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 Abstract:                                                                                       : الملخص
 

ــــنفط          ــــة لأســــعار ال ــــد، )1979 - 1973(مــــع ظهــــور الطفــــرة الأولى والثاني ، ظهــــر مصــــطلح جدي
وبعد أكثـر مـن ثلاثـة عقـود، . ، للدلالة على الثروة المالية العربية في الأسواق المالية الكبرى"البترودولار"

 ."صناديق الثروة السيادية"تمّت صياغة المصطلح الجديد 
الســــيادية هــــي صــــناديق اســـتثمار ذات غــــرض خــــاص، تملكهــــا الدولــــة و تنشــــئها  و صـــناديق الثــــروة   

للاحتفــاظ ʪلأصــول أو توظيفهــا أو إدارēــا " وســيلة"لأغــراض الاقتصــاد الكلــي، وتعــد هــذه الصــناديق 
لتحقيــق أهـــداف ماليـــة، كمـــا تســـتخدم اســـتراتيجيات اســـتثمارية تتضـــمن الاســـتثمار في الأصـــول الماليـــة 

صــــحيح أن صــــناديق الثــــروة الســــيادية موجــــودة منــــذ وقــــت طويــــل ، لــــك الأهــــدافالأجنبيــــة لتحقيــــق ت
  ، إلا أĔــا لم تنتقــل مـــن كوĔــا لاعبــاً هامشـــياً إلى لاعــب مركــزي في التمويـــل العــالمي حــتى عـــام)3195(

 .، حيث بدأت تُعد đذه الصفة2005
أسـواق   وهدف هذه الدراسـة هـو اسـتعراض صـعود صـناديق الثـروة السـيادية كلاعبـين مركـزيين في      

المــال العالميــة ومختلــف التحــدʮت الــتي تواجههــا مثــل التحــدʮت الجيوسياســية، وانخفــاض أســعار الــنفط، 
  .والأزمات المالية، والحوكمة

  
 
    With the advent of the first and the second oil price booms (1973–1979), a 
new term, “petrodollars,” emerged to denote the Arab financial wealth placed in 
the major financial markets. More than three decades later, a new term emerged 
“sovereign wealth funds” (SWFs). 
    Sovereign wealth funds (SWFs) are special purpose investment funds or 
arrangements that are owned by the state and created for macroeconomic 
purposes. SWFs are defined as *means* to hold, manage, or administer assets to 
achieve financial objectives, and employ a set of investment strategies that 
include investing in foreign financial assets SWFs had existed for a long time 
(1953), but only at 2005 did they move from being peripheral to central players 
in global finance and begin to be perceived as such. 
     The objective of this study is to review the rise of SWFs as central players in 
global financial markets and the challenges it faces; Geopolitical, low oil prices, 
the financial crisis and governance . 
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: مقدمة   
 

  أ
 

شــهدت الســنوات الأخــيرة طفــرة في أســعار الــنفط هــي الثالثــة مــن نوعهــا بعــد الطفــرتين الأولى و       
ية الدوليـة الـتي تـرتبط الثانية، و مع كل طفرة تبرز العديد مـن الظـواهر المسـتجدة في العلاقـات الاقتصـاد

بأشكال التصرف بالعوائد النفطية للدولة ،حيث ظهر في الطفرة الأولى لأسعار الـنفط  خربأبشكل أو 
للدلالــة علــى الثــروة الماليــة العربيــة في الأســواق الماليــة الكــبرى، و بعــد مضــي  "البــترودولار" مــا يعــرف بـــ

نفطيـة، و سـنوات قليلـة أثبتـت طريقـة  البـترودولار فشـلها حيـث تلاشـت الفـوائض الماليـة لـدى الـدول ال
هـــذا مـــع تغـــير العلاقـــات في الســـوق النفطيـــة ، و انخفـــاض الأســـعار ،و انخفـــاض أو جمـــود الإنتـــاج ، و 
بالتـالي انخفاـض العوائــد، و تـراكم عجـوزات الميزانيــات العامـة للــدول النفطيـة و زيـادة أعبــاء الـدين العــام 

ومـع تكـرار الحـال أفضـل ،  لدى معظمها، و هذا مـا أثبـت أن الفـوائض الماليـة لم تكـن مسـتغلة بشـكل
في الطفــرة النفطيــة الثالثــة، و مــرور الوقــت وتطــور الاقتصــاد العــالمي أصــبحت الــدول صــاحبة الفــوائض 

مـع بقـاء البيئـة المحليـة غـير ملائمـة ً المالية تبحث عـن بـدائل جديـدة مـن أجـل اسـتثمار فوائضـها خاصـة
ذه الـدول لعـدم قـدرēا علـى اسـتيعاđا، لجـأت لضخ هذه الفوائض المالية الضخمة في الأسـواق المحليـة لهـ

والـتي ēـدف أساسـا لتجنيـب جـزء مـن عائـدات مبيعـات  صناديق الثروة السـياديةهذه الدول إلى إنشاء 
مـــن في حالـــة تراجـــع عائـــدات الـــبلاد الـــتي تعتمـــد علـــى االطاقـــة للاســـتثمار للأجيـــال القادمـــة وكمـــلاذ 

  .صادرات سلعة الطاقة
 مــن الفــائض الرصــيد لإدارةأيضــا  تســتخدم أصــبحتور مفهــوم صــناديق الثــروة الســيادية و مــع تطــ    

كمــــا في حـــالات كــــل مــــن الصـــين وكوريــــا الجنوبيــــة وســـنغافورة وغيرهــــا مــــن الــــدول  الأجنبيــــة العمـــلات
 أن إلاّ  الســيادية الثــروة صــناديق إنشــاء فكــرة بــروز في مهــم دور النفطيــة للطفــرات كــان إن و الأســيوية،

 أول تأســـيس تم حيـــث الأولى، النفطيـــة الطفـــرة وقـــوع قبـــل كـــان العـــالم في ســـيادي صـــندوق أول إنشـــاء
  .1953 سنة الكويتية للاستثمار العامة الهيئة وهو الماضي القرن خمسينيات في سيادي صندوق

 7.156بــــأكثر مــــن ولا أصــــ تــــديرو  دولــــة حــــول العــــالم 52 إلىتنتمــــي  دوقا ســــياديا صــــن 79يوجـــد و     
البلدان المنتجة للـنفط بمـا في  تديرهاتقريبا  ها نصفأكثر من و ،  2016و هذا بداية سنة  تريليون دولار

معظــم اســتثماراēا خــارج  صــناديق الثــروة الســيادية ركــزتو  ،ذلــك أربــع دول مــن مجلــس التعــاون الخليجــي
دولهـــا نظـــرا لزيـــادة حجـــم أصـــولها بالمقارنـــة بالقـــدرات الاســـتيعابية لاقتصـــاديات دولهـــا، و تمثلـــت تلـــك 

الســـــندات أو شـــــراء هم و الاســـــتثمارات في معظمهـــــا في الاســـــتثمار في الأســـــواق الماليـــــة الدوليـــــة كالأســـــ
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وهــو مــا شــكل ثقــلا  لــدول الناميــة،شــاريع في أســواق احصــص مباشــرة في شــركات كبــيرة عالميــة أو في م
  .العالمية ، وبالأخص في استقرار الأسواق المالية العالمية في الأسواق المحلية و ً ليا مؤثرامااقتصاديا و 

الــتي فرضــتها البيئــة بالعديــد مــن التحــديات مــرت عــبر الــزمن الســيادية  ةمــع تطــور صــناديق الثــرو و      
، كتحــديات  علــى توجهــات الاســتثمارمصــادر تمويــل الصــندوق و دورها علــى الــتي أثــرت بــالاقتصــادية و 

لانتفاضـــات امــؤخرا و ، 2011ســـبتمبر  11جيوسياســية بــرزت مـــع حــرب الخلــيج و مـــن بعــدها أحــداث 
الـتي سـاهمت في إحـداث تغـير في خيـارات الاسـتثمار للكثـير في مصـر و دول عربيـة أخـرى و التي قامـت 

  . من الصناديق الشرق أوسطية 
مـــع بـــرز هـــذا التحـــدي فيمـــا بعـــد إلى تحـــدي حوكمـــة، و  تتحولـــتحـــديات ذات طـــابع سياســـي  و       

لهـــا إلى لاعـــب فاعـــل في الاقتصـــاد العـــالمي، ظهـــر نقـــاش حيـــث  صـــعود صـــناديق الثـــروة الســـيادية، وتحوّ
و أشـارت  مكثّف في أوروبا والولايات المتحدة حول دور وتأثير هـذه الصـناديق علـى الاقتصـاد العـالمي،

 اخلـــق هـــذا الوضـــع تحـــدي وقـــد،  في عمـــل صـــناديق الثـــروة الســـيادية الغربيـــة إلى جوانـــب ســـلبية،الـــدول 
 مبــادئاعتمــاد لصــناديق الثــروة الســيادية حيــث عملــت هــذه الأخــيرة علــى ēدئــة المخــاوف مــن خــلال 

لات في قــوة النظــام الاقتصــادي ، لتــؤدي بعــد ذلــك  ســانتياغو الأزمــة الماليــة العالميــة ومــا تَلاهــا مــن تحــوّ
 اومهمــ اجديــد اتحــديلكــن في نفــس الوقــت خلقــت لغربيــة و االتخفيــف مــن حــدة المخــاوف  إلىالعــالمي 

  . فيها تعمل التي والأسواق ثروēا، إدارة في السيادية الثروة صناديق واجه
حاليـــا يشـــكل انخفـــاض أســـعار البـــترول التحـــدي الأبـــرز للـــدول النفطيـــة المالكـــة لصـــناديق الثـــروة  و   

 ومســـتجدات ، والخارجيـــة الداخليـــة التطـــورات مـــع للتكيـــف هـــذه الصـــناديق تســـعىالســـيادية ، حيـــث 
في نفـس الوقـت الاسـتمرار يمكنهـا مـن دعـم الاقتصـاد المحلـي و بشـكل  المـال رأسأسـواق الـنفط و  أسـواق

 .رها كلاعب مهم على مستوى الاقتصاد العالمي بدو 
 لزيــادة نظــرا حــلال الطفــرة النفطيــة الثالثــة  كبــيرة ماليــة لفــوائض فتحقيقهــا الجزائــر يخــص فيمــا أمــا و   

 ضــــبط صــــندوق في المتمثلــــة و الفــــوائض هــــذه لإدارة جديــــدة آليــــة وضــــع إلى đــــا أدى البــــترول أســــعار
ــــذي الإيــــرادات  همــــا آخــــرين صــــندوقين إنشــــاء تم كمــــا ، الاقتصــــادي الاســــتقرار تحقيــــق إلى يهــــدف ال

 الجزائـر في السـيادية الصـناديق إنشـاء يعـبر و للاسـتثمار، الوطني الصندوق و التقاعد احتياطي صندوق
 الاقتصـاد لخدمـة واسـتخدامها النفطيـة الثـروة للمـداخي الأمثل الاستغلال إلى وصوللل الحكومة رغبة عن

  . المحروقات قطاع بأداء الجزائري للاقتصاد القوي للارتباط وبالنظر زائلة ثروة باعتبارها الوطني
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  :طرح الإشكالية : أولا 
  :من اجل الإحاطة بكل جوانب الموضوع نتساءل      

التــــي تفرضــــها التحــــولات  تحــــدياتالالثــــروة الســــيادية مواجهــــة كيــــف يمكــــن لصــــناديق         
  الاقتصادية الدولية ؟

  :هذا التساؤل الجوهري إلى طرح مجموعة من التساؤلات الفرعية التي نوجزها فيما يلييقودنا      
 ؟ مكانة صناديق الثروة السيادية في الاقتصاد العالمي ما هو واقع و   -
و  الاقتصـاديةكيف تكيفت صناديق الثروة السيادية مـع الظـروف الاسـتثنائية الـتي فرضـتها الأزمـات  -

 السياسية ؟  
 ؟ العالم في المعتمدة الشفافية معاييرلمختلف  السيادية الثروة صناديق التزام مدى ما -
ختلـف معـايير الشـفافية المعتمـدة هـا بمالتزاممـن خـلال صـناديق الثـروة السـيادية الفوائد التي تجنيها  ما -

 في العالم ؟
 ؟دوق ضبط الإيرادات الجزائري في التكيف مع مختلف التحديات التي واجهته ما مدي نجاح صن -

  : الفرضيات: ثانيا 
  :التالية الفروض نضع فإننا الدراسة، عليها ترتكز التي والجوانب المطروح المشكل لطبيعة وفقا    

ـــة العالميـــة صـــناديق الثـــروة الســـيادية  - رهـــا مـــن المســـاهمين باعتباتحظـــى بأهميـــة متناميـــة في الأســـواق المالي
 .الأساسيين فيها

الـدولي مـن ا في الاقتصـاد المحلـي و مهمـ ادور  لديها آليات كفيلة بجعلها تلعب الثروة السياديةصناديق  -
و ) والدوليـة الإقليميـةو  المحليـة(سياسـية الاستثنائية من اضطرابات خلال التكيف مع مختلف الظروف 

 ) .نفطية و  أزمات مالية( اقتصادية 
، ēدئة مخاوف الحكومـات الغربيـة فييساهم لة اءالمسبمعايير الشفافية و صناديق الثروة السيادية التزام  -
 .الغربية  يك استراتيجي مع الكثير من الدولقبول الصناديق كشر  و
بتســوية مــن خــلال قيامــه الــوطني في الاقتصــاد  دات الجزائــري دورا ايجابيــاصــندوق ضــبط الإيــرايلعــب  -

 .الخارجيةالميزانية وتسديد المديونية العمومية منها و عجز 
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 أسباب اختيار الموضوع : ثالثا 
كشــف الحقــائق حولــه، ومــن اختيــار موضــوع معــين قصــد دراســته و  لكــل باحــث أســباب تدفعــه إلى    

  :موضوعاً للدراسة تحديات العولمةصناديق الثروة السيادية و الأسباب التي جعلتنا نتخذ 
  :الذاتية الأسباب. 1
  .الميل إلى الخوض في المواضيع الحديثة التي تعرف تطورات وتحولات متلاحقة  - 
ســـبل الاقتصـــاد الجزائـــري وخاصـــة المتعلقـــة ب علـــىالاهتمـــام بـــالتغير الحاصـــل في أســـعار الـــنفط وأثـــره - 

التنظيميــة ة و في ظــل تنــامي المخــاطر السياســي الاســتفادة مــن العوائــد الماليــة الناتجــة عــن الطفــرات النفطيــة
 .التي يشهدها العالم حاليا

المســتقبلية في  الســيادية وآفاقهــارغبتنــا في تســليط الضــوء علــى كــل مــا يتعلــق بماضــي صــناديق الثــروة  - 
 أمـــامظـــل التغـــيرات الـــتي تشـــهدها العلاقـــات الاقتصـــادية الدوليـــة، و باعتبـــار موضـــوع الســـاعة لاســـيما 

  .الحالية تفرضها الصدمة النفطية التحديات التي 
و الـدور الكبـير الـذي يقـوم بـه صـندوق ضـبط الإيـرادات في  الاقتصـاد الجزائـريتسليط الضوء علـى  - 

  . العوائد المالية إدارة
  :الأسباب الموضوعية . 2
ه متنوعـة، و لكـن في هـذمن خـلال دراسـات كثـيرة و لقد تم تناول موضوع صناديق الثروة السيادية  -  

السيادية منذ إنشائها نريد أن نلقي الضوء على مختلف التحديات التي واجهت صناديق الثروة  الدراسة
 .طرق تكيف هذه الصناديق مع مختلف الظروف الاقتصاديةإلى الآن و 

في إدارة العوائـــد النفطيـــة في رســـائل كثـــيرة و  دورهو  الإيـــراداتضـــبط  صـــندوقتم التعـــرض لدراســـة   -  
  .تلف التحديات التي تواجه هذه الصناديق في إدارēا لهذه العوائدلكن بحثنا يتطرق إلى مخ

جذابة في آن واحد، إضـافة إلى أنـه حـديث في مجـال البحـث تبر موضوع بحثنا ذا طبيعة صعبة و نع  -  
العلمـــي و يتنـــاول موضـــوعا حساســـا في الاقتصـــاد الجزائـــري لـــذلك ســـعينا إلى تســـليط الضـــوء عليـــه مـــن 

  .لإثراء المكتبة الجامعية و البحث العلميخلال بحثنا هذا 
  أهمية الدراسة : رابعا
لــدول بشــكل ل الماليــةفي إدارة الفــوائض الثــروة الســيادية صــناديق مــن أهميــة بحثنــا في توضــيح دور تك    

الــدور الكبــير الــذي قدمتــه صــناديق  كشــف  كــذلكو أكثــر مردوديــة مــن الآليــات الاســتثمارية الســابقة، 
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مختلف التحـديات الثروة السيادية في ظل التغيرات التي شهدها الاقتصاد العالمي من خلال دراسة تأثير 
دور معــايير الشــفافية في جعــل علــى نشــاطها، و أزمــات سياســية ات اقتصــادية و أزمــاوف غربيــة، و مــن مخــ

  .الصناديق تنخرط مع بقية العالم
 :أهداف البحث: خامسا 

  :فيما يلي دراستناتتلخص أهداف  
الفـــوائض الماليـــة مـــن خـــلال إنشـــاء  إدارةب النظريـــة والفنيـــة لكيفيـــة محاولـــة الإحاطـــة بمختلـــف الجوانـــ -

 .صناديق الثروة السيادية 
كمــا ēـــدف هــذه الدراســـة في فهــم صـــناديق الثـــروة الســيادية، و معرفـــة مــدى انـــدماجها في المشـــهد  -

 ).العولمة( المالي العالمي المتغير 
في خصوصـــية صـــناديق الثـــروة الســـيادية الناجحـــة في العـــالم مـــن أجـــل معرفـــة عوامـــل محاولـــة البحـــث  -

 .نجاحها
 .الإيراداتضبط  دوقفيما يخص إنشاء صن يةزائر سلبيات التجربة الجالكشف عن ايجابيات و  -

  :المنهج المتبع : سادسا
كـــل دراســـة علميـــة في أي مجـــال تســـتدعي إتبـــاع منـــاهج متكاملـــة للوصـــول إلى النتـــائج، فـــالمنهج هـــو     

الطريـــق الـــذي يتبعـــه الباحـــث للوصـــول إلى الحقـــائق العلميـــة، و مـــن اجـــل ذلـــك فرضـــت علينـــا طبيعـــة 
و الظــاهرة وتصـــنيفها  للاقــتراب مــن الواقــع فهــو المناســب لوصــف الموضــوع الاســتعانة بــالمنهج الوصــفي

  .إخضاعها للدراسة الدقيقة تحليلها و 
  :نطاقات الدراسة : سابعا

  :ثلاث نطق ، و هي  إلىتنقسم مسالة تحديد نطاقات الدراسة    
  :) تحديد المفاهيم( النطاق المعرفي  .1

الشـامل لصـناديق الثـروة  تعريـفالمـن اجـل ضـبط الدراسـة اعتمـدنا علـى : صناديق الثـروة السـيادية -
الـذي قدمـه صـندوق  عريـفتهـذا ينطبـق مـع الشـترط الوجـود المؤسسـي للصـندوق، و السيادية الذي لا ي

صــناديق تي تعــنى بدراســة ؤسســات الــالمكثــر اســتعمالا مــن قبــل البــاحثين و الأ الــذي يعتــبرالنقــد الــدولي و 
  .سنتطرق إليه في عرض دراستنا و  ،الثروة السيادية
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عمليـا  أĔـا إذسـيراēا،تف و للعولمـة تعريفـات حصر بمكان الصعوبة من يكون قد:  عولمةلتحديات ا -
 الــذي الغمــوض هــذا لكــن و المتعــددة، وجوههــا مــن جديــد وجــه عــن يــوم كــل تكشــف مســتمرة ظـاهرة

 الرئيســـية الخطــوط تحديــد مــن المفهــوم هــذا أدبيـــات يمنــع لم الدقيقــة تفاصــيلها و العولمــة جــوهر يكتنــف
هذا الصدد تعتبر العولمة نتيجة طبيعة ناجمـة عـن التطـورات đذا الاصطلاح ، وفي  المرتبطة الملامح وأهم

 ، النظـام هـذا عليهـا يقـوم الـتي الوظـائف و الخصـائص لهـا تبعـا تتغـير جديـد نظـام قيـام نحـو بقـوةالدافعة 
 معـا والاقتصـادية والتقنيـة المعلوماتيـة الثـورة تطـور بسـبب الجديـد الـدخول هي" العولمة"  أخري بعبارة أو
 اعتبــار ويمكــن، 1"نازعــا للتوحــد  أو موحــدا الإنســانية مصــير فيــه يصــبح الحضــاري التطــور مــن طــور في

 بنــاءا و والســلوكية، والاجتماعيــة والثقافيــة والسياســية الاقتصــادية الجوانــب فيهــا تتــداخل ظــاهرة العولمــة
منذ إنشائها إلى الآن على صناديق الثروة السيادية على ذلك يمكننا حصر تحديات العولمة التي فرضت 

  :التي يمكن تقسيمها إلى و ،  2007أواخر عام التركيز على الفترة التي تلي مع 
ثر هذه التحديات علـى ت التي أوجدēا الأزمة المالية وأتتعلق بالتحدياو  :تحديات الأزمات المالية  .

  .الصناديق نمو و إستراتجية الاستثمار الخاصة đذه 
 11كـــذلك أحـــداث حـــديات الـــتي أوجـــدēا حـــرب الخلـــيج و و تتعلـــق بالت: تحـــديات الجيوسياســـيةال .

إلى خلــق تحــدي بالنســبة للصــناديق العربيــة خــيرا الربيــع العــربي الــذي أدت أحداثــه  و أ،  2001ســبتمبر 
  .على وجه التحديد 

منـذ النصـف انخفاض أسـعار الـنفط  هو هو التحدي الذي أوجد:  تحديات انخفاض أسعار النفط .
  . الآنإلى  2014الثاني من سنة 

ز و بــر و هــو التحــدي الــذي فــرض علــى صــناديق الثــروة الســيادية مــع : و أخيــرا تحــديات الحوكمــة  .
  . و هو ما ترتب عليه فرض إجراءات حمائيةنشاطها في الدول الغربية ، الجدل حول 

   ) :المجال الجغرافي ( النطاق المكاني  .2
مختلـــــف و تـــــأثير العالميـــــة ككـــــل  أخــــذنا بعـــــين الاعتبـــــار في دراســـــتنا هـــــذه، صـــــناديق الثــــروة الســـــيادية  

عالمية بالإضـافة إلى دراسـة صـندوق ضـبط نماذج  ستةسوف نركز في الدراسة على ، و عليها التحديات 
 بصــفتهما أقــدم الهيئــة العامــة للاســتثمار الكويتيــةوهــي  ، منهــا ثــلاث نمــاذج عربيــة الإيــرادات الجزائــري

                                                             
معاصرة ، مجلة فصلية تصدر  إسلامية، دراسات  لإشكالاتها الإسلامالعولمة و علاقتها بالحركة الاقتصادية العالمية و معالجة : القرشي صالح :  1

  .101، ص 2011، جامعة كربلاء، السنة الثانية ، العدد الثالث، ربيع الثاني، الإسلاميةعن العلوم 
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ثـــاني  يحتـــل المركـــز ال الـــذي و  للاســـتثمار أبـــوظبي جهـــاز ، والـــتي تملـــك صـــناديق ســـلعيةصـــندوق في العـــالم
 وحداثتـه فهـ رغـم ذيالوجهاز قطر للاستثمار و ،  و الأول عربياأكبر صندوق ثروة سيادية في العالم ك
  . سلوك الاستثمار الصندوقين السابقينضاهي من حيث الحجم و ي

 التقاعـــد معاشـــات صـــندوق هـــيث نمـــاذج مـــن خـــارج الـــوطن العـــربي و كمـــا نتنـــاول بالدراســـة  ثـــلا     
 القابضـــة تيماســـيك شـــركةهـــو اكـــبر صـــندوق علـــى مســـتوى العـــالم، و النرويجـــي و  العـــالمي – الحكـــومي
مـــن الـــتي تعـــد  الصـــينية الاســـتثمار مؤسســـةصـــندوق ســـيادي غـــير ســـلعي، و  أولبوصـــفها  ةالســـنغافوري

، حيــــث ينتمــــي النمــــوذجين الأولــــين إلى ثرة علــــى مســــتوى الأســــواق العالميــــةالمــــؤ التجــــارب الحديثــــة و 
  .إلى صناديق النفط  لعية في حين أن النموذج الأخير ينتميالصناديق غير الس

  ) :فترة الدراسة ( النطاق الزمني  .3
 أول إنشـاءمنـذ تحديات الحوكمة  على دراسـة الفـترة الثروة السيادية و  اعتمدنا في بحثنا هذا صناديق    

، فالســــنوات الماضـــية بوصــــفها مراحــــل تاريخيـــة لهــــا علاقــــة  2016إلى غايــــة صـــندوق ســــيادي في العـــالم 
علـى السـنوات الأخـيرة نظـرا لزيـادة الاهتمـام đـذه الصـناديق  في أغلبهاالدراسة  قد ركزتو ، بالموضوع 

  .ي المفي الاقتصاد الع
  :الدراسات السابقة : ثامنا   

، لمعرفـــة  عولمـــةتحـــديات اليق الثـــروة الســـيادية و أجنبيـــة حـــول صـــناداعتمـــدت علـــى دراســـات عربيـــة و     
الجوانــب الــتي تم التطــرق إليهــا و تكملــة الجوانــب الــتي لم تســتطع الكشــف عنهــا ، ومــن بــين الدراســات 

  :  التي أتيح لي الإطلاع عليها ما يلي
  مخطط لأفضل ممارسات صناديق الثروة السيادية: الأولى الدراسة 

بالتعــاون مــع معهــد بيترســون " Edwin M.Truman "إدويــن م ترومــانو لقــد قــام đــده الدراســة     
أكتـــوبر  19، و قـــدمت هـــذه الدراســـة في مـــؤتمر سياســـة ســـعر الصـــرف في الصـــين في  الـــدوليللاقتصـــاد 

 25تم طــرح  كمــا،  ً بلــدا 28لـــ ً تابعــاً ســيادياً صــندوقا 32، حيــث تم في هــذه الدراســة تقيــيم  2007

  .، السلوك الحكم ، الشفافية و المساءلةيكل ، اله: تمحور حول أربع فئات أساسية وهي يً سؤالا
صــندوق  علــى مســتوى العــالمممارســة صــناديق الثــروة الســيادية دراســة إلى كــون أفضــل و خلصــت ال    

درجــة ، يليــه صــندوق معاشــات التقاعــد النرويجــي و  24حصــل علــى  التقاعــد التــابع لنيوزيلنــدا ، حيــث
، أمــا فيمــا يخــص صــناديق الثــروة الســيادية الخليجيــة فــان هيئــة الاســتثمار 23الــذي حصــل علــى درجــة 
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، في حـين 10.27بــ  المتمثلتفوق بذلك المستوى المتوسط و  12الكويتية حلت في مراتب مقبولة بدرجة 
علـى درجـة  الاسـتثمار القطريـة حصـل جهـازالممارسـات ففي  أسو الأباقي الصناديق الخليجية فتعتبر من 

  .  0.5على درجة  ظبي للاستثمار حصل بوأ جهاز،و  24من  2
  صناديق الثروة السيادية في حاجة إلى المزيد من الشفافية والإفصاح  :الدراسة الثانية 

مـن خلالهـا الباحـث  هدف ، وقد 2009فبراير  25 صدرت فيو  "Sven Behrendt"  قام đذه الدراسة   
القلـق إزاء اسـتقبال اسـتثمارات ثـر ذلـك علـى المخـاوف الغربيـة و اطور الأزمة المالية العالميـة، و معرفة تإلى 

وقـد اسـتنتجت هـذه  ،صناديق الثروة السيادية العربية، رغم قدرة هذه الأخيرة على توفير سيولة مطلوبـة
، أن إتبـــاع هـــذه "استشـــرافات في السياســة"الدراســة لمركـــز كــارنيغي للشـــرق الأوســـط، في إطــار سلســـلة 

ق بأرصدēا واسـتراتيجياēا الاسـتثمارية، مـن شـأنه أن يسـاعدها  الصناديق مزيداً من الشفافية في ما يتعلّ
  .صاديةعلى تبديد هذا القلق وعلى لعب دور في معالجة الأزمة الاقت

  :للبحث  ةالرئيسيالاستنتاجات و من 
ـرت الأزمـة الماليــة بحـدة علـى صــناديق الثـروة الســيادية، وبالتـالي باتـت هــذه الصـناديق تســتثمر الآن  - أثّ

صــغيرة الحجــم الــتي تســاهم في تطــوير اقتصــاداēا الوطنيــة  الاســتثماراتبحــذر أكــبر وتركّــز انتباههــا علــى 
  .وتنويعها

صـناديق إلى مسـاءلة أكـبر مـن جانـب الـرأي العـام في دولهـا الأم، إذ هـي مســؤولة يجـب أن تخضـع ال  -
  .عن إدارة ثروة بلادها المالية، هذا إضافة إلى أن بعضها تعرّض إلى خسائر فادحة

ــق بجــرأة   - ّ ، الهادفــة إلى زيــادة مســتوى "مبــادئ ســانتياغو"يتعــينّ علــى صــناديق الثــروة الســيادية أن تطب
ءلة، والتي جـرى التوافـق عليهـا مـن قبـل مجموعـة العمـل الدوليـة لصـناديق الثـروة السـيادية الشفافية والمسا

  .2008في أكتوبر 
الاضــطراب الــراهن الــذي يضــرب الاقتصــاد العــالمي، يتوجّــب علــى اĐتمــع الــدولي العمـــل  ضــوءفي   -

 في الهيكليــة الماليــة علــى بنــاء الأطــر والمؤسســات الضــرورية لــدمج صــناديق الثــروة الســيادية بفعاليــة أكــبر
  .العالمية، وعلى ضمان الوضوح الشديد لهذه العملية

 وإن الغمــوض الــذي يحـيط بصــناديق الثـروة الســيادية العربيــة، فـاقم مــن علــ" :ويخلـص بيرينــت إلى القـول
المخاطر السياسية والتنظيمية بالنسبة إلى كل المستثمرين الأجانب السياديين، كما عقّد الجهود المبذولة 



: مقدمة   
 

  ذ
 

عتــبر تغيــير السياســة المعتمــدة إزاء مســألتي الشــفافية والإفصــاح في  لــذلك. الماليــة العالميــة لمعالجــة الأزمــة ُ ي
  ."مصلحة اĐتمع الدولي ككل صميم مصلحة صناديق الثروة السيادية على وجه الخصوص، كما في

  :  صناديق الثروة السيادية في سياق العولمة الاقتصادية ، ثلاث نماذج إماراتية: الدراسات الثالثة
ات قيـــام صـــناديق الثــــروة ، و يتنـــاول مـــبرر 2015ســـنة  راشـــد بـــن حمـــد الشــــرقيقـــام đـــذه الدراســـة      

: الناشئة ، و تناولت هذه الدراسة ثلاث نمـاذج و هـي الأسواقالسيادية التي تبرز في سياق اقتصادات 
، و مؤسسـة  صـناديق الاسـتثمار السـيادية في العـالم أضـخمظبي للاستثمار و هـو واحـد مـن  أبوجهاز 

 ة ، وهـــــي صـــــندوق متوســـــط الحجـــــم ، ومؤسســـــة الفجـــــيرة للاســـــتثمار وهـــــيدبي للاســـــتثمار الحكوميـــــ
 الأســـاليب، و اســـتخدم في الدراســـة مزيجـــا مـــن حجمـــا في العـــالم الأصـــغرعهـــدا و  الأحـــدثالصـــندوق 

  .البحثية الكمية و النوعية وفق منهج التثليث و مقاربة دراسة الحالات 
اتجـاه الدور المنـوط بصـناديق الثـروة السـيادية  هذه الدراسة و هي أن حث بنتيجة منو لقد خرج البا   

علـى غـير الـنفط ، علـى الـنفط والمعتمـدة ة المعتمـدة شعوđا ، في اقتصادات الأسواق الصغير حكوماēا و 
لا يقتصـر علـى تعظـيم العائـدات المعدلـة حسـب المخـاطر مـن محـافظ أصـول متنوعـة فحسـب ، بـل مــن 

عمــل كآليـات تعامــل لســيادية ، لكـي تــؤدي ذلـك الــدور بفعاليـة ، أن ت ةالضـروري أيضـا لصــناديق الثـرو 
  .المي، ومن ثم معالجتهاتنقية الضغوط الناجمة عن الاقتصاد العتقوم بامتصاص و 

 : دراسةمساهمة ال: تاسعا 
  :  فيالأخرى  دراساتعن القد تختلف  التيو  الدراسةمساهمة  
بعـد الأزمـة الماليـة مـن اجـل معرفـة مـدى قـدرة هـذه الصـناديق صناديق الثروة السـيادية أثنـاء و  دراسة  -

 .المحلى في هذه الظروفكن أن تقدمه للاقتصاد العالمي و مواجهة الأزمات، وما يم على
 تحـدي الحوكمـة  مـع مختلـف التحـديات بمـا فيهـاصناديق الثروة السـيادية  تكيفمدي  تتناول الدراسة -

 . 2016إلى غاية و هذا منذ إنشاء الصناديق 
الحكم على جدوى التزام صناديق الثروة السيادية لمختلف معايير الشفافية و المسائلة المعتمـدة دوليـا   -

 .لمواجهة النزاعات الحمائية و ēدئة مخاوف الحكومات الغربية كسبيل 
متنوعـــة مــن حيـــث المصــدر و مـــن  عالميــة نمـــاذج ســتةإلى  ســـنتطرق هــدفنا إلى الوصـــول أجــل مــنو     

رة لنماذج أخرى علـى و إستراتجية الاستثمار ، مع الإشا ماء الجغرافي و من حيث الأهدافحيث الانت
 و في الأخير سوف نتطـرق لتجربـة الجزائـر مـن خـلال دراسـة صـندوق ضـبط الإيـرادات  ،سبيل التوضيح



: مقدمة   
 

  ر
 

لنتوصل في الأخير إلى فكرة شاملة عن أفضـل الممارسـات الاقتصـادية لصـناديق الثـروة السـيادية في ظـل 
  .التحديات الاقتصادية

  : بنية الدراسة : عاشرا 
الفرضــيات الــتي تم صـياغتها تم تقســيم الدراســة إلى بغيـة الإجابــة عــن إشـكالية الدراســة وانطلاقــا مـن    

  : هي، و أربع فصول
تم التطــرق لــدور الطفــرات النفطيــة الــثلاث في نشــأة صــناديق الثــروة الســيادية ،  حيــث :  الفصــل الأول

كما تم تقـديم مراجعـة موسـعة لأحـدث المسـتجدات في الأدبيـات المتعلقـة بصـناديق الثـروة السـيادية مـن 
  .أهدافها و ما يمكن أن تنطوي عليه من مخاطر أو فوائد للاقتصاد المحلي و العالمي حيث غاياēا و 
وكـــذلك لأهـــم في العـــالم واقـــع صـــناديق الثـــروة الســـيادية لتم التطـــرق في هـــذا الفصـــل  :الفصـــل الثـــاني

، أمــا في المبحــث الثالــث مــن عربيــة و غربيــةبيــة مــن خــلال التطــرق لســتة نمــاذج الأجنالتجــارب العربيــة و 
واجهـت والـتي الدراسـة في  ة تحـديات تناولناهـاتحديات من أربعـ ةهذا الفصل فتم تخصيصه لدراسة ثلاث

تحـــدي الأزمـــات و أخـــيرا ضـــطرابات السياســـية و هـــي تحـــدي الايق الثـــروة الســـيادية منـــذ ظهورهـــا و صـــناد
  .التحدي الذي يواجه حاليا الصناديق و هو تحدي الصدمة النفطية 

، حيث  متطلبات حوكمة صناديق الثروة السياديةو تم تخصيص هذا الفصل لدراسة :  الفصل الثالث
مـن الجهود الدولية و  لمخاوف الغربية حيال تنامي نفوذ صناديق الثروة السيادية ،تم التطرق في البداية ل

 دى التــزاملة مــع التطــرق لمــوضــع عــدة معــايير للشــفافية والمســاءاجــل تبديــد هــذه المخــاوف مــن خــلال 
أخـيرا مسـتقبل الصـناديق السـيادية و معـايير الشـفافية المعتمـدة في العـالم لمختلف صناديق الثروة السيادية 
 .في ظل مبادئ الشفافية 

تم التطـرق في هــذا الفصــل لدراســة التجربــة الجزائريـة مــن خــلال إنشــاء صــندوق ضــبط :  الفصــل الرابــع
ايـة تم التطـرق لارتبـاط الاقتصـاد الجزائـري بـالنفط مباحـث ، ففـي البد ةو تم تقسيمه إلى ثلاثـالإيرادات 

و مــن ثم تناولنــا بالدراســة إدارة الفــوائض الماليــة للجزائــر مــن خــلال إنشــاء صــندوق ضــبط الإيــرادات و 
 .مختلف التحديات التي واجهت و تواجه حاليا صندوق ضبط الإيرادات تناولنا بالدراسة أخيرا 

 



  
  

  
  :الفصل الأول

  . مدخل لاقتصادʮت صناديق الثروة السيادية

  
  . الطفرات النفطية الثلاث و تداعياēا: المبحث الأول 
الفوائض النفطية و دورها في نشأة صناديق الثروة : المبحث الثاني 

  . السيادية
  . مفهوم صناديق الثروة السيادية: المبحث الثالث 
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 تمهيد : 
 جديعععد  مصعععط   ظهععع  (،1979 - 1973)  الععع ف  لأسععع ا  والثانيععع  الأولى الطفععع   ظهععع   مععع         

 عقع د  ثلاثع  مع  أكثع  وب د. الكبرى المالي  الأس اق في ال  بي  المالي  الث و  ع ى ل دلال   "البترودولا "
 سعع    وزانعع   انععد و صععيف ال طعع   معع ." السععيادي  الثعع و  صعع ادي " الجديععد المصععط   صععيا   تمعّع 

2005 . 
  ل ثع و  صع دوق أول إنشعا  تم حيع  الخ عي،  دول في السعيادي  الث و  ص ادي  فك   بداي  كان   و     

 اسععثقلال مع  سعع  ا  ثمعاي قبع تأسعع   العي  الكعع يي الاسعثثاا  مج ع  وهعع  ،1953 ععا  السعيادي  في
 الم ثجع  العدول بعن انثشع   تم الك يع   لدولع  ا للاسعثثا ال امع  الهيئع  ليصب  لاحقا   وتط    الك ي 
 امع  وكاعلا  القادمع  للأجيال للاسثثاا  الطاق  مبي ا  عائدا  م  جز  تج يب د و هيا بهل  ف  

 .الطاق  س    صاد ا  ع ى ت ثاد الي البلاد عائدا  ت اج  حال  في

المععع اد  م ثجععع  ع عععى فقععع  تقثصععع  لا ج  ثهعععا بصععع    السعععيادي  الثععع و  صععع ادي  مفهععع   تطععع   لقعععد و    
معع   و يرهععا وسعع فاف    الج  بيعع  وكعع   الصععن معع  كعع   حععالا  في الععدول كاععا معع  عععدد فثاعع  الأوليعع  
 الخا جيع   الثجا ي  الم املا  م  ف ائضها لاسثثاا  السيادي  الث و  ص ادي  أنشأ    الأسي ي  الدول
 . ل دول  الاقثصاد  ال ائد ت ظيم أج  م 

 :  الج هيا الفص  م  خلالوس       

  الثلاث و تداعياتها الطف ا  ال فطي   -

   السيادي  الث و  ص ادي  نشأ  في دو ها و ال فطي  ضالف ائ -

 . السيادي  الث و  ص ادي  ماهي  -
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 .الثلاث و تداعياتها المبحث الأول : الطفرات النفطية 
 عا   صعاحبثها ظع اه  وقضعاة ععد  في العدول ال فطيع   إن الطف ا  ال فطي  الثلاث الي م  بها ال      
كانعع   ععا إدا   الماليعع  والاقثصععاد العع طا في م ح عع  الطفعع   والاسععث داد لا سععا ها  أو عا يعع   سعع ا 

 ت زي  ع ائدها ع ى القطاعا  المخث ف  أو بن الأجيال  و  ير  لك م  القضاة.
 ات النفطية الأسباب والتداعيات أولا: الطفر 

الطف   في ال ف  ه  ال ثب  و في لسان ال  ب" الطف   وثب  في ا تفاع كاا يطف  الإنسعان حائطعا أ      
يثبه   و الطفع ا  في أسع ا  الع ف " هع  قفعزا  ت قائيع  مفاجئع  تبعدأ في الأسع ا  الف  يع   و تثأكعد في 

 .1الأس ا  ال سمي  ل  ف  "
  ى ال ف  وبن الطف ا  ال فطي  الثلاث ال لاق  بن نم  الط ب ع  ( :1الجدول رقم )

 السعر : دولار أمريكي /الوحدة : الإنتاج : مليون برميل يوميا 
 ملاحظات سعر النفط الخام أوبكإنتاج  العالم إنتاج السنة

 بالمئةة سبالن الكمية
 فتر  هيا   ش كا  ال ف  1.90 26 6 23 1961
 كا  ال ف اسثا ا  هيا   ش   2.00 36 18 50 1970
 الطف   الأولى 10.41 46.50 27 58 1974

 
 

 الطف   الثاني 

1975 55 24 43.60 11.60 
1978 63 28 44.4 13.30 
1980 62 24 38.70 35.69 
 الأوبكالضف  ع ى صاد ا   27.53 26.30 15 57 1985
 انكسا  الطف   الثاني  13.10 30.00 18 60 1986
 عا  م  الانكسا  12 12.10 39.70 29 73 1998
 بداي   الطف   الثالث  24,3 40.30 30 74 2002
 الطف   ال فطي  الثالث  50,6 41.90 34 81 2005
 الطف   ال فطي  الثالث  69,1 43.20 35 81 2007
 الصدم  ال فطي  ال كسي   )الظ في ( 61,0 40,92 29,08 71,06 2009
 ث اش أس ا  ال ف  ع د  ان 77,4 40,65 29,25 71,95 2010
 بداي  الصدم  ال فطي  ال كسي  الحالي  96.2 40,51 30,88 76,22 2014
 م  إعداد الطالب  اعثاادا ع ى : المصدر:

 . 66-65  الم ج  الساب    ص ص ع ى خ يف  الك ا   -
 . 28  ص 2013 التقرير الإحصائي السنويو  28ص   2015 التقرير الإحصائي السنوي(: الأوابك) ل بترول المصد   ال  بي  الأقطا  م ظا -

                                                           
 فطيع  الثالثع  و الطفع   ال   حالية أقطيار سليل التعياون   الطفرة النفطية الثالثة : قراءة أولية في دواعيي الطفيرة و حهمهيا :: ع ى خ يف  الكع ا    1

 63   ص  2009   الأولىالطب    بيرو      م كز د اسا  ال حد  ال  بي  المالي  ال المي    م ثدى الث اي   الأزم ان كاسا  
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طف ا  * ص اع  ال ف  ال المي  م   بثلاث أنو وفقا لث  يف الطف   ال فطي  و ل جدول يثض  ل ا     
  و الثالثع  امثعد  1979  و الثاني  سع   1974واسثا   إلى  اي   1973  الأولى بدأ  س    **نفطي 

وإ ا ما صدما  نفطي  عكسي  أخ ها الصدم  ال فطي  الحالي       ثها 2014إلى  اي   2003م  س   
عععع  فكععع   دوال ال ععع   والط عععب  ب يعععدا   أ دنا ت  يععع  الأسعععباب الم لععع عي  لث عععك الطفععع ا  العععثلاث

ال الم   فعان الأسعباب الم لع عي  لكع  طفع    نفا  الاحثياط  أوومداخ ها كا تفاع نسب  ال ا  ال الم  
 1تكا  بالاتي:

  الث اف  الدولي لثامن الطاق  إث ههاج  تامن إمداداته وزاد ع ى  ل ف  م  د نالب حفز  اعثبا  ا -
إن ت زيع  خا طعع  العع ف  في ال عا  باعثبععا ه هبعع  الطبي عع  تثسعم بالث زيعع   ععير ال عادل  فه ععا  بقعع  صععفير   -

، أو مثعع  الك يعع   هععيا ج عع  ال ععا  ي قسععم إلى قسععان إمععا م ععث%  20تضععم احثيععاط  عععالم  يقععد  
بم ععزل ععع  الأخعع  ع ععدما يث  عع  الأمعع  بالطاقعع  وبالثيديععد  نيكعع   أنولا يمكعع  لأ  ب ععد مسععثه ك 

  ال ف 
السعع  ي  لسعع ق العع ف  تثععأث  بالج انععب السياسععي  ع ععى المععدى القصععير أكثعع  معع  تأث هععا بمسععث ى  الم ونعع  -

 أحعداثمثع   سعج ثها أحعداث سياسعي  والانخفالعا م  الا تفاعا   الط ب   وليلك نجد إن كثير
  ...الخم يكي الأنثخابا   الا 2001 سبثابر 11
الطاقعععع  وخص صععععا  الععععدول  معععع  عععععد  لاسععععثهلا  أكثعععع  االث ععععاف  الععععدولي في مجععععال ال اعععع  حفععععز أط افعععع -

  الصاعد  في ال ا  حديثا  
مععا   مبعدأ دولع  ال فعاه الاقثصعاد  وتسععخير الثك  ل جيعا لخدمع  الإنسعان  والععزةد  في ععدد سعكان ال عا -

   م  اسثهلا  ال ف  س  ة  لسد احثياجا  الاسثهلا  المح  %  40  أكث  م  ج 
معع  تثبيعع  مفهععع   السعع   العععدول  إليعععهويسععج  حععديثا  مععع  أسععباب الطفععع   ال فطيعع  ال  لمعع  ومعععا  لعع   -

ل عع ف   ومفيبععا  السياسععا  السععابق  المثب عع  في احثكععا  الإنثععاق والثصععدي  معع  قبعع  القعع ى المسععثه ك  
 تس ير ال ف  وف    ب  ت ك الب دان ولي  لسبب م ل ع .وبال ثيج  

                                                           

ح   و لقعد اعثاعد  الطع   2003  و الثانيع  بعدأ  في ععا   1979إلى  ايع   1973ه ا  م  يقسم طف ا  الع ف  إلى اث عن   الأولى امثعد  مع   :* 
حيع  انخفضع  فيهعا  1979  والثانيع  73/1974الي  يقسم الطف ا  إلى ثعلاث في كامع  البيع  باعثبعا  ه عا  فعتر  فاصع   بعن الطفع تن الأولى في 

 ا الأس ا    و هيا ما ي ا أن هيه الفتر  شهد  طف تن و لي  واحد  أ  أن الفتر    تك  ممثد  ب  ي جد  فتر  فاص   انخفض  فيها الأس 
 مصط   الطف   ال فطي  مصط   نسبي   حي  يسثخد  في الدول ال فطي  في حن ت ثبر الطف   ل دول الفير نفطي  صدم  نفطي  . : **
: الطفييرة النفطييية الثالثيية والوييرا الأوسييط الجديييد  قييراءة في أسييباب الطفييرة وتييداعياتها عليي  مفهييوم الوييرا شععهاب ) بثصعع   (  جبععا سععلا  :  1

 . 149-148   ص ص  2014  ال  اق    34قضاة سياسي    جام   ال ه ي    ال دد د، الأوسط الجدي
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 الطفرة النفطية الأولى: .1
شهد ال ا  طف   نفطي  حقيقي  نثيج  انخفا  الم  و  ال فط  الي تزام    1973في أكث ب  س       

لسععع ق   أيعع  لجععأ  الععدول ال  بيعع  إلى تق ععيا كاياتهععا الم  ولعع  في ا  الإسعع ائي ي -معع  الحعع ب ال  بيعع  
  ال فط  ل ضف  ع ى الدول الكبرى الح يف  لإس ائي  في مقدمثها ال لاة  المثيد  الأم يكي  .

و ت  د هيه الطف   ال فطي  إلى عد  أسباب  تثج ى ب ل ح ع د  بع  ح كع  أسع ا  الع ف  بعب ض     
لعع ف   وفي هععيه المثفععيرا  الاقثصععادي  الععي حععدث  فيهععا تفععيرا   و تزام عع  معع  الثفععير الحاصعع  لسعع   ا

 الحال  أسباب الطف   ال فطي  تثاث  في:
 انخفاض قيمة الدولار : -
ال اععلا  ال ئيسععي  خاصعع  الععدولا  الأم يكعع  لهععا تأثععيرا  ق يعع  ع ععى أسعع ا  الم ثجععا  بصععف   إن       

ن لسعع   الع ف  قياعع  حقيقيع  و اسميعع  يمكع  ع ععى أساسعها م  فعع  أعامع  و العع ف  بصعف  خاصعع   حيع  
فععا ا حععدث انخفععا  في قياعع  الععدولا  فاعع  الضعع و   أن يصععاحبه  لععك ا تفععاع في   الحقيقيعع  الثفععيرا 

 أس ا  ال ف  الاسمي  حتى تحافظ ع ى قياثها الحقيقي    و ال ك  صيي  .
في نسععب  ال اعع  الاقثصععاد     اوت اج ععً ععع   الاقثصععاد الأم يكعع  تضععخاا كبععيرا 1970ففعع  يايعع       

حيععع  تم  1971  المثيعععد  الأم يكيععع  بالثخ ععع  عععع  قاععععد  العععيهب في يايععع  الأمععع  العععي  دفععع  الععع لاة
تصيي  قيا  الدولا  المقد  بأكبر م  قياثه الحقيقي   أ   فيض قياع  العدولا  ثيع  تم "  فع  سع   

دولا  و بععيلك ا تف عع  قياعع  ال اععلا   38دولا  للاونعع  ال احععد إلى  35الععيهب مقابعع  الععدولا  معع  
" أع ععع  الععع ئي  الأم يكععع   1973  و في ععععا  1ى كعععالن اليعععاباي و عاعععلا  أو وبيععع  " القياديععع  الأخععع  

"Nickson   دولا  للاونعع   38  و هكععيا انخفععض معع   %10" بثخفععيض أخعع  في قياعع  الععدولا  ب سععب
 .2دولا  "  42.2اليهب ال احد إلى 

 زيادة الطلب عل  الطاقة: -
  فياععا بي هععا ل يصعع ل ع ععى اكععبر كايعع  معع  العع ف  كانعع  الععدول الصعع اعي  الكععبرى تث ععاف لقععد      

الع خيا الععي  يسعا  لهععا ب فع  مسععث ى نم هعا الاقثصععاد   ب عدما كانعع  ت عاي اقثصععادةتها مع  الشعع   
بسبب مخ فا  الح ب ال المي  الثالث   هيا ما يسا  بدو ه بزةد  الاعثااد ع ى ال ف  كاصد   ئيس  

                                                           
 .227  ص 1999   عاان   مجدلاو  دا    الأولي الطب    الدولي التمويلع فان تق  الحسا: :  1
 و نف  الصفي  .الم ج  الساب : نق   : 2
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تق عععيا الثا ي عععا  ال فطيععع    وجعععد  العععدول الصععع اعي   عععى عل طاقععع  لكععع  دقعععدا  دول أعضعععا  أوبعععك 
الكعععبرى نفسععععها أمععععا  ولعععع ي  صعععع ب    حيعععع  أصعععبي  تسععععث  د الكايععععا  المثاحعععع  معععع  العععع ف  لث بيعععع  

   احثياجاتها مقاب  الس   الي  تحدده الدول المصد   .  
 تضاعف قوة أوبك : -
نفسها أما  لعف طا  الشع كا   أوبك ف  في ا    تسثط  دول أعضا  يخلال س  ا  السثي      

  ا  ت عزز  أوبعك بأعضعا  جعدديال فطي  الكبرى نظ ا لمحدودي  عدد الأعضا   لك  م  بداي  السعب ي 
السعع  دي  الععي و بالأخععا دول ع بيعع   ا  طاقعع  إنثاجيعع  كبععير    7دولعع  م هععا  13حيعع  أصععب  يمث هععا 

 .  و  ال فط  في الس ق ال المي   ت د اكبر مصد  ل  ف   هيا ما مك ها م  الثأثير ع ى الم
 الطفرة النفطية الثانية : . 2
 ا تفاعععا   كععبرى في تا يععو تطعع   أسعع ا  العع ف  الععي سععج   الثيعع ل النقطعع   1979ت ثععبر سعع        
فعاع الأسع ا   و   م الإجع ا ا  والثعدابير العي ا عيتها ال كالع  الدوليع  ل طاقع  ل يعد مع  ا ت  ك  مث ق ت

دولا  ل برميع   13.30 نلاحعظ أن أسع ا  الع ف  قعد تضعاعف  مع  حع الي (1)  قم دولالج بال ج ع إلى
فععع   نفطيععع  كبعععير  في  هعععيه   و هعععيا معععا يثبععع  وقععع ع ط 1980دولا  في سععع    35.69إلى  1978سععع   
إلى أسععباب مشعابه  إلى حععد كبعير أسععباب الطفع   ال فطيعع   نيع و ت ع د أسععباب الطفع   ال فطيعع  الثا  الفعتر 
ولى  حي  اسثا  تأثير الثي لا  السياسي  ع ى أسع ا  الع ف  بشعك  كبعير  و نعيك  مع  بعن هعيه الأ

 الأسباب :
 انخفاض الإنتاج الإيراني : -

في إي ان الأث  الأكبر في تق عيا الكايع  الم  ولع  مع  الع ف    لقد كان  ل ثق با  السياسي          
كان  إي ان أكبر ب د مصد  ل ع ف   1978سبثابر  و" حتىث ك طاق  إنثاجي  كبير  تمباعثبا  أن إي ان 

 مع  إنثعاق% 20 عملاي  ب مي  ي ميا وكان هيا الإنثاق يقعد  بع 6في ال ا  ب د الس  دي  إ  كان  ت ث، 
  لعععيلك فعععان تأثععير تق عععا الإنثعععاق الإيعع اي ل ععع ف  ع عععى السعع ق ال فطيععع  ومععع    ع عععى 1دول الأوبععك "

 أس ا  ال ف  كان كبيرا.
 

                                                           
  :   ان حي  تم إسقاط نظا  " الشاه " .  يسياسي  كبير  في إالثق با  الفي هيه الفتر  كان 
س سعع   كثععب ثقافيعع  شعع  ي  تصععد  ععع  اث عع  العع طا ل ثقافعع  و الف عع ن و الأدب   الك يعع   اف يعع     اليينفط والعلاقييات الدوليييةمحاععد ال مييعع : :  1

 .127  ص  1982
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 واصل انخفاض قيمة الدولار الأمريكي :ت -
 -بععع و هعععيا معععا تم ت لعععييه مععع  ق-و مععع  بععع وز عاعععلا   ئيسعععي  ق يععع  م افسععع  ل عععدولا  الأم يكععع      

 اج ع  القعد   الشع ائي  ل عدولا  ف صع  سع   الاونع  العيهب ال احعد واص  الدولا  الانخفا  حي  ت
  الأمعع  الععي  فععا  السعع   الحقيقعع  ل عع ف أدى انخ دولا  ممععا 170إلى حعع الي  1973دولا  سعع    42.2

الانخفععا  لقياعع  الععدولا  حيعع  تصععب  نسععب   ف  بععل الأوبععك إلى  فعع  أسعع ا  العع ف  اجععبر أعضععا  دو 
 أس ا  ال ف  تثااشى وتط   ال الا  ال ئيسي  بما فيها الدولا  الأم يك  .

 عدم ارتفاع المنتهات الطاقوية البديلة للنفط : -
ل  ج د د اسا  اقثصادي  أثبثع    ال فطي  الأولى اث  كبير ع ى ال ا  حي  ب ز  لقد كان ل طف        

أهمي  الفيم في الأج ن المث س  والط ي  نظ ا ل ا ه الاحثيعاط  العي  هع  اكعبر مع  ال اع  الاحثيعاط  
ل ععع ف   و ع عععى هعععيا الأسعععاا أكعععد أعضعععا  ال كالععع  الدوليععع  ل طاقععع  ع عععى لععع و   تطععع ي  تك  ل جيعععا و 

  إلى  1975و  1973لاسثفاد  مع  الفيعم و بعيلك زاد الط عب الأو وي ع يعه في الفعتر  معابن ا وسائ 
انه س عان ما أثب  فش  هيه الط يقع  " بسعبب ععد  ا تفعاع الم ثجعا  الطاق يع  البدي ع  ل ع ف  بشعك   

تسعبب في تفعير كا   و ب تير  س ي   لث  يض ال فا  الطبي   الهائ  ل ا اد الطاق ي  الم  وف   و العي  
 .1مفاجئ بن الط ب الطاق   الكام  و ال    ال فط  الض و  "

 الطفرة النفطية الثالثة :  . 3

 ث ععف الظعع و  المحيطعع  بالطفعع تن الأولى والثانيعع  ععع  الطفعع   الثالثعع  ففعع  ال قعع  الععي  اسععث د       
خع ى أسعها  في الطفع   ال فطيع  الأولى و الثاني  بص    كام   ع ى ال  امع  السياسعي   فه عا  ع امع  أ

 الثالث  م  بي ها ما ي  :
 التغير في موقف السعودية فتح المجال لإجراءات أوبك لرفع الأسعار : -
عا ععع  السععع  دي  دائاعععا ع عععى ج ععع  أسععع ا  الععع ف  م ثدلععع  وملائاععع  لمثط بعععا  ال اععع  الاقثصعععاد      

م يع ن ب ميع  ي ميعا(   13د ل ع ف  في ال عا  )ال الم  وباليا  في ال لاة  المثيد  الي ت عد أكعبر مسعث   
وهع  العي انثهجع  سياسعع  الإ ع اق في م ثصعف ثماني يعا  القعع ن ال شع ي  والعي أد  إلى اييعا  أسعع ا  

  بصععع    م اتيععع  للاقثصعععاد الأم يكععع  مععع  ناحيععع   ولإجبعععا  باقععع  العععدول المصعععد   1986الععع ف  في ععععا  

                                                           
1 : Ayoub, Antoine : Le pétrole : économie et politique, éd. Economica, Paris, 1996 ,p166. 
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معع ج  ل عع ف  لععديها أكععبر طاقعع  إنثاجيعع  عام عع  واحثياطيعع   ل عع ف  ع ععى الإقعع ا  ب لعع  السعع  دي  كا ععث،
 داخ  الم ظا   وثاي أكبر طاق  إنثاجي  واحثياطي  ب د الاتحاد الس فيي في  لك الحن.

وقعععد العععط   السععع  دي  لثفيعععير سياسعععاتها تحععع  لعععف  الحاجععع  الداخ يععع  والخا جيععع  ل فععع  إي اداتهعععا      
 فععع  أسععع ا  الععع ف  بالث عععاون مععع  باقععع  أعضعععا  م ظاععع  الأوبعععك ال فطيععع   فقامععع  ظهعععد مععع ظم وحعععاز  ل

وبالث اون م  الم ثجن م  خا جها م  أج  تحقي  هدفها ب ف  الأس ا . وكان  لك الث جعه السع  د  
  قععد ولعع  السعع  دي  في م قعع  حعع ق 1998ناتجععا ععع  أن الثععده   الععي  حععدث في أسعع ا  العع ف  عععا  

م يعا  دولا   وب عد أن العط   للاسعثدان   خاصع   12ال امع   ع   ل فاي  ب د أن تجعاوز عجعز ميزانيثهعا
أن حعع ب الخ ععي، الثانيعع  ومععا تلاهععا معع  صععفقا  هائ عع  لشعع ا  السععلاح معع  العع لاة  المثيععد  لإ لععا  
اثا  الص اع  ال سك   الأم يك   كان  قد اسعث زف  إمكانياتهعا الماليع   وهع  الأمع  العي  كعان مع  

لسعع  دي  في م قععف حعع ق داخ يععا في حالعع  اسععثا ا  أسعع ا  العع ف  ع ععد مسععث اها شععأنه أن يضعع  الدولعع  ا
والعععي  كعععان يهعععدد ب جزهعععا عععع  تععع فير الخعععدما  ال امععع   1998المععع خفض العععي  ا عععد   إليعععه في ععععا  

لم اط يهعععا بالمسعععث ة  العععي ت ععع دوا ع يهعععا  أو تقعععدلم الإععععانا  تحععع  مخث عععف المسعععايا  لهعععم. ولعععيلك 
ي  مدف ععع  بمصععالحها الحي يعع  داخ يععا  ع ععى  فعع  أسعع ا  العع ف   وشععك   بالثععالي عا عع  الدولعع  السعع  د

تحدة حقيقيا للإستراتيجي  الأم يكي  في س ق ال ف   حي  ساهم  سياسعثها في سع ق الع ف  في  فع  
 1 .2000  1999الأس ا  في عام  

 الزيادة المستمرة في الطلب العالمي   : -
 ععععالم  في ا تفععععاع الط عععب ع ععععى العععع ف   " حيعععع  ا تفعععع  م ععععدل نمعععع  أسعععهم تحسعععع  نمعععع  الاقثصععععاد ال     

خعععععععلال أعععععععع ا        %5.3و  %4و  % 3.1و  % 2.5الاقثصعععععععاد ال عععععععالم  بصععععععع    مثسعععععععا ع  ليب ععععععع   ععععععع  
ع ععى الثعع الي و اسععثا  في مسععث ة  الم تف عع  ليب عع  خععلال عععام   2004و  2003و  2002 و 2001
 . 2الي " ع ى الث   %5.4و  % 4.9    2006و  2005

كاععا قامعع  الكثععير معع  الععدول الصعع اعي  الكععبرى  و عععدد معع  الععدول ال اميعع  خاصعع  الصععن بععزةد      
الط ب ع ى ال ف   و هعيا نثيجع  ال اع  ال  اع  وت عام  مسعث ة  ال فاهيع  في ت عك العدول   لثكثسع  

                                                           
 - اسعا  إسعتراتيجي    السع   السادسع  عشع  ك   الطفرة النفطية العربية الثالثة:دراسية للملاميح والأسيباب والييات التو ييفأحمد السيد ال جعا : :  1

سعععبثابر  19طعععلاع : تا يعععو الا  2006 ج ي يععع    م كعععز الأهععع ا  ل د اسعععا  السياسعععي  و الإسعععتراتيجي   ماسسععع  الأهععع ا     القعععاه      165ال عععدد  قعععم
 (http://acpss.ahram.org.eg/ahram/2001/1/1/SBOK50.HTM  ع ى ال ابط   :) 2009

 . 4 ص   2008 اف ي    ظبيأب   451ال دد   الص اع  و ال ف  أخبا  مج     الثالثة النفطية الطفرة فوائض عن دراسة في محاد ال جا ::   2
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في جانعب كبعير م هعا إلى  الطف   ال فطي  الثالث  صف  مثايعز  ألا وهع  أن العزةد  في أسع ا  الع ف  تفسع 
 ت ام  الط ب ع يه و لي  ت اج  الم  و  مث اا كان الحال في الطف تن السابقثن .

 دور الوركات النفطية العالمية : -
" سععع   الشععع كا  ال فطيععع  الكعععبرى ل فععع  أسععع ا  الععع ف    لثيقيععع  أ باح اسعععثث ائي    خاصععع  العععي      

ل ال فطيعع    وفقععا لاتفاقيععا  تقسععيم الإنثععاق المبرمعع  بي هععا و تمث ععك أبا ا أو احثياطيععا  لععخا  في الععدو 
  وبالثالي فان الشع كا  ال فطيع  هع  صعاحب  مصع ي  أصعي   في  فع  أسع ا  الع ف  1بن ت ك الدول " 

حعععتى لععع  ت عععا    لعععك مععع  المصعععا  الإ اليععع  ثثا اتهعععا  ومععع  الماكعععد أن ا تفعععاع أسععع ا  الععع ف  ب سعععب  
دى إلى ا تفاع الدخ  الصافي لكبرة  الشع كا  ال فطيع  ب سعب  كبعير  عع  قد أ 2005في عا  % 40.6

 . 2004ت ك المثيقق  عا  
 تقصير الدول المستهلكة في تطوير المصافي: -
ظ عع  صعع اع  تك يعع  العع ف  في الععدول الصعع اعي  المثقدمعع  الععي ت ععد المسععثه ك والمسععث  د الأكععبر        

عععععا  حمايعععع  البيئعععع  في ت ععععك الب ععععدان نظعععع ا لمععععا تحدثععععه هععععيه ل عععع ف  في ال ععععا   تث عععع   لضععععف ط معععع   ا
الص اعا  م  ت  ي  ل بيئ  " ونث، ع  هيه الضعف ط حالع  مع  الجاع د في ت عك الصع اع  العي   ت فع  
طاقاتهععا بصعع    جديعع  لععزم  ط يعع   خاصعع  أن م ععدل نمعع  الط ععب في ت ععك الب ععدان كععان محععدودا بسععبب 

هلا  الم ثجععا  ال فطيعع  في العع لاة  المثيععد  والب ععدان الأو وبيعع  الضعع ائب الباهظعع  المف ولعع  ع ععى اسععث
واليععابان  وقععد أدى تقصععير الععدول المسععث  د  ل عع ف  في ت سععي  طاقععا  الثك يعع  لععديها إلى حععدوث خ عع  

في حعن أن المصعافي   ً فا أو تقا في س ق ال ف   فف  الكثعير مع  الحعالا  كعان الع ف  الخعا  مثع اف ا
اقعععععا  الكافيععععع  ل ثك يععععع  ممعععععا أدى إلى زةد  أسععععع ا  الم ثجعععععا  ب طأتهعععععا الثقي ععععع  ع عععععى تكععععع  لعععععديها الط

 .2المسثه كن" 
 المضاربة : -

شععي ع أعاععال المضععا ب  في السعع ق ال فطيعع   معع  خععلال قيععا  المضععا بن و صعع ادي  الاسععثثاا           
 بالمضا ب  في أس ا  البرامي  ال  قي  و الاسثثاا  في الأس اق الآج   .

 

                                                           
 5الم ج  الساب    ص محاد ال جا : :  1
 : أحمد السيد ال جا : م ج  الكتروي ساب  . 2
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 للدول النفطية. الاستيعابية الطاقة ثانيا: موكلة
في الد اسا  الخاص  بالث ايع  الاقثصعادي  ل دلالع   بقد كث  اسثخدا  فك   القد   ع ى الاسثي ا      

ع عععى لععع فها في العععبلاد ال اميععع  عا معععا  و قعععد سعععاهم  تقعععا ي  الب عععك العععدولي للإنشعععا  و الث اعععير هعععيه 
 لثفسير هيه الظاه   و لثيدد مك ناتها.الفك    و ت دد  الد اسا  

 : ةمفهوم الطاقة الاستيعابي .1
ي  اسعععثخدم  في الفكععع  الاقثصعععاد  بم  فععع  أنصعععا  نظ يععع  ببالععع  م مععع  أن فكععع   الطاقععع  الاسعععثي ا     

و نص  إليهعا حي اعا تكع ن الكفايع  الحديع  لع أا المعال اقع    ال ك د ل دلال  ع ى نقا ف ص الاسثثاا 
سعع   الفائععد   إلا أن ب ععض الكثععاب معع  أنصععا  المد سعع  الكي زيعع  اسععثخدمها ل دلالعع   أو مثسععاوي  معع 

ع ى حجم امث  للاسثثاا ا  يترتب ع  تجاوزه عد  حدوث زةد  في الإنثاق  ويفسع  لع ف المقعد   
لعي  بسعبب ععد  كفايع  الط عب الف  ع   و لكع  بسعبب ععد    في ت ك الحالع  الأخعير  بع ى الاسثي ا
مععععع   أا المعععععال   خاصععععع  السعععععكان و مسعععععث ى الثقعععععد   هالإنثعععععاق الأخععععع ى العععععي تضعععععاف   كفايععععع  ع امععععع 
 الثك  ل ج  .

و ع يه  ت ا الطاق  الاسثي ابي  " لدول  ما بصف  عام    كاي   أا المال الي يمك  ان تسث عبها      
 . 1   مجدي " هيه الدول  بكفا    أ  كاي   أا المال الي يمك  أن تسثثا  داخ  هيه الدول  بص  

ع ععى أيععا " مجا ععع  معع  ال  امعع    و المحععددا  الاقثصععادي    كاععا يمكعع  ت  يععف الطاقعع  الاسععثي ابي      
الععي يث قععف ع يهععا قععد   الدولعع  ع ععى تععدوي   اوا الأمعع ال  سعع ا  معع  المحععددا  ال ي يعع    أو المحععددا  

 .2المالي  للاقثصاد المح   " 
ل دول ال فطي  ت ع   ع عى أيعا " الاسعثخدا  الم عث، ل ائعدا  الع ف    ابيو ع يه فان الطاق  الاسثي     

داخ  الدول المصعد   و تث قعف كفعا   الاسعثي اب ع عى فاع يع  سياسعا  الث ايع  العي تضع ها الحك مع  
 .3ع ى مسث ى الثخطي  و الث فيي " 

 
                                                           

  دا  يعع  ل تربيعع  و الثقافعع  و ال  عع     الم ظاعع  ال  ب اسييتادامات عوائييد اليينفط العييرة حييب ياييية السييبعينات : م هععد البيعع ث و الد اسععا  ال  بيعع  : 1
 .78  ص  1977  يب ل طباع    القاه     

  المكثعب  رأس المال و التموييل اليدولي أسواا، دراسة تحليلية لتداعيات البترودولار عل   الأجنبيالاستثمار و  رالبتر ودولا :محاد س د  إما :  2
 .174  ص  2014 القاه       الأوليال  ي ل ا ا     الطب   

دا  ال فعاع  ل طباععع    الطب عع  الأولى       خمعع  د اسعا  في الاقثصععاد العدول الم اصعع     الينفط و الأمييوال العربييية في الخيارجعبعد الخععال  فععا وق :  : 3
 .78  ص  2002القاه     
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 :  ة. المحددات الاقتصادية للطاقة الاستيعابي 2
 بي  لاقثصاد ما تث قف ع ى ع ام    و نيك  م ها :المقد   الاسثي ا      
 محددات الاقتصاد الكلي : -
و ه  بدو ها مجا ع  ال  ام  الي ت تب  بأدا  الاقثصاد الك     مث  م دل ال ا  في ال ات، القع م    

  الإ الي  و م دلا  الثضخم   و م دلا  ال ا  في الاسثثاا ا  القائا  .
 لدولة :القدرات المالية ل -
و تشير هيه الجزئي  إلى قد   س ق المال في الثخصيا الأمث  ل ا ا د المالي  و الم ا د  ا  الكفعا      

 و القيا  المضاف  والم ا د  ا  الكفا   و القيا  المضاف  الأع ى .
 القدرات المؤسسية : -

و البرام،   والعي مع  شعايا ه  القد   و الكفا   لماسسا  الاقثصاد المح   ع ى إعداد الخط        
تحقي  الكفا   الاقثصادي   و كيلك ت فيي المشا ي  والبرام، في الث قي  الم اسعب   و العي ت اع  ع عى 

 1 تحقي  الاسثي اب الأمث  ل اوا الأم ال .
 حهم السكان : -

 إن نقععا حجععم عععدد السععكان ععع  الحععد الععلاز  يشععك  محععددا لضعع ف القععد   ع ععى الاسععثي اب      
  فقعد تكعع ن  لك نعه مع  المحعددا  العي تحعد مع  اسعثفلال اثعالا  الاسععثثاا ي  المثاحع  في أ  اقثصعاد

ه ا  ف ص عديد  للاسثثاا  و لك  لا ت جد الأيد  ال ام   الكافي  ل  ا  بالمش وعا  الاسعثثاا ي  
  الاسععثثاا ي  الجديععد  أو قععد تكعع ن  ععير ماه عع  ل  اعع  فيهععا  و هععيا مععا ل عع  اسععثفلال هععيه المحععالا

 المثاح  أم   ير ممك ا .
و كيلك لك ن حجم السكان ياث  أيضا ع ى مبدأ الث  ي  في الاقثصاد  هيا م  خلال الاسثهلا  و 

 الاخثلا  في الأ واق و م ه  الط ب في الس ق المح ى لهيه الدول .
 حهم السوا :  -

ل سعع ق   ى انخفععا  القععد   الاسععثي ابيفك اععا اتسععم السعع ق المح عع  بضععي  الحجععم ك اععا دل  لععك ع عع    
م  اسثي اب  أا المال الم   ب في اسثثاا ه  و مثال ع ى  لك فان حجم الس ق الي  لا يسث عب 

                                                           
 174  ص : م ج  ساب  محاد س د  ما : إ 1
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 ععير عععدد م ععن معع  مخ جععا  احععد المصععا    و معع    فععان  لععك سععياث  ع ععى الطاقعع  الإنثاجيعع  لهععيه 
 سيك ن م خفضا.الص اع    و بالثالي م دل الاسثثاا    و الثدوي  بها 

 الموارد الطبيعية :  -
ف قا الم ا د الطبي ي  أو عد  ت  عها بالقد  الكافي ياد  إلى عد  ت  ي  الهيك  الإنثاج  في هعيه    

الدول   لاسياا الدول ال  بي  م ها   فقد تث اف  الم ا د المالي  ولك  و بسبب ق   الم ا د الطبي   يصعب  
  ير ممك ا. الاسثثاا  في ب ض الص اعا 

ت اع  و بشعد  ع عى لع ف القعد     و لب الإشا   أن ال  امع  السعابق  المحعدد  ل قعد   الاسعثي ابي    
 اوا الأم ال في الم اح  الأولى ل ث ايع    و لكع  مع  البدايع  ال اجيع  ل ا يع  الث ايع     بع ى اسثي ا

  و ب بعا   أخع ى   فعان     الاسعثي ابيو م  اسثا ا ها   فان وطأتهعا  عف شعيئا فشعيئا   و تعزداد القعد  
تك ن في الفتر  القصير  محدود  ل فاي    و لك ها قاب   للاتساع م  ال قع  في الفعتر    القد   الاسثي ابي

الط ي عع    و تفسععير  لععك أن عا يعع  الث ايعع  تععاد  إلى تطعع ي  بعع  و ت ايعع  ال  امعع  الععي تفسعع  لعع ف 
 ير  .في المد  القص بالقد   ع ى الاسثي ا

 1فه  :  أما ع  أهم مظاه  ل ف القد   الاسثي ابي
ظهعع   الضععف ط الثضععخاي  بم ععدل م تفعع   ممععا يععاد  إلى نثععائ، سععيئ  ع ععى إنثاجيعع   المظهيير الأول : -

 الاسثثاا  وع ى مك نا  الادخا  الق م  .
 جععز ي جعع  ال اهعع  ال جععز المسععثا  والمثزايععد في معع ازي  مععدف عا  هععيه الععدول  وهععي: المظهيير الثيياني  -

أساسا إلى عد  ال جاح في تفيير الب يان الأساس  ل صاد ا  في حن أن ب يان ال ا دا  ي    ت عديلا  
 كبيرا لصا  اسثيراد الس   الاسثثاا ي  و س   الإنثاق ال سي  .

لض ف القد   ع ى الاسثي اب ه  ال ا   عير المثع ازن بعن أقعاليم الدولع  المخث فع  و المظهر الأخير و  -
 زدةد مساوئ ت زي  الدخ  الق م  .ا

و ب ععا ا ع عععى معععا سععب  فايدوديععع  المقعععد   ع ععى الاسعععثي اب " تثيصععع  معع  ناحيععع  في معععدى تععع اف      
ع ام  الإنثاق المثضاف   م   أا المال في ال ا ي  الإنثاجي  م  ناحي    و بالمقد   ع ى تج ب الضف ط 

 2ا    م  ناحي  أخ ى .الثضخاي  و المحافظ  ع ى ت ازن ميزان المدف ع
                                                           

  ل بيعع ث القان نيعع  و الاقثصععادي    مج عع  القععان ن و الاقثصععاد  قيية العربيييةطاسييتثمارفي في المن إمكانيييةالعربييية و  الأمييوالفييائض السععيد عبععد المعع لي :  : 1
 300ص     1975لثاي   القاه     و ا الأولال دد 

 : نف  الم ج  الساب    و نف  الصفي  . 2
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  و  " " M.F. Millikanكععععع  مععععع   يعععععثم الحكعععععم ع عععععى القعععععد   الاسعععععثي ابي  لب عععععد م عععععن فقعععععد اقعععععترحلو 

"W.W.Rostow  ": 1الماش ا  الثالي  
 القد   ع ى تحقي  ب ض المش وعا  الكبير  . -
 .ا تفاع إنثاجي  هيه المش وعا  بالمقا ن  دنثاجي  المش وعا  ال المي  المااث    -
 وج د ب نام، ل ث اي  يث اسب م  الثقسيم الدولي ل  ا . -

عععععععد  ماشعععععع ا  ل يكععععععم ع ععععععى القععععععد   "  P.N.Rosenstein-Rodan "و معععععع  ناحيعععععع  أخعععععع ى اخععععععي   
 2الاسثي ابي  لب د م ن تث خا في الأتي: 

زةد  حجم الاسثثاا ا  في فتر  زم ي  تقد  في المث س  بخاع  سع  ا   عع  فعتر  زم يع  مماث ع   -
 بقا ع يها.سا

 م دل الزةد  في م دل الادخا  الحد  خلال فتر  زم ي  مث س  تقد  بخا  س  ا . -
تقععدي  ععععا  ل ث ظعععيم الإدا   و الاقثصعععاد  ل ب عععد  و يعععثم  لعععك وفقعععا لقعععد تها ع عععى ت فيعععي ععععد   -

 ب ام، ل ث اي  ب جاح.
 للدول النفطية :  ة. الطاقة الاستيعابي3

م قفا جديدا ع يها في علاقاتهعا الاقثصعادي  بال عا   1973ول ب د عا  واجه  الدول المصد   ل بتر     
الخا ج  تمث  في ص  ته ال هائيع  في شعك  انخفعا  تعد ل  ومسعثا  في قعد تها ع عى اسعثي اب إي اداتهعا 
م  ال قد الأج بي مح يا بسبب تضخم إي اداتها م  ال قعد الأج عبي فجعأ  دون زةد  م الع   و سع ي   في 

الاسثي ابي  الحال   لهيه البلاد  و لهيا بدا كاا ل  كان  قد   هيه الدول ع عى اسعثي اب هعيه القد   
  و ئععع  السعععثي ا  و لكععع  بصععع    بطيئععع الإيععع ادا  لععع يف  ل فايععع   و قعععد بعععدأ  هعععيه الظعععاه   م عععي أوا

 تمث  ب دا جديدا هاما في ال لاقا  الاقثصادي  الدولي . 1973أخي  ب د 
 ثالي تط   م ام  اسثي اب ال قد الأج بي ل ب دان ال  بي  المصد   ل  ف  :و يمث  الجدول ال

 
 

                                                           
 نقلا ع  :   230-301ص ص الم ج  الساب     : ) بثص   (  : السيد عبد الم لي 1

- M. F. Millikan and W. W. Rostow :A Proposal: Key to on Efl'ective Foreign Policy, Harper, New York, 

1957. 
 نقلا ع  :    302ص الم ج  الساب     :) بثص   ( السيد عبد الم لي  : 2

- Paul Narcyz Rosenstein-Rodan : International Aid for Underdeveloped Countries, Review of Economic 

Statics v 43, 1961. 
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 في الأقطا  ال  بي  ال فطي  *تط   م ام  اسثي اب ال قد الأج بي  (: 2الجدول رقم )
 الوحدة: نسب مئوية 

 1981 1975-1974 1973-1968 1967-1963 القط 
 - 30 33 - ب ظبيأ

 101.4 88 160 134 الجزائ 
 110 87 71 99 ليبيا

 54.8 47 72 95 الس  دي 
 161.4 46 84 96 ال  اق
 70 118 74 286 عاان
 27 31 52 33 قط 

 40.3 31 45 62 الك ي 
اليينفط و الوحييدة العربييية ، نفييير اليينفط العييرة عليي  مسييتقبل الوحييدة العربييية و العلاقييات محاعع د عبععد الفضععي  :  المصييدر :

 .20  ص  1985م كز د اسا  ال حد  ال  بي    الطب   الخامس    بيرو       الاقتصادية العربية
 

و بثطبيعع  الثي يعع  السععاب  ل قععد   الاسععثي ابي  لعع اوا الأمعع ال ع ععى كعع  ب ععد معع  الععبلاد ال  بيعع         
 الم ثج  ل بترول   وم  خلال الجدول السعاب  يمك  عا القع ل أن جع  العدول ال  بيع  الم ثجع  ل بعترول ت عاي

و  لعععك  جعععز  كبعععير مععع  الفعععائض ال قعععد  المعععتراكم لعععديها  بمععع  مشعععك  لععع ف قعععد تها ع عععى اسعععثي ا
 للأسباب الثالي  :

تثايععز الععبلاد الم ثجعع  ل بععترول  ي ععا   فياععا عععدا الجزائعع  و ال عع اق   بصععف  الكث عع  السععكاني  ععع   -
السعكاني  يعاد  إلى   الحجم الملائم للاسثفلال الأمث  ل ا ا د الطبي يع  المثاحع    وصعف  الكث ع 

لي  حجم الس ق لثص يف إنثعاق ال حعدا  الإنثاجيع  المث عى مع  الصع اعا  الحديثع  كصع اع  
   و الص اعا  الكه بائي  .  الحديد و الص ب  ص اع  الآلا   و الص اعا  البتر وكيااوي

ول   و ه  كاا تثايز البلاد الم ثج  باعثاادها ع ى قطاع أولي واحد  ه  قطاع اسثخ اق البتر  -
و لك ه يخض  في م ظم البلاد ال  بي  الم ثج  ل بترول لسيط   الأجانب  و  قطاع مثط   نسبيا 

يعع دع الجععز  الأكععبر معع  عائععده في الب عع   الأج بيعع   و معع    لا يشععي  الثقععد  و ال اعع  في بقيعع  
السعععكان    قطاععععا  الاقثصعععاد القععع م   و م عععه لععع  يعععاد  إلى ا تفعععاع القعععد   الشععع ائي  لأ  بيععع 

                                                           

مع   الإيع ادا ) صعافي فعائض قطعاع الع ف  و  الأج عبيال قعد  إيع ادا   حصي   و    الأج بيالمدف عا  م  ال قد  إ الي: يمث  هيا الم ام  ال سب  بن * 
 الصاد ا   ير ال فطي  ( 
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م  حي  عد  تشعجي  انثشعا  الثعد يب  كيلك ياث  ت زي  الدخ  الق م   في جانب ال   
بععن  و  الععدخ ل المحععدود    و بالثععالي الحععد معع  تكععع ي  قعع   عااليعع  ع ععى مسععث ى عععال مععع  

 المها   .
أن  تثايز البلاد الم ثج  ل بترول بض ف ف ص الاسثثاا ا  خا ق القطاع البترولي فا  الم  و   -

كثععيرا معع  هععيه الععدول تفثقعع  إلى الإمكانيععا  الز اعيعع  أو الم جايعع  الأخعع ى  و الععي بععدويا لا 
 يمك  إنشا  ح ك  تص ي   شام   .

تثايز البلاد الم ثج  ل بترول ب قا "  أا المال الإنسعاي" العلاز  لثشعييد و اسعثفلال  أا المعال  -
 اوا الأمع ال في ب عدان الخ عي،  بي االماد   و الي  ي د أهم سبب لض ف القد   ع ى اسث

 ال  ي .
 

هعيه الصع  با  و ال قبععا  العي واجهع  الب ععدان الم ثجع  ل ع ف    كانعع  احعد الأسعباب الععي      
ت ظيعف الجعز  الأكعبر مع  عائعداتها مح يعا  و  أد  إلى عجز م ظم الب دان ال  بي  الم ثج  ل  ف  ع 

 و ععد  تحقيع  الث ايع  الاقثصعادي  المط  بع  ض الماليع  و م عه المثأتي  م  ال ف  و ظه   ظاه   الف ائ
و حم ععع  هعععيه الب عععدان ع عععى تصعععدي  جعععز  مععع   اوا أم الهعععا إلى الأسععع اق الماليععع  الف بيععع   و إيعععداع 

اسعععثثاا ا  الفععع ائض الماليععع  و م عععه أ صععد  كبعععير  في المصعععا   الأج بيععع   و هعععيا يقعع دنا إلى د اسععع  
المخععاط  الععي تث عع   لهععا هععيه الاسععثثاا ا  في الخععا ق   و ع ععى وجععه الععدول ال فطيعع  في الخععا ق و 

 الخص ص في ال لاة  المثيد  والب دان الص اعي  الف بي  في الفص  الم الي .
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  اهرة الفوائض المالية النفطية ثانيا : 
هععيا مععا ولعع ها  حققعع  الععدول ال فطيعع  إيعع ادا  ماليعع  لععخا   خععلال الطفعع تن الأولى والثانيعع    و   

أمععا  تحععد  إدا   ع ائععد العع ف   ععير المسععب ق  بط يقعع  تحقعع  لهععا أقصععى معع دود  معع  الأخععي في الحسععبان 
 الآجال الزم ي  .

 . تعريف الفوائض المالية النفطية : 1
ي عع   الفععائض ع ععى انععه" مععا يزيععد ععع  حاجعع  الدولعع  معع  الإنثععاق أ  أن الفععائض يمثعع  قياعع  الفعع ق    

  حصي   الإنثاق م  ناحي  و قيا  الجز  المسثه ك م  ناحي  أخ ى م  م اعا  حجم و ال هائ  م  بي
 1طبي   هيا الإنثاق. " 

إلى القععد  معع  ال  ائععد ال فطيعع  الععي   يععثم  اسععثي ابه معع  خععلال  و ع يععه فععان الفعع ائض ال فطيعع  تشععير    
ل عدول   إلى مشعك   الطاقع  الاسعثي ابيالمح ي  ل عدول البتروليع  والعي  ي ع د ب عا في الأسعاا   الاقثصادة

و لكعع  تععزداد  يععا قائاعع  في كافعع  الأوقععا  أالبتروليعع  والععي تععزداد حععد  في أوقععا  الطفعع ا  ال فطيعع   إلا 
 حجاا و تأثيرا في أوقا  الطف ا  ال فطي .

قا  و بيلك فافه   الف ائض ال فطي  يخ ف عع  ال  ائعد ال فطيع  حيع  يشعير هعيا الأخعير  إلى الثعدف 
 المالي  و ال اتج  ع  تصدي  البترول ل دول الفير البترولي  . 

يعع  " ظهعع   م ععي الطفعع   ع يهععا أيضععا " فعع ائض البترودولا   و الفعع ائض الماليعع  ال فطيعع  أو كاععا يط عع      
ال فطيعع  الأولى أ  في سععب ي ا  القعع ن ال شعع ي    و هعع  ت ععك الظععاه   الععي نشععأ  بسععبب الث زيعع   ععير 

و  ععير ال عادل ل ثعع و  ال فطيع  ل عع ط  ال ع ي معع  ناحيع  و بسععبب اسعثخدامها اسععثخداما قطعع ة المثكعافئ 
م  ناحي  ثاني  . و بال ظ  إلى محدودي  الطاق  الاسثي ابي  للأقطا  ال  بيع  ال فطيع  ) باسعثث ا  ال ع اق و 

    و مع  بعن ال  امع  الجزائ  ( فان ت اكم الأم ال قد خ   مشك   الفع ائض الماليع  ععبر ال طعاق القطع  
 2الأخ ى الي ساهم  كيلك في نش   هيه الظاه   نشير إلى الأتي م ا : 

  ياب الثكام  الاقثصاد  ال  ي الي  م  شأنه اسثفلال هيه الم ا د تكام يا . -
ععععد  انثهعععاق سياسععع  إنمائيععع  سععع يا  في ال ديعععد مععع  الأقطعععا  ال  بيععع  الأمععع  العععي  يفسععع  هعععد  هعععيه  -

 يهها ص ب مش وعا   ير إنثاجي .الأم ال بث ج
                                                           

 . 225  ص  2008   الأولى  الطب    الإسك د ي   دا  الفك  الجام      نظرية البترول ، بين التوريع و التطبيقال لا :  أب س ى محاد ي:  1
  58  ص ص 1990 ال ع اق     15 ع بي    تش ي  الثاي    الس   أفاق   ربية في الخارج : واقعها و مخاطرهاالاستثمارات الع: م ص   ال او  :  2

59. 
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ا تبععاط الاقثصععاد ال عع ي عا مععا باقثصععاد الععدول الف بيعع  مععا يفسعع  ت ظيععف م ظععم الأمعع ال ال  بيعع  في  -
 ت ك الأقطا  بما يخد  مصالحها .  اقثصادة

إن ب ض الأقطا  ال  بي  ال فطي  وبضف ط مع  العدول الف بيع  ت عث، و تصعد  مع  البعترول الخعا  أكثع   -
 . الانفاقي اتها م  ت ق 

  و لاسععياا ال فطيعع  م هععا   حديثعع  ال هععد في مجععال الث ايعع  و الثخطععي  ممععا ال  بيععإن م ظععم الأقطععا   -
 يفس   عجزها ع  تحديد احثياجاتها للأم ال بص    دقيق  .

 النفطية :  حهم الفوائض المالية .1
بق ا   1979والثاني   ،1974 - 1973ث  ا تفاع أس ا  ال ف  في " الطف تن الأولى في الفتر  إع ى       

  تحقق  لدى الأقطا  الأعضا  ف ائض مالي  لخا    تسثط  طاقاتها الاسثي ابي  الأوبكم  م ظا  
ب يعع ن  60إلي  1973ب يعع ن دولا  في يايعع  عععا   5معع  امثصاصععها   حيعع  ا تف عع  هععيه الفعع ائض معع  

 106  حيعع  وصعع   إلى 1979ع في عععا    وب ععدها انخفضعع    عععاود  الا تفععا 1974دولا  في عععا  
و تمثعع  الفعع ائض ال  بيعع    1" %150لثب عع  نسععب  الا تفععاع في الأسعع ا  حعع الي  1980ب يعع ن دولا  عععا  
 1973م ها و الجدول الم الي ي ل  تط   الف ائض المالي  ال  بيع  ل فعتر  معا بعن   % 90م ها ما يقا ب 

 . 1981و 
 . 1881 إلى 1973  م  الف ائض ال  بي (:3الجدول رقم )

 الوحدة : مليار دولار أمريكي
 نسب  ال ا  في الفائض حجم الفائض  الس  
1973 5 - 
1974 57 1040 
1977 33.6 -41,05 
1978 13.2 60,71 - 
1979 60.6 309,09 
1980 86.5 42,73 
1981 53.9 37,68 - 

 - 309.7 اثا ع المتراكم 

 . 59  ساب    ص م ج م ص   ال او   المصدر:

                                                           
 .193  ص : م ج  ساب  ع فان تق  الحسا:  1
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    1974إلى  1973م  خلال الجدول يثض  ل ا أن الف ائض المالي  شهد  نم ا في الفتر  ما بن     
حجععا  الفعع ائض إلى عععد  أو ي جعع  هععيا الانخفععا  في  1976و  1975ت اج عع  في السعع ثن الثععاليثن  

 أم    و م ها: 
   ي  لدول ال فطبااص  الخ" ا تفاع أس ا  ال ا دا  و  -
 بشك  كبير   يك  مث ق ا نثيج  القيا  بمش وعا  إنشائي  لخا   دازدةد قد تها ع ى الاسثيرا -
أخععععيرا ال كعععع د الاقثصععععاد  الععععي  ع فثععععه الععععدول الصعععع اعي  ممععععا حععععال دون زةد  وا دتهععععا معععع  العععع ف   -

 .1بالم دلا  السابق  " 
معا  1979الماليع  في الا تفعاع حيع  ب فع  سع    و م  بداي  الطف   ال فطي  الثاني  ععاود  الفع ائض    

ب سععب  ا تفععاع كبععير  جععدا قععد   بععع  1978م يععا  دولا  يايعع  سعع    13.2م يععا  دولا  مقابعع   60.6قياثععه  
و اسثا   في الا تفاع  لث  د ب د  لك للانخفا  م  ت اج  أسع ا  الع ف  ويايع  الطفع    % 309,09

هععيه الفعع ائض بف عع  الاسععثخدا  المفعع ط لهععا معع  قبعع  حك مععا  ال فطيعع  الثالثعع  وكععيلك بسععبب  كعع  
 الدول ال فطي  في مشا ي    تج ب لها ب  ائد مالي  .

 
  . أوجه إنفاا الفوائض النفطية : 3

 اتجاها   ئيسي  لث ظيف ال  ائد ال فطي  الضخا  و ه  :  عديمك  ا تحديد 
 إعادة توزيع الثروة الناضبة عل  الأفراد :  -
 ه قسم كبير م  الف ائض المالي  ل دول ال فطي  و بالأخا الخ يجي  م ها إلى اثالا  الثالي  :ت ج    
 إقام  مش وعا  لخا  في مجال البا الثيثي  م  ط ق و جس   و مسثشفيا  و مدا ا..الخ -
  ف  مسث ى الخدما  ال ام  المخث ف  المقدم  للأف اد . -
 عثبا ها احد ق  ا  تقسيم الث و  بن الأف اد. ف  مسث ة  ال فاهي  ل ا   الش ب با -
تم ك ب ض وسائ  الإنثاق ل س   و الخدما    بصعف  خاصع  الخعدما  ال امع    مع  اجع  تسعهي   -

 تطبي  ف سف  دول  ال فاه   و ت فير ف ص عا  ل ا اط ن .

                                                           
 ال  بيع  الأقطعا   ظاع ال امع  لم تصعد  عع  الأمانع والث عاون ال  ي    الع ف   الفوائض الماليية النفطيية و البنييان الاقتصيادي العيالمي: حاز  الببلاو  :  1

 . 15ص  .1978   الك ي    ال دد ال اب    4اث د  ل بترول المصد  



لاقتصاديات صناديق الثروة السيادية  مدخل                      :                             الأولالفصل   
 

29 
 

 و  ال العععب  ع عععى فاسعععثخدا  الفععع ائض الماليععع  قعععا  ع عععى ف سعععف  اقثسعععا  الثععع و    أو إععععاد  ت زيععع  الثععع    
الأفععع اد   و ع عععى الععع  م مععع  أن هعععيا الث جعععه كعععان لحعععد ب يعععد م طقيعععا في حي هعععا   إلا أن الععع ا  العععي  

 1.سا   ع يه عا ي  اقثسا  الث و  قد تجاه  أهمي  ت ايثها 
 إنفاا العوائد النفطية في سبيل التنويع :  -
  الاقثصعاد  و الثق يع  مع  الاعثاعاد ول   الأقطا  ال فطيع  خطع  ت ا يع  كاياولع  لخ ع  الث  يع    

 و اق   الاسععثخ ع ععى ت ثاععد  ي يعع  اقثصععادا  معع  قثصععادا الإ تح يعع  في أخفقعع ع ععى العع ف  إلا أيععا 
 وتح يع    ا والصاد الأنشط  وت  ي  والإنثاق  ال ا  ع ى ت ثاد صادا ثاق إلى والث زي   لاسثقطاع ا

 السعائد ال اع  ف اع  ق. الب يعد المعدى  ا للاسعثا قابع  نمع ّ  هعام  يث لعد أص ل إلى ال الب  الطبي ي  الم ا د
 ت زي هعا ي عاد العي ال ف  مداخي  ع ى ي ثاد ال فطي  و بالأخا دول مج   الث اون الخ يج  دول في
 بأجععع   مث  عّعع  اسعععثهلاك  الإنفعععاق هعععيا مععع  وجعععز . الحكععع م  الإنفعععاق  ليععع  خعععلال مععع  الاقثصعععاد في

 لبععىو ا الث ايعع   مشعا ي  في أسمععالي   دنفعاق مث  عّع  م عه  خعع  وجعز  ال ععاّ   طعاعالق في و واتععبهم المع اط ن
 .الاجثااعي  والخدما  الثيثي  

إنْ    -مع  ال عّاد   ن " أ  عب العدّول ال فطيعّ  وتا يخهعا الاقثصعاديلب الإشا   أنه وفع  تجعا ب   و   
زةد  الّ فقعععا  المترتبّععع  مععع  إيععع ادا  تق يععع  الاعثااديعّعع  ع عععى العععّ ف  عععع  ط يععع   -يكععع  مععع  المسعععثيي  

العععّ ف . بععع  إنّ الدّولععع  الّ فطيعّعع  ال حيعععد  العععي اسعععثطاع   ف  يعّععا   تق يععع  الاعثاعععاد ع عععى العععّ ف   وهععع  
نجيع  في  لعك عع  ط يع  إسعتراتيجيّ  م اكسع  تمامعا   حيع  اعثاعد  فصْع  القطعاع الّ فطع     وي، ال

لعععّ ف  ع عععى المصععع وفا  الجا يععع   بععع  وصعععبّثها أساسعععا  في عععع  باقععع  الاقثصعععاد  وم ععع  إنفعععاق إيععع ادا  ا
  وهععععع  ال قعععععيض كّ يعّععععا  مععععع  2" اسعععععثثاا ا  سعععععياديّ   وب يعععععد  المعععععدى  ولعععععا  صععععع ادي  أجيعععععال قادمععععع 

  والي ت ثادُ بشعك   شعبه مُط ع  ع عى إنفعاق إيع ادا  العّ ف   فطي الإستراتيجيّا  المثّب   في كّ  دول ال
 قثصاداتها.إلثي يك 

 
 

                                                           
   33  الم هععد ال عع ي ل ثخطععي    س سعع   اجثااعععا  الخععبرا   ال ععدد  قععم  اسييتادام العوائييد النفطييية ، حاليية دوليية الكوييي : محاععد إبعع اهيم السععقا: 1

 8ص     2009الك ي    
 . 94  ص  2013  م كز الخ ي، لسياسا  الث اي    الك ي     ، الثاب  و المتحول 2013الخليج  :  خ ونهشا  الشهاي و  : : عا  2
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 قدام الأيدي العاملة :است-
للاقثصعاد  مع    لقد عا   الدول ال فطي  و بالأخا دول الخ عي، ع عى زةد  القعد   الاسعثي ابي      

للإسعها  ب ا يعع  الث ايع  الاقثصعادي  و الاجثااعيعع    و *خعلال اسعثقدا  عععدد كبعير مع  الأيععد  ال ام ع  
لمبعاي الحديثع  السعك ي  و تع فير  يع  الخعدما  هيا ما سبب بالض و   ت اي  الس ق ال قا ي   و إقامع  ا

السععك ي  و الخععدما  المثعع ف   اللازمعع  لهععا  فأصععبي  الععدول ال فطيعع  في عععداد الععدول المثقدمعع  بمبانيهععا 
  و قد احدث هيا القطاع نشاطا تجا ة كبيرا   و في المقاب  لقد اسث زف  عا ي  اسثقدا  ال االع  فيها

   لصا  ال اال ع ى شك   واتب مفالى فيها .الكثير م  الأم ال ال فطي
 الإنفاا العسكري : -
مععع  بعععن الج انعععب السععع بي  لاسعععثخدا  الفععع ائض ال فطيععع    مشعععترة  السعععلاح المثصعععاعد    و "       

م يعا   150مع  هعيه المع ا د أ   ع   %10الصفقا  الي قد   بالم يا ا  و قد  صعد  لعيلك نسعب  
و مع  معبر ا  ازدةد الإنفعاق العدفاع  مع  القع ن ال شع ي    1  و الثام  " دولا  خلال ال قدي  الساب

خلال هيه الم ح    الأولاع الأم ي  الص ب  الي أحاط  بعدول الخ عي، خعلال هعيه الفعتر  خاصع  ب عد 
وما مث ثه م  تهديدا  مباش   لهيه الدول عبر الحدي  ع  تصدي  الث     1979الث    الإي اني  في عا  

الإي انيعع  الععي  –يععا  ب ععض المطععام  الإي انيعع  القديمعع  في الععدول اثععاو    إلععاف  إلى الحعع ب ال  اقيعع  و إح
 اسثا   ثماي س  ا  و ف ل  ع ى دول مج   الث اون زةد  الإنفاق الدفاع  بشك  أو بأخ  .

 المساعدات للدول غير النفطية : -
لسعع  دي  و الإمععا ا  و الك يعع    كثععيرا  معع  لقععد قععدم  حك مععا  الععدول ال فطيعع    " خاصعع  ا     

المساعدا  إلى بقي  الدول ال امي    و كان  هيه المسعاعدا  تحكاهعا اعثبعا ا  إنسعاني  و ت ا يع   و 
. و قععد ت  ععع  هععيه المسععاعدا  عععبر السعع ن معع  حيعع  حجاهععا   و تط  هععا   و 2لا شععك أم يعع  " 

 مك ناتها   و ت زي ها الجف افي .
                                                           

أعضا   هع :  : تشكِّ  ال اال  ال افد  أكث ي  الق ى ال ام   في  ي  دول مج   الث اون الخ يج  الس ؛ فضلا  ع  ك يا  البي  السكان في أ ب  دول* 
م يع ن  23م يع ن فع د  وي تفع  ال عدد ليصع  إلى  ع   17  والبي ي  والك ي  وقط ؛ حي  يزيد حجم ال اال  ال افد  في دول الخ ي، ال  بي  ع  الإما ا

  ملايععن عامعع  وافععد جُ هععم معع 9فعع د ب ععد إلععاف  أفعع اد الأسعع ؛ ممععا ي ععا ق ابعع  نصععف سععكان دول الخ ععي، ال  بيعع . وتسععثقطب السعع  دي  وحععدها أكثعع  معع  
 الدول الآسي ي ؛ مث : اله د  والف بن وباكسثان وب فلادش واندونيسيا وس يلانكا.

 . 39ص   1991     ي  ال     الاقثصادي  في القط  ال  ي الس      ندوا  اقثصادي    س  ة   الفوائض المالية العربية: بشير الزه   :  1
 2011  م كز د اسا  ال حعد  ال  بيع    بعيرو     الأجنبية مثلث الورافة و النفط و القوي التعاون الخليهي في: سلل : ي سف خ يف  الي سف  2

 . 230  ص 
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 7.7لحجعم لقعد قعد   مسعاعدا  العدول ال فطيع  ال  بيع  ع عى سعبي  المثعال ا تف ع  معع  مع  حيع  ا   

م يععا  دولا  في ال صععف الثععاي م هععا . و ع ععى  31.9م يععا  دولا  في ال صععف الأول معع  السععب ي ا  إلى 
 32.7 إلىإلا أيععا حافظعع  ع ععى مسععث اها الم تفعع  لثصعع   1982العع  م معع  انخفععا  أسعع ا  العع ف  عععا  

دولا  في ال صف الأول م  الثااني يا  و لك نثيج    بع  العدول ال فطيع  الما ع  بث فيعي الثزاماتهعا م يا  
 1السابق  " .

م هعا ععبر   الخ يجيأما ع  الث زي  الجف افي و القطاع  ل اساعدا    فث  ع  المساعدا  ال سمي       
  ة و الأ دن و ف سعععطن و السععع دان و الأععع ا  . فث زي هعععا الجفععع افي امثععد ععععبر كثعععير مععع  الب ععدان   كسععع

الس فال و ب فلاديش . و كان  هيه المساعدا  تتركز في السب ي ا    و في بداي  الثااني ا    في " 
تطعع ي  مشعع وعا  الب يعع  الأساسععي   و في دفعع  تكععاليف العع ا دا  ال فطيعع     ت سعع  نطاقهععا ب ععد  لععك 

طبي ي   و ت اي  المش وعا  الاجثااعي   و  فيف الدي ن  و إلى دعم القطاع الز اع  و إدا   الم ا د ال
 .   2ب ا  القد   الإنثاجي    و علاق الأزما  الطائفي " 

 الاستثمار في الدول الصناعية :  -
م  خلال اسثقدا   الاقثصادةته  و بال  م م  محاولا  الدول ال فطي  م  زةد  الطاق  الاسثي ابي     

كع  الفع ائض المثأتيع  مع  الطفع تن   بت اي  ب ض القطاعا  إلا أيا   ت ج  في اسثي اال اال  ومحاول  
في الخعا ق  ا  الأولى والثاني  و هيا ما قادها إلى ت جيعه القسعم الأكعبر مع  هعيه الفع ائض  إلى اسعثثاا  

 في المبي  الم الي. بالد اس  و بالأخا في الدول الف بي     و هيا ما س ث اوله 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
   ص  1997ديسعابر     الك يع   الم هعد ال ع ي ل ثخطعي    العربية : الفرص و التحديات الأقطارديمة في تالنفط و التنمية المس:  ي  طاه  : 1

25. 
 233  ساب     ص : ي سف خ يف  الي سف : م ج 2
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   الفوائض النفطية و دورها في نوأة صناديق الثروة السيادية المبحث الثاني : 
ث  ت ام  الف ائض المالي  و م و  ال ا  بثلاث طفع ا  نفطيع   بع ز  إلى ال جع د أنمعاط كثعير  إع ى      

كلا  عير م  الاسثثاا ا  الحك مي  لهيه الف ائض في الخعا ق   ففع  الطفع تن الأولى والثانيع  ا عي  شع
  حتى تلاش  ت ك الف ائض   م  تفير  م ظم أط   ع يه "البترودولا  " و   تمض س ى س  ا  ق ي  

 ومع ال لاقا  في السع ق ال فطيع  و انخفعا  الأسع ا  الع ف    و بالثعالي انخفعا  الإ ادا  ال فطيع     
اسععث يض ععع  مفهعع    ال ععالم  الاقثصععاد وتطعع   ال قعع  معع و  و الثالثعع   ال فطيعع  الطفعع   في الحععال تكعع ا 

 البترودولا  بمفه   جديد ه  ص ادي  لث و  السيادي   كشك  أكث  ت ظياا لإدا   الف ائض المالي  .

 : تو يف الفوائض النفطية في الخارج خلال الطفرتين الأولى و الثانية: أولا
الطف تن الأولى والثاني  إلى  أد  الث و  الي ت اف   ل دول ال فطي  ج ا  زةد  أس ا  ال ف  خلال     

تع اكم فع ائض ماليع  لعدى العدول الم ثجع  ل بعترول " مثع  السع  دي  والك يع  والإمعا ا    ولكع  بسعبب 
قصعع   القععد ا  الاسععثي ابي  المح يعع   و صعع  ب  الث ظيععف الاسععثثاا   في عععدد معع  الععدول ال  بيعع   ا  

ال ال امع  و الخاصع  في العدول إلى الث ظيعف في القد ا  الاقثصادي  الم اسعب    فقعد ت جهع  جع  الأمع  
الععدول الصعع اعي  ال ئيسععي  و هعع  العع لاة  المثيععد  واليععابان وألمانيععا وب يطانيععا وف نسععا و عععدد أخعع  معع  

 .2  و ع   هيا ال  ع م  الث ظيف بالبترودلا  1"الدول الأو بي 
 حهم الفوائض النفطية المستثمرة في الخارج :  .1
م الف ائض ال فطي  المسثثا   في الخا ق نم ا بالثعزام  مع  نمع  الفع ائض الماليع  خعلال لقد شهد حج      

  م يا  دولا  141مقاب    1979م يا  دولا  س    267.75  و قد   ث الي و الثاني  الأولىالطف تن 
( ما يزيد ع  ) الدول الخ يجي  وال  اق وليبيا والجزائ  الأوبكفي  الأعضا و مث   حص  الدول ال  بي  

 م  ت ك الف ائض . 90%
 :  1989إلى  اي   1974ل فتر  ما بن الجدول الم الي يبن نم  هيه الاسثثاا ا  

 
 

 

                                                           
  المحالع ا  س سع   علي  التنميية العربيية و الاسيتثمارات العربيية في الخيارج  أثارهيا: التغييرات العالميية الجدييدة ة الخع لي   ععام  الثاياع   أسعام :  1

 . 33  ص   1993ديسابر  الك ي      6ال ام    الم هد ال  ي ل ثخط  بالك ي     الكثيب  قم 
 .  مصط   اقثصاد  ل صف قيا  ال ف  المشترى بالدولا  الأم يك بترودولاال:  2
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 . 1989الى 1974 م  دول أوبكلالف ائض المسثثا   خا جيا ( : 4لجدول رقم )ا
 الوحدة : مليار دولار أمريكي 

 الف ائض المسثثا   الس  
 خا جيا 

اسثثاا ا  تط   إ الي 
 أوبك

1974 61.5 61.5 

1975 40.25 101.25 

1976 39.25 141 

1977 43.75 184.75 

1978 16.25 201 

1979 66.75 267.75 

1980 62.25 330 

1981-1986 147.9 477.9 

1987-1989 175.1 653 

 م  اعدد الطالب  اعثاادا ع ى : المصدر ،
 -40 ص ص  1992  القاه      الأولىلطب   ا ل  ش   سي ا  الخارج في العربية للأموال السياسي الاقتصاد:  البترودولار لعبة  لا هلال :  

42. 
 

 . 1989-1974خلال الفتر    لف ائض المسثثا   خا جيا دول أوبكا(:1الوكل رقم )

0

100

200

300

400

500

600

700

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1986 1989

 
   .م  إعداد الطالب  اعثاادا ع ى الجدول الساب المصدر:  

  
يععع  المسعععثثا   في الخعععا ق لعععدول طبقعععا ل جعععدول أععععلاه و الشعععك  الم افععع  لعععه  شعععهد  الفععع ائض المال     
 تط  ا  كايا   كان كاا ي   : وبكالأ
تمثع  هععيه الفعتر   الطفعع تن الأولى و الثانيع    وشعهد  نمعع ا ل فع ائض الماليعع   :1980 إلى 1974مين  - 

م يعا   330ب فع    1980جهع  للاسعثثاا    حيع  و مع  ح ع ل ععا  ال فطي  وم ه نم ا في الفع ائض الم  



لاقتصاديات صناديق الثروة السيادية  مدخل                      :                             الأولالفصل   
 

34 
 

   بمث سع   أم يكع م يعا  دولا   268.5أ   بزةد  قد ها  1974م يا  دولا  س    61.5دولا  مقاب  
م  هعيه الاسعثثاا ا  و قعد    %90م يا  دولا    و تمث  الاسثثاا ا  ال  بي  ما نسبثه  55س    
 1دولا "   م يا  297بع "  1980س   
 اج ععا في  أسعع ا  و تمثعع  يايعع  فععتر  الطفعع   ال فطيعع  الثانيعع   الععي شععهد  ت : 1989 إلى 1981ميين  -

  و م ععه ت اج عع  ال ائععدا  ال فطيعع  وانخفععض الفععائض  1982ابثععدا  معع  عععا   وبععكالأوصععاد ا  نفعع  
 جيعع   خععلال الفععتر  المععالي السعع    القابعع  للاسععثثاا  في الخععا ق   حيعع  ب عع  حجععم الاسععثثاا ا  الخا

المسعثثا   في الخعا ق عع     أم يك    أ    تزد فع ائض أوبعكم يا  دولا 477.9ما قياثه  (81-1986)
 .م يا  دولا   24,9م يا  دولا   بمث س  زةد  س    ح الي  147,9

عععاد   1987ب ععد تحسعع  أسعع ا  العع ف  وال ائععدا  ال فطيعع  بععد ا معع  عععا   : 1989إلى  1987ميين  -
مقا نع   1989م يعا  دولا  ععا   653 إلىالمسثثا   في الخعا ق الثزايعد بم عدل اكعبر لثصع   وبكالأض ف ائ

 م يا  دولا  . 175.1  أ  بزةد  قد ها  1986م يا  دولا  عا   478ث الي 
 

بيع  أما فياا يخا الث زي  الجف افي للاسثثاا ا  ال  بي  الخا جي  و مجالا  أنشطثها   فانه الفال        
ال ظاععى لهععيه الاسععثثاا ا  تثععدف  إلى العع لاة  المثيععد  الأم يكيعع  و أو وبا  و هععيا ل جعع د اعثبععا ا   
كثعععير  لجعععيب الفععع ائض ال فطيععع  لاسعععثثاا ها في الععع لاة  المثيعععد  الأم يكيععع  ب جعععه خعععاص و في دول 

 الف ب عا ما م  أهمها :
 العائد الكبير  : -
  إ ا  بيع  في الخعا ق كبعير  جعدا في السعب ي ا  والثااني يعا  خاصعكان  عائدا  الاسثثاا ا  ال          

يكيععع  عاعععد  ع عععى  فععع  أسععع ا    فاعععثلا نجعععد السععع طا  ال قديععع  الأم  كانععع  في صععع    ودائععع  مصععع في 
خعلال  %7.5س  ا  يزيد ع ى  10  حي  " كان ال ائد ع ى س دا  الخزان  الأم يكي  لأج  الفائد 

و نفععع  الأمععع   2"  1979خعععلال أزمععع  الععع ف  الثانيععع  ععععا   %11و  1973الحظععع  ال فطععع  ال ععع ي ععععا  
حععدث تق يبععا في بقيعع  الععدول الأو وبيعع  و اليععابان  و الجععدول المعع الي يبععن أسعع ا  الفائععد  الأم يكيعع  عععا  

1980  . 

                                                           
 . 41ص    م ج  ساب   لا هلال ::  1
 إسعتراتيجي   د اسعا   استثمار الفوائض النفطية ، دراسية مقارنية و تطبيقيية علي  المملكية العربيية السيعودية اقتصاديات لا عبد السلا  ع ع  : : 2

 .22  ص  2008   أب ظبي  138  ال دد  الإستراتيجي  ل د اسا  و البي ث الإما ا م كز 
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  1980عا   الأم يكي الفائد   أس ا  : (5) الجدول رقم
 ن ع الث ظيف الأم يكي الفائد   أس ا 

 ي ما ( 91)  الأم يكي الخزان   لأ ون 12
 الثجا ي  الماثاز  الأو اق 13
 الأج ل صك   الحك مي  ط ي    10
 شه   ( 3)  لأج ال دائ   14

ص    2002  دا  ال فاع  ل طباع   الطب   الأولي   القاه       العربية في الخارج الأموالفط و النعبد الخال  فا وق:  المصدر :
121. 

 

  رار الاقتصادي والسياسي :الاستق -
تثاثععع  الأسعععع اق الماليعععع  ل ععععدول الف بيععع  بععععد جا  عاليعععع  معععع  الكفعععا   والث ظععععيم ومعععع    يصععععب  في      

الإمكان الاسثفاد  إلى أقصى الحدود م  ال سائ  المثاح  لانجاز ال ا يا  المالي  المسثا   العي يثط بهعا 
 ال شاط الاسثثاا   المباش  .

 والمهارات الفنية : اكتساب الخبرات -
إن العععدول الف بيععع  لطالمعععا كانععع  تثاثععع  " بثقعععد  تك  لععع ج  هائععع  ممعععا قعععد يفيعععد المسعععثثا ي  ال ععع ب      

 . 1نثيج  اكثساب الخبرا  و المها ا  الف ي  و أساليب الث ظيم السائد في ت ك الدول "
 انتوار الاستثمارات الخارجية :  .2
و العععي  *ائض الماليععع   العععي حصععع   ع يهعععا العععدول المصعععد   ل ععع ف اسعععث اد إلى د اسععع  الانثشعععا  الفععع     

الانج يععز    و الععي بععدو ها اسععث د  إلى إحصععائيا  صعع دوق ال قععد الععدولي   Englandأج اهععا ب ععك 
حعععع ل الفعععع ائض الماليعععع   و م   مععععا  معععع  الب عععع   الم كزيعععع  في دول أخعععع ى   كاععععا اسععععث د  أيضععععا إلى 

 ثفير الف    في مسث ة  ودائ  الب ك .م   ما  م  ب ك الثس ة  ح ل ال
الأسععع اق الأو بيععع  ع عععى نطعععاق  حيععع  أولعععي  الد اسععع  " إن العععدول المصعععد   ل ععع ف  اسعععثخدم    

  و ي عد  لعك مسعا ا طبي يعا ل لع  الفع ائض الماليع  في هعيه الحسعابا  لفعتر  محعدود  مع  ال قع   واسع 
   لعععك ظهععع  في أواخععع  السعععب ي ا   ع عععدما يه الفععع ائض  و معععلهعععحعععتى يعععثم تحديعععد الاتجاهعععا  ال هائيععع  

                                                           
مج ع  الحقع ق   تصعد  عع  مج ع      العربيية المنطقية خيارج النفطيية الأميوال رؤوس اسيتثمار لمويكلة الحقيقيية الأبعياد: ناصع  بعدو  ال ابعدي  زيع :  1

 133ص   1978  الك ي      2  ال دد  2ال ش  ال  ا    جام   الك ي     اث د 
العدول السعالف  العيك  هع  دول  أنو كيلك كلا م  عاان البيع ي  و ت ي عداد و ت باجع  و بع ونا     حيع   الأوبك: تثضا  هيه اثا ع  ع ى دول * 

 هامش  . الأوبك  و ت د دولا مصد   صفير    ليا فان  الاخثلا  بن الدول المصد   ل  ف  و دول  الأوبكم  خا ق 
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ت كععز  هععيه الفعع ائض في عععدد معع  الععدول  ا  القععد   الاسععثي ابي  الم خفضعع  و  ا  السععي ل  الم تف عع  
  اتجععععاه  ععع  زةد  اسععععثخدا  بعععدائ  اسععععثثاا  ط ي ععع  الأجعععع  حيععع  تم ولعععع  نسعععب  كبععععير  معععع   بالف ععع 

د اتبع  انثشعا  الفع ائض الماليع  ل عدول ال فطيع  هعيه .و ب جه عا    فق1الف ائض في ال لاة  المثيد  " 
 2المبادئ :
 (: 1974-1973)  خلال الطفرة النفطية الأولى -
أد  فترا  ازدهعا  سع   الع ف  إلى ت كيعز كبعير للاسعثثاا ا  الماليع  في ودائع  الب ع   و السع دا        

إلى أن م ظععم ودائعع  "  England "الحك ميعع  قصععير  الأجعع    و قععد أشععا  الثي يعع  الععي  قععا  بععه ب ععك
الب عععع   قامعععع  ديععععداعها كعععع  معععع  إيعععع ان ونيجعععع ة والسعععع  دي    كاععععا أن م ظععععم السعععع دا  الحك ميعععع  و 

بال سععب  لجانععب  أمععاالاسععثثاا ا  ط ي عع  الأجعع  في الععدول ال اميعع  تمعع  معع  قبعع  الك يعع  والسعع  دي    
ائععع  وإكععع ادو  و الفعععاب ن و الخصععع     فقعععد كانععع  ه عععا  مسعععي با  كبعععير  مععع  القععع و  مععع  قبععع  الجز 

 . ااندونيسي
 : ( 1978-1975) فترة تعديل السوا  -
أد  إلى ظهعع   اتجععاه كبععير  عع   اوا الأمعع ال في سعع دا  و أ ون خزانعع  أم يكيعع    فضععلا ععع        

ول ها في اسثثاا ا  مالي  أخ ى ) س دا    أسهم ..الخ ( . و لقد تم ول  هيه الإيداعا  ط ي   
  و في ال قعع  نفسععه     و الإمععا ا ئيسعع  معع  قبعع  إيعع ان والك يعع  وليبيععا والسعع  دي  الأجعع  بشععك  

  و نيجعععيرة و ف عععزويلا بشعععد  ع عععى  ااعثاعععد  كععع  مععع  الجزائععع   و إكععع ادو   و الفعععاب ن   و اندونيسعععي
و ال ععع اق و الك يعععع  و قطعععع  و السعععع  دي  و  إيعععع انالقععع و  ط ي عععع  لأجعععع    كاععععا و لععع   كعععع  معععع  

قصععععير  الأجعععع  بشععععك   ئيسعععع  في السعععع ق الأو وبيعععع  أو خععععا ق العععع لاة  المثيععععد  أو  الإمععععا ا  ودائعععع 
 الما ك  المثيد  .

 (:1980-1979)  الطفرة النفطية الثانية -
ولععد  فععتر  ازدهععا  أسعع ا  العع ف  تععدفقا  مفاجئعع  لعع أا المععال إلى ودائعع  الب عع   قصععير  الأجعع   و    

الا تفعععاع الكبعععير في أسععع ا  الفائعععد  في ت عععك الفعععتر     ه عععا  عامععع  واحعععد و ا  هعععيا الاخثيعععا  يثاثععع  في
 نثيج  لط ب الدول المسثه ك  ل  ف  ل ثا ي  م  الب    .

                                                           
 الأ دن  عاعان 2007   الأولى  ماسسع  عبعد الحايعد شع مان   الطب ع   الفوائض المالية العربية بين الههيرة و التيوطين:   ون خحسن عبد الله و  : 1

 . 79   ص 
 . 81   79: الم ج  الساب    ص ص  2
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و ع ععععى العععع  م معععع  هععععيا الثععععدف  إلى السعععع ق الأو وبيعععع    إلا أن الععععدول  ا  القععععد   الاسععععثي ابي       
ولعع  كايععا  كبععير  مععع   الم خفضعع  مثعع  الك يعع  و قطعع  و السعع  دي  و الإمععا ا  وليبيععا اسععثا   في

 اوا الأم ال في أصع ل الأمع ال ط ي ع  الأجع    في حعن  هعب ب عض مع  الإيعداعا  إلى سع دا  و 
  و لكعع  معع  ال العع    إلى حععد كبععير   أن م ظععم هععيه الإيععداعا   هبعع  إلى  الخزي عع  الأم يكيعع  أ ون

 اسثثاا ا  المحفظ  ) أسهم   س دا    عقا ا    الخ (.
  ( :1983-1981) نفطية الثانية فترة الطفرة ال -
القياع  إن هيه الفتر  كان لهعا تأثعير محعدود ع عى سع ق  أا المعال القصعير الأجع  حيع  إن صعافي       

بلايععن دولا    و معع   لععك  ي ععد هععيا العع قم  3إلى  2انثهععى ع ععد حعع الي  الداخ عع  معع  قبعع  دول الأوبععك
ثعع  هععيا الثفععير السعع ي    و في ال قعع  نفسععه مضعع لا ب ععض الشعع   نظعع ا لأنععه   يسععب  أن كععان ه ععا  م

ب ي ن دولا    كاعا انخفضع  ودائع  كع  مع   20بزةد  ودائ  الب ك ث الي  1981قام  الس  دي  عا  
 ب ي ن دولا  ع ى الأق . 22إي ان و ال  اق و نيجيرة قد انخفض  ث الي 

 

 هيكل الاستثمارات الخارجية للدول النفطية :  .3
لث ظيعععف الفععع ائض ال فطيععع   فقعععد انقسعععا  بعععن شععع ا  ال اعععلا    شعععكال الأساسعععيأمعععا عععع  الأ      

ئعععع  ب كيعععع    شعععع ا  الأو اق الأو بيعععع  ) اليعععع  ودولا  (   و الث ظيععععف في السعععع ق الماليعععع  و ال قديعععع  ) ودا
  و الاسثثاا  المباش  في الش كا  الص اعي  الحك مي  و الخاص    و الق و  بن الحك معا    المالي (
 لق و  ل ا ظاا  الدولي  .و الجز  الفالب ع ى هيه الث ظيفا  ا ي  الشك ن الأولن .و ا

و الهيك ععع   ومععع  اجععع  ت لعععي  هعععيه ال قطععع  الجعععدول المععع الي ي طي عععا صععع    عععع  الث زيععع  الجفععع افي      
 .  1986و  1983في ال ا  في عام   لاسثثاا ا  دول الأوبك
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 .1986و  1983  عامفي ال ا   الأوبكثثاا ا  دول هيك  اس ( : 6الجدول رقم )
 مليار دولار الوحدة : 

 نسب  الث زي   1986 نسب  الث زي   1983 الب دان الص اعي   
 12,68 56.8 14,2 57.8 بريطانيا 

 1,36 6.1 1,2 4.9 ودائ  مص في  بالج يه الإسترليا

 8,8 39.4 75, 10 43.9  الأخ ىودائ  بال الا  ال ئيسي  

 0,89 4.00 83, 0 3.4 س دا  حك مي  

 1,63 7.3 1,37 5.6  أخ ىاسثثاا ا  

 18 86.00 13,9 56.9 ( الإجمالي) الأخرىالموتركة  الأوربيةدول السوا 

 1,29 5.8 1,02 4.2 ودائ  مص في  بال الا  المح ي  

 4,31 19.3 5,04 20.6  الأو وبي ودائ  مص في  بال الا  

 4,80 21.5 4,73 19.3  مي  س دا  حك

 8,8 39.4 3,13 12.8 اسثثاا ا  اخ ى

 9, 16 75.8 21,1 86.1 الولايات المتحدة 

 4,95 22.2 4,38 17.7 ودائ  مص في  

 6,11 27.4 8,5 34.7 س دا  حك مي  

 5,85 26.2 26, 8 33.7  أخ ىاسثثاا ا  

 17,41 78.00 16,9 68.9  الأخرىدول منظمة التعاون الاقتصادي و التنمية 

 1,16 5.2 0,81 3.3 ودائ  مص في  بال الا  المح ي  

 5,78 25.9 59, 6 26.9  الأخ ىودائ  مص في  بال الا  ال ئيسي  

 3,68 16.5 5,68 23.2 س دا  حك مي  

 6,78 30.4 3,8 15.5  أخ ىاسثثاا ا  

 9,1 40.8 9 36.6 ودائع مصرفية :*فوور مراكز الأ

 13,28 59.5 14,2 58 ارات في دول اقل نموااستثم

 2,68 12.00 1,9 7.7 عتمادات القطاعات غير المصرفية إ

 8,7 39.00 8,84 36.1 صندوا النقد الدولي و البنك الدولي 

 100 447.9 100 408.1  الإ الي

 الطالب  اعثاادا ع ى : إعدادم   المصدر :
 .43  ص  م ج  ساب  لا هلال :  - 
 36  ص 1989ديسابر ال ة   عش  السادا ال دد ال اب     الس   الث اون مج     الخارج إلى العربية الأموال رؤوس تدفق: عزا  ت في     ه  - 

                                                           

 . و ه ن  ك ن  وس فاف    .يمانأكث ها يتركز في ال لاة  المثيد     ب يطانيا    جز  الكا   offshore: ه   م كز مالي مص ف ع ى انه * 
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م يا  دولا   447.9ح الي  1986س    صافي الم ج دا  لدول الأوبك طبقا ل جدول أعلاه   ب       
و هعيا في سع    ا ا  الف ائض ال فطي  لدول الأوبعكثثام يا  دولا    و ت كز  م ظم اس 408.1مقاب 
هيا بالإلاف  إلى  .% 14.2ت يها ب يطانيا ب سب   % 21.1في ال لاة  المثيد  الأم يكي  ب سب   1983

و بالأخا في ف نسا و ايطاليا   في ال قع  العي  تشعك  فيعه   %13.9الدول الأو وبي  الأخ ى ب سب  
خععع ى الأعضعععا  في م ظاععع  الث عععاون الاقثصعععاد  و الث ايععع  و خاصععع  اليعععابان الاسعععثثاا ا  في العععدول الأ

دول مع  إ عالي الاسعثثاا ا  الفع ائض ال فطيع  لع  % 16.9والم اكز المالي  في ج  ب شع ق أسعيا حع الي 
 فش     و الدول ال امي  و ص دوق ال قد الدولي .  أما الباق  فيث زع في م اكز الأ الأوبك
إلى  % 21,1لجعععدول الث عععاقا في نسعععب  حصععع  الععع لاة  المثيعععد  الأم يكيععع   مععع   و يلاحعععظ مععع  ا    

  في المقاب   1986س    % 12,68إلى   % 14,2   و كيلك حص  ب يطانيا م   1986س    % 16,9
تزايععد اهثاععا  اسععثثاا ا  الععدول ال فطيعع  الخا جيعع  بم طقعع  ج عع ب شعع ق أسععيا خاصعع  سعع فاف    و ه نعع   

اما حي  " تسا  ال ظم السائد  في هيه الأماك  بثدف  الاسثثاا ا  إليها بسه ل  ك ن  و جز  البه
يضعا  إلى  لععك الاسععثثاا ا  العي قامعع  بهععا العدول ال  بيعع  لععدى   1و ح يع  ب يععدا عع  ال ععا  الفعع ي "

الماسسععععا  الدوليعععع  كالب ععععك الععععدولي و صعععع دوق ال قععععد الععععدولي و هععععيا " بهععععد  تج ععععب مخععععاط  ت كيععععز 
 . 2  ال  ي في الدول المثقدم  و ت زي ه ع ى مخث ف دول ال ا " الاسثثاا

شبه سائ    أوم  هيه الم ج دا  في ق  ا  اسثثاا ي  سائ    % 65بق اب   و تحثفظ ب دان الأوبك   
مثعع  ال دائعع  المصعع في  و الأ صععد  اليهبيعع  و الأج بيعع  لععدى صعع دوق ال قععد الععدولي و الأو اق الثجا يعع   

ا  قصعععير  الأجععع  و ي ععع د هعععيا الث جعععه لضعععاان السعععي ل  بالععع  م مععع  ق ععع  ال ائعععد العععي  يعععثم والاسعععثثاا  
 الحص ل ع يه م ها.

أما الباق  فقد ج ى اسثخدامه في اسثثاا ا  ط ي   الأج  مث  صع ادي  الإقع ا  ل عدول ال اميع       
 و اسثثاا ا  أخ ى تشا  امثلا  الأسهم و ال قا ا .

 
 
 

                                                           
 خ يعف  الك يع      3 ال عدد 13 اث عد   مج ع  ال  ع   الاجثااعيع    والطميو  الواقيع بيين الخارجيية العربيية سيتثماراتا :باشا زك ة عبد الحايعد  :  1

 .142  ص 1985
 . 25ص    م ج  ساب    م هد البي ث و الد اسا  ال  بي  : 2
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 ارات الخارجية للدول النفطية خلال السبعينات و الثمانينات ثانيا: أداء الاستثم
ب د مض  س  ا  ق ي   انخفض ح، الف ائض المالي  ال فطي  وهيا بف   لج   ب ض العدول ال فطيع      
الع ف  جع ا  الصعدم   أسع ا اسث اال ف ائضها المالي  لثفطي  ال جز القائم في م ازناتها ب د انخفعا   إلى

اسععثثاا ا  هعععيه   ععع  ت  بالإلععاف  إلى ت عععاقض هععيه الفععع ائض بسععبب 1986ي  لسعععث  ال فطيعع  ال كسعع
 الخسائ  في الدول الف بي  .لب ض  الف ائض

 . مخاطر الاستثمارات الخارجية :1
يمك  ا تحديد ثلاث مخاط   ئيسي  ع ى الأ صد  ال فطي  الم دع  و المسثثا   في الب دان ال أسمالي         
 ه  : و  نيا   الكبرى

 تدهور أسعار صرف العملات الرئيسية و هبوط قيمتها الورائية : -
كععععان لعععع ب  العععع ف  بالععععدولا  الأم يكعععع  أثا ا سعععع بي  عديععععد    فهعععع  دفعععع  بالقياعععع  الحقيقيعععع  ل   ائععععد و    

 الأ صد  ال فطي     الهب ط الحاد ع ى اث  الثخفيضا  و الثده   المسثا  في أس ا  ص فه .
 ول الغربية و أفرفي عل  الأرصدة :التضام في الد -

تععاد  ظععاه   الثضععخم   و الععي  ت تفعع  م دلاتععه إلى حععد كععير في الععدول الف بيعع    إلى هبعع ط القعع        
الشعع ائي  ل  دائعع  و اسععثثاا ا  الععدول ال فطيعع  في هععيه الععدول   و   تث قععف " الآثا  السعع بي  ل ثضععخم 

نفسعها ععبر م عاملا  الثجعا   الخا جيع  فا تف ع   ع ى الأ صعد  ال فطيع  بشعك  مباشع    بع  عكسع 
أس ا  الس   الص اعي  المصد   م  دول الثضخم الكبرى إلى دول ال ا  الثالع  و م هعا العدول ال فطيع  

 . 1 "1973بالقياا بما كان ع يه الحال عا   % 300م   لأكث  1978بم دل وص  في عا  
 هيي  ال ام ن ن  د هيه الأمث   : و لبيان مقدا  الخسائ  الثجا ي  ال ا   ع 

م يع ن دولا  بسعبب انخفعا   470مب ع   1976" ب   مجا ع خسائ  الأقطا  ال  بيع  ال فطيع  في ععا    
م يععا  معع  الأمعع ال ال  بيعع  الم ظفعع  في  6.5سعع   الج يععه الإسععترليا مقابعع  الععدولا  حيعع  كععان ه ععا   عع  

م يعع ن دولا  بسععبب انخفععا  سعع    590 عع   ول الأوبعك يععه الإسععترليا و خسعع   دالخعا ق مق معع  بالج
م يع ن دولا  بسعبب ا تفعاع سع    860تجاه ال الا  الأخ ى و خس   كيلك  ع   الإسترلياص   

 الدولا  تجاه حق ق السيب الخاص  .

                                                           
   الأولى  دا  ال فعاع  ل طباعع    الطب ع   العربيية في الخيارج ،  يل دراسيات في الاقتصياد اليدولي المعاصير الأميوالالينفط و : وقعبد الخعال  فعا   : 1

 . 92  ص  2002القاه     
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م يا  خعلال الفعتر  معابن  2ص   ال الا  ال ئيسي      أس ا و بيلك يب   مجا ع الخسائ  تق با  
 . 1978و  1976

م يععا  دولا  خععلال سعع   واحععد  بسععبب  17.5و  16مععا بععن  1978عععا   قععد   خسععائ  الأوبععكو    
م يععا  دولا  بسععبب  21و  14 لععك خسععائ  تقععد  مععا بععن  إلىانخفععا  سعع   صعع   الععدولا  يضععا  
 .1ل ف  الس   "  % 15و  10الثضخم ال الم  الي  ب   م دل    

 يد : احتمالات المصادرة و التهم -
لا تقثصععع  المخعععاط  العععي ت  لععع  لهعععا أشعععكال اسعععثثاا  ال  ائعععد ال فطيععع  في الخعععا ق ع عععى ال ععع اح      

  الاقثصادي  ب  تشا  كيلك وبص    خاص  المخاط  السياسي    و الي  ا بد ج  كبير  الإيداعا
لف بيعع  إمععا لأسععباب و للأمعع ال في الععدول ا  افي الب عع   الف بيعع  و الثععا يو م عع   بالمصععاد ا  و الثأمياعع

حجععع، سياسعععي  أو اقثصعععادي    و ممعععا يقععع   " احثاعععال لجععع   الفععع ب إلى هعععيا الأسععع  ب أن الاعثقعععاد 
هعععيه الأمععع ال ليسععع  مععع  حععع  العععدول البتروليععع  و إنمعععا هععع  جعععز   أنال اسعععو في الععع أ  ال عععا  ه عععا  هععع  

  2مفثصب م  حق ق الدول الص اعي  " 
"ب د عا يع  تجايعد الأ صعد  الإي انيع  في الع لاة  المثيعد    في  و ب ز  هيه المخاط  بشك  كبير    

 .3أعقاب الث    الإي اني    ثي  نشأ  في هيا الصدد ظاه   ) ال أا المال ال هن ( " 
 .  المأخذ عل  نمط إدارة الفوائض المالية النفطية :2
ول ال  بيع  في إدا   ال  ائعد ال فطيع    تقييم تج بع  العدول ال فطيع  و في مقعدمثها العدو ع ى ال ا   يمك  

 4خلال الطف تن الأولى و الثاني  في ال قاط الثالي  :
الزةدا  الكبير  الي ط أ  ع ى وا دا  الأقطا  في س  ا  السب ي ا  و الثااني ا    س ا  كان   -

 بيعع  الاحثياجععا   لععك لم اجهعع  المثط بععا  الاسععثهلاكي  المثزايععد  أو لأ عع ا  الث ايعع  الاقثصععادي  أو لث
 ال سك ي    أد  إلى زةد  م دلا  تدف  الم ا د المالي  ال  بي  إلى الدول الص اعي  .

                                                           
 62ص   : م ج  ساب  م ص   ال او  :  1
 .59ص : م ج  ساب    : م هد البي ث و الد اسا  ال  بي  2
    2009  الدو  السياس  و الاقثصاد  ل  ف  ال  ي   م كز د اسا  ال حد  ال  بي   بعيرو     النفطية و دورها العرة الثروةطف س ياان : : عا 3

 . 210ص 
 . . 147-146ص  صباشا زك ة عبد الحايد  ) بثص   ( : م ج  ساب    :  4
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إن الجععععز  الأكععععبر معععع  المسععععاعدا  و القعععع و  الععععي حصعععع   ع يهععععا الععععدول ال اميعععع  اسععععثخدمثها في  -
الععععدول  الاسععععثيراد معععع  الععععدول الصعععع اعي   أ  أن هععععيه الأمعععع ال اسععععثق   في ال هايعععع  في اقثصععععادة 

 الص اعي  .
إن الأم ال العي أودعع  في الب ع   و ماسسعا  الثا يع  في العدول الصع اعي  كعان ي عاد تعدوي  الجعز   -

الأكععبر م هععا بشععك  قعع و  ل ععدول ال اميعع  مقابعع  م ععدلا  فائععد  م تف عع  ل فايعع  ممععا مثعع  عبئععا مثزايععدا 
ني يا    و قد تفاقم هيا ال عب  ع ى هيه الدول بدأ يظه  أث ه ب ل ح في الس  ا  الأولى م  الثاا
 إلى الحد الي  أصب  يمث  أزم   هيب  تهدد الس ق ال قدي  الدولي  .

