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I. :مقدمة 
یعتمد التقدم التنموي والازدهار الاقتصادي لأي بلد على مدى حسن واستخدام مواردها المالیة المتاحة ومما لاشك 

للدول المصدرة النفط لهذا قامت فیه أن العوائد النفطیة تشكل أهم مورد اقتصادي داعم لمختلف التوازنات الاقتصادیة 
بعض هذه الدول بتأسیس صنادیق سیادیة تستثمر من خلالها هذه الفوائض التي شكلتها من طفرة أسعار للنفط في 
السنوات السابقة في قطاعات اقتصادیة متنوعة خارج دائرة المحروقات سواء داخل أو خارج البلاد لحمایتها من تقلبات 

رها السلبیة على اقتصادیاتها خاصة في ظل عدم وضوح الرؤیا المستقبلیة لسوق النفط من جهة أسعار النفط وعزل أثا
  وتحقیق الإنصاف للأجیال القامة من هذا المورد الناضب من جهة أخرى.

من المرجح أن تختبر بیئة أسعار النفط المنخفضة قوة العلاقة بین الحكومات في البلدان المصدرة للنفط وصنادیقها 
السیادیة فبدون تنفیذ تخفیضات في النفقات العامة سوف تكون تحویلات الحكومات على الأرجح إلى هذه الصنادیق أقل 

وتطرح الظروف  ،من سابق الحال وفي الوقت نفسه من المحتمل أن تزداد ضغوط السحب من أصول صنادیق السیادیة
عتمادها الكبیر على مواردها النفطیة ودیمومة تلك الموارد الحالیة أسئلة عدیدة حول استمرار الدول المصدرة للنفط ا

وتعرض اقتصادیاتها المستمر لمخاطر تقلبات الأسواق العالمیة، والإمكانات التي توفرها الصنادیق السیادیة الاستثماریة 
  كبدیل ممكن لتلك الموارد.

المالیة ولعب عائداتها دور البدیل في تعویض هذه انطلاقا من أهمیة الصنادیق السیادیة في استثمار الفوائض  الإشكالیة:
إلى أي مدى نجحت الصنادیق السیادیة في لعب الدور المنوط بها سواء في الموارد نطرح السؤال الجوهري لدراستنا: 

    استثمار الفوائض المالیة أو تنویع مصادر دخل الدولة وحمایتها من مخاطر تقلبات الأسواق الدولیة للطاقة؟
أن الصنادیق السیادیة تمثل وسیلة ناجعة للحد من الآثار السلبیة  تنطلق الدراسة من فرضیة مفادها ت الدراسة:فرضیا

 للأزمات النفطیة المتولدة عن أسعار النفط المتقلبة بالشكل الذي یسهم في تحقیق الاستقرار الاقتصادي.  
تستمد هذه الدراسة أهمیتها في كونها تتطرق إلى موضوع متجدد یتمحور حول الأزمات النفطیة التي  أهمیة الدراسة:

تعصف بمختلف التوازنات الاقتصادات للدول النفطیة وتهوي بمختلف مؤشراتها الاقتصادیة وتهدد استمرار مسیرتها 
من هذه الأزمات واحتواء آثارها على التوازنات  التنمویة وما مدى فعالیة صنادیقها الاستثماریة في حمایة اقتصاداتها

  الاقتصادیة.
تسعى هذه الدراسة إلى إبراز دور صنادیق الاستثمار السیادیة في الحد من تداعیات الأزمات النفطیة أهداف الدراسة: 

  واحتواء أثارها على اقتصادات الدول النفطیة عامة والجزائر خاصة.
التحلیلي لعرض كافة الجوانب الفنیة  وانب الموضوع تم الاستعانة المنهج الوصفيللإحاطة بكافة ج المنهج المتبع:

رصد وتحلیل انعكاس أثار الأزمات النفطیة والأهداف التي تصبو إلى تحقیقها وكذا  السیادیةالمتعلقة بصنادیق الاستثمار 
  ها من الصدمات النفطیة.على الدول المصدرة للنفط والدور التي تأدیه صنادیقها الاستثماریة في حمایت

للإجابة على الإشكالیة المطروحة وتحقیق الأهداف المرجوة تم تقسیم الدراسة إلى ثلاث محاور، تم في هیكل الدراسة: 
أولها عرض الملامح الرئیسیة للصنادیق السیادیة وأهدافها وتم في المحور الثاني الوقوف على دور صندوق ضبط 

لأزمات النفطیة على الموازنة العامة للدولة أما المحور الثالث تم فیه التعرف على صندوق الإیرادات في الحد من اثر ا
   معاشات التقاعد الحكومي النرویجي ودوره في استثمار الفوائض النفطیة واستقرار الموازنة العامة للدولة.  
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II.  :الدراسات السابقة   

" ورقة بحثیة منشورة في مجلة الثروة السیادیة ودورها في إدارة الفوائض النفطیة ماجد عبد االله المنیف "صنادیق .1
، تناولت الدراسة دور 2009تصدر عن مركز دراسات الوحدة العربیة صیف  47بحوث اقتصادیة عربیة العدد 

ة المتقلبة التي یصعب صنادیق الثروة السیادیة في استقرار المالیة العامة للدولة عبر برمجة تدفق الإیرادات النفطی
التنبؤ بها إلى المیزانیة وبالتالي تحقیق الاستقرار الاقتصادي، وتوصلت الدراسة إلى أن نجاح هذه الصنادیق في أداء 
مهامها یعتمد على معاییر عدیدة منها درجة مرونة الإیداع والسحب والاستثمار لتلك الصنادیق إضافة لدرجة 

 باط نشاطها مع مسارات المالیة العامة.المساءلة والشفافیة ودرجة ارت
السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة الواقع ولآفاق مع الإشارة لحالة  بوفلیح نبیل "دور صنادیق الثروة .2

، تناولت الدراسة كیفیة مساهمة صنادیق الثروة 2011- 2010" أطروحة دكتوراه علوم في علوم التسییر الجزائر
اقتصادیات الدول النفطیة في ظل التقلبات التي تسجلها أسعار النفط وعدم الیقین الذي یسوق  السیادیة في تمویل

أسواقها وتوصل الباحث إلى الصنادیق السیادیة تتوفر على قدرات تمویلیة عالیة تمكنها من تمویل اقتصادیات الدول 
در التمویل الأجنبیة مما یؤدي إلى النفطیة عن طریق رفع ملاءتها المالیة وتوفیر مصدر تمویل بدیل عن مصا

التخلص من المدیونیة كما أنها تحافظ على الاستقرار الاقتصادي وتعزیز قدرة الاقتصاد على التصدي لمختلف 
الأزمات الاقتصادیة العالمیة عن طریق تعویض الانخفاض المتوقع في المداخیل على مستوى الصادرات أو 

  الإیرادات العامة للدولة.
3. Marie Claie Aoun, Quentin Boulanger "The New Challenges for Oil-Based Sovereign 

Wealth Fund " The Study Has Been Realized Within The Partnership Between The French 
Insitute of International Relations and OCP Policy Center, February 2015. 

