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ـــــــص   :ملخـــ

 نلى الػىء بلٓاء بلى الضعاؾت هظه تهضٍ

 جدكى ذؤضبد التي الؿُاصًت، الطىاصًٔ

 الهالم، اْخطاصًاث ؾغٍ مً ٖبير باهخمام

ٛ  في لاؾُما  َىاثؼ خٓٓذ التي البترولُت الضو

 هظه لخىقُِ آلُت بًجاص نليها لؼاما َٙان مهخبرة،

 بالطىاصًٔ به ًطؿلح ما بلى َلجإث المىاعص

 للطضماث نغغت الأزيرة هظه ؤن بلا الؿُاصًت،

ّ  باليؿبت الحاٛ هى ٖما الىُؿُت،  غبـ لطىضو

ل لخًؿُت بلُه اللجىء جم الظي FRR المىاعص  جمىٍ

 جأٗل بلى ؤصي الظي الأمغ الهامت الميزاهُت عجؼ

، اخخُاؾاث  بلى الضعاؾاث حشير بدُث الطىضوّ

ـــــــــً ؤهــــــــه  ؾىت ؤوازــــــــــغ واخض صًىاع َُه ًبٓى لــ

ــل َـــــــي 2019  لأؾهاع المؿخمغ الاهسُاع قـــــ

 .ــــالىُـــــ

 الؿُاصًت، الطىاصًٔ: المفحاحية الكلمات

ّ  الىُؿُت، الطضمت الجؼاثغي، الاْخطاص  ضىضو

 .المىاعص غبـ

Abstract: 

 This study aims to shed light on the 

sovereign funds, which have become of great 

interest by the world's economies, especially the 

oil countries that have achieved significant 

surpluses, and had to find a mechanism to 

employ these resources resorted to the so-called 

sovereign wealth funds (SWFs), but the latter 

vulnerable to shocks As in the case of the FRR, 

which was used to cover the financing of the 

budget deficit, which led to the erosion of the 

reserves of the Fund, so studies indicate that 

there will remain one dinar in late 2019 in light 

of the continuous decline of oil prices. 

Keywords:  Sovereign Funds, Algerian Economy, 

Oil Shock, Resource Tuning Fund. 
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 ملدمــــــة

تجـــــــبن  ؾــىاّ فـي الأ  ؤؾـهاع الـىُـ الحاضــلت نلـى خٓلبـاثالالاْخطـاص الـىؾ ي مـــــــً  ٓىٍ

ــــت،  الضولُـــت ــــي الـــضوٛ الىُؿُــــــ ما الؿـــمت البـــاعػة َــــــــ ٛ ؤلاؾـــُ ــــحهخمـــض نل ن هـــظه الـــضو ــــالمى ـــــــ ىاعص ــــ

ــــــبضعج الؿبُهُـــــت ت ٖبيـــــرة ٖمطـــــضع للةـــــروة مٓاعهـــــت بالٓؿانـــــاث الأزـــــغي، ممـــــا جهـــــل زؿؿ ـــــا ــــــ

اث ـــــى ضضمـــــــــومؿاعاث الخىمُت َيها جسػو لمىؿٔ الظهب الأؾىص مهغغت بظلٚ هـظه الـضوٛ بل

 زاعجُت ًىجم ننها جإزير نملُت الخىمُت َيها.

 اعجُــــــام لــــــىبصي ؤي مــــــغ الــــــظالأ وهكــــــغا لُتــــــراث الــــــغوار التــــــي حهغَ ــــــا ؤؾــــــهاع الــــــىُـ، 

ـــــى  مطـــــاصع صزل ـــــا بةوشـــــاء ضـــــىاصًٔ لجمـــــو الُـــــىاثؼ  اصزـــــاع ؤؾـــــهاعها، ؾـــــهذ هـــــظه الـــــضوٛ بل

ـــذ  الىُؿُــت اصًت، والتــي نغَ ــاث الأػمـــاث وهــى مـــا اضــؿلح بطـــىاصًٔ الةــروة الؿـــُ واصزاعهـــا ؤوْ

ــــضعتها نلــــى الأزيــــرةعواجــــا ٖبيــــرا زــــ ٛ الؿــــىىاث  ، هكــــغا للهىاثــــض ال اثلــــت التــــي جدــــىػ نليهــــا، وْ

اثإزير في المخًيراث الاْخطاصًت، وؤضبدذ جٓترح ٖدلىٛ الخ  بانخباعها مىعص مالي. الأػماث ؤوْ

لاصزـاع الهىاثـض هـظا الىـىم مـً الطـىاصًٔ،  بوشـاء بلـىوالجؼاثغ مً الضوٛ التي نمضث 

، بًُـــت اؾـــخً ٛ الُـــىاثؼ الىاججـــت نـــً اعجُـــام ؤؾـــهاع مـــً َـــاثؼ الجباًـــت البترولُـــت المخإجُـــت

ـل عجـؼ المىاػهـت  الىُـ، لاصزاعها اث الأػماث ٖؿـضاص الـضًىن الراعجُـت وجمىٍ واؾخسضام ا ؤوْ

ضــبذ ًىاجــه  ــبذ ؤالجؼاثــغ  ؤوشــإجهن ضــىضوّ غــبـ المــىاعص الــظي ؤلا بالهامــت بضعجــت ٖبيــرة. 

ــــــل ال جــــــؼ  لأؾــــــهاع هدُجــــــت الاهسُــــــاع المؿــــــخمغ  الإَــــــ ؽ الــــــىُـ وال ــــــحى اث المخخالُــــــت لخمىٍ

 انهُاع الاْخطاص الجؼاثغي. بلىمغ الظي ْض ًاصي الأ الحٙىمي و غاء الؿلم الاجخماعي، 

 إشكالية الدزاطة

ن واخــــض، زاضــــت فــــي قــــل نــــضم الاؾــــخً ٛ آحهـــض المــــىاعص الؿبُهُــــت وهمــــت وهٓمــــت فــــي 

ــــــى مـــــا ًدـــــضر فـــــي  يلـــــب الـــــضوٛ الىامُـــــت التـــــي جخهؿـــــل َيهـــــا عجلـــــت الخىمُـــــت ؤالأمثـــــل ل ـــــا، وهــــــــــــــــــــ

مــً  الجؼاثغنلــى طلــٚ َــع المــىاص الأولُــت زاضــت الــىُـ، و ىــاءا الاْخطــاصًت لحكــت جغاجــو ؤؾــها

الـــضوٛ التـــي جىاجـــه هـــظه المهػـــلت هدُجـــت َٓـــضان المـــىاعص المالُـــت وهُـــاط مـــىاعص ضـــىضوّ غـــبـ 

ل.الم ط الأ  الإًغاصاث  زير للخمىٍ

 

ٛ  الضعاؾتؾبٔ َان جىهغ ب ٙالُت  ومما  الخالي: الغثِس ي ً٘مً في الدؿائ
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مىاحهـة ثللبــات الـىفط فـي الظــاحة  علـ  الإيــساداتىدوق طـبط مـا مـدي اعاليـة وكــدز  صـ

 ؟العالمية

 ولإزغاء الإ ٙالُت ْمىا بىغو مجمىنت مً الأؾئلت الُغنُت الخالُت:

 ما جخمثل الطىاصًٔ الؿُاصًت؟؛ في 

 ماهي مٙاهت الطىاصًٔ الؿُاصًت نالمُا؟؛ 

  ؟.ؾهاع الىُـ نلى ضىضوّ غبـ الاًغاصاثؤزغ اهسُاع ؤما هى 

 :الدزاطة تاسطيا

 جل الإلمام بجىاهب المىغىم ْمىا بىغو الُغغُاث الخالُت:ؤمً 

 جمثل الطىاصًٔ الؿُاصًت مغاٖؼ اصزاع للُىاثؼ المالُت الحٙىمُت؛ 

 جلهب الطىاصًٔ الؿُاصًت صوعا م ما في جدؿين الما غاث الاْخطاصًت الىؾىُت؛ 

  ّالمــىاعص و الخــالي بَــ ؽ ْــض ًــاصي الاهسُــاع المخىاضــل لأؾــهاع الــىُـ بلــى بَــ ؽ ضــىضو

 الاْخطاص الجؼاثغي وجضهىع الأوغام الاجخمانُت.