تععدل الأحععداث ع ععى أن ال ديععد معع  الصععفقا  الاسععثثاا ي  ال  بيعع  الععي تمث عع  في شعع ا  عقععا ا  أو  -
اعد ب ض حصا م  ش كا  أميركي  أو أو وبي  كان  تثم بأس ا  مفالي فيها بشك  كبير   كاا س

هعععيه الصعععفقا  في إصعععلاح ال لععع  المعععالي المثعععده   ل شععع كا  العععي تم شععع ااها ممعععا ج بهعععا الاييعععا  و 
الإفلاا . هيا بالإلعاف  إلى ب عض  جعال الأعاعال الأميركيعن كعان ا يع ون في بيع  حصع  مع  شع كاتهم 

 . لمسثثا ي  ع ب ف ص  جيد  لفث  مجالا  جديد  لم ثجاتهم في أس اق الش ق الأوس 
ت تب أيضا ع ى مساهم  الأقطا  ال فطي  في تقدلم م  نا  و تيسيرا  مالي  م ا س  ل دول ال امي   -

ان تقاعس  الدول الصع اعي  عع  تقعدلم الحعد الأدت لالثزامهعا بمسعاعد  هعيه العدول   و يظهع   لعك 
 1989ب فع  ععا  ج يا م  انخفا  نسب  الم  نا  العي قعدمثها العدول الصع اعي  ل عدول ال اميع  والعي 

 م  إ الي دخ ها الق م . % 0.36م دل 
و بعععيلك يمكععع  القععع ل إن المسعععثفيد الأكعععبر مععع  عا يععع  تعععدوي  الفععع ائض ال فطيععع  هععع  العععدول          

الص اعي  حي  ساعد  هيه الأخير  ع ى تحقي  الاسثق ا  ال قعد  في هعيه العدول مع  حيع  تع فير 
 زةد  الثشفي  و الإنثاق .السي ل  اللازم  للاسثثاا  و بالثالي 

 ضرورة استثمار أفضل للفوائض المالية المتأتية من الطفرة النفطية الثالثة . 3
 ه ا  ال ديد م  الأسباب الي اسثدع  اسثثاا ا أفض  ل طف   ال فطي  الثالث    أهمها :و        

هدا ها   خاص  و أن ثم  ف ص  أخ ى أتيي  ل دول ال فطي   لإحداث ت اي  حقيقي  لب عد  إ  -
ه عععا  " ماشععع ا  عديعععد  في ال عععا  تقععع ل أن أزمعععع  الطاقععع  تعععدف  إلى الثفكعععير الجعععد  في البيععع  ععععع  
مصاد  بدي   ل  ف   وه ا  خط  و استراتيجيا  كبير  في ال لاة  المثيد  و أو وبا م  اجع   لعك  

لس اي    و هيا ي عا أن الأمع  كاا أن ه ا  ت س ا م ي ظا في ب ا  محطا  الطاق  ال  وي  للأ  ا  ا
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  بالإلعاف   1يث    بمسثقب  ال ف  كاصعد  ل طاقع    و معا يشعير إليعه العب ض مع  انثهعا  عصع  الع ف "
 . م شي  ل  ض ب الدول ال فطي  و بالأخا ال  بي  م ها احثياطا   إلى ك ن

فطيع   قعد اسعث عب  لك ن هيه الطفع   هع  الثالثع  مع  ن عهعا فانعه مع  المفعتر  أن تكع ن العدول ال  -
تج ب  الطف تن السابقثن   فيدد  الأخطا  ونثائجها الس بي  وحفظ  الد وا   فف  الطف   الأولى 
و الثانيعععع  كانعععع  الععععدول ال  بيعععع  ال فطيعععع  مععععثلا  تفثقعععع  إلى الهياكعععع  الاقثصععععادي  و الماديعععع  القععععاد   ع ععععى 

اعها  ععع  الصععع   ع عععى الب يععع  الثيثيععع  الفععع ائض الماليععع  بشعععك  سععع يم   و هعععيا معععا يعععبر  انعععدف باسعععثي ا
 بشك  كبير .

 أس ا  لانخفا  نظ ا  الدول ال فطي   شهدتها اقثصاد  ت ث  فتر  ب د لث الثا ال فطي  الطف   جا   -
 كيعععف   أ  العععدول هعععيه أن أ  الثسععع ي يا   عقعععد مععع  الثعععاي ال صعععف مععع  بدايععع  كبعععير  بشعععك  الععع ف 
 ومع ازي  ا يعالميزان واخث ع  المشع وعا  وت قفع  الع ف  أسع ا  انخفعا  بمجع د سع بيا قثصعاداتهاإ تأث  
 لب عععا  الععع ف  لفععع ائض السععع يم الاسعععثخدا  إلي يعععدف ها أن المفعععتر  مععع  وهعععيا الخ ... الخا جيععع  الثجعععا  
 . الأس ا  بثق با  يثأث  لا اقثصاد

 ظعع  وفي  طيعع  الععدول ال ف في السععكان عععدد في م يعع   تزايععد ظعع  في لثعع الثا ال فطيعع  الطفعع   جععا   -
العدول ال فطيع  وع عى الأخعا  ثا عا مج أن ي عا وهعيا البطالع   مشك   في مقدمثها اقثصادي  مشاك 
 ىع ععع الصععع   أو ال واتعععب زةد  مععع  أكثععع  إلى تحثعععاق م قعععد  مجثا عععا  أصعععبي  قعععد الخ يجيععع العععدول 

 .الأمد ط ي   حقيقي  وبش ي  اقثصادي  ت اي  إلي وإنما الاجثااعي   الخدما 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 ي ععاي     القععاه   43  اث ععد 171  مج عع  السياسعع  الدوليعع    ال ععدد  ااالخليييج و الطفييرة النفطييية الثانييية .. أولييويات الإنفيي : : محاععد ناصعع  شععيات  1

 .65ص    2008
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 ثالثا: نوأة صناديق الثروة السيادية .
في   1أند و  وزان    م  قب  الصيف  2005مصط   ص ادي  الث و  السيادي  صي  في س   إن      

مقالع  أنعد و  كانع   حيع    مقاله الشهير" م  يم ك ث و  الأمم؟"  و الم ش   في مج   المصا   الم كزيع 
 بصفثها هيه الص ادي  محدد  السيادي   الث و  لص ادي  الهادئ ل ص  د الأولي  بال هاي  نيي ا    وزان   

 إلا ط يع   وقع  م جع د  م عي السيادي  كانع  الث و  ص ادي  صيي  أنو   فاع   عالمي  اسثثاا ي  فئ 
 ال قعد م ثصعف في في الثا يع  ال عالم  سع ى م كعز  لاععب إلى هامشعيا   لاعبعا   ك يعا مع  ت ثقع    أيعا

 .الصف  بهيه إليها ال ظ  بدأ حي  الق ن الحالي الأول م  
إلا أن ص ادي  الث و  السعيادي   اتهعا وجعد  وت عدد  مع  حيع  ال شعأ  والانثاعا  الجفع افي ع عى       

 مدى ما يزيد ع  نصف ق ن   و الجدول الم الي يبن الثط   ال دد  لص ادي  الث و  السيادي  .
 :السيادي  الث و  دي لص ا ال دد  ال ا (: 7الجدول رقم )

 الص ادي   أهم مصد   ير س    م  مصد  س     ال دد الفتر 
 ص دوق مد س  الدائم تكساا - 0 1 1 1950قب  
 هيئ  الاسثثاا  الك يثي  0 3 3 1950-1959

 ص دوق احثياط  م ادل  الإي ادا )كيرباتي(
 مج   الاسثثاا  ولاي  ني  مكسيك 

1960-1969 0 0 0 - 
1970-1979 7 6 

 
 للاسثثاا  جهاز اب ظبي 1

 ) س فاف   ( تيااسيك القابض 
 ص دوق ألاسكا الدائم

 حك م  س فاف    للاسثثاا  1 5 6 1980-1989
 كال  الاسثثاا  في ب ونا و 

 ص دوق الاحثياط  ال ا  ل دول 
 ال  وي،-ال الم  –شا  الثقاعد الحك م  ص دوق م ا 4 5 9 1990-1999

 الاسثثاا  ) الصن( SAFEش ك  
سثثاا  الصي ي ماسس  الا 15 21 36 2000-2009  

الجزائ   الإي ادا لب   قص دو   
 ص دوق الث اي  ال ط ي  م  إي ان 6 11 17 2010-2015

 ص دوق الاستراتيج  الإيطالي
 - 27 52 79 اثا ع : 

  . 2016لشه  سبثابر م هد ص ادي  الث و  السيادي   م  إعداد الطالب  ب ا ا ع ى م طيا  م  : المصدر :
                                                           

1 : Andrew Rozanov  : Who holds the wealth of nations? , Central Banking Quarterly Journal,  May 2005, 

Volume 15, Number 4, p 1 . Available at: 

) http://piketty.pse.ens.fr/files/capital21c/xls/RawDataFiles/WealthReportsEtc/SovereignFunds/General/Rozanov2005.pdf( 

http://209.85.229.132/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&u=http://www.swfinstitute.org/fund/adia.php&prev=/translate_s%3Fhl%3Dar%26q%3D%25D9%2585%25D8%25B9%25D9%2587%25D8%25AF%2B%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B5%25D9%2586%25D8%25A7%25D8%25AF%25D9%258A%25D9%2582%2B%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B3%25D9%258A%25D8%25A7%25D8%25AF%25D9%258A%25D8%25A9%26sl%3Dar%26tl%3Den&usg=ALkJrhiOxGgus9S1bVjhRloHirNAOVphbA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/temasek-holdings/&usg=ALkJrhiRkDAe5qMOgksqgzeEspn0DAGEDw
http://209.85.229.132/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&u=http://www.swfinstitute.org/fund/gic.php&prev=/translate_s%3Fhl%3Dar%26q%3D%25D9%2585%25D8%25B9%25D9%2587%25D8%25AF%2B%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B5%25D9%2586%25D8%25A7%25D8%25AF%25D9%258A%25D9%2582%2B%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B3%25D9%258A%25D8%25A7%25D8%25AF%25D9%258A%25D8%25A9%26sl%3Dar%26tl%3Den&usg=ALkJrhiCJzV4uNESjBNP73biZgA-hlg2zw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/oman-state-general-reserve-fund/&usg=ALkJrhi4LrU5M1awM1p1OIGwY0mkzwFKdA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/china-investment-corporation/&usg=ALkJrhjlosSekGnJ-OCGtLnqMr72tvKpwQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/national-development-fund-of-iran/&usg=ALkJrhjM7fGjMfqaHVxA6mqVbFYMBFk-yA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/italian-strategic-fund/&usg=ALkJrhh-A6ll6t1oYrTcg0T4qmIxEG9nLQ
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 الثط   ال دد  لص ادي  الث و  السيادي  ( :2ل رقم )الوك
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 الطالب  اعثاادا ع ى الجدول الساب  . إعدادم   المصدر :
 نشععأ  في ال فطيعع  الطفعع ا  دو  ب لعع ح يثج ععىالجععدول أعععلاه و الشععك  الم افعع  لععه   خععلال معع      

 الثعععع وا  صعععع ادي  معععع  م جعععع  أول تأسسعععع  حيعععع  أعععععدادها زةد  وكععععيلكالثعععع و  السععععيادي   صعععع ادي 
  وه ععا  والثااني يععا   السععب ي يا  فيالعع ف   أسعع ا  زةد  ب ععد ل عع ف  الم ثجعع  الععدول قبعع  معع  السععيادي 

 79 لععا  وهععيا ل عع ف   الثالثعع  الطفعع   خععلال العع ف  أسعع ا  ا تفععاع معع  متأسيسععه تععزام  اقو صعع د 36

  ط ي ع  سع  ا  م ي ًتق يبا نصفها تك ن و  دول حك ما   كهاتم الي ال ط ي  للاسثثاا ا  ص دوقا
اسثثاا  ع ائد بي  الث وا  ال الب  بف   ت فير  م  خلال  ل اسثقب ال فطي   الدول لثي ط ك سي  

دخ  س    مسثق  لأط ل معد  ممك ع  و فيعف الثيبعيب الحاصع  في ع ائعد بيع  هعيه الثع وا  نثيجع   
اعثبععا ا  كانعع  و ا  إنشععا  صعع ادي  الثعع و  السععيادي  بال سععب  ل ععدول و ه ععا  عععد     ل  امعع  السعع ق
 1:ال فطي  أهمها

  و الحاجعععع  إلى ب ععععا  أصعععع ل أخعععع ى   تععععد  دخععععلا : هعععع  ال ضعععع ب الطبي عععع  ل اعععع ا د الأول رالاعتبييييا
  و هعع  معا اصععط   ل إي اداتععه مع  قبع  الجيعع  الحعاليللأجيعال   ت ع   نضعع ب الأصع  الحععالي واسعثفلا

اععععع  القصعععععير ن العععععدول  ا  ال فا  و بمقثضعععععى  لعععععك الاعثبعععععا  فقععععع    دالععععع  بعععععن الأجيعععععالع يعععععه بال 
معع  العدول  ا  ال اعع  العزما الأطعع ل لاحثيعاط  الأصع  ال الععب  يكع ن لععديها حعافز أكععبر للادخعا  

لاحثياطها   كدول الخ ي، مثلا   الي يتراوح فيها ع د مسث ة  الإنثاق الحالي  بن عش ي  إلى أكثع  
                                                           

  ثع ث اقثصعادي  ع بيع   تصعد  عع  م كعز د اسعا   ال حعد   صناديق الثروة السيادية و دورها في إدارة الفوائض النفطيةماجد عبد الله الم يعف : :  1
 .61،  60  ص ص 2009  لب ان   صيف 47ال  بي     ال دد 
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عاما لدول الخ عي، مجثا ع    أمعا إ ا أخعينا نظع   شعام   ل  ضع ب ) أ   75مائ  عا    و بمث س  م  
تق ا الط ب ع عى الع ف    و بالثعالي إنثاجعه و صعاد اته   بسعبب البعدائ  بفعض ال ظع  عع  ال ضع ب 

و  (  و ألعععف ا أن ال اععع  العععزما للاحثيعععاط   عععير ثابععع    إ  يمكععع  أن يثسعععا ع بالاسعععثفلال المفععع ط  
يمك  أن ي تف  بالثط   الثقا و زةد  الاسثثاا  لثط ي  الاحثياط    يصعب  ال اع  العزما للاحثيعاط  

 حي ئي  ير    أهمي  بال سب  إلى ق ا  إنشا  الص دوق الادخا   م  عدمه .

للاقثصععاد العع طا و إمكععانا  ت  يعع  قاعدتععه   و   يث  عع  بالطاقعع  الاسععثي ابي الاعتبييار الثيياني : -
ت ثاععد ع ععى حجععم الاحثيععاط  والإنثععاق   و بالثععالي ال ائععدا  ل فعع د   و كععيلك حجععم الاقثصععاد  هععيه

مقا نع  بث عك ال ائعدا    و ع امع  أخع ى م تبطعع  بالإمكعانا  الحاليع  و الماك ع  لعيلك الاقثصععاد   و 
حافز اكعبر هيا ي ا أن الاقثصاد صفير الحجم ق ي  السكان   و  ا إمكانا  الث  ي  المحدود    لديه 

 لإنشا  ص ادي  ادخا  ال  ائد ال فطي  .

و جععا   الم جعع  الثانيعع  معع  صعع ادي  الثعع وا  السععيادي  ب ععد تطعع   مفهعع   هععيه الصعع ادي    حيعع      
أصعععبي  تسعععثخد  لإدا   ال صعععيد الفعععائض مععع  ال اعععلا  الأج بيععع  كاعععا في حعععالا  كععع  مععع  الصعععن 

مع  العدول الأسعي ي   حيع  تمك ع  هعيه الأخعير  مع  تحقيع  واليابان وكع  ة الج  بيع  وسع فاف    و يرهعا 
طف   ت ا ي  كبرى مك ثها م  تحقي  نق   ن عي  في مجال الثصدي    حتى بات "  تسثي   ع ى ح الي 

م  إ الي الصاد ا  ال المي  السع  ي    و هع  معا ولعد فع ائض لعخا  في المع ازي  الثجا يع  لث عك  30%
 . 1 الدول" 

ل طفعع ا  ال فطيعع  دو  مهععم في بعع وز فكعع   إنشععا  صعع ادي  الثعع و  السععيادي  إلاّ أن إنشععا  و إن كععان     
أول صعع دوق سععياد  في ال ععا  كععان قبعع  وقعع ع الطفعع   ال فطيعع  الأولى  حيعع  تم تأسععي  أول صعع دوق 

و كعان  1953سياد  في خمسعي يا  القع ن المالع  وهع  الهيئع  ال امع  للاسعثثاا  الك يثيع  و هعيا  سع   
عائدا  ال ف  لإنشا  ص دوق ل اسثقب  وهيا ل يد م  اعثاادها ع ى  "  اسثخدلف   م  الهيئ  اا

سعع   *   و كععيلك "الصعع دوق الاحثيععاط  لم ادلعع  الإيعع ادا  في كععيرباتي2واحععد معع  المعع ا د  ععير المثجععدد "

                                                           
  12  ص  م ج  ساب : :  لا عبد السلا  ع ى  1

2:Sovereign Wealth Fund Institute :Kuwait Investment Authority , Updated 2008 , Available at: 

(http://www.swfinstitute.org/fund/kuwait.php). 
الجععز  الصعفير  في المحععي  الهععادئ )جزيعع   كععيرباتي( بفعع   اسععثثاا  الفعع ائض معع  تصععدي  سعع   معع  قبعع  المسععث ا  البريطععاي لإحععدى  60: أنشعئ قبعع   عع   *

لى أن سمععاد الطيعع   و لععك بهععد  المحافظعع  ع ععى دخعع  مسععثق  يمكعع  الصعع   م ععه لإدا   شععاون الجزيعع  . ولا يععزال هععيا الصعع دوق قائاععا  حيعع  نمعع  معع ا ده إ
 أمثال الدخ  الس    ل جزي  . 9وص   إلى 
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 ق   و معع   لععك يمكعع  أن يضععم الععب ض ماسسعع  ال قععد ال عع ي السعع  د  ب صععفها جععز ا معع  الفعع1956
الأولي معععع  الصعععع ادي   إلا أن ماسسعععع  ال قععععد ال عععع ي السعععع  د  هعععع  الب ععععك الم كععععز  ل اا كعععع  ال  بيعععع  

 .  1لهيا الف   "ً مخصصاً الس  دي    و بالثالي فه  ليس  ص دوقا
و خععلال سععب ي يا  القعع ن المالعع   تم تأسععي  عععدد معع  صعع ادي  الثعع و  السععيادي  الجديععد  و م هععا     

و في نفع  ال عا  تم  1976و ص دوق ألاسعكا سع    1974ا    م  س فاف    س   ص دوق تماسيك الم
 إنشا  هيئ  أب ظبي للاسثثاا    بهد  اسثثاا  الف ائض المالي  لإما   أب ظبي . 

ييك  في ما يث    دنشا  صع ادي  الثع و  السعيادي  ً الثس ي يا  نشاطاو   يشهد عقدا الثااني يا  و   
  . 1984الي أنشئ  في ال ا   أب  ظبي  باسثث ا  ش ك  الاسثثاا ا  البترولي  الدولي  في 

وفي مط عع  القعع ن الحععالي ازداد عععدد صعع ادي  الثعع و  السععيادي  بشععك  كبععير  حيعع  تم إنشععا  " أ بعع  و    
والأ ب ععن الععي كانعع  م جعع د  ث عع ل ال ععا    الثعع و  السععيادي   ععير الثقاعديعع  الأ ب عع عشعع ي  معع  صعع ادي 

تب عا  لأحعدث تق يع  صعاد  عع  م هعد صع ادي  الثع و  السعيادي   الآن  و ب   ععدد الصع ادي  2"  2007
 . 3ص دوق 97
لمسب ق  في ععدد الطف    ير ا إ جاعو ت د أسباب انثشا  ص ادي  الث و  السيادي  الي يص ب م ها    

ص ادي  الث و  السيادي  وحجاها إلى عام  واحد محدد ب ي ه   و الأ ج  أيا نثاق تضاف  مجا ع  مع  
 4ال  ام  و الثط  ا  الي تزام   أو تفاع   فياا بي ها وع ى  أسها :

 الا تفاع المط د لأس ا  الطاق    -
 ال ا  المثسا ع ل دد م  الدول اقثصادة  -
 ل طاق    أواحثياط  ال قد الأج بي لدى حك ما  الدول المصد   ل س   المص    ت اكم  -

                                                           
1 : Sven Behrendt and Bassma Kodmani : Managing Arab Sovereign Wealth in Turbulent Times- and 

Beyond , Number 16, D.C.: Carnegie Middle East Center, April 2009, p 4 , Available at: 
(http://carnegieendowment.org/files/sovereign_wealth_turbulent.pdf) 
2 : Edwin M. Truman , " A Blueprint for Sovereign Wealth Fund Best Practices", Number PB 08-3, 

Washington, D.C.: Peterson Institute for International Economics , April  2008, p 2, Available at: 

(http://www.iie.com/publications/pb/pb08-3.pdf) . 
3  : Sovereign Wealth Fund Institute : Sovereign Wealth Fund Rankings  , .2015 
4 : Martin A. Weiss,  Sovereign Wealth Funds: Background and Policy Issues for Congress, CRS Report For 

Congress  , Congressional Research Service ,  Order Code RL34336, Updated September 3, 2008,  p p 6-8, 
Available at:  (http://fpc.state.gov/documents/organization/110750.pdf) 
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المال ال المي  لدى الدول الم  ي  ع ى    دف ها ل د  الاكثفا   بأس اقت اكم ب ض الخبرا  و الم  ف   -
المثب ع  في  تزيعد ع عى الحعدود المث عا   ع يهعا   و أيعابالأدوا  الثق يدي  للاحثفا  بالأ صد  العي ت عد 
 ما يفط  عاما ( . أوم  ال ا دا   أشه السياسا  ال قدي  ) س ا  كان  لك ي ادل ثلاث  

معععع  خدمعععع  الععععدي  الخععععا ج  و معععع    فقععععد اتجهعععع  الععععدول لاسععععثفلال الفعععع ائض معععع  خععععلال ت  يعععع   -
أكعد  لعك اسثثاا اتها الخا جي  ط با لزةد  ال ائد   حتى م  الث    ل اخاط  في ب عض الأحيعان . ويث

ع عععى سعععبي  المثعععال   في لععع   الإحصعععائيا  العععي تبعععن   الاتجعععاه في حالععع  دول مج ععع  الث عععاون الخ يجععع
 2001ععا   % 45ت اج  نسب  ودائ ها ال سمي  في الب    الأج بي  إلى إ الي أ صدتها الأج بي  م     

   بما يظه  اتجاها واليا    الث  ي  . 2006عا   % 27 إلى
ثبععا  معع  جانععب ب ععض الععدول الععي أنشععأ  صعع ادي  الثعع و  السععيادي  لأهميعع  الاسععثثاا  في إعطععا  اع -

أسع اق الععدول المثقدمعع    فضععلا عع  عائععده المباشعع  الععي  ي ععد أيضعا لععاان  لاسععثا ا  ال اعع  ال ععالم  في 
 إطا  الاعثااد المثبادل الي  ي  د بال ف  ع ى الط فن .

الجهعع  الععي  أومعع  تطعع   صعع ادي  الثعع و  السععيادي  معع  حيعع  ال ععدد  و لععب الإشععا   انععه و بالمعع ازا      
أنشعععأته  حعععدث أيضعععا تطععع   مععع  حيععع  الثسعععاي   ففععع  البدايععع  اسعععث ا  مصعععط   البعععترودولا  و هعععيا 
ل دلالععع  ع عععى الفععع ائض العععدول ال فطيععع  و الم ظفععع  في الخعععا ق  إلا أن هعععيا المفهععع   أوسععع   مععع  مفهععع   

يشا  مخث ف  ليا  ت ظيف الف ائض ال فطي  و العي تمثع  صع ادي  الثع و   ص ادي  الث و  السيادي  لأنه
 السيادي  ن عا م  هيه الآليا .

كان  ت ثاد ع ى ع ائد ال ف    و سمي  أيضا بص ادي    لأيا  اسثخد  مصط   ص ادي  ال ف     
كالحديعد و الفيعم   الم ا د الطبي ي  "خاص  ع دما تثيقع  ال  ائعد مع  مصعاد  طبي يع  أخع ى  عير الع ف 

 فطي  إنشا  هيه الص ادي  ظه   تسايثها الحالي  الدول  ير ال  و في الأخير و م  تبا  1.....الخ "
 .   2005ص ادي  الث و  السيادي  و هيا س   

 
 
 
 

                                                           
 . 26م ج  ساب     ص   لا عبد السلا  ع ى    : 1
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 : مفهوم صناديق الثروة السيادية .الثالث المبحث 
  و هعيا بالع  م مع  أيعا وجعد  و  2005إن وصف صع ادي  الثع و  السعيادي    يسعثخد  إلا م عي     

ت عععدد  مععع  حيععع  ال شعععأ  و الانثاعععا  الجفععع افي ع عععى معععدى سعععث ن سععع     لعععيلك  ثمععع  اخثلافعععا  في 
 الأدبيا  المثاح  ح ل مفه    و دو  هيه الص ادي  .

 تعريف صناديق الثروة السيادية : أولا
اث   الد اسعععا  العععي ت عععا بهعععيه تكععع 2005ب عععد ظهععع   مصعععط   صععع ادي  الثععع و  السعععيادي  سععع         

الصع ادي  و كععان ج هععا معع  ماسسععا  ماليعع  خاصعع  و دوليعع  و م اكععز أثععاث في الععدول الف بيعع    و في 
البداي  تميز  هيه الد اسا  باخثلافا  كبير  لثقدي ا  أص ل ص ادي  الث و  السيادي  و هعيا بسعبب 

 : أهم الث ا يفك  لهيه الص ادي   و ني ع ى ت  يف دقي  عد  وج د إ اع 
مع   ي عهتم  يعثم    العي كع مالحسعثثاا  " الابأيعا السعيادي  الثع و  الأميركيع  صع ادي       الخزانع ت      

الأج بيع    قعدعع  احثياطيعا  ال سعثق م شعك ب تدا  الي و  الأج بي  ل دول المالك    قداحثياطيا  ال
حصعا في أسععهم  مع  خععلال الاسعثي ا  ع ععىوتهععد  إلى الع ب    1مع  السعع طا  ال قديع  "  ال سميع  

 . 2   " الش كا  الأج بي
" صعع ادي  الثعع و  السععيادي  وهععيا في Clary Loweryالدوليعع  " نبي اععا ي عع   نائععب مكثععب الشععاو       

كاععععا ي عععع : " صعععع دوق الثعععع و  السععععيادي  هعععع  عبععععا   ععععع   ليعععع  حك ميعععع   2007جعععع ان  21خطابععععه يعععع   
 .  3  الأج بي  بم زل ع  الاحثياطا  ال سمي " لثبادل الماث كا  اسثثاا ي  وظف

بأيععععا " ت ععععك الما لعععع  معععع  " McKinsey Global Institute" ز  الععععدولي و ي  فهععععا م هععععد مععععاكي     
و بعععيلك    لععا  حععدود خطعع  م ي عع  تهععد  إلى ت ظععيم ال  ائعععد الماليعع  و احثياطيععا  الب عع   الم كزيعع  
( سععع فاف   ) تيااسعععيك مثععع  الحك ميععع  القابضععع  شععع كا ال الأمععع ال هعععيه مععع فا هعععد معععاكي ز  يسعععثثا 

 . 4"  (ماليزة) وخزان 

                                                           
1  :International Monetary Fund : Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda  , Prepared by the Monetary and 

Capital Markets and Policy Development and Review Departments, Washington, D.C.:  International Monetary 

Fund ,  February 29, 2008, p 37, Available at: (http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf). 
2 : Lee Hudson Teslik : Sovereign Wealth Funds, Updated: January 28. 2009, Available at: ( www.cfr.org-

publication-15251.htm   ).  
3 : Stephen  Jen : The Definition of a Sovereign Wealth Fund  , Morgan Stanley Research,  October 2007, 

Available at: (http://sovereignwealthfunds.files.wordpress.com/2008/01/the-definition-of-a-sovereign-wealth-fund-morgan-

stanley-october-2007.pdf).  
4 : International Monetary Fund , Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda"  , Op-Cit  ,p 37. 
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محقع  ي شعئها ب عد لديعه فعائض معالي  أدا  أو  ليع "  بأيعا  *  فها م هد صع ادي  الثع و  السعيادي  و ي    
ا اسعثثاا  هعي أوال ام  ل دول  بهعد  ادخعا   الإي ادا بسبب ا تفاع  أو  نثيج  فائض الميزان الثجا  

 .1الب    و الماسسا  المالي  الدولي "  أوالمالي  ال المي   الأس اقخا جيا في  أوالفائض داخ يا 
" ال سعائ  الماليع  الما  كع  ل دولع  العي  بأيعا"  Deutsche Bank" دويثشعه  الألمعايب عك الو ي  فهعا      

    و ت ععك المعع ا د ناتجعع  معع  سععي ل  مث  ععع أصعع لتحععثفظ و تععدي  المعع ا د الماليعع  ال امعع    و تسععثثا ها في 
 . 2الاحثياطا  ال سمي  ل ب    الم كزي  " أوفي القطاع ال ا    بسبب ف ائض  إلافي 
في **  مععع  م هعععد بيترسععع ن للاقثصعععاد  العععدولي "   Edwin M. Truman"أمعععا ايعععدوي  ت ومعععان       

  العععععي تم كهعععععا و تعععععدي ها واشععععع ط    في ععععع   ت عععععك الصععععع ادي  بأيعععععا " ق ععععع ا  مععععع  الأصععععع ل الدوليععععع  
 .3و أحيانا أص ل مح ي   "  ك ما  لثيقي  أهدا  اقثصادي  و مالي  مث  ع   الح
" وسعععائ  اسعععثثاا  مم  كععع  ل يك مععع  يعععثم  بأيعععاكاعععا ت  فهعععا م ظاععع  الث عععاون الاقثصعععاد  و الث ايععع       

 .4"  الأج بيتم ي ها م  م ج دا  الص   
 العععي الأمععع ال مععع  مثجانسععع   عععير مجا عععع  هععع  السعععيادي  الثععع و   صععع ادي أن الث عععا يف هعععيه تشعععير     
 .الحك م  م كي  -  ئيسي  واحد  ميز  تشتر 
هع  لصع ادي  الثع و  السعيادي  ع  الث  يف الأكث  اسثخداما و الي  ي بر ع  المفهع   الشعام  ما أ     

 تم كهعا خعاص  ع    ا  للاسعثثاا  ت تيبعا  أو صع ادي " صع دوق ال قعد العدولي ع عى أيعات  يعف 
 وهع  ك يع   اقثصعادي  لأ ع ا  السعيادي  الثع و  صع ادي  ال امع  الحك مع  وت شعئ  ***ال امع  الحك مع 
  لعك في مسعثخدم  ماليع   أهعدا  لثيقيع  إدا تهعا أو ت ظيفهعا تثع لى أو بالأصع ل تحعثفظ صع ادي 

 السعيادي  الثع و  صع ادي  ت شعأو   الأج بي  المالي  في الأص ل الاسثثاا  تثضا  اسثثاا ي  استراتيجيا 
 عائعد أو ال سميع   الأج عبي ال قعد أو عا يعا  المعدف عا   ميعزان فع ائض ع عى م ثاعد  ال عاد  في

 هعيه كع  أو السع  ي   الصعاد ا  مع  المثيققع  الإيع ادا  أو ال امع   الماليع  فع ائض أو الخصخصع  
                                                           

 : ه  ماسس  مثخصص  في د اس  اسثثاا ا  الحك ما  والص ادي  السيادي   وه  م ج د بشيكا   بال لاة  المثيد  الأم يكي . *
1  :Sovereign Wealth Fund Institute : About Sovereign Wealth Funds ,2008,   
2 : Deutsche Bank : Sovereign wealth funds - state investments on the rise,  Deutsche Bank Research  , 

September 2007, p 2 , Available at: 
 (http://www.dbresearch.de/PROD/DBR_INTERNET_DE-PROD/PROD0000000000215270.pdf) 

 .م هد بيترس ن للاقثصاد الدولي   ال لاة  المثيد  الأم يكي  :** 
3 : : International Monetary Fund :" Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda"  , Op-Cit  ,p 37. 
4  :OECD: investment of sovereign wealth funds: are new rules needed?, Investment Newsletter –– Issue 5, 

October 2007, p 4 , Available at: (http://www.oecd.org/investment/mne/39534401.pdf)  

 : تضم الحك م  ال ام  كلا م  الحك م  الم كزي  و الحك ما  دون الم كزي  .*** 

http://www.dbresearch.de/PROD/DBR_INTERNET_DE-PROD/PROD0000000000215270.pdf
http://www.oecd.org/investment/mne/39534401.pdf
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  و صع ادي   *ص ادي  اسثق ا  ال ائعدا    و يضم ص دوق ال قد الدولي في ت  يفه هيا "مجثا   الم ا د
 ععير المقترنعع  بالثزامععا  الثقاعععد الحك ميعع  احثياطععا  الادخععا    و صعع ادي  تم يعع  الث ايعع   و صعع ادي  

 .1" تقاعدي  ص يح  
ن الأصعع ل المسععثب د  معع  صعع ادي  الثعع و  السععيادي  تثضععا  احثياطيععا  ال قععد الأج ععبي او بععيلك فعع     

طا  ال قديعع  للأ عع ا  الثق يديعع  المث  قعع  بميععزان المععدف عا  والسياسعع  ال قديعع   أو الععي تحععثفظ بهععا السعع 
أص ل الماسسا  الما  ك  ل دول  بمفه مها الثق يد   أو ص ادي  تقاعد م ظف  الحك م   أو الأصع ل 

 الي تدا  لصا  أف اد.
الععدول  إلى الصعع ادي  ال ائععد  فعع ق بععني لا فععان المفهعع   الشععام  لصعع ادي  الثعع و  السععيادي   ع يععهو      

حك معا  دول ناتجع  مع  فع ائض  إلىو ت عك ال ائعد    و تصدي  المع  د ال العب إنثاقال فطي  ال اتج  م  
لعععديها كالصعععن و  أج عععبيفي ميزايعععا الجعععا   بسعععبب العععزةد  في صعععاد اتها و تععع اكم احثياطيعععا  صععع   

الاحثياطععا  الحك ميعع  الععي  إد اق يلك يععثملععل جعع د الماسسعع  ل صعع دوق كاععا لا ي ععتر  با   سعع فاف  ا 
 إطعا ع عى الع  م مع  ععد  وجع د لا  صع ادي  الثع و  السعيادي  تدي ها ماسس  ال قد ال  ي الس  د  

 .ماسس  مسثق  للاسثثاا  
 الخصائص :  .2

ي  ي جعد الكثععير معع  المفععاهيم المثصعع   بصعع ادي  الثعع و   السععيادي  "كالاحثياطععا  ال سميعع    و صعع اد     
 حي  هيه الأص ا  م  الأم ال ال ام  تمثاز بخصائا مخث ف .  الم اش الثقاعد  السياد  

إعطعا    "Morgan Stanley"مع  ب عك مع     سعثان   "  Stephen Jen " جعن سعثيف  لقعد حعاول      
ه في د اسععثاسععث ان  والمقا نعع   بععن هععيه المفععاهيم خصععائا صعع ادي  الثعع و  السععيادي  و هععيا معع  خععلال 

ب س   بياني  تظهع  علاقع  هعيه الأصع ا  مع  الأمع ال ال امع  ب سعب  ال قعد الأج عبي المكع ن لهعا و طبي ع  
الدي ن ومد  الاسثثاا  و قاب ي  تحا  ك  ص ف ل اخاط   و خ ص  الد اس  لكع ن صع ادي  الثع و  

 2السيادي  تثايز ع  باق  المفاهيم الأخ ى بمجا ع  م  الخصائا و المثاث   في : 
 
 

                                                           

 الجزائ   ه  م  ص ادي  اسثق ا  ال ائدا  . الإي ادا   ص دوق لب  * 
1 : International Monetary Fund ," Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda"  ,Op-Cit  . 
2 : Stephen  Jen  :The Definition of a Sovereign Wealth Fund , Op-Cit  p 4 .  
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 : السيادة -
هع  عبعا   تثف  صع ادي  الثع و  السعيادي  في خاصعي  السعياد  أ  م كيع  الصع دوق ت ع د ل دولع   ف      

 ع  ص ادي  تسثثا ها الحك ما  م  اج  أ باح تسثخد  لأهدا  اشم  .
 : أكبر مع العملات الأجنبية التعامل بقدر -
معععع  ال اععععلا  %100إلى أن تكعععع ن مك نعععع  صعععع ادي  الثعععع و   السععععيادي  " ليسعععع  بالضعععع و   تحثععععاق     

الأج بي  لك   البا ما تك ن تحث   ع ى نسب  م ي   م  ال الا  الأج بيع  ومع  أجع  ت لعي  الفكع   
 1 :نسث ن بالأمث   الثالي 

 ". Singapore’s Temasek Holdings" ش ك  تماسيك الس فاف  ي  :  -

 ". Malaysia’s Khazanah Nasional BHDخزي   ماليزة بها د: "  -
 . "Canada’s Fond des generations  (Quebec)أم ال الجالي  الك دي  )كيبا (:"  -

ليس  ك  أم ال هيه الماسسا  م  ال ا   الأج بي  و لك  ن ثبرهعا صع ادي  ثع و  سعيادي  بسعبب     
 امثلاكها ل    م تف  م  ال الا  الأج بي  .

 :عدم وجود ديون -
 و  السيادي  ب د  امثلاكها دي نا  مص حا  بها أو  ير مص ح بها .وتثايز ص ادي  الث  

 قدرة أكبر عل  تحمل المااطر، -
صععع ادي  الثععع و  السعععيادي  تثياععع  أع عععى د جععع  ل اخعععاط   مث هعععا مثععع  صععع ادي  الم عععاش الثقاععععد      

 د جععع  فععا نخبا تثايععز الأج بيعع  ال سميعع  الاحثياطعععا السععيادي  و صعع ادي  الثيعع ط .و في المقابعع  فععان 
 شععك  ع ععى تكعع ن المحثفظعع  ال سميعع  الاحثياطععا  أ  ععب كعع ن  هععيا ويفسعع    الائثاانيعع  المخععاط  تحاعع 

 . سيادي  س دا 
 . أفق استثماري طويل الأمد -
 الثقاعععععد  الم عععاش صععع ادي صععع ادي  الثععع و  السعععيادي  تثايعععز بطععع ل  فعععاق اسعععثثاا هما مث هعععا مثععع       

 ط و الاحثياطا  ال سمي  الأج بي  تثايز بآفاق اسثثاا ي  قصير .   بالمقاب  ص ادي  الثي   السيادي 
 

 ث ف فياا بي هعا مع  في الأص  مجا ع   ير مثجانس  و لب الإشا   أن ص ادي  الث و  السيادي      
حيعع  د جعع  كععع  خاصععي  مععع  الخصععائا السعععابق  الععيك  ف عععي  ك هععا تث افععع  معع  هعععيا ال اعع  ق العععي  

                                                           
1 : Stephen  Jen :  The Definition of a Sovereign Wealth Fund  , Op-Cit , p 3.          
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 ميعز في  تشعتر  و لك  ا  بها يث افع  مع  هعيه الخصعائا   و  سثان     م   ول ه سثيف  ج ن م  
 .الحك م  م كي  -  ئيسي  واحد 

 

  1:نخ ا لك ن ص ادي  الث و  السيادي  تثايز ع   يرها م  الهيئا  المالي  الأخ ى بعو 
السياسعع   تثايععز ععع  الب عع   الم كزيعع  معع  حيعع  أهععدافها  فهعع  تسعع ى إلى الاسععثثاا  ولععي  إلى إدا  -

ال قدي  وسياس  الص    ويف ب ع ى محفظ  أص لها الاسثثاا  في الأسهم في حن أن الب ع   الم كزيع   
ولك يعععا م زمععع  بالاحثفعععا  بمسعععث ى م عععن مععع  السعععي ل  لم اجهععع  الثفعععيرا  في أسععع ا  الصععع    تسعععثثا  

  مها  إدا   ص اديقها أساسا في الس دا . وهيا بال  م م  أن ب ض الدول مث  الصن وال  وي، ت ك
 السيادي  إلى أقسا  في الب    الم كزي  لصا  وزا   المالي .

تثايععز ععع  صعع ادي  الم اشععا  ال ا ميعع  بكعع ن معع ا د هععيه الأخععير  تأتي أساسععا معع  الاشععتراكا  معع   -
 جه   وه  تهد  إلى تم ي  م اشا  الأجيال القادم  م  جه  ثاني .

يعع   حيعع  تأخععي الماسسععا  ال ا ميعع  شععك  شعع كا  تجا يعع  و ضعع  تثايععز ععع  الماسسععا  ال ا م - 
بم جب  لك ل قان ن الثجا  . في حن أن الص ادي  السعيادي  عبعا   عع  صع ادي  اسعثثاا   و وظيفع  
الش كا  الأساسي  ه  إنثاق الس   والخدما  في حن أن ال ظيفع  الأساسعي  ل صع ادي  السعيادي  هع  

 اسثثاا  الأص ل المالي .
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
الي  ال المي  وكيفيع  علاجهعا مع  م ظع   ال ظعا  الاقثصعاد    مداخ   في ماتم : الأزم  الم الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة : : عبد اثيد قد  1

ع ععععععى ال ابطعععععع  :     2009-06-20تا يععععععو الاطععععععلاع :   1  ص 2009  ا   14-13لب ععععععان  –الفعععععع ي والإسععععععلام   جام عععععع  الج ععععععان   طعععععع اب   
http://www.jinan.edu.lb/Conf/Money/1/phdkeddi.pdf) ) 



لاقتصاديات صناديق الثروة السيادية  مدخل                      :                             الأولالفصل   
 

54 
 

 الثروة السيادية .  أنواع صناديق:  نياثا
تقسياا  لها فف  البداي  سعاد   م  الثط   المفاهيا  لص ادي  الث و  السيادي  ظه   عد  بالم ازا     

تقسععياها طبقععا لمصععاد  الثا يعع  : صعع ادي  سعع  ي  و صعع ادي   ععير سعع  ي   و معع    اسععثخد  الثقسععيم 
و   و الي  ي ثاد ع ى الثف ق  بن الص ادي  طبقا لأهدافها ال ئيس  الي  ول ه ص دوق ال قد الدولي

أكثعع    الثق يععدين  قععا  الكثععير معع  البععاحثن بثقععدلم اقتراحععا  حعع ل تقسععياا إلععاف  لهععيي  الثصعع يفن
 :حداث  و وفقا لم ايير مخث ف   نيك  م ها

 حسب مصدر التمويل :    .1
 صاد  أص لها   و ه  : ه  تص يفها وفقا لمو  السيادي  ص ادي  الث  ل  م  أول الثص يفا  الثق يدي

: وه  " الص ادي  الي أنشئ  مع  عائعدا  صعاد ا  السع   الأساسعي  الما  كع  مع  صناديق سلعية-
  وفي مقععدمثها الع ف  و الفعاز  و ت ععد الك يع  الدولع  ال ائععد  1قبع  الحك مع  أو معع  خعلال الضع ائب" 
 يال القادم  الح  في الانثفاع بالم ا د الطبي ي  ال ط ي .في مجال تأسي  ص دوق يضا  للأج

: و ه  الصع ادي  العي تثكع ن مع  مع ا د  عير سع  ي  أنشعئ " مع  خعلال تح يع  صناديق غير سلعية-
تاسع  صع دوقا  مهاعا  لا   و ت عد سع فاف    أول دولع  2الأص ل م  احثياطا  ال قد الأج عبي ال سميع " 

 ش ك  اسثثاا  حك م  س فاف   .  قام  دنشا  1981فف  عا     ي تفييه ع ائد الم ا د الطبي
في تح ي  أهدا  صع ادي  الثع و  السعيادي   لقد اعثبر سابقا هيا الثص يف م  الثص يفا  الدقيق        

مع  الصع ب اعثاعاده لث عدد أهعدا  و ت جهعا  الصع ادي   أصعب انه و م  م و  العزم     إلى و دو ها
 و الم ازنعع  إيعع ادا  تثبيعع  لاسععياا مث ععدد  أهععدافا  فاععثلا الصعع ادي  السعع  ي   ععد  ئعع الثاب عع  لعع ف  الف

 و الحععاد الا تفععاع إلى بال ظعع  لكعع    الحاجعع  ع ععد المععدف عا  ميععزان دعععم و اللاحقعع  للأجيععال الادخععا 
 أساسعا أ الم شع الصع ادي  م  ال ديد تح ل   الأخير  الس  ا  في الأولي  الم اد م ظم أس ا  في المسثا 
 نطعاق في الاسعثثاا  يمك هعا حي  ادخا  ص ادي  إلى المدف عا  ميزان دعم أو الم ازن  إي ادا  لثثبي 
 و سعائ   م جع دا  م  الث ظيف ع ى عاد  ت كز الي المالي الدعم أو الثثبي  ص ادي  م  بكثير أوس 
 .المخاط  مثدني 

 
                                                           

1 : Bill Brummitt  Devlin Will : A few sovereigns more: the rise of  sovereign wealth funds, 2008,    p 5, 
Available at:   (www.treasury.gov_au-documents-1329).   
2  : Sovereign Wealth Fund Institute:  About Sovereign Wealth Funds ,  2008, Op-Cit. 
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 : إنوائهاحسب الهدف من  .2
الثعع و  السععيادي  لأسععباب عديععد  و تشععير تح ععيلا  صعع دوق ال قععد الععدولي ت شععئ الحك مععا  صعع ادي    

 إلي وج د خمس  أن اع م  هيه الص ادي  يمك  الثاييز بي ها عا ما وفقا لهدفها الأساس :
: الي يثاث  هعدفها الأساسع  في حمايع  الميزانيع  و الاقثصعاد ككع  مع  تيبعيبا  صناديق الاستقرار -

 الاقثصععاد  للاسععثق ا  شععي   صععع دوق : أمث ثهععا  و معع  1"ال عععاد ( أسعع ا  السعع   )العع ف  في
 .   وسيا في الاحثياط  ص دوقالجزائ     و  الإي ادا  ت ظيم ص دوق  و والاجثااع 

: العععي تهعععد  إلي تح يععع  الأصععع ل  عععير المثجعععدد  إلى حافظععع  صيييناديق الادخيييار للأجييييال القادمييية -
 ال ع ع هعيا ويمثع   *اله ل عد  بالمع   ي ع   معا عع  تع جم العي المشكلا  لثج ب  2أص ل أكث  ت  عا

 .3السيادي الث و   ص ادي  عدد ث ث  ح الي الد اسا   لب ض وفقا الثثبي   ص ادي  م 
: الي لا تزال أص لها تد ق في الفالب لا  فئ  الأص ل الاحثياطي  شركات استثمار الاحتياطات -

  و ي ععد الاسععثثاا  في الاحثياطععا  الدوليعع  بمثابعع  كيععان يععا ويععثم إنشععااها لععزةد  ال ائععد ع ععى الاحثياط
م اصعععع   أو خفععععض الثكععععاليف السععععالب  ال ا عععع  ععععع  الاحثفععععا  بالاحثياطععععا   إمععععام فصعععع    وظيفثععععه 

الم جعع دا  الععي تقعع  لععا   إلىكثععير    أحيععانالسياسععا  الاسععثثاا ي   ا  ال  ائععد المععالي   و ي ظعع  في 
العع  ت ععد لععا  نطععاق الاحثياطععا  ع ععى العع  م معع  انخفععا  سععي لثها و مععا ز  بأيععا الأخععير الترتيبععا  

 4ا تفاع د ج  مخاط ها بسبب تفضي  ال ائد الم تف  ع ى السي ل  . 
: الععي تسععاعد في ال ععاد  ع ععى تم يعع  المشععا ي  الاجثااعيعع  الاقثصععادي  أو تشععجي  صييناديق التنمييية -

  زز نم  ال ات، المحثا  في الب د الم ا.السياسا  المثب   في قطاعا  ال شاط والي يمك  أن ت

                                                           
  ع ععى 2  ص 2008مععا ا4   السيييادية الثييروة بصييناديق المعييي عملييه يكثييف الييدولي النقييد دواصيين: الإلكترونيعع  الععدولي ال قععد صعع دوق نشعع  :  1

 (http://imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/POL030408Aa.pdf)ال اب  : 
  . 3-2ص ص  ساب   ال ج  الم:  2
بيععع  زةد  في أسععع ا  الصععع   الحقيقيععع  في الب عععد المثضععع  . ويثاثععع  تأثعععير المععع   : ي شعععأ المععع   اله ل عععد  ع عععدما تسعععبب الثعععدفقا  الداخ ععع  ل  ا ععع  الأج  *

 ا   اله ل ععد  في خفعععض القعععد   الث افسععي  الخا جيععع   ممعععا يععاد  إلى إ لععع ا  الصعععاد ا  الصععافي   وا لإسعععها  بالثعععالي في فقععدان وظعععائف في الصععع اعا 
 تق   ع ى الم ا د م  ج ا  زةد  الث و  الي ت لدها الص اعا  القائا  ع ى الم ا د.الص  . وال ثيج  ال هائي  إلحاق الض   بالص اعا  الي لا 

3: Cornelia Hammer and others :Sovereign Wealth Funds: Current Institutional and Operational Practices,  

International Monetary Fund,  WP/08/254 IMF Working Paper, Monetary and Capital Markets Department , 

November 01, 2008 , Available at:     
(http://www.thepresidency.gov.za/ElectronicReport/downloads/volume_4/business_case_viability/BC1_Research_Material/S

overign_Wealth_Funds2.pdf)  
 الأ دن    الث زيعل  ش  و   الأة    دا  الأولى الطب    اقتصاديات صناديق الثروة السيادية :لم ص    : صفا  عبد الجبا  الم س     واث  ع   مح  ا 4
 . 22  ص  2015  
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: العععي تفطععع ) مععع  مصعععاد  بخعععلا  اشعععتراكا  الأفععع اد في صيييناديق احتياطييييات طيييوار  التقاعيييد -
 نسعب  وتقعد  "م اشا  الثقاعد ( الثزاما  الثقاعد الطا ئع   عير المحعدد  في الميزانيع  ال ا ميع  ل يك مع .

 .1" السيادي  ي الص اد عدد إ الي م  % 20 ح الي ال  ع هيا
 ص ادي  أهدا  أن إلى نظ ا الثص يف  " هيا اسثخدا  في الم ون  ت خ  الأم  واق  في وي بف        
 ص ادي  ب ض أن  لك ومثال  ال ق  بم و  تثفير قد أو مثداخ   أو مث دد  تك ن قد السيادي   الث و 

 الاحثياطيعا  لأن ادخا يع    أهعدا  ا  صع ادي  تصعب  لكع  تطع    قعد ال امع  الماليع  اسعثق ا 
 أو القصعير المعدى ع عى ال امع  الماليع  اسعثق ا  لثيقيع  المط  بع  المبعال  مثزايد    ع ى تجاوز  المتراكا 

  مثعال  لعك صع ادي  الثثبيع  في دول ك وسعيا و 2الداخ ع "  لأج بي ال الا  ا تدفقا  ثيرتأ م  الحدّ 
  التراكاعا  الاحثياطيع  بمعا يفع ق الكايعا  المط  بعع  بثسع انا لعا  مع  صع ادي  الادخعا  ع عدما زاد

 . 3ل ثثبي  المالي في المدى القصير "
و تجد  الإشا   إلى أن اخثلا  أهدا  ص ادي  الث و  السيادي  و ت ددها " ي قع  بظلالعه ع عى       

خععاط  و الأفعع  ت عع ع اسععتراتيجيا  الاسععثثاا  الععي تثب هععا ت ععك الصعع ادي   و م ازنثهععا بععن ال  ائععد و الم
 الزما الي  يحكم هيه الاسثثاا ا  . ف  ى سبي  المثال   ص ادي  الثثبي  أو الاسثق ا  تحافظ ع ى

قععد  اكععبر معع  السععي ل    و هعع   ا  أفعع  اسععثثاا   قصععير الأجعع    مقا نعع  بصعع ادي  الثعع و  السععيادي  
 .4 ا  الأهدا  الادخا ي    و الي ت خفض احثياجاتها ل سي ل "

تصعايم  أععاد صع ادي  الثع و  السعيادي  العي تم كهعا و  أهعدا عد  ب عدان ال ظع  في  أعاد و قد     
 خععلال  هععيا حععدث وقععد   الاسععثثاا  الخاصعع  بهععا أهععدا هياك هععا لث سععي  نطععاق ادوا  السياسععا  و 

 اسععثق ا   تحقيعع في ف اليعع  أكثعع  دو  السععيادي  الثعع و  صعع ادي  بععب ض أنععي  حيعع    ال الميعع  الماليعع  زمعع الأ
 الثعععع و  صعععع ادي  إلى الث جععععه ع ععععى الحك مععععا  ح صعععع  الأزمعععع   حععععد  إلى ونظعععع ا. المح يعععع  الماليعععع  العععع ظم

 الثيفيععععز بعععع ام، تم يعععع  أو الحكعععع م  المععععالي ال جععععز  فععععيض أو المث ثعععع   المح يعععع  شعععع كاتها لععععدعم السععععيادي 

                                                           
المالية و الاقتصادية في دول سلل التعاون لدول الخليج  الأزماترؤية لتفعيل دور صناديق الثروة السيادية لتهنب  :الباق  عبد ح ض  هشا  : 1

 . 29  ص  2010ما ا   الس  دي  ال  بي  الما ك  ال ة      69   الث اون   ال دد   مج العربية
2 : Udaibir S. Das and others :Economics of sovereign wealth funds: issues for policymakers , Washington, 

D.C.:  International Monetary Fund , 2010, p61. 
 . 28  م ج  ساب    ص  هشا  ح ض  عبد الباق : 3

   46 اث د  184  مج   السياس  الدولي    ال دد قوة جديدة في الاقتصاد العالمي : صناديق الثروة السيادية بعد الأزمة المالية ::حس  حجاز   4
 . 155 154  ص ص 2011مص    اف ي     مطاب  الأه ا  الجا ي  ق ي ب
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 طععا لإا في تفيععيرا  إلى لأزمعع  ا إدا   في الصعع ادي  بععه الععط    الععي  الععدو  يععاد  وقععد. الاقثصععاد 
و م  أج  الثف ي  بن الأن اع الخاس  السعابق  العيك  الجعدول الثعالي   .الص ادي  هيه لب ض الثش ي  

 ي ط  ص    ع  خصائا ك  ن ع و أمث   ع ه. 
 الأن اع الخا  لص ادي  الث و  السيادي  (: 8الجدول رقم )

 نماذج عن الصندوا خصائص الصندوا نوع الصندوا
 (RRFص دوق الاحثياط  ال وس )  - الأف  الزما للاسثثاا  قصير  ومث سط  الأج  ناديق الاستقرارص

صناديق الادخار 
 للأجيال القادمة

 (KIA)  هيئ  الاسثثاا  الك يثي  - مسثثا  ع ى المدى الط ي 
ص دوق الم اشا  الثقاعدي  الحك م   -

 (   GPFGل   وي، )
شركات استثمار 
 الاحتياطات

 ى الط ي   المد
 أكث  عدواني  في مثط با  ال  د .

 (CIC) الش ك  الصي ي  للاسثثاا  -
 (GIC)حك م  س فاف    للاسثثاا   -

ي كز ع ى الج انب الاجثااعي   و أق  ت كيزا   صناديق التنمية
 ع ى ال ائدا .

 (NDF) ص دوق الث اي  لب دان الشاال -
 (EDFص دوق الث اي  الأو وي) - -

يات صناديق احتياط
 طوار  التقاعد

م ظاها ع ى المدى الط ي  ال  ب  في المخاط   
والاسثثاا  أف  زما ي ثاد ع ى الاتجاها  
 والجدول الزما لالثزاما  الم اشا  الثقاعدي 

ص دوق المسثقب  الحك م  الأسترالي  -
(AGFF) 

إدارة الأصول 
 الحكومية

 مسثثا  استراتيج  ع ى المدى الط ي  
 حصا كبير 

 (Temasek)اسيك القابض   تيا -

Source: Afshin Mehrpouya  and others :An Analysis of Proxy Voting  and Engagement Policies and 
Practices of the Sovereign Wealth Funds, IRRCi SWF, Report October 2009 ,p 9- 10 .  
 

 صناديق الثروة السيادية وفقا لتصنيف دكسون و مونك : .3
باقععتراح  **"  Ashby H. B. Monk" م نععك شععبيأ و"  Adam Dixon"  *دكسعع ن  د  تقععد       

  و   هعععيا الثصععع يف بالدولععع  و سعععيادتهاتفصعععيلا و دقععع  لصععع ادي  الثععع و  السعععيادي  يععع تب أكثععع لثصععع يف 
 ئيسععي  هعع : صعع ادي  مععا ب ععد الاسععث اا    صعع ادي  ال يعع    الصعع ادي  الم ثجعع    أنعع اعيثضععا  خمسعع  

و كاعا يشعير هعيان الباحثعان فعان ) الفال  (    الأخلاقي   و الص ادي   (ق اي الإالم اطقي  )ص ادي  ال
  " بععع  هععع  اخثعععزال تا يخععع  لثيقيععع  فهعععم الأخععع ىهعععيا الثصععع يف الاسعععثق ائ  لا يحععع  محععع  الثصععع يفا  

                                                           
*   :University of Bristol  
**  :University of Oxford 
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 ععزز تطع   الصعع ادي  السعيادي  و ال  امع  الععي قعد تالثعع و  المحثا عع  ط ي ع  المععدى ل صع ادي   للأهميع  أعاع 
 .1الجديد  في الب دان المخث ف  بص    اكبر"

 : و م نك  دكس ن أو دهاص ادي  الث و  السيادي  كاا  لأن اعو فياا ي   ش ح 
 : الاستعمار بعد ما رحلةلمصناديق الثروة السيادية  -
لثعالي القيعا  بثيسعن ي ثبر هيا ال ع ع مع  الصع ادي  وسعي   زةد  قعد   الدولع  ع عى الانعدماق  و با     
دول مععععا ب ععععد  أن"   لععععك بكعععع نو يفسعععع    ل  جععععز السععععياد  الملاحععععظ في هععععيه الدولعععع  –جزئعععع   –

ت سععجم بسعععه ل   أندولعع     195 تسععثطي  في نظععا  عععالم  مععع لا  م هعععا الصععفير  وخاصعع   الاسععث اا  
تسععععثق   أن إلىو نثيجعععع  لععععيلك   قععععد تسعععع ى دول مععععا ب ععععد الاسععععث اا     داخعععع  مجا عاتهععععا الحدوديعععع 

و في   2" قعع   الأكثعع معع  مجا عععا  الععدول ال ظععير   أوسعع تكثسععب قبعع لا ع ععى نطععاق  أنب فسععها   و 
 3 ي ط  الدول  قد   اكبر ع ى : أنهيا السياق يسثطي  الص دوق السياد  

 م  خلال الاسثثاا  بها. الأق ىالاندماق م  الدول  .أ
 أخعع ىشع كا   ععير حك ميعع   أ  أو الانعدماق في ماسسععا  مثعع  الشع كا  مث ععدد  الج سععيا  .ب

   تك  مط ق  في الاقثصاد ال الم  و بالثالي ع ى الص يد السياس  . إنلها قد   هائ   
 صناديق الثروة السيادية الريعية : -
الحك معع  مثعع  بيعع   إلىالععي ت عع   بأيععا الدولعع  الععي ي عع د  ي هععا الخععا ج   4 بال سععب  ل دولعع  ال ي يعع      

 ونثيجع   هعيا ال يع  إنثعاقتشعا   نسعب  ق ي ع  فقع  مع  السعكان في  ال الميع   الأسع اق  في الم ا د الطبي ي
سععثف    افايعع  ف لععثها إ او  السععكان  ع ععى لعع ائب فعع   إلى تحثععاق لا ال ي يعع  الدولعع  فععان لععيلك 

   والضعع ائب نثيجعع  فعع   تأتي الععيالشعع بي   المسععا ل  معع  تق يبععانسععب  لعع يف  جععدا  و هععيا مععا ل بهععا 
 الأمعدتسعثخد  لثع فير لعاان ط يع   " ماسس  العي في ك نهص ادي  الث و  السيادي  بيلك يكا  دو  

 .                      5" الأهمو هيه ه  ال قط   –و الحفا  ع يها   ب  ت زيزها ) ال ظا  الحاكم ( ص ن السياد  المح ي  ي
 

                                                           
الماسس  ال  بي  ل د اسا  و ال ش    الطب      إماراتية: صناديق الثروة السيادية في سياا العولمة الاقتصادية ، فلاث نماذج : اشد ب  حمد الش ق   1

 . 58ص   2015الأولى  بيرو     
2  :Adam Dixon  and Ashby H. B. Monk :   Rethinking the Sovereign in Sovereign Wealth Funds , August 3, 

2010, Discussion Paper, p 13 , Available at: ) https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1652701.158 (  
3: Ibid , p p 13-14.     

 . 1987  سبثابر  103ال  ي   الس   ال اش     ال دد    المسثقب  الدولة الريعية في الوطن العرةانظ  : حاز  الببلاو  :  أكث :  للاطلاع  4
5 : Adam Dixon  and Ashby H. B. Monk   , Op-Cit ,  p15.   
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كأمث ع  عع    للاسثثاا  ب ونا  وكال و الك يثي   بهيئ  الاسثثاا  " في هيا الصدد  اسثشهد لقد و     
 . 1"  هيا ال  ع م  ص ادي  الث و  السيادي   دول  ي ي  تم ك

 : (الإنتاجية)  صناديق الثروة السيادية المنتهة -
و  إنثعاقال الميع  الم كبع  العي  تميعز  الإنثعاقشعبك  "ال ط يع  جعز ا مع    الاقثصعادةتشك  م ظم         

  فععان  م نععك و ثسععب دكسعع ن و  2" يععزداد ع لمعع  هلا  السعع   و الخععدما  في اقثصععاد ت زيعع  و اسععث
 ال ظيفثن ال ئيسيثن ال ثن تميزان السبب الج ه   لص ادي  الث و  السيادي  الم ثج  هما :

معع  القياعع  ال اتجعع  معع  سلاسعع  القياعع  ال الميعع    و بالثععالي تق يعع   الأكععبرمحاولعع  اسععثخ اق الجععز   .أ
 ثااث  الم ج د في الشبكا  ال المي   عد  ال

) مثع  البيعع  و الثطع ي  و الث زيعع  ( و الععي  الأنشععط في ب ععض  إسعتراتيجي القيعا  باسععثثاا ا   .ب
  تشكي  الشبك  . إعاد تسثطي  جزئيا 

 الأسعي ي هيا ال  ع م  ص ادي  الث و  السيادي  م تب  بالدول  أنكيلك   م نكو ي ى دكس ن و      
 .2007الي تأسس  س     الصي ي  الاسثثاا  ماسس    و خير مثال ع ى هيا ال  ع ه  عالي  ال ا
  :قلمية () الإ المناطقيةصناديق الثروة السيادية  -
 يعع  الحك مععا  في ال ععا   أن إلا" ع ععى العع  م معع  الثطعع  ا  الكبععير  في سياسععا  الثجععا   الحعع         

الععععي تف لععععها هععععيه السياسععععا  ع ععععى شعععع كائهم و ع ععععى تبععععد  ق قععععا دائاععععا تجععععاه الضععععف ط الث افسععععي  
و البقعععا   المح يععع  المصعععا   إشعععباعت  عععب دو ا مثععع ازنا بعععن  أنو تحعععاول ب عععض الحك معععا    اقثصعععاداتهم 

 .3م ثزم  ل ثجا   الح   " 
  الععي تسععثخدمها الحك مععا  لمسععاعداتها  الأدوا نمطععا معع   تمثعع  صعع ادي  الثعع و  السععيادي  الم اطقيعع      
 أوفان " السبب الجع ه   الصع ي  دكس ن و م نك و كاا يفس  ك  م     ل ب هيا الدو  المث ازنفي

  4"ع عى حعد سع ا  ايع  داخ يعا و خا جيعهيه الص ادي  هع  دععم ت افسعي  الشع كا  المح  لإقام الضاا 
بصععع دوق الاسعععثثاا  الف نسععع  دكسععع ن و م نعععك ع عععى هعععيا ال ععع ع مععع  الصععع ادي   اسثشعععهد و كاثعععال 

 وم    ي  وم يا   20و الي  خصا له ما قياثه   2008الحك م  الف نسي  عا   أنشأتهلجديد الي  ا

                                                           
1  :Adam Dixon  and Ashby H. B. Monk, Op-Cit , p 17 . 
2 : Ibid , p 19 . 
3 : Ibid , p 20  .  
4 : Ibid , p 21  . 



لاقتصاديات صناديق الثروة السيادية  مدخل                      :                             الأولالفصل   
 

60 
 

الحك معع  الف نسعي   نععيا  مع  اسععثي ا   مخعاو  مع  نابعع  الصع دوق لإنشعا  هععيا الععداف  فعان المفا قعا  
 الإستراتيجي   . الاسثثاا ا ص ادي  الث و  السيادي  الأخ ى ع ى 

 يادية الأخلاقية ) الفاضلة (صناديق الثروة الس -
همعا: الثعده    "و الأجيعال ئيسيان ل  دالع  بعن  اجه الديمق اطيا  المثقدم  الم اص   م ل عان ت       

ق يععع  ع عععى السعععياد  المح يععع  في المعععدى  أثا اف هعععيان ال  صععع ان . و يخ عععالبيئععع  و الشعععيخ خ  الديمف افيععع  
يثسبب في خسا   الس ط  و السيط   مح يا . و ع عى  أن فش  في الثخطي  لهاا لأ الب يد   و يمك  

ن    ع يه م اجه   لك مصد ا لش عي  ال ديد م  ص ادي  الث و  السيادي    و  أصبي هيا ال ي    
 لسعع   معع  الإشععا   لكعع ن هععيه الصعع ادي  ت اععع  ا   أخلاقيعع  أوهععيه الصعع ادي  السععيادي  بأيععا فالعع   

 حقععع ق مثععع )  خععع  شععع   أ  أو البيئععع  حيععع  مععع   لعععك كعععان  سععع ا   ال عععا  أ عععا   يععع  في الأخلاقععع 
ان هعععيا ال ععع ع مععع  صععع ادي  الثععع و  السعععيادي  مععع تب  بالعععدول دكسععع ن و م نعععك   ىو يععع .1" (الإنسعععان

الأو وبيععع  العععي تثايعععز بشعععيخ خ  م اط يهعععا السععع ي  و بم اعاتهعععا لمسعععائ  البيئععع  و كاثعععال ع عععى الصععع ادي  
 2.ال  ول   الحك م  لثقاعدا م اشا  ص دوقالفال    نجد 

يقععدما تصعع يف  ععير تق يععد   أنحععاولا معع  خععلال هععيا الثصعع يف دكسعع ن و م نععك  أن بالعع  م معع     
المخث فعع  الخاصعع  بالععدول  الأولعع ة لصعع ادي  الثعع و  السععيادي  و الععي تث افعع  تق يبععا معع  الاهثاامععا  و 

جع ه   أ  إلى  جيع  العي تم تقعديمها تفثقع  ال ا الأنع اعب عض هعيه  أن إلالهعيه الصع ادي     المسثضيف 
ع عععى الصععع دوق ال  ولععع  لا يضعععيف عاقعععا حقيقيعععا  أخلاقععع قعععد   تفسعععيري   فاعععثلا وصعععف  أوحقيقععع  

د تم كعععه الحك مععع  لعععه الاهثاامعععا  الاجثااعيععع  و ععععسععع ى صععع دوق تقا بأنعععهجديعععدا ل  صعععف القياسععع  
 ادي  الكبععير  في اميركععا و الما كعع  المثيععد  و نفسععها الععي ت اعع  بهععا الكثععير معع  الصعع الأخلاقيعع البيئيعع  و 

لصعع دوق الثعع و  السععيادي  الصععيا    تي بالجديععد  لمععا  كعع  سععابقا في  إنثععاج وصععف  أن  كاععا  أو وبا
في شععع ح ا ث عععع   إليعععهلمعععا سعععيثم الثطععع ق  أوتصععع يف صععع دوق ال قعععد العععدولي لصععع ادي  الثععع و  السعععيادي  

  .لص ادي  الث و  السيادي   الأدوا 
صع ادي  الثع و  السعيادي   عير تق يديع  في تصع يف و م   لك ي ثبر هيا الثص يف إلعاف  جديعد  و     
  يع د في الد اسعا  الحاليع   لأنعه" الجزئي  الخاص  بثص يف الص ادي  لما ب د الاسث اا   في بالأخاو 

                                                           
1 : Adam Dixon  and Ashby H. B. Monk, Op-Cit , p 23 
2 : Ibid, p 24 .  



لاقتصاديات صناديق الثروة السيادية  مدخل                      :                             الأولالفصل   
 

61 
 

 و  السعيادي  الم اكبعع  و العي ت طبع  ع ععى صع ادي  الثعالاسعث اا   ل  ديعد معع  العدول    لعلإ ث كع   أ 
 . 1" ال اشئ  الأس اقلث اي  اقثصادا  

 

  التصنيفات الأخرى لصناديق الثروة السيادية : .4
 ي جد تص يفا  أخ ى لص ادي  الث و  السيادي  و م ها :ما سب     إلى بالإلاف   
 2   هما :ص ادي  خام   و ص ادي  ف ال مجا عثن إلىيمك  تص يف ص ادي  الث و  السيادي    - 

فهعع  ت ععك الصعع ادي  الععي كانعع  م جعع د  لععب ض ال قعع    و  صييناديق فييروة سيييادية خامليية : -    
ت ك الص ادي   ير  مع  مهامهعا في قطاععا  اقثصعادي   أن ا   اي  اسثثاا ي  لفتر  محدد    و   م 

 عديد    ف ي  لها عا يا  اقثصادي  م ي   م  إدا تها ل ش كا  المكثسب  .
ه  ع ى عك  الص ادي  الخام   جا   لثيدد ملام  صع ادي   ناديق فروة سيادية فعالة :ص -   

الشعععععع كا  و مخصصععععععا   إدا  الاسععععععثثاا  السععععععيادي  في المسععععععثقب    و تحععععععثفظ باسععععععثثاا ا  ف العععععع  في 
تثع لى  أنت ك  استراتيجيا  اقثصادي  طا ح  ل دول   و يمك  لهعيه الصع ادي   أيااسثثاا ي    كاا 

عععدد معع  صعع ادي  الاسععثثاا    نظعع ا لك يعا تم ععك مجععالا  كبععير  و  ععير محععدود  للاسععثثاا     أ   مهعا
 . أخ ىص ادي   أ لهيا فان دو ها في الث اي  الاقثصادي  و الاجثااعي  اكبر م  

 3و يمك  تص يف ص ادي  الث و  السيادي  وفقا ل ظيف  الص دوق : -
 .ول  ع ى   ا  الص دوق ال    صناديق ادخار -
جهععاز الماليعع  بشععك  قععيم م ق لعع  مثعع   الأسعع اقفي  أصعع لهاتقعع   بث ظيععف  صييناديق اسييتثمارية -

 .ب ظبي للاسثثاا  أ
 :إلىو كيلك تص ف وفقا لد ج  الاسثقلالي   -

  ل يك معع  و لا تثاثعع  باسععثقلالي  القعع ا  و لا  ضعع  ل  قابعع  تاب عع صييناديق سيييادية حكومييية: -
 . للإما ا  ال  بي لص ادي  السيادي  مث  اا ل  المسثق   و المس

                                                           
 ..61م ج  ساب    ص    اشد ب  حمد الش ق  :  1

   الإسعتراتيجي ل د اسعا  و البيع ث  الإمعا ا   م كعز  ةالخليهيي الأفااصناديق الثروة السيادية بين التحديات الغربية و : ش يف ش بان مبرو  :  2
 42ص    2009  اب ظبي    الأولي  الطب    146ال دد 

 27الم س     واث  ع   مح  الم ص      م ج  ساب    ص  : صفا  عبد الجبا  3
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 ضع  ل قابع   أيعاالب ك الم كز   كاا  إلى تدي ها الحك م  بالإلاف  صناديق سيادية مستقلة ، -
 ل  الس ط  الثش ي ي  و ال أ  ال ا  مث  الص دوق ال  ول  . و مسا

ثصعع يف كسععيادي     لمععا سععب  يمكعع  أن نظيععف أب ععاد جديعد  لثصعع يف صعع ادي  الثعع و  ال بالإلعاف و  - 
نه أو هيا م  شو حجم الص دوق حجم س ق الدول  الم شئ  ل ص دوق  ب دي  و هما ص ادي  وفقا لال

 : الس    الاسثثاا   الي  تثخيه الص ادي  أن يفس 
المالكعع   الصععفير تثايععز الععدول  : التابعيية للييدول الصييغيرةالكبيييرة و صييناديق الثييروة السيييادية  -      

 الشععاون في الانخعع اط مجععال في الكبععير  الععدول م افسعع  ععع  هععا جز بدي   ا  أحجععا  كبععير  لصعع ادي  سععيا
 ع عى دب  ماسعيثها فع   ع عى والقعد   الم   ما  حي  م  الإمكانا  محدودي  بسبب و لك الدولي  

و هيا ما ل  ها ت جعه اسعثثاا ا   الدب  ماس   تمثي ها حجم صف  إلى عائد و لك ال المي   الأحداث
تكع ن  الأ  عبانثقائي  للاسثثاا ا  الي تساهم فيها  و في  أكث تك ن  ل خا ق و اديقها السيادي  ص

هععيه الاسععثثاا ا   ععير م ثعع  معع  ال احيعع  الماديعع  و لكعع  معع  ناحيعع  الإعلاميعع  مهاعع  جععدا فهعع  ت ثععبر 
 .ل دول   و هيا الس    يك ن في ال اد  نثاق عقد  الدول  الصفير   مجاي إشها 

عك  العدول الصعفير   : و ع ى صناديق الثروة السيادية الصغيرة و التابعة للدول الصغيرة -      
لا تم عععععك قعععععد ا كبعععععيرا مععععع  الأصععععع ل ياه هعععععا إلى القيعععععا    لعععععدول المالكععععع  ل صععععع اديالسعععععابق  فعععععان هعععععيه ا

 باسثثاا ا  كبير  تسا  لها ب ف  الانثباه .  
هعيه الصع ادي  ب عن  تأخعيلا  الأ  عب: في  لليدول الكبييرةصناديق الثيروة السييادية التابعية  -     

ع ععى جانععب ال ائععد المععالي معع  هععيه  أكثعع لاسععثثاا اتها و هعع  ت كععز  الإعععلا الاعثبععا  اسععثجاب  وسععائ  
 الاسثثاا ا .

  كثصععع يف سععع   نثطععع ق لهعععا في سعععياق د اسعععث ا لمخث عععف الثيعععدة   أخععع ىو ه عععا  تصععع يفا   - 
 ( ( 1 قم ) نظ  الم ي أ.) الاسثثاا ي  للأهدا  وفقا  و فافي الش لم يا  وفقاالص ادي  

 
 
 
 
 



لاقتصاديات صناديق الثروة السيادية  مدخل                      :                             الأولالفصل   
 

63 
 

  صناديق الثروة السياديةدور ثالثا : 
ك  م  الدول المالك  ) خاص  دول مج   الث عاون الخ يجع  (   ي ص ادي  الث و  السيادم   تسثفيد    

 . تحاد الأو وي (   و الدول المضيف  لها ) خاص  ال لاة  المثيد  الأم يكي  و دول الا
 دور صناديق الثروة السيادية بالنسبة للدول المنوئة لها  . 1
  و لكعععع  ه ععععا  دوافعععع  أعاعععع  و أصعععع لا بهععععد  تحقيعععع  أ باحصعععع ادي  الثعععع و  السععععيادي  تععععدي   إن    

إستراتيجي  مع  و ا  الاهثاعا  بالأ باح  و ع يعه نسعثطي  أن نقسعم الأهعدا  مع  إنشعا  هعيا ال ع ع مع  
 :و أخ ى إلافي  ي  إلى أ ب   أن اع  ئيسي  الص اد

 :الاستقرار -
يمك  أن يشك  ص دوق الث و  السيادي  سثا ا واقيا يحا  الاقثصعاد المح ع  بصع    عامع  و الميزانيع       

ال ا مي  بص    خاص  م  تق بعا  الاقثصعاد ال عالم    و ت شعأ الثق بعا  ععاد  مع  الثيبعيب في أجع ا  
مععع  الثيبعععيبا  في أسععع ا  السععع    أوالأسععع اق ال اشعععئ      العععي تث ععع   لهعععا اقثصعععادةالاقثصعععاد ال عععالم

 الأس اق ال اشئ  المثخصص  في ال ف  و الفاز .   اقثصادةالمصد   الي تاث  بالثيديد ع ى 
" و ياكععد أنصععا  إنشععا  صعع ادي  الثعع و  السععيادي  ع ععى أهميثهععا في تحقيعع  الاسععثق ا  المععالي ل سياسعع      
ت س   أوالي  و الم ازن  ال ام    حي  لا يترتب في وج دها ع ى الف ائض المفاجئ  حص ل الط اب الم

 الكثير م  الاخثلالا  . ال ا  سيثب ه  ير م ظم في الإنفاق
صعع ادي  الثعع و  السععيادي  تععدعم السياسععا  الماليعع  خععلال سعع  ا  التراجعع  في ع ائععد تصععدي   أنكاععا      

(    ثيعع  لا تث طع  خطعع  و بعع ام، الث ايع   و بععيلك يثيقع  الاسععثق ا  شععبه  السع   )العع ف  و الفعاز
 .1"  الدائم في السياس  المالي  ال ام  و ال ل  الاقثصاد  ك ه

 : الادخار -
تهععد  صعع ادي  الثعع و  السععيادي  إلى لععاان حصعع  معع  الثعع وا  للأجيععال القادمعع   ثيعع  يكعع ن في     

المععد   ل  يعع  في  فالأصعع ل  لا تقعع  عاععا تثاثعع  بععه الأجيععال الحاليعع  مقععدو هم الثاثعع  بمسععث ة  م يشععي 
 إ امحععدود  و  ععير مثجععدد    ممععا ي ععا انععه  أصعع لال اشععئ  كععال ف  و الفععاز   هعع   الأسعع اق  اإقثصععاد

و لعيلك  يمكع  الحفعا    اللاحقع  سعثي   م هعا  الأجيعالانف  ك  ال ائد ع عى الاسعثهلا  الحعالي فعان 

                                                           
 . 29 -28  ص ص م ج  ساب   لا عبد السلا  ع   ::  1
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القادم   عبر اسثثاا  جز  م  هيا ال ائد في ص ادي   الأجيالزةدتها لصا   أيضاو ع ى هيه الث و   
 . أخ ىمالي  و  ير مالي   أص لالث و  السيادي  الي تق   بدو ها باسثثاا ه في 

 التنويع و التنمية : -
لثععالي ال اعع  لثطعع ي  الث عع ع الاقثصععاد   و با أدا يقعع   بععدو   أنيسععثطي  صعع دوق الثعع و  السععيادي       

ال اشععئ  كععدول الخ ععي،  الأسعع اق  اقثصععادةفي عععدد معع   الآنو قععد تحققعع  الث ايعع  حععتى   الاقثصععاد 
 أن إلىالد اسعا  ال ظ يع   أشعا  و مع   لعك   فقعد  با هعا م ثجعا و مصعد ا لسع    واحعد  ال ع ي باعث

دولع   و  لعك ظا هعا     واحد ي  ق ال ا  الاقثصاد  لأالاعثااد الك   المف ط ع ى قطاع اقثصاد
بث ع يض قعد تها ع عى الاسعثفاد  مع  المعزاة  أو / ير قاد   ع عى مقاومع  لعف ط الثق بعا  الاقثصعادي  و 

 –ايعع   أا المععال البشعع   و  ععير البشعع    و ال  امعع  الخا جيعع  المث  قعع  بث الثععأث معع  حيعع   –المث ععدد  
قد  الي  يخصا فيه ص دوق الث و  السيادي  ال ات، ع  الث  ع عبر قطاعا  اقثصادي  مث  ع  . و بال

يق عع  معع  الاعثاععاد  أن أيضععالمشععا ي  اسععثثاا ي  مخث فعع    فانععه يسععثطي   إدا تععه أا المععال المععتراكم تحعع  
 . 1ع ى س    واحد 

 إدارة الأصول :  -
معع  يسعثطي  صع دوق الثع و  السععيادي  مسعاعد  الحك مع  في إدا   احثيعاط  الصعع   بط يقع  ف الع        

حي  الثك ف . ويعثم الاحثفعا  باحثيعاط  ال قعد الأج عبي في ال عاد  ل اسعاعد  في اسعثق ا  سع   صع   
و هعيا هعد  لع و   بعدو ه لاسعثق ا   معثلا ال ا   المح ي  مقاب  ال اعلا  ال ئيسعي  الأخع ى كالعدولا  

يعععع  الاحثيععععاط  ولاعثبععععا ا  تث  عععع  بالسععععلام  و السععععي ل  نجععععد أن  الب العععع ا دا  أسعععع ا  الصععععاد ا  و 
عاقعا و سعي ل   الأكثع و لها سع ق مع   أمانا الأكث تك ن ع ى هيئ  س دا  أميركي  باعثبا ها  الأج بي

و سعي ل  هع  لع ف  أم عا أكثع  الأم يكيع ال ا  . و م   لعك   فعان الجانعب السع بي في كع ن السع دا  
عاعلا  الأم يكيع دا  الخزانع  بسع  أساسعام دودها. و ي ثبر تجايع  كث ع  لعخا  مع  الاحثيعاط  المثاثع  

يكععع ن ثجعععم الاحثياطعععا  كبعععيرا في عصععع  ال  لمععع  الماليععع   أنلعععب  إ حعععد م عععن )  إلىاقثصعععادة جيعععدا 
الحعالي حيع  يقعع   المضعا ب ن الخاصع ن ظ ععب كثع  نقديع  كبععير  لثياع  الهجع   ع ععى عا ع  محعدد  كاععا 

م  ال ثائ،  أن( .  ير  1997عا   الأسي   ال قد أزم و  1992 الأو ويال ظا  المالي  أزم ظه  خلال 
ما ب د الكث   الح ج  قد يك ن عالا    ف عال و لا طائع   إلىتجاي  هيه الس دا   أنالمباش   ليلك 

                                                           
 . 18:  اشد ب  حمد الش ق : م ج  ساب    ص  1
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الص ادي  الث و  السيادي   إلى. ليلك   فان الحك ما  تسثطي  بثي ي  فائض احثياط  المقث يا   م ه
  و في ال قعع   الأج ععبياحثيععاط  ال قععد  أ صععد     تق يعع  تك فعع  الععي ت ثععبر كيععانا  اسععثثاا ي  م فصعع 
 .1نفسه   زةد  ال ائدا  الاسثثاا ي  

 الأخرى: الأدوار -
تقعع   صعع ادي  الثعع و  السععيادي  في مج عع  الث ععاون الخ يجعع  بأدوا  إلابيعع  في الم طقعع   بمععا في  لععك"     

الط يععع  المعععدى  والسععع   و ا  تحقيععع  ال ائعععدا   المسعععاعد  في تععع فير الاسعععثق ا  الاقثصعععاد   والاسعععثثاا 
الماليععع  الم تف ععع   ولكععع  ه عععا  خطععع ا  إلعععافي  يمكععع  لهعععيه الصععع ادي  ا ا هعععا بهعععد  ت زيعععز دو هعععا  و 

  2تشا  : 
يمكع  لصع ادي  الثع و  السعيادي  أن تكع ن وسعي   ل ث عاون مع  نقل المعرفة من خلال الاستثمارات:  -

والث عععععع   ع ععععععى نمععععععا ق عاعععععع  مخث فعععععع   بالإلععععععاف  إلى إجعععععع ا ا  إدا ا  الشعععععع كا  المسععععععثثا  فيهععععععا 
واسعععتراتيجيا  مععع  شعععأيا أن تضعععيف إلى الخعععبرا  المح يععع . كاعععا تسعععاعد الاسعععثثاا ا  في الشععع كا  
المث ععععدد  الج سععععيا  ع ععععى كسععععب الثك  ل جيععععا  المهاعععع   والم  فعععع  معععع  خععععلال تعععع فير الحعععع افز لهععععيه 

اعع  مح يععا  ونقعع  الم  فعع  والخععبر . ومح يععا يمكعع  ل صعع ادي  الشعع كا  والضععف  ع يهععا معع  أجعع  زةد  القي
السععععيادي  في مج عععع  الث ععععاون الخ يجعععع  أن تبععععاد  باسععععثثاا ا  تسععععثهد  القطاعععععا  الععععي تكاععععع  

 .اسثثاا اتها ال المي  بهد  إطلاق عج   ال ا  الاقثصاد 
 عع  الث ععاون لععب ع ععى صعع ادي  الثعع و  السععيادي  في مج التافيييف ميين حييدة الأزمييات الاقتصييادية: -

الخ يجععع  أن تسعععثخد  ث وتهعععا في الم احععع  العععي تثايعععز ث كععع  اقثصعععادي  لععع يف  بهعععد  إطعععلاق عج ععع  
 .ال ا  الاقثصاد  والحفا  ع ى تم ي  الاسثثاا ا  الإستراتيجي 

السيادي  في مج   الث اون الخ يج  ال ظ  في  الث و  ص ادي ع ى  تعزيز التعاون الإقليمي والدولي: -
ادي  مشععععترك  ع ععععى المسععععث ين الإق ياعععع  والععععدولي. فاق يايععععا  تثضععععا  ف ائععععد الصعععع ادي  تأسععععي  صعععع 

المشععترك  تشععاُ   المخععاط   وزةد  الفعع ص الاسععثثاا ي . ودوليععا  يمكعع  ل صعع ادي  المشععترك  أن تسععه  
 دخ ل الأس اق و ت زيز  ليا  نق  الم  ف .

                                                           
 .18   17ص ص  م ج  ساب     :  اشد ب  حمد الش ق    1

2 : Richard Shediac, Hatem Samman : The Vital Role of Sovereign Wealth Funds in the GCC’s  Future , 

Printed in USA,  Ideation Center Insight , 2009 , p 20-21 . 
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كبيرا م  ال شعاطا  الاقثصعادي  في دول   تمث  الش كا  الحك مي  جز ا تعزيز الوركات الحكومية:  -
مج   الث اون الخ يج   مما قد يمث  ف ص  لإدا   مجا ععا  مع  الشع كا  الما  كع  مع  الدولع  تحع  

فععا  أعاععال هععيا سعع   يمكعع  ل يك مععا  معع  خ عع  تحال مظ عع  شعع ك  قابضعع  ت اعع  بأسعع  تجا يعع .
 . ا  الحجم وال طاقمها   بالإلاف  إلى وف

إن إقعععدا  صععع ادي  الثععع و  السعععيادي  لعععدول مج ععع  الث عععاون ع عععى  وكسيييب الثقييية: تنفييييذ الإصيييلا   -
تفيعيرا  تد ليع  بهعد  تحسععن الح كاع  والشعفافي  يمكعع  أن يخفعف مع  الق عع  بشعأن تأثعير الشععفافي  
ع ععى الأدا  المععالي ل صعع ادي  السععيادي  عععبر نشعع  تقععا ي  مثععأخ   بهععد  تفععاد  أ  نشعع  ل ا   مععا  

 يق  . الاسثثاا ي  الدق

بالعع  م معع  الععدو  الكبععير الععي  تقعع   بععه صعع ادي  الثعع و  السععيادي  ع ععى المسععث ى المح عع  معع  و        
إلا أن لهعععيه الاسعععثق ا   و الثي يععع  للأجيعععال اللاحقععع    و الث  يععع  الاقثصعععاد  و إدا   الأصععع ل   

 يمك  تقسياها إلى أ ب  فئا  :س بيا   أيضاالص ادي  
 لث فيعع  إمععا أجانععب  مععدي ي تسععثخد  الصعع ادي   البيعع  : دان الهوييية الثقافيييةفقييالخسييارة الأولى :  -

 العدخ  أسع اق في جيعد  بخعبر  يثاث ع ن ال عا  القطعاع في الاسعثثاا  مدي   أن م  ال  م ع ى   ال  ائد
.  الم كيع  حقع ق  لعك مثعال الأخع ى  الأصع ل أنع اع في للاسعثثاا  محعدد  طاقع  لديهم أن إلا الثاب  

مع   و  الخعبر  ) و يثاث ع ن باسعثقلال في صع   القع ا  ( و هعيا  الخعا جين المعدي ي  إلى ت جأ ه ف ليا
لث ظععيم عائععدا  اسععثثاا اته ال الميعع  بمععا فيهععا معع  مخععاط  محسعع ب  . و في مععا يث  عع   أفضعع ولعع   لضععاان

 ت اعع  القعيم   يثاث  الجانعب السعالب في انعه قعد تثخعي قع ا ا  اسعثثاا ي  مهاع  لا الأجانببالم ظفن 
  و الس  كي  لدول  م ط  الص دوق . الأخلاقي الثقافي  و 

صععع ادي  الثععع و   إدا تهعععاالعععي تثععع لى  الأصععع لالخسعععا   ال ا ععع  عععع  لعععخام  حجعععم : الخسيييارة الثانيييية  -
يصععععع ل ع عععععى مصعععععاد  الثا يععععع  السعععععاعي  ل  الأج بيععععع السعععععيادي  و قعععععد تها ع عععععى اجثعععععياب الماسسعععععا  

في  أصعععع لصعععع ادي  الثعععع و  السععععيادي  لشعععع ا   إ عععع ا  دمكانيعععع يه الخسععععا   كععععيلك . و تعععع تب  هععععالخا جيعععع 
  في السع ق أسع ا هاتثجعاوز  بأسع ا  –و سع دا  ماليع   أسعهااتشا  عقعا ا  و  –الاقثصاد الف ي 

الخاصععع  في الفععع ب   العععي تبه هعععا  اوا  أوتقععع   ب عععض الماسسعععا  ال امععع   أنو لعععي  مععع  المسعععثف ب 
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هعيه  لإق عاعال اشعئ    بكع  معا في وسع ها  الأسع اق  اقثصعادة  ادي  الاسعثثاا  فيالكبير  لص الأم ال
 1 . الأ باحتجاه الي  يحق  لها الص ادي  بالاسثثاا  في الا

و  الخسارة المترتبة عل  اتسياع تعيرض محفظية الأصيول لتقلبيات الاقتصياد العيالمي الخسارة الثالثة :
  الث و  السيادي  الجانب ال كس  تماما ل احد  م  الف ائد   ألا لمحثا   م  ص اديالخسا   اهيه تثاث  

و ه  الاسثق ا  . ففع  ال قع  العي  يسعاعد فيعه ت  يع  الاسعثثاا ا  ععبر مجا ععا  عالميع  مخث فع  مع  
الأص ل   و في م اط  مخث ف    ع ى ت طيف الثق بعا  في أسع ا  السع   المصعد     و بالثعالي الثق بعا  

 الأصعععع ل ازنعععع  ال امعععع    فععععان الجانععععب السععععالب للاسععععثثاا  ال ععععالم  هعععع  ت عععع يض محفظعععع  في عائععععدا  الم
الماليع   الأزمع خعلال  أكثع هعيا الضع   مع  صع ادي  الثع و  السعيادي   بع زو  2لثق بعا  الاقثصعاد ال عالم . 

 . 2008ال المي  
و المحثا ع  لصع ادي   تثعداخ  هعيه الخسعا   :  الخسارة الناجمة عن غيياب الويفافية الخسارة الرابعة :

  و لكع  أحجعا  الأصع لت ع دان ب عا مع   أخع ى إلى م لع ع  أيعاالث و  السيادي  م  الخسعا   الثانيع  في 
هيه الم   في ت اب  م  م لع ع الشعفافي  . فعا ا ألعيف إلى لعخام  حجعم الأصع ل في ت عك الصع ادي  

 نّ ا  با  ت از  حجعم ت عك الأصع ل   فعمطي    خلافا ل سائ  الاسثثاا  الأخ ى    ير م ثزم  بأ أيا
هعيا الاعثبعا  نفسعه يثعير ق ع  الجهعا  الم ظاع  الأج بيع  و يعدف ها لثبعا إجع ا ا  صعا م  تحعد مع  قععد   

ه ا   فك اا تدت مسث ى الشعفافي    الشفافي  ه  المسأل  الحاسم أنهيه الص ادي  ع ى الم او   . كاا 
جيا  الاسثثاا    كاا زاد خ   الجها  الم ظا  الأج بي  م  في ما يث    ثجم الأص ل و الاستراتي

 3ن اة هيه الص ادي    فيث اظم بالثالي ع ف  د  الف   ع ى  لك .
 .دور صناديق الثروة السيادية عل  مستوى الاقتصاد العالمي :2

لاقثصعاد ال ععالم   و صع ادي  الثع و  السعيادي  لهعا دو  كبعير في تحقيعع  اسعثق ا  الأنظاع  الماليع  و ا إن     
أ بعع  طعع ق  ئيسععي  تسععثطي  معع  خلالهععا صعع ادي  الثعع و  "  Tamara Gomes "قععد سععج   تامععا ا  عع ميز

 :   و ه   السيادي  نق  الأث  الاسثق ا  
 
 

                                                           
  23  م ج  ساب    ص  اشد ب  حمد الش ق  : 1

 .24ساب    ص ال ج  الم:  اشد ب  حمد الش ق     2
 : الم ج  الساب    و نف  الصفي  . 3
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 تنويع المحفظة و المواركة في المااطر : -
ع الأصع ل و مع  حيع  مخفضعثها الاسعثثاا ي  مع  حيع  نع   بث  ي تق   ص ادي  الث و  السيادي         

م  مسعث ى  أع ىمسث ى مخاط   و هيا ما ل   هيه الص ادي  تثيا  " ع ى حد س ا    ال الا  
يسعه  مع  المشعا ك   أن  يسثطي  تحا  المخاط  ال المي  هيا الأج بيمخاط   اسثثاا ا  احثياط  ال قد 

 .1"  مخث ف   أص لا  في المخاط  ال المي    لان ص ادي  الث و  السيادي  ت ثق  عبر فئ
 توفير السيولة : -
 لأسع اقتع فير السعي ل   مع  خعلالت  عب دو ا مهاعا في الاسعثق ا   أنتسثطي  الاسعثثاا ا  الكبعير      

  بال سععععب   أيععععاميععععزا  صعععع ادي  الثعععع و  السععععيادي  الععععي يسثشععععهد بهععععا في ال ععععاد  هعععع   إحععععدىالمععععال  و 
 أا المععال ال الميعع    و بالثععالي يثعع ف   أا المععال  أسعع اق الكبععير    تسععثطي  لععو السععي ل  في لأحجامهععا

تعع ف   أا المععال  أنإقبالهععا ل اخععاط  لمعع  يط بعع ن ( . و في ال قعع  نفسععه   تثععي  لهععا  أول بععاحثن ع ععه ) 
وقععد بعع ز هععيا الأثعع  بشععك  والعع  في  ل كيععانا  الاسععثثاا ي  الععي يثهعع ب م هععا معع  يثج بعع ن المخععاط .

ساهم  ص ادي  الثع و  السعيادي  في إععاد   سم ع  الماسسعا  الماليع  المث ثع   نثيجع  ا الآون  الأخير   ع دم
 .2لازم  ال ه  ال قا   في ال لاة  المثيد  و هيا ما كبدها خسائ  كبير  

  : الأجلاستثمار طويل  أفق -
  امع  الخا جيع  ع عى ال أيضا  كاا ت كز  الأج ت كز ص ادي  الث و  السيادي  ع ى ال ائدا  ط ي        

ص ادي  الث و   أن لك  إلىيضا   الأس اق إلى  ع  هيه الاسثثاا ا    مث  ال ص ل قالالابي  الم بث
  الكفاي  المالي  لديها بسعيط  جعدامثط با   أنالسيادي  ليس  تح  وطأ  الاسثدانا  الكبير    كاا 

و  ع عى  لعك   فعان التركيعز ع عى الكبير  مث  صع ادي  الثيع ط . و ععلا الأخ ىو خلافا ل ااسسا  
  الثصعععفياو ععععد  وجععع د مثط بعععا  كفايععع  ماليععع  محعععدد  يق عععلان مععع  مخعععاط   الأجععع ال ائعععدا  ط ي ععع  

 . الاسثق ا  الماليع ى عد   الأث الس ي   للاسثثاا ا    و بالثالي م  
 تلالات العالمية :تسهيل تعديل الاخ -
  هععيا القعع ن بسععبب الثععدفقا  ايعع  أواسعع  ال قععد الأول مععدفي ب الأميركيعع انخفضعع  عائععدا  الخزانعع    

تث  ع  ثفعظ  لأ ع ا   أسعياال اشعئ    و بخاصع  مع  دول شع ق  الأس اق  اقثصادةالمالي  الكبير  م  
                                                           

1 : Tamara Gomes :The Impact of Sovereign Wealth Funds on International Financial Stability , Discussion 

Paper/Document d’analyse 2008-14 , Bank of Canada Discussion Paper 2008-14 , September 2008  , p 7, 

Available at: (http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/01/dp08-14.pdf) 
2 : Ibid,  p 8. 
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 الأحع الالعي كانع  سثسعثثا ها الهيئعا  ال قديع  في  الأم ال" كايا  كبير  م   أنالاحثياطا     ير 
اسعثثاا ا  صع ادي   أن إلى. و نظع ا ص ادي  الثع و  السعيادي  إلىتح ي ها ال ادي  قد ح ل  و سيسثا  

مع  اسعثثاا اتها في السع دا  محعدود  العدخ   أكثع  الأصع لالخاص  و ب ض  الأسهمالث و  السيادي  في 
المحفظعع  الاسععثثاا ي   ت  يعع  ط يعع   . ف عع الأثعع فععان اسععثثاا اتها قععد تسععاهم في الانقععلاب الثععد ل  لهععيا 

 هععياو . الأم يكعع  الععدولا  قياعع  انخفععا  في يسععهم قععد ال اععلا  ي  الثعع و  السععيادي  معع  حيعع  لصعع اد
 مععع  الثعععد ل م عععه الث عععدي   و الأم يكععع   الجعععا   الحسعععاب في ال جعععزخفعععض  في يسعععهم أن شعععأنه مععع 

 .1"  الأخير  الس  ا  خلال سائد  كان   الي ال المي  الاخثلالا 
ا   ميز م  ف ائد لص ادي  الث و  السيادي  في ك ن هعيه الصع ادي  و أليف ع ى ما جا   به تما      

ت د عام  مهم في زةد  الثكام  الاقثصاد  ال الم  و زةد  الش اك  و  ب  المصا  المشترك  بعن دول 
 ال ا  .

سعثق ا  ا للادتشك  ص ادي  الث و  السعيادي  تهديع أنم  المحثا   بأنهتما ا   ميز ت ثبر   في المقاب  و   
 2نفسها :  أعلاهالمدون   الأنشط المالي ال الم  في ب ض الحالا  ج ا  خصائا هيه 

 سلوك التهميع :  إثارة -
 أصعع لعععدد ق يعع  معع  اللاعبععن   و تسععثثا  في  أيععد تكععدا صعع ادي  الثعع و  السععيادي  مبععال  بععن     

 عادي ن   و مع  ه عا فعان مشعا ك  لاععب  ال الأفع اد أومما تف  ه الس طا  المالي   أكث  ا  مخاط  عالي  
نثعائ، سعع بي    فعب ض عا يععا   إلىسع    في السعع ق يقع د  إلىكبعير بشعهي  عاليعع  ل اخعاط  قعد يععاد  

  تسععثثا  سعع    الثجايعع   الأ صععد كبععير  معع  يعع   صعع ادي  الثعع و  السععيادي  مععثلا   كععالبي  المفععاجئ لكا
 . الأص ل أس ا الي  ياث  بدو ه ع ى اسثق ا  

 :  الأجلياب الوفافية و التقلبات قصيرة غ -
الصفير    و  لك بثشجي ها لب ض صعفا   الأس اقب س  ص ادي  الث و  السيادي  زعزع  اسثق ا       

عا يا  بيع  و شع ا  كبعير  ع عى جانعب واحعد  إلىالثجا  ع ى تق يد استراتيجيا  الص ادي  الي تق   
السععع    بسعععبب  يعععاب الشعععفافي  المث  قععع  باسعععثثاا ا  و  يثفعععاقم هعععيا أنمععع  المحثاععع   ومععع  السععع ق . 

اسععتراتيجيا  صعع ادي  الثعع و  السععيادي  . و قععد يععاد   يععاب الشععفافي  حعع ل مععا تم كععه صعع ادي  الثعع و  
 . الأس اقالشك   في  إثا   إلىالسيادي  

                                                           
1 : Tamara Gomes: Op-Cit , p 8  
2 : Ibid,, p p 8-12 . 
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 غير الاقتصادية و الحماية المالية : الأهداف -
الق عع   أن إلا و   خطعع ا مباشعع ا ع ععى الاسععثق ا  المععالي ال ععالم    لا تمثعع  بالضعع أيععاع ععى العع  م معع       

الثع و  السعيادي    تقيعد الاسعثثاا    يساو  ب ض الم اقبن م   د  ف   حمائي  ع يف  م  م اجه  صع ادي
ال ععاب  ل يععدود و تبطععئ بالثععالي معع  ال اعع  الاقثصععاد  . و قععد تقعع د  د  ف عع  الحك مععا  الف بيعع  تجععاه 

اعثااد ح افز تم   ح ك   أا المال الح . و هيه السياسع  قعد لا تعاث  فقع   إلىو  السيادي  ص ادي  الث  
ع عععى ب عععض الاسعععثثاا ا  الماسسعععي    مثععع  صععع ادي  الثقاععععد  أيضعععاع عععى صععع ادي  الثععع و  السعععيادي  بععع  

  و  ط يع  لأجع ال ط ي    و ع ى ال  م م  تصع يحا  صع ادي  الثع و  السعيادي  الكبعير  بأيعا مسعثثا   
تظه  الق ي  م  الشفافي  المث  ق  باستراتيجيا  اسثثاا اتها و بهياك  الح كا   فايامسثثا   س بي   إيا

. و سعثق   افها السياسي  م  و ا  الاسعثثاا يثير  ياب الشفافي  هيا مخاو  تث    بأهد و في ش كاتها
 . الأج بي  الاسثثاا  مزيد م إلىالشفافي  المثزايد  م  هيا الق   و ت ف  ج ا يقض  

 

لع    تكع  كعيلك  لأيعانسب  الف ائد و الخسائ  هيه تظ  الابيع  ع عى العدوا   أن ،و يمكننا القول    
 .ت ى ال    و تسثا   أنص ادي    لما كان لهيه ال

  السعععيادي  ل دولععع  الثععع و  صععع ادي ف ائعععد  أنمععع  ال الععع  تمامعععا : ف  عععى مسعععث ى العععدول الم شعععئ  لعععه -   
الخسعائ  ع عى     كفع جيعالأمع  كعيلك  لف ع    يكع   تزيد في ال اد  ع عى الخسعائ  المحثا ع لها   شئ الم

 اسثا ا  ال ا  و الازدها  . وانثه  ظاه   ص ادي  الث و  السيادي  و لما   الف ائد
 عالم  تزيعد ل ظعا  الاقثصعاد  الا فيالميعزا  الالابيع  لهعيه الصع ادي   إنع ى المسعث ى العدولي :  أما  - 

الكثعير معع  البععاحثن  و" Tamara Gomes  " تمعا ا  عع ميز لععهوهععيا مععا خ صع    السعع بيا  المحثا ع  عع 
  حيع   "Amanda M. Rose"  وز وأمانعدا"  Richard A. Epstein"  ابشعثاي   يثشعا د أمثال  *الف بين

هعع  ع ععى ال اعع    الأطعع ا لكعع   ف ائععد و المععزاةالصعع ادي  الثعع و  السععيادي  معع    بععهمععا تجيثفقعع ن في كعع ن 
 ضع  هعيه  أنيثفقع ن ع عى لع و   و في نفع  السعياق   بكثير مما قعد تسعببه مع  خسعائ  محثا ع  أكث 

 . ال سائ  الاسثثاا ي  الحك مي  لمبادئ و م ايير مثف  ع يها عالميا 
 
 

                                                           

 الخاص  بص ادي  الث و  السيادي  في الفص  الثال  . الآ ا س   يثم الثط ق لمخث ف  : * 
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 خلاصة الفصل :  
  ب د تحقيقها لف ائض مالي  لعخا ي  ص ادي  الث و  السيادالكثير م  الدول إنشا   لقد تب          
لكع  مع  الاقثصعادة  الم شعئ   م عاف  اقثصعادي  وماليع  مخث فع يه مع  ما ت ط   ع  بسبب كانوتزايدها  

في اجث عاب ص ادي  الثع و  السعيادي  تفيد ف  ى مسث ى الدول الم شئ  لها   لها و الاقثصاد ال الم  كك 
ئ   دو ا  ال واق والكساد في ب دايا الم  تسهِّّ  ادخا  عائدا  الفع ائض العي تحققهعا الماليع  ال امع  و شِّ

تسعععا  صععع ادي  الثععع و  كاعععا    مععع  صعععاد ا  السععع   وعا يعععا  الخصخصععع    تح ي هعععا للأجيعععال الثاليععع 
السيادي  أيضا بمزيد م  الث  ي  في أص ل الحافظ  وبزةد  التركيز ع ى ال ائدا  مقا ن  بمعا يحعدث ععاد  

مععع  تكعععاليف الف صععع  البدي ععع  لحيعععاز   و تحعععد ل الاحثياطيععع  العععي يعععدي ها الب عععك الم كعععز  في حالععع  الأصععع  
ي طعع   و   إلععافي  يمكعع  لهععيه الصعع ادي  ا ا هععا بهععد  ت زيععز دو هععالععديها ادوا    كاععا الاحثياطيععا  

 لك ع ى المساعد  في نق  الم  ف  مع  خعلال الاسعثثاا ا   وت زيعز ال شعاطا  الاقثصعادي  مع  خعلال 
  وت زيععععز الث ععععاون الإق ياعععع  والععععدولي  والقيععععا  الإسععععتراتيجي دا   الشعععع كا  الحك ميعععع  ودعععععم المشععععا ي  إ

 .دصلاحا  هيك ي  ل  ص ل إلى أفض  الماا سا  المثب   عالميا
اسثق ا  الأنظا  الماليع  و الاقثصعاد  في أما ع ى المسث ى ال الم    فص ادي  الث و  السيادي  تساهم     

 ط يعع  اسععثثاا  أفعع    و  السععي ل  تعع فير  و  المخععاط  في المشععا ك  و المحفظعع  ت  يعع معع  خععلال ال ععالم  
 . ال المي  خثلالا الإ ت دي  تسه   كاا  الأج 
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 تمهيد
تزايدت أهمية صناديق الثروة السيادية في الاقتصاد العالمي بصورة ملحوظة خـلال العقـدين الماضـيين،    

خاصةً خلال الفـترة الـتي ارتفعـت فيهـا أسـعار الـنفط بصـورة تجـاوزت المائـة دولار للبرميـل، ومـا صـاحبها 
لصــناديق، بحيــث ســتثمار عــبر هــذه االفــوائض الماليــة للــدول المنتجــة للــنفط، والمتاحــة للافي مــن ارتفــاع 

تلقى اهتماماً متزايداً ليس فقط بـين الـدول المنتجـة للـنفط، بـل أيضـاً بـين الـدول خيرة أصبحت هذه الأ
  .الجاذبة للاستثمارات

و كان هذا النمو في الحجم و النفـوذ لصـناديق الثـروة السـيادية في العقـدين الماضـيين رغـم العديـد مـن   
بــدورها علــى مصــادر تمويــل الصــناديق و علــى  أثــرتها البيئــة الاقتصــادية و الــتي التحــديات الــتي فرضــت

لقد عانت الكثير من الدول المالكة للصناديق من اضـطرابات سياسـية خلقـت فتوجهاēا الاستثمارية ، 
كبـير علـى هيئـة   تـأثيررب الخليج التي كان لهـا حو الاستمرار ، ك الأزمةلها تحدي من اجل تجاوز مرحلة 

 2001سـبتمبر  11 أحـداثلاستثمار الكويتية و على باقي صناديق مجلس التعاون ، و مـن ثم جـاءت ا

بعــدها مــا  ، و مــنصــناديق الثــروة الســيادية العربيــة و الســعودية خاصــةاليــوم تــؤثر علــى  إلىالــتي لا تــزال 
  .واجه الصناديق العربية عامة  أخرسمي الربيع العربي لتخلق تحدي 

 الـــتي و 2008 لســـنة العالميـــة الماليـــة لأزمـــةبا بـــدايتا متلاحقـــة أزمـــات مـــن الصـــناديق تعانـــ ثم مـــن و    
 النفطيـة الصـدمة تمثـل حاليـا وēا، استثمارا تنوع و حجم حيث من السيادية الثروة صناديق على أثرت
 يلــة الاســتثمارية طو ēا اســتراتيجيا تطــوير اجــل مــن النفطيــة الســيادية الثــروة صــناديق يواجــه تحــدي اكــبر
  .بديلة استثمارات عن متزايدة بصورة البحث ذلك في بما التطلعات، تلك يلبي بما الأمد

  :التطرق إلى وسنعالج هذا الفصل من خلال   
 ،تعامل كآليات السيادية الثروة صناديق  -
   ،العالم في السيادية الثروة صناديق تجارب أهم -
  . النمو تحديات و السيادية الثروة صناديق -
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  .تعامل كآليات السيادية الثروة صناديق: المبحث الأول 
ثــر إالســيادية في العــالم وازدادت موجوداēــا وتوســعت اســتثماراēا علــى الثــروة ارتفــع عــدد صــناديق      

حيـــث  Ĕايـــة القـــرن العشـــرين وبـــدايات الألفيـــة الثالثـــة، وهـــذا في الفـــترة مـــا بـــين تطـــور الاقتصـــاد العـــالمي
تأســيس منظمــة التجــارة العالميــة وإبــرام اتفاقــات متعــددة الأطــراف ترمــي إلى تحريــر ت هــذه الفــترة شــهد

  .لخارجية وحركات رأس المال الأجنبيا التجارة
 صناديق الثروة السيادية واقع : أولا

علــى التخمينـــات في  ةمبنيـــ 2008 لحجــم صــناديق الثـــروة الســيادية قبــل اغلــب التقـــديرات تكانــ      
أو مــدى  الثــروة السـيادية قصـنادي تبــاين كبـير في الأرقــام عنـد تقـدير أصــول اكهنـ لـذلك كــان الأسـاس

نفسـها بسـرية   تحـيطالصـناديق  كـون معظـم، و يمكـن إرجـاع هـذا التبـاين في تحديـد الحجـم لسرعة نموهـا
سـبق التطـرق لـه هـو عـدم و كمـا  أخـرمشـكل كبيرة ولا تنشر حجم محافظها الاستثمارية، ناهيك عن 

تــأطير مفهــوم صــناديق الثــروة الســيادية مــن  مــع لكــن وو  ،موحــد دقيــق و  علــى تعريــف حثينإجمــاع البــا
 تصـدرحيـث  ، أسـهل الأمـر أصـبح  السـيادية الثـروة صناديق معهد إنشاء قبل صندوق النقد الدولي و

حجـم و توزيـع هـذه الصـناديق و مختلـف المعلومـات بشـكل  عـن 2008منـذ  دوريـة تقـارير المؤسسـة هـذه
والجــدول التــالي يوضــح لنــا حجــم  غم مــن اســتمرارية عــدم شــفافية بعــض هــذه الصــناديق، بــالر مســتمر 

  :كما يليالعالم وفقا لأخر تعديل للمعهد  صناديق الثروة السيادية لدول 
 العالمتقدير أصول صناديق الثروة السيادية لدول ): 9(الجدول رقم 

                                                             
وهكـذا لم تُعلـن . الية العالميـة العـربيالقيادة السعودية بقيت حتى فترة طويلة مترددة في استغلال صناديق الثروة السيادية كوسيلة للانخراط في الأسواق الم : *

وحـتى ذلـك الحـين، كانـت مؤسسـة النقـد العـربي السـعودي، أي البنـك المركـزي السـعودي، . 2008السعودية عن إنشاء صندوق ثـروة سـيادي إلا في أبريـل 
 السـعودي بوصـفها جــزءا مـن الفـوج الأولي مــن تتـولى إدارة احتياطيـات المملكـة مــن العمـلات الصـعبة، لـذلك يمكــن أن يضـم الـبعض مؤسسـة النقــد العـربي

 .صناديق الثروة السيادية بالرغم من كوĔا  البنك المركزي للمملكة العربية السعودية

ياديةاسم صندوق الثروة الس البلد  الأصل  بداية الأصول 
العالمي -صندوق معاشات التقاعد الحكومي  النرويج   نفط  1990 824.9 

أبو ظبي للاستثمار جهاز أبو ظبي -المتحدة  الإمارات العربية   نفط  1976 773 
 غیر السلع  2007 746.7 مؤسسة الاستثمار الصينية الصين 

* المملكة العربية السعودية  )سما(العربي السعودي  النقد مؤسسة     632.3 n/a  نفط 
 نفط  1953 592 هيئة الاستثمار الكويتية الكويت 
 غیر السلع  1997 547 الاستثمار SAFE شركة الصين 

 غیر السلع  1993 417.9  المحفظة الاستثمارية - جهونغ كونهيئة نقد  هونج كونج -الصين  
حكومة سنغافورة للاستثمارمؤسسة  سنغافورة   غیر السلع  1981 344 
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ازالنفط والغ  2005 256 جهاز قطر للاستثمار قطر   
 غیر السلع  2000 236 صندوق الوطني للضمان الاجتماعي الصين 
 غیر السلع  1974 193.6 تيماسيك القابضة سنغافورة 

 غیر السلع  2006 183 مؤسسة دبي للاستثمار دبي -الإمارات العربية المتحدة  
 نفط  2007 110 مجلس أبو ظبي للاستثمار أبو ظبي -الإمارات العربية المتحدة  

 غیر السلع  2006 95 صندوق المستقبل الأسترالي أستراليا 
كازينا هيئة الأوراق المالية-سامروك كازاخستان   غیر السلع  2008 85.1 
 غیر السلع  2005 84.7 شركة كوريا للاستثمار كوريا الجنوبية 
 نفط  2000 77 الصندوق الوطني كازاخستان كازاخستان 

 نفط  2008 73.5 صندوق الضمان الاجتماعي الوطني روسيا 
 نفط  1984 66.3 شركة الاستثمارات البترولية الدولية أبو ظبي -الإمارات العربية المتحدة  
 نفط  2002 66.3 شركة مبادلة للتنمية أبو ظبي -الإمارات العربية المتحدة  

 نفط  2006 66 مؤسسة الاستثمار الليبية  ليبيا 
 نفط  2008 65.7 صندوق الاحتياطي روسيا 
 النفط والغاز  2011 62 صندوق التنمية الوطنية  إيران 

 نفط  1976 53.9 صندوق ألاسكا للدعم الدائم ألاسكا -الولايات المتحدة  
 النفط والغاز  2000 50 صندوق تنظيم العائدات الجزائر 
 غیر السلع  1993 41.6 خزانة ناسيونال ماليزيا 
وكالة بروناي للاستثمار  بروناي   نفط  1983 40 

 النفط وأخرى  1854 37.7 صندوق مدرسة الدائم تكساس تكساس -لولايات المتحدة ا 
 نفط  1999 37.3 صندوق النفط الحكومي أذربيجان 

يصندوق الاستثمار الاستراتيج فرنسا   غیر السلع  2008 25.5 
 غیر السلع  2001 23.5 صندوق الاستثمار الاستراتيجي أيرلندا أيرلندا 
 غیر السلع  2003 20.2 صندوق التقاعد في نيوزيلندا نيوزيلاندا 

نفط والغازال  1958 19.8 مجلس الاستثمار ولاية نيو مكسيكو نيو مكسيكو -الولايات المتحدة    
 نفط  1976 17.5 الصندوق الاستئماني الادخار التراث ألبرتا كندا 

 النفط والغاز  1876 17.2 صندوق جامعة الدائم تكساس -الولايات المتحدة  
النفط صندوق  تيمور الشرقية   النفط والغاز  2005 16.9 

 نحاس  2007 15.2 صندوق تحقيق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي تشيلي 
 نفط  2007 15 جهاز الإمارات للاستثمار الاتحادية -الإمارات العربية المتحدة  

 غیر السلع  2011 13 صندوق الاستثمار المباشر الروسي روسيا 
ةصندوق الاحتياطي العام للدول سلطنة عمان   النفط والغاز  1980 13 

 غیر السلع  2006 11.1 شركة ممتلكات القابضة البحرين 
 غیر السلع  1999 9.2 صندوق الاستقرار المالي بيرو 
 نحاس  2006 7.9 صندوق احتياطي التقاعد تشيلي 
 نفط  2000 6.0 إيرادات النفط صندوق الاستقرار المكسيك المكسيك 
 نفط  2006 6.0 صندوق عمان للاستثمار سلطنة عمان 
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Source : Sovereign Wealth Fund Institute, "Sovereign Wealth Fund Rankings "Updated December 2015 .  

 غیر السلع  2011 6.0 صندوق الاستراتيجي الإيطالي إيطاليا 

ادنالماس والمع  1994 5.7 صندوق بولا سوانابوت   

دائم وايومنغالالصندوق الاستئماني  وايومنغ -الولايات المتحدة    المعادن  1974 5.6 
 نفط  2000 5.5 صندوق التراث وتحقيق الاستقرار ترينيداد وتوباغو 

 غیر السلع  2008 5.3 صندوق سيادي في البرازيل البرازيل 
 نفط  2008 5.3 صندوق الاستثمارات العامة المملكة العربية السعودية 

 غیر السلع  2007 5.0 صندوق التنمية الصيني الأفريقي الصين 
لأنغولا  أنغولا    Soberano نفط  2012 5.0 صندوق 

 النفط والغاز  2011 3.2 صندوق تراث داكوتا الشمالية كوتا الشماليةدا  -الولايات المتحدة  
 النفط والغاز  1985 2.5 الصندوق الاستئماني ألاباما ألاباما -الولايات المتحدة  

 نفط  2012 2 المؤسسة الوطنية للاستثمار كازاخستان 
 غیر السلع  2012 1.5 بايلسا تنمية والاستثمار بايلسا -نيجيريا  

 نفط  2012 1.4  ةهيئة الاستثمار السيادية النيجيري نيجيريا 
 النفط والغاز  1986 1.3 الصندوق الاستئماني جودة التعليم ولاية لويزيانا لويزيانا -الولايات المتحدة  

 غیر السلع  2012 1.2 دي بنما AHORRO فوندو دي بناما 
 نفط  2005 1.2 هيئة رأس الخيمة للاستثمار رأس الخيمة -الإمارات  

 غیر السلع  FINPRO 1.2 2012 بوليفيا 
 غیر السلع  FONSIS 1 2012 السنغال السنغال 
 نفط  2003 0.9 صندوق التنمية للعراق العراق 
 غیر السلع  2003 0.8 صندوق الاستثمار الفلسطيني فلسطين 
 نفط  1998 0.8 صندوق التنمية الوطنية فنزويلا 
 الفوسفات  1956 0.6 صندوق احتياطي معادلة الإيرادات كيريباس 

 غیر السلع  2006 0.5 صندوق تحقيق الاستقرار الاقتصادي فيتنام 
 نفط  1998 0.4 صندوق الثروة السيادية الغابون الغابون 

 نفط  2011 0.45 أموال البترول غانا غانا 
 غیر السلع  2006 0.3 الوحدة الاستثمارية الحكومية أندونيسيا 
ن الاحتياطياتالصندوق الوطني للهيدروكربو  موريتانيا   النفط والغاز  2006 0.3 
 المعادن  2012 0.3 صندوق المستقبل الأسترالي الغربي أستراليا 
 المعادن  2011 0.3 صندوق الاستقرار المالي منغوليا 

 نفط  2002 0.08 صندوق الأجيال المقبلة غينيا الإستوائية 
الثروة السيادية بابوا غينيا الجديدةصندوق  بابوا غينيا الجديدة   n/a 2011  غاز 

 النفط والغاز  n/a 2008 صندوق تحقيق الاستقرار تركمانستان تركمانستان 

 النفط والغاز  n/a 2014 صندوق ولاية فرجينيا الغربية المستقبل فرجينيا الغربية -دة الولايات المتح 

 النفط والغاز  n/a 2014 صندوق النفط المكسيكي المكسيك 
 79 عدد صناديق الثروة السيادية 

 7،156.9 $  أصول صناديق الثروة السيادية  مجموع
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  :من خلال تحليلنا لمعطيات الجدول نخرج بعدة نقاط أهمها 
  :حجم صناديق الثروة السيادية  .1

 ـالـعلى مدى  كبيرة الحجم الإجمالي لصناديق الثروة السيادية على النطاق العالمي زاد بصورة إن        
، و لكـن 1"مليـار دولار 500حازت علـى أقصـى تقـدير  1990و ربما كانت في عام " ،ةالماضيسنة  25

عــدد صــناديق حجــم و في ، و الجــدول المــوالي يــبن نمــو تريليــون دولار 7.16بـــ يقــدر  لآنا قيمتهــا جمــاليإ
 . 2015و  2007الثروة السيادية في الفترة ما بين 

  2015-2007نمو صناديق الثروة السيادية من حيث الحجم و العدد للفترة ما بين ):10(الجدول رقم 
 دولار نتريليو : الوحدة  

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

  7,157  7,057  6,106  5,198  4,842  4,418  4,032  4,149  3,259  حجم صناديق الثروة السيادية
  1.42  15.57  17.47  7.35  9.6  9.57  2.82-  27.3   -  نسبة النمو في الحجم 

  79  77  69  69  62  62  62  62  55  عدد صناديق الثروة السيادية 

بر من كل سنة للفترة ما بين اعتمادا على معطيات من معهد صناديق الثروة السيادية لشهر ديسم من إعداد الطالبة: المصدر 
  2015و  2007
فمــع حلــول  نلاحـظ مــن خــلال الجــدول النمــو الســريع في حجــم و عــدد صــناديق الثــروة الســيادية،     

بزيـادة  أي 2007سـنة تريليون دولار  3.259مقابل تريليون دولار  7.157 هابلغ حجم 2015ديسمبر 
صــندوق في العــالم مــع زيــادة بـــ  79يقــدر حاليــا بـــ  و عــدد صــناديق الثــروة الســيادية ،% 119,6نســبتها 

  . 2007 بسنةصندوق مقارنة  24
حجم صـناديق الثـروة السـيادية حاليـا ينـاقض  أن إلى 2007و رغم هذا النمو الكبير مقارنة مع سنة    

و  مورغــان ســتانلي،  )IFSL( لنــدن ســيرفيس فاينانشــيال أنترناشــونالمــا كــان متوقــع مــن قبــل مؤسســة 
تريليــون دولار في  5أن حجــم صــناديق الثــروة الســيادية ســيرتفع إلى "  2008ســنة  الأولىوقعــت حيــث ت

 أنبينمــا مورغــان ســتانلي توقعــت  2" .2015تريليــون دولار في عــام  10، و إلى أكثــر مــن 2010عــام 
نيـة تريليـون دولار ،و أن هنـاك إمكا 12بالتقريـب  2015صـناديق الثـروة السـيادية في عـام " يبلغ حجـم 

بعــد ذلــك   وخفــض. 3" 2011أن تتجــاوز إجمــالي حجــم الاحتياطــات الرسميــة للعــالم بحلــول Ĕايــة عــام 
                                                             

، ســبتمبر  3، العـدد 44، مجلــة التمويـل و التنميــة ، تصـدر عــن صـندوق النقــد الـدولي ، اĐلــد  صــعود صــناديق الثـروة الســيادية: سـيمون جونسـون:  1
 .56ص  ،2007

2   : IFSL RESEARCH: Sovereign Wealth Funds 2008, International Financial Services London,  APRIL 2008,   
p5  ,at : (http://optionarmageddon.ml-implode.com/wp-content/uploads/2008/06/cbs_sovereign_wealth_funds_2008.pdf). 
3 : Stephen  Jen : How Big Could Sovereign  Wealth Funds Be by 2015?, Morgan Stanley Research Global, 3 
may 2007 ,p 1, Available at: (http://www.morganstanley.com/views/perspectives/files/soverign_2.pdf )  
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 2015 عـــام بحلــول دولار تريليـــون 10 إلى الصــناديق هـــذه "أصــول لنمـــو بنــك  مورغــان ســـتانل توقعاتــه
  . 1 "المستثمرين كبار على حتى الأسواق في الهائلة التقلبات أثر إلى يشير فيما

  :إلى عدة أسباب من أهمها ن إرجاع نمو صناديق الثروة السيادية لمستوى اقل مما كان متوقعو يمك
  .تعتبر توقعات المؤسسات السابقة الذكر مغالى فيها و هذا من اجل لفت انتباه الرأي العام الغربي -
   ،السياسات الحمائية للدول التي تستثمر فيها هذه الصناديق -
  ،على صناديق الثروة السيادية  2008لعالمية لسنة اثر الأزمة المالية ا-
  .تراجع أسعار النفط في الأسواق العالمية   -

، و لكنهــا لا منفــردة إليهــاصــناديق الثــروة الســيادية كبــيرة حــين النظــر  ذلــك فحجــم أصــولرغــم  و     
 نتريليـو  164.1و نحـ 2013المالية العالمية و الـتي بلغـت بنهايـة  الأصول بحجمتبدو كذلك عند مقارنتها 

مثـــل صــــناديق  أخـــرىوســـائل اســــتثمارية  إدارةعنـــد مقارنتهـــا بالأصــــول الواقعـــة تحـــت  أيضـــادولار ، و 
هـــذه المؤسســـات الاســـتثمارية بنهايـــة  أصـــولو يقـــدر حجـــم  الصـــناديق الاســـتثمار المشـــتركة أوالتقاعـــد 

ـــــث لا تزيـــــد صـــــناديق الثـــــروة الســـــيادية عـــــيتر  68.1بنحـــــو  2013 مـــــن إجمـــــالي  %5ن ليـــــون دولار، حي
، فهــي أقــل مــن صــناديق التــأمين و صــناديق الاســتثمار وصــناديق التقاعــد و هــذا يعــني أن 2" الأصــول

صناديق الثروة السيادية ليست أهم جهات الاستثمار المؤسسـاتية العاملـة في الأسـواق الماليـة العالميـة ، "
، و كـــذلك شــــركات التــــأمين ، إذ كانـــت و ســــتظل صـــناديق التقاعــــد و صــــناديق الاســـتثمار المشــــتركة 

 )  2انظر الملحق رقم (  . 3"الجهات العالمية الرئيسية الفاعلة 
 :المستثمر  نوع بحسب الأصول، لكيةلم العالمي توزيعال :) 3(رقم  الشكل

صنادیق التقاعد 

صنادیق التأمین

صنادیق الاستثمار

صنادیق الثروة السیادیة 

الاسھم الخاصة 

  
Source : Eliot Kalter , Op-Cit,  P 4. 

                                                             
1 : IFSL RESEARCH:  Op-Cit, p 6. 
2   : Eliot Kalter : Sovereign Wealth Fund , Investment Trends ,  President of EM Strategies, and  Co-Head of 
SovereigNET, The Fletcher School, Tufts University  , January 2016. P 4, Available at: 
(http://fletcher.tufts.edu/~/media/Fletcher/Microsites/SovereigNET/Kalter_SWF%20Investment%20Trends.pdf ) .  

، أبريـل  16، مركـز كـارنيغي للشـرق الأوسـط، العـدد  إدارة الثروة السيادية العربيـة فـي زمـن الاضـطراب ومـا بعـده:  سفين بيرنت وبسمة قضماني:  3
 .43، ص  2009
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 : ادية التوزيع الجغرافي لصناديق الثروة السي .2
الجغرافي للصـندوق ن الانتماء لأفي دراستنا  مهمغرافي لصناديق الثروة السيادية توزيع الجالتطرق لل إن   

، و الجــدول المــوالي يبــين لنــا التوزيــع الجغــرافي تفرضــه العولمــة الاقتصــاديةالتحــدي الــذي  ةنوعيــيــؤثر علــى 
  .2015و  2010لصناديق الثروة السيادية لعامي 

  التوزيع الجغرافي لصناديق الثروة السيادية ) :11( الجدول رقم
  2015  2010  المنطقة الجغرافية 

  عدد الصناديق   نسبة الأصول   *عدد الصناديق   نسبة الأصول 
  19  40.24 %  18  39.06%  و شمال إفريقيا  الأوسطالشرق 

  18  % 39.74  16  % 39.76  و المحيط الهادي أسيا
  7  % 13.11  5  % 15.08  أوروبا
  21  % 2.80   15  % 2.70  أمريكا

  14 %4.11  8  %3.4  باقي مناطق العالم  
  79  %100 62 %100  اĐموع

  : من إعداد الطالبة اعتمادا على  :المصدر
Sovereign Wealth Fund Institute, "Sovereign Wealth Fund Rankings "Updated December 2015, 

       

  : صناديق الثروة السيادية تتركز في ثلاث مناطق هي  أنول يتبين لنا من خلال الجد     
مــن  % 40.24صـندوق يــدير مـا يقـارب  19تسـتحوذ هـذه المنطقــة علـى  :منطقـة الشـرق الأوســط  -

اســتحواذ ســبب ، و يمكــن إرجــاع 2010أصــول صــناديق الثــروة الســيادية بزيــادة بســيطة مقارنــة مــع ســنة 
الــوفرة الماليــة الــتي تتميــز đــا  إلىول صــناديق الثــروة الســيادية دول المنطقــة علــى النصــيب الأكــبر مــن أصــ

دول باعتبارها اكبر منطقة منتجة و مصـدرة للبـترول في العـالم، و هـو مـا يبـين أهميـة الـدور الـذي هذه ال
  .في الاقتصاد العالمي منطقة الشرق الأوسط تؤديه أنيمكن 

من أصول صناديق الثروة السـيادية تـدار  %  39.74تستحوذ على: منطقة أسيا و المحيط الهادي -
صــندوق موجــود في العــالم ، حيــث تعــد الصــين و ســنغافورة و  79صــندوق ســيادي مــن أصــل  18مــن 

، و علــى عكــس مــوارد دول الشــرق ة الــتي لــديها صــناديق ثــروة ســياديةماليزيــا مــن ابــرز الــدول الأســيوي
اسـي مـن الفـوائض التجاريـة صـناديق بشـكل أسالأوسط المتأتية من البترول فان هذه الدول تمول هذه ال

  .، بالإضافة إلى احتياطات الثروة التي تتوافر عليها دول المنطقة المحققة
                                                             

و لم يعــد لهــا وجــود  2015هنــاك ثــلاث صــناديق كانــت تنشــط قبــل  أناليــوم ، مــع العلــم  إلىتشــمل القائمــة الصــناديق الــتي لا تــزال تمــارس مهامهــا   : *
  )2008(صندوق إدارة الإيرادات النفط  -صندوق استقرار النفط ،  تشاد  -صندوق الاحتياطي الوطني ، إيران  -أيرلندا : حاليا و هي 
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، و مـن ابـرز الـدول من أصول صناديق الثـروة السـيادية % 13.11التي تستحوذ على  :منطقة أوروبا  -
اكـبر الـدول المنتجـة و المصـدرة للـنفط في الأوروبية التي تملك مثل هذه الصـناديق نجـد النـرويج باعتبارهـا 

مـع ظهـور المخــاوف  2008بالإضـافة إلى دول أخـرى اعتمـدت إنشـاء صــناديق سـيادية بعـد سـتة  أوروبـا
  .من احتمال أن تكون استثمارات الصناديق مدفوعة بدوافع سياسية 

 نأالسـيادية  طلاع علـى التصـنيف الصـادر عـن معهـد صـناديق الثـروةلاونلاحظ أيضا من خلال ا     
 : هناك بعض الدول تحتوي على أكثر من صندوق سيادي، و الجدول الموالي يوضح ذلك 

  :السيادية الثروة صناديق متعددة الدول ) :12(الجدول رقم 
 الدولة عدد الصناديق دولارمليار  أصولحجم  نسبة أصول كل دولة

 الو م أ 9 141.2 1.97%
 الإمارات 7 1214.8 16.97%
 الصين 5 1952.6 27.28%
 نكازاخستا 3 164.1 2.29%
 روسيا 3 152.2 2.13%

  الشيلي 2 23.1 0.3227%
 المكسيك 2 6 0.0838%

 سنغافورة 2 537.6 7.51%
 عمان 2 19 0.2654%

 السعودية 2 637.6 8.91%
  دول 10ـل اĐموع الجزئي 37 4848.2 67.74%
 )تملك صندوق واحد( 42لـ  باقي دول العالم 42 2308.7 32.26%

 المجموع 79 7156.9 %100
  : من إعداد الطالبة اعتمادا على : المصدر        

Sovereign Wealth Fund Institute, "Sovereign Wealth Fund Rankings" ,2015,  Op-Cit..      

الدول  سلوب تحوطي اعتمدته هذهالأوهذا  إنشاء أكثر من صندوق سيادي، بالدول بعض قامت    
كمــا أĔــا تعــد . مــن اجــل تقليــل المخــاطر ويعطــي فرصــاً أكــبر لتعظــيم الفوائــد علــى الثــروات المســتثمرة"

دول مـن بـين  عشـرحيـث أن ، 1" محركاً استراتيجياً نحو التأثير القوي عالمياً عبر التكتلات المالية العالميـة
، وتصـــدرت الثـــروة العالميـــةمـــن إجمـــالي أصـــول صـــناديق  %67.74صـــندوق و تـــدير  37 دولـــة تملـــك 52

مـــن إجمـــالي أصـــول صـــناديق الثـــروة  %27.28الصـــين الترتيـــب العـــالمي بحجـــم صـــناديقها الخمـــس بنســـبة 

                                                             
ينــاير  16: شــر ، تـاريخ الن 17007، جريــدة الريـاض ، العــدد  تنـوع وتعــدد الصــناديق السـيادية آمــن وأفيــد وأحـوط: حمـد بــن عبـد االله اللحيــدان:  1

2015.  
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ديق ســيادية بلغــت قيمتهمــا الإجماليــة اصــن 7، وحلــت الإمــارات العربيــة في المرتبــة الثانيــة عالميــا بـــالعالميــة
أمـا . مليار دولار أميركـي 824.9بلغت قيمته  مليار دولار أميركي، ثم النرويج بصندوق وحيد 1214.8

 9 ـمـــن حيـــث عـــدد صـــناديق الثـــروة الســـيادية فحلـــت الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة في المرتبـــة الأولى بــــ

  .مليار دولار أميركي 141.2صناديق قيمتها الإجمالية 
  : توزيع صناديق الثروة السيادية بحسب المصدر .3
اليـوم ، ويعــود  إلى 1990غـير ســلعية نمـو كبـير منــذ سـنة السـيادية ناديق الثــروة شـهدت نسـبة صـ        

ذلك إلى استمرار نمو الدول غير المصدرة للنفط و ذات الفوائض المالية الكبيرة مثل الصـين و سـنغافورة 
ـــادة اســـتثماراēا مـــن خـــلال صـــناديق الثـــروة الســـيادية،  ـــا الجنوبيـــة بزي و و الشـــكل المـــوالي يبـــين نمـــو كوري

  .2015و  1997سيادية و هذا في الفترة مابين صناديق ال
  2015-2007مابين العامين بحسب المصدر السيادية الثروة صناديق توزيع : )4(الشكل رقم 

  

  
  : اعتمادا على  الطالبة إعدادمن  :المصدر 

- IFSL RESEARCH : Op-Cit, p 1.   
- Sovereign Wealth Fund Institute :Sovereign Wealth Fund Rankings ,  Updated December 2010-2015.  

صــناديق الثــروة الســيادية الممولــة مــن صــادرات الســلع الأساســية، وبصــورة رئيســية مــن تصــدير  إن      
 %56، أي مـا يعـادل نسـبة 2015تريليـون دولار في Ĕايـة عـام  4.01حجمهـا بــ "النفط و الغاز ، قـدر 

، ة السيادية الممولة مـن غـير السـلعيادية، بينما صناديق الثرو من إجمالي حجم أصول صناديق الثروة الس
و في بعــض الحــالات مــن ميزانيــة  أي الممولــة مــن نقــل الأصــول مــن احتياطيــات النقــد الأجنــبي الرسميــة،

تريليـون  3.1الحكومة، و المعاش التقاعدي، والاحتياطات و عائدات الخصخصة فبلـغ حجـم أصـولها بــ 
كــان حجـــم صــناديق الثـــروة   2007بالمقارنــة مـــع عــام  ، %44مـــا نســبته  أي 2015دولار في Ĕايــة عــام 
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، أي مــا يعــادل نســبة 2007تريليــون دولار في Ĕايــة عــام  2.1الســيادية الممولــة بالغــاز و الــنفط تقــدر بـــ 
مـن إجمـالي حجـم أصــول صـناديق الثـروة الســيادية، بينمـا الصـناديق الممولـة مــن غـير السـلع فكــان  64%

، كمـــا يلاحـــظ أن هـــذه الأخـــيرة 1" 2007تريليـــون دولار في Ĕايـــة عـــام  1.2ا أصـــولها بــــ يبلـــغ حجمهـــ
تحــوز علــى نصــيب متزايــد مــن حجــم الصــناديق الكلــي، ) الصــناديق الســيادية الممولــة مــن غــير الســلع (

 %36لتبلغ نسبتها  2007وتضاعفت سنة  ،%13ما يقارب  1997حيث كانت تبلغ نسبتها في عام 

، و الجدول الموالي يوضح ثبات نسـبة الصـناديق الممولـة 2007قرار نسبي في الفترة ما بعد لتشهد است ، 
   .  4%4من غير السلع في مستوى 

  التمويل صدرع صناديق الثروة السيادية وفقا لمتوزي ):13(الجدول رقم 
   أمريكيدولار  مليار: الوحدة 

  2015  2010  المنطقة الجغرافية 
حجم 
  *الأصول

  نسبة 
  الأصول 

عدد 
  الصناديق 

حجم 
   الأصول

  نسبة 
  الأصول 

عدد 
  الصناديق 

  52  %56.69 0. 4,057  41  %57.91  2.380.7    سلعيةصناديق ثروة سيادية 
  27  %43.31 3,099.9  21  %42.09  1.730.1  غير سلعية  سيادية صناديق ثروة

  79  %100  7,156.9 62 %100 4,110.8  اĐموع

          2015و  2010من إعداد الطالبة اعتمادا على معطيات من معهد صناديق الثروة السيادية لسنتي : المصدر 

غـير السـلعية منـذ لنسبة صـناديق الثـروة السـيادية  من خلال الجدول السابق يظهر الثبات النسبي       
لا تــزال صــناديق الثــروة الســيادية  ، و يمكــن إرجــاع ســبب هــذا الثبــات النســبي لكــون فكــرة إنشــاء2010

ذات سـيادي صـندوق  11حيـث أسسـت ،الـتي تعتمـد علـى العائـدات السـلعية بـين الـدول تشهد رواج 
صناديق ثروة سيادية تابعة للدول الـتي تعتمـد علـى  6و صغير الحجم مقابل أحجام تتراوح بين متوسط 

لم تـؤثر  أĔـا إلاة المالية و بالرغم مـن حـدēا لكون الأزم كذلكيرجع هذا التزايد   ، و موارد غير سلعية 
شـهدت أسـعار  ، فخلالهـا  تالاسـتخداما أوعلى صناديق الثروة السيادية مـن حيـث مصـادر التمويـل 

ـــنفط  التراكمـــات لـــدي الـــدول  تزايـــدتلـــذلك صـــدمة عكســـية لمـــدة ســـنة فقـــط ثم عـــاودت الارتفـــاع ال
و حققـــت لثـــروة الســـيادية اســـتفادت مـــن الأزمـــة الكثـــير مـــن صـــناديق ابالإضـــافة إلى ذلـــك ، و النفطيـــة

  .عوائد مالية من استثماراēا
 

                                                             
1  :IFSL RESEARCH: Op-Cit, p1 . 

