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 شكر وعرفان

  بسم الله الرحمن الرحيم، والصلاة والسلام على رسولو الكريم
وحده لا شريك لو ذو الفضل  الله عم، وأشهد أن لا إلو إلاا طاء ومسبغ الن  مجزل الع   اللهالحمد 

و المخصوص من رب   ،د العرب والعجمعبده ورسولو سي   محمدا   والإحسان والجود والكرم، وأشهد أنا 
م، وعلى أصحابو ي  م وبارك عليو وعلى آلو أىل المكارم والش  وسل   صل   هما ع الكلم، اللا بجوام

ن جاء ة ىي خير الأمم، وعلى كل م  فجعلهم خير أما  اللههم مم، الذين أكر ل  ى والظ  ج  مصابيح الد  
  م.للمؤمنين وسل   و من الغل  آثارىم، وقد خلا قلب   بعدىم مقتفيا  

صنع إليكم معروف فكافئوه، فإن لم تجدوا ما تكافئوه بو عليو وسلم " من  للهاصلى  النبييقول 
 الإمام أحمدرواه  ".فادعوا لو حتى ترو أنكم قد كافأتموه

  :أما بعد
الأستاذ  الفاضلصدري أن أتقدم بالشكر الجزيل والامتنان الوفير إلى أستاذي  ثلجيو سرني ينو لإ

الذي ما كان يوما  إلا نبراسا  متلألئا أنار لي دروب العلم والمعرفة، وما   بن موسى كمالالدكتور 
عن مد يد العون والمساعدة، فكان الأستاذ الفاضل والأخ المعلم والناصح الأمين فأدعو بخل يوما  

 الله أن يمتعو دوما  بالصحة والعافية ليظل منبرا  لطالب العلم.

دا العون وخصصوا لنا جزءا من وقتهم في تقديم المعلومات الذين قدموا لنا يكما لا ننسى كل 
 القيمة لإنجاز ىذا العمل.

 .يب، بارك الله في الجميعر قكل من سقط اسمو سهوا من صديق أو وإلى  
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 الملخص:

حماية اقتصاداتها من الأزمات النفطية المتولدة عن تهاوي دور صناديق الاستثمار في  لبحثا استعرض هذي  
تغطية وتمويل عجز من خلال  التوازنات الاقتصاديةعلى السلبية  هاالحد من أثار أسعار النفط في الأسواق العالمية و 

التمويلات اللازمة للمشاريع والقطاعات الاقتصادية التي من شأنها أن والحفاظ على استقرارها وتوفير  الموازنة العامة
 تساهم في تنويع الاقتصاد وإرساء القواعد اللازمة لضمان نمو اقتصادي مستدام بعيد عن النفط وعائداته المتقلبة

لقائمة على التنويع ا إدارة صناديق الاستثمارالرائدة في مجال التجارب طرح إلى جانب ذلك الدروس المستفادة من يو 
تشكل مصدة مالية تعمل على امتصاص الأزمات صناديق الاستثمار  إلى نتيجة مفادها أن البحث والشفافية وخلص

النفطية واحتواء آثارها على معظم مفاصل الاقتصادات النفطية لتضعها في مأمن من التغيرات التي تحصل لأسعار 
  النفط في الأسواق العالمية.

  .التنويع الاقتصادي، الأزمات النفطية، أسعار النفط ،صناديق الاستثمار: مفتاحيةالالكلمات 

 

ABSTRACT: 

The purpose key of this study is to reviews the role of investment funds in 

protecting their economies from oil crises generated by plummeting oil prices in 

world markets and reduce the negative effects on economic balances through the 

coverage and financing of the general budget deficit and maintain stability and 

provide the necessary funding For economic sectors that will contribute to the 

diversification of the economy and establish the rules necessary to ensure 

sustainable economic growth, away from oil and volatile revenues, besides lessons 

learned from the pilot experiences in managing investment funds based on 

diversification Transparency and research concluded that mutual funds make up 

the bumper of assimilate financial oil crises and contain their effects on most joints 

of oil economies to put safe from changes because of oil prices in world markets. 

key words: investment funds ,oil prices, oil crises, economic diversification. 
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 Abu Dhabi Investment Authority ADIA جهاز أبو ظبي للاستثمار
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 Fonds National Investissement FNI الصندوق الوطني للاستثمار

 Organization for Economic Cooperation and منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

Development 
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 Russian Reserve Fund RRF صندوق الاحتياطي الروسي

 European Development Fund EDF صندوق التنمية الأوربي

 Australia Government Future Fund AGFF صندوق المستقبل الحكومي الأسترالي

 Organization of the Petroleum Exporting Countries OPEC ولمنظمة البلدان المصدرة للبتر 
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 031 (0444-0441تطور الاحتياطات الرسمية للدول العربية المصدرة للنفط ) (10-00)
 032 (0112-0111تطور الاحتياطات الرسمية للدول العربية المصدرة للنفط ) (10-00)
 034 (0106-0114تطور الاحتياطات الرسمية للدول العربية المصدرة للنفط ) (10-03)
 021 قطاع النفط ومؤشرات الاقتصاد الكلي النرويجي (13-10)
 022 (0102-1998تطورات حجم أصول صندوق معاشات النرويج خلال الفترة ) (13-10)
 011 حوكمة صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجي (13-13)
 010 الهيكل التنظيمي لبنك إدارة الاستثمارات النرويجي  (13-12)
 012 الحكومي النرويجيالتقاعد لعلاقة بين الموازنة العامة وصندوق المعاشات ا (13-11)
 012 (0102-0106) حسب فئات الأصول خلال GPFG توزيع استثمارات (13-16)
 014 0106عام GPFG التوزيع الجغرافي لاستثمارات  (13-12)



 -الأشكال قـائمــة -

 060 (0102-0111خلال الفترة ) GPFG تطورات عوائد أسهم صندوق (13-12)
 060 (0102-0111خلال الفترة ) GPFG تطورات عوائد السندات صندوق (13-14)
 063 (0102-0111خلال الفترة ) GPFGتطورات عوائد العقارات صندوق  (13-01)
 063 (0102-0111خلال الفترة ) GPFGتطورات العائد الإجمالي لصندوق  (13-00)
 066 قطاع النفط ومؤشرات الاقتصاد الكلي الإماراتي (13-00)
 062 (0102-0112الفترة ) جهاز أبو ظبي للاستثمارتطورات حجم أصول  (13-03)
 064 علاقة جهاز أبو ظبي للاستثمار بالموازنة العامة للدولة (13-02)
 020 هيكل إدارة جهاز أبو ظبي للاستثمار (13-01)
 022 فيذ إستراتيجية الاستثمار في جهاز أو ظبي للاستثمارمراحل إعداد وتن (13-06)
 020 شركة مبادلة للاستثمار تطورات حجم أصول (13-02)
 020 حوكمة وإدارة شركة مبادلة للاستثمار (13-02)
 021 توزيع استثمارات شركة مبادلة للاستثمار جغرافيا (13-04)
 026 طاعات الأعمال الاقتصاديةتوزيعات شركة مبادلة للاستثمار حسب ق (13-01)
 024 (0102-0101مساهمة القطاعات في توليد الإيرادات خلال الفترة ) (13-00)
 041 (0102-0101مساهمة التوزيعات الجغرافية في توليد الإيرادات خلال الفترة ) (13-00)
 040 قطاع النفط ومؤشرات الاقتصاد الكلي الكويتي (13-03)
 KIA" 042جم أصول الهيئة العامة للاستثمار الكويتية"تطورات ح (13-02)
 KIA" 041حوكمة وإدارة الهيئة العامة للاستثمار الكويتية" (13-01)
 042 علاقة الهيئة العامة للاستثمار بالموازنة العامة للدولة (13-06)
 014 القطري قطاع النفط والغاز ومؤشرات الاقتصاد الكلي (13-02)
 001 ت حجم أصول جهاز قطر للاستثمارتطورا (13-02)
 QIA" 000حوكمة وإدارة جهاز قطر للاستثمار " (13-04)
 002 ( مراحل تنفيذ الإستراتيجية الاستثمارية لجهاز قطر للاستثمار (13-31)
 004 توزيعات جهاز قطر للاستثمار حسب فئة الأصول (13-30)
 000 لات والمناطق الجغرافيةتوزيعات جهاز قطر للاستثمار حسب العم (13-30)
 036    التوزيع القطاعي لإجمالي الناتج المحلي في الجزائر (12-10)
 034 (0102-0114هيكل الإيرادات العامة في الجزائر خلال الفترة ) (12-10)
 020 (0102-0111تطور العلاقة بين رصيد الميزان التجاري والصادرات النفطية الجزائرية ) (12-13)



 -الأشكال قـائمــة -

 022 (0106-0111صندوق ضبط الإيرادات خلال ) حجمتطورات  (12-12)
 061 الهيكل التنظيمي للصندوق الوطني للاستثمار  (12-11)
 062 توزيعات قروض الصندوق الوطني للاستثمار حسب القطاعات (12-16)
 021 مساهمة الصندوق الوطني للاستثمار حسب قطاع النشاط (12-12)
 022 (0102-0101وائد الصندوق الوطني للاستثمار خلال الفترة )تطورات ع  (12-12)
 022 علاقة صندوق الجزائر للاستثمار بالموازنة العامة للدولة (12-14)
 022 الهيكل التنظيمي لصندوق الجزائر للاستثمار (12-01)
 020 مراحل إعداد وتنفيذ إستراتيجية الاستثمار في الصندوق (12-00)
 022 ج محفظة الاستثمار المقترحة للصندوق الجزائري للاستثمارنموذ  (12-00)

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قـــــــــــــــــائمة الـــــــــــــــــملاحق
 



 –قـائمــــــة الملاحق   -

 الصفحة العنوان الرقم
 301 9109مصادر أصول صناديق الثروة السيادية وترتيبها في  10
 309 (9102-0991تطور الإيرادات العامة في الدول العربية المصدرة للنفط خلال الفترة ) 19
 303 (9102-09991تطور النفقات العامة في الدول العربية المصدرة للنفط خلال الفترة ) 13
 300  (9102-0991في الدول العربية المصدرة للنفط خلال الفترة ) رصيد الموازنة العامةر تطو  10
 302 (9102-0991خلال الفترة )في الدول العربية المصدرة للنفط  الناتج المحلي الإجماليتطور  10
 307 (9102-0991خلال الفترة )في الدول العربية المصدرة للنفط  رصيد الميزان التجاريتطور  12
 308 ( 9107-9101مساهمة القطاعات في توليد إيرادات صندوق مبادلة للاستثمار ) 17
 309 (9107-9101مساهمة التوزيعات الجغرافية في توليد إيرادات صندوق مبادلة للاستثمار ) 18
 391 (9107-911العمليات المنجزة على صندوق ضبط الإيرادات خلال الفترة ) 19

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ئمة المحتوياتق ا
 



 -قـائمــــــة المـحتويـات-
 الصفحة المحتوى

 ح-ب ةـدمـمق 

  لصناديق الاستثمار الفنيةو الجوانب النظرية  ل الأول:ـالفص

 20 تمهيد

 20 لصناديق الاستثمار السمات الأساسية المبحث الأول:

 20 نشأة ومفهوم صناديق الاستثمار9 المطلب الأول

 20 أنواع صناديق الاستثمارثاني9 المطلب ال

 18 ايا ومخاطر صناديق الاستثمارمز  9المطلب الثالث

 24 وإدارتها صناديق الاستثمارآليات تشكيل المبحث الثاني: 

 24 آليات تشكيل و عمل صناديق الاستثمار9 المطلب الأول

 29  عمليات صناديق الاستثمار  وهيكلها التنظيميثاني9 المطلب ال

 34 المبحث الثالث: الصناديق السيادية كصناديق استثمار

 34 الأساسية للصناديق السيادية لامم الم المطلب الأول9

 39 هاأهدافو  الصناديق السياديةتصنيفات ثاني9 المطلب ال

 46  وموقعها داخل النظام المالي العالمي حجم الصناديق السيادية 9المطلب الثالث

 65 المبحث الرابع: تقييم أداء محافظ صناديق الاستثمار

 65  ة المحفظة الاستثماريةالمطلب الأول9 ماهي

 56 المطلب الثاني9 عائد ومخاطر الحفظة الاستثمارية

 56 صناديق الاستثمارمحافظ المطلب الثالث9 طرق تقييم 

 75 خلامصـة الفصل

  على الدول العربةة المصد ة للفطط  ثاا  الأماات الفطيةةالأبعاد الاقتصادية لأ اني:ـل الثـالفص

 66 تمهيد

 67 محطات مهمة في تاريخ الأزمات النفطية ول:المبحث الأ

 67 الأهمية والمكانة الاقتصادية للنفط9 المطلب الأول

 78 أسعار النفط  محددات ثاني9المطلب ال

 77  قراءة تاريخية في الأزمات النفطية 9المطلب الثالث



 -قـائمــــــة المـحتويـات-
العامة للدول العربية المصدرة  الأبعاد الاقتصادية لأثر الأزمات النفطية على الموازنة المبحث الثاني:

 للنفط
062 

 062  انعكاسات الأزمات النفطية على الإيرادات العامة للدول العربية المصدرة للنفط9 المطلب الأول

 006  على النفقات العامة للدول العربية المصدرة للنفط الأزمات النفطية انعكاسات ثاني9المطلب ال

 006  على الموازنة العامة للدول العربية المصدرة للنفطمات النفطية الأز انعكاسات  9المطلب الثالث

الأبعاد الاقتصادية لأثر الأزمات النفطية على الأوضاع الخارجية للدول العربية المبحث الثالث:
 المصدرة للنفط

020 

 020 صدرة للنفطعلى الناتج المحلي الإجمالي للدول العربية المالأزمات النفطية انعكاسات 9 المطلب الأول

 026 على الميزان التجاري للدول العربية المصدرة للنفطالأزمات النفطية انعكاسات ثاني9 المطلب ال

 088 للدول العربية المصدرة للنفط الاحتياطات الرسميةعلى الأزمات النفطية انعكاسات  9المطلب الثالث

 046  خلامصـة الفصل

  الاستثمار في حماية اقتصاداتها من أثار الأزمات النفطيةفعالية صناديق ث: ـالـل الثـالفص

 042 تمهيد

 048 فعالية صندوق التقاعد الحكومي النرويجي في الحد من أثار الأزمات النفطيةالمبحث الأول:

 048 صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجيو  عائدات النفط9 المطلب الأول

 048 للدولة  زنة العامةواالمفي استقرار صندوق المعاشات الحكومي النرويجي دور ثاني9 المطلب ال

 066  ودورها في تحقيق التنويع الاقتصادي GPFG صندوقالإستراتيجية الاستثمارية ل 9المطلب الثالث

 056 فعالية صناديق الاستثمار الإماراتية في الحد من أثار الأزمات النفطية المبحث الثاني:

 056 للدولة   9 فعالية جهاز أبو ظبي للامستثمار في استقرار الموازنة العامةب الأولالمطل

 068  شركة مبادلة للامستثمار في دعم جهود التنويع الاقتصادي 9 فعاليةالمطلب الثاني

 080 الحد من أثار الأزمات النفطيةفعالية الهيئة العامة للاستثمار الكويتية في  المبحث الثالث:

 080 نشأة ومهام الهيئة العامة للامستثمار الكويتية الأول9  لبالمط

 087 المطلب الثاني9 دور الهيئة العامة للامستثمار في استقرار الموازنة العامة للدولة

 262  الإستراتيجية الاستثمارية للهيئة الاستثمارية ودورها في التنويع الاقتصادي المطلب الثالث9

 267 الحد من أثار الأزمات النفطيةجهاز قطر للاستثمار في  فعاليةالمبحث الرابع: 

 267 نشأة ومهام جهاز قطر للامستثمار الأول9  المطلب



 -قـائمــــــة المـحتويـات-
 205 المطلب الثاني9 الإستراتيجية الاستثمارية للصندوق ودورها في التنويع الاقتصادي

 226 خلامصـة الفصل

  في الحد من أثار الأزمات النفطية  فعالية صناديق الاستثمار الجزائرية الفصل الرابع:   

 226 تمهيد

 227 المبحث الأول: مكانة النفط في الاقتصاد الجزائري

 227 المطلب الأول9 الإمكانيات النفطية للجزائر

 288 المطلب الثاني9 انكشاف الاقتصاد الجزائري على النفط

 242 الأزمات النفطية على الموازنة العامة رادات في الحد من أثاريالمبحث الثاني:فعالية صندوق ضبط الإ

 242 المطلب الأول9 ماهية صندوق ضبط الإيرادات 

 248 المطلب الثاني9 دور صندوق ضبط الإيرادات في استقرار الموازنة العامة للدولة

 266 المبحث الثالث:  فعالية صندوق الاستثمار الوطني في دعم التنمية الاقتصادية

 266 ماهية الصندوق الوطني للامستثمار المطلب الأول9

 256 المطلب الثاني9 مساهمة الصندوق في دعم التنمية الاقتصادية

 266 لقيوداالمبحث الرابع:  إمكانية تعزيز فعالية الصندوق الوطني للاستثمار بين الفرص و 

 266 خاصة بالإطار القانوني والمالي  للصندوق اقتراحاتالمطلب الأول9 

 270 الثاني9 الإستراتيجية الاستثمارية للصندوق المطلب

 276 خلامصة الفصل

 278 العامة خاتمـــــــــــــــةال

 285 قائمة المراجع

 868 الملاحق
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 مقـــدمة:

إلى تملك الطاقة بصورىا  على مر العصورسعى الإنسان بحيث الطاقة بمنذ فجر التاريخ ارتبط تقدم البشرية 
ليخطو خطوات كبتَة في التقدم  ،وأشكالذا الدختلفة والبحث الدستمر عن مصادرىا التي اختلفت باختلاف الحقبة الزمنية

و من تمكن ،منوالنفط الذي أصبح من الدصادر الرئيسية للطاقة في الوقت الحاضر نظرا لتوفر احتياطات كبتَة  ومنذ اكتشاف
عصب الاقتصاد العالدي والدركب الأساسي الذي  منو وجعلتالدختلفة ضمن مصادر الطاقة ولزورية مكانة ىامة احتلال 

ساىم في بناء قاعدة صناعية متطورة في قطاع الصناعات تليكون بذلك سلعة ضرورية  ،الحياة البشرية الدعاصرةتبتٌ عليو 
الدول التي تعتمد على تلك ساىم في توفتَ متطلبات التنمية خاصة في التي ت مصدرا مهما للعائدات الداليةاللاحقة و 

  .في تسيتَ شؤونها الاقتصادية يةعائدات النفطال

أنظار جميع الدول والدنظمات العالدية  ه تستقطبة أسعار حرك تجعلفي الاقتصاد العالدي الدتزايدة النفط  ةألعي إن
 للنفط الدستوردة أو الدصدرةبالدول الأمر الاقتصادية سواء تعلق والأنشطة نظرا للأثر الذي تتًكو على لستلف الأوضاع 

لاقتصادىا  القاطرة الأساسيةيعتبر الذي العربية منها الدول خاصة  النفطيةالنفط في الدول  وبالنظر للدور الذي يؤديو
جعل وضعية  ،إلى تحقيقهافي قراراتها وبرالرها الاقتصادية وخططها التنموية التي تصبو إليو والدتغتَ الأساسي التي تستند 

الاقتصادية والاستثمارية تتوقف على حركة التقلبات السعرية للنفط الدرتبطة أصلا بالعوامل الخارجية  اوسياساته اتهاقتصادا
 لصدمات د من انكشافها أمامزا لشاغياب نسيج إنتاجي قطاعي متنوع قطاع لىذا النفسها حبيسة ىذه الدول لتجد 
  الدتقبلة. أسعار  النفط هاتنتج التي النفطية

نفسها عرضة  يةلنفطوعدم انتظام عائداتو وجدت الدول اتزايد على النفط وأسعاره الدتقلبة مابتُ الاعتماد الد
بدأ بتًاجع حصيلة الصادرات ت ،ااتهتًك آثار سلبية على اقتصادن تمر دون أن تلا يدكن أمتكررة نفطية  لصدمات وأزمات

قرار والاستثمار ه وعلى الاستلظو ؤثر على الناتج المحلي ومعدلات تومن ثم النفطية والإيرادات الحكومية والإنفاق العام 
ولتحييد الآثار  ،صل إلى تعطل أو عرقلة مستَة التنمية التي تحتاج إلى مصادر تمويل ثابتة ومستقرةوفرص العمل حتى ت

من الدؤسسات القادرة  تطوير عدد اتبعت ىذه الدول لرموعة من السياسات منهاالسلبية التي تحدثها الأزمات النفطية 
يختلف صناديق استثمارية  إنشاءكان من أبرزىا   ،على دعم الاستقرار الاقتصادي وتقليل الانكشاف على الصدمات

نطاق عملها ومرجعيتها وظروف إنشائها من دولة إلى أخرى تبنت من خلالذا سياسات وإستًاتيجيات استثمارية تهدف 



 ج‌
 

في الحفاظ على التوازنات الداخلية والخارجية وضمان التوزيع العادل واستغلالذا لنفطية الفوائض لإلى تنمية القيمة السوقية 
 .ة ما بتُ الأجيال والحفاظ على مستويات أكثر استقرار للإيرادات العامةالناضب للثروة النفطية

  :البحث أهمية

تمثل سوط من العذاب  التي ىذا البحث ألعيتو في كونو يتطرق إلى موضوع متجدد يتمحور حول الأزمات النفطية يستمد
تزل كل الدكاسب التي وي بمختلف مؤشراتها الاقتصادية ويخهيعصف بمختلف توازناتها ويو  النفطيةيفتك باقتصادات الدول 

تها التنموية تَ تعيش تحت وقع تراجع مداخيلها الدالية وانقطاع مس ليجعلها ،حققتها على مدار سنوات ارتفاع أسعار النفط
أساسية وحيد للدخل وركيزة نظرا لاعتمادىا الدتزايد على العائدات النفطية التي تتميز بالتذبذب وعدم اليقتُ كمصدر 

اتها من في حماية اقتصادا ىذه الدول ومسالعاته استثمار صناديق فعاليةوما مدى  ،يةتوفتَ متطلبات التنمتستند إليها في 
في تشكيلة استثمار فوائضها الدالية في  ىادور إضافة إلى للدولة الدوازنة العامة واحتواء آثارىا السلبية على لأزمات ىذه ا

لاقتصاد مرونة أكبر تعطي ا مستدامة عائدات لتحقيقالاقتصادي الدختلفة  تشمل قطاعات النشاطومتنوعة أصول متوازنة 
، إن دراسة بعض التجارب الرائدة في لرال يةالنفط بالأزماتلك الدتعلقة التعامل مع التغتَات الاقتصادية لاسيما تفي 

استخلاص عوامل لصاح ىذه الصناديق والاستفادة منها في قد يساىم في  الصناديق الاستثمارية ودورىا في حماية اقتصاداتها
الجزائرية وتزيد من فعاليتها في امتصاص مثل ىذه الصدمات واحتواء آثارىا أداء صناديق الاستثمار من طرح حلول تحسن 

 على الاقتصاد.

  :أهداف البحث

ورصد  يةلنفطايسعى ىذا البحث إلى الكشف على التأثتَات السلبية التي تحدثها الأزمة النفطية على اقتصادات الدول 
صناديقها الاستثمارية في الحد من تداعيات ىذه الأزمة واحتواء أثارىا وبيان دور وتحليل أبعادىا على مؤشراتها الاقتصادية 

 عامة والجزائر خاصة. على اقتصادات تلك الدول

  الدراسات السابقة:

 " ورقة بحثية منشورة في لرلة  "صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطيةماجد عبد الله الدنيف
، تناولت الدراسة دور 9002تصدر عن مركز دراسات الوحدة العربية صيف  74بحوث اقتصادية عربية العدد 

صناديق الثروة السيادية في استقرار الدالية العامة للدولة عبر برلرة تدفق الإيرادات النفطية الدتقلبة التي يصعب التنبؤ بها 
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لتالي تحقيق الاستقرار الاقتصادي، وتوصلت الدراسة إلى أن لصاح ىذه الصناديق في أداء مهامها يعتمد إلى الديزانية وبا
على معايتَ عديدة منها درجة مرونة الإيداع والسحب والاستثمار لتلك الصناديق إضافة لدرجة الدساءلة والشفافية 

 ودرجة ارتباط نشاطها مع مسارات الدالية العامة.
 دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع ولآفاق مع الإشارة لحالة " بوفليح نبيل

تناولت الدراسة كيفية مسالعة صناديق الثروة ، 9000-9000في علوم التسيتَ علوم أطروحة دكتوراه  "الجزائر
ها أسعار النفط وعدم اليقتُ الذي يسوق السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية في ظل التقلبات التي تسجل

أسواقها وتوصل الباحث إلى الصناديق السيادية تتوفر على قدرات تمويلية عالية تمكنها من تمويل اقتصاديات الدول 
النفطية عن طريق رفع ملاءتها الدالية وتوفتَ مصدر تمويل بديل عن مصادر التمويل الأجنبية لشا يؤدي إلى التخلص من 

نية كما أنها تحافظ على الاستقرار الاقتصادي وتعزيز قدرة الاقتصاد على التصدي لدختلف الأزمات الاقتصادية الدديو 
 العالدية عن طريق تعويض الالطفاض الدتوقع في الدداخيل على مستوى الصادرات أو الإيرادات العامة للدولة.

 " ت أسعار النفط على الموازنة العامة في الدول سياسات الحد من الآثار غير المرغوبة لتقلبابلقلة إبراىيم
-9007في العلوم الاقتصادية علوم  أطروحة دكتوراه "نفط مع الإشارة إلى حالة الجزائرالعربية المصدرة لل

بحثت الدراسة عن لستلف السياسات والآليات الواجب على الدول العربية النفطية ومنها الجزائر إتباعها  9002
من أبرز النتائج التي توصل إليها الاقتصادية غتَ الدرغوبة لتقلبات أسعار النفط على الدوازنة العامة، و للحد من الآثار 

ىي أن الصناديق الثروة السيادية تشكل أداة فعالة في زيادة الضبط الدالي وتحستُ إدارة فوائض الإيرادات الباحث 
بذب واللايقتُ بالنسبة للإيرادات النفطية على الدوازنة النفطية من خلال استثمار ىذه العائدات لتحييد آثار التذ

 العامة والحفاظ على جزء من الثروات النفطية الحالية للأجيال الدستقبلية.  
  ورقة  "آليات دعم الاستثمار عن طريق صناديق الاستثمار في الجزائربي فريد "لي فاتح، شلال زىتَ، بن طاجار

الدراسة  ت، ىدف9002في ديسمبر  ةجامعة لزمد خيضر بسكر  20بحثية منشورة في لرلة العلوم الإنسانية العدد 
إلى إبراز ألعية صناديق الاستثمار السيادية ودورىا في تحقيق التنمية الدستدامة عن طريق تحليل آليات تحفيز دعم 

تعتبر أحد آليات دعم اسة إلى أن صناديق الاستثمار في الجزائر الاستثمار بواسطة صناديق الاستثمار، وتوصلت الدر 
لا تركز استثماراتها في الأسواق الدالية كما ىو الحال في العديد من الدول بل تركز الاستثمار الحقيقي بصفة مباشرة و 

توفتَ التمويل اللازم على الدسالعة في تطوير الاستثمارات الحقيقية الدنتجة للثروة لتحقيق التنمية الدستدامة عبر 
 للقطاعات ذات الأولوية الإستًاتيجية بالنسبة للدولة.  
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 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. 

لنفط ومدى فعاليتها في إدارة االسيادية القائمة على  الاستثمارتناولت الدراسة التحديات الجديدة التي تواجو صناديق 
وعالجت تطور الفوائض النفطية والحد من آثار تقلبات عائدات النفط على اقتصاديات الدول الدصدرة للنفط 

إستًاتيجيات الاستثمار التي انتهجتها الصناديق السيادية خلال السنوات الأختَة خاصة في ظل ارتفاع أسعار النفط 
وتوجهها لضو التنمية الاقتصادية لمحلية، وتوصلت الدراسة إلى أن الاحتياطات الدالية التي  9007 -9004خلال الفتًة 

ح وفرت لذا وضع مالي مريفي صناديقها الاستثمارية خلال السنوات العشر الأختَة  حققتها دول الخليج الدصدرة للنفط
   على عكس بعض الدول الدصدرة الأخرى كروسيا ونيجتَيا وفنزويلا. نسبيا ساعدىا على مواجهة الأزمات النفطية

 Juan Manuel Ramirez, Eszter Wirth  " Sovereign Wealth Fund and Their Coordination With 

Fiscal and Monetary Policies in Oil Exporting Countries: The Cases of Norway, Saudi 

Arabia, Kuwait, Qatar, And The United Arab Emirates" 13
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السيادية مع السياسات الدالية والنقدية في الدول الدصدرة للنفط  الاستثمارتناولت الدراسة إمكانية تنسيق عمل صناديق 
وإنشاء رابط بينها من شأنو أن يؤدي إلى سياسة اقتصادية شاملة تعمل على مواجهة التقلبات الدورية لأسعار النفط 

تحقيق ىذه السياسة في  إلى حد كبتَالنرويج لصحت أن والتقليل من الاعتماد الدكثف على النفط، وتوصلت الدراسة إلى 
ذلك عن تحقيق  منولكنها لا تزال بحاجة إلى ضبط دقيق في السعودية والكويت والإمارات وقطر، وقد تمكنت النرويج 

رت لذا مرونة أكبر في التعامل مع التغتَات الاقتصادية خاصة ية تم احتًامها من قبل السلطات وفطريق وضع قاعدة مال
فيما يخص السحب والإيداع خاصة الدول العربية الدصدرة للنفط لذذه القواعد  تفتقرط بينما الدتعلقة بتقلبات أسعار النف
 من صناديقها الاستثمارية.

  Mutiu Gbade Rasaki, Christopher Malikane,"Sovereign Wealth Fund and Macroeconomic 

Stability in Oil Exporting African Countries" OPEC Energy Review, Volume 42,  June 2018. 

السيادية في الحد من صدمات أسعار النفط على الاقتصاد الكلي في  لاستثمارتبحث ىذه الورقة في فعالية صناديق 
في ناديق السيادية قام الباحثان بصياغة لظوذج لزاكاة التوازن العام يشتمل على صبحيث  البلدان الإفريقية الدصدرة للنفط

صناديق الاستثمار  رت تحاليل المحاكاة إلى أن إنشاءومقارنتو مع لظوذج أخر بدون صناديق سيادية، وأشا القطاع الدالي
السيادية يدكن أن يخفف من تعرض اقتصادات البلدان الإفريقية الدصدرة للنفط لصدمات أسعار النفط وبصفة خاصة 
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يدكن للصناديق السيادية امتصاص الفوائض وتقليل تقلبات أسعار الصرف علاوة على ذاك يدكن أن تعمل على تثبيت 
مستوى الدين العام الخارجي، كما توصلت الدارسة إلى أن الصدمات النفطية طالدا كانت من أىم لصدمات الخارجية التي 

ن يعزل أالدصدرة للنفط وإن إنشاء صناديق الاستثمار السيادية يدكن تسبب عدم الاستقرار الاقتصادي في الدول الإفريقية 
  رجية. ان الصدمات لخلاقتصادات عاىذه 

رغم فتًة النمو القوي في منتصف العقد الأول من الألفية الجديدة شهدت الدول الدصدرة لظو باىت في معظم  :الإشكالية
في  بحدوث الأزمة النفطيةوأخرى  ،9002تلقت ضربة قاسية من جراء الأزمة الدالية العالدية بعد أنسنوات العقد الحالي 

 لحمايتها من ىذه الصدمات واحتواء آثارىا على اقتصادياتهاإلى صناديقها الاستثمارية  لجألشا جعلها ت 9007عام 
ات الدول ستثمار في حماية اقتصادناديق الامدى فعالية صما  السؤال الجوىري لبحثنا:انطلاقا لشا سبق نطرح 

وما هي الآليات والأساليب التي تنتهجها لتحقيق المزيد من  المصدرة للنفط من الآثار السلبية للأزمات النفطية؟
 من التنويع والاستقرار الاقتصادي؟   المزيدالكفاءة والفعالية في استخدام عائدات النفط بما يسهم في تحقيق 

 ويندرج تحت ىذه الإشكالية عدد من الأسئلة الفرعية التالية: 

  يساعد على امتصاص الصدمات النفطية؟ يةلنفطاىل وجود صندوق استثمار لدى الدول 
  استقرار الدوازنة العامة للدولة؟في صناديق الاستثمار ما مدى  فعالية 
 لثروة النفطية الناضبة إلى ثروة مالية مستدامة؟ىل استثمار الفوائض النفطية في صندوق استثمار كفيل بتحويل ا 
   ؟يتنويع الاقتصاددعم الكيف يدكن  لصناديق الاستثمار أن تساىم في  
  ىل استثمار جزء من الاحتياطات الرسمية )غتَ خاصة بالسياسة النقدية وإدارة سعر الصرف( في صندوق استثمار

 قليلة الدخاطر؟يحقق عائدات أفضل من استثماراىا في شكل سندات 
  كيف يدكن لصناديق الاستثمار في الجزائر أن تساىم في حماية اقتصادىا من ارتدادات الأزمات النفطية؟ 

 :الفرضيات

 وحمايتها من  امةالع يساعدىا أكثر على استقرار موازنتهااستثمار ق لصندو  إن امتلاك الدول الدصدرة للنفط
 الدالية؛ الدوازنة احتياجاتار النفط وتوفتَ نظرا لقدرتها على استيعاب الطفاض أسع الصدمات النفطية
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  إن اضطلاع صناديق الاستثمار بإدارة الفوائض النفطية يساىم في تحقيق العدالة بتُ الأجيال من خلال تحويل
 ؛الناضبة إلى ثروة مالية مستدامة الثروة النفطية

  اقتصاداتها عبر تأسيس ذراعات استثمارية متخصصة في لرالات معينة أو  تنويع فيصناديق الاستثمار تساىم
وزيادة مسالعتها في الذامة عقد شراكات مع مؤسسات دولية رائدة متخصصة للنهوض بالقطاعات الإستًاتيجية 

 توليد القيمة الدضافة للاقتصاد؛
  في أصول متنوعة يقلل من تكلفة الفرصة إن تحويل جزء من الاحتياطات الرسمية لضو صندوق استثمار لاستثمارىا

 للاحتفاظ بها في شكلها التقليدي؛ البديلة
 قتصادية الذامة لتعزيز الاقتصاد تساىم صناديق الاستثمار في الجزائر في توفتَ التمويلات اللازمة للمشاريع الا

تغتَات الاقتصادية لاسيما الدتعلقة لشا يعطي الاقتصاد مرونة أكبر في التعامل مع الد الوطتٍ وتنويع قاعدتو الإنتاجية
  .بالأزمات النفطية

  أسباب اختيار الموضوع:

 ؛الدول الدصدرة للنفط تيادالاىتمام بالتطورات الحاصلة في أسعار النفط ولزدداتها وأثرىا على اقتصا 
 ؛وآليات تنويعو الديل الشخصي اتجاه الدواضيع ذات الصلة بالاستثمار 
  أساليب وسياسات إدارة صناديق الاستثمار؛تسليط الضوء على 
 ؛الجزائري الرغبة في معرفة الدور الذي يدكن أن تؤديو صناديق الاستثمار في الاقتصاد 

 :منهج المتبعال

للإحاطة بكافة جوانب الدوضوع تم الاستعانة الدنهج الوصفي لعرض كافة الجوانب الفنية الدتعلقة بصناديق الاستثمار 
أثار انعكاس إضافة إلى استعمال الدنهج التحليلي لرصد وتحليل أساليب تقييم لزافظها الاستثمارية و وأنواعها وكيفية إدارتها 

  للنفط والدور التي تأديو صناديقها الاستثمارية في حمايتها من الصدمات النفطية. الأزمات النفطية على الدول الدصدرة

تم في  .للإجابة على الإشكالية الدطروحة وتحقيق الأىداف الدرجوة تم تقسيم البحث إلى أربعة فصول :البحث هيكل
لإعطاء لمحة عامة عن السمات الأساسية " الجوانب الفنية والنظرية لصناديق الاستثمارالفصل الأول التطرق إلى "

لصناديق الاستثمار وكيفية إدارتها إضافة إلى التطرق إلى الصناديق السيادية باعتبارىا من أىم الصناديق الاستثمارية وإبراز 
لثاني تم التطرق موقعها في النظام الدالي العالدي ليتم التطرق في الأختَ إلى أساليب تقييم لزافظها الاستثمارية، أما الفصل ا



 ح‌
 

" لإعطاء لمحة عن المحطات التاريخية الأبعاد الاقتصادية لآثار الأزمات النفطية على الدول العربية المصدرة للنفطإلى "
الدوازنات العامة للدول العربية الدصدرة للنفط وعلى أوضاعها الخارجية، أما الفصل على وتحليل أبعادىا للأزمات النفطية 

تناول التجارب الرائدة لصناديق  "صناديق الاستثمار في حماية اقتصاداتها من آثار الأزمات النفطيةفعالية الثالث "
الاستثمار على غرار صندوق النرويج الحكومي وصناديق الاستثمار الإماراتية والكويتية والصندوق القطري للاستثمار 

ة اقتصاداتها من أثار الأزمات النفطية، وفي الفصل الرابع وإستًاتيجياتها الاستثمارية للوقوف على مدى فعاليتها في حماي
على الاقتصاد  ""فعالية صناديق الاستثمار الجزائرية في الحد من آثار الأزمات النفطيةوالأختَ تم التطرق إلى مدى ""

( في FRR) الإيراداتالجزائري عبر استعراض مكانة النفط في الاقتصاد وارتباط مؤشراتو بعائداتو ودور صندوق ضبط 
الحفاظ على استقرار الدوازنة العامة وحمايتها من الصدمات النفطية إضافة إلى إبراز دور الصندوق الوطتٍ للاستثمار في 

( FRRالصندوق الأختَ خاصة بعد نضوب موارد صندوق )ىذا على  الاقتًاحاتدعم التنمية ليتم في الأختَ طرح بعد 
    تو في دعم التنمية وتنويع الاقتصاد.لتحستُ أداءه وزيادة فعالي
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 تمهيد:
ليس فقط  الأموال  رؤوس من يلزمو وما الفاعل الاستثمار إلى الحاجة ظل وفي اليوم الاستثمار صناديق إلى ينظر

لؽتلكون القدرة على إدارة الدستثمرين الذين لا  بسكن التي الحديثة الاستثمارية والأدوات الوسائل أىم كإحدى
 جراء تعاملهم المحتملة من الخسائر من حمايتهم نفسو وفي الوقت جيدة عوائد برقيق من مباشرة استثماراتهم بصفة

 للاستثمار الدال الدخصص صغر رأس وأحيانا الاستثمار نوع اختيار في الخبرة والدعرفة لغياب ،الدالي السوق مع الدباشر
 إلى اللجوء إلى يدفعهم لشا ،على تنويع استثماراتهم كذلك القدرة لديهم ليس والذين الدستثمرين الصغار ىؤلاء قبل من

كأحد أىم أدوات الاستثمار التي تستخدمها الدولة في إدارة واستثمار   بل، مدخراتهم لتوظيف الاستثمارية الصناديق
ئدات تشكيلة متنوعة من فئات الأصول بغرض برقيق عافوائضها الدالية التي حققتها بفضل صادراتها التنافسية في 

ىؤلاء  مدخرات جذب في لصحت قد الصناديق الاستثمارية تكون وبذلك ،هادخلطويلة الأجل وتنويع مصادر 
تعمل ووعاء أو أداة استثمارية  المجتمع من جهة زيادة الوعي الادخاري والاستثماري بتُ شرائحو الصغار  الدستثمرين
رافدا مهما  بهذاصناديق الاستثمار  تصبحأخرى، لمن جهة  مدخرات وفوائض الدولة وتنمية قيمتها السوقيةاستثمار 

 وإعادة توظيفهافي لسازن الدولة الدالية موال وبرريك الأموال المجمدة يدعم التنمية الاقتصادية من خلال توفتَ رؤوس الأ
 .ككل الدستثمر والاقتصاد  على بالفائدة تعود الاقتصادية والتي في الدشاريع

  لصناديق الاستثمار المبحث الأول: السمات الأساسية
 وإدارتها آليات تشكيل صناديق الاستثمارالمبحث الثاني: 

 المبحث الثالث: الصناديق السيادية كصناديق استثمار
 تقييم أداء محافظ صناديق الاستثمارالمبحث الرابع: 
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  لصناديق الاستثمار الأساسيةالسمات المبحث الأول: 
وتقوم فكرتها سوق رأس الدال  من أىم الأدوات الاستثمارية التي توفر فرص الدشاركة والاستثمار فيصناديق الاستثمار تعد 

متوازنة يتم استثمار ىذه الأموال في لزفظة خلال صكوك أو وثائق للاستثمار، ل على بذميع الأموال من الددخرين من
يتم تشمل لستلف قطاعات النشاط الاقتصادي بهدف تنويع مصادر الدخل وتوزيع لساطر الاستثمار  يةلاللأوراق الد

الاستفادة منها في اقتناص فرص اختيارىا وإدارتها عن طريق شركة متخصصة في لرال إدارة لزافظ الأوراق الدالية من أجل 
 لدستثمرين.لصالح ابرقيق اكبر عائد لشكن و الدتميزة الاستثمار 

 صناديق الاستثمار ومفهوم المطلب الأول: نشأة 
تعود فكرة إنشاء صناديق الاستثمار إلى سنوات قدلؽة جدا ومرت بالعديد من التطورات والتغتَات التي طرأت على عالم 

أنو بدأ تنفيذ فكرة صناديق كتب الدراسات والالاقتصاد والدال في العالم حتى وصلت إلى ما ىي عليو الآن، فكما ذكرت 
من الاستحواذ على نسبة كبتَة لتتمكن  العصور الحديثةالاستثمار في أوربا خلال القرن الثامن عشر وانتشرت وتطورت في 

 .الأفراد نظرا للمزايا التي تتوفر عليهامن مدخرات 
 نشأة صناديق الاستثمار: -أولا

ي شهد بداية ظهور صناديق الاستثمار، لكن تعتبر الدول الغربية السباقة برديد الدكان والزمان الذ اختلف الباحثتُ عن
في تأسيس البورصات ومن ثم تأسيس صناديق الاستثمار، حيث ترى إحدى الدراسات أن نشأة صناديق الاستثمار  

دولة عرفت ىي أقدم و ، 18701وتلتها الصلتًا سنة  1822كانت في ىولندا التي ظهر بها أول صندوق استثماري سنة 
وعليو  تعتٍ" من نعطيهم الثقة"والتي  (The Trust) وقد اعتمدت في ىذا المجال على نظام ،الإدارة الجماعية للمدخرات

ظام في الن جوىر ىذا ويتمثلفهي بزاطب الددخر الصغتَ بأن أعهد بالفائض من مالك لدن تعطيو الثقة ليستثمره لك، 
ويعود  Cetuis que Trust))ويسمون الدنتفعون ال الغتَ بغرض إداراتها لحسابهم يتلقى أمو  التزام شخص يسمى )الأمتُ(

 1870إلى الاسكتلنديتُ في ابتكار الصناديق الدغلقة أو شركات الاستثمار ذات رأس الدال الثابت عام  الفضل في ذلك
   .2وقد قام الددخرون الصغار آنذاك بإيداع أموالذم لدى شركات إدارة أمول تدار لدعرفة لزتًفتُ بالبورصة

                                                           
 .216-215، ص ص2009الأردن،  ، دار الثقافة، عمان،إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق ،نايف علوان قاسم1
، 76الأىرام الاقتصادي، العدد مؤسسة"، المالية وصناديق الاستثمار، الجزء الثاني، صناديق الاستثمار"بورصات الأوراق  نشأت عبد العزيز معوض،2

 .4-3، ص ص1994مصر، 
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بزذت سبيلها إلى التجديد والابتكار في شكل ، وا1924ثم انتقلت الفكرة إلى الولايات الدتحدة الأمريكية في عام 
التي تعتمد على إصدار أسهم جديدة بطريقة متواصلة " ذات الرأس مال الدتغتَ open-end fundالصناديق الدفتوحة"

 . 1يةوإعادة شراء الأسهم القدلؽة دون الدرور ببورصة الأوراق الدالية، والتي تعد البداية الحقيقية للصناديق بدفاىيمها الحال
وكان أول Investmen trust  برت اسم 1868إلى أن بداية صناديق الاستثمار كان في لندن عام  ثانيةوتوصلت دراسة 

كأحد أشكال الإدارة الجماعية للمدخرات من  Foreignand colorail government investmen trust ىوصندوق 
الددخرين ثم القيام بالدضاربة بتلك الأرصدة في البورصة وتوزيع خلال شركات تقوم بالعمل على بذميع مدخرات صغار 

حيث أخذت  العوائد مرة أخرى على الددخرين، وأصبح لإلصلتًا عدة شركات تعمل على إدارة الأموال وإعادة استثمارىا،
انتشرت  ثم Closed-Ends fund))شكل شركات الاستثمار ذات رأس الدال الثابت أو صناديق الاستثمار الدغلقة 

 الصناديق بعد ذلك في باقي دول العالم.
وتلتها  1822و ترى دراسة ثالثة أن بداية صناديق الاستثمار كانت في ىولندا التي ظهر بها أول صندوق استثماري سنة 

، غتَ أن البداية الحقيقة للصناديق الاستثمارية بالدفاىيم القائمة الآن برققت في الولايات الدتحدة 18702الصلتًا سنة 
" على يد Masochists" Investment trustوذلك حينما تم إنشاء أول صندوق في بوسطن باسم 1924الأمريكية عام 

ن الصناديق الدفتوحة التي تقوم بإصدار حصص ابتكر الأمريكيو  1929أساتذة جامعة ىارفارد الأمريكية، ثم في عام 
جديدة بطريقة مستمرة، وإعادة شراء)استًداد( الأنصبة القدلؽة دون الدرور بالبورصة عكس الدراسة الأولى التي أشارت إلى 

بينما لم  1929، وقد بسكنت الصناديق الدفتوحة من الصمود رغم انهيار أسواق رأس الدال عام 1924أنها كانت عام 
تصمد الصناديق الدغلقة بسبب ابذاىها إلى عمليات الدضاربة رغم ضعف خبرتها وسوء إدارتها، وعلى ىذا فقد تدخل 

وخول إلى لجنة البورصة الأمريكية سلطات واسعة في  1940الدشرع الأمريكي بإنشاء قانون شركات الاستثمار في عام 
ىذه الصناديق بحيث يضمن الحقوق والالتزامات لكل من الإشراف على صناديق الاستثمار وذلك لتنظيم العمل في 

الدستثمرين والصندوق والذيئات التي يتعامل معها، وقد ألزم ىذا القانون صناديق الاستثمار بضرورة الإفصاح عن جميع 
مر الذي أدى إلى البيانات ونتائج الأعمال والقوائم الدالية والتقييم لشا يساعد الدستثمرين على ابزاذ قرارات صائبة، والأ

حوالي  1947ازدىار وانتشارىا بالولايات الدتحدة وخارجها خاصة بعد الحرب العالدية الثانية، حيث بلغ عددىا عام 
تصل لرموع  1994صندوقا عام  5000مليارات دولار ثم ارتفع لأكثر من  4صندوقا بأصول صافية بلغت  352

                                                           
 .51ص  ، 2006 القاىرة، السلام، الطبعة الثانية، دار ،والتطبيق النظرية بين الإسلامية البنوك في الاستثمار صناديق دوابو، لزمد أشرف1

 .115، ص1995القاىرة، ، دار الدصدرية اللبنانية، الطبعة الأولى، صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرينمتٌ قاسم، 2
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داخل وتطورات الصناديق  1931تأسيس أول صندوق في بريطانيا عام تم  وقد، 1تريليون دولار 2.5استثماراتها حوالي 
صناديق حيث تعتبر بذربة فرنسا ل 1945، وكانت بداية الصناديق في فرنسا عام 1966إلى شكل الدفتوح عام بريطانيا 

، وتلي ذلك انتشارىا في باقي أوربا واليابان، وساعد على انتشارىا 1950بينما في ألدانيا عام  ،2الاستثمار بذربة متميزة
الذي ساعد على توسيع نطاق عمل الصناديق ليشمل دول الإبراد  1985في أوربا صدور القانون الأوربي الدوحد عام 

 .1989الأوربي كلها بداية من سبتمبر عام 
خاضت التجربة نفسها بنسب متفاوتة من النجاح والإقبال، واتسمت أغلب تلك التجارب  بالنسبة للدول العربية فقد

بأسبقية صدور الصناديق الاستثمارية على صدور الأنظمة والتشريعات اللازمة، وكانت السعودية الأسبق إلى خوض ىذه 
لي للدولار قصتَ الأجل" في التجربة، حتُ انشأ البنك الأىلي التجاري أول صندوق استثماري باسم" صندوق الأى

، ليتزايد عدد 1993، حيث لم يتم إصدار قواعد لتنظم عمل صناديق الاستثمار إلا في بداية عام 1979ديسمبر 
صندوق في نهاية عام 117و1992صندوق استثماري عام  52الصناديق التي تم إنشاؤىا في السعودية حيث بلغت 

ة بعد السعودية، حيث بدأت بذربتها مع صناديق الاستثمار في عام ، وقد جاءت الكويت كثالٍ دولة عربي1999
، ثم 1994، ثم تبعتها بعض الدول العربية بعد لضو عقد من الزمن والتي بسثلت في مصر والبحرين وعُمان في عام 1985

 .19973الأردن في عام ، و 1996، ثم لبنان في عام 1995الدغرب في عام 
 :مارصناديق الاستثمفهوم  -ثانيا
ه كل يوم نقرأ ريب أن ما ولا على الساحة الاقتصادية الدعاصرة،تعد صناديق الاستثمار من أىم صيغ تعبئة الددخرات  

وقد  اديق.نصىذه ال ألعيةعلى إلا شاىد بتُ أسواق العالم ما ىو رض الاستثمار الضخمة لغ عن انتقال رؤوس الأموال
لصندوق الاستثمار لكنهم يتفقون على أنو وعاء مالي ذو ذمة مستقلة، وىذه اختلفت عبارات الدؤلفتُ في تعريفهم 

 ألعها: من التعريفات وإن اختلفت ألفاظها إلا أنها جميعا تتفق في مضمونها

                                                           
، ورقة بحثية مقدمة للمؤبسر العلمي الأول الاستثمار والتمويل في فلسطتُ بتُ أفاق التنمية والتحديات الدعاصرة، صناديق الاستثمار لإسلاميةىشام جبر، 1

 .03، ص2005ماي 9-8التجارة في الجامعة الإسلامية، الدنعقد بكلية 
لرلة جامعة تشرين للبحوث "، صناديق الاستثمار في المصرف التجاري  السوري"متطلبات إنشاء منذر عبد الكرلَ مرىج، رامي لزمد لزمد، 2

 .165، ص2011، سوريا، 3، العدد33والدراسات العلمية، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد 

 .55ص  ،مرجع سبق ذكره دوابو، لزمد أشرف 3
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تعرف صناديق الاستثمار بأنها"مؤسسات مالية تقوم بالاستثمار الجماعي في الأوراق الدالية، عن طريق بذميع  .1
، واستثمارىا في شراء وبيع الأوراق الدالية بواسطة إدارة لزتًفة، بهدف برقيق كبتَ من الدستثمريندخرات من عدد  الد

 .1الدنفعة لدؤسسيها، وللمستثمرين، وللاقتصاد القومي ككل"
كما تعرف صناديق الاستثمار أنها" عقد شركة بتُ إدارة الصندوق والدسالعتُ فيو، يدفع بدقتضاه الدسالعون مبالغ  .2

معينة إلى إدارة الصندوق في مقابل حصولذم على وثائق اسمية بقيمة معينة بردد نصيب كل مساىم بعدد من  نقدية
الحصص في أموال الصندوق، التي تتعهد الإدارة باستثمارىا في بيع وشراء الأوراق الدالية )الأسهم والسندات( ويشتًك 

ندوق كل بنسبة ما لؽلكو من حصص، وفقا لشروط التي تبينها الدسالعون في الأرباح والخسائر النابذة عن استثمار الص
 .2نشرة الإصدار"

ين، حيث يقدم ديعرف صندوق الاستثماري بأنو" عبارة عن وعاء مالي لتجميع وإدارة أموال الدستثمرين الدتعدو  .3
لتحقيق الكسب لجميع أموالذم للإدارة المحتًفة والتي بدورىا تعمل على استثمارىا في الأوراق الدالية  الدستثمرين
 .3الأطراف"

وعرفت صناديق الاستثمارية كذلك بأنها" وعاء مالي لتجميع مدخرات الأفراد واستثمارىا في الأوراق الدالية من خلال  .4
 .4خبرة في إدارة لزافظ الأوراق الدالية

بذلك تتيح فرصة الاستفادة عرفت بأنها" عبارة عن شركات أو بنوك تقوم بالاستثمار بدحافظ مالية لستلفة ومتعددة، و  .5
 .5من ىذه المحافظ دون الحاجة لقيام الدستثمر بإنشاء لزفظتو الدالية بنفسو وإدارتها"

بيا وماليا عن الدؤسسة صندوق الاستثمار ىو" مؤسسة مالية في شكل شركة مسالعة أو وحدة تنظيمية مستقلة لزاس .6
، يتولى بذميع الددخرات من الجمهور بدوجب صكوك أو وثائق استثمارية موحدة القيمة، ثم يعهد إلى جهة التي تنشئو

                                                           
 .49ص الدرجع السابق،1
  3، ص1999 ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،صناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلامياحمد بن حسن بن احمد الحستٍ، 2

3
 Carte, laurance.n, "investment funds in Emerging Markers" ,international finance corporation 

washington,1996,p8. 
 .45متٌ قاسم، مرجع سبق ذكره، ص4
 .  339، ص2006، مطابع دار الذلال للأوفست، الرياض، السعودية، المال والاستثمار في الأسواق الماليةفهد الحولؽان، 5
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تسمى مدير الاستثمار بغرض استثمار ىذه الددخرات مع رأس مال الصندوق في الأوراق الدالية أساسا ولرالات 
 . 1الاستثمار الأخرى لصالح الددخرين والدستثمرين معا"

 بذميع طريق عن الدالية، للأوراق الجماعي تقوم بالاستثمار مالية مؤسسات ديق الاستثمار" بأنهاصنا كما تعرف .7
 أخرى جهة إلى بها تعهد ثم القيمة موحدة استثمارية وثائق أو صكوك بدوجب الدستثمرين من كبتَ عدد منالددخرات 

 .2معا" والدستثمرين الددخرين لصالح الدالية الأوراق في الددخرات لاستثمار  ىذه الاستثمار مدير تسمى
بسثل صناديق الاستثمار" وعاء استثماري لتجميع مدخرات الأفراد واستثمارىا في الأوراق الدالية من خلال جهة ذات  .8

خبرة في إدارة لزفظة الأوراق الدالية وىذا مالا يستطيع الأفراد برقيقو، فهي أحد الأسباب الحديثة في إدارة الأموال، 
وفقا لرغبات الدستثمرين واحتياجاتهم الخدمية ودرجة تقلبهم للمخاطر لتحقيق الدزايا التي لا لؽكن برقيقها وذلك 

منفردين لشا يعود بالفائدة على الدصرف أو على الشركة التي تؤسس صناديق الاستثمار وعلى الددخرين وعلى 
 عن طريق ربط الددخرات الوطنية بأسواق الدال الاقتصاد الوطتٍ ككل، وىي وسيلة لتمويل عمليات الاقتصاد الوطتٍ

بدا لػقق حماية للمستثمرين فهي وجدت خصيصا لخدمة فئة معينة من الدستثمرين وبخاصة صغار الددخرين بإلغاد 
 .3وسيلة لتنويع استثماراتهم بصورة لا تتاح إلا بوجود لزفظة مالية كبتَة"

مؤسسات مالية تقوم بالاستثمار الجماعي للأوراق الدالية عن طريق لؽكن تعريف صناديق الاستثمار بأنو" عبارة عن  .9
بذميع الددخرات في عدد كبتَ من الدستثمرين واستثمارىا في شراء وبيع الأوراق الدالية بواسطة إدارة لزتًفة، بهدف 

 . 4برقيق منفعة لدؤسسيها وللمستثمرين وللاقتصاد الوطتٍ ككل"
لزفظة استثمارية مشتًكة يسمح لأي عدد من الدستثمرين حسب رغبتهم صندوق الاستثمار ىو عبارة عن"  .10

وقدرتهم الدالية وبدبالغ متواضعة بالاشتًاك فيو من خلال شراء حصة من أصولو تسمى الوحدة، ويتم تقييم ىذه 
 .5ارية"الوحدة دوريا، وتستثمر الصناديق في الأسهم، السندات، النقد، العملات أو ما شابو من الأدوات الاستثم

 

                                                           
، ندوة صناديق الاستثمار في مصر والواقع والدستقبل، الدنعقد صناديق الاستثمار من منظور إسلاميالمعالجة المحاسبية لأرباح لزمد عبد الحليم عمر، 1

 .33، ص1997مارس22ر، جامعة الأزى ،الجزء الأولبدركز صالح عبد الله صالح للاقتصاد الإسلامي، 

 . 89ص ،2006الجامعي، الإسكندرية، الفكر دار ،الوضعي والاقتصاد الإسلامي الاقتصاد بين الاستثمار صناديق مبروك، الدقصود عبد نزيو 2
 .24، ص2007، الدار الجامعية الإبراىيمية، الإسكندرية، إستراتيجية الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي،  3
 .238، ص2005عمان، ، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، ، إدارة المحافظ الاستثماريةلزمد مطر، تيم فايز 4
 .213،ص2008دار أسامة، عمان، الأردن،  ،-البورصة-أسواق الأوراق الماليةعصام حستُ،  5
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 :1ألفاظها غتَ أنها اشتًكت على العناصر التاليةولشا تقدم نلاحظ التقارب بتُ التعريفات وان اختلفت 
تعتبر صناديق الاستثمار بدثابة الأوعية الدالية التي تتم من خلالذا بذميع مدخرات الدستثمرين الطبيعيتُ أو الاعتباريتُ  .1

واستخدامها في تكوين تشكيلة من لزافظ الأوراق الدالية بواسطة إدارة لزتًفة في سواء كانت مدخرات صغتَة أو كبتَة 
 ىذا المجال؛

تتًكز الأىداف العامة لصناديق الاستثمار في المحافظة على الأموال الدستثمرة وبرقيق اكبر عائد لشكن وتدنية الدخاطر  .2
 وتوفتَ درجة معينة من السيولة؛

صص ملكية للمسالعتُ فيو ويكون نصيب الدستثمر في لزفظة الصندوق بنسبة ما يصدر الصندوق وثائق استثمار كح .3
 لؽلكو منها إلى إجمالي قيمتها، دون أن يكون لأي مستثمر الحق في امتلاك أصول معينة يعينها من مكونات المحفظة؛

 ة الدنشئة لو؛قد يتخذ الصندوق شكل شركة مسالعة أو وحدة تنظيمية مستقلة تنظيميا وماليا بداخل الدؤسس .4
 ىو عبارة وسيلة فعالة لتمويل عمليات الاقتصاد الوطتٍ عن طريق ربط الددخرات الوطنية بالأسواق الدالية؛ .5
تعتبر صناديق الاستثمار أحد أشكال الاستثمار الجماعي يتميز عن الاستثمار الفردي من حيث وجود لزفظة مالية  .6

ين، والاستفادة من خاصية التنويع وتقليل الدخاطر وتكاليف واحدة يشتًك في ملكيتها عدد كبتَ من الدستثمر 
 العمليات؛

يتولى إدارة لزافظ الأوراق الدالية لصناديق الاستثمار جهات متخصصة لديها خبراء لزتًفون ذو خبرة وكفاءة عالية في  .7
 .investment managerىذا المجال عادة ما تسمى بددير الاستثمار 

عبارة عن أوعية مالية تقوم بتجميع مدخرات الأفراد واستثمارىا ":صناديق الاستثمارا أن ما تقدم يتضح لن لمن خلا
فظة من الأوراق الدالية الدختلفة من خلال إدارة فنية متخصصة بهدف زيادة عوائد وإدارتها بالنيابة عنهم في سلة أو لز

مع الحفاظ على رأس الدال". وبهذا فهي بسثل أداة مهمة لإلغاد فئة جديدة من الددخرين والدستثمرين، وزيادة  الاستثمار
أداة  الوعي الاستثماري من خلال قيامها بتجميع الددخرات من الإفراد واستثمارىا بالنيابة عنهم، كما أنها تعتبر بدثابة

ومن  ديق إلظا يدخر أموالو من ناحية لاستثمار التي تصدرىا ىذه الصنافالدشتًي لوثائق ا ادخار واستثمار في آن واحد
 ناحية أخرى يستثمرىا في شراء لزافظ أوراق مالية يصعب عليو تكوينها بدفرده.

 
                                                           

، أطروحة دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية "دراسة تجربة جمهورية مصر العربية مع إمكانية تطبيقها في الجزائر"شريط صلاح الدين، 1
 .169، ص 2012-2011، -3-الاقتصادية، جامعة الجزائردكتوراه علوم في العلوم 
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 أنواع صناديق الاستثمارالثاني:  المطلب
واحدة، وتبعا لذلك بزتلف  تتنوع وبزتلف الأىداف والرغبات من مستثمر لأخر ولا لؽكن برقيقها في لزفظة استثمارية

أنواع صناديق الاستثمار بحيث تلبي جميع رغبات الدستثمرين، وإن اختلفت ىذه الصناديق في استًاتيجياتها إلا أنو لػكمها 
ىدف مبدئي ىو استثمار أموالذا في الأسواق الدالية بغرض تنمية رأس الدال وبرقيق الدكاسب لجميع الأطراف الفاعلة في 

 الصندوق. 
حركة رؤوس الأموال أي حسب سياسة  ىيكلبالاعتماد على : صناديق الاستثمار من حيث هيكل رأس المال -أولا

 :الشراء والاستًداد الدطبقة لظيز بتُ نوعتُ من الصناديق صناديق الاستثمار الدغلقة وصناديق الاستثمار الدفتوحة
الصناديق ذات رأس الدال الثابت وجاء مسمى وىي تلك  : Closed-End Fundsصناديق الاستثمار المغلقة:  .1

ىذا النوع من الصناديق من أن عدد الوثائق التي تصدرىا ثابت لا يتغتَ، ويقصد بذلك بأنو بعد الانتهاء من 
الإصدار الأولي للصندوق لا لغوز بيع وثائق استثمار إضافية من قبلها أو استًدادىا من قبل حامليها، وبالتالي بسثل 

ىذه الوثائق حجم رأس مال الصندوق ولا لغوز لو تغيتَ ىذا الحجم ولا يكون لديو التزام تعاقدي لشراء قيمة عدد 
، وبذلك فإن صناديق الاستثمار الدغلقة لا تبدي استعدادىا لإعادة 1)استًداد( تلك الوثائق مرة أخرى من حامليها

لدن يرغب في  بيع ما لؽلكو من وثائق أو من يرغب في شراء وحداتها إذا رغب الدستثمر التخلص منها، فالطريق الدتاح 
شراءىا بعد انتهاء البنك الذي تولي إصدارىا من تصريفها، ىو القيام بإصدار أمر للسمسار الذي يتعامل معو والذي 

نظمة، يقوم بدوره بتنفيذ الأمر، إما في السوق الدنظمة)البورصة( التي تتداول فيها تلك الأسهم أو في السوق الغتَ م
 ولؽثل  العرض والطلب في ىذه الأسواق المحدد الرئيسي لسعر الوثيقة.

ىذا ويطلق على أسهم شركات الاستثمار ذات النهاية الدغلقة بالصناديق ذات التداول العام، والتي تنشر قيمتها 
وأسهم لشتازة يكون  السوقية يوميا في صحف الدال، ولؽكن لشركات الاستثمار ذات النهاية الدغلقة أن تصدر سندات

لحملتها الأولوية على حملة الأسهم العادية من حيث الحصول على مستحقاتهم، ويضع قانون الشركات الاستثمار 
حد أقصى لدا لؽكن أن تصدر من تلك الأوراق، فقيمة أصول الصندوق لغب أن بسثل  1940الأمريكي الصادر عام 

من قيمة الأسهم الدمتازة، وجدير بالذكر أن إضافة  %200على الأقل من قيمة السندات الدصدرة،  300%
الأسهم الدمتازة والسندات إلى ىيكل رأس مال الصناديق لؽكن أن يؤدي إلى زيادة العائد الدتولد عن استثمارات 
الصندوق، وىو ما يتًك أثره عندما يكون معدل العائد على الاستثمار الذي لػققو الصندوق يفوق معدل الكوبون 

                                                           
 .294، ص2011، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،الهندسة المالية الإطار النظري والتطبيقي لأنشطة التمويل والاستثمارلزب خلة توفيق، 1
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السندات والأسهم الدمتازة، إلا أنو إذا كان العائد على الاستثمار أقل من معدل الكوبون على السندات  على
والأسهم الدمتازة، فإن الطفاض القيمة السوقية للسهم تكون النتيجة الدتوقعة، وذلك تطبيقا لدفهوم الدتاجرة بالدلكية أم 

 .1ما يطلق عليو بالرفع الدالي
الدميزة لشركات الاستثمار ذات النهاية الدغلقة أنو لا يوجد تاريخ لزدد مسبقا لانقضاء الشركة، ومن السمات الأخرى 

ومع ىذا فإن  لمحققة بالكامل على حاملي الأسهموتقوم الإدارة بتوزيع عوائد استثماراتها إضافة غلى الأرباح الرأسمالية ا
ائد في مقابل حصول الدستثمر على أسهم أضافية معظم الشركات تسمح بل وتشجع على إعادة استثمار تلك العو 

 يتحدد عددىا بناء على قيمة الأصل الصافية لكل سهم وليس عللا القيمة السوقية للسهم.
وىي تلك الصناديق ذات رأس الدال الدتغتَ، وقد جاءت عبارة  :Open-End Funds صناديق الاستثمار المفتوحة  .2

الدستثمرة في الصندوق متغتَة وغتَ لزددة، وبالتالي تستطيع  ىذه الصناديق النهاية الدفتوحة من أن حجم الأموال 
إصدار الدزيد من الحصص )وثائق الاستثمار( وبيعها تلبية لحاجات الدستثمرين، وعلى عكس الصناديق الدغلقة فهي 

شراء ما أصدرتو من  غتَ قابلة للتداول بتُ الأفراد بل تقف إدارة ىذ الصناديق وحدىا على استعداد دائم لإعادة
وثائق إذا رغب أحد مالكي ىذه الوثائق في التخلص منها جزئيا أو كليا، ولذلك فإنها بررص دائما على توفتَ نسبة 
ملائمة من السيولة بسكنها من دفع قيمة الوثائق الدطلوب استًدادىا في أي لحظة يطلب منها الدستثمر ذلك، ىذه 

ت النهاية الدفتوحة أكثر جاذبية لدى الجمهور، مقارنة مع الوثائق الغتَ قابلة الديزة جعلت صناديق الاستثمار ذا
للاستًداد كما ىو الحال في الصناديق ذات النهاية الدغلقة من جهة، وباعتبار أنها تتًك المجال مفتوحا لدخول مدخرين 

، وتستجيب ىذه الصناديق 2ىجدد وخروج غتَىم ىذا ما لغعلها ذا مرونة عالية ساعد على انتشارىا من جهة أخر 
لاحتياجات الدستثمرين الذين يضعون ىدف السيولة في مقدمة أىدافهم الاستثمارية ولذذا فإن ىذه الصناديق تتعرض 

 .  3لدخاطر عدم كفاية السيولة الدتوفرة في حالة الاستًداد الدكثف وبذاوز طلبات الاستًداد لطلبات الاكتتاب

                                                           
، ص 2003، الدكتب العربي الحديث، الإسكندرية، ثمارأدوات الاستثمار في سوق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الاستمنتَ إبراىيم ىندي، 1

111. 
صناديق الاستثمار: الضوابط الشرعية والأحكام النظامية: دراسة تطبيقية مقارنة على بعض صناديق الاستثمار في عبد الرحمن بن عبد العزيز النفيسة، 2

 .94، ص2010دار النفائس عمان، الأردن،  المصارف والشركات الاستثمارية السعودية،
، ندوة صناديق الاستثمار في مصر بتُ الواقع والدستقبل، نموذج محاسبي مقترح لقياس وتوزيع عوائد صناديق الاستثمار، عصام عبد الذادي أبو النصر3

 .03، ص1997جامعة الأزىر، القاىرة، 
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 :1الاستثمار الدفتوحةىناك نوعتُ من صناديق و 
وسبب ىذه  ؛فيها رسوم شراءحمل الدستثمر يت التيق يداصنال ىي :Load Fundالصندوق المحمل بعمولة  -أ 

الرسوم ىو قيام ىذه الصناديق بتسويق إصداراتها من خلال وسطاء ماليتُ، ولا تقتصر مهمة الوسطاء الداليتُ على 
 تسويق الإصدارات بل تساعد الدستثمر في اختيار صندوق الاستثمار الذي يناسبو؛

الدستثمر أي عمولات أو لا لػمل  ق استثماراديصنىي ال :No Load Fundغير المحمل بعمولة الصندوق  -ب 
، ذلك لأنها تقوم بتسويق إصداراتها من مصاريف سواء عند الإصدار والشراء لأول مرة أو عند البيع أو الاستًداد

 الوثائق من خلال الإعلان والتًويج والدعاية لذا ولا لؼصم شيئا من الدبلغ الدراد استثماره.

تشكيلة وفقا لؽكن تصنيف صناديق الاستثمار : الأوراق الماليةصناديق الاستثمار من حيث تشكيلة محفظة  -اثاني
 : ما يلي  الأوراق الدالية الدكونة لزافظها إلى

سهم تشمل فقط على أسهم عادية على الرغم من أن صناديق الأ: Common Stock Fundصناديق الأسهم:  .1
التي تركز على الأسهم العادية التي تصدرىا نها بزتلف فيما بينها باختلاف سمات تلك الأسهم، فهناك الصناديق فإ

شركات تتسم بدرج عالية من النمو وىناك صناديق تركز على الأسهم التي تصدرىا الدنشآت العاملة في صناعة معينة 
 أو في منطقة جغرافية معينة...وىكذا.

يقظة، وصناديق لا باستمرارية و  ولؽكننا التمييز في ىذا الصدد بتُ نوعتُ من صناديق الأسهم العادية: صناديق تدار 
برظى سوى بقدر ضئيل من اىتمام الإدارة. ويقصد بالصناديق التي تدار باستمرارية ويقظة تلك التي تسعى إدارتها 

خلص من تلك التي يزيد سعرىا تإلى البحث عن الأسهم التي تتداول في السوق يزيد أو يقل عن قيمتها الحقيقية، لت
وتشتًي تلك التي يقل سعرىا عن قيمتها الحقيقية، أما الصناديق التي برظى بقدر ضئيل من عن قيمتها الحقيقية 

اىتمام الإدارة فهي تلك التي لا تبذل الإدارة من جانبها لرهودا يذكر لاختيار التشكيلة التي تتضمنها، فهي تسعى 
يل مكونات الصندوق من تشكيلة إلى برقيق عائد لؽاثل العائد على لزفظة السوق، ومن ثم فإنها تكتفي بتشك

 . 2الأوراق الدالية ذاتها )الأسهم( التي يتكون منها أحد مؤشرات السوق، ويطلق على ىذا الصندوق بصندوق الدؤشر

                                                           
 .248، ص2008، دار السحاب، مصر، ار في البورصةالدليل العلمي للاستثمأسامة عبد الخالق الأنصاري، 1
، 2014،  الدكتب العربي الحديث، الإسكندرية ، أدوات الاستثمار في سوق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الاستثمارمنتَ إبراىيم ىندي، 2

 . 121ص
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التي تقتصر استثماراتها على السندات فقط دون غتَىا من  ىي تلك الصناديق :Bonds Fundصناديق السندات:  .2
الي برصل على عائد استثماراتها من توزيعات الكوبونات ومن خلال ما برققو من أرباح الأوراق الدالية الأخرى وبالت

، وتتكون لزفظة الأوراق الدالية لتلك الصناديق من 1رأسمالية على تعاملاتها في تلك السندات في سوق الأوراق الدالية
الحكومة والذيئات الحكومية لأن تشكيلة من السندات التي تصدرىا منشآت الأعمال وبعض السندات التي تصدرىا 
، وصناديق أخرى تستثمر في 2درجة الدخاطر بها منخفضة وسيولتها مرتفعة بحيث بزدم فئة معينة من الدستثمرين

سندات بزتلف درجة جودتها، لساطرىا، سيولتها وعائدىا بشكل يتناسب واحتياجات الدستثمرين ومدى استعدادىم 
 .3أكبر من أجل الحصول على عائد أعلى للتخلي عن السيولة وبرمل لساطر

لزفظة الأوراق الدالية بها من يقصد بالصناديق الدتوازنة تلك التي تتكون : Balanced Funds الصناديق المتوازنة .3
سندات منشآت الأعمال وأوراق مالية أخرى ذات دخل ثابت لزدد مثل  متازةالدعادية و السهم توليفة متنوعة من الأ

ولؼتلف الوزن النسبي لكل نوع من الأوراق تبعاً لأىداف  والسندات القابلة للتحويل إلى أسهم عادية، أو الحكومية
أما عندما  ،الصندوق، فعندما يهدف الصندوق لتحقيق عائد مرتفع فإنو ترتفع نسبة الاستثمار في الأسهم العادية

وال الدستثمرة في الأوراق الدالية ذات العائد يهدف الصندوق إلى بزفيض لساطر الاستثمار عندىا ترتفع نسبة الأم
تكون مرنة قابلة للتغيتَ  ، ويلاحظ أن النسبة بتُ أنواع الأوراق الدالية الدكونة لمحافظ تلك الصناديق عادة ماالثابت

4تبعا للتغتَ في الظروف  السياسية والاقتصادية المحيطة. ويطلق عليها أيضا الصناديق الدنوعة
. 

ظهرت ىذه الصناديق للمرة الأولى في الولايات الدتحدة الأمريكية  :Money market Fundصناديق سوق النقد  .4
، وذلك عندما وصل العائد الدتولد عن الاستثمار في تلك الأوراق إلى مستوى مرتفع لم يسبق لذا 1973عام 

الدالية بها من تشكيلة الأوراق الدالية قصتَة الأجل الوصول إليو، ويقصد بها تلك الصناديق التي تتكون لزفظة الأوراق 
التي عادة ما تتداول في سوق النقد أي من خلال مؤسسات مالية كالبنوك التجارية وبيوت السمسرة الدتخصصة في 

 ، وتعد ىذه5التعامل في تلك الأوراق، ومن أمثلة ىذه الأوراق أذون الخزانة وشهادات الإيداع والكمبيالات الدصرفية

                                                           
 .59، ص2008الجامعية، الطبعة الثالثة، الإسكندرية، الدار ، المحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق الماليةأمتُ السيد لطفي، 1
المجلد  ،ياالعربية للعلوم والتكنولوج الأمريكية الأكادلؽية، لرلة في تطوير الأسواق المالية الإسلاميةدور صناديق الاستثمار متٌ لزمد الحسيتٍ عمار، 2

 .95ص ،2014الخامس، العدد الثالث عشر، 
 .148ص، 2006ب الحديث، الأردن، ا، عالم الكتالمالية والنقديةالأسواق فليح حسن خلف، 3

 .60، صمرجع سبق ذكره، المحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق الماليةأمتُ السيد لطفي، 4
 .859، ص 2009الإسكندرية، ، دار الجامعة الجديدة، الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربيةعصام أحمد البهجي،  5
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الصناديق من ضمن صناديق الاستثمار قصتَة الأجل التي تلبي احتياجات الدستثمرين الذين يضعون ىدف السيولة 
 والأمان في مقدمة أىدافهم الاستثمارية.

صص استثمار أموالذا في بعض بزىي عبارة عن الصناديق التي  :Specialised Fundالصناديق المتخصصة  .5
الشركات في نشاط اقتصادي معتُ أو عدد من السلع مثل الدعادن الثمينة، كصندوق استثمار الأوراق الدالية لعدد من 

 .1أحد البنوك أو التامتُ، صندوق استثمار خاص بشركات تكنولوجيا الدعلومات، صندوق استثمار لشركات البتًول
ب إلى حد كبتَ من تعتمد صناديق الدؤشرات على تكوين لزافظ مالية تقتً : Index Fundصناديق المؤشرات  .6

تكوين مؤشر معتُ لأسعار الأوراق الدالية، وبالتالي يرتبط أداء الصندوق بأداء الدؤشر صعودا وىبوطا، فمدير 
. وتقوم 2الاستثمار لػتاج إلى مؤشر صناديق الاستثمار لتحقيق أداء متميز على السوق وبرقيق أىداف الصندوق

ت على افتًاض أن جميع الدؤشرات سوف ترتفع على الددى الطويل، ومن ثم إستًاتيجية الاستثمار في صناديق الدؤشرا
فإن مؤشر معتُ سوف يؤدي إلى عائدات مرتفعة في الأجل الطويل أما على الددى القصتَ فقد يتأثر ىذا الصندوق  

 . 3كثتَا بعوامل خارجية مثل عدم الاستقرار السياسي

يتم برديد أىداف صناديق الاستثمار من نشرة الاكتتاب : الأهداف المقررة صناديق الاستثمار من حيث -اثالث
الخاصة بالصندوق ويتحدد الذدف بطريقة بذذب فئة معينة من الدستثمرين وفقا لاحتياجاتهم ورغباتهم، وتسعى صناديق 

إن صناديق الاستثمار حسب الحفاظ على رأس الدال أو لعا معا، وعلى ذلك ف والاستثمار إلى برقيق لظو في رأس الدال أ
 أىدافها تنقسم إلى ما يلي:

تهدف ىذه الصناديق إلى برقيق لظو طويل الأجل وعائد مستقبلي كبتَ بدلا من : Growth Funds صناديق النمو .1
العائد الجاري، وذلك من خلال العمل على برقيق برسن في القيمة السوقية للتشكيلة التي يتكون منها الصندوق أي 
الأوراق الدالية الدكونة لمحفظة الصندوق، ولذا فإنو عادة ما تشمل لزفظة الأوراق الدالية في ىذه الصناديق على أسهم 

، وبستلك آفاقا أعلى للنمو مثل الدؤسسات التي تتبع 4عادية للمنشات التابعة لصناعات تتسم بدرجة عالية من النمو
جديدة، أو التي تظهر سجلاتها لظوا مطردا في الدبيعات والأرباح سياسات متقدمة وأبحاث مكثفة لاختًاق أسواق 

                                                           
 .127، ص 2009، الدار الجامعية، الإسكندرية، إدارة شركات تداول الأوراق الماليةفريد راغب النجار، 1

2
 Marcus bodie kane ,Investments. Graw-hill,United States of America,fifth editions,2003,p109. 

  .61ص ،مرجع سبق ذكره، السمسرة في الأوراق الماليةالمحاسبة في شركات أمتُ السيد لطفي،  3

 .217، ص2002الدار الجامعية، الإسكندرية،  ،بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقلزمد صالح الحناوي، جلال إبراىيم العبد،  4
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وعادة ما تناسب ىذه الصناديق الدستثمرين الراغبتُ في  المحتجزة التي تنعكس آثارىا على القيمة السوقية للسهم.
ون فيو برقيق عائد مرتفع في نفس الوقت الذي لؼضعون فيو لشرلػة ضريبية عالية وبخاصة في ظل نظام ضريبي يك

 . 1معدل الضريبة على الربح الإيرادي )التوزيعات والفوائد( أعلى من معدل الضريبة على الربح الرأسمالي
دخل ثابت لدستثمريها عن طريق توظيف أموالذا  برقيقتهدف ىذه الصناديق إلى : Income Funds صناديق الدخل .2

نة، والسندات الحكومية، أو أسهم شركات كبتَة افي الأوراق الدالية ذات الدخل الثابت مثل السندات، وأذون الخز 
الجانب الأكبر من الأرباح الدتولدة، وصناديق الدخل بذلك تتناسب الدستثمرين الذين يعتمدون التي توزع  ومستقرة
ئد استثماراتهم في تغطية أعباء معيشتهم ومثل ىؤلاء الدستثمرين عادة ما لؼضعون لشرلػة ضريبية صغتَة، أو على عا

ربدا لا لؼضعون للضريبة على الإطلاق، وىو ما يعتٍ عدم اىتمامهم بالفرق بتُ معدل الضريبة على التوزيعات 
 والفوائد ومعدل الضريبية على الأرباح الرأسمالية. 

وبذمع ىذه الصناديق بتُ النوعتُ السابقتُ : Partially Income Partially Growth دخل والنموصناديق ال .3
، فضلا عن النمو الرأسمالي طويل ومتوسط الأجل مع أقل قدر من الدخاطر 2أي المحافظة على أصولذا وبرقيق دوري

الدالية ذات الدخل الثابت والأسهم العادية السوقية الدتوقعة، وعادة ما تتكون ىذه الصناديق من تشكيلة من الأوراق 
، وتستهدف ىذه الصناديق فئة الدستثمرين الذين يعتمدون 3التي بسثل النسبة الأكبر داخل تشكيلة لزفظة الصندوق

بشكل جزئي على عائد استثماراتهم في تغطية أعباء الدعيشة، ويرغبون في الوقت نفسو في برقيق قدر معتُ من النمو 
وجدير بالذكر أنو تعطى الأولوية لأحد الأىداف على حساب الأخر ولؽكن التمييز بتُ لاستثماراتهم.  الدتزايد 

فتزيد من استثماراتها في السندات وتقلل من الاستثمار صناديق الدخل والنمو التي تعطى فيها الأولوية لذدف الدخل 
فتزيد من استثماراتها في الأسهم وتقلل من د النمو ، وصناديق النمو والدخل التي تعطى فيها الأولوية لذفي الأسهم

  .4استثماراتها في السندات

                                                           
 .38، ص1999الدعارف، الإسكندرية، توزيع منشأة ، صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرينىندي، منتَ إبراىيم 1
الدصرفية للدراسات   ةفي المجل، "تحليل مقارن لأداء صناديق الاستثمار في البنوك العامة التجارية المصرية"نظتَ رياض شحات، لزمد جاد حسن علي، 2

 . 305، ص 2013، 2عددال، 37 لدالتجارية، لر
، لرلة كلية التجارة الاستثمار دراسة تطبيقية على صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية"محددات أداء صناديق "جلال إبراىيم العبد، 3

 .12، ص 2005، سبتمبر 02للبحوث العلمية، جامعة الإسكندرية، العدد
 .611ص  مرجع سبق ذكره، ،"متطلبات إنشاء صناديق الاستثمار في المصرف التجاري السوري"منذر عبد الكرلَ مرىج، رامي لزمد لزمد، 4
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الصناديق ذات الأىداف الدزدوجة ىي نوع خاص من الصناديق ذات النهاية  صناديق ذات الأهداف المزدوجة: .4
على دخل من الدغلقة التي لؽكنها تلبية احتياجات فئتتُ لستلفتتُ من الدستثمرين الذين يهدفون إلى الحصول 

استثماراتهم، وتتميز ىذه الصناديق بتوزيع استثماراتها بتُ نوعتُ من الأسهم ىي أسهم الدخل وأسهم النمو، وعادة 
ما تكون القيمة الكلية للأسهم الدصدرة من النوعتُ متساوية، أما حصيلة بيع الأسهم فيختلف استخدامها وفقا 

اء أوراق مالية تدر عائد دوريا مرتفعا، وحصيلة بيع أسهم النمو لنوعيتها، فحصيلة بيع أسهم الدخل بزصص لشر 
 .1بزصص لشراء أسهم الشركات التي بسيل إلى الاحتفاظ بأرباح لزتجزة

الصناديق التي لا بذري توزيعات على الدستثمرين، بل تلك  صناديق إدارة الضريبةيقصد ب صناديق إدارة الضريبة: .5
التالي ليس أسهم إضافية بدا يعادل قيمتها، و  الدستثمر على في مقابل حصولأرباح ما يتولد من تقوم بإعادة استثمار 

ىناك لزل لدفع الدستثمر لضريبة طالدا لم لػصل على توزيعات نقدية، فالضريبة تستحق فقط عند بيع الأسهم، أما 
ناسب ىذه الصناديق الدستثمرين الذين تة البيع والدبلغ الأصلي للمستثمر، وعائها الضريبي فهو الفرق بتُ حصيل

لؼضعون لشرلػة ضريبية عالية في ظل ، كما تناسب الدستثمرين الذين تأجيل دفع الضريبة لسنوات لاحقة في يرغبون 
 2يرادي أكبر من مثيلو على الربح الرأسمالي.نظام ضريبي يكون فيو معدل الضريبة على الربح الإ

بالإضافة إلى الأنواع التي تم ذكرىا ىناك لرموعة من  :وصناديق خاصةصناديق الاستثمار من حيث محلها  -ارابع
 الأنواع ذات الطبيعة الخاصة لؽكن حصرىا في ما يلي:

 ها إلى صناديق لزلية وأخرى دولية:وتنقسم صناديق الاستثمار من حيث لزل: صناديق الاستثمار من حيث محلها .1
وىي تلك الصناديق التي توجد في بلد واحد، وىي البلد التي تأسست فيها، وليس صناديق الاستثمار المحلية:  -أ 

لذا نشاط خارج تلك البلد، فالدعيار ىنا في تصنيف الصندوق كونو صندوق استثماري لزلي أو صندوق استثمار 
الصندوق لزليا، أما إذا تعدى ذلك دولي ىو نشاط الصندوق ذاتو لا يتعدى البلد الذي تأسس فيها، كان 

 . 3النشاط ىذه البلد على أخرى كان الصندوق دوليا
                                                           

، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن -دراسة تجارب دولية-الأسواق المالية ودورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمارعمر عبو، 1
 .129، ص2015/2016بوعلي، الشلف، الجزائر، 

، البصرة، العراق، 25، لرلة العلوم الاقتصادية، المجلد السابع، العدد"الاستثمار الإسلاميدور صناديق الاستثمار في تفعيل " أخلاص باقر النجار،2
 .145، ص2009

 بحاث ندوة صناديق الاستثمار مصر:الواقع والدستقبل، مركز صالح عبد اللهأ، صناديق الاستثمار مزاياها وأنواعها والتكييف الشرعيمصطفى علي أحمد، 3
 .118، ص1997كامل، جامعة الأزىر، 
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مع تزايد طموح ورغبات بعض الدستثمرين وزيادة فرص الاستثمار الدولية أصبح صناديق الاستثمار الدولية:  -ب 
لساطر مرتفعة يصاحبو  وذلك بهدف برقيق معدل عائد مرتفعالاستثمار الدولي لزط اىتمام ورغبة الكثتَ، 

وقد ، وتكاليف مرتفعة أيضا، وبالتالي ظهرت صناديق الاستثمار الدولية لتلبي ىذا الاحتياج لدثل ىؤلاء الدستثمرين
كان الدستثمرون في الداضي يتجنبون الاستثمار في مثل ىذا النوع من الأوراق نظرا للتكلفة الدرتفعة للتعامل عليها 

لقة بالأوراق الدالية الأجنبية الدصاحبة لعمليات الشراء وتقييم النتائج. أما في وكذلك عدم توفر الدعلومات الدتع
الوقت الحالي وبعد طفرة تكنولوجيا الدعلومات والاتصال وسرعة انتقال الدعلومة، أصبح ظهور صناديق الاستثمار 

معطياتو، لتحقيق عوائد لرزية الدولية واتساع التعامل عليها واقع لا لؽنك الالتفات عنو، بل لغب دراستو وبرليل 
والوصول لنتائج قد تكون في صالح الدستثمر في الأوراق الدالية. وعلى عكس صناديق الاستثمار المحلية التي 
تتعرض لدخاطر البلد الذي تأسست فيو فإن صناديق الاستثمار الدولية يتأثر العائد الذي يتحصل عليها من 

 . 1ر الصرفجراء التعامل فيها يتعرض لدخاطر سع
 وىناك لرموعة من الصناديق الخاصة التي تناولتها بعض الدراسات نذكر منها :: صناديق الاستثمار الخاصة .2

 حيث الإسلامية الاستثمار صناديق في إنشاء التفكتَ بدأ الإسلامية البنوك إنشاء معصناديق الاستثمار الإسلامية: 
 إنشاء على ساعد ولشا الإسلامية، الشريعة وفق على الاستثمار لتعمل وغتَىا، العربية الدول العديد منها في إنشاء تم

 الضوابط بدراسة الإسلامية الدالية الدؤسسات بعض وقيام الأدوات الاستثمارية من العديد استحداث ىذه الصناديق
 في أموالذم استثمار يريدون والأفراد الذين الدؤسسات من الكثتَ عزوف مالية وكذلك أوراق للاستثمار في الشرعية

 صناديق تعتبرو  .العمل الدال وعنصر رأس عنصر فيو يلتقي الذي الإسلامي الاستثمار الحلال والاعتماد على مبدأ
 صكوك أو وحدات صورة في الدستثمرين أموال بذميع تتولى التي الإسلامية الدالية الدؤسسات الإسلامية أحد الاستثمار
 على الدناسبة، الإسلامية الاستثمار لصيغ وفقاً  لتوظيفها والاختصاص الخبرة أىل من جهة إلى اتهبإدار  يعهد استثمارية

 والقوانتُ الإسلامية الشريعة ومبادئ أحكام اتهمعاملا الاتفاق ولػكم كافة حسب بينهم فيما العائد صافي توزيع يتم أن
  .2الداخلية واللوائح والنظم الحكومية والتعليمات والقرارات

                                                           
 .696ص ، 2016، دار الدستَة للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عمان، الأردن، إدارة الاستثمارشقتَي نوري موسى وآخرون، 1
 الثالث العالدي لدؤبسر ل مقدمة بحثية ورقة ،الإسلامية الاستثمار صناديق على والمالية الشرعية الرقابة لتفعيل مقترح منهج شحاتو، حستُ حست2ُ

 .09ص ، 2005السعودية، العربية الدملكة القرى، أم جامعة الإسلامي، للاقتصاد
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 1949يات الدتحدة الأمريكية عام ظهر ىذا النوع من صناديق ا لأول مرة في الولا: Hedge Funds صناديق التحوط
والخيارات  الدتمثلة في استخدام العقود الدستقبلية بهدف بذميع الأموال من الدستثمرين وتوظيفها باستخدام تقنيات التحوط

تسعى لتحقيق  التحوطمن أجل حماية رأس الدال وتوليد عوائد الغابية، فصناديق  أو حتى سياسة البيع على الدكشوف
عدة  عوائد مرتفعة بغض النظر عن حركة البورصة ولتحقيق ذلك يتبتٌ القائمون على إدارة ىذه الصناديق استًاتيجيات

ت الددراء ومدى قدرتهم على استغلال والخيارات الدالية، فالعائد الدتحقق ىو انعكاس لدهارا تضمن إبرام عقود الدستقبلية
وفي حالة صناديق  .1الفرص النابذة عن التنبؤ بأسعار الأوراق الدالية وتقلباتها، بهدف برقيق عوائد والتحوط من الدخاطر

الذم في ىذه و الاستثمار الأخرى يكون مدراء الصندوق مستقلتُ عنها بعكس صناديق التحوط حيث يستثمرون رؤوس أم
لكي لػرصوا على برقيق الأىداف الدخطط لذا، فلذلك النتيجة أنو في صناديق الاستثمار الأخرى تكون الصناديق 

الدخاطر السوقية مرتفعة ولساطر إدارة الصندوق منخفضة بعكس صناديق التحوط التي تكون الدخاطر السوقية منخفضة 
 .2ستثماراتو بتُ الصندوقتُولساطر إدارة الصندوق مرتفعة، لذلك يستطيع الدستثمر أن ينوع في ا

 وىذه الصناديق تلعب دورا كبتَا في التأثتَ على البورصة، فهي برقق عدة مزايا للبورصة والدستثمر، وىي كالتالي:
 :3لػقق ىذا النوع من الصناديق لرموعة من الدزايا للبورصة منها لبورصة:المزايا بالنسبة ل -أ 

 برقيق سيولة مرتفعة للبورصة؛ 
  التوازن في الأسعار؛برقيق 
 .برقيق التنويع الاستثماري للبورصة 

 كما برقق للمستثمر الدزايا التالية:لمستثمر: المزايا بالنسبة ل -ب 
 بزفيض الدخاطر المحيطة بالمحفظة الاستثمارية؛ 
  برستُ عائد المحفظة الاستثمارية وبالذات في البورصات التي تكون فيها بدائل الاستثمار لزدودة ومقتصرة

 على الأسهم العادية والسندات فقط.

 
                                                           

1
Filippo Stefani ,Investment Stategies of Hedge Funds, The Atrium, Southern Gate, Chichester, 

England, 2006, p01 
، الهندسة المالية"دراسة تطبيقية على المستثمرين في قطاع غزةآليات تنشيط سوق فلسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات خالد لزمد نصار، 2

 .160، ص2006رسالة ماجستتَ: بزصص لزاسبة التمويل، فلسطتُ، 
3
Thomas Schneewies &Georgi Georiev,The Benefits of Hedge Funds, Mercantile, New York, 

United States of America, 2002, p1.       
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 صناديق الاستثمارمزايا ومخاطر  المطلب الثالث:
برظى صناديق الاستثمار بألعية بالغة بالنظر إلى الدزايا التي تكتسيها وبسيزىا عن سائر القنوات الاستثمارية، إذ برقق 

بل لؽتد  اىا على مؤسسيها ومستثمريها فحسبولا تقتصر مزاي للمستثمر العديد من الدزايا لا يستطيع برقيقها بنفسو
 ، بالرغم من الدزايا التي تتمتع بها الصناديق إلا أنها لا بزلو من الدخاطر.الوطتٍنفعها ليشمل الاقتصاد 

 الفرع الأول: مزايا صناديق الاستثمار:
 عن فضلا الدالية في السوق الدشاركة فرصة لؽلكون لا الصغار الذيـــن الددخرين لجذب مهمة أداة الاستثمار صناديق تشكل
 شروط وبرستُ الدالية للأوراق السليم التقييم ضمان خلال من وتوسيع  قاعدة الدلكية الخوصصة برنامج دعم في دورىا
 :في وتتمثل صناديق الاستثمارمزايا  ضمن تدخل على عناصر الضوء نلقي، و بيعها

 وتوسيع برامج الخوصصة تدعيم في ىاما دورا الاستثمار صناديق تلعب أن الدتوقع من بالنسبة للاقتصاد الوطني: -أولا
 التمويل وتوفتَ للبيع الدطروحة لأسهم الشركات التًويج توفتَ خلال من وذلك العامة، الأعمال قطاع في الدلكية قاعدة
 الدالية للأوراق السليم التقييم تدعيم في الصناديق ىذه دور بالإضافة إلى الددخرات، فوائض بذميع طريق عن للشراء اللازم

 البنوك فروع لستلف في وانتشارىا الاستثمار صناديق عدد زيادة الوطتٍ، وإن الاقتصاد لصالح البيع شروط وبرستُ
 يلي وفيما الوطتٍ، الاقتصاد على إلغابية انعكاسات الاقتصادية القطاعات لستلف نشاطها الاستثمار وشمول وشركات

 :الاستفادة تلك بيان لأوجو
 مدخرات أفراد من معظمو في الصناديق لتلك التمويل مصدر لأن :الجامد الاستثمارات لتحريك أداة الصناديق .1

 منفعة ذات استثمارات في لرمدة تكون قد والتي ،والذين لػجمون عن استثمارىا لسبب أو لآخر الخاص القطاع
لستلف  في الدناسبة الاستثمارات لضو الأموال تلك برريك في الفعال دورىا بذربة الصناديق للاقتصاد وأثبتت لزدودة

 .1الاقتصادية القطاعات
تساىم صناديق الاستثمار في تعبئة الدوارد الدالية والقيام بتوجيهها لضو بسويل الدشاريع  تمويل المشاريع الاقتصادية: .2

أموال  من الأفراد مدخرات لتحويل اتالقنو  إحدى الاستثمار صناديق بسثلالدختلفة لخدمة الاقتصاد الوطتٍ، كما 
 .الاقتصاد في الدتاحة الاستثمارات مستوى رفع في أموال نشطة، تساىم إلى الاقتصاد في معطلة

                                                           
 .171، ص مرجع سبق ذكره الدين،شريط صلاح 1
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فصناديق الاستثمار تؤدي إلى فتح لرالات  :الوطنية ومنع تسربها للاستثمار في الخارجحماية المدخرات  .3
جديدة أمام الددخرين لاستثمار أموالذم بينما لؽكن من جذب أصحاب الددخرات الذين قد لا يتناسب )بسبب أو 
لأخر( الإيداع في البنوك حتى لا تتسرب مدخراتهم عن الدورة الاقتصادية، وكذلك تعتبر الصناديق كأوعية مالية 

 .1لذين يريدون الاستثمار في الأوراق الدالية ولكن تعوزىم الخبرة أو الدقدرة الدالية للقيام بذلكلأصحاب الددخرات ا
 تقدمو خلال ما من الدالية الأوراق سوق حركة تنشيط في الاستثمار صناديق تساىم تنشيط سوق الأوراق المالية: .4

ىذه الصناديق السيولة اللازمة للاستثمار من  كما توفر المحتملتُ، الدستثمرين وظروف تتناسب استثمارية أدوات من
خلال اكتتاب جمهور الدستثمرين في وحدات الاستثمار التي تصدرىا الصناديق وىذا بدوره يزيد من عرض الأوراق 
الدالية في السوق ويساعد على حل مشكلة ضالّة عرض الأوراق الدالية التي تعالٍ منها العديد من أسواق الأوراق 

 .2اصة في الدول العربيةالدالية وخ
لؽكن برقيق أىداف  من خلال سوق أوراق مالية نشيط المساهمة في تنفيذ عمليات البورصة )الخصخصة(: .5

، وتوسيع قاعدة الدلكية وتوفتَ التمويل اللازم لعملية التنمية، ولؽكن خلق طلب )الخصخصة(الإصلاح الاقتصادي 
سوق الأوراق الدالية، من خلال ما يتوافر من موارد كبتَة لصناديق على أسهم ىذه الشركات الدطروحة للبيع في 

الاستثمار والتي تقوم بجمعها من لستلف الدستثمرين، وبذلك بسثل صناديق الاستثمار الطلب الكبتَ والدنظم لذذه 
 ، وتلعب دورا ىاما في توسيع قاعدة الدلكية، كما تعتبر ضرورة حتمية لنجاح سياسة الخصخصة؛3الأسهم

 الفرص الاستثمارية توفتَ في عالية كفاءة الاستثمارية الصناديق خلال من الاستثمار أثبتبالنسبة للمستثمرين:  -ثانيا
 متهطموحا لػقق وبشكل والدتوسطة والكبتَة، الصغتَة الددخرات ذوي من الدستثمرين شرائح لستلف أموال لتشغيل الدناسبة

 تساىم الاستثمارية، كما الدخاطر من لأموالذم من الحماية أدلٌ حد توفتَ مع البنوك ودائع تفوق أرباح على الحصول في
 إلى خاص بشكل الاستثمار صناديق اىتمام للمواطنتُ، ويتجو توظيف الأموال عمليات ترشيد في الاستثمار صناديق
 الصندوق فيقوم الدالية، الأوراق في بالاستثمار يتعلق فيما والخبرة المحدودة نسبيا الددخرات الصغتَة صاحب الفرد الدستثمر

بتوفتَ  أسهمها بالبورصة الدطروحة الشركات لأوضاع ودراسات برليلات من معلومات وما يقدمو من يتيحو للمستثمرين بدا
 للمستثمرين:الصناديق مزايا ، وفيما يلي أىم بثقة أموالو استثمار مسؤولية للصندوق يتًك الذي عنصر الأمان للمستثمر

                                                           
، ورقة بحثية مقدمة للمؤبسر الدؤسسات الدالية الإسلامية دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد إسلامي-صناديق الاستثمارصفوت عبد السلام عوض الله، 1

 .803ص ،2005مايو17-15العربية الدتحدة، يومي  الإماراتمعالم الواقع وأفاق الدستقبل، الدؤبسر العلمي السنوي الرابع عشر، جامعة 
 .155،ص 2004، مؤسسة الطوجي للتجارة والطباعة وللنشر، القاىرة، البورصة المصرية والبورصات العالميةلزمد حلمي عبد التواب، 2

 33، ص2001للدعاية والإعلان، الأردن،، الفطافطة نشاتها، تطورها، خصائصها"-في الدول العربية صناديق الاستثمارحسن لزمد الفطافطة، " 3
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في حالة قيام الدستثمر بشراء أسهم الدنشآت من السوق الدالي)الدنظم أو  الاستفادة  بخبرات الإدارة المحترفة: .1
غتَ الدنظم( يصبح لزاما عليو الاضطلاع بنفسو بكافة الدتطلبات العملية اللازمة لذلك، فهو يتخذ القرار 

التشكيلة الدلائمة ولػتفظ بسجلات كافة الدعاملات للأغراض الاستثماري بنفسو، بدا يتضمنو ذلك من بناء 
الضريبية، وعليو مراقبة حركة الأسعار في السوق، وضرورة متابعة الدستمر لدستوى لساطر لزفظتو، للتأكد من أنها 

تًفة مازالت في حدود الدستوى الدقبول من وجهة نظره وغتَ ذلك، وطل ىذه الدهام يلقى بها على عاتق الإدارة المح
التي تتولى إدارة صندوق الاستثمار، وذلك إذا ما فضل الدستثمر توجيو موارده الدتاحة إلى شراء وثائق صندوق 

، بل أن ىناك اعتقاد بأن اضطلاع إدارة لزتًفة بالدهام الدشار إليها من شأنو أن يسفر عن برقيق معدل 1الاستثمار
 ثمر أموالو لوحده.عائد مرتفع، عما لؽكن لػققو الدستمر الذي يست

تقوم  إذ الاستثمار، لساطر من والتقليل الاستثماري التنويع من للاستفادة للمستثمرين أكبر إمكانية توفتَ: التنويع .2
 يتم الدؤسسات التي من كبتَ وعدد الاستثمارية الأدوات من كبتَ عدد على الاستثمارات بتوزيع الصناديق تلك

 .دقيق فتٍ بشكل وانتقاؤىا اختيارىا
وبذلك تلبي ىدفا أو أكثر من أىداف  الاستثمار بزتلف في أىدافها صناديقيوجد العديد من  تنويع الأهداف: .3

الدستثمرين، فهناك صناديق تهدف إلى المحافظة على رأس مال الدستثمر، وأخرى تهدف إلى برقيق أرباح لرأسمالية أو 
، كما يشمل التنويع تقليل 2بات لستلف للمستثمرينعلى برقيق الدخل، وبذلك فصناديق الاستثمار تلبي رغ

الدخاطر من خلال تنويع رأس الدال الدستثمر على عدد كبتَ من الأصول التي بزتلف معدلات العائد عليها  
أو أي أصول أخرى والغرض من ذلك ىو بذنب تركيز الاستثمار في ورقة مالية واحدة أو  كالأسهم والسندات

 .3الدستثمر على خسائر كبتَة في حالة ىبوط سعر ىذه الورقة أو ىذا القطاع قطاع واحد لشا قد يعرض
من الدميزات التي يستفيد منها الصناديق الاستثمارية ولا تتوفر لدى الأفراد ذوي الددخرات الاقتراض أو الرافعة:  .4

الصغتَة الحجم ىي مسألة اقتًاض الصندوق للأموال لرفع قدرتو على الاستثمار وىو ما يسمى بالرافعة، إذ لؽكن 
بها أسهما أخرى، ولدا كان  صندوق استثمار الأسهم مثلا أن يقتًض من البنوك بضمان تلك الأسهم ثم يشتًي

                                                           
 .131، ص مرجع سبق ذكره، 2014ىندي، منتَ إبراىيم 1

 .258ص ،  2005الدار الجامعية، الإسكندرية،  ،بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقلزمد صالح الحناوي، جلال إبراىيم العبد، 2
 .58ص، مرجع سبق ذكره، الأوراق الماليةالمحاسبة في شركات السمسرة في  أمتُ السيد لطفي،3



 صناديق الاستثمار  ل  الجوانب النظرية والفنية                              :ولالفصل الأ

21 
 

سعر الفائدة على القرض ىو اقل في أغلب الأحيان من العائد على الاستثمار في الأسهم بذلك يستطيع الصندوق 
 . 1برقيق أرباح إضافية للمستثمرين

لؽكن للمستثمرين في صناديق الاستثمار الاستفادة من الوفرة في عمولات السماسرة أو  :اقتصاديات الحجم .5
كالات عند شراء الصندوق للحصص الدمكنة لذم، ذلك أن صناديق الاستثمار التي تتميز بكبر حجمها، عادة الو 

ما تقوم بشراء أو بيع عدد كبتَ من الأوراق الدالية، وبالتالي فإن نسبة العمولة  الددفوعة لوسطاء التداول تكون أقل 
 .2دمن تلك التي يدفعها الدستثمر الفر 

  وبرقق صناديق الاستثمار جملة من الدزايا بالنسبة للبنوك لؽكن حصرىا في ما يلي:بالنسبة للبنوك:  -ثالثا
ثقة العملاء  موضع ىي الدعتمدة، الاستثمار وشركات البنوك إن لديها: الأفراد مدخرات وتجميع جذب .1

 قد التي متهمدخرا لتشغيل متهفئا بكافة الدستثمرين أمام الفرصة تتيح انهفإ الصناديق لتلك وبتأسيسها والدستثمرين،
 الأموال توجيو الاستثمار وشركات للبنوك لؽكن ثم ومن استثمارىا، من الفرد الدستثمر إمكانية لعدم جامدة تكون

 .3لرزية برقيق عوائد وبالتالي الدناسبة، الاستثمارية الأدوات إلى الدستثمرين من معةلمجا
 تلك العمولات تكون وقد معينة، عمولات مقابل الصناديق تلك بإدارة البنوك تقوم الاستثمار: عمولات تحقيق .2

الصناديق،   أموال استثمارات من تتحقق التي الأرباح من نسبة أو الأصول، إجمالي من معينة نسبة صورة في أو لزددة،
 لصندوق أمتُ والقيام بدور استثمار بإنشاء صناديق القيام للبنوك لؽكن حيث للبنوك الدخل مصادر بتنويع كما تقوم
 عوائد على البنك حصول كذلك لذا، على مقابل البنك بالحصول يقوم التي الخدمات من العديد وتقدلَ الاستثمار

 مصادر تنويع على يعمل لشا لؽتلكها التي الدالية الأوراق لزفظة من بيع أجزاء من عليو تعود التي الرأسمالية الفروق من
 . 4للبنوك الدخل

يكتسب البنك خبرة في إدارة الصندوق من خلال القيام بشراء وبيع أو الاحتفاظ توفير الخبرة في إدارة الصندوق:  .3
بالأوراق الدالية لدنشآت في السوق الدالية، الذي يستوجب التحليل والدراسة والإلدام بكافة متطلبات العملية 

                                                           
، ورقة بحثية مقدمة للمؤبسر الدؤسسات الدالية الإسلامية، معالم الواقع وأفاق أنواعها -الاستثمار الإسلامية خصائصها صناديقصفية احمد أبو بكر، 1

 .842، ص 2005مايو  17-15الدستقبل، الدؤبسر العلمي السنوي الرابع عشر، جامعة الإمارات العربية الدتحدة، يومي 

 .6، ص1998، بحث مقدم ضمن ندوة التطبيقات الإسلامية الدعاصرة، الدار البيضاء، الدغرب، صناديق الاستثمار الإسلامية ىشام جبر،2

 .172، ص مرجع سبق ذكره صلاح الدين، شريط3

-6الأول للمالية والدصرفية الإسلامية،  بحثية مقدمة للمؤبسر الدوليورقة ، ،صناديق الاستثمار في الأردن بين النظرية والتطبيقغسان الطالب، 4
 .7-6، عمان، ص 7/8/2014
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المحفظة، وكذا متابعة  ر في السوق واختيار التوقيت الدناسب لتعديلالاستثمارية، كبناء التشكيلة الدلائمة ومراقبة الأسعا
مستوى لساطر المحفظة للتأكد من أنها في مستوى، وىذا الدستوى من الإدارة ليس بدقدور صغار الدستثمرين الحصول 

 عليو إلا من خلال صناديق الاستثمار.
 عن تأسيس الاستثمار شركات أو البنك إعلان ا:تهولنشاطا الاستثمار ولشركات للبنوك والترويج الإعلان .4

 يعتبر وبالتالي ا،تهلأنشط ويروج الدؤسسة الشركة أو البنك سمعة لؼدم وإعلان دعاية ذاتو حد في ىو معتُ صندوق
 اتهنشاطا من بشكل العملاء من عدد كبتَ مع والتعامل الجذب فرصة لذا ويتيح عليها، الإقبال زيادة في مهما عاملا
 .كثتَة ومنافع عوائد، لذا ولػقق

تساعد صناديق الاستثمار على تدوير لزافظ الأوراق الدالية وبرقيق ربحية  تدوير المحافظ وتوظيف فائض السيولة: .5
عالية للبنك الذي يؤسسها، حيث أن برريك المحفظة سيؤدي إلى بيع أسهم وشراء غتَىا فهناك فرصة عالية وكبتَة 

سيولة لدى البنك .كما تعتبر الصناديق كقناة لتوظيف فائض ال1لتحقيق ربحية من جراء بيع جزء من لزفظة الصندوق
 .3، وزيادة فعالية لزفظة الأوراق الدالية التي لؽتلكها البنك2لشا لؼلص البنوك من السيولة الزائدة

 مخاطر صناديق الاستثمار:الفرع الثاني: 
شان الأنشطة الاستثمارية الدختلفة فإن الاستثمار في الصناديق يتضمن إمكانية التعرض لدخاطر الاستثمار و كما ى

الدتعارف عليها والدتصلة أساسا بأحوال عدم التأكد التي بريط بالعميلة الاستثمارية إذ أن قرار الاستثمار في صندوق معتُ 
لا أن الاستثمار إم تعدد مزايا صناديق الاستثمار غفر  ،الدخاطروقع ودرجة معينة بتُ العائد الدتيعتٍ مباشرة  قبول علاقة 

 ولؽكن حصر لساطر صناديق الاستثمار فيما يلي: لؼلو من الدخاطر،  فيها لا
فإن أي تغيتَات معاكسة في الظروف الاقتصادية للبلد التي تستثمر فيها الأموال، قد يكون لو اثر  المخاطر النظامية: .1

 سلبي على قيمة أصول الصندوق، كما قد تتأثر بالتغتَات في سياسة الحكومة ونظام الضرائب أو عوامل طبيعية.