  أهمية الدزاطة:

اصًت فــي قــل  ببــغاػ الضعاؾــت فــي  ؤهمُــتج٘مــً   فــي مىاج ــت الأػمــاثصوع الطــىاصًٔ الؿـُـ

ير صزـل صاثـم  والٓضعة نلى حؿُير الُىاثؼ المالُت وجىجيه ا واؾدثماعها فـي مجـالاث حؿـمذ بخـىَ

ـــــــل الخىمُـــــــت  ممـــــــا ًم٘نهـــــــا مـــــــً مىاج ـــــــت الأػمـــــــاث وطلـــــــٚ باؾـــــــخهماٛ هـــــــظه المـــــــضزغاث فـــــــي جمىٍ

صوع ضـىضوّ المـىاعص  ببـغاػ دُٓٔ الخىمُـت المؿـخضامت الميشـىصة، الـى جاهـب الاْخطاصًت و الخالي ج

ــــل الاْخطــــاص الجؼاثــــغي مــــً اوشــــاءه ؾــــىت  الاْخطــــاصًت  للأنبــــاء، ومــــضي جدملــــه 2000فــــي جمىٍ

 ؾهاع الىُـ.ؤالىاججت نً جضهىع 

 هج الدزاطة:مى

جم الانخماص في هظه الضعاؾت نلى المىهج الىضُي والخدلُلي وطلٚ مـً زـ ٛ الخؿـغّ 

 لأهم مدؿاث بوشاء الطىاصًٔ الؿُاصًت، وجدلُل بهؼ الما غاث المخهلٓت به.

 أكظام الدزاطة:

م الضعاؾــــــت بلــــــى   تجـــــم جٓؿــــــُ ، بدُــــــث ًدىــــــاوٛ المدــــــىع الأوٛ ٗــــــل ز زــــــت مدـــــاوع عثِؿــــــُ

ل ــاالمُـاهُم المخهل ِ وقــغوٍ وشـإتها ومطـاصع جمىٍ اصًت مـً خُـث الخهـاعٍ  ،ٓـت بالطـىاصًٔ الؿـُـ

اصًت نالمُــا مــً زــ ٛ ْــغاءة فــي  جــم الطــىاصًٔ المدــىع وجؿــغّ  الثــاوي مٙاهــت الطــىاصًٔ الؿـُـ
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 بـــينحي المدـــىع الثالـــث لُإوجىػَه ـــا جًغاَُـــا نلـــى المؿـــخىي الهـــالهي وخؿـــب مطـــض صزل ـــا، لُـــ

ؾــهاع ؤ ــت اهسُــاع مىاجصوعه فــي  وببــغاػ اعص فــي الجؼاثــغ ضــىضوّ المــى  وشــإةبخدلُــل مؿــخُُؼ 

 .البتروٛ

 عمىميات حىل الصىاديم الظياديةالمحىز الأول: 

 مفهىم الصىاديم الظيادية .1

ِ التــي  اصًت، ومــً بُنهــا ؤجىجــض الهضًــض مــً الخهــاعٍ طٖــغ ًــخم نؿُــذ للطــىاصًٔ الؿـُـ

 ما ًلي:

اصًت نلـــى ؤنهـــا:  ضوّ اؾـــدثماع خٙـــىمي، ًـــخم "ضـــى ٌهغَ ـــا مه ـــض ضـــىاصًٔ الةـــروة الؿـــُ

نملُـــاث و بوشــائه نـــاصة لًـــغع بصاعة الُــىاثؼ المالُـــت المخإجُـــت مـــً َــاثؼ ميـــزان المـــضَىناث، 

َـــاثؼ المـــىاص و الػـــغاثب، و الخدـــىٍ ث الحٙىمُـــت، و نملُـــاث الرىضطـــت، و الطـــغٍ الأجى ـــي، 

 .1الأولُت

اصًت نلـــى ؤنهـــا ضـــىاصًٔ اؾـــدث ماع ٖمـــا ٌهـــغٍ ضـــىضوّ الىٓـــض الـــضولي الطـــىاصًٔ الؿـــُ

غ ز ر  غوؽ:  نمىمُت مو جىَ

 ًخم بصاعتها مً ؾغٍ هُئت خٙىمُت وؾىُت؛ 

 لت الأجل؛  بصاعة ؤضىٛ مالُت طاث ؾبُهت ؾىٍ

  ٛاٗلاصزــاع للأجُــا ت مــو الأهــضاٍ الاْخطــاصًت الٙلُــت المؿــؿغة،  جىاَـٔ الؿُاؾــت الاؾــدثماعٍ

و مطاصع الضزل  .2الٓاصمت، وجىىَ

يشــاها وجمل٘ ــا الحٙىمــاث بًــغع اؾــدثماع ٖمــا حهــغٍ نلــى ؤنهــا جلـٚـ الطــىاصًٔ التــي ج

المــضزغاث والُــىاثؼ المالُــت الهامــت المدٓٓــت فــي الًالــب مــً مطــاصع ؾبُهُــت وجدضًــضا الــىُـ 

ــت، وجىؿــىي جلــٚ الطــىاصًٔ نلــى ؤضــىٛ مالُــت و ؤ ً الخجاعٍ ؾــ م وؾــىضث ؤو مــً َــىاثؼ المــىاػٍ

اٗلـظهب، وييرهـا مـً الأصواث المالُـت، ممـا ت ومهاصن  ٌه ـي ؤن ضـىاصًٔ الةـروة  وممخلٙاث نٓاعٍ

                                                             
1 What is it sevoreign wealth funds?, See :www.swfinstitute.org (accessed 30/03/2017). 
2 Alain Demarolle, rapport sur les fon souveraines, sur site ; www.ladocumentationfrancaise.fr (consulté le 

30/03/2017). 
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ـــت للضولــت مهىُــت بــةصاعة المـــضزغاث الحٙىمُــت بًــغع الاؾـــدثماع،  اصًت هــي ضــىاصًٔ مملىٖ الؿــُ

ؼ اؾدثماعاث جلٚ الطىاصًٔ بالراعر  .1وجترٖ

اصًت هـــي ضـــىاصًٔ  ِ ؤًػـــا: ضـــىاصًٔ الةـــروة الؿـــُ و جغجِبـــاث ل ؾـــدثماع ؤومـــً الخهـــاعٍ

اصًت  طاث يغع زاص جمل٘ ا الحٙىمت الهامت، وجيش ئ الحٙىمـت الهامـت ضـىاصًٔ الةـروة الؿـُ

و بصاعتهـا لخدُٓـٔـ ؤو جخـىلى جىقُُ ــا ؤلأيـغاع اْخطـاصًت ٗلُــت، وهـي ضــىاصًٔ جدـخُل بالأضــىٛ 

ت جخػـمً الاؾـدثماع فـي الأضـىٛ المالُـت  ؤهضاٍ مالُت، مؿخسضمت بظلٚ اؾتراجُجُاث اؾـدثماعٍ

اصًت فــي الهــاصة مهخمــ ضة نلــى َــىاثؼ ميــزان المــضَىناث الأجىبُــت، وجيشــإ ضــىاصًٔ الةــروة الؿـُـ

و ؤو َــــــىاثؼ المالُــــــت الهامــــــت، ؤو ناثــــــض الر رطــــــت، ؤو نملُــــــاث الىٓــــــض الأجى ــــــي الغؾــــــمُت، ؤ

 .2و ٗل هظه الىاعص مجخمهتؤالإًغاصاث المخدٓٓت مً الطاصعاث الؿلهُت 

 أهداف صىاديم الثرو  الظيادية: .2

اصي ؾبُهخــــــه الراضــــــت والأؾــــــبا  التــــــي جــــــضنى لخب ــــــظلٚ ن لٙــــــل ضــــــىضوّ ؾــــــُ إؾِؿــــــه وٖ

ت ل ظه الطىاصًٔ جضوع خىٛ ما  :3ًلي الأهضاٍ المشترٖ

  خماًـــــــــــت وجدُٓـــــــــــٔ الاؾـــــــــــخٓغاع فـــــــــــي الميزاهُــــــــــــت والاْخطـــــــــــاص مـــــــــــً الخٓلبـــــــــــاث المُغؾـــــــــــت فــــــــــــي

 الإًغاصاث/الطاصعاث؛

 و ضاصعاتها مً الؿلو الأؾاؾُت الًير ْابلت للخجضًض؛  جىىَ

  يز نلى اخخُاؾاث الىٓض الأجىؤجدُٓٔ نىاثض  بُت؛ٖبر مً الترٖ

 مؿانضة الؿلؿاث الىٓضًت في بهُاّ الؿُىلت الًير مغيى  َيها؛ 

 ــل جــؼء مــً نىاثــضها لطــالح الأجُــاٛ ؤ صاء صوع الاخخُــاؽ باليؿــبت للــضوٛ المال٘ــت ل ــا بخدىٍ

 الٓاصمت؛

 غ الخىمُت الاْخطاصًت والاجخمانُت؛ ل جؿىٍ  جمىٍ

                                                             
و، (، بصاعة صعاؾـاث واؾدشـاع 1ضىضوّ الخىمُت الطىاعي الؿىعي، ؾلؿـلت مـضاز ث خـىٛ ضـىاصًٔ الةـروة الؿـُاصًت  1 اث المشـاعَ

 .01ص ،2008ماعؽ  19
مجمىنــــت الهمــــل الضولُــــت لطــــىاصًٔ الةــــروة الؿــــُاصًت حهــــغع مبــــاصت ؾــــاهدُايى نلــــى اللجىــــت الضولُــــت للشــــاون الىٓضًــــت والمالُــــت  2