 .شهر ديسمبر  صتخ 2015بسنة  في حين الأرقام الخاصة،  2010حجم الأصول لشهر نوفمبر :  *



الواقع و التحديات السيادية صناديق الثروة                    :                                الفصل الثاني   
 

83 
 

  :السيادية  ةاديق الثرو ـمصادر تمويل صن: ثانيا
عــــادة مــــن فــــوائض ميــــزان المــــدفوعات أو مــــن عمليــــات النقــــد " تمــــول صــــناديق الثــــروة الســــيادية        

الحكومية، أو من الفوائض الماليـة أو  الأجنبي، أو من عائدات الخصخصة، أو من المدفوعات التحويلية
و هـــذا بالإضــافة إلى عوائـــد اســـتثماراēا،  ،1"مــن إيـــرادات تصـــدير المــوارد أو مـــن هـــذه المصــادر جميعهـــا

مـن عمليـات النقـد الأجنـبي الرسميـة الناتجـة مـن السـلع الأساسـية مثـل  الصـناديقهـذه تمويل وتأتي غالبية 
مـن إجمــالي صـناديق الثــروة   % 956.6حـوالي حاليــا ابقا أĔـا تمثـل فلقـد اشـرنا ســ والمعــادن،الـنفط والغـاز 

ــــة مــــن الــــنفط و الغــــاز فقــــط  الســــيادية ــــل الصــــناديق الممول ، هــــذا في حــــين تشــــكل % 56.6حيــــث تمث
و  ، مــن مجمــل الثــروات المســتثمرة 43,31%الصــناديق المرتكــزة علــى احتيــاطي العمــلات الأجنبيــة حــوالي

صــناديق الثــروة  تواجــه الـتي التحــديات لكــونمهمـة  ق الثــروة الســيادية صــناديعـد دراســة مصــادر تمويـل ت
لصـناديق الأخــرى ا تواجـه الـتي التحــديات تختلـف عـن والمعـادن للــنفط المصـدرة لبلـدانالسـيادية التابعـة ل

 بالغـة أهميـة الأجل متوسط الزمني الأفق ويكتسبلتمويل الصندوق،  الرئيسي المصدر تقلب حيث من
 تزعـزع أن يمكنهـاالصـندوق  تسـتخداماا في تقلبـات إلى السـنوية مصادر التمويل قلباتت تحول منع في

  .استخداماته جودة وتقلل صندوقال راراستق
  : و مما سبق يمكننا تقسيم مصادر تمويل صناديق الثروة السيادية إلى نوعين ، و هي 

 :سلعية مصادر تمويل .1
إليهـا  توصـلنا من موارد سلعية الأموال وفقـا لخمسـة طـرق صناديق الثروة السيادية التي تمول تلقىت      

 أوجـه كـل إزالـة بعـد و سـلعية مـوارد مـن تمـول الـتيالسـيادية  الثـروة صـناديق مـن لعينـة دراسـة خـلال مـن
  :لما يلي وفقا تمول النوع هذا من السيادية الثروة صناديق لكون خلصنا التشابه و التكرار

  :كافة عوائد النفط -
يتلقــى هــذا الصــندوق كافــة العوائــد   ، و 2004ســنة  تأســسذلــك الصــندوق الروســي الــذي ن و شــأ   

،  ) كالصــندوق القــائم في غينيــا الجديــدة ( ثم يضــخ بشــكل منــتظم كميــة مــن تلــك العوائــد في الميزانيــة 
فصــل ل، و ēــدف هــذه الطريقــة في التمويــل 2 ضهــذا الصــندوق يســد العجــز و يتلقــى الفــوائ أنكمــا 

  .و تحييد اثر التذبذبات في الأسعار عن الاقتصاد المحلي  لنفط والغاز عن الميزانيةإيرادات ا

                                                             
 . 2 ،1 ص ص ، سابق مرجع ، قدي اĐيد عبد:  1
 28رضا عبد السلام على ، مرجع سابق ، ص :  2
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  :  النفط عوائد من ثابتة نسبة -
 % 25مقابـل  المعدنيـة الإيـرادات مـن%  50، يتلقـى 1976الـذي تأسـس سـنة  ألاسكا صندوق نأش   

 كضـمان للصـندوق، المتحققـة الأربـاح مـن جـزء علـى بنـاء للسـكان سـنوية أرباحـا،  ويـوزع  1980سنة 
نظـر الموزعة الأرباح أصبحت العملية، الناحية ومن. النفطية الإيرادات إنفاق على الضغوط ضد ُ  إليهـا ي

. الإنفــــاق في الزيــــادة لتمويــــل أحيانــــا كبــــيرة قــــروض علــــى الحكومــــة وحصــــلت اســــتحقاقات، باعتبارهــــا
  .1"الأجيال عبر للموارد المستهدف التحويل مع هذه الديون مراكمة وتتعارض

  : الحكومية العوائد إجمالي من نسبة  -
 مــوارد وتســتخدم الســنوية النفطيــة الإيــرادات مــن بجــزءالــذي يمــول  الكــويتي الأجيــال صــندوق شــأن   

  .للميزانية تحويلات )الصندوق يحمله الذي الاسم رغم(  يشمل نسبيا، عاماً  استخداما الصندوق
  :  الموازنة ئضفا أو ، الحكومية العوائد صافي -

 كافـــة مـــن الصـــندوق إلى الداخلـــة التـــدفقاتو يتلقـــى الصـــندوق  النرويجـــي الصـــندوقذلـــك  نأشـــ     
 لتغطيــة المطلــوب المبلـغ الميزانيــة إلى الصـندوق يعيــد بينمـا الميزانيــة، مـن المحولــة الصـافية النفطيــة الإيـرادات

 الاعتمـاد فـإن وبالتـالي ،)العـام أواخـر في يـةللميزان تعـديل آخـر في والمحسـوب( النفطي غير الميزانية عجز
  . الكلي الميزانية) عجز( فائض كبير حد إلى يعكس الصندوق) من المسحوب( إلى المحول الصافي

  : الميزانية توقعات تتعدى التي النفط عوائد -
 كتلـ عـن تفـيض الـتي الهيدروكربونيـة الإيـراداتالـذي يتلقـى  الإيـراداتصندوق ضـبط ن ذلك أو ش    

 مــن عليهــا يحصــل الــتي الاســتثنائية الســلف جانــب إلى الميزانيــة، في المــدرج الســعر أســاس علــى المحســوبة
  .الدين لاستهلاك المركزي البنك

  2:مختلفة، أهمها  أهدافاً  لها تتخذإجمالا  الطبيعية الموارد صناديقو    
 ولتزويـد العائـدات أو/و والتضـخم الصـرف أسـعار تقلبـات حـد مـنلل صُـممت:الاسـتقرار صـناديق - 

  . السنوية الميزانية تُغذي التي العائدات من مستقر دفقتب الحكومات

                                                             
 .67، ص  2012، إبريلليبيا، أولويات إصلاح الإدارة المالية العامة في ظل الأوضاع الجديدة:  ليصندوق النقد الدولي والبنك الدو :  1
: علـــــى الـــــربط  .1، ص  2011، معهـــــد رصـــــد العائـــــدات ،نيويـــــورك ، ديســـــمبر  فـــــي حســـــن إدارة عائـــــدات المـــــوارد وإنفاقهـــــا: أنــــدرو بـــــاور:  2
)http://www.resourcegovernance.org/sites/default/files/RWI_Parliamentary_Briefing_ManagingandSpending-AR.pdf(  
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 وđــــدف ،مربحـــة اســــتثمارات خـــلال مــــن المســـتقبلية للأجيــــال العائـــدات لتـــوفير : التــــوفير صـــناديق -
 تســتنفذ حــين مــثلاً  صــعبة ظــروفٍ  ظــل في الســحب عمليــات تجــري مــا عــادة الأمــة، إرث علــى المحافظــة

  . الموارد داتعائ
 مــردود ذات قطاعــات في تنمويــة مشــاريع لخدمــة الــنفط عائــدات تخُصــص فهــي : التنميــة صــناديق  -

  . التعليم أو والصحة التحتية البنية مثل كبير
  :كل منها  هدفو وارد السلعية، الم صناديق عينة من عن صورة يعطي الموالي الجدول و 

  وة السيادية الممولة من الموارد الأولية أمثلة عن صناديق الثر  ):14(الجدول رقم 
سنة   المصدر

  التأسيس
  صناديق الثروة السيادية إنشاءغرض السياسات الاقتصادية المتبعة في   الدولة

  استثمار الاحتياطات  احتياطي التقاعد  الادخار  الاستقرار الاقتصادي الكلي
النفط و 

  الغاز
      الاستثمار الكويتية هيئة  هيئة الاستثمار الكويتية  الكويت   1953
      ألبرتا الادخارصندوق     اكند  1976
      للاستثمار ظبي أبو هيئة    الإمارات  1976
      الدائم ألاسكا صندوق    أ.م . و   1976
 العام الاحتياطي صندوق    مانعُ   1980

  للدولة
    

      بروني في الاستثمار وكالة    بروني  1983
 التقاعد معاشات صندوق  النرويج  1996

  العالمي - يالحكوم
 التقاعد معاشات صندوق

  العالمي - الحكومي
 التقاعد معاشات صندوق

  العالمي - الحكومي
  

      الحكومي النفط صندوق  الحكومي النفط صندوق  أذربيجان  1999
        صندوق استقرار النفط   إيران  2000
        صندوق استقرار النفط   المكسيك  2000
      هيئة قطر للاستثمار     قطر  2000
 وتحقيق الادخار صندوق  ترينداد و توباغو   2000

  الاستقرار
 وتحقيق الادخار صندوق

  الاستقرار
    

        كازاخستان الوطني الصندوق  نكازاخستا  2001
      المقبلة الأجيال صندوق    غينيا الاستوائية  2002
      صندوق النفط  صندوق النفط   تيمور الشرقية   2005
      صندوق الاحتياطي  الاحتياطي  صندوق  البحرين   2006
      هيئة الاستثمار الليبية    ليبيا  2006
    الوطني الثروة صندوق    الاحتياطي صندوق  روسيا   2008

المصادر 
السلعية 
  الأخرى

       احتياطي صندوق    باتيكير   1956
      بولا صندوق    بوتسوانا  1996
    التقاعد احتياطي صندوق      تشيلي  2006

 
Source : Peter Kunzel and others: Investment Objectives of Sovereign Wealth Funds: A Shifting Paradigm ,  
Economics of Sovereign Wealth Funds Issues for Policymakers, —Washington, D.C.: International Monetary 
Fund, 2010,   p 138. 
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صـناديق المـوارد الطبيعيـة  كصـناديق ادخـار و  تعمـل أنمكـن من الم نهإ ،يتضح أعلاه من الجدول      
يتوقـف علـى ظـروف كـل دولـة و أوضـاعها ، فالـدول "شكل الصندوق  ختياراواحد، و  أناستقرار في 

مــا يســمى صــناديق الأجيــال  أوالصــغيرة الحجــم كــالنرويج مــثلا مــن مصــلحتها إنشــاء صــناديق ادخــار 
مصــــــلحتها اعتمـــــاد صــــــناديق يرة مثـــــل روســـــا فســــــيكون مـــــن لتســـــتثمر في الخـــــارج، أمــــــا البلـــــدان الكبــــــ

  .1"الاستقرار
 :غير سلعية مصادر تمويل .2

من خلال تحويل الأصول مـن " وارد غير سلعية أنشئتبمبعض صناديق الثروة السيادية يتم تمويلها      
لخوصصـة، و هناك ثلاثة مصادر لمثل هذه الصناديق وهـي عوائـد ا ،2" احتياطات النقد الأجنبي الرسمية

  . 3: "   فوائض المدفوعات الجارية، فائض الميزانية العامة للدولة
 :عوائد الخوصصة -
حصــولها علـــى  القطــاع العمـــومي أدت إلى دخلــت الكثــير مـــن الــدول في بـــرامج واســعة لخوصصـــة      

فمنهـــا مـــن يوجههـــا مباشـــرة لتمويـــل  ، لهـــذه العوائـــد وتتبـــاين اســـتعمالات الـــدول ،عوائـــد ماليـــة ضـــخمة
ونظـــرا ، بـــرامج إعـــادة هيكلـــة الاقتصـــاد وســـداد الـــديون الميزانيـــة العموميـــة، وفي بعـــض الأحيـــان لتمويـــل
بر مـن الطاقـة كـبـير في الإنفـاق العمـومي يكـون أكتوسـع   لضـخامة هـذه العوائـد وتخوفـا مـن أن تقـود إلى

 ًوانطلاقـا، يهـاالـتحكم ف لا يمكـنيؤدي إلى حالة مـن التضـخم  الاستيعابية للاقتصاد، والذي يمكن أن
ل أو جـــزء مـــن عوائـــد كـــهـــي ملـــك عـــام لجميـــع الأجيـــال يـــتم تحويـــل   خوصصـــةالم ون المؤسســـاتكـــمـــن  

  .صناديق سيادية الخوصصة إلى
  : فوائض المدفوعات الجارية -

زيـة مــا فتــئ تفــي كالعـالمي مــن احتياطــات العمـلات الأجنبيــة للبنــوك المر  ذلـك أن الحجــم الإجمــالي       
 ـبـلوحـدها  2007ولقد تزايـد حجمهـا في سـنة  ، 2008تريليون دولار في سنة  07اوز التعاظم بحيث تج

ولقـد اسـتطاعت الكثـير مـن الـدول غـير النفطيـة  ،هذا المبلـغ 45/وتملك الدول النامية  ،تريليون دولار 1
ماليــــة هامـــة، خاصـــة في أمريكــــا اللاتينيـــة، بفضـــل تنافســــيتها التصـــديرية علـــى مســــتوى  تحقيـــق فـــوائض

بمـــا يفـــيض عـــن احتياجـــات الاســـتثمار المحلـــي؛ ممـــا دفعهـــا إل تحويـــل جـــزء مـــن هـــذه  ســـواق العالميـــةالأ
                                                             

 . 28،  ص مرجع سابق: رضا عبد السلام علي :  1
2  : Bill Brummitt  ، Devlin Will, : Op-Cit, p 120. 

  . 2، 1رجع سابق ، ص ص م: ) بتصرف ( عبد اĐيد قدي :  3
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حتياطيـــات نقديـــة أو اســـتثمارها بمـــا الاصـــناديق ســـيادية، بعـــد أن وازنـــت بـــين الاحتفـــاظ  الفـــوائض إلى
  .يحقق لها عوائد

 : فائض الميزانية -
العامــة للدولــة إلى تحويــل هــذا الفــائض  يزانيــةتلجــأ بعــض الحكومــات مباشــرة لمــا تحقــق فائضــا في الم      

ولتوجيـــه المعطيــات الاقتصـــادية مــن جهـــة  يـــق عوائــد مـــن جهــة،قلاســتثماره في الأصــول الماليـــة قصــد تح
مسـتواها يـتم اللجـوء إلى تكـوين صـناديق سـيادية  ولما يلاحظ تـوالى تحقيـق هـذه الفـوائض وارتفـاع. ثانية

  .قصد استثمارها وتنميتها بشكل أفضل
  :  در غير المواد الأولية عدة أهداف منها الادخار و الاستثمار الصناديق الممولة من مصا و تتخذ

  أمثلة عن صناديق ثروة سيادية ممولة من مصادر غير سلعية  ) :15(الجدول رقم 
سنة   المصدر

  التأسيس
  صناديق الثروة السيادية إنشاءغرض السياسات الاقتصادية المتبعة في   الدولة

الاستقرار الاقتصادي 
  الكلي

  استثمار الاحتياطات  احتياطي التقاعد  الادخار

      تيماسيك    ةسنغافور   1974  فوائض المالية
  شركة حكومية        ةسنغافور   1981
      الخزانة الوطنية     ماليزيا  1993
 الاستثمار صندوق      ايرلندا  2000

  أيرلندا الاستراتيجي
  

 في لتقاعدا صندوق      نيوزيلندا  2001
  نيوزيلندا

  

 المستقبل صندوق      استراليا  2004
  الأسترالي

  

  شركة استثمار         كوريا الجنوبية   2005
  شركة حكومي         سنغافورة   1981  الاحتياطات

  شركة حكومية         كوريا الجنوبية  2005
  شركة استثمار        تشيلي  2007

 
Source : Peter Kunzel and others:  Op.Cit  , p  p 138-139.     

صــناديق الثــروة الســيادية الــتي تمــول بمصــادر غــير ســلعية يكــون لــديها  أنمــن خــلال الجــدول ، نجــد     
 .مقارنة بصناديق الممولة بموارد سلعية  اهتمام اكبر بالاستثمار
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  :الاستراتجيات الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية :ثالثا    
ث عــن صــناديق الثــروة الســيادية علــى أĔــا مجموعــة متجانســة مــن الصــناديق، بــل لا يمكــن الحــدي       

هــي في الأصــل مجموعــة غــير متجانســة ســواء مــن حيــث الــدول الــتي تملكهــا، أو مــن حيــث أنواعهــا أو 
الأهـداف الــتي تبعتهــا، و مــن ثم لا يمكــن الحــديث عــن إســتراتيجية موحــدة تحكــم توجهاēــا الاســتثمارية 

التخصــيص الاســتراتيجي للأصــول ، فعلــى ســبيل التوضــيح ، تختلــف أنــواع الصــناديق  مــا يطلــق عليــه أو
علـى  –فمؤسسـات اسـتثمار الاحتيـاطي . اختلافا جوهريا من حيث أهـدافها الاسـتثمارية و تصـرفاēا 

لابــد أن تأخــذ في اعتبارهــا عنــد توظيفهــا لأموالهــا الانعكاســات الممكنــة لمخــاطر مــوازين  –سـبيل المثــال 
ات الـــدول الـــتي تمتلكهـــا، و مــن ثم ترغـــب في شمـــول محافظهـــا أصــولا ســـائلة ، كـــذلك يـــؤثر نـــوع مــدفوع

الصــندوق وهدفــه في الأفــق الــزمني، كمــا تتــأثر الأهــداف الاســتثمارية لصــناديق الثــروة الســيادية بمصــادر 
  .  1" جانب الأصول و الالتزامات الأخرى من ميزانية الحكومة إلىأموالها 
 :السيادية الثروة صناديق في للمستثمرين العامة الخصائص .1

وفقا لإستراتيجية الاستثمار اعتمدنا علـى *صناديق الثروة السياديةالمستثمرين من جل تصنيف أمن     
، و الـتي اعتمـدت بـدورها في تصـنيفها  2011الأوسـط سـنة  الشرق نفيسكوأدراسة قامت đا مؤسسة 

قسمتها إلى أهداف رئيسية و أخـرى ثانويـة و هـذا وفقـا  على تحديد أهداف صناديق الثروة السيادية و
  : للشكل الموالي 
  الإطار العام لتصنيف الخصائص العامة للمستثمرين في صناديق الثروة السيادية : )1( المخطط رقم

    صناديق الثروة السيادية  

  الاستثمار -الهدف الرئيسي     التنمية –الهدف الرئيسي 
              

  :الهدف الثانوي
  محلي 

  :الهدف الثانوي  
  دولي 

  : الهدف الثانوي  
  تنويع الاستثمارات

: الهدف الثانوي  
  العائد \المخاطرة 

              
: الخصائص العامة 
  أجهزة التنمية

: الخصائص العامة   
  داعمو السياسات

: الخصائص العامة   
  أدوات تنويع الاستثمار

: الخصائص العامة   
  مديرو الأصول

   

 5ص ، 2011دبي، ،  2011الاستثمارية للعام  الأصول إدارةحول  الأوسطنفيسكو الشرق أتقرير شركة :  الأوسطيسكو الشرق فنأ :المصدر 

                                                             
1    : Peter Kunzel and others: Op.cit  ,p p137-150.. 

 الإيــراداتخاملــة مثــل صــندوق ضــبط  أخــرىصــناديق الثــروة الســيادية نوعــان وفقــا لموقفهــا مــن الاســتثمار و همــا ، صــناديق ثــروة ســيادية اســتثمارية و  : *
 .، و في هذه الجزئية نركز على صناديق الثروة السيادية الاستثمارية فقط  الجزائري
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لصــــناديق الثــــروة هنــــاك العديــــد مــــن الأهــــداف الأساســــية  ، يتضــــح أن أعــــلاهمــــن خــــلال الشــــكل     
و عليــه  ،للصــندوقتثمار ارتفــاع معــدل التذبــذبات في أفضــليات الاســالســيادية، و هــذا مــا يســاهم في 

  1:إلى أربع أنواع، و هي  يمكن تصنيف صناديق الثروة السيادية الاستثمارية وفقا لأهدافها
  .التنمية و الاستثمارات المحلية  على مشاريعصناديق ال تركز هذه :هيئات التنمية  -
السياســــات  الاســــتثمارات الدوليــــة للــــدفع بنتــــائجهــــذه الصــــناديق تســــتخدم  :داعمــــو السياســــات  -

  .الخارجية أو المحلية 
بالاستثمار علـى نطـاق عـالمي لتنويـع مصـادر الثـروة و صناديق هذه التقوم  :أدوات تنويع الاستثمار-

الحفــاظ عليهــا للأجيــال القادمــة ، و يــتم في الغالــب الرجــوع إلى معيــار عــالمي لمخصصــات الأصــول و 
  .التوزيعات الجغرافية 

بشــكل حصــري علــى عوائــد الاســتثمارات المعدلــة حســب الصــناديق  هــذه تركــز :مــديرو الأصــول  -
واســعة مــن الأصــول و  اتالمخــاطر، و تتمتــع في الغالــب بنطــاق واســع يتــيح لهــا الاســتثمار علــى امتــداد

  .المناطق 
يســاعد هــذا الإطــار علــى تفســير ســلوكيات اســتثمار صــناديق الثــروة الســيادية مــن دون اللجــوء إلى    

عــبر تــوفير آليــة  ةنــه يســاعد علــى فهــم التعقيــدات التنظيميــأكيــان مســتقل، كمــا مقاربــة كــل صــندوق ك
لتصـــنيف الأذرع المختلفـــة لصـــناديق الثـــروة الســـيادية في بلـــد واحـــد جنبـــا إلى جنـــب مـــع عـــدة صـــناديق 
ـــا أن يكـــون لصـــناديق الثـــروة الســـيادية عـــدة  ثـــروات ســـيادية في بلـــد أخـــر، و مـــع انـــه مـــن الممكـــن نظري

اظهــر التخصــيص العملــي لصــناديق الثــروة الســيادية أن غالبيتهــا يقــع ضــمن فئــة  خصــائص عامــة، فقــد
  .واحدة من تلك الخصائص 

  :صناديق الثروة السيادية لالسلوكيات الاستثمارية الرئيسية  . 2
الســلوكيات الاســـتثمارية الرئيســية لصـــناديق الثــروة الســـيادية مــن أفـــق زمــني للاســـتثمار و  تختلــف       

ل و هيكلـــة الأصـــول و كـــذلك درجـــة تحمـــل المخـــاطرة، بـــاختلاف فئـــة الصـــندوق ، و تخصـــيص الأصـــو 
الجـــدول المــــوالي يعطــــي شـــرحا تفصــــيليا للســــلوكيات الاســــتثمارية الرئيســـية و الأســــاس المنطقــــي الــــداعم 

  .لخصائص كل مستثمر 
  

                                                             
 .4ع سابق ، ص مرج :) بتصرف ( نفيسكو الشرق الأوسط أ: : 1
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  الأصولمديرو   تنويع الاستثمار أدوات  داعمو السياسات  التنمية أجهزة    ياديةالسلوكيات الاستثماري الرئيسية لكل فئة من فئات صناديق الثروة الس ):16(الجدول رقم 
الأفق
 

الزمني
  

الطويل الذي  للأجل أفضلية
يتجاوز اجل القطاع 

صندوق انتهازي  .الخاص
متخصص في الصفقات 

من  >غالبا ( الصغيرة 
  )الإجمالية الأصول

طويل وفقا   إلىاجل متوسط 
لطبيعة الاستثمار، صندوق 

تهازي كبير للصفقات ان
 %30 >غالبا ( الكبرى 
  )الإجمالية الأصولمن 

 الأجل،استثمارات طويلة 
يتم استثمارها بالكامل 

من  % 95 إلىبنسبة تصل 
  .الصندوققيمة 

 إجمالامرن ، اجل متوسط 
متنوعة ،  بأفاقو لكن 

صندوق انتهازي اصغر 
 % 20 <غالبا ( حجما 
  ) الإجمالية الأصولمن 

ص ال
خصائ

مخاطرة
عالية ، و لكن  إلىمتوسطة   

مع استعداد لتقبل عوائد 
) سلبية(مستهدفة منخفضة 

المرتبطة  الأهدافلتحقيق 
  بالسياسات

عالية و لكن مع استعداد 
لتقبل عوائد مستهدفة 

لتحقيق ) سلبية( منخفضة 
المرتبطة  الأهداف

  .بالسياسات

Ĕج متوازن يتميز بعوائد 
 % 8-6مستهدفة بين 

 أعوام 10-5على مدى 
  .على التوالي 

درجة تقبل مخاطر عالية مع 
(  %8 >عوائد مستهدفة 

غالبا ما تكون بمعدل 
  )عشوائي 

هيكلية المنتج
استثمارات مباشرة في   

معظمها ، غالبا ما تتشكل 
من مجموعة شركات 

  استثمارية

للهيكليات المتنوعة  أفضلية  استثمار مباشرة بمعظمها
 صناديق أومثل الصناديق 

  .المؤشرات المتداولة 

استثمارات مباشرة بشكل 
تستخدم  أĔا إلاخاص ، 

بعض الصناديق المدارة 
و بخاصة صناديق (  اخارجي

  )التحوط

ص   
تخصي

الأصول
  

  

نسبة تعرض عالية لمخاطر 
 الأسهمالخاصة و  الأسهم

في  الإستراتيجية
الاستثمارات في البنية 

  التحتية

تذكارية لبناء  أصول
 أو/و الخصائص

الاستثمارات المرتبطة 
سندات : مثلا(بالحكومات 
  )التعليم أو الخزينة

ضوابط مرجعية متوافقة مع 
تعقيدا و  الأكثرالمستثمرين 

غير الخاضعين للالتزامات، 
من نسبة تعرض عالية 

  )% 20 ~(لمخاطر البدائل 

لا مؤشر قياسي،  -مرن
نسبة تعرض عالية في 

الغالب لمخاطر الأسهم 
لأسهم الخاصة و ا

الإستراتيجية و البدائل 
  .العالمية

النطاق
 

الجغرافي
 أو( محلي في الغالب   

  )في حالات معينة إقليمي
الضوابط المرجعية متوافقة   دولي في الغالب

مع مؤشر مورغان ستانيلي 
كابيتال انتر ناشيونال 

  العالمي

لاستثمار  الأفضلية –مرن 
الموضوعي مع نسبة تعرض 

لمخاطر عالية في الغالب با
المحلية و معرفة واسعة في 

  السوق
  . 5ص سابق ، الرجع الم،  الأوسطنفيسكو الشرق أ :المصدر

صـناديق  أنعلـى الـرغم مـن ،  فالاختلافات بين صناديق الثروة السياديةظهر ت من خلال الجدول ،    
مــديري الأصــول  الثــروة الســيادية تعتــبر جهــات اســتثمارية طويلــة الأجــل ، إلا أن داعمــي السياســات و
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العديــد مـن العــاملين في قطـاع صــناديق  أنيسـعون وراء الاسـتثمارات قصــيرة الأجـل، و علــى الـرغم مـن 
ات فـان أدوات تنويـع الاسـتثمار  الثروة السيادية يعتبروĔا جهات استثمارية محافظـة و محـدودة المخـاطر ،

تنــدرج ضــمن هــذه الفئــة، و لا )  حا عــن إســتراتيجيتها الاســتثماريةاو هــي الجهــة الأكثــر إفصــ( وحــده 
تعتــبر هيئــات التنميــة و داعمــو السياســات مــن الجهــات الاســتثمارية الحــذرة أو المحــدودة المخــاطر ، إلا 

و  "أĔــا تتميــز بعائــدات مســتهدفة منخفضــة كوĔــا علــى اســتعداد للانخــراط في اســتثمارات غــير مربحــة ،
بنـــون Ĕجـــا يتميـــز بقـــدر كبـــير مـــن المخـــاطرة و الواقـــع أن مـــديري الأصـــول هـــم عبـــارة عـــن مســـتثمرين يت

  . 1"  يسعون للحصول على عوائد عالية وأداء استثماري يفوق التوقعات
  : الثروة السيادية التوزيع الجغرافي و القطاعي لاستثمارات صناديق  .3
دية النطــاق الجغــرافي لاســتثمارات صــناديق الثــروة الســيا أنمــن خــلال الجــدول الســابق يظهــر جليــا     

التنمية تركـز علـى  أجهزة أنحيث نلاحظ ، دولي أخرفئتين و هما نطاق محلي للاستثمار و  إلىينقسم 
فيمـا يخـص  أمـاعلـى النطـاق الـدولي ،  ميركـزون في اسـتثماراē السياسـات داعموالنطاق المحلي في حين 

 أدوات عكـــس لـــىع المباشـــرة الاســـتثمارات يفضـــل الســـيادية الثـــروات صـــناديق فمعظـــمنــوع الاســـتثمار 
  . التي تركز في الاستثمار في الصناديق الاستثمار تنويع

اســـتثمارات صـــناديق الثــــروة  تتركـــز،  نفيســـكوأ بغـــض النظـــر عـــن نـــوع الصـــندوق وفقــــا لتصـــنيفو    
تميــل في ثــلاث منــاطق و هــي آســيا و الولايــات المتحــدة الأمريكيــة و الاتحــاد الأوروبي، حيــث الســيادية 

البلـدان اĐـاورة  أوالمحليـة  الأسـواقنحـو  أساسـيفي اسـتثماراēا بشـكل  الأسـيويةيادية صناديق الثروة الس
لهــا، في حــين صــناديق الثــروة الســيادية لــدول مجلــس التعــاون تركــز في اســتثمارها علــى منطقــة الولايــات 

  . المتحدة الأمريكية و بريطانيا و فرنسا
 187مــا قيمتـــه  *2008و  1995الفــترة مــا بــين  صــناديق الثــروة الســيادية فيو بلــغ حجــم اســتثمارات  

   : مليار دولار توزعت وفقا للجدول التالي 
  
  
  

                                                             
 .4 سابق ، ص مرجع  :  الأوسط الشرق انفيسكو : 1
 .في المبحث الثالث من هذا الفصل  الآن إلى 2008 في هذه الجزئية من الدراسة على اعتبار أننا سوف تتناول فترة  نركز على هذه الفترة :  *
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و  1995استثمارات صناديق الثروة السيادية في العالم حسب القطاع بين عامي  ):17(الجدول رقم 
   2008جويلية 

)مليار دولار امريكي(المبلغ  القطاع  النسبة 
 62% 115.94 المالية  

اتالعقار   16.83 9%  

  %7 13.09 الطاقة

دماتالخ  11.22 6%  

تكنولوجياال  9.35 5%  

  %11 20.57  أخرى

  %100 187  اĐموع 
Source :IFSL RESEARCH: SOVEREIGN WEALTH FUNDS 2009, International Financial Services London, 
MARCH 2009, p 6 , Available at:  (http://www.afi.es/EO/swf_IFSL_2009.pdf)  

 

مـن مواردهـا في القطـاع المـالي،  % 62المتوسـط وفقا للجدول استثمرت صناديق الثروة السيادية في      
عـدد مــن قطاعــات النسـبة المتبقيــة موزعـة علــى في قطـاع الطاقــة، و  % 7في القطـاع العقــاري، و  %9 و

لــى إســتراتيجية لأخــر اعتمــادا عتختلــف نســب كــل منهــا مــن صــندوق و  ،الســلع الاســتهلاكية و التقنيــة
 أوكـــل دولـــة، و الـــتي تعتمـــد هـــي الأخـــرى علـــى الهـــدف مـــن تلـــك الاســـتثمارات، الاســـتثمار الخاصـــة ب

فمثلا صناديق الثروة السيادية الخليجية تختلف عـن بقيـة الصـناديق و إن كانـت أكثـر  إنشاء الصندوق،
و قد يكـون " العقارات و الصحة و النقل ، تركيزا في قطاعي الطاقة و المالية، تتبعها قطاعات أخرى ك

التركيز على القطاع المالي ليس لاعتبـارات ربحيـة فقـط، و إنمـا للمسـاعدة علـى تـدعيم المؤسسـات الماليـة 
  . 1" في الدول الصناعية وإضفاء المصداقية على الحكومات الخليجية في الغرب

ة الســــيادية بــــاختلاف الــــدول المســــتقبلة كمــــا يختلــــف التوزيــــع القطــــاعي لاســــتثمارات صــــناديق الثــــرو     
  :هذه الصناديق ، و في هذا الصدد نميز بين ثلاث مناطق هي  تلاستثمارا

  
  
  

                                                             
 ،  2013كـز دراسـات الوحـدة العربيـة ،الطبعـة الأولى ، بـيروت ،  مـاي ، مر الإمارات العربية المتحـدة علـى مفتـرق طـرق  :يوسف خليفة اليوسـف : 1

 .191ص 
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  2008و  1995خلال الفترة ما بين صناديق الثروة السيادية  استثماراتتوزيع  ):18(الجدول رقم 
  آسيا  الولايات المتحدة الأمريكية  الاتحاد الأوروبي  

 مليار (المبلغ  القطاع 
  )دولار

 مليار (المبلغ   النسبة 
  )دولار

 مليار (المبلغ   النسبة 
  )دولار

  النسبة 

  %34.89  17.9  %89.62  59.6  %54.01  26.9  القطاع المالي 

  %5.46  2.8  %0.75  0.5  %12.65  6.3  الخدمات

  %7.8  0.4  -  -  %11.85  5.9  الصناعة

  %14.81  7.6  %0.6  0.4  %10  5.0  السلع

  %13.25  6.8  %3.61  2.4  %9.27  4.6  العقارات

  -  -  -  -  %1.60  0.8  الدفاع

  %15.20  7.8  %0.9  0.6  %0.60  0.3  التكنولوجيا

  %0.4 0.2  %0.3  0.2  -  - زراعة

  %14.42 7.4  -  -  -  -  البنية التحتية

  %7.8  0.4  %4.21  2.8  -  -   أخرى

  %100  51.3  %100  66.5  %100  49.8  اĐموع

  :اعتماد على  من إعداد الطالبة: المصدر 
- Steffen Kern   : SWFs and foreign investment policies - an update , Deutsche Bank Research , October 22, 
2008 , Available at: (https://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-PROD/PROD0000000000232851.PDF) 

  

تلـف حسـب يخسـتثمارات صـناديق الثـروة السـيادية لقطـاعي لاالتوزيـع ا أنمن خلال الجدول نلاحظ   
  : اختلاف الدولة المستقبلة للاستثمارات ، و هي موزعة كما يلي 

قطــاع المــالي ال علــىالصــفقات المبرمــة مــن قبــل صــناديق الثــروة الســيادية ركــزت  أننجــد  : أوروبــافــي  -
  . % 9.27، يليها قطاع الخدمات بنسبة  % 54بنسبة 

علـى الاسـتثمار في بشـكل اكـبر صـناديق الثـروة السـيادية ركـزت : لايات المتحـدة الأمريكيـةفي الو  -
 ، و جـــــاء القطـــــاع العقـــــاري بنســـــبة مليـــــار دولار 59.6مـــــا يقابـــــل  أي % 89.62الماليـــــة بنســـــبة قطـــــاع 

3.61% .  
لـى  حيـث توزعـت ع، مـن قطـاع  أكثـرالسـيادية علـى الثـروة صناديق  تتتوزع الاستثمارا:  في آسيا -

 ، ثم البـــني التحتيـــة %15.20بنســـبة  يالتكنولـــوجيليهـــا قطـــاع  % 34.89كـــل مـــن قطـــاع الماليـــة بنســـبة 
  .   %14.42بنسبة 
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تتنـوع مـا بـين  فهـيفيما يخص توزيـع اسـتثمارات صـناديق الثـروة السـيادية وفقـا لأشـكال الأصـول، و     
ريـة و غيرهـا، و تختلـف نسـب كـل منهـا السندات الحكومية و أسواق المال العالمية و الاسـتثمارات العقا

باختلاف نوع و الغرض من الصندوق، فمثلا نجد صناديق الادخار كصـندوق الأجيـال في الكويـت و 
تركــز علــى اســتثمارات طويلــة الأجــل، و بـــأدوات  جهــاز قطــر للاســتثمارظبي للاســتثمار أو أبــو  جهــاز

أمـا اسـتثمارات صـناديق  ،ق المـال العالميـة ذات العائد و درجـة المخـاطرة الأعلـى ، كالاسـتثمار في أسـوا
المتوسط و إĔا تتجه إلى الاسـتثمار في أدوات ذات درجـة  أوالاستقرار العائدات، فهي للأجل القصير 

مثــل اســتثمارات مؤسســة النقــد العــربي الســعودية و الــتي ( مخــاطرة و عوائــد اقــل ، كالســندات الحكوميــة 
 2002للفـترة مـا بـين  الأصـولالجـدول المـوالي يوضـح تطـور توزيـع  و ،1) "العائـدات رتعد كآلية لاسـتقرا

  : ذلك  2014غاية  إلى
  : توزيع استثمارات صناديق الثروة السيادية وفقا لنوع الأصول ) :19(الجدول رقم 

  2014  2012  2007  2002  نوعية الأصول
  %34.8  %33.3  %43.8  %48.3  النقد و الدخل الثابت 

  %37.6  %41.0  %40.0  %36.3   الأسهم
  %27.5  %25.7  %16.2  %15.4  *ةالأسهم الخاص

  %100  %100  %100 100%  اĐموع
Source:  Elliot Hentov,  : How do Sovereign Wealth Funds1 Invest? A Glance at SWF Asset Allocation ,  
Official Institutions Group , December 2015, p2,  Available at:. (https://www.ssga.com/investment-
topics/asset%20allocation/2015/How-do-Sovereign-Wealth-Funds-Invest-A-Glance-at-SWF-Asset-Allocation.pdf )     

إلى الطريقـــة التقليديـــة في أســـلوب  تمتثـــلصـــناديق الثـــروة الســـيادية  أنمـــن خـــلال الجـــدول يتضـــح       
تـــوزع ، حيــث اجــات الســيولة و البحــث عـــن عائــدات أعلــىتخصــيص الحصــص الــذي يــوازن بـــين احتي

صــناديق حصصــها الاســتثمارية علــى سلســة مــن أنــواع الأصــول تبــدأ مــن الأقــل مخــاطرة و الالعديــد مــن 
هنــــاك اختلافـــات في الطريقـــة و في النطـــاق الـــذي تنـــوع فيــــه  مـــع الإشـــارة أن، تنتهـــي بـــالأعلى مخـــاطرة

ēا، بحيــث تتعــادل هــذه الاختلافــات مــع الأهميــة المعلقــة علــى صــناديق الثــروة الســيادية محــافظ اســتثمارا
ففي حالة صـندوق الثـروة السـيادية الروسـي مـثلا ، و هـو  كمـا يحـوي " الأهداف الإستراتيجية المنفردة،

الاســـتقرار الروســـي ، فـــان الهـــدف الأساســـي هـــو حمايـــة الميزانيـــة الحكوميـــة مـــن تقلبـــات  قاسمـــه  صـــندو 
و يــــتم توجيـــه معظـــم اســـتثماراته في ســــندات حكوميـــة أجنبيـــة و في بعــــض عائـــدات الـــنفط و الغـــاز ، 

                                                             
  66عادل عبد الونيس عرفة ، مرجع سابق ، ص : 1
الــتي لا تتــداول في الأســواق الماليــة مثــل شــركات المســاهمة المغلقــة والشــركات العائليــة مــن  :الأســهم الخاصــة   " Private Equity"  و هــي ترجمــة لـــ  *

 .ذات المسؤولية المحدودة الشركات
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في حالـة صـندوق الثــروة السـيادية النرويجـي ، و الصـندوق النرويجـي للتقاعــد  و ،سـندات الـدخل الثابـت
يـــتم توجيـــه الجـــزء الأكـــبر مـــن الاســـتثمارات في  –و الهـــدفان الرئيســـيان لهمـــا الادخـــار و الاســـتقرار  –

  1.الدخل الثابت و الأسهم الخاصة مجموعة من سندات 
و  أبـوظبي للاسـتثمار جهـازو في الطرف الأخـر مـن هـذه السلسـة مـن الأمثلـة ، و كمـا هـو الحـال في   

هناك خليطا من كل الأهـداف الإسـتراتيجية المدرجـة أعـلاه ، نجـد  أن، حيث  هيئة الاستثمار الكويتية
  .ةأن الاستثمارات تنتشر على امتداد سلسلة المخاطر 

 الاســتثمار نحــو متزايــد نحــو علــىمــن قبــل صــناديق الثــروة الســيادية  وجــهتهنــاك  و في نفــس الســياق،   
 رمليـــار دولا 39بنحـــو ) ونكتـــادأ(المتحـــدة للتجـــارة و التنميـــة  الأمـــملجنـــة " قدرتـــه إذ، المباشـــر الأجنـــبي

 صــناديق فيهــا اركتشــ الــتي الحــدود عــبر والشــراء الانــدماج عمليــات عــدد زاد وقــد،  2007ســنة 2"فقــط
 لهـذه الدافعـة العوامـل و3" 2007 عام في عملية 30 إلى 1987 عام في واحدة عملية من السيادية الثروة

ـــــة الاســـــتثمارية المشـــــاريع ـــــل الحديث ـــــتراكم يشـــــمل بمـــــا المختلفـــــة، الأســـــواق اتجاهـــــات في تتمث  الســـــريع ال
 العالميـــة، الأساســـية الاقتصـــادية المحـــددات في والتغـــيرات التصـــدير، فـــوائض عـــن الناشـــئة للاحتياطيـــات

 انظــر الملحــق( .هيكلــي ضــعف مــن تعــاني الــتي الماليــة الشــركات تشــمل جديــدة اســتثمار فــرص وظهــور
   )2رقم
فيمـــا يتعلـــق بتوزيـــع الأصـــول وفقـــا للعملـــة فتشـــكل الأصـــول المقومـــة بالـــدولار نســـبة عاليـــة مـــن  أمـــا   

 إلىن تفاوتـــت تقـــديراēا بـــين الـــدول، و هـــذا يرجـــع اســـتثمارات صـــناديق الثـــروة الســـيادية في العـــالم ، وا
  .اختلاف التوزيع الجغرافي لاستثمارات كل صندوق  إلىمصادر تمويل الصندوق و كذلك 

  
  
  
  
  

                                                             
 . 20، ص  مرجع سابق:د بن حمد الشرقي راش:  1
  66س عرفة ، مرجع سابق ،  ص يعادل عبد الون: 2
 سـبتمبر، والشـراء الانـدماج عمليـات طريـق عـن المباشـر الأجنبـي الاسـتثمار فـي رئيسـياً  دوراً  تلعـب بـدأت السـيادية الثـروة صناديق : الأونكتاد :3

 )http://unctad.org/Sections/press/docs/pr08037Rev.1_ar.pdf: (لى الرابط ع. 2، صا2008
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  أهم تجارب صناديق الثروة السيادية في العالم  : المبحث الثاني
 إلىو مصــدر تمويــل الصـــندوق وفقــا للانتمــاء الجغـــرافي  الســـيادية الثــروة صــناديق بـــين التفرقــة تعتــبر     

 في دقـة أكثـر )  اغلبها صناديق غـير سـلعية( أجنبية  و)  نفطية صناديق هي و(صناديق سيادية عربية 
في اختيـار  ين المعيـارينهـذ علـى اعتمـدت لذلك ،دراسة التحديات التي واجهة صناديق الثروة السيادية

    . يةالسيادالثروة  صناديق مجال في العالمية النماذج أهم
  :صناديق الثروة السيادية العربية : أولا
لقد اتبعت الدول العربية بوصـفها دولا نفطيـة سياسـات مختلفـة لتحييـد أثـار التذبـذب و اللايقـين       

بالنســبة إلى الإيــرادات النفطيــة، منهــا تبــني أســعار متحفظــة للــنفط في تقــديرات إيــرادات الميزانيــة الماليــة 
 .ق للثروة السياديةللدولة، و إنشاء صنادي

  : صناديق الثروة السيادية العربيةوالجدول التالي يوضح لنا حجم   
   تقدير أصول صناديق الثروة السيادية العربية): 20(الجدول رقم 

  النسبة  القيمة   البيانات 

 19  عدد صناديق الثروة السيادية العربية 
 

%24 
  79  عدد صناديق الثروة السيادية العالمية

 39.64% 2,836.9 مجموع أصول صناديق الثروة السيادية للدول العربية
  7,156.9 مجموع موارد صناديق الثروة السيادية العالمية

  ) .9(معطيات الجدول رقم اعتمادا على  طالبةمن إعداد ال: المصدر

 يمثــلتريليـون دولار أي مـا  2,83 تـدير مـا يقـارب العربيــة ناديق الثـروة السـياديةيظهـر جليـا أن صـ     
يقـدر عـدد ، دولار تريليـون 7.15 تبلـغ الـتي السـياديةالثـروة  صـناديق أصـول إجمـالي مـن % 39.64

صـناديق الثـروة  وجود في العالم حاليا، و تنتمـيصندوق م 79صندوق من أصل  19 ـالصناديق العربية ب
، در الغـــاز أو الـــنفط أو كلاهمـــا معـــاة التابعـــة لهـــذه الـــدول إلى النـــوع الســـلعي أي أĔـــا مـــن مصـــاالســـيادي

  .باستثناء صندوق الاستثمار الفلسطيني
أي أثنــاء الطفــرة النفطيــة  2002أنشــئت بعــد ســنة  عربيــةدول اللــمعظــم صــناديق الثــروة الســيادية ل     

و مـــن أهمهـــا جهـــاز قطـــر ، صـــندوق 19 أصـــل مـــن ســـيادية ثـــروة صـــندوق 14 سيتأســـحيـــث تم  الثالثـــة
، وهـــذا يرجـــع  2006 تو هيئـــة الاســـتثمار الليبيـــة الـــذي أسســـ،  2005الـــذي أســـس ســـنة للاســـتثمار 

قــد اســتوعبت دروس تجربــة الطفــرتين الســابقتين و أخطائهــا، و مــا أدت إليــه هــذه  العربيــةدول الــلكــون 
 تـتمكن هـذه الـدول مـن اسـتغلال الجيـد للعوائـد لم الأخطاء من أثار سلبية ففـي الطفـرة الأولى و الثانيـة
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بنـاء  المالية الكبيرة التي حققتها نتيجـة الارتفـاع الكبـير في أسـعار الـنفط، و لم تـتمكن مـن اسـتثمارها في
مـن  يقـرب مـا مـثلا تمثـل التعـاون مجلـس دول معظـم في نفطيـةال الإرادات، حيـث مـا زالـت اقتصـاد قـوي

 المملكـة في  %89.5 مـن تقـترب بينمـا  2013 – 2012ا للسـنة الماليـة الإيرادات، وفقًـ إجمالي من60%
 الـدول مـع يتناسـب لا في الإمـارات، وهـذا %63.8الكويـت، و نحـو  في %92.4 و السـعودية العربيـة

  .1" الدولة راداتإي من  32 % النفطية الإيرادات تتجاوز لا حيث كالنرويج بالموارد الغنية الأخرى
في إنشــاء هــذا النــوع مــن الصــناديق، حيــث  عربيــا مــارات العربيــة هــي الدولــة الأنشــطدولــة الإو تعــد    

  .العربيةدول لصندوق تابع ل 19صناديق سيادية من مجموع  7تملك 
 و الـــذي  جهــاز أبــوظبي للاســتثمارنجــد  ،في المنطقــة و مــن بــين صــناديق الثــروة الســيادية الرائــدة       

مليـــار  773 تبموجـــودات بلغــو الأول عربيــا ثــروة ســيادية في العـــالم أكبر صـــندوق كــثـــاني  يحتــل المركــز ال
 مليـار دولار 592و تدير  صندوق في العالم  أقدمو الهيئة العامة للاستثمار الكويتية بصفتهما ، دولار 

 وبـالرغم مـن حداثتـه فهـ ذي، وجهـاز قطـر للاسـتثمار و الـو تحتل المركز الخامس عالميا و الثالث عربيـا 
المركـــز الســابع عالميـــا و  تــل و يح ن حيــث الحجـــم و ســلوك الاســـتثمار الصــندوقين الســـابقينضــاهي مـــي

  .دولار  مليار 256بـ الرابع عربيا 
 :)KIA (الهيئة العامة للاستثمار الكويتية  .1
 إلى الهيئـــة جـــذور وتعـــود. العـــالم في الســـيادية للثـــروة صـــندوق أقـــدم هـــي2 للاســـتثمار العامـــة الهيئـــة     
 عـام في الكويـت اسـتقلال مـن سـنوات ثمـاني قبـل ،1953 عـام في أأنشـ الـذي الكـويتي تثمارالاس مجلس
ــــة إنشــــاء تم 1982 عــــام وفي. 1961 ــــة باعتبارهــــا 47 رقــــم القــــانون بموجــــب للاســــتثمار العامــــة الهيئ  هيئ

ـــنفط الكـــويتي، "  3" مســـتقلة حكوميـــة مكلفـــة بتحقيـــق عائـــدات طويلـــة الأمـــد مـــن فـــائض عائـــدات ال
ـــنفط في الـــبلادوتـــأمين مصـــ وكهيئـــة حكوميـــة  .4"در بـــديل لمـــداخيل الحكومـــة حـــين تنضـــب مصـــادر ال

مسـتقلة يشـرف عليهـا وزيـر الماليـة الكـويتي، تعتـبر هيئـة الاسـتثمار الكويتيـة مسـؤولة عـن إدارة وتصــريف 
أمــور صــندوق الاحتيــاطي العــام في الإمــارة و أصــول صــندوق احتيــاطي الأجيــال، إضــافة إلى صــناديق 

  .أخرى 
                                                             

 . 4، ص   2014، المملكة العربية السعودية ، جدة، أغسطس  تحليل ميزانيات دول مجلس التعاون الخليجي :شركة الخبير المالية:  1
2   : Kuwait Investment Authority 

 .Home - Kuwait Investment Authorityلاستثمار الكويتية  الموقع الرسمي للهيئة العامة ل:  3
بـيروت، مركـز كـارنيغي للشـرق الأوسـط، ، 12، العـدد  صـناديق الثـروة السـيادية العربيـة فـي خطـاب العولمـة:  حـين يـتكلّم المـال: سفين بيرينت:  4

 8ص ،2008أكتوبر 
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 جميـع مـن  %10 عـن يقـل لا مـاإليه  تحويل القانون بموجب يتم القادمة الأجيال صندوقفبالنسبة ل    
، الدولــة إيــرادات  الاحتيــاطي صــندوق لاســتثمارات الســنوي الــدخل صــافي مــن  %10 وكــذلك ســنوياً

 صندوق اراتاستثم عن الناتجة المداخيل كافة استثمار إعادة ويتم. القادمة الأجيال صندوق إلى العام
ـب كمـا القـانون، بموجـب القادمـة الأجيال  تشـريع إصـدار القادمـة الأجيـال صـندوق مـن السـحب يتطلّ

 ". الأجيال لإنقاذ منصة" بمثابةو يعد هذا الصندوق . السحوبات إجراء يجيز محدد
 فـــإن الكويـــت، لدولـــة العـــام للاحتيـــاطي مســـتودعاً و لكونـــه  ،العـــام الاحتيـــاطي صـــندوقفي حـــين      

 عنــد الحكومــة تحــدده الــذي النحــو علــى الكويــت دولــة لاســتخدام متاحــة ومداخيلــه الصــندوق أصــول
" الصـندوق أمـين" بمثابـة "و يعـد هـذا الصـندوق. الأمة مجلس في للدولة السنوية الميزانية ومناقشة عرض

  ".الكويت لدولة" الاستقرار صندوق"و
  : الهيئة العامة للاستثمار الكويتية تطور -

 213 مقابــل  مليــار دولار 592حــوالي  2015الكويتيــة في ســنة يئــة العامــة للاســتثمار الهبلــغ حجــم     
و   الأجيـــال، موزعـــة بـــين صـــندوق احتيـــاطي %177.93نســـبتها بزيـــادة أي  2007مليـــار دولار ســـنة 

.صندوق الاحتياطي العام
.   

   الكويتية تطور حجم أصول الهيئة العامة للاستثمار ):21(الجدول رقم 
 أمريكي مليار دولارالوحدة 

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة 
  245  213  188  166  144  122  101  المبلغ

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  السنة 
  592  548  386  322  296  266  210  المبلغ

Source: Sovereign Wealth Center  ,2016 . 

الهيئة العامة للاستثمار تطور حجم أصول) : 5(لشكل رقم ا  
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  من إعداد الطالبة اعتمادا على معطيات الجدول السابق : المصدر 
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 في للهيئـة تمثيلـي كتـبم افتتـاحالصـندوق ب مقـاو فيما يخص تطور الصـندوق مـن حيـث الإدارة         
 مكتــب إنشــاء منــذ الخــارج في للاســتثمار العامــة الهيئــة مكاتــب أولى ليكــون 2011 أكتــوبر في "الصــين

 مـع وثيـق بشـكل الصـين في للهيئـة التمثيلـي المكتـب ويعمل. 1953 عام في لندن في الكويتي الاستثمار
 الفـرص لاستكشـاف منصـة بمثابـة وهـو لنـدن، في الكويتي الاستثمار مكتب ومع الرئيسي الهيئة مكتب

  . 1" آسيا وشرق الصين في المربحة الاستثمارية
  :إستراتيجية استثمار الهيئة العامة للاستثمار -

     ēــدف الهيئــة مـــن خــلال اســتثماراēللاحتياطيـــات المــدى طويــل الاســـتثمار علــى عائــد" تحقيـــقل ا 
 النفطيـة، للإيـرادات بـديل إيـراد مصـدر تـوفير بغرض باستثمارها، الهيئة الكويت دولة كلّفت التي المالية

  .2"  الثقة من عال بقدر المستقبل متغيرات مواجهة على القادمة كويتيةال الأجيال قدرة من يعزز مما
 قـــانون لأن الذاتيـــة مصـــادرها علـــى الاســـتثمارية عملياēـــا في كليـــاً  للاســـتثمار العامـــة الهيئـــةتعتمـــد و     

 مــن أيــاً  للاســتثمار العامــة الهيئــة تســتخدم لاكمــا .ماليــة جهــات أيــة مــن الاقــتراض مــن يمنعهــا إنشــائها
ــــة تســــتثمر و.3" اســــتثمارية كــــأدوات المشــــتقات اتمنتجــــ  صــــناديق مــــديري خــــلال مــــن الأمــــوال الهيئ

  .مباشر بشكل الأموال لندن في الكويتي الاستثمار مكتب يستثمر و. الخارجيين الاستثمار
 تتنوع المحفظة الاستثمارية للهيئة العامة للاستثمار من حيث العمـلات المكونـة لهـا و نـوع الأصـل،و    

الموالي يبين مكونات المحفظة المالية للهيئة حسب الأرقـام الـتي أعلنتهـا هـذه الأخـيرة في أواخـر  لجدولو ا
2007 .  

  2007تقديرات توزيع المحافظ المالية للهيئة العامة للاستثمار الكويتية Ĕاية عام ): 22(الجدول رقم 
  ث الأصولتركيب محفظة الصندوق من حي  تركيب محفظة الصندوق من حيث العملة

  أسهم%  60  دولار % 40
  سندات%  25  يورو وجنيه إسترليني وين ياباني% 40

  أصول أخرى%  15  عملات أخرى %20
Source : Brad Setser and Rachel Ziemba, Understanding The New Financial Superpower : The 
Management of Gulf Cooperation Council Official Foreign Assets, New York , Roubini Global Economics 
RGE, December 2007, P.14,  Available at:. 
(file:///C:/Documents%20and%20Settings/client/Mes%20documents/Downloads/SetserZiembaGCCfinal.pdf, ) 
  

                                                             
 Home - Kuwait Investment Authority الكويتيةالموقع الرسمي للهيئة العامة للاستثمار :  1
 .رجع السابق المنفس :   2
 . نفس المرجع السابق:  3
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تليهـــا الســـندات بنســـبة  % 60تركـــز هيئـــة الاســـتثمار الكويتيـــة علـــى الاســـتثمار في الأســـهم بنســـبة     
الـدولار و ( العمـلات فهـي تركـز علـى العمـلات القياديـة توزيع المحفظة من حيث فيما يخص  أما 25%

ثيقـــة ، أوصـــت و 2004و في عـــام ،  % 80و هـــذا بنســـبة ) و الـــين اليابـــاني الإســـترلينياليـــورو و الجنيـــه 
بتنويع استثماراēا، مبتعـدة لكويتية الهيئة العامة للاستثمار المراجعة الإستراتيجية التي أعدēا وزارة المالية ا

عــن الســندات و الأســهم نحــو فئــات أخــرى مــن الأصــول مثــل الأســهم الخاصــة و العقــارات و الأســواق 
جميــع أصــول " جــب الإشــارة لكــون أنأمــا فيمــا يخــص التوزيــع الجغــرافي لاســتثمارات الهيئــة في . الناشــئة

  . 1"صندوق احتياطي الأجيال موجودة خارج الكويت 
   2011الى 2005التوزيع الجغرافي لاستثمارات هيئة الاستثمار الكويتية للفترة ما بين  ):23(الجدول رقم 

   الأصولنسبة   المنطقة
  %33  أوروبا

  %33  الشمالية أمريكا
  %11  الجنوبية أمريكا

  %11  آسيا
  %11  الشرق الأوسط

 %1  أخرى 
  100  اĐمع 

Source : Markus Massi, Mohamed El Abbouri : Mobilizing the potential of GCC Sovereign Wealth Funds for 
Mediterranean Partner Countries, The Boston Consulting Group,  European Investment Bank (supervision); 30 August 
2012,p 12,  Available at: (http://www.eib.org/attachments/country/femip_study_potential_of_gcc_sovereign_wealth_funds_en.pdf).  

بـــالأخص (الشـــمالية  أمريكـــاو  أوروبـــاتتركـــز اســـتثمارات هيئـــة الاســـتثمار الكويتيـــة علـــى منطقـــتي       
، في حين تتوزع النسبة المتبقية بالتساوي على ثلاث منـاطق   %66بنسبة  )الأمريكيةيات المتحدة لاالو 

  :يئة فهيالهالاستثمارات التي قامت đا  أهمعن  أما، والشرق الأوسط و هي أمريكا الجنوبية و أسيا
  الكويتية الاستثمار هيئة استثمارات أبرز : )24(الجدول رقم 
  النسبة  المبلغ  المؤسسة

 %7.1  -  )جي اي ديملر( للسيارات المصنعة الألمانية الشركة
  %3.3  -  )بتروليوم بريتيش( الطاقة مجموعة

  -  مليار دولار 0.72  .والتجاري الصناعي الصين بنك
  -  مليار دولار 3.0  غروب سيتي

  -  مليار دولار 1.0  ميرليلنش
  -  مليار دولار Dow Chemichal  1.0 داو كيميكال 

Source : Hugo Toiedo: Arab Sovereign Wealth Funds and their political implications , Emirates Center for 
Strategic Studies and Research, Abu Dhabi, 2009,  p 11 

                                                             
 .44 مرجع سابق ، ص: شريف شعبان مبروك :  1
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 أســـهمها حولــت أĔـــا بيــان في الكويتيــة للاســـتثمار العامــة الهيئـــة أعلنــت ،2009ديســمبر  6 وفي       
 مــن ربحــاً  لتحقــق دولار، مليــار 4.1 مقابــل كلهــا باعتهــا ثم عاديــة، أســهم إلى غــروب ســيتي في الممتــازة
، و 1" % 37نسـبته الأصـلي اسـتثمارها علـى العائـد يسـاوي مـا أي دولار، مليار 1.1 قدره البيع عملية

الماليــة وحققــت عوائــد  الأزمــةفي اغتنــام فرصــة هــذا مــا يعــني أن الهيئــة الاســتثمارية الكويتيــة لقــد نجحــت 
    *.مالية مهمة 

 :)AIDA (  أبوظبي للاستثمار جهاز .2
عنــدما أنشــأت حكومــة أبــوظبي ،  1967العــام إلى  2ظبي للاســتثمارإنشــاء جهــاز أبــو " تــاريخ يعــود     

مجلسا للاستثمار المالي تحت إدارة دائرة المالية đدف استثمار عائدات النفط بطريقة أكثر ربحية ، بدلا 
، اتخـذ  1976في وقـت لاحـق، في عـام . 3" نـوك الغربيـةمن مجرد حفظ فوائض الإيـرادات النفطيـة في الب

أمـير أبـوظبي قـرارا بإنشـاء جهـاز أبـوظبي كوســيلة اسـتثمار مسـتقلة تنظيميـا و إداريـا عـن حكومـة أبــوظبي 
واحـدا مـن أهـم أهـداف جهـاز  يهـذا التحـول التنظيمـ يغـير و لم ،بينما تظل مملوكـة بالكامـل للحكومـة

  .4"والحفاظ عليه، عبر إدارة الأصول المالية لإمارة بحكمة أبوظبيهار ضمان ازد"  ظبي ، ألا و هوأبو 
و أهم مصادر تمويل الجهاز تتمثل في حصص عائدات الـنفط مـن شـركة أبـوظبي الوطنيـة للـنفط ، و    

  ). التي تأتي بدورها من عائدات النفط و الغاز ( من حصص فوائض الموازنة العامة لحكومة أبوظبي 
ـــــوظبي للاســـــتثمار في حـــــالات الانكمـــــاش الاقتصـــــاديجهـــــقـــــوم يو      و في حـــــالات انخفـــــاض  از أب

إعادة ضخ هذه الأمـوال للحكومـة لسـد أي عجـز في الموازنـة، و إذا أخـذنا بالحسـبان بعائدات النفط، 
وبالتــالي العائــدات، لتقلبــات أســعار الــنفط ، لأدركنــا  قاعــدة أبــوظبي الضــريبية الصــغيرة و تعــرض الإمــارة

حصــة دخــل " و يمكــن قيــاس هــذه الأهميــة مــن خــلال  ،جهــاز كــأداة تيســير للميزانيــةلالعظمــي ل الأهميــة
 .5"2007و  1999بين ما   % 20ظبي التي تبلغ متوسطها ثمار كنسبة من عائدات حكومية أبو الاست

  
                                                             

 مركـز الخلـيج للأبحـاث، أراء حـول الخلـيج ،تصـدر عـن   دورة الصعود والهبوط وآفاق المستقبل :الصناديق السيادية الخليجية: علي حسين بـاكير  1
   :، على الرابط  2010 فبراير بتاريخ، دبي ،  65العدد 

 )http://araa.sa/index.php?option=com_content&view=article&id=858:2014-06-28-07-42-26&catid=9:article&Itemid=172( 
 .سبق التطرق لها في الدراسة فيما يخص التوزيع القطاعي لاستثمارات هيئة الاستثمار الكويتية و كذلك جهاز أبوظبي للاستثمار فقد  :*

2   : Abu Dhabi Investment Authority. 
 .127مرجع سابق ، ص : راشد بن حمد الشرقي :  3
 .47مرجع سابق ، ص : شريف شعبان مبروك :  4
 .127مرجع سابق ، ص : راشد بن حمد الشرقي :  5
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  : ظبي للاستثمارجهاز أبو  تطور -
أوائـل  و 2007 أواخـر شـتاء في إلا العـالم في الضـوء دائـرة في للاسـتثمار ظبيأبـو  جهـاز ظهـري لم    

" غـروب  سـيتي في   4.9 %علـى نسـبة الجهاز استحواذ كان وربما المالية،الأزمة  بسبب وذلك ،2008
City group "دائـرة مـن السـيادية الثـروة في شـأن صـناديق الجـدل نقـل الفـترة، فهـو تلـك في حـدث أهـم 

  .الدولي مستوى أوسع وهو اĐتمع فقط إلى الخبراء ضيقة تشمل
، أفصـح عـن بعـض  2010يتكتم جهـاز أبـوظبي للاسـتثمار حـول أنشـطته، إلا أنـه في أوائـل عـام و     

المعلومــات حــول فلســفته وعائداتــه، دون ذكــر شــيء عــن حجمــه، و بحســب أخــر الإحصــاءات لمعهــد 
قيمـة مـن  % 11.62مليـار دولار، أي مـا يعـادل  773صناديق الثروة السيادية فان حجم الصندوق هو 

  .أصول صناديق الثروة السيادية في العالم 
الهيكـــل  أوفيمـــا يتعلـــق بالعـــاملين بـــه،  اتطـــور فيمـــا يخـــص نمـــو و تطـــور الصـــندوق فهـــو شـــهد  أمـــا     

مــن  أيضــا، لم يــنعكس التغــير علــى أعــدادهم فحســب بــل يــنعكس ، ففيمــا يتعلــق بالعــاملينالتنظيمــي
، تبلــغ نســبة 1976مــديري الصــندوق أجانــب في عــام حيــث الخلفيــات العرقيــة فبينمــا كــان تقريبــا كــل 

س هـذا التطـور المتزايـد ، و لقـد انعكـ1"من مجموع العاملين %26المواطنين العاملين في الجهاز اليوم نحو 
  .استراتيجيات الاستثمار للصندوق ظبي على تطور لجهاز أبو 

 : ظبي للاستثمارلجهاز أبو  الاستثمار إستراتيجية -
ـــه العـــام  تطـــورا،ظبي أبـــو الاســـتثمارية لجهـــاز  تيجيةالإســـتراشـــهدت     الجهـــاز "كـــان  1976ففـــي بدايات

و بعــض ســندات الحكومــات  الأمريكيــةيسـتثمر في عــدد قليــل جــدا مـن المنتجــات مثــل ســندات الخزانـة 
ظبي للاســتثمار يــدير اليــوم محفظـــة أبـــو جهــاز  أنغــير ، 2" في قلــة مــن المواقـــع الأجنبيــة  أيضــاو  الغربيــة
  :، حيث توزيع الأصول على النحو التالي  تطورا أكثرر عالمية استثما

  ظبي للاستثمار أبو جهاز  أصولتوزيع  :)25(الجدول رقم
  2015  2009  توزيع الأصول

  %60  %80  نسبة الأصول التي أوكل جهاز أبوظبي مديري صناديق خارجيين حول العالم بإدارēا

  %50  %60  إستراتيجيةالية نسبة استثمارات الجهاز المرتبطة بمؤشرات م
  : من إعداد الطالبة اعتمادا على  :المصدر 

-Abu Dhabi Investment Authority: ADIA Review 2015 , Prudent Global Growth , p7 
-Abu Dhabi Investment Authority: ADIA Review 2009  , Prudent Global Growth , p3 

                                                             
1   : Abu Dhabi Investment Authority: ADIA Review 2015 , Prudent Global Growth , p 56.  

 . 130ص مرجع سابق ،: راشد بن حمد الشرقي :  2
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 أنشـطتهمتخضـع حـول العـالم ديري صـناديق خـارجيين لمـ أصولهبة من نس إدارةبوظبي أ يوكل جهاز     
سـنة   %60 أصـبحت، حيـث  اتناقصـ و الـتي شـهدت دقيق من قبل فريق داخلي مـن الجهـاز  لإشراف

 أيضـــاكمـــا شـــهدت ،  2009 ســـنة  %80 و % 65مـــا نســـبته  2014 في حـــين كانـــت تبلـــغ ســـنة 2015
حـوالي   2015بلغـت نسـبتها سـنة  انخفاضـا حيـث إستراتيجيةاستثمارات الجهاز المرتبطة بمؤشرات مالية 

مــن اثــني  أكثــرالجهــاز عــبر  أصــول،و تتنــوع  2009ســنة % 60و  1 2014ســنة  % 55 مقابــل   % 50
الجهـاز وفقـا للــنمط و كـذلك توزيـع مــا  أصـولتوزيــع يبـين المـوالي و الجـدول ، 2عشـر نمطـا و نمطـا فرعيــا 

  :يلييمتلكه من عملات، فتبين أنه كما 
  تقديرات توزيع المحافظ المالية لجهاز أبوظبي للاستثمار  ):26(الجدول رقم 

  تركيب محفظة الصندوق من حيث الأصول  تركيب محفظة الصندوق من حيث العملة
  أسهم في الأسواق المتقدمة  % 42- 32  دولار%  45
  الأسواق الناشئة أسهم في  %  20– 10  يورو % 40

  الصغيرة أسهم الشركات   5-1
  حكوميةسندات  %  20- 10  بالين   % 5

 ) قروض ( ائتمان  % 5-10
  بديلة  5-10%

  في العقارات%  10 -5  باقي العملات  10
  في أسهم  خاصة  % 2-8

  بنى تحتية  % 1-5
  نقد   0-10%  

   الطالبة اعتمادا على إعدادمن  :المصدر 
  .11، ، مرجع سابق اديق الثروة السيادية العربية في خطاب العولمةصن:  حين يتكلّم المال سفين بيرينت،  -

-Abu Dhabi Investment Authority: ADIA Review 2015 , Prudent Global Growth , p 20.      

لم يتغير توزيـع الأصـول،  2009منذ أول تقرير تم إصداره من قبل جهاز أبوظبي لسنة  هنإللإشارة ف     
بســـيطا حيـــث   اص الاســـتثمار في الأســـهم في الأســـواق المتقدمـــة الـــتي شـــهدت تناقصـــمـــا عـــدا فيمـــا يخـــ

و ، 3" %42إلى  32تتراوح مـا بـين  2013لتصبح سنة  %45 إلى 35تتراوح ما بين  2009سنة "كانت
يمكـــن إرجـــاع هـــذا التنـــاقص إلى الأزمـــة الماليـــة و مـــا تلتهـــا مـــن تحـــولات في إســـتراتيجية الاســـتثمار علـــى 

الخاصـة بالجهـاز في تتطـور وفقـا للمتغـيرات الاسـتثمارية  إسـتراتيجية أنالمي، و هـذا مـا يعـني المستوى العـ
                                                             

1 : Abu Dhabi Investment Authority : ADIA Review 2014 , Prudent Global Growth,  p7. 
2   : Abu Dhabi Investment Authority :ADIA Review 2009 -2010-2012-2013-2014 -2015, Prudent Global Growth.  
3   : Abu Dhabi Investment Authority: ADIA Review 2013 , Prudent Global Growth , p 11 
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حيــث يضــمن النظــام الارتبــاط الوثيــق بــين المحفظــة والرؤيــة  ،توازنــا حــذرا بــين المرونــة والنظــام"و تتطلــب 
ببــدء الاســتثمار في طويلــة المــدى، أمــا المرونــة فتعــني التفاعــل مــع التغيــيرات الرئيســة مثــل القــرار الخــاص 

ظبي للاســـتثمار علــــى أبـــو يركـــز جهــــاز  و، 1" 1989وفي الأســــهم الخاصـــة في  1986الطاقـــة البديلـــة في 
  : تتوزع جغرافيا على النحو التالي و التي الأجنبية،الاستثمارات 

  أبوظبي للاستثمار  جهازستثمارات يع الجغرافي لاتوز ال  ) :27(الجدول رقم 
  2014  2009  المنطقة 

  %35  أميركا الشمالية
50%  

35 %MIN 
50 %MAX  

  %25  أوروبا
35%  

20 %MIN 
35 %MAX  

  %10  آسيا 
20%  

10 %MIN 
20 %MAX  

  %15  الأسواق الناشئة 
25"%  

15 %MIN 
25 %MAX  

   : من إعداد الطالبة اعتمادا على  : المصدر     
-Abu Dhabi Investment Authority: ADIA Review 2009 , Prudent Global Growth,  p  11. 
-Abu Dhabi Investment Authority: ADIA Review 2015 , Prudent Global Growth,  p 21. 

  

تـوزع اسـتثمارات جهـاز أبـوظبي للاسـتثمار في أربـع منـاطق علـى مسـتوى العـالم، تتركـز بشـكل خــاص   
، وتليهـا %35إلى  25وبيـة بنسـبة ثم القـارة الأور ،  %50و 35في قارة أميركا الشـمالية بنسـبة تـتراوح بـين 

 ، %25إلى  15، وتليهـا الأسـواق الناشـئة بنسـبة تـتراوح بـين  %20إلى  10أسواق آسيا المتطـورة بنسـبة 
  . 2009تقرير سنة  ولأمنذ جوهري و لم يشهد هذا التوزيع أي تغير 

 : )QIA (جهاز قطر للاستثمار . 3
مليــار دولار أميركــي  60برأسمـال بلــغ  " ، لينطلــق2005أنشـأت دولــة قطــر جهـاز الاســتثمار في عــام    
يتـولى و و هـو يعمـل بشـكل منفصـل عـن البنـك المركـزي،  مليار دولار، 256حوالي  2015ليبلغ في  2"

مهمة الإسهام في تنويـع الأصـول الماليـة لـديها وتوزيعهـا في مجموعـة أصـول جديـدة وتعزيـز " هذا الجهاز 
إلى الاســـتثمار بشـــكل رئـــيس في الأســـواق الدوليـــة، أمـــا الجهـــاز  عمـــد بالتـــالي و. 3" الاقتصـــاد القطـــري

  . داخل قطر فتستثمر خارج نطاق قطاع الطاقة

                                                             
1   :  Abu Dhabi Investment Authority : ADIA Review 2009 . Op-Cit,  p23. 
2   : Hugo Toiedo: Op-Cit,  ,  p 16.  

 . 17ص ،  مرجع سابق، العولمة خطاب في العربية السيادية الثروة صناديق :المال يتكلّم حينسفين بيرينت،  : 3
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  : جهاز قطر للاستثمار تطور  -
 الماليـة الفـوائض ذلـك علـى وسـاعدمنـذ تأسيسـه ،  اكبـير   اشهدت أصول جهاز قطر للاستثمار نمو      
 ارتفعــتتم  2005ســنة مليــار دولار  60طلــق بــرأس مــال ، حيــث انوالغــاز الــنفط قطــاعي مــن أتــت الــتي

 2015لتقفــز في ســنة . 2012ســنة مليــار دولار  85و مليــار دولار ،  62 إلىلتصــل  2009ســنة  أصــوله

  . 2012مقارنة بسنة  %  201نمو تجاوزت  بنسبةمليار دولار  256إلى 
  جهاز قطر للاستثمار أصول نمو :  )28(الجدول رقم 

  2015  2012  2009  2005  السنة

  256  85  62  60  )دولار مليار (الأصولحجم 

 % 201.17 37.09% %3.33  -  نسبة النمو

  :من إعداد الطالبة اعتمادا على : المصدر 
-Hugo Toiedo: Op-Cit, p 16. 
- Sovereign Wealth Fund Institute, Sovereign Wealth Fund Rankings, Updated March 2009 / 2012/ 2015 . 

 
  

  2005للاستثمار منذ إنشائه سنة  قطرنمو جهاز ) : 6(الشكل رقم 
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  .الطالبة اعتمادا على الجدول السابق  إعدادمن  :المصدر 

تخلــي  2008، ففــي ســنة الأصــولإدارة لقــد تــزامن هــذا التطــور في حجــم الصــندوق مــع تطــور في و    
 2011ثالــث في الاسـتثمار و اعتمــد الاسـتثمار المباشــر ، كمـا تم في ســنة  الجهـاز عـن الاســتعانة بطـرف

 لتشــــملشــــبكة الاســــتثمارات  وســــع الجهــــاز مــــن  2012، و في عــــام المــــال رأس أســــواق دائــــرة تأســــيس
  .1"  الاستهلاكية والخدمات السلع و التجزئة، وتجارة التحتية، والبنى السلع مجالات

  

                                                             
   Qatar Investment Authority :الموقع الرسمي لجهاز قطر للاستثمار :  1
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  : هاز قطر للاستثمارية لجستراتيجية الاستثمار الإ -
 الــــتي التوســـعية الاقتصـــادية ال السياســـةمجــــ في الرئيســـي الـــدور جهـــاز قطــــر للاســـتثمار لعـــب قـــد      

 و العــالم، حــول دولــة 39 مــن أكثــر في الصــندوق دور ينشــط إذ الماضــي، العقــد خــلال قطــر انتهجتهــا
كما يتميـز الجهـاز بتنـوع  والعقار، والسياحة، والصناعة، المال، قطاعات في استثمارات تمويل من تمكن

  .المكونة للمحفظة الاستثمارية  الأصولمن حيث العملة و من حيث 
  .2007تقديرات توزيع المحافظ المالية لجهاز قطر للاستثمار Ĕاية عام ): 29(الجدول رقم 

  تركيب محفظة الصندوق من حيث الأصول  تركيب محفظة الصندوق من حيث العملة
  أسهم % 60  دولار 40%
  سندات % 20  يورو  40%

  أصول أخرى % 20  جنيه إسترليني وعملات آسيوية 20%
Source : Brad Setser and Rachel Ziemba , Op-Cit,   P.14. 

مـــن حيـــث جهـــاز قطـــر للاســـتثمار يركـــز علـــى الـــدولار و اليـــورو بشـــكل اكـــبر في تكـــوين محفظتـــه       
أمــــا عـــــن مــــن حيــــث شـــــكل الأصــــول ،  % 60بنســـــبة  هميركــــز علـــــى الاســــتثمار في الأســــ و، العملــــة

علـى  إنشـائهالجهاز ركـز منـذ  أنفنجد  ل استثمارات جهاز قطر للاستثمارالقطاعات المستهدفة من قب
تطــور التوزيــع القطــاعي لاســتثمارات جهــاز أمــا فيمــا يخــص  ، الاســتثمار في قطــاعي الماليــة و العقــارات

  :  فهو كالأتي  قطر للاستثمار
القطاعي لاستثمارات جهاز قطر للاستثمار المباشرة التوزيع   ) :30(الجدول رقم  

  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  9.01832  3.95  0.66357  2.44  6.89529  1.7866  12.30761  2.0378  0.39031  الخدمات المالية

  9.36883  3.15147  3.21071  1.563  0.72787  1.79792  3.58589  0.76828  -  العقارات

  0.55176  0.2  2.24285  3.351  0.87778  13.26  0.29121  0.4  -  البنية التحتية

السلع والخدمات 
  الاستهلاكية

-  -  0.306439  10.036  2.28252  2.689  0.475  1.103  0.616  

  -  0.25  5.14836  1.332  -  1  -  -  -  المواد الأساسية

  -  -      2.54583  -  2.6488  -  -  إنشاءات

  0.0934  -  3.20856    0.19483  -  -  -  -  لصناعيالقطاع ا

  -  -  1.15417  1.8788    -  -  -  -  طاقة

  0.35  0.1  0.43413  0.12296  0.05  -  -  0.8286  0.48283   أخرى

Source: Sovereign Wealth Center , 2016. 
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أقـــام جهـــاز قطـــر شـــبكة واســـعة مـــن الاســـتثمارات بـــالرغم مـــن حداثتـــه في مجـــالات الصــــناعات، و    
 الســنوات خــلال الجهــاز تمكــندمات الماليــة، و الرعايــة الصــحية و البنــاء و المشــاريع العقاريــة ، كمــا الخــ

 وبــالرغم أنــه إلى التقــارير وتشــير ، العــالمفي  ةدولــ مــن أكثــر لتطــال الاســتثمارات رقعــة زيــادة مــن الأخــيرة
 الآســـيوية الســـوق لودخـــو  للتنـــوع يســـعى أنـــه إلا أوروبـــا، في متمركـــزة الصـــندوق أنشـــطة معظـــم أن مـــن

  :هو كالتالي للاستثمار رو التوزيع الجغرافي لاستثمارات جهاز قط ،والأميركية
  .2011إلى غاية  2005التوزيع الجغرافي لاستثمارات جهاز قطر للاستثمار للفترة ما بين  ):31(الجدول رقم 

  النسبة   المنطقة 

  %27  أوروبا

  %13  أمريكا  الشمالية 

  %7  تباقي الاقتصاديا

  -  أمريكا الجنوبية

  %13  آسيا 

 %40  الشرق الأوسط 
Source : Hugo Toiedo: Op-Cit, p 11       

 علــى اسـتحوذت فقــد  الخـارج، في القطريــة للاسـتثمارات الرئيســية الوجهـة المتحــدة المملكـة تشـكل     
 مـــا يمتـــهق بلغـــت و ،HSBC مصـــرف بـــرج كانـــت الاســـتحواذ عمليـــات وأهـــم دولار، مليـــار 35 نحـــو"

 تصــل بصــفقات العقــاري، القطــاع في الاســتثمار في الصــندوق توجــه عــن فضــلاً  دولار، مليــار 2 يقــارب
 المالكــة الشـركة علـى للسـيطرة 2015 عـام في الصـندوق قـاد كمـا. إسـترليني جنيـه مليـار 2 مـن أكثـر إلى

 .دولار مليارات أربعة قيمتها صفقة في لندن في المالي وارف كناري لحي
 أهـــم مـــن واحـــد وهـــو لنـــدن، وســـط" هـــارودز" متجـــر قطـــر اشـــترت قـــد كانـــت ، 2010 عـــام فيو      

 نـادي" أيضـاً  قطـر اشترت ،2012 عام أواخر وفي. البريطانية العاصمة في التسوق مراكز وأشهر وأفخم
 عـــام بدايـــة وفي. دولار مليـــون 340 مـــن أكثـــر فيــه لتســـتثمر الفرنســـي، الرياضـــي" جيرمـــان ســـان بــاريس
 إضـافة ماليزيـا، في بتروكيماويـة مشـاريع في دولار مليـارات خمسـة ستستثمر أĔا الدوحة علنتأ ، 2013

 تأســـيس للاســـتثمار قطـــر جهـــاز يعتـــزم كمـــا.العـــالم مـــن متفرقـــة منـــاطق في المشـــروعات مـــن الكثـــير إلى
  .1" المتحدة الولايات في المتنامية محفظته لإدارة نيويورك في مكتب

                                                             
مركـز الخلـيج للأبحـاث ، المملكـة تصـدر عـن ،مجلـة  آراء حـول الخلـيج ،  التحديات و الحلول: الاقتصاد الخليجي : عبد العزيز بن عثمان بن صقر:  1

 . 14،  ص  2015،نوفمبر  101عدد العربية السعودية،  ال
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 جنبيةلسيادية الأصناديق الثروة ا: ثانيا 
ـــة النفطيـــة صـــناديق الثـــروة الســـأت أنشـــلقـــد      يادية علـــى غـــرار الصـــناديق الكثـــير مـــن الـــدول الأجنبي

 فثمــة الأوليــة، المــواد منتجــي علــى فقــط تقتصــر لا جعلتهــا بصــورة الصــناديق فكــرة تطــورمــع ، و العربيــة
 الثــروة صــناديق تنشــأأ صــين،ال رأســها وعلــى ،الأســيوية و الغــير منتجــة للــنفط الــدول مــناكــبر  عــدد

 الاقتصـــادي العائـــد تعظـــيم أجـــل مـــن الخارجيـــة، التجاريـــة المعـــاملات مـــن فوائضـــها لاســـتثمار الســـيادية
 ذراعـاً  الصـناديق هذه مثل يجعل أن يمكن بما لها، هامة مناطق في سياسي نفوذ لممارسة وأحياناً  للدولة،

  .عالميةال الساحة على الاقتصادية القوة لممارسة فعَّالاً 
  جنبية تقدير أصول صناديق الثروة السيادية الأ): 32(الجدول رقم 

  النسبة   القيمة   البيانات
 75.94% 60  جنبية عدد صناديق الثروة السيادية الأ

  79  عدد صناديق الثروة السيادية العالمية
جنبية الأثروة السيادية للدول ل صناديق المجموع أصو   4,220.6 59.80 % 

  7,057.4 مجموع موارد صناديق الثروة السيادية العالمية
  ) .9(معطيات الجدول رقم اعتمادا على  طالبةمن إعداد ال: المصدر

  

  :ملاحظات  ةبعدمن خلال الجدول السابق نخرج 
ـــا و يـــدير  60يوجـــد  - مـــن إجمـــالي  % 59.8دولار أي مـــا نســـبته  نليـــو تري 4.22صـــندوق أجنـــبي حالي

  .حجم صناديق الثروة السيادية 
فهــــي مــــن   بــــاقي الصــــناديق أمــــاالصــــناديق الســــلعية  إلىينتمــــي  أجنــــبيصــــندوق ســــيادي  36يوجــــد  -

  .صناديق الثروة السيادية غير سلعية  
ذلـك إلى صـندوق أجنـبي و يعـود  60مـن أصـل  2000بعـد سـنة أجنـبي صـندوق سـيادي  39تأسـس  -

  .تبني الكثير من الدول الأسيوية لفكرة إنشاء الصناديق السيادية بعد تحقيقها لفوائض مالية 
 العــــالمي – الحكـــومي التقاعـــد معاشـــات صـــندوقنجـــد ف الأجنبيـــة،أهـــم التجـــارب فيمـــا يخـــص  أمـــا -

لصــناديق و ينتمــي إلى ا مليــار دولار 824.9 النرويجــي و هــو اكــبر صــندوق علــى مســتوى العــالم و يــدير
و مليــار دولار   193.6و تــدير  1974تأسســت الــتي  ةالســنغافوري القابضــة تيماســيك شــركةالســلعية، و 

مليــــار دولار و  746.7الــــتي تــــدير  الصــــينية الاســــتثمار مؤسســــةغــــير ســــلعية ، و الصــــناديق  إلىتنتمــــي 
  .و هي أيضا تنتمي للصناديق غير سلعية ، 2007تأسست سنة  
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  :* ةيالسنغافور  ةالقابض تيماسيك شركة .1
شـاريع لم هتوجـ المـدخرات الوطنيـة، كانـت 1960سـنغافورة في  التنميـة في مـن  المرحلـة المبكـرةخلال      

  .يوجه لأغراض الطوارئ الأساسية احتياطيات النقد الأجنبيوكان تراكم  ،البنية التحتية مثل السكن
 الـــذي ســـنغافورة،ل الشـــركات انونقـــ بموجـــب 1974 عـــام"  فيالقابضـــة  تيماســـيكشـــركة أنشـــئت  و    

، 1"العمـل ككيـان مسـتقل إداريـا تبدأ تيماسيك 1979 عام في، و الخاص القطاع شركات نشاط ينظم
من مراقبة الشـركات الحكوميـة الموحـدة إلى " القابضة تيماسيكوبازدهار اقتصاد سنغافورة نما دور شركة 

، 2"الاقتصادية والاجتماعية علـى الاسـتثمارات عالية من الناحية كاسبتسيير أموالها من أجل توفير م
 في العامـــة الماليـــة بنيـــة داخـــل الســـيادة ذات اســـتثمارية كيانـــات أربعـــة"  مـــن واحـــدة هـــي كيماســـيت و 

و  ،الأجنـبي النقـد احتياطيـات تـدير الـتي و  سـنغافورة في النقـد هيئة مع جنب إلى تعمل جنبا سنغافورة
 الحكوميـة الاسـتثمار ومؤسسـة العـام؛ القطـاع معاشـات يتولى ذيال) CPF( للادخار المركزي الصندوق

)GIC (ــــد علــــى اســــتثمار وهــــي  الاحتياطيــــات مــــن جــــزء صــــندوق ســــيادي يعمــــل علــــى تعظــــيم العائ
السيادية السابقة الذكر تحملا لنسب عاليـة مـن المخـاطرة في  تهي أكثر الكيانا تيماسيك و، الفائضة

  )3انظر الملحق رقم ( . 3" الاستثمار 
  :  القابضة تيماسيك شركةتطور  -

ماســــيك القابضــــة تطــــورا علــــى مســــتوى الحجــــم و كــــذلك علــــى مســــتوى مصــــادر يلقــــد شــــهدت ت    
  .2015غاية  إلى 2004التمويل، فعلى المستوى الحجم الجدول الموالي يبين تطور حجم الصندوق منذ 

  ماسيك القابضة يتطور حجم ت:  )33(الجدول رقم 
  $S  سنغافوري ولاردمليار : الوحدة 

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  السنة

  266  223  215  198  193  186  130  185  164  129  103  90  **الحجم

  19.28  3.72  8.58  2.59  3.76  43.07  29.7-  12.8  27.13 25.24  14.44  -  نسبة النمو
Source : -Temasek Review 2015,p 2.  -       Temasek Review 2014, p 6. : الطالبة اعتمادا على  إعدادمن :  المصدر  

 
                                                             

*   : Temasek Holdings 
1  : Stefano Lugo:   Sovereign Wealth Funds and State Capitalism, Doctoral Thesis , XXIV Cycle, Politecnico 
di Milano, Department of Management, Economics and Production Engine ring , 2012, p 21 
2  :  Richard Shediac, Hatem Samman :  Op-Cit , p 14 
3  :  Khalid A. Alsweilem   , and others: A comparative study of sovereign investor models: Sovereign fund 
profiles, The Center for International Development,  Harvard University, Harvard Kennedy School, USA , 2015 
,  p 91, Available at:  (http://projects.iq.harvard.edu/files/sovereignwealth/files/fund_profiles_final.pdf )  

 .دولار أمريكي  0.73: دولار سنغافوري  1، بمعدل تبادل 2015مارس عام  31كما في    أمريكيمليار دولار  194أي ما يعادل  : **
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 266، حيـــث بلـــغ حجمهـــا مـــا يقـــارب أصـــولهاماســـيك القابضـــة شـــهدت تنـــامي في حجـــم يت إن      

في المقابـل كـان حجمهـا  أمريكـيمليـار دولار  193.7مـا يعـادل  أي 2015سنة  يسنغافور مليار دولار 
 تشـــهدماســـيك يت أن، و هـــذا النمـــو لا يعـــني  يســـنغافور مليـــار دولار  90 مـــا يقـــارب 2004في ســـنة 

خســــائر كبــــيرة في  تطــــوال هــــذه الفــــترة نســــب نمــــو في حجــــم الأصــــول فخــــلال الأزمــــة الماليــــة تكبــــد
مليـار دولار سـنغافوري  55بما يقارب  2009حيث انخفض حجمها سنة  استثماراēا في القطاع المالي ،

  . % 29.7 أي بانخفاض نسبته 
لنســــبة ماســــيك حالــــة اســــتثنائية بايأمــــا مــــن حيــــث مصــــادر تمويــــل الصــــندوق فانــــه يمكــــن اعتبــــار ت    

 للتمويـل مصـادر خمسـة علـى تعتمدإلى أĔا  رأسمالها كل الدولة تملكغم أن للمستثمرين السياديين ،فبر 
 1:الذاتي هي 

 .فيها تستثمر التي الشركات من الأرباح توزيعات -
 .التصفيات -
 الصندوق؛ للأرباح سنويال توزيع -
 ؛)2005 عام منذ( السندات إصدار -
 ).2005 عام منذ( الأجل قصيرة الديون إصدار من وغيرها الأوروبية التجارية الأوراق -

  : يالسنغافور  القابضة تيماسيك شركةل يةستراتيجية الاستثمار الإ -
ـــــت ت      ـــــق مـــــن مـــــوازاةار لاســـــتثمفي اســـــتباقية ماســـــيك القابضـــــة منـــــذ تأسيســـــها مـــــنهج الإيتبن  المنبث

، وقد انعكس هذا ليس فقـط في سنغافورة الاجتماعية الاقتصادية مع إستراتيجية إستراتيجية الاستثمار
ــــــيرة لشــــــركة  ــــــل  تيماســــــيكالاســــــتثمارات الكب ــــــة كمؤسســــــة ميري ــــــة العالمي القابضــــــة في المؤسســــــات المالي

ــــنش ــــة الأســــهم في المؤسســــا" Merrill Lynch"لي ــــل أيضــــا في ، وفي حيازēــــا لأغلبي ــــة، ب ت التكنولوجي
بتكارية بالشراكة مع المؤسسات العلمية والشـركات العالميـة، فعلـى سـبيل الاستثمار في مجال الأبحاث الإ

بالشــراكة مــع جامعــة ســنغافورة الوطنيــة، مــن  علــوم الحيــاةل تيماســيكمختــبر  2002في عــام  أنشــئالمثــال 
  .2" ء الجزيئية وعلم الوراثةبتكارية في مجال علم الأحياإأجل القيام بأبحاث 

                                                             
1   : Khalid A. Alsweilem   and others, Op-Cit ,  p 94 
2 : Richard Shediac, Hatem Samman,:  Op-Cit , p 15. 
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القابضــة طرفــا في اتحــاد الشــركات الســنغافورية الــذي وقــع  تيماســيك شــركة"كانــت   2005وفي عــام     
  .1" كمصدر للكهرباء  للاستثمار في خلايا الوقود "Rolls-Royce"  شركة رولز رويساتفاقا مع 

ـــــــ 3.2حـــــــوالى"  ماســـــــيكيت، اســـــــتثمر صـــــــندوق 2007في العـــــــام و      ار دولار أميركـــــــي في قطـــــــاع ملي
ية واللاســـــلكية، التكنولوجيـــــا بالإضـــــافة إلى اســـــتثمارات أخـــــرى في العلـــــوم الحيـــــة والاتصـــــالات الســـــلك

، والـتي تـؤمن للولايـات المتحـدة سـلعاً " سـليكون فـالي"في شركات عريقة وناشئة في تيماسيك ستثمر تو 
 . 2" ذات تكنولوجيا عالية

 متنوعـة عالميـة محفظـة ديرتـ و ،3طويلـة الأمـد سـتثماراإسـتراتيجية ضـة القاب تيماسـيككما تبنت شركة    
و بـــدورها  ،والتنميــة التعــاون منظمــة واقتصــاديات وآســيا ســنغافورة في ســيما لا" مليــار دولار 193 مــن

 والنقــل والعقـارات الماليـة والخـدمات والإعـلام الاتصـالات: الصـناعات مختلـف تتـوزع علـى الاسـتثمارات
 والعلـوم الأدويـة وكـذلك والتكنولوجيـا، والهندسـة التحتيـة، والبنيـة والمـوارد، والطاقـة وجستيةالل والخدمات

  4.الحيوية
  .ماسيك في العالم يو الجدول الموالي يبين التوزيع الجغرافي لاستثمارات صندوق ت

  )% (القابضةماسيك يالتوزيع الجغرافي لاستثمارات ت): 34(الجدول رقم 
  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنة

  28  31  30  30  32  32  31  33  38  44  49 سنغافورة
ما عدا ( آسيا

  )واليابان سنغافورة
19  34  40  41  43  46  45  42  41  41  42  

 التعاون منظمةدول 
  والتنمية

30  20  20  23  22  20  20  25  25  24  26  

  4  4  4  3  3  2  4  3  2  2  2  أخرى
Source: Sovereign Wealth Center, 2016. 

تركـزت اغلـب اسـتثماراēا  2015في سـنة فأصول تيماسيك تتوزع جغرافيا على أربع مناطق،  إن       
ات منظمـة و مـن ثم اقتصـاد % 28، تليهـا سـنغافورة بنسـبة  %42في منطقة أسيا ما عدا اليابان بنسـبة 

  . %  4الأخرى ، و  % 26و التنمية الاقتصادية بنسبة  التعاون
                                                             

1 : Richard Shediac, Hatem Samman,:  Op-Cit , P 14. 
 ،العــدد 38 الســنة ، بلــدانها فــي والاجتماعيــة الاقتصــادية التنميــة لتعزيــز تأديتهــا الخليجيــة الســيادية الصــناديق علــى أدوار 5 :القــبس جريــدة:  2

 . 2009 مارس 4 الأربعاء النشر تاريخ ، 12845
3  :  Richard Shediac, Hatem Samman : Op-Cit, p16. 

  :  التقارير الخاصة بتيماسيك  انظر:  4
Temasek Review,  2005-2006-2008-2007… 2015..  
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نحـو أسـيا مـا عـدا  اتوجههـمـن ماسـيك يزادت ت 2005انـه و منـذ سـنة من الجدول أعلاه ، يتضح  و   
،  2002و يعود هـذا التوجـه نحـو الخـارج منـذ سـنة  2015سنة  %42 إلى 2005سنة  % 19اليابان من 

،  1"  فورةســنغا في كبــير حــد إلى تركــزوت ضــاربةم أقــل تيماســيك اســتثمارات كانــت" ،فقبــل هــذا العــام 
  .  2015سنة  % 28 إلى 2005سنة  % 49في سنغافورة من  احضوره تفي المقابل خفض

ــ للإشــارة     اشــترت عنــدما1897 عــام لتيماســيك كــان في الآســيوية الســوق خــارج اســتثمار أول" ن إف
 الطاقـة قطـاع المتحـدة مختصـة في مؤسسـة في المملكـة وهي ،"  Nesco Investment PLC"  من 37.24٪

 عــام إلى يعــود الأميركيــة الســوق في صــفقة أول و ،"Baytree Investments" التابعــة شــركتها خــلال مــن
 مجــال في تعمـل شـركة وهـي ،" Chun King "في صـغيرة حصـة تيماسـيك شـركة حصـلت عنـدما ،1989
) كاليفورنيــا تقاعــد صــندوق( " CalPers" مــع اتفــاق صــندوقال وقــع 1997 عــام في، و الأغذيــة صــناعة

 أصـبح، و بـذلك 2والآسـيوية الأمريكيـة الخاصة الشركات في USDمليون  100ما قيمته  معاً  ستثمارللا
 . في مجال الاستثمار أخرىالصندوق يعتمد على عمليات مشتركة بينه و بين مؤسسات 

ماســيك القابضــة علــى يتتنــوع اســتثمارات ت أمــا فيمــا يخــص التوزيــع القطــاعي فكمــا تم ذكــره ســابقاً     
  .القطاعات ، بحيث يعكس هذا التنوع فلسفة الصندوق الاقتصادية و الاجتماعية  مختلف

 % ) ( القابضةماسيك يالتوزيع القطاعي لاستثمارات ت ):35(الجدول رقم 
 2015 2014 2013 القطاع 

المالية الخدمات  31 30 28 

والتكنولوجيا الإعلام الاتصالات،  24 23 24 

والصناعة النقل  20 20 17 

والعقارات الاستهلاكية  11 12 15 

الطاقة مصادر  6 6 5 

والزراعة الحياة علوم  1 2 3 

يآخر   7 7 8 

Source: Temasek Review 2015 , p3. 
يعكــس أيضــا ، كمــا للاحتفــاظ بمحفظــة متوازنــة ماليــاً  ماســيك القابضــةيت ســعىيؤكــد هــذا الجــدول      

تركيزهـا علـى قطــاع  مــنجتماعيــة الاقتصـادية، فبـالرغم ماسـيك القابضــة في تحقيـق التنميـة الايمسـؤولية ت
ذات طـابع  أخـرىاستثماراēا في مجالات  أخرىتنوع من جهة  فإĔاالخدمات المالية كقطاع مربح ماديا 

                                                             
1   : Khalid A. Alsweilem   , and others, Op-Cit , p 99. . 
2   : Stefano Lugo: Op-Cit, p  22   . 
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و التكنولوجيــة المركــز الثــاني مــن  الإعــلامتنمــوي ، ففــي هــذا اĐــال فلطالمــا احتــل قطــاع الاتصــالات و 
قطـاع النقـل و الصـناعة المركـز  يحتـل، و  2015سـنة  % 24سـتثمارية  بنسـبة الا المحفظـةحيث الوزن في 

و  الأحيـاء، يليها الاستهلاك و العقارات ، تليها كـل مـن قطـاعي الطاقـة و علـوم  % 17بنسبة الثالث 
يشـهد ارتفـاع في النسـبة مـع مـرور الـزمن حيـث كانـت نسـبته سـنة  الأخـيرهـذا  أن الإشـارةعة ، مع االزر 

  .استثمارات الصندوق اليجمإمن   %3 إلىليرتفع   % 1در بـ يق 2013
  : )CIC( للاستثمار الصينية الشركة .2

ين، و مـن الماضـي ينعلـى مـدى العقـدالسـيادية دعما لنموها أنشأت الصـين العديـد مـن الصـناديق      
 إتباع مع شركة مشاđة لشركة تيماسكو هي  احدث الصناديق الصينية نجد الشركة الصينية للاستثمار

قطيعـة واضـحة مـن " إلى  بـذلك تشـير الشـركة الصـينية للاسـتثمار ، و استثمارية أكثـر جـرأة إستراتيجية
قبــل الصــين لتــاريخ الاســتثمار المحــافظ، حيــث انفصــلت الشــركة الصــينية للاســتثمار عــن البنــك الشــعبي 

الصـينية للاســتثمار  تأسسـت الشــركةو  ،1"الصـيني مــن أجـل إســتراتيجية اسـتثمار أوســع وتسـيير أحســن 
 بموجـب للدولـة بالكامـل مملوكـة كشـركة، بعد إجازة من مجلـس الدولـة الصـيني 2007سبتمبر  29بتاريخ 
ــــ  قـــانون هـــو ضـــمان ، والهـــدف مـــن إنشـــائها 2"مليـــار دولار 200الشـــركات الصـــيني بـــرأس مـــال يقـــدر ب

  3": ، وذلك من خلالذات عوائد مرتفعةو  الأجل لةطويإستراتيجية استثمار 
  ،الصين من النقد الأجنبي في الخارج احتياطياستثمار مبالغ ضخمة من  -
  ،المالية والشركات يةالأسواق الصين الاستثمار محليا في -
  .المحلية للبنوكتوفير رؤوس الأموال  - 
جنبـا إلى جنـب مـع الصـناديق الصـينية الأخـرى،  تعمـل الشـركة الصـينية للاسـتثمارإلى ذلك، إضافة و   

  4:عن طريقوذلك الصين الاجتماعية والاقتصادية  لإستراتيجية مدخلا خاصالتوفر 
  ،) RMB(حماية الصادرات الصينية من خلال تخفيف الضغوط على سعر صرف عملتها  - 
   ،فائض السيولة بإخراجالضغوط التضخمية  تقليص -
  ،المالية واكتساب الخبرة المالية اولمة خدماēع-  
  ،الطاقة لدعم الطلب المتزايد على الطاقة الاستثمار في مصادر- 

                                                             
1  :  Richard Shediac, Hatem Samman : Op-Cit , p16. 
2   : China Investment Corporation   : Annual Report 2014,  Corporate Review , p 9. 
3 : Richard Shediac, Hatem Samman : Op-Cit , p16. 
4  : Ibid , p16. 
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  .الفجوة التكنولوجية بين الصين والبلدان المتقدمة تقليص - 
  

  : للاستثمار الصينية الشركةتطور  -
يتم تمويـل الصـندوق مـن فـوائض الاحتياطـات الخارجيـة للصـين، و يعـد ثالـث اكـبر صـندوق سـيادي    

الشـــــركة الصــــــينية شـــــهد هيكـــــل ، و لقـــــد  2015ة نمليـــــار دولار ســـــ 746.7في العـــــالم بحجـــــم أصـــــول 
  :ثلات فروع و هييتكون من  2015عبر الزمن ليصبح مع حلول تطورا للاستثمار 

 حصـص علـى للاسـتحواذ 2003 عـام فيو الـتي تأسسـت  "  Central Huijin"  المركزيـة هـويجين شـركة -
ضـخ رأس المــال للمؤسسـات الماليــة علــى و تركـز هــذه الشـركة  "، في الاقتصـاد الصــيني الصــينية الحكومـة
  ،   1"تعمل على تخفيض الفائض في السيولة المحلية و، الصين في الرئيسية

، مــع 2011و الــتي أسســت في ســبتمبر   " CIC International "شــركة الصــين للاســتثمار الــدولي " -  
  ،  الخارج في صولالأ تفويض للاستثمار وإدارة

-  CIC  2"و مكلفة بالاستثمارات المباشرة  2015جانفي  كابيتال التي أسست في.  
جـــاء هـــذا التقســـيم مـــن اجـــل تحســـين أداء المحفظـــة الاســـتثمارية للشـــركة الصـــينية للاســـتثمار ، و   و    

  .لمدي الطويل ع و من اجل تعزيز الاستثمار على اكذلك لزيادة التنوي
لشـــركة الصـــينية للاســـتثمار نمـــوا في و بالإضـــافة إلى هـــذا التطـــور علـــى المســـتوي التنظيمـــي شـــهدت ا    

الجدول الموالي يبين نمو أصول الشركة الصـينية للاسـتثمار إلى  تأسيسها،حجم الأصول التي تديرها منذ 
  . 2014غاية ديسمبر 

   2015- 2008الشركة الصينية للاستثمار في الفترة ما بين  أصول نمو) : 36(الجدول رقم 
 مليار دولار: الوحدة 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة
CIC   225.197  205.197  190.291  146.89  133.309  93.314  56.059  الدولية  

  489.147  412.056  356.097  304.88  253.34  201.409  171.156  هويجين المركزية
  32.386  27.884  22.296  20.088  14.48  18.622  47.803  النقد والودائع

  746.73  635.137  568.684  471.858  401.129  313.345  275.018 اĐموع 
Source: Sovereign Wealth Center, 2016.  

                                                             
للنشــر و التوزيــع ،  صفصــافة دار،   دراســات حــول الاســتثمارات الصــينية الخارجيــة، التنــين يحلــق : بي جــانغ خونــغ ، ترجمــة حميــدة محمــود فــرح :  1

 .358ص  ، 2016القاهرة ، 
2   : China Investment Corporation   : Annual Report 2015,  Corporate Review , p 9. 
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بلــغ  2015فــي ســنة ف احجــم أصــولهمــن حيــث  ا ملحوظــاتطــور الشــركة الصــينية للاســتثمار شــهدت    
حيـــــث كـــــان يبلـــــغ مجمـــــوع  2008مقارنـــــة مـــــع ســـــنة  % 171.52مليـــــار دولار بزيـــــادة  746.73حـــــوالي 

 CIC، و يعـــود هـــذا النمـــو لنمـــو فرعيهـــا هـــوجين المركزيـــة و كـــذلك مليـــار دولار  275.018ممتلكاēـــا 

و بالتـالي  ،%20.38كانـت تمثـل   2008مقارنتـا بسـنة  2014سـنة  % 30.16تمثل   فالأخيرة،  الدولية
 في 2014سـنة مـن حجـم الشـركة   % 65.50و لهويجين المركزية و التي تمثـل ميأتي الفضل الأكبر لهذا الن

   . % 62.46نسبة  2008ثل سنة تم تحين كان
  :للاستثمار الصينية لشركةل يةستراتيجية الاستثمار الإ -
يمثــل تأســيس الشــركة الصــينية للاســتثمار مــع إســتراتجية اســتثمار ذات عوائــد جــد مرتفعــة تراجعــا عــن   

ــــدي للبنــــك المركــــزي، ويمهــــد لــــنمط اســــتثمار  جديــــد مســــؤول نمــــط الاســــتثمار الصــــيني المحــــافظ والتقلي
  .واستباقي

علـــى  مســـتثمر ســـلبي" ن حيـــث الســـلوك الاســـتثماري بكوĔـــا و تتميـــز الشـــركة الصـــينية للاســـتثمار مـــ  
، أما فيمـا ستثمارات بديلة، بما في ذلك الأسهم الخاصةفي ايستثمر   أن، و يعمل على المدى الطويل 

الاســتثمارية فظــة كمــا تتميــز المح،  في المئــة  خمــسٌ  يخــص معــدل العائــد المســتهدف مــن قبــل الشــركة هــو
، في حـين الأصـول  %67.7 اارجيـخ دارةالمـ"  الأصـول، و تمثـل  1" تنوعللاسـتثمار بـال ةللشـركة الصـيني
و الجـدول  ،، و تتوزع بدورها الاستثمارات الخارجية على مجموعة من الأصـول2"%32.3المدارة داخليا 

  : الأصوللعالمية للشركة الصينية للاستثمار و فقا لنوع الموالي يبين لنا توزيع المحفظة الاستثمارية ا
  )2014ديسمبر  31كما في ( ة للصندوقعالميالتوزيع المحفظة الاستثمارية  :) 37(رقم الجدول 

 النسبة  الأصولنوع 
%44.1 الأسهم العامة  

%26.2 الاستثمارات طويلة الأجل  

%14.6 دخل ثابت  

%11.5 عودة المطلقة  

يرهاالنقدية وغ  3.6%  

Source:China Investment Corporation : Annual Report 2014, Op-Cit,  p34.  

                                                             
1 : Afshin Mehrpouya and others: Op-Cit,  p 93. 
2   : China Investment Corporation : Annual Report 2014, Op-Cit,  p 35. 



الواقع و التحديات السيادية صناديق الثروة                    :                                الفصل الثاني   
 

116 
 

مــع تركيــز اكــبر مــن حيــث الأصــول بــالتنوع الصــينية للاســتثمار تتميــز المحفظــة الاســتثمارية للشــركة      
هــذه  ، و تتـوزعلي الأصـول الدوليـة لمحفظـة الشـركةمـن إجمـا % 44.1علـى الأسـهم حيـث بلغـت نسـبتها 

  :النسبة جغرافيا على ثلاث مناطق حسب الجدول الموالي 
)2014 ديسمبر  31كما في (لمحفظة العالمية التوزيع الجغرافي ل: ) 38(رقم الجدول   

  النسبة   المنطقة
  %45.6  لأسهم الأمريكية

  %33.5  الأسهم الاقتصاد المتقدمة. غير الولايات المتحدة

  %20.9  الناشئة أسهم الأسواق

Source:China Investment Corporation : Annual Report 2014, Op-Cit,  p 35. 
  

الشـــركة الصـــينية للاســـتثمار تركـــز علـــى الاســـتثمار في الأســـهم الأمريكيـــة بنســـبة  أنو هــذا مـــا يعـــني      
  .، و النسبة المتبقية  تخص الدول الناشئة % 33.5تليها الدول المتقدمة الأخرى  بنسبة  % 45.6
مــن  % 22.6فنجــد القطــاع المــالي يحتــل النســبة الأكــبر بحــوالي " أمــا توزيعهــا علــى أســاس القطــاعي     

تكنولوجيـــا ، و مــن ثم %  14.3الاســتثمارات في الأســهم ، تليهــا الشــركة المنتجـــة للســلع الاســتهلاكية 
  .1" % 12.0المعلومات بنسبة 

ارية للشركة الصينية للاسـتثمار نجـد الاسـتثمارات أما النوع الثاني من حيث الوزن في المحفظة الاستثم   
بـدورها علـى ثـلاث منـاطق  و الـتي تـوزع  % 14.6تليها السندات بنسبة  % 26.2الطويلة الأجل بنسبة 

  :كما يلي 
  )2014ديسمبر  31 كما في(الدخل الثابت في المحفظة العالمية  :)39(رقم الجدول 

  النسبة   الأصل
  %57.4  ول المتقدمةالسندات السيادية في الد

  %24.9  سندات الشركات من الدرجة الاستثمارية

  %17.7  الناشئة تللاقتصادياالسندات السيادية 
Source: China Investment Corporation : Annual Report 2014, Op-Cit,  p 34.  
 

، تليهــا  %57.4 الســندات الحكوميــة للــدول المتقدمــة بنســبةتســتثمر الشــركة الصــينية للاســتثمار في    
ت يخـــص ، و البـــاقي مـــن الاســـتثمارات في الســـندا %24.9ســـندات الشـــركات الخاصـــة العالميـــة بنســـبة 

  .ات الناشئة السندات الحكومية للاقتصاد
                                                             

1  : China Investment Corporation : Annual Report 2014, Op-Cit,  p 35. 
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 :) GPFG( النرويجي الحكومي التقاعد صندوق .3
يـدير مـا  يعد صندوق التقاعـد الحكـومي النرويجـي اكـبر صـندوق مـن نوعـه في أوروبـا و العـالم، حيـث   

 جهــــازين و همــــا  إلى وينقســــم بأكملــــه الصـــندوق النرويجيــــة الحكومــــة تمتلــــكمليــــار دولار،  824.9قيمـــه 
 .فقط النرويج بدولة الخاص الحكومي التقاعد صندوق و العالمي، الحكومي التقاعد صندوق

ن الصـندوق ، ولكـ  1الصـادر عـن البرلمـان النرويجـي  36وفقـا للقـانون  1990صندوق عام هذا النشأ   
"  *صـندوق الـنفط النرويجـي" مـن  2006، و قد تغير اسمه في عام 2 1996لم يبدأ العمل به إلا في عام 

 عمــــل طريقـــة الجديـــد الاســـم يعكـــس لا هـــذا مــــع و3" **صـــندوق المعـــاش الحكـــومي العـــالمي" ليصـــبح 
كــأداة هــو يعتـبر  ف، التقاعـد اشــتراكات وليسـت الـنفط قطــاع إلى تـؤول العائــدات معظـم أن إذ الصـندوق
وقـد تم إنشـاء الصــندوق  الـنفط،عائـدات ل الأمـدطويـل ماليـة تعمـل علـى المسـاعدة في التسـيير السياسـة 

وللتكيــــف مــــع انخفــــاض الــــدخل  للمتقاعــــدين،المتزايــــد عــــدد لللمســــاعدة في تــــوفير النفقــــات مــــن أجــــل ا
 وعنـدما بـدأت عائــدات، وســيلة للادخـار وتحقيـق الاســتقرار صـندوقالكـان وعلـى هـذا النحــو  ، القـومي

 وأصــبحت الأســواق العالميــة أكثــر توحــدا، اتســع نطــاق اســتثمار الصــندوق ليشــمل الــنفط في الارتفــاع
 4.والسندات غير الحكومية الأسهم

 الـتي الماليـة وزارة عـن نيابـة ***)Norges( الماليـة الأوراق محفظـة لإدارة النرويج بنكو يدير الصندوق    
كوحــدة اســتثمار للبنــك   1998عــام و تم تأسيســه في  ،النرويجــي الشــعب عــن نيابــة الأخــرى هــي تملكــه

وقـد تم  من أجل تسيير الثروة المالية النرويجية تسييرا كليا معتمدة في ذلك على خبرēـا،" المركزي و هذا 
مـع أهـم المكاتـب الماليـة في  علـى أسـس تجاريـة لتسيير الاسـتثمارات"  Norges" بنك  عمليات هيكلة
ـــــذ إســـــتراتيجية الاســـــتثمار الـــــتي وضـــــعتها وزارة الماليـــــة، وēـــــدف هـــــذه العـــــالم ، والهـــــدف منـــــه هـــــو تنفي

مكانة في المؤسسات التي تستثمر فيهـا للصندوق واحتلال الإستراتيجية بدورها إلى حماية المصالح المالية 

                                                             
 . 2004لعام  2المعدل بالقانون رقم :  1
 . 34، ص مرجع سابق : رضا عبد السلام علي :  2

* The Petroleum Fund of Norway  .  
** The Government Pension Fund. 

 .34مرجع سابق ، ص  : رضا عبد السلام علي  : 3
4 :Richard Shediac, Hatem Samman : Op-Cit , p14.   
*** : Norges Bank Investment Management (NBIM)   :  
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ـــــدة المتعلقـــــة ب ـــــة عـــــن التوجهـــــات الجدي إســـــتراتيجية وتوســـــيع عـــــالم الاســـــتثمار والتشـــــاور مـــــع وزارة المالي
 )3انظر الملحق رقم ( . 1" الاستثمار

  :  النرويجي الحكومي التقاعد صندوق تطور -
 سـبعة حيـث تضـاعف حجمـه بنحـو الأخيرة العشرة الأعوام فيا من حيث الحجم نمو  الصندوق شهد  

  . 2015سنة  دولار مليار  824.9 لتُصبح أضعاف
  .ة الفوائض النفطية منه تطور رأس مال الصندوق و حص : )40( الجدول رقم

  2015  2013  2007  2006  2004  2003  2000  1998  1996  السنة
بمليارات (إجمالي رأس المال 
  )الدولارات

7.1  28.7  64.6  141.4  170.1  241.6  314  824.9  824.9  

  -  -  85  80  65  68  94  62  5  )%(حصة قطاع النفط 
  : اعتمادا على  من إعداد الطالبة :المصدر
  .34مرجع سابق ، ص  : رضا عبد السلام علي  -             

 . 2015و  2013معهد صناديق الثروة السيادية ، تقرير  -            
، فبـــدأ الصـــندوق 2" 1996الصـــندوق في ســـنة  إلىتحويـــل الأمـــوال لأول مـــرة مـــن خزانـــة الدولـــة " تم    

بب التحويلات الرأسمالية الكبـيرة بس 2008و  2000في الفترة ما بين  ، و بالأخصبالنمو بشكل أسرع
  .من وزارة المالية نتيجة العائدات النفطية المرتفعة 

كمــا يلاحــظ مــن الجــدول أن حصــة الفــوائض النفطيــة و إن كانــت تســتحوذ علــى نصــيب الأكــبر في     
 أخـرىمن حجم الصندوق هي من مصادر  )% 20( رأس مال الصندوق، إلا أن هناك مبالغ ضخمة 

 العائــد "العوائــد النفطيــة للنــرويج حيــث يقــدر  إدارةهــذا دليــل علــى نجــاح الصــندوق في  غــير الــنفط و
  .3"  %5.6بـ  2015-1998 على الصندوق للفترة السنوي

  : النرويجي الحكومي التقاعد صندوقية لستراتيجية الاستثمار الإ -
، و  المـــدى الطويـــل علـــىه موجـــي لاســـتثمار ا" ، فســـلوكه تقليديـــة اســـتثمارية أداة النـــرويج نمـــوذج يمثـــل  
  .4" ومتنوعةسهم صغيرة أ ةحياز و الدخل الثابت  أدوات من الية للصندوقفظة المالمحكون تت

                                                             
1 : Norges Bank Investment Management: Ten years of NBIM , Norges Bank Investment Management. Annual 
Report 2007 , Published 25.03.2008 ,at : (http://www.norges-bank.no/templates/report____68491.aspx). 

، عـــالم المعرفـــة ، الكويـــت ، مـــارس  الآداب، اĐلـــس الـــوطني للثقافـــة و الفنـــون و  المصـــادر البتروليـــة إدارةالنمـــوذج النرويجـــي ، : فـــاروق القاســـم :  2
 . 404، ص  2010

3   : Norges Bank Investment Management  :GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL THE FUND ,  
Published 26.05.2016, Available at:  ( https://www.nbim.no/en/the-fund/#ThefundLandingBlock2)  
4: Afshin Mehrpouya, and others: Op-Cit,  p 67.. 
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  :النرويج من خلال الصندوق ، و هي  نوعان من الاعتبارات الدافعة لاستثماراتو ثمة 
الاقتصـــاديات  يتمثـــل في تحســـين مـــداخيلها الماليـــة الدوليـــة وتعزيـــز اســـتقرار: الاعتبـــار الأول "  -

الصغيرة، وقد تم هذا بتعزيز خـبرة الاسـتثمار والانضـمام إلى القواعـد التشـريعية والاسـتراتيجيات 
  .المهيمنة

 عـــن طريـــق تحديـــد الشـــركات الـــتي تـــوفير مبـــادئ توجيهيـــة أخلاقيـــة للاســـتثمار: الاعتبـــار الثـــاني -
هـذا مـا سيسـاعد علـى ، و فيهـا لن تستثمر تحديد الشركات التي، وأهم من ذلك فيها ستستثمر

قـــام  الإطــار، ففـــي هــذا 1"  اجتماعيـــاً ذا مســؤولية عالميــةعــاملاً باعتبــاره تعزيــز سمعــة الصـــندوق 
 المحفظــــة مــــن العنقوديــــة والقنابــــل النوويــــة والأســــلحة التبــــغ إنتــــاج شــــركات إزالــــة "الصــــندوق بـــــ 

 .2" الاستثمارية
يســـتثمر رأس مالـــه في  العـــالمي الحكـــومي دالتقاعـــ الاســـتثمار فالصـــندوق إســـتراتيجيةفيمـــا يخـــص  أمـــا   

و ذلـك نظـرا لصـغر حجـم السـوق النرويجيـة، و إذا تم ضـخ  " الأسواق المالية الصاعدة خـارج النـرويج ، 
كميــــة كبـــــيرة مـــــن رأس المـــــال فقـــــد يـــــدخل الاقتصـــــاد في دوامـــــة اضـــــطراب، ومـــــن ثم ستتضـــــرر مختلـــــف 

  .3" القطاعات الاقتصادية 
  4: تطورا منذ إنشائه، و من أهم محطاتلصندوق ارية و لقد شهدت توجهات الاستثم

، و بـذلك فـان السـندات 40%بنسـبة  الأسـهم ليشـمل للصـندوق الاسـتثماري النشـاط توسـيع :1998
  .%  60 تمثل 

  .الصندوق لأسهم المرجعي للمؤشر ناشئة أسواق خمس إضافة تم : 2000
 % . 60 إلى قللصندو  الاستثمارية المحفظة في الأسهم نسبة رفع 2007 :

 عقـارات شـكل في أصـوله من % 5 استثمار أجل من للصندوق التفويض منح تقرر المالية وزارة: 2010
  .السندات في الصندوق استثمارات نسبة تخفيض مع

 .بداية الاستثمارات في القطاع العقاري  : 2011

                                                             
1   : Richard Shediac, Hatem Samman : Op-Cit , p14.  

أغســطس 15 ، مركــز الــروابط للبحــوث والدراســات الإســتراتيجية،  نجــاح يســتحق الاهتمــام..الصــندوق الســيادي النرويجــي : عــامر العمــران: :  2
 )http://rawabetcenter.com/archives/10967:  (،  على الرابط  2016-05-20: تاريخ الاطلاع  ،2015

 .37، ص  مرجع سابق : رضا عبد السلام علي :  3
4   : NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT : HISTORY ,see: 26-05-2016. , Available at:   
(https://www.nbim.no/en/the-fund/history/) 
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 الصـندوق مـن % 40 نحـو ةالأوروبيـ الحيـازات نسـبة تـدريجيا لخفض خطط عن تعلن المالية وزارة: 2012
  .  % 10 إلى الناشئة الأسواق في الاستثمارات وزيادة

 عملـة 47 مـن بـأكثر"  تعاملـت. 1دولـة 78تتواجد استثمارات الصـندوق في  2015مع Ĕاية عام و    
 الشـركات إجمـالي مـن % 2.4 و العـالم شـركات إجمـالي من %1.3 يعادل ما وهو شركة 9000 حوالي في

  .مناطق جغرافية  8تتوزع هذه الاستثمارات على و  ،2 " الأوروبية
 . 2015و  2014لسنتي  النرويجي الحكومي التقاعد صندوقالتوزيع الجغرافي لاستثمارات ): 41(رقم  الجدول

  مئوية نسبه:الوحدة 
 2014  2015 المنطقة

اللاتينية اأمريك  1.8 %  2.3 %  
الدولية المنظمات  1.0 %  1.0 %  

أوروبا    %38.1  %39.3  
الأوسط الشرق  %0.4  %0.4  

أفريقيا    %0.6  %0.7  
  15.5%  16.1% آسيا

أوقيانوسيا    %2.0  %2.1  
الشمالية أمريكا  40.0%  38.9 %  

  : الطالبة اعتمادا على  إعدادمن : المصدر 
Norges Bank Investment Management , GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL 2014,  ANNUAL 
REPORT , Norway ,P23. 
Norges Bank Investment Management, GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL 2015,  ANNUAL 
REPORT , Norway ,P27    

أوروبــا و  في الاســتثمارات حجــم قليــللت النرويجــي الحكــومي التقاعــد صــندوقهنــاك اتجــاه مــن قبــل     
 في  38.1%بــ  الاسـتثمارات في الـدول الأوروبيـة تقـدر كانـت نسـبة  2015، ففـي سـنة ةأمريكـا اللاتينيـ

 %2.3فانخفضت من   ةأما نسبة الاستثمار في أمريكا اللاتيني ،% 39.3 تبلغ  2014حين كانت سنة 

، في المقابـــل زادت نســــبة الاســــتثمارات في أمريكـــا الشــــمالية و أســــيا بعـــد تحســــن الأوضــــاع  %1.8إلى 
 النرويجــي صــندوقال يكســب ممــا الجغــرافي للاســتثمارات  النطــاقفي تنــوعال đــدفالاقتصــادية و كــذلك 

  . التقلب مخاطر لتحمل أعلى قابلية

                                                             
1 NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT , GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL 2014,  
ANNUAL REPORT , Norway ,P27 
2NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT GOVERNMENT PENSION FUND GLOBALTHE 
FUND, Available at:  (   https://www.nbim.no/en/the-fund/ :) 
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 فلـم  التنويع مـن حيـث اĐـال الجغـرافي عمـل الصـندوق علـى تنـوع مجـالات الاسـتثمار، إلى بالإضافة    
لدوليـــة ســوق الأســهم ا" تقتصــر اســتثمارات الصــندوق علــى اĐــال النفطــي فقــط بــل امتــدت لتشــمل 

و هــذا مــع Ĕايــة  1" %3.1 وســوق العقــارات بنســبة %  35.7الــدخل الثابــت بنســبة ، % 61.2بنســبة 
  . 2015سنة 
 مــن النرويجــي الحكــومي التقاعــد صــندوق لبــق مــنو الشــكل المــوالي يبــين نمــو حجــم الأصــول المــدارة     
   .2015 غاية إلى 2001 سنة

  .دوق التقاعد الحكومي النرويجيل صنبالأصول المدارة من ق) : 7(الشكل رقم 
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  :الطالبة اعتمادا على معطيات من  إعدادمن  :المصدر 
. Sovereign Wealth Center, 2016 .  

  

تتـــوزع   النرويجـــي الحكـــومي التقاعـــد صـــندوقوفقـــا للشـــكل أعـــلاه و الجـــدول المـــوالي نجـــد أن أصـــول    
  :كالتالي 

 الــدول مختلــف في قطاعــات عــدة في الاســتثمار علــى الصــندوق يعمــل الأســهم، قســو  يخــص امــفي  -
ــــة المركــــز الأول مــــن حيــــث  أمريكــــا وشمــــال أوروبــــا في خاصــــة حيــــث تحتــــل الولايــــات المتحــــدة الأمريكي

، و  % 7.1تليهــا بريطانيــا بنســبة  2015مــن إجمــالي حجــم الاســتثمار ســنة  % 21.5الاســتثمار بنســبة 
 .  %5.8 من ثم اليابان بنسبة

                                                             
1 NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT , GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL 2015,  
ANNUAL REPORT , Norway ,P6 , Available at:   
(https://www.nbim.no/contentassets/70de238e3f6747228b76a99ec24c53ed/annual_report_2015_web2.pdf) 
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 يـــتم الأولى. الشـــركات وســـندات الحكوميـــة الســـندات إلى فينقســـم، الثابـــت الـــدخل ســـوق عـــن أمـــا -
 في الاســتثمارات وغالبيــة لــديها المحلــي النــاتج إجمــالي إلى النظــر بعــد البلــد اقتصــاد لحجــم وفقــا اختيارهــا

 سـندات عـن أمـا، الـين أو ربالدولا أغلبها السندات نجد كللذ و ،المتقدمة دانالبل إلى تؤول الجزء هذا
 سـندات تضـم كمـا الشـركات تصـدرها الـتي المغطـاة السـندات أو الـدين سـندات تشـمل فهـي الشركات

و تتركـز الاسـتثمار فيهـا  ،العقـاري الـرهن بقـروض مؤمنة تكون ما عادة والتي البنوك صدرهات التي الدين
و مــــن ثم اليابــــان بنســــبة  % 3.5بنســــبة  األمانيــــتليهــــا  % 11.8بنســــبة  الأمريكيــــةفي الولايــــات المتحــــدة 

3.1%.  
 فيعلــــى الاســــتثمار  الاســــتثمار في هــــذا القطــــاع محــــدود و يقتصــــر و يعــــد العقــــارات، ســــوق وأخــــيرا -

 % 0.6في الولايـات المتحـدة ، تليهـا  % 1.2و الأمريكية، حيث النسبة الأعلى هي  الأوروبية الأسواق
  . %  0.1بنسبة  ألمانيا أخيراو  % 0.2المملكة المتحدة ، و فرنسا بنسبة في 

   2015و فيما يلي اكبر عشر حيازات لصندوق التقاعد النرويجي لسنة 
  )   2015 ديسمبر 31 ( النرويجي الحكومي التقاعد لصندوق حيازات عشر أكبر) :42(رقم  الجدول

 الوحدة ، نسبة مئوية 
  المجموع  الأسهم   أدوات الدخل الثابت   العقارات  الدولة 

  34.5  21.5  11.8  1.2  الولايات المتحدة الأمريكية

  10.2  7.1  2.5  0.6  المملكة المتحدة 

  8.9  5.8  3.1  0.0  اليابان

  7.2  3.6  3.5  0.1  ألمانيا

  4.9  3.2  1.5  0.2  فرنسا

  3.9  3.3  0.6  0.0  السويد 

  2.5  1.1  1.4  0.0  كندا

 2.2 1.8 1.4 0.0  الصين 

 2.1 1.2 0.8 0.0  استراليا
Source: NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT , GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL 
2015,  ANNUAL REPORT , Norway , P27 

  
.  
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  صناديق الثروة السيادية و تحديات النمو   :المبحث الثالث
حـديات لقد نمى حجم صناديق الثروة السيادية بصورة كبيرة في العقدين الماضيين رغم العديد من الت   

و الــتي أثــرت بــدورها علــى مصــادر تمويــل الصــندوق و علــى توجهــات  ،الــتي فرضــتها البيئــة الاقتصــادية
وفي هــذا المبحــث ســنركز بالدراســة علــى أهــم التحــديات الــتي واجهــت الصــناديق الســيادية  الاســتثمار،

تي قامـت مـؤخرا الانتفاضـات الـالتحـديات الجيوسياسـية كبالدراسة ، حيث نتناول إلى الآنمنذ ظهورها 
في مصــــر و دول عربيــــة أخــــرى و الــــتي ســــاهمت في إحــــداث تغــــير في خيــــارات الاســــتثمار للكثــــير مــــن 

، و في الأخـير سـنتناول 2008الصناديق الشرق أوسطية و مـن ثم نتنـاول اثـر الأزمـة الماليـة العالميـة لسـنة 
ديات الحوكمــة فســوف مــا فيمــا يخــص تحــأبالدراســة اثــر انخفــاض أســعار البــترول علــى هــذه الصــندوق، 

السـيادية الثـروة صـناديق ث لأهميتها على واقع و مسـتقبل نقوم بدراستها بشكل مفصل في الفصل الثال
  .لكوĔا تتجدد كل مرة 

التحديات التي تواجه صناديق الثروة السيادية  :)2(المخطط رقم   
 

الزمني للاستثمارات الأفق الاضطرابات (التحديات الجيوسياسية      
      )و الدوليةيمية الإقلمحلية و ال

      القدرة على تحمل المخاطر

   

 صناديق الثروة السيادية

  

   نوع الأصول تحديات الأزمات 

    

الزمني للاستثمارات الأفق       
 تحديات انخفاض أسعار النفط

 
     

      التوزيع القطاعي للاستثمارات

)ائية حم( تحديات سياسية        
     التوزيع الجغرافي للاستثمارات

      

الاستثمارية الإستراتجية في التغير  البيئة الخارجية  تحديات       
.من إعداد الطالبة : لمصدر ا  
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منــذ صــناديق الثــروة الســيادية واجهــت شــارح لمختلــف التحــديات الــتي المخطــط الســابق هــو مخطــط     
أفضــــليات ثــــر هــــذه التحــــديات علــــى أو  ،للصــــندوق الخارجيــــةها البيئــــة تفرضــــو الــــتي  الآن إلى نشــــأēا

    . الاستثمار لهذه الصناديق 
  

  . 2008صناديق الثروة السيادية و الأزمة المالية العالمية : أولا 
يهـدف هــذا " و  عنـدما تنـدلع أزمــة ماليـة يصـبح مــن الصـعب معالجتهــا بسـرعة دون تمويـل خــارجي،   

نقص السيولة الناجمة عن هروب رؤوس الأموال و إلى إيقاف اĔيار العملة ، كلمـا التمويل إلى تعويض 
، و في هــــذا الإطــــار قامــــت صــــناديق الثــــروة 1" اشــــتدت الأزمــــة كلمــــا وجــــب زيــــادة الأمــــوال لمعالجتهــــا 

نة السيادية بدور كبير في توفير السـيولة إلى جانـب المؤسسـات الدوليـة في حالـة الأزمـة الماليـة العالميـة لسـ
  .و هذا منذ بدايتها  2008
  تعامل صناديق الثروة السيادية مع الأزمة المالية  .1

دومـــا مبـــدأ اقتنـــاص الفـــرص، فهـــي تتحـــرك باتجـــاه الشـــركات عنـــدما الســـيادية تنـــتهج صـــناديق الثـــروة    
تتراجـــع أســـعار أســـهمها، كمـــا أĔـــا تميـــل إلى الاســـتثمار في الـــدول الـــتي تكـــون فيهـــا الحمايـــة القانونيـــة 

ل الأزمـة الماليـة حيـث تم  تسـجيل انخفـاض ملحـوظ في ظـن قوية، و هذا الوضع قـد تـوفر في مستثمريلل
درجـــة ســـيولة الأســـواق الماليـــة الأمريكيـــة و معظـــم الأســـواق الماليـــة الأوروبيـــة، و تـــدني في قيمـــة أســـهم 

جــــدت فو الشـــركات و المؤسســــات الماليـــة النشــــطة، الأمــــر الـــذي هــــدد الشــــركات و البنـــوك بــــالإفلاس، 
زيـادة اسـتثماراēا في هـذه الاسـوق مسـتغلة فرصـة هـدوء النقـاش صناديق الثروة السيادية الفرصة سـانحة ل

القســــم  و مليــــار دولار، 134.5قيمتــــه "  نوعــــا مــــا حــــول إشــــكالية حوكمــــة الصــــناديق، فاســــتثمرت مــــا
 52.2فيهـا مـا قيمتـه اسـتثمر  الأولي، حيـث  الأمريكيـةو الولايـات المتحـدة  أوروبـا إلىمنها وجه  الأكبر

 2008لسـنة  الأولمليـار دولار في الفـترة مـا بـين الربـع  34.9ا مـا قيمتـه đـمليار دولار و الثانية استثمر 
مــن الاســتثمارات  الأكــبرســابقا القســم  إليــه الإشــارةا تم مــ، و ك 2" 2009غايــة الربــع الثــاني لســنة  إلى

  .لي وجه للقطاع المالي و هذا ما سيبينه الجدول الموا
                                                             

 31، السـنة  354العـدد  اتيـة ،تصـدر عـن وزارة الـنفط و الثـروة المعدنيـة الإمار ، أخبـار الـنفط و الصـناعة ، الماليـة الأزمـاتمعالجة : صباح نعـوش :  1
 .6ص ، 2000،مارس ، ابوظبي ، 

2 :William Miracky and others: Sovereign Wealth Fund , Investment Behavior, ANALYSIS OF 
SOVEREIGN WEALTH FUND TRANSACTIONS DURING Q1 2009, monitor group, July 2009, p 15.  , 
Available at:  (http://www.feem.it/userfiles/attach/2009116153034Monitor-FEEM_SWF_Report_Q1-2009.pdf)  
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   خلال الأزمة المالية توزيع استثمارات صناديق الثروة السيادية  ):43(الجدول رقم 
  مليار دولار: الوحدة 

  2009  1الربع  2008  4الربع  2008  3الربع  2008  2الربع  2008  1الربع القطاع المستهدف

  1.9  25.6  7.4  3.6  59.6  المالية
  -  5.3  1.2  1.1  2.7 العقارات
اعيالقطاع الصن  2.8  -  4.0  -  3.3  

  1.1  3.7  2.1  3.7  - الطاقة و الخدمات
  -  -  -  1.0  2.7 اخرى

  6.8  35.1  15.3  9.5  67.8  اĐموع 
Source: William Miracky and others: op-cit, p 9.        

