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 شكر وتقدير
نصرني وأيدني والصلاة والسلام عمى أشرف  الذي أرفع شكري وعظيم امتناني لربي

 ، وعمى آلو وصحبو الطيبين الطاىرين.المرسمين محمد صمى الله عميو وسمم

بعد شكري لله العمي القدير وحمده عمى ما أنعم بو عمينا من نعم وعمى ما وىبنا 

     ة القديرةالشكر والامتنان إلى الأستاذمن عقل وحسن وتدبير، أتقدم بيذا 

بالإشراف عمى ىذا العمل وتوجيياتيا القيمة ومرافقتيا  عمى تفضميا "بشكيط سيام"

الدائمة لنا ولقاءاتيا معنا كمما طمبناىا، فجزاىا الله خير الجزاء، كما  أجزل الشكر 

 إلى الأستاذ "إلياس حناش".

عبارات التقدير والاحترام أتقدم بالشكر إلى كل أساتذة كمية العموم الاقتصادية  وبكل

 والتجارية عموم التسيير.

 



 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 إهــــــداء
 

             تتسابق الكلمات على أبواب الشفاه وتتزاحم عتبات الجفون لتبدأ رحلة الذكريات عباب السنين 

 الماضية لتبعثر أوراق المحبة في أرجاء القلوب.

                 ء والحمديففي البداية الحمد والشكر لله الخالق الوىاب فإليو ينسب الفضل لو على كل ش

 والشكر لو على إكمال مسيرتي العلمية المكللة بالنجاح والتفوق في دراستي.

           "وقضى ربك ألا تعبدوا إلا إياه وبالوالدين إحسانا...." صدق الله العظيم إلى من قال الله تعالى في حقها:

لي الدعاء في صلاتها إلى منبع الحنان  إلى من غرست في العطف صفات، إلى من علمتني الأمل إلى من أكثرت

          والحب إلى من الجنة تحت أقدامها إلى من كان سبب في نجاحي وبلسم جراحي غاليتي أمي "عائشة"

إلى أرواح غابت عني وعن عيني إلى من تمنيت أن يشهدوا نجاحي ىدا اليوم أبي الحبيب "حسين" رحمو الله، 

ى من أري التفاؤل في أعينهم إلى من يملكون صغري وشبابي أخواتي غزالة، إلى من حبهم يجري في عروقي إل

 عيسى. ،مسعود ،نعيمة إلى إخواني محمد

" عبير، ايناس، غزلان" "سميحة، منال، زىراء"  إلى من بكينا معا، إلى من ضحكنا معا صديقاتي ورفقاء دربي

 أجمل إىداء. إليكم أىديكم

في مذكرتي، إلى أغلى الناس على قلبي، إلى أىلي وأقاربي إلى كل من شهدوا  إلى من ىم في ذاكرتي ولم أذكرىم

 نجاحي من صغري، إلى من يعرفني من قريب أو من بعيد أىديكم ثمرة جهدي المتواضع.

 فاطمة                                                       
 



 

 

 إهــــــــــــــــــــــــــــداء
"          إلى من قال الله عز وجل في حقها ; وقضى ربك ألا تعبدوا إلا إياه وبالوالدين إحسانا 

 صدق الله العظيم .
إلى منبع حناني إلى من وصفت لي الأمل  إلى التي حملتي وىن على وىن وبكت من أجلى في صمت

الحنان، إليك أمي  و ءالدف دتنيفأىالتعب والحرمان إلى التي أىدتها الحياة في الطرقات إلى غاليتي 
 العزيزة  "فريدة " أدامك وحفظك الله لنا.

ابد الشدائد وكان عرق جبينو متبرد ربي إلى من اشترى لي كن الحياة كفاح ذات يوم و إلى من علمني أ
إلى   .الحنون العزيز "جمال" بيأإلى خوض معركة الحياة والدراسة  أول قلم ودفعني بكل ثقة وعزيمة 

                 ملون في عيونهم ذكريات طفولتي  وشبابي واعتبرىم نعمة  من الله عز وجل  أخواتي: من يح
  حفظو الله لنا ووفقو لما يحبو ويرضاه شيماء _ دعاء  وأخي الوحيد "أمين " _سمية _ آمال _ سارة

" أدعو لها بدوام  الصيحة والعافية وطول  العمر الى جدي  العزيز   ةدتي  العزيزة " يقوتإلى ج
                 " زىرة . منال "إبراىيم "  إلى جدتي الثانية  "مسعودة "  إلى  صديقاتي  " وفاء .فاطمة .

 في الدراسة .إلى زميلاتي  
 ، أخوالي....جميع عائلتي عماتي أعمامي، خلاتي، إلا ن حملتو ذاكرتي ولم تحملو مذكرتيإلى كل م

 إلى كل من يعرفني من قريب أومن بعيد إلى من حمل لقبي، اىديهم ثمرة جهدي المتواضع
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إن أىمية النفط المتزايدة في الاقتصاد العالمي جعمت أسعاره تستقطب أنظار جميع الدول والمنظمات 
سواء تعمق الأمر بالدول المستوردة  الاقتصاديةتتركو عمى مختمف الأوضاع والأنشطة  ذي العالمية نظرا للأثر ال

وبالنظر لمدور الذي يؤديو النفط في الدول النفطية خاصة الدول العربية منيا الذي يعتبر  ،أو المصدرة لمنفط
تستند إليو في قراراتيا وبرامجيا الاقتصادية الذي والمتغير الأساسي لاقتصادىا  ،القاطرة الأساسية لاقتصادىا

ا الاقتصادية والاستثمارية تتوقف جعل وضعية اقتصادياتيا وسياساتي ،وخططيا التنموية التي تصبو إلى حقيقتيا
 عمى حركة التقمبات السعرية لمنفط المرتبطة أصلا بالعوامل الخارجية.

ونتيجة للاعتماد المتزايد عمى النفط وأسعاره المتقمبة وعدم انتظام عائداتو وجدت الدول النفطية نفسيا 
تبدأ بتراجع ، بية عمى اقتصادياتياعرضة لصدمات وأزمات نفطية متكررة لا يمكن أن تمر دون ترك آثار سم

حصيمة الصادرات النفطية وغيرىا من المتغيرات الاقتصادية التي تؤثر عمى الناتج المحمي ومعدلات النمو وعمى 
الآثار السمبية التي تحدثيا الأزمات النفطية اتبعت ىذه الدول مجموعة من محد من ول ،الاستقرار العام ليذه الدول

مؤسسات قادرة عمى دعم الاستقرار الاقتصادي وتقميل الصدمات ومواجية الإختلالات الوير السياسات منيا تط
يختمف نطاق عمميا ومرجعيتيا وظروف إنشائيا التي ه الأدوات الصناديق السيادية ذمن أـبرز ى  ،ياالتي تصيب

لادخار وتحقيق لمن دولة لأخرى وتعتبر الصناديق السيادية ظاىرة ليست بجديدة ىدفيا الرئيسي إيجاد وسيمة  
يجاد حمول لمتصدي للانييارات في أسعار النفط وتغطية العجز في تمك الفتر   اتالاستقرار في الموازنات الدولية وا 

 .الإيرادات العامة في من أجل المحافظة عمى مستويات أكثر استقرار ياتصيب اقتصاديات السمبية التي
  التالي: الرئيسي سبق تتمحور إشكالية الدراسة في التساؤل بناءا عمى ما 

 تأثير الأزمات النفطية عمى صناديق الثروة السيادية؟ ماهو                      

 التساؤلات الفرعية التالية:ويندرج تحت التساؤل الرئيسي 
 وماىي أثارىا؟ ؟زمات النفطيةالعوامل المسببة للأماىي أىم  -
 ما ىي أىم الأزمات النفطية التي تعرض ليا الإقتصاد؟ -
 أسعار النفط؟ انخفاضالدول في مواجية  استراتيجياتفيما تتمثل  -
 وماىي مبررات انشائيا؟ صناديق الثروة السيادية؟بالمقصود  ما -
 ىو وزنيا في النظام المالي العالمي؟ ىو واقع صناديق الثروة السيادية في العالم؟ ما ما -
 ما مدى نجاح تجربة كل من السعودية، قطر، الامارات والجزائر في مواجية الأزمات النفطية؟ -

 فرضيات الدراسة
 الفرضيات التالية:للإجابة عن الإشكالية المطروحة قمنا بوضع 

 يعد التضارب الموجود بين الدول المنتجة والمستيمكة لمنفط السبب الرئيسي وراء ظيور الأزمات النفطية. -
 .ثار السمبية للأزمات النفطيةتقوم العديد من الدول بإنشاء صناديق السيادية لمحد من الآ -



 مقدمةال

 

 ب
 

  .وخاصة أسواق الدول المتقدمة العالميةمر صناديق الثروة السيادية في معظم الأسواق ثتست -
نجاح الصناديق السيادية في مواجية الأزمات النفطية مرتبط بمجموعة من الشروط أىميا مدى استقلاليتيا  -

 عن تقمبات أسعار النفط.

 أهمية البحث
حول الأزمات النفطية التي تمثل رعبا  يتمحور  متجدد تكمن أىمية بحثنا في كونو يتطرق إلى موضوع

يصيب اقتصاديات الدول النفطية ويعصف بيا وبمختمف موازينيا ومتغيراتيا الاقتصادية ويختزل جميع مكاسبيا 
يا يرعب تعيشو تحت وقوع تراجع لمداخمليجعميا حبيسة  ،التي حققتيا في سنوات الانتعاش وارتفاع أسعار النفط

ا التنموية نظرا للاعتماد المتواصل عمى العوائد النفطية التي تتميز بعدم الاستقرار وعدم المالية وانقطاع مسيرتي
مدى فعالية الصناديق السيادية ليذه ما و  ،اليقين كونيا المصدر الوحيد لمدخل والركيزة الأساسية التي تستند عمييا
ليذه ىا السمبية عمى الموازنة العامة ثار آالدول ومساىمتيا في حماية اقتصادياتيا من ىذه الأزمات واحتواء 

لكونيا تشكل أصول متوازنة ومتنوعة تشمل جميع قطاعات النشاط الاقتصادي المختمفة وىذا من أجل  ،لدولا
  .تعمق بالأزمات النفطيةيالتصدي للانييارات التي تصيب الدول لاسيما فيما 

 أهداف البحث
 :إلىيسعى بحثنا 

السمبية التي تحدثيا الأزمات النفطية عمى اقتصاديات الدول النفطية  أو بالأحرى التأثيرات  عمىالكشف  -
 .الدول العربية

وبيان دور الصناديق السيادية في   الاقتصاديةرىا عمى المتغيرات يرصد وتحميل أبعادىا الاقتصادية  وتأث -
 .الحد من الأزمات النفطية

ثارىا عمى اقتصاديات تمك آالدول في التصدي ليذه الأزمات والحد من تداعياتيا واحتواء  بعض تقديم تجارب -
 الدول. 

 منهج الدراسة
اعتمدنا في دراستنا عمى المنيج التاريخي لسرد أىم الأزمات النفطية وكذلك المستجدات التي أدت إلى 

في التحميمي الذي يساعدنا عمى وصف صكما اعتمدنا عمى المنيج الو  ،تنامي تأسيس صناديق الثروة السيادية
 .وربط الأسباب بالنتائج وذلك من خلال تحميل معطيات الجداول والمنحنيات ،الموضوع محل البحث

 أسباب اختيار الموضوع
 تتمثل أىم الأسباب التي دفعتنا إلى اختيار الموضوع فيما يمي:

أىمية الصناديق السيادية وخصوصا بعد تقمبات أسعار النفط والأزمات التي وصمت إلييا الدول التي تعتمد  -
 عمييا بالدرجة الكبيرة.



 مقدمةال
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 أنو موضوع جديد لم يتم التطرق لو سابقا. -
 صناديق الثروة السيادية في الحد من الأزمات النفطية.دور الرغبة في معرفة  -
 وأثرىا عمى اقتصاديات الدول المصدرة لمنفط.  يامحددات، لحاصمة في أسعار النفطالاىتمام بالتطورات ا -

 لدراسات السابقةا
موضوع الأزمات النفطية أىمية بالغة أدركيا الباحثون فجاء في مساىمات عديدة تطرقوا إلييا للاشك أن 

ولو بجزء صغير وبسيط عن ىذا الموضوع من خلال الحديث عن الانييارات والاختلالات في أسعار النفط ومن 
 : الموضوعالدراسات التي تناولت ىذا بين 

ة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية والأفاق مع الإشارة ور صناديق الثرو " د،أطروحة بوفميح نبيل
حيث بحثت الدراسة عمى مختمف  ،2014_2015الاقتصادية أطروحة دكتوراه عموم في العموم  لحالة الجزائر"

ومدى أىمية ووزن صناديق  ،اديةالاقتص الآثارلمحد من  إتباعياالسياسات والآليات الواجب عمى الدول العربية 
حيث توصمت إلى أن الصناديق  ،اقتصاديات الدول النفطيةالثروة السيادية في النظام المالي العالمي دورىا في 

  .السيادية تتوفر عمى قدرات تمويمية عالية جعميا تصبح بديل عن المصادر التمويمية الأجنبية
جامعة  ماجستيرأطروحة  ،"دور الصناديق السيادية في إدارة الفوائض البترولية" ،دراسة عبد السلام بريزة

وىدفت ىذه الدراسة إلى المقارنة بين صندوق الموارد الجزائري وصندوق التقاعد  ،2013،الجزائر ،سطيف
مة في وقد تميزت ىذه الدراسة بالتطرق إلى مبادئ سنتياغو ومعايير الشفافية والحكو  ،الحكومي النرويجي

  صناديق الثروة السيادية واختيار تجارب دولية وتقييميا.
دور الصناديق الثروة السيادية في ترشيد الإيرادات النفطية العربية مع الإشارة إلى حالة " ،سميماني عبد الكريم

 ،جامعة بسكرة ،كمية العموم الاقتصادية ،تخصص اقتصاد دولي ،مذكرة ماجستير)غير منشورة( ،"أبو ظبي
حيث ىدفت ىده الدراسة إلى أن صناديق الثروة السيادية العربية تشيد تطورات كبيرة سواء من  ،2014 ،الجزائر

حيث حجميا وعددىا ويعود ىذا إلى تبني العديد من البمدان العربية ذات الفوائض المالية والنفطية خاصة 
صناديق الثروة السيادية, وأنيا ضرورة وحل  الارتفاع والزيادة الحاصمة في أسعار النفط والمؤدية إلى إنشاء

 إستراتيجي لمدول العربية من أجل ترشيد الموارد النفطية.
بالدول النفطية  الاقتصاديةصناديق الثروة السيادية ودورها في تحريك عممية التنمية " ،زواري فرحات سميمان

حيت قدم  ،2016-03،2017جامعة الجزائر ،رسالة دكتوراه ")دراسة وأفاق صناديق الثروة السيادية العربية(
لى دراسة تجربة دولية وىي  ،وتطرق إلى الجانب النظري لمصناديق السيادية والمواقف المتضارب عمييا وا 

 النرويج وكيف ساىمت ىذه الصناديق في الحد من ىذه الأزمات.
 
 



 مقدمةال

 

 د
 

مقالة في  الفوائض النفطية" " صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة ،2009،دراسة ماجد عبد المميف
وتوصل من خلال  ،2009،مركز الدراسات الوحدة العربية بيروت ،47العدد ،عربية اقتصاديةمجمة بحث 

لتدبدب إيرادات  ىاوكيفية تحديد آثار  بالطفرات النفطية ارتباطيادراستو إلى أن صناديق الثروة السيادية ومدى 
  خلالو نقوم بإنشاء صناديق الثروة السيادية.الذي من الأساسي وىو اليدف  ،النفط

 هيكل الدراسة
ثلاث فصول  لية المطروحة وتحقيق الأىداف المرجوة قمنا بتقسيم دراستنا إلىللإجابة عمى الإشكا
 :بالإضافة إلى مقدمة وخاتمة

أىم الأزمات النفطية، بالإضافة إلى  ،إلى الإطار النظري للأزمات النفطيةسنتطرق من خلالو  الفصل الأول:
 استراتيجيات الدول في مواجية تداعيات انخفاض النفط.

 في النظام المالي العالميلصناديق الثروة السيادية، تم من خلالو عرض الملامح الرئيسية الفصل الثاني: 
 ودورىا في تمويل الأزمات النفطية.

الثروة السيادية لبعض الدول النفطية، تجربة جياز الاستثمارات تناولنا فيو تجارب صناديق الفصل الثالث: 
العامة، جياز أبو ظبي للاستثمار، جياز قطر للاستثمار، وفي الأخير تجربة صندوق ضبط الإيرادات 

 ودورىا في استثمار الفوائض النفطية وتحقيق استقرار في موازنتيا العامة. الجزائري.
 

 
 



 

 

                                                        :الأول الفصل
 النفطية للأزمات النظري الإطار

   المبحث الأول: ماهية الأزمات النفطية.
 المبحث الثاني: أهم الأزمات النفطية.

 أسعار انخفاضالدول في مواجهة تداعيات  استراتيجيات المبحث الثالث:
 النفط.
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 تمييد:
امتد ىو عصر الكوارث والأزمات حيث أصبحت الدول تتصارع فيما بينيا و إن العصر الذي نعيشو الآن 

را مباشر يثتأ ن الأزمة ىي وليدة مجتمعيا إلا أنيا تؤثر فيوأ من الأمر إلى صراع بين الحضارات فعمى الرغم
ومن أشير أزمات عصرنا الأزمات النفطية التي أثرت بشكل كبير عمى  ،معطيات والظروفالحيث تتفاعل مع 

اقتصاديات العديد من الدول وذلك من خلال إحداث تغيرات عمى جميع القطاعات في الدول من خلال انخفاض 
أسعار البترول والتراجع المتواصل والمخيف ليا وذلك باعتبار أن اغمب الدول تعتمد عمى النفط في معظم 

كسبو أ ما الاقتصادي والاجتماعي ىذا حيث يساىم ىذا الأخير بشكل كبير في التطور ،دياتيا النفطيةاقتصا
وفي الآونة الأخيرة شيدت أسعار  ،أىمية كبيرة عمى المستوى العالمي ومكانة أساسية في اقتصاديات الدول

ولدراسة الأزمات النفطية لو، المصدرة  زعزعة كبيرة عمى معظم الدول خاصةالبترول انخفاض كبير مما أحدث 
 :بتقسيم فصمنا إلى المباحث التالية قمنا

 المبحث الأول: ماىية الأزمات النفطية.
 المبحث الثاني: أىم الأزمات النفطية.

 النفط. أسعار إستراتيجيات الدول في مواجية تداعيات إنخفاض المبحث الثالث:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



 الإطار النظري للأزمات النفطية                                                   الفصل الأول            
 

7 
 

 النفطية  الأزمات: ماىية الأولالمبحث 
 أحداثتتعرض مختمف الدول و الأنظمة خلال مراحل تطورىا بأوقات حرجة و مراحل تأزم تواجو خلاليا 

ر تأثتيجة الإختلالات التي تتعرض ليا و ا نحيرة من أمرىم، وىذ تجعل متخذي القرار فيو  ،تصرفات تيدد بقائياو 
 .أسعارىافي 

 النفطية  الأزمة: مفيوم الأول المطمب
را لظاىرة الارتفاع ا نظتراجع العديد من الدول وىذ إلى أدتالمتغيرات التي  أىمالنفطية من  الأزمةتعتبر 

 .خصائصيا أىم ذكرالنفط من خلال ىدا المطمب سنحاول تقديم تعريف ليا مع  أسعارالانخفاض في و 
   :النفطية الأزمة : تعريفأولا

ي المغة ف الأزمةحيث تعرف  ،بصفة عامة الأزمةالنفطية سنقوم بتعريف  الأزمةقبل تقديمنا لتعريف 
" Websterفي المغة الانجميزية يعرفيا قاموس ويبستر " الأزمةو  ،ضاقاشتد و  أي تأزم الشيءالعربية الشدة و 

 1.لأسوءا إلى الأحسنبأنيا نقطة التحول من 
لىو crisis""اللاتينيطمح المص إلىأزمة وتعود كممة  مصطمح قديم ترجع  الأزمةو  "krisis"الكممة اليونانية  ا 
 2.لحظة قرار حاسمة أنياعمى تعني نقطة تحول و  الإغريقيالطب  إلىجذوره التاريخية 

ستخدام ىذه الكممة في ا في القرن السادس عشر ميلاد في المعاجم الطبية تطور وقد استخدم كممة "أزمة"
تم استخدام ىده الكممة في ي العلاقة بين الكنيسة و الدول و لتعني ارتفاع درجة التوتر ف ،القرن السابع عشر

حالات تحول فاصمة في لحظات و  إلىللإشارة خطيرة، و لى بروز مشكلات كبيرة و ة االقرن التاسع عشر للإشار 
 .قتصاديةالا ،سياسيةال ،العلاقات الاجتماعية

تعني تداعيات سمسمة من التفاعلات يترتب عنيا نشوء السموك المعتاد و  تحول مفاجأ عمى أنيا الأزمةكما تعرف 
قرارات  اتخاذالمصالح الجوىرية لمدولة مما يستمزم معو ضرورة  أومفاجئ ينطوي عمى تيديدات مباشرة لمقيم 

 3.لأزمةر اتنفج لك حتى لاذالتأكد و  عدم ظروففي سريعة في وقت ضيق و 
"اختلال مفاجئ في توازن السوق مما يؤدي إلي إنخفاض  :النفط بأنيا مة السعرية في صناعةالأز وتعرف 

حددات العرض أو الطمب أو كمييما أو إرتفاع حاد في الأسعار يمتد عمى فترة زمنية معينة وتقع نتيجة تأثر م
توازن إلى السوق الفي آن واحد وبعوامل داخمية كالتغيرات الييكمية في الصناعة مثل عدم وفرة العرض لإعادة 

                                                             
 .30، ص 2015، دار وائل لمنشر، عمان 1، ط الأزمة المالية العالمية و انعكاساتيا الإقميمية ىيثم يوسف عويضة، 1
، مداخمة مقدمة ضمن المؤتمر الدولي حول تداعيات الأزمة الاقتصادية الماليةجوانب النظرية للازمات كمال رزيق، حسن توفيق،  2

العالمية عمى منظمات الأعمال التحديات الفرص و الأفاق، كمية العموم الإدارية، جامعة الزرقاء الخاصة، الزرقاء، الأردن يومي 
 .3، ص 2009نوفمبر  10،11

3
Laurence barton ، crisis in organization communicatinig in the heat of chaws western.U.S.A 1995 p: 2.                                                                                                            
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مكن أن يكون مراده عوامل خارجية ( أو انييار التجمعات الإحتكارية كما ي1970_(1979مثمما حدث في الفترة 
 1.رؤوس الأموال والتغيرات الجيوسياسية بالصناعة مثل   لا علاقة ليا

مرحمة تأزم  أنيا أيالنفط ومحدداتو  أسعارالتدىور الحاد في ىي الأزمة النفطية  مما تقدم نستخمص أن
التي  الإختلالاتوىدا نتيجة  أمرىمفي حيرة من  القرار متخذيتيدد بقائيا وتجعل  حداثأتواجو خلاليا الدول 

 .تتعرض ليا
 خصائص الأزمة النفطية: ثانيا

 :أىمياالنفطية بصفة خاصة بمجموعة من الخصائص  والأزمةبصفة عامة  الأزمةتتميز 
 بل بشكل مفاجئ الأجراسوقع  وـأ تحدث بدون سابق الإنذار لأزماتأن ا: تعني المفاجئة. 
 تأن حيث يصل إلى حلا متعطي ميمة أو فرصة لصاحب القرار  فالأزمات لا: غياب الحل الجذري السريع

 2عدد محدد من الحمول واختيار أقميا أضرار.بسرعة لابد من الاختيار بين 
 ن الرد عميو يجب أن يكون  ،لمرد عميو والاستجابة لو ا كافيايتيح وقت : فالحدث المفاجئ لاضيق الوقت وا 

 3.لا يكون كافيا لمواجيتو ا يمثمو من تيديد لممصالح كما أن الإستعدادسريعا لمغاية لم
 زمة تقع خارج نطاق صاحب القرار وتوقعاتو عن الأمور لالاالمؤدية إن جميع الأحداث  :السيطرة فقدان

 4.العادية
  5.انييار وضعف وتحطم الكثير من الشركات والمنظمات والييئات والبنوكفي سببا الأزمة تكون 
 حيث تكثر الإشاعات وتتداخل الأخبار ويصبح من  ،يا تكون نادرة والرؤية غير واضحةإن المعمومات عمي

الأمر الذي يطرح نوعا من الشك والارتياب في الخيارات  ،معمومة الصحيحة من الخبر الزائفالصعب تحديد ال
 6.ويجعل أي قرار ينطوي عمى قدر من المخاطرة ،القرار ذاتخاالمطروحة ويضاعف من صعوبة 

 مراحل حدوث الأزمات :ثالثا
 7:تمر الأزمات بعدة مراحل تبدأ من النشوء إلى الاختفاء وىي كالتالي

                                                             
ستير، كمية الحقوق والعموم رسالة ماج -دراسة حالة مصر-، أزمة الشرعية  في الأنظمة السياسية العربية  العمراني فريدة ،1

 .43، ص 2014السياسية،
 .31،33، ص2006، القاىرة، دار العموم لمنشر،إستراتيجية إدارة الأزمات والكوارثالسيد السعيد، 2
 .244،247، ص2004، مؤسسة شباب الجامعة لمنشر والتوزيع، مصر إدارة الأزمات محمد نصر مينا، 3
 .20،21، ص1الأردن ،ط  دار أسامة لمنشر والتوزيع،، إدارة الأزمات محمود جاد الله،4
، دار صفاء لمنشر إدارة الأزمات واستراتيجيات القضاء عمى الأزمات الاقتصادية والمالية محمود سرور بن حكمت الحريري،5

 .111، ص 1،2012والتوزيع، عمان، ط
مؤتمر دولي حول الإعلام والأزمات الرىان  الإعلام والأزمات )قراءة في الإطار المفاىيمي (، محمد زرمان ورقة بحث بعنوان،6

 .06، ص 14،15والتحديات، جامعة الشارقة ، يومي 
 .63، 61، ص 2008، مؤسسة حورس الدولية لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر،إدارة الأزمات محمد الصيرفي، 7
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ث يكون ىناك شيء ما مبيم يموح في حي ،تبدأ الأزمة بالظيور لأول مرةمة في ىذه المرح: مرحمة الميلاد أ_
أو المدى الذي سيصل إليو ويرجع  ،من حيث الاتجاه أو الحجم وينذر بموقف غير محدد المعالم سواء ،الأفق
ليا وىنا وغياب الكثير من المعمومات حول أسبابيا وقوة الدافع المولد  ،لى اتساع نطاق المجيول في الأزمةىذا إ

والتحضير والإستعداد بما يكفل الحيمولة  مل التي يمكن أن تؤدي إلى الأزمةيصبح من الممكن اكتشاف العوا
 ؛دون حدوثيا

ار ولا يستطيع متخذ القر  ،حساس بالأزمة ويشعر بيا الكثيرونفييا يتعاظم الإ :مرحمة النمو والاتساع ب_
سواء لامتداد جديدة إلى مجال الإحساس بالأزمة،  أطراف فضلا عن دخول إنكارىا نظرا لوجود ضغط مباشر،

 ؛روافدىا المحفزة والمقوية ليالإيقاف القرار التدخل  مى متخذوىنا عطرىا إلييم أو تخوفيم من نتائجيا، خ
زمة والمتغيرات التي تصل الأـزمة إلى ىذه المرحمة في التعامل مع العوامل التي حركت الأ :رالانفجا مرحمة ج_

حيث تنفجر مولدة طاقة ضخمة ذات أبعاد  ،مرحمة تصل إلى أقصى قوتيا وعنفياوفي ىذه ال ،سببت حدوثيا
 ؛يصعب حصرىا وحتى قياسيا ،مختمفة

ف من أضرارىا والتقميص من لمتخفي ،يتم مجابية الأزمة عند انفجارىا عندما :صمرحمة الانحصار والتقم د_
إلى أن بعض غير أنو تجدر الإشارة  ،قد جزءا ىاما من قوة الدفع لديياتبدأ في الانحصار والتقمص وتف ،أثارىا

 ؛دما يفشل النظام في تحقيق أىدافوالأزمات تتجدد عن
أو  ،شبو كامل قوة الدفع المولدة ليا تصل الأزمة إلى ىذه المرحمة عندما تفقد بشكل :مرحمة الاختفاء ه_

 باعتبارىاإلا  ،وينتيي الاىتمام بيا ويختفي الحديث عنيالعناصرىا التي تنتمي إلييا ومن تم تتلاش مظاىرىا 
 ؛  انحصر وانتيى حدثا تاريخيا قد

 العوامل المؤدية إلى حدوث الأزمات النفطية  :لمطمب الثانيا
النظرية الاقتصادية عمى أن الأسعار تستمد استقرارىا من استقرار السوق الذي بدوره تحكمو  تنص

أساسيات السوق. لكن بالنسبة لصناعة النفط الأمر مختمف تماما عمى بقية الموارد الأخرى بسبب الميزات 
اىم إلى يومنا ىذا في إحداث الفريدة التي يتميز بيا سوق النفط، ولعل ىذه الأخيرة قد ساىمت سابقا ومازالت تس

أزمات سعرية حادة، وعميو سنتطرق من خلال ىذا المطمب قبل عرضنا لأىم العوامل المؤدية إلى حدوث 
 الأزمات إلى مميزات وخصائص أسواق النفط.  

 مميزات أسواق النفط  أولا:
 لا تتوفر في نظيرتيا من الأسواق أسواق النفط عن غيرىا من الأسواق المواد الأولية بخصائص ميزتت

نفط وسنوضح أىم لذلك فإن الفيم الجيد ليذه الخصائص قد يساعدنا في تحميمنا لأسباب تقمب أسعار ال
 1 :خصائصيا فيما يمي

إن أسعار النفط تشبو جميع أسعار السمع والخدمات في أنيا تحدد عند توازن الكميات المطموبة مع 
 ؛نظريتيا المتوفرة
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 ؛جديدة عدم مرونة العرض والطمب التي تتميز بيا الأسواق النفطية بعدة حواجز للإسثمارات 
 تمية عدم استقرار السوق عدم اليقين بشأن الطمب والأسعار في المستقبل سيؤدي في نياية المطاف إلى ح

ذي من شأنو أن يزيد ومن ثم ينعكس ذلك عمى القرارات المتعمقة بالاستثمار في قطاع المحروقات ال ،بشكل عام
 ؛من صعوبتيا

 بالدول الفاعمة غير دما يتعمق الأمر النقص العام في المعمومات المتعمقة بمستقبل الاستيلاك والإنتاج عن
 (؛OECDمة التعاون والتنمية )المنتمية لمنظ

  إنتاجية ن قرار زيادة قدرات ا رؤوس أموال ضخمة مما يعني أالاستثمارات في صناعة النفط عمومتتطمب
 ؛جديدة متمركزة عند فئة بعينيا من المستثمرين

 تميل إلى التركيز عمى الزيادة في الأسعار الناتجة  ديدة التي تخدم مصالح المستثمرينالقرارات الاستثمارية الج
 ،ن العرض والطمب بدلا من التوقعاتعن التوازن بي

 ثانيا: أىم الأسباب التي أدت إلى حدوث الأزمات
 1 الأسباب التي أدت إلى حدوث الأزمات النفطية في النقاط التالية: تتمثل أىم

 العوامل المتعمقة بأساسيات سوق النفط:.1
 المفرط في الأسعار العالمية لمنفط الخاميعزو كثير من المراقبين الارتفاع   

لو الطمب العالمي  انب المتعمق بالطمب إلى ما يتعرضحيث يبرر الج ،إلى ضعف الطمب والعرض في آن واحد
في نفس الوقت الذي تتعرض  ،قتصاديات الناشئة كاليند والصينبسبب معدلات النمو في الامن نمو متسارع 

ويمكن  .ركود بسبب تراجع وتيرة الاستثمارات الجديدة مقارنة مع النمو المتسارع لمطمب النفط إلى فيو إمدادات
 تمخيص ىذه العوامل في: 

حيث ينظر معظم المحممين إلى أن أزمة  ،واليندمواجية نمو واردات الصين  في ضعف الطمب العالمي -
 تعتبر بداية النمو المتسارع لمطمب العالمي عمى خامات النفط مقارنة بالسنوات السابقة. 2008أسعار 

لاستخدام والكثافة العالية  السريع الاقتصادي يعتبر النمو :قتصاديات الناشئةكثافة استخدام النفط في الا -
من الاقتصاديات الناشئة من الأسباب  ،اج دولار من الإنتاج أو المخرجاتالنفط اي كمية النفط اللازمة لإنت

 لاستيلاك خامات النفط.الرئيسية وراء الزيادة المفرطة 
إلى يمكن تفسير الأسباب الرئيسة وراء الانخفاضات في الإنتاج  :ف العرض في مواكبة مستويات الطمبضع -

بيا صناعة النفط من ركود في الاستثمارات والطاقة التكريرية المتوفرة  تأسباب تتعمق بالفترات الطويمة التي مر 
علاوة عمى ذلك لم تتبع الأوبك سياسة فعالة لمحد من  .طل وعدم انتظام في بعض الإمداداتبالإضافة إلى تع
  ارتفاع الأسعار.
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 السياسات الحكومية الخاطئة: . 2
الوقت الذي يستند فيو الكثير في تفسيراتيم للأزمة عمى عوامل وظروف السوق عمى أنيما  الدافع في 

الرئيسي وراء زيادة النفط ، يسمم بعض من المحممين بالإسيام اليام لمسياسات الحكومية الخاطئة في الارتفاع 
ول عمى الموارد النفطية في جميع المطرد للأسعار بحيث لم تؤدي تمك السياسات الخاطئة فقط إلى تقييد الحص

 أنحاء العالم بل ساىمت في تغدية الطمب المحمي عمى وقود النقل أثناء فترة ارتفاع الأسعار.
من ناحية أخرى نجذ أن عامل تأميم الموارد النفطية في بعض البمدان المصدرة لمنفط مثل روسيا  

ت من الوصول إلى تطوير وقود نفطية جديدة مما ساىم وفنزويلا، قد أدى إلى منع شركات النفط متعددة الجنسيا
وفي نفس الوقت وكما ىو الحال عميو في كثير من اقتصاديات يق العجز المسجل في انتاج النفط، في تعم

السوق الناشئة مثل: إيران و روسيا حافظت حكومات ىذه الدول عمى الإعانات الحكومية المخصصة لدعم 
بحيث بقية الأسعار منخفضة بشكل لا يعكس مستوياتيا في الحقيقة في الأسواق العالمية أسعار البنزين المحمية، 

ومع ذلك فإن 1في الأسعار،  رتفاعيلاك في ىذه الأسواق مع بداية الاالأمر الذي حال دون منع انخفاض الاست
الحكومي لأسعار  استمرار الارتفاع في الأسعار أدى لبعض الدول التي لم تستطع تحمل عبئ مستويات الدعم

الوقود المحمية إلى بدء عدد من الدول في اتخاد اجراءات استثنائية بيدف خفض الدعم عمى الوقود كالصين. 
وأخيرا بالنظر إلى بعض الدول المتقدمة، نجد أن السياسة الضرورية المرنة لعبت دورا ىاما في منع تغير أسعار 

 ض ضرائب مباشرة مرتفعة عمى الوقود.الوقود في محطات البنزين بشكل كبير لسبب فر 
 . متغيرات الاقتصاد الكمي: انخفاض الدولار:3

من العوامل العديدة التي في الكثير من الأحيان يكون ليا أثر مباشر عمى ارتفاع أسعار النفط والانخفاض  
خدم مصالح أطراف السوق المستمر لمدولار الأمريكي. ففي حين أن العلاقة بين أسعار النفط والدولار معقد ولا ت

 في معظم الأحيان، نجد ان انخفاض قيمة الدولار ستؤدي إلى ارتفاع أسعار النفط بالدولار والعكس صحيح.
 . نفاد المستثمرين غير التجاريين إلى سوق العقود الآجمة:4

لك شيد سوق ظير الاىتمام المتزايد لدى المستثمرين باتجاه استخدام بعض السمع كأصول مالية نتيجة لذ 
 العقود الآجمة لمنفط نفاد عدد من المستثمرين الجدد.

 . تأثير الأسواق المالية والتنبؤات عمى سوق النفط:5
إن زيادة التدفقات المالية إلى سوق العقود الآجمة لمنفط قد أضافت سيولة ميمة لمسوق، حيث اعتبر  

سيولة ستمكن من اكتشاف مستويات الأسعار  معظم خبراء الاقتصاد أن ىذا الأمر جيد لمسوق لأن لإضافة
 لكن الدلائل تكشف خلاف ذلك حيث أصبحت تقمبات أسعار سوق العقود الآجمة أعمى الحقيقية واستقرار السوق.

من تمك المسجمة في أسعار السوق الفورية. وقد أدى ذلك بالكثيرين لاعتقاد بأن ىذه التدفقات المالية وأنشطة 
 لة بشكل كبير عن تقمبات أسعار النفط الخام.المضاربين ىي المسؤو 
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 : أثار الأزمات النفطية المطمب الثالث
اض وارتفاع أسعار النفط في حالة انخف ،صاديات الدول المنتجة والمستيمكةثر الأزمات النفطية عمى اقتتأ
 .علاقتياعمى مختمف مؤشراتيا الإقتصادية وكافة  يؤثروىذا ما 

 الأسعار: : في حالة إرتفاعأولا
 .وسمبا نتيجة الارتفاع في الأسعار إيجاباتتأثر الدول المنتجة والمستيمكة لمنفط 

 عمى الدول المنتجة : الأسعار_ أثر ارتفاع 1
 1:الناتجة عن ارتفاع أسعار النفط عن ىذه الدول في النقاط التالية  الايجابية الآثارتتمخص أىم 

 وحجم الفوائد المالية النفطية؛ية الزيادة الكبيرة في العوائد النفط 
 ؛القيام باستثمارات في الدول الصناعية سواء أكانت استثمارات حقيقية أو مالية 
  لممؤسسات الدولية والدول النامية؛منح القروض 
 2:السمبية بالنسبة لمدول المنتجة خصوصا الدول النامية فتتمثل في ما يمي الآثار أما
 ؛التضخمية وبالتالي فالموارد الضخمة لن تكون موافقة لمتنمية الاقتصادية زيادة حدة الضغوط 
 ؛تفاقم المديونية الخارجية إلىمما يؤدي  ،ازدياد درجة الاعتماد ىذه الدول عن الواردات السمعية والخدمية 
 :مى الدول المستيمكةأثر ارتفاع الأسعار ع_ 2

 3:وسمبا كما يمي إيجاباتتأثر الدول المستيمكة لمنفط من ارتفاع الأسعار 
  ؛من ىذه السمعة إشباعتقميل واردات ىذه الدول من النفط وبالتالي انخفاض 
  ؛وتزيد أعباء موازين مدفوعاتيا ،فقيمة وارداتيا ترتفع إشباععمى نفس مستويات  المحافظةفي حالة أرادت 
  العامة من جراء فرض مختمف الضرائب عمى النفط الخام ومشتقاتو )ضريبة الاستيلاك إراداتياارتفاع، 

 وذلك كرد فعل عمى ارتفاع الأسعار؛.....( .ضريبة الحفاظ عمى البيئة والتوازن من التموث
  تصادية لتحقيق التنمية الاق الأزمة، الدول المنتجة لمنفط إلى والإنتاجيةزيادة صادراتيا من سمع الاستيلاكية

 ؛النفط أسعارتفوق  بأسعارليذه الدول وذلك 
 الدول المصدرة لمنفط عمى استغلال مواردىا النفطية  إقبال ختمف بنوكيا جراءارتفاع قيمة الودائع في م

تستغل ىذه الأموال وتستخدميا في مجالات استثمارية متعددة ىذه الأخيرة  ،الفائضة في بنوك الدول المستيمكة
 ؛باىظةلمدول النامية بأسعار فائدة  إقراضيا إعادة أو
  النفطية في  الأرصدةبالنسبة لمدول المستيمكة المتقدمة تكتسب قوة سياسية رىيبة جراء وجود الكم اليائل من

 ؛المالية المتنوعة ومؤسساتيابنوكيا 
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 الأسعارثانيا _في حالة انخفاض 
 والمستيمكة.المنتجة ينعكس انخفاض النفط عمى اقتصاديات الدول 

 عمى الدول المنتجة : الأسعار_ أثر انخفاض 1
 1:عمى ىذه الدول في النقاط التاليةانخفاض أسعار النفط  ثأر أىماتتمثل 

 ؛انخفاض قيمة الصادرات النفطية ومنو تحقيق عجز في موازين مدفوعاتيا 
  فان  ،الإجماليالنفطي في ىذه الدول تمثل نسبة كبيرة جدا من قيمة الناتج المحمي  الإنتاجبما أن قيمة

 ؛لم تكن سالبة إنتحقيق معدلات نمو متدنية  إلىسيؤدي  الأسعارفي  الانخفاض
  ؛ومن تم تأثر عمى موازنتيا العامة ،تخفيض النفقات العامة وبالتالي الإيراداتانخفاض قيمة 
 ؛وزيادة حجم البطالة وبتالي تدىور مستويات المعيشة ،تقميل الواردات 
  ؛راداتيايإزيادة المديونية الخارجية لمتغمب عن القصور في 
  قيام الدول  إلىبحيث يؤدي تراجع عوائد البترول  الأسواق المالية عمى ممارسة أنشطتياتراجع قدرة البنوك و

 ؛السوق المالية إلىالنفطية بتخفيض القروض والتسييلات التي تقدميا 
  كما ويمقى تدىور أسعار النفط بضلالو عمى الاقتصاد العالمي والاقتصاديات المحمية وبالأخص عمى الدول

 ؛المصدرة
  الإنتاجيةالعام وتنويع صادراتيا وتوسيع قاعدتيا  إنفاقياالنفط شجع ىذه الدول عمى ترشيد  أسعارانخفاض 

 ؛واحدة أوليةأو تصدير مادة  إنتاجالشبو كمي عمى  أوبدل من اعتمادىا الكمي 
  العوائد المصدرة لمدول  انخفاضات نأانخفاض العوائد النفطية وتراجع معدلات النمو الاقتصادي حيث

انخفاض  إلىأدى  ،1980عما كانت عميو سنة  ،مميار دولار 77والتي تراجعت بحولي  1982النفطية سنة 
 ؛العام ليذه الدول وتراجع كبير في معدلات النمو الاقتصادي الإنفاق
 حيث كانت المبادلات والعجز المحقق غير صالح في ىذه تبادل التجاري وميزان المدفوعات تدىور شروط ال

 ؛الدول واتساع فجوة العجز في الحسابات الجارية لمموازين مدفوعاتيا
 الإنفاقالنفطية كان من المفترض أن لا ينخفض  الإيرادات العام في ىذه الدول بسبب تراجع الإنفاق تقمص 

العوائد النفطية  أيبعوامل خارجية  الإيراداتالعامة بسبب ارتباط  الإيراداتالحكومي بنفس نسبة انخفاض 
 ؛والسوق العالمي لمنفط

 عمى الدول المستيمكة: الأسعارأثر انخفاض  _2
 2:دول المستيمكة في النقاط التاليةالنفط في ال أسعار انخفاض أثار أىمتتمخص 

 إنتاجوانخفاض تكاليف  ،انخفاض قيمة الواردات النفطية وبتالي تحسن وضعية موازين مدفوعاتيا من جية 
 ؛مشروعات الطاقة البديمة إلغاءوتخفيض أو   إنتاجياالسمع الصناعية التي يدخل النفط في 

