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‌مقدمة

ىم أدوات أتعد صناديق الثروة السيادية أحد الفاعمين الأساسيين عمى مستوى الساحة المالية الدولية ومن 
وفوائض  أساسا من فوائض الحسابات الجاريةالادخار التي تستخدميا الدول لإدارة فوائضيا المالية المتأتية 

وغيرىا في مجالات  صخصة، والتحويلات المالية لمدولةالموازنات العامة، وعمميات النقد الأجنبي، وعمميات الخ
استثمارية مختمفة لضمان مصدر دخل مستقر ومستدام لتمويل عممية التنمية الاقتصادية، وضمان استقرار 

التقمبات الشديدة في الإيرادات وعوائد الصادرات، وتحقيق عائد اكبر للاحتياطي من النقد  فيالموازنة والاقتصاد 
ومساعدة السمطات النقدية في استعاب وتوظيف السيولة الزائدة، وزيادة حجم الادخار للأجيال القادمة الأجنبي، 

نظرا لتعرض مصادر الطاقة لاسيما في الدول النفطية إلى النضوب وتقمب أسعارىا وعدم استقرارىا، وىو ما 
 ارات المخطط ليا.يؤثر عمى قدرة حكومات ىذه الدول عمى الاستمرار في تمويل برامج الاستثم

نيا شيدت في السنوات أوالصناديق السيادية ليست ظاىرة جديدة عمى الساحة المالية العالمية، غير 
 .2019صندوقا سياديا في النصف الأول من سنة  97الأخيرة تزايدا ممحوظا حتى فاق عددىا 

موجودة في العالم، كما ويعتبر صندوق المعاشات الحكومية العام النرويجي من بين أىم الصناديق ال
في التطور المستمر لأصول  نجاحويعتبر أسموب تسيره مرجعا حقيقيا لباقي الصناديق السيادية، حيث يتجمى 

 المالية، وكذا المنحى الموجب لتطور عائدات استثماراتو الخارجية. 
في العالم، كونو من جية يعد صندوق ضبط الإيرادات في الجزائر من صناديق الثروة السيادية العامة 

تزامنا مع الارتفاع المسجل في أسعار المنتجات  2000يمثل المرتبة العشرون عالميا، أنشأتو الجزائر في سنة 
الطاقوية في الأسواق الدولية وحاجتيا إلى مصدر لتمويل عجز الخزينة العمومية والمساىمة في تخفيض 

تمويل عجز الموازنة العمومية خاصة بعد انييار أسعار  المديونية الخارجية. وقد لعب الصندوق دورا ميما في
 .2014النفط بعد النصف الثاني من سنة 

‌إشكالية‌البحث:
والمتخمفة، والتي تعد من أـتعتبر ظاىرة عجز الموازنة العامة ظاىرة ملازمة لكل الدول سواء المتطورة منيا 

المباشرة والمتعددة وىي ظاىرة معقدة ترجع أسبابيا  أىم المشكلات الاقتصادية عمى المستوى العالمي ذات الآثار
إلى شبكة من العوامل، وتزايد حدة الضغوط الداخمية والخارجية، مما أدى إلى إيجاد سياسات وسبل جديدة 
لمعالجة العجز في الموازنة العامة لمدولة فكان الاتجاه نحو الصناديق السيادية، عمى غرار الجزائر التي قامت 

 دوق سيادي تحت تسمية صندوق ضبط الموارد.بإنشاء صن
وضمن ما تقدم فإن الإشكالية التي يعمل ىذا البحث عمى معالجتيا تكون من خلال طرح السؤال الرئيسي 

 التالي: 
 ؟بالنرويجعجز الموازنة العامة في الجزائر مقارنة معالجة ما مدى مساىمة الصناديق السيادية في 

 



 مقدمة

‌ب  
 

‌الأسئمة‌الفرعية:
 م دلالات تجربة صندوق المعاشات الحكومية العام في النرويج؟ما ىي أى -
 كيف يساىم صندوق ضبط الموارد في علاج عجز الموازنة العامة لمدولة في الجزائر؟ -
مقارنة بصندوق ضبط وازني ما مدى نجاح تجربة صندوق المعاشات النرويجي في معالجة العجز الم -

 ؟الجزائري الايرادات

 للإجابة عمى الإشكالية الرئيسية والتساؤلات الفرعية المحيطة بيا، انطمقنا من الفرضيات التالية:  فرضيات‌البحث:

 تجربة صندوق المعاشات الحكومية العام النرويجي من أنجح صناديق الثروة السيادية في العالم. -
 يعد صندوق ضبط الموارد أحد أدوات علاج عجز الموازنة العامة لمدولة في الجزائر. -
تعــد تجربــة صــندوق المعاشــات النرويجــي تجربــة ناجحــة فــي معالجــة العجــز المــوازني مقارنــة بتجربــة صــندوق  -

 ضبط الإيرادات الجزائري والتي تعتبر محاولة فاشمة في ىذا المجال.
‌دوافع‌اختيار‌البحث:
لعالمي ولكون الجزائر : نظرا لكون صناديق الثروة السيادية تأخذ حيزا كبيرا في الاقتصاد االدوافع‌الموضوعية

من الدول المالكة ليذه الصناديق، وجب التطرق ليذا الموضوع وتسميط الضوء عمى الدور الذي يمعبو صندوق 
الموازنة عجز ضبط الموارد الجزائري في مجال المال والتمويل عمى المستوى العالمي وكذلك أىميتو في معالجة 

 العامة لمدولة.
: بعض النظر عن التخصص المدروس ىناك رغبة ذاتية في الاطلاع أكثر عمى موضوع الدوافع‌الشخصية

 ليا. المالكةالصناديق السيادية بحكم أىميتيا العالمية وأن الجزائر من الدول 
 تكمن أىمية دراسة ىذا الموضوع في كونيا تتناول موضوعا ذو أىمية عالمية كبيرة من حيث: أهمية‌البحث:

 التي تكتسبيا صناديق الثروة السيادية في الاقتصاد المالي والعالمي.الأىمية الخاصة  -
 الانتشار الكبير لصناديق الثروة السيادية وىي ظاىرة تستوجب الدراسة. -
أىمية صناديق الثرة السيادية ومكانتيا العالمية كأداة استثمار بالنسبة لمدول المالكة وكمصـدر تمويـل لمشـاريع  -

 ي ظل الأزمات المالية.الدول المستضيفة خاصة ف
 تقييم التجربة الجزائرية باستخدام العوائد النفطية ومقارنتيا بالتجربة النرويجية. -

‌أهداف‌البحث:‌
 التعرف عمى صناديق الثروة السادية وتوضيح دورىا في الاقتصاد العالمي. -
ة النرويج ومحاولة تطبيق تحميل دور صناديق الثروة السيادية في دعم الموازنة العامة مع الاستشياد بتجرب -

 بعض جوانبيا في صندوق ضبط الموارد الجزائري.
 إجراء مقارنة بين صندوق ضبط الموارد في الجزائر وصندوق لمعاشات الحكومي النرويجي. -



 مقدمة

‌ت  
 

‌الدراسة: بالمقارنة مع صندوق  تقييمياصر بحثنا عمى دراسة تجربة صندوق ضبط الموارد و تقيس حدود
معرفة استخلاص الدروس والاستفادة منيا و المعاشات الحكومي النرويجي باعتباره صندوق رائدا في ىذا المجال و 
 ( 2019 -2000النقائص التي يعاني منيا صندوق ضبط الموارد، وىذا خلال الفترة )

‌منهج‌البحث:
الدراسة فإننا سنعتمد المنيج التاريخي لسرد مراحل من أجل الإحاطة بمختمف الجوانب المتعمقة بموضوع 

المنيج الوصفي للإلمام بجميع ادية، وفي الجانب النظري اعتمدنا تطور النفط وتطور صناديق الثروة السي
الجوانب النظرية ليما، كما اعتمدت الدراسة عمى المنيج التحميمي المقارن من خلال بيانات وأرقام مقدمة في 

كال وتحميميا، والوقوف عمى صندوق ضبط الموارد مقارنة بصندوق المعاشات الحكومي شكل جداول وأش
 النرويجي واستخراج النقائص والمميزات في التجربة الجزائرية في ىذا المجال.

‌الدراسات‌السابقة:‌
 ىناك العديد من الدراسات أىميا

ميح، دور الصناديق السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والآفاق مع فنبيل بو  الدراسة‌الأولى:
، السنة الجامعية 03العموم الاقتصادية جامعة الجزائرالإشارة إلى حالة الجزائر، أطروحة دكتوراه في 

ى النفط قام الباحث بتحميل اقتصاديات النفط وأىميتيا الاقتصادية وكذا محددات الطمب عم 2010/2011
والعرض عميو ومستقبل ىذا المورد الطاقوي في المدى القريب والبعيد، بالإضافة إلى قراءة في صناديق الثروة 
السادية وواقعيا وآفاقيا المستقبمية، مع عرض أىم التجارب الدولية في مجال الصناديق السيادية، ومقارنتيا 

ة إلى القصور الشديد في عمل ىذا الصندوق، مع بصندوق ضبط الإيرادات في الجزائر، حيث خمصت الدراس
تقديم مقترح جديد لصندوق الاستثمار الجزائري، يتضمن إطار قانوني واضح ومتكامل ورؤية استثمارية ذات 

 أبعاد متميزة.
ات الثروة السيادية والأسواق المالية الدولية )حالة صندوق ضبط الإيراد بن عمارة دليمة "صناديق‌الدراسة‌الثانية:

تخصص ممارسات الأسواق المالية، كمية العموم الاقتصادية وعموم  ،الجزائري الواقع والآفاق( أطروحة دكتوراه
، حيث توصمت في نياية دراستيا إلى أن صندوق 2017التسيير، جامعة عبد الحميد بن باديس، الجزائر، 

من خلال فوائض إيرادات الجباية  ضبط الإيرادات الجزائري ييدف عمى أنو صندوق ثروة سيادي سمعي يمول
يرادات  nالبترولية المحققة من خلال الفرق بين إيرادات الجباية البترولية المحققة فعلا لسنة مالية معينة  وا 

 .nالجباية البترولية المقدرة حسب قانون المالية لنفس السنة 
رة الأموال العامة التي تنشأ نتيجة صناديق الثروة السيادية عبارة عن أجيزة استثمارية حكومية تقوم بإدا

دة الموازنة العامة لمدولة من أجل تحقيق أىداف اقتصادية محدة المحققة في ميزان المدفوعات أو الفوائض المالي
الصناديق حيث يتم استثمار ىذه الأصول لمالية في الأسواق المالية المحمية من طرف الحكومات المالكة ليذه 

 الأصمية أو الأسواق المالية الخارجية من خلال محافظ استثمار مرجعية.لحكومات بمدانيا 



 مقدمة

‌ث  
 

‌خطة‌وهيكل‌البحث:
تم تقسيم خطة البحث إلى فصمين نظريين وفصل تطبيقي جاء الفصل ‌شكالية المطروحالإ‌عمى‌ةوللإجاب

ت عنوان ماىية الأول تحت عنوان: صناديق الثروة السيادية، مفاىيم أساسية تتضمن مبحثين، المبحث الأول تح
 قد جاء تحت عنوان حوكمة صناديق الثروة السيادية.فصناديق الثروة السيادية أما المبحث الثاني 

شكالية معالجة العجز الميزاني بيا كان أما الفصل الثاني فقد  معنونا كالتالي: الموازنة العامة لمدولة وا 
العامة لمدولة، أما المبحث الثاني فتحت عنوان:  وتتضمن مبحثين المبحث الأول بعنوان عموميات حول الموازنة

عجز الموازنة العامة لمدولة، وفي الفصل التطبيقي والذي جاء بعنوان دراسة مقارنة بين صندوق المعاشات 
الحكومي النرويجي وصندوق ضبط الموارد الجزائري. وتم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث المبحث الأول 

م تجربة صندوق المعاشات الحكومي النرويجي، أما المبحث الثاني فتحت عنوان تحت عنوان: عرض وتقيي
عرض وتقييم تجربة صندوق ضبط الموارد الجزائري، والمبحث الأخير تحت عنوان تقييم حوكمة صندوق ضبط 

 الموارد ومقارنتو بصندوق المعاشات الحكومي النرويجي.

‌

 

 

 



 

 

 

صنادیق الثروة السیادیة، الفصل الأول: 

 مفاهیم أساسیة
 تمهید

 المبحث الأول: ماهیة صنادیق الثروة السیادیة.

 المطلب الأول: مفهوم ونشأة صنادیق الثروة السیادیة.

 المطلب الثاني: أهداف وأنواع صنادیق الثروة السیادیة.

 : دور صنادیق الثروة السیادیة.المطلب الثالث

 المبحث الثاني: حوكمة صنادیق الثروة السیادیة.

 المطلب الأول: مبادئ سانتیاغو.

 المطلب الثاني: مؤشر ترومان.

 المطلب الثالث: مؤشر لینبرغ مادول للشفافیة.

 خلاصة الفصل.
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من بين التطورات والتغيرات الحديثة في النظام المالي العالمي بروز قوة جديدة وفعالة تمثمت في صناديق 
تصاعد حيث   المتمقية المالكة ليا إلى الدول الثروة السيادية التي سمحت بانتقال رؤوس الأموال من الدول

أسعار المنتجات والمواد  ارتفاعفقد أدى تحقيق بعض الدول لفوائض مالية نتيجة  العالمي بيا مؤخرا. الاىتمام
الأولية في الأسواق الدولية بحكومات ىذه الدول إلى تشكيل مؤسسات تقوم بامتصاص ىذه الفوائض واستثمارىا 

 في مجالات أكثر ربحا.
 بعض المفاىيم المتعمقة ب:ونحاول في ىذا الفصل توضيح 

 المبحث الأول: ماىية الصناديق السيادية.
 المبحث الثاني: حوكمة صناديق الثروة السيادية.
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 المبحث الأوؿ: ماهية الصناديؽ السيادية
نظرا إن مفيوم صناديق الثروة السيادية ليس بالجديد إلا أن بروز ىذا المصطمح تحقق مؤخرا، وىذا 

في ىذا المبحث التطرق إلى مفيوم ونشأة وعوامل  الأىمية التي اكتسبيا عمى الساحة الاقتصادية. وسنحاول
 وأنواع ومميزات ىذه الصناديق السيادية.

 المطمب الأوؿ: مفهوـ الصناديؽ السيادية ونشأتها.
 أولا: تعريؼ الصناديؽ السيادية:

  يمي: السيادية نذكر أىميا مايوجد العديد من التعاريف لمصناديق 
وسائل استثمار  »: صناديق الثروة السيادية عمى أنيا:OECDعرفتيا منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  

 1.«ممموكة لمحكومات، وتمول من فوائض موجودات النقد الأجنبي
أغراض محددة ممموكة لمحكومة، وتحت  ذاتعامة  بأنيا صناديق أو ترتيبات استثمار »عرفيا صندوق الدولي: 

دارة الأصول لأىداف اقتصادية كمية متوسطة أو طويمة المدى وتمك الصناديق يتم  سيطرتيا ميمتيا الاحتفاظ وا 
 2.«بناؤىا من عمميات الصرف الأجنبي أو فوائض المالية العامة، أو عوائد صادرات السمع

يشكل فائض ميزان  عن صندوق أو كيان استثمار حكومي،عبارة  »عرفيا معيد الصناديق السيادية بأنيا
التقميدي  و الرئيسي  من تجارة المواد الأولية، الموردالمدفوعات، وفائض العممة الأجنبية أو الواردات المتحققة 

 ليا.
 رض إدارة أعمالغوىذا التعريف يستثني الاحتياطات من العممة الأجنبية الموجودة لدى السمطات النقدية، ل

 3.«المدفوعات التقميدية والسياسية والنقدية ميزان
وتديرىا الدولة بطريقة مباشرة أو غير  تنشئياويمكن تعريفيا أيضا عمى أنيا: أدوات ادخارية واستثمارية 

نيات عن طريق إعادة استثمارىا في أصول متنوعة من الفوائض العامة لمميزا الاستفادةمباشرة، وذلك بيدف 
 4ئد وأرباح إضافية.يدف تحقيق عواب

                                                           
مصر السيادي في ضوء التجارب العالمية " دوافع تأسيس  الأػثار الاقتصادية المتوقعة لصندوؽإيياب ابراىيم محمد،  1

  .271، ص1/08/2019، المجمة العممية للاقتصاد والتجارة، ومتطمبات النجاح"
، السوق، دار الأيام لمنشر والتوزيع، الاستقرار  الاقتصادي، الصناديؽ السيادية، الريع والموازنة العامةواثق عمي الموسوي،  2
 . 11، ص2017، عمان، الأردن، 1ط
تقييـ الصناديؽ السيادية في دوؿ مختارة واختيار النموذج الأمثؿ لمتطبيؽ عمى الاقتصاد العراقي، وقائع أيسر ياسين فيد،  3

، كمية الإدارة والاقتصاد، 2017، بغداد، اؽمؤتمر البياف السنوي الأوؿ التخطيط لرسـ سياسات اقتصادية ومالية جديدة في العر 
  .11، ص2017الجامعة العراقية، 

 .https : //m 13:22، 12/03/2022، مقال متوفر عمى الرابط الصناديؽ السيادية حاضر ومستقبؿأحمد عقل،  4
lusailnews.net. 
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 رؤوسونستخمص مما سبق أن الصناديق السيادية: ىي عبارة عن صناديق ممموكة من قبل الدولة تتوفر عمى 
 تبمغ عشرات المميارات من الدولارات، تستثمرىا الدول المالكة في الأسيم والسندات والعقارات وغيرىا. أموال

 ثانيا: خصائص صناديؽ الثروة السيادية:
الية مالصناديق السيادية في عدة خصائص تميزىا عن باقي الييئات الحكومية، والييئات التشترك 

 1يمي: ما نذكرالأخرى، من بينيا 
 التعامل بقدر أكبر بالعملات الأجنبية. -
 عدم وجود ديون عمييا اتجاه الغير. -
 قدرة أكبر عمى تحمل المخاطر. -

 يمي: السيادية ماكما نجد من بين خصائص صناديق الثورة 
، وليس إلى إدارة السياسة الاستثمارتتميز صناديق الثروة السيادية عن البنوك المركزية حيث ىي تسعى إلى 

ن البنوك المركزية، أالنقدية، وسياسة الصرف، ويغمب عمى محفظة أصوليا الاستثمار في الأسيم، في حين 
لمواجية التغيرات في أسعار الصرف تستثمر أساسيا في ولكونيا ممزمة بالاحتفاظ بمستوى معين من السيولة 

السندات، وىذا بالرغم من أن بعض الدول مثل الصين والنرويج توكل ميمة إدارة صناديقيا السيادية إلى أقسام 
 2من البنوك المركزية لصالح وزارة المالية.

 أتي أساسا منتد ىذه الأخيرة تتميز صناديق الثروة السيادية عن صناديق المعاشات العمومية لكون موار 
 3.تمويل معاشات الأجيال القادمة من جية ثانية الاشتراكات من جية، وىي تيدف إلى

توجييا كما تقوم صناديق الثروة السيادية ىي صناديق استثمارية أو ادخارية تممكيا الحكومات، تراقبيا و 
 4ر الأصول المالية طويمة الأجل.يسيىذه الصناديق بت

 5السياسات الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية إلى تحقيق أىداف معينة عمى صعيد الاقتصاد الكمي.ترمي  -
 استثمارية طويمة المدى ومرتفعة المخاطر، كما أنيا تستثمر في أصول  إستراتيجيةالصناديق السيادية  تتبني  -
 
 

                                                           

.89، ص2016الطبعة الأولى، بيروت، ، بدون دار نشر، ، التحديات الاجتماعية والاقتصاديةأحمد ابراىيم المغازي  1  
.   11واثق عمي الموسوي، مرجع سبق ذكره، ص 2  

. 11أيسر ياسين فيد، مرجع سبق ذكره، ص  3  
مداخمة بعنواف صناديؽ الثروة السيادية العربية في ظؿ أزمة انهيار أػسعار النفط وفرصة الجزائر، ممتقى ياسمينة ابراىيم سالم،  4

، جامعة عبد الحفيظ بوالصوف ميمة، النفطية العربية في ظؿ التحديات تقمبات الأسواؽ النفطية العالميةحوؿ الاقتصاديات 
 . 3، ص2020فيفري  25و24الجزائر، 

.4نفس المرجع، ص  5  
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 1خارج البمد.
 والهيئات المالية الأخرىثالثا: الفرؽ بيف صناديؽ الثروة السيادية 

 :تتميز الصناديق السيادية عن غيرىا من الييئات المالية الأخرى بما يمي
وتخضع بموجب  ،التجاري اتالمؤسسات العمومية شكل الشرك تأخذتتميز عن المؤسسات العمومية، حيث  -

، عبارة عن صناديق استثمارلتي ىي بالنسبة لمصناديق السيادية ا كذلكدلك لمقانون التجاري، والأمر ليس 
السمع والخدمات، في حين أن الوظيفة الأساسية لمصناديق السيادية التي  إنتاجىي  الأساسيةووظيفة الشركات 

  2ىي استثمار الأصول المالية.
 3كما أنيا تتميز عن الييئات المالية الأخرى بما يمي:

 .ةيمعيار السياديتم امتلاكيا أو السيطرة عمييا من طرف الدولة، وىو  -
تعمل عمى تحقيق أىداف اقتصادية كمية محددة، تتمثل أساسا في تنويع الناتج المحمي الخام أو الادخار  -

وعموما لا تتدخل صناديق الثروة السيادية بطريقة مباشرة في السياسات المتعمقة بالاقتصاد  للأجيال القادمة،
 لات يستثني منيا ذلك وىي:ولكن ىناك ثلاث حا ،الكمي لمدولة المنشأة ليا

 تحويل أموال لمموازنات العامة من أجل تمبية حاجات طارئة. -
 النقدية. سةلسد حاجات استثنائية متعمقة بميزان المدفوعات أو السياتقديم دعم مالي لمبنوك المركزية  -
 التدخل لضمان استقرار مؤسسات أو شركات محمية تقوم بدور محوري للاقتصاد. -

 توضيح الفرق بين صناديق الثروة السيادية وبعض المؤسسات الحكومية من خلال الجدول التالي: يمكننا
 : الفرؽ بيف صناديؽ الثروة السيادية وبعض المؤسسات الحكومية.(1)جدوؿ رقـ ال

استثمارات 
الحكومة 
 لعوائدىا

 البنك
 المركزي

 صناديق الصناديق السيادية
صناديق  التقاعد

 الاستقرار
شركات استثمار 

 الاحتياطات الوطنية
صناديق 
 الادخار

السيولة واستقرار  اليدف
 الاقتصاد النقدي

 تحقيق أقصى عائد ممكن
 

 استثمارات طويمة الأجلاستثمارات قصيرة أجل 
                                                           

 ، صناديؽ الثروة السيادية كآلية حديثة لتمويؿ التنمية الاقتصادية المستدامة " الصندوؽأحمد نصير، يونس زين وآخرون 1
، العدد خاص، أفريل 1الجزائر، المجمد رقم  -، مجمة نماء للاقتصاد والتجارة، جامعة حمو لخضر الواديالنرويجي نموذجا"

 .  22، ص2018
، مجمة اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد السادس، جامعة الجزائر، الصناديؽ السيادية والأزمة المالية الراهنةعبد المجيد قدي،  2

  .2، ص2008
مجمة  دور صناديؽ الثروة السيادية العربية في الحفاظ عمى الاستقرار المالي المحمي والعالمي،صفية بن قدور، نبيل بوفميح،  3

 .34حقوق والعموم الإنسانية " دراسات اقتصادية"، جامعة زيان عاشور بالجمفة، ص
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 الأجل الاستثمار
نوع 

 الاستثمار
غير مباشر 

 )محفظي(
محفظي 
 مباشر

 غير مباشر )محفظي(

تركز 
 الأصول

أجنبي  أجنبي أجنبي محمي أجنبي
 محمي

ات النقد طاحتيا التمويل
 الأجنبي

 عوائد
 المعادن

عوائد المعادن+ 
احتياطات أجنبية+ 
عوائد مالية+ أسيم 

 عامة

عوائد المعادن+ 
احتياطات 

أجنبية+عوائد 
 مالية

مساىمات 
وضرائب 

التقاعد من 
 العاممين

في  دكتوراهصندوق سيادي لمجزائر، أطروحة  إنشاء: حساني بن عودة، الصناديق السيادية ومتطمبات المصدر
   .23، ص 2019_2018، 02العموم التجارية، جامعة وىران 

 رابعا: أهمية صناديؽ الثروة السيادية 
 وتشمل عمى عدد من النقاط الميمة منيا: 

النظام النقدي والمالي الدولي، وخاصة بعد نجاحيا في وضع لقد أخذت ىذه الصناديق أىمية متزايدة في 
ية في مجال المال والتمويل عمى طبوأصبحت أىم ق ،رؤوس أموال كثيرة في المصارف الأوروبية والأمريكية

السياسات والييئات التشريعية  صانعيوأصبحت موضع اىتمام متزايد لدى محممي أسواق المال، و  مستوى العالم،
بسبب الجدل الدائم حوليا، إذ تساور الدول المتمقية مخاوف بشأن الصناديق السيادية، في ضوء تزايد  الوطنية، 

 1الاستثمارية. تياااستراتيجيأحجاميا، واتساع نشاطيا، وتنوع 
تعزيز  نقل المعرفة من خلال الاستثمارات، تعزيز الشركات الحكومية، التخفيف من حدة الأزمات الاقتصادية -

دارة كفؤة  وضمان عمميات وكسب الثقة، الإصلاح الييكمي تنفيذالإقميمي والدولي،  التعاون لإدارة المخاطر وا 
المخاطر المالية والتشغيمية، والحوكمة والإفصاح والشفافية بالنسبة للاقتصاد المحمي. والاستثمار الطويل المدى، 

تكامل  زيادةيز الدور الاجتماعي والاقتصادي، و والذي يمنع التقمبات في الأسواق المالية الدولية، وكذلك تعز 
الاقتصاد العممي، تنويع المحافظ الاستثمارية والتركيز عمى العوائد. ومحاربة البطالة من خلال الاستثمار في 

وكذلك بين الجيل  ين الأجيال الحالية والمستقبمية،الأصول الحقيقية والفائدة التوزيعية لمنافع الثروات الوطنية ب
 2من خلال التقاء حقوق الفرد وحقوق الجماعة. الإسلاميةالحالي ذاتو والاقتراب من نظرية التوزيع 

                                                           
، 4112الاستثمارية وأثارها الاقتصادية في العالـ خلاؿ الفترة صناديؽ الثروة السيادية: استراتيجياتها السبتي وسيمة، لطيفة،  1

 . 20، ص2/07/2017، جامعة القدس، 4مجمة جامعة القدس المفتوحة لمبحوث الإدارية والاقتصادية، العدد
ي العموم ، رسالة ماجيستير فالصناديؽ السيادية ودورها في الاقتصاد الكمي لدوؿ مختارةواثق عمي محدي الدين المنصوري،  2

 .25، ص2012الاقتصادية، جامعة كربلاء، كمية الإدارة والاقتصاد، 
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 1صناديق الثروة السيادية ما يمي: بأىميةما نجد أيضا فيما يتعمق ك
ظبي دبي  أبو أنشطة جديدة كما ىو الحال لصناديقسماحيا بتنويع مصادر الناتج المحمي الخام بتطوير  -

 وصناعة التسمية والأنشطة الأخرى المرتبطة بالمواد الأولية.بتطويرىا لمسياحة 
قياميا بدور استقراري بامتصاص الصدمات الناجمة عن الانخفاض المؤقت في أسعار المواد الأولية، فيسمح  -

عمى تغطية الصدمات  تكوين صندوق سيادي بتوفير مداخل سنوية غير مرتبطة بأسعار المواد الأولية، وتعمل
عمار الكويت بعد دمة في الكويت مثلا تمويل إعادة إالاقتصادية السمبية، فمقد استطاع صندوق الأجيال القا

 الغزو العراقي.
 المتعثرة.المحافظة عمى الوظائف التي توفرىا الشركات بدعميا لرؤوس أموال الشركات  -
 وزيادة المشاركة وربط المصالح.المساىمة في زيادة تكامل الاقتصاد العالمي  -

 خامسا: منافع إنشاء صناديؽ الثروة السيادية.
تنطوي صناديق الثروة السيادية عمى مجموعة من المنافع الاقتصادية والمالية المختمفة، يمكن تمخيص 

 2:أىميا فيما يمي
 اجتناب دورات الرواج والكساد في البمدان المنشئة ليا. -
الفوائض التي تحققيا المالية العامة من صادرات السمع، وعممية الخوصصة ثم تحويميا  تسييل ادخار عائدات -

 للأجيال القادمة.
 تسمح صناديق الثروة السيادية بمزيد من التنويع في أصول الحافظة. -
 مصدر دائم وقوي لتمويل الميزانية العامة من خلال عوائد الاستثمار الكمي. -
ئدات مقارنة بما يحدث عادة في حالة الأصول الاحتياطية التي يديرىا البنك المركزي، زيادة التركيز عمى العا -

 ومن ثم الحد من تكاليف الفرصة البديمة لحيازة الاحتياطات.
 جزىا المالي عندما تنقص إيراداتيا وترتفع نفقاتيا لسبب أو لآخر.عحصول الدولة عمى دخول لتغطية 

 3:اديةنشأة صناديؽ الثروة السي سادسا:
عمى أن ظاىرة الصناديق السيادية ليس بالظاىرة الجديدة، حيث يعتقد  الدراساتو  تتفق معظم الأبحاث

أول نمن أنشأ صندوق  الكويتم، وتعتبر دولة 1816ظير في فرنسا عام وق سيادي البعض أن أول صند
تم إنشاء الييئة العامة  1982في عام ، و 1953مس الاستثمار الكويتي سنة جسيادي في العالم والمسمى م

                                                           
 .7،6عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
، 4117-4111فعالية صندوؽ ضبط الإيرادات في تمويؿ عجز الموازنة العمومية خلاؿ الفترة لطرش دىبية، كتاف شافية،  2

 .3، ص2018الجزائر،  -1جامعة سطيف ، 5مجمة التنمية الاقتصادية، العدد 
ر، مجمة معالم وأفاق صناديؽ الثروة السيادية كمصدر للإنفاؽ الحكومي مع الاشارة لحالة الجزائبلال بوجمعة، وافي ناجم،  3

 .130، 129ص ص  ،2018، -الجزائر -اقتصادية، المجمد الثاني، العدد الثاني، جامعة أحمد دراية بأدرار
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عن إدارة الأصول المالية لمدولة،  مسئولةباعتبارىا ىيئة حكومية مستقمة  47للاستثمار بموجب القانون رقم 
 1974ليتوالى بعد ذلك في السبعينيات وما بعدىا ظيور صناديق أخرى في بمدان مختمفة من العالم ففي سنة 

كما أن بعض الدول  ،ذلك من فائض ميزانيا التجاريو " تيماسك" سيادي يدعى  قامت سنغافورة بإنشاء صندوق
صندوق سيادي  بإنشائياالأمريكية  ألاسكاالمتقدمة أو مقاطعات منيا كانت من الأوائل التي أنشأتيا كمقاطعة 

وذلك من عوائد النفط. ولقد ارتفع  1976" سنة AHSTFصندوق " اتلبر ايسمى" صندوق ألاسكا الدائم" ومقاطعة 
العالمي منذ   الاقتصادالسيادية في العالم وازدادت موجوداتيا وتوسعت استثماراتيا عمى إثر تطور  الصناديقعدد 

برامشيد تأسيس منظمة الذي  المنصرممنتصف التسعينات من القرن  ات متعددة اتفاق التجارة العالمية، وا 
ى تحرير التجارة الخارجية وحركات رأس المال الأجنبي، لذلك ظيرت غالبية الصناديق السيادية لالأطراف ترمي إ

صندوق عام 21 صناديق فقط ثم  ةكان عددىا ثلاث 1969في العالم في السنوات القميمة المنصرمة، ففي عام 
   .2008صندوق عام  53، وارتفع ليصل إلى 1999

 صناديؽ الثروة السيادية.المطمب الثاني: أهداؼ وأنواع 
 أولا: أهداؼ صناديؽ الثروة السيادية .