ــــم  ُلُت فــــي ْــــغاعاث الاؾـــــدثماع والشــــُاَُت والمؿــــالت، بُـــــان  ــــحُي عْ      ، 2008ؤٖخـــــى غ  11، 06/2008وحشــــجُو الاؾــــخٓ لُت والدشـــــً

 .4ص 
ُت، الٙىٍــذ، الؿلؿـــلت  3 ُت، ضــىاصًٔ الةــروة الؿـــُاصًت، وشــغة جىنىٍــت ًطـــضعها مه ــض الضعاؾــاث المطـــغَ مه ــض الضعاؾــاث المطـــغَ

 .03 ، ص2013، الٙىٍذ، صٌؿمبر 05الؿاصؾت، الهضص 
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 ٍل ال ُاٗل الٓانضًت.المؿاهمت في جىمُت الضوٛ المؿخٓبلت لاؾدثماعاث الطىاصًٔ، بخمى 

 هىاع الصىاديم الظيادية:أ .3

اصًت، خُـــــث جٓؿـــــم خؿـــــب ال ـــــضٍ  ماث لأهـــــىام الطـــــىاصًٔ الؿــــُ هىــــإ نـــــضة جٓؿـــــُ

 :1وهظٖغ منها

  صـــــىاديم الح  يـــــد(stabilisation funds) ً٘مـــــً ال ـــــضٍ الغثِســـــ ي منهـــــا فـــــي خماًـــــت :

 الاْخطاص مً الخٓلباث في اؾهاع ؾلو اؾتراجُجُت مهُىت.

 ز صـىاديم الاداــا(Saving funds) ،نهــا لًــغع بَــاصة الأجُــاٛ الٓاصمــت : نــاصة مــا ًـخم جٙىٍ

ـل جـؼء مـً بًـغاصاث الأضـىٛ الًيــر مخجـضصة الـى مدُكـت مـً الأضـىٛ  المخىىنــت  بمه ـ  جدىٍ

 لخجىب المش٘ ث الاْخطاصًت مؿخٓب ، ما ٌهغٍ بالمغع ال ىلىضي.

   شسكات الاطـخ ماز الاححيـا(Reserve investment corporation)  : ًًٙـىن ال ـضٍ مـ

اصة الهاثض نلى الاخخُاؾاث.  بوشاءها هى ػٍ

  صـــىاديم الحىميـــة(Development funds) : ٌؿــــانض هـــظا الـــىمـ مـــً الطـــىاصًٔ نلــــى

و الاْخطاصًت والاجخمانُت. ل المشاعَ  جمىٍ

  صــىاديم المعاشــات الاححيا يــة المححملــة(Contingent pension reserve funds) :

ّ  مها ـــــــاث المخٓانـــــــضًً غــــــماها لحـــــــٔ الأجُـــــــاٛ الٓاصمـــــــت جٓــــــىم نلـــــــى اؾـــــــدثماع   اٗلطـــــــىضو

 الؿُاصي النروٍجي.

ل بلى خم جٓؿُم ا ؤًػا خؿب مطضع الخمىٍ  :2وٍ

 :هـــي ضـــىاصًٔ جٙىنهـــا الـــضوٛ المطـــضعة  الصـــىاديم الممىلـــة عـــً  ساـــم عىائـــد المـــىاد الأوليـــة

خـ  للمداَكـت  للمىاص الأولُت وؤؾاؾا الىُـ، ولٓض وجضث هـظه الـضوٛ فـي َ٘ـغة الطـىاصًٔ

 نلى هطِب الأجُاٛ في هظه الةرواث.

                                                             
ت فـي مجلــ الخهـاون هشـام خىػـل نبـض البـاري، عئٍـت لخُهُـل صوع ضـىاصًٔ الةـروة الؿـُاصًت لخجىـب الأػمـاث المالُـت والاْخطـاصً  1

اع، ص ص 2010، ماعؽ 69لضوٛ الرلُج الهغ ُت، مجلت الخهاون، الهضص   .29 -28، الغٍ
ُٓـا، الهــضص  2 -3صص  ،2010، 06نبـض المجُـض ْـضي، الطـىاصًٔ الؿــُاصًت والأػمـت المالُـت الغاهىـت، مجلــت اْخطـاصًاث  ـماٛ بَغٍ

4. 
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  :وطلـٚ ؤن الججـم الإجمـالي الهـالهي مـً الصىاديم الممىلـة ففـىائع المـداىعات الجازاـة

ــت مــا َتــئ فــي الخهــاقم بدُــث ججــاوػ  ؼٍ جغلُــىن  7اخخُاؾــاث الهمــ ث الأجىبُــت للبىــىٕ المغٖ

ل جؼء مً هظه الُىاثؼبصولاع، ما صَو بهؼ الضوٛ   الى ضىاصًٔ ؾُاصًت. لى جدىٍ

  :صزلـــذ ال٘ثيـــر مـــً الـــضوٛ فـــي بـــغامج واؾـــهت مـــً الصـــىاديم الممىلـــة  عىائـــد الخىصصـــة

ـا مـً بالرىضطت للٓؿام الهمـىمي ؤصث  ن بلـى خطـىل ا نلـى نىاثـض مالُـت  ـرمت، وجسىَ

ل ٗل بجٓىص  لـى بو جـؼء مـً نىاثـض الرىضطـت ؤلى جىؾو ٖبير في الإهُاّ الهمىمي، جم جدىٍ

 ت.ضىاصًٔ ؾُاصً

  :بهــؼ الحٙىمــاث مبا ــغة لمــا جدٓـٔـ َاثػــا فــي  إجلجــالصــىاديم الممىلــة ففــائع الم: اهيــة

ل هـظا الُـاثؼ لاؾـدثماعه فـي الأ بالميزاهُت الهامت للضولت  ضـىٛ المالُـت ْطـض جدُٓـٔ لى جدىٍ

 نىاثض مً ج ت ولخىجُه المهؿُاث الاْخطاصًت مً ج ت ازغي.

 :1لىبٖما ًخم جٓؿُم ا 

  :جــــل وغــــو ؤخم اوشــــائها مــــً ؾــــغٍ الــــضوٛ المطــــضعة للبتــــروٛ، مــــً ًــــصــــىاديم السطــــملة

لت الأجل.  الهىاثض في الراعر وحهخبر هظه الطىاصًٔ في هظه الحالت ؤصاة ؾىٍ

  :لـــى جاهـــب بلمىاج ـــت الخٓلبـــاث الحـــاصة فـــي ؤؾـــهاع المـــىاص الأولُـــت،  إجيشـــصـــىاديم الاطـــحلساز

 خماًت بًغاصاث الميزاهُت مً الخٓلباث في الأؾهاع.

 اصًت بُـــاثؼ الميـــزان م العمـــالأت الأحى يـــة: صـــىادي ًـــغجبـ هـــظا الىـــىم مـــً الطـــىاصًٔ الؿـــُ

ــــالخجـــاعي، وم ت الاؾـــدثماع الطـــِىُت التـــي حؿـــدثمغ الملُـــاعاث ً الأ ـــــــ مثلـــت نلـــى طلـــٚ هجـــض  ـــغٖ

 جى ي للب ص.ً الضولاعاث مً اخخُاؾي الىٓض الأ ـــــم

 مم: ات الصىاديم الظيادية عً المؤطظات الأاسي: .4

ظ الطىاصًٔ الؿُاصًت مجمىنت مً الرطاثظ التي جميزها نً باري الماؾؿاث جإز

 :2والتي جخمثل في ما ًلي

                                                             
1  les expert de ooreka, les fond souveraine, sur site; epargne.ooreka.fr (consulte le 27/03/2017). 

مـو الإ ـاعة بلـى خالـت –نبض الٓاصع زلُل، ؾاعة مـىلاي مطـؿُى، مؿـخٓبل ضـىاصًٔ الةـروة الؿـُاصًت فـي قـل انهُـاع ؤؾـهاع الـىُـ   2

: مخؿلبــاث الإْـــ م الاْخطــاصي فـــي ا-الجؼاثــغ ت فــي الملخٓـــى الــضولي الثـــاوي خــىٛ لــضوٛ الىُؿُــت فـــي قــل انهُـــاع ، وعْــت مٓضمـــت للمشــاعٖ

مبر  30-29ؤؾهاع المدغوْاث، ًىمي   .06 ، جامهت البىٍغة، ص2016هىَ
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  ت مً خُث ؤهضاَ ا َهي حؿعى ؼٍ لى الاؾدثماع ولِـ بصاعة بجخميز نً البىىٕ المغٖ

ًلب نلى مدُكخه ؤضىل ا الاؾدثماع في الأؾ م في  الؿُاؾت الىٓضًت وؾُاؾت الطغٍ وَ

ت، ولٙىنها ملؼمت بالاخخُاف بمؿخىي مهين مً الؿُىلت لمىاج ت ن البىىٕ اؤخين  ؼٍ لمغٖ

، حؿدثمغ ؤؾاؾا في الؿىضاث، وهظا بالغيم مً  ن بهؼ ؤالخًيراث في ؤؾهاع الطغٍ

ل م مت بصاعة ضىاصًٓ ا الؿُاصًت  لى ؤْؿام في البىىٕ بالضوٛ مثل الطين والنروٍج جىٗ

ت لطالح وػاعة المالُت. ؼٍ  المغٖ

 اصًٔ المها اث الهمىمُت لٙىن مىاعص هظه الأزيرة جإحي ؤؾاؾا مً جخميز نً ضى

اٗث مً ج ت وهي تهضٍ  ل مها اث الأجُاٛ الٓاصمت مً ج ت ؤزغي.بالا ترا  لى جمىٍ

  ت وجسػو ت ججاعٍ اٗث، بدُث جإزظ الماؾؿاث الهمىمُت  ٙل  غٖ جخميز نً الشغ

صًٔ الؿُاصًت التي هي الأمغ لِـ ٖظلٚ باليؿبت للطىا بمىجب طلٚ للٓاهىن الخجاعي،

اٗث الأؾاؾُت هي بهخار الؿلو والرضماث في  نباعة نً ضىاصًٔ اؾدثماع، ووقُُت الشغ

 خين ؤن الىقُُت الأؾاؾُت للطىاصًٔ الؿُاصًت هي اؾدثماع الأضىٛ المالُت. 