                                                           
 .47، صمرجع سبق ذكرهمتٌ قاسم، 1
، ندوة صناديق الاستثمار في مصر بتُ الواقع والدستقبل، جامعة "تقييم أداء صناديق الاستثمار في مصر"مدخل محاسبي كميعز الدين فكري التهامي، 2

 .12، ص1997ىر، القاىرة، الأز 
 .169، صمرجع سبق ذكره، "متطلبات إنشاء صناديق الاستثمار في المصرف التجاري السوري" منذر عبد الكرلَ مرىج، رامي لزمد لزمد،3
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دوق حيث قد تؤدي إلى تذبذب في قيمة تعد التقلبات السعرية السوقية الدخاطر الأساسية في الصن مخاطر السوق: .2
الاستثمارات الددارة في الصندوق، ويتم الاستثمار في الصندوق بشكل أساسي في الأسهم التي ىي عرضة لدخاطر 

 السوق والتذبذبات العالية.
على قد لػدث أن تتًكز الأسهم التي لؽلكها الصندوق في قطاع معتُ لشا يسمح للصندوق بالتًكيز  مخاطر القطاع: .3

ىذا القطع والعائد الدتوقعة لذن ونتيجة لذلك يتم برقيق عوائد كبرى في حالة لظو القطاع، بكن ىذا يعتٍ أيضا أن 
الصندوق قد يتعرض لخطر الطفاض قطاع معتُ، وخصوصا تلك القطاعات ذات الطبيعة الدورية والأكثر عرضة 

 ها الأصول موزعة على عدد أكبر من القطاعات. لدؤثرات موسمية، وبالتالي مقارنة بالصناديق التي تكون في
إن الدستثمر في صناديق الاستثمار الدفتوحة لؽكنو استًداد قيمة حصتو في أي وقت شاء، الأمر  مخاطر السيولة: .4

الذي يتطلب ضرورة توفر مستوى ملائم من السيولة على الدوام  لدى ىذه الصناديق بدا لؽكنها من دفع قيمة 
الدالية في أي وقت يطلب فيو الدستثمر ومن الدعروف انو كلما ارتفع مستوى السيولة ارتفعت تكلفة  استًداد أوراقها

الفرصة البديلة والدتمثلة في إعادة استثمار تلك الأموال السائلة وىكذا يتحمل الدستثمر عبء تكلفة الفرصة 
 . 1الضائعة

ثل بالارتفاع الدستمر في الأسعار والطفاض القوة الشرائية تتأثر الأصول الدالية جميعا بالتضخم الدتم مخاطر التضخم: .5
للنقود، ونظرا لان العائد في صناديق الاستثمار يتحقق في الدستقبل فإن القيمة الزمنية للنقود تتغتَ لصالح الحاضر 

اح مناسبة، لذلك على الدستثمر برديد العائد الذي لؽكنو من حماية أموالو إزاء لساطر التضخم فضلا عن برقيق أرب
 .2وتعد الأدوات الدالية لأدوات الدين أكثر تعرضا لتأثتَ التضخم

نتيجة وجود نقاط ضعف تنظيمية في وىي الدرتبطة بالخسائر الاقتصادية التي يتحملها الصندوق  مخاطر التشغيلية: .6
استثماراتو. حيث لؽكن أن يؤدي دارة وتشغيل عملياتو وتزداد الدخاطر بتزايد حجم أعمال الصندوق الدتعلقة بنوعية إ

الحجم  غتَ مناسب للصندوق إلى زيادة التكاليف ومن ثم الطفاض الكفاءة من أداء الصندوق لعملو، ولؽكن أن 
ترتفع التكاليف عندما يزيد حجم الصندوق معتُ والذي ينخفض فيو متوسط التكاليف، بحيث يصعب إدارة 

 .3جم الأمثل وترتفع بذلك تكاليف إدارتو وتقل عوائدهالصندوق مع الحجم الكبتَ الذي يتعدى الح

                                                           
 . 46، صمرجع سبق ذكره ،صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرينىندي، منتَ إبراىيم 1
 .189ص ،2005، ، دار الشروق، عمان، الأردنبورصات -مؤسسات أوراق -الأسواق الماليةلزمود لزمد الداغر، 2
 .160ص مرجع سبق ذكره،، الأسواق المالية والنقديةفليح حسن خلف، 3
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 وإدارتها آليات تشكيل صناديق الاستثمار :المبحث الثاني

تكتسي إدارة صناديق الاستثمار ألعية بالغة بصفة عامة نظرا لدورىا الفعال لإلصاح عمليات الصندوق، من خلال توليها  
صناديق الاستثمار وابذاىات حركات الأسعار في سوق الأوراق الدالية الظروف المحيطة بصناعة كافة كل من عملية برليل  

من جهة وإعداد التنبؤات الدتعلقة بذلك وآثارىا المحتملة من جهة أخرى، لاختيار تشكيلة لزفظة متنوعة من الأوراق الدالية 
إلى اضطلاعها بكافة الدهام الدتصلة إضافة  داف الاستثمارية المحددة للصندوق،التي تتوافق مع رغبات الدستثمرين ومع الأى

  بتسويق وثائق الاستثمار وسياسات توزيع الأرباح وكيفية استًدادىا.

 المطلب الأول: آليات تشكيل وعمل صناديق الاستثمار
إلى برقيقو كل من إدارة الصندوق  آلية تشكيل وعمل صندوق الاستثمار باختلاف الذدف الذي تسعى بزتلف

لا أن ىناك سلسة من الإجراءات والدراحل التي يشتًك فيها كافة الصناديق وبغض النظر عن الذدف منها إوالدستثمرين فيو، 
وفي ما يلي نستعرض آلية عمل صناديق الاستثمار ومراحل  نتهاء بتصفيتو.اوذلك بدءِا من مرحلة تأسيس الصندوق و 

 تشكيلها:
ت الدعنية بإنشاء صناديق الاستثمار سواء كانت الجهة تقوم الجها :الصندوق تأسيسدراسة المشروع و مرحلة -أولا

بدراسة مشروع الصندوق، التي تعتبر الخطوة الأولى لنشأتو، وذاك من خلال  الدنشأة بنك أو شركة تأمتُ أو شركة مسالعة
ي العام، وجميع دراسة السوق الدالي الدزمع الاستثمار فيو، ونشاط صناديق الاستثمار في السوق وأدائها، والوضع الاقتصاد

العوامل الدؤثرة في الصندوق. ويتم اختيار نوع الصندوق وفق رغبات الدستثمرين، حيث بررص البنوك وشركات التأمتُ 
وشركات الدسالعة على طرح أنواع متعددة من الصناديق الاستثمارية لتتوافق مع اكبر قدر لشكن من رغبات الدستثمرين، من 

 ق الدخل( إلى صناديق النمو الرأسمالي)صناديق النمو( أو كلالعا)صناديق متوازنة(. صناديق العائد الدوري)صنادي
ويتأثر اختيار الدستثمرين أيضا بتُ ىذه الصناديق على مدى توافقها مع مبادئ الشريعة الإسلامية وفي ىذا الصدد لصد أن 

ق متلائمة من وجهة نظر البنك مع أحكام البنوك حتى البنوك التقليدية تتنافس فيما بينها في اختيار تشكيلة صندو 
الشريعة الإسلامية، بحيث يتجنب الاستثمار في السندات أو سوق النقد أو أسهم الشركات ذات الأنشطة المحرمة، إلا أن 
مدى قبول الدستثمرين لذذه الفكرة يرتبط أساسا بثقتهم في إدارة البنك، وقدرتها على بسييز الضوابط الشرعية للاستثمار 



 صناديق الاستثمار  ل  الجوانب النظرية والفنية                              :ولالفصل الأ

25 
 

الدشروع، وفي ىذا الصدد يلاحظ توجو لدى بعض إدارات الخدمات الاستثمارية في البنوك لتشكيل ىيئات للرقابة 
 .1الشرعية

قبل الخوض في كيفية منح التًخيص لدزاولة نشاط ة: المالي الأوراق الحصول على الترخيص من هيئة سوق-ثانيا
الشكل القانولٍ بتُ صناديق الاستثمار التي تنشئها البنوك أو شركات صناديق الاستثمار لغب التنويو إلى الفرق من حيث 

 :2صناديق الاستثمار التي قد تأخذ شكل شركة مسالعة التأمتُ و
من حيث الشكل القانولٍ للصندوق فإن الصناديق التي تنشئها البنوك وشركات التأمتُ، فإنها لا تتمتع بشخصية 
معنوية مستقلة عن الجهة الدنشئة لذا، وبهذا فهي لا بسثل وحدة قانونية وإلظا وحدة تنظيمية ولزاسبية مستقلة ماليا عن البنك 

ب على البنك أو شركة التأمتُ أن لؼصص للصندوق حسابات مستقلة عن أو الشركة التي تنشئو، و خلافا على ىذا لغ
 الأنشطة الأخرى، وعليو إمساك الدفاتر والسجلات اللازمة لدمارسة نشاط الصندوق. 

أما صناديق الاستثمار التي تؤسس في شكل شركة مسالعة للعمل في لرال الأوراق الدالية طبقا لأحكام سوق الدال 
ة فإنها تتمتع بالشخصية الدعنوية الدستقلة مثل أي شركة أموال على أن يقتصر غرض الصندوق الذي ولائحتو التنفيذي

 تنشئو على التعامل في الأوراق الدالية ولا لغوز لو لشارسة نشاط أخرى.
 غتَ أن صناديق الاستثمار بنوعيها برصل على ترخيص نشاطها من الذيئة العامة لسوء الدال، من خلال طلب تسجيل

أسهم الصندوق لدى ىيئة الأوراق الدالية، وىنا تطلب معظم إدارات البورصات تقدلَ الدنشور الاستثماري للصندوق الذي 
 يتضمن الدعلومات التالية:

 موافقة البنك الدركزي )صناديق التي تنشئها البنوك(؛ .1
 مشروع نشرة الاكتتاب العام؛ .2
 شركة إدارة صناديق الاستثمار؛عقد الإدارة الدبرم بتُ البنك الدنشئ للصندوق و  .3
لدباشرة نشاط صندوق الاستثمار)صناديق التي تنشئها  البنكشهادة مراجع الحسابات بالدبلغ الدخصص من  .4

 البنوك(؛
 أقرار مراجعي الحسابات بالدوافقة على قبول حسابات الصندوق؛ .5

                                                           
رسالة ماجستتَ، ، دراسة حالة سوق الأوراق المالية السعودية-دور صناديق الاستثمار في تنشيط وتفعيل سوق الأوراق الماليةسمتَ لزي الدين، 1

  .97، ص2010-2009،-3-، جامعة الجزائر بزصص: برليل اقتصادي
، لرلة الإدارة مشكلات المراجعة الخارجية لصناديق الاستثمار: دراسة استطلاعية على عينة من مراقبي الحسابات في القاهرةأحمد صلاح عطية، 2

 .772، ص2001 السعودية،،4، العدد 40العامة، المجلد 
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 البنوك(؛بيان من البنك لػدد الدسؤول من البنك على الصندوق )صناديق التي تنشئها  .6
لدباشرة نشاط صندوق الاستثمار)صناديق التي تنشئها شركات  الشركةشهادة إيداع مصرفية بالدبلغ الدخصص من  .7

 الدسالعة(؛
 بيان من الشركة بتحديد الدسؤول عن إنهاء الإجراءات لدى السوق )صناديق التي تنشئها شركات الدسالعة(؛ .8
 وحجم صناديق الاستثمار التي يقوم بإداراتها؛ بيان من مدير الاستثمار لػدد فيو عدد وأسماء .9

 بيان من البنك بتعيتُ مراجعي حسابات الصندوق ومن بيع مراجعي الحسابات الدقيدين بالسوق؛ .10
 إيصال سداد  الرسوم الدقررة من السوق. .11

 :1بالإضافة إلى بعض الدعلومات الآتية
 لعا معا؛الذدف من الاستثمار، سواء دخل ثابت أو لظو رأسمالي أو كلا .1
حجم رأس الدال في صناديق الاستثمار الدغلقة، أو الحد الأدلٌ لرأس الدال في صناديق الاستثمار الدفتوحة، ومدى  .2

إمكانية زيادة أو بزفيض رأس الدالي، وكذلك عدد الوثائق التي سيصدرىا الصندوق ومدى قابليتها للاستًداد 
 وعملة الصندوق؛

 الدختلفة والعائد الدتوقع برقيقو؛درجة انكشاف الصندوق للمخاطر  .3
 الخدمات التي يقدمها الصندوق )مثل بررير الشيكات، برويل الأموال الكتًونيا...(؛ .4
 الرسوم التي يتحملها الدشتًك في الصندوق) رسوم الإدارة ورسوم الدخل والخروج من الصندوق..(. .5

نشرة الاكتتاب يكون الصندوق قد حصل على بعد استكمال الدراسة وإصدار الدوافقة من ىيئة السوق واعتماد 
 التًخيص، وبالتالي يكون جاىز لدزاولة نشاطو.

في مرحلة الاكتتاب لجذب تشجيعية بررص الصناديق على إتباع أساليب  الاكتتاب والاشتراك في الصندوق:-ثالثا
الاشتًاك بشكل مؤقت في صندوق الدستثمرين ولدعم الصندوق في مراحلو الأولى، حيث يقوم الصندوق بتوظيف مبالغ 

كما تتيح بعض   استثماري تابع للبنك الدؤسس، وبرويل تلك الدبالغ مضافا لذا الأرباح إلى الصندوق عند بدء نشاطو.
 الصناديق للمستثمرين إمكانية دفع رأس الدال الدكتتب بو دفعة واحدة أو على دفعات دورية.

                                                           
1
Michael Glazer ,Prospectus Disclosure and Delivery Requirements,Bingham: Bingham Mc 

Cutchen LLP, 210, P 17-26.  : http://www.pli.edu/public/booksamples/5519_sample4.pdf 

 

http://www.pli.edu/public/booksamples/5519_sample4.pdf
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جل في كل شهادة عدد الوحدات التي لؽلكها الدستثمر في الصندوق، تصدر إدارة الصندوق شهادات للمستثمرين يس
 وتسمى ىذه الصكوك" شهادات" أو" وثائق الاستثمار"، التي تكون على نوعتُ:

 :وتتضمن إثبات ملكية الوحدة بصرف النظر عن القيمة التي ستؤول إليها؛ شهادات اللوحة الاستثمارية 
 :وىي لا تشكل إلا نسبة ضئيلة جداً لشا تصدره الصناديق من الشهادات، وتتضمن  شهادات القيمة الاسمية

 إثبات ملكية الوحدة مع ضمان قيمتها الاسمية وىي القيمة الددونة عليها.

من الإجراءات اللازمة في إدارة صناديق الاستثمار أن تشكل الأصول الدكونة لذا من أنواع تنويع الاستثمار: -رابعا
، فهي ضرورة تقتضيها السياسة الدثلى للاستثمار وإلزام توجيو اللوائح والأنظمة في عامة الأوراق الداليةمتعددة من 

من  %10الأقطار،ففي النظام الدصري مثلا: لا تزيد نسبة ما يستثمره في شراء أوراق مالية لشركة واحدة على الأقل 
وتتبع الصناديق في سياسة الاستثمار ىذه عدة ابذاىات من أوراق تلك الشركة،  %15أموال الصندوق وبدا لا يتجاوز

فمنها ما يتوسع في ذلك ليشمل إصدارات من عدة دول لستلفة، ومنها تعتبر الدهمة أو الدسؤولية الأساسية لددراء المحافظ 
 .1ور الزمنالدالية  بصناديق الاستثمار ىي الاستثمار الجيد للأموال التي تكون ملائمة للمستثمرين وبرقق لظو بدر 

بعد التشغيل الفعلي للصندوق يقوم مدير الصندوق وبشكل دوري، يوميا أو  :ستثماريةالا تقييم الوحدة-خامسا
تنص عليو لائحة الاكتتاب، وذلك لتحديد قيمة تداول ييم للوحدات الاستثمارية، حسب ما أسبوعيا، بإجراء تق

 وللوحدة الاستثمارية ثلاث قيم ىي: الوحدات الاستثمارية،

 ؛وىي القيمة التي تصدر بها الوحدة عند الاكتتاب الأولىقيمة الإصدار: 
وىي صافي قيمة الأصول الدكونة للصندوق على عدد وحدات الصندوق في تاريخ التقييم، وبرسب  القيمة الحقيقية:

قية لمجودات الصندوق لسصوما منها أي التزامات ومصاريف صافي قيمة الأصول الدكونة للصندوق بالفرق بتُ القيمة السو 
 مستحقة على الصندوق؛

وىي القيمة التي تباع بها الوحدة الاستثمارية، ولؼتلف برديد القيمة السوقية حسب نوع الصندوق،  القيمة السوقية: 
عرض والطلب على الوحدة، أما في ففي صناديق الاستثمار الدغلقة بردد القيمة السوقية في السوق الثانوية من خلال ال

 الصناديق الدفتوحة لا يسمح ببيع أو شراء الوحدة إلا من مدير الصندوق فهو الذي لػدد سعرين للوحدة لعا:
                                                           

رسالة ماجستتَ في علوم التسيتَ، بزصص:لزاسبة ومالية،  ،-دراسة تجارب بعض الدول العربية-تقييم أداء صناديق الاستثمار الإسلاميةكحلي فتيحة، 1
  .26، ص2011، ، الجزائرجامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف
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  سعر الشراء: وىو السعر الذي يشتًي بو الددير الوحدات للمستثمرين، ويساوي القيمة الحقيقية للوحدة لسصوما
 .منها أي أتعاب إدارية إن وحدت

 فا إليها سعر البيع: وىو السعر الذي يبيع بو الددير الوحدات للمستثمرين، ويساوي القيمة الحقيقية للوحدة مضا
 مصروفات الشراء إن وجدت.

 :1يتقاضى مدير الصندوق من الدستثمرين بعض أو كل من الرسوم الآتيةالرسوم والمصاريف الإدارية:  -سادسا
  :من قبل الددير عند استلام مبالغ الدشتًك، أي يتم خصمها من الدبلغ الدستثمر والتي يتم حسمها رسوم الإصدار

 حال الاشتًاك، وبعض الصناديق يتم الاشتًاك فيها بدون دفع أية رسوم.
  :وىي الرسوم السنوية التي يدفعها الدستثمر في مقابل إدارة صندوق الاستثمار، وتتمثل في الخدمات رسوم الإدارة

 ائمون على برليل الأوراق الدالية، أو تلك التي تقدمها إدارة الصندوق.التي يقدمها الق
 :وىي رسوم إضافية يقتطعها الددير إذا زادت أرباح الصندوق عن نسبة معينة، وىي بسثل حافزا  رسوم الأداء

 للمدير لكي لػقق مستوى عالي من الأرباح.
 :تثمر عندما يتقدم لشركة الاستثمار ذات النهاية يقصد بها تلك الرسوم التي يتكبدىا الدس رسوم الاسترداد

الدفتوحة، طالبا استًداد قيمة السهم )الوثيقة(، ولا توجد نسبة لزددة لتلك الرسوم فهي تتًاوح في الدتوسط بتُ 
 من قيمة الأصل الصافية.  % 5و4%

المحاسبية الدتعارف عليها في الأوساط الدالية، لػدد صافي أرباح الصندوق طبقاً للقواعد أرباح وتوزيعات الصندوق: -سابعا
تتكون بتُ صافي أصول الصندوق في بداية الاستثمار وصافي أصولو عند تاريخ التقييم، و  ويتمثل صافي الربح أو الخسارة

أن أرباح  من العوائد الدتحققة من استثماراتها الدختلفة والدكونة لمحفظتها الاستثمارية، حيث دات صناديق الاستثماراير إ
الصندوق قد تتولد إما بسبب توزيعات الأرباح أو الفوائد على الأوراق الدالية أو بسبب ارتفاع القيمة السوقية لأصول 

، وتتبع صناديق الاستثمار طريقتتُ في توزيع الأرباح، إما من خلال توزيع أرباح على حاملي وثائق 2المحفظة الاستثمارية

                                                           
، 1999 السعودية، ،1، العدد 39لرلة الإدارة العامة، المجلد ، ، ماهية صناديق الاستثمار وإدارتها في المملكة العربية السعوديةزينب السيد سلامة، 1

 .98-97ص ص 
  .12، صمرجع سبق ذكره، 2005ىشام جبر،  2
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ر الأرباح المحققة وتدويرىا ومنح الدستثمر وثائق جديدة في الصندوق، وىنا لػصل الدستثمر الاستثمار، أو إعادة استثما
 .1على الربح عندما يقوم ببيع الوثيقة الاستثمارية أو التًبص حتى انقضاء الصندوق وتصفيتو

الدستثمرة  ض الوحداتلػق للمستثمر في الصناديق الدفتوحة متى شاء استًداد كل أو بعاسترداد وثائق الصندوق: -ثامنا
وفي حال الاستًداد الجزئي تشتًط بعض الصناديق أن لا تقل قيمة الوحدات الدتبقية عن حد معتُ، وإذا قلت عن ذلك 
يلزمو استًداد كامل مبلغ الاستثمار، وبالنسبة لقيمة الوحدة الدستًدة فإن بعض الصناديق تأخذ بالأسعار القائمة في يوم 

بالأسعار في يوم التقييم اللاحق ليوم تقدلَ الطلب )أي بأسعار مستقبلية(، والبعض ألا تقل الدد والبعض يأخذ  التقدلَ
بتُ يوم التقدلَ ويوم التقييم عن حد معتُ، ولا يدفع قيمة الوحدات الدستًدة مباشرة وإلظا بعد متفق عليها مسبقا وىي في 

 .2العادة لا تتجاوز ثلاثة أيام من تاريخ طلب الاستًداد
ينقضي عمر الصندوق بانقضاء الفتًة الزمنية المحددة لو في الدنشور الاستثماري ، وإذا لم يكن  تصفية الصندوق:-اتاسع

لو مدة لزددة فإن الددير يقرر انقضاء الصندوق في حالة رأى أن قيمة موجودات الصندوق غتَ كافية لتبرير مواصلة 
 أو إذا طرأت ظروف أخرى يعتبرىا مدير الصندوق سببا لإنهائو وتصفيتو.تشغيل الصندوق، أو إذا حدث تغتَ في القوانتُ 

وعند التصفية يتم تصفية الأصول وتأدية الالتزامات الدتًتبة عليو، ويكون نتائج التصفية موزعة على حاملي الوثائق بنسبة 
 .3ما برملو وحداتهم الاستثمارية من إجمالي وحدات الصندوق

   وهيكلها التنظيمي ناديق الاستثمارصعمليات المطلب الثاني: 

تتمثل الدهمة أو الدسؤولية الأساسية لصناديق الاستثمار في برقيق الاستثمار الجيد للأموال من خلال استغلال الفرص 
الاستثمارية الدناسبة لذا، ومن أجل تنفيذ ىذه الدهمة وبرقيق الأىداف الرئيسية للصندوق لغب توفر الصندوق على ىيكل 

الذيكل التنظيمي لصناديق الاستثمار حسب تنوع أغراض الصندوق، وكذلك تبعا لحجم  لؼتلفمي وإداري فعال، و تنظي
 اراتو ثم وفقا لشروط عقد تكوينو.استثم

                                                           
 .114، ص1999، الدكتب العربي الحديث، الإسكندرية، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالمنتَ إبراىيم الذندي، 1
، 2009، رسالة ماجستتَ في الاقتصاد الدالي والنقدي، جامعة دمشق، سوريا، والإسلامية ودورها في التنميةصناديق الاستثمار التقليدية غالً إلياس، 2

 .28ص
 ، رسالة ماجستتَ-دراسة مقارنة مع صناديق الاستثمار التقليدية-دور صناديق الاستثمار الإسلامية في تحقيق النمو الاقتصاديقصي أحمد الشيخو، 3

 .19، ص2015دمشق، سوريا، ، جامعة في الاقتصاد
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بهيكل تنظيمي خاص بها  كغتَىا من الدؤسسات تتمتع صناديق الاستثمارالهيكل التنظيمي لصندوق الاستثمار:  -أولا
وبصفة عامة يتكون الذيكل  ،ينظم عملها ولػدد مهام ومسؤوليات كل مصلحة من الدصالح الدكلفة بإدارة الصندوق

 التنظيمي لدعظم صناديق الاستثمار من ما يلي:

وذات خبرة في ، وىي جهة مستقلة عن الصندوق ولؽثل الجهة التي يعهد إليها الصندوق بإدارة نشاطو مدير الصندوق:-
إدارة صناديق الاستثمار، وقد تتخذ شكل شركة مسالعة أو جهة متخصصة كالبنوك، وتبرم الجهة الدؤسسة للصندوق مع 
مدير الصندوق عقد إدارة بدوجبو يقوم مدير الاستثمار بإدارة أموال الصندوق والبحث عن أفضل لرالات الاستثمار في 

، وذلك من خلال قدرتو ومهارات وخبرتو في برليل التطورات الاقتصادية 1لية والعالديةالأوراق الدالية في أسواق الدال المح
وتقييم أثر ىذه التطورات الحالية والدتوقعة على أوضاع الشركات الدختلفة من أجل الاستثمار في أسهمها لتشكيل لزفظة 

أكثر من صندوق استثماري بشرط مسك استثمارية تلبي رغبات وأىداف الدستثمرين، ولؽكن لإدارة الصندوق إدارة 
حسابات منفصلة لكل وعاء يتولى إدارتو وأن لؽسك الدفاتر والسجلات اللازمة لدمارسة نشاطو، كما لغب على مدير 
الاستثمار أن يبذل في إدارتو لأموال الصندوق عناية الرجل الحريص وأن يعمل على حماية مصالح الصندوق في كل تصرف 

م من بروط لأخطار السوق وتنويع أوجو الاستثمار وبذنب تضارب الدصالح بتُ حملة الوثائق والدسالعتُ في أو إجراء وما يلز 
 .2الصندوق والدتعاملتُ معو

ومن شروط إدارة الاستثمار فتؤكد الجهات الرقابية القائمة على صناعة الصناديق الاستثمارية على ضرورة أن يتوفر في 
ق التأىيل الدناسب والخبرة اللازمة بالدفاىيم الدرتبطة بإدارة الاستثمار وأسواق الدال ومشهود لذم الدسؤولتُ عن إدارة الصنادي

 :  3بالأمانة والنزاىة ، كما لػضر على مدير الاستثمار القيام بالعمليات التالية
 جميع الأعمال المحظورة على الصندوق الذي يديره مشاطو؛ .1
شركات جديدة أو شراء أوراق مالية لشركات برت التصفية أو في حالة استخدام أموال الصندوق في تأسيس  .2

 إفلاس والحصول لو أو للعاملتُ على كسب أو ميزة من العمليات التي لغريها؛
 أن تكون لو مصلحة من أي نوع مع الشركات التي يتعامل على أوراقها الدالية لحساب الصندوق الذي يديره؛ .3

                                                           
 .86، مرجع سبق ذكره، صنموذج محاسبي مقترح لقياس وتوزيع عوائد صناديق الاستثمار، عصام عبد الذادي أبو النصر1
 .220، ص2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، مشاكل المحاسبة والإفصاح في صناديق الاستثمارأحمد صلاح عطية، 2
، الدار الجامعية، الإسكندرية، الاعتماد على البيانات المحاسبية عن تقييمك للاستثمارات في سوق الأوراق المالية مخاطرلزمد لزمود عبد ربو، 3

 .49، ص2000
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 لديو وثائق استثمار للصناديق التي يدير نشاطها؛أن يشتًي الددير أو العاملون  .4
 أن يقتًض من الغتَ ما لم يسمح لو عقد الإدارة بذلك وفي الحدود الدقررة بالعقد؛ .5
 استثمار أموال الصندوق في وثائق صندوق أخر يقوم بإدارتو؛ .6
 نشر بيانات أو معلومات غتَ صحيحة أو غتَ كاملة أو حجب معلومات أو بيانات ىامة؛ .7
 إجراء عملات بهدف زيادة عمولات السمسرة أو غتَ ذلك من الدصروفات والأتعاب. .8

إدارة صناديق الاستثمار عن طريق إدارة لذا خبرة في لرال الأوراق الدالية تعفي الدستثمر من لساطر ابزاذ القرار إن 
مقارنة بالعائد الذي لؽكن أن لػققو  الاستثماري غتَ السليم لقيامها بدراسات تعود على الدستثمر بأفضل عائد استثماري

، لذذا فإن كفاءة مدير الاستثمار وخبرتو بسثل عنصر فعال وأساسي لنحاج الدستثمر العادي في حالة استثماره أموالو بنفسو
 الصندوق.

ثمار متُ الاستأإذا كان مدير الصندوق ىو العنصر الأساسي الأول في بنيان صندوق الاستثمار فإن  أمين الصندوق: -
، وأمتُ الصندوق ىو عبارة عن مؤسسة مالية يتم اختيارىا من بتُ ىو الدقوم الثالٍ لاستكمال عناصر الصندوق ولصاحو

الدؤسسات ذات السمعة الجيدة والدركز الدالي الدتتُ، وفي الغالب ما تكون بنك، ويعتبر بدثابة الوكيل عن حملة شهادات 
دد في صورة نسبة مئوية من القيمة الصافية لأصول الصندوق، ومن الدهام الدنوطة الاستثمار، ويتقاضى ىو الأخر عمولة بر

 :1بأمتُ الصندوق ما يلي
 لأموال النقدية والأوراق الداليةتتمثل الوظيفة الرئيسية للامتُ في الاحتفاظ لديو با حفظ موجودات الصندوق: .1

 أية أموال أخرى يكون أمينا عليها؛ مستقل عن أموالو الخاصة أووغتَىا من موجودات الصندوق بشكل 
لا يقتصر عمل أمتُ الصندوق على حفظ الدوجودات فقط بل يتولى  الإدارة المادية لموجودات الصندوق: .2

الإدارة الدادية لذا، من خلال تلقي مبالغ الاكتتاب في وحدات الصندوق، وبرصيل الإيرادات والعوائد وأي مبالغ 
دفع قيمة الوحدات الدستًدة وأي استحقاقات لأطراف أخرى بالنيابة عن مستحقة لصالح الصندوق، وكذلك 

الصندوق، وغتَىا من التصرفات بناءا على أوامر مدير الاستثمار، ما لم تكن لسالفة لتعليمات ولوائح نظام عمل 
 الصندوق؛

                                                           
ورقة بحثية مقدمة للمؤبسر الدؤسسات الدالية الإسلامية معالم الواقع  ،-دراسة فقهية تاصيلية موسعة-صناديق الاستثمار الإسلاميةبد الستار أبو غدة، ع1

 .593-591، ص ص2005ماي17-15العربية الدتحدة، يومي  وأفاق الدستقبل، الدؤبسر العلمي السنوي الرابع عشر، جامعة الإمارات
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الاحتفاظ بأموال ويقوم أمتُ الاستثمار بدراقبة عمل مدير الصندوق و الرقابة على أعمال مدير الاستثمار:  .3
وأصول الصندوق، والتأكد من أنها تدار في حدود أساليب والسياسات المحددة في نظام عمل الصندوق وبدوجب 
ىذا الدور لػق للأمتُ رفض تنفيذ تعليمات مدير الاستثمار بشأن برريك مال الصندوق إذا تبتُ لسالفة تلك 

نظمة لذذا العمل، كما لو الحق في الاطلاع على السجلات التعليمات للائحة الصندوق والأنظمة والقوانتُ الد
والدفاتر والأوراق والوثائق الدتعلقة بإدارة واستثمار أموال الصندوق وأن يطلب من مراقب الحسابات القيام بتدقيق 
حسابات الصندوق في أي وقت يشاء وتزويده بتقرير نتيجة أعمال الفحص التي قام بها، وإخطار جهة الإشراف 

 أية لسالفات تقع من مدير الصندوق. ب
ويتبتُ لشا سبق أن مهام أمتُ الاستثمار تتضمن مهام إشرافية وأخرى رقابية، فالدهام الإشرافية تتمثل في وجود علاقة 
مستمرة بينو وبتُ مدير الصندوق تتيح لو التأكد من أن كل تصرفات مدير الصندوق تتم وفق أحكام القانون واللائحة 

ة للصندوق، أما الدهام الرقابية تتعلق بالاحتفاظ بأموال وأصول الصندوق وذلك في سبيل ضمان الرقابة الفعالة التنفيذي
 على أعمال مدير الصندوق.

 يعهد إليو بتوزيع شهادات الاستثمار التي يصدرىا الصندوق وسيط أو لرموعة من الوسطاء يتولون ىو وكيل البيع:-
 .بنك أو شركة استثماركون ولؽكن لذذا الوكيل أن ي

الدتخصصتُ في الاستثمار والتحليل، يعينهم مدير الصندوق بقصد تقدلَ  وتضم لرموعة من الخبراء الهيئة الاستشارية: -
النصح والدشورة لو في إدارة الصندوق، والدساعدة في ابزاذ القرارات الخاصة بالبيع والشراء لأصول الصندوق، من أجل 

 . 1لمجالات الدناسبة، ولؽكن أن تكون ىذه الذيئة من أفراد أو من ىيئات متخصصةتوجيو الاستثمارات ل

  :2في ما يلي وتتمثل العمليات التي يقوم بها الصناديق الاستثمارية: عمليات صناديق الاستثمار -ثانيا

يقصد بالتسعتَ إعلان وبرديد سعر الوحدات الاستثمارية في الصندوق، وعادة ما يتم التسعتَ حسب التسعير:  .1
نوع الصندوق، فإذا كانت صناديق مغلقة فلا يقوم الددير بإعلان سعر الوحدات إلا في أخر يوم من عمر 

تعرف على قيمتها من خلال الصندوق،  وىذا لا يعتٍ أن تلك الوحدات ليس لذا سعر خلال تلك الددة إذ لؽكن ال

                                                           
 . 124، ص2016لأردن، ، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، اإدارة الاستثمارجمال الدين برقوق وآخرون، 1
، الجزء الثالٍ، مقالة منشورة في لرلة صناديق الاستثمار: عملياتها، أسس إدارتها، مخاطرها، وقياس أدائها والعوامل المؤثرة على أدائهامنتَ الحكيم، 2

 .   71-48، ص  ص2011، 1، العدد 19الدراسات الدالية الدصرفية، الأكادلؽية العربية للعلوم الدالية والدصرفية،المجلد 



 صناديق الاستثمار  ل  الجوانب النظرية والفنية                              :ولالفصل الأ

33 
 

تبادلذا في الأسواق الدنظمة )البورصة( أو من خلال تبادلذا بطريقة البيع الدباشر بتُ الدستثمرين، أما إذا كان 
الصندوق مفتوحا فإن مدير الصندوق لػدد يوما معينا يسمى بيوم التسعتَ، كالخميس من كل أسبوع إذا كان 

إذا كان شهريا ، وبناء على السعر الذي يعلنو الددير للوحدة الاستثمارية في  أسبوعيا أو اليوم الأول من كل شهر
الصندوق، تتم عمليات الشراء والبيع بتُ كل من الدستثمرين الراغبتُ في الشراء والراغبتُ في البيع والحصول على 

 السيولة. 
عض تكاليفها وخاصة تلك الدتعلقة ىي تلك الرسوم التي تفرضها الصناديق بهدف تغطية بتحديد رسوم الاشتراك:  .2

بعمليات توظيف الأموال، فهناك صناديق تفرض ىذه الرسوم عند بداية اشتًاك الدستثمر كالصناديق الدفتوحة، بينما 
ىناك صناديق تفرض ىذه الرسوم عند خروج الدستثمر من الاستثمار كالصناديق الدغلقة، وقد تربط بعض الصناديق 

 الدستثمر فيها، بحيث تتناقص تلك الرسوم بقدر طول الددة.ىذه الرسوم بددة بقاء 
تعد السيولة من أىم عوامل جذب الدستثمر إلى صناديق الاستثمار ويستطيع الدستثمرين في الاسترداد والتداول:  .3

الصناديق الدفتوحة استًداد أموالذم بصفة دورية من الصندوق، لذذا لػرص مدير الصندوق على الاحتفاظ بقدر  
من السيولة لؽكنو من شراء وحدات الدستثمرين الذين يرغبون في استًداد أموالذم في يوم التسعتَ، ويعتمد  كاف

حجم ىذه السيولة على خبرة الددير وعمر الصندوق والبيئة الاقتصادية التي يعمل فيها الصندوق، ومن الجلي أن 
ك لػرص الددير على الاحتفاظ بالحد الأدلٌ منها، ىذه السيولة لا تدر عائدا )نظرا لتجميدىا وعدم توظيفها( لذل

لافتًاضو أن جزءا كبتَا من عمليات الاستًداد في يوم التسعتَ سيتم تغطيتو من الأموال الجديدة التي يقدمها الراغبون 
في دخول الصندوق، وفي كثتَ من الأحيان لػرص الددير على توزيع فتًات الاستثمار بطريقة تتحقق معها قدر من 
السيولة في كل يوم من التسعتَ دون الحاجة لتعطيل الأموال خلال مدة الصندوق، ومع ذاك فإن الددير يواجو أحيانا 
حجما من الاستًداد يزيد عن السيولة الدوجودة في الصندوق وحجم الأموال الجديدة الدستثمرة فيو، لذلك بررص 

سي على علاج ىذه الحالة بطرق منها أن لا تلتزم في الكثتَ من صناديق الاستثمار على النص في نظامها الأسا
حالة عدم توفر السيولة برد كامل مبلغ الاستثمار بل جزء منو فحسب لدن يأتي أولا وتطلب من الآخرين الانتظار، 
وأحيانا يتفق مدير الصندوق مع أحد الدؤسسات الكبتَة التي تقدم لو )مقابل رسوم لزددة( التزاما بتوفتَ السيولة 

 . 1عند الحاجة إليها، أو الالتزام بشراء الوحدات التي لا يستطيع استًدادىا لعدم توفر السيولة لديو

                                                           

 .166، ص2004ردن، الأكادلؽية العربية للعلوم الدالية والدصرفية، عمان، الأ ،دارة محافظ وصناديق الاستثمارإتكوين و أسعد رياض،  1   
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لػصل الددير في كل أنواع الصناديق على رسوم مقابل إدارتو وتصمم طريقة احتساب رسوم الددير رسوم الإدارة:  .4
الدشاركتُ، ويعتمد حساب الرسوم  على القيمة بحيث تولد لديو الحوافز على برقيق النمو للصندوق بدا يفيد جميع 

الصافية لأصول الصندوق بصفة دورية، وفي الصناديق الدفتوحة يقتطع الددير رسومو الذي يتًاوح غالبا ما بتُ 
 سنويا في يوم التسعتَ  وبالنسبة الدتفق عليها. %5إلى 1%

الأرباح بغرض برقيق الاستقرار في نسبة  عادة ما برتفظ الصناديق باحتياطات خاصة تقتطعها منالاحتياطات:  .5
 .وقالأرباح الدوزعة للمستثمرين أو لتعويض الخسائر التي قد يتعرض لذا الصند

  المبحث الثالث: الصناديق السيادية كصناديق استثمار
تصاعد الحديث حول صناديق الثروة السيادية في الفتًة الأختَة وتوفرت خلالذا قاعدة عريضة من الآراء الدتضاربة حول 
تسارع لظو حجم أصولذا وحقيقة الأىداف التي تسعى إليها إضافة إلى الكثتَ من الدخاوف التي تتمثل أساسا طبيعة 

لطموحات الجيوسياسية لدالكيها وتأثتَاتها في لظط التدفقات الرأسمالية الإستًاتيجية الكامنة في استثمارات الصناديق وا
 وتأثتَىا على أسعار الأصول الدالية الدتداولة والاستقرار الدالي بشكل عام. 

 للصناديق السيادية الأساسية الملامحالمطلب الأول: 
كأحد الفاعلتُ الأساسيتُ على الساحة الدالية وكأىم أداة من أدوات الاستثمار التي تستخدمها   ظهرت الصناديق السيادية

الدولة لإدارة واستثمار فوائضها الدالية الدتأتية إما من تصدير الدوارد الطبيعية )النفط( أو الفوائض التي حققتها في موازينها 
ومستدام وضمان استقرار الدوازنة العامة والاقتصاد من أسعار  ستقرالتجارية بفضل تنافسية صادراتها بغرض برقيق دخل م

 النفط وعائداتو الدتقلبة.
 نبذة حول الصناديق السيادية وتطورها التاريخي:  -أولا

بتأسيس ىيئة  1953تعود فكرة إنشاء الصناديق السيادية إلى خمسينيات القرن الداضي أين قامت الكويت في عام 
 1الكويتية "الذيئة العامة للاستثمار حاليا"، بهدف برقيق الاستقرار الاقتصادي ضد التقلبات في أسعار البتًولالاستثمار 

 1958مكسيكو الأمريكي عام وصندوق نيو  1956( في عام Kiribatiحتياطي لدعادلة الإيرادات في )ليليو صندوق الا
( في Temasekتأسيس عدد من الصناديق السيادية منها صندوق )وخلال الطفرة النفطية الأولى في عقد السبعينيات تم 

تأسس كل من صندوق ألاسكا الدائم الأمريكي بالإضافة إلى ىيئة أبو ظبي  1976وفي عام  1974سنغافورة في عام 
                                                           

1
 Jean-Marc Puel, Les fonds souverain :instruments financiers ou armes politiques?, édition 

autrement, paris, 2009, P15. 
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 1980للاستثمار، لتعرف فتًة الثمانينات ظهور العديد من الصناديق منها الصندوق الاحتياطي العام لدولة عمان 
، إضافة إلى تأسيس الولايات الدتحدة 1983ووكالة الاستثمار لدولة بروناي  1981ومؤسسة الاستثمار السنغافورية 

( Louisianaوصندوق ) 1985( في عام Alabamaالأمريكية خلال ذات الفتًة لثلاث صناديق سيادية منها صندوق )
وشهد عقد باسم صناديق الجيل الأول،  1986-1953، وتعرف الصناديق التي تأسست مابتُ الفتًة 1986في 

وكل من  1990التسعينات ظهور الجيل الثالٍ من الصناديق السيادية كالصندوق السيادي النرولغي الذي تأسس في عام 
 1994إلى صندوق بوتسوانا في عام  بالإضافة 1993صندوق ىونغ كونغ الصيتٍ والصندوق الداليزي السيادي في عام 

تأسس كل من  1998، وخلال عام 1997( في عام SAFEلف بتسيتَ احتياطات الصرف الصينية )والصندوق الدك
ظهور كل من الصندوق السيادي لكل من بتَو  1999الصندوق السيادي الفنزويلي والصندوق الغابولٍ، ليشهد عام 

نا مع كل من طفرة أسعار النفط ، ومع مطلع القرن الحالي ظهر الجيل الثالث للصناديق السيادية وذلك تزام1وأذربيجان
التي أسهمت في تراكم فوائم مالية كبتَة لدى الدول الدصدرة للنفط، بالإضافة إلى تراكم أرصدة الاحتياطات الأجنبية في 

الفوائض التي حققتها في موازينها التجارية، لشا جعل حسابات بعض الدول الأسيوية مثل الصتُ واليابان وسنغافورة بسبب 
دول تسارع لإنشاء صناديق سيادية لإدارة ىذه الفوائض واستثمارىا، ومن أىم الصناديق التي تأسست خلال ىذه ىذه ال

، وشركة مبادلة للاستثمار في عام 2005وشركة قطر للاستثمار في ، 2007الفتًة مؤسسة الاستثمار الصينية في عام 
ولؽكن التفصيل أكثر حول التطور التارلؼي لأجيال ، 2016ق الثروة التًكية في عام وتم مؤخرا إنشاء صندو  2002

  ل الدوالي:حسب بداية نشاطها في الشك وعددىا الصناديق السيادية الثلاث
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
-2009الفترة تحويل الفوائض النفطية إلى محفظة مالية دولية في إطار صندوق سيادي، دراسة حالة أهم التجارب الدولية خلال قريسي ياستُ، 1

 .12، ص2016/2017، -3-، أطروحة دكتوراه الطور الثالث في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر مع إمكانية تطبيقها في الجزائر 2014
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 يخي لعدد صناديق الثروة السيادية( التطور التار 01-01الشكل رقم )

 
Source: Alexandru Cosmin, Catalin Emilian, The Rise of  Sovereign Wealth Funds : AN    

Overview of The Challenges and Opportunities Ahead, Hyperion International Journal of 

Econophysics &New Economy, Volume 10, Issue 1, 2017, P152. 
 روزا نوفمن قبل أندرو  2005ظهر مصطلح صناديق الثروة السيادية في عام : مفهوم الصناديق السيادية -ثانيا

ANDREW RAZANOV  "ن "صناديق عتبر أاحيث نشور في لرلة الدصارف الدركزية، الدفي مقالو "من لؽلك ثروة الأمم؟
بسبب الظروف الاقتصادية تكون فوائض ثانوية من الديزانية العامة للدولة الذي تراكمت لسنوات الثروة السيادية عادة ما 

  .1للميزانية وتقييد الإنفاق على الددى الطويل" ديلدالي الدتأتي نتيجة التخطيط الجالدواتية، والوضع ا

بأنها تلك الدمولة من احتياطات البنوك الدركزية وتهدف إلى  الصناديق السيادية Mckinsey Global Institute فيعر كما 
تعظيم العوائد الدالية ضمن حدود خطر معينة، وبذلك فمعهد ماكينزي يستثتٍ من ىذه الأموال الشركات القابضة 

 .2(ماليزيا)وخزانة  (سنغافورة)الحكومية مثل تيماسيك 
أنها الوسائط الدالية الدملوكة للدولة التي ب -الاستثمار الحكوميةصناديق  -الصناديق السيادية Deutsche Bankف ويعر 

 من سيولة إضافية في القطاع العاموتستثمرىا في أصول متنوعة، وتلك الدوارد نابذة برتفظ وتدير الدوارد الدالية العامة، 
 .3بسبب فوائض أو الاحتياطات الرسمية للبنوك الدركزية

                                                           
1
 ANDREW RAZANOV, Who hold the wealth of the nations ?, May 2005, Central Banking 

Journal, Vol 15 no. 4,P 01, Available at: 

http://piketty.pse.ens.fr/files/capital21c/xls/RawDataFiles/WealthReportsEtc/SovereignFunds/Gener

al/Rozanov2005.pdf 
2
 Mark Allen and Jaime Caruana, Sovereign Waelth and Fund- AWork Agenda, International 

Monetary Fund FMI, Washington, February 29,2008, p37. 
3
 Deutsche Bank,  Sovereign wealth funds - state investments on the rise, Deutsche Bank 

Research , September 2007, p 2 , Available at:  

http://leblog-boursier.typepad.com/leblogboursier/files/fonds_dinvestissement_detat.pdf 
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عبارة عن لرموعة من الأصول الدالية  أنهاصناديق الثروة السيادية  (OECDلاقتصادية )ف منظمة التعاون والتنمية اتعر 
وطنية والدمولة إما باحتياطات الصرف  الدملوكة والددارة بطريقة مباشرة أو غتَ مباشرة من طرف الحكومة لتحقيق أىداف

 .1الأجنبي أو صادرات الدوارد الطبيعية أو الإيرادات العامة للدولة أو أية مداخيل أخرى
استثمار حكومية بسولذا أصول النقد الأجنبي  ترتيباتعبارة عن ىي بأنها لثروة السيادية صناديق ا ف الخزانة الأمريكيةعر ت

 2.وتدار تلك الأصول بشكل منفصل عن الاحتياطات الرسمية
من فائض موارد متأتية من العبارة عن صندوق استثمار حكومي مكون من  أنهاب معهد صناديق الثروة السيادية هافعر ي
ووفقا لذذا التعريف فإن  رادات الصادرات السلعيةأو إي أو نواتج عمليات الخوصصةعمليات الصرف يزان الددفوعات أو الد

لى احتياطات الصرف إصندوق الثروة السيادية لا يتضمن صناديق التقاعد الحكومية والشركات الدملوكة للدولة بالإضافة 
 . 3الددارة من قبل السلطات النقدية والدستعلمة لتحقيق أىداف السياسة النقدية

عبارة عن صناديق استثمار ذات أغراض لزددة بسلكها ىي صناديق الثروة السيادية  يرى أن (FMIصندوق النقد الدولي )
الحكومة العامة، وتنشئها للأغراض الاقتصادية الكلية، وىي صناديق برتفظ بالأصول أو تتولى توظيفها أو إدارتها لتحقيق 

الاستثمار في الأصول الدالية الأجنبية، كما تتسم لك استًاتيجيات استثمارية تتضمن ذمستخدمة في  ،أىداف مالية
صناديق الثروة السيادية بتنويع ىياكلها الدنظمة للجوانب القانونية والدؤسسية ولشارسات الحكومة، وىي لرموعة متغايرة 

لتنمية، الخصائص، فمنها صناديق استقرار الدالية العامة وصناديق الددخرات ومؤسسات استثمار الاحتياطات، صناديق ا
 .4وصناديق الاحتياطات الغتَ مقتًنة بالالتزامات التقاعدية الصرلػة

يتم بسويلها عن طريق الفوائض حكومية  صناديق استثمار من خلال ما سبق لؽكن القول أن الصناديق السيادية ىي عبارة
الخوصصة أو احتياطات الصرف الأجنبي  إيراداتل الدالية المحققة من ميزان الددفوعات أو الديزانية العامة للدولة أو من خلا

 .  الدستدامة لحفاظ على استقرار الدوازنة العامة وبرقيق التنمية الاقتصاديةل أصول متنوعةبغرض استثمارىا في شكل 
                                                           

1A. Blundell-Wignall, Yu-Wei Hu and Juan Yermo, Sovereign Waelth and Pension Fund Issues, 

OECD Working Papers on Insurance and Private Pensions Wo:14 OECD Publishing France, 2008, 

P4. 
2 U.S. Department of the Treasury, Office of International Affairs, ―Appendix III: Sovereign 

Wealth Funds,‖ in Semiannual Report on International Economic and Exchange Rate Policies, 2007 

,Available at: https://www.treasury.gov/resource-center/international/exchange-rate-

policies/Documents/2007_Appendix-3.pdf  
3
Sovereign Wealth Funds Institute, what is Sovereign Wealth Funds, 26/5/2018, Available at:  

https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/ 
4
 Mark Allen and Jaime Caruana, Sovereign Waelth and Fund- AWork Agenda, op-cit, p5-6. 
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ىناك الكثتَ من الدفاىيم الدتصلة بصناديق أن  ف الدقدمة يتضحيمن خلال التعار  صناديق السيادية:الخصائص  -ثالثا
 Morganمن بنك  Stephen Jen، لذذا حاول صناديق الدعاشات التقاعدي ت الرسميةالثروة السيادية كالاحتياطا

Stanley  إعطاء خصائص الصناديق السيادية من خلال مقارنتها مع ىذه الدفاىيم من حيث طبيعة الديون ومدة
 :1ليةالتاصائص توصل إلى الخليالاستثمار وقابلية برمل كل صنف للمخاطر، 

تتفق صناديق الثروة السيادية في خاصية السيادة أي تعود ملكيتها للدولة، فهي عبارة عن صناديق السيادة:  .1
 تستثمرىا الحكومات من أجل أرباح تستخدم لأىداف أشمل؛

من  %100ليس بالضرورة أن تكون الصناديق السيادية مكونة التعامل بقدر أكبر مع العملات الأجنبية:  .2
على ذلك أمثلة وأحسن  العملات الأجنبية لكن غاليا ما تكون برتوي على نسبة معينة من العملات الأجنبية 

أموال الجالية الكندية بالإضافة إلى  خزينة ماليزياو شركة بساسيك السنغافورية أصول بعض الصناديق ك  لصد أن
من العملة الأجنبية ولكن تعتبر صناديق سيادية بسبب امتلاكها لعرض مرتفع من  اليست كل أموالذ"كيباك" 

 .العملات الأجنبية
 تتميز الصناديق السيادية بعدم امتلاكها ديونا مصرحا بها أو غتَ مصرح بها؛ عدم وجود ديون: .3
لها مثل صناديق صناديق الثروة السيادية تتحمل أعلى درجة من الدخاطر مثقدر أكبر على تحمل المخاطر:  .4

الدعاشات التقاعدية وصناديق التحوط، على عكس الاحتياطات الرسمية الأجنبية التي تتميز بالطفاض درجة برمل 
 الدخاطر وما يفسر ذلك كون أغلب الاحتياطات تكون على شكل سندات سيادية؛

مثلها مثل صناديق الدعاشات صناديق الثروة السيادية تتميز بطول أفق استثمارىا أفق استثماري طويل الأمد:  .5
 التقاعدية ، بالدقابل صناديق التحوط والاحتياطات الرسمية الأجنبية تتميز بأفاق استثمارية قصتَة.

 : 2الذيئات الدالية الأخرى بدجموعة من الدميزات ىي فإن الصناديق السيادية تتمتع عن ائصصلذذه الخ بالإضافة
نوك الدركزية من حيث أىدافها، فهي تسعى إلى الاستثمار وليس إلى إدارة تتميز صناديق الثروة السيادية عن الب -

السياسة النقدية وسياسة الصرف، ويغلب على لزفظة أصولذا الاستثمار في الأسهم في حتُ أن البنوك الدركزية 
                                                           

1
 Stephen Jen, The Definition of a Sovereign Wealth Fund , Morgan Stanley Research, October 

2007, Available at: (http://sovereignwealthfunds.files.wordpress.com/2008/01/the-definition-of-a-sovereign-wealth-

fund-morgan-stanley-october-2007.pdf). 
2
ALAIN DEMAROLLE and JOHANET  Herri, Rapport Sur Les Fonds Souverains, Ministère de 

l'économie, de l'industrie et de l'emploi, FRANCE, Mai 2008, P4, Available at: 

http://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapports-publics/084000299.pdf   
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سا في ولكونها ملزمة بالاحتفاظ بدستوى معتُ من السيولة لدواجهة التغتَات في أسعار الصرف، تستثمر أسا
أقسام السندات، وىذا بالرغم من أن بعض الدول مثل الصتُ والنرويج توكل مهمة إدارة صناديقها السيادية إلى 

 في البنوك الدركزية لصالح وزارة الدالية؛
تتميز صناديق الثروة السيادية عن صناديق الدعاشات العمومية لكون موارد ىذه الأختَة تأتي أساسا من  -

بينما تأتي من صادرات  جهة وىي تهدف إلى بسويل معاشات الأجيال القادمة من جهة ثانيةالاشتًاكات من 
 ؛الدوارد الأولية أو الاحتياطات الأجنبية، وتهدف لاستثمارىا كما بزضع لرقابة الحكومة مباشرة

بذارية  ، حيث تأخذ الدؤسسات العمومية شكل شركاتالعمومية تتميز صناديق الثروة السيادية عن الدؤسسات -
وبزضع بدوجب ذلك للقانون التجاري، والأمر ليس كذلك بالنسبة للصناديق السيادية التي ىي عبارة عن صناديق 
استثمار ووظيفة الشركات ىي إنتاج السلع والخدمات في حتُ أو الوظيفة الأساسية للصناديق السيادية ىي 

 استثمار الأصول الدالية. 

 هاأهدافو  يق السياديةصنادالتصنيفات  المطلب الثاني:
تتنوع صناديق الثروة السيادية وبزتلف طبقا لحاجات وأىداف الدولة من إنشائها وبالرغم من تعدد أنواعها إلا أنها تهدف 

من خلال توفتَ موارد مالية مستقرة  ساسيةوحمايتها من تقلب أسعار السلع الأأساسا إلى برقيق الاستقرار في اقتصاداتها 
بديلة للموارد النفطية الدتقلبة، بالإضافة إلى استثمار فوائضها في تشكيلة أصول متوازنة تشمل قطاعات النشاط 

 الاقتصادي الدختلفة لتحقيق عائد أعلى من عائد الاحتياطات التقليدية.
 : 1ما يلي تبعا إلى مصادر دخلها  إلىتنقسم الصناديق السيادية  :صناديق الثروة السيادية يفاتتصن -أولا
ىي صناديق تكونها الدول الدصدرة للموارد الأولية وأساسا النفطية، ذلك أنو تطرح صناديق سيادية بمصادر أولية:  .1

من الواجب  أمام ىذه الدول إشكالية وتتَة استغلا ىذه الدوارد التي تتسم معظمها بقابلية النضوب، وما إذا كان
إبقاء جزء منها في مكامنها كحق للأجيال اللاحقة، ولقد وجدت ىذه الدول في فكرة الصناديق حلا للمحافظة 

 على نصيب الأجيال في ىذه الثروات بحيث يتم إحلال الدوارد بشكل أخر من الأصول.

                                                           
 .3 ص، 2009لرلة اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد السادس،، الشلف،  ، الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنةعبد المجيد قدي، 1
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يزان التجاري واحتياطات تتمثل مواردىا أساسا في فائض الد صناديق سيادية بمصادر خارج المواد الأولية: .2
الصرف، مع العلم أن ىذا النوع من الصناديق موجود في الدول غتَ النفطية، كسنغافورة والصتُ التي حقق ميزانها 

 مليار دولار أمريكي.  219.7فائض بـ  2014التجاري سنة 
لعمومي أدت إلى دخلت الكثتَ من الدول في برامج لخوصصة القطاع االصناديق الممولة بعوائد الخوصصة:  .3

حصولذا على عوائد مالية ضخمة، تباينت استعمالات الدول لذذه العوائد، فمنها من وجهها لتمويل الديزانية العامة 
مباشرة، ومنها من صوبها لتمويل برامج إعادة ىيكلة الاقتصاد وسداد الديون، ونظرا لضخامة العوائد وبزوفا من أن 

للاقتصاد الذي يضفي إلى حالة من  الاستيعابيةعام يكون أكبر من الطاقة تقود إلى توسع في حجم الإنفاق ال
التضخم، وانطلاقا من كون الدؤسسات الدخوصصة ىي ملك لجميع الأجيال يتم كل أو جزء من عوائدىا إلى 

 صندوق سيادية، ومن أىم الصناديق القائمة على عملية الخوصصة عند إنشائها صندوق السيادي الاستًالي.
تلجأ بعض الحكومات مباشرة لدا برقق فائض في الديزانية العامة للدولة إلى ناديق الممولة بفائض الميزانية: الص .4

برويل ىذا الفائض لاستثماره في الأصول الدالية قصد برقيق عوائد من جهة، ولتوجيو الدعطيات الاقتصادية من جهة 
ستوياتها يتم اللجوء إلى تكوين صناديق سيادية قصد ثانية، ولدا يلاحظ توالي برقيق ىذه الفوائض وارتفاع م

 استثمارىا وتنميتها بشكل أفضل.   

أشار صندوق النقد الدولي في تقرير الاستقرار العالدي إلى إمكانية تصنيف صناديق الثروة : من إنشائها الهدفوفقا -ثانيا
  :1استعراضها فيما يليأنواع، لؽكن  05السيادية حسب الذدف الرئيسي من إنشائها إلى 

تشكل تقلبات أسعار السوق الدولية مصدر قلق رئيسي للاقتصادات التي تعتمد بشكل كبتَ صناديق الاستقرار:  .1
على عائدات صادرات مواردىا الطبيعية كمصدر للعملة الصعبة وتوازن موازنتها، ولدواجهة ىذه التقلبات أنشأت 

الاقتصاد ككل و بهدف برقيق الاستقرار وعزل الديزانية صناديق حاس، الفوسفات( الدول الغنية بهذه الدوارد )النفط، الن
  .من تقلبات أسعار السلع الأساسية والصدمات الخارجية

تهدف إلى التوزيع العادل للثروة بتُ الأجيال من خلال برويل الأصول الغتَ متجددة إلى أصول مالية صناديق ادخار:  .2
برقيق عوائد معتبرة، كما أنها تسمح بدكافحة الآثار السلبية للاستغلال الدفرط مع ضمان متنوعة طويلة الأجل 

                                                           
1
International Monetary Fund, Financial Market Turbulence , Global Financial Stability Report 

Washington, October 2007, P46. 
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وذلك من خلال امتصاصها لذذه الدوارد واستثمارىا في الخارج  الدرض الذولنديبالعلة أو للموارد الطبيعية أو ما يعرف 
   .فبدل إنفاقها داخل الاقتصاد الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع الأسعار وأسعار الصر 

الصناديق التي عادتا ما تساعد على بسويل الدشاريع الاجتماعية والاقتصادية أو تشجيع وىي صناديق التنمية:  .3
، بالإضافة إلى أنها السياسات الدتبعة في قطاعات اقتصادية التي لؽكن أن تعزز لظو الناتج المحلي المحتمل في البلد الدعتٍ

  تقوم بتمويل البتٌ التحية وإنشاء الشركات الصناعية أو الاستثمار في القطاعات الإستًاتيجية بهدف التنمية. 
 وىي الصناديق التي  تغطي التزامات التقاعد الطارئة غتَ لزددة في الديزانية العامة للدولة صناديق معاشات التقاعد: .4

  )من مصادرىا خلافا لاشتًاكات الأفراد في معاشات التقاعد(.
وىي الصناديق التي لا تزال أصولذا تدرج في الغالب ضمن فئة الأصول الاحتياطية، وتهدف إلى  صناديق الاستثمار: .5

الحد من استثمار أصولذا في تشكيلية متنوعة من الاستثمارات بهدف برقيق عائد أعلى من عائد الاحتياطات ومن ثم 
 تكاليف الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطات الدولية.

، فيمكن أن تكون ىذه الأىداف متعددة أو متداخلة تعتمد أىداف الصناديق السيادية على الوضعية الاقتصادية للبلدو 
وبوتسوانا التي  أو تتغتَ مع مرور الوقت، ومثال ذلك صناديق بعض الدول الغنية بالدوارد لديها أىداف متعددة كالنرويج

صندوق  طي معاشات التقاعد )استًاليا( أوىدف الصندوق لديها )استقرار/ادخار( أو صندوق ادخار/واحتيا
 التالي:الجدول استقرار/ادخار/تنمية )كازاخستان(. ولؽكن توضيح أىم الفروقات بتُ أىداف كل صندوق وخصائصو في 

 السيادية حسب أهدافها ( يوضح الأنواع الخمس للصناديق01-01جدول رقم )
 نماذج عن الصندوق خصائص نوع الصندوق

 (RRF) صندوق الاحتياطي الروسي الأفق الزمتٍ للاستثمار قصتَ ومتوسط الأجل صناديق الاستقرار

 طويل الأجل صناديق الادخار
 (KIA) ىيئة الاستثمار الكويتية

صندوق معاشات التقاعد الحكومي 
 (GPFG)  النرولغي

 الاستثمارصناديق 
الددى الطويل، سياسة ىجومية تسعى لتحقيق أعلى 

 عائد
 (CIC) الشركة الصينية للاستثمار

 (GIC) حكومة سنغافورة للاستثمار

                                                           
 مة عملة البلد الأمر الذي لغعل الدنتجات الصناعية للبلد أقل تنافسية مقارنة ظاىرة بردث عندما يؤدي اكتشاف ثروة طبيعية في بلد معتُ إلى ارتفاع قي

 بباقي الدول ويؤدي كذلك إلى  ارتفاع الواردات والطفاض الصادرات.
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 صناديق التنمية
يركز على الجوانب الاجتماعية، وأقل تركيزا على 

 العائدات
 (NDF)صندوق التنمية لبلدان الشمال

 (EDF) صندوق التنمية الأوربي

 صناديق معاشات التقاعد
معظمها على الددى الطويل، الرغبة في الدخاطرة، الأفق 
الزمتٍ للاستثمار يعتمد على ابذاىات والجدول الزمتٍ 

 التزامات الدعاشات التقاعدية

 صندوق الدستقبل الحكومي الأستًالي
(AGFF) 

 (Temasek) تيماسيك القابضة مستثمر استًاتيجي على الددى الطويل، حصص كبتَة  إدارة الأصول الحكومية
Source: Afshin Mehrpouya et al, An Analysis of Proxy Voting and Engagemet Policies and 

Practices of the Sovereign Wealth Funds, IRRC Instute SWF, Report October 2009, P 9-10.  

 في الشكل التالي:دف كل صندوق ىالتي تتماشى مع  تشكيلة لزفظة الاستثمارتوزيعات لؽكن توضيح كما 
 السيادية قاديصنال لمختلف أنواعالمحفظة الاستثمارية توزيع أصول ( 02-01)رقم الشكل 

 

 
Source: Abdullah Al-Hassan et al, Sovereign Wealth Funds :Aspects of Governance Structures 

and Investment Management, IMF Working Paper, November 2013, P5.   
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ن قرارات الاستثمار وتوزيعات المحفظة الاستثمارية الخاصة بالصناديق السيادية مرتبطة ارتباطا وثيق بالأىداف الخاصة إ
ونظرا إلى ىذا الدور الدنوط بها ، الدالية العامةىدفها الأساسي يتمثل في برقيق استقرار صناديق الاستقرار بكل صندوق، ف

في لأصول ذات السيولة العالية وذات قصتَ ومتوسط الأجل فإنها برافظ على قدر أكبر من السيولة من خلال الاستثمار 
دخل من لزفظة أصولذا في الأوراق الدالية ذات ال %80الدخاطر الدنخفضة جدا، وذلك من خلال بزصيص أكثر من 

التي تنخفض احتياجاتها  دخارعلى عكس صناديق الا ،السيادية سندات الحكوميةالثابت التي تركز فيها أكثر على 
جزء كبتَ من لزفظة للسيولة بالإضافة للأفق الزمتٍ الطويل للاستثمار ودرجة برمل أكثر للمخاطر لذذا تقوم بتخصيص 

وصناديق التقاعد  معاشاتصناديق لأخرى، شأنها في ذلك شأن ( في الأسهم والاستثمارات ا%70أصولذا )أكثر من 
( في الأسهم والاستثمارات الأخرى، فالأولى تسعى بذلك إلى %75الاستثمار التي تستثمر جزء كبتَ من أصولذا )

تعويض ارتفاعات معاشات التقاعد، والثانية تسعى لتخفيف تكاليف الاحتفاظ بالاحتياطات من جهة وبرقيق عائد 
    ى من جهة ثانية. أعل

 :1تنقسم صناديق الثروة السيادية حسب ىذا التصنيف إلى وفقا لمجال عمل الصندوق:-ثالثا
يتًكز نشاطها داخل البلد أي بسيل ىذه الصناديق إلى توظيف أصولذا في المجالات وفرص  صناديق سيادية محلية: .1

الاستثمار الدتاحة في الداخل التي قد تعود بالنفع للاقتصاد الوطتٍ من حيث التسريع من وتتَة التنمية الاقتصادية 
  وزيادة الناتج المحلي الإجمالي.   

تستثمر أصولذا في الخارج كي لا يزاحم الاستثمار الحكومي الاستثمار  التيوىي الصناديق  صناديق سيادية دولية: .2
الخاص أو بذنب أعراض ما يعرف في الأدبيات الاقتصادية بالدرض الذولندي، من خلال أدوات وأجال لزددة مسبقا 

  أو تتًك لاجتهاد القائمتُ على تلك الصناديق.

تتًكز في ثلاث مناطق تتواجد الصناديق السيادية على مستوى كثتَ من الدول إلا أنها  وقفا للتوزيع الجغرافي: -رابعا
 :كما ىو موضح في الجدول التاليجغرافية  

 
 

                                                           
، القاىرة، 49-48، لرلة البحوث الاقتصادية العربية، العددان دور صناديق الثروة السيادية في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية العالميةبوفليح نبيل، 1

  .100-99ص ص ، 2009خريف 
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 تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب المناطق الجغرافية (02-01جدول رقم )
  %النسبة  )مليون دولار( حجم الأصول عدد الصناديق  المنطقة

   %37.72 2964.1 14 الشرق الأوسط
 %43.14 3390 21 أسيا

 %14.8 1163.04 7 أوربا

 %2.9 227.2 23 الشمالية والجنوبية أمريكا

 %1.07 84.23 11 إفريقيا

 %0.37 29.1 3 باقي دول العالم
 %100 7857.67 78 المجموع

 .2017جوان  من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات معهد صناديق الثروة السيادية، المصدر:

من إجمالي أصول صناديق الثروة السيادية موزعة على  %37.7 نسبةتستحوذ ىذه الدنطقة على  منطقة الشرق الأوسط:
دولار أمريكي، ويعود السبب لاستحواذىا على ىذه النسبة إلى  مليار 2964.1صندوق بحجم أصول يصل إلى  14

للنفط التي تعتبر عائداتو الدصدر الأساسي لأصول في العالم الوفرة الدالية التي تتمتع بها دول الدنطقة كونها الدصدر الرئيسي 
 1339.8بحجم أصول يصل إلى ىذه الصناديق، ومن أبرز صناديق ىذه الدنطقة لصد صناديق الثروة السيادية الإماراتية 

 من إجمالي أصول صناديق ىذه الدنطقة. %45نسبتو  ما أودولار  مليار
 21من إجمالي أصول صناديق الثروة السيادية موزعة على  %43.1تستحوذ ىذه الدنطقة على نسبة  منطقة أسيا:

دولار أمريكي، ويعود سبب استحواذىا على ىذه النسبة العالية الفوائض  مليار 3390صندوق بحجم أصول يصل إلى 
التجارية المحققة بفضل صادراتها التنافسية بالإضافة إلى الاحتياطات الكبتَة التي تتوفر عليها دول الدنطقة ومن أبرز صناديق 

أو ما نسبتو  مليار دولار l 2097.6ىذه الدنطقة لصد صناديق الثروة السيادية الصينية التي يصل حجم أصولذا إلى 
 من إجمالي أصول صناديق ىذه الدنطقة. 61.8%

صناديق  7من إجمالي أصول صناديق الثروة السيادية موزعة على  %14.8تستحوذ ىذه الدنطقة على نسبة منطقة أوربا: 
رويج الذي تصل أصولو دولار أمريكي، ومن أبرز صناديق الدنطقة صندوق النمليار  1163.04بحجم أصول يصل إلى 

من إجمالي أصول صناديق ىذه الدنطقة ويعود سبب ضخامة أصول ىذا  %89مليار دولار أو ما نسبتو  1035.24إلى 
   الصندوق إلى العائدات النفطية الكبتَة للبلد الذي يعتبر من أكبر الدول والدصدرة للنفط في الدنطقة.
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أىداف الصناديق السيادية وبزتلف حسب إستًاتيجية كل صندوق غتَ أن تتعدد  أهداف الصناديق السيادية: -ثانيا
 : 1جميعها لديها ىدف مشتًك متمثل في نقل الثروة لضو الدستقبل، ولؽكن حصر ىذه الأىداف في النقاط التالية

)نفط تم إنشاء الصناديق السيادية من أجل التصدي لتقلبات أسعار السلع الأساسية دخل لتحقيق الاستقرار:  .1
وبالتالي ضمان استقرار إيراداتها من صادرات ىذه السلع، في الواقع أن سواق السلع الأساسية لاسيما النفط  والغاز(

لؼضع لتقلبات حادة في أسعارىا، وتعالٍ الدول التي تعتمد اقتصادياتها على صادرات ىذه الدنتجات من وطأة ىذه 
بتُ الإنفاق المحدد على مدى عدة سنوات والدخل الغتَ منتظم )لؼضع التغتَات، وقد تكون ميزانياتها غتَ متوازنة 

لظروف خارجية(، وبالتالي تساعد صناديق الاستقرار على حماية اقتصاديات ىذه الدول من خلال بسويلها وتوفتَىا 
ر السلع )النفط( لدوارد مستقرة بدل مواردىا الدتقلبة، أي أن موارد الصندوق لديها القدرة على استيعاب الطفاض أسعا

وتغطية احتياجات الدولة من التمويل خلال فتًات الانكماش، وىذا ىو الذدف الأساسي لبعض الصناديق كالذيئة 
 (؛FRR( وصندوق ضبط الإيرادات الجزائري )KIAالعامة للاستثمارات الكويتية )

ة الغتَ متجددة، ومن ثم توفتَ يتمثل ىذا الذدف في الحفاظ على الدخل من الدوارد الطبيعيمدخرات الأجيال:  .2
مدخرات للأجيال القادمة، بتحويل الأصول الغتَ متجددة إلى أصول مالية طويلة دائمة، أي أنها آلية تعمل لتحقيق 

( وجهاز قطر KIAوفرات مالية والاستفادة من ثروة اليوم لبناء تراث الغد، وىذا ىدف أخر من أىداف )
 (؛ADIAو ظبي )وجهاز استثمار أب (QIAللاستثمار)

يضاف إلى معضلة الدالية العامة في البلدان النفطية وأبعادىا التنموية معضلة أخرى تواجو تلك التنويع الاقتصادي:  .3
البلدان التي تعتمد اقتصادياتها على إنتاج وتصدير النفط، وتلك الدعضلة كانت ولا زالت أىم ىاجس في لسططاتها 

اد لعصر ما بعد نضوب النفط )سواء نضوبا طبيعيا أو الضسار دوره بسبب التطور التنمية، وتتمثل الدعضلة بالاستعد
ع مصادر الدخل الوطتٍ أو تنويع مصادر يان ىدف التنويع الاقتصادي أي تنو التقتٍ للمصادر البديلة( لذلك ك

 وخصوصا في الخليج بلدان النفطيةالدخل الحكومي بتطوير القطاعات والإيرادات غتَ النفطية ىدفا معلنا لدعظم ال
ومستقلتُ في البعض  مسارين متلازمتُ في بعض الأوقات العربي، وللتعامل مع ىذه الدعضلة اتبعت البلدان النفطية

الأخر، يتمثل الدسار الأول في استخدام جزء من العائدات النفطية لتطوير البنية الأساسية اللازمة لتنمية القطاعات 
مة لظروفها، وذلك الجزء الدستخدم للتنمية المحلية لؼتلف باختلاف البلدان واختلاف الظرف الإنتاجية والخدماتية الدلائ

                                                           
1Caroline Bertin Delacour, Les Fonds Souverains Ces nouveaux acteurs de l’économie mondiale, 

Groupe Eyrolles, Les Echos Editions, Paris, 2009, P34-38  
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الزمالٍ أيضا، أما الدسار الثالٍ فيتمثل في ادخار جزء من الإيرادات النفطية الآنية وتنميتها بالاستثمار الداخلي و/أو 
من ىذه الصناديق لصد صندوق"مبادلة للتنمية" الخارجي لتشكل دخلا بديلا للنفط عند نضوبو في الددى الطويل، و 

        (؛    QIA( وجهاز قطر للاستثمار)ICDظبي ومؤسسة دبي للاستثمار) وببأ
تهدف بعض الصناديق السيادية إلى تعظيم العائد على الاحتياطات الأجنبية كما ىو الحال بالنسبة الأداء الأمثل:  .4

النقدية وإدارة سعر احتياطات النقد الأجنبي على جزء ضروري للسياسة للشركات الاستثمارية للاحتياطات، وتشمل 
كم البنك الدركزي بالاحتياطات الرسمية وتتم إدارتها بعناية فائقة على الددى القصتَ لتحقيق الذدف حلصرف، حيث يت

أشهر من الواردات أو  يقل عن ثلاثة الدزدوج الدتمثل في السلامة والسيولة، وينبغي أن تغطي الاحتياطات عادة ما لا
مقدار الديون قصتَة الأجل للبلاد، والجزء الدتبقي من ىذه الاحتياطات لؽكن أن يدار على لضو أفضل منو في الإطار 
التقليدي الدطبق على الاحتياطات الرسمية، وبرقيقا لذذا الذدف يتم وضعها في صندوق سيادي لاستثمارىا في أصول 

( وشركة CICا يعظم من عائداتها، وىذا ىدف كل من شركة الاستثمار الصينية )ذات لساطر عالية ومتنوعة لش
 (؛      GICالاستثمار السنغافورية )

أنشئت بعض الصناديق من أجل مواجهة العجز في الدستقبل لدفع الدعاشات تمويل المعاشات الاقتصادية:  .5
متطلبات التمويل الدتعلقة بها في الدستقبل، فعندما تتًاكم  التقاعدية، نتيجة لتزايد النمو الدلؽوغرافي والقدرة على تغطية

الاحتياطات الدالية وتكون البيئة الدلؽغرافية مواتية لؽكن استغلال ىذه الظروف واستثمار ىذه الفوائض للاستفادة 
ا نتيجة لتأثتَ منها، ثم استخدامها للمسالعة في بسويل الدعاشات التقاعدية عندما تكون ىناك احتياجات متزايدة عليه

 الشيخوخة. وىذا ىو الغرض من صندوق الاحتياطي الفرنسي للتقاعد وصندوق احتياطات التقاعد الشيلي.

 وموقعها داخل النظام المالي العالمي المطلب الثالث: حجم الصناديق السيادية

 طادات الأسيوية والدول الدصدرة للنفنتيجة للفوائض الدالية الكبتَة التي سجلتها الحسابات الجارية في العديد من الاقتص
لتتًجم  للموازين التجارية من جهة ثانية إلى ارتفاع أسعار السلع الأولية من جهة وبرسن الأوضاع الدواتية أساساترجع التي 

 لشا جعلها تأخذ موقع مهما داخل النظام الدالي العالدي. أختَا إلى تراكم سريع في أصول صناديق الثروة السيادية

 مسبقا يتضح أن الصناديق السيادية بسول من خلال الدقدمةمن خلال التعاريف : مصادر الصناديق السيادية -أولا
فوائض ميزان الددفوعات أو عمليات النقد الأجنبي أو عائدات الخصخصة أو من الددفوعات التحويلية الحكومية أو من 



 صناديق الاستثمار  ل  الجوانب النظرية والفنية                              :ولالفصل الأ

47 
 

إما ما تكون  عادةىذه الفوائض مصادر  إلا أنالفوائض الدالية أو من إيرادات تصدير الدوارد أو من ىذه الدصادر لرتمعة، 
 أو من مصادر غتَ سلعية.من مصادر سلعية )النفط، الغاز، الفوسفات، النحاس...( 

بسول عادة من صادرات السلع الأساسية سواء كانت لشلوكة  التي أو ما يعرف بالصناديق السلعية المصادر السلعية: .1
أو خاضعة للضرائب من قبل الحكومة، وىي بزدم أغراض لستلفة بدا في ذلك تثبيت الإيرادات الدالية والادخار 

ط في بالنظر إلى الارتفاع الحاد الذي شهدتو أسعار السلع الأولية خاصة النفالقادمة ودعم ميزان الددفوعات،  للأجيال
الصناديق الدنشأة أساسا لتثبيت إيرادات الدوازنة أو دعم ميزان الددفوعات إلى  السنوات الأختَة برول العديد من

التي تركز على الأصول السائلة  صناديق ادخار التي تستثمر في نطاق واسع من الأصول أكثر من صناديق الادخار
حسب معطيات معهد صناديق الثروة السيادية في جوان  ق. ويستحوذ ىذا النوع من الصنادي1ومتدنية الدخاطر

التي بسول من  أىم الصناديقمن إجمالي صناديق الثروة السيادية، ولؽكن توضيح  %56.16نسبة على  2017
 السلعية  في الجدول التالي: الصادرات عائدات 

  أهم الصناديق السيادية السلعية (03-01جدول رقم )

 المصدر
سنة 

 البلد التأسيس
 السياسة

صندوق  صندوق تقاعد صندوق ادخار صندوق استقرار
 استثمار

 محروقاتال

   يةىيئة الاستثمار الكويت يةىيئة الاستثمار الكويت الكويت 1953
   ادخار ألبرتا صندوق  كندا 1976
   ىيئة أبو ظبي للاستثمار  الإمارات 1976
   صندوق ألسكا الدائم  و.م.أ 1976
   عامصندوق احتياطي ال  عمان 1980

وكالة الاستثمار في   بروني 1983
   برولٍ

صندوق معاشات  النرويج 1990
 تقاعد الحكومي

صندوق معاشات 
 تقاعد الحكومي

صندوق معاشات 
 تقاعد الحكومي

 

صندوق النفط  أذربيجان 1999
 الحكومي

صندوق النفط 
  الحكومي

 

                                                           
1
 U.S. Department of the Treasury, Office of International Affairs, ―Appendix III, op.cit, P1. 
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    النفطصندوق استقرار  إيران 2000
    صندوق استقرار النفط المكسيك 2000
   ىيئة قطر للاستثمار  قطر 2000

2000 
ترينداد 
 توباغو

صندوق الادخار 
 وبرقيق الاستقرار

صندوق الادخار 
  وبرقيق الاستقرار

 

    الصندوق الوطتٍ كازاخستان 2001

غينيا  2002
 الاستوائية

صندوق الأجيال  
  القادمة

 

تيمور  2005
 الشرقية

  صندوق النفط صندوق النفط
 

   صندوق الاحتياطي صندوق الاحتياطي البحرين 2006
   ىيئة الاستثمار الليبية  ليبيا 2006

  صندوق الاحتياطي روسيا 2008
صندوق الثروة 

 الوطنية
 

مصادر 
سلعية 
 أخرى

   صندوق احتياطي  كيرباتي 1956
   صندوق بولا  بوتسوانا 1996

   تشيلي 2006
صندوق احتياطي 

 تقاعد
 

صندوق الاستقرار  تشيلي 2007
    واجتماعياقتصادي 

   Source: Peter Kunzel et al, Investment Objectives of Sovereign Wealth Funds-A shifting 

Paradigm, IMF Working Paper, January 2011, P4. 

مكنت فوائض  غتَ سلعية التي عادة ما بسول من احتياطات النقد الأجنبية الرسمية، قدأو صناديق : سلعيةغير  المصادر .2
( من برويل احتياطات )الفائض( من العملات الأجنبية أسياالحسابات الجارية الدصدرين من غتَ السلع الأساسية )دول 

من إجمالي أصول صناديق  %43.84نسبة ويستحوذ ىذا النوع من الصناديق على ، 1إلى صناديق سيادية مستقلةالرسمية 
 :الثروة السيادية، والجدول الدوالي يعطي صور أوضح عن أىم الصناديق الدمولة بدصادر غتَ سلعية

                                                           
1
 Will Devlin and Bill Brummitt, Afew Sovereigns more: the rise of Sovereign Wealth Funds, 2008, 

P120, Available at: 

http://archive.treasury.gov.au/documents/1329/PDF/07_A_few_sovereigns_more_the_rise_of_sover

eign_wealth_funds.pdf 
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 السلعيةغير أهم الصناديق السيادية  (04-01جدول رقم) .3

سنة  المصدر
 البلد التأسيس

 من إنشاء الصندوقغرض ال
 صندوق استثمار تقاعد صندوق صندوق ادخار صندوق استقرار

الفوائض 
 المالية

   بساسيك  سنغافورة 1974
   الخزانة الوطنية  ماليزيا 1993

   أيرلندا 2000
صندوق الاستثمار 

 الاستًاتيجي
 

  صندوق التقاعد   نيوزلندا 2001
  صندوق الدستقبل   أستراليا 2004

احتياطات 
 الصرف

 حكوميةشركة استثمار     سنغافورة 1981
 مؤسسة الاستثمار الكورية    كوريا ج 2005
 مؤسسة الاستثمار الصينية    الصين 2007

  Source: Peter Kunzel et al, op.cit, P4. 
لؽكن على عكس الصناديق السلعية التي تركز على الاستقرار أو الادخار. و  للاستثمار أكثرالصناديق غتَ سلعية يل بس

   في الشكل التالي: أصول الصناديق السياديةداخل  سلعيةالغتَ كل من الصناديق السلعية و   نسبة عتوزيتطورات  توضيح

 (2017-2000توزيع صناديق الثروة السيادية حسب المصدر ما بين )( 03-01الشكل رقم )

 
 من إعداد الطالب اعتمادا على:المصدر:  

-Eloit Kalter, Sovereign Wealth Fund Investment Trends, President of EM Strategies co-Head of 

Sovereig NET, The Fletcher School, Tufts University, January 2016, P4, Available at: 

https://sites.tufts.edu/sovereignet/files/2017/07/Kalter_SWF-Investment-Trends_1-16.pdf.  

- Sovereign Wealth Funds Institute, Sovereign Wealth Funds Rankings, Updated December 2010-

2017. 
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 %23منتقلة من خلال العقد الأول من القرن الحالي  تدرلغيبشكل غتَ سلعية ناديق الثروة السيادية ارتفعت حصة ص
وسبب ذلك الفوائض الكبتَة التي  2010في عام  %40إلى  2000من إجمالي أصول الصناديق السيادية في عام 

صناديق السيادية خلال تلك ورواج فكرة إنشاء الفي الأسواق العالدية حققتها الدول الأسيوية من خلال صادراتها التنافسية 
واصلت البلدان الأسيوية ولا سيما الصتُ برقيق تراكم في  خلال السنوات الأختَةالتباطؤ الاقتصادي وبالرغم من  الفتًة

احتياطيات النقد الأجنبي التي تم برويلها إلى صناديق سيادية لتواصل على إثر ذلك نسبة الصناديق السلعية ارتفاعها 
في الدقابل رغم استمرار ىيمنة الدصادر السلعية على الحجم الكلي لصناديق الثروة ، 2016في عام  %43.8لتصل إلى 

لتشهد بعد ذلك خلال  2010في عام  %59إلى  لتصل 2000في عام  %77السيادية تقلصت حصتها من 
ويعود ذلك أساسا إلى الالطفاض الدسجل في أسعار النفط منذ بداية سبتمبر  ،تباطؤ كبتَ في نسبة لظوىاالسنوات الأختَة 

 .يقدىذه الصناجم ليقود ذلك إلى انكماش العوائد النفطية الدغذية لح 2014

منذ تأسيس أول صندوق في منتصف حجم الصناديق السيادية عدة تطورات عرف : الصناديق السياديةحجم  -ثانيا
القرن الداضي إلى غاية الوقت الحالي ويعود سبب ذلك إلى لرموعة من العوامل من ألعها التقلبات الحاصلة في الأسواق 

الحاصلة في حجم الصناديق وتزايد ية وأسعار الصرف، ولؽكن توضيح أىم التطورات العالدية وتأثتَىا على أسعار الدواد الأول
 عددىا خلال السنوات الأختَة في الجدول الدوالي:

 ر(دولا مليارالوحدة )    2017-2000 للفترة  الثروة السيادية صناديقحجم  تطور (05-01جدول رقم )
 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

 2250 1850 1450 1200 1100 1150 حجم الصندوق

 21.6 27.5 20.8 9.1 -4.35 - حجم صندوق نسبة نمو

 41 38 38 35 33 32 عدد الصناديق

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة
 4842 4418 4032 4149 3259 2980 حجم الصندوق

 9.6 9.57 -2.82 27.3 9.36 32.4 نسبة نمو حجم صندوق
 68 61 61 61 55 49 عدد الصناديق

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السنة
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 7421 7402 7175 7057 6106 5198 حجم الصندوق
 0.25 3.16 1.42 15.57 17.47 7.35 نسبة نمو حجم صندوق

 79 79 79 78 76 76 عدد الصناديق
 .  Sovereign Wealth Funds Institute Rankings, op-cite:على من إعداد الطالب اعتمادا المصدر: 

بشكل عام لؼتلف بسويل صناديق الثروة السيادية تبعا إذا ما كانت متأتية من فوائض ميزان الددفوعات واحتياطات النقد 
من خلال الفوائض الضريبية الدفروضة على تصدير الدواد الأولية خاصة النفط والغاز، وقد استطاعت العديد  أوالأجنبي 

ن كانت في الشرق الأوسط وإفريقيا وأجزاء من أمريكا ليد ىذه الفوائض، إحا بالغا في تو من الدول الناشئة برقق لصا
أو في أسيا من خلال صادراتها التنافسية،  سلع الأخرى )الفوسفات، النحاس..(اللاتينية من خلال بيع النفط والغاز أو ال

 لدوالي:كما ىو موضح في الشكل ايادية بشكل كبتَ،  ليقود ذلك إلى لظو حجم أصول الصناديق الس
     2017-2000 للفترة حجم صناديق الثروة السيادية  تطور (04-01الشكل رقم )

 
 (.05-01من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات الجدول رقم )المصدر:    

شهد العقد الأول  أسعار النفط كان لذا دور كبتَ في لظو حجم الصناديق السيادية، فقد عرفتهاالواضح أن الطفرات التي 
مليار دولار في عام  1150من الألفية الجديدة لظو متسارع في حجم الصناديق السيادية مقارنة بسابقو، حيث انتقل من 

ليصل إلى  2006خلال عام  %32.4، لتَتفع مرة أخرى بنسبة 2005مليار دولار في عام  2250إلى  2000
إلى برقيق ذلك أدى  2008دولار للبرميل خلال عام  90ط حاجز عندما بذاوزت أسعار النفو  ،مليار دولار 2980

ها تسارع لإنشاء صناديق سيادية جديدة إضافة لصناديقها تلعالدول الدصدرة للنفط فوائض مالية كبتَة في حساباتها ج
 2006ل من ليبيا والبحرين في عام والصندوق السيادي لك 2005القدلؽة مثل صندوق قطر السيادي الذي انشأ في 
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الأمر الذي انعكس إلغابا على حجم  2008إضافة لصندوق الاستثمار السعودي وصندوق الثروة الروسي في عام 
 .تريليون دولار خلال ذات السنة 4الصناديق السيادية التي وصلت إلى أكثر من 

قادت لالطفاض في  كبتَةالتي كبدتها خسائر   1998بعد تعافي دول شرق أسيا من الأزمة الاقتصادية في عام كما أنو 
معدلات لظوىا، الأمر الذي جعلها ىي الأخرى تقوم بإنشاء صناديق سيادية من أجل حماية اقتصاداتها من تقلبات أسعار 
الصرف، حققت ىذه المجموعة من الدول بفضل صادراتها التنافسية في الأسواق العالدية فوائض في حساباتها الجارية 

( 1ة السابقةبالدقارنة مع السن 2007في نهاية  %31اتها بدعدلات كبتَة )لظت بنسبة سالعت في لظو حجم احتياط
ليساعدىا ذلك على إنشاء العديد من الصناديق السيادية الغتَ سلعية مثل إنشاء الصتُ لصندوقتُ سياديتُ: صندوق 

لتأسيس كازاخستان لصندوق  بالإضافة 2007والشركة الصينية للاستثمار في عام  2005ىونغ كونغ السيادي في عام 
 .2008سيادي في عام 

وبدجرد تفاقم الأزمة الدلية وبروزىا على السطح وظهور الانهيارات الدتلاحقة في أسواق الدال والدؤسسات الدالية والدصرفية 
مليار  4032ليصل إلى  2009في عام  %2.82تراجع حجم الصناديق السيادية بنسبة  2008بحلول أغسطس 

أين إلا أنو مع تعافي الاقتصاد العالدي من تبعات الأزمة الدالية عاد حجم الصناديق السيادية للارتفاع من جديد   ،دولار
، 2013مليار دولار في عام  6106 وإلى على التوالي، 2011و 2010مليار دولار في  4842و 4418وصل إلى 

زيادة طفيفة في قيمتها  صناديق الثروة السيادية حققت أصول 2015وبالرغم من حركة أسعار النفط الدنخفضة خلال 
بيد أن حجم ىذه الصناديق لم لػقق ما  مليار دولار، 7175ليصل حجمها إلى  2014مقارنة بعام  %1.42بنسبة 

( وبنك مورغان ستانلي، إذ توقعت الأولى في عام IFSLكان متوقع من قبل مؤسسة الخدمات الدالية الدولية بلندن )
تريليون دولار في  10وإلى أكثر من  2010تريليون دولار في عام  5م الصناديق السيادية ستَتفع إلى أن حج 2008

 تريليون دولار 10حجم صناديق السيادية سوف يبلغ ان ستانلي أن رغ، بينما توقع بنك مو 2015عام 
النفطية التي تعرضت لذا ىو امتداد طول فتًة الأزمة حدوثو ولعل ما يفسر عدم برقق ما كان متوقع  ،20152في

التي فرضت عليها أن تسحب من صناديقها السيادية لتحقيق الاستقرار في  2014خلال  اقتصادات الدول النفطية

                                                           
1
 Deutsche Bank Research, SWFs and foreign investment policies- an update, 22 October 2008. 

P5. Available at: https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN 

PROD/PROD0000000000465344/SWFs_and_foreign_investment_policies_-_an_update.pdf 
2Jen Stephen L. How Big Could Sovereign Wealth Funds Be By 2015?, Revue déconomie 

financiére, 2009, P197. Available at: https://www.persee.fr/docAsPDF/ecofi_1767-

4603_2009_hos_9_1_5505.pdf 

https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN
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اقتصاداتها المحلية وبسويل العجز في موازناتها، كما أنو من الدرجع أن يؤدي تباطؤ لظو الناتج المحلي في الصتُ إلى تقليص لظو 
 .1سيادية خلال ذات الفتًةأصول الصناديق ال

يشتَ النمو الدتسارع في حجم الصناديق الثروة  :داخل الاقتصاد العالمياستعراض موقع الصناديق السيادية  -ثالثا
 هاثقلح أكثر ألعية في الدستقبل نظرا لولؽكن أن تصبداخل النظام الدالي العالدي السيادية إلى أنها فئة ىامة من الدستثمرين 

 .الدالي ودورىا الفعال في برقيق الاستقرارالدالي 
 موقع الصناديق السيادية داخل النظام المالي العالمي (05-01الشكل رقم )

 
       Source: Eloit Kalter, Sovereign Wealth Fund Investment Trends, op-cit, p4. 

بالرغم  الدؤسستُ لصد أن صناديق الثروة السياديةمن خلال برليل ىيكل توزيعات ملكية الأصول حسب فئة الدستثمرين 
من إجمالي  %5تريليون دولار لا تستحوذ إلا على  6بأكثر من  2013قدر خلال عام من كبر حجم أصولذا الذي 

الأصول، وإن كان حجمها أكبر من حجم أصول صناديق التحوط وصناديق الأسهم الخاصة لرتمعة، إلا أنها لا تزال 
 38بحجم أصول يصل إلى  %35أصول الصناديق التقليدية كصناديق التقاعد التي تستحوذ على نسبة  أصغر بكثتَ من

تريليون دولار إضافة إلى  30بحجم أصول يصل إلى  %28تريليون دولار، وشركات التأمتُ التي تستحوذ على نسبة 
 29ولة بحجم أصول يقدر بأكثر من من إجمالي الأصول الدتدا %27صناديق الاستثمار الدشتًكة التي تستحوذ على 

 تريليون دولار، ومع ذلك فإن صناديق الثروة السيادية تنمو بدعدلات أسرع مقارنة بغتَىا من الصناديق.    