                                                             
 .204،209ص  مرجع سابق، ،اقتصاديات الطاقة والبترول فرىاد محمد عمي الأىدن، 1
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  ؛الحدية الإنتاجلمبحث عن النفط في مناطق  المخصصةتخفيض الاستثمارات 
 ؛انخفاض صادرات ىذه الدول وذلك نتيجة انخفاض العوائد النفطية لمدول المنتجة لمنفط 
  ؛أنشطتياالمالية عمى ممارسة  والأسواقتخفيض قدرة البنوك 

 .المبحث الثاني: أىم الأزمات النفطية
أوليا  ،حيث شيد العالم عدة أزمات نفطية ،سوق النفطأتعتبر الأزمات النفطية أزمات دورية تصنف بيا 

كنتيجة للأزمة المالية  2008ثم الأزمة النفطية لسنة  ،1973الانخفاض في أسعار النفط ابتدءا من سنة 
سبب  ودائما مايكون ،يومنا ىذا والتي تسببت في انييار أسعار النفط إلى2014 العالمية وصولا إلى سنة 

حدوث الانييار في أسعار الأسعار ىو اختلال الطمب والعرض والركود الاقتصادي العالمي والمضاربة في 
 .أسواق النفط المالية والدولية وسنتطرق في ىذا المبحث إلى أىم ىذه الأزمات

 (1973_1974): الأزمة النفطية الأولىالأول المطمب
 1973_1974من خلالو أسباب الأزمة النفطية التي حدت خلال الفترة سنستعرض 

 .عنيا والنتائج الناجمة
 أسباب حدوث الأزمة النفطية الأولى  :أولا

ية العربية وبعض الدول النفطإلى ظيور الأزمة النفطية الأولى ىي نقص في الإمدادات من الأسباب التي 
وتجدر الإشارة إلى ظروف  ،خرى ساىمت في تحقيق الأزمة آنذاكفي واقع الأمر ىناك ظروف أ ،الإسلامية

 1:البديمة ومنياومصادر الطاقة  الأمريكيالتي مر بيا الدولار 
 _ انخفاض الدولار الأمريكي:1

المعروف أن الدولار الأمريكي أنو الورقة النقدية التي سوف تستوي بيا جميع المبادلات التجارية لمسمع 
والأمر الثاني ىو أن النفط يممك قيمة اسمية وأخرى حقيقية مما يعني أن إنخفاض  ،والمصدرة عامياالمستوردة 

 .....قيمة الدولار سيصاحبو ارتفاع في أسعار النفط الاسمية حتى تحافظ عمى قيمتيا الحقيقية والعكس وارد
ر الرئيس الناجم عن قرا 1971سنة 05%وقد عانى الاقتصاد الأمريكي في بدايات السبعينيات تضخم ىائلا بمغ 

ىذا التضخم 1971 أوت 15الأمريكي "نكسن" القاضي بإبطال قاعدة  تبديل الدولار الأمريكي مقابل الذىب في
أضعف من القدرة الشرائية لمدولار الأمريكي وىو ما انعكس بطبيعة الحال عمى أسعار النفط التي قفزت بدورىا 

 .أسمفناإلى مستويات قياسية كما 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 .236كامل بكري، وآخرون، مرجع سابق، ص   1
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 المنافسة العالمية عمى الطاقة:_ 2
عرفت فترة السبعينات سباق الدول النفطية الكبرى نحو الحصول عمى النفط لتمبية حاجيات صناعتيا 

عادة بناء أوروبا التي تتعافى من آثار الحرب العالمية الثانية  وكانت ىذه الدول المتقدمة تعتمد عمى ،الضخمة وا 
 .مقارنة بنفوط أخرى في مناطق متباينة في العالمالنفط العربي نظرا لسعره المنخفض 

 اشتداد قوة الأوبك :_  3
تعاظمت قوة المنظمة في بداية السبعينيات بانضمام دول أخرى إلييا الأمر الذي دفع بالدول الصناعية 

 66.4إلى البحث عن ممولين خارج منطقة الشرق الأوسط عمى غرار اندونيسيا بطاقة إنتاج تصل أنداك إلى 
تعد عمى ىذه الدول كانت لكن المشكمة أن  ،1... وغيرىا.مميون طن 100مميون طن في السنة ثم كندا ب 

نتاجيا بالكاد يكفي للاحتياجات المحمية  .الأصابع وا 
 :1970_1975تطور الأسعار خلال الفترة  ثانيا:

 :ىذه الفترة نستعرض الجدول التالي خلال هفي أسعار  الحاصمة ولتوضيح التطورات
 .1970_1975: تطور أسعار النفط الخام الاسمية خلال الفترة (1_1)جدول رقم          
 

 
         

 .23ص ،2005التقرير الاقتصادي العربي الموحد : صندوق النقد العربي،المصدر
نوعية في قفزة عرفت خلال ىذه الفترة  ،ول نلاحظ أن أسعار النفط الاسميةمن خلال قراءتنا لمجد

سنة  لمبرميل دولار 3.1دولار لمبرميل بعدما كانت  10.4وىذا عندما وصمت الأسعار إلى ،  ،الأسعار
 .%200أي بزيادة تفوق ،1973
 نتائج الأزمة النفطية  ثالثا:

 :_عمى الدول الصناعية الكبرى1
مما احدث منعطفا حاسما في سياستيا الاقتصادية  ،الأوروبيةلقد أثرت الأزمة بشكل كبير عمى الدول   
ىذه الأزمة النفطية دفعت الدول الأوروبية إلى إتخاد خطوة فعالة لتأمين اقتصادياتيا في المستقبل  ،والطاقوية

الناطق الرسمي باسم ىذه الدول وذلك باقتراح من  ،(IEAالوكالة الدولية لمطاقة )والممثمة في إنشاء 
H.Kissinger  2:نقاط رئيسية ثلاثدولة وأىدافيا تتمحور حول  24وتشكل الوكالة من 11974بواشنطن سنة 

 
 

                                                             
1
André NOUSCHIk ، pétrole et relations internationales depuis 1945  ، ARMAND COLIN، Paris،1999،p124.                                                                                                                           

1
André NOUSCHI  ، ibid. ،p125.                                                                                  

2
 André  NOUSCHI, ibid.,,p 13. 

 1975 1974 1973 1972 1971 1970 السنة 
 السعر الاسمي 
 )دولار لمبرميل (

2.1 2.6 2.8 3.1 10.4 10.4 
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 التعاون بين أعضاء الوكالة. 
  متصل بالسوق النفطية العالميةنظام معموماتي. 
  .تشكيل المخزون الاستراتيجي لتأمين الإمدادات لمدول الأعضاء 
 _عمى الدول المنتجة:2

 الأمر الذي  حقق ،ة وغير متوفرة وكذا بأثمان باىظةجعمت من مادة النفط الخام مادة نادر إن ىذه الأزمة 
بل ارتفع سعر برميل النفط أرباحا معتبرة مقارنة بالسنوات التي سبقت الأزمة  ،لمدول المنتجة خاصة العربية منيا

إلى ديسمبر من نفس السنة ناىيك عن 1973دولار فقط من أكتوبر  11.6دولار إلى 2.9العربي الخفيف من 
  %3.85إلى %55الضرائب عمى الأرباح التي ارتفعت من 

فقد خطت الدول  ،طاقة لمواجية الأزمات المستقبميةفإذا كانت الدول الصناعية قد أنشأت الوكالة الدولية لم
سواء ىيمنتيا أكثر فأكثر عمى مواردىا الاقتصادية  ،وسة نحو إنشاء شركات وطنية لتفرضالمنتجة خطوات محس
 .الإنتاج أو التسويق.....مع أن قدراتيا في ىذا المجال بقيت ضعيفة ،تعمق الأمر بالتنقيب

 ( (1979_1980الأزمة النفطية الثانية  :المطمب الثاني
حدثت قفزة نوعية في أسعار تختمف كثيرا عن سابقتيا أين  لا1979شيد العالم أزمة نفطية ثانية عام 

 .من طرف الوكالة الدولية لمطاقة الرامية إلى الحد من ارتفاع أسعار النفط المتخذةالنفط وىذا رغم الاحتياطات 
 :1974_1982: الأسعار الفورية لمنفط العربي الخفيف(2_1)الجدول رقم          

 الوحدة)مميار دولار(
 1982 1981 1980 1979 1978 1974 السنوات
 31.8 34.32 35.69 29.75 13.03 10.41 السعر الفوري

 .494ص  ،2006 ،بيروت ،مركز دراسات الوحدة العربية ،2ط ،مستقبل النفط العربي ،.حسين عبد الله: دالمصدر      

في سنة  13.03إلى  1974في سنة 10.04نلاحظ من الجدول أن أسعار النفط الفورية ارتفعت من 
ويعود السبب إلى عدم التوازن   1979دولار لمبرميل سنة  30ونلاحظ أنو قفزت قفزة سريعة في حدود  1978

 .من النفط الخام في السوق النفطيةبين الكميات المعروضة والمطموبة 
يكون العرض النفطي لم يكن كافيا لتمبية الاحتياجات المتنامية لمنفط والتي كان من الصعب  وبذلك

 .تعريفيا بمصادرة الطاقة البديمة
 أولا: أسباب أزمة النفط الثانية 

لكن خلاصة  ،فحسب بل ىناك أسباب سياسية أيضا اقتصادية لم تكن ناجمة عن أسباب 1979 أزمة
 :بأسعار الخام نحو الأعمى وأىميا دفعتالقول أن ىذه الأسباب 

 
 

                                                             
3
Maurice DUROUSSET، op cit، p47. 
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 الإنتاج الإيراني: انخفاض_ 1
ضراب العمال في  لقد كانت الاضطرابات السياسية التي عصفت بإيران والمتمثمة في سقوط حكم الشاه وا 

الأمر الذي  ،يث عرف ىذا الأخير تراجعا ممحوظاح ،ا عمى المعروض من النفط الإيرانيأثرا كثير  ،شركات النفط
خمق فجوة بين العرض والطمب عمى النفط الخام في السوق ودفع الوكالة الدولية لمطاقة إلى البحث عن مصادر 

دولار  30بيع النفط الإيراني كل ذلك أثر بشكل مباشر عمى الأسعار حيث  ،أخرى لتعويض النقص الحاصل
 1.دولار لمبرميل 35لمبرميل والجزائري 

 _ استمرار أزمة الدولار الأمريكي :2
القدرة الشرائية كي مستمرا في اليبوط أي أن كان لا يزال الدولار الأمري ،إلى جانب تأزم الجانب الإيراني 

وبك وىذا بطبيعة الحال خفض من القيمة الحقيقية لمنفط الخام الأمر الذي أجبر دول الأ ،لو أصبحت متدنية جدا
 عمى رفع سعر النفط بنفس قيمة الانخفاض.                         

 ثانيا : نتائج الأزمة النفطية 
 _ عمى دول الأوبك:1

ل لأسعار النفط خمقت عوائد مالية بالنسبة ليذه الدول وىو ما أطمق عميو البترو دولار ىإن الارتفاع المذ
perto-Dollars  التي استخدمت في تمويل برنامج تنموية ضخمة ما أطمق لمقضاء عمى الفقر والبطالة ورفع
ائض وثقيمة كما ىو الحال بالنسبة لمجزائر. ضف إلى ذلك أن ىذه الفو وخمقت صناعات خفيفة  ،مستوى المعيشة

اء سندات مالية أو ر سواء صناعية أو ش بية المستوردة لمنفط كاستثماراتورو المالية استخدمت في الدول الأ
 الأمر الذي حسن من طبيعة العلاقات الاقتصادية بين دول الأوبك والدول الصناعية المتقدمة. ،سندات الخزينة

تعمق بإنتاج دول الأوبك لمنفط فقد سجل تراجعا أثناء وعقب الأزمة في السوق النفطية. وحسب البيان  أما ما 
دولار لمبرميل في اليوم وفي  18انخفض إلى  الإنتاجنجد أن  1982الإحصائي لدول الأوبك لسنة 

 .1979مميون برميل في اليوم من سنة 30بعدما بمغ أكثر من  1982جويمية
 ) مميار دولار(:الوحدة                       تطور ميزان المدفوعات لدول الأوبك  :(3_1)ول رقمدالج      

 1981_1979 1978_1974 1973 السنوات
 +402 +293.5 +21.5 الميزان التجاري 

 -157 -142.5 -12 التحويلات الخاصة
 -9 -13.5 -1.5 التحويلات العمومية 

 +236 +137.1 +8 ميزان الحسابات الجارية
Maurice Drosser، le marché du portale  ، Elises  ، paris،1999p50. 

 ارتفع في حالة الميزان التجاري بصفتيا المستفيد الأول المستيمكة ،تجدر الإشارة إلى أن الريع النفطي
الانخفاض في  ،وحتى في حالة ،رتفاع أسعار النفط عمى شكل ضرائب لحكومات ىذه الدولالتي تستفيد من ا
 تسمح بانتقال ىذا الانخفاض إلى المستيمك النيائي. الأسعار فيي لا

                                                             
1
Maurice DUROUSSET ، ibid.، p:49.                                                                      
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 _ عمى الدول المستيمكة:2
لاسيما إذا تعمق الأمر بدول العالم  ،الأزمة قد أسفرت عن أثار سمبية عمى الدول المستيمكةلاشك أن ىذه 

ناىيك عن  ،من حجم الواردات %90المنتجة لمنفط أين ارتفعت فاتورة استيراد الطاقة لتصل إلى الثالث غير 
 .ختلالات الداخميةارتفاع المديونية وتعميق فجوة الاالنمو و تراجع معدلات 

فقد عرفت تراجعا في معدلات النمو وارتفاع فاتورة واردات  ،أما عن الدول الصناعية الكبرى المستيمكة لمنفط 
النفط لكن في ذات السياق استمرت ىذه الدول في انتياج نفس السياسة التي انتيجتيا خلال الأزمة الأولى 

من استيلاك الطاقة. ونتيجة كل ىذا  المتمثمة في الاعتماد عمى مصادر الطاقة البديمة والتقميص 1973
طن مميون  190 إلى 1979مميون طن سنة  310فالواردات النفطية لمولايات المتحدة الأمريكية انخفضت من 

فقد انخفضت نسبة البترول في ميزانية استيلاك  يةظمة التعاون والتنمية الاقتصادوبالنسبة لدول من 1982سنة 
 . 1982سنة  %40إلى 1973سنة  %55الطاقة من 

 1986المطمب الثالث: الأزمة النفطية العكسية لسنة 
بالعكسية لأن نتائجيا كانت عكسية لكلا طرفي المعادلة، سواء  الدول المنتجة اصطمح عمى ىذه الأزمة       

 ، ويكمن1979-1973ة، رغم أن السبب الجوىري لا يختمف كثيرا عن أسباب الأزمتين السابقتين المستيمك أو
سبب الأزمة في الاختلال الحاصل بين الكميات المعروضة و الكميات المطموبة في السوق النفطية، فقبل سنة 

وكان المتضرر من ىذه الأزمة الدول رف أسعار النفط تراجع ممفت النظر بثلاث سنوات، بدأت تع 1986
 المنتجة بسبب انييار أسعار النفط كما ىو موضح في الجدول التالي:

 (1898-1892: تغير أسعار النفط الخام الاسمية و الحقيقية خلال الفترة )(4_1)رقم الجدول
 الوحدة)مميار دولار(

 1989 1988 1987 1986 1985 1984 1983 1982 السنة
سعر النفط 

الخام 
 الاسمي

31،7 30،1 28،1 27،5 13 17،7 14،2 17،3 

 23، ص: 2000، العربي الموحدالتقرير الاقتصادي : صندوق النقد العربي، رالمصد
 

، لكن التدىور الكبير 1982من خلال الجدول نلاحظ أن سعر النفط الاسمي بدأ في الانخفاض من سنة 
أي  ،3582دولار لمبرميل سنة  5.72دولار بعدما كان  31بوصولو لمستوى  1986فنلاحظو خلال سنة 

 .%100انخفاض بنسبة أكبر من 
 أولا: أسباب الأزمة 

 لكل عضو:_ عدم احترام الحصص المحددة من طرف منظمة الأوبك  1
في مطمع الثمانينات لجأت المنظمة إلى نظام الحصص الذي فرضتو عمى جميع الدول الأعضاء  

مميون برميل في 18 في حدود  الاوبيكوكانت حصص  مع احتياجاتيا، لمضغط عمى الأسعار و جعميا تتناسب
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، رغم ىذا نجد المنظمة نيا أكبر منتج عمى مستوىالعربية السعودية الدور البارز في كو ممكة موكانت لم ،اليوم
دولارات ليصل سعر  3، بحوالي ميل في اليوم في تخفيض سعر نفطيامميون بر   6إلىتصل  الإنتاجيةطاقاتيا 

والذي وصل نظمة الموىذا اقل من السعر الرسمي المحدد من طرف  ،دولار لمبرميل 25إلىنفط العربي الخفيف 
. مما خمق أزمة لدى الاوبيك في تحديد الكميات المنتجة التي لم تحترم من 1985دولار لمبرميل سنة  28إلى

 .طرف بعض الدول
عقود  إبرام إلى، فالسعودية لجأت الإنتاجلم تحترم حصتيا من  الاوبيكأن غالبية دول  إلى الإشارةوتجدر 

، ومن جيتيا نيجيريا التي قامت مميون برميل في اليوم 1.25إلىبكمية تصل  "netback"  الصافي المكرر
التي وصمت زيادتيا  للإماراتبالنسبة  الأمر، وكذلك ىو برميل في اليوم 200000ب  الإنتاجبرفع حصتيا من 

وكانت النتيجة انييار  ،برميل في اليوم 200000وليبيا التي قدرت زيادتيا ب  ،برميل في اليوم 30000إلى
 1.دولارات لمبرميل 10أقل من  إلىسعر البرميل 

 : ودول غير الاوبيك الاوبيكاشتداد المنافسة بين دول  _2
منافسين جدد من خارج المنظمة  ظيورحصة الاوبيك في السوق البترولية العالمية بعد لقد تراجعت 

الوكالة الدولية لمطاقة فبعد ما كانت  إليياكبريطانيا والنرويج بفضل تكثيف عمميات البحث والتنقيب التي دعت 
بسبب دخول  %60حدود  إلىتراجعت ىذه النسبة  ،من الصادرات العالمية %80من  أكثرعمى  الاوبيكتسيطر 

بيدف تنسيق سياستيا النفطية  إلىجين الجدد ت، دعت المنظمة المنوقت ذاتوء المنتجين الجدد في الىؤلا طنفو 
 .الاستقرار في الأسعار إلىالوصول 

 _ تراجع الطمب العالمي من النفط :3
تغيير الدول الصناعية لأنماط استيلاكيا لمطاقة قمص من استيلاك النفط خصوصا عقب أزمة  إن

 .لممصادر بديمة مثل الطاقة النووية أساسا الأخيربسبب ارتفاع أسعار البترول وتم استبدال  1979
 إلى1979مميون طن سنة  868من استيلاكيا لمنفط من  الأمريكيةمن جيتيا خفضت الولايات المتحدة 

من  3/4التي تمتص وحدىا  OCDE. كما أن الانخفاض طال مجموعة 1985مميون طن سنة 720 حوالي
 إلىذلك لمجوء الشركات البترولية  إلىالصفقات العالمية لمنفط بسبب الركود الاقتصادي الذي عرفتو ضف 

 .السوق بتخزين البترولي إغراق
 الأزمة: نتائج ثانيا

جانب سعي  إلى الإستراتيجيةالقرارات  إتخادىو طغيان المكاسب العاجمة عمى  الأزمةىذه  إن ما ميز
. كل ىدا بين دول المنظمة وأخرى من خارجياالقرارات استراتيجيات أخرى تتضارب  اكتشاف إلىبعض الدول 

المحدود التي تعتمد اقتصادياتيا بشكل شبو كمي  الإنتاج ذاتحدوث نتائج وخيمة لاسيما عمى دول  إلىأدى 
 إلىقمص من حجم الموارد المالية التي أدت بدورىا  مستويات دنيا إلى، فانخفاض النفط إرادات النفط الخامعمى 

                                                             
1
Chens Eddine chtiour، la politique et le nouvel ordre pétrolier international،dalle، Alger،1995،p:171.                                                                                                                                                         

. 
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الاستدانة الخارجية لتغطية  إلىدفع بعض الدول  ... ما.انييار مستويات المعيشة وانتشار البطالة وتفشي الفقر
وقعت في فخ عدم  أين، ناىيك عن دول التي كانت مدينة حتى قبل الأزمة جز كما ىو الحال بالنسبة لمجزائرالع

 .الإيفاء بدينعمى القدرة 
انخفض في اتجاىين متضادين فيما بينيما  الأسعار، فان انخفاض ما عن الدول المدينة غير النفطيةأ

 1:ويتمثلان في
  النفط  استيرادنظرا لموفرة التي تحدث تكمفة أنو من ناحية الديون الخارجية  إذ ،: ايجابي الأثرالأولالاتجاه

 .إجمالي واردات ىذه الدوللخصوص عندما تكون كميات وارداتو كبيرة جدا وتشكل نسبة ىامة من اومشتقاتو وب
 يحمل الاتجاه الثاني أثار سمبية عمى مجموعة الدول المدينة وتتمثل في انخفاض حجم  :الاتجاه الثاني

المصدرة التي أن ىذه الدول  إلى إضافة، من دول الاوبيك التي تمتمك فائض والقروض والمساعدات الإعانات
النفط انعكس  أسعاركانت تصدر اليد العاممة وتعتمد عمى تحويلات مالية لمعاممين في الخارج وان انخفاض 

 .دوليم الأصمية إلىسمبا عمى ىذه الدول نظرا لمرجوع العديد منيم 
 2:أىميا صائص نذكرالسوق العالمية لمنفط تتميز بمجموعة من الخ أصبحتفترة الثمانيات  ومن خلال

لمسوق  الأساسيخلال فترة السبعينات كانت الاوبيك ىي العمود الفقري والمحرك  :سوق أكثر تنافسية _1
حيث زاد وتعدد النفطية بعدما نقص وتضائل دور الشركات الاحتكارية لاكن اختمف الأمر في الثمانينات 

تسعت حمقة التمركز الجغرافي او     .منتج من منظمة الاوبيك 13منتج منيا  75حوالي  إلىالمنتجين 
 إلييا... .، والشركات الحرةمثل الشركات المنتجة والمستوردة جانب لمجوء المتدخمين والوسطاء إلىللاحتياطات 

ىو الغالب في الصفقات عوضا عن السعر الرسمي المعمن عنو من طرف  "spot"السعر الحر  أصبحكما 
 .الاوبيك

 والمنتجاتالحرة لمبيع البترول الخام  الأسواقمجموعة من  إنشاءالفترة ثم  ىذه خلال: سوق أكثر شفافية _2
 : البترولية بيدف

 ؛الأسعارأو تجنب المخاطر الناجمة عن تدبدب  التقميل 
 ؛والمنتجات المكررة  ضمان التموين بالبترول الخام 
 ؛وسمم الأسعار المتبعمعمومات كافية لمدول حول العرض والطمب  تقديم 
: فترة الثمانيات اتسمت بتطور كبير في أشكال العقود التي تضمن أكثر استقرار لمسوق _ سوق غير مستقرة3

 فيما يمي: الأشكالوتتمخص ىذه  ،البترولية

                                                             
، -حالة بعض الدول  المدينة  -،العربيةإشكالية الديون الخارجية وأثرىا عمى التنمية الإقتصادية في الدول  فضيمة حنحوت،1

 .37، ص  2006أطروحة دكتوراه ، جامعة الجزائر،
، أطروحة دكتورة، أسواق المحروقات العالمية وانعكاساتيا عمى سياسات التنمية والإصلاحات الاقتصادية في الجزائر ىشام جمال، 2

 .62، 60،  ص1997جامعة الجزائر،
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  ة التي تعاني منيا المقايضة بين الدول المصدرة والدول المستوردة نظرا لمصعوبات الماليتضاعف عقود
 المنتجة؛الدول 
  انجازىا في الدول في استثمارات في قطاع التكرار والتوزيع وكذا مشاريع ثم دخول بعض الدول المنتجة

في  الكويتالصناعية وىذا من اجل ضمان الاستقرار في السوق ومراقبة مختمف الصادرات النفطية مثل مشاركة 
 ؛الأمريكيةوالولايات المتحدة  امشاريع كثيرة في شمال أوروب

 2014النفطية لسنة  الأزمة :المطمب الرابع
حالة من القمق والتوتر وىذا راجع لتراجع أسعار  2014شيد الاقتصاد العالمي مند النصف الثاني لسنة 

ما أصبح يشكل خطرا عمى مختمف اقتصاديات الدول خاصة الدول المنتجة والمصدرة لمنفط والذي يعتبر  ،النفط
 .ىذه الدول المداخيلمصدر  أىمالنفط 
 أسباب الأزمة  أولا:

 :تتمثل في الأسبابنتجت عن ىذه الأزمة مجموعة من 
 انخفاض مستويات النمو: -1

معدل النمو لبعض الدول  بتباطؤا لتأثرى، وىذا 2014سنة  %2.6قدر ب سجل النمو العالمي تباطؤ
، وكذا اليابان الذي وصل فييا معدل النمو 2014في  7.4إلى2012سنة  %7.7الصين الذي تراجع فييا من ك

 وىذا ما أثر ،2014في  %0.9إلىالتي حققت نمو طفيف وصل  بيو الأور ودول الاتحاد  ،%0إلى2014سنة 
 1.ارالأسعانخفاض  إلى، وىذا بدوره أدى النفط   عمى استيلاك 

 _ تركيز الاوبيك عمى الحصص بدلا من الأسعار:2
كان سببا في تراجع أسعار النفط حيث في ظل خلال ىذه الفترة قامت الاوبيك بسموك غير طبيعي 

والأساسية كان من المفترض أن تتدخل لضبط العرض بما يتوافق مع تطورات الطمب  ووظيفتيا الرئيسيةأىدافيا 
حصتيا عمى عمى الدفاع  مميون برميل / يوم وحرصت 33.6عند  الإنتاجعمى حصتيا من  بالإبقاءقامت  كنيال

 .الأسعارالدفاع عن من السوقية بدلا 
، فمثلا قامت ي تقديم خصومات سعرية لممستوردينالاوبيك ف أعضاءعن ىذا بل بدأ  الأمرولم يقتصر 
إيران ، وتبعتيا الأمريكيةوالولايات المتحدة  آسياالنفط التي تبيعو لمشترييا الرئيسين في  أسعارالسعودية بتخفيض 

 2.داخل الاوبيك  الأسعار، حيث شبو بعض المراقبين ما حدث بحرب العراق والكويت
 

                                                             
عمى الاقتصاد الجزائري وتداعياتيا بيان مخاطر انييار أسعار النفط  2014وانعكاسات الأزمة البترولية، تحميل أسباب احمد بوريش1

، مداخمة مقدمة ضمن فعاليات الممتقى الدولي حول "انعكاسات انييار أسعار النفط عمى الاقتصاديات وحتمية إيجاد الحمول والبدائل
 .     4،5، ص2015أكتوبر28، المدية، الجزائر،،جامعة يحي فارس-المخاطر والحمول-المصدرة لو 

، مداخمة مقدمة ضمن فعاليات الممتقى الدولي حول الأسباب، المخاطر والآثار الاقتصادية: تراجع وانييار أسعار النفط عماد غزازي،2
أكتوبر 28الجزائر، "، جامعة يحي فارس، المدية،-المخاطر والحمول–"انعكاسات أسعار النفط عمى الاقتصاديات المصدرة لو 

 .7،ص2015
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 النفط الصخري : إنتاج_ تزايد 3
مميار برميل   48.5إلى 2004سنة  29.3عرف المخزون النفطي الأمريكي تزايدا كبيرا حيث انتقل من 

 ،تعزز بمقدار الثمث إذ أمريكاالنفط الصخري في  إنتاجالقفزة التي عرفيا  إلىوىذا راجع  ،2014في نياية 
اليومي يا ففأصبح بيذا أكبر مستيمك لمنفط يوفر الكثير من احتياجاتو النفطية بواسطة عمميات الحفر واستكشا

، يوميا من نيجيريا برميل 400عمى استيراد  الأمريكيةوعمى ىذا فقد تخمت الولايات المتحدة  ،لمنفط الصخري
 3.ي وىي سائرة في ضرب العرض النفطيضربت الطمب النفطوبيذا فقد 

 :_ ارتفاع قيمة الدولار4
( شيد 2015_2014، وخلال الفترة )تأثر سعرىا السوقي بقيمة الدولارالنفط كغيره من السمع التي ي إن
، حيث بمغ رقم قياسي لقيمة راجع في السعر السوقي لمنفطارتفاع متتالي في قيمتو ترتب عمييا ت الأمريكيالدولار 

 .2015في فيفري  %95إلىليصل  2014في جويمية %82الدولار نحو 
 :الأسعار_ موقف السعودية من تدىور 5

إزاحة المنتج ، وحسب بعض الباحثين كان اليدف من القرار إنتاج النفطتبنت السعودية قرار عدم تخفيض 
دولار وبالتالي  لن  70_40برميل من النفط الصخري تتراوح بين   إنتاجتكمفة  أن، حيث العالمي من السوق

دولار  60دون  إلى الأسعارتتمكن شركات النفط الصخري عمى المدى القصير من الصمود كثيرا بوجو تدىور 
 الأمريكيةالمتحدة  بالولاياتوكذا سيطرتيا عمى صادرات الطاقة  الأسعاروعميو سيعود لمسعودية أمر تحديد 

 .وبمدان العالم
 _ أسباب سياسية ذات طابع عقابي:6

إذ اتفق منتجو  ،ن أن ما يجري في الأسواق النفطية يعد عقابا جماعيايقتصاديالكثير من الخبراء الاينظر 
النفط الكبار والولايات المتحدة الأمريكية عمى خفض الأسعار من أجل معاقبة روسيا اقتصاديا بسبب موقفيا من 

ومعاقبة إيران التي تم تخفيف العقوبات المفروضة عمييا وأصبح لدييا قدرة أكبر  ،الأزمة في أوكرانيا من جية
 عمى بيع نفطيا في الخارج من جية أخرى.

 لإضافة إلى بعض الأسباب التي يمكن اختصارىا فيما يمي:با
  توجو الدول الكبرى المصدرة لمبترول إلى الحفاظ عمى حجم إنتاجيا لضمان حصتيا السوقية بدلا من محاولة

 خمق فجوة بين العرض والطمب. وىو ما ،من خلال خفض الإنتاج الأسعاررفع 
 وقد خمق التوقعات  ،المصدرة لمنفط مثل العراق وليبياتأثير التطورات التي تشيدىا بعض الدول العربية  عدم

 .2014العالمية التي كانت تشير إلى ارتفاع أسعار النفط في عام 

                                                             
، مداخمة مقدمة ضمن فعاليات الممتقى 2014_2015سبع أسباب لانييار أسعار النفط في أزمة  حمزة رممي، ونسرين عروس، 3

،جامعة يحي فارس، المدية، -المخاطر والحمول-الدولي حول "انعكاسات انييار أسعار النفط عمى الاقتصاديات المصدرة لو
 . 07، ص 2015أكتوبر  28الجزائر،
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 تقميص طمب الأسواق الأوروبية والصين من النفط الخام وىما من أىم الأسواق الرئيسية المستيمكة لمطاقة، 
وتزايد المخاوف بشأن بطئ  ،ر المعاناة التي تواجو العديد من الدول الأوروبية اقتصاديا وماليااة مع استمر خاص

 وتيرة النمو العالمي.
 في ظل الجيوسياسية السائدة خلال السنة.  ،تزايد حدة المضاربة خلال النصف الثاني من العام 

 2012_2016تغيرات أسعار النفط في الفترة من ثانيا: 
 ( في الجدول التالي:2012_2016يمكن توضيح التغيرات التي مست أسعار النفط خلال الفترة )

 2016_2012: تغير أسعار النفط الخام الاسمية خلال الفترة (5_1)الجدول رقم
 2016 2015 2014 2013 2012 السنة

سعر النفط الخام الاسمي )دولار 
 لمبرميل(

109.5 105.5 96.2 49.5 40.7 

 .469ص ،2016التقرير العربي الموحد ،صندوق النقد العربي: المصدر

 109.5حيث انخفضت من  ،الحاد الذي شيدتو أسعار النفط الخام من خلال الجدول نلاحظ الانخفاض
وذلك بالانخفاض وصولا إلى غاية  2016دولار لمبرميل في سنة  40.7وصولا إلى  2012دولار لمبرميل سنة 

 القمق والتوتر لدى الدول المنتجة.وىذا ما أثار  ،سنوات فقطدولار في ظرف 69
 ثالثا_نتائج الأزمة:

 1:مكن اضيار أىم نتائجيا فيما يميي
  ومن ثم  2014في سنة  %1.8إلى  2013في سنة  %1.2عرف معدل النمو في ىذه الدول ارتفاعا من
ويرجع ىذا الارتفاع بالأساس إلى الارتفاع الذي شيدتو الولايات المتحدة الأمريكية  ،2015في سنة  %1.9إلى 

وكذا منطقة اليورو التي قفز فييا معدل  ،2015في سنة %2.4إلى 2013في سنة  %1.5حيث ارتفع من 
 .2015في سنة  %1.6إلى غاية  2013في سنة  %0.3-النمو من 

 0.3إلى غاية  2013في سنة  %1.4عرف معدل التضخم في ىذه المجموعة تراجع منة  رىمن جية أخ% 
ىذا التراجع مرده الأساسي معدلات التضخم المنخفضة جدا التي حققتيا كل من منطقة  ،2015فقط في سنة 

 عمى التوالي.%0.1و  %0وذلك بواقع  2015اليورو والولايات المتحدة الأمريكية في سنة 
  ويبرز ذلك من خلال  ،الإيجابي الذي ساىم فيو انييار أسعار النفط يظير في أرصدة الموازين الجاريةالتأثير

مميار دولار في  302.7إلى  2013مميار دولار في سنة  222.1الإحصائيات الخاصة بو بكونو ارتفع من 
 .2015سنة 

 

                                                             
 .399_404،ص ص2016التقرير الاقتصاد العربي الموحد  صندوق النقد العربي،1
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 مى أسعار الغازولين ومن ثم انخفاض أما التأثير السمبي عمى ىذه الدول فكان من خلال انخفاض الضريبة ع
في دولار/لتر  1.17إلى  2013دولار/لتر في سنة  1.23من  ألمانيافمثلا انخفضت الضريبة في  ،الإيرادات

 2015.1سنة
 أسعار النفط.نخفاض تيجيات الدول في مواجية تداعيات استرالمبحث الثالث: اا

المتضررة إلى الوضع غير المستقر في السوق النفطية، بالعمل تقوم الدول المستيمكة والشركات العاممة       
عمى استغلال ىذه الفرص لصالحيا بيدف تحقيق مصالحيا والحد من الآثار السمبية المترتبة عن عدم استقرار 

، سواء في شكل منفرد عن طريق بناء إستراتيجيات تلاؤم مع التغيرات في الصناعة، أو في شكل أسعار الطاقة
عن طريق تكتلات واتفاقيات بيدف توحيد سياساتيا لمتحكم في السوق، وفي ىذا الإطار سوف نقوم من جماعي 

 واجية تداعيات انخفاض أسعار النفط.لمالاستراتيجيات المنتيجة بعض خلال ىذا المبحث بعرض 
 الشركات النفطية في توجيو السوق جياتيستراتاالمطمب الأول: 

الرأسي الذي كانت الشركات البترولية تتمتع بو بسبب انفصال عمميات الإنتاج بعد تقميص درجة التكامل 
 ،حيث أدى ذلك إلى انتقال عمميات الإنتاج إلى الدول المنتجة ،يات اللاحقة من نقل وتسويق وتكريروالعمم

الشركات  وبالرغم من ذلك لم تتراجع ،الناتجة عن عمميات الإنتاج عن الشركاتوضياع جزء كبير من الأرباح 
ستراتيجيتين عمى المدى الطويل والقصير صناعة النفط مما دفعيا إلى بناء اوىو السيطرة عمى عن ىدفيا 

 كالتالي:
 الاستراتيجيات الحالية لمشركات -أولا 

حيث تتجو الشركات  ،اليياكل الإنتاجية لتقمبات السوق النفطيةتيدف الإستراتيجية الحالية إلى موائمة 
النفطية عقب كل أزمة سعرية إلى إجراء تعديلات أساسية في ىياكميا بحيث تلاؤم التغيرات الجديدة في السوق 

خاصة بعد فقدانيا السيطرة عمى مرحمة الإنتاج وانخفاض درجة تكامميا الرأسي لتمكن من الاستمرار في  ،النفطية
 2:سيطرتيا عمى الأسواق كالتالي

 وتيدف من خلال ىذه الإستراتيجية إلى ستراتيجية توسيع البحث عن البترول في المناطق الآمنة سياسيا: ا
 البحث عن توفير إمداداتيا من المناطق التي تعتبر مأمونة سياسيا.

 ييدف ىذا النوع إلى البحث والكشف ستراتيجية توسيع البحث عن البترول في المناطق خارج دول الأوبكا :
 والتي تضم بالأساس أعضاء منظمة الأوبك. ،بترول في المناطق خارج الدول الرئيسية المصدرة لمبترولعمى ال
 حيث تمجأ  ستراتيجية التلاؤم مع تطور الطمب عمى المنتجات المكررة وازدياد أىمية السوق الفورية:ا

فيي تستطيع في أي وقت معرفة المكان الأمثل لتقييم كل نوعية من  ،الشركات العالمية إلى أسموب المساومة
لذلك قامت بالتركيز عمى الأنشطة التكريرية والعمل عمى تكوين منصات موزعة  ،الخام ومن المنتجات المكررة

                                                             
1

 2016، 2014،2015، 2013،تقرير الأمين العام السنوي منظمة الدول العربية المصدرة لمنفط، 
2
 Viktor، David G."In the tank: making the most of strategic oil reserves" Foreign affairs، Jolliet 2008،  vol.87، 

n°4 ، p.70                                                                     
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واق ستراتيجيات لتسمح ليا بالتدخل بفعالية في مختمف الأسمن العالم حتى يمكنيا من تنفيد ا في مناطق مختمفة
 الفورية.
 أدت الأزمات السعرية المتكررة في صناعة  اللاحقة في إنتاج البترول:ستراتيجية السيطرة عمى المراحل ا

نخفاض نصيب الشركات من حصة السوق العالمي لمنفط بدأت ولمواجية ا ،من قوتو إلى تجربة الكارتلالنفط 
قطاعات أخرى في الصناعات البترولية أو بقطاعات  في زيادة استخدام فوائضيا المالية الداخمية في التوسع في

 .... بالإضافة إلى مجالات بعيدة تماما في صناعة النفط..أخرى مثل الغاز والطاقة النووية والشمسية
 الإستراتيجيات طويمة الأجل-ثانيا 

وتتمخص في التحكم في تطوير السوق العالمية  ،تيدف معظميا إلى السيطرة عمى السوق العالمية لمطاقة
وىذا لتحقيق اليدف التي عممت الشركات عمى تركيز الاستثمارات بصفة أساسية في كل من البترول  ،لمطاقة

والغاز الطبيعي والفحم.... بالإضافة إلى أنيا تحاول أن تضمن السيطرة عمى تكنولوجيا المستقبل التي ستكون 
ىي الوحيدة القادرة وتعتبر شركات الطاقة العالمية  1،الطويلفي السوق النفطية في المدى  أساس تحقيق التوازن

فيعطييا ذلك ميزة تنافسية في مواجية الدول المنتجة فيما يتعمق بالضغط عمى  ،عمى تطوير بدائل البترول
 أسعار النفط.

 المطمب الثاني: نظام الكارتل 
 أولا: مفيوم نظام الكارتل: 

بالكارثل في صناعة النفط اتفاق الشركات الكبرى عمى السيطرة عمى العمميات اللاحقة والسوق  ويقصد 
الفورية من خلال الاشتراك في توسيع السيطرة عمى الاحتياطيات خاصة منيا الشرق الأوسط وذلك بيدف 

 استبعاد المنافسة السعرية والسيطرة عمى السوق.
 2:لكارتل النقاط التاليةتشمل الظروف التي ساعدت عمى قيام ا  

 مما يجعل المشكلات التي تواجييا الشركات تتعمق  ،اكتشاف احتياطات بترولية ضخمة في الشرق الـأوسط
 بالإنتاج وبالتالي بالاستقرار الذي تستيدفو الأسعار العالمية.

 الأمر الذي جعل  ،إقدام الشركات عمى تنمية طاقاتيا الإنتاجية مما أدى إلى وجود طاقة إنتاجية معطمة
 .الأسعاراحتمال قيام منافسة تخفيضية عمى 

  عدم وجود ضوابط وتشريعات تنظم السوق العالمية لمنفط خاصة الإنتاج والتسويق بيدف تفادي
 الاضطرابات في الأسواق.