 2008خــــلال الأزمــــة القســــم الأكــــبر في الربــــع الأول مــــن ســــنة صــــناديق الثــــروة الســــيادية  اســــتثمرت  
و توقــف الكثــير مــن الصــناديق الســيادية  الأزمــةص بعــد ذلــك حجــم الاســتثمارات بســبب تفــاقم ليتنــاق

علـى الاســتثمار في القطــاع المــالي و كـذلك لنفــاذ الفــرص، و  ركــزت علـى الاســتثمار في الســوق العالميــة 
اكـبر قسـم  أن الإشـارةمليـار دولار مـع  97.7الـتي قامـت đـا مـا يقـارب  الصـفقاتحيث بلغـت قيمـت 

، و القطاع الثـاني مـن حيـث حجـم الاسـتثمارات نجـد  2008من سنة  الأول ربعن هذا المبلغ يخص الم
مليــار  10.1 بإجمــاليمليــار دولار ، يليهــا القطــاع الصــناعي  10.3القطــاع العقــاري باســتثمارات بقيمــة 

  .دولار 
 4,9سـتثمار لحصـة بـوظبي للاأجهـاز  قـام đـا فقة شـراء الـتيصـ" الصـفقات نجـد  أهـمفيما يخص  أما   

تعـد اكـبر صـفقة لشـراء حصـة غـير  الـتي وهي ، دولار مليار 7.6 مقابل "  Citigroup"من مجموعة   %
بمــا  Merrill Lynchنــك وقامــت هيئــة الاســتثمار الكويتيـة بشــراء حصــص في ب مسـيطرة في بنــك غــربي ،

 لنـدن سـوق في حصـص في اسـتثمرت دبي في الاسـتثمار هيئـة أمـامليـار دولار،  3.4يقـدر قيمتـه بــ 
  . 1"مليار دولار 3بما يقدر بـ  المالية للأوراق

  :و الجدول الموالي يوضح أهم استثمارات صناديق الثروة السيادية في القطاع المالي 
 
 

 

                                                             
1 :  European Central Bank: The impact of sovereign wealth fund on global financial markets , NO 91 July 
2008,P12, Available at:  (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp91.pdf) . 
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خلال الأزمة المالية العالمية  السياديةالثروة  صناديق ملكيات بعض): 44( رقم الجدول  
 نسية الحصة الشركات الصندوق

بوظبي للاستثمارأ هازج  Citigroup 4.9% 
EFG-Hermes 8.65% 

  Blackstone 12.5% مؤسسة الصين للاستثمار
Morgan Stanley 9.9%  

  Beijing Capital International Airport >10% مؤسسة سنغافورة للاستثمار
Citigroup 11.1% 

Great Portland Estate 4.81% 
Liberty International 4.97% 

 Citigroup 1.75% الهيئة العامة للاستثمار الكويت 
Daimler 6.9% 

EIIB 3.68% 
GEA Group 8.2% 

Victoria Jungfrau Collection 23.8% 
  Barclays 5.82%  جهاز قطر للاستثمار

Credit Suisse 8.9% 
London Stock Exchange 15.1% 

J Sainsbury 27.3% 
لقابضةاتيماسيك   Global Crossing 62.3%  

SP AusNet 51.75% 
Standard Chartered 14.14% 

Source: Afshin Mehrpouya, and others: Op-Cit,  p 19.      

بشــكل كبــير في الحــد مــن ســرعة  أســهمتصــناديق الثــروة الســيادية  أنيتبـين لنــا مــن الجــدول الســابق    
مالية واقتصادية عالمية، و ذلك بنجاحها النسبي في الحفـاظ  أزمة إلىالرهن العقارية  أزمةتحول و انتقال 

بدايــة عــام  إلى 2007خــلال الفــترة الممتــدة مــن مــاي  الأوروبيــةو  الأمريكيــةعلــى ســيولة الســوق الماليــة 
لتشـمل  2008مـع منتصـف عـام  الأزمـةتفاقمـت شـدة  إذهذا النجاح لم يـدم طـويلا ،  أن إلا.  2008
اقتصــادية  أزمـة إلى 2009و بدايـة عـام  2008مـع Ĕايـة  الأزمــةاليـة العالميـة و لتتحـول الم الأسـواقمعظـم 

حقيقيــة شملــت معظــم دول العــالم، بمــا فيهــا الــدول المالكــة للصــناديق الثــروة الســيادية ، حيــث ســجلت 
 أصـولهاالماليـة المتقدمـة بسـبب انخفـاض قيمـة  الأسـواقالصـناديق المسـاهمة في  إلىخسائر معتـبرة بالنسـبة 

مـــن الصـــادرات النفطيـــة  أساســـاتراجـــع مواردهـــا المتأتيـــة  إلى بالإضـــافة، ) والســـندات  الأســـهم( الماليـــة 
  .الاقتصادية العالمية  بالأزمةالنفط  أسعارنتيجة تأثر 

  :على صناديق الثروة السيادية المالية تداعيات الأزمة  .2
زمــة الماليــة العالميــة ، حيــث منيــت بخســائر كبــيرة تضــررت صــناديق الثــروة الســيادية في أنحــاء العــالم بالأ   

جـدا سـواء في أمريكـا أو أوروبــا، بعـد أن كانـت أداة مهمـة في تــوفير رأس المـال لبنـوك الاسـتثمار المتعثــرة 
في أوروبـــا و الولايـــات المتحـــدة في أوائـــل أزمـــة الـــرهن العقـــاري ، وتقـــدر مؤسســـة مورغـــان ســـتانيلي أن 
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و اكــبر . 1" مليــار دولار  750و  500تــتراوح بــين "  تعرضــت إلى خســائرقــد الســيادية الثــروة صــناديق 
مجلــــس العلاقــــات الخارجيــــة تشــــير تقــــديرات  إذ، صــــناديق الثــــروة الســــيادية العربيــــةالخســــائر منيــــت đــــا 

تريليـــون دولار في العـــام  1.3انخفضـــت مـــن حـــوالي  "الأميركـــي إلى أن المحفظـــة الماليـــة الخليجيـــة الخارجيـــة
ـــــة انخفضـــــت قيمـــــة  ،2008تريليـــــون دولار في العـــــام  1.2إلى  2007 ـــــس العلاقـــــات الخارجي و وفـــــق مجل

 2007في Ĕايـة العـام  نتريليـو  1الموجودات الخارجية لحكومات الكويت و قطر و الإمـارات مـن حـوالي 

   .2 " 2008في Ĕاية عام  نتريليو  700إلى حوالي 
 : فهي كالتالي  2009و  2008الفترة ما بين  أما فيما يخص خسائر صناديق الثروة السيادية خلال  

  بعض صناديق الثروة السيادية أثناء الأزمة الماليةتقديرات المكاسب و الخسائر ل ):45(الجدول رقم 
  أمريكي  مليار دولار: الوحدة 

                                                             
مؤسسـة كـارنيغي للسـلام الـدولي ،  استشـرافات في السياسـة ،  ،صناديق الثروة السيادية الخليجية إدارة الثـروة فـي زمـن الاضـطرابات،سفين بيرينت: 1

 .2، ص  2009فيفري 
2 : Brad Setser and Rachel Ziemba :GCC Sovereign Funds: Reversal of Fortune, Council on Foreign 
Relations, January 2009, p 2.  

  نسبة التغير  فرق القيمة  2009  الأصول  2008الأصول  اسم الصندوق قطرال
 %28- 248- 627 875.4 للاستثمار أبو ظبي جهاز أبو ظبي
 %18+  65.8 431 365.2 مؤسسة النقد العربي السعودي في الخارج السعودية
 %1 0 35.5 347.1 311.6 آمن للاستثمار الصين
 %0 0 396.5 396.5 العالمي  -صندوق المعاشات التقاعدية الحكومي النرويج
 %25- 82.5- 247.5 330 حكومة سنغافورة للاستثمار سنغافورة
 %9 16 178.5 162.5 الصندوق الوطني للرعاية روسيا

 %23- 61.6- 202.8 264.4 الهيئة العامة للاستثمار   الكويت
 %11 20.4 193.4 173 هيئة النقد فى هونج كونج المحفظة الاستثمارية هونغ كونغ
 %9- 12- 122 134 تيماسيك القابضة سنغافورة
 0 0 82 82 شركة دبي للاستثمار دبي 
 %6 8.4 82.4 74 الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي الصين
 %30 15 65 50 الهيئة العامة للاستثمار في ليبيا ليبيا
 %8 5 65 60 قطر للاستثمار جهاز قطر
 0 0 47 47 الإيراداتضبط  صندوق الجزائر
 %23- 14.9- 49.3 64.2  صندوق المستقبل الاسترالي أستراليا

 0 0 38 38 الصندوق الوطني كازاخستان كازاخستان
 0 0 30 30 وكالة الاستثمار في بروناي بروناي
 %10- 3- 27 30 كوريا للاستثمار كوريا
 %32- 13.1- 26.7 39.8 صندوق ألاسكا الدائم الاسكا
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Source: Henri-Louis Védie  : Les fonds souverains ; une puisssance financière insensible aux 
crises  , Preface De Christian De Boissieu,  Editeur : Eska,  2009 ,p 107. 
 

ولقــد ، الماليــة الأزمــةخــلال الســنة الثانيــة مــن غلــب صــناديق الثــروة الســيادية تراجعــت قيمــة أصــولها أ   
الأســــواق هــــا علــــى الاســــتثمار في بســــبب تركيز اســـتمرت الصــــناديق العربيــــة في تحقيــــق اكــــبر التراجعــــات 

مــن حيــث التراجـــع  الأولىأتي في المرتبــة ، حيــث نجــد جهــاز أبــوظبي للاســتثمار يــالأمريكيــة و الأوروبيــة
خسائر الصندوق هي اكبر من هذا الـرقم بكثـير  أنو هذا يعني  ،مليار دولار 248بقيمة تراجع بلغت 

 الخسـائر الـتي مـني إلىيـدة لهـذا الصـندوق، و بالإضـافة إذا ما أخذنا بعين الاعتبار التدفقات الماليـة الجد
و  2007هناك خسائر تخص فترة بداية الأزمة أي مـا بـين  السنة الثانية من الأزمةđا هذا الصندوق في 

مليـــار  59بـــالرغم مـــن ضـــخ تـــدفقات ماليـــة قـــدرت بــــ  مليـــار دولار 183تهـــا بلغـــت قيم "حيـــث  2008
مليـــار  431بـــذلك مجمـــوع تراجـــع أصـــول الجهـــاز خـــلال الأزمـــة  لتصـــبح 1" 2007دولار مقارنـــة بســـنة 

مليـار  61.6بقيمـة عربيـا مـن حيـث التراجـع المرتبـة الثانيـة في تـأتي ف، أما هيئة الاستثمار الكويتيـة دولار 
ـــ  الأزمــةمــن  الأولىخســائر الهيئــة في الســنة  تخــلال الســنة الثانيــة مــن الأزمــة في حــين قــدر دولار   94ب

خــلال ســنة رغــم ضــخ تــدفقات ماليــة جديــدة  ،2007  سنةبـــ مقارنــة ،% 36أي بنســبة مليــار دولار، 
  . مليار دولار 155.6 تراجعات الهيئة لتصبح بذلك مجموع  ،2" مليارا 57بلغت  2008

 للاسـتثمار سـنغافورة حكومـةقتصر التراجع على صـناديق الثـروة العربيـة فقـط، حيـث سـجلت و لم ي   
و هــذا مــا يجعلهــا ثــاني صــندوق في  ،مليــار دولار 82.5ة موجوداēــا قــدر بـــ تراجــع في قيمــ الأخــرىهــي 

 .مليار دولار  18 ـاسيك القابضة تراجعت قيمتها بيمالعالم من حيث قيمة التراجع، و كذلك ت
 صـــــندوقكالأزمـــــة   فييوجـــــد صـــــناديق لم يحـــــدث أي تغـــــير علـــــى أحجامهـــــا علـــــى الجانـــــب الآخـــــر     

حققت زيادة في الحجـم  أثنـاء الأزمـة  أخرى، و صناديق  للنرويج العالمي الحكومي التقاعدية المعاشات
مليــار دولار،  65.8، حيــث زادت قيمتهـا بمــا يقـارب الخـارج في الســعودي العـربي النقــد مؤسسـةو منهـا 

                                                             
1   : Brad Setser and Rachel Ziemba :GCC Sovereign Funds: Reversal of Fortune , Op-Cit, p 2 
2   :  Ibid ,  p 2 . 

 Khazanah Nasional 25.7 23.1 -2.6 -10% ماليزيا
 %25- 8- 22.8 30.8 الوطني للمعاشات والصندوق الاحتياطي أيرلاندا

 %40 6 21.8 15.5 اĐلس الاقتصادي والاجتماعي وصندوق تثبيت الأسعار شيليال
 %47 4.7 14.7 10 شركة مبادلة للتنمية أبو ظبي
 %33- 5- 11.9 16.1 ألبرتا صندوق التراث كندا

  %26- 4.3- 11.7 16 الدولة الجديدة المكسيك مكتب الاستثمار الاستئماني نيو مكسيكو
    188-  3751.2  3939.2  صناديق الثروة السيادية أصولحجم   
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هـذه  أنو هـذا الوضـع لا يعـني  مليـار دولار، 35.5بزيادة تقدر بــ  الصينية الاستثمار مؤسسةو كذلك 
لم تتكبــد خســائر ففــي اغلــب الصــناديق الــتي حققــت زيــادة في الحجــم هــي زيــادة ناتجــة عــن  الصــناديق 

   .كون قيمة التدفقات الجديدة تزيد عن الخسائر المحققة 
خســــائر هـــي في الحقيقــــة مجـــرد انخفــــاض في قيمـــة أصــــول  علــــى انـــهو يجـــب الإشـــارة أن مــــا تناولنـــاه    

، و إلا إذا تم بيـــع الأصـــلحـــول إلى خســـائر حقيقيـــة لـــن تتمجـــرد خســـائر دفتريـــة، و  أĔـــاالصـــندوق أي 
  . بذلك فاغلب الصناديق السيادية حققت أرباحا بمجرد تأجيل بيع الأصول لما بعد الأزمة

 :اثر الأزمة المالية على توجهات الاستثمار .3
الســـيادية خـــلال الأزمـــة، إضـــافة إلى انخفـــاض أســـعار الثـــروة لقـــد ســـاهم الأداء الضـــعيف لصـــناديق     
نفط، و تـأثر اقتصــاديات الأسـواق الماليــة في الـدول النفطيــة بالأزمـة الماليــة في انتقـال الاهتمــام đـا مــن الـ

، إلى الــدوائر المحليــة في الــدول النفطيــة 2008و  2007الــدوائر الغربيــة كمــا حــدث خــلال الفــترة مــا بــين 
قيــــة اســـتراتيجياēا، لمواجهــــة و هــــذا مـــا أرغــــم هـــذه الصــــناديق إلى التنويـــع المحلــــي و الإقليمـــي لتر ، ذاēـــا

و تعـــــد الكويـــــت مثـــــالا بـــــارزاً في هـــــذا الســـــياق، فاســـــتثمارات الهيئـــــة العامـــــة  ،التحـــــديات الـــــتي قابلتهـــــا
ذات المخــاطر المرتفعــة في ســيتي غــروب و ميريــل ليــنش لم تكشــفها أمــام الجمهــور " للاســتثمار الكويتيــة

الجمهور المحلي بعـد حـوالي اثـني عشـر شـهراً ، العالمي في ذلك الحين و حسب ، بل كشفتها أيضا أمام 
و الحال أن استثمارات الهيئـة العامـة للاسـتثمار الكويتيـة لم تكـن تعتـبر مثـيرة للمشـاكل طالمـا أن الزيـادة 
ــرت درجــة مــن الأمــن الاقتصــادي لمــواطني الكويــت و أبقــت ســوق الأســهم  الكبــيرة في ســعر الــنفط وفّ

ل غــير أن الهيئــة أســهمت في أزمــة سياســية عنــدما انخفضــت أســعار الكويتيــة قــادرة علــى مواصــلة التــداو 
 الاســـتثمار هيئـــةت و قـــد أرغمـــ ،1"2008 في عـــاممـــن قيمتهـــا  % 40الـــنفط و فقـــدت ســـوق الأســـهم 

 مــــن العديــــد باتخــــاذ للأزمــــة الأولى المرحلــــة"في فقامــــت المحلــــي ، المســــتوى علــــى لتــــدخلعلــــى ا الكويتيـــة
 الثقـة، وعـودة الاسـتقرار تحقيـق يكفـل بمـا الكويـت في المحلية لسوقا آليات لدعم والخطوات الإجراءات

 والضـوابط الشـروط بعـض تعـديل وتم المحليـة الاسـتثمارية الصناديق من 8 في حصتها زيادة على فعملت
 للمسـاهمة الصـناديق لمـديري مرونـة لإعطـاء وذلـك المحليـة، الاستثمارية الصناديق في الهيئة مساهمة بشأن

  .جديدة استثمارية فرص استكشاف في

                                                             
  . 6ص ، مرجع سابق  ،صناديق الثروة السيادية الخليجية إدارة الثروة في زمن الاضطرابات: سفين بيرينت:  1
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 ابـرز كـان و المحلـي، المسـتوى علـى دور للاسـتثمار قطر لـجهاز كان الكويتية، الاستثمار هيئة وكما   
 المحليــة، السـاحة علــى بالتـدخل وملحــوظ نشـط بشـكل قــام إذ ،كويتيـةال نظيرēــا لعبتـه الــذي الـدور مـن

 ثقـــة لـــدعم القطريـــة البورصـــة في درجـــةالم البنـــوك في أســـهم لشـــراء دولار مليـــار 5.3 بحجـــم خطـــة وطـــرح
 رأسمـال في ریال مليـار 20 حـوالي الجهـاز ضـخ كمـا المائة، في 20 حوالي نسبتها بلغت بالبنوك المستثمرين

 أوسع، بشكل المقبلة المرحلة في التنمية مشروعات تمويل على الوطنية البنوك قدرة لتعزيز القطرية البنوك
 5 بنسـبة الإسـلامي قطـر بنـك في أسـهم بشـراء الجهـاز قام كما المالية، ابأوضاعه الكبيرة الثقة ولتأكيد

  .1" 2009 عام بنهاية البنك أسهم من المائة في 10 على يستحوذ أن على المائة في
 عـــن التوقـــف بعضـــها قـــرر بـــل الإنقـــاذي، بشـــقه الـــداخل نحـــو بـــالتحول الصـــناديق هـــذه تكتـــف ولم    

 جهــاز"  فعــل كمــا معينــة لمــدة الخارجيــة العمليــات وإيقــاف لحرجــةا الفــترة هــذه في الخــارجي الاســتثمار
 مـن الآخـر الـبعض فضّـل فيما أشهر، 6 لمدة الخارجية عملياته تأجيل آنذاك قرر الذي للاستثمار قطر

 الأســواق اĔيــار إثــر فادحــة خســائر كبــدēا الــتي الأســهم مــن بــدلاً  الســلع شــراء نحــو التوجــه الصــناديق
  .2" العالمية المالية
عـاد النشـاط مـن جديـد للصـناديق الثـروة السـيادية  الأزمةو لم تستمر هذه المرحلة طويلا فمع Ĕاية     

 87.8بزيادة قـدرت بــ أمريكي دولار تريليون 3,839ما يقارب  2010ونما حجمها ليصل في بداية سنة 

العالميــة حيــث  ســواقالأ، و بــدأت في الاســتثمار مــن جديــد في  2009تــا ببدايــة ســنة نمليــار دولار مقار 
مدفوعـة 3" مليـار دولار 53صـفقة بقيمـة 172حـوالي  2010بلغ عدد الصفقات التي قامت đا في سنة 

 إليـه وصـلت كانـت الـذي الأدنى الحـد عـن الـنفط أسـعار ارتفـاع " أهمهـامـن  الرئيسية العوامل من بعدد
 الممـول تعـد النفطيـة الفـوائض أن صـةخا ،لنفطيـة ا للدولـة بالنسـبة ماليـة فوائض تحقيق وعودة الأزمة في

 الاقتصـادية الأوسـاط الـتي عمـت تفـاؤل، و كـذلك حالـة الالسـيادية الثـروة صـناديق والرئيسـي الأساسـي
 مـــن عـــدد فيآنـــذاك  المحققـــة المتتاليـــة الإيجابيـــة الاقتصـــادية المؤشـــرات بعـــد الأزمـــة الماليـــة نتيجـــة العالميـــة

، بالإضـــافة إلى 4"الأمريكيـــة المتحـــدة والولايـــات والصـــين ليابـــانا ســـيما لا الكـــبرى العالميـــة قتصـــاداتالإ
 .التي حازت عليها خلال الأزمة المالية  ذالك تحقيق الصناديق عوائد من استثماراēا

                                                             
  .مرجع سابق ، علي حسين باكير:  1
 .110مرجع سابق ، ص : عادل عبد الونيس عرفة :  2

3 : Victoria Barbary: Braving the New World: Sovereign Wealth Fund investment  in the uncertain times of 
2010,  monitor group, p7, at: (http://s3.amazonaws.com/zanran_storage/www.monitor.com/ContentPages/2514351084.pdf).  

 . مرجع سابق ): بتصرف (  علي حسين باكير:  4



الواقع و التحديات السيادية صناديق الثروة                    :                                الفصل الثاني   
 

131 
 

  سياسية السيادية و التحديات الجيو  ةصناديق الثرو : ثانيا
دي أخــر أثــر علــى تشــكل التحــديات السياســية مــن حــروب و هجمــات إرهابيــة و ثــورات شــعبية تحــ   

، و هــذا مــا لمســناه مــن خــلال اثــر حــرب الخلــيج ســتثمار لصــناديق الثــروة الســياديةنمــو و إســتراتيجية الا
علـى الاقتصــاد المحلــي لدولـة الكويــت و مــن ثم أثرهـا علــى نمــو و إسـتراتيجية الاســتثمار لهيئــة الاســتثمار 

ٌ و الدوليـــة  يميـــةالإقل للأزمـــات المحليـــة، التحـــديات إلى الإضـــافةالكويتيـــة ، ب ـــأثير صـــناديق الثـــروة  علـــى ت
  .العالمية  السيادية

  ) :الكويت ( صناديق الثروة السيادية في ظل حرب الخليج الثانية  .1
ُطلـــق مـــا أو الثّانيـــة الخلـــيج حــرب     بعـــد حـــدثت الصّـــحراء، عاصـــفة أو الكويـــت تحريـــر بحــرب عليهـــا ي

ـاني في للكويـت العراق احتلال  اعتبـار العـراق أعلـن الحـرب هـذه وفي ،1990 سـنة مـن أغسـطس مـن الثّ
 منهــا وعشــرين ثلاثــاً  ضــمّ  تحالفًــا لتشــكّل وقتهــا في عــدّة دولٌ  اســتنفرت وقــد لــه، تابعــة محافظــةً  الكويــت

رت حيـث  مــن تمكّنــت حيـث هــدفها لهــا تحقّـق وقــد الكويـت، مــن لإخراجــه العـراق علــى حــربٍ  شـنّ  قــرّ
 .1991 عام من فبراير شهر في الكويت تحرير
صـندوق خيـار الكويـت الحيـث كـان " تعتبر فكرة صندوق الأجيال القادمة جيدة لحالة الكويـت، و   

الاسـتراتيجي الأول في التعامــل مــع الأزمـة، فقــد دفعــت منـه بعــض تكــاليف التحريـر للــدول المشــاركة في 
لتعمـير ، كذلك استخدم لتمويل عمليـات إعـادة البنـاء و ا1"العمليات العسكرية ضد جيش الاحتلال 

 للدولـة، العامـة الميزانيـةفقـد قـام الصـندوق بتمويـل ، أمـا بعـدها و توفير سبل الإعاشة خلال فترة الحرب
 وكــان ســنتين، مــن لأكثــر مــورد دون مــن الكويــت دولــة بقيــت إذ الــنفط، آبــار "اســتهداف بعــد خاصــة

  .2"نقصان دون من احتياجاēا بتمويل كفيلا القادمة الأجيال صندوق
كــون وجــود الصــندوق أدى إلى الإســراف في الإنفــاق و   إلىهنــاك أراء ترمــي  أنا الــدور إلى رغــم هــذ   

تكريس سلوكيات استهلاكية ضارة أدت إلى نشـر دعـوات مـدمرة اقتصـاديا، علـى سـبيل المثـال لم يكـن 
د  فقــ. هنــاك داع لإلغــاء القــروض بعــد التحريــر، و كــذلك إلغــاء فــواتير الميــاه و الكهربــاء كهديــة للنــاس 

قــدرة  أكثــركــان مــن الممكــن تأجيــل عمليــات ســداد القــرض حــتى تتحســن أحــوال المــدينين و يصــبحوا 
، و قــد نجــح  أخــرىلــذلك فانــه لــيس مــن المســتغرب تكــرار الــدعوات ذاēــا مــرة . علــى اســتئناف الــدفع 

                                                             
 .19،  ص مرجع سابق : محمد إبراهيم السقا :  1
 .  2015فيفري  10 الثلاثاء :، تاريخ النشر  ، الكويتالأنباء جريدة،  القادمة؟ الأجيال صندوق عن تعرف ماذا: عبد االله العبد الجادر:  2
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 ، و مـا زال الـبعض يطالـب) دينـار لكـل مسـتهلك 2000( بعضها في إلغاء جانب من فواتير الكهرباء 
  .بإسقاط القروض ، و قد تم إلغاء فوائدها على الأقل للمتقاعدين 

ـــار مـــن  45لقـــد أدى وجـــود الصـــندوق بالحكومـــة في ذلـــك الوقـــت إلى اســـتخدام حـــوالي  و   مليـــار دين
  .1"أصول الصندوق السيادي للكويت و هو ما يمثل خسارة كبيرة لأصول الصندوق في ذلك الوقت 

وة الســـيادية التابعــة لـــدول مجلــس التعـــاون الأخــرى فكـــان لهــذا الحـــدث فيمـــا يخــص صـــناديق الثــر  أمــا   
 جزء من  كل من دولة الإمارات العربية و السعودية  تاستخدمهي أيضا ، حيث الاستثنائي اثر عليها 

و التجهيــزات  الإمــداداتنفقــات درع الصــحراء و تــوفير " اجــل المســاهمة في مــن صــناديقها  مخصصــات
تقـــديم تعويضـــات  ولقـــوى العســـكرية لـــدول المنطقـــة مـــن اجـــل معركـــة التحريـــر ،العســـكرية ، و تـــدعيم ا

في  لإسـهامهاو تقديم القروض و المساعدات المالية لبعض الدول المتحالفة للدول المتضررة من الأزمة ، 
  .فهو غير معروف بسبب عدم شفافية هذه الصناديق الأموالعن حجم هذه  أما، 2" حرب التحرير 

 . 2001سبتمبر  11ة السيادية و أحداث صناديق الثرو  .2
لهجــوم انتحــاري في ولايــتي  2001تعرضــت الأراضــي الأمريكيــة يــوم الحــادي عشــر مــن ســبتمبر عــام    

ادية مصـــاحبة للحـــادث و نيويـــورك و واشـــنطن، هـــذه الحادثـــة تولـــدت عنهـــا تـــأثيرات سياســـية و اقتصـــ
لكراهيـة للمسـلمين، و قامـت الولايـات فبعد الحـادث مباشـرة سـادت مشـاعر العـداء و ا أخري لاحقة،

المتحدة الأمريكية و الكثير من الدول في إطـار مـا سمـي بـالحرب ضـد الإرهـاب إلى عمليـات واسـعة مـن 
ففي الولايات المتحدة أصدرت الإدارة الأمريكية خـلال ثـلاث "  اجل تجميد الأرصدة المشكوك فيها ،

سمــاء أكثــر مــن مائــة و خمســين شخصــا و مؤسســة شــهور بعــد الحــادث ، أربعــة قــوائم متلاحقــة تضــم أ
لهـــا صـــلة بتمويـــل الإرهـــاب، و طلـــب مـــن كافـــة مصـــارف و بنـــوك العـــالم تجميـــد حســـاباēا و  أنزعـــم 

  .البحث حول عملياēا المالية و تحويلاēا المصرفية 
مليـــون فرنـــك طبقـــا لقـــرار مجلـــس الأمـــن رقـــم  28و في فرنســـا جمـــدت البنـــوك فيهـــا حســـابات بنحـــو    

لتجميـد حسـابات نظــام طالبـان و تنظـيم القاعـدة، و في اليابـان قامــت  2002الصـادر ديسـمبر  1333
 لجنــة مراقبــة الأوراق الماليــة و البورصــات بــإجراء تحقيقــات موســعة بشــأن أيــة تعــاملات ماليــة لشــبكة بــن

ـــة ثـــلاث عشـــرة حســـابا قيمتهـــا الإجماليـــة  يـــون مـــارك مل 2.7لادن ، و في ألمانيـــا أغلقـــت البنـــوك التجاري

                                                             
 .19،  ص مرجع سابق : يم السقا محمد إبراه:  1
 . 42بشير الزهيري ، مرجع سابق ، ص :  2
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في بريطانيــا جمــدت الســلطات المصــرفية حســابات قــدرت بالإرهــاب، و للاشــتباه في تعاملاēــا و صــلاēا 
 2001ســــــبتمبر  22مليــــــون دولار، و في بلجيكــــــا اجتمــــــع وزراء ماليــــــة دول الاتحــــــاد الأوروبي يــــــوم  28

  .1 " للمصادقة على قرار الأمم المتحدة بتجميد أصول و ممتلكات حركة طالبان 
و قـد أدى كــل ذلــك ، إلى ســيادة مشــاعر مــن القلـق لــدى المســتثمرين العــرب عمومــا و الســعوديين     

احتمـــال تجميـــد أرصـــدēم في الولايـــات المتحـــدة، بـــالنظر إلى أن ثلثـــي هـــذه  إزاءعلـــى الوجـــه الخصـــوص 
ر مليــــار دولا 600الأصــــول و الأرصــــدة الــــتي يحــــتفظ đــــا رجــــال ســــعوديون في الخــــارج و المقــــدرة بنحــــو 

  :ق الثروة السيادية فكانت كما يليأما عن تأثير الأحداث على صنادي ،2موجودة في الولايات المتحدة
 بتجميــد المتحــدة الولايــات ديــدē" تـأثرت صــناديق الثــروة الســيادية و بــالأخص العربيــة منهـا بســبب  -

في التوجهـــــات و هـــــذا مــــا أدى đـــــا إلى تغيــــير ،3"  2001 ســــبتمبر 11 أحـــــداث بعــــد العربيـــــة الثــــروات
  .الاستثمارية لها 

اĔيـار في الأسـواق المـال العالميـة و انخفـاض  ماليـة نتيجـةسـائر بخمنيـت صـناديق الثـروة السـيادية كمـا  -
 .أسعار الفائدة و هبوط أسعار صرف الدولار بالنسبة للعملات الأخرى

 ،ثمارات الســياديةللاســت مهمــا أمــرا المــالي الإفصــاح أضــحت قضــايا 2001 ســبتمبر 11 أحــداث بعــد -
 محاربـة بجهـود ذلـك لعلاقـة  2008 في تفجـرت التي العالمية المالية الأزمة أعقاب في أهميتها درجة وزادت
  .بالمؤسسات الحوكمة ثقافة وتجذير الأموال وتبييض الفساد

ســـنة تجـــددت المخـــاوف مـــن تجميـــد الاســـتثمارات الســـيادية للمملكـــة  15و بعـــد مـــرور أكثـــر مـــن   -
 الأمريكي الشيوخ مجلس إقرار بعد 2001 سبتمبر 11 أحداث ضحايا أسر تعويضات لسداد السعودية
 ضـحايا لأسـر يسـمح الـذي "،"جاسـتا "باسم المعروفو “الإرهاب رعاة ضد العدالة قانون” بالإجماع

 تعارضــه ، و في المقابــلبتعويضــات للمطالبــة الســعودية حكومــة ضــد قضــائية دعــاوى بإقامــة جمــاتاله
  ببيــــع الريــــاض دوēــــد .2001 عــــام وقعــــت الــــتي الهجمــــات عــــن مســــؤولية أي وتنفــــي بشــــدة الســــعودية

  .4" قانونا المشروع أصبح إذا دولار مليار 750 إلى قيمتها تصل وأصولا أمريكية سندات
                                                             

  104-103، ص ص  مرجع سابق  :عبد الخالق فاروق :  1
 . 104المرجع السابق ، ص :  2
 دراســات مركــز ،"العــربي المســتقبل" مجلــة، مســتقبل الإصــلاح فــي الإمــارات العربيــة المتحــدة وقطــر، المســتقبل العربــي: يوســف خليفــة اليوســف:  3

 . 81ص ،  2016 فبراير/شباط ،444 العدد العربية الوحدة
، صـحيفة التقريــر،  ؟“سـندات الخزانـة الأمريكيــة”دول الخلـيج والخــروج مـن مظلــة الاسـتثمار فــي .. بعـد الســعوديةقطـر : عبـد اللطيـف التركــي:  4

 . 2016يونيو  6 الاثنين: نشر في 
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 .صناديق الثروة السيادية و الربيع العربي .3
مصـطلح أطلـق علـى الأحـداث  مرت المنطقة العربية بمنعطف سياسي عرف بـالربيع العـربي ، و هـو     

و الـــتي أطاحـــت بحكـــم زيـــن العابـــدين بـــن علـــي في " ، 2011و مطلـــع  2010الـــتي وقعـــت خـــلال عـــام 
تـــونس ، و حســـني مبـــارك في مصـــر ، و العقيـــد معمـــر القـــذافي في ليبيـــا ، و علـــى عبـــد االله الصـــالح في 

لاقتصـادي وسـوء الأحــوال ، و كانـت الأسـباب الأساســية للأحـداث انتشـار الفسـاد و الركــود ا1"الـيمن
  .المعيشية ، إضافة إلى أسباب سياسية أخرى 

  اثر الثورات العربية على الدول المعنية بها و الغير مالكة للصناديق -
و لقد خلق هذا الوضع الجديد ضغوطا على الدول المعنية بما يسمى بـالربيع العـربي كمصـر و تـونس    

ابقة الـذكر مـا عـدا ليبيـا و لكوĔـا لا تملـك صـناديق ثـروة سـيادية و اليمن و ليبيـا ، فبالنسـبة للـدول السـ
عملـــت جاهـــدتا علـــى اســـتقطاب اســـتثمارات الـــدول اĐـــاورة و المالكـــة للصـــناديق الســـيادية مـــن اجـــل 
التخفيف من حدة الضغوط السياسية ، و فعلا عملت الدول اĐـاورة و بـالأخص الخليجيـة منهـا علـى 

ـــــدعم االمســـــاعدة، حيـــــث  أو المـــــنح  الإقـــــراضالنقـــــدي والســـــلعي، ســـــواء مـــــن خـــــلال ( لمـــــاديوصـــــل ال
مليــار جنيــه حســب وزارة الماليــة،  117حــوالي "  لمصــر مــثلا مــن قبــل دول مجلــس التعــاون) والمســاعدات

، و كــان ذلــك علــى حســاب  2" 2014-2013أي أكثــر مــن خمــس موازنــة مصــر العامــة في العــام المــالي 
  .مخصصات صناديق الثروة السيادية 

  :اثر الثورات العربية على ليبيا  - 
 في" هاإنشـاء ، الـتي تم للاسـتثمار الليبيـة لمؤسسـةل اتتميز ليبيا عن باقي دول الربيع العربي بامتلاكه   

 الســـيادية الثـــروة صــندوق لتمثـــل 2010 لســـنة 13 رقــم قـــانون بموجـــب تنظيمهــا إعـــادة وتم ،2006 عــام
 تنويـع :رئيسـية أهـداف ثلاثـة تحقيـق أجـل مـن الدولـة إيـرادات ةوتنمي تطوير đدف وذلك الليبية للدولة

 المـدى علـى مسـتدامة برؤيـة الـدولي الاسـتثمار خلال من القادمة للأجيال الليبية والثروة الدخل مصادر
 مــــع والتفاعــــل الخــــاص، قطــــاع يقودهــــا كــــبرى مشــــاريع خــــلال مــــن الليــــبي الاقتصــــاد تحفيــــز، الطويــــل

 في الإسـتقرار تحقيـق، تحقيـق والخـبرات المعرفـة تبـادل ومبـادرات مشـتركة اتمبادر  عبر الدولية المؤسسات

                                                             
 2،  ص 2013 النشر، دار اسم بدون مصر، القاهرة، ،الإشكالية بناء: الدولي التغير طبيعة على أثرهاو  العربية الثورات :جهاد عودة:  1
 ،اســات منتـدى البـدائل العـربى للدر  الربيــع العربـي بـين التـدخلات الأوروبيـة والمســاعدات العربيـة،  :ومـاذا عـن العدالـة الاجتماعيــة: هبـه خليـل:  2

  . 2016القاهرة ،  ، لوكسمبورج روزا مؤسسة:  الناشر



الواقع و التحديات السيادية صناديق الثروة                    :                                الفصل الثاني   
 

135 
 

ل، 1"  الدولة ميزانية في العجز جوانب ومعالجة النفط عائدات في التقلب مواجهة تمـوَ  الليبيـة المؤسسـة وُ
 تحكـم الـتي القواعـد كانـت وإن الماليـة، وزارة تحولـه الـذي الهيدروكربونيـة الإيرادات فائض من للاستثمار

  2.للاستثمار الليبية المؤسسة قانون في صراحة عليها منصوص وليست استنسابية التمويل
 الليبيــة المؤسســةأصــول الربيع العــربي أدت إلى تجميــد بــ لمــا سمــيا ليبيــا نتيجــة đــالأحــداث الــتي مــرت    

، عليهــا ءالاسـتيلا مـن القــذافى معمـر حكومـة لمنــعبموجـب قـرار مــن مجلـس الأمـن   2011 في للاسـتثمار
، و كانــت أخرهــا و المؤسســة تعــاني مــن خســائر نتيجــة ســوء إدارة الأصــول اĐمــدة ذلــك الوقــتمنــذ و 
  .3"  الأميركي "ساكس غولدمان" بنك على بعد خسارة  المؤسسة للقضية المرفوعة مليار دولار  1.2"

و  من قبـل المؤسسـةمن المشاريع المبرمة العديد  على للاستثمار الليبية المؤسسةأصول  ديتجماثر  كما    
و هــــي شـــركة تابعــــة  للاســـتثمار فريقيــــةلإافقـــد اســــتثمرت الشـــركة الليبيــــة العربيـــة . في أفريقيــــابـــالأخص 

ا بمنطقـة هـدولـة من 22دولـة بأفريقيـا، تقـع  25في ما يقرب مـن "  2011سنة قبل للمؤسسة الاستثمارية 
ـــا جنـــوب الصـــحراء وكـــان مـــن المخطـــط أن تـــتم زيـــادة الاســـتثمارات وبخاصـــةً في مجـــال التعـــدين . أفريقي

أن صــندوق الاســتثمار الليــبي قــام بإنشــاء ه هــو ا كلــهــذ مــنهــم والأ. والصــناعة والســياحة والاتصــالات
ومقــره بالعاصــمة " بنــك الاســتثمار الأفريقـي"هـي يـة بمبــادرة مــن الاتحـاد الأفريقــي، ثـلاث مؤسســات مال

البنــك "عاصــمة الكــاميرون، و" ياونــدي" ومقــره مدينــة " صــندوق النقــد الأفريقــي"، و"طــرابلس"الليبيــة 
 و بتجميــد صـــناديق الثـــروة، 4 "ةوريــة نيجيريـــا الفيدراليـــهعاصـــمة جم" أبوجـــا" ومقــره " المركــزي الأفريقـــي

  .هذه المشاريع كل توقفت   ةالليبي
  : اثر الثورات على الدول المجاورة و المالكة لصناديق الثروة السيادية -
 لم تقتصــر التبعــات الاقتصــادية للأحــداث علــى الــدول المعنيــة đــا بــل تعــدēا إلى جميــع دول المنطقــة،   

ــــة الخطــــط زيــــادة علــــى الخليجيــــة الحكومــــات عملــــتحيــــث   العامــــة الخــــدمات علــــى والإنفــــاق التنموي
 العربيــة اĐتمعــات ضــربت الــتي الأزمــات في الوقــوع مجتمعاēــا لتجنيــب منهــا محاولــة في وذلــك لمواطنيهــا،

مليـــار دولار  142للخطـــط التنمويـــة مـــا قيمتـــه "  الخليجـــي التعـــاون مجلـــس دولو رصـــدت  đـــا، المحيطـــة

                                                             
 .   2016جوان  6: ، تاريخ الاطلاع  Libyan Investment Authorityر الموقع الرسمي للمؤسسة الليبية للاستثما:  1
 20 ، ص مرجع سابق:صندوق النقد الدولي والبنك الدولي:  2
 . 2016 أكتوبر 16، تاريخ النشر ليبيا تخسر دعوى ضد مصرف غولدمان ساكس: الجزيرة نت :   3
اني اĐلـد الثـ المصـرية ،  اتعلامسـتللا العامـة يئـةلها عـن تصـدر افريقيـة ، أفـاقمجلـة  أهميـة صـناديق الثـروة السـيادية فـي أفريقيـا،: شيماء عبد الفتـاح:  4

  163، ص 2015القاهرة ، ،  ينالأربععشر ، العدد الثاني و 
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ا يتعلـق بمشـاريع السـكك الحديديـة ، و معظمهـ 2020و  2013على مشاريع البنيـة التحتيـة بـين عـامي 
مخطـط لهـا مثـل مدينـة الملـك عبـد االله الاقتصــادية مشـاريع ضـخمة أخـرى  و الطـرق ، هـذا بالإضـافة إلى

مليــار دولار ، و كــذلك قطــر الــتي رصــدت  86في المملكــة العربيــة الســعودية و الــتي رصــد لهــا مــا قيمتــه 
كمـا رصـدت الإمـارات   ،2022 العـالم كـأس ستضـافةلا التحتية البنيةمليار دولار من اجل مشاريع  70

  . 1"  مصدر مليار دولار لتطوير مدينة 20العربية 
، والاجتماعيــة السياســية الاضــطراباتوقامــت دول مجلــس التعــاون بتــدابير أخــرى مــن اجــل مواجهــة    

مــان والكويــت البحــرين" فمــثلا عمــدت  ، و في نيهــامواط إلى الماليــة العطــاءات مــن المزيــد تقــديم إلى وعُ
ــــادة الحكــــومي القطــــاع في العــــاملين إلىقطــــر قامــــت الحكومــــة بتقــــديم مــــنح   والمعاشــــات الرواتــــب في زي

الـدفاعي لـدول مجلـس التعـاون  الإنفـاقارتفـع " كمـا . 2" %120و% 50 بين تراوحت بنسب التقاعدية
  .ع في اليمن و سوريالوضبسبب تفاقم ا3"  2012 العام دولار مليار74 إلىالخليجي نحو تسعة في المئة 

 ،اب تمويـل صـناديق الثـروة السـياديةو الزيادة في الإنفاق على البني التحتيـة و الـدفاع كـان علـى حسـ   
. الـنفط أسـعار ارتفـاع رغـم 2012في عـام  الصناديق لتلك التمويل يرةوت تراجع خلال من ذلك ويتضح
 ارتفعـت بينمـا ،2011 عـام% 13 بنسـبة الصـناديق تلـك تمويـل معـدلات نمو إلى إنفيسكو دراسة وتشير

 الصـناديق تلـك تمويـل معـدلات وارتفعـت% 25 بنسـبة الخليجي التعاون مجلس دول حكومات عائدات
 بنســـبة اĐلـــس دول لحكومـــات النفطيـــة العائـــدات ارتفـــاع رغـــم فقـــط، %8 بنســـبة 2012ســـنة  خـــلال

 2011 عـام %8 مـن السـيادية عديـةالتقا المعاشـات صـناديق تمويـل معـدلات ارتفعت المقابل، وفي%. 31
  .4"  2012 عام% 13 إلى
على موارد الدولـة مـن خـارج صـناديق الثـروة السـيادية بـل تم اسـتغلال  الإنفاق ذلك كلو لم يقتصر     

 في محليــاً  أصــولها"  مــوارد هــذه الأخــير أيضــا في دعــم الاقتصــاد المحلــي، حيــث اســتثمرت هــذه الصــناديق

                                                             
1   : Vikas Papriwal: GCC SWFs –an increasingly local investment outlook , Emerging trends in the 
Sovereign Wealth Fund landscape , KPMG – cutting through complexity,  Middle East, May 2013,  p20, 
Available at:  (http://www.kpmg.com/ae/en/documents/2013/emerging_trends_in_the_regional_swf_landscape.pdf) 

 ، لزيادة في الإنفاق الحكومي يحدّ من فوائض الميزانيات ، الصناديق السيادية الخليجية تبـدل وجهـة اسـتثماراتها نحـو الـداخلا : عربية نـتال: 2
  http://www.alarabiya.net/articles/2011/09/23/168254.htmlم ، على الرابط 2011سبتمبر  23

صادرة عـن المركـز العـربي الإسـلامي للأبحـاث ،  ةالخليجيالنفط  أموالالاقتصادية يغيران وجهة  الأزماتو الربيع العربي :  الإسلاميةمجلة الصيرفة :  3
 .  2013تاريخ النشر جانفيو الدراسات الاقتصادية ، 

 مـاي 22الثلاثـاء ة ، السـعودي ،6798العـدد الاقتصـادية،  ،  العام الحالي%  9تراجع استثمارات الصناديق السيادية الخليجية : محمد البيشي:  4
 http://www.aleqt.com/2012/05/22/article_659207.html : على الرابط ،  2012
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 مـا ، 2011اعتبـارا مـن سـنة  المائـة في 10 بنسـبة ارتفعـتو الـتي  المثـال سـبيل علـى التحتيـة البني مشاريع
  .1" الصناديق لتلك الاستثمارية التوجهات في جذري تحول حدوث إلى يشير

 2013و  2012لسنتي  الخليجية السيادية الثروة صناديق لاستثمارات الجغرافي توزيعال ) :46(الجدول رقم 
  2012  2011  التوزيع الجغرافي

  %56  %33  الخليجي التعاون مجلس
  %4  %19   أوروبا

  %14  %29  الشمالية أمريكا
Source: Vikas Papriwal:  Op-Cit,  p 20. 

، ثــروة الســيادية لــدول مجلــس التعــاونصــناديق الالعــربي تغيــير في وجهــة اســتثمار  الربيــع لقــد احــدث    
 ،2011ســنة % 33مقابــل  2012ســنة   %56غ هــذه الأخــيرة اســتثماراēا في المنطقــة  لتبلــحيــث زادت 

 أمريكـا في% 14لتبلـغ 2012سنة و هذا على حساب المناطق الأخرى التي شهدت انخفاضا للاستثمار 
  .اليورو منطقة لأزمة نتيجةً و هذا  أوروبا في فقط %4و الشمالية

ــــدول مجلــــس التعــــاون في المنطقــــة    فشــــهدت أمــــا عــــن شــــكل اســــتثمارات صــــناديق الثــــروة الســــيادية ل
 القابلـة السـيادية الثـروات صـناديق أصـول قيمـة مـن %  6نمـ عا ارتفـ المحليـة السـندات في الاسـتثمار"

 حصـة علـى التحتيـة والبـنى العقـارات اسـتحوذت كمـا،  2012سـنة  % 14 إلى 2011سـنة  للاسـتثمار
  .2"2012سنة التوالي على 14% و13%  وبنسبة الصناديق، لتلك للاستثمار القابلة الأصول من كبيرة

 لـــدول الســيادية الثـــروة صــناديق تعافـــتو تــدريجيا و بعــد تلاشـــي المخــاوف مـــن عــدوا الربيـــع العــربي    
 شــهدت إذ العالميــة، الــنفط أســعار شــهدēا الــتي الارتفاعــات بفعــل المتلاحقــة أزماēــا مــنمجلــس التعــاون 

 وزيــادة الخارجيــة ســتثماراتالا زيــادة علــى عملــت الماليــة، للســيولة مســبوق غــير تــدفقاً  الصــناديق تلــك
ـــــوع ـــــوفرة تلـــــك شـــــكلت كمـــــا الاســـــتثمارات، تلـــــك في التن ـــــة الاحتياطـــــات في ال  اســـــتقرارٍ  عامـــــل المالي

 للبرميــل أمريكيـاً  دولاراً  50 دون مـا إلى العالميـة الـنفط أسـعار تراجـع إثـر العـربي الخلـيج دول قتصـاداتلا
ـــنفط أســـعار فـــاضانخ أزمـــة ألقـــت إذ الجـــاري، العـــام ومطلـــع 2014 عـــام خـــلال ـــاً  ال  علـــى بظلالهـــا عالمي

 لصناديق المالية الاحتياطيات تدفق مستوى خفض على وعملت العربي، الخليج لدول العامة الميزانيات
  . 2015 عام مطلع منذ السيادية الثروة

 
                                                             

1   : Vikas Papriwal:  Op-Cit,  p 20. 
2   : Invesco Middle East : Invesco Middle East Asset Management Study 2012, Dubai, 2012, Available at:  
(https://www.cfasociety.org/uae/Documents/2012%20IMEAMS%20report.pdf) 
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 تحدي انخفاض أسعار البترول و صناديق الثروة السيادية : ثالثا
 حيــث ،2015 عــام بدايــة حــتى 2014 عــام أواســط منــذ نصــفال مــن أكثــر الــنفط أســعار انخفضــت   
 وانخفضـــت ،1" 2015و ســـبتمبر  2014مـــن قيمتـــه بـــين ســـبتمبر  ةئـــاالمفي  54فقـــد ســـعر الـــنفط الخـــام "

، بأقــلّ  ولكـن أيضًـا، الأخـرى المعــادن أسـعار  أمــام أخـرو لقـد خلــق هـذا الوضـع المســتجد تحـدي  حـدةً
   .النفطية الدول  التابعة صناديق الثروة السيادية

  :النفط أسعار انخفاض أسباب 1.
للبرميـل في  اً دولار  62.5لتصـل إلى متوسـط شـهري   2014بداية من سـبتمبر  النفط أسعار انخفضت   

، الواحـــد دولاراً للبرميـــل 38.2 إلى 2015لانخفـــاض لتصـــل مـــع Ĕايـــة ســـنة ا تواصـــلتم  ،2014ديســـمبر 
عــاود   ثمّ  ، 2015و ديســمبر  2014بــين ديســمبر مــن قيمتــه  % 38.33حيــث فقــد ســعر الــنفط الخــام 

  . 2016أكتوبر  في اً ر دولا 50 دون ما إلى ليصلالارتفاع بشكل تدريجي 
  2016ماي  إلى 2014سعر نفط برنت الخام في الفترة ما بين يناير  ) :8(الشكل رقم 

  أمريكي للبرميل  ربالدولا: الوحدة 
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  :  معطيات من  ن إعداد الطالبة اعتمادا علىم :المصدر 
،  العربية المصدرة للبترول الأقطارالنشرة الشهرية الصادرة عن منظمة ): الأوابك( للبترول المصدرة العربية الأقطار منظمة -

  .2016، يوليو  7العدد  ، 42و السنة ،  2015، يونيو  6، العدد  41السنة 
 

                                                             
و دراسـة السياسـات  للأبحـاث، المركز العـربي  السياسة الدولية ؟ أم الإنتاجالنفط الخام ، فائض  أسعارالهبوط الحاد في  أسباب: ممدوح سلامة :  1

 . 13، ص  2015، سبتمبر  الأولى ، الدوحة قطر ، الطبعة 
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 وهـــي الـــنفط؛ أســـعار في نشـــهده الـــذي الحـــالي الانخفـــاض إلى أدّت لعوامـــ عـــدّ  تضـــافرت لقـــدو       
  .أيضا جيوسياسيةعوامل و  ونفسية، مستقبلية توقعات وبعوامل لطلب،وا بالعرض، متعلقة

  : والطلب العرض عوامل -
 مكـــامن مـــن الـــنفط جرا لاســـتخ تالاســـتثمارا حفْـــز إلى أدَّى الماضـــي العقـــد خـــلال الأســـعار ارتفـــاع    
ُ  مـن منهـا جهرااسـتخ يصعب كان  في الصـخري الـنفط تحديـدًا بـذلك ونعـني.التكلفـة ارتفـاع بسـبب قبـل

  .  كندا في الرملي والنفط المتحدة الولايات
 اليــورو، منطقــة في الاقتصــادي الركــود بســبب جــعايتر  للــنفط العــالمي الطلــب بــدء نفســه الوقــت في     

ـــن وآســيا، الصـــين في والتبــاطؤ  متقدمـــة دولـــة في الوقــود اســـتهلاك في الكفـــاءة يرمعــاي تطبيـــق في والتحسُّ
  .وليبيا قراالع من كلّ  من والإمدادات الإنتاج معاودة إلى إضافة المتحدة، الولايات مثل

 علـى يدايتز  العالمي العرض وأخذ الأسواق، في تظهر العرض زيادة بدأت ، 2014 عام أواسط وفي     
عـدم خفـض  أوبـكو فاقم ذلك قـرار  ،فاضالانخ في سعارالأ بدأت سبتمبر وفي، الطلب من أكبر نحوٍ 

 العربيــة المملكــة امتنعــت" ليــوني برميــل يوميــا علــى الأقــل لامتصــاص فــائض الســوق ، حيــث بمالإنتــاج 
 مليــون 30 عنــد إنتاجهــا ســقف علــى أوبــك وأبقــت الأســواق، في حصــتها عــن التخلــي عــن الســعودية

ـــا، برميـــل čـــا ذلـــك وكـــان يومي فلـــو فعلـــت ذلـــك "،1" الأســـعار ēـــاوي إلى ذلـــك فـــأدَّى للأســـواق، مفاجئً
برميـل يوميـا علـى التـوالي،  ألف 300و  ألف 500لانضمت روسيا و المكسيك إليها و خفضا إنتاجها 

مليــون يوميــا، و هــذا كــاف لامتصــاص الفــائض و تحقيــق الاســتقرار في  2.8 إلىفيصــل مجمــوع الخفــض 
  . 2" أسعار النفط

  :بليةالمستق التوقعات قناة.-
 للسياسـة العامّ  الوضع بشأن المستقبلية التوقعات قناة ثمةّ كانت والطلب العرض عاملي إلى إضافة     

 اســتخدام تنــامي الماضــي العقــد فخــلال ،والمعــادن الــنفط أســعار في وتــأثيره المتحــدة الولايــات في النقديــة
 أسـعار رفـع بقـرب التوقعـات ظـلّ  وفي ،المـال أسـواق في بـه والمضـاربة للمتـاجرة ماليـة ةلعس بوصفه النفط

 التقليديـة غـير التوسـعية النقديـة السياسـة مـن والخـروج المتحـدة الولايـات في) الصـفر منطقـة من( الفائدة

                                                             
 للأبحـاث العـربي لمركـز، ا دراسـات: سلسـلة تحـديات انهيـار أسـعار الـنفط والتنويـع الاقتصـادي فـي دول مجلـس التعـاون،: رالخاط راشد بن خالد:  1

 . 4، ص  2015 أغسطس، قطر الدّوحة،، السياسات ودراسة
 . 13، ص مرجع سابق ممدوح سلامة  ،  2
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 الفائـدة أسـعار بقـاء مـع ، 2008 عـام العالميـة المالية الأزمة منذ الأميركي ليراالفد الاحتياطي اتبعها التي
 أحــدهما أمــرين؛ إلى يـؤدِّي ذلــك فــإنّ  واليابـان، اليــورو، كمنطقـة الم؛العــ مــن رئيسـة منــاطق في منخفضـة

 أذونـــات مثــل الماليــة الأصــول في الاســتثمار نحــو وتوجيههــاالاســتثمارية  والمحــافظ الأمــوال رؤوس حــرْف
 منــاطق في الطلــب يضــعف مــا وهــو الأميركــي، الــدولار صــرف ســعر ارتفــاع والآخــر ، وســنداēا الخزينــة

قةم رئيسة مستهلكة  .1واليابان اليورو منطقة مثل بالعالم تعلّ
  :سياسية الأسباب الجيو  -

ـــنفط أســـعار ظلـــت     الكـــامن التـــأثير علـــى الســـوق في المتعـــاملين تركيـــز بســـبب طويلـــة لفـــترة مرتفعـــة ال
 بصــفة المخــاطر، تلــك علــى يترتــب أن المتوقــع مــن وأنــه بالســوق، المحيطــة العالميــة الجيوسياســية للمخــاطر

 علــى ســلبا التــأثير وليبيــا، العــراق وبالتحديــد الأوســط الشــرق في للــنفط المنتجــة للــدول ســبةبالن خاصــة
 مـن القلـق حالـة أن الواضـح مـن بـدا أنـه غير الأسعار، ارتفاع استمرار ثم ومن النفط من العالمي العرض

 يمكـن ضالأر  علـى فعلي واقع إلى المخاطر هذه تتحول لم حيث عملي، مبرر لها يكن لم المخاطر هذه
 بالمخــــاطر يتــــأثر لم فالإنتــــاج المســــتهلكين، أســــواق إلى الإنتــــاج منــــاطق مــــن الــــنفط تــــدفقات يهــــدد أن

 في العــرض تزايـد إلى أدى مــا مرتفعـة، مســتويات عنـد الضــخ في المنتجـة الــدول واسـتمرت الجيوسياسـية،
 ثلاثــة"  2015 ســبتمبر منــذ الليــبي الإنتـاج تضــاعف فقــد الطلــب، فيـه يتراجــع الــذي الوقــت، في السـوق

 مــن فقــط المائــة في 60 نحــو يمثــل ذلــك أن مــن الــرغم علــى يوميــا، برميــل ألــف 900 إلى تقريبــا أضــعاف
 وهـو العـراق، من النفط تدفقات في يؤثر لم" داعش" تنظيم مع الصراع أن كما لليبيا، الطبيعي الإنتاج

 وبالتــالي المخــاطر، مــن النــوع ذالهــ نتيجــة للــنفط العــالمي العــرض تــأثر مــن التهديــد تلاشــي إلى أدى مــا
 الأكـبر الفضـل السـعودي للإنتـاج كـان وقـد تراجعهـا، وبـدء الارتفـاع نحـو الأسعار على الضغوط هدوء

 .2" المنطقة في جيوسياسية مخاطر أية تأثيرات من الأسواق مخاوف تأمين في
  :صناديق الثروة السيادية  على وانعكاساته النفط أسعار انخفاض. 2
 التـأثير هـذا كـان وان ، عامّ  بوجه إيجابي العالمي الاقتصاد على الحاليّ  النفط أسعار انخفاض أثيرت إن   

ا  الاقتصــاد يعانيهــا الــتي الفــترة هــذه خــلال المســتوردة والــدول المصــدرة الــدول بــين مــا في بالتبــاين موســومً
  . 2008 عام العالمية المالية الأزمة انفجار منذ ركود من العالمي

                                                             
 6صمرجع سابق ، : الخاطر راشد بن خالد:  1
فبرايـــر  135العــدد رقــم _ رة ، مجلــة شــهرية يصـــدرها اتحــاد مصــارف الكويـــت، الســنة الخامســة عشـــ طر تراجــع ســعر الـــنفطمخـــا: مجلــة المصــارف :  2

 .  9ص  ،2015
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 واليابـان، أميركـا،( المتقدمـة المسـتوردة الـدول إلى بالنسـبة الحالات، أغلب في إيجابيا، سيكون تأثيرال    
بالنسـبة للـدول المصـدرة  أمـا، ) وغيرهـا واندونيسـيا، والهند، الصين،( المتحولة لدول أو ،)اليورو ومنطقة
ــا، ســلبيا التــأثير ســيكون  ســيكون ذلــك ولكــنّ  دة،المســتور  الــدول في يحــدث مــا يعكــس أمــر وهــو عمومً

 انيــــاتز المي مــــداخيل وفي الإجمـــالي، المحلــــي النـــاتج في الــــنفط مســـاهمة نســــبة بحســـب متفاوتــــة، بـــدرجات
، بوجه، و الدول لهذه الحكومية  وحسـاباēا انياēـاز مي وسـتكون المصدرة، الدول مداخيل ستنخفض عامّ

   . ونيجريا وفنزويلا، يا،روسك  الدول هذه بعض في الصرف أسعار وكذلك ضغوط، تحت الجارية
تبــاين في  أيضــاالبــترول علــى صــناديق الثــروة الســيادية فهنــاك  أســعار انخفــاضفيمــا يخــص تــأثير  و     

روة التـــأثير وفقـــا لتبـــاين مصـــدر تمويـــل صـــناديق الثـــروة الســـيادية، و الجـــدول لمـــوالي يبـــين نمـــو صـــناديق الثـــ
  . 2016و  2013ما بين  ةغير السلعية في الفتر السيادية بنوعيها السلعية و 

  .2016سبتمبر غاية  2013حجم صناديق الثروة السيادية في الفترة ما بين ديسمبر ):47(الجدول رقم 
 دولار أمريكي نتريليو : الوحدة 

 الإجماليالحجم   التاريخ
  صناديق لل

صناديق من النفط 
  و الغاز

نسبة الصناديق   باقي الصناديق
  من النفط او الغاز

نسبة باقي 
  الصناديق

 أصول إجمالي
  الخليجية صناديقال

 2,595 42.64% 57.36% 2,914 3,919 6,833  2013ديسمبر 
 2,703 43.64% 56.36% 3,117 4,026 7,144  2014مارس 
 2,756 43.29% 56.71% 3,150 4,126 7,276  2014جوان 
 2,759 43.45% 56.55% 3,154 4,105 7,259  2014سبتمبر 
 2,807 43.21% 56.79% 3,158 4,150 7,308  2014ديسمبر 
 3,015 42.01% 57.99% 3,142 4,338 7,480  2015مارس 
 3,012 %42.05 %57.95 3,142 4,330 7,471  2015جوان 
 2,995 %41.99 %58.01 3,087 4,264 7,350  2015سبتمبر 
 3,022 %42.60 %57.40 3,193 4,303 7,496  *2015ديسمبر 
  2,988 %57.27 %57.27  3,175  4,254  7,428  2016مارس 
  2,987 %42.11 %57.11  3,190  247, 4  7,437  2016جوان 

  :الطالبة اعتمادا على  إعدادمن : المصدر 
- Sovereign Wealth Fund Institute, "Sovereign Wealth Fund Rankings, Updated December 2015   ( 2013-  2014) 
- Sovereign Wealth Fund Institute, "Sovereign Wealth Fund Rankings "Updated June 2016(2015- Jun2016) 

 و بالرغم من انخفاض أسعار البـترولالعالمية صناديق الثروة السيادية  أنمن خلال الجدول يتبين لنا      
يم هـــذه المرحلـــة إلى و يمكـــن تقســـ،إلى الآن يضـــل محـــدودا لأكثـــر مـــن النصـــف إلا أن تـــأثير الانخفـــاض 

  :ا تين ، و همفتر 
                                                             

 . 2016تم تعديله بعد زيادة القيمة السوقية لأصول بعض الصناديق في سبتمبر  2015حجم صناديق الثروة السيادية لنهاية سنة : *
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النفطيــة الحاليــة،  ه المرحلــة السـنة الأولى مــن الصـدمةو تمثــل هـذ:  2015جـوان  إلى 2014مـن جــوان  -
 ، 2014مقارنتـا بجـوان  2015جـوان في مليـار دولار  195يقـدر بــ الصـناديق ارتفاعـا  فيها تشهد التيو 

مليـار دولار ، في حـين  204ط بحـوالي و يرجع هذا النمو في هذه الفترة لنمو الصـناديق الممولـة مـن الـنف
النمو في صناديق الثـروة مـن مصـادر نفطيـة  إرجاعمليار دولار، و يمكن  8 الأخرىانخفضت الصناديق 

لكون هذا الارتفاع هو نتيجة تراكم الموارد خلال  البترول  أسعاربالرغم من انخفاض  خلال هذه الفترة
  .عار مرتفعة كانت فيها الأسالتي   2014من  الأولالنصف 

هــذا ، و يرجـع يـار دولار مل 34انخفاضـا بــ  هـذه الفـترة شـهدت :  2016جـوان  إلى 2015مـن جـوان -
مليـار   83لانخفاض حجم الصناديق السيادية الممولة من الـنفط و الغـاز بــ  الأخيرةالانخفاض في الفترة 

ة الخلـيج العـربي، في حـين ابعـة لمنطقـالثروة السيادية التناديق صمليار دولار تراجع تخص  25منها دولار 
  . أمريكيمليار دولار  48شهدت الصناديق السيادية الممولة بغير النفط و الغاز نموا قدره 

 الـدول ارضـطر لاصـناديق الثـروة الممولـة مـن الـنفط و الغـاز  أصولالانخفاض في حجم  إرجاعو يمكن   
 أصــــول وتســــييل الاحتياطيــــات مــــن الســــحب إلى والســــعودية وروســــيا النــــرويج مثــــل"  للــــنفط المصــــدرة
 بنحـو" ، حيـث بلـغ حجـم الأصـول المسـيلة  1"الميزانيـات عجـز لسدالتابعة لها  السيادية الثروة صناديق

مـن نفــس  الأول الربـع في دولار مليـار 10.1 بــ مقارنــة ، 2016مـن سـنة  الثـاني بـالربع دولار مليـار 16.2
  . 2"  السنة

 مــن بالمئــة 45 أن "  2016 لأوتفي تقريــر لهـا  Preqin "3 " للأبحـاث كينبــري شـركةو تشـير دراســة ل   
 حـين في مـارس، Ĕايـة حتى شهرا عشر ثينيالأ مدى على الأصول في زيادة سجلت السيادية الصناديق

  )4انظر الملحق ( .4" 2015 مارس مع مقارنة بالمئة 19 أصول واستقرت تراجعا، منها بالمئة 36 سجل
  :عينة من الصناديق النفطية خلال الصدمة النفطية الحالية  أداءول الموالي يبين لنا الجد و      

  
  

 
  

                                                             
1  :  Preqin Global Infrastructure Report   : Sovereign Wealth Funds Investing in Infrastructure , May 2016, p 1. 
2: eVestment,Research Reports :SWFs pull $16.2 bln from external managers in Q2 as selling accelerates, 19 
August 2016, , Available at: (https://www.evestment.com/swfs-pull-16-2-bln-external-managers-q2-selling-
accelerates/) 

3  :Preqin  : ا أكثر منđ دولة ،تعمل من مكاتب نيويورك ولندن وسنغافورة 90باحث في أكثر من  40.000هي مؤسسة بحثية يعمل 
4   : Preqin Global Infrastructure Report   : Op-Cit, p3 
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  عينة من صناديق الثروة السيادية من مصادر نفطية خلال الصدمة النفطية الحالية ) : 48(الجدول رقم 
  أمريكيمليار دولار : الوحدة 

  أوت  الصندوق السيادي  الدولة
2015  

ديسمبر 
2015  

  فيفري
2016  

  جوان
2016  

  سبتمبر
2016  

  قيمة التغير
من أوت 
2015  

  3  885  850  824.9  824.9  882  العالمي-صندوق معاشات التقاعد الحكومي  النرويج
  19  792  792  773  773  773  جهاز ابوظبي للاستثمار  ابوظبي

  72.6-  598.4  598.4  632.3  632.3  671  )سما(مؤسسة النقد العربي السعودي   السعودية
  0  592  592  592  592  592  الهيئة العامة للاستثمار  ويتالك

  79  335  335  256  256  256  جهاز قطر للاستثمار  قطر
الضمان الاجتماعي الوطني صندوق  روسيا  79.9  73.5 73.5  73.5  73.5  -6.4  
  23.2-  65.7  65.7  65.7  65.7  88.9  صندوق الاحتياطي  روسيا
إيرانصندوق التنمية الوطنية من   إيران  66.3  62  62  62  62  -4.3  
  0  66  66  66  66  66   ةالليبيهيئة الاستثمار   ليبيا

  0  66.3  66.3  66.3  66.3  66.3  البترولية الدولية الاستثماراتشركة   أبوظبي
  0  66.3  66.3  66.3  66.3  66.3  للتنمية شركة مبادلة  أبوظبي
  21  34  34  34  13  13 صندوق الاحتياطي العام  عمان

  0  37.3  37.3  37.3  37.3  37.3  صندوق النفط الحكومي   أذربيجان
  154.7  160  160  5.3  5.3  5.3  صندوق الاستثمارات العامة  السعودية 

  : الطالبة اعتمادا على  إعدادمن : المصدر 
- Sovereign Wealth Fund Institute, "Sovereign Wealth Fund Rankings, Largest Sovereign Wealth Funds by 
Assets Under Management " , ( by  Updated August 2015, Updated December 2015 , Updated February 2016, 
Updated June 2016, Updated September 2016.) 

  

هناك ثـلاث فئـات لصـناديق الثـروة السـيادية الممولـة مـن الـنفط و الـتي  أنبين لنا يتلال الجدول خمن   
  :و هي ه بانخفاض تأثرت

مار و صــندوق و جهــاز قطــر للاســتثللاســتثمار ظبي أبــو  كجهــاززيــادة في الحجــم   شــهدت صــناديق -
اديق لعائــدات تحقيــق هــذه الصــن إلى الأزمــةمــاني و يعــود هــذا الارتفــاع بــالرغم مــن الاحتيــاطي العــام الع

تقشـفية مكنــتهم مــن  سياســةتبــني حكومـات هــذه الـدول  إلى بالإضـافةماليـة مــن اسـتثماراēا في الخــارج 
 أخـرى ودول وقطـر  المتحـدة العربيـة الإمـارات حيث قامـت كـل مـنفيض النفقات و تحقيق فائض ، تخ
 عجــز لتقلــيص ةالطاقــ دعــم وخفضــت البنــاء، مشــروعات مــن عــدد علــى الإنفــاقبتقلــيص  المنطقــة، في

العمـــال في الشـــركات  ألافالـــنفط ، كمـــا قامـــت بالاســـتغناء عـــن  أســـعارانخفـــاض  عـــن النـــاجم الميزانيــة
  .الحكومية و الشبه حكومية
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 أصــبحالنرويجــي الــذي  العــالمي-الحكــومي التقاعــد معاشــات صــندوقو يمكــن إدراج في هــذه الفئــة     
و هـذا بعـدما حقـق انخفاضـا في الحجـم في الربـع الرابـع  2016مـن الربـع الثـاني مـن سـنة  ابتداءيحقق نموا 
انخفـاض حجــم الصـندوق في الفــترة الأولى  إرجـاعمليـار دولار ، و يمكــن  57.1و قــدره  2015مـن سـنة 

 مـــــن نقـــــدامليـــــار دولار   25.2بســـــحب   2015  أكتـــــوبر فيالحكومـــــة النرويجيـــــة و لأول مـــــرة " لقيـــــام 
، في حــين يرجــع الارتفــاع في الفــترة الثانيــة 1"  النمــو ولتحفيــز ةالميزانيــ عجــز لتغطيــة الســيادي صــندوقها

مليـار دولار  30أي مـا يعـادل  2016 عـام مـن الثالـث الربع في %4 نسبته "تحقيق الصندوق لعائد  إلى
أســعار   ارتفــاع إلى، و هــذا الارتفــاع في العائــد يعــود 2"  نفســه العــام مــن الثــاني الربــع في %1.3 مقابــل ،

   .التي يديرها والعقارات والسندات مالأسه كل من
ـــة شـــركةو  الدوليـــة البتروليـــة الاســـتثمارات شـــركة ، و منهـــاصـــناديق لم يتغـــير حجمهـــا  -  للتنميـــة مبادل

 ذربيجـانالتـابع لأ ظبي و الهيئة العامة للاستثمار الكويتيـة و صـندوق الـنفط الحكـوميأبو  لإمارة التابعين
م الصـــندوق لعــدم لجـــوء حكومـــات الــدول الـــتي ينتمـــي إليهـــا ، و يمكــن إرجـــاع هـــذا الاســتقرار في حجـــ

  .ميزانياēاالصندوق إلى استخدامها بعدما حققت توازن في 
 صـــندوقو  الـــوطني الاجتمـــاعي الضـــمان صـــندوقصـــناديق شـــهدت انخفاضـــا في الحجـــم،  و منهـــا  -

ــــرروســــية ، حيــــث تعتــــبر الصــــناديق الإيــــران مــــن الوطنيــــة التنميــــة صــــندوقالروســــيان و  الاحتيــــاطي  أكث
مليــار دولار ، و يعــود هــذا  29.6بالصــدمة النفطيــة الحاليــة بمجمــوع انخفــاض قــدر بـــ   صــناديق تضــرراال

و هـــذا مـــا المحلـــي  الإنفـــاقمـــن اجـــل دعـــم  ينالانخفـــاض لاســـتخدام الحكومـــة الروســـية لمـــوارد الصـــندوق
 أسـعارما اسـتمرت  إذا قليلة سنوات غضون في لمدخرات الصندوقين كامل استنفاد خطر علىينطوي 

  .فيما يخص إيران و إن كان بدرجة اقل  الشيء، و نفس الحالية المستويات عند النفط
فيمــا يخــص المملكــة الســعودية فهــي حالــة خاصــة حيــث شــهدت في نفــس الوقــت انخفــاض في  و     

 صــندوقمليــار دولار ، و زيــادة في حجــم  72.7بمقــدار  )سمــا( الســعودي العــربي النقــد مؤسســةحجــم 
 أصــولمليــار دولار، فالانخفــاض يفســر في قيــام المملكــة الســعودية بتســييل  154.7 العامــة الاســتثمارات

فيما يخص نمـو صـندوق الاسـتثمارات العامـة فهـذا النمـو  أما، سد العجز في الميزانيةالصندوق من اجل 
                                                             

1   : Bernardo Bortolotti : The Sky Did Not Fall Sovereign Wealth Fund ,  Annual Report 2015 , Centre for 
Applied Research on International Markets, Banking, Finance and Regulation  , Sovereign Investment Lab , 
2016 . p 16 , Available at:   
(http://www.ifswf.org/sites/default/files/Publications/Bocconi%20SIL%202016%20Report.pdf)  

، علــى  2016أكتــوبر  09الريــاض،  ، 8399، العــدد أشــهر 3مليــار دولار فــي  30صــندوق الثــروة النرويجــي يحصــد : جريــدة الاقتصــادية :  2
 )https://www.aleqt.com/2016/10/09/article_1092431.html (:الرابط 
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 أصــول رفــعة هــذه الرؤيــ وتســتهدف ،" 2030 الســعودية رؤيــة" مــا يســمى بـــفي الصــندوق جــاء في إطــار 
 تريليـون سبعة على يزيد ما إلى ،)دولار مليار 160( يال ر مليار 600 من العامة الاستثمارات صندوق

 علـــى يعتمـــد لا الســـعودي الاقتصـــاد جعـــل أجـــل مـــنو هـــذا  ،)دولار تريليـــون 1.9( يعـــادل مـــا أي ریال
 .المقبلة عاماً  العشرين خلال النفط
ُ  الصــندوق لهــذا المقــترح فالتصــور     الســعودية و هــي  في الاقتصــادي التنويــع جهــود جليــة بصــورة ظهــري

 توقــع وعـدم الماضــيين، ينالعـام خـلال الــنفط أسـعار تقلبـات مــع خاصـةً  للـنفط، الرئيســية المنتجـة الـدول
 تقديراتــه تتجـاوز لا جـزء بيـع علــى العمـل سـيتم حيـث" للبرميــل، دولار المائـة تتجـاوز لمسـتويات عودēـا
ـــاً  ، نفـــط شـــركة أكـــبر مـــن% 5 حالي  وتحويـــل ،2018 عـــام في الســـعودية، “أرامكـــو” شـــركة وهـــي عالميـــاً

ُسـتثمر العام، الاستثمار صندوق إلى أسهمها  الاسـتثمارات نسـبة زيـادة مـع وخارجهـا، المملكـة داخـل ي
 .2020 عام بحلول %50 إلى الراهن الوقت في %5 من للصندوق الأجنبية

 الــنفط، علــى الــراهن الوقــت في المعتمــدة تالاقتصــاديا وابــطر  تقويــة إلى ســيؤدي التوجــه هــذا ومثــل   
 والاستثمار الهيدروكربونية، الطاقة توفير على تقتصر لا بحيث بينهما، العلاقة وتنويع العالمي، بالاقتصاد

نتظـــر بـــل الأجنبيـــة، الحكوميـــة الـــديون مثــل أدوات في ُ  في للاســـتثمار الحـــالي، التوجـــه ظـــل في تمتـــد، أن ي
، ومـؤثرة متنوعـة اقتصـادية أنشطة مجالات تُغطي كبرى وشركات ةإنتاجي أصول  بالفائـدة يعـود بمـا عالميـاً
  .1 أموالها الصناديق هذه فيها تستثمر التي والدول للصناديق، المالكة الدول من كل على
و فيمــــا يخــــص تــــأثير أزمــــة انخفــــاض أســــعار الــــنفط علــــى الإســــتراتجية الاســــتثمارية لصــــناديق الثــــروة     
  فنجد أنيادية الس

  استثمارات صناديق الثروة السيادية خلال الصدمة النفطية الحالية : ) 49(الجدول رقم 
  2013  2014  2015  

مليار ( قيمة الاستثمار 
  )دولار

  48.0  27.6  68.6  32.9  49.3  16.9  الاستثمارات الآمنة 
  20.5  35.8  32.4  الاستثمارات الأخرى 

    186    133    173  عدد الصفقات

  :الطالبة اعتمادا على  إعدادمن  :المصدر 
- Bernardo Bortolotti and others: Op-Cit, p 16 . 

تهـا وفقـا للتقـارير المعلنـة قيم إجمـالي بلـغصـفقة  186قامت صـناديق الثـروة السـيادية بــ  ،2015 عام في  
 الصـفقات عـدد في % 40 نسـبتها زيـادةب وهـذا ،دولار أمريكـي مليـار 48من قبـل الصـناديق مـا يقـارب 

                                                             
 . 2016 ,ماي 7والدراسات المتقدمة، للأبحاثمركز المستقبل  ،مستقبل الصناديق السيادية في الاقتصاد العالمي: الخليج نموذجاً : أحمد الصفتي:  1
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الاسـتثمارات ، مـع الإشـارة لكـون قيمـة من حيث قيمـة  % 30و انخفاضا بنسبة ،  2014مقارنتا بسنة 
صـــناديق الثـــروة الســـيادية  أن، و هـــذا مـــا يعـــني 2010 عـــام منـــذ الأدنى هـــي 2015الاســـتثمارات لســـنة 

و . الضــخمة لصــفقاتا تقريبــا اختفــت "متوســطة القيمــة، حيــث  إلىتقــوم بصــفقات صــغيرة  أصــبحت
، و هـذا مـا يعكـس اثـر انخفـاض أسـعار 1"مليـار دولار 4أصبحت قيمة الصـفقات المعلنـة لا تزيـد علـى 

  .النفط على عدد و قيمة الصفقات
 الثــروة صــناديق ســتثماراتا زيــادة في نســبةللصــفقات، فــنلاحظ فيمــا يخــص التوزيــع القطــاعي  أمــا     

 يــــــة الفندق رافــــــقالم و العقـــــاري القطــــــاعلمتمثلـــــة في الاســــــتثمار في الاســــــتثمارات الآمنــــــة و ا في الســـــيادية
 عـدد مـن % 25.8 و الاستثمار قيمة من % 56.9ما نسبته  2015لتبلغ سنة  التحتية والبنية والسياحة
يعــود هـــذا التزايــد لمـــا تقدمــه هـــذه الاســتثمارات مــن حمايـــة طويلــة الأجـــل مــن تذبـــذبات و  ،الصــفقات

 حسـاب علـى ذلـك كـان وإن ،الصـناديق  ق العالمية كما تسهم في تنويع محافظأسعار الفائدة في السو 
    .السيولة خطر زيادة

الســـيادية خـــلال الثـــروة صــناديق الـــتي قامـــت đـــا ) تســـييل الأصــول ( عمليـــات التصـــفية و بــالرجوع ل   
 : كالتالي  2015سنة  فكانت البترول، أسعارالحالية لانخفاض  الأزمة

  )مليار دولار(  2015عمليات التصفية التي قامت đا صناديق الثروة السيادية سنة  ) :9(رقم  الشكل

8,19; الصین 

4,46; سنغافورة

4; كازخستان

2,71; الامارات

1,71; قطر
0,49; مالیزیا  ;  عُمان

0,25
0,22; استرالیا ;  النرویج 

0,18

  
Source: Bernardo Bortolotti: Op-Cit,  p 17 . 
 

 عـام في عمليـة 70 بــ" 2015عمليات التصفية من قبل صـناديق الثـروة السـيادية خـلال سـنة  قدرت      
عمليـات التصـفية  نصـف من أقل أن نجد أن المستغرب من ،مليار دولار 22.46 تهاقيم ما أي ،2015

                                                             
1   : Bernardo Bortolotti: Op-Cit, p 5. 
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 الأساسـية؛ السـلع الممولـة مـن السـيادية الثروة صناديق مليار دولار قامت đا 9 حوالي القيمة حيث من
 بــــينو نجــــد مــــن  ،والصــــين ســــنغافورةفي حــــين القســــم الأكــــبر مــــن حيــــث القيمــــة قامــــت đــــا كــــل مــــن 

 .مليار دولار  4قامت بتصفية أصول قيمتها التي  كازاخستان النفط، على تعتمد تيال الاقتصادات
و المقـدر عـددها  والعقـارات، المالية قطاعات في معظمها التصفيات تتركز القطاعات، صعيد وعلى    
 تصـفيات 5(الصـفقات  تلـك مـن جـزء، المـالي القطـاع مـن هـي دولار  مليـار 10.2 بقيمة تصفية 14 بـ 

 المؤسســـات في حصــصحيــث باعـــت  للاســتثمار الصـــين مؤسســةقامـــت đــا ) دولار مليــار 7.3 ةبقيمــ
  .1"  المحلية المالية

أيضـا زيـادة اعتمـاد صـناديق الثـروة السـيادية علـى الاسـتثمارات المشـتركة،  2015و لقـد شـهدت سـنة   
مليـــار  24.4غــة مـــن قيمــة الصــفقات المعلـــن عنهــا و البال % 50مــا نســبته " حيــث مثلــت هــذه الأخـــيرة

  .2" دولار 
الخاصــة بتطــور التوقعــات يجــب الإشــارة لكــون الســيادية الثــروة صــناديق مســتقبل قبــل الحــديث عــن     

ـــنفط  يفـــترض ان يبلـــغ متوســـط  حيـــث" ، ســـعار عنـــد مســـتويات منخفضـــةالأبقـــاء  إلى تشـــيرأســـعار ال
و علـــــى المـــــدى  2017ام دولار للبرميـــــل في عـــــ 51و  2016دولار للبرميـــــل في عـــــام  43الـــــنفط  أســـــعار

العقــود  أســواقالــنفط محــدودا ، حيــث تشــير  أســعارفي  أخــرالمتوســط ، مــن المتوقــع ان يكــون أي تعــافي 
  .3 " 2021دولارا للبرميل بحلول عام  60ستظل دون  الأسعار إلىالمستقبلية 

الثــروة فمــن المــرجح اســتمرار ارتفــاع معــدل تــراكم الأصــول لــدى صــناديق  ، و علــى ضــوء مــا ســبق    
لكوĔــا ســوف تحقــق  –ومعظمهــا مــن البلــدان المســتوردة للــنفط  –الســيادية في بلــدان آســيا الصــاعدة 

سـينخفض بالنسـبة لصـناديق فوائض في ميزان مدفوعاēا بسبب انخفاض وارداēا مـن الطاقـة ، في حـين 
علــى الخيــارات وممــا لا شــك فيــه، أن هــذا الأمــر يتوقــف في جانــب كبــير منــه  ،البلــدان المصــدرة للــنفط

الإســتراتيجية لتوزيــع الأصــول والــتي تتخــذها كــبرى صــناديق الثــروة الســيادية في البيئــة الحاليــة الــتي تتســم 
  .بأسعار النفط المخفضة

  
  

                                                             
1 : Bernardo Bortolotti, Veljko Fotak, Giacomo Loss : Op-Cit,  p 17. . 
2   : Bernardo Bortolotti  : Op-Cit,  p  3  

 . 1، ص  2016 أكتوبر، منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان  :صندوق النقد الدولي :  3
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  :خلاصة الفصل 
 في  اعالارتفـالمتلاحقـة بفعـل  التكيـف مـع مختلـف التحـدياتصـناديق الثـروة السـيادية لقد استطاعت    

ية، إذ شهدت تلك الصناديق تدفقاً غير مسبوق للسـيولة الماليـة، عملـت علـى زيـادة أسعار النفط العالم
 المخـــاطر توزيـــع إلى و ، أنماطهــا و التقليديـــة الاســتثمارات أنســـاق خـــارج الاســتثمار فـــرص استكشــاف

 الأخـــيرة الســـنوات وخـــلال متباينـــة، جغرافيـــة ومنـــاطق صـــناعية، وقطاعـــات مختلفـــة، أصـــول فئـــات علـــى
 بعيـدا الوطنيـة اقتصـادياēا تنويـع محاولـة عـبر اسـتراتيجيين كمسـتثمرين نشـاطاً  أكثـر ديقالصـنا أصبحت

   .للدخل رئيسين مصدرين بوصفها الطبيعي والغاز النفط عن
إثر تراجـع أسـعار  النفطيةدول التلك الوفرة في الاحتياطات المالية عامل استقرارٍ لاقتصادات و تشكل 

ومطلـع العـام الجـاري، إذ ألقـت  2014دولاراً أمريكيـاً للبرميـل خـلال عـام  50النفط العالمية إلى مـا دون 
دول ، وعملــت علــى خفــض ذه الــأزمــة انخفــاض أســعار الــنفط عالميــاً بظلالهــا علــى الميزانيــات العامــة لهــ

  .الجاري 2015مستوى تدفق الاحتياطيات المالية لصناديق الثروة السيادية منذ مطلع عام 
 المـــال أســـواق فيتســـتمر في لعــب دور  لكــي الســـيادية الثــروة صـــناديق إلى بالنســبة يـــةالتال الخطــوة أن   

المترتبـــة علـــى الأزمـــة الحاليـــة لأســـعار  المخـــاطر مـــن للحـــد الاســـتثمارية الاســـتراتيجيات تعـــديل العالميـــة،
 صــــدارēا في ويــــبرز للعوائــــد، تحقيقـــاً  الأكثــــر الأســــواق إلى التوجــــه خـــلال مــــن العوائــــد وتعظــــيم ،الـــنفط

 أن لهـا يتوقـع الـتي والإقليميـة المحليـة الأسـواق عـن فضـلاً  والصين، الهند رأسها وعلى الصاعدة، الأسواق
 .السيادية الصناديق استثمارات من المزيد تجتذب

 
  
  



 
  

   
  

 

  :الفصل الثالث
  ، ومتطلبات الحوكمةصناديق الثروة السيادية

 
 .تنامي المخاوف الغربية حيال صناديق الثروة السيادية: المبحث الأول 
 .الجهود الدولية حيال المخاوف الغربية: المبحث الثاني

  .صناديق الثروة السيادية في ظل مبادئ سانتياغو: المبحث الثالث 
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 :تمهيد

و فوائض الدول العربية المنتجةة لنةنفب بصةفة  ،لطالما كانت رؤوس أموال الدول النفطية بصفة عامه    
ففةةة  ، خاصةةةة،  إةةة  لقةةةدا الة ةةةات الامةةةة الةةةو الةةةس   ل اللةةةاقإغ و ال يا ةةةيغ    الةةةدول السربيةةةة

لار مخةاو  الةدول السربيةة و دمةا كةان م ةبال  للة و  أوال لعينات الةرن الماض  أثارت الفةوائض النفطيةة 
أدا صةةعود صةةنادمث الإةةرون   الإالإةةة، و مةةا الطفةةرن النفطيةةة و ظهةةرت   كلةةو الودةةت ردود فعةة   ائيةةة

و ا تحواكها عنل الكإة  مةا اصصة     2008وقتى بدامة العام   2007ال يادمة   منتصف العام 
كة  ادةدل الةةدائر قةول صةةنادمث ار تحةةدن، و اللةركات السربيةةإ لن نةةةاث مكإ ةف   أورو  والةولاتت الم

الإةةرون ال ةةيادمة عنةةل التهدمةةد الةةه   إنةةه هةةه  الصةةنادمث عنةةل الادتصةةاد العةةالم  بصةةورن عامةةة، و عنةةل 
، و هةها مةا ا ةتوتحد تحدمةد ةباوعةة مةا المباار ةات الأ واق المتةدمة بصورن أكإر تحدمةدا تادتصادت

نةةةل عبانيةةةات صةةةنادمث الإةةةرون ال ةةةيادمة، ودعةةة  هةةةه  الةةةو مةةةا نةةةفيا أن ا ةةةف  م مةةةدا مةةةا الوضةةةو  ع
 العبانيات   الودت نف هإ

 التطرق لن: و نعالج هها الفص  ما خلال   

 ال يادمة الإرون صنادمث قيال السربية المخاو  انام    -
 السربية المخاو  قيال الدولية ادهود  -
  انتياغو ملادئ ظ    ال يادمة الإرون صنادمث  -
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 تنامي المخاوف الغربية حيال صناديق الثروة السيادية الأول : المبحث
دةةةد نلةةةفت صةةةنادمث الإةةةرون ال ةةةيادمة منةةةه عةةةةود كإةةة ن و ظنةةةت لفةةة ن  ومنةةةة غةةة  معروفةةةة لةةةدا        

، عندما ثار اددل بلةفن   ااولةة نةركة 2006ادباهور، للا أن هها الوضا المله  ن ليا اس  فجفن   
و  ،نئ نةةراع عبانيةةات لدارن المةةوانئ    ةةت اطةةات  رمةةة كةةتا   الةةولاتت المتحةةدندبي العالميةةة لنباةةوا

أثارت ااولة اللراع المة قة مخاو  اتعنث  لأما الو ني   الولاتت المتحدن، و رعان مةا أدا كلةو 
 لن نةاث أو ا نطادا بلفن أدوار و م ؤوليات هيئات الا تإباار ال يادمةإ و  الودت نف ه نرعت
عةةةدن صةةةنادمث  ةةةيادمة   اكةةةدمن العباةةةلات الأتحنليةةةة وفةةةوائض الماليةةةة العامةةةة، وا ةةةتإباارها بنلةةةا    
أصةةول ماليةةة أتحنليةةةإ وفجةةفن صةةعدت هةةه  الصةةنادمث  عتلارهةةا فئةةة كةةتا مةةا الكيةةا ت الا ةةتإباارمة 

 إ1ارنالمؤ  ية العابرن لنحدود، واتحتهبت هه  التطورات اهتبااما كل ا   ةال ال يا ات والتج
 : أولا : تاريخ المخاوف الغربية اتجاه صناديق الثروة السيادية 

 2003ثمة أوتحه الابه بغ الطفراغ النفطيتغ   ال لعينات و الطفرن النفطية الإالإة   الف ن بغ      
الارافةةةالم المفةةةاتحئ لنفةةةوائض النفطيةةةة المخةةةاو ،   الودةةةت نف ةةةه  أثاراصةةةالتغ ،  ، ففةةة  كةةةلا 2008و 

 اله  ا تعغ بهه  الأموال ما اتح  لنةاك النظام العالم  إ
 حيال المخاوف الغربية : ة. الوقائع التاريخي1

 لمةةةةا ر للةةةة ودولاالناتجةةةةة عةةةةا المخةةةةاو  السربيةةةةة قيةةةةال مةةةةا كةةةةان م ةةةةبال   لإقةةةةدا   عالتةةةةارم  منةةةة    
مةا لعةام هنةا  هنةا  اعتةةاد را ة  لةدا  الةرأ  اكةان ادتصةادمة، قية    أوو قجج  يا ةية  لأ لاب

هة  تحة ع مستصةد مةا قةةوق الةدول الصةناعية إ  لنمةاربية و لي ت ما قث الدول الع الأموالهه   أن
علةةةارات   ابتةةة ا   أنف ةةةه ،بةةة  و الةةةو راع  الأمرمكةةة ،ةنةةةن اللةةةيو   أع ةةةاعو دةةةد ا ةةةتخدم كإةةة  مةةةا 

  2النفب إ  أ عاراةيي   لعادن  لوصف عبانية   لإكرا   و   ال ردة  الأموال
ا ةةةتإباارات الةةةدول النفطيةةةة خةةةلال ال ةةةلعينات و تعرض بعةةةض الموادةةةف السربيةةةة قيةةةال و ةةةو  ن ةةة     

 الإباانينيات فيباا من  :
 
 

                                                           
 إ10، ص ، مرتحا  ابث، : أودامت داس، و وآخرون1
 للنةةةان،، ةنةةة اللحةةةو  و الدرا ةةةات العربيةةةة ، العةةةدد ال ةةةادس ، ل شترترتررينمترترترل ال ترترترر  ا الأخترترتررالبترترتريول ال ترترتررر ع الربترترترع  إسترترترياتي ية: عنةة  لطفةةة  :  2

  إ59، ص 1974
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 موقف الولايات المتحدة الأمريكية : -
اقتباال  كات الطابا ال يا   اتباحور قولكانت ةبا  مخاو  الولاتت المتحدن الأمرمكية آنها     

و تحةةاع دةةانون الصةةلاقيات  ل ةةرائي ، الصةةرالم ضةةد الةةولاتت المتحةةدن و النفطيةةة   الأرصةةدن ا ةةتخدام
و يمكةةا هةةها الةةةانون رئةةين ادباهورمةةة مةةةا  ،    1977الدوليةةة   دم ةةبات  الأ مةةةالادتصةةادمة خةةلال 

هنةةةا  مةةةا ملةةة  لاقتباةةةال  ةةةحلها مةةةا الادتصةةةاد  أنا فيةةةه   الودةةةت الةةةه  مةةةر  الأمةةةوالال ةةةيطرن عنةةةل 
  إالةدرن عنل ال يطرن عنيها الدول المالكة له  الأرصدن  تةد، و هكها ف 1  الأمرمك 
و هها ما أكد    فرد ب تح تون    ئد و ارن الخ انةة الأمرمكيةة   ردا عنةل ا ةاؤل لقةدا دةان       

اصةةةيد الادتصةةةاد الأمرمكةةة  مةةةا تحةةةراع  أنقةةةول الأخطةةةار الةةةو يمكةةةا  1979مونيةةةو  26الكةةةونسرس   
 إ2عربية النفطية لودائعها    حد مفاتحئ ما الأدطار ال

مةا أن العةرب اخةهوا  رأ  العةام الأم كة هنا  اعل ات لةد  الة فكانتما الناقية الادتصادمة أما     
نةد كان ما اللائا   الماض  خلال ال ةلعينات ضخباة،   ف أم كيةم يطرون عنل م اقات  راعية 

للةراع   أومةوم  210 لكامة  هةو  IBMلةراع نةركة النفب العربي الةو انة م ل لنتاجما  الأتماةدمر عدد 
 إ 3 موم  374ك  الم اقة ال راعية   ولامة اموا هو 

اصةل   أندلة   الأمةركة  مةا الودةت  ي ةتسرق    ات اعل  الأعباالو  نفن ال ياق ، كانت ةلات  
 إ4العربية دادرن عنل نراع ك  وول   مت    الأموال

 الدول الأوروبية : موقف  -
كةةةةةان الوضةةةةةا ملةةةةةابها   الةةةةةدول الأوربيةةةةةة قيةةةةة  بةةةةةر ت لنوتحةةةةةود آنةةةةةها  عةةةةةدن موادةةةةةف معادمةةةةةة       

  Helmut Schmidt "هينباةوت ييةت  الألمةايل ةان الم تلةار  عنل أبر هافجاع ، للا تإباارات العربية 
ن ا ةتإبار   الةطاعةات اص ا ةة و المةؤ رن العربيةة أ للأمةوالدائلا   لا ن با   1974دم بات  13  
 إ5الةوم     الأما  

                                                           
  90، ص مرتحا  ابث : علد الخالث فاروق ،  1
  93ص نفن المرتحا ال ابث، :   2

 إ150،  ص ، مرتحا  ابث:  نا  كرت علد اصبايد  3
، لدارن الإرون ال ةيادمة العربيةة    مةا الاضةطراب ومةا بعةد  ، الفصة  الرابةا ،  وط الحادصنادق الثروة السيادية الازدهار و الهب:  لبراهي : وردن إأإ   4

 إ 25ص ،  2009، أبرم   16مرك  كارنيس  لنلرق الأو ب، العدد 
  90ص مرتحا  ابث، : علد الخالث فاروق،   5
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بإلةةة ام رئي ةةةة الةةةو راع التمطانيةةةة مارغرمةةةت  الةةةر دامةةةت  قيةةة ، و نفةةةن المودةةةف ارهاةةةه برمطانيةةةا     
أ ةةهباها   تحةة ع مةةا   ثمانينيةةات الةةةرن الماضةة ، بيةةا ممإنةةة  ليئةةة العامةةة للا ةةتإباار قكومةةة الكومةةت 

لاعتلارات أمنية و ل  اايجية،  *  لمئة  6إ21ة اللالس  British Petroleum (BP)  نركة النفب التمطانية
، و كنفةةت اليئةةة المختصةةة حنةةا الاقتكةةارات بدرا ةةة الموضةةولم بعةةدما ثارت اصكومةةة التمطانيةةةو هةةها 

تهةدد  BPالن ةلة الةو أصةلحت الكومةت  نكهةا   نةركة  أنلإيجاد مخرج ، و فعلا ، دررت هه  اليئة 
 لمئةةة ، و هةةها مةةا قصةة  فعةةلا ، قيةة   9إ9أيةةا يجةةد ألا ا مةةد عنةةل  المصةةنحة الةوميةةة لتمطانيةةا ، و

 إ1 اللركة نف ها لنالن لة اللادية بيا  لناضطرت الكومت 
ةةارات التمطانيةة منةه نةرائها نةركة ع  ال أخةراا ةتإباارات  أمةةلم اةدم الكومت عنل و دل  كلو ،   

كتابةة   العةرب دةادمون   كخةت   لنانيةة الصحف التمط لقدااله  دعا  1974 انت ماراا   عام 
 إرئي     صدر صفحاتها 

ال ةعودمغ  الأعباةالاساضةل اقةد رتحةال الخواص ما المخاو  السربيةة فةةد  لم م ن  الم تإبارما  و     
عةةةا الاقتباةةةالات الم ةةةتةلنية  الأ ةةةه اعةةة ض قةةةامنو  أنبعةةةد  اكاليفورنيةةةعةةةا خطةةةة نةةةراع اقةةةد بنةةةو   

  قاتحةةة  رئي ةةية أم كيةةةال ةةعودمغ نةةراع  نةةركة  الأعباةةالرفةةض اقةةد رتحةةال ، و دةةد لنبانكيةةة العربيةةة 
 أنمةةنج  عنةةدما معنةة  ادباهةةور  أنما ةةة ل ةةيولة ماليةةة و كلةةو ب ةةلد خوفةةه مةةا اصةةهر الةةه  يمكةةا 

 إ 2منكيتها عربية   أصلحت نعة من لية تحبا  اسما ملهورا 
ضةةسب  يا ةةية عنةةل  أداناليةةة كانةةت  إةة  الفةةوائض الم أنو   الوادةةا و كةةرد عنةةل الادعةةاع الةائةة      

ن اةةةراك  معظةةة  الا ةةةتإباارات الةةةدول إالةةةولاتت المتحةةةدن بصةةةفة خاصةةةة و دول السةةةرب بصةةةفة عامةةةة ، فةةة
لعربية ا إ  و ينة ضسب  يا ية عنل الدولت  كان  الأمرمكيةالعربية النفطية منها   الولاتت المتحدن 

دبنوما ةةية    أكإةةرهةةه  الأخةة ن  كانةةتيةةة ، قيةة   ضةةسب لةةدا الةةدول العرب أدانمكةةون  أنبةةدلا مةةا 
اةةةرددا   اوتحيةةةه النةةةةد الملانةةةر ل يا ةةةاته  و ادةةة  قةةةدن و  أكإةةةرمةةةوادفه  و  التعلةةة  عةةةا ا ةةةتيائها مةةةا

هةةه  ال اكباةةات  انو دةةد مكةةون كلةةو بةةدافا الخةةو  مةةا فةةةدتجةةا  تحيةة ه ،  الأفعةةالنةةجاعة   ردود 

                                                           
موتحةة الخصخصةةة   المبانكةة المتحةدن خةلال الفة ن مةا بةةغ  أ نةاع BPا : دامةت اصكومةة الكومتيةة ممإنتةا  ليئةة العامةة للا ةةتإباار بلةراع هةه  اصصةة مة *

م ةةةةتفيدن مةةةةا الفةةةةرص  اللةةةةركة،هةةةةه   أ ةةةةه مةةةةا  % 6إ21 مةةةةةاربالةةةة   مةةةةا  أنو دةةةةد ا ةةةةتطاعت اصكومةةةةة الكومتيةةةةة  ،1987و  1979العةةةةامغ 
 الا تإباارمة

 إ228، مرتحا  ابث ، ص  ال وى الأجنبية مجلس الت او  الخلي ي ع مثلث الوراثة و النفط و: مو ف خنيفة اليو ف:  1

 151ص : مرتحا  ابث ، :  نا  كرت علد اصبايد  2
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باا قد  عندما دامت الولاتت المتحدن ككالتجبايد مإلا ،  أخر أو أ نوبمنها  قرمايا أوالنةدمة 
 إ الإمرانية الأرصدنبتجبايد  الأمرمكية

 إةةة  مةةةدخلاكةةةان مةةةا المباكةةةا  السةةةرب    ن ا ةةةتإباارات الةةةدول النفطيةةةة عةةةا الادعةةةاع الإةةةاي أ أمةةةا    
   لم اكةا أيةا للاآنها  نه و  لرغ  ما ضخامة الا تإباارات اصكومية العربية إ، فلن يطرن الادتصادمة

و ن ةلة  ةلا   لمائةة فةةب مةا  ،الملانةرن  الأتحنليةةالا تإباارات  لجماليا مد عا ن لة واقد  لمائة ما 
و خم ة  لمائة فةب ما هةه  الةإلا   لمائةة ملة مها ، اتلدل منكيتها  نوت الأمرمكيةالم اقة ال راعية 

، و بةةهلو فانةةه لا يمكةةا اعتلةةار هةةه  1 عةةرب، و واقةةد  لمائةةة فةةةب مةةا هةةه  الخبا ةةة ملةة مها أتحانةةد
 إآنها  يطرن عنل الادتصاد السربي ال ا عا  لاعال ئينة الن لة 

 : و أثرها على توجهات الاستثمارات ال ربيةالمخاوف الغربية إ 2
 أيةة مظهةةروا  أن، كةةان عنةةل مةةدمر  الإةةروات العربيةةة لةةو الودةةت ، و لتجنةةد رد فعةة   ةةائ   ك     

ادومر عائدات النفب، و دد تم التخفيف ما ال جة ب ةلد الركةود الادتصةاد   لعادنل م ؤولون قيا
   السرب إ

  عدد دني  ما الا ةتإباارات اللةار ن ، و تم وضةا دةدر  آنها  الا تإباارات العربية  قُصرتو لةد    
و معةةود ،  كيةةةالأما ةةتخدمت للةةراع  ةةندات الخ انةةة  أوكلةة  مةةا الفةةوائض النفطيةةة   اللنةةو  العالميةةة، 

لأخةةةةة  الةةةةةولاتت المتحةةةةةدن الفةةةةةوائض العربيةةةةةة لن أ ةةةةةواق الةةةةةدول الصةةةةةناعية، و   اةةةةةدفثكلةةةةةو لكةةةةةون 
الةيةةود الةةو كانةةت مفروضةةة عنةةل  لن، لم متةةوفر لةةا فرصةةا كافيةةة للا ةةتإباار الملانةةرإ فلالإضةةافة الأم كيةةة

و دةد  المفعةولإانغ  فةهن هها النولم ما الا تإباار ا تحد ت ديةودا أخةرا أصةل  بع ةها فيباةا بعةد دةو 
أدت هه  الةيةود و العرادية  لن لمةدالم الةةدر الأكةت مةا الفةوائض النةدمةة   اللنةو  التجارمةة، و اوتحةه 
اد ع اللاد  نحو ةالات الا تإباار   العةارات و   أ واق الأوراق الماليةإ و لم يخ  هها النلا  مةا 

متعةةدا اللةةراع ن ةةلة مئومةةة صةةس ن  أنلا يمكةةا  لأ ةةه ا أ ةةواقوتحةةود بعةةض الملةةاك  و الةيةةود إ ففةة  
و دةةد لع ةةكرمة و التكنولوتحيةةة المتةدمةةة، المنكيةةة الو نيةةة خاصةةة   مؤ  ةةات الصةةناعة ا اتةةف رقةةتى لا 

 أ ةواق أمةا اصجة إبعض الصفةات كلة ن  ل اماصصول عنل موافةة قكومية دل   أقيا  الأمرتطند م
ن بع ةها لا يمكةةا اداولةه  رمةةة  د دةدرا مةةا اصيطةة و اصةهر نظةةرا لأهةا متطنةةتعامةة  فين الإفة ال ةندات،
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  مةةا الا ةةتإباارات   العةةةارات لم رةة أنكباةةا   اصكوميةةةإكباةةا هةةو اصةةال   بعةةض ال ةةندات   كافيةةة،
 إ1 مفروضة  ديود  أو فيها،مسان  أ عار   لماوتحود بعض الملكلات الو  إنت 

 الثالثة : . تجدد المخاوف مع الطفرة النفطية 3
ااولةة مةا تحانةد مؤ  ةة  لقلةا    2005  عةام تم  لوضا ملابه لف ن الطفراغ الأون و الإانيةة    

 China National Offshore Oil Corporation   للا ةتحواك عنةل نةركة  Unocal    و   ، 2النفطيةة
 P&O   كيةةةة مةةةا نةةةةركة  ةةةتة مةةةةوانئ أم مةةةةوانئ دبي العالميةةةة تحةةةت د ةةةةية نةةةراع نةةةركةف العةةةام المةةةوالي،

اللةركة دعةوا   ، قية  واتحهةت الأمرمكة  عنةل الم ةتوا اللةع  و ال يا ة  تحةدلا  كلة ا  *التمطانية 
وضةةا  أنضةةد الصةةفةة  عتلةةار  الأمرمكةة دةةان ةنةةن النةةواب  لقةةداد ةةائية ضةةدها ، كباةةا اع ضةةت 

نةكنت صةفةة ، قية  3نمهةدد امةا الةولاتت المتحةد أو طيةتحهات نرق  أمد    الأمرمكيةالموانئ 
 11 بعةةد نصةةرالم الةةدائرلاللةةراع مةةا نةةركة عربيةةة  بعةةة صكومةةة ل ةةلامية مرافةةئ أم كيةةة، وتحهةةا  تحدمةةدا  

 و ا ةةتجابةبعةةد كلةةو  دبي مةةوانئ نةةركة رغباةةتأو  ،تعنةةث  صةةرب ضةةد الإرهةةابو الم، 2001 ةةلتبات 
 الأمرمكيةة المةوانئعنةل بيةا   ظة أبةو و وانةنطا بةغ اةربب الةو الو يةة لنعلادة الإماراتلطند قكومة 

 المتعنةةةة الأمرمكيةةة المخةةاو  لتهدئةةة   للا ةةتإباار العةةالم  و هةة  نةةركة أمرمكيةةة، وهةةها AIG   للةةركة
 إالمتحدن الولاتت   ال ا ة بعض أثارها الو الةوم   لأما
 ه أ ةةةةو عنةةةةدما بةةةةدأ م ةةةتإبارون مةةةةا الصةةةةغ و منطةةةةة الخنةةةةيج   نةةةةراع ، 2008 تحةةةانف  18و       

الماليةةةة  للأخلةةةارنةةة    نةةةلكة انف مةةةون الكابةةة   ، ابةةةر  اJim Cramer تحةةةي  كريمةةةر اللنةةةو  ا ةةةاعل 
 CNBC  : الةرد :    ةو  ادلةة   لن؟   تم  ةارلم  الإرهةابيون أويمتنةو اللةيوعيون اللنةو   أنهة  نرمةد
ماليةة النةرومج تئ ةون تحةداإ و دةد عةتت كرم ةتغ هالفور ةغ و مةرن  لأننةاما كلو ، كباةا اعتةةد ،  أت

لا  أي بةولا :    عا هها المودف الم تجد، و ه  الدولة الو  نو اكت صندوق  رون  يادمة، آنها 
 إ4   أموالنايحلوننا   و لكنه  مرمدون 

                                                           
 إ148، ص المرتحا ال ابث :  نا  كرت علد اصبايد :  1

2: Warde brahim A. : Sovereign Wealth Funds and the Politics of Boom and Bust, Managing Arab Sovereign 

Wealth in Turbulent Times—and Beyond, Chapter 4, Carnegie Middle East Center; Number 16 , April 2009,p21 
 نةة الم ةتةل ، ة اللور ال رر ع الولايات المتحدة: عوامل الن اح والفشترلعنل د ية موانئ دبي  انظر : دانيا دنيلات الخطيةد:  أكإر: للا لالم  *

 العربي، مرك  درا ات الوقدن العربية إ
 150العامة دامعة الدول العربية ، العةدد  الأمانة، نؤون عربية ،اصدر عا  الس ر الح ي ي للنفط و استثمار الفوائض النفطية: ق غ علد الله :  3

  218، ص  2012، الةاهرن ، 
4 : Warde brahim A. : Op-Cit, p 21. 
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 :المواقف الغربية حيال نشاط صناديق الثروة السياديةثانيا: 
مة عنةةةةل التهدمةةةةد الةةةةه  دةةةةد  إنةةةةه هةةةةه  م كةةة  معظةةةة  ادةةةةدل الةةةةدائر قةةةةول صةةةةنادمث الإةةةةرون ال ةةةةياد     

 إ واق المتةدمة بصورن أكإر تحدمداعنل ادتصادات الأ، و الصنادمث عنل الادتصاد العالم  بصورن عامة
 :صناديق الثروة السيادية  حيال ةالأكاديميقف او الم .1
ا، للا أيةا ما أن صنادمث الإرون ال يادمة دد بةر ت لن قية  الوتحةود منةه عةةود، كباةا ككةر   ةابة      

إ و فيباةا كةان الاهتباةام بهةه   خلال ال ةنوات الةنينةة الماضةية لم ا تحوك عنل اهتباام كل  و مت امد للا
و ال يا ةةةةيغ ،  لتةةةةوا   مةةةةا اصةةةةاعد قجةةةة  أصةةةةول هةةةةه   الأكةةةةاديميغالصةةةةنادمث متعةةةةاظ    أو ةةةةا  

يةةةة ، الةةةو كةةةان بع ةةةها معةةةد هةةةه  الصةةةنادمث و اةةةدفةاتها الماليةةةة   اللنةةةو  الأم كيةةةة و بنةةةو  أورو  السرب
التدفةات اقد أه   مصادر  ، فةةد وصة  الاهتباةام بهةا لن م ةتو  نةوع  تحدمةد بعةد نلةر الفانيلةال 

 أنو دةةال فيهةةا      Lawrence Summers   *مر امةالةةة كتلهةةا لةةورانن  ةة 2007تحومنيةةة  29 يمةة    
المةالةةة اهتباامةةا  لسةةا، و  لةةرغ  مةةا ادعائةةه  إ و أثارت1صةةنادمث الإةةرون ال ةةيادمة تهةة  منطةةث الرأسماليةةة   

المخةةةةا ر الةةةةو اطرقهةةةةا صةةةةنادمث الإةةةةرون  أن لنانةةةةه منباةةة   للا ادةةةة ا   يا ةةةةة لنأن مةالتةةةه لا تهةةةةد  
، كباةا ارتم الةسي  هةه  الصةنادمث عةت و ةطاع مهنيةغ   الا ةتإبا لكاال يادمة   يمكةا رفيةف قةدتها 

 إ2و صنادمث التةاعد    أودا  مالالمؤ  ية  الأموالهو قال معظ  رؤوس 
مر  لطر  هةها الادة ا  لا مةتصةر عنةل الاعتلةارات الادتصةادمة او معود ال لد الرئين اله  دفا     

الماليةةة ال ةةيةة و بةةغ الادتصةةاد الكنةة  الوا ةةا، بةة  ملةةبا   الأهةةدا الفةةوارق بةةغ  للسةةاعفح ةةد، مإةة  
 الأ ةه باةد منطةث النظةام الرأسمةالي عنةل ديةام  نةة   معتو عنل قد اعلة   :  ،اعتلارات  يا ية أم ا

كلو  يكون حرور ال ما  أن، و لين ما الواض  لأ هباه تحةيث الةيباة الةصوا  لنبدفا اللركات 
اةةةرا  أنفةةةةد ارغةةةد هةةةه  اصكومةةةات    إ الأ ةةةه هةةةو دافةةةا اصكومةةةات الوقيةةةد بوصةةةفها مةةةا  نةةةة 

 إ 3تحةث النفوك   أن أواكت د التكنولوتحيا  أن أو بفعالية،نركاتها الو نية و ه  اتنافن 

                                                           
  ما إو ا لدارنم تلارا    الآنبوث و معبا   لدارنللادتصاد   تحامعة هارفرد ، و م تلار  ابث    : أ تاك  امر  نلوران:  *

1 : Lawrence Summers : Sovereign wealth funds shake the logic of capitalism., Financial Times, July 29, 

2007, Available at:  ( .https://next.ft.com/content/bb8f50b8-3dcc-11dc-8f6a-0000779fd2ac) 
 إ25صمرتحا  ابث ، : راند با  د اللرد :  2

3:  Lawrence Summers , Op-Cit. 
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مةا تحانةد العدمةد مةا  *مر ا ة أثارهةا  ودت لاقث ، نودلت بصورن مو عة انةو المخةاو  الةو    
 رئةين ،   Herbert I. London  لنةدن هربةرتحةا فةيه  ، *و م تلةار  ال يا ةة الأكةاديميغاللةاقإغ 

، 2007 ةلتبات  24 مةةال نلةر  هربةرت   ففة  إمةا معهةد بي  ةون ارومةان لدومةاو  هد ون، معهد
مةا فةائض   لمتعادلة حا اوفر لنصغ و الدول المنتجةة لنةنفب ا الأمرمكية الإداراتا تنكر عدم اك ا  

الةولاتت المتحةدن    لنهةه  الفةوائض  ة د  أناعامنها ما الةولاتت المتحةدن، و  دةض الةرأ  الةائة  
 الفنية الأ رار عنل اصصول للأتحاند يجو  مدا أ  لن: دوله   صورن ا تإباارات، و م ل اهرا

الا ةةةةتإباارات  أن:  منهةةةةا و نظةةةةر  وتحهةةةةة لتليةةةةان أمإنةةةةة عةةةةدن ككةةةةر و ، الأمرمكةةةة  الةةةةرأ  عنةةةةل والتةةةةف  
ال عودمة تهد  لنتف   عنل الرأ  العام الأمرمك  قول د ات اللرق الأو ب عباوما و ل ةرائي  عنةل 

 إ1 وتحه التحدمد 
  ر ةةة  ان ةةةيث  يا ةةة  عةةةالم  قةةةول صةةةنادمث الإةةةرون  ئي ةةة ارومةةةان، الةةةه  كةةةان لةةةه الةةةدور الر  أمةةةا    

أوضة  لاةلاع نةدمد دلولةه فكةرن الف ةاع المتكامة  و المتةوا ن  2007   أوت  مةال نلر ، و ال يادمة
 لن:  هها الف اع هو م ع لم اتبا  لا تةرار  لنن دخول صنادمث الإرون ال يادمة أ، و  بلك  مت او 

تحهةات رسميةة متعةةارض بلةدن مةا مفهةوم اليةوم للادتصةةاد  أمةد كلة ن عةابرن لنحةةدود بةغ   أرصةدنوتحةود 
 أمةةد العةةالم  و النظةةام المةةالي الةةةائ  عنةةل ال ةةوق، و الةةه  اكةةون صةةناعة الةةةرار فيةةه بدرتحةةة كلةة ن بةةغ 

، ملاقةة  ل ةةياق  نفةةن او  ،2 تجارمةةة أهةةدا العدمةةد مةةا فعاليةةات الةطةةالم الخةةاص ال ةةاعية لتحةيةةث 
التهدمد المحتبا  اله   إنه صةنادمث الإةرون ال ةيادمة للادتصةاد العةالم  الةةائ  عنةل ال ةوق لا  أنارومان 

                                                           
كةةان اللةةو  اصةةاد   نطةةاق منكيةةة الدولةةة الملانةةرن للأعباةةال التجارمةةة ب ةةلد ا ةةتيلاع الةطةةالم الخةةاص عنةةل اللةةركات الةةو     ر    مةالةةه : ام: مةةةول  ةة *

ت الةةو  ت  نكهةةا الدولةةة   ال ةةابث مةةا أهةة  الأقةةدا    ربةةا الةةةرن الأخةة  ، غةة  أن اصكومةةات اةةةوم الآن بتجبايةةا أنةةوالم مختنفةةة مةةا أمةةوال الرهةةو كانةة
الو كانت  نكها اللركات الخاصة فيباا م ل خلال أنلةطتها الا ةتإباارمة العةابرن لنحةدود، لن قةد أصةلحت معةه صةنادمث الإةرون ال ةيادمة ا ةنو م ة

ال ةع  – رتنف عا انو الو ا نكها رؤوس الأموال  الكل ن الأخرا إ ولا بد ما درا ة الأ لاب و الدوافا ما وراع كلوإ لن أكإر الأ لاب معةولةة
رن لنلةكو  مةا هة  أم ةا الأكإةر لثا–خلا  اعظي  العائدات المعدلة وفةث المخةا ر و الةةدرن عنةل ا ةتسلال وضةعية الدولةة لة تدن العائةدات  أهدا نحو 

 إ يم  فامنانلال صحيفةمنلور    وتحهة نظر النظام العالم  إ
 : ما بينه  :  *

-Henry A. Kissinger and Martin Feldstein, :The Rising Danger of High Oil Prices, ,International Herald 

Tribune, September 15, 2008; 

-Niall Ferguson: An Empire at Risk , Newsweek, December 7, 2009, p. 34; 

- C Fred Bergsten: The Dollar and the Deficit, Foreign Affairs, November/December 2009; 

- Robert M. Kimmitt, Public Footprints in Private Markets: Sovereign Wealth Funds and the Global Economy, 

Foreign Affairs,  January/February 2008. 
1 : Herbert I. London : Foreign Investments Can Endanger National Security , September 24, 2007 , , 

Available at:  (http://london.pundicity.com/1548/foreign-investments-can-endanger-national-security) 
2  :Edwin M. Truman . : Sovereign Wealth Funds: The Need for Greater Transparency and Accountability , 

Peterson Institute for International Economics, Privacy Policy, August 2007,. p p 3-4 . 
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  الاعتلةةةار التلةةةابهات العدمةةةدن بةةةغ صةةةنادمث الإةةةرون ال ةةةيادمة و بةةةغ  أخةةةه  لكامعةةةد تهدمةةةدا قةيةيةةةا 
الةةله  الأتحنليةةةالا ةةتإباارمة  كوميةةةاص الأنلةةطة لنو مةةةول   كلةةو:    ،مؤ  ةةات الا ةةتإباار الخةةاص

و الةةةدوافاإ و بصةةةورن  الإدارنو   لأهةةةدا كيةةةا ت الةطةةةالم الخةةةاص فيهةةةا متعنةةةث   أنلةةةطةقةةةد كلةةة   لن
صةنادمث  أهةدا و  أنلةطةبعةض صةنادمث الإةرون ال ةيادمة كإة ا عةا  أنلطةو  أهدا ، لا رتنف أدق

اللةةركات الا ةةتإباارمة الةةو اةةدمر  نلةةطةأو  أهةةدا اصكةةوم  و لا عةةا  أوالتةاعةةد   الةطةةالم الخةةاص 
و ما اع ا  ارومان  لتداخلات و  لتلابه الكل  بغ  1ملابهة   أغراضاخاصة ردم  أصولااف  

للا انةةه موافةةث  ةةر  ، كصةةنادمث التةاعةةد مةةإلا ،  الأخةةراصةةنادمث الإةةرون ال ةةيادمة و و ةةائ  الا ةةتإباار 
  امر  قول صنادمث الإرون ال يادمةإ

الصةحف  و المخةت    ال يا ةة و الادتصةاد   Steven R. Weisman " ام مةان  ةتيفاةةد الةني و ل   
دنث قول اوتحةه صةنادمث   نفن الطر  اله  تحاع به ارومان و هها   مةاله  يم  نيومور  صحيفة ما

  نباةو المحتباةالج  و اصدنةه ما  أبدا ، قي 2007 أوتدر   و الصا   واننطا لنالإرون ال يادمة 
  ال ةةيادمة الإةةرون مثداصةةن عةةا  جمةةة  يا ةةية لاضةةطرا تودةةائا و منهةةا  ننةةار لعةةدو أ ،لةةه  الصةةنادمث

 و راع رئةين يمنكها الو اللركة   صةص  نسافورنل التابعة الةاب ة، ايباا يوكالو قد ت بعد نراع 
 المناه ةةةةة ظةةةةاهراتالم اسهمةةةةة لن أدتو الةةةةو إ   Thaksin Shinawatra  نةةةةيناواارا  ك ةةةةغ  ملانةةةةد

، و اعتتهةةةةا دليةةةة  عنةةةةل أن  2006 عةةةةام   ع ةةةةكر  انةةةةةلاب   لةةةةرئين  الإ اقةةةةة و منةةةةه لنحكومةةةةة
 إ 2ا ا تإبااراته   خفية تحيو يا ية صنادمث الإرون ال يادمة لا ل  اايجية

لسربيةة دتصةادات اعنل فكرن غياب اللفافية و تأ   كلو عنل الإ أكإررك  النةاث ما مرور ال ما ا    
صةةةنادمث الإةةةرون وركةةة ت اغنةةةد الدرا ةةةات عنةةةل كةةةون ، فة عامةةةةصةةةبصةةةفة خاصةةةة و الادتصةةةاد العةةةالم  ب

( الةو اعكةن كة  ة، اصةرن ) الفعالة أ واق رأس المال الكفؤنال يادمة افتةر لأه  مةومات الرا خة   
و  اةةةؤد   ةةة الةةةه  معةةةد عامةةة  أ ا ةةة  للأ ةةةواق الكفةةةؤن و بسيةةةاب اللةةةفافية و المعنومةةةات المتاقةةةة،

 كورلانت مةةةةو  تحونةةةةوا و   هةةةةها الصةةةةدد مةةةةراهةةةةه  الأ ةةةةواق،  تصةةةةنادمث الإةةةةرون ال ةةةةيادمة  لن  ع عةةةة
 Joshua Kurlantzick  3 :صةةةةنادمث الإةةةةرون  المنسنةةةةث،  كنةةةةت الإدارن أ ةةةةنوب  ب ةةةةلد التكةةةةت  و انةةةةه

ممةا م ةاعف  ،بةهلو الآخةرونمعنة  الم ةتإبارون  أنالعةالم دون  أنحةاعجميةا    أصةولنةراع ما ال يادمة 
                                                           

1 :  Edwin M. Truman .: Op-Cit, p 6. 
2:  Steven R. Weisman, :Concern about 'sovereign wealth funds' spreads to Washington , The New York 

Times, AUG. 20, 2007, Available at:  ) http://www.nytimes.com/2007/08/20/business/worldbusiness/20iht-wealth.4.7186699.html( 

 إ ق    نؤون دول تحنوب نرق آ يا":  Joshua Kurlantzick"  تحونوا كورلانت مو:  3
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الخاصةة و  الأ ةه المال الةو ا ةعل تحاهةدن لفهة  ا ةتإباارات  أ واقاللكو  و التةنلات الو اكتنف 
  لي  عنل تحروب  يو   قصة أبوظ  لراعف ،الأخرا اددمدن الفاعنة ادهات صنادمث التحو  و

   الةةةنة  هةةةها صةةةةإهةةةه  اص بيةةةا وامتودعةةة لم االةةةهم  ةةة مت وول   الخةةةتاع مةةةا العدمةةةد فاتحةةةف المإةةةال
 إ1 ال يادمة الإرون صنادمث ما المناف ة عنللفافة ال المالية اللركات ددرن عيثم  و  اللفافية

ككةةةرت عةةةدن فعاليةةةات مةةةا الةطةةةالم  2008  تحةةةوان  * ةباوعةةةة نوراةةةون رو  ادامةةةت بهةةة درا ةةةةو       
و   المةابة  الةرب  و الخ ةارن صنادمث الإرون ال يادمة ادفعها معام   يا ية و لةين معةام   أنالخاص 

معام هةةا الا ةةتإباارمة، و  أهةة هةةو  الأعنةةلالعائةةد الادتصةةاد   أن  رأت اغنةةد صةةنادمث الإةةرون ال ةةيادمة 
الصةةنادمث ال ةةيادمة هةة   أهةةدا  أنانة ةة  الم ةةتجوبون مةةا غةة  صةةنادمث الإةةرون ال ةةيادمة قةةول فكةةرن 

 .2 العائدات
اظةةة  هةةةه  الصةةةنادمث مصةةةدر  أنن مةةةا المحتباةةة  إعيةةةان، فةةةو قةةةتى مةةةا دون دوافةةةا  يا ةةةية ظةةةاهرن لن   

لا تأخةه ال ةلابية هةةه   الأخةةران الفعاليةات الماليةةة عنةد اراكهةا دةةرارات ا ةتإباارمة، لأ للأ ةواق ل عةاج
الةةةةرارات و غباوضةةةها   الاعتلةةةار  لةةةةدر الكةةةا إ و مةةةةول هيبافةةة    هةةةها ال ةةةياق :   حةةةا ان هةةةه  

متخينةةة  أونةنةةة فعنيةةة  أمةةةن إمركةة ن و غةة  نةةفافة، فةة ماليةةة ضةةخباة اأقجامهةةالصةةنادمث غاللةةا مةةا  إةة  
تحةةةد  اةنلةةةات عك ةةةية   ال ةةةوق، و مةةةا كلةةةو ، فةةةان  أنالصةةةندوق مةةةا نةةةفيا  أصةةةوللتخصةةةي  

 إ 3 ملكنة التةنلات العك ية اتفاد  عندما ات  دوافا  يا ية وراع التخصيصات المالية المختنفة
دةد   ،* وبةورار أرنولةد ا  قإةان   ةباوعةةو هة هةارنستون غرمسةور  و  دتن لةورااه أوردو ق د ما   

، و دةةد لا اوتحةةه اللةةركات الةةو ال ةةوق كفةةاعن  عةةدم لن مةةؤد  ممةةا اكةةون للا ةةتإباارات دوافةةا  يا ةةية
ا ةةتخدمت  لكالتع مةة  العائةةدات إ و  أنلةةطتها الأخةةراا ةةيطر عنيهةةا اصكومةةة و صةةنادمث الا ةةتإباار 

                                                           
1: Joshua Kurlantzick: A Fistful of Dinars , For a nation reeling from the subprime crisis, sovereign wealth 

funds can be more a blessing than a curse—but only if we make the right moves now. , Democracy: A 

Journal of Ideas, FROM SPRING 2008, NO. 8 ,at : (http://democracyjournal.org/magazine/8/a-fistful-of-dinars/) 
و هةة   نةةركة اامةةان عالميةةةإ نةةةدم لنلةةركات اللةةار ن   العةةالم والمؤ  ةةات الماليةةة خةةدمات دانونيةةة " :.Norton Rose LLP ةباوعةةة نوراةةون رو   :  *

ا اللااينيةةة وآ ةيا وأ ةة اليا وأفرمةيةةا واللةرق الأو ةةب وآ ةةيا مدمنةةة   جميةةا أنحةاع أورو  والةةولاتت المتحةةدن وكنةدا وأمرمكةة 50مةرهةةا   أكإةةر مةا ا تلةارمة 
 الو طلإ

 إ36ص راند با  د اللرد  ، مرتحا  ابث ،   : 2
 إ37 المرتحا ال ابث ، ص  : 3
عامة و مةرها : نركة اامان اةدم خدمات ا تلارمة   ةالات الأعباال والةانون، وال يا ة ال" Arnold & Porter LLP" ةباوعة أرنولد وبورار : *

 إ  واننطا 
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الةةه   ةةي كه  الأ ةةرفباةةا هةةو  ،أخةةراقكوميةةة  أهةةدا التجارمةةة لتحةيةةث  باالةةاأعهةةه  الصةةنادمث مةةوارد 
 إ1؟  أخراو عنل رص  الموارد   الادتصاد المحن  لدول  الأصول أ عاركلو عنل 

 حول نشاط صناديق الثروة السيادية :  ةقف السياسياالمو  .2
 أن الةةدول السربيةةةومةةات   عةةالم ال يا ةةة ، فكةةان عنةةل اصك لن ةةرعان مةةا انتةةة  هةةها النةةةاث       

صةنادمث الإةرون ال ةيادمة إ مةا يمإنهةا صةعود  أنتحدد  يا ات الا تجابة لنتحدتت الو كان مفة ض 
صةةنادمث الإةةرون  لنبلةةك  فعةةال  اصكومةةة التمطانيةةة  ،لم اكةةا هةةه  الةةردود مت ةةةة، فةةةد  نلةةت كلةةو

، و عنةةةةل  2دطةةةةالم الخةةةةدمات الماليةةةةة  ال ةةةةيادمة صف هةةةةا عنةةةةل الا ةةةةتإباار   ادتصةةةةادها، و لا  ةةةةيباا  
تجا  نمو صنادمث الإةرون االفع  ال نلية ما تحاند اصكومات السربية  اتثمة دلائ  دومة عنل ردالعكن 
و كلو ما نجد    ملادرات هه  اصكومات لمرادلةة و انظةي  نلةا  صةنادمث الإةرون ال ةيادمة  ،ال يادمة

    :مامنها و ما أبر  ، دتصاداتها المحنيةل  
  الموقف الفرنسي : -

 الإةةرون صةةنادمث     دةةد أر ةة  لنةةارات  ةةنلية نحةةو نيكةةولا  ةةاركو   كةةان الةةرئين الفرن ةة  ال ةةابث      
 ال يادمة، ودال لن قكومته  تحبا  المراك ات الأ ا ةية للادتصةاد الةو ني حواتحهةة انةو المؤ  ةات،

  الودت نف ةه تحةرص عنةل أن لا  كاال يادمة و لالإرون صنادمث فال نطة الفرن ية ارغد   تحهب 
 ، كباا دةال3مؤ ر أصحاب هه  الصنادمث   الةرار وبخاصة   ةال الةطاعات الصناعية الإ  اتجية   

أن اتحباةةةة  الخيةةةةار ال يا ةةةة  الإ ةةةة اايج  صباامةةةةة نةةةةركاتها،  عنةةةةل فرن ةةةةا:   2008منةةةةامر  8أم ةةةةا   
تض أن فرن ةا كنةه صةر  بعةد كلةو أتم   الةر ولعطائها الو ائ  لك  اةدافا عةا نف ةها وانباةو  ، ل

 4إالية ما النلن  وقوكباته   نفافة ال يادمة  بلر  أن اكون نواته   خ صنادمثال منفتحة عنل 
كةةة  اللنةةةدان الصةةةناعية   أمةةةام التلمةةةان الأوروبي   خطابةةةه ،2008أكتةةةوبر  21 ةةةاركو   مةةةوم  الةةةدو     

لا   جنيد  يطرن الأتحاند عنةل الادتصةاد الأوروبي بةولةه : صنادمث  رون  يادمة خاصة بها لت بإنلاع
ممنوكةة مةا تحانةد  أصلحت الأوروبية ن المؤ  ات  أنهرخلال  وامفاتحف أن الأوروبيغالموا نغ  أرمد

                                                           
1:  Laura Badian and Gregory Harrington :The Politics of Sovereign Wealth Global financial markets enter a 

new era., The International Economy Magazine, Washington ,WINTER 2008, p p55-56 , , Available at:   ) 

http://www.international-economy.com/TIE_W08_Badn_Harrngt.pdf( 

 7ص مرتحا  ابث ، ،   و ما ب دها تالاضطراباالثروات السيادية ال ربية ع زمل  إدارة:  :  فغ ب نت 2
، 2لم  21دن ، م الع مة  ،تحة ،  مرك  أ ا  الادتصاد الإ لام  ، ةنة تحامعة المنةو علةد التمويل الإسلامي ع فرنسا :: علد الر اق  عيد بنعلاس  3

 إ112 -111، ص ص   2008
4 : Dominique Courcelles , La finance islamique est-elle une chance pour l'éthique? , Paris ,n°19 ,  mai 2008 

,p 37. 
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، و هةةةها مةةةا قةةةد  فعةةةلا  1  م ةةةتوا ادي لن أ ةةةعارهاالةةةهما انةةة وها قةةةغ وصةةةنت  الأوروبيةةةغغةةة  
 الا ةةتإباارات مةةا الفرن ةةية اللةةركات  امةةةبهةةد   2008ياد    قيةة  أنلةةفن فرن ةةا صةةندودها ال ةة

 إ 2011 نة  نوات دامت امطاليا بتف ين صندودها ال ياد  ، و بعدها بالأتحنلية
  الألماني:الموقف  -

 بعدما الألمانية الاتحادمة والتكنولوتحيا الادتصاد و ارن دِلَ  ما ما قد   لن الفرن   النباوكج الني تم      
إ 1961 لعةةةام الخارتحيةةة التجةةةارن دةةانون لتعةةدم  ،2007 نةةةوفبات أوائةة    دةةانون حلةةةرولم الةةو ارن متاةةةد  

الةةو  الأتحنليةةةالا ةةتإباارات ر   2 معةولةةة مراتحعةةة عبانيةةة لتحةةراع ضةةرورن عنةةل التعةةدم  هةةها ومنطةةو 
  ةةةةتكون قالةةةةة، كةةةة     التةةةةدديث خةةةةلال ومةةةةا، 3نةةةةركة   أ   المئةةةةة مةةةةا  25مةةةةا  أكإةةةةرا ةةةةتهد  

   الأتحانةةةةد الم ةةةةتإبارون بهةةةةا مةةةةةوم اةةةةد دن ا ةةةةتحواك عبانيةةةةات للسةةةةاع عنةةةةل دةةةةادرن الألمانيةةةةة اتال ةةةةنط
 ق ةةةد - الةةةةوم  الأمةةةا أو العةةةام   لننظةةةام كتهدمةةةد  اصةةةالات هةةةه  اصةةةنيف تم لكا الألمانيةةةة، اللةةةركات
  ةةونغ   وكلةةو - الأوروبيةةة العةةدل اكباةةة ودةةرارات الأوروبي الاتحةةاد اعنيباةةات   الةةواردن التعرمفةةات
 إالا تحواك عبانية لنجا  اعةد الو الإلا ة الأنهر
 صةةناعات اُصةةنِ ف لا ة الأخةةرا الأوروبيةةة الةةدول مةةا لنعدمةةد   خلافةةا   ة ألمانيةةا أن    لةةهكر وادةةدمر      
 قةةدن عنةةل قالةةة بكةة  اللةةت    ة هةةا تحةةتف  لكنهةةا الةةةوم ، للأمةةا  لن ةةلة ق  ا ةةة كبارافةةث  بعينهةةا
 الأتحنليةة الا ةتإباارات ومنةا ولتةيةي (إ ل ة اايجية أهي ةة) كات الم ةتهدفة للةركةا كانةت  لكا ما لتحدمد

 إ4  متباي  ن لكنها أدنى رسم  م توا كات مةاربة برمطانيا اتلنى الو نية، المصنحة ضد   اعُتت الو
 :الموقف السويسري -

الإةرون الدديةةة لنباةو صةنادمث  درارا  لمرادلةة 2008 تحانف  30اره المجنن الفدرالي ال وم ر           
ال ةةيادمة، ودةةدر أنةةه لةةين مةةا الم ةةتعج  وضةةا اةةداب  الةةرمعية خاصةةة بهةةا، ونصةة  المصةةا  الفدراليةةة 
 لم ةةةاهة   المنادلةةةات ادارمةةةة عنةةةةل الم ةةةتوا الةةةدولي والمتعنةةةةة بوضةةةةا معةةةام  اللةةةفافية والمباار ةةةةات 

 إ5التجارمة له  الصنادمث  

                                                           
 إ196، مرتحا  ابث ، ص  ال ربية المتحدة على مفيق طرق الإمارات:  مو ف خنيفة اليو ف :  1
 إ105ص ،2008، دبي، أوت  47، أراع قول الخنيج، العدد السيادية؟ الصناديق مع للت امل مشيكة أوروبية م اربة ثمةّ هليتش: : نرمينا بيتوف 2
  7، ص، الفص  الأول و ما بعد   بالاضطراالإرون ال ياد  العربية    ما  ، لدارنصناديق الثروة السيادية ال ربية : إضافة تحدثية:  فغ ب نت  :3
 إ 105نرمينا بيتوفيتش: مرتحا  ابث ، ص  : 4
 إ 5 ، ص  الصناديق السيادية و الأزمة المالية الراهنة :دد علد المجيد :  5
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 الموقف الايطالي:-
بعةد عوداةه مةا رقنةة لن    Franco Frattini   فرانكةو فةراايني آنها  أعنا و مر الخارتحية الامطالي      

ال ةةيادمة العربيةةة والأتحنليةةة  صةةة لا الإةةرون صةةنادمث مرقةةد حلةةاركة   لمتحةةدن، أنةةه ا الإمةةارات العربيةةة
لمؤ  ةات مدرتحةة ضةباا ما رأسمال اللركات أو اللنو  الامطاليةة بلةر  ألا اكةون انةو ا% 5اتجاو  

لائحة المؤ  ات الإ  اايجية لندولة، و   ياق كلو نكنت لمطاليا دنة مكونة ما و ارن الادتصاد 
والماليةةة وو ارن الخارتحيةةة واليئةةات الأخةةرا المهتباةةة  لا ةةتإباار وال ةةوق الماليةةة لدرا ةةة الطنلةةات المتعنةةةة 

 إ1  تإباارات الصنادمث واصرص عنل نفافيتها  
   وقف الأورر:الم-

 ال ةيادمة الصةنادمث التة ام أن   2007 عةام يامةة الأوروبي الاتحةاد اعة   الدوليةة ادهود ما  انيا        
 الأمإةة  ال ةةلي  هةةو -الةةدولي النةةةد صةةندوق برعامةةة اطةةومر  مةةت - عالميةةا   عنيةةه متفةةث  ةةنو  بنظةةام لنإةةرون

، ال ةةيادمةالإةةرون  صةةنادمث لةةلعض الدوليةةة العبانيةةات أن    ةيةةةة المرالطةةة خةةاو الم لتلدمةةد فاعنيةةة والأكإةر
 مةاربةة اطةومر ضةرورن عنةل الأوروبي الاتحةاد نةد د كباةاإ  ال ةوق لادتصةادات الطليعة  العباة  اعردة  دةد 