تناولت الدراسة التحدیات الجدیدة التي تواجه صنادیق الاستثمار السیادیة القائمة على النفط ومدى فعالیتها في إدارة 
الفوائض النفطیة والحد من آثار تقلبات عائدات النفط على اقتصادیات الدول المصدرة للنفط وعالجت تطور 

دیة خلال السنوات الأخیرة خاصة في ظل ارتفاع أسعار النفط إستراتیجیات الاستثمار التي انتهجتها الصنادیق السیا
وتوجهها نحو التنمیة الاقتصادیة لمحلیة، وتوصلت الدراسة إلى أن الاحتیاطات المالیة  2014 -2007خلال الفترة 

ضع مالي التي حققتها دول الخلیج المصدرة للنفط في صنادیقها الاستثماریة خلال السنوات العشر الأخیرة وفرت لها و 
مریح نسبیا ساعدها على مواجهة الأزمات النفطیة على عكس بعض الدول المصدرة الأخرى كروسیا ونیجیریا 

 وفنزویلا.  
4. Mutiu Gbade Rasaki, Christopher Malikane,"Sovereign Wealth Fund and Macroeconomic 

Stability in Oil Exporting African Countries" OPEC Energy Review, Volume 42,  June 2018. 
تبحث هذه الورقة في فعالیة صنادیق لاستثمار السیادیة في الحد من صدمات أسعار النفط على الاقتصاد الكلي في  .5

بحیث قام الباحثان بصیاغة نموذج محاكاة التوازن العام یشتمل على صنادیق  البلدان الإفریقیة المصدرة للنفط
في القطاع المالي ومقارنته مع نموذج أخر بدون صنادیق سیادیة، وأشارت تحالیل المحاكاة إلى أن إنشاء السیادیة 

صنادیق الاستثمار السیادیة یمكن أن یخفف من تعرض اقتصادات البلدان الإفریقیة المصدرة للنفط لصدمات أسعار 
ل تقلبات أسعار الصرف علاوة على ذاك النفط وبصفة خاصة یمكن للصنادیق السیادیة امتصاص الفوائض وتقلی

یمكن أن تعمل على تثبیت مستوى الدین العام الخارجي، كما توصلت الدارسة إلى أن الصدمات النفطیة طالما كانت 
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ن إنشاء  من أهم لصدمات الخارجیة التي تسبب عدم الاستقرار الاقتصادي في الدول الإفریقیة المصدرة للنفط وإ
  سیادیة یمكن أن یعزل هذه الاقتصادات عن الصدمات لخارجیة.صنادیق الاستثمار ال

III.  :الاطار النظري 

سیتم التطرق لمختلف المفاهیم المتعلقة بالصنادیق السیادیة ومختلف أهدافها الملامح الرئیسیة للصنادیق السیادیة: .1
  وكذا التعرف على أنواعها من حیث مصدرها

 لصنادیق السیادیة ومن أهمها ما یلي: المقدمة لریف اتعال: اختلفت مفهوم الصنادیق السیادیة . أ
صنادیق الثروة السیادیة عبارة عن صنادیق استثمار ذات أغراض محددة تملكها : )FMIتعریف صندوق النقد الدولي ( - 

الحكومة العامة، وتنشئها للأغراض الاقتصادیة الكلیة، وهي صنادیق تحتفظ بالأصول أو تتولى توظیفها أو إدارتها 
لتحقیق أهداف مالیة مستخدمة في تلك استراتیجیات استثماریة تتضمن الاستثمار في الأصول المالیة الأجنبیة، كما تتسم 
صنادیق الثروة السیادیة بتنویع هیاكلها المنظمة للجوانب القانونیة والمؤسسیة وممارسات الحكومة، وهي مجموعة متغایرة 

ة العامة وصنادیق المدخرات ومؤسسات استثمار الاحتیاطات، صنادیق التنمیة، الخصائص، فمنها صنادیق استقرار المالی
 .1وصنادیق الاحتیاطات الغیر مقترنة بالالتزامات التقاعدیة الصریحة

الصنادیق السیادیة هي عبارة عن مجموعة من الأصول المالیة ): OECDتعریف منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة (- 
وطنیة والممولة إما باحتیاطات  بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة من طرف الحكومة لتحقیق أهدافالمملوكة والمدارة 

 .2الصرف الأجنبي أو صادرات الموارد الطبیعیة أو الإیرادات العامة للدولة أو أیة مداخیل أخرى
مالیة على غرار عبارة عن صندوق استثمار حكومي مكون من أصول  أنهاتعریف معهد صنادیق الثروة السیادیة: - 

الأسهم والسندات وغیرها من الأدوات المالیة، حیث تشكل موارد الصندوق من فائض میزان المدفوعات أو المیزانیة العامة 
أو نواتج عملیات الخوصصة  أو إیرادات الصادرات السلعیة، ووفقا لهذا التعریف فإن صندوق الثروة السیادیة لا یتضمن 

والشركات المملوكة للدولة بالإضافة غلى احتیاطات الصرف المدارة من قبل السلطات النقدیة  صنادیق التقاعد الحكومیة
 .3والمستعلمة لتحقیق أهداف السیاسة النقدیة

من خلال ما سبق یمكن القول أن الصنادیق السیادیة هي عبارة أداة مالیة مستحدثة تدیرها الحكومة بطریقة مباشرة 
تمویلها عن طریق الفوائض المالیة المحققة من میزان المدفوعات أو المیزانیة العامة للدولة أو من أو غیر مباشرة ویتم 

خلال الخوصصة أو احتیاطات الصرف الأجنبي بغرض ادخارها أو استثمارها في شكل أسهم أو سندات أو أدوات مالیة 
  قتصادیة، بالإضافة إلى تحقیق العدالة بین الأجیال.أخرى، بهدف الحفاظ على استقرار الموازنة العامة وتحقیق التنمیة الا

 :4تصنف صنادیق الثروة السیادیة تبعا إلى مصادر دخلها  إلى :أنواع الصنادیق السیادیة. ب

هي صنادیق تكونها الدول المصدرة للموارد الأولیة وأساسا النفطیة، ذلك أنه تطرح صنادیق سیادیة بمصادر أولیة:  - 
یة وتیرة استغلا هذه الموارد التي تتسم معظمها بقابلیة النضوب، وما إذا كان من الواجب إبقاء جزء أمام هذه الدول إشكال

منها في مكامنها كحق للأجیال اللاحقة، ولقد وجدت هذه الدول في فكرة الصنادیق حلا للمحافظة على نصیب الأجیال 
 ؛حلال الموارد بشكل أخر من الأصولفي هذه الثروات بحیث یتم إ

تتمثل مواردها أساسا في فائض المیزان التجاري واحتیاطات الصرف،  صنادیق سیادیة بمصادر خارج المواد الأولیة:- 
  ؛مع العلم أن هذا النوع من الصنادیق موجود في الدول غیر النفطیة، كسنغافورة والصین
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قطاع العمومي أدت إلى حصولها دخلت الكثیر من الدول في برامج لخوصصة الالصنادیق الممولة بعوائد الخوصصة: - 
على عوائد مالیة ضخمة، تباینت استعمالات الدول لهذه العوائد، فمنها من وجهها لتمویل المیزانیة العامة مباشرة، 
ومنها من صوبها لتمویل برامج إعادة هیكلة الاقتصاد وسداد الدیون، ونظرا لضخامة العوائد وتخوفا من أن تقود إلى 

فاق العام یكون أكبر من الطاقة الاستیعابیة للاقتصاد الذي یضفي إلى حالة من التضخم، توسع في حجم الإن
وانطلاقا من كون المؤسسات المخوصصة هي ملك لجمیع الأجیال یتم كل أو جزء من عوائدها إلى صندوق سیادیة، 

 ؛يومن أهم الصنادیق القائمة على عملیة الخوصصة عند إنشائها صندوق السیادي الاسترال
تلجأ بعض الحكومات مباشرة لما تحقق فائض في المیزانیة العامة للدولة إلى الصنادیق الممولة بفائض المیزانیة: - 

تحویل هذا الفائض لاستثماره في الأصول المالیة قصد تحقیق عوائد من جهة، ولتوجیه المعطیات الاقتصادیة من 
تفاع مستویاتها یتم اللجوء إلى تكوین صنادیق سیادیة قصد جهة ثانیة، ولما یلاحظ توالي تحقیق هذه الفوائض وار 

 استثمارها وتنمیتها بشكل أفضل. 
تتعدد أهداف الصنادیق السیادیة وتختلف حسب إستراتیجیة كل صندوق غیر أن جمیعها  :أهداف الصنادیق السیادیة. ت

 :5في النقاط التالیة لدیها هدف مشترك متمثل في نقل الثروة نحو المستقبل، ویمكن حصر هذه الأهداف
 تم إنشاء الصنادیق السیادیة من أجل التصدي لتقلبات أسعار السلع الأساسیة (نفط والغاز)دخل لتحقیق الاستقرار: - 