 الكارتلثانيا: أىداف نظام 
 يمي: ويمكن القول أن نظام الكارتل ييدف إلى تحقيق ما

                                                             
، منظمة الأقطار العربية منظمة الأقطار العربية المصدرة لمبترول، صناعة النفط العربيةإبراىيم عبد السلام إسماعيل، 1

 .75، ص  1983الكويت،
 .33 ، ص 2000، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت،مستقبل النفط العربي الله،حسين عبد 2
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  الاحتياطات البترولية وبالتالي عمى الصناعة النفطية بالإضافة إلى استبعاد المنافسة السعرية.السيطرة عمى 
  تحديد حصص كل شركة في نشاط البترول عمى أساس مبيعاتيا وفقا لاتفاقية إبقاء التوزيع الحالي لمسوق

 الثابتة.
  الإعلان والدعاية.منع إتباع إجراءات من شأنيا زيادة النفقات مما يضر بالمستيمكين مثل 
  .تحقيق أكبر قدر من الكفاية في النقل وذلك بجعل استيلاك كل منطقة معتمدا عمى اقرب المناطق المنتجة 

 : الإجراءات الحكومية في مواجية تداعيات إنخفاض أسعار النفطلثالثالمطمب ا
أسعار النفط وىذا باتخاذ مجموعة من  تسعى مختمف الدول والحكومات لمحد من تداعيات إنخفاض

ات تتبع بعضيا عمى الرغم من الصعوبات التي تواجييا عند القيام بيذا الإجراء خاصة وأن الصدم ،الإجراءات
 2وتتمثل أىم الإجراءات فيما يمي:

 _الشفافية والمعمومات في سوق النفط 1
من أىم الخطوات التي تقوم بيا الدول حيث يمكن القول أن زيادة الشفافية والمعمومات حول سوق النفط  

وف الأكثر إلحاحا لتمك الدول وأدى عدم اليقين إلى تشكيل واحد من أكبر العقبات اكانت في الماضي من المخ
كما يمكن أن يؤدي عدم اليقين إلى تنبؤات مبالغ فييا بشأن  ،التي اعترضت التخطيط وزيادة الاستثمارات

للأسعار ولمتغيرات والتطورات فيم أفضل  إلىجة لممعمومات تساعد الدول في التوصل ومن تم فإن الحا ،الأسعار
إنشاء ىيئة لجميع  2008جوان 22التي تحدث ولموصول إلى قدر من الشفافية قرر وزارة النفط في جدة في 

بحيث تخضع فييا البيانات إلى معايير النوعية  ،"Joint Oïl Data initiative"البيانات النفطية تحت مسمى 
 1.والتوقيت وىذا بيدف توفير معمومات موثوقة في الوقت المناسب بشأن التطورات في سوق النفط

 _ الإجراءات المرتبطة بالاستثمارات النفطية2
قدرات عمميات الإنتاج الدول المنتجة والمستيمكة بدل الزيادة من الجيود لتسييل الاستثمار في زيادة  عمى      

فمن دون إحداث استثمارات جديدة ستصبح أسواق النفط عرضة لمتقمبات في المستقبل لأن  ،والعمميات اللاحقة
 .تحقيق التوازن فييا سيكون عممية جد صعبة

 _ الرقابة عمى الأسواق المالية3
فإن العمل عمى إعادة  ،خلافيةعمى الرغم من أن أثار الأسواق المالية عمى أسعار النفط مازالت قضية 

غلاق الثغرات التي قد تسمح بالتلاعب بالسوق والبيانات النفطية المعتمدة لاتخاذ قرارات الاستثمار يبدو  تنظيم وا 
في الوقت نفسو الذي ينبغي فيو القيام بيذه الإصلاحات يجب أن لا تحدث دون تقييد في عمميات  ،ضرورة
أو الحد من السيولة في السوق لأنيا تعتبر عاملا رئيسيا لاستقرار الأسعار عند مستوياتيا الحقيقة فضلا التعامل 

 . الاحتكاراتأن عدم توفر سيولة كافية سيفتح المجال أمام 
                                                             

، دار ىومة لمنشر والتوزيع، الأزمات النفطية والسياسات المالية في الجزائر دراسة عمى ضوء الأزمة المالية العالمية سعد الله داود،2
 .112،113ص ،2013الجزائر، 
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 خلاصة:
إلى حدوث تحولات إقتصادية  هاختلال أسعار أدى وقد  ،يعتبر النفط المحرك الأساسي لعممية التنمية      

ويتضح ذلك فيما سببتو الأزمات النفطية من انخفاض في الأسعار وانكماش  .الماضية واجتماعية خلال العقود
فإن سرعة ىذه الانخفاضات والتراجع بالشكل الكبير  ،مختمف العوائد وتأثر المشاريع التنموية لمختمف الدول

لآثار السمبية ليذه الأزمات نتج من مختمف ا ة خططيا المسطرة لنقل ماعادإجعميا تدق ناقوس الخطر ومحاولة 
 قتصادياتيا وتيديداتيا التنموية. عمى ا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 



 

 

:                                                 الثاني الفصل
 السيادية الثروة صناديق حول أساسيات

 
ناديق الثروة السياديةية صالمبحث الأول: ماه. 
:الثروة السيادية الاستثمارية لصناديق  الاستراتيجيات المبحث الثاني

 حوكمتها.ومؤشرات 
:واقع صناديق الثروة السيادية في النظام المالي العالمي  المبحث الثالث

 .ودورها في تمويل الأزمات النفطية
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 تمهيد:
لقد برزت صناديؽ الثروة السيادية كقوة فاعمة في النظاـ المالي نظرا لكونيا تضـ فوائض مالية ضخمة 

وقوانيف عديدة مف والناتجة عف عائدات تصدير النفط، ونظرا ليذا فقد اضطرت الدوؿ إلى وضع إستراتيجيات 
 أجؿ إدارة أصوؿ ىذه الأخيرة مف أجؿ الاستغلاؿ الأمثؿ ليذه الفوائض المالية لضماف مستقبؿ الأجياؿ القادمة.

ودورىا في تمويؿ  سنحاوؿ في فصمنا ىدا توضيح بعض المفاىيـ المتعمقة بصناديؽ الثروة السيادية،
 ى ثلاث مباحث:حيث قمنا بتقسيـ ىذا الفصؿ إل الإقتصاديات النفطية

 ية صناديق الثروة السياديةالمبحث الأول: ماه. 
 :حوكمتها.الثروة السيادية ومؤشرات الاستثمارية لصناديق  الاستراتيجيات المبحث الثاني 
 :الإقتصاديات واقع صناديق الثروة السيادية في النظام المالي العالمي ودورها في تمويل  المبحث الثالث

 .النفطية
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  ديق الثروة السياديةانصماهية  المبحث الأول:
 إنشائيا،الدوافع التي أدت إلى ، تقديـ تعريؼ لمصناديؽ السياديةا المبحث بذسوؼ نقوـ مف خلاؿ ى

  أىميتيا وأىدافيا، بالإضافة إلى أنواعيا.
 تعريف وخصائص صناديق الثروة السيادية المطمب الأول:

 الثروة السيادية مع ذكر أىـ خصائصيا. سنتطرؽ فيو إلى تعريؼ صناديؽ
 تعريف صناديق الثروة السيادية: أولا:

 ىناؾ مجموعة مف التعاريؼ لصناديؽ الثروة السيادية نذكر منيا: 
 ،"صناديؽ أو ترتيبات استثمار ذات غرض خاص تمتمكيا الحكومة يعرفيا صندوؽ النقد الدولي عمى أنيا: 

إدارتيا لتحقيؽ أىدافيا  وىي صناديؽ تحتفظ بالأصوؿ وتتولى توظيفيا أو ،غراض اقتصادية كميةىا لأأوتنش
 1تتضمف الاستثمار في الأصوؿ الأجنبية." استراتيجيةمستخدمة في ذلؾ  ،المالية

وتعرفيا لجنة الأمـ المتحدة لمتجارة والتنمية: "بأنيا قنوات رأسمالية تسيطر عمييا عادة الحكومات وتستثمر في 
 الخارجية".الأسواؽ 

"قنوات مف الأصوؿ الدولية وأحيانا أصوؿ محمية ممموكة  أما تروماف مف معيد الاقتصاديات الدولية عرفيا بأنيا:
 2ومدارة مف الحكومات لتحقيؽ أىداؼ مالية واقتصادية متنوعة".

كوف مف أصوؿ وأما معيد صناديؽ الثروة السيادية فيعرفيا عمى أنيا :"عبارة عف صندوؽ استثماري حكومي م 
ؽ تتشكؿ مف فائض ميزاف مالية عمى غرار الأسيـ والسندات وغيرىا مف الأدوات المالية عمما أف موارد الصندو 

 3".أو الموازنة العامة أػو نواتج عمميات الخوصصة أو إيرادات الصادرات السمعية ،المدفوعات
ىي وسائط استثمار ممموكة صناديؽ الثروة السيادية " (:OECDوتعرفيا منضمة التعاوف الاقتصادي والتنمية ) 

وتصنؼ وزارة الخزانة الأمريكية إلى ذلؾ بأنيا تدار بشكؿ  ،مويميا مف موجودات الصرؼ الأجنبييتـ ت ،لمحكومة
 4."مستقؿ عف الاحتياطات الرسمية لمسمطات النقدية
( صناديؽ الثروة the mekenzie institute internationalكما يعرؼ المعيد الماكينزي الدولي )

 "تمؾ الممولة باحتياطات البنوؾ المركزية و تيدؼ إلى تعظيـ العوائد المالية بمحددات مخاطر معينة". بأنيا:
وتستثمرىا في  فظ وتدير الموارد المالية العامةويعرفيا دويتشو بنؾ :"بأنيا وسائط مالية ممموكة لمدوؿ التي تحت

           فوائض الميزانية بسبب ،مف سيولة إضافية في القطاع العاـتمؾ الموارد الناتجة و  ،أصوؿ مالية متنوعة
 5."تياطات الرسمية لمبنوؾ المركزية أو الإح

                                                             
 موقع إلكتروني:عمى ال ، 2008أكتوبر08/06،11مجموعة العمؿ الدولية لصناديؽ الثروة السيادية ، بياف صحفي رقـ  1

http://www.iwg.swf.org/index.htm.  
، 1ط ،)حالة أقطار مجمس التعاوف لدوؿ الخميج العربية( العالمية الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة المالية ،ماجد المنيؼ وآخروف 2

 .256، ص 2009لبناف  -بيروت  ،مركز دراسات الوحدة العربية
3
international  monetary fund. sovereign wealth funds  a wkagenda working paper. Washing  ton، 2008، p:26. 

 .256ص ،ماجد المنيؼ، مرجع سبؽ ذكره 5

http://www.iwg.swf.org/index.htm
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ما لديو فائض ومف خلاؿ ىذه التعريفات نتوصؿ إلى أف صناديؽ الثروة السيادية أداة يتـ إنشائيا في بمد 
بمستوى  استثمار في الأصوؿ المالية ىدفيا ىو تعظيـ العوائد والمنفعة العامةوىي صناديؽ  ،مف الميزاف التجاري

 .تتحدد حسب ىدؼ كؿ صندوؽ استراتيجياتوتتبع  ،مخاطرة محددة ومقبوؿ
 خصائص الصناديق السيادية ثانيا:

 1:النقاط التاليةي الثروة السيادية ف صناديؽ تتمثؿ خصائص
 وىو الذي يمثؿ معيار السيادية ،الدولةتلاكيا أو إدارتيا مف طرؼ أنو يتـ ام. 
 جنبي المتأتية مف صادرات المواد الأولية أو المواد المصنعة أو فوائض لأتتولى إدارة إحتياطات الصرؼ ا

وذلؾ لحمايتيا مف التدخؿ السياسي في  ،السمطات النقدية ووزارة المالية الميزانية لكف بطريقة منفصمة عف
 .عممياتيا

  تتمثؿ أساسا في تنويع الناتج المحمي الخاـ أو الادخار  ،تحقيؽ أىداؼ إقتصادية كمية محددةتعمؿ عمى
 للأجياؿ القادمة.

 الفرق بين الصناديق السيادية والهيئات المالية الأخرى في الدولة  :ثالثا
 الأخرى فيما يمي :تتمثؿ أىـ الفروقات التي تتميز بيا صناديؽ الثروة السيادية عف الييئات المالية      
 الفرق عن البنوك المركزية : .1
مف حيث أىدافيا، فيي تسعى إلى الاستثمار و ليس إلى إدارة السياسة النقدية و سياسة الصرؼ، و يغمب      

ممزمة بالاحتفاظ بمستوى  ، ولكونياعمى محفظة أصوليا، الاستثمار في الأسيـ في حيف أف البنوؾ المركزية
تتميز البنوؾ و  2مواجية التغيرات في أسعار الصرؼ تستثمر أساسا في السندات الحكومية،معيف مف السيولة ل

غير انو يمكننا الإشارة إلى مجموعة  ،المركزية مف كونيا مستثمر متخوؼ يراعي دائما ديمومة السيولة المالية
حيث تدار أصوؿ الصناديؽ السيادية بشكؿ موازي مع احتياطات الصرؼ الأجنبي  ،مف التقاطعات بيف الاثنيف
في بعض الحالات تدار بعض الصناديؽ السيادية مف قبؿ البنوؾ المركزية في حد  ،الممموكة لمبنؾ المركزي

تي كما أف نجاح الصندوؽ السيادي في الوصوؿ إلى الأىداؼ ال ،ذاتيا أو احد فروعيا بتوجيو مف الحكومة
 ا الميداف.ذي ىيتطمب تنسيؽ قوي و دائـ مع إيرادات البنوؾ المركزية لماليا مف خبرة و تجربة ف ،حددت لو

 :الفرق عن صناديق المعاشات الحكومية .2
) أي أنيا ليست  لكوف موارد صناديؽ المعاشات الحكومية تأتي أساسا مف الاشتراكات الفردية مف جية

 معاشات الأجياؿ القادمة مف جية أخرى.ىي تيدؼ لتمويؿ مف الحكومة ( و 
 
 

                                                             
1 Alain  demarolle، Rapport sur les Fonds souverains، Ministère de l économie، de l industrie et de l 

emploi،pqris، 2008، P :40 
2
 Simon Johnson ،la montee en puissance des fonds souverains، revue de finances et desvloppement، FMI 

woshimgtem USA، septembre،2017، P :56.    
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 الفرق عن المؤسسات العمومية: .3
 ،وتأخذ شكؿ شركة تجارية وتخضع لمقانوف التجاري ،سات العمومية مف قبؿ الحكومةيتـ امتلاؾ المؤس

في حيف أف صناديؽ الثروة السيادية تيدؼ أساسا إلى توظيؼ  ،إلى إنتاج السمع وتقديـ الخدمات وتيدؼ أساسا
 الأمواؿ وتحقيؽ استثمارات وبالتالي فيي وسائط مالية عكس المؤسسات العمومية التي تعتبر وسائط تشغيمية.

 الفرق عن صناديق الاستثمار: .4
إف صناديؽ الاستثمار ذات طابع مالي يقوـ عمى الاستثمار الجماعي للأوراؽ المالية عف طريؽ جمع 

ى لى جية أخرى يسمؽ موحدة القيمة تـ تعيدىا أو توجييا إأو وثائ ،مدخرات مف المستثمريف بموجب صكوؾال
صناديؽ  أف ابمف .لتستثمر ىده المدخرات في الأوراؽ المالية لصالح المدخريف والمستثمريف فييا ،رمدير الاستثما

المستثمريف وأمواؿ صناديؽ الاستثمار تتمثؿ في أمواؿ  ،الحماية والاستقرار في الميزانيةالثروة السيادية تحقيؽ 
 أما الصناديؽ السيادية أصوليا عبارة عف فوائض الميزانية.

 نشأة وتطور صناديق الثروة السيادية  المطمب الثاني:
 سنوضح مف خلالو دوافع إنشاء صناديؽ الثروة السيادية وتطورىا.

 دوافع إنشاء الصناديق السيادية صناديق الثروة السيادية  أولا:
العالمي في أواخر السبعينيات بالصناديؽ السيادية نتيجة الارتفاع في أسعار النفط، وذلؾ تصاعد الاىتماـ 

نتيجة لطفرة الصادرات في عدد مف الدوؿ الآسيوية، حيث تمكنت العديد مف الدوؿ مف تحقيؽ فوائض مالية 
يؿ الاستثمار الأمثؿ لتمؾ الفوائض أنشأت العديد مف تمؾ الدوؿ صناديؽ استثمارية عامة ىدفيا بكبيرة في س

وتحديدا في دوؿ أوروبا والولايات المتحدة  خلاؿ الاستثمار في الخارجمف تعظيـ العائد عمى تمؾ الفوائض 
 1.الأمريكية

 يمي: ة السيادية ماو ومف أىـ الأسباب التي أدت إلى إنشاء صناديؽ الثر 
  عوض نضوب الأصؿ الحالي يالتحسب لمنضوب الطبيعي لمموارد والحاجة لبناء أصوؿ أخرى تدير دخلا

 2واستغلاؿ إراداتو مف قبؿ الجيؿ الحالي، وىو ما أصطمح عميو بتحقيؽ العدالة بيف الأجياؿ.
 مكانات تنويع أما الدافع الثاني لإنشاء صناديؽ الثروة السيادية فيتعمؽ بالطاقة الاستيعابية للا قتصاد الوطني وا 

قاعدتو، وىذه تعتمد عمى الحؿ الاحتياطي والإنتاج وبالتالي حجـ العائد وكذلؾ حجـ الاقتصاد مقارنة بتمؾ 
العائدات وعوامؿ أخرى مرتبطة بالإمكانيات الحالية والممكنة لذلؾ الاقتصاد ىذا يعني أف اقتصاديات البمداف 

 نفطية.الصغيرة أو استثمار العوائد ال

                                                             
، رؤيا لتفعيل وضر صناديق الثروة السيادية لتجنب الأزمات المالية والاقتصادية في دول مجمس التعاون لدول ىشاـ حنظؿ عبد الباقي 1

 .24ص  ،2010مارس  69التعاوف، العدد  مجمة، ،الخميج العربية
، مداخمة مقدمة ضمف الممتقى الدولي الثالث حوؿ موقع رسم المشهد المالي العالميصناديق الثروة السيادية ومساهمتها في شعباف فرح،  2

صناديؽ الثروة السيادية ضمف النظاـ المالي العالمي ودورىا في تحقيؽ الاستقرار، جامعة جيلالي بونعامة، خميس مميانة، الجزائر، يومي 
 .06، ص:2015افريؿ  29-30
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 .الحاجة إلى إجراء إحلاؿ لمثروة عف طريؽ تحويؿ احتياطات النقد الأجنبي إلى أصوؿ ممموسة والعكس 
 تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي وحماية القطاعات الاقتصادية الرئيسية مف تداعيات  عمى تكويف أداة تساعد

 1.التأثير بالأزمات الاقتصادية لصناديؽ الاستقرار فيي الدرع الواقي بوجو الصدمات والأزمات المالية
 ثانيا :تطور صناديق الثروة السيادية 

"بصندوؽ ثروة سيادي "لأوؿ مرة عاـ " أو ما يعرؼ  Séverin wealth fondتـ استخداـ مصطمح "
 whohlds the wealth of"تحت عنواف "Andrew Rozanovضمف مقاؿ للاقتصاد الروسي "  2005

nationsئض النفطية " أو " ؟ وقد أطمقت عمى الفوائض قبؿ ذلؾ "بإعادة تدوير الفوا"  أي مف يممؾ ثروة الأمـ
 3.ويعني ذلؾ استثمار الفوائض المتحققة مف النفط في الدوؿ الغربية والولايات المتحدة الأمريكية 2،البترو دولار"

فقد أنشئ أوؿ  ،شأتيا إلى خمسينيات القرف الماضيولا تعتبر صناديؽ الثروة السيادية ظاىرة حديثة بؿ ترجع ن 
 Kuwait"،"الأمريكي ويت أي "ىيئة الاستثمارالمتمثؿ في صندوؽ الك 1953صندوؽ سيادي سنة 
Investment Bord"  تـ إنشاء الصندوؽ 1956في لندف مف قبؿ الشيخ عبد الله السالـ ويميو بعدىا في سنة

مف طرؼ السمطة  ،"Revenue Okualisation Reserve fond Kim bâtiالاحتياطي كيري باتي"
ونجد كؿ مف الكويت وكيري باتي أنشأت  ،رة المداخيؿ مف استخراج الفوسفاتالاستعمارية البريطانية لإدا

"كالصندوؽ  ،خلاؿ الطفرة النفطية الأولى،1970المجموعة الأولى مف صناديؽ الثروة السيادية في السنوات 
 Abu Dhabi"،"ىيئة أبو ظبي للاستثمار" ،1974" سنة  TAMASEK HOLDINGالسنغافوري تماسؾ " 

Inversement Autharty،"  الذي أصبح مف أكبر الصناديؽ السيادية عمى مستوى  1976في الاحتياطي سنة
أما سنوات  ،1976"في سنة Alaska permanent réserve fondوصندوؽ الاحتياطي لألاسكا"،"،" العالـ

اف "صندوؽ الاحتياطي سمطنة عمأنشأت  ،1980ففي سنة  ،الثمانينات شيد ركود في إنشاء ىذه الصناديؽ
 فقد أنشأت  1981أما سنة  ،لإدارة المداخؿ البترولية "، State général réserve fond"، "ةالعاـ لمدول
 Gouvernement of sungaphorصندوقيا الثاني "شركة الاستثمار الحكومية لسنغافورة "،" سنغافورة

inversement corporation والمالية ".لإدارة احتياطات الصرؼ المتراكمة  نتيجة زيادة فوائض التجارة
ة ، لإدار 1983"سنة brunie in" vastement agence،"ا تـ إنشاء "مؤسسة استثمار برونيكم ،العامة

المجموعة الثانية لنشأة صناديؽ الثروة السيادية بدأت مع بداية سنوات مداخيؿ الدولة مف البتروؿ أما 
المداخيؿ البترولية، الذي أعيد تسميتو  عندما أنشأت الحكومة النرويجية  "صندوؽ النفط النرويجي" لتسيير1990

 .2006"بصندوؽ المعاشات الإجمالي" سنة 

                                                             
، جامعة  4، مجمة الباحث الاقتصادي، العددالجزائر–دراسة تجربة النرويج -الصناديق السيادية حوكمة عباس فرحات، سعود وسيمة، 1

 .12،ص2015سكيكدة، الجزائر،ديسمبر،
، مف كتاب: الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة المالية صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الإيرادات النفطية ماجد المنيؼ، 2

 .2009،2ً45بيروت، لبناف، مية "حالة أقطار مجمس التعاوف لدوؿ الخميج العربية"، الطبعة الأولى، مركز دراسات الوحدة العربية،والعال
 .24ىشاـ حنظؿ عبد الباقي، المرجع السابؽ، ص 3
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وعمى إثر الارتفاع في أسعار النفط العالمية وتحقيؽ فوائض مالية فاقت القدرات الاستيعابية للاقتصاد، توالى  
واستمر بعد ذلؾ إنشاء صناديؽ في العديد مف دوؿ العالـ، كما ىو الحاؿ في فنزولا ونيجيريا، ثـ بدأنا نشيد 

 نذكر منيا: 2007إلى  2003ف في الفترة مف ظيور صناديؽ جديدة في كؿ مف قطر وروسيا وأستراليا والصي
  2007شركة الاستثمار الصينية سنة. 
  2002شركة مبادلة لمتنمية في أبو ظبي سنة. 
  2005وىيئة قطر للاستثمار سنة . 

 المطمب الثالث: أهمية وأهداف صناديق الثروة السيادية.
 لثروة السيادية.إلى الأىمية الاقتصادية وأىداؼ صناديؽ ا المطمب سنتطرؽ في ىذا

 أولا: أهمية صناديق الثروة السيادية:
 تتمثؿ فيما يمي:

  أف صناديؽ الثروة السيادية ليا دور في فيـ ورسـ المشيد المالي العالمي، وذلؾ بالإشارة إلى الآثار
متداخمة الاقتصادية ليا التي تنعكس بصورة مباشرة وغير مباشرة عمى النظاـ المالي العالمي، ونظرا لمعلاقة ال
 بينيما يمكف تقسيـ ىذه الآثار إلى آثار عمى الدولة الأـ، وآثار أخرى تقع الدولة المضيفة لتمؾ الصناديؽ.

 تو التأثيرات مف خلاؿ اأف صناديؽ الثروة السيادية ليا تأثيرات عمى الدولة الأـ مف أوجو عديدة وتكوف ى
والسياسات الكمية في الاقتصاد المحمي يمكف استخداـ  الآثار الواقعة عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية 

الصناديؽ السيادية كأداة مف أدوات السياسة المالية لتحقيؽ العديد مف الأىداؼ في الاقتصاد القومي، مف أىميا 
الاستقرار المالي، وتعبئة الموارد المالية لأغراض طويمة الأجؿ مف جية وتقديـ إطار متكامؿ وميني لإدارة 

 اطر والاستثمار.المخ
 .تأكيد الشفافية والمصداقية في إدارة الأصوؿ المالية والحكومية مف جية أخرى 
  ،تساعد الصناديؽ السيادية في تخفيض مف حدة البطالة، وتساىـ في توفير أكبر عدد مف مناصب الشغؿ

عف طريؽ تقديـ قروض وتنمية المشاريع الصغيرة والمتوسطة التي بإمكانيا استيعاب أكبر عدد مف العامميف 
لصغار المستثمريف بفوائد مناسبة، والإنفاؽ عمى مشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية التي تستيدؼ قطاعات 

 معينة، كالصحة والتعميـ.
  قامة مشاريع تخص تساعد في الرفع مف كفاءة الأفراد، وتوسيع نطاؽ الخيارات أماميا، لمعمؿ والإنتاج وا 

 1التي تستوعب أكبر عدد مف العامميف.البنية التحتية و 
 

                                                             
، 27دارية، جامعة واسط، العدد ، مجمة الكوف لمعموـ الاقتصادية والإالصناديق السيادية وأهميتها عقيد جمي سمماف، جعفر طالب أحمد، 1

 .32،ص2017أيموؿ،
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 صندوؽ  في الشركات لدى البورصة مف خلاؿ تساعد عمى تنشيط سوؽ الماؿ مف خلاؿ شراء أسيـ
لكنيا تظؿ ضرورية لدى المواطف وتحقؽ التنمية  الاستثمار في القطاعات التي لا تجذب المستثمريف،

 1تراجعيا.وتضخ الاستثمارات في حالة  الاقتصادية والاجتماعية،
 أهداف صناديق الثروة السيادية:: ثانيا

تمتمؾ خبرة  إنشاء صناديؽ الثروة السيادية بمعنى وجود ىيئات مستقمة لتعظيـ الثروة عمي المدى الطويؿ،
 2تحقؽ أىداؼ عديدة مف أىميا: في مجاؿ إدارة الأصوؿ،

  الخارجية الناتجة عف تقمبات أسعار حماية الموازنة العامة والاقتصاد المحمي مف تقمبات وخطر الصدمات
باعتبار أسواؽ السمع الأساسية وخاصة  ،ار في العوائد المتأتية مف تصديرىوبالتالي تحقيؽ استقرا المواد الأولية،

ة السمعية كييئة وىو اليدؼ الأساسي لصناديؽ الثروة السيادي البتروؿ تخضع لتقمبات كبيرة ومفاجئة في الأسعار،
صندوؽ الاستقرار الاقتصادي  الاحتياط في روسيا، صندوؽ ىيئة الاستثمار الميبي، ،راالكويت للاستثم

 والاجتماعي في الشيمي )ضد تقمبات أسعار النحاس(.
 ،مف  تحقيؽ مبدأ العدالة في توزيع الثروة بيف الأجياؿ عف طريؽ  تعظيـ الادخار الموجو للأجياؿ القادمة

وىو ما يسمح  وتوظيفيا في أصوؿ مالية دائمة، مصادر طبيعية غير متجددة،خلاؿ حماية العوائد المتأتية مف 
والحماية ضد الاستغلاؿ المفرط لمطاقة تحت ما يسمي  الأجياؿ، بيف بالتنويع العادؿ لعوائد الموارد الطبيعية ما

 "بالمرض اليولندي".
 ير المتجددة.تنويع مداخيؿ البمد وبالتالي التقميؿ مف الاعتماد عمى صادرات السمع غ 
 .تعظيـ عوائد احتياطات الصرؼ الأجنبية 
 .مساعدة السمطات النقدية عمى امتصاص السيولة غير مرغوبة 
 وتغطية التزامات التقاعد الطارئة غير المحددة في الميزانية  المتقاعديف، إدارة رواتب المعاشات لشريحة

ونجد ذلؾ  الحالة مف مساىمات التقاعد للأفراد، لا يتـ تمويؿ الصناديؽ السيادية في ىذه العمومية لمحكومة،
 عمى سبيؿ المثاؿ في صندوؽ المستقبؿ الأسترالي.

 أداة لتمويؿ التنمية الاقتصادية والاجتماعية. توفير 
 تقديـ مساعدات لتمويؿ مشاريع البنية التحتية. 
 إقامة شركات صناعية. 
  الاستراتيجيةالاستثمار في القطاعات. 
  المستداـ "طويؿ الأجؿ" لرأس الماؿ في البمداف المالكة لمصناديؽ.تحقيؽ النمو 
 

                                                             
 ، ص2018جواف  11، مجمة دنيا الوطف،صندوق سيادي لمثروة السياديةعادؿ عامر،  1

2
 Caroline Bertin Delacour،les fonds souverains: ces nouveaux de l' èonomie moniale، les 

Echasediticencs، paris، 2009، p33.                                                                                     
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 أنواع صناديق الثروة السيادية: المطمب الرابع:
 يمكف تصنيؼ ىذه الأنواع وفقا لمعايير عديدة منيا: 

 التصنيف حسب معيار الهدف: أولا:
 1كالتالي:قسمت صناديؽ الثروة السيادية حسب معيار اليدؼ إلى خمسة أنواع نذكرىا 

 " صناديق الاستقرار المالية العامةstabilisation fonds:" 
وىي صناديؽ عادة تنشئيا الدوؿ الغنية بالموارد الطبيعية بغية حماية أو عزؿ الموازنة العامة والاقتصاد    

خلاؿ السنوات  ماليةالموجودات التراكـ تمؾ الصناديؽ أف إذ  الكمي مف تقمبات أسعار تمؾ المواد )النفط عادة(،
 التي تتسـ بالعوائد التصديرية العالية بغية استخداميا في سنوات لاحقة تختؿ فييا شروط التبادؿ التجاري الدولي،

أو لغرض تعقيـ  وأنشئت صناديؽ الاستقرار لتسييؿ الإيرادات المالية وضماف انسيابيتيا خلاؿ السنة المالية،
 التدفقات الداخمة مف العممة الأجنبية.

 "صناديق الادخار للأجيال القادمةshaving fonds:" 
 ،وىي تعبر عف رغبة الحكومات بأىمية أف تكوف عوائد الموارد الطبيعية السيادية لمبلاد مشتركة عبر الأجياؿ   

بحيث تتولى صناديؽ الادخار في البمداف الغنية بالموارد الطبيعية إلى تحويؿ عوائد الموارد الطبيعية غير 
وبالتالي تسمح ىذه الصناديؽ بتوزيع عوائد المواد الأولية بطريقة  المتجددة إلى حافظات الأصوؿ الأكثر تنوعا،

 عادلة عبر الأجياؿ وتخفيؼ آثار المرض اليولندي.
 الاحتياطات " مؤسسات استثمارreserve investment corporation": 
يعد الاستثمار في الاحتياطات الدولية بمثابة كياف منفصؿ وظيفتو إما خفض التكاليؼ السالبة الناجمة عف    

وينظر إلييا في كثير مف الأجياؿ  الاحتفاظ بالاحتياطات أو لمواصمة السياسات الاستثمارية ذات العوائد العالية،
مف سيولتيا المنخفضة وارتفاع درجة مخاطرىا بسبب بأنيا مازالت تعد ضمف نطاؽ الاحتياطات )أي عمى الرغـ 

 تفضيؿ العائد المرتفع عمى السيولة(.
 " صناديق التنميةdevelopment funds:" 

تقدـ عادة المساعدة في تمويؿ المشروعات الاجتماعية والاقتصادية، أو تعزز السياسات الصناعية التي قد تزيد 
 نمو الإنتاج المحتمؿ في بمد ما.

  طوارئ احتياطات التقاعد "صناديقPENSION RESERVE FUNDS:" 
وىي صناديؽ توظؼ مواردىا بغية إدامة الرواتب  تقدـ و تغطى مف مصادر غير مساىمات التقاعد الفردية، 

 وتغطي التزامات التقاعد الطارئة غير المحددة في الميزانية العمومية لمحكومة. والمعاشات لشريحة المتقاعديف،
فيمكف  ىداؼ صناديؽ الثروة السيادية قد تكوف متعددة أو متداخمة أو قد تتغير بمرور الوقت،ونلاحظ أف أ

لأف الاحتياطات  أف تتحوؿ أىداؼ صناديؽ الاستقرار المالية العامة إلى صناديؽ الادخار للأجياؿ القادمة،

                                                             
 . 60، ص2010" صندوؽ النقد الدولي،"اقتصاديات صناديق الثروة السيادية "قضايا لصناع السياساتأودابير داس، وآخروف،  1
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أو  ة العامة عمى المدى القصير،المتراكمة تجاوزت عمى نحو متزايد مف المبالغ المطموبة لتحقيؽ استقرار المالي
وىو ما يؤدي إلى  والموازنة بيف العائد والمخاطرة، الحد مف تأثير تدفقات العملات الأجنبية آفاؽ الاستمرار،

ومثاؿ ذلؾ أف الصناديؽ التي تتوخى أىداؼ استقرار  متباينة في إدارة الصناديؽ، استراتيجيةإتباع سياسات 
وأف تتجو إلى الاستثمار في أدوات ذات درجة  تكوف للأجؿ القصير أو المتوسط،المالية العامة يفترض أف 

في حيف أف الصناديؽ التي تتوخى أىدافا ادخارية  أي تؤكد بدرجة كبيرة عمى السيولة، مخاطر وعائدات أقؿ،
 1أقؿ نسبيا. وتكوف احتياجاتيا مف السيولة وبأدوات ذات عائد ودرجة مخاطرة أعمى، استثماراتيا طويمة الأجؿ،

 التصنيف حسب معيار أو مصدر الدخل: ثانيا:
 :إلى أربعة أنواع نذكرىا كالتالي وتصنؼ الصناديؽ السيادية حسب معيار مصدر الدخؿ

 :صناديق ممولة عن طريق عوائد المواد الأولية 
الدوؿ إشكالية  وىي صناديؽ تكونيا الدوؿ المصدرة لممواد الأولية وأساسا النفطية ذلؾ أنو تطرح أماـ ىذه

وما إذا كاف مف الواجب إبقاء جزء منيا في  وتيرة استغلاؿ ىذه الموارد التي تتسـ معظميا بقابمية النضوب،
ولقد وجدت ىذه الدوؿ في فكرة الصناديؽ حلا لممحافظة عمى نصيب الأجياؿ  مكامنيا كحؽ الأجياؿ اللاحقة،

 في ىذه الثروات بحيث يتـ إحلاؿ الموارد الطبيعية بشكؿ آخر مف الأصوؿ.       
 :صناديق ممولة بفوائض المدفوعات الجارية 

تريميوف  07ية تجاوزويمثؿ ذلؾ أف حجـ الإجمالي العالمي مف احتياطات العملات الأجنبية لمبنوؾ المركز 
مف المبمغ ولقد استطاعت الكثير مف الدوؿ غير النفطية تحقيؽ فوائض مالية 4/3وتممؾ الدوؿ النامية  دولار،
بما يفيض مف  خاصة في أمريكا اللاتينية بفضؿ تنافسيتيا التصديرية عمى مستوى الأسواؽ العالمية، ىامة،

بعد أف وازنت  حويؿ جزء مف ىذه الفوائض إلى صناديؽ سيادية،مما دفعيا إلى ت احتياجات الاستثمار المحمي.
 أو استثمارىا بما يحقؽ ليا عوائد. بيف الاحتفاظ بالاحتياطات النقدية،

 :صناديق ممولة بعوائد الخوصصة 
دخمت الكثير مف الدوؿ في برامج واسعة لخوصصة قطاع الحكومة أدى إلى حصوليا عمى عوائد مالية 

( وفي 2005يونيو  10مميار دولار )الشرؽ الأوسط 24مغت عوائد برامج الخوصصة ففي فرنسا ب ضخمة،
مميار دولار وتتبايف استعمالات 16حجـ  2008الجزائر بمغت عوائد الخوصصة خلاؿ أربع سنوات إلى غاية 

برامج إعادة وفي بعض الأحياف لتمويؿ  ،الدوؿ ليذه العوائد فمنيا مف يوجييا مباشرة لتمويؿ الميزانية العمومية
 ىيكمة الاقتصاد وسداد الديوف.

 :الصناديق الممولة بفائض الميزانية 
تمجأ بعض الحكومات مباشرة لما تحقؽ فائض في الميزانية العامة لمدولة إلى تحويؿ ىذا الفائض   

وكما  المعطيات الاقتصادية مف جية أخرىولتوجيو  لاستثماره في الأصوؿ المالية قصد تحقيؽ عوائد مف جية،

                                                             
 .60،61أودابير داس، المرجع السابؽ، ص 1
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يلاحظ توالي تحقيؽ ىذه الفوائض وارتفاع مستواىا يتـ مف المجوء إلى تكويف صناديؽ سيادية قصد استثمارىا 
 وتنميتيا بشكؿ أفضؿ.

 التصنيف حسب معيار مصادر التمويل: ثالثا:
وتختمؼ ىذه المصادر مف صندوؽ سيادي لآخر  تصنؼ صناديؽ الثروة السيادية حسب مصادر تمويميا،

ويمكف تقسيميا إلى مجموعتيف  توضيحو مف طرؼ مجموعة العمؿ الدولية لصناديؽ الثروة السيادية،كما تـ 
 أساسيتيف ىما:

 "الصناديق السمعيةcommodit fonds:" لأف مصادرىا تأتي بصفة  ضا بصناديؽ النفط،يوتعرؼ أ
لا إضافة إلى مصادر طبيعية أخرى كالغاز والمعادف التي توفر مصادر لمدخؿ  أساسية مف مداخيؿ النفط،

 بيا.يستياف 
وقد ارتبط موضوع صناديؽ الثروة السيادية لمبمداف النفطية إلى حد كبير بموضوع أىـ وىو إدارة المالية 

 ومصدرىا خارجي، فالمعروؼ أف الإيرادات مف النفط تتصؼ بالتذبذب وعدـ اليقيف العامة في تمؾ البمداف،
 وكيفية والخصائص الثلاث الأولى تؤثر في مسار الإنفاؽ العاـ، إضافة إلى أف الأصؿ المشتقة منو ناضب،

أما  وبالتالي في النمو والاستقرار الاقتصادييف، آثار التذبذب واللايقيف في الأجؿ القصير في ذلؾ الإنفاؽ، تحديد
والعائدات مف الأصؿ الناضب إلى أصوؿ منتجة أكثر ديمومة خاصية النضوب فيي ترتبط بتحويؿ الإنتاج 

 1وبشكؿ أعـ بموضوع العدالة بيف الأجياؿ.
 " الصناديق غير السمعيةNon_commodity " التحويؿ المباشر بتموؿ الصناديؽ السيادية غير السمعية

  فوائض المالية العامة ومداخيؿ الخصخصة. لجزء مف احتياطات النقد الأجنبي،
 وغير السمعية وتعتبر التفرقة بيف الصناديؽ ذات الأصؿ السمعي )ومعظميا صناديؽ لمبمداف النفطية(،

ويمكف أف تكوف الصناديؽ السمعية )النفطية( أنشئت لغرض  أكثر دقة في تحميؿ أىداؼ ودور تمؾ الصناديؽ،
لغرض الحد مف آثار  أو ويجي(،استقرار العائدات أو الادخار عبر الأجياؿ )كما ىو الحاؿ في الصندوؽ النر 

وفي حالة الارتفاع لأسعار النفط وتراكـ الفوائض يمكف أف تتحوؿ مياـ  العائدات النفطية في الاقتصاد الكمي،
استقرار العائدات أو حجب آثارىا عف الاقتصاد الكمي إلى مصدر رئيسي لأجؿ زيادة الفوائض و  صناديؽ الثروة

 2المحمي إلى صناديؽ الادخار.
تحتؿ الصناديؽ السمعية نسبة أكبر مقارنة بالصناديؽ غير  وحسب بيانات معيد صناديؽ الثروة السيادية،

   التالي: كما ىو موضح في الجدوؿ السمعية مف حيث الحجـ،
 
 
 

                                                             
 .249ماجد المنيؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .259نفس المرجع، ص 2
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كبر صناديؽ الثروة السيادية أاديؽ الثروة السيادية الاولى في الجدوؿ تعتبر مف نيبدو مف الجدوؿ أف ص
مميار دولار، ثـ صندوؽ التقاعد الحكومي  627والمتمثمة في ىيئة أبو ظبي للاستثمار لمجموع أصوؿ تقدر بػػ 

مميار دولار، تمثؿ  431التابعة لمسعودية بحوالي مميار دولار، ثـ شركة سما القابضة  445النرويجي العالمي بػػ 
كميا صناديؽ سمعية وبالخصوص صناديؽ ناتجة عف فوائض بترولية، كما نلاحظ أف مف مجموع الصناديؽ 

التي يعد  الواردة في الجدوؿ ىناؾ ثمانية صناديؽ مف مصدر سمعي وسبعة صناديؽ مف مصدر غير سمعية
    مميار دولار، ثـ شركة الاستثمار الصينية الثانية  347بأصوؿ تقدر بػػ  safeاكبرىا شركة الاستثمار الصينية 

مف مجموع صناديؽ الثروة السيادية ككؿ،  %66صناديؽ السمعية حوالي  مميار دولار، وبالتالي تشكؿ 248بػػ 
 .%34في حيف تشكؿ صناديؽ غير السمعية 

 التصنيف حسب معيار ومجال العمل: رابعا:
 الصناديؽ حسب مجاؿ العمؿ لمصناديؽ السيادية إلى نوعيف نذكرىا:يمكف تصنيؼ 

 :صناديق سيادية محمية 
يرتكز نشاطيا داخؿ البمد ويعني بيا توظيؼ الفوائض المالية ليذه الصناديؽ بالفوائد الكبيرة عند  

وصندوؽ  ر،استثمارىا وتوجد عدة مف ىده الصناديؽ تنشط في الداخؿ مثؿ: صندوؽ ضبط الموارد في الجزائ
 الاستقرار في روسيا.

 :صناديق سيادية دولية 
وذلؾ لكي لا يتزاحـ الاستثمار  يتميز نشاطيا خارج البمد أي أف توظيؼ فوائض مالية تكوف في الخارج،

 وصندوؽ النفط النرويجي. ىيئة أبو ظبي للاستثمار، مثؿ: الحكومي للاستثمار الخاص،
 التصنيف حسب وظيفة الصندوق: خامسا:

 يمكننا تصنيؼ الصناديؽ حسب الوظيفة إلى نوعيف:
 :صناديق الادخار 

بحيث تكوف في مقدورىـ التمتع بمستويات معيشية لا تقؿ عما  ويطمؽ عمييا صناديؽ الأجياؿ القادمة،
 تتمتع بو الأجياؿ الحالية مثؿ صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر.

 :صناديق الاستثمار 
 تقوـ بتوظيؼ أصوليا في الأسواؽ المالية العالمية في شكؿ قيـ منقولة مثؿ ىيئة أبو ظبي للاستثمار.