                                                           
1
IFSL Research : Sovereign Wealth Funds, International Financial Services London, June 2015, 

P5. Available at: https://www.thecityuk.com/assets/2015/Reports PDF/9812c8ec8e/Sovereign-

Wealth-Funds-2015.pdf 
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صناديق سيادية تستحوذ على نسبة  10لصد أن أكبر  آخرينستثمرين أساسيتُ وإذا تم مقارنة صناديق الثروة السيادية  بد
شركة، ىذا الأمر غتَ معتاد  20من أصول  %90وتستحوذ على  2013من إجمالي الأصول الدتًاكمة في عام  77%

صندوق تقاعد في العالم تدير أصول  20على سبيل الدثال لصد أن أكبر  الآخرين،إذا ما قورن بالدستثمرين الدؤسستُ 
صندوق  300ذه الصناديق، بل أن أكثر من من أجمالي أصول ىفقط  %18تريليون دولار وىو ما لؽثل 55بقيمة 

  .  1(%47تقاعد لا تغطي نصف إجمالي أصول صناديق التقاعد )

إضافة لتأثتَات صناديق الثروة السيادية على مستوى اقتصاداتها المحلية من  تأثيرات صناديق الثروة السيادية: -رابعا
خلال توفتَ رؤوس الأموال وتنويع مصادر الدخل لزيادة معدلات النمو، فإن ضخامة حج أصولذا واستًابذيات استثمارىا 

 نظام الدالي العالدي. في الطويلة الأجل تسمح بتوفتَ السيولة للقطاع الدالي لشا يساىم في برقيق الاستقرار 

حول تأثتَ صناديق الثروة السيادية على أسعار الأصول وسعر  Ugur lelو  Jason Kotterقام بها كل من في دراسة 
برت عنوان" أصدقاء أم أعداء؟ تأثتَ استثمارات صناديق الثروة السيادية على أسعار الأسهم وسعر الصرف  الصرف،

دولة خلال الفتًة  28شركة في  326استثمار موزعة على  417قامت بـ صندوق سيادي  24لعينة مكونة من 
. توصل الباحثان إلى قيام صندوق سيادي بالاستثمار في شركة معينة سوف يتًك أثرا إلغابيا على 2008أفريل  -1982

 سعر أسهمها وسعر صرف الدولة الدستقبلة لذذا الاستثمار.

أن إعلان دخول  Ugur Lelو  Jason Kotterاستنتج مة الأسهم: الصناديق السيادية على قي ار استثمارأث .1
 لانخلال يومتُ من الإع %2.1صندوق سيادي كمساىم في شركة سوف يؤدي ذلك إلى ارتفاع أسهمها بـ 

يوم بسبب زيادة الطلب على أسهم الشركة، وبحسب الباحثان يزداد الأثر كلما كان  20ويستمر ىذا الأثر خلال 
الصندوق السيادي يطبق قواعد الحوكمة والشفافية، لشا يؤثر ذلك إلغابا على القيمة الدستقبلية للشركة، إلا أن ىذا 

حول أثر صناديق الثروة السيادية على   Hélène Raymond. أما دراسة 2الأثر يتلاشى خلال ثلاث سنوات

                                                           
1
 Valeria Miceli et al, Opportunities or threats ? The current and future role of Sovereign Wealth 

Funds in financial markets, Deutsche Asset & Wealth Management, March 2015, P7. 
2
 Jason Kotter and Ugur Lel, Friends or Foes? The Stock Price Impact of Sovereign Wealth Fund 

Investments and the Price of Keeping Secrets, International Finance Discussion Papers N° 940, 

2008, P3.    



 صناديق الاستثمار  ل  الجوانب النظرية والفنية                              :ولالفصل الأ

55 
 

الأسواق الدالية فقد توصلت إلى أن للصناديق السيادية أثر إلغابيا على أسعار أسهم الشركة خصوصا في حالة 
 . 1الشركات التي تعالٍ من مشاكل في السيولة الدالية وحالة من الإعسار الدالي

   Roland Beek و  Michael Fidoraحسب دراسة  أسعار الصرف: الصناديق السيادية على قيمة ار استثمارأث .2
حول أثر صناديق الثروة السيادية على النظام الدالي العالدي، أن إتباع صناديق الثروة السيادية لإستًاتيجية استثمارية 

برويل سندات الخزينة تهدف لتنويع لزافظهم الدالية  خلاف للطريقة التقليدية في إدارة الاحتياطات الرسمية من خلال 
الأمريكية إلى استثمارات برقق عوائد أعلى، أي برويل الفوائض النفطية الدتأتية بالدولار الأمريكي إلى عملة أخرى 
سوف يتًك ذلك أثرا سلبيا على سعر صرف الدولار الأمريكي، ذلك أن قيام صناديق الثروة السيادية بتحويل الدولار 

، أي زيادة الطلب على العملات الأخرى مقابل الطفاض الطلب روج رؤوس الأموالإلى عملة أخرى يؤدي حتما لخ
على الدولار، كما أن ينتج عن قيامو ىذه الصناديق بتحويل الدولار في سوق الصرف يؤدي إلى زيادة عرضو وبالتالي 

لسياسة النقدية متمثل تنخفض قيمتو، ليفرض ذلك قيام البنك الفدرالي الأمريكي التدخل باستعمال إحدى أدوات ا
في سعر الفائدة، بحيث يضطر لرفع معدلات ىذا الأختَ بهدف زيادة دخول رؤوس الأموال ومنو زيادة الطلب على 
الدولار. كما استنتج الباحثان أن قيام الدول بتحويل احتياطات صرفها الدستثمرة في شكل سندات الخزينة الأمريكية 

( تدفقات الأموال في الدتحدة الأمريكية، 1/4سيادي يؤدي إلى فقدان ربع )إلى أصول متنوعة في إطار صندوق 
بالدقابل ينعكس ذلك إلغابا على الدول الدستقبلة لذذه الاستثمارات فتَتفع سعر صرفها من جهة، وتنخفض أسعار 

الاستثمار خارج حدودىا ثروة سيادية مثل الصتُ بعملية لصناديق مالكة دول لديها من جهة ثانية. كما تقوم  الفائدة
     .2الجغرافية لشا يبقي سعر صرفها منخفض لينعكس حتما بالإلغاب على صادراتها

 
 
 
 
 

                                                           
1
 Hélène Raymond, The effect of Sovereign Wealth Funds Investments on stock markets, 

Université de Paris Ouest Nanterre La Défénse, EconomiX Working Papers, N°38,2009,P6.      
2
 Roland Beek and Michael Fidora, The impact of Sovereign Wealth Funds on global financial 

markets, ECB Occasional Paper series n°32, banque central européenne, Francfort, 2008, P18.   
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 المبحث الرابع: تقييم أداء محافظ صناديق الاستثمار 
للاستثمار أن يتم إخضاع القرارات والسياسات الاستثمارية وكذلك الالصازات المحققة منها لعملية  ةيملتقضي الدبادئ الع

ويعد تقييم  يص مواطن الضعف لعلاجها وتصويبها،تقييم مستمرة بقصد الوقوف على مواطن القوة وتدعيمها، وتشخ
حيث بسثل ى توظيف الدوارد الدالية للصندوق، و أداء لزافظ صناديق الاستثمار أحد الدنافع الرئيسية للوقوف على مدى جد

فإدارة الصندوق يهمها  الصندوق والدستثمرين على حد سواءعملية تقييم أدائها أمرا ضروريا بالنسبة لكل من إدارة 
الوقوف على نتائج أداء الصندوق حتى تتمكن من برديد الأساليب الواجب استخدامها لتطوير أداء الصندوق في 

اصة وأن جزءا من أتعابها يرتبط بدستوى أداء الصندوق، كما أن أداء الصندوق يهم أيضا الدستثمرين حيث الدستقبل خ
 يساعدىم على الدفاضلة بتُ الصناديق الدتاحة في السوق للاستثمار فيها.

 المطلب الأول: ماهية المحفظة الاستثمارية
الدركب والدتنوع لأنها تتكون في الغالب من لرموعة الأصول الدختلفة أدوات الاستثمار دى أىم المحفظة الاستثمارية ىي إح

  .من حيث نوعيتها، جودتها ومصدرىا، وبزضع لإدارة شخص مسؤول عنها يسمى مدير المحفظة
 الفرع الأول: مفهوم المحفظة الاستثمارية وأهدافها

فيما يتعلق بالدفاضلة بتُ العائد والدخاطرة والابذاه لضو من طبيعة سلوك الدستثمر وقراراتو  يةفظة الاستثمار ينطلق مفهوم المح
  تعظيم الدنفعة من خلال تفضيل العائد الأعلى بدخاطر متدنية.

 :ريف المحفظة الاستثماريةاتعقراءة في  -أولا
أسهم ما لؽتلكو الدستثمر من مصطلح يطلق على لرموع  على أنها المفهوم الضيقمن المحفظة الاستثمارية  تعرف

 .1التوظيف الأمثل لدا بسثلو ىذه الأصول من أمواليكون الذدف من امتلاكها ىو تنمية القيمة السوقية لذا و وسندات  
أنها توليفة من الأدوات الاستثمارية التي تضم أدوات مالية   ىي المفهوم الواسعمن المحفظة الاستثمارية أما تعريف 

كالأسهم والسندات، الدشتقات...، وأدوات حقيقية كالعقارات، الدعادن النفيسة، وكل ما لا يوجو للانتفاع التًفيهي أو 
معتمدة تعمل للاستهلاك بل يكرس للأغراض الاستثماري وبرقيق الأرباح، حيث تقع ىذه التوليفة برت إدارة واحدة 

 .2على بناء استًاتيجيات تضمن أقصى كفاءة في ظل مناخ استثماري ملائم تتوفر فيو الفرص الدربحة

                                                           
 .73ص ،2009، دار الراية، عمان، الأردن،إدارة المخاطر الاستثماريةسيد سالم عرفة، 1
 .222، ص2009ردن، لأ، دار صفاء، عمان، االاستثمارات والأوراق الماليةىوشيار معروف، 2
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المحفظة الدالية على أنها لرموعة الأوزان النسبية لأصول مالية، أي قائمة  (Jacques Hamon) جاك هامونكما عرف 
 .1 %100ال النسب الدمثلة للأصول والتي لغب أن تساوي في لرموعها

من خلال ما تقدم لؽكن القول أن المحفظة الاستثمارية ىي عبارة عن تشكيلة متوازنة من الأصول التي لؽتلكها الدستثمر، 
قد تكون ىذه الأصول )أصول حقيقية، أصول مالية(، تتباين وبزتلف فيما بينها من حيث قيمة كل منها، ومن حيث 

الحصول على اكبر عائد بأقل درجة من الدخاطرة ، وأن تتلاءم أىداف معدل العائد الدتولد عنها ومدة استحقاقها، بهدف 
 المحفظة مع رغبات وأىداف الدستمر.  

يهدف أي مدير لزفظة الاستثمارية إلى برقيق أكبر عائد لشكن بأقل درجة من : المحافظ الاستثماريةأهداف  -ثانيا
لي، أي بدعتٌ إدارة الأموال بأقل خسائر، ومن أىم أىداف الدخاطر مع توفر عنصر السيولة لتفادي الوقوع في العسر الدا
متوازنة من الأوراق الدالية بذمع بتُ العائد والدخاطر، إلا أنو  إدارة المحفظة الدفاضلة بتُ العائد والدخاطر، أي تشكيل لزفظة

 :2لؽكن صياغة أىداف المحفظة الاستثمارية بالنقاط التالية
إن المحافظة على رأس الدال الدخصص للاستثمار يعتبر من أىم الأىداف المحافظة على رأس المال الأصلي:  .1

فالاستثمار في ظروف عدم التأكد لػمل لساطر تتعدى فقدان العائد التي تسعى إدارة المحافظ إلى برقيقها، 
ذر التام بأن لا تصل الخسائر إلى رأس الدال الدطلوب ابذاه رأس الدال لذا لغب على مدير المحفظة أخذ الحيطة والح

الدكونة للمحفظة وبرقيق نوعا من التوازن بتُ العائد وذلك باستعمال الأسس العلمية في اختيار الأوراق الدالية 
 والدخاطر للمحافظة على رأس الدال الدستثمر فيها؛

بة من الأصول الدكونة للمحفظة والتي تولد يتعتُ على مدير المحفظة إلغاد توليفة مناس استقرار تدفق الدخل: .2
دخلا شبو ثابت ومستقر، ذلك لضمان استمرارية تدفق النقد لتلبية احتياجات الدستثمرين، إذ أن اختيار مكون 
نسبي مستقر من الأوراق الدالية ذات الدخل الثابت مثل السندات، فضلا عن الأوراق الدالية سريعة التسويق مثل 

                                                           
1
Jacques Hamon, Bourse et Gestion de Portefeuille, Edition Economica,3

éme
 édition, Paris, 2008 

p153. 
 .165-164مرجع سبق ذكره، ص ،إدارة الاستثمارجمال الدين برقوق وآخرون،  انظر: - 2
 .21-20 ، ص2015الأردن،  ،، دار الدناىج للنشر والتوزيع، عمانإدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةمتٍ، و الدغازي فلاح  -  
 .17، ص2009، دار الدستَة للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل آل شبيب،  -  
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كفيل بتوفتَ تدفق نقدي مستمر وعند الحاجة إلى التغيتَ في مكونات   كبرى في أسواق التداولالشركات الأسهم 
 المحفظة؛

يضع مدير المحفظة الاستثمارية نصب عينيو ىدفا أساسيا وىو تنمية رأس الدال، وىو  النمو في رأس المال: .3
 الذدف الأساسي الذي على أساسو تم تأسيس المحفظة؛

على مدير المحفظة اختيار الأوراق الدالية القابلة للسيولة في أي وقت بدون أن لػصل  تسويق:القابلية للسيولة وال .4
منها خسائر، أي سهولة برويل الأصول الدالية إلى سيولة في أي وقت دون برمل خسائر تؤثر على رأس مال 

 المحفظة، وبرد من حالات الوقوع في معضلة العسر  الدالي؛
لؽكن أن نعتبر تنويع الأوراق الدالية ىدفا من أىداف المحفظة، حيث أنو من أىم الوسائل التنويع في الاستثمار:  .5

لتقليل الدخاطر التي لؽكن أن تقع على المحفظة الاستثمارية، وذلك من خلال الدزج بتُ أنواع الأوراق الدالية أو من 
 حيث نسبة مسالعة كل ورقة مالية في رأس مال المحفظة.

تشكيل المحفظة الاستثمارية ىو مزيج من الأىداف السابقة وبردد درجة أولوية كل منها وفقا غتَ أن الذدف من 
لاحتياجات وطبيعة الدستثمر، علما أن الذدف الرئيسي لأي مستثمر ىو الوصول إلى لزفظة مثلى، أي تلك التي 

ستوى معتُ من العائد، وبالتالي برقق أكبر عائد عند مستوى لساطرة معينة، أو برقق أقل مستوى من الدخاطرة عند م
 .  1لساطرة( لشكنة-فإن الذدف الأساسي للمستثمر عند تشكيلو لمحفظتو ىو الحصول على أحسن ثنائية )عائد

 الاستثمارية: ةفظالمح مبادئالفرع الثاني: أسس و 
بعتُ  الدبادئ والأسسبعض أن يأخذ  أو القائم على إدارة المحفظة، لتشكيل لزفظة استثمارية ينبغي على الدستثمر 

 .الاعتبار
 :2يعتمد تكوين لزفظة الأوراق الدالية على عدة مبادئ ىي تشكيل المحفظة الاستثمارية: مبادئ –أولا 
ويقصد بو إمكانية قياس العائد الدتوقع ودرجة الدخاطر الدصاحبة للاستثمارات التي تتضمنها مبدأ القياس الكمي:  .1

 المحفظة؛

                                                           
1
Lawrence Gitman, Michael Joehnk :Investissement et marché Financiers, Pearson éducation,9

émé 

édition,Paris,2005, P162. 
، رسالة ماجستتَ، جامعة دراسة مقارنة بين مصر، تونس والجزائر-محددات الاستثمار المحفظي وأثاره على أسواق الأوراق الماليةصايفي عمار، 2

 .82ص ،  2008/2009أحمد بوقرة بومرداس، الجزائر، 
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الأساسي لتكوين المحافظ الاستثمارية ىو التنويع، وذلك باختيار التوليفة أو تشكيلة من  الدبدأمبدأ التنويع:  .2
الأوراق الدالية بالإضافة إلى برديد نسبة كل نوع منها إلى القيمة الإجمالية للمحفظة؛ والتي برقق درجة معينة من 

 الثبات والاستقرار للعائد الذي برققو المحفظة؛
بو درجة الارتباط بتُ عوائد الأوراق الدالية الدشكلة للمحفظة الاستثمارية، وحسب ويقصد  مبدأ الارتباط: .3

"Markowitz( كلما الطفض التذبذب في عوائد المحفظة -1" فإنو كلما كان معامل الارتباط سالب ويقتًب من )
   وكانت أكثر كفاءة.

على لرموعة بناء مارية وابزاذ القرارات الاستثمارات تتم إدارة المحفظة الاستثأسس إدارة المحفظة الاستثمارية:  -ثانيا
 :1لؽكن حصرىا في النقاط التالية من الأسس 

ويقصد بو دراسة الدؤسسات والأسهم والدفاضلة بينها من خلال دراسة العوائد والدخاطر لتعظيم  التخطيط: .1
 تتلائم مع أىداف ورغبات الدستثمر؛العوائد وتدنية الدخاطر قدر الإمكان، واختيار الأوراق الدالية التي 

دارة المحفظة الاستثمارية، لذلك على الدستثمر لإ ابزاذ القرارات الأساسية يعتبر التوقيت عنصرا ىاما في التوقيت: .2
ظهر تاختيار التوقيت الدناسب للدخول من السوق والخروج منو، وعلى اعتبار أن الأسعار كثتَة التقلب، من ىنا 

قدرتو على برليل الظروف وحركة السوق، فضلا عن تزامن قرارات البيع والشراء مع الأحداث الدستثمر و  خبرة
 والظروف الاقتصادية والسياسية؛

لغب أن يكون ىناك أسلوب استثماري متزن عند إعداد وبناء لزفظة الأوراق الدالية طبقا لدبدأ  التحفظ والتعقل: .3
الدنفعة، فالدستثمر الذي يدير لزفظة عليو أن لػدد الدستويات الدرغوبة من الدخاطر المحتملة بذنبا للأحداث غتَ 

     متوقعة التي قد تؤثر على رأس مال المحفظة؛ 
الدعلومات التارلؼية والتغتَات  عبرلغب على الدستثمر أو مدير المحفظة مراقبة تغتَات السوق الإشراف والمتابعة:  .4

  المحفظة؛ والتقلبات الحديثة التي تطرأ على أسعار الأوراق الدالية بهدف مراجعة دورية ومستمرة على مكونات
كافية، وفي حالة عدم توفرىا في تتطلب إدارة المحفظة الاستثمارية مهارة وخبرة  الاعتماد على المتخصصين:  .5

الدستمر لغب عليو الاستعانة بالأخصائيتُ وبيوت الخبرة من أجل الحصول على الدعلومات التي بسكنو من بذنب 
                                                                                                                       .                                                          الدخاطر، فضلا عن قيامها بإدارة المحافظ الاستثمارية للغتَ مقابل عمولة

                                                           
 .209، ص2012 عمان، الأردن، ،الأولى، دار الدستقبل للنشر والتوزيع، الطبعة الأسواق المالية الدوليةوليد صافي، انس البكري، -انظر:1

 .150مرجع سبق ذكره، ص ، -دراسة تجارب دولية-الأسواق المالية ودورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمارعمر عبو،  -       
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 الثاني: عائد ومخاطر المحفظة الاستثمارية المطلب
مفهوم المحفظة الاستثمارية من ينطلق كما  النظريات الحديثة لإدارة المحافظ على العلاقة مابتُ العائد والدخاطرة تعتمد جميع

والابذاه لضو تعظيم الدنفعة من خلال تفضيل العائد  طبيعة سلوك الدستثمر وقراراتو فيما يتعلق بالدوازنة بتُ العائد والدخاطر
 الأعلى بدخاطر عند حدىا الأدلٌ.

 الفرع الأول: عائد المحفظة الاستثمارية:
 نواعها وطرق قياسها في ما يلي: لؽكن إعطاء فكرة عن العوائد ومفاىيمها وأ

 ألعها:من  ،تعددت وتنوعت الدفاىيم الدتعلقة بالعائدمفاهيم عامة عن العائد:  -أولا
عرف العائد بشكل عام بأنو القيمة النابذة عن استعمال الشيء كما ىو الحال في القيمة الناجمة عن الأموال الدوظفة في 

لتي يتحصل عليها الدستثمر جراء توظيفو أموالو تعويضا عن فتًة الانتظار والدخاطرة الاستثمارات. كما عرف بأنو الدكافأة ا
 .1المحتملة لرأس الدال الدستثمر، ويعبر عنها عادة كنسبة مئوية إلى الدبالغ الدستثمرة

أنواع  كما يعرف العائد على أنو" ذلك الدقابل النقدي الذي يتلقاه الدستثمر مقابل توظيف أموالو في أي نوع من
 .2الاستثمارات الدتاحة لديو )استثمار مالي أو حقيقي("

 ولؽكن تعريفو على أنو" قدرة الوحدة النقدية من لرموع الأصول على توليد أرباح صافية للمستثمرين".
 :3ولؽكن التعبتَ عنو من خلال الدعادلة التالي 

العائد على الاستثمار  = 
الصافي الربح

 الدستثمرة الأموال لرموع

 
معدل الدردودية على أنو" الزيادة النسبية في الثروة بتُ فتًتتُ إضافة إلى معدل  (Jacques Hamon) ف جاك ىامونيعر 

 .4العائد الذي يعبر عن العلاقة بتُ الأرباح الدوزعة والسعر
أو الزيادة الدتوقعة للمبلغ الدستثمر، والتي لؽكن التعبتَ عنها بدقدار التغتَ  العائد ىو عبارة عن الزيادة المحققة ولؽكن القول أن

 في قيمة السوقية للأصل مضافا إليها الإيرادات الدوزعة الخاصة بتلك الفتًة والدكاسب الرأسمالية المحصلة.
                                                           

 .161، ص2014، الأردن، 1، دار صفاء للنشر والتوزيع، طالإدارة المالية المتقدمة"مفاهيم نظرية وتطبيقات علمية"جليل كاظم مدلول العارضي، 1
 .79ص، 2011، دار الذدى، الطبعة الأولى، الجزائر،أسواق رؤوس الأموالجبار لزفوظ، 2

3
 .65 صمرجع سبق ذكره، ، الحديثةإدارة المحافظ الاستثمارية متٍ، و غازي فلاح الد 

4
Jacques Hamon, op-cit,81. 
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 : 1ولؽكن التعبتَ عنو بالصيغة الرياضية التالية

   
         

    
  

 حيث:
 ؛t: عائد الأصل في الفتًة   
 ) عند البيع(؛t: سعر الأصل في الزمن   

 P)عند الشراء(t-1سعر الأصل في الزمن  :    
 .t : توزيعات الأرباح خلال الفتًة  

وتأخذ عوائد الاستثمار في الأوراق الدالية ثلاثة أشكال: توزيعات الأرباح التي يتحصل عليها الدستثمر من الأسهم التي 
تتناسب مع عدد الأسهم التي لؽتلكها، أو عبارة عن فوائد عند الاستثمار في السندات، أو عبارة عن مكاسب رأسمالية 

 النابذة عن بيع الأصل الاستثماري.
  :2لؽكن التمييز بتُ ثلاثة أنواع للعائد ىيأنواع العائد:  -ثانيا

 يعكسإذ  ة امتلاكو أو بيعو أداة من أدوات الاستثمار،ىو العائد الذي لػققو الدستثمر فعلا نتيجالعائد الفعلي:  .1
 العائد الدتحقق الفعلي النسبة الدئوية للتغيتَ في ثروة الدستثمرين في نهاية الددة عن بدايتها.

العائد الذي يتوقع الدستثمر الحصول عليو مستقبلا وقد لؽثل أفضل تقدير لدا سيكون عليو  وىوالعائد المتوقع:  .2
 نو يعتمد على الدستقبل وبالتالي فهو متعلق بحالة عدمصعب التحديد لأ العائد الفعلي في الدستقبل، غتَ أنو

لاحتمالات الدمكنة ووزن كل الدستثمر إطار التوزيع الاحتمالي، أي تقدير ا ن يضعأالتأكد، لذا فمن الدمكن 
 احتمال وقيمة العائد الدتوقع في ظلو.

وىو العائد الذي يرغب الدستثمر في الحصول عليو مقابل تضحيتو بأموالو الحالية، والذي العائد المطلوب:  .3
 يتناسب مع مستوى الدخاطر التي يتعرض لذا ىذا الاستثمار.

 

                                                           
1
Grandin pascal et autres, Performance de Portefeuille, Edition Pearson ,2

éme
 édition, Paris,2010, 

P02. 
 .294، ص2005الأردن، ، دار وائل للنشر، الطبعة الثانية، عمان، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان،  -انظر: 2

 .48ق ذكره، ص، مرجع سبإدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق ،نايف علوان قاسم -       
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   ائد المحفظة الاستثمارية:قياس ع -ثالثا
يعبر عن عائد المحفظة بدقدار القيمة الدضافة التي برصل عليها المحفظة الاستثمارية، وىو مقدار التغتَ في ثروة المحفظة  

)الأوراق( الدكونة  ىو عبارة عن الدتوسط الدرجح لعوائد الاستثمارات (  خلال فتًة زمنية معينة. حيث أن عائد المحفظة )
 . ولؽكن حسابو بالطريقة التالية:1عوائد الأوراق مرجحة بأوزانها الاستثمارية للمحفظة، أي ىو عبارة عن لرموع

                                  

   ∑   
 
       

 حيث:
 من المحفظة؛ i: الوزن النسبي للأصل    : عائد المحفظة؛                                          
 : عدد الأصول الدكونة للمحفظة. ؛                                         i: عائد الأصل   

∑    وأن لرموع:         
    

  مخاطر المحفظة الاستثمارية:الفرع الثاني: 
 ومفاىيمها وأنواعها وطرق قياسها في ما يلي: خاطرلؽكن إعطاء فكرة عن الد

 بزتلف تعاريف الدخاطرة حسب اختلاف وجهات نظر الباحثتُ الدختلفة، وىي كالأتي:المخاطر:مفاهيم عامة عن -أولا
وبالتالي الدخاطرة يتضمن احتمال  تم تعريف الخطر في قاموس ويبستً"بأنو إمكانية التعرض للخسارة أو الضرر أو المجازفة"،

 حصول أحداث غتَ مرغوب فيها.
عدم التأكد والتي من شأنها التأثتَ السلبي على ثروة الدستثمر، أو تعمل على  كما عرفت الدخاطر على أنها" ىي حالة

 .2الزيادة في حدة الخطر الناشئ عن وضعية ما
وتعرف" على أنها وضعية ما لمجموعة أحداث متتابعة أو متزامنة احتمال حدوثها غتَ مؤكد وحدوثها يصيب أىداف 

 .3الدستثمر"

                                                           
 .205، ص2007، دار الشروق للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الأردن، الأسواق المالية "مؤسسات، أوراق، بورصات"لزمود لزمد الداغر، 1

2
Norbert Guedj, Finance d’entreprise, Les règles du jeu, Editions d’organisation, 2

éme
 édition, 

Paris, 2000, P416. 
3
 Barthelemy Bernard, gestion des risques, Editions d’organisation, Paris, 2000, P13. 
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احتمال برقق الخسارة الدتوقعة، أو حدوثها عندما يكون العائد الفعلي والدتحقق على وقد عرفت الدخاطر أيضا بأنها" 
 .1استثمار ما أقل من العائد الدتوقع من ذلك الاستثمار"

تعتٍ الدخاطرة في الاستثمار درجة عدم التأكد، أي درجة عدم انتظام العوائد  وذىب البعض في تعريفو للمخاطرة بأنها"
 .2"سائر من الاستثماروالخوف من وقوع خ

وعادة ما يقتًن مفهوم الدخاطرة بحالة عدم التأكد كما رأينا في التعاريف السابقة، لذا لابد من التمييز بتُ مفهومي  
(، فالدخاطرة ىي إمكانية تقدير النتائج الدمكن حدوثها اعتمادا على Un certaintyوعدم التأكد ) (Riskالدخاطرة ) 

معلومات تارلؼية تساعد الدستثمر على تقدير التوزيع الاحتمالي لأي مشروع، وىذا يعتٍ إمكانية احتساب التوزيع 
فهي وقع النتائج الدستقبلية الاحتمالي للتدفقات النقدية لذلك الدشروع، خلافا لحالة عدم التأكد التي تتعلق بعدم إمكانية ت

 توزيع الاحتمالي لذا. مرتبطة بدواقف لا يتوفر عنها معلومات كافية، ومن ثم لا لؽكن تقدير أو احتساب ال
وىكذا يبدو أن الفرق الجوىري بتُ الدخاطرة وحالة عدم التأكد، يكمن في الطريقة التي يتم بدقتضاىا تقدير التوزيع 

 ية.الاحتمالي للتدفقات النقد
، رمن خلال ما سبق لؽكن تعريف الدخاطرة بأنها احتمال فشل الدستثمر في برقيق العائد الدرجح أو الدتوقع على الاستثما

 وتقاس بناء على ذلك بدقدار الالضراف الدعياري للعائد الفعلي عن العائد الدتوقع.

 تنقسم لساطر الاستثمار بشكل عام إلى نوعتُ لساطر منتظمة ولساطر غتَ منتظمة أنواع المخاطرة: -ثانيا
وتعرف بالدخاطر العامة أو الدخاطر العادية النابذة عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام ودون المخاطر المنتظمة:  .1

من عدم اليقتُ مستقبلا في  استثناء، ولا يقتصر تأثتَىا على أداة مالية معينة أو قطاع معتُ أو سهم معتُ، وتزيد
ويندرج برت ىذه النوع من الدخاطر الخسائر الدتولدة عن الظروف الاقتصادية العامة  3جزء كبتَ من النظام الدالي،

والتي تصيب كل الدتعاملتُ بالسوق في ذات الوقت، وبالتالي لا لؽكن التغلب أو القضاء على ىذه الدخاطر بتشكيل 

                                                           
 .165، مرجع سبق ذكره، صالإدارة المالية المتقدمة"مفاهيم نظرية وتطبيقات علمية"جليل كاظم مدلول العارضي، 1
 .70، مرجع سبق ذكره، صإدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةمتٍ، ؤ غازي فلاح الد2
-2011فعالية التنويع الاستثماري في إدارة مخاطر محفظة الأوراق المالية"دراسة قياسية لحالة بورصة الجزائر)بلعزوز بن علي، نعاس مرلَ لصاة، 3

 .11، ص2016، جامعة حمو لخضر، الوادي، الجزائر، 10العدد  ، لرلة رؤى اقتصادية،(2016
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اطر مكوناتها )عن طريق التنويع(، وإلظا من الدمكن برديد مصادر الدخاطر الدنتظمة في لزفظة لا ارتباط بتُ لس
 :1النقاط التالية

تتأثر الأصول الدالية بشكل عام لدخاطر التضخم الدتمثل في الارتفاع  :)التضخم( مخاطر القوة الشرائية -أ 
العام للأسعار والطفاض القوة الشرائية للنقود )أي تنخفض قيمتها الحقيقية( ، والتي ينتج عنها تغتَ في العوائد 

الطفاض القوة الدتوقع الحصول عليها، وتعد الأوراق الدالية ذات الدخل الثابت كالسندات أكثر تعرضا لدخاطر 
ويشكل الشرائية للنقود من عتَىا من الاستثمارات، نظرا لأنها تستًد بقيمة لزددة عند تاريخ الاستحقاق. 

الاستثمار في الأسهم العادية في معظم الأحيان حماية الدستثمر من لساطر القوة الشرائية لوحدة النقد، ذلك 
ب غالبا للظروف التضخمية فتًتفع ىي الأخرى لشا على أساس أن أسعار الأسهم في السوق الدالي تستجي

لػافظ على القيمة الحقيقية للاستثمار فيها، وبذلك برمي الدستثمر من الدخاطر التي يتعرض لذا حملة 
 السندات. 

ىي الدخاطر الناجمة عن التقلبات في عوائد الأوراق الدالية نتيجة للتغتَات الحاصلة في مخاطر أسعار الفائدة:  -ب 
ات معدلات الفائدة خلال الددة الاستثمارية، ومن الدعروف أن أسعار الأوراق الدالية خصوصا مستوي

السندات منها تتأثر بتقلبات أسعار الفائدة السوقية بطريقة عكسية، وسبب ذلك أن قيمة السند ىي عبارة 
لسوقي ىو عبارة عن معدل القيمة الحالية الدتوقعة لدخل السند خلال مدة الاستثمار، وبدا أن سعر الفائدة ا

الخصم الدستخدم في حساب القيمة الحالية للدخل، لذلك تنخفض ىذه القيمة نتيجة ارتفاع سعر الفائدة، 
وبدا أن العلاقة بتُ سعر الفائدة وأسعار الأوراق الدالية ىي عكسية، أي أي تنخفض قيمة السند في السوق. 

لغ الدستثمر في الأوراق الدالية إلى حساب التوفتَ )الودائع( عند ارتفاع معدل الفائدة سيتوجو جزء من الدب
بسبب ارتفاع معدل العائد عليو وبدون لساطرة، وبالتالي الطفاض سعر الأوراق الدالية لأن البديل الاستثماري 

 أصبح أكثر جاذبية.
يث يتأثر تتمثل لساطر السوق بتلك الدخاطر التي تصاحب وقوع أحداث غتَ متوقعة، حمخاطر السوق:  -ج 

السوق بعوامل لستلفة كالدضاربة في الأوراق الدالية والتغتَات السياسية والحروب والإشاعات الدرتبطة بالبيئة 
الاقتصادية، فضلا عن الدورات الاقتصادية )رواج، كساد( وكذا القرارات الدتعلقة بالسياسات العامة للدولة 

 ا ينعكس على أداء السوق الدالية بشكل عام.ىذه العوامل عادة ما تؤثر على سلوك الدستثمر لش
                                                           

 .51، ص ، مرجع سبق ذكره، إدارة الاستثمارات، وآخرونشقتَي نوري موسى 1
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الدخاطر الغتَ نظامية ىي لساطر لؽكن بذنبها بالتنويع، وتنشأ عن طريق وقوع سلسلة من غير منتظمة: المخاطر  .2
. 1ةالأحدث الطارئة، والتي بردث وفقا لتوزيعات احتمالية  لستلفة، وىذه الدخاطر تكون خاصة بالوحدة الاقتصادي

الدخاطر الخاصة التي تواجو منشأة معينة والنابذة عن عوامل تتعلق بخصوصية الدنشأة وظروفها، كما يطلق أو ىي 
على ىذه الدخاطر  بالدخاطر اللاسوقية أو الدنفردة والقابلة للتنويع، ولؽكن تقليل أو بذنب تلك الدخاطر من خلال 

ولؽكن حصر مصادر  ارتباط بتُ لساطر مكوناتها. أي عن طريق تشكيل لزفظة لا 2استعمال إستًاتيجية التنويع،
 :3الدخاطر الدنتظمة في ما يلي

ويقصد بها الدخاطر الناجمة عن القرارات الإدارية الخاطئة التي يرتكبها أحد أفراد الجهاز المخاطر الإدارية:  -أ 
ؤسسة وربحيتها الإداري، أو قرارات خاطئة في لرال الإنتاج مثلا، حيث تؤثر ىذه القرارات على نشاط الد

 وبدوره ينعكس على قيمة أسهم ىذه الشركة في سوق الأوراق الدالية.
وىي لساطر نابذة عن عوامل تؤثر في قطاع صناعي معتُ، قد تنتج جراء عوامل عديدة مخاطر الصناعة:  -ب 

أجنبية مثل عدم توفر الدواد الأولية اللازمة للصناعة أو إضراب العمال أو ظهور منافستُ جدد )منافسة 
 على الصناعة المحلية(، ىذه الدخاطر تنعكس سلبا على التدفقات النقدية للاستثمار.

ويقصد بها تلك الدخاطر التي ترتبط أساسا بالقرارات الاستثمارية وىيكل مخاطر الرفع التشغيلي:  -ج 
اليف تكاليف الدنشأة، ويتوقف حجم ىذه الدخاطر على درجة الرفع التشغيلي أي الوزن النسبي للتك

 التشغيلية في ىيكل التكاليف الكلية، وكلما زاد ىذه التكاليف تؤثر على ربحية الشركة.
وىي الدخاطر التي ترتبط بقرارات التمويل أو بدا يعرف بهيكل الدالي للمنشأة، فكلما  مخاطر الرفع المالي: -د 

زاد الاعتماد على مصادر التمويل ذات الأعباء الثابتة أدى ذلك تغتَ في ربحية السهم، وىذا ما يعرف 
 . 4بالرفع الدالي

                                                           
1
Laurent Condamin et autres, Risk Quantification Management Diagnosis and Hedging, John 

Wiley &Sons Ltd , England, P4. 
 .167مرجع سبق ذكره، ص ،الإدارة المالية المتقدمة"مفاهيم نظرية وتطبيقات علمية"جليل كاظم مدلول العارضي، 2

 .206ص، 2010، ، أثراء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردنإدارة الاستثمار والمحافظ الاستثماريةمؤيد عبد الرحمان الدوري،  3
جامعة  ، أطروحة دكتوراه في العلوم الدالية والدصرفية،تقنيات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في المصارف الإسلاميةاستخدام لزمد عبد الحميد، 4

 .14، ص2014حلب، سوريا، 
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ا، نظرا لارتباطها بحالات عدم التأكد تعتبر الدخاطر من الدواضيع التي يصعب قياسهطرق قياس المخاطر:  -ثالثا
 عامل بيتا.ممنها التباين، الالضراف الدعياري، معامل الاختلاف،  والتوقعات الدستقبلية، غتَ أنو لؽكن قياسها بطرق متعددة

يقيس الالضراف الدعياري مدى الضراف القيم عن وسطها الحسابي أي تقلب العائد على الانحراف المعياري:  .1
 عن الوسط الحسابي لذلك العائد، وتوضع الصيغة التالية كيفية قياس الدخاطرة باستخدام ىذا الدقياس:الاستثمار 

δ  √  √∑   
 
             2 

 حيث:       
         δ                                 العائد عند الاحتمال  : الالضراف الدعياري؛ :i ؛ 

 : القيمة الدتوقعة للعائد المحتمل.           : احتمال برقق العائد؛                                
يكون الالضراف الدعياري مقياسا مناسبا للمخاطرة عند الدقارنة بتُ أصليتُ ماليتُ تكون القيمة  معامل الاختلاف: .2

لقيم الدتوقعة للعائد لستلفة نستخدم معامل الاختلاف الدتوقعة للعائد بينها متساوية، غتَ أنو في حالة ما إذا كانت ا
(CV:كمقياس للمخاطرة، ولػسب  بقسمة الالضراف الدعياري على العائد الدتوقع وفق الصيغة الآتية ) 

   
 

    
  

 تقاس الدخاطر الدنتظمة بدعامل بيتا  :معامل بيتا .3
 

الذي يقيس حساسية عوائد الورقة الدالية للتغتَات في عوائد  
السوق، إذ يبتُ العلاقة بتُ التغتَات في عوائد )السهم( استجابة للتغتَات في عوائد السوق، ولػسب وفق الصيغة 

 :  1التالية

β
 
 

        

  
   

                

  
   

                      
            

  
  

 حيث:
 : لؽثل عائد السوق؛  : لؽثل عائد الصندوق؛                              
δ .الالضراف الدعياري لعائد السوق: δ                    الالضراف الدعياري لعائد الورقة الدالية :i؛ 

                                                           
1
Abd-karim Rahimie, Analysing The Characteristics And Performance Of Islamic Funds: 

Critical Review Of The Malysian Case, Doctoral thesis, Durham University, Malaysia, 2010, P140. 
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 .  و   : معامل الارتباط بتُ العائدين        
 1إذا كان<  

 
فهذا يعتٍ أن الورقة الدالية مرتفعة الدخاطر وىي أكثر حساسية للتغتَات التي بردث في سوق  

 )أي عائد الورقة الدالية يكون أكثر تقلبا من عائد لزفظة السوق(؛ الأوراق الدالية
 1إذا كان>  

 
ل تقلبا مقارنة ىذا يعتٍ أن الورقة الدالية اقل حساسية وأقل لساطرة)أي أن عائد الورقة الدالية أقف 
 بعائد السوق(؛

 1إذا كان=  
 

 عائد الورقة الدالية سوف يتقلب وفقا لتقلبات عائد السوق. 

 صناديق الاستثمارمحافظ المطلب الثالث: طرق تقييم 
بأنو بعد ابزاذ القرارات لابد من تقييم نتيجة القرار للـتأكد لذا  أىداف لزددة إن القرارات الاستثمارية تتخذ بناء على

، وبدا أن القائمتُ على إدارة صندوق الاستثمار يتخذون بشكل يومي قرارات وقد حقق الأىداف الدرسومة صحيح
استثمارية بزص أموال الصندوق، يستلزم قياس أداء صناديق الاستثمار من حيث الدفاضلة بتُ العائد والدخاطرة وذلك من 

ول صناديق الاستثمار من ف أدائو من جهة، وتقييم أداء لزافظ أصخلال قياس أداء مدير المحفظة الاستثمارية وتصني
 الأسلوب الدزدوج.اعتمادا على الأسلوب البسيط أو  جهة أخرى

 أسس قياس وتصنيف أداء مدير المحفظة الاستثماريةالفرع الأول: 
ويتعامل مع عدد كبتَ من الدستثمرين لذلك لابد من  يقوم مدير لزفظة الاستثمار بابزاذ قرارات استثمارية يومية وشهرية

  دراسة أساليب قياس أداء الددير.
  :أسس قياس أداء مدير المحفظة الاستثمارية -أولا

 :1لتقييم أداء مدير المحفظة الاستثمارية  لابد من الأخذ بعتُ الاعتبار الدبادئ التالية
أساس القيمة السوقية أو العادلة للأصول وليس على أساس  أن قياس قيمة صافي أصول المحفظة لغب أن يتم على .1

 تكلفتها التارلؼية؛
أن تتم مقارنة الأداء الفعلي الدتوقع من ىذه الاستثمارات، وذلك وفق آلية السوق الدالية بعد أخذ حساسية أصول  .2

 المحفظة لشثلة بعامل)بيتا( للمحفظة بعتُ الاعتبار؛
 ر مراعاة عنصري العائد والدخاطرة؛لغب أن تتم عملية التقييم في إطا .3

                                                           
  .170، مرجع سبق ذكره، صإدارة الاستثمارجمال الدين برقوق وآخرون، 1
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 كلما طالت الفتًة الزمنية التي تنقضي بتُ عملية التقييم والتي تليها كلما زادت النتائج دقة وموضوعية؛ .4
من الدفيد أن تتم مقارنة أداء المحفظة الاستثمارية بأداء السوق الدالي ككل مقاسا بأحد الأرقام القياسية أو الدؤشرات  .5

 .Standdard & poor)، مؤشرDow Jonesمؤشر (مثل  الدالية عليها

إن القرار الاستثماري دائما لو علاقة مباشرة مع صاحب القرار وقدرتو على برمل الدخاطر تصنيف أداء المدير:  -ثانيا
 ، ولؽكن تصنيف أداء مدير المحفظة على النحو التالي:في حالة ارتفاع العائد الدتوقع

 ويتحقق عندما يكون عائد المحفظة أعلى من خط السوق؛ أداء جيد: .1
 ويتحقق عندما يكون عائد المحفظة على خط السوق؛ أداء مقبول: .2
 ويتحقق عندما يكون عائد المحفظة برت خط السوق. أداء غير مقبول: .3

متوسط العائد على أما الأداة الدستخدمة في ىذا التصنيف فهي ما يعرف بدعادلة خط السوق والذي لؽثل العلاقة بتُ 
 الاستثمار في السوق ومتوسط الدخاطر الدرجحة، وبدكن صياغة الدعادلة كما يلي: 

     
          

    

 حيث:
  

 :معدل العائد الخالي ن الدخاطرة؛                           : معدل العائد الدرجح للمحفظة؛ 
 : معامل الدقايضة بتُ الدخاطرة والعائد؛                           :معدل العائد الخالي ن الدخاطرة؛  
  
 :الدخاطر الدرجحة للمحفظة. 

 ويتم تصنيف أداء الددير أداء الددير بدوجب ما تقدم على النحو التالي:
  إذا كان  .1

 مساويا بساما للعائد المحدد وفق معادلة خط السوق يكون أداء مقبول؛  
  إذا بذاوز  .2

 جيدا؛ للعائد المحدد وفق معادلة خط السوق يكون أداء  
  إذا كان  .3

 أقل من العائد المحدد وفق معادلة خط السوق يكون أداء ضعيفا وغتَ مقبول.  
 ولؽكن توضيح كيفية الاستفادة من معادلة خط السوق في تصنيف أداء مدير المحفظة من خلال الشكل التالي:
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 الاستثمار محفظة( تصنيف أداء مدير 06 -01الشكل)

 

 تأثتَ الاختيار            

    
 تأثتَ الوقت 

 
                                                                               

 
 

 .230، ص2016الأردن،  الطبعة الأولى،، دار وائل للنشر، الأسس النظرية والعملية لبناء وإدارة المحافظ الاستثماريةلزمد مطر، المصدر:

 ، كما يوضح ما يلي:التي بسثل العائد الخالي من الدخاطرة Aأداء السوق، والذي يبدأ من النقطة  لؽثل خط ABCخط 

 لؽثل العائد الخالي من الدخاطرة؛الذي و   Rf مقبول لأنو استطاع برقيق Aأداء مديري المحفظة  .1
أما (؛كما أن  δبدخاطر مقبولة عند الدستوى) R2 ىو الأخر مقبول لأنو حقق العائد Bكما أن مدير المحفظة  .2

  (؛ δ) ولساطر مقبولة عند الدستوى R3 ىو الأخر مقبول طالدا أنو بسكن من برقيق العائد Cأداء مدير المحفظة 
علما بان ،  δوبذلك بدستوى لساطرة  R1 فهو عتَ مقبول ذلك لأنو لم لػقق سوى العائد Dأما أداء مدير المحفظة .3

 من الدفروض أن لػقق نفس معدل العائد ىذا وبدون أي لساطر؛
 فقط.    بدستوى لساطر R4لأنو تفوق على أداء السوق لزققا عائد كان جيداEوبالدقابل فإن أداء مدير المحفظة  .4
وىذا يدل ،  Bعن الددير  Eلؽكن إرجاع الفرق في الأداء الذي حققو الددير  EوBبدقارنة أداء مديري المحفظتتُ  .5

ثتَ ىذه القرارات على برقيق عوائد مالية والتي أتو  كثر صحة ودقة،أقد كانت قراراتو  E على أن مدير المحفظة
   :1تسمى بتأثتَ إدارة المحفظة، والتي تعتمد على عاملتُ لعا

استغل التوقيت بطريقة كفؤة في بيع وشراء الأوراق الدالية وذلك عن  Eويقصد بو أن مدير المحفظة  تأثير التوقيت: .6
ل تعديل أسعار لزفظتو باختيار أسهم ذات معامل )بيتا( طريق تغيتَ حساسية المحفظة)معامل بيتا( من خلا

                                                           
 .231، صمرجع سبق ذكره، الأسس النظرية والعملية لبناء وإدارة المحافظ الاستثماريةلزمد مطر، 1

R1=   

العائد      

 المخاطر  

 δ  

R3 

R2 

R4 

D 

B 

C 

E 

δ  A 
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منخفض وذلك قبل ىبوط الأسعار أي حالة الكساد، أو اختيار أسهم ذات معامل )بيتا(  مرتفع قبل ارتفاعها 
 أي في حالة الرواج؛

سعرىا السوقي، على اختيار أدوات الاستثمار التي تفوق قيمتها  E ويقصد بو قدرة مدير المحفظةتأثير الاختيار: .7
 أو بدعتٌ أخر ىو اختباره السهم الذي لػقق عائد أعلى من معدل السوق بشكل عام.

 صناديق الاستثمارمحافظ الفرع الثاني: نماذج تقييم أداء 
الأسلوب البسيط الذي يعتمد على برديد العائد  مدير لزافظ صناديق الاستثمار لعالؽكن التمييز بتُ أسلوبتُ لتقييم أداء 

الذي يعتمد على الأرباح الرأسمالية والأرباح الدوزعة منسوبة إلى  حديد كفاءة أداء الصندوق على الأموال الدستثمرة أساسا لت
 ج أو الثنائي.والأسلوب العلمي الددروس الذي يعتمد على العائد والدخاطرة والدعروف بالأسلوب الدزدو  الاستثمار، كلفة
يتناسب ىذا الأسلوب مع صناديق الاستثمار الدفتوحة، حيث يتم تقييم أداء ىذه الصناديق  الأسلوب البسيط: -أولا

بصفة دورية مثلا كل شهر ولؽكن أن لػسب يوميا، حيث أن ىذه الصناديق بردد قيمة كل أصل يوميا وكذلك الإيرادات 
نات الدالية الدنشورة من طرف الصندوق لؽكن برديد مقياس لأداء مدير لزفظة والأرباح الدوزعة، ومن خلال ىذه البيا

، ويتم ذلك من 1الصندوق عن طريق برديد معدل العائد على الدبلغ الدستثمر في الصندوق أو لكل ورقة مالية لوحدىا
 :2خلال الدعادلة التالية

  
             

  
  

 حيث: 
R                                قيمة الأصل في نهاية الددة؛  : معدل العائد على الاستثمار؛ : 

 الأرباح الرأسمالية الدوزعة؛    :قيمة الأصل في بداية الددة؛                                     :
 :الأرباح الإيرادية الدوزعة.  

الرأسمالية، وىي الفرق بتُ سعر أخر مدة وسعر أول مدة أو الفرق بتُ سعر البيع وسعر ىذا الدعيار ىو عبارة عن الأرباح 
 الشراء مضافا إليو الأرباح كأرباح الدوزعة من الإيرادات أو الأرباح الدوزعة من الدكاسب الرأسمالية السابقة.

                                                           
 .208، صمرجع سبق ذكره، الاستثمارية الحديثةإدارة المحافظ متٍ، و الدغازي فلاح 1

2
Hesham Merdad et autres, Islamic Versus Conventional Lutual Funds Performance in Saudi 

Arabia: A Case Study, Islamic Economic Journal of King Abdulaziz University, vol23, n2, 

2010, P177.   
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 0.22الأصل من الأرباح الدوزعة دج وكان نصيب 7.5 دج وفي نهاية الددة7أصل قيمتو في بداية الددة مثال توضيحي:
 ، فما ىو معدل العائد على الاستثمار لذذا الأصل؟ 0.25ونصيبو من الأرباح الرأسمالية 

  
                 

 
        

لابزاذ قرار الاستثمار في مثل ىذه الصناديق من الدلائم أن يقوم الدستثمر بدقارنة العائد على الاستثمار الذي حققو 
.ويتضح وفقا لذذا 1الذي يستثمر أموالو فيو مع معدل العائد لصناديق لشاثلة في السوق أو معدل السوق الصندوق

 بالتًكيز على العائد دون الأخذ بعتُ الاعتبار البيانات الخاصة بدرجة الدخاطرة قتم تقييم أداء الصندو الأسلوب أنو ي
 لذذه الاستثمارات.الدنتظمة والدخاطر غتَ منتظمة 

على دراسة  اقتصاره سلوب البسيط في تقييم صناديق الاستثماريعاب على الأ )الثنائي(: المزدوج سلوبالأ -ثانيا
معدل العائد ولم يأخذ بعتُ الاعتبار كل من الدخاطر الدنتظمة والغتَ منتظمة، وىذا لا يكفي حيث لؽكن أن يكون معدل 
العائد مرتفعا ولكن على درجة عالية من الدخاطر حيث لؽكن أن لصد معدل بنفس الدقدار ولكن بدخاطر أقل، ولتجنب 

ى أداء صناديق الاستثمار بذمع بتُ بعدي القرار الاستثماري العائد والدخاطر  ذلك اقتًحت أساليب بديلة لقياس مستو 
 كمدخل لتقييم أداء الصندوق، ومن أىم ىذه النماذج ما يلي: 

قدم وليم شارب مؤشر لقياس أداء لزفظة (: سلوب المخاطر الكلية)أ Model sharpe1666 وذج شارب من .1
الاستثمار، وىو مقياس مركب يقوم على أساس العائد والدخاطرة عند تقييم الأوراق الدالية والذي ينطبق على صناديق 

، ويطلق على معيار شارب بأنو لؽثل نسبة الدكافأة إلى التقلب في العائد، ويقصد بالدكافأة الفرق بتُ 2أداء المحفظة
ل المحفظة الاستثمارية وىو عبارة عائد المحفظة والعائد الخالي من الدخاطرة، منسوبة ىذه العلاوة إلى التقلب لعوائد أصو 

 لقياس أداء صناديق الاستثمار ويعبر عن مؤشر شارب عن الالضراف الدعياري لعوائد أصول المحفظة الاستثمارية لذلك.
 :3بوساطة النموذج الرياضي التالي

   
     

  
  

                                                           
 .321، ص2012الأردن،  عمان، ، دار الدستَة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،الأسواق المالية والنقدية: يبدريد كامل أل شب1

2
Anderson Seth c ,Ahmed Parvez, Mutual Funds- Fifty Years Of Research Findings, Springer, 

United States of America, 2005,P18. 
3Fadillah Mansor, Ishaq Bhatti, The Islamic mutual fund performance: New evidence on market 

timing and stock selectivity, International Conference on Economic and Finance Research, 

Singapore, 2011, P440. 
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 حيث :
 العائد على الاستثمار للصندوق؛: معدل   : مؤشر شارب؛                                            
 : الالضراف الدعياري لدعدل العائد على الاستثمار، ويعبر عن الدخاطر الكلية.  : معدل العائد الخالي من الدخاطرة؛    

ويتضح من خلال الصيغة السابقة أن نسبة شارب تقيس مستوى كفاءة أداء المحفظة بددى قدرتها في برقيق عائد إضافي 
العائد الخالي من الدخاطر والذي عادة ما لؽثل بأنو سعر الفائدة على أذون الخزانة، فضلا عن ذلك فإن وجود عن معدل 

الالضراف الدعياري في مقام النسبة إلى أخذ الدخاطر الكلية للمحفظة بنظر الاعتبار، وكلما كانت النسبة عالية فذلك يعتٍ 
العائد الإضافي الذي برققو المحفظة نظتَ كل وحدة من وحدات الدخاطر  أن أداء المحفظة جيد، ولؽكن وصف النسبة بأنها

 .1الكلية التي ينطوي عليها الاستثمار في لزفظة الصندوق
 نموذج شارب لقياس أداء المحفظة الاستثمارية (07-01الشكل رقم )

 

 مقياس                                   
 sharpe 

                                                                                                               
 

                                                                    
 ((الانحراف المعياري))المخاطر                          

 .211، مرجع سبق ذكره، صإدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةمتٍ، و غازي فلاح الد المصدر:

من الدلاحظ أن مقياس شارب ركز على الالضراف الدعياري لعوائد المحفظة  :Trynor Model 1665 نموذج ترينور -ثانيا
بيتا معتمدا على منحتٌ خط السوق ولكن لقياس الدخاطر الكلية، بينما ركز مقياس ترينور على لساطر السوق ومعامل 

مبينا على العلاقة ما بتُ العائد الدتوقع للمحفظة ومعامل بيتا، ويعتبر مقياس ترينور أكثر دقة من شارب لاعتماده في 
 الدرجة الأولى على خصائص كل ورقة ومعامل بيتا لكل ورقة مع إلغاد معامل بيتا الدرجح للمحفظة.

                                                           
نبار، نبار للعلوم الاقتصادية والإدارية، جامعة الاجامعة الا، لرلة تقييم أداء المحافظ الاستثمارية بالتطبيق في سوق عمان الماليإلياس خضتَ حمدولٍ، 1

 .319، ص2011، 7، العدد4العراق، المجلد 

 المخاطر  

 العائد المتوقع
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لى إمكانية السيطرة على الدخاطر غتَ الدنتظمة )الخاصة( بوساطة التنويع الجيد والإدارة الكفؤة التي واعتمد مقياس ترينور ع
من خلالذما تستطيع أن تتغلب على الدخاطر غتَ منتظمة والتي اعتبرىا ترينور غتَ موجودة خصوصا إذا أردنا تقييم إدارة 

في الاستثمار في الأوراق الدالية وقادرة على التحليل أكثر من  صندوق الاستثمار بشرط أن تكون الإدارة لزتًفة ومتخصصة
الدستثمر العادي، لذلك فإن الدقياس لغب أن يستند إلى الدخاطر الدنتظمة والتي لشثلو في معامل بيتا، أو بعبارة أخرى ينبغي 

 . 1أن يتمثل مقياس لساطر صناديق الاستثمار في معامل بيتا وليس الالضراف الدعياري
   :2بوساطة النموذج الرياضي التاليترينور لقياس أداء صناديق الاستثمار عبر عن مؤشر وي

   
     

  
  

 حيث:
 : معدل العائد على الاستثمار؛  : مؤشر ترينور؛                                      
 الأوراق الدالية التي يتكون منها الصندوق.:معامل بيتا لتشكيلة  β: معدل العائد الخالي من الدخاطرة؛                   
قدم جنسن مقياس لقياس كفاءة صناديق الاستثمار عرف بدعامل "ألفا  : Model Jensen 1661 نموذج جنسن -ثالثا

α ويقوم ىذا الدقياس على أسس إلغاد الفرق بتُ مقدارين للعائد الأول لؽثل الفرق بتُ متوسط عائد المحفظة ومتوسط ،"
العائد على الاستثمار الخالي من الدخاطر، ويطلق على ىذا الدقدار العائد الإضافي، أما الدقدار الثالٍ فيتمثل في معدل 

" في الفرق بتُ متوسط عائد السوق ومتوسط معدل العائد على الاستثمار الخالي من الدخاطر βحاصل ضرب معامل بيتا"
 :4بوساطة النموذج الرياضي التاليلقياس أداء صناديق الاستثمار  جنسنويعبر عن مؤشر .  3ويسمى علاوة لساطر السوق

α  (     )  β          
 حيث:
 العائد الدتوقع للسوق؛ :  : العائد الدتوقع للمحفظة؛                      
β                      معدل العائد الخالي من الدخاطرة؛  : الدخاطر الدنتظمة للسوق؛ : 

 الإضافي.: العائد (     )

                                                           
 .214مرجع سبق ذكره، ص ،إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةمتٍ، و الدغازي فلاح 1

2
 Christine Brentani, Portfolio management in Practic, Elsevier Ltd, London, 2004, P43. 

 .323مرجع سبق ذكره، ص ،الأسواق المالية والنقدية: يبريد كامل أل شبد3

4
Abd-karim Rahimie, Analysing The Characteristics And Performance Of Islamic Funds, op-cit, 

p150.   
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موجبا وىذا يعتٍ الأداء جيد للصندوق، أو أن يكون سالبا ويعتٍ  يكونإما أن 𝛼 وتشتَ الدعادلة السابقة إلا أن معامل
صفر فيعتٍ ذلك عائد التوازن حيث لا لؼتلف في الواقع عائد  𝛼ذلك أن الأداء منخفض للصندوق، أما إذا كان معامل 

 المحفظة عن عائد السوق. 
ضافة إلى الأسلوب البسيط والأسلوب الدزدوج لقياس أداء صناديق الاستثمار بالإ جوانب أخرى في قياس الأداء: -ثالثا

ىناك جوانب في الصندوق لغب فحصها ودراستها، للوقوف على كفاءة إدارة صندوق الاستثمار وقياس أدائها، ولؽكن 
 :1حصر ىذه الجوانب في ما يلي

من بتُ الدعايتَ الأخرى لأداء صناديق الاستثمار ىو مدى قدرة الإدارة على  المحافظة على مستوى المخاطر: .1
المحافظة على مستوى الدخاطر التي ينطوي عليها الاستثمار في الصندوق، وذلك مقارنة مع مستوى الدخاطر المحدد في 

 ؛ىدف إنشاء الصندوق
ق الاستثمار ىو مدى قدرتها على التنويع في من بتُ الأسباب الدشجعة للاستثمار في صنادي قياس مستوى التنويع: .2

تشكيلات الأوراق الدالية التي تتضمنها لزافظ صناديق الاستثمار، فأسهم الشركات عادة ما بسثل الجانب الأكبر من 
)مستثمرين(، الأمر الذي لغعل من الألعية الاطمئنان على أن تشكيلة الأوراق الدالية التي يتضمنها  استثمارات الأفراد

 الصندوق ىي على مستوى عال من التنويع؛
يتم ذلك بدقارنة متوسط العائد الدتولد على الاستثمار الذي يتولد عن الصندوق مع  قياس متوسط معدل العائد: .3

 متوسط العائد لأحد مؤشرات السوق؛
الدباشرة التي  ىناك نوعان من التكاليف يصاحبان صناديق الاستثمار، النوع الأول ىي التكاليف قياس التكاليف: .4

لؽكن قياسها ويقصد بها أتعاب الإدارة والدصاريف الإدارية، وىذه التكاليف عادة م اتكون منشورة، أما النوع الثالٍ 
من التكاليف فهي تكاليف الدعاملات وىي تكاليف غتَ مباشرة وتنقسم بدورىا إلى تكاليف لؽكن قياسها، ويقصد 

وافر عنها بيانات منشورة، أما التكاليف التي يصعب قياسها فهي ىامش ربح بيع بها عمولة السمسرة والتي عادة ما تت
 وشراء السهم إضافة إلى التأثتَ للذي بردثو الصفقات الكبتَة بيعا أو شراء على القيمة السوقية للسهم.

 

 
                                                           

1
 .80-77ص  مرجع سبق ذكره، ص، صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرينىندي، منتَ إبراىيم  
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 خلاصة الفصل:

الددخرات بالنيابة عنهم  استثمار  الدالية ودورا فعالا في لأفراد والدؤسساتللدولة ولة بالغتشكل صناديق الاستثمار ألعية 
تنوعة، فخاصية التنويع التي تتمتع بها صناديق الدمن خلال إدارة فنية متخصصة وذات خبرة في تشكيلة من المحافظ الدالية 

من الدولة  كلاطر الاستثمار من شأنها أن تشجع  تنويع مصادر الدخل وبزفيض لسالاستثمار وما يتًتب عنها من 
 ستثمار مدخراتهم في ىذه الصناديقالدستثمرين قليلي الخبرة والدعرفة الكافية بأسواق الدال وكذا ذوي الدوارد المحدودة على او 

 شرائح لستلفالدولة و  أموالوظيف لت الدناسبة الفرص الاستثمارية توفتَ في عالية كفاءة الاستثمارية الصناديقحيث أثبتت 
  ومتنوعة  عوائد لرزية على الحصول في متهطموحا لػقق وبشكل والدتوسطة والكبتَة، الصغتَة الددخرات ذوي من الدستثمرين

كما أن صناديق الاستثمار تتعدد وفقا لرغبات وأىداف الدستثمرين إضافة إلى بذدد أدوات الاستثمار في سوق الأوراق 
الدالية، وحتى يتمكن الدستثمر من اختيار الصندوق الذي لػقق لو أكبر عائد لشكن مع درجة أقل من الدخاطر لغب أن 

يتعلق بالصندوق في حد ذاتو وبعضها يتعلق بدخاطر السوق والاقتصاد يأخذ لرموعة من الدعايتَ بعتُ الاعتبار بعضها 
بشكل عام، ولذلك وجدت لرموعة من الأساليب والطرق البسيطة فضلا عن طرق مزدوجة تسمح بقياس قيمة الوحدة 

 الاستثمارية للصندوق وبالتالي الدساعدة على برليل وتقييم الصناديق والدفاضلة بينها.
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  الدول العربية المصدرة للنفط

 



 
  على الدول العربية المصد ة للنفط    الأزمات النفطيةثاا   الأبعاد الاقتصادية لأ  ي:الفصل الثان

77 
 

 تمهيد:
تتقاسم الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط بؾموعة من السمات منها بؿدودية القاعدة الإنتاجية وىيكل صادرات متحيز للقطاع 
النفطي وارتفاع تكلفة الواردات والاعتماد على الإيرادات النفطية في ىندسة ميزانياتها وبربؾة إنفاقها، ىذا ما يبرز ىشاشة 

ملة من بج التي تتحددالتقلبات في أسعار النفط  عنة النابذابذاه الصدمات النفطية  اقتصاديات ىذه المجموعة من الدوؿ
أسعار النفط بالإضافة  العوامل ابؼتعددة، لعل من أبرزىا التفاوت ابغاصل بتُ العرض والطلب وما لو من تأثتَ واضح على

حد ل من البلداف ابؼصدرة وابؼستوردة للنفط على وتأثتَ الأوضاع الداخلية في كالتغتَ في ابذاه السياسات الاقتصادية إلى 
سواء فضلا عن التغتَات ابغاصلة على الساحة الدولية من أزمات وحروب وغتَ ذلك، لتؤثر أزمات ىذا القطاع على 
 اقتصاديات البلداف العربية النفطية بنسب متفاوتة وذلك بحسب أبنية إسهاـ عوائد القطاع النفطي في تكوين دخلها

 قياسا بالقطاعات الأخرى. الوطتٍ
وبناءا على ما تقدـ سوؼ يتم الكشف على بـاطر الاعتماد على مورد أحادي يتسم بالتقلب ابؼفاجئ والنضوب 

   وذلك من خلاؿ ابؼباحث التالية: ابؼستقبلي على بـتلف التوازنات الاقتصادية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط
 الأزمات النفطيةمحطات مهمة في تاريخ  المبحث الأول:

 المبحث الثاني: الأبعاد الاقتصادية لأثر الأزمات النفطية على الموازنة العامة للدول العربية المصدرة للنفط
 للدول العربية المصدرة للنفط الأوضاع الخارجيةالمبحث الثالث: الأبعاد الاقتصادية لأثر الأزمات النفطية على 
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 لأزمات النفطيةمهمة في تاريخ امحطات المبحث الأول: 

النفط مكانة مرموقة ومتميزة في اقتصاديات الدوؿ وأبنية بالغة متزايدة يوما بعد يوـ ليصبح وعائداتو ابؼالية بوتل النفط 
بؼصدرة وعائداتو ابؼالية الركيزة الأساسية التي تعتمد عليها الدوؿ ا ابؼركب الأساسي الذي تبتٌ عليو ابغياة البشرية ابؼعاصرة

ىي ابؼؤشرات الاقتصادية  اتوئدالنفط وعاتمتع بها يخاصة في برديد مساراتها التنموية، ولعل ما يؤكد تلك ابؼكانة التي 
بفا جعل حركة أسعاره  بؽذه الدوؿ، ا ابؼتزايدة في بناء الدخل الوطتٍوحصته العائداتتعلقة بالقيمة ابؼتولدة عن ىذه اابؼ

الدولية التي بركمها بؾموعة من العوامل عرضت للتقلبات مستمرة، بؿط أنضار ابعميع نظرا ابؼسجلة في أسواؽ الطاقة 
للأثر الذي بيكن أف تتًكو على بـتلف الأوضاع الاقتصادية سواء تعلق الأمر بالدوؿ ابؼنتجة وابؼصدرة أو بالدوؿ 

 ابؼستهلكة وابؼستوردة لو.

 فطالأىمية والمكانة الاقتصادية للنالمطلب الأول: 

لطاقة بل مورد ليس فقط كعامل من عوامل ا ث احتل النفط مكانة عابؼية عاليةحي نفطبسيز القرف العشرين بكونو عصر ال
ليكوف بذلك سلعة ضرورية تستخدـ  تعتمد عليو كل الشعوب في استعمالاتها وحياتها اليومية،  اقتصادي استًاتيجي

كمصدر للطاقة لتساىم في بناء قاعدة صناعية متطورة في قطاع الصناعات اللاحقة من جهة ومصدرا مهما للعائدات 
ابؼالية التي يتم إنفاقها على بـتلف أوجو التنمية الاقتصادية والاجتماعية التي أحدثت برولات اقتصادية واجتماعية ىائلة 

 ة. من جهة ثاني

" Petr والكلمة متكونة من لفظتُ" "Petr - Oleum" إلى الأصل اللاتيتٍ "البترول"كلمة   عودت مفهوم النفط: -أولا
أما كلمة نفط فهي مأخوذة من اللغة  .1"زيت الصخر" بدعتٌ الصخر، مشكلة بذلك "Oleumوتعتٍ زيت و "

سائل كثيف قابل للاشتعاؿ يوجد في الطبقة ، وكلابنا عبارة عن 2الفارسية"نافت" أو "نافتا" وىي تعتٍ قابلية السرياف
العليا من القشرة الأرضية وعلى أعماؽ بـتلفة، ولو رائحة خاصة بسيزه وتتباين ألوانو بتُ الأسود، الأخضر، البتٍ، الأصفر،  

والتًكيب الكيميائي للبتًوؿ ىو عبارة عن خليط من ابؽيدروكربونات التي تنتج  ،3كما بزتلف لزوجتو تبعا لكثافتو النوعية
من مركبتُ أساستُ بنا ابؽيدروجتُ والكربوف، بالإضافة إلى بؾموعة من الشوائب العالقة التي تتمثل في كميات قليلة من 

                                                           
 .8، ص1983، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، محاضرات في الاقتصاد النفطيبؿمد أبضد الدوري،  1
 .07، ص2010، دار النفائس، بتَوت، لبناف، النفط وتأثيره في العلاقات الدوليةختاوي بؿمد، 2
 .11، ص1981، مؤسسة دار الكتب للطباعة والنشر، اقتصاديات النفطبؿمد أزىر السماؾ، 3



 
  على الدول العربية المصد ة للنفط    الأزمات النفطيةثاا   الأبعاد الاقتصادية لأ  ي:الفصل الثان

79 
 

وابغالة الغازية لو تسمى "الغاز الطبيعي"، النيتًوجتُ والأوكسجتُ والكبريت، وابغالة السائلة للبتًوؿ تسمى"الزيت ابػاـ" 
 .1أما الصورة الصلبة أو شبو صلبة للبتًوؿ فتعرؼ بالأسلفت أو القارة

تتعدد مصادر الطاقة التي بوتاج إليها الاقتصاد العابؼي في سبيل برقيق تقدمو وبموه  في مصادر الطاقة:النفط  مكانة-ثانيا
، واستغلاؿ الفحم ابغجري، استعماؿ الغاز الطبيعي واستغلاؿ الطاقة النووية وتنقسم ىذه ابؼصادر إلى استهلاؾ النفط

غتَ أف  والكهربائية فضلا عن الاستفادة من مصادر الطاقة ابؼتجددة وفي مقدمتها الطاقة الشمسية وطاقة الرياح وغتَىا،
، نتيجة لاكتسابو ميزة عاصرالاقتصاد ابؼزالت تشكل أىم ابؼصادر الطاقوية التي يعتمد عليها  الثروة النفطية كانت ولا

 .تنافسية بسكنو من تبوء صدارة السوؽ العابؼية للطاقة
كما أف البتًوؿ أبنية كبتَة مقارنة بدصادر الطاقة البديلة بسبب ملائمتو كطاقة سائلة مركزة سهلة النقل والتخزين 

في ابؼنازؿ والشركات التجارية )التدفئة  طاقة الكهربائيةوبتكاليف منخفضة، بالإضافة إلى استخداماتو الثابتة في توليد ال
فضلا عن اعة البلاستيك( نصطاقوية، كابؼركزية( وفي الصناعة ) في ابؼراحل البخارية والأفراف وبـتلف استعمالات الغتَ ال

 استعمالو في النقل أيضا وغتَه من ابؼنشآت الاقتصادية ابؼختلفة.
وتطور الطلب على كل مصدر يكل العاـ بؼيزاف الطاقة الكلية مصادر الطاقة ابؼختلفة في ابؽبسثيل الشكل التالي يكشف و 

 :الأبنية النسبية لكل مصدرو من ىذه ابؼصادر على حدة 
 (2014-1973) مكانة النفط ضمن الاستهلاك العالمي للطاقة (01-02) الشكل رقم

 
        Source: International Energy Agency  , Key World energy statistics, 2016  , p6. 

                                                           
 .21، ص2005، ابؼكتبة العصرية، مصر، محاسبة البترولإبراىيم طو عبد الوىاب، 1

24.50% 

46.20% 

16% 

0.90% 

1.80% 10.50% 

0.10% 

1973 

Coal

OIL

Naturalgaz

Nuclear

Hydro

Bio Fuels and
waste
Other

28.6 

31.3 

21.2 

4.8 

2.4 10.3 

1.4 

2014 

Coal

OIL

Naturalgaz

Nuclear

Hydro

Bio Fuels and
waste
Other



 
  على الدول العربية المصد ة للنفط    الأزمات النفطيةثاا   الأبعاد الاقتصادية لأ  ي:الفصل الثان

80 
 

من خلاؿ برليل ىيكل الاستهلاؾ العابؼي للطاقة يتبتُ بأف النفط يستحوذ على ابغصة الأكبر مقارنة بابؼصادر الطاقوية 
إلا أنو يبقى  ،2014سنة  %31إلى  1973سنة  %46نسبة ىذا الأختَ من  تراجعالأخرى ابؼنافسة لو، وبالرغم من 

بوتل مركز الصدارة وىذا يعود إلى ابؼزايا والصفات التي ينفرد بها عن بقية مصادر الطاقة الأخرى، على الرغم من تنوع 
 مصادر الطاقة ابؼتوافرة عابؼيا في الوقت ابغالي وبدء دخوؿ بعض ابؼصادر ابؼتجددة إلى حيز الاستخداـ التطبيقي، إلا أف

البتًوؿ سيبقى ابػيار الرئيسي لتوفتَ الطاقة في العالم لعقود قادمة، وذلك بالنظر إلى مسابنتو الكبتَة الدلائل تشتَ إلى أف 
 اؽ العابؼي.في بؾموع إمدادات الطاقة على النط

فإنو بيثل مورد مالي مهم  إضافة إلى أبنية النفط كمصدر للطاقة الاقتصادية للموارد المالية النفطية: ىميةالأ -ثالثا
خاصة تلك الدوؿ ، حيث تشكل العائدات النفطية العمود الفقري دة لو على حد سواءبالنسبة للدوؿ ابؼصدرة وابؼستور 

ولقد ساىم النفط وعائداتو في حدوث برولات ، والمحرؾ الأساسي لعميلة التنمية التي بيثل النفط عماد شؤونها الاقتصادية
ية غتَ مسبوقة في الأقطار العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ العقود الثلاثة الأختَة، حيث تم استخداـ اقتصادية واجتماع

عائدات النفط لتحديث البنية التحية وخلق فرص العمل وبرستُ مؤشرات التنمية البشرية، كما بسكنت من زيادة 
حققت عوائد  لنفطلدوؿ العربية ابؼصدرة لفا الاحتياطات الربظية وابغفاظ على مستوى دين عاـ خارجي منخفض نسبيا،

 مالية معتبر من جراء تصديرىا للنفط، وابعدوؿ التالي يوضح تطور ىذه العوائد.
 (2015-2008) النفطلتطور أسعار ( تطورات العائدات النفطية العربية تبعا 01-02الجدول رقم )

 2011 2010 2009 2008 السنوات
 107.4 77.4 61 94.1 )دولار للبرميل( أسعار النفط

 656.8 491.5 379 623 )مليار دولار( عائدات النفطية
 2015 2014 2013 2012 السنوات

 49.5 96.2 105.9 109.5 )دولار للبرميل( أسعار النفط
 325.4 595.7 675.7 720.2 )مليار دولار( عائدات النفطية

 . 2016-2007عداد بـتلفة: أ ابؼوحد، لتقرير الاقتصادي العربياصندوؽ النقد العربي،  المصدر:

-2007أنو وفي ضوء التطورات التي شهدتها أسعار النفط خلاؿ الفتًة خلاؿ الفتًة من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه يتضح 
 456، قد شهدت العوائد السنوية من صادرات النفط ابػاـ للدوؿ العربية تطورا ملحوظا، إذ انتقلت من حوالي 2015

 325.4 حيث بلغت 2015لتسجل تراجع في سنة  2012مليار دولار سنة  720.2إلى  2007مليار دولار سنة 
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وىذا يدؿ على أف التطور ابغاصل في حجم العوائد كاف ولا زاؿ متلازما مع التطور في الأسعار في أغلب مليار دولار 
  .الأسعارـ طرديا مع التغتَ في ابغالات، حيث تناسب مقدار التغتَ في حجم العوائد السنوية من صادرات النفط ابػا

فوائض مالية عالية من خلاؿ  بل الدوؿ ابؼستوردة برقق مورد مالي على الدوؿ ابؼصدر فحسبالنفط كدور ولا يقتصر 
 الدوؿ الصناعية ابؼستوردة للنفط فرض ضرائب على استهلاؾ النفط، فعند دراسة تركيبة السعر النهائي للنفط في بؾموعة

بقد أف ىذه الدوؿ قد كرست سياساتها الضريبية لتحقيق غرضتُ رئيسيتُ متمثلاف في برقيق  فوائض مالية على حجم 
وارداتها من النفط من جهة وكبح بصاح طلبها المحلي على النفط من جهة أخرى، وقد بذاوزت قيمة الضريبة ابؼفروضة على 

سعر برميل النفط ابػاـ شاملا التأمتُ  (ابؼملكة ابؼتحدة والياباف ،إيطاليا ،بؼانيا)فرنسا، أبرميل النفط في بعض الدوؿ مثل 
وتكاليف النقل للجهة ابؼقصودة، ففي ابؼملكة ابؼتحدة وأبؼانيا بلغت قيمة الضريبة على برميل النفط ابػاـ حوالي 

يل النفط ابػاـ حوالي ، في حتُ لم يتجاوز متوسط سعر برم2008دولار للبرميل على التوالي خلاؿ  140.9و168.4
 للبرميل خلاؿ نفس السنة.دولار  94.1

العوائد ابؼالية من الضرائب ابؼفروضة على واردات النفط ابػاـ في بعض الدوؿ الأوربية مع عوائد الصادرات  وعند مقارنة
من النفط ابػاـ لبعض الأقطار العربية ابؼصدرة للنفط، بقد أف العوائد السنوية لفرنسا من الضرائب ابؼفروضة على وارداتها 

ويت، والعوائد السنوية لأبؼانيا من الضرائب ابؼفروضة على وارداتها من النفط من النفط أعلى من العوائد السنوية لدولة الك
أعلى من العوائد السنوية لدولة الإمارات العربية ابؼتحدة، كما أف العائدات التي برققها الدوؿ ابؼستوردة من فرض ضرائب 

ة للنفط تشمل تكاليف الاستكشاؼ على وارداتها من النفط تعتبر أرباحا صافية في حتُ أف عائدات الدوؿ ابؼصدر 
 .1والإنتاج وغتَىا

 
 
 
 
 
 

                                                           
النفط والتعاوف العربي، منظمة الأقطار العربية ابؼصدرة للنفط، ، بؾلة التطورات في أسعار النفط العالمية وانعكاساتها على الاقتصاد العالميالطاىر الزيتوني، 1

 .63، ص2010، 132، العدد 36المجلد 
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 )مليار دولار( ( مقارنة عوائد الكويت من صادرات النفط وعوائد فرنسا من ضريبة النفط02-02الشكل رقم )

 
 .61، صبق ذكرهسمرجع الطاىر الزيتوني،  المصدر:    

 )مليار دولار( من ضريبة النفط ألمانيامن صادرات النفط وعوائد  مارات( مقارنة عوائد الإ03-02الشكل رقم )

 
 .61، صبق ذكرهسمرجع الطاىر الزيتوني،  المصدر:    

تتسبب في ابلفاض  بؼؤقتة والتقلبات في أسعار النفطوىي أف الابلفاضات ا يقة ىامة بذدر الإشارة إليها ىناوىناؾ حق
عوائد الدوؿ ابؼصدرة للنفط ابػاـ نظرا لابلفاض سعره، بينما تستمر حصيلة التًاكمات ابؼالية للدوؿ ابؼستوردة من 

سعار النفط بارتفاع الضرائب التي لا تتغتَ على الأمد القصتَ، أي أف الدوؿ ابؼصدرة للنفط جنت مكاسب الارتفاع في أ
تتبع السياسات الدوؿ ابؼستوردة التي جنت من ابلفاض أسعار النفط بتًاجع تصديره، بينما وعانت الضرر  عوائد تصديره
سبق وأشرنا إليها مكاسب الارتفاع في أسعار النفط بتحقيق أرباح صافية عن طريق إيرادات الضرائب ولا الضريبية التي 

    .1اجع أسعارهبشار الارتفاع السابق في أسعار النفط حتى بعد تر ىذه الدوؿ بذتٍ زالت 

                                                           
 63، صابؼرجع أعلاه 1
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 محددات أسعار النفط المطلب الثاني:

وتساىم العوامل الأخرى في  يعتبر الطلب والعرض المحدداف الأساسياف لسعر النفط شأنو في ذلك شأف أي سلعة أخرى
التأثتَ على أسعار النفط من خلاؿ تأثتَىا على الطلب والعرض من النفط، فبينما يساىم النمو الاقتصادي ومعدلا النمو 
السكاني ومستويات الدخل على حجم الطلب على النفط، تساىم مستويات الطاقة الإنتاجية حجم الاستثمارات في 

على حجم الإمدادات النفطية، كما يلعب ابؼخزوف الاستًاتيجي دورا مهما في التأثتَ على الطلب توسيع الطاقة الإنتاجية 
ل تساىم عمليات ببابؼقا دوؿ ابؼستهلكة من بـزونها النفطيوالعرض من النفط، فيتًاجع الطلب على النفط عند سحب ال

بناء ابؼخزوف في الرفع من الطلب على النفط لتلجأ الدوؿ ابؼصدرة لزيادة حصص إنتاجها وضخ ابؼزيد من النفط للحفاظ 
 على توازف السوؽ.  

تاربىيا مر سعر النفط في الأسواؽ الدولية بدراحل بـتلفة ذلك استجابة للتغتَات ابعذرية في  سعر النفط وأنواعو:-أولا
ية الاقتصادية والسياسية وموازين القوى والتحولات الاقتصادية والسياسة العابؼية التي بدلت بشكل جذري ات ابؽيكلابذاى

 ىيكلة سوؽ النفط وسلسلة إمداداتو.
خلاؿ فتًة زمنية لسلعة البتًولية ية التي تعطى لقيمة النقدتلك اليعرؼ السعر النفطي على أنو مفهوم سعر النفط:  .1

بالإضافة إلى طبيعة السوؽ السائدة  تأثتَ بؾموعة عوامل اقتصادية، اجتماعية، سياسية، ومناخيةبؿددة وبرت 
ويعرؼ أيضا على انو" ىو القيمة النقدية أو الصورة النقدية لبرميل النفط ابػاـ ابؼقاس بالدولار الأمريكي  .1حينها

دولار/للبرميل"، وبىضع ىذا 100سبيل ابؼثاؿ  ( غالوف معبرا عنو بالوحدة النقدية الأمريكية على42ابؼكوف من )
غتَ  بسبب طبيعة سوؽ النفط الدولية التي تتسم بالدينامكية وعدـ الاستقرار، بفا بهعلو 2السعر لتقلبات مستمرة

، حيث كاف في فو بذاريا بتطور السوؽ البتًوليةلقد تطور السعر البتًولي منذ اكتشا مستقر وبىضع لتقلبات مستمرة
ىذا في ظل " احتكار قلة" ساد السوؽ البتًولية، ليتحدد بعدىا في ابؼوانئ حيث  كتشافو بودد عنو أبار النفطبداية ا 

تم اكتشاؼ واتساع صناعة النفط في بلداف عديدة، لكن سرعاف ما بروؿ إلى سعر احتكاري وىذا نتيجة احتكار 
ضع لعوامل الطلب شركات قليلة السوؽ البتًولية، التي سعت إلى تعظيم أرباحها، ليتطور بعدىا إلى سعر تنافسي بى

والعرض، وىذا بدخوؿ عدة بلداف منتجة للنفط السوؽ النفطية، من خلاؿ ىذا يتبتُ لنا أف الصناعة البتًولية مرت 
                                                           

1
 Ayoub Antoine, Pétrole: marché et stratégie économique, Edition Economica, 1987, P16. 

في إعداد الموازنة العامة للعراق وضرورات تفعيل مصادر الدخل الغير نفطية دراسة مخاطر وإشكاليات انخفاض أسعار النفط سهاـ حستُ البصاـ، 2
 .05، ص 2013، 36، بؾلة كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية، العددتحليلية
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بتغتَات متلاحقة بخصوص مراكز القوى وصنع القرارات فيها، وقد صاحب ىذه التغتَات تطورات ىامة في قواعد 
 تسعتَ البتًوؿ. 

بؼتتبع لتاريخ سعر النفط وتطوراتو يوقن أف سعر النفط لم بىضع لوتتَة ثابتة إبما كاف يتم وفقا إف اأنواع أسعار النفط:  .2
بؼصالح الشركات النفطية بفا ساىم في تعدد أشكالو حسب ابؽدؼ الذي يقتضيو مصلحة ىذه الشركات وبيكن أف 

 :1بميز بتُ الأشكاؿ التالية لسعر النفط
البتًوؿ ابؼعلنة ربظيا من قبل الشركات البتًولية في السوؽ، ويرجح تاريخ ظهور  ويقصد بها أسعارالأسعار المعلنة:  -أ 

" التي كانت Standard-oïlبالولايات ابؼتحدة الأمريكية من قبل شركة "1880السعر ابؼعلن لأوؿ مرة عاـ 
 برتكر شراء البتًوؿ من منتجيو ابؼتعددين في السوؽ البتًولية وعند فوىة البئر.

وىو عبارة عن السعر ابؼتحقق لقاء تسهيلات أو حسومات متنوعة يوافق عليها الطرفاف البائع تحققة: الأسعار الم -ب 
وابؼشتًي بنسبة مئوية كحسم من السعر ابؼعلن أو التسهيلات في شروط الدفع، والسعر ابؼتحقق ىو فعليا عبارة 

والتسهيلات ابؼختلفة ابؼمنوحة من طرؼ البائع وابؼشتًي ولقد ظهرت ىذه  تعن السعر ابؼعلن ناقص ابغسوما
الأسعار منذ فتًة أواخر ابػمسينيات، عملت بها الشركات النفطية الأجنبية ابؼستقلة وبعدىا الشركات الوطنية 

 البتًولية في الدوؿ البتًولية سواء في منظمة الأوبك أو الدوؿ الأجنبية الأخرى.
ىذا النوع ظهر في فتًة الستينات، حيث اعتمد عليو لاحتساب قيمة النفط بتُ بعض البلداف  سعر الإشارة: -ج 

البتًولية وابؼنتجة والشركات البتًولية الأجنبية لأجل توزيع العوائد ابؼالية البتًولية بتُ الطرفتُ، ويتم احتساب سعر 
نوات، وأخذت بو العديد من البلداف الإشارة على أساس برديد معدؿ بتُ السعر ابؼعلن وابؼتحقق لعدة س

 .1965البتًولية، مثل ما تم بتُ ابعزائر وفرنسا في 
ىو سعر ابؼعادؿ لكلفة إنتاج البتًوؿ التي تقوـ باستخراجو الشركات البتًولية العاملة في سعر الكلفة الضريبية:  -د 

بتًولية ابؼعينة، أو بتعبتَ أخر تقوـ الشركات البلداف ومناطق العالم البتًولية مضافا إليو عائدا تدفعو ىذه الشركات ال
البتًولية العاملة في البلداف البتًولية بشراء البتًوؿ الذي تستخرجو من أراضي ىذه الأختَة بسعر يكافئ تكلفة 
الاستخراج مضافا إليو عائدا أو ريعا متمثلا في ضريبة على الدخل يذىب بغكومات تلك الدوؿ لذلك يعتبر 

  تعاملات السوؽ، لأف البيع بسعر اقل منو يعتٍ ىذا البيع بخسارة.السعر أساسي في

                                                           
والتوزيع، الطبعة  ، دار إحياء التًاث العربي للنشراقتصادي النفط. نبيل جعفر عبد الرضا، 99-97، ص صمرجع سبق ذكرهنظر: بؿمد أبضد الدوري، ا1

 .104-103، ص 2011الأولى، بتَوت، لبناف، 
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ظهر ىذا النوع من الأسعار مع وجود السوؽ ابغرة أو التنافسية ، وبيكن تعريفو على السعر الفوري أو الآني:  -ه 
لسعر الفوري أو أنو" سعر الوحدة البتًولية ابؼتبادلة أنيا أو فوريا في السوؽ البتًولية، من ىذا التعريف نرى أف ا

الآني تتأثر كثتَا إذا كانت ىناؾ اختلالات في السوؽ البتًولية، وبالتالي فهو قابل للزيادة والنقصاف بابؼقارنة مع 
السعر ابؼعلن فهو يزيد عنو إذا كانت ىناؾ اختلالات كبتَة بتُ العرض والطلب، وأقل أذا كانت ىناؾ اختلالات 

  قليلة.

تلف أنواع يتبتُ أف أسعار استعراض ابؼفاىيم ابؼتعلقة بأسعار النفط وبـ بعد العوامل المؤثرة في أسعار النفط: -ثانيا
ف السوؽ البتًولية بزتلف عن غتَىا أ تحدد كبقية أسواؽ السلع وابػدمات نتيجة تفاعل قوى العرض والطلب، غتَالنفط ي

معدلات النمو الاقتصادي لكثتَ من الدوؿ، بفا بهعلها بزضع لمجموعة من لكونها تتعلق بسلعة إستًاتيجية يتوقف عليها 
 العوامل )اقتصادية وسياسية( التي تتحدد على أساسها أسعار النفط، بيكن حصرىا في النقاط التالية:

ب ويقدر ابؼستهلك على أنو الكميات التي يرغبشكل عاـ في الاقتصاد يعرؼ الطلب الطلب العالمي على النفط:  .1
. وبيكن إسقاط ىذا التعريف على الطلب النفطي، فقد عرفت الوكالة )الرغبة والقدرة( اقتنائها من سلع وخدمات

الدولية للطاقة الطلب البتًولي على أنو يتألف بفا يتم توزيعو من مصانع التكرير ومن مواد مستخرجة من النفط ابػاـ 
أو غتَىا من تلك ابؼواد ابؼستخرجة من النفط ابػاـ، بالإضافة إلى ما يتم توزيعو من ىذه ابؼادة الأولية  ةبتًوكيماوي

. كما يقصد بالطلب النفطي مقدار ابغاجة الإنسانية ابؼنعكسة في جانبها الكمي والنوعي على 1بشكلها الأولي ابػاـ
تُ وخلاؿ فتًة زمنية بؿددة، بهدؼ إشباع أو سد تلك السلعة النفطية كخاـ أو منتجات نفطية مكررة عند سعر مع

على النفط بدجموعة العابؼي ويتأثر الطلب  اض استهلاكية أو لأغراض إنتاجية.ابغاجات الإنسانية سواء كانت لأغر 
 من العوامل والتي بيكن توضيحها فيما يلي:

احل عملية الإنتاج، إذ أف التقدـ يعتبر النفط والطاقة بصفة عامة عنصر رئيسي ضمن مر النمو الاقتصادي:  -أ 
الاقتصادي ابغاصل حاليا مرتبط أساس باستعماؿ الطاقة التي تعد مؤشر على مستوى التنمية والنمو الاقتصادي 

الاقتصادي وتوسع حجم النشاط الاقتصادي يؤدي حتما  في بـتلف دوؿ العالم، كما أف ارتفاع معدلات النمو

                                                           
1
 Joël Maurice, "Prix du Pétrole", Conseil D’Analyse Economique, Paris, 2001, P16. 
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لنفط، وبالتالي ارتفاع السعر وفي ابؼقابل فإف ابلفاض أو تباطؤ معدلات النمو على ارتفاع الطلب العابؼي على ا
 .1الاقتصادي يؤدي إلى ابلفاض الطلب العابؼي وبالتالي ابلفاض سعر النفط

ومهما في برديد الكميات ابؼطلوبة من  أساسيابيثل السعر عنصرا  ات:مخزونمستوى الو الخام  أسعار النفط  -ب 
سية بتُ الطلب على السلعة النظرية الاقتصادية والتي تؤكد وجود علاقة عكقواعد توضحو  أي سلعة، وىذا ما

على النفط كونو  إسقاطو، وىذا ما بيكن صحيح إلى ابلفاض الطلب والعكس سيؤدي الأسعار فارتفاع وسعرىا
بذلك الدوؿ وتلجأ لب عليو،  ابلفاض الطارتفعت أسعار النفط ابػاـ سيؤدي إلى إذايعد سلعة اقتصادية مهمة، 

بسكنت من توفتَ بـزوف استًاتيجي من النفط  قدفالبلداف الرأبظالية الصناعية ابؼتقدمة   احتياطاتها الربظية، إلى
مدة شهرين، كما أف الصتُ  ثاني مستورد للنفط ىي الأخرى برتفظ بدخزوف  اوبكميات كبتَة تتجاوز احتياجاته

ابؼخزونات غتَ مستقر ويتغتَ باستمرار بفا يؤدي إلى عدـ استقرار ىذه مستوى مع العلم أف استًاتيجي معتبر، 
سعر النفط، إذ أف ارتفاع حجم ابؼخزونات ينتج عنو تراجع  الطلب على النفط وبالتالي ابلفاض السعر والعكس 

  .2صحيح
سعر النفط،  تشكل مصادر الطاقة الأخرى ضغطا على الطلب النفطي ومن ثم علىأسعار مواد الطاقة البديلة:  -ج 

إذ أنو كلما زادت أسعار النفط مقارنة مع أسعار البدائل الأخرى إلا وعملت الدوؿ ابؼستوردة للنفط على تقليص 
 .3ياستهلاكها منو وتعويضو بالبدائل الأخرى خاصة الغاز الطبيع

ابؼنتجات النفطية لب على باعتبار أف الطلب على النفط مشتق من الطأسعار المنتجات البترولية المكررة:  -د 
لدوؿ للحد من والتي تتضمن أسعارىا قدرا كبتَا من ضرائب الاستهلاؾ في أسواقها والتي اعتمدتها بعض ا ابؼكررة

من تلك الأسعار  %70وزيادة كفاءة استخدامو، حيث تبلغ في دوؿ الإبراد الأوربي بكو  الاعتماد على النفط
نهائي، ومن ثم فإف أسعار تلك ابؼنتجات من شأنها أف تؤثر في الأمر الذي يؤثر سلبا على طلب ابؼستهلك ال

 الطلب عليها وبالتالي في الطلب على النفط.

تعد ابؼضاربة عامل رئيسي في عدـ استقرار أسعار النفط في أسواؽ ابؼعاملات ابغرة المضاربة في السوق النفطية:  -ه 
حيث تؤدي التوقعات ابؼتفائلة للمضاربتُ حوؿ مستقبل الأسعار إلى إقبابؽم ابؼتزايد لشراء العقود النفطية الآجلة 

                                                           
1
Nassima Hamidoche, l’équilibre du Marché Petrolier entre le Court Terme et le Long Terme, 

Dynamique des Marchés, Valorisation des Hydrocarbures, CREAD, 2005, P:80. 
2
 Farid Yaici, Le Marché Petrolier, Situation Acteurs, Stratégies Quelles Perspectives Pour l’Algerie, 

CREAD, 2005, P:56. 
 .42، ص2006أفريل، بؾلة السياسة الدولية، مصر، تسعير النفط وآليات ضبط الأسواقإبراىيم نور، 3
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العقود عن طريق بيعها في  وبالتالي ارتفاع سعر النفط في حتُ تؤدي التوقعات ابؼتشائمة إلى بزلصهم من ىذه
 .السوؽ بفا يؤدي إلى ابلفاض السعر

 الطلب في الدوؿ ابؼستهلكة للنفط تؤثر التغتَات ابؼناخية ابؼسجلة خلاؿ السنة على مستويات  :التغيرات المناخية -و 
 ةفاعو نتيجة ابلفاض درجات ابغرار حيث ينخفض الطلب على النفط عند ارتفاع درجات ابغرارة في مقابل ارت

 .وبابؼثل الكوارث الطبيعية والتي بؽا ىي الأخرى الأثر الأكبر على مستويات الطلب النفطي

وىو تعبتَ عن الكمية التي بيكن للمنتجتُ توفتَىا، سواء كانت ىذه الكمية من النفط ابػاـ أو  العرض النفطي:  .2
استجابة بؼا يطلبو ابؼستهلكوف عند الأسعار ابؼكرر عند سعر بؿدد وخلاؿ فتًة زمنية بؿددة، ويعتبر العرض البتًولي 

 :1ويتأثر العرض النفطي بدجموعة من العوامل والتي بيكن توضيحها فيما يلي السائدة في السوؽ.
من أىم بؿددات العرض النفطي ىو مستوى الطلب على النفط والسعر السائد الطلب على النفط وسعره:  -أ 

طلبو ابؼستهلكوف عند الأسعار السائدة في السوؽ، وما يعزز ذلك لو، إذ يعتبر العرض النفطي استجابة بؼا ي
سياسة الدوؿ ابؼنتجة، بحيث تعمل على رفع حصصها والرفع من معدلاتها الإنتاجية في حالة ارتفاع الطلب 
العابؼي على النفط وارتفاع أسعاره، وتقوـ بتخفيض ابغصص في ابغالة العكسية. ولأف العرض النفطي ىو 

ا يطلبو ابؼستهلكوف، فإف العوامل ابؼؤثرة في الطلب النفطي تعتبر نفسها المحددة للعرض النفطي،  استجابة بؼ
 كمعدؿ النمو الاقتصادي وأسعار مصادر الطاقة البديلة، وبـتلف العوامل التي سبق ذكرىا.

يعد السعر أىم عنصر الذي يتحدد على أساسو الكميات : سعر النفط الخام وأسعار المصادر البديلة -ب 
ابؼعروضة من أي سلعة، وىذا ما توضحو النظرية الاقتصادية والتي تؤكد وجود علاقة طردية بتُ كل من سعر 
السلعة وعرضها، فزيادة السعر ستؤدي إلى زيادة الإنتاج وبالتالي زيادة العرض والعكس صحيح، وىذا ما بيكن 

بغياة البشرية، إذا ارتفعت أسعار مهمة في ا إستًاتيجيةعرض النفطي كوف النفط ىو الأخر سلعة إسقاطو على ال
النفط ابػاـ سيتسبب في الرفع من معدلات العرض وذلك رغبة من ابؼنتجتُ من الاستفادة من ىذه الزيادة 

في السوؽ مسببة في الأختَ  لتحقيق عوائد مالية معتبرة، غتَ أف ىذه الزيادة في العرض ستؤدي إلى كثرة توفره
  ف مقدار توفر ابؼصادر البديلة ابؼختلفة للنفط لو تأثتَ كبتَ على عرض السلعة النفطيةكما أ ابلفاض أسعاره،

كونها منافسا قويا يهدد الطاقة النفطية، ففي حالة توفر ابؼصادر البديلة بكميات كبتَة وبأسعار منخفضة 

                                                           
، 1، بؾلة رؤى اقتصادية، المجلد 2008-1970محددات سعر نفط أوبك في ظل سوق النفط العالمي دراسة تحليلية وقياسية عبادة عبد الرؤوؼ، 1

 .125، ص2011، جامعة الوادي، 1العدد
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لاؿ مكاف النفط، والعكس يكوف في حالة توفر ابؼصادر البديلة بكميات سيؤدي إلى وزيادة الطلب عليها وإح
 صغتَة وأسعار عالية.

 وخارجها OPECوتتمثل ىذه العوامل أساسا في القرارات التي تتخذىا كل من منظمة العوامل الإستراتيجية:  -ج 
ذه السلعة الإستًاتيجية وىذه ىي ابؼتحكم الأكبر به وف ىذه الأختَةتأثتَ كبتَ على ابؼعروض النفطي ك والتي بؽا

، إضافة إلى العوامل السياسية التي بؽا أثر كبتَ في العرض القرارات تؤثر بشكل كبتَ في حجم ابؼعروض النفطي
النفطي فعدـ الاستقرار السياسي الذي مس العديد من الدوؿ ابؼنتجة للنفط كالعراؽ وليبيا كاف لو أثر كبتَ في 

التي تسببت في رفع أسعار النفط، بالإضافة إلى أسعار الدولار الأمريكي والتي ابلفاض الكميات ابؼعروضة و 
تسببت ىي الأخرى في العديد من الفتًات في التأثتَ على ابؼعروض النفطي، حيث أثبتت الدراسات أف التغتَ 

ب على النفط في أسعار صرؼ الدولار بزلف أثرا كبتَا على صناعة النفط العابؼية، إذ أف ارتفاعو بىفض الطل
   .ويزيد من إنتاجو الأمر الذي  يؤدي إلى ابلفاض أسعار النفط

  النفطيةالأزمات تاريخ في  محطات مهمةالمطلب الثالث: 

وبا بذلك ارتفاع في يتسم سوؽ النقط بالتأرجح بتُ فتًة يسودىا انتعاش في الطلب على النفط مقابل قلة العرض ومصح
ويؤدي بالنتيجة إلى زيادة عائدات الدوؿ ابؼصدرة للنفط مقابل الزيادة في الأعباء الضريبية على الطاقة لدى  أسعار النفط

الدوؿ ابؼستهلكة، وفتًات أخرى تظهر فيها الانكماش في الطلب مع الزيادة في العرض وبالنتيجة ابلفاض عائدات الدوؿ 
ويكون التأرجح بسيطا ومعتدلا في اقة لدى الدوؿ ابؼستوردة، الضريبي على استهلاؾ الط ابؼصدرة مع ابلفاض العبء

هر قويا وعنيفا في فترات أخرى وىو ما يشار لو في الأدبيات الاقتصادية بالأزمات )الصدمات( ظفترات بينما ي
 ، بفاالنفطية والتي تؤدي إلى إخلال بالتوازن الاقتصادي في سوق النفط بين الطرفين )المنتجين والمستهلكين(

يستدعي من الطرفتُ إلى البحث عن الإجراءات والسبل الكفيلة لإعادة التوازف الاقتصادي من خلاؿ بذاوز الأزمة، وغالبا 
( لتحقيق استقرار سعري يضمن OPECما تلقى ابؼسؤولية بشكل رئيسي على الأطراؼ ابؼنتجة للنفط بفثلة بدجموعة )

 .1مصلحة الطرفتُ

                                                           
، المجلة العراقية للعلوـ (2014-1990الخام للمدة)صدمة النفط بين تنامي الاستهلاك وتراخي الإنتاج على النفط عصاـ ىادي بؿمد الصابغي، 1

 .54، ص2016، 48الاقتصادية، العدد
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بسيزت الفتًة ما قبل السبعينات باقتصار عملية التسعتَ على شركات (: 1985-1970) تطورات أسعار النفط -أولا
اور ابؼشتًؾ مابتُ الدوؿ ابؼنتجة النفط فقط غتَ أنو وبعد سلسلة من الاتفاقيات أصبح برديد الأسعار خاضع للتش

لذي ارتبط بابؼنافسة بتُ وانتهاء عصر النفط الرخيص ا تحقق بذلك زيادات متسلسلة في أسعار النفطيل والشركات
 اـ العرض النفطي وبرديد الأسعار.وبدأ عهد جديد أخذت فيو منظمة أوبك زم الشركات النفطية )الشقيقات السبع(،

 )دولار للبرميل( الوحدة:       (1985-1970) لفترةل سلة أوبك النفط ( تطور أسعار 02-02جدول رقم)     
 1977 1976 1975 1974 1973 1972 1971 1970 واتالسن

 12.6 11.6 10.4 10.4 3.1 2.8 2.6 2.1 أسعار النفط

 1985 1984 1983 1982 1981 1980 1979 1978 واتالسن

 27.5 28.1 30.1 31.7 34.2 36 29.2 12.9 أسعار النفط
 .2000التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد صندوؽ النقد العربي،  المصدر:

دولار  29حيت بزطت خلاؿ فتًة السبعينات غتَ مسبوقة  سعريةلاحظ من ابعدوؿ أف أسعار النفط عرفت قفزات ابؼ
بذلت في ارتفاع كبتَ في سعر البرميل عرفتا بصدمتي أسعار صدمتتُ نفطيتتُ  فتًةال، وقد عرفت ىذه 1979للبرميل سنة 

  النفط الأولى والثانية.