وبالتالي ضمان استقرار إیراداتها من صادرات هذه السلع، في الواقع أن سواق السلع الأساسیة لاسیما النفط یخضع 
وتعاني الدول التي تعتمد اقتصادیاتها على صادرات هذه المنتجات من وطأة هذه لتقلبات حادة في أسعارها، 

التغیرات، وقد تكون میزانیاتها غیر متوازنة بین الإنفاق المحدد على مدى عدة سنوات والدخل الغیر منتظم (یخضع 
خلال تمویلها وتوفیرها لظروف خارجیة)، وبالتالي تساعد صنادیق الاستقرار على حمایة اقتصادیات هذه الدول من 

لموارد مستقرة بدل مواردها المتقلبة، أي أن موارد الصندوق لدیها القدرة على استیعاب انخفاض أسعار السلع (النفط) 
وتغطیة احتیاجات الدولة من التمویل خلال فترات الانكماش، وهذا هو الهدف الأساسي لبعض الصنادیق كالهیئة 

 )؛FRR) وصندوق ضبط الإیرادات الجزائري (KIA( العامة للاستثمارات الكویتیة
یتمثل هذا الهدف في الحفاظ على الدخل من الموارد الطبیعیة الغیر متجددة، ومن ثم توفیر مدخرات مدخرات الأجیال: - 

للأجیال القادمة، بتحویل الأصول الغیر متجددة إلى أصول مالیة طویلة دائمة، أي أنها آلیة تعمل لتحقیق وفرات 
 )QIA) وجهاز قطر للاستثمار(KIAیة والاستفادة من ثروة الیوم لبناء تراث الغد، وهذا هدف أخر من أهداف (مال

 )؛ADIAوجهاز استثمار أبو ظبي (
یضاف إلى معضلة المالیة العامة في البلدان النفطیة وأبعادها التنمویة معضلة أخرى تواجه تلك التنویع الاقتصادي: - 

تصادیاتها على إنتاج وتصدیر النفط، وتلك المعضلة كانت ولا زالت أهم هاجس في مخططاتها البلدان التي تعتمد اق
التنمیة، وتتمثل المعضلة بالاستعداد لعصر ما بعد نضوب النفط (سواء نضوبا طبیعیا أو انحسار دوره بسبب التطور 

الدخل الوطني أو تنویع مصادر التقني للمصادر البدیلة) لذلك كان هدف التنویع الاقتصادي أي تنوبع مصادر 
الدخل الحكومي بتطویر القطاعات والإیرادات غیر النفطیة هدفا معلنا لمعظم البلدان النفطیة، وخصوصا في الخلیج  
العربي، وللتعامل مع هذه المعضلة اتبعت البلدان النفطیة مسارین متلازمین في بعض الأوقات، ومستقلین في 

الأول في استخدام جزء من العائدات النفطیة لتطویر البنیة الأساسیة اللازمة لتنمیة  البعض الأخر، یتمثل المسار
القطاعات الإنتاجیة والخدماتیة الملائمة لظروفها، وذلك الجزء المستخدم للتنمیة المحلیة یختلف باختلاف البلدان 

لإیرادات النفطیة الآنیة وتنمیتها واختلاف الظرف ألزماني أیضا، أما المسار الثاني فیتمثل في ادخار جزء من ا
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بالاستثمار الداخلي و/أو الخارجي لتشكل دخلا بدیلا للنفط عند نضوبه في المدى الطویل، ومن هذه الصنادیق نجد 
  )؛    QIA) وجهاز قطر للاستثمار(ICDصندوق"مبادلة للتنمیة" بأبوظبي ومؤسسة دبي للاستثمار(

السیادیة إلى تعظیم العائد على الاحتیاطات الأجنبیة كما هو الحال بالنسبة تهدف بعض الصنادیق الأداء الأمثل: - 
دارة سعر  للشركات الاستثماریة للاحتیاطات، وتشمل احتیاطات النقد الأجنبي على جزء ضروري للسیاسة النقدیة وإ

دى القصیر لتحقیق لصرف، حیث یتحكم البنك المركزي بالاحتیاطات الرسمیة وتتم إدارتها بعنایة فائقة على الم
الهدف المزدوج المتمثل في السلامة والسیولة، وینبغي أن تغطي الاحتیاطات عادة ما لا یقل عن ثلاثة أشهر من 
الواردات أو مقدار الدیون قصیرة الأجل للبلاد، والجزء المتبقي من هذه الاحتیاطات یمكن أن یدار على نحو أفضل 

الاحتیاطات الرسمیة، وتحقیقا لهذا الهدف یتم وضعها في صندوق سیادي منه في الإطار التقلیدي المطبق على 
لاستثمارها في أصول ذات مخاطر عالیة ومتنوعة مما یعظم من عائداتها، وهذا هدف كل من شركة الاستثمار 

 )؛    GIC) وشركة الاستثمار السنغافوریة (CICالصینیة (
ق من أجل مواجهة العجز في المستقبل لدفع المعاشات التقاعدیة، أنشئت بعض الصنادیتمویل المعاشات الاقتصادیة: - 

نتیجة لتزاید النمو الدیموغرافي والقدرة على تغطیة متطلبات التمویل المتعلقة بها في المستقبل، فعندما تتراكم 
ائض للاستفادة الاحتیاطات المالیة وتكون البیئة الدیمغرافیة مواتیة یمكن استغلال هذه الظروف واستثمار هذه الفو 

منها، ثم استخدامها للمساهمة في تمویل المعاشات التقاعدیة عندما تكون هناك احتیاجات متزایدة علیها نتیجة لتأثیر 
 الشیخوخة. وهذا هو الغرض من صندوق الاحتیاطي الفرنسي للتقاعد وصندوق احتیاطات التقاعد الشیلي.

أدى الاعتماد المتزاید  :زمات النفطیة على الموازنة العامة للدولةدور صندوق ضبط الإیرادات في الحد من أثار الأ .2
على الإیرادات النفطیة التي ترتبط بتقلبات أسعار النفط كمورد أساسي لتغطیة حجم نفقاتها المتزایدة إلى تقلب وعدم 

كغیرها من الدول النفطیة صندوق استقرار الموازنة العامة للدولة ولتلافي عدم استقرار وضعیة الموازنة أنشأة الجزائر 
 استقرار یعمل على ضبط إیراداتها المالیة عبر برمجة تدفق الإیرادات النفطیة المتقلبة نحو الموازنة العامة.

من قانون المالیة التكمیلي 10تأسس صندوق ضبط الإیرادات بمقتضى المادة  :نشأة وتطور صندوق ضبط الإیرادات. أ
بعنوان"صندوق ضبط  302- 103تح في حسابات الخزینة حساب تخصیص رقم والذي ینص على ف 2000لسنة 

  ویمكن توضیح إیرادات ونفقات هذا الصندوق في الشكل التالي:، 6الإیرادات
  صندوق ضبط الموارد.عملیات :)01(شكل رقم  

 الإیرادات

فوائض القیم الجبایة الناتجة 
عن مستوى أعلى لأسعار 
المحروقات على تلك المتوقعة 

  ضمن قانون المالیة؛
  الجزائر؛تسبیقات بنك 

كل الإیرادات الأخرى المتعلقة 
 بسیر الصندوق.

لنفقاتا  

ضبط النفقات وتوازن الموازنة 
المحددة عن طریق قانون 

  المالیة السنوي؛
  سداد تسبیقات بنك الجزائر؛

  تمویل عجز الموازنة؛
تغطیة العجز في الخزینة 

  العمومیة.