 التصنيف حسب المعيار التاريخي: سادسا:
 11ثلاث مراحؿ وفترات أساسية تكوف عمى النحو التالي:إلى تنقسـ الصناديؽ حسب المعيار التاريخي 

 :الثروة السيادية في بمداف الخميج العربي)الإمارات العربية المتحدة،تاريخيا ظيرت صناديؽ  الفترة الأولى 
بسبب الحاجة إلى وضع ىياكؿ الاستثمار مداخيؿ صادرات المواد  وفي النرويج وفي كندا،، قطر( الكويت،

                                                             
1
 Demarolle Alain، Rapport sur les fonds sovereigns  ، minister De l economie de l industrie et de l 

emploi، paris، France، 2008،p 3 . 
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 "GICو"1974في سنة  "Temasekوبالنسبة إلى سنغافورة أنشئت كؿ مف " ،زالأولية وبالتحديد البتروؿ والغا
مف مصادر ليست فقط ناتجة عف المواد  وذلؾ استجابة لنفس الحاجة عمى المدى الطويؿ، ،1981سنة  في

نما أيضا فوائض التجارة وخصوصا عدـ التوازف الميـ بيف الادخار والاستثمار ) الأولية،  27ممياردولار أو 36وا 
مف  40ممياردولار أو 53المحمي ) الناتج عمى المستوى العالي للادخار (، PIBمف الناتج المحمي الإجمالي 

 ا.دمع أف معدؿ الاستثمار العمومي يكوف ضعيؼ ج (PIBالناتج المحمي الإجمالي 
 سياسية ؿ نشأة صناديؽ مف قبؿ أطراؼ جيو ظير الجيؿ الثاني مف الصناديؽ السيادية خلا :الثانية الفترة

ليس فقط  السيادية أصبحت كموضوع ىاـ، ومع نشوء الجيؿ الثاني مف صناديؽ الثروة فاعمة كالصيف وروسيا،
ستراتيجياتيا الاستثمارية الخاصة ولكف مف خلاؿ الطموح الجيوسياسية لمحكومات المالكة ليذه ابسبب مميزاتيا 

 الصناديؽ.
أو بالأحرى إنشاء صناديؽ  صناديؽ الثروة السيادية عمى نطاؽ واسع، أصبح الجيؿ الثالث مف الفترة الثالثة:
بحيث أعمنت السعودية عف إنشائيا  ناشئة تحتوي عمى فوائض ىيكمية متعمقة بالمواد الأولية، مف قبؿ دوؿ

البرازيؿ صندوقيا  كما أنشئت مميار دولار، 5،3برأس ماؿ مبدئي يقدر ب 2008لصندوؽ سيادي في أفريؿ 
 مف احتياطي الصرؼ(.     10 %يعادؿ مميار دولار )أي ما20السيادي يمتمؾ
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الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية ومؤشرات حوكمتها: الاستراتيجية الثاني:المبحث   
إضافة إلى  الجغرافية والقطاعية ليذه الصناديؽ، الاستراتيجيةكؿ مف  مف خلاؿ ىذا المبحث  نستعرضس

 أىـ مؤشرات حوكمتيا.
 :الجغرافية لصناديق الثروة السيادية الاستراتيجيةالمطمب الأول: 

إلا أف نسبة توزيعيا تتبايف مف  العديد مف صناديؽ الثورة السيادية في العالـ في جميع القارات،توجد 
 ية شير جويمية سنةحيث تشير تقديرات المعيد لأصوؿ صناديؽ الثروة السيادية في بدا منطقة إلى أخرى،

  1صندوؽ.79تتواجد في دولار أمريكي ىي أصوؿ الصناديؽ الثروة السيادية  مميار7106.24إلى حوالي 2015
الكائف مقره بالولايات المتحدة الأمريكية توزيع خاص بو في ويستخدـ معيد صناديؽ الثروة السيادية 

 العالـ كما يمي: حسب المناطؽ عبر 2015وقد توزعت قيمة الأصوؿ في منتصؼ عاـ التوزيع الجغرافي.
 المناطق الجغرافية في العالمتوزيع صناديق الثروة السيادية حسب (: 7_2) الجدول رقم

حجم الأصول مميار دولار 
 أمريكي

 المنطقة الجغرافية عدد السكان

 الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا 19 2904.3
 آسيا والمحيط اليادي 18 2774.94
 أمريكا اللاتينية 11 65.2
 أمريكا الشمالية 10 158.7
 جنوب إفريقيا والصحراء الكبرى 09 17.26
 أوروبا 07 1122.7
 آسيا 05 195.8

 المجموع 79 7238.9
، دراسة تجارب دولية النامية ومخاوف الدول المتقدمة طموحات الدول بين صناديق الثروة السيادية محي الديف سمير، المصدر:

، تخصص تحميؿ مع استشراؼ صندوؽ سيادي استثماري جزائري، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الإقتصادية
 .63 ، ص2018اقتصادي، جامعة يحي فارس، المدية، الجزائر، 

 رجمة معطيات الجدوؿ في الشكؿ التالي:توسوؼ نقوـ ب
 
 
 
 

                                                             
الممتقى الدولي  ،فرص ومتطمبات :إلى صندوق ثروة سيادي، تحول صندوق ضبط الإيرادات في الجزائر عبد المالؾ مباني، وحناف علاؼ 1

، يومي  -الجزائر-الثالث حوؿ موقع صناديؽ الثروة السيادية ودورىا في تحقيؽ الاستقرار، جامعة الجيلالي بونعامة خميس مميانة، عيف الدفمة
 .   04، ص2015أفريؿ 29-30
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 : توزيع صناديق الثروة السيادية حسب المناطق الجغرافية في العالم.(1_2)الشكل رقم 

 
 

 السابؽ.عتماد عمى معطيات الجدوؿ مف إعداد الطالبتاف بالا المصدر:
منطقة الشرؽ ، ىما لثروة السيادية تتركز في منطقتيفنلاحظ أف صناديؽ ا 1-2مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 

مميار دولار  5679.24الأوسط وشماؿ إفريقيا، ومنطقة آسيا والمحيط اليادي. وتستحوذ المنطقتاف عمى 
صندوؽ  37العالـ كما تمتمؾ مف إجمالي أصوؿ صناديؽ الثروة السيادية في % 78.29أي ما يمثؿ  ،أمريكي

صندوؽ في العالـ. وتعد منطقة جنوب إفريقيا والصحراء الكبرى مف اضعؼ المناطؽ مف  79سيادي مف أصؿ 
مف إجمالي أصوؿ صناديؽ  %0.25مميار دولار أمريكي أي نسبة  17.26حيث حجـ الأصوؿ والتي تقدر بػ 

 يؽ سيادية وىي موزعة كالأتي:صناد 9الثروة السيادية في العالـ رغـ امتلاكيا لػ 
وىي ميد صناديؽ الثروة السيادية وتضـ الدوؿ العربية إضافة  منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا: .1

مميار دولار أمريكي، وىي أكبر  2904،3صندوؽ سيادي بحجـ أصوؿ 19لإيراف، يتواجد في ىده المنطقة 
إجمالي أصوؿ الصناديؽ، ويوجد في ىده المنطقة مف %40،42منطقة مف حيث العدد والأصوؿ، وتمثؿ نسبة 

مميار 773أكبر الصناديؽ السيادية مف حيث حجـ الأصوؿ منيا جياز أبو ظبي للاستثمار بحجـ أصوؿ 
مميار دولار أمريكي. ويمثؿ ىذاف الصندوقاف  757،2دولار أمريكي، وصندوؽ النقد السعودي بحجـ أصوؿ 

 يؽ.مف إجمالي أصوؿ الصناد %50،88نسبة 
 18حيث عدد الصناديؽ، والتي يصؿ عددىا إلى  مف تحتؿ المنطقة الثانية منطقة آسيا والمحيط الهادي: .2

مف   %38،17مميار دولار أمريكي، وتمثؿ نسبة 2757،34صندوؽ سيادي، وبالنسبة للأصوؿ المقدرة ب
 إجمالي الأصوؿ في العالـ.

حيث حجـ الأصوؿ إلا أنيا أقؿ مف حيث عدد  تعد منطقة أوروبا مف أىـ المناطؽ مف منطقة أوروبا: .3
مميار دولار أمريكي،  1122،7صناديؽ بحجـ أصوؿ تصؿ إلى  7الصناديؽ، حيث يتواجد في المنطقة 

Ventes 

 الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

 آسيا والمحيط الهادئ

 أمريكا الشمالية 

 أمريكا اللاتينية

 جنوب إفريقيا والصحراء الكبرى

 آسيا الوسطى

 أوروبا
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وتحتؿ المرتبة الثالثة مف جانب حجـ الأصوؿ. وصندوؽ التقاعد الحكومي التابع لمممكة النرويج وىو أكبر 
 ار دولار أمريكي.ممي 882صندوؽ في العالـ بقيمة أصوؿ 

مميار دولار  195،8صناديؽ لمثروة السيادية بقيمة أصوؿ  05يتواجد بيذه المنطقة  منطقة آسيا الوسطى: .4
 أمريكي.

تعتبر منطقة شماؿ أمريكا مف أعرؽ المناطؽ في ظيور صناديؽ الثروة السيادية،  منطقة أمريكا الشمالية: .5
القرف الماضي، إلا أنيا تتميز بضعؼ أصوليا رغـ قدميا مقارنة  فأغمبيا ظيرت في السبعينيات والثمانينيات مف

صناديؽ سيادية، حيث  10مميار دولار أمريكي موزعة عمى  158،7بمناطؽ أخرى، فحجـ أصوليا يقدر ب  
 مف الأصوؿ في الولايات المتحدة الأمريكية، وصندوؽ واحد في كندا. %90تتواجد 

أمريكا الجنوبية إحدى الحمقات الأضعؼ في صناديؽ الثروة السيادية تتشكؿ منطقة منطقة أمريكا الجنوبية:  .6
مميار دولار أمريكي،  65،2صندوؽ سيادي، إلا أف حجـ أصوليا بمغ  11رغـ عدد الصناديؽ الذي وصؿ إلى 

إجمالي صناديؽ الثروة السيادية في العالـ، ويعد صناديؽ الاستقرار الاقتصادي  l%0،91وىي بذلؾ تمثؿ 
 اعي لمشيمي أىـ صندوؽ في المنطقة.والاجتم

 9تعتبر ىذه المنطقة الأضعؼ بيف جميع المناطؽ، رغـ تواجد  منطقة جنوب إفريقيا والصحراء الكبرى: .7
مميار دولار أمريكي،  17،97صناديؽ سيادية، إلا أنيا أصوؿ محدودة جدا، حيث يقدر إجمالي أصوؿ المنطقة 

 مف إجمالي أصوؿ صناديؽ الثروة السيادية في العالـ. %0،25وىي تمثؿ نسبة 
 القطاعية لاستثمارات صناديق الثروة السيادية: الاستراتيجية المطمب الثاني:

تيتـ صناديؽ الثروة السيادية بالاستثمارات في مختمؼ القطاعات سواء في الأسواؽ المحمية أو الأسواؽ   
 نوضح ذلؾ في الجدوؿ التالي: ،مختمفة الأجنبية ولكف بنسب 

 2016القطاعية لاستثمارات صناديق الثروة السيادية خلال سنة الاستراتيجية: يمثل (8_2الجدول )

 مميار دولار :الوحدة                                                                                           
 الاستثمار في الأسواق الخارجية الاستثمار في الأسواق المحمي القطاع            

 النسبة القيمة  النسبة القيمة 
 44،7 15،6 6،7 0،335 الخدمات 
 25 8،725 0،4 0،20 العقارات
 11،7 4،380 41،1 2،550 النقؿ 

 7،5 2،617 - - البنية التحتية والمرافؽ
 2،7 0،942 22،9 1،145 البنوؾ والتأمينات

 2 0،698 22،3 1،115 الاتصاؿ 
 6،5 2،268 6،6 0،33 قطاعات أخرى

 %100 مميار دولار34،9 %100 مميار دولار5 مجموع قيمة الاستثمارات
لاستكماؿ ، مذكرة مقدمة ظبي أبولحالة  الإشارةالنفطية العربية مع  الإيراداتدور صناديق الثروة السيادية في ترشيد سميماني عبد الكريـ، : المصدر

 .28، ص 2014، ، الجزائربسكرة  ر في العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاد دولي، جامعة محمد خيضرتيالمتطمبات شيادة الماجس
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التوزيع القطاعي لاستثمارات الصناديق السيادية في الأسواق المحمية والأسواق الأجنبية  :(2_2الشكل)
 :2016خلال سنة 

 
 

 إعداد الطالبتاف بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ السابؽ. مف ر:المصد
نلاحظ مف خلاؿ ما سبؽ أف صناديؽ الثروة السيادية تستثمر في مختمؼ القطاعات، غير أف نسبة 
الاستثمار في ىذه القطاعات تختمؼ مف قطاع إلى آخر، وذلؾ حسب الاستثمار حيث أنو في حالة الاستثمار 

مميوف دولار مف إجمالي  335كأقصى قيمة أي ما قيمتو  %41،1ا عمى نسبة في الأسواؽ المحمية تحصمن
وقطاع الاتصالات بنسبة  %22،9، وعميو قطاع البنوؾ والتأمينات بنسبة (النقؿ ) في أي قطاع الاستثمارات

22،3%    .                                                                                                                           
 الثروة السيادية ومؤشرات قياس أداءها صناديق المطمب الثالث: حوكمة

مجالات الاستثمار خاصة في تتميز الصناديؽ السيادية بضخامة حجـ الأمواؿ المستثمرة فييا، وتنوع 
الأسواؽ المالية، وبيدؼ حماية وضماف استقرار الأسواؽ المالية العالمية والتي تعود مباشرة عمى استقرار 

ادئ الاقتصاديات العالمية، ظيرت مجموعة مف المؤشرات التي تقيس مدى التزاـ إدارة ىذه الصناديؽ بمب
  .رالحكومة والشفافية في التسيي

 حوكمة الصناديق السيادية وفق مبادئ سنتياغوأولا: 
اتسـ بالقمؽ مف تزايد نفوذ الصناديؽ السيادية في الأسواؽ المالية، وظيور مخاوؼ مف قياـ  2008عاـ 

بعضيا باستثمارات لأغراض سياسية لا لأغراض تجارية، فقاـ صندوؽ النقد الدولي في الاجتماع الذي تـ عقده 
بتأسيس مجموعة عمؿ حوؿ صناديؽ الثروة  2008مايو  01ابريؿ و  30يكية يومي  بالولايات المتحدة الأمر 

 بمدا عضوا في صندوؽ النقد الدولي ولدييا صناديؽ لمثروة السيادية. 26السيادية، وىي مجموعة تضـ 
          بدأ تطوعي وموادىا التفسيرية، وتيدؼم 24لعمؿ الدولية مبادئيا المؤلفة مفونشرت مجموعة ا

 ىذه المبادئ إلى دعـ الإطار المؤسسي ونظاـ الحكومة والعمميات الاستثمارية التي تقوـ عمييا صناديؽ الثروة

 الخدمات

 العقارات 

 النقل

 البنية التحتية والمرافق

 البنوك والتأمينات 

 الإتصال



 أساسيات حول صناديق الثروة السيادية                                           الفصل الثاني:      

 

46 
 

 2:تقوـ مبادئ سنتياغو عمى الأىداؼ الإرشادية التالية 1،السيادية
مة تشجيع صناديؽ الثروة السيادية عمى إرساء ىيكؿ شفاؼ وسميـ لمحكومة يكفؿ الضوابط التشغيمية الملائ .1

 وسلامة إدارة المخاطر والمساءلة.
 الالتزاـ بكافة متطمبات التنظيـ والإفصاح في البمداف التي تستثمر فييا صناديؽ الثروة السيادية. .2
 التأكد مف أف استثمارات صناديؽ الثروة السيادية تراعي المخاطر الاقتصادية والمالية واعتبارات العائد. .3
 مالي عالمي مستقر وبحرية تدفؽ رؤوس الأمواؿ والاستثمارات.المساعدة عمى الاحتفاظ بنظاـ  .4

كما تتكوف مبادئ سنتياغو مف ثلاثة مجالات رئيسية تتمثؿ في الإطار القانوني، الإطار المؤسسي والاستثمار 
دارة المخاطر.  وا 

 مؤشر ترومان ثانيا:
ى قياس أداء صناديؽ ، ييدؼ إل2008وىو مؤشر تـ إعداده مف قبؿ الباحث أدويف تروماف في سنة 

الثروة السيادية باستخداـ أربع معايير رئيسية تتمثؿ في: الييكمة، الحكومة، الشفافية، المساءلة والسموؾ، تتكوف 
 سؤاؿ موزع عمى النحو التالي: 33ىذه المعايير مف 

أسئمة لمعيار  06 سؤاؿ لمعيار الشفافية والمساءلة، 11مة، كأسئمة لمعيار الحو  05أسئمة لمعيار الييكمة،  08
نقطة بمعنى أف الإجابة عف كؿ سؤاؿ تقيـ بنقطة مف نقاط  30السموؾ، يتألؼ سمـ التنقيط الخاص بالمؤشر مف 

  .المؤشر
 ويتضمف ثماف مؤشرات فرعية وىي: مؤشر هيكمة الصندوق: .1

 يمثل مؤشرات الهيكمة الصندوق السيادي: :(9_2)الجدول
 

source: Edwin m Truman ;projet de meilleurs pratique poules fonds souverains ;revued économie 

financière، association d économie financière  ، numéro، france2009  ، p474.hors série 

 

                                                             
مداخمة في ممتقى حوؿ: موقع ، -إشارة لمتجربة الصينية -ة الصناديق السياديةمتطمبات حوكمة إدار العاطؼ عبد القادر، فوقو فاطمة،  1

 06، ص،2015صناديؽ الثروة السيادية ضمف النظاـ المالي العالمي ودورىا في تحقؽ الاستقرار، جامعة الجيلالي بونعاـ، خميس مميانة، 
 .6ص، ،اودايبر داس، مرجع سبؽ ذكره 2

 النقطة مكونات المؤشر الرقم
 1+ تحديد أىداؼ الصندوؽ؛ 1
 1+ موارد الصندوؽ؛ 2
 1+ كيفية استعماؿ عوائد الصندوؽ؛  3
 1+ التكامؿ مع الموازنة العامة؛ 4
 1+ إتباع وتنفيذ التوجييات؛ 5
 1+ إستراتيجية الاستثمار؛ 6
 1+ تغير ىيكؿ الصندوؽ؛ 7
 1+ الفصؿ بيف الصندوؽ واحتياطي الصرؼ؛ 8
 8+ المجموع -
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 الصندوق: مؤشر حوكمة .2
 يتضمف خمس مؤشرات وىي:

 يمثل مؤشر حكومة الصندوق: :(10_2)الجدول 
 مؤشرات فرعية ىي: 5ويتضمف 

 النقطة مكونات المؤشر الرقم
 1+ دور الحكومة؛  1
 1+ دور مسيري الصندوؽ؛ 2
 1+ القرارات المتخدة مف المسيريف؛   3
 1+ وجود توجيات تحدد مسؤولية الصندوؽ؛ 4
 1+ تضبط نشاط الصندوؽ؛ أخلاقيةوجود توجيات   5
 5+ المجموع                      

Source :Edwin m Truman ;op.cit ;p477 

 مؤشر المساءلة والشفافية في الصندوق: .3
 مؤشرا فرعيا يتمثؿ فيما يمي:11يتضمف 

 يمثل مؤشر المساءلة والشفافية في الصندوق:(: 11_2)الجدول
 النقطة مكونات المؤشر الرقم
 1+ الإفصاح عف أنواع الأصوؿ المستثمرة فييا؛  1
 1+ استخداـ محفظة الاستثمار المرجعية؛ 2
 1+ استخداـ تقنية تصنيؼ القروض؛  3
 1+ الاستعانة بمدراء محافظ استثمارية أجانب؛ 4
 1+ الإفصاح عف حجـ أصوؿ الصندوؽ؛ 5
 1+ الإفصاح عف العائد المحقؽ؛ 6
 1+ المستثمر فييا؛الإفصاح عف البمداف  7
 1+ الإفصاح عف المعمومات الخاصة؛ 8
 1+ أنواع العملات المستخدمة في الصندوؽ ؛ 9

 2+ نشر تقارير سنوية وفصمية؛  10
 3+ وجود مراجعة مستقمة خارجية والإعلاف عنيا؛ 11
 14+ المجموع                      

Source: Edwin Truman ;op. cit. p479. 
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 ويتضمف ستة مؤشرات فرعية وىي: مؤشر سموك الصناديق: .4
 : يمثل مؤشر سموك الصناديق (12_2)الجدول

 النقطة مكونات المؤشر الرقم
 1+ كيفية تعديؿ المحفظة الاستثمارية؛  1
 1+ وجود حد أعمى لممساىمات؛ 2
 1+ وجود مساىمات بدوف حؽ الإدارة؛  3
 1+ استخداـ سياسات الرفع المالي؛ 4
 1+ وجود سياسات خاصة بالمشتقات المالية؛ 5
 1+ استخداـ المشتقات المالية في عمميات التغطية فقط؛ 6
 6+ المجموع                      

Source :Edwin m Truman.op.cit.p482. 

أو وزارة  يتـ عمى أساس التقارير السنوية والممخصات في المواقع الاليكترونية لصناديؽ الثروة السيادية،
المالية والتقارير السنوية التي تمثؿ التقييـ الخاص لصناديؽ الثروة السيادية التي تـ نشرىا عمى موقع المنتدى 

 الدولي لصناديؽ الثروة السيادية.
 حسب مؤشر تروماف. صناديؽ الثروة السياديةترتيب بعض وفيما يمي جدوؿ يمثؿ 

الثروة السيادية حسب مؤشر ترومانيمثل ترتيب بعض صناديق (: 13_2) لجدولا  
 المجموع الصندوؽ السيادي 

 98 صندوؽ المعاشات الحكومية العاـ النرويجي النرويج
 94 صندوؽ التقاعد في نيوزيمندا نيوزيمندا
 92 صندوؽ النفط الوطني أذربيجاف

 91 صندوؽ البيرتا لمتراث في كندا كندا
 91 والاجتماعيصندوؽ الاستقرار الاقتصادي  الشيمي

 91 صندوؽ البتروؿ تيمور لست
 88 صندوؽ ادخار المعاشات الشيمي

 88 صندوؽ ألاسكا الولايات المتحدة
 70 مؤسسة الصيف للاستثمار الصيف

 70 الصندوؽ الجامعي الدائـ بتكساس الولايات المتحدة
 68 صندوؽ التبادؿ في ىونغ كونغ ىونغ كونغ

 68 للاستثمارالييئة العامة  الكويت
 68 صندوؽ استقرار إيرادات الميزانية  المكسيؾ
 68 صندوؽ مبادلة الإمارات
 61 حكومة سنغافورة للاستثمار سنغافورة
 58 جياز أبو ظبي للاستثمار الإمارات
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 52 صندوؽ الاحتياطي العاـ لمدولة  عماف
 49 صندوؽ الثروة الوطني روسيا
 48 لإيرافصندوؽ التنمية الوطني  إيراف

 48 شركة الاستثمار الوطني كازاخستاف
 45 صندوؽ البتروؿ الغاني غانا

 42 صندوؽ استقرار الاقتصاد الكمي فنزويلا
 40 جياز قطر للاستثمار قطر
 39 شركة استثمار رأس الماؿ فيتناـ

 33 شركة أبو ظبي للاستثمار الإمارات
 26 صندوؽ ضبط الإيرادات  الجزائر

 23 جياز ليبيا للاستثمار ليبيا
 23 صندوؽ الاستثمار العالمي  الإمارات المتحدة
 11 صندوؽ الأجياؿ المستقبمية غينيا الاستوائية

Source: Sarah e. stone and Edwin m. Truman; uneven  Progress on sovereignwea lthfondtran sparency and 

accountability، Peterson Institute for International economics، USA Octobre،  2016، p 08-09.http//  

piie.com\system/ file/ documents/ pb 16-18. Pdf،05/07/2019. 

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ أف الصناديؽ التي جاءت في خانة الصناديؽ ذات الأداء العالي 
نقطة وتغير بنقطة واحدة في  98المعاشات الحكومية في النرويج الذي يحتؿ الصدارة بلمشفافية، ىي صندوؽ 

(، كما تحصؿ صندوؽ نيوزيمندا عمى 2012-2007نقاط في الفترة )06(، كما تغير ب2012-2009الفترة )
 نقطة.91نقطة وصندوؽ كندا والشيمي وتيمور لست عمى  94

ى سبيؿ المثاؿ شركة الاستثمار الصينية، الصندوؽ الجامعي بينما الصناديؽ ذات الأداء الجيد فنجد عم
الدائـ بتكساس في الولايات المتحدة الأمريكية، صندوؽ التبادؿ في ىونغ كونغ والييئة العامة للاستثمار في 

 الكويت.
أما الصناديؽ ذات الأداء المتوسط فنجد كؿ مف صندوؽ الثروة الوطني في روسيا، صندوؽ التنمية 

لإيراف، شركة الاستثمار الوطني كازاخستاف، صندوؽ البتروؿ الغاني وصندوؽ ضبط الإيرادات الوطني 
 الجزائري.

وفي الأخير نلاحظ الصناديؽ ذات الأداء الضعيؼ لمشفافية، نجد جياز ليبيا للاستثمار وصندوؽ الاستثمار 
 نيا الاستوائية بأضعؼ تقييـ ونقطة.   العالمي في الإمارات العربية المتحدة وصندوؽ الأجياؿ المستقبمية في غي

 يل لصناديق الثروة السيادية:مادو -مؤشر لينبو رغ ثانيا:
 و"مشاؿ دية مف قبؿ الباحثيف "كارؿ لينبورغ"ىو عبارة عف مؤشر مطور في معيد صناديؽ الثروة السيا

العمـ أف تصنيؼ ىذه وىو مؤشر ييدؼ إلى قياس مستوى شفافية صناديؽ الثروة السيادية، مع "، يؿمادو 
الصناديؽ وفقا ليذا المؤشر يتـ كؿ ثلاث أشير وفؽ سمـ مكوف مف عشر درجات، كما أف صندوؽ الثروة 

 السيادي يصنؼ كصندوؽ شفاؼ عندما يحقؽ درجة تعادؿ ثمانية فما فوؽ عمى سمـ المؤشر.
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 يل:و العناصر المكونة لمؤشر لينبورغ_ماد_ 1
 يل:مادو -:يمثل مكونات مؤشر لينبورغ(14_2ل)الجدو

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

 1 يقدـ الصندوؽ )تقارير سنوية مدققة ومستقمة ومراجعة حديثة( 
الصندوؽ )نسبة ممكية الشركة القابضة والمواقع الجغرافية لحيازتيا مف الأصوؿ والعوائد المالية والعائد عمى  يقدـ

 احتياطي الصرؼ إف وجد(
1 

 1 يقدـ الصندوؽ)مجموع القيـ السوقية لاستثماراتو وكذلؾ المدفوعات الإدارية(
 1 سات الاستثمار والمنفذ لممبادئ التوجييية( يقدـ الصندوؽ)المبادئ التوجييية لممعايير الأخلاقية، سيا

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

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

 1 في مرحمة التطبيؽ)يقدـ الصندوؽ المكتب الرئيسي ومعمومات جية الاتصاؿ وعنواف الموقع مثؿ الياتؼ والفاكس(
، مداخمة في ممتقى حوؿ: الصينية إشارة إلى التجربة-متطمبات حوكمة صناديق الثروة السياديةالعاطؼ عبد القادر، وفوفة فاطمة، المصدر: 

 .9الجزائر، ص ودورىا في تحقيؽ الاستقرار، جامعة الجيلاني بونعامة، خميس مميانة، يمصناديؽ الثروة السيادية ضمف النظاـ المالي العال
أف كؿ الدرجات فيو ليا نفس التقييـ  مادويؿ"-نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ مكونات مؤشر "لينبو رغ     

 وىي واحد.

 مادو يل":-تقييم صناديق الثروة السيادية باستخدام مؤشر"لينبو رغ. 2
 :ليده الصناديؽ ويمكف تحميؿ عمي مستوى الجدوؿ التالي تقارير ومؤشرات نياية السنة عمى أساس ويمكف تقييم

 مادو يل":-"لينبو رغة وفقا لمؤشر(:يمثل تقييم لأهم الصناديق السيادي15_2الجدول )
 الثلاثي الرابع  اسم الصندوق البمد

 2010 
الثلاثي 

 2012الرابع
 الثلاثي 
 2015الرابع 

 الثلاثي 
 2017الرابع 

 صندوقا  الو.م.أ
 لسكا الدائـ 

   +10   +10   +10   +10 

صندوؽ المعاشات  النرويج
 الحكومي

   +10   +10   +10   +10 

 10+   10+   10+   10+   صندوؽ تماسؾ  سنغافورة
 شركة مبادلة العربية الإمارات

 التنمية 
  +10   +10   +10   +10 

 10+   10+   9+   9+   صندوؽ ممتمكات البحرين 
 شركة الاستثمار الصين

 الصينية
  +7   +7   +8   +8 
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 ىيئة الاستثمار الكويت
 الكويتية 

  +6   +6    +6   +6 

ىيئة الاستثمار أبو  الإمارات
 ظبي

  +4   +6   +6   +6 

 5+   5+   5+   5+   صندوؽ الاستقرار   روسيا
 5+   5+   5+   5+   ىيئة الاستثمار  قطر
 ىيئة الاستثمار ليبيا

 الميبية  
  +2   +1   +4   +5 

صندوؽ الاستقرار  إيران
 النفطي

  +1   +5    +5   +5 

مجمع"سما"  السعودية
 السعودي

  +4   +4    +4   +4 

 ضبط صندوؽ الجزائر
 الموارد

 
+1 

  +1   +1   +1 

Source: limbururg-maduell،op cit. p: 10. 

نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ أف صندوؽ الثروة السيادي لكؿ مف الو.ـ.أ، النرويج، سنغافورة 
 والإمارات العربية المتحدة تعتبر مف أكثر الصناديؽ شفافية عمى المستوى العالمي، لأنيا تحصمت عمى عشر

، وىذا يبيف مدى شفافية وأداء الصناديؽ السيادية 2017و 2015، 2012، 2010نقاط في كؿ مف السنوات 
 التي ترتبط بمستوى الأداء الاقتصادي لمبمداف المالكة لمصناديؽ التي تصنؼ ضمف الدوؿ النامية.

كانت درجتو سبعة نقاط وفي سنة  2012و2010نلاحظ أف أداء الشركة الصينية في سنة 
أصبحت ثمانية نقاط أي أف ىناؾ تحسف ممحوظ سنة بعد سنة لو، مما يدؿ عمى الجيود  2017و2015

 المبذولة مف طرؼ الدولة لتحسيف أداء صناديقيا.
نلاحظ أف ىناؾ تحسف في بعض أداء الصناديؽ التابعة لمدوؿ النامية عمى غرار ليبيا، إيراف الإمارات    

أف ىذا التحسف غير كافي الأمر الذي يتطمب مزيد مف الجيود المبذولة لرفع إلا  "ىيئة أبو ظبي للاستثمار"،
 مستويات صناديقيا السيادية.

نلاحظ أنو لا يوجد تحسف في أداء صناديؽ الثروة السيادية الخاصة بروسيا، الكويت، قطر، السعودية 
لمبذولة لـ تكف كافية لتحسيف ورفع والجزائر بأضعؼ نقطة أي أنيا أقؿ شفافية في العالـ، مما يدؿ أف الجيود ا

 مستويات شفافية صناديقيا.     
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المبحث الثالث: واقع صناديق الثروة السيادية في النظام المالي العالمي ودورها في تمويل 
 الأزمات النفطية

واقع الصناديؽ في النظاـ المالي العالمي ودورىا في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ  سنستعرضفي ىدا المبحث 
 النفطية

  ي:مالمطمب الأول: واقع صناديق الثروة السيادية في النظام المالي العال
ي يتطمب إجراء بعض مإف تحديد وزف ومدى تأثير صناديؽ الثروة السيادية في النظاـ المالي العال 

إذ يتجاوز الحجـ الإجمالي لرؤوس أمواؿ  مع بعض الإجماليات الاقتصادية والمالية الدولية،المقارنات الدولية 
تريميوف  12بينما يبمغ الناتج المحمي الخاـ للاقتصاد الأمريكي  تريميوف مميار دولار أمريكي،3الصناديؽ السيادية 
أدوات الديف وأدوات  المتداولة عمى المستوى العالمي"وتقدر القيمة الإجمالية للأوراؽ المالية  مميار دولار أمريكي،
وفي ضوء ىذه المقارنات يتضح أف إجمالي رؤوس أمواؿ ىذه  تريميوف دولار أمريكي، 50حقوؽ الممكية" بنحو 

غير أنو مبمغ كبير نسبيا إذا ما قورف بحجـ بعض أسواؽ الماؿ  ولكنو ليس ضخما، الصناديؽ يعتبر مبمغا كبيرا،
حيث تبمغ القيمة الإجمالية للأوراؽ المالية المتداولة في أسواؽ الدوؿ الإفريقية والشرؽ الأوسط  الناشئة،في الدوؿ 

وىو تقريبا حجـ نفس مجموعة دوؿ أمريكا  تريميوف دولار أمريكي،4 والدوؿ الأوروبية الناشئة مجتمعة نحو 
وبما  ،2015تريميوف دولار بحموؿ عاـ  12لكف مع توقع بموغ إجمالي رؤوس أمواؿ ىذه الصناديؽ  اللاتينية،

جذب ىذه الظاىرة المزيد مف الاىتماـ في تمف الأصوؿ المالية في العالـ فمف المرجح أف  %10 نسبتو
ومف جية أخرى فقد تخطى حجـ رؤوس أمواؿ ىذه الصناديؽ القيمة الإجمالية لرؤوس  الاقتصاديات المتقدمة،

التي تمثؿ فئة عريضة مف فئات صناديؽ الاستثمار الخاصة التي   "Funs Hegelأمواؿ صناديؽ التحوط "
تريميوف 2تتحمؿ مخاطر مرتفعة في سعييا لتحقيؽ عوائد مرتفعة والتي يعتقد بأف إجمالي رؤوس أمواليا يزيد عف 

 1دولار أمريكي.
بالرغـ مف و  العالمي،كؿ ذلؾ يبيف المكانة المتميزة التي تشغميا صناديؽ الثروة السيادية في النظاـ المالي 

تتبايف  مييئات المشكمة لمنظاـ المالي العالمي،لىناؾ ردود أفعاؿ ومواقؼ  تجاربيا ومقارنتيا بييئات مالية أخرى،
جمالا يمكف إبراز ىذه المواقؼ فيما بيف مؤيد ومحايد عمى نشاط ىذه الصناديؽ، ىذه المواقؼ ما  2يمي: وا 

 موقف الدول المالكة لمصناديق:أولا: 
أداة حكومية فعالة وأكثر  ة عمي المستوى العالمي باعتبارىاتساند الدوؿ المالكة نشاط صناديقيا السيادي

كما أنيا تساىـ في تنويع  ربحية مقارنة بأدوات استثمارية حكومية أخري عمى غرار الشركات الحكومية الإنتاجية،
رة ما تومواجية تحديات ف الصدمات الخارجية،وتساىـ في حماية الاقتصاد مف خطر  مصادر الدخؿ القومي،

                                                             
 .137، بيروت، لبناف، ص:2008، أغسطس 333المصارؼ العربية، مجمة اتحاد المصارؼ العربية، العدد:  تحادادائرة البحوث في  1
، كمية الإدارة متطمبات الشفافية والإفصاح عن صناديق الثروة السيادية في ظل مبادئ سنتياغوالياـ محمد واثؽ، سعد سمماف ألمعيني،  2

 . 7، ص 2014والاقتصاد، الجامعة العراقية،
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كما تمنح الصناديؽ السيادية لمدوؿ  الأجياؿ، بيف بعد نضوب الموارد الطبيعية بالإضافة إلى تحقيؽ العدالة ما
 المالكة قوة ضغط سياسية واقتصادية عمى الساحة العالمية يمكف استخداميا لخدمة المصالح الوطنية.

 ة لاستثمارات الصناديق:مالمستقبموقف الدول ثانيا: 
ة بنوع مف الحذر فمف جية لا تنكر الدور الإيجابي ليذه الصناديؽ مف خلاؿ مالمستقبتتسـ مواقؼ الدوؿ 

حفاظيا عمى سيولة أسواقيا المالية وتوفير مصادر تمويؿ جديدة ومستدامة لشركائيا باعتبار أف استثمارات 
ومف جية أخرى تتزايد مخاوؼ ىده الدوؿ  ستثمارات طويمة الأجؿ،صناديؽ الثروة السيادية تصنؼ ضمف الا

 يمي: تجاه نشاط الصناديؽ بسبب مجموعة مف العوامؿ التي يمكف أف نذكرىا فيما
  الكامنة في استثمارات ىذه الصناديؽ والطموحات الجيوسياسية لمالكييا والأخطار  الاستراتيجيةالطبيعة

المحتممة عمى الأمف القومي خاصة وأف بعض مف ىذه الصناديؽ ممموؾ لدوؿ ذات نظـ سياسية مف الصعب 
 مراقبتيا. 

  عمى تطورات الأسواؽ عدـ تطابؽ الإيرادات ليذه الصناديؽ مع مبادئ الحكـ الراشد والشفافية وتأثيرات ذلؾ
ذلؾ أف ىذه الصناديؽ تفتقر إلى الإطار القانوني بخلاؼ  والانكشاؼ التجاري لمدوؿ الصناعية الكبرى،

ومف شأف ذلؾ أف ييز أسس المنطؽ الرأسمالي والحر للأسواؽ الذي يتناقص مع سيطرة  المستثمريف المؤسسيف،
 الدولة عمى ممكية الأصوؿ.

 قميمية والدولية:موقف المنظمات الإثالثا: 
تدعـ الييئات والمنظمات الدولية عمى غرار صندوؽ النقد الدولي والبنؾ الدولي كؿ سياسة أو آلية تؤدي 
إلى زيادة حجـ التدفقات العالمية رؤوس الأصوؿ وفقا لقواعد معينة يتعيف عمى جميع الأطراؼ احتراميا سواء 

إلا أف أبرز  صناديؽ مضاربة وحتى صناديؽ الثروة السيادية، معاشات، صناديؽ تأميف، صناديؽ كانت بنوؾ،
انشغاؿ تبديو ىذه المنظمات اتجاه صناديؽ الثروة السيادية يتمثؿ في عدـ التزاميا بقواعد المساءلة والإفصاح 

حاولت ىذه المنظمات بالإضافة إلى منظمات  لذلؾ والتخوؼ مف استغلاؿ ىذه الصناديؽ لأغراض سياسية،
وضع قواعد  غرار منظمة التعاوف والتنمية الاقتصادية بالتنسيؽ مع الدوؿ المالكة لمصناديؽ، أخرى عمى

وتنظيمات متفؽ عمييا لتحسيف حوكمة ىذه الصناديؽ وبالتالي التقميؿ مف مخاوؼ وشكوؾ البمداف المستقبمية 
 لاستثمارات الصناديؽ والمنظمات الإقميمية والدولية.

 مالية الأخرى:موقف المؤسسات الرابعا: 
ومؤسسات التأميف  والبنوؾ.د والتقاع تعتبر المؤسسات المالية المنافسة عمى غرار صناديؽ المضاربة،

حيث يسمح العمؿ المشترؾ مع الصناديؽ  صناديؽ الثروة السيادية شريؾ استثماري وزبوف في نفس الوقت،
ورغـ ذلؾ  المستقبمية لاستثمارات الصناديؽ، بالحصوؿ عمى فرص استثمارية جديدة سواء في البمداف المالكة أو

ىناؾ انشغالات نبدييا ىذه المؤسسات تتمثؿ أساسا في التخوؼ مف حصوؿ الصناديؽ عمى امتيازات استثنائية 
بالإضافة إلى  في البمداف أو الأسواؽ المستقبمية لاستثمارات الصناديؽ تؤدي إلى الإخلاؿ بقواعد المنافسة،

اديؽ عمى حيوية ونشاط الأسواؽ المالية مف خلاؿ الاحتكار والتحكـ في تسعير الأصوؿ إمكانية تأثير الصن



 أساسيات حول صناديق الثروة السيادية                                           الفصل الثاني:      

 

54 
 

وعميو يمكف تمخيص مواقؼ مختمؼ الجيات المكونة لمنظاـ المالي العالمي تجاه صناديؽ الثروة السيادية  المالية،
 وفقا لممخطط التالي:
 صناديق الثروة السياديةمواقف مؤسسات النظام المالي العالمي تجاه  :(3_2)الشكل

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، مذكرة مقدمة الاقتصادي العالمية السيادية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في ظل الأزمات دور صناديق الثروةبلاؿ سميماني وآخروف،  المصدر:
الشييد حمو لاستكماؿ متطمبات نيؿ شيادة ماستر أكاديمي في ميداف العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، تخصص مالية وتجارية دولية، جامعة 

 .24، ص2018لخضر بالوادي، الجزائر، 

 المنافع              
 الترحيب بالاستثمارات الأجنبية المسئولة._ 

 _ حماية القطاعات الإستراتيجية مف استثمارات الصناديؽ.
 _ ضماف المعاممة بالمثؿ في المبادلات الاستثمارية.

 مصادر تمويؿ جديدة لمؤسساتيا الاقتصادية._ الحصوؿ عمى 
 _ الحصوؿ عمى استثمارات أجنبية طويمة المدى ومستدامة.

_ الحصوؿ عمى فرص استثمارية جديدة لمؤسساتيا في البمداف المالكة 
 لمصناديؽ.

 المخاوف   
 _ بعض الدوؿ المالكة لمصناديؽ تعتبر دوؿ غير صديقة.

 صناديؽ الثروة السيادة._ التخوؼ مف الاستغلاؿ السياسي ل
 _ عدـ شفافية صناديؽ الثروة السيادية.

 _ التخوؼ مف فقداف النفوذ الاقتصادي والسياسي.

 المنافع
 _ الحصوؿ عمى الأرباح 

 _ تنويع المداخيؿ.
 _ تعظيـ الأرباح.

 _ المرونة.
 _ تعظيـ الثروة الوطنية عمى المدى الطويؿ.

 _ زيادة نفوذ ووزف البمد في النظاـ المالي العالمي.
 المخاوف

 وتنظيمات تدعو لمشفافية. ظيور قواعد_ 
_ ظيور نزعة حماية في الدوؿ المستقمة قد تضر مصالح 

 الدوؿ المالكة لمصناديؽ.

 المستقبمةالبمدان 
 لاستثمارات الصناديق

البمدان المالكة 
 لمصناديق

مؤسسات مالية             

 أخرى
المنظمات الإقميمية 

 والدولية

صناديق الثروة 
 السيادية

 المنافع
 _الحفاظ عمى حرية التدفقات المالية لرؤوس الأمواؿ.

_ تحقيؽ مبدأ المساواة مف خلاؿ احتراـ قواعد المنافسة 
 طرؼ جميع المستثمريف. مف

 المخاوف
 _ انعداـ شفافية التفسير لدى معظـ الصناديؽ.

_ التخوؼ مف استخداـ الصناديؽ لأغراض غير 
 اقتصادية.

 _ التخوؼ مف انتشار الفساد في معظـ الصناديؽ.
 _ عدـ فعالية سياسات إدارة المخاطر.

 نافعالم          
اعتبار صناديؽ الثروة السيادية شريؾ استثماري وزبوف في نفس _

 الوقت.
الحصوؿ عمى فرص استثمارية جيدة في البمداف المالكة  _

 لمصناديؽ.
 المخاوف    

_ لتخوؼ مف حصوؿ صناديؽ الثروة السيادية عمى امتيازات 
 استثنائية.

_ التخوؼ مف تأثير عمى الصناديؽ عمى حيوية الأسواؽ المالية 
عف طريؽ التأثير عمى تسعير الأصوؿ ومبالغ التأميف عمى 

 .المخاطر
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 الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية:اديق دور صن :لمطمب الثانيا
تواجو البمداف النفطية معضمة كانت ولا تزاؿ أىـ ىاجس لمخططي التنمية في تمؾ الدوؿ تتمثؿ في 

 لممصادر الاستعداد لعصر ما بعد نضوب النفط سواء أكاف نضوبا طبيعيا أو انحصار دوره بسبب التطور التقني 
 .ةمديالب

الارتفاع  ت الأسعار فيثيؿ، حيث أخذلقد شيدت سوؽ النفط العالمية ارتفاعا في الأسعار لـ يسبؽ ليا م
 ، أيف حققت الدوؿ المصدرة لمنفط حجـ ىائؿ مف الإيرادات المالية،2006ذروتيا في  ، ثـ بمغت2003منذ سنة 

إدارة عوائد النفط غير المسبوقة بطريقة تحقؽ ليا أقصى  وأصبحت ىذه الدوؿ أماـ ميمة في غاية الأىمية وىي
مردود، وتمكنيا مف إرساء أسس سميمة لاقتصاديات تتمتع بصلابة في وجو التقمبات التي تطرأ عمى أسواؽ 
النفط، وتمتمؾ مقومات التنمية والنمو المستداـ، وتبرز الإدارة السميمة لعوائد النفط في وقت الارتفاع المحظوظ 

سعار النفط، ولقد مرت الدوؿ المصدرة لمنفط بتجارب سابقة وتجارب حالية في مجاؿ إدارة عوائد النفط، في أ
غير أف التجارب في منتصؼ ونياية السبعينات مف القرف الماضي شيدت بعض السمبيات، ونشير فيما يمي إلى 

 إدارتو في الفترة الحالية: كيفية إدارة عوائد النفط في فترات الصدمات النفطية السابقة ثـ بعد ذلؾ
إلى تركيز كبير للاستثمارات المالية في  (1974-1973أدت فترة ازدىار أسعار النفط في الفترة مف )

(أدت إلى ظيور اتجاه كبير نحو 1978-1975ودائع البنوؾ والسندات الحكومية قصيرة الأجؿ، أما فترة )
الأمريكية، فضلا عف وضعيا في استثمارات مالية أخرى  استثمار رؤوس الأمواؿ في سندات و أذونات الخزينة

 كالأسيـ.
( تدفقا مفاجئا لرأس الماؿ إلى ودائع البنوؾ 1980-1979كما ولدت فترة ازدىار النفط الثانية في )

 قصيرة الأجؿ، بسبب ارتفاع أسعار الفائدة في تمؾ الفترة نتيجة لطمب الدوؿ المستيمكة لمنفط لمتمويؿ مف البنوؾ.
ما وأنو نتيجة لارتفاع أسعار النفط حققت العديد مف الدوؿ المصدرة لمنفط فوائض مالية ىائمة، حيث ك

اتجيت إلى توظيؼ فوائض عوائد النفط إما لمتعامؿ مع الطبيعة غير المستقرة لمعوائد الناتجة عف النفط، أو 
تي قامت بإنشاء صندوؽ لصالح الأجياؿ القياـ بادخار تمؾ العوائد للأجياؿ القادمة، كما حدث في الكويت، وال

، كما قامت الجزائر وقطر بإنشاء 2002مميار دولار في نياية سنة 65، وفيو ادخار نحو 1986القادمة في 
عمى التوالي، غير أنو لا يمكف إغفاؿ غياب الشفافية في معظـ ىذه  2001و2000صناديؽ مماثمة سنة 

حتفاظ بالعوائد للأجياؿ القادمة لمتغمب عمى طبيعة النفط غير الصناديؽ، وقد اتجيت الدوؿ إلى عممية الا
المتجددة، وذلؾ عف طريؽ تبسيط تدفقات الإنفاؽ في الميزانية بمعنى الادخار خلاؿ فترات ارتفاع الأسعار 

 1والانتعاش في سوؽ النفط وعدـ الادخار في حالة الركود.
 