تتباين صناديق الثروة السيادية باختلاف أنواعيا ومبررات إنشائيا ورغم ذلك يمكن إبراز أىم الأىداف فيما 
 يمي:

تيدف بعض الصناديق السيادية لتعظيم عائد الاحتياطات الأجنبية كما ىو الحال في الشركات 
( يتم إنشائيا لتحسين الأداء من  FMI ) ووفقا لتعريف صندوق النقد الدولي ،الاستثمارية للاحتياطات

دارة تالاحتياطات الأجنبية كما تش الصرف حيث يتحكم البنك  أسعارمل عمى جزء ضروري لمسياسة النقدية وا 
وتتم إدارتيا بعناية فائقة عمى المدى القصير لتحقيق اليدف المزدوج المتمثل في  الرسمية بالاحتياطاتالمركزي 

السلامة والسيولة وينبغي أن تغطي عادة مالا يقل عن ثلاثة أشير من واردات أو مقدار الديون الخارجية 
 الإطارمن  شادةر أما الجزء المتبقي من احتياطات النقد الأجنبي يمكن أن تدار بأكثر  ،القصيرة الأجل لمبلاد

وضعيا في صناديق الثروة السيادية  الغاية يتم ثل في الاحتياطات الرسمية وتحقيقا ليذهالكلاسيكي المتم
 Cوىذا ىو الغرض من صندوق شركة الاستثمار الصينية ) ،مخاطر عالية ومتنوعة ذاتفي أصول  لاستثمارىا

I C( وصندوق شركة الاستثمار الحكومية لسنغافورة )GIC (وصندوق شركة الاستثمار الكورية )K I C .)1 
عمى ىذه الموارد  ظفاحالتيدف صناديق الثروة السيادية إلى استثمار الفوائض المالية لمدول المالكة من أجل  -

جميعيا ل لاحقة ولتجنب آثار الصدمات المالية، البعض منيا قد يختمف من حيث الأىداف لكنيا تشترك الأجي
فاعل في الاقتصاد العالمي حاليا، فالحاجة إلى السيولة والتمويل طويل الأجل يجعل منيا  من حيث أنيا طرف

                                                           
، مذكرة دور صناديؽ الثروة السيادية في ترشيد الإيرادات النفطية العربية مع الاشارة لحالة  أبو ظبيسميماني عبد الكريم،  1

 .  23،22، ص ص 2014-2013، -بسكرة –ماجيستير في العموم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر 
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يذه مستثمرا جيدا في الدول النامية والمتقدمة عمى السواء، مصدر الأصول جعل من القدرة الاستثمارية ل
 ية ما أدى إلى انتياج سياسة استثمارية جديدة.الصناديق ينمو وفق وتيرة عال

لدوافع سياسية من قبل  ة الاستثمارية الجديدة طرحت بعض التساؤلات حول مدى استغلال الاقتصادوالسياس
  1مة من قبل الصناديق ركنا لبناء الثقة في ىذا المستثمر.كة، وبات الخضوع لمعايير الحو الدول المالك

ية توبالتالي تحقيق استقرار في العوائد المتأ ،حماية الموازنة العامة والاقتصاد من تقمبات أسعار المواد الأولية -
الأسعار، في من تصديرىا، باعتبار أن أسواق السمع الأساسية وخاصة البترول تخضع لتقمبات كبيرة ومفاجأة 

صندوق ضبط الموارد في   الأساسي لصناديق الثورة السيادية السمعية كييئة الكويت للاستثمار اليدفوىذا ىو 
أو تعزيز السياسات  ،م بتقديم مساعدات لتمويل مشاريع التنمية الاجتماعية والاقتصاديةالجزائر. كما تقو 

 البنية التحتية، إقامة شراكات صناعية، كتمويل مشاريع  ،الصناعية التي قد  تزيد نمو الإنتاج المحتمل في بمد ما
في سنغافورة، صندوق لاستثمار في قطاعات إستراتيجية، وىو ىدف عمى سبيل المثال صندوق تماسك ا

 2الاستثمار العمومي في السعودية.
 والشكل التالي يمثل أىم أىداف صناديق الثروة السيادية.

 (: أهداؼ صناديؽ الثروة السيادية1شكؿ رقـ )ال

  

  

 

 

 

 

 

ر: ياسمينة إبراىيم، مداخمة بعنوان: صناديق الثروة السيادية العربية في ظل أزمة انييار أسعار النفط المصد
ة، العالميل تحديات تقمبات الأسواق النفطي وفرصة الجزائر، ممتقى حول الاقتصاديات النفطية العربية في ظ

 .188، ص 2020فيفري  25و 24، -الجزائر -جامعة عبد الحفيظ بوالصوف ميمة
                                                           

 .https// : www. Asjp  55: 17 ،27/03/2022مقال عمى الرابط  حوكمة الصناديؽ السياديةعمي طيراوي دومة،  1
Cerist.dz. 

.35صفية بن قدور، نبيل بوفميح، مرجع سبق ذكره، ص  2  

 الأداء الأمثل

 مدخرات للأجيال القادمة

الاقتصاديالتوزيع   

 استقرار مستوى الدخل

 تمويل المعاشات التقاعدية

 أىداف صناديق الثروة السيادية.
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 ثانيا: أنواع صناديؽ الثروة السيادية.
 :معايير من أىمياعدة اعتمادا عمى يمكن تصنيف صناديق الثروة السيادية 

 حسب إستراتيجية الاستثمار. السياديةصناديؽ الثروة  -1
 1الاستثمار إلى نوعين أساسين ىما: إستراتيجيةروة السيادية حسب ثيمكن تصنيف صناديق ال

ىذه الصناديق أساسا عمى تنويع  استراتيجيةوترتكز ممحفظية: ل  الصناديؽ التي تعتبر مسيرة -1-1
نحو تخصص  التوسعالأداء الشامل لمصناديق بدون و الاستثمارات، مع مراعاة المعايير المرتبطة بالخطر 

ذلك عمى حالة الصناديق الأكثر أىمية  مثل صندوق  ساىمة في تسير الشركة المعنية. وينطبق قطاعي أو الم
أبو ظبي والصندوق النرويجي والصندوق الكويتي، وىذا النوع من الاستراتيجيات الخاصة بالاستثمار يقترب 

 صناديق التقاعد. إستراتيجيةنسبيا من 
حيث يتمثل الاختلاف القائم بين ىذا النوع والنوع كصناديؽ استثمار: الصناديؽ السيادية التي تعتبر  -1-4

يلات التخصص القطاعي المحددة من طرف التوجيات العامة ضالقائم عمى تفالاستثمار الأول من حيث معيار 
لمدولة المالكة لمصندوق. وينطبق ذلك عمى حالة صندوق سنغافورة تيماسيك القابضة، أو الصندوق السيادي 

 طري، وىي صناديق تستثمر في قطاعات إستراتيجية من أجل تحقيق التنمية لمدولة المالكة ليذه الصناديق.الق
 صناديؽ الثروة السيادية وفقا لمجاؿ عمؿ الصندوؽ: -4

 2لى نوعين أساسين ىما:إويمكن تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب مجال عمل الصندوق 
داخل البمد، عمى غرار صندوق ضبط الموارد في الجزائر : يتركز نشاطيا صناديؽ سيادية محمية 4-1

 في روسيا. الاستقراروصندوق 
وصندوق النفط  ئة أبو ظبي للاستثمار،يمثل ى : يمتد نشاطيا خارج البمد،صناديؽ سيادية دولية 4-4

 النرويجي.
 صناديؽ الثروة السيادية وفقا لمهدؼ مف تأسيسها: -3

صناديق الثروة السيادية لأسباب عديدة، وتشير التحميلات إلى وجود أربعة أنواع من ىذه تنشئ الحكومات 
 3كرىا باختصار كما يمي:ذالصناديق ن

 .: وتيدف ىذه الصناديق إلى ضمان استقرار الموازنة العامة لمدولةصناديؽ الاستقرار 3-1

                                                           

.24لطرش دىبية، كتاف شافية، مرجع سبق ذكره، ص   1 
عربية، ، مجمة بحوث اقتصادية دور صناديؽ الثروة السيادية في معالجة الأزمة المالية الاقتصادية العالميةنبيل بوفميح،  2

  .9، ص2010-2009، 49-48العددان 
، مجمة اقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة حسيبة بن بوعمي صناديؽ الثروة السيادية في منظور إسلاميجعفر ىني محمد،  3

 . 7، 6، ص ص2015، العدد الثالث عشر، -الجزائر -بالشمف
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من الأصول غير متجددة إلى أصول  الإيراداتىدفيا الأساسي ىو تحويل صناديؽ الأجياؿ القادمة:  3-4
 أكثر تنوعا، يتم استثمارىا لصالح الأجيال القادمة.

 صناديؽ التنمية: تهدؼ في المقاـ الأوؿ لتمويؿ المشاريع الاقتصادية والاجتماعية. 3-3
والتي تغطي من مصادر بخلاف اشتراكات الأفراد في معاشات  صناديؽ احتياطات طوارئ التقاعد: 3-2

 الطارئة غير المحددة في الميزانية العمومية الحكومية. التزامات التقاعد التقاعد
 مقاربة الالتزامات المالية(:)صناديؽ الثروة السيادية حسب -2

 1والمسؤوليات كالتالي: الالتزاماتويمكن تصنيفيا حسب طبيعة 
في الأساس ت وىي غالبا صناديق الاستقرار أنشأالطارئة:  الالتزاماتات ذصناديؽ الثروة السيادية  2-1

لأغراض استقرار الاقتصاد الكمي من قبل البمدان التي تعتمد بشكل كبير عمى الموارد الطبيعية من أجل حماية 
ىذه الصناديق غير متوقعة  التزاماتوالكساد، حيث أن  الازدىارالاقتصاد من الآثار السمبية لكل من دورة 
 ومتقمبة تعتمد عمى أسعار اسمع الأساسية .

السيادية المستقبمية  الالتزامات: أنشأت لتمبية المالية الثابتة الالتزاماتات ذصناديؽ الثروة السيادية  2-4
لمواجية  العجز المتوقع في أنظمة التقاعد مثل صندوق احتياطات النفقات الوطني  ، الثابتة عمى المدى الطويل

 الايرلندي.
مختمطة بحيث أن  التزامات: لدييا المالية المتنوعة أو المختمطة الالتزامات ذاتصناديؽ الثروة السيادية  2-3

 دفعات منتظمة إلى ميزانية الحكومة المالكة لمصندوق في إطار ما ثابتة تعاقدية لمقيام بتحويل التزاماتلدييا 
 .يسمى بقانون المالية أو قانون الإنفاق

تعاقدية أو  التزامات: ىذه الصناديق ليس ليا المالية المفتوحة الالتزامات ذاتصناديؽ الثروة السيادية  -5
لتزام محدد لمواجية عجز معين أي لا اللإنفاق، و  رسمي قانون ليا صريحة تجاه طرف ثالث، كما أن ليس

 الطارئة. الالتزامات
ويمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من اليياكل القانونية  :صناديؽ الثروة السيادية حسب الإطار القانوني 5-1

 2وىي كالتالي:
ليا الشخصية القانونية وفق  ،صناديق ثروة سيادية لوحدات منفصمة عن البنك المركزي أو الحكومة 5-1-1

 قانون تشريعي خاص.
 صناديق ثروة سيادية غير منفصمة عن الحكومة مثل صندوق المعاشات الحكومي النرويجي. 5-1-4
 ثروة سيادية يتم إنشاءىا كشركات اقتصادية ممموكة لمدولة وفق قانون الشركات.صناديق 5-1-3

                                                           
، الدولية) حالة صندوؽ ضبط الإيرادات الجزائري الواقع والأفاؽ( صناديؽ الثروة السيادية في الأسواؽ الماليةبن عمارة دليمة،  1

  .33، ص2019-2018، -مستغانم -أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة عبد الحميد بن باديس
.35نفس المرجع، ص  2  
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 : دور صناديؽ الثروة السياديةالمطمب الثالث
 1:أولا: الصناديؽ السيادية والاستقرار المالي والاقتصادي

الصناديق السيادية أصولا مالية ضخمة تسمح ليا بالتدخل أوقات الأزمات والحفاظ عمى الاستقرار  ممكت -
المالي المحمي والعالمي، بحيث تساىم  في ضمان الاستقرار المالي لمدول المالكة ليا من خلال  إدارة الفوائض 

تخصصية والتصدي لتقمبات العوائد الضغوط ال فالمالية وتحويميا إلى صناديق استثمار، ما يمكنيا من تخفي
دارة تدفقات رؤوس الأالمرتبطة بالمواد الأولية  وما يترتب عنيا  موال من آثار سمبية، كما تساىم في تسيير وا 

الصرف لتعزيز القدرة التنافسية لمدول المصدرة، وتسعى أيضا إلى استثمار  الضغوط حول معدلات فلتخفي
ة عن قطاع المحروقات بيدف التنويع الاقتصادي، كما تسعى إلى تحويل الفوائض المالية في قطاعات بعيد

 ادخارىا للأجيال القادمة.إلى أصول مالية و  الطبيعيةالموارد  
أما عمى المستوى الدولي فيمكن لمصناديق السيادية المحافظة عمى التوازن في الأسواق المالية من عدة 

وتوفير السيولة اللازمة للأسواق خاصة في أوقات الأزمات التي يرتفع أوجو، فيي تقوم باستثمار الفوائض المالية 
تقمباتيا من خلال الاستثمار في  ففييا نفور المستثمرين من المخاطرة، وتساىم في زيادة كفاءة الأسواق وتخفي

إعادة توزيع  الإجمالي للأسواق من خلالالتوازن أصول مالية طويمة الأجل، كما يمكنيا المعالجة التدريجية لعدم 
يع الاستثمار في العملات، نو إضافة إلى الدور الذي تمعبو في ت ستثمارية تدريجيا نحو أصول أخرى،محافظيا الا

تحدة ما يؤدي إلى خفض قيمة الدولار مقارنة بالعملات الأخرى وبالتالي تقميص قيمة العجز الحالي لمولايات الم
التوازن العالمي، كما تساىم في تقميل أثار الاستثمار في سندات الخزينة  اختلالاتالأمريكية ما يسمح بمراجعة 

قطة أساس، من خلال تحويل تمك الفوائض إلى صناديق ن 90الذي أدى إلى خفض مردود الخزينة الأمريكية ب 
ادية الذي يمكن أن تمعبو الصناديق السي الدور سيادية تستثمر في الأصول المالية ، ولعل ما يمكن أن يمخص

في تحقيق الاستقرار المالي الاقتصادي ىو تدخميا لضخ السيولة خلال الأزمة المالية العالمية وحماية الميزانيات 
 .المحمية من آثار انييار أسعار النفط خلال الأزمة النفطية

 2اديؽ الثروة السيادية كحؿ للأزمة:ثانيا: صن
بعض البنوك و المؤسسات المالية الغربية،كما وفرت لقد ساىمت صناديق الثروة السيادية في تحمل أعباء 

 مجموعة من المزايا الاستثمارية نذكر منيا 
 تحقيق التوازن المالي بين دول الفائض ودول العجز. -

                                                           
، مجمة معيد العموم الاقتصادية، جامعة 11دور صناديؽ الثروة السيادية في مواجهة  أزمة كوفيد سمير أوسعيد، أحمد رجراج،  1

 .  413، ص2021، 1، العدد24، المجمد 3الجزائر 
، دراسة حالة الجزائر، مجمة صناديؽ الثروة السيادية وعلاقتها بالأزمة المالية والاقتصادية العالميةسميم مجمخ، كمال حمانة،  2

 .  280، ص2015، 37، العدد -عنابة -مركز دراسات الكوفة: مجمة فصمية محكمة، جامعة باجي مختار
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خاصة مع تزايد تأثيرات  الأصميةساىمت صناديق الثروة السيادية في التنمية الاقتصادية والاجتماعية في بمدانيا 
 الأزمة المالية والاقتصادية العالمية. 

 _ صرفت صناديق الثروة السيادية مبالغ  ىامة تقدر بمميارات عمى رأسمال المؤسسات المالية الغربية.
مل عمى تحقيق استقرار _ وفرت فرص استثمارية طويمة الأجل قادرة عمى تحمل التقمبات قصيرة الأجل وبذلك تع

 السوق المالي.في 
  11:1الحالية كوفيد الصحية ثالثا: الصناديؽ السيادية والأزمة 

تتوقع الأسواق المالية  ،وتم المجوء إلييا وقت الحاجة المنفذغالبا ما تؤدي الصناديق السيادية  دور 
تقديم الدعم المالي المطموب لتقميل الأضرار التي لحقت اقتصادياتيا لاستعمال مواردىا من قبل الدول المالكة ليا 

بعض المؤسسات المالية الدولية أنو يتوجب عمى الصناديق السيادية وخاصة تمك الممولة  تحاقتر المحمية، حيث 
ية لمواجية يا المالظوائد الموارد الأولية في ظل الوباء وتراجع أسعار النفط اقتطاع جزء من السيولة من محافعب

مدير صندوق سيادي" نحن الحكومي من جية أخرى، حيث صرح  الإنفاقانخفاض الدخل من جية، وتمويل 
الصناديق" كما صرح الآخر تحدياتنا الآن ىي إعادة موازنة الضغوطات السياسية لمنح قرب سحوبات  نواجو

دى الدولي توفي دراسة أجراىا المنالقروض لبعض الشركات التي تدافع عن استثمارات محافظنا المالية"، 
أنو  اثنينول تصرفيم خلال الأزمة، حيث أكد حأعضاءه من ( عمى عشرة IFSWF (لصناديق الثروة السيادية

طمب منو سحب أموال من الصندوق لصالح حكوماتيم كما أجاب نفس العدد أنو طمب منو دعم مشاريع حكومية 
ق من الصنادي الاقتطاع عدم توجو الحكومات إلى ىذه الإجاباتإضافية في بداية الأزمة، ويتضح من خلال 

ك عن الاحتياطات اللازمة وذل اتخاذذا لم يمنع مديري الصناديق من ويل النفقات اللازمة، لكن ىمالسيادية لت
 ي محافظ الصناديق السيادية من خلال زيادة السيولة وتقميل الأوراق المالية.طريق توسيع قاعدة السيولة ف

لمسيولة لمدعم الاقتصاد المحمي خلال  الاحتياجوال المالية )الأسيم أساسا( يتم نتيجة صإن التنازل عن الأ
أعاد  الذيسنغافورة الأزمة، ومن الصناديق السيادية التي أوكمت إلييا ميمة الدعم المحمي ىو صندوق تماسك 

مميار دولار، متبوعة ب  15وان بقيمة ( في جSembcorp marineتمويل شركة بناء إصلاح السفن المحمية )
مميار دولار لثلاث بنوك حكومية  3,1يعادل  ، ودفع صندوق تركيا مارةافو غمميار دولار لمخطوط الجوية سن 13

واشترى جميع حصص التأمين الوطني العام كما وفق مجمس الوزراء البحريني عمى مذكرة سحب مرة واحدة 
، كما قام 2020الأجيال القادمة لدعم الميزانية العامة لمدولة خلال  سنة مميون دولار من صندوق  450بقيمة 

مميار دولار في شكل سندات لتغطية عجز الخزينة فضلا عن ذلك فإن  4صندوق أبو ظبي مبادلة بإصدار 
( وصندوق Temasekفقد قام كل من صندوق) ويل الخزينة أو الاستثمارات فقط الدعم المحمي ليس دعما لتم

كما قام الصندوق    covid19لقاح  المستقبمي بعدة مشاريع تمويل البحث العممي بيدف تسريع تطوير الياأستر 
 . 2020في روسيا  covid 19لمعالجة مرض  فيروساتالسيادي الروسي بتمويل عممية إنتاج دواء مضاد لم

                                                           
 .418، 417سمير أوسعيد، أحمد رجراج، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
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 مة صناديؽ الثروة السيادية.حوكالمبحث الثاني: 
والعالمية والبمدان المتقدمة تجاه صناديق الثروة  الإقميميةالمنظمات الييئات و إن اكبر انشغال تبديو 

تطبيق معايير الحكومة  ومن ورائيا البمدان المالكة ليا، معظم ىذه الصناديق، التزامالسيادية يكمن في عدم 
التي يتم  والأنظمةعمما أن مفيوم الحكومة ينطوي عمى مجموعة من القواعد  المتعارف عمييا عالميا، والإفصاح

الحد من الممارسات المالية  إلىضمان الرقابة المالية وغير المالية عمى المؤسسة بشكل يؤدي من خلاليا 
نفسو حاولت  الإطاروىة، والحفاظ عمى مصالح المؤسسة والجيات المتعاممة معيا. وفي بالمش والإدارية
معنية من أجل تحسين سس وأالعالمية وعمى رأسيا صندوق النقد الدولي وضع قواعد  و الإقميمية المنظمات

فقط من صناديق  4تجاىيا، كما انو توجد  الإطرافحكومة الصناديق وتعزيزىا والتقميل من مخاوف مختمف 
 .الكامل لممبادئ كافةوأوشكت عمى التطبيق  التي وقعت عمى مبادئ سانتياغو 26لالثروة السيادية ا

 لمطمب الأوؿ: مبادئ سانتياغوا
 أولا: تعريؼ مبادئ سانتياغو: 

في  (International Group workingأسست مجموعة  العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية )
 بمدا عضوا في 26، والذي تضمن مشاركة 2008أفريل والفاتح ماي  30تماع الذي عقد في واشنطن يومي جالا

صندوق النقد الدولي، ويمتمك صندوق ثروة سيادي، حيث تيدف مجموعة العمل الدولية إلى وضع القواعد 
والممارسات الموجية لمصناديق من أجل الرفع من معدلات الشفافية و قد عقدت المجموعة ثلاث اجتماعات 

يس لمجموعة فرعية عن دورية في كل من واشنطن وسنغافورة ومدينة سانتياغو في الشيمي، حيث تم التأس
مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية، تعرف بمجموعة المبادئ والممارسات المتعارف عمييا 

(GAPP ىدفيا وضع الصياغة الفنية لممبادئ، وصياغتيا عمى نحو يعكس صورة صادقة لمممارسات )
ي أشغاليا عمى نتائج المسح الطوعي لمنشاطات الصناديق السيادية وأىدافيا الاستثمارية، وقد اعتمدت المجنة ف

، وعمى استطلاع ىياكل الصناديق وتنظيماتيا ومدى شفافية أىدافيا، واستطلاع أراء بعض الصناديق السيادية
     1الدول المتمقية لاستثماراتيا مثل فرنسا وألمانيا لفيم المخاوف وأسبابيا ومحاولة مراجعة مواقف كل طرف.

 2:سانتياغو  مبادئطبيعة  ثانيا:
الطوعية وغير الإلزامية التي تدعميا  تاغو مجموعة من المبادئ والممارساتضم وثيقة مبادئ سانتي

تطبيقيا وىي مبادئ  ما تطمح الىمجموعة الدول الأعضاء في مجموعة العمل الدولية والتي إما تطبقيا بالفعل وا  
وممارسات عامة يمكن أن تحققيا البمدان بجميع المستويات التي بمغتيا من  مراحل التنمية الاقتصادية، وتخضع 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العموم التجارية، جامعة الصناديؽ السيادية ومتطمبات إنشاء صندوؽ سيادي لمجزائرحساني بن عودة،  1

  .118، ص2019-2018، 2وىران 
  18، ص 2008، دار واشنطن، الولايات المتحدة الامريكية، أبريل  صناديؽ الثروة  الواقع والأفاؽنبيل بوفميح محمد طرشي ،  2
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المنعقدة بين الحكومات والمتطمبات القانونية والتنظيمية، ولذلك يخضع تطبيق كل مبدأ منيا  الاتفاقاتلأحكام 
 لمقوانين المطبقة في بمد الموطن.

والمذكرات التفسيرية ذات الصمة مجموعة المبادئ والممارسات الواردة في الوثيقة  نن المتوقع أن تكو وم
صناديق الثروة السيادية الحالية والمستقبمية في جوانب أنشطتيا الاستثمارية كافة، وأن تساعد في لبيا مرشدا 

صناديق الثروة السيادية بوصفيا مؤسسات  تقديم الإرشاد اللازم لأي إصلاح قانوني ومؤسسي يتعمق بيا. وتعمل
استثمارية عمى أساس من حسن النية وتستثمر أصوليا في ضوء المخاطر الاقتصادية والمالية واعتبارات العائد، 
ومن ىذا المنطمق تمتزم ىذه الصناديق بمتطمبات التنظيم والإفصاح المتبعة في البمدان المالكة وفي البمدان 

   ات الصناديق.  المستقبمة لاستثمار 
 ثالثا: مبادئ سانتياغو.
الموطن ولوائحو وشروطو، وتدمج عناصر  بمد الممارسات المتعارف عمييا لقوانينتخضع المبادئ و 

مبدأ ونذكر  (24الشفافية والإفصاح في جميع أجزائيا لضمان المساءلة وتتألف ىذه المبادئ والممارسات من )
 1البعض من ىذه المبادئ كما يمي:

يكون الإطار القانوني الذي يستفيد إليو صندوق الثروة السيادية سمميا، وداعما لفاعمية تشغيمو  »:(1المبدأ )
داري متين بوضوح «وتحقيق أىدافو المعمنة ، ويقصد بو وضع  إطار قانوني سميم يكون أساسا لييكل مؤسسي وا 

 توزيع المسؤوليات والفصل بينيا.
: «غرض السياسة من إنشاء صندوق الثروة السيادي، ويتم الإفصاح عنو عمنايتحدد بوضوح  »: (4المبدأ )

 ويقصد بو وضع ىدف واضح  لصناديق الثروة السيادية في مجال السياسات.
يتم صندوق الثروة السيادي انعكاسات اقتصادية كمية ومحمية مباشرة كبيرة،  لأنشطةكون تما ثحي »(:3المبدأ )

كاملا مع سمطات المالية العامة والسمطات النقدية المحمية، بغية ضمان الاتساق مع  تنسيق ىذه الأنشطة تنسيقا
حيث غالبا ما يكون لأصول صناديق الثروة السيادية وعممياتو وعائداتو  :«السياسات الاقتصادية الكمية الشاممة

خلال  ق التنسيق المتكامل منتأثير قوي عمى عمل السياسة الاقتصادية الكمية لمبمد مالك الصندوق، بالتالي يتحق
 عمميات الصندوق السيادي والسمطات الاقتصادية والمالية في البمد. التنسيق الملائم بين

توضع سياسات أو قواعد أو إجراءات أو ترتيبات واضحة ومعمنة بشأن المنيج العام لصندوق  » (:2المبدأ )
ويكون من خلال سياق قواعد واضحة بشأن المنيج  .«الثروة السيادي حيال عمميات التمويل والسحب والإنفاق

 العام لصندوق الثروة السيادي إزاء التمويل والسحب تنسجم وأىداف سياسات الصندوق.
 
 

                                                           
 -لبنان -، بدون دار نشر، الطبعة الأولى، بيروت صناديؽ الثروة السيادية دراسة قانونية مقارنةلحنة صالح حمو طاىر،  1

 .78،77، ص ص 2021
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 1كما يمكننا تمخيص بعض المبادئ الأخرى كما يمي:
دائما حتى الآن، : وسيكفل ذلك دقة المعمومات المتاحة عن الأداء الاقتصادي لبمد ما. ولا يتضح (15المبدأ )

ما إذا كانت المعمومات المتاحة عن صناديق الثروة السيادية قد أدرجت عمى نحو دقيق في مجموعات البيانات 
الاقتصادية الكمية، وتنص مبادئ سانتياغو صراحة عمى ضرورة تزويد وكالات الإحصاء بالبيانات ذات الصمة، 

ءات عمى إدراج البيانات في مجموعات البيانات الاقتصادية ويعتزم صندوق النقد الدولي تشجيع وكالات الإحصا
 الكمية، وسيتعاون معيا تحقيقا ليذا الغرض.

ا، وبعض ىذه المبادئ مستمدة من المبادئ التوجييية ناولت توزيع السمطات والفصل بيني: ت16_1_6المبادئ 
لممموكة لمدولة، والتي تعزز الاستقلالية ن حوكمة المنشآت األمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي بش

وتضع ىذه المبادئ حدودا فارقة لممسؤوليات وتقسميا بين مالك صندوق الثروة السيادية، وىيئاتو التشغيمية، 
دارتو. ،الحاكمة  وا 

نص تغطي المبادئ عمميات المحاسبة والمراجعة طبقا لممعايير المحاسبية العالمية أو الوطنية المعترف بيا، وت -
جراءات لممراجعة الدقيقة  عمى إعداد تقرير سنوي، ولكنيا لا تشترط نشره، وتسمم المبادئ بضرورة وجود معايير وا 

عداد تقرير سنوي وما يصاحبو من كشوف مالية 12الداخمية، ووجود مراجع خارجي مستقبل لمحسابات المبدأ) ( وا 
 (.11) المبدأ 

لى 23) المبدأ تنص المبادئ عمى إبلاغ المعمومات المالية الخاصة بصندوق الثروة السيادية إلى ملاكو - ( وا 
ولكن من المستحسن أيضا الإفصاح عمنا عن ىذه  ،(15) المبدأ ىيئات التنظيم  في الدول المتمقية للاستثمارات

 المعمومات عمى نطاق واسع.
إلى أسس اقتصادية ومالية،  إستاداصناديق الثروة السيادية أن تعمل عمى أنو ينبغي ل » 19ينص المبدأ  -

مارية لصندوق الثروة السيادية إلى تعظيم العائد المالي المعدل حسب المخاطر ثوينبغي أن تيدف القرارات الاست
مقية بما يتوافق مع سياسة الاستثمار، ويرمي ىذا الالتزام الرئيسي إلى تيدئة الخواطر في البمدان المت

 .للاستثمارات
: لا يجوز لصندوق الثروة السيادية السعي لمعرفة معمومات سرية، أو اكتساب نفوذ من خلال 41المبدأ  -
 لال مثل ىذه المعمومات أو النفوذ في التنافس مع الكيانات الخاصة.غومة بمفيوميا الأوسع، أو استكالح

 رابعا: أهداؼ مبادئ سانتياغو.
 2يمي: فيماوتتمثل ىذه الأىداف 

                                                           
الثروة السيادية في إطار مبادئ سانتياغو "دراسة حالة الانتقاؿ مف صندوؽ ضبط سياسات ترشيد دور صناديؽ ىاجر يحي،   1

، 1سطيف  -، أطروحة دكتوراه في ميدان العموم الاقتصادية، جامعة فرحات عباسالموارد إلى صندوؽ سيادي في الجزائر"
  46،45، ص ص.2017، 2016

.83لنجة صالح حمو طاىر، مرجع سبق ذكره، ص  2  
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دارة لممخاطر مناسبة وتحملا لممسؤولية. -  وجود ىيكل حوكمة قوي وشفاف يوفر سيطرة تشغيمية ملائمة وا 
د من تطبيق المتطمبات القانونية والتشريعية ومتطمبات الإفصاح في الدول التي تستثمر بيا الصناديق التأك -

 السيادية.
 اقتصادية وأىداف مرتبطة بالأخطار والعوائد المالية. لاعتباراتفقا التأكد من أن الصناديق السيادية تستثمر و  -
حرية تدفق الأموال تقديم العون والمساعدة لمنظام المالي العالمي من أجل المحافظة عمى الاستقرار، و  -

 والاستثمارات.
 في البمدان التي تستثمر فييا. والإفصاحالالتزام بجميع متطمبات التنظيم  -
 في ضوء المخاطر الاقتصادية والمالية واعتبارات العائد. لاستثمارا -
 الدور التثقيفي في كلا البمدان المالكة والمضيفة لدور صناديق الثروة السيادية، وطبيعة عمميا. -
 .قق لمدول المالكة والدول المضيفةمن أجل ضمان استمرارية تدفق المنافع المالية والاقتصادية التي تح العمل -

 الثاني: مؤشر تروماف.المطمب 
( عام Edwnin.M .Trumanين ترومان )تم استحداثو من قبل الباحث إدو  أولا: تعريؼ مؤشر تروماف:

 رئيسية وىي: الييكمة، والحوكمة، بيدف قياس أداء صناديق الثروة السيادية، إذ يعتمد عمى أربعة معايير 2008
أسئمة لمعيار الييكمة،  8سؤالا موزعا كما يمي: 33والشفافية، والمساءلة، والسموك. وتتكون ىذه المعايير من 

 1أسئمة. 06و  سؤال لمعيار الشفافية والمساءلة، 14أسئمة لمعيار الحوكمة،  05و
 فثانيا: مكونات مؤشر تروما

 وتتمثل فيما يمي:

ويقيس مدى وضوح مصادر تمويل الصندوق، واستخدامات أصولو : المعيار الأوؿ: مؤشر هيكمة الصندوؽ -1
الاستثمارية المتبعة، ومدى انفصال تمك الصناديق عن  ةوعوائده وعلاقتو بالميزانية العامة لمدولة والاستراتيجي

  2احتياطات الصرف الأجنبي.
 (: مكونات معيار الهيكمة.2جدوؿ رقـ )
 التنقيط المكونات

 01 تحديد أىداف الصندوق

 01 موارد الصندوق

                                                           

.276ىيم محمد، مرجع سبق ذكره، صايياب ابرا  1  
، دور صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصاديات الدوؿ النفطية الواقع والآفاؽ مع الإشارة لحالة الجزائربوفميح نبيل،   2

 . 127، ص2011-2010، 03أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة الجزائر 
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 01 كيفية استعمال عوائد الصندوق

 01 التكامل مع الموازنة العامة

 01 اتباع وتنفيذ التوجييات

 01 استراتيجية الاستثمار

 01 تغير ىيكل الصندوق

 01 الفصل بين الصندوق واحتياطات الصندوق

 08 المجموع

صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والآفاق مع  دور ،: بوفميح نبيلالمصدر
، 2011-2010، 03جامعة الجزائر الإشارة لحالة الجزائر، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، 

  .127ص
: يقيس مدى وضوح دور الحوكمة في استراتيجية الاستثمار المعيار الثاني: مؤشر حوكمة الصندوؽ -4

لمصناديق محل الدراسة وصلاحيات مديري تمك الصناديق ومدى وجود مؤشرات تحكم نزاىة ومينية القائمين 
 عمى الاستثمار. 