 بل ةةا ة هةةو نف ةةه ال ةةنو  نظةةام أن معتةةتا   الدوليةةة، المنادلةةات   أورو  صةةوت لتع مةة  ملةة كة أوروبيةةة
لا  يباا أن بعةض الةدول الأع ةاع  لتجند ظهور ردود و نية غ  من ةة،، و 2  أوروبي لا دولي نظام

 تخةةةةهلم او  ،   الاتحةةةةاد الأوروبي دةةةةام حراتحعةةةةة دةةةةوانغ الا ةةةةتإباار الو نيةةةةة و هةةةةها مةةةةا  ةةةةلث التطةةةةرق لةةةةه
 النةةةد صةةندوق دعةة  تدةةر ر  لنمةةاصةةنادمث الإةةرون ال ةةيادمة و  بلةةفن دةةانوي لتحةةراع أ المفوضةةية الأوروبيةةة 

   ،المتحدن الولاتت ما الو يث التن يث داعدن عنل الادتصادمة والتنباية التعاون منظباة م ومعا الدولي
 إالا تإباار قول المل   اصوار ل ار
لنخةروج حودةف موقةد  الأوروبياوافةث داخة  الاتحةاد  ليجاد تقاول الأوروبيةالمفوضية  أنو هها معني   

الودةةت بةغ اصفةاى عنةل بيئةةة ا ةتإباارمة مفتوقةة و  امةةة اتجةا  صةنادمث الإةرون ال ةةيادمة يجباةا   نفةن 
   الأوروبيةةة المفوضةةية رئةين  رو  ةةو مانومة  دةةال الإ ةةارهةها  و ، المصةا  ال يا ةةية الو نيةة الملةةروعة

 الاتحةةاد م ةةتوا عنةةل ملةة كة مةاربةةة اطةةومر ال ةةرور  مةةاانةةه :    ال ةةيادمةالإةةرون  صةةنادمث عةةا قدمإةةه
 يفةةةر ف، و   3  المتوافةةةةة غةةة  الو نيةةةة الةةةردود كات الوقيةةةدن، ال ةةةوق صةةةورن هالةةةوم لتفةةةاد  الأوروبي

                                                           
 إ5المرتحا ال ابث ، صدد : : علد المجيد  1
  94، عادل علد الونين عرفة : مرتحا  ابث ، ص  2
 إ105: نرمينا بيتوفيتش: مرتحا  ابث، ص  3
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نادمث صةةة روبيةةةة   أن مةاربةةةة الاتحةةةاد الأوروبي الملةةة كة   التعامةةة  مةةةاو   تحادلةةةت المفوضةةةية الأ 2008
 نةة  وتهيئةةة منةةا الإةةرون ال ةةيادمة يجةةد أن اؤكةةد ةةةددا  عنةةل الت امةةه بفةةت  الأ ةةواق أمةةام رأس المةةال الأتح

 .1   ا تإباار  موات  
  ةةةنو  نظةةةام اطةةةومر وف  ةةةنت الةةةرمع  لتحةةةراع أ  ارةةةاك عةةةا الأوروبيةةةة المفوضةةةية متنعةةةتو عنيةةةه ا     

 بتطةومر الخةاص الأوروبي للاتحةاد الةانوي فالإ ار   ،الأع اع لندول المن  ةة غ  الردود لتفاد   وع 
 الةةةدول مةةةا عةةةدد حعارضةةةة دوبةةة  واع، ةةة قةةةد   عنةةةل والا ةةةتإباار التجةةةارن الةةةبا  ملةةة كة تجارمةةةة  يا ةةةة
 إال ابةة المنادلات ما العدمد خلال الأع اع

 المةةال، رأس قركةةة قرمةةة لملةةادئ الا ةةتإباار اةةدفث يخ ةةا الأوروبي، للاتحةةاد الةةةانوي للإ ةةار و لةةةا       
 هامفرضةةة وديةةةود ل ةةةوابب أورو    ر ةةةا المةةةال رأس قركةةةة لأن   مطنةةةةا   لةةةين اصرمةةةة بهةةةه  الالتةةة ام لكةةةا  

 والمجنةةةةن التلمةةةةان أن كباةةةةاإ  أقادم ةةةةة بصةةةةورن الأع ةةةةاع الةةةةدول افرضةةةةها وأخةةةةرا ككةةةة ،  الأوروبي الاتحةةةةاد
 ثالإةةة، دول مةةا المةةال رأس اةةدفث لتةييةةد عنيهةةا المتفةةث  لأغنليةةة لتحةةراعات ارةةاك عنةةل دةةادران الأوروبيةةغْ 

 متطند المال رأس قركة بتحرمر الخاص الاتحاد دانون   الوراع لن خطون معُتت دد لتحراع أ  لدرار لكا  
 إ2  لإجمالم الأع اع الدول موافةة

 الموقف الأمريكي :-
وكباةةا هةةو اصةةال   أورو  بةةر  دور صةةنادمث الإةةرون ال ةةيادمة كلنةةد رئةةين   الخطةةاب ال يا ةة         

ول عةةد الكةونسرس عةددا  مةا تحن ةات الا ةتباالم لنوصة 2007الولاتت المتحةدن،  واعتلةارا  مةا نةوفبات 
لن فهةةة  أعباةةةث لنبا ةةةامغ الإ ةةة اايجية لا ةةةتإباارات صةةةنادمث الإةةةرون ال ةةةيادمة عنةةةل نطةةةاق وا ةةةا   

للةركة برمطانيةة اةدمر مةوانئ أمرمكيةة   مةوانئ دبي  ، وكلو بعد ضجة نةراع نةركة3 الأصول الأمرمكية 
 رئي ةإ
 الأنلةةطة تحكةة  الةةو دئالملةةا مةةا ةباوعةةة الأمرمكيةةة الخ انةةة و ارن عرضةةت ،2008 مةةارس يامةةة  و     

 و ارن مةا كة   الاافاديةة عنةل وود ةا ،ا ةتإبااراتها اتنةةل الةو والةدول ال يادمةالإرون  صنادمثل الا تإباارمة
 الاافاديةة وقَظِيةت للا ةتإباار، اصكوميةة  نسافورن ومؤ  ة للا تإباار أبوظ  تحها و  الأمرمكية الخ انة
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، و مة ةةة  هةةةها الاافةةةاق عنةةةل رفةةةا الةيةةةود عةةةا 1    النرويجةةة اصكةةةوم  التةاعةةةد صةةةندوق بتفميةةةد أم ةةةا  
، و هةو لأموالةاا تإباارات انو الصةنادمث   الةولاتت المتحةدن،   مةابة  عةدم الا ةتخدام ال يا ة  

ا ةةتسني  أنالةةو لا ا ةةتطيا   ال ةةيادمة الأمةةوال، للاقتفةةاى بتةةدفةات الأمرمكيةةة لةةلإدارنمةةا يمإةة  مخرتحةةا 
أ نةاع الأ مةة الماليةة  رمعة  لنةاك نة  لنو العالم   الأمرمك ها الادتصاد عنها   الظرو  الو يحتاج في

 إ 2008ل نة 
و   هها الصدد، أكد و مر الخ انة الأمرمك  ال ابث هنر  بول ون بعةد اوديةا الاافةاق أن الةولاتت   

بةةوظ  و مةةا أمواصةةنة العباةة   المتحةةدن ارقةةد   ةةتإباارات صةةنادمث الإةةرون ال ةةيادمة، و ليةةا اتطنةةا لن
 ةةةنسافورن و غ هةةةا لةةةدع  الملةةةادرن ادارمةةةة   صةةةندوق النةةةةد الةةةدولي و منظباةةةة التعةةةاون الادتصةةةاد  و 

 2التنباية، لتطومر أف   أنكال المباار ة لنصنادمث ال يادمة، و الدول المتنةية للا تإباارات   
  :الكندي الموقف-

لةانويةةا للا ةةتإباار لتتفكةةد مةةا ضةةرورن الةيةةام مةةإلا بعبانيةةات مراتحعةةة  2007فةةةد دامةةت   العةةام       
بفح  مت امد و دديث له  الا تحواكات الةو ات ةباا نةركات )لةين لةا اةةارمر ولا قوكباةة مؤ  ةية 

 غ  تجارمة لاراك درارات ا تإبااراتها  إ أهدافاواض ( و اعتباد 
ربيةةة اتجةةا  صةةنادمث الإةةرون و   العباةةوم  إنةةت أهةة  ال يا ةةات اصباائيةةة و المتخةةهن مةةا دلةة  الةةدول الس 

 3ال يادمة   الأتي :
 تأمي  عدد ما اللنو  و المؤ  ات المالية لمنا اعرضها للاييار،-
صةةنادمث الإةةرون  اةةدخ  اصكومةةات ل ةة  م مةةد مةةا ال ةةيولة، و رفةةض ال ةةيولة المةدمةةة مةةا دلةة  -

 عنل اللنو  المعرضة للإفلاس ، ال يادمة
 أوكلةةةو لا متوافةةةث مةةةا هةةةد  كةةةل  الت ةةةخ   أنوض، رغةةة  رفةةةيض أ ةةةعار الفائةةةدن عنةةةل الةةةةر  -

 تح غ وضا الدولار   الأ واق الدولية ،
لعض المصار  الو لم اتف ر  لأ مة عنل الا تحواك عنل المصةار  الةو عنةل للتحلار اصكومات -

 ونو الاييار ،
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واق المةال مةا ادخ  اصكومات ما خلال صنادمث الا ةتإباار العامةة، للةراع الأ ةه  لإنةةاك أ ة-
 الاييار ،

الدعون لن لنلاع صنادمث  يادمة للراع قص    اللركات المعرضة للاييار ما اتح   امتهةا -
 و منعها ما أن اؤول بعض أصولا لن صنادمث  يادمة للأتحاندإ

 صناديق الثروة السيادية اتجاه المخاوف الغربية :لالكة الملدول الف ل ل ودرد -
، لا  ند الدول المالكة لصنادمث الإرون ال يادمة حودف الدول السربية اتجا  ا تإبااراتهافاتحفت أغ      

السةربي    الإعةلام، كباا انه لم مةرد عنةل المخةاو  الةو عةت عنهةا 2008 أوائ و  2007 أواخر يباا   
 مةةرالأ، ليتسةة  1   هةةه  الةةدول   بنتةةائج كلةةو النةةةاث  لا ةةتخفا لرتحاعةةه، و هةةها يمكةةا 2007عةةام 

، فلةةرعت اغنةةد الصةةنادمث العالميةةة   تهدئةةة المخةةا ، فباةةإلا   مةةدمر  2008عةةام  أوائةة بعةةد كلةةو   
 لنحلةادرن لتهدئةة المخةاو  السربيةة مةا خةلال ر ةالة بعإةوا بهةا  ظ  دامواأبو صنادمث الإرون ال يادمة   

العائةةدات  تدن  لنا ةةعل  نمةةالصةةنادمث الإةةرون ال ةةيادمة  أنالم ةةؤولغ المةةاليغ   السةةرب مؤكةةدون فيهةةا 
 إ2 ال يا ة الخارتحية  ةال  أدانلا م تسنون هه  الا تإباارات  أي المتكيفة ما المخا ر و 

 والدوليةةةة الو نيةةةة التنظيبايةةةة تحةةةراعاتلإ  التةةة امه  مؤكةةةدما الةةةدائر النةةةةاث لن آخةةةرون ان ةةة  كباةةةا       
 التخنة  ال ةيادمة الإةرون صةنادمث م ةؤولو قاول نف ه، الودت    ،العالم للادتصاد دعباه  لن لضافة
 واعرمفه التنظيباية أ ر  نفن   خرلأا هو نفافية أكإر مكون أن السرب و اللوا الدفاعية موادفه  عا

 أم ةا   بةدؤوا أية  ثم ،تحانةدلأا الم ةتإبارما مةا  امةة اتطنةد الةو  ا ةةاص أو الإ ة اايجية لنةطاعات
 فرصةةةا    ةةةتوفر النانةةةئة  ةةةواقالأ أن عنةةةل ملةةةددما  يا ةةة ،  ةةةياق   ةالا ةةةتإباارم دةةةراراته  وضةةةا  

 ضةافيةلإا التنظيبايةة نةرو هباا ا ةه  النتغ المتحدن والولاتت أورو  ما  لمةارنة أكإر موااية ا تإباارمة
 مةا أن لن أنةاروا كباةا  ،العربية ال يادمة الصنادمث لن  لن لة تحهابة غ  الا تإباارمة الفرص تحع   
 الإةرون صةنادمث عباة  اةي ةد أن للا ةتإباارات الم ةتةلنة الةدول دلة  مةا ضافيةلإا التنظيباية اللرو  نفن

   إالعالمية الر امي  قركة لن  لن لة عك ية نتائج يخنث ما كل ،  بلك  ال يادمة
رد فعةة  صةةنادمث الإةةرون ال ةةيادمة و العربيةةة عنةةل وتحةةه الخصةةوص عنةةل  أنو بلةةك  عةةام ، ملاقةة      
، و مةةةا دلةةة  كلةةةو تجنةةةد السربيةةةة الأ ةةةرا عةةةدم ا ةةةتإارن  لنا مةةةا منةةة لم كةةةان غاللةةةراعات اصباائيةةةة  الإتحةةة
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و عةةةدم الةةةدخول  صةةة  كلةةة ن اإةةة  نةةةكوكا مةةةا الرغلةةةة   ةةةةالات الا ةةةتإباار الةةةو اولةةةد اص ا ةةةية 
 ال ةيادمة و  لأخة الإةرون صنادمث ا تعانت ، كباا دون دون اصومتية الأ ه ال يطرن و اف ي  نراع 

 ل اعو   نفةن الودةت الةد  امتعاضةها  ل اعهاالعربية  بانة دعائية لتوضي  موادفها و الدمد المخاو  
مةؤد  المنةا  الةه   ةاد    أنعدم الوضو  السربي   التعامة  مةا الصةنادمث ال ةيادمة و التخةو  مةا 

 إ الأموالاصد ما قر  ادفث رؤوس  لن، 2007عام 
 التوجس تجاه ص ود صناديق الثروة السيادية : أسبابن اط الجدل و  ثالثا: 
الةةةدول  و الأمرمكيةةةةالتةةةوتحن الةةةو  ةةةادتها الةةةولاتت المتحةةةدن  أ ةةةلابنةةةةا  ادةةةدل و  أهةةة اتباإةةة       

 ما ملهد صعود صنادمث الإرون ال يادمة ، عنل النحو التالي :  الأوروبية 
 . نمو ح م صناديق الثروة السيادية :1

 مؤ  ةة نلةراه مةت ةد اةرمةر بعةد كلة  قةد لن انطنةث الإةرون ال ةيادمة قةول صةنادمث النةةاث    
  لن مصة  دد ال يادمةالإرون  صنادمثل الكل  اصج  أن  اعتةادها  عا فيه أعربت و  تانن  مورغان

ظهةةور رباينةات مةا هةها الةليةة ،  لنهةها التةرمةر  أدا، و دةد 1  2015 العةام   دولار ارمنيةون 12
ن الةةةةتكها  ن صةةةةنادمث الإةةةةرون ال ةةةةيادمة   يمكةةةةا أن اكةةةةون اكةةةةت مةةةةا الادتصةةةةاد  كهةةةةد لفةةةةاللعض 

 إ 2   2015الأم ك   نول العام 
 : دوق السياديصنالدولة المنشئة للإ 2

م تهد   لنماخاصة   دوائر الدول المتةدمة  اله  ثار بصدد صنادمث الإرون ال يادمةدل اد لن      
عةا فةائض  لمةاالناتجةة  الأتحنليةة الأصةولبعينهةا و الةو اتكةون مواردهةا مةا الصنادمث التابعة صكومةات 
العربيةةةة و بدرتحةةةة مةةةا  لنةةةدول مإةةة  مةةةا هةةةو اصةةةال  لن ةةةلة الأوليةةةةال ةةةنا  أوقصةةةينة بيةةةا الةةةنفب و السةةةا  

عةةا الفةةائض   ق ةةا تها ادارمةةة عنةةل نحةةو الصةةغ بصةةفة خاصةةة، ف ةةلا عةةا بعةةض الةةدول  أو ،رو ةةيا
الصنادمث التابعة لدول متةدمة مإ  النرومج و ا  اليا و بطليعة اصةال لعةدد مةا  أما ،الأخرا الأ يومة

 لةةةدر نف ةةه خةةلال النةةةاث الةةدائر بلةةفن  للأنظةةارو الكندمةةة فهةة  لي ةةت اطةةا  الأمرمكيةةةالةةولاتت 
 إ3 المإ  اله  مةتدا به أيال  لي  عن لليها الإنارن تأتيصنادمث الإرون ال يادمة ب  و 

                                                           
1 : Steven Jen, :How Big Could Sovereign Wealth Funds Be by 2015? , Op-Cit, p1. 
2:  Kathryn Hopkins :Sovereign Wealth Funds ‘Could Be Bigger Than US Economy by 2015, Guardian, 

April 28, 2008. 
، دار  2010 الإ ة اايجية، اةرمةر الاتجاهةات الادتصةادمة و  الإقليميترةلدوليترة و الفترر  صناديق الثروة السيادية : المحاذير اا د ال يد النجار : :  3
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 كلمة السيادية : وف مل  مخا.2
، لن التعرمف الدديثمنه  أكإرالنلن  لنمدعو  لنماا باغ وصف الصنادمث كنباة    يادمة    لن     

رةةرج انةةو الصةةنادمث  لنانةةه مةةا  غةة اصكومةةات،  أوفال ةةيادمة اعةةود هنةةا عنةةل العيةةة الصةةنادمث لنةةدول 
 أوفهةوم ال ةيادمة كاصصةانة باية ن دةد م ةلسها ملا اتباتةا أ  وضةعية مت فإيةاالعةالم  أ واقلنباناف ة   

عنةدما بةدأت انةو الأون و دد ظهر كلو تحنيةا خةلال ال ةنوات  ،الأكهان لنما نله كلو مما متلادر 
 انوما اافظها الا تإباارمة بلك  مت امدإ لنالصنادمث   النباو و عت 

، مإارا لنلو حا لتنو الصنادمث منكية اصكومات مااعنيه ب  لةد كانت صفة  ال يادمة ، و ما     
للأ ةاس الةه  مةةوم عنيةه  تآكة مةا الدولة   و مةا معنيةه كلةو  رأسمالية ر  لمفهوم    لعادنتحنلته ما 

 إ الأر  و الم اهغ   اوتحيه اللركات لتعظي   الأفرادالنظام الرأسمالي السربي ، ما قي  دور 
  يوسياسية:تكو  للصندوق أهداف ج أ مخاوف مل إمكانية . 3

ن  ليعةةة منكيتهةةا اصكوميةةة اةةنعكن عنةةل عةةدم متعنةةث أ ا  انتةةةادال ةةيادمة الإةةرون صةةنادمث  واتحهةةت    
اعباة   أوة، اؤ ر   المناف ة أو أن يا ية  أبعادمكون لا  أنالا تإباارمة و الو يخل   هاأهدافوضو  

 إنةه ا ةتإباارات هةه   أنكةا لان مكون لةا تأ ة   يا ة    الةدول الم ةيفة مةا خةلال الإةة  الةه  يم
 الصنادمثإ

ا ةةةر المصةةةا  الةةةو  تنلةةةف عةةةا ا ةةةتإباارات الةةةدول صةةةاقلة صةةةنادمث الإةةةرون  أم ةةةاكباةةةا  ةةةر  الةةةلعض    
 الأمرمكيةةةة الإدارنالديمةرا يةةةة الةةةو اتلنةةةا   تحنةةةدنالأمةةةإلا   ا ةةةتبارارمة  ال ةةةيادمة   الةةةولاتت المتحةةةدن 
ن الةدول صةةاقلة الصةنادمث  ت ةةتس  ةفتخةو  مةةرد  الاعتةةاد بةة، و هةةها الآنةها    قالةة الةةدول العربيةة

النفوك اله   تكت له   قالة وتحودها بكإافة   الادتصاد السربي لنتخفيةف مةا ال ةسو  الةو  ةتةا 
  يا ية إ اتلصلاقعنيها لتلني 

يةة الةدول العرب لدمةاجالاتجةا  نحةو  تدن  نأ، عنةل العكةن مةا كلةو، آخةرون  الودت نف ه، مرا     
التنبايةة الادتصةادمة و الاتحتبااعيةة  لنصاقلة صنادمث الإرون ال يادمة   ال وق العالمية  ةيؤد  ايجابيةا 

 إ 1 و م ه    دع  الا تةرار ال يا     انو الدول الو مهت  بها السرب
ربيةة م مد مةا اصةرص   مواتحهةة صةنادمث الإةرون ال ةيادمة، و الع لنبعض الداعغ  أن يجدر دول      

 مةةا معدونةةه    ةةلالة تحدمةةدن مةةا المةةدمرما التنفيةةهمغ م ةةباويا لنمنهةةا عنةةل وتحةةه الخصةةوص، ملةة ون 
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"(CSO) Chief Shariah Officer  " قصةةة  المنكيةةةة العربيةةةة   المؤ  ةةةات  ا امةةةد أنقيةةة  مةةةةدرون
المؤ  ةات  هه  أنلطة، لتتون مرادلة مدا اطابث  New Breed السربية  يدفا بهه  ال لالة اددمدن 

ف لا عا دعاو  أخرا عا صةلات اتبانةة لأ ةرا  عربيةة بتباومة  الإرهةاب،  لامية،ما اللرمعة الإ 
و عةةةا أولومةةةة الاعتلةةةارات ال يا ةةةية عنةةةل التجارمةةةة لةةةدا ادانةةةد العةةةربي، بةةةدلا ا ةةةتبارار الةةةني العةةةرب 

الا ةةتإباار  أمةةامو كنهةةا دعةةاو   نةةفيا بةة  المخةةاو  و وضةةا العراديةة   إ 1  ل ةةرائي لنباةا عةةة تجةةا  
ما تم اةييباها   ظ  المنا  ال ةائد   الةولاتت المتحةدن   قةلةة مةا بعةد اصةاد  علةر مةا  لكاالعربية 
 إالإرهاب ضدو اصبانة  2001 لتبات 

 . عدم توافر الشفافية الكافية :5
الةةوم   الأمةاإة  اتعدا الواتحن السربية الاعتلارات المتعنةة  لدول الم تةلنة للا تإباارات، م        

نةةا مهباةا منصةد عنةل الةدول المالكةة لصةنادمث  أم ةاالةبا  ، لكنهةا الأخةراو الاعتلةارات ال يا ةية 
 لليهةةاكلةةو مةةا معةةام  مةةت  التطةةرق  لنالإةةرون ال ةةيادمة، لةةين فيباةةا يخةة  قوكباةةة الصةةنادمث كاتهةةا و مةةا 

دمث الإرون ما موا ني دولا و  الت اؤل عا مدا الدع  و الةلول اله  انةا  صنا لنمابصراقة فةب، و 
ال يا ةية   الةدول المالكةة النةاث قول النظ  إ و هو ما دد مفت   أم ا أمامه  لدارتهاكيفية م اعلة 

انةةه ل ةةباان ا ةةتةرار الا ةةتإباارات، فةةان الديمةرا يةةة مةةا مةةرالب بهةةا مةةا ملةةادئ   أ ةةاسلنصةةنادمث، عنةةل 
 لتةةالي تهدئةةة المخةةاو  السربيةةة مةةا صةةنادمث الإةةرون   ةةاعلة هةة  ال ةةلي  لتحةيةةث اللةةفافية اللا مةةة ولمكا

 إ2 ال يادمة
لا يمكةةا أن نجةة م أنةةه لا موتحةةد دوافةةا  يا ةةية مةةا وراع عنةةل مةةا  ةةلث ن ةةتطيا الةةةول انةةه اعةيلةةا      

الصةةغ دةةد  أودتصةةادات الأ ةةواق النانةةئة، فباإةة  انةةو الموتحةةودن   رو ةةيا لصةةنادمث الإةةرون ال ةةيادمة   
ل ةة اايجية لأ ةةلاب دبنوما ةةية و ع ةةكرمة اتعنةةث بهةةا مةةا تحهةةة، و الةةنباب ال يا ةة  اكةةون لةةا مصةةا  

الادتصةةةةاد  الاتحتباةةةةاع  مةةةةا تحهةةةةة أخةةةةراإ و لا نن ةةةةل أن ال ةةةةلد الرئي ةةةة  لنباةةةةو صةةةةنادمث الإةةةةرون 
الأ ةواق النانةئة الصةس ن،  تال يادمة و اكا رها لا مرالب فةب بنباو الفوائض   العدمد ما ادتصةادت

تحتهةةةا لارةةةاك الةةةةرار قةةةول أف ةةة  الا ةةةتإباارات لةةةه  الفةةةوائض، بةةة  مةةةرالب أم ةةةا  درا  و  لتةةةالي قا
دتصةادات الأ ةواق النانةةئة الصةس ن أيةا، و مةا خةةلال ا ةتخدام صةنادمث الإةرون ال ةةيادمة لقكومةات 
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فةةةةب، ا ةةةتطيا لعةةةادن التةةةوا ن و التسنةةةد عنةةةل م ةةةاوئ صةةةسر قجباهةةةا، و عنةةةل وضةةةعها الاملةةة ، و 
 نف ها و    يا يا و ادتصادت عنل م توا العالم إ لتالي رنث ل

و هةةها الأمةةر  ليعةة  لكةةون   أن جميةةا اصكومةةات ا ةةعل ،  كةة  وظيفتهةةا ، لن تحةيةةث أهةةدا      
تحيو يا ةةةةية ، و لكةةةةا لكا كةةةةان   مةةةةةدور اصكومةةةةات تحةيةةةةث كلةةةةو دون النجةةةةوع لن صةةةةنادمث الإةةةةرون 

صاد العالم  مكانة ما الأهية و الو ن اسنيهةا عةا ا ةتخدام ال يادمة، فان كلو معني ايا تحت    الادت
الصةةةةنادمث ال ةةةةيادمةإ و عنةةةةل العكةةةةن مةةةةا كلةةةةو ، لكا كانةةةةت هنةةةةا  قكومةةةةات ارمةةةةد الاعتباةةةةاد عنةةةةل 
الصنادمث ال يادمة    عيها لتحةيث أهدافها اديو يا ية ، فهها معود   معظ  الأقيان لن أن هه  

انعةدم أمامهةا الخيةارات الأخةرا   ةتإناع  أوو ال عف  ي  اة   اصكومات عنل درتحة ما الاملية
 إ1الصنادمث ال يادمة  

فعةةة  الةةةدول السربيةةةة مسةةةان فيهةةةا مةةةا قيةةة  وضةةةا الةيةةةود عنةةةل  نو لكةةةا   الودةةةت نف ةةةه كانةةةت رد  
ا ةةتإباارات كةة  صةةنادمث الإةةرون ال ةةيادمة بلةةك  معيةةث التكامةة  الادتصةةاد  العةةالم  المنلةةود مةةا العولمةةة 

خاصة انه لم مت  ا جي  أ   نلية مما أنةار لليهةا المنتةةدون قةول صةنادمث الإةرون ال ةيادمة  دتصادمةالا
و هةةها منةةه نلةةفتها لن الآن، لةةهلو فةةان اغنةةد المخةةاو  الةةدو أكإةةر الظةةا ملنيةةة عنةةل ةةةرد اودعةةات 

ول الم ةتةل  و أكإر منها معتبادن عنل تجارب فعنيةة، فعنةل العكةن لصةنادمث الإةرون ال ةيادمة مة ات لنةد
،كباا أن للادتصةةاد العةةالم ، و هةةها مةةا  ةةلث التطةةرق لةةه   الفصةة  الأول افةةوق مةةا تجنلةةه مةةا  ةةنليات

 انتةائية اصكومات السربية   وضا الةيود خنث نكلا ما اللام اوان بغ دول العالم إ
كةة  مةةةا الةةةدول   صةةةا    مصةةد حةةةا والمحا ةةةلة اللةةفافية دةةةي  لتع مةة دوليةةةة  معةةةام و عنيةةه فةةةان وتحةةود   

مةةا اتحةة   الإةةرون ال ةةيادمة هةةو الخيةةار الأمإةة صةةنادمث ث و الةةدول المتنةيةةة لا ةةتإباارات المالكةةة لنصةةنادم
 انخرا  الصنادمث   الادتصاد العالم  إ
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 الغربية المخاوف حيال الدولية الجهود الثاني:المبحث 
تم هتخببا   في سببل م اجهة ببن هات اببائ ه واد ببن وف دببن ابباوغ ه ةجاببائ هااسي ببن ي ببج    ساسبب ن        

إةبببسه هئ ّ بببات أوبببجهئ  وا بببن ابببلم يلبببم هالرببب ها هق ببب ون اسبببديوا هئ  بببتا    هايبببسو  ها ببب ا  ن  ةبببلم 
و هتبا  أوبجهئ  أبسص ن بي ار  با هقت وبائ   هسديوا  هذه ها تا   هند اة ا به غ هادأثير ارى 

ات وبببن هادنببباوا هايد بببا ي و هادتو بببن   و ادرببب  هق س بببائ  ها وا بببن ايبببم  بببت ول هاتوببب  هاببب و  و
هالحي ببببن هاببببت يااببببي يدوببببج س ا صببببسهئ او بببباي   ه   ببببتا    هايببببسو  ها بببب ا  ن  ون بببب   ببببتا    هايببببسو  

لايد با  هاب و    وبا هبن هب غ اذبس  عبذه هقنبا ير و هقلبا ي هادجة   بن ها  ا  ن و ان ب  ي سسبجا ا
وهبببج نوأنبببن هعو بببج  اربببى  ا هق س بببائ ّببب ه  إ ه   س بببتن  و  ا سببب و  هق ببب وا ن وه بببحن  و  ا 
ا بببدجائ هاذبببوا  ن ابببلم صبببأاا ّ ببب  م هق بببا ان  وهبببج ابببا  توبببجي اربببى    بببن  ادوبببن ا بببتا    هايبببسو  

 ن ه ةجا ن ّوسا با اةن إلى انا ير    نن هق دجص   وا  دنر  باق ا ان. ها  ا  ن لأا هقرة 
 لمخاوف الغربية حيال صناديق الثروة السيادية .ل الأكاديميةالمعالجة  :أولا
هقدو ابببن سبببجي  بببتا    هايبببسو   هلأسبببجهل ئهإيد بببا ها  اسببب جا في   ثا هبببافي  بببج  هقفببباوغ هابببت     

ّدلتببباه   اّببب هيير وياد بببن  ةبببلم  هلأ بببا   نهاةيبببير ابببلم  ه وا بببن   بببا   هئإةبببسه ف  ببب هئو ها ببب ا  ن 
 ااوغ .  يالم  اهيد ا افتحوي   ااا أها  ا  ن الم ص  ها وي هقدرو ن اسديوا هئ  تا    هايسو 

 السيادية الثروة بصناديق المحيطة الرئيسية القضايا. 1
 هاداا بن  هاسد  ب ن هاو باا اربى ها  ا  ن هايسو    تا  هات ااعي اذةم سج ون  ها  هسائ    ئ   

 1 :ها و  هاتو   ت ول ن س وة ن الم و اك
 هلمحر ببن  ها  اسببائ إنببا  في الادببا نحببج ارببى ها بب ا  ن هايببسو   ببتا    بهببا ّتبب    هاببت هاوس وببن إا :أولا
 هابببت انادببب هئوه ها ببتا    هبببذه لأ بببجي  ا هقنببسوغ وابببلم.    د بببا عببا ا بببأان ها  اسبببائ ّت بب   وفي

 .هانوجا ن هق  هن ن و وهيط هق  جاائ  وا  ها هاتو ي  وهاج ع هاناان  هقاا ن ارى  لير  تأثير ّجات ها
 إ ه   و وهاتو  ببن هقاا بن ها  اسبائ ّب اا  ا هاد بو ا هلمحةوببن ها ب ا  ن هايبسو   بتا    يجسبع إا و    

 هاةر بن  هايد با  ن ها  اسبن مجباي في  ائتحب    با ّوبس  يب  ها بتا    هبذه  بنا  اك واع. ها  جان
 وهاتو  ببن هقاا ببن وها ببروائ ها ببتا    هببذه يببن ة بب  ّت بب   هببن  ةببجا  ا ها ببسو ي اببلم  ببنا واببذاك
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 يرب هاا وسةجابائ ها بتا    يبن هانلايبائ   بلحي ويب   .هاةر بن ها  اسائ  ه هغ تحو   ا واا
 . 2009  - 2007 هاوس  في هاناق ن هقاا ن لأزان ه  ثتا  ّنو  ه   يس
 وهبذه. هاناق بن هقاا بن لأسبجهله  سبنا  و ّب  وائ اربى ها ب ا  ن هايبسو   بتا    اور ائ ّ ثس ي  :ثانيا

  ا بإاةاابا  ا بمنبى هقبا  هاس بع اربى اا   ّندو  وا ةم لأه نج رن هسديوا  ن   انائ  هي ها تا   
 هاناابببن الاتجاهبببائ انا  بببن ا بببا هئ في ديوسّ ببب  ا  و هلأسبببجهل هلبببج   ثتبببا   نبببجي اوبببسهئ ّ بببو 
 هلأسبجهل في هاسبدوسه  تحو ب  اجهابم ابلم اباالا ّةبجا  ا ها بتا    هذه يجسع  نا وهةذه   .ار جل

  ابك  وايباي سبجهل هلأ في ّورلائ ها تا       ا  ثتح  ا  ةلم ظسوغ ّتذأ  و   اك واع. هقاا ن
 هادو  وبببائ اربببى هقنببباالائ ابببلم هاذبببادنائ  ثسّببب س ببب   و  بببحاان   يبببس  سبببجهل في ّنوبببم  انبببي  إ ه

ب  ي ان تبن  يوااائ في هات ل ن  آ بال نحبج ّورنتبا ابا إ ه و. هادورلبائ  وبايا ممبا هاوو بع  سبرج  إلى وّ
 سا  بائ هابدلا  سدجه بم ها بتا    هبذه  انبي  إ ه اا نسص  ا بمةاا هلأ  ن الم    ةجا هق دولم 

. هانباقي هاتوبج ادلبان  ند جن  وط هلأاس ةي باا وا  اوجان جيبأ  هاسدواظ نحج ّدجه  اا  م ادتجان
 و هاواد    سنا  و هلأس ا   سنا  ّايرهئ في هلأ جي تخو  ائ في هادحجائ ّ  ا  ا هلمحدوم والم

 هه بببولاا إنبببا  في ها بببتا     هبببذه في هاببب و  هاتوببب   بببت ول ههدوبببام ابببلم    ببب  ممبببا ها بببسغ   سبببنا 
 . هقاا ن هلأسجهل و هاناقي هقا  الاسدوسه   وسع  نوال ارى تحر ره  وفي هغ نس هلأ هقدن    باقسهيلن
 .هلمحر بن هقنت بن نبسهغلأا ساسمبن أان با ها  ا  ن هايسو  ا تا    ها ر ون هق س  ن ه ج ون ّندبر :ثالثا
  اقلبا ي .ابام يجةبه اردول ب  يايربن ها بر ون هق س ب ن ه ج وبن ابلم  يبير  ةجهنب   ا  يبه هق برا وابلم

ب    وهاذبوا  ن  هلإ  با  و هق برحن    بحا  و و  هاسد  ب ن  هقرة بن يجظباد  هقدنروبن هاناابن  وّ
ذبة م  ه   لإه ومجرب  هانر با  ه  هلإ ين هقنرجاائ  اربى ّتولب  ا بادم  ر با هلمجرب    وا ائ بوا وّ

  ه  لإ  ا  بن ر بائاو وةبج  ّ بولم  ا    با ها بتا    هبذه اربى و دنبن .ها ب ا  ن هايبسو   بتا   
 بما سر ا  نحج ارى وهادذا ر ن هقاا ن هقفانس إ ه   و اسهيلن لأغسهض وهاتُ و ن هالذس ن وهقجه   هقفانس 

 .ار تا    هلخا ة ن باق  س لم هاسدنانن الم هاتاصئن هقفانس  اك في
 هبببببذه  هببببب هغ يذبببببأا صبببببجهغم ها ببببب ا  ن هايبببببسو   بببببتا    اسبببببديوا هئ هقدرو بببببن هالرببببب ها  ثا ئ :رابعاااااا

 ها بببتا    هبببذه  انبببي  إ ه   وبببا هاسد  بببي هاذببباغم و دويبببم. هاسبببديوا  مجببباي في ومما سبببافا ها بببتا    
 وهببن. إسببسهّ ج ن  و س اسبب ن  هبب ه ا  ا ت ببا ن بب  وه ببنن ّ ببديوس  انببي   بمببا  و تجا  ببن  هبب ه ا ّدببجأى
 ه ج وببن إزه  ات ج ببا في وببس ا نحببج ارببى سببرل ن و  إيجاي ببن ها ببتا     انببي  إ ه اببا وهببج آأببس صبباغم
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  ا ها ب ا  ن هايبسو   تا    يجسع  ا اوا ه ّ ج     ي وي .    ا ّ ديوس هات هاذس ائ في هق س  ن
 .ه واد ن ّن    إلى تجا  ن غير ا وه ع ّ ديوس

  هبب هغ ّاوببي  ا  ةببلم هاببت هقنببا ير  اببك في بمببا هاو بباا  هببذه قناعببن ادروببن هيسهسببائ ويبُب اي    
 هلخبببره  وهيببس . صببوا  د ا و وا ببا اد ا وسج ود ببا هاسببديوا  ن  وهسببسهّ ج افا ها بب ا  ن هايببسو   ببتا   

تاواببببي  ها ببببتا     عببببذه هاسببببديوا ي ها ببببرج  في ان تببببن ّا ببببيرهئ    ببببا  هادت  و ببببن هع ئببببائ ينبببب  وّ
  اببك وايبباي. الاصببس  ها بب ا  ن هايببسو   ببتا    ةجهنبب  ينبب  هلأأببسص هاووس ببن وها ببروائ وهاج بباائ

 هقاا ببن لأو هل ه عتببن ايببم هلمحر ببن ار ببجل هادت  و ببن هع ئببائ مجبباي في ّتبب    هاببت ها ببجي ن  هات ههببن ي بباا
 . ( هقدح   هاجاائ في وها سغ

تببببب        عتببببببن ايبببببم ويلأه هقوبببببام في هاجنت بببببن ها بببببلاان إةببببببسه هئ مجببببباي في هابببببجني هلأابببببلم ي ببببباا وّ
 هايد با ي هق ب ها في وهادتو بن هادنباوا ات وبن  باغي و. هقدحب   اائهابج  في هلأةتل ن هاسديوا هئ

 هق ببديوس لم بمناارببن ّدنربب  مما سببائ   الاسببديوا  الاسببديوا هئ هقدرو ببن هالربب ها ارببى اور ببا ّس بب  هاببت
 .هاجنيلأالم ا هاةا  ن ه وا ن ظم في هلأةان 

 :  الأكاديمية المقترحات . 2
نادبب     ر بب  ه ر يسهنبب و بباا ها ببايون هاببذ س اببا ةببا  يببه هالم هةببم اناعببن اببلم  ولى هايسهسببائ ابب    

 ا ّةجا  بتا    هايبسو  ها ب ا  ن  هج" 2007ستن  هلأسل  د   مجر  إ ه   هالتك هاجني ها ج  سي 
 .1ا دورن الم ه ةجاائ ارى غسه  هالتج  هقس   ن  اةي  د ى ه  ت الم ّ ج هئ هاد أم ها  اسي"

 بتا    وسض ين  هاو بج  هقذب    اربى ين  ا ا ين  هلأ الم ئالم ين ها هايسهسا و ّجهاي     
"  ر جيببيا  ببجّ   و   "  Ronald J. Gilson" ة ر ببجا  وناابب ا  ن  و يبب   اببا  ببم اببلم ها بب هايببسو  

Ronald J. Gilson  " و  ن في هاذس ائ الم سو ا في هاد بج ي تا    هايسو  ها  ا    س اسسااا  إلى
" هاو بم يبن  : ابلم أبلاي و سدةجا ند جن  اك  وا  سوا  ها  اسي هاتوج  ّ ج هئ الم  ت ارحهذه 

ادواثربن ابع اادب هئ  هلأةتل نها  ا  ن  الأس اّ م هاناد هئ هقدجينن  إ ها  وس  و ي ون هاسديوا    
   و   ببببدوسهاد ببببج ي أببببلاي اببببلم هلإ ه   ارببببى هقلاصببببس نوج هببببا ّووبببب  ي توببببا  هلآأببببس لم هلأسبببب احمرببببن 

ةروبببن ّفي هاسبببديوا  اا هبببذه هايبببسه  ا  س بببع هالحبببن هاببب وه ع هقاا بببن    بببحا هق بببديوس لم ها ببب ا  جا 

                                                           
1 : Philipp Hildebrand  : The Challenge of Sovereign Wealth Funds, speech at the International Center for 

Monetary and Banking Studies, Geneva , 18 December 2007, p 7  ,  http://www.bis.org/review/r071219d.pdf   (  

http://www.bis.org/review/r071219d.pdf
http://www.bis.org/review/r071219d.pdf
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ابببلم و ه  هسبببديوا هئ  إسبببسهّ ج نهسبببديوا هفا . و سببب ج  هق بببديوسوا ها ببب ا  جا هالببباسيجا ابببلم  جهدببب  
 .1"هين بااو   هاةافي ادحو   غا د اهذه ها تا    غير ةذ  ا  س و ا

اب م ها ببوا  عبذه ها بتا    بااسبديوا  هقلاصببس " اسز اايببم ابج هن  سب آأبسوا   با   جا  و هيبس     
 هبج  وبا   هاجسب ط يب و   وجابجا الأ بجي اب  س لم نس ب  ابلم ينُ  الم  وط ّ ديوس  افي هاذس ائ يم 

 دبب   ها ببت هئ هلأاس ة ببن اتبب  ّوبب   هببذه  و  جه وببه في  اببك    2"  هاجيبب   ببتا    ينبب  في ه بباي
ّجاببي  ببتا    ا ت ببن إ ه   هاسببديوا هئ ها بب ا  ن  بباا  اببك س  بباا  في نبب   ها ببلان  إ  " يببسه  :ها

 . 3ها  اس ن الم هذه هانور ائ ن سا و اور ا"
 بإ ه هئهذه ها بتا    بااسبدنانن  إا هم"   ا إلى "Simone Mezzacapo" ا  ه اباوسا جا و  ذير    

هانادببب هئ     بببم إندبببا عبببذه ها بببتا    ا سببب وا ابببلم أبببلاي   نإ بببا يببب  بمز بمببب ها  الأ بببجيأا ة بببن 
 . 4أدلاائ في اور افا " إ  س هث   وا تحوم ّةاا   هادياي  لير  و  وا هقن ان س   هقفانس

 ادحاصي  ا  ا  س ةجا هلخا ة ن  وهق  س لم هاج لا  هسدف هم  ا  أسص  تا    ّسص ا  اك واع    
 اببب  س إلى إ صبببا هئ ّوببب   ابببلم  ةت بببا و بببع في سبببد م ها بببتا    لأا لح هق بببا في هلمحدوبببم هاد بببا  

 .هلأ جي
يب  لا  تبا ي بأا ّتح بس هسبديوا هئ هبذه ها بتا    في  إ با  او ّو م ه  نماا و غر بك اوسسبا       

 هلأسبب اهادأصببير ّوببسض سببروا نذببس   وهاسببديوا  في هق صببسهئ. و هاوةببس  هتببا هببي ها ا ببأان هاو سسببن 
 في صس ن وهس   . هلأس اائ و   ا صسهئ  و باادا   تدوي ّس    ابر صس 

ذبببببوم       في هاد بببببج د ن سوجي بببببا  و ها بببببتا    قرة بببببن ي بببببجص سببببب و  و بببببع  أبببببسص اوسسبببببائ وّ
 في ا بب وس  لأير ببن هاتووببي هق ببدجص تحببي ه بب و  ّج ببع  ا ارببى هلأةتل ببن  هلخبباص هاووببا  ا س بائ

  سبباي ارببى ّ ببج ي يادوببن ّتذببس  ا ار ببتا     تلاببي  نببه"  واوببا ه ونببأ   أبب  هيببسه  وهببن. صببس ن
تاواببببي. اتببببد ا   تلاببببي هاببببت وه  اسببببن هلإسببببسهّ ج ن باقتببببان «  سببببرل ن يادوببببن»    ببببا هقتايذببببائ وّ

 .5"      ا ّ ديوس  ا    اار ت
                                                           

1 : Ronald J. Gilson & Curtis J. Milhaupt :Sovereign Wealth Funds and Corporate Governance: A 

Minimalist Solution to the New Mercantilism,  Stanford Law and Economics Olin Working Paper No. 355, 

Columbia Law and Economics Working Paper No. 328, 2008 ,p 10 , Available at:   

 ) http://unpan1.un.org/intradoc/groups/public/documents/apcity/unpan033515.pdf( 
2 : Lawrence Summers , Op-Cit. 

  . 38ص هاذسيي : اسةع ساي   :  هص  يلم حم   3
  . 36ص  اي   هاسةع هق هص  يلم حم  هاذسيي :  : 4
 .63  ص  اسةع ساي :   و ه بر  هي و آأسوا:  5
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وب م ممبا ّ   يبستميبم سبجهي  أوبير  يب  ّ بل  ابلم هقذبا م  لأاا تأ  هلم تج   م هذه هقوسهسائ      
 بحساببااو ا ر جيببي  ة ر ببجانرببى سببل م هقيبباي    بباا هيببسه     اببا تم هانوببم بمود بباها إ ه سرببجااببلم 

ابلم ندوبا هئ سبا   ّنبسض اها  ا  ن ابلم سوبجل هاد بج ي هايسو   تا    رة ا هلخا ن هات تم هلأس ا
  ادوس با  إةبسه ه باادلبا  " Amanda M. Rose"  وز و اانب ه"  Richard A. Epstein"  هيذبدا لم   دذبا  
 وببا يببام    1" الاسببديوا هئ هلخا ببن  هلأساسبب ن تببافي هاول نببن  "هببذه هايببسه    افي هببذه ها بب    و يبباا

هايبببسو   بببتا    هابببذي نااببب  يوبببج  ي بببسو   ّت ببب ا  إ و بببلم ّسواببباا هبببج    بببا باندوبببا  هبببذه هقوبببس    بببج
" ابا تم ّول وبه في هابجاائ هقدحب   إ ه هبذه هايبسه   ا إلىاسوا   ها  ا  ن  وا ستدوسل عذه هع د ن

س حسم هاجاائ هقدحب   ابلم سب  هااد باز قبا  وب   يسا بجنائ هاب وا هئ الاسبديوا  يجهسبون ه ةجابن 
 . 2" و ها تا    هلمحر ن اردواا   هلأاس ة ن

سبديوا هئ اربى ه إ با  ن  البا "ي ا الم  بسض  هنه :  وز و اان ه  هيذدا لم   دذا  و   ي  م الم     
اوببم   ياببلم  هلأ  ببما س اسبن هاند ببا  ه ببذ  هببي نها بب ا  ن في هاببجاائ هقدحبب     ببهايببسو   بتا    

الاصببس ّوببسض اببلم ألااببه ي ببج  أا ببن ارببى  ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن   و ها بب تا  جهائ هق اجببن هاببت 
  ا هلآان هقجةبج   ّ بدو ع هاوبجهن  نذبونو ن ا اتدو و  بتا    هايبسو  ها ب ا  ن ّد بولم في هااااب  

لوبببن   ا إابببا لأاببباّ بببلو ا  ابببلم هابببت ا هادجا  بببن   أبببسصادنببب     بأصبببةاي  وهاوبببجاي  بالأابببلمّةبببجا اسّ
 .3و ّذس نائ اةا حن هاسدةا  "  هلأالمهاجهينن تحي نادرن يجهنن 

هلمحدوربن  لم تأأبذ في هاادلبا  هاوجهدب   اباعبذه هايسهسبائ هبج  هادأ ب  مانب  هلأيجصها ل    ا غير     
اببانس  ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن يبب  تم   ااببلم هسببديوا هئ  ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن . ويبب    ي هقنروببن 

هببذه ها ببتا    ّ ببدو ع   ارببى هانةبب  تمااببا اببلم  اببك   ها ّةببجا   ا " ّ ببف و ا يذببةم  لببير   و
 .4 "هقاا ن هاناق ن  الأن ونيج  هسدوسه  ا ون 

ن   وبا صبا هادفو ب  ابلم سب   هقفباوغ   با يسهسبائ هابت ةبا  بهبا هلأو بااسغا الم ّتج  ها     
تخ ببع هببذه هاجسببادم   اجم نببا  دووببجا ارببى  ببسو    اان بب  هتجبباه ّتببااي  و   ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن

 دذببا  جا في   اببا إلىو  نببج  هّوبباي ا هببذه   هاسببديوا  ن ه ةجا ببن قلببا ي و انببا ير ادوبب  ار  ببا ااق ببا
                                                           

 .39ص   هص  يلم حم  هاذسيي : اسةع ساي   :  1
2 : Edwin M. Truman : A Blueprint for Sovereign Wealth Fund Best Practices,  Op-Cit, p 12.  
3 : Richard A. Epstein & Amanda M. Rose, "The Regulation of Sovereign Wealth Funds: The Virtues of 

Going Slow," University of Chicago Law Review , HeinOnline -- 76 U. Chi. L. Rev,  2009 ,  P 111, Available 

at:   (http://chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2354&context=journal_articles)  
 . 40  ص : اسةع ساي  :  هص  يلم حم  هاذسيي  4
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ّدةا أ   ه هاوسص و تحةوه يجها  و يبجهنن اا ب   و غبير  نواياا هات ام هاس سما  هاناقي  يم بأهاس ي 
ابع اب م هيدتباا ا بأا   اان بادحر لافا     ننا نسغ. و في انسض يلجعا عذه هاوةس    لأياتحاز  

وا   بس و قبا  هانباقي   ه و الاصبسه الاسبدوسه   ساسب ا تا    هايسو  ها  ا  ن في سب   هفبا تميبم ف  ب ه 
 . هلأسجهل هقاا نهاوجها  نو  ا هات تحةا  إنا ّنوم في   ايج  هذه ها تا     يذ   ارى  ا

 Tamaraتمببا ه غببجا   " وادوببن ي هاو ببم هلأوي و هقدنروببن     وببا تم ّج بب ح ا فيهلأساسبب نو هاتووببن    

Gomes " إلىّب  ي   اغ ا  هاذبوا  ن    با  ةبلم   ا ارف ادس هلمحدورن ا تا    هايسو  ها  ا  ن  هي 
اربى    يبسيب  ّ بل  يب و ها أ بادس  إةبسه هئ     نم حماد ن ابلم ةانب  ه ةجابائ هااسي بن  و هبي 

هاببذي ّتدجببه      ي . و هببذه هاد   بب  غببير هقلاصببسهاسببدوسه  و ارببى هادببجهزا و ارببى هنودببا  هقببا  هانبباق
ا بتا     هقلاصبس في اا ن هقوباغ  هأوبس ابلم هاد   ب  ن هجهاونم ها رل ن الم ةان  ه ةجاائ هااسي 

اج بببع مجوجابببن اببلم هقلبببا ي هابببت ّبببدحةا في نذبببا   هلأوسببب و  هلأ بببرهايببسو  ها ببب ا  ن   و هبببج هاببب ه ع 
  تا    هايسو  ها  ا  ن .

  ا اببلم هق ببا عببذه ها ببتا    ها بب ا  ن  ا ": آأببسواو "  Adriana Arreaza "ه  بب ه     اناندوبب  و ّ  
ّدلببع س اسببائ سج وببن ا س بب ن سببر ون ّتببديا يبب  ه اد بباوا اببلم هايوببن في  وي هقببجنلم  وببا في هابب وي 

س اسببائ حما ببن ااا ببن غببير  ببسو  ن . و س  ببولم هببذه عببذه  إلىهق ببدولرن  لبب   هقفبباوغ هاببت يبب  ّوببج  
  ابلم ا ب   ّ بدو   االم هةر ا    وا  د ح ار وابن هق بدولرن   س يهات  هلأه هغها تا    تحو   

 .1 "هادوج م هع    هذه 
 :  *المؤسسات الدوليةجهود  ثانيا: 

يج  إأ ا   تا    هايسو  ها  ا  ن   س و ي بج  هيبم يب ا  بأنهوة  هيسه  ين  ها ا ا ن        
أبير   و هاةببرص هلأسبجهليلجا ات  سةجاائ هيد ا هئ  هلأنسهغقنا ير ااان ادن     إأ اا االم 

ا تمديبم  بتا    بأ 2007 اك هات ه  هاذي وة ه وز ه  ااا ن ها وي ها لع هان وا  في يون اياي ارى 
نبديا و   هايسو  ها  ا  ن لأ  م هقوا سائ   وا  دنر  با ج ون  و إ ه   هقفانس و هاذوا  ن و هلمحاسلن 

 بتا    هايبسو  إابلاا سبجي  2008الم هذه هات ه  إ  ه  ات ون هادناوا هايد ا ي و هادتو ن في اام 
و تميري ند جن  أبسص ا وبن في إ ب ه  هق ونبن هاوجا بن اوجهاب    ها  ا  ن و س اسائ ها وي هق دولرن

                                                           
 نولا الم :    44 اي    ص هاسةع هق هص  يلم حم  هاذسيي   :  1

Arreaza, A. - Castilla, L.M. - Fernández, C: The Coming of Age of Sovereign Wealth Funds:Perspectives and 

Policy Issues within and Beyond Borders, Global Journal of Emerging Market Economies , 2009, p 26. 
 :  و   باق س ائ ها وا ن في هذه ها  ال  ت ول هاتو  ها و  و ات ون هادناوا هايد ا ي و هادتو ن . *
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  و هي  تا    هايسو  ها ب ا  ن 2008ها رج  يجهسون هارجتن هقاا ن و هاتو  ن ها وا ن في وهصتولم اام 
ند اغج" ن ببلن ا"الببا ي سبب به هقلببا ي يبب: هقلببا ي و هقوا سببائ هقدنببا غ ار  ببا ااق ببا ". و اس ببي هببذ

 ارو ونن هات هننو     ا  أس هةدوا  لمجوجان هانوم ها وا ن هات و ني هذه هقلا ي .
 . جهود صندوق النقد الدولي : 1

 اسهيلن :هاسد   ن ا ااه الم هثتن الم ها  ا  ن هايسو  ي تا    ها و  هاتو   ت ول ههدوام تلي         
  و هابببب و  هاتوبببب ي ارت ببببام هاونتبببباي هلأ ه  تأاببببنو  هقببببا   وهاسببببدوسه  هاةرببببي يد ببببا يها هاسببببدوسه 
 ا ببأان واور افببا  ها بب ا  ن هايببسو   ببتا    نببج  اببلم اسّ لببائ هابب و  هاتوبب   ببت ول ّاو ببن   ببلحي

 هابببب و  هقت ببببج  اببببلم  و ها ببببتا     هببببذه    ببببا ّجةبببب  هاببببت ارلربببب ها هلمحر ببببن ئهالايد ببببا  سببببجه  ا وببببن
 .هاس سماا ن هلأسجهل وّ ها ائ هقا   سدوسه الا

اوببب    ببب   بببت ول هاتوببب  هاببب و  يذبببةم  د  بببي اوربببه اربببى إيجبببا  انبببا ير أا بببن بم بببديوسي و       
 تا    هايسو  ها  ا  ن و  ذاك هالر ها هقدرو ن عذه هاسديوا هئ  و في هذه هلإنا  يام ها ت ول في 

 وا بببن ا ببببتا    هايبببسو  ها بببب ا  ن  و هابببت اورببببي اربببى تح  بببب  مجوجابببن هانوببببم ها بإنذببببا  2008ه س بببم 
مجوجان اذس ن الم هقلا ي هاوجا ن ّ بوح يو با  و بح ارنبا  هق س بي هابذي ّسّةب  ار به  بتا    
هايببسو  ها بب ا  ن ون ببام سج ود ببا واور افببا هاسببديوا  ن  بمببا  بب اا ه وبباظ ارببى اتببا  هسببديوا ي ابباقي 

سدةذبباغ إاةان ببن ّذببة م ة بباز  و  ا ببتا    هايببسو  تببن  سا ببن لإاتوببدح وا ببدوس   وببا صببةري ع
 ها  ا  ن  و عتن  سا ن  أسص اددجلى  اواي ها  انن هاوت ن  . 

في  ببببم اببببلم هانا ببببون وهصببببتولم  وسببببتاا ج     2008و ينبببب  ابببب ئ ةر ببببائ اوببببم أببببلاي اببببام     
هّوال الا ي يبن  ا باد ا  إلى 2008وساند اغج في ص ري  ّج ري مجوجان هانوم ها وا ن في سلدوبر 

ا ونببن ها ببرج  هاوجا ببن و هقنسو ببن يببب "الببا ي سبباند اغج " في سبباند اغج   واس ببي ينبب   اببك   25هاببب 
ن ببببلن قةبببباا هننوببببا  هاةدوببببا  هاياابببب  و هلأأببببير لمجوجاببببن هانوببببم ها وا ببببن  وببببا ّنببببسغ يببببب هقلببببا ي و 

 ارىال    نجا ا و اجه ها هادو ير ن "  24  و هات ّدةجا الم  (GAAP) هقوا سائ هقولجان اوجاا 
 هاب و  هاتوب   بت ول في ها  اسبائ يدجة به هقنت بن هارجتبن وهبي وهقاا بن هاتو  بن ارذ وا ها وا ن هارجتن

 وهالر ها ها  ا  ن هايسو   تا       ا ي اي هات هلأولى هقس   هي ّرك و اني  2008   دجيس 11  في
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 مجاي في بالإ ا ن ا  اسافا سج ود ا   وه ا م وهق س  ن هاوانجن ن  ا ر اع صاالا إنا ه عا  هقااةن 
 .1هاسديوا " 

 منظمة التعاون الاقتصادي و التنمية: .2
وفي سن   ت ئ ة ج   ت ول هاتو  ها و  يذةم  د   ارى إيجا  انا ير أا ن باق ديوس لم        

ن هاةببببببرص وهاببببب وي هلأا بببببا  في ات وبببببن هادنببببباوا  وببببب  نرببببب  وز ه  هقاا بببببن في هاببببب وي ها بببببلع ها بببببتاا 
اببلم هبببذه هلأأبببير  و  ببع أوبببجهئ إ صبببا  ن في صببأا س اسبببائ هاببب وي  (OECD)هايد ببا ي وهادتو بببن 

هق ببدولرن الاسبببديوا هئ تجببباه  بببتا    هايببسو  ها ببب ا  ن  و ّنببب  هقلبببا    هاببت ياابببي بهبببا ات وبببن هادنببباوا 
ا ن  س   سني إلى ّوبج س اوا يبن س اسب ن   يبس ّت ب وا هايد ا ي و هادتو ن هشمم الا    س اس ن  و 

 بببببتا    هايبببببسو  ها ببببب ا  ن و هعا  بببببن إلى ّن  ببببب  هاد ها بببببا باا  اسبببببائ و   ارببببب وي هلأا بببببا  في هقت وبببببن
هاسديوا  ن ها وا ن هقودجسن  و ي  هسدةوري ات ون هادناوا هايد ا ي و هادتو ن اور ا يدلي ّجة به 

  و هابببذي تم ّو  بببه ينببب  ثبببلاث  ام إلى هارجتبببن هاتو  بببن و هقاا بببن 2008يس   دبببج  8أببباص باقت وبببن في 
 ها وا ن في وهصتولم .

  دأا  ّجة ه ات ون هادناوا هايد ا ي و هادتو ن الم ثلاث  ي ام :    
" إاببلاا ات وببن هادنبباوا و هادتو ببن هايد ببا ي و هادتو ببن في صبباا  ببتا    هايبببسو  القسااا الأول :    

  و هبببببج  ببببتا اربببببى ّوبببب   هاببببب اا 2008س اسببببائ هالرببببب ها هق ببببدولرن " ها بببببا    جن ببببج ها بببب ا  ن و 
ها  اسببي ادجة ببه ات وببن هادنبباوا هايد ببا ي و هادتو ببن و زا   ثورببه يج ببوه ا بب  ه اوببانجا هاسببديوا  
هابب و    و اببلم يببن نوببا   أببسص    نببسغ هادجة ببه بأنببه إ ه اببا  انببي هلأهبب هغ ها  اسبب ن ا هادجا  ببن 

اب ه ع و ه  هسبديوا هئ  بتا    هايبسو  ها بب ا  ن    وب  ّةبجا ا ب  ه ارورب    أ ج با في سبب ال هبي ه
 2ه واظ ارى هلأالم هاوجاي .

" هقلببا ي هانااببن ا  اسببن هاسببديوا  في ات وببن هادنبباوا هايد ببا ي و هادتو ببن "  و القسااا الثاااني:     
ات وبن هادنباوا هايد با ي و هادتو بن   و هابت هي هادأ    ارى    ن هااد هاائ بملبا ي هاسبديوا  في 

 بببن ا ارذبببس ائ ادنببب    ابببلم هقو ببب  هلإصبببا   إلى  ا هبببذه هقلبببا ي تم و  م  و 1961تم ّلت  بببا في هانبببام 
 3و هقدويرن في : هعت  ائ ( 

                                                           
 . 59و آأسوا: اسةع ساي    ص :  و ه بر  هي 1
 .4اسةع ساي    ص     صناديق الثروة السيادية الخليحية اداراة الثروة في زمن الاضطرابات:  ني: سون يير  2
 . 9ال  هلمج   ي ي : اسةع ساي    ص :   3
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بح   يج   ا  دا إأ با  هق بديوس لم هلأةانب  إلى  ن وبن اب ها هيبم ابلم ّربك  عدم التمييز: -
 ببببببديوس لم هاببببببجنت ن في نوبببببب  ها ببببببسوغ   و بمببببببا  ا ات وببببببن هادنبببببباوا و هادتو ببببببن هقوتجسببببببن ارو

هايد ببببا  ن تحوببببي الاصببببس  هسببببديوا هئ ها ببببتا    ها بببب ا  ن في هابببب وي هلأا ببببا  ّةببببجا ار اببببن 
 يدجس ع سس ن هاسديوا  إلى  م  وان ا ج في  ت ول هاتو  ها و  .

سبببديوا  هلأةتبببة  ااربببن واداسبببن بح ببب  يجببب   ا ّةبببجا هقنرجابببائ سبببجي ي بببج  ها الشااافا:ية:  -
 ارجو ع.

ّردب م هابب وي هلأا با  بالإاابا  هادب  يجي ارو ببج  اربى سس بن هندوبباي   وي  التحريار التادر: :   -
 هلأاجهي ارى   ه   ا.

 ّرد م ها وي هلأا ا  ين م و ع ي ج  ة    . المحا:ظة على الوضع القائا:  -
وةببن  ببم هابب وي هلأا ببا  اببلم ّبب هيير ّردبب م  ببم  واببن ا ببج يدالتحرياار ماان جاناا: واحااد:   -

 هادحس س هات ّلاصسها وا م  يو ا بااد هيير هقندو   الم ها وي هلأأسص.
ّجة  بائ ات وبن هادنباوا هايد با ي و هادتو بن ا  اسبائ هاسبديوا  في هالرب ها  القسا الثالث :    

ارببببى هق ببببالح هلأات ببببن هق ببببدولرن هقدنروببببن بالأاببببلم هاوببببجاي "   ببببتا ارببببى سبببب  ه ةجاببببائ في ه وبببباظ 
هلأساسبببب ن  و ارببببى و ةببببج  هسببببدف هم إةببببسه هئ او بببب     وببببلا   أببببير اتبببب اا ا  ةببببجا بالإاةبببباا 

 1هسدف هم س اسائ  أسص ادل    هقفاوغ هقدنرون بالأالم " .
  سةامات ون هادناوا و هادتو ن الم   يسفاوالم هتا   اا اا تميره ّجة  ائ هقوا ين ها  اس ن هات       

ّ هيير تم    ن ا تخ ع عا   يهالر ها هقدرو ن الم ّوسض ارى  تا    هايسو  ها  ا  ن   ايتج    ّ    و 
ّوببجم   او هببج اببا  يببير هاد ببا ي  اببلم   في ها ببسوغ نو بب ا هلآأببسواهلمحر ببجا   و هلأةانبب هق ببديوسوا 

يسجمبن ن بام   سا  بن بج     يهلأاس ة بنو  بذاك هابجاائ هقدحب    هلأو وبيفي هاتحبا   هلأا ا ها وي 
في ةنببم  هلإ ببا  ن نهادت  و ببهاذببسو   إسبب ام إلىار اببن . ممببا  بب  ي يببجهنن ونت ببن  إلى ها ببرج  هاوببجاي

اببببلم صببببأا هاذببببسو    ا ببببتا    هايببببسو  ها بببب ا  ن . وببببا  إلىهاوببببسص هاسببببديوا  ن غببببير ةذهيببببن باات ببببلن 
ّو ببب  اوبببم  بببتا    هايبببسو  ها ببب ا  ن   اابببلم يلبببم هاببب وي هق بببدولرن الاسبببديوا هئ  هلإ بببا  ن نهادت  و ببب

 2هاناق ن .  هلأاجهيسس ن   وي  إلىيذةم  لير   اا صر  نداديا اة  ن باات لن 
                                                           

1 : International Monetary Fund , International Working Group of Sovereign Wealth Funds Is Established 

to Facilitate Work on Voluntary Principles, Press Release No. 08/97 , Washington: International Monetary 

Fund , May 1, 2008. , Available at:  ( https://www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0897.htm ) 
 .102ص اسةع ساي    ال  هاجن   اس ن    : اا ي 2

https://www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0897.htm
https://www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0897.htm
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 : إسهامات المؤسسات البحثية العالمية: ثالثا
سبببجي  بببتا    هايبببسو  ها ببب ا  ن   صبببس  هالببباسيجا و ينببب  هع بببائ غبببير  و ابببع هعببب ي هابببذي  ه      

هسبببدح هث ا صبببسهئ ادو ببب ا  بببتا    هايبببسو   إلىداينبببن هاتوببباا سبببجي ها بببتا     هاسسم بببن هابببت ههدوبببي بم
ها  ا  ن  س   و ني انا ير  و ن او باي اب ص هاادب هم بملبا ي ايبم ه ج وبن و هاذبوا  ن و ها برج  

 .  و ّج ح  م هذه هق صسهئ هق دح ثن ادو  ا  تا    هايسو  ها  ا  ن وسهن ن يم و ها 
  :لثروة السيادية .  معهد صناديق ا1

 ان ببب في إنبببا  هاتوببباا هابببذي  ه  سبببجي  بببتا    هايبببسو  ها ببب ا  ن في هاببب وي هااسي بببن تم تأسببب         
" و  Michael Maduell الم يلم  م الم  اا ةبم اا و بم " 2007اع اا ن ستن  ها  ا  ن هايسو   تا   

 إلى فبب غ ات وببن هببج  و س ة ببن و اوببسه هاببجاائ هقدحبب   هلأاCarl Linaburg  "1 ببا ي ا تببايج   " 
 هايد بببا  اربببى وتأثيرهفبببا ها ببب ا  ن هايبببسو   بببتا    ابببع هاس  ببب    يبببس اربببى هاناابببن هاسبببديوا هئ   هسبببن
 وهاسدذبا هئ  هالحبجث يج بع  ابك سبل م في هقن ب  وبجم و  وهادجبا    هقباي و سبجهل وها  اسبن هاناقي
ارون ب   و  في هاتوباا في هاب وي هااسي بن س بب   و  باا .ها ببتا    عبذه هاذبوا  ن صبسو  تح  ب  و   با

ين  ها ادم ارى هاا ا  هات ة ارذوا  ن في  تا    هايسو  ها  ا  ن  ا دف اا في  اك يام يدو   
ها  ةبن  إلىصوا  ن "  هلأيم"  هلأولىهاذي  سّ  ا دجص هاذوا  ن الم ها  ةن  اا و م -ا تايج  ا صس 

 .صوا  ن "  هلأ يسهاناصس  " 
 مادويل للشفا:ية  –موشر لينابورج  -
اا و بببم" ارذبببوا  ن اربببى اذبببس  البببا ي  ساسببب ن تحببب   اببب ص صبببوا  ن  -ا صبببس" ا تبببايج   ندوببب        

 ت ول هايسو  ها  ا  ن  ارى  سباي  ا  بم ان با  ُ  ب     ةبن إلى ّ بت   ا صبس هاذبوا  ن هقةبجا 
ذبوم   ةائ  و ّنة  هذه هقنا ير في مجور ا ا دجص هاذو 10الم  ا  ن ا ورع ار  با هق بديوسوا  وّ

 هذه هقلا ي اا ري: 
 
 
 
 

 

                                                           
1 : Brad Allen :Is there an SWF in your future? ,IR magazine , May 30, 2014 , Available at:  

(https://www.irmagazine.com/articles/shareholder-targeting-id/20204/there-swf-your-future/ )  
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 ". اا و م – ا تايج  اةجنائ ا صس"  (:50ول رقا )دالج
 الدرجة المكونات

 +1 ي اا ها ت ول ادا صه  و سلا  إنذاده  وا ا   هايسو    ه  وه ةم ارة ن ه ةجان.

 +1 ن الم ألاي اةد  ااسلن أا ةي.هاد هم ها ت ول ها  ا ي بإ  ه  ّوا  س ستج ن ا يو

 +1 ي اا ها ت ول ات   ارة ده في هاذس ائ  وهانجهد  هقاا ن  وهادجز ع هعاسهفي ارورة ن.

+1 ي اا سجا واةجنائ وهاناد  ارى هسد اني ها سغ هلأةتة  إا وُة .  

هقاا ن  وا ص  وهااد هاائ ّج ير ها ت ول اوجها  إ صا  ن يذأا هقنا ير هلأألاي ن  وس اسائ هاسديوا  
 ّون م ّرك هاوجها .

1+  

+1 ي اا ها ت ول اسسهّ ج ائ و ه هغ وه حن.  

+1 هادح    هاجه ح الم يلم ها ت ول ها  ا ي قنرجاائ هاّ اي و ي  سو  اه  إا وة ئ.  

+1 تح    ها ت ول ارو  س لم هلخا ة ن  إا وة وه.  

+1 أاص يه. ي ام ها ت ول بإ ه   اجيع هاةسوني  

+1 ي اا ها ت ول انتجها اوسه هاسد    وانرجاائ هاّ اي ايم هعاّ  وهاوا  .  

 +10 المجموع

Source: Sovereign Wealth Fund Institute  , " Linaburg-Maduell Transparency Index " ,) 2008 ( ,  

باا  هسبن  بذاك  بتا    هقنباا  هق صس اربى  بتا    هايبسو  ها ب ا  ن يبم صباو ا  ود س هذه      
في  هاذبوا  ن الااائ   بسو  ن اد بجم س بلم 8 هادواا ي ها  ا  ن و  تا    هادحج    س   ّندبر

-بم صببس" ا تببايج    ةببلم ّ ببت    ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن هاداينببن اربب وي بالأأببذ  ها ببت ول  و يببذاك
 اا و م" ارذوا  ن إلى نجان: 

   و    ان ا  هاذوا  ن 10الم  8ان هي ها تا    هات تح م ارى الاو   تا    ااا ن هاذوا  ن -
 الااائ . 8هي ها تا    هات تح م ارى  يم الم  : تا    اد ن ن هاذوا  ن -
اا و ببم" ارذبوا  ن اببلم ا صببسهئ ي باي هلأ ه  هلأ يببس اسونبن اورببن اةجناّببه و  - نب  ا صببس ا تبايج       

ا  ا  ن هاو    ارى ي اسه يذةم ا دوس في  م   م س ب   بدا هذه اا  اوى قن    تا    هايسو  ه
 . تح    هاتداديا    يع اسهئ في ها تن

 :مادويل -لينابورجصناديق الثروة السيادية و:قا لمؤشر  أداء-
 بت ويا سب ا ا في  26 باا  2015و وا ادوس س ان    تا    هايبسو  ها ب ا  ن اريلاثبي هايباني ا بتن      

و ابلم يبن      هةبائ 8ّوبجل   و  هسن هقن ب   ندببر صبوا ا   بجاه اربى   ةبن ّ باوي هانالم شمرد ا 
تمديبببم يذبببةم يم قنبببا ير   ابببا  يةبببائ     10وببب  يح  ا  بببت ول هسبببدوا  11هبببذه ها بببتا    هتبببا  
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 لبن   ةبن صببوا  ن  عبب وي هقبجه ه بت ويا غبير صبواغ  و  25هاذبوا  ن و ه ج وبن   في هقوايبم هتببا  
 :اا و م" ارذوا  ن- صس" ا تايج  ايسو  ها  ا  ن و  وا ق تا    ه

 اا و م-ا تايج  ّ ت    تا    هايسو  ها  ا  ن و   ا صس (:51الجدول رقا )
 الربع الثاني من الصندوق البلد

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 10 10 10 10 10 10 10 10 هاناقي -اي  ت ول اناصائ هادواا  ه ةج  هاتسو يا

 10 10 10 10 10 10 10 10  ت ول  اسةا ار اا ها هدا و م   – اسةا 

 10 10 10 10 10 9 9 9  ت ول هق دولم هلأسسه  هسسها ا

 10 9 9 9 9 8 7 6 صس ن ممدرةائ هاواي ن هالحس لم

 10 10 10 9 9 9 9 9 ها ت ول هاسدئواني ها أا  هاسهث  ابري  ت ه

 10 10 10 10 10 10 10 10  ت ول هادواا  ن جز لان ه

 10 10 10 10 10 10 9 9  ت ول هاتوط ه ةجاي  وزية داا

 10 10 10 10 10 10 10 8  ت ول هاسديوا  هاسسهّ جي   سات ه ه ات  

 10 10 10 10 10 10 10 8 تماس ك هاواي ن ستاا ج  

 10 10 10 10 10 10 10 6 صس ن الا ان اردتو ن هلإاا هئ

 سدوسه  هايد ا ي ت ول تحو   ها ص ري
 وهاةدوااي

1 9 10 10 10 10 10 10 

 9 9 1 1 1 1 1 1 نه ئن هاسديوا  ها  ا  ن هات جير  ن جسا

 9 9 9 5 5 5 5 4 أ هنن ناس جناي ااا  ا

 9 9 9 - - - - -  ت ول هسد اني هقناصائ  سن ا

 9 9 9 9 9 9 9 9 صس ن  ج ا الاسديوا   ج ا هعتجي ن

 9 9 9 9 9 9 9 9 مجر  هاسديوا  وا ن ن ج اة  ةج ن جاة  ةج

 9 9 9 9 9 9 9 8 ها ت ول هاسدئواني ها هدا وه جاتغ و م   -وه جاتغ

 9 9 9 - - - - - ّة   و م   -ّة  

 9 9 - - - - 6 6 اها ت ول هاسدئواني  اباا و م   -ابااا 

 9 9 9 9 - - - - و اان هاسديوا  في يسوناي يسوناي

 9 9 9 9 - 3 - - صس ن هاسديوا هئ هالسوا ن ها وا ن هلإاا هئ

 8 7 7 7 - 7 6 1 ا س ن هاسديوا  ها  ت ن ها ن

 8 8 8 8 6 6 6 6  ت ول هاتوط ّ وج  هاذسي ن

 8 8 8 8 8 8 8 7  ت ول هاتو  عجنيا  جنيا هجنيا  جنيا

لأناجا  هناجا   Soberano 8       1  ت ول 

جباغج  8 8 8 8 8 5 5 5  ت ول هاسهث وتحو   هاسدوسه  ّس ت ه  وّ

 6 5 5 5 4 4 3 3 ة از  يج ظة الاسديوا  هلإاا هئ

 6 6 6 6 6 6 6 6 هع ئن هاناان الاسديوا  هاةج ي

 6 6 6 6 6 6 6 6 ا س ن سةجان ستاا ج   الاسديوا  ستاا ج  

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/norway-government-pension-fund-global/&usg=ALkJrhgtkNqyJsDrJVtbkQvjFMpp9teolg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/future-fund/&usg=ALkJrhijKIatcIwB44d7AQ2FYlYFea367Q
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/mumtalakat-holdings/&usg=ALkJrhjg84xBUXssBOCgdJZcmZ-ilBNlgQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/mubadala&usg=ALkJrhhz_uTfGmuH06cMw2VNUeJ_dNz9Fg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/excess-crude-account/&usg=ALkJrhiB69aNFK24QmYNyaqKlZKN9VOJdw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/korea-investment-corporation/&usg=ALkJrhjD5jY0IhrepjFrpfU3XJRplWdV5w
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/new-mexico-state-investment-council&usg=ALkJrhgSEc3gSh8XGjajFrO8JEil-E5yHg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/permanent-wyoming-mineral-trust-fund/&usg=ALkJrhj9wRYEqdFj6Y5r3BFv52IyIAq35A
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/alabama-trust-fund/&usg=ALkJrhih94tpH1trgoCOp8BjdFTBhhjYgw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/alabama-trust-fund/&usg=ALkJrhih94tpH1trgoCOp8BjdFTBhhjYgw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/alabama-trust-fund/&usg=ALkJrhih94tpH1trgoCOp8BjdFTBhhjYgw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/brunei-investment-agency/&usg=ALkJrhgO2h-6ID10ABHHSaUZlphBiql4iQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/fundo-soberano-angolano/&usg=ALkJrhjCaDhV3tlVXPu1gWUptKRG-iQfCA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/government-of-singapore-investment-corporation/&usg=ALkJrhiSzUhpP2tD6je0FQCuO-w7szv0Dg
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 6 6 6 6 6 3 3 1  ت ول يجا يجّ جهنا

 5 5 4 4 4 2 2 2 ا س ن هاسديوا  ها  ت ن ها ن

 5 5 4 4 4 4 4 4 ا س ن  بي الاسديوا  هلإاا هئ

 CAD - 4 4 4 4 4 5 5 ها ن

 5 5 5 1 1 1 1 1 هاجنت ن هادتو ن  ت ول إ سها

 5 5 5 5  5 5 5 هاةدوااي ار واا هاجني  ت ول ها ن

 5 5 5 5 5 5 5 5 ة از يوس الاسديوا  يوس

 هاجني هاةدوااي ها واا  ت ول  وس ا
 هاسد اني و ت ول

5 5 5 5 5 5 5 5 

 4 4 4 1  2 2 2 ه ئن هاسديوا  هار ل ن ا ل ا

 4 4 4 1 1 1 1 1 ار وان هانام هاسد اني  ت ول اُواا

 4 4 4 1 1 1 1 1 الاسديوا  اواا  ت ول واااُ 

 4 4 4 4 4 4 4 4  ت ول تحو   هاسدوسه  هايد ا ي   دتام

 4 4 4 4 4 4 3 3  ت ول هاسديوا هئ هاناان ها نج  ن

 4 - - - - - - -  ت ول هاتوط هقة  ةي هقة  ك

 SAMA 2 3 4 4 4 4 4 4 ها نج  ن

 EIA 1 2 2 2 2 3 3 3 هلإاا هئ

 3 1 1 - 1 1 1 1  ت ول هادتو ن هاجنت ن  ت و لا

 2 2 8 8 8 6 6 2 هق س ن هاجنت ن الاسديوا   ازأ داا

 1 1 1 1 1 1 1 1 هلإ سه هئ ت ول  لط  هع هدس

 1 1 1 1 1 1 1 1 و اان يسوناي الاسديوا  يسوني

 1 1 1 1 1 1 1 1  ت ول هسد اني انا ان هلإ سه هئ باةي س 

 1 1 1 1 1 1 1 1 ها ت ول هاجني ار    و سيجا هاسد ان ائ هقاّ تاي

  2011  2010:ا بتجهئ رسيع هاياني الم هارى ّوا  س هاذوا  ن قن    تا    هايسو  ها  ا  ن اواالن هادوا ه الم إا ه  ها المصدر:  
2012  2013  2014   2015 . 

- Sovereign Wealth Fund Institute , Linaburg-Maduell Transparency Index 2010 -2011-2012-2013-2014-2015.. 

 - تبببايج   ا صبببس ابببلم  بببتا    هايبببسو  ها ببب ا  ن س ببب  هادياعبببا ق  ئدبببن  ابببلاه هتبببا هعببب وي  لببن      
   و هي : اا و م

 : شفا:ةسيادية صناديق ثروة  -
 هايببسو   ببت وييالااببائ  و  بب  في هببذه هاوئببن  8اببلم    يببسو هببي ها ببتا    هاببت س ببري       

  لا تح م س   هانالم ا دجص ارى صوا  ن ها تا      يس الم ستاا ج   وهاتسو يا الم اةم  ها  ا  ن
هق  وسبن هقب    و او  سا  ي اربى هبذه هق بدجص نبجهي    10 + صوا  ن   ةن  ارى ارى ها ت وين

 . 2015إلى غا ن  2008الم  ي 

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/libyan-investment-authority/&usg=ALkJrhhF2pXhcJVwgUexGb08huiOMv5bxg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/public-investment-fund/&usg=ALkJrhgslm1ZS4xVyxPSbtGvvhgxCP0Y2A
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/nic-kazakhstan/&usg=ALkJrhgvdplAjLfS_8SMnILIkq8pZVmnEg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/kiribati-revenue-equalization-reserve-fund&usg=ALkJrhiOxKIQLz1nIsh2WWL9AEox-fV8Sw
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هلأس بلم  هقدحب   هانسي ن بالإاا هئ اردتو ن الا ان صس ن   ندبر   ه  ها وي هانسي نا دجص  اا ارى      
   وباادببببا يببببس  ها  هسببببننببببجهي  + 10سا  ببببي ارببببى هق ببببدجص هلأايببببم ارذببببوا  ن و هقدويببببم في س بببب  

 هاواي بن ممدرةبائ صبس ن  وبا صب  ئ    هانبالم في صبوا  ن هلأ يبس ها بتا     بولم ّ بت    بلحي
  هةائ  9اوايم  2015ستن   ةائ  10هالحس ت ن ّو اا في هذه هق صس ّ  يج ا ادلرغ هانلاان هاةاارن 

 ممدرةببائ صببس ن إ ه  و هببذه  ا ببم ارببى هع ببج  هقلذواببن اببلم يلببم  2013  ةببائ سببتن  8و  2014سببتن 
وْا َّن هقوا سائ    م ّول   الم هةم   .هاذوا  ن مجاي في ها َّ

 :غير شفا:ةصناديق ثروة سيادية  -
  ةبببائ و  ببب  في هبببذه هاوئبببن بايبببي ها بببتا     8هيبببم ابببلم و هبببي ها بببتا    هابببت تح بببري اربببى       

 لاات ببلن  ها بب ا  ن هاداينببن اربب وي هانسي ببن و  ببت وين يينبباا اسوسبب ا و  ببذاك ثببلاث  ببتا     بب ت ن .
اببع الاس ببن تح ببلم نو بب  في هاذببوا  ن و هببذه  10اببلم  5ح ببري ارببى الااببن د  نها بب ت ار ببتا    

ا ّلببذي  ي ة ببج  اببلم هةببم تح ببن اببلم صببوا  ن هببذه ها ببتا     إ ه   هببذه ها ببتا     ا ا ببم ارببى 
هابت صب  ئ ّوب اا في هق صبس و   بلحي ّنب  ابلم ها بتا     ها ب ت ن هاسبديوا  ا س بنارى اةب  

نبجهي اب   ها  هسبن و هبذه  نبي  5ن هاسوس ن  دح لا ارى الاابن   وا صا ها ت وي    ااهاذوا ن 
 هنه لم ّلذي هذه ها تا     ي ة   في تح ن الم صوا  د ا.

هع ئبن    ه  في تح بلم  ي وةبج  اب م هق صبس  لبن هانسي بن  هايبسو  ها ب ا  ن   بتا     وبا صبا  و      
 ة باز   ه  في ن بة في سبن سب ث تح بلمهاناابن الاسبديوا  هاةج د بن و ة باز يوبس الاسبديوا    

 ا  ب  يبذي ابلم  وابن هلإابا هئ  دورب  هابذي هلأابس   اغ غير هاّ وا  هذه  ا إا الاسديوا    يجظة
 تا     و في هلمجوم ّ ت  هذه ها تا     ولم  ها  ا  ن  تا  و ا   ه  ا دجائ اس ع هع ج  الم

 هع بج   ا اربى  ب ي ممبا  ( + 8)  بري اربى  يبم ابلمس ب  تح هانبالم في صوا  ن هلأيم ها  ا  ن هايسو 
 . تا  و ا صوا  ن ا دجائ و  ع ادح ن  ا  ن غير ها وي هذه ّلذعا هات
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 بالتعاون مع معهد بيترسون للاقتصاد الدولي: إدوين ترومان .2
ابلم  ها و ان   ي سسجا الايد ا  باس  في  و هج  " Edwin M. Truman" ّسوااا إ و لم ن        

اوبباي نذببس اببام سببل  هادوببسل اببه    وببي اببا  وهدببم هق دوببن بمج ببج   ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن   و هببذه 
ثبلاث  اواابه " س ب  نبس  في  اجيوه ابلم  بتا    هايبسو  ها ب ا  ن  و ح ّسوااا بجلا  ص     2007

  و نوبببال و ادبببجص  و هبببي : هاذبببوا  ن و هلمحاسبببلن  ن ّدنرببب  ي بببتا    هايبببسو  ها ببب ا  ناجه ببب ع ةجهس ببب
اجة بن ن بسه في    و ستدوسل 1"  هاناقي و ارى هادةج لم هاناقيارى هايد ا هلأثس  أيره  و  هلأه هغ

  م اج ج  ارى س      وا  ري :
 الشفا:ية : -

هايسو  ها  ا  ن ا تمربك   تا    ا    هلآأس لماو  اسظ ّسوااا   وا  نم هاةيير الم هقنرون        
و  نبببج  ها بببل    نا   وبببا  دنرببب  بااذبببوا  ن في اور افبببا و في ابببا  دنرببب  بحج وبببن ه ا ر ببباسبببجلا نا ببب

 تا    هايبسو  ها ب ا  ن   ألا با ارة بانائ هاووبا  هلخا بنن ابت ا ونت بن   و   ا إلىهاسد  ي في  اك 
  و هلأسببب اابببلم هقنرجاببائ  ورببن  بالإ  ببا تجنر بببا ّدن بب   نّت  و ببهاد هاببائ   يا ّوببع تحببي نادربببن 
 2.ارج اائ ه ةجا ن 

 الأهداف :  -
ا تا    هايسو  ها ب ا  ن  هلإسسهّ ج ن هلأه هغسجي  س   ّسواااهاهدوام بااذوا  ن   و   إا     

. هلأ ببجيابببر  ئبائ     بااتب اا ّدتبج  اا   ببا هاسبديوا  ن اب   ارببى هق بدجص هعابسهفي  ح بب  يبم 
اا ا ه ّرك هابت ّوبم  بوانافا ا   أسصس جان   ي  و س ة نهلأاهاسديوا  في هلأو هل هقاا ن   ا اك 
.  و إلى ا ها هادحةاهقرة ن  إلىير  ناقا  اني هذه هاسديوا هئ ا ّوج  اوروا   و  مههدوا  ي يير 

هاببببدحةا هقوربببب  في  إلى  و بخا ببببن ّرببببك هاببببت ّةببببجا في ا ببببدجص  وببببج   هلأسبببب ااةببببلم هاسببببديوا  في 
هاأدلا بببائ يبببن ا بببا ي هاووبببا   إلى  أبببسصرببب   ر بببا. و هتبببا ننبببج  ابببس  هاذبببس ائ     بببج صببب   اد

 اااك اور .  وهلخاص  وااةن صس ا  في هاذس ائ و ين  تا    هايسو  ها  ا  ن  وااك صس ك 
س اسببن في  ببتااائ هال ئببن هادحد ببن ايببم  إسببسهّ ج ن   ببجيو يبب   ةببجا ا ببناها اببلم هةببم تأاببن    

يوس وبببببن اابببببا س   هلأ بببببجيقبببببجهن  هالحس بببببن و هاوايبببببن . و ّ بببببدف م هبببببذه   و هاّ ببببباي   و ه هلإابببببلام
                                                           

1 : Edwin M. Truman and Senior Fellow: A Scoreboard for Sovereign Wealth Funds , Peterson Institute for 

International Economics, All rights reserved , October 19, 2007, Available at:   

  )  https://piie.com/publications/papers/truman1007swf.pdf ( 
 . 30ص اسةع ساي       هص  يلم حم  هاذسيي :  2

https://piie.com/publications/papers/truman1007swf.pdf
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اببلم هةببم هانببلا  ارببى   و ببن إ ه   و ّذببا م هاذببس ائ في هلخببا     وار ببوانائ في هابب وي هااسي ببن   
 ببنجا اسبدالاي اببجين ا  ذببس ا     اببا  واسبدف هم هببذه هقنس ببن ادح بن ّتا  بب ن صببس افا هاجنت بن  

ّن ببب ا هاج بببن ن  إلىا وس بببجه  ببباجنا ار  بببا اددفبببذ يبببسه هئ ّببب  ي   و  ه هئهلإابببلم ينببب   ا دفر بببجه
 هاذس ن .  س االم ّن    ي ون    يسهادتا   ن الن  صس ائ ها تا    ها  ا  ن 

هاسببببديوا  في  إلى  ببببنجا  باابببب  ا  و في سااببببن سساببببااا اببببلم هاسببببديوا  في ها ببببتااائ هقدنروببببن     
ةبببن ايبببم هق ن بببن هان بببةس ن    ح بببرجا بهبببذه هاوس وبببن اربببى ا  بببن  هئ هاسبببدف هاائ هق  و  صبببةايهلأ

 ا ةس ن .
 : التأثير

هقاا بببن  هلأسبببجهلأبببدلاائ في إ إسببب هثها ببب ا  ن اربببى هايبببسو   بببتا    بأا اوببب     وبببسض ّسواببباا    
لط الاصببس  بحجو ببا و يا ببا  هاذببوا  ن    ببا  و بمفببانس  هسدوبباي تأثببير " ها  اسبب ن ارببى  هلأهبب هغّببسّ

ه بس  و  هلأسبجهلفي  هانور بن هاسهسبفن ها ب ا  ن ّ بدو ع زا ابي   بتا    هايبسو   ا وا  سص    1"إ ه فا
 هلآأببس لمهقدويربن في هادب    ه بس ارونرجاببائ و  ابك ي بل  غ ببا  هاذبوا  ن    با و ابب م ثوبن هانوبلا  

 . بإةسه هفاهاناارن في هذه هات ام 
 

تجتب   بتا    هايبسو  ها ب ا  ن هاجيبج  في    ه وبا    و يتا ه ارى ابا سبل  يبام ّسواباا يج بع ا       
  ها ايون هاذ س.هايلاث  هلإصةاائ

 داء صناديق الثروة السيادية: ترومان لأمؤشر  -
إلى ي ببباي   ه   بببتا    هايبببسو  ها ببب ا  ن  و هبببذه ابببلم أبببلاي هاو بببام ينببب   ّسواببباا ا صبببس    ببب غ     

  و ينبب   اببك يببام ينبب   ًيربب ه 28اببب ً يينبباً  اسبب اً  ببت ويا 32و شمرببي  2007  هسببائ  وعببا سببتن 
و يام يدجسع هان تن اد بلح اةجنبن  2008س هي في ستن  33ّن  لائ ارى ها  هسن اد لح اةجنن الم 

يرب    و ّدوحبج  هلأسبئرن في  بم   هسبائ  37 بتا    ّوااب  يينبن ابب  10 ت ول سب ا ي و  34الم 
 )  ه هغ ها بت ول و إسبسهّ ج ده هاسبديوا  ن(   هع ةم -1ّسوااا سجي   يع  ئائ  ساس ن هي : 

 (.)ا ص و سسان ّن  م ه ا  ائها رج   -4هاذوا  ن و هق ا ان   -3ه ج ون     -2
 اا  ري :   و ّدةجا  م  ئن الم هاوئائ ها ايون هاذ س و هذه س    أس ّن  م اسوااا ارو صس 

                                                           
  35ص هقسةع ها اي       هص  يلم حم  هاذسيي:  1
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 ا با   تمج بم ها بت ول  وهسبدف هاائ  وب   اب ص و بج  المعيار الأول "هيكلاة الصاندوق ": -
  جاه واجهد ه والايده باق  هن بن هاناابن ار وابن وهلإسبسهّ ج ن هاسبديوا  ن هقدلنبن  واب ص هنو باي ّربك 

 ها تا    الم هسد انائ ها سغ هلأةتة.
 اةجنائ ان ا  هع ةرن: (:52الجدول رقا )

 التنقيط المكونات
 1 ها ت ول  ه هغ تح   

 1 وانجنيها نا هلإ
 1 ها ت ول ه ةم ّاير

 1 هاسديوا  إسسهّ ج ن
 1 تمج م ا   

 1 ها ت ول ااد هئ هسدف هم
 1 هاناان هقجهزنن اع هادةاام

 1 ها وا ن هاسد ان ائ الم اتو رن
 8 هلمجوج 

Source: Allie E . Bagnall and Edwin M. Truman : Progress on Sovereign Wealth Fund Transparency and 

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

2013 ,REVISEDDE CEMBER 2013, p 19.  )  https://piie.com/publications/pb/pb13-19.pdf.( 

 هاسبديوا  إسبسهّ ج ن في ه ج وبن  و  و بج  اب ص  ذبوم :" الصاندوق حوكماة" الثااني المعياار -
 ن ههبن تحةبا ا صبسهئ وةبج  واب ص ها بتا     ّربك اب  سي  بلاس ائ و  ها  هسبن ابم ار بتا   

 هاسديوا . ارى هاوادون وا ت ن
 .ه ج ون ان ا  اةجنائ (:53الجدول رقا )

 التنقيط المكونات
 1 ه ةجان  و 

 1 ه ا ون هع ئن  و 

 1 ها ت ول ا يري  و 

 1 هق ير لم الم هقدحذ   هئهاوسه

 1 ها هأر ن هلأألاي ن هقنا ير

 1 ها ت ول ا  وا ن تح   ّجة  ائ وةج 

 1 ها ت ول نذا  ّ لط  ألاي ن ّجة  ائ وةج 

 7 هلمجوج 

Source:  Allie E . Bagnall and Edwin M. Truman , Op-Cit , p:21 
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 هاسديوا هئ الم ها تج ن و هاو ر ن هقنرجاائ ّج س  ذوم:  "والشفا:ية المساءلة" الثالث المعيار -
 و في اببا يببن هانوببلائ  الاسببديوا هئ  هعاببسهفي هادجز ببع و  هد ببا  و سجببا ها ببتا    و اجهدبب ها و

 . ه ار وهلخا ة ن ها هأر ن هقاا ن وهاسياين
 .وهاذوا  ن هق ا ان ان ا  اةجنائ (:54الجدول رقا )

 التنقيط المكونات
 1  ئائ هاسديوا هئ الم هلإ  ا 

 1 هقنا ير هقدلنن في هأد ا  هاسديوا 

 1 هاد ت وائ هاددوان ن

 1 سسميها هلأاس

 1 ها ت ول   جي سجا الم هلإ  ا 

 1 هلمحو  هاناد  الم هلإ  ا 

 1    ا هق ديوس هالر ها الم هلإ  ا 

 1 هلخا ن سديوا هئها الم هلإ  ا 

 1 هانورن ّةج لم

 2 و  ر ن   ستج ن  :ّوا  س نذس

 3 ندادج ا الم وهلإالاا   أا ة ن  ا دورن : اسهةنن وةج 

 14 هلمجوج 

Source: Allie E . Bagnall and Edwin M. Truman , Op-Cit, p p 23-25. 

:  لببن هببذه هقن ببا    و ببن إ ه   ها ببتا    لمحا   ببا هاسببديوا  ن  "ساالوا الصااناديق "المعيااار الرابااع  -
 ّوت ن هاس ع هقا  وهقذدوائ هقاا ن وهسدف هم

 اةجنائ ان ا  سرج  ها تا   . (:55الجدول رقا )
 التنقيط المكونات

 1 هقفانس إ ه   س اسن

 1 هقا  هاس ع س اسائ هسدف هم

 1 هقاا ن هقذدوائ أا ن س اسن وةج 

 1 هاسديوا  ن هلمحو ن ّن  م   و ن

 4 هلمجوج 

Source: AllieE . Bagnall and Edwin M. Truman  Op-Cit, p: 27 

 :  ترومان لمؤشر و:قا السيادية الثروة صناديق أداء.3
يببام ّسوابباا يتذببس   يببع ّوببا  س اتدبباديا ي بباي ا صببس هلأ ه  و هببذه اتببذ و ببنه ارو صببس سببتن  و اوبب     

و ن لن هادوب م في    ت ويا س ا ا 53اب  2012  و هع وي هادا   لن اتا   ةائ هلأ ه  ار تن 2007
 هق صس  .
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 ّ ت    تا    هايسو  ها  ا  ن و   ا صس ّسوااا ( :56الجدول رقا )
 %: ن لن ا و ن الوحدة 

 
 البلد

 
 الصندوق

بالمقارنة مع سنة  نسبة التغير في درجة الشفا:ية 
2012 

2012
score 

12-2007 09-2007  12-2009 

 98 1 5 6 ا ه ةجاي هلإجم هقناصائ  ت ول هاتسو يا
 94 0 2 2  ت ول هادواا  ن جز رت ه
 ت ول تحو   هاسدوسه  هايد ا ي  ص ري

 وهاةدوااي
29 20 9 91 

 91 0 19 19  ت ول  اسةا ار اا ها هدا و م   – اسةا 
 89 9 12 21  ت ول هق دولم هلأسسه  هسسها ا

 88 12 10 22  ت ول هاتوط ه ةجاي  وزية داا
 86 13 5– 8  ها أا  هاسهث  ابريها ت ول هاسدئواني  ت ه

 85 0 -2 -2  ت ول هاتوط ّ وج  هاذسي ن
جباغج  83 0 34 34  ت ول هاسهث وتحو   هاسدوسه  ّس ت ه  وّ

 76 3 19 22 هاواي ن  تماس ك ستاا ج  
 73 10 15 25 هع ئن هاناان الاسديوا  هاةج ي

 71 6 7 13 ا هق س ن هاجنت ن الاسديو  ازأ داا
 69 9 24 33 صس ن  ج ا الاسديوا   ج ا هعتجي ن

 66 1 56 57 ا س ن سةجان ستاا ج   الاسديوا  ستاا ج  
 65 6 45 51 صس ن الا ان اردتو ن هلإاا هئ
 64 7 33 40 ا س ن هاسديوا  ها  ت ن ها ن
 59 15 6 21 أ هنن ناس جناي ااا  ا

 58 0 56 56 سديوا ة از هيجظة الا هلإاا هئ
 56 0 -2 -2  ت ول يجا يجّ جهنا
 هاجني هاةدوااي ها واا  ت ول  وس ا

 هاسد اني و ت ول
15 12 3 53 

 ّجاي ساو
 *ويس ت   

 48 0 -1 -1 س ا  هاتوط هاجني

 44 0 16 16  ت ول هاتوط هقة  ةي هقة  ك
 41 12 7 19 هاجنت ن هادتو ن  ت ول إ سها

 35 0 5 5  ت ول هسد اني انا ان هلإ سه هئ  سباةي
 29 0 11 11  ت ول  لط ها سه هئ هع هدس
 29 2 3 5 هاجنت ن هادتو ن  ت ول  ت و لا
 27 4 3 7 ار وان هانام هاسد اني  ت ول اُواا

                                                           
 : ساو ّجاي ويس ت     وان إ س و ن.ّدةجا الم ة  سّن في أر يا غ ت ا ات  أط هاسدجه  غس  هااايجا *

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/future-fund/&usg=ALkJrhijKIatcIwB44d7AQ2FYlYFea367Q
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/nic-kazakhstan/&usg=ALkJrhgvdplAjLfS_8SMnILIkq8pZVmnEg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/nic-kazakhstan/&usg=ALkJrhgvdplAjLfS_8SMnILIkq8pZVmnEg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/nic-kazakhstan/&usg=ALkJrhgvdplAjLfS_8SMnILIkq8pZVmnEg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/korea-investment-corporation/&usg=ALkJrhjD5jY0IhrepjFrpfU3XJRplWdV5w
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/government-of-singapore-investment-corporation/&usg=ALkJrhiSzUhpP2tD6je0FQCuO-w7szv0Dg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/mubadala&usg=ALkJrhhz_uTfGmuH06cMw2VNUeJ_dNz9Fg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/kiribati-revenue-equalization-reserve-fund&usg=ALkJrhiOxKIQLz1nIsh2WWL9AEox-fV8Sw
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 27 0 5 5 هاةري هايد ا  في هاسدوسه  تحو    ت ول  ت و لا
 21 0 11 11 ناي الاسديوا و اان يسو  يسوني

 18 0 -2 -2 هاسدوسه  ادحو   هاتوط ااد هئ س ا  ةتج  ها ج ها
 17 2 7 9 ة از يوس الاسديوا  يوس

 17 0 2 2  بي -هسديوا  هاناق ن  هلإاا هئ
 59 4 14 17 المتوسط

 4 90 - - (PR) هاجنت ن هقناصائ هسد اني  ت ول ه سات ه
 89 0 - - ها ت ول هاسدئواني ها هدا وه جاتغ و م   -وه جاتغ

 17 85 - - (PR) هادواا  هسد اني  ت ول ص ري

 79 0 - -  ن ن ج اة  ةجمجر  هاسديوا  وا و م  -ن ج اة  ةج 
 70 0 - -  ت ول هاتو  عجنيا  جنيا هجنيا  جنيا

 67 0 - - ها ت ول هاسدئواني  ابااا و م   -ابااا 
 55 0 - - ي اي دا  هنسناص جناي  بي صس ن هلإاا هئ
 46 20 - - ها وا ن هالسوا ن هاسديوا هئ صس ن هلإاا هئ
 39 9 - - صس ن ممدرةائ هاواي ن هالحس لم
 38 3    ت ول تحو   هاسدوسه  هايد ا ي   دتام

 21 0 - - الاسديوا   بي ا س ن هلإاا هئ
 72 3 - - المتوسط

 Source: AllieE . Bagnall and Edwin M. Truman , Op-Cit,  p  p 8-9.  
 

 أبلاي في هلأ ه  تا  ا  تا    هايسو  ها  ا  ن ص  ئ تح بلم  لبير الاه  دلن االم ألاي هع وي     
ةبجا هادح بلم في اع هلإصبا   ا. 2009 اام اتذ يةيير  يماوايم ا دجص تح لم   2009-2007 هاوس 

ا ب وا ائ  وتح  ب   بت ول ها يت بن ّا بير بهبا  ةبلم هابت اة و بن" بادنرب  هاوس  هلأولى  اا ةجهسا و   
   ابا هلأابجهي اادب هئ ابلم انرجابائ ونذبس   ه  بابائ واسهةنن  بإ ه   ها ت ول هلأنسهغ هات ّوجم

في هلمحو ببببن  هانورببببن ّةببببج لم اببببلم هقنرجاببببائ يدببببج ير دنربببب   هلأ يببببس لمهادح بببب ةبببباا  هلأأببببير   هاوببببس  في
 .1" ه  ابائ ائاسهةننذس  و   هاسديوا  ن هادجة ائو    هاسديوا  ن

 وا  ري : مجوجاائ      يع إلىتا    هايسو  ها  ا  ن ّو  ا    ةتتا  ج وي و وا ارو 
هبي ها بتا    هابت سووبي   ةبن ّ  ب  ابلم :و  مار   أداء صاناديق ثاروة سايادية حققات مساتو   -

اةبم  ب   بولم هبذه هاوئبن ها بتا    هاداينبن و  بت ويا سب ا ا   16و ّذوم هبذه هلمجوجابن   % 70
جباغببج  ه س تببن جز رتبب ه و  وي ناا ببن  و  اببلم هاتببسو يا   هانببالم   ه  في هلأس ببلم ها ببتا   ّنبب  هببذه و  وّ

                                                           
1 : Allie E . Bagnall and Edwin M. Truman  , Op-Cit. , p  p 10-9 . 

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/permanent-wyoming-mineral-trust-fund/&usg=ALkJrhj9wRYEqdFj6Y5r3BFv52IyIAq35A
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/new-mexico-state-investment-council&usg=ALkJrhgSEc3gSh8XGjajFrO8JEil-E5yHg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/alabama-trust-fund/&usg=ALkJrhih94tpH1trgoCOp8BjdFTBhhjYgw
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و هبي  اربى  % 98 : بيب ه ةبجاي هلإجمبا  هاتسويجبي  هقناصبائ ا بت ول هلأ ه  ن بلن ّوب   س ب 
هانالم س   ّلبن هلأ يبام هنبه سبا ظ اربى ا بدجص ابا  ابلم هاذبوا  ن اتبذ  تا    ا دجص ارى  ن لن

 هايد با ي ونجا بن هات بام هايد با  ن هقنباالائ ل نبنن  نةب   ابس وهبج 2012غا بن  إلى 2007
لبن هايان ببن ها بت ول هادبايع ات جز رتبب ه ي  ةبن   هالرب  في ها باد   بب    في سبن  % 94   ه و  ب  في هقسّ

و ّلبببن هبببذه  2007ابببع تحو ببب  تح بببلم  لبببير في سبببتن   % 76هابببت سووبببي ا بببدجص  هاواي بببن تماسببب ك
 نا ير ه ج ون .بمإ ه   تماس ك هاد هم هاتد جن 

لن هات هسدري هع ئن هاناان الاسديوا  هاةج د ن  وا    في هذه هاوئن        %73 بمن ي هلأولى اسي ا هقسّ

 إا ها بت ول   ه  ادح بن ها بروائ نسغ الم هقلذوان هع ج  ادر  هات لن اولجان ّنة  وهذه 
 .هلمجاي هذه في   بر مج ج  يلذي االناو ه ةجان  ا  ني  لوى هيم الم هق دجص هقسةج مما  نه
تح بري اربى   ةبن ابا و هي ها بتا    هابت  :أداء ضعيفحققت مستو  صناديق ثروة سيادية  -

ها ببتا    هاداينببن عببذه   ببت ويا سبب ا ا   و اببلم يببن 11و ّذببوم هببذه هاوئببن  ،% 70و  % 50يببن 
ا لربغ في  2007سبتن  اتبذفي هق صبس  ّوب مه ببر ن بلن هابذي سوب  ارسديوا    يجظة ة از هاوئن    

   بر هاذي  ندبر ها ت ول وسجا وزا ّنة  و إا  اني هذه هات لن ا   % 58 ن لن 2012ستن 
  بت وي ا إ ه   س اسبائ يدا بير اواالبن  بنا ها بروائ وباادبا   هانبالم في سب ا ي ثبسو   بت ول
 .  ه  ها ت ول  ا دجص و  ع ادح ن   بر مج ج  ويذي ها  ا ي

و هبي ها بتا    هابت تح بري اربى   ةبن ابا : جزئا صناديق ثروة سيادية حققات مساتو  أداء  -
 بتا    سب ا  ن   و  ب  في هبذه هاوئبن ها بتا    هاداينبن  7  و ّذوم هذه هاوئبن  % 50و  % 30ين 

هاداينبن  ها وا ن هالسوا ن هاسديوا هئ صس ن و إ سها  س   سوويهانسي ن و هالحس لم  هلإاا هئاةم الم 
و هببببذه  % 39هالحس ت ببببن ن ببببلن   ه   هاواي ببببن ممدرةببببائ صببببس ن سووببببيو    % 46اراببببا هئ ن ببببلن   ه  

 هق دجص اولجي    اا ند جن س هثن هذ لم ها ت وين.
و هببي ها ببتا    هاببت تح ببري ارببى   ةببن : مقصّاار أداء صااناديق ثااروة ساايادية حققاات مسااتو  -

  بت وين  و ابلم يبن هبذه هاوئبن  ب   ا    سب ا  ن بت 9و اا  وا   و ّذوم هذه هاوئبن اربى  30%
ي  ةبن  الاسبديوا   بي ا س بنو   %17هانسي ن و هي صس ن هسديوا   بي هاناق بن ي  ةبن  هلإاا هئالم 
  و  % 17و هابببذي تح بببم اربببى   ةبببن ة ببباز يوبببس الاسبببديوا     وبببا  ببب   بببولم هبببذه هاوئبببن  21%

 . % 29ي  ت ول  لط هلإ سه هئ هع هدسي ي  ةن هاديا
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 المبحث الثالث : صناديق الثروة السيادية في ظل مبادئ سانتياغو 
 هايبببسو  ا بببتا    ها وا بببن هانوبببم مجوجابببن إنذبببا  ببباا ادببب أم  بببت ول هاتوببب  هاببب و  ابببلم أبببلاي       

 وا ببن يذببأا    بم هقوا سببائ لإ ه    بتا    هايببسو  ها بب ا  ن  نهادوبا  الببا ي ّجة   بو اتببه  ها ب ا  ن
    تا    هايسو  ها  ا  ن.   في ف دن هقفاوغ يذأا ّ    و ه  ليره

 :سانتياغو مبادئ وضع و الدولية العمل مجموعة أولا:
 بأا سبب ا ا    بت ويا   26 مجوجابه اببا تمربك هابت هابب وي  ابلم مجوجابن     ببي  2008بحربجي   س بم      

ببن ساةببن هببن   ببت ول اببلم ويبب اا  . هانبباقي د ببا هاي في يتَّببا  يبب و  ّ ببورع  اببا ارببى هادبب ا م إلى ارحَّ
 وتميَّببم  ها بب ا  ن هايببسو  ا ببتا    ها وا ببن هانوببم مجوجاببن يدأسبب   ها ببتا    هببذه يااببي هابب و   هاتوبب 

 اربى ارحوباظ ها  ا  ن هايسو   تا    ين اذس  اجي  ّوج س في ّرك هانوم لمجوجان هاسد   هع غ
 .هادو    ا مو  باانودا   دو ت  ارح و  اايس هسديوا ي ن ام

 :مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية  .1
 ثلاثبن إلى بالإ با ن هاب و   هاتوب   بت ول  ا با  ابلم  وان 23 الم *ها وا ن هانوم مجوجان ّدأا     

  اور ببببا تمببببا ي هابببب و   وهالتببببك هايد ببببا ي  هق بببب ها في وهادتو ببببن هادنبببباوا ات وببببن  ا ببببا  اببببلم يربببب ها
 .  هدون  وسهيلن

 ها وا بن هانوبم مجوجابن يبست ئ  و ها وي اااةبن ها بتا    الاسيائ ين ها وي هق دولرن  و ين  ا    
ر اببن غببير هقلببا ي اببلم مجوجاببن و ببع في  دويتببم يبب اا   ارو ببي هلأايببم هاوس بب  بأا

ُ
 هاوببسه هئ ّجثتبب  هاببت هق

 هابب وه ع ا وهايد ببا  ن اا ببنهق هاادلببا هئ  ببيرهاّ  ا يجبب  هاببت ها بب ا  ن هايببسو  ا ببتا    هاسببديوا  ن
 ها بب اغن  اوبباي ّدببجلى  سا ببن مجوجاببن ها وا ببن هانوببم مجوجاببن اببلم هنليوببي  اببك  ارببى ويتببا    .ها  اسبب ن

 .ها و  هاتو   ت ول أبره  الم وي اا  هاوت ن
 اتاسبلائ ثبلاث في هاوسا بن هلمجوجابن وهةدونبي ابسهئ  ثبلاث ها وا بن هانوبم مجوجابن وهةدوني      
 ابببلم اببب   ابببع هاتذببب ط ه بببجه  ّجه بببم  ا اربببى اتايذبببافا في ها وا بببن هانوبببم مجوجابببن سس بببيو      بببا

                                                           
ها وآ سات ه و ج ا : وّ ا مجوجان هانوم ها وا ن في ا ج د ا  لا الم  سسها ا و   ي جاا وهالحس لم ويجّ جهنا و ت ه وص ري وها ن وغ ت ا هاسدجهد ن وإ س  *

جباغببج وهلإاببا هئ هانسي ببن هقدحبب   وهاببجاائ ا ذبب-هعتجي ببن وهاةج ببي وا ل ببا وهقة بب ك ون جز رتبب ه وهاتببسو يا ويوببس و وسبب ا وسببتاا ج   وّ وببج  س ت بب ه  وّ ت وّ
هق بب ها هايد ببا ي" وهالتبببك  هقدحبب  .  و ذببا   ي بببون اسهيبب   هدببا  بببم اببلم اوبباا وهقورةبببن هانسي ببن ها ببنج  ن و   بببي نام و"ات وببن هادنبباوا وهادتو بببن في

ت    اوم هلمجوجان   الم نس   هاو ام بم ام هلأاانن هقورجين انور ا.ها و . وي   س ا  ت ول هاتو  ها و  في ّ  ير وّ
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 ه ا وبن ارولبا ي  بن ا و في هلمجوجابن وهسسصب ئ. هلأو وي بن وهقوج ب ن الاسبديوا هئ هقدرو بن هالرب ها
 1:هاداا ن بالأه هغ ها  ا  ن  هايسو  ا تا   

 هقفبانس إ ه   وسبلاان هقلادوبن هادذبا ر ن ها بجهيط  ةوبم ارحج وبن وسبر ا صبواغ ه ةبم إ سبا  -
 وهق ا ان 

  بتا       با ّ بديوس هابت هالرب ها في هقسا بن وهلإ  با  هادت ب ا ادورلبائ يةا بن هاادب هم  بواا -
 ها  ا  ن  هايسو 

 وهادلبا هئ وهقاا بن هايد با  ن هقفبانس ّسهابي ها ب ا  ن هايبسو   بتا    هسبديوا هئ  ا ابلم هادأ ب  -
 هاناد  

 .وهاسديوا هئ هلأاجهي   وي ّ    وبحس ن ا دوس ااقي اا  يت ام هاسدواظ ارى ق اا  ه -
  اواعبا في وهسبدت ئ  ا با ها   دلن با هابت هقوا سبائ    با ها وا بن هانوبم مجوجابن وهسدنس بي    
 ا ت ول ة   نهادج  هقلا ي هلمجوجان هذه وّ وتي .ها وا ن وهق ونائ هقنا ير الم ه اا ن هلمجوجان إلى

 هايد با ي هق ب ها في وهادتو بن هادنباوا قت وبن هادجة   بن وهقلبا ي ها برن   هئ وانبا يره هاب و  هاتوب 
 في هاةلبير  هاسبديوا  ا س بائ و بند ا هابت هادجة   بن هاوجا بن وهقلبا ي هاذبس ائ  سج وبن أايذب

  نس و وهق ا ان  وهاذوا  ن ه ج ون ي اا ارى هادجة   ن هقلا ي هذه الم  يير  س  . و هلخاص هاووا 
  ا اربى هاب وي هااسي بن نوأنبن وهبج هادجة   بن وهقلبا ي هقنبا ير عبذه اذس  ه غ وهن .هقفانس إ ه  

 صبأاا ابلم هاذبوا  ن ا بدجائ  ا و وه بحن  هق ب وا ن سب و   ا و س بتن  إ ه   ّب ه  هق س بائ
 ه ةجا بن هقرة بن لأا ها ب ا  ن هايبسو  ا بتا    دوبن ا    بن اربى  توبجي ابا وهبج – هق با ان ّ ب  م

 .باق ا ان  دنر    وا هق دجص    نن انا ير إلى با اةن ّوسا
 : سانتياغو لمبادئ الرئيسية السمات .2

 2هاداا ن: هاسد  ن هلمجاائ ساند اغج الا ي ّاوي    
  ن هاةر ها  اسائ هايد ا  ن اع وهاّ ال وهلأه هغ هاوانجني هلإنا  -
 ه ج ون  وه ةم هق س ي هلإنا  -

                                                           
لدولياة مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السايادية تعار  "مباادئ ساانتياغو"على اللاناة ا :: مجوجان هانوم ها وا ن ا تا    هايسو  ها  ا  ن  1

: ارببببببببببى هاببببببببببسهيط     4-3 ص ص   2008  دببببببببببجيس  11  ي  بببببببببب  هاتذببببببببببس :  08 / 06  ي بببببببببباا  ببببببببببحوي  يببببببببببا للشااااااااااؤون النقديااااااااااة والماليااااااااااة 
(http://www.iwg-swf.org/pr/pdf/ara/pr0806a.pdf) 
 .3  ص : نو  هقسةع ها اي   2
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 .هقفانس وإ ه   هاسديوا  إنا  -
 اتا س   مجي و. هصسهناّه و واجهدحه هقجنلم ير  اوجهنن تخ ع هقلا ي هذه  نا ه اي ويول نن     

 ابام يجةبه  ذبله هع ةبم وهبذه. هق با ان ا بواا سباند اغج البا ي  ةب ه  جم بع في هلإ  ا  و هاذوا  ن
 في وهادتو بببن هادنببباوا ات وبببن ايبببم ها بببرن  هئ وهقنبببا ير وهقببب ونائ هادجة   بببن هقلبببا ي ابببلم   اببب ه ا بببم
 في وهلإ  ا  هاذوا  ن إلى ساند اغج الا ي في هاجه    هلإصا هئ   مجي و.  2005 هايد ا ي هق  ها

 .اتو لا ة  ه ّذةم  ا الم ي ا هقلا ي عذه هايلاثن هلأة ه 
ج  ح  . وهقوا سائ ارولا ي هاسد   ن ار وائ تحر م و   وا  ري       إلى هقلا ي هذه ّ نى    وّ

 :  ها  ا  ن هايسو  ي تا    هلمح ون هاسد   ن هاو اا اناعن
 :الكلية الاقتصادية السياسات مع والتنسيق والأهداف القانوني الإطار -

 ابالأ  ن سه ا ون ا أان سر ون و وه حن يانجن ن  نس وةج  بأا ها وا ن هانوم مجوجان هاس ي       
ببج س ه ج وببن  ه ا ببم إا ببه ّ ببدت   ساسببا ّذببةم  ّ بباا   اببا  وببا  ارو بب وا ن  وه ببحن لخوببج    ببانا  وّ

 ها  اسبن ابع هادت ب      با بمةباا هلأ  بن ابلم إا و.  ناابن يوس وبن هانوم ارى ها  ا  ن هايسو   ت ول
  ب ثس  ا  ةبلم واور اّبه وااد هّبه ها ب ا  ن ايبسو ه  بت ول   بجي سجبا لأا هلمحر بن  هاةر ن هايد ا  ن

اوبببي  هقببب  جاائ وا ببب ها هاتو  بببن لأسبببجهيه و هاناابببن هقاا بببن اربببى  لبببير  سببب  إلى  ابببلم اببب  ه هقلبببا ي وّ
 :هلمجاي هذه في هق ون هانتا س

 اات بب هلإ  ببا   ببدا  ببحن وه و سببر ون يانجن ببن  نببس وةببج  إلى ه اةببن هببذه هقلبب   في ّببس و :  1 هقلبب   -
ج ح ارتا   . ها وان   انائ  الم وغيرها ها  ا  ن هايسو   تا    ين هانلاين  ينا  وّ

 ات بج  الم ها  ا  ن هايسو   ت ول إنذا  الم هااسضتح    و يج ج   وةج  ارى تا :  2 هقل   -
 هاسصبب    ه ج وببن في ّ بب ا"  جم نببا هانتا ببس وهببذه. 1" ارتببا هااببسض هببذه اببلم وهلإ  ببا  ها  اسببائ 

 و بببج  إا و. هادجة   بببن والا دبببه هاببب و  هاتوببب   بببت ول انبببا ير ابببلم اببب   في  بببحد   وبببا  ذبببوا  ن وها
  و ببم  ارتببا  هااببسض هببذه اببلم هلإ  ببا  سبب وا ا ها  اسببائ  ات ببج  اببلم ها ببت ول إنذببا  اببلم هااببسض

ن  ببب  هاسبببديوا   يبببسه هئ في ها  اسبببي هادببب أم ابببلم با وا بببن  هايبببسو   بببت ول لأهببب هغ هانبببام هاو بببا وّ
 . 2"    هده و   نها  ا

                                                           
1 : International Working Group of Sovereign Wealth Funds: Sovereign Wealth Funds : Generally Accepted 

Principles and Practices, «Santiago Principles», Washington D.C, October 2008 ,p7 , Available at:   

(http://www.iwg-swf.org/pubs/eng/santiagoprinciples.pdf) 
 .65و آأسوا   اسةع ساي    ص  :  و ه بر  هي 2
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  ببج  و هاجنت ببن ها بب ا   ول هايببسو   ببت  نذببونةااببم يببن ها هادت بب    ببسو   ارببى  ببتا:  3 هقلبب   -
  ببتا     نذببون يببن هاجث بب  هادت بب    ببواا  تلاببي  نببه هقلبب   هببذه و بُببرز. هاةر ببن هايد ببا  ن ها  اسببن

 هاناابببببن هقاا بببببن سبببببروائ و ق وبببببن ه هقلاصبببببس  هاةر بببببن هايد بببببا  ن هاننةاسبببببائ  هئ ها ببببب ا  ن هايبببببسو 
 ها  اسببن لإنببا  ها بب ا  ن هايببسو   ببت ول  اببا  ببواا ارببى   بباا  وهببذه. هلمحر ببن هاتو  ببن وها ببروائ
 .اه اتاه ا  ةجا  ا و هاةر ن  هايد ا  ن

هادوج م و ها ح   إزه  ها  ا  ن هايسو  ا ت ول هانام هقت يا يذأا وه حن يجها  د ولم  :4 هقل   -
 ها ببت ول  نذببون يببن هاّ ببال  ببواا ارببى هقلبب   هببذه و  بباا   ارتببا ات ببا هلإ  ببا  و  الو هلإنوبب

 إ ه   ارببى هاوبادون   باا   ا يبه هادتلبب   ةبلم إنبا  " بع و صببأا وابلم.  هب ه  ا و هق  هن بن واور بائ
 وجهابب ها هببذه نذببس  ا  وبا.  هلأ بب  هقد ببع وهاسبديوا  هقبب ص هالن بب  باادوةبير عببا   ببوح إ  هاسبديوا  

بببتا  .هق بببا ان  ببب اا   و ها  اسبببائ ابببلم ارتبببا سدو بببح ها ببب ا  ن هايبببسو   بببتا     ا اربببى هقلبببا ي وّ
  ابك  ادب   ابلم هابسغا واربى. وهلإنوبال وها بح  هادوج بم اور بائ إزه  هانبام بمت ج ا هقدنرون هاوجها 

 هاببب و  هاتوببب  ت ول ببب ا ونبببن في هقلبببن هاتحبببج اربببى يرببب   في هاناابببن ارواا بببن هاةر بببن هاذبببوا  ن غبببسهضلأ
 هاج ببج  إ ببوا  ها بب ا  ن هايببسو  ا ببتا    ه ةببجا ن اروببلا     ببا  تلاببي هانااببن  هقاا ببن صببوا  ن يذببأا
 هقدنروبببن هال بببانائ ونذبببس م ةبببهلأ هقدجسبببط هق  هن بببن إنبببا  و ها ببب ا  ن هايبببسو   بببت ول يبببن هابببسوهيط اربببى

 . 1" ه ةجان اع ها  ا  ن هايسو   تا    يدناالائ
 هال ببببببانائ مجوجاببببببائ في لإ  هة ببببببا هاجنت ببببببن هلإس ببببببا هئ اج بببببباائ هال ببببببانائ ّببببببج ير اإ: 5 لبببببب  هق -

 ه  ببجي اببلم هلآأببس لم وهق ببدنورن ها  اسببائ  ببتا   ببدوةلم اةببي ا وببن ا ببأان هاةر ببن  هايد ببا  ن
 هقداسببن هقنرجاببائ  يببن  اببك سبب ةوم و. ها بب ا  ن هايببسو   ببتا    اور ببائ ّذببوم  اارببن  ي ببانائ ارببى
 هايبسو   بتا    الم هقداسن هقنرجاائ  اني  إ ه اا هلآا ستى  د ح ولم. اا الر  هايد ا ي لأ ه ه الم

تا. هاةر ن هايد ا  ن هال انائ مجوجاائ في  ي   نحج ارى    ةي ي  ها  ا  ن  سباند اغج الا ي وّ
 هابب و  وبب هات  ببت ول و ندبب م .ها ببرن  هئ باال بانائ هلإس ببا هئ و بباائ ّ و بب   ببسو   ارببى  بسهسن
 و هاةر ببن  هايد ببا  ن هال ببانائ مجوجاببائ في هال ببانائ هببذه إ  ه  ارببى هلإس ببا هئ و بباائ ّذببج ع

 .هااسض عذه تحو وا ان ا س دناوا
 

                                                           
 .68و آأسوا   اسةع ساي    ص   و ه بر  هي:  1
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 :الحوكمة وهيكل المؤسس  الإطار -
و بببب ا وها ببببر ون  هاجه بببحن ه ج وببببن ه ا ببببم ّ ببباا          هلمحاسببببلن وانببببا ير وهق ببب وا ائ  هلأ وه  وّ

 وهقبجهزنائ ها بجهيط ّبج ير أبلاي ابلم ارذبس ائ ها ب     ه ج وبن  ابا اربى هق دجص  هاس  نن ةننوهقسه
ن ز ّ اا هات  انرجاائ ّج ير إا و. ها  ا  ن هايسو   ت ول اور ائ إ ه   في هادذا ر ن هاسدولاا ن وّ

ن  بب    هق ببا ان و وببجي ها بب ا  ن هايببسو   ببت ول   ه  اببلم اجثجيببن  ببج    وبب م اتد وببن ااا ببن  في هايوببن وّ
ذببوم. الاسببديوا  الاسببديوا هئ هقدرو ببن هالربب ها  ارببى ّتوببجي  د  بب ن اتا ببس هلمجبباي هببذه في هقلببا ي وّ

 هايببسو   بتا    ابااةي إلى هقنرجابائ ادوبب   هلإنبا  وتحب   ارذبس ائ  هاسصبب    ارحج وبن  ساسب ن ي وبن
 الم  وط ا و   مجوجان الم ارتا   ا هلإ ارى    ا ّتا واةت ا ّت  و ا  ارى وهاوادون ها  ا  ن

 .هقاا ن هقنرجاائ
هقلبا ي  هبذه وينب  .ي ت با وهاو بم ها بروائ ّجز بع : ّتاوابي هبذه هقلبا ي* 16 و 6- 9 هقلبا ي- 

 آئذببهقت سج وببن يذببأا هايد ببا ي هق بب ها في وهادتو ببن هادنبباوا قت وببن هادجة   ببن هقلببا ي اببلم ا ببدو 
 .هادذا ر ن هاسدولاا ن  زّن وهات ار وان  هقورج ن

و بببو ا ارو ببب وا ائ  ا يبببن سببب و ه هقلبببا ي هبببذه وّ بببع       ها ببب ا  ن  هايبببسو   بببت ول ااابببك يبببن وّ
ببه و ه ا وببن  وه ئاّببه  هقفدروببن هق س بب ن هع ا ببم اسهاببا   ةت ببا بح بب  هقسونببن اببلم هقلببا ي وهببذه. إ هّ 

 يانجن ببن   ببانائ  صببةم في  نذبب  يبب  تا   ها بب هببذه ينبب   ا  اببك وايبباي ها بب ا  ن  هايببسو  ا ببتا   
 (هادلا  ببن) يانجن ببن صف بب ن يبب وا الأ ببجي مجوجاببائ صببةم في هلآأببس هاببلن   نذبب  ي توببا اتو ببرن 
س  اتو رن   .هقلا ي عذه هق اسلن هادنر وائ في هاأدلا ائ هذه وّ

 ها ب ا  ن و هايبس   بت ول اور بائ ابلم ااا بن يةذجغ ا حج  ستجي ّوس س إا ه   دا : 11 هقل   -
 ابببع و بهبببا هقنوبببجي هاوجا بببن ها وا بببن هلمحاسبببل ن ارونبببا ير نلوبببا و هقوبببس  هاجيبببي في  ابببك و ه هدبببه  و  و بببن
 هاتذبس  ا ابلم هابسغا اربى سبتجي  ّوس بس نذبس هقلبا ي ّذبجع ا  اك  واع .هاّ ال ادورلائ اسهاا 
 .  نوهق ا ا هاذوا  ن   وهئ الم ا ون   ه  باادلا ه اام بااسهغ يح ى

هاوجا بببن   وها وا بببن  هلمحاسبببل ن ارونبببا ير نلوبببا وهقسهةنبببن هلمحاسبببلن اور بببائ هقلبببا ي ّاوبببي :12 هقلببب    -
ببتا  هقنوببجي بهببا  وةببج  ي ببسو   هقلببا ي وّ ببرا. نذببسه ّذببس  ا واةت ببا سببتجي ّوس ببس إابب ه  ارببى وّ

 . ارح ابائ ا دوم أا ةي اسهةع ووةج  ها هأر ن  ها ي ون اروسهةنن إةسه هئ و انا ير
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 و (23 هقلب  ) الا ه إلى ها  ا  ن هايسو  ا ت ول هلخا ن هقاا ن هقنرجاائ إيلا  ارى هقلا ي ّتا -
 هلإ  با     با هق دح بلم الم واةلم (  15 هقل  ) الاسديوا هئ هقدرو ن هالر ها في هادت  ا ه ئائ إلى

 ها ببب ا  ن هايبببسو  ا بببت ول  تلابببي  هقلبببا ي عبببذه ونلوبببا.  وسبببع نوبببال اربببى هقنرجابببائ هبببذه ابببلم ارتبببا
 هاو اسبب ن  وهاوجهابب  هلأ ببجي  تخ بب ا  اببك في بمببا ها ببرن   هئ هقاا ببن هقنرجاببائ اببلم ارتببا هلإ  ببا 

 ّاوبي ا هقلبا ي واةبلم. ( 17 هقلب  ) هايد با  اتب  الادوبن ي ص ن  سهئ في هاناد  ان ائ و ذاك
 هقسهةنبببن  هقاا بببن هاةذبببجغ ايبببم ها ببب ا  ن  يبببسو ها  بببت ول ابببلم هقاا بببن هقنرجابببائ ابببلم  أبببسص مجببباائ

 سبدو م و هقبا   وهاس بع هقاا بن  هقذبدوائ وهسبدف هم ابر ه    هلخا نن لأ جي ه سجا الم وهقنرجاائ
 يتا  هادت  ا ه ئائ إلى  سسه ّو م  و ها  ا  ن  هايسو   ت ول  سهه اا ارى يتا  الان ن هقنرجاائ هذه
 ا  ب  إلى  تحدبا  يب  هاتذبأ  س  يبن ها ب ا  ن هايبسو   تا    ين   ا    ا يه هق را والم. نرل ا ارى
 نايذبي وي   (17هقل  ) في هقذ ج   ها رن  هئ هقنرجاائ الم لإ  ا  ه الم ّدوةلم اةي هاجيي الم

. ارتببا ات ببا هلإ  ببا   دنببن ااا ببن انرجاببائ اببلم ّدورلببه  ا ارولببا ي  تلاببي اببا ها وا ببن هانوببم مجوجاببن
 في يببس ئ  اببا إا ها وا ببن  هانوببم مجوجاببن إنببا  في هات ببس وة ببائ في هاجه ببح هادلببا لم اببلم غاهاببس  وارببى
 هادجةه لإ  ا  ّةوي الادون ااا ن انرجاائ ّو    دجاوز  ا  تلاي هانري هلإ  ا   ا هقواغ اا ن

 1.ها  ا  ن هايسو  ا ت ول وهقا  هايد ا ي
 : المخاطر إدارة إطار و الاستثمار -

 اببلم هقفببانس لإ ه    نببس ويتببا  هقنببالم  وابب    سببر ون هسببديوا  ن س اسببائ و ببع ي  ها ببسو  اببلم إا     
  د بى واةبي هاسديوا  ن   ه ه ه واع  غسه ه اع ها  ا  ن هايسو   ت ول يسه هئ هّ ال  واا  ةم
 ت ببب باا  دنرببب    وبببا هلخ بببجص وةبببه اربببى هاذبببوا  ن صبببأا ابببلم إا و. و ناا بببن يةوبببا   هقفبببانس إ ه  

 هقدرو ببببن هالربببب ها    بببا بمببببا هلأأبببسص  هقنت ببببن هلأنببببسهغ ّووبببئلم  ا ها بببب ا  ن  هايبببسو  ا ببببت ول هاد بببج ت
 .هقنرتن  ه ه ه اع ّد   ها ت ول  اواي بأا الاسديوا هئ 

 هاسببديوا  ن ها  اسببائ يذببأا هاج ببج  اببلم ا  بب  تحو بب  إلى هلمجبباي هببذه في هقلببا ي ّساببي:  18 هقلبب  -
تا. هقرة ن سوجل مما سن يذأا س اسافا و ذاك هقفانس  لإ ه    نسها و ها تا    عذه  هقلا ي وّ
  ا ارببى    ببا هقلبب   هبذه و ببتا. ها  اسببن عبذه ّج بب   ونذببس سببر ون  هسبديوا  ن س اسببن وةببج  اربى

 هلمحب      ه ه به ابع وهاّ بال بااج بج  ّد با  ا  تلابي ها ب ا  ن هايسو  ا ت ول هاسديوا  ن ها  اسن
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 ه ا وبن هع ئبائ  و هع ئبن  و هقااةبن هع بن س  فا س لوا عا  تحوره و  ةن عا  دنسض هات وهقفانس
ةببب   ا و ار بببت ول   يحببب   إ  ها ببب ا  ن هايبببسو   بببت ول  ا و. ه ا  بببن لإ ه   سبببر ون البببا ي اربببى ّسّ

   سصبب   ا و تلاببي. وات ببلون الادوبن هسببديوا  ن أوببن اببلم باق با ان  ردبب م  ننببه هاسببديوا  ن  س اسبده
 إاةان بببن و هقا  بببن اروفبببانس هنةذبببا ه اببب ص ّوتبببن في هاسبببديوا  ن ي  اسبببده ها ببب ا  ن هايبببسو   بببت ول

 .هقا  ارس ع هسدف هاه
 هيد بببا  ن  سببب  إلى هسبببدتا ه ّنوبببم  ا ها ببب ا  ن هايبببسو  ا بببتا     تلابببي  نبببه اربببى بببتا  :19 هقلببب   •

 هقنب ي هقبا  هانادب  ّن ب ا إلى ها ب ا  ن هايسو  ا ت ول يوا  نهاسد هاوسه هئ ف غ  ا و تلاي. وااا ن
 في هلخببجهنس ف دببن إلى هاسد  ببي هاادبب هم هببذه و ساببي. هاسببديوا  ن س اسببن اببع  دجه بب  بمببا هقفببانس س بب 
 .الاسديوا هئ هقدرو ن هالر ها

  بت ول في هاد بج ي س اسبائ ابلم ارتبا بالإ  با  ّدنر  هات ه اسمن هاو  ن    ا هقلا ي ّدتاوي   
 إزه  اتاهج با ابلم واوب اا  ارتبا هلإ  با  إلى ها ب ا  ن هايبسو   بتا    هقلبا ي وّ اج. ها  ا  ن هايسو 

  ا  تلاببي واةببلم هقرة ببن  سوببجل مما سببن في بهببا ّ سصبب  هاببت هاسد  بب ن هانجهاببم  اببك في بمببا هاد ببج ي 
 اببلم هاببسغا وارببى. ها ب ا  ن هايببسو  ول ببت  ادوب  س هاونرببي هاد ببج ي ن بب  ابلم اسبب  إ  ببا   ي  بُس 

 هاد بببج ت هات ببب   ببباا  إ ه ممبببا هادحوببب  اربببى   ببباا   ا  ةبببلم هاد بببج ي سبببجلائ ابببلم هلإ  بببا   ا
  ا ها وا بن هانوم مجوجان  ا ا  الم ا     ص  و  هقنرتن  هاتجها اع  دوذى ها  ا  ن هايسو  ا ت ول

 اة بببانائ   و بببا س ببب  اوربببج  هبببج ااببب  دجببباوز هاد بببج ي سبببجلائ ابببلم ارتبببا بالإ  بببا  هاادببب هم
 هّوببب   ابببك وابببع. (هلخا بببن هلأسببب ا  بببتا    و هادحبببج    بببتا    ايبببم)  أبببسص هسبببديوا  ن ا س ببب ن

  ا  بن  ي  ةبن  د با  ا  تلابي هاد بج ي س اسبائ ابلم هلإ  ا   ا ارى ها وا ن هانوم مجوجان  ا ا 
 1. اا نوا هيد ا  ن انا ير إلى ّ دت  ها  اسائ  ا  ج ح اةي هاذوا  ن الم
ذبوم. اتبد ا نحبج اربى هقلبا ي ّول ب  ّوب تا تا اربى :  24 هقل  -  هقسهةنبن عبذه هقداسبن هلخ با هئ وّ

 .هاو  ن هذه يذأا هانوم اداينن ها سو ي الم إا و. ثاا  نسغ يجهسون وهادحو  هاذهز  هادو  ا
 نتياغو : اوجهات النظر المختلفة حول مبادئ س .3

هابت  انبي ا  ب   قبا تميربه البا ي سباند اغج  حبم ادت ب ا  بتا    هايبسو  الم  ها وة ائ هات بس       
ااق بن  نّت  و با  ه ايج " س    سص  ا الا ي سباند اغج هبي "هسبدجاين  س وجاها  ا  ن  اا ةا  يه 

                                                           
 .69و آأسوا   هقسةع ها اي    ص   و ه بر  هي:  1



ومتطلبات الحوكمة صناديق الثروة السيادية                                                  الفصل الثالث :    
 

198 
 

و نذبير   ا  ج   تا    هايسو  ها  ا  ن  لاا   ساسي في هات ام هقبا  هانباقي 1 "ادجهزنن و الادون 
 هقدو ان ّدويم في: ئهقن رن هلأساس ن هات ةابهي  تا  هاوسه  في هايد ا ا  الى هتا إ
اببلم ة ببن   في  ا  ببسض ي ببج  ّت و ببن  ببا ان ارببى  ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن  نببسض اور ببائ  -

 هات ام هاناقي ها ر ن و هاوناان ارفوس   
و هق بالح هايد با  ن و الم ة ن  أسص في  ا ا م  سض  ي ي ج   ني ّنسض هلأابلم هاوبجاي  -

 لخوس ف   هئ ادورن .
 يات ج با هادت  وب "ا  ه ايج  ّوجم الا ي ساند اغج بحم هبذه هقن برن يجهسبون  س وجاو س       

و هببذه   ها بب ا  ن اببلم س بب  هادت بب ا هاببذهز اببلم أببلاي إنببا  يببانجنيهايببسو   ببتا    "  ا ي هقببسسردن 
ا بببتا    هايبببسو   ي بببج   ااابببن ابببع ابببت يا هارجتبببن هلأو وي بببن اربببى سببب  ّنلبببيره    ت بببجا هلإنبببا  هاوبببانجني

" لببب و اوايوبببا اروةبببس  هابببت نبببس  بمجةل بببا هايبببسه  باا ابببلم هقوةبببلم هاد ببب ي قن بببا ها ببب ا  ن  وهبببج 
باادح  بب   سببج  تخ بب ا هقببجه   ي ببل  هننبب هم سببجي  ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن و هببي هاو بباا هقيببا   

يجهسبون هقذبا  ن في ها بجل  نو ب ا  و يوناا بن ابلم  هلإسبسهّ ج ن هاذوا  ن و هاذبةج  سبجي  هب ه  ا
أببلاي إةببسه هئ انوجاببن و اتاسببلن  اوببانجا نااببا  )ايببم يجهابب  سببرج  نجا ببن   و إ صببا هئ و    ببم 
هقوا سببائ ا ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن و ار واببن هق ببدولرن (   و ّ ببدةوم  إ ه  اببي ها ببسو    يدبب أم 

سبببب ها هلأ   و  إلى ببب غ في هقوببببام هلأوي إلى ّور ببببم هانور بببائ هادجا  ببببن ّت وبببي ي بببب ط و  ابببب     
ابلم ابس وي  اجهعبا إلى  سبجهل آّةاا   هق اوان ين  تا    هايسو  ها  ا  ن  هاسهغلبن في  أبجي سبس و 

 .2هق دون بأه هغ و اور ائ  تا    هايسو  ها  ا  ن "  هلآأس لمو ين هق ا ن   ها وي ها تاا ن
 الببا ي  اس ب   بسوا  3سبد جه ئ و وا ه اببي   هي بم ابلم و ابلم هق  ب  لم قلبا ي سبباند اغج  ب       

نببببر صبباالا  اس  بببا إنببا ه" ّوببب م سبباند اغج  هايبببسو   بببتا    يببن هات بببس وة ببائ في يبببجي إجمببا  ابببلم وّ
دببب ح. وسةجاافبببا ها ببب ا  ن  ها ببب ا  ن هايبببسو  ا بببتا    هق س بببي ارنبببا   و بببح   وبببا هقلبببا ي هبببذه وّ

 إلى هقنرجابببائ ّوببب   ي ببب   هاج بببج  ابببلم ا  ببب ه ّ بببوي  ابببا  وبببا.  هاسبببديوا  ن واور افبببا سج ود ببباو 
 هبذه  ا لب وا إاجبابها يةبجا و . الاسديوا هئ هقدرو ن هالر ها في هادت  و ن وهع ئائ هلأاجهي   حا 

                                                           
1 : Simone Mezzacapo : the so-called sovereign wealth funds regulatory issues financial stability and 

prudential supervision , European Communities, 2009, Directorate-General for Economic and Financial 

Affairs,  p 42 , Available at:  (http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15064_en.pdf) 
2 : idid ; p.64 
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 يذبأا هاس ي في ّجه   إلى هادج م الم  وجوجان  تمةتي وهأدلاغ ّتج  الم ار ه ّتوجي بما ها تا   
 .1"  وة    زات ن  س  في ا     ي اا

 اببلم هق  بب  اببلم ّ ببدو    ا  ةببلم ان تببن مجبباائ ّجةبب  هو اةببلم في نوبب  هاجيببي  ذبب    هي ارببى هنبب  
. ها ببب ا  ن هايبببسو   بببتا    اور بببائ ابببلم هقجثجيبببن باقنرجابببائ ّدنرببب  هابببت ّربببك ايبببم وهانوبببم  ها  هسبببن
 ابلم هقبا   وهاسبدوسه  هاةربي هايد با  ات بج  الم ة ج ها جه مّ  ا ها  ا  ن هايسو  ا تا    و تلاي

 ّ ببر ط ها  اسببائ ا ببتا   تلاببي  وببا    هد ببا  و  نذببود ا نل نببن ارببى هاج ببج  اببلم ا  بب  إ ببوا   ةببم
  .هلمحر ن س اسافا إنا  في ها  ا  ن هايسو   تا    ارى ها ج  الم ا   
  س بب  صبب   في   هسببده ار ببلام هابب و   ن اي ببا  اس ب اببلم  يس تببي سببون إا ببهو نوب  هاببس ي  هبب      

 في هايوببن لخربب  سبباند اغج الببا يارببى  ببسو     "سبباند اغج  الببا ي اببلم ها بب ا  ن هايببسو   ببتا      ببلم"
و اةلم في نو  هاجيي  بسص  ا  ه  و  ابر اتودح هسديوا ي ن ام ارى وارحواظ هقدرو ن يد ا هئهلإ

  انببي  عببا  و لأه هادوببج   هببذه اببلم بمنبب ي نببه " ها بب ال  وببجي في هببذه و . هببذه هقلببا ي  ر ا ببا ّوببج س 
 ثلاثبن و ي م. ة     الايائ التا   ناان  أ ه   هسدُف اي  اا اج هاان ّ لح  ا ارى بااو    ّدودع

 هق بببديوس يبببن هقروبببجي هاسبببديوا ي بااج بببع  دنرتببب  هلأوي: سببباند اغج البببا ي مجببباي ادجسببب ع هيسهسبببائ
 ها  اسبن مجباائ  بولم سباند اغج البا ي إلى ذبير  وهاياني الاسديوا   درو نهق هلخا ن وهع ن ها  ا ي

  بببولم سببباند اغج والبببا ي ها وا بببن هانوبببم مجوجابببن    بببع هايااببب   ابببا. ار  بببا باقبببجينن هلخا بببن هلمحر بببن
 .2"  هاناق ن ارحج ون هلأوسع ها  ال

هلأايبببم ادت ببب ا  بببتا    هايبببسو   ا  دوببب   بببم هقنروبببن اربببى  ا البببا ي سببباند اغج تميبببم باا بببسو   ه بببم  
هةدواابببائ "ا هتبببا  هسدوببباا سو و بببا بأ  اإلى  "Daniel Drezner"    نبببس  هن بببايها ببب ا  ن  و  ذبببير 

 ابلم ألاعبا هادنلبير يذبةم  بلابي ابلم هبذه هقلبا ي   و تم"  بج  ن انبا ير"د اغج ي  تمف ي الم سان
 ن في اواو ببائ  ببت ول هاتوبب  هابب و  و و  دذبب   بمببا يااببه هسبب  هقذببا    3"ّتوببذ  و ّوببتلم لماةت ببا 

ا  ببن هعبب وص و ا تحبجي سببجص يبب    ائ ا  "ّةبجا  ا ي اعتبن هانوببم ها وا بن  هاببذي ّتلببأ عبذه هقلبب
 . "نادم تحد ا
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نل ند با   اهنبه سبذ  ابلم  إاو ارى هاسغا ابلم اب م هابسهغ     نب   بسهسن يوذبم ّربك هقلبا ي       
و في هذه ه اان  ّةجا هاتد جن   دا هسسها ا  وط ات  س وث أسولان سهاوجا ن و يجهن ت ا غير هقر  

 .ن ااا اتا وا يحجي انا ير ا  ون 
ه في هبببذه هقلبببا ي ي ببب ون ةببب   ا  ببب و اربببى نووبببن ند اغج ااربببى البببا ي سببب آأبببس لمانروبببن  و هتبببا   

  اص وظ و ببباوبببج   هانبببام  سم بببا و هلخببب" هات  ا "  backer"  ي ةبببس وبببجي  و اربببى هبببذه هاتحبببج  ات ج بببا
ارذببس ائ هقنا ببس   هلإينببا هاببذي  نبب ز و  بب اا  ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن ا  اوببي هلخ ببادا ادنبب    

ّنببسض اوبب     هلأأببير هببذه   اايببم  ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن و هاذببس ائ ادنبب    هعت بب ائ   س بب  
 .1ام أاص" في اور ائ ها جل اايس  ه  و   وا هلأولىّت و ن اايس  ارح و  ي توا ّ اها 

في  بمأببببذهات ببببام هاسيببببابي ه ببببا  ا   ا"  Katharina Pistor"ي ببببدج    اي  تبببباندوبببب   و باقيبببم   ّد     
 نهادت  و بأدلا بائ دوج م هاناقي هات ّوبجض يج بج  هاهاادلا  بما   ه هاةوا ن هانلايائ هقداير  في ها

  2" هلإصبسهغن سازابن  و هقذبا  ن اوايبم ين " هانام اوايم هلخاص   و هادت  ا اوايم ا بدجص سج وب
في  بمأبذ  ايب   ذبم في  هلآاها ب ا  ن  هايبسو   بتا   ّت  ا   ا " Anna Gelpern " غربراآنا  و ّوجي

   يبس  و و هقفباوغ هقدنب    سبجي سج ود با هاادلا  و يوس ون اتاسلن هاول نن هقنو   عذه هاذس ائ
ن هلأ ينبببن هقو ببب   عبببذه ها بببتا    ) هانبببام هاببب هأري   هلخببباص ابببلم  ابببك  ذبببم في ّسّ ببب  اببباو  هلمحاسبببل

 3ّت  ا هساي .  ي( في هانام هلخا ةي   و هلخاص هلخا ةي   يها هأر
  اند اغج سببا ةن ةبب ه  و  ببن ون ةبب هو ّنو لببا ارببى هلآ ه  ها ببايون و هاسها ببن اةببجا  ا الببا ي سبب    
ها تا    تميم وسادم هسديوا  تمرة ا ه ةجابن و هذه   اند اغج لم ّدجاهم انتجه اةجا الا ي س  ننتا

هاادلبببا هئ ها  اسببب ن في اةبببباا ابببا في انا افبببا . و  ود بببي هقتوببب   ا ّةببببجا  إ أبببايابببلم وهةل بببا 
ا ه ةجاببن في اا ببن هقوبباغ ا س ببن س اسبب ن . و  نببي ارحةجاببائ ارببى هابب وهم  هبب هغ س اسبب ن  لأ

اا  اك صاا  هقتو     ابك . ن ة ه  و  ن ونةلم  ا ّةجا سا ة اك  ا الا ي ساند اغج ا  
                                                           

1 : Larry Catá Backer: Sovereign Wealth Funds as Regulatory Chameleons: The Norwegian Sovereign 

Wealth Funds and Public Global Governance Through Private Global Investment , Pennsylvania State 

University, Penn State Law , Georgetown Journal of International Law, Vol. 41, No. 2, May 4, 2009, p .8  
 نولا الم :   49ص  هص  يلم حم  هاذسيي   اسةع ساي    :  2

Anna Gelpern , Sovereignty, Accountability, and the Wealth Fund Governance Conundrum , Forthcoming 

in Asian Journal of International Law, Draft July 19, 2010. 
 نولا الم :   49ص  هص  يلم حم  هاذسيي   اسةع ساي    :  3

Katharina Pistor, ‘Sovereign Wealth Funds, Banks and Governments in the Global Crisis: Towards a New 

Governance of Global Finance?, European Business Organisation Law Review’, European Business 

Organization Law Review, Volume 10, Issue 3, September 2009, pp. 333-352 
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ا   بوح عبا وسادم هسديوا  سةجا ن  و ّج ي بأا  تا    هايسو  ها  ا  ن هي  ا هقلا ي ّنسغ بأ
و  ا   رببى  سبباي هالحبب  اببلم  هبب هغ هيد ببا  ن ا ّنوببم  وببا هببي في هات ببام هانبباقي و اةببلم  وببط ا

و هقرحبببب    2ا  في هقرحبببب  هادو ببببيري ارولبببب   ّتلببببذ  ي  هبببب هغ س اسبببب ن  و ة جس اسبببب ن . اببببذاك ةبببب
 1. 21و  أيره اا ةا  في هقرح  هادو يري ارول    6هادو يري ارول   

تحوببي ا ببالح هابب وي هببذه هقلببا ي   ا لم   وببا ةببا  في الببا ي سبباند اغج  بب و اببلم أببلاي هاببدون     
 بتا    هايبسو  هقلا ي الم يلم  هاادياي عذهدور  هااسي ن   يس ات ا ها وي هقااةن ار تا     س    

 ها  ا  ن هادتةس ارول نن ها  اس ن  ذس  ا ل  ارنوم في هايد ا  هاناقي .
 ات ا :و  غا اا سل   اا الا ي ساند اغج ّتوجي ارى مجوجان الم هايجاي ائ و       
البا ي سباند اغج  ّ دت  هانور ن هات صا  ي    ا اوجابن هانوبم ها وا بن  و هابت ّجةب  يدلبي " أولا:

" إلى اوا ين الدةس  ارحج ون هاناق ن  ّ  ا في وةج   درن ادتاا ن ابلم هاوبجهنن هاناق بن هار تبن هابت ّبج س 
و في سببن  انبي هاب وي هقج بج  هات ببادي اروجهاب  و هلأن وبن    باا ابب ونائ   هات بام اردوج بم هانباقي

صبةلا ة  ب ه   ي لا التبا  هق س بائ ها وا بن   ها رج  هاوجا ن ايم الا ي ساند اغج ّو م أ با ه يب 
ابببلم غبببير  لبببا ي هاوجا بببن في هقا بببي هاوس ببب  اذبببا  نابببلم ه ج وبببن هاناق بببن . و يببب  تميربببي اةبببجنائ هق

ند اغج  ا   بانائ اها وي  ااذس ائ هقدن    هعت  ن . و اذه الم هع  س باقلاس ن في ساان الا ي س
  ّر م نو  ا باقلا ي هاوجا ن .  تا    هايسو  ها  ا  ن ي   ها وي
ند اغج صاارن اراا ن. ا و هلأاس ة دن  ّن  الا ي سالم  س ا و ه وباهسدتا ه إلى هقذا  ن هاجهسنن  ثانيا:

و ي توبببا ّنببباني هقلبببا ي هاوجا بببن في مجببباائ ها  اسبببن هلأأبببسص ابببلم هننببب هم هقذبببا  ن ابببلم ةانببب  مميربببي 
اغج نادوبن وهسبنن ابلم هالاالبن ابلم هايد با هئ هاسهسبفن و هايد ا هئ هاتاصئن  ّذوم البا ي سباند 

 2 هاتاصئن ارى س  سجه  .
 هلأسببجهلالببا    هببذه هقلببا ي يبب  نلنببي اببلم هيد ببا هئ   اارببى هاببسغا اببلم   ثالثااا: الشااكل الطااوع :

  ا إا ةبم      ةتب فاهقدو ان و الم سةجاافا   و هننة   اك باادا  في ههدوااافبا هلخا بن و في 
هاتاصببئن  بباا عببا  و  ا ببا هننةبب   هلأسببجهلسةجاببائ   ا    بباةم هاوببجاي عببذه هقلببا ي  يلببي هاذبب

  اوبييبجظة هابت  ي و ه في صةم سرجي وسبوى . و ابلم يبن هيبسز هع ئبائ ه ةجا بن  انبي سةجابن 

                                                           
 . 5س هقرح   يا  : هن 1
 .5  ص اسةع ساي      الثروة في زمن الاضطراباتصناديق الثروة السيادية الخليحية اداراة :  : سون ييرني 2
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ا  ةببببجا هابببسد   هقذببببا   ارجتبببن هاببببت و بببني هببببذه هقلبببا ي اببببام بأ هلإ ايببببجظة الاسبببديوا   ع ببباز 
  أبس بت ول سب ا ي   يابلم    يبسيبجظة   ولم ألاي اجينه  بسد   اذبا    هنوبأا ة باز   2008

 هذه هقلا ي نجا ن بااونم الم زهو دن :  ا إلى
يببجظة ة بباز    ااببع  –اببلم سبب   ببتا    هايببسو  ها بب ا  ن ابب م هااديبباي عببذه هقلببا ي   ا:الأولى  -

هاناقي اذسونن بااادياي .و في هقوايم  اا  باا ا ج ن اتد ص ها تا    ها  ا  ن    الاسديوا  ي  
ّلب   بهبا اباوغ هاب وي هااسي بن و   ابها  ن  هاجسب رن هاجس ب   هابت ّ بدو ع ها بتا    ها ب ا  ن  مهااد ه

هع ببائ هقت وببن سببجي نببجها هسببديوا هئ ّرببك ها ببتا    في هايد ببا هئ هااسي ببن   و ّورببم باادببا  اببلم 
 تح س هسديوا هئ ها تا    ها  ا  ن   و   ّو ثأ  ن بإةسه هئهاد     

و هادف ب ا  هلأ بجيابلم سجبا  هلإ  با عذه هاب وي ه ب  و ه س بن في ّو بير   ةبن   ا الثانية : -
هاندوببا هئ سبب   ارببى هقنببى هايبباني    يببسهعابسهفي   و اببلم ينبب  هاوببسه هئ هاسببديوا  ن .و يبب  هن بلي 

 نن يانجاا ) هاتااا ( .هاذي ّدو  س   ه نجا ن هذه هقلا ي و نل 
 ثبسو   بت ول  بم   وبجم  ا   به هقسغبج  ابلم  نبه اربى 24  يبا هقلب   بتا و اةلم في نو  هاجيي      

 ا ببت ول هقجةببج   هاسّ لببائ قسهةنببن سبباند اغج الببا ي باسببدف هم ه ا وببن ه ئدببه  و اااةببه  و سبب ا ي
و بب ا ها بب ا ي هايببسو   هادو بب ا ابببر هادتو ببذ اببلم هادحوتبب   ببدا  ا  ويجبب. سبباند اغج قلببا ي ّتو ببذه   و ببن  وّ
 ارتبا   ارةذب  ه ا وبن هع ئبن  و ها بت ول ااابك  ب اج وهبج. ثااب  نبسغ تأ    ألاي الم  و هاذهز

 .هاناق ن هقاي هلج  س في هاسدوسه  في وهق ا ن هقدروت ن ها وي في هايون ّن    يا ن هادو  ا هذه الم
 بملببببا ي هاد هاببببه إثلببببائ إلى ها بببب ا  ن هايببببسو   ببببتا    اببببلم ابببب   سببببنى"    24  يببببا هقلبببب  يو ببببم و    

 هاد هابه ا بواا  هز ّو ب ا اور بائ إةسهدبه سبجي ّوا  س ين  ا  أ   .  2009 هانام ألاي ساند اغج
 .1" هلأولى ها تج ن ّوا  سه ات ا هان    نذس  وا  ساند اغج  بملا ي

 جم بببع يلبببم ابببلم هقلبببا ي ّتو بببذ سبببجي اربببي ّو ببب ا ي  يجبببس   لم  نبببه إا  إيجاي بببن   ّوبببج هئ  انبببي  هبببذه    
في سبن ةبا ئ هغرب  اور بائ   26 اب  ها وهالبااغ ها وا ن هانوم مجوجان  ا ا  الم ار  ا هقجيت نن

"  ة جه ةجنجا ةا   ا س ن و س ائ بحي ن و   ا   ن الم    ا ة ائ ا دورن  هادو  ا الم يلم 

GeoEconomica" و  ذاك إ و لم ّسوااا الم ان   ي سسجا ها  اس ن  نسهقفا وهسدذا هئ لأبحاث. 