                                                             
 ، دراسة حالة الجزائر خلاؿ الفترةدور صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي لمدول النفطيةسممى عناب،  1
 .64، ص 2017(، مذكرة مكممة ضمف متطمبات نيؿ ماستر، جامعة العربي بف مييدي، أـ البواقي، الجزائر، 2015،2000)
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تنمية في الدوؿ المصدرة لمنفط ولكنو في الوقت نفسو ويوفر ارتفاع أسعار النفط فرصة حقيقية لتحقيؽ ال
يفرض تحديات كبرى، مف بينيا ما إذا كاف الارتفاع في الأسعار في مصمحة أو ضد مصمحة الدولة ويتوقؼ 
ذلؾ بشكؿ كبير عمى إدارة العوائد النفطية، لذلؾ تسعى معظـ الدوؿ النفطية إلى التنويع الاقتصادي أي تنويع 

لحكومي بتطوير القطاعات أو الإيرادات غير النفطية، وذلؾ عف طريؽ إما استخداـ جزء مف مصادر الدخؿ ا
العائدات النفطية لتطوير البنية الأساسية اللازمة لتنمية القطاعات الإنتاجية والخدمية الملائمة لظروفيا، ويختمؼ 

أيضا، أو ادخار جزء مف الإيرادات  الجزء المستخدـ لمتنمية المحمية باختلاؼ البمداف واختلاؼ الظرؼ الزمني
النفطية الآنية وتنميتيا بالاستثمار الداخمي والخارجي لتشكؿ دخلا بديلا لمنفط عند نضوبو في الأجؿ الطويؿ، 
وىذا المسار ينطوي عمى تحويؿ أصؿ حقيقي "النفط" إلى أصؿ مالي أو تحويؿ ثروة في باطف الأرض إلى ثروة 

 1ؿ إنشاء صناديؽ بمسميات وقواعد مختمفة.عمى الأرض ويتـ ذلؾ مف خلا
وبشكؿ عاـ فإف نجاح صندوؽ الثروة السيادي في تحسيف إدارة الإيرادات والمساىمة في تحقيؽ الاستقرار 

   2الاقتصادي والانضباط المالي يعتمد عمى معايير عدة نذكر منيا:
  عمميات الصناديؽ وغيرىا مف أنشطة المالية ينبغي توخي الوضوح في تحديد الآليات المعنية بالتنسيؽ بيف

العامة، فمف الأفضؿ إدارة الصناديؽ المعنية بالموارد كجزء لا يتجزأ مف إطار سياسة المالية العامة، بغية التأكد 
 مف وضع خطط للإنفاؽ عمى مسار قابؿ للاستثمار.

 .مرونة الإيداع والسحب والاستثمار لتمؾ الصناديؽ 
  سسية السميمة لصناديؽ الثروة السيادية مسألة حاسمة للأطراؼ المعنية المحمية، فمف تعتبر الحوكمة المؤ

المسمـ بو أف جوانب كثيرة مف الحوكمة المؤسسية السميمة قابمة لمتطبيؽ بوجو عاـ عمى الصناديؽ، فالمبادئ 
ف مجمس الإدارة العميا العامة المتعمقة بوظائؼ الممكية الرئيسية، والإفصاح والشفافية، وتدفؽ المعمومات بي

 ومجمس الإدارة كميا مسائؿ تنطبؽ عمى صناديؽ الثروة السيادية، ويتعيف عمى ىذه الصناديؽ أيضا أف تضمف
وجود عمميات كافية لإدارة المخاطر، والموارد البشرية والنظمية، لأغراض إدارة المخاطر المالية والتشغيمية عمى 

 نحو سميـ.
 ات استثمارية سميمة ومحددة المعمـ، وبناء أطر لإدارة المخاطر مف أجؿ إنو مف الضروري وضع سياس

ضماف اتساؽ القرارات الاستثمارية لصندوؽ الثروة السيادية مع أغراضو وأىدافيا الاستثمارية، لذا فإنو ينبغي أف 
استو الاستثمارية، تيدؼ القرارات الاستثمارية إلى تعظيـ العائد المالي المعدؿ حسب المخاطر بما يتوافؽ مع سي

دارتيا مف المحتمؿ أف يواجو الاقتصاد حالة مف عدـ  ففي غياب إستراتيجية واضحة لاستثمار الفائض وا 
 الاستقرار الكمي.

 
                                                             

، أطروحة دكتوراه مع الإشارة إلى الجزائر -الواقع والأفاق -دية في تمويل اقتصاديات الدول النفطيةدور صناديق الثروة السيانبيؿ بوفميح،  1
 .115، ص 2011في العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، 

 .65نفس المرجع السابؽ، ص  2
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 خلاصة الفصل                                                                           
ىناؾ عدة تصنيفات لصناديؽ الثروة  ليذا تسمى سيادية.صناديؽ الثروة السيادية ىي صناديؽ حكومية، 

 السيادية حسب اليدؼ وحسب النشاط والوظيفة ومصدر التمويؿ والمنطقة الجغرافية....الخ.
تتكوف مف أصوؿ مالية ضخمة ومتنوعة تـ تأسيسيا مف خلاؿ الفوائض المالية مف خلاؿ الإيرادات 

ية، وقد دفع لإنشائيا مواجية النضوب الطبيعي لمموارد في المستقبؿ المتحققة مف الصادرات السمعية وغير السمع
مكانات تنويع قاعدتو، لتحقيؽ أىداؼ تتبايف حسب الدوؿ مف أىميا  وزيادة الطاقة الإستعابية للاقتصاد الوطني وا 

عدية، والعائد دخؿ لتحقيؽ الاستقرار، وتراكـ المدخرات لصالح الأجياؿ المقبمة، وتمويؿ المعاشات التقاال توفير
 الأمثؿ والتنوع الاقتصادي.                                                   

 
 
 

 
 
 
 
 



 

 

 :الثالث الفصل
 الثروة صناديق ىمع النفط أسعار انخفاض لأثرتجارب دولية 

 روالجزائ قطر الإمارات، السعودية، من كل في السيادية
  

 .السعودي العامة الاستثمارات صندوق تجربة: الأول لمبحثا

 .الإماراتي للاستثمار ظبي أبو صندوق هيئة تجربة: الثاني المبحث

 .للاستثمار قطر جهاز تجربة: الثالث المبحث

 .الجزائري الإيرادات ضبط صندوق تجربة: الثالث المبحث
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 تمهيد:
الصناديؽ السيادية يتطمب تجارب  أثر انخفاض أسعار النفط عمى عفإف القياـ بدراسة شاممة وموضوعية 

 .السعودية، أبو ظبي، قطر، الجزائرسنقوـ بدراسة تجارب كؿ مف  حيث بعض دوؿ العالـ
الدوؿ تكمف في كونيا تصنؼ كبمداف نفطية مما يعني توفرىا عمى حد أدنى مف  هذتيار ىخا إف مبررات

الخصائص الاقتصادية المشتركة، كما تعتبر تجربة السعودية تجربة ناجحة في مواجية الأزمات النفطية، 
بشيادة المنظمات ا ذالتي واجيت الأزمات النفطية، وى وصندوؽ الاستثمارات العامة لدييا مف الصناديؽ

 العالمية، وبالتالي فإف دراسة ىذه التجربة سيسمح لنا بالاستفادة مف مزاياىا.
أما دراسة تجربة قطر والإمارات كانت مبررا في كوف البمداف يممكاف خبرة طويمة في مجاؿ الأزمات 

دي، كما أف قطر أيضا النفطية، إذ تعتبر أبو ظبي مف البمداف الأوائؿ التي قامت بتأسيس صندوؽ ثروة سيا
 تمتمؾ صندوؽ ثروة سيادي مف أكبر الصناديؽ تطورا في العالـ.

ولتقييـ تجربة الجزائر في مجاؿ الأزمات النفطية سوؼ نتطرؽ إلى تقييـ صندوؽ ضبط الموارد الجزائري 
 الأىداؼ المحددة لو. وتقييمو تقييـ خاص ييدؼ إلى تحديد مدى نجاح الصندوؽ في تحقيؽ
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 السعودي تجربة صندوق الاستثمارات العامة المبحث الأول:
لمواجية الارتباط الوثيؽ بيف الاقتصاد السعودي وتراجع أسعار النفط، أقرت المممكة العربية السعودية  

تأسيس صندوؽ الاستثمارات العامة، والذي سنحاوؿ مف خلاؿ ىذا بتخطيط في مجمس الشؤوف الاقتصادية 
 وأثر انخفاض أسعار النفط عميو.ستراتيجيتو الاستثمارية، إ مع عرضنظرة حولو، إعطاء المبحث 

 : نظرة عامة عمى صندوق الاستثمارات العامة السعوديالمطمب الأول
 سنقوـ بالتطرؽ فيو إلى نشأة صندوؽ الاستثمارات العامة، أىدافو، ومصادر تمويمو، وىي كالتالي:

 صندوق الاستثمارات العامة نشأة أولا:
بيدؼ الاستثمار في المشاريع الإنتاجية ذات الطابع  1981تأسس صندوؽ الاستثمارات العامة في عاـ 

نشأتو في تأسيس عدد مف الشركات بيدؼ دعـ الابتكار  اىـ صندوؽ الاستثمارات العامة منذالتجاري، ويس
لؾ الاستثمار بشكؿ انتقائي في مجموعة واسعة مف وتنويع وتطوير القطاع غير النفطي في المممكة، وكذ

 الشركات والأصوؿ محميا ودوليا. 
يساىـ صندوؽ الاستثمارات العامة في تمويؿ مشاريع حيوية لممممكة، في قطاعات تشمؿ النفط، الأسمدة 

 كيماويات، والكيرباء. الزراعية، البيترو
العامة السمطات اللازمة لتمويؿ شركات  ، منح مجمس الوزراء صندوؽ الاستثمارات2014في يوليو 

جديدة داخؿ وخارج المممكة، سواء بشكؿ مستقؿ أو بالتعاوف مع القطاعات الخاصة والعامة، مف دوف الحاجة 
 إلى موافقة مسبقة مف المجمس.

انتقمت مرجعية صندوؽ الاستثمارات العامة مف وزارة المالية إلى مجمس الشؤوف  2015في مارس 
لؾ تعييف مجمس إدارة جديدة لمصندوؽ برئاسة صاحب السمو الممكي والتنمية في المممكة. وقد تلا ذ ةالاقتصادي
 .-ولي العيد-مد بف سمماف آؿ سعود الأمير مح

وقد بادر مجمس الإدارة الجديدة بعد تعيينو باتخاذ عدد مف الخطوات لتطوير القدرات والاستراتيجيات 
الاستثمارية لمصندوؽ بيدؼ تمكينو مف إدارة المحفظة الاستثمارية مف خلاؿ السعي إلى تنويع الموارد الحكومية 

  فرص اقتصادية إستراتيجية جديدة.والدخؿ الحكومي، والقطاعات الاقتصادية، والمساىمة في فتح آفاؽ و 
منيا حصص  20استثمار تقريبا،  200يمتمؾ صندوؽ الاستثمارات العامة محفظة متنوعة تشتمؿ عمى 

في شركات مدرجة في سوؽ الأسيـ السعودية "تداوؿ"، إضافة إلى استثمارات شركات دولية، والأصوؿ العقارية 
 1والقروض والسندات والصكوؾ.

 
                                                             

 انهيار أسعار النفط وتأثيرها عمى صندوق الثروة السيادي الجزائري والسعودي خلال الفترةعكاش مسيفة، زبيري رابح،  1
  .33، ص:2019، ديسمبر 3، جامعة الجزائر 01العدد 19مجمة العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، المجمد ، 2017_2014
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 صندوق الاستثمارات العامةثانيا: أهداف 
 1صندوؽ الاستثمارات العامة عدة أىداؼ أىميا ما يمي:تضمف برنامج 

  ريال فتريميو  1،5تعظيـ دور صندوؽ الاستثمارات العامة السعودي كمحرؾ لمنمو ورفع أصولو إلى      
 عمى استثماراتو.  5%إلى  %4، وتحقيؽ عائد بيف 2020ياية ن
 قطاعات جديدة مف خلاؿ صندوؽ الاستثمارات العامة. إطلاؽ 
 .توطيف التقنيات والمعرفة مف خلاؿ صندوؽ الاستثمارات العامة 
 .ستراتيجية مف خلاؿ صندوؽ الاستثمارات العامة  بناء شركات اقتصادية وا 

 2بالإضافة إلى أىداؼ جديدة تتمثؿ في:
 ت الطابع التجاري.تمويؿ أو ضماف الاستثمار في المشاريع الإنتاجية ذا 
  الإسياـ في تنمية الاقتصاد الوطني وتنويع مصادر الدخؿ، وتوطيف المعرفة الحديثة والتقنيات                  

 المبتكرة.
  ودور المممكة في المشيد الإقميمي والعالمي.ثر في تعميؽ أ ىـاتستأسيس شركات اقتصادية 
 دور القطاع الخاص والعمؿ معو وتمكينو عبر الاستثمار في قطاعات تنمي وتعزز حضور القطاع  دعـ

 الخاص بيا.
 .التطور والابتكار في العمؿ المؤسسي، بما يتماشى مع التوجو المستقبمي للاستثمار 
 .المشاركة الفاعمة في الإشراؼ عمى أنشطة الشركات المساىـ فييا 
 ه الاستثمارات.التخطيط الاستراتيجي اتجا 
 .التأثير في توجيو مستقبؿ الاقتصاد العالمي والمشيد العاـ للاستثمار 

 مصادر أموال الصندوق: ثالثا:
   1ىناؾ العديد مف أمواؿ الصندوؽ تأتي مف مصادر عديدة نذكر منيا:

 .أمواؿ الدولة التي تضخيا في الصندوؽ 
  الصندوؽ.الأصوؿ الممموكة لمحكومة والمحوؿ ممكيتيا إلى 
 .القروض وأدوات الديف 
  مف الاستثمارات. المبقاةالعوائد 
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2

 .https:\\ are .wikipedia.org\w\index :موقع الاستثمارات العامة 
1

 .35برنامج صندوق الاستثمارات العامة، ص:  
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  الاستثمارات العامة: حوكمة صندوق الثاني: المطمب
وأىدافو، تشغيمي يعكس ميمتو الرئيسية الموكمة إليو، لاستثمارات العامة نمودج حوكمة يتبنى صندوؽ ا

يعزز تطبيؽ ىذا النموذج مستوى الشفافية والفعالية في مارسات العالمية المتبعة، حيث كما يتماشى مع أفضؿ الم
 اتخاذ قرار والتقدـ في المستقبؿ.

بشخصية اعتبارية  يتميزويرتبط الصندوؽ مف الناحية التنظيمية بمجمس الشؤوف الإقتصادية والتنمية، و 
البعض تحت إشراؼ مجمس عامة، ويتمتع بالاستقباؿ المالي والإداري، كما ترتبط مستوياتو المختمفة لبعضيا 

 إدارة الصندوؽ، لضماف التواصؿ بشفافية، والعمؿ بفعالية، والتقدـ في تحقيؽ نتائج محددة وواضحة.
   هيكل حوكمة صندوق الاستثمارات العامة السعودي (:4-3) الشكل رقم

 
 . 54: برنامج صندوؽ الاستثمارات العامة، ص:المصدر 

 مجمس إدارة الصندوق: -أولا
يجتمع في مجمس ادارة صندوؽ الاستثمارت العامة ولجانو قادة مؤىموف ومتمرسوف، يتمتعوف بخبرة 

المشاريع، كما يتولى مجاس الادارة، ، مسؤولية  تنفيدشؤوف المالية و لافي الاقتصاد والطاقة والقانوف و  ودراية
وفيما  .داء صندوؽ الاستثمارت العامةأوسياسات الاستثمار و  مدالأطويمة الإشراؼ والتنمية عمى الاستراتيجيات 

 يمي تفصيؿ لمجاف مجمس الإدارة في الصندوؽ.
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 تفصيل لمجان مجمس الإدارة في الصندوق  :(16-3) الجدول رقم
تعمؿ عمى رصد أداء صندوؽ الاستثمارات العامة وتوافقو مع ميمتو، كما تقدمو الإدارة الارشاد والتوجيو  المجنة التنفيدية

 .الاستراتييجي
تعني بمراجعة الأنشطة الاستثمارية لصندوؽ الاستثمارات العامة والمصادقة عمييا، والتي تغطي بشكؿ  لجنة الاستثمارات

أساسي : الإستثمار في شركات المحفظة وحوكمتيا، والاستثمارات الجديدة المباشرة وغير مباشرة، 
لاستثمار، يذكر أف جميع أعضاء المجنة باستثناء وتأسيس الشركات الجديدة، ونقؿ الأصوؿ وسياسة ا

معالي المحافظ، ىـ أعضاء غير تنفيذييف، حيث تتمتع المجنة بعضوية فريؽ مف الخبرات والكفاءات 
 المحمية والعالمية في مختمؼ المجالات.

لجنة المراجعة 
 والإلتزام

مالية، كما تقوـ بممراجعة سياسات تعتمد المجنة خطة المراجعة وتراجع تقارير المراجعة والبيانات ال
الأنظمة الداخمية والخارجية وضماف الإلتزاـ صندوؽ الاستثمارات العامة بيا، وجميع أعضاء ىذه المجنة 
ىـ أعضاء غير تنفيدييف يقدموف معارفيـ وخبراتيـ في مجاؿ المراجعة والإلتزاـ لضماف سير العمميات 

ح وفقا لأفضؿ الممارسات العالمية، وقد حممت المجنة إسـ" صندوؽ الاستثمارات العامة بالشكؿ الصحي
 .2018لجنة المراجعة والمخاطر والإلتزاـ" حتى عاـ 

تراقب المجنة التزاـ الاستثمارات بسياسات إدارة المخاطر، كما تحدد قابمية تحمؿ المخاطر وتضع خطط  لجنة المخاطر
الحد منيا لتجنب أيو مخاطر قد يواجييا صندوؽ الاستثمارات العامة في أنشطتو الاستثمارية وغير 

الإدارة قرارا ينص  الاستثمارية، ونظرا لأىمية إدارة المخاطر التي قد يواجييا الصندوؽ، أصدر مجمس
عمى ضرورة التعامؿ مع نطاؽ رصد المخاطر بشكؿ منففصؿ لضماف إرساء الضوابط المناسبة والتركيز 

 المباشر والكامؿ عمى مراقبتيا، وىذا ماأدى إلى تشكيؿ لجنة المخاطر.
الإدارة العميا بشكؿ  تعنى ىذه المجنة بكؿ مايتعمؽ بييكؿ الأجور والمكافآت العاـ، ولكؿ عضو في لجنة المكافآت

خاص، وسياسة المكافآت للأعضاء الخارجييف في لجاف الاستثمارات العامة ونظاـ التعويضات والمزايا 
 لإدارة أداء الموظفيف.

 .55برنامج صندوؽ الاستثمارات العامة، ص المصدر:
   

 الإدارة التنفيذية: -ثانيا
لجاف عمى مستوى الإدارة  5للإدارة التنفيذية، حيث توجد مجمس الإدارة مف لحوكمة اج ذنمو يتدرج 

التنفيذية تعمؿ عمى مراجعة الانشطة الاستراتيجية والتشغيمية، وتطمع تمؾ المجاف بتقييـ المقترحات الاستثمارية 
وتمارس وغير الاستثمارية قبؿ رفعيا إلى مجمس الإدارة والمجاف التابعة ليا واتخاد القرارت المناسبة مف شأنيا، 

 ممنوحة ليا مف مجمس الإدارة مف خلاؿ تفويض عدد منيا لمجاف الإدارية.الصلاحيات الالإدارة التنفيذية 
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 تفصيل لمجان الإدارية في الصندوق :(17-3)الجدول رقم
قب سير تحقيؽ مستيدفات الاستراتيجية وتنفيذ خطة الأعماؿ والميزانية التشغيمية السنوية مف منظور ترا المجنة الإدارية

مؤسسي، وتتخد المجنة القرارات الضرورية ضمف إطار صلاحياتيا، وتراجع المقترحات غير الاستثمارية 
 التي سترفع إلى مجمس الإدارة لمجاف التابعة لو

المجنة ترشيح ممثميي 
فيييييييييييي الصيييييييييييندوق 

 الشركات التابعة

وتحرص عمى  ترشح ممثميف لصندوؽ الاستثمارات العامة في شركاتو التابعة، كما تراجع أداء الممثميف
 تطبيؽ ممارسات الحوكمة المناسبة مف أجؿ الحفاظ عمى النزاىة والرقابة.

لجنة الاستثمار 
 الإدارية

بمراجعة كافة المقترحات الاستثمارية قبؿ رفعيا إلى مجمس الإدارة والمجاف التابعة ليا، كما تمارس  تعنى
 .صلاحيات الإدارة التنفيذية بالاستثمار، والمفوضة ليا مف مجمس الإدارة

لجنة المخاطر 
 الإدارية

بسياساتو لممخاطر، كما تقترح تعمؿ المجنة عمى رصد المخاطر ومدى التزاـ صندوؽ الاستثمارات العامة 
تدابير لتجاوز او تخفيؼ المخاطر المحتممة تقوـ بتحديث الوثائؽ التوجييية الداخمية بما يتناسب مع 

 أفضؿ الممارسات، إلى جانب رسـ خطط استمرارية الاعماؿ لضماف عدـ تأثر سيرىا.
لجنة السيولة 

 الإدارية
العامة وتعمؿ عمى تطوير ىيكؿ رأس الماؿ، كما تحرص ترصد ىذه المجنة سيولة صنذوؽ الاستثمارت 

عمى بقائو ضمف المستويات المستيذفة وذلؾ لمحفاظ عمى وتيرة الإنجاز المرجوة لأنشطة الصندوؽ، 
 وتضمف المجنة كدلؾ وضع خطط التمويؿ لتكوف ضمف المستيدفات التي تتطمع ليا. 

 .56برنامج الاستمارات العامة، صالمصدر:
 الاستثمارية لصندوق الاستثمارات العامة الاستراتيجيةالثالث: المطمب 

، أف الصندوؽ تمكف عبر 2021يناير  24قاـ فييا محافظ صندوؽ الاستثمارات العامة بالتصريح في 
تريميوف  1.5مف الرفع مف قيمة الأصوؿ إلى حوالي  2020_2018الماضية للأعواـ  الاستثمارية الاستراتيجية
، وساىـ الصندوؽ كذلؾ 2015في عاـ  ريالر مميا 570، وفؽ أحدث الإحصائيات مقارنة مع 2020ريال بحموؿ 
ألؼ وظيفة مباشرة  331قطاعات جديدة، وساىمت في جمب وظائؼ جديدة وعديدة قدرت ب  10في تفعيؿ 

، كما قاـ "صندوؽ الاستثمارات العامة السعودي" بالرفع مف 2020وغير مباشرة حتى نياية الربع الثالث لعاـ 
، كما قاـ الصندوؽ باستحداث وظائؼ 2020_2018عواـ الماضية خلاؿ الأ %8نسبة العائد لممساىميف، إلى 

الاستثمارية واستثماراتو، حيث بمغت قيمة  استراتيجياتوألؼ وظيفة مباشرة وغير مباشرة عبر  330جديدة عددىا 
مف المحفظة  %20، فيما شكمت الاستثمارات العالمية ريالمميار  311الاستثمارات المحمية في الداخؿ حوالي 

 لاستثمارية لمسوؽ.ا
اجعة ر العامة مراجعة لموضع الحالي لممحافظ الاستثمارية، شممت مكما أجرى صندوؽ الإستثمارات 

، وانطمؽ في أولوياتو في إطار المعطيات الجديدة في برنامجو، ومدخلات مدراء الأصوؿ ومستشاري الاستثمار
أف يعتمد سياستو الاستثمارية، فقد راعى أف  ، وعنما قرر الصندوؽتصنيؼ المحافظ مف مبادئ توجييية لذلؾ

 توائـ مختمؼ القطاعات، وىو الأمر الذي يعتمد بشكؿ أساسي عمى توضيح اليدؼ الاستثماري .
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وبعد مراجعة صندوؽ الاستثمارات العامة للأصوؿ التي تحت إدارتو، فقد طور ست محافظ استثمارية 
ثناف عالمية، وىي كالآتي:  1أربعة محمية وا 

ة شركات مدرجة في سوؽ ظ: تشمؿ الأصوؿ في ىذه المحفشركات السعوديةفي ال اتة الاستثمار ظمحف .1
الاستثمارات العامة عمى  المحفظةالأسيـ وشركات غير مدرجة موزعة عمى قطاعات مختمفة، وستساعد ىذه 

 تحقيؽ أىدافو، مف خلاؿ السعي إلى تعظيـ قيمة الشركات التابعة وتحقيؽ عوائد مستدامة بعيدة المدى.
تشمؿ الاستثمارات في ىذه الاستثمارات  الواعدة وتنميتها:إلى تطوير القطاعات  ة الاستثمارات الهادفةمحفظ.2

، وكذلؾ الشركات التي تدفع عجمة التنمية في -بشكؿ مباشر أو غير مباشر –في القطاعات والشركات الجديدة
، فمف خلاؿ ىذه الاستثمارات يسعى الصندوؽ إلى إطلاؽ القطاعات الرئيسية الجديدة التي توفر قطاعاتيا

شة وتنمية وتمكيف القطاع الخاص مف تنمية ىذه القطاعات وتطويرىا، لتوطيف المعي إمكانيات تنويع الإقتصاد
 التقنية وخمؽ فرص وظيفية ؼ منشآت الصغيرة والمتوسطة

تشمؿ الأصوؿ في  ة الاستثمارات في المشاريع العقارية ومشاريع تطوير البنية التحتية السعودية:.محفظ3
ىذه المحفظة الاستثمار في مشاريع التطوير العقاري والبنية التحتية في المممكة، والتي تمبي الطمب المتزايد 

، وستساعد لمترويج لممممكة كوجية سياحية وتحسيف في مجاؿ الراحة والاستجماـ وبيع التجزئة والترفيو لمسكاف
الطابع الحضري ليا، وتطوير البنية التحتية الأساسية لدعـ التنمية الاقتصادية، كما تساعد بشكؿ غير مباشر 

تثمارات في استقطاب أفضؿ الخبرات، الاستثمار في القطاعات الواعدة في المممكة، وستساىـ أيضا في الاس
  .وجدب المستثمريف المحمييف والدولييف

: تتضمف الأصوؿ في ىذه استثمارات الصندوؽ التي تيدؼ إلى تطوير مشاريع المشاريع السعودية الكبرى .2
ؿ كبرى فريدة مف نوعيا، وذلؾ مف حيث النطاؽ لتكوف عبارة عف منظومات إقتصادية متكاممة تدعـ جيود التحو 

 الاقتصادي في المممكة.
يسعى صندوؽ الاستثمارات العامة مف خلاؿ محفظة  محفظة الاستثمارات العالمية الاستراتيجية: .3

الاستثمارات العالمية الاستراتيجية إلى تنمية أصولو المباشرة وغير المباشرة في الشركات الناشئة والصناعات 
المستقبمية، وبناء العلاقات بيف الصندوؽ والشركات والمستثمريف والمبتكريف وتعزيز الروابط مع النظراء الدولييف 

 مستثمريف والمؤثريف ومديري الاستثمارات.وال
ستوفر محفظة الاستثمارات العالمية قاعدة أصوؿ متنوعة لتشكؿ مصدرا  الاستثمارات العالمية المتنوعة: .4

لتجميع الثروة والدخؿ، مف خلاؿ الاستثمار في الأصوؿ المتداولة وغير المتداولة، وتسعى المحفظة إلى تنويع 
سع، مف ناحية الاستثمار في المناطؽ الجغرافية والمختمفة، وفئات الأصوؿ والقطاعات الاستثمارات عمى نطاؽ وا
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خارج نطاؽ الاقتصاد المحمي وصناعات النفط والغاز، وستكوف قرارات الاستثمار وتركيزىا مبنية عمى عوائد 
 الاستثمارات المالية عمى المدى الطويؿ.

 .السعودي ندوق الاستثمارات العامةأسعار النفط عمى ص انخفاض أثرالمطمب الرابع: 
منذ انييار أسعار النفط ومع بدء تطبيؽ خطة صندوؽ الاستثمارات العامة نلاحظ مف الشكؿ أدناه أف 

إلى  2014مميار دولار في  110أصوؿ الصندوؽ لـ تتأثر بتراجع أسعار النفط حيث تضاعفت أصولو مف 
مف  %50نفس الفترة التي فقدت فييا أسعار النفط أكثر مف ، وىي 2017مميار دولار في نياية سبتمبر  224

قيمتيا، ويرجع ذلؾ إلى إعادة الييكمة التي أنتجيا الصندوؽ المتضمنة تطوير نوعية استثماراتو والاستفادة مف 
  .1الأصوؿ الحكومية غير المستغمة أو التي لا يتـ الاستفادة منيا عمى الوجو الأمثؿ 

 تطور أصول صندوق الاستثمارات العامة وعلاقتها بأسعار النفط(: 5-3) الشكل رقم

 

 
 .33تقارير مؤسسة النقد العربي، ومؤسسة صناديؽ الثروة السيادية، ص :المصدر

عدة مشاريع  2017إلى أكتوبر  2016كما أطمؽ" صندوؽ الاستثمارات العامة " خلاؿ الفترة مف جواف 
 وخارجية، مف أىميا ما يمي:داخمية 

 الخارجي:  أولا: عمى المستوى
، بشراء حصص في ثلاث شركات تعمؿ في 2016قاـ" صندوؽ الاستثمارات العامة " خلاؿ سنة 

في شركة "أوبر" التي تعمؿ في خدمات توصيؿ الركاب  2016مجالات مختمفة، حيث ساىـ في منتصؼ عاـ 
 أسيميا.مف  %5مميار دولار عف طريؽ شراء  3،5بقيمة استثمارات قدرىا 
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 .34، ص2017صندوؽ الاستثمارات العامة،  
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"  2016وخلاؿ شير نوفمبر  لمتجارة الإلكترونية في منطقة الشرؽ ساىـ في إطلاؽ منصة "نوف دوت كوـ
 مف شركة "أديبتيو" الإماراتية. %50الأوسط مع مجموعة مف المستثمريف، كما اشترى حصة قدرىا 

مميار  100سمالو قاـ الصندوؽ بالمشاركة في تأسيس "صندوؽ رؤية سوفت" البالغ رأ 2017وخلاؿ سنة
دولار، مع مجموعة مف المستثمريف تضـ كلا مف مجموعة سوفت بنؾ اليابانية وشركة مبادلة للاستثمار "مبادلة" 
مف دولة الإمارات، وشركة أبؿ، وشركة فوكسكوف التقنية، بالإضافة إلى شركة كوالكوـ إنكوربوريتيد، وشركة 

عمى حصص مختمفة مف أسيـ شركات ناشئة أو شركات ضخمة شارب، بيدؼ الاستثمار في التقنية للاستحواذ 
يوضح الجدوؿ  تعمؿ في مجالات التقنيات الجديدة والتي تتطمب تمويلا كبيرا لتحقيؽ المزيد مف النمو كما

 1التالي:
 :2017_2016(: شركات دولية ساهم فيها صندوق الاستثمارات العامة خلال الفترة 18_3الجدول رقم)

 مجاؿ العمؿ قيمة المساىمة نسبة الممكية الدولة الشركة التاريخ
صندوؽ رؤية  2017ماي  20

 سوفت بنؾ
مميار  45المساىمة ب غير محددة الياباف

 سنوات5دولار خلاؿ 
 تعزيز الاستثمارات في
 القطاع التقني عمى
 مستوى العالـ

 العمؿ في مجاؿ غير محددة %50 الإمارات أديبتيو 2016نوفمبر 28
 وصناعةالمطاعـ 

 الأغذية في المنطقة عف
 طريؽ شركة أمركانا
 )أكبر مشغؿ لسلاسؿ
 المطاعـ في الشرؽ

 الأوسط(
أكبر منصة متخصصة في التجارة  مميوف دولار 500 %50 الإمارات نوف دوت كوـ 2016نوفمبر 13

 الإليكترونية
 عمى الإطلاؽ في منطقة

 الشرؽ الأوسط
المتحدة  الولايات أوبر 2016جواف  2

 الأمريكية
 توصيؿ الركاب في مميار دولار3،5 5%

 مختمؼ مدف العالـ
خلال الفترة  انهيار أسعار النفط وتأثيرها عمى صندوق الثروة السيادي الجزائري والسعودي: عكاش مسيفة، زبيري رابح، المصدر

 .35، ص 2019ديسمبر ، 1، العدد19، مجمة العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير المجمد 2014_2017
   الداخمي: ىالمستو ثانيا: عمى 

، أطمؽ صندوؽ الاستثمارات العامة منذ إعادة  ىيكمتو عدة مشاريع داخمية كبرى تشمؿ: مشروع نيوـ
 ومشروع البحر الأحمر، ومشروع القدية، بالإضافة إلى تأسيس شركات تعنى بإطلاؽ قطاعات جديدة وواعدة

 
                                                             

 .34عكاش مسيفة، زبيري رابح، مرجع سبؽ ذكره، ص: 1
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 لإعادة  الشركة السعودية لمصناعات العسكرية، وصندوؽ الصناديؽ، والشركة السعوديةفي المممكة، مف بينيا 
 التمويؿ العقاري.

 2017_2016ستثمارات العامة خلال (: مشاريع وشركات داخمية أطمقها صندوق الا19_3الجدول)
 تفاصيل المشروع القيمة المشروع/الشركة التاريخ
 الاستثمار في صناديؽ رأس الماؿ دولار مميار 1.06 صندوؽ الصناديؽ 2016 أوت

 والممكية الخاصة في السعودية وفؽ أسس تجارية الجاري، 
 مدينة ثقافية ورياضية وسياحية وترفيو بمدينة  غير محدد مدينة "القدية" 2017أفريؿ 

 كيمومتر مربع   334الرياض عمى مساحة 
 السعودية لمصناعات 2017ماي 

 العسكرية 
 في مجاؿ الصناعات العسكريةالاستثمار  غير محدد

 مشروع "البحر الأحمر" 2017أوت 
 

 تطوير منتجعات سياحية استثنائية عمى أكثر غير محدد
جزيرة طبيعية بيف مدينتي أممح والوجو بمنطقة  50مف 

 تبوؾ 
 شركة للاستثمار في 2017سبتمبر 

 الترفيو 
 ستعمؿ الشركة عمى تأسيس عدة مشاريع في مميار دولار  2.67

 مجاؿ الترفيو 
تطوير "جدة داوت تاوف  2017سبتمبر 

 الجديدة"
مميار دولار  4.8

 سنوات 10خلاؿ 
 تطوير الواجية البحرية في وسط كورنيش مدينة جدة

 شركة"رؤى الحرـ  2017أكتوبر 
 المكي"

 شركة لتطوير مشاريع تسيـ في رفع الطاقة محدداغير 
لاستيعابية لاستضافة الأعداد المتزايدة مف الزوار القادميف ا 

 إلى السعودية. 
 شركة تطوير عمراني تيدؼ إلى تعزيز جاىزية غير محدد شركة "رؤى المدينة" 2017أكتوبر

 منطقة المسجد النبوي لاستضافة عدد أكبر مف الزائريف.   
 الشركة السعودية لإعادة 2017أكتوبر 

 التدوير 
 تيدؼ إلى إدارة أنشطة الصندوؽ في قطاع إدارة  محددغير 

 التدوير في المممكة
 الوطنية لخدمات كفاءة 2017أكتوبر 

 الطاقة 
 رفع كفاءة استخداـ الطاقة في جميع المباني مميار دولار 506

 والمرافؽ الحكومية القائمة 
 السعودية لإعادة 2017أكتوبر 

 التمويؿ العقاري 
مميار ريال لقطاع  75شركة لإعادة تمويؿ ما يقارب ب محدد رغي

الإسكاف بالمممكة خلاؿ السنوات الخمس المقبمة، لتصؿ 
   2026مميار ريال بحموؿ  170إلى

" 2017أكتوبر   تشكؿ المدينة طريقة جديدة لمحياة ومحورا جديدا  مميار دولار 500 مشروع منطقة "نيوـ
 مثالية لمعيش للاقتصاد والتجارة والابتكار وبيئة

خلال الفترة  انهيار أسعار النفط وتأثيرها عمى صندوق الثروة السيادي الجزائري والسعودي: عكاش مسيفة، زبيري رابح، صدرالم   
 ، ص.2019، ديسمبر 1، العدد19، مجمة العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير المجمد  2014_2017
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 الإماراتي الثاني: تجربة هيئة أبو ظبي للاستثمار المبحث

تعتبر الإمارات العربية المتحدة مف الدوؿ النفطية الأكثر جرأة في الاستثمار وتوظيؼ ثروتيا المالية، 
حيث تمتمؾ سبعة صناديؽ سيادية مف أىميا "ىيئة أبو ظبي للاستثمار"  التي تعتبر ثالث أكبر صندوؽ سيادي 

  .مميار دولار 828وز بقيمو أصوؿ تتجا
 جهاز أبو ظبي للاستثمار:ماهية  المطمب الأول:
 .وأىدافودراسة تطور أصولو يالإضافة إلى  الصندوؽ،نشأة وتطور  مف خلاؿ ىذا المطمب بعرض سنقوـ 

 جهاز أبو ظبي للاستثمار: وتطور  أولا: نشأة
جياز أبو ظبي للاستثمار ىو الصندوؽ السيادي للأمواؿ الممموكة لإمارة أبو ظبي)الإمارات العربية 
المتحدة(، الذي تأسس لغرض استثمار الأمواؿ بالنيابة عف حكومة إمارة أبو ظبي، والذي يدير احتياطات النفط 

 سنويا. %10لار تنمو بمعدؿ مميار دو  500تشير التقديرات إلى أنو يحتوي عمى الفائضة في الإمارة، 
الذي يعمؿ ضمف دائرتيا المالية لتكوف مسئولة  1967أنشأت إمارة أبو ظبي مجمس الاستثمارات المالية عاـ 

أدلى الرئيس المؤسس لدولة الإمارات  1976عف إدارة عائدات النفط الزائدة في الإمارة، ومع ذلؾ في عاـ 
كمنظمة الإدارة  ،إنشاء جياز أبو ظبي للاستثمار، وتـ فصميا عف الحكومةالعربية المتحدة وزعيـ أبو ظبي قرار 

  1 .الخاصة، وكاف اليدؼ ىو استثمار فوائض حكومة أبو ظبي في جميع فئات الأصوؿ المختمفة
 التي تركز عمى تحقيؽ العوائد عمى المدى الطويؿ، وىو أبو ظبي  استثمار صندوؽ  استراتيجيةمف خلاؿ 

لتأميف الرفاه مف أجؿ الحفاظ و  متنوعة يعمؿ عمى توفير الموارد المالية للازمةستثمارية عالمية مؤسسة اعبارة 
قوي في عمى بناء سمعة قوية في الأسواؽ العالمية كمستثمر موثوؽ و  حيث عمؿ منذ نشأتو المستقبمي للإمارة، 

  2 إدراج مكانتو وجدارتو عمى مستوى ىذه الأسواؽ.
للاستثمار صندوؽ الثروة السيادي الأوؿ مف حيث الأىمية في منطقة الخميج العربي يعد جياز أبو ظبي 

مميار دولار أمريكي بيف  825و  500بيف  ومف أكبر الصناديؽ في العالـ، حيث كانت تتراوح قيمة أصولو ما
قيمة  ، ويعد الفرؽ بيف الرقميف مؤشرا واضحا حوؿ الغموض الذي ميز الصندوؽ، وقدرت2009و 2008عاـ 

مميار دولار كما صرحت وكالة موديز لمتصنيؼ الائتماني أف قيمة أصوؿ جياز  627ب 2012الأصوؿ في 

                                                             
1
 Abu Dhabi Investment Authority9، annual review2012، Abu Dhabi، United Arab Emirates،p44 2013،  p: 44 

فعاليات الممتقى  ، ورقة مقدمة ضمفالمالية حول اقتصاد المشاركةانهيار الأسواق سميماني عبد الكريـ شوكاؿ، إبراىيمي سمير،  2
 . 9، ص 2008الدولي حوؿ اقتصاد الإسلامي الواقع ورىانات المستقبؿ، جامعة غرداية، الجزائر، 

1 http://www.cnbcarabia.com.12_06_2021;21:30. 
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، 2014تريميوف درىـ في نياية عاـ  2،16مميار دولار أي ما يعادؿ  589أبو ظبي للاستثمار قد وصمت إلى 
 1أي بما يعادؿ مرة ونصؼ تقريبا مف إجمالي الناتج المحمي الإماراتي.