 (: مكونات معيار الحوكمة3جدوؿ رقـ )

 التنقيط المكونات
 01 دور الحكومة

 01 دور مسيري الصندوق
 01 القرارات المتخذة من المسيرين

 01 وجود توجييات تحدد مسؤولية الصندوق
 01 وجود توجييات أخلاقية تضبط نشاط الصندوق

 05 المجموع
صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والآفاق مع  دور : بوفميح نبيل،المصدر

 . 128، ص2011-2010، 03الإشارة لحالة الجزائر، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة الجزائر 
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 1كالآتي:: ويتضمن أحد عشر مؤشرا مبنية المعيار الثالث: مؤشر المساءلة والشفافية في الصندوؽ -3

 (: مكونات معيار المساءلة والشفافية4الجدوؿ رقـ )

 النقطة المؤشر الرقم
 1+ الإفصاح عن أنواع الأصول المستثمر فييا 1
 1+ استخدام محفظة الاستثمار المرجعية 2
 1+ استخدام تقنية تصنيف القروض 3
 1+ الاستعانة بمدراء محافظ استثمارية أجانب 4
 1+ أصول الصندوقالإفصاح عن حجم  5
 1+ الإفصاح عن العائد المحقق 6
 1+ الإفصاح عن البمدان المستثمر فييا  7
 1+ الإفصاح عن المعمومات الخاصة 8
 1+ أنواع العملات المستخدمة في الصندوق 9

 2+ نشر تقارير سنوية وفصمية 10
 3+ وجود مراجعة مستقمة خارجية والاعلان عنيا 11

 14+ المجموع
: محمد عماد عبد العزيز، إمكانية تطبيق صناديق الثروة السيادية كأحد وسائل تنويع مصادر الدخل المصدر

، 2017، 37، العدد 1الوطنية في العراق، مجمة تكريت لمعموم الإدارية والاقتصادية، جامعة تكريت، المجمد 
 .157ص

  2عية وىي:: ويتضمن ستة مؤشرات فر المعيار الرابع: مؤشر سموؾ الصناديؽ -2

 (: مكونات سموؾ الصناديؽ5جدوؿ رقـ)

 النقطة مكونات المؤشر الرقم
 1+ كيفية تعديل المحفظة الاستثمارية 1
 1+ وجود حد أعمى لممساىمات 2
 1+ وجود مساىمات بدون حق الإدارة   3

                                                           
، مجمة ة السيادية كأحد وسائؿ تنويع مصادر الدخؿ الوطنية في العراؽرو تطبيؽ صناديؽ الثإمكانية محمد عماد عبد العزيز،   1

 .157-156ص ص ، 2017، 37، العدد 1ريت، المجمد تكريت لمعموم الإدارية والاقتصادية، جامعة تك
 .132، صمرجع سبؽ ذكرهحساني بن عودة،   2
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 1+ استخدام سياسات الرفع المالي 4
 1+ وجود سياسات خاصة بالمشتقات المالية 5
 1+ استخدام المشتقات المالية في عمميات النقطية فقط 6

 6+ المجموع
: حساني بن عودة، الصناديق السيادية ومتطمبات إنشاء صندوق سيادي لمجزائر، أطروحة دكتوراه في المصدر

 .132، ص2019-2018، 2العموم التجارية، جامعة وىران 

  :4115لسنة  فاثالثا: ترتيب صناديؽ الثروة السيادية حسب مؤشر تروم

 :2015يمثل ترتيب صناديق الثروة السيادية حسب مؤشر ترومان لسنة (: 6الجدوؿ رقـ )

 النقطة حجم الأصول اسم صندوق الثروة السيادي البمد الرقم
صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي  النرويج 1

GPFG 
888 98 

 PR 21 94صندوق النفقات  نيوزلندا 2
 الولايات المتحدة 3

 الأمريكية
 93 7 صندوق الائتمان الدائم وايو مينغ

 92 34 صندوق النفط الحكومي أذربيجان 4
 91 18 صندوق الثروة للائتمان والادخار ألبرتا كندا 5
 91 15 الاقتصادي والاجتماعي رصندوق الاستقرا الشيمي 6
 88 9 صندوق ادخار النفقات الشيمي 7
 88 17 صندوق البترول تيمور... 8
الولايات المتحدة  9

 الأمريكية
 88 55 صندوق ألاسكا الدائم

 87 90 صندوق المستقبل أستراليا 10
الولايات المتحدة  11

 الأمريكية
 84 20 صندوق نيومكسيكو

 82 9 صندوق الاستثمار الاستراتيجي الإيرلندي ايرلندا 12
الولايات المتحدة  13

 الأمريكية
 82 3 صندوق الائتمان ألاباما

 81 6 صندوق الثروة والاستقرار ... وتوباغو 14
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السيادية واجية لحوكمة الحكومات : نور الدين شريف طويل، دليمة بن عمارة، حوكمة صناديق الثروة المصدر
)دراسة مقارنة لمجموعة من صناديق الثروة السيادية(، المجمة الجزائرية للاقتصاد والتسيير، جامعة أحمد بن 

 .83، ص2017، 2، العدد 11مستغانم، المجمد -باديس

 1: وحسب نتائج تقسيم الصناديق السيادية نجد:06من خلال الجدول رقم 

واختلاف في أداء صناديق الثروة السيادية فيما يخص المساءلة والشفافية، نجد أنو تم أنو ىناك تفاوت  -1
 تسجيل تنقيط عال لبعض الصناديق، وفي نفس الوقت تنقيط ضعيف لصندوق آخر داخل نفس البمد.

نقطة، حيث حل  98/100نجد أفضل نقطة سجميا صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي النرويجي ب  -4
 الأولى.في المرتبة 

كما نجد صناديق الثروة السيادية الأمريكية أغمبيا تسجل ترتيب متقدم في تصنيف مؤشر ترومان، كما أن  -3
 التفاوت بين الصناديق من حيث المساءلة والشفافية يعد تفاوت صغير.

 أما بالنسبة لأكبر صناديق الثروة السيادية من حيث حجم الأصول المسيرة ىذه المجموعة غير متجانسة -2
، أعمى %66.2صناديق ثروة سيادية متوسط النقاط يقدر ب  10حسب مؤشر ترمان، نسجل في قائمة أكبر 

    .98/100تنقيط نجد صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي النرويجي يسجل 
 مادوؿ لمشفافية-المطمب الثالث: مؤشر لينبرغ

 2مادوؿ لمشفافية:-أولا: تعريؼ مؤشر لينبرغ

من قبل كارل لينبرغ وميشال  2008شاؤه لقياس شفافية صناديق الثروة السيادية في سنة ىذا المؤشر تم إن
يتم نشر قائمة صناديق  Soveteign wedlth Fund Instituteمادول مؤسسي معيد صناديق الثروة السيادية 

  .بشكل فصمي الثروة السيادية المصنفة حسب ىذا المؤشر

                                                           

صناديؽ الثروة السيادية واجهة لحوكمة الحكومات )دراسة مقارنة لمجموعة حوكمة نور الدين شريف طويل، دليمة بن عمارة،   1 
، 2، العدد 11مستغانم، المجمد -، المجمة الجزائرية للاقتصاد والتسيير، جامعة أحمد بن باديسمف صناديؽ الثروة السيادية(

 .89-85، ص ، ص2017
 .90نفس المرجع السابق، ص 2

 78 92 شركة كوريا للاستثمار  كوريا الجنوبية 15
 77 0.8 صندوق الاستثمار الفمسطيني فمسطين 16
 76 0.6 ىيئة الاستثمار النيجيرية نيجيريا 17
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فما  8يجب حصول صندوق ثروة سيادي عمى درجة  10إلى  0معاير من  10يتم التنقيط عمى أساس تنقيط 
 فوق ليمكن الحكم عمى أنو صندوق شفاف.

  مادوؿ-ثانيا: مكونات مؤشر لينبرغ

 مادوؿ-(: مكونات مؤشر لينبرغ7جدوؿ رقـ )

 النقاط المكونات م
 1 توفر معمومات حول ىدف الصندوق وموارده وىيكل الصندوق 1
 1 دورية وسنوية مستقمة حول أداء الصندوقتوفر تقارير  2
 1 توفر معمومات حول أماكن انتشار أصول الصندوق ونسب المساىمة في الشركات 3
توفر معمومات حول القيمة الإجمالية لمحفظة الصندوق والعوائد المحققة والتعويضات  4

 الممنوحة
1 

 1 الصندوقتوفر معمومات حول المبادئ والمراجع المعتمدة من قبل  5
 1 وأىداف الصندوق واضحة  تتوفر معمومات حول استراتيجيا 6
 1 توفر معمومات حول فروع الصندوق والاتصالات الخارجية لمصندوق 7
 1 توفر معمومات حول الييئات الأجنبية المكمفة بإدارة استثمارات الصندوق 8
 1 توفر الصندوق عمى موقع الكتروني 9

 1 ى وسائل اتصال البريدية والالكترونيةتوفر الصندوق عم 10
 11 المجموع
: إيياب إبراىيم محمد، الآثار الاقتصادية المتوقعة لصندوق مصر السيادي في ضوء التجارب العالمية المصدر

 .279، ص01/08/2019"دوافع التأسيس ومتطمبات النجاح"، المجمة العممية للاقتصاد والتجارة، 

مادول لمشفافية يستند عمى عشرة مبادئ أساسية والتي تبرز -أن مؤشر لينبرغنلاحظ من خلال الجدول 
شفافية صناديق الثروة السيادية لمجميور، حيث يضيف كل مبدأ من المبادئ السابقة نقطة واحدة من الشفافية 

 1في تصنيف المؤشر.

الصندوق عمى  كما يوضح ىذا الجدول قياس شفافية الصندوق من خلال التعرف عمى: مدى استعداد
توفير المعمومات، والتقارير التي توضح أىدافو، وموارده، والييكمة التي يعمل بيا، وأداءه، وسبل توظيف أموالو، 

                                                           
 .279، صذكرهمرجع سبؽ إيياب إبراىيم محمد،   1
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والمعمومات التفصيمية حول القيمة الإجمالية لمحفظة استثمارات الصندوق، والعوائد المتحققة، وتوافر المعمومات 
 1ات مكمفة بإدارة استثماراتو.حول فروع الصندوق في الخارج وأن ىيئ

 4117-4111مادوؿ -ثالثا: تصنيؼ أهـ صناديؽ الثروة السيادية وفؽ مؤشر لينبرغ

 مادول:-والجدول التالي يبين تصنيف أىم صناديق الثروة السيادية وفق مؤشر لينبرغ

 مادوؿ:-(: تصنيؼ أهـ صناديؽ الثروة السيادية وفؽ مؤشر لينبرغ8الجدوؿ رقـ )

الصندوق  الدولة
 السيادي

الثلاثي الرابع 
2010 

الثلاثي الرابع 
2012 

الثلاثي الرابع 
2015 

الثلاثي الأول 
2017 

الإمارات 
 العربية المتحدة

صندوق مبادلة 
 لمتنمية

10+ 10+ 10+ 10+ 

صندوق ممتمكات  البحرين
 البحرين

9+ 9+ 10+ 10+ 

ىيئة استثمار  الكويت
 الكويت

6+ 6+ 6+ 6+ 

الإمارات 
 العربية المتحدة

ىيئة استثمار  
 يأبو ظب

4+ 6+ 6+ 6+ 

ىيئة قطر  قطر
 للاستثمار 

5+ 5+ 5+ 5+ 

المممكة العربية 
 السعودية 

مجمع ساما 
 السعودي

4+ 4+ 4+ 4+ 

: حلاسي خولة، بمغربي فاطيمة، المؤسسات الصغيرة كنموذج لتفعيل دور المقاولات في الجزائر دراسة المصدر
، 01العمومية لمطبع والتجميد، مجمة دراسات مالية، محاسبية وجبائية، جامعة البويرة، المجمد حالة المؤسسة 

 .91، ص2021، 21العدد 

يعد صندوق مبادلة الإماراتي، وصندوق ممتمكات البحريني، من أكثر الصناديق شفافية عمى الصعيد  
سيادية يرتبط بدرجة كبيرة بمستوى الأداء العالمي، وىو أمر يؤكد أن مستوى أداء وشفافية صندوق الثروة ال

 الاقتصادي لمدولة المالكة لمصندوق.

                                                           
 .279نفس المرجع، ص  1
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كما أن صندوق ىيئة أبو ظبي للاستثمار قد سجل تحسنا في الأداء، حيث أن ىذا التحسن غير كافي، 
   1الأمر الذي يتطمب بذل المزيد من الجيود لرفع مستوى أداء الصندوق.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

المؤسسات الصغيرة كنموذج لتفعيؿ دور المقاولات في الجزائر دراسة حالة المؤسسة العمومية حلاسي خولة، بمغربي فاطيمة،   1
 .91، ص2021، 21، العدد 01، مجمة دراسات مالية، محاسبية وجبائية، جامعة البويرة، المجمد لمطبع والتجميد بالشمؼ
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 خلاصة الفصؿ 

صناديق الثروة السيادية مصطمح يشير إلى كيانات مالية استثمارية تممكيا الدولة وتقوم بتسييرىا، وتمثل 
ىذه الأخيرة مجموعة غير متجانسة الخصائص والصفات، تعكس التركيبة والأىداف الاقتصادية الكمية لكل بمد، 

حتل المرتبة الرابعة بعد كل من صناديق وتعتبر أداة استثمارية ميمة عمى الساحة المالية الدولية، حيث ت
 التقاعد، الصناديق المشتركة وشركات التأمين من حيث حجم الأصول المالية التي تديرىا.

إن دور صناديق الثروة السيادية كمصدر لرأس المال الطويل الأجل عبر الحدود، وكأداة استثمار بعد 
أثر عمى أداء صناديق الثروة  2014من منتصف سنة  ميم ومؤثر، فانخفاض أسعار البترول )النفط( المسجل

السيادية بطريقتين من خلال تراجع حجم التحويلات المالية ليذه الصناديق في ظل تراجع إيرادات الصادرات 
البترولية الناجمة عمى انخفاض الأسعار، كما أثر عمى الاستراتيجية الاستثمارية والتشغيمية ليذه الصناديق، 

 لصناديق لجأت إلى تصفية استثماراتيا أو القيام باقتطاعات من الموارد المالية ليذه الأخيرة.حيث أن بعض ا

 



 

الفصل الثاني: الموازنة العامة للدولة 

 وإشكالیة معالجةالعجز المیزاني بها

 تمهید

 ومیات حول الموازنة العامة للدولةالمبحث الأول: عم

 المطلب الأول: مفهوم الموازنة العامة

 المطلب الثاني: أنواع وأهداف الموازنة العامة

 المطلب الثالث: قواعد (المبادئ) الموازنة العامة

 المطلب الرابع: طبیعة الموازنة العامة

 المبحث الثاني: عجز الموازنة العامة للدولة

 المطلب الأول: مفهوم عجز الموازنة

 المطلب الثاني: أسباب عجز الموازنة العامة وآثاره

 المطلب الثالث: طرق علاج عجز الموازنة العامة( الحلول)

 خلاصة الفصل
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لمموازنة العامة مكانة كبيرة في المجال الاقتصادي والاجتماعي لمدولة لأن وسائل المالية التي تتضمنها 
الموازنة هي الأدوات الرئيسية التي تعتمدها الدول لتنفيذ سياساتها وتحقيق أهدافها، ومن ثم يعتبر عجز الموازنة 

ن نجاح هذ  لأاهتمام كبيرا في دول العالم المختمفة،  من أهم المسائل والقضايا التي يولي لها الباحثونالعامة 
المالية والاقتصادية والاجتماعية وبما أن السياسة المالية تعتمد أساسا عمى الدول يقاس بمدى نجاح سياساتها 

الموازنة العامة بين إيرادات الدولة ونفقاتها أي تجنب الوقوع في العجز فوجب عمى هذ  الدول البحث عن 
حتى تضمن هذ  الدول استمرار وسد هذا العجز بأقل تكمفة وهذا  والأدوات المالية التي من شأنها تمويل الوسائل

 تمويل تنميتها الاقتصادية.

 ونحاول في هذا الفصل توضيح بعض المفاهيم المتعمقة ب:

 : عموميات حول الموازنة العامة لمدولة.المبحث الأول

 لمدولة. : عجز الموازنة العامةالمبحث الثاني
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 المبحث الأول: عموميات حول الموازنة العامة لمدولة 

خطط التنمية الشاممة، فحجم الموازنة وهيكمها يؤثران عمى تعتبر الموازنة العامة أداة الحكومة في تنفيذ 
 ويتأثران به. الأداء الاقتصادي

 المطمب الأول: مفيوم الموازنة العامة لمدولة

 أولا: تعريف الموازنة العامة 

 :العامة تعريفات متعددة ومتنوعة وسنذكر فيما يمي بعضا منها لمموازنة

  الموازنة هي وثيقة معتمدة تتضمن ترتيبا للئيرادات المقدرة والمصروفات المقدرة لمدولة لفترة مقبمة تكون عادة
  1لمدة عام.

  يرادات الدولة العامة عن فترة زمنية مقبمة، سنة في  الموازنة العامة: هي توقع وايجازةكما تعرف لنفقات وا 
أهدافها الاقتصادية والمالية ويتبين من هذا التعريف أن الموازنة تشتمل عمى عنصرين هما عن المعتاد، تعبر 

  2التوقع والإيجازة فضلب عن كونها معبرا عن أهداف الدولة الاقتصادية والمالية والاجتماعية.
  بأنها صك تشريعي يقدر فيه نفقات الدولة وايرادات عن سنة انون المحاسبة العمومية الموازنة قكما عرف

 3مقبمة، وتجاز بموجبه الجباية والانفاق.
  ،وكذلك تعرف الموازنة العامة لمدولة بأنها بيان تقديري لنفقات وايرادات الدولة عن مدة مقبمة تقدر عادة بسنة

  4التشريعية.تتطمب إجازة من السمطة 

وتعرف الموازنة العامة بأنها تقدير تفصيمي لنفقات الدولة وايراداتها خلبل سنة مالية مقبمة تعد  أجهزة 
الحكومة، وتعتمد  السمطة التشريعية بإصدار ما يسمى بنظام الميزانية، الذي يجيز لهذ  الأجهزة تنفيذ ميزانية 

 5بجانبيها التحصيمي والانفاقي.

 الموازنة العامة  ثانيا: خصائص

 تتميز الموازنة العامة بمجموعة من الخصائص تتمثل أهمها:

: تتضمن الموازنة العامة لمدولة، توقعا لأرقام الموازنة العامة تقدير لإيرادات ونفقات الدولة عن فترة قادمة -1
مبالغ النفقات العامة والايرادات العامة لمدة لاحقة غالبا ما تكون سنة، يتطمب هذا الطابع التقديري لمموازنة 

                                                           
 .51، ص2005-2004الابراهيمية، الإسكندرية، ، دار الجامعة اقتصاديات المالية العامةعبد المطمب عبد الحميد،   1
  .360، ص1998، الدار الجامعية لمطباعة والنشر، الاسكندرية الابراهيمية، مبادئ المالية العامةزينب حسين عوض الله،  2

 .12، ص2005، بدون دار نشر، طرابمس لبنان، المالية العامةفاطمة السويسي،   3
 .16، ص2009-2008الأردن، -، دار المسيرة، الطبعة الأولى، عمانزنة العامةأصول الموامحمد شاكر عصفور،   4
 .16نفس المرجع، ص  5
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العامة أقصى درجات الدقة والموضوعية، إذ تتوقف أهمية الموازنة العامة عمى دقة معاير التوقيع والتقدير، 
 1في تقميل هامش الخطأ، وتقميص الفجوة بين التقدير والواقع.ونجاحها 

من الناحية الدستورية لا يعتبر تقدير الإيرادات والنفقات العامة  :وثيقة معتمدة من السمطة التشريعية -2
موازنة إلا بعد اعتمادها من السمطة التشريعية وهي المجالس النيابية في الأنظمة الديمقراطية، أما قبل هذا 

وهي في مرحمة " الإجراء فيطمق عميها " بمشروع الموازنة" ولا يجوز لمسمطة التنفيذية البدء بتطبيق بنود الموازنة 
مشروع الموازنة " لذا فإن اعتمادها من قبل السمطة التشريعية أمر ضروري وهام، حتى يمكن تطبيقها عمى أرض 

  2الواقع، وبعد ذلك المحاسبة عميها.
لم تعد الموازنة العامة مجرد بيان  :الموازنة العامة برنامج معد لتحقيق أىداف اقتصادية واجتماعية محددة -3

نما أصبحت وسيمة تستخدمها الدولة لرفع مستوى استخدام الأيدي  مالي تقدر فيه إيرادات الدولة ونفقاتها العامة وا 
 3العامة وتعبئة الموارد الاقتصادية العاطمة وزيادة الدخل النقدي ورفع مستوى المعيشة.

  ثالثا: أىمية الموازنة العامة

شفت التجارب المالية في مختمف بمدان العالم، ولاسيما منذ الثلبثينيات عن تطور وظائف الميزانية لقد ك
 واجتماعية وسياسية في جميع البمدان. ةالعامة، مما جعمها ذات أهمية متزايدة، ذات أبعاد اقتصادي

والاجتماعية في مجتمعات : تعكس الميزانية العامة في دول كثيرة الحياة الاقتصادية الأىمية الاقتصادية -1
وكميات كما كانت في  هذ  الدول، فهي تساعد في إدارة وتوجيه الاقتصاد القومي حيث لم تعد الميزانية أرقاما

المفهوم التقميدي، بل لها آثار في كل من حجم الإنتاج القومي وفي مستوى النشاط الاقتصادي بكافة فروعه 
 وقطاعته.

قطاعات الاقتصادية، فغالبا ما تستخدم الدولة الميزانية العامة )النفقات والايرادات( الميزانية العامة تؤثر في ال
 لإشباع الحاجات العامة التي يهدف الاقتصاد إلى تحقيقها.

)الميزانية( والأوضاع الاقتصادية بكل ظواهرها من تضخم وانكماش فالعلبقة وثيقة بين النشاط المالي لمدولة 
المتعذر فصل الميزانية العامة عن الخطة الاقتصادية، وخاصة بعد أن أصبحت  وانتعاش ... بحيث يصبح

  4الميزانية أداة من أدوات تحقيق أهداف الخطة الاقتصادية.

: إن أهمية الموازنة الاجتماعية تتعمق بمفاهيم العدالة الاجتماعية وتقميل الفوارق بين الأىمية الاجتماعية -2
ث تعكس الأهداف التي تضعها وتنفذها الحكومة في مجال الرفا  الاجتماعي الطبقات والرفا  الاجتماعي، حي

                                                           
 .271، ص2007عمان، -، دار وائل لمنشر والتوزيع، الطبعة الثالثة، الأردنأسس المالية العامةخالد شحادة، أحمد زهير شامية،   1
 .159، ص2009الأردن، -توزيع، الطبعة الأولى، عمان، دار صفاء لمنشر والالمالية العامةطارق الحاج،   2
 .40، ص2013، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، دور الإدارة في إعداد وتنفيذ الموازنة العامةزينب كريم الدوادي،   3
 .14-13، ص ص 2013-2012، 1، جامعة قسنطينة محاضرات في المالية العامة لطمبة السنة الثالثة ل م دمعمم يوسف،   4
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مدى اهتمامها في الارتقاء بالخدمات التعميمية وتقديم التعميم المجاني في مختمف مراحمه وتطور الخدمات 
يث الصحية ومد شبكات الماء وايصال الكهرباء وغيرها من الخدمات، في مجال إعادة توزيع الدخل القومي ح

تكشف السياسة الضريبية فيما إذا كانت الحكومة تسعى لتقميل الفوارق في دخول الأفراد وذاك من خلبل 
 1الضرائب التصاعدية وتحقيق العدالة الاجتماعية.

لقد أصبح لمموازنة العامة لمدولة أهمية سياسية كبيرة جدا، ويعود السبب في ذلك إلى  :الأىمية السياسية -3
أنها تؤثر تأثيرا حقيقيا عمى طبيعة النظام السياسي ككل. وتعتبر الموازنة العامة لمدولة أحد أهم المؤسسات 

ف هذ  الأموال من جهة السياسية التي تؤثر بشكل فعال وقوي في أموال المجتمع، حيث أنها تقوم بتنظيم صر 
 2ومن جهة أخرى تحافظ عميها، بالإضافة إلى كونها السمطة السياسية التي وافق عميها المجتمع نفسه وأقرها.

 المطمب الثاني: أنواع وأىداف الموازنة العامة

 أولا: أنواع الموازنة العامة

العامة إلى عدة أنواع وذلك حسب الزاوية التي ينظر من خلبلها وحسب الهدف المراد  تقسم الموازنات
 3تحقيقه، وهي تقسم كما يمي:

: وهي أول أنواع الموازنات التي استخدمتها إنجمترا، ومازالت تستخدم حتى وقتنا الحالي، الموازنة التقميدية -1
ر جميع إيرادات ونفقات الدولة بوثيقة واحدة وبشكل ي تقوم عميه هو حصصة في الدول النامية، والمبدأ الذخا

جه الانفاق الرقابة عمى مصادر الإيرادات، واو مفصل والحصول عمى اعتمادها من قبل السمطة التشريعية، لتتم 
 من قبل السمطة التشريعية ومحاسبة السمطة التنفيذية عن أي تجاوزات مالية لم تعتمد.

في  التي سنأتي عمى ذكرهاعمل في هذا النوع من الموازنات، والأنواع الأخرى بدأ ال :موازنة الأداء والبرامج -2
أمريكا بعد الحرب العالمية الثانية عمى الرغم من تأخرها في استخدام الموازنة العامة، وتتمحور الفكرة الأساسية 
لهذا النوع من الموازنات عمى معرفة حجم النتائج للؤعمال الحكومية ومقارنتها بالتكمفة المالية والزمنية والجهد 

محافظة عمى مبدأ الرقابة عمى عمال ...الخ، وبقيت موازنة الأداء الإنساني والموارد اللبزمة لإنجاز تمك الأ
الانفاق العام بالتركيز عمى رقابة نتائج الأهداف الموضوعة بدلا من التركيز عمى رقابة أوجه الانفاق العام كما 

 هو الحال في موازنة التخطيط.
التحديد المسبق لجميع الأهداف ومن إن الأساس الذي تقوم عميه الموازنة هو  :موازنة البرمجة والتخطيط -3

ويتم بنفس الوقت برمجة  اللبزمة لموصول إلى هذ  الأهداف، ثم اختيار الأهداف المراد تحقيقها وتعين البرامج
إجمالي التكاليف لكل برنامج بما يتلبءم مع الزمن اللبزم لتحقيق الأهداف، وقد تكون الفترة الزمنية قصيرة الأجل 

                                                           
 .172، ص2010-2007، دار المسيرة، الطبعة الأولى، عمان، اقتصاديات المالية العامةمحمد طاقة، هدى العزاوي،   1
 .173نفس المرجع، ص  2
 .158-149، ص، ص مرجع سبق ذكرهطارق الحاج،   3
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الأجل. من هنا تساعد هذ  الموازنة عمى تحديد السياسات المستقبمية العامة لمدولة، سواء  أو قد تكون طويمة
الاقتصادية أم الاجتماعية أم المالية، لذا تم الفصل بين النفقات الرأسمالية والنفقات الخارجية ووضعها بما 

 يتناسب مع الأهداف.
ة، هو توفير المال اللبزم لتمويل البرامج دون الأخذ الأساس الذي تقوم عميه هذ  الموازن :الموازنة الصفرية -4

بعين الاعتبار لما تم انفاقه سابقا وبشكل فعمي عمى تمك البرامج. من هنا نبدأ من نقطة الصفر وكأن تمك 
 البرامج لم تكن موجودة.

     أىداف الموازنة العامة :ثانيا

نما تسعى  ير لمنفقات والايراداتليست مجرد تقد إن الموازنة العامة اللبزمة لتغطية هذ  النفقات، وا 
بعضها مالي والبعض الآخر سياسي أو  ، الحكومات من إعداد موازنتها إلى تحقيق جممة من الأهداف العامة

أهداف الموازنة المشار إليها في أدنا  ترجع جذورها إلى الفكر  إناقتصادي أو اجتماعي، لذا يمكن القول 
 الكينزي.

 1يتمثل في تحديد حجم الانفاق وحجم الإيرادات، وعجز أو فائض الميزانية.: و اليدف المالي -1
والذي يتمثل في ترتيب الأولويات العامة لممجتمع. وعمى مستوى الأغراض المقبولة  :اليدف السياسي -2

لمميزانية فطبقا لرأي شيك فهي: الضبط )الرقابة(، والإدارة والتخطيط، فيشير الضبط إلى الاهتمام التشريعي 
وع الإنفاق، ومن ثم بالرقابة المحكمة عمى النفقات التنفيذية، وأن أحد أنواع الضبط هو التخصيص طبقا لموض

المال عمى الأشياء التي تمت الموافقة عميها، أما وجهة نظر  إنفاقتستخدم المراجعة المالية لمتأكد من كيفية 
المديرون مسؤولون عن كفاءة أنشطتهم من خلبل  الإدارة فترتكز عمى أداء الأنشطة الجارية وبالتالي يصبح

يركز التخطيط اهتمام عمى البرامج، وعمى العلبقة بين الإيرادات أساليب قياس أداء العمل المختمفة في حين 
   2والنفقات من أجل تحقيق الأهداف التي وضعت عمى أساسها الموازنة.

مع اتساع الأهداف التي تسعى الدولة إلى تحقيقها من خلبل سياستها المالية، أصبح  :الأىداف الاقتصادية -3
نما  هدف الموازنة العامة لم يقتصر عمى الغرض المالي، البحث هو التوازن بين النفقات والايرادات العامة وا 

عن طريق تدخل  السعي لتحقيق الاستقرار الاقتصادي حتى لو تطمب الأمر الخروج عن مبدأ توازن الموازنة
الدولة لمحد من آثار الدورات والتقمبات الاقتصادية والعمل عمى تحقيق الاستقرار الكمي، إذ تمثل الموازنة العامة 
أداة فعالة وضرورية يمكن من خلبلها التأثير عمى مختمف الأنشطة الاقتصادية غير التأثير عمى مجمل 

لاقتصادي، عن طريق استخدام أدوات السياسة المالية )النفقات الإيرادات والنفقات وبالتالي تحقيق التوازن ا
والضرائب( من أجل التأثير عمى الطمب الكمي ومعالجة المشاكل الاقتصادية، إذ في حالة الازدهار تعمل 

                                                           
لتطوير نظام المحاسبة العمومية وأثره عمى ترشيد النفقات العمومية في الجزائر: متطمبات تبني معايير المحاسبة الدولية لمقطاع العام عبود ميمود،  1

 .10، ص2018/2019الجزائر، -، أطروحة دكتورا )ل.م.د(، جامعة أحمد دارية أدراردراسة استطلاعية لآراء عينة من الأكاديميين والمينيين
 .11نفس المرجع، ص  2
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الحكومة عمى إيجاد فائض في الموازنة من خلبل زيادة الضرائب وخفض الإنفاق من أجل المحافظة عمى ثبات 
اط الاقتصادي بما يضمن مستوى مقبول من النمو الاقتصادي مع تحقيق العمالة الكاممة لإيجاد مستوى النش

تقوم الحكومة باتباع سياسة اق الحكومي، أما في حالة الكساد معدل مناسب لتزايد حجم الطمب الفعال والانف
مقصود في الموازنة  مالية توسعية وذلك من خلبل زيادة النفقات العامة وخفض الضرائب، أي إحداث عجز

  1العامة وهذا بدور  سيؤدي إلى زيادة الدخل الخاص ومن ثم الطمب الكمي.
تسعى الدولة لتحقيق التوازن الاجتماعي وذلك من خلبل استخدام الموازنة العامة  :الأىداف الاجتماعية -4

لإعادة توزيع الدخل القومي عن طريق فرض بعض الضرائب المباشرة التصاعدية، واستخدام حصيمتها لتمويل 
ستهلبكية الإ جتماعية، ودعم السمعبعض أنواع النفقات التي تستفيد منها الطبقات الفقيرة، مثل الإعانات الإ

   2كمفة إنتاجها.أو التي تقدم بسعر يقل كثيرا عن الضرورية والتعميم المجاني والخدمات الصحية المجانية 

 العامة: قواعد )مبادئ( الموازنة المطمب الثالث

 قواعد الموازنة العامة

ت التي طرأت عمى وظائف الموازنة إن إعداد الموازنة يخضع لقواعد جزئية وكمية بسبب التطورا
 3هذ  القواعد تتضمن ما يمي:بنيتها و 

وتقضي بأن توضع الميزانية لفترة زمنية قدرها السنة وأن تكون موافقة السمطات التشريعية  قاعدة السنوية: -1
 عميها أيضا سنوية.

يتسنى معها لمن يريد  قة واحدةوتقضي بأن تدرج كافة الإيرادات والنفقات لمدولة في وثي قاعدة الوحدة: -2
 طلبع معرفة وتقدير المركز المالي لمدولة.الإ
 وتقضي بأن تدرج في الميزانية كافة إيرادات ونفقات الدولة دون إجراء أية مقاصة بينهما. قاعدة العمومية: -3
وتقضي هذ  القاعدة بأن لا تخصص إيرادات معينة لأنواع معينة من النفقات  قاعدة عدم التخصيص: -4

نفاق المختمفة عمى أفضل يف واستغلبل مواردها بين أوجه الإفهي تترك المجال مفتوحا أمام الدولة لتوظوبذلك 
 نحو ممكن وما يحقق أقصى الغايات والأهداف.

 المطمب الرابع: طبيعة الموازنة العامة لمدولة

والمالية المختمفة حاول التعامل مع هذ  الصفات القانونية انية الدولة أكثر من سمة واحدة ونميز تأخذ 
 عمى النحو التالي:

                                                           
، أطروحة ماجيستر في العموم 2009-1988لموازنة العامة والناتج المحمي الإجمالي في العراق لممدة تحميل العلاقة بين اسلبم كاظم شاني،  1

 .13، ص2011الاقتصادية، جامعة كربلبء،  
 .190-189، ص، ص 2011الأردن، -، دار دجمة، الطبعة الأولى، عماناقتصاديات المالية العامةسعيد عمي العبيدي،   2
 .276ه، ص1434-م2013، دار الرضوان لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، اقتصاديات المالية العامة، فتحي أحمد دياب عواد  3
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  1:الطبيعة المالية لمموازنة العامة: أولا

يرادات العامة لفترة زمنية نها تقديرات لمنفقات العامة، والإلقد تبين من خلبل تعريف الموازنة العامة أ
قادمة، وأن هذ  التقديرات تتحدد في صورة جدول يوضح المحتوى المالي لمموازنة، حيث يضم جانب تقدير 
النفقات العامة تقيم هذ  النفقات إلى عدة أنواع والجهات أو الهيئات التي تقوم بهذ  النفقات، كذلك يضم جانب 

إلى عدة أنواع، والجهات أو الهيئات التي تقوم بتحصيل هذ  الإيرادات،  تقدير الإيرادات تقيم هذ  الإيرادات
وطالما أن الجدول المذكور يتعمق بقدرة مستقبمية، فإن الموازنة العامة تمثل حالة تنطوي عمى بعد زمني يمتد 

نما قد يلفترة قادمة هي في الغالب سنة، وليس بالضرورة أن تكون هذ  السنة هي سنة  تحدد بدؤها تقويمية، وا 
نتهاؤها بتاريخ يختمف عن ذلك بل، وقد تكون لفترة أطول من سنة حيث تغطي فترة سنتين حسب ظروف وا  

 الدولة.