 المخا س التي ثىاحه الصىاديم الظيادية: .5

ــظلٚ هــي الطــى ؤي ت ًترجــب نليهــا مســاؾغ، وٖ اصًت مهغغــت نملُــت اؾــدثماعٍ اصًٔ الؿـُـ

 :1لمجمىنت مً المساؾغ والمخمثلت في

ــــذ  . اطــــس الائحمــــان:1.5 ــــاء بالمــــضَىناث بالُٓمــــت وفــــي الىْ ٓطــــض بــــه َشــــل المــــضًً فــــي الىَ وٍ

ت. و في المدُكت الاؾدثماعٍ مً٘ جٓلُل هظا الىىم مً المساؾغ مً ز ٛ الخىىَ  نُىه، وٍ

ه ــــي الرؿــــغ الىــــاجم نــــً . اطــــس أطــــعاز الفائــــد :2.5 حًيــــراث ؤؾــــهاع الُاثــــضة الؿــــاثضة فــــي  وَ

ً، زؿغ حًير ُْمت الأضل وزؿغ بناصة الاؾدثماع. خػمً زؿغٍ ، وٍ  الؿىّ

شــير . اطـس العمــالأت: 3.5 م الأضـىٛ المطــضعة بهمــبوَ  ث ؤجىبُــت هدُجــت حًيــر ؤؾــهاع لــى حًيــر ْـُـ

و الهمــــ ث الأجىبُــــت لخدضًــــض ؤالهمــــ ث وحؿــــخسضم ؾُاؾــــت الخدــــىؽ لأؾــــهاع الطــــغٍ ضــــغٍ 

 الهملت.زؿغ 

ل الأضىٛ الىٓضًت صون زؿاعة. . اطس الظيىلة:4.5 ه ي نضم الٓضعة نلى جدىٍ  وَ

                                                             
 .28-27هشام خىػل، مغجو ؾبٔ طٖغه، ص ص   1
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ٓطض بها الرؿاثغ الىاجمت ْـغاعاث وؾُاؾـاث جخسـظها الحٙىمـاث  . المخا س الظياطية:5.5 وٍ

 لخدُٓٔ الأهضاٍ الؿُاؾُت.

 : مىكع الصىاديم الظيادية عالمياال او المحىز 

 يامكاهة الصىاديم الظيادية عالم .1

اصًت همــىا ٖبيــرا زــ ٛ الؿــىىاث الأزيــرة، ومــو اعجُــام ؤؾــهاعا  ــذ الطــىاصًٔ الؿــُ نغَ

لىُـ ؤضبدذ ل ا مٙاهـت ٖبيـرة فـي الاْخطـاص الـضولي مـً زـ ٛ جىجُـه الاؾـدثماعاث، بالإغـاَت 

ٛ بلــى همــى  اصًت بيؿــبت  هــظه الطـــىاصًٔ، ؤضـــى -2008للُتـــرة  59.1َٓــض همـــذ الطــىاصًٔ الؿـــُ

اصي، و  32مــً  ؤٖةــر  بوشــاء 2012-2005ة ، ٖمــا  ــ ضث الُتــر 2012 ٛ ضــىضوّ زــغوة ؾـُـ  الجــضو

ُتالخالي ًى ح ؤهم ال ُمتها الؿىْ  .طىاصًٔ الؿُاصًت وْ

 (2116(: أهم الصىاديم الظيادية في العالم )حىان 11حدول زكم)

 الىحد  

السصيد حىان   الىىع الدولة اطم الصىدوق  الحصييف

2115 

 السصيد 

 2116حىان 

1 Social Security Trust Funds  الىلاًاث

 المخدضة

اخخُاؾي 

 وؾ ي

2837.6 2865.3 

2 Government Pension 

Investment Fund 

اخخُاؾي  الُابان

 وؾ ي

1149.7 1264 

3 Government Pension Fund – 

Global 

ضىضوّ زغوة  النروٍج

 ؾُاصي

873 850 

4 China Investment 

Corporation (CIC) 

ضىضوّ زغوة  الطين

 ؾُاصي

746.7 813.762 

5 Abu Dhabi Investment 

Authority (ADIA) 

الإماعاث 

 الهغ ُت المخدضة

/ 773 792 

6 Kuwait Investment Authority 

(KIA) 

 592 592 / الٙىٍذ

7 SAMA Foreign Holdings 474 541.9 / الؿهىصًت 

8 SAMA Foreign Holdings 474 541.9 / الطين 

9 Federal Retirement Thrift  الىلاًاث

 المخدضة

اخخُاؾي 

 وؾ ي

443 469.3 
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Source: Fund rankings, see ; http://www.swfinstitute.org/fund-rankings  (accessed 31/03/2017). 

 حجم الصىاديم الظيادية .2

اصًت ؤبلـٌ  جـم ع  ملُـاع  7402خـىالي  2016َــــــــــي نهاًــــــــــــت ؾـىت ؽ مـاٛ الطـىاصًٔ الؿـُ

ٙــي، مدٓــٔ اهسُــاع مٓاعهــت بؿــىت ؤصولاع  ٙــي ؤملُــاع صولاع  7462خُــث ْــضعث بــــــــ  2015مغٍ مغٍ

ٛ ى ح جؿىع والشٙل الخالي ً  الطىاصًٔ الؿُاصًت في الهالم: ؤضى

 

 (2116(: زأض مال الصىاديم الظيادية )نهاية 11) شكل زكم

 

Source: Sovereign wealth Fund rankings, see: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings, (accessed 01/08/2017) 

اصًت خُــــث بلًــــذ فــــي مــــاعؽ   ًخضــــح مــــً الشــــٙل ؤنــــ ه همــــى ؤضــــىٛ الطــــىاصًٔ الؿــــُ

ٙــي مــو جبــاًً فــي همــى ؤضــىل ا مــً ؾــىت بلــى  7445بدــىالي  2017 زــغي، وهــى مــا ؤملُــاع صولاع ؤمغٍ

 ًبرػ جىامي صوع الطىاصًٔ الؿُاصًت نالمُا.

 الحىشيع الجغسافي للصىاديم الظيادية .3

 الخىػَو الجًغافي للطىاصًٔ الؿُاصًت هضعر الشٙل الخالي:لخىغُذ 

 

10 Hong Kong Monetary 

Authority Investment 

Portfolio 

 456.591 427.7 / هىوٌ ٗىوٌ

http://www.swfinstitute.org/fund-rankings%20%20(accessed
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings,%20(accessed
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 (2116)نهاية  (: الحىشيع الجغسافي للصىاديم الظيادية02شكل زكم )

 

Source : Sovereign wealth Fund rankings, see : http://www.swfinstitute.org/fund-rankings (accessed 01/08/2017). 

   

ٖبـــر مـــً جدـــىػ نلـــى الهـــضص الأ وؾــــالشـــغّ الأ ن مىؿٓـــت ؤنـــ ه ؤً خـــل مـــً الشـــٙل 

اصًت بيؿــــــبت  % هكــــــغا لحُــــــاػة هــــــظه المىؿٓــــــت نلــــــى المــــــىاعص الؿبُهُــــــت 40,24الطــــــىاصًٔ الؿــــــُ

ــــ مىاصًٔ، وحهـــىص المغجبـــت الثاهُـــت لاؾـــُٗــاـلبتروٛ والًـــاػ ممـــا نـــؼػ ق ـــىع هـــظه الطـــ ، %39,74ا بـــــــ

ٙا، ؤوجاءث ٗل مً و  ُٓامغٍ  %.1,4و %،2,7%، و2,8الخىالي بيؿبت  ىزغي نلؤ، ومىاؾٔ بَغٍ

 ثىشيع الصىاديم الظيادية حظب مصدز الدال .4

مـــغ اع الـــىُـ نالمُـــا الأ هؾـــؤاعجُـــام الطـــىاصًٔ  بوشـــاءوعاء مـــً ٌهـــىص الؿـــبب الغثِســـ ي 

ــل  لإًجــاصلــى ق ـىع الحاجــت بصي ؤالـظي  ونـاء لاصزــاع المـضازُل الُاثػــت نــً الحاجـت بهــض جمىٍ

 الميزاهُت الهمىمُت والشٙل الخالي ًى ح جىػَو الطىاصًٔ خؿب المطضع:

 (: ثىشيع الصىاديم الظيادية حظب مصدز الدال13) شكل زكم

http://www.swfinstitute.org/fund-rankings%20(accessed
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Source: Sovereign wealth Fund rankings, see: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings (accessed 01/08/2017). 