صندوق 
ضبط 
 الموارد
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ویعتمد نمو موارد الصندوق على نمو الجبایة النفطیة التي تمثل الممول الرئیسي له والتي ترتبط بدورها بوضعیة أسعار 
النفط، لذا تلعب هذه الأخیرة دورا مهما في تغذیة موجودات الصندوق وأن أي خلل في هذه التغذیة تنعكس عوارضه 

 التي یمكن توضیحها في الشكل التالي: مباشرة على موجودات الصندوق

 شكل رقم (02): تطورات حجم صندوق ضبط الإیرادات خلال (2000- 2016)   الوحدة (ملیار/ دینار)

 
  .2016من إعداد الباحثین بالاعتماد على تقاریر المدیریة العامة للتنبؤ والسیاسات بوزارة المالیة لعام  :المصدر

أین سجل  2003من خلال الشكل أعلاه یتبن أن رصید صندوق ضبط الإیرادات ظل في ارتفاع مطرد ابتداء من سنة 
، 2013ملیار دینار سنة  5563.5ملیار دینار نتیجة لطفرة أسعار النفط خلال تلك الفترة إلى أن وصل إلى  320.9

، 2013مقارنة بسنة  %26أي بـنقصان قدر بـ 2014ملیار دینار سنة  4408.2لینخفض رصید الصندوق بعد ذلك إلى
أي انخفض بأكثر من النصف تقریبا  2015سنة  2173.8لیستمر التراجع في رصید الصندوق إلى أن وصل إلى 

مقارنة بالسنة السابقة والسبب في ذلك یرجع بالأساس إلى الانهیارات التي عرفتها أسعار النفط في السوق العالمیة بدایة 
  . 2014من منتصف 

خفاضها وتخلت ومزامنة لسلوك أسعار النفط المنخفضة خلال ذات الفترة واصلت موجودات صندوق ضبط الإیرادات ان
بذلك عن الزیادات المحققة خلال السنوات السابقة نتیجة تراجع مداخیل الصندوق من الجبایة البترولیة التي تعد الممول 
الرئیسي له، مما ضاعف الضغوطات على صندوق ضبط الموارد حیث بلغت مواراده جراء السحوبات مقدار 

 .2017دوق بالكامل خلال عام لتستنفذ موارد الصن 2016ملیار دینار سنة 784.5
هناك علاقة ارتباط وثیقة بین صندوق ضبط  :صندوق ضبط الإیرادات ودوره في استقرار الموازنة العامة للدولة. ب

الإیرادات والمیزانیة العامة للدولة، حیث أنه یمتص فائض إیرادات الجبایة النفطیة الناتجة عن مستوى أعلى لأسعار 
قعة ضمن قانون المالیة (الموجهة للمیزانیة) وتمویل عجزها عند حدوث نقص في مواردها مرة المحروقات على تلك المتو 

 أخرى عند تراجع أسعار المحروقات، ویمكن توضیح دور الصندوق في تمویل عجز المیزانیة من خلال الشكل التالي:
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  )2016- 2006دور صندوق ضبط الإیرادات في تمویل عجز الموازنة العامة للدولة خلال الفترة ( :)30(شكل رقم  

 المصدر: من إعداد الباحثین بالاعتماد على تقاریر المدیریة العامة للتنبؤ والسیاسات بوزارة المالیة لعام 2016.

التسدید المسبق لمدیونیة الجزائر أصبحت تلعب بعد أن ساهمت موجودات صندوق ضبط الإیرادات عند بدایة إنشائه في 
ملیار  1872.9أین سجلت عجز قدره  2006دورا كبیرا في الحفاظ على استقرار الموازنة العامة للدولة بدایة من سنة 

 دینار ویعزى هذا الارتفاع المتواصل في عجز الموازنة العامة إلى تبني الحكومة لسیاسة مالیة توسعیة ترمي إلى تحفیز
) حتى 2009-2005النمو الاقتصادي الذي یعبر عنها ارتفاع الإنفاق الحكومي الاستثماري ضمن برنامج دعم النمو (

 2015) ملیار دینار سنة 3172.3أصبح العجز ظاهرة دوریة مستمرة یتم تغطیتها من موجودات الصندوق وصل إلى (
وبهذا الدور یكون خلال نفس السنة،  %91ة تغطیة بلغت ملیار دینار بنسب 2886.5تم تغطیته من قبل الصندوق بقیمة 

الصندوق قد شكل مصدة مالیة تعمل على امتصاص الصدمات النفطیة واحتواء آثارها على الموازنة العامة. إلا أن 
بشكل اعتماد موارد صندوق ضبط الإیرادات على مورد أحادي یتمثل في فائض الجبایة البترولیة من ناحیة واستخداماتها 

مكثف لسد الفجوات التمویلیة في الموازنة العامة دون مراعاة التغیرات المفاجئة والسریعة في أسعار هذا المورد من ناحیة 
ثانیة عجل بنفاذ موجودات الصندوق في ظرف وجیز، بالإضافة إلى ذلك توفرت جملة من العوامل ساعدت على نفاذ 

  موجودات الصندوق من أهمها:
یرادات لا یخضع لرقابة السلطة التشریعیة "البرلمان" نظرا لانتمائه إلى الحسابات الخاصة للخزینة صندوق ضبط الإ - 

وبالضبط إلى حسابات التخصیص الخاص التي تتمیز بأنها مستقلة عن الموازنة العامة للدولة أي أنها لا تخضع 
یر دوریة تفصیلیة حول الصندوق والاكتفاء لقواعد ومبادئ إعدادا وتنفیذ الموازنة العامة، فضلا عن عدم نشر تقار 

 بنشرها في قانون المالیة السنوي وحرمان الرأي العام من الإطلاع على تطور وضعیة الصندوق؛ 
إن اعتماد موارد صندوق ضبط الإیرادات على مورد أحادي یتمثل في فوائض الجبایة النفطیة المحددة بمستویات  - 

رجیة جعل التدفقات المالیة الواردة للصندوق شدیدة الحساسیة اتجاه التطورات في أسعار النفط التي تحكمها عوامل خا
تكون تحویلات الحكومة إلى الصندوق أقل من سابق الحال وهذا الأسعار العالمیة للنفط فعند انخفاض أسعار النفط 

 ؛2014ما اتضح في الآونة الأخیرة عند تفاقم الأزمة النفطیة خلال 
اسة مالیة توسعیة تجلى خلالها الارتفاع المتزاید للإنفاق العام وتفاقم عجز الموازنة العامة للدولة تبني الحكومة لسی - 

من سنة لأخرى جعلها في كل مرة تلجأ إلى الاقتطاع من موارد صندوق ضبط الإیرادات لتوفیر الاحتیاجات المالیة 
رد الصندوق وعجل بنفاذها، كما أن القانون للموازنة العامة وتمویل عجزها الأمر الذي ساهم في عدم نمو موا
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الأساسي لإنشاء صندوق ضبط الإیرادات لم یتضمن أي قواعد مالیة تحدد الحد الأعلى لاستخدامات الصندوق وحجم 
 السحوبات السنویة منه لتغطیة عجز الموازنة العامة للدولة؛

للمدیونیة العمومیة الخارجیة خلال الفترة  استخدام الحكومة لموارد صندوق ضبط الإیرادات في التسدید المسبق - 
 ساهم في تقلیص حظوظ نمو موارد الصندوق على المدى الطویل؛ 2009- 2000

یمثل صندوق ضبط الإیرادات خزان مالي یحتوي على فوائض مالیة مكدسة تم استنزافها مع مرور الوقت وبالتالي  - 
ا أو خارجیا في مجالات وقطاعات متنوعة تحقق عوائد فوت على الجزائر فرصت استثمار هذه الفوائض سواء داخلی

 مالیة إضافیة تعود بالفائدة على الاقتصاد الوطني؛  
على اعتبار أن وزارة المالیة هي الهیئة المكلفة بتسییر الصندوق جعله لا یتمتع كأقرانه من صنادیق الاستثمار  - 

داري مستقل عن الوزارة ولا یخضع الصندوق لرقابة بالاستقلالیة المالیة والقانونیة كما لا یتمتع بهیكل تنظی مي وإ
مستقلة خارجیة كمجلس المحاسبة مثلا كما لا یخضع لرقابة البرلمان مما جعله أداة تستخدمها الحكومة لاعتبارات 