  :الطبيعة القانونية لمموازنة العامة لمدولة: ثانيا

 اختمف الفقهاء في إضفاء الصفة القانونية عمى الموازنة العامة باعتبارها عملب قانونيا وبين تجريدها من
طبيعتها القانونية واعتبارها مجرد عمل إداري، وآخرون جمعوا بين الصفتين لها فاعتبروها عملب إداريا من حيث 
المضمون وقانونيا من حيث الشكل ولكل فريق أدلته عمى ما يقول ومن خلبل هذا يمكن الاعتماد عمى ثلبث 

     2مواقف، نذكرها فيما يمي:

زنة قانونا بجانبيها من أعلبم هذا الفريق الأستاذ كاريه دي مالبيرك، فهو يرى في الموا الموقف الأول: -1
من أحكام منظمة لنشاط الدولة المالي ويراها أيضا من أهم العناصر التي يرادات لما تشمل عميه النفقات والإ

 يرادات الأخرى.ائب والإالتي توجه لها حصيمة الضر يقوم عميها نظام الدولة، إذ بموجبها تتحدد النفقات 
ن الموازنة العامة ليست قانونا عمى   الفقيه الفرنسي جبيز، فهو يرى أتجامن زعماء هذا الإالموقف الثاني:  -2

نما هي في كل الأحوال عمل إداري ونظرا لأهميته  الإطلبق لا في جانب النفقات ولا في جانب الإيرادات، وا 
 يعرض عمى البرلمان لإقرار .

يميز العميد ديكي بين جانبي الموازنة في إضفائه الصفة القانونية عمى بعض جوانبها  الثالث:الموقف  -3
والصفة الإدارية عمى بعضها الآخر، إذ أنه يرى أن الموازنة في بعض جوانبها عمل إداري وفي جوانبها الأخرى 

فهي قانون في بعض أنواع الإيرادات  عمل قانوني، فموازنة النفقات ليست إلا عملب إداريا، أما موازنة الإيرادات
 وعمل إداري في أنواع أخرى.

 

                                                           
 .229-228، ص ص 2013عمان، -، دار الراية لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردنالتدريب المحاسبي والماليسيد عطا الله السيد،   1
 .51-49ص ص زينب كريم الداودي، مرجع سبق ذكر ،   2
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 المبحث الثاني: عجز الموازنة العامة لمدولة

سواء  المشكلبت، والتحديات الاقتصادية التي تعاني منها الدوليعتبر عجز الموازنة العامة لمدولة من أهم 
والنفقات العامة لمدولة، حتى الإيرادات العامة  يجانب بينالمتقدمة أو النامية فهذا العجز يفسر الاختلبل الحاصل 

    أصبح هذا العجز يلبزمها طوال الوقت. 

 المطمب الأول: مفيوم عجز الموازنة العامة

  أولا: تعريف عجز الموازنة العامة:

 تعددت الدراسات والبحوث التي حاولت التوصل إلى تحديد مفهوم دقيق لعجز الميزانية العامة، وأسفرت
 تمك البحوث والدراسات عن عدة مفاهيم لعجز الميزانية العامة، نعرضها عمى النحو التالي:

يعرف عجز الموازنة العامة بأنه الحالة التي تكون فيها المبالغ المستممة من قبل الحكومة أقل من نفقاتها،  -1
خار الحكومي سالبا، أي ون الإدفقات أعمى من الإيرادات( يكذا فعندما تعاني الحكومة من عجز الموازنة )بنهول

قتراض أو عن طريق المصادر الأخرى، وأن عجز يجب عمى الحكومة توفير  سواء بالإيمثل العجز الفرق الذي 
  1يرادات خلبل سنة واحدة.بين النفقات والإ الموازنة هو مفهوم سنوي أي أنه يمثل الفرق

عام عمى مستوى الدول المختمفة عندما يزيد ويعرف أيضا بأنه: ظاهرة اقتصادية شائعة تحدث بشكل  -2
 2الإنفاق الحكومي عن الإيرادات الموجودة، وهو ناتج بالأساس عن سوء تخطيط أو تقدير الحكومة.

عدم توازن الإنفاق العمومي مع الإيرادات العامة، وهناك من   رف عجز الموازنة العامة عمى أنه: كما يع -3
ا إيرادات راداتها، أو الحالة التي تسجل فيهتكون فيها نفقات الدولة أكبر من إيينظر إليه عمى أنه الحالة التي 

 3. الدولة قصورا عن سداد نفقاتها المقدرة

ن عجز الموازنة هو عبارة عن توقع أن تكون مصروفات نتاج التعريف التالي: أستوفي الأخير يمكننا إ
اث التوازن المطموب بين جانبي النفقات والإيرادات، وبما الدولة أكبر من إيراداتها بنسبة ما، ليصعب وقتها إحد

يخمق فجوة تمويمية تستوجب إيجاد مصادر أخرى لمتمويل، غير التي قدرتها الدولة في جانب الإيرادات، أي 
 زيادة نفقات الدولة عن إيراداتها العامة.

 أنواع عجز الموازنة العامةثانيا: 

 وذلك تبعا لمسببات نشوئها وهي كالتالي:يمكن تحديد عدة أنوع من العجز، 

                                                           
 .16سلبم كاظم شاني، مرجع سبق ذكر ، ص  1
 .368منال جابر مرسي محمد، مرجع سبق ذكر ، ص  2
، العدد 11، المجمد 01، مجمة آفاق عممية، جامعة سطيف 2000/2016قراءة في تطور العجز الموازني وأساليب تمويمو في الجزائر زهير بن دعاس،   3
 .319، ص07/05/2019، 02
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: يحدث هذا النوع من العجز عندما نصل لممستوى القاعدي )حالة الكساد( موازنة العامةالعجز الدوري لم -1
لمدورة التجارية، حيث أن معدلات البطالة تكون كبيرة جدا، ومن ثم تزداد النفقات العامة، وعمى العكس تكون 

دورة التجارية )حالة الرواج(، لأن هذا الوضع يعزز من عائدات الضرائب، ومن ثم البطالة منخفضة في قمة ال
 1لنفقات العامة.ا  يؤدي إلى خفض في

هذا النوع من العجز ليس راجعا إلى الدورة التجارية بقدر ما يرجع بالدرجة  :العجز الييكمي لمموازنة العامة -2
الأولى إلى هيكل ومكونات الموازنة ذاتها، والتي تؤدي في النهاية إلى زيادة العجز الفعمي عن العجز المقدر في 

نفقات العامة، وعجزها الموازنة، وذلك بسبب تزايد حجم النفقات عن الإيرادات، وعدم نجاح الحكومة في ترشيد ال
 2عن تنمية الموارد المالية من خلبل زيادة القاعدة الضريبية والقضاء عمى معدلات التهرب.

يعبر عن صافي مطالب القطاع الحكومي من الموارد، والذي يجب تمويمه بالاقتراض،  :العجز الجاري -3
الهيئات الحكومية مطروحا منه الإنفاق يرادات لجميع ويقاس بالفرق الإجمالي بين مجموع أنواع الإنفاق والإ

الحكومي المخصص لسداد الديون المتراكمة من سنوات سابقة، وهنا من يرى بأن العجز الجاري يعبر عن الفرق 
عتبار يعطي وزنا مقدار  صفر لممصروفات الرأسمالية والإيرادات الجارية، وهو بهذا الإبين المصروفات الجارية 

مثل بيع الأصول، والمنطق الكامن في ذلك هو أن زيادة الإنفاق الحكومي عمى الإيرادات  والإيرادات الرأسمالية
لجديد تقابمه أصول الا تغير وضع صافي الأصول لمحكومة، وذك لأن الدين  مجال الإستثمارالحكومية في 

ينبغي تمويمه من  حكومية جديدة، وفي الستينيات من هذا القرن كانت القناعة السائدة هي أن الإنفاق الجاري
    3خلبل الضرائب.

أي الحكومة  روفقا لهذا المقياس يتم أخذ جميع الكيانات الحكومية بعين الاعتبا 4:العجز الشامل )التقميدي( -4
المركزية والحكومات المحمية ومؤسسات القطاع العام، وبالتالي يمثل العجز الشامل الفرق بين جممة نفقات 
الحكومة المركزية والحكومات المحمية ومؤسسات القطاع العام وجممة إيرادات هذ  الكيانات، ويتمتع هذا المقياس 

الحكومي بمكوناته وأجهزته المركزية والمحمية، والتعامل معه  بمزايا عديدة، أبرزها إعطاء نظرة شاممة لمقطاع
قتصار عمى تحديد شاط المالي لمحكومة، وذلك لأن الإبصفته وحدة واحدة، مما يعطي صورة أوضح عن أداء الن

عجز الموازنة بعجز موازنة الحكومة المركزية فقط، من شأنه أن يعطي صورة مضممة وناقصة عن حقيقة الوضع 
ا كبيرا، يحدث آثارا سمبية في لمحكومة، وذلك لأن الكيانات الحكومية الأخرى قد تشهد عجزا مالي المالي

                                                           
، مجمة قضائية تصدر عن كمية الإقتصاد والعموم السياسية، جامعة نحو رؤية لتشخيص وعلاج عجز الموازنة العامة في مصرب محمد يونس، إيها  1

 .6، ص2012القاهرة، مصر، المجمد الثالث عشر، العدد الثاني، أفريل 
 .7نفس المرجع، ص  2
-، شارع محمد مسعودي القبة القديمة05، دار الخمدونية، الطبعة الأولى، الاقتصاد الإسلامي تمويل عجز الموازنة العامة لمدولة فيكردودي صبرينة،   3

 .136،137م، ص، ص 2007-ه1428الجزائر، 
، بحث مقدم لنيل درجة ماجيستر في الإقتصاد، جامعة حمب، العلاقة بين عجز الموازنة العامة وعجز الحساب الجاري في سوريةكوثر إبراهيم عمي،   4

 .7،6ه، ص، ص1437-م2016
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ير لي لمحكومة المركزية. ومع ذلك هذا المقياس يحاط بمحادقتصاد، مشابهة للآثار التي يحدثها العجز الماالإ
 عدة أبرزها: 

 لمحكومة في حالة وجود تضخم مرتفع. لا يعطي هذا المقياس صورة واضحة عن حقيقة الموقف المالي 
  إن الأخذ بهذا المفهوم الواسع لمعجز، وخاصة البمدان النامية، في ضوء تفاقم مشكمة المديونية الخارجية

قتصادي التي تدعوا لدولية لتمرير سياسات الإصلبح الإوتزايد نمو النفقات العامة، سيعطي مبررا لممؤسسات ا
غوبة، كالحد من نمو النفقات العامة، وذلك لمواجهة هذا العجز الذي سيكون كبيرا إليها، والتي قد لا تكون مر 
 وفق لهذا المفهوم الواسع.

 ثالثا: عجز الموازنة في النظريات الاقتصادية

تجا  وحسب معايير عارض لحالة العجز، حسب تفسير كل إانقسمت المدارس الاقتصادية بين مؤيد وم
 ي سنطرح أهم النظريات التي عالجت موضوع عجز الموازنة من وجهة نظرها:قتصادي، وفيما يمالإالتقسيم 

  1النظرية الكلاسيكية )التقميدية(: -1

من بين الركائز الأساسية التي يستند إليها الفكر الكلبسيكي هو مبدأ توازن الموازنة العامة لمدولة 
لما له من أهمية كبيرة في الإقتصاد الوطني، وترتكز  والابتعاد عن إحداث العجز في الموازنة العامة لمدولة

عند الكلبسيك عمى تساوي مجموع الإيرادات مع مجموع الإنفاق العام، فمبدأ  نظرية التوازن الموازنة العامة لمدولة
توازن الموازنة في ظل هذا المذهب هدف رئيسي لابد من تحقيقه في كل الظروف، فهو وسيمة لحسن إدارة 

لضرورة  نالعمومية، وضمان استمرار التوازن وزيادة الثقة في مالية الدولة. وتستند أفكار الكلبسيكييالأموال 
توازن الموازنة العامة وعدم الوقوع في عجز الموازنة العامة لمدولة عمى الدور الذي تقوم به الدولة في الفكر 

ظرهم عمى ضمان سير المرافق العامة في التقميدي والمتمثل في الدولة الحارسة، فينحصر دورها من وجهة ن
نحصر النظام المالي عمى الحصول قتصادية والإجتماعية لذلك إأضيق الحدود دون أن تتدخل في الحياة الإ

لمكلبسيك يعد خطرا عمى الإيرادات المالية الضرورية لمنفقات العامة، وهكذا فعجز الموازنة العامة لمدولة بالنسبة 
 الوطني. قتصادكبيرا يصيب الإ

الكلبسيك عمى تغطية  عامة وعدم الوقوع في العجز اعتمدوافمن أجل تحقيق التوازن في الموازنة ال وعميه
ستثنائية كالأزمات النفقات العامة عمى الضرائب بشكل كبير أما القروض فلب يستعممونها إلا في الحالات الإ

 والحروب، ويفضمون القروض قصيرة الأجل.

 

                                                           
، المجمة العممية للئقتصاد والتجارة، كمية التجارة، جامعة العلاقة التبادلية بين عجز الموازنة العامة المصرية ومعدل التضخممنال جابر مرسي محمد،  1

 .372،371، ص،ص 13/01/2021سوهاج، 
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 النظرية الكينزية:  -2

م من يقوم الفكر الكينزي عمى ضرورة تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي لضخ المزيد من الإنفاق العا
فكر ترتب عمى ذلك حدوث العجز في الموازنة العامة لمدولة ويلبحظ، في الأجل حفز الطمب الكمي حتى إن 
قتراض من أجل تمويل الإيمكن لمدولة المجوء إلى  بطالة مثلب، فلبمقتصاد لالكينزي أنه في حالة تعرض الإ

الزيادة في الإنفاق العام، أما في حالة تعرض الاقتصاد إلى موجات تضخمية، فقد رأى كينز أن علبج هذا 
 1التضخم يكون من خلبل إحداث فائض في الموازنة العامة، من خلبل زيادة الضرائب عن النفقات العامة.

رتكزت أسس نظريته عمى يات وأسس النظرية التقميدية وقد إلمنتقدين لفرضلقد كان كينز من أبرز ا
 2النقاط التالية:

التي تتمتع فيها الأسعار بالجمود أو الثبات وبالتالي فإن : يقوم التحميل الكينزي عمى الفترة قصيرة الأجل  2-1
التغيرات في الدخل القومي والتوظيف، التوازن لا يحدث بفعل تغيرات الأسعار )سعر الفائدة والأجور(، بل بفعل 

 عمما أن هذا التوازن لا يتم بالضرورة عند مستوى التشغيل الكامل.
رتفاع في المستوى ي أن تؤدي زيادة عرض النقود إلى إ: وليس من الضرور رفض نظرية كمية النقود  2-2

ارة كينز )تفضيل الفرد لمسيولة( العام للؤسعار، وذلك لسببين، أولهما: رغبة الأفراد بالاحتفاظ بالنقود، وبعب
قتصاد مستوى ال لم يبمغ الإوثانيهما: أن زيادة عرض النقود قد تؤدي إلى زيادة في الدخل القومي، في ح

 التشغيل الكامل.
: وذلك لتجاهمه دور الطمب في تحديد حجم الناتج والدخل ومستوى انتقاد قانون ساي للأسواق  2-3

هو الذي يخمق العرض وأن آلية السوق لا تستطيع ضمان الطمب الكافي،  التوظيف، فوفقا لكينز فإن الطمب
قتصاد غير كاف لمقابمة العرض من الإنتاج، وفي مثل هذ  أن يكون مستوى الطمب الكمي في الإفمن المحتمل 

الركود بزيادة  هذا نتاجهم وتسريح عمالهم، ويكون العلبج لمخروج منلحالة سيتجه المنتجون إلى تخفيض إا
 الطمب الكمي.

من   ي لتعزيز مستوى عال  بناء عمى النقاط السابقة: فإنه لا توجد آلية تمقائية تضمن كفاية الطمب الكم
قتصادي، لذلك وجب عمى الحكومة التدخل في النشاط الاقتصادي لمسيطرة عمى الطمب الكمي، وهذا النشاط الإ

   3قتصادية بصفة عامة، والسياسة المالية بصفة خاصة.خل يتم من خلبل أدوات السياسة الإالتد

 

                                                           
، المجمة العممية لمبحوث والدراسات التجارية، كمية رمسيس لمبنات، المجمد قاعدة معرفةنظام مقترح لتخفيض عجز الموازنة قائم عمى أكمل أنور راتب،   1
 .258، بدون سنة نشر، ص2، العدد 31
 .15،14كوثر إبراهيم عمي، مرجع سبق ذكر ، ص، ص  2
 .15، صنفس المرجع  3
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 النظرية النيوكلاسيكية:  -3

هيار نظام النقد الدولي فبعدما تخمت الولايات المتحدة الأمريكية، عن تحويل جاءت هذ  النظرية بعد إن
أن يجد لها ظهرت في الأفق أزمة الركود التضخمي والتي لم يستطع الفكر الكينزي  1971الدولار لمذهب سنة 

قتصاد العالمي في تمك الفترة، جل إعطاء حمول لما كان يعانيه الإحل، ولقد جاء المذهب النيوكلبسيكي من أ
ويستند هذا المذهب لأفكار المدرسة الكلبسيكية وذلك بإيمانها الشديد بمبدأ اليد الخفية لآدم سميث وقانون جون 

قتصادي حيث ترى بأن السبب ر الدولة في النشاط الإمى تحجيم دو ت ساي. وترتكز هذ  النظرية عيسبات
قتصاد، فالمذهب النيوكلبسيكي يستند إلى ما جاءت به زنة العامة هو تدخل الدولة في الإالأساسي لعجز الموا

هة التضخم قتصادية يتمثل في ضرورة مواجرى بأن الهدف الأساسي لمسياسة الإأفكار المدرسة النقدية والتي ت
توظيف الكامل، فالوصول لتحقيق الإستقرار قتصادي أو الوصول إلى اللتحقيق الإستقرار الإوليس الوصول 

مشددة تحول دون زيادة كمية النقود بمستويات تفوق مستوى  نتهاج سياسة نقديةالنقدي لن يتحقق إلا من خلبل إ
رة التخمص من عجز نمو الناتج المحمي الإجمالي، كذلك نادى أصحاب المدرسة النقدية عمى أهمية وضرو 

قتصادي من أجل التقميل من النفقات الجارية، د الدولة عن التدخل في النشاط الإالموازنة العامة، وابتعا
ستهلبكية والتعميم والصحة، إضافة لذلك ركزت هذ  المدرسة النفقات التي تدعم بها المواد الإوخصوصا تمك 

خلبل تقميص دور ها ليستثمر فيها القطاع الخاص من ستثمارات الحكومية وتحويمن الإعمى ضرورة الحد م
  1نتهاج طريق الخوصصة.القطاع الحكومي وا  

   2نتقادات لمكنزيين من أبرزها:قام النقديون بتوجيه العديد من الإولقد 

 مثل جتماعية في فترة نجاح الأفكار الكينزية عن الظروف التي تمي تمك الفترةاختلبف الطرق الإقتصادية والإ 
 التضخم والركود وعجز ميزان المدفوعات في جل الدول المتقدمة والدول النامية.

 ية من أجل أن تؤثر في التغيرات فالسياسات المال ،عدم فعالية السياسات المالية الكينزية في المدى القصير
ات الإدارية والقرار قتصادية تتطمب فترة زمنية طويمة من أجل أن تظهر نتائجها، بسبب بطئ تفعيل التشريعات الإ

 قتصادية الحادثة في المجتمع.لمواجهة التغيرات الإ

النقديين المحدثين في نتقادات بنت هذ  المدرسة نظريتها وأفكارها حيث برزت أفكار وعمى أساس هذ  الإ
أفكار  جتماعية في البمدان الصناعية، ولقد تبنى صندوق النقد الدولي والبنك الدوليالسياسات الإقتصادية والإ

جز الموازنة والبطالة والركود هذ  المدرسة واستخدمت من أجل التخفيف من حدة الأزمات الناتجة عن تفاقم ع
ز الموازنة العامة لمدولة، قتصادي، فيرى صندوق النقد الدولي أن هذ  النظرية تعتبر بمثابة علبج مفيد لعجالإ

                                                           
، أطروحة دكتورا  في العموم الإقتصادية، جامعة محمد تونس-الجزائر سياسة الميزانية في علاج الموازنة العامة لمدولة: دراسة مقارنةلحسن دردوري،  1

 . 119، ص2014-2013خيضر، بسكرة، 
 .120نفس المرجع، ص  2
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جز اب الجاري لميزان المدفوعات وبين القضاء عمى عند ذلك لمعلبقة الوثيقة بين التخمص من عجز الحستويس
نكماشي لعلبج العجز في الموازنة العامة ستخدم صندوق النقد الدولي المنهج الإالموازنة العامة لمدولة ولقد إ

   1بواسطة زيادة موارد الدولة وخفض معدل نمو الإنفاق العام.

 المطمب الثاني: أسباب عجز الموازنة العامة وآثاره

 أولا: أسباب عجز الموازنة العامة 

جه إلى التزايد في ن العجز في الموازنة العامة قد إتإن دراسة التاريخ المالي بمختمف الدول، توضح أ
مختمف دول العالم، وخاصة بعد الحرب العالمية الثانية، ويرجع تفاقم العجز المالي إلى التباين بين نمو النفقات 

رادات العامة من جهة ثانية. سيتم هنا التعرف إلى أسباب عجز الموازنة العامة عبر العامة من جهة، ونمو الإي
أولهما: زيادة نمو النفقات العامة، وثانيهما: تقاعس نمو الإيرادات العامة عن نمو  ،تصنيفها في مجموعتين

 النفقات العامة.

 :زيادة النفقات العامة -1
ة ستثمارية الموجهة لمشاريع البنى التحتيكنتيجة لزيادة دور الدولة في الإقتصاد سواء النفقات الإ وذلك 

رتفاع في لإوالتعميم والصحة والتي تزايدت بشكل كبير مع ا جتماعية والسكانيةأو النفقات الموجهة لمخدمات الإ
لاتباع سياسات مالية ضطرار الدولة إلى إ ضافةجتماعي بالإكان أو النفقات الموجهة لمدعم الإمعدلات نمو الس

ضرورية وخاصة في حالات الركود ونقدية توسعية والتمويل بالعجز وذلك استجابة لمتطمبات التنمية ال
المجال وخاصة في ظل أوضاع عدم الإستقرار قتصادي، كما يمعب الإنفاق العسكري دورا كبيرا في هذا الإ
قتصادية إلى زيادة عجز الموازنة حيث تتجه معظم الدول إلى زيادة لأزمات الإقتصادي والأمني، كما تؤدي االإ

الإنفاق العام من قتصادي تقوم الدولة بزيادة ن حدتها فمثلب في حالة الركود الإالإنفاق العام من أجل التخفيف م
تقدمة لما تتميز به من أجل زيادة التشغيل وبالتالي الزيادة في الدخل الوطني، ويكون ذلك فعالا في الدول الم

سع في التوظيف كما تؤثر البطالة المقنعة في حالات العجز أيضا، فسياسة التو زها الإنتاجي مرونة في جها
رتفاع معدلات البطالة المقنعة والتي تنعكس سمبا عمى الإنتاجية ومن ثم حدث تدهور في الحكومي وبالتالي إ

زيادة العجز، وغبرها من الأسباب التي ة الإيرادات العامة وبالتالي الناتج الحقيقي مما يؤثر بالتبعية عمى جمم
 2تتعمق بالهدر في النفقات العامة.

 رجاعه إلى سببين هما: ايد النفقات العامة لمدولة يمكن إإن تز 

                                                           
 .120لحسن دردوري، مرجع سبق ذكر ، ص  1
، سمسمة العموم راسات العمميةانعكاس الأزمة عمى أرقام العجز في الموازنة العامة في سورية، مجمة جامعة تشرين لمبحوث والدعصام إسماعيل،   2
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تمثل الزيادة الحقيقية في النفقات العامة تمك الزيادة التي تحقق  :الأسباب الحقيقية لزيادة النفقات العامة 1-1
 زيادة فعمية وحقيقية في المنافع العامة وما يترتب عميها من زيادة الأعباء العامة التي تتحممها من أجل ذلك.

 1ويمكن تحديد أهم أسباب الزيادة الحقيقية في النفقات العامة بما يأتي:

قتصادية من أهم الأسباب التي تفسر الزيادة المستمرة في عد الأسباب الإ: وتقتصاديةلأسباب الإا 1-1-1
في الطمب عمى السمع  الإنفاق الحكومي، إذ أن الزيادة في الإنفاق تؤدي إلى زيادة الدخل والذي ينتج عنه زيادة

ي إلى وهذا يؤذمة قتراض، إن المرونة الداخمية لمطمب عمى السمع والخدمات العاستهلبكية وبالإوالخدمات الإ
 زيادة الإنفاق الحكومي لإشباع الطمب الإضافي.

: إن زيادة الهجرة من الريف إلى المدينة وما يترتب عميها من التركز في المدن جتماعيةالأسباب الإ 1-1-2
الصناعية وتوسيع نطاق المدن، دفع الدولة إلى التوسع في الإنفاق عمى الخدمات العامة منها الصحة والتعميم 

حاجات الريف، كما أن توسع  أن بسبب حاجات المدن أكثر من لمواصلبت والماء والكهرباء ...إلىوا والنقل
جتماعي فأصبح المواطنون يطالبون الدولة القيام بوظائف لم تكن موجودة من تعميم قد أدى إلى زيادة الوعي الإال

تماعية والتي أدت إلى تزايد النفقات جاب الإقبل، مثل التأمين ضد البطالة والمرض والعجز وغيرها من الأسب
العامة. كما يمكن أن تؤدي زيادة حجم السكان إلى تغيير في الهيكل السكاني لممجتمع، فقد تزداد نسبة الأطفال 

 وكبار السن في المجتمع مما يتطمب زيادة في النفقات العامة لإنشاء بعض المرافق العامة.

 دة النفقات العامة ما يمي:كما نجد من بين الأسباب الحقيقية لزيا

الإجتماعي قتصادي و ي وعدم متابعته لتطور المجتمع الإ: يؤدي سوء التنظيم الإدار الأسباب الإدارية 1-1-3
رتفاع في عدد الموظفين وزيادتهم عمى حاجة العمل والإسراف في ممحقات الوظائف وتطور وظائف الدولة والإ

الإنفاق العام بشكل ممحوظ، بل وأكثر من ذلك يمثل عبئا إضافي ( إلى زيادة إلخالعمومية )أثاث، مكتبات ...
 2عمى موارد الدولة.

: تتمثل هذ  الأسباب في عنصرين أساسيين: سهولة الاقتراض في العصر الحديث، الأسباب المالية 1-1-4
داتها مما أدى إلى كثرة لجوء الدولة إلى القروض العامة لمحصول عمى ما تحتاج إليه لتغطية أي عجز في إيرا

مما يؤدي إلى زيادة حجم النفقات العامة، وجود فائض في الإيرادات العامة غير مخصص لغرض معين مما 
  3تشجيع الحكومة عمى إنفاقه سواء في أوجه إنفاق ضرورية أو غير ضرورية.يدفع إلى 

زيادة اهتمام الدولة  الاجتماعيةر مبادئ الديمقراطية والعدالة : يترتب عمى انتشاالأسباب السياسية 1-1-5
من خدماتها، أضف إلى ذلك أن النظام الحزبي يدفع الحزب الحاكم إلى  كثير بالطبقات محدودة الدخل وكفالة

                                                           
 .20،19سلبم كاظم شاني، مرجع سبق ذكر ، ص، ص 1
 .95ص، 2012، بدون دار نشر، الطبعة الخامسة، جامعة بن عكنون الجزائر، إقتصاديات المالية العامةمحمد محرزي عباس،  2
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لى الإكثار من تعين الموظفين إرضاء لأنصار  مما يترتب  التوسع في المشروعات الاجتماعية إرضاء لمناخبين وا 
 عميه زيادة في النفقات العامة.

حجم التمثيل الدبموماسي لازدياد عدد الدول المستقمة،  اتساعبسبب  أخرى تزايد النفقات العامةومن جهة 
وظهور منظمات دولية متخصصة وغير متخصصة ومنظمات إقميمية متعددة، وكذلك بسبب ما تقتضيه 

ة والفنية لمدولة العلبقات الدولية من واجبات يتحتم عمى الدول القيام بها، كتقديم المساعدات والمنح المادي
    1لرعاياها.الأجنبية أو 

المقصود بأسباب التزايد الظاهري في النفقات العامة هي تمك  :الأسباب الظاىرية لزيادة النفقات العامة 1-2
الأسباب التي تؤدي إلى زيادة في رقم الإنفاق العام عدديا دون أن يقابمه زيادة حقيقية وفعمية في حجم الخدمات 

 المقدمة أو تحسين مستواها.

 مي:وعميه يمكننا تحديد أهم أسباب الزيادة الظاهرية في النفقات العامة كما ي

ويعني تدهور قيمة النقود أن الزيادة في النفقات العامة تكون ظاهرية : تدىور قيمة النقود )التضخم( 1-2-1
في جزء منها، أي لا ينتج عنها زيادة في القيمة الحقيقية لمنفع المتحقق من هذ  النفقات أو بمعنى آخر إن 

لا إلى الزيادة في كمية السمع والخدمات التي اشترتها أو الزيادة في النفقات العامة قد تعود إلى ارتفاع الأسعار 
أنتجتها النفقات العامة، ويعد تدهور قيمة النقود هو السبب الرئيسي في الزيادة الظاهرية في النفقات العامة في 

 العصر الحديث.

يرادات لإاتجاهات نمو النفقات العامة وا إذا نجد أن الارتفاع في معدلات التضخم وتقمبها يؤثر عمى
  2الضريبية وهو ما يقود إلى تأكيد الدور الذي يمعبه التضخم في زيادة العجز في الموازنة.

: يؤدي اتساع رقعة الدولة، وزيادة مساحة الإقميم التابعة لها )بانضمام إقميم أو اتساع إقميم الدولة 1-2-2
الأقاليم الجديدة، وتعد هذ  الزيادة في أقاليم جديدة( إلى اتجا  النفقات العامة نحو الزيادة، لمواجهة مطالب 

النفقات العامة زيادة ظاهرية رقمية، لأنها لم تؤدي إلى زيادة نصيب الفرد منها، رغم ازدياد أرقامها )مثال فترة 
  3((.1961-1958الوحدة بين مصر وسوريا، خلبل الفترة )

الدول يزداد من سنة إلى أخرى، : الاتجا  الطبيعي أن عدد السكان في أي دولة من زيادة السكان 1-2-3
سنويا  %1ولكن الاختلبف هو في نسبة الزيادة حيث تتراوح نسبة الزيادة في الاقتصاديات المتقدمة في حدود 

 سنويا. 4%-2تقريبا أما في الدول الآخذة بالنمو فتكون من 

                                                           
 .69، ص2009، كمية الحقوق، جامعتي الإسكندرية وبيروت العربية، أساسيات المالية العامةسوزي عدلي ناشد،  1
 .98-97ضياء الدين صبري عبد الحافظ، مرجع سبق ذكر ، ص، ص 2
 .80خالد شحادة الخطيب، أحمد زهير شامية، مرجع سبق ذكر ، ص 3
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راد المجتمع يتوجب ولكي تستطيع الحكومة تقديم نفس الكمية والنوعية من السمع والخدمات العامة لأف
 1عميها زيادة النفقات العامة خلبل تمك السنة مقارنة بالسنة الماضية بنفس نسبة الزيادة السنوية في السكان.