                                                           
 . 7ص  اسةع ساي    أين صناديق الثروة السيادية من مبادئ سانتياغو؟، يس تي : سون : 1
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 سانتياغو لمبادىء الامتثال ؤشرلم وفقا السيادية الثروة صناديق أداء: ثانيا
لم تحقق الكثير  يييرا   سنوات من اجتماع سانتياغو ، فان صناديق الثروة السيادية سبعو بعد  نهإ     

بعض تلير  النيرناديق كانيرر بريبيرة فير ،متفاوتاً إلى ييرد بعييردكان الامتثا    نتياغو، فلقداتطبيق مبادئ س
، ميريرن مبيريرادئ سيريرانتياغو % 50 تمتثيريرين ييريرس بنسيريربة  ميريرن الامتثيريرا  الكاميريرين، ن ييريرع  ن يرموليريرة كبيرير ة لا

و   ،التوبيع للير  اببيرادئ الطولييرة ،يروت، وتنفييرذها ن الوابيرع ،يروت ف يرر اتلير  تماميراً وهذا ما يعني  ن 
هيرد بيسسيرون ، ميرن مع2دوييرن تروميران من مركز كارنيغو ، و كيرذل  إ1بينته دراسة لسفع برينر هذا ما 
. يييريرا اصيريردر هيريرذا رصيريرد ،يريرفافية صيريرناديق الثيريرروة السيريريادية ياليريرذ   مؤ،يريرر جييريرو ايكونوميكيريرا و كيريرذل 
تقيريرارير تتعليريرق امتثيريرا  صيريرناديق الثيريرروة السيريريادية غبيريرادئ سيريرانتياغو ، ن التقرييريررين  ة ربعيريرإلى الآن  الأ يرير 
 للير  موبعيرة ة موبعة لل صندوق ثروة سيادي 22بامر ابؤسسة بدراسة  2013و  2011لسنة  الأولع
 صيريريرممر السيريريريادية الثيريريرروة لنيريريرناديق طولييريريرة سيريريرلو  بواليريريرد مدونيريريرة) 2008 ن سيريريرانتياغو مبيريريراد ت اتفيريريراق
، و التمدت ن هاتع الدراستع لل  تقيم مد  الامتثيرا   (وابساتلة والشفافية الر،يدة الحوكمة لتعزيز

تم التماد  سياديا، و صندوبا 31 اشملت  2016و  2014لسنة  الأ  تعالدراستع   ماكنسبة مؤوية ، 
  التنني  الفئو  التالي:

A. تماما ممتثلة صناديق ثروة سيادية.  
B. واسع نطاق لل  ممتثلة صناديق ثروة سيادية. 
C.     جزئيا ممتثلة صناديق ثروة سيادية 
D. ممتثلة  غ  صناديق ثروة سيادية.  

 : 2013و  2011. الامتثال لمبادئ سانتياغو لسنتي 1
ميريريرن ببيريريرين  نتياغوادرجيريريرة الامتثيريريرا  ببيريريرادئ سيريريرلنيريريرا النتيريريرائص ابتوصيريريرين إليهيريريرا ييريريرو  الجيريريردو  ابيريريروالي يبيريريرع      

 . 2013و  2011لسنتي  جيوايكونوميكا
 
 

                                                           
 :  انظر : 1

 . 2010ما   ،  ب وت  ، 22مركز كارنيغو للسلام الدولي ، العدد  ناديق الثروة السيادية من مبادئ سانتياغو؟،أين صسفع برينر:  -

 : انظر :  2

- Edwin M. Truman : Implementation of the Santiago Principles for Sovereign Wealth Funds, A Progress 

Report, Peterson Institute for International Economics  , Number P B 13 - 31 , Washington, December 2013. 

- Allie E . B agnall and Edwin M. Truman  :Op-Cit 
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 2013-2011لسنتي  تنني  صناديق الثروة السيادية  وفق مبادئ سانتياغو (:57الجدول رقم )
 %الوحدة : نسبة مؤوية 

 Santiago الصندوق الدولة 

Compliance 

Index 2011 

Santiago 

Compliance 

Index 2013 

 نسبة التقدم 

 17 94 77 الحكومو الإجمالي ابعا،ات صندوق النرويص 

 0 92 92 صندوق التقالد نيوزيلندا

 11 90 79 صندوق ابستقبين الأسسالي اسساليا

صندوق تحقيق الاستقرار الابتناد   - ،يلو
 .التقالد ايتياطو صندوق، والاجتمالو

52 85 33 

 18 83 65 صندوق  لاسكا للدلم الدائم و م   – لاسكا 

 28 81 53 صندوق النفط تيمور الشربية

 15 79 64 القابضة  تماسي  سنغافورة

 8 77 69 النندوق الاستئماني الاد ار الساث  لبرتا كندا

 11 71 60 صندوق النفط الحكومو  ذربيجان

 9 69 60 ؤسسة يكومة سنغافورة للاستثمارم سنغافورة

 5 65 60 صندوق الساث وتحقيق الاستقرار ترينداد وتواغو

 8- 61 69 مؤسسة الاستثمار النينية النع

 4- 58 62 ،ركة كوريا للاستثمار كوريا الجنوبية

 6 53 47 جهاز ابوظبي للاستثمار الإمارات

 5 52 47 الهيئة العامة للاستثمار الكوير

 الوطني الاجتمالو الضمان صندوق روسيا
 الايتياطو وصندوق

42 46 4 

 29 44 15 صندوق بولا بوتسوانا

 18 39 21 صندوق النفط ابكسيكو ابكسي 

 4- 31 35 جهاز بطر للاستثمار بطر

 11 24 13 صندوق ايتياطو الأجيا  القادمة البحرين 

 13.45 64.77 51.31  ابتوسط 

 :  الطالبة التمادا لل   إلدادمن  : المصدر
-Behrendt, Sven. :Sovereign Wealth Funds and Their Commitment to the ‘Santiago Principles’: The 

Santiago Compliance Index 2011,  GeoEconomica Briefing, April 2011 ,P2   

- GeoEconomica :The Santiago Compliance Index  2013 , Rating governance standards of sovereign wealth 

funds  , GeoEconomica , January 2014  , p3        

، يييرا  2013ث تحسن ن امتثا  صناديق الثروة السيادية سنة و يدمن  لا  الجدو  يتبع لنا      
مقابيريرين  % 64.77 متوسيريرط الامتثيريرا  الإجميريرالي لكافيريرة صيريرناديق الثيريرروة السيريريادية ابدرجيريرة لليرير  ابؤ،يريرربليرير  

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/future-fund/&usg=ALkJrhijKIatcIwB44d7AQ2FYlYFea367Q
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/government-of-singapore-investment-corporation/&usg=ALkJrhiSzUhpP2tD6je0FQCuO-w7szv0Dg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/government-of-singapore-investment-corporation/&usg=ALkJrhiSzUhpP2tD6je0FQCuO-w7szv0Dg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/government-of-singapore-investment-corporation/&usg=ALkJrhiSzUhpP2tD6je0FQCuO-w7szv0Dg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/korea-investment-corporation/&usg=ALkJrhjD5jY0IhrepjFrpfU3XJRplWdV5w
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انيريريره و اليريريررغم ميريريرن هيريريرذا التحسيريريرن يبقيريرير   إلا،  % 13.45بنسيريريربة تقيريريردم بلغيريريرر     2011سيريريرنة  % 51.31
 تو  ابقبو  للامتثا  .يمثين ابسو الذ   %70دون ابستو  ابرجو من النناديق و ابقدر بير 

 إلىببيريرادئ سيريرانتياغو  كميريرا يمكننيريرا ميريرن  يريرلا  الجيريردو  تقسيريرم صيريرناديق الثيريرروة السيريريادية  وفقيريرا لامتثالهيريرا     
 فئات و هو :   ربع
 هيرذه الفئيرةتتضمن و  ،صناديق سيادية 7و تشمين هذه الفئة  صناديق ثروة سيادية ممتثلة تماما : -  

يييرا %  94ابركيرز الأو  ميرن يييرا الامتثيرا  بوابيرع  اليرذ  ايتيرين والنرويير الحكيرومو ابعا،ات صندوق
 صيريرندوقو ن ابركيريرز الثيريراني، % 92بوابيريرع   نيوزيلنيريردلا التقاليريرد صيريرندوق يلييريره،  % 17يقيريرق نسيريربة تقيريردم 

 ن ابركز الثالا . % 90بوابع  الأسسالي ابستقبين
و نجيرد  ،صيرناديق ثيرروة سيريادية  3:  تشمين هذه الفئيرة واسع نطاق على ممتثلة صناديق ثروة سيادية-

 . % 15دم بنسبة تق  % 79فلقد ايتلر ابركز الثامن بوابع  القابضة تماسي ن هذه الفئة 
ق سيريادية ، وميريرن بيرع هيرذه الفئيريرة صيرندو  11تشيرمين هيريرذه الفئيرة  :جزئينا ممتثلنة سننيادية ثنروة صنناديق -

، و يمكيرن إرجيراع  2011ابقارنة ميرع سيرنة  %6بنسبة تقدم  %53  بوابع جهاز  بوظبي للاستثمارنجد 
،  تبعتهيرا 2010تيردات ميرن هذا التطور ن نسيربة الامتثيرا  لالتيرزام صيرندوق ابيروظبي بنشيرر تقيراريره السيرنوية اب

،  وميريريرن ه جهيريريراز بطيريريرر %5بنسيريريربة تقيريريردم  %52الهيئيريريرة العاميريريرة للاسيريريرتثمار الكويتييريريرة بنسيريريربة امتثيريريرا  بيريريردرها 
 هجهاز بطر للاستثمار زاد من إيجامير    ن  % 4 يربنسبة تقدم سلبية تقدر ب  %31 للاستثمار بوابع

بتطلبيريرات الحوكميريرة والشيريرفافية يييريرا ليريرن الإفنيريرا  ليريرن  هدافيريره الاسيريرتثمارية و غراايريره فضيريرلا ليريرن امتثاليريره 
 .فشين الجهاز ن تقديم معلومات مؤكدة لن  وااله ابالية وابسؤولية والشفافية و الحوكمة 

 القادميريريرة الأجييريريرا  ايتييريريراطو صيريريرندوق هيريريرذه الفئيريريرةن و نجيريريرد  :ممتثلنننة  غنننر صنننناديق ثنننروة سنننيادية  -
و هيريريريرذا ميريريريرا يعيريريريرني  ن  %11ر بيريريريرير بأكيريريربر تقيريريريردم يقيريريريرد%  24نسيريريريربة امتثيريريريرا   اليريريريرذ  تحنيريريريرين لليريريرير   ونييالبحيريريرر 

النندوق السياد  البحريني يقوم بتطوير مستو  امتثاله مع مرور الزمن لينبح  كثر ،يرفافية ميرن اجيرين 
 انخراطه ن الأسواق ابالية الدولية  .
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 : 2016و  2014الامتثال لمبادئ سانتياغو لسنتي . 2
 .2014ئ سانتياغو يسب مؤ،ر نورد فيما يلو مد  امتثا  النناديق السيادية بباد  

 . 2014ة لسن تنني  صناديق الثروة السيادية  وفق مبادئ سانتياغو(:58الجدول رقم )
 التنني  النندوق  الدولة

 تماما ممتثلة
 A صندوق النفط تيمور الشربية

 A .التقالد ايتياطو صندوق، و صندوق تحقيق الاستقرار الابتناد  والاجتمالو ،يلو
 -A سساليصندوق ابستقبين الأ اسساليا
 -A صندوق التقالد نيوزيلندا
 -A الحكومو الإجمالي ابعا،ات صندوق النرويص 

 -A صندوق الساث وتحقيق الاستقرار ترينداد وتواغو
 -A صندوق  لاسكا للدلم الدائم و م   – لاسكا 

 -A النندوق الاستئماني الاد ار الساث  لبرتا كندا
 واسع نطاق على ممتثلة

 +B صندوق النفط الحكومو بيجان ذر 
 +B صندوق بولا بوتسوانا
 +B جهاز استثمار الثروة نيجريا 
 B ابؤسسة الوطنية للاستثمار كاز ستان
 B ،ركة كوريا للاستثمار كوريا الجنوبية
 B القابضة  تماسي  سنغافورة
 -B (روسيا) الوطنية/  الثروة صناديق ايتياطو روسيا
 -B صندوق Soberano  لالأنغو   انغولا

 جزئيا ممتثلة
 +C مؤسسة الاستثمار النينية النع
 +C جهاز ابوظبي للاستثمار الإمارات
 +C مؤسسة يكومة سنغافورة للاستثمار سنغافورة
 +C ابؤسسة الوطنية للاستثمار كاز ستان
 +C الوطنية التنمية صندوق إيران
 C صندوق الاستثمار اببا،ر الروسو روسيا 
 C الهيئة العامة للاستثمار الكوير
 C هيئة الاستثمار الليبية  ليبيا 

 ممتثلة غ 
 D جهاز بطر للاستثمار بطر

Source : - Sven Behrendt , Santiago Compliance Index 2014, Assessing the Governance Arrangements and 

Financial Disclosure Policies of Global Sovereign Wealth Funds,  GeoEconomica GmbH , October 2014.p 2 . 

 

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/future-fund/&usg=ALkJrhijKIatcIwB44d7AQ2FYlYFea367Q
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/future-fund/&usg=ALkJrhijKIatcIwB44d7AQ2FYlYFea367Q
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/future-fund/&usg=ALkJrhijKIatcIwB44d7AQ2FYlYFea367Q
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/nic-kazakhstan/&usg=ALkJrhgvdplAjLfS_8SMnILIkq8pZVmnEg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/korea-investment-corporation/&usg=ALkJrhjD5jY0IhrepjFrpfU3XJRplWdV5w
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/fundo-soberano-angolano/&usg=ALkJrhjCaDhV3tlVXPu1gWUptKRG-iQfCA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/government-of-singapore-investment-corporation/&usg=ALkJrhiSzUhpP2tD6je0FQCuO-w7szv0Dg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&u=http://www.swfinstitute.org/swfs/nic-kazakhstan/&usg=ALkJrhgvdplAjLfS_8SMnILIkq8pZVmnEg
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تراجعيريرا ن الامتثيريرا  غبيريرادئ   ظهيريررتان اغليريرب النيريرناديق الثيريرروة السيريريادية نسيريرتنتص   ليريرلاهوفقيريرا للجيريردو   
 :سانتياغو 

 نيريرناديق، و تمثيرين الللمبيرادئ تماميريرا ممتثليرة تالتيربر  صيريرناديق تسيرعة :تمامنا ممتثلنة صنناديق ثنروة سننيادية -
 بسياسيرة الخيرا  والتفيرويض ابيرلا  بيرع العلابيرة مثيرين غوايرولات الخاصيرة وابعيراي  اببيرادئ التزاما الأكثر

 للنيريريريررويص السيريريريريادية الثيريريريرروات صيريريريرناديق هيريريريرو العائيريريريردات، ليريريريرن والإفنيريريريرا  وابشيريريريررفع وابيريريريرديرين النيريريريرندوق
 .وتواغو ترينيداد صندوق لن فضلاً  وكندا، الشربية وتيمور و لاسكا وتشيلو و سساليا ونيوزيلندا

وصيريريرندوق ابسيريريرتقبين لاسيريريرساليا وصيريريرندوق  صيريريرندوق التقاليريريرد الحكيريرومو للنيريريررويص، كيريريرين ميريريرن  ميريرع الإ،يريريرارة ان
ن ييرع  (،-A )تنني  وامنحلكن  و« ممتثلة تماما»تراجعوا إذ صنفوا امن  فئة نيوزيلندا للتقالد، 

تحسيريريرنا ن  نسيريريربيا صيريريرغ ان يعتيريريربران صيريريرندوبان وهميريريرا السيريريرياد  تشيريريريلو وصيريريرندوق الشيريريرربية تيميريريرور صيريريرندوق
 . تنني   لل  لل  اياز ابؤ،ر و 

 بوجيريره ممتثليريرةتعيريرد  صيريرناديق تسيريرعة تضيريرم هيريرذه الفئيريرة :واسننع نطنناق علننى ممتثلننة صننناديق ثننروة سننيادية -
ن  9إلى  2013صيرناديق  3، و لقد ،هدت هذه الفئة زيادة ن لدد النناديق ييا انتقلر ميرن لام

الفئيريرة الثالثيريرة    فئيريرة ابمتثليريرة جزئييريرا  إلىالنيريرناديق اليريرتي كانيريرر فيميريرا مضيرير  تنتميريرو   نو هيريرذا دلييريرين  2014
 للاستثمار كوريا  ،ركةو نذكر من بع هذه النناديق كين من  ،بامر التحسع من مستو  ،فافيتها

 .روسوال الوطنية الثروة صناديق ايتياطوو 
 إلى وتفتقيريريرر التزاماتهيريريرا ميريريرن فقيريريرط بجيريريرزت  وفيريريرر صيريريرناديق ثمانييريريرة :اجزئيننن ممتثلنننة صنننناديق ثنننروة سنننيادية  -

 وتشكين .للأدات القياسية ابؤ،رات  و العمومية وابيزانيات ابدبقة البيانات مثين القوية ابالية ابعلومات
  ربعيرة للاسيرتثمار سيرنغافورة يكومة مؤسسة جانب إلى و بوظبي والكوير النع ن السيادية النناديق

 .جزئيا للمباد ت تمتثين التبارها تننيفها وجر  العالم ن صناديق خمسة بر ك بع من
 سياسيريرات ن تخلفيريراً   ظهيريررتو معظيريرم النيريرناديق التابعيريرة لهيريرذه الفئيريرة غيريرا فيريريهم النيريرناديق اليريرثلاث العربييريرة   

 لاميريرة مالييريرة إفنيريرا  ممارسيريرات لليرير  افظتحيرير لم و هيريرذا يعيريرني  ن هيريرذه النيريرناديق العربييريرة  .العاميريريريريريرة الإفنيريرا 
 ن فشيرلر  نهيرا كميرا  العمومييرة، وابيزانييرة ابدبقيرة اليرد ين لبييرانات العام الكش  غرار لل  ونولية سريعة
 يحييريرين ميريرا النيريرلة، ذات التشيريرريعات لليرير  الالتميريراد الحوكميريرة ببيريرادئ للتحقييريرق وبابليريرة بوييريرة بييريرانات تزوييريرد
 .النناديق لإدارة يليةالتشغ الاستقلالية يو  صحيحة استنتاجات إلى التوصين من ابراببع تمكن دون
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 ليرن الكشير  ميرن بيرانوناً  ممنوليرة الكويتييرة للاسيرتثمار العاميرة الهيئيرةن هذا الندد لكيرون  الإ،ارةو يب 
 غيريرير  الهيئيريريرة تعتميريريردها اليريريرتي الإفنيريريرا  سياسيريريرة  ن إلىو  ،يريرير  . العليريريرن السيريريرلو  وبواليريريرد ابالييريريرة ابعلوميريريرات
 .المحلية القوانع تفراه ذ ال الأساسو ابالي  الإفنا  ن النقص لن للتعويض كاف  بشكين متطورة

  كيريربراييريرد  وهيريرو- للاسيرتثمار بطيريرر جهيريراز  ن الدراسيريرة والتيربرت :ممتثلننة  غننر صننناديق ثننروة سننيادية -
 . غلبها إلى ويفتقر للمبادئ ابمتثين غ  الوييد النندوق هو -العالم ناديق الثروة السيادية صن
 دون" بقيريرو  2015السيريريادية ببيريرادئ سيريرانتياغو لسيريرنة ة الثيريررو صيريرناديق فيميريرا  يريرص درجيريرة امتثيريرا    ميريرا    
  . 1 " كب   يد إلى تغي 
ميرن  طيروة مهميرة لبنيرات الثقيرة  مبادئ سيرانتياغو إبرارا لما يمثله يالحد  صبحو هنا يمكن القو  ،      
ميرد  التيروجا اليرذ  كيران سيرائدا بيرين  إلىالسيادية و الدو  ابتلقية للاسيرتثمار يشير  الثروة صناديق بع 

  وو لليريردو  و ابتلقييريرة القيريروم الأميريرنتتعليريرق التبيريرارات  لأسيريربا تليرير  النيريرناديق سيريروات  إزاتتليرير  الخطيريروة 
، و ميرن ه فانيره   سيروابهاانعكاسات سلبية لنشاط النناديق السيريادية ابتزاييرد ن     تفاد ن برغبتها 

ادية ، لكيريرن الطبيعيريرة للتوافيريرق ييريرو  دور النيريرناديق السيريري الأدنىتليرير  اببيريرادئ تمثيريرين الحيريرد   نيمكيريرن القيريرو  
تليها و ميرد    نالتفك  ن الخطوات المحتملة التي يمكن  إلىببادئ سانتياغو تدلو  الآنالطولية يس 

الإطيريريرار الحفيريريرال لليرير  دلميريرر  الأزميريرة  ن، فيريرلا ،يريرير   2008ابالييريرة العابييريرة سيريريرنة  الأزميريريرةهيريرا بظيريرروف تأثر 
  نلاكتفيريرات ببنيريرات الثقيريريرة ابتبادليريرة ن ييريريرع صيريريرناديق الثيريرروة السيريريريادية و االيريرذ  وفرتيريره تليريرير  اببيريرادئ لعميريرين 

سيريريدفعان  يريرو اسيريرتعادة بيريروة اليريردفع لتوسيريريع مبيريرادئ سيريرانتياغو،  اصيريرة ن   ثارهيريراو تحجيريريم  الأزميريرةتراجيريرع 
من يريررد مبيرادئ طولييرة ميرن   كثرمحاولة تطويرها لتنبح   وو ابسؤولية تجاه ابواطنع ،  الإفنا يرالي 
 2دائمة . فلية لا  

 
 
 
 
 

                                                           
1 : Sven Behrendt  :The Santiago Principles: what’s next? , Outlook: Santiago Principles, GeoEconomica , 
Geneva, March 2016, p1. 

(http://www.ifswf.org/sites/default/files/Publications/Moving%20the%20Santiago%20Principles%20foward.pdf( 
  99  مرجع سابق ، : لاد  لبد الونيا لرفة :  2
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  :معاير الشفافية  في ظلصناديق الثروة السيادية  مستقبلثالثا:  
و ابيريرو مؤ،يريررات الشيريرفافية و  سيريرانتياغو مبيريرادئ تنفييريرذ لملييريرة  ن إلى تشيرير  إليهيريرا توصيريرلنا اليريرتي النتيريرائص   

اليريررغم ميريرن  ن معيريراي  الشيريرفافية و  التبيريراين، اتسيريرم التنفييريرذ هيريرذا  ن بييريرد .التقيريردم إثبيريرات إلى تحتيريرا الأدات 
 نظيرام للير  وللحفيرال ابتلقييرة الابتنيرادات ن الثقيرة صيرمِّممر لخليرق سيرانتياغو مبادئديد لل  وجه التح

 .الحدود لبر منفتح استثمار 
 محددات الامتثال لمعاير الشفافية :. 1 
و بعد الاطلاع لل  درجات امتثا  لبعض صناديق الثروة السيادية ببادئ سانتياغو و كذا الاطلاع   

و ترومان نلايظ  ن هنا  ،به توافيرق ن النتيرائص ميرع  مادويين-بؤ،ر  لينابور لل  نتائص بياس الأدات 
د  التيريرزام النيريرندوق السيريرياد  لدوليريرة البحيريررين بوتليرير  غيرير ميريرا يتعليريرق بسيريريط، فبونيريرو وجيريرود ا يريرتلاف 

معيريراي  الشيريرفافية، نجيريرد انيريره وفقيريرا بؤ،يريرر "جيوايكونوميكيريرا"  اليريرذ  يرصيريرد ،يريرفافية صيريرناديق الثيريرروة السيريريادية 
 ،يريريرركة ممتلكيريريرات القابضيريريرة البحرينييريريرة هيريريرو ميريريرننسيريريربة ابئوييريريرة لامتثالهيريريرا ببيريريرادئ سيريريرانتياغو فيريريران ميريريرن  يريريرلا  ال

، مادوييرين -لينيرابور يسيرن  دات وفقيرا  بؤ،يرر الأالأبين التزاما غعاي  الشيرفافية بينميرا نجيردها ميرن  النناديق
لخيريرا  بكيريرين  يريرتلاف مكيريرونات القييريراس او يمكيريرن إرجيريراع هيريرذا التبيريراين ن النتيريرائص وفقيريرا لهيريرذين ابؤ،يريررين لا

مؤ،ر ، وكذل  لكون النندوق البحريني يديا النشأة فيتعذر للييره تطبييرق بعيرض مبيرادئ سيرانتياغو، 
و اليريرذ  ييريرنص لليرير  انيريره " ييريرتم الإفنيريرا  للنيريرا ليريرن ابعلوميريرات ابالييريرة ذات  17فعليرير  سيريربيين ابثيريرا  اببيريرد  

ليريريره الإسيريريرهام ن النيريريرلة بنيريريرندوق الثيريريرروة السيريريريادية لتوايريريريح توجهيريريره الابتنيريريراد  و ابيريريرالي، ييريريرس يتسيريرير  
، فهيريرذا اببيريرد  لا يمكيريرن  1اسيرتقرار الأسيريرواق ابالييريرة الدولييريرة و تعزييريرز الثقيريرة ن البليريردان ابتلقييريرة لاسيريرتثماراته" 

إلى بعيرض الوبيرر، و هيرذا ميرن اجيرين تطبيقه ن وبر بن  إنما تحتيرا  شركة ممتلكات القابضة البحرينية ل
ا ينيريريربح غقيريريردور الشيريريرركة الإفنيريريرا  ليريريرن تحقييريريرق التونيريريريص ابرغيريريرو  للأصيريريرو  الطويليريريرة الأجيريريرين و بعيريريرده

ابعلومات ابطلوبة و التي يش  إليهيرا اببيرد  ،  كميرا  ن هنيرا  ليردة جوانيرب   يرر  ميرن مبيرادئ سيرانتياغو 
لا تتناسيرب ميريرع طبيعيرة كيريرين صيرناديق الثيريرروة السيريريادية ، و هيرذا ميريرا ييرؤد  إلى تفيريراوت ن التطبييرق ميريرن ببيريرين 

و فروله ،  4و فروله ،  1  ر  تتمثين ن اببادئ :  توجد مبادئ" 17النناديق ، و لل  غرار اببد  
، يييريريريرا إذ ميريريريرا طبقيريريريرة صيريريريرناديق الثيريريريرروة هيريريريرذه 2و فروليريريريره"  22،  21، و فروليريريريره ،  18،  17،  15،  12

 اببادئ بد تواجه تحديات إاافية.
                                                           

1: International Working Group of Sovereign Wealth Funds, Op-Cit, p 5 . 
 . 39،    : ،ري  ،عبان مبرو  : مرجع سابق 2



طلبات الحوكمة ومتصناديق الثروة السيادية                                                  الفصل الثالث :    
 

210 
 

 دات لنيريريريرناديق الثيريريريرروة السيريريريريادية  نو ن العميريريريروم يمكيريريريرن  ن نقيريريريرو  انيريريريره و وفقيريريريرا لقييريريريراس مسيريريريرتويات الأ     
،  بوليريرة ميريرن يييريرا الإفنيريرا  و ابسيريرائلةمازاليريرر بعييريردة بشيريركين كبيرير  ليريرن ابسيريرتويات ابقناديق العابييريرة النيرير

بوتليرير   ةالسيريريادي اديقدرجيريرة امتثيريرا  النيريرن تفيميريرا  يريرص محيريردداكميريرا يمكننيريرا الخيريررو  بعيريردة ملايظيريرات 
 ، و منها :لة مع السكيز لل  مؤ،ر سانتياغو لأهميته مؤ،رات الشفافية و ابسات

و اليردليين للير  ذلير   النيرناديق، التيرزام درجيرةيجم النندوق ليا ليره للابيرة ب إن وق :حجم الصند-
 فكيريرين هيريرذه النيريرناديق . و جهيريراز بطيريرر للاسيريرتثمار  ةالكويتييريروهيئيريرة الاسيريرتثمار  للاسيريرتثمار  بيريروظبي جهيريراز
ن ابقابيريرين نجيريرد صيريرناديق  .ببيريرادئ سيريرانتياغو الامتثيريرا  مؤ،يريرر لليرير  متدنييريرة مرتبيريرة وتحتيريرين كبيرير ة  ثيريرروة تمتليرير 

ملييريرار دولار يمتثيريرين  16.9و اليريرذ  ييريردير  الشيريرربية تيميريرورابمليريرو  ميريرن ببيريرين اليريرنفط  نيريرندوقصيريرغ ة الحجيريرم ك
  .  ابساتلةبشكين تام بوتل  معاي  الشفافية و 

  تمتليريرير  اليريريرتي"  سيريريرانتياغو ، فليريريرو امتثليريريرر النيريريرناديقمبيريريرادئ هيريريرذه   همييريريرةتقلييريريرين ميريريرن ال إلى  د و هيريريرذا ميريريرا  
 الابتنيريراد  النظيريرام لليرير   كيريربر   ثيريرراً  تس فانهيريرا سيرير غبيريرادئ سيريرانتياغو ابالييريرة، الأصيريرو  ميريرن بر كيرير كمييريرات
  .1"   و الأص تل  من  بين تمتل  كميات التي النناديق مقارنةً  العابو وابالي

امتثيريريريرا  النيريريريرناديق  لليريريرير  واايريريريرحليريريريره اثيريريريرر  المحلييريريريرة السياسيريريريرية ابؤسسيريريريرات  داتإن الحوكمننننة السياسننننية : -
ابؤسسيريريرات السياسيريريرية المحلييريريرة ميريريرن  يريريرلا    داتميريريرا بيريريرارنا بيريريرع  فيريرير ذا، ببيريريرادئ سيريريرانتياغو تليريرير  السيريريريادية بو

نه يوجد ارتباط بينهميرا، سانتياغو نجد ا ببادئ الامتثا  من جهة و مؤ،ر 2استودام مؤ،ر الديمقراطية
نفيريرا و ن  2011ن مؤ،يريرر الديمقراطييريرة لسيريرنة  الأو ذليرير  نجيريرد دوليريرة النيريررويص تحتيريرين ابركيريرز  و مثيريرا  ليريرن

ن كيريرين مؤ،يريررات الشيريرفافية و ابسيريرائلة ابدروسيريرة ن ابقابيريرين نجيريرد دوليريرة كقطيريرر  الأو السيريرنة ايتليريرر ابركيريرز 
ن مؤ،يريريريرر الديمقراطييريريريرة و ايتليريريريرر ن كيريريريرين مؤ،يريريريررات الشيريريريرفافية و ابسيريريريرائلة الخاصيريريريرة  134ايتليريريريرر ابركيريريريرز 

 ميريرن يادية ابملوكيريرةالسيرير الثيريرروة صيريرناديق و يفسيريرر ذليرير  بكيريرون". الأ يرير ةبنيريرناديق الثيريرروة السيريريادية ابراكيريرز 
 والثقافيريريرة وابشيريريراركة السياسيريريرية والتعددييريريرة ابسيريريرتقرة غؤسسيريريراتها تتميِّيريريرز اليريريرتي الديمقراطييريريرة، الحكوميريريرات ببيريريرين

  دات يكيريريريرون ن ابقابيريريريرين،. سيريريريرانتياغو غبيريريريرادئ الالتيريريريرزام ميريريريرن  لليريريرير  مسيريريريرتويات تُظهيريريريرر الليبرالييريريريرة، السياسيريريريرية

                                                           
 .9مرجع سابق ،    ،أين صناديق الثروة السيادية من مبادئ سانتياغو؟سفع برينر: :  1

2
 :The Economist Intelligence Unit’s : Democracy Index 2015, Democracy in an age of anxiety , A report by 

The Economist Intelligence Unit, The Economist Intelligence Unit Limited 2016 , p p  4-8, Available at:   

  (http://www.yabiladi.com/img/content/EIU-Democracy-Index-2015.pdf) 
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 ببيريريرادئ مؤ،يريريرر الامتثيريريرا  متوسيريريرط ميريريرن  دنى ةالشيريريرمولي الأنظميريريرة ذات اليريريردو  ن السيريريريادية الثيريريرروة صيريريرناديق
 1"  سانتياغو

من  لا  نتائص امتثا  صناديق الثروة السيادية ببادئ سانتباغو و من  لا  ما  عمر الصندوق : -
 غبادئ والتزامه النندوق لمر  و نضص بعما جات ن الفنو  السابقة ، يتبع لنا انه لا توجد للابة 

  للاسيرتثمار العاميرة الهيئيرة ببييرين ميرن وفسيريا، الأوسيرط الشرق ن السيادية الثروة صناديق أبدمف  .سانتياغو
نجيرد صيرندوق ابسيريرتقبين ، ن ييرع جزئييرا ممتثليرة  نهيرا للير  صيرنفر ، للاسيرتثمار  بيروظبيالكويتييرة و جهيراز 

وفقيريريرا بؤ،يريريرر الامتثيريريرا  ببيريريرادئ  تماميريريرا ممتثليريريرةالفئيريريرة صيريريرن  ايريريرمن  2006سيريريرنة  تأسيريريراو اليريريرذ   الاسيريريرسالي
 .عمر النندوق بو لليه لا يمكننا ربط درجة الامتثا  غبادئ سانتياغو  سانتياغو،

 جميراليو ابمثيرين إ لليردو  الابتنيراد  التطور : توجد للابة لكسية بع الاقتصادي النمو مستوى -
 اليردو  ليربعض التابعيرة السيريادية الثيرروة ، فنيرناديق و مؤ،ر الامتثيرا  ببيرادئ سيرانتياغو للفرد المحلو الناتص
 ميرن هيرو - الشيرربية وتيميرور  ذربيجيران  وعالن مثين - للفرد نسبياً  متدنِّ   محلو ناتص إجمالي تتمتع التي
 يعُتيربر اليرتي العيرر،، الخليريص بنطقيرة النيرناديق التابعيرة  ما. غ ها من  فضين بأدات تتمتع التي النناديق بع

 معيريردلات ليريرن فتكشيرير  لناايريرجة،ا اليريردو  النيريرنالية ن هيريرو بيريرا مشيريرا اً  فيهيريرا للفيريررد المحليريرو النيريراتص إجميريرالي
 .ببادئ سانتياغو الامتثا  ييا من متدنية

 ن لالييرة بفاللييرة تتمتيرع دوليرة وتديره تملكه الذ  السيادية الثروة صندوقوالحكم :  الحوكمة فاعلية -
ببين  من ابملو  النندوق مقارنةً   فضين سانتياغو، ببادئ الامتثا  مؤ،ر يسب  داؤه، الحكم يكون

، و يتبع لنا ذل  من  لا  مقارنة كين من النيررويص اليرتي  الحكم ن متدنية بفاللية تتمتع لةدو  يكومة
 الكوييريرر و، سيريرانتياغو ببيريرادئ الامتثيريرا  مؤ،يريرر و 2العيريرابو الحوكميريرة مؤ،يريرر  نايتليريرر ابركيريرز الأو  ن 

  .ابؤ،رين كلا  ن متدنية مراكز ايتلر التي
  ن، يييرا يتبيرع لنيرا سا لدرجة لالية من الشفافية نشاط النندوق ليا انعكانشاط الصندوق :  -

ليريردد الاسيريرتثمارات اليريرتي يقيريروم  يريرا النيريرندوق السيريرياد  و توزييريرع هيريرذه الاسيريرتثمارات لا يعكيريرا الضيريررورة 
 عيردديعد النندوق السياد  الأنشط ن العيرالم فمثلا  جهاز بطر للاستثمارف، درجة ،فافية النندوق 

                                                           
 . 11مرجع سابق ،    أين صناديق الثروة السيادية من مبادئ سانتياغو؟، سفع برينر::  1

 انظر :   : 2
WGI World Governance Index ,Why Should World Governance Be Evaluated, and for What Purpose? , Version 

2.0,  2011 Report , p  p 15-16, (http://www.world-governance.org/IMG/pdf_WGI_short_version_EN_web-3.pdf) 
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 ميريرن % 29  يرو مثليرر لملييريرة، 37  يرو بلغيرر" 2012 العيريرام  يرلا  الجهيراز بتنفييريرذها بيرام اليرتي العملييرات
 بقيميرة وذلير  العيرام، نفيرا ن السيرياديةالثيرروة  صيرناديق جمييرع  يرا باميرر اليرتي الاستثمارية العمليات جملة

 تيريروفر اليريرتي الأوروبييريرة الأسيريرواق لليرير  كبيرير   تركييريرز ميريرع الخميريرا القيريرارات لليرير  موزليريرة .1" دولار ملييريرار 16.8
 ،فافية . الأبينيندر  امن النناديق الرغم من انه و هذا  .للاستثمار جيدة فرصا

ميريرن  يريرلا  ميريرا سيريربق نسيريرتنتص  ن انتميريرات النيريرناديق السيريريادية ليريرنفا : انتمنناء الصننناديق لنننفل الدولننة -
درجة امتثا  هذه النناديق بوتل  معاي  الشفافية و ابسائلة نفسه ، و   نالدولة لا يعني الضرورة 

و كيريرذل  النيريرناديق التابعيريرة  ةلا  تبيريراين النتيريرائص للنيريرندوبع التيريرابعع لسيريرنغافور يظنهيريرا ميريرن  يريرهيريرذا ميريرا لا
هنيريرا  لواميريرين   يريرر   تيريرؤثر لليرير  درجيريرة امتثيريرا  النيريرندوق   نو هيريرذا ميريرا يعيريرني  ، لدوليريرة الإميريرارات العربييريرة

 تتعلق إدارة النندوق نفسه .
 

 المالية العالمية في تلاشي المخاوف الغربية : الأزمة. دور 2
زمة ابالية العابييرة وميرا تهلاهيرا ميرن تحيروِّلات ن بيروة النظيرام الابتنيراد  العيرابو بيرد تشير  إلى  ن إن الأ     

تليريرير  اوبِّمعع لليهيريريرا و هيريريرذا ينطبيريريرق لليريرير  مبيريريرادئ سيريريرانتياغو  سيريريررت ،يريريريئاً ميريريرن  هميتهيريريرا النسيريريربة إلى ابيريرير
دية ، فبينميرا  سيرنوات اباايرية تغير تِّ تنيرورات صيرناديق الثيرروة السيريا سيرتةمؤ،رات الأدات، ففو غضون ال

كان ينُظر إليها ن السابق لل   نها من العوامين ابدمِّمرة لر سمالية الدولة، ف ن النظرة الحالييرة إليهيرا تتمثِّيرين 
وتلير  معيراي  غن  نها من منيرادر ر س ابيرا  اليرتي ييرتم السيرعو وراتهيرا اليررغم ميرن ليردم التيرزام النيرناديق 

 .التابعة لدو  يرلا التعاونو الحا  للنناديق مثين ما ه الشفافية والحوكمة الر،يدة وابساتلة
و هنيريريرا  سيريريرببان رئيسيريريريريان لحميريريراس الشيريريريرركات الغربييريريرة ابسيريريريرتجد لاسيريريرتدرا  ليريريريررو  الشيريريرراكة ميريريريرن        

 2و هما  :  صناديق الثروة السيادية  و ،ركات الاستثمار ن الخليص
تعيررِّ  الكثير  منهيرا  و البيرديهو هيرو الحنيرو  للير   ميروا  تيردلم سيريولة الشيرركات اليرتي السبب الأول  -

تراجعيريراً كبيرير اً  ن اببيعيريرات يمكيريرن  ن يسيريرتهل  ايتياطاتهيريرا  إلى  سيريرائر كبيرير ة ،  و يواجيريره ن وبيريرر برييريرب
ابالية اللازمة للاستمرار ن السوق، و تنطبق تل  الحالة بنورة  اصة لل  ،ركات تنيرنيع السيريارات 

ريخ الطوييريرين للنيريرنالة ، و  د  الساجيريرع اليريرتي تعرايريرر بسيريربب الأزميريرة لواييريردة ميريرن  صيريرعب  زماتهيريرا ن التيريرا

                                                           
1 : Grégory Raymond : Chine, Qatar, Norvège... les États étrangers investissent en rentrant par la fenêtre , 

Le Huffington Post, 20/01/2014 , Available at:   (http://www.huffingtonpost.fr/2014/01/20/psa-chine-fonds-

souverains-qatar-norvege_n_4632339.html ) . 
 .38،    2009، ابوظبي ، مايو    353، العدد  بوظبي تستثمر في فرص الأزمةأالابتناد و الألما  ، يرلة :  2

http://www.huffingtonpost.fr/2014/01/20/psa-chine-fonds-souverains-qatar-norvege_n_4632339.html
http://www.huffingtonpost.fr/2014/01/20/psa-chine-fonds-souverains-qatar-norvege_n_4632339.html
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الكب  ن  سعار  سهمها إلى التبارها من ببين " غولدمان ساكا " من بع  فضين فر  الاستثمار و 
  كثرها إغرات ن الوبر الحاار ، و بام برفع تننيفه لقطاع السياسات من محايد إلى جذا  .

 يقيردمها ابسيرتثمرون لتلير  الشيرركات و اليرتي بيرد فهو الحماية اليرتي توفرهيرا السيريولة اليرتي السبب الثاني  -
ييريرؤد  ايريرعفها ابيريرالي إلى تعرايريرها لهجميريرات ميريرن اليريردا ين ليريربر مسيريراهمع كبيريرار يسيريرعون للسيريريطرة لليهيريرا  و 
من الخار  لبر ،ركات منافسة  و يرمولات استثمارية غ  صديقة تستغين اعفها و ياجتها للسيولة 

 اصة للير  الشيرركات الأبانييرة نظيررا لكيرون بسيرم كبير  منهيرا للسيطرة لليها، و تنطبق هذه الحالة بنورة 
،يريرركات مسيريراهمة مفتوييريرة،    ييريرتم التيريرداو  القسيريرم الأكيريربر ميريرن  سيريرهمها ن السيريروق ميريرن دون  ن يكيريرون 
هنيريريرا  ن تليريرير  الشيريريرركات ليريريرائلات ذات ينيريريرص مهيمنيريريرة ميريريرا يمكنهيريريرا التيريريرالي ميريريرن تيريريروف  الحماييريريرة ايريريرد 

ت الأبانييريرة بلقيريرة الفعيريرين و ييريردفعها للتحيريرر  بقيريروة هجميريرات  ارجييريرة، و هيريرذا الوايريرع يعيريرين بعيريرض الشيريرركا
 اكبر للبحا لن ،ركات ماليع يكونون لونا لها لل  اجتنا  الظروف النعبة .

انيريره و بعيريرد الهيريردوت النسيريربي للنقا،يريرات الدولييريرة ييريرو  صيريرناديق الثيريرروة السيريريادية ميريرن ببيريرين الحكوميريرات       
رات السيريريادية و ابتمثليريرة ن موبيرير  الجمهيريرور إلى الوجيريرود ايريراطر جدييريردة تواجيريره الاسيريرتثما تالغربييريرة، ظهيريرر 

 ،د  طورة لل  صناديق الثروة السيادية ن ابستقبين . المحلو للدو  ابستثمرة ، و الذ  بد يكون 
ويعيريرد الخطيريرر السياسيريرو المحليريرو النسيريربة إلى صيريرناديق الثيريرروة السيريريادية الأكثيريرر تأثيرير ا يالييريرا  اصيريرة بعيريرد      

 استثمارات هذه الأ  ة و كذل  بعد ييردوث ميرا يسيرم  الربييرع العيرر،الخسائر الكب ة التي منير  ا 
، وهيريرذا بعيريرد تقليريرص ابويريراطر اليريرتي يتعيريرر  إليهيريرا صيريرناديق الثيريرروة السيريريادية ن و النيريردمة النفطييريرة الحالييريرة 

البلدان ابستقبلة للاستثمارات، و بذل  فان الضغط من جانب الدوائر المحلية ازداد بنيرورة كبير ة جيردا 
 . الاتن بعض الح

 إلى الكوير للاستثمار ن العامة الهيئة تعرِّار ييا و تعد الكوير مثالا ارزاً ن هذا السياق،     
 الاسيرتقرار ن جليرب دورهيرا جانيرب إلى الأجنبييرة اسيرتثماراتها بقيميرة ميرا يتعلِّيرق ن كبير ة محلييرة ايرغوط
عة ن سيتي غرو  و م ييرين لييرنلم لم فاستثمارات الهيئة " ذات ابواطر ابرتف المحلو،  الكويتي للابتناد

تخفيهيرا  ميرام الجمهيرور العيرابو لوييرده ، بيرين و ييريرس النسيربة للجمهيرور المحليرو لم يعليرم  يرا ن يينهيرا و إنميريرا 
بعيريرد ييريروالي اثيريرني لشيريرر ،يريرهراً ، و الحيريرا   ن اسيريرتثمارات الهيئيريرة العاميريرة للاسيريرتثمار الكويتييريرة لم تكيريرن تعتيريربر 

بيرير ة ن سيريرعر اليريرنفط و فِّيريررت درجيريرة ميريرن الأميريرن الابتنيريراد  بيريرواطني مثيرير ة للمشيريراكين طابيريرا  ن اليريرزيادة الك
الكوييريرر و  بقيريرر سيريروق الأسيريرهم الكويتييريرة بيريرادرة لليرير  مواصيريرلة التيريرداو  غيرير   ن الهيئيريرة  سيريرهمر ن  زميريرة 
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، و بيرد   2009سيرنة ميرن بيمتهيرا %  40سياسية لندما انخفضر  سعار النفط و فقدت سيروق الأسيرهم 
لأسهم الكويتية لل  الإغلاق بأمر من المحكمة ، كما طليرب ميرن الهيئيرة  رغم ابستثمرون المحليون سوق ا

العامة للاستثمار توف  السيريولة للأسيرواق المحلييرة ن محاوليرة لإليرادة طمأنيرة ابسيرتثمرين ، و للير  اسيرتثمار 
 .2008بليون دولار  مريكو ن الأسهم الكويتية ن ديسمبر  4,5ما لا يقين لن 

ع العيريريرر، جعيريريرين صيريريرناديق الثيريريرروة السيريريريادية  ليريريردو  يرليريريرا التعيريريراون تقليريريرين ميريريرن كميريريرا  نِّ  ييريريرداث الربييريرير       
اهتمامهيريرا الاسيريرتثمار ن السيريروق الأمريكييريرة  و ن منطقيريرة الييريرورو و صيريربحر تضيريرخ ابزييريرد ميريرن  موالهيريرا ن 

، فيريربعض دو  الخليريريص باميريرر بيريرزيادة . سيريروابها المحلييريرة تما،يريريا ميريرع اططيريرات التنمييريرة الابتنيريرادية ن بليريردانها
ملييرار  500عام لخلق فر  لمين وتطوير الننالات، فعلير  سيربيين ابثيرا   ننيرر السيرعودية الإنفاق ال

دولار لإنفابهيريريريرا لليريريرير  بيريريريررامص تنموييريريريرة يكومييريريريرة لتطيريريريروير بطاليريريريرات الإسيريريريركان والنقيريريريرين والسبييريريريرة وغ هيريريريرا ن 
 ابملكة، مش ا إلى مشاركة النناديق السيادية ن برامص كهذه.

زايد  يرو الأسيرواق المحلييرة إلى جانيرب نقيرين ملكييرة الشيرركات ابملوكيرة تجدر الإ،ارة إلى  ن توجهها ابت    
يسيريراهم بشيركين طبيعيريرو ن نموهيريرا، مميرا يعلهيريرا مسيريرتثمر مثيريرين ميرا هيريرو الحيريرا  النسيربة للسيريرعودية للدوليرة إليهيريرا 

 مالي  كثر بوة لا سيما ن سياق ابتناد  يتسم لموما بساجع ربحية  دوات الاستثمار الأ ر .
 نتياغو: . مستقبل مبادئ سا3

 السيريادية الثيرروة صيرناديق التيرزام زيادة فير ن وليرذل  ،سانتياغو مبادئ فر  تتولى سلطة هنا  ليسر    
 التبيرارهابنتيرد  اليردولي لنيرناديق الثيرروة السيريادية  ميرن إايرافياً  دلميراً  سيرتتطلب اببادئ  ذهن ابستقبين 

، سيريرانتياغو مبيريرادئ وايريرعر اليريرتي ةالسيريريادي الثيريرروة لنيريرناديق الدولييريرة العميريرين يرموليريرة  ليرير  اليريرذ  الكييريران
  ابطروييرة قضيراياال بيرع وميرن" . غتابعة الاهتمام بعدة بضايا تتعلق غبادئ سانتياغو ابنتد وكل  هذا 

 للاسيريرتثمارات ابتلقييريرة البليريردان وموبيرير  السيريريادية، الثيريرروة صيريرناديق سيريرلو  لليرير  اببيريرادئ هيريرذه تأثيرير  كيفييريرة
 هيرذه  ن للير   ميرارات  وثميرة والتحيرو ، التطور اببادئ تطبيق  و الطريق ويتسم. النناديق هذه ييا 

  .1" نشطتها إزات العامة السياسة لشواغين واستجابة انفتايا  كثر  صبحر بد النناديق
 ن مهميريريرة ومسيريريراهمة الثنيريريرات، جيريريرديرة  طيريريروة السيريريريادية الثيريريرروة لنيريريرناديق اليريريردولي ابنتيريريرد  إنشيريريرات إن و     
 النيرناديق هيرذه  هيرداف توايح ن هام بدور يضطلع ابنتد  هذا بد  وبد. الدولي ابالي النظام معمار

 هيرذا ن الفعالييرة ميرن غزييرد تشيرار  ذاتهيرا النيرناديق   يرذت و. ،فافيتها تحسع إلى الإاافة ووظائفها،

                                                           
 16  اودايبر داس و ف رون : مرجع سابق ، :  1
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 رسيرالتها  ن ويبدو. لامة بيانات إصدار  لا  من كفراد    و الدولي ابنتد  طريق لن سوات النقاش،
 ذليريريريرير  ن غيريريريريرا لأجنبييريريريريرة، ا للاسيريريريريرتثمارات مفتوييريريريريرة الحيريريريريردود تظيريريريريرين  ن لابيريريريريرد: دهيريريريريراومفا واييريريريريردة الرئيسيريريريريرية

 ميريرع والشيريرراكة التعيراون  نشيريرطة تسيرتمر  ن ابشيريرجعة العواميريرين وميرن” .السيريريادية الثيرروة صيريرناديق اسيرتثمارات
 ييرس الدولييرة المجموليرة لعميرين رئيسيرية سميرة كانيرر  واليرتي الأ يرر ، والأطيرراف للاسيرتثمارات ابتلقية البلدان
 .إبنات  و استثنات دون للجميع  بوابه فاتحا نشاطه الدولي ابنتد  يمارس  ن و الآن،
  جيرين ميرن الخيرا  القطيراع مع وابستمرة الفعالة ابشاركة لل  فائقة  همية الدولي ابنتد  هذا ويعلق     
 بيرع ابشيرس  العميرين سيريكون و  .لهيرا وتفسير ه السيريادية الثيرروة صيرناديق لأنشطة القطاع هذا فهم تحسع
 مندر   ر ، جهة من الدولي وابنتد  جهة، من الخا  والقطاع للاستثمارات ابتلقية البلدان ممثلو
 الإسيرساتيجية السيررية للير  الحفيرال ميرع(  ابشيرسكة الأهمييرة القضيرايا ذات منابشيرة ن ابمثليرع لهؤلات لون

 إلى يسيرتند للاسيرتثمار ظاميران يعيرزز  ن الحيروار لهيرذا ويمكيرن .ابسيرتفادة اليردروس واسيرتولا  ،)والتجارييرة
 الاستثمار  ابا  ر س لاسيما نادرا، فيه ابا  ر س  صبح لالم ون التعاوني، الطابع لليه يغلب  ساس
 الاسيرتثمار  جيرين ميرن التعاايرد لل  القائمة الر،يدة الستيبات تكتسو الثروة، وتنابنر الأجين، طويين
 .كبر   همية الحدود لبر
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 :خلاصة الفصل 
كيريران امتثيريرا  صيريرناديق الثيريرروة السيريريادية بوتليرير  معيريراي  الشيريرفافية ابعتميريرد ن العيريرالم متفيريراوتاً إلى ييريريرد       

بعيد، فبعض تلير  النيرناديق كانيرر بريبيرة ميرن ابسيرتو  ابتوسيرط ن ييرع  ن يرموليرة كبير ة منهيرا كانيرر 
ناديق الثيرروة السيريادية صيرلن هيرذا ابسيرتو  ، و اليررغم ميرن محدودييرة مسيرتو  الالتيرزام  إلى  ن بعيدا جدا 

يققيريرر نميريروا ن الحجيريرم والنفيريروذ ونجحيريرر ن التكييرير  ميريرع بيريرو  السيريروق و العربييريرة لليرير  وجيريره الخنيريرو  
ابالييريرة العابييريرة ، يييريرا  ظهيريرر اليريردور اليريرذ  لعبتيريره بعيريرض صيريرناديق الثيريرروة السيريريادية ن  الأزميريرةمسيريرتفيدة ميريرن 

ولة للمؤسسيريرات ابالييريرة الغربييريريرة ن الأيام تحقييريرق الاسيريرتقرار  يريريرلا  الأزميريرة ابالييريرة العابييريريرة، ليريربر تيريروف  السيريريري
 ت يريرذأبليريردانها ن وبيريرر لاييريرق،  هميتهيريرا العابييريرة كحيريرواجز دفالييريرة مالييريرة ، ف تالأولى للأزميريرة ولابتنيريرادا

النناديق ن الظهور كجهات كب ة فاللة جيوسياسياً، ما يش  إلى تحوِّ  ن ابيزان العابو للقيروة ابالييرة 
بسبب مسيراهمة هيرذه النيرناديق  ثنيرات الأزميرة ميرن  يرلا  ايروها ببيرال   و ، ةوما يرتبط  ا من بوة سياسي

،يرهدت الأليروام اباايرية هيردوت النقيراش ييرو   كب ة ن البنو  الأمريكية و الأوروبية ابتضيرررة ميرن الأزميرة
،  الدور ابستقبلو لنناديق الثروة السيادية ن النظام ابالي العابو ومكانتها ابتنامية ومستو  ،فافيتها

 كانيرر  اليرذ  اليرز م بعض فقدت لةاتغعاي  الشفافية وابس صناديق الثروة السياديةالتزام     ن مسألة 
          .ولم تعد مهمة السابق ن به تتميِّز
رغيريريرم ذليريرير  فوجيريريرود نظيريريرام ميريريرالي ليريريرابو يتمتيريريرع بدرجيريريرة  كيريريربر ميريريرن الشيريريرفافية والمحاسيريريربة، وبيريريرائم لليريرير         

  السيرياديةالثيرروة  صيرناديق ف ن مستقبين ذل اهرة  كثر صحية، لمؤسسات مستقرة و،فافة، سيكون ظ
 ذلير  لأن بوايرو ، الاسيرتثمارية اواسيرساتيجياته  هيردافها ونشيرر والشفافية الإفنا  لل  بقدرتها مرهون

يييرا  ،واييرد  نالغربييرة والمحلييرة  ن  ويراوفاب وتبدييرد الاستثمار لابييرا مواصلة لل  بدرتها يسهم نس
للييريريره زيادة يجيريريرم  يستبسيريريرر  مميريريرا  يريريرو لائيريريردات اليريريرنفط ليريريردو  الخليريريريص العيريريرر، ميريريررة  تنميريرير  نميريريرن ابمكيريريرن 

هيريرا دا يريرين  سيريرواق اليريردو  ذ صيريرو  النيريرناديق واليريردور اليريرذ  تقيريروم بيريره ن النظيريرام ابيريرالي العيريرابو ويتسيريرع نفو 
 .ن ابستقبين ذل  تتجدد ابواوف من دور هذه النناديق بالغربية ، و 
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  : تمهيد 
يكون سريعا حينما تكـون أسـعار الـنفط مرتفعـة، و لكـن مـن   الجزائريظهر جليا أن إمكانية تكيف    

الصــعب عليهــاـ أن تتــأقلم مـــع وضــع تكـــون فيـــه الأســعار منهـــارة بســرعة و هـــذا مــا حـــدث في ســـنوات 
نـــتج عنــــه ، حينمـــا تـــأثرت بصـــورة مباشـــرة باĔيـــار أســـعار الـــنفط ممـــا 1986الثمانينـــات و خاصـــة بعـــد 

مشـاكل داخليـة كبــيرة و أزمـات ماليــة و ضـغوط علــى الاسـتيراد ممـا ضــاعف و سـرع مــن حجـم و وتــيرة 
المشـاـكل الاجتماعيــة و السياســية و الأمنيــة و بــروز المديونيــة ، و لكــون هــذه الأخــيرة قــد استخلصــت 

الثالثـة و اعتبرتـه  الدروس من الماضي ، فاتخذت موقفا حذرا بعـد ارتفـاع الأسـعار خـلال الطفـرة النفطيـة
باعتماد سعر مرجعي منخفض مـن  الجزائر و على غرار باقي الدول العربية النفطيةمؤقتا، لذلك قامت 

هــي علــى ثــلاث صــناديق للثــروة الســيادية اجــل تحييــد أثــار تقلبــات أســعار الــنفط ، كمــا قامــت بإنشــاء 
وطــــني  لاحتياطــــات   صــــندوق، و صــــندوق وطــــني للاســــتثمارالتــــوالي صــــندوق ضــــبط الإيــــرادات، و 

، و لكــل صــندوق مــن هــذه الصــناديق الــثلاث دور مختلــف عــن الأخــر في الاقتصــاد الــوطني، و التقاعــد
 2000باعتبار صندوق ضبط الإيرادات أقدم الصناديق الـثلاث مـن حيـث النشـأة ،حيـث تأسـس سـنة 

وازنـة العامـة ، و تسـديد ، فقد كان له الأثر الأهم في الاقتصاد الجزائري من خلال قيامـه بسـد عجـز الم
  .المديونية العمومية و الخارجية

  :التطرق إلى وسنعالج هذا الفصل من خلال
  الاقتصاد الجزائري و النفط ، -
 ،المحروقات عوائد إدارة آليات كأحد الإيرادات ضبط صندوق -
  .صندوق ضبط الإيرادات و تحديات النمو -
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  و النفط الاقتصاد الجزائري : المبحث الأول 
فـرتين الأولى والثانيـة، شهدت الجزائر منذ سنوات طفرة نفطية كبـيرة هـي الثالثـة مـن نوعهـا بعـد الط     

الانخفـاض مــع  إلىليعــود بعـد ذلــك  2003متصــاعدا عـام و ً كبـيراً أســعار الـنفط ارتفاعــا  عرفـتحيـث 
غـــير مســـبوقة في و مة ماليـــة ضـــخ ل، قـــادت هـــذه الطفـــرة  الجزائـــر إلى تحقيـــق مـــداخي2014بدايـــة ســـنة 

تاريخهــا، و علــى ضــوء مــا ســبق يــأتي الاهتمــام بكيفيــة تعامــل الجزائــر مــع الفــوائض الماليــة الضــخمة الــتي 
  .خلال الطفرات النفطية الثلاث أوجدها الارتفاع الكبير في أسعار النفط 

  : إمكانيات الجزائر من المحروقات: أولا
لموقــع المتميــز الــذي ي، و يتضـح اليــوم الــدور الفاعــل وانفطــ ثمة أولى بلــد غــازي بدرجــ تاريخيـا الجزائــر    

ات هـو لعـل أهـم تلـك المؤشـر ي للمحروقـات حاضـرا و مسـتقبلا، و تتمتع به على خارطة الاقتصاد العالم
  .الغاز حجم احتياطاēا من النفط و 

  2015 و  2006احتياطيات الجزائر من  النفط و الغاز للفترة ما بين : ) 59(الجدول رقم 
 السنة 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
النفط مليار برميل عند  12.20 12.20 12.20 12.20 12.20 12.20 12.20 12.20 12.20 12.20

 Ĕاية السنة
 من الاحتياطياتنسبة  1.06 1.04 1.04 1.03 0.99 0.98 0.96 0.95 0.94 -

  %) ( العالم إجمالي
مليار  الطبيعي الغاز 4504 4504 4504 4504 4504 4504 4504 4505 4505 4505

متر مكعب عند Ĕاية 
 السنة

من  الاحتياطياتنسبة  2.53 2.60 2.55 2.39 2.35 2.36 2.31 2.29 2.28 -
  %) ( العالم إجمالي

  : اعتمادا على  طالبةال إعدادمن  :المصدر 
   16، ص 14، ص  10، ص 8، ص  2011التقرير الإحصائي السنوي ): الأوابك( للبترول المصدرة العربية الأقطار منظمة-
   16، ص 14، ص  10، ص 8،  ص  2015التقرير الإحصائي السنوي ): الأوابك( للبترول المصدرة العربية الأقطار منظمة-
  

، حيـث قـدر  2015دون تغـير يـذكر عـام تياطي النفط و الغاز في الجزائر اح إجماليبقيت تقديرات     
مليـار  4505 ـالغـاز بـاحتيـاطي مليـار برميـل ، بينمـا قـدر  12.2بــ  2015حتياطي النفط في الجزائر عام ا

مســتوى تجديــد  يــوازيبمســتوى الغــاز و أن الجزائــر تنــتج حاليــا مــن الــنفط مــتر مكعــب، و هــذا مــا يــدل 
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و هــذا  اجهــا،مــن المحروقــات تقــترب مــن المســتويات الــتي يــتم إنتأي أن الكميــات المكتشــفة  الاحتيــاطي
ــــة في  ــــنفط أو الغــــاز ســــواء مــــن طــــرف يعكــــس الجهــــود المبذول ــــدة لل ــــة التنقيــــب عــــن حقــــول جدي عملي

ســوناطراك بمفردهــا أو بالشــراكة مــع شــركات نفطيــة أجنبيــة مســتثمرة في الجزائــر، وأتاحــت هــذه الجهــود 
الجزائـــر في أهــم الاكتشـــافات الــتي قامــت đــا يلخـــص الجــدول المــوالي ، و عــددا هامــا مــن الاكتشــافات

  .2015و  2003 عامي الفترة ما بين
  )2014- 2003(عدد الاكتشافات في مجال المحروقات في الجزائر ): 60( الجدول رقم 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  السنة
عدد 

  الاكتشافات
7  13  8  17  20  19  16  29  20  31  32  32  

  :اعتمادا على لبةمن إعداد الطا :المصدر
  20،ص 2009،، الجزائروالتنظيم والاقتصاد للإستراتيجية العامة المديرية،  2008-2000 لسنة والمناجم الطاقة قطاع انجازات حصيلة: وزراة الطاقة
  .11، ص  2014الجزائر، ،  يموالتنظ والاقتصاد للإستراتيجية العامة المديرية ،2013 لسنة والمناجم الطاقة قطاع انجازات حصيلة: وزراة الطاقة 

Ministère de l’Energie :Bilan des Réalisations du Secteur de l'Energie et des Mines 2012 , édition 2013, p13. 
   .22-20،  ص ص  2015التقرير الإحصائي السنوي ): الأوابك( للبترول المصدرة العربية الأقطار منظمة -
 

حقـل  32إلى  2005حقـول تم اكتشـافها في  8مـن  تقفـز ، حيـث  نموات عدد الاكتشافاشهدت      
،و هــذا مــا يرفــع عــدد الاكتشــافات  1ًاكتشــافا 20" بـــ   2015، فيمــا قــدرت ســنة  2014لعــام جديــد 

للبحــــث عـــــن و هنــــاك إســــتراتيجية مــــن قبــــل الجزائــــر ، 2015و 2003 بــــين مــــاتم تســــجيلها   264 إلى
بــالجنوب الغـربي للجزائــر بالإضــافة إلى عــدة مواقــع بشــمال جديــدة قــع المحروقـات واســتغلالها في عــدة موا

  .العام الجاري فيفي البحر اكتشاف للنفط أول  يكونأن  و من الممكن، البلاد 
، إلا أن 2014و 2003 عـــامي للمحروقـــات مـــا بـــين اجديـــد ااكتشـــاف 244غـــم تســـجيل الجزائـــر ر      

تيـــاطي المســـتهلك، نتيجـــة الزيـــادة المعتـــبرة للطلـــب لاحاإلا في تعـــويض  الكميـــات المكتشـــفة لم تســـاهم
لضـــمان إيـــرادات كافيـــة،  الإنتـــاجالمحلـــي، فضـــلا علـــى ضـــرورة الإبقـــاء علـــى مســـتوى عـــالٍ نوعـــا مـــا مـــن 

علــى قطــاع المحروقــات، و  خاصــة أن الاقتصــاد الجزائــري لايــزال ريعيــا بامتيــاز ويعتمــد بصــورة شــبه كليــة
  : 2015و  2006 الجزائر في الفترة ما بين فيما يلي تطور إنتاج المحروقات في

  

                                                             
-09-8: ، تـاريخ الاطـلاع  2016اوت  24يـة ، تـاريخ النشـر العرب الأمـةجريدة  ،2015بئر للمحروقات سنة  20اكتشاف : براهيمي فتحي:  1

 ) http://lanation-arabe.dz/ar/article.php?id=25395 (، على الرابط  2016



ت و التحديا ع، الواق الإيراداتصندوق ضبط               :                                  الفصل الرابع   
 

221 
 

  2015 إلى 2006إنتاج النفط و الغاز في الجزائر في الفترة ما بين  ) :61( قمالجدول ر 
  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  السنة

الخام إنتاج النفط 
  يوم/  برميل ألف

1426.0 1398.0 1356.0 1216.0 1190.0 1162.0  1203.0  1203.0  1193.0  

 الخام النفط إنتاج
  إجمالي العالم من

1.77 1.63 1.61 1.71 1.65 1.60  1.64  1.61  1.57  

 الطبيعي الغاز
 متر مليار المسوق

  مكعب

89.2  84.8  86.5  81.4  83.8  82.6  85.7  81.5  81.7  

 الطبيعي الغاز
 إجمالي من المسوق

  العالم

3.10  2.87  2.83  2.73  2.54  2.44  2.51  2.37  2.29  

  : اعتمادا على  طالبةال إعدادمن  :المصدر 
  .36، ص  34، ص  30ص . 28،  ص 2011التقرير الإحصائي السنوي ): الأوابك( للبترول المصدرة العربية الأقطار منظمة-
ـــة الأقطـــار منظمـــة- ـــالأوا( للبـــترول المصـــدرة العربي  -2010 (.36ص ،  34، ص  30ص . 28،  ص 2015التقريـــر الإحصـــائي الســـنوي ): كب

2014 .(  

 1193.0إلى  2006برميـــل يوميـــا عـــام  1426.0مـــن  اشـــهد انخفاضـــإن الإنتـــاج النفطـــي للجزائـــر        

حصـــة إنتـــاج هـــذا مـــع تراجـــع تـــزامن  وبالمائـــة،  16.34نســـبته  انخفـــاض، أي ب 2014برميـــل يوميـــا عـــام 
ــ 1.77الــنفط الخــام مــن  و هــذا الوضــع ينطبــق علــى إنتــاج ي، بالمائــة مــن الإنتــاج العــالم 1.57 إلى  ةبالمائ

مليـــار مـــتر  81.7إلى   2006مليـــار مـــتر مكعـــب ســـنة  89.2الغـــاز حيـــث انخفـــض الغـــاز المســـوق مـــن 
حصــة الجزائــر مــن  لال الفــترة المدروســة ، كمــا تراجعـتبالمائــة خـ 8.41 ، أي بنســبة2014مكعـب ســنة 

  . 2014بالمائة سنة  2.29 إلى 2006بالمائة سنة  3.1الغاز الطبيعي المسوق في العالم من 
و لقد جاء هذا الانخفاض في إنتاج الطاقة من قبل الجزائر نتيجة حدوث ارتفاع كبـير في مسـتويات     

  :الأسعار البترول في نفس الفترة، و الجدول الموالي يبين أسعار تصدير المحروقات 
  
  
  
  



ت و التحديا ع، الواق الإيراداتصندوق ضبط               :                                  الفصل الرابع   
 

222 
 

  2015و  2001ل الفترة ما بين أسعار صادرات المحروقات من قبل الجزائر خلا  ):62(جدول رقم 
صادرات 
  المحروقات
  السنة

الخام  سعر  البترول
  )دولار للبرميل(

دولار ( الكوندونسا
  )للبرميل

 مواد البترول المكررة
  )دولار للبرميل(

 غاز البترول المميع
  )دولار للبرميل(

 الغاز الطبيعي المميع
دولار لمليون وحدة (

  )حرارية بريطانية

 الغاز الطبيعي
دولار لمليون وحدة (

  )حرارية بريطانية
2001  24,3  22,8  24,4  19,4  3,2  3,0  
2002  25,2  23,3  25,2  18,5  2,8  2,4  
2003  29,0  29,0  30,6  23,3  3,4  3,1  
2004  38,66  40,4  33,6  46,7  3,7  3,5  
2005  54,64  52,1  45,0  43,3  5,6  4,9  
2006  65,85  61,0  53,7  51,0  7,0  6,3  
2007  74,95  74,0  74,9  56,1  7,2  6,5  
2008  99,97  87,2  88,8  70,0  11,2  9,9  
2009  62,25 55,2  62,9  43,4  7,1  6,6  
2010  80,15  78,7  82,6  63,5  8,3  8,4  
2011  112,943  103,7  112,2  79,5  10,5  10,1  
2012  111,045  103,3  113,1  79,8  11,5  11,3  
2013  109,550  100,0  107,6  75,6  11,2  10,4  
2014  100,2  90,7  100,0  66,2  11,1  10,0  
2015  53,1  49,7  52,7  32,7  7,6  6,5  

  :اعتمادا على طالبة ال إعدادمن : المصدر    
  ) 2008-2004. (  249، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر ، ص 2008التقرير السنوي :  بنك الجزائر-
  )2013-2009. ( 62ص ، 2014نوفمبر التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر ،  ،2013التقرير السنوي :  بنك الجزائر -

-BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL, N° 1 Septembre 2007 , p21, (2001 2003- ) 
 - BANK OF ALGERIA  : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N°33 Mars 2016, p 27  . (2014-2015 )  

   

 ثم 2008و  2001أســـعار المحروقـــات المصـــدرة مـــن قبـــل الجزائـــر ارتفاعـــا في الفـــترة مـــا بـــين  شـــهدت    
ــــة محدثــــة الأزمــــة تــــأثيربســــبب  2009شــــهدت انخفاضــــا ســــنة  ــــذل المالي ــــة للاقتصــــاد ب ك صــــدمة خارجي

 أخـــرىلتعـــود مـــرة  2014مـــن ســـنة  الأخـــيرغايـــة الثلاثـــي  إلى، و عـــاودت بعـــد ذلـــك الارتفـــاع الجزائـــري
و  2001 عـــامي الفـــترة مـــا بـــين خـــلال مســـتوياēا في ارتفاعـــاشـــهدت الـــنفط  أســـعارفمـــثلا . الانخفـــاض

الفـــترة مـــا بـــين  خـــلال للبرميـــل اً دولار  100 عتبـــة الجزائـــري متوســـط ســـعر البـــترول تجـــاوزحيـــث .  2014
 لســـــنة الأول السداســـــي فيللبرميـــــل  اً دولار  110,09 لتعـــــود و تـــــنخفض مـــــن ، 2014غايـــــة  إلى 2011
  %.47,2بنسبة انخفاض   أي،  2015 سنة من الفترة نفس في الواحد للبرميل ادولار  58,1 إلى 2014

    .المحروقات الجزائرية التي شهدت نفس التغيرات أسعارو هذا ينطبق على كل 
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مــــن خــــلال تحليــــل المعطيــــات الســــابقة بخصــــوص احتياطــــات الــــنفط العــــالمي وتوجهــــات اســــتغلال  و   
الطاقات البترولية للجزائرية محدودة ، فبناء على مقارنة بين معادلة الاحتياطي الـوطني  يظهر أن ،الطاقة
نضـــوب الــنفط قـــد  أنأي  *ســنوات 10والإنتــاج، فـــإن مــدة نضـــوب الاحتيــاطي قــد لا تتجـــاوز  للــنفط

الحقـول النفطيـة محـدود مـن عـدد ، و ما يعـزز هـذا الطـرح اعتمـاد الجزائـر علـى  2026يكون بحدود سنة 
 لا تتعـدى أربعـة حقـول أبرزهـا حاسـي مسـعود، و الـتي العملاقة التي تحتل النصيب الأكبر مـن الإنتـاج 

  .بالمئة 60وحاسي رمل اللذان يمثلان النصيب الأكبر من الإنتاج بنسبة تقارب 
و هــي  هائلــة، تعتــبر الغازيــة الاحتياطــات فــإن محــدودةبــدو ت الجزائريــة البتروليــة الطاقــات كانــت إذا و  

 الاحتياطــات الغازيـة غــير أن إلى الإحصـائيات تشـيرحيــث  المتتاليـة الاكتشـافاتمرشـحة للزيـادة بفضــل 
مليــار مــتر  43400مــن مجمــوع  %14 مليــار مــتر مكعــب ، و هــو يمثــل 6000المكتشــفة في الجزائــر تبلــغ 

تتواجــد " ، و 1" مكعــب، و هــي حجــم تلــك الاحتياطــات الــتي لا تــزال غــير مكتشــفة في العــالم العــربي 
مـــتر  مليـــار 4.500بحـــوالي  ممثلـــة لاحتياطـــات قـــدرت حقـــلاً للغـــاز هـــذه الطاقـــات عـــبر أكثـــر مـــن ثمـــانين

مليـار  2.000احتياطات تفـوق ( -أهمها حقل حاسي الرمل"  2"على سبع مناطق مختلفة مكعب، موزع
الذي يعتـبر مـن أهـم حقـول تـراكم الغـاز الطبيعـي في العـالم، يحتـوي علـى تجهيـزات كفيلـة  – )متر مكعب

ــ ر الــتي تحتــوي علــى في اليــوم، بالإضــافة إلى منطقــة أدرا مــتر مكعــبمليــون  250 ـباســتقبال إنتــاج يقــدر بِ
ـــ في اليـــوم، و كـــذا في الفـــترة الأخـــيرة  مكعـــب ترمـــمليـــون  18,5 ـتجهيـــزات قـــادرة لاســـتقبال إنتـــاج يقـــدر بِ

  .3"مناطق عين صالح و عين أمناس 
  
  
  

                                                             
، و هـذا بـدون الأخـذ بعـين الاعتبـارات تنـامي الاسـتهلاك المحلـي للـنفط أو السـنوي لإنتـاج علـى ال قسمة الاحتياطي الوطني للنفط تم حساđا من خلا: *

 . الاكتشافات المستقبلية 
  ،عمـر خليـف إشـراف تحـت ، أطروحـة دكتـوراه في العلـوم الاقتصـادية،الجزائـر فـي ظـل تحـولات الاقتصـاد العـالمي للمحروقـات:عبد المالك مباني :  1

  .149:، ص2014، 03والعلوم التجارية، جامعة الجزائر  كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير
2 : Mohamed Hamid Temmar : Stratégie de Développement Indépendant : Le Cas de l'Algérie: Un Bilan , 
OPU , Alger 1983, p225.  

إشـراف  ،تحـت  شـهادة دكتـوراه دولـة في العلـوم الاقتصـادية أطروحـة لنيـل،  الغاز الطبيعي في الجزائر و أثـره علـى الاقتصـاد الـوطني: عاشور كتوش : 3
 .167، ص 2004 – 2003: السنة الجامعية ، جامعة الجزائر ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،    ثابت محمد ناصر
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  مساهمة قطاع المحروقات في الاقتصاد الجزائري: ثانيا
تعتبر ضرورية لتمويل خطط  ض ماليةمن خلال توفيره لفوائالاقتصاد الجزائري تنبع أهمية النفط في      
أوائل  وقد لعب النفط دوراً رئيسياً في تحديد مسار وطبيعة التنمية منذ، الاقتصادية والاجتماعيةة التنمي

يحتــل القطـاع النفطــي موقعـا متميــزا في الاقتصـاد الجزائــري يمكــن  ، حيـثالسـبعينات وحــتى وقتنـا الحاضــر
  :إدراكه من خلال المؤشرات التالية

  :يكل الإنتاجه .1
يعتبر قطاع النفط قاطرة النمو الاقتصادي من حيث موقعه ضمن هيكل الناتج المحلي الخام بحيـث      

طــوال فــترة الدراســة ، و الجــدول المــوالي يبــين تطــور توزيــع النــاتج الــداخلى %  20لا تقــل مســاهمته عــن 
  .2015 إلى 2001الخام خلال الفترة الممتدة ما بين 

  2015و  2001مساهمة قطاع المحروقات في الناتج الداخلي الخام للفترة ما بين  ):63(الجدول رقم 
الناتج الداخلي الخام   السنة

  مليار دينار جزائري
مليار قطاع المحروقات 
  دينار جزائري

نسبة مساهمة قطاع 
  %) ( المحروقات

تغير سنوي بالنسبة 
  المؤوية

2001  4 227,1  1 443,9  3 4,2  %10,7 
2002  4 522,8  1770  3 2,7  %2,3 
2003  5 247,5  1 868,9  3 5,6  %26,5 
2004  6 150,4  2 319,8  3 7,8  %24,1 
2005  7 562,0  3 352,9  44,3 %44,5 
2006  8 514,8  3 882,2  45,6  %15,8 
2007  9 366,6  4 089,3  43,7  %5,3 
2008  11 090,0  4 997,6  45,0  %22,2 
2009  10 034,3  3 109,1  31,0  -%37,8 
2010  1 1 991,6  4 180,4  3 4,9  %34,5 
2011  1 4 519,8  5 242,1  3 6,1  %25,4 
2012  16 208,7  5 536,4  34,2  %5,6 
2013  16 643,8  4 968,0  29,8  -%10,3 
2014  17 205,1  4 657,8  27,1  -%6,2 
2015  16 799,2  3 233,6  19,2  -%30,6 

 
Source : -BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL, N° 5 Septembre 2008 , p26, (2001  2004 - ) 

-                BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N° 17  Mars 2012, p 27 . (2005-2009)  
               -  BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N° 25   Mars 2014, p26  . (2010-2011)   
               - BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N°33 Mars 2016, p26 . (2012-2015)   
 

نمـــواً في  تمــن خــلال الجـــدول نلاحــظ أن مســـاهمة قطــاع المحروقــات في النـــاتج الــداخلي الخـــام شــهد   
، و هــــذا يعــــود إلى الارتفــــاع المتواصــــل لأســــعار البــــترول في ظــــل الطفــــرة 2008و  2001الفــــترة مــــا بــــين 

ي الخـام مـن النفطية التي شهدها العالم في الآونة الأخيرة حيث ارتفعت نسبة مساهمته في النـاتج الـداخل
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ــــد تعــــد لمحيــــث لتعــــود بعــــد ذلــــك بالانخفــــاض . 2008ســــنة  % 45.9إلى  2001ســــنة  % 34.2  تولّ
 لفقـدان نظـرا تـدهورا حقيقيـا اعتبـاره يمكـن مـا وهـو ، )PIB( الثـروة تـدفق من % 19,2 سوى المحروقات

 .سنوات 10 غضون في )%   19.2  (المضافة  قيمته نصف عن يزيد ما القطاع
 : الجباية  .2
تتوقــــف وضـــعيتها علــــى  تعتـــبر الجبايــــة البتروليـــة المــــورد الأساســـي للميزانيــــة العامـــة للدولــــة، حيـــث      

تراجعــت  1998فلمـا انخفضـت أسـعار الـنفط في سـنة . مسـتوى أسـعار الـنفط وسـعر الـدولار الأمريكــي
  .وضعية الميزانية العامة للدولة، ولما انتعشت الأسعار انتعشت الميزانية

للفترة ما بين في الجزائر  الكلية انيةز المي رداتيانسبة الجباية البترولية من  تطور) :64( الجدول رقم
  2014و  2001

  %) ( نسبة الجباية البترولية  )مليار دج(**الإيرادات العامة   )مليار دج( *بتروليةال الجباية  السنة
2001  1 001,4  1 505,5  66,5 
2002  1 007,9  1 603,2  62,8  
2003  1 350,0  1 974,4  68,3  
2004  1 570,7  2 229,7  70,4  
2005  2 352,7  3 082,6  76,3  
2006  2 799,0  3 639,8  76,9  
2007  2 796,8  3 687,8  75,8  
2008  4 088,6  5 111,0  80,0  
2009  2 412,7  3 676,0  65,6  
2010  2 905,0  4 392,9  66,1  
2011  3 979,7  5 790,1  68,7  
2012  4 184,3  6 339,3  66,0  
2013  3 678,1  5 957,5  61,7  
2014  3388,3 5719,0  59,2 

  : اعتمادا على  من إعداد الطالبة : المصدر 
 ). 2008 إلى 2004من  (. 239، ص 2009، سبتمبر  التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر:  2008التقرير السنوي : البنك المركزي -
  ). 2012 إلى 2009ن م (، 202، ص  2014التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر ، نوفمبر :  2013التقرير السنوي لبنك المركزي -ا

-BANK OF ALGERIA   :RAPPORT 2014, EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONETAIRE EN ALGERIE, 
Juillet 2015,  p p 155 – 156 ,( 2013 -2014.) 
BANK OF ALGERIA : RAPPORT 2005 , EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONETAIRE EN ALGERIE , 
16 Avril 2006, p82 , ( 2001-2003)  

  

السياسة الضريبية بالجزائر تعتمد بشكل كبير على الجباية البترولية و التي بدورها تتأثر بأسـعار  نإ      
الكليـــة  الإيـــراداتإيــرادات المحروقـــات في  مســـاهمةفي الأســـواق العالميــة، حيـــث ارتفعـــت الجزائـــري الــنفط 

                                                             
 بما فيها حصص أرباح المؤسسة الوطنية البترولية :  *

 إجمالي إيرادات الميزانية و الهبات :  **
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لارتفـــاع أســـعار الـــنفط ً ا، و هـــذا نظـــر  2008ســـنة % 80إلى حـــوالي   2001ســـنة %66.5للجزائـــر مـــن 
، بالمقابــل فــان مســاهمة الإيــرادات 2008للبرميــل ســنة  اً دولار  99,97خــلال هــذه الســنوات أيــن بلغــت 

 لســعر الحــاد الظــرفي الانخفــاض غــير أن، 2008ســنة  % 20 عبواقــخــارج المحروقــات تعــد ضــعيفة جــدا 
ـــــترول ـــــر  ادولار  62,25إلى   2009ســـــنة  الب ـــــل أدى إلى انخفـــــاض إي ـــــللبرمي ـــــة بحـــــوالي ادات الجباي ة البترولي

وهــذا مــا كــان لــه انعكــاس مباشــر علــى إيــرادات الدولــة الكليــة حيــث  ، 2008مــع ســنة  ةمقارنــ% 29,2
انخفضـت بــ  ، أيمليـار دينـار جزائـري  3676 إلى 2008مليار دينار جزائري سـنة  5111انخفضت من 

ات البتروليــــة نمــــوا معتــــبرا مــــدعوما لتشــــهد بعــــد ذلــــك الإيــــراد ،% 28.07بنســــبة  و مليــــار دولار 1435
ليعــــاود  2013ســــنة  % 34.7و  2010ســــنة  % 20.4بارتفــــاع أســــعار البــــترول حيــــث ارتفعــــت بنســــبة 

، 1"الإنتـاج حجـم تراجـع وإلى الأسـعار سقوط إلى العائد" و  2014انخفاض عائدات البترول مع Ĕاية 
  . الصدمات تجاها العامة المالية هشاشة ويعكس هذا الوضع

 :لصادراتا .3
كانـت الخمـور تمثـل أكثـر مـن   امباشـرة فبعـدم الاسـتقلالبعـد  أهميـة تصـدير المحروقـات بدأت تظهر     
ن مجمـــــل مـــــ %38أقـــــل مـــــن  المحروقـــــات ، و1961إلى  1958 عـــــام مــــن مجمـــــل الصـــــادرات مـــــن % 50

ثــل في المــوازين بحيــث أصــبحت المحروقــات تمقــلاب ان 1963مــن  ابتــداء حــدث الصــادرات لــنفس الفــترة،
مـــن  %20مـــن مجمـــل الصـــادرات في حـــين تقهقـــرت حصـــة الخمـــور لتنـــزل إلى حـــدود  % 55أكثـــر مـــن 

مـــن مجمـــل  % 68,9حصـــة المحروقـــات في الزيـــادة لتبلـــغ  ، و اســـتمرتمجمـــل الصـــادرات في نفـــس الفـــترة
لقـد ،و منـذ ذلـك الوقـت 2" للخمور خلال نفس السـنة % 9,4مقابل نسبة  1968الصادرات في سنة 

 %90يمثــل أكثــر  أصــبح  المحروقــات مــن تــوفير مــوارد ماليــة هامــة للاقتصــاد الجزائــري، حيــث سمــح قطــاع

  .و الجدول الموالي يوضح ذلك من إجمالي الصادرات ،
  

 
 
 
 
 
 
 

                                                             
ص ،  2015، نـوفمبر 2015، السداسـي الأول مـن سـنة   الظرف الاقتصادي والاجتماعي تقرير حول: اĐلس الوطني الاقتصادي و الاجتمـاعي:  1

90 . 
2 :  Hamid  Mazri,:  les hydrocarbures dans l'économie algérienne, SNED,  Alger, 1975 ,p.65.   
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  )2015 -2001(مساهمة صادرات المحروقات في إجمالي الصادرات الجزائرية  ) :65(الجدول رقم 
مجموع الصادرات   ةالسن

  )مليون دولار(
ادرات المحروقات ص

  )مليون دولار(
نسبة صادرات 

  )%( تالمحروقا
نسبة الصادرات 

  )%(الأخرى 
2001  19132 18484 96.61  3.38  
2002  18825  18090  96.1  3.9  
2003  24465  23988  98.05  1.95  
2004  32208  31548  97.95  2.05  
2005  46495  45588  98.05  1.95  
2006  54791  53608  97.84  2.16  
2007  60916  59605  97.85  2.15  
2008  79146  77192  97.53  2.47  
2009  4 5 477  4 4 411  97,66  2,34  
2010  5 7 762  5 6 143  97,20  2,80  
2011  73 802  71 662  97,10  2,90  
2012  72 620  70 571  97,18  2,82  
2013  65 823  63 662  96,72  3,28  
2014  61 172  58 362  95,41  4,59  
2015  35 138  33 081  94,15  5,85  

Source : 
BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL, N°1 Septembre 2007, p22, (2001-2004 )  
BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N° 17  Mars 2012, p 27 . (2005-2009)  
BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N° 25   Mars 2014, p28  . (2009-2010   
BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N°33 Mars 2016, p 28. (2011-2015)   
 

لم مــــن خــــلال الجــــدول نلاحــــظ أن نســــبة مســــاهمة صــــادرات المحروقــــات مــــن إجمــــالي الصــــادرات      
عـــدم فعاليـــة  المدروســـة، و هـــذا مـــا يـــدل علـــى ســـنة 15حـــد طـــوال فـــترة  كـــأدنى  % 94تـــنخفض عـــن 

 أي أمـام الجزائـري المـدفوعات زانميـ هشاشـةالقطاعات غير النفطية وضعف تنافسيتها، كما يدل علـى 
لحجـم صـادرات المحروقـات  المسـجل التطـور ذلـك علـى يشـهد و المحروقات، من راتالصاد لأداء راجعت

  .2014دمة التي بدأت سنة و من ثم الص 2009 لسنة الخارجية الصدمة أثناء
  :التشغيل .4

يشـــــغل إلا  في الاقتصـــــاد الجزائـــــري إلى انـــــه لم أهميـــــة مــــن طاقـــــة و المنـــــاجم رغــــم مـــــا يمثلـــــه قطـــــاع ال    
نسـبة مـا  أي 2" عامـل في الجزائـر لـنفس السـنة ألـف 788 10مـن أصـل  1 2013سـنة  عاملاً 273695 

لى تكنولوجيات كثيفة رأس المال، ممـا يجعـل وهذا راجع لكون القطاع يعتمد في الأساس ع،   % 2.53
  . قدرته على استيعاب الأيدي العاملة محدودة

                                                             
  . 62ص، 2014، الجزائر، والتنظيم والاقتصاد للإستراتيجية العامة المديرية، 2013 لسنة والمناجم الطاقة طاعق انجازات حصيلة: وزراة الطاقة:   1
  .218،  ص مرجع سابق، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2013 التقرير السنوي: بنك الجزائر :  2



ت و التحديا ع، الواق الإيراداتصندوق ضبط               :                                  الفصل الرابع   
 

228 
 

  إشكالية إدارة العوائد المالية للجزائر: ثالثا
تحـديات عـدة تتعلـق بشـكل أو الجزائـر، صـاحبتها قضـايا و  إن الطفرات النفطية الثلاث التي مرت đا   

مرحلـــة الطفـــرة و الاســـتعداد لانحســـارها أو عمليـــة توزيـــع  بـــأخر بأشـــكال التصـــرف بالعوائـــد النفطيـــة في
  . عوائدها على القطاعات المختلفة ، أو بين الأجيال ، و غير ذلك من التحديات 

  : والثانية الأولى الطفرتين مع الجزائر تعامل .1
ـــة ل     وين ظـــاهرة اعتمـــاد الجزائـــر علـــى عائـــدات الـــنفط في تكـــ تكـــرسجـــاءت الطفـــرتين الأولى و الثاني

في مــوارد ماليــة هامــة للاقتصــاد الجزائــري ، حيــث وفــرت  حصــيلة الصــادرات و في تمويــل الإنفــاق العــام
 1971لنـا تطـور حجـم الاحتياطـات الماليـة الخارجيـة للفـترة مـا بـين  و الجدول الموالي يوضـح،تلك الفترة 

 .  1982و 
  1982و  1971لفترة ما بين تطور الاحتياطات المالية الخارجية للجزائر ل ):66(الجدول رقم 

  أمريكيمليون دولار : الوحدة 
  1982  1980  1976  1975  1974  1973  1972  1971  السنة
قيمة 

  الاحتياطي
507  493  1143  1689  1353  1538  4027  2676  

عـــن فيــة شـــعرية تصـــدر سلســـلة كتـــب ثقا ، الـــنفط و المشــكلات المعاصـــرة للتنميـــة العربيـــة:محمـــود عبـــد الفضـــيل  - :المصــدر 
  ).1976غاية  إلى 1971للسنوات (.119، ص 1979فريل أ، الكويت ، الأدبللثقافة و الفنون و   اĐلس الوطني

  .) 1982 إلى 1980سنوات من لل (.110ص . مرجع سابقالنفط و الوحدة العربية ،  :محمود عبد الفضيل  -            
  

بــترول خــلال الطفـــرة وا في ظــل ارتفــاع أســعار الشــهدت نمــللجزائــر احتياطــات الماليــة الخارجيــة  نإ     
 1974مليــــون دولار ســــنة  1689 إلى 1971مليــــون دولار ســــنة  507حيــــث ارتفــــع مــــن  النفطيــــة الأولى

، و تعــاود الارتفــاع الأولىلتعـود بعــد ذلــك للانخفـاض متــأثرة بتراجــع أسـعار البــترول بعــد الطفـرة النفطيــة 
التي مكنت الجزائر مـن تكـوين اكـبر احتيـاطي في و  1979ة بعد ذلك و هذا بعد حدوث طفرة ثانية سن

   .الانخفاض  انحصار الطفرة عاود الاحتياطي مليون دولار، و مع 4027تلك الفترة بلغ 
العوائــد النفطيــة مــن قبــل الجزائــر خــلال الطفــرة النفطيــة الأولى و  تلقــد تعــددت أوجــه اســتخداما و   

  :الثانية و نذكر منها 
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   :ة محلية إحداث تنمي -
بلد ما كمـا يمكـن  اقتصادالعوائد النفطية و الفوائض النفطية يمكن أن تكون لها آثار إيجابية على "     

العوائــد النفطيـة مــن طــرف  اسـتيعابدرجـة الإيجابيــة و الســلبية تحـددها قــدرة  ،أن تكـون لهــا آثـارا ســلبية
 ســلكت أنماطــا تنمويــة طموحــة لم تشــكو البلـدان الــتي ،اســتيعاđاالــوطني أو عــدم قدرتــه علــى  الاقتصـاد

أي مبلــغ أو فــائض  امتصــاصالعوائــد النفطيــة بــالعكس، فهــي قــادرة علــى  اســتيعابعــدم القــدرة علــى 
وضــعت الجزائــر بــرامج و خطــط اســتثمارية شـــديدة ، ووفقــا لـــذلك 1" نتيجــة الخطــط التنمويــة المعتمــدة

جملــة الاسـتثمارات المخططـة للســنوات بلغـت " الطمـوح تغطـي النصــف الثـاني مـن الســبعينات ، حيـث 
  .2" بليون دولار  27.5 بـ  77إلى  74الأربع 

   :تطوير قطاع المحروقات  -
في عملــت الجزائــر علــى تطــوير قطــاع المحروقــات مــن خــلال اســتخدام العوائــد النفطيــة، كمــا قامــت     
روقـات هـو الـذي أتـاح لهـا مليار دولار إضافية ، لانجاز منشـآت في قطـاع المح 3.4" بحشد   1980سنة 

فرصــة ذلــك ، و لم تكـــن الجزائــر في حاجـــة إلى تعبئــة مثــل هـــذه المبــالغ مـــن القــروض الخارجيـــة ، إذ أن 
كانـــت موجـــودة في مســتوى احتياطـــات الصـــرف ، و قـــد   1978الزيــادة في القـــروض الخارجيـــة في عــام 

حجــــم الأمــــوال الــــتي  احتياطــــات مــــن الصــــرف تفــــوق بكثــــير 1981و  1980خزنــــت الجزائــــر في ســــنتي 
  . 3 "حشدēا

   : المصرفية الإيداعات -
، قامـت 1982و  1970للجزائـر خـلال الفـترة مـا بـين  ةبسبب مشكل محدودبـة القـدرة الاسـتيعابي      

  .بالدولار الأمريكي  الأوروبيةالفوائض المتأتية من النفط في البنوك  قسم من الجزائر بإيداع
  1983و  1981المصرفية للجزائر بالخارج خلال عامي  الإيداعات): 67(الجدول رقم 

  1983  1981  السنة

  2.2  4.5  ) مليار دولار(  المبلغ

  .114ص  مرجع سابق،  ،فاروق الخالق عبد :المصدر 
                                                             

، ، مطبعــة 1977، ســنة 2، العــدد ات وســائل الإنتــاج الــنفط و التنميــةالعوائــد النفطيــة العربيــة و إســتخدامها فــي صــناع : فلــيح حســين خلــف : 1
 . 89ص ، 1977الأديب البغدادية، بغداد، 

 .71 ، ص مرجع سابق ،  العربية للتنمية المعاصرة المشكلات و النفط :محمود عبد الفضيل  :  2
، تــاريخ النشــر 2000مــاي  16و  15الخــامس عشــر المنعقــدة يــومي  الــدورة ، 9النشــرة الرســمية رقــم : اĐلــس الــوطني الاقتصــادي و الاجتمــاعي : 3

 .279ص ، 2001جانفي 
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مليـــار دولار ، لتتراجـــع بعـــد  4.5مـــا قيمتـــه  1981بلـــغ حجـــم الودائـــع الجزائريـــة في الخـــارج ســـنة         
هــذا الانخفــاض  إرجــاع، و يمكــن  % 50بنســبة انخفــاض تفــوق  1983ســنة ر مليــار دولا 2.2 إلىذلــك 

البـــترول و اســـتخدام الجزائـــر لهـــذه العوائـــد في تغطيـــة عجـــز الميزانيـــة  أســـعارأولا ، انخفـــاض : لســـببين همـــا
المودعـة في البنـوك "  الأمـواللكـون  إرجاعهالسبب الثاني فيمكن  أماالعامة،  الإيراداتالناتج عن تدني 

  . 1" وروبية بالدولار الأمريكي لم تجد من يستأجرهاالأ
  

هــو ظهــور  1980و  1973و مــن المفارقــات المثــيرة بالاهتمــام في هــذه الفــترة، و الــتي تمتــد مــا بــين      
ر جراء ارتفاع أسعار البـترول ، و ائمشكل المديونية الخارجية بالرغم من العوائد الكبيرة التي حققتها الجز 

  :صورة رقمية مبسطة عن هذه المرحلة التي مرت đا المديونية الخارجية للجزائر  عطييالجدول أدناه 
  1985 – 1974المديونية الخارجية للجزائر خلال الفترة  ):68(الجدول رقم 

  مليار دولار :الوحدة 
  1985  1984  1983  1981  1980  1979  1978  1977  1976  1975  1974  السنوات

رصيد الدين 
  الخارجي

4.9 
  

6.0  9.5  12.0  15  20  19.4  17.7  16.3  15.9  18.4  

  .277، ص ، مرجع سابق 9النشرة الرسمية رقم : اĐلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي  :المصدر 
        

إن المعطيــات الكميــة في الجــدول أعــلاه تســمح لنــا بــإبراز ملاحظــة مهمــة، و المتمثلــة في كــون أن       
 ان في تعكســمــر بمــرحلتين متبــاينتين 1985و  1974جزائــر في الفــترة مــا بــين تطــور المديونيــة الخارجيــة لل

  :طبيعة المرحلة التي مر đا الاقتصاد الوطني و هما نفسه الوقت 
نلاحظ أن المديونية الخارجية خلال هذه المرحلة تميـزت بتصـاعد  ):1979 -1970(المرحلة الأولى   

نظـــرا لارتفـــاع قيمـــة الـــواردات الجزائريـــة بســـبب "ة، وهـــذا في هـــذه الفـــتر مســـتمر و بمعـــدلات نمـــو مرتفعـــة 
التضــخم والنمــو الســريع للطلــب بالإضــافة إلى التضــخم العــالمي الــذي مــسّ المبــادلات الدوليــة بخســائر  
كبــيرة لبلــدان العــالم الثالــث ومنهــا الجزائــر، الأمــر الــذي دفــع الدولــة إلى طلــب قــروض خارجيــة لمواجهــة 

  .2"  1979 - 1967ة نفقات التنمية خلال الفتر 
                                                             

 . 278، ص  9النشرة الرسمية رقم : اĐلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي:  1
يــل درجــة دكتــوراه أطروحــة مقدمــة لن، 2004 -1990: حالــة الجزائــر السياســة الماليــة ودورهــا فــي تحقيــق التــوازن الاقتصــادي: مســعود دراوســي:  2

ــة ، ص 2006-2005، جامعــة الجزائــر، قســم العلــوم الاقتصــادية، كليــة العلــوم الاقتصــادية وعلــوم التســيير،  طــواهر محمــد التهــامي :، تحــت إشــراف دول
311 . 
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مـن النـاتج الـداخلي الخـام، أمـا  56حيـث بلغـت ً كبـيراً عرفـت ارتفاعـا 1979و خلال سنة "       
مــن صــادرات الســلع، ومــا زاد الوضــع خطــورة شــروط مــنح القــروض علــى  36بلغــت فخدمــة الــدين 

الجزائـر في نظـام تراكمـي الجزائر والمتمثلة في ارتفاع معدّلات الفائـدة وقصـر مـدة القـرض وهـذا مـا أقحـم 
  . 1" أثر بقوة على سياسة التنمية المستقبلية

مليـــار  19.4برز في هـــذه المرحلـــة انخفـــاض الـــدين الخـــارجي مـــن يـــ: )1984 -1980( المرحلـــة الثانيـــة   
، و تعـبر هـذه المرحلــة عـن اليسـر المـالي الـذي مـر بــه 1984مليـار دولار سـنة 15.9إلى 1980دولار سـنة 
  .الدولية المساعدة  فطني نظرا للظرو الاقتصاد الو 

مــن مـــداخيل  % 11 و 10الاقتطــاع في إطــار فوائــد الــديون تــراوح بــين  و مــن جهــة أخــرى ، فــان     
، حيـث بلـغ الاقتطـاع حـوالي 1981، باسـتثناء عـام  1985إلى  1979التصدير خلال الفترة الممتدة من 

  2:، عانت الجزائر أثار الاقتطاع الحقيقية  1986، و حتى قبل الصدمة البترولية المعاكسة لسنة  9%
 .فقد تكبدت تحويل ثروēا لفائدة البلدان المستوردة لمحروقاēا، بسبب تراجع أسعارها  -
و تحولـت اقتطاعـات جـد معتـبرة مـن مـداخيلها المتدنيــة فيمـا يخـص فوائـد الـديون، بـالرغم مــن أن  -

و  1979 دولار ، خـلال الفـترة الممتـدة بـين ملايـين 4مخزون الديون الخارجية قد تقلـص بـأكثر مـن 
1984 .  

عوائـد الماليـة الكبـيرة الـتي تحقق الاسـتغلال الجيـد لللم اقل ما يمكن أن يقال أن الجزائر ، و في الأخير    
استثمارها في بناء اقتصاد قوي ، بـل  من، و لم تتمكن البترول حققتها نتيجة الارتفاع الكبير في أسعار

  . ررت جراء تقلبات أسعار المحروقاتتض على العكس
  :الثالثة النفطية الطفرةخلال  إدارة العوائد المالية للجزائر. 2

اتخــذت الاحتياطــات الخارجيــة الرسميــة للجزائــر خــلال و الثانيــة ،  في وضــع مشــابه للطفــرتين الأولى    
في ميـزان المـدفوعات الجـاري، و  ذلك في ظّل التطورات الايجابيةاتجاها تصاعديا و الطفرة النفطية الثالثة 

و تغطيــــة  2015و  2003الجـــدول  المــــوالي يبــــين النمـــو في الاحتياطــــات الدوليــــة خــــلال الفـــترة مــــا بــــين 
  . الاحتياطات للواردات لنفس الفترة

  

                                                             
1: Abdelhamid Brahimi: L’économie algérienne : défis et enjeux, DAHLAB, ALGER 1991, p208.  