 ومناورات سیاسیة على حساب الاعتبارات الاقتصادیة.
حققت النرویج عائدات مالیة كبیرة لفوائض النفطیة: دور صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرویجي في استثمار ا.3

جراء تصدیر النفط تم تحویل الفائض عن احتیاجاتها نحو صندوق معاشات التقاعد الحكومي بهدف تجنب التأثیرات 
اعد تسالسلبیة للثروة النفطیة على الاقتصاد النرویجي واستثمارها في تشكیلة واسعة من فئات الأصول لتحقیق عوائد مالیة 

 العائدات النفطیة. استقرار الموازنة العامة للدولة وحمایتها من أثر تقلباتعلى 
تأسس صندوق معاشات التقاعد الحكومي في جوان  :نشأة وتطور صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرویجي. أ

عمله إلا  أنه لم یبدأ نشاط بقرار صادر من البرلمان النرویجي، لیقوم بتسییر الفوائض النفطیة المحولة إلیه، غیر 1990
 سندات حكومیة فقط ملیار كرونة نرویجیة للصندوق لیقوم باستثمارها على شكل2عندما تم تحویل مبلغ  1996في عام 

من موجودات الصندوق  %40وخصصت  1997لتقوم وزارة المالیة بإعادة النظر في إستراتیجیتها الاستثماریة سنة 
أوكلت له مهمة  1998في جانفي  )NBIMة لذلك انشأ بنك إدارة الاستثمار النرویجي (لاستثمارها في الأسهم، ونتیج

 من صندوق النفط إلى 2006دوق عام الصن إدارة وتسییر الصندوق تحت إشراف ورقابة وزارة المالیة، لیتم تغییر اسم
 ویتمثل الهدف الأساسي للصندوق في الحفاظ على إیرادات المورد الناضب .صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرویجي

 :7بالإضافة إلىتحقق عوائد مجزیة، (النفط) واستغلالها بشكل جید من خلال توظیفها في استثمارات منوعة بشكل كفؤ ل
 الحفاظ على الثروة النفطیة مع التوزیع العادل لها بین الأجیال؛- 
إلى أصول مالیة من خلال استثمارها في الأسواق المالیة العالمیة مع الأخذ بعین الاعتبار  تحویل الإیرادات النفطیة- 

 مبدأ: العائد/المخاطرة؛
 الحفاظ على استقرار الموازنة العامة للدولة وحمایتها من أثر تقلبات المداخل النفطیة "العلة الهولندیة".- 
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  )ملیار/ كرونة نرویجیة() الوحدة2017- 1998النرویج خلال الفترة (تطورات حجم أصول صندوق معاشات  :)40(شكل رقم 

  
  .2017- 2000، أعداد مختلفة من )NBIM(من إعداد الباحثین بناءا على التقریر السنوي لبنك النرویج لإدارة الاستثمارات :المصدر

ملیار كرونة نرویجیة  386من  الملاحظ من الشكل أعلاه هو الارتفاع المتواصل لقیمة رأس مال الصندوق، حیث انتقل
لیحتل بذلك  2013ملیار دولار) سنة  619.5ملیار كرونة نرویجیة ( 5038إلى  2000ملیار دولار) سنة  47.47(

صندوق معاشات التقاعد الحكومي المرتبة الأولى عالمیا في تصنیف الصنادیق السیادیة لیواصل ارتفاع حجم أصوله 
، لیفوق بهذا ضعف الناتج المحلي 2017ملیار دولار) في نهایة عام  8488یجیة (ملیار كرونة نرو  7952حتى بلغ 

ملیار دولار) خلال نفس الفترة. ووصل متوسط نمو حجم أصول الصندوق خلال  370.56الإجمالي للنرویج المقدر بـ (
وهذا ما یدل على كفاءة وفعالیة الصندوق في التوظیف الأمثل للموارد وحسن  % 20.35إلى  2017-  2000الفترة من 

دارتها، مع العلم أنه قد بلغت التحویلات من طرف الحكومة النرویجیة باتجاه الصندوق منذ تأسیسه  إلى  1996تسییرها وإ
ر) وحقق عائدا تراكمي قدر ملیار دولا 412ملیار كرونة نرویجیة ( 3351ما مجموعه  2017نهایة الربع الثالث من 

 .8ملیار دولار) 469.6ملیار كرونة نرویجیة أي ما یعادل ( 3318بـ
 2001تنص المبادئ التوجیهیة للسیاسة المالیة لعام علاقة صندوق المعاشات الحكومي النرویجي بالمیزانیة العامة: . ب

امة غیر نفطیة یجب أن یتطابق مع نسبة من العائد أن استخدام الإیرادات النفطیة مقاسا بالعجز الهیكلي في الموازنة الع
سنویا وتقوم هذه السیاسة على أن استخدام العائد الحقیقي على %4الحقیقي لصندوق معاشات التقاعد الحكومي قدرها 

 والشكل التالي یوضح العلاقة ما بین الصندوق والموازنة العامة:یضمن عدم تآكل رأسمال الصندوق  GPFGالصندوق 
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صندوق معاشات التقاعد الحكومي  ميزانية الدولة
 النرويجي

 جمیع الإیرادات

 النفقات

  عائد الاستثمارات  النفط إیرادات

 تحویل لتمویل العجز الغیر نفطي

من   %4لا يتجاوز تحويل مبلغ 
  عائد الصندوق الصافي

  العلاقة بین الموازنة العامة وصندوق المعاشات الحكومي النرویجي. :)50(شكل رقم 
  
  

  

     

  

 

 

 

 

Source : Tom A. Fearnley, Norway’s Government Pension Fund: Investing for the long run, Oxford 
Pensions Conference, Oxford, 27/09/2012, P12. 

الموازنة العامة للدولة من خلال امتصاص فائض یتضح من الشكل أعلاه أن الصندوق لدیه علاقة ارتباط قویة مع 
الإیرادات النفطیة في نهایة كل سنة، كما له تحویلات مالیة مخصصة لتمویل العجز الغیر نفطي والتي حددتها القاعدة 

والتي تنص على أن حصة النفط التي یمكن استخدامها في تغذیة الاقتصاد  2001المالیة التي وضعها البرلمان سنة 
ویجي ترتبط بالعائد الحقیق المتوقع من استثمار إیرادات النفط في صندوق المعاشات التقاعدیة الحكومي، والمقدرة النر 

  من العائد الصافي للصندوق.  %4مسبقا  
وعلیه فإن صندوق معاشات التقاعد الحكومي یمتص جمیع الإیرادات النفطیة المحققة من قطاع المحروقات وعزلها من  

مارها داخل الاقتصاد النرویجي بغرض تقویة الاقتصاد وعدم مزاحمة القطاع الخاص، وتحقیق تنویع اقتصادي إعادة استث
  من خلال تشجیع مساهمة قطاعات خارج المحروقات بالحصة الأكبر في الناتج الإجمالي.   