 والجدوؿ التالي يوضح أىـ البيانات المتعمقة بجياز أبو ظبي للاستثمار:   
 بيانات حول جهاز أبو ظبي للاستثمار: :(20-3)رقم الجدول                  

 البيانات الموضوع
 1976 سنة التأسيس 

 تريميوف دولار 1إلى  250تتفاوت التخمينات بشكؿ ممحوظ مف  قيمة الصندوؽ بالدولار عند التأسيس
 النفط مصادر التمويؿ 

 تنويع الاستثمار في أرصدة العملات الأجنبية مف الصادرات النفطية اليدؼ 
في  2014عاـ وىو يفتقر إلى الوضوح وحؿ سنة  30منخفض جدا منذ تأسيسو قبؿ نحو  الشفافية 

 مادويؿ لمشفافية.  ينبورغالمرتبة الرابعة في مؤشر ل
 .%100 حكومة أبو ظبي الممكية

والتوزيع،  لمنشر الأياـ، دار اقتصاديات صناديق الثروة السياديةصفاء عبد الجبار الموسوي، واثؽ عمي محي المنصوري، : المصدر
 .175، ص:2014عماف،
 ليا مف خلاؿ الجدوؿ التالي: سجؿ جياز أبو ظبي للاستثمار تطورات ميمة سنتطرؽ   

 : يمثل مراحل نشأة جهاز أبو ظبي للاستثمار.(21_3)الجدول رقم                
 الحدث السنة
 إنشاء مجمس الاستثمارات المالية في أبو ظبي تحت إشراؼ وزارة المالية.  1967
منظمة مستقمة تشرؼ عمى الإرادات التالية: قرار فصؿ ىيئة أبو ظبي للاستثمار عف حكومة أبو ظبي باعتبارىا  1976

 الأسيـ والسندات، الخزينة والمالية، العقارات، الاستثمارات المحمية والعربية.
 بداية الاستثمار في الاستراتيجيات البمدية.    1986
 التوجو نحو الإدارة الإقميمية للأسيـ والسندات)أمريكا الشمالية، أوروبا، الشرؽ الأقصى(. 1987
 موظؼ. 500عدد الموظفيف تجاوز  1988
 بداية الاستثمار القطاع الخاص.  1989
إعادة توزيع الأصوؿ مع تطبيؽ مجموعة مف المعايير والمبادئ التوجييية حيث انتقمت إدارة السندات مف قسـ  1993

 الأسيـ والسندات إلى قسـ الخزينة .
 بداية الاستثمار في السندات المرتبطة بمؤشرات التضخـ.    1998
 التوجو نحو الاستثمار في الاستثمار في الشركات الصغيرة والتوجو نحو الاستثمار في السندات ذات العائد الثابت. 2005
 بداية الاستثمار في اليياكؿ القاعدية والبنية التحتية. 2007
 ة الخزانة الأمريكية في وضع مجموعة المبادئ والممارسات لصناديؽ الثروة السيادية.المشاركة بالتعاوف مع وزار  2008
 الصندوؽ يشارؾ في تأسيس مجموعة العمؿ الدولية لصناديؽ الثروة السيادية بالتنسيؽ مع صندوؽ النقد الدولي. 2009
إنشاء دائرة الصناديؽ المفيرسة ودائرة الأسيـ الخارجية، وضـ إدارة العقارات والبنية التحتية تحت إشراؼ وحدة  2011

                                                             
1 http://www.cnbcarabia.com.12_06_2021;21:30. 
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 خاصة.
 إنشاء ثلاث دوائر جديدة وىي: إدارة الموارد البشرية، إدارة العلاقات المركزية، إدارة الخدمات العامة. 2012
نشاء وح 2013  دة تقنية المعمومات.إعادة تنظيـ دائرة الحسابات وا 
 أنشأت آليتاف جديدتاف في إدارة الأسيـ الداخمية وفي شعبة التصميـ والتنظيـ بإدارة النمادج والاستثمارات الحديثة. 2014

 قاـ الجياز بتدشيف فعاليات منتدى الاستثمار بحضور العديد مف الخبراء والمختصيف.
 الخدمات العامة إلى قسـ الموارد البشرية بيدؼ تكامؿ ميمتيما مف المياـ الأخرى. ضـ قسـ 2015

 توسيع قسـ الاستثمارات البديمة لتشمؿ الاستثمارات المشتركة وذلؾ في حالات خاصة.
     

 Source :Abu Dhabi Intersegment Authority، ADIA Review 2051; PP66،67. 

 أصول جهاز أبو ظبي للاستثمار: : تطورنياثا
 في الجدوؿ التالي:  2019-2006تطور أصوؿ جياز أبو ظبي للاستثمار خلاؿ الفترة مف سنستعرض 
 :2019-2006تطور أصول جهاز أبو ظبي للاستثمار خلال الفترة من  :(22_3)الجدول

 .مميار دولار الوحدة:                                      
 قيمة الأصول السنوات

2006 750 
2007 590 
2008 627 
2009 627 
2010 627 
2011 627 
2012 627 
2013 773 
2014 773 
2015 773 
2019 696،6 

 .cnbcarabia.comhttp://www.،2021-06-12     الموقع الالكتروني:مف إعداد الطالبتاف اعتمادا المصدر: 
، 2006نلاحظ  مف خلاؿ الجدوؿ أف قيمة الأصوؿ التي يمتمكيا جياز أبو ظبي للاستثمار في سنة 

انحصرت قيمة الأصوؿ أكثر  2008-2007مميار دولار، وفي السنوات سنة  750كانت مرتفعة والتي قدرت ب
كانت  2012-2011-2010- 2009سنوات مميار دولار، وخلاؿ ال 825مميار دولار وأقؿ مف  500مف 

مميار دولار، وقد عرؼ جياز أبو ظبي للاستثمار قيمة لـ يحققيا مف قبؿ  627قيمة الأصوؿ في تمؾ الفترة 
مميار دولار والتي جعمتو يحتؿ المرتبة الثانية  773ػ والتي قدرت ب 2015-2014-2013خلاؿ ظيوره سنوات 

http://www.cnbcarabia.com,12-06-2021/
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في منخفضة بعدىا ، اديؽ الثروة السيادية بعد أف كاف في المرتبة الثالثةعالميا مف حيث التصنيؼ العالمي لصن
 .مميار دولار 696،6سجمت قيمة الأصوؿ خلاؿ ىده السنة ، حيث  2019سنة 
 أهداف جهاز أبو ظبي لاستثمار: :ثالثا

 يمكف إبراز أىداؼ جياز أبو ظبي للاستثمار فيما يمي: 
 عمى الثروة للأجياؿ القادمة في أبو ظبي. أوكمت لو ميمة الحفاظ 
  مف استثماراتو مف قبؿ مديره في الخارج. %80إلى %70تدار نحو 
  يستثمر في مختمؼ الأصوؿ مف أسيـ وعقارات، والدخؿ الثابت والأصوؿ البديمة )أسيـ خاصة وصناديؽ

 التحوط(.
  ر إلى أبعد مف الأىداؼ القصيرة الأجؿ، الاستثمار في جياز أبو ظبي للاستثمار في النظ استراتيجيةتتطمع

 تيدؼ إلى الاستدامة مف خلاؿ عوائد طويمة الأجؿ. استراتيجياتوالتركيز عمى 
  اليدؼ الاستثماري ويتمثؿ في استثمار الأمواؿ نيابة عف حكومة أبو ظبي وتوفير الموارد المالية لتأميف

 .ةوالحفاظ عمى الرفاه المستقبمي للإمار 
 طويمة الأجؿ لممحفظة الإجمالية، وتحديد  استراتيجيةف خلاؿ تصميـ مؤشر محايد ذو تنويع الأصوؿ م

 مستوى ومزيج مف الأصوؿ لتعظيـ العوائد المتوقعة أف تخضع لتحمؿ المخاطر والقيود عمى السيولة المناسبة.
 دارة الأمواؿ عبر التفويض عم ى إنشاء تفويضات ضمف فئات الأصوؿ والفئات الفرعية لتخصيص وا 

.  الصعيديف فئة الأصوؿ والخصوـ
  وضع مبادئ توجييية لمديري الاستثمار والتي تسمط الضوء عمى أىداؼ المركز الاستثماري وتحديد

 المعوقات الاستثمارية ذات الصمة.
  العامة للاستثمار. الاستراتيجيةوضع الفروؽ الاستثمارية المناسبة واللازمة لتنفيذ 

 هيئة أبو ظبي للاستثمار: المطمب الثاني: حوكمة
تعتمد مبادئ الحوكمة ىيئة أبو ظبي عمى توضيح العلاقة بيف الجياز وحكومة أبو ظبي بالإضافة إلى 

 مياـ وصلاحيات مختمؼ الأقساـ والمصالح المكونة لمييئة.
وحكومة إمارة أبو تفصؿ القوانيف والموائح المعتمدة مياـ كؿ مف الييئة أولا: علاقة الهيئة بحكومة أبو ظبي: 

ظبي، حيث تمنع القوانيف الحكومة مف التدخؿ في وظائؼ الييئة والتأثير عمى برامج استثمار الييئة التي ليا 
 الحرية المطمقة في إعداد وتنفيذ برامجيا الاستثمارية، كما تمنع الحكومة مف تحويؿ والاستعماؿ الداخمي لموارد

ية عمى غرار تسجيؿ عجز ىيكمي في الموازنة العامة لمحكومة بسبب الييئة إلا في بعض الحالات الاستثنائ
 ويمكف تمثيؿ علاقة الييئة بالحكومة في المخطط التالي:، 1انخفاض أسعار النفط لفترات طويمة

                                                             
 174نبيؿ بوفميح، مرجع سبؽ ذكره، ص: 1
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 علاقة هيئة الاستثمار بحكومة أبو ظبي: :(6_3)الشكل
 
 
 
                           

 الجباية البترولية
 استثمار أرباح

 الشركة
 
 
 تغطية عجز الموازنة العامة                                                        

 
 
 

 فائض الموازنة تحويل
 Source: Abu Dhabi Investment Authority ADIA Review 2009.p:27.  

 الهيكل التنظيمي لهيئة أبو ظبي: ثانيا:
يخضع الييكؿ التنظيمي لمييئة منذ تأسيسيا لعدة تعديلات مف أجؿ مواكبة التغييرات التي مست 

 1الاستثمار المتبعة في الييئة عمما أف الييكؿ التنظيمي المعموؿ بو يتكوف مف الأقساـ التالية: إستراتيجية
يعد أعمى سمطة في الييئة، يتكوف مف عشرة أعضاء يعينوف  :Bord of Directoiresمجمس الإدارة  -

واحد مف المجمس حتى  بالمرسوـ العامري ويترأس المجمس حاكـ إمارة أبو ظبي، ومف بيف الأعضاء يتـ اختيار
يكوف مدير تنفيذي في الييئة وتتمثؿ ميامو في إعداد استراتيجيات وسياسات الاستثمار الخاصة بالييئة وكذا 

 تقييـ أداء ونشاط الييئة؛
تتمثؿ ميمتيا في مراجعة خارجية لأعماؿ الييئة، وىي ترتبط مباشرة : Audit Commetteلجنة المراجعة  -

ة بمراقبة ومراجعة مختمؼ العمميات التي تقوـ بيا الييئة، وتقيـ أداء المدير التنفيذي وفريقو، بمجمس الإدارة مكمف
 الإدارة؛ لمجمس ةتقارير دوريكما أنيا تقدـ 

نو مطالب أوىو يعتبر المسئوؿ المباشر عف إدارة الييئة كما : Managing Directoryالمدير التنفيذي  -
   مس الإدارة مع اعتباره عضوا في المجمسػػػػػػػادرة عف مجػػػػػػومختمؼ التوجييات الصبتنفيذ استراتيجيات الاستثمار 

                                                             
 .176، 175نبيؿ بوفميح، نفس المرجع السابؽ، ص: 1

 

  لمبترولابوظبي شركة      

 شركات أخرى تنشط في المجال

 
 

 للاستثمار  ظبي ىيئة أبو

 

 حكومة أبو ظبي           
 

 

 الموازنة العامة            
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 وفي نفس الوقت مسئوؿ أمامو؛
تساعد المدير التنفيذي لمييئة عف طريؽ تقديـ توصيات : Inversement Commetteلجنة الاستثمار  -

 استثمارات الييئة؛واقتراحات لتعديؿ سياسات الاستثمار وتحسيف مستوى إدارة 
 مكمؼ بالمراقبة القانونية لأعماؿ الييئة وتوفير الحماية القانونية لاستثماراتيا؛: légalقسم الشؤون القانونية  -
مكمؼ بمراجعة أداء مختمؼ أقساـ الييئة وتقديـ تقارير دورية : Interna Auditقسم المراجعة الداخمية  -

 لممدير التنفيذي؛
استراتيجيات الاستثمار المتبعة وتقديـ اقتراحات  : يتمثؿ دوره في تقييـStratagy Unitات قسم الاستراتيجي -

 التعديؿ لممدير التنفيذي؛
يسير عمى تقييـ ومتابعة تطور أداء مختمؼ أقساـ : Evaluation and Flow Upقسم التقييم والمتابعة  -

 الييئة تعمؿ بالتنسيؽ مع قسـ المراجعة الداخمية؛
تتكوف مف مجموعة مصالح مكمفة بتوفير الدعـ المادي : Support Departmentsرات المساندة الإدا -

والمالي لمييئة، بالإضافة إلى الإشراؼ عمى التسجيؿ المحاسبي لمختمؼ الأعماؿ، وتسيير نظاـ معمومات الييئة 
 باستخداـ التكنولوجيات الحديثة في ىذا المجاؿ؛

يعتبر أىـ قسـ بالييئة يضـ مصالح متنوعة تشرؼ : Inversement Departmentsإدارات الاستثمار  -
 عمى إدارة مختمؼ استثمارات الييئة يتكوف مف:

دارة محافظ المكمفوف بإ 1يقوـ بمراقبة أداء المدراء الأجانب: Eternal equitiesقسم الأسهم الخارجية  .1
 ، عمما أف المراقبة تكوف مستمرة وبصفة يومية؛الأسيـ التابعة لمييئة في الأسواؽ المالية العالمية

مكمؼ بالإدارة المباشرة لمحافظ أسيـ الييئة في الأسواؽ  :Eternal Equitiesقسم الأسهم الداخمية  .2
 المالية الخارجية ودوف المجوء إلى خدمات المدراء الأجانب؛

السندات والقروض  مكمؼ بإدارة محفظة:  Fixed Income and Treasuryقسم السندات والخزينة .3
 الخاصة بالخبيئة بالإضافة إلى إدارة خزينة الييئة،

 مكمؼ بإدارة المحفظة العقارية التابعة لمييئة؛ :Real Stateقسم العقارات  .4
يشرؼ عمى استثمارات الييئة في صناديؽ : Estimative Inversementقسم الاستثمارات البديمة  .5

 حوط، وصناديؽ التقاعد؛الاستثمار الأخرى عمى غرار صناديؽ الت
مكمؼ بالاستثمار في الأسيـ الخاصة الغير المتداولة في  :Privet Equitiesقسم الأسهم الخاصة  .6

 الأسواؽ المالية العالمية؛

                                                             
المالية عبارة عف أشخاص وىيئات استثمار أجنبية مستقمة عف الييئة صلاحية إدارة استثمارىا في الأسواؽ  المدراء الأجانب، 1

 العالمية، مقابؿ عمولات تحدد حسب الأداء.
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 الهيكل التنظيمي لهيئة الاستثمار أبو ظبي: :(7_3)الشكل رقم
 
 
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SOURCE: ABU DHABI INVESTMENT AUTHORITY، ADIA REVIEW، 19 2009 P 176. 
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 الاستثمارية لجهاز أبو ظبي للاستثمار: الاستراتيجيةالمطمب الثالث: 
استثمار منضبطة تيدؼ إلى تحقيؽ عوائد مستقمة عمى المدى  استراتيجيةىيئة أبو ظبي للاستثمار لدى 

 1.ة تخطيط شاممة عمى مستوى المؤسسةالطويؿ ضمف معايير محددة،  مدعومة بعممي
إف مصدر الثروة الضخمة التي يديرىا جياز أبو ظبي للاستثمار ىو في المقاـ الأوؿ مف احتياطيات 

الكثير عف منيجية  الصندوؽ لذلؾ ليعرؼالنفط الكبيرة في أبو ظبي، وتفضؿ ىيئة أبو ظبي أف تظؿ سرية 
أف ميمة جياز أبو ظبي  2017ـ الاستثمار أو محفظة المقتنيات وقد ذكرت ىيئة الجياز في تقريرىا السنوي لعا

للاستثمار تتمثؿ في الحفاظ عمى رخاء طويؿ الأجؿ لأبو ظبي مف خلاؿ زيادة رأس الماؿ بحكمة مف خلاؿ 
 2عممية استثمار منضبطة وممتزمة بأشخاص يعكسوف القيـ الثقافية لمييئة.

و أنشطتيا بالتوازي مع مواءمة الأولويات التنظيمية مع أىداؼ الاستثمار مف  "ADIA" استراتيجيةتعمؿ 
( الذي يتضمف ارتباط أنشطة الاستثمار في الييئة بأىدافيا ADIA Wilde-Planning-AWPخلاؿ عممية )

 القصيرة و المتوسطة والطويمة الأجؿ.
مف خلاؿ معايرة مزيج مف الأوراؽ المالية الاستثمار بتحديد و إيضاح لممخاطر، ويتـ ذلؾ  استراتيجيةتبدأ 

 المتداولة في البورصة، والمعروفة باسـ المحفظة المرجعية.
والتخطيط دورا رئيسيا في عممية الاستثمار ىيئة أبو ظبي للاستثمار، حيث تتحمؿ  الاستراتيجيةتمعب إدارة 

إلى إضافة قيمة إلى محفظة تيدؼ  مسؤولية تطوير وصيانة ومراجعة وتخصي الأصوؿ والفئات الفرعية.
رة ظنالأوراؽ المالية مف خلاؿ التنويع في المجموعة الأكثر ثراء مف فئة الأصوؿ باستخداـ أوزاف بناءا عمى 

ىيئة أبو ظبي، وىذا يؤدي إلى ارتفاع العائد المتوقع لمستوى مماثؿ مف المخاطرة ، فمف خلاؿ عممية التقييـ 
استثمار ىيئة أبو ظبي بشكؿ مستمر بتعزيز الأداء، يتضمف ذلؾ اقتراح  استراتيجياتالمستمرة يتـ تبسيط 

الجديدة لتوسيع نطاؽ عالـ الاستثمار، لدى جياز أبو ظبي وتحديد الفرص التكتيكية عمى المدى  استراتيجية
خاطر ، مع الحفاظ عمى ممؼ تعريؼ المالاستراتيجيةالمتوسط لتحقيؽ عوائد تزيد عف تمؾ التي حققتيا المحفظة 

 المستيدؼ لجياز أبو ظبي للاستثمار.
لتحقيؽ الأىداؼ عمى المدى الطويؿ، يجب أف يكوف الجياز قادر عمى تنفيذ تخصيص الأصوؿ المطموبة 

" فييا ADIAفي الوقت المناسب، في الحجـ ومع تقميؿ تكاليؼ المعاملات، ليدا السبب فإف نصؼ محفظة "
ؤشرات أو السمبية في الأسواؽ المدرجة، ويقابؿ ذلؾ استثمارات مصممة المتكررة لمم الاستراتيجياتالعديد مف 

 ببراعة.
 
 

                                                             
1
–ABU DHABI INVESTMENT AUTHORITY، ADIA ANNU AL REVIEW، 2017، PAGE 15. 

2
 –JAMES CHAIN. ABU DHABI INVEST MENT AUTORITY. 2019. 
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تمر عمميات تنفيذ استراتيجيات الاستثمارية المقترحة بعدة مراحؿ، بدآ بعمميات تحديد الاىداؼ وصولا إلى 
 مرحمة تنفيذىا، والشكؿ أدناه يوضح المراحؿ المختمفة:

 إستراتيجية جهاز أبو ظبي للاستثمار وتنفيذها::مراحل إعداد (8_3)الشكل رقم
 
 
 
 

            SOURCE: ABU DHABI INVESTMENT AUTHORITY، ADIA 2015 REVIEW، PAGE 15. 

فئة وفئة فرعية مف  24استثمارية متنوعة، تغطي حوالي ظبي للاستثمار وليذا الغرض يدير جياز أبو 
، بما في ذلؾ الاستثمار في الأسيـ المدرجة والدخؿ الثابث والعقارات والممكيات الخاصة والبنية الأصوؿ الخاصة  

 1التحتية، حيث تتوزع الاستثمارات الخاصة كما يمي: 
 .%50وحد أقصى  % 35: حد أدنى للاستثمار الشماليةأمريكا 

 .%35وحد أقصى  %25أوروبا: حد أدنى للاستثمار 
 .%20وحد أقصى  %10دوؿ آسيا حد أدنى للاستثمار 

 . %25وحد أقصى  %15الدوؿ الناشئة: حد أدنى للاستثمار 
بالدولار  %45تتضمف:كما يوزع الجياز أصولو بشكؿ متفاوت عمى العمولات الأجنبية، حيث 

عملات أسواؽ الدوؿ الناشئة، كاستراتيجية استثمارية  %10 باليف الياباني، %5باليورو،  %40الأمريكي، 
تيدؼ إلى تقميؿ المخاطر المترتبة عف تأثر جية معينة مف الاستثمارات الخارجية، بفعؿ الاختلالات التي 

ية ومالية مف مختمؼ العملات الصعبة، ومف خلاؿ تحصؿ في سعر الصرؼ بالإضافة إلى توفير أغطية نقد
التوزيع السابؽ لمعملات الممموكة مف طرؼ جياز أبو ظبي للاستثمار، نلاحظ اف الجياز يركز عمى الدولار 

( %50إلى %35الأمريكي واليورو، وىذا بسبب اتساع نطاؽ استثماراتو في الولايات المتحدة الأمريكية بحوالي )
 %20رات المحفظة المرجعية، إلى منطقة الأورو التي يتراوح فييا الاستثمارات الجياز) مف مالي استثمامف إج
     2 (.%35إلى 
 
 
 

                                                             
1
Gawdat bahgat;sovereign wealt funds in the gulf :an assessment;research paper, Kuwait programme on 

development, governance and globalisationin the gulf states, lse global governance, number 16, Kuwait july 

2011,p28. 
-2018،  2، دكتوراه عموـ تجارية، جامعة وىراف الصناديق السيادية ومتطمبات إنشاء صندوق سيادي لمجزائرحساني بف عودة،  2

 .169-168، ص  2019
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 :أثر انخفاض أسعار النفط عمى جهاز أبو ظبي للاستثمار الرابع: المطمب
السيادية، تعتبر تجربة ىيئة أبو ظبي للاستثمار الدولية مف التجارب الرائدة في مجاؿ صناديؽ الثروة 

ية لتحقيقيا عوائد مرتفعة جراء السياسة الاستثمارية الحذرة، وقد ساعد الصندوؽ عمى تخطي الأزمة النفط
 .2014لانخفاض أسعار النفط سنة 

ىذا الصندوؽ لو مميزات في ىذه التجربة، ولا يعني ذلؾ أنو ليس لو  مف دراستنا ليذه الييئة عرفنا أف
 الصندوؽ المالي والاقتصادي و يتضح ذلؾ في: نقائص متعددة تؤثر عمى أداء

 ظبي: السيادي لأبو صندوقالمميزات  -1
  أف ىيئة أو جياز أبو ظبي للاستثمار مف أكبر صناديؽ الثروة السيادية في العالـ حيث أنو ثاني أكبر

العالمي، ويعزز الملاءة صندوؽ في العالـ، وأنو يساىـ في زيادة نفوذ ووزف البمد في النظاـ المالي والاقتصادي 
 ؛المالية لمبمد

  يقوـ بحماية الاقتصاد مف الأزمات النفطية والصدمات الخارجية الناتجة عف تقمبات أسعار النفط في الأسواؽ
 العالمية؛

  جياز أبو ظبي للاستثمار ىو مف أقدـ الصناديؽ السيادية في أبو ظبي حيث أنو يمتمؾ خبرة سنوات طويمة
 ومواجية جميع الصدمات والأوضاع الاقتصادية، مما أدى بو إلى تحقيؽ عوائد كبيرة؛ في تحسيف الأداء

  تطور الييكؿ التنظيمي لمجياز والاستعانة بالخبرة الأجنبية في تسيير استثمارات الييئة ساىـ في رفع العائد
 عمى الاستثمار وتقميؿ المخاطر.

 أنو لا توجد نقائص نذكر منيا:بالرغـ مف مميزات جياز أبو ظبي للاستثمار لا يعني 
 نقائص صندوق أبو ظبي للاستثمار: -
  إفراط الصندوؽ في الاستثمار في الأسواؽ الدولية جعمو عرضة للأزمات عامة والنفطية خاصة مما قد يؤدي

 إلى تلاشي أصولو؛
  معمومات كافية عف نشاط  تقوـ بتقديـيقوـ الصندوؽ بنشر تقرير سنوي عف أدائو إلا أف ىذه التقارير لا

الصندوؽ خاصة فيما يتمثؿ بالأصوؿ واستثماراتو وطرؽ السحب وأىدافو المستقبمية وىو ما يقمؿ مستوي الشفافية 
 في الصندوؽ؛

 عدـ وجود رقابة خارجية مستقمة مما يؤدي إلى التقميؿ مف إمكانية تعرض الييئة لممساءلة؛ 
  ،أي أنو غي مستقؿسيطرة الحكومة عمى مجمس إدارة الييئة. 
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 2007-2004تأثير النفط عمى الإقتصاد الإماراتي خلال الفترة  -أولا
 لتوضيح ذلؾ نستعرض الجدوؿ التالي:

 2007-2004خلال الفترة  (: تأثير النفط عمى الاقتصاد الإماراتي23-3الجدول رقم )
 (%الوحدة)                                                                         

 2007 2006 2005 2004 السنوات
 34.70 37.10 35.50 31.80 نسبة المساىمة في الناتج المحمي الاجمالي

 33.68 41.85 41.75 44.49 نسبة المساىمة في الصادرات
 70.33 76.72 75.01 73.83 العامةنسبة المساىمة في الإيرادات 

 .قاعدة بيانات صندوؽ النفط الدولي المصدر:
يظير تأثير النفط عمى الاقتصاد الإماراتي مف خلاؿ نسبة مساىمتو في الناتج المحمي الإجمالي التي   

وىي نسبة معتبرة تبيف مدى تأثير النفط في معدلات  %34.70بػ  2007-2004الفترة خلاؿ  قدر متوسطو 
 33.68قدرىا  النمو الاقتصادي، كما يعتبر النفط مف بيف مصادر الدخؿ الميمة في الاقتصاد بمساىمتو بنسبة

ف إجمالي صادرات البمد وىي نسبة منخفضة مقارنة بنسب دوؿ المنطقة، مما يشير إلى التنوع م 2007لسنة 
صادرات الإمارات، إلا أف أكبر أثر لمنفط يظير في تأثيره عمى الموازنة العامة لمدولة، حيث  النسبي الذي يميز

، مما يجعؿ الموازنة العامة لمدولة عرضة %75يييمف عمى الإيرادات العامة بنسبة متوسطة لا تتجاوز 
 لمصدمات الخارجية نتيجة عدـ استقرار أسعار النفط في الأسواؽ الدولية.

 2011-2008ير النفط عمى الإقتصاد الإماراتي خلال الفترة تأث -ثانيا
 لتوضيح ذلؾ نستعرض الجدوؿ التالي:

 2011-2008خلال الفترة  تأثير النفط عمى الاقتصاد الإماراتي :(24-3)جدول رقمال
 (%الوحدة)                                                                       

 المتوسط 2011 2010 2009 2008 السنوات
نسبة المساىمة في الناتج المحمي 

 الإجمالي
37.15 26.65 31.15 38.58 33.38 

 54.73 41.44 72.29 42.77 62.43 نسبة المساىمة في الصادرات
نسبة المساىمة في الإيرادات 

 العامة
77.60 54.15 57.21 71.3 65.05 

 (2013)أبوظبي: صندوؽ النقد العربي 2013صندوؽ النقد العربي، التقرير العربي الموحد  المصدر:      
مف خلاؿ نسبة مساىمتو في الناتج المحمي الإجمالي التي قدر متوسطيا يظير تأثير النفط الإماراتي 

في معدلات النمو  النفط ، وىي نسبة معتبرة تبيف مدى تأثير%33.38ب 2011-2008بيف عامي 
الاقتصادي، كما يعتبر النفط مف بيف مصادر الدخؿ الميمة في الاقتصاد بمساىمتو بنسبة متوسطة قدرىا 
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مف إجمالي صادرات البمد وىي نسبة منخفضة مقارنة بنسب دوؿ المنطقة، مما يشير إلى التنوع  54.73%
يظير في تأثيره عمى الموازنة العامة لمدولة، حيث  النسبي الذي يميز صادرات الإمارات، إلا أف أكبر أثر لمنفط

، ما يجعؿ الموازنة العامة لمدولة عرضة لمصدمات %65يييمف عمى الإرادات العامة بنسب متوسطة تتجاوز
 الخارجية نتيجة عدـ استقرار أسعار النفط في الأسواؽ الدولية.

المالية، حيث تمتمؾ سبع  تياوتوظيؼ ثرو استثمار في جرأة تعتبر الإمارات مف الدوؿ النفطية الأكثر 
مف إجمالي أصوؿ  %24.43ر دولار وبنسبة تعادؿ مميا1215يادية بمجموع أصوؿ يفوؽ صناديؽ ثروة س

 الصناديؽ السيادية الموجودة في العالـ.
 جهاز قطر للاستثمارتجربة المبحث الثالث: 

ورا في العالـ، مف خلالو قيامو يعد جياز قطر للاستثمار صندوؽ سيادي مف أكبر الصناديؽ تط
 باستثمارات كبيرة في الدوؿ المتقدمة، وىو يعتبر مف أىـ الصناديؽ التي ساىمت في الحد مف الأزمات النفطية.

 مارتثللإس المطمب الأول: نشأة  وتطور جهاز قطر
 أولا: نشأة جهاز قطر للاستثمار:

مقره مدينة الدوحة تابع  ،اعتبارية وموازنة مستقمةجياز قطر للاستثمار ىو صندوؽ سيادي لو شخصيتو 
تأسس  ،المحمي والخارجي ،وىو المختص بالاستثمار ،يتبع الجياز المجمس الأعمى لمشؤوف الإقتصادية ،لقطر

)دستور جياز قطر  2005لسنة  22مف المرسوـ الأميري رقـ  5ميمتو وفؽ المادة و  2005الجياز سنة 
دارة الصناديؽ الاحتياطية لمدولة وغيرىا مف الممتمكات الموكمة إليو مف قبؿ  للاستثمار( تطوير واستثمار وا 

قبؿ  ،المجمس الأعمى وفؽ السياسات والخطط والبرامج المصادؽ عمييا وغيرىا مف الممتمكات الموكمة إليو 
اؾ فريؽ صغير ضمف وزارة المالية مسؤوؿ عف استثمار كاف ىن 2005إنشاء جياز قطر للاستثمار في سنة 

كما  ،فوائض الميزانية وكنتيجة لإستراتيجية الصندوؽ في التقميؿ مف المخاطر اعتمدت قطر عمى أسعار الطاقة
)الولايات المتحدة واروبا ودوؿ أسيا والمحيط اليادئ( إضافة إلى  أنو يستثمر في الغالب في أسواؽ عالمية

دارة أمواؿ احتياطي الدولةاستثمار في  وغيرىا مف  ،قطر خارج قطاع الطاقة ييدؼ الجياز إلى تنمية واستثمار وا 
وذلؾ وفقا لمسياسات والخطط والبرامج المعتمدة مف المجمس  ،الأمواؿ التي يعيد بيا إليو المجمس الأعمى

 الأعمى.
 : الهيكل التنظيمي لجهاز قطر للاستثمارثانيا

المجمس الأعمى لمشؤوف  ،يمي لجياز قطر للاستثمار مف ثلاث مؤسسات متكاممةيتشكؿ الييكؿ التنظ
 ،ومجمس الإدارة كييئة مشرفة ومراقبة ومتابعة لمييئة التنفيذية ،الاقتصادية والاستثمار كييئة مشرفة وموجية

الييكؿ التنظيمي ( يوضح تفاصيؿ 4_3والشكؿ رقـ ) ،والجياز التنفيذي الذي يطبؽ توجييات وتعميمات الييئتيف
 كما يمي:
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 (: الهيكل التنظيمي لجهاز قطر للاستثمار8_3الشكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
دراسة تجارب دولية مع -الثروة السيادية بين طموحات الدول النامية ومخاوف الدول المتقدمة، صناديقسمير محي الديف، : المصدر

، أطروحة مقدمة لنيؿ دكتوراه في العموـ الاقتصادية، تخصص تحميؿ اقتصادي، جامعة يحي -استشراؼ صندوؽ سيادي للاستثمار الجزائري
 .  235فارس، المدية، ص 
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 1:عمى ثلاث ىيئات رئيسية وتكوف كما يميأعلاه الييكؿ التنظيمي الموضح في الشكؿ يقوـ 
وىو أعمى ىيئة لاتخاذ القرار بشأف الطاقة والاقتصاد  _المجمس الأعمى لمشؤون الاقتصادية والاستثمارات:1

 ،ويعيف الأمواؿ عمى الميزانية ،ويوافؽ المجمس الذي يرأسو أمير البلاد عمى إستراتيجية الاستثمار ،في قطر
 فضلا عف بعض لوائح ىيئة الاستثمار.

يدير ىيئة مجمس إدارة يتألؼ مف رئيس ونائب رئيس وعدد مف الأعضاء يعينيـ بقرار مف _ مجمس الإدارة: 2
ويجوز للأعضاء أف  ،وبعض الأعضاء مستقموف ومؤىموف في مجاؿ الاستثمار ،الأمير يحدد أيضا مكافأتيـ

ويشرؼ  ،يضمنوا خبيرا دوليا واحدا أو أكثر وتقدـ تقاريرىا إلى المجمس الأعمى لمشؤوف الاقتصادية والاستثمارات
الأوؿ مكمؼ بتدقيؽ المالي والحسابات والتاني مكمؼ  ،مباشرة عمى مجمس إدارة التدقيؽ ومجمس  إدارة الاستثمار

 ستثمارية.بوضع ومتابعة الخطط والعمميات الا
دارة المكاتب الدعـ الإداري عمى أساس يومي _ الإدارة التنفيذية:3 وىو  ،يقدـ الرئيس التنفيذي الدعـ التنفيذي وا 

 ،مسؤوؿ أيضا عف إدارة وسائؿ الإعلاـ والعلاقات العامة والحكومية مع جميع الشركات التابعة  المحمية والدولية
تتولى فرؽ  ،وتحت إشرافو خمس فرؽ استثمار رئيسية ،راقب عممياتياوىي تشرؼ عمى جميع مكاتبيا الدولية وت

دارة المحافظ.  الاستثمارات التابعة لمؤسسة قطر لاستثمار مسؤوليات تتراوح بيف إنشاء الاستثمار وا 
 .تنفيد الاستثمار 
 .الاستثمارات النشطة 
 .الدخؿ الثابت 
 .الأسيـ المفيرسة 
 .قطر للاستثمار 
 مخاطر إلى ثلاثة فرؽ وىي كما يأتي:كما تقسـ إدارة ال   

 .إدارة مخاطر السوؽ 
 .إدارة مخاطر الائتماف والسيولة 
 .إدارة المخاطر التشغيمية 

وذلؾ مف خلاؿ المحافظة  ،أما فيما يخص الشؤوف المالية ىي المحافظ الرئيس عمى موجودات المؤسسة
 .الماليةوالامتثاؿ لممعايير الدولية لمتقارير  ،عمى المعايير العالمية

                                                             
دراسة تجارب دولية مع استشراؼ  –صناديق الثروة السيادية بين طموحات الدول النامية ومخاوف الدول المتقدمة سمير محي الديف، 1

 -فارسأطروحة مقدمة لنيؿ دكتوراه عموـ في العموـ الاقتصادية، تخصص  تحميؿ اقتصادي ، جامعة يحي  –صندوؽ سيادي استثمار جزائري 
 .235،241، ص 2018، -المدية
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 ،كما تشرؼ عمى ىيئة إدارة التدقيؽ الداخمي وىي المسئولة عف توفير أنشطة ضماف واستشارة مستقمة
دارة المخاطر في الصندوؽ والشركات التابعة لو دارة الحكومة وا  ورفع   ،وذلؾ لتقيـ فعالية وكفاءة الرقابة الداخمية وا 

 وتضـ إدارة أربعة مجالات ىي: ،ى مجمس الإدارة ولجنة التدقيؽ لمجمس إدارة الصندوؽالتقرير إل
 .مراجعة حسابات الاستثمار: أنشطة التدقيؽ في مجاؿ الاستثمار 
 .تدقيؽ الشركات التابعة والزميمة: الشركات التابعة والمنظمات الزميمة التابعة لممؤسسة 
 لماليةالمالية والتدقيؽ التشغيمي: التدقيؽ وا 

 تدقيؽ وتكنولوجيا المعمومات: أنشطة تدقيؽ وظائؼ تكنولوجيا المعمومات ذات الصمة
 : أهداف جهاز قطر للاستثمارثالثا 

 1:للاستثمار في النقاط التاليةقطر جياز أىداؼ تتمثؿ 
 وتنفيذىا بعد اعتمادىا مف المجمس الأعمى ،لاستثمار احتياطي لمدولة اقتراح السياسات العامة السنوية، 

 ومتابعة تنفيذ برامج الاستثمار وتقييـ نتائجيا بصورة دورية؛
 تحديد البنوؾ والمؤسسات المالية التي يجوز استثمار احتياطي الدولة لدييا؛ 
 .تحديد أنواع العملات الحرة التي يجوز توظيؼ أمواؿ احتياطي في أصوؿ مقومة بيا 
 لعملات الأجنبية والمعادف والعقارات والاستثمار فيو داخؿ الدولة وخارجيا.شراء وبيع ا 
 .تحديد أنواع الأدوات الاستثمارية التي يجوز الاستثمار فييا 
 أو المساىمة في شركات أو مشاريع قائمة ،بمفرده أو بغيره ،تأسيس شركات أو إنشاء مشاريع استثمارية، 

 داخؿ الدولة أو خارجيا.
 واتخاذ أية إجراءات قانونية لازمة ضمف صلاحياتو. ،فاقيات والعقودإبراـ الات 
 .اقتراح مشروعات القوانيف والموائح الخاصة باستثمار احتياطي الدولة 
  تمثيؿ الدولة في جميع الييئات والمنظمات والمؤتمرات والاجتماعات والندوات المحمية والإقميمية باستثمار

 احتياطي الدولة.
 يعيد بيا إليو أو المجمس الأعمى. أية ميمة أخرى 

 تطور جهاز قطر للاستثمار وموقعه من صناديق الثروة السيادية في العالم: :رابعا
يعد جياز قطر للاستثمار مف أىـ الصناديؽ السيادية في العالـ والأكثر تأثيرا. وسجؿ جياز قطر   

 للاستثمار أكبر زيادة في حجـ أصوؿ الصناديؽ السيادية خلاؿ السنوات الأخيرة:

                                                             
 الموقع الرسمي لجياز قطر للاستثمار، انظر الموقع: 1

https://www.QIA.qa. 

https://www.qia.qa/
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( يوضح تطور أصوؿ 6_3والشكؿ رقـ ) 2016مميار دولار أمريكي سنة 320حيث بمغت أصولو 
 كما يمي: 2010_2016ترة مف الصندوؽ خلاؿ الف

 (2016_2010(: تطور أصول الصندوق السيادي القطري )25_3رقم )الجدول 
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
قيمة 

 الأصوؿ
65 85 115 170 256 256 320 

دراسة تجارب دولية مع استشراؼ صندوؽ  –الدول المتقدمةصناديق الثروة السيادية بين طموحات الدول النامية ومخاوف  ،سمير محي الديفالمصدر: 
ص  ،2018، -المدية -جامعة يحي فارس ،تخصص  تحميؿ اقتصادي  ،أطروحة مقدمة لنيؿ دكتوراه عموـ في العموـ الاقتصادية –سيادي استثمار جزائري 

265 

 التالي:وسيتـ توضيح بيانات الجدوؿ في الشكؿ  
 (2016_2010الصندوق السيادي القطري)(: تطور أصول 9_3الشكل رقم)

 
 عداد الطالبتاف بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿامف  :المصدر

في  لتصؿ% 65مميار دينار أي بنسبة  86نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ أعلاه ارتفاع أصوؿ الصندوؽ بحوالي 
وبيذا يعتبر  ،2013مميار دولار في نياية سنة  170وىذا مقابؿ  ،مميار دولار أمريكي 256إلى  2014سنة 

حيث عرؼ تقدما مف حيث الترتيب  ،جياز قطر للاستثمار الأحسف مف حيث الأداء مقارنة بالأجيزة الأخرى
حيث قامت  ،2014ليصؿ إلى المرتبة التاسعة خلاؿ سنة  2013وصنؼ في المرتبة العاشرة خلاؿ سنة 

صناديؽ 10دراسة الحكومات والصناديؽ السيادية إلي أصوؿ اكبر المتخصصة في  SWF Instituteمؤسسة 
 2016ليواصؿ الصندوؽ ارتفاعو حتى سنة  ،2013مميار دولار خلاؿ  607،3سيادية في العالـ ارتفعت بنحو 
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وىذا ما جعمو رابع  2014مقارنة بما كانت عميو خلاؿ سنة  %25مميار دولار أي زيادة بحوالي   320ليصؿ ؿ
 .صندوؽ سيادي عربي مف حيث الأصوؿ

 المطمب الثاني: حوكمة جهاز قطر للاستثمار
تعتبر حوكمة صناديؽ الثروة السيادية مف بيف أىـ العوامؿ التي تسمح بنجاح أو فشؿ الصندوؽ عمى 

مى ضماف نجاح العمميات حيث تسمح عناصر الشفافية والتدقيؽ المتابعة والمساءلة ع ،المدى المتوسط والطويؿ
وتفادي الأزمات التي يمكف أف تحؿ عند الإقداـ عمى أي استثمار عالي  ،الاستثمارية التي يقوـ بيا الصندوؽ

ويعمؿ  ،ويتولى ديواف المحاسبة القطري عمميات المراقبة الدائمة والمستمرة لجياز قطر للاستثمار ،المخاطر
غير أف جياز قطر يتميز بمستوى محدود جدا مف  ،مس الأعمىعمى تدقيؽ حساباتو ويرفع تقاريره المج

( GCCوربما تمؾ السمة المشتركة لصناديؽ الثروة السيادية في منطقة التعاوف الخميجي ) ،الانكشافات والشفافية
حيث  ،وىي كذلؾ الصفة السائدة لغالبية صناديؽ الثروة السيادية ذات الموارد الطبيعية ،التي تـ الإطلاع عمييا

نجد  ،صندوؽ سيادي مموؿ مف إيرادات الموارد الطبيعية 54أنو مف بيف  1( Andrew Bauerتشير دراسة )
 ،وىو الأمر الذي ينطبؽ عمى جياز أبو ظبي للاستثمار ،تقدـ معمومات حوؿ نشاطاتيا أف صنؼ الصناديؽ لا

وغالبا  ،والمعطيات الخاصة بالجيازكما يصعب تقصي البيانات  وإظيار أصولالذي يتميز بضبابية كبيرة في 
كما لا يوضح الجياز  ،تكوف المعمومات الواردة مف استثماريتو ظاىرة في بيانات المؤسسة المستثمر فيياا م

وأخيرا يمكننا القوؿ أف جياز قطر  ،القواعد التي يسير وفقيا ولا عمميات السحب والإيداع التي يقوـ بيا
مميار  320مف حيث أصولو المرتفعة والتي بمغت  ،ـ الصناديؽ السيادية العالميةللاستثمار يتميز بكونو أحد أى

 ،إلى جانب توزيع استثماراتو في مناطؽ مختمفة وفي المحافظ الاستثمارية المتنوعة ، 2018دولار شير جويمية
ات والتقارير التي الشفافية والحكومة الرشيدة في الإدلاء بالبيانبلكف مف جية يعاب عمى الجياز عدـ الاتصاؼ 

 تخص العمميات التي يقوـ بيا ومستوى العائد المحقؽ.
أنو غير ممتثؿ لمبادئ سنتياغو الأربعة والعشروف  بالدرجة  2014وصؼ جياز قطر للاستثمار سنة 

D" رغـ أنو مف أعضاء مجموعة العمؿ الدولية لمصناديؽ السيادية، كما احتضنت قطر اجتماع خاص "
غير أف ذلؾ لـ يوفر قدرا مف الامتثاؿ لقواعد الحكومة والشفافية لدى  ،20081أفريؿ 22دية في بالصناديؽ السيا

                                                             
5
Ander Bauer: fonds de ressours naturelles، la gestion des fondes de ressources naturelles: comment 

assurer des retombées pour tous; Natural ressources gouvernance Institue(NRGI)-columbia center on 

sustainablei  nvestament (CCSI); New York،USA 2014  ، p 183  
 مبدئي حول مسودةتتوصل إلى اتفاق اجتماع المائدة المستديرة بشأن صناديق الثروة السيادية مؤتمر الأمـ المتحدة لمتجارة والتنمية:  1
، ص 2008سبتمبر  02، واشنطف، بتاريخ 04/08، بياف سنتياغو، بياف صحفي رقـ مجموعة من المبادئ والممارسات المتعارف عميهال

183. 
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ط فقط في انق 05الجياز، واستمر الجياز في سياستو الرامية إلى التكتـ والضبابية، حيث تحصؿ عمى معدؿ 
 2008.2( سنة Linaburg-Maduellمستوى الشفافية المطبقة في الجياز في مؤشر)

 المطمب الثالث: الإستراتيجية الاستثمارية لجهاز قطر للاستثمار
 الاستثمارية المحمية لجهاز قطر للاستثمار الاستراتيجيةأولا: 

جياز قطر للاستثمار جياز حكومي لو شخصية اعتبارية وموازنة مستقمة يتبع المجمس الأعمى لمشؤوف 
إلا أف النسبة العظمى يتـ استثمارىا خارج قطر.  ،خارج قطريقوـ بالاستثمار في داخؿ و  ،الاقتصادية والاستثمار

تقدـ أداء بارزا مف أجؿ تحقيؽ رؤية قطر  ،يعتمد في استثماراتو الداخمية عمى عدة أذرع في عدة مجالات
 3:والمحافظة عمى التنافسية مف خلاؿ ،وركزت  الرؤية عمى التنويع الاقتصادي المناسب ،2030

  وتطوير  ،ذات الميزة التنافسية المستمدة مف الصناعات الييدروكربونية ،والخدماتالتوسع في الصناعات
لبناء الطاقات التقنية والبشرية والاعتماد عمى البحث والتطوير والابتكار والتميز  ،أنشطة اقتصادية تنفرد بيا قطر

 جتمع.في زيادة الأعماؿ وتعميـ رفيع المستوى اليادؼ لمتنمية الاقتصادية وتطوير الم
 وبشكؿ أمثؿ  ،شددت الرؤية فيما يخص قطاع النفط والغاز عمى الاستغلاؿ المسؤوؿ ليذه الثروة  النابضة

دارة ىذيف القطاعيف بشكؿ محرؾ للابتكارات التكنولوجية المتقدمة  ،لخمؽ التوازف بيف الاحتياطي والإنتاج وا 
 وتنمية الموارد البشرية وبناء القدرات الاقتصادية.