اصًت حهخمـــض نلـــى البتـــروٛ والًـــاػ  ًدبـــين مـــً الشـــٙل ؤنـــ ه ؤن ايلـــب الطـــىاصًٔ الؿـــُ

 % للمطاصع الأزغي.44,79%، مٓاعهت بـــــ 55,21ٖمطضع للضزل بيؿبت 

 المحىز ال الث: صىدوق طبط المىازد في مىاحهة الصدمة الىفطية

ؾــىص ٖمطــضع للةــروة، ممــا جهــل حهــض الجؼاثــغ مــً الــضوٛ التــي حهخمــض نلــى الــظهب الأ 

ؾــــهاع المخىاضــــلت لأ  ل عجُانــــاثوهدُجــــت  ،الأزيــــرالبلــــض ًخٓلــــب فــــي قــــل اعجُــــام واهسُــــاع هــــظا 

اصي ال ــــضٍ مىــــه الحُــــاف نلــــى الخىاػهــــاث المالُــــت  ءبةوشــــاالــــىُـ ْامــــذ الجؼاثــــغ  ضــــىضوّ ؾــــُ

   :و اللًت الُغوؿُت صىدوق طبط المىازدؾلٔ نلُه اؾم ؤال٘بري و 

(Fond de régularisation du recette) 

 وشأ  صىدوق طبط المىازد .1

بخدُٓــــٔ الجؼاثــــغ لُــــىاثؼ مالُــــت مهخبــــرة  ــــملذ المىاػهــــت الهامــــت  2000جميــــزث ؾــــىت 

خــه ؤ اث بؿــبب الاعجُــام ال ــام وميــزان المــضَىن ؾــىاّ الهالمُــت المدغوْــاث فــي الأ  ؾــهاع الــظي نغَ

ــــ  ض المىاػهـــت الهامـــت َـــاثؼ ْـــضع بـــ ملُـــاع صر هدُجـــت  400زـــ ٛ هُــــ الؿـــىت، خُـــث خٓـــٔ عضـــُ

جــــــل اؾــــــخً ٛ هـــــــظه ؤملُــــــاع صر، ومـــــــً  1213.2ى ـــــــــــــــــــــلبالجباًــــــت البترولُـــــــت  بًــــــغاصاثعجُــــــام لا 

 ا فـــي الحُـــاف نلـــى اؾـــخٓغاع المىاػهـــت الهامـــت للضولـــت بـــالىكغ لهـــضم الُٓـــين الُـــىاثؼ واؾـــخهمال

ؾــــِـ ضــــىضوّ إؾــــهاع الــــىُـ نلــــى المــــضي المخىؾـــــ والبهُــــض، ْــــغعث الحٙىمــــت جؤالــــظي ًميــــز 

الجباًـــت البترولُـــت  بًـــغاصاثالجباًـــت البترولُـــت ٌهمـــل نلـــى امخطـــاص َـــاثؼ  بًـــغاصاثلػـــبـ 

http://www.swfinstitute.org/fund-rankings%20(accessed
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ـض جـم ج بنـضاصهًـخم الظي ًُىّ جٓـضًغاث ْـاهىن المالُـت الـظي  ا، وْ ؾـِـ هـظا الطـىضوّ إؾـىىٍ

هـــضاٍ ؤ، الـــظي خـــضص هـــىم و 2000جـــىان  27مـــً زـــاٛ ْـــاهىن المالُـــت الخ٘مُلـــي الـــظي ضـــضع فـــي 

 ّ ، 2004ن الطــىضوّ ْــض زػــو لخهــضً ث م مــت زــ ٛ ؾــىتي ؤنلمــا  ،ومجــاٛ نمــل الطــىضو

ُما ًلي 2006و :ؤ، وَ  هم زطاثظ ومميزاث الطىضوّ

 زد: جعساف صىدوق طبط المىا -

ىـــــــت و الػـــــــبـ بهـــــــى ضـــــــىضوّ ًيخهـــــــي  لـــــــى خؿــــــــاباث بلـــــــى الحؿــــــــاباث الراضـــــــت للرؼٍ

ي ؤهـا مؿـخٓلت نـً المىاػهـت الهامـت للضولـت ؤنهم ما ًميز هظه الحؿـاباث ؤ، الخسطُظ الراص

ابـــــت  نهـــــا لاؤوجىُُـــــظ المىاػهـــــت الهامـــــت، ٖمـــــا  بنـــــضاصنهـــــا لا جسػـــــو لٓىانـــــض مبـــــاصت ؤ جسػـــــو لغْ

هُت "البرلمان".  الؿلؿت الدشغَ

 مصادز ثمىال الصىدوق:  -

زيـرة لخٓـضًغاث ظه الأ ـــــــــً ججـاوػ هــــــــل في َاثؼ ُْمت الجباًت البترولُت الىاجج نـــــــجخمث

.الأ  الإًغاصاثلى ٗل ب بالإغاَتت، ـــــــــىن المالُـــــــــْاه  زغي المخهلٓت بدؿُير الطىضوّ

 هداف الصىدوق: أ -

ــل عجــؼ الميزاهُــت ا الجباًــت  بًــغاصاثلهامــت للضولــت الىــاجج نــً اهسُــاع جخمثــل فــي جمىٍ

 .1ْل مً جٓضًغاث ْاهىن المالُت، وجسُُؼ  جم المضًىهُت الهمىمُتؤالبترولُت لمؿخىي 

 : 2جظي:ر الصىدوق  -

ـؼي، بشـٙل ؾــغي  بصاعةًـخم  ، بدُـث لا ًم٘ـً الهثــىع الطـىضوّ مـً ؾــغٍ البىـٚ المغٖ

 .  ؤمىاله بضْتُُُٖت اؾدثماع  وؤنلى مهلىماث خىٛ حؿُير الطىضوّ 

ــض جــم حهــضًل بهــؼ الٓىانــض  مــً ز ل ــا الطــىضوّ وطلــٚ مــً  ؤوشــاالتــي  والأؾـــوْ

ــم 2004زـ ٛ ْــاهىن المالُـت لؿــىت  المــاعر  22-23مـً ْــاهىن  66، خُـث جػــمً هــظ المـاصة عْ

مـً الٓــاهىن  10"حهــضٛ المـاصة  نلـى 2004والمخػـمً ْــاهىن المالُـت لؿـىت  2003صٌؿـمبر  28فـي 

                                                             
لُذ هبُل، صوع ضىاصًٔ الةروة الؿُاصًت فـي جمىٍـل اْخطـاصًاث الـضوٛ الىُؿُـت  1 ، -الىاْـو والاَـاّ مـو الا ـاعة لحالـت الجؼاثـغ–بىَ

 .221، ص 2010، 3مت لىُل   اصة الضٖخىعاه،  جامهت الجؼاثغ اؾغوخت مٓض
2 Revenue Regulation Fund, see: http://www.investopedia.com/terms/r/revenue-regulation-fund.asp (accessed 

31/07/2017).  
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ــــم   "2000والمخػــــمً ْــــاهىن المالُــــت الخ٘مُلــــي لؿــــىت  2000صٌؿــــمبر  27عر فــــي ا المــــ 02-200عْ

 بدُث جدغع ٖما ًلي:

  ير اليشـــ للمضًىهُــت الراعجُــت مــً جاهــب الىُٓــاث: حؿــبُٓاث بىــٚ الجؼاثــغ المىج ــت لدؿـُـ

؛ؤوؤًت بًغاصاث   زغي مغجبؿت بؿير الطىضوّ

  ؼ هــاْظ الُٓمــت الىــاجج نــً مؿــخىي صولاع  37الجباًــت البترولُــت ًٓــل نــً  بًــغاصاثحهــىٍ

مــغ ن وػٍــغ المالُــت هــى الأ ؤلــى بغــاَت بىمُــت الضازلُــت والراعجُــت، والحــض مــً المضًىهُــت الهم

 .  1الغثِس ي بطغٍ هظا الحؿا 

 الىطعية المالية للم: اهية العامة .2

لٓــض ؤق ــغث خؿــاباث الميزاهُــت عجــؼا مؼمىـــا فــي الميزاهُــت الهامــت هدُجــت نــضم الخـــىاػن 

ىــت ونملُــت حًــظًتها مــً الح ض الرؼٍ اضــل بــين الإًــغاصاث والىُٓــاث والجــضوٛ الخــالي ًى ــح عضـُـ

:  ز ٛ مىاعص الطىضوّ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
ؾــالت ماجؿــخير فــي الهلــىم الاْخطــاصًت، ؾــهاع الــىُـ نلــى الؿُاؾــت المالُــت فــي الجؼاثــغ، مــظٖغة لىُــل ع ؤزــغ جٓلبــاث ؤبُ ــي ًىؾــِ،  1

 .166، ص 2011، 3جامهت الجؼاثغ 
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 ( وطعية المىاشهة العامة والسخىبات مً صىدوق طبط المىازد12حدول زكم)

Source: Ministère des Finances 2017. 