في النفقات  : أما فيما يتعمق بالموارد العامة فإنها لم تواكب النمو الحاصلانخفاض حجم الإيرادات العامة -2
النامية نحو الانخفاض، ما أدى إلى تفاقم حالة عجز الموازنة، ويمكن إلقاء  مدانفي بعض الب تالعامة، بل اتجه

 الضوء عمى عدة عوامل وهي:
قاس بنسبة الضرائب واختلبف أنواعها إلى الناتج ت: وهي الضعف الشديد الذي تتسم بو الطاقة الضريبية 2-1

في الدول النامية، في حين تصل تمك النسبة في  %20-15المحمي الإجمالي، حيث تتراوح هذ  النسبة ما بين 
   2.%30البمدان الصناعية إلى ما لا يقل عن 

من الأنظمة الضريبية لم  ا: فكثير جمود النظام الضريبي وعدم تطويره وتطويعو لخدمة أىداف التنمية 2-2
لتعقيدات، كما أن المستوى تتطور منذ الحقبة الاستعمارية، كما أن أنظمة الضرائب مميئة بالاستثناءات ومثقمة با

  3المهني والتقني لمعاممين متدنيا، وتتفشى فيهم البيروقراطية، كما يعاني الجهاز من عدم توافر الأجهزة الحديثة.
: تعتبر ظاهرة التهرب الضريبي ظاهرة عالمية قديمة اقترن وجودها بوجود الضريبة التيرب الضريبي  2-3

النظام الضريبي ويهدد وجود ، ويختمف مستوى التهرب من دولة إلى أخرى، فالتهرب الضريبي يقمص من أهمية 
العجز في الموازنة،  وازدادت أهمية التهرب الضريبي جراء النمو المتسارع لمنشاط الاقتصادي الموازي، وزيادة

لأن الضرائب  فالتهرب الضريبي يؤدي إلى إنقاص الحصيمة الضريبية بما يؤثر سمبا عمى الموازنة العامة لمدولة،
بر من الإيرادات العامة وعميه يتضح، أن التهرب الضريبي يؤدي إلى إنقاص حصيمة الإيرادات يكثل الجزء التم

 العامة، وبالتالي تتجه الدولة نحو اتباع سياسة ميزانية من شأنها تقميص حجم النفقات العامة.
ادة حجم الإنفاق العام يؤدي إلى إحداث ومما لا شك فيه أن الانخفاض الكبير في حصيمة الضرائب مع زي

زيادة كبيرة في عجز الموازنة العامة لمدولة، ويزيد من حجم المشاكل المالية التي تعاني منها السمطات المالية 
في المجتمع، نظرا لوجود حجم كبير للبقتصاد الأسود مع ما يتضمنه ذلك من انتشار عمميات التهرب 

    4الضريبي.
 :   عجز الموازنة عمى الاقتصاد الوطنيأثر : ثانيا

 5لمعجز الموازني آثار عديدة عمى الاقتصاد الوطني من بينها ما يمي:

                                                           
 .44محمد طاقة، هدى العزاوي، مرجع سبق ذكر ، ص 1
، دار النفائس، الطبعة الأولى، الجامعة الإسلبمية توازن الموازنة العامة دراسة مقارنة بين الاقتصاد الإسلامي والوضعيحمدي بن محمد بن صالح،  2

 .154م، ص2013العالمية بماليزيا لمنشر، 
 .155ص نفس المرجع،  3
 .107-106ي عبد الحافظ، مرجع سبق ذكر ، ص، صضياء الدين صبر  4
، بدون دار نشر، الطبعة الأولى، جامعة المدية، الجزائر، دراسة تحميمية لمعجز الموازني في الجزائر في الألفية الثالثةساعو باية، بن يحيى نسيمة،  5

 .148،149، ص، ص2020
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يمكن تفسير اتساع العجز الموازني في الجزائر نتيجة لزيادة : أثر عجز الموازني عمى الميزان التجاري -1
النفقات العامة بسبب توسع الإنفاق العام الذي شهدته الجزائر من خلبل مختمف البرامج التنموية وباعتبار أن 

ينخفض مستوى الادخار العام وهذا ما شهدته الأعوام الأخيرة من تآكل مدخرات سمستوى النفقات العامة ارتفع 
وازني مما يؤدي إلى ارتفاع سعر صرف تصندوق ضبط الإيرادات الجزائري الذي كان مصدر أمان لسد العجز ال

العممة المحمية مقابل العملبت الأجنبية وارتفاع سعر صرف العممة المحمية تزداد الواردات وتنخفض الصادرات 
 وبالتالي يشكل عجز في الميزان التجاري.

دفع العجز الموازني الدولة إلى اتباع سياسة مالية انكماشية  :الاستثمار المباشرأثر عجز الموازنة عمى  -2
حيث عممت عمى ترشيد الإنفاق العام والذي من بين أهم نقاطه إعطاء الأولوية للبستثمار في  2015منذ 

لغاء الاستثمار في المشاريع الأقل أهمية.  المشاريع الأساسية ذات الأهمية البالغة وا 
حيث أنه كمما زاد الإقراض  :الموازنة عمى سعر الفائدة وبالتالي الاستثمار في الأوراق المالية أثر عجز -3
كمما دفع ذلك سعر الفائدة إلى الارتفاع نتيجة لمطمب المتزايد عمى الأموال في المجتمع، ولا شك أن  كوميحال

المجتمع ويعد سعر الفائدة السبب  ارتفاع أسعار الفائدة يؤدي إلى نتائج سمبية عمى عمميات الاستثمار في
الرئيسي لمعظم قرارات الاستثمار فإذا توقع المستثمرون ارتفاع أسعار الفائدة يعني أنه عمى المستثمر الابتعاد 

ع انخفاض أسعار الفائدة فإن الأمر يعني قعن الأوراق المالية طويمة الأجل ذات العائد الثابت والعكس عند تو 
 الأوراق المالية. بالضرورة اقتناء تمك

في إطار  دفع العجز الموازني الدولة إلى تخفيض دخول الأفرادأثر العجز الموازني عمى دخول الأفراد:  -4
 .IRGترشيد الإنفاق العام وذلك بالرفع من الضريبة عمى الدخل الإجمالي 

أدى العجز الموازني إلى زيادة إيرادات الدولة عن أثر العجز الموازني عمى الإيرادات والنفقات العامة:  -5
والرفع من معدلاتها، المجوء إلى الاقتراض العام...إلخ، أما النفقات العامة أطريق فرض ضرائب ورسوم جديدة 

 فتعرف انخفاض في إطار سياسة ترشيد الإنفاق العام.
ارتفاع معدلات البطالة نتيجة اتباع  أدى العجز الموازني إلى أثر العجز الموازني عمى البطالة والفقر: -6

الجزائر سياسة تقشفية مست سياسة التوظيف المتبعة، فأغمب المناصب التي فتحتها هي مناصب مؤقتة وليست 
دائمة، كما أن أغمب المناصب تركزت في قطاع الخدمات والاتصال دون القطاعات العامة الأخرى لذلك تباينت 

ت الاقتصاد وارتفاع معدلات البطالة يؤدي إلى ارتفاع نسبة الفقر نتيجة قطاعا بيننسبة امتصاص البطالة 
 لانقطاع مصادر الدخل.

يل عجز الموازنة من خلبل خمق النقود يتم اتباعها من قبل العدي و إن سياسة تم عجز الموازنة والتضخم: -7
ما يسبب ضغوطا تضخمية من خلبل زيادة الكمية المعروضة من النقود وكمما ازدادت معدلات لمن دول العالم، 

التضخم ازداد الإنفاق الحكومي بمعدلات أسرع من الإيرادات الحكومية، مما يدفع الحكومة لإصدار المزيد من 
القصير، ومن ثم فإن قيمها  النقود، والسبب في ذلك أن إيرادات الحكومة بالقيم الاسمية تعتبر ثابتة في المدى
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الحقيقية تنخفض في مواجهة معدلات التضخم العالية. وفي الوقت ذاته، فإن التزامات الحكومة المتمثمة في أوجه 
غالبا ما تكون بالقيم الحقيقية، مما يعني أن الإنفاق بالقيم الاسمية يرتفع بالتزامن مع  المختمفة الإنفاق العام

تى لو تمت مساواة الإيرادات العامة مع النفقات العامة في المدى الطويل، فإن هيكل الزيادة في الأسعار وح
   1التباطؤ في آلية الموازنة الحكومية تخمق عجزا بالقيم الحقيقية وكذلك بالقيم الاسمية في ظل وجود التضخم.

 و بدأنا بوضع التوازنلعجز المالي والتضخم تأخذ الآلية التالية: لاوالعلبقة بين زيادة كمية النقود و 
وافترضنا حدوث صدمة نقدية، فإن هذا يقود إلى زيادة الأسعار من خلبل نظرية كمية النقود. وارتفاع التضخم 

وهذا سينجم عنه عجز في  ،لكن بدون زيادة مماثمة في الإيراداتو سيؤدي إلى زيادة في الإنفاق الحكومي 
ينبغي الإقرار بأن هذا   الموازنة يتم تمويمه من خلبل خمق النقود، مما يؤدي إلى زيادة أكبر في الأسعار، وهكذا

يعتمد عمى جممة من العوامل منها هيكل كل من الإيرادات والنفقات وهيكل هو الأثر يختمف من دولة لأخرى، و 
 2السياسات المالية والنقدية.

في نشاط القطاع  ولتوضيح الأثر الذي يحدثه تمويل الإنفاق العام 3:القطاع الخاصعلاقة العجز بمزاحمة  -8
الخاص، سنقوم باستعراض مختصر لكل نوع من أنواع التمويل عمى حدة، وتتبع الآثار التي تنجم عنه، وفي 

بافتراض عدم وجود موارد تمويمية ظل وجود اقتصاد عادي مثل الاقتصاديات السائدة في معظم دول العالم، أي 
 عن طريق قنوات أساسية هي: الضرائب، وخمق النقود، والاقتراض العام.

وزيادة الإنفاق الحكومي معنا  زيادة التدفقات الواردة من أحد هذ  القنوات ويمكن تتبع الآثار الناجمة عن 
العام، وما يتبعها من آثار عمى مستوى اتخاذ أحد هذ  السياسات، والتي من شأنها أن تؤثر عمى الاستهلبك 

 الاقتصاد الكمي أو عمى مستوى سموك المؤسسات الخاصة. وتتمثل هذ  القنوات فيما يمي:
: إن الزيادة في الإنفاق العام من خلبل زيادة معدلات الضرائب يؤدي إلى تخفيض أرباح القطاع الضرائب 8-1

 تالي تدهور معدلات نمو الإنتاجية. الخاص مما ينعكس سمبيا عمى معدلات الاستثمار وبال
: إن تمويل عجز الموازنة عن طريق خمق النقود يتضمن ضريبة مستترة خمق النقود أو الاقتراض العام  8-2

تطعة من مداخيل تتمثل في ارتفاع معدلات التضخم التي يمكن أن تؤدي إلى زيادة معدلات الضرائب المق
من ادخار الأفراد وتقتطع جزءا من دخولهم ليذهب إلى الحكومة مقابل النقود الإضافية التي  ملقالأفراد، لأنها ت

طبعتها، وبالتالي فإن الحكومة تحمل الأفراد عبئ تمك الزيادة في الإنفاق الحكومي يجعل دخولهم الحقيقية أقل 
 مما كانت عميه من قبل.

                                                           
شكالييحياوي سمير، رسول حميد وآخرون،  1 ، الطبعة الأولى، جامعة أكمي محند ة استدامة الموارد المالية العامة لمدولة في الجزائرالعجز الموازني وا 

 .36، ص2020الجزائر، جويمية  -بالبويرة -أولحاج
، الطبعة الأولى، الحكومة والفقراء والإنفاق العام دراسة لظاىرة عجز الموازنة وآثارىا الاقتصادية والاجتماعية في البمدان العربيةعبد الرزاق الفارس،  2

 .149،148، ص2001-1997بيروت، 
 .163-162كردودي صبرينة، مرجع سبق ذكر ، ص، ص 3
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المرجح أن له آثارا طاردة أو مزاحمة لمقطاع الخاص، أما تمويل عجز الموازنة من خلبل الدين العام فمن 
فالأموال التي اكتتب بها القطاع الخاص والأفراد كان بالإمكان توجيهها نحو الاستثمار، أو زيادة الاستهلبك 

لحكومية مما قد االذي من شأنه أن يحفز الإنتاج وهكذا فإن جزء مهما من السيولة قد تم امتصاصه في القنوات 
متعويض عن ارتفاع معدلات له آثار انكماشية، ولتشجيع الاكتتاب في الدين العام، والذي يحتوي جزء منه يكون ل

التضخم وانخفاض القوة الشرائية لمنقود، فإن السمطات العامة قد تمجأ إلى رفع أسعار الفائدة، والنتائج المحتممة 
 جديد. لذلك هي انخفاض الاستثمار الخاص وارتفاع معدلات التضخم من

 : طرق علاج عجز الموازنة العامةالمطمب الثالث
إن ظاهرة العجز بالموازنة العامة لمدولة هي ظاهرة مركبة ومعقدة، ولا يجوز إرجاعها إلى سبب وحيد، 
فكما رأينا سابقا فإن هناك شبكة معقدة من العوامل والمؤثرات التي تساهم في حدوث هذا العجز وهي عوامل 

عود إلى التغيرات التي تحدث في النفقات العامة، وبعضها الآخر يتعمق بالتغيرات التي حدثت ومؤثرات بعضها ي
في الموارد العامة لمدولة، كما اتضح لنا، فإن الأهمية لتمك العوامل تختمف من بمد لآخر، ومن فترة لأخرى وهنا 

 ع الباد لمواجهة هذا العجز.تبدو خطورة التعميم، وبالتالي خطورة أن تكون هناك وصفة عامة تصمح لجمي
    1:المنيج الانكماشي: أولا

يقوم هذا المنهج عمى رؤية صندوق النقد الدولي التي استمدها من الأفكار النيوكلبسيكية التي ترى أن 
والخارجي )عجز ميزان المدفوعات( الذي تعانيه البلبد النامية، إنما  اختلبل التوازن الداخمي )عجز الموازنة(

يرجع في النهاية إلى وجود فائض طال في الاقتصاد الوطني يفوق المقدرة الحقيقية لمعرض الكمي في الداخل. 
ت ولهذا فإن استعادة التوازن الاقتصادي تتطمب القضاء عمى هذا الفائض من خلبل حزمة جاهزة من السياسا

المالية، منها ما هو متعمق بخفض الإنفاق العام الجاري، والإنفاق العام الاستثماري، وأخرى متعمقة بزيادة الموارد 
 المالية لمدولة.

النفقات  بند وتتمثل أهم السياسات التي تهدف إلى خفض الإنفاق العام ب: إجراء خفض كبير في
ية الضرورية، فخفض الأجور نمو التحويمية ذات الطابع الاجتماعي، وخاصة ما هو متعمق بدعم أسعار السمع الت

ووضع حد أقصى لها أو تجميدها، تقدير سياسة الدولة تجا  قضية التوظيف، التخمص من الدعم الاقتصادي 
القطاع العام تحقق خسارة ويكون ذلك من خلبل الذي تتحممه موازنة الدولة من جراء وجود وحدات إنتاجية في 

جيع القطاع الخاص شتصفية هذ  الوحدات، أو بيعها لمقطاع الخاص، ضغط الإنفاق عمى التعميم والصحة، وت
عمى الاستثمار في هذ  المجالات أما في ما يتعمق بالسياسات التي تهدف إلى زيادة الموارد العامة، فإن أهمها 

ار الطاقة، زيادة رسوم الخدمات العامة زيادة الضرائب غير المباشرة، استحداث ضريبة يتمثل ب: زيادة أسع
 المبيعات أو ضريبة القيمة المضافة.

                                                           
، مجمة بحوث اقتصادية عربية، كمية العموم السياسية، جامعة دمشق، سوريا، عجز الموازنة العامة في سوريا وآثاره الاقتصاديةإيمان غسان شحرور،  1

 .98، ص2013، 64-63العددان 
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وقد تسربت هذ  السياسات إلى الدول النامية، تحت ضغط عبء الديون الخارجية، حيث يتعين عمى البمد 
 ف الهيكمي.يتنفيذ برامج لمتثبيت الاقتصادي والتكيفق عمى االمدين الذي يطمب إعادة جدولة ديونه أن يو 

   1:المنيج التوسعي: ثانيا
يقوم هذا المنهج عمى رؤية منظور التنمية المستقمة، حيث يرى مؤيدو هذا الاتجا  أن تحقيق التنمية 

ومراعاة الوطنية المستقمة بالاعتماد عمى الذات يتطمب إعطاء الدولة الوطنية النامية دورا هاما في تحقيق التنمية 
عادة توجيه هيكل الإنتاج وتعديل مسار ال الوطني العدالة الاجتماعية، دون ما استبعاد لمقطاع الخاص منتج، وا 

التصنيع في اتجا  إشباع الحاجات الأساسية لمسكان، من خلبل الاعتماد عمى الذات وتحرير الاقتصاد من 
تنموية تتناسب مع الإمكانية  تالتبعية والسيطرة، والابتعاد من نماذج التنمية المستوردة، واتباع استراتيجيا

  المشاركة الشعبية.العدالة الاجتماعية من خلبل بناء المؤسسات الديمقراطية وتشجيع المتاحة، وتحقيق 
 : سياسة التمويل الداخمي لتغطية العجز في الموازنة العامة: ثالثا

القروض من الأسواق العالمية، وفي  تمجأ بعض الدول النامية إلى الاقتراض الداخمي عوضا عن طمب
سبيل ذلك تصدر تمك الدول سندات الخزينة لتمويل العجز في الميزانية العامة، إلا أن هذ  السياسة قد يترتب 

  2عميها بعض الآثار السمبية كزيادة حجم الدين العام الداخمي عندما تكون أسعار الفائدة مرتفعة.
 : طية عجز الموازنة العامةسياسة التمويل الخارجي لتغ: رابعا

يهدف هذا الإجراء إلى التأثير في ميزان المدفوعات بتعزيز رصيد احتياطي العممة الأجنبية المتحصل 
أو المحافظة عمى أسعار صرف العممة المحمية في حدود المعقول التي لا تؤدي إلى حدوث  لقروض،اعميها من 

خمل في الموازنة العامة، نتيجة ارتفاع قيمة الدين العام الناتج عن انخفاض قيمة العممة المحمية، ومن الجدير 
لا يمكن نجاحه في كثير من بالذكر أن مثل هذ  الإجراء لسياسة التمويل الخارجي تنتهجه الدول الصناعية، و 

الأحيان في الدول النامية، لأن العبء الذي تتحممه تمك الدول في سداد تمك القروض عمى المدى البعيد، سيفوق 
 3حجم العائدات من تمك القروض.

 
 
 
 
 
 

                                                           
 .99ان غسان شحرور، مرجع سبق ذكر ، صإيم 1
، مجمة قضايا سياسية، كمية العموم السياسية، جامعة عجز الموازنة العامة وأساليب علاجو )الصكوك الإسلامية في السودان نموذجا(محمد حميد محمد،  2
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 خلاصة الفصل 
ت الدول ادالهيكمية التي تعاني منها اقتصا إن العجز في الموازنة العامة لمدولة هو أحد الاختلبلات

النامية، ولعلبج عجز الموازنة العامة لمدولة، والذي يعتبر اختلبلا هيكميا له تداعيات وآثار سمبية عديدة لابد أن 
ذا العجز وتحقيق هيحتل ما يستحقه من مكانة في أي برنامج للئصلبح الاقتصادي، وقد اتضح لنا أن علبج 

ؤية منهج المؤسسات الدولية قد أدت إلى انكماش واضح في التوازن الشكمي والمحاسبي لمموازنة من خلبل ر 
كثير من الدول النامية التي طبقته، مما سبب في ارتفاع في الأسعار والرسوم والضرائب، وفي إيقاف عممية 
التنمية وزيادة معدلات البطالة وتدهور مستوى معيشة الناس وبيع أصول الدولة وأملبكها، والاضرار بالعدالة 

  عية والتنمية البشرية، مما زاد الأغنياء غنى والفقراء فقرا. الاجتما
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 المبحث الأول: عرض وتقییم تجربة صندوق المعاشات الحكومي النرویجي
نظرًا للأزمات التي تعرض لها الاقتصاد النرویجي خلال العقود الماضیة، وفي ضوء التوقعات شبه 

في توفیر فوائض النفط من خلال صندوق كان  1990البدء منذ عامالمؤكدة بتراجع إنتاج النفط، تم 
 ثم عُدِّل اسمه لیصبح صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي. ،یسمى بصندوق النفط

 تقدیم صندوق المعاشات الحكومي: المطلب الأول:
  :"GPFG"النرویجي وق دأولا: نشأة الصن

  ،الصادر عن البرلمان النرویجي 36القانون بموجب  1990نشأ صندوق النفط النرویجي عام 
"صندوق النفط  ، وقد تغیر اسمه فیما بعد من1996لكن الصندوق لم یبدأ العمل به إلا في عام 

 .وذلك بعد إدماجه في صندوق التأمین العام ،"صندوق المعاش الحكومي الإجمالي"النرویجي" لیصبح 
الأجیال القادمة" لأنه بالفعل یستثمر ویضاعف رأس ماله ویحلو للكثیرین أن یطلقوا علیه اسم" صندوق 

 1المستقبل. من أجل

 باب إنشاء صندوق الثروة النرویجيثانیا: أس

ما شهدته السوق النفطیة  وكذامطلع سبعینات القرن الماضي،  دإن إنتاج النفط في النرویج من
بالحكومة النرویجیة إلى الحصول ، أدى 1974-1973الدولیة من إرتفاع في أسعار النفط في سنتي 

ة ول تلك الإیرادات مباشر العهد على الاقتصاد النرویجي، وتح على إیرادات كبیرة من هذا القطاع الحدیث
إلى المیزانیة العامة للدولة، هذا ما أدى إلى زیادة الإنفاق الحكومي بشقیه الاستثماري والتشغیلي، وترتب 

، ضف إلى ذلك إرتفاع سعر صرف الكرونة سیة لصادرات البلدعلى ذلك انخفاض في القدرة التناف
النرویجیة اتجاه عملات بلدان الجوار، ومع ذلك استمرت الحكومة النرویجیة في سیاستها التوسعیة 

حاد�ا،  انخفاضا أسعار النفط ، وهي السنة التي سجلت فیها1986مدعومة بالإیرادات النفطیة إلى غایة 
العام  ق، هذا ما جعل حكومة النرویج تتخبط في الخطط المستقبلیة المقررة للإنفا2009ولم تتحسن لغایة 
وعلى أساس ذلك، اتخذ قرار من قبل البرلمان والحكومة النرویجیة، على أن یتم إدخال  .والمیزانیة العامة

دولیة، وإنما یتم إقتطاع جزء من هذه إیرادات النفط المتحققة في زمن انتعاش أسعاره في السوق ال
الإیرادات غیر المتوقعة وایداعها بصندوق خاص، لكي یجنب اقتصاد البلد من الأثار السلبیة الناتجة عن 

ومن هنا تم انشاء صندوق الثروة  .إیرادات الموارد الطبیعیة والمتمثلة بالأساس بالمرض الهولندي
داعما لإدارة طویلة الأجل لإیرادات القطاع النفطي، والعمل  ، لیكون هذا الصندوق1990النرویجي سنة 

 .29أحمد نصیر، یونس زین وآخرون، مرجع سبق ذكره ، ص 1
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المالیة الكبیرة في المستقبل،  على تراكم الأصول المالیة الحكومیة من أجل التعامل مع الالتزامات
  1والمتعلقة بمتطلبات الإنفاق العام في مجال التقاعد وشیخوخة السكان والرعایة الصحیة.

 ة النرویجي:ثالثا: أهداف صندوق الثرو 
 2"معاشات التقاعد" النرویجي لتشمل الآتي: تتعدد أهداف صندوق

 معالجة آثار الشیخوخة، بما في ذلك ارتفاع النفقات المتعلقة بدفع المعاشات التقاعدیة. -
یعمل كأداة لإدارة التحدیات المالیة المترتبة عن الشیخوخة السكانیة والانخفاض المتوقع في الإیرادات  -

 النفطیة.
 جعل استخدام عوائد النفط في الحكومة المركزیة أكثر شفافیة. -
 التخفیف من حدة التقلبات في الإیرادات من الأنشطة البترولیة. -
استخدام الصندوق لدواعي الموازنة العامة ولكن ضمن  أنه من الممكن 2001قررت النرویج عام  -

دوق دون أن تمس أمواله وأصوله وذلك ه أذن للحكومة باستخدام عائدات الصنإطار محدد بدقة حیث أن
من أصوله بما لا یتجاوز عائداته وتم تخفیضها  ٪4للحفاظ على أصوله وتفادي تبدیدها، ویحول للموازنة 

مؤخرًا لتغطیة العجز الهیكلي في القطاعات غیر النفطیة، وكان یدرج به جمیع عائدات النفط إلا  ٪3إلى 
 نفط تم التوقف مؤقتا عن الإدخار  فیه.أنه مخرًا ونتیجة لانخفاض أسعار ال

 رابعا: خصائص صندوق المعاشات الحكومي النرویجي:
 3وتتمثل هذه الخصائص فیما یلي: 

 .مملوك من قبل الدولة ممثلة في الحكومة النرویجیة (وزارة المالیة) -1
 والعقارات.یقوم باستثمارات طویلة الأجل من خلال المحفظة المرجعیة للأسهم والسندات  -2
یهدف الصندوق إلى تحقیق أهداف إقتصادیة كلیة كالإدخار، وتمویل المعاشات وتمویل عجز  -3

 المیزانیة.
 یمول الصندوق من فوائض المیزانیة الناجمة عن صادرات النفط في الأسواق العالمیة. -4
 
 

كلیة العلوم خالدیة بن عوالي، استخدام العوائد النفطیة: دراسة مقارنة بین تجربة الجزائر وتجربة النرویج، شهادة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة،  1
 .178، 177، ص2015/2016، 02الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة وهران

 .288إیهاب إبراهیم محمد، مرجع سبق ذكره، ص 2
-02حساني بن عودة، بلقاسم زبیري، كفاءات صندوق المعاشات الحكومیة العام النرویجي في تمویل عجز المیزانیة السنوي، جامعة وهران  3

  oran2.dz-https://ds.univ الجزائر، مقال على الرابط
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 صندوق الثروة النرویجي: نشاط خامسا: تطور
 1بمجموعة من المراحل نوجزها كما یلي: 1990سنة مرّ صندوق الثروة النرویجي منذ نشأته

 : أسس صندوق النفط بموجب قانون.1990
 : تحویل الأموال لأول مرة من خزائن الدولة إلى الصندوق.1996

 : السماح بتوظیف أموال الصندوق في أسهم تجاریة.1998

 : تسمیة الصندوق بصندوق التقاعد.2000ّ

ملیار دولار أمریكي في  330ملیارات كراون نرویجي.(ما یعادل ) 2007: تجاوز حجم الصندوق (2007
 وكذلك أن النرویج تستخدم استثماراتها السیادیة كنوع من صنادیق التقاعد. )2007نهایة 

من  ٪05للصندوق، مع حصة لا تتجاوز  الاستثماریة: إضافة وزارة المالیة للعقارات في المكونات 2008
ن كافة الأسواق الناشئة في مؤشر السوق القیاسي (مؤشر الأسهم یتضمیتم إجمالي الأصول، كما 

 .المرجعي)

من القیمة السوقیة للمحفظة الاستثماریة  ٪25,6تحقیق استثمارات الصندوق لعائد قیاسي یقدر بـ: 2009
 للصندوق.

من الصندوق في القطاع العقاري من خلال  ٪05: وزارة المالیة تعطي تفویضا لاستثمار ما نسبته 2010
 تخفیض مماثل في حیازات ذات دخل ثابت.

 : الصندوق یقوم بأولى الاستثمارات العقاریة.2011

من  ٪40: وزارة المالیة تعلن عن خطط لخفض تدریجیا من حصة المقتنیات الأوروبیة إلى حوالي 2012
 .٪10إلى  الأموال، وزیادة الاستثمارات في الأسواق الناشئة

 أن الصندوق  ینمو بشكل أسرع مما نستنتجوبعد التطرق إلى أهم المراحل التي مر بها الصندوق 
ة الكبیرة من وزارة المالیة، وذلك نتیجة لارتفاع أسعار النفط خاصة مالیالرأسكان متوقعا، بسبب التحویلات 

 .125واثق علي محي المنصوري، مرجع سبق ذكره، ص  1 
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 أسعار النفط الرقم القیاسي فيطمت فیها حوهي التي  2008إلى غایة  2000في الفترة الممتدة من 
  1تاریخها، وهذا ما سیبینه الجدول الآتي

 )2013-2000): تطور قیمة صندوق الثروة النرویجي خلال الفترة (09الجدول رقم (
 2013 2012 2010 2008 2006 2004 2002 2000 السنوات

 قیمة الصندوق
 )ة(ملیار كرون

326 609 1016 1784 2275 3077 3816 5038 

، شهادة ماجستیر استخدام العوائد النفطیة: دراسة مقارنة بین تجربة الجزائر وتجربة النرویج، خالدیة بن عواليالمصدر: 
 .180، ص 2015/2016، 2في العلوم الاقتصادیة، جامعة وهران

المطلب الثاني: الإسترایتجیة الإستثماریة لصندوق الثروة السیادیة النرویجي وتخصیص الأصول، 
 ه في استقرار الموازنة العامة للدولة.ودور 

 2أولا: الإسترایتجیة الاستثماریة لصندوق الثروة السیادیة النرویجي وتخصیص الأصول:
 إسترایتجیة الاستثمار لصندوق الثروة السیادیة النرویجي: -1

على أساس رور الوقت، یتم متم تطویر الإسترایتجیة الاستثماریة لصندوق المعاشات الحكومي الإجمالي ب
تقدیرات مهنیة شاملة، والهدف من استثمارات الصندوق هو تحقیق أعلى عائد ممكن مع مستوى معتدل 

قدرة عالیة على تحمل المخاطر، ومع ذلك فإن المستوى الخطر  من المخاطر، وللصندوق بصفة عامة
 لطات السیاسیة.المناسب للصندوق سیعتمد على قدرة تحمل الخطر لمالكي الصندوق الممثلین في الس

 المحفظة المرجعیة لصندوق المعاشات الحكومي الإجمالي: -2
التفویض الممنوح من قبل وزارة المالیة لبنك النرویج یعبر عن إسترایتجیة الاستثمار طویل الأجل 

 بشأن تنفیذ مهمة الإدارة .للصندوق بما في ذلك المؤشر المرجعي الإستراتیجي والأحكام الملحقة 
یستند المؤشر المرجعي على مؤشرات عالمیة لشركات رائدة المؤشر المرجعي الإستراتیجي:  -2-1

م وسندات الدخل الثابت، ویتألف المؤشر هتعكس إلى حد كبیر فرص الاستثمار في الأسواق العالمیة للأس
 المرجعي الإستراتیجي لمحفظة الإستثمارات من ثلاث عناصر:

جامعة  خالدیة بن عوالي، استخدام العوائد النفطیة: دراسة مقارنة بین تجربة الجزائر وتجربة النرویج،، شهادة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، 1
 .180، ص2015/2016، 02وهران

لمالیة الدولیة (حالة صندوق ضبط الإیرادات الجزائري الواقع والآفاق) شهادة دكتوراه في العلوم بن عمارة دلیلة، صنادیق الثروة السیادیة والأسواق ا 2
 .148-147، ص، ص 2019-2018مستغانم، -الاقتصادیة، كلیة العلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة عبد الحمید بن بادیس
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من المؤشر  ٪60ویشكل المؤشر المرجعي لمحفظة الأسهم  فظة الأسهم:المؤشر المرجعي لمح 2-1-1
متقدمة أو أسواق المرجعي الإستراتیجي، هذا المؤشر یصنف الأسواق كأسواق متطورة أو أسواق ناشئة 

 ثانویة.ناشئة 
من  ٪40ویشكل المؤشر المرجعي لمحفظة السندات   المؤشر المرجعي لمحفظة السندات:  2-1-2

عملات معقدة في السوق  07من  يالمؤشر المرجعي الإستراتیجي، كما أنه یتألف الجزء المؤسس
 المتقدمة.

 یتم استثمارها في محفظة العقارات. الاستثماریةأقل حصة من المحفظة محفظة العقارات:  2-1-3
 :ستثمارالإاستخدام المدراء الخارجیین لإدارة  -3

الاستثمار یستخدم مؤسسات خارجیة لإدارة الاستثمار بعض الأسهم البنك النرویجي لإدارة 
والسندات، حیث یتم منح تفویض للمدراء ذوي الخبرة في مجالات استثمار محددة، استثمارات المدراء 

مدراء خارجیین تحدید  یتم، 2016لیون كرونة نرویجیة في نهایة سنة م 336ـــ خارج الصندوق قدرت ب
منح تفویض الاستثمار لبعض المدراء الخارجیین  ویتم دراء خارجیین لتسییر الأسهم،لتسییر السندات وم

ذوي الخبرة في بعض الأسواق والقطاعات حیث یكون من غیر الممكن بناء مهارات داخلیة وتحقیق عوائد 
 إضافیة.

 الأخلاقي لصندوق المعاشات الحكومي النرویجي: المجلس  -4
الأخلاقي لصندوق المعاشات الحكومي الإجمالي هو وحدة مستقلة یقدم توصیات للبنك  المجلس

ر تقریر دالاستبعاد الاستثمار في الشركات أو وضعها تحت الملاحظة، یقوم بإص ،المركزي النرویجي
یتم سنوي حول نشاطاته ومختلف عملیات الرقابة بالإضافة إلى توصیاته المقدمة إلى وزارة المالیة، حیث 

 إقصاء الشركات التي تنشط في المجالات التالیة:
 .الشركات المنتهكة لحقوق الإنسان (الأشغال الشاقة) -5
 الشركات الملوثة للبیئة والمؤسسات التي تنشط في مجال الفساد الاقتصادي. -6

 ثانیا: دور صندوق المعاشات الحكومي النرویجي في استقرار الموازنة العامة للدولة

الموازنة العامة للدولة  معاشات التقاعد الحكومي دورًا مهما في تحقیق الاستقرار فيیلعب صندوق 
ثر ذلك أمن خلال امتصاص كافة الإیرادات المتولدة عن الأنشطة النفطیة واستثمارها بالخارج لیحقق 
قا للمبادئ عوائد مالیة معتبرة یتم استخدام جزء منها لتمویل العجز غیر النفطي داخل الموازنة، وذلك وف

 2001.1والتوجیهات التي نصت علیها القاعدة المالیة التي حددها البرلمان النرویجي خلال عام 

دراسة تجارب دولیة رائدة، شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة -لنفطیةعلي قرود، دور صنادیق الاستثمار في الحد من آثار الأزمات ا 1
 .149، ص2019/2020العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة آكلي محند أولحاج ، البویرة، 
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أن استخدام  2001تنص المبادئ التوجیهیة للسیاسة المالیة لعام  1علاقة الصندوق بالموازنة العامة:
الإیرادات النفطیة مقاسا بالعجز الهیكلي في الموازنة العامة غیر النفطیة، یجب أن یتطابق مع نسبة من 

سنویًا، وتقوم هذه السیاسة على أن  ٪04لصندوق معاشات التقاعد الحكومي قدرها العائد الحقیقي 
 استخدام العائد الحقیقي على الصندوق یضمن عدم تآكل رأسمال الصندوق.