 يود في تطوير الصناعة والغاز والسعي لجعميا تحتؿ مرتبة متقدمة بيف مصادر الطاقة النظيفة لقطر بذؿ الج
والأىـ الاحتفاظ باحتياطي إستراتيجي مف النفط والغاز عمى أسس طويمة الأمد لأسباب تتعمؽ بالأمف  ،العالـ

 النفطية. وتساىـ بفعالية مف أجؿ تطوير القطاعات غير ،الوطني والتنمية المستدامة
 عمى القطاع النفطي بحكـ أنو ثروة ناضبة مف جيةتخفيؼ الاعتماد وىو الأىداؼ وبالتالي تحقيؽ أىـ   
  مف جية أخرى. والاستدامة للاقتصاد القطري ،تحقيؽ الاستقرار مف تقمبات أسعار الصرؼو 

 :ومف أىـ أذرع الصندوؽ السيادي ودورىا في الاقتصاد المحمي
(: وىو الذراع المالي والمصرفي لجياز قطر يتقاسـ ممكيتو الصندوؽ QNBقطر الوطني )_ مجموعة بنك 1

 ،مف البنؾ %25الباقية عمما أف الأجانب يممكوف  %50والقطاع الخاص بنسبة  %50السيادي القطري بنسبة 
وأصبحت أكبر مؤسسة مالية في منطقة الشرؽ  ،( تحقيؽ معدلات نمو قوية(QNBحيث واصمت مجموعة 

 بمدا وثلاث قارات حوؿ العالـ. 31تتواجد ىذه المجموعة حاليا في أكثر مف  ،الػأوسط وشماؿ إفريقيا
تستثمر الأسيـ  2006وىي الذراع الاستثماري لجياز قطر السيادي تأسست سنة  _ شركة قطر القابضة:2

 ية العمؿ عمى باكورة مشاريعيا.وبدأت الديار القطر  ،العامة والخاصة
                                                             

 بٌان معهد صنادٌق الثروة السٌادٌة، مؤشر لٌنبرغ مادول، متوفر على الرابط الإلكترونً:  5

www.swfnstitute.org/satistice/linaburg-maduell-transparency-index.2021/06/12 
 .545،545نفس المرجع السابق ، ص    5
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وبيدؼ دعـ  ،الذراع العقاري لجياز قطر للاستثمار 2005تأسست سنة  _ الديار القطرية للاستثمار العقاري:3
 وتنفيذ مشاريع التنمية العقارية في داخؿ دولة قطر وخارجيا. ،الاقتصاد القطري المتنامي

وىي الذراع الاستثماري في  ،ؿ لييئة قطر للاستثمارشركة حصاد ممموكة بالكام _شركة حصاد الغدائية:4
مميوف دولار امريكي ويستيدؼ المشروع قطاع الزراعة  150ولدييا استثمار قائـ في أستراليا بقيمة  ،الزراعة

 والتربية والحيوانات.
تتبع لمصندوؽ السيادي  %100وىي شركة مساىمة قطرية خاصة شركة قطر للاستثمارات الرياضية: 5_
 تعمؿ في مجاؿ الاستثمارات الرياضية والترفييية. ،2005قطري تأسست سنة ال
مف أسيـ  %61.5يممؾ جياز قطر وذراعو الاستثماري قطر القابضة أكثر مف  للاستثمار: _شركة أوريدو6

متخصصة في تقديـ خدمات الاتصالات  2008تأسست سنة  ،أوريدو""شركة اتصالات قطر واسميا المختصر 
 في دولة قطر.

عممت قطر عمى بناء سوؽ مالي يسيـ في تنشيط وتمويؿ قطاعات اقتصادية خاصة غير  _ بورصة قطر:7
.تحتؿ المرتبة 1997وبدأت عمميا رسميا مند عاـ  1995حيث أسست سوؽ الدوحة للأوراؽ المالية عاـ ،النفطية

 مميار دولار أمريكي.  144وأبو ظبي بقيمة سوقية تقدر ب الثالثة عربيا بعد السعودية
 ثانيا: الإستراتيجية الاستثمارية الدولية لجهاز قطر للاستثمار

بمدا في  39جياز قطر للاستثمار في القارات الخمسة وذلؾ عبر صندوؽ سيادي ينشط في أكثر مف 
جميع القطاعات في العالـ بيدؼ تحقيؽ التنويع العالـ حوؿ العالـ مف أجؿ تقميؿ تنويع المخاطر. كما ينشط في 

وزيادة العوائد والأرباح  ،مف أجؿ التقميؿ مف المخاطر مف جية ،القطاعي في المحفظة الاستثمارية العالمية
وفي  ،ويحتؿ القطاع المالي المركز الأوؿ مف حيث الاستثمارات الجياز القطري ،واكتساب الخبرات والتكنولوجيا

ألا انو يبقى في الصدارة  ،رة انخفضت الاستثمارات في المجاؿ نظرا لممخاطر المرتفعةالسنوات الأخي
  الاستثمارات.

  :1يركز الجياز في الاستثمار الحقيقي أىـ الاستثمارات حسب المناطؽ كما يمي
 :تناؿ أوروبا حصة الأسد مف استثمارات جياز قطر للاستثمار رغـ تباطؤ النمو في أوروبا  منطقة أوروبا

حيث يتواجد في أوروبا شركات عالمية متعددة الجنسيات الإستراتيجية. وفي  ،2008بعد الأزمة المالية العالمية 
ؿ الوجية الرئيسية للاستثمارات تصريح لمرئيس التنفيذي لجياز قطر للاستثمار سابقا أف المممكة المتحدة ما تزا

أىميا الجانب المصرفي والمالي والعقاري  ،مميار دولار أمريكي 35القطرية خارجيا مستقطبة نحو أكثر مف 
مميار دولار  6 مف الاستثمارات الدولية أي مايعادؿ % 7.6 والماركات العالمية وأىميا بنؾ باركميز بشراء 

حيث كانت صناديؽ الماؿ العالمية تعاني مف نقص في السيولة بسبب الأزمة المالية التي  2008أمريكي عاـ 
                                                             

 .244سمير محي الديف، مرجع سبؽ ذكره، ص 1 
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ولـ تكف تستطع ىذه الصناديؽ التوجو لمصيف وروسيا لتحصيميا لمحساسية السياسية واتجيوا   ،اجتاحت العالـ
 ،قمة في ذلؾ الوقتخاصة أف صناعتيا الغازية وصمت لم ،نحو الخميج لتحصيؿ السيولة واستغمت قطر الفرصة

 حيث بدأت الاستثمار في الماركة العالمية.
 :في الأمريكيتيف يستثمر جياز قطر بأذرعو في عدة قطاعات ففي الولايات المتحدة الأمريكية  منطقة أمريكا

ولو حصة في الشركة. وكذلؾ في القطاع  ،يستثمر في القطاع الصناعي وعمى رأسو شركة "جنراؿ موتورز" 
كما تستثمر في أمريكا اللاتينية ومف  ،حيث أقدمت المجموعة الاستثمارية الأمريكية "فمـ بارد القابضة" السينمائي

مميار دولار أمريكي وىو أكبر مؤسسة  2في بنؾ سانت ندر البرازيمي بقيمة أكثر مف  %5أىـ استثماراتيا شراء 
 مالية في أمريكا اللاتينية.

 :مار بقوة في السنوات الأخيرة في آسيا التي تتميز بتحقيؽ نمو كبيرينشط جياز قطر للاستث منطقة آسيا، 
مميار دولار أمريكي في أسيا عمى مدار خمس  20إلى  15بيف حيث يخطط الصندوؽ السيادي لاستثمار ما

 والنمو( وتعد الصيف المستيدؼ الأوؿ مف حجـ الاستثمارات لحجـ اقتصادىا  2014سنوات القادمة )ابتداء مف 
 الكبير الذي يعرفو الاقتصاد الصيني.

 :أما في الوطف العربي فيممؾ جياز قطر للاستثمار مجموعات سكنية  منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
يقوده الفرع العقاري الديار العقارية  ،وسياحية وتجارية في مصر وتونس والمغرب وفمسطيف وسوريا والسوداف

 وفرعيا.
 قطر للاستثمار  فاض أسعار النفط عمى جهازأثر انخالمطمب الرابع: 

  1لمعرفة أثر انخفاض أسعار النفط عمى جياز قطر للاستثمار نقوـ بدراسة تأثير مف عدة جوانب:  
 :2008المالية العالمية الأزمة  -أولا

حوالي  صفقة، بقيمة 24، إذ نفذ 2008كاف الجياز مف أكثر الصناديؽ السيادية نشاطا فترة الأزمة العالمية 
مميار دولار، وقد احتؿ قطاع الخدمات المالية نسبة كبيرة منيا، مف خلاؿ قيامو بعمميات إعادة رسممة  14.8

 المؤسسات المالية الغربية المتأثرة بالأزمة، ومف أىـ الصفقات المبرمة ىي:

  مميار دولار أمريكي في بنؾ "3قاـ الجياز باستثمارCredit Susse 2008جانفي  1"* في. 

  مميوف دولار أمريكي في بنؾ " 3.483استثمر الجيازBarclays PLC" 

                                                             
، دكتوراه عموـ -دراسة تجارب دولية–دور الصناديق السيادية في الحد من آثار الأزمات المالية العالمية صفية بف قدور،  1

 .163-160، ص ص 2018اقتصادية، جامعة حسيبة بف بوعمي، الشمؼ، 
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 ( واصؿ الجياز في استثماراتو الأوروبية مف خلاؿ استحواذ شركة الديار القطرية عمى شركةCS )
Cegelec 2008جويمية  31مميارات دولار، في  3، التي تقدـ خدمات اليندسة الكيربائية مقابؿ. 

 و لشير جانفي في يتابع الجياز استثماراتCredit Susse  مميار دولار،  2.2مف خلاؿ تزويد البنؾ بمبمغ
 .2008أكتوبر  30في 

  وقع الجياز عمى مذكرة تفاىـ مع الحكومة البريطانية بشأف شراكة جديدة لإنشاء  2008نوفمبر  2في
 ميوف جنيو إسترليني.م 250المممكة المتحدة" بقيمة -صندوؽ استثمار جديد في التكنولوجيا النظيفة "قطر

مميار دولار أمريكي لشراء أسيـ مصرفية لتعزيز الثقة في  5.3والجدير بالذكر أف جياز قطر خطة بقيمة 
 ة بعد تراجع حاد في قطاع البنوؾ.بنوؾ الإمار 

تفعيؿ الاستثمارات المباشرة مف قبؿ الجياز، وكذا إنشاء فرؽ استثمارية  2009-2008كما تميزت فترة 
بما في ذلؾ المحفظة العامة والمؤسسات المالية والعقارات، وقرار مجمس الإدارة بالانتقاؿ إلى عممية جديدة 

 1تخصيص ديناميكية، مع التركيز عمى اختيار الأصوؿ.

أسعار  انخفاضبسبب عجزا في ميزانيتيا العامة  توقعت قطر :2014الصدمة النفطية نهاية -ثانيا
عالية مف مستويات ، ويرجع ذلؾ جزئيا إلى قرار حكومة قطر الحفاظ عمى 2017في عاـ   الييدروكاربونات

 .2030الإنفاؽ الحكومي سعيا لتحقيؽ رؤيتيا الوطنية لعاـ 

حافظ جياز قطر للاستثمار عمى مكانتو كأكثر الصناديؽ السيادية نشاطا، بحيث احتؿ المرتبة الأولى مف 
صفقة(. أىـ استثمارات  16مميار دولار أمريكي(، وكذا عدد الصفقات ) 12)حيث قيمة الاستثمارات المباشرة 

 2تتحدد عمى النحو التالي: 2015الجياز نياية 

مميار دولار أمريكي للاستحواذ عمى  2.9أكبر صفقة في ىذا العاـ في القطاع المالي، بقيمة 
"Finansbank Turkish( مف قبؿ بنؾ قطر الوطني "QNBلصالح البنؾ ا ) لمركزي اليوناني )اضطر البنؾ

اليوناني  إلى طرح فرعو التركي لمبيع بيدؼ سد العجز في رأس الماؿ الذي حدده اختبارات الضغط لمبنؾ 
المركزي الأوروبي في أكتوبر(، يعتبر منطؽ الصفقة مختمؼ تماما، فعف طريؽ الاستحواذ عمى شركة تابعة 

لة ناشئة، في الوقت الذي يوفروف فيو السيولة المطموبة بشدة أجنبية، يراىف المستثمروف القطريوف عمى دو 
 لمؤسسة يونانية حؿ مربح لمجانبيف، ودليؿ عمى دور المستثمر السيادي في إحداث استقرار الأوقات الصعبة.

                                                             
1

 .5551ماي53الاطلاع: تارٌخ www.qia.qa/About/Ourhistory.aspxhttp//:الموقع الرسمً لجهاز قطر للاستثمار على الرابط:  
 .2015تـ الاعتماد عمى تقرير جامعة بوكوني لسنة  2

http://www.qia.qa/About/Ourhistory.aspx%20تاريخ
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، استبعد جياز قطر بعض الحصص كجزء مف التعديؿ الوزاري المدفوع بمخاوؼ 2015عاـ  خلاؿ
 Hochtiefانخفاض أسعار النفط وكانت أبرز عمميتيف لتصفية الاستثمارات: الأولى لشركات البناء وىما شركة 

مميار دولار  1.5الفرنسية، ومبيعات العقارات في لندف بقيمة إجمالية تجاوزت  Vinci SAالألمانية وشركة 
أمريكي. لـ كشؼ الجياز عف تأثير ىذه المبيعات عمى الميزانية العمومية عمى الميزانية العمومية لمصندوؽ، 

" Volkswagenولكف يمكف أف يكوف ليا تأثير في سنة صعبة بالفعؿ تميزت بالخسائر الفادحة في فولكسفاجف "
 ."Glencoreوججمينكور "

أجراىا جياز قطر للاستثمار تـ الكشؼ عف استراتيجية استثمارية جديدة مف في أعقاب المراجعة التي 
خلاؿ تركيز استثماراتو عمى آسيا والولايات المتحدة لاستكماؿ قاعدة قوية ليا في قطاع العقارات الأوروبي 

 1والشركات الكبرى.

ظرا لعدـ إفصاح الصندوؽ لا يمكف الوقوؼ عمى حقيقة أداء جياز قطر للاستثمار فترة الأزمات المالية ن
عف حجـ أصولو الفعمية، ونسب عوائده المحققة، وكذا حجـ المخاطر والخسائر التي تعرض ليا، لكف بالاعتماد 
عمى حجـ وعدد الصفقات المبرمة وكذا توجياتو الجغرافية، يعتبر الجياز مف أنشط الصناديؽ السيادية فترة 

، التي كاف فييا 2008ة مف التنويع، خاصة بعد الأزمة المالية العالمية الأزمات المالية، مما يتيح لو درجة كبير 
القطاع المالي ىو القطاع المييمف عمى استثمارات الصندوؽ، ويلاحظ اتجاه الصندوؽ لاكتساب فرص 
استثمارية في مجاؿ العقارات، البنى التحية، الفنادؽ، ليس فقط في الدوؿ المتقدمة وحتى الناشئة، ولو بنسب 

 قؿ.أ

 الجزائري اتصندوق ضبط الإيراد المبحث الرابع: ماهية
إف بروز ظاىرة الصناديؽ السيادية في العالـ ونجاحيا في تقديـ الإضافة لاقتصاديات بمدانيـ، خاصة 

عمى تأسيس صناديؽ مف أجؿ  تعمؿ الجزائرجعمت الدوؿ النفطية التي تعتمد عمى مداخيؿ الريع البترولي، 
 . تحقيؽ التنويع لمصادر الدخؿ، وذلؾ مف خلاؿ صندوؽ ضبط الموارد

 المطمب الأول: ماهية صندوق ضبط الإيرادات الجزائري
ودوافع إنشائو  ،أىميتو ،تعريفو ،سنتناوؿ في ىذا المطمب نشأة صندوؽ ضبط الإيرادات الجزائري

 ووضعيتو في الاقتصاد الجزائري.
 

                                                             
 .2015تـ الاعتماد عمى تقرير جامعة بوكوني لسنة  1
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 أولا: نشأة صندوق ضبط الإيرادات الجزائري
وىي السنة التي سجمت فييا الجزائر فوائض مالية  ،2000تـ إنشاء صندوؽ ضبط الإيرادات في سنة

حيث اعتمدت الحكومة الجزائرية عمى سعر   ،معتبرة نتيجة الارتفاع القياسي لأسعار النفط في الأسواؽ العالمية
حيث بمغ  2000دولار أمريكي لمبرميؿ مف اجؿ إعداد قانوف المالية لسنة  19مرجعي متوقع لأسعار النفط قدره 

" دولار خلاؿ نفس السنة أي زيادة 28.5متوسط سعر البرميؿ الواحد مف خاـ الجزائري "صحاري الجزائر" 
أدى إلى ارتفاع في  وىذا ما ،2000عف السعر المرجعي المتوقع في قانوف المالية لسنة  33.%33نسبةب

صندوؽ  إنشاء دفع بالحكومة الجزائرية في التفكير في  وىذا ما ،الإيرادات العامة لمدولة أي مف الجباية البترولية
الدولة لتغطية العجز الذي  وتصبح ىذه الموارد كاحتياط تستخدمو ،يعمؿ عمى امتصاص ىذا الفائض استثمار 

لذلؾ قررت السمطات  ،قد يحدث في ميزانية الدولة في المستقبؿ نتيجة تقمب أسعار النفط في السوؽ العالمية
 2000.1لتكميمي لسنةقانوف المالية امف  10الجزائرية أف تأسس صندوؽ ضبط الموارد وذلؾ بموجب المادة 

 الجدوؿ التالي: جزىا فيو تاريخو ن( بمراحؿ ىامة في (FRRوقد مر صندوؽ 
 العامة (: التطور التاريخي لصندوق ضبط الإيرادات30_3الجدول رقم)               

 الحدث الفترة
 برميؿ وتأسيس صندوؽ ضبط الإيرادات /دولار 19تحديد سعر المرجعي لمنفط بقيمة  2000
 الإيراداتإضافة تسبيقات بنؾ الجزائر لتكوف ضمف مصادر صندوؽ ضبط  2004
توسيع نطاؽ عمؿ الصندوؽ ليشمؿ تمويؿ عجز الخزينة العمومية شرط أف لايقؿ رصيد الصندوؽ  2006

 مميار دينار 740عمى 
 ارمميار دين 4280برميؿ ووصوؿ رصيد الصندوؽ إلى  /دولار 37إلىرفع السعر المرجعي لمنفط  2008
 مميار دينار5633أعمى قيمة لو مند تأسيسو حيث بمغت  إلىرصيد الصندوؽ يصؿ  2012
 مميار 784،5رصيد الصندوؽ يصؿ إلى أدنى مستوى لو مند تأسيسو وىو  2016
 2017دولار لمبرميؿ بعد صدور قانوف المالية عاـ 50تـ رفع السعر المرجعي لمنفط إلى  2017
مميار دينار( الذي جاء بو قانوف المالية 740الأدنى الإلزامي لرصيد الصندوؽ)تـ إلغاء الحد  2017

 التكميمي 
 نفاذ موجودات صندوؽ ضبط الإيرادات 2018
دراسة تجارب دولية مع -صناديق الثروة السيادية بين طموحات الدول النامية ومخاوف الدول المتقدمة،: سمير محي الديف، المصدر

، أطروحة مقدمة لنيؿ دكتوراه في العموـ الاقتصادية، تخصص تحميؿ اقتصادي، جامعة يحي -سيادي للاستثمار الجزائرياستشراؼ صندوؽ 
 .  237فارس، المدية، ص

 
                                                             

مداخمة مقدمة  ،خصوصية الاقتصاد الجزائري ومدى إسهام صندوق ضبط الموارد في السياسة التنموية ،بالقاسـ بالقاضي فيصؿ سعدي، 1
مع الإشارة إلى -الإقلاع الاقتصادي في الدوؿ النفطية في ضؿ انييار أسعار المحروقات ضمف الممتقى الدولي الثاني حوؿ متطمبات تحقيؽ

 .05،ص2016نوفمبر  30_29يومي أكمي محند أولحاج ،الجزائر، -حالة الجزائر، جامعة
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 صندوق ضبط الإيرادات الجزائري تعريف ثانيا:

"صندوؽ ينتمي إلى الحسابات الخاصة لمخزينة وبالضبط إلى  :يعرؼ صندوؽ ضبط الموارد عمى أنو
أىـ ما يميز ىذه الحسابات أنيا مستقمة عف الموازنة العامة لمدولة أي أنيا لا  ،حسابات التخصيص الخاص

ىي الييئة المكمفة بتسيير الصندوؽ حيث " بالإضافة إلى وزارة المالية لبرلمافا"تخضع  لرقابة السمطة التشريعية 
 1ليذا الصندوؽ.نص قانوف المالية عمى أف وزير المالية ىو الآمر الرئيسي 

حيث نصت المادة  ،37العدد ،2000يونيو  28في  ،2000تـ تأسيسو بموجب قانوف المالية التكميمي لسنة 
بعنواف صندوؽ ضبط  103_302"يفتح في الكتاب الخزينة حساب تخصيص خاص رقـ  منو عمى: 10

 2الموارد".
 ىذا الحساب: في  يقيد

 الإيرادات: _من جانب1
  الجبائية الناتجة عف مستوى أعمى لأسعار المحروقات عف تمؾ المتوقعة ضمف قانوف المالية؛فوائض القيـ 
 كؿ الإيرادات الأخرى المتعمقة بسير الصندوؽ ؛ 
 من باب النفقات:_2

 ضبط نفقات وتوازف الميزانية المحددة عف طريؽ قانوف المالية السنوي؛
 تخفيض الديف العمومي؛ 

 إنشاء صندوق ضبط الموارد ثالثا:دوافع
 13يمكف تقسيـ الدوافع التي حفزت الحكومة عمى إنشاء ىذه الصناديؽ إلى دوافع داخمية وأخرى خارجية كما يمي:

 _الدوافع الداخمية:1
لفترة محؿ قبؿ تحديد واستنتاج ىذه الدوافع يتطمب منا دراسة الييكؿ الاقتصادي الجزائري مع العمـ أف ا

 .سبقت إنشاء صندوؽ ضبط الإيرادات باعتبارىا الفترة التي 2000_1996مابيفالدراسة تمتد 
 
 
 

                                                             
 -شارة لحالة الجزائرمع الإ - مستقبل الصناديق الثروة السيادية في ظل انهيار أسعار النفط عبد القادر خميؿ، سارة مولاي مصطفى، 1

 –مداخمة مقدمة ضمف الممتقى الدولي الثاني حوؿ متطمبات تحقيؽ الإقلاع الاقتصادي في الدوؿ النفطية في ظؿ انييار أسعار المحروقات 
 .05،ص:2016نوفمبر، 29_30الجزائر، يومي ، جامعة أكمي محمد أولحاج ، البويرة،  -مع الإشارة لحالة الجزائر

 .07، ص2000يونيو 28، 37، العدد2000الجريدة الرسمية الجزائرية الجزائرية، قانوف المالية التكميمي لسنة 2
5

، مذكرة ماستر دور صناديق الثروة السيادية في تمويل عجز الموازنة العامة دراسة حالة الجزائرجبايمية فاطمة الزىراء، صاحي حكيمة،  
 100،101، ص 2016جامعة محمد الشريؼ مساعدي سوؽ أىراس، أكاديمي، تخصص نقود ومالية دولية،
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(:مؤشرات تبين مدى ارتباط الاقتصاد الجزائري بقطاع المحروقات خلال الفترة 31_3جدول رقم )ال
1996_2000 

 2000 1999 1998 1997 1996 القطاع
 PIB 28.6 29.6 23 27.8 39.4نسبة المحروقات مف 

 نسبة الجباية البترولية مف إيرادات 
 الموازنة العامة  

60.11 63.94 54.98 61.89 76.8 

 نسبة صادرات المحروقات مف
 إجمالي الصادرات  

95.7 95.7 96.3 96.6 97.3 

 ،مذكرة ماستر أكاديمي ،حالة الجزائر دور صناديق الثروة السيادية في تمويل عجز الموازنة العامة دراسة ،حكيمة صاحي ،جبايمية فاطمة الزىراء المصدر:
 .   99ص  ،2016 ،سوؽ أىراس ،جامعة محمد الشريؼ مساعدية ،تخصص نقود ومالية

لو تأثير كبير عمى الاقتصاد الجزائري ويكوف ىذا التأثير  مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف قطاع المحروقات
 وفقا لثلاث  مستويات كالأتي:

  نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف قطاع المحروقات  الاقتصادي: النمو لمعدتأثير قطاع المحروقات عمى
( ب 1996_2000يشكؿ نسبة كبيرة ومعتبرة مف الناتج المحمي الإجمالي إذ بمغ متوسطو خلاؿ السنوات )

ومنو تتضح لنا أىمية   %39.4ب2000وقد بمغ أقصى نسبة سنة  ،الإجماليمف الناتج المحمي  28.68%
 ر يتحدد بمعدؿ النمو ليذا القطاع؛حيث أف النمو الاقتصادي في الجزائ ،القطاع مف الاقتصاد الوطني

 :تعد الجباية البترولية القطاع الرئيسي لإيرادات الدولة وىو ما  تأثير قطاع المحروقات عمى الموازنة العامة
مع العمـ أف ىذه النسبة ( 1996_2000كمتوسط خلاؿ الفترة ) %64.12تأكده معطيات الجدوؿ حيث بمغت 

كؿ ذلؾ يعني أف الموازنة  %78.86لتصؿ إلى  2000سجمت اكبر قيمة ليا ووصمت إلى أقصاىا في سنة 
وباعتبار أف تمويؿ  ،العامة لمدولة تتأثر بشكؿ مباشر بالتغيرات التي تسجميا أسعار النفط عمى المستوى العممي

فإنو يمكف القوؿ أف أداء قطاع  ،السياسات الاقتصادية العامة لمدولة يتـ بواسطة الموازنة العامة لمدولة
 المحروقات يعد المحدد الأساسي لاستقرار واستمرار تنفيد مختمؼ السياسات الاقتصادية في الجزائر؛

 :طاع المحروقات المصدر الرئيسي لمعممة الصعبة يمثؿ ق تأثير قطاع المحروقات عمى ميزان المدفوعات
مف إجمالي الصادرات وىي  %95.7ب  1996في الجزائر حيث قدرت نسبتو خلاؿ الفترة محؿ الدراسة سنة 

وبما أف الميزاف التجاري ىو أحد مكونات ميزاف المدفوعات الرئيسية فإننا نستطيع القوؿ أف  ،نسبة كبيرة جدا
 ى توازف ميزاف المدفوعات؛قطاع المحروقات يؤثر عم
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 _ الدوافع الخارجية2
 1:تتمثؿ الدوافع الخارجية فيما يمي

  :تتميز أسعار النفط بعدـ استقرارىا بالنظر لتأثرىا بمجموعة مف تقمبات أسعار النفط في الأسواق المالية
يؤدي إلى تعرض اقتصاديات الدوؿ النفطية مف بينيا الجزائر لصدمات  وىو ما ،العوامؿ الاقتصادية والسياسية

ىذا الواقع وفي ظؿ عدـ اليقيف  ـوأما المالية.ايجابية أو سمبية حسب مستويات الأسعار المسجمة في الأسواؽ 
قررت الحكومة استحداث صندوؽ خاص يستعمؿ كأداة  ،الذي يميز أسعار النفط عمى المدى المتوسط والطويؿ

والاحتفاظ بيا في شكؿ احتياطات لمواجية  ،لامتصاص الفوائض المالية الناتجة عف الصدمات الايجابية
 في المستقبؿ.والتي يتعرض ليا الاقتصاد الجزائري والناتجة عف أي تراجع لأسعار النفط  ،الصدمات السمبية

 ؿ الجدوؿ التالي:ويمكف توضيح ىذا مف خلا
(: تطور بعض المؤشرات الاقتصادية المرتبطة بأسعار البترول خلال الفترة 28_3الجدول رقم)

(2019_1996:) 
 : ) دولار أمريكي(وحدةال

 2000 1999 1998 1997 1996 السنوات
 28.5 18 19.9 19.5 21.5 البتروؿ مف سعر البرميؿ

 12.31 13.36 1.5 5.69 2.13 رصيد الميزاف التجاري
 400 -11.2 -101.2 81.5 100.1 رصيد الموازنة العامة

 
مذكرة  ،دور صناديق الثروة السيادية في تمويل عجز الموازنة العامة دراسة حالة الجزائر ،صاحي حكيمة ،جبايمية فاطمة الزىراءالمصدر: 

 100ص  ،سوؽ أىراس ،جامعة محمد الشريؼ مساعدية ،تخصص نقود ومالية دولية ،ماستر أكاديمي
ففي ىذه الفترة كانت الجزائر تواجو صدمتيف  ،نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ تقمبات حادة في أسعار البتروؿ   

دولار  12.9إثر انخفاض سعر النفط في الصحراء إلى  1997_1998بيف سنتي إحداىما سمبية والتي كانت 
إثر إرتفاع أسعار  2000أما الصدمة الايجابية فكانت سنة  ،1997دولار في  19.5بعد أف كاف  1998سنة 

مميار دينار  400دولار مما أدى لتسجيؿ فائض في الموازنة العامة ب  28.5إلى  12بتروؿ الصحراء مف 
وىذا دفع الحكومة إلى استحداث صندوؽ خاص يعمؿ كآلية لامتصاص الفوائض المالية الناتجة عف  ،جزائري

 في شكؿ احتياطات لمواجية الصدمات السمبية التي يتعرض ليا الاقتصاد الجزائري. الصدمات الايجابية

                                                             
، مداخمة ضمف الممتقى العممي الدولي فرص وتحديات تحويل صندوق ضبط الموارد إلى صندوق ثروة سيادي بوفميح نبيؿ، طرشي محمد، 1

لعموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، الثالث موقع صناديؽ الثروة السيادية ضمف النظاـ العالمي ودورىا في تحقيؽ الاستقرار، كمية ا
 .  07، ص 2015، 29_30جامعة الجيلالي بونعامة خميس مميانة، عيف الدفمة،
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 :تعد تجربة الجزائر الأحدث في ىذا المجاؿ  رواج فكرة إنشاء صناديق الثروة السيادية بين الدول النفطية
يراف ،عمى غرار الكويتالنفطية مقارنة بتجارب بعض الدوؿ  وبالتالي يمكف القوؿ  ،والإمارات العربية المتحدة وا 

أف تأسيس صندوؽ ضبط الموارد في الجزائر ىو نتيجة حتمية لانتشار ورواج فكرة إنشاء مثؿ ىذه الصناديؽ 
مف التجارب الرائدة في ىذا  ،ه الدوؿ يسمح لمحكومة بالاستفادةكما أف تعدد تجارب ىذ ،بيف الدوؿ النفطية

 المجاؿ.
 د الجزائريتطور وضعية صندوق ضبط الموار  رابعا:

 ،2000لقد تـ تأسيس صندوؽ ضبط الموارد مف خلاؿ قانوف المالية التكميمي الذي صدر في جواف سنة 
وقد سجؿ الصندوؽ مند ذلؾ الوقت تطورات أساسية في وضعيتو المالية والتي يمكننا إبرازىا مف خلاؿ 

 المعطيات التالية:
   .2000_2016الموارد الجزائري في الفترة  تطور وضعية صندوق ضبط(: 29_3الجدول رقم)

 : مميار دجالوحدة 
 رصيد المتبقي الاستخدامات عجز الموازنة التسبيقات المديونية الصندوق السنوات
2000 453.237 221،100 0 0 221،100 232،137 
2001 356،100 148،467 0 0 184،467 171،534 
2002 198.038 170،060 0 0 170،060 27،978 
2003 476.882 156،000 0 0 156،000 320،892 
2004 944.391 222،703 0 0 222،703 721،688 
2005 2090.524 247،838 0 0 247،838 1842،686 
2006 3640.686 618،111 0 91،530 709،641 2931،450 
2007 4669.893 314،455 607،956 531،952 1454،363 3215،530 
2008 5503.690 465،437 0 758،180 1223،617 4280،370 
2009 4680.747 0 0 364،282 364،282 4316،465 
2010 5634.775 0 0 791.938 791.938 4842.837 
2011 7143.157 0 0 1761.455 1761.455 5381.703 
2012 7917.012 0 0 2283.260 2283.260 5633.752 
2013 7695.983 0 0 2132.471 2132.471 5563.512 
2014 7373.800 0 0 2965.672 2965.672 4408.4065 
2015 4960.400 0 0 2886.500 2886.500 2073.800 
2016 2172.400 0 0 1387.900 1387.900 784.500 

 :15/06/2021يوـ  :الموقع الالكتروني عمى. 2015_2018،مديرية السياسات والتوقعات ،تقارير وزارة الماليةالمصدر: 
mf.gov.dz/index.-//www.dgpphttp: 

 
 
 
 

http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.
http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.
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 2016_2000(: تطور وضعية صندوق ضبط الموارد الجزائري من 10_3الشكل )

 
 السابؽ.: مف إعداد الطالبتاف بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ المصدر

 

 الأولىالسنوات  أفتطورات ىامة في وضعية الصندوؽ حيث  أعلاهمف خلاؿ الجدوؿ والشكؿ  نلاحظ
 453.237 )ب وضعيتو وحجـ مديونيتو حيث قدرت وكاف ىناؾ تقارب بيف  2000-2003شيدت تدبدب مف 

 100.365إلى مميار دينار جزائري  221،100()مميار دينار جزائري 476،892إلى  مميار دينار جزائري 
  2008إلى  2004لترتفع ىده النسبة مف  ،أنداؾالنفطية  الأزمة إلىمميار دج وىدا راجع ( مميار دينار جزائري

أي أف كمية الموارد كانت معتبرة مقارنة  ،حيث كاف ىناؾ تباعد كبير في وضعيتو مقارنة مع حجـ مديونيتو
بحجـ ديونو المنخفضة وىدا راجع إلى تسجيؿ فوائض في الجباية البترولية مف جية وتمويؿ عجز الموازنة مف 

تسبيقات  2007أما فيما يخص التسبيقات فسجمت في سنة ، جية أخرى ما أدى إلى القضاء المديونية الخارجية
 مميار دينار جزائري. 607،956بقيمة الديوف المتبقية 
 الجزائري صندوق ضبط المواردآلية عمل المطمب الثاني: 

فإف صندوؽ ضبط الإيرادات  ،انطلاقا مف تقسيـ صندوؽ النقد الدولي لأصناؼ صناديؽ الثروة السيادية
(FRRيندرج ضمف صنؼ صناديؽ استقرار المالية العامة  )،  والتي تيدؼ أساسا إلى حماية الميزانية العامة

بيف  وقاتلأنو يموؿ بالفر  ،وىو صندوؽ ذو مصدر سمعي ،والاقتصاد الوطني مف تقمبات أسعار المحروقات
والذي عمى أساسو يتـ إعداد ميزانية  ،دولار أمريكي لمبرميؿ( 37المباع في السوؽ والسعر المرجعي ) سعر النفط
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فكاف ىدفيا الأساسي  ،تسديد الديف العمومي الذي أدرج لاحقا ضمف استخدامات ىذه المصادر الدولة. أما مسألة
 1.ىو إرساء صلابة في الوضعية المالية الخارجية لمجزائر

ارتكز عمؿ الصندوؽ أساسا داخؿ البمد وذلؾ باعتبار أف الوظيفة الأساسية لو تتمثؿ في امتصاص 
 ،أي عجز قد يحدث مستقبلا عمى مستوى الموازنة العامة لمدولة ،واستعماليا لتمويؿفوائض الجباية البترولية 

داد وتخفيض المديونية العمومية إضافة إلى امتداد مجاؿ عممو إلى مساىمتو بالتنسيؽ مع البنؾ المركزي في س
 (: يوضح آلية عمؿ صندوؽ ضبط الموارد كما يمي:8_3. والشكؿ رقـ )2الخارجية

 آلية عمل صندوق ضبط الموارد(: 11-3الشكل رقم )
 عجز الجباية   تحصيؿ الجباية 

 تسديد الديوف أو البترولية
 
  فائض الجباية البترولية  

 
 
 

صناديق الثروة السيادية بين طموحات الدول النامية ومخاوف الدول المتقدمة، دراسة تجارب دولية سمير محي الديف،  المصدر:
، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، تخصص تحميؿ مع استشراف صندوق سيادي استثماري جزائري
 . 349، ص 2018اقتصادي، جامعة يحي فارس، المدية، الجزائر، 

عمؿ الصندوؽ يعتمد اعتمادا كميا عمى في آليتو عمى  آلية أف (11-3)مف خلاؿ الشكؿ أعلاه رقـ ظنلاح
حيث نلاحظ أنيا توجو مباشرة نحو الميزانية  ،النفط ويتـ تحصيميا مف طرؼ كمية الضرائب التابعة لوزارة المالية

 العامة لمدولة وىذا بكونيا أىـ مصدر ليا. 
مميار دولار أمريكي وىو السعر المثبت )رفع مستوى السعر  37لمسعر المرجعي عند تجاوز سعر البرميؿ 

دولار أمريكي مند إنشائو(.في ىذه الحالة  19مميار دولار في قانوف المالية بعد أف كاف سعره  37المرجعي إلى 
تروؿ عف سعر الب نخفضاإذا في حالة ما  أما ،يحصؿ الصندوؽ عمى جباية بترولية تتجاوز سعره المرجعي

 السعر المرجعي فالصندوؽ يمجأ إلى سد ىذا العجز عف طريؽ المجوء إلى السنوات السابقة.
 

                                                             
: فرص ومتطمبات، مداخمة ضمف الممتقى العممي الدولي تحول صندوق ضبط الإيرادات في الجزائر إلى ثروة سيادي مباني عبد المالؾ، وعلاؽ حناف، 1

عة الجيلالي بونعامة الثالث موقع صناديؽ الثروة السيادية ضمف النظاـ العالمي في تحقيؽ الاستقرار، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جام
 .07، ص 2015أفريؿ29_30،-الجزائر-خميس مميانة، عيف الدفمة

، جامعة 06، مجمة البشائر الإقتصادية، العدد فعالية صندوق ضبط الموارد في إدارة الفوائض النفطية في الجزائر بف الفتاح دحماف، وحدادي عبد الغي، 2
 .69ص  2016الطاىري محمد، بشار، سبتمبر

 المالية الموازنة العامة لمدولةوزارة 

شركة سونطراك والشركات   صندوق ضبط الموارد
 البترولٌة الأجنبٌة
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 المطمب الثالث: حوكمة صندوق ضبط الموارد الجزائري
حسابات  إلىوبالضبط  ،العمومية زينةلمخالحسابات الخاصة  إلى الإيرادات ينتمي صندوؽ ضبط

 إعدادلقواعد ومبادئ  تخضع لا أي ،مستقؿ عف الموازنة العامة لمدولةيميزه انو  ىـ ماوأ التخصيص الخاص.
 1.تخضع لرقابة السمطة التشريعية لا كما ،الموازنة العامة وتنفيذ

صندوؽ ضبط الموارد مف الحوكمة حسب المؤشرات الاقتصادية العالمية يحتؿ ذيؿ  حيث موقعومف 
 58أصؿصندوقا مف صناديؽ الثروة السيادية مف  49رتب  الذي2013ففي مؤشر تروماف لسنة  ،الترتيب

الامتثاؿ  أمامؤشر2.%28بنسبة  43بمد يحتؿ الصندوؽ الجزائري المرتبة  37صندوؽ الثروة السيادية مف  
تقارير حوؿ تطور مؤشر  أربع( بنشر (Geoeconomlca الذي قامت مؤسسة جيواكونوميكا سنتياغولمبادئ 

 مصندوؽ السيادي الجزائري في المؤشر وتقيمو.ل إدراجحيث لـ يتـ  ،(SCI)سنتياغوالامتثاؿ لمبادئ 
فقد قيـ صندوؽ  2013( الذي طوره معيد صناديؽ الثروة السيادية مف سنة (LMTIأما مؤشر الشفافية 

 51وبذلؾ احتؿ الصندوؽ المرتبة الأخيرة رفقة أربع صناديؽ مف بيف  ،نقطة واحدة  01 ػػػضبط الموارد ب
التقييـ ومنو نستنتج الضعؼ الكبير الذي يميز صندوؽ ضبط الموارد مف حيث الحوكمة  صندوؽ شمميـ

 والشفافية والإفصاح.
 (IGF)وتقوـ المتفشية العامة لممالية  ،القانوف المتعمؽ بقوانيف الماليةمف  50ىذا الأخير يخضع لممادة 

 إلي بالإضافة ،الإيراداتبما فييا صندوؽ ضبط  ،بتدقيؽ مجمؿ حسابات التخصيص الخاصة 2008مند سنة 
 مراجعة سنوية بعدية مف طرؼ مجمس المحاسبة.  إليخضوعو 

 النفطية عمى صندوق ضبط الموارد الجزائريثار الأزمات آالمطمب الرابع: 
 دراسة الآثار المرتقبة لانخفاض أسعار النفط عمى الصندوؽ وأثار الأزمات السعريةسوؼ نتطرؽ فيو إلى 
 عمى صندوؽ ضبط الموارد.