   

ت الهامـــت، خُـــث بلـــٌ ال جـــؼ ـــــــي المىاػهـــــــــــــــــً َـــــــــال جـــؼ المؼم ؤنـــ هًخضـــح مـــً الجـــضوٛ 

ض ؾ  -3254143مبلٌ  2012ي ؾىت ــــــــالميزاه ُْمخـه  ب مـاــــــــــــالب ولٓـض جـم  حـــــــــــملُىن صر بغضـُ

 الىحد : مالأي:ن دج

  2012 2013 2014 2015 2116نهاية 

 الإيسادات      030,00 804 3            315,00 895 3            748,00 927 3            542,00 552 4            672,00 943 4        

 الجباية البترولية      040,00 519 1            900,00 615 1            730,00 577 1            940,00 722 1            550,00 682 1        

 المىازد الحلليدية      990,00 284 2            415,00 279 2            018,00 350 2            602,00 829 2            122,00 261 3        

 ادات طسا ية إيس      576,00 908 1            019,00 031 2            456,00 091 2            648,00 354 2            902,00 422 2        

 إيسادات عادية      876,00 77                700,00 83                984,00 75                481,00 247              245,00 171          

إيسادات ، مىح،  61,00 21,00 122,00 61,00 31,00

 هدايا

 إيسادات اطحثىائية 477,00 298 675,00 164 456,00 182 412,00 227 944,00 666

 الىفلات      173,00 058 7            131,00 024 6            769,00 995 6            331,00 656 7            649,00 383 7        

 هفلات الخظي:ر       634,00 782 4            536,00 131 4            327,00 494 4            009,00 617 4            437,00 591 4        

 هفلات الحجه:       539,00 275 2            595,00 892 1            442,00 501 2            322,00 039 3            212,00 792 2        

 زصيد الم: اهية      143,00 254 3      -    816,00 128 2      -    021,00 068 3      -    789,00 103 3      -    977,00 439 2      -

 الحمىال البىك       546,00 51                461,00 165         -    676,00 18                546,00 152              519,00 232          

 الحمىال الغ:ر البىك       836,00 913              112,00 241              084,00 204              614,00 136              412,00 205          

صىدوق طبط      260,00 283 2            471,00 132 2            672,00 965 2            506,00 886 2            938,00 387 1        

 المىازد 

 الاكتراض الخازجي      445,00 2            -    177,00 2            -    438,00 2            -    326,00 3            -    084,00 102          

ً احل كسوض م       -                            -                            -                            -                          832,00 557          

 الىمى الاكحصادي 

 المجمىع الحمىال      197,00 246 3            945,00 205 2            994,00 185 3            340,00 172 3            785,00 485 2        
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ـــــملُــــىن صر مــــً الطــــىضوّ لخمىٍ 2283260 ـــــل الميزاهُــــت لُــــىسُؼ بهــــــ لــــى ب 2016ض طلــــٚ فــــي ــــــــــ

ــــــــملُـــىن صر، وج -2439977 ـــــملُــــىن صر م 1387938ُْمخــــه  م  ــــحب مــــاــــــــ ً ضــــىضوّ غــــبـ ــــــ

ـؼ ؤن ؤن ه خل مً الجضوٛ ًالمىاعص، ٖما  اٗهـذ فـي مغٖ زـ ٛ  ؤزــــــــــغي المٓـغع لـضوٛ  الجؼاثـغ 

ــام جبـــين 2016، بِىمــا ؾــىت 2015-2012 الُتــرة ـــت  ؤن الأعْ فــي مىغـــو  ؤضــبدذالضولــت الجؼاثغٍ

جاهــب الحطــىٛ نلــى  بلـى، 2016ملُــىن صر ؾــىت  102084ت المٓتـرع مــً زــ ٛ ْـغوع بُٓمــ

 557832مـــً زـــ ٛ ؾـــغح ؾـــىضاث جــــضزل فـــي بغهـــامج صنـــم الىمـــى الاْخطـــاصي بُٓمــــت  الأمـــىاٛ

 ملُىن صر.

 ؤق ـغثحهخبـر الؿـىت التـي  2016ؾـىت  ؤن خـل ً ؤنـ همً ز ٛ الٓـغاءة فـي الجـضوٛ   

ال ــــحى اث المخىاضــــلت مــــً ضــــىضوّ شــــح فــــي المــــىاعص المالُــــت مترجمــــت فــــي الٓــــغع المؿــــدىضي، و 

ٓــي وهــى ما ــغ ؾـــل ي مُـــت الإ ىلــى جاهــب الاؾـــخضاهت مــً الرــاعر مــً بىــٚ الخبغــبـ المــىاعص،  َغٍ

 .نلى الىغهُت الاْخطاصًت في الجؼاثغ

 وطعية صىدوق طبط المىازد .3

ُـــــا خـــــاصا هدُجـــــت لل ـــــحى اث المخخالُـــــت ل خًؿُـــــت اخخُاجـــــاث حهـــــغٍ مـــــىاعص الطـــــىضوّ هؼٍ

 :2019لى ياًت ب 2014والشٙل الخالي ًى ح عضُض الطىضوّ مً ؾىت  ،الميزاهُت الهامت

 2119-2114ثطىز وطعية صىدوق طبط المىازد للفتر   :(14) شكل زكم

ا،  المصدز: و 2116، 2118: صىدوق طبط الإيسادات طيىظب ثماما نهاية طىة 2117كاهىن مالية  اًٙى الجيرً ، نلى المىْ

ش الاؾ م، http://www.eco-algeria.com :ل٘تروويالإ  .31/07/2017 :جاعٍ

http://www.eco-algeria.com/
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 2014ملُـاع صًىـاع ؾــىت  5563,5بلـــــــــــــــىى هـاجج الطـىضوّ  ؤن ؤنـ هً الشـٙل ـــــــــًخضـح م

ـــي الُتــرة التــي بــضؤث َيهــا ؤؾــهاع الــىُـ بــال ضه بلــى وهــــــــــــــــ ؾــىت  4405,1تراجو، زــم اهسُــؼ عضـُـ

ـــــــى 2015 ، وؾـــــــِبلٌ نهاًـــــــت الؿـــــــىت الحالُـــــــت 2016ؾـــــــىت  2072,2، لُىاضـــــــل بـــــــظلٚ جغاجهـــــــه بل

ـــــي  ض الطــــىضوّ ؾــــىت  1042,6خىالـــــــــــــــ ــــو ؤن ًبلــــٌ عضــــُ خىْ  100,9خــــىالي  2018ملُــــاع صًىــــاع، وٍ

 .مُلـ ؤي بضون عضُض 2019ملُاع صًىاع لُطبذ بهض طلٚ في ؾىت 

ل٘ـــً فـــي  ؤًػـــاالطـــىضوّ  بَـــ ؽ بلـــىَدشـــير  FMIمـــا صعاؾـــت ضـــىضوّ الىٓـــض الـــضولي ؤ

هـــاث ضـــىضوّ غـــبـ المـــىاعص وعجـــؼ  ؤي، 2018ؾـــىت  الهـــام المٓبـــل والجـــضوٛ الخـــالي ًى ـــح جىْ

 :الإجماليالميزاهُت الهامت ٖيؿبت مً الىاجج المدلي 

 

 PIBامة كيظبة مً لسصيد الصىدوق و عجص المىاشهة الع FMI(: ثىكعات 13حدول زكم )

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

 الإيساداتزصيد صىدوق طبط 

 ملياز دج

785 0 0 0 0 0 

 PIB % 21.2 25.9 29.3 31.2 31.7 31.0 عجص الم: اهية كيظبة مً 

Source: Greg Auclair, Andrew Jewell, Moez Souissi (all MCD), and Racheeda Boukezia (FAD), Algeria selected 

Issues, report n° 17/142, IMF, May15, 2017, P 16. 