طویل من الصندوق مع مرور أنها تعتزم الانسحاب على المدى ال 2017وقد ذكرت الحكومة النرویجیة في تقریرها لسنة 
وتساعد هذه القاعدة المالیة على التخلص  .%4عوضا عن  %3الوقت ویجب أن تعادل نسبة تحویل الصندوق للمیزانیة 

نفاق العائد على الصندوق فقط بدل الأكل من رأسماله، مما یعني استفادة  من عائدات النفط تدریجیا في الاقتصاد وإ
على عكس صندوق ضبط الإیرادات الذي تجمد أمواله ویشكل حصالة تسحب منها  ،9قالأجیال القادمة من الصندو 

  الأموال لتتآكل وتختزل بذلك موجودات الصندوق خلال فترة وجیزة من الزمن وهذا ما أثبتته الأزمة النفطیة الحالیة.
الإستراتیجیة الاستثماریة تحدد وزارة المالیة الإستراتیجیة الاستثماریة لصندوق المعاشات الحكومي النرویجي: . ت

للصندوق بصفتها مالك له، وتقوم إدارة الاستثمارات في بنك النرویج المركزي بتنفیذها بصفتها مدیر تنفیذي، كما یخضع 
في سیاسته الاستثماریة لرقابة البرلمان التي تعرض علیه المیزانیة العامة بالإضافة إلى التقریر السنوي على إستراتیجیة 

وللوقوف على الإستراتیجیة الاستثماریة لصندوق نسلط الضوء على توزیعات استثماراته حسب فئات 10 أدائهالصندوق و 
 الأصول المختلفة وعلى حسب التوزیع الجغرافي من خلال ما یلي:
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یقوم صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرویجي بالاستثمار في ثلاثة أصول، توزیع الاستثمارات حسب فئة الأصول: - 
 التي یمكن توضیحها في الشكل التالي:و 

  ).2017- 2016حسب فئات الأصول خلال ( GPFGتوزیع استثمارات  :)60(شكل رقم 

  
  .NBIM" 2016 ،2017من إعداد الباحثین، اعتمادا على تقاریر بنك " :المصدر

رئیسیة، تشكل الأسهم الحصة خلال الشكل أعلاه یتضح أن محفظة الاستثماریة للصندوق تتكون من ثلاثة أصول  من
من موجودات الصندوق للاستثمار في  %40الأكبر من حجم الاستثمار الإجمالي، فبعد أن خصصت وزارة المالیة 

على  2017و 2016سنة  %65.9و %62.5أخذت هذه النسبة منحى تصاعدي حتى وصلت إلى  1998الأسهم سنة 
ملیار كرونة  5242إلى  2016ملیار كرونة في  4691)، لتنتقل بذلك قیمتها من 06التوالي كما یوضح الشكل لرقم (

 9050مقارنة بـ  2016شركة في نهایة  8985موزعة على  2017ملیار دولار) في نهایة الربع الثالث من  644.68(
شركة، وتأتي  28في  %5شركة وأكثر من  1158في  %2ید عن ، وقد كان لدیه حصص تز 2015شركة سنة 

الصندوق  ، قامت إدارة2007قبل سنة %60استثمارات الدخل الثابت (السندات) في المرتبة الثانیة فبعد أن كانت نسبتها 
 في نهابة الربع الثالث من سنة %31.6و 2016سنة  %43.3بعدة تخفیضات في نسبة هذه الأخیرة حتى وصلت إلى 

مصدر 1250ورقة مالیة (سند) من  4871، وتتألف استثمارات الصندوق في الأصول ذات الدخل الثابت من 2017
عملة، من هنا یمكن القول أن ارتفاع الوزن النسبي للأسهم على حساب أصول الدخل  34موزعة على  2016نهایة 

ت الصندوق نحو الإستراتیجیة الاستثماریة طویلة الثابت(السندات) داخل المحفظة الاستثماریة للصندوق یدل على توجها
الأجل (باعتباره أداة ادخاریة للأجیال القادمة) وینتهج سیاسیة هجومیة التي یسعى من خلالها إلى تحقیق أكبر عائد 
ممكن مع مستوى مناسب من المخاطر بالإضافة لعدم احتیاجاته للسیولة على المستوى القصیر. وقد حل الاستثمار في 

بعد موافقة البرلمان النرویجي باقتراح من  2008طاع العقارات في المرتبة الأخیرة، والذي بدأ الاستثمار فیه صیف ق
من إجمالي المبلغ المستثمر للاستفادة من تراجع أسعار العقارات خلال الأزمة  %5) وتم تحدید نسبة NIBMطرف (

ارات في أوربا وأمریكا الشمالیة، وتقدر القیمة الإجمالیة المستثمرة المالیة، وتتركز أسواق أهم ممتلكات الصندوق من العق
  ملیار كرونة نرویجیة على التوالي. 199و 242بقیمة  2017و 2016في قطاع العقارات لسنة 

إضافة إلى تنویع الصندوق تشكیلة محفظته الاستثماریة یقوم بتوزیعها توزیع الاستثمارات حسب المناطق الجغرافیة: - 
جغرافیا من خلال تنویع استثماراته في العدید من الدول والشركات الرائدة ویمكن توضیح التوزیع الجغرافي كذلك 

 لاستثمارات الصندوق في الشكل التالي:   
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  .2016عام  GPFGالتوزیع الجغرافي لاستثمارات  :)70(شكل رقم  

  . 36) صNBIM(لبنك  2016التقریر السنوي من إعداد الباحثین، اعتمادا على  :المصدر

) یتضح أن الصندوق استطاع أن ینوع استثماراته في مناطق مختلفة من العالم وحسب تقاریر 11من خلال الشكل رقم (
دولة حالیا  77أكثر من السنویة لبنك إدارة الاستثمار النرویجي فإن صندوق معاشات التقاعد الحكومي یستثمر في 

 : 11أكثر حول التوزیع الجغرافي لاستثمارات الصندوق نأخذ كل منطقة على حدا شركة، وللتفصیل 8985موزعة مابین 
: تمثل أسواق أمریكا الشمالیة الوجهة الرئیسیة لاستثمارات الصندوق، حیث استحوذت على نسبة أمریكا الشمالیة

 390.6ملیار كرونة نرویجیة ( 3176.73، بمبلغ وصل إلى 2016من إجمالي المبلغ المستثمر في نهایة  42.3%
ملیون كرونة  44.965شركة من أهمها الشركات الأمریكیة، حیث استثمر مبلغ  2268ملیار دولار أمریكي) موزعة على 

ملیون كرونة نرویجیة  26319و )Microsoft( ملیون كرونة نرویجیة في شركة 34665) وAppleنرویجیة في شركة (
مصدر موزعة على عدة أنواع من السندات من أهمها  582سند من  2071)، بالإضافة Exxon Mobilفي شركة (

ملیون  2030مبلغ و  ملیون كرونة نرویجیة 579السندات الحكومیة مثل سندات الولایات المتحدة الأمریكیة المقدرة بـ 
في أمریكا موزعة على عدة مدن  %57محفظة عقاریة  منها  400وأكثر من  ،سندات بنك أمریكاكرونة نرویجیة في 

 في العاصمة واشنطن.    %5.8في نیویورك سیتي و 25.2مثل 
 2703.6وهي تمثل الثلث من إجمالي المبلغ المستثمر والمقدرة بـ  %36: تستحوذ الأسواق الأوربیة على نسبة أوربا

ملیون كرونة  50.985شركة من أهمها  1881ملیار دولار أمریكي) موزعة على  332.5یة (ملیار كرونة نرویج
 Royal Dutchملیون كرونة مستثمرة في شركة ( 46.153) السویسریة وNestlé SAنرویجیة مستثمرة في شركة (

Shell سندات الحكومة مصدر منها سندات حكومیة مثل  489سند من  1584) في المملكة المتحدة، بالإضافة إلى
ملیون  49.121ملیون كرونة في سندات المملكة المتحدة و 88.983ملیون كرونة و 137.231الألمانیة المقدرة بـ 

في  7.3مستثمرة في المملكة المتحدة و 12.5محفظة عقاریة منها نسبة  358كرونة في سندات الحكومة الفرنسیة وأخیرا 
 في اسبانیا.       4.5فرنسا و

ملیار  1186.5من إجمالي المبلغ المستثمر والمقدرة بـ  %15.8: تستحوذ منطقة أسیا على نسبة وقیانونسیاوأ أسیا
ملیون كرونة مستثمرة في شركة  17.755شركة من أهمها  3898ملیار دولار) موزعة على  145.87كرونة (

)Samsung Electronicsملیون كرونة في شركة ( 6.1) الكوریة الجنوبیة وTocaloسند  617) الیابانیة)، بالإضافة إلى
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ملیون كرونة 51.99ملیون كرونة و 161,54مصدر منها سندات حكومیة مثل سندات الحكومة الیابانیة المقدرة بـ 68من 
 57.71من إجمالي المبلغ المستثمر والمقدرة بـ %2.1في سندات كوریا الجنوبیة. كما تستحوذ أوقیانوسیا على نسبة 