 دور صندوق ضبط الموارد في تمويل عجز الخزينة العمومية أولا: 
ييدؼ صندوؽ ضبط الموارد إلى استقرار الموازنة العامة لمدولة مف خلاؿ امتصاص فائض الإيرادات 

ة)الموجية لمموازنة الجباية النفطية الناتجة عمى مستوى أعمى لأسعار النفط عمى تمؾ المتوقعة ضمف قانوف المالي
 العامة( وتمويؿ عجزىا عند حدوث نقص في مواردىا مرة أخرى عند تراجع أسعار النفط والجدوؿ  التالي يوضح

 دور صندوؽ ضبط الموارد في تمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة الواحدة 

                                                             
، مداخمة ضمف الممتقى العممي الدولي الثالث موقع قراءة في واقع صناديق الثروة السيادية في الجزائررزيؽ كماؿ، بوكابوس مريـ،  1

يلالي صناديؽ الثروة السيادية ضمف النظاـ العالمي ودورىا في تحقيؽ الاستقرار، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير جامعة الج
 .03، ص 2015افريؿ  30-29،-الجزائر-بونعامة خميس مميانة، عيف الدفمة

2
Edwin .M .Truman،Projet  de Meilleures Pratiques pour les fonds Souverains،OP.  ، P468. 
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 الإيرادات في تمويل عجز الموازنة العامة لمدولة الواحدة دور صندوق ضبط (:32_3الجدول رقم )
2000_2017 

الإيرادات العامة  السنوات
 لمدولة

النفقات العامة 
 لمدولة

رصيد الموازنة 
 العامة

رصيد الخزينة 
 العمومية

 FRRمساهمة
في تمويل 

 الخزينة

 FRRنسبة
في تمويل 

 الخزينة
2000 1124،924 1178،122 -53،198 -54،381  - 
2001 1389،737 1321،08 68،709 55،226  0 - 
2002 1576،684 1550،646 -26،038 -16،065 0 - 
2003 1525،551 1690،175 -164،624 -10،256 0 - 
2004 1606،397 1891،769 -285،372 -187،312 0 - 
2005 1713،992 2052،37 -338،045 -472،165 0 - 
2006 1841،925 2453،014 -611،089 -647،310 91،530 14،14% 
2007 1949،050 3108،569 -1159،519 -1281،954 531،952 41،49% 
2008 2902،448 4191،051 -1288،603 -

1381،158 
758،180 54،89% 

2009 3275،362 4246،334 -970،972 1113،701- 364،282 32،71% 
2010 3074،644 4466940 -1392،296 -1496،476 791،937 52،92% 
2011 3489،810 5853،569 2363،759 -2468،847 1761،455 71،35% 
2012 3804،300 7058،173 3254،143 -3246،197 2283،260 70،33% 
2013 3895،315 6024،131 -2128،816 -

2205،945 
2132،472 96،67% 

2014 3927،748 6995،769 -3068،021 -3185،994 2965،672 93،08% 
2015 4552،542 7656،331 -3103،789 -3172،340 2886،505 90% 
2016 5011،581 7297،494 -2285،913 -2343،735 1387،938 59،22% 
2017 6047،885 7282،630 -1234،745 -1590،283 784،458 49،32% 

 .2017بالاعتماد عمى بيانات المديرية العامة لمتنبؤ والسياسات بوزارة المالية العامة  مف إعداد الطالبتافالمصدر: 
أعلاه أف صندوؽ ضبط الإيرادات قدـ مساعدات خلاؿ السنوات الأولى مف نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ 

لمستويات متدنية حيث تـ استخداميا مف أجؿ تمويؿ عجز  ،العموميةإنشائو عمؿ عمى تخفيض حجـ المديونية 
 2001الناتج المحمى الإجمالي خلاؿ إلى  %0،6و %1،6الميزانية العامة لمدولة الذي بعد أف حقؽ فائض قدره

ظاىرة دورية تتزايد مف سنة لأخرى حيث نلاحظ انو تحوؿ خلاؿ سنة  2003وأصبح يشكؿ في  بداية  2002و
مميار دينار خلاؿ سنة  1288ووصؿ إلى حوالي  2006خلاؿ سنة  611ر دينار إلى مميا 164مف  2003
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الحكومة  اتخاذمف الناتج المحمي الإجمالي( ويعود ىذا الارتفاع المتواصؿ في عجز الموازنة إلى  11%) 2008
النمو الاقتصادي والذي يرجع إلى تزايد الإنفاؽ الحكومي  لسياسة مالية توسعية تيدؼ إلى تحفيزوتبنييا 

مميار دولار لترتفع  150( حيث تـ تخصيص لو حوالي 2005_2009الاستثماري ضمف برنامج دعـ النمو )
خلاؿ سنة  %38إلى  2003خلاؿ سنة  %32خلالو نسبة الإنفاؽ العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي مف 

دات العامة حيت وصمت رافقتيا مف جية ثانية معدلات نمو قميمة في الإيرا،2009خلاؿ سنة %42و 2008
. وتوالت 2009خلاؿ عاـ  %33وأخيرا  2008خلاؿ سنة   %26،3و 2003خلاؿ سنة %29 إلى نمو قدره

عمى حيث اعتمدت في ىذا  2000_2005سياسات الحكومة في تمويؿ عجز الموازنة العامة خلاؿ الفترة 
القرض الداخمي العاـ الذي يشمؿ التمويؿ البنكي والتمويؿ غير البنكي مف أجؿ التمويؿ في عجز الموازنة لتشمؿ 

 .2006_2009موارد صندوؽ ضبط الإيرادات لتمويؿ عجز الموازنة العامة لمدولة وىذا خلاؿ 
سياسة  انتياجأسعار النفط المرتفعة عمى استمرار الجزائر في   لمجزائر ساعدت يبداية العقد الحالخلاؿ 
مميار  286( التي خصص ليا حوالي (2010_2014التي تجسدت ضمف برنامج توطيد النمو مالية توسعية

أي  2012مميار دينار سنة  7058دولار مما أدى إلى التوسع في حجـ الإنفاؽ الحكومي ليصؿ إلى أكثر مف 
مف الناتج  %23.5 في حيف لـ تشكؿ الإيرادات المالية سوى اتج المحمي الإجمالي مف الن %33.70يمثؿ

ى لو خلاؿ ىذا البرنامج ووصؿ إلى أكثر مف ليحقؽ نتيجة لذلؾ عجز الوازنة أقصى مستو المحمي الإجمالي 
  مف الناتج المحمي الإجمالي ليستقر العجز في حدود  %21بنسبة تقارب  2012مميار دينار في سنة  3254

  .2014الناتج المحمي الإجمالي عند نياية سنة مف 17.8%
مميار  6024يعمؿ عمى تدعيـ الاستثمارات العمومية حيث واصؿ الإنفاؽ الحكومي ارتفاعو لينتقؿ مف 

 7656وىذا الارتفاع الأعمى مستوى مند بداية شروع الحكومة في مخططات التنمية وىو 2013دينار سنة 
عمى عكس  ،2013عاـ  %36مف الناتج المحمي الإجمالي مقابؿ   %45،8مميار دينار ليشكؿ ما نسبتو 

متأثر بالانييارات التي  2015مف الناتج المحمي الإجمالي عاـ  %27الإيرادات العامة التي لـ تتعدى نسبتيا 
ورغـ ىذه التطورات في كؿ مف الإيرادات والنفقات حقؽ عجز في  2014شيدتيا أسعار النفط مند سبتمبر 

 ( اعتمدت الحكومة عمى برنامج التنمية الخماسي بغطاء مالي قدره (2015_2019خلاؿ الموازنة العامة 
 وىو ما 2015مميار دينار عاـ  3103ى عجز قدره إل 2013مميار دينار سنة  2128لمدولة إرتفاع مف 262
وىو  2017خلاؿ   %6،5و  %13إلى  2016مف الناتج المحمي الإجمالي ليتراجع خلاؿ سنة  %19يمثؿ
أي كاف يتـ  2010_2015سجؿ في السنوات السابقة  عمى عكس ما ،2006مستوى سجؿ مند عاـ  أذني

تطمب تمويؿ عجز الرصيد  الإيراداتتمويؿ عجز الموازنة العامة مف حلاؿ اقتطاعات مف موارد صندوؽ ضبط 
علاوة عمى دلؾ اقتطاع 2017لمحزينة العمومية وبالتالي تحقيؽ عجز في الموازنة العامة حلاؿ سنة  الإجمالي
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مف طرؼ البنؾ  أخرىتمويلات  إلىثـ المجوء  ،كميامميار دينار ليستنفد الصندوؽ  784بمغ  الذيمف الصندوؽ 
 1.التمويؿ التقميدي إطارالمركزي في 

مف )ساىـ في تمويؿ عجز الموازنة العامة خلاؿ  الإيراداتصندوؽ ضبط  أف إليو الإشارة تجدر ما
 ف:بطريقتي(2017إلى  2000

في  الداخمي( استخدمت فييا الحكومة الديف العاـ 2000_2005امتدت خلاؿ الفترة ) الطريقة غير مباشرة:
مف  الإيراداتالداخمية وىنا يظير دور الصندوؽ ضبط ارتفاع حجـ المديونية  إلى أدىتمويؿ عجز الموازنة مما 

في مف خلاؿ مساىمتو  الإيراداتفي تخفيض حجـ المديونية الداخمية وىنا يظير صندوؽ ضبط  مساىمتوخلاؿ 
 الصندوؽ ساىـ بطريقة غير مباشرة في تمويؿ عجز الموازنة. أفمما يعني  ،نية الداخميةتخفيض حجـ المديو 

 أيبتمويؿ عجز الموازنة العامة  ييعن الإيراداتصندوؽ ضبط  أصبح 2006في بداية سنة  الطريقة المباشرة:
 91،5فبعد مساىمتو في تمويميا بقيمة ،انو تدخؿ بشكؿ مباشر لتمويؿ جزء معيف  مف عجز الحزينة العمومية 

وىدا  2010خلاؿ سنة  %52،9إلىانتقؿ  %14،1بنسبة تغطية بمغت  2006مميار دينار خلاؿ سنة 
بقيمة اقتطاعات بمغت  2012خلاؿ سنة  %70مميار دينار حيث استقرت في حدود  791بمساىمة تقدر ب 

بنسبة تغطية   2014مميار دينار سنة  2965،6إلىمميار دينار وانتقمت قيمة الاقتطاعات   2283مف  أكثر
ويعود ىدا ،مف عجز الكمي لمموازنة  %90بنسبة تغطية  2015مميار دينار خلاؿ سنة  2886،5والى  93%

مميار دينار  2218،8مف  انتقؿ الذيالارتفاع في عجز الموازنة العامة  إلىالارتفاع في اقتطاعات الصندوؽ 
ارتفاع  إلىوىدؿ دفع  2015مميار دينار سنة  3103،8والى    2014مميار دينار سنة  3086إلى2013سنة 
حيث قامت الحكومة في  ،أخرىالنفط مف جية  أسعاربسب انخفاض  الإيرادات وتراجعمف جية  الإنفاؽحجـ 

المالية العامة مف  أوضاعمحاولة منيا لتكيؼ مع معطيات صدمت أسعار النفط وانحصار الموارد بتصحيح 
خلاؿ الضبط والتحكـ في وتيرة الإنفاؽ العاـ وشحف المزيد مف الإيرادات غير النفطية ليتقمص بذلؾ رصيد 

 احتياجاتلتعاود  2017مميار دينار في  1234،7والى  2016مميار دينار سنة  2285،9الموازنة العامة إلى 
مميار  1387،9الذي ساىـ في تمويؿ العجز بقيمة  اتالإيرادضبط .مف قبؿ صندوؽ  الانخفاضالتمويؿ في 

بالرغـ مف تآكؿ  2017خلاؿ سنة  %49،3ونسبة  %59،2بنسبة تغطية بمغت  2016سنة  خلاؿدينار 
 .اقتطاعموجودات الصندوؽ في أخر 

 الموازنة العامة استقرارمالية ساعد عمى  أداةسبؽ تبيف أف صندوؽ ضبط الإيرادات شكؿ  عمى ضوء ما
فوائض الجباية النفطية الناتجة عف إرتفاع أسعار النفط والاحتفاظ بيا في شكؿ إحتياطات  امتصاصلمدولة عبر 

النفط  أسعاروقائية يتـ استخداميا لحماية وعزؿ الموازنة العامة مف الآثار السمبية الغير مرغوبة التي تحدثيا 
 واحتواءالصدمات النفطية  امتصاصية تعمؿ عمى وبيذا الدور يكوف الصندوؽ قد شكؿ مصيدة مال المنخفضة،

                                                             
 .53، ص  2018، جويميةالتطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر 2017التقرير السنوي  بنؾ الجزائر، 1
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موارد الصندوؽ ضبط الإيرادات عمى مورد أحادي يتمثؿ في فائض  اعتمادإلى أف  آثارىا عمى الموازنة العامة.
 مراعاةبشكؿ مكثؼ لسد الفجوات التمويمية في الموازنة العامة دوف  واستخداماتياالجباية البترولية مف ناحية 

رؼ فاد موجودات الصندوؽ في ظفاجئة والسريعة في أػسعار ىذا المورد مف ناحية ثانية عجؿ بنالتغيرات الم
 بالإضافة إلى ىذا توفرت جممة مف العوامؿ ساعدت عمى نفاذ موجودات الصندوؽ مف أىميا: ،وجيز
 الحسابات الخاصة نتمائو إلى " نظرا لاقابات السمطة التشريعية "البرلمافلر  يخضع صندوؽ ضبط الإيرادات لا

لمخزينة وبالضبط إلى حسابات التخصيص الخاص التي تتميز بأنيا مستقمة عف الموازنة العامة لمدولة أي أنيا 
فضلا عف عدـ نشر تقارير دورية تفصيمية حوؿ  ،تخضع لقواعد ومبادئ إعداد وتفنيد الموازنة العامة لا

وحرماف الرأي العاـ مف الاطلاع عمى تطور وضعية  الصندوؽ والاكتفاء بنشرىا في قانوف المالية السنوي
 الصندوؽ؛

  إف اعتماد موارد صندوؽ ضبط الإيرادات عمى مورد أحادي يتمثؿ في فوائض الجباية النفطية المحددة
بمستويات أسعار النفط التي تحكميا عوامؿ خارجية جعؿ التدفقات المالية الواردة لصندوؽ شديدة الحساسية 

دوؽ الصن إلىالنفط تكوف تحويلات الحكومة  أسعار في الأسعار العالمية لمنفط فعند إنخفاض التطورات اتجاه
 ؛2014النفطية خلاؿ  الأزمةعند تفاقـ  الأخيرة الآونةفي  متضحاقؿ مف سابؽ الحاؿ وىذا 

  العاـ وتفاقـ عجز الموازنة العامة  للإنفاؽتبني الحكومة لسياسة مالية توسعية تجمى خلاليا الارتفاع المتزايد
لتوفير  الإيراداتالاقتطاع مف موارد صندوؽ ضبط  إلىجعميا في كؿ مرة تمجا  أخرى إلىلمدولة مف سنة 

  ي ساىـ في عدـ نمو موارد الصندوؽ وعجؿ بنفادىاالأمر الذالاحتياجات المالية لمموازنة العامة وتمويؿ عجزىا 
 الأعمىقواعد مالية تحدد الحد  أيلـ يتضمف  الإيراداتصندوؽ ضبط  شاءلإن الأساسيالقانوف  أفكما 

 لاستخدامات الصندوؽ وحجـ السحوبات السنوية منو لتغطية حجـ الموازنة العامة لدولة؛
 ساىـ  2009_2000استخداـ الحكومة لموارد الصندوؽ في تسديد مسبؽ لممديونية الخارجية خلاؿ الفترة مف

 في تقميص حظوظ نمو موارد الصندوؽ عمى المدى الطويؿ؛
  مالي يحتوي عمى فوائض مالية مكدسة تـ استنزافيا مع مرور الوقت  خزاف الإيراداتيمثؿ صندوؽ ضبط

خارجيا في مجالات وقطاعات متنوعة تحقؽ  أوفوت عمى الجزائر فرصة استثمار ىده الفوائض داخميا وبالتالي 
 لتعود بالفائدة عمى الاقتصاد الوطني؛ ضافيةإعوائد مالية 

  مف صناديؽ  كأقرانو يتمتع وزارة المالية ىي الييئة المكمفة بتسيير الصندوؽ جعمو لا أفعمى اعتبار
دارييتمتع بييكؿ تنظيمي  المالية القانونية كما لا بالاستقلاليةالاستثمار   ولا يخضعمستقؿ عف الوزارة  وا 

تستخدميا  أداةيخضع لرقابة البرلماف مما جعمو  الصندوؽ لرقابة مستقمة خارجية كمجمس المحاسبة مثلا كما لا
 الحكومة لاعتبارات ومناورات سياسية عمى حساب الاعتبارات الاقتصادية؛
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 ثانيا: آثار الأزمات النفطية عمى صندوق ضبط الإيرادات
المرجعي المعتمد في إعداد الميزانية لمدولة دوف السعر  إف انييار أسعار النفط في السوؽ العالمي إلى ما 

مدى قدرة الصندوؽ  إشكاليةذلؾ ليطرح  استمراريومنا ىذا خاصة في حاؿ  إلى2017في السنوات الأخيرة 
أخرى واستكماؿ  إلىمف سنة  ضبط الإيرادات عمى تحمؿ عبئ العجز الموازي في ضؿ تآكؿ احتياطي الصرؼ
ولموقوؼ  ،الصندوؽ مدا خيؿالمشروعات المسطرة بموجب برنامج دعـ النمو وأماـ تناقص وانعداـ التنوع مف 

لمتخفيؼ مف حدة الصدمة نستعرض التقرير التمييدي لقانوف المالية لسنة  مف طرؼ الدولة المتخذةند التدابير ع
 (: 2016)التقرير التمييدي لقانوف المالية لسنة  نصو حيث جاء فيو ما 2016

وذلؾ  ،2015_2019تنفيد البرنامج الخماسي  آلياتمف  آلية،2016يعتبر مشروع قانوف المالية لسنة 
في قانوف المالية  المتخذةوكذا تمؾ  2015في بداية السداسي الثاني لسنة  المتخذةتجسيد القرارات  لاستكمؿ

 أسعارالسمبي الناتج عف انخفاض  الآثارالمتعمقة بتدابير اليادفة لتخفيؼ مف و  ،2015التكميمي لسنة 
 المالية الداخمية والخارجية لمدولة. التوازناتعمى المحروقات 

مما تطمب  ،أسعار البتروؿ قد أثر عمى القدرات المالية لمدولة وانييارالعالمي  الاقتصاديإف تراجع النمو 
العمميات المسجمة في أيطار  لتنفيذالتوفيؽ بيف الطمب المالي الخاص  ،2016عند إعداد مشروع الميزانية لسنة 

وذلؾ تحت الضغط الناجـ عف مواجية الطمب المحمي  ،وتقمص الموارد المالية 2015_2019الاستثماربرنامج 
 الاستيلاؾ.الذي يجب أف يحقؽ مستويات مقبولة في مجاؿ الاستثمار و 

في تعميؽ التوجو نحو  2016كما تساىـ التدابير المالية والجباية المقترحة في مشروع قانوف المالية لسنة    
وفرض نجاعة  التسييرفي نفقات  أفضؿالاستغلاؿ الأمثؿ لمموارد المالية وترشيد النفقات وىذا مف خلاؿ تحكـ 

الزراعي والصناعي  الانتياجمف شأنيا تقوية  إصلاحاتوضع  إلى بالإضافةاكبر في نفقات الاستثمار العمومي 
 لمطمب المحمي. أفضؿمف السمع والخدمات لتغطية  الإنتاجيبما يسمح بتنويع النسيج 

 تأطيربعيف الاعتبار  الأخذيمر حتما عبر  2016المحددة بعنواف السنة المالية  الأىداؼإف تحقيؽ 
الاقتصاد الكمي والمالي ومسايرة الاقتصاد الوطني لمضغط الذي سببو تراجع النمو الاقتصادي العالمي وانخفاض 

 البتروؿ في السوؽ الدولية والمحافظة عمى التوازنات المالية ويتحقؽ ىذا مف خلاؿ نقطتيف: أسعار
 تعميؽ التوجو اليادؼ لاستغلاؿ الأمثؿ لمموارد المالية؛ 
 النسيج الإنتاجي لمسمع والخدمات؛وتعزيز تنويع  ،يكية النشاط الاقتصاديتسريع دينام 
 الاستغلاؿ الأمثؿ لمتنوع الكبير في الإمكانيات المادية والبشرية؛ 
 وتنويع الاقتصاد الوطني خارج المحروقات؛ ،ترشيد نفقات التسيير وزيادة نجاعة الاقتصاد العمومي 

مع تجنب زيادة العبأػ الضريبي  ،ز وتحسيف الموارد المالية لمدولةتعزي إلىكما ييدؼ مشروع ىذا القانوف 
 عمى دافع الضرائب وكذا تسييؿ الإجراءات الإدارية المنضمة لأنشطة المؤسسات.
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والتدابير  ،عناصر التأثير الاقتصادي الكمي والمالي لممشروع إلىوييدؼ عمى وجو الخصوص 
وتشجيع ودعـ  ،بعض المعدلات وتحسيف مردود الموارد العادية لمدولة تحبيفالتشريعية التي تمحورت حوؿ 

المتطورة  لإيرادات تنظيـعادة الإدارية إ الإجراءاتوتبسيط  ،وترقية الاستثمار وتسييمو ،الوطني والإنتاجالمؤسسة 
وتعديؿ مدونة نفقات بعض حسابات التخصيص الخاص  ،تخصيص الخاص لمخزينة حوؿ غمؽ الحسابات

 ،حيث سمحت الفرصة إثارة عدة مسائؿ ذات الصمة عموما بالواقع الاقتصادي والمالي والاجتماعي ،ينةلمخز 
وفي ىذا الصدد فإف ترشيد النفقات وعقمنو صرؼ الماؿ العاـ في ضؿ الظروؼ المالية التي تعرفيا الجزائر 

التي استوقفت مناقشة المشروع مع كاف مف أىـ المحاور  ،الناجـ عف تراجع أسعار المحروقات في السوؽ الدولية
 .1مختمؼ الدوائر القطاعات الوزارية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             

صندوؽ ضبط الموارد الجزائري ، دور الصناديق الثروة السيادية في تخفيض حدة الصدمات البترولية بف خيرة الطاىر، بف ثابت علاؿ، 1 
 .183،184، ص 2020(،2(، العدد)6الأغواط، مجمد) -نموذجا، الجزائر
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 :خلاصة الفصل
برزىا في الاستعداد أيتمثؿ تختمؼ مبررات ودوافع إنشاء صناديؽ الثروة السيادية مف بمد إلى آخر 

الطبيعية، والحاجة إلى إيجاد أصوؿ لمواجية الأزمات النفطية بصفة كبيرة، والاستعداد لمنضوب الطبيعي لمموارد 
 جديدة لتعويض الانخفاض والارتفاع في أسعار النفط.

تعتبر تجربة السعودية المعروفة بصندوقيا السيادي "صندوؽ الاستثمارات العامة السعودي" نموذجا ناجحا 
 النفطية المحققة.مف الدوؿ القادرة عمى امتصاص واستيعاب الفوائض  يوىفي مواجية الأزمات النفطية، 

تعتبر أيضا كؿ مف تجارب دولة أبو ظبي، ودولة قطر مف التجارب الناجحة إذ أف صناديقيا السيادية 
المتمثمة في ىيئة أبو ظبي للاستثمار، وصندوؽ قطر للاستثمار ىي صناديؽ تعتمد عمى النفط بصفة كبيرة أي 

 أف معظـ أصوليا تعتمد عمى النفط.
تجربة ضعيفة، لأف الاقتصاد الجزائري ضعيؼ ويعتمد عمى قطاع المحروقات عتبر فتتجربة الجزائر أما 

 يمكف القوؿ أنيا تجربة فاشمة. فقط، أي أف صندوؽ ضبط الموارد الجزائري عائداتو كميا نفطية، لكف لا
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اتخذتيا الحكومات في الدول، وذلك بيدف إيجاد تعتبر صناديق الثروة السيادية من أىم القرارات التي 
وسيمة لتجنب خطر الأزمات الخارجية وخاصة النفطية، فمن خلال دراستنا حول الأزمات النفطية وتأثيرىا عمى 

في ضبط الفوائض النفطية، تسديد وتقميل صناديق الثروة السيادية وتقييميا، يمكننا القول أن الصناديق ساىمت 
 ..إلخ.المديونية.
في تمك الصناديق عمى صناديق الثروة السيادية، يجب أن تتوفر  للأزمات النفطية ونظرا لمتأثير الواضح 

ستراتيجية استثمارية وتنموية مبنية عمى تخطيط ملائم لمتصدي والحد من اتوفر إدارة سميمة لمعوائد، إضافة إلى 
 مات النفطية التي تحدث في الدول النفطية.الأز 

من أجل تحقيق غايتنا من الدراسة اعتمدنا في بحثنا عمى خطة مكونة من ثلاث فصول، حيث استعرضنا 
 تطرقنا فيو إلى  صناديق الثروة السياديةففي الفصل الأول الإطار النظري للأزمات النفطية، أما الفصل الثاني 

تجارب دولية لأثر انخفاض أسعار لعرض  فخصصناه ، أما الفصل الثالثالنفطيةودورىا في تمويل الأزمات 
 النفط عمى صناديق الثروة السيادية لكل من: السعودية، أبو ظبي، قطر والجزائر.

 نتائج الدراسة: 
 يمكن تمخيص أىم نتائج المتوصل إلييا من الدراسة فيما يمي:

وانييار فجائي عمى مستوى الاقتصاد المالي الكمي كما تؤثر عمى تعتبر الأزمات النفطية تقمبات فجائية  -
 المؤشرات الكمية وأسعار النفط.

الدول الأكثر عرضة للأزمات النفطية ىي الدول التي ليا ارتباط شديد بالنفط كالجزائر، لأنيا تعتمد عمى   -
 الموارد النفطية بكثرة في اقتصادىا.

إستراتيجيات البحث في : أىم الإستراتيجيات المتبعة من طرف الدول لمواجية انخفاض أسعار النفط تتمثل -
عن منافذ جديدة لمنفط في المناطق الآمنة، إستراتيجيات البحث عن مناطق جديدة لمنفط خارج الدول المصدرة 

 لمبترول.
بطريقة مباشرة أو غير مباشرة من قبل  صناديق الثروة السيادية عبارة عن أدوات مالية مستحدثة ومدارة -

الحكومة لأغراض استثمارية أو ادخارية، ويتم تمويميا عن طريق الفوائض المالية المحققة في ميزان المدفوعات، 
 والموازنة العامة لمدولة، إيرادات الدولة من النفط.

الصندوق، مصادر الدخل، ن تصنيف الصناديق الثروة السيادية يصنف بعدة معايير عمى غرار موارد إ -
 اليدف، الوظيفة، مجال العمل.

أن صندوق الاستثمارات العامة من أكبر الصناديق السيادية في الدول العربية، أن البنية الإستثمارية في  -
 السعودية تواجو عدم وضوح خاصة في مجال محاربة الفساد.

رب الدولية في ىذا المجال، وىذا بسبب ضخامة تعد تجربة صندوق الثروة السيادي لأبو ظبي من أنجح التجا -
 عائداتيا والبيئة الاستثمارية والسياسة السميمة، ووجود إستراتيجية استثمارية ليا.
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استطاعت تجربة قطر للإستثمار تكوين ثروة سيادية جعمتيا تصنف ضمن أكبر الصناديق السيادية عالميا،  -
إلا أنيا تفتقر إلى الشفافية بحيث لا تقدم تقارير دورية عن أدائيا  ،8002كما أظيرت نشاطا كبيرا في فترة أزمة 

 واستثماراتيا.
أنو حيث  تعتبر تجربة صندوق ضبط الإيرادات الجزائري من التجارب الحديثة في مجال الأزمات النفطية، -

 انطلاقة جديدة للاقتصاد الجزائري رغم النقائص الموجودة فيو.يمثل 
 كما أكدت نتائج الدراسة جميع الفرضيات:

 اختبار صحة الفرضيات:
يعد التضارب الموجود بين الدول المنتجة صحة الفرضية الأولى، حيث تم إثبات  الفرضية الأولى: .1

 والمستيمكة لمنفط من الأسباب الرئيسية التي أدت إلى ظيور الأزمات النفطية.
أكبر تحدي يواجو الدول النفطية تم إثبات صحة الفرضية الثانية، حيث توصمنا إلى أن .الفرضية الثانية: 2

يتمثل في كيفية تنويع مصادر تمويل اقتصاديات ىده الدول وعدم الاعتماد عمى مورد يتميز بالتقمب وعدم 
لاستغلال وتوظيف اليقين، وىو ما تحاول معظم الدول النفطية القيام بو عن طريق إنشاء صناديق ثروة سيادية 

 الموارد النفطية من أجل توفير مصادر تمويل بديمة ومستدامة لاقتصادياتيا عمى المدى القريب والبعيد.
أن استثمارات صناديق الثروة ة، حيث توصمنا إلى لثلقد ثم إثبات صحة الفرضية الثا.الفرضية الثالثة: 3

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، ومنطقة حيث تستحوذ  السيادية كانت متركزة في أسواق الدول المتقدمة. 
من إجمالي أصول % 2.89.أي ما يمثل  ،مميار دولار أمريكي 42.9.85آسيا والمحيط اليادي عمى 

صندوق في العالم. وتعد منطقة  9.صندوق سيادي من أصل  .7صناديق الثروة السيادية في العالم كما تمتمك 
مميار دولار  82..6لكبرى من اضعف المناطق من حيث حجم الأصول والتي تقدر بـ جنوب إفريقيا والصحراء ا

صناديق  9من إجمالي أصول صناديق الثروة السيادية في العالم رغم امتلاكيا لـ  %0.84أمريكي أي نسبة 
 .سيادية

إلى أن نجاح صناديق الثروة السيادية في مواجية الأزمات ، حيث توصمنا الفرضية الرابعة قمنا بإثبات صحة. 4
وما يؤكد ذلك ىو عجز  النفطية مرتبط بمجموعة من الشروط أىميا مدى استقلاليتيا عن تذبذبات أسعار النفط 

الإقتصاد الجزائري عن تقميص ىذه التبعية منذ الإستقلال رغم تكرار الأزمات المرتبطة بتدىور أسعار النفط 
 نفس النتائج. وتكرار

 لتوصيات والاقتراحات:ا
 بناءا عمى النتائج المتوصل إلييا تم تقديم التوصيات والإقتراحات التالية:

عمى الدول المصدرة لمنفط العمل عمى تنويع قاعدتيا الاستثمارية والاقتصادية من خلال الاستغلال الأمثل  -
 لفوائضيا المالية في استثمارات تمكنيا من تحقيق إيرادات مستدامة بديمة لمنفط.
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ة وليس الظرفية يجب عمى  الدول المصدرة لمنفط أن تصمح سياستيا الاقتصادية التي تأخذ طابع الاستمراري -
جراءات مؤقتة بعد كل صدمة نفطية سرعان ما  وأن تكون قراراتيا فعالة وأن لا تكون ردود فعميا استثنائية وا 

 تتبخر بعد ىدوء العاصفة ومرور الأزمة.
_ عمى الدول المالكة لصناديق الثروة السيادية إعادة النظر بشأن التوجيات الجغرافية الاستثمارية، نظرا لما 

 ده من ميل الصناديق نحو الأسواق الخارجية.نشي
_ عمى الصناديق السيادية إضفاء المزيد من الشفافية والإفصاح عن نشاطيا، أىدافيا، استراتيجياتيا الاستثمارية 

التي تبدييا الدول المستقبمة لنشاطيا والمنظمات وتوزيعاتيا الجغرافية لتعزيز الثقة وتبديد المخاوف غير المبررة 
 الدولية تجاىيا.

عمى صناديق الثروة السيادية أن تممك أجيزة مراقبة قادرة عمى التنبؤ عن حدوث أزمات وىذا لمتدخل السريع  -
 قبل حدوث الأزمات من أجل حماية اقتصاديات ىذه الدول من الانييارات التي تصبيا.

 يحيط بمختمف استثماراتيا.التزام صناديق الثروة السيادية بمبادئ الحوكمة، وتجنب الغموض التي  -
ينبغي عمى الدول العربية عامة وعمى وجو الخصوص الجزائر، السعودية، أبو ظبي وقطر أن تكون أكثر  -

وأن معظم استثماراتيا غير معمن عنيا بالتفصيل، لذلك يجب العمل عمى زيادة شفافيتيا لكي لا خاصة شفافية، 
 تضيع الفرص الاستثمارية المتاحة.

 الدراسة:آفاق 
جوانب لم عدة عمى الرغم من وجود الكثير من الكثير من الدراسات لصناديق الثروة السيادية إلا أنو توجد 

 يتم التطرق إلييا والتي يمكن أن تكون نقطة إنطلاق لبحوث أخرى ىي:
 دراسة مقارنة بين صناديق الثروة السيادية النفطية وغير النفطية. -
  .دور صندوق ضبط الموارد في الإقتصاد الجزائري -
 الأزمات النفطية وآثرىا عمى اقتصاديات الدول النفطية. -
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  بالكت: 
منظمة الأقطار العربية منظمة الأقطار العربية المصدرة  ،صناعة النفط العربية ،إبراىيم عبد السلام إسماعيل .1

  . 1983،الكويت ،لمبترول
" صندوق النقد "اقتصاديات صناديق الثروة السيادية "قضايا لصناع السياسات أودابير داس، وآخرون، .2

 .2010الدولي،
 .2000 ،بيروت ،مركز دراسات الوحدة العربية ،مستقبل النفط العربي ،حسين عبد الله .3
، الأزمات النفطية والسياسات المالية في الجزائر دراسة عمى ضوء الأزمة المالية العالمية ،سعد الله داود .4

 ،2013دار ىومة لمنشر والتوزيع، الجزائر، 
 . 2006،دار العموم لمنشر ،القاىرة ،إستراتيجية إدارة الأزمات والكوارث ،السيد السعيد .5
 .1986 ،لبنان ،بيروت ،دار النيضة العربية ،الموارد واقتصادياتها ،كامل بكري وآخرون .6
)حالة أقطار مجمس  الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة المالية العالمية،ماجد المنيف وآخرون  .7

 .2009لبنان  -بيروت  ،الوحدة العربيةمركز دراسات 1ط ،التعاون لدول الخميج العربية(
 ،بيروت ،ممتقى الطاقة العربي ،صناديق الثروة النفطية ودورها في إدارة الفوائض النفطية ،ماجد المنيف .8

 .2009سبتمبر ،لبنان
 ،طرابمس ،مطابع مؤلفي بربيس ،وأسعار النفط في منظمة الأوبك حروب الامتيازات ،محمد الخروشي .9

1970،  
 .2008،مصر ،الإسكندرية ،منشر والتوزيعمؤسسة حورس الدولية ل ،إدارة الأزمات ،الصيرفيمحمد  .10
 .2004مصر  ،مؤسسة شباب الجامعة لمنشر والتوزيع ،إدارة الأزمات ،محمد نصر مينا .11
 .1ط  ،الأردن ،ار أسامة لمنشر والتوزيعد ،إدارة الأزمات ،محمود جاد الله .12
إدارة الأزمات واستراتيجيات القضاء عمى الأزمات الاقتصادية  ،محمود سرور بن حكمت الحريري .13

 . 1،2012ط ،عمان ،دار صفاء لمنشر والتوزيع ،والمالية
، دار وائل لمنشر، عمان 1، ط الأزمة المالية العالمية و انعكاساتها الإقميمية ىيثم يوسف عويضة، .14

 .30، ص 2015
  والأطروحاتالمذكرات: 
دور صناديق الثروة السيادية في تمويل عجز الموازنة العامة دراسة  ،صاحي حكيمة ،جبايمية فاطمة الزىراء .1

جامعة محمد الشريف مساعدي سوق  ،تخصص نقود ومالية دولية ،مذكرة ماستر أكاديمي ،حالة الجزائر
 . 2016،أىراس
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دراسة حالة  ،دور صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي لمدول النفطيةسممى عناب،  .2
(، مذكرة مكممة ضمن متطمبات نيل ماستر، جامعة العربي بن مييدي، أم 2015،2000الجزائر خلال الفترة )

 .2017البواقي، الجزائر، 
دراسة  –صناديق الثروة السيادية بين طموحات الدول النامية ومخاوف الدول المتقدمة ،سمير محي الدين .3

أطروحة مقدمة لنيل دكتوراه عموم في العموم  –سيادي استثمار جزائري تجارب دولية مع استشراف صندوق 
 .2018 ، -المدية -جامعة يحي فارس ،تخصص  تحميل اقتصادي  ،الاقتصادية

حالة بعض  -، إشكالية الديون الخارجية وأثرها عمى التنمية الإقتصادية في الدول العربية ،فضيمة حنحوت .4
 .2006،جامعة الجزائر ،أطروحة دكتوراه  ،-الدول  المدينة 

كمية  ،رسالة ماجستير -دراسة حالة مصر- ،أزمة الشرعية  في الأنظمة السياسية العربية  ،لعمراني فريدة  .5
 . 2014الحقوق والعموم السياسية،

مع  -الواقع والأفاق -دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطيةنبيل بوفميح،  .6
  .، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة الجزائرالإشارة إلى الجزائر

متطمبات الشفافية والإفصاح عن صناديق الثروة السيادية في ظل اليام محمد واثق، سعد سممان ألمعيني،  .7
 . 2014، كمية الإدارة والاقتصاد، الجامعة العراقية،مبادئ سنتياغو

أسواق المحروقات العالمية وانعكاساتها عمى سياسات التنمية والإصلاحات الاقتصادية في  ،ىشام جمال .8
 .1997جامعة الجزائر، ،أطروحة دكتورة ،الجزائر
 المجلات والممتقيات دوريات: 
عمى الاقتصاد الجزائري وتداعياتها بيان  2014تحميل أسباب وانعكاسات الأزمة البترولية ،احمد بوريش .1

 مداخمة مقدمة ضمن فعاليات الممتقى الدولي حول ،مخاطر انهيار أسعار النفط وحتمية إيجاد الحمول والبدائل
 ،المدية ،جامعة يحي فارس،-المخاطر والحمول-"انعكاسات انييار أسعار النفط عمى الاقتصاديات المصدرة لو 

 .2015أكتوبر28 ،الجزائر
 ،فعالية صندوق ضبط الموارد في إدارة الفوائض النفطية في الجزائر ،وحدادي عبد الغي ،بن الفتاح دحمان  .2

 .69ص  2016سبتمبر ،بشار  ،جامعة الطاىري محمد ، 06العدد  ،مجمة البشائر الإقتصادية
 ،الصدمات البتروليةدور الصناديق الثروة السيادية في تخفيض حدة  ،بن ثابت علال ،خيرة الطاىر بن .3

 .2020،(2العدد) ،(6مجمد) ،الأغواط -الجزائر ،صندوق ضبط الموارد الجزائري نموذجا
مداخمة  ،فرص وتحديات تحويل صندوق ضبط الموارد إلى صندوق ثروة سيادي ،طرشي محمد ،بوفميح نبيل .4

ضمن الممتقى العممي الدولي الثالث موقع صناديق الثروة السيادية ضمن النظام العالمي ودورىا في تحقيق 
 ،عين الدفمة ،جامعة الجيلالي بونعامة خميس مميانة ،كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير ،الاستقرار
30_29، 2015.  
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، مجمة الكون لمعموم الاقتصادية الصناديق السيادية وأهميتها عقيد جمي سممان، جعفر طالب أحمد، .5
 .2017، أيمول،27والإدارية، جامعة واسط، العدد 

  . 1999،مصر ،مكتبة الأسرة ،البترول بين النظرية والتطبيق ،حمدي البني .6
مداخمة مقدمة  ،2014_2015سبع أسباب لانهيار أسعار النفط في أزمة  ،عروس ونسرين حمزة رممي، .7

المخاطر -ضمن فعاليات الممتقى الدولي حول "انعكاسات انييار أسعار النفط عمى الاقتصاديات المصدرة لو
  .2015أكتوبر  28،الجزائر ،المدية ،جامعة يحي فارس ،-والحمول

، 2008، أغسطس 333دائرة البحوث في  إتحاد المصارف العربية، مجمة اتحاد المصارف العربية، العدد:  .8
 .بيروت، لبنان

مداخمة ضمن الممتقى  ،قراءة في واقع صناديق الثروة السيادية في الجزائر ،بوكابوس مريم ،رزيق كمال .9
كمية  ،العممي الدولي الثالث موقع صناديق الثروة السيادية ضمن النظام العالمي ودورىا في تحقيق الاستقرار

-29،-الجزائر-عين الدفمة ،العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير جامعة الجيلالي بونعامة خميس مميانة 
 .2015افريل  30
، ورقة مقدمة انهيار الأسواق المالية حول اقتصاد المشاركةسميماني عبد الكريم شوكال، إبراىيمي سمير،  .11

الاقتصاد الإسلامي الواقع ورىانات المستقبل، جامعة غرداية، الجزائر، ضمن فعاليات الممتقى الدولي حول 
2008. 

، مداخمة مقدمة ضمن صناديق الثروة السيادية ومساهمتها في رسم المشهد المالي العالميشعبان فرح،  .11
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 الممخص:

شهدت العديد من الدول في العالم العديد من الأزمات النفطية الحادة، الناتجة عن التقمبات الفجائية في 
أسعار النفط صعودا أو نزولا، ومن أجل الحد من هذه الأزمات، برزت مؤخرا ظاهرة اقتصادية جديدة، تتمثل 

من الدول المنتجة والمصدرة لمنفط، وذلك بهدف في الصناديق السيادية، والتي تم إنشاءها من قبل مجموعة 
 الادخار واستثمار الفوائض المالية المحققة نتيجة الارتفاع في أسعار النفط.

فطية عمى صناديق الثروة السيادية، من خلال دراستنا وتهدف دراستنا إلى معرفة أثر الأزمات الن
، بالإضافة إلى الاستثمارات العامة السعوديدوق لمجموعة من الصناديق في العالم، منها دراسة حالة صن

صندوق ضبط الإيرادات الجزائري، ومن أهم النتائج المتوصل إليها هي أن صناديق الثروة السيادية تساهم 
أسعار النفط، بشكل كبير لمتصدي للأزمات والتصدي لها، ولها ردود أفعال في تقميل من مخاطر تقمبات 

 ه الصناديق.تساهم في عممية التنويع في هذ

نفطية، الفوائض النفطية، صناديق الثروة السيادية، صندوق أبو ظبي الأزمات ال: الكممات المفتاحية
 للاستثمار، صندوق ضبط الموارد

Abstract :   

In order to reduce these crises, a new economic phenomenon has recently 

emerged, namely, sovereign funds, established by a group of oil-producing and 

exporting countries, with a view to saving and investing the financial surpluses 

realized as a result of high oil prices. 

Our study is aimed at identifying the impact of the oil crisis on sovereign 

wealth funds through our study of a range of funds worldwide, including the Saudi 

Public Investment Fund, as well as the Algerian Revenue Control Fund. One of the 

most important findings is that sovereign wealth funds contribute significantly. 

Key words: Oil crises, oil surpluses, sovereign wealth funds, Abu Dhabi 

Investment Fund, Resource Control Fund 
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