 كانت وتقييم برميل النفط بقيمتو ابغقيقية التي بأزمة تصحيح الأسعار أيضا عرؼوت (:1973) الأزمة النفطية الأولى
وكانت بدثابة صفعة للامبريالية الأمريكية  ، وىي بدثابة أوؿ صدمة نفطية ابهابية عرفها العالممتدنية إلى مستويات قياسية

ية في حرب ر يلي ضد القوى ابؼصرية والسو وردا على الدعم الإسرائ 1973في السادس من أكتوبر ، والشركات النفطية
الغفراف قامت الدوؿ العربية النفطية ابؼنضمة بؼنظمة الأوبك بحظر نفطي ومنع الشحنات ابؼوجهة إلى الولايات ابؼتحدة 

ة الأمريكية والدوؿ ابؼساندة لإسرائيل، ولم يقتصر ىذا ابغصار على الدوؿ العربية فقط حتى دوؿ أمريكا اللاتينية التابع
للمنظمة ىي الأخرى ساندت الدوؿ العربية بدنع وصوؿ الإمدادات النفطية لكل من ساعد إسرائيل، ليقود كل من ابغظر 

دولار للبرميل سنة  3.1لتنتقل من ية بكو الارتفاع بشكل دراماتيكي النفطي وسيطرة منظمة الأوبك الأسعار النفط
ك موازين القوى الاقتصادية العابؼية التي سادت كل الفتًة مغتَا بذل 1974دولار للبرميل سنة  10.4إلى  1973

 السابقة.  
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 1974 من دولار 12.5عند مستوى سعار الأ استقراربعد الصدمة النفطية الأولى و  (:1979الثانية ) الأزمة النفطية
الشعب ليطلق أين وقعت أعماؿ شغب في طهراف نتيجة القمع الذي كاف يعرفو  1978سبتمبر  08يوـ ابعمعة  إلى

 1979جانفي 16عليها اسم يوـ "ابعمعة الأسود"، التي بدأت فيو الثورة الإيرانية التي انتهت بالإطاحة بالشاه وىروبو في 
مليوف  5.8ونتيجة بؽذه الاضطرابات السياسية في أىم البلداف الرئيسية ابؼنتجة للنفط أخذ الإنتاج العابؼي بالابلفاض من 

 35لى ا سبب في ارتفاع أسعار النفط إ، بف1979مليوف برميل يوميا في جواف  4.45إلى  1978جويلية برميل يوميا في 
نتاج إوالتي أدت إلى بزفيض بدأت ابغرب الإيرانية العراقية  1980سبتمبر  22وفي  ،1979دولار للبرميل في ماي 

ساعدت ، وبهذا مليوف برميل قبل عاـ من ذلك 6.5الدولتتُ بصورة بؾتمعة إلى حوالي مليوف برميل/يوميا بابؼقارنة مع 
لارتفاع إلى اإلى الأسعار تلك الأحداث والشحة في الإمدادات إلى إثارة القلق العابؼي حوؿ أمن الإمدادات بفا دفع ب

 1980.1دولار للبرميل سنة 36إلى  مستويات أعلى، حيث وصل متوسط أسعار النفط

لمجموعة من سعار النفط نتيجة رفت ىذه الفتًة تغتَات كبتَة في أع (:2000-1986تطورات أسعار النفط )-ثانيا
إضافة لابلفاض الطلب   ابؼعروض النفطيفيOPEC  لصدمة النفطية الثانية وضعف بركم منظمةالعوامل من أبنها ا

الأسعار في سلسلة من  لتبدأ ػ،عية في تقليل الاعتماد على النفطالعابؼي على النفط الناتج عن سياسات الدوؿ الصنا
من  لتًتفع مرة أخرى بأثر حرب ابػليج الثانية )العراؽ والكويت( ،1986دولار للبرميل سنة 13الابلفاضات لتصل إلى 

دولا  20في أكتوبر من نفس السنة لتضل بعدىا تتًاوح في حدود  34.4إلى  1990دولار للبرميل في جانفي  20
دولار  10قبل أف تنخفض إلى ما يقارب  1997دولار سنة 18.8 اض لتصل إلى للبرميل وما لبثت أف عاودت الابلف

  .نتيجة للأزمة الأسيوية التي أدت إلى تباطؤ بمو الطلب العابؼي على النفط 1998للبرميل أواخر سنة 

 دولار للبرميل() :الوحدة(           2000-1986) لفترةل سلة أوبك النفط ( تطور أسعار 03-02جدول رقم)
 1993 1992 1991 1990 1989 1988 1987 1986 السنوات

 16.3 18.4 18.6 22.3 17.3 14.2 17.7 13.0 أسعار النفط

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 السنوات

 27.6 17.5 12.3 18.7 20.3 16.9 15.5 أسعار النفط
 .2001لسنة التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد صندوؽ النقد العربي،  المصدر: 

                                                           
، أطروحة دكتوراه، بزصص: ("2014-1980تقلبات أسعار البترول وأثرىا على السياسة المالية"دراسة قياسية على الاقتصاد الجزائري)إدريس أمتَة،  1

 .149، ص2016-2015نقود مالية وبنوؾ، جامعة تلمساف، ابعزائر، 
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نفطية عرفت بالأزمة ليؤدي ذلك إلى أزمة  1986نلاحظ من ابعدوؿ أعلاه أف أسعار النفط سجلت تراجع كبتَ سنة 
حيث ابلفضت 1998على الدوؿ ابؼصدرة للنفط، وىو الأمر ذاتو ابؼسجل سنة ىذه ابؼرة  ارىاأثكانت  ابؼعاكسة التي

 دولار للبرميل بفعل الأزمة الأسيوية. 12أسعار النفط إلى ما يقارب 

من عرفت ىذه الأزمة بالصدمة العكسية لأنها كانت مغايرة عن سابقاتها من الأزمات  (:1986العكسية) الأزمة النفطية
تماع بصلة من العوامل من أبنها ابؼصدرة للنفط، ولاجو حيث الأثر، حيث كاف التأثتَ ىذه ابؼرة على الدوؿ ابؼنتجة 

الارتفاع ابؼتلاحق لأسعار النفط خلاؿ فتًة السبعينات الذي سبب في تراجع كبتَ في الطلب على النفط الذي نتج عن 
السياسات التي اتبعتها الدوؿ الصناعية بهدؼ التقليل من اعتمادىا على النفط ابؼستورد وبخاصة من دوؿ أوبك، حيث 

ضعف منظمة أوبك في برديد ، و 1984-1973يوميا مابتُ عامي مليوف برميل  7نفط في حدود خفت طلبها على ال
ضافة إلى بزمة الإمدادات ابؼعروضة في السوؽ بالإ النفطية سادت خلاؿ تلك الفتًة الازدواجية في الأسعارلأسعار حيث ا

طرؼ ابؼنظمة وابؼنافسة ابغادة من تزايد النفطية النابذة عن عدـ احتًاـ الدوؿ الأعضاء لنظاـ ابغصص ابؼقرر من 
 1983و1973مليوف برميل يوميا مابتُ سنتي  11دوؿ خارج أوبك والتي ارتفع إنتاجها بأكثر من  نممدادات الإ

 1983من إبصالي الناتج النفطي العابؼي في سنة  %68تها بهذا إلى أكثر من حص لتًتفع %40والذي يعادؿ حوالي 
ذه التطورات والتغتَات ابؽيكلية ابغاصلة في السوؽ النفطية استفاقت الدوؿ ونتيجة بؽ .19731 سنة %47بابؼقارنة مع 

 12إلى  1985دولار للبرميل سنة  27ابؼصدرة للنفط على وقع انهيار متلاحق في أسعار النفط حيث ابلفضت من 
 OPECمنظمة  تدارؾتلأزمة أدت إلى تدىور اقتصاديات الدوؿ الأعضاء، ذلك في ليسبب ، 1986للبرميل سنة  ردولا

مليوف برميل يوميا ليتيح ىذا القرار ارتفاع الأسعار  17أف سياساتها تهدد كيانها لذلك قررت بزفيض سقف الإنتاج إلى 
 . 19892دولار للبرميل سنة 17.3تدربهيا حتى وصلت إلى 

ظهرت بـاوؼ في الغرب والولايات  1990 ابؽجوـ العراقي على الكويت في أوتمع بداية  (:1998) الأزمة النفطية
 34.3إلى 1990دولار للبرميل ووصلت في أكتوبر  22 ابؼتحدة الأمريكية خاصة فارتفعت الأسعار حتى بزطت حاجز

واستمرت في  دولار للبرميل، 18و16وبعد نهاية حرب ابػليج بدأت الأسعار في الابلفاض، حيث تراوحت بتُ  دولار
 لىإ لتعاود الابلفاض 1996دولار سنة  20.29، لتًتفع قليلا حتى وصلت إلى مستوى 1995ىذا ابؼستوى حتى عاـ 

                                                           
 .28، ص2012، 141، العدد 38، بؾلة النفط والتعاوف العربي، المجلد تطور مراحل تسعير النفط الخام في الأسواق الدوليةعلي رجب، 1
ابعزائر، ، رسالة ماجستتَ: بزصص نقود مالية، جامعة 2003-1973أثر تغيرات أسعار البترول على الاقتصاد العربي خلال الفترة مدشن وىيبة، 2

 .85،ص 2004-2005
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، وإباف الأزمة ابؼالية الأسيوية التي شهدت ابلفاض في الطلب الأسيوي 1997دولار للبرميل سنة18.8 إلى  تصلأف و 
. وقد ساىم 19981دولار للبرميل في ديسمبر 10إلى أدنى مستوياتها وىو أقل من  على النفط أدى إلى ابلفاض الأسعار

في وصوؿ الأسعار إلى ذلك ابغد قياـ دوؿ أوبك بالزيادة في ابؼعروض النفطي من خلاؿ الاجتماع الذي عقد في 
مليوف برميل يوميا بعد  27.5مليوف برميل يوميا ليصبح  2.5بزيادة قدرت بػ 1997نوفمبر 26اندونيسيا )جاكرتا( يوـ 

دوؿ أعضاء أوبك إلى  ولعل ما دفع1993.2مليوف برميل يوميا الذي كاف سائدا من أكتوبر  25.3أف كاف في مستوى 
ما شهدتو من بمو متسارع في استهلاؾ الطاقة من طرؼ الدوؿ الأسيوية بشكل عاـ خلاؿ فتًة ىو ىذه ابػطوة 

والذي جاء نتيجة لتضافر عدد من العوامل من  ي عاشتو أغلب الدولة الأسيويةالاقتصادي الذ مدفوعا بالنمو التسعينات
      3أبرزىا بررير الاقتصاد وانتهاج سياسات اقتصادية قائمة على اقتصاد السوؽ.

شهدت بداية القرف ابغالي طفرة غتَ مسبوقة في أسعار النفط، حيث  (:2015-2001تطورات أسعار النفط ) -ثالثا
ارتفع ابؼتوسط السنوي بػامات أوبك من  ( أين2008-2002لأختَة منحى تصاعديا خلاؿ الفتًة )أخذت ىذه ا

دولار  61، لتعرؼ بعد ذلك تراجع لتصل إلى 2008دولار للبرميل سنة 94.4إلى  2002سنة دولار للبرميل  24.3
البرميل النفطي والتي قدرت مرتفعة لسعر مستويات  تسجيلوبعد  ،بعد تفاقم الأزمة ابؼالية 2009للبرميل سنة 

 %50بنسبة  2014الأسعار في منتصف  انزلقت، 2014جواف-2011دولار للبرميل خلاؿ الفتًة بتُ جانفي105ػب
 دولار للبرميل.50إلى ما يقارب  2015لتنهار إلى أدنى مستوياتها سنة 

 (دولار للبرميل) الوحدة:                 (2016-2001) لفترةل ( تطور أسعار سلة أوبك 04-02جدول رقم)

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات
 94.4 69.1 61.0 50.6 36.0 28.2 24.3 23.1 أسعار النفط
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات

 40.7 49.5 96.2 105.9 109.5 107.5 77.4 61.0 أسعار النفط
 الأمتُ العاـ السنوي بؼنظمة الأقطار العربية ابؼصدرة للبتًوؿ، أعداد بـتلفة.التقرير من إعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:

                                                           
، شتاء 140، العدد 38، بؾلة النفط والتعاوف العربي، المجلد الحوار بين الدول المنتجة والمستهلكة للنفط وأىميتو في استقرار الأسعارعبد الفتاح الدندني، 1

 . 25، ص2012
 .102، ص مرجع سبق ذكرهمدشن وىيبة، 2
، بؾلة النفط ك النفط والغاز الطبيعي في الدول الأسيوية)عدا الصين والهند( والانعكاسات على الدول الأعضا تطور إنتاج واستهلاعبد الفتاح الدندني، 3

 . 90، ص2012، ربيع 141، العدد 38والتعاوف العربي، المجلد 
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  :2004ثورة أسعار النفط 

للبرميل دولار  36ليتخطى  2003دولار للبرميل عاـ  28، إذ ارتفع السعر من نفطثورة في أسعار ال 2004شهد عاـ 
 2005دولار للبرميل سنة  61.1و 50.6لتأخذ بعد ذلك الأسعار منحى تصاعديا وصلت إلى  2004عاـ 

ارتفاعا غتَ مسبوؽ  2007على التوالي، واستمرارا في الابذاه التصاعدي لأسعار النفط العابؼية شهد عاـ  2006و
مقارنة بسنة  %13ك بدعدؿ خاصة خلاؿ النصف الثاني من السنة، إذ ارتفع ابؼتوسط السنوي لسعر سلة خامات أوب

كن إرجاع جذور الطفرة السعرية التي شهدتها أسواؽ النفط بيو  .20071دولار للبرميل سنة 69.1حيث بلغ 2006
( إلى تضافر بصلة من العوامل منها برسن أداء الاقتصاد العابؼي وارتفاع معدلات 2008-2004العابؼية خلاؿ الفتًة )

الذي دفع إلى ارتفاع الطلب العابؼي على النفط، حيث ارتفع الطلب  2004سنة  %5.1إلى 2003سنة  %4بموه من 
على التوالي وقد سجل الطلب الأمريكي على النفط حوالي  2004و 2003خلاؿ سنة  2.4و 1.4الأمريكي بنسبة 

سنة 15.6و 2003خلاؿ سنة  %11، كما ارتفع الطلب الصيتٍ بنسبة 2005مليوف برميل خلاؿ سنة  20.51
من الطلب العابؼي على النفط لتصبح بذلك أكبر دولة مستهلة للنفط بعد الولايات %7.7ليمثل ما نسبتو  2004

كما   2005مليوف برميل يوميا في سنة 1.5ابؼتحدة الأمريكية، ليقود ىذا التحسن إلى زيادة في الطلب على النفط بدقدار 
منطقة  ، ويعزى ذلك إلى النمو الذي شهدتو2006سنة %5.4لغت استمر الاقتصاد العابؼي في تسارع وتتَة بموه التي ب

خلاؿ نفس السنة، أي بزيادة  مليوف برميل يوميا 85.2ند ليصل بذلك الطلب على النفط إلىاليورو وأمريكا والصتُ وابؽ
أي . 20072مليوف برميل يوميا سنة  86.4ليستمر الطلب بالارتفاع إلى أف وصل إلى  2005مقارنة بسنة  1.3%

الظواىر الطبيعية والتوترات ابعيوسياسية في ارتفاع كما سابنت كل من  .2000مقارنة بسنة  %13.8بارتفاع قدر بػ
)ولاسيما منها إعصار إيفاف( التي  اصتَعأأسعار النفط، حيث أنو من بتُ الأحداث التي أدت إلى ارتفاع أسعار النفط 

من الطاقة الإنتاجية للولايات  %30وأدت إلى تعطيل حوالي  2004اجتاحت خليج ابؼكسيك في خريف عاـ 
 كاتريناإعصار  وىي  أسوء كارثة طبيعية تعرضت بؽا الولايات ابؼتحدة الأمريكية في تاربىها ابؼعاصرالأمريكية، ثم جاءت 

الفتًة بصلة من ابؼشاكل والأوضاع  كما شهدت. 2005في نهاية أغسطس  ثانية ابؼكسيكي الذي ضرب منطقة ابػليج

                                                           
، 09لاقتصادية وابؼالية، المجلد الثالث، العددبؾلة الدراسات ا (،2014-2000تطورات أسعار النفط في الأسواق العالمية دراسة تحليلة للفترة ) علة مراد،1

 .211،ص2016جامعة الوادي، 
، 1، العدد15بؾلة جامعة الأزىر بغزة، سلسلة العلوـ الإنسانية، المجلد ، العوامل التي أثرت على تقلبات أسعار النفط العالميةعماد الدين بؿمد ابؼريتٍ، 2

 .326، ص 2013
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من إبصالي  %14ابؼتوترة  في منطقة الشرؽ الأوسط والعراؽ وإيراف ونيجتَيا وفنزويلا التي تستأثر بؾتمعة بنحو  السياسية
التي انعكست أثارىا  مباشرة على التغتَ ى النفط من إبصالي الصادرات العابؼية عل %16الإنتاج العابؼي من النفط وحوالي 

 .1في أسعار النفط
  :2008الأزمة المالية العالمية 

دولار للبرميل الواحد، وبزطت ذلك 70لامست أسعار النفط مستوى  السنةوخلاؿ جزء كبتَ من  2006في عاـ 
 2008من عاـ  الربع الأوؿوخلاؿ  للبرميل،دولار  85إلى  ليصل متوسطها في الربع الأختَ 2007ابغاجز في عاـ 

ويعزى ىذا  دولار للبرميل في شهر مارس،100بلغت الأسعار مستويات قياسية لم تشهدىا من قبل حيث بزطت عتبة 
تسارع وتتَة النمو الاقتصادي بقيادة النمو في اقتصاديات  إلى خلاؿ السنوات السابقةابؼنحى الذي انتهجتو أسعار النفط 

إلى  2007مليوف برميل يوميا سنة  86.4من   إلى الارتفاع على النفط الطلب العابؼيالنامية وابؼتحولة التي دفعت 
حدة  كما أسهمتمليوف برميل يوميا،   2أي بزيادة بلغت  2008مليوف برميل يوميا في الربع الأوؿ من عاـ  88.4

وبحدة للنفط  حيث فاقت كميات العقود ابؼستقبلية ،في ارتفاع مستوى الأسعار ابؼستقبلية للنفطابؼضاربة في الأسواؽ 
مراحل الكميات الفعلية للإنتاج والاستهلاؾ العابؼي من النفط وبهذا أصبح ابؼتداوؿ من العقود النفطية بفا يعرؼ بالبراميل 

حنات النفطية ابغقيقية، ىذا ما أدى إلى خلق طلب وبني على البراميل الورقية للنفط، الورقية أكبر من ابؼعروض من الش
وتزايدت حدة ابؽلع في الأسواؽ إزاء الارتفاع ابؼتواصل للأسعار بفا دفع مستخدمي النفط الفعليتُ من مستهلكتُ ومصافي 

يادة متزامنة للطلب ز النفطية بفا تسبب في تكرير إلى التحوط من الارتفاع ابؼستمر للأسعار عن طريق دعم بـزوناتهم 
 2008دولار للبرميل في جويلية 131.2وبعد بلوغ الطفرة السعرية ذروتها عند  ،2للضغط على الأسعار صعوداوابؼخزوف 

 40اقل من  إلىأف وصلت  لىإ لتسجل ابلفاضا كبتَ في مستوياتهامنحى مغاير خلاؿ الأشهر الأختَة من العاـ  تأخذ
دولار للبرميل. ويعود التذبذب ابغاد الذي شهدتو الأسعار 94ليصل بذلك معدبؽا السنوي إلى  في ديسمبر للبرميلدولار 

وبدء الانهيارات ابؼتلاحقة في أسواؽ ابؼاؿ وابؼؤسسات بشكل أساسي إلى الأزمة ابؼالية العابؼية  2008على مدار عاـ 
مستوياتها ابؼنخفضة  واصلت أسعار النفط وبؾارات لذلك شكل عاـالتي ألقت بضلابؽا على السوؽ النفطية ب ابؼصرفية

دولار للبرميل، إلا أنو ومع ظهور مؤشرات تعافي  42.9بتسجيلها بؼتوسط قدره  2009خلاؿ الربع الأوؿ من عاـ 

                                                           
  .37، صمرجع سبق ذكره، أسعار النفط العالمية وانعكاساتها على الاقتصاد العالميالتطورات في الطاىر زيتوني، 1
، 2013، 12(، بؾلة الباحث، العدد2009-2000تطورات أسعار النفط وانعكاساتها على الموازنى العامة للدول العربية خلال الفترة )ة، لبراىيم بلق2

 .11ص
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التصاعدي بحيث الاقتصاد العابؼي من تداعيات الأزمة العابؼية الأختَة بدأت أسعار النفط في الانتعاش ومواصلتها للمسار 
ليصل ابؼعدؿ السنوي  دولار للبرميل في ديسمبر74دولار للبرميل في شهر أفريل إلى مستوى  50.2قفزت من مستوى 

 %35.4ػبنسبة ابلفاض تقدر بدولار للبرميل  33مسجلا بذلك ابلفاضا بدقدار  2009دولار للبرميل خلاؿ  61إلى 
في  دولار للبرميل 85و70عند مستويات تتًاوح مابتُ  الشهرية لتستقر بعد ذلك أسعار النفط ،20081 مقارنة بعاـ

دولار للبرميل، أي ما  16.4وبزيادة  2010 خلاؿ دولار لبرميل 77.4أغلب الأوقات ليصل ابؼعدؿ السنوي إلى 
   .20092مع سنة بابؼقارنة %27يعادؿ حوالي 

 :  2014انهيار أسعار النفط 

دولار للبرميل خلاؿ الفتًة بتُ 105ػوالتي قدرت ب يالنفطالبرميل ر سعلمن ابؼستويات ابؼرتفعة  ةبعد سلسل 
، وزادت 2014منتصف منذ ، فجأة ودوف سابق إنذار بدأت الأسعار في الابلفاض 2014جواف-2011جانفي

برميل في اليوـ بفا تسبب في تراجع مليوف  30ابكدارىا منذ إعلاف الأوبك الإبقاء على سقف إنتاجها عند مستوى 
دولار للبرميل   40.7 بلوغها إلى غاية. لتستمر سلسلة الابلفاضات 2014في ديسمبر  %50ن مالأسعار بأكثر 

وىذا الابلفاض مستمر رغم التقارير التي أفادت بابلفاض عدد منصات الاستكشاؼ   2016كمتوسط سنوي في عاـ 
على  2016-2015بالولايات ابؼتحدة التي ارتفع إنتاجها بصورة كبتَة السنوات ابؼاضية ليفقد النفط ثلث قيمتو في 

لث منصات الاستكشاؼ، وخفضت التوالي، وابلفضت معو أرباح الشركات الأمريكية بفا اضطرىا إلى الاستغناء عن بكو ث
 .3الاستثمارات في عمليات الاستكشاؼ والإنتاج في وقت فقد بكو مئتي ألف عامل في الصناعة وظائفهم

  

                                                           
 .43، ص2009، سنة36العدد ،تقرير الأمين العام السنوي منظمة الأقطار العربية ابؼصدرة للنفط، 1
 .53، ص2010، سنة37العدد ،تقرير الأمين العام السنوي منظمة الأقطار العربية ابؼصدرة للنفط، 2

 .167، صسبق ذكرهمرجع ، ("2014-1980) تقلبات أسعار البترول وأثرىا على السياسة المالية"دراسة قياسية على الاقتصاد الجزائريإدريس أمتَة، 3
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   الوحدة:)دولار للبرميل(   2016-2012سلة خامات أوبك خلال الفترة الفوري لسعر ال (05-02جدول رقم )
 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات
 26.5 44.5 104.7 109.3 111.8 جانفي

 28.7 54.1 105.4 112.8 117.5 فيفري

 34.7 52.5 104.2 106.4 123 مارس

 30 50.3 104.7 109.5 117.4 متوسط الربع الأول
 37.9 57.3 104.3 101.1 118.2 أفريل

 43.2 62.2 105.4 100.7 108.1 ماي

 45.8 60.2 107.4 101.0 94.0 جوان

 42.2 59.9 105.9 100.9 106.8 الثانيمتوسط الربع 
 42.7 54.2 105.6 104.5 99.6 جويلية

 43.1 45.5 100.8 107.5 109.5 أوت

 42.9 44.8 96.0 108.7 110.7 سبتمبر

 42.9 48.2 100.8 106.9 106.6 متوسط الربع لثالث
 47.9 45.0 85.1 106.7 108.4 أكتوبر

 43.2 40.5 75.6 105.0 106.9 نوفمبر

 51.7 33.6 59.5 107.7 107.7 ديسمبر

 47.6 39.7 73.4 106.5 107.3 متوسط الربع الرابع
 40.7 49.5 96.2 105.9 109.5 المتوسط السنوي

 التقارير الشهرية بؼنظمة الأقطار العربية ابؼصدرة للنفط )أوابك(، أعداد بـتلفة.: المصدر   

  :2014 أسباب انهيار أسعار النفط

ظل ىناؾ نقاش مستفيض وبفتد يدور حوؿ الانهيار الكبتَ الذي شهدتو أسعار النفط وقد  2014سنة منذ منتصف 
توفرت خلاؿ ىذه الفتًة قاعدة عريضة من وجهات النظر والآراء ابؼتضاربة حوؿ الأسباب الكامنة وراء ىذا الانهيار الغتَ 

 :النفط فيما يلي أسعارانهيار  أسباب أىم إبهازوبيكن ،  مسبوؽ في سعر النفط
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يؤدي تراجع النمو الاقتصادي في العالم إلى ابلفاض الطلب على انخفاض مستويات النمو الاقتصادي في العالم:  .1
، وىي 1النفط نتيجة ضعف النشاط الاقتصادي في الدوؿ ابؼستوردة وعلى رأسها منطقة اليورو والدوؿ الناشئة في أسيا

العابؼي الطلب  تمر تأثتَ تباطؤ النمو الاقتصادي على معدلات النمو فياسحيث  أسواؽ استهلاكية ضخمة للنفط،
 %3.3إلى  2010خلاؿ سنة  %5.4خلاؿ السنوات الأختَة، إذ أف ابلفاض معدؿ النمو الاقتصادي من  للنفط

إلى  2010سنة  %2.9على النفط من  العابؼي ، صاحبو ابلفاض معدؿ النمو في الطلب2014خلاؿ سنة 
 يات الصناعية في أوروبا والياباففي الاقتصادمعدلات النمو تباطؤ  وىذا يرجع بالأساس إلى ،2014سنة  1.1%

في ظل ما تشهده الأسواؽ  اني أكبر مستهلك للنفط في العالموتراجع النمو في الاقتصاديات الناشئة لاسيما الصتُ، ث
مرئيات السوؽ نتيجة لذلك أف ىناؾ تراجع في الطلب ابؼالية فيها من ارتباؾ جراء بزفيض عملتها اليواف. وجاءت 

 .2على النفط في ىذه الدولة المحورية
 ( العلاقة بين معدل نمو الاقتصاد العالمي والتغير في الطلب العالمي على النفط04-02الشكل رقم )

 
 بـتلفة.التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد، أعداد  من إعداد الطالب اعتمادا المصدر:    

من ابؼفتًض أف الأوبك كابراد منتجتُ مهمتها الأساسية ىي العمل ركيز الأوبك على الحصص بدل الأسعار:ت .2
توازف السوؽ على النحو الذي يضمن استقرار الأسعار، أو ضماف استمرارىا مرتفعة، حتى لا يؤدي تراجع الأسعار 

فتًض تدخل الأوبك من وقت لأخر لضبط العرض في ، في ظل ىذه الأىداؼ يعضاءالأعلى إيرادات إلى التأثتَ 
السوؽ بيا يتوافق مع تطورات الطلب، فتًفع العرض عندما يزيد الطلب وبزفضو عندما يقل الطلب، وقد ظلت 

سياسة جديدة كابراد منتجتُ، بسثلت في ابغرص انتهجت غتَ أوبك ىذا الدور تقريبا لفتًة طويلة.  الأوبك بسارس
لإجبار الأطراؼ ابؼنتجة من خارج الأوبك إلى لة ابغصص السوقية بدؿ الأسعار، وذلك في بؿاو على الدفاع عن 

                                                           
 .07، ص2015، الكويت، فيفري135، بؾلة ابؼصارؼ، ابراد مصارؼ الكويت، العددمخاطر تراجع سعر النفطبضد ابغساوي، 1
 http://www.newsabah.com/wp/newspaper/60448: على ابؼوقع التالي ابلفاض أسعار النفط الأسباب والنتائج،بؽب عطا عبد الوىاب، 2
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التعاوف مع ابؼنظمة في ابػفض ابعماعي للحصص، بدلا من أف تتحمل الأوبك وحدىا مسؤولية توازف الأسعار على 
أعضاء الأوبك في تقدنً حساب حصتها في السوؽ العابؼي للنفط، ولم يقتصر الأمر على ذلك وإبما بدأ بعض 

خصومات سعرية بؼستوردين، مثل قياـ السعودية بتخفيض أسعار النفط لبعض زبائنها في أسيا والولايات ابؼتحدة، 
وقد تبعتها في ذلك كل من إيراف العراؽ والكويت، وقد شبو بعض ابؼراقبتُ ما بودث على انو حرب أسعار داخل  

 ؛1لأوبك
عبر العقود القليلة ابؼاضية لعبت السعودية دور ما التعامل مع الوضع الجديد: الإستراتيجية السعودية في  .3

يعرؼ"ابؼنتج ابؼرجح" بزيادة الإنتاج بؼقابلة الطلب العابؼي، للمحافظة على استقرار الأسعار. بيد أف ىناؾ حسب 
ن الدفاع عن نطاؽ سعري بحدود ابؼراقبتُ ما يشتَ إلى حصوؿ تغيتَ ىيكلي في الإستًاتيجية السعودية ىذه، إذ بدلًا م

حيث صرح وزير النفط السعودي "علي  ،تتطلع السعودية إلى المحافظة على حصتها في السوؽ للبرميلدولار  100
النعيمي" أف بلاده ىدفها من بزفيض الأسعار إخراج ابؼنتجتُ ابؽامشيتُ الذين أغرقوا الأسواؽ بالنفط، واستفادوا من 

عن ذلك باف الدوؿ ابؼنتجة ذات الكفاءة العالية كابؼملكة العربية السعودية ومنتجي أوبك معبرا ارتفاع الأسعار، 
الآخرين ىم من يستحق حصة السوؽ، بعبارة أخرى على الدوؿ التي بسلك احتياطات مؤكدة لكن بتكاليف إنتاج 

وأشار إلى أف . 2ثر جدارة( ترؾ الساحة مفتوحة للمنتجتُ أكفي إشارة منو إلى النفط الصخري الأمريكيمرتفعة )
كما اعتبر انو من غتَ العادؿ مطالبة الأوبك    لو وصل سعر النفط عشرين دولارابلاده سوؼ تظل تنتج حصتها حتى

  .ا لم يقم ابؼنتجوف خارج ابؼنظمة ابػطوة نفسهابتقليص إنتاجها إذ
تحدة تنافس منتجي العالم الكبار مثل بفضل إنتاج النفط الصخري برولت الولايات ابؼتزايد إنتاج النفط الصخري:  .4

السعودية وروسيا من حيث حجم الإنتاج اليومي، نتيجة التطور الكبتَ في تقنيات استخراج النفط الصخري فضلا 
عن الأنواع الأخرى من النفط صعب الإنتاج، مثل نفط ابؼياه العميقة، نتيجة لذلك استعادت الولايات ابؼتحدة 

تصدير  ثمانينيات، إلى ابغد الذي تفكر فيو أمريكا حاليا بحدية في رفع ابغظر على عملياتطاقتها الإنتاجية في ال
الولايات ابؼتحدة في الاستغناء عن كميات كبتَة من النفط ابؼستورد من ابػارج، وىو ما أدى  بدألتالنفط الأمريكي، 

                                                           
1
 Stanley Reed, Oil Prices Continue Decline, Pressured by Saudi Action to Defend Market 

Share, The New York Times, 02 OCT, 2014. On the following Web site: 

 https://www.nytimes.com/2014/10/03/business/energy-environment/crude-oil-prices-continue-

decline-dropping-to-lowest-levels-since-2012.html 
ودراسة السياسات، الطبعة الأولى ، ابؼركز العربي للأبحاث -فائض الإنتاج أم السياسة الدولية؟ -أسباب الهبوط الحاد في أسعار النفط الخامبفدوح سلامة، 2

 .22، ص2015الدوحة، قطر، 
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ارتفع إنتاجها في الربع  إنتاج النفط الصخريوبفضل  .1إلى وجود فائض في الطاقة الإنتاجية في الدوؿ ابؼنتجة للنفط
من إحلاؿ النفط المحلي بؿل جانب كبتَ من لتتمكن بذلك  مليوف برميل يوميا 8إلى بكو  2014الأوؿ من عاـ 
عاـ  %65 بعد أف كانت 2014عاـ  %55إلى مستورداتها من النفط  ةمسابنبذلك ص تقلل النفط ابؼستورد

 في ابعدوؿ التالي:وىذا ما بيكن توضيحو  .2012
 (2014-2012( إنتاج واستهلاك واستزاد النفط الخام في الو.م.أ خلال )06-02جدول رقم)

  )مليون/برميل( الوحدة                                                                                                             
 (%) الاستيراد كنسبة الاستيراد الاستهلاك الإنتاج السنة
2012 6.48 18.54 12.66 65% 
2013 7.44 18.90 11.46 61% 
2014  8.50 19.0 10.50 55% 

 .86بفدوح  سلامة، مرجع سبق ذكره، ص  المصدر:   
ابؼتحدة  وأعطى ابػبتَ السعودي فهد بن بصعة مثلا على انعكاس ىذه التطورات على سوؽ النفط، وقاؿ إف الولايات 

ألف برميل نفط يوميا، والآف لا تستورد شيئا ولبيع نفطها أصبحت  400كانت تستورد من نيجتَيا أكثر من 
نيجتَيا تتوجو كغتَىا من دوؿ منظمة الأوبك إلى الأسواؽ الآسيوية، لتتنافس بتُ بعضها البعض على نفس 

  .2ؽالأسوا

كبتَا على صناعة النفط   التغتَ في أسعار صرؼ الدولار بزلف أثرالقد أثبتت الدراسات أف ارتفاع قيمة الدولار:  .5
 .3إذ أف ارتفاعو بىفض الطلب على النفط ويزيد من إنتاجو الأمر الذي  يؤدي إلى ابلفاض أسعار النفط العابؼية

باقي العملات، يتوقع بعض ابػبراء استمرار أسعار النفط في ابؽبوط إذا استمر سعر صرؼ الدولار في الارتفاع مقارنة ب
، الأمر الذي دفع بعض ابػبراء إلى تفستَ  2014حيث شهد سعر صرؼ الدولار ارتفاعًا شديدا بداية من عاـ 

ابلفاض أسعار النفط بتًاجع الطلب عليو بسبب ارتفاع سعر صرؼ الدولار تزامنًا مع قياـ بعض دوؿ أوبك بزيادة 

                                                           
 ؛09د ابغساوي، بـاطر تراجع سعر النفط، مرجع سابق ، صبض1

2
 http://www.aljazeera.net/knowledgegate/newscoverage/2015/1/17 

بؾلة الإصلاح الاقتصادي، مركز ابؼشروعات الدولة ابػاصة،  ،محمد، المضاربات على أسعار النفط العالمية وانعكاساتها على الدول العربيةحساـ الدين 3
 .30، ص2008، غرفة التجارة الأمريكية بواشنطن، 20العدد 
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ين )بسبب الاضطرابات( من غتَ أف برسب حساباً لابلفاض إنتاجها لتعويض ابلفاض إنتاج بعض أعضائها الآخر 
 .الطلب بسبب ارتفاع سعر الدولار بفا أدى بغدوث فائض في السوؽ

ي يتزايد واخذ العرض العابؼ دأت زيادة العرض تظهر في الأسواؽب 2014في أواسط سنة  لفائض في الإمدادات:ا .6
وفي سبتمبر من نفس السنة  بدأت الأسعار في الانزلاؽ، وكانت الأسواؽ تتوقع أف بزفض  على بكو أكبر من الطلب

ولكنها لم تفعل  وامتنعت  ،من الإنتاج العابؼي( إنتاجها لتعادؿ العرض العابؼي للطلب %30)وىي تنتج  الأوبك
الأوبك على سقف إنتاجها  السعودية )وىي ابؼنتج ابؼرجح في الأسواؽ( عن التخلي عن حصتها في الأسواؽ وأبقت

مليوف برميل يوميا، فادى ذلك إلى تهاوي الأسعار، ويبدو أف حالة عدـ الاستقرار التي اكتنفت منطقة  30عند 
الشرؽ الأوسط منذ انفجار ثورات الربيع العربي أبقت الأسعار مرتفعة فتًة أطوؿ بفا ينبغي بدوجب حقائق العرض 

الشرؽ الأوسط،  تقرت إمدادات النفط نسبيا من ابؼناطق ابؼضطربة سياسيا فيوالطلب على أرض الواقع، فلما اس
،كما أف رفع 1بدت الزيادة في ابؼعروض من النفط في الأسواؽ مفاجئة بفا أدى ذلك إلى ىبوط حاد في الأسعار

حيث بيكن العقوبات ابؼسلطة على إيراف يسمح بؽا بتصدير النفط للخارج والذي بيكن أف يشكل زيادة العرض 
 . 2ألف برميل يوميا، ىذا ما يساىم في وتتَة ىبوط الأسعار 300إلى  200لإيراف أف تصدر مابتُ 

 بيكن حصرىا في النقاط التالية: سباب سياسية:أ .7
وىناؾ من يرى باف دورا أيضا لنظرية ابؼؤامرة، حيث يرى الرئيس فلادبيتَ بوتتُ أف التًاجع ابغادث في سعر النفط  -أ 

سياسية بالدرجة الأولى أكثر منها اقتصادية، والذي يعزوه بوتتُ إلى تعاوف أمريكا وحلفائها ضد موسكو مسبباتو 
 إمدادات النفط والغاز %50التي تنتقل من خلابؽا  لتًكيع روسيا أماـ ضغوط الغرب حوؿ مشكلة أوكرانيا

أوكرانية موالية لروسيا، وبهذا أصبحت والتي من مصلحتها القومية وجود حكومة  ،الروسية إلى الابراد الأوربي
أوكرانيا بيدقا في مباراة شطرنج كبرى تلعبها الولايات ابؼتحدة والابراد الأوربي بعذب حلف الشماؿ الأطلسي إلى 

على الإدارة الأمريكية  جورج سوروس ابؼلياردير الأمريكي اقتًح في برقيق ىدفهم، احدود روسيا وبعد أف أخفقو 
روسيا على ضم شبو جزيرة القرـ إلى أراضيها، تتلخص بخفض أسعار النفط في الأسواؽ العابؼية وسيلة بؼعاقبة 

                                                           
، ابؼركز العربي للأبحاث ودراسة السياسات، أغسطس تحديات انهيار أسعار النفط والتنويع الاقتصادي في دول مجلس التعاونخالد بن راشد ابػاطر، 1

 .06، ص2015
 أشرؼ كماؿ، الأسباب ابغقيقة لتًاجع أسعار النفط، على ابؼوقع التالي: 2 

http://arabic.sputniknews.com/business/20160121/1017160024.html 
 

http://arabic.sputniknews.com/business/20160121/1017160024.html
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وقاؿ سورس في كلمة ألقاىا في برلتُ أكثر العقوبات صرامة ضد روسيا ىي ضخ كميات كبتَة من احتياطي 
في السوؽ وابلفاض كبتَ في النفط الاستًاتيجي للولايات ابؼتحدة في السوؽ العابؼية، ما سيؤدي إلى زيادة العرض 
وىذا ما أطلق عليو حرب  سعر الذىب الأسود، وبالتالي تقليص عائدات النفط الواردة إلى ابؼيزانية الروسية.

ابؼضخات النابذة عن برالف كل من الولايات ابؼتحدة الأمريكية والسعودية من جانب واحد ضد روسيا وإيراف 
ت أي إفلاسهم من خلابؽم خفض سعر النفط إلى مستويات أدنى عند طريق ضخهم حتى ابؼو  ،من جانب أخر

أثرت العقوبات مع تراجع أسعار النفط سلبا في وقد ، 1بفا برتاجو كل من موسكو وطهراف لتمويل ميزانياتها
حيث خسرت  تشهد بالفعل تراجعا في قيمة عملتها ةروسيالعملة البدأت الاقتصاد الروسي ودفعتو للركود و 

مع تزايد الضغوط عليها في سوؽ الصرؼ الأجنبي بسبب ضغوط تراجع  من قيمتها مقابل الدولار 40%
  .2الإيرادات النفطية

أما الذين يروف أفّ الابلفاض في الأسعار ناجم عن استخداـ النفط كسلاح، إفّ السعودية زادت من إنتاج النفط  -ب 
، حيث الزيادة، وأفّ ابؼستهدؼ من ىذه العملية ىو إيرافبشكل كبتَ ودفعت دوؿ ابػليج العربي للالتزاـ أيضًا ب

يعتبر أصحاب ىذه النظرية أفّ ىذه ابػطوة قائمة على إستًاتيجية تهدؼ إلى الضغط على إيراف، سيما وأفّ 
السعودية وباقي دوؿ المجلس قادرة على برمّل ابػسائر النابصة عن ابلفاض الأسعار، نتيجة تراكماتها للفوائض 

سنوات ابؼاضية، بينما لن تستطيع طهراف الصمود لوقت طويل خاصة أنها برتاج إلى أف تكوف الأسعار خلاؿ ال
دولارًا لتحقيق موازنتها، وأف عدـ قدرتها على برقيق ذلك سيدفعها للبحث عن موارد أخرى كقطع  130فوؽ 

 .3الداخل الإيرانيالدعم أو رفع الضرائب وىي خطوة غتَ شعبية، قد تؤدي إلى ردات فعل سلبية في 

 

 

 

                                                           
1
 Thomas L.Fridman, A Pump War ?, The New York Times, 14 OCT, 2014, 

https://www.nytimes.com/2014/10/15/opinion/thomas-friedman-a-pump-war.html?_r=0 
، بؾلة الاقتصادية الالكتًونية، متاح على الرابط: لماذا تتراجع أسعار النفطابراىيم بؿمد السقا، 2

http://www.aleqt.com/2014/12/12/article_914128.html 
 http://www.noonpost.net/content/4681 مقاؿ في نوف بوست، على ابؼوقع التالي:انخفاض أسعار النفط من يستهدف من؟علي باكتَ،  3

http://www.aleqt.com/2014/12/12/article_914128.html
http://www.aleqt.com/2014/12/12/article_914128.html
http://www.noonpost.net/content/4681


 
  على الدول العربية المصد ة للنفط    الأزمات النفطيةثاا   الأبعاد الاقتصادية لأ  ي:الفصل الثان

102 
 

 للنفطالمصدرة العربية لدول الموازنة العامة ل : الأبعاد الاقتصادية لأثر الأزمات النفطية علىنيالمبحث الثا

أثارىا النابذة عن الابلفاض في أسعار النفط على البلداف العربية ابؼصدرة للنفط غتَ أف  الأزمات النفطيةتتباين انعكاسات 
ابلفاض إيرادات ابؼالية العامة بؽذه الدوؿ مع احتماؿ انتقاؿ  ادراتها النفطية بشكل عاـ ومن ثمحجم صؤدي إلى تراجع ت

ىذه التداعيات إلى حجم الإنفاؽ ابغكومي الذي تزايد بفعل الضغوطات الاجتماعية والأىداؼ ابؼوضوعة لتطوير البنية 
 التحتية في البرامج التنموية.

 العامة للدول العربية المصدرة للنفط يراداتعلى الإ زمات النفطيةالأالمطلب الأول: انعكاسات 

من أجل تنفيذ برابؾها التنموية على مصادر متنوعة لضماف الإيرادات اللازمة لتغطية نفقاتها، وتتمثل ىذه  ةتعتمد الدول
الإيرادات في إيرادات ابعباية العادية وإيرادات ابعباية النفطية وعلى اعتبار أف ابعباية النفطية بستاز بعدـ الاستقرار 

سي على الفروض ابػاصة بأسعار النفط الذي تتصف بعدـ الاستقرار بشكل أساوالتذبذب في حصيلتها نتيجة لارتباطها 
بفا وبشكل كبتَ على الإيرادات العامة بؼيزانية الدولة، يؤثر  الذي حتما الأمر وعدـ وضوح الرؤيا ابؼستقبلية في أسوقها

فإف أي تغتَ في حجم  ،نفطللدوؿ ابؼصدرة الوزف كبتَ في ىيكل الإيرادات العامة لنفطية تشكل يرادات الاشك فيو أف الإ
 .العامة استقرار موازناتها ىذه الإيرادات سوؼ ينعكس مباشرة على

  لدول العربية المصدرة للنفط:ىيكل الإيرادات العامة ل الإيرادات النفطية في أىمية -أولا
إيرادات النفطية التي ترتبط حجم مستوى ىو جم الإيرادات العامة في الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط إف المحدد الأساسي بغ

بدورىا بدستويات أسعار النفط في الأسواؽ الدولية بفا يعتٍ أف ابؼوازنة العامة في ىذه الدوؿ تتأثر بشكل مباشر بالتغتَات 
 التي تسجلها أسعار النفط، وبهذا فإف سلوؾ ابؼوازنة العامة يتطور تبعا لسلوؾ تطورات العائدات النفطية.

 ضمن ىيكل الإيرادات العامة للدول العربية غير نفطيةية و يرادات النفطالإ ةتطور حص( 07-02)رقم جدول 
 (%الوحدة: )  النفطية

 2008 2006 2004 2002 2000 السنة
 76.1 73.4 65.5 56.7 61.1 الإيرادات النفطية

 23.9 26.6 34.5 43.3 38.9 نفطيةغير  الإيرادات
 2016 2015 2014 2012 2010 السنة
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 45.5 51.6 69 75.7 69 الإيرادات النفطية
 54.5 48.4 31 24.3 31 نفطيةغير  الإيرادات

 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 

 ىذهعند برليل ىيكل الإيرادات العامة للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط يتضح ثقل وزف الإيرادات النفطية ضمن إبصالي 
متوسط  أف بتُتي (7-2)ابعدوؿ رقم الإيرادات واستحواذىا على ابغصة الأكبر مقارنة بالإيرادات الأخرى، فمن خلاؿ 

سنة  %65.5تفع إلى ، لتَ 2002سنة  %56.7 بلغ لمجمل البلداف العربية ابؼصدرة للنفط مسابنة الإيرادات النفطية
زيادة قيمة الإيرادات النفطية ومن ثم ارتفاع نسبة على  الارتفاعات ابؼتلاحقة في أسعار النفطساعدت قد و  2004

تبعات وقد تقلصت حصتها نتيجة ، 2008سنة  %76.1وصلت إلىمشاركتها في إبصالي الإيرادات العامة حتى 
ىي نسبتها إلا أنو بعد استًجاع أسعار النفط مسارىا ابؼرتفع ارتفعت  %69إلى  2010تداعيات الأزمة ابؼالية سنة 

سنة  %51.6وحفاظا على عادتها ابؼتلازمة لأسعار النفط تراجعت نسبتها إلى  2012سنة  %75.5إلى  الأخرى
 بؼنخفضة خلاؿ نفس الفتًة. بساشيا مع حركة الأسعار ا 2015

 النفطيةضمن ىيكل الإيرادات العامة للدول العربية ية يرادات النفطالإ ةتطور حص( 08-02)رقم دول ج
 (%الوحدة: )

 2011 2009 2008 2005 2000 السنوات
 73.0 58.3 80.9 93.2 82.7 الإمارات
 68.7 65.6 78.8 76.3 74.3 الجزائر

 92.6 85.2 89.3 91.1 93.0 السعودية

 98.5 93.69 99.1 99.5 - العراق

 84.4 77.4 78.6 98.2 86.5 عمان

 66.8 49.0 57.4 81.8 80.2 قطر
 92.8 93.9 93.1 91.9 88.4 الكويت
 94.2 84.6 88.6 95.7 88.0 ليبيا

 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات
 44.4 42.6 66.8 68.3 70.9 الإمارات
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 35.5 53.8 57.9 61.9 66.0 الجزائر
 62.3 72.6 87.8 89.8 91.8 السعودية
 68.7 97.5 97.4 97.5 97.9 العراق
 67.4 73.7 85.6 85.7 84.7 عمان

 28.6 50.0 49.9 57.0 59.0 قطر

 88.6 90.2 91.3 93.6 94.5 الكويت

 77.5 62.9 92.7 94.5 95.6 ليبيا
  (.7-2ابعدوؿ رقم )من إعداد الطالب اعتمادا نفس مصدر المصدر: 

إف السمة التي بيكن استخلاصها من خلاؿ برليل تطورات حصة الإيرادات النفطية في الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط 
، حيث أدت الطفرة السعرية ابؼسجلة في أسواؽ الطاقة الدولية أسعار النفطستويات ارتباطها الوثيق بدىي بشكل عاـ 

القرف ابغالي إلى تسارع بمو معدلات الإيرادات النفطية ومن ثم ارتفاع العقد الأوؿ من أسعار النفط بداية في ابؼسجلة 
إلا أف تداعيات الأزمة العابؼية أسفرت على تراجع حصة الإيرادات النفطية لإبصالي ، مسابنتها في إبصالي الإيرادات العامة

في  2009عاـ في  %65.6و %58.3إلى  2008 في عاـ %78.8و  %80.9الدوؿ العربية، فابلفضت من 
، وبعد تعافي الاقتصاد العابؼي وانتعاش الطلب على النفط استًجعت الأسعار بؼساراتها على التوالي بعزائرواالإمارات 

 %94.5إلى ارتفاع حصة الإيرادات النفطية إلى أف وصلت إلى بدورىا ابؼرتفعة بداية العقد ابغالي التي أضفت 
، وما لبثت إلى أف تراجعت نسبتها إلى مستويات متدنية 2012في الكويت والسعودية على التوالي سنة  %91.8و

، حيث 2015التي ظهرت أعراضها في سنة  2014نتيجة الانهيارات ابؼسجلة في أسعار النفط منذ بداية منتصف 
، تلتها كل من عماف على التوالي %90.2و%97.5 الكويت بنسبةالعراؽ و سجلت أعلى حصة للإيرادات النفطية في 

 بنسبةاليمن الإمارات و بينما سجلت أدنى حصة بؽا في  على التوالي %72.6و %73.7والسعودية بنسبة 
   .على التوالي %22و42.6%

  (:1999-1990) للدول العربية المصدرة للنفطالإيرادات العامة  انعكاسات تطورات أسعار النفط على -ثانيا

الاجتماعية في الدوؿ العربية ابؼنتجة للنفط وعلى و تلعب العائدات النفطية دورا رئيسيا في بسويل عملية التنمية الاقتصادية 
الرغم من أف العائدات النفطية كانت في بداية السبعينات منخفضة نتيجة لابلفاض أسعار النفط، إلا أنو كاف بؽا أثر 
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بعد التصحيح السعري سنتي  مكنتها من التوسع في بسويل برامج التنمية ابؼختلفةملموس في اقتصاديات ىذه الدوؿ حيث 
وقد عرفت الإيرادات العامة للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ عقد التسعينات تذبذبا كبتَا والذي ، 1979و1973

فتًة، ىذا ما يبرز الارتباط القوي أسعار النفط خلاؿ نفس ال ارتبط بتذبذبات في العائدات النفطية بناءا على التقلبات في
 بتُ حجم الإيرادات العامة لمجوع ىذه الدوؿ وابذاىات أسعار النفط في الأسواؽ العابؼية.

 خلال تبعا لتطورات أسعار النفطالمصدرة للنفط ( تطورات الإيرادات العامة للدول العربية 09-02جدول رقم )
(1990-1999)  

 السنوات
 الإيرادات العامة
 )مليون دولار(

 نفطيةالإيرادات 
 )مليون دولار(

 أسعار النفط
 )دولار للبرميل(

معدل نمو 
الإيرادات العامة 

(%) 

معدل نمو 
الإيرادات نفطية 

(%) 

معدل نمو 
 أسعار النفط

(%) 

1990 106474 88777 22.3 - - - 

1991 94010 85361 18.6 11.70 3.84- 16.59- 

1992 92621 92557 18.4 1.47- 8.43 1.07- 

1993 84614 84038 16.3 8.64- 9.20- 11.41- 

1994 83826 81900 15.5 0.93 2.54- 4.90- 

1995 94814 91552 16.9 13.10 11.78 9.03 

1996 110211 107662 20.3 16.24 17.59 20.1 

1997 122839 105507 18.7 11.45 2.00- 7.88- 

1998 94565 69710 12.3 23.01- 33.92- 34.22- 

1999 95644 70010 17.5 1.14 0.43 42.27 

 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 

من ابعدوؿ أعلاه يتبتُ أف ىناؾ تقلب واضح في حجم الإيرادات العامة لإبصالي الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ 
( أخذت أسعار النفط في الابلفاض، حيث ابلفضت من 1994-1990(، فخلاؿ الفتًة )1999-1990الفتًة )
، وترتب على %43.8بنسبة تراجعت  أي 1994دولار للبرميل سنة 15.5إلى  1990دولار للبرميل سنة  22.3
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التي  1994سنة  81900إلى  1990سنة  مليوف دولار 88777ذلك ابلفاض في حجم الإيرادات النفطية من 
 83826إلى  1990مليوف دولار سنة  106474أضفت بدورىا إلى تراجع الإيرادات العامة لإبصالي ىذه الدوؿ من 

 ات.عقد التسعينكأدنى قيمة بؽا خلاؿ ،  %27بنسبة ابلفاض بلغت   1994مليوف دولار سنة 

 دولار للبرميل خلاؿ نفس السنة 16.9إلى  وصلتمستوياتها  ار النفط انتعاشا فيعرفت أسع 1995سنة  وابتداء من
على التوالي، بفا أدى إلى ارتفاع حجم  1997و1996سنة  18.7و 20.3لتواصل مسارىا ابؼرتفع حتى وصلت إلى 

مليوف  122839إلى  1995مليوف دولار سنة  94814الإيرادات النفطية ومن ثم ارتفاع حجم الإرادات العامة من 
 .1990يمة بؽا منذ عاـ كأعلى ق  1997دولار سنة 

ألقت الأزمة ابؼالية الأسيوية بضلابؽا على السوؽ النفطية التي عرفت تقلبات حادة في مستويات  1998وفي سنة  
إلى  1997دولار للبرميل سنة  18.7أسعارىا وأخذت في الابلفاض لتصل إلى أدنى مستوى بؽا، حيث تراجعت من 

 مليوف دولار 35797نفطية وصل إلى أدى إلى تراجع كبتَ في قيمة الإيرادات ال، بفا 1998دولار للبرميل سنة  12.3
لتصل إلى ة ابؼصدرة للنفط ية للدوؿ العربعامونتيجة بؽذه التطورات ابلفضت الإيرادات ال ،%34بنسبة ابلفاض أي 

يرادات النفطية ، كما ابلفضت نسبة مسابنة الإ1997بعاـ مقارنة  %23بنسبة مليوف دولار أي تراجعت  94565
         .1997في عاـ  %85.8مقارنة بػ   %73.7في إبصالي الإيرادات العامة لتصل إلى 

 (:2008-2000) للدول العربية المصدرة للنفطانعكاسات تطورات أسعار النفط على الإيرادات العامة  -ثالثا

 27.6فانتقلت من في أسواؽ الطاقة الدولية،  النفطأسعار في مستويات ارتفاعا متواصل  ثالثةشهدت بداية الألفية ال
ن نتيجة بصلة م %17.95بدعدؿ سنوي بلغ  2008دولار للبرميل سنة  94.4إلى  2000دولار للبرميل سنة 

، وعلى ضوء ذلك ارتفعت قيمة الإيرادات النفطية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط بشكل التطورات الاقتصادية العابؼية
 2008مليوف دولار سنة  653623لتصل إلى  2000مليوف دولار سنة  97123متواصل خلاؿ نفس الفتًة من 

إلى  2000سنة  مليوف دولار 151656 منلإبصالي ىذه الدوؿ تزايد حجم إيراداتها العامة وكمحصلة بؽذه التطورات 
    .2008مليوف دولار سنة  719562
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 ( تطورات الإيرادات العامة للدول العربية المصدرة للنفط تبعا لتطورات أسعار النفط خلال10-02جدول رقم )
(2000-2008) 

 السنوات
 الإيرادات العامة
 )مليون دولار(

 نفطيةالإيرادات 
 )مليون دولار(

 أسعار النفط
 )دولار للبرميل(

معدل نمو 
الإيرادات العامة 

(%) 

معدل نمو 
الإيرادات نفطية 

(%) 

معدل نمو 
 أسعار النفط

(%) 
2000 149844 97123 27.6 56.66 38.72 57.71 

2001 141048 86257 23.1 -5.87 11.18- 16.3- 

2002 132562 77295 24.3 -6.01 10.38- 5.9 

2003 174889 108801 28.2 31.93 40.76 16.4 

2004 250064 168965 36.0 42.98 55.29 27.66 
2005 347103 256974 50.6 38.80 52.08 40.55 
2006 434364 333884 61.0 25.14 29.93 20.55 
2007 472498 350134 69.1 8.77 4.86 13.27 

2008 718062 640193 94.4 51.97 51.46 36.61 
 تقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.ال النقد العربي،: صندوؽ من إعداد الطالب اعتمادا علىالمصدر: 

شهدت الإيرادات النفطية للأقطار العربية  2008-2000التطورات التي شهدتها أسعار النفط خلاؿ الفتًة  في ضوء
 2005مليوف دولار في عم  256974إلى  2000خلاؿ عاـ  مليوف دولار 97123ابؼصدرة للنفط بمو متصاعدا من 

 تثم قفز  ،2005دولار للبرميل عاـ  50.6دولار للبرميل إلى  27.6عندما ارتفع ابؼعدؿ السنوي لأسعار النفط من 
، عند ارتفاع ابؼعدؿ 2008مليوف دولار في عاـ  640193الإيرادات النفطية لإبصالي الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط إلى 

خلاؿ نفس السنة، وىذا ما يثبت أف التغتَ في حجم الإيرادات النفطية دولار للبرميل  94.4السنوي في أسعار النفط إلى 
عندما   2005-2003، حيث تزايدت الإيرادات النفطية بوتتَة أعلى خلاؿ يتناسب طرديا مع التغتَ في أسعار النفط

تتَة الزيادة في كانت الأسعار تتصاعد بوتتَة عالية، ثم ابلفضت وتتَة الزيادة في حجم ىذه الإيرادات عند ابلفاض و 
 .2007-2005الأسعار خلاؿ 
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بشار الوتتَة ابؼتزايدة في حجم الإيرادات وقد جنت الإيرادات العامة للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ طوؿ تلك الفتًة 
ي الأخرى بشكل متواصل فانتقلت النفطية النابذة بدورىا عن الارتفاع في مستويات أسعار النفط، لتًتفع ى

 2008ل أعلى قيمة بؽا في عاـ ، لتسج2005في عاـ  347103إلى 2000مليوف دولار في عاـ  149844من
مليوف دولار وذلك تزامن مع الأرقاـ القياسية الغتَ مسبوقة التي سجلتها أسعار النفط خلاؿ تلك  718062وابؼقدرة بػ 

  .  2008 عاـدولار للبرميل خلاؿ الربع الثاني من  140السنة حيث بزطت حاجز 

 (:2016-2009) للدول العربية المصدرة للنفطانعكاسات تطورات أسعار النفط على الإيرادات العامة  -رابعا

تشهد سوؽ النفط العابؼية تطورات ىيكلية ىامة من عدة جوانب يأتي في مقدمتها تباطؤ بمو الطلب العابؼي على النفط 
الصخري من أمريكا الشمالية، والتي انعكست سلبا على أسعار النفط في مقابل وفرة الإمدادات النفطية بخاصة النفط 

الأسواؽ الرئيسية الدولية، الأمر الذي ينطوي على أثار سلبية على اقتصاديات الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط التي تسعى 
  ميزانياتها. برقيق أسعار مقبولة من أجل توازف إلى

خلال  تبعا لتطورات أسعار النفطالمصدرة للنفط ( تطورات الإيرادات العامة للدول العربية 11-02جدول رقم )
(2009-2016) 

 السنوات
 الإيرادات العامة
 )مليون دولار(

 نفطيةالإيرادات 
 )مليون دولار(

 أسعار النفط
 )دولار للبرميل(

معدل نمو 
الإيرادات العامة 

(%) 

معدل نمو 
الإيرادات نفطية 

(%) 

نمو  معدل
 أسعار النفط

(%) 
2009 462408 361967 61.0 -64.4 -43.46 35.38-  

2010 565843 467728 77.4 22.37 29.22 26.88 

2011 749232 642704 107.5 32.42 37.41 65.77 
2012 910571 775396 109.5 21.52 20.64 1.86 
2013 878552 725708 105.9 3.51- 6.41- 3.28-  
2014 798955 634077 96.2 9.06- 12.62- 9.16-  

2015 504069 331811 49.5 36.91- 47.67- 48.55-  

2016 447027 251506 40.7 -11.31 24.20- 17.77-  
 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 
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الطاقة عموما والنفط والغاز على وجو ابػصوص العديد من ابؽزات النابصة عن الأزمة ابؼالية شهد الاقتصاد العابؼي وأسواؽ 
أين تراجع ابؼتوسط  2009وقد اشتد وقعها في النصف الأوؿ من عاـ  2008العابؼية التي اندلعت في خريف عاـ 

دات النفطية لإبصالي الدوؿ العربية دولار للبرميل بفا أدى إلى تراجع الإيرا 61إلى  94.4السنوي لأسعار النفط من 
إلى  2008مليوف دولار عاـ  640193منتقل من  مقارنة بالسنة السابقة %43.46ابؼصدرة للنفط بنسبة 

من إرىاصات الأزمة العابؼية وبرسن  ، غتَ أنو بعد تعافي الاقتصاد العابؼي2009في عاـ  مليوف دولار 361967
عادة بالإضافة إلى السياسات التي انتهجتها دوؿ أوبك لإعادة التوازف إلى أسواؽ النفط عن طريق إدارة الإنتاج،  مؤشراتو

 بفا دفع، 2010دولار للبرميل في عاـ  77.4 ليصل سعر سلة خامات أوبك إلىأسعار النفط للارتفاع من جديد 
الدوؿ ىذه  الإيرادات العامة لإبصالي لتنتقل بذلك ف دولارمليو  467728 الإيرادات النفطية للارتفاع إلا أف وصلت إلىب

 مليوف دولار خلاؿ نفس السنة. 565843إلى  
نتيجة بعملة من العوامل من أبنها التطورات ابعيوسياسية في ابؼنطقة العربية وأزمة الديوف السيادية في الدوؿ ابؼتقدمة 
وبخاصة منطقة اليورو إضافة إلى التقلبات في أسعار صرؼ الدولار مقابل العملات الرئيسية ارتفعت أسعار النفط بشكل 

دولار للبرميل واستمرارا بؼساراتها  107.5 بلغتأين  2011ية من عاـ إلى مستويات غتَ مسبوقة بدا لتصلملحوظ 
على التوالي، ىذا ما أدى إلى ارتفاع  2013و 2012دولا للبرميل خلاؿ عامي  105.9و 109.5سجلت ابؼرتفعة 

مليوف دولار  775396إلى  2011مليوف دولار عاـ  642704الإيرادات النفطية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط من 
مليوف دولار  في  749232 إلى ارتفاع الإيرادات العامة بؽذه الدوؿ منأدى بفا  %20.65أي بنسبة  2012في عاـ 

   .%21.53 أي بنسبة 2013مليوف دولار خلاؿ عاـ  910571إلى  2011عاـ سنة 
لتصل في نهاية العاـ إلى أقل مستوياتها  ابلفضت أسعار النفط في الأسواؽ العابؼية 2014مع بداية النصف الثاني من عاـ 

ويعزى ىذا التًاجع إلى بؾموعة من العوامل دولار للبرميل،  96.2بلغ  أين سجلت متوسط سنوي 2010منذ عاـ 
تراجعت الإيرادات وكمحصلة بؽذه التطورات  ،ابؼتشابكة التي وسبق الإشارة إليها معظمها لو علاقة بأساسيات السوؽ

مليوف دولار  634077إلى  2013مليوف دولار في عاـ  725708 الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط من لإبصالي النفطية
الأمر الذي ترتب عنو تراجع في الإيرادات العامة في ىذه الدوؿ   %12.62بنسبة ابلفاض وصلت إلى  2014في عاـ 

مليوف  878552مقارنة بحوالي  2014مليوف دولار في عاـ  798955لتصل إلى حوالي  %9.06كمجموعة بنسبة 
 .2013دولار في عاـ 
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بتًاجع أسعار النفط العابؼية والتي فقدت  2015تأثرات أوضاع ابؼالية العامة في الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ عاـ 
وقد ترتب عن ىذا الابلفاض لسابق، دولار في العاـ ا 96.2دولار مقارنة بحوالي  49.5نصف قيمتها تقريبا لتصل إلى 

 بلغتابلفاض بنسبة مليوف دولار  331811 إلى تأف وصل إلىبؽذه الأقطار بؾتمعة الإيرادات النفطية في  تراجعا
إلى للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط الإيرادات العامة ، وعلى ضوء ذلك تراجعت 2014مقارنة بعاـ  47.67%

ىو أدنى مستوى بؽا منذ عاـ و  2016مليوف دولار في عاـ  447027إلى  و 2015مليوف دولار خلاؿ  504069
الذي ألزـ عليها تبتٍ بعض السياسات الرامية  ،بفا أدى إلى خلق ضغوطات على ابؼوازنات العامة بؽذه الدوؿ .2005

مرونة ابؼوازنة العامة وتعزيز لتنويع مصادر إيراداتها بعيدا عن النفط من خلاؿ زيادة حصيلة الإيرادات الضريبية بهدؼ رفع 
 قدرتها في التصدي للصدمات ابؼتًتبة عن ابلفاض أسعار النفط.

 العامة للدول العربية المصدرة للنفط نفقاتالعلى  الأزمات النفطيةانعكاسات المطلب الثاني: 

في  اتعتمد حكوماته الاقتصادية في الدوؿ العربية النفطية التي الفعاؿ لكافة الأنشطةالأساسي و المحرؾ  يعتبر الإنفاؽ العاـ
بنسبة كبتَة على الإيرادات النفطية، ىذا ما بهعل بمو النفقات العامة مرتبط بشكل أساسي بنمو الإيرادات النفطية  وبسويل

بشا النفقات العامة لا يرتبط وبذلك فإف بمو الإيرادات العامة ومن  ،التي بسثل أىم مصدر للإيرادات العامة بؽذه الدوؿ
، وقد عززت نسبة بشكل أساسي على الفروض ابػاصة بأسعار النفطبكفاءة السياسة ابؼالية وإدارتها بل ىو مرتبط 
تُ إيرادات النفط وحجم الإنفاؽ العاـ لإبصالي الدوؿ الارتباط الوثيق ب الضرائب ابؼنخفضة على القطاع الغتَ النفطي

 فط.العربية ابؼصدرة للن

   (:1999-1990) للدول العربية المصدرة للنفطانعكاسات تطورات أسعار النفط على النفقات العامة  -أولا

أقرت الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ عقد السبعينات والنصف الأوؿ من الثمانينات برامج إنفاؽ طموحة عن البنية 
واستمرار ابلفاض أسعار النفط  1986الأزمة العكسية سنة الأساسية وبرستُ ابػدمة العامة، غتَ أنو وبعد حدوث 

الدوؿ مشكلات متزايدة بسثلت في التزاـ حكوماتها بأنواع معينة من الإنفاؽ لم ىذه شهدت ات يأغلب سنوات التسعين
 تستطع التخلي عنو بفا اضطرىا للسحب من احتياطاتها ابػارجية والاقتًاض أحيانا.
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لدول العربية المصدرة للنفط  تبعا لتطورات أسعار النفط خلال ل النفقات العامة ( تطورات12-02جدول رقم )
(1990-1999) 

 السنوات
  النفقات العامة
 )مليون دولار(

 أسعار النفط
 )دولار للبرميل(

معدل نمو النفقات 
  %العامة

 معدل نمو أسعار
 %النفط 

1990 114355 22.3 - - 

1991 147346 18.6 28.85 16.59- 

1992 125453 18.4 14.85- 1.07- 

1993 114432 16.3 8.7- 11.41- 

1994 106797 15.5 6.67- 4.90- 

1995 110605 16.9 3.56 9.03 

1996 119282 20.3 7.84 20.1 

1997 127934 18.7 7.25 7.88- 

1998 120217 12.3 6.03- 34.22- 

1999 118961 17.5 1.04- 42.27 
 الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.من إعداد المصدر: 

جاءت فتًة تسعينيات القرف ابؼاضي حبلى بأحداث جساـ تركت ضلالا قابسة على الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط نتيجة 
فبعد  د ابؼصدر الرئيسي لتمويل نفقاتهاالنفطية التي تعلتدىور أسعار النفط وتقلبها الشديد الذي أدى إلى تقلب العائدات 

بالرغم من تراجع أسعار النفط بنسبة  1990مقارنة بعاـ  %28.85بنسبة  1991 عاـارتفاع حجم النفقات العامة 
ة التخصيص الكبتَ للميزانيات الداعمومرد ىذا الارتفاع في حجم الإنفاؽ العاـ ىو  ،خلاؿ نفس السنة 16.6%
، لنفقات العامة في كل من السعوديةارتفعت ابؼواجهة في حرب ابػليج الثانية، فابغربية لدوؿ ابػليج العربي ابؼعنية باللعجلة 

، وبعد انتهاء ابغرب أخذ ابؼسار على التًتيب %23.1، %111، %33الكويت والإمارات بدعدلات بمو قدرىا 
 106797حيث بلغ  1994الإنفاقي للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط منحى تنازليا إلى أف بلغ أدنى مستوى لو في عاـ 

ارتفاع في  1997-1995وشهدت الفتًة مليوف دولار نتيجة للابلفاض ابؼسجل في أسعار النفط خلاؿ تلك السنة، 
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سن مستويات أسعار النفط خلاؿ نفس الفتًة التي أضفت إلى ارتفاع حجم النفقات العامة العائدات النفطية نتيجة بر
 .1994مقارنة بعاـ  1997 عاـخلاؿ  %12.79بنسبة 

التي أثرت على اقتصاديات الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط بشكل عاـ   1998برت وطأة الأزمة النفطية ابؼسجلة في عاـ 
شرع في عمليات للتكيف مع معطيات الأزمة بغية التغلب على ابؼشاكل الاقتصادية النابذة كاف لزاما على حكوماتها أف ت

عن تراجع العائدات النفطية، ومن بتُ ىذه العمليات التي انتهجتها ىذه الدوؿ تعديل توجهات ابؼسار ألإنفاقي ليتلاءـ 
، ونتيجة لذلك ابلفض عاـ لإبصالي ىذه الدوؿمع ندرة ونقص ابؼوارد اللازمة لتغطيتو وذلك من خلاؿ ترشيد الإنفاؽ ال

أي  1998مليوف دولار في عاـ  120217إلى  1997مليوف دولار في عاـ  127934حجم الإنفاؽ العاـ من 
 . %6.32بنسبة ابلفاض بلغت 

 (:2008-2000( للدول العربية المصدرة للنفطالعامة  انعكاسات تطورات أسعار النفط على النفقات -ثانيا

 القرف ابغاليمن  الدولية بداية من العقد الأوؿ التي شهدتها أسعار النفط في أسواؽ الطاقةالغتَ مسبوقة  طفرةضوء العلى 
بشكل كلي في تغطية  حكومات ىذه الدوؿ النفطية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط التي تعتمد عليها ارتفعت قيمة العائدات

الدوؿ ىذه الإيرادات  تزايد مكنوقد ، اقتصادية عريضة منتجة ومدرة للدخل قاعدةتها العامة نظرا لعدـ وجود حجم نفقا
وذلك من خلاؿ تبتٍ طيف واسع من السياسات الرامية  التوسع في حجم الإنفاؽ العاـالعربية ابؼصدرة للنفط من 

العاـ مساره ابؼتصاعد بالرغم لتحستُ أدائها الاقتصادي وبرستُ البنية التحتية والتخلص من مديونيتها، وواصل الإنفاؽ 
من ابكدار قيمة التدفقات ابؼالية بكو ىذه الدوؿ نتيجة تداعيات الأزمة ابؼالية التي ألقت بضلابؽا على الاقتصاد العابؼي 

   عامة وعلى أسعار النفط خاصة. 

لدول العربية المصدرة للنفط  تبعا لتطورات أسعار النفط خلال ل( تطورات النفقات العامة 13-02جدول رقم )
(2000-2008) 

 السنوات
  النفقات العامة
 )مليون دولار(

 أسعار النفط
 )دولار للبرميل(

معدل نمو النفقات 
 %العامة

 معدل نمو أسعار
 %النفط 

2000 134670 27.6 13.20 57.71 

2001 144011 23.1 6.93 16.3- 
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2002 142080 24.3 -1.34 5.9 

2003 155686 28.2 9.57 16.4 

2004 200117 36.0 28.53 27.66 

2005 230902 50.6 15.38 40.55 

2006 270279 61.0 17.05 20.55 

2007 342251 69.1 26.62 13.27 

2008 439119 94.4 28.30 36.61 
 التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، المصدر: 

عرفت تطورات كبتَة ابؼصدرة للنفط  في الدوؿ العربية ةالعام اتقة في ابعدوؿ أعلاه إلى أف حجم النفتشتَ البيانات الوارد
مليوف  439119إلى مستوى  2000مليوف دولار في عاـ  134670، حيث انتقلت من مستوى فتًةخلاؿ ىذه ال

بساشيا مع ارتفاع العائدات النفطية التي انتقلت بدورىا  %16.3بدتوسط معدؿ بمو سنوي قدره  2008دولار في عاـ 
بدتوسط سنوي  2008مليوف دولار في عاـ  640193إلى مستوى  2000مليوف دولار في عاـ  97123 من مستوى

 دولار للبرميل عاـ 94.4إلى  2000في عاـ  27.6من وذلك في أعقاب ارتفاع أسعار النفط  %30.40قدره 
ويعزى الارتفاع ابؼلموس في حجم الإنفاؽ العاـ نتيجة قياـ حكومات ىذه . %22.48بدعدؿ سنوي قدره  2008

وخلق فرص العمل وبرستُ الدوؿ بتنفيذ العديد من ابؼشاريع ابؽادفة لتحستُ البنية التحتية وبرستُ جودة ابػدمات 
 قتصادية بشكل عاـ.مؤشرات التنمية الا

سعار وعند برليل مكونات ابعدوؿ أعلاه يتضح التناسب الطردي مابتُ معدلات بمو النفقات العامة ومعدلات بمو أ
إلى بمو النفقات العامة بنسبة  2004في سنة  %27.66النفط، حيث أدت ارتفاع معدلات بمو أسعار النفط ابؼقدرة بػ 

ابؼقدرة  2008معدلات بمو أسعار النفط خلاؿ عاـ  اتخلاؿ نفس السنة، وأسفرت كذلك ارتفاع 28.53%
خلاؿ نفس  %28.30بنسبة  بدورىا عن بمو حجم النفقات العامة في إبصالي الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط %36.61بػ

لأساسي لنمو معدلات النفقات العامة في السنة، وىذا ما يثبت أف أداء أسعار النفط في الأسواؽ العابؼية ىو المحدد ا
   الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط.
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 (:2016-2009) للدول العربية المصدرة للنفطالعامة  انعكاسات تطورات أسعار النفط على النفقات -ثالثا

يشكل أداة حيث للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط بشكل عاـ يعتبر الإنفاؽ العاـ أحد العوامل ابؼؤثرة في الأداء الاقتصادي 
ابؼوارد أثرا إبهابيا بكو توفتَ  ليتًؾبزصيصو شريطة كفاءة  في برقيق الأىداؼ الاقتصادية والاجتماعية كوماتهارئيسية بغ

بداية ىذه  منذوقد استطاعت ىذه الدوؿ المحافظة على مستويات مرتفعة في الإنفاؽ العاـ  ،اللازمة للنمو الاقتصادي
بسبب تراجع أسعار  الفتًة وساعدىا في ذلك ابؼستويات ابؼرتفعة في الإيرادات النفطية إلا أف تراجع قيمة ىذه الأختَة

ابذو عدد من الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط لتخفيض الإنفاؽ العاـ بشقيو، بينما  2014بداية من منتصف  النفط العابؼية
ساعدتها في ذلك فوائض ابؼوازنة العامة المحققة في و الدوؿ تبتٍ سياسات مالية توسعية واصل العدد الأخر من ىذه 

   .السنوات السابقة

لدول العربية المصدرة للنفط  تبعا لتطورات أسعار النفط خلال ل( تطورات النفقات العامة 14-02جدول رقم )
(2009-2016) 

 السنوات
  النفقات العامة
 )مليون دولار(

 النفطأسعار 
 )دولار للبرميل(

معدل نمو النفقات 
  %العامة

معدل نمو أسعار النفط 
% 

2009 487099 61.0 10.92 35.38-  
2010 529502 77.4 8.70 26.88 
2011 619799 107.5 17.05 65.77 
2012 715613 109.5 15.45 1.86 

2013 741670 105.9 3.36 3.28-  

2014 706807 96.2 -4.70 9.16-  

2015 696778 49.5 -1.42 48.55-  

2016 630082 40.7 9.57- 17.77-  
 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 

تشتَ بيانات ابعدوؿ أعلاه إلى أف النفقات العامة لإبصالي الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط عرفت تطورات ملحوظة في قيمتها 
خلاؿ ىذه الفتًة، حيث أنو بعد تعافي الاقتصاد العابؼي من تبعات الأزمة ابؼالية العابؼية وارتفاع أسعار النفط أدى إلى 
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قاد ىذه الدوؿ إلى إتباع سياسة مالية توسعية ىادفة إلى تعزيز وتتَة النشاط الاقتصادي،  برسن قيمة الإيرادات النفطية بفا
مليوف دولار في  529502إلى  2009مليوف دولار في عاـ  487099التي ارتفع على إثرىا حجم الإنفاؽ العاـ من 

مليوف  715613و  619799أين وصل إلى  2012و 2011واستمر تزايد الإنفاؽ العاـ خلاؿ عاـ  2010عاـ 
دولار على التوالي نظرا للسياسات التي ابزذتها حكومات ىذه الدوؿ في إطار ابعهود ابؼتخذة لتنفيذ ابػطط التنموية الرامية 
لتعزيز النمو الاقتصادي بساشيا مع تصاعد أسعار النفط التي كاف بؽا دورا ىاما في توفتَ حيز مالي مناسب للتوسع في 

 معظم الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط. الإنفاؽ العاـ في

للدوؿ العربية النفطية ابلفضت قيمة ىذه الأختَة  بعد وتتَة بمو متزايدة دامت بطسة سنوات في حجم النفقات العامة
على ضوء تراجع الإيرادات ابؼالية بسبب ابلفاض أسعار النفط العابؼية التي أضفت إلى ابلفاض  2014خلاؿ عاـ 

ومن بشا إلى  2014مليوف دولار في عاـ  706807إلى  2013مليوف دولار في عاـ  741670ن الإنفاؽ العاـ م
على التوالي. لتعتمد بعض الدوؿ  % 9.57و %1.42بنسب تراجع بلغت  2015مليوف دولا في عاـ  696778

على إثر ذلك  سياسة مالية انكماشية وتقليل إنفاقها العاـ بؼواءمة أوضاعها ابؼالية مع ابغقائق ابعديدة في أسواؽ النفط 
على عكس بضع الدوؿ الأخرى التي حافظت على مستويات أوضاع ابؼالية العامة،  عابؼية لضماف حفاظها على استقرارال

ن الإنفاؽ العاـ على غرار السعودية وابعزائر رغم تراجع أسعار النفط وتداعياتها على الإيرادات العامة، وقد مرتفعة م
 الأرصدة المحققة في السنوات السابقة.  و ساعدىا في ذلك الفوائض 

 الموازنة العامة للدول العربية المصدرة للنفطرصيد انعكاسات الأزمات النفطية على المطلب الثالث: 

حدد أساسا بدستوى مداخيل الصادرات تتالتي  تسببت الأزمات النفطية ابؼتلاحقة في عدـ استقرار الإيرادات النفطية
أدى إلى عدـ وضوح الرؤيا في حجم الإيرادات العامة النفطية التي ترتبط بدورىا بدستويات الأسعار في الأسواؽ الدولية بفا 

ت الوقت الذي كانت فيو النفقات العامة ترتفع من سنة لأخرى مع عدـ قدرة في الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط، في ذا
ابؼوازنة مع حجم الإيرادات العامة، بفا أحدث تذبذبا في أرصدة  لتتلاءـحكومات ىذه الدوؿ في تعديلها بالشكل ابؼماثل 

 بؽذه الدوؿ خلاؿ ىذه الأزمات. العامة
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 :رة للنفطدموازني للدول العربية المصت أسعار النفط وظاىرة العجز التطورا -أولا

اتبعت ابؼوازنة العامة للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط نفس مسار الإيرادات العامة التي عرفت تذبذب كبتَ في حجمها نتيجة 
استقرار الإيرادات النفطية النابذة بدورىا عن التقلبات في أسعار النفط خلاؿ تسعينيات القراف ابؼاضي، فضلا عن  ـلعد

حكومات ىذه الدوؿ إلى إقرار عجز في ذلك ضعف قدرة سلطاتها ابؼالية في السيطرة على حجم الإنفاؽ العاـ، ليقود 
 .ميزانياتها خلاؿ ىذه الفتًة

تبعا لتطورات أسعار النفط  امة للدول العربية المصدرة للنفطورات رصيد الموازنة الع( تط15-02جدول رقم )
 (1999 -1990)خلال 

 السنوات
 الإيرادات العامة
 )مليون دولار(

 النفقات العامة
 )مليون دولار(

 رصيد الموازنة العامة
 )مليون دولار(

رصيد الموازنة العامة  
ناتج الكنسبة من 

 %الإجمالي  محليال
1990 106474 114355 7878- 2.04- 
1991 94010 147346 -53330 -9.38 
1992 92621 125453 -32806 -1.77 
1993 84614 114432 -29778 -6.15 

1994 83826 106797 -23371 -3.53 

1995 94814 110605 -15791 0.30 

1996 110211 119282 -9071 0.26 

1997 122839 127934 -5095 -1.15 
1998 94565 120217 -25959 -1.98 
1999 95644 118961 -23317 2.07 

 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 

من خلاؿ البيانات الواردة في ابعدوؿ أعلاه يتضح أف عجز ابؼوازنة العامة للدوؿ العربية النفطية أصبح ظاىرة دورية 
مستمرة طوؿ ىذه الفتًة وذلك بسبب الاضطرابات التي عرفتها السوؽ النفطية التي أدت إلى ابلفاض أسعار النفط الأمر 

دات النفطية، في الوقت ذاتو الذي لم بهري فيو بزفيض بفاثل في حجم الذي ترتب عنو انكماش وتراجع في حجم الإيرا
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مليوف دولار في  7878الإنفاؽ العاـ ليتلاءـ مع حجم الإيرادات، ليقود ذلك إلى تسجيل عجز في ابؼوازنة العامة بقيمة 
وسبب  1999-1990وىي أعلى قيمة لو خلاؿ الفتًة  1991مليوف دولار في عاـ  53330لتَتفع إلى  1990عاـ 

مليوف دولار  25384ذلك يعود إلى أثار حرب ابػليج الثانية التي برملت الكويت العبء الأكبر منها بعجز وصل إلى 
 من جهة ثانية بسبب ارتفاع نفقاتها العسكرية من جهة وتراجع عائداتها النفطية بسبب توقف الصادرات النفطية بالكامل

. فسجلت ىي الأخرى عجوزات 1من تبعات ابغالة الأمنية ابؼضطربة في ابؼنطقةبؾلس التعاوف ابػليجي ولم تسلم دوؿ 
بابؼقارنة مع  1991في عاـ  مليوف دولار 21656عجز بقيمة  السعوديةعلى مستوى موازناتها العامة، إذ سجلت 

إلى  2153عجز موازنتها العامة من  ، شأنها في ذلك شأف الإمارات التي ارتفع1990في عاـ فقط مليوف دولار  6506
نتيجة التخلص من النفقات  1993و 1992خلاؿ ذات الفتًة، ليتقلص العجز خلاؿ عامي  مليوف دولار 3166

    .  2العامة العسكرية التي كانت تثقل كاىل الدوؿ ابػليجية بالإضافة إلى عودة إنتاج النفط إلى مستواه ابؼعهود

من عجز موازنتي خلاؿ ىذه الفتًة حققت دوؿ عربية نفطية أخرى فائض في ربية النفطية العدوؿ بعض الوبينما عانت 
وفائض  على التوالي 1991و1990مليوف دولار في عاـ  773و 2255ميزانياتها كابعزائر التي حققت فائض قدره 

 ؿ عاميعلى التًتيب، وليبيا التي حققت فائض خلا 1997و 1996مليوف دولار في عاـ  114و1368قدره 
مليوف دولار على التوالي، إضافة إلى عماف وقطر التي سجلتا فائض قدره  89و93بدقدار  1997و 1996

 .1990مليوف دولار في عاـ  170و396

وبشكل عاـ فقد ظل رصيد ابؼوازنة العامة للدوؿ العربية النفطية مرىوف بتطورات أسعار النفط في الأسواؽ الدولية ففي  
تراجع العجز بشكل ملحوظ  1997و 1996عرفت خلابؽا أسعار النفط نوع من التحسن مثل عامي السنوات التي 

جراء  1998مليوف دولار في عاـ  25959مليوف دولار على التوالي، لتَتفع إلى  5095و9071ليسجل ما قيمتو 
 الفتًة.  الأزمة النفطية التي سجلت خلابؽا أسعار النفط أدنى مستوى بؽا على الإطلاؽ خلاؿ ىذه

 

                                                           
، بؾلة دراسات ابػليج وابعزيرة العربية، العوامل المؤثرة على عجز الموازنة في المملكة العربية السعوديةبؿمد عبد العزيز التوبهري، عدناف جعفر أؿ حسن، 1

 .85ص ،2000 ، جامعة  الكويت،96العدد
النفط على الموازنة العامة في الدول العربية المصدرة للنفط مع الإشارة سياسات الحد من الآثار الاقتصادية غير المرغوبة لتقلبات أسعار بلقلة براىيم، 2

 .107، ص2014/2015، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، ابعزائر، إلى حالة الجزائر
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 رة للنفط دتطورات أسعار النفط وفائض الموازنة العامة للدول العربية المص -ثانيا

بؽذه بسويل ابؼوازنة العامة  عن طريقتلعب الإيرادات النفطية دورا مهما في تعزيز الوضع ابؼالي للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط 
، بفا يفسر الأبنية النسبية الإيرادات العامة داخل بنودالأكبر  زءابعولعل ما يؤكد ىذا الدور ىو استحواذىا على الدوؿ، 

  وضع ابؼوازنة العامة للدوؿ العربية النفطية. معالم للإيرادات النفطية في برديد 
( تطورات رصيد الموازنة العامة للدول العربية المصدرة للنفط  تبعا لتطورات أسعار النفط 16-02جدول رقم )

 (2009 -2000)خلال 

 السنوات
 الإيرادات العامة
 )مليون دولار(

 النفقات العامة
 )مليون دولار(

 رصيد الموازنة العامة
 )مليون دولار(

رصيد الموازنة العامة 
 كنسبة من ناتج محلي

2000 149844 134670 15174 3.42 
2001 141048 144011 -2963 -0.69 
2002 132562 142080 -9518 -2.18 
2003 174889 155686 19203 3.84 

2004 250064 200117 49946 8.11 

2005 347103 230902 116201 14.64 

2006 434364 270279 164085 16.33 

2007 472498 342251 130247 11.26 
2008 718062 439119 278943 18.31 
2009 462408 487099 -24691 -2.00 

 صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.من إعداد الطالب اعتمادا على: المصدر: 

سجل رصيد ابؼوازنة العامة  2002و 2001نتيجة لتًاجع الإيرادات النفطية بسبب ابلفاض أسعار النفط خلاؿ عامي 
مليوف دولار على التًتيب، غتَ أنو مسايرة للمنحى الذي  9518و 2963للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط عجزا وصل إلى 

سجل رصيد ابؼوازنة  2003ابزذنو الإيرادات النفطية ابؼدفوعة بحركة أسعار النفط ابؼرتفعة في السوؽ العابؼية بداية من عاـ 
 2006دولار في عاـ مليوف  164085مليوف دولار، لينتقل إلى  19203العامة بؽذه المجوعة من الدوؿ فائض قيمتو 

نسبة ابلفاض بلغت  2007وعلى الرغم من تواصل ارتفاع مستويات أسعار النفط فقد حقق رصيد ابؼوازنة العامة في عاـ 
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وسبب ذلك بمو النفقات العامة بدعدؿ أعلى من معدؿ بمو الإيرادات العامة، وذلك  2006بابؼقارنة مع عاـ  20.62%
 ىذه الدوؿ في حجم إنفاقها العاـ.بفعل التوسع الذي أقرتو حكومات 

بينما سجلت الإيرادات العامة بؽذه  ،2008في عاـ  %28شهدت النفقات العامة للدوؿ العربية النفطية بمو قدره 
ومرد ذلك الارتفاع الكبتَ الذي حققتو الإيرادات النفطية خاصة بعدما  %52المجموعة من الدوؿ معدؿ بمو وصل إلى 

، ليقود ذلك إلى برقيق فائض في رصيد 2008دولار للبرميل خلاؿ الربع الثاني من  120بذاوزت أسعار النفط حاجز 
 ضية.بزطت الضعف بابؼقارنة مع السنة ابؼا مليوف دولار بنسبة ارتفاع 278943ابؼوازنة العامة قيمتو 

بعد أف ألقت الأزمة ابؼالية بثقلها على معظم مفاصل الاقتصاد العابؼي عامة والسوؽ النفطية خاصة التي ىوت بأسعارىا 
دولار  40إلى مستوى منخفض نزؿ إلى مادوف  2008دولار للبرميل في جويلية  131من مستوى الذروة الذي بلغتو 

بلفاض ابغاد في أسعار النفط في ىبوط حاد في حجم الإيرادات النفطية للبرميل في ديسمبر لنفس السنة، لينعكس ىذا الا
قيمة الإيرادات العامة بنسبة بلغت على أثر ذلك تًاجع لت %40الواردة للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط بنسبة بذاوزت 

رصيد ابؼوازنة العامة ، وكمحصلة بؽذه التطورات بروؿ الفائض في %10.92مقارنة مع بمو النفقات العامة بقيمة  35%
من  %18.3، منتقل من فائض نسبتو 2009مليوف دولار في عاـ  24691للدوؿ العربية النفطية إلى عجز قدره 
 من الناتج المحلي الإبصالي بؽذه الدوؿ. %2الناتج المحلي الإبصالي إلى عجز نسبتو 

 :ة للدول العربية المصدرة للنفطموازنة العامعلى رصيد ال انعكاسات الأزمة النفطية الأخيرة -ثالثا
لتغطية ت النفطية كمصدر وحيد كشفت الأزمة النفطية الأختَة على دروس كثتَة في مقدمتها أف الاعتماد على العائدا

ىو مسار خاطئ وبهب تصحيح ىذا ابؼسار وإعادة ىيكلة البنية  وتأثتَه على بـتلف الأنشطة الاقتصادية النفقات العامة
 ابؼالية ابذاه التنويع الاقتصادي على حساب الانكشاؼ على مورد أحادي يتسم بالتقلب ابغاد والنضوب ابؼستقبلي.   

ر النفط ( تطورات رصيد الموازنة العامة للدول العربية المصدرة للنفط  تبعا لتطورات أسعا17-02جدول رقم )   
 (2016 -2010)خلال 

 السنوات
 الإيرادات العامة
 )مليون دولار(

 النفقات العامة
 )مليون دولار(

 رصيد الموازنة العامة
 )مليون دولار( 

رصيد الموازنة العامة 
 كنسبة من ناتج محلي

2010 565843 529502 36341 2.49 
2011 749232 619799 129433 7.19 

2012 910571 715613 194958 9.63 
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2013 878552 741670 136882 6.66 
2014 798955 706807 92148 4.54 
2015 504069 696778 -192709 -11.21 
2016 447027 630082 -183055 -10.93 

 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 

الطفرة غتَ مسبوقة التي شهدتها السوؽ النفطية خلاؿ العقد ابغالي التي أخذت فيها أسعار النفط منحى  على ضوء
بعد تعافي الاقتصاد العابؼي من الركود الاقتصادي الذي سببتو الأزمة ابؼالية، الأمر الذي  2010تصاعديا بداية من عاـ 

ا إلى ميزانيات الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط، ليقود ذلك إلى برقيق ترتب عنو زيادة في الإيرادات النفطية التي تم توريدى
مليوف  129433إلى  2010مليوف دولار في عاـ  36341فائض في رصيد ابؼوازنة العامة بؽذه المجموعة من الدوؿ من 

يتًاجع ، ل2012مليوف دولار في عاـ  194958وإلى أعلى مستوى لو خلاؿ ىذه الفتًة وىو  2011دولار في عاـ 
وسبب ذلك  %29.8مليوف دولار بؿققا نسبة ابلفاض قدرىا  136882بؼستوى  2013فائض رصيد ابؼوازنة في عاـ 

بمو النفقات العامة بدعدؿ أعلى من الإيرادات العامة التي تراجعت بفعل الابلفاض الطفيف ابؼسجل على مستوى أسعار 
 النفط.

بؼوازنة العامة للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط بروؿ ىذا الأختَ من فائض قدره بعد بطسة سنوات من النمو ابؼطرد في رصيد ا
، وجاء ىذا العجز نتيجة 2015مليوف دولار في عاـ  192709إلى عجز بلغ  2014مليوف دولار في عاـ  92148

تو الإيرادات العامة بابؼقارنة مع التًاجع الكبتَ الذي شهد %1.41للتًاجع الطفيف الذي سجلتو النفقات العامة بنسبة 
بسبب الأزمة النفطية التي تراجعت فيها أسعار النفط بشكل كبتَ بفا أدى إلى ابلفاض في الإيرادات  %36.91بنسبة 

من الناتج المحلي  %4.54، لينتقل رصيد ابؼوازنة العامة بؽذه الدوؿ بذلك من فائض نسبتو %47النفطية بنسبة فاقت 
 من الناتج المحلي الإبصالي. %11.21الإبصالي إلى عجز نسبتو 

ليتلاءـ مع حجم  2016قامت حكومات الدوؿ العربية النفطية بتصحيح تدربهي في حجم نفقاتها العامة خلاؿ عاـ 
الإيرادات العامة أو بالأحرى مع بيئة أسعار النفط ابؼنخفضة، إلا أف ذلك لم بينع من تسجيل عجز موازني للعاـ الثاني 

 من الناتج المحلي الإبصالي.   %10.93نسبتو  مليوف دولار خلاؿ ذات السنة، ليحقق ما 183055على التوالي قدره 
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 لنفطالمصدرة لالعربية لدول ل الأوضاع الخارجيةعلى الأبعاد الاقتصادية لأثر الأزمات النفطية المبحث الثالث: 

لقد شهد الاقتصاد العابؼي خلاؿ العقد الأوؿ من القرف ابغالي أجواء طفرة نفطية جديدة بذسدت في الارتفاعات الكبتَة 
وابؼتوالية في أسعار النفط بصورة بذاوزت طموحات أكثر ابؼتفائلتُ في الدوؿ ابؼصدرة للنفط، وىو الأمر الذي أفضى إلى 

المحرؾ الرئيسي للتنمية الاقتصادية والاجتماعية في الدوؿ العربية ابؼنتجة للنفط تعد تضاعف حجم الإيرادات النفطية التي 
 .صعبةوالداعم الرئيسي لاحتياطاتها الربظية من العملة ال

 للدول العربية المصدرة للنفطالإجمالي المحلي الناتج على  الأزمات النفطيةانعكاسات : المطلب الأول

التنمية الاقتصادية في الدوؿ العربية النفطية بشكل عاـ بقطاع النفط الذي لعب دورا أساسيا في تطوير اقتصادياتها  ترتبط
نظرا لتوفتَه عوائد مالية معتبرة يتم إنفاقها في شتى المجالات الاقتصادية والاجتماعية، وتشكل العائدات النفطية ابعزء 

ذه الدوؿ وبالتالي فإف تغتَ في معدلات بمو ىذه العائدات سيتًؾ أثرا مباشرا على الرئيسي من الناتج المحلي الإبصالي بؽ
 حجم الناتج المحلي الإبصالي ومعدلات بموه.

 : (1999-1990) انعكاسات أسعار النفط على الناتج المحلي الإجمالي للدول العربية المصدرة للنفط -أولا
الاقتصادية والاجتماعية في الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط، وعلى عملية التنمية  تلعب العائدات النفطية دورا رئيسيا في بسويل

الرغم من أف العائدات النفطية كانت خلاؿ ىذه الفتًة منخفضة نتيجة لابلفاض أسعار النفط، إلا أنو كاف بؽا اثر 
  .لفةملموس في اقتصادات ىذه الدوؿ حيث مكنتها من التوسع في بسويل برامج التنمية ابؼخت

لدول العربية المصدرة للنفط  تبعا لتطورات أسعار النفط ل( تطورات الناتج المحلي الإجمالي 18-2جدول رقم )
 (1999-1990)خلال 

 السنوات
الناتج المحلي 

  الإجمالي
 )مليون دولار(

العائدات 
 النفطية

 )مليون دولار(

نسبة العائدات 
إلى الناتج 

 %المحلي 

معدل نمو 
الناتج المحلي 

 %الإجمالي 

معدل نمو 
لعائدات ا

 %النفطية 

 أسعار النفط
 )دولار للبرميل(

1990 284642 97321 32.64 - - 22.3 

1991 277249 85662 29.51 -2.60 11.97- 18.6 

1992 297269 92614 29.86 7.22 8.11 18.4 
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1993 277972 83346 28.62 -6.49 10.00- 16.3 
1994 271537 83096 29.55 -2.31 0.3- 15.5 
1995 339173 94202 26.90 24.90 13.36 16.9 
1996 372871 109334 28.42 9.93 16.06 20.3 

1997 399318 110041 26.67 7.09 0.65 18.7 

1998 353893 76581 21.64 -11.37 30.40- 12.3 

1999 381512 108841 28.52 7.80 42.12 17.5 
 .من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفةالمصدر: 

وتراجع حجم الإمدادات في السوؽ العراؽ والكويت العلاقات بتُ نتيجة توتر  1990بعد ارتفاع أسعار النفط في عاـ 
بنسبة  1994دولار للبرميل في عاـ  5.5لتصل  1991عاـ مرة أخرى ابتداء من  للابلفاضسعار النفطية عادت الأ

بفا أدى إلى تراجع عوائد الصادرات النفطية للدوؿ العربية  1990عاـ دفعة واحدة بابؼقارنة مع  %30.5تراجع بلعت 
مليوف دولار خلاؿ ذات الفتًة، ليقود ذلك إلى ابلفاض في حجم الناتج المحلي الإبصالي بؽذه  14النفطية بقيمة فاقت 

 وىو أدنى مستوي لو خلاؿ ىذه الفتًة. مليوف دولار 271537الدوؿ ليصل إلى 

النفط التي الإبصالي للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط تقلبات خلاؿ ىذه الفتًة تتناسب مع تغتَات أسعار الناتج المحلي  عرؼ
ابلفاض  فعند، مارست بدورىا تأثتَ مباشر على العائدات النفطية التي تشكل ابعزء الرئيسي من الناتج المحلي الإبصالي

مليوف دولار  76581إلى  1997مليوف دولار في عاـ  110041العائدات النفطية للأقطار العربية ابؼصدرة للنفط من 
، صاحب ذلك %30.40ابؼسجلة خلاؿ تلك السنة بنسبة ابلفاض تقدر بػ نتيجة الأزمة النفطية  1998في عاـ 

مليوف  353893إلى  1997مليوف دولار في عاـ  399318ابلفاض بفاثل في الناتج المحلي الإبصالي بؽذه الدوؿ من 
 النفطية وطردية بتُ العائدات ىذا ما يدؿ على وجود علاقة ، %11.37بنسبة ابلفاض تقدر بػ  1998دولار في عاـ 

        لدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط، التي بيكن توضيحها في الشكل ابؼوالي.الناتج المحلي الإبصالي ل
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( تطور العائدات النفطية والناتج المحلي الإجمالي للدول العربية المصدرة للنفط خلال 05-02الشكل رقم )
(1990-19999) 

 
 .(15 -02من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات ابعدوؿ رقم ) المصدر:    

 (:2008-2000انعكاسات أسعار النفط على الناتج المحلي الإجمالي للدول العربية المصدرة للنفط ) -انياث
نظرا  توازناتهاتلعب أسعار النفط بالنسبة للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط دورا أساسيا في برقيق الاستقرار والتوازف في بـتلف 

قق معدلات بمو مرتفعة في بؼا توفره من عائدات مالية تساىم في رسم بـتلف سياساتها التنموية وبربؾة إنفاقها العاـ بدا بو
 حجم الناتج المحلي الإبصالي.