أنها تعتزم الانسحاب  2017ها الصادر في سنة ر وقد تبین أن الحكومة النرویجیة ذكرت في تقری
 ٪3دوق للمیزانیة على المدى الطویل من الصندوق مع مرور الوقت، ویجب أن تعادل نسبة تحویل الصن

الیة على التخلص من عائدات النفط تدریجیا في الاقتصاد وإنفاق وتساعد هذه القاعدة الم ٪4عوضا من 
 العائد على الصندوق بدل الأكل من رأسماله مما یعني استفادة الأجیال القادمة من الصندوق.

الأسواق المالیة ومؤشرات نجاح الثروة السیادیة النرویجي في صندوق أداء المطلب الثالث: تقییم 
 النرویج

إن تحدید مدى تحقیق صندوق الثروة النرویجي لأهدافه التي  2تقییم أداء صندوق الثروة النرویجي: :أولا
ة خلال فترات معینة من خلال إبراز تطورات كل قأنشئ لأجلها، یستلزم علینا معرفة وتحلیل النتائج المحق

 كذا عوائد مكونات المحفظة الاستثماریة للصندوق.من العائد الحقیقي للصندوق، و 
  تطور العائد الحقیقي للصندوق: -1

 الصافي ح الجدول الموالي تطور العائد الحقیقي الخام للصندوق ومقارنته بالعائد الحقیقيضیو 
الخام  من العائد الحقیقي إدارة الصندوق والناتج عن تخفیض أثر التضخم واقتطاع تكالیف للصندوق
 .للصندوق

  )2013-2000تطور العائد الحقیقي الصافي للصندوق خلال الفترة ( :)10الجدول رقم(
 للمحفظة) من السوقیة ٪الوحدة ( 

العائد الحقیقي الخام  السنوات
 للصندوق

تكالیف إدارة  أثر التضخم
 استثمارات الصندوق

العائد الحقیقي 
 الصافي للصندوق

2000 2,49 2,02 0,11 0,35 
2001 -2,47 1,17 0,07 -3,66 
2002 -4,74 1,91 0,09 -6,62 
2003 12,59 1,57 0,10 10,75 

 .191خالدیة بن عوالي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .199-194نفس المرجع، ص ص 2
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2004 8,94 2,37 0,11 6,30 
2005 11,09 2,33 0,11 8,46 
2006 7,92 2,13 0,10 5,57 
2007 4,26 3,09 0,09 1,05 
2008 -23,30 1,3 0,10 -24,38 
2009 25,62 1,64 0,14 23,45 
2010 9,62 2,07 0,07 6,35 
2011 -2,54 2,77 0,08 -5,25 
2012 13,42 1,95 0,06 11,18 
2013 15,95 1,39 0,07 14,29 
 عتماد على إدارة انحراف البنك : من إعداد الطالبتین بالاالمصدر

قد سجل تطورات متباینة وهذا  ،) إلى أن العائد الحقیقي لمحفظة الصندوق10یشیر الجدول رقم (
راجع إلى الأحداث المهمة التي شهدتها السوق النفطیة العالمیة، وكذا الاقتصاد العالمي في هذه الفترة، 

بحیث  2002و 2001ي للصندوق قد سجل معدلات منخفضة خلال سنتي یقبحیث نلاحظ أن العائد الحق
، وهذا بسبب انخفاض أسعار 4,74-%إلى  2002لینخفض سنة  2,47-%معدل  2001سجل سنة 

تسجیله لمعدلات مرتفعة نوعا  2003وابتداءً من سنة  ،النفط في السوق العالمیة للنفط، یستأنف بعد ذلك
 ما مقارنة بالسنوات الفارطة.

فقد شهدت تسجیل تراجع في ، 2008وإلى غایة سنة  2005أما فیما یخص الفترة الممتدة بین سنة 
وهي أقل  ٪23,30-عدل سالب قدر بـمبحیث سجل خلالها  2008ندوق، خاصة سنة العائد الحقیقي للص

نسبة سجلها العائد الحقیقي للصندوق خلال الفترة محل الدراسة، وهذا نتیجة إلى التعدیلات التي أدخلت 
علیه والتي شملت اسم الصندوق وأهدافه وكذا إستراتیجیة الإستثمار في محفظة الصندوق، بالإضافة إلى 

، وتّأثیرها السلبي على استثمارات 2008واستفحالها سنة  2007الأزمة المالیة العالمیة سنة  ظهور
في هذه السنة، بحیث سجل العائد انخفاضا  العقارسعر الصندوق وخاصة العقاریة منها، بسبب انخفاض 

 .2008سنة  ٪23,30-إلى  2007سنة  ٪4,26إلى  2005سنة  ٪11,09من 
وهو  ٪25,62فنلاحظ أن العائد الحقیقي للصندوق قد سجل ارتفاعا قیاسیا بلغ  2009أما سنة 

أعلى عائد یحققه الصندوق منذ بدایة نشاطه الاستثماري وذلك راجع إلى التحسن النسبي لأوضاع 
 الأسواق المالیة العالمیة، بالإضافة إلى الإستراتیجیة الاستثماریة المعتمدة من قبل إدارة الصندوق، لیعود

 2012لیرتفع سنة  2010بسبب الأزمة المالیة العالمیة لسنة  2011و 2010الانخفاض مجددا سنتي 
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       ،٪9,62معدلات  2011و 2010ا سجل سنة مبعد 2013سنة  ٪15,95ثم إلى  ٪13,42إلى 
 على التوالي.  2,54٪-

ذي یتم تحویله الالعائد ذلك هذا فیما یخص العائد الحقیقي الخام، أما العائد الحقیقي الصافي فهو 
إلى حسابات الصندوق في البنك المركزي، والذي یمكن حسابه انطلاقا من العائد الخام بعد تخفیض أثر 
التضخم واقتطاع تكالیف إدارة استثمارات الصندوق، فلقد مر بنفس المراحل التي مر بها العائد الحقیقي 

 هو جزء من العائد الحقیقي الخام. الخام، وهذا راجع إلى كون العائد الحقیقي الصافي
 یمكن توضیح هذا التطور في الجدول التالي: تطور عوائد مكونات المحفظة الاستثماریة للصندوق: -2

 )2013-2000): تطور العائد الحقیقي لمحفظة الأسهم والسندات خلال الفترة (11الجدول رقم(
 ) من القیمة السوقیة للمحفظة٪الوحدة (                                                            

 الاستثمار في السنداتعلى العائد  السنوات
 (محفظة السندات)

 الاستثمار في الأسهمعلى العائد 
 (محفظة الأسهم)

2000 8,41 -5,82 
2001 5,04 -14,60 
2002 9,90 -24,39 
2003 5,26 22,84 
2004 6,10 13,00 
2005 3,82 22,49 
2006 1,93 17,03 
2007 2,96 6,83 
2008 -0,54 -40,71 
2009 12,49 34,27 
2010 4,11 13,34 
2011 7,03 -8,84 
2012 6,68 18,06 
2013 0,10 26,28 

، شهادة ماجستیر تجربة الجزائر وتجربة النرویجدراسة مقارنة بین  استخدام العوائد النفطیة: ،خالدیة بن عوالي المصدر:
، 2015/2016، 02في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة وهران

 .198ص
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 نستنتج من خلال الجدول ما یلي:
 مرت محفظة السندات بمرحلتین هامتین هما: محفظة السندات: -1

من استثمارات  ٪60كانت السندات تمثل  خلال هذه المرحلة): 2006-1998المرحلة الأولى (
الصندوق، وبالرغم من الاهتمام الكبیر الذي أولته إدارة الصندوق لهذا النوع من الاستثمارات إلا أن العائد 

لمعدلات موجبة بلغت ة تمیز بعدم الاستقرار، بالرغم من تسجیله لالحقیقي للمحفظة خلال هذه المرح
 .٪0,99-الذي سجل خلالها معدل سالب بلغ  1999على غرار سنة  2002سنة  ٪9,90أعلاها 

خلال هذه المرحلة تخلت إدارة الصندوق على إستراتیجیة الاستثمار ): 2013-2007المرحلة الثانیة(
 الانخفاضتیجة وهذا ن ٪60بدلا من  ٪40في السندات، بحیث قامت بتخفیض نسبة الاستثمار إلى 

وهذا  ٪0,54-إذ بلغ معدله  2008الكبیر الذي شهدته معدلات العائد الحقیقي للمحفظة خصوصا سنة 
بسبب  2008ما یمكن تفسیره بالانهیار الكبیر الذي عرفته أسعار ومعدلات فائدة السندات خلال سنة 

 الأزمة المالیة العالمیة.
 2008سنة  ٪0,54- فقد حقق فیها العائد الحقیقي أعلى مستوى له، فقد انتقل من 2009أما سنة 

إذ بلغ معدل  2010، لیعود الانخفاض مرة أخرى ابتداءً من سنة 2009مع نهایة سنة  ٪12,49إلى 
وهذا نتیجة تداعیات الأزمة  ٪0,10إلى  2013لیصل سنة  ٪4,11العائد الحقیقي خلال هذه السنة 

 وآثارها. 2010المیة سنة المالیة الع
مرت بمرحلتین أساسیتین نتیجة إستراتیجیة الاستثمار التي تبنتها إدارة الصندوق منذ  محفظة الأسهم: -2

 2013نشأته وإلى غایة 
شهدت هذه المرحلة تسجیلها لمعدلات سالبة في معظم سنوات هذه  :)2006-1998المرحلة الأولى (

، علما أن 2003سنة  ٪22,84وأعلاها  ٪ 24,39-بمعدل 2002الفترة، إذ بلغت أدنى نسبة له سنة 
استثمار تمیل للاستثمار في السندات على حساب  لاستراتیجیةهذه الفترة تزامنت مع تبني إدارة الصندوق 

 .سندات) ٪60أسهم،  ٪40الأسهم(
أهم ما میز هذه المرحلة الأزمة المالیة العالمیة التي أثرت سلبا على  ):2013-2007المرحلة الثانیة (

   معدل 2008الأسواق المالیة العالمیة، وبالتالي تسجل انخفاض قیاسي في عائد الأسهم حیث بلغ سنة 
وهو انخفاض كبیر في مستوى الخسارة التي لحقت بصندوق الثروة النرویجي نتیجة الأزمة  40,71٪-

 المالیة العالمیة.
وهو مستوى لم  ٪34,27حققت محفظة الأسهم أرباحا قیاسیة حیث قدر العائد بـ  2009وفي سنة 

بالصندوق في  یحقق من قبل مما یبین نجاح إدارة الصندوق في التعویض النسبي للخسائر التي لحقت
مرة  للانخفاض، ویؤكد بدایة تعافي الأسواق المالیة العالمیة من الأزمة وتراجع حدتها، لتعود 2008سنة 

61 
 



 دراسة مقارنة بین صندوق المعاشات الحكومي النرویجي         :الفصل الثالث
 وصندوق ضبط الموارد في الجزائر                         

 

 2010بسبب الأـزمة المالیة العالمیة سنة  2011سنة  ٪8.84-ثم إلى  ٪13,34إلى  2010أخرى سنة 
 . 2013سنة  ٪26,28ثم إلى  ٪18,06إلى  2012، لیرتفع سنة 2011وتأثیراتها التي امتدت إلى غایة 

 في تغطیة عجز الموازنة العامة للدولة: GPFGثانیا: دور الصندوق 
 2010الجدول التالي یوضح دور الصندوق النرویجي في تغطیة عجز الموازنة العامة للدولة من سنة 

 .2017إلى سنة 
 العامة للدولة:) دور الصندوق النرویجي في تغطیة عجز الموازنة 12الجدول رقم (

 الوحدة: ملیار كرونة نرویجیة                                                                                         
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

التحویل من 
GPFG 

 

-109,4 -135 -111,4 -117,3 -156,1 -186,1 -212,5 -259,5 

الصافي 
المحول إلى 

GPFG 

162,3 153 275,4 229,9 152,8 42,6 -90,8 -121,3 

إیرادات أرباح 
GPFG 

84,4 113 ,1 108,8 128,3 161,7 192,9 200,1 207,5 

مجموع 
الفائض في 

الموازنة 
وصندوق 
GPFG 

246,7 266,1 384, 2 358,2 314,5 235,5 109,3 86,2 

، شهادة -دراسة تجارب دولیة رائدة–دور صنادیق الاستثمار في الحد من أثار الأزمات النفطیة علي قرود،  :صدرالم
، 2019/2020 -البویرة -ج، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة آكلي محند أولحادكتوراه في العلوم الاقتصادیة

 .155ص 

وال السنوات النفطیة ط ه الموازنةالفائض الذي سجلتأن ) 12رقم(یتضح لنا من خلال الجدول 
العامة  ةالسابقة، فإن عجز الموازنة غیر النفطیة یشكل ظاهرة دوریة تحدث كل سنة داخل الموازن

، ونتیجة 2015في عام  186وصولاً إلى  2010ملیار كرونة نرویجیة في  100النرویجیة، فقد تجاوز 
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 259,5و 212,5العجز غیر النفطي لیصل إلى  للتوسع في حجم الإنفاق العام وبرامج التنمیة تضاعف
على التوالي، وأسهمت الفوائض المحققة في الموازنة العامة في  2017و 2016ملیار كرونة نرویجیة في 

خلافا لما  إلى أنه )2015-2010زیادة القیمة السوقیة لصندوق معاشات التقاعد الحكومي خلال الفترة (
حویل فائض الموازنة نحو الصندوق، فإنه خلال السنتین الأخیرتین هو معمول به طوال هذه السنوات بت

التي تراجع فیها فائض الموازنة النفطیة بشكل كبیر من جهة وتفاقم العجز غیر النفطي من جهة أخرى 
أدى إلى خلق ضغوطات على موجودات صندوق معاشات التقاعد الحكومي لتمویل هذا العجز بشكل 

أداة مهمة فعالة في ید الحكومة النرویجیة تعمل على حمایة وعزل الموازنة لیشكل بذلك الصندوق كلي 
العامة من الآثار السلبیة للأزمات النفطیة من خلال امتصاص الفوائض النفطیة واستثمارها في الخارج 
 في تشكیلة متنوعة من الأدوات المالیة، محققا عوائد معتبرة تساعد في تحقیق الاستقرار داخل الموازنة

 1العامة ووفقا للمبادئ التوجیهیة التي وضعها البرلمان النرویجي.
 ثالثا: مؤشرات نجاح النرویج بخصوص الصندوق:

یعتبر صندوق التقاعد النرویجي من أهم الصنادیق الرائدة في تسییر وإدارة الموارد النفطیة، ویرجع 
 2ذلك إلى جملة من المؤشرات تتمثل في مایلي:

جة عالیة من التجانس السیاسي، ودرجة عالیة من الشفافیة في العملیة السیاسیة، تتمتع النرویج بدر  -2
وبذلك فإن هناك قلة قلیلة جدّا من النرویجیین الذین یشككون في قدرة الحكومة على إدارة العوائد النفطیة 

في شكل النفطیة  ، وقد یكون هدا هو الدافع  لدى الحكومة النرویجیة لعدم لجوؤها إلى توزیع العوائدبكفاءة
 خاصة العربیة منها.حصص نقدیة على المواطنین كما جرى في دول نفطیة أخرى 

یدار صندوق التقاعد النرویجي بطریقة تتمتع بدرجة عالیة من الشفافیة والمسؤولیة وبتطبیق معاییر  -3
الاقتصادیة، الحوكمة، إذ أن الصندوق یخضع لمعاییر الحوكمة التي وضعتها منظمة التعاون والتنمیة 

 نسان ومحاربة الفساد.كما یعطي أهمیة بالغة لقضایا البیئة وحقوق الإ
أكدت الدراسات أن السبب الرئیسي لنجاح النرویج في إدارة عوائدها النفطیة یكمن في إصلاح بیئة  -4

 الاقتصاد الكلي قبل شروعها في عمل الصندوق.
للصنادیق المعنیة  ي من أفضل الممارساتیمكن اعتبار عملیات صندوق التقاعد النرویجي العالم -5

من  الاستراتیجیةلمالیة العالمیة، وتتألف هذه ا بالموارد، لأنها تشكل جزءا من استراتیجیة متماسكة للسیاسة
دعامتین رئیسیتین، أولهما تهدف إلى تخفیف مستوى الإنفاق العام مع مرور الوقت، وثانیهما تسعى 

 156قرود علي، مرجع سبق ذكره، ص  1
، مجلة صندوق التقاعد الحكومي النرویجي كنموذج لاستثمار الفوائد النفطیة وتجنب ظاهرة المرض الهولنديبلقلة إبراهیم،  قسول أمین،   2

 .131، 130، ص ص 2017، سبتمبر02التنمیة والاقتصاد التطبیقي، جامعة المسیلة، العدد 
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یة ینتظر ازدیاد قیمتها مع مرور الوقت لكي تتمكن من التعامل مع الزیادة لاستبدال ثروة النفط بأصول مال
المتوقعة في الإنفاق العام المصاحبة لزیادة عدد المسنین، والأهم من ذلك أن سیاسة المالیة العامة هي 

 .التي تقود عملیات الصندوق ولیس العكس
مي إلى مواطن قوة تاریخیة لدى التقاعد النرویجي العال صندوقیمكن أن یعزى جانب من نجاح  -6

النرویج مثل إطار مؤسسي راسخ، وباع طویل في مجال شفافیة المالیة العامة وأنشطة البنك المركزي، 
 وقاعدة عریضة من الإیرادات المتنوعة.

ما لقد ساعدت تدفقات رأس المال الخارجة عبر الصندوق على الحفاظ على هیكل صناعي متنوع،  -7
لتنمیة متوازنة في الاقتصاد النرویجي، ومن ثم فهناك سیاسة استقرار هامة  اسمن وضع الأسمكن 

 ومبادئ منطقیة للسیاسة النقدیة الخاصة بالقاعدة المالیة وآلیة صندوق النفط.

 الجزائري ضبط المواردالمبحث الثاني: عرض وتقییم تجربة صندوق 
دور كبیر في لقطاع النفطي لنفط كان التي میزها الارتفاع الكبیر لأسعار ال 2000مع بدایة سنة 

إیجابیة، ما دفع الحكومة إلى التفكیر في انشاء صندوق یعمل على امتصاص تحقیق مؤشرات اقتصادیة 
الفوائض البترولیة والاحتفاظ بها كاحتیاطات لتغطیة العجز أو النقص الذي قد یحدث في موازنة الدولة 

في أواخر جوان من سنة ت اسم "صندوق ضبط الموارد" في المستقبل وقد تم إنشاء هذا الصندوق تح
 الذي حدد مكوناته ومهامه وكیفیة تسییره. 2000من خلال قانون المالیة التكمیلي لسنة  2000

 صندوق ضبط المواردل تقدیم عام الأول:المطلب 
 1أولا: تعریف صندوق ضبط الموارد

الموافق  2000-02التكمیلي (القانون رقم لقد تم إنشاء صندوق ضبط الموارد ضمن قانون المالیة 
منه على أنه  10ت المادة )، حیث نص2019، 2000(، قانون المالیة التكمیلي لسنة 2000یونیو  27 لـ

بعنوان "صندوق ضبط  302، 103حسابات الخزینة، حساب تخصیص خاص تحت رقم  یفتح في
الموارد" یكون وزیر المالیة الآمر بالصرف الرئیسي، ویعتبر من حسابات التخصیص الخاص الذي تدیره 

 التشریعیة.الخزینة العمومیة بشكل مستقل عن الموازنة العامة للدولة، فهو لا یخضع لرقابة السلطة 
ر إلى تعود أسباب إنشاء صندوق ضبط الموارد في الجزائدوافع إنشاء صندوق ضبط الموارد:  ثانیا:

 وهي: یة وخارجیةمجموعتین من الدوافع، داخل
 
 

الصندوق الوطني  -تثمار الصنادیق السیادیة في الجزائر(صندوق ضبط الایراداتاستراتیجیة الاسوهیبة خالفي، نعیمة العربي وآخرون،  1
 .74، 73، ص ص 2021، 1، العدد8، مبجد3، مجلة المدیر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائرللاستثمار)
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 1نذكر منها: الدوافع الداخلیة: -1
یشكل قطاع المحروقات نسبة معتبرة من  قطاع المحروقات على معدل النمو الاقتصادي: ثیرتأ 1-1

خلال هذا القطاع من الناتج المحلي الإجمالي   مساهمةنسبة إذ بلغ متوسط  الإجماليالنتاج المحلي 
من الناتج  ٪39,4كبر نسبةأالسنة التي سجلت  2000وتعد سنة  ،٪29,68نسبة  2000-1996الفترة 

 أنمما یعني  لأخرىسجلها هذا القطاع من سنة یالمتزایدة التي  الأهمیةهو ما یؤكد و  .الإجماليالمحلي 
 معدل النمو الاقتصادي في الجزائر یتحدد بشكل كبیر بمعدل النمو الذي یسجله قطاع المحروقات.

 لإیراداتالمورد الرئیسي  تعد الجبایة البترولیة :ثیر قطاع المحروقات على الموازنة العامة للدولةتأ 1-2
-1996ة خلال الفتر  ٪64,12العامة للدولة  الإیراداتالدولة حیث بلغت نسبة الجبایة البترولیة من 

 تتأثرالموازنة العامة للدولة  أنمما یعني  ٪76,86ـــ على نسبة لها قدرت بأ 2000وسجلت سنة ، 2000
وبالتالي أداء قطاع المحروقات یعد المحدد  .أسعار النفط في العالمبشكل مباشر بالتغیرات التي تسجلها 

 قتصادیة في الجزائر.مختلف السیاسات الا الرئیسي لاستقرار واستمرار تنفیذ
تشكل صادرات قطاع المحروقات المورد الرئیسي  :على میزان المدفوعات قطاع المحروقات تأثیر 1-3

، حد المكونات الرئیسیة لمیزان المدفوعاتأن المیزان التجاري یمثل أبما ، و للعملة الصعبة في الجزائر
یمكن  ٪95نسبة تفوق بي المحروقات فهیكل صادرات الجزائر یتركز في سلعة واحدة تتمثل  أنباعتبار و 

 قطاع المحروقات یؤثر بشكل مباشر على توازن میزان المدفوعات في الجزائر. أداء أنالقول 
صندوق  إنشاءلى إ والظروف الخارجیة التي دفعت الجزائر الأسبابوتتمثل في  :الدوافع الخارجیة -2

  2:ي نوجزها فیما یليدسیا
 لتأثرهاالنفط بعدم استقرارها بالنظر  أسعارتتمیز  :العالمیة الأسواقالنفط في  أسعارتقلبات  2-1

لى تعرض اقتصادیات الدول النفطیة من بینها إیؤدي  بمجموعة من العوامل الاقتصادیة والسیاسیة وهو ما
 العالمیة. الأسواقالمسجلة في  الأسعارسلبیة حسب مستویات  أویجابیة إلصدمات  الجزائر

تعد تجربة الجزائر الأحدث في هذا  :بین الدول النفطیة السیادیةصنادیق الثروة  إنشاءرواج فكرة  2-2
وبالتالي  إیران ،العربیة المتحدة الإمارات ،على غرار الكویت المجال مقارنة بتجارب بعض الدول النفطیة

مثل  إنشاءصندوق ضبط الموارد في الجزائر هو نتیجة حتمیة لانتشار ورواج فكرة  تأسیس أنیمكن القول 
الدول یسمح للحكومة بالاستفادة من التجارب تجارب هذه تعدد  أنكما  ،هذه الصنادیق بین الدول النفطیة

 الرائدة في هذا المجال.

، مجلة الباحث الاقتصادي، جامعة المسیلة، كل من النرویج والجزائر دراسة لتجربة -حوكمة الصنادیق السیادیةفرحات عباس، وسیلة سعود،  1
 .15، ص2015، دیسمبر 4العدد

، 05الجزائر، العدد -، مجلة مراجعة لرید، جامعة تلمسانتحدیات انهیار أسعار النفط  وتراجع العوائد في الجزائرسلیم شبورو، حمید تومي،   2
 .145، ص29/05/2019
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 1ثالثا: تطور وضعیة صندوق ضبط الإیرادات:
أرصدة الصندوق قبل الاقتطاعات التي تستعملها الدولة لتسدید  ) تطور13یوضح الجدول رقم(

الدیون، أو إعادة توازن المیزانیة أو تغطیة عجز الخزینة والمنصوص علیها في القوانین المتعلقة 
 ونسب أرصدة الصندوق من الناتج المحلي الخام. بالصندوق كما یبین أرصدة الصندوق بعد الاقتطاعات

 :2015إلى  2000تطور وضعیة صندوق ضبط الإیرادات من ): 13الجدول رقم(
 الوحدة: ملیار دینار                                                                                                   

رصید نهایة  السنة
 نالسنة 

فائض 
الجبایة 
 البترولیة

متاحات 
FRR  قبل

 الاقتطاع

 اقتطاعات
FRR 

 FRRرصید 
 بعد الاقتطاع

 نسبة رصید
FRR   من

PIB٪ 
2000 0 453,2 453,2 221,1 232,1 5,6 
2001 232,1 123,9 356,0 184,5 171,5 4,1 
2002 171,5 26,5 198,0 170,0 28,0 0,6 
2003 28,0 448,9 476,9 156,0 320,9 6,1 
2004 320,9 623,5 944,4 222,7 721,7 11,7 
2005 721,7 1368,8 2090,5 247,8 1842,7 24,4 
2006 1842,7 1798,0 3640,7 709,7 2931,0 34,5 
2007 2931,0 1738,8 4669,9 1454,4 3215,5 34,4 
2008 3215,5 2288,2 5503,7 1223,6 4280,1 38,8 
2009 4280,1 400,7 4680,7 364,2 4316,5 43,3 
2010 4316,5 1318,3 5634,8 792,0 4842,8 40,4 
2011 4842,8 2300,3 7143,2 1761,5 5381,7 37,1 
2012 5381,7 2535,3 7917,0 2283,2 5633,8 35,0 
2013 5633,8 2062,2 7696,0 2132,5 5563,5 33,0 
2014 5563,5 1810,6 7374,1 2965,6 4408,5 25,6 
2015 4408,5 569,63 4978,5 2886,5 2092,0 24,2 

، مجلة شعاع للدراسات 2015-2000ور صندوق ضبط الإیرادات في الحد من المدیونیة الخارجیة بالجزائر خلال الفترة دعیساني العارم،   1
 .126، 125، ص ص 2018الإقتصادیة، معهد العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، العدد الثالث، مارس 
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-2000دور صندوق ضبط الإیرادات في الحد من المدیونیة الخارجیة بالجزائر خلال الفترة عیساني العارم،  المصدر:
، مجلة شعاع للدراسات الإقتصادیة، معهد العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، العدد 2015

 .125، ص 2018الثالث، مارس 

مقارنة  2002و 2001في سنة  ت الصندوق شهدت انخفاضاحاأن متانلاحظ من خلال الجدول 
ثم  )MD7917,0(2012سنة  حتى )MD476,9(2003بالارتفاع من سنة  بدأتثم ، 2000بسنة 

في متاحات الصندوق  سبب الانخفاض والارتفاع عودی 2015حتى سنة  2013عادت للانخفاض سنة 
فائض الجبایة  شهدت ارتفاعا في المراحل التي شهدت فیها أنهالارتباطها الشدید بالجبایة البترولیة بحیث 

 الجبایة البترولیة انخفاض. شهدت انخفاض في المراحل التي شهدت فیها فائضالبترولیة ارتفاع و 

 ٪43,3الى ٪24بحیث تراوحت هذه النسبة من  PIBنسبة مهمة منFRR تمثل نسبة رصید 
 كانت النسبة منخفضة بحیث كانت 2003لى إ 2000كأقصى نسبة منذ إنشاء الصندوق، أما في سنة 

 .دنى نسبةأك 2002سنة  ٪0,6نسبة الرصید 
 الموارد رابعا: أهمیة وأهداف صندوق ضبط

یستمد صندوق ضبط الموارد أهمیته من كونه یعتبر أداة رئیسیة وفقا للسیاسة المالیة للحكومة 
 1ویمكن إیضاح أهدافه وأهمیته في النقاط التالیة:

 مساهمة الموارد المالیة للصندوق في التقلیل من مدیونیة الدولة. -1
 ضبط فوائض البترول وتوجیهها في مسار یخدم مصلحة الاقتصاد الوطني. -2
 والانتقال من حالة العجز إلى حالة التوازن والفائض. تغطیة العجز في المیزانیة العامة -3
یمكن أن یأخذ الصندوق أدوارا مزدوجة حسب أهدافه فإما أن یهتم بمعالجة المشكلات المتعلقة بتقلب  -4

جزء  إذخاروهنا یمثل صندوق ضبط أو تثبیت كما یمكن أن یستخدم في  ،النفطیة وسوء تقدیرهاالإیرادات 
 .الإذخارمن إیرادات النفط للأجیال القادمة وهنا یسمى صندوق 

 صندوق ضبط الموارد تقییم أداء المطلب الثاني:
فتیة النشأة، وإذا ما قرنت بتجارب بعض تجربة تعتبر تجربة الجزائر في مجال الصنادیق السیادیة 

خلال هذا المطلب سنقوم بتقییم أداء صندوق ضبط الموارد، من خلال  ومنالدول الرائدة في هذا المجال، 
 والعمل على استقرارها.مة للدولة مساهمته في علاج عجز الموازنة العا

 

 .54ص أحمد نصیر، یونس زین، مرجع سبق ذكره،  1
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 استقرار: یهدف صندوق ضبط الإیرادات إلى 1العمومیة أولا: دور الصندوق في تمویل عجز الخزینة
الموازنة العامة للدولة من خلال امتصاص فائض إیرادات الجبایة النفطیة الناتجة عن مستوى أعلى 

المالیة (الموجهة للموازنة العامة) وتمویل عجزها عند  قانونلأسعار النفط على تلك المتوقعة ضمن 
 حدوث نقص في مواردها مرة أخرى عند تراجع أسعار النفط.

 ): دور صندوق ضبط الإیرادات في تمویل عجز الموازنة العامة للدولة.14الجدول رقم( 

 الوحدة (ملیون دینار)                                                                                                

الرصید المتبقي  الموارد السنوات
 من الصندوق

نسبة تغطیته  تمویل العجز
 للعجز

2000 435,237 232,137 0 0 
2001 356,001 171,534 0 0 
2002 198,038 27,97 0 0 
2003 476,092 320,9 0 0 
2004 944,391 721,9 0 0 
2005 2090,524 1842.7 0 0 
2006 3640,686 2931 91,53 11,58 
2007 4669,839 3215,5 531,952 62,22 
2008 5503,690 4280,5 758,180 46,16 
2009 4680,747 4616,5 364,282 17,19 
2010 5634,75 4842,8 791,938 28,42 
2011 7143,15 5381,7 1761,455 56,30 
2012 7917,01 5633,75 2283,260 62,99 
2013 7695,98 5563,51 2132,471 71,05 
2014 7373,80 4408,15 2965,672 96,66 
2015 4960,35 2073,84 2886,938 93,01 
2016 2172,40 784,45 1387,938 60,71 
2017 784,45 0 784,45 63,53 
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2018 437,41 305,50 131,91 8,32 

-2000فعالیة ضبط الإیرادات في تمویل عجز الموازنة العمومیة خلال الفترة  ،شافیة كتاف، ذهبیة لطرش المصدر:
 .2018لخضر الوادي، الجزائر، جوان ، جامعة حمة 05، العدد03، مجلة التنمیة الاقتصادیة، المجلد2017

رصیده خلال من خلال الجدول یتبین أن رصید صندوق ضبط الإیرادات سجل زیادة مستمرة في 
ملیار دج، وهذه الزیادة ما  5633,75ملیار دج إلى  27,29أین انتقل الرصید من  2012-2000الفترة 

هي إلا تحصیل حاصل لارتفاع مداخیل الجبایة البترولیة التي تعتبر الممول الرئیسي له، وفي المقابل لم 
یث كان الهدف من إنشائه ح 2005-2000یكن هناك تمویل للعجز من طرف الصندوق خلال الفترة 

ونتیجة النمو المتسارع لمعدلات  2006هو تخفیض المدیونیة العمومیة الداخلیة، لكن ابتداءً من سنة 
وق، شهدت قیمة المسحوبات منه ارتفاعا حیث انتقلت هي الأخرى من دالعجز تم السحب من هذا الصن

لیسجل بذلك نسبة مساهمة في  2012ملیار دج سنة  2283,260لتبلغ  2006ملیار دج سنة  90,53
ابتداءً من سنة  ،2012سنة  ٪62,99و 2006سنة  ٪11,58تراوحت بین  يتغطیة العجز الموازن

، هذا 2018ملیار دج سنة  437,41الإیرادات بالتراجع لیصل إلى  ضبط بدأ رصید صندوق 2013
ارتفاع كبیر في ل كان هناك ، في المقاب2014التراجع ناتج عن الأزمة التي عرفها قطاع النفط سنة 

أكبر  2014السحب منه من أجل تغطیة العجز المسجل في الموازنة العامة للجزائر بحیث سجلت سنة 
ملیار دج، بنسبة تغطیة للعجز الموازني قدرت بـ  2965,672قیمة في تمویل هذا العجز حیث بلغت 

بسبب تفاقم العجز وعدم قدرة الحكومة على تغطیة النفقات العمومیة، تواصلت  2014في سنة  96,66٪
في حین أن هذا الأمر یُخل بالهدف  2017السحوبات من الرصید إلى غایة تآكل موارد الصندوق سنة 

لصندوق والذي نص على أن الدور الذي یلعبه هذا ا 2006الرئیس الذي تم وصفه في قانون المالیة لسنة 
ملیار دج، ورغم هذا یظهر  740ضبط الإیرادات یقتصر على تمویل عجز الموازنة دون أن یقل عن 

 الصندوق قد استطاع تحقیق الهدف الموكل إلیه في تغطیة العجز.
 1 :دیونیة العمومیةثانیا: دور صندوق الموارد في التخفیض من الم

أو الخارجیة، أحد الأهداف التي سطرت للصندوق  تعتبر تخفیض المدیونیة العمومیة سواءً الداخلیة
منذ تأسیسه، ومن أجل إبراز مدى تحقیق الصندوق لهذا الهدف سنقوم بدراسة تطور حجم المدیونیة 

 ، هذا ما یوضحه الجدول التالي:2013إلى غایة  2000العمومیة بنوعیها منذ إنشاء الصندوق سنة 
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 )2013-2000( مومي الداخلي والخارجي خلال الفترة):  تطور وضعیة الدین الع15الجدول رقم(
 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

الدین العمومي الداخلي " 
 ملیار دج"

1022,9 999,4 980,5 982,2 1000,0 

" الدین العمومي الخارجي
 ملیار / ملیون دولار أمریكي

20,3930 18100,0 14607,2 14893,1 13498,0 

 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات
الدین العمومي الداخلي " 

 ملیار دج"
1094,3 1779,7 1044,1 734,0 808,8 

الدین العمومي الخارجي" 
 ملیار / ملیون دولار أمریكي

11579,9 878,7 912,0 459,9 483,3 

  2013 2012 2011 2010 السنوات
الدین العمومي الداخلي" ملیار 

 دج
1099,2 1216,4 1312,2 1171,7  

الدین العمومي الخارجي " 
 ملیون دولار أمریكي

475,2 467,8 402,5 374,5  

 د أ: دولار أمریكي                                                                              دج: دینار جزائري 
، شهادة ماجستیر تجربة الجزائر وتجربة النرویجدراسة مقارنة بین  استخدام العوائد النفطیة: ،خالدیة بن عوالي المصدر:

، 2015/2016، 02في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة وهران
 .146ص

یتضح لنا من خلال الجدول التالي أن المدیونیة تنقسم إلى نوعین: مدیونیة عمومیة داخلیة، 
 والأخرى خارجیة.