 .279، مرجع سابق ، ص  9النشرة الرسمية رقم :  الاقتصادي و الاجتماعياĐلس الوطني:  2
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 الرسمية الخارجية الاحتياطيات تغطيةللجزائر و  الرسمية الخارجية الاحتياطيات ) :69(الجدول رقم 
  :2014و  2003للفترة ما بين  بالأشهر سلعيةال للواردات

  الرسمية الخارجية الاحتياطيات  السنة
  )أمريكي دولار مليار (

  معدل نمو لاحتياطات
  %) ( الرسمية

 الخارجية الاحتياطيات تغطية
  * )شهر( السلعية للواردات الرسمية

2003  33,125.0  - 29.8 
2004  43 ,246.3  30.55  28.9 
2005  56 ,303.0  30.19 34.0 
2006  77 ,238.8  37.18  45.2 
2007  110,317.2  42.82 50.2 
2008  143,243.0  29.84  45.2 
2009  149,040.0  4.04 47.8 
2010  162,615.0  9.10  50.2 
2011  182,822.0  12.42  46.8 
2012  191,297.0  4.63  44.5  
2013  194,712.0  1.78  42.4  
2014  187,241.1  -3.83  37.8  
2015  153.700.0  - 17.91  35.71 **  

  : اعتمادا على الطالبة إعدادمن  :المصدر
، ص 2015التقريـر الاقتصـادي العربـي الموحـد لعـام /،365 -.364، ص  2008التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام : صندوق النقد العربي  -

  .431-430، ص 2011التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام / ، 500-501
 مليـار 2311.5 بقيمـة النقديـة الاحتياطيـات إجمـالي في عالمي اقتصاد أكبر ثالث المملكة: لدراسات الاستشـارية مركز الرياض للمعلومات و ا -
  .3، ص  م2016 فبراير 21:  ، تاريخ النشر السعودية، السنة الثالثة و الخمسون ،   17408 العدد" الاقتصادي  الرياض" صحيفة، نشر في ریال

BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N°33 Mars 2016, p 28 
   

 2013و  2003 عــامي  حتياطــات الخارجيــة الرسميــة خــلال الفــترة مــا بــينفي الاشــهدت الجزائــر نمــوا     

 دولار مليــار 33.12مليـار دولار أمريكــي مقابــل  194,71مــا يزيــد عــن 2013حيـث بلغــت قيمتهــا سـنة 
شــــهدت اعلــــي معـــدل نمــــو للاحتياطـــات و الــــذي بلــــغ  2007لكــــون ســـنة  الإشـــارةمــــع .  2003ســـنة 

تـــراكم  في تبــاطؤا عرفــت الـــتيفهــي الســنة  2009البــترول، بينمــا ســـنة  أســـعاربســبب ارتفــاع  % 42.82

                                                             
و هــذا المقيــاس احــد أهــم المقــاييس التقليديــة لمعرفــة مســتوى كفايــة حجــم الاحتياطيــات في العمــلات الأجنبيــة، . علــى كفايــة الاحتياطيــات مؤشــرهــو :  *

  .ظرا لصلتها الوثيقة بمستويات الاستهلاك المحلية و الإنتاج الجاري و النمو الاقتصاديبسبب أن الواردات هي أهم متغير في بنود ميزان المدفوعات و ن
 .للاحتياطيات ملائما مستوى تعد الواردات من أشهر ثلاثة مدة الاحتياطيات حجم تغطية أو سنويا الواردات قيمة من 30 حوالي تدور نسبة أن

ـــادة تتطلـــب المدينـــة يـــةالنام الـــدول تواجههـــا الـــتي الحاليـــة الظـــروف إن       نســـبة أن يعتـــبر الكتـــاب بعـــض كـــان إن و أشـــهر، 5 أو 4 إلى الـــرقم هـــذا زي
  . % 40 – 30 بين فيما تتراوح أن يجب الواردات إلى الاحتياطيات

  .  الجزائر ، السابع العدد -إفريقيا شمال اقتصاديات مجلة ، الجزائري الاقتصاد في الدولية الاحتياطيات كفاية:  بلقاسم زايري: للاطلاع أكثر انظر 
 .مليون دولار  646 51بـ  2015و المقدر سنة  تم حساđا بقسمة الاحتياطات على المتوسط الشهري لحجم الواردات:  **
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زمــة بســبب الصـدمة النفطيـة العكسـية الـتي تبعـت الأ  %4.04بنسـبة نمـو  للصـرف الرسميـة الاحتياطيـات
  . 2008المالية لسنة 

 قائمهـــا بلـــغ حيـــث ، ااجعـــر للصـــرف ت الرسميـــة الاحتياطيـــاتشـــهدت  الآن إلى 2014 عـــام و منـــذ    
 و  Ĕ 2014ايــــــــة في دولار مليــــــــار 187,24مقابــــــــل  2015مليــــــــار دولار في  153.7الــــــــذهب باســـــــتثناء
    . Ĕ 2013اية في دولار مليار 194,71

الجزائر قـــد اســـتمرت في الاحتياطيـــات الخارجيـــة الرسميـــة للـــواردات ، فـــو فيمـــا يتعلـــق بنســـبة تغطيـــة      
، ليصـل إلى  2005في  اشـهر  34إلى  2000في عـام  شـهرا 15.58تحقيق أعلى النسب، إذ ارتفعـت مـن 

، و هــذا بــالرغم مــن  2011و  2007ســنوات  في  4مــن  أكثــرمــا يعــادل  أيشــهرا  50مســتوى يفــوق 
  . 2004منذ  دالزيادات الكبيرة في حجم الاستيرا

دراســـتان قـــام đمـــا بنـــك " حســـب للاحتياطـــات بالنســـبة للجزائـــر ف الأمثـــلالمســـتوى وفيمـــا يتعلـــق ب   
لتحديد المستوى الأمثل لاحتياطيات الصرف الضرورية لمواجهة أثر الصـدمة  2008 و 2007الجزائر في 

أن المسـتوى الأمثــل لاحتياطيـات الصــرف قـد تم بلوغــه مـن طــرف خلصــا إلى الخارجيـة المفاجئــة المحتملـة 
الاحتياطــات المحققــة حاليــا تفــوق الحــدود الآمنــة ، ، و هــذا مــا يعــني 1" 2001مــن ســنة  الجزائــر ابتــداء

بـــالرغم مـــن تفـــاقم الصـــدمة العكســـية ، و علـــى الجزائـــر أن تســـتفيد مـــن هـــذه الاحتياطـــات مـــن خـــلال 
  .استثمارها، و هذا لتفادي استنزاف هذا الرصيد في مجالات اقل أهمية 

اسـتمرت  الجزائرفـ ،البـترول سـعارالثالثـة لأطفـرة الالماليـة الناتجـة عـن  أمـا فيمـا يخـص اسـتخدام العوائـد   
في اســتخدامها مــن اجــل تطــوير القطــاع النفطــي و إحــداث تنميــة اجتماعيــة و اقتصــادية، كمــا عملــت 

  :ويمكن أن نرصد ذلك من خلال، في مجالات أخرىعلى استخدامها 
  : طاقة تطوير قطاع ال -
طوير قدراēا أعلنـت عـن بنـاء مصـفاة تكريـر متطـورة للتصـدير بطاقـة إنتـاج في إطار سعي الجزائر لت     

كمـا . ألـف برميـل 450ضاعفة الطاقة التكريرية الحاليـة والبالغـة مألف برميل كجزء من خطة  300بلغ ت
مليــار مــتر  08الجزائــر علــى توســيع الأنبــوب العــابر لتــونس نحــو ايطاليــا، وبنــاء خــط غــاز بطاقــة  عملــت

                                                             
، ســنة  س الشـعبي الـوطنياĐلـ أمـام  محمـد لكصاسـي تـدخل محـافظ بنـك الجزائـر، فـي الجزائـر تطـورات الوضـعية الماليـة والنقديـة: محمـد لكصاسـي:  1

 ).http://www.bank-of-algeria.dz/present.htm: (، على الرابطة  2009.12.20: ، تاريخ الاطلاع  2009
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 في المسـطرة الأساسـية الأهـداف وترمـي، ا نحو اسبانيا على أمل مضـاعفة طاقتـه مسـتقبلاسنوي/ مكعب
 1:إلى المحروقات مجال

 البحــــث وتكثيــــف بإنعــــاش وذلــــك اســــتغلالها وظــــروف المحروقــــات احتياطيــــات وتحســــين رفــــع  -
 والاستكشاف،

 ستغلة،الم المكامن في الاستخلاص نسب وتحسين المستغلة وغير المكتشفة المكامن تطوير  -
 . جديدة مباشرة غير و مباشرة عمل وفرص المضافة القيمة خلق  -

 الطاقـات لتنميـة الـوطني البرنـامج بوضـع الجزائـر قامـت فقـد المتجـددة، الطاقـات مجـال يخـص فيمـا أما   
 موجهـة ميغـاواط 10000 منهـا ، 2030 آفـاق ميغـاواط 22000 إنتاج إلى"  يهدف، و الذي المتجددة 
  المناسبة الظروف توفرت إذا للتصدير،

 محطـــات منهـــا مشـــروع)  60(  نتو ســـ إنجـــاز علـــى 2030 غايـــة وإلى 2011 مـــن البرنـــامج يشـــتملو    
  . 2"مختلطة ومحطات الرياح لطاقة ومزارع حرارية وشمسية كهروضوئية شمسية
  :التسديد المسبق للمديونية -
 جدولـة إعـادة إلى أدت والـتي 1986 نةلسـ الخارجيـة الصـدمة عقبـت التي الخارجي الدين أزمة بعد      
 طريـق عـن الخارجيـة المديونيـة تقلـيص إستراتيجية رالجزائ انتهجت ، 1998 و 1994 بين الخارجي الدين

 حيـــث احاسمـــ 2006 عـــام وكـــان.  2006 و 2004 عـــامي بـــين مـــا خصوصـــا هامـــة، مســـبقة تســـديدات
وضـــح الجـــدول المـــوالي يوضـــح تطـــور و لإعطــاء صـــورة أ .الخـــارجي العمـــومي للـــدين قويـــا انخفاضـــا عــرف

  .الديون الخارجية 
  
  
  
  
  
  

                                                             
منظمــة الأقطـــار العربيــة المصـــدرة   ، ،  مــؤتمر الطاقــة العـــربي العاشــر الجمهوريـــة الجزائريــة الديمقراطيـــة:  الورقـــة القطريــة :  المنــاجم و الطاقــة وزارة : 1

  19ص،  2014أكتوبر  27 - 29و ظبي ، للبترول ، أب
 .26ص : المرجع السابق  :   2
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  2008- 2000تطور المديونية الخارجية للجزائر خلال الفترة ):70(الجدول رقم 
 مليار دولار أمريكي : الوحدة 

  ديون قصيرة الأجل  المدى ديون متوسطة و طويلة  الديون إجمالي  السنوات
  %) ( النسبة  القيمة  %) ( النسبة  القيمة

2003  23,353  23,203  99,36  0,150  0,64  
2004  21,821  21,411  98,12  0,410  1,88  
2005  17,191  16,484  95,89  0,707  4,11  
2006  5,603  5,062  90,34  0,541  9,66  
2007  5,585  4,889  87,21  0,717  12,79  
2008  5,606  4,282  76,67  1.303  23,33  

Source :  BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL, ,  N°6 Mars 2009, p 16  
  

إذ  2006و  2003المديونيـــــة الخارجيـــــة ســـــجلت انخفاضـــــا كبـــــيرا خاصـــــة خـــــلال الفـــــترة مـــــا بـــــين        
  2006مليـــار دولار أمريكـــي ســـنة  5.603الى 2000مليـــار دولار أمريكـــي ســنة  25.261انخفضــت مـــن 

مليـــار دولار، و هـــذا الانخفـــاض راجـــع إلى تبـــني  5.5ليســـتقر بعـــد ذلـــك مســـتوى الـــديون في المســـتوى 
نســبة الــدين الخــارجي مــن النــاتج "مــا أدى إلى انتقــال وهــذا ومــة لخيــار ســداد المديونيــة الخارجيــة ، الحك

وانخفـــض معـــدل خدمـــة  ،2006في Ĕايـــة  %4.5إلى أقـــل مـــن  2003 في Ĕايـــة %34المحلـــي الخـــام مـــن 
  .1"   2006من الصادرات لسنة  %4.16الدين إلى مستوى 

حـول اسـتفادة الجزائـر مـن هــذه طـرح أكثـر مـن علامـة اسـتفهام يه ورغـم أهميـة هـذا المسـعى إلا أنـ       
الخطـوة ، حيــث كــان مــن الأحســن للجزائــر تأجيــل تســديد هــذه الــديون أو تســديدها في تــواريخ أجالهــا  

توظيـــف مــــا لــــديها مــــن أمــــوال في الوقــــت الـــذي تعمــــل فيــــه جاهــــدة علــــى اســــتقطاب الاســــتثمارات و 
     .تنمية الاقتصاديةلل ادت أن تجعل منها رهانالأجنبية المباشرة إلى الحد الذي كا

 بأقــلالجزائــر بقيامهــا بخطــوة التســديد المســبق للــديون فوتــت علــى نفســها فرصــة تســديدها  أنكمــا      
، حيــث نـتج عـن هــذه الأخـيرة أزمــة سـيولة حــادة و  2008الماليـة العالميــة لسـنة  الأزمــةالتكـاليف نتيجـة 

تســديد بأقــل التكــاليف مــن اجــل معالجــة اللمقرضــة كانــت ســتكتفي بالمؤسســات العالميــة ا أنهــذا يعــني 
  .أزمتها للسيولة 

                                                             
 ، المتاحـة للمـوارد الاسـتخدامية والكفـاءة المسـتدامة التنميـة ملتقـى في مداخلـة ،، فـرص أم تهديـدات: الاقتصـاد الجزائـري والـنفط: عبد اĐيد قدي:  1

 في المتوســطة و الصــغيرة المؤسســات في الاســتثمار و الشــراكة مخــبر  مــع بالتعــاون ســطيف -عبــاس فرحــات جامعــة التســيير، وعلــوم الاقتصــادية العلــوم كليـة
  5، ص 2008 أفريل 08-07 لفترة ، مغاربي الأورو الفضاء
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 والحصـول المسـتثمرين نظـر في الجزائـر صـورة تحسـين إلى الـديون ودفـع تسديد عملية أدتفي المقابل     
د، ائتماني تصنيف على ّ  الاسـتثمارات سمـح للجزائـر باسـتقطاب التصـنيف هـذا مثـل علـى فالحصـول جي

  .الدولية المالية الأسواق من والضمانات الائتمانات على لوالحصو 
 : توظيف جزء من الاحتياطات في الخارج  -
بالنســـبة لحجــــم ف. توظيـــف جـــزء مـــن الاحتياطيـــات في الســـندات الدوليـــة للخزانـــةب قامـــت الجزائـــر     

،و هــي  1" لارمليـار دو  80الى  70مـا بــين " قــدر  فتالاحتيـاطي الموظــف في سـندات الخزانــة الأمريكيـة 
في المائة لكنهـا  4شكل سندات خزانة أمريكية بنسب فوائد لا تتعدى "غلبها على أتعددة توظيفات م

ــــواع  ،تظــــل مؤمنــــة و بعيــــدة عــــن التقلبــــات الــــتي تعرفهــــا مختلــــف الأســــهم و المؤشــــرات الماليــــة و أهــــم أن
سـندات الخزانـة  شـمل علـىالسندات الـتي تتكـون منهـا محفظـة اسـتثمار الاحتياطيـات بالنسـبة للجزائـر ت

Treasury Bonds  أشــهر، بالإضــافة إلى هــذا النــوع هنــاك  6و الــتي يطبــق عليهــا معــدل فائــدة ثابــت كــل
Treasury Bills: ا الأجـل قصـيرة سـندات هـيēدولار و  970أسـبوع، يمكـن شـراؤها بحـوالي  26لا تتجـاوز  مـد

و يطبق على هذه  Treasury Notes كما هناك. دولار مليون 5دولار و الحد الأعلى لها هو  1000بيعها بحوالي 
سـنوات، والمبـالغ الـتي  حقاقها تـتراوح بـين سـنتين إلى عشـرالسندات معدل فائدة ثابت كل ثلاثـة أشـهر و مـدة اسـت

  .  2"مليون دولار 5دولار و  1000تتراوح بين đا تصدر 
مليـار  40"  الجزائـر بتوظـف قامـت  الأمريكيـةانـة توظيفات  السابقة الـذكر في سـندات الخز وبالإضافة إلى ال     

  .3"ةدولار في السندات السيادية الأوروبي
بمعـــدلات فائـــدة منخفضـــة في ســـندات  االاحتياطـــات يـــتم توظيفهـــ أنو يعـــاب علـــى هـــذه الطريقـــة     

ي وهــذا مــا يجعـل الاقتصــاد الجزائــري في خدمــة الاقتصـاديات الأخــرى في الوقــت الــذ ،الخزانـة الأمريكيــة
  .يشكو فيه من التمويل

  :الوطني الاقتصاد لإنعاش اقتصادية تنمية برامجتمويل  -
 بــــرامج ثلاثــــة لتنفيــــذ و تمويــــل  الأجنبيــــةتم تخصــــيص جــــزء كبــــير مــــن الاحتياطــــات  2000 ســــنة ذمنــــ  

، النفطــي القطــاع إلى تبعيتــه مــن يخفــض بمــا وتنويعــه، الــوطني الاقتصــاد تحفيــز قصــد عموميــة اســتثمارية
                                                             

ات علـى و أي تـداعي الاسـباب الحقيقيـة ؟: الاختلالات البنيوية و السياسـات النقديـة و الماليـة الدوليـة كميل الساري ، ترجمة كامل المرعـاش ،  : 1
   237، ص  2011، جانفي     Cabrera Editionsالعالم العربي ، 

 ، 2009السداسـي الثـاني ،  د السـابع ،العـد -، مجلة اقتصـاديات شمـال إفريقيـاكفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري: زايري بلقاسم :  2
 . 64-63ص ص 

 ..300ص ، مرجع سابق ،  كميل الساري :  3
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مبلـــغ " ، و الـــذي رصـــد لـــه  2004-2001 الاقتصـــادي الإنعــاش دعـــم في برنـــامج الـــبرامج ذههـــ وتتمثــل
  ، 1" مليار دولار الذي تم اعتماده خارج ميزانية الدولة  155

  ، 2009-2005 الاقتصادي النمو لدعم التكميلي البرنامج
 .2014- 2010 الاقتصادي النمو دعم برنامج

  : إنشاء صناديق الثروة السيادية  -
 علـــى كـــذلك العامـــة ميزانياēـــا تعتمــد والـــتي للمحروقـــات المنتجـــة الــدول بعـــض تجـــارب غـــرار علــى     

بإنشاء ثلاث صناديق ثروة سيادية و هـي صـندوق ضـبط  الجزائر قامت الطبيعي، والغاز النفط إيرادات
ــــرادات ســــنة  ــــة đــــدفو هــــذا  2000الإي ــــة حماي ــــوطني والاقتصــــاد العامــــة الميزاني  أســــعار تقلبــــات مــــن ال

لتــوفير التمــويلات الكافيــة للوفــاء  2006و كــذا الصــندوق الــوطني لاحتياطــات التقاعــد ســنة  ،المحروقــات
الصــندوق الــوطني للاســتثمار  أخــيراو ، في المســتقبلبالتزامــات الحكومــة مــن ناحيــة المعاشــات التقاعديــة 

  .قتصاديةتحقيق التنمية الا دفع الاستثمار المحلي وهذا الصندوق ل ويهدف 2009سنة 
   2:لم تخلو من أوجه إهدار العوائد المالية ، فنجد رغم ما سبق إلا أن هذه المرحلة و 
وعلـــى ) فلاحـــين ، شـــباب( كثــرة الإلغـــاءات و إعـــادة شـــراء الـــديون المســـتحقة علــى بعـــض الفئـــات  -

مصـــدرا هـــذا الوضـــع هــو الـــذي أثــر علـــى المديونيـــة العموميــة الداخليـــة إذ أن  ،المؤسســات غـــير الناجعــة
   .مهما لنموها يكمن في إعادة شراء بعض الديون لتتحملها الخزينة العمومية بدلا من أصحاđا

مــنح القـــروض مـــن دون فوائـــد للإطـــارات القـــادرة علــى الاقـــتراض لتمويـــل الحصـــول علـــى الســـكنات  -
  .والسيارات

ؤشـر علـى إسقاط الفواتير والضرائب عـن بعـض المنـاطق الـتي دخلـت في حمـلات مـن الاحتجـاج  كم -
ولقـد تركـت هـذه الممارسـات . الملتزمـون بـه القانون في الوقت الذي يعاقب مخالفي ؤأن الحكومة تكاف

حالة من الاستنساخ الذي إذا لم يسفر عن إلغاء لضـرائب أو فـواتير أو قـروض فإنـه يولـد علـى الأقـل 
 .التزامات مالية للتكفل بنتائج التخريب

  
  

                                                             
،  تلمسـان. بلقايـد بكـر أبي جامعـة ، تطبيقيـة دراسـة ،بـالجزائر الماليـة السياسـة لصـدمات الكليـة الاقتصادية الآثار :و آخرون  شيبي  بد الرحيمع :1

 .8، ص  2008
 . 8-7ص ص ، مرجع سابق ،  تهديدات أم فرص: والنفط الجزائري لاقتصادا:عبد اĐيد قدي :  2
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  النفط عوائد لإدارة كآلية راداتالإي ضبط صندوق: المبحث الثاني
موقفــا حـــذرا بعـــد ارتفـــاع الأســـعار  تالجزائـــر قـــد استخلصـــت الــدروس مـــن الماضـــي، فاتخـــذ نظــرا لأن  

بإنشاء ثلاث صناديق ثروة سيادية هي على  اعتبرته مؤقتا، لذلك قامتخلال الطفرة النفطية الثالثة و 
، لاحتياطـات التقاعـدصـندوق وطـني ، و ثمارصندوق وطـني للاسـتالتوالي صندوق ضبط الإيرادات، و 

  .و لكل صندوق من هذه الصناديق الثلاث دور مختلف عن الأخر في الاقتصاد الوطني
  صناديق الثروة السيادية في الجزائر : أولا 
وطني  الصندوق  ، و وطني للاستثمارالصندوق و ال الإيراداترغم أن صندوق ضبط      

ق عليهم كل خصائص صناديق الثروة السيادية التي وضعها ستيفن جون  لا تنطب لاحتياطات التقاعد
  : أننا نعتبرها صناديق ثروة سيادية لعدت اعتبارات  إلاّ   2007سنة 
فن جون ييجب في البداية الأخذ بالنموذج الشائع و الذي يماثل النموذج الذي وضعه ست:  أولا

وقت امتاز بوجود خلط مفاهيمي بين  في 2007بشكل من التحفظ بسبب كونه وضع أولا سنة 
حدث تطور مفاهيمي  لمفاهيم المشابه له، و كذلك لأنه قدصناديق الثروة السيادية و بين الكثير من ا

بعد ذلك بحيث أصبح يدرج في تعريف صناديق الثروة السيادية الكثير من الصناديق المشاđة لصندوق 
غير الممكن الحديث عن صناديق الثروة أصبح من و  ضبط الإيرادات كصندوق الاستقرار الروسي،

  .الاستثمار مجموعة متجانسة من حيث الهيكل والأهداف وإستراتجية أĔاالسيادية على 
صندوق النقد الدولي لصناديق الثروة السيادية،  بالتعريف الشامل الذي وضعهنا إذا ما أخذ :ثانيا 
تعريف و التي تملكها الجزائر، حيث و من خلال  هذا التعريف ينطبق على الصناديق الثلاث أننجد 

 والتي العامة، المالية استقرار صناديقصندوق ضبط الإيرادات ضمن  يمكننا إدراجالصناديق  اتتصنيف
  . المحروقات أسعار تقلبات من الوطني والاقتصاد العامة الميزانية حماية إلى أساسا ēدف

، المعاملات دعمت و التي المحلية لتنميةا قيداصنطني ضمن صندوق الاستثمار الو  إدراجكما يمكن      
 أو الدعم أو القروض أو الضمانات تقديم: أشكال عدة العمليات هذه تأخذ أن يمكنحيث 

 استقرار صندوق، و يماثل في عمله المحلية والخاصة العامة الشركات أسهم في المباشرة الاستثمارات
  . الفنزويلي الاستثمار صندوقو  إيران في النفط
ضمن  يندرجفانه صندوق احتياطات التقاعد فوفقا لتعريف صندوق النقد الدولي بالنسبة لأما      

  .الأسترالي الحكومي المستقبل صندوق ااثل في عملهالتي تمطوارئ التقاعد  تصناديق احتياطيا
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تخصيص  سابكحلصندوق ضبط الإيرادات و تعريفه   المؤسسية الشخصيةء إعطا عدم  إن :ثالثا 
 ووفقا لما سبق فانه يجب الفصل لأنه، اسيادي الا يحول دون اعتباره صندوق في الخزينة العمومية خاص

 معالجة الاستقرار من خلال يقوم بدور تحقيق اسيادي اكونه صندوقبين الوجود المؤسساتي للصندوق و 
 المتغيرات على يدروكربونيةاله الإيرادات نيشوبا نااللذ اليقين وعدم التقلب عن الناجم التأثير

  . الكلية الاقتصادية
 هنـاك أننجـد  الـدولي، المسـتوى علـىو تطـور صـناديق الثـروة السـيادية  من خلال دراستنا لنشأة :رابعا 

مـا لمث العامـة الماليـة سـتقرارا تحقيقـا đـدف بـدأت الـتي السـيادية الثـروة صـناديق علـى الأمثلـة مـن العديـد
ثـروة سـيادية بـالمفهوم الشـائع  صـناديق لتصـبح نمـت ثم ،الإيـراداتوق ضـبط و الحـال بالنسـبة لصـندهـ

 امن حيث الهيكل و الـدور لتصـبح في النهايـة صـندوق إصلاحاتعدت  إدخالو هذا من خلال  الآن
   1.يعنى بالاستثمار في الخارج احكومي

ياديا، و يظهر الدراسات العالمية اعتبرت صندوق ضبط الإيرادات صندوقا س العديد من: خامسا 
ذلك من خلال إدراجه ضمن عينة الدراسة التي تعنى بدراسة صناديق الثروة السيادية ، و من أولى 

و كذلك الدراسة التي قام  2 2008تلك الدراسات نجد الدراسة التي قام đا صندوق النقد الدولي سنة 
في  Deutsche Bankمن   Steffen Kernو الدراسة التي قام đا  3 2007ترومان سنة  إدوين كل من  đا
  . 5 أيضا منظمة التعاون الاقتصادي و التنمية و ، 4  2007سبتمبر  10
، بإدراج صندوق ضبط 6قوم كل من معهد صناديق الثروة السيادة و مركز الثروة السيادية كما ي    

  . 2007الإيرادات بشكل مستمر ضمن قائمة الصناديق الثروة السيادية و هذا منذ سنة 

                                                             
 . و الثاني الأولانظر الفصل :  1
  : انظر :  2

International Monetary Fund , Sovereign Wealth Funds , A Work Agenda  , February 29, 2008, Available at: 
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf 

  :انظر :  3
Edwin Truman   :Sovereign Wealth Fund Acquisitions an Other Foreign Government Investments in the 
United States: Assessing the Economic and National Security Implications, Testimony before the Senate 
Committee on Banking, Housing and Urban Affairs, United States Senate,  November 14, 2007,  Available at: 
https://piie.com/publications/papers/truman1107.pdf 

  : انظر :  4
Deutsche Bank: Sovereign Wealth Funds – State Investments on the Rise,  Deutsche Bank, September 10, 
2007. Available at:( http://www.dbresearch.de/PROD/DBR_INTERNET_DEPROD/PROD0000000000215270.pdf 
(accessed July 10, 2008) 

  : انظر : 5
OECD   : International investment of sovereign wealth funds: are new rules needed? , October 2007, Available at: 
http://www.oecd.org/investment/mne/39534401.pdf 
6 Sovereign Wealth Center ,  
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  : فيما يلي  هانستعرضو بناءا على ما سبق فان الجزائر تملك ثلاث صناديق سيادية و 
  :  الإيراداتصندوق ضبط . 1

  :ق سيادي جزائري، و هذا لعدة أسباب ، نذكر منها عد صندوق ضبط الإيرادات أهم صندو ي     
حتياطات التقاعد في حين تأسس صندوق ا  2000هو أقدم الصناديق الثلاثة حيث تأسس سنة  -

من الاهتمام على  ا كاف، و هذا ما أعطاه قدر  2008و صندوق الوطني للاستثمار سنة  2006سنة 
  .المستوى الاكاديمي و الشعبي 

  .هو اكبر الصناديق من حيث حجم الأصول ، و هذا ما أعطاه وزنا في الاقتصاد الجزائري -
؛ و تغطية ةهمته في التقليل من مديونية الدولله دور مهم في الاقتصاد الجزائري من خلال مسا -

 ماله أثروجود مع الصندوقين الآخرين اللذين لا يمكن الحديث عن  العجز في الميزانية العامة؛ بالمقارنة
  .في الاقتصاد 

إذا ما استطاع أن يتكيف  الاقتصاد الجزائري ستقبلفي من يأخذ دورا لأ هو أكثر الصناديق تأهيلا -
  .الهيدروكربونية الموارد لنضوب تحسبا مخصصاته رصد يستفيد من أنسعار البترول حاليا و مع انخفاض أ

له نتطرق و  الإيراداتسوف نركز في دراستنا على صندوق ضبط السابقة الذكر،  للأسباب و      
  .لاحقا بالتفصيل 

  : وطني  لاحتياطات التقاعدالصندوق  ال. 2
بالمئة من مداخيل الجباية  2و يمول بـ  2006سنة * ياطي التقاعدحتلا الوطني صندوقال ءتم إنشا     

و يعود رفع حصة  2012بالمئة حسب قانون المالية لسنة  3 إلى نسبةال رفعليتم  ،السنويةالبترولية 
 الاجتماعية الحماية ضمان علىالجزائر  حرص مدى تبيانل للصندوق المخصصة البترولية الجباية

 الاحتياطي الصندوق موارد من الرفع ناحيث  ،التقاعد منظومة ديمومة لالخ من المقبلة للأجيال
  . المستديم الاجتماعي السلم وتحقيق الاستقرار خلق في المساهمة شأنه من للتقاعد
 :مهام الصندوق  -
سندة  إليه  من  لما اليةلموارد  المتسيير  ا" التقاعد  مهمة  وطني  لاحتياطاتالصندوق  اليتولى      

 1."ومتها يمود نظومة  الوطنية  للتقاعدلمللمساهمة  في  استمرار  ا جل  تكوين  احتياطات  موجهةأ
                                                             

*  :  Fonds national de réserve des retraites(FNRR) . 
والمتضــمن  قــانون    2006يوليــو  ســنة   15وافــق لما  1427جمــادى  الثانيــة  عــام    19المــؤرخ  في    06 - 04مــن  الأمــر  رقــم  :  30المــادة  :  1

 2006المالية  التكميلي  لسنة  
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    1 :بالمهام الآتية  الصندوق يضطلعو 
موجهة للمساهمة في ضمان استمرار  تسيير الموارد المالية المخصصة له ، قصد تكوين احتياطات -

 ،المعمول đما والتنظيمشريع تقاعد و ديمومتها طبقا للتالمنظومة الوطنية لل
 ،اول đالتشريعية المعم الأحكامضمان تحصيل الموارد المخصصة له بموحب  -
 ،التوظيف المالي للمبالغ المحصلة بصفة حصرية في سندات الدولة -
توازن حسابات صندوق التقاعد المعني طبقا للقرار المتخذ في مجلس  لإعادةدفع المبالغ الموجهة  -

  .الوزراء
  :رد المالية للصندوق الموا -

 : الية  للصندوق  من  لموارد  المتتكون  ا        
 المخصصة البترولية الجباية % 2من  نسبةال رفعحيث تم  2من  ناتج  الجباية  البترولية   % 3 -

 . للتقاعد الاحتياطي الوطني للصندوق
  .الاجتماعي  حصة  من  الفائض  في  خزينة  صناديق  الضمان -
كلفة  بضمان  لمنقولة  للصناديق  الموا عائدات  تأجير  وبيع  الأملاك  العقاريةحصة  من   -

  .أداءات  التقاعد 
 .توظيف  الأموال عائدات  -
 .والوصايا ت الهبا -
  . 3"المحتملة  الإعاناتساهمات  أو لماوارد الأخرى أو لمكل  ا -

 : تنظيم الصندوق  -
، 4وعة لدى الوزير المكلف بالضمان الاجتماعي يسير الصندوق باعتباره مصلحة موضينظم و        

  رسومبم الصندوق مديرين يعحيث ، دائمة أمانة وتساعده مدير الصندوق سيرو يشرف على ت

                                                             
 .، مرجع سابق  06 - 04من  الأمر  رقم  :  30المادة  : 1
يتضــمن  قــانون  ا لماليــة  لســنة   2011ديســمبر  ســنة     28الموافــق    1433صــفر  عــام   3مــؤرخ  في    11 - 16قــانون  رقــم  :  89المــادة :  2

2012. 
، و المتضــمن تنظــيم الصـــندوق  2009مــارس  10الموفـــق ل 1430ربيــع الأول عــام   13مــؤرّخ في  103-09مرســوم تنفيــذي رقـــم :  2المــادة  :  3

 .الوطني لاحتياطات التقاعد و سيرة 
 .، مرجع سابق  06 - 04من  الأمر  رقم  :  30المادة   : 4
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  الأشكال حسب مهامه وتنهى ،الاجتماعي بالضمان  كلفلما الوزير من اقتراح على بناء رئاسي
 :  من  لاسيما  الدائمة  الأمانة  تتكون ، بينما نفسها

 ، اسبيالمحو   اليالم  سؤولالم ، بالدراسات  مكلف - 
  . داريالإ  سؤولالم ، بالدراسات  مكلف - 
  بناء ،الاجتماعي بالضمان كلفلما الوزير من بقرار الإداري سؤوللموا والمحاسبي اليلما سؤوللماين يع

  .الصندوق مدير اقتراح  على
  1 :يقوم مدير الصندوق بالمهام التالية و      

الأمر بصرف النفقات الموجهة لإعادة التوازن المالي لصندوق التقاعد المعني طبقا للقرار المتخذ في  -
 مجلس الوزراء 

 .تحصيل الموارد المخصصة للصندوق -
توظيف موارد الصندوق في سندات الدولة لدى الخزينة العمومية، طبقا لقرارات الوزير المكلف  -

 .المعمول đا ةا للأحكام التشريعية ، و التنظيميبالضمان الاجتماعي ، و ذلك وفق
 .تحصيل الموارد على الوزير المكلف بالضمان الاجتماعي عرض الجداول التقديرية للنفقات و  -
 .توزيع المهام ضمن الصندوق تحديد تنظيم العمل و  -
 ممارسة السلطة السلمية على جميع مستخدمي الصندوق، -
عرضها على الوزير المكلف والوضعية المالية للصندوق و داد التقرير السنوي عن النشطات إع -

  .بالضمان الاجتماعي
  :الصندوق  تدخل  كيفيات -
 معاشات دفع عملية إعاقة شأنه من خطير مالي ختلالإقوع حالات و  في الصندوق يتدخل"       

  مجلس في موارده واستعمال الصندوق تدخل يتقرر، 2 "للتقاعد الإجباري بالنظام الخاصة التقاعد
  .الاجتماعي بالضمان كلفلما الوزير من تقرير على  بناء  الوزراء

  

                                                             
، و المتضمن تنظـيم الصـندوق الـوطني  2009مارس  10الموفق ل 1430ربيع الأول عام   13مؤرّخ في  103-09مرسوم تنفيذي رقم : 3المادة :  1

 .لاحتياطات التقاعد و سيرة 
م  عــام    12خ  في  مــؤرّ   07 - 58مــن مرســوم  تنفيــذي  رقــم  :  15المــادة :  2 ، يتضــمن  تنظــيم   2007ينــاير  ســنة   31الموافــق   1428محــرّ

 .الصندوق  الوطني  لاحتياطات  التقاعد  وسيره 
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  :الصندوق الوطني للاستثمار . 3
سنة  تأسسالصندوق الوطني للاستثمار هو هيئة منبثقة عن إعادة هيكلة البنك الجزائري للتنمية   

حيث تزامن 1"قتصاد، ويندرج إنشاء هذه الهيئة ضمن حركية الدعم المالي للاستثمار و الا2009
 2:ه مع بروز العديد من المشاكل منهاإنشاؤ 
 .الطويل المدى على لاسيما الاستثمار تمويل عرض في النقص -
 .لماليةاو  البنكية الوساطة في النقص -
 .والمستثمرين المشاريع لمرقي لاسيما المساعدة خدمات غياب -

صندوق الوطني للاستثمار، على الخصوص في وتتمثل المهام الرئيسية الموكلة إلى ال: مهام الصندوق  -
  3: ما يلي

 :تمويل مشاريع التجهيز العمومي  -
  :سيقوم الصندوق الوطني للاستثمار فيما يخص تمويل التجهيز العمومي بالعمليات التالية      

 .التسيير المالي لعمليات التجهيز العمومي المسجلة في ميزانية الدولة   -
( المغطاة بتمويلات مزدوجة مية المسجلة في ميزانية الدولة و ات العمو تمويل مشاريع الاستثمار  -

 ) .الخزينة  /الميزانية 
 :تمويل عمليات القطاع الاقتصادي -

يقوم الصندوق الوطني للاستثمار بتمويل عدة عمليات في القطاع الاقتصادي و تتمحور هذه 
  :العمليات فيما يلي

 ،تمويل مشاريع استثمارية اقتصادية  -
 ،جل تمويل مشاريع استثمارية من أقروض في كتلة واحدة  ضم -
 ،تحيينالتمويل إعادة  -
 ،القطاع الاقتصادي العمومي   -
 ،أو الاقتصادي  /تأليف تمويلات مشتركة لمشاريع القطاع العمومي و  -

                                                             
1 : Infos Finances : bulletin mensuel edite par le Ministere des Finances , bulletin N 18 , Mars , Algérie , 
2009, p2. 

: ، على الرابط  40ص  ، الجزائر، 2013، إصدار وزارة المالية ،   الإنجاز من سنة خمسون المالية، وزارة  :وزارة المالية :  2
)http://www.mf.gov.dz/article_pdf/upl-ouvrage_avec_trait_de_coupe.pdf(  

3   : Infos Finances :  Op-Cit , p6 
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أو  /أو مستثمرين أجانب و /المساهمة في رأس المال سواء بالشراكة مع مؤسسات عمومية و -
 ،يين أو شركات مختلفة مكلفة بانجاز مشاريع تنموية طنمستثمرين و 

تسيير ما تبقى من التمويلات الخارجية و غيرها من المساهمات الخارجية التي تدخل ضمن إطار  -
 ،اتفاقات حكومية 

  .إصدار ضمانات  -
  : للصندوق المالية الموارد -

تصرف موارد مالية  تم وضع تحتستثمار القيام بمهامه حتى يتسنى للصندوق الصندوق الوطني للا     
، و  1"  2010 سنة في دج مليار 75 و 2009 سنة في دج مليار 75 منها دج مليار 150 "قدرت بـ  

فضلا عن أمواله الخاصة ، يمكن للصندوق توظيف الموارد المالية الإضافية الضرورية له و الواردة في 
  2:شكل

لوطني للاستثمار قية بين الخزينة و الصندوق اتبرم اتفا إذ:  الخزينةسلفات و تسبيقات من   -
هذه  أنات و مكافأēا مع العلم ءتعويض الادا و كذا كيفيةشروط منح هذه السلفات  قصد ضبط

مشاريع مؤسسات ،  أوللمساهمة في مشاريع استثمارية  أولتمويل مشاريع  أماستخصص  تالسلفيا
هر برسم التمويلات الموظفة ، كما يمكن و ستتكفل الخزينة بفارق نسبة الفائدة الذي قد يظ

 .للصندوق الاستفادة عند الحاجة بتسبيقات من الخزينة تكون قابلة للتعويض 
يمكن للصندوق الوطني للاستثمار توظيف أموال في أسواق رؤوس  :اللجوء إلى السوق المالية   -

سسة الجديدة ان تتدخل في الأموال سواء بضمانة من الخزينة أو بدوĔا ، و بذلك ستتمكن هذه المؤ 
مليار دج على الأقل في مقاربة جديدة و تكميلية لتنمية الاقتصاد  1.000الأجل المتوسط بمبلغ قيمته 

 .الوطني 
 
 
 
 
 
  

                                                             
 .40مرجع سابق ، ص   الإنجاز من سنة خمسون المالية، وزارة،  وزارة المالية:  1

2: Infos Finances :  Op-Cit , p 7.  
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  :تعامل كآلية الإيرادات ضبط صندوق: ثانيا 
 إلى نسبةبال اللايقين و التذبذب أثار يدلتحي مختلفة سياسات نفطية دولة بوصفها الجزائر اتبعت   

 و للدولة، المالية الميزانية إيرادات تقديرات في للنفط فضةمنخ أسعار تبني منها النفطية، الإيرادات
  . نفطال عائدات استقرار صناديق من يعد الذي و الإيرادات ضبط صندوق إنشاء
  نشأة صندوق ضبط الإيرادات  .1

ز بارتفاع في إيرادات النفط ظهرت في ظرف مواتي تم إنشاء صندوق ضبط الإيرادات إن فكرة    ّ ي
  . استجابة للحاجة في التسيير الجيد للمالية العموميةو هذا ، 2000المسجلة منذ مطلع سنة 

رقم  ، لاسيما في مادته2000أنشئ صندوق ضبط الإيرادات في إطار قانون المالية التكميلي لسنة     
 302-103ساب تخصيص خاص رقم يفتح في كتابات الخزينة ح" ، و التي نصت على مايلي 10

  .  1"بعنوان صندوق ضبط الموارد 
تم تمويل هذا الصندوق انطلاقاً من فائض القيم الجبائية الناتجة عن الزيادة في مستوى أسعار ي     

ن أي م المحروقات مقارنة بالمداخيل المقررة في قانون المالية المبنية على أساس سعر برميل مرجعي،
حاليا وفقا لقانون المالية التكميلي لسنة  دولار 37برميل النفط الخام المرجعي وهو  الفارق بين سعر

دولار في قانون المالية لسنة  15كانت التقديرات حددت سعر البرميل الخام بمبلغ " ما بعد 2008
ومن مداخيل  ،وسعره في السوق  ،2" دولار في قانون المالية التكميلي لنفس السنة  19و  2000

  . رى مرتبطة بتسيير الصندوقأخ
 ةمن جانب آخر، ومن حيث النفقات، يخصص هذا الصندوق لتعويض النقص في القيمة الناتج    

عن الفارق السلبي بين مستوى المداخيل الجبائية النفطية وما كان مقرراً في قانون المالية، بالإضافة إلى 
  . التكفل بالديون العمومية

يلات تكميلية على المادة المذكورة أعلاه، كما قرر تطبيق عدة نصوص من ثم أجريت تعدو      
  . تطبيقية تحكم آليات تسيير هذا الصندوق

  
  

                                                             
انون الماليــــة قـــ، و المتضـــمن 2000يونيـــو ســــنة  28هـــــ الموافـــق لــــ 1421ربيـــع الأول عـــام  24المــــؤرخ في  02-2000القـــانون رقـــم :  10المـــادة :  1

 .2000لسنة  التكميلي
 .88ص ،  2001، الدورة السابعة عشر، 11النشرة الرسمية رقم : اĐلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي:  2
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  :نوع صندوق ضبط الإيرادات . 2
ط إلى حسابات التخصـيص صندوق ضبط الإيرادات إلى الحسابات الخاصة للخزينة و بالضبينتمي    

ير مسـجل في الميزانيـة أي انـه لا يخضـع لقواعـد و مبــادئ زينـة غـ، وإن هـذا الحسـاب الخـاص بالخالخـاص
هذا ما يعني انه لا يخضع لرقابة السلطة التشريعية المتمثلـة في البرلمـان، ولا إعداد و تنفيذ الموازنة العامة و 

  .نجده إلا في لوحة المؤشرات الخاصة بالاقتصاد الوطني
  : ة معايير كما يلي عن نوعه كصندوق سيادي فيمكننا تصنيفه وفقا لعد أما
ما أخضنا بمعيار الغرض من الإنشاء حيث يماثل في نشاطه كلا من  إذاو هذا  :صندوق استقرار  -

 استقرار صندوقو  2006الذي تأسس سنة  والاجتماعي الاقتصادي للاستقرار شيلي صندوق
و  وسيار  في الاحتياطي صندوقو كذلك  2000الذي تأسس سنة   المكسيك في النفط إيرادات

   1.  2008الذي تأسس سنة 
الصندوق  يتلقىحيث  للصندوق، المشكلة الأموال مصدر بمعيار أخذنا إذا:  صندوق سلعي -

 جانب إلى الميزانية، في المدرج السعر أساس على المحسوبة تلك عن تفيض التي الهيدروكربونية الإيرادات
  .الدين ستهلاكلا المركزي البنك عليها يحصل التي الاستثنائية السلف

لي المحستوى الملم يقم بأي استثمار على منذ تأسيس الصندوق إلى الآن  :خامل  سيادي صندوق -
 من أقل الفعلية الهيدروكربونية الإيرادات كانت ما إذا الميزانية تمويلأو الدولي، و اقتصر دوره على 

  .القومي الدين تخفيض في أو الميزانية في المدرجة تلك
  : الموارد ضبط صندوق إنشاء دوافع. 3

  :حصرها فيما يلي يمكن
 :تحيد أثار التذبذب و اللايقين بالنسبة إلى الإيرادات النفطية -
ــــذي اليقــــين عــــدم ظــــل في      ــــنفط أســــعار يميــــز ال  الحكومــــة قــــررت والطويــــل المتوســــط المــــدى علــــى ال

 الإيجابيـــة لصـــدماتا عــن الناتجـــة الماليــة الفـــوائض لامتصـــاص كآليــة يعمـــل خــاص صـــندوق اســتحداث

                                                             
  : و النـــاتج نمــ، %نمـــو النــاتج الــداخلي الخـــام خــارج المحروقـــات ، %نمـــو النــاتج الـــداخلي الخــام : تضــم مــايلي المؤشــرات الهامـــة للاقتصــاد الجزائـــريلوحــة

ــة ،  %نســبة التضــخم ،  الــديون الخارجيــة بملايــير الــدولارات،  الــداخلي الخــام لكــل فــرد بالــدولار الأمريكــي احتياطــات الصــرف بملايــير ،  %نســبة البطال
 .%نسبة ادخار الأسر ، %نسبة الاستثمار ،  بملايير الدينارات الإيراداتصندوق ضبط ،  الرصيد الخارجي الجاري بملايير الدولارات،  الدولارات

 . 66 – 65ص و البنك الدولي ، مرجع سابق ، صندوق نقد الدولي:  1
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 الجزائـــري الاقتصـــاد لهـــا يتعـــرض الـــتي الســـلبية الصـــدمات لمواجهـــة احتياطـــات شـــكل في đـــا والاحتفـــاظ
  . مستقبلا النفط أسعار يمس قد اĔيار أي عن والناتجة
  : دوافع تتعلق بمستقبل النفط كمصدر للطاقة -
إلى التفكـير الجـدي في البحـث عـن مؤشـرات عديـدة في العـالم تقـول أن أزمـة الطاقـة تـدفع " هناك      

مصادر بديلة للنفط، وهناك خطط و استراتيجيات كبيرة في الولايات المتحـدة و أوروبـا مـن اجـل ذلـك  
كما أن هناك توسعا ملحوظا في بناء محطات الطاقة النووية للأغراض السلمية ، و هـذا يعـني أن الأمـر 

، بالإضـافة  1"إليـه الـبعض مـن انتهـاء عصـر الـنفطيتعلق بمستقبل الـنفط كمصـدر للطاقـة ، و مـا يشـير 
  .وات سن 10احتياطات الجزائر المؤكدة من النفط مرشحة للنضوب خلال فترة لا تتجاوز إلى كون 

كان لها   الاحتياطاēو بمقتضى ذلك الاعتبار فقط فان الجزائر و بوصفها دولة ذات عمر زمني قصير   
  .حافز اكبر للادخار للأجيال القادمة 

  : للفوائض المالية ةالاستيعابيمشكلة الطاقة  -
ـــام مـــن و بـــالرغم       الجـــزء الأكـــبر مـــن  تســـتنفذمنـــذ الاســـتقلال اطموحـــة تنمويـــة برامج بـــالجزائـــر قي

مجــال اســتثمار  أفــقلا تكمــن فقــط في ضـيق  لأĔــالم تحـل ،  ةالاســتيعابيإلا أن مشــكلة الطاقــة  اعوائـده
لكـن المشـكلة قيـق العدالـة في توزيـع الثـروة ، و تحين المؤشرات الاقتصـادية و ة وتحسالفوائض المالية المتراكم

قـادرة علـى خلـق مناصـب شـغل  إنتـاجرأس مال عيني ووسـائل  إلىالحقيقية تكمن في العجز في تحويلها 
تحـــولات هيكليـــة اقتصـــادية و  إلىسياســـة تنمويـــة واضـــحة  إطـــاروقيمـــة مضـــافة تـــؤدي في النهايـــة و في 

  .من الاعتماد الكلي على البترول اجتماعية تقلل
 :2000مشكلة التمويل قبل سنة  -
 لانخفـــاض نظـــرا مشـــكلة التمويـــل بـــروز و اقتصـــادي تعثـــر فـــترة بعـــد الثالثـــة النفطيـــة الطفـــرة جـــاءت     

ـــنفط أســـعار ، وقـــد انعكســـت مشـــكلة التمويـــل بـــالجزائر علـــى اخـــتلال التـــوازن الاقتصـــادي الـــداخلي ال
مليـــار دولار، أي ) 1,84-( مليـــار دولار، و )1,86 -(ة العامـــة الـــذي قـــدر بــــ عجـــز الميزانيـــ"متمـــثلا في 
، 2"علـى التـوالي 1998و  1994من الناتج المحلي الإجمالي لسنتي  )%  -3,8(و   )% - 4,44(بنسبتي   

" و لقــد اعتمــدت الجزائــر خــلال تجــارب تنميتهــا علــى التمويــل الخــارجي بحيــث بلغــت ديوĔــا الخارجيــة

                                                             
  .65مرجع سابق ، ص : شحاتة  محمد ناصر : 1
  .321، ص دولة الامارات العربية المتحدة -أبوظبي  ،2000التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام :صندوق النقد العربي:  2
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مليــــار  37,01، و 1994مــــن النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي في ســــنة  %  4 ,71يــــار دولار وبنســــبة مل 29,97
ولــة ا، وهــذا الوضــع دفــع بــالجزائر إلى مح1"1998مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي في  %  78,2دولار وبنســبة 

  . الإيراداتصندوق ضبط  إنشاءالاستخدام السليم لفوائض النفط من خلال 
 :النفطية الدول بين السيادية الثروة اديقصن إنشاء فكرة رواج -
نجــاح التجــارب العالميــة في إنشــاء صــناديق الثــروة الســيادية كــان لــه دور كبــير في حــث الجزائــر علــى      

قورنـت  تعـد تجربـة الجزائـر التجربـة الأحـدث في هـذا اĐـال إذا مـاحيث  الإيراداتإنشاء صندوق ضبط 
تم مناقشــة هـــذه النقطــة مــن خــلال دراســتنا في الفصــل الثـــاني ، و لقــد  بتجــارب بعــض الــدول النفطيــة

  .لأنجح التجارب العربية و الأجنبية
  الإيراداتلصندوق ضبط  والخارجة الداخلة للتدفقات المنظمة القواعد: ثالثا 

ية تنظم صندوق ضـبط الإيـرادات ، و تتمثـل فيمـا تسير يحكم عمل الصندوق قواعد قانونية و أخرى   
  :يلي

 القانوني الذي يحكم صندوق ضبط الإيرادات الإطار .1
فيما يلي نستعرض القوانين التي تحكم هـذا الصـندوق، مـع كـل النصـوص التطبيقيـة المرافقـة لهـا،         

علـى المـادة العاشـرة، يفت حسب التسلسل الزمني، بما يعكس مختلف التعديلات والتكمـيلات الـتي أضـ
  2: 2000إطار قانون المالية التكميلي لسنة  المتعلقة بفتح صندوق ضبط المداخيل، في

، المتضــمن قــانون الماليــة التكميلــى لســـنة 2000جــوان  7المــؤرخ في  2000.02القــانون رقــم  -
  .، وبالأخص في مادته العاشرة2000

التي تحدد الإجراءات المحاسبية لتسيير الحسـاب  2002 جوان18المؤرخة في  15التعليمة رقم  -
  .302.103رقم 

المحدد لقائمة الإيرادات والنفقـات المرصـودة علـى  2002 جوان 16المؤرخ في  122رقم القرار  -
  .302.103حساب رقم 

، 2004، المتضــمن قــانون الماليــة لســنة 2003 ديســمبر 04المــؤرخ في  04.232القــانون رقــم  -
  .66بالأخص مادته 

                                                             
  .353، ص السابق  المرجع:  صندوق النقد العربي:  1

2 : MINISTERE DES FINANCES: NOTE D’INFORMATION   : FONDS DE REGULATION DES 
RECETTES (FRR) , 2008, p2. 
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ــــــذي رقــــــم  - لمرســــــوم المعــــــدل والمكمــــــل ل 2004 أوت 04المــــــؤرخ في  04.232المرســــــوم التنفي
المحـــدد لإجـــراءات تســـيير حســـاب التحويـــل  2004 فيفـــري 06المـــؤرخ في  02.67التنفيـــذي رقـــم 

  ".صندوق ضبط الإيرادات"302.103الخاص رقم 
للسيد وزير الماليـة، المتضـمنة الإجـراءات العمليـة  22/09/2005المؤرخة في  32التعليمة رقم  -

  . للتكفل بفائض الجباية النفطية
، المحــــدد لقائمــــة الإيــــرادات والنفقــــات المرصــــودة علـــــى 2005ديســــمبر  4 القــــرار المــــؤرخ في -

 ".صندوق ضبط الإيرادات"المسمى  302.103حساب التحويل الخاص رقم 
  

والنفقـــات  تلحصــر كـــل العمليــات المســـموح đـــا علــى هـــذا الحســاب، نرجـــع دائمـــاً لقائمــة الإيـــرادا    
  .  ول đاالمرصودة على هذا الحساب طبقاً للقوانين المعم

   :من حيث الإيرادات -
بالإضافة للإيرادات الابتدائية المنصوص عليها في المادة العاشـرة، والمتعلقـة بفـتح صـندوق ضـبط         

، والمتمثلـــة في فـــوائض القيمـــة علـــى إيـــرادات 2000الإيـــرادات، في إطـــار قـــانون الماليـــة التكميلـــي لســـنة 
ن الماليـة، وكـذا كــل المـداخيل الأخـرى المرتبطــة بتسـيير الصــندوق، الجبايـة النفطيـة الأكــبر ممـا قـرر في قــانو 

في تســـبيقات بنـــك الجزائــر المخصصـــة للتســـيير الفعـــال  1:  يتمثـــل 2004اســتحدث دخـــل جديـــد ســنة 
للديون الخارجية لتكون مصدرا من مصادر تمويل الصندوق، و تزامن هذا التعديل مع شروع الجزائـر في 

  . للمديونية العمومية الخارجية  تنفيذ سياسة الدفع المسبق
  :من حيث النفقات -

العمليـــات الـــتي يتكفـــل đـــا هـــذا الحســـاب تخـــص تعـــويض الـــنقص في القيمـــة النـــاتج عـــن الفـــارق        
الســلبي لمســـتوى إيــرادات الجبايـــة النفطيــة مقارنـــة بمــا تقـــرر في قــانون الماليـــة، وكــذا التقلـــيص مــن الـــديون 

قطة تجدر الإشارة إلى أن تسديد الديون العمومية يخـص التكفـل بالرصـيد العمومية، فيما يخص هذه الن
ــــة الــــتي انتهــــى أجلهــــا، وأيضــــاً التســــديد المســــبق للــــدين  الأصــــلي للــــديون العموميـةـــ الداخليــــة والخارجي

 .العمومي
، أصــبح 25لاسـيما في مادتــه  2006مـن قــانون الماليــة التكميلـي لســنة ً نشـير أيضــاً إلى أنـه ابتــداء      

 . صندوق الضبط يتكفل بعجز الخزينة
                                                             

 .2004، المتضمن قانون المالية لسنة  2003ديسمبر  4 المؤرخ في 04.232القانون رقم  من : 66المادة :  1
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 الإجراءات التسييرية لصندوق ضبط الإيرادات .2
 سـبتمبر 22المؤرخة في  32الإجراءات العملية للتكفل بفائض الجباية النفطية تحكمها التعليمة رقم      

 تنقســم هــذه التعليمــة إلى قســمين، قســم مخصــص للأحكــام العامــة والقســم الثــاني. لــوزير الماليــة 2005
  .  للأحكام المحاسبية

 1 :الأحكام العامة -
  : تتمثل الأحكام العام التي تحكم صندوق ضبط الإيرادات فيما يلي 

المقابـل المحـرر بالـدينار لنتـائج هـذا الحســاب والمخـزون علـى مسـتوى بنـك الجزائـر في حســاب  -
صــندوق الإيــداع لــدى بنــك "، تحــت عنــوان X 500 10 410 12 خــاص يحمــل رقــم 

 ."الجزائر
، تقـرر فـتح  - للسماح بالتسجيل المحاسبي لجميع الحركات التي تجرى علـى الحسـاب الـوارد آنفـاً

، الحســاب رقــم 13حســاب عــام  - 1حســاب في قائمــة حســابات الخزينــة، ضــمن مجموعــة 
 ." صندوق فائض الجباية النفطية المودعة لدى بنك الجزائر"تحت عنوان   130.002

 وارد في الفصــل الثالــث مــن الحالــة الإحصــائية والعشــرية للإشــارة إن هــذا الصــندوق الأخــير -
 . وتسير فقط في دفاتر العون المحاسبي المركزي للخزينة

  :الإيراداتالعام التي تحكم عمل صندوق ضبط  الأحكامو الجدول الموالي يلخص 
 الأحكام العامة التي تحكم صندوق ضبط الإيرادات  ):71(الجدول رقم 

 مدين دائن
تحويل إلى الحساب الجاري للخزينة لدى  عمليات

  :بنك الجزائر، وذلك لغرض
تعويض النقص في القيمة الناتج عن الفارق   ) أ

السلبي لمستوى إيرادات الجباية النفطي و 
 .مقارنة بما قرر في قانون المالية

 . تسديد الديون العمومية ) ب

الأمــوال المودعــة لــدى بنــك الجزائــر الناتجــة عــن فــائض 
 500 10 410 12الحساب رقم (طية الجباية النف

X(  
  
  
 

Source : Ministere des Finances: Op-Cit , p4. 
 

                                                             
1 : MINISTERE DES FINANCES: Op-Cit , p p  3 - 4.  
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 :الأحكام المحاسبية -
   1:المحاسبية التي تحكم عمل الصندوق فيما يلي  الأحكامتتمثل 

كل العمليات الخاصة بصندوق ضبط الإيرادات تتم بقرار وبتعليمات صادرة عن المديرية العامة  -
إذ تصدر المديرية تعليماēا للعون المحاسبي المركزي للخزينة لكي يأمر بنك الجزائر بتقييد للخزينة، 

بفائض "  في الجانب الدائن"الحساب الجاري للخزينة العامة بمبلغ الجباية النفطية وتقييد الصندوق 
 .الجباية النفطية المودعة لدى بنك الجزائر

الجانب الدائن من قبل بنك الجزائر، وبعد إخطار المديرية بعد استلام محضر التبليغ بالتقييد في   -
الذي  130.002العامة للخزينة، يقوم العون المحاسبي المركزي للخزينة بالتقييد على الحساب رقم 

 ، والتقييد للحساب رقم "صندوق فائض الجباية النفطية المودعة لدى بنك الجزائر"يحمل عنوان 
 ."ري للخزينة في بنك الجزائرالحساب الجا"المسمى  101.001

المرحلة الأخيرة تتم على مستوى أمين الخزينة الرئيسي الذي يسجل القيود الحسابية الواردة أدناه،   -
وهذا بمجرد استلام الأمر بالدفع الصادرة عن الآمر، وكذا قرار وزير المالية، من خلال تحقيقات 

 : قانونية
   دوق ضبط الإيراداتصن"  302.103التقييد على الحساب رقم. " 
  العمليات الخاصة المحولة إلى الحسابات الرئيسية"500.031/005 التقييد للحساب رقم  ."  

  : الإيراداتموارد و استخدامات صندوق ضبط  .3
  2000سنة  الجدول أدناه خاص بالعمليات التي تمت على صندوق ضبط الإيرادات منذ تأسيسه     

  :  2015إلى غاية 

                                                             
1 : MINISTERE DES FINANCES :  Op.cit. p4. 
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  .2015-2000 العمليات المنجزة على صندوق ضبط الإيرادات): 72(الجدول رقم 
 ينار جزائريمليار د: الوحدة

.  2016.  مديرية تمويل تدخلات الدولة و الخزينة: وزارة المالية   :المصدر

    السنة
  لمواردا

الفائض في 
من السنة  31/12

  السابقة

فائض القيمة على 
  الجباية النفطية

تسبيقات بنك 
  الجزائر

  
  تالاستخداما

تسديد رصيد 
  الديون العمومية

تسديد 
تسبيقات بنك 

  الجزائر

تمويل عجز الخزينة 
  العمومية

رصيد ( الفائض
الصندوق في 

   )نهاية السنة
2000  463.237 0  453.237  0  221.100  221.100  0  0  232.137  
2001  356.001  232.137  123.864  0  184.467  184.467  0  0  171.534  
2002  198.038  171.534  26.504  0  170.060  170.060  0  0  27.978  
2003  476.892  27.978  448.914  0  156.000  156.000  0  0  320.892  
2004  944.391  320.892  623.499  0  222.703  222.703  0  0  721.688  
2005  2090.524  721.688  1.368.836  0  247.838  247.838  0  0  1842.686  
2006  3640.687  1842.686  1.798.001  0  709.641  618.111  0  91.530  2931.045  
2007  4669.893  2931.045  1.738.848  0  1454.363  314.455  607.956  531.952  3215.531  
2008  5503.690  3215.531  2.288.159  0  1223.618  465.438  0  758.180  4280.072  
2009  4680.747  4280.072  400.675  0  364.282  0  0  364.282  4316.465  
2010  5634.775  4316.465  1.318.310  0  791.937  0  0  791.937  4842.838  
2011  7143.158  4842.838  2.300.320  0  1761.455  0  0  1761.455  5381.703  
2012  7917.012  5381.703  2.535.309  0  2283.260  0  0  2283.260  5633752  
2013  7695.983  5633752  2.062.231  0  2132.472  0  0  2132.472  5563.511  
2014  7373.831  5563.511  1.810.320  0  2965.672  0  0  2965.672  4408.159  
2015  4960.351  4408.159  552.192  0  2886.505  0  0  2886.505  2073.846  
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  :  من الجدول أعلاه، نستنتج ما يلي  
  : الإيرادات ضبط صندوق حجم  -
ط الإيرادات منذ تأسيسه بمراحل مـن حيـث النمـو و أيضـا مـن حيـث وزنـه لقد مر صندوق ضب        

  :في الاقتصاد ، و الجدول الموالي يوضح ذلك 
  2015و  2000حجم صندوق ضبط الإيرادات في الفترة ما بين : ) 73(لجدول رقم ا

  
  

  
  
  

  

   :و على ) 64(و الجدول رقم  ) 63(من إعداد الطالبة اعتمادا على الجدول السابق و الجدول رقم   :المصدر
  . 32 ص ، 2014 لسنة ةيالمال قانون مشروع عرض مذكرة:  المالية وزارة -

- BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N°33 Mars 2016, p 26 
 

حيـث  2003و  2000في الفـترة مـا بـين الإيـرادات في بدايتـه انخفاضـا  صندوق ضبطحجم  شهد      
ــــار جزائــــري ســــنة  27,97بلــــغ حجمــــه  ــــار دينــــار جزائــــري ســــنة  232.137مقابــــل  2003مليــــار دين ملي

 5633.752، حيـث بلـغ حجمـه  2012و   2003نموا خلال الفـترة مـا بـين  ، ليشهد بعد ذلك 2000

مــن  % 88,87مــن إجمــالي النــاتج الــداخلي و  % 35.6أي مــا يمثــل   2012مليــار دينــار جزائــري ســنة 
  . ، و أكثر من المبلغ الكلي للنفقات العمومية  لنفس السنة 2012الإيرادات الكلية في سنة 

  حجم الصندوق  السنة
  مليار دينار جزائري  

نسبة متاحات ص ض    نسبة النمو
ات الكلية ا  من الإيراد  

نسبة  متاحات ص ض 
  ا من الناتج المحلي الخام

2000  232.137  -   - 5.6%  
2001  171.534  -26.1% %11.39  4.1%  
2002  27.978  %83.68- %1.74  0.6%  
2003  320.892  %1046.94  %16.25  6.1%  
2004  721.688  %124.9  %32.36  11.7%  
2005  1.842.686  %155.33  %59.77  24.4%  
2006  2.931.045  %59.06 %80.52  34.5%  
2007  3.215.531  %9.70  %87.19  34.4%  
2008  4.280.072  %33.10  %83.74  38.8%  
2009  4.316.465  %8.50  %117.42  43.3%  
2010  4.842.838  %12.19  %110.24  40.4%  
2011  5.381.703  %11.12  %92.94 37.1%  
2012  5633,752.   %4.68  %88.87  35.6%  
2013  5563.511  1.24- % %93.38  %33.42  
2014  4.408.159  20.76- % %77.07  %25.62  
2015  2.073.846  52.95- % --  %12.34  
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 مــنالإيــرادات  ضــبط صــندوق في للمــوارد المتواصــل اكمالــتر  مــن ســنوات عــدة بعــد، و  2013و منــذ   
 2015انخفاضا ليبلـغ حجـم الصـندوق مـع Ĕايـة سـنة  وات الأخيرسنال لتسج العمومية، الخزينة طرف

، و هـذا  2012مقارنـة بسـنة  % 63نسبته بمليار دينار جزائري مسجلا انخفاضا  2073.846ما قيمته 
 بـنفس النسـبة ، لتصـبح هـذه القـدرة تمثـل 2015مـا يخفـض مـن قـدرة التمويـل الخاصـة بالخزينـة في سـنة 

  . 2015لناتج الداخلي ، و اقل من المبلغ الكلي للنفقات العمومية في من إجمالي ا %12.34
  :أخيراً، وفيما يخص الكتلة النقدية الموجودة داخل هذا الصندوق يمكن أن تقيم بطريقتين  و    
يمكـــن أن تقـــيم حســـب الفـــائض مـــن الصـــندوق المحصـــل عليـــه في Ĕايـــة الســـنة : مـــن حيـــث المخـــزون -

مليــار دينــار   2.073.846زون الكتلــة النقديــة لصــندوق ضــبط الإيــرادات هــو  الماليــة، مــا يعــني ان مخــ
  . 2015جزائري Ĕاية 

 2000 يمكن دائماً أن نتخذ متوسط الفائض خـلال الفـترة الممتـدة بـين العـام: أما من حيث السيولة -

ليــار دينــار م 1333.846كمرجعيــة، مــا يعــني أن الكتلــة النقديــة خــارج الاقتصــاد تزيــد بمقــدار   2015 و
مليـار دج  740، مع افتراض أن الرصيد الأدنى المسموح به على هذا الحسـاب هـو  2015جزائري سنة 

  .، وهذا مايبينه الشكل الموالي
  ) 2015-2000( تطور رصيد صندوق ضبط الإيرادات):10(الشكل رقم 
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     :موارد صندوق ضبط الإيرادات  -
من خلال الجـدول نلاحـظ أن صـندوق ضـبط الإيـرادات طـوال مـدة عملـه اعتمـد علـى مـورد وحيـد     

البنـك  مـن تسبيقاتفي تمويله وهو فوائض القيمة على إيرادات الجباية النفطية، و هذا دون اللجوء إلى 
و  ،ه التسبيقات موجهة بالدرجة الأولى لتسيير المديونية الخارجيـةالمركزي، و يمكن إرجاع هذا لكون هذ

لم يقم إلا بعملية وحيدة في هذا الإطار ولم تستوجب منه الاعتمـاد علـى التسـبيقات المقدمـة  الصندوق
  .من البنك المركزي 

هذا مـا  تطورا منذ إنشائه، ومن الجباية البترولية و لقد شهدت إمدادات صندوق ضبط الإيرادات     
  .الجدول الموالي يبنه 

  2015 – 2002ضبط الإيرادات للفترة ما بين   صندوق في المنصبة النفطية الجباية ):74(الجدول رقم 
  مليون دينار جزائري: الوحدة 

 المنصبة النفطية الجباية  *مجموع الجباية النفطية   السنة
  الميزانية في

الجباية النفطية المنصبة 
  في الصندوق 

من  صندوقالتمويل  نسبة
  الجباية النفطية  إجمالي

2002  942.904 916.400 26.504  2.81% 
2003  1.284.974 836.060 448.914  34.93% 
2004  1.485.761  862.200  623.499  41.96%  
2005  2.267.836  899.000  1.368.836  60.35%  
2006  2.714.001  916.000  1.798.001  66.25%  
2007  2.711.848  973.000  1.738.848  64.12%  
2008  4.003.559  1.715.400  2.288.159  57.15%  
2009  2.327.674  1.927.000  400.675  17.21%  
2010  2.820.010  1.501.700  1.318.310  46.74%  
2011  3.829.720  1.529.400  2.300.320  60.06%  
2012  4.054.349  1.519.040  2.535.309  62.53%  
2013  3.678.130  1.615.900  2.062.231  56.06%  
2014  3.390.421  1.577.730  1.810.320  53.39%  
2015  2.275.132  1.722.940  552.192  24.27%  

   .من إعداد الطالة اعتمادا على معطيات من وزارة المالية ، قسم الإحصاء :  المصدر 
  : ، و هيتمويل الصندوق من فائض القيمة من الجباية البترولية بمراحللقد مر      
ض القيمــة الجبايــة البتروليــة مــن فــائ الإيــراداتشــهد تمويــل صــندوق ضــبط  : 2008 إلــى 2002مــن  -
 %57.15و هــو مــا يمثــل 2008مليــار دينــار جزائــري ســنة  2288.159م التمويــل ، حيــث بلــغ حجــنمــوا

                                                             
 تمثل حجم الجباية البترولية الفعلية دون حساب حصص أرباح المؤسسة الوطنية البترولية:  *
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 2.81%ما يمثـل  أي  2002مليار دينار جزائري في  26.504إيرادات الجباية البترولية الكلية مقابل  من

  .الجبائية البترولية الكلية   الإيراداتمن 
مليـــار دينـــار  400.675صــندوق لتبلـــغ انخفـــض حجـــم الجبايــة البتروليـــة الممولـــة لل :2009فــي ســـنة  - 

الجبايـة البتروليـة الكليـة، و يعـود الانخفـاض في قيمـة حصـة  إيـراداتمـن  % 17.21مـا يمثـل  أيجزائـري 
انخفاض حصـيلة الجبايـة البتروليـة نتيجـة الصـدمة النفطيـة الظرفيـة الـتي تبعـت الأزمـة الماليـة  إلىالصندوق 

  . 2008العالمية لسنة 
ــــ 2009مــــن ســــنة - ــــة البتروليــــة الممولــــة لصــــندوق ضــــبط  : 2012ى إل حــــدث ارتفــــاع في حجــــم الجباي

 الإيــراداتمــن  % 62.53 مــا يمثــل أي  2012مليــار دينــار جزائــري ســنة  2.535.309الإيــرادات لتبلــغ 
  .الجبائية البترولية الكلية 

و هـذا  ،ريمليـار دينـار جزائـ  552.192ليبلغ  اشهد تمويل الصندوق تراجع : 2015 إلى 2013من  -
صدمة للالجباية البترولية ، و يعود هذا التراجع  إيرادات إجماليمن  % 24.27ما يعادل  أي 2015سنة 

 . النفطية العكسية الحالية 
 

  استخدامات صندوق ضبط الإيرادات  -
الرصــــيد الأصــــلي للــــدين قــــام بتســــديد ضــــبط الإيــــرادات صــــندوق  أنمــــن خــــلال الجــــدول يتضــــح     

الرصــيد الأصـلي للــدين  المبلـغ المســدد مـن إجمــاليو بلـغ  2008 إلى 2000بــين  الفــترة مـالعمـومي طـوال ا
التســـديد المســـبق للـــدين الخـــارجي، فـــإن ، أمـــا فيمـــا يخـــص مليـــار دينـــار جزائـــري 2543,172مـــا يقـــارب 

  . دينــار جزائــريمليــار  57بمبلــغ  2004الصــندوق لم يطالــب ســوى بعمليــة محــددة واحــدة أجراهــا عــام 
مليـار دينــار  607.956تخـص تســديد تسـبيقات بنــك الجزائـر بمبلــغ  2009بعمليــة وحيـدة ســنة كمـا قـام 
  .، استخدم الصندوق لتمويل عجز الخزينة 2006و منذ جزائري ، 

الصندوق تقودنا إلى النقطة الموالية والمتعلقة بدور صندوق ضبط الإيرادات في  تدراسة استخداما و  
  .الاقتصاد الجزائري
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  ر صندوق ضبط الإيرادات في الاقتصاد الجزائري دو . 4
إن الســـير الحســـن للسياســـة الماليــــة و اســـتقرار معـــدلات الـــدين العمــــومي والعجـــز المـــوازني مرهــــون      

علــى الجزائــر إنشــاء صــندوق ضــبط ً، لــذلك كــان لزامــابــالإيرادات العامــة وخاصــة منهــا الجبايــة البتروليــة
ذلـك مـن و  للاقتصـاد الجزائـر، -ولـو بشـكل محـدود-دة الاسـتقرار دور في إعـاالذي كان لـه الإيرادات 

بعد ذلك يشـمل كـذلك تمويـل عجـز الموازنـة العامـة ليصبح و  تخفيض المديونية العمومية ،ب خلال قيامه
   . 2006 للدولة وهذا بموجب التعديل الذي تم سنة

  دور صندوق ضبط الإيرادات في حل مشكل المديونية  -
بط الإيرادات منذ إنشائه دورا مهما في التخفيض مـن حـدة المديونيـة العموميـة و لعب صندوق ض     

التكفـل  والـتي توكـل للصـندوق مهمـة 2000قـانون الماليـة التكميلـي لسـنة هذا عملا بالمـادة العاشـرة مـن 
  .1"ضبط نفقات و توازن الميزانية المحدد عن طريق قانون المالية السنوي، و تخفيض الدين العمومي"بـ

  مساهمة صندوق ضبط الإيرادات في التخفيض من المديونية العمومية  ) :75(الجدول رقم 
مليار (المديونية العمومية الخارجية  السنة 

  )دولار امريكي
مليار (المدبونية العمومية الداخلية

  )دينار جزائري
مليار ( تسديد المديونية العمومية

  )دينار جزائري
2000  25,261 1 022,9   221.100  
2001  22,701 1 001,5  184.467  
2002  22,642 982,5  170.060  
2003  23,353 982,2  156.000  
2004  21,821 1 000,0  222.703*  
2005  17,191 1 038,9 247.838  
2006  5,603 1 847,3  618.111  
2007  5,585 1 103,9  314.455  
2008  5,606 734,0  465.438  
2009  5,413  816,3  0  
2010  5,560  1 107,4  0  
2011  4,405  1 214,8  0  
2012  3,676  1 312,1  0  
2013  3,396  1172,8 0  
2014  3,735   1239,0  0  
2015  3,021  -  0  

  : و على ما يلي () بيانات الجدول رقم : من إعداد الطالبة اعتمادا على: المصدر 
-BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL, N° 1 Septembre 2007 , p11  (2000-2004)  ,  N°6 
Mars 2009, p 16,.(2004-2008) 
-BANK OF ALGERIA : Rapport annuel de la Banque d'Algérie 2008 , p 241. ( 2004-2008) , Rapport annuel de la Banque 
d'Algérie 2004, p 171 ,( 2000-2003 ) ,  Rapport annuel de la Banque d'Algérie 2013, p 222, ( 2009-2012) Rapport annuel de 
la Banque d'Algérie 2014 ,p 158 , ( 2013-2014)  

                                                             
 .، مرجع سابق 2000من قانون المالية التكميلي ، لسنة :  10المادة :  1
 .مليار دينار جزائري  57الخارجية و المقدر بـ  تشمل المبلغ الموجه  للتسديد المسبق للديون :  *
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  : علاقة الصندوق بمشكل المديونية مر بمرحلتين  أنحظ من خلال الجدول أعلاه نلا
في هـذه الفـترة اعتمـدت الحكومـة الجزائريـة علـى صـندوق  : 2008إلـى غايـة  2000المرحلة ما بين  -

  : ضبط الإيرادات في تسديد قيمة المديونية العمومية، و تميزت هذه المرحلة 
شــهدت  2003غايــة  إلى 2000شــهدت تذبــذبا في الحجــم، فمــن ســنة  الداخليــة العموميــة ونيــةيالمد -

، و عــاودت الانخفــاض بعــد ذلــك في  2006و  2003انخفاضــا و بعــد ذلــك ارتفعــت في الفــترة مــا بــين 
، أمـا عـن  2008مليـار دينـار جزائـري مـع Ĕايـة سـنة  734,0لتبلغ   2008غاية  إلى 2006الفترة ما بين 

مليـار  2543,172وجهـة لتسـديد المديونيـة العموميـة الداخليـة فقـدرة بــ الصـندوق الم تحجـم اسـتخداما
 618,111بمبلــغ  2006اســتخدام للصــندوق في هــذا الإطــار في ســنة  أعلــىدينــار جزائري،كمــا ســجل 

  .مليار دينار جزائري

مليـار  23.35و  22.7حـول  2003و  2001أمـا بالنسـبة للـديون الخارجيـة، فبعـد اسـتقرار نسـبي بـين  -
، حيــث  2004لار عــرف قــائم الــدين الخــارجي المتوســط و الطويــل الأجــل اتجاهــا تنازليــا اعتبــارا مــن دو 

و إلى  2006مليـــــــار دولار في Ĕايـــــــة  5,603تم إلى  2005مليـــــــار دولار في Ĕايـــــــة  17,191تراجـــــــع إلى 
ارجيـة مـع هـذا الانخفـاض راجـع إلى تبـني الحكومـة خيـار سـداد المديونيـة الخ إنو .  Ĕ2008ايـة  5,606

،  قها بفضل الطفـرة النفطيـة الثالثـةالتوقف عن الاقتراض الخارجي بالنظر إلى الفوائض المالية التي تم تحقي
كمـا قامـت الجزائـر باسـتعمال مــوارد صـندوق ضـبط الإيـرادات لتســديد المسـبق للـدين الخـارجي، حيــث 

  .دينار جزائريمليار  57بمبلغ  2004قام الصندوق بعملية محددة واحدة أجراها عام 
في هـذه الفــترة توقفـت الحكومــة الجزائريـة عـن الاعتمــاد علـى مــوارد :  2015إلــى  2009المرحلـة مـن -

و  الخارجيــة الماليــة الوضــعية تحســنو هــذا بســبب  العمــومي الــدين لتخفــيضصــندوق ضــبط الإيــرادات 
ـــا علـــى اتحســـنت  الخارجيـــة المديونيـــة مؤشـــراتالداخليـــة ، ف لميزانيـــة ، حيـــث و أصـــبحت لا تشـــكل عبئ

مليـار دولار  3,021و أخـيرا  2011مليار دولار في Ĕايـة  4,405 إلى Ĕ2008اية  5,606انخفضت من 
 فشـهدت ،فهي أيضا شـهدت تحسـن نسـبيا بالنسبة للمديونية العمومية الداخلية  أما،  2015في Ĕاية 

مليـــار دينـــار  1312,1 إلى 2008مليـــار دينـــار جزائـــري ســـنة  734,0ارتفاعـــا مـــن  في بدايـــة هـــذه المرحلـــة
بتمويـل عمليـات تطهـير مؤسسـات عموميـة اقتصـادية "و تفسـر هـذه الزيـادة أساسـا 2012جزائري سنة 
  . 2014سنة  1239,0، ليعاود بعد ذلك الانخفاض إلى 1"  2012خلال سنة 

                                                             
 . 6ص  مرجع سابق ، ، 2014مذكرة عرض مشروع قانون المالية لسنة : وزارة المالية : 1
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  :دور صندوق ضبط الإيرادات في تمويل عجز الموازنة العامة  -
د ال أدى       ّ ّد الإيرادات العامة إلى نشوء ظاهرة  لإنفاقل المستمرتزاي بمعدّلات أعلى من معدّلات تزاي

ّد معدّلاته من سنة لأخرى الأمـر الـذي  اقتضـى مـن الدولـة الجزائريـة البحـث عـن عجز الموازنة والتي تتزاي
لهـــدف الرئيســـي مــن تعـــديل ل 2006في ســـنة  تم، و مــن بـــين هـــذه الحلـــول هــو مـــا حلــول لهـــذا المشـــكل

تمويــــل عجــــز الخزينــــة دون أن يقــــل رصــــيد "  :علــــى النحــــو التــــالي ليصــــبح ضــــبط الإيــــرادات  لصــــندوق
إن هــذا التعــديل يبــين بــأن تمويــل عجــز الموازنــة العامــة قــد  ،1" مليــار دينــار جزائــري 740الصــندوق عــن 

 ، كما أن سبب العجز لم يحدد باعتبار أن السـبب السـابق  *وسع ليشمل تمويل عجز الخزينة العمومية
يتمثل في انخفاض الجباية البتروليـة إلى مسـتوى أقـل مـن تقـديرات قـانون الماليـة، وهـو مـا يعـني أن هـدف 
الصــندوق يتمثــل في تمويــل أي عجــز يشــمل الخزينــة العموميــة وبالتــالي الموازنــة العامــة للدولــة مهمــا كــان 

ر دينــار مــا يعــني مليــا 740ســبب هــذا العجــز، بالإضــافة إلى أن رصــيد الصــندوق يجــب أن لا يقــل عــن 
جعـل صـندوق ضـبط  في تحديد سقف لنفقات الصندوق لا يمكن تجـاوزه، وهـو مـا يؤكـد رغبـة الحكومـة

  . طويلة العامة للدولة على المدى الالموارد أداة مستدامة لتعديل وضبط الموازن
نعــاش سياســة الإ"إن مــبررات هــذا التعــديل تكمــن في تنفيــذ الحكومــة لسياســة اقتصــادية جديــدة        

ز النمو الاقتصـادي عـن طريـق رفـع الإنفـاق الحكـومي يفتح،وهي سياسة كينزية ēدف إلى " الاقتصادي
بســـب ارتفـــاع  2001أدى إلى تســـجيل عجـــز في رصـــيد الموازنـــة العامـــة منـــذ ســـنة  الاســـتثماري، الأمـــر

ر أمريكـي دولا 19حجم الإنفاق الحكـومي مـن جهـة، و اعتمـاد قـوانين الماليـة علـى سـعر مرجعـي قـدره 
  .للبرميل من جهة أخرى، مما أدى إلى استعمال موارد الصندوق لتمويل العجز 

  
  
  
  
  
  

                                                             
 . 2006المتضمن قانون المالية التكميلي لسنة  2006جويلية  15،  المؤرخ في 04-06الأمر رقم :  1
مـن مفهـوم رصـيد الموازنـة العامـة حيـث يضـم رصـيد الخزينـة العموميـة رصـيد الموازنـة العامـة الدولـة بالإضـافة إلى إن مفهوم رصيد الخزينة العمومية أوسع :   *

  ..   أرصدة مختلف العمليات التي تقوم đا الخزينة العمومية لاسيما أرصدة الحسابات الخاصة للخزينة
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  مساهمة صندوق ضبط الإيرادات في تمويل عجز الموازنة العامة): 76(الجدول رقم 
   مليون دينار جزائري : الوحدة 

الإيرادات العامة   السنة
    *للدولة

النفقات العامة 
  للدولة 

العامة  ة الموازنرصيد 
  للدولة 

الرصيد الإجمالي 
  للخزينة العمومية 

مساهمة الصندوق 
في تمويل عجز 

   الخزينة

نسبة مساهمة 
الصندوق في تمويل 

  الخزينةعجز 
2000  1124 924 1 178 122  -53 198  54381  0  -  
2001  1389 737  1 321 028  68 709  55226  0  -  
2002  1576 684  1 550 646  26 038  16065-  0  -  
2003  1525 551  1 690 175  -164 624  10256-  0  -  
2004  1606 397  1 891 769  -285 372  187312-  0  -  
2005  1713 992 2 052 037 -338 045 472165- 0  -  
2006  1841 925  2 453 014  -611 089  647310-  91530  14.14% 
2007  1949 050  3 108 569  -1 159 519  1281954-  531952  41.49%  
2008  2902 448  4 191 051  -1 288 603  1381158-  758180  54.89%  
2009  3275 362  4 246 334  -970 972  1113701-  364282  32.71%  
2010  3074 644  4 466 940  -1 392 296  1496476-  791937  52.92%  
2011  3489 810  5 853 569  -2 363 759  2468847-  1761455  71.35%  
2012  3804 030  7 058 173  - 3 254 143  3246197-  2283260  70.33%  
2013  3 895 315  6 024 131  -2 128 816  2205945-  2132472  96.67% 
2014  3 927 748  6 995 769 -3 068 021 3185994-  2965672  93.08%  
2015  4 480 205  7 746 214  3 266. 009 -   -3 375 102 2.886505  85.55%  

 : دا على اعتما من إعداد الطالبة :المصدر
-Ministere des Finances :DGT  :Situation Résumée des Opérations du Trésor SROT (2000 - 2014 ) 
-Ministere des Finances: La Situation Résumée des Opérations du Trésor ,5 mai 2016, ( 2013-2015) 

       

  2015و  2000ال الفــــترة الممتــــدة مــــا بــــين طــــو  اعجــــز ســــجل للدولــــة رصــــيد الموازنــــة العامــــة  نإ       

 2013و  2000المســـجل في الفـــترة الممتـــدة مـــا بـــين ، و يفســـر العجـــز  2002و  2001باســـتثناء ســـنتي 

 لإنعــاش اقتصــادية تنميــة بــرامجمــن خــلال  سياســة ماليــة تنمويــةلتبــني   بزيــادة الإنفــاق الحكــومي الراجــع
، و كــذلك بســبب  اعتمــاد الجزائــر لــبرامج  2014ايــة إلى غ 2001و الــذي امتــد مــن  الــوطني الاقتصــاد

الإنفاق الاجتماعي بعد الاضطرابات الشعبية التي شهدēا بعض الولايات قبل و أثنـاء مـا سمـي بـالربيع 
  .فيعود بالدرجة الأولى لانخفاض أسعار النفطي 2015و  2014العربي ، أما العجز المسجل في سنتي 

ـــا نلاحـــظ مـــن  فيمـــا يخـــص دور صـــندوق ضـــبط و     الإيـــرادات في حـــل مشـــكل العجـــز المـــوازني، فإنن
  :أن علاقة الصندوق بتمويل عجز الموازنة العامة مر بمراحل خلال الجدول أعلاه 

                                                             
  تمثل الإيرادات التي تم اعتمادها في قانون المالية :  *
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لـدين العـام الـداخلي لتمويـل العجـز ااستخدمت الحكومـة  : 2005و  2000الفترة الممتدة ما بين  -
مــن خــلال مســاهمته في  الإراداتصــندوق ضــبط  ر دوروهنــا يظهــه، المــوازني ممــا أدى إلى ارتفــاع حجمــ

تخفــيض حجــم المديونيــة العموميــة باعتبارهــا أحــد الأهــداف المحــددة لــه، وبالتــالي فــإن الصــندوق ســاهم 
  .بطريقة غير مباشرة في تمويل العجز الموازني مع الحفاظ على معدلات تضخم متدنية

 الإيــراداتصــندوق ضــبط  أصــبح 2006ســنة  مــنابتــداء  : 2008و  2006الفتــرة الممتــدة مــا بــين  -
طريقـــة :  علـــى طـــريقتين في التمويـــلأصـــبحت الحكومـــة تعتمـــد ، و بـــذلك  زينـــةيعـــنى بتمويـــل عجـــز الخ

  .وطريقة غير مباشرة  مساهمته المباشرة في تمويل جزء من عجز الموازنة العامةمباشرة وتعني 
بشكل مباشر تزايد في هـذه الفـترة و بلغـت حيث شهدت نسبة تمويل عجز الخزينة و منه عجز الموازنة 

  . 2006سنة  % 14.14و  2007سنة  %41.49مقابل  %54.89حوالي  2008سنة 
اعتمـدت الحكومـة في تمويـل عجـز الموازنـة في هـذه الفـترة   : 2015و  2009الفترة الممتدة مـا بـين  -

في تمويــل عجــز رادات ، حيــث شــهدت نســبة مســاهمة صــندوق ضــبط الإيــ*علــى الطريقــة المباشــرة فقــط 
 زاتعجــو  تمويــل تم، و  2009ســنة  %32.71مقابــل  %85.55حــوالي  2015تزايــدا لتبلــغ ســنة الخزينــة 

الإيـرادات، في  ضـبط صـندوق من الفعلية الاقتطاعات إلى اللجوءدون   2012 إلى 2009 من السنوات
   **.الصندوق هذا من هاقتطاع تم  2015،  2014،  2013الموازنة للسنوات  عجزحين تمويل 
  :دور الصندوق في تخفيف من توسع السيولة في الاقتصاد الوطني  -

 الاقتصـاد في السـيولة توسـع تخفيـف إلى الإيـرادات ضـبط صـندوق مـوارد في المتواصل التراكم أدى      
 تراكمـةالم المـوارد بموجـب أساسـا وذلـك ، العموميـة للخزينـة الماليـة الادخـارات في "، فالزيـادة   1.الوطني

 فالتـأثير. المتزايـدة الأجنبيـة الموجـودات يـدقتن أثـر مـن التخفيـف في سـاهم الإيـرادات، ضـبط صندوق في
 الجزائــر بنــك طــرف مــن الســيولة لفــائض الفعلــي والامتصــاص العموميــة الخزينــة قبــل مــن المطبــق المــزدوج

في  المسـجل  2"  القـوي ديالنقـ التوسـع مـن الـرغم علـى ، والمـالي النقـدي الاسـتقرار إرسـاء في نساهماي
  .  السنوات الأخيرة 

  
                                                             

 ) 76(و الجدول رقم ) 73(ر الجدول رقم انظ:  *
 .سوف يتم التطرق أكثر لهذه المرحلة عند دراسة اثر الصدمة النفطية الحالية على صندوق ضبط الإيرادات:  **
 . 149ص  ، 2012، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، أكتوبر   2011التقرير السنوي : بنك الجزائر :  1
 .202 ، صالمرجع السابق  : 2
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  .صندوق ضبط الإيرادات و تحديات النمو : المبحث الثالث
تعــرض صــندوق ضــبط الإيــرادات إلى مجموعــة مــن التحــديات فرضــتها البيئــة الداخليــة و الخارجيــة      

لحوكمـة الـتي ا ديحصرها في ثلاث تحديات و هي تحـدي الأزمـات الماليـة ، وتحـللصندوق و التي يمكن 
في حالـــة مـــا إذا وســـع الصـــندوق مـــن نشـــاطه في المســـتقبل ليشـــمل الاســـتثمار في  يظهـــر أهميـــة دراســـتها

جـه هـذا الصـندوق حاليـا هـو تحـدي انخفـاض االداخل و الخـارج علـى وجـه الخصـوص، و أهـم تحـدي يو 
  .أسعار البترول 

  صندوق ضبط الإيرادات و تحدي الأزمات  : أولا
هــو امتصــاص الفــوائض الماليــة الناتجــة عــن الطفــرات عمــل صــندوق ضــبط الإيــرادات  مــن صــميم      

النفطية، والاحتفاظ đـا في شـكل صـناديق لمواجهـة الأزمـات النفطيـة السـلبية الـتي يتعـرض لهـا الاقتصـاد 
لســنة تعتـبر الأزمـة الماليـة العالميـة و الناتجـة عـن اĔيـار قـد يمـس أسـعار الــنفط مسـتقبلا، لـذلك  ،الجزائـري

  .أول تحدي من نوعه واجه صندوق ضبط الإيرادات لاختبار فعاليته في مثل هذه الظروف 2008
  :تأثير الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد الجزائري .  1

 العالميـة، الماليـة بالأزمـة تـأثر العالميـة الاقتصـاديات مـن كغـيره الجزائري الاقتصاد أن فيه شك لا مما    
 1:التالية للأسباب ذلك و الأخرى بالدول مقارنة أقل بةبنس كان وإن
 ، الجزائر في الفعلي بالمعنى مالية سوق وجود عدم -
 ، عليها يؤثر الذي بالشكل العالمية البنوك مع الجزائرية للبنوك مصرفية ارتباطات وجود عدم -
 لا الجزائـري جالإنتـا  أن ذالـك العـالمي، الاقتصـاد علـى نسـبي بشـكل الجزائـري الاقتصـاد انغـلاق -

 الاقتصـاد يصـيب قـد كسـاد أي عـن مـأمن في يجعلـه مـا المحروقـات باسـتثناء التصـدير علـى يعتمـد
 المسـتهلكة الـدول في والكسـاد بـالركود تتـأثر قـد صادرات على تعتمد التي الدول من والكثير العالمي

 .لمنتجاēا
 أسـعارعلـى الجزائـر مـن خـلال ة العالميـة مجـال تـأثير الأزمـة الماليـاقتصـر  ،و للأسباب السابقة الـذكر   

  : ، و التي كانت كما يلي على مختلف التوازنات الاقتصادية الكلية الأسعارهذه  تأثيرالنفط و 
  

                                                             
 ،-الجزائــر حالــة -  المباشــرة الأجنبيــة للاســتثمارات المتوقـع الأداء علــى وتــداعياتها الراهنــة الماليــة الأزمـة : الجــوزي جميلــة ، قـدي اĐيــد عبـد : 1

 العلــوم كليــة ، إفريقيــا شمــال و الأوسـط الشــرق منطقــة دول اقتصــاديات علــى انعكاسـاēا و الراهنــة العالميــة الماليــة الأزمــة حـول الرابــع الــدولي الملتقــى كتـاب
 .97، ص 2009 ديسمبر 9-8 الجزائر، جامعة ، التسيير علوم و الاقتصادية
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  :التوازنات الخارجية  -
عرفـــت الجزائــــر تســــع ســـنوات مــــن التحســــن في الوضـــعية الماليــــة الخارجيــــة و تعزيزهـــا معتمــــدة علــــى     

إلى  2000ميــزان المــدفوعات الجاريــة خــلال الفــترة مــن  ســجل ذد الكلــي ، إمكاســب اســتقرار الاقتصــا
فائضا و بشكل متنامي ، و مع بداية الأزمة تعرضت لاخـتلالات محـدودة طـوال ثـلاث سـنوات  2007

  . 2010 سنة لتتحسن بعد ذلك ابتداء من 
  . وضعية ميزان المدفوعات خلال الأزمة المالية العالمية  ):77(الجدول رقم 

  مليار دولار أمريكي: الوحدة 
  2010  2009  2008  2007  السنة

  57,09  45,19  78,59  60,59  الصادرات

  56,12  44,42  77,19  59,61  المحروقات

  0,97 0,77  1,40  0,98  أخرىصادرات 

  38,89-  37,40-  38,07-  26,35-  الواردات

  18,21  7,78  40,60  34,24  التجاري الميزان

  12,15  0,40  34,45  30,54  يالرصيد الجاري الخارج

  0,37-  1,32-  1,34-  1,83 -  صافي ، العوامل دخل

  3,18  3,46   2,54  - 0,99  المال رأس حساب رصيد

  15,33  3,86  36,99  29,55  الإجمالي الرصيد

  . 227، مرجع سابق ،  ص  2011تقرير  :بنك الجزائر :المصدر
  

مليـــار دولار  78.59حيــث بلغــت ، % 27,7 بنســبة 2008شــهدت صــادرات الجزائــر ارتفاعــا ســنة     
أزمـــة الـــرهن العقــــاري و الـــتي تمثــــل  أنو هـــذا يعــــني ،  2007مليــــار دولار ســـنة  60,59أمريكـــي مقابـــل 

شـهدت إيـرادات   2009، و في سـنة رالمرحلة الأولى من الأزمة المالية لم تؤثر على قيمـة صـادرات الجزائـ
و هـــــذا راجـــــع  أمريكـــــيمليـــــار دولار  45,19ا قيمتـــــه لتبلـــــغ مـــــ  % 42,5بنســـــبة  انخفاضـــــا الصـــــادرات 
 كمتوسـط اً دولار   62,25حيـث بلـغ البترول نتيجة الصـدمة النفطيـة العكسـية الظرفيـة  أسعارلانخفاض 

ممــا ســاهم في زيــادة حجــم الصــادرات  2010الــنفط الارتفــاع مــع بدايــة ســنة  أســعار، و عــاودت ســنوي
  .أمريكيار دولار ملي 57,09ما قيمته  2010لتبلغ Ĕاية سنة 

مليــار  38,07لتبلــغ  2008ســنة  % 44,47فيمــا يخــص الــواردات فلقــد شــهدت ارتفاعــا بنســبة  أمــا     
وهذا نتيجة للاتجاه التضخمي على الصعيد العالمي والناتج أساسا عن ضـخ كميـات كبـيرة مـن " دولار 
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، و مـن ثم شـهدت فــاتورة 1"اج حقيقــيالسـيولة النقديـة في البنــوك والأسـواق الماليـة، والــتي لا يقابلهـا إنتـ
  .ردات شبه استقرار في السنوات الثلاث اللاحقة االو 

ـــواردات  إيـــراداتو بـــالرغم مـــن انخفـــاض        الأداءالجزائـــر حافظـــت علـــى  أن إلاالتصـــدير و زيـــادة ال
بــ  ةقـدر  ةمعتـبر  وائضفـ 2008و  2007حيـث حققـت سـنتي  الأزمـةطوال فـترة للميزان التجاري  الايجابي
، ليــــنخفض بعــــد ذلــــك الفــــائض 2008مليــــار دولار ســــنة  40,60و  2007مليــــار دولار ســــنة   34,24

  .  2009سنة مليار دولار  7,78التجاري ليبلغ 
و ترافـــق الفـــائض في الميـــزان التجـــاري، مـــع الرصـــيد الموجـــب في حســـاب رأس المـــال بـــدءاً  مـــن ســـنة    

 2004ملية الدفع المسـبق للـديون الخارجيـة خـلال الفـترة كنتيجة لع  و يرجع هذا الأداء الايجابي،  2008

  . 2006و 
بعـد  2010 في دولار مليـار 15,33 ـبـ المـدفوعات لميـزان الإجمـالي الرصـيد قـدر ،و كنتيجـة لمـا سـبق    

 أكثـر الجزائـر بنـك طـرف مـن للصـرف الرسمية الاحتياطيات تراكم زدادا وعليه،  2009تراجع كبير سنة 
مليــار دولار  162,61مــا يقــارب  2010ليبلــغ ســنة  2009 لســنة الخارجيــة الصــدمةمــن بــالرغم  فــأكثر،

 إجمــــالي انخفضـــا في 2010كمــــا شـــهدت ســــنة . 2009دولار أمريكــــي ســـنة  149,04  مقابـــلأمريكـــي 
  . 2010ديسمبر  Ĕاية في دولار مليار  5,681الخارجي ليبلغ  الدين

 قيمـــة تخفــيضلقـــد أدت الأزمــة الماليــة العالميـــة إلى ففيمــا يخـــص ســعر صــرف الـــدينار الجزائــري ،  أمــا   
، 2 % 20بحـــوالي  2008 ديســـمبر شـــهر Ĕايـــة في الجزائريـــة النقديـــة الســـلطاتمـــن قبـــل  الجزائريـــة العملـــة
الــتي شــهدت أســعارها  الغذائيــة والمنتجــات الأوليــة المنتجــات علــى المحلــي الطلــب ارتفــاع لمواجهــةوهــذا 

  .الدولية  الأسواق انخفاضا في
  
  
  
  

                                                             
الأزمـة " ، ورقة عمل مقدمة إلى ندوة الشـروق اليـومي حـول استمرار الأزمة المالية العالمية سيلحق أضرارا بالاقتصاد الجزائري: عبد الرحمان مبتول  1

  : على الرابطة   2009. 11. 3:، تاريخ الاطلاع 2008.10.05: يخ النشر ، تار "المالية العالمية 
  )http://www.echoroukonline.com/ara/economie/26871.htm(. 
قتصـادية الماليـة و الا الأزمـة: ، مداخلـة في الملتقـى الـدولي حـول  انعكاسات الأزمة الماليـة العالميـة علـى الاقتصـاد الجزائـري:  مغـاري الرحمان عبد:  2

   12،  ص  2009 أكتوبر 21-20الدولية و الحوكمة العالمية ، 



ت و التحديا ع، الواق الإيراداتصندوق ضبط               :                                  الفصل الرابع   
 

265 
 

  :التوازنات الداخلية  -
لقد أفضت الأزمة المالية العالمية إلى تراجع في إيـرادات النفطيـة للجزائـر الـتي تمثـل الجـزء الأكـبر مـن      

يعطي صورة عـن الجدول الموالي يبين ، و بلادالإيرادات الكلية، و هذا ما اثر على التوازنات الداخلية لل
  : الية وضعية الخزينة خلال الأزمة الم
  وضعية عمليات الخزينة خلال الأزمة المالية العالمية  ) :78(الجدول رقم 

  مليار دينار جزائري:  الوحدة
 السنة 2007 2008 2009 2010

 الجباية النفطية المنصبة في الميزانية 796,8 2 088,6 4 412,7 2 905,0 2
 الموارد العادية 890,9 101,8 1 263,3 1 487,8 1
 نفقات الميزانية 108,5 3 191,0 4 246,3 4 466,9 4
  النفقات الجارية  673,9 1 217,7 2 300,0 2 659,0 2
 لنفقات الرأس مالية ا 1434,6 973,3 1 946,3 1 807,9 1
 الرصيد الإجمالي للخزينة 456,8 906,9 713,1 - 178,2-

  .219، ص  2011تقرير : بنك الجزائر  :المصدر
  

  :أعلاه يتضح لنا من خلال الجدول  
مليـــار دينـــار  2796,8مقابـــل  2008مليـــار دينـــار ســـنة  4088,6بلغـــت إيـــرادات الجبايـــة النفطيـــة  -   

و يعـــود هـــذا لارتفـــاع أســـعار البـــترول، وبعـــدها  % 46,19، فقـــد ارتفعـــت بنســـبة  2007جزائـــري ســـنة 
مليــار دينــار  2905و  2412,7حيــث بلغــت علــى التــوالي  2010و  2009الإرادات في ســنتي  تتراجعــ
، و يعـــود هـــذا  2008مقارنـــة بســـنة  %  28.95و   % 40,99علـــى التـــوالي  ته بانخفـــاض نســـب يجزائـــر 

الانخفاض كما سبق التطرق إليه لانخفاض أسعار البترول جراء الصدمة النفطية العكسية الظرفية  لسنة 
2009 .  

مليـــار دينـــار  1101,8 لـــغ مـــا قيمتـــه لتب 2008و شـــهدت الإرادات العاديـــة ارتفاعـــا ابتـــداء مـــن ســـنة    
، و اســـتمرت بعـــد  % 15,7 ارتفـــاع  بنســـبة  2007ســـنة  مليـــار دينـــار جزائـــري  890,9مقابـــل  جزائـــري

، و 2010مـن إجمـالي إيـرادات الميزانيـة لسـنة  %.33,9ذلك في النمو ، و مـع ذلـك فإĔـا لا تمثـل سـوى 
ة، و لا تغطـــي لا النفقـــات لـــنفس الســـن مـــن النفقـــات الكليـــة %.33,3لا تمـــول هـــذه الإيـــرادات ســـوى

  . الجارية و لا النفقات الرأس مالية
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مليـار  191,0 4حيـث بلغـت  حـاد بارتفـاع 2008 سـنة تميـزتف، و فيما يخص النفقات العموميـة  -  
ثم ، % 34,82و هـــذا بزيـــادة نســـبتها  2007مليـــار دينـــار جزائـــري ســـنة  3108,5دينــار جزائـــري مقابـــل 

بشـكل كبـير ابتـداء مـن سـنة تشـغيل ال تنفقـاما بعد ، و يرجع هـذا الارتفـاع لزيـادة شهدت استقرارا في
ونجـــم هـــذا الارتفـــاع الكبـــير في النفقـــات الجاريـــة أساســـا عـــن الارتفـــاع في التحـــويلات مـــن بينهـــا  2008

رواتـب ( و نفقـات المسـتخدمين ) المستشفيات العمومية ذات الطابع الإداري ( نفقات مصالح الإدارة 
   1) .جور و المنح و أ
 عنــه نجــمهــذا الوضـع الــذي يتســم بانخفـاض إيــرادات الجبايـة البتروليــة و ارتفــاع الإنفـاق و في ظـل  -   
و  مليــــار دينـــار جزائــــري 713,1قيمتـــه   2009مـــن هــــذا القـــرن أي ســــنة  الأولى العشــــرية في عجـــز أول

 الكلـي العجـز انخفـض الحـادة، رجيةالخا الأزمة هذه بعد،و  2 الداخلي الناتج إجمالي من٪  5,7نسبته 
  .بترول ال لأسعار القوي الانتعاش تأثير تحت 2010 سنة في قوي بشكل

  : الناتج الداخلي الخام  -
إن التبعيــــة القويــــة للجزائــــر لصــــادرات المحروقــــات، و ضــــعف تغطيــــة الاحتياجــــات الغذائيــــة بواســــطة    

وامل أثرت علـى وتـيرة النمـو الاقتصـادي للجزائـر الإنتاج الفلاحي و النمو الصناعي غير الكافي كلها ع
  .خلال الأزمة المالية 

  التغير السنوي للناتج الداخلي الخام خلال الأزمة المالية العالمية : ) 79(الجدول رقم 
  قطاعات أخرى  قطاع المحروقات  الناتج الداخلي الخام  السنة
2007  %10,0 %5,3 %14,6 
2008  %18,4 %22,2 %14,6 
2009  -%9,5 -%37,8 %14,2 
2010  %20,1 %34,5 %14,8 

 
Source : BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N°17 Mars 2012, p 26 

  

مليـار   10034,3مليـار دينـار جزائـري مقابـل  12049,4بــ  2010سـنة الـداخلي  النـاتج إجمـالي قـدر    
و جاء هذا الارتفـاع نتيجـة 3"  2008ر دينار جزائري سنة مليا  11090,0و  2009دينار جزائري سنة 

   . 2009سنة    % 37,8مقابل تراجع بـ   2010سنة   34,5%نمو قطاع المحروقات بنسبة 
                                                             

  110- 109، مرجع سابق ، ص ص  2008تقرير )  : بتصرف ( بنك الجزائر :  1
 .89، مرجع سابق ، ص   2011تقرير : بنك الجزائر :  2

3   : BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N°17 Mars 2012, p 26 
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  :تأثير الأزمة المالية على صندوق ضبط الإيرادات  . 2
أن الصــندوق ككــل الاقتصــاد الجزائــري تــأثر صــندوق ضــبط الإيــرادات بتراجــع أســعار الــنفط لكــون      

 37الـنفط الخـام المرجعـي وهـو  بـين سـعر برميـل رقفـلاعـن مـن الجبايـة الناجمـة بالدرجـة الأولى  هيتم تمويلـ

، و بذلك فان تراجع أسعار البترول في الأسـواق العالميـة قـد أدى إلى تنـاقص  سعره في السوق و دولارا
داخلـــة والخارجـــة مـــن صـــندوق ضـــبط و الجـــدول المـــوالي يبـــين التـــدفقات النقديـــة المـــداخيل الصـــندوق، 

  . 2011و  2007الإيرادات في الفترة الممتدة ما بين  
  صندوق ضبط الإيرادات خلال الأزمة المالية العالمية  تموارد و استخداما ):80(الجدول رقم 

   مليار دينار جزائري : الوحدة 

  2011  2010  2009  2008  2007  2006  السنة
فائض القيمة : الموارد
  لجباية البتروليةعلى ا

1798.001  1738.848  2288.159  400.675  1318.31  2300.32  

  1761.455  791.937  364.282  1223.618  1454.363  709.641  :الاستخدامات 

نسبة تغطية الموارد 
  السنة تللاستخداما

253.37%  119.56%  187%  110%  166.46%  130.6% 

  5381.703  4842.838  4316.465  4280.072  3215.531  2931.045  31/12الفائض في 

  538.865  526.373  36.393  1064.541  284.485  1088.360  مقدار الإضافة

نسبة نمو حجم 
  الصندوق

- 9.7% 33.10% 0.85% 12.19% 11.13% 

  )72(من إعداد الطالبة اعتمادا على الجدول رقم  :المصدر
  2008 المالية الأزمةخلال  الإيراداتصندوق ضبط  تاستخداماموارد و ) : 11(الشكل رقم 

0

500

1000

1500

2000

2500

2006 2007 2008 2009 2010 2011

الموارد
الاستخدامات 

  
  الطالبة اعتمادا على الجدول السابق  إعدادمن  :المصدر 



ت و التحديا ع، الواق الإيراداتصندوق ضبط               :                                  الفصل الرابع   
 

268 
 

 2009شهد صندوق ضبط الإيرادات تباطؤا في النمـو خـلال فـترة الأزمـة الماليـة حيـث شـهدت سـنة    

 2010سـنة  % 12,19و  2008سـنة  % 33,1مقابـل  % 0.85اقل معدل نمو خلال هذه الفترة بنسبة 

  :و يعود هذا التباطؤ في النمو إلى 
مليـار دينـار  400.675انخفاض فـائض القيمـة علـى الجبايـة البتروليـة الموجهـة للصـندوق حيـث بلغـت  -

مليـــار دينـــار  1738.848و  2008مليـــار دينـــار جزائـــري ســـنة  2288.159مقابـــل  2009جزائـــري ســـنة 
، و يعــود هــذا الانخفــاض لتراجــع أســعار  2008مقارنــة بســنة  % 82.49جزائــري أي بانخفــاض نســبته 

 37مرجعـــي أعلـــى في قـــانون الماليـــة و المقـــدر بــــ  ، و كـــذلك بســـبب اعتمـــاد ســـعر  2009البـــترول ســـنة 

  . 2009ابتدءا من  1دولار للبرميل 
 تفهــي اقــل قيمــة إذا مــا قورنــت باســتخداما 2009الصــندوق في ســنة  تأمــا فيمــا يخــص اســتخداما -

مليار دينار جزائـري تخـص فقـط تمويـل عجـز  282,364الصندوق خلال فترت الأزمة المالية و قدرت بـ 
  .الخزينة العمومية 

 2009و بنـاء علـى مـا سـبق، فـان تراجـع نمـو الصـندوق خـلال الأزمـة الماليـة وبـالأخص خـلال ســنة     

 .القيمة على الجباية البتروليةيعود بالدرجة الأولى إلى انخفاض أسعار البترول ومنه انخفاض فائض 
  

دراســـتنا لأداء صـــندوق ضـــبط الإيـــرادات خـــلال الأزمـــة الماليـــة و بالمقارنـــة مـــع أداء لقـــد أفضـــت       
علـــى وجـــود خلـــل في عمـــل الصـــندوق، حيـــث لا مختلــف صـــناديق الثـــروة الســـيادية خـــلال نفـــس الفــترة 

سـبب اقتصـار عملـه علـى تسـديد الـديون يمكننا القول أن الصـندوق قـد نجـح في اجتيـاز مرحلـة الأزمـة ب
العموميــة وســـد عجـــز الخزينـــة دون الاســـتثمار في الخـــارج علــى غـــرار صـــناديق الثـــروة الســـيادية العالميـــة ، 

، و لكـن يجـب الإشـارة أيضـا انـه  و التي كانـت في اغلبهـا مؤقتـةوبذلك تجنب الصندوق خسائر مادية 
الأزمــة لشــراء أصــول في الخــارج بأقــل فرصــة تنــام في الوقــت ذاتــه ولــنفس الســبب حــرم الصــندوق مــن اغ

الأســـعار، حيـــث كـــان مـــن الممكـــن للصـــندوق أن يســـتفيد مـــن الأزمـــة مـــن خـــلال اســـتثمار جـــزء مـــن 
، أو كــان مــن الممكــن للجزائــر إنشــاء صــندوق 2008مليــار دولار أمريكــي في  20في حــدود  هموجوداتــ

اعفت المبلــغ و كسـبت موقعــا في مجــالس سـيادي أخــر مخـتص في الاســتثمار في الخـارج ، لكانــت قــد ضـ
  .قطر للاستثمار  غرار ما قام به جهاز الإدارة للشركات الرائدة في قطاعاēا على

  
                                                             

  2009دولار بدا من سنة  37تم العمل بالسعر المرجعي :  1
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  .صندوق ضبط الإيرادات و تحدي انخفاض أسعار البترول :  نياثا
 يعد تحدي بقاء صندوق ضبط الإيـرادات و اسـتمراره في ظـل هـذا الانخفـاض الحـاد لأسـعار الـنفط     

  .الآننشأته إلى  الأهم منذالتحدي  2014منذ النصف الثاني من سنة 
  :    اثر الصدمة النفطية الحالية على التوازنات الاقتصادية الكلية. 1 

لأسـعار المحروقـات في السـوق العالميـة  المتزايـد بـالتراجع 2014منـذ Ĕايـة سـنة  الاقتصـادي الظرف تميز   
  :الوطني الاقتصاد مؤشرات أهم على الأثر بالغ له كان الذي و
  :التوازنات الخارجية  -

 في  تــدهور قــد نجــم عنــه 2014 جــوان شــهر أوائــل في الجزائــري منــذإن تراجــع متوســط ســعر البــترول     
  :  للجزائر الرئيسة الخارجية المؤشرات

  وضعية ميزان المدفوعات خلال الصدمة النفطية الحالية ):81(الجدول رقم 
    أمريكير دولار مليا: الوحدة 

  2015الثلاثي من   2014الثلاثي من   
  الرابع  الثالث  الثاني  الأول  الرابع  الثالث  الثاني  الأول

  7,64  7,86  9,94  9,13  11,96  15,56  16,66  15,95  الصادرات

  7,26  7,58  9,53  8,71  11,51  15,08  16,28  15,60  المحروقات

  0,38  0,27  0,41  0,42     0,45  0,48  0,38  0,36  أخرىصادرات 

  12,46-  12,60-  14,06-  13,53-  14,67-  14,87-  15,60-  14,53-  الواردات

  4,82-  4,74-  4,12-  4,40-  2,72-  0,70  1,05  1,42  التجاري الميزان

الرصيد الجاري 
  الخارجي

0,92-  1,71 -  1,72 -  4,93 -  -8,01  -5,79  6,91-  6,77 -  

 ، العوامل دخل
  صافي

-1,24  -1,20  -1,31  -1,07  -2,27  -0,77  -0,77  -0,63  

 حساب رصيد
  المال رأس

0,82  0,49  0,02  2,07  2,71-  2,14  0,46  0,05  

  6,72-  6,44-  3,65-  -10,72  - 2,86  - 1,70  - 1,23  -0,10  الإجمالي الرصيد
Source : BANK OF ALGERIA: BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N°33 Mars 2016, p 26 
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  : لجدول أعلاه نلاحظ مايليمن خلال ا
، أي 2014مليار دولار سـنة   60,23مقابل  2015مليار دولار Ĕاية سنة  34,57 بلغت الصادرات -

مليـــار دولار  59,67مليـــار دولار مقابـــل  52,65في حـــين بلغـــت الـــواردات  ،%42.6بانخفـــاض يقـــارب 
دات راجـع لتـأثير سـعر صـرف ، و هـذا الانخفـاض في الـوار   11,76 %،أي بانخفـاض قـدره 2014سـنة 
  .على قيمة الواردات  دولار الإيجابي/أورو

مقابــــــل  ،2015ســــــنة  %65,66مــــــن جهــــــة أخــــــرى، حققــــــت الصــــــادرات تغطيــــــة الــــــواردات بنســــــبة   
  .2014في سنة  114,39%

مليـار  33,08قدّر بنحو %  43,42سجلت صادرات المحروقات انخفاضا بنسبةو في سياق متصل،     
، وذلك بسبب التأثير المشترك لتراجـع الأسـعار  وانخفـاض 2014مليار دولار سنة  58,47دولار مقابل 

 1,48مـا قيمتــه   2015الكميـات، أمـا فيمــا يخـص الصــادرات خـارج المحروقــات، فقـد بلغــت Ĕايـة ســنة 

  . 2014بالمقارنة مع سنة %  11.37مليار دولار ، بانخفاض ناهز 
 بسـيط ، مقابـل فـائض 2015مليـار دولار سـنة  18.08زا قـدره سجل الميزان التجاري للجزائر عجو  -

الصــدمة فــترة خــلال التجــاري هــذا التــدهور في الميــزان و يعــود ،   2014مليــار دولار ســنة  0,45بنحــو 
، فيمـا لم تعـرف الـواردات سـوى انخفـاض  *رةنخفاض أسعار وكميـات المحروقـات المصـدّ لا النفطية الحالية

  .أهمية من الانخفاض المسجل في الصادراتمعتدل يعد رغم ذلك أقل 
جل في الميــزان التجــاري، ســجلت الجزائــر منــذ السداســي الثــاني مــن ســنة ســبالإضــافة إلى العجــز الم  -

  . تراجعا في أرصدة الحسابات الجارية لميزان المدفوعات 2014
 ســنة في دولار رمليــا 27.53 تجــاوز المــدفوعات ميــزان في معتــبر إجمــالي عجــزو ترتــب علــى مــا ســبق    

  . 2014 سنة في دولار مليار 5,89مقابل  2015
 في ا تبـاطؤ  عرفـت الـتي 2009 سـنة عكـس، فعلـى للصـرف الرسميـة الاحتياطيـاتأمـا فيمـا يخـص      

 للصـرف الرسميـة الاحتياطيـات في اجـعبتر  المطـاف، Ĕايـة في ،النفطيـة الحاليـة  الصـدمة تُرجمـت ،راكمهـات
 مليـار دولار  121,9 "  )الـذهب باسـتثناء ( ا قائمهـ بلـغ حيـث ،2010 سـنة ذمنـ اى لهـمسـتو  أدنىإلى 

ـــــــل 1" 2016 ســـــــبتمبر بنهايـــــــة ـــــــار دولار ســـــــنة  187,24 و،  2015 في دولار مليـــــــار 153,7"  مقاب ملي
                                                             

  ) 6(انظر الملحق رقم :  *
1   Algérie Presse Service  :Les réserves de change à 121,9 milliards de dollars à fin septembre 2016 , 26 
Octobre 2016 , (http://www.aps.dz/economie/48134-les-r%C3%A9serves-de-change-%C3%A0-121,9-milliards-de-dollars-
%C3%A0-fin-septembre-2016)  



ت و التحديا ع، الواق الإيراداتصندوق ضبط               :                                  الفصل الرابع   
 

271 
 

المديونيـة الخارجيـة عنـد مسـتوى  مؤشـرات اسـتقر، كما  *" 2013مليار دولار سنة  194,71و ،  2014
  . Ĕ2015  1اية سنة  مليار دولار 3,021

 87,90قيمة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الذي انتقـل مـن  ا فيانخفاضكما شهدت هذه الفترة     

، أي 2015يـة جـوان Ĕا دينار للدولار الواحـد في 99,01إلى  2014في Ĕاية سنة دينار للدولار الواحد 
م أصــاب كــل العمــلات الأخرى،لاســيما نتيجــة ســياق دولي غــير ملائــجــاء  ،2 %13بانخفــاض نســبته 

ويرجـــع الســـبب الأصـــلي لهـــذه التقلبـــات في قيمـــة ، عمـــلات البلـــدان الناشـــئة والمصـــدرة للمـــواد الأوليـــة
  3:أخرى و هي عناصر اĔيار أسعار النفط و إلى تضافر الدينار الجزائري إلى 

 ،تعزيز قيمة الدولار في سوق الصرف العالمية  -
  ،نتاجضعف المنافسة لعوامل الإ -
 .تدهور العناصر الأساسية للاقتصاد الوطني -

  :  التوازنات الداخلية -
إلى تراجع واضح للمداخيل العمومية مـا اثـر علـى التوازنـات  2014أدى انخفاض أسعار النفط منذ     

  الاقتصادية الداخلية العمومية للجزائر  
  ية الحالية وضعية عمليات الخزينة خلال الصدمة النفط: )82(الجدول رقم 

  مليار دينار جزائري: الوحدة
  2014جوان  2015جوان 

 الجباية النفطية المنصبة في الميزانية 1577.7 1243.1
 د العاديةر الموا 1272.9 1409.4
 نفقات الميزانية 3529.7 3807.8
 التشغيل 2271 2428.9
 المعدات 1258.6 1378.8

 نةالرصيد الإجمالي للخزي 755.2 - 1157.4-
  .42ص   مرجع سابق ، ، 2015 تقرير الوضع السداسي الأول من سنة: اĐلس الاجتماعي و الاقتصادي : المصدر     

                                                             
 .) 69(الجدول رقم : انظر :  *

1 : BANK OF ALGERIA: BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N°33 Mars 2016, p  16 . 
 . 27ص مرجع سابق، ،  2015 سنة من الأول السداسي والاجتماعي الاقتصادي الظرف لحو  تقرير:اĐلس الاقتصادي و الاجتماعي   : 2
 . 27ص :  المرجع السابق  : 3



ت و التحديا ع، الواق الإيراداتصندوق ضبط               :                                  الفصل الرابع   
 

272 
 

قـدر  العموميـة شـهد عجـزا كبـير للخزينـة 2015سـنة  الجدول أن السداسي الأول من تبين معطيات    
  : هو  في العجزالسبب  و % 34,75بزيادة نسبتها ، 2015في جوان  1157,4بـ 
في عائدات الميزانية لاسيما تلك الخاصة بالجباية النفطية المميزنة التي شـهد حجمهـا  ادالانخفاض الح -

مليـــار  1577مقابـــل  دينــار جزائـــريمليـــار  1243 ، حيـــث بلغـــت2014انخفاضــا شـــديدا بالنســـبة لســنة 
   % . 33 بنسبة انخفاض أي  2014في جوان  دينار جزائري

 1409مــا قيمتــه  2015لتبلــغ في جــوان %  10.7بنســبة ارتفاعــا المــوارد العاديــة  تشــهدقابــل في المو     

يعكس إستراتيجية الحكومة المتعلقـة بالسياسـة الماليـة الراميـة إلى تحسـين جبايـة " مما  دينار جزائريمليار 
    .1" الضرائب العادية لتعويض الخسائر

Ĕايــة شــهر  جزائــري مليــار دينــار 3807 ا قيمتــهبلغــت مــ إذ  % 7,8بنســبة النفقــات العموميــة زيــادة  - 
، و تعـود هـذه الزيـادة بالدرجــة الأولى  2014سـنة  دينـار جزائـريمليـار  3529.7مقابـل  ، 2015جـوان 

 الاجتماعيــــة لتحــــويلاتينــــار جزائــــري بســــبب زيــــادة امليــــار د 158زيــــادة نفقــــات التشــــغيل بحــــوالي  إلى
   . 2015 جانفي شهر من بدءا تكلفته حتسبتتي اوال مكرر 87 المادة إلغاء بعد لاسيما

  :الخام الداخلي الناتج تطور-
 مـا للفـترة الخـام الـداخلي النـاتج في المحروقـات قطـاع سـاهمةو الخـاص بم) 63(الجدول رقم  إلىبالرجوع   

  :و من خلال الجدول الموالي ، يتبين لنا مايلي  2015 و 2001 بين
  لناتج الداخلي الخام خلال الصدمة النفطية الحالية التغير السنوي ل ) :83(الجدول رقم 

  نسبة مئوية: الوحدة 
  قطاعات أخرى  قطاع المحروقات  الناتج الداخلي الخام  السنة
2012  11 ,1 5,6  13,0  
2013  2,7  -10,3  8,7  
2014  3,4  -6,2  8,7  
2015  -2,4  -30,6  7,9  

 
Source : BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N°33 Mars 2016, p 28.   
 

مقابـل  %2,4مليـار دينـار جزائـري بتراجـع  799,2 16بــ  2015سـنة  الـداخلي النـاتج إجمالي قُدّر       
 حجـــم نمـــو بقـــى بينمـــا 2012ســـنة  % 11,1و نمـــو  2013ســـنة  % 2.7و نمـــو  2014ســـنة  % 3,4نمـــو 

، و رغـــم ذلـــك لم  % 7,9بــــ  2015وقـــدر ســـنة  شـــبه مســـتقر المحروقـــات خـــارج الـــداخلي النـــاتج إجمـــالي
                                                             

  42مرجع سابق ، ص ، 2015 سنة من الأول السداسي والاجتماعي الاقتصادي الظرف لحو  تقرير: اĐلس الاجتماعي و الاقتصادي:  1
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عوض أن والبناء والخدمات الفلاحة قطاع في المعتبر التوسع يتمكن ُ  المحروقـات، لقطـاع الضعيف الأداء ي
 . 2015سنة   % 30,6بنسبة   جعااتر  سجّل الذي

  : اثر الصدمة النفطية الحالية على صندوق ضبط الايرادت .  2
 المــالي العجــز تغطيــةل اللجــوء بفعــل 2016ســنة  تراجعــا الإيــرادات بطضــ صــندوق شــهد حجــم        

عـام  جـوان ذ شـهرمنـ %63 من بأكثر الصندوق موارد تقلصت إذ، فترة الصدمة النفطية الحالية خلال
  :، و الجدول الموالي يبين ذلك  2014

  ة الحاليةصندوق ضبط الإيرادات خلال الصدمة النفطي تموارد واستخداما:  )84(الجدول رقم 
  مليار دينار جزائري : الوحدة 

  2015  2014  2013  2012  السنة 

فائض القيمة على : الموارد
  الجباية البترولية

2535.309  2062.231  1810.320  552.192  

تمويل عجز : الاستخدامات 
  الموازنة 

2283.260  2132.472  2965.672  2886.505  

نسبة تغطية الموارد 
  تللاستخداما

%111.04  96.70%  61.04%  19.13%  

  2073.846  4408.159  5563.511  5633752  31/12الفائض في 

  2334.313-  1155.352-  70.241-  252.049  مقدار الإضافة 

  ) 72( اعتمادا على معطيات الجداول رقم  من إعداد الطالبة :المصدر 
  

  النفطية الحالية صندوق ضبط الإيرادات خلال الصدمة تموارد واستخداما ) :12(الشكل رقم 
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  .من إعداد الطالبة اعتمادا على الجدول السابق : المصدر 
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أن حجــم صــندوق ضــبط الإيــرادات انخفــض أعــلاه و الشــكل المرافــق لــه  تبــين معطيــات الجــدول       
ــــير ســــنة  ــــل  2.073.846ليبلــــغ  2015بشــــكل كب ــــار جزائــــري مقاب ــــار  4.408.159مليــــار دين مليــــار دين

هــذا الانخفــاض الــذي نســبته و  ، 2013مليــار دينــار جزائــري ســنة  5563.511و  2014جزائــري ســنة 
  :   هو محصلة لسببين )   2013مقارنة مع سنة (  % 62,72

  )  :فائض القيمة على الجباية البترولية ( تراجع التمويل  -
ايــة البتروليــة، انخفضــت التــدفقات الداخلــة لصــندوق بســبب تراجــع أســعار البــترول و منــه تراجــع الجب   

مليــار  552.192بلغــت  إذ،  2014ســنة  % 12,21و  2015ســنة  % 69,49ضــبط الإيــرادات بنســبة 
مليـــار   2062.231و  2014مليـــار دينـــار جزائـــري ســـنة  1810.320مقابـــل  2015دينـــار جزائـــري ســـنة 
  . 2013دينار جزائري سنة 

  ) :مويل عجز الخزينة ت( زيادة الاستخدامات  -
بناءا على ما سبق و بسـبب زيـادة الحاجـة للتمويـل قامـت الجزائـر بالاعتمـاد علـى صـندوق ضـبط       

الإيرادات لتمويل عجز الخزينة الناتج عن انخفاض حجم الإيـرادات وزيـادة النفقـات، حيـث بلـغ حجـم 
مليـار  2965.672ائـري مقابـل مليار دينار جز  2886.505ما قيمته  2015سنة الصندوق  تاستخداما

ــــــري ســــــنة  ــــــار جزائ ــــــار جزائــــــري 2132.472و  2014دين ــــــار دين  أي بارتفــــــاع نســــــبته   2013ســــــنة  ملي

  ) .2013مقارنة بسنة (  %35.36
نســــبة  2015، حيــــث بلغـــت ســــنة هلاســـتخداماتو كنتيجـــة لتراجــــع نســـبة تغطيــــة مـــوارد الصــــندوق     

، أصــــبحت الاقتطاعــــات الخاصــــة 2013ســــنة  % 96.70و ،  2014ســــنة  %61.04مقابــــل  19.13%
 قـدره اقتطاعب تم 2015 سنة عجزالإيرادات، ف ضبط صندوق ناقتطاعات فعلية م عجز الخزينةبتمويل 

مليــار دينــار  1155,352قــدره  أخــرمقابــل اقتطــاع مباشــر  الصــندوق هــذا مــن دينــار مليــار 2334,313
ــــري ســــنة  ــــار جزائــــري ســــنة  70,241و  2014جزائ و لقــــد أدت هــــذه الاقتطاعــــات . 2013مليــــار دين

 للخزينــة الماليــة الادخــارات فيتراجــع المباشــرة مــن صــندوق ضــبط الإيــرادات إلى تأكــل مدخراتــه و منــه  
  . العمومية

فهــي تشــير  2016خـلال ســنة و بالنسـبة لأخــر المعطيــات حــول حجـم صــندوق ضــبط الإيــرادات       
ـــــه و ا ــــــ لانخفـــــاض رصـــــيد الصـــــندوق إلى ادني مســـــتوي ل ـــــري 740لمحـــــدد ب ـــــار جزائ ـــــار دين في شـــــهر  ملي
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مليـار  1333.846مـن الصـندوق بلـغ ) الفعلـي ( المباشـر حجم الاقتطاع  أنو هذا ما يعني  ،1"سبتمبر
 شـــهدتغايـــة ســـبتمبر  إلى 2016ســـنة  أنمـــع الإشـــارة دينــار جزائـــري اســـتخدم لتغطيـــة عجـــز الخزينـــة ، 

لجبايـة البتروليــة بســبب كـون أســعار البــترول في تـدفقات منخفضــة جـدا لصــندوق ضــبط الإيـرادات مــن ا
  . اغلب فترات هذه السنة كانت ما دون السعر المرجعي 

  رصيد صندوق ضبط الإيرادات خلال الصدمة النفطية الحالية  ) :13(الشكل رقم 
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  ا سبق  و على م) 84(من إعداد الطالبة اعتمادا على الجدول رقم  :المصدر 

  

في غضـون عـامين إذا مـا  ذهالمحتمـل نفـاأما فيما يخص مستقبل صندوق ضبط الإيرادات فانه مـن       
، و عليه فـان اسـتمرار الصـندوق و بقـاؤه مرهونـا الخزينة عجز تغطية اجل منإليه  المفرط اللجوء استمر

  : بعاملين، و هما 
  :ارتفاع أسعار النفط في الأسواق العالمية  -

 أنلا يوجد أي مؤشرات ايجابية توحي بتحسن أسعار النفط في المستقبل القريب،كما سبق و     
حدث تحسن فانه لن يكون مؤثر خاصة بعد زيادة  إنحتى في الفصل الثاني، و تناولنا هذه النقطة 

   .2016دولار و هذا حسب قانون المالية التكميلي لسنة  50السعر المرجعي للنفط إلى 
  :عجز الميزانية  و منه عدم اللجوء إلى الصندوق حل مشكل  -
 هذا وفيو هذا من خلال تخفيض الإنفاق العمومي أو البحث عن بدائل لتمويل الميزانية ،    

 السوق تراجع انعكاسات من للتخفيف والإجراءات التدابير اتخذت الجزائر مجموعة من السياق،
  : نذكر منها  للمحروقات، العالمية

  
                                                             

أكتــوير  29 وزيــر الماليـة  حــاجي بابـا عمــي، حــوار مـع، اســتقرار النفقــات العموميــة فـي غضــون الســنوات الـثلاث المقبلــة :الجزائريـة الأنبــاء وكالـة:  1
2016   
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  : الواردات ترشيد اجل من -
 التجــارة إدارة مـن تمكنهـا كوسـيلة والتصـدير الاســتيراد رخـص بإدخـال العموميـة السـلطات قامـت      

  : أساسين لشرطين الرخص هذه وتخضع" ، رشيدة بكيفية – الاستيراد لاسيما – الخارجية
  .الاقتصاديين المتعاملين بين التمييز وعدم منحها طريقة في الشفافية -
ـــة في الـــرخص إلى تلجـــأ أن العموميـــة للســـلطات يمكـــن قـــد -  الوطنيـــة، الســـوق في المنتجـــات نـــدرة حال

 الإنتـــاج ضـــعف أو الفلاحيـــة المواســـم بـــين الوصـــل فـــترات وخـــلال الاقتصـــادي الوضـــع حســـب وذلـــك
  . الوطني

  .1" المحلي للاستهلاك والمرشحة للإنتاج المحدودة المواد بعض تخص فإĔا التصدير رخص بخصوص أما
  :  الميزانية ترشيد إلى العودة -

 إجــراءات اتخـاذ تم فقــد والمعـدات، التشــغيل مـن بكـل المتعلقــة المصـاريف ترشــيد سياسـة جانـب إلى     
ــــة الماليــــة المــــوارد حجــــم لرفــــع  وتعبئــــة والضــــرائب، الرســــوم بعــــض مراجعــــة لاســــيما ،2015 لســــنة للدول

 إطـار في الإيـرادات مـن مزيـد جمـع يمكـن ذلـك ومـع ،الخ ...المؤسسـات بعـض لـدى اĐمعـة الادخـارات
  .الدولة đا تقوم قد التي الأصول بعض إحالة عمليات

 إدخــال إعــادة إلى الراميــة الإجــراءات مــن جملــة علــى 2015 لســنة التكميلــي الماليــة قــانون نــص لقــد   
  .منصفة توزيع إعادة سياسة خلال من للموارد الرشيد التحصيص مبدأ

 النشـــاط علـــى الضـــريبي الضـــغط تخفيـــف تســـتهدف القـــانون لهـــذا الرئيســـية الأحكـــام فـــإن وعليـــه،      
" للاقتصــاد مضــادة" تعتــبر الــتي المهــني النشــاط علــى المفروضــة الضــريبة تخفــيض خــلال مــن الاقتصــادي

 امتيـازات مـنح đـدف المنتجـة، القطاعـات في المسـتثمرين لفائـدة الشـركات أربـاح علـى الضـريبة ومراجعـة
  2. المفروضة الضرائب قاعدة لتوسيع وكذلك ستثمرةالم للأنشطة
العامـة لمـوارد صـندوق ضـبط الإيـرادات و  الخزينـة لجـوءمـن حـدة  فتخفـقـد  الإجـراءات هذه كل       

النفقـــات العامـــة تشـــهد تنـــامي ، فبــالرغم مـــن انخفـــاض أســـعار البـــترول لا تــزال لكــن لـــن تحـــد مـــن ذلـــك
قلــيص نفقـات الميزانيـة و إنمــا اسـتقرارها في غضـون الســنوات ت تبـني الجزائـر لسياســة تفضـي بعـدمبسـبب 

  .الثلاثة المقبلة

                                                             
  35-34ص ص مرجع سابق،،2015 سنة من الأول السداسي والاجتماعي الاقتصادي الظرف لحو  تقرير: اĐلس الاجتماعي و الاقتصادي:  1
 .48 المرجع السابق ، ص :  2
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  صندوق ضبط الإيرادات و تحديات الحوكمة : ثالثا
لم يقــم بــأي نشــاط اســتثماري، و منــه لم يتعــرض  ســيادي صــندوق ضــبط الإيــرادات هــو صــندوق     

داء صــندوق ضــبط الإيــرادات وفقــا لأي مخــاوف غربيــة و لا حــتى محليــة ، و عليــه فــان أهميــة دراســتنا لأ
 صـندوق وموقـع أداء تعزيز لأجللة تكمن في كون هذه المعايير مهمة ءلمختلف معايير الشفافية و المسا

تأهيله للانخراط في الاقتصاد العالمي من خلال تفعيلـه  و قوي، مالي مؤسساتي ككيان الإيرادات ضبط
  .وة السيادية العالمية ليصبح مستثمر استراتيجي على غرار صناديق الثر 

  :مادويل - لينابورجوفقا لمؤشر صندوق ضبط الإيرادات أداء . 1
وفقـاـ لتقــارير معهــد صــناديق الثــروة الســيادية فــان صــندوق ضــبط الإيــرادات و منــذ وضــع مؤشــر        

 %10، و هـذا مـا يعـادل نسـبة امتثـال *نقاط فقـط  10مادويل تحصل على نقطة واحد من  –لينابورج 

، مـا يضـع هـذا الصـندوق ضـمن الصـناديق المقصـرة وفقــا  2008حصـول أي تطـور في المؤشـر منـذ  دون
  .لهذا المؤشر

  ". مادويل – لينابورج" ؤشرلم أداء صندوق ضبط الإيرادات وفقا  ):85 (الجدول رقم 
  الدرجة  المكونات

  +1  .لحكومةبيان الصندوق لتاريخه، وأسباب إنشائه، ومصادر الثروة فيه، وهيكل ملكية ا
  0  .التزام الصندوق السيادي بإصدار تقارير سنوية مدققة من خلال مكتب محاسبة خارجي
  0  .بيان الصندوق لنسب ملكيته في الشركات، والعوائد المالية، والتوزيع الجغرافي للملكية

جد   0  .بيان حجم ومكونات والعائد على احتياطي الصرف الأجنبي، إن وُ
المالية، ومدى  واعد إرشادية بشأن المعايير الأخلاقية، وسياسات الاستثمار، والالتزاماتتوفير الصندوق لق

  .تفعيل تلك القواعد
0  

  0  .بيان الصندوق لاستراتيجيات وأهداف واضحة
  0  .التحديد الواضح من قبل الصندوق السيادي لمعلومات الاتصال وأي فروع له، إن وجدت

  0  .جيين، إن وجدواتحديد الصندوق للمديرين الخار 
  0  .قيام الصندوق بإدارة موقع الكتروني خاص به

  0  .بيان الصندوق لعنوان مقره الرئيس، ومعلومات الاتصال مثل الهاتف والفاكس
  1  المجموع

  : اعتمادا على  طالبةال إعدادمن  :المصدر
  )أسئلة المقابلات تتوافق مع المبادئ(   طيات من وزارة الماليةمع -موقع وزارة المالية ،  -، ) الإطار القانوني ( عطيات السابقة الم -

                                                             
 Sovereign Wealth Fund Institute : Linaburg-Maduell Transparency Index: انظر :  *
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" ، لقد اقتصر التزام صندوق ضبط الإيرادات بالالتزام بالمعيـار الأول و المتعلـق السابقوفقا للجدول    
، حيــث يعــد " الحكومـة ملكيــة وهيكـل فيــه، الثـروة ومصــادر إنشـائه، وأســباب لتاريخـه، الصــندوق بيـانب

đ ذا المبدأ ادني مستويات الشفافية وفقا لهذا المؤشر ،و هذا مـا يعـني أن الصـندوق ملـزم بـالكثير الالتزام
  .الأداءمن الإصلاحات لرفع مستويات 

  :  ترومان لمؤشر وفقاصندوق ضبط الإيرادات  أداء. 2
مـــن معهـــد بيترســـون للاقتصـــاد الـــدولي صـــندوق ضـــبط الإيـــرادات ضـــمن  إدويـــن ترومـــانلقــد أدرج      

، و كــان أداء  2007منــذ ســنة دليل لأفضــل الممارســات مــن جانــب صــناديق الثــروة الســيادية اســته لــدر 
 : الصندوق حسب الأربع التقارير المدروسة، كما يلي 

 إدوين ترومان أداء صندوق ضبط الإيرادات وفقا لمؤشر ):86(الجدول رقم 
مع سنة  بالمقارنة  التقدمنسبة   نسبة الأداء   عدد الدراجات   الفترة 

2012  
09-2007  4.5  18  11  
12-2007  4.5  18  11  
12-2009  9.5  29  0  

2012  9.5  29  -  
  : الطالبة اعتمادا على  إعدادمن  :المصدر 

- AllieE . Bagnall and Edwin M. Truman ,. Op-Cit,  P8—9.  
-  Edwin .M. Truman : Projet de Meilleures Pratiques pour les Fonds Souverains, Revue 

d'Economie Financière,  Peterson Institute for International Economics, .2009, p118      

تقـدم بالمقارنـة  أيو هذا دون  2012سنة  % 29تحصل صندوق ضبط الإيرادات على نسبة أداء      
وق ضـبط الإيـرادات و هذا مـا يعـني أن صـند 2007مقارنة بسنة  % 11و بتقدم نسبته  2009مع سنة 

إلا أن هذا المستوى يبقى بعيـدا عـن المسـتوى المتوسـط وفـق لهـذا  2007شهد تحسن في الأداء منذ سنة 
  .، و هذا ما يضع الصندوق ضمن فئة الصناديق المقصرة وفقا لهذا المؤشر  %70المؤشر و المقدر بـ 

ذا المؤشـــر، نـــدرس أداء لهـــفـــق و مــن اجـــل معرفـــة أوجـــه القصـــور في أداء صـــندوق ضـــبط الإيـــرادات و    
وفقــا للفئــات الأربعــة الأساســية والمكونــة لــه و هــي الهيكــل، الشــفافية و المســاءلة، الســلوك، الصــندوق 

  : الحكم كما يلي
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  إدوين ترومان أداء صندوق ضبط الإيرادات وفقا للفئات الأربعة المكونة لمؤشر ) :87(الجدول رقم 
  التنقيط  لمكوناتا  الفئة   التنقيط  المكونات  الفئة 

 
 
 
 
 
 
 

هيكل 
 :الصندوق

  

   1  الصندوق أهداف تحديد
 
 
 
 
 

 المساءلة
 :والشفافية

  

  0.5   فئات الاستثمارات  عن الإفصاح

المعايير المتبعة في اختيار   1  قانوني طارالإ
  الاستثمار

0  

  0  التصنيفات الائتمانية   1  الصندوق هيكل تغير

  1  رسمي ال مرالأ  0  الاستثمار إستراتيجية

 أصول حجم عن الإفصاح  1  تمويل مصدر
  الصندوق

0.5  

 عائدات استخدام
  الصندوق

  0  المحقق العائد عن الإفصاح  0.5

 المستثمر البلدان عن الإفصاح  0  العامة الموازنة مع التكامل
  فيها

0  

 عن منفصلة
  الدولية الاحتياطيات

 ستثماراتالا عن الإفصاح  1
   الخاصة 

0  

  0  العملة تكوين  5.5  المجموع  

 
 
 

 حوكمة
  :الصندوق

 نشر  1  الحكومة دور
  :تقارير

  0  ، سنوية

  0  فصلية  0  الحاكمة الهيئة دور

 وجود  1  الصندوق مسيري دور
  :مراجعة
  

  0  منتظمة مراجعات

  0  المنشورة المراجعات  0  المسيرين من المتحذة القرارات

 تدقيق عمليات  0  الداخلية الأخلاقية المعايير
  مستقلة

0  

 مسؤولية تحدد توجيهات وجود
  الصندوق

  2  المجموع    0

 

 سلوك
  :الصناديق

 0  المخاطر إدارة سياسة

 0  المالي الرفع سياسات استخدام

 أخلاقية توجيهات وجود
  الصندوق نشاط تضبط

0  
  

 المشتقات خاصة سياسة وجود
  المالية

0 

 0  الاستثمارية ةالمحفظ تعديل كيفية

  0  المجموع     2  المجموع   

Source: Source: AllieE . Bagnall and Edwin M. Truman , Op-Cit , p  p 19-25. 
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  :من الجدول أعلاه نلاحظ ما يلي 
 :هيكل الصندوق  -

نقــاط ،مــا يعــني أن  8مــن أصــل  5.5حقــق صــندوق ضــبط الإيــرادات وفقــا لفئــة هيكــل الصــندوق     
، كمــــا أن  بالقواعــــد تتقيــــد لا الإنفــــاق وقــــرارات ،واضــــحة ليســــتمــــن الصــــندوق  لســــحبا عمليــــات

الصــندوق غــير مســتقل عــن الموازنــة العامــة للدولــة وهــذا يعــني بالضــرورة حــدوث تــداخل مــا بــين وظائفــه 
ووظائف الموازنة العامة للدولة الشيء الذي يؤدي إلى حدوث نقـص في الفعاليـة المرجـوة مـن وظـائف و 

صندوق في ضبط الموازنة العامة خاصة خلال الفـترة الـتي ترتفـع فيهـا أسـعار المحروقـات، و ارتفـاع مهام ال
في المقابــل نجــد الصــندوق واضــحا  إيــرادات الجبايــة البتروليــة بالتبعيــة، و لــيس لديــه إســتراتجية اســتثمارية،

ومصـدر أموالــه  مـن حيـث الهيكـل فهـو حسـاب مـن حســابات الخزينـة العموميـة، و لديـه إطـار قـانوني و
معروفة و تتمثل في فائض القيمة على الجباية البتروليـة ، و كـذلك الصـندوق منفصـل عـن الاحتياطـات 

  .الدولية 
  : الصندوق حوكمة -

نقــاط و هــذا  7نقــاط مــن أصــل  2وفقــا للفئــة الخاصــة بحوكمــة الصــندوق تحصــل الصــندوق علــى       
 الصـندوق و هـذا تسـييرة حيـث تنفـرد وزارة الماليـة في يعني أن الصـندوق يفتقـر لأدني مسـتويات الحوكمـ

هـو " و بذلك فان وزيـر الماليـة  2000من قانون المالية التكميلي لسنة  10حسب ما نصت عليه المادة 
 يعـني الصـندوق وتسـيير إدارة بحـق الماليـة وزارة انفراد أن كما،   1" الأمر بالصرف الرئيسي لهذا الحساب

 الاعتبـارات لهيمنـة بـالنظر مـوارده اسـتغلال كفـاءة تـدني إلى يـؤدي ممـا صـندوق،ال علـى الحكومـة سيطرة
  .الصندوق تسيير في الاقتصادية الاعتبارات حساب على السياسية

 :والشفافية المساءلة -
نقطـة و  14نقـاط مـن أصـل  2تحصل صندوق ضبط الإيرادات وفقا لفئة المساءلة و الشـفافية علـى     

و شـفافية حيــث ً وق ضـبط الإيـرادات مـن اقـل  صـناديق الثـروة السـيادية انفتاحـان صـندأهـذا مـا يعـني 
لا يقـــدم معلومـــات عـــن حجمـــه و لا عـــن عوائـــده و لا حـــتى تعاملاتـــه، و بـــذلك يعـــد مـــن الصـــناديق 

  .السيادية الغامضة و السرية 

                                                             
 302-103فيـات تسـيير حسـاب التخصـيص الخـاص رقـم و المحـدد لكي 2002فبرايـر  6المـؤرخ في  67-02لتنفيضـي رقـم امن الرسوم :  3المادة :  1

 : صندوق ضبط الموارد" الذي عنوانه 
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  : سلوك الصناديق   -

نقـاط و هــذا  4مــن  0دوق علـى فيمـا يخـص ســلوك الاسـتثمار الخاصــة بالصـندوق تحصـل الصــن        
راجــع لكونــه صــندوق غــير نشــط ، حيــث يتركــز مجــال عملــه أساســا داخــل البلــد ، و ذلــك باعتبــار أن 
الوظيفــة الأساســية لــه تتمثــل في امتصــاص فــوائض الجبايــة البتروليــة، و اســتعمالها لتمويــل أي عجــز قــد 

المحروقات ، إضافة إلى امتـداد مجـال عملـه يحدث على مستوى الموازنة العامة للدولة نتيجة اĔيار أسعار 
خـــارج البلـــد مـــن خـــلال مســـاهمته بالتنســـيق مـــع البنـــك المركـــزي في ســـداد وتخفـــيض المديونيـــة العموميـــة 

  . الخارجية فقط، و على هذا الأساس فان الصندوق ليس له  إستراتيجية استثمارية 
  صندوق ضبط الإيرادات و مبادئ سانتياغو. 3

جيــو ايكونوميكــا الــذي يرصــد شــفافية صـــناديق ج صــندوق ضــبط الإيــرادات في مؤشــر لم يــتم إدرا     
، و يرجــع عــدم إدراجــه في المؤشــر  الثــروة الســيادية مــن خــلال النســبة المئويــة لامتثالهــا لمبــادئ ســانتياغو

صـــندوق ســـيادي أثـــار نشـــاطها المخـــاوف الغربيـــة في حـــين أن  29لكـــون المؤشـــر ركـــز علـــي عينـــة مـــن 
لإيـرادات لـيس لـه أي نشـاط اسـتثماري و منـه لم يثـر أي مخـاوف تسـتدعي مـن المؤشـر صندوق ضـبط ا

 توقـعو لم  السـيادية الثـروة لصـناديق ق ، كما أن الجزائر ليست عضـوا في المنتـدى الـدوليدراسة الصندو 
  . المبادئ هذه على
 %32بــ   2013 امتثـال صـندوق ضـبط الإيـرادات لمبـادئ سـانتياغو سـنة إدوين ترومـانلقد قدر  و    

، مـا يعـني أن صـندوق ضـبط الإيـرادات  2 2011و هذا بـدون أي تقـدم في النسـبة بالمقارنـة مـع سـنة 1"
  .و انه لم يقم بأي مجهود من اجل تحسين من شفافيته  يعتبر مقصر في امتثاله لمبادئ سانتياغو

و فيجـب الإشـارة انـه لم أما عن أداء صندوق ضبط الإيرادات وفقا لكـل فئـة مـن مبـادئ سـانتياغ      
يـتم تناولهــا في أي دراسـة ســابقة ، وعليــه اعتمـدت علــى مختلـف القــوانين المنظمــة لعمـل صــندوق ضــبط 

في موقـــع وزارة  متاحـــة مـــوادالإيــرادات و كـــذلك علـــى مقـــابلات مـــع مســـؤولين مـــن وزارة الماليـــة و علـــى 
  .غوصندوق ضبط الإيرادات بمبادئ سانتيا امتثال مدى لتقييم المالية

  
  

                                                             
1   : AllieE . Bagnall and Edwin M. Truman , Op-Cit. P12. 
2 Edwin M. Truman:  Sovereign Wealth Funds: Is Asia Different? , Working Paper Series , Peterson Institute 
for International Economics . june 2011 , p 21. 
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  أداء صندوق ضبط الإيرادات وفقا لمبادئ سانتياغو) : 88(الجدول رقم 
  التقييم  الملاحظة  المبدأ  

الإطار القانوني 
والأهداف والاتساق 

مع السياسات 
  الاقتصادية الكلية

GAPP1 :1  حساب التخصيص الخاص  الإطار القانوني  
2 GAPP :1  الاستقرار  غرض السياسة  

3 GAPP :ينسق مع سلطات المالية   ع سلطات المالية و  النقدية المحليةتنسيق م
  العامة

1  

4 GAPP :1  يفصح  التمويل و السحب  
5 GAPP:1  وزارة المالية  إبلاغ عن التقارير  

  
الإطار المؤسسي 
  وهيكل الحوكمة

6 GAPP :0  غير محدد  إطار الحكم  
7 GAPP: 1   الإشراف  دور الهيئة الإدارية  
8 GAPP : 1  وزارة المالية  الجهاز الحاكمر دو  

9 GAPP : غير مستقل عن لوزارة   عن الحكومة الإدارةاستقلالية
  المالية

0  

10 GAPP:  0  لا يوجد مساءلة  المساءلة  
11 GAPP: ضمن التقرير السنوي لوزارة    و الحساباتسنوي التقرير ال

  المالية
1  

12 GAPP: 0  ضع للتدقيقيخلا   التدقيق  
13 GAPP:  0  غير محددة  المعايير المهنية و الأخلاقية  

14 GAPP:  0  لا يوجد طرف ثالث  طراف ثالثة لغرض إدارة عمليات الصندوق الأ  
15 GAPP: 0  لا يفصح  المضيفةلمتطلبات التنظيم و الإفصاح  في البلدان ا  

16 GAPP:  0  لا يفصح   العمليات إدارةاستقلالية  
17 GAPP: 0  لا يفصح  نا عن المعلومات المالية ذات الصلة الإفصاح عل  

  

 الاستثمار إطار
  المخاطر وإدارة

18 GAPP :0  لا يفصح  سياسة الاستثمار  
19 GAPP : 0  لا يفصح  الكشف عن الاعتبارات غير المالية و الاقتصادية  

20 GAPP :0  لا يفصح  معلومات غير مشروعة  
21 GAPP :0  لا يفصح  حقوق الملكية  
22 GAPP :0  لا يفصح  المخاطر إدارة  
23 GAPP : 0  لا يفصح  الأداءقياس  

24 GAPP :إعادةلا وجود لعملية   تنفيذ مبادئ سانتياغو 
  المراجعة

0  

  : من إعداد الباحثة اعتمادا على : المصدر 
  ) أعلاه  ةذكور أسئلة المقابلة تتوافق مع مبادئ سانتياغو و الم(  مقابلات مع مسئولين في وزارة المالية - 
  .موقع وزارة المالية الالكتروني   - .الإطار القانوني لصندوق ضبط الإيرادات  -
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علامــة أي نســبة  24مــن  8بنــاءا علــى الجــدول أعــلاه تحصــل صــندوق ضــبط الإيــرادات علــى علامــة    
، و  رومــانإدويــن ت، و هــذه النتيجــة تتوافــق إلى حــد كبــير مــع مــا جــاء في دراســة  %33امتثالــه تقــدر بـــ 

الصــندوق في فئــة الصــناديق المقصــرة و هــي اقــل بكثــير مــن متوســط الامتثــال لمبــادئ هــذه النســبة تضــع 
  . %  70المقدر بـ   جيو ايكونوميكاسنتياغو وفقا لمؤشر 

  : مبادئ سانتياغو، فكان كالتالي الصندوق وفقا لكل فئة من فئات أما فيما يخص تقيمنا لأداء  
  :الكلية الاقتصادية تالسياسا مع والاتساق والأهداف القانوني الإطار -
ــــرادات علــــى      أنو هــــذا يعــــني  %100أي بنســــبة  5نقــــاط مــــن  5لقــــد تحصــــل صــــندوق ضــــبط الإي