ضىضوّ غبـ المـىاعص فـي يػـىن ؾـىت  بَ ؽ بلىحشير صعاؾت ضىضوّ الىٓض الضولي 

و  785، بهض عضُض ًٓضع بــــ 2018 ًبلٌ عجـؼ المىاػهـت ٖيؿـبت مـً  ؤن ؤًػاملُاع صر، ومً المخىْ

% ؾـىت 31,2% و29,3لـى ب، ليرجُـو بهـض طلـٚ 2018% ؾـىت 25,9الإجمـالي ؾـِبلٌ الىاجج المدلي 

. وهــى مــا ًبــين الىغــهُت الطــهبت التــي ًمــغ بهــا الاْخطــاص الجؼاثــغي 1نلــى الخــىالي 2020و 2019

غة. ؼ ع الىُـ وعجاؾهؤمً جغاء اهسُاع   ُٖاًت المىاعص المالُت المخىَ

                                         

                                                             
1 Greg Auclair, Andrew Jewell, Moez Souissi (all MCD), and Racheeda Boukezia (FAD), Algeria selected Issues, report 

n° 17/142, IMF, May15, 2017, P 16. 
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 2117لمالية طبط المىازد وكاهىن اصىدوق  .4

هكـغا لشـح مــىاعص الضولـت جـاء ْــاهىن المالُـت بالجضًـض لطــىضوّ غـبـ المـىاعص، بدُــث 

ــم  10خُــث هطــذ المــاصة لل ــحى اث  الأصوــىلًــاء ؾــِٓ الغضــُض بجــم  ــضة الغؾــمُت عْ فــي الجغٍ

 في با  الىُٓاث نلى: 2016صٌؿمبر  29الطاصعة في  77

ل عجؼ الميزاهُت؛ -  جمىٍ

 .1جسُُؼ المضًىهُت الهمىمُت -

ـــ  الأصوــىؾــِٓ الحــض  بلًــاءو ىــاءا نلــى طلــٚ َٓــض جــم  الىاجــب الاخخُــاف بــه والمٓــضع بـــــ

ىت جؼثُاؤملُاع صًىاع مً  740  .2جل الاؾخمغاع في مىاضلت اؾدُها  عجؼ الرؼٍ

اٗملـت فــي  ولأوٛ مـغة ؾـخهخمض الحٙىمـت نلـى جـإؾير الاْخطـاص ال٘لـي لمـضة زـ ر ؾـىىاث 

ان هـــظا الخـــإؾير ٌشـــمل ؾـــىت واخـــضة َٓــــ. وجـــم جدضًـــض هـــظا فـــي خـــين ٗـــ بنـــضاص ْـــاهىن المالُـــت

اٗلخالي:  الخإؾير 

هـــه بلـــى  - صولاع لبرمُـــل البتـــروٛ الجؼاثـــغي زـــ ٛ  50الؿـــهغ المغجعـــي لإنـــضاص الميزاهُـــت ؾـــِخم عَ

 ؛صولاع للبرمُل 37الؿىىاث الث ر الٓاصمت بضٛ 

ـــو للبتــروٛ الجؼاثـــغي فـــي الأؾـــىاّ الض - صولاع فـــي  50ولُــت مٓـــضع بــــ مهــضٛ الؿـــهغ الحُٓٓـــي المخىْ

 ؛2019صولاع في  60و  2018ولاع في ص 55و 2017

 ز ٛ الؿىىاث الث ر الٓاصمت؛صًىاع للضولاع الىاخض  108ؾهغ الطغٍ مٓضع بـ  -

 اثت ز ٛ الؿىىاث الث ر الٓاصمت؛بالم 4وؿبت الخضرم ؾدؿخٓغ في مؿخىي  -

 ؛2019بلى  2017لممخضة مً ؾىت رة االىُٓاث الهمىمُت ؾِخم حؿُُٓ ا ز ٛ الُت -

ا بلـى ياًــت  11المـضازُل الجباثُــت زــاعر المدغوْــاث ؾـترجُو بـــ  - وهــظا جدــذ  2019بالماثــت ؾــىىٍ

 لجباثُت وجدؿين الخدطُل الػغٍ ي؛جإزير جىؾُو الٓانضة ا

                                                             
ضة ال 1 م غ الجغٍ  .2016صٌؿمبر  29ش ، الطاصعة بخاع77ٍؾمُت عْ

2 HuffPost Algérie/APS, Fonds de régulation des recettes: près de 840 milliards DA de disponibilités à fin 2016, 2017, 

sur site web; http://www.huffpostmaghreb.com/2017/01/09/frr-fin-2016_n_14056418.html,  (consulté le 

31/07/2017). 

http://www.huffpostmaghreb.com/2017/01/09/frr-fin-2016_n_14056418.html
http://www.huffpostmaghreb.com/2017/01/09/frr-fin-2016_n_14056418.html
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ـو باليؿـبت للىمـى فـي  2017همى الاْخطاص الىؾ ي مىخكغ ؤن ًيخهش فـي  - مٓاعهـت مـو مـا هـى مخىْ

ـــو ؤن ًطـــل الىمـــى وؿـــبت  2017فـــي ؾـــىت  ،بالماثـــت 3.5المٓـــضع بــــ  2016 زـــم  بالماثـــت 3.9مـــً المخىْ

 ؛2019زم ل عجُام مً جضًض في ؾىت  2018بالماثت في ؾىت  3.6ٌهىص للتراجو بلى 

 لجىء الجصائس لالأطحداهة .5

ـل ال جـؼ الـظي حهـاوي  بضغاع عيم  الحٙىمت نلى نضم انخماص الاْتراع الراعجي لخمىٍ

ٓــياؾــخمغاع هــظه الطــضمت صَــو بــالجؼاثغ ل ؾــخضاهت مــً البىــٚ  ؤن لابمىــه،   laللخىمُــت  الإَغٍ

Banque Africaine de Développement  البىـٚ نلـى مـىذ الجؼاثـغ  بصاعةبدُـث واَـٔ مجلــ

مبر  02فـي   ما ٌهـاصٛ ملُـىن صولاع( ملُاع ًىعو 900ْغع بُٓمت   ، وطلـٚ بهـضٍ صنـم2016هـىَ

ت الطـــىانُت وا م هـــظا الٓـــغع 1(PACIE)لؿاْـــت فـــي الجؼاثـــغالخىاَؿـــُ ـــض جـــم جٓؿـــُ  800لـــى ب، وْ

و ؾىهلًاػ 200ملُىن صولاع لضنم ميزاهُت الضولت، وجسطُظ   .2ملُىن صولاع لضنم مشاعَ

 الظيىازاىهات المحىكعة لالأكحصاد الجصائسي  .6

اصة نـضم الُٓـين فـي  لأؾـهاع في قل جغاجـو المـىاعص المالُـت والتراجـو المؿـخمغ  الـىُـ وؾـُ

ىهاث ًمً٘ ال  ن حهترع الاْخطاص الجؼاثغي:ؤؿىّ البترولُت جىجض ز ر ؾِىاعٍ

ــــاصة بمــــغ الــــظي ًــــاصي ؾــــهاع الــــىُـ فــــي المــــضي المخىؾـــــ الأ ؤاعجُــــام ول: الظــــيىازاى الأ  - ــــى ػٍ ل

ى امض خهين نلى الجؼاثـغ فـي هـظا الؿـِىاعٍ ت مً الجباًت البترولُت، وٍ  بنـاصةزُل الضولت الجؼاثغٍ

ـــو الاْخطـــاص بمــــا ؤبدشـــًُل  هُٙلـــت الاْخطـــاص الـــىؾ ي يلـــب الٓؿانـــاث ومداع ـــت الُؿـــاص وجىىَ

 ًػمً اؾخضامخه.

لـــى هـــضعة فـــي المـــىاعص بمـــغ الـــظي ًـــاصي ؾـــهاع الـــىُـ الأ ؤاؾـــخمغاع اهسُـــاع  الظـــىازاى ال ـــاو : -

الـظي ًجهـل الجؼاثـغ بـين ؾـىضان مـغ لى جاهب اهسُاع الاخخُاؾي مً الىٓـض الاجى ـي الأ بالمالُت 

                                                             
1 La Banque Africaine de Développement, La BAD approuve 900 millions d’Euros pour le programme d’Appui à la 

Compétitivité Industrielle et Energétique en Algérie (PACIE),02/11/2016, sur site web ; 

https://www.afdb.org/fr/news-and-events/afdb-approves-eur900-million-for-algerias-industrial-and-energy-

support-programme-16309/.(consulté le 31/07/2017). 
2

ــو الؿــهغ المغجعــي للبتــروٛ بلــى   ــا، الحٙىمــت جغَ ــو 2016ػمــت مــضزغاث الضولــت، صولاع بهــض ؤن امخطــذ الأ  50اًٙــى الجيرً ، نلــى المىْ

 .http://www.eco-algeria.com/contentالال٘ترووي: 
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ـــت الاؾـــخضاهت مـــً الرـــاعر، وجطـــبذ نملُـــت النهـــىع الخٓشـــِ و ـــغاء الؿـــلم  الاجخمـــاعي ومؿغْ

 بالاْخطاص الىؾ ي نملُت ضهبت.