إلى  2000من خلال ملاحظتنا لتطور حجم المدیونیة العمومیة الداخلیة منذ سنة  الدین الداخلي: -1
، یتبین أنها سجلت قیم متذبذبة بین الانخفاض تارة والارتفاع تارة أخرى، هذا ما یفسر أن 2013غایة 

 كالآتي: المدیونیة العمومیة مرت بحالتین أساسیتین وهذا نتیجة لمجموعة من الأسباب نوجزها

خفضة نستنتج من الجدول السابق أن الدین العمومي الداخلي سجل قیما من حالة الانخفاض: -1-1
ملیار دینار  1022,9، بحیث انتقل الدین من 2003وإلى غایة  2000خلال السنوات الممتدة من سنة 
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ة لموارد ، هذا راجع إلى استخدام الحكوم2003ملیار دینار سنة  982,2إلى 2000جزائري سنة 
إلى سنة  2006الصندوق في التخفیض من المدیونیة، كذلك نجد نفس الوضع في المدة الممتدة من سنة 

سنة  دینارملیار  808,8إلى  2006ملیار دینار سنة  1779,7، بحیث انخفض الدین من 2009
اخلي من أجل دال على  الدین العمومي الاعتماد، وهذا نتیجة تغییر سیاسة الحكومة في التقلیل من 2009

 تمویل عجز الخزینة العمومیة، وأعطیت الأولویة في ذلك خلال هذه الفترة إلى صندوق ضبط الموارد.

في الأولى تمثلت  شهد الدین العمومي الداخلي هذه الحالة في فترتین متفرقتین، حالة الارتفاع: -1-2
ملیار دینار  982,2، بحیث ارتفع الدین الداخلي من 2006إلى غایة سنة  2003الفترة الممتدة من سنة 

عجز  تمویل، وهذا بسبب اعتماد الحكومة في 2006ملیار دینار سنة  1779,7إلى  2003سنة 
فع الدین الداخلي بحیث ارت 2013إلى سنة  2009أما الفترة الثانیة فكانت من سنة  .المیزانیة العامة علیه

      وهذه الزیادة 2012ملیار دینار سنة  1312,2إلى  2009ملیار دینار سنة  808,8مرة أخرى من 
، 2012ملیار دینار تفسر أساسا من خلال تعبئة الأموال لعملیات الصرف الصحي سنة  95,70بــ 

، وهذا بسبب انشغاله في 2009بالإضافة إلى امتناع الصندوق على دفع أقساط الدین العمومي منذ سنة 
 تمویل عجز الخزینة العامة الناتج عن الزیادة المستمرة في الإنفاق الحكومي الاستثماري.

قد سجلت  2013إلى غایة  2000إن المدیونیة العمومیة الخارجیة منذ سنة الدین الخارجي:  -2
ملیون  374,5إلى غایة  2000ملیار دولار أمریكي سنة  20,330انخفاضا معتبرًا، إذ انخفضت من 

مع ، ویرجع هذا الانخفاض إلى تبني الحكومة لخیار سداد المدیونیة الخارجیة 2013دولار أمریكي سنة 
، كما استعملت  2000التوقف عن الاقتراض الخارجي بالنظر للفوائض المالیة التي حققتها منذ سنة 

-2004لموارد لسداد وتخفیض حجم الدین الخارجي، مع العلم أن فترة  الحكومة موارد صندوق ضبط ا
 سجلت أكبر الاقتطاعات بسبب قیام الحكومة بالسداد المسبق للمدیونیة الخارجیة في نفس الفترة. 2006

تلخیصه عبر مما سبق فإن تقییمنا لأداء صندوق ضبط الموارد ضمن الأهداف المحددة له یمكن 
 النقاط التالیة:

هم صندوق ضبط الموارد بصفة مباشرة وفعالة وبالتنسیق مع البنك المركزي في تخفیض حجم سا -1
  ."2013-2000المدیونیة العمومیة الخارجیة خلال الفترة "

إن استخدام الحكومة للصندوق كأداة امتصاص لفائض قیمة الإیرادات النفطیة من جهة، ومساهمته  -2
بصفة مباشرة وغیر مباشرة في تحویل عجز الموازنة العامة من جهة أخرى ساهم في الحفاظ على استقرار 

النفط" والداخلیة الموازنة العامة للدولة والحد من تعرضها لمختلف الصدمات الخارجیة " ارتفاع أسعار 
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وبالتالي یمكن اعتبار الصندوق  ،"ارتفاع حجم الإنفاق الحكومي بسبب تنفیذ سیاسة الإنعاش الاقتصادي
كأداة حدیثة من أدوات السیاسة المالیة یمكن للحكومة الاعتماد علیها في التأثیر على الأوضاع 

 المرغوبة.نحو الأهداف الاقتصادیة 
) وهذا 2013-2000تخفیض معدلات التضخم  خلال الفترة ( ساهم صندوق ضبط الموارد في -3

النفطیة، والذي أدى إلى الحد من ارتفاع حجم السیولة  الجبایةنتیجة امتصاصه لفائض قیمة الإیرادات 
النقدیة المتداولة داخل البلد، كما أن عدم استخدام الحكومة لموارد الصندوق في التمویل المباشر للعجز 

) ساهم في تخفیض 2005-2000لتمویل خلال الفترة (في ادها على الاقتراض الداخلي الموازني واعتما
حجم السیولة النقدیة المتداولة لدى الأعوان الاقتصادیة داخل البلد، مما أدى إلى انخفاض معدلات 
التضخم رغم ارتفاع حجم الإنفاق الحكومي خلال نفس الفترة، وبالتالي یمكن اعتبار صندوق ضبط 

 رد أداة فعالة یمكن للحكومة استخدامها لتخفیض معدل التضخم والحفاظ على استقرار الأسعار.الموا
ساهم صندوق ضبط الموارد في تسجیل  عدلات التضخم:م تخفیضالموارد في بط ضثالثا: دور صندوق 

إذ أن امتصاصه لفائض قیمة الإیرادات الجبایة  )2009-2000(معدلات تضخم متدنیة في الفترة 
حجم السیولة النقدیة الناتج عن التوسع في الطلب الحكومي، كما أن البترولیة أدى إلى الحد من ارتفاع 

ویل المباشر للعجز الموازني واعتمادها على الاقتراض ام الحكومة لموارد الصندوق في التمعدم استخد
ساهم في تخفیض حجم السیولة النقدیة المتداولة لدى ) 2005-2000(ترة الداخلي في التمویل في الف

مما أدى إلى انخفاض معدلات التضخم رغم ارتفاع حجم الإنفاق الأعوان الاقتصادیة داخل البلد 
الحكومي خلال  نفس الفترة، وبالتالي یمكن اعتبار صندوق ضبط الموارد أداة فعالة یمكن للحكومة 

بالتنسیق مع البنك المركزي من أجل تخفیض معدلات التضخم والحفاظ على استقرار استخدامها 
 .1الأسعار

 )2008-2000(): تطور معدلات التضخم في الفترة 16الجدول رقم (
 )%الوحدة: (                                                                                               

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 4,46 3,51 2,53 1,63 3,54 2,59 1,42 4,23 0,34  معدل التضخم

دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة الواقع والأفاق مع نبیل بوفلیح، رابح زبیري، المصدر: 
في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر ، شهادة دكتوراه الإشارة إلى حالة الجزائر

 .234، ص03

، شهادة دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة الواقع والأفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائرنبیل بوفلیح، رابح زبیري،  1
 .233، ص3الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائردكتوراه في العلوم 
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 المبحث الثالث: صندوق ضبط الموارد ومقارنته بصندوق المعاشات الحكومي
، حتى یتم تحدید وكمة بهصندوق ضبط الموارد بالجزائر إلى عملیة تقییم لمدى تطبیق الح عیخض

الحوكمة نقاط القوة والضعف من أجل دعمها أو تقویمها كما تتم أیضا عملیة تقییم لمدى تطبیق نظام 
 الفعالة لصندوق الثروة النرویجي.

 ین تجربة النرویج وتجربة الجزائرالمطلب الأول: المقارنة ب
 الجزائري وصندوق الثروة النرویجي:أولا: المقارنة بین مختلف المجالات لكل من صندوق ضبط الموارد 

یعتبر إنشاء صندوق سیادي أفضل وسیلة لضمان إدارة واستثمار الفوائض النفطیة بما یخدم   
المصلحة العامة الحالیة والمستقبلیة، تبعا للظروف وحجم كل بلد، وعلیه فإن إنشاء الصندوق في النرویج 

 المجالات الرئیسیة كما یلي:یختلف عنه في الجزائر وذلك من خلال مجموعة من 

صندوق الثروة النرویجي وصندوق ضبط ): المقارنة بین مختلف المجالات لكل من 17الجدول رقم (
 الموارد الجزائري.

 النرویج الجزائر مجالات المقارنة
صندوق ضبط الموارد الجزائري  اسم الصندوق -1

 عن حساب منوهو عبارة 
الخزینة ب ةخاصال اتحسابال

 العمومیة

صندوق الثروة النرویجي 
(صندوق المعاشات الحكومي 
النرویجي) هو عبارة عن 
صندوق ادخار واستقرار للعوائد 

 النفطیة.
بموجب قانون المالیة التكمیلي  تاریخ الإنشاء -2

 2000لسنة  02-2000رقم 
بموجب قانون خاص صادر عن 

 1990لجوان  36البرلمان  رقم 
لنفطیة امتصاص الفوائض ا أسباب الإنشاء -3

والحفاظ علیها واستعمالها في 
الأوقات العصیبة، وهذا بسبب 
التقلبات الكبیرة التي تتمیز بها 
أسعار النفط في المدى المتوسط 

 د.والبعی

أن یكون الصندوق داعما لإدارة 
طویلة الأجل لإیرادات القطاع 
النفطي، والعمل على تراكم 
الأصول المالیة الحكومیة  من 

الالتزامات  أجل التعامل مع
المالیة الكبیرة في المستقبل، 
والمتعلقة بمتطلبات الإنفاق العام 

خوخة في مجال التقاعد وشی
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 السكان والرعایة الصحیة.
صندوق ثروة سیادي نفطي ذات  نوع ومجال عمل الصندوق -4

 تخصص داخلي
صندوق ثروة سیادي نفطي ذات 

 تخصص خارجي
 الخزینةفي تمویل أي عجز  - أهداف الصندوق-5

 المیزانیة العمومیة، وبالتالي
العامة للدولة الناتج عن انخفاض 
إیرادات الجبایة البترولیة بمستوى 

 أقل من تقدیرات قانون المالیة.
 تخفیض المدیونیة العمومیة -

تمكین البلاد من إجراء سیاسة  -
مالیة متحفظة لمواجهة آثار 

 تراجع إنتاج النفط.
النفطي  حمایة الاقتصاد غیر -

 من تقلبات أسعار النفط.
یعمل كأداة لإدارة التحدیات  -

النفطیة للانخفاض المتوقع في 
 الإیرادات النفطیة.

جعل استخدام عوائد النفط في -
الحكومة المركزیة میزانیة 

 الحكومة مرئیة بسهولة
یشكل صندوق النفط حاجزا  -

ضد التقلبات في الإیرادات من 
 الأنشطة البترولیة.

 .: من إعداد الطالبتین بالاعتماد على المعطیات السابقةالمصدر

نلاحظ من خلال إجراء هذه المقارنة البسیطة أن الفرق واضح فیما یخص نشأة كل من صندوق 
ضبط الموارد الجزائري وصندوق الثروة النرویجي، ویتمثل في كون صندوق ضبط الموارد الجزائري هو 

الخزینة، وإن ما یمیز هذا النوع من الحسابات أنها لا تخضع لرقابة  عبارة عن حساب خاص من حسابات
"البرلمان" في حین أن صندوق الثروة النرویجي هو عبارة عن صندوق ادخار واستقرار،  السلطة التشریعیة

بالإضافة إلى ذلك فإن تأسیس صندوق ضبط الموارد كان بموجب مادة في قانون المالیة التكمیلي لسنة 
هذا  1990عن البرلمان سنة عكس وصندوق الثروة النرویجي كان بموجب قانون خاص صادر، ب2000

مقارنة  هو حدیث النشأة الجزائريما یجعله خاضع لرقابة البرلمان، وبالتالي فإن صندوق ضبط الموارد 
 بصندوق الثروة النرویجي.
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صندوق  فسبب إنشاءفهي الأخرى تختلف عن بعضها البعض، أما فیما یخص أسباب الإنشاء 
 سبب إنشاء أما .كان امتصاص الفوائض النفطیة والحفاظ علیها وقت الحاجة الجزائريضبط الموارد 

صندوق الثروة النرویجي فهو إیجاد دعامة لإدارة طویلة الأجل لإیرادات القطاع النفطي، والعمل على 
المالیة الكبیرة في المستقبل وضمانًا لحق تراكم الأصول المالیة الحكومیة من أجل التعامل مع الالتزامات 

الأجیال القادمة من هذه الثروة الناضبة، ویختلف مجال عمل الصندوقین بالرغم من تشابه نوعه، 
فاختصاص مجال عمل صندوق الثروة النرویجي هو الاستثمار في الأسواق العالمیة، بینما یتحدد مجال 

 ثمار على مستوى السوق الداخلیة فقط.في الاست الجزائريعمل صندوق ضبط الموارد 

أما الفرق بین أهداف الصندوق فتتمثل في أن صندوق الثروة النرویجي یراعي من خلال أهدافه 
أساسیات إدارة الثروة النفطیة والمتمثلة في كون النفط هو من الموارد الناضبة وأن عمره محدود المدة، 

إلى الآثار التي یحدثها جراء زیادة إنفاق الفوائض النفطیة وتقلب أسعاره في السوق العالمیة، بالإضافة 
فمن خلال أهدافه، لم یراعي  الجزائريصندوق ضبط الموارد  على القطاعات غیر النفطیة الأخرى، أما

حیث اقتصرت أهدافه على محاولة ایجاد الاستقرار المالي لتمویل الخزینة بأساسیات إدارة الثروة النفطیة، 
العمومیة عامة والمیزانیة العامة خاصة، هذا ما یؤدي إلى انعكاس ذلك على المؤشرات الاقتصادیة الكلیة 

بین  رأینا سابقا، كما كان هدفه أیضا تسدید الدیون الخارجیة وهذا كمحاولة منه لتحقیق مبدأ العدالة كما
الأجیال ولكن بطریقة مباشرة، لكن یبقى استثمار هذه العوائد في مشاریع تدر مداخیل دائمة تخرج 
الاقتصاد الوطني مما یطلق علیه لعنة الموارد، وتحقیق العدالة بین الأجیال حلقة أساسیة مفقودة فیما 

 .طیةیخص سلسلة الاستخدام الأمثل للعوائد النفطیة بالنسبة للجزائر كدولة نف
 ثانیا: المقارنة بین موارد ونفقات كل من صندوق ضبط الموارد الجزائري وصندوق الثروة النرویجي:

 وهذا ما سیتم توضیحه من خلال الجدول التالي:
): المقارنة بین موارد ونفقات كل من صندوق ضبط الموارد الجزائري وصندوق الثروة 18الجدول رقم(

 النرویجي:
 النرویج الجزائر مجالات المقارنة

التي  فائض الجبایة النفطیة - الموارد
 .تتجاوز تقدیرات قانون المالیة

فائض الجبایة النفطیة المحولة  -
من طرف الحكومة+ العوائد 
الناتجة عن الاستثمارات 
الخارجیة في الأسواق المالیة 

 .العالمیة

75 
 



 دراسة مقارنة بین صندوق المعاشات الحكومي النرویجي         :الفصل الثالث
 وصندوق ضبط الموارد في الجزائر                         

 

تمویل عجز الخزینة العمومیة  النفقات
العامة مهما كان ومن ثم المیزانیة 

تسدید  حجم العجز المسجل+
 المدیونیة العمومیة.

تمویل عجز المیزانیة العامة 
فقط من الإیرادات  ٪4بمقدار 

 النفطیة للصندوق سنویا فقط.

 من إعداد الطالبتین بالاعتماد على المعطیات السابقة المصدر:

 ا یلي:وهذا كمنلاحظ  من خلال الجدول أن موارد ونفقات الصندوقین تختلف عن بعضها البعض  -
یعتمد صندوق الثروة النرویجي على إیرادات متنوعة، هذا ما یجعله في تذبذب بالنسبة للموارد:   -1

الموارد  طللعوائد النفطیة وهذا بسبب تذبذب أسعار النفط في السوق العالمیة للنفط بعكس صندوق ضب
الجزائري الذي یعتمد على مورد واحد ألا وهو فائض الجبایة النفطیة، وبالتالي فهو عرضة لتذبذب العوائد 

 النفطیة وبالتالي فإن مستوى إیراداته متعلق بما تدره العوائد النفطیة فقط.

د النفطیة سنویا، من العوائ ٪4یقوم صندوق الثروة النرویجي بإنفاق ما یعادل فقط بالنسبة للنفقات: -2
اقتصادا وجعلھ وذلك بسبب تجنب زیادة الإنفاق على القطاعات الاقتصادیة وبالتالي الحد من اقتصاده 

صندوق ضبط الموارد الجزائري الذي یسعى لتغطیة أي عجز في الخزینة العمومیة عامة ریعیا، بعكس 
العام ومن ثم تشجیعه لاقتصاده أن یكون  والمیزانیة العامة خاصة، وبالتالي فهو یساهم في زیادة الإنفاق

في أحد الأهداف الرئیسیة لاستخدام العوائد تاجیا، وعلیه وبهذه الطریقة هو یخریعیا أكثر منه أن یكون إن
 النفطیة، ألا وهو محاربة الاقتصاد الریعي والإحلال محله الاقتصاد الإنتاجي.

 كیفیة استخدام العوائد النفطیةث ثالثا: مقارنة تجربة الجزائر والنرویج من حی
إن تجربة الجزائر تختلف عن تجربة النرویج في هذا المجال نتیجة لاختلاف طرق استخدام هذه 

جراء هذه .كل بلد، وهذا ما سنوضحه من خلال إالفوائض، وهذا راجع للنمط الاقتصادي الذي یمتاز به 
 المقارنة بینهما كما یلي:

، نلاحظ أن الجزائر لم تكن لدیها آلیة عمل النرویجیةجزائریة والتجربة من خلال تحلیلنا للتجربة ال
وإستراتیجیة معینة في كیفیة استخدام العوائد النفطیة على المدى البعید، بما یضمن حق الأجیال القادمة 
 في هذه الثروة الناضبة، وإنما كانت طریقتها في ذلك عشوائیة وغیر مخططة وغیر محددة بأهداف معینة،

فهي لم تقم  .تضمن من خلالها عدم الانحراف عن خطتها المبرمجة في كیفیة استخدام العوائد النفطیة
باستثمار تلك الأموال في الأسواق العالمیة الخارجیة لتضمن استمرارها وزیادة في عوائدها بما یخدم 

ل عجز الخزینة العمومیة اقتصادها ومستقبل الأجیال القادمة، وإنما قامت بتوظیف تلك الأموال في تموی
ومن ثم المیزانیة العامة للدولة مهما كان حجم العجز المالي الذي تعاني منه، بالإضافة إلى تسدید الدین 
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بنوعیه الداخلي والخارجي ظننا منها أنها بهذه الطریقة ستحقق العدالة الاجتماعیة بین الأجیال، كما أن 
دلیل على أن الجزائر لم تستطع النجاح في إیجاد  أكبر 2015و 2014انخفاض أسعار النفط سنة 

 النفطیة. هاالطریقة المناسبة في استخدامها لعوائد
أما فیما یخص التجربة النرویجیة في كیفیة استخدامها للعوائد النفطیة، فنلاحظ أنها استطاعت 

النفط، وذلك بوضعها في لسیاسة الاستخدام غیر المباشر لعوائد  إنتاجهاالنجاح في ذلك، وهذا من خلال 
وتعد هذه السیاسة ناجحة حتى الآن،  ذه العوائد في المیزانیة السنویة.من ه  ٪4صندوق النفط، واستغلال 

 حیث اقتربت قیمة الأصول المالیة المدخرة من قیمة الناتج المحلي الإجمالي.

لنفط من خلال محكمة في استغلال أموال ا استراتیجیةضف إلى ذلك أن النرویج قامت بوضع 
صندوقها في الاستثمارات الخارجیة فقط، كما أنها قامت أیضا بتوزیع استثمارات الصندوق عبر مناطق 

فهذه الإستراتجیة التي اعتمدتها النرویج في إدارة العوائد النفطیة مكنتها من التغلب  .مختلفة من العالم
یل فیما یخدم الأجیال الحالیة والأجیال هذا على المدى الطو و على نقمة النفط وتحویلها إلى نعمة، 

 المستقبلیة، كما حافظت على اقتصادها الإنتاجي.  
 صندوق ضبط الموارد الجزائري وصندوق الثروة النرویجي:رابعا: المقارنة بین حوكمة كل من 

 وهذا سوف نبینه من خلال الجدول التالي:

الموارد الجزائري وصندوق الثروة  ) المقارنة بین حوكمة كل من صندوق ضبط19الجدول رقم (
 النرویجي:

 النرویج الجزائر مجالات المقارنة
 وزارة المالیة وزارة المالیة ملكیة الصندوق -1
البنك المركزي عن طریق وحدة  - وزارة المالیة إدارة الصندوق -2

 .الاستثمارات النرویجي إدارة بنك
الهیكل التنظیمي  -3

 للصندوق
تنظیمي لأنه مجرد لا یوجد هیكل 

حساب من حسابات الخزینة 
العمومیة، فهو هیئة غیر مستقلة 

 .بذاتها

له هیكل تنظیمي خاص ومنظم 
 .یسهر على إدارة موارد الصندوق

 بالاعتماد على المعطیات السابقة. من إعداد الطالبتینالمصدر: 

ضبط الموارد  نستخلص من الجدول أن هناك تشابه بین صندوق الثروة النرویجي وصندوق
من حیث ملكیة الصندوق فكلاهما عهدتا ملكیته لوزارة المالیة، ولكن نجد الاختلاف في إدارة  ،الجزائري
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صندوق الثروة النرویجي فقد عهدت وزارة المالیة للبنك  الصندوق والهیكل التنظیمي له، فبالنسبة لإدارة
الاستثمارات إدارة إسنادها إلى بنك بمسؤولیة إدارته الذي قام هو الآخر ب النرویجي المركزي

" واكتفى هو بالإشراف والرقابة، بینما أبقت وزارة المالیة الجزائریة إدارة الصندوق NBIMالنرویجي"
لصالحها، مما أدى إلى غیاب هیئة مستقلة للتسییر، هذا ما أدى إلى تدني كفاءة تسییر موارده بسبب 

هذا ما أدى بطبیعة الحال إلى سهرها على تحقیق الأهداف لیة، ازدواجیة المسؤولیة بالنسبة لوزارة الما
أما فیما یخص الهیكل التنظیمي، وكما ذكرنا سابقا أي  .السیاسیة بدلا من الأهداف الاقتصادیة للصندوق

صندوق الثروة النرویجي یتمتع بهیكل تنظیمي مكون من مجموعة من المجالس وكذا المصالح، یترأسه 
 اخاص االمجلس التنفیذي للبنك المركزي النرویجي، أما صندوق ضبط الموارد الجزائري وباعتباره حساب

 .هیئة مستقلة، وبالتالي فهو یفتقد لهیكل تنظیمي یسهل إدارة موارده لدى الخزینة العمومیة، فهو
 المطلب الثاني: تقییم حوكمة صندوق المعاشات الحكومي النرویجي وصندوق ضبط الموارد الجزائري

 أولا: تقییم حوكمة صندوق الثروة السیادیة النرویجي
ین بتقسیم واضح للمهام والمسؤولیات بیتمیز نموذج حوكمة صندوق الثروة السیادیة في النرویج 

المكلفة بإدارة ومراقبة نشاط الصندوق، إذ یعتمد هذا النموذج على مجموعة من القوانین  الهیئات مختلف
والتوجیهات الصادرة في هذا المجال، لذا یعتمد نظام الرقابة والإشراف وإدارة صندوق الثروة السیادي 

ختلف مهام ووظائف مان النرویجي، وزارة المالیة، والبنك المركزي وتالنرویجي على ثلاث هیئات هي البرل
 1:كل هیئة على حدى

 الشكل التالي یوضح الهیئات المكلفة بإدارة ومراقبة صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي:و 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، صنادیق الثروة السیادیة وأثرها على إقتصادات الدول: تجارب دول مختارة مع إشارة خاصة للعراقحسین عیادة سعید، مصطفى سامي خلف،   1
 .90، ص2017، 19، العدد09الإدارة والاقتصاد، جامعة الأنبار، المجلدمجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادیة والإداریة، كلیة 
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 ) الهیئات المكلفة بإدارة ومراقبة صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي2الشكل رقم (

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
 

 .14:20على 25/04/2022على الموقع الرسمي للحكومة النرویجیة، تاریخ الإطلاع:  المصدر:
"Gouvernance frome work of gouvernement pension fund globl". 

 1یعتمد نظام الرقابة والإشراف لصندوق الثروة السیادي على تدخل ثلاث هیئات هي:
 : وتتمثل مهامه في:البرلمان النرویجي -1
كیفیة إدارة صندوق المعاشات الحكومي و إصدار القوانین والتشریعات محددة الأهداف ومهام  1-1

 الإجمالي
المالكة للصندوق وإجبارها على تقدیم تقریر سنوي مراقبة ومساءلة وزارة المالیة باعتبارها الجهة  1-2

 .حول كیفیة وأداء الصندوق
 وتعتبر الهیئة المالكة للصندوق وتكلف بالوظائف التالیة: وزارة المالیة: -2
 .إصدار تعلیمات وتوجیهات خاصة بكیفیة إدارة الصندوق 2-1

، مجلة الباحث الاقتصادي، جامعة المسیلة، دراسة لتجربة كل من النرویج والجزائر -حوكمة الصنادیق السیادیةفرحات عباس، وسیلة سعود،    1
 .20،21، ص ص2015العدد، دیسمبر 

 لبرلمان النرویجيا

- 
ض الإدارة

تفوی
 

- 
صة 

صدار المراسیم الخا
إ

بإدارة  المخاطر وتقدیم 
 التقاریر

- 
صة

ت الخا
تقدیم التوجیها

 

صلیة وسنویة 
تقدیم تقاریر ف

حول اقتراحات إستراتجیات 

 الاستثمار

صة 
خا

 ال
رات

قرا
 ال

دار
ص

إ

وق
صند

بال
 

تقدیم تقاریر سنویة حول 

صندوق
 إدارة ال

 وزارة المالیة النرویجیة

 البنك المركزي للنرویج
"صندوق المعاشات الحكومي الإجماليـ"المدیر التنفیذي ل  
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استثمار مرجعیة تتضمن الصندوق عن طریق تكوین محفظة  إعداد إستراتیجیة استثمار لأصول  2-2
أنواع الأصول المالیة المستثمر فیها، وأماكن استثمار هذه المحفظة، والتزام الهیئة المسیرة على الالتزام 

 بها.
إعداد مبادئ أخلاقیة لاستثمارات الصندوق والعمل على إقصاء الشركات المخالفة لهذه المبادئ من  2-3

 استثمارات الصندوق.
 مان یتضمن تقییم سیاسات إدارة وأداء الصندوق.تقدیم تقریر سنوي للبرل 2-4
"البنك المركزي" بتقدیم تقاریر فعلیة وسنویة حول أداء استثمارات الصندوق مع  إلزام الجهة المسیرة 2-5

 إعلانها للرأي العام ووسائل الإعلام.
لإستعانة القیام بعملیة المراجعة والتدقیق وتقییم فعالیة تسییر البنك المركزي للصندوق عن طریق ا 2-6

 بمنظمات استشاریة مستقلة.
أمام وزارة المالیة مكلف بنك النرویج یعتبر الجهة المسیرة للصندوق وهو مسؤول  البنك المركزي: -3

 بالوظائف التالیة:
العمل على تحقیق أكبر عائد ممكن لاستثمارات الصندوق مع الأخذ بعین الاعتبار المخاطر  3-1

 الاستثمارات.المصاحبة لهذه 
الالتزام بإستراتجیة الاستثمار المعتمدة من طرف وزارة المالیة والعمل على تقلیص هامش الخطأ  3-2

والانحرافات المعیاریة بین محفظة الاستثمار الفعلیة  للصندوق والمحفظة المرجعیة المعتمدة من قبل وزارة 
 .المالیة

 ندوق.إعداد نظام لقیاس مختلف أنواع المخاطر المصاحبة لاستثمارات الص 3-3
تتضمن النتائج المحققة وإستراتیجیات إدارة الصندوق مع  تقدیم تقاریر فصلیة وسنویة لوزارة المالیة 3-4

 الالتزام بنشر تقاریر وإعلانها للرأي العام.
یخضع صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي لمستویات مختلفة من الرقابة  1الرقابة على الصندوق: -1

حیث تخضع الهیئة المكلفة بإدارة  ،الإمكان من الممارسات المشبوهة وغیر القانونیةتؤدي إلى التقلیل قدر 
استثمارات الصندوق إلى رقابة داخلیة من قبل البنك المركزي والذي تقوم به وحدة المراجعة والتدقیق 

تدقیق مستقلة التابعة للبنك، كما یخضع البنك المركزي لرقابة وزارة المالیة التي تستعین بمكاتب مراجعة و 
التي یسلمها البنك لوزارة المالیة، وتخضع وزارة  لتقییم أداء البنك بالإضافة إلى التقاریر الفصلیة والسنویة

ها صلاحیة إصدار وتعدیل لتبر الجهة الوحیدة المخول عیالمالیة لرقابة صارمة من قبل البرلمان الذي 
استعمال وزارة المالیة لأصول الصندوق مرهون  أن كما .القواعد والقوانین المنظمة لنشاط الصندوق

 .21ق ذكره، صفرحات عباس، سعود وسیلة، مرجع سب  1
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بموافقة مسبقة من البرلمان بالإضافة إلى إلزامیة تقدیم تقریر سنوي حول وضعیة الصندوق إلى البرلمان، 
ویتمیز الصندوق منذ تأسیسه، بسیاسته الخاصة بالشفافیة التي جعلت منه نموذجا ومرجعا عالمیا في هذا 

ریر فصلیة داخلیة وتقریر سنوي واحد للجمهور، وقد ساهمت دولة النرویج في المجال، حیث یتم نشر تقا
ما یعرف بمبادئ سنتیاغو في  2008الأعمال التي قام بها صندوق النقد الدولي والذي نتج عنها سنة 

 مسؤولعلى مجلس الأخلاقیات، وهو  2004مجال الحوكمة، كما أن دولة النرویج قد اعتمدت منذ سنة 
 ومراقبة كل النشاطات الخاصة بالمؤسسات التي یستثمر فیها الصندوق.عن دراسة 

یعتبر البنك المركزي النرویجي هو المكلف بإدارة صندوق الثروة  1إدارة صندوق الثروة النرویجي: -2
 النرویجي، لهذا قام البنك بتأسیس وحدة فرعیة تابعة له وذلك وفق للهیكل التنظیمي التالي:

من سبعة أعضاء برئاسة  كونهو الهیئة المسؤولة عن مختلف عملیات البنك، ی التنفیذي:المجلس  2-1
إدارة و محافظ البنك المركزي، ویقوم المجلس بإعداد المخططات والإستراتیجیات الخاصة بأنشطة البنك 

 الاستثمارات.
ویتكون من أربعة خبراء دولیین، یقوم  ،تم تأسیسه من قبل المجلس التنفیذي المجلس الاستشاري: 2-2

 .البنكبتقدیم استشارات لمجلس إدارة البنك لتحسین مستوى إدارة استثمارات 
في مراقبة یتكون من خمسة عشر عضو یتم تعیینهم من قبل البرلمان تتمثل مهمته مجلس المراقبة: 2-3

طابقتها للقوانین وأنظمة المراجعة، العملیات والأنشطة التي قوم بها بنك إدارة الاستثمارات، ومدى م
 والتدقیق والمصادقة على القوائم المالیة السنویة للبنك بالإضافة إلى المصادقة على میزانیة البنك.