ط للنفط تبعا لتطورات أسعار النفلدول العربية المصدرة ل( تطورات الناتج المحلي الإجمالي 19-2جدول رقم )  
 (2008-2000)خلال 

 السنوات
الناتج المحلي 

 الإجمالي 
 )مليون دولار(

العائدات 
 النفطية

 )مليون دولار(

نسبة العائدات 
إلى الناتج 

 % المحلي

معدل نمو 
الناتج المحلي 

 %الإجمالي 

معدل نمو 
العائدات 

 %النفطية 

 أسعار النفط
 )دولار للبرميل(

2000 443681 178076 40.13 16.29 63.61 27.6 

2001 426188 131133 30.77 -3.94 26.36- 23.1 

2002 435843 133319 30.58 2.26 1.67 24.3 
2003 498986 161195 32.30 14.48 20.91 28.2 
2004 615627 210036 34.11 23.37 30.30 36.0 
2005 793672 308354 41.68 28.92 46.81 50.6 

2006 1004351 388094 38.64 26.54 25.86 61.0 

2007 1156763 412416 35.65 15.17 6.26 69.1 

2008 1523554 589891 38.72 31.71 43.03 94.4 
 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 
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للأقطار العربية ابؼصدرة للنفط عرؼ  الإبصالي الناتج المحلية في ابعدوؿ أعلاه ىو أف حجم بيانات الواردابؼلاحظ من ال
 178076فعند ابلفاض العائدات النفطية من  ،تتماشى مع تطورات العائدات النفطية تطورات كبتَة خلاؿ ىذه الفتًة

 صاحب ذلك ابلفاض بفاثل في الناتج المحلي بؽذه 2001مليوف دولار عاـ  131133إلى  2000مليوف دولار عاـ 
مليوف دولار خلاؿ ذات الفتًة، ثم أخذت معدلا بمو الناتج المحلي في  426188مليوف دولار إلى  443681الدوؿ من 

للدوؿ  الإبصاليفي ضوء ارتفاع أسعار النفط وبالتالي عائداتو، إذ ارتفع الناتج المحلي  2008-2003التزايد خلاؿ الفتًة 
إلى  2008ليصل في عاـ  2003مليوف دولار عاـ  498986 من تقلمن 305.3% بنسبة العربية ابؼصدرة للنفط

مليوف  161195من  تقلت بدورىاناالتي  %365لارتفاع العائدات النفطية بنسبة  مليوف دولار نتيجة 1523554
في الدوؿ العربية  ىذا ما أثر على بـتلف النشاطات الاقتصادية ،مليوف دولار خلاؿ ذات الفتًة 589891دولا إلى 

وقد أدى ابلفاض أسعار النفط نتيجة الأزمة ابؼالية إلى تراجع العائدات النفطية للأقطار العربية بنسبة  ،ابؼصدرة للنفط
مليوف دولار، لينخفض على أثر ذلك معدؿ بمو  345931لتصل إلى  2008مقارنة بعاـ  2009في عاـ  41%

والشكل ابؼوالي ، 2008مليوف دولار مقارنة بعاـ  1228419ليصل إلى  %19.37الناتج المحلي بؽذه الدوؿ بنسبة 
   يوضح العلاقة مابتُ العائدات النفطية والناتج المحلي الإبصالي للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ ىذه الفتًة.

للنفط خلال  ( تطور العائدات النفطية والناتج المحلي الإجمالي للدول العربية المصدرة06-02الشكل رقم )
(2000-2008) 

 
 (16-02من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات ابعدوؿ رقم ) المصدر:     

 (:2016-2009انعكاسات أسعار النفط على الناتج المحلي الإجمالي للدول العربية المصدرة للنفط ) -ثالثا

ومعدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي للدوؿ العربية بفا يشتَ إلى الدور الكبتَ وابؼهم الذي يقوـ بو النفط في برديد حجم 
ية بأكبر نسبة من الناتج ابؼلي الإبصالي بؽذه الدوؿ بفا يعكس دورىا وأبنيتها في الابؼ وعائداتمسابنة  ابؼصدرة للنفط ىو

 الاقتصادات العربية النفطية.

0

500000

1000000

1500000

2000000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

 العائدات النفطٌة الناتج المحلً الإجمالً 



 
  على الدول العربية المصد ة للنفط    الأزمات النفطيةثاا   الأبعاد الاقتصادية لأ  ي:الفصل الثان

125 
 

تبعا لتطورات أسعار النفط  المصدرة للنفطللدول العربية ( تطورات الناتج المحلي الإجمالي 20-2جدول رقم )  
 (2016-2009)خلال 

 السنوات
الناتج المحلي 

 الإجمالي 
 )مليون دولار(

العائدات 
 النفطية

 )مليون دولار(

سبة العائدات ن
إلى الناتج 

 %المحلي 

معدل نمو 
الناتج المحلي 

 %الإجمالي 

معدل نمو 
العائدات 

 %النفطية 

 أسعار النفط
 )دولار للبرميل(

2009 1228419 345931 28.16 -19.37 41.35- 61.0 

2010 1459056 450334 31.86 18.77 30.18 77.4 

2011 1800197 626617 34.80 23.34 39.14 107.5 

2012 2023155 732611 36.21 12.38 16.91 109.5 

2013 2054534 694150 33.78 1.55 5.25- 105.9 
2014 2029533 599161 29.52 -1.21 13.68- 96.2 
2015 1718254 331996 19.32 -15.33 44.59- 49.5 
2016 1673445 302067 18.05 2.61-  9.01-  40.7 

 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 

أف ىناؾ تقلب واضح في العائدات النفطية بناءا على تقلبات في أسعار النفط  من خلاؿ بيانات ابعدوؿ أعلاه يتضح
خلاؿ ىذه الفتًة، فبعد أف استًد الاقتصاد العابؼي عافيتو من تداعيات الأزمة العابؼية أخذت أسعار النفط منحى الارتفاع 

لار للبرميل خلاؿ الأعواـ دو  100إلا مستوى بذاوز حاجز  2009دولار للبرميل عاـ  61مرة أخرى لتًتفع من 
، لتًتفع على أثر ذلك العائدات النفطية للأقطار العربية 2013في عاـ  109.5لتصل إلى  2013و2012و2011

مليوف دولار تباعا، وقد كاف لذلك الأثر الإبهابي على الناتج  694150و732611و626617ابؼصدرة للنفط لتبلغ 
 .2013مليوف دولار عاـ  2054534تريليوف دولار ليصل إلى  2.0حاجز  المحلي الإبصالي بؽذه الدوؿ الذي بذاوز

 2013بابؼقارنة بعاـ  %9دولار للبرميل منخفضة بنسبة  96.2ابلفضت أسعار النفط لتصل إلى  2014وفي عاـ 
من زيادة كبتَة  خاصة بعد بقاح استغلاؿ مصادر النفط والغاز غتَ التقليدية في الولايات ابؼتحدة الأمريكية وما أدت إليو

في إبصالي إنتاجها النفطي وبرقيق زيادة صافية في الإمدادات النفطية لمجموعة دوؿ خارج أوبك تقتًب من مليوني 
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لتصل إلى  %11، لتتًاجع بذلك العائدات النفطية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط بنسبة 1برميل/يوـ خلاؿ نفس السنة
مليوف  2029533مليوف دولار ليصاحب ذلك ابلفاض في الناتج المحلي الإبصالي بؽذه الدوؿ ليصل إلى  599161

 .2014دولار في عاـ 

لتواصل تسجيل دولار للبرميل  49.5ابلفضت أسعار النفط العابؼية بشكل كبتَ لتصل إلى  2015وخلاؿ عاـ 
مشكلا بذلك ابلفاض بحدود  2016دولار للبرميل في عاـ  40.7مستوياتها ابؼتدنية في الأسواؽ العابؼية حتى بلغت 

مليوف  302067و331996لتنخفض على اثر ذلك العائدات النفطية لتصل إلى  2014مقارنة بعاـ  57.7%
ابلفاض في الناتج المحلي للدوؿ العربية النفطية ليصل صاحب ذلك و  ،على التوالي 2016و 2015خلاؿ عاـ  دولار 

، ويبتُ الشكل التالي ارتباط معدلات بمو كل من العائدات النفطية والناتج 2016في عاـ  مليوف دولار 1673445إلى 
   المحلي خلاؿ ىذه الفتًة.

العربية المصدرة للنفط خلال ( تطور العائدات النفطية والناتج المحلي الإجمالي للدول 07-02الشكل رقم )
(2009-2015) 

 
 (17-02من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات ابعدوؿ رقم ) المصدر:   

  

                                                           
 .203،ص 2017 ،160، العدد 43بؾلة النفط والتعاوف العربي، المجلد  ،دور النفط والغاز في تعزيز التنمية في الدول العربيةعبد الفتاح الدندي،  1
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 للدول العربية المصدرة للنفط الميزان التجاريعلى  الأزمات النفطيةانعكاسات  :ثانيالمطلب ال

وفي ظل ىيمنة النفط على  في كل من الصادرات والوارداتيعتبر التغتَ في رصيد ابؼيزاف التجاري بؿصلة للتغتَات ابغاصلة 
، فإف نتيجة رصيد ابؼيزاف التجاري ما ىي إلا انعكاس لتقلبات أسعار النفط الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفطىيكل صادرات 
 وؿ.يات تلك الداقتصاد ةثل حجر الزاوية لبنيعلى عائدات صادرات المحروقات التي بس مباشراالتي بسارس أثرا 

 (:1999-1990انعكاسات أسعار النفط على الميزان التجاري للدول العربية المصدرة للنفط ) -أولا

تذبذب كبتَ والذي ارتبط بالتذبذب في العربية النفطية خلاؿ عقد التسعينات الدوؿ بغكومات عرؼ ابؼيزاف التجاري 
الابلفاض والارتفاع، وىو الأمر الذي يعكس الارتباط الصادرات النفطية النابذة بدورىا عن تذبذب أسعار النفط بتُ 

 القوي بتُ ابؼيزاف التجاري بؽذه المجموعة من الدوؿ وبتُ صادراتها النفطية.
 لفترة لتبعا لتطورات أسعار النفط للدول العربية المصدرة للنفط تطورات الميزان التجاري ( 21-02جدول رقم )

(1990-1999) 

 السنوات
الميزان 
  التجاري

 )مليون دولار(

 الصادرات النفطية
 )مليون دولار(

 أسعار النفط
 (دولار للبرميل)

معدل نمو 
ميزان ال

 % التجاري

معدل نمو 
  الصادرات
 %النفطية 

معدل نمو 
 أسعار
 %النفط 

1990 54275 97321 22.3 - - - 
1991 41481 85662 18.6 -25.69 23.57- 16.59- 

1992 37832 92614 18.4 -10.05 7.96- 1.07- 

1993 33041 83346 16.3 -12.66 10.00- 11.41- 

1994 36156 83096 15.5 9.42 0.3- 4.90- 

1995 39036 94202 16.9 7.96 13.36 9.03 

1996 59968 109334 20.3 53.62 16.06 20.1 

1997 59332 110041 18.7 1.06- 0.65 7.88- 

1998 18576 76581 12.3 68.69- 30.40- 34.22- 

1999 52682 108841 17.5 283.6 42.12 42.27 
 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 
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نظرا لاستحواذ الصادرات النفطية على ابعزء الأكبر في ىيكل الصادرات للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط واحتلابؽا موقع بارز 
ابؼلاحظ من ففي موازينها التجارية، فإف أي تغتَ يطرأ على قيمتها سوؼ يتًؾ أثرا مباشرا على وضعية ابؼيزاف التجاري، 

بيانات ابعدوؿ أعلاه ىو أف ابؼيزاف التجاري بؽذه الدوؿ سجل فائض طوؿ ىذه الفتًة، ولكن ىذا الفائض عرؼ تذبذبا 
بساشيا مع حركة أسعار النفط ابؼنخفضة خلاؿ الفتًة و بتُ الارتفاع والنزوؿ تبعا لتغتَ مستويات الصادرات النفطية، 

مليوف دولار بفا  83346بدورىا مستويات منخفضة إلى أف وصلت إلى  ( سجلت الصادرات النفطية1990-1994)
، بنسبة 1994مليوف دولار في عاـ  36156أدى إلى تراجع ابؼيزاف التجاري بؽذه المجموعة من الدوؿ أين وصل إلى 

 .1990بابؼقارنة بعاـ  %38.33ابلفاض وصلت إلى 

-1995ية ذات ابؼنحى الذي ابزذتو العائدات النفطية خلاؿ الفتًة )وابزذ ابؼيزاف التجاري في الاقتصادات العربية النفط
إلى برقيق فائض في ابؼيزاف التجاري وصل  1995( حيث عمل التحسن ابؼلموس في أسعار النفط بدءا من عاـ 1997

ليحقق أعلى مستوى لو خلاؿ ىذه  1996مليوف دولار في عاـ  59968مليوف دولار ثم أرتفع إلى  39036إلى 
 فتًة.ال

نتيجة تداعيات أزمة جنوب شرؽ أسيا التي سجلت  1998ولقد كاف للأزمة النفطية التي شهدتها السوؽ النفطية عاـ 
انعكاسا ملحوظ على قيمة الصادرات النفطية للدوؿ العربية ابؼصدرة  أدنى مستوى بؽا خلاؿ ىذه الفتًة فيها أسعار النفط

 %34.22دولار للبرميل مسجلتا نسبة ابلفاض قدرىا  12إلى  1998للنفط، فعندما وصلت أسعار النفط في عاـ 
صاحب ذلك تراجع كبتَ في قيمة الصادرات النفطية إذ ابلفضت من  1997دفعة واحد مقارنة بدستوياتها لعاـ 

 %30بنسبة ابلفاض قدرىا  1998مليوف دولار في عاـ  76851إلى  1997مليوف دولار في عاـ  110041
مليوف  18576وكمحصلة بؽذه التطورات حقق ابؼيزاف التجاري بؽذه الدوؿ أدنى مستوى لو خلاؿ ىذه الفتًة وىو 

ائدات النفطية وابؼيزاف التجاري ، وبيكن توضيح ارتباط معدلات بمو كل من الع%70 قاربتدولار، بنسبة ابلفاض 
 للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ ىذه الفتًة في الشكل التالي:
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  (1999-1990)( تطورات الميزان التجاري والصادرات النفطية للدول العربية النفطية ( 08-02الشكل رقم )

 
  (18-02من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات ابعدوؿ رقم ) المصدر:   

 :(2008-2000خلال )تطورات الميزان التجاري تبعا لتطورات أسعار النفط  -ثانيا

لعب النفط دورا أساسيا في التجارة ابػارجية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط وفي موازينها التجارية حيث زاد معدؿ بمو 
وقد  2004عد ثورة أسعار النفط في عاـ ب صادرات الدوؿ العربية النفطية بشكل كبتَ نتيجة لارتفاع أسعار النفط لاسيما

أدى ذلك إلى برستُ موازين الدوؿ النفطية وزاد من إيرادات حكوماتها التي سخرت بدورىا ىذه الإيرادات للتأثتَ على 
 النشاطات الاقتصادية ابؼختلفة. 

 لفترةلتبعا لتطورات أسعار النفط للدول العربية المصدرة للنفط تطورات الميزان التجاري ( 22-02جدول رقم )
(2000-2008) 

 السنوات
الميزان 
 التجاري

 )مليون دولار(

 الصادرات النفطية
 )مليون دولار(

 أسعار النفط
 )دولار للبرميل(

معدل نمو 
 ميزان التجاريال

% 

معدل نمو 
صادرات نفطية 

% 

معدل نمو 
أسعار النفط 

% 
2000 126069 178076 27.6 239.6 63.61 57.71 

2001 94872 131133 23.1 24.75- 26.36- 16.3- 

2002 90089 133319 24.3 -5.04 1.67 5.9 

2003 124852 161195 28.2 37.58 20.91 16.4 
2004 170201 210036 36.0 36.32 30.30 27.66 
2005 274256 308354 50.6 61.13 46.81 40.55 
2006 351906 388094 61.0 28.31 25.86 20.55 
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2007 359922 412416 69.1 2.27 6.26 13.27 
2008 513972 589891 94.4 42.80 43.03 36.61 

 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 

يتماشى   نفطصدرة للالعربية ابؼالدوؿ لاقتصادات بؼيزاف التجاري اتغتَات رصيد خلاؿ بيانات ابعدوؿ أعلاه يتبتُ أف من 
ابؼيزاف التجاري أخذ مع تطورات الصادرات النفطية نظرا لاستحواذىا على النسبة الأكبر في ىيكل الصادرات الكلية، فقد 

التي مارست  العابؼية وارتبط ذلك مع ارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ 2003منحى تصاعديا بداية من عاـ بؽذه الدوؿ 
مليوف  161195لتصل إلى  2002مقارنة بعاـ  %20.91لتًتفع بنسبة بدورىا أثرا إبهابيا على الصادرات النفطية 

مليوف دولار خلاؿ ذات  124852ليقود ذلك إلى برقيق فائض في ابؼيزاف التجاري وصل إلى  2003دولار في عاـ 
بقيمة  2008السنة، ومع استمرار ارتفاع أسعار النفط واصل ابؼيزاف التجاري ارتفاعو ليصل إلى أعلى مستوى لو في عاـ 

  ليوف دولار.م 513972

 للنفطللدوؿ العربية ابؼصدرة كل من الصادرات النفطية ورصيد ابؼيزاف التجاري يتضح التناسب الطردي مابتُ معدلات  و 
بنسبة  ابؼيزاف التجاريإلى بمو  2004في سنة  %30 أكثر منابؼقدرة بػ يةالنفطالصادرات يث أدت ارتفاع معدلات بمو بح

ابؼقدرة  2008خلاؿ عاـ  يةالنفطالصادرات السنة، وأسفرت كذلك ارتفاعات معدلات بمو  ذاتخلاؿ  36.32%
قيمة ىذا ما يثبت أف السنة،  ذاتخلاؿ  %42.80ة بنسبرصيد ابؼيزاف التجاري بدورىا عن بمو  %43.03بػ

في الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط، والشكل التالي يوضح ابؼيزاف التجاري  رصيدالمحدد الأساسي ل الصادرات النفطية ىي
 ابؼيزاف التجاري للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ ىذه الفتًة.و ارتباط معدلات بمو كل من العائدات النفطية 

 (2008-2000)( تطورات الميزان التجاري والصادرات النفطية للدول العربية النفطية ( 09-02الشكل رقم )

 
 (19-02من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات ابعدوؿ رقم ) المصدر:   
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 (:2016-2009تطورات الميزان التجاري تبعا لتطورات أسعار النفط خلال ) -اثالث

كاف للتقلبات ابغادة وابؼفاجئة التي شهدتها أسعار النفط خلاؿ ىذه الفتًة انعكاسات واضحة على عائدات الصادرات 
النفطية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط وموازينها التجارية بشكل عاـ، حيث نتج عن الارتفاعات ابؼتلاحقة في عوائد 

دولار، فائض في ابؼيزاف  100بذاوزت فيها أسعار النفط حاجز  ( التي2013-2010الصادرات النفطية خلاؿ الفتًة )
، في حتُ أنو 2012مليوف دولار في عاـ  708877التجاري بؽذه الدوؿ كمجموعة وصل إلى أعلى قيمة لو وابؼقدرة بػ 

رات تراجعت عائدات الصاد 2014ومع الانهيار الكبتَ الذي عرفتو أسعار النفط مع بداية النصف الثاني من عاـ 
مليوف دولار فقط في عاـ  153650النفطية، بفا قاد إلى تراجع فائض ابؼيزاف التجاري بؽذه الدوؿ إلى أف وصل إلى 

2016   . 
 لفترةلتبعا لتطورات أسعار النفط للدول العربية المصدرة للنفط تطورات الميزان التجاري ( 23-02جدول رقم )

(2009-2016) 

 السنوات
الميزان 
 التجاري

 )مليون دولار(

 الصادرات النفطية
 )مليون دولار(

 أسعار النفط
 )دولار للبرميل(

معدل نمو 
 ميزان التجاريال

% 

معدل نمو 
صادرات نفطية 

% 

معدل نمو 
أسعار النفط 

% 
2009 247366 345931 61.0 51.87- 41.35- 35.38-  
2010 379980 450334 77.4 53.61 30.18 26.88 
2011 644724 626617 107.5 69.67 39.14 65.77 
2012 708877 732611 109.5 9.95 16.91 1.86 
2013 644848 694150 105.9 -9.03 5.25- 3.28-  
2014 519142 599161 96.2 19.49- 13.68- 9.16-  
2015 199867 331996 49.5 61.50- 44.59- 48.55-  
2016 153650 302067 40.7 23.12-  9.01-  17.77-  

 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 

ابؼلاحظ أف ابؼيزاف التجاري للاقتصادات العربية النفطية أخذ ذات ابؼنحى التي ابزذتو العائدات النفطية خلاؿ الفتًة 
الاقتصاد العابؼي عامة وعلى  مفاصل بكلكلها على معظم(، فبعد أف أناخت الأزمة ابؼالية العابؼية 2009-2016)
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تراجع العائدات النفطية العربية  لتؤدي بدورىا إلىستويات أسعارىا بشكل ملحوظ بدأسواؽ النفط خاصة التي ىوت 
مليوف دولار  247366ثر ذلك رصيد ابؼيزاف التجاري بؽذه الدوؿ إلى إ، لينخفض على 2009في عاـ  %41بنسبة 

 .2008عاـ بابؼقارنة ب %50بنسبة ابلفاض وصلت لأكثر من 

بابذاه برفيز اقتصادياتها الذي كاف بؽا أثر إبهابي على الطلب على لمجابهة الأزمة ابؼالية الإجراءات التي ابزذتها الدوؿ  أدت
-2010رار أسعارىا خلاؿ الفتًة )في إعادة التوازف للسوؽ النفطية واستقهود منظمة أوبك إلى جانب بقاح جالنفط 

 694150إلى  2010مليوف دولار عاـ  450334( إلى تزايد عائدات الصادرات النفطية بؽذه الدوؿ من 2013
لتقود ىذه التطورات إلى برقيق فائض في ابؼيزاف التجاري خلاؿ  %54بنسبة ارتفاع تقدر بػ  2013مليوف دولار في عاـ 
 .2012مليوف دولار في عاـ  708877مة لو وىو أعلى قي ىذه الفتًة وصل إلى

والتي سجلت أسعار  2014أسفرت الأزمة النفطية الأختَة التي شهدتها السوؽ النفطية خلاؿ النصف الثاني من عاـ 
إلى ىبوط حاد في عوائد الصادرات النفطية للأقطار العربية النفطية من النفط فيها تذبذبات كبتَة في مستوياتها 

راجع لتقود ىذه التطورات إلى ت ،2014في عاـ مليوف دولار  599161إلى  2013عاـ مليوف دولار  694150
 519142إلى فائض قدره  2013مليوف دولار في عاـ  644848من فائض قدره رصيد ابؼيزاف التجاري بؽذه الدوؿ 

ف التجاري للدوؿ العربية ابؼيزا. وواصل %19.50نسبة ابلفاض بزطت حاجز بؿققا  2014مليوف دولار في عاـ 
ليسجل مستوى قياسي لم يتحقق خلاؿ ألاثتٍ عشر سنة الأختَة، ليقتًب من  2015ابؼصدرة للنفط ابلفاضو في عاـ 

 %61.5مليوف دولار بؿققا نسبة ابلفاض قدرىا  199867ليسفر عن فائض قدره  2004ابؼستوى المحقق خلاؿ عاـ 
لتبلغ حوالي  %44.59التًاجع نتيجة لابلفاض عوائد الصادرات النفطية بنسبة السابق، وجاء ىذا عاـ بالمقارنة 

مليوف دولار في العاـ السابق بسبب الابلفاض  599161مقارنة مع بكو  2015مليوف دولار في عاـ  331996
في قيمتها مقارنة بسنة  %48.5حيث خسرت ما نسبتو  2015ابؼتواصل الذي شهدتو أسعار النفط خلاؿ عاـ 

2014  . 

ونتيجة لبقاء الأسعار العابؼية للنفط عند مستويات منخفضة تراجع فائض ابؼيزاف التجاري للأقطار العربية النفطية في عاـ 
. وبيكن توضيح ارتباط 2003وىو أدنى مستوى لو منذ عاـ  مليوف دولار فقط 153650ليسجل ما قيمتو  2016

 ف التجاري للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ ىذه الفتًة في الشكل التالي:  معدلات بمو كل من العائدات النفطية وابؼيزا
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 (:2016-2009) للدول العربية النفطيةالميزان التجاري  و( تطورات الصادرات النفطية 10-02الشكل رقم )

 
 (20-02من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات ابعدوؿ رقم ) المصدر: 

 للدول العربية المصدرة للنفط الاحتياطات الرسميةعلى  الأزمات النفطيةانعكاسات المطلب الثالث: 

النقد الأجنبي للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط بتطورات عائدات القطاع النفطي لكونها الربظية من حتياطات الايرتبط حجم 
لأغراض التمويل ابؼباشر بؼواجهة ابؼصدر الأساسي الداعم بغجم ىذه الاحتياطات، ويتم استخداـ ىذه الأختَة 

، فضلا عن إمكانية اللجوء لتلك )العائدات النفطية( الاختلالات التي قد بردث بدصادر بسويل ابؼدفوعات ابػارجية
أثتَ على سعر صرؼ الاحتياطات للقياـ بالتنظيم غتَ ابؼباشر بؽذه الاختلالات من خلاؿ التدخل في أسواؽ الصرؼ للت

مؤشر تغطية الاحتياطات الربظية للواردات استخداـ تلك الأمواؿ في مواجهة الصدمات ابػارجية ويوضح العملة الوطنية، 
والوفاء بالالتزامات الطارئة ابؼتًتبة عليها والتي تتمثل في عدـ القدرة على بسويل ابؼدفوعات من الواردات، إما نتيجة ارتفاع 

كما   ( والتي بسوؿ تلك ابؼدفوعات.النفطيل من القطاعات التصديرية )الأسعار العابؼية عما ىو متوقع أو تراجع ابؼداخ
ى امتصاص للحكم على صلابة موقف الدولة وقدرتها علابؽامة يؤخذ مؤشر تغطية الاحتياطات للواردات كأحد ابؼؤشرات 

 الصدمات.

 (:1999-19990) للدول العربية المصدرة للنفط الاحتياطات الرسمية انعكاسات أسعار النفط على -أولا

وما ينبثق عنها من تأثتَات حجم الاحتياطات الربظية للدوؿ العربية ابؼصدرة  بردد التطورات في السوؽ الدولية للنفط
للنفط بحيث أنو نتيجة للتذبذب ابؼسجل في مستويات أسعار النفط صعودا ونزولا خلاؿ ىذه الفتًة عرفت الاحتياطات 

 الربظية بؽذه الدوؿ بدورىا تذبذب يتماشى مع ابغركة الديناميكية لأسعار النفط. 
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تبعا لتطورات أسعار النفط للدول العربية المصدرة للنفط  الاحتياطات الرسميةتطورات ( 24-02رقم ) جدول
 (1999-1990لفترة)ل

 السنوات
الاحتياطات الرسمية 

 )مليون دولار(
 أسعار النفط

 )دولار للبرميل(

نسبة تغطية 
الاحتياطات 

 )شهر(للواردات 

معدل نمو 
الاحتياطات 

 %الرسمية

 أسعارمعدل نمو 
 %النفط 

1990 38664 22.3 7.4 - - 
1991 43356 18.6 8.1 12.13 16.59- 

1992 36699 18.4 5.8 3.21- 1.07- 

1993 35411 16.3 5.7 3.50- 11.41- 

1994 26223 15.5 4.5 25.94- 4.90- 
1995 29161 16.9 4.1 11.20 9.03 
1996 38976 20.3 5.3 33.65 20.1 
1997 44835 18.7 6.6 15.03 7.88- 

1998 43934 12.3 06. -2.10 34.22- 

1999 48345 17.5 7.2 10.04 42.27 
 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 

لمنحى التنازلي ل تبعا، حيث أنو ت أسعار النفطالاحتياطات الربظية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط بشكل كبتَ بتطورا تأثرت
تراجعت حصيلة الاحتياطات الربظية بؽذه الدوؿ منتقلة من  1994-1990 الفتًة أسعار النفط خلاؿالذي سلكتو 

 %32.17، بنسبة ابلفاض قدرىا 1994مليوف دولار في عاـ  26223إلى  1990مليوف دولار في عاـ  38664
 الفتًة. خلاؿ نفس شهر 4.4إلى  6.8من لمجوعة ىذه الدوؿ الاحتياطات الربظية للواردات  وتراجعت بذلك نسبة تغطية

لتحسن ابؼلحوظ في أوضاع ابؼوازين التجارية للدوؿ العربية النفطية ارتفع لانتعاش أسعار النفط في السوؽ العابؼية وا ونظرا
مليوف  29161منتقلة من  1997-1995إبصالي الاحتياطات ابػارجية الربظية بؽذه المجموعة من الدوؿ خلاؿ الفتًة 

حتياطات الربظية ، لتَتفع على إثر ذلك نسبة تغطية الا1997مليوف دولار في عاـ  44835إلى  1995دولار في عاـ 
 شهر خلاؿ ذات الفتًة.    6.6إلى  4.1للواردات من 
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مليوف  43934تراجعت الاحتياطات الربظية بؽذه المجموعة من الدوؿ إلى  1998ونتيجة للأزمة النفطية ابؼسجلة في عاـ 
على مستوى و ، %2.10وذلك بنسبة ابلفاض قدرىا  1997مليوف دولا  خلاؿ عاـ  44835دولار مقارنة بقيمة  

الدوؿ بؿل الدراسة فرادى ابلفضت الاحتياطات بنسب متفاوتة، حيث عرفت عماف أكبر نسبة ابلفاض في حجم 
على مستوى كل من  %5ونسبة ابلفاض  %15وتلتها ابعزائر بنسبة ابلفاض بلغت  %35.67احتياطاتها التي بلغت 

ذه ابلفضت نسبة تغطية الاحتياطات ابػارجية الربظية للواردات السلعية بؽ بؽذه التطورات وكمحصلةالسعودية وليبيا  
وبيكن توضيح ارتباط معدلات بمو كل من أسعار النفط  .أشهر 6 لتسجل حوالي 1998عاـ لدوؿ كمجموعة خلاؿ ا

 والاحتياطات الربظية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ ىذه الفتًة في الشكل التالي:
تطور الاحتياطات الرسمية للدول العربية المصدرة للنفط تبعا لتطورات أسعار النفط خلال (11-02)الشكل رقم 

(1990-1999) 

 
 (24-02من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات ابعدوؿ رقم ) المصدر:  

 (:2008-2000) للدول العربية المصدرة للنفط الاحتياطات الرسمية انعكاسات أسعار النفط على -ثانيا
لتًكز السلعي في التجارة ابػارجية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط وسيطرت الصادرات النفطية على بكو كبتَ من بؾمل لنظرا 

الصادرات بدا يعرض ابؼوازين التجارية وحصيلة النقد الأجنبي ابؼتدفق بؽذه الدوؿ لتقلبات حادة بسبب التغتَات في أسعار 
 عوامل خارجية منها عوامل سياسية وأخرى اقتصادية.  النفط التي بركمها 
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تبعا لتطورات أسعار النفط للدول العربية المصدرة للنفط  الاحتياطات الرسميةتطورات ( 25-02جدول رقم )
 (2008-2000لفترة)ل

 السنوات
الاحتياطات الرسمية 

 )مليون دولار(
 أسعار النفط

 )دولار للبرميل(

نسبة تغطية 
الاحتياطات 

 %للواردات 

معدل نمو 
الاحتياطات 

 %الرسمية

 معدل نمو أسعار
 %النفط 

2000 67704 27.6 8.3 40.04 57.71 

2001 78176 23.1 9.1 15.46 16.3- 

2002 87251 24.3 9.3 11.61 5.9 

2003 104454 28.2 9.6 19.71 16.4 

2004 137757 36.0 9.4 31.88 27.66 
2005 301938 50.6 17 219 40.55 
2006 433703 61.0 21.2 43.64 20.55 
2007 640011 69.1 23.2 47.56 13.27 

2008 797664 94.4 21.9 24.63 57.71 
 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 

الغتَ مسبوقة في أسعار النفط خلاؿ ىذه الفتًة برسن كبتَ في الأوضاع ابػارجية للدوؿ العربية ترتب عن الارتفاعات 
، حيث انتقلت من بتَة في حجم احتياطاتها ابػارجيةابؼصدرة للنفط، وىو الأمر الذي مكنها من برقيق فوائض مالية ك

، عندما ارتفع 2004ر في عاـ مليوف دولا 137757إلى مستوى  2000مليوف دولار في عاـ  67704مستوى 
 797664دولار للبرميل، لتنتقل بعد ذلك إلى مستوى  36دولار للبرميل إلى  27.6ابؼعدؿ السنوي لأسعار النفط من 

السنوي ، وذلك عند ارتفاع ابؼعدؿ 2005مليوف دولار في عاـ  301938مقارنة مع  2008مليوف دولار في عاـ 
، ونتيجة بؽذه 2008دولار للبرميل في عاـ  94.4إلى  2005ميل في عاـ دولار للبر  50.6لأسعار النفط من 

 2008شهر في عاـ  21.9التطورات ارتفعت نسبة تغطية الاحتياطات الربظية للواردات بؽذه الدوؿ كمجموعة إلى 
ية ابؼصدرة للنفط وقد تصدرت كل من السعودية وابعزائر وليبيا قائمة الدوؿ العرب ،2000شهر في عاـ  8.3بابؼقارنة مع 

مليوف دولار على  92313و143243، 442245برصيد بلغ بكو  2008من حيث حجم الاحتياطات خلاؿ عاـ 
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وبيكن  مليوف دولار على التوالي، 9649و11445وحلت كل من عماف وقطر في أخر التًتيب برصيد بلغ بكو  التوالي،
ات الربظية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ ىذه الفتًة في توضيح ارتباط معدلات بمو كل من أسعار النفط والاحتياط

   الشكل التالي:
تطور الاحتياطات الرسمية للدول العربية المصدرة للنفط تبعا لتطورات أسعار النفط خلال (12-02الشكل رقم )

(2000-2008) 

 
 (25-02من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات ابعدوؿ رقم ) المصدر:   

 (:2016-2009) للدول العربية المصدرة للنفط الاحتياطات الرسمية انعكاسات أسعار النفط على -ثالثا

لأنها أسفرت الأزمة النفطية ابغالية على أف متحصلات الفوائض ابؼالية النابذة عن العائدات النفطية ىي مؤقتة وخادعة  
ات ابؼتلاحقة في حجم الاحتياطات الربظية للدوؿ العربية فبعد أربع سنوات من الارتفاع ترتبط بدورد ناضب ىو النفط

وذلك بساشيا مع ابؼسارات ابؼنخفضة التي سلكتها أسعار  2014النفطية أخذت ىذه الأختَة منحى تنازليا بداية من عاـ 
 النفط في أسواؽ الطاقة الدولية خلاؿ ذات الفتًة.

تبعا لتطورات أسعار النفط للدول العربية المصدرة للنفط  الاحتياطات الرسميةتطورات ( 26-02جدول رقم )
 (2016-2009لفترة)ل

 السنوات
الاحتياطات الرسمية 

 )مليون دولار(
 أسعار النفط

 )دولار للبرميل(

نسبة تغطية 
الاحتياطات 
 للواردات

معدل نمو 
الاحتياطات 

 %الرسمية

 معدل نمو أسعار
 %النفط 

2009 788345 61.0 24.3 -1.16 35.38-  
2010 850287 77.4 24.2 7.85 26.88 
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2011 995497 107.5 24.3 17.07 65.77 
2012 1168443 109.5 24.1 17.37 1.86 
2013 1268878 105.9 24.6 8.60 3.28-  
2014 1233504 96.2 23.5 -2.78 9.16-  

2015 1073887 49.5 22 -12.94 48.55-  

2016 919827 40.7 20.9 14.34- 17.77-  
 من إعداد الطالب اعتمادا على: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي ابؼوحد، أعداد بـتلفة.المصدر: 

نتيجة تداعيات الأزمة  2009الذي سجلتو الاحتياطات الربظية للدوؿ العربية ابؼصدرة خلاؿ عاـ  لحوظبعد التًاجع ابؼ
 ليوف دولار إلىم 850287 مستوى منلتنتقل  2010ى بداية من عاـ لارتفاع من جديد مرة أخر عاودت اابؼالية 

مليوف دولار في  1268878 وىيخلاؿ ىذه الفتًة أعلى قيمة بؽا  لتسجل 2011مليوف دولار في عاـ  995497
بصالي إفي وقد جاء ىذا الارتفاع  ،2010بابؼقارنة مع عاـ  %50بنسبة ارتفاع وصلت تقريبا إلى  2013عاـ 

 %27.5الاحتياطات ابػارجية للدوؿ ابؼصدرة للنفط كمحصلة لتضاعف الاحتياطات قي كل من قطر والإمارات بدقدار 
مليوف  75080و32669مقارنة مع  2013في عاـ  مليوف دولار على التوالي 68562و41666لتبلغ بكو  %20و

ذات السنة في كل من السعودية والعراؽ بدقدار خلاؿ  رتفاع ابؼلموس الذي برققالا، بالإضافة إلى 2012دولار في عاـ 
ذلك ارتفعت نسبة تغطيت لونتيجة مليوف دولار على التًتيب،  77743و735291لتبلغ حوالي  10.54%

 .2013شهر خلاؿ  24ة لتصل إلى الاحتياطات للواردات السلعية بؽذه الدوؿ كمجموع

فقدت ما  إذ، 2014طية بحركة أسعار النفط ابؼنخفضة خلاؿ عاـ تأثرت الاحتياطات ابػارجية لإبصالي الدوؿ العربية النف
، إلا أف بؾموعة دوؿ بؾلس مليوف دولار 1233504في قيمتها مقارنة مع العاـ السابق لتبلغ حوالي  %2.78نسبتو 

مليوف دولار  893413لتصل إلى  %1.1التعاوف ابػليجي سجلت زيادة طفيفة في احتياطاتها الربظية بلغت نسبتها 
، أما على مستوى الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط الأخرى )ابعزائر، 2013مليوف دولار في عاـ  883602مقارنة مع 

مليوف دولار في عاـ  340091لتصل إلى حوالي  %11.7العراؽ وليبيا( فقد سجلت تراجع في احتياطاتها بنسبة 
 .20131ولار في عاـ مليوف د 385276مقارنة مع  2014

                                                           
 .238، ص 2014، ، الفصل التاسع: موازين المدفوعات والدين العام وأسعار الصرفالموحد التقرير الاقتصادي العربي، صندوؽ النقد العربي1
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تدىور كبتَ في ملامح  2015واشتد وقعها خلاؿ  2014عاـ  النصف الثاني من نتج عن الأزمة النفطية التي اندلعت في
كمجموعة بنسبة وصلت إلى لدوؿ  ذه امن أبنها تراجع قيمة الاحتياطات الربظية بؽالنفطية الأوضاع ابػارجية للدوؿ العربية 

عاـ بالدولار مليوف  1233504بابؼقارنة مع  2015في عاـ مليوف دولار  1073887لتسجل بكو  12.94%
  2014دفعة واحد مقارنة بدستوياتها لعاـ  %48.5أسعار النفط نسبة ابلفاض قدرىا  سجلتعندما  وذلك السابق

في  %14.35ليستمر حجم ىذه الاحتياطات في التًاجع للعاـ الثالث على التوالي حيث سجلت نسبة ابلفاض قدرىا 
مليوف دولار، لتتًاجع بذلك نسبتها في تغطية الواردات  919827لتسجل بكو  2015بابؼقارنة مع عاـ  2016عاـ 

وبيكن توضيح ارتباط معدلات  .2014في عاـ شهر 23.5شهر مقارنة مع 20.9السلعية بؽذه الدوؿ كمجموعة إلى 
 بمو كل من أسعار النفط والاحتياطات الربظية للدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ ىذه الفتًة في الشكل التالي:

تطور الاحتياطات الرسمية للدول العربية المصدرة للنفط تبعا لتطورات أسعار النفط خلال (13-02الشكل رقم )
(2009-2016) 

 
 (26-02من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات ابعدوؿ رقم ) المصدر:     
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 خلاصة الفصل:

يلعب قطاع المحروقات دورا حيويا في اقتصاديات الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط وتشكل العائدات النفطية العمود الفقري 
والمحرؾ الأساسي لعميلة التنمية، ولقد ساىم ارتفاعات أسعار  خاصة تلك الدوؿ التي بيثل النفط عماد شؤونها الاقتصادية

النفط وتزايد عائداتو ابؼالية في حدوث برولات اقتصادية واجتماعية غتَ مسبوقة في الأقطار العربية ابؼصدرة للنفط خلاؿ 
مؤشرات التنمية يث تم استخداـ عائدات النفط لتحديث البنية التحية وخلق فرص العمل وبرستُ بح ابؼاضيةالعقود 

البشرية، كما بسكنت بفضلو زيادة الاحتياطات الربظية وابغفاظ على مستوى دين عاـ خارجي منخفض نسبيا، غتَ أف 
ىذا لم بيكنها من فك ارتباطها مع ىذا القطاع الذي دائما ما يتصف بعدـ الاستقرار وعرضت لمجموعة من العوامل 

 ابػارجية.

وانكمشت العوائد  من حالق سعارىوت فيها الأالتي  2014لعاـ  لأزمة النفطية الأختَةذلك جليا فيما سببتو ا ويتضح
دولار للبرميل إلى 105وتأثرت ابؼشاريع والبرامج التنموية، فبعد ابلفاض أسعار النفط من مستوى الذروة الذي بلغتو 

 يةالنفط العربيةلدوؿ ل الاقتصادية، استجابة ابؼؤشرات 2015دولار للبرميل في  50مستوى منخفض نزؿ إلى مادوف 
لتقلل ما نتج تدؽ ناقوس ابػطر وبراوؿ إعادة خططها ابؼسطرة وتراجعت بشكل كبتَ بفا جعلها  بؽذه الابلفاضاتبسرعة 

  .دد مساراتها التنمويةتهاقتصادياتها و على بؽذه الأزمة أثار سلبية مباشرة ن م



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

فعالية صناديق الاستثمار في حماية  
 اقتصاداتها من آثار الأزمات النفطية
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   تمهيد:
يعتمد التقدم التنموي والازدىار الاقتصادي لأي بلد على مدى حسن واستخدام مواردىا ابؼالية ابؼتاحة وبفا   

لاشك فيو أن العوائد النفطية تشكل أىم مورد اقتصادي داعم بؼختلف التوازنات الاقتصادية للدول ابؼصدرة النفط بؽذا 
ن خلابؽا ىذه الفوائض التي شكلتها من الطفرة السعرية تستثمر م استثمارقامت بعض ىذه الدول بتأسيس صناديق 

بغمايتها من للنفط في السنوات السابقة في قطاعات اقتصادية متنوعة خارج دائرة المحروقات سواء داخل أو خارج البلاد 
ق النفط من تقلبات أسعار النفط وعزل أثارىا السلبية على اقتصادياتها خاصة في ظل عدم وضوح الرؤيا ابؼستقبلية لسو 

 جهة وبرقيق الإنصاف للأجيال القامة من ىذا ابؼورد الناضب من جهة أخرى.

 الاستثماريةبؼصدرة للنفط وصناديقها بزتبر بيئة أسعار النفط ابؼنخفضة قوة العلاقة بتُ ابغكومات في البلدان ا 
فبدون تنفيذ بزفيضات في النفقات العامة سوف تكون برويلات ابغكومات على الأرجح إلى ىذه الصناديق أقل من 

التي  وتطرح الظروف الاستثمارسابق ابغال وفي الوقت نفسو من المحتمل أن تزداد ضغوط السحب من أصول صناديق 
ار الدول ابؼصدرة للنفط اعتمادىا الكبتَ على مواردىا أسئلة عديدة حول استمر ستويات منخفضة لأسعار النفط بدتتميز 

النفطية ودبيومة تلك ابؼوارد وتعرض اقتصادياتها ابؼستمر بؼخاطر تقلبات الأسواق العابؼية، والإمكانات التي توفرىا 
   الصناديق الاستثمارية كبديل بفكن لتلك ابؼوارد.

 النرويجي في الحد من أثار الأزمات النفطيةالمبحث الأول: فعالية صندوق التقاعد الحكومي 
 المبحث الثاني: فعالية صناديق الاستثمار الإماراتية في الحد من أثار الأزمات النفطية 

 الحد من أثار الأزمات النفطيةفعالية الهيئة العامة للاستثمار الكويتية في المبحث الثالث: 
 لحد من أثار الأزمات النفطيةافعالية جهاز قطر للاستثمار في المبحث الرابع: 
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 في الحد من أثار الأزمات النفطية تقاعد الحكومي النرويجيمعاشات صندوق فعالية المبحث الأول: 
مزامنة مع أزمة  1973صادف إنتاج النفط في النرويج خلال سبعينيات القرن ابؼاضي ارتفاع في أسعار النفط خلال 

إيرادات مالية كبتَة جراء الصادرات النفطية، ليتم توريدىا إلى ابؼوازنة العامة والتوسع في النفط الأولى ليتولد عن ذلك 
حجم الإنفاق العام بشقيو الذي تركز في زيادة أجور العمال وخلق وظائف جديدة خاصة في القطاع النفطي ليسبب 

إلى تقلص القدرة التنافسية لصادرات البلد، ومع حدوث  بفا أدى العاملتُ في القطاعات غتَ نفطية ذلك ابلفاض في عدد
 بسبب انهيار أسعار النفط في السوق النفطية تبددت ابػطط ابؼستقبلية للإنفاق 1986الأزمة النفطية العكسية عام 
ال إيرادات إدخ مليتم على أساس ذلك ابزاذ قرار من طرف البربؼان وابغكومة النروبهية بعد ابغكومي وظهور العجز ابؼوازني

النفط للاقتصاد وإيداعها في صندوق ليشكل أداة ادخار للأجيال القادمة ويعزل اقتصاد البلد من الآثار السلبية النابذة 
  .عن الأزمات النفطية

 معاشات التقاعد الحكومي النرويجيصندوق و  عائدات النفطالمطلب الأول: 

ط تم برويل الفائض عن احتياجاتها بكو صندوق معاشات التقاعد النف ج عائدات مالية كبتَة جراء تصديرحققت النروي
واستثمارىا في تشكيلة واسعة من فئات  ابغكومي بهدف بذنب التأثتَات السلبية للثروة النفطية على الاقتصاد النروبهي

 العائدات النفطية.  استقرار ابؼوازنة العامة للدولة وبضايتها من أثر تقلباتعلى تساعد الأصول لتحقيق عوائد مالية 

نقطة برول مهمة  بداية عقد السبعينياتيعتبر اكتشاف النفط في مكانة قطاع النفط داخل الاقتصاد النرويجي:  -أولا
بزوفت ابغكومة من عواقب عمليات النفط وتأثتَه على ابعوانب الاقتصادية  في بداية الأمرف، لاقتصاد النروبهيبالنسبة ل

 1974فيفري  15والاجتماعية للبلد بفا جعلها تقوم بصياغة وثيقة أو تقرير للبربؼان "صناعة النفط والمجتمع النروبهي" في 
قب اقتصادية واجتماعية سلبية التي حذرت من خلابؽا بأن أي تصاعد غتَ بـطط في النشاط الاقتصادي سيؤدي إلى عوا

الأمر الذي يؤدي إلى إبنال قطاعات أخرى من  ،مالية وبشريةوأن عمليات النفط ستتطلب كميات متصاعدة من موارد 
اعتًفت السلطات بأن البلد أصبح يعتمد على عائدات  1982أو ما يعرف بالعلة ابؽولندية، وفي عام  الاقتصاد الوطتٍ
ليتم على إثر ذلك تشكيل بعنة للنظر في ابؼستوى ابؼثالي  طار تذبذبات أسعار النفطكشوف لأخالنفط وأصبح م

 1983في عام لتقدم اللجنة ات الغتَ متوقعة في عائد النفط لعمليات النفط واقتًاح إجراءات برمي البلد من التذبذب
ويشكل في الوقت نفسو  اد الوطتٍالنفط وعزبؽا عن الاقتصتقرير للحكومة اقتًحت فيو إنشاء صندوق لإيداع عائدات 
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احتياطي بومي اقتصاد البلد من التذبذبات العنيفة المحتملة في أسعار النفط، غتَ أن السلطات لم تتبع ىذه الوصية مباشرة 
القرارات قامت  إضافة بؽذه .1990 بل أخذت الوقت الكافي للتفكتَ في الأمر وتصميم الصندوق قبل تشكيلو في

 :  1ساعدتها في بذنب نقمة النفط بيكن أن نلخصها في ما يليحصيفة بخطوات ية السلطات النروبه
فبعد ثبوت وجود النفط بكميات وافرة في عام   البداية من تعجيل عمليات النفطإتباع سياسة التأني والتخطيط في .1

برولت سياسة البلد إلى مزيد من التأني في تصعيد عمليات التنقيب ريثما يتهيأ البلد اقتصاديا واجتماعيا  1971
 لتقبل صناعة النفط والاستفادة منها؛

كمستثمر أو بصورة غتَ دعم وتشجيع الصناعة المحلية على ابؼشاركة في عمليات النفط سواء كان ذلك مباشرة   .2
وكان ابؽدف من ذلك برقيق مبدأ السيطرة الوطنية  عمليات النفط بابؼعدات وابػدمات مباشرة عن طريق تزويد

على أىم القرارات ابؼتعلقة بصناعة النفط فضلا عن خلق فرص جديدة للاستثمار في النرويج منبثقة من وجود 
 النفط؛

حيث جعت ابغكومة النروبهية شركات  ز ابػدمات المحلية لعمليات النفطدعم الصناعة النروبهية وزيادة بذهي  .3
النفط الدولية على دعم عملية التطوير التقنية المحلية خصوصا داخل القطاع بؼواكبة التقنية العابؼية وبذهيز ابػدمات 

 لعمليات النفط في النرويج؛
نمية صناعات جديدة مستدامة غتَ معتمدة على الإبصاع السياسي ابؼبكر على ضرورة استعمال النفط كوسيلة لت .4

 استمرار عمليات النفط في النرويج؛
شروط موافقة البربؼان على خطط تطوير ابغقول من أجل ضمان السيطرة الوطنية على الفعاليات ابؼرتبطة بإنتاج  .5

 النفط وبرقيق أىدافو وخططو الإستًاتيجية في قطاع النفط؛
وبدور التخطيط الاقتصادي الشامل وابؼتكامل   الفعال في بزطيط الصناعة النفطيةلقد ساعد اشتًاك وزارة ابؼالية  .6

كثتَا في بضاية الاقتصاد الوطتٍ من التأثتَات العفوية التي كان من ابؼمكن أن تنبثق عنها صناعة النفط وتفادي 
  ابؼخاطر قبل وقوعها.

                                                           
 .403، ص2010، عالم ابؼعرفة، الكويت، النموذج النرويجي وإدارة لمصادر البتروليةفاروق القاسم، 1
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وابعهود ابؼبذولة  1969أصبحت النرويج من كبار ابؼنتجتُ وابؼصدرين للنفط في العالم بفضل اكتشاف النفط في 
للنهوض بهذا القطاع الفتي الذي أصبح تدربهيا بوتل موقعا ىاما في الاقتصاد النروبهي نظرا بؼا يفره من عائدات مالية  

       .الاقتصادية ومؤشراتبرستُ و للبلد ماعية كبتَة أسهمت في برستُ الوضعية الاقتصادية والاجت

 قطاع النفط ومؤشرات الاقتصاد الكلي النرويجي  (01-03الشكل رقم )

 

 
Source: The Norwegian Petroleum Sector, FACTS 2014, P12. Available at:  

http://www.npd.no/Global/Engelsk/3-Publications/Facts/Facts2014/Facts_2014_nett_.pdf   

بقيمة  %10.7فبعد أن كانت لا تتجاوز نسبتو  يلنروبها الناتج المحلي الإبصالي بنسبة معتبرة فيقطاع النفط يساىم 
مليون كرونة نروبهية  328227بقيمة  %19.4إلى ما نسبتو انتقلت  1998مليون كرونة نروبهية في عام  118011
وذلك نتيجة لفورة أسعار النفط خلال ذات السنة، لتضل ىذه النسبة تراوح مكانها طوال السنوات  2004خلال عام 

كما استطاعت الصادرات النفطية أن تأخذ لنفسها مكانة مهمة  .2013خلال عام  %22اللاحقة لتصل إلى نسبة 
لية للبلد بشكل تدربهي، فبعد تطوير تقنيات التنقيب وارتفاع حجم الإنتاج ليتم تصدير ضمن ىيكل الصادرات الإبصا

 1998في عام مليون كرونة نروبهية  118304النفط بشكل مكثف في الثمانينيات وصلت قيمة الصادرات النفطية إلى 
ليون كرونة نروبهية بفا م 337310إلى  2004من إبصالي الصادرات لتًتفع خلال عام  %27.8لتستحوذ على نسبة 

%29.1 

 قطاع النفط في إيرادات الدولة حصة 
%21 

 حصة قطاع النفط في الناتج المحلي الإجمالي 

%48.9 

   حصة قطاع النفط من إجمالي الصادرات 

%30.7 

 حصة قطاع النفط من إجمالي الاستثمارات  
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 2013خلال عام  %48.9خلال ذات السنة، لتستقر نسبتها أختَا في حدود  %45.7دفع بنسبتها إلى الارتفاع إلى 
ما بهدر الإشارة إليو أن استحواذ الصادرات النفطية على نصف الصادرات  مليون كرونة نروبهية. 534836بقيمة 

الإبصالية ما ىو إلا دليل على أن القطاعات الغتَ نفطية مازالت مزدىرة وتؤدي الدور الرئيسي في الاقتصاد النروبهي على 
 .النفطي ىيكل صادرات متحيز للقطاععكس الدول العربية ابؼصدرة للنفط التي لديها 

 : وتطوره التاريخيالنرويجي  نبذة حول صندوق معاشات التقاعد الحكومي -انياث
تَ الفوائض النفطية ليقوم بتسي بقرار صادر من البربؼان النروبهي 1990جوان  22في النفط ابغكومي تأسس صندوق 

كرونة نروبهية للصندوق ليقوم مليار   2عندما تم برويل مبلغ  1996عملو إلا في عام  غتَ أنو لم يبدأ نشاط المحولة إليو
 1997سندات حكومية فقط، لتقوم وزارة ابؼالية بإعادة النظر في إستًاتيجيتها الاستثمارية سنة  باستثمارىا على شكل

 ونتيجة لذلك انشأ بنك إدارة الاستثمار النروبهي ات الصندوق لاستثمارىا في الأسهممن موجود %40وخصصت 
(NBIM)  وفي مطلع الألفية أوكلت لو مهمة إدارة وتسيتَ الصندوق برت إشراف ورقابة وزارة ابؼالية،  1998في جانفي

 2006ليتم عام  ،ابعديدة تم إدراج فئات أصول جديدة لاستثمارات الصندوق ووضع مبادئ توجيهية أخلاقية للصندوق
أىداف و ، كما تم توسعت مهام د ابغكومي النروبهيمن صندوق النفط إلى صندوق معاشات التقاعالصندوق  تغيتَ اسم

قات الصندوق لتشمل دعم نظام التقاعد ابغكومي وابغفاظ على استقراره مستقبلا عن طريق توفتَ تغطية مستدامة لنف
دف ابؽتمثل ي. و 1سبة الشيخوخة في المجتمع النروبهي وارتفاع نفقات التقاعد مستقبلاالتقاعد بسبب توقع ارتفاع ن

ات النفطية بسبب الأزمات العائد استقرار ابؼوازنة العامة للدولة وبضايتها من أثر تقلباتلصندوق ابغفاظ على الأساسي ل
وبرقيقا بؽذا ابؽدف تم برويل إيرادات ىذا ابؼورد الغتَ متجدد إلى أصول مالية متجددة، أي برويل ثروة في باطن  النفطية

التقاعد ابغكومي العابؼي  صندوقتاريخ التي مر بها همة ابؼالمحطات وضيح أىم بيكن تو الأرض إلى ثروة على الأرض. 
 في ابعدول التالي: (GPFG) النروبهي

 النرويجيلتقاعد الحكومي صندوق ال يتاريخال التطور( 01-03جدول رقم )ال
 الحدث الفترة

1990 
البربؼان النروبهي يصادق على تأسيس صندوق النفط ابغكومي الذي بيول من خلال عائدات النفط المحولة من طرق 

الاقتصاد الوطتٍ من التذبذبات إلى دعم إدارة ابغكومة للإيرادات النفطية على ابؼدى الطويل وبضاية ابغكومة ويهدف 
                                                           

، أطروحة دكتوراه جامعة دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والأفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائربوفليح نبيل، 1
 .125، ص2010/2011، 3ابعزائر 
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  .العنيفة التي تعرض بؽا أسعار النفط
 الصندوق أول برويل لرأس ابؼال من قبل وزارة ابؼالية ليتم استثمارىا خارجيا في سندات حكومية.تلقي  1996

1998 
" وىو مؤسسة تابعة للبنك ابؼركزي النروبهي مكلفة بإدارة أصول NBIMتأسيس بنك النرويج لإدارة الاستثمارات "

 %60أسهم،  %40الاستثماري ليشمل الأسهم ) صندوق النفط ابغكومي نيابة عن وزارة ابؼالية، وتم توسيع النشاط
  سندات(.

 تم إضافة بطسة أسواق ناشئة للمؤشر ابؼرجعي لأسهم الصندوق. 2000
 تم إضافة سندات ابؼؤسسات إلى ابؼؤشر ابؼرجعي للدخل الثابت للصندوق. 2002
 تم وضع ابؼبادئ التوجيهية الأخلاقية للصندوق. 2004
 إلى صندوق معاشات التقاعد ابغكومي العابؼي.تغيتَ اسم الصندوق  2006
 .%60وزارة ابؼالية تقرر زيادة حصة الأسهم في المحفظة الاستثمارية الصندوق إلى  2007
 .%-23.3الأزمة ابؼالية العابؼية تؤدي إلى برقيق عائد سلبي للصندوق وصل إلى  2008
 من القيمة الإبصالية للصندوق. %25.6برقيق الصندوق عائد قياسي وصل إلى  2009

2010 
من أصولو في شكل عقارات مع بزفيض مقابل في  %5وزارة ابؼالية تقرر منح التفويض للصندوق من أجل استثمار 

 السندات.

2012 
في الصندوق وزيادة الاستثمارات في  %40إعلان وزارة ابؼالية عن خطط لتخفيض حصتها في ابغيازات الأوربية إلى 

 .%10الناشئة إلى  الأسواق
 تريليون دولار لأول مرة في التاريخ. 1بلغت القيمة السوقية للصندوق  2017

Source: NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT, The History, Available at: 

https://www.nbim.no/en/the-fund/the-history/. 

في توريد عائدات مالية ضخمة  بداية القرن ابغاليساعدت الارتفاعات الغتَ مسبوقة التي شهدتها أسعار النفط خلال 
لأول ، ليصل إلى حجم ىذا الأختَ بفا أدى إلى تسارع بمو حجم الصندوق معاشات التقاعد ابغكومي النروبهيلصندوق 

 التالي: دولوضح ابعيكما وزعة في تشكيلة متنوعة من الاستثمارات  م إلى تريليون دولار أمريكي 2017في نهاية عام مرة 
  (2017-1998صندوق معاشات النرويج خلال الفترة )تطورات محفظة أصول  (02-03جدول رقم )ال

 الحجم الإجمالي العقارات السندات الأسهم السنة
1998 69.53 102.30 - 172 
1999 93.65 128.75 - 222 
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2000 152.83 227.32 - 386 
2001 246.41 362.94 - 614 
2002 230.99 378.01 - 609 
2003 361.16 484.14 - 845 
2004 416.30 600.10 - 1016 
2005 582.30 816.74 - 1399 
2006 725.92 1057.76 - 1784 
2007 957.90 1060.74 - 2019 
2008 1128.93 1146.49 - 2275 
2009 1644.11 995.93 - 2640 
2010 1891.25 1186.19 - 3077 
2011 1944.72 1355.72 11.13 3312 
2012 2335.83 1454.81 25.12 3816 
2013 3106.94 1878.99 51.80 5038 
2014 3939.92 2349.95 140.86 6431 
2015 4571.81 2668.14 235.2 7475 
2016 4691.86 2576.87 241.75 7510 
2017 5653.44 2616.37 218.64 8488 

source: Norges Bank Investment Management, GPFG, Annual report 7102,  P70. 

  (2017-1998( تطورات حجم أصول صندوق معاشات النرويج خلال الفترة )02-03الشكل رقم)

 .(02-03من إعداد الطالب اعتمادا على معطيات ابعدول رقم)المصدر:  

172 222 386 614 609 845 1016 
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بدعدلات  معاشات التقاعد ابغكومي النروبهي صندوقرتفاع ابؼتواصل لقيمة رأس مال الاابؼلاحظ من الشكل أعلاه ىو 
إلى  2000مليار دولار( سنة  47.47مليار كرونة نروبهية ) 386انتقل من ف (2013-2000مرتفعة خلال الفتًة )

تقاعد ابغكومي ابؼرتبة ليحتل بذلك صندوق معاشات ال 2013مليار دولار( سنة  619.5مليار كرونة نروبهية ) 5038
-2014، بيد أنو نتيجة للابلفاض الكبتَ الذي عرفتو أسعار النفط ما بتُ الأولى عابؼيا في تصنيف الصناديق السيادية

ليتولد عن ذلك ارتفاع طفيف في القيمة السوقية  %60تراجع حجم العوائد النفطية المحولة للصندوق بنسبة  2016
حتى بلغ ارتفاعو  الصندوق واصل حجم أصول، و 2016عام  7510ليصل إلى مليار كرونة فقط  35 بدقدار للصندوق
بمو حجم أصول الصندوق خلال الفتًة  ليحقق، 2017مليار دولار( في نهاية عام  1030مليار كرونة نروبهية ) 8488

ىذا ما يدل على كفاءة وفعالية الصندوق في التوظيف الأمثل ، %20.35 قدرهمتوسط  2017إلى  2000ابؼمتدة من 
للموارد وحسن تسيتَىا وإدارتها، مع العلم أنو قد بلغت التحويلات من طرف ابغكومة النروبهية بابذاه الصندوق منذ 

ه دولار( وحقق عائدا تراكمي قدر  مليار 400مليار كرونة نروبهية ) 3337ما بؾموعو  2017إلى  1996تأسيسو 
  .1مليار دولار( 497.6مليار كرونة نروبهية )  4151

 للدولة ة العامةزنواالمفي استقرار ندوق المعاشات الحكومي النرويجي ص دور المطلب الثاني:

يلعب صندوق معاشات التقاعد بغكومي دورا مهما في برقيق الاستقرار في ابؼوازنة العامة للدولة من خلال امتصاص كافة 
حقق على إثر ذلك عوائد مالية معتبرة يتم استخدام جزء طة النفطية واستثمارىا بابػارج ليابؼتولدة عن الأنشالإيرادات 

منها لتمويل العجز غتَ نفطي داخل ابؼوازنة وذلك وفقا للمبادئ والتوجيهات التي نصت عليها القاعدة ابؼالية التي حددىا 
 . 2001البربؼان النروبهي خلال عام 

قائم على توزيع ابؼهام  حوكمةيتميز صندوق معاشات تقاعد ابغكومي النروبهي بنظام  :الصندوقحوكمة  -أولا
عتمد في ىذا التقسيم على القوانتُ واللوائح التي بإدارة ومراقبة نشاط الصندوق، وي بتُ بـتلف ابؽيئات ابؼكلفة وابؼسؤوليات

من قبل وزارة ابؼالية ابؼتعلق بكيفية إدارة  21/12/2005اريخ الصادر بت 123ويعتبر القانون رقم  ،يصدرىا البربؼان
كما   ابؼرجع الأساسي لكافة التعليمات والتوجيهات في تسيتَ صلاحيات كل جهة مشرفة على الصندوق GPFGصندوق 

تعمل على اكتشاف الأخطاء والابكراف وتصحيح مسارىا وفقا بؼا ىو بـطط  رقابةالبـتلفة من بىضع الصندوق بؼستويات 

                                                           
1
 Norges Bank Investment Management, Available at: https://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-

the-fund/.  
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" إلى رقابة البنك ابؼركزي بواسطة وحدة ابؼراجعة NBIMلو، بحيث بزضع ابؽيئة ابؼكلفة بإدارة استثمارات الصندوق"
راجعة وتدقيق مستقلة لتقييم أداء كاتب موالتدقيق التابعة للبنك، وبىضع البنك ابؼركزي لرقابة وزارة ابؼالية التي تستعتُ بد

البنك بالإضافة إلى التقارير الفصلية والسنوية التي يسلمها البنك لوزارة ابؼالية، لتخضع في الأختَ وزارة ابؼالية لرقابة صارمة 
 الصندوق ة لعملالوحيدة ابؼخول بؽا صلاحية إصدار وتعديل القوانتُ واللوائح ابؼنظمابعهة من قبل البربؼان الذي يعتبر 

ولإضفاء ابؼزيد من الشفافية والإفصاح على إدارة الصندوق فإن ىذه ابؽيئات الثلاث مطالبة بنشر وإعلان بـتلف القوانتُ 
  والأنظمة والتوجيهات والتقارير ابػاصة بالصندوق للرأي العام عبر مواقعها الإلكتًونية وفي وسائل الإعلام ابؼختلفة.  

 صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجي حوكمة( 03-03الشكل رقم )
    

 إصدار قوانتُ خاصة بالصندوق                                                  

 

 
 تقدنً تقرير سنوي حول الصندوق    

    
 إصدار تعليمات             اتفاقية إدارة                فصلية تقدنً تقارير 

 إعداد إستًاتيجية               الصندوق            سنوية حول نتائج الصندوقو                      
 

   

Source : NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT, GPFG, Annual report 2008, P12. 

ندوق معاشات التقاعد ابغكومي يعتمد على الرقابة والإشراف والتسيتَ لصنظام ( أن 03-03الشكل رقم )يوضح 
 :1تدخل ثلاث ىيئات ىي

                                                           
1
 Tom A. Fearnley, Norway’s Government Pension Fund: Investing for the long run, Oxford 

Pensions Conference, Oxford, 27/09/2012, P12. 

 البرلمان النرويجي

 وزارة المالية

 بنك النرويج
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 ": وتتمثل مهامو في ما يلي: Stortinget"البرلمان النرويجي .1
 إصدار قوانتُ وتشريعات بؿددة الأىداف ومهام وكيفية إدارة صندوق معاشات التقاعد ابغكومي؛ 
 باعتبارىا ابعهة ابؼالكة للصندوق وإجبارىا على تقدنً تقرير سنوي حول كيفية وأداء  مراقبة ومساءلة وزارة ابؼالية

 .الصندوق
 : تعتبر ابؽيئة ابؼالكة للصندوق وىي مكلفة بالوظائف التالية: وزارة المالية .2

 إصدار تعليمات وتوجيهات خاصة بكيفية إدارة الصندوق؛ 
  طريق تكوين حفظة استثمار مرجعية تتضمن أنواع الأصول ابؼالية إعداد إستًاتيجية استثمار لأصول الصندوق عن

 ابؼستثمر فيها، وأماكن استثمار ىذه المحفظة، وإلزام ابؽيئة ابؼستَة على الالتزام بها؛
 ؛وإعداد مبادئ أخلاقية لاستثمارات الصندوق والعمل على إقصاء الشركات ابؼخالفة بؽذه ابؼبادئ من استثمارات 
 وي للبربؼان يتضمن تقييم سياسات إدارة وأداء الصندوق؛تقدنً تقرير سن 
  إلزام ابعهة ابؼستَة" البنك ابؼركزي" بتقدنً تقارير فصلية وسنوية حول أداء استثمارات الصندوق مع إعلانها للرأي

 العام ووسائل الإعلام؛
 ن طريق الاستعانة بدنظمات القيام بعملية ابؼراجعة والتدقيق وتقييم فعالية تسيتَ البنك ابؼركزي للصندوق ع

 استشارية مستقلة.
" باعتباره ابعهة ابؼستَة للصندوق ومسؤول أمام وزارة مصلحة إدارة الاستثمارات: بنك النرويج" البنك المركزي .3

 ابؼالية بهو مكلف بالوظائف التالية:
  ى ابؼخاطر ابؼصاحب العمل على برقيق أكبر عائد بفكن لاستثمارات الصندوق مع الأخذ بعتُ الاعتبار مستو

 بؽذه الاستثمارات؛
  الالتزام بإستًاتيجية الاستثمار ابؼعتمدة من طرف وزارة ابؼالية والعمل على تقليص ىامش ابػطأ والابكرافات

 ابؼعيارية بتُ بؿفظة الاستثمار الفعلية للصندوق والمحفظة ابؼرجعية ابؼعتمدة من قبل وزارة ابؼالية؛
 بؼخاطر ابؼصاحبة لاستثمارات الصندوق؛إعداد نظام لقياس بـتلف ا 
  تقدنً تقارير فصلية وسنوية لوزارة ابؼالية تتضمن النتائج المحققة واستًاتيجيات إدارة الصندوق مع الالتزام بنشر

 التقارير وإعلانها للرأي العام. 
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خول بؽا بؼالنروبهي ابعهة الوحيدة ا" التابعة للبنك ابؼركزي NBIMتعتبر وحدة إدارة الاستثمارات"إدارة الصندوق:  -ثانيا
، وبوكم قانون بشكل مباشر استثماراتوبؿفظة وتسيتَ  GPFG إدارة صندوق معاشات التقاعد ابغكومي النروبهيالقانون 

 . البنك ابؼركزي العلاقة بتُ بنك إدارة الاستثمارات والسلطات )وزارة ابؼالية والبربؼان النروبهي(
 الهيكل التنظيمي لبنك إدارة الاستثمارات النرويجي( 04-03الشكل رقم )

 
 
 
 

  
 
 

  
 

   
 

Source : NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT, GPFG, Annual report  ,7112  P12. 

ابؼسؤولة عن بـتلف عمليات  يعتبر ابؽيئةيتكون من سبعة أعضاء برئاسة بؿافظ البنك ابؼركزي، و المجلس التنفيذي:  -
 "NBIM"بنك النرويج ابؼركزي، كما يقوم المجلس بإعداد ابػطط والإستًاتيجيات ابػاصة بأنشطة بنك إدارة الاستثمارات

وبودد ابؼهام وصلاحيات  ،بالإضافة إلى إعداد ابؼبادئ التوجيهية لإدارة ابؼخاطر على مستوى بنك إدارة الاستثمارات
 ؛بؾلس إدارة البنك

ويتكون من أربعة خبراء دوليتُ يقوم  2006تم تأسيسو من قبل المجلس التنفيذي في عام المجلس الاستشاري:  -
 ؛لمجلس إدارة البنك لتحستُ مستوى إدارة استثمارات البنك التي تؤثر في بؾال عم البنك بتقدنً استشارات وتوصيات 

 المجلس التنفيذي للبنك المركزي النرويجي
 إعداد الخطط الإستراتيجية-
 إعداد مبادئ إدارة المخاطر-
 NBIM تحديد صلاحيات مجلس الإدارة لينك -

 لاستثماراتمجلس إدارة بنك إدارة 
 إعداد السياسات وتفويض ابؼهام-

 المراقبةمجلس 
 NBIMمراقبة أداء بنك -
 إجراء عمليات التدقيق-

 

 NBIMستشاري لبنك الامجلس ال
تقدنً توصيات واستشارات لمجلس -

 إدارة البنك
 

 NBIM  المدير التنفيذي لبنك

مصلحة 
تالاستثمارا  

 خزينة البنك
 

إدارة مصلحة 
 ابؼخاطر

 

لعملياتمصلحة ا  العلاقات مصلحة 
اتيجيةالاستً   

تدقيقمصلحة ال  
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يتكون من بطسة عشر عضو يتم تعيينهم من قبل البربؼان وتتمثل مهمتو في مراقبة العمليات : مجلس المراقبة -
ومدى مطابقتو للقوانتُ واللوائح ابؼرجعية، إضافة للتدقيق وابؼصادقة على القوائم  "NBIM"والأنشطة التي يقوم بها بنك 

 ابؼالية السنوية للبنك، وابؼصادقة على ميزانية البنك؛
تتكون من بـتلف الإطارات ابؼكلفة بتنفيذ سياسات واستًاتيجيات البنك وتضم ىذه  لقيادية للبنك:المجموعة ا-

المجموعة ابؼدير التنفيذي للبنك بالإضافة إلى رؤساء مصالح الاستثمارات ابػزينة، إدارة ابؼخاطر، العمليات، العلاقات 
 الإستًاتيجية، ابؼراجعة والتدقيق.  

بإمكانية الاستعانة بدؤسسات وىيئات خارجية لإدارة الاستثمارات  "NBIM"تسمح القواعد ابؼنظمة لاستثمارات بنك 
ال حيث بينح البنك تفويض بؽذه ابعهات بإدارة جزء من المحفظة الاستثمارية للصندوق بالنظر بػبرتها وكفاءتها في ىذا المج

، كما يتوفر بنك إدارة الاستثمارات على ثلاثة مكاتب الاستثمار عملياتبة لابؼخاطر ابؼصاح بهدف تعظيم العوائد وتقليل
 إطار. 573بنك إدارة الاستثمارات  فرعية في كل من نيويورك، لندن وفي شنغهاي، ويوظف حاليا

أن استخدام الإيرادات  2001تنص ابؼبادئ التوجيهية للسياسة ابؼالية لعام علاقة الصندوق بالموازنة العامة:  -ثالثا
العائد ابغقيقي لصندوق نسبة من النفطية مقاسا بالعجز ابؽيكلي في ابؼوازنة العامة غتَ نفطية بهب أن يتطابق مع 

قي على الصندوق وتقوم ىذه السياسة على أن استخدام العائد ابغقي سنويا%4 ىامعاشات التقاعد ابغكومي قدر 
GPFG  يضمن عدم تآكل رأبظال الصندوق، أي يتم برويل بصيع إيرادات النابذة عن الأنشطة النفطية إلى الصندوق

ويقتصر استخدام إيرادات بناءا على العائد فقط، علاوة على ذلك يعتمد استخدام الإيرادات بناءا على تدفقات 
على الإيرادات ابؼستقبلية غتَ مؤكدة )الفروض ابػاصة بأسعار النفط( ىذا ما  الإيرادات المحققة من الأنشطة النفطية وليس

 يعكس فعالية السياسة ابؼالية في مواجهة الأزمات النفطية النابذة عن التقلبات في أسعار النفط في السوق الدولية.
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صندوق معاشات التقاعد الحكومي  ميزانية الدولة
 النرويجي 

 جميع الإيرادات 

  النفقات 

  عائد الاستثمارات  إيرادات النفط 

 تحويل لتمويل العجز الغير نفطي

من   %4تحويل مبلغ لا يتجاوز 
 عائد الصندوق الصافي

 الحكومي النرويجيالتقاعد ( العلاقة بين الموازنة العامة وصندوق المعاشات 05-03الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

Source : Tom A. Fearnley, Norway’s Government Pension Fund, op-cit, P12.  

أنها تعتزم الانسحاب على ابؼدى  2017سنة الصادر في في تقريرىا ذكرت ابغكومة النروبهية در الإشارة إليو أن ما به
وتساعد  .%4عوضا عن  %3وبهب أن تعادل نسبة برويل الصندوق للميزانية  الطويل من الصندوق مع مرور الوقت

لصندوق فقط بدل الأكل ىذه القاعدة ابؼالية على التخلص من عائدات النفط تدربهيا في الاقتصاد وإنفاق العائد على ا
 .1بفا يعتٍ استفادة الأجيال القادمة من الصندوق من رأبظالو

 الوحدة: مليار كرونة نرويجيةللدولة  في تغطية عجز الموازنة العامة  GPFG( دور صندوق 03-03جدول رقم ) 
 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات

 1051.9 1182.1 1028.2 962.9 860.8 746.4 717.6 709.9 الإيرادات العامة
 304.5 437.3 341 372.2 297 222.1 188.9 189.6 الإيرادات النفطية

 774.4 744.8 687.2 590.7 563.8 524.3 528.7 520.3 الإيرادات غتَ النفطية
 868.7 777.6 711.3 683.1 650.1 622.2 579.6 582.6 النفقات العامة

 24.7 24.4 21.3 23.5 21.4 18.7 16.2 20 النفطية النفقات
 843.9 753.2 690 659.5 628.6 603.6 563.5 562.6  غتَ النفطية النفقات

 183.2 404.5 316.9 279.8 210.7 124.2 138 127.3رصيد ابؼوازنة قبل التحويل 

                                                           
1
 Norges Bank Investment Management, https://www.nbim.no/en/the-fund /.    
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 GPFGإلى 
 279.8 412.9 319.7 348.7 275.5 203.4 172.8 169.6  النفطيةرصيد ابؼوازنة 

 -96.6 -8.4 -2.8 -68.8 -64.8 -79.2 -34.8 -42.3 رصيد ابؼوازنة غتَ نفطية
 GPFG 42.3 34.8 80.7 70.6 68.8 2.8 8.4 107.2 التحويل من 

 GPFG 127.3 138 124.2 210.7 279.8 316.9 404.5 183.2الصافي المحول لـ 
 GPFG 22.3 24 33.3 36.9 47.2 80.4 84.2 91.3إيرادات أرباح 

بؾموع الفائض في ابؼوازنة 
 GPFGوصندوق 

149.6 162 157.4 247.6 327 397.3 488.7 274.5 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
 1180.5 1158.4 1235.1 1274.2 1289.2 1278.0 1113.1 1053.6 العامةالإيرادات 

 163.7 149.7 257.7 345.9 379.7 412.8 313 292.4 الإيرادات النفطية
 1016.8 1008.7 977.4 928.2 909.5 865.2 800.1 761.2 الإيرادات غتَ النفطية

 1301.8 1249.2 1192.5 1121.4 1059.3 1002.6 960.1 891.3 النفقات العامة
 25.5 28 29 37 32.5 26 25 20.7 النفطية النفقات

 1276.3 1221.2 1163.5 1084.4 1026.8 976.6 935.1 870.6 غتَ النفطية لنفقاتا
رصيد ابؼوازنة قبل التحويل 

 GPFGإلى 
162.3 153 275.4 229.9 152.8 42.6 90.8- 121.3- 

 138.2 121.7 228.7 308.9 347.2 386.8 288 271.7 النفطيةرصيد ابؼوازنة 
 -259.5 -212.5 -186.1 -156.1 -117.3 -111.4 -135 -109.4 رصيد ابؼوازنة غتَ نفطية

 GPFG 109.4 135 111.4 117.3 156.1 186.1 212.5 259.5 التحويل من 
 -GPFG 162.3 153 275.4 229.9 152.8 42.6 90.8- 121.3صافي المحول لـ ال

 GPFG 84.4 113.1 108.8 128.3 161.7 192.9 200.1 207.5إيرادات أرباح 
بؾموع الفائض في ابؼوازنة 

 GPFGوصندوق 
246.7 266.1 384.2 358.2 314.5 235.5 109.3 86.2 

 . 2017-2002، من إعداد الطالب اعتمادا تقارير وزارة ابؼالية النروبهية، أعداد بـتلفة المصدر:
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( انعكاسات أسعار النفط على الإيرادات النفطية الواردة للموازنة العامة 02-03يتضح جليا من خلال ابعدول رقم ) 
مليار   189.6، منتقلة من 2008-2002بحيث سجلت ىذه الأختَة ارتفاعات ملحوظة في قيمتها خلال الفتًة 

خلال  دولار للبرميل 94.4إلى  24.3ع أسعار النفط من منة مع ارتفا امليار كرونة نروبهية مز  437.3كرونة نروبهية إلى 
في الاقتصاد العابؼي ، وبتعا2010مليار كرونة نروبهية عام  292.4الأزمة ابؼالية إلى تبعات لتتًاجع نتيجة  ،ذات الفتًة

لتصل إلى  ديدقيمة الإيرادات النفطية الواردة للموازنة من ج عادت دة أسعار النفط للارتفاعوعو  من تداعيات الأزمة
 2014نتيجة للأزمة النفطية الأختَة التي بدأت في النصف الثاني لعام و ، 2013مليار كرونة نروبهية في عام  379.7

دولار للبرميل إلى مستوى  100واشتد وقعها خلال السنتتُ اللاحقتتُ التي انهارت أسعار النفط خلابؽا من مستوى 
يار كرونة نروبهية مل 345.9ات النفطية الواردة للموازنة من قيمة الإيراد تراجعت 2016دولار للبرميل خلال  40.7
بنسبة ابلفاض في فائض ابؼوازنة النفطية  ذلكعن  يتًتبل 2016مليار كرونة نروبهية عام  149.7إلى  2014خلال 
 .مليار كرونة نروبهية خلال ذات الفتًة 121.7إلى  308.9من منتقلا  %60فاقت 

فإن عجز ابؼوازنة غتَ نفطية يشكل ظاىرة دورية طوال السنوات السابقة خلافا للفائض الذي سجلتو ابؼوازنة النفطية 
مليار كرونة  50إلى  02تراوح ما بتُ  ضئيل في البدايةىذا العجز وإن كان العامة النروبهية  بردث كل سنة داخل ابؼوازنة

الذي بذاوز خلابؽا  2015-2010فتًة تفاقم بشكل لافت خلال ال إلا أنو 2009-2002نروبهية خلال الفتًة 
للتوسع في حجم الإنفاق العام وبرامج نتيجة و  ،2015في عام  186وصولا إلى  2010في  مليار كرونة نروبهية 100

 .على التولي 2017و 2016مليار كرونة نروبهية في  259.5و  212.5تضاعف العجز غتَ النفطي ليصل إلى التنمية 
في زيادة القيمة السوقية لصندوق معاشات التقاعد ابغكومي خلال الفتًة  العامةأسهمت الفوائض المحققة في ابؼوازنة 

فائض ابؼوازنة بكو الصندوق، فإنو خلال ( إلا أنو خلافا بؼا ىو معمول بو طوال ىذه السنوات بتحويل 2002-2015)
 نة النفطية بشكل كبتَ من جهة وتفاقم العجز غتَ نفطي من جهة أخرىتي تراجع فيها فائض ابؼواز لالسنتتُ الأختَتتُ ا

لتمويل ىذا العجز بشكل كلي  GPFGخلق ضغوطات على موجودات صندوق معاشات التقاعد ابغكومي إلى أدى 
الآثار السلبية في يد ابغكومة النروبهية تعمل على بضاية وعزل ابؼوازنة العامة من فعالة ليشكل بذلك الصندوق أداه مهمة 

ابؼالية بؿققا  للأزمات النفطية من خلال امتصاص الفوائض النفطية واستثمارىا في ابػارج في تشكيلة متنوعة من الأدوات
 .وضعها البربؼان النروبهيالتي  للمبادئ التوجيهيةعوائد معتبرة تساعد في برقيق الاستقرار داخل ابؼوازنة العامة وفقا 
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  في تحقيق التنويع الاقتصادي GPFG صندوقالاستثمارية لستراتيجية فعالية الإالمطلب الثالث: 

وتقوم إدارة الاستثمارات في بنك النرويج ابؼركزي  ستثمارية للصندوق بصفتها مالك لوبردد وزارة ابؼالية الإستًاتيجية الا 
كما بىضع في سياستو الاستثمارية لرقابة البربؼان التي تعرض عليو ابؼيزانية العامة بالإضافة   بصفتها مدير تنفيذيبتنفيذىا 

صندوق نسلط لالإستًاتيجية الاستثمارية لفعالية ، وللوقوف على 1إلى التقرير السنوي على إستًاتيجية الصندوق وأدائو
 حسب التوزيع ابعغرافي من خلال ما يلي:   علىو  والقطاعاتالضوء على توزيعات استثماراتو حسب فئات الأصول 

يقوم صندوق معاشات التقاعد ابغكومي النروبهي بالاستثمار في ثلاثة توزيع الاستثمارات حسب فئة الأصول:  -أولا
  أصول، والتي بيكن توضيحها في الشكل التالي:

 (2017-2016حسب فئات الأصول خلال) GPFG( توزيع استثمارات 06-03الشكل رقم )

 
Source: Norges Bank Investment Management, GPFG, Annual report 2016 and 2017.   

خلال الشكل أعلاه يتضح أن بؿفظة الاستثمارية للصندوق تتكون من ثلاثة أصول رئيسية، تشكل الأسهم ابغصة  من
من موجودات الصندوق للاستثمار في  %40الأكبر من حجم الاستثمار الإبصالي، فبعد أن خصصت وزارة ابؼالية 

 2016سنة  %66.6و %62.5ىذه النسبة منحى تصاعدي حتى وصلت إلى  أخذت 1998الأسهم سنة 
مليار  686.5مليار كرونة ) 5653إلى  2016مليار كرونة في  4691، لتنتقل بذلك قيمتها من ليعلى التوا 2017و

شركة وأكثر  1158في  %2حصص تزيد عن  ى الصندوقولد ،شركة 9146موزعة على  2017 عامدولار( في نهاية 
قبل  %60شركة، وتأتي استثمارات الدخل الثابت )السندات( في ابؼرتبة الثانية فبعد أن كانت نسبتها  28في  %5من 
 2016سنة  %43.3الصندوق بعدة بزفيضات في نسبة ىذه الأختَة حتى وصلت إلى  قامت إدارة 2007 سنة

                                                           
1
 Tom A. Fearnley, Norway’s Government Pension Fund: Investing for the long run, Oxford 

Pensions Conference, Oxford, 27/09/2012, P18. 
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ورقة مالية  4871، وتتألف استثمارات الصندوق في الأصول ذات الدخل الثابت من 2017 عامفي نهابة  %30.8و
عملة، من ىنا بيكن القول أن ارتفاع الوزن النسبي للأسهم على  34موزعة على  2016مصدر نهاية 1250)سند( من 

يدل على توجهات الصندوق بكو  )السندات( داخل المحفظة الاستثمارية للصندوق حساب أصول الدخل الثابت
الإستًاتيجية الاستثمارية طويلة الأجل )باعتباره أداة ادخارية للأجيال القادمة( وينتهج سياسية ىجومية التي يسعى من 
خلابؽا إلى برقيق أكبر عائد بفكن مع مستوى مناسب من ابؼخاطر بالإضافة لعدم احتياجاتو للسيولة على ابؼستوى 

بعد موافقة  2011الاستثمار في قطاع العقارات في ابؼرتبة الأختَة، والذي بدأ الاستثمار فيو صيف القصتَ. وقد حل 
من إبصالي ابؼبلغ ابؼستثمر للاستفادة من تراجع أسعار  %5( وتم برديد نسبة NIBMالبربؼان النروبهي باقتًاح من طرف )

لصندوق من العقارات في أوربا وأمريكا الشمالية، وتقدر العقارات خلال الأزمة ابؼالية، وتتًكز أسواق أىم بفتلكات ا
 مليار كرونة نروبهية على التوالي.           218و 242بـ  2017و 2016القيمة الإبصالية ابؼستثمرة في قطاع العقارات لسنة 

على مبدأ التنويع صندوق معاشات التقاعد ابغكومي النروبهي عتمد ي :قطاعاتلاستثمارات حسب التوزيع ا -ثانيا
تحقيق التنويع في بؿفظة استثماراتو، ويوضح لوتنويع مصادر الدخل ابؼخاطر وعدم التًكيز على قطاع معتُ بهدف تقليل 

 .2017خلال عام  GPFGابعدول التالي أىم القطاعات التي يستثمر فيها صندوق 
 الاقتصادية حسب القطاعات GPFG صندوقستثمارات ( توزيعات ا04-03جدول رقم )

  %العائد المحقق من القطاع  %  النسبة الإجمالية القطاع
 19.3 24.5 المالية

 22.9 14.3 الصناعة

 21.5 13.5 السلع الاستهلاكية

 32.4 11.2 التكنولوجيا
 14.8 10.1 الخدمات الاستهلاكية

 16.1 9.8 الصحة
 27.1 6.0 المواد الأساسية

 4.1 5.6 النفط والغاز

 4.1 2.8 الاتصالات

 13.1 2.6 الخدمات
Source: Norges Bank Investment Management, GPFG, Annual report 2017, P35. 
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في بؾموعة واسعة من القطاعات الاقتصادية بهدف توزيع  GPFGيستثمر صندوق معاشات التقاعد ابغكومي النروبهي 
ذات الارتباط السلبي لتحقيق مصادر متنوعة للدخل، فنجد أن قطاع ابؼخاطر ابؼالية على قاعدة عريضة من القطاعات 

 عويليو قطا  %19.3بؿققا عائد قدره  %24ابؼالية يستحوذ على النسبة الأكبر من إبصالي استثمارات الصندوق بنسبة 
 من %11، وحقق قطاع التكنولوجيا الذي يستحوذ على نسبة %22.9بؿققا عائد قدره  %14.3الصناعة بنسبة 

ليليو في ذلك قطاع ابؼواد الأساسية الذي حقق عائد  2017خلال  %32.4 إل استثمارات الصندوق أعلى عائد وصل
 بسبب تداعيات الأزمة النفطية ابغالية.   %4.1حقق قطاع النفط والغاز أسوء أداء بعائد وصل إلى لي، %27.1قدره 

إضافة إلى تنويع الصندوق تشكيلة بؿفظتو الاستثمارية يقوم توزيع الاستثمارات حسب المناطق الجغرافية:  -الثثا
بتوزيعها كذلك جغرافيا من خلال تنويع استثماراتو في العديد من الدول والشركات الرائدة وبيكن توضيح التوزيع ابعغرافي 

      لاستثمارات الصندوق في الشكل التالي:
  .2016عام GPFG ( التوزيع الجغرافي لاستثمارات 07-03الشكل رقم )

 
Source: Norges Bank Investment Management, Government Pension Fund Global, Annual 

report2016, P36. 

( يتضح أن الصندوق استطاع أن ينوع استثماراتو في مناطق بـتلفة من العالم وحسب 06-03من خلال الشكل رقم )
دولة حاليا  77أكثر من تقارير السنوية لبنك إدارة الاستثمار النروبهي فإن صندوق معاشات التقاعد ابغكومي يستثمر في 

 : 1حداصندوق نأخذ كل منطقة على شركة، وللتفصيل أكثر حول التوزيع ابعغرافي لاستثمارات ال 9146موزعة مابتُ 

                                                           
1
 Norges Bank Investment Management, Government Pension Fund Global, Annual report 2016, 

P30-43. 
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بسثل أسواق أمريكا الشمالية الوجهة الرئيسية لاستثمارات الصندوق، حيث استحوذت على نسبة  :أمريكا الشمالية .1
 390.6مليار كرونة نروبهية ) 3176.73، بدبلغ وصل إلى 2016من إبصالي ابؼبلغ ابؼستثمر في نهاية  42.3%

مليون  44.965شركة من أبنها الشركات الأمريكية، حيث استثمر مبلغ  2268مليار دولار أمريكي( موزعة على 
مليون كرونة  26319و (Microsoftمليون كرونة نروبهية في شركة) 34665( وAppleكرونة نروبهية في شركة )

مصدر موزعة على عدة أنواع من السندات  582سند من  2071(، بالإضافة Exxon Mobilنروبهية في شركة )
مليون كرونة نروبهية ومبلغ  579من أبنها السندات ابغكومية مثل سندات الولايات ابؼتحدة الأمريكية ابؼقدرة بـ 

في أمريكا موزعة  %57بؿفظة عقارية  منها  400بنك أمريكا ، وأكثر من  مليون كرونة نروبهية في سندات 2030
 في العاصمة واشنطن.    %5.8في نيويورك سيتي و %25.2على عدة مدن مثل 

 2703.6وىي بسثل الثلث من إبصالي ابؼبلغ ابؼستثمر وابؼقدرة بـ  %36: تستحوذ الأسواق الأوربية على نسبة أوربا .2
مليون كرونة  50.985شركة من أبنها  1881مليار دولار أمريكي( موزعة على  332.5)مليار كرونة نروبهية 

 Royal Dutchمليون كرونة مستثمرة في شركة ) 46.153( السويسرية وNestlé SAنروبهية مستثمرة في شركة )

Shell ات مصدر منها سندات حكومية مثل سند 489سند من  1584( في ابؼملكة ابؼتحدة، بالإضافة إلى
مليون كرونة في سندات ابؼملكة ابؼتحدة  88.983مليون كرونة و 137.231ابغكومة الأبؼانية ابؼقدرة بـ 

مستثمرة في  12.5بؿفظة عقارية منها نسبة  358مليون كرونة في سندات ابغكومة الفرنسية وأختَا  49.121و
 في اسبانيا.       4.5في فرنسا و 7.3ابؼملكة ابؼتحدة و

مليار   1186.5من إبصالي ابؼبلغ ابؼستثمر وابؼقدرة بـ  %15.8: تستحوذ منطقة أسيا على نسبة انونسياوأوقي أسيا .3
مليون كرونة مستثمرة في شركة  17.755شركة من أبنها  3898مليار دولار( موزعة على  145.87كرونة )

(Samsung Electronicsالكورية ابعنوبية و )6.1 ( مليون كرونة في شركةTocalo) 617، بالإضافة إلىاليابانية 
مليون كرونة  161154مصدر منها سندات حكومية مثل سندات ابغكومة اليابانية ابؼقدرة بـ 68سند من 

من إبصالي ابؼبلغ  %2.1مليون كرونة في سندات كوريا ابعنوبية. كما تستحوذ أوقيانوسيا على نسبة  51.99و
مصدر 36سند من  159شركة و 328مليار دولار( موزعة على 19.3)مليار كرونة  57.71ابؼستثمر وابؼقدرة بـ 

 مليون كرونة. 27.34من أبنها سندات ابغكومة الاستًالية ابؼقدرة بـ 
: تستحوذ أسواق ىذه ابؼنطقة على أقل نسبة من استثمارات الصندوق حيث لا تتعدى إفريقيا والشرق الأوسط .4

مليار دولار( موزعة  5.5مليار كرونة نروبهية ) 45.06قدرة بلإفريقيا ابؼ %0.6مقسمة إلى  %1بؾتمعة نسبة 
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مليار كرونة  30.64للشرق الأوسط ابؼقدرة بـ %0.4سند من مصدرين اثنتُ، ونسبة  16شركة و 196على 
 مصدر.   12سند من  33شركة و 152مليار دولار( موزعة على  3.6)

من إبصالي ابؼبلغ ابؼستثمر وابؼقدرة بـ  %2اللاتينية على نسبة : تستحوذ أمريكا أمريكا اللاتينية والمنظمات الدولية .5
مصدر من أبنها  36سند من 173شركة و  262مليار دولار( موزعة على  18.42مليار كرونة نروبهية ) 150.2

مليون كرونة في سندات ابغكومة  28.162مليونو كرونة و 54.214السندات ابغكومية ابؼكسيكية ابؼقدرة بـ
مليار   60.08من إبصالي ابؼبلغ ابؼستثمر ابؼقدرة بـ  % 0.8ية. كما تستحوذ ابؼنظمات الدولية على نسبة البرازيل

ت بنك الاستثمار الأوربي ابؼقدر مصدر ومن أبنها سندا 25سند من  28مليار دولار( موزعة على 7.38كرونة )
 مليون كرونة. 18.189 بـ
إن القائمتُ على إدارة الصندوق يعتبرونو أداة ادخار تقييم عوائد صندوق المعاشات الحكومي النرويجي:  -رابعا

لكن العائد على الصندوق سوف يظل  أنو يوم ما سينضب النفط وعوائدهللأجيال القادمة في النرويج، حيث يعتقدون ب
نتيجة القرار للـتأكد بأنو  ارات الاستثمارية لابد من تقييمبؽذا فإن بعد ابزاذ القر يعود بالنفع على السكان النروبهيتُ. 

ومن ثم تسليط  ة، وبيكن توضيح معدلات العائد على الأصول الثلاثة ابؼكونة للصندوق،و جوحقق الأىداف ابؼر  صحيح
 الضوء على معدل العائد الإبصالي للصندوق في ما يلي: 

 في الشكل التالي:وف على تطورات عوائد الأسهم بيكن الوقتطور عائدات الأسهم:  -أ 

 (.2017-2000خلال الفترة ) GPFG صندوق( تطورات عوائد أسهم 08-03الشكل رقم)

 
Source: Norges Bank Investment Management, Government Pension Fund Global, Annual report 

2000-2017.   

، فبعد أن حقق (2017-2000) فتًةالمن خلال الشكل أعلاه يتضح أن عوائد الأسهم عرفت تطورات كبتَة خلال 
أي بعد سنة من إصدار قرار الاستثمار في الأسهم  %34.8وابؼقدر بـ 1999الصندوق أعلى معدل لعائد الأسهم سنة 
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عها مرة أخرى ا، لتحافظ على ارتف2002في عام  %24.39وصلت إلى سنوات متتالية ثلاثليحقق بعد ذلك خسائر ل
( نتيجة -%40.71في تاربىو وابؼقدرة بـ ) أين حقق الصندوق اكبر خسارة 2008حتى سنة  2003بداية من سنة 

 2009لتًتفع بعد ذلك العوائد بشكل مضطرد سنة  التي أثرت على أداء الأسواق ابؼالية العابؼية، بغدوث الأزمة ابؼالية
نتيجة لازمة الديون السيادية  2011( سنة -8.84، وما إن لبثت حتى عاودت الابلفاض إلى )%34.27بؿققة 

 %19.44حتى وصلت إلى  2013الأوربية، واستقرت بعد ذلك عوائد الأسهم بعد برسن ظروف الأسواق ابؼالية سنة 
   . 2017في نهاية 

 ات في الشكل التالي:بيكن الوقوف على تطورات عوائد السندتطور عوائد السندات:  -ب 
 (.2017-2000خلال الفترة ) GPFG صندوق( تطورات عوائد السندات 09-03الشكل رقم)

 
Source: Norges Bank Investment Management, op-cit, Annual report 2000-2017. 

عرفت استقرار نسبي في عوائدىا  (2017-2000)يتضح من الشكل أعلاه أن الأصول ذات الدخل الثابت خلال فتًة 
( -%0.54التي حقق الصندوق خسارة معتبرة بلغت ) 2008وىذا ما توضحو معدلات العائد ابؼتقاربة، خلافا لسنة 

، وما يعكس ثبات عوائد ىذه السندات ىو أن ابلفاض كبتَ التي شهدت خلابؽا معدلات الفائدة نتيجة للأزمة ابؼالية
منها في السندات ابغكومية التي تعرف بثبات  %70صول ذات الدخل الثابت بزصص استثمارات الصندوق في الأ

عوائدىا وضمانها نظرا بعهة إصدارىا، ويوزع الصندوق استثماراتو في السندات ابغكومية وفقا لأدائها الاقتصادي مقاسا 
وغالبا ما يركز الصندوق في ىذا النوع من الاستثمار في  إضافة لقوة عملتها بإبصالي الناتج المحلي )معدل النمو(

من %11اليورو ابعنيو، الدولار...( إضافة )اقتصاديات الدول متقدمة النمو مع نسبة عالية في السندات ابؼقومة 
 . 1السندات ابغكومية ابؼقومة بعملات من الأسواق الناشئة التي لديها تصنيف ائتماني قوي

                                                           
1
 NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT,  Fixed- Income Management, https : 

//www.nbim.no/en/investments/fixed-income management. 
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 بيكن الوقوف على تطورات عوائد العقارات في الشكل التالي: العقارات:تطور عوائد  -ج 
 (.2017-2011خلال الفترة ) GPFGصندوق ( تطورات عوائد العقارات 10-03الشكل رقم)

 
     Source: Norges Bank Investment Management, op-cit, Annual report 2000-2017. 

( لتًتفع بعد ذلك بشكل %-4.37بـ ) 2011العقارات حققت خسارة سنة  من خلال الشكل أعلاه يتضح أن عوائد
نتيجة  %0.78أين وصلت إلى  2016وابلفضت بشكل كبتَ سنة  2015سنة  %9.99مستمر حتى وصلت إلى 

على الأسواق العقارية، ويركز الصندوق استثماراتو العقارية على الأصول  2014لتبعات انهيار أسعار النفط منتصف 
ة ابعودة في عدد بؿدود من ابؼدن العابؼية الكبرى مثل )نيويورك، واشنطن، لندن، باريس، برلتُ، طوكيو، سنغافورة( عالي

التي بيكن أن برقق عائد جيد مع مرور الوقت، ويعتمد عائد بؿفظة الاستثمارات العقارية على إيرادات الإبهار إضافة 
   تغتَات القيمة الابظية للأصل.

موزعة ابؼخاطر و نوعة بشكل جيد تيهدف الصندوق إلى تكوين استثمارات م الإجمالي للصندوق:تطور العائد  -د 
 وبرقق أعلى عائد بفكن في إطار الإستًاتيجية المحددة والقيود ابؼنصوص عليها من طرف وزارة ابؼالية.