مصدر من أهمها سندات الحكومة 36سند من  159شركة و 328ملیار دولار) موزعة على 19.3ونة (ملیار كر 
 ملیون كرونة. 27.34الاسترالیة المقدرة بـ 

: تستحوذ أسواق هذه المنطقة على أقل نسبة من استثمارات الصندوق حیث لا تتعدى مجتمعة إفریقیا والشرق الأوسط
 196ملیار دولار) موزعة على  5.5ملیار كرونة نرویجیة ( 45.06المقدرة ب لإفریقیا %0.6مقسمة إلى %1نسبة 

ملیار دولار)  3.6ملیار كرونة ( 30.64للشرق الأوسط المقدرة بـ %0.4سند من مصدرین اثنین، ونسبة  16شركة و
 مصدر.   12سند من  33شركة و 152موزعة على 

من إجمالي المبلغ المستثمر والمقدرة بـ  %2كا اللاتینیة على نسبة : تستحوذ أمریأمریكا اللاتینیة والمنظمات الدولیة
مصدر من أهمها  36سند من 173و شركة 262ملیار دولار) موزعة على  18.42ملیار كرونة نرویجیة ( 150.2

یلیة. ملیون كرونة في سندات الحكومة البراز  28.162ملیونه كرونة و 54.214السندات الحكومیة المكسیكیة المقدرة بـ
ملیار كرونة  60.08من إجمالي المبلغ المستثمر المقدرة بقیمة  % 0.8كما تستحوذ المنظمات الدولیة على نسبة 

 18.189مصدر ومن أهمها سندات بنك الاستثمار الأوربي المقدر ب  25سند من  28ملیار دولار) موزعة على 7.38(
 ملیون كرونة.

إن القائمین على إدارة الصندوق یعتبرونه أداة ادخار للأجیال تقییم عوائد صندوق المعاشات الحكومي النرویجي: . ث
القادمة في النرویج، حیث یعتقدون بأنه یوم ما سینضب النفط وعوائده، لكن العائد على الصندوق سوف یظل یعود بالنفع 

رارات الاستثماریة لابد من تقییم نتیجة القرار للـتأكد بأنه صحیح، وقد حقق لهذا فإن بعد اتخاذ القعلى السكان النرویجیین. 
ومن ثم تسلیط الضوء على  الأهداف المرسومة، ویمكن توضیح معدلات العائد على الأصول الثلاثة المكونة للصندوق،

 معدل العائد الإجمالي للصندوق في ما یلي:
  رات عوائد الأسهم خلال سنوات الدراسة في الشكل التالي:یمكن الوقوف على تطو تطور عائدات الأسهم:  - 

  شكل رقم (08): تطورات عوائد أسهم الصندوق خلال الفترة (2000- 2017).

  .2017-2000، أعداد مختلفة من )NBIM( من إعداد الباحثین بناءا على التقریر السنوي لبنك النرویج لإدارة الاستثمارات :المصدر

أعلاه یتضح أن عوائد الأسهم عرفت تطورات كبیرة خلال فترة الدراسة، فبعد أن حقق الصندوق أعلى خلال الشكل من 
أي بعد سنة من إصدار قرار الاستثمار في الأسهم لیحقق بعد ذلك  %34.8والمقدر بـ 1999معدل لعائد الأسهم سنة 

أین حقق  2008حتى سنة  2003سنة  خسائر لـثلاث سنوات متتالیة، لتحافظ على ارتفاعها مرة أخرى بدایة من
) نتیجة لحدوث الأزمة المالیة لترتفع بعد ذلك العوائد بشكل -40.71في تاریخه والمقدرة بقیمة ( الصندوق اكبر خسارة
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نتیجة لازمة  2011) سنة -8.84، وما إن لبثت حتى عاودت الانخفاض إلى (%34.27محققة  2009مضطرد سنة 
حتى وصلت  2013، واستقرت بعد ذلك عوائد الأسهم بعد تحسن ظروف الأسواق المالیة سنة الدیون السیادیة الأوربیة

    . 2017في نهایة الربع الثالث من  %13.79إلى 
  یمكن الوقوف على تطورات عوائد السندات خلال سنوات الدراسة في الشكل التالي:تطور عوائد السندات: -

  .)2017- 2000الصندوق خلال الفترة (تطورات عوائد السندات  :)90(شكل رقم  

  .2017-2000، أعداد مختلفة من )NBIM( من إعداد الباحثین بناءا على التقریر السنوي لبنك النرویج لإدارة الاستثمارات :المصدر

یتضح من الشكل أعلاه أن الأصول ذات الدخل الثابت خلال فترة الدراسة عرفت استقرار نسبي في عوائدها وهذا ما 
) نتیجة للأزمة - 0.54التي حقق الصندوق خسارة معتبرة بلغت ( 2008توضحه معدلات العائد المتقاربة، خلافا لسنة 

 %70المالیة، وما یعكس ثبات عوائد هذه السندات هو أن استثمارات الصندوق في الأصول ذات الدخل الثابت تخصص 
منها في السندات الحكومیة التي تعرف بثبات عوائدها وضمانها نظرا لجهة إصدارها، ویوزع الصندوق استثماراته في 

إضافة لقوة عملتها، وغالبا ما  السندات الحكومیة وفقا لأدائها الاقتصادي مقاسا بإجمالي الناتج المحلي (معدل النمو)
اقتصادیات الدول متقدمة النمو مع نسبة عالیة في السندات المقومة  یركز الصندوق في هذا النوع من الاستثمار في

من السندات الحكومیة المقومة بعملات من الأسواق الناشئة التي لدیها تصنیف %11بالیورو (الجنیه، الدولار...) إضافة 
  .12ائتماني قوي

  یمكن الوقوف على تطورات عوائد العقارات خلال سنوات الدراسة في الشكل التالي:  تطور عوائد العقارات:- 

  ).2017- 1120تطورات عوائد العقارات الصندوق خلال الفترة ( :)10(شكل رقم  

 .2017-2011، أعداد مختلفة من )NBIM( من إعداد الباحثین بناءا على التقریر السنوي لبنك النرویج لإدارة الاستثمارات :المصدر

) لترتفع بعد ذلك بشكل %-4.37بقیمة ( 2011من خلال الشكل أعلاه یتضح أن عوائد العقارات حققت خسارة سنة 
نتیجة لتبعات انهیار أسعار النفط  2016وانخفضت بشكل كبیر سنة  2015سنة  %9.99مستمر حتى وصلت إلى 

ه العقاریة على الأصول عالیة الجودة في عدد محدود على الأسواق العقاریة، ویركز الصندوق استثمارات 2014منتصف 
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من المدن العالمیة الكبرى مثل (نیویورك، واشنطن، لندن، باریس، برلین، طوكیو، سنغافورة) التي یمكن أن تحقق عائد 
سمیة جید مع مرور الوقت، ویعتمد عائد محفظة الاستثمارات العقاریة على إیرادات الإیجار إضافة تغیرات القیمة الا

 للأصل.
یهدف الصندوق إلى تكوین استثمارات منوعة بشكل جید موزعة المخاطر وتحقق  تطور العائد الإجمالي للصندوق:- 

  أعلى عائد ممكن في إطار الإستراتیجیة المحددة والقیود المنصوص علیها من طرف وزارة المالیة.