سیاسات وإستراتیجیات البنك،  بتنفیذ تتكون من مختلف الإطارات المكلفة المجموعة القیادیة للبنك: 2-4
وتضم هذه المجموعة المدیر التنفیذي للبنك بالإضافة إلى رؤساء مصالح إستثمارات الخزینة، إدارة 

 المخاطر، العملیات، العلاقات الإستراتیجیة، المراجعة.
 ثانیا: تقییم حوكمة صندوق ضبط الموارد

الحوكمة یلاحظ أنه تكثف نشاطه الكثیر بالنظر إلى تقییم صندوق ضبط الإیرادات حسب مؤشرات 
 2من نقاط الضعف یمكن إیجاز أهمها في النقاط التالیة:

مویل عجز الخزینة العمومیة، وبالتالي عجز المیزانیة العامة للدولة وتخفیض نشاطه على ت اقتصار -
 المدیونیة العمومیة.

 .22، صنفس المرجع  1
 .38شافیة كتاف، ذهبیة لطرش، مرجع سبق ذكره، ص 2 
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حسابات الخزینة العمومیة، صندوق ضبط الإیرادات في شكله الحالي عبارة عن حساب خاص من  -
وبالتالي فهو غیر مستقل عن الموازنة العامة للدولة، مما یؤدي إلى حدوث تداخل بین وظائف الصندوق 

فترات ارتفاع الجبایة  ، الأمر الذي یقلل من فعالیته في ضبط الموازنة العامة خلالوالموازنة العامة
ارة وتسییر الصندوق یعني سیطرة الحكومة على الصندوق، البترولیة، كما أن انفراد وزارة المالیة بحق إد

 الاعتباراتالسیاسیة على حساب  الاعتباراتمما یؤدي إلى تدني كفاءة استغلاله لاسیما في ظل هیمنة 
في تسییر الصندوق، أما فیما یتعلق بالرقابة والمساءلة یسجل عدم وجود رقابة مستقلة على  الاقتصادیة
ص من حسابات الخزینة العمومیة التي لا تخضع لرقابة البرلمان ندوق حساب خاالص باعتبارالصندوق 

بالنظر إلى أن العملیات الخاصة تتم خارج الموازنة العامة للدولة، مما یعني عدم وجود رقابة مستقلة على 
حظ ، یلاوالإفصاحوبالتالي التقلیل من فرص خضوع الحكومة للمساءلة، أما في مجال الشفافیة  الصندوق

أن المعلومات التي تنشر حول الصندوق ضعیفة، حیث تنشر بصورة سنویة وإجمالیة عن موارد الصندوق 
واستخداماته وهي غیر دقیقة ومفصلة بشكل جید، كما أنها لا تخضع لمراجعة مستقلة، إضافة إلى ذلك لا 

رمان الرأي العام من یتوفر الصندوق على موقع إلكتروني وهو ما یقلل من شفافیة تسییر الصندوق وح
التعرف على التطورات الحاصلة في وضعیة الصندوق، وهو ما لمسناه من خلال البحث عن تطور 

 الصندوق نظرًا لشح المعلومات المتعلقة به. وضعیة
موارد الصندوق بفائض الجبایة البترولیة وهو ما جعل موارده عرضة للتقلب وفقا لتغیرات أسعار  ارتباط -

 المحروقات في الأسواق الدولیة.
فرغم وجود نقاط ضعف لهذا الصندوق فقد تم اقتراح دور ونموذج جدید لصندوق ضبط الموارد وهذا  *

سین أداء وفعالیة صندوق ضبط الموارد یتطلب الجزائري، فمن أجل تح الاقتصادلضمان استدامة تمویله 
ر نظرة الحكومة للصندوق من اعتباره أداة مؤقتة یالمدى تعتمد أساسا على تغإعداد إستراتیجیة طویلة 

تعمل على ضبط وتعدیل الموازنة العامة وسداد المدیونیة العمومیة إلى أداة مستدامة تعمل على المدى 
یتركز على  الاستراتیجیةالأجیال القادمة، كما أن الهدف الرئیسي لهذه البعید وتساهم في ضمان مستقبل 

 مستدامة.مالیة مداخیل الثروة النفطیة باعتبارها ثروة زائلة إلى ثروة تحویل 
ریة على الصندوق تشمل حوكمته مجال ذیتطلب إدخال إصلاحات جإن تحقیق هذه الإستراتیجیة  

مزایا التجارب  نوجعل صندوق الثروة السیادي الجزائري یستفید م ،أصوله استثمارنشاطه وإستراتجیة 
وعلیه فإنه . الجزائري الاقتصادخصائص وممیزات الاعتبار الدولیة الرائدة في هذا المجال مع الأخذ بعین 

له إلى مصدر تمویل مستدام یبدوره وتحو  الاضطلاعلكي ینجح صندوق ضبط الإیرادات في الجزائر في 
جزائري، ویضمن الاستثمار بدرجات مخاطر أقل، یجدر به أن یراعي عددا من المحددات ال للاقتصاد

82 
 



 دراسة مقارنة بین صندوق المعاشات الحكومي النرویجي         :الفصل الثالث
 وصندوق ضبط الموارد في الجزائر                         

 

التي من شأنها رفع كفاءته ولابد من إحداث  تعدیلات على عمل الصندوق تشمل عدة جوانب لعل أهمها 
 یلي:  ما
الجانب القانوني للصندوق: إن نجاح صندوق ضبط الإیرادات في أداء وظائفه یعتمد  ىإعادة النظر إل -

على مدى سلامة ووضوح القوانین والتوجیهات المنظمة لنشاطاته، وفي هذا المجال یتعین على الحكومة 
إصدار قانون أساسي للصندوق مستقل عن قانون المالیة مع اعتباره المرجع الرئیسي لجمیع اللوائح 

 التعلیمات المتعلقة بالصندوق.و 
في الایرادات  زیادة درجة شفافیة الصندوق وحوكمته: إن رفع درجة شفافیة وحوكمة صندوق ضبط -

الجزائر یقتضي جعل ملكیة الصندوق تابعة إلى وزارة المالیة على أن تخضع لرقابة البرلمان وضرورة 
 دوریة.الإفصاح ونشر كل المعلومات المتعلقة بنشاطه بصورة 

تعدد مسارات الاستثمارات: یكفل تنویع المحفظة المالیة لصندوق ضبط الإیرادات في الجزائر درجات  -
 أقل من المخاطر، ویتم التنویع من ناحیتین: 

: یجب تنویع طبیعة استثمارات صندوق ضبط الإیرادات لتشمل الاستثماراتتنویع محفظة  الناحیة الأولى:
لي والحقیقي بما في ذلك الاستثمار في القطاع الزراعي والعقاري ومختلف الاستثمار في القطاع الما

 ، إقتداءً بتجارب الصنادیق السیادیة الناجحة على المستوى العالمي.الاقتصاديائدة للنمو قالقطاعات ال
ل جغرافیا بین مختلف دول العالم، وذلك بتغییر وتحوی الاستثماراتوهي تتعلق بتوزیع  الناحیة الثانیة:

 .الخارجي علاوة على الاستثمار الداخلي الاستثمارينشاط صندوق ضبط الإیرادات إلى النشاط 
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 خلاصة الفصل
تعد صنادیق الثروة السیادیة أداة تستخدمها الدول من أجل إدارة فوائض الأموال التي تحققها في 

مستقر وحمایة حقوق الأجیال  عدة مجالات بما یخدم مصلحة الإقتصاد الوطني من خلال ضمان دخل
 القادمة.

أینا سابقا وعلى غرار الدول العربیة قامت الجزائر بإنشاء صندوق ضبط الموارد، ویبین وكما ر 
باعتباره من أنجح الصنادیق السیادیة وأكبرها  يالتقییم الخاص به وبمقارنته مع صندوق معاشات النرویج

وق ضبط الموارد یعتبر صندوقا داخلیا یقتصر نشاطه فقط حجما، أنه هناك اختلافات جمة بینهما فصند
على سد عجز الخزینة العمومیة كما أنه یعاني من عدة نقائص تشمل حوكمته وإرادته ومستویات الشفافیة 
لدیه، بینما صندوق المعاشات النرویجي للاستثمار فیقوم باستثمارات خارجیة متنوعة وكثیرة، ویعتمد 

كما یتوفر على مستوى مقبول من الحوكمة والشفافیة للوصول إلى صنادیق سلیمة  تنظیما إداریا محكما،
 كالاعتماد على حوكمة سلیمة.
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 خاتمةال
 خاتمةال

تعبــر صــنادیق الثــروة الســادیة عــن أوعیــة مالــة ضــخمة، تســتخدم فــي عملیــات الاســتثمار الوطنیــة الدولیــة، 
لتحقیق الاسـتقرار فـي المیزانیـات الحكومیـة أو الاحتفـاظ بجـزء مـن الثـروات لصـالح الأجیـال المسـتقبلیة، وقـد نتجـت 

المـــوارد الأولیـــة أو الســـلعیة أو غیرهـــا مـــن المـــوارد  صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة نتیجـــة تـــراكم أصـــول مالیـــة لصـــادرات
الأخـرى، حیــث نمـت هــذه الظـاهرة بشــكل لافـت فــي السـنوات الأخیــرة، وتسـمح الصــنادیق السـیادیة بتفــادي الأزمــات 
الاقتصـادیة وتعمـل علــى إعـادة التــوازن المـالي فـي المــدى القصـیر والمتوســط، كمـا تعمـل الصــنادیق السـیادیة علــى 

 لثقة في الاقتصاد المحلي باعتبارها صمام أمان في حال الهزات الاقتصادیة.خلق نوع من ا
ویعد صندوق المعاشات الحكومیة العام النرویجي مـن بـین أحسـن الصـنادیق السـیادیة الموجـودة فـي العـالم، 

ري ومرجعــا یقتــاد بــه فــي العدیــد مــن تجــارب الصـــنادیق الســیادیة الأخــرى، خاصــة فــي مجــالات التســییر الاســـتثما
دقیقـة، معتمـدا علـى نهـج مؤسسـاتي ذو كفـاءة عالیـة كانیزمـات سـواق، وتفـادي المخـاطر بآلیـات ومیوالتفاعل مع الأ

وكوادر بشریة موثوق فیها، وعلى هیكـل مبنـي علـى مبـادئ الحكـم الراشـد وعلـى الشـفافیة المطلقـة. بالنسـبة للجزائـر 
أســیس صــندوق ضــبط الإیــرادات، الــذي یعتبــر أداة ت مــن 2000فقــد ســمحت الفــوائض النفطیــة المســجلة بدیــة عــام 

المدیونیــة وتمویــل العجــز المســتمر  حكومیــة تســمح بحمایــة الاقتصــاد الــوطني، حیــث ســمح الصــندوق مــن تخفــیض
للموازنــة، لكنــه عجــز فــي الوقــت نفســه عــن إیجــاد مــوارد مالیــة جدیــدة تقیــه الإفــلاس، لــذلك فــإن إصــلاح صــندوق 

ام، حیـث یجـب العمـل علـى تحویلـه مـن صـندوق اسـتقرار ذو مـدخول ریعـي إلـى ضبط الإیرادات، أمر ضروري وهـ
 صندوق استثماري متنوع المداخیل.

 :أولا: اختبار الفرضیات
ادي فــي  النــرویج یعمــل علــى دعــم لــى، والتــي تعتبــر أن الصــندوق الســیأثبتــت الدراســة صــحة الفرضــیة الأو 

تعتبــر دولــة النــرویج مــن بــین الــدول الرائــدة التــي اعتمــدت علــى المیزانیــة العمومیــة والحــد مــن نقمــة المــوارد حیــث 
 دیق الثروة السیادیة.صنا

أمـا بالنسـبة للفرضــیة الثانیـة: تبــین لنـا مـن خــلال دراسـتنا أن صــندوق ضـبط الإیـرادات كــان بمثابـة المصــدر 
وبــذلك  2016المســجل فـي  مــن إجمـالي العجـز %73مســاهمته فاقـت الأساسـي لتمویـل العجــز المـوازني حتـى أن 

 .كان له دور فعال في تثبیت وتعدیل التوازنات المالیة للخزینة العمومیة للدولة
أمـــا بالنســـبة للفرضـــیة الثالثـــة: فاتضـــح لنـــا مـــن خلالهـــا أن صـــندوق المعاشـــات النرویجـــي یعتبـــر مـــن أنجـــح 

أمــا الصــنادیق الســیادیة لأنــه یقــوم باســتثمارات خارجیــة كبیــرة ومتنوعــة كمــا أنــه یعتمــد علــى تنظــیم إداري معتمــد، 
یــا یقتصــر نشــاطه فقــط علــى ســد صــندوق ضــبط المــوارد الجزائــري كــان علــى عكــس ذلــك لأنــه یعتبــر صــندوقا داخل

   عجز الخزینة العمومیة، كما أنه یعاني من عدة نقائص تشمل حوكمته ومستویات الشفافیة لدیه.
 جملة من النتائج من بینها:بلقد سمحت دراستنا هذه بالخروج النتائج المتوصل إلیها:  ثانیا:
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 خاتمةال
الصنادیق السیادیة صنادیق تنشئها الحكومات العامة لأغراض اقتصادیة كلیة، مستخدمة فـي ذلـك إسـتراتجیات  -

اســـتثماریة مختلفـــة، حیـــث تمـــول الصـــنادیق مـــن فـــوائض المـــوارد الطبیعیـــة، عملیـــات النقـــد الأجنبـــي فـــوائض مالیـــة 
 .والإیرادات الناتجة عن الصادرات السلعیةالعامة 

المتمثـل فـي الأسـاس  الناضـب تنشأ صنادیق الثروة السیادیة من أجل تفادي المسـتقبل المجهـول لمـورد الأصـل  -
المیزانیـــة  كمـــا تهـــدف الدولــة مـــن إنشــاء صـــنادیق ســـیادیة إلــى حمایـــة ،فــي الـــنفط والغــاز الطبیعـــي وبـــاقي المعــادن

 العامة وتفادي الأثار السلبیة لارتفاع إیرادات الثروة الناضبة.
ث نجـــد أن بعـــض صـــنادیق الثـــروة یـــحمـــل صـــنادیق الثـــرة الســـیادیة أهمیـــة بالغـــة علـــى المســـتوى الـــوطني، بحت -

ة وخلـق الثــروة فـي خلـق الثـروة والمحافظـة علـى الاســتقرار، والمسـاعدة فـي عملیـات التنمیـة المحلیـ نجحـتالسـیادیة 
 لقطاعات الاقتصادیة.وزیادة دینامیكیة ا

حكومیـــة العـــام فـــي النـــرویج بوجـــود تكامـــل دقیـــق بـــین مختلـــف التفاصــــیل تتمیـــز تجربـــة صـــندوق المعاشـــات ال -
الصغیرة والكبیرة، وتجمیعا لكافة مراحل العملیات التي تقام على مسـتوى الصـندوق، ممـا یزیـد مـن الثقـة والإعجـاب 

 بهذه التجربة الرائدة.
ر النفط فـي الأسـواق الدولیـة نظرا للتراجع الحاد لأسعا وصل صندوق ضبط الإیرادات في الجزائر إلى الإفلاس -

مرفــق  هشــة، وكونــه مجــرد حســاب تخصــیص خــاص فــي الفتــرة الأخیــرة، وهــذا بســبب اعتمــاده علــى أســس ومبــادئ
 بالمیزانیة العامة للدولة.

صــــندوق ضــــبط الإیــــرادات علــــى أســــاس المعـــاییر والأســــس المعمــــول بهــــا علــــى مســــتوى الصــــنادیق إن تقیـــیم   -
واضـــح فـــي تنفیـــذ هــذه المعـــاییر، وهـــذا مـــا تتفـــق علیـــه الدراســـات الســـابقة التـــي الناجحــة، یشـــیر إلـــى وجـــود قصـــور 

 ذكرناها والخاصة بتقییم عمل صندوق ضبط الإیرادات في الجزائر.
نأمل أن یتم  قدم بعض التوصیات والمقترحات التيوفي نهایة بحثنا هذا، یمكننا أن ن التوصیات المقترحة: ثالثا:

 النقاط التالیة: العمل وفقها والتي تتجلى في
سیكون من المفید للعدید من صنادیق الثروة السـیادیة التـي أبـدت نوعـا مـن التكـتم والضـبابیة فـي سـیرورة تسـییر  -

 وإدارة شؤونها، العمل وفق أنظمة الحوكمة والشفافیة والمساءلة.
إصـــلاح صــــندوق ضـــبط الإیــــرادات فـــي الجزائــــر فــــي القریـــب العاجــــل، لتـــدارك الأزمــــة النفطیـــة التــــي تعصــــف  -

میــــدان فــــي بالاقتصــــاد الــــوطني، حیــــث یجــــب العمــــل وفــــق منظومــــة إداریــــة عالیــــة الكفــــاءة وذات خبــــرات واســــعة 
 الاستثمار الوطني والأجنبي كمحاولة لصیاغة نهج اقتصادي جدید ومورد مالي مستدام.

تنــاص نقــاط القــوة مــن التجــارب العالمیــة لصــنادیق الثــروة الســیادیة، خاصــة فــي صــندوق المعاشــات الحكومیــة اق -
العــام فــي النــرویج بالشــكل الــذي یــدعم أســلوب عمــل صــندوق ضــبط الإیــرادات، والاعتمــاد علــى الكفــاءات الوطنیــة 

 المتاحة أو الأجنبیة القادرة على رفع التحدیات.
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 خاتمةال
 آفاق الدراسة. رابعا:

اهتمـام مثـار من المواضیع الهامـة علـى الصـعیدین الـدولي والإقلیمـي، و  إن موضوع صنادیق الثروة السیادیة
أكبــر بالنســبة للتجربــة الجزائریـــة مــن خــلال صــندوق ضـــبط الإیــرادات، حیــث یمكــن أن یكـــون بحثنــا هــذا انطلاقـــة 

 الاقتصادي الوطني، خاصة فیما یتعلق بـ:جدیدة لمواضیع أخرى ذات أهمیة بالغة على المستوى 
 واقع وآفاق صنادیق الثروة السیادیة في ظل المتغیرات الاقتصادیة العالمیة. -
 قراءة في أسلوب إدارة وتسییر صندوق المعاشات الحكومیة العام النرویجي. -
 واقع وآفاق صندوق ضبط الإیرادات في الجزائر. -
العام في النرویج واسقاطاتها على صندوق ضبط الإیرادات في أهمیة تجربة صندوق المعاشات الحكومیة  -

 الجزائر.
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 .2011 -2010، 03الإشارة لحالة الجزائر، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر 

بــوفلیح نبیــل، زبیــري رابــح، دور صــنادیق الثــروة الســیادیة فــي تمویــل اقتصــادیات الــدول النفطیــة الواقــع  -5

والآفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر، شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصـادیة، كلیـة العلـوم الاقتصـادیة وعلـوم 

 التسییر، جامعة الجزائر، بدون سنة نشر.

استخدام العوائـد النفطیـة: دراسـة مقارنـة بـین تجربـة الجزائـر وتجربـة النـرویج، شـهادة  خالدیة بن عوالي، -6

ماجســتیر فــي العلــوم الاقتصــادیة، كلیــة العلــوم الاقتصــادیة وعلــوم التســییر والعلــوم التجاریــة، جامعــة وهــران 

02 ،2015- 2016. 

تـــونس،  -دراســـة مقارنـــة الجزائـــردردوري لحســـن، سیاســـة المیزانیـــة فـــي عـــلاج الموازنـــة العامـــة للدولـــة،  -7

 .2014 -2013بسكرة،  -أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر

ســلیماني عبــد الكــریم، دور صــنادیق الثــروة الســیادیة فــي ترشــید الإیــرادات النفطیــة العربیــة مــع الإشــارة  -8

 .2014 -2013بسكرة،  -خیضرلحالة أبو ظبي، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد 

شـــاني ســـلام كـــاظم، تحلیـــل العلاقـــة بـــین الموازنـــة العامـــة والنتـــاج المحلـــي الإجمـــالي فـــي العـــراق المـــدة  -9

 .2011، أطروحة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة كربلاء، 2009 -1988
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ارب دولیة قرود علي، دور صنادیق الاستثمار في الحد من أثار الأزمات النفطیة، دراسة تج -10

رائدة، شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة أكلي محند 

 .2020 -2019أولحاج، البویرة، 

المنصوري واثق علي محي الدین، الصنادیق السیادیة ودورها في الاقتصاد الكلي لدول مختارة،  -11

 .2012جامعة كربلاء، كلیة الإدارة والاقتصاد،  رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة،

میلود عبود، متطلبات تبني معاییر المحاسبة الدولیة للقطاع لتطویر نظـام المحاسـبة العمومیـة وأثـره  -12

علـــى ترشــــید النفقــــات العمومیــــة فــــي الجزائــــر: دراســـة اســــتطلاعیة لآراء عینــــة مــــن الأكــــادیمیین والمهنیــــین، 

 .2019 -2018الجزائر،  -أدرار -درایةأطروحة دكتوراه، جامعة أحمد 

یحیــى هــاجر، سیاســـات ترشــید صــنادیق الثـــروة الســیادیة فـــي إطــار مبــادئ ســـانتاغو، "دراســة حالـــة  -13

الانتقــال مــن صــندوق ضــبط المــوارد إلــى صــندوق ســیادي فــي الجزائــر"، أطروحــة دكتــوراه فــي میــدان العلــوم 

 .2017 -2016، 01سطیف  -الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس

 الملتقیات والمؤتمرات:   -4

ســالم یاســمینة إبــراهیم، مداخلــة بعنــوان صــنادیق الثــروة الســیادیة العربیــة فــي ظــل أزمــة انهیــار أســعار  -1

الــنفط وفرصــة الجزائــر ملتقــى حــول اقتصــادیات النفطیــة العربیــة فــي ظــل تحــدیات تقلبــات الأســواق النفطیــة 

 .2020الجزائر،  -میلة –العالمیة، جامعة عبد الحفیظ بوالصوف 

فهــد أیســر یاســین، تقیــیم الصــنادیق الســیادیة فــي دول مختــارة واختیــار النمــوذج الأمثــل للتطبیــق علــى  -2

الاقتصـاد العراقـي، وقــائع مـؤتمر البیــان السـنوي الأول التخطــیط لرسـم سیاســات اقتصـادیة ومالیــة جدیـدة فــي 

 .2017الجامعة العراقیة،  ، كلیة الإدارة والاقتصاد،2017العراق، بغداد أیلول، 

الجزائر،  -01معلم یوسف، محاضرات في المالیة العامة لطلبة السنة الثالثة ل م د، جامعة قسنطینة  -3

2012- 2013. 

 المجلات والدوریات: -5

إســماعیل عصــام، انعكــاس الأزمــة علــى أرقــام العجــز الموازنــة العامــة فــي ســوریا، مجلــة جامعــة تشــرین  -1

ـــد للبحـــوث والدراســـات العلم ، 4، العـــدد 40یـــة، سلســـلة العلـــوم الاقتصـــادیة القانونیـــة، جامعـــة تشـــرین، المجل

2018. 

، مجلـة معهــد 19أوسـعید سـمیر، رجـراج أحمــد، دور صـنادیق الثـروة الســیادیة فـي مواجهـة أزمــة كوفیـد  -2

 .2012، 24، المجلد 03العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر 
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د الحكومي النرویجي كنموذج لاستثمار العوائد النفطیة بلقلة براهیم، قسول أمین، صندوق التقاع -3

 سبتمبر، 02وتجنب ظاهرة المرض الهولندي مجلة التنمیة والاقتصاد التطبیقي، جامعة المسیلة، العدد 

2017. 

خالفي وهیبة، العربي نعیمة واخرون، استراتجیات استثمار الصنادیق السیادیة الجزائر (صندوق ضبط 

الصندوق الوطني للاستثمار) مجلة (المدبر)، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم  -الإیرادات

 .2021، 1، العدد 8، المجلد 03التسییر، جامعة الجزائر 

بن قدور صافیة، بوفلیح نبیل، دور صنادیق الثروة السیادیة في الحفاظ على الاسـتقرار المـالي المحلـي  -4

 لعلوم الإنسانیة "دراسات اقتصادیة" جامعة زیان عاشور بالجلفة، دون سنة نشر.والعالمي، مجلة الحقوق وا

بوجعـــة بـــلال، نـــاجم وافـــي، صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة كمصـــدر للإنفـــاق الحكـــومي مـــع الإشـــارة لحالـــة  -5

الجزائــر، مجلــة معــالم وافــاق اقتصــادیة، المجلــد الثــاني، الأســدس الثــاني، العــدد الثــاني، جامعــة أحمــد درایــة 

 .2018أدرار، الجزائر، ب

بـــوفلیح نبیـــل، دور صـــنادیق الثـــورة الســـیادیة فـــي معالجـــة الأزمـــة المالیـــة والاقتصـــادیة العالمیـــة، مجلـــة  -6

 .2010 -2009، 49 -41بحوث اقتصادیة عربیة، العددان 

جعفـــر هنـــي محمـــد، صـــنادیق الثـــروة الســـادیة فـــي منظـــور إســـلامي، مجلـــة اقتصـــادیات شـــمال إفریقیـــا،  -7

 .2015الجزائر، العدد الثالث عشر،  -حسیبة بن بو علي بالشلفجامعة 

حلاسـي خولــة، بلغربــي فاطمــة، المؤسســات الصــغیرة كنمــوذج لتفعیــل دور المقــولات فــي الجزائــر دراســة  -8

حالــة المؤسســة العمومیــة للطبــع والتجلیــد بالشــلف، مجلــة دراســات مالیــة، محاســبیة وجبائیــة، جامعــة البــویرة، 

 .2021، 02 ، العدد01المجلد 

راتـــب أكمـــل أنـــور، نظـــام مقتـــرح لتخفـــیض عجـــز الموازنـــة القـــائم علـــى قاعـــدة المعرفـــة، المجلـــة العلمیـــة  -9

 ، بدون سنة نشر.02، العدد 31للبحوث والدراسات التجاریة، كلیة رمسیس للبنات، المجلد 

، مجلـة 2016 -2000زهیر بن دعاس، قراءة تطـور العجـز المـوازني وأسـالیب تمویلـه فـي الجزائـر،  -10

 .2019، 02، العدد 11، المجلد 01أفاق علمیة، جامعة سطیف 

الســبتي وســـیلة، لطیفـــة، صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة: اســـتراتیجیتها الاســـتثماریة وأثارهـــا الاقتصـــادیة فـــي  -11

جامعــة  ،4العــدد ، مجلــة جامعــة القــدس المفتوحــة للبحــوث الإداریــة والاقتصــادیة،2014العــالم خــلال الفتــرة 

 .2017القدس، 
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شـبرور ســلیم، تــومي حمیـد، تحــدیات انهیــار أســعار الـنفط وتراجــع العوائــد فـي الجزائــر، مجلــة مراجعــة  -12

 .2015، 05لرید، جامعة الجزائر، العدد 

شــحرور إیمــان غســان، عجــز الموازنــة العامــة فــي ســوریا وأثــاره الاقتصــادیة، مجلــة بحــوث اقتصــادیة  -13

 .2013، 64 -63سوریا، العددان عربیة، كلیة العلوم السیاسیة، جامعة دمشق، 

طویل نور الدین شریف، بن عمارة دلیلة، حوكمة صـنادیق الثـروة السـادیة واجهـة لحوكمـة الحكومـات  -14

(دراســة مقارنــة لمجموعــة صــنادیق الثــروة الســادیة، المجلــة الجزائریــة للاقتصــاد والتســییر، جامعــة أحمــد بــن 

 .2014، 2، العدد 11مستغانم، المجلد  -بادیس

ارم عیســـاني، دور صـــندوق الإیـــرادات فـــي الحـــد مـــن المدیونیـــة الخارجیـــة بـــالجزائر خـــلال الفتـــرة العـــ -15

، مجلــة شــعاع للدراســات الاقتصــادیة، معهــد العلــوم الاقتصــادیة والتجاریــة وعلــوم التســییر، 2015 -2000

 .2018جامعة الجزائر، العدد الثالث، 

دراسـة لتجربـة كـل مـن النـرویج والجزائـر،  -عباس فرحات، سعود وسـیلة، حوكمـة الصـنادیق السـیادیة -16

 .2015، 04مجلة الباحث الاقتصادي، جامعة المسیلة، العدد 

عیـادة ســعید حسـني، خلــف مصـطفى ســامي، صـنادیق الثــروة السـادیة وأثرهــا علـى اقتصــادات الــدول:  -17

اریـة، كلیـة الإدارة تجارب دول مختارة مع إشارة خاصة للعراق، مجلة جامعة الانبار للعلـوم الاقتصـادیة والإد

 .2017، 19، العدد 09والاقتصاد، جامعة الأنبار، المجلد

قدي عبد المجید، الصنادیق السـیادیة والأزمـة المالیـة الراهنـة، مجلـة اقتصـادیات شـمال افریقیـا، العـدد  -18

 .2008السادس، جامعة الجزائر، 

ز الموازنــة العمومیـــة لطــرش ذهبیــة، كتــاف شــافیة، فعالیـــة صــندوق ضــبط الإیــرادات فـــي تمویــل عجــ -19

الجزائـــــر،  -01، جامعـــــة ســـــطیف 05، مجلـــــة التنمیـــــة الاقتصـــــادیة، العـــــدد 2017 -2000خــــلال الفتـــــرة 

2018. 

مجلــخ ســلیم، حمانــة كمــال، صــنادیق الثــروة الســادیة وعلاقتهــا بالأزمــة المالیــة والاقتصــادیة العالمیــة،  -20

محكمـة، جامعـة بـاجي مختـار عنابـة، العـدد  دراسة حالة الجزائر، مجلة مركز دراسات الكوفـة "مجلـة فصـلیة

37 ،2015. 

محمـــد إیهـــاب إبـــراهیم، الأثـــار الاقتصـــادیة المتوقعـــة لصـــندوق مصـــر الســـیادي فـــي ضـــوء التجـــارب  -21

 .2019العالمیة "دوافع تأسیس ومتطلبات النجاح"، المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة، 
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علاجهـــا (الصــــكوك الإســـلامیة فـــي الســــودان محمـــد حمیـــد محمــــد، عجـــز الموازنـــة العامــــة وأســـالیب  -22

 .2020، 61نموذجا) مجلة قضایا سیاسیة، كلیة العلوم السیاسیة، جامعة النهرین، العدد 

محمـــــــد عمـــــــاد عبـــــــد العزیـــــــز، إمكانیـــــــة تطبیـــــــق صـــــــنادیق الثـــــــروة الســـــــیادیة كأحـــــــد وســـــــائل تنویـــــــع  -23

صــــــادیة، جامعــــــة تكریــــــت، مصــــــادر الــــــدخل الوطنیــــــة فــــــي العــــــراق، مجلــــــة تكریــــــت للعلــــــوم الإداریــــــة والاقت

 .2017، 37، العدد 1المجلد 

مرســي محمـــد منــال جـــابر، العلاقــة التبادلیـــة بــین عجـــز الموازنــة العامـــة المصــریة ومعـــدل التضـــخم،  -24

 .2021المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة، كلیة التجارة، جامعة سوهاج، 
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قامت هذه الدراسة بالتطرق إلى موضوع  دور الصنادیق السیادیة في معالجة عجز الموازنة العامة 
والنرویج وذلك من خلال دراسة وتحلیل الإطار العام لهذه الصنادیق –دراسة مقارنة بین الجزائر –للدولة 

التي تتبناها مجموعة مختارة من الصنادیق  وأنواعها وطرق تسیرها، استراتیجیة الاستثمار والحوكمة
السیادیة الناجحة في العالم، بالإضافة إلى دراسة تحلیلیة لصندوق ضبط الإیرادات في الجزائر، وتطره 
وتقیم طرق عمله والاهداف التي أوكلت له، من خلال تغطیة عجز الموازنة وتخفیض الدین العمومي، 

ى تحقیق أغراض اقتصادیة كلیة، كما أظهرت الدراسة وجود حیث تحظر بأهمیة كبیرة، كما تسعى إل
حكومیة النرویجي الذي یعتمد على البعض الصنادیق السیادیة الناجحة على غرار صندوق المعاشات 

استراتیجیات استثماریة دقیقة  واسلوب حوكمة فعال، كما أن فشل صندوق ضبط الایرادات في الجزائر 
 ذلك یستوجب مراجعته وإصلاحه بشكل جذري. راجع إلى هیكلته وطرق عمله ل

الصنادیق السادیة، عجز الموازنة، الحوكمة، صندوق المعاشات الحكومي النرویجي،  لمات المفتاحیة:الك
 صندوق ضبط الایرادات.

Abstrcet : 

This study addressed the issue of the role of funds in addressing the state deficit- 
aComparative study between Algeria and Norwag. Thas is by studying and analysing  general 
frame work of  These funds, their  types and methods of management, and the  investement 
and goverement strategy  adopted by a selected group of  suceessful political funds in the 
world, in addition to analytical study of the revenue contole fund in Algeria and its 
development and evalution of ways, his work and the goal  that were entrusted to him by 
covering the state’s deficit and reducing the public debt,  which are of great importance. It 
also seeks to achieve macroeeconimic purposes. 

The study also showed the existence of some successful political funds such as the Norwegian 
government Rension Fund, wiche depands on accurate investment strategies and an effective 
government style-Also the failure of revenue control Fund in Algeria is due its structure, and 
the methods of its work that require reviewing and reparing it in a small way. 

key Words: political funds, Budget deficit, Norwegian state Rension Fund, Revenue control 
fund. 
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