صندوق ضبط الإيرادات ملتزم بشـكل تـام فيمـا يخـص القسـم الأول مـن مبـادئ سـانتياغو و تعـني هـذه 
و منــه  المحليــة الكليـة الاقتصــادية السياســة عمـالنتيجـة أن صــندوق ضـبط الإيــرادات ينســق بشـكل جيــد 

 .للجزائر المدفوعات وميزان النقدية الأحوال و العامة المالية بشكل ايجابي على يؤثرفهو 
  :الحوكمة وهيكل المؤسسي الإطار -

و هـذا مـا يضـع صـندوق  %25نقطـة أي بنسـبة  11نقاط من أصـل  3لقد تحصل الصندوق على      
حيـــث لا  ،ص الإطـــار المؤسســـي وهيكـــل الحوكمـــةالصـــناديق المقصـــرة فيمـــا يخـــضـــبط الإيـــرادات ضـــمن 

الصندوق عبارة عن حسـاب مـن حسـابات  أنيوجد لصندوق ضبط الإيرادات هيكل تنظيمي باعتبار 
لا  و ،و مـوارده و اسـتخداماته  أصـوله حول حينها في و تفصيلية تقارير قدميالخزينة العمومية،كما لا 

ه أنـ كمـا الماليـة، التـدقيق عمليـات بتنفيـذ قـوملا ي و والنفقـات، بالإيـداع الخاصة اريةالإجب القواعد تبعي
 .من السلطة التشريعية  للرقابة ضعيخ لا
 المخاطر وإدارة الاستثمار إطار -
نقـاط و هــذا أمـر طبيعـي باعتبـار أن الصــندوق  7مـن  0لقـد تحصـل صـندوق ضـبط الإيــرادات علـى    

  .ما سبق ذكره يقتصر على تمويل عجز الخزينة و تخفيض المديونية العامةلا يستثمر أصلا و عمله ك
  

 والمسـاءلة الحوكمـةالتطـرق لمـدي امتثـال صـندوق ضـبط الإيـرادات لمختلـف معـايير و في الأخير، إن     
ـــا للخـــروج بعـــدة توجيهـــات فيمـــا يخـــص حوكمـــة  الشـــفافية و الخاصـــة بصـــناديق الثـــروة الســـيادية،  قادتن

Ĕا أن تحسن من أداء صـندوق ضـبط الإيـرادات في المسـتقبل في مـا إذا اسـتطاع أتي من شالصندوق ، ال
  :تجاوز مرحلة الصدمة النفطية الحالية، نستعرضها فيما يلي 
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  الكلية، الاقتصادية السياسات، مع والاتساق والأهداف القانوني الإطار -
قـانوني الـذي يحكـم ال الإطـار لاحإصـ مـن بـدّ  لا ،إصـلاح صـندوق ضـبط الإيـرادات عمليـة لتحقيـق   

  :  الصندوق و هذا من خلال الأخذ بعين الاعتبار ما يلي 
  :لسببين  إن الإطار القانوني لصندوق ضبط الإيرادات يتميز بالجمود ، -

بالنسبة لموارد الصندوق يشترط هذا القانون ربط الإيداعات في الصندوق بمستوى أسعار النفط  :أولا 
دولار للبرميــل ، و هــذا مــا أدى إلى تعقيــد سياســة الماليــة العامــة،  37ســعر مرجعــي  مــن خــلال اعتمــاد

فـائض القيمـة علـى الجبايـة البتروليـة لكـل سـنة و لكـن الإشـكال هنـا يكمـن صندوق فعلا هي موارد الف
السـنة في تمويـل عجـز الخزينـة، ثم اسـتخدامها في نفـس سـنويا في جدوى تمويل الصندوق đذه الفـوائض 

 أنوعليـه و مــن اجـل فـك هــذا التعقيـد ينبغــي  الوضـع خلــق نوعـا مــن التعقيـد في عمـل الصــندوق،هـذا 
 هــذا وفي ،العامــة الماليــة سياســة إطــار المحــددة في الفعليــة العامــة الماليــة فــوائض تعتمــد عمليــة تمويلــه علــى

 تعزيز مع ية،الدور  مضادة للاتجاهات سليمة عامة مالية سياسة تنفيذ الصندوق يدعم أن يمكن الصدد
  .ومصداقيتها شفافيتها

علـى الإنفـاق مـن الصـندوق، و  بالنسبة لاستخدامات الصندوق لا يضع هـذا القـانون أي قيـود :ثانيا 
الصـندوق و هـذا  يـدخرها أن المفـترض مـن كان التي الإيرادات إنفاق للحكومات أتاح الذي الأمر هو

 ينبغـــيلســـنوات الـــثلاث الأخـــير، و بـــذلك اطـــوال فـــترة عمـــل الصـــندوق و بـــالأخص في مـــا شـــاهدناه 
 علـى ويحـث الإنفـاق مـن الهـدف بوضوح يحدد أن الصندوق من الإنفاق عمليات ينظم الذي للقانون
  .الدقيق البرلماني الفحص إجراء
صـــندوق ضـــبط  أنفيمـــا يخـــص تكامـــل الصـــندوق مـــع السياســـات الاقتصـــادية الكليـــة ، فنجـــد  :ثالثـــا

 " إطار السياسات و هذا مـا أثبتتـه مختلـف المؤشـرات السـابقة الـذكر الإيرادات مندمج بشكل كامل في
المنظمــة للتــدفقات  ينبغــي ألا تكــون القواعــدو  ،غــير أنــه ينبغــي ألا يكــون بــديلا لسياســة الماليــة العامــة

ثم فإنـه يجـب  ومـن1. والخارجـة منـه بـديلا للقواعـد الماليـة السـليمة صندوق ضبط الإيـراداتالداخلة إلى 
  .العامة المالية سياسة أدوات إحدى وهو تكميلي دور ضبط الإيرادات صندوق دور نيكو  إن

 تحتـاج إذمن حيث الهدف يجـب اعتمـاد هـدف الادخـار كهـدف أساسـي بجانـب الاسـتقرار ،   :رابعا 
 علـــى نفطيـــةال الإيـــرادات نيشـــوبا اللـــذين اليقـــين وعـــدم التقلـــب عـــن النـــاجم التـــأثير معالجـــة إلىالجزائـــر 
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 تحسـبا مخصصـات رصـد مـن تسـتفيد أن نفسـه الوقـت في جزائـرلل ويمكـن.  الكليـة الاقتصـادية اتالمتغير 
  . في المستقبل النفط واردم لنضوب

  : الحوكمة وهيكل المؤسسي الإطار-
الإطــــار  إصــــلاحات مــــن بـــدّ  ،لاقـــانوني لصــــندوق ضــــبط الإيــــرادات ال الإطــــار إصــــلاح مــــع بـــالتوازي  

ح كفيــل بتحســين حوكمــة الصــندوق ، حيــث ان تعريــف صــندوق المؤسســي للصــندوق ،و هــذا الإصــلا
تعريفه أولا كصـندوق للثـروة  دون حال المؤسسية الشخصية إعطائه من بدلا ضبط الإيرادات كحساب
خضوعه للرقابة من قبل البرلمان باعتبار انه حسـاب مـن الحسـابات الخاصـة  السيادية في الجزائر ،و ثانيا

ة العامة، و عليه فوضع هيكل للصندوق كفيـل بتحسـين الرقابـة والإشـراف مـن بالخزينة تتم خارج الموازن
قبــل الســلطة التشــريعة ، وسيســهم ذلــك بــالطبع في التحســين مــن شــفافية الصــندوق مــن خــلال نشــره 

  .للتقارير المفصلة حول عمله في موقع الكتروني خاص به
  .المخاطر وإدارة الاستثمار إطار -

رادات بـــــدوره الحـــــالي و المقتصـــــر علـــــى الاســـــتقرار قـــــد أدى إلى حرمـــــان إن صـــــندوق ضـــــبط الايـــــ      
الصــندوق مــن فرصــة الأزمــة الماليــة و الاســتثمار في الخــارج و منــه مضــاعفة حجمــه، كمــا قــد يــؤدي إلى 
اســتنزاف كــل مدخراتــه لــذلك يجــب علــى الصــندوق أن يوســع مــن مجــال عملــه ليشــمل  الاســتثمار مــن 

 مـن معقول قدر إلى التعرض خلال من المالية الأصول من متزايد أو بيرك قدر على العوائد زيادةاجل 
، سـتقبليةالمو  اليـةالح فقـاتالن لتمويـل إضـافي مالي حيز إيجاد في العوائد زيادة تسهم أن ويمكن .المخاطر

 :على أن يكون هذا الاستثمار يتصف بما يلي 
 المحليـة و الـتي قـد التنميـة أهـداف تمويـل في مباشـرة ضبط الإيرادات صندوق استخدام عدم ينبغي :أولا

المحليـة، و هـذا  الماليـة الأسـواق في والاسـتثمار التحتيـة البنيـة علـى الإنفـاق تمويـل الأهداف هذه تتضمن
  1: لأسباب التالية 

 مـــن عـــدد عنـــه ينشـــأ الســـيادية الثـــروة صـــندوق مـــن المباشـــر الإنفـــاق أن الدوليـــة الخـــبرات تبـــين -
، الميزانيـة أنشـطة ازدواجيـة عنه ينتج فقد. الميزانية عملية شفافية يضعف أنه اأهمه ،الخطيرة المشكلات

 إلى ويــؤدي ،المؤسســات مســؤوليات فهــم في لــبس عنــه وينشــأ ،العامــة سياســة الماليــة تجــزؤ إلى ويــؤدي
 .السياسات  تنسيق نظم ضعف
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 ماناتالضـــ خـــلال مــن محليــا للمعـــاملات دعمـــا الصـــندوق قــدم مـــا إذا مماثلــة مشـــكلات تنشــأ -
 شـــبه أنشــطة) تصـــبح أن يمكــن أو( تمثـــل العمليــات فهـــذه: المــال رأس أســـهم في  والمشــاركة والقــروض

 .الميزانية في إدراجها بوضوح ينبغي مستترة مالية
 الـــذي الكلـــي المـــالي الاســـتقرار هـــدف مـــع المحليـــة الأســـواق في الماليـــة الاســـتثمارات تتنـــاقض قــد -

 يـؤثر ممـا مسـتقرة غـير نقدية موارد وسحب ضخ خلال من يقهتحق على السيادية الثروة صندوق يعمل
 .المحلية المالية الاقتصاد والمؤسسات على

 أنشـطة تمويـل ضـبط الإيـرادات محليـا علـى صندوق عمل يقتصر أن ينبغي الأسباب، هذه لكل -
 .استبدالها أو تنميتها من بدلا الميزانية

ضـبط  لصـندوق الماليـة الأصـول اسـتثمار قرارالاسـت هـدف تحقيـق يتطلـبو بنـاءا علـى مـا سـبق :ثانيـا
 ذلـك ويسهم .الخارج من تنشأ إيرادات مصادر على ينطوي وأنه يماسلا فقط، الخارج في الإيرادات

 التـدفقات عـن المحليـة الماليـة الوسـاطة جهـات وعـزل المتقلبـة الإيـرادات مصـادر عـن الاقتصـاد عـزل في
  .منه والخارجة الصندوق إلى الداخلة

  
  
  
  
   
  
  
  
  
  
  
 
  



ت و التحديا ع، الواق الإيراداتصندوق ضبط               :                                  الفصل الرابع   
 

287 
 

  
  : خلاصة الفصل 

مـن ناحيـة لقد نجحت الجزائر إلى حدّ معين، مقارنـة بتجـارب الطفـرات السـابقة  في أسـعار الـنفط      
ـا  الإيراداتصندوق ضبط  إنشاء ، وان كان من الممكن أن تكـون القيمـة الماليـة لهـذا الصـندوق أكـبر ممّ

يل الضــخمة الـــتي حقّقتهــا أثنــاء ارتفــاع أســـعار يما إذا أخـــذنا في الحســبان المــداخســهــي عليــه الآن، ولا
  .النفط خلال فترة سابقة

وهبـوط  2008لسـنة  الأزمـة الماليـة العالميـة تشـيرغير أن هذا الصـندوق تشـوبه بعـض النقـائص ،حيـث   
 الاعتماد على أسعار نفط مرتفعة باستمرارصندوق ضبط الإيرادات يمكن ل بأنه لاحاليا أسعار النفط 

هــه هــي التحــدي الأبـرز الــذي يواجه ليصــبح قـادرا علــى تمويــل ذاتـه ك ســتبقى مسـألة تطــوير لــذل لتمويلـه
علـى مسـتوي الهيكـل و الشـفافية و  اتالإصـلاحالصندوق بالقيام بـبعض  وهذا يحتاج إلى التزام حاليا،

  . المسائلة
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مختلــف  في التكيــف مــعسـنة دليــل علــى نجاحهـا  60اسـتمرار صــناديق الثــروة السـيادية لأكثــر مــن  إن   
 النــاجم الهائـل المـالي التـدفق و هـذا بفضـلو الخارجيـة الـتي فرضـتها البيئـة الداخليـة المتلاحقـة  التحـديات

و كــذا إســتراتجيتها الاســتثمارية الــتي تــزداد تطــورا مــع مــرور الوقــت ،  بيعيــةالط المــوارد أســعار ارتفــاع عــن
 اقتصـادياēا تنويع محاولة عبر استراتيجيين كمستثمرين نشاطاً  أكثر الصناديق السيادية أصبحتحيث 
أظهــر الــدور الــذي كمــا ،  للــدخل رئيســين مصــدرين بوصــفها الطبيعــي والغــاز الــنفط عــن بعيــدا الوطنيــة

الثـروة السـيادية في تحقيـق الاسـتقرار خـلال الأزمـة الماليـة العالميـة عـبر تـوفير السـيولة  لعبته بعض صـناديق
بلـداĔا في وقـت لاحـق أهميتهـا العالميـة   تقتصـادالإ للمؤسسات الماليـة الغربيـة في الأيـام الأولى للأزمـة و

، مـا يشـير إلى ةالصناديق في الظهور كجهات كبيرة فاعلـة جيوسياسـي تخذأكحواجز دفاعية مالية ، ف
ل في الميزان العالمي للقوة المالية وما يرتبط đا من قوة سياسية   . تحوّ

بسبب مساهمة هذه الصـناديق أثنـاء الأزمـة شـهدت الأعـوام الماضـية هـدوء النقـاش حـول الـدور و       
  .وى شفافيتها المستقبلي لصناديق الثروة السيادية في النظام المالي العالمي و مكانتها المتنامية و مست

،  2014الثـاني مـن سـنة  ففي النصـ تو الآن يشكل التحدي الأهم هو الصدمة النفطية التي بـدأ    
تشــير الأرقــام أن اغلــب صــناديق الثــروة الســيادية قــد اســتجابت للتغــيرات و عــدلت مــن إســتراتجيتها  و

  .الاستثمارية بما يسمح لها بالاستمرار و تجاوز فترة الصدمة 
  عن الإشكالية الإجابة: 
 الثــروة صــناديقيــة مواجهــة كيفوقــد حاولنــا في دراســتنا الإجابــة علــى الإشــكالية الــتي تــدور حــول         

 في هلـتناو  مـن خـلال مـا تمو ، الدوليـة الاقتصادية التحولات تفرضها التي التحدياتلمختلف   السيادية
  : كانت كالأتيالفرضيات  كاختبار لصحة الدراسة و  

فمـع مـرور الـزمن اسـتطاعت صـناديق الثـروة السـيادية  الفرضـية الأولـىصـحة  فلقد اثبت الدراسة      
بـالرغم مـن التحـديات الـتي مركزها بوصفها جهات فاعلة وهامة في الأسواق المالية العالمية  من تعزيز من

Ĕايــة شــهر ســبتمبر مــن فــي ف  علــى قــوة ماليــة كبــيرةالســيادية الثــروة  صــناديقواجهتهــا ، حيــث تشــرف 
 حســـب معهـــد الصـــناديق الســـيادية حـــواليبلغـــت قيمـــة أصـــول صـــناديق الثـــروة الســـيادية   2016العـــام 

الصـــناديق تســـتثمر و نتيجـــة للازمـــة الماليـــة أصـــبحت هـــذه   إضـــافة إلى ذلـــك، و تريليـــون دولار 7,393
  .دون أي ضغوط سياسية الآن 
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 اً و اختبـار و الثالـث الثـاني  ينالفـرعي ينللإجابـة علـى السـؤال نيالفصل الثـافي جاء و من خلال ما       
  :توصلنا إلى ة نيالثا ةصحة الفرضيل

و الماليـــة  الأزمـــات ناديق الثـــروة الســـيادية التكيـــف مـــعفلقـــد اســـتطاعت صـــالفرضـــية الثانيـــة صـــحة     
 الاسـتثمارات أنسـاق خـارج الاسـتثمار فرص فاستكشا السياسية و أخيرا الصدمة النفطية من خلال

 ومنـاطق صـناعية، وقطاعـات مختلفـة، أصـول فئـات علـى المخـاطر توزيـع إلى و ،هـاأنماط التقليديـة و
  القــدرة المســتمرة للصــناديق الســيادية بوصــفها فئــة مــن فئــات المســتثمرينهــذه إن  ، و متباينــة جغرافيــة

عــــاً  مكنتهــــا مــــن التكيــــف مــــع مختلــــف  إضــــافة إلى اســــتراتيجيات الاســــتثمار الخاصــــة đــــا الــــتي تــــزداد تنوّ
   .سياسية  أوالضغوط اقتصادية كانت 

 لصـــحةاختبـــاراً و الثالـــث  للإجابـــة علـــى الســـؤال الفرعـــي لـــثالفصـــل الثافي جـــاء مـــن خـــلال مـــا و    
  :ثالثة توصلنا إلى ال ةالفرضي

 مبـــادئ"  طوعيـــة مبـــادئ اعتمـــاد ســـاهم حيـــث الثالثـــة الفرضـــية صـــحة أثبتنـــا الدراســـة خـــلال مـــن    
 الأزمــة إلى يرجــع النقــاش هــدوء في الأكــبر الفضــل أن إلا ،المخــاوف حــدة مــن التخفيــف في" ســانتياغو

 العــالمي، المسـتوى علـى الصـناديق هـذه فوائـد الأخـيرة هــذه أثبتـت حيـث تحـولات مـن تلاهـا مـا و الماليـة
 لمبـــادئ الخصـــوص وجــه علـــى العربيـــة وصــناديق الثـــروة الســيادية  امتثـــال مســـتوى محدوديــة مـــن فبــالرغم

 يمكــن ذلـك مـع و سياسـية ضــغوط أي دون اسـتثمارية نشـاطات بعـدت حاليــا تقـومĔـا أ إلا ،سـانتياغو
   . وقت أي في السياسية التعقيدات ظهور عودة إلى عرضة تكون أن

مــن خـــلال مـــا جـــاء في الفصـــل الرابـــع للإجابـــة علــى الســـؤال الفرعـــي الرابـــع و اختبـــارا لصـــحة الفرضـــية 
 : إلىالرابعة توصلنا 

إلى ت فقـد بينـت لنـا مختلـف المؤشـرات المسـتعملة أن الجزائـر قـد اسـتفادرابعـة الفرضـية الفيما يخـص    
و الــتي للصــندوق  الأهــداف المحــددة، و هــذا في حــدود صــندوق ضــبط الإيــراداتحــد كبــير مــن إنشــاء 

 تمويــل عجـز الموازنــة العامـة للدولــة النــاتج عـن ارتفــاع الإنفـاق الحكــومي أو انخفـاض حصــيلة تتمثـل في
 37العامة عن المستوى المقـدر ضـمن قـانون الماليـة بسـب انخفـاض أسـعار الـنفط إلى أقـل مـن  الإيرادات

 في لكـن و .الداخليـة والخارجيـة حجم المديونيـة العموميـةتخفيض إلى  ة، بالإضاف للبرميل دولار أمريكي
 ضـــبط صـــندوق أن نجـــد فإننـــاالعالميـــة دائـــه مـــع بـــاقي صـــناديق الثـــروة الســـيادية أنقـــارن  أنالمقابـــل و مـــا 

   . التغيرات مختلف مع التكيف من تمكنه لم نقائص عدت من يعاني الإيرادات
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  النتائج العامة للدراسة: 
الأهداف المتوخاة من هذه الدراسة ومحاولـة للإجابـة عـن الإشـكالية توصـلنا إلى وعليه وبناء على 

  :النتائج التالية
  ــــة في ــــدول النفطي ــــتي توصــــلنا إليهــــا فيمــــا يخــــص اســــتثمارات ال يمكــــن إيجــــاز أهــــم الاســــتنتاجات ال

 :السبعينات و الثمانينات في النقاط التالية
بالنســـبة للـــدول  ةمحدوديـــة الطاقـــة الاســـتيعابي بـــرزت خـــلال فـــترة الســـبعينات و الثمانينـــات مشـــكل -

النفطيــة و هــذا بعــد الزيــادة الكبــيرة في الفــوائض النفطيــة جــراء الطفــرتين الأولى و الثانيــة ، و لقــد أدى 
ذلــك إلى توجيــه جــزء كبــير مــن هــذه الفــوائض للاســتثمار في الخــارج و الــتي اتخــذت في اغلــب الـــدول 

  ) .ح دون إطار مؤسسي واض( شكل غير منظم 
يظهــر تركــز  التوزيــع الجغــرافي و الكمــي لاســتثمارات الــدول النفطيــة خــلال الســبعينات و الثمانينــات -

ت اغلبهـا شـكل ذو في مقدمتها الولايات المتحدة الأمريكيـة، و الـتي اتخـ  هذا التوزيع في الدول الغربية
و هـذا حكوميـة و سـندات ، يـةفير سـيولة نقديـة للبنـوك التجاريـة الغربودائع مصرفية ممـا سـاعد علـى تـو 

مـــا ســـاهم في تخفيـــف الـــدين العـــام و المســـاهمة فيـــه، و حصـــص في شـــركات غربيـــة و إن كانـــت هـــذه 
تـوفير السـيولة في الاستثمارات محدودة بسبب القيـود المفروضـة مـن قبـل الـدول الغربيـة إلا أĔـا سـاهمت 

  .آنذاك النقدية و رأس المال لبعض الشركات و المؤسسات  المتعثرة 
ن اســتثمارات الــدول النفطيـة و بســبب توزيعهــا الجغــرافي و أإلا  بـالرغم مــن الايجابيــات المـذكورة أنفــاً  -

الكمي و النوعي عانـت مـن عـدت مخـاطر أدت إلى انخفـاض قيمتهـا الحقيقيـة و تـدني معـدلات عوائـد 
  .الاستثمارات و خسارة جزء كبير منها بسبب سوء التسيير أو  المصادرة 

للأسباب السابقة الـذكر أدى بـالكثير مـن الـدول النفطيـة إلى اعتمـاد آليـات أكثـر تنظيمـا خـلال  و -
  .الطفرة النفطية الثالثة من اجل إدارة العوائد المالية والمتمثلة في إنشاء صناديق ثروة سيادية 

  الثـــروة فيمــا يخــص أهــم النتــائج الــتي توصــلت إليهــا مــن خــلال دراســة للتطــور المفــاهيمي لصــناديق
 :السيادية 

يختلف مفهوم صناديق الثروة السيادية عن مفهوم البترودلار بسبب كون الصناديق اعتمـدت كـذلك  -
  .من قبل دول غير نفطية و على وجه الخصوص الأسيوية 
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ـــالرغم مـــن حداثـــة اســـتخدامه  - إلا أن إنشـــاء أول ) 2005ســـنة (مفهـــوم صـــناديق الثـــروة الســـيادية و ب
، و في البدايـة أنشـئت الصـناديق مـن الهيئة العامة للاسـتثمار الكويتيـة و هو   1953صندوق كان سنة 

ـــار التذبـــذبات و اللايقـــين بالنســـبة إلى الإيـــرادات النفطيـــة،  ثم  قبـــل الـــدول النفطيـــة مـــن اجـــل تحييـــد أث
   .التي توافرت لديها فوائض مالية نفطية الغير اعتمدت من قبل الكثير من الدول الأسيوية 

 خـاص غـرض ذات للاسـتثمار ترتيبـات أو صـناديقهـي الشـامل  هـافهومبمصـناديق الثـروة السـيادية  -
فــرق بــين الصــناديق العائــدة إلى الــدول النفطيــة الناتجــة مــن إنتــاج و يوجــد لا بحيــث ات الحكومـ تملكهـا

الجاري بسبب فوائض في ميزاĔا غير نفطية و التي حققت دول لتلك العائدة  وأ ةرد الناضباتصدير المو 
يســـتثني ، كمـــا لا  ةالزيـــادة في صـــادراēا و تـــراكم احتياطيـــات صـــرف أجنـــبي لـــديها كالصـــين و ســـنغافور 

مؤسسـي للصـندوق لـذلك يـتم إدراج الاحتياطـات الحكوميـة الـتي تـديرها وجـود لهـا الصناديق التي لـيس 
 عـــدم وجـــود إطـــارمؤسســـة النقـــد العـــربي الســـعودي ضـــمن صـــناديق الثـــروة الســـيادية علـــى الـــرغم مـــن 

  .مؤسسي مستقل للاستثمار
 يهــــ ةمـــن أقـــدم المعـــايير المســـتخدمو معـــايير، ة يمكـــن تصـــنيف صـــناديق الثـــروة الســـيادية وفقـــا لعـــد -

لأهـدافها صـناديق سـلعية و صـناديق غـير سـلعية ، و كـذلك تصـنيفها وفقـا  الىللمصـدر  تصنيفها وفقـاً 
و  الاحتياطـات اسـتثمار شركاتو  القادمة للأجيال الادخار صناديقو  الاستقرار صناديقالرئيسة إلى 

قــام   التقليــديين ،و إضــافة لهــذين التصــنيفين التقاعــد طــوارئ احتياطيــات صــناديقو   التنميــة صــناديق
قمـت  أكثـر حداثـة و وفقـا لمعـايير مختلفـة، كمـا  تالكثير من البـاحثين بتقـديم اقتراحـات حـول تقسـيما

و حجـم سـوق الدولـة المنشـئة للصـندوق لاعتمـاد علـى معيـارين و همـا باقتراح تصنيف لهذه الصناديق با
 الثــروة صــناديقو  الصــغيرة للــدول التابعــة و الكبــيرة الســيادية الثــروة صــناديق حجــم الصــندوق نفســه إلى

 . الكبيرة للدول التابعة السيادية الثروة صناديقو  الصغيرة للدول التابعة و الصغيرة السيادية
  فيما يخص دور صناديق الثروة السيادية: 
اسـتقرار العوائـد و الإيـرادات تستفيد الدول المالكة لصناديق الثروة السيادية بحيث تمكنها من تحقيـق  -

الحكوميــة و ادخــار الثــروات للأجيــال القادمــة و تنويــع الاقتصــادي و التنميــة و إدارة الأصــول ماليــة و 
ــــديها ســــلبيات و إن كانــــت ايجابياēــــ ،تنميــــة الاحتياطــــات للدولــــة  ــــل فهــــي أيضــــا ل تفــــوق  او في المقاب

ēو الـــتي يمكــن حصـــرها في خســـارة الهويــة الثقافيـــة و الجــذب غـــير المرغـــوب فيــه مـــن الحكومـــات  اســلبيا
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الأجنبية و التعرض لتقلبات الاقتصاد العالمي و أخيرا استثارة الحكومات الأجنبية و الجهـات المنظمـة و 
 .ى اتخاذ إجراءات حمائية مقيدة تحريضها عل

خاصــــة الولايــــات المتحــــدة ( كمــــا تســــتفيد الــــدول المضــــيفة لاســــتثمارات صــــناديق الثــــروة الســــيادية  -
 في المشــاركة و المحفظــة تنويــعمــن خــلال مــا تــوفره هــذه الأخــيرة مــن  )الأمريكيـة و دول الاتحــاد الأوروبي 

الدوليــة و تــوفير ســيولة للأســواق العالميــة، و الاســتفادة مــن كــون اســتثمارات الصــناديق تتمتــع   المخــاطر
حيـث تقـوم باسـتثمارات طويلـة الأجـل، كمـا تسـاعد هـذه الاسـتثمارات علـى  بقدر كبير مـن الاسـتقرار

ق عـــاملا تشــجيع النمـــو و الازدهــار و التنميـــة الاقتصــادية في الـــدول المتلقيـــة، كمــا تعـــد أمــوال الصـــنادي
في زيـــادة  مهمـــاً  و تعـــد كـــذلك عـــاملاً  ،مســـاعدا في معالجـــة الإخـــتلالات الماليـــة علـــى الصـــعيد العـــالمي

 إثـــارة في المقابـــل يوجـــد أيضـــا عيـــوب لهـــذه الصـــناديق و يمكـــن حصـــرها في و  ،تكامـــل الاقتصـــاد العـــالمي
 الحمايــة و الاقتصــادية غــير الأهــدافو  الأجــل قصــيرة التقلبــات و الشــفافية غيــابو  التجميــع ســلوك
، مـــع الإشـــارة أن ايجابيـــات الصـــناديق الســـيادية علـــى المســـتوى العـــالمي تفـــوق ســـلبياēا و بـــدليل الماليـــة

 .استمرارها إلى اليوم 
  فيما يخص واقع صناديق الثروة السيادية أما: 
، 2007سـنة بالمقارنـة مـع  أصبح من السـهل حاليـا الحصـول علـى تقـديرات لصـناديق الثـروة السـيادية -

الجهــود المبذولــة مــن قبــل مراكــز أبحــاث متخصصــة في الصــناديق الســيادية و الموجــودة في  و هــذا بفضــل
الدول الغربيـة، و يعـد أهـم هـذه المراكـز معهـد صـناديق الثـروة السـيادية الـذي يعطـي تقـارير دوريـة حـول 

  .  حجم هذه الصناديق
مـــع Ĕايـــة  تريليـــون دولار 7.157 بــــمعهـــد صـــناديق الثـــروة الســـيادية حجـــم الصـــناديق الســـيادية قـــدر  -

صــندوقا  79يوجــد حاليــا  ، ووفقــا لــنفس المصــدر 2007مقارنتــا بســنة  % 119,6نســبتها بزيــادة  2015
و  الثالثـة الطفـرة خـلال الـنفط أسـعار ارتفـاع مـع متأسيسـه تـزامن اقو صـند 36  و منها سياديا في العالم

تستحوذ منطقة الشرق الأوسط و و  ،صناديق الثروة السيادية ةهذا يؤكد دور الطفرات النفطية في نشأ
مـن مجمـوع أصـول صـناديق الثـروة السـيادية  % 40.24صندوق و تـدير مـا نسـبته  19شمال إفريقيا على 

مـــن إجمـــال أصـــول  % 39.74صـــندوق و تـــدير مـــا نســـبته  18في العـــالم ، أمـــا الـــدول الأســـيوية فتملـــك 
 21الصـــناديق أمـــا فيمــاـ يخـــص أمريكـــا فهـــي تحـــوز علـــى العـــدد الأكـــبر مـــن صـــناديق الثـــروة الســـيادية بــــ 

 . % 2.8صندوق و تدير ما نسبته 
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صـــندوق  37دول فقـــط  10حـــول العـــالم بحيـــث تـــدير  ةدولـــ 52 إلىتنتمـــي صـــناديق الثـــروة الســـيادية  -
 .من إجمالي صناديق الثروة لسيادية العالمية  % 67.74صندوق و ما نسبته  79سيادي من أصل 

كمـا   ،رنشـاء أكثـر مـن صـندوق سـيادي و هـذا مـن اجـل تقليـل المخـاطلقد عمـدت بعـض الـدول لإ -
 التــأثير نحــو اســتراتيجياً  محركــاً  تعــد أĔــا كمــا المســتثمرة الثــروات علــى الفوائــد لتعظــيم أكــبر فرصــاً  يعطــي
 .العالمية المالية التكتلات عبر عالمياً  القوي

عــــادة مـــن فــــوائض ميــــزان المــــدفوعات أو مــــن عمليــــات النقــــد صــــناديق الثــــروة الســــيادية  يــــلتمو يـــتم  -
الأجنـبي، أو مــن عائـدات الخصخصــة، أو مـن المــدفوعات التحويليـة الحكوميــة، أو مـن الفــوائض الماليــة 

صـــناديق الثـــروة مـــن إجمـــالي   % 956.6تمـــول لســـلع ، حيـــث هـــذه الأخـــيرة أو مـــن إيـــرادات تصـــدير ا
 . السيادية

تركـــز صـــناديق الثـــروة الســـيادية  علـــى الاســـتثمار في القطـــاع المـــالي يليهـــا القطـــاع العقـــاري و مـــن ثمـــة  -
على إستراتجية الاستثمار الخاصـة بكـل  كان هذا التوزيع يختلف من صندوق لأخر اعتماداً   إنالطاقة و 

صــــندوق، و تمثــــل الســــوق الأمريكيــــة و مــــن ثم الأوروبيــــة الوجهــــات المفضــــلة لاســــتثمارات الصــــناديق 
، أمـا فيمـا يخـص أهـم الأصـول الـتي تسـتثمر فيهــا  سـتثمارللاالسـيادية لمـا تـوفره هـذه الأخـيرة مـن فـرص 

ية مــا بــين أســهم و أدوات الــدخل الثابــت و الســيولة تنــوع في محافظهــا الاســتثمار تالصــناديق فنجــد أĔــا 
 . التكيف مع مختلف التغيرات الاقتصادية ب بشكل يسمح لها

 السيادية العالمية، استخلصت العبر الآتيةالثروة صناديق  نماذج من من خلال دراسة:  
 إن و ، العالميــــة التجـــارب أقــــدم مـــن بكوĔــــا للـــدول العربيـــة التابعــــة الســـيادية الثــــروة صـــناديق تتميـــز -

 مختلـف مـع التكيـف في التجـارب هـذه نجـاح علـى دليل طويلة زمنية لمدة الصناديق هذه نشاط استمرار
 وتــراكم الخليجيــة التجربــة نضــوج في الــزمن عامــل ســاهم حيــث العــالمي الاقتصــاد شــهدها الــتي التغــيرات
 . استثماراēا إدارة في الصناديق هذه استغلتها متنوعة خبرات

 انتهجتهــا الــتي التوســعية الاقتصــادية ال السياســةمجــ في الرئيســي الــدوريلعــب جهــاز قطــر للاســتثمار  -
يعـد مـن أنشـط الصـناديق مـن حيـث عـدد الصـفقات الـتي قـام đـا منـذ فهـو ، الماضـي العقـد خلال قطر

الاســتثمارية مــن حيــث نــوع الأصــول و مــن حيــث  محفظتــهو هــذا مــا مكنــه مــن تنويــع نشــأته إلى الآن 
 .لقطاعات و كذلك  من حيث التوزيع الجغرافي ا
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تستثمر اغلب صناديق الثروة السيادية العربية في الخارج حيث تركز على السـوق الأمريكـي بالدرجـة  -
 مــن مــديريين تســتخدم اغلبهــاالأولى و الســوق الأوروبي، و هــذا مــن خــلال مــديري أصــول خــارجيين و 

 .الطاقة المحدودة المناطق في الإستراتيجية الأصول توزيع لضمانو  العوائد لتوفيق الخارج
ـــــهكمـــــا يمكـــــن للصـــــناديق الســـــيادية أن تكـــــون شـــــفافة   - ـــــدة  تحقـــــق في الوقـــــت عين ّ ـــــدات جي  مـــــنعائ

النمـوذج النرويجـي مثاليـاً مـن حيـث تطبيقـه لمبـادئ حيـث يعـد  الحـال في النـرويج والاستثمارات، كمـا هـ
 .المحاسبية المتفق عليها دولياً وفقاً لتقارير مالية فصلية منتظمةالشفافية والإدارة الرشيدة والقواعد 

مختلفـة تحـت مظلـة شـركة قابضـة  من الممكن جمع الشركات الحكومية الـتي تغطـي قطاعـات اقتصـادية -
ممــا  في هـذه المهمـة تيماسـيك القابضــة وقـد نجـح ،اقتصــادية راتوذلــك لتحقيـق وفـ عمـل بأسـس تجاريـةت

 .ية الاقتصادية لسنغافورةالإنتاج أدى إلى زيادة
تمثـل التجربــة الصــينية مـن خــلال شــركة الاســتثمار الصـينية تجربــة فتيــة بالمقارنـة مــع التجــارب الســابقة  -

مــع إســتراتجية اســتثمار ذات عوائــد جــد مرتفعــة تراجعــا عــن نمــط الاســتثمار الـذكر، و تعــد هــذه الشــركة 
 .استثمار جديد مسؤول واستباقي الصيني المحافظ والتقليدي للبنك المركزي، ويمهد لنمط

اغلب صناديق الثروة السيادية تتكون من كيانات فرعية توكل لكل فرع مهمة  محـددة ، كـأن يغطـي  -
احــد الفــروع الاســتثمار علــى المســتوى المحلــي و أخــر الاســتثمار الخــارجي كمــا هــو الحــال بالنســبة لهيئــة 

علــى المســتوى المحلــي في حــين ēــتم  المركزيــة هـويجين شــركةالاسـتثمار الصــينية و الــتي تســتثمر مــن خــلال 
تأديــة  دور معــين   ن تتخصــص الفــروع فيـأ، أو كــفي الخــارجبالاســتثمار  شـركة الصــين للاســتثمار الــدولي

تحويــل مهمــة  القادمــة الأجيــال صــندوقلكمــا هــو الحــال بالنســبة لهيئــة الاســتثمار الكويتيــة الــتي توكــل 
مهمـة   العـام الاحتيـاطي صـندوق، في حـين توكـل لأصول أكثر تنوعا الأصول غير المتجددة إلى حافظة

 .لدولة الاستقرارتحقيق 
  نمــى حجــم صــناديق الثــروة الســيادية بصــورة كبــيرة في العقــدين الماضــيين رغــم العديــد مــن التحــديات

التي فرضتها البيئة الاقتصـادية و الـتي أثـرت بـدورها علـى مصـادر تمويـل الصـندوق و علـى توجهـات 
 : و يمكن حصر اثر هذه التحديات فيما يلي  الاستثمار ،

 : فيمكننا الخروج بمجموعة من النتائج   بالنسبة لتحدي الأزمات،*
 مـن الأكـبر القسـم و مليـار دولار 134.5مـا قيمتـه  الأزمـةديق الثـروة السـيادية خـلال نااستثمرت ص -

ذلـــك  ليتنـــاقص بعـــد) مليـــار دولار  67.8(  2008مـــن ســـنة  الأولهـــذا المبلـــغ تم اســـتثماره في الربـــع 
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مـن الصــناديق السـيادية علـى الاســتثمار في و توقــف الكثـير  الأزمـةبســبب تفـاقم حجـم الاسـتثمارات 
 .السوق العالمية و كذلك لنفاذ الفرص

ـــه الـــدول الغربيـــة عنـــد تعرضـــها للأزمـــة الماليـــة الثـــروة الســـيادية صـــناديق لعبـــت  - دوراً ايجابيـــاً رحبـــت ب
فهي زودت مصـارف عملاقـة ومشـاريع صـناعية كـبرى بمـا تحتـاج مـن رأس مـال،  ،ية الأخيرةوالاقتصاد

واحــد في مجــالس إدارات الشــركات رغــم اســتثماراēا  قعــدبم ولا حــتى  لــباأĔــا لا تط أضــف إلى هــذا
 .هايالكبيرة ف

đــا مــا  قامــت الــتي الصــفقات قيمــة بلغــت حيــث المــالي القطــاع في الاســتثمار علــى الصــناديق ركــزت -
العقـــاري  القطـــاع نجـــد الاســـتثمارات حجـــم حيـــث مـــن الثـــاني القطـــاع ومليـــار دولار ،  97.7يقـــارب 

 .مليار دولار 10.1مليار دولار ، يليها القطاع الصناعي  10.3باستثمارات بقيمة 
 التي ولدول مجلس التعاون و بالأخص التابعة أثّرت الأزمة المالية بحدة على صناديق الثروة السيادية  -

و اســتمرت  2008مليــار دولار مــع Ĕايــة  700إلى  Ĕ2007ايــة  دولار تريليــون 1 مــن أصــولها تناقصــت
ــــة مــــن الأزمــــة بســــبب تركيزهــــا علــــى  ــــق اكــــبر التراجعــــات في الســــنة الثاني ــــة في تحقي الصــــناديق الخليجي

ر يــأتي في ، حيــث نجــد جهــاز أبــوظبي للاســتثماالســوق الأمريكيــة أو في منطقــة اليــورو في  الاســتثمار
 .مليار دولار  248المرتبة الأولى من حيث قيمة التراجع بـ 

 أصــــولاغلـــب الخســــائر الــــتي تكبــــدēا صــــناديق الثــــروة الســــيادية هــــي في الحقيقــــة انخفــــاض في قيمــــة  -
ــــة  أĔــــاالصــــندوق أي  ــــة بســــبب تريــــث اغلــــب مجــــرد خســــائر دفتري ، و لم تتحــــول إلى خســــائر حقيقي

 العامــــة الهيئــــةالصـــناديق لفــــترة مـــا بعــــد الأزمــــة مـــن اجــــل بيـــع هــــذه الأصــــول ، و مـــن أمثلتهــــا تحقيـــق 
مــع Ĕايــة  غــروب ســيتي فيلأســهمها   بيــع عمليــة دولار مــن مليــار 1.1 قــدره ربحــاً  الكويتيــة للاســتثمار

2009 .  
الثروة السـيادية و نمـا حجمهـا ليصـل  اديقالعالمية عاد النشاط من جديد لصنبعد Ĕاية الأزمة المالية  -

ةً مليـار دولار مقارنـ 87.8دولار أمريكـي بزيـادة قـدرها  نتريليـو  3.839ما يقارب  2010في بداية سنة 
، و بدأت في الاستثمار من جديد في الأسواق العالميـة حيـث بلـغ عـدد الصـفقات  2009سنة اية ببد

و هــــذا مــــا يثبــــت نجــــاح  مليــــار دولار 53صــــفقة بقيمــــة  172حــــوالي  2010الــــتي قامــــت đــــا في ســــنة 
 .صناديق الثروة السيادية في التكيف مع الأزمات المالية
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ــــة الأزمــــة بعــــد الســــيادية الثــــروة صــــناديق أصــــبحت -  علــــى انتباههــــا وتركّــــز أكــــبر بحــــذر مرتســــتث المالي
و بالمقابــــل أصــــبحت الصــــناديق  وتنويعهــــا، الوطنيــــة ēاقتصــــاداإ تطــــوير في تســــاهم الــــتي الاســــتثمارات

 أسـواقهافي  أموالهـاتضخ المزيد مـن  أصبحتالغربية ، و  الأسواقبالاستثمار في  السيادية اقل اهتماماً 
 .المحلية

مـــن تحـــولات في التخفيـــف مـــن حـــدة المخـــاوف الغربيـــة بســـبب ســـاهمت الأزمـــة الماليـــة و مـــا تلاهـــا  -
 .مساهمة صناديق الثروة السيادية في التخفيف من أثار الأزمة في الدول الغربية 

 :للتحديات الجيوسياسية بالنسبة *
تعتــبر صــناديق الثــروة الســيادية مهمــة في الظــروف الاســتثنائية ، و هــذا مــا لمســناه مــن خــلال تجربــة  -

حــرب الخلــيج و مــا لعبــه صــندوقها الســيادي مــن دور في إعــادة إعمــار الكويــت بعــد الكويــت خــلال 
 .التحرير 

لقــد احــدث الربيــع العــربي تغيــير في وجهــة اســتثمار صــناديق الثــروة الســيادية لــدول مجلــس التعــاون،  -
 ،2011 سـنة % 33مقابـل  2012 سـنة %56حيث زادت هذه الأخيرة اسـتثماراēا في المنطقـة  لتبلـغ 

و هذا على حساب المناطق الأخرى، أما عن شكل استثمارات صناديق الثروة السيادية لدول مجلـس 
 قصـنادي صـولأ يمـةق مـن%  6نمـ عارتفـا  لمحليـةا لسـنداتا في الاسـتثمار"شـهدت التعاون في المنطقة ف

 لعقـاراتا تسـتحوذإ مـاك ،2012سـنة % 14 لىإ 2011سـنة  لاسـتثمارل لقابلـةا لسـياديةا لثـرواتا
 و13%  بنسـبةو  لصـناديق،ا تلـكل لاسـتثمارل لقابلـةا لأصـولا نمـ بـيرةك صـةح لـىع لتحتيـةا البـنىو 

 2012سنة لتواليا لىع  %14

 الإفصــاح أضــحت قضــايا حيــث  علــى صــناديق الثــروة الســيادية 2001ســبتمبر  11ثـرت أحــداث أ -
العدالـة ضـدّ "قـانون  صـياغة سنة علـى الحـادث تم 15، و بعد  للاستثمارات السيادية مهما أمراً  المالي

 .لتجد الصناديق السيادية السعودية نفسها مهددة بخطر التجميد ) ا جاست" (رعاة الإرهاب
  : انخفاض أسعار البترولبالنسبة لتحديات *
هـــذه  مـــن %45صـــناديق الثـــروة الســـيادية جـــراء الصـــدمة النفطيـــة الحاليـــة ، حيـــث ســـجلت   تـــأثرت -

 منهـا %36 سـجل حـين في مـارس، Ĕاية حتى شهرا عشر الاثني مدى على الأصول في زيادةالصناديق 
 . 2015 مارس مع مقارنة 19% أصول واستقرت تراجعا
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لصــناديق الثــروة الصــدمة الحاليــة لأســعار الــنفط تغــيرات علــى مســتوى إســتراتجية الاســتثمار  أحــدثت -
ذلـــك  إلىو يضـــاف ، يـــث أصـــبحت تركـــز علـــى الصـــفقات الصـــغيرة و متوســـطة الحجـــم  الســـيادية بح

 الفــــــرص وزيـــــادة المخــــــاطر تشـــــارُك اجــــــلاعتمـــــاد هـــــذه الصــــــناديق علـــــى الاســــــتثمارات المشـــــتركة مـــــن 
 .على الاستثمارات الآمنة أصبحت تركز أكثر تحفظا بحيث  أضحت، و الاستثمارية

 في معظمهـا عمليات تصـفيةالممولة بالنفط و الغاز بعدة  بالأخصو  قامت صناديق الثروة السيادية -
 .من اجل تمويل عجز ميزانياēا  توالعقارا المالية قطاعات

 :فيمكننا الخروج بمجموعة من النتائج  بالنسبة لتحديات الحوكمة ، *
 ثمة أوجه تشابه بين الطفرتين النفطيتين في السبعينات و الطفرة النفطية الثالثة ، ففـي كلتـا الحـالتين  -

لمخــاوف في الوقــت نفســه الــذي اســتعين đــذه الأمــوال مــن االارتفــاع المفــاجئ للفــوائض النفطيــة  أثــار
 .اجل إنقاذ النظام العالمي 

هــو هيئــة اســتثمار الكويتيــة و هــذا في الثمانينــات بعــد صــندوق تعــرض لمخــاطر حمائيــة  أولتاريخيــا  -
الانجليزيـة و مـن ثم تجـددت المخـاوف مـع محاولـة شـراء   BPمن شـركة  % 21.6شرائها لحصة تقدر بـ 

 .البريطانية  O&Pموانئ دبي لستة موانئ أمريكية من شركة 
كــان الاهتمــام đــذه الصــناديق يتعــاظم في أوســاط الأكــاديميين بــالتوازي مــع تصــاعد حجــم أصــول  -

ســرعان مــا انتقــل هــذا و  يــةهــذه الصــناديق و تــدفقاēا الماليــة في البنــوك الأميركيــة و بنــوك أوروبــا الغرب
تحــدد سياســات الاســتجابة  أنالنقــاش إلى عــالم السياســة ، فكــان علــى الحكومــات في الــدول الغربيــة 

 .للتحديات التي كان يفترض أن يمثلها صعود صناديق الثروة السيادية
 فهمــاً تتــيح و الــتي مبــادئ ســانتياغو  تعتــبر أهــم مبــادرة مــن اجــل ēدئــة المخــاوف الغربيــة هــي تبــني  -

هياكــل الــتي تقــوم عليهــا و ترتيباēــا المتعلقــة بالحوكمــة في  للو  أفضــل لأهــداف صــناديق الثــروة الســيادية
و التي تؤدي إلى تحسين الفهم السـائد لصـناديق الثـروة السـيادية ، ن البلدان المتلقية لاستثماراēاكل م

علـى منـاخ اسـتثماري منفـتح و باعتبارها كيانـات ذات توجـه اقتصـادي و مـالي  و تسـاعد في الحفـاظ 
  .مستقر

حــد بعيــد، فــبعض  إلىة لمختلــف معــايير الشــفافية المعتمــدة في العــالم متفاوتــكــان امتثــال صــناديق  -
مجموعــة كبــيرة منهــا كانــت بعيــدة عــن هــذا  أنالصــناديق كانــت قريبــة مــن المســتوى المتوســط في حــين 

 .المستوى 
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 العــالم بقيــة مــع الانخــراط مــن لمزيــد حــافزاً  الســيادية الثــروة صــناديق مــن عديــدلل المبــادئ أعطــت قــد -
 الاسـتثمارية لفلسـفاēا المختلفـة الجوانـب عـن فضـلاً  وجودها، مبررات عن والإفصاح  استباقي بشكل

 تقــارير بعضــها فأصــدر و هــذا مــا لمســناه في تقــدم مســتوى الامتثــال للعديــد مــن الصــناديق الســيادية 
 تقــاريره منهــا العديــد نشــر كمــا ،ســانتياغو بمبــادئ التزامــه لضــمان ذاتي تقيــيم عمليــات إجرائــه حــول

  . 2009بداية من  السنوية
فئـات و  أربـع إلىيمكن تصنيف صـناديق الثـروة السـيادية وفقـا لامتثالهـا لمعـايير الشـفافية و المسـاءلة  -

صناديق ثروة سيادية ممتثلة تماما ، صناديق ثروة سيادية ممتثلة على نطاق واسـع ، صـناديق ثـروة : هي 
 .سيادية ممتثلة جزئيا ، صناديق ثروة سيادية غير ممتثلة 

 أداءوفقــا Đموعــة مــن العوامــل و منهــا  ســانتياغو لمبــادئتتحــدد درجــة امتثــال الصــندوق الســيادي  -
حيــث توجــد ، ية المحليــة ، مســتوى النمــو الاقتصــادي ، فاعليــة الحوكمــة و الحكــم المؤسســات السياســ

 .علاقة بين هذه المحددات و درجة الامتثال لمبادئ سانتياغو
 .سانتياغو بادئفي المقابل لا يوجد علاقة بين حجم الصندوق و درجة التزام الصندوق بم -
تكــــون الصــــناديق الســــيادية الأقــــدم هــــي الأكثــــر شــــفافية و هــــذا بفعــــل نضــــج  أنلضــــرورة با لــــيس -

 .الصندوق
درجة نشاط الصندوق و المقاس بعدد الصـفقات الـتي يقـوم đـا لا تعكـس بالضـرورة درجـة شـفافية  -

 .الصندوق 
انتمــاء صــناديق ثــروة ســيادية لــنفس البلــد لــيس بالضــرورة يــؤدي إلى نفــس درجــة امتثــال الصــندوق  -

 .انتياغو، و بذلك يوجد عوامل أخرى تتعلق بإدارة الصندوق تحدد درجة الامتثاللمبادئ س
مع مرور الزمن خسرت مبـادئ سـانتياغو شـيئا مـن أهميتهـا و خـف النقـاش في الـدول الغربيـة حـول  -

 .ضرورة شفافية صناديق الثروة السيادية كشرط للاستثمار في اقتصاداēا 
ية باعتبــاره الســياد الثــروة لصــناديق الــدولي المنتــدى فعاليــة بمــدى مرهــون اغويســانتمســتقبل مبــادئ  -

سـانتياغو في مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية التي وضـعت مبـادئ  الكيان الذي خلف
   .القيام بالمهام الموكلة إليه
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 نـــا لتقـــيم مـــدى اســـتفادة الجزائـــر مـــن الطفـــرة النفطيـــة الثالثـــة، يقود حاليـــا الـــنفط أســـعار انخفـــاض إن
 الايجابية المظاهر من العديد وهناك معها، التعامل في الخلل مظاهر من الكثير الدراسة تظهر حيث

 يمكـن الإطـار هـذا وفي الماليـة، الفـوائض دارةإ في المـدى بعيـدة رؤية عن تعبر التي و لمسها يمكن التي
  : الأتي إلى الإشارة

 في نضــوبه احتمــال وجــود مــع  برميــل مليــار 12.2 ـبــ 2015 عــام الجزائــر في الــنفط احتياطيــات قــدر -
 احتمـال وجـود مـع مكعـب مـتر مليـار 4505 ـبـ الغـاز احتيـاطي قـدر بينما ، سنوات 10 تتجاوز لا مدة

 و ، غازيــةات مكانيــإ مـن الجزائــر لـدي تتــوفر مـا بســبب سـنة 55 إلى تصــل قـد جــدا طويلـة لمــدة نضـوبه
ـــــنفط مـــــن تنـــــتج و ، 2014 و 2003 عـــــامي بـــــين مـــــا للمحروقـــــات جديـــــدا اكتشـــــافا 244 ســـــجلت  ال
  .2014برميل يوميا عام   1193.0

 مــن%  59,2 البتروليــة الجبايــة تمثــل حيــث الجزائــري الاقتصــاد في متميــزاً  موقعــاً  النفطــي القطــاع يحتــل -
 لســنة هــذا و الــوطني النـاتج مــن%  27,1 و الجزائــر صــادرات مـن%  95,41 و، الدولــة إيــرادات إجمـالي
  .الجزائريين العمال عدد إجمالي من%  2.53 سوى يشغل لا المقابل في 2014

 و الثانيـة و الأولى النفطيـة الطفـرة خـلال الجزائـر قبـل مـن النفطيـة العوائـد اسـتخدامات أوجـه تعددت -
 في و أروبيــة بنــوك في مصــرفية إيــداعات و المحروقــات قطــاع تطــوير و محليــة تنميــة إحــداث:  منهــا نــذكر

 حققتهــا الــتي الكبــيرة العوائــد مــن لرغمبــا الخارجيــة المديونيــة مشــكل بظهــور المرحلــة هــذه تميــزت المقابــل
  .الجزائر

 حيــث الثالثــة النفطيـة الطفــرة خــلال الـنفط أســعار ارتفــاع جـراء ضــخمة نفطيــة عوائـد الجزائــر حققـت -
 مليــار194,71 عــن يزيــد مــا 2013 ســنة قيمتهــا بلغــت رسميــة خارجيــة احتياطــات تكــون أن اســتطاعت

 الحالية النفطية الصدمة خلال للانخفاض لتعود،  2003 سنة دولار مليار 33.12 مقابل أمريكي دولار
  .دولار مليار 121.9 قيمته ما 2016ما Ĕاية شهر سبتمبر  لتصل

 حيــــث البـــترول الــــنفط لأســـعار الثانيــــة الطفـــرة عــــن الناتجـــة الماليــــة العوائـــد اســــتخدامات أوجـــه تعـــدد -
 و اجتماعيـــــة تنميـــــة إحـــــداث و النفطـــــي القطـــــاع تطـــــوير اجـــــل مـــــن اســـــتخدامها في الجزائـــــر اســـــتمرت
 و الخارجيــة للمديونيــة المســبق كالتسـديد: أخــرى مجــالات في اســتخدامها علـى عملــت كمــا اقتصـادية،

 الدوليـــة الســـندات شـــراء خـــلال مـــن الخـــارج في الاحتياطـــات مـــن جـــزء توظيـــف و الطاقـــة قطـــاع تطـــوير
 40 و الأمريكيــة الخزانــة ســندات في دولار  مليــار 80 إلى 70 بــين مــا الجزائــر وظفــت حيــث،  للخزانــة
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 بـــرامج تمويـــل اســـتخدامات مـــن ســـبق مـــا إلى يضـــاف و الأوروبيـــة، الســـيادية الســـندات في دولار مليـــار
 .السيادية الثروة صناديق إنشاء و الوطني الاقتصاد لإنعاش اقتصادية تنمية

الجزائـــر بإنشـــاء ثـــلاث صـــناديق ســـيادية وهـــي صـــندوق ضـــبط الإيـــرادات الـــذي تأســـس ســـنة  قامـــت -
 الصـندوق و ، 2006 سـنة إنشـاؤه تم الـذي التقاعـد احتيـاطي صندوقو هما   وصندوقين آخرين 2000
لحـد الآن إلا بأي عملية مهمة  قومايما لم أĔبالرغم من  ، 2009 سنة سستأ الذي للاستثمار الوطني

ا في حــد ذاتــه يعتـبر مهــم ، كوĔمــا يمـثلان في الوقــت الــراهن قـدرة تمويليــة في ظــل انخفــاض مأن تأسيسـه
  .أسعار البترول 

الآليـات المسـتحدثة بموجـب  احـد الـذي يعـد إنشاء صندوق ضبط الإيرادات و هو صندوق سـيادي -
كان الهـدف منـه ضـمان تمويـل النفقـات العامـة في حـال حـدوث و   ،2000قانون المالية التكميلي لسنة 

كمـــا تقـــرر أن يـــتم   ، ،تقلبـــات في الإيـــرادات العامـــة والـــتي تنـــتج في الغالـــب عـــن تقلبـــات أســـعار الـــنفط
الأصـل الـذي (المديونيـة العموميـة  استخدام هذا الصندوق لتخفيض الدين العمـومي عـن طريـق تسـديد

، كأهداف أولية يقوم đا صندوق ضـبط أو عن طريق التسديد المسبق للمديونية) بلغ آجال استخدامه
الاقتصـادي إلى أن نشـاط  رالإيرادات في الاقتصاد الجزائري حاليا تعتبر كافيـة مـن اجـل تحقيـق الاسـتقرا

  :الصندوق في الواقع يشوبه بعض السلبيات أهمها
 2000 بــين مــا الفــترة طـوال العمــومي للــدين الأصـلي الرصــيد بتســديد قـام الإيــرادات ضــبط صـندوق * 

 دينــار مليــار 2543,172 يقــارب مــا للــدين الأصــلي الرصــيد مــن المســدد المبلــغ إجمــالي بلــغ و 2008 إلى
 محددة بعملية سوى يطالب لم الصندوق فإن الخارجي، للدين المسبق التسديد يخص فيما أما جزائري،
 تخــص 2009 ســنة وحيــدة بعمليــة قــام كمــا،   جزائــري دينــار مليــار 57 بمبلــغ 2004 عــام أجراهــا واحــدة
 الصـندوق اسـتخدم 2006 منـذ و ، جزائـري دينار مليار 607.956 بمبلغ الجزائر بنك تسبيقات تسديد
  . الخزينة عجز لتمويل

 جزائـري دينـار مليـار 2073.846 قيمتـه مـا 2015 سـنة ايـةĔ مـع الإيرادات ضبط صندوق حجم بلغ* 
  .2012 سنة جزائري دينار مليار 5633.752 مقابل

 الخارجيـــة و الداخليـــة البيئـــة فرضـــتهايات تعـــرض صـــندوق ضـــبط الإيـــرادات إلى مجموعـــة مـــن التحـــد*  
الماليـة و تحـديات الحوكمـة،  الأزمـاتللصندوق و التي يمكن حصرها في ثلاث تحديات و هـي تحـديات 
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و كـان تجـاوب الصـندوق  تحدي يوجه هـذا الصـندوق حاليـا هـو تحـدي انخفـاض أسـعار البـترول  أهمو 
  :مع هذه التحديات كمايلي

  :تحدي الأزمات المالية  .
 2010علــى الجزائـــر محــدودا حيـــث شــهدت الســنة المواليـــة للازمــة أي ســـنة الماليــة  الأزمـــة تــأثير كــان -

 كبــير تراجــع بعــد 2010 في دولار مليــار 15,33 ـبــ المــدفوعات لميــزان الإجمــالي الرصــيد في فــائضتحقيــق 
 يقــارب مــا 2010 ســنة ليبلــغ 2009 ســنة للصــرف الرسميــة الاحتياطيــات تــراكم ازداد كمــا ،2009 ســنة

 2010 سنة شهدت كما،   2009 سنة أمريكي دولار 149,04 مقابل أمريكي دولار مليار 162,61
 . الدين إجمالي في انخفضا

حيــث بلــغ  2009و بــالأخص خــلال ســنة  الماليــة الأزمــة خــلال الإيــرادات ضــبط صــندوق نمــو تبــاطؤ -
 البـــترول نخفــاضلا هــذا يعـــود ، 2008 ســنة 4280.072 مقابــل ســـنة جزائــري دينــار مليــار 4316.465

  . البترولية الجباية على القيمة فائض انخفاض ومنه
، حيـث كـان  الأسـعار بأقـل الخـارج في أصـول لشـراء الأزمـة فرصـة الإيـرادات ضـبط صندوق يغتنم لم -

 قـام مـا غـرار علـى موجوداتـه مـن جـزء اسـتثمار خـلال مـن الأزمـة مـن يسـتفيد أن للصندوق الممكن من
  . للاستثمار قطر جهاز به
  : النفط أسعار انخفاض تحدي .
 27.53 تجـاوز المـدفوعات ميـزان في معتـبر إجمـالي عجز الحالية النفطية الصدمة خلال الجزائر حققت -

 الاحتياطيــــات تراجعــــت ،كمــــا 2014 ســــنة في دولار مليــــار 5,89 مقابــــل 2015 ســــنة في دولار مليــــار
ــــة ــــذ لهــــا مســــتوى أدنى إلى للصــــرف الرسمي ــــار 121,9 بلغــــت حيــــث ، 2010 ســــنة من  بنهايــــة دولار ملي
  . 2016 سبتمبر

 2015 جـــوان في 1157,4 ـبـــ قـــدر العموميـــة للخزينـــة كبـــير عجـــزا 2015 ســـنة الجزائـــر ســـجلت كمـــا -
 . 2014 بسنة ةً مقارن%  34,75 نسبتها دةبزيا
الإيـرادات،  ضـبط صـندوق مـن فعليـة اقتطاعـات الخزينـة عجـز بتمويل الخاصة الاقتطاعات أصبحت -

 أدت لقــد و ،الصــندوق هــذا مــن جزائــري دينــار مليــار 2334,313 قــدره قتطــاعبا تم 2015 ســنة فعجــز
 مـن سـبتمبر شـهر في ليبلـغ مدخراتـه كـلتأإلى  الإيـرادات ضـبط صـندوق مـن المباشـرة الاقتطاعات هذه
  . جزائري دينار مليار 740 ـب المقدر و له الأدنى الحد 2016 سنة



 : خاتمة ال
 

304 
 

 المفـرط اللجـوء اسـتمر مـا إذا عـامين غضـون في الإيـرادات ضـبط صـندوق مـدخرات نفـاذ المحتمـل من -
  .الخزينة عجز تغطية اجل من إليه

  : تحدي الحوكمة  .
 حصل حيث: جدا ضعيف المساءلة و الشفافية معايير مختلف وفق الإيرادات ضبط صندوق أداء -

ـــ المقـــدرة و المؤشـــر قيـــاس فـــترة طـــوال % 10 ـبـــ تقـــدر مـــادول لينـــابورج مؤشـــر وفـــق أداء نســـبة علـــى  8 ـب
 علــــى حصـــل و. لترومـــان الأداء مؤشـــر وفـــق 2012 ســـنة % 29 أداء نســـبة علـــى حصـــل و ، ســـنوات

 .الغموض من نوع الإيرادات ضبط صندوق يشوب حيث اغو،يسانت لمبادئ امتثال نسبة 33%
 كيـان لـه ليس الصندوق أن إلى سنة 16 تفوق الصندوق نشاط مدة أن من لرغمباو  الآن غاية إلى -

ـــه لـــيس و الماليـــة وزارة عـــن مســـتقل مؤسســـاتي   عمليـــات تـــتم و ، الماليـــة وزارة في محـــدد مكتـــب حـــتى ل
 . المالية وزارةđا  تقوم إدارية معاملة كأي الآن غاية إلى الصندوق

 الصــندوق في الإيــداعات ربــط خــلال مــن هــذا و للصــندوق القــانون الإطــار في واضــح تعقيــد يوجــد -
 تعقيد إلى أدى ما هذا و ، للبرميل دولار 37 مرجعي سعر اعتماد خلال من النفط أسعار بمستوى
 .العامة المالية سياسة

 مـــن الإنفـــاق علـــى قيـــود أي الإطـــار القـــانوني للصـــندوق يضـــع لا الصـــندوق لاســـتخدامات لنســـبةبا-
 يــدخرها أن المفــترض مــن كــان الــتي الإيــرادات إنفــاق للحكومــاتتــاح أ الــذي الأمــر هــو و الصــندوق،
 . الأخير الثلاث السنوات في و بالأخص  الصندوق عمل فترة طوالتم  ما هذا و الصندوق

 مختلـف أثبتتـه مـا هـذا و الكليـة السياسـات إطـار في كامـل بشـكل منـدمج الإيـرادات ضبط صندوق -
 . دراستها تم التي المؤشرات

 يتبـين و ، له أساسي كهدف الادخار هدف يعتمد لا الإيرادات ضبط صندوق أن الدراسة أثبتت -
  .الخزينة عجز تمويل اجل من للصندوق المفرط اللجوء خلال من ذلك

 اسـتخداماته، و موارده و أصوله حول حينها في و تفصيلية تقارير الإيرادات ضبط صندوق يقدم لا -
 كمـا الماليـة التـدقيق عمليـات بتنفيـذ يقـوم لا واق نفـالإ و لإيـداعبا الإجبارية الخاصـة القواعد يتبع لا و

  . التشريعية السلطة من للرقابة يخضع لا أنه
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  التوصيات و الاقتراحات : 
  :أما بالنسبة للاقتراحات المقدمة فهي

 الأم، دولهـا في العـام الرأي جانب من أكبر مساءلة إلىالثروة السيادية  صناديق تخضع أن يستحسن -
 . المالية بلادها ثروة إدارة عن مسؤولة هي إذ
 المحافظــة اجــل مــن أخــرى دول في اكــبر عائــدات آفــاق عــن تبحــث أن الســيادية الثــروة صــناديق علــى -

 منطقــة بلـدان غــرار علـى الناشــئة الأسـواق في أكثــر تسـتثمر كــأن تنميتهـا، و المقبلــة الأجيـال ثــروة علـى
 محفظتهـا لتنويـع نمـوا الأسـرع الأسـواق مـن تعـد الـتي و آسـيا شـرق جنـوب ودول اللاتينيـة وأمريكا إفريقيا
  .المالية الأزمةثار أ من تعاني تزال لا التي المتقدمة البلدان أسواق على التركيز نم بدلا المالية

 والإفصــاح الشــفافية مــن المزيــد إضــفاء و العربيــة علــى وجــه الخصــوص الســيادية الثــروة صــناديق علــى -
 تجاههـــا العالميـــة الاقتصـــادية والمنظمـــات المتقدمـــة البلـــدان تبـــديها الـــتي المخـــاوف لتبديـــد نشـــاطها علـــى

 .Ĕائي بشكل
 الحوكمــــة، و التنظيمــــي الهيكــــل في الممارســــات أفضــــل تطبيــــقلصــــناديق الثــــروة الســــيادية  يستحســــن -

 .تدريجي بشكل الاستثماري والسلوك
 ضــد التحــوط أشــكال مــن كشــكل الإقليمــي التعــاون تعــزز أن العربيــة الســيادية الثــروة صــناديق علــى -

مـن خـلال تأسـيس  أو المنطقـة  مسـتوى على لاستثماربا القيام خلال من السياسية تباالاضطرا ةعود
  .صناديق مشتركة من اجل تشارك المخاطر و زيادة الفرص الاستثمارية 

في  الإسـتراتجيةعلـى اسـتثماراēا  تحـافظ أنعلى صناديق الثـروة السـيادية العربيـة علـى وجـه الخصـوص  -
  .الوقت الحالي أي في ضل الصدمة النفطية الحالية و التخلي عن الاستثمارات الأقل مردودية 

  :الجزائر يخص فيما أما
الــنفط  أنو بمــا  المصــدر الثمــين هــذا مــن للاســتفادة فريــدة فرصــة يمثــل بلــد أي في الــنفط وجــود نلأ -

لــذلك يحــتم الأخطــاء لا تفســح اĐــال للكثــير مــن  مصــدر ناضــب، فــان الفرصــة هــذه ذات أمــد محــدود
  .تطبيق سياسة نفطية واضحة و شفافة للبلد الجزائر  علي

على الجزائر اعتماد سياسة اقتصادية تأخذ بعـين الاعتبـار قضـية العدالـة بـين الأجيـال كقضـية محوريـة  -
  .في عملية التنمية الاقتصادية و الاجتماعية
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ـــة تقليـــلمـــن اجـــل  - ّ ـــنّفط علـــى الاعتمادي يجـــب علـــى الجزائـــر اعتمـــاد النمـــوذج النرويجـــي و القاضـــي  ال
د النفطيــــة مـــن اجــــل تحقيــــق العوائــــ إنفـــاق( في الجزائــــر حاليـــا باعتمـــاد سياســــة معاكســـة للمعمــــول đــــا 

  .فصل القطاع النفطي عن باقي الاقتصاد  و تقضي هذه السياسة في ،)التنويع
ــــع، تــــدوير مــــن بعيــــدًا يكــــون متنــــوع تنافســــي خــــاص قطــــاع خلــــق - ا الري ــــع في ومســــاهمً  الاقتصــــاد تنوي

  .للمواطنين عمل فرص وخلق الصناعي، والتحول التكنولوجي والتطور ،راتوالصاد
تطـور قاعــدة الاقتصـاد غــير النفطـي وإعــادة هيكلـة القطــاع الصـناعي للاســتفادة مــن  أنالجزائــر علـى  -

  .الطاقات الفائضة وتعزيز الربحية والقدرة على التنافس، والاستثمار الفعَّال في الموارد البشرية الوطنيَّة
أن تقـوم بمجموعـة مـن الخطـوات الجزائـر فمـن الواجـب علـى  الإيـراداتصـندوق ضـبط فيما يخـص و  -

 :من أهمها و ندوقالصمن اجل زيادة فعالية 
 فعاليـة دةزيـا في كفيـل فهـذا مسـتقل كيان له جعل و المالية وزارة عن الإيرادات ضبط صندوق فصل. 

  .مستقبلا له ستسند التي أو له الموكلة الأدوار تنفيذ في الصندوق
 اجــل مــن الاقتصـادية الكفــاءات تـوفير يخــص فيمـا العالميــة لتجـارببا قتــديت أن ة الجزائريـةالدولــ علـى .

  . ضبط الإيرادات صندوق تسير
 في المحـددة الفعليـة العامـة الماليـة فـوائض علـى الإيـراداتصـندوق ضـبط  تمويـل عمليـة تعتمـد أن ينبغـي .

 سـليمة عامـة ماليـة سياسـة تنفيـذ الصـندوق يـدعم أن يمكـن الصدد هذا وفي العامة، المالية سياسة إطار
  .ومصداقيتها شفافيتها تعزيز مع الدورية، للاتجاهات مضادة

، و هـذا يعـود لكـون اقتصـار دور الصـندوق اسـتثمارية مشـاريع ليشـمل الصـندوق عمـل نطاق توسيع. 
الحــالي في ســد عجــز الموازنــة و تســديد المديونيــة يهــدد مــوارد الصــندوق بالنفــاذ في حالــة اســتمرار قيامــه 

  .ليات من هذا النوع بعدة عم
 المحليــة و الــتي قــد التنميــة أهــداف تمويــل في مباشــرة ضــبط الإيــرادات صــندوق اســتخدام عــدم ينبغــي .

  .المحلية المالية الأسواق في والاستثمار التحتية البنية على الإنفاق تمويل الأهداف هذه تتضمن
 تحقيـقيقتصـر في الاسـتثمار علـى الخـارج فقـط و هـذا مـن اجـل   أن الإيـراداتعلـى صـندوق ضـبط . 

 ذلك ويسهم .الخارج من تنشأ إيرادات مصادر على ينطوي الصندوق وأن يماسلا ، الاستقرار هدف
 التـدفقات عـن المحليـة الماليـة الوسـاطة جهـات وعـزل المتقلبـة الإيـرادات مصـادر عـن الاقتصـاد عـزل في

  ..منه والخارجة الصندوق إلى الداخلة
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 خلالهــــا مــــن تراعــــي تنوعــــا أكثــــر اســــتثمارية إســــتراتيجية علــــى الإيــــرادات ضــــبط صــــندوق يســــتند أن. 
 و المعرفة نقل و الدخل مصادر تنويع و التنمية تحقيق و للمجتمع، الأمد طويلة المالية الاحتياجات
  . التكنولوجيا

تمـد كبدايـة علـى الاسـتثمارات يع أنينبغي على صندوق ضبط الإيرادات فيما إذا استثمر في الخـارج . 
كة كشـــكل مـــن أشـــكال التحــوط و تشـــارك المخـــاطرة مـــع صــناديق ســـيادية أخـــرى ذات خـــبرة في المشــتر 

  .الاستثمار 
جغرافية واحدة أو على صندوق ضبط الإيرادات أن يتفادى عملية التركيز في الاستثمار على منطقة . 

  .نوع محدد من الأصول 
يمكــن للجزائــر أن تعتمــد علــى صــندوق ضــبط الإيــرادات مــن اجــل تعزيــز حضــورها كقــوة إقليميــة في . 

  .من خلال توجيه جزء من استثمارات الصندوق للاستثمار في الدول الإفريقية ،القارة الإفريقية
تتم من خـلال  فالأولى الشعبية،عيها البرلمانية و للرقابة بنو  الإيراداتيخضع صندوق ضبط  أنضرورة . 

تقــارير الأداء الــتي تعــرض علــى البرلمــان و الثانيــة مــن خــلال نشــر تقــارير فصــلية و ســنوية مفصــلة علــى 
   .موقعها الالكتروني

 الدراسة آفاق : � 

وكغيره من البحوث يحتاج هذا البحث جهودا إضافية من قبـل البـاحثين حـتى يكتمـل، خاصـة وأن      
فــإن الدراســة الــتي قمنــا đــا  لــذلكفي أمــس الحاجــة لمثــل هــذه المواضــيع بســبب تحــديات العصــر  الجزائــر

لآليــة تطرــح أمامنــا جملــة مــن المواضــيع الــتي يجــب أن تُعــالج مســتقبلا لتســاهم في اســتكمال الفهــم هــذه ا
  :الاستثمارية الحكومية ، وسوف نعرض ذلك من خلال النقاط التالية 

 تأثير صناديق الثروة السيادية في الأداء الاقتصادي للدول ، 
  الأساسـية الـسلع أسـعار تقلبـات عـن الاقتـصادات عزلصناديق الثروة السيادية و دورها في ، 
  الاقتصاد الجزائري في الاقتصاد العالمدور صناديق الثروة السيادية في زيادة اندماج. 
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 .2009السداسي الثاني ،  العدد السابع ،

،مجلــة آراء حــول الخلــيج  التحــديات و الحلــول: الاقتصــاد الخليجــي : بــن صــقر عبــد العزيــز بــن عثمــان .8
 .2015،نوفمبر  101مركز الخليج للأبحاث ، المملكة العربية السعودية،  العدد  تصدر عن ،

، اراء حول الخليج ،  السيادية؟ الصناديق مع للتعامل مشتركة أوروبية مقاربة ثمّة هل: بيبروفيتش نرمينا .9
 2008، دبي، اوت  47العدد 

 12،  العـدد  صناديق الثروة السيادية العربية في خطـاب العولمـة:  المالحين يتكلّم :بيرينت سفين  .10
 .2008بيروت، مركز كارنيغي للشرق الأوسط، أكتوبر ،

بيروت، مؤسسـة   ،صناديق الثروة السيادية الخليجية إدارة الثروة في زمن الاضطرابات:بيرينت سفين  .11
 .2009كارنيغي للسلام الدولي،  فيفري 

، مركــز   إدارة الثـروة السـيادية العربيــة فـي زمـن الاضــطراب ومـا بعـده:  قضـماني بســمة بيرنـت سـفين و .12
 .2009، أبريل  16كارنيغي للشرق الأوسط، العدد 

مركز كارنيغي للسلام الدولي ، العدد  أين صناديق الثروة السيادية من مبادئ سانتياغو؟،: برينت سفين .13
 2010ماي  ،  بيروت  ، 22

الاقتصــادية،  ،  العــام الحــالي%  9ع اســتثمارات الصــناديق الســيادية الخليجيــة تراجــ: البيشــي محمــد .14
 .2012ماي  22الثلاثاء السعودية ،  ،6798العدد 

سـندات ”دول الخلـيج والخـروج مـن مظلـة الاسـتثمار فـي .. بعد السـعودية قطر: التركي عبد اللطيف .15
 . 2016يونيو  6 الاثنين: ، صحيفة التقرير، نشر في  ؟“الخزانة الأمريكية

 الاقتصــــادية التنميــــة لتعزيــــز تأديتهــــا الخليجيــــة الســــيادية الصــــناديق علــــى أدوار 5 :القــــبس جريــــدة .16
 . 2009 مارس 4 الأربعاء النشر تاريخ ، 12845 ،العدد 38 السنة ، بلدانها في والاجتماعية

 . 2016 أكتوبر 16 النشر تاريخ ،ساكس غولدمان مصرف ضد دعوى تخسر ليبيا:  نت الجزيرة .17
 ، 8399، العـدد أشـهر 3مليـار دولار فـي  30صندوق الثروة النرويجي يحصـد : جريدة الاقتصادية  .18

 . 2016أكتوبر  09الرياض، ، 
، مجلة التمويل و التنمية ، تصـدر عـن صـندوق النقـد  صعود صناديق الثروة السيادية: جونسون سيمون .19

 .2007، سبتمبر  3، العدد 44الدولي ، اĐلد 
،  صــناديق الثـروة السـيادية بعــد الأزمـة الماليــة: قــوة جديـدة فـي الاقتصــاد العـالمي  :حجـازي حسـن .20

 2011مصر ، افريل ،  ، مطابع الأهرام الجارية قليوب 46،اĐلد  184مجلة السياسة الدولية ، العدد
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ــة: خليــل هبــه .21 ــي بــين التــدخلات الأوروبيــة: ومــاذا عــن العدالــة الاجتماعي والمســاعدات  الربيــع العرب
  . 2016،  القاهرة ، لوكسمبورج روزا مؤسسة:  الناشر ،منتدى البدائل العربى للدراسات  العربية،

، اقتصـــاديات صـــناديق الثــــروة صـــناديق الثـــروة الســــيادية و مبـــادئ ســـانتياغو: و آخـــرونداس أودايـــبر  .22
 2010، الطبعة العربية ، صندوق النقد الدولي السيادية، قضايا لصناع السياسات،  الفصل الخامس ، 

عربيـة ، تشـرين الثـاني ،   أفاق،  واقعها و مخاطرها ..الاستثمارات العربية في الخارج : الراوي منصور  .23
 .1990، العراق ،   15السنة

، جمعيــة العلــوم الاقتصــادية في القطــر العــربي الســوري ، نــدوات  الفــوائض الماليــة العربيــة: الزهــري بشــير  .24
 .1991 سوريا ،اقتصادية ، 

، المعهد العربي للتخطيط ، سلسلة  استخدام العوائد النفطية ، حالة دولة الكويت: السقا محمد إبراهيم .25
 . 2009، الكويت ،  33اجتماعات الخبراء، العدد رقم 

، مجلـة السياسـة الدوليــة ،  أولويــات الإنفـاق.. الخلـيج و الطفــرة النفطيـة الثانيـة  : شـحاتة محمـد ناصـر .26
 . 2008 يناير  ، القاهرة،43، اĐلد 171العدد 

 الطفـــرة أســـباب فـــي قـــراءة  الجديـــد الأوســـط والشـــرق الثالثـــة النفطيــة الطفـــرة: جبـــار شــهاب ســـلام .27
 ، 34 العـــدد ، النهــرين جامعـــة ، سياســية قضـــايا الجديـــد، الأوســط الشـــرق مفهــوم علـــى وتــداعياتها

 . 2014 ، العراق
، المملكة العربية السـعودية ، جـدة،  تحليل ميزانيات دول مجلس التعاون الخليجي :شركة الخبير المالية .28

 .  2014أغسطس 
 دراسـة ،بـالجزائر الماليـة السياسـة لصـدمات الكليـة الاقتصـادية الآثـار :شيبي عبـد الـرحيم  و آخـرون  .29

 .2008،  تلمسان. بلقايد بكر أبي جامعة ، تطبيقية
، مركـز المســتقبل  مسـتقبل الصــناديق السـيادية فـي الاقتصـاد العـالمي: الخلـيج نموذجـاً : أحمـدالصـفتي  .30

 2016,مايو 7والدراسات المتقدمة،   للأبحاث
ليبيا،  أولويات إصـلاح الإدارة الماليـة العامـة فـي ظـل الأوضـاع :  صندوق النقد الدولي والبنك الدولي .31

 .2012، إبريلالجديدة
الماليـــة و  الأزمـــاترؤيـــة لتفعيـــل دور صـــناديق الثـــروة الســـيادية لتجنـــب  :حنضــل البـــاقي هشـــام عبــد .32

 الريــاض،،   69، مجلــة التعــاون ، العــدد  الاقتصــادية فــي دول مجلــس التعــاون لــدول الخلــيج العربيــة
 .2010مارس ، السعودية العربية المملكة
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 تــاريخ ، الكويــت الأنبــاء، جريــدة ، القادمــة؟ الأجيــال صــندوق عــن تعــرف مــاذا: االله الجــادر عبــد العبــد .33
   2015 فيفري 10 الثلاثاء:  النشر

 ، مجلـة العلـوم الاجتماعيـة ، والطمـوح الواقـع بـين الخارجية العربية ستثماراتاعبد الحميد باشا زكريا ،  .34

  1985 خريف، الكويت ،   3 العدد 13 اĐلد
 تصـدرتصـدر عـن  افريقيـة ، مجلـة أفـاق أفريقيـا،أهمية صـناديق الثـروة السـيادية فـي : عبد الفتاح شيماء .35

 .2015القاهرة، اĐلد الثاني عشر ، العدد الثاني و الاربعيين ،  المصرية ،  اتعلامستللا العامة يئةلها عن
 الامانـة عن ،تصدر عربية شؤون ، النفطية الفوائض استثمار و للنفط الحقيقي السعر: حسين االله عبد .36

 2012 ، القاهرة ، 150 العدد ، العربية الدول لجامعة العامة
ــةطاســتثماره فــي المن إمكانيــةالعربيــة و  الأمــوالفــائض : لســيداعبــد المــولي  .37 ، مجلــة القــانون و  قــة العربي

 . 1975و الثاني ، القاهرة ،  الأول، العدد للبحوث القانونية و الاقتصادية الاقتصاد 
ـــرة فـــوائض عـــن دراســـة فـــي :العجمـــي محمـــد .38 ـــة الطف ـــة النفطي ـــة ، الثالث ـــار مجل ـــنفط أخب  ، الصـــناعة و ال

 . 2008 افريل ابوظبي، ، 451العدد
ـــادة فـــي الإنفـــاق الحكـــومي يحـــدّ مـــن فـــوائض الميزانيـــات ، الصـــناديق الســـيادية ا : العربيـــة نـــت .39 لزي

 .2011سبتمبر  23 -هـ 1432شوال  25، جمعة الخليجية تبدل وجهة استثماراتها نحو الداخل
ـــدفق: توفيـــق نـــريه عـــزام .40  العـــدد الرابعـــة، ،الســـنة التعـــاون مجلـــة ، الخـــارج إلـــى العربيـــة الأمـــوال رؤوس ت

 .1989ديسمبر ،الرياض، عشر السادس
، مركـــز الـــروابط للبحـــوث  نجـــاح يســـتحق الاهتمـــام..الصـــندوق الســـيادي النرويجـــي : العمـــران عـــامر .41

 .أغسطس 15 والدراسات الإستراتيجية، 
 24 النشـر تـاريخ ، العربيـة الأمـة جريـدة ،2015 سـنة للمحروقـات بئـر 20 اكتشاف: فتحي براهيمي .42

 . 2016 أوت

ــنفط و  : فلــيح حســين خلــف .43 ــاج ال ــة و إســتخدامها فــي صــناعات وســائل الإنت ــة العربي ــد النفطي العوائ
 .1977، ، مطبعة الأديب البغدادية، بغداد، 1977، سنة 2، العدد التنمية

 التنميــــة ملتقــــى في مداخلــــة ،، فــــرص أم تهديــــدات: والــــنفط الاقتصــــاد الجزائــــري: قــــدي عبــــد اĐيــــد .44
 فرحـات جامعـة التسـيير، وعلـوم الاقتصادية العلوم كلية ، المتاحة للموارد الاستخدامية والكفاءة المستدامة

 الفضــاء في المتوســطة و الصــغيرة المؤسســات في الاســتثمار و الشــراكة مخــبر  مــع بالتعــاون ســطيف -عبــاس
 .2008 أفريل 08-07 لفترة ، مغاربي الأورو
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الأزمـة الماليـة العالميـة : ، مداخلـة في مـؤتمر الصـناديق السـيادية والأزمـة الماليـة الراهنـة : قدي عبـد اĐيـد .45
-13لبنان  –وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي ، جامعة الجنان ، طرابلس 

 .2009آذار  14
 للاسـتثمارات المتوقـع الأداء علـى وتـداعياتها الراهنـة الماليـة الأزمة : جميلةالجوزي  ، اĐيد عبد قدي .46

 و الراهنـة العالميـة الماليـة الأزمـة حـول الرابـع الـدولي الملتقـى كتـاب ،-الجزائـر حالة -  المباشرة الأجنبية
 علوم و الاقتصادية العلوم كلية ، إفريقيا شمال و الأوسط الشرق منطقة دول اقتصاديات على انعكاساēا

 .2009 ديسمبر 9-8 الجزائر، جامعة ، التسيير
ــة و معالجــة الاســلام لاشــكالاتها: القرشــي صــالح  .47 ،  العولمــة و علاقتهــا بالحركــة الاقتصــادية العالمي

ــة ،  دراســات اســلامية معاصــرة ، مجلــة فصــلية تصــدر عــن العلــوم الاســلامية ، جامعــة كــربلاء، الســنة الثاني
 .2011العدد الثالث، ربيع الثاني،

، جريــدة الريــاض ،  تنــوع وتعــدد الصــناديق الســيادية آمــن وأفيــد وأحــوط: اللحيــدان حمــد بــن عبــد االله .48
 .2015يناير  16: ، تاريخ النشر  17007العدد 

، ورقـة عمـل استمرار الأزمة المالية العالميـة سـيلحق أضـرارا بالاقتصـاد الجزائـري: مبتول عبد الرحمان  .49
 . 2008.10.05: ، تاريخ النشر "الأزمة المالية العالمية " مقدمة إلى ندوة الشروق اليومي حول 

 .2009 ابوظبي ، ماي،   353، العددبوظبي تستثمر في فرص الأزمةأ :مجلة الاقتصاد و الأعمال ، .50
 ، الخليجيـة الـنفط أمـوال وجهـة يغيران الاقتصادية الأزمات و العربي الربيع:  الإسلامية الصيرفة مجلة .51

   2013جانفي النشر تاريخ ، الاقتصادية الدراسات و للأبحاث الإسلامي العربي المركز عن صادرة
، مجلـــة شـــهرية يصـــدرها اتحـــاد مصـــارف الكويـــت، الســـنة  مخـــاطر تراجـــع ســـعر الـــنفط: مجلـــة المصـــارف  .52

 .2015فبراير  135العدد رقم _ الخامسة عشرة 
مجموعــة العمــل الدوليــة لصــناديق الثــروة الســيادية  :مجموعــة العمــل الدوليــة لصــناديق الثــروة الســيادية  .53

تقلالية علـــى اللجنـــة الدوليـــة للشـــؤون النقديـــة والماليـــة  وتشـــجع الاســـ"مبـــادئ ســـانتياغو"تعـــرض 
، تـاريخ النشـر  08 / 06، بيـان صـحفي رقـم   التشغيلية في قرارات الاستثمار والشـفافية والمسـاءلة

 . 2008أكتوبر  11: 
 إجمـالي فـي عـالمي اقتصـاد أكبـر ثالـث المملكـة: مركـز الريـاض للمعلومـات و الدراسـات الاستشـارية  .54

 العــــدد" الاقتصـــادي  الريــــاض" صـــحيفة، نشــــر في ریال مليــــار 2311.5 بقيمـــة النقديــــة الاحتياطيـــات
 .م2016 فبراير 21:  ، تاريخ النشر السعودية، السنة الثالثة و الخمسون ،   17408
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، مداخلـة في الملتقـى  انعكاسات الأزمـة الماليـة العالميـة علـى الاقتصـاد الجزائـري: الرحمان عبد مغاري .55
 2009 أكتوبر 21-20المالية و الاقتصادية الدولية و الحوكمة العالمية ،  الأزمة: الدولي حول 

، بحـوث اقتصـادية  صناديق الثروة السيادية و دورها في إدارة الفـوائض النفطيـة: المنيف ماجد عبد االله .56
 .2009، لبنان ، صيف 47عربية ،تصدر عن مركز دراسات  الوحدة العربية ،  العدد 

 المنطقـة خـارج النفطيـة الأمـوال رؤوس اسـتثمار لمشـكلة الحقيقيـة الأبعاد: بدوي العابدين ناصر زين .57
،   2، العــدد  2مجلــة الحقــوق ، تصــدر عــن مجلــس النشــر العلمــي ، جامعــة الكويــت ،  اĐلــد  ،  العربيــة

 .1978الكويت ، 
ــة: النجــار أحمــد الســيد .58 ،  وآليــات التوظيــفدراســة للملامــح والأســباب :الطفــرة النفطيــة العربيــة الثالث
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   2015سنة  أوتحجم صناديق الثروة السيادية لشهر ): 1(جدول رقم ال
Country Sovereign Wealth Fund Name Assets 

$Billion 
Inception Origin Linaburg-

Maduell 
Transparency 
Index 

Norway Government Pension Fund – Global  $882 1990 Oil 10 
UAE – Abu 
Dhabi 

Abu Dhabi Investment Authority $773 1976 Oil 6 

China China Investment Corporation $746.7 2007 Non-Commodity 8 
Saudi Arabia SAMA Foreign Holdings $671.8 n/a Oil 4 
Kuwait Kuwait Investment Authority $592 1953 Oil 6 
China SAFE Investment Company $547** 1997 Non-Commodity 4 
China – 
Hong Kong 

Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio $400.2 1993 Non-Commodity 8 

Singapore Government of Singapore Investment Corporation $344 1981 Non-Commodity 6 
Qatar Qatar Investment Authority $256 2005 Oil & Gas 5 
China National Social Security Fund $236 2000 Non-Commodity 5 
Singapore Temasek Holdings $193.6 1974 Non-Commodity 10 
UAE – Dubai Investment Corporation of Dubai  $183 2006 Non-Commodity 5 
UAE – Abu 
Dhabi 

Abu Dhabi Investment Council $110 2007 Oil n/a 

Australia Australian Future Fund $95 2006 Non-Commodity 10 
Russia Reserve Fund $88.9 2008 Oil 5 
South Korea Korea Investment Corporation $84.7 2005 Non-Commodity 9 
Russia National Welfare Fund $79.9 2008 Oil 5 
Kazakhstan Samruk-Kazyna JSC $77.5 2008 Non-Commodity n/a 
Kazakhstan Kazakhstan National Fund $77 2000 Oil 2 
UAE – Abu 
Dhabi 

International Petroleum Investment Company $66.3 1984 Oil 9 

UAE – Abu 
Dhabi 

Mubadala Development Company $66.3 2002 Oil 10 

Libya Libyan Investment Authority $66 2006 Oil 1 
Iran National Development Fund of Iran $62 2011 Oil & Gas 5 
US – Alaska Alaska Permanent Fund $53.9 1976 Oil 10 
Algeria Revenue Regulation Fund $50 2000 Oil & Gas 1 
Malaysia Khazanah Nasional $41.6 1993 Non-Commodity 9 
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Brunei Brunei Investment Agency $40 1983 Oil 1 
US – Texas Texas Permanent School Fund $37.7 1854 Oil & Other 9 
Azerbaijan State Oil Fund $37.3 1999 Oil 10 
Ireland National Pensions Reserve Fund $27.4 2001 Non-Commodity 10 
France Strategic Investment Fund $25.5 2008 Non-Commodity 9 
New Zealand New Zealand Superannuation Fund $21.8 2003 Non-Commodity 10 
US – New 
Mexico 

New Mexico State Investment Council $19.8 1958 Oil & Gas 9 

Iraq Development Fund for Iraq $18 2003 Oil n/a 
Canada Alberta’s Heritage Fund $17.5 1976 Oil 9 
US – Texas Permanent University Fund $17.2 1876 Oil & Gas n/a 
East Timor Timor-Leste Petroleum Fund $16.6 2005 Oil & Gas 8 
Chile Social and Economic Stabilization Fund $15.2 2007 Copper 10 
UAE – 
Federal 

Emirates Investment Authority $15 2007 Oil 3 

Russia Russian Direct Investment Fund $13 2011 Non-Commodity n/a 
Oman State General Reserve Fund $13 1980 Oil & Gas 4 
Bahrain Mumtalakat Holding Company $10.5 2006 Non-Commodity 10 
Peru Fiscal Stabilization Fund $9.2 1999 Non-Commodity n/a 
Chile Pension Reserve Fund $7.9 2006 Copper 10 
Mexico Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico $6.0 2000 Oil 4 
Oman Oman Investment Fund $6.0 2006 Oil 4 
Italy Italian Strategic Fund $6.0 2011 Non-Commodity n/a 
Botswana Pula Fund $5.7 1994 Diamonds & Minerals 6 
US – 
Wyoming 

Permanent Wyoming Mineral Trust Fund $5.6 1974 Minerals 9 

Trinidad & 
Tobago 

Heritage and Stabilization Fund $5.5 2000 Oil 8 

Brazil Sovereign Fund of Brazil $5.3 2008 Non-Commodity 9 
Saudi Arabia Public Investment Fund $5.3 2008 Oil 4 
China China-Africa Development Fund $5.0 2007 Non-Commodity 5 
Angola Fundo Soberano de Angola $5.0 2012 Oil 8 
US – North 
Dakota 

North Dakota Legacy Fund $3.2 2011 Oil & Gas n/a 

US – 
Alabama 

Alabama Trust Fund $2.5 1985 Oil & Gas 9 

Kazakhstan National Investment Corporation $2 2012 Oil n/a 



 )4( رقم الملحق

 

 

Nigeria – 
Bayelsa 

Bayelsa Development and Investment Corporation $1.5 2012 Non-Commodity N/A 

Nigeria Nigerian Sovereign Investment Authority $1.4 2012 Oil 9 
US – 
Louisiana 

Louisiana Education Quality Trust Fund $1.3 1986 Oil & Gas n/a 

Panama Fondo de Ahorro de Panamá $1.2 2012 Non-Commodity n/a 
UAE – Ras 
Al Khaimah 

RAK Investment Authority $1.2 2005 Oil 3 

Bolivia FINPRO  $1.2 2012 Non-Commodity n/a 
Senegal Senegal FONSIS $1 2012 Non-Commodity n/a 
Palestine Palestine Investment Fund $0.8 2003 Non-Commodity n/a 
Venezuela FEM $0.8 1998 Oil 1 
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund $0.6 1956 Phosphates 1 
Vietnam State Capital Investment Corporation $0.5 2006 Non-Commodity 4 
Gabon Gabon Sovereign Wealth Fund $0.4 1998 Oil n/a 
Ghana Ghana Petroleum Funds $0.45 2011 Oil n/a 
Indonesia Government Investment Unit $0.3 2006 Non-Commodity n/a 
Mauritania National Fund for Hydrocarbon Reserves  $0.3 2006 Oil & Gas 1 
Australia Western Australian Future Fund $0.3 2012 Minerals n/a 
Mongolia Fiscal Stability Fund $0.3 2011 Minerals n/a 
Equatorial 
Guinea 

Fund for Future Generations $0.08 2002 Oil n/a 

Papua New 
Guinea 

Papua New Guinea Sovereign Wealth Fund n/a 2011 Gas n/a 

Turkmenistan Turkmenistan Stabilization Fund n/a 2008 Oil & Gas n/a 
US – West 
Virginia 

West Virginia Future Fund n/a 2014 Oil & Gas n/a 

Mexico Fondo Mexicano del Petroleo n/a 2014 Oil & Gas n/a 
 Total Oil & Gas Related $4,168.6    
 Total Other $3,115.1    
 TOTAL 7,283.7    

**This number is a best guess estimation. 
Source: Sovereign Wealth Fund Institute 
***All figures quoted are from official sources, or, where the institutions concerned do not issue statistics of their assets, from other publicly available sources. Some of these figures are best estimates as market values change day to day. Total 
figures are rounded to the nearest tenth. 
Updated August 2015 
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    2015سنة  ديسمبرحجم صناديق الثروة السيادية لشهر ): 2(جدول رقم ال
Country Sovereign Wealth Fund Name Assets 

USD-
Bil 

Inception Origin Linaburg-
Maduell 
Transparency 
Index 

Norway Government Pension Fund – Global  824.9 1990 Oil 10 
UAE – Abu 
Dhabi 

Abu Dhabi Investment Authority 773 1976 Oil 6 

China China Investment Corporation 746.7 2007 Non-Commodity 8 
Saudi Arabia SAMA Foreign Holdings 632.3 n/a Oil 4 
Kuwait Kuwait Investment Authority 592 1953 Oil 6 
China SAFE Investment Company 547** 1997 Non-Commodity 4 
China – 
Hong Kong 

Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 417.9 1993 Non-Commodity 8 

Singapore Government of Singapore Investment Corporation 344 1981 Non-Commodity 6 
Qatar Qatar Investment Authority 256 2005 Oil & Gas 5 
China National Social Security Fund 236 2000 Non-Commodity 5 
Singapore Temasek Holdings 193.6 1974 Non-Commodity 10 
UAE – Dubai Investment Corporation of Dubai  183 2006 Non-Commodity 5 
UAE – Abu 
Dhabi 

Abu Dhabi Investment Council 110 2007 Oil n/a 

Australia Australian Future Fund 95 2006 Non-Commodity 10 
Kazakhstan Samruk-Kazyna JSC 85.1 2008 Non-Commodity n/a 
South Korea Korea Investment Corporation 84.7 2005 Non-Commodity 9 
Kazakhstan Kazakhstan National Fund 77 2000 Oil 2 
Russia National Welfare Fund 73.5 2008 Oil 5 
UAE – Abu 
Dhabi 

International Petroleum Investment Company 66.3 1984 Oil 9 

UAE – Abu 
Dhabi 

Mubadala Development Company 66.3 2002 Oil 10 

Libya Libyan Investment Authority 66 2006 Oil 1 
Russia Reserve Fund 65.7 2008 Oil 5 
Iran National Development Fund of Iran 62 2011 Oil & Gas 5 
US – Alaska Alaska Permanent Fund 53.9 1976 Oil 10 
Algeria Revenue Regulation Fund 50 2000 Oil & Gas 1 
Malaysia Khazanah Nasional 41.6 1993 Non-Commodity 9 
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Brunei Brunei Investment Agency 40 1983 Oil 1 
US – Texas Texas Permanent School Fund 37.7 1854 Oil & Other 9 
Azerbaijan State Oil Fund 37.3 1999 Oil 10 
France Strategic Investment Fund 25.5 2008 Non-Commodity 9 
Ireland Ireland Strategic Investment Fund 23.5 2001 Non-Commodity 10 
New Zealand New Zealand Superannuation Fund 20.2 2003 Non-Commodity 10 
US – New 
Mexico 

New Mexico State Investment Council 19.8 1958 Oil & Gas 9 

Canada Alberta’s Heritage Fund 17.5 1976 Oil 9 
US – Texas Permanent University Fund 17.2 1876 Oil & Gas n/a 
East Timor Timor-Leste Petroleum Fund 16.9 2005 Oil & Gas 8 
Chile Social and Economic Stabilization Fund 15.2 2007 Copper 10 
UAE – 
Federal 

Emirates Investment Authority 15 2007 Oil 3 

Russia Russian Direct Investment Fund 13 2011 Non-Commodity n/a 
Oman State General Reserve Fund 13 1980 Oil & Gas 4 
Bahrain Mumtalakat Holding Company 11.1 2006 Non-Commodity 10 
Peru Fiscal Stabilization Fund 9.2 1999 Non-Commodity n/a 
Chile Pension Reserve Fund 7.9 2006 Copper 10 
Mexico Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico 6.0 2000 Oil 4 
Oman Oman Investment Fund 6.0 2006 Oil 4 
Italy Italian Strategic Fund 6.0 2011 Non-Commodity n/a 
Botswana Pula Fund 5.7 1994 Diamonds & Minerals 6 
US – 
Wyoming 

Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 5.6 1974 Minerals 9 

Trinidad & 
Tobago 

Heritage and Stabilization Fund 5.5 2000 Oil 8 

Brazil Sovereign Fund of Brazil 5.3 2008 Non-Commodity 9 
Saudi Arabia Public Investment Fund 5.3 2008 Oil 4 
China China-Africa Development Fund 5.0 2007 Non-Commodity 5 
Angola Fundo Soberano de Angola 5.0 2012 Oil 8 
US – North 
Dakota 

North Dakota Legacy Fund 3.2 2011 Oil & Gas n/a 

US – 
Alabama 

Alabama Trust Fund 2.5 1985 Oil & Gas 9 

Kazakhstan National Investment Corporation 2 2012 Oil n/a 
Nigeria – Bayelsa Development and Investment Corporation 1.5 2012 Non-Commodity N/A 
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Bayelsa 
Nigeria Nigerian Sovereign Investment Authority 1.4 2012 Oil 9 
US – 
Louisiana 

Louisiana Education Quality Trust Fund 1.3 1986 Oil & Gas n/a 

Panama Fondo de Ahorro de Panamá 1.2 2012 Non-Commodity n/a 
UAE – Ras 
Al Khaimah 

RAK Investment Authority 1.2 2005 Oil 3 

Bolivia FINPRO  1.2 2012 Non-Commodity n/a 
Senegal Senegal FONSIS 1 2012 Non-Commodity n/a 
Iraq Development Fund for Iraq 0.9 2003 Oil n/a 
Palestine Palestine Investment Fund 0.8 2003 Non-Commodity n/a 
Venezuela FEM 0.8 1998 Oil 1 
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund 0.6 1956 Phosphates 1 
Vietnam State Capital Investment Corporation 0.5 2006 Non-Commodity 4 
Gabon Gabon Sovereign Wealth Fund 0.4 1998 Oil n/a 
Ghana Ghana Petroleum Funds 0.45 2011 Oil n/a 
Indonesia Government Investment Unit 0.3 2006 Non-Commodity n/a 
Mauritania National Fund for Hydrocarbon Reserves  0.3 2006 Oil & Gas 1 
Australia Western Australian Future Fund 0.3 2012 Minerals n/a 
Mongolia Fiscal Stability Fund 0.3 2011 Minerals n/a 
Equatorial 
Guinea 

Fund for Future Generations 0.08 2002 Oil n/a 

Papua New 
Guinea 

Papua New Guinea Sovereign Wealth Fund n/a 2011 Gas n/a 

Turkmenistan Turkmenistan Stabilization Fund n/a 2008 Oil & Gas n/a 
US – West 
Virginia 

West Virginia Future Fund n/a 2014 Oil & Gas n/a 

Mexico Fondo Mexicano del Petroleo n/a 2014 Oil & Gas n/a 
 Total Oil & Gas Related $4,021.4    
 Total Other $3,135.5    
 TOTAL $7,156.9    
 

**This number is a best guess estimation. 
Source: Sovereign Wealth Fund Institute 
***All figures quoted are from official sources, or, where the institutions concerned do not issue statistics of their assets, from other publicly available sources. Some of these figures are best estimates as market values change day to day. Total 
figures are rounded to the nearest tenth. 
Updated December 2015 
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    2016حجم صناديق الثروة السيادية لشهر فيفري سنة ): 3(رقم  جدولال
Country Sovereign Wealth Fund Name Assets 

USD-
Bil 

Inception Origin Linaburg-
Maduell 
Transparency 
Index 

Norway Government Pension Fund – Global  824.9 1990 Oil 10 
UAE – Abu 
Dhabi 

Abu Dhabi Investment Authority 773 1976 Oil 6 

China China Investment Corporation 746.7 2007 Non-Commodity 8 
Saudi Arabia SAMA Foreign Holdings 632.3 n/a Oil 4 
Kuwait Kuwait Investment Authority 592 1953 Oil 6 
China SAFE Investment Company 474** 1997 Non-Commodity 4 
China – 
Hong Kong 

Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 442.4 1993 Non-Commodity 8 

Singapore Government of Singapore Investment Corporation 344 1981 Non-Commodity 6 
Qatar Qatar Investment Authority 256 2005 Oil & Gas 5 
China National Social Security Fund 236 2000 Non-Commodity 5 
Singapore Temasek Holdings 193.6 1974 Non-Commodity 10 
UAE – Dubai Investment Corporation of Dubai  183 2006 Non-Commodity 5 
UAE – Abu 
Dhabi 

Abu Dhabi Investment Council 110 2007 Oil n/a 

Australia Australian Future Fund 95 2006 Non-Commodity 10 
South Korea Korea Investment Corporation 91.8 2005 Non-Commodity 9 
Kazakhstan Samruk-Kazyna JSC 85.1 2008 Non-Commodity n/a 
Kazakhstan Kazakhstan National Fund 77 2000 Oil 2 
Russia National Welfare Fund 73.5 2008 Oil 5 
UAE – Abu 
Dhabi 

International Petroleum Investment Company 66.3 1984 Oil 9 

UAE – Abu 
Dhabi 

Mubadala Development Company 66.3 2002 Oil 10 

Libya Libyan Investment Authority 66 2006 Oil 1 
Russia Reserve Fund 65.7 2008 Oil 5 
Iran National Development Fund of Iran 62 2011 Oil & Gas 5 
US – Alaska Alaska Permanent Fund 53.9 1976 Oil 10 
Algeria Revenue Regulation Fund 50 2000 Oil & Gas 1 
Malaysia Khazanah Nasional 41.6 1993 Non-Commodity 9 
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Brunei Brunei Investment Agency 40 1983 Oil 1 
US – Texas Texas Permanent School Fund 37.7 1854 Oil & Other 9 
Azerbaijan State Oil Fund 37.3 1999 Oil 10 
Oman State General Reserve Fund 34 1980 Oil & Gas 4 
France Strategic Investment Fund 25.5 2008 Non-Commodity 9 
Ireland Ireland Strategic Investment Fund 23.5 2001 Non-Commodity 10 
New Zealand New Zealand Superannuation Fund 20.2 2003 Non-Commodity 10 
US – New 
Mexico 

New Mexico State Investment Council 19.8 1958 Oil & Gas 9 

Canada Alberta’s Heritage Fund 17.5 1976 Oil 9 
US – Texas Permanent University Fund 17.2 1876 Oil & Gas n/a 
East Timor Timor-Leste Petroleum Fund 16.9 2005 Oil & Gas 8 
Chile Social and Economic Stabilization Fund 15.2 2007 Copper 10 
UAE – 
Federal 

Emirates Investment Authority 15 2007 Oil 3 

Russia Russian Direct Investment Fund 13 2011 Non-Commodity n/a 
Bahrain Mumtalakat Holding Company 11.1 2006 Non-Commodity 10 
Peru Fiscal Stabilization Fund 9.2 1999 Non-Commodity n/a 
Chile Pension Reserve Fund 7.9 2006 Copper 10 
Mexico Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico 6.0 2000 Oil 4 
Oman Oman Investment Fund 6.0 2006 Oil 4 
Italy Italian Strategic Fund 6.0 2011 Non-Commodity n/a 
Botswana Pula Fund 5.7 1994 Diamonds & Minerals 6 
US – 
Wyoming 

Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 5.6 1974 Minerals 9 

Trinidad & 
Tobago 

Heritage and Stabilization Fund 5.5 2000 Oil 8 

Brazil Sovereign Fund of Brazil 5.3 2008 Non-Commodity 9 
Saudi Arabia Public Investment Fund 5.3 2008 Oil 4 
China China-Africa Development Fund 5.0 2007 Non-Commodity 5 
Angola Fundo Soberano de Angola 5.0 2012 Oil 8 
US – North 
Dakota 

North Dakota Legacy Fund 3.2 2011 Oil & Gas n/a 

US – 
Alabama 

Alabama Trust Fund 2.5 1985 Oil & Gas 9 

Kazakhstan National Investment Corporation 2 2012 Oil n/a 
Nigeria – Bayelsa Development and Investment Corporation 1.5 2012 Non-Commodity N/A 
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Bayelsa 
Nigeria Nigerian Sovereign Investment Authority 1.4 2012 Oil 9 
US – 
Louisiana 

Louisiana Education Quality Trust Fund 1.3 1986 Oil & Gas n/a 

Panama Fondo de Ahorro de Panamá 1.2 2012 Non-Commodity n/a 
UAE – Ras 
Al Khaimah 

RAK Investment Authority 1.2 2005 Oil 3 

Bolivia FINPRO  1.2 2012 Non-Commodity n/a 
Senegal Senegal FONSIS 1 2012 Non-Commodity n/a 
Iraq Development Fund for Iraq 0.9 2003 Oil n/a 
Palestine Palestine Investment Fund 0.8 2003 Non-Commodity n/a 
Venezuela FEM 0.8 1998 Oil 1 
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund 0.6 1956 Phosphates 1 
Vietnam State Capital Investment Corporation 0.5 2006 Non-Commodity 4 
Gabon Gabon Sovereign Wealth Fund 0.4 1998 Oil n/a 
Ghana Ghana Petroleum Funds 0.45 2011 Oil n/a 
Indonesia Government Investment Unit 0.3 2006 Non-Commodity n/a 
Mauritania National Fund for Hydrocarbon Reserves  0.3 2006 Oil & Gas 1 
Australia Western Australian Future Fund 0.3 2012 Minerals n/a 
Mongolia Fiscal Stability Fund 0.3 2011 Minerals n/a 
Equatorial 
Guinea 

Fund for Future Generations 0.08 2002 Oil n/a 

Papua New 
Guinea 

Papua New Guinea Sovereign Wealth Fund n/a 2011 Gas n/a 

Turkmenistan Turkmenistan Stabilization Fund n/a 2008 Oil & Gas n/a 
US – West 
Virginia 

West Virginia Future Fund n/a 2014 Oil & Gas n/a 

Mexico Fondo Mexicano del Petroleo n/a 2014 Oil & Gas n/a 
 Total Oil & Gas Related $4,042.4    
 Total Other $3,045.6    
 TOTAL $7,088.0    

**This number is a best guess estimation. 
Source: Sovereign Wealth Fund Institute 
***All figures quoted are from official sources, or, where the institutions concerned do not issue statistics of their assets, from other publicly available sources. Some of these figures are best estimates as market values change day to day. Total 
figures are rounded to the nearest tenth. 
Updated February 2016 
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   2016سنة  جوانحجم صناديق الثروة السيادية لشهر ): 4(رقم  جدولال
Country Sovereign Wealth Fund Name Assets 

USD-
Bil 

Inception Origin Linaburg-
Maduell 
Transparency 
Index 

Norway Government Pension Fund – Global  850 1990 Oil 10 
China China Investment Corporation 813.8 2007 Non-Commodity 8 
UAE – Abu 
Dhabi 

Abu Dhabi Investment Authority 792 1976 Oil 6 

Saudi Arabia SAMA Foreign Holdings 598.4 n/a Oil 4 
Kuwait Kuwait Investment Authority 592 1953 Oil 6 
China SAFE Investment Company 474** 1997 Non-Commodity 4 
China – 
Hong Kong 

Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 442.4 1993 Non-Commodity 8 

Singapore Government of Singapore Investment Corporation 350 1981 Non-Commodity 6 
Qatar Qatar Investment Authority 335 2005 Oil & Gas 5 
China National Social Security Fund 236 2000 Non-Commodity 5 
UAE – Dubai Investment Corporation of Dubai  196 2006 Non-Commodity 5 
Singapore Temasek Holdings 193.6 1974 Non-Commodity 10 
Saudi Arabia Public Investment Fund 160 2008 Oil 4 
UAE – Abu 
Dhabi 

Abu Dhabi Investment Council 110 2007 Oil n/a 

Australia Australian Future Fund 95 2006 Non-Commodity 10 
South Korea Korea Investment Corporation 91.8 2005 Non-Commodity 9 
Kazakhstan Kazakhstan National Fund 77 2000 Oil 2 
Russia National Welfare Fund 73.5 2008 Oil 5 
Kazakhstan Samruk-Kazyna JSC 69.3 2008 Non-Commodity n/a 
UAE – Abu 
Dhabi 

International Petroleum Investment Company 66.3 1984 Oil 9 

UAE – Abu 
Dhabi 

Mubadala Development Company 66.3 2002 Oil 10 

Libya Libyan Investment Authority 66 2006 Oil 1 
Russia Reserve Fund 65.7 2008 Oil 5 
Iran National Development Fund of Iran 62 2011 Oil & Gas 5 
US – Alaska Alaska Permanent Fund 53.9 1976 Oil 10 
Algeria Revenue Regulation Fund 50 2000 Oil & Gas 1 
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Brunei Brunei Investment Agency 40 1983 Oil 1 
US – Texas Texas Permanent School Fund 37.7 1854 Oil & Other 9 
Azerbaijan State Oil Fund 37.3 1999 Oil 10 
Malaysia Khazanah Nasional 34.9 1993 Non-Commodity 9 
Oman State General Reserve Fund 34 1980 Oil & Gas 4 
Ireland Ireland Strategic Investment Fund 23.5 2001 Non-Commodity 10 
New Zealand New Zealand Superannuation Fund 20.2 2003 Non-Commodity 10 
US – New 
Mexico 

New Mexico State Investment Council 19.8 1958 Oil & Gas 9 

Canada Alberta’s Heritage Fund 17.5 1976 Oil 9 
US – Texas Permanent University Fund 17.2 1876 Oil & Gas n/a 
East Timor Timor-Leste Petroleum Fund 16.9 2005 Oil & Gas 8 
Chile Social and Economic Stabilization Fund 15.2 2007 Copper 10 
UAE – 
Federal 

Emirates Investment Authority 15 2007 Oil 3 

Russia Russian Direct Investment Fund 13 2011 Non-Commodity n/a 
Bahrain Mumtalakat Holding Company 10.6 2006 Non-Commodity 10 
Peru Fiscal Stabilization Fund 9.2 1999 Non-Commodity n/a 
Chile Pension Reserve Fund 7.9 2006 Copper 10 
Mexico Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico 6.0 2000 Oil 4 
Oman Oman Investment Fund 6.0 2006 Oil 4 
Italy Italian Strategic Fund 6.0 2011 Non-Commodity n/a 
Botswana Pula Fund 5.7 1994 Diamonds & Minerals 6 
US – 
Wyoming 

Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 5.6 1974 Minerals 9 

Trinidad & 
Tobago 

Heritage and Stabilization Fund 5.5 2000 Oil 8 

Brazil Sovereign Fund of Brazil 5.3 2008 Non-Commodity 9 
China China-Africa Development Fund 5.0 2007 Non-Commodity 5 
Angola Fundo Soberano de Angola 5.0 2012 Oil 8 
US – North 
Dakota 

North Dakota Legacy Fund 3.2 2011 Oil & Gas n/a 

US – 
Alabama 

Alabama Trust Fund 2.5 1985 Oil & Gas 9 

Kazakhstan National Investment Corporation 2 2012 Oil n/a 
Nigeria – 
Bayelsa 

Bayelsa Development and Investment Corporation 1.5 2012 Non-Commodity N/A 
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Nigeria Nigerian Sovereign Investment Authority 1.4 2012 Oil 9 
US – 
Louisiana 

Louisiana Education Quality Trust Fund 1.3 1986 Oil & Gas n/a 

Panama Fondo de Ahorro de Panamá 1.2 2012 Non-Commodity 10 
UAE – Ras 
Al Khaimah 

RAK Investment Authority 1.2 2005 Oil 3 

Bolivia FINPRO  1.2 2012 Non-Commodity n/a 
Senegal Senegal FONSIS 1 2012 Non-Commodity n/a 
Iraq Development Fund for Iraq 0.9 2003 Oil n/a 
Palestine Palestine Investment Fund 0.8 2003 Non-Commodity n/a 
Venezuela FEM 0.8 1998 Oil 1 
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund 0.6 1956 Phosphates 1 
Vietnam State Capital Investment Corporation 0.5 2006 Non-Commodity 4 
Gabon Gabon Sovereign Wealth Fund 0.4 1998 Oil n/a 
Ghana Ghana Petroleum Funds 0.45 2011 Oil n/a 
Indonesia Government Investment Unit 0.3 2006 Non-Commodity n/a 
Mauritania National Fund for Hydrocarbon Reserves  0.3 2006 Oil & Gas 1 
Australia Western Australian Future Fund 0.3 2012 Minerals n/a 
Mongolia Fiscal Stability Fund 0.3 2011 Minerals n/a 
Equatorial 
Guinea 

Fund for Future Generations 0.08 2002 Oil n/a 

Papua New 
Guinea 

Papua New Guinea Sovereign Wealth Fund n/a 2011 Gas n/a 

Turkmenistan Turkmenistan Stabilization Fund n/a 2008 Oil & Gas n/a 
US – West 
Virginia 

West Virginia Future Fund n/a 2014 Oil & Gas n/a 

Mexico Fondo Mexicano del Petroleo n/a 2014 Oil & Gas n/a 
 Total Oil & Gas Related $4,286.3    
 Total Other $3,083.2    
 TOTAL $7,369.5    

**This number is a best guess estimation. 
Source: Sovereign Wealth Fund Institute 
***All figures quoted are from official sources, or, where the institutions concerned do not issue statistics of their assets, from other publicly available sources. Some of these figures are best estimates as market values change day to day. Total 
figures are rounded to the nearest tenth. 
Updated June 2016 
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   2016سنة  سبتمبرحجم صناديق الثروة السيادية لشهر ): 5(جدول رقم ال
Country Sovereign Wealth Fund Name Assets 

USD-
Bil 

Inception Origin Linaburg-
Maduell 
Transparency 
Index 

Norway Government Pension Fund – Global  885 1990 Oil 10 
China China Investment Corporation 813.8 2007 Non-Commodity 8 
UAE – Abu 
Dhabi 

Abu Dhabi Investment Authority 792 1976 Oil 6 

Saudi Arabia SAMA Foreign Holdings 598.4 n/a Oil 4 
Kuwait Kuwait Investment Authority 592 1953 Oil 6 
China SAFE Investment Company 474** 1997 Non-Commodity 4 
China – 
Hong Kong 

Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 442.4 1993 Non-Commodity 8 

Singapore Government of Singapore Investment Corporation 350 1981 Non-Commodity 6 
Qatar Qatar Investment Authority 335 2005 Oil & Gas 5 
China National Social Security Fund 236 2000 Non-Commodity 5 
UAE – Dubai Investment Corporation of Dubai  196 2006 Non-Commodity 5 
Singapore Temasek Holdings 193.6 1974 Non-Commodity 10 
Saudi Arabia Public Investment Fund 160 2008 Oil 4 
UAE – Abu 
Dhabi 

Abu Dhabi Investment Council 110 2007 Oil n/a 

Australia Australian Future Fund 95 2006 Non-Commodity 10 
South Korea Korea Investment Corporation 91.8 2005 Non-Commodity 9 
Kazakhstan Kazakhstan National Fund 77 2000 Oil 2 
Russia National Welfare Fund 73.5 2008 Oil 5 
Kazakhstan Samruk-Kazyna JSC 69.3 2008 Non-Commodity 10 
UAE – Abu 
Dhabi 

International Petroleum Investment Company 66.3 1984 Oil 9 

UAE – Abu 
Dhabi 

Mubadala Development Company 66.3 2002 Oil 10 

Libya Libyan Investment Authority 66 2006 Oil 1 
Russia Reserve Fund 65.7 2008 Oil 5 
Iran National Development Fund of Iran 62 2011 Oil & Gas 5 
US – Alaska Alaska Permanent Fund 53.9 1976 Oil 10 
Algeria Revenue Regulation Fund 50 2000 Oil & Gas 1 



 )4( رقم الملحق

 

 

Brunei Brunei Investment Agency 40 1983 Oil 1 
US – Texas Texas Permanent School Fund 37.7 1854 Oil & Other 9 
Azerbaijan State Oil Fund 37.3 1999 Oil 10 
Malaysia Khazanah Nasional 34.9 1993 Non-Commodity 9 
Oman State General Reserve Fund 34 1980 Oil & Gas 4 
Ireland Ireland Strategic Investment Fund 23.5 2001 Non-Commodity 10 
New Zealand New Zealand Superannuation Fund 20.2 2003 Non-Commodity 10 
US – New 
Mexico 

New Mexico State Investment Council 19.8 1958 Oil & Gas 9 

Canada Alberta’s Heritage Fund 17.5 1976 Oil 9 
US – Texas Permanent University Fund 17.2 1876 Oil & Gas n/a 
East Timor Timor-Leste Petroleum Fund 16.9 2005 Oil & Gas 8 
Chile Social and Economic Stabilization Fund 15.2 2007 Copper 10 
UAE – 
Federal 

Emirates Investment Authority 15 2007 Oil 3 

Russia Russian Direct Investment Fund 13 2011 Non-Commodity n/a 
Bahrain Mumtalakat Holding Company 10.6 2006 Non-Commodity 10 
Peru Fiscal Stabilization Fund 9.2 1999 Non-Commodity n/a 
Chile Pension Reserve Fund 7.9 2006 Copper 10 
Mexico Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico 6.0 2000 Oil 4 
Oman Oman Investment Fund 6.0 2006 Oil 4 
Botswana Pula Fund 5.7 1994 Diamonds & Minerals 6 
US – 
Wyoming 

Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 5.6 1974 Minerals 9 

Trinidad & 
Tobago 

Heritage and Stabilization Fund 5.5 2000 Oil 8 

China China-Africa Development Fund 5.0 2007 Non-Commodity 5 
Angola Fundo Soberano de Angola 5.0 2012 Oil 8 
US – North 
Dakota 

North Dakota Legacy Fund 3.2 2011 Oil & Gas n/a 

US – 
Alabama 

Alabama Trust Fund 2.5 1985 Oil & Gas 9 

Kazakhstan National Investment Corporation 2 2012 Oil n/a 
Nigeria – 
Bayelsa 

Bayelsa Development and Investment Corporation 1.5 2012 Non-Commodity N/A 

Nigeria Nigerian Sovereign Investment Authority 1.4 2012 Oil 9 
US – Louisiana Education Quality Trust Fund 1.3 1986 Oil & Gas n/a 
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Louisiana 
Panama Fondo de Ahorro de Panamá 1.2 2012 Non-Commodity 10 
UAE – Ras 
Al Khaimah 

RAK Investment Authority 1.2 2005 Oil 3 

Bolivia FINPRO  1.2 2012 Non-Commodity n/a 
Senegal Senegal FONSIS 1 2012 Non-Commodity n/a 
Iraq Development Fund for Iraq 0.9 2003 Oil n/a 
Palestine Palestine Investment Fund 0.8 2003 Non-Commodity n/a 
Venezuela FEM 0.8 1998 Oil 1 
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund 0.6 1956 Phosphates 1 
Vietnam State Capital Investment Corporation 0.5 2006 Non-Commodity 4 
Brazil Sovereign Fund of Brazil 0.5 2008 Non-Commodity 9 
Gabon Gabon Sovereign Wealth Fund 0.4 1998 Oil n/a 
Ghana Ghana Petroleum Funds 0.45 2011 Oil n/a 
Indonesia Government Investment Unit 0.3 2006 Non-Commodity n/a 
Mauritania National Fund for Hydrocarbon Reserves  0.3 2006 Oil & Gas 1 
Australia Western Australian Future Fund 0.3 2012 Minerals n/a 
Mongolia Fiscal Stability Fund 0.3 2011 Minerals n/a 
Equatorial 
Guinea 

Fund for Future Generations 0.08 2002 Oil n/a 

Papua New 
Guinea 

Papua New Guinea Sovereign Wealth Fund n/a 2011 Gas n/a 

Turkmenistan Turkmenistan Stabilization Fund n/a 2008 Oil & Gas n/a 
US – West 
Virginia 

West Virginia Future Fund n/a 2014 Oil & Gas n/a 

Mexico Fondo Mexicano del Petroleo n/a 2014 Oil & Gas n/a 
 Total Oil & Gas Related $4,321.3    
 Total Other $3,072.4    
 TOTAL $7,393.7    
 

**This number is a best guess estimation. 
Source: Sovereign Wealth Fund Institute 
***All figures quoted are from official sources, or, where the institutions concerned do not issue statistics of their assets, from other publicly available sources. Some of these figures are best estimates as market values change day to day. Total 
figures are rounded to the nearest tenth. 
Updated September 2016 
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 "مبادئ سانتياغو"  –) GAPP(المبادئ و الممارسات المتعارف عليها 
  

  : تمثل هذه الفقرة جزءا لا يتجزءا من المبادئ و الممارسات المذكورة  
  يكون الإطار القانوني الذي يستند إليـه صـندوق الثـروة السـيادية سـليما و داعمـا لفعاليـة : 1المبدأ

  .تشغيله و تحقيق أهدافه المعلنة
يضــمن الإطــار القــانوني ســلامة الوضــع القــانوني لصــندوق الثــروة الســيادية و : 1-1المبــدأ الفرعــي  -

  .المعاملات التي يجريها
يتم الإفصاح العلني عن أهم مواصفات الأساس و الهيكل القـانوني لصـندوق : 2-1المبدأ الفرعي  -

  .لدولةالثروة السيادية، و كذلك العلاقة بين كل صندوق وغيره من كيانات ا
  يتحدد بوضوح غـرض السياسـة مـن إنشـاء صـندوق الثـروة السـيادية و يـتم الإفصـاح عنـه : 2المبدأ
 .علنا
  حيثمـــا يكـــون لأنشـــطة صـــندوق الثـــروة الســـيادية انعكاســـات اقتصـــادية كلـــي و محليـــة :  3المبـــدأ

السـلطات النقديـة مباشرة كبـيرة، يـتم تنسـيق هـذه الأنشـطة تنسـيقا كـاملا مـع سـلطات الماليـة العامـة و 
  .المحلية، بغية ضمان الاتساق مع السياسات الاقتصادية الكلية الشاملة

  توضــع سياسـات أو قواعــد أو إجـراءات أو ترتيبــات واضـحة و معلنــة بشـان المــنهج العــام : 4المبـدأ
 .لصندوق الثروة السيادية حيال عمليات التمويل و السحب و الإنفاق 

  .فصاح علنا عن مصدر تمويل صندوق الثروة السياديةيتم الإ: 1-4المبدأ الفرعي  -
يــتم الإفصــاح علنــا عــن المــنهج العــام لســحب الأرصــدة مــن صــندوق الثــروة : 2-4المبــدأ الفرعــي  -

 .السيادية و الإنفاق منه نيابة عن الحكومة
   يتم إبلاغ الجهـة المالكـة علـى أسـاس يـومي بالبيانـات الإحصـائية ذات الصـلة بصـندوق : 5المبدأ

الثـــروة الســـيادية، أو إتاحتهـــا لـــلإدراج في المكـــان المناســـب مـــع مجموعـــات البيانـــات الاقتصـــادية الكليـــة 
 .حسب الاقتضاء

  تقســـيم واضـــحا و  يعمـــل صـــندوق الثـــروة الســيادي في ظـــل إطـــار ســـليم للحوكمــة يحـــدد: 6المبــدأ
ــــلأدوار و المســــؤوليات بمــــا يســــهل المســــاءلة و الاســــتقلالية في إدارة الصــــندوق ســــعيا لتحقيــــق  فعــــالا ل

 . أهدافه
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  تحدد الجهة المالكة أهداف صندوق الثروة السيادي، وتتولي تعيـين أعضـاء جهـاز الحـاكم : 7المبدأ
 .طبقا لإجراءات واضحة التحديد، وتمارس الإشراف على عملياته

  يعمل الجهاز الحاكم بما يحقق مصالح صـندوق الثـروة السـيادية و يكلـف بمهمـة و اضـحة : 8المبدأ
 .المعالم و يمنح السلطة و الاختصاصات الكافيان لأداء و ضايفه

  يتولى فريق الإدارة التشـغيلية لصـندوق الثـروة السـيادية تنفيـذ اسـتراتيجياته بصـورة مسـتقلة : 9المبدأ
 .ت التحديدوفي إطار مسؤوليا

  يتجــدد بوضــوح اطــار المســاءلة عــن عمليــات صــندوق الثــروة الســيادية بــالنص عليــه في : 10المبــدأ
 .التشريع او الميثاق المعني أو غير ذلك من الوثائق التأسيسية أو في اتفاقية الإدارة

  يــــتم إعــــداد تقريــــر ســــنوي مصــــحوب بكشــــوف ماليــــة عــــن عمليــــات صــــندوق الثــــروة : 11المبــــدأ
وكيفية ادائه، و ذلك في الوقت المقرر و طبقا للمعايير المحاسبية الدولية القومية المعمول đـا و  السيادية

 .مع مراعاة متطلبات الاتساق
  تخضــــع عمليــــات صــــندوق الثــــروة الســــيادية و كشــــوفه الماليــــة للتــــدقيق الســــنوي طبقــــا : 12المبــــدأ

 .للمعايير المحاسبية الدولية او القومية المعمول đا 
 ــا اعضــاء الجهــاز : 13بــدأ المđ تتحــدد بوضــوح المعــايير المهنيــة و الأخلاقيــة الواجبــة و يحــاط علمــا

 .الحاكم لصندوق الثروة السيادية و إدارته و موظفيه
  يرتكــز التعامــل مــع أطــراف ثالثــة لغــرض إدارة عمليــات صــندوق الثــروة الســيادية علــى : 14المبــدأ

 .اعد و إجراءات واضحةأسس اقتصادية و مالية ، و تراعي فيه قو 
  تــدار عمليــات صــندوق الثــروة الســيادية و أنشــطته في البلــدان المضــيفة طبقــا لمتطلبــات : 15المبــدأ

 .التنظيم و الإفصاح المرعية في البلدان التي يزاول نشاطه فيها
  يــتم الإفصــاح علنــا عــن إطــار الحوكمــة و أهــدافها و كــذلك عــن كيفيــة إدارة صــندوق :  16المبــدأ

 .الثروة السيادية على أساس من الاستقلالية التشغيلية عن الجهة المالكة
  يتم الإفصاح علنا عن المعلومـات الماليـة ذات الصـلة بصـندوق الثـروة السـيادية لتوضـيح : 17المبدأ

توجهه الاقتصادي و المالي ، حتى يتسـنى لـه الإسـهام في اسـتقرار الأسـواق الماليـة الدوليـة و تعزيـز الثقـة 
 .البلدان المتلقية لاستثماراته في
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  تتسم السياسة الاستثمارية لصندوق الثروة السـيادية بالوضـوح و الاتسـاق مـع أهـداف : 18المبدأ
المحددة و المخاطر التي يتعرض لها و درجـة تحملـه لهـا و إسـتراتيجية الاسـتثمارية حسـبما حـددēا الجهـة 

 .ة لإدارة الحافظةالمالكة او الحاكمة ، كما ترتكز على مبادئ سليم
يسترشــــد صــــندوق الثــــروة الســــيادية بسياســــة الاســــتثمارية في تقنــــين مــــدى : 1-18المبــــدأ الفرعــــي -

  .انكشافه للمخاطر المالية و إمكانية استخدامه للرفع المالي
أو / تعاج السياسة الاستثمارية مدى إمكانيـة الاسـتعانة بمـديرين داخليـين و: 2-18لمبدأ الفرعي  -

خــارجيين للاســتثمار و أنــواع أنشــطتهم وطبيعــة الســلطة المخولــة لهــم و العمليــة المتبعــة في اختيــارهم و 
 . مراقبة أدائهم 

   ــدف القــرارات الاســتثمارية الــتي يتخـذها صــندوق الثــ: 19المبـدأē روة الســيادية إلى تعظــيم العائــد
 .المالي المعدل حسب المخاطر بما يتوافق مع سياسة الاستثمارية و استنادا إلى أسس اقتصادية و مالية

إذا كانـت قــرارات الاســتثمار تخضـع لاعتبــارات أخـرى بخــلاف الاعتبــارات : 1-19المبـدأ الفرعــي  -
ــــتم الــــنص بوضــــوح علــــى هــــذه الاع ــــة، ي ــــتم الاقتصــــادية و المالي ــــارات ضــــمن سياســــة الاســــتثمار و ي تب

  .الإفصاح عنها علنا
تدار إدارة أصول صـندوق الثـروة السـيادية وفقـا للطريقـة السـليمة و المقبولـة : 2-19المبدأ الفرعي  -

  .عموما في مجال إدارة الأصول
   لا يجوز لصندوق الثروة السيادية السعي لمعرفـة معلومـات سـرية او اكتسـاب نفـوذ مـن : 20المبدأ

خلال الحكومة بمفهومها الأوسع أو استغلال مثل هذه المعلومـات او النفـوذ في التنـافس مـع الكيانـات 
 .الخاصة
  هـا عنصـر أساسـيا في ينظر صندوق الثروة السيادية إلى حقـوق ملكيـة المسـاهمين باعتبار : 21المبدأ

قيمة استثمارات أصوله، و اذا اختار أن يمارس حقوق ملكية، فعليه القيام بذلك علـى نحـو يتسـق مـع 
سياسـته الاســتثمارية ويحمـي القيمــة الماليـة لاســتثماراته، ويفصـح صــندوق الثـروة الســيادية بشـكل علــني 

ات المدرجـة في البورصـة ، بمـا في ذلـك عن منهجه العام تجاه الأسهم المانحة لحقوق التصويت في الكيان
 . العوامل الأساسية المرشدة لممارسات حقوق الملكية

 يستند صندوق الثروة السيادية إلى إطار يحدد مخاطر عملياته و تقديرها و يديرها:  22المبدأ. 
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 يتضمن إطار إدارة المخـاطر معلومـات موثقـة و نظمـا لإبـلاغ البيانـات في: 1 -22المبدأ الفرعي  -
الوقــت المقــرر، ممــا يتــيح مراقبــة المخــاطر ذات الصــلة و إدارēــا في ظــل معلمــات و مســتويات مقبولــة و 
آليـــات للرقابـــة و الحـــوافز و مـــدونات لقواعـــد الســـلوك و تخطـــيط لاســـتمرارية العمـــل و وظيفـــة تدقيقيـــة 

  .مستقلة
 .إدارة المخاطريتم الإفصاح علنا عن المنهج العام المعتمد لإطار : 2 -22المبدأ الفرعي  -
  سواء على أساس منطلـق ( تقاس أصول صندوق الثروة السيادية و اداؤها الاستثماري : 23المبدأ

و ترفــع تقــارير بشــاĔا لمالكهــا طبقــا لمبــادئ و معــايير واضــحة )أو مقـارن بمعــايير قياســية ، ان و جــدت 
 .التحديد
  خــلال طــرف ينــوب عنــه عمليــة يجــري صــندوق الثــروة الســيادية بشــكل مباشــر أو مــن : 24المبــدأ

 .مراجعة منتظمة لتطبيق المبادئ و الممارسات المتعارف عليها
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. 2015و  2011تطور الإيرادات من المحروقات للفترة ما بين : ) 1(الجدول رقم   

Source : BANK OF ALGERIA : BULLETIN STATISTIQUE TRIMESTRIEL,  N°33 
Mars 2016. 

 

 

2015 2014 2013 2012 2011   
البترول  )يأمريك دولار مليون( القيمة 744,8 28  750,4 27  326,5 24  343,2 18  037,7 10

 الأرباحمنها ترحيل  914,5 3  608,0 5  170,4 5  315,9 4  560,7 2 الخام
  الحجم 254,6  250,4  223,1  184,5  194,3
 )للبرميل دولار( الوحدة سعر 112,9  111,0  109,0  100,2  53,1

 الكوندونسا )يأمريك دولار مليون( القيمة 495,9 5  698,2 4  838,6 4  886,7 3  236,7 2
 الإرباحمنها ترحيل  229,5  173,2  198,3  350,8  361,0
  )للبرميل دولار( الوحدة سعر 53,1  45,6  48,4  42,9  44,9
 السعر 103,7  103,3  100,0  90,7  49,7

مواد البترول  )يأمريك دولار مليون( القيمة 971,8 11  044,5 11  906,3 10  195,2 13  789,8 6
  الحجم 106,7  97,6  101,4  132,0  128,8 المكررة

 )للبرميل دولار( الوحدة سعر 112,2  113,1  107,6  100,0  52,7
غاز البترول  )يأمريك دولار مليون( القيمة 202,8 5  775,8 4  390,1 4  203,4 5  687,8 2

 الأرباحمنها ترحيل  426,6  251,4  202,8  291,5  275,9 المميع
  )برميل مليون (الحجم 65,4  59,8  58,1  78,6  82,2
 )للبرميل دولار( الوحدة سعر 79,5  79,8  75,6  66,2  32,7

الغاز  )يأمريك دولار مليون( القيمة 670,9 6  500,3 6  416,0 6  396,2 7  700,4 4
الطبيعي 
 المميع

  )3 م مليون( الحجم 27,3  24,2  24,4  28,5  26,6
 السعر 244,5  268,5  262,5  259,6  176,9

 الغاز )يأمريك دولار مليون( القيمة 575,6 13  802,1 15  785,1 12  336,9 10  628,3 6
  الحجم 35,7  37,3  32,7  27,4  27,4  الطبيعي

 السعر 380,1  423,3  391,5  376,7  242,0
  )دولار مليون( من المحروقات الإيرادات إجمالى 661,8 71  571,4 70  662,6 63  361,6 58  080,6 33
  سوناطراك شركاء حصة: منها 973,5 4  341,9 6  911,2 5  255,5 5  721,2 3