جم٘ـــً الجؼاثــــغ مـــً جـــضاعٕ ال ُـــىاث فــــي الاْخطـــاص الـــىؾ ي مـــً زــــ ٛ  الظـــيىازاى ال الـــث: -

ـــو انخمـــاص الىمـــىطر الاْخطـــاصي الجضًـــض فـــي المـــضي الٓطـــير والمخىؾــــ الأ  مـــغ الـــظي ٌؿـــمذ بدىىَ

 ىــــاء همــــىطر جضًــــض ٌؿــــمذ بخدُٓــــٔ الخىمُــــت و ر مــــً الخبهُــــت للمدغوْــــاث الاْخطــــاص والرــــغو 

 الاْخطاصًت الميشىصة. 

 اــــــاثمــــة

اصة طاث ؤهمُــــت ٖبيــــرة فــــي الاْخطــــاص الهــــالهي، هكــــغا لمــــا   حهخبــــر ضــــىاصًٔ الةــــروة الؿــــُ

جدـــىػ نلُـــه مـــً مـــىاعص مالُـــت  ـــرمت جم٘نهـــا مـــً الخـــإزير فـــي الاْخطـــاص الهـــالهي والمؿـــاهمت فـــي 

اًـــت البلـــضان المخىاجـــضة َيهـــا مـــً الطـــضماث الراعجُـــت والخٓلبـــاث التـــي جدـــضر فـــي الأؾـــىاّ خم

 الهالمُت.

ــــذ   هــــض ضــــىضوّ غــــبـ المــــىاعص الــــظي جبيخــــه الجؼاثــــغ مــــً بــــين الطــــىاصًٔ التــــي نغَ وَ

 فــي الاْخطــاص الجؼاثــغي مـً زــ ٛ اصزــاع الُــىاثؼ المالُــت الىاججــت نــً 
الا
جؿـىعا ٖبيــرا ومؿــاهمت

ــل عجــؼ المىاػهــت الجباًــت البترولُــ ت َٓــض ؾــاهم فــي الدؿــضًض المؿــبٔ للمضًىهُــت الراعجُــت وجمىٍ

جهــــــل الجؼاثــــــغ جٓــــــىم  2014الهامــــــت، بلا ؤن الاهسُــــــاع المؿــــــخمغ لأؾــــــهاع الــــــىُـ مىــــــظ ؾــــــىت 

ب ــحى اث م٘ثُــت ؤصث بلــى جإٗــل مــضزغاث هــظا الازيــر الامــغ الــظي اؾــخضعى صّ هــاْىؽ الرؿــغ 

 ًازغ بضوعه نلى الاْخطاص الىؾ ي.لحماًت الطىضوّ مً الانهُاع الظي ْض 

 مما ؾبٔ طٖغه، جم الخىضل بلى الىخاثج الخالُت:

 ضىضوّ غبـ المىاعص بهضٍ اصزاع الُىاثؼ المالُت الىاججت نً الجباًت البترولُت؛ بوشاء -

ؾــــاهم الطــــىضوّ فــــي الحُــــاف نلــــى اؾــــخٓغاع الميزاهُــــت الهامــــت مــــً زؿــــغ حهغغــــ ا للطــــضماث  -

ُــاع ؤؾــهاع الــىُـ والضازلُــت المخهلٓــت بالخىؾــو مــً ؾــغٍ الاهُــاّ الراعجُــت المخمثلــت فــي اهس

ؼ  جــم المضًىهُــت الراعجُــت زــ ٛ الُتــرة  -2001الحٙــىمي، ٖمــا ؾــاهم الطــىضوّ فــي جسُــُ

 ؛2009

ـــل عجـــؼ الميزاهُـــت زـــ ٛ الُتـــرة  - هدُجـــت للشـــح فـــي المـــىاعص  2017-2014ؾـــاهم الطـــىضوّ فـــي جمىٍ

  ن اَ ؾ ا؛الأمغ الظي ؤبٓى الجؼاثغ في مإمً نً ان
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ٓت حؿُير مىاعص الطىضوّ والاَطاح ننها، ويُا  الشُاَُت في الاصاعة؛ -  نضم وغىح ؾغٍ

امٙاهُـــــت اَــــــ ؽ الطــــــىضوّ زــــــ ٛ الؿــــــيخين الٓــــــاصمخين اطا اؾــــــخمغث ال ــــــحى اث نلــــــى هــــــظا  -

 المىىاٛ.

غــهِ الاْخطــاص الــىؾ ي فــي مىاج ــت الطــضماث الراعجُــت، الــى جاهــب يُــا  اؾــتراجُجُت  -

 ا حت.اؾدشغاَُت و 

 :المساحع

 الدوزاات والملالات:
(، بصاعة صعاؾــاث 1ضــىضوّ الخىمُــت الطــىاعي الؿــىعي، ؾلؿــلت مــضاز ث خــىٛ ضــىاصًٔ الةــروة الؿــُاصًت  -

و،   .2008ماعؽ  19واؾدشاعاث المشاعَ

ُٓــا، الهـــضص  - نبــض المجُــض ْـــضي، الطــىاصًٔ الؿــُاصًت والأػمـــت المالُــت الغاهىـــت، مجلــت اْخطــاصًاث  ـــماٛ بَغٍ

06 ،2010. 

مجمىنـت الهمــل الضولُــت لطـىاصًٔ الةــروة الؿــُاصًت حهـغع مبــاصت ؾــاهدُايى نلـى اللجىــت الضولُــت للشــاون  -

الىٓضًـــت والمالُـــت وحشـــجُو الاؾـــخٓ لُت والدشـــًُلُت فـــي ْـــغاعاث الاؾـــدثماع والشـــُاَُت والمؿـــالت، بُـــان  ـــحُي 

م   .2008ؤٖخى غ  11، 06/2008عْ

ُت، ضـى - ُت، مه ـض الضعاؾــاث المطــغَ ــت ًطــضعها مه ـض الضعاؾــاث المطــغَ اصًٔ الةــروة الؿــُاصًت، وشـغة جىنىٍ

ذ، الؿلؿلت الؿاصؾت، الهضص  ذ، صٌؿمبر 05الٙىٍ  .2013، الٙىٍ

هشام خىػل نبض الباري، عئٍت لخُهُل صوع ضىاصًٔ الةروة الؿُاصًت لخجىـب الأػمـاث المالُـت والاْخطـاصًت  -

اع2010، ماعؽ 69جلت الخهاون، الهضص في مجلـ الخهاون لضوٛ الرلُج الهغ ُت، م  .، الغٍ

 

 :والمركسات سوحات الأ 
بُ ــي ًىؾــِ، ازــغ جٓلبــاث اؾــهاع الــىُـ نلــى الؿُاؾــت المالُــت فــي الجؼاثــغ، مــظٖغة لىُــل عؾــالت ماجؿــخير فــي   -

 .2011، 3الهلىم الاْخطاصًت، جامهت الجؼاثغ 

ـــل اْ - الىاْـــو والاَـــاّ مـــو –خطـــاصًاث الـــضوٛ الىُؿُـــت بـــىَلُذ هبُـــل، صوع ضـــىاصًٔ الةـــروة الؿـــُاصًت فـــي جمىٍ

 .2010، 3، اؾغوخت مٓضمت لىُل   اصة الضٖخىعاه،  جامهت الجؼاثغ -الا اعة لحالت الجؼاثغ

 :الملحليات العلمية

–نبض الٓاصع زلُل، ؾاعة مىلاي مطؿُى، مؿخٓبل ضىاصًٔ الةروة الؿُاصًت في قـل انهُـاع ؤؾـهاع الـىُـ  -

ت فــــي الملخٓــــى الــــضولي الثــــاوي خــــىٛ: مخؿلبــــاث الإْــــ م -الجؼاثــــغمــــو الإ ــــاعة بلــــى خالــــت  ، وعْــــت مٓضمــــت للمشــــاعٖ

غة.2016هىَمبر  30-29الاْخطاصي في الضوٛ الىُؿُت في قل انهُاع ؤؾهاع المدغوْاث، ًىمي   ، جامهت البىٍ



    أ. مظيىد عبدالله
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  مظحلبل الصىاديم الظيادية في ظل الاشمات الىفطية
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- Alain Demarolle, rapport sur les fon souveraines, sur site ; www.ladocumentationfrancaise.fr. 

- Greg Auclair, Andrew Jewell, Moez Souissi (all MCD), and Racheeda Boukezia (FAD), Algeria 

selected Issues, report n° 17/142, IMF, May15, 2017. 

 كتروهيةالمىاكع الإل

- http://www.eco-algeria.com/content/ 

- www.investopedia.com/terms/r/revenue-regulation-fund.asp 

- www.swfinstitute.org 

 - epargne.ooreka.fr 

-https://www.afdb.org/fr/news-and-events/afdb-approves-eur900-million-for-algeria  

industrial-and-energy-support-programme-16309/. 

- http://www.swfinstitute.org/fund-rankings. 

- Ministère des Finances 2017. 

- www.eco-algeria.com 

- http://www.huffpostmaghreb.com/2017/01/09/frr-fin-2016_n_14056418.html 
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