 (.2017-2000خلال الفترة ) GPFGلصندوق ائد الإجمالي ( تطورات الع11-03الشكل رقم)

 
  Source: Norges Bank Investment Management, op-cit, Annual report 2000-2017. 
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مرتفعة نسبيا خلال فتًة  يتبن أن عائد الاستثمار الإبصالي للصندوق قد حقق معدلات أعلاهمن خلال الشكل 
وذلك  ( كأسوأ نتيجة مر بها الصندوق%-23.31أين سجل معدل سالب ) 2008ماعدا لسنة  (2000-2017)

( سنة %-2.54نتيجة حدوث الأزمة ابؼالية التي أدت إلى ركود الاقتصاد العابؼي، بالإضافة إلى تسجيلو معدل سالب )
نتيجة أزمة الديون السيادية الأوربية التي بسثل أول وجهة لاستثمارات الصندوق، كما سجل الصندوق أعلى عائد  2011
بيانات الاقتصاد العابؼي وأداء الشركات ابؼدرجة في السوق ابؼالية  ، وقد ساىم برسن%25.62بدعدل  2009لو سنة 

العابؼية والتي عرفت بدورىا تقلبات ضعيفة في مستوياتها على الرغم من عدم الاستقرار السياسي المحسوس في برسن عوائد 
نفط في منتصف ، إلا أن انهيار أسعار ال2013سنة  %15.95الصندوق خلال السنوات الأختَة بحيث وصلت إلى 

غتَ أن الارتفاع  %2.74أين سجل معدل  2015تبعو من آثار ساىم في ابلفاض عائد الصندوق سنة  وما 2014
أسهم في ارتفاع معدل  2017المحسوس في أسعار السلع الأساسية )قطاع النفط والغاز( خلال الربع الثالث من سنة 

 . في نهاية السنة %13.66عائد الصندوق مرة أخرى إلى 

وبعد  %6نسبتو ما  2017ونهاية عام  1998مابتُ  ينايرعائدا سنويا حقق الصندوق ما بهدر الإشارة إليو ىو أن 
. وفقا لبيانات إدارة بؿفظة الصندوق %4طرح تكاليف الإدارة والتضخم بلغ معدل العائد السنوي )العائد ابغقيقي ( 

 الاستثمارية في تقاريرىا ابغديثة.
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 في الحد من أثار الأزمات النفطية صناديق الاستثمار الإماراتية فعالية الثاني:  المبحث 

صناديق استثمار وصل ابؼتحدة استجابة بؼستويات أسعار النفط ابؼرتفعة خلال العقود ابؼاضية أسست الإمارات العربية 
صناديق، تعمل على إدارة واستثمار عائدات  07موزعة على  2017في نهاية مليار دولار  1172حجم أصوبؽا إلى 

النفط ابؼتًاكمة والإسهام في تنويع اقتصاد الإمارات بعيدا عن قطاع المحروقات، وقد ساعدت ضخامة حجم أصول ىذه 
ن الصناديق وتنوع استثماراتها في بضاية اقتصاد الدولة من الآثار السلبية للأزمات النفطية ودعم جهود التنويع الاقتصادي م

ستقرار ابؼوازنة لاخلال اضطلاع كل صندوق من ىذه الصناديق بدور معتُ، فبينما يسعى جهاز أبو ظبي للاستثمار 
العامة وبرويل الثروة النفطية إلى أصول مالية مستدامة من خلال تكوين بؿفظة أصول متوازنة، يلعب صندوق مبادلة الأقل 

تصادية لدولة من خلال الدخول في شبكة واسعة من الشراكات العابؼية حجما دورا أكثر فاعلية في تنويع القاعدة الاق
 وابػدمات.والعقارات والرعاية الصحية والبنية التحتية  والتكنولوجيا والمحلية في قطاعات إستًاتيجية كقطاع الطاقة والطتَان

 طلب الأول: فعالية جهاز أبو ظبي للاستثمار في استقرار الموازنة العامةال

لسنوات عديدة ظل بويط بجهاز أبو ظبي للاستثمار الكثتَ من الغموض والسرية حول حجم أصولو وإستًاتيجيتو 
( في City group) من سيتي غروب %4.9على  ADIAالاستثمارية ومكونات بؿفظتو ابؼالية، إلا أن استحواذ جهاز 

ىم حدث ساىم في تسليط الأضواء على بسبب الاضطراب الذي أصاب الأسواق ابؼالية كان أ 2008بداية عام 
الصندوق، ليستجيب بذلك لضغوطات ابعمهور وابؼؤسسات الدولية للإفصاح عن سياساتو الاستثمارية وتوزيعاتها 

عن بعض ابؼعلومات ابػاصة بإدارة الصندوق إلا أنو بقى حسب معهد  ADIAابعغرافية، بالرغم من إفصاح جهاز 
نقاط  05صناديق السيادية التي تتمتع بدستوى شفافية متدني بحيث لم يتحصل سوى على صناديق الثروة السيادية من ال

 .للشفافية وابغوكمة( Lenaburg-Maduellمن مؤشر )

في دولة الإمارات العربية ابؼتحدة خلال عام النفط اكتشاف شكل  مكانة النفط داخل الاقتصاد الإماراتي: -أولا
تغتَ جذري وما تبعها من اكتشافات لاحقة  1966إمارة أبو ظبي إضافة لاكتشافو في إمارة دبي عام كل من في   1958

خاصة وأن  ت عليها أسس قيام الدولة وتطورىاواللبنات الأولى التي بني في ابغياة الاقتصادية والاجتماعية للإمارات
التي ارتفعت فيها الأسعار  1974ولى خلال عام اكتشاف النفط والقيام بعمليات تصديره قد صادفت أزمة الطاقة الأ

بناء قطاعات تنموية حيوية وبنية برتية ساعدت الدولة مالية أسهمت في  اتائدشكل لافت، لتحقق بذلك الإمارات عب
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ما يؤكد ابؼكانة التي يتمتع بها النفط وعائداتو داخل  على البروز كلاعب اقتصادي استًاتيجي على ابؼستوى العابؼي،
صاد الإمارات درجة ارتباط وتأثر مؤشراتها الاقتصادية بدستويات أسعاره في أسواق الطاقة الدولية وقيمة عائداتو التي اقت

 تساىم بنسب متفاوتة في تشكيل نابذها المحلي ومصدر مهم بؼداخيلها إضافة إلى دورىا في استقرار موازنتها العامة.  
 الإماراتي الاقتصاد الكليقطاع النفط ومؤشرات  (12-03الشكل رقم )

 
 .18، ص2017من إعداد الطالب اعتمادا على التقرير السنوي  بؼصرف الإمارات العربية ابؼتحدة ابؼركزي  المصدر:

وزيادة حصة القطاع غتَ مرتبط بالطاقة  وعائداتو لسلك مسار متنوع بعيدا عن النفطفي بؿاولة منها دولة الإمارات تسعى 
خاصة في ظل بيئة اقتصادية تتسم بعدم الاستقرار في أسعار النفط في أسواق الطاقة الدولية، من خلال تنفيذ رؤيتها 

كبتَة في ذلك، ولعل ما يبرىن ىذه النتائج نتائج  برقيق أسفرت عن خلال العقد ابؼاضي التي  الإستًاتيجية ابؽادفة للتنويع
برقيقها لزيادة معتبرة في حصة النشاط الاقتصادي غتَ نفطي في الاقتصاد، فنجد أن حصة الناتج غتَ نفطي قد ارتفعت 

من الناتج المحلي  %69حوالي إلى  2011مليار درىم( في عام  768.5من الناتج المحلي الإبصالي بقيمة ) %67من 
 %32.5حصة الناتج المحلي النفطي من  تراجعتقابل ابؼفي  ،2016عام  مليار درىم( في 978.7الإبصالي بقيمة )

كما أن . 2016نهاية عام  في (مليار درىم  432.3بقيمة ) %31إلى  2011مليار درىم( خلال عام  370بقيمة )
يث بح الإماراتية يستحوذ على مكانة متميزة داخل ىيكل الصادراتبيثل مصدر مهم للدخل لدولة الإمارات و النفط 
مليار درىم( خلال  374من إبصالي الصادرات بقيمة وصلت إلى ) %72.5قيمة صادرات ىذا القطاع ما نسبتو مثلت 
 %32واستطاعت حكومة دولة الإمارات بفضل جهودىا الرامية للتنويع أن بزفض من نسبة مسابنتو إلى  2014عام 

يشكل النفط  مليار درىم( خلال ذات السنة، علاوة على ذلك 170.6بقيمة صادرات بلغت ) 2016خلال عام 
بقيمة وصلت  2014في عام  %62.9مصدر مهما لإيرادات الدولة، بحيث  بلغت حصة مسابنتو في الإيرادات العامة 

ابؼتقلبة التي بير بها الاقتصاد الإماراتي بسبب وبالرغم من الصعوبات والأوضاع الاقتصادية  مليار درىم(، 243.7إلى )

40.7 

 حصة قطاع النفط في الإيرادات العامة

31.1 

 حصة قطاع النفط في الناتج المحلي 

32 

 حصة قطاع النفط من إجمالي الصادرات
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تدىور أسعار النفط خلال الفتًة الأختَة إلا أنها استطاعت أن تقلص من نسبة مسابنة إيرادات ىذا القطاع إلى 
 مليار درىم. 86.7بقيمة إيرادات قدرت بحوالي  2016في نهاية عام  40.7%

   وتطوره التاريخي:  ADIA جهاز أبو ظبي للاستثمارنبذة حول  -ثانيا
 أوكلتكمؤسسة مستقلة عن ابغكومة لتعويض اللجنة ابؼالية للاستثمار   1976تأسس جهاز أبو ظبي للاستثمار في عام 

من لإيرادات التي يتم برويلها لإضافة إليها مهمة إدارة واستثمار فوائض ابؼوازنة العامة المحولة من طرف حكومة أبو ظبي 
من أجل برقيق أىداف حالية تتمثل في ابغفاظ على استقرار ابؼوازنة العامة وبضايتها ( ADNOC) للبتًولالشركة الوطنية 

من الأزمات النفطية، وأىداف مستقبلية تتمثل في برويل ابؼوارد النفطية الناضبة إلى موارد مالية مستدامة تضمن ابغفاظ 
  بدحطات مهمة في تاربىو نوجزىا في ابعدول التالي: ADIAز اوقد مر جه على رفاىية الأجيال القادمة للحكومة.

 لجهاز أبو ظبي للاستثمار يتاريخال التطور( 05-03جدول رقم )ال
 الحدث الفترة

 إنشاء بؾلس الاستثمارات ابؼالية في أبو ظبي برت إشراف وزارة ابؼالية. 1967

1976 
كهيئة مستقلة تشرف على الإدارات التالية: الأسهم والسندات، قرار فصل  ىيئة أبو ظبي للاستثمار عن حكومة أبو ظبي  

 ابػزينة، الإدارة وابؼالية، العقارات، الاستثمارات المحلية والعربية.
 بداية الاستثمار في الاستثمارات البديلة. 1986
 صى(.التوجو بكو الإدارة الإقليمية للأسهم والسندات )أمريكا الشمالية، أوربا، الشرق الأق 1987
 بداية الاستثمار في الأسهم ابػاصة. 1989

1993 
دارة السندات من قسم الأسهم وابؼبادئ التوجيهية حيث انتقلت إ إعادة توزيع الأصول مع تطبيق بؾموعة من ابؼعايتَ

 موظف.1000إضافة لتجاوز عدد ابؼوظفتُ  والسندات إلى قسم ابػزينة.
 ابؼرتبطة بدؤشرات التضخم.بداية الاستثمار في السندات  1998
 التوجو بكو الاستثمار في أسهم الشركات الصغتَة والاستثمار في السندات ذات العائد الثابت. 2005
 بداية الاستثمار في ابؽياكل القاعدية والبنية التحتية. 2007
 سانتياغو(.ابؼشاركة في إعداد ابؼبادئ وابؼمارسات لصناديق الثروة السيادية )مبادئ  2008
 إنشاء قسم خدمات الاستثمار . 2009
 مليار دولار أمريكي. 773قيمة السوقية للصندوق تصل لـ  2014

Source : Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review 2009, P2-3. 
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(2017-2008الفترة ) جهاز أبو ظبي للاستثمار( تطورات حجم أصول 13-03الشكل رقم)

 
  Source : International Forum of Sovereign Wealth Funds, Annual report 2014, P8.and Center for 

Global Economy and Geopolitics, , Annual report 2014-2017.       

الاستثمار نتيجة تركيزه على  2008سنة  الية العابؼيةالأزمة ابؼتأثر جهاز أبو ظبي للاستثمار كغتَه من الصناديق السيادية ب
مليار دولار إضافة إلى التدفقات ابؼالية  125في الأسواق ابؼالية، فحقق في البداية خلابؽا خسارة كبتَة في رأبظالو وصلت 

مليار دولار  183مليار دولار ليصل بؾموع خسائره خلال الأزمة إلى  59التي تقدر بـ  2007التي حولت إليو خلال 
 .1 2009مليار في نهاية 750قية للصندوق لتصل إلى بفا أدى إلى تراجع القيمة السو 

ما لبث حجم الصندوق واستعاد عافيتو من آثار الأزمة ابؼالية العابؼية حتى حقق خسائر أخرى نتيجة أزمة الديون السيادية 
حجم أصولو ليتًاجع  (%30-%20) في أوربا التي تعتبر الوجهة الثانية لاستثمارات الصندوق )التي يستثمر فيها ما بتُ

ساعدت  السنوات اللاحقة، إلا أن الارتفاعات التي شهدىا أسعار النفط خلال 2012مليار دولار في عام  627إلى 
الإيرادات النفطية الفائضة عن ابؼيزانية العامة للدولة لتحول إلى جهاز أبو ظبي للاستثمار ليبلغ على إثرىا قيمة في ارتفاع 

 .   2016مليار دولار في نهاية  828حجم الصندوق 
إلا أن ابغكومة، ارتباط وثيق بجهاز أبو ظبي للاستثمار يرتبط أبو ظبي للاستثمار بالحكومة: علاقة جهاز  -ثالثا
مهام كل من الصندوق وابغكومة، بحيث بسنع ىذه القوانتُ ابغكومة من التدخل في تفصل بتُ انتُ واللوائح ابؼعتمدة القو 

توجهات الصندوق وسياسات استثماراتو، كما بسنع ابغكومة من التحويل والاستعمال الداخلي بؼوارد الصندوق إلا في 

                                                           
1
Brad Setser and Rachel Ziemba, GCC Sovereign Funds Reversal of Fortune council on Foreign 

Relations, Center for Geoeconomic Studies, January 2009, p2. 

875 
750 

627 

773 
828 792 

0

200

400

600

800

1000

2008 2009 2012 2014 2016 2017



 فعالية صناديق الاستثمار في حماية اقتصاداتها من أثار الأزمات النفطية    :لثالفصل الثا

169 
 

، وبيكن توضيح 1ابؼوازنة العامة للحكومة بسبب الأزمات النفطيةبعض ابغالات الاستثنائية كتسجيل عجز ىيكلي في 
 العلاقة بتُ الصندوق وابغكومة في الشكل التالي:

 لدولةالعامة لة الموازنللاستثمار ب علاقة جهاز أبو ظبي (14-03الشكل رقم )
 
 

 تشمل الضرائب على شركات النفط                 
                                                                              وأرباح شركة بتًول أبو ظبي الوطنية                  

 معلنة  حصة غتَ                                                                                                           
  أرباح شركة من                                                                                                            
    بتًول أبو ظبي                                                                                                                           
       يتم  نيةالوط                                                                                                                          
    إيداعها مباشر                                                                                                                           

                                                                                                                                  ADIA في                                                                                                                           
 

 

 

  

 

Source : Natural Resource Governance Institute, Abu Dhabi Investment Authority, Columbia 

Center on Sustainable Investment, September 2013, P6.      

التجربة في الإيرادات المحولة بعهاز أبو ظبي للاستثمار لا تستند إلى قواعد عامة مثل ما ىو ابغال  إن عملية بزصيص
( يوضح 12-03الصندوق، إلا أن الشكل رقم )ب والسحوبات ابػاصةالنروبهية ولا يتم الإفصاح عن حجم التحويلات 

استقرار ابؼوازنة العامة وتغطية العجز في حالة انكماش الإيرادات النفطية نتيجة ابلفاض برقيق الصندوق يعمل على أن 
  :2ثلاثة مصادر رئيسية ىيموارده من عن  ADIAجهاز ويتحصل   ،أسعار النفط لفتًة طويلة

                                                           
 .156، مرجع سبق ذكره، صدور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والأفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائربوفليح نبيل، 1

2
Khalid Alsweilem, A comparative study of sovereign investor models : Sovereign Funds profiles, 

The center for International Development and The Belfer Center for Science and International 

Affairs, Harvard Kennedy School, 7102, P7.  

 عائدات النفط

 ميزانية الدولة

 فائض عجز

 جهاز أبو ظبي للاستثمار
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يتم برويلا فوائض ابؼوازنة العامة التي تنشأ بالأساس من فوائض الإيرادات  لإمارة أبو ظبي:فوائض الموازنة العامة  .1
و ظبي للاستثمار، إلا أنو لا يتم الإفصاح عن ما بسثلو إيرادات النفط بالنفطية من حكومة إمارة أبو ظبي إلى جهاز أ

ى شركات النفط وكذلك جزء من أرباح داخل موارد الصندوق، غتَ أنو من الناحية العملية يشمل الضرائب عل
 شركة بتًول أبو ظبي الوطنية؛  

( نسبة غتَ معلنة من ADNOCتدفع شركة بتًول أبو ظبي الوطنية ) :ADNOCالتحويلات المباشرة من طرف  .2
دخلها مباشرة إلى صندوقتُ للموارد الطبيعية )جهاز أبو ظبي للاستثمار وبؾلس أبو ظبي للاستثمار( بحيث يتلقى 

  ؛%30( في حتُ يتلقى بؾلس أبو ظبي للاستثمار نسبة ADNOCمن إيرادات ) %70نسبة  ADIAجهاز 
 يعاد استثمار العائدات التي بوققها جهاز أبو ظبي للاستثمار. عائدات الاستثمار: .3

 بـتلف ابؼصالحبيتلك جهاز أبو ظبي جهاز إداري فعال قائم على توزيع ابؼهام وابؼسؤوليات بتُ إدارة الصندوق:  -رابعا
لعدة تعديلات منذ تأسيسو بساشيا مع السياسات والإستًاتيجيات  ADIAخضع ابؽيكل التنظيمي لإدارة جهاز وقد 

من حجم أصولو إلى إدارة أجنبية زء بج ADIAجهاز  يعهدكما    انتهجها الصندوق لتحقيق أىدافو،الاستثمارية التي
وقد شهدت نسبة  ،جهازللإشراف دقيق ومستمر من قبل فريق داخلي ل أنشطتهاة والكفاءة اللازمة وبزضع تتمتع بابػبر 

تقلصت لتصل إلى  2009في عام  %80الإدارة ابػارجية لأصول الصندوق تناقصا في حجمها، فبعد أن كانت تتجاوز 
، ويتم اختيار ابؼدير الأجنبي لإدارة نسبة من الأصول وفقا لمجموعة من ابؼعايتَ كفكر 2017خلال عام  %55 نسبة

في تسيتَ وإدارة  وكفاءتو نوعية الفريق العامل لديووفلسفة ابؼدير الاستثمارية وخبرتو ابؼكتسبة وسجل أداءه بالإضافة إلى 
 الاستثمارات.
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 إدارة جهاز أبو ظبي للاستثمارحوكمة و ( 15-03الشكل رقم )
 

 
 
 

  
 
 

 
 
 
 

       
 

     
         

 
 
 
 

Source : Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review 2017, P43. 

يعتبر أعلى سلطة في إدارة جهاز أبو ظبي للاستثمار ويتكون من عشرة أعضاء يتم تعيينهم بدوجب مجلس الإدارة:  -
تتمثل مهام  نفيذي للجهاز،المجلس ليتولى منصب ابؼدير التمرسوم صادر من حاكم إمارة أبو ظبي ويتم اختيار عضو من 

 مجلس الإدارة

 لجنة المراجعة
 الإدارة

 المدير التنفيذي
 مكتب المدير العام

 التقييم والمتابعة-
 المصلحة القانونية- 

 ثماراتستالاإدارة  ةالداعمالإدارة  الإستراتيجيةالإدارة 

 التخطيط الإستًاتيجي

 داخليال دقيقالت ثمارستالا دماتخ

 تكنولوجيا ابؼعلومات عملياتال

 لمحاسبةا وارد البشريةابؼ

 الإدارة ابؼالية

 السندات وابػزينة صناديق ابؼؤشرات

 الأسهم ابػارجية الاستثمارات البديلة

 الأسهم ابػارجية العقارات 

 الأسهم ابػاصة
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ابػاصة بالصندوق وتقييم أدائو ومراقبة نشاطو دون التدخل دارة في إعداد استًاتيجيات وسياسات الاستثمار بؾلس الإ
 عملي والتنفيذي؛لابؼباشر في ابعانب ا

ترتبط مباشرة بدجلس الإدارة، تعمل على مراقبة ومراجعة و تعتبر مراجعة خارجية لأعمال الصندوقلجنة المراجعة:  -
بـتلف العمليات التي يقوم بها الصندوق وتقييم أداء ابؼدير التنفيذي وأعضائو، بالإضافة إلى تقييم نظام الرقابة الداخلية 

 وبعنة التدقيق الداخلية، كما تقوم بتقدنً تقارير  مالية دورية لمجلس للإدارة؛  
وتنفيذ إستًاتيجية الاستثمار وبـتلف التوجيهات وىو الذي يتولى إدارة جهاز أبو ظبي للاستثمار نفيذي: المدير الت -

، ويعتمد في قرارات الاستثمار على الأىداف الاقتصادية المحددة لتحقيق الذي يعتبر عضو فيو التي بوددىا بؾلس الإدارة
 للصندوق عند التعامل مع طرف ثالث؛ عوائد مالية طويلة الأجل، كما أنو يعمل كمفوض قانوني

تساعد ابؼدير التنفيذي للصندوق عن طريق توصيات واقتًاحات خاصة بسياسة الاستثمار، وىي  لجنة الاستثمار: -
ك لابؼسؤولة عن إدارة ابؼسائل ابؼتعلقة بالاستثمار والإشراف عليها، ويتًأس العضو ابؼنتدب بعنة الاستثمار ويساعده في ذ

 بالإضافة بؼشاركة ابؼدراء التنفيذيتُ بعميع إدارات الاستثمار؛نائبان 
 ؛ثماراتووق وتوفتَ ابغماية القانونية لاستابؼكلفة بابؼراقبة القانونية لأعمال الصندالمصلحة القانونية:  -
ع قسم ابؼراجعة يسهر على تقييم ومتابعة تطور أداء بـتلف أقسام الصندوق ويعمل بالتنسيق م قسم التقييم والمتابعة: -

 الداخلية؛
 يتمثل دورىا في تقييم استًاتيجيات الاستثمار ابؼتبعة وتقدنً اقتًاحات التعديل للمدير التنفيذي؛ الإدارة الإستراتيجية: -
تتكون من بؾموعة مصالح مكلفة بتوفتَ الدعم ابؼادي وابؼالي والبشري للصندوق، بالإضافة إلى  الإدارة الداعمة: -

 ، وتتكون من:على التسجيلات المحاسبية لعمليات الصندوق وتسيتَ معلوماتو باستخدام تكنولوجيا ابؼعلوماتالإشراف 
  :وتتمثل مهمتو في ابغفاظ على أصل قسم المحاسبةADIA  ويتحقق ذلك من خلال  وبموىا على ابؼدى الطويل

ابغفاظ على السلامة والرقابة ابؼالية وتوفتَ التخطيط والرؤيا ابؼالية للصندوق عن طريق بزطيط ابؼيزانية ومراقبتها 
 ؛(IFRS)بؼعايتَ وتوفتَ الشفافية فيما يتعلق بابؼتغتَات ابؼالية في الوقت ابؼناسب وإعداد التقارير ابؼالية وفق

 :وتتمثل مهمتو في تسهيل إدارة وتنفيذ قرارات الاستثمار ابػاصة بـ  قسم الإدارة المالية ADIA  عن طريق إدارة
 التحويلات نيابة عن إدارات الاستثمار الداخلية في الصندوق؛

  :وىي ابعهة ابؼسؤولة عن تصميم وتطوير وحدات تكنولوجيا قسم تكنولوجيا المعلوماتADIA  ومعابعة
 وضمان بيئة عمل ملائمة لتحستُ خدمات الصندوق؛ ابغديثةابؼعلومات بالتكنولوجيا 
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 :تتمثل مهمتو في بسكتُ الاستثمار في أبو ظبي من خلال بناء واستدامة القدرات  قسم إدارة الموارد البشرية
 التنظيمية والقدرات البشرية لقيادة الصندوق وبرقيق أىدافو؛

  :فة قيمة للصندوق من خلال تقييم فعالية الرقابة الداخلة تتمثل مهمة ىذا القسم في إضاقسم التدقيق الداخلي
وإدارة بـاطر العمليات للتأكد من بصيع العمليات تتم وفقا لسياسات وإجراءات الصندوق بالإضافة إلى تقدنً 

 تقارير إلى كل من بعنة ابؼراجعة وابؼدير التنفيذي؛
 :لومات حول كيفية إدارة ابؼخاطر وإدارة البيانات يوفر قسم خدمات الاستثمار بصيع ابؼع قسم خدمات الاستثمار

 بعان الإدارة لتعزيز علميات الاستثمار؛ وابؼعلومات ابػاصة بالاستثمار ودعم
 :وىي ابؼسؤولة عن بضاية أصول  قسم العملياتADIA  وتقليل التعرض للمخاطر التشغيلية وبـاطر السمعة

وابؼساعدة على برستُ الأداء من خلال بؾموعة من العمليات منها: الدعم التجاري)تسوية ابؼعاملات(، خدمة 
   الأصول، قياس الأداء، ابؼعاملات الضريبية.  

  تشرف على إدارة استثمارات الصندوق:  تعتبر أىم قسم في الصندوق وتضم بؾموعة من ابؼصالح إدارة الاستثمارات: -
 :يقوم بدراقبة أداء ابؼدراء الأجانب ابؼكلفون بإدارة بؿافظ الأسهم التابعة للصندوق في  قسم الأسهم الخارجية

 الأسواق ابؼالية العابؼية وتكون ابؼراقبة مستمرة بشكل يومي؛
 الصندوق في الأسواق ابؼالية ابػارجية؛مكلف بالإدارة ابؼباشرة لمحافظ أسهم  ية:قسم الأسهم الداخل 
 :مكلف بإدارة بؿفظة السندات والقروض ابػاصة بالصندوق بالإضافة لإدارة خزينة قسم السندات والخزينة

 الصندوق؛
 :يشرف على استثمارات الصندوق في صناديق الاستثمار الأخرى على غرار صناديق قسم الاستثمارات البديلة

  التحوط وصناديق التقاعد؛
 :مكلف بإدارة بؿفظة الصندوق من العقارات والبنية التحتية؛ قسم العقارات 
 :مكلف بالاستثمار في الأسهم ابػاصة الغتَ متداولة في الأسواق ابؼالية العابؼية. قسم الأسهم الخاصة 
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 الإستراتيجية الاستثمارية للصندوق ودورىا في التنويع الاقتصادي -خامسا
يقوم جهاز أبو ظبي للاستثمار بأنشطتو الاستثمارية بشكل مستقل دون الرجوع بغكومة أبو ظبي وينتهج في ذلك 
إستًابذية استثمار منظمة تهدف إلى برقيق عوائد مالية مستقرة على ابؼدى البعيد عند مستوى مقبول من ابؼخاطرة، وإن  

تفاصيل إستًاتيجية تسيتَ بؿفظتو الاستثمارية التي ضلت عن في البداية لم يكشف  أبو ظبي للاستثمارجهاز كان 
في السنوات  وسندات ابػزانة الأمريكية، إلا أن مثل وتقتصر على سندات الدين ابغكومي لسنوات عديدة بؿافظة للغاية

ذات انتشار واستثمارات بديلة وأصول عقارية  الأختَة توفر على بؿفظة استثمارية متنوعة مابتُ أصول مالية عامة وخاصة
  .ستقبليةابؼابغالية و  رفاىية الأجيال علىعلى ابؼدى البعيد يساعد جغرافي واسع لتأمتُ دخل ثابت ومضمون 

تتميز الإستًاتيجية الاستثمارية بعهاز أبو ظبي للاستثمار بالنظام وابؼرونة )إمكانية التعديل( بحيث يضمن النظام الارتباط 
طويلة الأجل وتضمن ابؼرونة تفاعل الإستًاتيجية الاستثمارية مع التغتَات ابغاصلة الاستثمارية الوثيق بتُ المحفظة والرؤيا 

 في الأسواق ابؼستهدفة، ويتطلب إعداد وتنفيذ ىذه الإستًاتيجية ابؼرور بعدة مراحل نوجزىا في الشكل التالي: 

 أو ظبي للاستثمار ( مراحل إعداد وتنفيذ إستراتيجية الاستثمار في جهاز16-03الشكل رقم )
 

  
  
 
 

Source : Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review 2012, P01. 

في القرارات ابػاصة بتشكيل بؿفظتو الاستثمارية الفعلية على المحفظة ابؼرجعية التي تعتبر كمحفظة  ADIAيستند جهاز 
جعية تشكيلة متنوعة من الأصول ضمن بؾالات ر مثلى برقق أعلى عائد بدستوى متدني من ابؼخاطر، وتتضمن المحفظة ابؼ

 الصندوق. وانتشارات جغرافية واسعة التي تتناسب مع أىداف  بؿددةوقطاعات 
بيكن توضيح مكونات بؿفظة الأصول ابؼرجعية للصندوق في فئات الأصول:  حسب ADIA توزيعات جهاز .1

 ابعدول التالي:
 

كوين محافظ لأصول ت تخصيص الأصول تحديد الأىداف
 متنوعة

عائد المرجعيتحديد ال  

 التنفيذ إعداد التوجيهات
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 فئات الأصول.حسب   ADIAستثمارات جهاز المحفظة المرجعية لاتوزيعات ( 06-03الجدول رقم )
 مؤشرات الأداء الحد الأعلى  الحد الأدنى  الأصول
 %42 %32 المتقدمةأسهم الأسواق 

Listed Equities : S&P 

MSCI and Russell 

Indices 

 %20 %10 الناشئة أسهم الأسواق
 %5 %1 أسهم الأسواق الصغيرة

 %8 %2 أسهم خاصة
 Fixed Income: JP %20 %10 سندات حكومية

Morgan Government 

Bond and Barclays 

Inflation Linked 
 %10 %5 قروض

 Alternative %10 %5 استثمارات بديلة 

Investments: 

BTOP50, MSCI 

World Plus premia 

and regional real 

estate benchmarks 

 %10 %5 أصول عقارية
 %5 %1 ىياكل قاعدية
  %10 %0 سيولة نقدية

Source : Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review 2017, P10. 

ىدفو الأساسي في ابغفاظ على جزء من إيرادات ابؼورد الناضب  كصندوق ادخار يتمثل  أبو ظبي للاستثمارجهاز  يعمل
)النفط( لتغطية احتياجات الإنفاق للأجيال القادمة من خلال تشكيل بؿفظة أصول متنوعة خارج الإمارات لتحقيق 

يعات أوزان بؿفظتو الاستثمارية التي يوضحها تعكسو توز  ابؽدف الذيوىو  ،عوائد مالية مستدامة على ابؼدى الطويل
ما بتُ التي يستهدف من خلابؽا الصندوق التًكيز على العوائد بدل السيولة والأمان، فنجد أن  (06-03ابعدول رقم )

( يستثمرىا جهاز كحد أقصى في حالة الرواج الاقتصادي  %75كحد أدنى في حالة الكساد الاقتصادي و  %45نسبة )
 خاصةأسهم أسواق صغتَة وأسهم ناشئة،  أسواقمتقدمة،  أسواقهم سفي الأسهم موزعة مابتُ أ للاستثمارأبو ظبي 

( كحد أعلى  %42كحد أدنى و % 32) بنسبة ADIAبحيث برتل أسهم الأسواق ابؼتقدمة ابؼرتبة الأولى لاستثمارات 
كحد أعلى( التي    %40كحد أدنى و % 15لتأتي استثمارات الصندوق في الأصول ذات الدخل الثابت مابتُ نسبة )

( إضافة %20 -% 10يركز فيها الصندوق على السندات ابغكومية ذات العائد ابؼضمون وابؼخاطر ابؼنعدمة بنسبة )
ل أختَا الاستثمارات البديلة ما بؽا على ابؼدى القصتَ، لتحظهر نسبتها عدم احتياج الصندوق للقروض والسيولة التي ت

 على الأصول العقارية وابؽياكل القاعدية.  ADIA( مركز فيها جهاز %10 -% 05بتُ نسبة )
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بؿفظتو الاستثمارية على  ADIA جهاز أبو ظبي للاستثماربالإضافة لتوزيع : ADIAالتوزيع الجغرافي لجهاز  .2
  وىو ما يوضحو ابعدول التالي: واسعذات انتشار جغرافي كذلك أن تكون   تشكيلة متنوعة من الأصول، يعمل على

 المرجعية. ADIAجهاز لمحفظة التوزيع الجغرافي ( 07-03الجدول رقم )
 الحد الأدنى الحد الأعلى المناطق

 %50 %35 أمريكا الشمالية 
 %35 %20 أوربا

 %20 %10 دول أسيا المتقدمة
 %25 %15 الأسواق الناشئة

Source : Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review 2017, P10. 

توزعت استثمارات جهاز أبو ظبي للاستثمار في أربعة مناطق رئيسية حول العالم، بحيث تعتبر أمريكا الشمالية الوجهة 
( %35-%20ثم أوربا بنسبة تراوحت بتُ ) (%50-%35بنسبة تراوحت بتُ ) ADIAالأولى لاستثمارات جهاز 

   (.%20-%10( لتحل أختَا أسواق أسيا بنسبة تراوحت بتُ )%25-%15الناشئة بنسبة بتُ )لتليها أسواق الدول 

يوزع جهاز أبو ظبي للاستثمار بؿفظتو الاستثمارية على بؾموعة بـتلفة  حسب القطاعات: ADIAتوزيعات جهاز  .3
 بعض استثمارات جهاز توزيعات لتوسيع نطاق استثماراتو وتنويع مصادره، وبيكن توضيحالقطاعات الاقتصادية  من

ADIA  في ابعدول التالي:حسب القطاعات   
 2017-2007الفترة  حسب القطاعات ADIAستثمارات جهاز ابعض توزيعات  (08-03جدول رقم )

 القيمة أىم الشركات القطاع القيمة أىم الشركات القطاع
 Kotak Mahindra Bank 300 بنوكال Citigroup 7500 البنوك

 Royal Bank of Scotland البنوك

Group plc 
 HSBC Holdings Plc 143  بنوكال 100

 Barclays Plc 67 بنوكال Bank AB Nordé 132 البنوك
 Prudentiel PLC 43 التأمتُ Lance Forzakrenger 1500 التأمتُ

 Bumiputra commerce بؼالية Aviva 420  التأمتُ

Holdings Berhad 
40 

 EON GAZ Grille 4700 توزيع الغاز Taishin Financial Holdings 38 بؼالية 
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 Royal Deutsch Shell  123  نفط وغاز BP Plc 294 نفط وغاز
 Centrica Plc 28 غاز BG group Plc 51 نفط وغاز
 Group Vodafone 736 اتصالات National Grid  131 كهرباء

 BT group Plc 32 اتصالات Media set spa 271 اتصالات
 Anglo American Plc 347 ذىب  Zoijdrnbort 110 كتباتابؼ

 Marriott International 3723 العقار Hines 250 العقار
 Marriott 815 الفنادق Tourisme Assette Holdings 740 الفنادق
 Hotel in Hong Kong 1412 الفنادق Miami Beach 230 الفنادق
 Smith & Nephew Plc 31 الصحة WPP group Plc  35 ابػدمات
 Reckitt Benckiser Plc 65 الصناعة GlaxoSmithKline Plc 115 الصحة
 International Macquarie 94 الصناعة Rio Tinto Plc  116 الصناعة
 من إعداد الطالب اعتمادا على: المصدر:

Christophe Balding, A Portfolio Analysis Of Sovereign Wealth Funds, University of California, 

June 2008, P59. and Javeir Santiso, ESADEgeo-Center for Global Economy and Geopolitics, 

Sovereign Wealth Funds, Annual reports, 2012-2017.   

عن تصدير النفط إلى استثمارات مالية مستدامة مرتكز  للاستثمار لتحويل الفوائض ابؼالية ابؼتولدةيسعى جهاز أبو ظبي 
في العديد من القطاعات الاقتصادية بهدف توزيع ابؼخاطر وتنويع  وفي ذلك على مبدأ التنويع في تشكيل بؿفظة أصول

يوزع استثماراتو في أن ( أن الصندوق استطاع 08-03مصادر الدخل، فابؼلاحظ من البيانات الواردة في ابعدول رقم )
( على بشكل عام )البنوك، شركات التأمتُبؾموعة واسعة من القطاعات الاقتصادية ابؼختلفة، بحيث بوتل قطاع ابؼالية 

ثمر لتي يست( ا Citigroupالعالم )بنك  في موزعة على أكبر البنوك وشركات التأمتُالصندوق القدر الأكبر من استثمارات 
، إضافة إلى قطاع مليون دولار 420بقيمة  Avivaمتُ أوشركة الت مليار دولار أمريكي 7.5تقريبا  ADIAجهاز  يوف

المحروقات )نفط والغاز( الذي يستحوذ على نسبة معتبرة من استثمارات الصندوق في شركات نفطية عابؼية على غرار 
تي يستثمر فيها ال Royal Deutsch Shellمليون دولار وشركة  294التي يستثمر الصندوق فيها قيمة  Plc BPشركة 
متخصصة  Rio Tinto Plcجهاز أبو ظبي للاستثمار في قطاع الصناعة ) شركة مليون دولار، كما يستثمر  123قيمة 

 Group )شركة نولوجيا والاتصالاتمليون دولار( وقطاع التك 116 وصل إلىلغ استثمار ببدفي صناعة ابؼعادن 

Vodafone  شركة  العقارات والفنادقابػدمات كمليون دولار( إضافة إلى قطاع  736إلى بقيمة استثمار وصلت(
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ابؼتخصصة في  Tourisme Assette Holdingsمليون دولار وشركة  250بقيمة  Hinesالاستثمارات العقارية 
 مليون دولار(. 750بلغت الاستثمارات الفندقية بقيمة استثمار 

أجرى جهاز أبو ظبي للاستثمار عمليات إفصاح بؿدودة حول إدارة وحوكمة الصندوق وبعض عوائد الصندوق:  .4
 نبيكالتي  التي حققها في السنوات الأختَةعوائد قد كشف عن معدلات الو  صولو الاستثماريةابعغرافية لأ توزيعات

 توضيحها في ابعدول التالي: 
 (تطورات عائدات جهاز أبو ظبي للاستثمار 09-03)جدول رقمال

 سنة 30العائد على  سنة 20العائد على  السنوات
2008 6.1% 7.6% 
2009 6.4% 8.0% 

2010 7.6% 8.1% 

2011 6.9% 8.1% 

2012 7.6% 8.2% 

2013 7.2% 8.3% 
2014 7.4% 8.4% 
2015 6.5% 7.5% 
2016 6.1% 6.9% 

2017 6.5% 7.0% 
Source : Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review, 2009 - 2017. 

ة فإن ضخامة حجم الأصول التي بيتلكها جهاز أبو ظبي للاستثمار مكنتو من امتلاك استثمارات متنوعة في قطاعات بـتل
 ADIA، وكغتَه من ابؼستثمرين ابؼؤسسيتُ تأثر جهاز خلال ىذه الفتًة عرفت تغتَات كبتَة مالية معتبرة اتوبرقيق عائد

)قياسا بالعشرين  2008في عام  %6.1إلى برقيقو عائد قدره  قادتبالأزمة ابؼالية العابؼية التي حقق فيها خسائر كبتَة 
الوجهة الأولى لاستثمارات وبعودة التعافي ابؼالي للاقتصاد العابؼي والاستقرار في الأسواق ابؼالية التي تعتبر سنة ابؼاضية( 

على التوالي، وتأثر الصندوق بأزمة  2010و 2009في عام  %7.6و  %6.4الصندوق حقق الصندوق عائد قدره 
 2011عام  %6.9التي تستحوذ تقريبا على ثلث استثماراتو ليحقق على إثرىا عائد قدره في أوربا الديون السيادية 
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 %7في حدود سنوات الثلاث للعائد الصندوق  ارستقر وبعد ا، السنة السابقةبابؼقارنة مع  %9.2بؿققا تراجع قدره 
أداء الاقتصاديات ابؼتقدمة التي يستثمرىا فيها الصندوق بشكل تراجع بكل من متأثرا  2016في عام  %6.1تراجع إلى 

 مكثف وتواصل انهيار أسعار النفط خلال ذات الفتًة. 

 التنويع الاقتصادي دعم جهودفي  للاستثمار شركة مبادلةدور  :الثاني مطلبال
دخل صندوق مبادلة للاستثمار في شبكة واسعة من الشراكات الإستًاتيجية في قطاعات ومشاريع اقتصادية حيوية في 

 عة الطتَان، تكنولوجيا ابؼعلوماتصنا مناطق جغرافية متعددة خارج قطاع المحروقات كقطاع الصناعة والتعدين،
إرساء الدعائم يع القاعدة الاقتصادية للإمارات و سعيا منو إلى تنو  قطاع البنية التحتية والطاقات ابؼتجددةالاتصالات و 

  اللازمة لضمان بمو اقتصادي مستدام.

بدوجب ابؼرسوم الأمتَي  للاستثمارتأسست شركة مبادلة  :ىيكلها التنظيميو  للاستثمار نبذة حول شركة مبادلة -أولا
لإمارة أبو  يةقتصادلاا القاعدة والإسهام في تنويع إدارة عائدات النفطبهدف  2002أكتوبر  06الصادر في  12رقم 

مبادلة" مهمة ابؼسابنة في دعم جهود شركة "، وتتولىابؼخاطر والأزمات التي تنتجها أسواق النفط ابؼتقلبة ظبي بعيدا عن
الإيرادات النفطية المحولة إليها من طرف ابغكومة استثمار من خلال  مو الاقتصادي ابؼستدامالتنويع الاقتصادي وتعزيز الن

وقد مرت شركة مبادلة للتنمية . 1في قطاعات اقتصادية إستًاتيجية لتحقيق عوائد مالية مستدامة على ابؼدى الطويل
     بدحطات مهمة في تاربىها نوجزىا في ابعدول التالي:

  "للاستثمار مبادلة"لشركة  يتاريخال التطور( 10-03جدول رقم )ال
  الحدث الفترة

 .تأسيس شركة مبادلة بهدف برقيق التنويع الاقتصادي 2002

2003 
شركة دولفتُ للطاقة  "TOTAL"و"Occidental Petroleum Corporationتأسيس شركة مبادلة بالاشتًاك مع"

 من %30وسلطنة عمان، وتلبي دولفتُ حاليا إنتاج ونقل الغاز من حقل الشمال في قطر إلى إمارة أبو ظبي  بهدف
 احتياجات الطاقة في الإمارات.

 تأسيس شركة مبادلة شركة مصدر كذراع متخصصة في بؾال الطاقة ابؼتجددة.  2006

                                                           
 .57، ص 2012شركة مبادلة، التقرير السنوي 1
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2008 
يشمل التعاون في بؾالات البحث والتطوير والطاقات النظيفة  General Electricشركة مبادلة توقع عقد شراكة مع 

 وصناعة الطتَان والتدريب على ابؼستوى ابؼؤسساتي. 
  "بتَل إنرجي" ابؼتخصصة في التنقيب وتطوير الإنتاج في جنوب شرق أسيا.قيام وحدة مبادلة للبتًول بالاستحواذ على شركة 2008

2008 
" الأمريكية ابؼتخصصة في AMDمن شركة الالكتًونيات الدقيقة ابؼتقدمة " %19.3استحواذ شركة مبادلة على حصة 

 أشباه ابؼواصلات وتصميم تقنيات الأجهزة الذكية.
 شركة مبادلة تقوم بالشراكة مع شركة مطارات أبو ظبي بدشروع مشتًك يساىم في برفيز صناعة الطتَان في أبو ظبي. 2012

2013 
بالتحالف مع شركة دبي للاستثمارات ابغكومية لتشكيل شركة الإمارات للأبؼنيوم من خلال دمج شركة م و شركة مبادلة تق

"dubal" التابعة لشركة دبي للاستثمارات وشركة"emal .التابعة بؼبادلة " 
 مريكي.دولار أ مليار 2أبرمت شركة مبادلة شراكة استثمارية مع الصندوق الاستثماري الروسي ابؼباشر بدبلغ  2013

2013 

" التابعة بؼبادلة Strata" تنص على أن "Airbus" وشركة "Boeingكل من شركة "أبرمت شركة مبادلة اتفاقية شراكة مع  
( حتى أمريكي مليار دولار 4.4مليار درىم إماراتي أو ما يعادل ) 16ستنتج مكونات الطائرات في صفقة بلغت قيمتها 

 .2030عام 
 من شركة "ماتسا" الرائدة في بؾال التعدين في إسبانيا. %50تستحوذ على حصة  شركة مبادلة  2015

2015 
أبرمت شركة مبادلة مع كل من شركة الاستثمار في رأس ابؼال التابعة لبنك التنمية الصيتٍ والإدارة الربظية لتبادل العملات 

 مليار دولار أمريكي. 10لإنشاء الصندوق الاستثماري الإماراتي الصيتٍ ابؼشتًك مناصفة بدبلغ قدره  عقد شراكة في الصتُ
 مليار دولار أمريكي. 2.2" النفطية البريطانية تبلغ قيمتها BPشركة مبادلة تستحوذ على حصة في شركة " 2016

2017 
ليتولد عنو كيان جديد برت  "IPICالبتًولية الدولية " خاص بدمج كل من شركة مبادلة وشركة الاستثماراتإصدار مرسوم 

 مليار دولار أمريكي(. 127مليار درىم إماراتي أو ما يعادل ) 469" بحجم أصول قدره شركة مبادلة للاستثماراسم " 

2017 
" العابؼي الذي يركز  Bank Vision FundSoft" مليار دولار أمريكي في صندوق 15غ التزمت مبادلة باستثمار مبل

 على الاستثمار في شركات التكنولوجيا والابتكار، لتعزز بذلك الشركة حضورىا في ىذا القطاع.     

2018 
مليون  400وقعت شركة مبادلة للاستثمار مع صندوق التنمية باليونان مذكرة لإنشاء منصة استثمار مشتًك برأبظال قدره 

 الاستثمارية في اليونان.يورو بهدف استغلال الفرص 

2018 
ىذه ابػطوة في إطار عدد من  تأتي" ضمن بؾموعة مبادلة للاستثمار و ADICبؾلس أبو ظبي للاستثمار" ضمإصدار قرار ب

ابػطوات التي ابزذتها حكومة أبو ظبي بهدف الارتقاء بالقدرات التنافسية للإمارة من خلال إقامة صندوق استثماري يتمتع 
 بقدرات عالية بهدف الدفع بجهود التنويع وتعزيز النمو الاقتصادي.

Source : Mubadala, Available at: https://www.mubadala.com/ar/who-we-are/our-history. 
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 (مليار درىم إماراتيالوحدة )         لاستثمارشركة مبادلة ل تطورات حجم أصول (17-03رقم ) شكلال

 
 .2017-2009من إعداد الطالب اعتمادا على التقارير السنوية لشركة مبادلة للاستثمار،  المصدر: 

منذ أن قامت الشركة بإصدار البيانات للاستثمار  أصول شركة مبادلة يلاحظ من الشكل أعلاه الارتفاع ابؼتواصل بغجم
( ارتفاع حجم 2013-2008الفتًة ) ، بحيث عرفت2016إلى نهاية عام  2009ابؼالية السنوية لأول مرة في عام 

مليار درىم  177 أكثر منإلى  2009مليار درىم إماراتي في عام  89أصول شركة "مبادلة" بدعدلات متزايدة منتقلة من 
 تباعا 2013و 2012مليار درىم إماراتي في عام  223.8و  202إلى مرة أخرى ، لتَتفع 2011إماراتي في عام 
التي فقدت خلابؽا  2015وبداية عام  2014سعار النفط ابؼنخفضة خلال النصف الثاني من عام ومزامنة لبيئة أ

إلى تقلص حجم العائدات النفطية المحولة من طرف حكومة إمارة أبو من قيمتها التي قادت بدورىا  %60 تقريباالأسعار 
 2014عامي مليار درىم إماراتي خلال  245تراوح نفسها في حدود "مبادلة" بقية قيمة أصول شركة، الظبي بكو 

لتكوين كيان جديد  "IPIC"شركة "مبادلة" مع شركة الاستثمارات البتًولية الدولية تم دمج  2016في جوان و ، 2015و
 2016في عام  مليار دولار( 127.8مليار درىم إماراتي ) 465.4 اأصوبؽبلغ حجم " شركة مبادلة للاستثمار"

لشركة مبادلة  ADICالذي يقضي بضم بؾلس أبو ظبي للاستثمار  2017وبإصدار ابؼرسوم الأمتَي في جانفي 
 الدفع بجهود التنويع وتعزيز النمو الاقتصادي تساعد علىيتمتع بقدرات عالية  خلق صندوق استثمارمن أجل للاستثمار 

 123 للاستثمار بؾلس أبو ظبيأصول بلغ حجم  2018فيفري معهد صناديق الثروة السيادية في أخر بيانات وحسب 
إبصالي حجم أصول شركة ي، ليصبح بذلك مليار دولار أمريك 127مليار دولار أمريكي وبلغ حجم مبادلة للاستثمار 

  مليار دولار أمريكي. 248مبادلة للاستثمار 
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شركة "مبادلة" نظام حوكمة فعال قائم على توزيع ابؼهام بستلك : للاستثمار حوكمة وإدارة شركة مبادلة -ثانيا
وابؼسؤوليات بتُ بـتلف ابؽيئات وابؼصالح ابؼكلفة بإدارة الشركة سعيا منها لتحقيق الأىداف ابؼسطرة ابؼتمثلة في دعم 

 ركة مبادلة: ابعهود الرامية لتنويع القاعدة الاقتصادية لإمارة أبو ظبي. والشكل التالي يوضح ابؽيكل التنظيمي لش

  "للاستثمار مبادلة"( حوكمة وإدارة شركة 18-03الشكل رقم )
 
 

 

   

 
 
 
 
 

 
 
 

Source : Mubadala, Available at: https://www.mubadala.com/ar/who-we-are/corporate-structure.   

يأتي في قمة ابؽرم التنظيمي للشركة ويتشكل من ولي عهد إمارة أبو ظبي بصفتو رئيس بؾلس إدارة مجلس الإدارة:  -
ونائبو وأربعة أعضاء والرئيس التنفيذي للمجموعة ويتولى بؾلس الإدارة مسؤولية التوجيو والإشراف على الشركة نيابة عن 

 .جوانب الأعمال التي تقوم بها الشركة ابؼساىم )حكومة أبو ظبي( وىو ابؼسؤول عن بصيع

 مجلس الإدارة

 الرئيس التنفيذي للمجموعة والعضو المنتدب

 الرئيس التنفيذي 
قطاع صناعة الطتَان 
 وابػدمات ابؽندسية

 الرئيس التنفيذي 
 ناشئةال اتقطاعال

 الرئيس التنفيذي 
 الطاقةقطاع ل

 الرئيس التنفيذي 
التكنولوجيا قطاع 

 والصناعة

مبادلة للعقارات 
 والبنية التحتية

مبادلة 
للاستثمارات 

 ابؼالية

وحدة صناعة 
 الطتَان 

 

وحدة تكنولوجيا 
 ابؼعلومات

مبادلة للرعاية 
 الصحية

 
 مصدر
 

مبادلة 
 للبتًولية

 

مبادلة 
 للتكنولوجيا

 للمعادنمبادلة 
 والتعدين

 التدقيق الداخلي ADICلـ  الرئيس التنفيذي

 لجنة الاستثمار لجنة التدقيق والمخاطر والامتثال
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تتألف بعنة التدقيق وابؼخاطر والامتثال من ثلاثة أعضاء غتَ تنفيذيتُ في بؾلس لجنة التدقيق والمخاطر والامتثال:  -
لتي الإدارة وىي مكلفة من بؾلس الإدارة بالإشراف على أنشطة مبادلة ابؼتعلقة بالشؤون ابؼالية وإدارة ابؼخاطر والامتثال وا

 تشمل مراجعة ومراقبة ما يلي:
 التوصية بتعيتُ جهات خارجية للتدقيق؛ 
 الإشراف على عمليات تدقيق ابغسابات ابػارجية؛ 
 سلامة البيانات ابؼالية؛ 
 أنظمة الرقابة الداخلية؛ 
 أنظمة إدارة ابؼخاطر الداخلية؛ 
  َابؼرتبطة بتدقيق ابغسابات؛التأكد من استقلالية جهات التدقيق ابػارجية وتقدنً ابػدمات غت 
 .فعالية نظم ابغوكمة ابؼؤسسية وبرامج الامتثال في مبادلة 

وبرليل الشؤون ابؼؤسسية ذات الصلة  تتولى بعنة الاستثمار ابؼسؤولية أمام بؾلس الإدارة عن مراجعةلجنة الاستثمار:  -
ابؼالي والتشغيلي للشركة بشكل مستمر، ويتًأس  بإستًاتيجية الشركة وقرارات الاستثمار، إلى جانب متابعة وتدقيق الأداء

من الرئيس ابؼالي للمجموعة ورئيس  لعضو ابؼنتدب وتضم في عضويتها كلبعنة الاستثمار الرئيس التنفيذي للمجموعة وا
    ابؼوارد البشرية للمجموعة وابؼستشار القانوني العام بالإضافة إلى الرؤساء التنفيذيتُ لقطاعات الأعمال الأربعة.

يتولى مسؤولية الإشراف على إستًاتيجية عمل الشركة ومواءمتها  الرئيس التنفيذي للمجموعة )العضو المنتدب(: -
 .مع ابعهود الرامية إلى تنويع القاعدة الاقتصادية في إمارة أبو ظبي

بدوجب القانون الذي قرر ضم بؾلس أبو ظبي للاستثمار  (:ADICالرئيس التنفيذي لمجلس أبو ظبي للاستثمار) -
تستمر الإدارة العليا في بؾلس  على أن ADICلمجموعة مبادلة للاستثمار فإن بؾلس إدارة مبادلة للاستثمار سيتولى إدارة 

     أبو ظبي للاستثمار بإدارة المجلس ويبقى الرئيس التنفيذي للمجلس تابع إلى الرئيس التنفيذي لمجموعة مبادلة للاستثمار؛
يتمثل ابؽدف الرئيسي لوحدة التدقيق الداخلي الإسهام في زيادة تعظيم قيمة الشركة من خلال التدقيق الداخلي:  -

الالتزام بالسياسات والإجراءات ابؼوضوعة بغماية أصول ة وإدارة ابؼخاطر والتأكد من مدى الية الرقابة الداخليتقييم فع
 .مصداقية البيانات ابؼالية وصحتها و الشركة

وىو ابؼسؤول عن إدارة استثمارات الشركة في قطاع  الرئيس التنفيذي لقطاع صناعة الطيران والخدمات الهندسية: -
الطتَان وابػدمات ابؽندسية التي تساىم في تسريع جهود التنويع الاقتصادي لإمارة أبو ظبي من خلال حزمة من 
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الاستثمارات الإستًاتيجية عبر بطسة قطاعات اقتصادية تشمل: صناعة الطتَان، تكنولوجيا ابؼعلومات، الاتصالات، 
 ابؼتجددة وابػدمات الدفاعية.   الطاقات

مبادلة للاستثمار في قطاع الاستثمارات  استثماراتوىو ابؼسؤول عن إدارة الرئيس التنفيذي للقطاعات الناشئة:  -
البديلة والبنية التحتية التي تضم شركات تعمل في ثلاث بؾالات ىي الاستثمارات ابؼالية، الرعاية الصحية والعقارات 

 .والبنية التحتية
مبادلة للاستثمار في قطاع الطاقة الذي يعد أحد  استثماراتوىو ابؼسؤول عن إدارة  الرئيس التنفيذي لقطاع الطاقة: -

الركائز الأساسية التي تقوم عليها أعمال شركة مبادلة للاستثمار التي تستند إلى ابػبرة الكبتَة التي اكتسبتها أبو ظبي في 
  صدر للطاقة والشراكات الإستًاتيجية التي برمتها مبادلة للبتًول مع مؤسسات عابؼية من خلال شركة م قطاع النفط والغاز

ويتولى مهمة الإشراف على تأسيس كيانات صناعية رائدة في بؾال الرئيس التنفيذي لقطاع التكنولوجيا والصناعة:  -
وابؼرافق، كما يعمل على تقوية ابؼكانة العابؼية ابؼتميزة التي برظى بها شركة مبادلة للاستثمار في بؾال صناعة أشباه  التصنيع

  ابؼواصلات، ويعد ىذا القطاع كمركز للتكنولوجيا ابؼتقدمة إذ يوفر شركات صناعية رائدة مثل صناعة الأبؼنيوم والذىب. 

 بسكنت شركة "مبادلةفي تحقيق التنويع الاقتصادي: للاستثمار  ارية لشركة مبادلةفعالية الإستراتيجية الاستثم -اثالث
في عام انطلاقا من مشروع واحد  أعمابؽا" في غضون سنوات قليلة منذ تأسيسها من تطوير شتى بؾالات للاستثمار

مليار درىم إماراتي في عام  465إلى بؾموعة شركات بستلك وتدير بؿفظة أصول متنوعة بلغت قيمتها أكثر من  2003
موزعة على عدة قطاعات اقتصادية ومناطق جغرافية متنوعة. وبيكن الوقوف على إستًاتيجية وفلسفة الاستثمار  2016

 ابػاصة بدبادلة وقدرتها في استغلال الفرص الاستثمارية ابؼتاحة من خلال ما يلي:

لاستغلال فرص الاستثمار تسعى شركة مبادلة للاستثمار جغرافيا:  "للاستثمار مبادلة"توزيع استثمارات شركة  .1
 دولة 30تستثمر حاليا في أكثر من بحيث  ،ماراتها جغرافيا لتشمل بؾموعة واسعة من الدولتوسيع نطاق استثو 

 في الشكل التالي: وبيكن الوقوف على الانتشار ابعغرافي لاستثمارات مبادلة
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 شركة "مبادلة للاستثمار" جغرافيا( توزيع استثمارات 19-03الشكل رقم )

 
 .2010من إعداد الطالب اعتمادا على التقرير السنوية لشركة "مبادلة"  المصدر:      

أغلب  تتركز لتحقيق ابؽدف ابؼنوط بشركة مبادلة للاستثمار ابؼتمثل في تنويع القاعدة الاقتصادية لإمارة أبو ظبي 
من إبصالي استثماراتها متواجدة في الشرق الأوسط بقيمة  %66بؿليا، فنجد أن نسبة  استثمارات شركة "مبادلة"

مشروع داخل الإمارات ابؼتحدة ومشروع  74مشروع استثماري منها  75مليار درىم إماراتي موزعة على  66.5
نية لاستثمارات مبادلة وحيد في البحرين ىذا ما يعكس الأىداف التنموية التي تسعى بؽا الشركة، وكانت الوجهة الثا

، وتلتها في ذلك أوربا بنسبة 1مليار درىم 39بقيمة استثمار بذاوزت  %20.12في أمريكا الشمالية بنسبة 
وتسعى الشركة من خلال استثماراتها في ىذه ابؼناطق مليار درىم،  7.26بقيمة استثمار بلغت  7.16%

شركة استطاعت كما التي تتمتع بها شركات ىذه ابؼناطق،   لاستقطاب التكنولوجيا وكسب ابػبرات التقنية والفنية
 الأختَة وبروز فرص استثمار أكبر مبادلة للاستثمار أن تتواجد في الأسواق الناشئة التي تعرف نشاطا كبتَا في الآونة

استثمرت مليار درىم، كما  3.42بقيمة تتواجد في دول إفريقيا من استثمارات الشركة  %3.37أن نسبة فنجد 
من  %0.39نسبة و مليار درىم،  3.02بقيمة في دول جنوب شرق أسيا من استثماراتها  %2.97نسبة مبادلة 
  إماراتي.مليار درىم  0.4بقيمة في دول وسط أسيا الشركة استثمارات إبصالي 

يتمحور ىيكل أعمال مبادلة للاستثمار حول أربعة  حسب القطاعات: "للاستثمار بادلةم"توزيع استثمارات شركة  .2
دولة، تتيح ىذه  30قطاع اقتصادي وتنتشر في أكثر من  13قطاعات رئيسية تشمل بصيع أعمال الشركة التي تغطي 

                                                           
1
Mubadala Development Company PJSC, Board of Directors Report and Consolidated Financial 

Statements, 31 December 2017, P60. 

65.99 

20.12 

7.16 

2.97 3.37 0.39 

 الشرق الأوسط
 أمريكا الشمالية
 أوربا
 جنوب شرق أسيا
 إفريقيا
 وسط أسيا
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تساىم في تنويع اقتصاد إمارة معتبرة القطاعات للشركة توسيع نطاق بؿفظتها الاستثمارية وإدارتها لتحقيق عوائد مالية 
 بو ظبي. وبيكن توضيح أىم توزيعات شركة مبادلة حسب القطاعات الاقتصادية في الشكل ابؼوالي:أ

 حسب قطاعات الأعمال الاقتصادية "للاستثمار مبادلة"( توزيعات شركة 20-03الشكل رقم )

 
 .4201 "مبادلة"من إعداد الطالب اعتمادا على التقرير السنوية لشركة  المصدر:  

التي تتوزع على تشكيلة واسعة من للاستثمار  شركة مبادلة أصول( التنوع الكبتَ في بؿفظة 20-03رقم )يوضح الشكل 
في  ،من إبصالي استثمارات الشركة %8القطاعات الاقتصادية الإستًاتيجية بعيدا عن دائرة المحروقات التي لا تشكل سوى 

من استثمارات مبادلة تتًكز في قطاع تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصال بدبلغ استثماري  %36بقد أن أكثر من الثلث  حتُ
( ابؼتخصصة في الأجهزة AMD) شركةموزعة على عدة شركات بؿلية وأخرى عابؼية منها  مليار دولار 17.3وصل إلى 

 6مبلغ و  من إبصالي أسهمها %19لىالدقيقة ابؼتقدمة ومقرىا الولايات ابؼتحدة الأمريكية وتستحوذ مبادلة للاستثمار ع
تعتبر من الشركات الرائدة عابؼيا في بؾال تصميم وتطوير أشباه  التي( Globalfoundereis) شركةمليار دولار في 

ويعكس تركيز مبادلة للاستثمار على ىذا القطاع ابغساس أىداف  ،بالكاملللاستثمار بستلكها شركة مبادلة و  ابؼواصلات
ورؤية إمارة أبو ظبي التي تسعى من خلابؽا إلى كسب خبرات وقدرات بسكنها من تقوية البنية التحتية في بؾال تكنولوجيا 

 الوقت ابغاضر أمرا ضروريا لتحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية لأي بلد في باتابؼعلومات والاتصال الذي 
مليار دولار  10.6من إبصالي استثمارات مبادلة بقيمة استثمار بلغت  %22واستحوذت الاستثمارات ابؼالية على نسبة 

( التي تدخل في الاتفاق الذي ينص British Petroleumمليار دولار في شركة ) 2.2موزعة على عدة شركات منها قيمة 
مليون يورو كمنصة استثمار  300من إبصالي أسهم الشركة، بالإضافة إلى قيمة  %2على أن تستحوذ شركة مبادلة على 

ابؼنصة  ىذه تستهدف ،( الفرنسية ابؼتخصصة في الاستثمار ابؼباشرCDC International Capitalمشتًكة مع شركة )
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  Aticالتكنولوجيا ابؼتطورة 1% 2%
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 تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصالات
 النفط والغاز
 صناعة الطتَان
  العقارات
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 شركة مصدر
 البنية التحتية



 فعالية صناديق الاستثمار في حماية اقتصاداتها من أثار الأزمات النفطية    :لثالفصل الثا

187 
 

كما خصصت شركة مبادلة الاستثمارات ابػاصة ابؼباشرة كالرعاية الصحية والتعليم والعقارات في الاقتصاد الفرنسي،  
ابؼتخصصة في تصنيع وصيانة  "سند"موزعة على شركات من أبنها شركة من استثماراتها في قطاع صناعة الطتَان  7.5%

 "ستًاتا"مليار دولار وىي بفلوكة بالكامل بؼبادلة للاستثمار بالإضافة لشركة  35الطائرات وتقدر قيمة سند بقيمة 
خصصت مبادلة نسبة البنية التحتية في الإمارة العقار و اكل الطائرات، ومن أجل تطوير ابؼتخصصة في إنتاج أجزاء ىي

شركة أبار  دة مشاريع من أبنهاعب على التوالي من استثماراتها للنهوض بهذين القطاعتُ من خلال القيام %5و7.5%
العقارية ابؼتخصصة في تطوير القطاع العقاري وشركة أبو ظبي للتمويل ابؼتخصصة في توفتَ ابغلول ابؼبتكرة للتمويل العقاري 

من استثماراتها في  %2بالإضافة لشركة الدار ابؼتخصصة في دعم البنية التحتية في ابؼنطقة، كما خصصت مبادلة نسبة 
للمسابنة في تلبية احتياجات الرعاية الصحية في ابؼنطقة وتأسيس منشآت رعاية صحية  قطاع الرعاية الصحية كخطوة

كليفلاند كلينك ابؼستشفى الذي تم تصميمو من قبل مبادلة و  Cleveland Clinic Abu Dhabiمتخصصة من أبنها 
الرعاية الصحية في تخصص ابؼ Healthpoit الرائد في أمريكا لتلبية احتياجات الرعاية الصحية في أبو ظبي ومستشفى

 وبيكن التفصيل أكثر حول توزيعات مبادلة للاستثمارات حسب القطاعات في ابعدول التالي:. الأولية
 قطاعات الاقتصاديةالحسب  للاستثمار" مبادلة"توزيعات شركة  (11-03الجدول رقم )

 نسبة اسم الشركة نسبة اسم الشركة نسبة اسم الشركة نسبة اسم الشركة القطاع
Atic AMD %19 Globalfoundereis 100% Calxeda 13% Intermoleclar %3.8 

استثمارات 
 مالية

Carlyle 

Group 
%9.3 The John Buck 

company 
%25 

The 

Relate 
company 

%7.5 The Raine 

Group 
%9.1 

GE %0.7 Verno Capital %25  
تكنولوجيا 
 معلومات

Yahsat %100 Injazat Data %60 DU %19 prodea %5 

Dambala %5.4 Etisalat Nigeria %60  

 نفط وغاز

Tatweer %32 Petrofac Emirate %51 N Blok %24 
Dolphin 

Enedgy 
%51 

Blok 7 %20 Habiba Block 62 %32 
CRD 

Field 
%15 

Mukhaizna 

Bloch 53 
%15 

Block 

SK320 
%75 

Ruby Gas 

Development 
%70 

Pearl 

Energy 
011% 

Jasmine 

Field 
011% 

Block 

PM324 
%20 

Tawam 

Molecula 

Imaging Cente 

011% 
Block 

135/136 
%20 Manora Field %60 

 صناعة
 الطتَان

ADAT 011% AMMROC %60 Horizon 011% Strata 011% 

Sanad 011% Piaggio Aero %31.5 
SR 

Technics 
%70   
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 العقارات

Capitala %51 
Rosewood Abu 

Dhabi 
%100 

Rihan 

Heights 
%100 

Viceroy 

Hotel Group 
%50 

Almabar %20 
Iskander 

Holding 
%31 

Sowwa 

Square 
%100 PF Emirtes %51 

Viceroy 

Maldives 
%72  

 الصناعة
Suyadi %49 

Emirates 

Aluminium 
%50 Azaliya %49 

Hadjret En 

Nouss 
%25 

Tanqia %30 
SMN Power 

Holding 
%30.8 Tabreed %27 

Guinea 

Alumina 
%8.3 

 مصدر

Masdae 

PV 
%100 

E.ON-Masdar 

Intgrated Carbon 
%50 

Masdar 

City 
%100 

Masdar 

Clean Tech 

Fund I 

%40 

Shams 1 %60 
Emirates steel 

Industry Carbon 
%100 

Toressol 

Energy 
%40 

Masdar 

Clean Tech 

Fund II 

%17 

London 

Array 
%20  

 Khdamat %51 بنية برتية

Paris Sorbonne 

University Abu 

Dhabi 

%51 
Zayed 

Universit 
%100 

UAE 

University 
%100 

الرعاية 
 الصحية

Arzanah 

Wellness 
%100 

Cleveland Clinic 

Abu Dhabi 
%100 

Wooridul 

Spaine 

centre 

%100 
AD Knee 

and Sports 
%100 

Imperial 

Colleage 
%100 

Arzanah Medical 

Complex 
%100 

Referenc 

laborator 
%100 

Capital 

Health 

Screening 

centre 

%100 

 ابػدمات
Bayanat %100 

Abu Dhabi 

Finance 
%52 Al Taif %100 

Abu Dhabi 

Terminals 
%25 

Eships %50 
Lease Plan 

Emirates 
%51 

Dunia 

Finance 
%31 

Agilitry Abu 

Dhabi 
%36 

شركات 
 Aldar %35 تابعة

Mubadala 

Infrastructure 
%33  Mubadala 

GE Capital 
%50 

 من إعداد الطالب اعتمادا على التقارير السنوية لشركة مبادلة، أعداد بـتلفة.المصدر: 

بسكنت شركة مبادلة للاستثمار بفضل استًاتيجيها الاستثمارية القائمة  مات القطاعات في توليد العائدات:مساى .3
 ن برقيق عائدات مالية سابنت في تشكيلها بؾموعة واسعة من القطاعات بيكن توضيحها في ما يلي:معلى التنويع 
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 (2017-2008إيرادات شركة مبادلة للاستثمار خلال ) حجم  ( تطورات12-03جدول رقم )
 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 30.8 27.9 15.8 13.1 6.7 )مليار درىم( الإيرادات

 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات

 34.6 31.3 34.1 32.7 31.1 )مليار درىم( الإيرادات
  .2017-2009من إعداد الطالب اعتمادا على التقارير السنوية لشركة مبادلة للاستثمار، المصدر: 

( بحيث انتقلت 2017-2008خلال الفتًة ) ارتفاعات متلاحقةشركة مبادلة للاستثمار الإيرادات ابؼالية لحجم  شهد
خلال ذات الفتًة مليار دولار أمريكي(  9.43)مليار درىم  34إلى أكثر من  مليار درىم إماراتي 6.7من مستوى 

 اراتستثمتدخل ضم بؿفظة اوقد أسهمت بؾموعة القطاعات التي  ،مليار درىم 24بذلك متوسط سنوي قدره  بؿققة
 يوضح الشكل التالي: كما  الشركة في تشكيل ىذه الإيرادات بنسب متفاوتة

   (2017-2010( مساىمة القطاعات في توليد الإيرادات خلال الفترة )21-03الشكل رقم )

 
 (.08من إعداد الطالب اعتمادا على ابؼلحق رقم )المصدر:   

جاء النمو ابؼتواصل في حجم إيرادات مبادلة للاستثمار خلال ىذه الفتًة بفضل برقيق عائدات كبتَة في كل من قطاع 
، بحيث إلى قطاع النفط والبنية التحتية وقطاع صناعة الطتَان بالإضافة (ATIC)تكنولوجيا ابؼتطورة وأشباه ابؼواصلات ال

منذ بداية  دخولو حيز استثمارات الشركة بابغصة الأكبر في توليد إيرادات الشركة بنسب تصاعدية  (ATIC)ساىم قطاع 
 22.8بقيمة  %65.5إلى  2011مليار دولار أمريكي( في عام  3.2)مليار درىم  11.8بقيمة  %42ارتفعت من 

لثانية من حيث توليد إيرادات الشركة ، وجاء قطاع النفط في ابؼرتبة ا2017مليار دولار( في نهاية  6.1مليار درىم )
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لتتًاجع حصة ىذا القطاع تدربهيا حتى  2010مليار دولار( في عام  1.6مليار درىم ) 6.1بقيمة  %42بحصة 
مليار دولار( ولعل ىذا التًاجع يثبت مدى اضطلاع  1مليار درىم ) 4.1بقيمة  2017في نهاية  %12وصلت إلى 

رؤية أبو ظبي ابؽادفة لتنويع مصادر الدخل بعيدا عن المحروقات، كما ساىم قطاع صناعة الطتَان بدوره  الشركة بتنفيذ
وتراجعت ىذه ابغصة  2010مليار دولار( في عام  1.4مليار درىم ) 5.1في توليد إيرادات الشركة بقيمة  %32بحصة 

كما ساىم كل من   مليار درىم، 2.5بقيمة  2017في عام  %7.3تدربهيا خلال السنوات اللاحقة لتستقر في حدود 
مليار درىم  1.2و 1.1طوال الفتًة في توليد الإيرادات بقيمة  %3العقارات والبنية التحية وقطاع الصناعة بحدود   قطاع

 مليار درىم1.7مبادلة بقيمة إيرادات في  %5، وساىم قطاع الرعاية الصحية بحصة 2017على التوالي في نهاية عام 
 للانتشار ابعغرافي ابعيد لاستثمارات شركة مبادلة في العديد من ابؼناطق فقد سابنت ىذه ابؼناطق في تشكيل إيرادات انظر و 

 (2017-2010الإيرادات خلال الفترة ) التوزيعات الجغرافية في توليد( مساىمة 22-03الشكل رقم )

 
 (.09من إعداد الطالب اعتمادا على ابؼلحق رقم )المصدر:   

 %25بحيث سابنت منطقة أمريكا الشمالية بالقدر الأكبر في تشكيل إيرادات الشركة بنسبة  بنسب متفاوتة الشركة
وجاءت سنغافورة ثانيا من حيث  ،2017-2011( مليار درىم خلال الفتًة 9-4بقيمة عائدات بلغت مابتُ )

لتًكز ونظرا مليار درىم خلال ذات الفتًة،  7بقيمة عائدات قاربت  %20ابؼشاركة في تشكيل إيرادات الشركة بنسبة 
في تشكيل إيرادات الشركة بقيمة  %17استثمارات شركة مبادلة داخل الإمارات فقد سابنت ىذه الأختَة بنسبة 

 مليار درىم  2بقيمة عائدات بذاوزت  %10كما سابنت تايلاند بنسبة وصلت إلى حدود ،  مليار درىم 5عائدات 
مليار درىم، وتوزعت باقي النسب على العديد من  1.5بقيمة عائدات بلغت  %4بنسبة مشاركة وتلتها في ذلك قطر 

  الدول التي تستثمر بها شركة مبادلة للاستثمار. 
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 الحد من أثار الأزمات النفطيةالكويتية في  المبحث الثالث: فعالية ىيئة الاستثمار

د الكويتي واستحواذىا على ابغصة الأكبر في تشكيل الناتج المحلي لإيرادات النفط داخل الاقتصاإن تنامي الوزن النسبي 
الاقتصاد الكويتي يعتبر من أكثر  جعل دة عن مستويات أسعار النفطالقيمة ابؼتولبالإبصالي وارتباط معدلات بموه 

الدولية، وفي بؿاولة منها لأزمات النفطية النابذة عن عدم استقرار أسعار النفط في أسواق الطاقة لات عرضة يالاقتصاد
 أصول متجددة لىناضبة إال امن خلال برويل أصوبؽ النفطية تسعى حكومة الكويت لتقليل الانكشاف على الصدمات

أي برويل الثروة النفطية إلى أصول مالية متجددة، وىو ابؽدف الذي أخذتو ىيئة الاستثمار الكويتية على عاتقها 
ثمارية ىادفة لدعم جهود التنويع الاقتصادي وتقليل بـاطر الانكشاف على مصدر مستخدمة في ذلك إستًاتيجية است

 أحادي للدخل.    

 المطلب الأول: نشأة ومهام الهيئة العامة للاستثمار الكويتية 

من طرف لاحتياطات ابؼالية التي كلفت بإدارتها على اطويل ابؼدى في برقيق عائد  يتمثل ىدف ابؽيئة العامة للاستثمار
بغرض توفتَ إيرادات بديلة ومستدامة لاقتصادىا عن إيرادات النفط، من خلال تصميم إستًاتيجية استثمارية تتفق الدولة 

والأىداف ابؼوضوعة بؼعدلات العائد الاستثماري ومستويات ابؼخاطر، واختيار فرص استثمارية ومديري استثمار 
بؼية للأداء في كل فئة من فئات الأصول المحددة، مع إجراء تغيتَات تكتيكية يستطيعون التفوق بأدائهم على ابؼؤشرات العا

ا السوق في توزيع الأصول للاستفادة من الفرص الاستثمارية ابؼتاحة في الاقتصاديات الناشئة بؼواءمتها مع التغتَات وابذاى
 ثتَ على أداء بؿفظة ابؽيئة الاستثمارية.دون التأ

وما تبعتو من عمليات  1938أحدث اكتشاف النفط خلال عام لاقتصاد الكويتي: مكانة النفط داخل ا -أولا
نقطة برول مهمة في الاقتصاد الكويتي، بحيث أصبحت عائدات ىذا القطاع تدربهيا  1946التصدير التي بدأت في عام 

والداعم الأساسي  1975ابؼصدر الأساسي بؼداخيل الدولة خاصة بعد عملية تأميمو من قبل ابغكومة في أواخر عام 
ومع مرور الوقت زاد معدل  في الكويت، بغجم احتياطاتها ابؼالية التي أحدثت تغتَات اقتصادية واجتماعية غتَ مسبوقة

 الشكل التالي:   أكثر في التماسها، والتي بيكن ابؼتولدة عن قطاع النفطارتباط مؤشرات الاقتصاد الكويتي بحجم العائدات 
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 الكويتي قطاع النفط ومؤشرات الاقتصاد الكلي (23-03الشكل رقم )

 
 .2016/2017من إعداد الطالب اعتمادا على التقرير السنوي للبنك ابؼركزي الكويتي، المصدر: 

ودرجة تأثتَه على مؤشراتو الكلية حيث تتعدى نسبة مسابنة تتضح جليا الأبنية النسبية للنفط داخل الاقتصاد الكويتي 
مليار دينار كويتي خلال عام  23333.2بقيمة قدرت بحوالي  %58المحلي الإبصالي لكويت نسبة النفط في الناتج 

من إبصالي الصادرات بقيمة وصلت إلى  %89، كما أنو يعتبر ابؼصدر الأساسي بؼداخيل الدولة بنسبة 2016
ر مهم لإيرادات الدولة مليار دينار كويتي خلال ذات السنة، علاوة على ذلك تشكل إيرادات النفط مصد 12526.7

خلال عام  %89وابؼساىم الرئيسي في تغطية نفقاتها العامة بحيث بذاوزت نسبة مسابنتها ضمن ىيكل الإيرادات العامة 
 مليار دينار كويتي. 1168.8بقيمة بلغت  2016

تعتبر ىيئة الاستثمار الكويتية أقدم صندوق سيادي في  التاريخي: اوتطورى نبذة حول الهيئة العامة للاستثمار -ثانيا
قبل بشانية سنوات من استقلال الكويت  1953العالم وتعوذ جذورىا إلى بؾلس الاستثمار الكويتي الذي تأسس في عام 

كهيئة حكومية مستقلة   47تأسيس ىيئة الاستثمار الكويتية بدوجب القانون رقم  1982وتم في عام  1961عام في 
ولة عن إدارة أصول الدولة لتحقيق عائد استثماري طويل الأجل على الاحتياطات ابؼالية التي تعهدت بها دولة مسؤ 

الكويت إلى ابؽيئة بغرض توفتَ مصدر بديل للإيرادات النفطية بفا بيكن الأجيال ابؼستقبلية للدولة من مواجهة الصدمات 
حقيق ىذا ابؽدف مرت ىيئة الاستثمار الكويتية بعدة مراحل وبؿطات مهمة . ولت1النفطية التي بردثها أسعار النفط ابؼتقلبة
 في تاربىها نوجزىا في ابعدول التالي:  

 

                                                           
1
 Kuwait Investment Authority, http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/MissionVision.aspx. 

89.2 

10 8.  

 حصة قطاع النفط في الإيرادات العامة

 قطاع النفط

 باقي القطاعات

58.7 

41.3 

 حصة قطاع النفط في الناتج المحلي  

89.1 

10.9 
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  KIAالكويتية لاستثمار لهيئة ا يتاريخال التطور( 13-03جدول رقم )ال
  حدثال الفترة

1953 
استثمارات مالية وتقليل اعتماد الاقتصاد الكويتي على تأسيس بؾلس الاستثمار الكويتي بهدف برويل الثروة النفطية إلى 

 عائدات النفط.

1961 
أصبحت الكويت دولة مستقلة وتوسع معها نطاق الاستثمارات الكويتية ابؼدارة بواسطة بؾلس الاستثمار الكويتي لتشمل 

 الولايات ابؼتحدة الأمريكية وآسيا ومزيدا من الأسواق الناشئة.
 بؾلس الاستثمار الكويتي ليصبح مكتب الاستثمار الكويت.أعيد تسمية  1965
 مكتب الاستثمار الكويتي يقوم بالاستحواذ على شركة سانت مارتنيز العقارية في ابؼملكة ابؼتحدة. 1974

1976 
 %10مع استقطاع من رصيد صندوق الاحتياطي العام  %50من خلال برويل  إنشاء صندوق احتياطي الأجيال القادمة

 من الإيرادات السنوية لدولة لصالح ىذا الصندوق.
 إنشاء ىيئة الاستثمار الكويتية لتكون ابؼؤسسة الأم بؼكتب الاستثمار الكويتي مع إدارتها لصناديق الاحتياط العام. 1982

1983 
قيام مكتب الاستثمار الكويتي بالاستحواذ على شرطة أوتوبار وىي من أكبر شركات بيع ابؼشروبات الساخنة والباردة في 

 أوربا. 
 تم نقل مسؤولية إدارة بصيع صناديق الاحتياط إلى ابؽيئة العامة للاستثمار. 1984
 النفطية للمرة الأولى.بذاوز حجم إيرادات الدولة من الاستثمارات حجم العائدات  1986
 تم بذميد أصول دولة الكويت إبان الغزو العراقي ، ويتولى مكتب الاستثمار الكويتي دور البنك ابؼركزي بغكومة الكويت 1990
 مكتب الاستثمار الكويتي لعب دورا مهما في توفتَ التمويل لإعادة تعمتَ الكويت. 1991
 لا إداريا جديد.مكتب الاستثمار الكويتي يعتمد ىيك 1992
 بغساب الدولة.إنشاء مكتب تسوية ابؼديونيات ابؼشتًاة  1998
 مكتب الاستثمار الكويتي بوتفل بالذكرى ابػمستُ لتأسيسو. 2003
 إلى مقر جديد كويتي لبرويل مكتب الاستثمار ا 2005
 الاستثمارية في الصتُ وشرق أسيا.تم فتح ابؼكتب التمثيلي للهيئة في الصتُ ليعمل كمنصة لاستكشاف الفرص  2011
 .%25تم إصدار مرسوما ينص برفع نسبة الاستقطاع السنوي من إيرادات الدولة لصالح صندوق الأجيال القادمة إلى  2012
 تم تأسيس إدارة رين ىاوس للبنية التحتية )وىو صندوق عقاري أوربي للحالات ابػاصة( بغرض تنويع أفاق الاستثمار.   2014
 تم التوسع في الاستثمار ليشمل الاستثمارات البديلة. 2015

Source : Kuwait Investment Authority, http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/kiochronology.aspx. 
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    " KIA( تطورات حجم أصول الهيئة العامة للاستثمار الكويتية"24-03الشكل رقم)

 
 Source : Sovereign Investor Institutes, Sovereign Wealth Center, 2017, Available at: 

https://www.sovereignwealthcenter.com/fund/17/Kuwait-Investment-Authority-

SWF.html#.W60TnnszbIU. 

-2002)للفتًة  الارتفاع ابؼتواصل في حجم أصول ابؽيئة العامة للاستثمار الكويتية من خلال الشكل أعلاه يظهر جليا
بحيث ترتب عن طفرة أسعار النفط التي شهدتها السنوات الأولى من الألفية ابعديدة ارتفاع في حجم أصول  (2017

، إلا أن الانتكاسة التي 2008مليار في عام  245إلى  2002مليار دولار في عام  100ابؽيئة فانتقلت من حدود 
بالإضافة إلى ابػسائر التي تعرضت بؽا  2009نصف الأول من وال 2008تعرضت بؽا أسعار النفط في الربع الأختَ من 

بالنظر و مليار دولار،  210إلى  KIAاستثمارات الصندوق نتيجة تداعيات الأزمة ابؼالية أدت إلى انكماش حجم أصول 
ارتفاع أسعار إلى الارتباط الوثيق بتُ حجم أصول ابؽيئة العامة للاستثمار الكويتية ومستويات أسعار النفط فقد نتج عن 

 2014مليار دولار في نهاية عام  562من جديد حتى وصلت إلى  KIAارتفاع في أصول  2010النفط بداية من عام 
بفعل الأزمة النفطية الأختَة التي قلصت بدورىا  2016مليار دولار في نهاية  521لينخفض حجم أصوبؽا مرة أخرى إلى 

 قدرهسنوي متوسط  KIAبمو حجم أصول مار الكويتية. وقد حقق التحويلات ابؼغذية لأصول ىيئة الاستث حجم
  .2017إلى  2000خلال الفتًة ابؼمتدة من  12.5%

قامت ابؽيئة بدراجعة شاملة لإستًاتيجيتها من  2014في عام : KIAحوكمة وإدارة ىيئة الاستثمار الكويتية  -ثالثا
أجل ملائمة نفسها مع أفضل ابؼمارسات في الصناعة الاستثمارية وفي كل أوجو إدارة الأصول والاستثمار، ليجعلها ذلك 

يتمتع ىيئة مستقلة يديرىا بؾلس إدارة و توزيع ابؼهام وابؼسؤوليات بتُ بـتلف الصالح،  فعال قائم علىتتمتع بنظام حوكمة 
 .بالاستقلال التام في عملية صنع وابزاذ القرار

101 122 
144 

166 
188 

213 
245 

210 

266 
296 

322 

386 

562 
527 521 527 

0

100

200

300

400

500

600

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017



 فعالية صناديق الاستثمار في حماية اقتصاداتها من أثار الأزمات النفطية    :لثالفصل الثا

195 
 

 "KIA"( حوكمة وإدارة الهيئة العامة للاستثمار الكويتية25-03الشكل رقم )
 

 
 

 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source : Kuwait Investment Authority,  http://www.kia.gov.kw/ar/PublishingImages/testd.png 
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 والبنية التحتية

 KIAمكتب 
 التمثيلي في الصتُ

دائرة الأسهم 
 الأوربية

ئرة الأسهم دا
 الأسيوية

دائرة أسهم 
 الأسواق ناشئة

دائرة الأسهم 
 أمريكا شمالية

 ابػزينةإدارة  السنداتإدارة 

ابؼؤسسات إدارة 
 وابؼشاريع ابعديدة

 ابؼسابناتإدارة 

 العقارإدارة 

 ابؼتابعةإدارة 

http://www.kia.gov.kw/ar/PublishingImages/testd.png
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يتولى إدارة ابؽيئة بؾلس إدارة برئاسة وزير ابؼالية وعضوية كل من وزير النفط ووكيل وزارة ابؼالية وبؿافظ مجلس الإدارة: -
صبهم بالإضافة إلى بطسة أعضاء آخرين من الكويتيتُ ابؼتخصصتُ في بـتلف بؾالات الاستثمار البنك ابؼركزي بحكم منا

يعينون بدرسوم أمتَي بؼدة أربعة سنوات وبهوز إعادة تعيينهم، ولا بهب أن يكون ثلاثة على الأقل من ابػمسة ابؼعنيتُ من 
ابعهاز ابؼسؤول عن شؤون ابؽيئة ولو بصيع الصلاحيات لس الإدارة ىو اص شاغلتُ لوظائف عامة أخرى، وبؾالقطاع ابػ

 : 1اللازمة لتحقيق أىدافها وبالأخص ما يلي
  رسم السياسات العامة للهيئة والإشراف على تنفيذىا ووضع برامج الاستثمار ومتابعة إبقازىا وإصدار القرارات

 اللازمة لذلك؛
  اف على تنفيذىا؛وضع اللوائح الإدارية وابؼالية اللازمة للهيئة والإشر 
 بفارسة بـتلف عمليات استثمار الأموال سواء مباشرة أو عن طريق مؤسسات أخرى؛ 
 .إقرار مشروع ميزانية ابؽيئة وحسابها ابػتامي قبل عرضها على ابعهات ابؼختصة  

من بتُ أعضاء المجلس من غتَ  بىتار بؾلس الإدارة العضو ابؼنتدب :والتدقيقية العضو المنتدب واللجنة التنفيذية-
والذي لا بهب )خلال فتًة عضويتو في المجلس( القيام بأي عمل بأجر أو بدون أجر لأي  ابؼعينتُ بحكم مناصبهم
ويكون العضو ابؼنتدب مسؤولا أما المجلس عن أعمال ابؽيئة ويشرف على تنفيذ سياساتو وقراراتو  مستخدم سوى ابؽيئة،

، كما يعتُ المجلس بعنة تنفيذية برئاسة العضو ابؼنتدب تتألف من بطسة أعضاء من المجلس ا المجلسطبقا للوائح التي يصدرى
بينهم ثلاثة على الأقل من القطاع ابػاص، وبتحدد الدور الرئيسي للجنة التنفيذية في مساعدة بؾلس الإدارة في برديد 

يشكل المجلس بعنة تدقيقية خاصة بو تتكون من عضوين  كما  العامة للاستثمار، الأىداف والغايات الإستًاتيجية للهيئة
من أعضاء المجلس ابؼعينتُ من القطاع ابػاص، ويرأس اللجنة وكيل وزارة ابؼالية وتتم دعوة العضو ابؼنتدب بغضور 

 اجتماعات بعنة التدقيق بصفة مراقب.

مة الأعمال وبؾالا لتقدنً التدقيق الداخلي ىو نشاط موضوعي مستقل يشكل ضمانا لسلاالتدقيق الداخلي: -
الاستشارات بهدف برقيق قيمة مضافة وبرستُ عمليات ابؽيئة، ويساعد مكتب التدقيق الداخلي ابؽيئة على برقيق 
أىدافها من خلال أسلوب منهجي منضبط لتقييم وبرستُ فعالية إدارة ابؼخاطر والرقابة وابغوكمة، ورفع تقارير عنها 

 مل نطاق عمل مكتب التدقيق الداخلي كامل ابؽيئة بفروعها.للمجلس لتحستُ أدائها، ويش
                                                           

1
 Kuwait Investment Authority, http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/KIAFGFAR.aspx. 
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بفثلتُ في العضو ابؼنتدب ابؼشرف على ابؼدراء التنفيذيتُ للأقسام الرئيسية للنشاط الاستثماري  المدراء التنفيذيين:-
، الأوراق ابؼالية للهيئة ابؼكلفة بإدارة أصول الصندوق كقطاع التخطيط ومساندة الإدارة العليا، قطاع العمليات، قطاع

 قطاع الاستثمارات البديلة وقطاع الاحتياطي العام؛

من إنشاء إدارة الشؤون القانونية في بضاية ابؽيئة ككيان قانوني  يتمثل ابؽدف الرئيسيقسم إدارة الشؤون القانونية: -
للهيئة بدا يضمن أن تكون العقود يعمل وفقا للقانون ابؼعمول بو، وعلى سبيل ابؼثال فإن الإدارة تراقب النشاط التجاري 

والاتفاقيات التجارية الأخرى والصكوك ذات الصلة بالاستثمار قانونية، وعلى وجو ابػصوص تساعد إدارة الشؤون 
القانونية في إعداد الاتفاقيات والتفاوض مع أطراف ثالثة حول الاتفاقيات الثنائية بتُ الكويت ودول أخرى في الاستثمار، 

 لاستثمار؛    ةارة أيضا في تسوية بصيع ابؼشكلات التي تواجو ابؽيئة العاموتشارك الإد

أنشئ ىذا ابؼكتب كجزء من ابؽيكل التنظيمي للهيئة في عام مكتب تسوية المديونيات المشتراة لحساب الدولة: -
 لتنفيذ ابؼهام التالية: 1998
  ،ويشرف ابؼكتب على ستَ الإجراءات الكفيلة الإشراف على التسويات الوقائية ابؼضادة لإجراءات الإفلاس

 بضمان تنفيذ شروط الصلح مع العميل ابؼتعثر لتجنب الدخول في إجراءات الإفلاس وإدارة بؾموعة الدائنتُ؛
 .الإدارة والإشراف على إجراءات الإفلاس 

من طرف دولة الكويت من تتمثل مهمتو الرئيسية في إدارة ابعزء ابؼخول بإدارتو مكتب الاستثمار الكويتي بلندن: -
بؾموع احتياطات صندوق الأجيال القادمة بغرض ابغفاظ على القيمة ابغقيقية بؽذه الأموال وبرقيق عائد مناسب على 

 ابؼدى البعيد، كما يهدف إلى أن يتجاوز معدل أدائو ابؼؤشرات الاستثمارية ابؼعتمدة في عالم الاستثمار؛

يق مع  مكتب ابؽيئة الرئيسي ثابؼكتب التمثيلي للهيئة في الصتُ بشكل و  يعملالتمثيلي في الصين:  KIAمكتب -
ومع مكتب الاستثمار الكويتي في لندن، وىو بدثابة منصة لاستكشاف الفرص الاستثمارية ابؼربحة في الصتُ وشرق آسيا 

والشركات الصينية من أجل  بالإضافة إلى ذلك تم تكليف مكتب بكتُ بتعزيز علاقة ابؽيئة العامة للاستثمار مع ابغكومة
 أن يكون ابؼكتب في صدارة ابؼؤىلتُ لانتزاع أي فرص استثمارية جديدة. 
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 استقرار الموازنة العامة في  العامة للاستثمارلهيئة دور االمطلب الثاني: 

ىذا ما جعلها  التمويليةولة وتوفتَ احتياجاتها تعتمد الكويت بشكل أساسي على الإيرادات النفطية في بسويل موازنة الد
ابؽيئة العامة لاستثمار إدارتو الذي تتولى صندوق الاحتياطي العام  ولكونتواجو بـاطر جسيمة إثر حدوث الأزمة النفطية، 

تغطية حجم النفقات ابؼدرجة في ميزانية الدولة بالإضافة إلى فإن موارده متوفرة لتغطية  ابؼخزن ابؼالي لكافة إيرادات الدولة
، ليمثل بذلك صندوق الاحتياطي العام صندوق استقرار أو ةابؼوازنة العامة عند حدوث الأزمات النفطييكلي في ابؽز عجال

  مصدة مالية تعمل على امتصاص الصدمات النفطية واحتواء آثارىا على ابؼوازنة العامة.

ترتبط ابؽيئة العامة للاستثمار بابؼوازنة العامة للدولة من  علاقة الهيئة العامة للاستثمار بالموازنة العامة للدولة: -أولا
بسويل وتغطية نفقات ابؼيزانية على النحو الذي  وفيتم من خلال وتتولى إدارة استثماراتخلال صندوق الاحتياطي العام التي 

لدولة أن بريز كافة ، ويتعتُ على اتقرره ابغكومة من وقت لأخر وفقا للموازنات السنوية التي يعتمدىا بؾلس الأمة
 " عند إعداد ابؼيزانية السنوية.GRFالسحوبات من "

 للدولة بالموازنة العامة للاستثمار ( علاقة الهيئة العامة26-03الشكل رقم )

 

 

 

 من صندوق                                        الأموال ابؼسحوبة لتغطية  25% 
 الاحتياطي العام                                                   نفقات ابؼوازنة                             

 

 

Source : Natural Resource Governance Institute, Kuwait Future Generations Fund, Columbia 

Center on Sustainable Investment, September 2013, P6. Available at: 

(https://resourcegovernance.org/sites/default/files/NRF_Kuwait_September2013.pdf).     

 عائدات النفط

 صندوق الاحتياطي العام

صندوق الأجيال 
 القادمة

الموازنة العامة 
 للدولة
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" إضافة FGFوصندوق الأجيال القادمة "" GRFتتولى ابؽيئة العامة للاستثمار إدارة استثمارات صندوق الاحتياط العام "
وعليو فإن حجم السحوبات وحجم تدفقات رأس ابؼال من وإلى  ،للأموال التي يعهد بإدارتها إلى ابؽيئة نيابة عن الدولة

 ابؽيئة العامة للاستثمار تتم من خلال ما يلي: 

من بصيع إيرادات الدولة سنويا  %10يتم بدوجب القانون برويل مالا يقل عن  ":FGFصندوق الأجيال القادمة " -
إلى صندوق الأجيال القادمة  "GRF"من صافي الدخل السنوي لاستثمارات صندوق الاحتياطي العام  %10 وكذلك
كما يتطلب السحب  ق الأجيال القادمة بدوجب القانون،إعادة استثمار كافة ابؼداخيل النابذة عن استثمارات صندو ويتم 

من صندوق الأجيال القادمة إصدار تشريع بؿدد بهيز إجراء السحوبات من الصندوق الذي يعد بدثابة منصة لإنقاذ 
 1990، إلا الاستثناء الوحيد لسحب الأموال من صندوق الأجيال القادمة كان خلال الغزو العراقي للكويت في الأجيال

مليار دولار على مدار بطسة  85ف التحرير والتعمتَ اللاحقة  التي قاربت حيث تم سحب من الصندوق لدفع تكالي
علما أنو بركم  .1من الصندوق خلال السنوات اللاحقة( وقد تم إرجاع كل ما تم سحبو 1994-1990سنوات )
استثمار معتمدة من قبل بؾلس إدارة ابؽيئة العامة لاستثمار والتي بردد ابػطوط العريضة   ستًاتيجيةإ "FGF"صندوق 

للمبادئ التوجيهية التي تتوازى مع أىداف الصندوق ابؼتعلقة بابؼخاطر والعوائد، ويتم مراجعة إستًاتيجية الاستثمار 
  ابؼالية ابػاصة بابؽيئة.وبرديثها بصورة منتظمة اعتمادا على ابؼتغتَات والظروف الاقتصادية و 

كون الصندوق ابؼستودع الرئيسي لكل إيرادات دولة الكويت من العائدات النفطية  ":GRFصندوق الاحتياطي العام" -
فإن أصولو وإيراداتو متوفرة لاستخدام الدولة على النحو الذي بردد عند العرض السنوي بؼيزانية الدولة على بؾلس الأمة 

الوفاء بجميع بنود ميزانية الدولة من موجودات ىذا الصندوق، بحيث يتم إجراء التحويلات من  وبناء على ذلك يتم
" بؼواجهة النفقات ابؼدرجة في ابؼيزانية وفقا للقانون، وبهذا يعد صندوق الاحتياط العام بدثابة صندوق GRFصندوق "

ابؼوازنة العامة من خلال تغطية النقص على مستوى استقرار لدولة الكويت يعمل على برييد الآثار السلبية للنفطية على 
الإيرادات العامة عند تقلص حجم الإيرادات النفطية السنوية ابؼوجهة للموازنة بسبب تراجع أسعار النفط في أسواق الطاقة 

برز الأمر الذي يوىو وبالتالي يغطي حجم النفقات التي ارتفعت خلال السنوات التي شهدت طفرة في أسعار النفط، 
 الدور الفعال الذي تلعبو ابؽيئة العامة للاستثمار في دعم واستقرار ابؼوازنة العامة في الكويت.

                                                           
1
 Kuwait Investment Authority,  http://www.kia.gov.kw/ar/Pages/Institutaional-Arrangments.aspx. 
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 KIAباعتبار أن صندوق الاحتياطي العام التابع دور الهيئة العامة للاستثمار في استقرار الموازنة العامة:  -ثانيا
، كما يعمل على بسويل عجز موازنتها عال في تغطية حجم نفقاتهاابؼستودع الرئيسي لكافة إيرادات الدولة فإنو يلعب دورا ف

العامة في حال انكماش حجم عائداتها النفطية عند حدوث الأزمات النفطية التي تسببت فيها أسعار النفط ابؼنخفضة 
   في استقرار ابؼوازنة العامة من خلال ابعدول التالي:ابؽيئة  قوم بون الوقوف على الدور الذي توبيك

 الوحدة)مليون دينار كويتي(      ستقرار الموازنة العامة للدولة   في ا KIAدور  (14-03الجدول رقم )
 2012/2013 2011/2012 2010/2011 2009/2010 2008/2009 السنوات

 29969.6 28569.5 19947.3 16584.8 19710.7 الإيرادات النفطية
 2038.9 1666.6 1554.6 1103.1 1295.1 الإيرادات غير النفطية

 32008.5 30236.1 21501.9 17687.9 21005.8 الإيرادات العامة 

 19307.5 17007.4 16221.1 11250.7 18262.2 النفقات العامة

 FGF  2743.6 6437.2 5280.8 13228.7 12701رصيد قبل استقطاع إلى 

 FGF 2100.5 1768.7 2150.1 3023.6 8002.1المخصص إلى  10%

 GRF 643.1 4668.5 3130.7 10250.1 4698.8الرصيد المحمل على 
 2017/2018 2016/2017 2015/2016 2014/2015 2013/2014 السنوات

 14282.2 11688.8 12075.4 22501.7 29291.9 الإيرادات النفطية
 1717.7 1410.8 1558.5 2424.2 2519.5 الإيرادات غير النفطية

 15999.7 13099.6 13633.9 24925.9 31811.4 الإيرادات العامة 

 19247.5 17707.4 18245.9 21415.4 18903.3 النفقات العامة

 FGF  12908.1 3510.5 (4612) (4608.4) (3247.8)رصيد قبل استقطاع إلى 

 FGF 7252.8 6231.5 1363.4 1309.9 1599.9المخصص إلى  10%
 GRF 4955.3 (2721) (5975.4) (5918.3) (4847.7)الرصيد المحمل على 

 فة.، أعداد بـتلرير السنوية لوزارة ابؼالية الكويتيةالتقا ابغساب ابػتامي للإدارة ابؼالية للدولة، إعداد الطالب اعتمادا على منالمصدر: 

في دعم بؽيئة العامة للاستثمار يتضح الدور الفعال الذي تؤديو امن خلال نظرة فاحصة على بيانات ابعدول أعلاه 
من إبصالي إيرادات الدولة السنوية ابؼخصصة لصندوق الأجيال القادمة  %10واستقرار ابؼوازنة العامة للدولة، فبعد اقتطاع 
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" FGF"بؼخصصات  %15)قد تم بزصيص نسبة إضافية قدرىا  1976من عام  106وذلك بدوجب القانون رقم 
لتصبح بذلك نسبة بـصصات  (2014/2015) (2013/2014) (2012/2013)1خلال السنوات ابؼالية

"FGF "25% )علما أن بـصصات صندوق الأجيال القادمة تندرج ضمن النفقات العامة التي يتم 2خلال ىذه السنوات
تغطيتها بالكامل من صندوق الاحتياطي العام الذي بيثل أيضا ابؼصدر الأساسي لتغطية الفجوة التمويلية )العجز( 

( التي شهدت مستويات مرتفعة في أسعار النفط حققت ابؼوازنة العامة 2014-2010لال الفتًة )للموازنة العامة، فخ
فائض في أرصدتها ليتم برويل ىذه الفوائض إلى صندوق الاحتياطي العام، إلا أن التذبذب السلبي لأسعار النفط بداية 

( التي 2014/2015بداية من السنة ابؼالية )قاد إلى برول رصيد ابؼوازنة العامة من فائض إلى عجز  2014ف يمن ص
( 2016/2017في السنة ابؼالية ) رمليون دينا 5918مليون دينار وارتفع من جديد إلى  2721بلغ العجز فيها 

( نتيجة لتحسن مستويات أسعار النفط، وقد تم سحب 2017/2018مليون في السنة ابؼالية ) 4847اجع إلى تً لي
د العجز ابؼوازني طوال فتًات الأزمة النفطية الأختَة من رصيد صندوق الاحتياطي العام الذي الاحتياجات التمويلية لس

بيثل بذلك صندوق استقرار أو مصدة مالية تعمل على امتصاص الصدمات النفطية واحتواء آثارىا على ابؼوازنة العامة 
خفضة وتراجع مداخيل الدولة من الإيرادات ر مستويات أسعار النفط ابؼنمع استمرا والأوضاع الاقتصادية بشكل عام.