  ).2017- 2000تطورات العائد الإجمالي للصندوق خلال الفترة ( :)11(شكل رقم  

  .2017-2000، أعداد مختلفة من )NBIM( من إعداد الباحثین بناءا على التقریر السنوي لبنك النرویج لإدارة الاستثمارات :المصدر

عة نسبیا خلال فترة ) یتبن أن عائد الاستثمار الإجمالي للصندوق قد حقق معدلات مرتف11من خلال الشكل رقم (
) كأسوأ نتیجة مر بها الصندوق وذلك نتیجة حدوث %-23.31أین سجل معدل سالب ( 2008الدراسة، ماعدا لسنة 

نتیجة  2011) سنة %-2.54الأزمة المالیة التي أدت إلى ركود الاقتصاد العالمي، بالإضافة إلى تسجیله معدل سالب (
 2009تمثل أول وجهة لاستثمارات الصندوق، كما سجل الصندوق أعلى عائد له سنة أزمة الدیون السیادیة الأوربیة التي 

، وقد ساهم تحسن بیانات الاقتصاد العالمي وأداء الشركات المدرجة في السوق المالیة العالمیة والتي %25.62بمعدل 
وس في تحسن عوائد الصندوق عرفت بدورها تقلبات ضعیفة في مستویاتها على الرغم من عدم الاستقرار السیاسي المحس

 وما 2014، إلا أن انهیار أسعار النفط في منتصف 2013سنة  %15.95خلال السنوات الأخیرة بحیث وصلت إلى 
غیر أن الارتفاع المحسوس في  %2.74أین سجل معدل  2015تبعه من آثار ساهم في انخفاض عائد الصندوق سنة 

أسهم في ارتفاع معدل عائد الصندوق مرة  2017) خلال الربع الثالث من سنة أسعار السلع الأساسیة (قطاع النفط والغاز
ونهایة الربع الثالث من عام  1998مابین  ینایرخلال نفس الفترة. وقد حقق الصندوق عائدا سنویا  %9.83أخرى إلى 

. وفقا لبیانات %4قیقي ) وبعد طرح تكالیف الإدارة والتضخم بلغ معدل العائد السنوي (العائد الح %6نسبته ما  2017
 إدارة محفظة الصندوق الاستثماریة في تقاریرها الحدیثة.

IV. (التحلیل والمناقشة) نتائج الدراسة: 
في امتصاص الصدمات النفطیة واحتواء  الدول النفطیة تساعد يالأداة أو الآلیة الت السیادیة تعتبر صنادیق الاستثمار

آثارها على الاقتصاد عبر إدارة الفوائض النفطیة التي حققتها في سنوات ارتفاع أسعار النفط وتنمیة قیمتها بالاستثمار 
سواء استثمار داخلي أو استثمار خارجي لتحقیق عائدات تشكل دخلا بدیلا عن النفط عند نضوبه في الأجل الطویل 

موارد هذه الصنادیق في أوقات العسر المالي المتمثل في انخفاض حصیلة الإیرادات النفطیة بسبب انخفاض واستخدام 
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، وبالتالي تساعد على استقرار اقتصاداتها عبر توفیر موارد مالیة مستقرة بدل أسعار النفط في أسواق النفط العالمیة
 مواردها النفطیة المتقلبة.

V. ةلاصالخ:   
تساهم صنادیق الاستثمار السیادیة بشكل فعال في تحقیق التنمیة الاقتصادیة وذلك من خلال تنویع استثماراتها التي تحقق 
عوائد یمكن أن تلعب دور البدیل لعوائد النفط وهي بذلك تشكل أداة لحمایة الاقتصاد المحلي من تقلبات أسعار سوق 

 لاقتصادیة من جهة أخرى. الطاقة العالمیة من جهة وتنشیط القطاعات ا
وتبدو الإستراتیجیة الاستثماریة للصندوق السیادي النرویجي رائدة في مجال استثمار الفوائض النفطیة التي راعت الجهة 
المشرفة على الصندوق حق الأجیال القادمة من هذا المورد الناضب مشجعة بالنسبة للجزائر نظرا لامتلاكها موارد نفطیة 

ها القدرة على تحقیق الأهداف المتمثلة تنویع مصادر دخلها أي تعویض العائدات النفطیة بعائدات معتبرة توفر ل
 استثمارات الصندوق مع مرور الوقت بشرط إذا أحسنت توظیف مواردها المالیة  بشكل كفؤ وفعال. 

  على ضوء ما سبق یمكن تقدیم النتائج التالیة:النتائج: 
إلى توفر بیئة اقتصادیة وسیاسیة سلیمة  إدارة واستثمار الفوائض النفطیةفي ادي السیصندوق النرویج نجاح  یعود -

تتمیز بارتفاع مستویات الحوكمة الاقتصادیة والسیاسیة في هذا البلد بالإضافة إلى وجود إستراتیجیة استثمار 
لسائدة كما أن توفر قدر واضحة المعالم والأهداف تتمیز بالمرونة والقدرة على التكیف مع الأوضاع الاقتصادیة ا

عال من الشفافیة والمساءلة حول نشاطات الصندوق یؤدي إلى سرعة اكتشاف وتصحیح الأخطاء المرتبطة 
 باستثمارات الصندوق؛

ساهمت القاعدة المالیة التي وضعها البرلمان النرویجي في الحفاظ على الموازنة العامة وعزلها عن الآثار السلبیة  -
ات النفطیة إذ نصت على أن استخدام الإیرادات النفطیة مقاسا بالعجز الهیكلي في الموازنة التي تحدثها الأزم

من العائد  %4العامة غیر نفطي ( الإیرادات غیر نفطیة ناقص النفقات غیر نفطیة) یجب أن یتطابق مع نسبة 
 الحقیقي لصندوق معاشات التقاعد الحكومي لضمان تأكل أصول الصندوق؛

لا تزال فكرة استثمار الإیرادات النفطیة غائبة عند صناع القرار في الحكومة الجزائریة حیث یتم تجمید موجودات  -
عوض استثمارها مثل ما هو الحال في صندوق معاشات التقاعد الحكومي الناضبة صندوق ضبط الإیرادات 

 عها جغرافیا؛النرویجي الذي یستثمرها في تشكیلة متنوعة من الأصول فضلا عن تنوی
أدى اعتماد صندوق ضبط الإیرادات على مصدر وحید یتمثل في فوائض الجبایة النفطیة إضافة إلى عدم وجود  -

قواعد مالیة واضحة تنظم عملیات السحب والإیداع منه مع غیاب الشفافیة والمسائلة في إدارته إلى الاستخدام 
لا یخضع لرقابة ، كما أنه وجیزة لم تتجاوز ثلاث سنوات فترةالمكثف لمواد هذا الصندوق مما عجل بنفاذها في 

السلطة التشریعیة "البرلمان" نظرا لانتمائه إلى الحسابات الخاصة للخزینة وبالضبط إلى حسابات التخصیص 
الخاص التي تتمیز بأنها مستقلة عن الموازنة العامة للدولة أي أنها لا تخضع لقواعد ومبادئ إعدادا وتنفیذ 

 ة العامةالموازن
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یمكن القول أن متحصلات الفوائض المالیة الحالیة هي مؤقتة وخادعة لأنها ترتبط بمورد ناضب هو النفط وأن  -
مستقبل للاقتصاد الجزائري مرهون بحسن استغلال هذه الفوائض في مواضعها وترشید نفقاتها وتوجیهها الوجهة 

 خ.الصحیحة التي تكفل تأمین مقومات الاقتصاد القوي الراس
  على النتائج المتوصل إلیها یمكن صیاغة التوصیات التالیة:  بناءالتوصیات: 

إن نجاح الصندوق السیادي یعتمد على مدى سلامة الوضع الاقتصادي للبلد ووضوح القوانین والتشریعات  -
یعاني منها  المسیرة لهذا الصندوق ولهذا ینبغي على الجزائر تركیز جهودها لمعالجة الاختلالات الهیكلیة التي

صدار التشریعات الكفیلة باستقلالیة الصندوق في رسم استراتیجیاته الاستثماریة؛  اقتصادها وإ
إن إمكانیة إقامة صندوق سیادي في الجزائر یمكنها من تنویع مصادر دخلها حیث تمثل عائدات استثمار  -

عائدات النفطیة مما یعني بناء الصندوق  مع مرور الوقت مصدر رئیسي للدخل بدل الاعتماد الحالي على ال
 قاعدة اقتصادیة أكثر تنوعا مرتكزة على الاستثمار الحقیقي ذي الطبعة الإنتاجیة؛
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