تواصل  2014تي بدأت في النصف الثاني من النفطية بفا أدى إلى عجز في ابؼوازنة العامة طول فتًة الأزمة النفطية ال
بحيث وصل حجم  لتغطية الفجوة التمويلية في ابؼوازنة العامة الاحتياطات ابؼالية لصندوق الاحتياطي العامالسحب من 

مليون دينار كما يوضح  30إلى أكثر  2018إلى النصف الأول من عام  2014" من عام GRF"حوبات من الس
  ابعدول التالي:

    السحوبات من صندوق الاحتياطي العام خلال سنوات الأزمة النفطية الحالية (15-03الجدول رقم )

 2017/2018 2016/2017 2015/2016 2014/2015 البيان
 1/4/2018من
 30/6/2018إلى

 الإجمالي
 )مليون دينار(

 السحوبات من

GRF  
4.541 11.474 7.458 5.049 1.685 30.207 

 .8، ص 2018تقرير ديوان المحاسبة عن إصدار السندات ابغكومية لسداد العجز بالوازنة العامة للدولة، أكتوبر المصدر: 

                                                           
 . لاحقة مارس من كل سنة 31أفريل من كل سنة وتنتهي في  1السنة ابؼالية في الكويت تبدأ في  1
وابؼرسوم رقم  2012/ 5 وذلك وفقا للمرسوم رقممن إيرادات الدولة السنوية بؼخصصات صندوق الأجيال القادمة  %15تم برديد نسبة إضافية قدرىا  2

 .92/2014وابؼرسوم رقم  120/2013
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فإن ابؽيئة تتبع  13/6/2017وكيل وزارة ابؼالية وابؼؤرخ في ووفقا لكتاب العضو ابؼنتدب للهيئة العامة للاستثمار إلى 
 6إلى 4إستًاتيجية تنص بأن ابغد الأدنى من الأصول السائلة وشبو سائلة في صندوق الاحتياط العام بهب ألا تقل عن 

دول ابؼوالي يوضح أشهر من التمويل ابؼطلوب من ابؽيئة العامة لتسديده لوزارة ابؼالية وذلك لتغطية نفقات الدولة، وابع
 ونسب عوائدىا:   صندوق الاحتياطي العامالأصول السائلة لدى 

 الاحتياطي العام صندوق سائلة بال( عوائد الأصول السائلة والشبو 16-03الجدول رقم )

 البيان
31/3/2018 30/06/2018 

 نسبة العائد العوائد الأصول نسبة العائد العوائد الأصول
 %0.6 34 5.924 %1.6 128 7.796 وودائعحسابات جارية 

 Stabilization" 3.178 75 1.8% 3.160 10 0.3%" محافظ

 Multi Assets" 2.512 26 1% 2.543 7 0.3%" محافظ

 %0.4 51 11.627 %1.6 211 13.486 الإجمالي
  .8ابؼرجع السابق، صالمصدر: 

 ودورىا في التنويع الاقتصادي العامة للاستثمارالإستراتيجية الاستثمارية للهيئة المطلب الثالث: 

إدارة استثمارات صندوقي الاحتياط لتحقيق عائدات مالية طويلة ابؼدى بغرض توفتَ بديل للإيرادات النفطية  KIAتتولى 
رتفعة إستًاتيجية استثمارية تسعى من خلابؽا إلى برقيق التوازن بتُ الأصول الآمنة والعوائد ابؼ ة في سبيل ذلكستخدمم

وفي ضوء ىذا ابؽدف العام وزعت ابؽيئة أصوبؽا في بؾموعة متنوعة من أدوات الاستثمار، من استثمارات أمنة نسبيا 
تتشكل من أدوات الدين والأوراق ابؼالية ذات العائد ابؼنخفض وابؼخاطر ابؼنعدمة، إلى الاستثمارات ذات ابؼخاطر ابؼرتفعة 

 الأسهم ابػاصة والعقارات وصناديق التحوط.مع إمكانية برقيق عوائد أعلى مثل 

قامت ابؽيئة العامة للاستثمار  :وحسب التوزيع الجغرافي ىيئة الاستثمار الكويتية حسب فئة الأصولتوزيعات  -أولا
بتنويع استثمارات ابؽيئة بكو فئات الأصول التي أوصت  2004في عام  بإعداد وثيقة بؼراجعة إستًاتيجيتها الاستثمارية

الأخرى مثل الأسهم ابػاصة والعقارات والأسواق الناشئة بدل التًكيز فقط على الأسهم والسندات، وبناءا على تلك 
 حسب فئات الأصول وفق بؼا يلي:  KIAالتوصيات تم تقسيم استثمارات 
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 للاستثمار حسب فئة الأصول( توزيعات الهيئة العامة 17-03الجدول رقم )
  %النسبة فئة الأصول

 %65-55 الأسهم

 %12-8 السندات

 %12-8 عقارات

 %7-3 استثمارات بديلة
 %7-3 سيولة

Source :Victoria Barbary, Bernardo Bortolotti, Braving the New World: Sovereign Wealth Fund 

Investment In The Uncertain Times of 2010, The Monitor Group -FEEM- Annual Report 2010, P69. 

 إلى ابغفاظ على رأس ابؼال وبناء اتبعت ىيئة الاستثمار الكويتية إستًاتيجية استثمار بؿافظة تهدف من الناحية التاربىية
دارة جديدة منذ منتصف على ذلك تم استثمار ابعزء الأكبر من أصوبؽا في سندات ابػزينة الأمريكية، إلا أنو مع وجود إ

وبدأت في الاستثمار في الأصول ذات العائد ابؼنخفض  العقد الأول من القرن ابغالي ابتعدت ابؽيئة عن السندات الآمنة
وبدا أن للهيئة أفق استثماري طويل ابؼدى يتسم بالقدرة على ، البديلة مثل الأسهم ابػاص والعقارات وصناديق التحوط

عتبر أىم فئة من فئات الأصول يالأسهم الاستثمار في  الأسواق على ابؼدى القصتَ فإن تب تقلبابرمل ابؼخاطر واستيعا
ويتم إتباع أسلوب التًجيح في  ا( من إبصالي استثماراته%65-%55ما بتُ )نسبتها بحيث تشكل  التي تستثمر فيها

ففي حالات الرواج الاقتصادي ترتفع نسبة الأسهم داخل المحفظة  KIAبرديد الوزن النسبي للأسهم داخل بؿفظة أصول 
كيان قام على العمل التجاري فإنها لا تستثمر إلا في ابؼشاريع   KIAفي ابؼقابل تنخفض نسبتها في حالة الكساد، وباعتبار 

ار والأنشطة ذات الصلة التي برددت بوضوح أىدافها الربحية، كما لا تستثمر ابؽيئة في أسهم الشركات التي يشكل القم
ابؽيئة العامة للاستثمار للاستحواذ على نسبة أغلبية أو حصص مسيطرة في الشركات لا تسعى ، و بالكحول بؾال عملها

 S&P 500وتستعمل ابؽيئة مؤشر  من قيمة المحفظة في استثمار واحد %5نسبة لا يسمح بذاوز  وعليوالتي تستثمر فيها 

( %12-8الاستثمار في السندات في ابؼرتبة الثانية بنسبة بلغت ما بتُ ) ويأتي، بؿفظة الأسهمكمؤشر استدلالي لتقييم 
وأن لا   AA عالية تصنيفذات درجة السندات بحيث بهب أن تكون  العامة للاستثمار من إبصالي استثمارات ابؽيئة

كما أن   ،في استثمار واحدككل من قيمة المحفظة   %10سنوات كما لا يسمح بذاوز نسبة  5يتجاوز أجل استحقاقها 
في الاستثمار في استثمارات بديلة يهدف إلى برقيق أعظم ربح بفكن علما أن ابؽيئة تشتًط توفر معايتَ  KIAدخول 
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نقطة أساسية على  500 نعق عائدات سنوية تزيد حيث تشتًط برقي ،معينة في ىذه الأصول حتى يتم الاستثمار فيها
اصة، كما يتطلب برقيق فائض لاستثمار في أسهم ابػل Standards and Poorsمدى عشر سنوات متتابعة حسب مؤشر 

 .1في الصناديق العقارية للاستثمار ابؼركب HFRنقطة أساسية مقابل مؤشر صناديق  100ل إلى في العائدات يص

على فئات استثمارية متعددة فقد  بتنويع أصول ابؽيئةتيجية الاستثمار ابػاصة بالإضافة إلى التغتَات ابؼذكورة في إستًا
 في ابعدول التالي:  عنها  إعطاء صورة أوضحالتي بيكن ا عبر بـتلف ابؼناطق ابعغرافية لتنويع استثماراتهابؽيئة سعت 

 الجغرافيةزيعات الهيئة العامة للاستثمار حسب العملات والمناطق تو ( 18-03الجدول رقم )
  %النسبة العملة  %النسبة المنطقة
 %40 الدولار %33 أوربا

 %33 أمريكا الشمالية
 %40 اليورو

 %11 أمريكا الجنوبية

 %11 آسيا
 20% عملات أخرى

 %11 لناشئةدول اأسواق ال
Source: Brad Setser and Rachel Ziemba, Understanding The New Financial Superpower: The 

Management of Guf Cooperation Council Official Foreign Assets, New York, A Roubini Global 

Economics, December 2007, P14  . And Markus Massi, Mohamed El Abbouri, An Overview 

Mobilizing the potential of GCC Sovereign Wealth Funds for Mediterranean Partner Countries, The 

Boston Consulting Group, European Investment Bank, 30 August 2012, P12. 

فإن حيازات ابؽيئة العامة للاستثمار في  ربا والولايات ابؼتحدة الأمريكيةنظرا لوجود علاقات تاربىية وإستًاتيجية قوية مع أو 
 %33فقد استحوذت دول ابؼنطقتتُ بالتساوي على  KIAباعتباربنا الوجهة الرئيسية لاستثمارات و ، ىدين السوقتُ كبتَة

على ثلاث مناطق ىي أمريكا الشمالية وأسيا  %11من استثمارات ابؽيئة، في حتُ توزعت النسب ابؼتبقية بالتساوي 
   وأسواق الدول الناشئة.

بهدف تنويع مصادر دخلها وتوزيع ابؼخاطر التي تتعرض بؽا  القطاعات:توزيعات الهيئة العامة الاستثمار حسب  -ثانيا
على تشكيلة متنوعة من الأدوات الاستثمارية قامت ابؽيئة العامة للاستثمار بتوزيع استثماراتها على قطاعات وأنشطة 

                                                           
 .152ق ذكره، صمرجع سب ،دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والأفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائربوفليح نبيل، 1
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كلفة باستثمارىا، وبيكن بالشكل الذي يضمن بؽا برقيق عائد طويل ابؼدى على احتياطاتها ابؼالية ابؼ اقتصادية متباينة
 التفصيل أكثر في توزيعات ابؽيئة حسب القطاعات الاقتصادية في ابعدول التالي: 

  2017-2007الفترة  حسب القطاعات KIAستثمارات جهاز ابعض توزيعات  (19-03الجدول رقم )
 القيمة أىم الشركات القطاع القيمة أىم الشركات القطاع

 Industrial & commercial البنوك

Bank of China 
 Standard Chartered Plc 115 البنوك 720

 HSBC Holdings Plc 194  البنوك Barclays Global Investors 1000 ابؼالية
 Barclays Plc 123 البنوك Royal Bank of scotland   139 البنوك
 Prudentiel PLC 106 التأمتُ Merrill Lynch 3400 ابؼالية
 Lloyds TSB Group Plc 46 التأمتُ Aviva Plc 48  التأمتُ
 Invesco Plc 26 ابؼالية Man Group Plc 116 بؼالية 

 Royal Deutsch Shell  182  نفط وغاز Cairn Energie Plc 40 نفط وغاز
 Centrica Plc 51 غاز BG group Plc 367 نفط وغاز
 Scottish & Southern Energy 57 كهرباء National Grid  87 كهرباء
 Global Gas Generation 550 غاز E.ON 2700 طاقة

 Fisker 1130 الصناعة Daimler AG  7371 الصناعة
 HBOS Plc 111 صناعة GEA Group AG 520 صناعة
 Smiths Group Plc 33 صناعة Rolls Royce Group Plc 39 صناعة
 Rio Tinto Plc 240 حديد Anglo American Plc 120 ذىب
 Lonmin Plc 160 حديد BHP Billton Plc 99 حديد
 Standard Life Plc 30 حديد Xstrata Plc 121 حديد

 BT group Plc 75 اتصالات Group Vodafone 387 اتصالات
 Nanthealth LLC 100 الصحة WPP group Plc  29 ابػدمات
 IHH Healthcare 1000 الصحة GlaxoSmithKline Plc 176 الصحة
 TransGrid 1400 عقار Wessal Capital 625 السياحة

Source:  Christophe Balding, A Portfolio Analysis Of Sovereign Wealth Funds, op-cit, P59. And 

Javeir Santiso, ESADEgeo-Center for Global Economy and Geopolitics,op-cit. 
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ومرد ذلك ىو سيطر قطاع ابؼالية على النصيب الأكبر من صفقات واستثمارات ابؽيئة  2008قبل حدوث الأزمة ابؼالية 
مستوى العائد ابؼرتفع في ىذا القطاع والتزام مؤسساتو من بنوك ومؤسسات مالية بدعايتَ صرامة عالية توفر ابغماية 

إلا أن انفجار الأزمة وما ترتب عنها من صاحب لعمليات استثمارىا، والضمان لأموال ابؽيئة وتقليل مستوى ابؼخاطر ابؼ
خسائر جسيمة منيت بها ابؽيئة العامة للاستثمار الكويتية فرض عليها تقليص استثماراتها في ىذا القطاع وكأحسن مثال 

 2009اية عام " في نهCitigroupىو قيامها بتحويل أسهمها ابؼمتازة إلى أسهم عادية في بنك " تلك ابػطوةعلى 
من استثمارىا  %37مليار دولار وىو ما يساوي  1.1لتحقق ربحا قدره أمريكي مليار دولار  4.1والتنازل عنها مقابل 

دفعت بابؽيئة إلى إعادة النظر في سياساتها وإستًاتيجياتها  جديدة معطياتطرحت الأزمة إلى جانب ذلك  .1الأصلي
 KIAمن استثمارات  %50الاستثمارية والتوجو بكو قطاعات اقتصادية أخرى كقطاع الصناعة الذي يشكل أكثر من 

ط ، أما قطاع النف%8.9وقطاع الصحة وابػدمات بنسبة  %22ويليو قطاع ابؼالية الذي تراجع بفعل الأزمة إلى نسبة 
الاتصالات متنوعة كقطاع النسب ابؼتبقية على قطاعات  تتوزعمن استثمارات ابؽيئة و  %4.8فوصلت نسبتو إلى 

 والسياحة.
قامت ابؽيئة العامة للاستثمار بالعديد من الصفقات وابؼشاريع الاستثمارية بهدف  :العامة للاستثمار عوائد الهيئة -ثالثا

 توفر إيراد بديل للإيرادات النفطية وجغرافيا برقق بؽا عائدات مالية طويلة الأجلتشكيل بؿفظة أصول متنوعة قطاعيا 
 (:   2008-2000وابعدول ابؼوالي يوضح معدل العائدات التي حققتها ابؽيئة حسب القطاعات خلال الفتًة )

  (2008-2000حسب القطاعات خلال الفترة ) KIAعوائد  (20-03الجدول رقم )
  %النسبة الصفقاتعدد  القطاع

 82 8.938 القطاع ابؼالي
 09 0.981 القطاع الصناعي
 09 0.981 قطاع العقارات

 100 10.9 المجموع
Source: Victoria Barbary, Edward Chin, Testing Time, SWF in the North African and the global 

Financial Crisis, Monitor Group, May 2009, P112. 

                                                           
، دبي، 65، أراء حول ابػليج، تصدر عن ابػليج للأبحاث، العددالصناديق السيادية الخليجية ودورة الصعود والهبوط وآفاق المستقبلعلي حسن باكتَ،  1

-http://araa.sa/index.php?option=com_content&view=article&id=858:2014-06-28) متاح على الرابط التالي:

07-4226&catid=9:article&Itemid=172) 
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سبق ذكره فإن قطاع ابؼالية يعتبر الوجهة الرئيسية لاستثمارات ابؽيئة العامة للاستثمار بفا جعلو بيثل أىم مصدر كما 
ومبلغ  %82لعائداتها المحققة في القتًة ما قبل الأزمة ابؼالية، بحيث وصلت نسبة عائد ىذا القطاع إلى إبصالي العوائد إلى 

 .%9اع الصناعي والقطاع العقاري بنسب متعادلة بلغت مليار دولار ليليو في ذلك القط 8.938

إستًاتيجية معتمدة في توزيع أساس من استثمارات تتم خارج الكويت على  يتكون صندوق الأجيال القادمةفي حتُ أن 
صندوق  فإنمعدلات بمو البلد فضلا عن عوامل أخرى كقوانتُ الاستثمار، فئات الأصول التي تستند فيها ابؽيئة على 

من استثمارات داخل الكويت وفي دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا فضلا عن أصول بالعملات يتألف الاحتياطي العام 
أخرى بدا في ذلك حكومية أصول الأجنبية الرئيسية تديرىا ابؽيئة العامة للاستثمار نيابة عن دولة الكويت، ويضم أيضا 

دوق الكويتي للتنمية الاقتصادية العربية وشركة البتًول الكويتية إضافة إلى مشاركة الكويت في مؤسسات عامة مثل الصن
متعددة الأطراف وابؽيئات الدولية بدا فيها البنك الدولي وصندوق النقد الدولي والصندوق العربي في ابؼنظمات مشاركتها 

مليون دينار كويتي  46.849ام وقد بلغ حجم أصول صندوق الاحتياطي العللإبماء الاقتصادي والاجتماعي وغتَىا، 
والتي أدت إلى تغطية الاحتياطي العام لعجوزات ابؼوازنة  إلا أن انهيار أسعار النفط خلال نهاية تلك السنة 2014في نهاية 

العامة للدولة بالإضافة إلى برويل ما بىص احتياطي الأجيال القادمة من الإيرادات العامة للدولة وصافي إيرادات 
مليون دينار  26.521العام بالإضافة إلى سداد الاحتياطي لبعض الالتزامات الأخرى تراجع صافي أصولو إلى  الاحتياطي

مليون.  20.328بابلفاض قدره  2014بابؼقارنة مع عام  %43.4بنسبة ابلفاض قاربت  2018في نهاية مارس 
السنوات الأختَة إلا أنو استطاع برقيق عائدات في  بالرغم من تقلص رصيد الاحتياطات ابؼالية لصندوق الاحتياطي العام

 عن استثماراتو بيكن توضيحها في ابعدول التالي:

 الوحدة )مليون دينار كويتي(  عوائد صندوق الاحتياطي العام    و تطورات حجم أصول  (21-03الجدول رقم )

 30/6/2018 2017/2018 2016/2017 2015/2016 2014/2015 2013/2014 البيان
 GRF 46.849 43.954 32.462 30.323 26.521 24.261أصول 

 (70) 647 534 (17) 1712 433 العائد 

 (%0.03) %2.4 %1.8 (%0.05) %3.7 %0.7 %نسبة العائد 
 .7، ص 2018تقرير ديوان المحاسبة عن إصدار السندات ابغكومية لسداد العجز بالوازنة العامة للدولة، أكتوبر المصدر: 
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تطورات خلال ىذه الفتًة مابتُ الارتفاع والابلفاض، فبعد برقيق الصندوق الاحتياطي العام شهدت عائدات صندوق 
 2016مليون دينار خلال  647و534حقق فائض قدره  2015في نهاية مليون دينار كويتي  17.63قدره  عجز

 2017مليار دينار كويتي في نهاية  11.63كما حقق صندوق احتياطي الأجيال القادمة فائض قدره   تباعا 2017و
 .2016مليون دينار في نهاية  209.5مقابل عجز قدره 

 المبحث الرابع: فعالية جهاز قطر للاستثمار في الحد من أثار الأزمات النفطية 

تصدير عائدات متزايدة من ت قطر قالأول من القرن ابغالي حق موجة أسعار النفط ابؼرتفعة خلال العقدمع استمرار 
 مسال في العالمالشمال الذي بيثل أكبر حقل للغاز الطبيعي غتَ  لالنفط والغاز والصناعة ذات الصلة خاصة بتطوير حق

ومتنوع يعمل على رفاىية الأجيال الإيرادات قد يشكل فرصة جيدة لبناء اقتصاد قوي  ىذهحكومة قطر أن حجم  لتدرك
ابغالية وابؼستقبلية لقطر، وتبنت في سبيل برقيق ذلك بؾموعة من ابػطوات من أبرزىا خطوة استثمار عائدات النفط 
والغاز التي أضطلع بتنفيذىا جهاز قطر للاستثمار بهدف تعزيز الاقتصاد القطري وتسهيل عملية التنويع الاقتصادي بعيدا 

 وابؼخاطر التي بردثها عائدات قطاع النفط والغاز ابؼتقلبة. عن الأزمات 

  QIA: نشأة ومهام جهاز قطر للاستثمار ولالمطلب الأ

النابذة عن احتياطات الدولة فوائض و المجلس الأعلى لاستثمار إلى تأسيس  QIAتعود جذور جهاز قطر للاستثمار 
والغاز لضمان رفاىية الأجيال القادمة لدولة قطر من خلال تنمية احتياطاتها ابؼالية وتعزيز تنافسية اقتصادىا النفط تصدير 

وتنويع الأصول ابؼالية لديها وتوزيعها في بؾموعة واسعة من الاستثمارات الإستًاتيجية بغماية اقتصادىا من الآثار السلبية 
 .لمحروقاتالتي بردثها الأزمات ابؼتولدة عن قطاع ا

النفط والغاز على مكانة ىامة وبؿورية في الاقتصاد القطري  بوتلداخل الاقتصاد القطري:  والغاز مكانة النفط -أولا
 نتيجةبرقيق عوائد مالية تم التصدير خلال سبعينيات القرن ابؼاضي مرحلة بداية و ابؼكثفة عمليات الاكتشاف  فبعد

عائدات ىذا القطاع في إرساء أسس وقواعد الاقتصاد ساىم لت، سايرت تلك ابؼرحلة التي ابؼرتفعة أسعار النفطابؼستويات 
 امؤشراتهفي قطر ىو ارتباط ابؼكانة ابؼرموقة التي بوتلها قطاع النفط والغاز  ما يؤكدلعل و  ،القطري وبرستُ مؤشراتو

يشكل النفط والغاز ابؼصدر الأساسي بؼداخيل  بحيث، ابؼتولدة عنهاقيمة الالاقتصادية بدستويات أسعار النفط والغاز و 
  .وابؼكون الرئيسي لإيراداتها العامةدولة ال
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 يقطر ال ومؤشرات الاقتصاد الكليوالغاز قطاع النفط  (27-03الشكل رقم )

 
 ابؼركزي، أعداد بـتلفة.مصرف قطر لإدارة الاستقرار ابؼالي والإحصاء، من إعداد الطلب اعتمادا على التقارير السنوية المصدر: 

 الكلية داخل الاقتصاد القطري وتأثتَىا على مؤشراتوط والغاز فالن إيراداتأعلاه أبنية النسب الواردة في الشكل  توضح
والغاز  كما أن النفط ،  %50 قطردولة في تشكيل الناتج المحلي الإبصالي لالنفط والغاز  بحيث تتعدى مسابنة إيرادات

بحيث مثلت قيمة صادرات  ا،صادراتهة داخل ىيكل على مكانة متميز  انويستحوذ قطرمصدر مهم للدخل لدولة  نبيثلا
 2014( خلال عام ريال قطريمليار  391من إبصالي الصادرات بقيمة وصلت إلى ) %81.8ما نسبتو النفط والغاز 

  2016خلال عام  النفط ابؼنخفضة أسعاربيئة نتيجة مليار ريال(  170إلى )قيمة صادرات النفط والغاز  تراجعت وإن
والغاز  النفطإيرادات شكل تذلك ل إضافة ،الصادراتإبصالي في  الأكبر من حيث ابؼسابنة صةابغأنها حافظة على  إلا

في الإيرادات العامة  ابلغت حصة مسابنتهابؼساىم الرئيسي في تغطية نفقاتها العامة، بحيث و  لإيرادات الدولة مصدر مهم
وبتهاوي مستويات أسعار النفط تراجعت قيمتها إلى  (ريالمليار  321.9بقيمة وصلت إلى ) 2013في عام  92.4%

  .%82.4نسبة مسابنتها بذلك في الإيرادات العامة للدولة إلى  لتصل( قطري مليار ريال 140حدود )

بدوجي القانون الأمتَي  QIA للاستثمارتأسس جهاز قطر  وتطوره التاريخي:للاستثمار جهاز قطر نبذة حول  -ثانيا
دارة واستثمار احتياطات الدولة ابؼتًاكمة من العائدات النفطية وابؼمتلكات الأخرى التي بهدف وإ 2005في عام  22رقم 

في دولة قطر وذلك وفقا للسياسات وابػطط ( SCEAIيكلف بها المجلس الأعلى للشؤون الاقتصادية والاستثمار )
قبل المجلس الأعلى، وقد مر جهاز قطر للاستثمار بدحطات ومراحل مهمة بيكن أن نوجزىا في ابعدول ابؼعتمدة من 

  التالي:
 

52.6 

 حصة النفط في ناتج محلي الإجمالي

82.3 

 حصة النفط في الموازنة العامة

82.8 

 حصة النفط في الصادرات
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 QIAلجهاز قطر للاستثمار  يتاريخال التطور( 22-03جدول رقم )ال
  حدثال الفترة

2002 
إلى تأسيس المجلس الأعلى لاستثمار احتياطات الدولة بغرض استثمار فائض  QIAتعود أصول جهاز قطر للاستثمار 

 إيرادات النفط في قطر.

2005 
صندوق احتياطي الدولة وغتَىا من الأصول التي يعينها  تأسيس جهاز قطر للاستثمار بشكل ربظي لتطوير واستثمار وإدارة

فقا للسياسات وابػطط والبرامج التي وافق عليها المجلس و  (SCEAIالمجلس الأعلى للشؤون الاقتصادية والاستثمار )
  الأعلى. 

 بداية عمليات الاستثمار وإنشاء ابؼنظمة مع فرق الاستثمار وابؼخاطر  وفرق التشغيل. 2006
 خفض الاستثمار  تدربهيا في صناديق طرف ثالث وتفعيل الاستثمارات ابؼباشرة. 2008
 إنشاء فرق استثمارية جديدة بدا في ذلك المحفظة العامة، ابؼؤسسات ابؼالية والعقارات.  2009
 تأسيس برنامج تدريب للخربهتُ القطريتُ. 2010
 تأسيس وحدة إدارة أسواق ابؼال. 2011
 زيادة الاستثمار في السلع والتجزئة والبنية التحتية.  2012
 للاستثمار. تعديل ابؽيكل التنظيمي بعاز قطر 2013

2014 
وتعيتُ رئيس  (IFSWFاستضافة جهاز قطر للاستثمار ابؼؤبسر السنوي السادس للمنتدى الدولي لصناديق الثروة السيادية )

  . QIAتنفيذي جديد بعهاز 
Source : Qatar Investment Authority, https://www.qia.qa/About/OurHistory.aspx. 

 ( تطورات حجم أصول جهاز قطر للاستثمار          28-03الشكل رقم )

 
Source: Sovereign Wealth center,  2017. Available at:  

https://www.sovereignwealthcenter.com/fund/24/Qatar-Investment-Authority.html#/.W60Tn3szbIU 
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مع  تزامن الذي 2005الارتفاع ابؼتواصل بغجم أصول جهاز قطر للاستثمار منذ تأسيسو في عام يوضح الشكل أعلاه 
تنفيذا QIA  اع جزء منها في جهازدعلى إثرىا قطر عوائد مالية معتبرة تم إي تأسعار النفط ابؼرتفعة التي حقق موجة

ة نشاطات استثمار الصندوق تزامنت مع حدوث إلا أن بدايفوائض واحتياطات الدولة،  لإستًاتيجيتها ابؽادفة لاستثمار
، ليتقلص التي ألقت بضلابؽا على معظم مفاصل الاقتصاد العابؼي عامة وأسواق النفط خاصة 2008 عام الأزمة ابؼالية في

نتيجة لذلك حجم الإيرادات ابؼوردة للصندوق من جهة وتراجع عائداتو نتيجة اضطراب الأسواق التي يستثمر فيها من 
ارتفاعات  QIAثانية، ومع تعافي الاقتصاد العابؼي من تداعيات الأزمة وعدوة الاستقرار للأسواق حقق جهاز جهة 

 2012مليار دولار في عام  175إلى  وارتفعت 2010مليار دولار في عام  70ملحوظة في حجم أصولو التي بلغت 
حجم الإيرادات  من جديد قلصت 2015وبداية  2014نتصف مبيد أن الابلفاضات التي سجلتها أسعار النفط منذ 

أكثر حجم  ليتًاجعمليار دولار في تلك الفتًة،  338النفطية ابؼغذية لأصول الصندوق ليستقر حجم أصولو في حدود 
والتي نشأت في البداية بسبب  نتيجة للقيود ابؼفروضة على قطر 2017مليار دولار خلال عام  320إلى  QIAأصول 

مليار دولار من  30برويل بفا دفعت بالصندوق إلى ية التي شكلتها تبعات أسعار النفط ابؼنخفضة الضغوطات ابؼال
إلى وزارة ابؼالية، بالإضافة إلى متطلبات السيولة في النظام ابؼصرفي القطري النابصة عن سحب  التي لديوابغيازات ابؼالية 

واتهامها بتمويل عها من قطر بسب ابغصار ابؼفروض عليها بنوك التحالف )السعودية، الإمارات، البحرين، مصر( لودائ
 10.9إيداع ما قيمتو للسحب من الصندوق مرة أخرى و التحالف بقيادة السعودية، بفا دفع بقطر دول من قبل الإرىاب 

    . 1نشاطاتهالاستمرارىا في مليار دولار في بنوكها 

بتُ  ابؼهام والأدوار إطار حوكمة جهاز قطر للاستثمار تقسيمبودد  :QIAحوكمة وإدارة جهاز قطر للاستثمار  -ثالثا
كممثل للمالك )حكومة دولة قطر( وبؾلس إدارة جهاز قطر ( SCEAI)المجلس الأعلى للشؤون الاقتصادية والاستثمار 

أية نفوذ  ويضمن ىذا الإطار استقلالية قرارات الاستثمار ابػاصة بالصندوق من ،للصندوقللاستثمار وابؼدير التنفيذي 
وبزصيص  QIAالذي يتًأسو أمتَ البلاد على سياسة وإستًاتيجية استثمار  (SCEAI)سياسية للحكومة القطرية، ويوافق 

ابؽدف ابؼنوط بالصندوق والستَ ولتحقيق الأصول كما يوافق على ميزانية الصندوق بالإضافة إلى بعض أنظمتو الإدارية. 

                                                           
1
 Tom Finn and Joshua Franklin, Qatar sovereign fund said to plan new foreign investments despite 

sanctions, Reuters, 16 August 2017. Available at: (https://www.reuters.com/article/gulf-qatar-

qia/update-1-qatar-sovereign-fund-said-to-plan-new-foreign-investments-despite-sanctions-

idUSL8N1L22UU).  
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بشكل أكثر تنظيم  QIAتقسيم ابؼهام وابؼسؤوليات بتُ بـتلف ابؼصالح القائمة على إدارة تم  ابغسن لعملياتو الاستثمارية
     :ابؼواليالشكل  أكثرحها يوضوالتي 

 "QIA" ( حوكمة وإدارة جهاز قطر للاستثمار29-03الشكل رقم )
 
 
 

 
 
 
 

  
 

    
 

   
 

     
 

 
  

 
 
 

   
Source : Qatar Investment Authority, https://www.qia.qa/About/OrganisationalStructure.aspx.  

ويتألف من رئيس ونائب رئيس وعدد من الأعضاء معينتُ بقرار  وىو ابعهة ابؼسؤولة عن إدارة ابعهازمجلس الإدارة:  -
بعض الأعضاء ابؼؤىلتُ في بؾال الاستثمار ومستقلتُ وبيكن أن يشمل عضو أو أكثر و أمتَي والذي بودد أتعابهم أيضا، 

 مجلس الإدارة

 لجنة الاستثمار لجنة التدقيق

 الرئيس التنفيذي

الإستراتيجية 
 الاستثمارية

اتالاستثمار  إدارة المخاطر التنفيذ رئيس  
 CFO المالي

رئيس تنفيذي 
 للعمليات

 القسم القانوني

 الدخل الثابت الاستثمارات السلبية

 الاستثمارات النشطة استثمارات قطر تنفيذ الاستثمارات

 ابؼوارد البشرية

تكنولوجيا 
 ابؼعلومات

 الإدارة

الإستًاتيجية 
 الكلية

 ابؼالية

 ابػزينة

 الرعاية الصحية تكنولوجيا الإعلام والاتصال

 العقارات البنية التحتية صناعيلالقطاع ا

ابؼؤسسات  السلع
 ابؼالية

 المحفظة ابؼدارة

صندوق  بذارة التجزئة وابؼستهلك
 الاستثمار

 تطوير الأعمال

 أسواق رأس مال

   والاستحواذعمليات الاندماج 

 مكتب نيويورك

 CEOمكتب  الداخلي التدقيق

https://www.qia.qa/About/OrganisationalStructure.aspx
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مسؤول أمام  وبؾلس الإدارة ،ونائبو وبطسة أعضاء كلهم بؿليتُ من ابػبراء الدوليتُ، وحاليا يتشكل المجلس من رئيس
ولو كافة الصلاحيات والاختصاصات اللازمة لتحقيق ( SCEAIالمجلس الأعلى للشؤون الاقتصادية والاستثمار)

 :1وتتمثل ىذه الصلاحيات والاختصاصات في ما يلي "QIA"أىداف
 " وضع السياسات العامةQIAفي إطار السياسات العامة التي يوافق عليها " SCEAI؛ 
  لبرامج الاستثمارية التابعة بعهازابؼشروعات واابؼوافقة على QIA ومتابعتها وتنفيذىا؛ 
  طط طويلة الأجل؛ابػددة و المحتقييم أداء الاستثمارات وفقا لاستًاتيجيات 
  اعتماد ابؽيكل التنظيمي بعهازQIA؛ 
  إصدار لوائح ابؼوارد البشرية بؼوظفيQIA  وأنظمة ابؼناقصات واللوائح الداخلية الأخرى؛ 
 از"هبؼوافقة على السياسات التي لو أبنية بالنسبة بعاQIA بدا فيذلك سياسات ابغوكمة، السياسة الاستثمارية "

 بعة لو وسياسة برديد العلاقة بتُ ابعهازوإدارة ابؼخاطر وسياسة برديد العلاقة بتُ جهاز قطر والشركات التا
 وأطراف ثالثة؛

  بعهاز"إقرار ابؼيزانية السنوية وابغساب ابػتاميQIA" ورفعها إلى "SCEAIللموافقة عليها؛ " 
  النظر في التقارير الدورية وتقارير ابؼتابعة ابؼتعلقة بأعمال ابؽيئة التي يقدمها ابؼدير التنفيذي؛ 
  تقدنً التقارير اللازمة حول أنشطةQIA " إلىSCEAI ."  

 النقاط التالية:  وبابػصوص فيبرقيق أىدافو  في QIAوتعمل على مساعدة بؾلس إدارة جهاز الاستثمار:  لجنة -
 مراجعة قرارات الاستثمار الرئيسية لمجلس الإدارة وبسريرىا للمدير التنفيذي؛ 
 مراجعة خطط واستًاتيجيات الاستثمار؛ 
 مراجعة أداء الاستثمار وتقييم ابؼخاطر؛ 
 الإشراف على الالتزام بسياسات الاستثمار وابغدود واللوائح؛ 
 ى تنفيذ الأىداف والإستًاتيجيات الاستثمارية ابؼعتمد.الإشراف عل 

 ه الرئيسي في نقطتتُ رئيسيتتُ:عد ىذا القسم في مسؤوليتو الرقابية للصندوق القطري، ويتمثل دور ايس لجنة التدقيق: -
من أن  "،إضافة للتأكدQIAتقدنً وجهات نظر مستقلة عن العناصر الأساسية لأنظمة الرقابة ابؼتواجدة على مستوى"

 .بصيع السياسات والإجراءات ابؼعمول بها قد تم إتباعها وتنفيذىا على النحو الصحيح
                                                           

.https://www.qia.qa/About/OurGovernance.aspx ,Qatar Investment Authority 
1

 

https://www.qia.qa/About/OurGovernance.aspx


 فعالية صناديق الاستثمار في حماية اقتصاداتها من أثار الأزمات النفطية    :لثالفصل الثا

214 
 

وابؼسؤول الأول عن تنفيذ استًاتيجيات الاستثمار وعن  وىو عضو في بؾلس الإدارة (:CFO) الرئيس التنفيذي -
وىو ابؼسؤول عن إدارة الشؤون الفنية وابؼالية والاستثمارية أمام بؾلس الإدارة في حدود  ،QIAالإدارة اليومية بعهاز 

 السياسات وابػطط والبرامج والإجراءات ابؼعمول بها في ظل ابؼعايتَ الدولية ابؼقبولة، ويقوم على وجو ابػصوص بدا يلي: 
  أو خارج قطر وفقا لسياسة الاستثمار التي شراء وبيع الأسهم والسندات والأوراق ابؼالية الأخرى الصادرة في

 يعتمدىا المجلس؛
 الاستثمار في العقارات من خلال شراءىا وبيعها بالكامل أو عن طريق ابؼشاركة مع أطراف أخرى؛ 
 داخل قطر؛ جعل الودائع النقدية بجميع أنواعها في البنوك وابؼؤسسات 
 تفويض مسؤولية إدارتها بؼديري الاستثمار ابػارجتُ؛ إنشاء بؿافظ استثمارية في بـتلف الأسواق وإدارتها أو  
 شراء وبيع العملات الأجنبية والذىب وابؼعادن النفيسة؛ 
  ابؼوافقة على تأسيس شركات أو إقامة مشاريع استثمارية من قبلQIA  وحده أو بداركة طرف أخرن أو ابؼسابنة

 في شركات أو مشاريع استثمارية دخل قطر أو خارجها؛ 
  دراسات وتوصيات متعلقة بنشاط إعدادQIA؛ 
  إعداد تقرير سنوي عن نشاطQIA ومركزه ابؼالي خلال السنة ابؼالية أو بناء على طلب المجلس؛ 
  اقتًاح مشاريع أو سياسات خاصة بجهازQIA؛ 
  إعداد مشروع ابؼوازنة السنوية وابغساب ابػتامي بعهازQIA؛ 
  تنفذ اللوائح والسياسات ابػاصة بالمجلس؛ابؼوافقة على الإجراءات والقرارات التي 
 متابعة التطورات الاستثمارية في العالم وإصدار توجيهات للإدارات ابؼعنية للاستجابة بؼثل ىذه التطورات؛ 
  الإشراف العام على الإدارات التابعة لو ومراجعة ابػطط الاستثمارية السنوية والتأكد من أنها تتوافق مع

 ؛QIA استثمار إستًاتيجية
  تكليف مؤسسات ابػبرة لإعداد دراسات وتقدنً النصائح التي ترفع من أداء جهازQIA؛  
  .إبداء رأيو في مشاريع القوانتُ ابؼتعلقة باستثمار حكومة قطر      

أن تتم معاملاتو بالشكل الصحيح  من ابؼخاطر القانونية وضمان QIAمكلف بحماية أصول جهاز القسم القانوني:  -
دوليتُ من المحاميتُ ومستشاري الضرائب ومسؤولتُ  وىذا من خلال توظيفو بؼوظفتُ انتُ الدول التي ينشط بها،وفقا لقو 

 للامتثال بعميع اللوائح والقوانتُ.
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مستويات بـاطرة يتم برديدىا من قبل المجلس الأعلى  QIA بجهاز ابػاصة تتضمن بؿفظة الاستثمارإدارة المخاطر:  -
وينقسم قسم إدارة ابؼخاطر إلى ثلاثة فرق وتعكس ىذه الأنشطة الأنواع  والاستثمار وبؾلس الإدارة،للشؤون الاقتصادية 

 لة والائتمان وابؼخاطر التشغيليةوبـاطر السيو  السوقوابؼتمثلة في بـاطر  QIAالرئيسية من ابؼخاطر التي يتعرض بؽا جهاز 
 القدرة على برديد وإدارة ىذه ابؼخاطر؛ QIAويوفر إطار إدارة ابؼخاطر لدى جهاز 

يدعم قسم الإستًاتيجية الرئيس التنفيذي والإدارة العليا في قيادة التوجو الاستًاتيجي وتعزيز قسم الإستراتيجية:  -
 التنظيم وبموذج التشغيل بجهاز قطر للاستثمار، وتشمل ابؼسؤوليات الرئيسية لقسم الإستًاتيجية ما يلي:

 لإستًاتيجية وابؼراجعة وابغفاظ على بموذج عمل اقتًاح ووضع اQIA؛ 
  قيادة وتنفيذ عمليات التخطيط وإدارة الأداء الاستًاتيجي بعهازQIA؛ 
 .دعم الإستًاتيجية الاستثمارية بؼواجهة الوضع التنافسي وابؼشاريع الاستثمارية  

مسؤول عن إدارة عمليات جهاز قطر للاستثمار اليومية ومراقبتها والتأكد من ستَىا الرئيس التنفيذي للعمليات:  -
سم قعلى النحو الأمثل ومهامو مبنية على العلاقة مع الرئيس التنفيذي ومتطلباتو، ويشرف على قسم ابؼوارد البشرية، 

 تكنولوجيا ابؼعلومات، وقسم الإدارة بأقسامها الفرعية؛
لو مسؤولية ابغفاظ على آلية مراقبة وتسجيل كل ما يتعلق بأموال جهاز قطر  للشؤون المالية:الرئيس التنفيذي  -

 للاستثمار وإعداد تقارير مالية عن كل عمليات الصندوق. 

  يتم برديدىا من قبل المجلس QIAما بذدر الإشارة إليو أن عمليات السحب والتمويل ابػاصة بجهاز قطر للاستثمار 
كما بيكن لوزارة ابؼالية أن    حجم الأموال المحولة للصندوق ىذا الأختَلاقتصادية والاستثمار، بحيث بودد العلى للشؤون ا

بإعادة استثمار قيمة العائدات  QIAبزصص أموال أو فوائض إضافية لصالح الصندوق، فالإضافة إلى ذلك يقوم جهاز 
باستثناء التوزيعات السنوية إنو ف الصندوقمن  السحب النابذة عن الأموال التي برت إدارتو، أما فيما بىص عمليات

بغكومة قطر من الدخل والعائدات النابذة عن استثمار الأموال التي يديرىا الصندوق، يقتصر سحب الأموال من جهاز 
 . 1التي بوددىا  المجلس الأعلى للشؤون الاقتصادية والاستثمارقطر للاستثمار على ابغالات الطارئة 

 

                                                           
1
 Qatar Investment Authority,  https://www.qia.qa/About/OurGovernance.aspx. 
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 ودورىا في التنويع الاقتصادي QIAجهاز الإستراتيجية الاستثمارية لفعالية : ثانيلالمطلب ا

يسعى جهاز قطر للاستثمار إلى توظيف عائدات الدولة ابؼتًتبة عن صادرات النفط والغاز في تشكيلة واسعة من 
 والاستثمار ابؼتعارف في إدارة الأصولبؼبادئ اتتفق مع إستًاتيجية استثمارية تبتٍ من خلال  ، وذلكالاستثمارات ابؽادفة

وتقوم  QIAابؼقبولة بشكل عام بهدف زيادة العوائد ابؼالية ابؼعدلة حسب ابؼخاطر وبطريقة تتفق مع سياسة الاستثمار في 
اعتبار إلى أي أمور سياسية، وتدخل سياسة الاستثمار ابػاصة بجهاز قطر  ى أساس اقتصادي ومالي بحت دون أيعل

الاقتصادي  دعم جهود التنويعة من ابػطوات التي وضعتها حكومة قطر لتعزيز اقتصادىا و بؾموعفي إطار للاستثمار 
  تي بردثها أسعار النفط ابؼتقلبة.ابؼخاطر والآثار السلبية ال بنلتج

الاستثمارية الإستًاتيجية يتم تصميم مراحل تنفيذ الإستراتيجية الاستثمارية لجهاز قطر للاستثمار: تطورات  -أولا
تفاعل أكثر مع التغتَات التي تطرأ على الأسواق واستغلال الفرص الاستثمارية لتحقيق ضمان البشكل مرن ل QIAبعهاز 

السياسات  وقد مرت QIA صندوقعائدات استثمار طويلة الأجل وزيادة القيمة السوقية للمحفظة الاستثمارية ل
 :1ئيسية ىيالاستثمارية ابػاصة بالصندوق بثلاث مراحل ر 

بعد أن تم رسم السياسة الاستثمارية بعهاز قطر للاستثمار وبزصيص الأصول  (:2008-2005مرحلة التأسيس ) .1
التي اعتمد بشكل كبتَ في إدارتها  2006بتنفيذ أول عملياتو في عام  QIAحسب الفئة وحسب التوزيع ابعغرافي بدأ 

في ابؼقام الأول كالاستثمار في الأسهم دارة من طرف ثالث على أطراف خارجية وكانت استثمارات في الصناديق ابؼ
 ابؼدرجة والأسهم ابػاصة وصناديق التحوط والاستثمار في العقارات.

الانتقال إلى  QIAعلى خلفية الأزمة ابؼالية العابؼية قرر بؾلس إدارة (: 2014-2009مرحلة النمو الإستراتيجي ) .2
في مرحلة جديدة من التطور )مرحلة النمو الإستًاتيجي( الذي انتهج و نهج الاستثمار ابؼباشر، ىذا ما أدى إلى دخول

في سبيل برقيقها إستًاتيجية استثمارية أكثر ديناميكية تم دعمها من خلال تطوير قدرات داخلية وتدريب جيل 
ة بفا ساعد على بزفيض اعتمادىا على الأطراف ابػارجية في إدار  جديد من خبراء الاستثمار وصناع الصفقات

أصوبؽا، وطوال ىذه ابؼرحلة ركز النهج الاستثماري بعهاز قطر للاستثمار بشكل أساسي على استغلال الفرص 
ىذه الفتًة  الإستًاتيجية في الأسهم الأوربية عالية ابعودة والأصول العقارية ذات الإمكانيات الإبهابية الكبتَة، وخلال

                                                           
1
 Qatar Investment Authority, QIA Review 2016, P 8-9 .    
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عابؼية مثل وبنوك على ابؼستوى العابؼي منها الاستحواذ على حصص معتبرة في شركات  باستثمارات متميزة QIAقام 
(Volkswagen ،Barclays ،Credit Suisse،  Harrods و ) بناء بؿفظة استثمارية عابؼية متنوعة وجعل بسكن من

 عابؼية.جهاز قطر مؤسسة استثمارية 
التي  2015خلال عام  QIAبعد الانتكاسات التي تعرض بؽا  (:2015التنويع والاستقرار )بداية من مرحلة  .3

بدأت بأسعار النفط ابؼنخفضة التي خفضت حجم أصولو ابؼتاحة للاستثمار وتراجع أداء بعض استثماراتو التي أثرت 
خسارة  التي كلفت الصندوق Volkswagenمثل اندلاع فضيحة انبعاثات السيارات الأبؼانية  ،على أداء الصندوق

مليار دولار في  12حقق خسائر بلغت  QIAأن كما ،  20151 سبتمبر 30-18مابتُ  دولار مليار 5.9قدرىا 
الربع الثالث من نفس السنة، ليقوم الصندوق على إثر ذلك بتنفيذ إستًاتيجية استثمارية جديدة تهدف إلى تنويع 

ئمتها مع الظروف وابؼ الداخليةإضافة لإعادة ىيكلة عملياتو  اريةمقاعدة أصولو وبرقيق الاستقرار في بؿفظتو الاستث
جديدا  أفقتربصت ىذه الإستًاتيجية على الواقع من خلال وضع  QIAحاول بؾلس إدارة وقد  العابؼية، الاقتصادية

وزيادة تنويع فئات أصول بؿفظتو الاستثمارية مركزا على الأسهم ابػاصة غتَ  بعيدلتحمل ابؼخاطر على ابؼستوى ال
يعها على نطاق جغرافي واسع خاصة في أمريكا مدرجة والعقارات والبنية التحتية إضافة لأصول الدخل الثابت، وتوز 

الشمالية التي تعتبر الوجهة الرئيسية لأكبر الاستثمارات العابؼية، ولاستغلال فرص الاستثمار ابؼتاحة في أمريكا أنشأ 
لو في نيويورك يتمثل ىدف الرئيسي في البحث عن فرص الاستثمار وتعزيز  بسثيلي جهاز قطر للاستثمار مكتب

  . للصندوق الإستًاتيجية الشراكات

من خلال أربعة مراحل يتم على مستوى جهاز قطر للاستثمار  والقيام بالصفقات تنفيذ الإستًاتيجية الاستثماريةكما أن 
 أساسية بيكن توضيحها في الشكل التالي:

 ( مراحل تنفيذ الإستراتيجية الاستثمارية لجهاز قطر للاستثمار30-03الشكل رقم )

 

 

   Source : Qatar Investment Authority, https://www.qia.qa/Investments/Investmentsprocess.aspx    
                                                           

1
 Charles Stein, Qatar Fund Loses $5.9 Billion on Holdings in VW, Glencore, Bloomberg 28 September 

2015, Available at: https://www.bloomberg.com/news/articles/2015-09-28/qatar-fund-stands-to-lose-5-9-

billion-on-vw-glencore-stakes. 

 التنفيذ تقييم الأصول الأصولتحديد 
إدارة المحفظة 

 النشطة
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، ففرق أولا بتخصيص الأصول QIA تبدأ عملية تنفيذ إستًاتيجية الاستثمار ابػاصة بجهاز تحديد الأصول: -
الاستثمار لدى الصندوق تقوم بإبرام صفقات من مصادر متعددة من خلال الشراكات الإستًاتيجية مع شبكة واسعة من 
ابؼؤسسات الرائدة مثل البنوك الاستثمارية وصناديق الأسهم ابػاصة وابغكومات وغتَىا من صناديق الثروة السيادية، ولا 

، وتشمل ىذه اليل للتأكد من أن ىذه الصفقة تتناسب مع أىداف الصندوقص وبرتتم ىذه الصفقات إلا بعد إجراء فح
التحاليل والفحوصات مدى تناسب الصفقة مع الإستًاتيجية الاستثمارية للصندوق خاصة فيما يتعلق بالصناعة وابؼنطقة 

 ؛وابؼخاطرعوائد ال برديد مستوىوحجم الصفقة، و 

من أنها تتلاءم مع طبيعة عمل الصندوق يتم تقييمها بشكل شامل من بعد برديد الأصول والتأكد  تقييم الأصول: -
 حيث ابعانب ابؼالي والقانوني ويتم تقيم مستوى ابؼخاطر بشكل تفصيلي؛

بدجرد ابؼوافقة على الدخول في الصفقة يتم تنفيذىا من قبل وحدة أسواق رأس ابؼال أو عمليات الاندماج التنفيذ:  -
 عمليا التفاوض وشراء الأصول؛والاستحواذ ابؼتخصصتُ في 

بعد تنفيذ الصفقة يتم إضافتها لمحفظة أصول جهاز قطر للاستثمار من أجل زيادة قيمتها  إدارة المحفظة النشطة: -
 . 1السوقية ويتم تقييمها بشكل مستمر

كما أنو يتم اختيار يتم تطبيق نفس ابؼراحل عند القيام بالعمليات الاستثمارية في صناديق طرف ثالث،  أنو  مع العلم
وفق لمجموعة من ابؼعايتَ الدقيقة مثل خبرة ابؼدير  QIA مديرين خارجيتُ لإدارة جزء من بؿفظة جهاز قطر للاستثمار

 . من طرف القائمتُ على إدارة الصندوق ورصيده التشغيلي وفلسفتو الاستثمارية ويتم مراقبتهم بعناية وبشكل مستمر

بفضل قدرتو على بسكن جهاز قطر للاستثمار  :حسب فئة الأصول جهاز قطر للاستثمارتوزيعات استثمارات  -ثانيا
 2006غضون سنوات قليلة منذ تأسيسو من تنمية بؿفظة أصولو انطلاقا من مشروع واحد في عام استغلال الفرص في 

إلى بؾموعة من الأصول ابؼتنوعة ما بتُ أسهم وسندات وعقارات واستثمارات بديلة لصالح قطر، بلغت قيمتها أكثر من 
 .ابؼتنوعةموزعة على عدة فئات من الأصول  2017مليار دولار في عام  320

 

                                                           
1 Qatar Investment Authority, https://www.qia.qa/Investments/Investmentsprocess.aspx .  
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 ( توزيعات جهاز قطر للاستثمار حسب فئة الأصول31-03الشكل رقم )

 
    Source : Qatar Investment Authority, QIA Review 2016, P 36 . 

جهاز قطر  )أسهم مدرجة/ أسهم خاصة( أىم فئة من فئات الأصول التي يستثمر فيها سواء يعد الاستثمار في الأسهم
( من إبصالي استثماراتو ويعتمد في اقتناءىا وتقيمها على أىم ابؼؤشرات ابؼالية  %80-%50للاستثمار وتشكل ما بتُ )

من الأسهم  %12.8من الأسهم العادية و %17بقد من أىم استثماراتو في ىذه الفئة من الأصول حصة و العابؼية، 
مليار  3.89و 8.24ر بلغت ابؼتخصصة في صناعة السيارات بقيمة استثماالأبؼانية  (Volkswagenابؼمتازة لشركة )

ابؼتخصصة في ابؼعادن والسلع  ( السويسريةGlencore Internationalفي شركة ) %8.6دولار على التوالي، وحصة 
( بقيمة Credit Suisseفي بنك ) %5.07مليار دولار، بالإضافة إلى حصة  4.83الأولية بقيمة استثمار بلغت 

 مليار دولار 2.29( بقيمة استثمار بلغت Barclaysفي بنك ) %5.94وحصة  مليار دولار 1.96استثمار بلغت 
كيبة ( في الأصول ذات الدخل الثابت معتمدا في برديد ىذه النسبة على تر %25 -%10ما بتُ ) QIAكما يستثمر 

الي من إبص (25%-%15، وتشكل العقارات ما بتُ )المحفظة العامة وظروف السوق من أبنها سندات ابػزانة الأمريكية
 Songbirdالكندية على شركة " " Brookfield Partners"مع  نو ابالتع QIAاستثمارات الصندوق منها استحواذ 

Estates-Canary" " العقارية في بريطانيا التي بستلك حيCanary Wharf مليار  3.9" ابؼالي في العاصمة بلندن مقابل
" بروما بدبلغ Valentino"ومبتٌ مليار دولار،  2.3بقيمة في وسط لندن  Harrods التجاري بتٌابؼدولار، بالإضافة إلى 

أما الاستثمارات البديلة ذات الارتباط المحدود بفئات الأصول الأخرى في المحفظة غالبا ما تستثمر  مليون دولار، 731
 من إبصالي استثمارات جهاز قطر للاستثمار. %5من خلال صناديق التحوط والتي قد تصل نسبتها إلى 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80%

 استثمارات بديلة

 العقارات

 أصول الدخل الثابت

 (الخاصة/المدرجة)الأسهم  
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في فئات استثماراتو ضافة إلى توزيع الصندوق بالإحسب القطاعات:  توزيعات استثمارات جهاز قطر للاستثمار -ثالثا
أنشطة وقطاعات موزعة على أيضا على أن تكون ىذه الاستثمارات  يعمل جهاز قطر للاستثمار أصول بـتلفة فإن

   ، وبيكن الوقوف على توزيعات استثمارات الصندوق حسب القطاعات في ابعدول التالي: متنوعةاقتصادية 
 حسب القطاعات QIA( توزيعات جهاز قطر للاستثمار 23-03الجدول رقم )

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة
 9.1 3.95 0.66 2.4 6.9 1.8 12.3 2.04 0.39 ابػدمات ابؼالية

 9.36 3.15 3.21 1.56 0.72 1.79 3.58 0.76 - العقارات
 0.55 0.2 2.42 3.35 0.87 13.26 0.3 0.4 - البنية التحتية

 0.61 1.1 0.47 2.68 2.28 10.1 0.3 - - السلع الاستهلاكية
 - 0.25 5.15 1.33 - 1 - - - ابؼواد الأساسية

 - - - - 2.54 - 2.64 - - إنشاءات
 0.09 - 3.2 - 0.19 - - - - الصناعيالقطاع 

 - - 1.15 1.87 - - - - - طاقة
 0.35 0.1 0.43 0.12 0.05 - - 0.82 0.48 أخرى

، 3في العلوم الاقتصادية، جامعة ابعزائر علوم طروحة دكتوراهأ -دراسة حالة الجزائر-الصناديق الثروة السيادية وتحديات العولمةعيشوبة رفيقة، بن : المصدر
 .106، ص 2015/2016

دخل جهاز قطر للاستثمار في شبكة واسعة من الاستثمارات بالرغم من حداثة تأسيسو في بؾالات وقطاعات متعددة 
أن يستحوذ على حصص مسيطرة في شركات عابؼية خاصة في قطاع ابػدمات ابؼالية والبنية التحتية  بذلك واستطاع

، وبدا أن إستًاتيجية الصندوق تركز على التقليل من والرعاية الصحية والعقارات بالإضافة إلى قطاع الصناعة وابػدمات
يستثمر غالبا في أسواق عابؼية )الولايات ابؼتحدة  QIAبـاطر اعتماد قطر على أسعار الطاقة والقيمة ابؼتولدة عنها، فإن 

   لى الاستثمار في قطر خارج قطاع الطاقة.الأمريكية وأوربا ودول أسيا( إضافة إ

يسعى جهاز قطر للاستثمار لتحقيق عوائد مالية  التوزيعات الجغرافية لاستثمارات جهاز قطر للاستثمار:-ثالثا
مستدامة عند مستوى مقبول من ابؼخاطرة، وبرقيقا بؽذا ابؽدف يستثمر في تشكيلة واسعة من القطاعات الاقتصادية 

 والتي بيكن إعطاء صورة أوضح عن توزيعاتها في الشكل التالي:ابؼتنوعة ذات الانتشار ابعغرافي الواسع خارج دولة قطر، 
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 زيعات جهاز قطر للاستثمار حسب العملات والمناطق الجغرافية( تو 32-03لشكل رقم )ا

 
Source : Brad Setser and Rachel Ziemba, Understanding The New Financial Superpower: The 

Management of Guf Cooperation Council Official Foreign Assets, New York, A Roubini Global 

Economics, December 2007, P14. And Markus Massi, Mohamed El Abbouri, An Overview 

Mobilizing the potential of GCC Sovereign Wealth Funds for Mediterranean Partner Countries, The 

Boston Consulting Group, European Investment Bank, 30 August 2012, P12. 

جهاز قطر للاستثمار في تشكيلة واسعة من القطاعات ابؼختلفة في العديد من الدول وابؼناطق ابؼتباينة، بحيث يستثمر 
من بؿفظة أصولو وسبب ذلك عدة  %40تشكل منطقة أوربا الوجهة الاستثمارية الأولى للصندوق وتستحوذ على 

اصة في التجارة ابػارجية بالإضافة إلى أنها تتوفر اعتبارات منها كون دول ىذه ابؼنطقة تعتبر شريك إستًاتيجي لقطر خ
من  %80على فرص استثمارية كبتَة نسبيا بفضل شركاتها التي تتميز بالأداء ابعيد والثابت، فعلى سبيل ابؼثال تتواجد 

ن م %27في العقارات في أوربا خاصة ابؼملكة ابؼتحدة وفرنسا، وتستحوذ منطقة الشرق الأوسط على  QIAاستثمارات 
مليار دولار خلال العقد ابغالي موزعة على دول ىذه ابؼنطقة التي  8بؿفظة أصول الصندوق بقيمة استثمارات بذاوزت 

العديد من  QIAعرفت بموا متسارع خاصة بعد خطوات الإصلاح الاقتصادي وبرسن مناخ الاستثمار التي أتاحت أمام 
بنية التحية والعقارات ان للاستثمار التي تسعى لتنمية قطاعات الفرص الاستثمار الواعدة من أبنها مثلا شركة قطر وعم

بعد الانتكاسات وابػسائر التي تعرض بؽا جهاز قطر للاستثمار وتراجع أداء بعض والرعاية الصحية والتعليم في البلدين، 
ل التحالف جعلت استثماراتو الكبرى بالإضافة إلى الضغوطات التي نتجت عن ابغصار ابؼفروض على قطر من قبل دو 

QIA  يركز على الاستثمار في أسيا وأمريكا الشمالية خاصة بعد القيام بفتح مكتب تنفيذي لو في نيويورك لاستغلال
مليار دولا في الولايات ابؼتحدة الأمريكية على مدار السنوات ابػمسة  35الفرص في أمريكا، والتزم بذلك باستثمار 

الية في ىذا السوق، وتم الشروع في تنفيذ ىذا الالتزام بحيث دخل ابؼقبلة وىي زيادة تقدر بخمسة أضعاف عن مقتنياتو ابغ
مليار  1.34" في استحواذ بقيمة Douglas Emetteهاز قطر للاستثمار في شراكة مع صندوق استثمار عقاري وىو"ج

40% 

40% 

10% 

10% 

 دولار

 يورو

 جنيه إسترليني

 عملات أسيوية

40% 

13% 
13% 

27% 
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بسثل حصة  مليون دولار التي 622دولار على أربعة مبان مكتبية في لوس أبقلوس، بالإضافة إلى استثمار بلغت قيمتو 
مليار دولار للاستثمار في آسيا  20-15كما خصص جهاز قطر للاستثمار ما بتُ   ،"Empire Stateفي مبتٌ " 9.9%

 QIAلاسيما في الرعاية الصحية والبنية التحتية والعقارات وقد تم تنفيذ جزء منها في بعض الاستثمارات مثل شراء 
 2.4طابق في سنغافورة والذي يقدر بحوالي  43ىو برج مكون من و " Black Rock" من "Asia Square Tower 1برج"

وتم ذلك  دولار بقيمة مليار "Hongkong Electricمن شركة" %20مليار دولار، كما استحوذ كذلك على حصة 
بالإضافة  " في ىونغ كونغLifestyle International Holdingsمن متاجر " %22.8بعض بزصيص مليار دولار لشراء 

 104" في طوكيو وىو مبتٌ سكتٍ فاخر كجزء من صفقة عقارية بلغت Somerset Shinagawaإلى الاستحواذ على "
 وبيكن التفصيل أكثر حول أىم استثمارات جهاز قطر للاستثمار وتوزيعاتها ابعغرافية في ابعدول ابؼوالي:مليون دولار. 

 قطاعات الاقتصاديةالحسب  قطر للاستثمارجهاز  محفظة استثمارات (24-03الجدول رقم )

قيمة  اسم الشركة
 الاستثمار

نسبة 
قيمة  اسم الشركة ابؼلكية

 الاستثمار
نسبة 
قيمة  اسم الشركة ابؼلكية

 نسبة ابؼلكية الاستثمار

Qatar 

Exchange 
800 %80 Al Ahli 

Bank 
320 17.6 Commercial 

Bank  
221 %16.6 

Doha Bank 344 %16.7 
Qatar 

Islamic 

Bank 

262 %5 Qatar Bank 

National 
22912 %51.9 

Siemens 3520 %3.27 Hassad 

Food 
700 %50 Hochtief 5400 %9.1 

Alrayan 

Financial 

Insitutions 

52500  
Hochtief 

and Qatari 

Diar JV  

 %51 Qatari Diar 

Real Estate  
20000 %45 

Blc Bank 100 %97 ooredoo 3285 %53.5 Qatar 

Airwarys 
 %50 

Fairmont 

Raffles 

Holding 

84700 %40 
Style 

International 

Holdings 

711 %22.8 
National 

Leasing 

Holding  

1000 %100 

Harrods 2300 %100 J Sainsbury 2393 %26 Glencore 

International 
4832 %8.6 

Barclys 2298 %5.94 Credit 

Suisse 
3100 %5.1 Credit Suisse 

Bonds 
5300  

Lagardere 

Group 
300 %12.8 

Cheelsfield 

Partners 

LLP  

147 %20 Qatar & Oman 

Investment  
60 %60 

Sainsbury 

plc 
1400 %26 Three Delta 3500 %50 Chelsea 

Barracks 
959 Chelsea 

Barracks 

London 

Stock 
0223 10.2% JSM 

Indochina 
2700 %6.17 Songbird 

Estates-Canary 
3940 %21.9 
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Exchange 

Qatar 

Holding 

Indonesia 

1000 %85 
Qatar 

Malaysia 

Fund 

5000 %50 Refles Medical 

Group  
320 %4.8 

Fisker 

Automotive  
11300 %15 Porsche 2848 %5 Volkswagen 9900 %17 

Adecoagro 100 %6.5 BlackBerry 1000 %10 LVMH 914 %1 
Qatar and 

Philippines 

Fund 

860 %86 
Qatar 

Railways 

Developmen 

13260 %51 TFI-Gazprom 

Bank fund 
2000 %45 

Cegelec 3000 %100 European 

Goldfields 
775 %10 

Banco 

Santander 

Brasil 

2700 5% 

Vinci 2200 %3.92 Pavilion 

Reit 
397 %36 Environnement 868 %5 

X stata 437 %7.76 Iberdrola 405 %8.57 American 

Express 
900 %50 

Hongkong 

Electric 
1000 %20 

Asia 

Square 

Tower 1 

2400  
Lifestyle 

International 

Holdings 

1000 %22.8 

Blmain 546 %100 Dufry 314 %4.1 Somerset 

Shinagawa 
104  

Elcorte 

Inglés 
1100 %10 Valentino 731 %100 Empire State 622 %9.9 

Tiffany & 

co 
364 %3.9 Printemps 1750 %100 

Manhattan 

West 

Properties 

3784  

Heathrow 

Airport 

Holdings  

1400 %10.6 Endeavour 

Energy 
8671 %10.1 

Societé 

Fonciere 

Lyonnaise 

452 %22.1 

Total 2000 %2 Royal Dutch 

Shell 
6400 % 3 Rosneft 6760 %9.75 

 من إعداد الطالب اعتمادا على: المصدر:
Javeir Santiso ESADEgeo-Center for Global Economy and Geopolitics, Op-ciy. And Dinesh Nair, 

Qatar Names Mansoor Al Mahmoud as $320 Billion Fund Chief, Bloomberg, 18 September 2018. 

Available  at: https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-09-18/qatar-s-qia-chief-is-said-to-leave-320-billion-

sovereign-fund. 

استثمارات مشتًكة مع عدة دخل في بشكل منفرد،  QIAبالإضافة إلى الاستثمارات المحلية والعابؼية التي يقوم بها 
بالاشتًاك  2016في مارس لاستثمار لاستحواذ جهاز قطر منها على سبيل ابؼثال  ،مؤسسات وصناديق سيادية أخرى

بقيمة  " الأستًاليةAscianoوىو أحد صناديق الصتُ السيادية على شركة  الشحن " CIC شركة الاستثمار الصينيةمع 
في نفس الشهر مع بؾموعة مستثمرين على حصة مسيطرة في شركة  QIAكما استحوذ مليار دولار،   9.4إبصالية بلغت 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-09-18/qatar-s-qia-chief-is-said-to-leave-320-billion-sovereign-fund
https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-09-18/qatar-s-qia-chief-is-said-to-leave-320-billion-sovereign-fund
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"Transgridدخل جهاز  2016يسمبر مليار دولار، بعد ذلك في د 7.7مقابل  ابؼتخصصة في نقل الطاقة " في أستًاليا
 %61" لشراء حصة Macquarieقطر للاستثمار مع بؾموعة من ابؼستثمرين في برالف يقوده بنك الاستثمار الأستًالي "

وفي نفس الشهر ، 1مليار دولار 6.85شبكة الوطنية لتوزيع الغاز في بريطانيا مقابل ال" التي بسثل Cadent Gasمن شركة "
" للاستحواذ على Glencoreوىي مشروع مشتًك بتُ جهاز قطر للاستثمار وشركة " QHG Oil Venturesتم تأسيس 

مليار دولار، مع العلم أن جهاز  11.6" ابؼتخصصة في قطاع النفط مقابل Rosneftفي الشركة الروسية" %19.5حصة 
وقد  "Glencore الباقية تسيطر عليها " %0.57" ونسبة Rosneftفي" %18.93قطر للاستثمار يسيطر على حصة 

أنها حققت  2018ماي  31و 2016ديسمبر  8" في بيانها ابؼالي الذي غطى الفتًة بتُ QHG Oil Venturesنشرت"
في  ليتم"، Rosneftخلا تلك الفتًة معظمها من أرباح " مليون دولار( 772.3) مليون يورو 672أرباحا ولصت إلى 

مليار دولار  9.1بقيمة " Rosneft" في"Glencore "و من حصة جهاز قطر لاستثمار %14.16 بيع 2018سبتمبر 
للشركة  %0.5في الشركة الروسية بعهاز قطر وحصة  %4.8، لتبقى حصة الصينية للطاقة CEFCبؾموعة إلى 

    .Glencore"2 " السويسرية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Polina Nikolskaya, Qatar-Glencore Venture Values Rosneft Stake at 7/4 billion euros, Reuters 15 

August 2018, Available at: https://www.reuters.com/article/us-rosneft-holding-qia/qatar-glencore-

venture-values-its-rosneft-stake-at-7-4-billion-euros-idUSKBN1L01WY. 
2
 Olesya Astakhova, Chen Aizhu, China invests $9.1 billion in Rosneft as Glencore, Qatar cut 

Stakes,8September2017,Availableat:https://www.reuters.com/article/us-rosneft-cefc-glencore/china-

invests-9-1-billion-in-rosneft-as-glencore-qatar-cut-stakes-idUSKCN1BJ1HT. 
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 خلاصة الفصل:

سابنت صناديق استثمار الدول ابؼصدرة للنفط في بضاية اقتصاداتها من آثار الأزمات النفطية من خلال سد الفجوة 
 التمويلية التي أحدثتها أسعار النفط ابؼنخفضة على ابؼوازنة العامة وتلبية احتياجاتها ابؼالية خلال انكماش الإيرادات النفطية 

بغكومي النروبهي وابؽيئة العامة للاستثمار الكويتية التي استطاعت بفضل ضخامة مثال ذلك صندوق معاشات التقاعد او 
وبهذا من الآثار السلبية للأزمات النفطية  بسويل العجز ابؽيكلي في ابؼوازنة العامة وعزبؽا منوتنوع استثماراتها حجم أصوبؽا 
مالية تعمل على امتصاص الصدمات النفطية مصدة و الاقتصادي أداة لتحقيق الاستقرار ق ىذه الصنادي الدور شكلت

  ومن ثم على الاقتصاد ككل. واحتواء آثارىا على ابؼوازنة العامة

وتقليل بسكنت الدول النفطية بفضل صناديقها الاستثمارية من برويل الثروة النفطية الناضبة إلى أصول مالية مستدامة 
طريق تكوين بؿفظة أصول متوازنة  عائدات النفط ابؼتقلبة عنجها وأزمات التي تنتتعرض اقتصاداتها إلى بـاطر إمكانية 

مستخدمة بؾموعة واسعة من إستًاتيجيات الاستثمار التي تسعى من خلابؽا إلى برقيق التوازن بتُ الأصول الآمنة والعوائد 
فظ أمنة نسبيا تتشكل وفي ضوء ىذا ابؽدف العام وزعت أصوبؽا في بؾموعة واسعة من فئات الأصول مابتُ بؿا ،ابؼرتفعة

من أدوات الدين والأوراق ابؼالية ذات العائد ابؼنخفض وابؼخاطر ابؼنعدمة نسبيا وبؿافظ ىجومية تتشكل من استثمارات 
ذات بـاطر مرتفعة مع إمكانية برقيق عوائد أعلى قد تشكل على ابؼدى البعيد بدائل للإيرادات النفطية وبرقيق الإنصاف 

أخر يسعى لتحقيقو كل من صندوق التقاعد النروبهي وابؽيئة العامة للاستثمار بالإضافة إلى  بتُ الأجيال وىو ىدف
 وجهاز قطر للاستثمار. جهاز أبو ظبي للاستثمار

الدول النفطية لتعزيز  اتتدخل إستًاتيجية استثمار الفوائض النفطية في إطار بؾموعة من ابػطوات التي وضعتها حكوم
اقتصادىا ودعم جهود التنويع الاقتصادي لتجنب ابؼخاطر والآثار السلبية التي بردثها أسعار النفط ابؼتقلبة، وفي سبيل 

بالعديد  دخلت صناديق استثمار ىذه المجموعة من الدول وبرقيق مزايا تنافسية بخلاف النفط والغازبرقيق ىدف التنويع 
وابؼشاريع الإستًاتيجية في قطاعات حيوية خارج قطاع المحرقات بهدف تقليص الاعتماد على النفط من الصفقات 

وتكنولوجيا ابؼعلومات والبنية  والطتَان وعائداتو في النشاط الاقتصادي والنهوض بالقطاعات الأخرى كقطاع الصناعة
وضمان بمو  القاعدة الاقتصادية للدولةعلى دعم عد من شأنها أن تساوالطاقات ابؼتجددة التي والرعاية الصحية التحتية 

 وىو ابؽدف الذي يسعى لتحقيقو صندوق مبادلة للاستثمار.  اقتصادي مستدام



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فعالية صناديق الاستثمار الجزائرية
من آثار الأزمات النفطية  في الحد    



 فعالية صناديق الاستثمار الجزائرية في الحد من أثار الأزمات النفطية               :رابعالفصل ال

227 
 

 تمهيد:  

ابؼصل الذي يغذي وينعش مداخيلها من العملات الأجنبية والمحدد  بسثل عائدات النفط في ابعزائرأن لكون 
الرئيسي بؼعدلات بموىا فإن أي خلل في التغذية ستظهر عوارضو مباشر على صحة الاقتصاد ومؤشراتو، وبدا أن العائدات 

نفطية متكررة النفطية تتصف بالتذبذب وعدم اليقتُ وبركمها عوامل خارجية جعل الاقتصاد ابعزائري عرضة لصدمات 
ولتحييد الآثار السلبية بؽذه الأزمات على مفاصل الاقتصاد قامت ابعزائر كغتَىا من الدول ابؼصدرة للنفط بإنشاء صناديق 
استثمارية يلتزم كل منها بدور معتُ، فصندوق ضبط الإيرادات يهدف إلى ابغفاظ على ابؼوازنة العامة للدولة واستقرارىا 

بؼتقبلة بكوىا من خلال امتصاص فوائض ابعباية النفطية النابذة عن ارتفاع أسعار النفط عن ما ىو عبر بربؾة الإيرادات ا
بؿدد في قوانتُ ابؼالية وضخها مرة أخرى لتلبية احتياجات ابؼوازنة ابؼالية عند ابلفاض الأسعار في السوق الدولية للطاقة 

ة صد منيعة تعمل على امتصاص الأزمات النفطية واحتواء الدور يكون الصندوق قد شكل صندوق استقرار أو أدا وبهذا
 آثارىا على ابؼوازنة العامة للدولة. 

إلى تنمية  وبينما يسعى صندوق ضبط الإيرادات إلى استقرار ابؼوازنة العامة يهدف الصندوق الوطتٍ للاستثمار
اللازمة لتنفيذ ابؼشاريع ذات البعد الإستًاتيجي  الاقتصاد الوطتٍ وتنويع قاعدتو الإنتاجية من خلال توفتَ ابؼوارد ابؼالية

نفطية لإحلال الواردات وضمان معدلات بمو مستدامة على ابؼدى الغتَ  اللدولة التي من شأنها أن تساعد زيادة صادراته
ات النفطية التي البعيد وإعطاء الاقتصاد مرونة أكبر في التعامل مع ابؼتغتَات الاقتصادية الدولية خاصة تلك ابؼتعلقة بالأزم

 بردثها أسواق النفط ابؼتقلبة. 

الصناديق في أداء مهامو وقدرتو على بضاية ىذه في ىذا الفصل سوف يتم الوقوف على فعالية كل صندوق من 
 الاقتصاد الوطتٍ من الآثار السلبية للأزمات النفطية من خلال ابؼباحث التالية:

 الجزائريالمبحث الأول: مكانة النفط في الاقتصاد 
 الموازنة العامة للدولة في الحد من آثار الأزمات النفطية علىالمبحث الثاني: فعالية صندوق ضبط الإيرادات 

 المبحث الثالث: فعالية صندوق الاستثمار الوطني في دعم التنمية الاقتصادية
 ولقيودالمبحث الربع: إمكانية تعزيز فعالية الصندوق الوطني للاستثمار بين الفرص 
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 المبحث الأول: مكانة النفط في الاقتصاد الجزائري

لعب النفط دورا بارزا في برديد مسارات التنمية في ابعزائر حيث ساىم في إحداث تغتَات اقتصادية واجتماعية ىائلة من 
دخلها ابغكومي الذي تم توفتَه لعائدات مالية كان بؽا الأثر الأكبر على حجم الناتج المحلي الإبصالي للدولة وحجم خلال 

إنفاقو على سلسلة من النشاطات الاقتصادية والاجتماعية التي تؤثر بدورىا على الاستثمار والاستهلاك وتوفر النقد 
  الأجنبي الذي يتًتب عليو زيادة الواردات من السلع الرأبظالية والاستهلاكية ودعم ابؼركز ابؼالي للدولة بشكل عام.

 للجزائر انيات النفطيةالإمكالمطلب الأول: 

وبرتل مكانة مرموقة في  بستلك ابعزائر إمكانيات نفطية ىائلة جعلتها تدخل ضمن مصاف الدول ابؼنتجة وابؼصدرة للنفط
خر ز السوق النفطية بل وتعد رقم فاعل في معادلة الطاقة على مستوى العالم، وتستمد ابعزائر ىذه ابؼكانة من خلال ما ت

 مؤكدة من النفط وقدرتها الإنتاجية التي توفر احتياجات جزء مهم من السوق العابؼية النفطية.  بو من حجم احتياطات

في السوق النفطية  ىامةبستلك ابعزائر احتياطات نفطية ىائلة جعلتها برتل مكانة الاحتياطات النفطية المؤكدة:  -أولا
من إبصالي  %1عربيا من حيث حجم الاحتياطات، إذ تساىم بدا يقارب  05عابؼيا وابؼرتبة  16وقد جاءت في ابؼرتبة 

بؼنظمة  2016من إبصالي الاحتياطي النفطي للدول العربية حسب بيانات  %1.74الاحتياطي العابؼي من النفط و
د حجم الاحتياطي النفطي للجزائر تطورات ملحوظة وذلك بساشيا مع حجم الأقطار العربية ابؼصدرة للنفط، وقد شه

 الاكتشافات خلال السنوات ابؼاضية.

 (مليون برميل)الوحدة (2016-1975في الجزائر للفترة )المؤكد النفط  احتياطي( تطور 01-04الجدول رقم )
 1981 1980 1979 1978 1977 1976 1975 السنوات

 8080 8200 8440 6300 6600 6800 7370 احتياطي النفط المؤكد

 1988 1987 1986 1985 1984 1983 1982 السنوات
 9200 8500 8800 8820 9000 9220 9440 احتياطي النفط المؤكد

 1995 1994 1993 1992 1991 1990 1989 السنوات
 9979 9979 9200 9200 9200 9200 9236 احتياطي النفط المؤكد

 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 السنوات
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 11314 11314 11314 11314 11314 11200 10800 احتياطي النفط المؤكد

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنوات
 12200 12200 12200 12200 12270 11350 11800 احتياطي النفط المؤكد

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات 
 12200 12200 12200 12200 12200 12200 12200 النفط المؤكداحتياطي 

Source : OPEC, Annual Statistical Bulletin: 2005-2017. 

بعد تأميم المحروقات أرست ابعزائر ( التطورات التي مر بها حجم الاحتياطي النفطي في ابعزائر، 01-04يوضح ابعدول )
شركة جعل و نظام لاستغلال المحروقات قام على تثبيت ابؼلكية والسيادة الوطنية على الثروة النفطية  1971في عام 

ينمو حجم  بالرغم من ذلك لمعلى القطاع النفطي ونشاط الاكتشافات الفاعل الأساسي في القطاع وسيطرت سوناطراك 
ومرد ذلك تأخر الشركة عن التطورات  1985-1975خلال الفتًة  %19.7الاحتياطات النفطية سوى بدا يقارب 

التقنية ابغاصلة في بؾال الاستكشافات النفطية واكتفائها بابغقول القدبية، إلا أن وبعد تبتٍ ابعزائر سياسة جديدة 
مرحلة  دخلت في 1991وما تبعو من تعديلات عام  1986للنهوض بالقطاع النفطي بذلت في قانون المحروقات لعام 

جديدة بسثلت في انفتاح القطاع على الاستثمار الأجنبي بفا انعكس بالإبهاب على الاحتياطي النفطي الذي عرف تطور 
التي سجلت أعلى مستوى في الاحتياطي بدقدار  2005-1987بتُ عامي  %44.35ملحوظ بحيث ارتفع بنسبة 

ليستقر  اكتشاف 62اك وشركائها التي بلغت نطوسبب ذلك الاكتشافات التي قامت بها سو مليون برميل  12270
بالرغم من الزيادة ابؼستمرة في  2016حتى نهاية  2006مليون برميل منذ  12200حجم الاحتياطي عند مستوى 

 اكتشاف خلال ذات الفتًة.   100حجم الإنتاج وسبب ذلك الاكتشافات النفطية التي بذاوزت 
 (2016-1996ية في الجزائر خلال الفترة )نفطال الاكتشافات( تطور 02-04الجدول رقم )

 الاكتشافات النفطية السنة الاكتشافات النفطية السنة الاكتشافات النفطية السنة

1996 8 2003 3 2010 14 

1997 5 2004 3 2011 10 
1998 17 2005 5 2012 8 
1999 3 2006 12 2013 12 
2000 8 2007 5 2014 18 
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2001 3 2008 2 2015 11 

2002 3 2009 4 2016 17 
 ابؼصدرة للنفط، أعداد بـتلفة.بؼنظمة الأقطار العربية  تقرير الأمتُ العاممن إعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:

عابؼا   17تعتبر ابعزائر من أىم الدول ابؼنتجة للنفط فهي برتل حسب بيانات أوبك ابؼرتبة حجم الإنتاج النفطي:  -ثانيا
بفا جعلها من أىم الفاعلتُ الأساسيتُ في السوق العابؼية للنفط، حيث  عربيا من حيث الطاقة الإنتاجية 05وابؼرتبة 

إنتاج من  %4.66من حجم إنتاج أوبك ونسبة  %3.44من حجم الإنتاج العابؼي ونسبة  %1.45تساىم بنسبة 
 .20161الدول العربية خلال عام 

 الوحدة )ألف برميل/يوم(  (2016-1975في الجزائر للفترة ) ( تطور حجم إنتاج النفط03-04الجدول رقم )
 1981 1980 1979 1978 1977 1976 1975 السنوات

 797.8 1019.9 1153.8 1161.2 1152.3 1075.1 982.6 إنتاج النفط
 1988 1987 1986 1985 1984 1983 1982 السنوات

 672.9 648.2 673.9 672.4 695.4 660.9 704.5 إنتاج النفط

 1995 1994 1993 1992 1991 1990 1989 السنوات
 752.5 752.5 747.3 756.5 803 783.5 727.3 إنتاج النفط

 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 السنوات
 729.9 796.6 796 749.6 827.3 846.1 805.7 إنتاج النفط
 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنوات

 1216 1356 1371.6 1368.8 1352 1311.4 942.4 إنتاج النفط
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

 1146.3 1157.1 1192.8 1202.6 1199.8 1161.6 1189.8 إنتاج النفط
Source : OPEC, Annual Statistical Bulletin: 2005-2017. 

مع استعادة ابعزائر سيادتها على ثروتها النفطية بعد فعلى عدة مراحل، تطورات توزعت عدة شهد إنتاج النفط في ابعزائر 
ألف ب/ي خلال عام  785.4بدأ إنتاج النفط في الارتفاع منتقل من  1971فيفري  24قانون تأميم المحروقات في 

                                                           
 . 32، ص2017، التقرير الإحصائي السنويمنظمة الأقطار العربية ابؼصدرة للنفط 1
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فيها وسبب ذلك ىو أزمة الطاقة الأولى والثانية التي ارتفعت  1979ألف ب/ي عام  1153.8إلى مستوى  1971
الأسعار بفا أدى إلى برقيق ابعزائر لعائدات مالية ساعدت على الاستثمار في قطاع المحروقات لتحستُ قدرتها الإنتاجية 

 .1979-1973مليار دينار خلال الفتًة  68.2وقد بلغ حجم استثمارات الدولة في القطاع النفطي ما قيمتو 

ألف  371.7بسيزت بتًاجع مستوى الإنتاج الذي ابلفض بدقدار  مرحلة جديدة دخلت ابعزائر فيفي مطلع الثمانينات 
ويعزى ىذا التًاجع إلى  1987ألف ب/ي عام  648.2إلى  1980ألف ب/ي في عام  1019.9ب/ي منتقل من 

التي قلصت بدورىا حجم العائدات ابؼالية ابؼوردة لدولة بفا أدى إلى انكماش  1986أزمة النفط العكسية التي حدثت في 
الاستثمارات ابؼوجهة لقطاع المحروقات، واستمرت أثارىا لسنوات تسعينيات القرن ابؼاضي التي وإن برسن فيها  حجم

 الإنتاج عما كان عليو في عقد الثمانينيات إلا أنو يبقى بعيد عما حققتو ابعزائر من إنتاج في السبعينيات.

سبوقة في أسعار النفط ابؼدفوعة بدستويات الطلب العابؼي شهدت بداية العقد ابغالي من القرن العشرين ارتفاعات غتَ م
ابؼتزايد على النفط بفا قاد إلى ارتفاع إنتاج النفط بشكل عام، وابعزائر كغتَىا من الدول من الدول ابؼنتجة عملت على 

 وإلى 2004ألف ب/ي عام  1311.4إلى  2000ألف ب/ي في عام  796رفع قدرتها الإنتاجية التي ارتفعت من 
وقد ساعدتها على ذلك حجم العائدات ابؼالية التي حققتها في تلك الفتًة التي تم  2007عام ألف ب/ي  1371.6

لى فتح بؾال الاكتشاف أما الشركات ورفع طاقتو الإنتاجية بالإضافة إ بزصيص جزء منها للنهوض بقطاع المحروقات
قلصت إنتاج ابعزائر من النفط  زمة ابؼالية على سوق النفطإلا أن تداعيات الأ 05/07الأجنبية بدوجب قانون المحروقات 

واستمر ىذا التًاجع  2011ألف ب/ي عام  1161.8إلى  2008ألف ب/ي في عام  1356الذي تراجع من 
  بسبب الأزمة النفطية ابغالية. 2016ألف ب/ي في عام  1146.3ليصل إلى 

لصادرات النفطية التي شهدت زائر بالتًكز السلعي ابؼتمثل في ايتسم ىيكل صادرات ابعحجم الصادرات النفطية:  -ثالثا
على ىيكل الصادرات النفطية على ابؼشتقات النفطية بدقتضاه منذ مطلع الثمانينات وسيطرت في ىيكلها  تغتَ جذري

مطلع مع ، و قبل ذلك حساب النفط ابػام بعد أن كانت تشكل نسب متواضعة من حيث ابؼسابنة في الصادرات النفطية
 النفط ابػام من جديد للسيطرة على ىيكل الصادرات النفطية على حساب ابؼشتقات. سجلت عودةة دالألفية ابعدي
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 الوحدة)برميل/ي( (2016-1975في الجزائر للفترة ) والخام ومشتقات النفط صادرات( 04-04الجدول رقم )
 1981 1980 1979 1978 1977 1976 1975 السنوات

 521.8 715.5 960.4 1002.8 1034.5 944.4 877.5 النفط الخام

 201.8 148.1 69.2 77.9 30.5 40.8 62.1 المشتقات النفطية

 1988 1987 1986 1985 1984 1983 1982 السنوات
 244 240 255 272 181.6 260.4 228.9 النفط الخام

 375 365 376 320 399.9 291.6 404.3 المشتقات النفطية
 1995 1994 1993 1992 1991 1990 1989 السنوات

 332.8 329.2 308 279.4 344.7 280.6 280.5 النفط الخام

 395.6 384 374.6 419.1 400 452.8 393.3 المشتقات النفطية

 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 السنوات
 566.2 441.5 461.1 414.6 549.4 373.7 390.8 النفط الخام

 527.2 555.8 544.3 599.7 461.9 462.3 406.1 المشتقات النفطية
 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنوات

 747.5 840.9 1253.5 947.2 970.3 893.2 741 النفط الخام
 232.5 456.7 451.3 435.1 451.9 446 528.3 المشتقات النفطية

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
 668.3 642.2 623 744 809 843 709 النفط الخام

 541.1 605.4 582.6 453 449.2 492 315 المشتقات النفطية
Source : OPEC, Annual Statistical Bulletin: 2005-2017.  

مع بداية الثمانينات شهدت الصادرات النفطية مرحلة جديدة بسيزت ببروز صادرات ابؼشتقات النفطية كمكون أساسي في 
ىيكل الصادرات النفطية على حساب صادرات النفط ابػام التي تراجعت بشكل ملحوظ بعد أن أصبح يتم برويل ابعزء 

ألف ب/ي  400لم يتعدى حجم صادرات النفط ابػام مستوى الأكبر من الإنتاج النفطي بكو التكرير، ونتيجة لذلك 
، في ابؼقابل عرفت صادرات ابؼشتقات النفطية انطلاقتها ابغقيقية بعد دخول وحدة 1997-1982طوال الفتًة ابؼمتدة 

 1997لتتضاعف بذلك صادرات ابؼشتقات إلى ثلاث أضعاف في عام  1980التكرير بسكيكدة مرحلة الإنتاج عام 
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، وقد بلغت صادرات ابؼشتقات 1980ألف ب/ي في عام  148ألف ب/ي بعد أن كانت لا تتجاوز  462.3لتبلغ 
 ألف ب/ي. 599.7بدستوى  1999تسعينات القرن ابؼاضي عام و النفطية أعلى مستوى بؽا خلال فتًة بشانينات 

درات النفط ابػام من جديد عادت صا 2002مع بداية العقد الأول من الألفية ابعديدة وبالتحديد ابتداء من عام 
إلى أعلى  2002ألف ب/ي عام  566.2للسيطرة على النسبة الأكبر في ىيكل الصادرات النفطية منتقلة من  مستوى 

، وبذلك أصبحت 2007ألف ب/ي عام  1253.5مستوى بؽا على الإطلاق منذ تأميم المحروقات بقدرة وصلت إلى 
خلال  %38.3من إبصالي الصادرات النفطية بعد ما كانت لا تتعدى  %73.3صادرت النفط ابػام تشكل ما نسبتو 

بعد أن كانت تتجاوز مسابنتها نسبة  %26.5في حتُ تراجعت نسبة مسابنة ابؼشتقات النفطية إلى  1990عام 
 .1999في عام  59%

نتيجة لزيادة الطلب العابؼي على النفط  2008-2002عرفت الصادرات النفطية إبصالا ارتفاعات مستمرة خلال الفتًة 
إبصالا تراجع الصادرات النفطية  2009إلا أنو بحدوث الأزمة ابؼالية وتداعياتها على سوق النفط التي اشتد وقعها في 

الدولة التزام ذلك سبب ت النفطية التي تراجعت بأكثر من النصف و خاصة ابؼشتقا 2008بابؼقارنة بعام  %24.5بنسبة 
بابغصص المحددة بؽا من طرف منظمة أوبك وذلك في إطار سعي ىذه الأختَة لإعادة الاستقرار إلى السوق النفطية، وبعد 

إبصالا في حدود تعافي الاقتصاد العابؼي من تداعيات الأزمة وعودة الانتعاش لأسواق النفط استقرت صادرات النفط 
 2014لتتًاجع بعل الأزمة النفطية التي حدثت في النصف الثاني من  2013-2010ألف ب/ي طوال الفتًة  8000

ألف ب/ي عام 843ألف ب/ي بعد أن كانت تصل إلى  623صادرات النفط ابػام إلى  2015واشتد وقعها في 
وى بؽا خلال العقود الأربع ابؼاضية لتصل إلى ، في حتُ ارتفعت صادرات ابؼشتقات النفطي إلى أعلى مست2011

 .2015ألف ب/ي في عام  605.4

 على النفط  الاقتصاد الجزائريانكشاف المطلب الثاني: 
مصدرا حيويا التي تشكل عائداتو ابؼالية على قطاع النفط و في برريك عملية التنمية الاقتصادية يرتكز الاقتصاد ابعزائري 

للناتج الداخلي الإبصالي وابؼورد الرئيسي لإيرادات ابؼوازنة العامة للدولة والداعم الأساسي بغجم احتياطاتها الأجنبية، إن 
 ابذاهانكشاف ىذا الأختَ ىشاشة و الاقتصاد ابعزائري يعكس بوضوح مدى مؤشرات تنامي الوزن النسبي للنفط داخل 

بالتالي يرادات النفطية و الإ ينعكس على تذبذب ايتعرض إلى تقلبات كبتَة في أسعاره بفذي النفط البـاطر وأزمات قطاع 
  .بعيدعلى ابؼدى ال خطط التنمية الاقتصادية التي برتاج إلى مصادر بسويلية ثابتة ومستقرة مستَة ةعرقل
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الاقتصادي من حيث موقعو ضمن الناتج المحلي  قاطرة النمو يشكل النفط: جمماليلي الإمحالنفط والناتج ال -أولا
في ابعزائر ويظهر ذلك جليا من خلال نسبة مسابنتو ابؼتزايدة التي لامست النصف تقريبا ضمن ىيكل الناتج الإبصالي 

  ي الإبصالي ليصبح بذلك حجم الناتج المحلي ومعدلات بموه مرىونة بقطاع النفط وقيمة العائدات ابؼتولدة عنو. لالمح
 ( 2017-2000مساىمة النفط في الناتج الداخلي الخام للفترة ) (05-04الجدول رقم )

 واتالسن
 اليمجملي الإمحناتج ال

 دينار( )مليار
 ةينفطال العائدات
 دينار( )مليار

العائدات النفطية نسبة 
 الناتج الإجممالي إلى

العائدات معدلات نمو 
 النفطية

2000 4098.8 1616.3 39.4% - 
2001 4227.1 1443.9 34.2% (10.66) 
2002 4541.9 1477 32.5% %26.5 
2003 5247.5 1868.9 35.6% 5.58% 

2004 6510.4 2319.8 %37.7 %24.1 

2005 7563.6 3352.9 %44.3 %44.8 

2006 8520.6 3882.2 %45.6 15.8% 

2007 9408.9 4089.3 %43.5 %5.3 
2008 11043.7 4997.6 %45.3 %22.2 
2009 9968.0 3109.1 %31.2 (%37.8) 
2010 11991.6 4180.4 %34.9 %34.5 

2011 14588.6 5242.5 %35.9 %25.4 

2012 16208.7 5536.4 %34.2 (%5.6) 

2013 16647.9 4968.0 %29.8 (%10.3) 

2014 17228.6 4657.8 %27 (%6.2) 
2015 16702.1 3134.2 %18.8 (%32.7) 
2016 17406.7 3025.6 %17.4 (%3.5) 
2017 18906.6 3608.8 %19.1 %19.3 

 التقرير السنوية لبنك ابعزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، أعداد بـتلفة. من إعداد الطالب اعتمادا علىالمصدر: 
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 أسعار النفط التي مارست تقلباتعدة في معدلات بموه تتناسب مع  تقلباتفي ابعزائر الناتج المحلي الإبصالي حجم  شهد
أسعار النفط منحى أخذت  مادنعف (2008-2001خلال الفتًة ) بدورىا تأثتَا مباشرا على قيمة العائدات النفطية

أخذت  2008دولار للبرميل عام  94.4إلى  2001دولار لبرميل في عام  23.1الارتفاع الذي انتقلت بدوجبو من 
مليون دينار بؿققة متوسط معدل بمو  4997.6مليون دينار إلى  1443.9ت من العائدات النفطية نفس ابؼنحى وارتفع

 %15خلال ذات الفتًة، ليحقق نتيجة لذلك الناتج المحلي الإبصالي متوسط معدل بمو سنوي قدره  %20سنوي قدره 
 .2001مليون دينار فقط عام  4227مقارنة بنحو  2008في مليون دينار  11043.7لى ليصل إ

الابلفاض بشكل حاد بألقت الأزمة ابؼالية بضلابؽا على أسواق النفط التي أخذت فيها الأسعار  2008وفي نهاية عام  
ما ترتب عنو تراجع كبتَ في قيمة العائدات النفطية لتصل إلى  2009دولار للبرميل في عام  61إلا أن استقرت عند 

بابؼقارنة بالعام السابق والتي أدت بدورىا إلى ابلفاض الناتج  %38.7مليون دينار بؿققة نسبة تراجع بلغت  3109.1
 .2009مليون دولار في عام  996.8المحلي الإبصالي ليصل إلى 

النابذة العائدات النفطية  تقلباتنظرا لأن العائدات النفطية تشكل ابعزء الرئيسي من الناتج المحلي الإبصالي فقد صاحب و 
بفاثل في الناتج المحلي الإبصالي، فعند عودة  تقلب( 2017-2010النفط خلال الفتًة )مستويات أسعار تذبذب ب عن

 100الانتعاش للاقتصاد العابؼي وتعافيو من تبعات الأزمة ابؼالية تزايدت الطلب على النفط لتًتفع الأسعار وتتجاوز 
وفي  مليون دينار 4968لتصل إلى رتفاع النفطية للابفا دفع بالعائدات  2013و 2012دولار للبرميل خلال عامي 

ابلفاض  كان، في ابؼقابل  2013مليون دينار خلال عام  16647.9ضوء ذلك ارتفع الناتج المحلي الإبصالي ليصل إلى 
مليون دينار  3134.2لتصل إلى  2014مقارنة بعام  %32.7بنسبة  2015ومن ثم العائدات خلال عام الأسعار 

الأثر السلبي  2016مليون دينار عام  3025.6استمرت في التًاجع لتصل إلى ركة أسعار النفط ابؼنخفضة مسايرة بغو 
مليون  17228.6مليون دينار بعد أن كان يصل إلى  16702.1على الناتج المحلي الإبصالي الذي تراجع بدوره إلى 

  . 2014دينار خلال عام 

في برديد حجم ومعدل بمو الناتج المحلي الإبصالي ىو حصة مسابنتو ابؼتزايدة في القطاع النفطي  دور وأبنيةبفا يشتَ إلى 
ضعف ذلك  يتضح من خلالو  %41.7نسبة  2017-2000بلغت كمتوسط بؽا خلال الفتًة تشكيل الناتج التي 

وىو الأمر الذي بيكن في ابعزائر،  مسابنة القطاعات والنشاطات الاقتصادية الأخرى في بناء الناتج المحلي الإبصالي
 الوقوف عليو من خلال الشكل التالي: 
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 (%في الجزائر   الوحدة ) ( التوزيع القطاعي لإجممالي الناتج المحلي01-04الشكل رقم )

 
 من إعداد الطالب اعتمادا على التقرير السنوية لبنك ابعزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، أعداد بـتلفة.المصدر: 

المحروقات في ابعزائر بيثل حجر الأساس لعملية التنمية الاقتصادية نظرا بؼا يوفره من حوافز مباشرة وغتَ مباشرة إن قطاع 
للصناعات ابؼختلفة سواء للسوق المحلية أو للتصدير، فهو يلعب دورا مزدوجا في عملية التنمية فمن ناحية يساعد على 

لفة لاسيما الصناعية منها ومن جهة ثانية فإن التوسع في النشاطات يؤدي إلى التوسع في النشاطات الاقتصادية ابؼخت
 التنمية الاقتصادية.على المحروقات بفا يتًتب عليو زيادة العائدات النفطية ليكون لو الأثر الأكبر على التوسع في الطلب 

تساىم لم حساب القطاع الأخرى التي على  سيطرة قطاع المحروقات يتضح ىيكل الناتج المحلي الإبصاليتطور عند فحص و 
، فعلى سبيل ابؼثال لم تتجاوز مسابنة قطاع الصناعة خارج بنسب ضئيلة نسبيا إذا ما قورنت بالقطاع النفطيإلا 

تتجاوز أيضا مسابنة كل من قطاع الفلاحة وقطاع  كما لم 2017-2008طوال الفتًة  %5المحروقات في الناتج نسبة 
خلال ذات الفتًة، في حتُ بمت حصة مسابنة قطاع خدمات خارج الإدارة  %12العمومية نسبة  البناء والأشغال
 شانو في ذلك شان قطاع خدمات الإدارة العمومية 2017عام  %27.3إلى  2008عام  %19.1العمومية من 

 خلال ذات الفتًة. %16.8إلى  %9.7الذي ارتفعت نسبة مسابنتو من 
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بفا يعتٍ  بنود الإيرادات العامة للموازنةضمن  ابعزء الرئيسي بسثل الإيرادات النفطية العامة للدولة:النفط والموازنة -ثانيا
بستاز بعدم الاستقرار التي  أن وضع وسلوك ابؼوازنة العامة في ابعزائر يتأثر بشكل مباشر بتقلبات الإيرادات النفطية

أسعار النفط الذي تتصف بعدم الاستقرار وعدم ويات بدستبشكل أساسي والتذبذب في حصيلتها نتيجة لارتباطها 
  .وضوح الرؤيا ابؼستقبلية في أسوقها

 ( 2017-2000مساىمة النفط في الموازنة العامة للدولة للفترة ) (06-04الجدول رقم )

 واتالسن
 الإيرادات العامة

 دينار()مليار  
 النفطية يراداتالإ
 دينار()مليار  

نسبة مساىمة 
 % النفطية  يراداتالإ

 يراداتالإمعدلات نمو 
 النفطية

2000 1578.1 1213.2 76.9% - 

2001 1505.5 1001.4 66.5% (17.5) 

2002 1603.2 1007.9 62.8% 0.6% 
2003 1974.4 1350 68.3% %33.9 
2004 2229.7 1570.7 70.4% %16.5 
2005 3082.6 2352.7 76.3% %49.8 

2006 3639.8 2799 76.9% %18.9 

2007 3687.8 2796.8 75.8% (%0.8) 

2008 5190.5 4088.6 %78.8 %46.2 

2009 3676 2412.7 65.6% (%41) 
2010 4392.9 2905 66.1% %20.4 
2011 5790.1 3979.7 68.7% %37 
2012 6339.3 4184.3 66% %5.2 

2013 5957.5 3678.1 61.7% (%12.1) 

2014 5738.4 3388.4 59% (%7.8) 

2015 5103.1 2373.5 46.5% (%29.9) 

2016 5110.1 1781.1 34.9% (%24.9) 

2017 6182.8 2372.5 38.4% %33.2 
 من إعداد الطالب اعتمادا على التقرير السنوية لبنك ابعزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، أعداد بـتلفة.المصدر: 
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من خلال نسبة مسابنتها ابؼتزايدة ضمن  للجزائرتنبع الأبنية النسبية للإيرادات النفطية في برديد معالم وضع ابؼوازنة العامة 
النفطية جم الإيرادات أنها تتحدد أساسا بحبقد عند تتبع التطورات التي مرت بها ىذه الأختَة التي بنود الإيرادات العامة 

ات أسعار النفط في الأسواق الدولية بفا يعتٍ أن ابؼوازنة العامة تتأثر بشكل مباشر بالتغتَات التي التي ترتبط بدورىا بدستوي
إلى  2000مليار دينار عام  1213.2فعند ابلفاض أسعار النفط ومن ثم الإيرادات النفطية من تسجلها أسعار النفط، 

إلى  1578.1يرادات العامة التي تراجعت من ترتب عن ذلك ابلفاض بفاثل في الإ 2001مليار دينار عام  1001.4
 %66.2إلى  %76.9وتقلصت بذلك نسبة مسابنة الإيرادات النفطية في الإيرادات العامة من  مليار دينار 1505.5

إلى زيادة كبتَة في الإيرادات النفطية التي  2004، في حتُ أدت فورة أسعار النفط بداية من عام خلال ذات الفتًة
مليار دينار  1350مليار دينار بعد أن كانت لا تتجاوز  4088.6لتصل إلى  2008تضاعفت إلى ثلاثة أضعاف عام 

عام  %62.8يرادات العامة التي انتقلت من مسابنة الإيرادات النفطية في ىيكل الإا ما أدى إلى تعزيز ، ىذ2003عام 
 .2008عام  %78.7وصولا إلى أعلى نسبة مسابنة بؽا وىي  2007عام  %75.8إلى  2002

مليار دينار دفعة  1514.5قيمتو  الذي بلغت 2009بعد أن عرفت الإيرادات العامة تراجع كبتَ في قيمتها خلال عام 
لتدىور الكبتَ الذي سجلتو الإيرادات النفطية التي حققت ابلفاض قدره مليون دينار بسبب ا 3676واحدة لتصل إلى 

 6339.3دت للارتفاع من جديد خلال السنوات اللاحقة لتصل إلى عا، 2008مليار دينار مقارنة بعام  1675.9
إلا أن الانهيارات  مليار دينار 4184.3وذلك عندما وصلت الإيرادات النفطية لقيمة  2012مليار دينار في عام 

سابنت في تقلص حجم الإيرادات النفطية التي ابلفضت من  2015ابؼتلاحقة التي شهدتها أسعار النفط خلال 
 2016مليار دينار عام  1781.1وإلى  2015مليار دينار عام  2373.5إلى  2014مليار دينار عام  3388.4

لكبتَ في الإيرادات النفطية تراجعت الإيرادات العامة إلى لتًاجع اوكمحصلة ل 2004وىو أدنى مستوى بؽا منذ عام 
تطورات ال. إن برليل 2013مليار دينار عام  5975.5 بعد أن كانت تصل إلى 2016مليار دينار عام  5110.1

ادات التي مرت بها الإيرادات العامة بهعل منها متغتَ تابعا للإيرادات النفطية في ابؼقابل يبتُ مدى ضعف مسابنة الإير 
 غتَ جبائية( في تشكيلها وىو الأمر الذي يوضحو أكثر الشكل التالي:)الإيرادات ابعبائية و الغتَ نفطية 
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 ( %الوحدة )  (2017-2009في الجزائر خلال الفترة ) ( ىيكل الإيرادات العامة02-04الشكل رقم )

 
 ابعزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، أعداد بـتلفة.من إعداد الطالب اعتمادا التقرير السنوية لبنك المصدر:   

 عائداتحجم ومعدل بمو الإيرادات العادية مرتبط بشكل أساسي باليتضح جليا أن ىيكل الإيرادات العامة  فحصب
عات غتَ نفطية التي أسهمت بشكل كبتَ في زيادة الناتج المحلي الإبصالي وزيادة القيمة ابؼضافة ابؼتولدة عن القطاالنفطية 

ومن ناحية أخرى يؤدى كذلك ارتفاع العائدات النفطية إلى زيادة من ناحية الأمر الذي وسع من حجم الوعاء الضريبي 
 .1توفر النقد الأجنبي وزيادة حجم الواردات ومن ثم زيادة الإيرادات ابعمركية للدولة

في بؾمل الإيرادات العامة ىي درجة  الإيرادات العادية مسابنةتطورات نسب من إن السمة التي بيكن استخلاصها 
 %65.6إلى  2008عام  %78.8ارتباطها بأداء الإيرادات النفطية، فعند ابلفاض نسبة مسابنة الإيرادات النفطية من 

اع في بسبب الانتكاسة التي تعرضت بؽا أسعار النفط ومن ثم قيمة الإيرادات ابؼتولدة عنها قابل ذلك ارتف 2009عام 
حصيلة الإيرادات ابعبائية القوي في رتفاع الا خاصة بسبب %34.4إلى  %21.2رادات العادية من ينسبة مسابنة الإ

مدفوعة بزيادة حصيلة  2009مليار دينار في  1263.3إلى  2008مليار دينار عام  1101.8التي انتقلت من 
 .مليار دينار 130الأرباح التي ارتفعت لوحدىا بدقدار الدخل و الضرائب على 

 عام %66و %68.7عند وبعودة الاستقرار إلى الأسواق النفطية وانتعاش أسعارىا استقرت نسبة مسابنة ابعباية النفطية 
 2016في عام  %34.9 وإلى 2015عام  %46.5بفعل الأزمة النفطية إلى  على التوالي لتتًاجع 2012و 2011

                                                           
النفط على الموازنة العامة في الدول العربية المصدرة للنفط مع الإشارة سياسات الحد من الآثار الاقتصادية غير المرغوبة لتقلبات أسعار بلقلة براىيم،  1

 .157مرجع سبق ذكره، ص ،إلى حالة الجزائر
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المجال أمام الإيرادات العادية التي ارتفعت نسبة مشاركتها إلى بذلك فتح لت 1997بؽا منذ عام أدنى مستوى وىو 
 لابعد أن كانت  2016في  %45.6وارتفعت معها نسبة تغطيتها للنفقات العامة إلى  2016في عام  65.1%
 . 2010عام  %33.6 تتعدى

لا يعتٍ إتباع الدولة مؤخرا مسابنة الإيرادات العادية ضمن ىيكل الإيرادات العامة  ما بذدر الإشارة إليو ىنا أن زيادة
لسياسة ضريبية جديدة أو برسن في إيرادات القطاع العام من النشاطات الاقتصادية وإبما ىي زيادة ظاىرية كانت نتيجة 

الإصلاحات تبتٍ بعض  الدولةلك بهب على ذعلى وبناء  ة،مابلفاض مسابنة ابعباية البتًولية في بؾمل الإيرادات العا
من خلال زيادة حصيلة الإيرادات الضريبية بهدف رفع ابؼتفاقم السياسات الرامية لتنويع مصادر إيراداتها بعيدا عن النفط و 

 مات ابؼتًتبة عن ابلفاض أسعار النفط.ز لألمرونة ابؼوازنة العامة وتعزيز قدرتها في التصدي 

يعتبر التغتَ في رصيد ابؼيزان التجاري بؿصلة للتغتَات ابغاصلة في كل من الصادرات النفط وإجممالي الصادرات:  -ثالثا
، فإن نتيجة رصيد ابؼيزان التجاري ما ىي إلا في ابعزائرصادرات إبصالي الوالواردات وفي ظل ىيمنة النفط على ىيكل 
 ةثل حجر الزاوية لبنيعلى عائدات صادرات المحروقات التي بس مباشرارا انعكاس لتقلبات أسعار النفط التي بسارس أث

 .ابعزائري قتصادالا
 ( 2017-2001الصادرات للفترة )إجممالي مساىمة النفط في  (07-04الجدول رقم )

 واتالسن
 إجممالي الصادرات

 ر(دولا ليون)م
  النفطيةالصادرات 

 ر()مليون دولا
نسبة مساىمة 

  النفطيةالصادرات 
معدلات نمو 

 النفطيةالصادرات 

2001 19132 18484 96.6 - 

2002 18825 18090 %96.1 (%2.13) 

2003 24465 23988 %98.05 %32.6 

2004 32217 31550 97.9% %31.5 
2005 46334 45588 98.4% %44.5 
2006 54741 53608 97.9% %17.6 
2007 60590 59605 98.4% %11.2 

2008 78590 77194 98.2% %29.5 

2009 45186 44415 98.3% (%42.5) 
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2010 57091 56121 98.3% %26.5 

2011 72888 71661 98.3% %27.7 

2012 71736 70584 98.4% (%1.5) 

2013 64713 63663 98.4% (%9.7) 

2014 59996 58362 97.3% (%8.3) 
2015 34566 33081 95.7% (%43.4) 
2016 29310 27918 95.2% (%15.6) 
2017 34569 33202 96.1% %18.9 

 من إعداد الطالب اعتمادا على التقرير السنوية لبنك ابعزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، أعداد بـتلفة.المصدر: 

الصادرات يتبتُ من خلال البيانات الواردة في ابعدول أعلاه ىيمنة الصادرات النفطية على ابغصة الأكبر في إبصالي 
أما في ما بىص الصادرات خارج المحروقات فتبقى ( 2017-2001طوال الفتًة ) %95ابعزائرية التي بزطت حاجز 

، ىذا ما بالإضافة لضعف تنافسيتها ة للاقتصاد الوطتٍ في ىذا المجالمستوياتها ضعيفة ىيكليا وبعيدة عن القدرة الكامن
بيا التي بسارس أثرا سل تقلبات تتناسب مع التقلبات التي تشهدىا أسعار النفطرصيد ابؼيزان التجاري للجزائر عرضة للجعل 

مليون دولار عام  4306برول رصيد ابؼيزان التجاري من فائض بلغ  ويشهد على ذلك، نفطعلى عائدات صادرات ال
نتيجة لانهيار أسعار  2016مليون دولار عام  17844وإلى  2015مليون دولار عام  17034إلى عجز بلغ  2014

  النفط خلال تلك الفتًة.
 (2017-2000) رصيد الميزان التجاري والصادرات النفطية( تطورات العلاقة بين 03-04الشكل رقم )

  
 (07-04على معطيات ابعدول رقم ) من إعداد الطالب اعتماداالمصدر:   
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 الموازنة العامة للدولة الحد من آثار الأزمات النفطية علىصندوق ضبط الإيرادات في  فعاليةالمبحث الثاني: 

مصدرىا خارجي إضافة إلى أن الأصل ابؼشتق منها ناضب فهذه كما أن تتصف الإيرادات النفطية بالتذبذب وعدم اليقتُ  
ابػصائص خاصة الثلاث الأولى منها تؤثر في مسار الإنفاق العام ومن ثم على وضعية ابؼوازنة العامة للدولة بشكل عام 

ادات النفطية على في أسعار النفط ومن ثم حجم الإير ولتحييد آثار الأزمات النفطية التي بردث نتيجة التذبذب واللايقتُ 
 ابعباية النفطيةابؼوازنة العامة شكلت ابعزائر صندوق يعمل على ضبط الإيرادات من خلال امتصاص فائض الإيرادات 

صندوق من ناحية وبسويل عجزىا عند انكماش مواردىا من ناحية ثانية ليشكل بذلك  الذي يفوق تقديرات قانون ابؼالية
  .  ت النفطية واحتواء آثارىا على ابؼوازنة العامةعمل على امتصاص الصدماياستقرار 

 ماىية صندوق ضبط الإيرادات المطلب الأول:

كمورد أساسي لتغطية حجم نفقاتها ابؼتزايدة   أدى الاعتماد ابؼتزايد على الإيرادات النفطية التي ترتبط بتقلبات أسعار النفط
استقرار وضعية ابؼوازنة أنشأة ابعزائر كغتَىا من الدول النفطية ولتلافي عدم للدولة العامة  وازنةابؼإلى تقلب وعدم استقرار 

  صندوق استقرار يعمل على ضبط إيراداتها ابؼالية عبر بربؾة تدفق الإيرادات النفطية ابؼتقلبة بكو ابؼوازنة العامة.

زت بارتفاع الإيرادات النفطية منذ التي بسيساعدت الظروف ابؼواتية  صندوق ضبط الإيرادات: لمحة تاريخية حول -أولا
لاستفادة من ىذه الفوائض واستغلابؽا للحفاظ على ، وقصد اعلى برقيق ابعزائر لفوائض مالية معتبرة 2000مطلع عام 

من قانون ابؼالية  10تأسس بدقتضى ابؼادة ابعزائر صندوق ضبط الإيرادات الذي  قرار ابؼوازنة العامة للدولة أنشأتاست
ابػزينة حساب بزصيص رقم أو كتابات على فتح في حسابات  تنص التي 2000جوان  27الذي صدر في التكميلي 

تتمثل مصادر بسويلو في فائض ابعباية النفطية التي تتجاوز تقديرات قانون  "صندوق ضبط الإيرادات" بعنوان 103-302
يتم استعمابؽا في بسويل العجز في ابؼوازنة العامة الذي ل، بالإضافة إلى كل الإيرادات الأخرى ابؼتعلقة بستَ الصندوقابؼالية 

قد بودث مستقبلا في حالة ابلفاض أسعار النفط، بالإضافة إلى التكفل بالتنسيق مع البنك ابؼركزي بتسديد وبزفيض 
 .1ابػارجية ابؼديونية

                                                           
 .7، ص2000جوان 27، ابؼؤرخ في 2000قانون ابؼالية التكميلي سنة من  10ابؼادة   1
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في باب  2004قانون ابؼالية لسنة تزامن مع شروع ابغكومة في تنفيذ سياسة الدفع ابؼسبق للمديونية العمومية أضاف و 
. 1الإيرادات تسبيقات بنك ابعزائر ابؼوجهة للتسيتَ النشط للمديونية ابػارجية لتكون مصدرا من مصادر بسويل الصندوق

ليوسع أىداف الصندوق لتشمل بسويل عجز ابػزينة دون أن يقل رصيد  2006وجاء قانون ابؼالية التكميلي لسنة 
يشمل ابػزينة أي عجز ىدف الصندوق يتمثل في بسويل ىذا ما يعتٍ أن  2"ر دينار جزائريمليا 740"الصندوق عن

مليار دينار، وبهذا  740العمومية مهما كان سبب ىذا العجز، بالإضافة إلى أن رصيد الصندوق بهب أن لا يقل عن 
النفطية ابؼتمثلة في الابلفاض فقد أصبح صندوق ضبط ابؼوارد يشكل مصدة مالية تستعملها ابغكومة لتحييد الأزمات 

( بدراحل FRRوقد مر صندوق )الكبتَ لأسعار النفط ومن ثم الإيرادات النفطية واحتواء أثارىا على ابؼوازنة العامة للدولة. 
 ىامة في تاربىو نوجزىا في ابعدول التالي:

 (FRR)لصندوق ضبط الإيرادات  يتاريخال التطور( 08-04جدول رقم )ال
 الحدث الفترة

 دولار/برميل وتأسيس صندوق ضبط الإيرادات 19برديد سعر ابؼرجعي للنفط بقيمة  2000
 إضافة تسبيقات بنك ابعزائر لتكون ضمن مصادر صندوق ضبط الإيرادات 2004
 دينارمليار  740توسيع نطاق عمل الصندوق ليشمل بسويل عجز ابػزينة العمومية شرط أن لا يقل رصيد الصندوق على  2006
 مليار دينار 4280دولار/ برميل ووصول رصيد الصندوق إلى  37رفع السعر ابؼرجعي للنفط إلى  2008
 مليار دينار 5633رصيد الصندوق يصل إلى أعلى قيمة لو منذ تأسيسو التي بلغت  2012
 مليار دينار  784.5 أدنى مستوى لو منذ تأسيسو وىو رصيد الصندوق يصل إلى 2016
 2017دولار للبرميل بعد صدور قانون ابؼالية عام  50إلى سعر ابؼرجعي للنفط تم رفع  2017
  2006 قانون ابؼالية التكميلي لعاممليار دينار( الذي جاء بو  740تم إلغاء ابغد الأدنى الإلزامي لرصيد الصندوق ) 2017
 نفاذ موجودات صندوق ضبط الإيرادات 2018

 من إعداد الطالب اعتمادا بيانات متفرقة.  المصدر:

الداخلية وابػارجية في إنشاء صندوق ضبط سابنت بؾموعة من العوامل دوافع إنشاء صندوق ضبط الإيرادات:  - ثانيا
 بيكن حصرىا في ما يلي: الإيرادات 

                                                           
 .28، ص2004ابؼتضمن لقانون ابؼالية لسنة  2003ديسمبر  28ابؼؤرخ في  22-23 رقم  من قانون 66وفقا للمادة  1
 .8، ص2006قانون ابؼالية التكميلي لسنة لابؼتضمن  2006يوليو  15ابؼؤرخ في  04-06قانون رقم من  25 وفقا للمادة 2
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يعاني الاقتصادي ابعزائري من اختلالات ىيكلية خطتَة نتيجة ارتباطو القوي بقطاع المحروقات  العوامل الداخلية: .1
 :1التالية مستوياتللالذي يظهر تأثتَه على الاقتصاد وفقا 

ثلث الناتج المحلي أكثر من يشكل قطاع المحروقات : الناتج المحلي الإجمماليتأثير قطاع المحروقات على  -أ 
بفا  ثرا مباشر على ثلث الناتج المحليستتًك أمابتُ الارتفاع والابلفاض أي أن حركة أسعار ىذا القطاع  الإبصالي

 .يعتٍ أن معدل النمو الاقتصادي في ابعزائر يتحدد بشكل كبتَ بدعدل النمو الذي يسجلو قطاع المحروقات

بحيث ز السلعي في بؾمل صادراتها تعاني ابعزائر من التًك :الميزان التجاريتأثير قطاع المحروقات على  -ب 
منها الأمر الذي زاد من حدة ارتباط ميزانها التجاري بأداء  %97تستحوذ الصادرات النفطية على أكثر من 

أسعار النفط التي برددىا بؾموعة من صادرات النفط بشكل جعلو يتعرض لتقلبات حادة بسبب التغتَات في 
 معدل بمو .النمو الاقتصادي العابؼيمعدل العوامل في مقدمتها ابذاىات 

تعد ابعباية النفطية ابؼورد الرئيسي للإيرادات العامة للدولة تأثير قطاع المحروقات على الموازنة العامة للدولة:  -ج 
تأثر بشكل مباشر بالتغتَات التي يعتٍ أن وضعية ابؼوازنة العامة تبفا بحيث تتجاوز حصتها ثلثي الإيرادات العامة 

على مستوى الأسواق العابؼية، وباعتبار أن بسويل السياسات الاقتصادية العامة للدولة يتم  سعار النفطتسجلها أ
بيكن القول أن أداء المحروقات يعد المحدد الرئيسي لاستقرار امة من خلال قناة الإنفاق العام بواسطة ابؼوازنة الع

 .واستمرار تنفيذ بـتلف السياسات الاقتصادية في ابعزائر
بالرغم من قيام ابعزائر ببرامج تنموية طموحة منذ الاستقلال  للفوائض المالية: ةضعف الطاقة الاستيعابي -د 

استنفذت ابعزء الأكبر من عوائدىا إلا أن مشكلة الطاقة الاستيعابية لم برل بعد لأنها لا تكمن فقط في ضيق 
الاقتصادية وبرقيق العدالة في توزيع الثروة، ولكن أفق بؾال استثمار الفوائض ابؼالية ابؼتًاكمة وبرستُ ابؼؤشرات 

ابؼشكلة ابغقيقية تكمن في العجز في برويلها إلى رأس مال عيتٍ ووسائل إنتاج قادرة على خلق مناصب شغل 
وقيمة مضافة تؤدي في النهاية وفي إطار سياسة تنموية واضحة إلى برولات ىيكلية اقتصادية واجتماعية تقلل 

      كلي على البتًول.      من الاعتماد ال

                                                           
 .200ص ،مرجمع سبق ذكرهبوفليح نبيل،  1
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في حث ابعزائر على إنشاء صندوق العوامل ابػارجية بعض لى العوامل الداخلية إ سابنت إضافةالعوامل الخارجمية:  .2
 :ما يليتتمثل في ضبط الإيرادات 

تتسم أسعار النفط بالتذبذب وعدم الاستقرار على مستوى : في الأسواق العالميةتقلبات أسعار النفط  -أ 
الأسواق الدولية للطاقة نظرا لارتباطها بدجموعة من العوامل الاقتصادية كالطلب على النفط التي بردده ابغركية 
والنشاط الاقتصادي في الدول ابؼتقدمة والدول الناشئة والعرض النفطي الذي بردده الطاقة الإنتاجية ونظام 

، وىو ما بهعل اقتصاديات الدول وابعيوسياسية يةابؼناخ بالإضافة للعوامل ابغصص التي تضعها منظمة الأوبك
النفطية ومن بينها ابعزائر عرضة للصدمات النفطية التي بردثها أسعار النفط ابؼنخفضة، وأمام ىذه التحديات 
وجدت ابغكومة نفسها مضطرة للبحث عن آلية كفيلة بامتصاص الفوائض ابؼالية النفطية ابؼتًاكمة في حال 

ط والاحتفاظ بها في شكل احتياطات توجو لاحتواء ارتدادات الصدمات النفطية على ارتفاع أسعار النف
 الاقتصاد الوطتٍ؛

منذ أزمة الطاقة الأولى وانتصار العرب على الكيان الصهيوني والدول التحسب للنضوب المستقبلي للنفط:  -ب 
والتفكتَ ابعدي في البحث عن الغربية براول تفريغ سلاح النفط من مضمونو من خلال ترشيد استهلاك الطاقة 

مصادر بديلة للنفط وفي سبيل ذلك تبنت الدول الغربية على رأسها الولايات ابؼتحدة الأمريكية وبعض دول 
أوربا استًاتيجيات متعددة منها استخدام الطاقات ابؼتجددة كالطاقة الشمسية والرياح والتوسع في بناء بؿطات 

بفا يؤثر على مستقبل استخدام النفط كمصدر للطاقة ما يشتَ إليو البعض الطاقة النووية للأغراض السلمية، 
، بالإضافة إلى العمر الافتًاضي القصتَ للاحتياطات ابؼؤكدة للجزائر من النفط بفا ينذر 1بانتهاء عصر النفط

  بنفاذىا في ابؼستقبل القريب.

قت فكرة إنشاء صناديق الثروة السيادية لا رواج فكرة إنشاء صناديق الثروة السيادية بين الدول النفطية: -ج 
بقاحا لافت في اقتصاديات الدول ابؼصدرة للنفط على غرار الكويت والإمارات السعودية والنرويج بفا حث 

 نت بالتجاربر إذا ما قو  بذربة حديثةخطوة متأخرة و  وإن كانت ابعزائر على إنشاء صندوق ضبط الإيرادات
  .السابقة

                                                           
 .65، ص2008، القاىرة، يناير 171، العدد 43، بؾلة السياسات الدولية، المجلد الثانية.. أولويات الإنفاقالخليج والطفرة النفطية بؿمد ناصر شحاتة،  1
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فطية التي صندوق ضبط الإيرادات على بمو ابعباية الن حجميعتمد بمو  :ضبط الإيرادات صندوقارد وحجم مو  -ثالثا
، لذا تلعب ىذه الأختَة في الأسواق العابؼية والتي ترتبط بدورىا بوضعية أسعار النفط بغجم أصولوبسثل ابؼمول الرئيسي 

  .الصندوق موارددورا مهما في تغذية موجودات الصندوق وأن أي خلل في ىذه التغذية تنعكس عوارضو مباشرة على 
  ( 2017-2000صندوق ضبط الإيرادات خلال الفترة )الجباية النفطية المنصبة في ( 09-04الجدول رقم )

 بؾموع ابعباية النفطية السنة
النفطية ابؼنصبة في ابعباية 

 ابؼوازنة العامة
ابعباية النفطية ابؼنصبة في  

(FRR ) 
من  (FRRنسبة بسويل )

 (%ابعباية النفطية )

2000 1.173.237 720.000 453.237 38.63% 

2001 964.464 840.600 123.864 %12.84 

2002 942.904 916.400 26.504 %2.81 

2003 1.284.974 836.060 448.914 %34.93 

2004 1.485.699 862.200 623.499 %41.96 

2005 2.267.836 899.000 1.368.836 %60.35 

2006 2.714.000 916.000 1.798.001 %66.25 

2007 2.711.848 9.73.000 1.738.848 %64.12 

2008 4.003.559 1.715.400 2.288.159 %57.15 

2009 2.327.675 1.927.000 400.675 %17.21 

2010 2.820.010 1.501.700 1.318.310 %46.74 

2011 3.829.720 1.529.400 2.300.320 %60.06 

2012 4.054.349 1.519.040 2.535.309 %62.53 

2013 3.678.131 1.615.900 2.062.231 %56.06 

2014 3.388.050 1.577.730 1.810.320 %53.43 

2015 2.275.132 1.722.940 552.192 %24.27 

2016 1.781.100 1.682.550 98.550 %5.53 

2017 2.126.987 2.126.987 0 0 
 (.10من إعداد الطالب اعتمادا على ابؼلحق رقم ) المصدر:
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شهدت إمدادات صندوق ضبط الإيرادات من ابعباية النفطية تطورات ومراحل عدة منذ أن تم إنشائو إلى انتهاء موارده 
حصيلة ابعباية النفطية  ارتفعتغتَ مسبوقة  ارتفاعاتفيها أسعار النفط  سجلتالتي  2008-2002فخلال الفتًة 

من إيرادات ابعباية  %57.15وىو ما بيثل  2008مليون دينار عام  2.288.159إلى  لتصلابؼنصبة في الصندوق 
من إبصالي فقط  2.81%ما بيثل  أو 2002مليون دينار جزائري عام  26.504 بعدما كانت لا تتجاوزالنفطية الكلية 

ة ابعباية يلتراجعت حص التي تراجعت بشكل لافت تداعيات الأزمة ابؼالية على أسعار النفط وبفعلابعباية النفطية، 
وىي السنة التي لم  2009مليون دينار في عام  400.675لتصل إلى  %82بنسبة النفطية ابؼنصبة في الصندوق 

 من إبصالي ابعباية النفطية. %17.2من ابعباية النفطية نسبة الصندوق حصيلة  تتجاوز فيها
حققت ابعباية النفطية  للألفية ابعديدةنتيجة بؼستويات أسعار النفط ابؼرتفعة خلال الأربع سنوات الأولى من العقد الثاني و 

 3.678.131إلى  2010مليون دينار في عام  2.820.010فانتقلت من  الإبصالية ارتفاع مستمر في حصيلتها
درجة في ابؼوازنة العامة وبرقيق فائض في طية كافة نفقاتها ابؼالأمر الذي مكن الدولة من تغ 2013مليون دينار في عام 
تم  2013من إبصالي ابعباية النفطية لعام  %62.5مليون دينار أو ما يعادل نسبة  2.062.231ابعباية النفطية قدره 

وما تبعها من  2014برويلو إلى صندوق ضبط الإيرادات، بيد أن انهيار أسعار النفط بداية من النصف الثاني لعام 
 سوىمن حجم الإمدادات بكو الصندوق بحيث لم يتحصل ابلفاضات متتالية في حصيلة إبصالي ابعباية النفطية قلصت 

لتصل إلى  2016خلال عام حصتو من ابعباية النفطية وتراجعت أكثر  2015مليون دينار في عام  552.192على 
  فقط من إبصالي ابعباية النفطية. %5.5مليون دينار وىو ما يعادل  98.550

 ابؼغذيبسثل التي ابعباية النفطية مر حجم صندوق ضبط الإيرادات بتطورات عدة تتماشى والتطورات التي عرفتها 
 الصندوق، وابعدول التالي يوضح تطورات حجم الصندوق ومعدلات بموه ووزنو في الاقتصاد:    الأساسي بؼوجودات

 ( 2016-2000( حجم صندوق ضبط الإيرادات خلال الفترة )10-04الجدول رقم )

 السنة
  حجم الصندوق

 مليار دينار جزائري
 حجم الصندوق نسبة بمو

(FRR) (%) 
( من FRR) مواردنسبة 

 للدولة الإيرادات العامة
من الناتج  (FRRنسبة )

 المحلي الإبصالي

2000 232.137 - %14.7 5.6% 

2001 171.534 (26.1)% %11.39 %4.1 

2002 27.978 (83.68)% %1.74 %0.6 

2003 320.892 1146.9% %16.25 %6.1 
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2004 721.688 %124.9 %32.36 %11.7 

2005 1842.686 %155.33 %59.77 %24.4 

2006 2931.045 %59.06 %80.52 %34.5 

2007 3215.531 %9.70 %87.19 %34.4 

2008 4280.072 %33.10 %82.46 %38.8 

2009 4316.465 %8.50 %117.42 %43.3 

2010 4842.838 %12.19 %110.24 %40.4 

2011 5381.703 %11.12 %92.94 %36.9 

2012 5633.752 %4.68 %88.87 %34.8 

2013 5563.511 %(1.24) %93.38 %33.4 

2014 4408.159 %(20.76) %76.82 %25.6 

2015 2073.846 %(52.95) %40.64 %12.5 

2016 784.458 %(62.17) %15.35 %4.5 
 :وعلى (10( و على ابؼلحق رقم )05-04معطيات ابعدول ) من إعداد الطالب اعتمادا على المصدر:

-Ministère Des Finances : Rapport de Présentation du Projet de La Loi de Finances Pour 2016, P33. 

-Ministère Des Finances : Rapport de Présentation du Projet de La Loi de Finances Pour 2017 et  

Prévisions 2018-2019, P41.     
 (2016-2000)خلال صندوق ضبط الإيرادات  حجم( تطورات 04-04) الشكل رقم

 
 .(10-04معطيات ابعدول رقم )من إعداد طالب بالاعتماد على  المصدر:  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 GDPصندوق ضبط الإيرادات كنسبة من  رصيد صندوق 



 فعالية صناديق الاستثمار الجزائرية في الحد من أثار الأزمات النفطية               :رابعالفصل ال

249 
 

 27.9إلى  2002تراجع خلال عام قد يتبن أن رصيد صندوق ضبط الإيرادات  ابؼرافق لو الشكلابعدول و من خلال 
بعد ذلك في مرحلة جديدة خلال الفتًة  مليار دينار سنة تأسيسو لينطلق 232.1مليار دولار بعد أن حقق رصيد قدره 

 2931.1إلى  2003 في عام مليار دينار 320.9رصيده فانتقل من ( بسيزت بالارتفاع ابؼتواصل في 2000-2013)
وسبب ذلك ىو اقتصار عمل الصندوق على تسديد الدين العمومي دون بسويل أي عجز في  2006مليار دينار في عام 

 المحدد من طرف وزارة ابؼالية. تفاع أسعار النفط وبذاوزىا السعر ابؼرجعيابؼوازنة العامة نتيجة لار 

لتشمل بسويل عجز ابػزينة العمومية تم استخدام موارد  2006مع إدخال تعديلات على أىداف الصندوق في عام 
الصندوق بالإضافة إلى الاستمرار في تسديد ابؼديونية وتسديد تسبيقات بنك ابعزائر بسويل عجز ابػزينة العمومية ابؼتزايد 

إلا أن ىذا لم بينع الصندوق من أن يواصل بموه ولكن بدعدلات اقل من سنة لأخرى نتيجة التوسع في الإنفاق ابغكومي، 
 .2012في نهاية عام مليار دينار  5633.7بفا كان عليو في السنوات السابقة ليصل إلى أعلى قيمة لو وىي 

ابعباية  خلال السنوات السابقة نتيجة تراجع مداخيل الصندوق منبزلى الصندوق عن الارتفاعات ابؼتواصلة التي حققها و 
 4408.2 إلىرصيده  التي وصل فيها 2014بداية من عام وسلك مسار منحدر  البتًولية التي تعد ابؼمول الرئيسي لو

مع مقارنة  %60بلغت أكثر من ض اابلف بنسبةأي  2173.8 حتى وصل إلى 2015أكثر في عام تًاجع يلمليار دينار 
وتبعا لبيئة أسعار النفط ابؼنخفضة وتراجع حصيلة ابعباية ابؼنصبة في الصندوق ابلفض رصيده مرة أخرى إلى  2013عام 

 . 2017لتستنفذ موجودات الصندوق بالكامل خلال عام  2016مليار دينار في عام  784.5

 للدولة  الموازنة العامةاستقرار دور صندوق ضبط الإيرادات في الطلب الثاني: 
 وبضايتها من آثار الأزمات النفطيةىو برقيق الاستقرار ابؼالي للموازنة العامة  صندوق ضبط الإيراداتالأساسي ل دورإن ال

عند ابلفاض حصيلة الإيرادات العامة نتيجة تدني وتراجع أسعار النفط في الأسواق العابؼية بسبب التقلبات وذلك 
ضبط وبربؾة تدفق الإيرادات من خلال  ىذا الدورب متعددة، ويتحقق الاقتصادية التي برصل بتُ الفينة والأخرى لأسبا

 النفطية ابؼوجهة لتغطية النفقات العامة وبسويل عجز ابؼوازنة العامة للدولة. 

                                                           
 دولار للبرميل بعد  50ليتم رفعو مرة أخرى إلى  2008دولار للبرميل في  37انتقل إلى و  2000دولار للبرميل في عام  19سعر النفط ابؼرجعي تم برديد بقيمة

 .2017لية عام صدور قانون ابؼا
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 1986أزمة الدين ابػارجي التي عقبت الصدمة ابػارجية بعد  العمومية: دور الصندوق في تخفيض المديونية -أولا
الدولة إلى إعادة جدولة الدين بعأت  1994خلال عام  من إبصالي الناتج المحلي %70إلى ل ليصبشكل متزايد  وتفاقمو 

بسثل أحد أىم الأىداف التي  العموميةديونية بؼا إلى تقليص انتهجت إستًاتيجية تهدفو  1998و 1994ابػارجي بتُ 
  (.FRR) صندوق ضبط الإيراداتالمحددة ل

 تخفيض المديونية العمومية الإيرادات في( دور صندوق ضبط 11-04الجدول رقم)

 واتالسن
حجم ابؼديونية 

 ابػارجية 
 )مليار دولار(

حجم ابؼديونية 
 الداخلية 

 )مليار دينار(

   ابػارجيةابؼديونية 
كنسبة من الناتج 

 %المحلي الإبصالي 

  الداخليةابؼديونية 
كنسبة من الناتج 

 %المحلي الإبصالي 

في  (FRRدور )
تسديد ابؼديونية 

 )مليار دينار(

2000 25.261 1022.9 46.1 24.95 221.100 

2001 22.701 1001.5 41.5 23.5 184.467 

2002 22.642 982.5 39.9 21.7 170.060 

2003 23.353 982.2 34.4 18.7 156.000 

2004 21.821 1000 25.6 16.3 222.703 

2005 17.192 1038.9 16.7 13.7 247.838 

2006 5.612 1847.3 4.8 21.7 618.111 

2007 5.795 1103.9 4.1 11.7 314.455 

2008 5.921 734 3.3 6.6 465.438 

2009 5.687 816.3 4.2 8.2 0 

2010 5.536 1107.4 3.4 9.2 0 

2011 4.410 1214.8 2.2 8.3 0 

2012 3.694 1312.1 1.8 8.1 0 

2013 3.396 1176.6 1.6 7.1 0 

2014 3.735 1238.0 1.7 7.2 0 

2015 3.020 2444.0 1.8 14.6 0 

2016 3.849 3991.8 2.4 22.9 0 
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2017 3.989 5790.8 2.5 30.6 0 

لتنبؤ العامة لديرية ابؼبيانات و من إعداد الطالب اعتمادا على كل من التقرير السنوية لبنك ابعزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، أعداد بـتلفة.المصدر: 
 .2017عام لوالسياسات بوزارة ابؼالية 

 يتبتُ من ابعدول أعلاه الدور الفعال الذي قام بو صندوق ضبط الإيرادات في بزفيض حجم ابؼديونية التي مرت بدرحلتتُ:
العمومية اعتمدت ابعزائر على موارد صندوق ضبط الإيرادات في قيمة تسديد ابؼديونية  :2008-2000الفترة ما بين 

 وبسيزت ىذه ابؼرحلة بدا يلي:
إلى  2000مليار دينار عام  1022.9تذبذب حجم ابؼديونية العمومية الداخلية فبعد أن تراجعت من مستوى  -

 2006مليار دينار عام  1847.3عادت للارتفاع من جديد لتصل إلى  20003مليار دينار عام  982.2
للاقتًاض الداخلي لتمويل عجز ابؼوازنة العامة والاكتفاء باستعمال موارد ومرد ىذا الارتفاع الأختَ بعوء ابغكومة 

صندوق ضبط الإيرادات لتسديد الدين العام ابػارجي، لتسلك ابؼديونية الداخلية مرة أخرى منحى تنازلي 
والسبب ىذه ابؼرة يعود إلى توسيع استخدام موارد الصندوق  2008مليار دينار عام  734وابلفضت إلى 

شمل بسويل عجز ابػزينة وتقليل الاعتماد على الدين الداخلي في بسويل العجز بعد بقاح الصندوق في تقليص لي
 %24.9ابؼديونية ابػارجية، وفي ىذا السياق تراجعت نسبة الدين الداخلي كنسبة من الناتج المحلي الإبصالي من 

ابؼوجهة لتسديد ابؼديونية  (FRR)، وكانت أعلى برويلات صندوق 2008فقط عام  %6.6إلى  2000عام 
       .2006مليار دينار خلال عام  618.111خلال ىذه ابؼرحلة 

مليار دولار سجلت تراجع   23في حدود  2003-2000بعد استقرار حجم ابؼديونية ابػارجية خلال الفتًة  -
مليار  17.2تخفض إلى مليار دولار ل 21.8التي بلغت فيها ما قيمتو  2004كبتَ في قيمتها ابتدءا من عام 

لتستقر عند مليار دولار  5.6 ىوو  2006عام خلال ىذه ابؼرحلة أدنى مستوى بؽا لتسجل  2005دولار عام 
في  من الناتج المحلي الإبصالي %46، يعزى تراجع حجم ابؼديونية ابػارجية من 2008مليار دولار في عام  5.9

إلى تنفيذ ابغكومة لسياسة التسديد ابؼسبق للمديونية  2008عام  من الناتج المحلي الإبصالي %3.3إلى  2000
والتوقف عن الاقتًاض ابػارجي نتيجة لارتفاع مستويات أسعار النفط وبرقيق فوائض مالية  2004بداية من 

معتبرة على مستوى صندوق ضبط الإيرادات التي بغت إبصالي برويلاتو ابؼوجهة لتسديد ابؼديونية العمومية خلال 
 .مليار دينار  2600ىذه الفتًة أكثر من 
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تسديد ابؼديونية العمومية لابعزائر على استخدام موارد صندوق ضبط الإيرادات  تتوقف: 2017-2009 الفترة ما بين
وبنظرة فاحصة  ،خاصة النصف الأول من ىذه الفتًة بارتفاع أسعار النفطلدولة ابػارجية لنظرا لتحسن الوضعية ابؼالية 

ذلك الابذاه مؤكدا بخلال ابؼرحلة الأولى  حققوحجم الدين ابػارجي بقد أنو قد استمر في التًاجع الذي تطور على 
وإلى  2011مليار دولار عام  4.4إلى  2009مليار دولار عام  5.6بحيث تراجع من  2004عرفو منذ  التنازلي الذي

ولم يشكل بذلك سوى  2015يار دولار في عام مل 3.02أدنى مستوى لو على الإطلاق خلال القرن ابغالي وىو 
 816.3في ابؼقابل سجل حجم الدين العمومي الداخلي ارتفاع بؿسوس فانتقل من  .1من الناتج المحلي الإبصالي1.8%

وتفسر ىذه الزيادة أساسا بتمويل عمليات التطهتَ  2012مليار دينار عام  1312.1إلى  2009مليار دينار عام 
عاود الارتفاع  2014مليار دينار في عام  1238، وبعد تراجعو إلى 20122قتصادية خلال عام مؤسسات عمومية ا

ويعزى ىذا الارتفاع إلى   2017مليار دينار عام  5790.8من جديد ليصل إلى أعلى مستوى لو خلال ىذه الفتًة وىو 
مليار دينار وعملية تطهتَ  569.1دي بدبلغ كل من تعبئة ابؼوارد ابؼالية التي بست في إطار القرض الوطتٍ للنمو الاقتصا

 .  20163مليار دينار لعام  605.8الأوضاع ابؼالية للمؤسسات العمومية بدبلغ إبصالي قدره 

العامة  وازنةابؼ إلى استقرار صندوق ضبط الإيرادات يهدفعجز الخزينة العمومية: دور الصندوق في تمويل  -ثانيا
على تلك ابؼتوقعة ضمن  النفطفائض إيرادات ابعباية النفطية النابذة عن مستوى أعلى لأسعار  اصمتصا من خلال للدولة

 نفط.ىا مرة أخرى عند تراجع أسعار الوبسويل عجزىا عند حدوث نقص في موارد العامة( ابؼوجهة للموازنة) قانون ابؼالية
 )مليون دينار(الوحدة الموازنة العامة للدولة( دور صندوق ضبط الإيرادات في تمويل عجز 12-04الجدول رقم)

 السنوات
 الإيرادات العامة

 للدولة
 النفقات العامة

 للدولة
 رصيد ابؼوازنة
 العامة للدولة

 رصيد ابػزينة
 ةيمالعمو 

 (FRR)مسابنة 
 ابػزينة بسويل في

 (FRR) نسبة
 ابػزينة  في بسويل

2000 1124.924 1178.122 53.198- 54.381- 0 - 
2001 1389.737 1321.08 68.709 55.226 0 - 
2002 1576.684 1550.646 26.038 16.065- 0 - 
2003 1525.551 1690.175 164.624- 10.256- 0 - 

                                                           
 . 67، ص2016نوفمبر  طور الاقتصادي و النقدي للجزائر،الت 2015بنك ابعزائر، التقرير السنوي  1
 .6، 2014وزارة ابؼالية، مذكرة ر مشروع قانون ابؼالية لسنة  2

 .17، ص2020-2019وتقديرات  2018 وزارة ابؼالية، مذكرة ر مشروع قانون ابؼالية لسنة 3
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2004 1606.397 1891.769 285.372- 187.312- 0 - 
2005 1713.992 2052.037 338.045- 472.165- 0 - 
2006 1841.925 2453.014 611.089- 647.310- 91.530 14.14% 
2007 1949.050 3108.569 1159.519- 1281.954- 531.952 41.49% 
2008 2902.448 4191.051 1288.603- 1381.158- 758.180 %54.89 
2009 3275.362 4246.334 970.972- 1113.701- 364.282 %32.71 
2010 3074.644 4466.940 1392.296- 1496.476- 791.937 %52.92 
2011 3489.810 5853.569 2363.759- 2468.847- 1761.455 %71.35 
2012 3804.030 7058.173 3254.143- 3246.197- 2283.260 %70.33 
2013 3895.315 6024.131 2128.816- 2205.945- 2132.472 %96.67 
2014 3927.748 6995.769 3068.021- 3185.994- 2965.672 %93.08 
2015 4552.542 7656.331 3103.789- 3172.340- 2886.505 %90.00 
2016 5011.581 7297.494 2285.913- 2343.735- 1387.938 %59.22 
2017 6047.885 7282.630 1234.745- 1590.283- 784.458 %49.32 

 .2017عام لديرية العامة للتنبؤ والسياسات بوزارة ابؼالية ابؼمن إعداد الطالب اعتمادا على بيانات المصدر: 
العمومية  ديونيةابؼ على بزفيض حجمإنشائو  في السنوات الأولى منصندوق ضبط الإيرادات  واردت معدبعد أن سا

إلى  0.6%و %1.6بؼستويات متدنية تم استخدامها لتمويل عجز ابؼوازنة العامة للدولة الذي بعد أن حقق فائض قدره 
ظاىرة دورية تزايدت  2003أصبح يشكل بداية من عام  على التًتيب 2002و 2001خلال  الناتج المحلي الإبصالي

 1288 بكو لىوإ 2006مليار دينار في  611إلى  2003مليار دينار عام  164من سنة لأخرى بحيث انتقل من 
مة إلى ويعزى ىذا الارتفاع ابؼتواصل في عجز ابؼوازنة العا من الناتج المحلي الإبصالي( %11.7) 2008مليار دينار عام 

تبتٍ ابغكومة لسياسة مالية توسعية ترمي إلى برفيز النمو الاقتصادي الذي يعبر عنها ارتفاع الإنفاق ابغكومي الاستثماري 
خلالو نسبة  تفعلتً مليار دولار  150( الذي خصص لو غطاء مالي قدره 2009-2005ضمن برنامج دعم النمو )

التي  2009عام  %42وإلى بكو  2008عام  %38إلى  2003عام %32 الإنفاق العام إلى الناتج المحي الإبصالي من
عام  %26.3و 2003عام  %29قابلتها من جهة ثانية معدلات بمو أقل في الإيرادات العامة التي حققت بمو قدره 

-2000عجز ابؼوازنة العامة فخلال الفتًة  بسويل ابغكومة في . وتباينت سياسات2009عام  %33وأختَا  2008
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التمويل غتَ بنكي" لتمويل العجز لتتوسع خلال الفتًة و"اعتمدت على القرض الداخلي العام "التمويل البنكي" 2005
 لتشمل موارد صندوق ضبط الإيرادات لتمويل عجز ابؼوازنة العامة للدولة. 2006-2009

التي  انتهاج سياسة مالية توسعية ساعدت بيئة أسعار النفط ابؼرتفعة خلال بداية العقد ابغالي ابعزائر على الاستمرار في
 بفا أدى إلى مليار دولار 286لو غطاء مالي قدره  صالذي خص (2014-2010بذسدت ضمن برنامج توطيد النمو )

من الناتج  %43.5أي ما بيثل  2012عام مليار دينار  7058حجم الإنفاق ابغكومي ليصل إلى أكثر من  فيتوسع ال
من الناتج المحلي الإبصالي ليحقق نتيجة لذلك عجز  %23.5شكل الإيرادات ابؼالية سوى المحلي الإبصالي في حتُ لم ت

 %21بنسبة تقارب  2012عام  مليار دينار 3254ابؼوازنة أعلى مستوي لو خلال ىذا البرنامج ووصل إلى أكثر من 
 .2014 عند نهاية البرنامج عام من الناتج المحلي الإبصالي %17.8في حدود  العجزمن الناتج المحلي الإبصالي ليستقر 

يعمل على تدعيم  مليار دولار 262( بغطاء مالي قدره 2019-2015باعتماد ابغكومة لبرنامج التنمية ابػماسي )
إلى أعلى مستوى لو  2013مليار دينار عام  6024واصل الإنفاق ابغكومي ارتفاعو لينتقل من  الاستثمارات العمومية

من الناتج المحلي  %45.8مليار دينار ليشكل ما نسبتو  7656منذ بداية شروع ابغكومة في بـططات التنمية وىو 
من الناتج المحلي  %27.2ها ، على عكس الإيرادات العامة التي لم تتعدى نسبت2013عام  %36الإبصالي مقابل 

، ونتيجة بؽذه التطورات في كل من 2014متأثر بالانهيارات التي شهدتها أسعار النفط منذ سبتمبر  2015الإبصالي عام 
 3103إلى عجز قدره  2013مليار دينار عام  2128الإيرادات والنفقات حقق عجز ابؼوازنة العامة للدولة ارتفاع من 

وإلى  %13إلى  2016من الناتج المحلي الإبصالي ليتًاجع خلال عام  %19وىو ما بيثل  2015مليار دينار عام 
( 2016-2010على عكس معظم سنوات الفتًة ) .2006وىو أدنى مستوى لو منذ عام  2017خلال   6.5%

ويل عجز الرصيد أين كان يتم بسويل عجز ابؼوازنة العامة من خلال اقتطاعات من موارد صندوق ضبط الإيرادات تطلب بس
 784علاوة على أخر اقتطاع من ىذا الصندوق الذي بلغ  2017الإبصالي للخزينة العمومية ومنو عجز ابؼوازنة لعام 

 . 1مليار دينار ليستنفذ الصندوق كليا، تم اللجوء إلى بسويلات أخرى من طرف البنك ابؼركزي في إطار التمويل غتَ تقليدي

  :( بطريقتت2017ُ-2000)خلالدوق ضبط الإيرادات ساىم في بسويل عجز ابؼوازنة العامة صن أنما بذدر الإشارة إليو 

                                                           
 . 57، ص2018التطور الاقتصادي  والنقدي للجزائر، جويلية  2017بنك ابعزائر، التقرير السنوي 1
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( استخدمت فيها ابغكومة الدين العام الداخلي في بسويل 2005-2000امتدت خلال الفتًة ): الطريقة غير مباشرة
ضبط الإيرادات من خلال مسابنتو في عجز ابؼوازنة  بفا أدى إلى ارتفاع حجم ابؼديونية الداخلية وىنا يظهر دور صندوق 

 بزفيض حجم ابؼديونية الداخلية، بفا يعتٍ أن الصندوق ساىم بطريقة غتَ مباشرة في بسويل عجز ابؼوازنة.
أصبح صندوق ضبط الإيرادات يعتٌ بتمويل عجز ابػزينة العامة أي أن  2006بداية من عام  الطريقة المباشرة:

في بسويل عجز فبعد أن ساىم الصندوق  ،العمومية ابػزينةمن عجز  جزء معتُتمويل لل بشكل مباشر خالصندوق تد
 بقيمة 2010عام  %52.9انتقلت إلى  %14.1 تغطية بلغت بنسبة 2006مليار دينار عام  91.5ابػزينة بقيمة 

بقيمة اقتطاعات بلغت أكثر من  2012خلال عام  %70واستقرت في حدود  مليار دينار 791مسابنة قدرىا 
مليار عام  2886.5وإلى  2014مليار دينار عام  2965.6إلى  قيمة الاقتطاعات انتقلتو  مليار دينار 2283
في اقتطاعات من ومرد ىذا الارتفاع  ،على التوالي من العجز الكلي للموازنة %90و%93بنسبة تغطية بلغت  2015

مليار دينار عام  3068إلى  2013مليار دينار عام  2218.8عجز ابؼوازنة العامة الذي انتقل من ىو ارتفاع الصندوق 
ابؼدفوع بدوره بارتفاع حجم الإنفاق من ناحية وتراجعت الإيرادات  2015مليار دينار عام  3103.8وإلى  2014

كيف مع معطيات صدمة أسعار النفط ، قامت ابغكومة في بؿاولة منها لتبسبب ابلفاض أسعار النفط من ناحية ثانية
ليتقلص  ة ابؼزيد من الإيرادات غتَ نفطيةوابكسار ابؼوارد بتصحيح أوضاع ابؼالية العامة عبر ضبط وتتَة الإنفاق العام وتعبئ

لتتًاجع  2017مليار دينار في  1234.7لى وإ 2016مليار دينار عام  2285.9 بذلك رصيد ابؼوازنة العامة إلى
مليار دينار في  1387.9التمويل من قبل صندوق ضبط الإيرادات الذي ساىم في بسويل العجز بقيمة احتياجات 

 .بأخر اقتطاع تأكل موجودات الصندوقمن بالرغم  2017في  %49.3ونسبة  %59.2بنسبة تغطية بلعت  2016
ابؼوازنة العامة للدولة عبر ستقرار ضبط الإيرادات شكل أداة مالية ساعدت على ا أن صندوق تبتُما سبق  على ضوء

في شكل احتياطات وقائية يتم استخدامها  االاحتفاظ بهو امتصاص فوائض ابعباية النفطية النابذة عن ارتفاع أسعار النفط 
وبهذا الدور يكون الصندوق  ،بغماية وعزل ابؼوازنة العامة من الآثار السلبية غتَ ابؼرغوبة التي بردثها أسعار النفط ابؼنخفضة

ن اعتماد موارد إلا أ قد شكل مصدة مالية تعمل على امتصاص الصدمات النفطية واحتواء آثارىا على ابؼوازنة العامة.
واستخداماتها بشكل مكثف لسد  ناحيةمن على مورد أحادي يتمثل في فائض ابعباية البتًولية صندوق ضبط الإيرادات 

عجل بنفاذ ة ثانية ناحيمن ابؼوازنة العامة دون مراعاة التغتَات ابؼفاجئة والسريعة في أسعار ىذا ابؼورد الفجوات التمويلية في 
الصندوق  موجوداتساعدت على نفاذ العوامل  بالإضافة إلى ىذا توفرت بصلة من ،موجودات الصندوق في ظرف وجيز

 :من أبنها
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  ابغسابات ابػاصة للخزينة  التشريعية "البربؼان" نظرا لانتمائو إلىابة السلطة لرقضع لا بىصندوق ضبط الإيرادات
وبالضبط إلى حسابات التخصيص ابػاص التي تتميز بأنها مستقلة عن ابؼوازنة العامة للدولة أي أنها لا بزضع لقواعد 

والاكتفاء بنشرىا في الصندوق  نشر تقارير دورية تفصيلية حولفضلا عن عدم ومبادئ إعدادا وتنفيذ ابؼوازنة العامة، 
  قانون ابؼالية السنوي وحرمان الرأي العام من الإطلاع على تطور وضعية الصندوق؛

  المحددة بدستويات أسعار  طيةعلى مورد أحادي يتمثل في فوائض ابعباية النفضبط الإيرادات صندوق موارد اعتماد إن
شديدة ابغساسية ابذاه التطورات في لصندوق الواردة لجعل التدفقات ابؼالية  التي بركمها عوامل خارجيةالنفط 

من سابق ابغال وىذا  أقل الصندوقإلى  ةتكون برويلات ابغكومفعند ابلفاض أسعار النفط  الأسعار العابؼية للنفط
 ؛2014ما اتضح في الآونة الأختَة عند تفاقم الأزمة النفطية خلال 

 ا الارتفاع ابؼتزايد للإنفاق العام وتفاقم عجز ابؼوازنة العامة للدولة من تبتٍ ابغكومة لسياسة مالية توسعية بذلى خلابؽ
لتوفتَ الاحتياجات ابؼالية موارد صندوق ضبط الإيرادات إلى الاقتطاع من كل مرة تلجأ  سنة لأخرى جعلها في

كما أن القانون  ،ساىم في عدم بمو موارد الصندوق وعجل بنفاذىاوبسويل عجزىا الأمر الذي  للموازنة العامة
بردد ابغد الأعلى لاستخدامات الصندوق مالية الأساسي لإنشاء صندوق ضبط الإيرادات لم يتضمن أي قواعد 

 وحجم السحوبات السنوية منو لتغطية عجز ابؼوازنة العامة للدولة؛

  جية خلال الفتًة استخدام ابغكومة بؼوارد صندوق ضبط الإيرادات في التسديد ابؼسبق للمديونية العمومية ابػار
 ساىم في تقليص حظوظ بمو موارد الصندوق على ابؼدى الطويل؛ 2000-2009

 فوت وبالتالي  تم استنزافها مع مرور الوقت مكدسةالية مالي بوتوي على فوائض مخزان صندوق ضبط الإيرادات ثل بي
وقطاعات متنوعة برقق عوائد مالية في بؾالات خارجيا  سواء داخليا أو على ابعزائر فرصت استثمار ىذه الفوائض
   ؛إضافية تعود بالفائدة على الاقتصاد الوطتٍ

 ستثمار الالا يتمتع كأقرانو من صناديق جعلو  وزارة ابؼالية ىي ابؽيئة ابؼكلفة بتسيتَ الصندوقأن  على اعتبار
ضع الصندوق لرقابة بىلا و  زارةعن الو  يتمتع بهيكل تنظيمي وإداري مستقلبالاستقلالية ابؼالية والقانونية كما لا 

لاعتبارات كما لا بىضع لرقابة البربؼان بفا جعلو أداة تستخدمها ابغكومة مثلا  كمجلس المحاسبة خارجية  مستقلة 
 على حساب الاعتبارات الاقتصادية؛سياسية  ومناورات
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 التنمية الاقتصاديةالمبحث الثالث: فعالية صندوق الاستثمار الوطني في دعم 

الصندوق الوطتٍ للاستثمار في توفتَ ابؼوارد ابؼالية اللازمة لتنفيذ ابؼشاريع الاقتصادية ذات البعد الإستًاتيجي للدولة  يساىم
ودعم سياساتها الاقتصادية للنهوض بقطاعات معينة تعزز تنمية الاقتصاد الوطتٍ وتنويع قاعدتو الإنتاجية بدا يضمن خلق 

على ابؼدى الطويل وذلك من خلال إقامة بؾموعة واسعة من الصناعات وتطوير البنية  إنتاج مستمر بوقق النمو ابؼستدام
التحتية والاستثمار في بـتلف المجالات التي تعطي للاقتصاد الوطتٍ مرونة أكبر للتعامل مع ابؼتغتَات الاقتصادية الدولية 

 لبة في السوق العابؼية.لاسيما تلك ابؼتعلقة بالأزمات النفطية التي بردثها أسعار النفط ابؼتق

 الوطني للاستثمار الصندوق ماىيةالمطلب الأول: 

ىو عبارة عن ىيئة منبثقة من إعادة ىيكلة البنك ابعزائري للتنمية ويندرج إنشاء ىذه ابؽيئة الصندوق الوطتٍ للاستثمار 
ضعف الوساطة البنكية وابؼالية وعدم قدرتها على توفتَ والاقتصاد خاصة في ظل ضمن حركية الدعم ابؼالي للاستثمار 

  .تعزيز أدوات جديدة لتدخل الدولة في بسويل التنميةالتمويل اللازم للاستثمار لاسيما على ابؼدى الطويل بالإضافة إلى 

أسندت بؽا مهمة بـتصة يعتبر مؤسسة مالية عمومية  الوطتٍ للاستثمار الصندوقالخلفية التاريخية للصندوق:  -أولا
خارج قطاع المحروقات وابؼدرجة في ميزانية الدولة وابؼدعومة بتمويلات ستثمارية ذات الطابع الإستًاتيجي بسويل ابؼشاريع الا

مشتًكة، وتشجيع الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة إلى جانب تعزيز البنوك المحلية للمشاريع الكبرى التي من شأنها أن تدعم 
   1عدة مراحل في مهامو نوجزىا في ما يلي:بالصندوق  مروقد  الوطتٍ وتنويع قاعدتو الإنتاجية ادتنمية الاقتص
 كان الصندوق معروف باسم الصندوق الوطتٍ للتنمية في ىذه الفتًة ومكلف بدا يلي: :1970-1963المرحلة من 

 بحيث انو كان بينح قروض بشكل مباشر على ابؼدى البعيد أو يعتَ توقيعو للبنوك من أجل  تنفيذ ميزانية الاستثمار
 إعادة حسم السندات على ابؼدى ابؼتوسط التي اكتتبها ابؼستفيدون؛

 ابغكومية ابؼوضوعة برت تصرف ابعزائر وبشكل خاص من طرف لدول الاشتًاكية وابؼخصصة  تسيتَ عدد ن القروض
 لتمويل التنمية؛

 ذ عدد من الإسهامات في رؤوس أموال ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة التي تم تأسيسها في شكل مؤسسات بـتلطة أخ
 "عامة/خاصة".

                                                           
 .www.fni.dzالصندوق الوطتٍ للاستثمار، على الرابط التالي:  موقع 1 

http://www.fni.dz/
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أصبح الصندوق يعرف بالبنك الوطتٍ للتنمية واعتبر متدخلا رئيسيا  ىذه الفتًةبداية  منذ: 1988-1970 المرحلة من
 تشمل بؾالات رئيسية ثلاث ىي: في بسويل الاستثمارات ابؼخططة، وأصبحت مهامو

 ابؼمولة عن طريق مساعدات نهائية من ميزانية الدولة وتغطي بشكل رئيسي ابؼنشآت الاجتماعية  التجهيزات العمومية
 الاقتصادية، منشآت السكك ابغديدة، ابؼائية، الاجتماعية التًبوية وابؼنشآت الصحية؛

  كما يتكفل البنك ابعزائري للتنمية استثمارات إنتاجية في القطاع العامبسويل القطاع الإنتاجي الذي يرمي إلى وضع ،
 من موارد ميزانيتو بالقروض الداخلية طويلة ابؼدى، فضلا عن مهمة ابؼراقبة ابؼالية بعميع ابؼشاريع؛

 في بؾال  التمويل ابػارجي باللجوء إلى ابؼساعدات ابػارجية التي دفعت البنك ابعزائري لتنمية إلى السعي جاىدا
ابعهوية البحث وإعداد وتسيتَ التمويلات ابػارجية ابؼتنوعة لدى ابؼؤسسات ابؼصرفية ابػاصة أو ابؼؤسسات ابغكومية 

ا بتُ أو متعددة الأطراف، وسرعان ما تم توسيع ىذه الوظيفة إلى التسيتَ لصالح الدولة، بتطبيق الاتفاقيات م
الاتفاقيات متعددة الأطراف مثل الاتفاقية ابؼالية بلدان اشتًاكية أو حكومية صادرة عن  ضو قر ابغكومات ابؼتعلقة ب

القروض ابؼمنوحة من طرف ابعزائر للبلدان و 1981ية الأوربية انطلاقا من سنة ابػاصة بالتعاون مع المجموعة الاقتصاد
 الصديقة لاسيما بلدان إفريقيا.

 سلسلة فيشروع إلى الانطلاق الإصلاحات الاقتصادية بالدولة دفع  1986منذ عام : 1994-1988 المرحلة من
من الإجراءات منها على وجو ابػصوص توسيع الشراكة مع ابؼؤسسات النقدية الدولية كالبنك الدولي لإنشاء والتعمتَ 

 لقطاع الإنتاجي،التخلي التدربهي للدولة فيما يتعلق بالتمويل ابؼباشر لو صندوق النقد الدولي، صندوق النقد الإفريقي، 
 وامتد إلى بؾال الإدارة والتسيتَ، ليجد بنك ابعزائر للتنمية نفسو مكلفا بالإدارة ابؼالية:

 البنك الدولي لإنشاء  من قبل ابؼؤسسات ابؼالية ابعهوية ومتعددة الأطراف تَ وإدارة القروض ابؼمنوحة للدولةيتس(
للتنمية الزراعية، الصندوق العربي للتنمية الاقتصادية والاجتماعية  والتعمتَ، البنك الإفريقي للتنمية، الصندوق الدولي

 البنك الأمريكي للتنمية...(؛
  التوقيع باعتباره مقتًض لدى مقدمي الأموال الذين تم تعيينهم بدوجب الاتفاقية ما بتُ ابغكومات على معاىدات

 تنفيذ التمويلات؛
 التي تتمثل في التحصيل التام و، بحيث تتسق مع الألوية ابعديدة مهمة تنفيذ البرنامج ساري ابؼفعول على أكمل وج

 للقروض الداخلية ذات ابؼدى البعيد لدى ابؼستفيدين والتي تم منحها إلى ذاك الوقت.
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حابظة في تطور البنك الوطتٍ للتنمية فهي تسجل نهاية تدخل البنك  1995تعد سنة : 1999-1995 المرحلة من
كأجل أختَ لتوزيع   31/12/1994الإنتاجي انطلاقا من موارد ابؼيزانية، والواقع أنو تم برديد تاريخ في بسويل القطاع 

، بتُ القروض الداخلية ذات ابؼدى البعيد التي تم الاستمرار في منها للقطاع الإنتاجي برت اسم "البرنامج ساري ابؼفعول"
الشعور بها منذ بزلي ابػزينة العمومية عن التمويل، وقد باشر  ىذا ابغدث الضرورة ابؼلحة لإعادة ىيكلة البنك التي بدأ

برنامج واسع النطاق يهدف إلى تطهتَ ابغافظات وحسابات الشركات مع العمل  1995بنك ابعزائر للتنمية ابتداء من 
 على برستُ نظامو لتمكتُ ظهور نشاطات جديدة والتكفل بها. 

أعمالو في منظور إعادة ابؽيكلة واندماجو ضمن ابؼنظومة ابؼالية  1999سجل البنك منذ : 2009-1999 المرحلة من
وابؼصرفية الوطنية، وشهدت ىذه الفتًة ابلفاض نشاطو بصفة عامة، وقد سعى البنك لتوفتَ شروط إعادة ىيكلتو خاصة 

ابؼشاريع  بفضل البرامج ابغكومية لتمويل 2006عن طريق مواصلة تطهتَ حافظتو وحساباتو، كما انتعش حجمو منذ 
ثم  2001و 1999مع ذلك قدم البنك في عام  الكبرى للتجهيز العمومي وبسويل الاستثمارات من موارد ابػزينة، بابؼوازاة

 بدأ يرسم في الأفق.مقتًحات لإنعاش نشاطاتو تندرج ضمن التصور ابعديد للقطاع ابؼصرفي وابؼالي الذي  2005في عام 
السلطات العمومية بإنشاء الصندوق الوطتٍ للاستثمار ابؼنبثق عن إعادة ىيكلة البنك بادرت : 2009 عام بعد المرحلة

منو على استبدال  55 ابؼادة بحيث نصت 2009يوليو  22ابعزائري للتنمية بدوجب قانون ابؼالية التكميلي لعام ابؼؤرخ في 
رأبظال  56بعزائري للتنمية" وحددت ابؼادة البنك ا -تسمية البنك ابعزائري للتنمية باسم "الصندوق الوطتٍ للاستثمار

مليار دينار جزائري مع ابغفاظ ابؼؤقت على القانون الأساسي للبنك ابعزائري للتنمية، بغرض تعزيز  150الصندوق بقيمة 
 أدوات ضرورة جديدة لتدخل الدولة في بسويل التنمية، وتندرج ىذه ابػطوة في إطار استكمال عملية إصلاح القطاع ابؼالي

إعادة تسمية "الصندوق  2011لعام التكميلي من قانون ابؼالية  37بدوجب ابؼادة تم ابؼصرفي التي شرعت فيها الدولة، ليو 
 . 1ويدعى اختصار )ص.و.إ( الوطتٍ للاستثمار قدو البنك ابعزائري للتنمية" باسم الصن -الوطتٍ للاستثمار

ابؼهام الرئيسية للصندوق الوطتٍ لاستثمار على وجو ابػصوص في  تتمثل: مهام الصندوق الوطني للاستثمار -ثانيا
العلميات ابؼالية للقطاع الاقتصادي من خلال تدخل الصندوق في شكل قروض مباشرة والتمويل ابؼشتًك مع ابؼصارف أو 

 من ابؼشاركة في رأس ابؼال من أجل ما يلي:
 ؛بسويل ابؼشاريع الاستثمارية الاقتصادية 

                                                           
، الصادر في 40، ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد 2011لي لسنة ابؼتضمن قانون ابؼالية التكمي 2011يوليو  18مؤرخ في  11-11رقم  القانون 1

 .12، ص2011يوليو  20
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 سات القطاع العام و/أو ابؼستثمرين الأجانب لإبقاز مشاريع التنمية؛الشراكة مع مؤس 
  تعزيز بسويل البنوك المحلية اللازم للمشاريع الكبرى؛ 
 .توفتَ الضمانات 

بالإضافة إلى أموالو ابػاصة فإن الصندوق الوطتٍ للاستثمار بيكنو تعبئة موارد إضافية من خلال القروض للقيام بذلك 
كما يتصرف والسلفيات ابؼقدمة من ابػزينة العمومية أو استخدام سوق السندات مع أو من دون ضمانات الدولة،  

ويتم بسويل مشاريع التجهيز العمومي ابؼدرجة في ميزانية  الصندوق الوطتٍ للاستثمار بوصفو المحاسب ابؼكلف وابؼراقب ابؼالي
 الدولة من خلال ابؼسابنات النهائية أو ىي التي يغطيها بسويل مشتًك )ابؼيزانية /ابػزينة(.

 ( الهيكل التنظيمي للصندوق الوطني للاستثمار05-04الشكل رقم )
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رئيس بؾلس الإدارة أو ابؼدير  من سبعة أعضاء وىمويتشكل يأتي في قمة ابؽرم التنظيمي للصندوق  مجلس الإدارة:-
، بفثل عن بنك بفثل عن بنك ابعزائر، بفثل عن البنك الوطتٍ ابعزائريوعضوية بفثلتُ عن وزارة ابؼالية، العام للصندوق 

 ابعزائر ابػارجي وبفثل عن القرض الشعبي ابعزائري، وبؾلس الإدارة ىو ابؼسؤول عن تسيتَ شؤون الصندوق؛

عام بالإضافة إلى مستشارين اللي إدارة الصندوق الوطتٍ للاستثمار برت إشراف ابؼدير العام والأمتُ تتو  المديرية العامة:-
 :ةىذه ابؼديريوتتضمن 

تتألف اللجنة من ابؼدير العام كرئيس بؽا والأمتُ العام وابؼستشارين بالإضافة إلى ابؼدراء ابؼركزيتُ وابؼدراء  لجنة المدير:
 عامة بعد اعتمادىا.ابعهويتُ وبزتص ىذه ابعنة بدتابعة تنفيذ برامج العمل وتقييمها من طرف بؾلس ابؼديرية ال

الية والمحاسبة ومدير التمويل ابػارجي ومدير التجهيز العمومي وتتولي يتًأسها ابؼدير العام بدساعدة مدير ابؼ لجنة القرض:
 ىده اللجنة ابؼهام التالية: 

 قيادة سياسة الإقراض لدى الصندوق الوطتٍ للاستثمار؛ 
 تقييم بـاطر القروض انطلاقا من اقتًاحات وأراء ابؽياكل ابؼعنية؛ 
 ؛الفصل في ملفات القروض خارج التمثيل والشؤون الصعبة 
 برديد وكالات القرض عبر بـتلف ابؼستويات؛ 
 برديد إجراءات التنفيذ ومتابعة الضمانات لتطبيق وتعديل الشروط؛ 
 الفحص وابؼوافقة على شرط مقابلة القروض ابؼطبقة على العمليات ابؼستمدة من التمويل؛ 
 فحص حالات استعمال القروض بشكل دوري؛ 
  إلى تدخل العديد من ابؽياكل؛ تنظيم معابعة الشؤون الصعبة التي تؤدي 
 ارتفاع ابؼساعدة أو بالعكس حول إيقاف العلاقات وانطلاق الإجراءات ابؼتنازع عليها؛ الرأي حول إبداء 
 لكلية أو ابعزئية التي تسمح القضايا التنازعية الأكثر أبنية وتعقيدا والبحث عن بصيع ابغلول ا متابعة تطور ملفات

 بتغطية ديونو؛ للصندوق
 الديون ابؼشكوك فيها وبرديد ابؼؤونات؛ فحص 
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   ،اعتماد الإستًاتيجية ابؼالية للصندوق ومتابعة تنفيذىا عن طريق مراقبة بنية ابؼيزانية، تقدنً ابؼؤشرات الأساسية
مردودية الاستثمارات وإبداء الرأي حول قرض الاستثمار الإستًاتيجي أو حول تدعيم رؤوس الأموال ابػاصة أو 

 د طويلة ابؼدى. حول ابؼوار 
 : يباشر ابؼهام التاليةالتدقيق الداخلي: -

 القيام بفحص وتقييم بؾمل نشاطات الصندوق الوطتٍ للاستثمار؛ 
 السهر على بضاية وحفظ أملاك الصندوق الوطتٍ للاستثمار وبرستُ مقاييسها؛ 
 السهر على تطبيق الإجراءات الداخلية؛ 
  التوجيهات الضرورية.تقييم فعالية إجراءات الصندوق واقتًاح 

إلى قسمتُ بنا قسم التحليل وقسم إدارة ابؼعطيات  يةمتنقسم مديرية الدراسات والتن: مديرية الدراسات والتنمية-
 والتنمية، وبؼديرية الدراسات أىداف ومهام عديدة نوجزىا في ما يلي:

  : يسعى ىذا القسم إلى برقيق ما يلي:الأىداف -أ 
 لبناء الأسس ابؼتعلقة بابؽندسة والتحليل ابؼالي واختيار ابؼشاريع والشركات؛ ضمان وتنمية مهمة الدراسات 
 وضع بـطط لتنمية الصندوق الوطتٍ للاستثمار؛ 
 قتصادية وابؼالية بػدمة ابؼؤسسة.إنشاء وتسيتَ بنك ابؼعلومات وابؼعطيات الا 

 يضطلع ىذه القسم بابؼهام التالية:  المهام: -ب 
  ابؼخططات التقنية الاقتصادية وابؼالية؛تقييم ابؼشاريع ذات 
 ابؼراقبة والإطلاع على ابؼشاريع ابؼمولة من طرف الصندوق؛ 
 تشخيص نتائج ابؼؤسسات وذلك بفحص الوضع ابؼالي للمؤسسات؛ 
 ضمان متابعة الإستًاتيجية؛ 
 القيام بكل التحاليل والاقتًاحات والدراسات ابؼفيدة للصندوق؛ 
 ريفات ابؼالية وابؼصرفية؛وضع سياسات الأسعار والتع 
 .ضمان الاتصال ابػارجي والداخلي 

تنقسم ابؼديرية إلى قسم عمليات للتجهيزات العمومية وقسم المحاسبة وابػزينة وقسم  مديرية التجهيز العمومي:-
 الإعانات وبؽذه ابؼديرية أىداف ومهام عديدة من أبرزىا: 
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 العمومية ابؼسجلة في ميزانية الدولة والاستفادة من التمويل  تسيتَ لصالح ابػزينة بصيع العمليات والتجهيزات
 ابػارجي؛

 يستَ الصندوق أيضا الإعانات لصالح ابؼؤسسات العمومية ذات الطابع الصناعي والتجاري؛ 
 ضمان مهمة ابؼراقب ابؼالي للعمليات ابؼكلف بها؛ 
 .تسيتَ قروض الدفع ابؼوضوعة برت تصرف ابؽياكل ابؼتمكنة 

 وتقوم بابؼهام التالية: لى قسم ابؼالية وقسم المحاسبةتنقسم ابؼديرية إ المالية والمحاسبة:مديرية -
 مالية ملائمة لتحقيقها على شكل أىداف؛ ابؼسابنة في سياسة التنمية لدى الصندوق وتنفيذىا بوسائل 
  ار والارتفاع ابؼتزايد التأكد من مستوى ثروات الصندوق وذلك بوضع نظام قياس وتقدير وابؼراقبة لضمان استقر

للربح الصافي للصندوق وخصوصا ابغصول على معدل مردودية تنافسي على الأصول وكذا رؤوس الأموال 
 ابػاصة؛

 وضع كل حالة مالية وبؿاسبية التي تسمح للهياكل الأخرى بالصندوق بتسيتَ ابؼخاطر ابؼالية وابؼصاريف العامة؛ 
 تثمار؛ضمان وظيفة بؿاسب الصندوق الوطتٍ للاس 
 .)وضع العلاقات الوظيفية مع نظام ابؼراقبة )الداخلي وابػارجي 

تم تقسيمها إلى عدة أقسام منها قسم  من أجل القيام بدهامها وبرقيق أىدافهامديرية القرض والعلاقات الخارجمية: -
القروض ابػارجية وقسم ابؼؤسسات ابؼالية للتنمية، قسم ابؼؤسسات الكبرى، قسم ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، قسم 

     الدراسات وابؼخاطر، وتتكفل ىذه ابؼصلحة بابؼهام التالية:
 في تعريف وتنفيذ سياسة الصندوق في ابؼيدان ابػارجي؛ ابؼسابنة 
 وضع وعرض السياسة العامة للقرض أمام بعنة القرض بالصندوق؛ 
 تسيتَ ومتابعة الإبقازات ابؼالية وابؼصرفية مع ابؼمولتُ الأجانب؛ 
  ُتطبيق وتنفيذ بغساب الدولة أي بسويل ابؼشاريع أو التنمية التي يتولى الصندوق تسيتَىا بتطبيق الاتفاقات بت

 دوق وابػزينة العمومية؛ابغكومات مقابل ابؼساعدات بتُ الصن
 تنفيذ وتطبيق الاتفاقيات ابؼستَة من قبل الصندوق؛ 
 ع إستًاتيجية متعلقة بالقروض الداخلية وابػارجية وذلك بؼعرفة الأعمال الواجب بسويلها؛وض 
 .متابعة عمليات القرض 
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وقسم العتاد  البشرية وابؼادية: تنقسم مديرية ابؼستخدمتُ والوسائل إلى قسم ابؼوارد مديرية المستخدمين والوسائل-
 وتسهر ىذه ابؼديرية على ما يلي:

 ُلتأدية وظيفة الصندوق، لذلك تعتمد رقابة المجلس على بؾموع  تنظيم ومراقبة الوسائل من ابؼستخدمتُ اللازمت
 الكيانات حتى تسمح بؽا برفع مردودية وفعالية ابؼستخدمتُ التي تكون مسؤولة عليهم؛

  َمنقولات وعقارات الصندوق وضمان العناية بها؛تنظيم وتسيت 
 استشارة ابؼديرية العامة في بؾال تسيتَ العلاقات الاجتماعية؛ 
  تنفيذ وضمان متابعة سياسة متناسقة وديناميكية لتسيتَ ابؼوارد البشرية وابؼادية للصندوق، وفي ىذا المجال تتكفل

بؼهنية وابؼكافئات... أما في بؾال تسيتَ بؼوارد ابؼادية فتقوم ابؼديرية خاصة بالانتقاء والتوظيف وتسيتَ ابغياة ا
 بتسيتَ والصيانة، حفظ الأمن والأرشيف.

وتضم ثلاثة أقسام: قسم التنظيم، قسم الدراسات والإبقازات الإعلامية، قسم  مديرية التنظيم والإعلام الآلي:-
 لي، ويهتم ىذا القسم بدا يلي:ستغلال وصيانة الإعلام الآالا

 بـطط التنظيم ابػاصة بالصندوق؛ وضع سياسة و 
 ؛ع ابؼخططات الإعلامية ابؼوجهةإعداد نظام الإعلام بالصندوق ووض 
 .المحافظة على أجهزة الصندوق وملحقاتو 

 ابعهوية بابؼهام التالية:ابؼديريات  تقوم: من أجل مباشرة مهام الصندوق وبرقيق أىدافو المديريات الجهوية-
 تعليمية من طرف ابؼديرية العامة؛ استقبال توجيهات 
 متابعة وتسيتَ ابغسابات ابؼالية وتطهتَىا؛ 
 تقييم ومراقبة ابؼشاريع؛  
 ابؼشاركة في إعداد إستًاتيجية الصندوق وأىدافو؛ 
  برمل تكاليف عمليات التجهيز العمومي وكذا ابؼساعدات ابؼالية للهيئات العمومية ذات الطابع التجاري

 ؛ةزيوالصناعي واللامرك
 .1برضتَ ودعم ابؼيزانية ومتابعة إبقازىا 

                                                           
رسالة ، -دراسة حالة الصندوق الوني للاستثمار-، دور مؤسسات رأسمال الاستثماري في تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالتجاني طهراوي1

 . 184-181، ص ص 2014/2015، 3ماجستتَ، جامعة ابعزائر 
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  الاقتصادية  لتنميةفي دعم ا الوطني للاستثمار دوقالصن مساىمة: ثانيالمطلب ال

يساىم الصندوق الوطتٍ للاستثمار في دعم التنمية الاقتصادية من خلال توفتَ التمويل اللازم للمشاريع الاقتصادية ذات 
وتنمية الصادرات خارج المحروقات ورفع للدولة تساىم في تنويع القاعدة الإنتاجية قد الأولوية الإستًاتيجية للدولة التي 
بفا يساعد على معابعة الاختلالات ابؽيكلية التي يعاني من الاقتصاد الوطتٍ وابغد من مسابنتها في توليد القيمة ابؼضافة 

 بـاطر الاعتماد على ابؼوارد النفطية كمصدر وحيد للدخل .

للاستثمار إلى بسويل تنمية  الوطتٍ يهدف الصندوق :ستثماريةفي تمويل المشاريع الاصيغ مساىمات الصندوق  -أولا
ابؼشاريع الاقتصادية ذات الأبنية الكبرى بالنسبة للدولة خاصة في بؾال الشراكة ودعم  خلال دعممن  الاقتصاد الوطتٍ

ىدف ابؼشاريع التي تهدف إلى زيادة الصادرات خارج المحروقات وإحلال الواردات من السلع وابػدمات، إضافة إلى 
رأس ابؼال أو تقدنً الضمانات في القطاعات ذات  تشجيع ودعم الاستثمار الأجنبي ابؼباشر عن طريق ابؼسابنة ابؼباشرة في

النقل والإمدادات، الطاقات ابؼتجددة،  البناء والأشغال العمومية، الأولوية الإستًاتيجية للدولة )كالصناعة، الفلاحة،
شاريع يتدخل الصندوق الوطتٍ للاستثمار في بسويل ابؼو السياحة، ابػدمات ابؼالية وتكنولوجيا ابؼعلومات والاتصال( 

 عبر الصيغ التالية:وموارد ابػزينة العمومية ده ابػاصة ار الاستثمارية من مو 

 موجهة لتمويل ابؼشاريع العمومية وابػاصة بشروط تفضيلية حسب طبيعتها  :قروض مباشرة على المدى البعيد
 أىداف التنميةلصندوق وتساىم في ( التي تستجيب لشروط ا..)إنشاء ابؼؤسسات، تثمتُ ابؼوجودات والتأىيل

على فتًات القطاعات ذات القدرات العالية في بؾال التنمية على وجو ابػصوص بتمويل الصندوق  ويتدخل
 طويلة مقارنة بالبنوك التجارية.

 :على شكل مسابنات لاسيما في رأبظال ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة للقطاع  يتدخل الصندوق المساىمات
ابػاص التي ترغب في ذلك في قطاعات النشاط ذات الصلة بتوجهات الصندوق الإستًاتيجية، وإن معايتَ 
الاستثمار للصندوق في شكل مسابنات تكون في شكل طابعتُ من أجل ابغصول على ابؼوافقة أولا بوب على 

 ر إبهابي على التنمية الاقتصاديةوع أن يستجيب بعميع ابؼعايتَ الاقتصادية لتوظيف ابؼال وثانيا يكون لو أثابؼشر 
 وتقتصر ىذه ابؼسابنات على مدة يتم الاتفاق عليها بتُ الطرفتُ وتساىم في:

 الاستثمارات ابؼتعلقة بإنشاء ابؼؤسسات وتوسيعها وتأىيلها؛ 
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  الوطنية ابؼعنية بدا في ذلك تلك التي تتحسب لإبرام شراكة  ابػاصةعمليات زيادة رأبظال ابؼؤسسات
 مع متعامل أجنبي في ظل احتًام الأحكام التشريعية الدقيقة؛

  حسب الشروط ابؼطابقة للقانون الأساسي للصندوق وبردد  %34تضبط مستويات ابؼسابنة بنسبة
 باتفاقية يتفاوض بشأنها الطرفان ابؼعنيان.

 :الصندوق بدنح الضمانات على القروض ابػارجية بطلب من ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ ولصالح يقدم  الضمانات
من مبلغ القرض والأقساط  %1البنوك وابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية التي منحتهم القروض مقابل عمولة قدرىا 

ابؼستحقة تكون كل ستة أشهر كما بينح الصندوق ضمانات بذارية لفائدة ابؼتعاملتُ الوطنيتُ بأمر من بنوك 
 :1إطار إبقاز ابؼشاريع في ابعزائر، وتشمل ىذه الضمانات ابؼوردين الأجانب للسع وابػدمات وىذا في

 جز ابؼتعهد؛ضمانات التعهد في إطار ابؼناقصات التي تغطي ع 
 ضمانات إرجاع التسبيقات وتكون على التموين أو على الأشغال؛ 
 .ضمانات حسن الإبقاز 

 :يستَ الصندوق لصالح ابػزينة العمومية القروض طويلة ابؼدى التي بسنحها ابػزينة إلى  التمويل بموارد الخزينة
يضمن الصندوق الوطتٍ للاستثمار ابؼؤسسات العمومية، وبردد ابػزينة شروط التمويل وتتحمل خطر القرض، 

تنفيذ القرض وخدمة التحصيل في إطار اتفاقية بتُ الصندوق وابؼستفيد، وبالنسبة للتسيتَ ابؼالي ابػاص بابؼنح 
والإعانات الواردة لبرامج التجهيز العمومي يتصرف الصندوق كمحاسب مكلف ومراقب مالي في إطار عمليات 

 للدولة. )غتَ قابلة للتسديد( يتم بسويلها من مساعدات نهائية

إستًاتيجية الصندوق الوطتٍ للاستثمار  تسعىفي تمويل مشاريع التنمية:  الوطني للاستثمارالصندوق  فعالية -ثانيا
 إستًاتيجية حيوية قطاعاتوفك ارتباطو ابؼتزايد بقطاع المحروقات من خلال النهوض ب تعزيز وتنمية الاقتصاد الوطتٍإلى 

  عيدا عن النفط وعائداتو ابؼتقلبة.توسيع القاعدة الاقتصادية للدولة وضمان بمو اقتصادي مستدام ومتوازن بتساعد على 

يساىم الصندوق الوطتٍ للاستثمار في بسويل العديد من ابؼشاريع  ض:و مساىمات الصندوق من خلال القر  .1
طويلة ابؼدى برقيق التنمية الاقتصادية وذلك في شكل قروض  على عدذات الطابع الاستًاتيجي التي تساالاستثمارية 

                                                           
، -02-، أطروحة دكتوراه علوم في علوم التسيتَ، جامعة البليدةدراسة تقييمية لصناديق الثروة السيادية ودورىا في تحقيق التنمية، مرنً بوكابوس1

 . 359، ص2014/2015
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بحيث يطبق الصندوق أسعار فائدة منخفضة مقارنة بالأسعار وفقا لشروط ملائمة لنوع ابؼشروع الذي يتم بسويلو 
ومن أىم ابؼطبقة في البنوك وىذا بغرض تطوير وتنمية ابؼؤسسات خاصة العمومية منها من أجل تسديد ديونها، 

  ا يلي:الوطتٍ للاستثمار مالصندوق  من قروض استفادة طاعات التيالق
 دينار( الوحدة )مليار   توزيع استثمارات الصندوق حسب القطاعات (13-04الجدول رقم )

 31/12/2014إجممالي استعمالات إلى  %نسبة  2014استعمالات  القاطاعات
 568169 64.3 44349 والامدادات النقل

 21816 15.3 10556 السياحة
 23413 14.1 9690 الصناعة

 10039 4.2 2839 الأشغال العمومية

 2000 1.5 1048 الصناعة الصيدلانية

 1406 0.5 337 الماء

 102 0.2 102 صناعة النسيج
 17279 - - الطاقة والمناجمم

 644223 100 68921 المجموع
  .13ص ،2014التقرير السنوي للصندوق الوطتٍ للاستثمار، المصر: 

بهدف بسويل وتنمية الاقتصاد الوطتٍ وتنويع قاعدتو الاقتصادية قام الصندوق الوطتٍ للاستثمار بتمويل العديد من ابؼشاريع 
الذي استفاد من قطاع الطرقات  توزعت على كل من 2011في عام  مليار دينار 105الإستًاتيجية بدبلغ إبصالي قدره 

-من إبصالي القروض خصصت لتغطية الأعمال ابؼتعلقة بالطريق السريع )شرق %68مليار دينار منها أي ما يعادل  71
مليار  29قطاع النقل والإمدادات من  كما استفادألف منصب دائم،   300غرب( الذي ساىم في خلق ما يقارب 

 القروضمليار دينار من إبصالي  5دينار من إبصالي استعمالات الصندوق، في حتُ لم يتحصل قطاع الصناعة سوى على 
ليو أن تركيز الصندوق على قطاع البنية التحتية وابؼواصلات يعود إلى أبنية ىذه القطاعات في ابغركية ما بذدر الإشارة إ

التي ترفض البنوك بسويل ىذا النوع من ابؼشاريع نظرا لكونها تندرج ضمن ابؼشاريع ذات ابؼنفعة  للبلد ية الاقتصاديةالتجار 
العامة ولا تهدف إلى برقيق الربح بينما يتمثل دور الصندوق في بسويل ىذه ابؼشاريع ومرافقتها خدمة لاقتصاد الوطتٍ، وقد 

 قطاعاتفي دعم ابؼشاريع التنموية في عدد من ال 2014خلال عام  نشاطوالصندوق الوطتٍ للاستثمار  واصل
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النقل والإمدادات وقد حظي قطاع البنية التحتية و  الاقتصادية التي برظى بأولوية عالية في خطط وبرامج التنمية الوطنية
القروض ليصل من  %64أي ما يعادل  دينار ارملي 4439على النصيب الأكبر من استعمالات الصندوق بدبلغ قدره 

دينار، ليليو قطاع الصناعة  ارملي 568169إلى  2014في نهاية وض الصندوق ابؼوجو بكو ىذا القطاع ر بذلك إبصالي ق
دينار من استعمالات الصندوق ووصل إبصالي القروض ابؼوجهة بؽذا القطاع في نهاية  ارملي 9690الذي استفاد من 

بؽذا الذي يوليو الصندوق الوطتٍ للاستثمار بالغ الأبنية الىتمام الا ىذا ما يفسردينار،  ارملي 23413إلى  2014
 ات والأنشطة الاقتصادية ابؼختلفةالقطاع الذي يعد من أىم القطاعات الاقتصادية بؼا لو من دور بؿوري في بؾمل العملي

ع مستوى الإنتاج وتوليد بحيث يشكل مفتاح تطور وتنوع كل القطاعات الاقتصادية الأخرى، وذلك لدوره الكبتَ في رف
الدخل وتوفتَ فرص العمل بفا بوفز الادخار والاستثمار، كما يساىم في التطور التكنولوجي وإحلال الواردات من السلع 

 10556خصص الصندوق مبلغ  وللنهوض بقطاع السياحة الذي أصبح يشكل رافد مهم للتنمية ،وتنويع الصادرات
علما أن  ،من استعمالاتو خلال ىذه السنة %15أي ما يعادل نسبة  2014 عام دينار لتمويل ىذا القطاع في يارمل

ق قروض كما وجو الصندو   2014في نهاية عام  دينار ارملي 21816إبصالي القروض ابؼوجهة بؽذا القطاع وصلت بكو 
امة بـتلفة منها قطاع على قطاعات ىالصندوق قروض توزع باقي تمليار دينار بكو قطاع الطاقة، ل 17279إبصالية قدرىا 

 644223اريع الاقتصادية إلى الأشغال العمومية والصناعة الصيدلانية، ليصل إبصالي قروض الصندوق ابؼوجو لتمويل ابؼش
والشكل ابؼوالي يبرز تطور حجم قروض الصندوق الوطتٍ للاستثمار وتوزيعها على  .2014مليار دينار في نهاية عام 

         :2014-2011 خلال الفتًة بزدم التنمية متنوعة إستًاتيجية قطاعات

 الصندوق الوطني للاستثمار حسب القطاعات قروضتوزيعات  (06-04الشكل رقم )

 
 .2014، 2011 التقرير السنوي للصندوق الوطتٍ للاستثمار،المصر: 

68 

28 
4 

 2011استعمالات عام 

 الطرقات 

 النقل

 الصناعة
64.3 

15.3 

14.1 

4.2 
1.5 

0.5 0.2 

 2014عام  استعمالات
 النقل

 السياحة

 الصناعة

 الأشغال العمومية

 الصناعة الصيدلانية

 الماء

 صناعة النسيج
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في بسويل ابؼشاريع  الوطتٍ للاستثمارإضافة إلى مسابنة الصندوق ة: الشراكمساىمات الصندوق من خلال  .2
شبكة واسعة من الشراكات الإستًاتيجية مع  الدخول فيمن بسكن رغم حداثتو الاستثمارية من خلال القروض قد 

مة لدعم ىذه القطاعات وزيادة مؤسسات اقتصادية حيوية تنشط في قطاعات متنوعة بهدف إرساء القواعد اللاز 
 ما يلي: الصندوقابؼؤسسات التي ساىم فيها أىم ، ومن بتُ مسابنتها في التنمية الاقتصادية نسب

 ري(ئدينار جمزا الوطني للاستثمار   الوحدة )مليار ( محفظة مساىمات الصندوق14-04الجدول رقم )
 مبلغ المساىمة  نسبة المساىمة رأس المال تاريخ الدخول المساىمات

 8895 50% 17791 1981 البنك ابعزائري للتجارة ابػارجية
 30 10% 300 1989 ابؼعهد ابؼصرفي للتكوين

 2010 4335 %100 4355  (Cosider) بؾمع كوسيدار
 2010 1000 %30 300 (TALAتالا ابعزائر للتأمتُ عن ابغياة )

 2011 2000 %36 720 (AXAأكسا ابعزائر للتأمتُ عن الضرر)
 2011 1000 %36 360 (AXA) أكسا ابعزائر للتأمتُ عن ابغياة 
 1 2% 50 2012 صيدال نورا للتصنيع 
 360.4 17% 2120 2013 رونو ابعزائر للإنتاج

 400 17% 2300 2014 السياحة
 2930 5% 58610 2014 مصنع ابغديد والصلب ابعزائري القطري

Omnium Telecom Algerie (OTA-Djezzy) 2015 - %51 244 
        .17، ص2014للاستثمار، التقرير السنوي للصندوق الوطتٍ المصر: 

بغرض بزصيص ابؼوارد والإيرادات للاستثمار المحلي وتطوير ابؼشاريع الإنتاجية ذات القيمة الإستًاتيجية للاقتصاد الوطتٍ 
لاسيما الصناعات قطاعات وصناعات بـتلفة تنشط في أخذ الصندوق الوطتٍ للاستثمار حصص في شركات متميزة 

 وعةتتناسب مع أىداف التنمية الاقتصادية بهدف تعزيز بموىا وتطويرىا كجزء في منظومة اقتصادية متنالإستًاتيجية التي 
وفي سبيل برقيق ذلك قام الصندوق بالعديد من عمليات الشراكة مع مؤسسات بؿلية وأخرى أجنبية من أبنها شركة  

للصندوق  التي تعود ملكيتها بالكامل 2010ابؼتخصصة في البناء والأشغال العمومية خلال عام  (Cosider) كوسيدار
من  %30على حصة  2010تطوير قطاع ابػدمات ابؼالية استحوذ في عام  وبغرضدينار،  مليار 4000بقيمة بذاوزت 
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أيضا بعقدي شراكة مع الشركة  دينار، وامتداد لذلك قام الصندوق مليار 300تأمتُ على ابغياة بقيمة لل (TALA)شركة 
دينار والعقد الثاني يتعلق  مليار 360على ابغياة بدبلغ قدره  العقد الأول خاص بالتأمتُ (AXA)العابؼية للتأمينات 

من أسهم الشركة ابؼتواجدة في  %36دينار ليمتلك بذلك الصندوق حصة  مليار 720تُ على الضرر بدبلغ قدره بالتأم
اع الصناعة دخل الصندوق في شراكة لتأسيس مؤسسة رونو ابعزائر لإنتاج السيارات بدبلغ مسابنة قدره ابعزائر، أما في قط

مليون أورو  360من ابؼؤسسة بينما سابنت ابؼؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية  %17مليون أورو أي ما يعادل  150
مليون أورو وذلك في أطار قاعدة الاستثمار  490الفرنسية لصناعة السيارات بقيمة  Renaultفي حتُ سابنت شركة 

وقد بظح ىذا ابؼشروع بخلق العديد من مناصب الشغل واستقطاب التكنولوجيا وكذا تنويع مصادر أموال  49%/51%
ومية إلى مؤسسة ذات نشاط من بؾرد مؤسسة مالية تقوم بتمويل ابؼشاريع وتسيتَ البرامج ابغك الصندوق وتوسيع نشاطو

في مصنع ابغديد والصلب  %5وفي نفس السياق بيتلك الصندوق حصة  .1استثماري واسع وذات دور فعال في الاقتصاد
دينار ىذا ابؼشروع الذي من شأنو توفتَ ابؼزيد من فرص العمل  مليار 2930ري بدبلغ استثمار قدره ابعزائري القط

نورا للتصنيع الطبي  -من مؤسسة صيدال %2استحوذ الصندوق على  ظومة الصحيةتصاص البطالة، ولتحستُ ابؼنوام
خاصة بؼرضى السرطان، كما شراكة جزائرية كويتية كخطوة للمسابنة في تلبية احتياجات الرعاية الصحية  وىي عبارة عن

 ما بىصفيهوض بهذا القطاع وزيادة مداخيلو أما قدم الصندوق على الاستثمار في قطاع السياحة ويأتي ذلك في إطار الن
من أسهم شركة  %51من الاستحواذ على حصة  2015قطاع تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصال بسكن الصندوق في عام 

(OTA-Djezzy)  من رأبظال البنك ابعزائري  %50، كما بووز الصندوق على مليار دينار 244بدبلغ استثماري قدره
 ( ابؼتواجد مقره بزيورخ في سويسرا بالشراكة مع البنك الوطتٍ ابعزائري. BACEة )للتجارة ابػارجي

 مساىمة الصندوق الوطني للاستثمار حسب قطاع النشاط (07-04الشكل رقم )

 
 .17نفس ابؼرجع، ص المصدر:  

                                                           
جامعة عمار ثليجي الأغواط، ، 20"، بؾلة دراسات، العدد الاقتصادي رقم السيادية "دراسة حالة الجزائرالدور التنموي لصناديق الثروة مرنً بوكابوس، 1

  .260ص ، 2013

56% 24% 

18% 

2% 0.2% 
 الخدمات المالية

 البناء والأشغال العمومية

 الصناعة

 السياحة

 أخرى



 فعالية صناديق الاستثمار الجزائرية في الحد من أثار الأزمات النفطية               :رابعالفصل ال

271 
 

على القروض ابػارجية منح الصندوق  الضماناتفي تعزيز ابؼشاريع الاستثمارية من خلال مسابنات الصندوق وفي إطار 
مليون دينار على  1535و 2301ضمانات من ىذا النوع قدرىا  2011و 2010الوطتٍ للاستثمار خلال عام 

مليون دينار بعد أن كانت  20234إلى  2014التوالي، أما فيما بىص الضمانات التجارية فقد تراجعت خلال عام 
وبرصل الصندوق لقاء التزام توقيع الضمانات على عمولات قدرىا  2010 مليون دينار خلال عام 32787تصل إلى 

 على التوالي. 2014و 2013مليون دينار خلال عامي  88و169

قام الصندوق الوطتٍ للاستثمار بإدارة العديد من مساىمات الصندوق من خلال إدارة برامج التجهيز العمومي:  .3
( بحيث ساىم بشكل فعال في مراقبة وتسيتَ النفقات 2014-2011) ابؼشاريع التي سطرتها ابغكومة خلال الفتًة

 ابؼتعلقة بإبقاز ابؼشاريع بصفتو المحاسب ابؼكلف وابؼراقب ابؼالي، ومن بتُ ابؼشاريع التي قام الصندوق بإدارتها ما يلي:

 (2014-2011( توزيع إدارة برامج التجهيز العمومي من طرف الصندوق خلال )15-04الجدول رقم )

 القطاعات
 2011عام 

 النسبة مبلغ التًخيص  النسبة عدد العمليات
 41 114 47 27 الفلاحة والموارد المائية

 04 12 02 01 الخدمات الإنتاجمية
 53 149 40 23 البنية التحتية الاقتصادية
 02 06 11 06 الخدمات الاجمتماعية

 100 281 100 57 المجموع

 القطاعات
 2013عام 

 النسبة مبلغ التًخيص  النسبة العملياتعدد 
 3.9 22 27 11 الفلاحة والموارد المائية

 95.9 541 51 21 البنية التحتية الاقتصادية

 0.9 0.8 20 08 الخدمات الاجمتماعية
 0.03 0.2 2 1 التكوين
 100 564 100 41 المجموع
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 القطاعات
  2014عام 

 النسبة مبلغ التًخيص  النسبة عدد العمليات
 10 75 23 22 الفلاحة والموارد المائية

 0.03 0.185 01 01 التربية والتكوين

 87 637 33 31 البنية التحتية الاقتصادية

 3 19 43 40 الخدمات الاجمتماعية الثقافية
 100 731 100 94 المجموع

 أعداد بـتلفة. للاستثمار،التقرير السنوي للصندوق الوطتٍ  من إعدادا الطالب اعتمادا علىالمصر:   

توضح بيانات ابعدول أعلاه الأبنية الكبتَة التي توليها ابغكومة لقطاع البنية التحتية الذي استولى على معظم مبالغ 
من مبالغ  %53فنجد أن ىذا الأختَ استحوذ على  2014-2011تراخيص التجهيزات العمومية خلال الفتًة 

 %96لتًتفع ىذه النسبة إلى حدود  عملية 23موزعة على  2011نار في عام مليار دي 281التًاخيص التي بلغت 
برصل ىذا القطاع على  2014عملية، وخلال  21موزعة على  مليار دينار 541بدبلغ قدره  2013خلال عام 

وتعكس مبالغ تراخيص التجهيزات لعمومية ابؼوجهة لقطاع البنية  ،عملية 31مليار دينار موزعة على  637ترخيص قدره 
التحتية رغبة بغكومة ابؼتزايدة لتطوير ىذا القطع بهدف تنويع القاعدة الإنتاجية للدولة خارج المحروقات، شأنو في ذلك 

يزات العمومية في عام مليار دينار من إبصالي تراخيص التجه 114شأن قطاع الفلاحة وابؼوارد ابؼائية الذي برصل على 
عملية، وتوزعت باقي التًاخيص على قطاعات  22بواقع  2014مليار دينار في عام  75ليتًاجع نصيبو إلى  2011

 أخرى كقطاع ابػدمات الاجتماعية والتًبية والتكوين.   

من ابؼسابقات لأجل  إدارة العديدفضلا عن  تسيتَ إعانات وقروض لصالح الدولةكما قام الصدوق الوطتٍ للاستثمار ب
 بذهيز ابؼؤسسات العمومية التي بيكن توضيحها أكثر في ابعدول التالي:

 2014 -2011خلال الفترة  قروض لصالح الدولة( تسيير الصندوق 16-04الجدول رقم )
 باقي الاستعمال  مبلغ القرض المشاريع  عملة القرض القطاعات

 - 520968 عربة قطار 14بذهيز متًو ابعزائر باقتناء  اورو النقل

 14.5 818.6 بناء وبذهيز بطس ثانويات ومدرسة أساسية ريال سعودي التربية

 25.6 1753.9 ( مؤسسة ثانوية ومتوسطة ببومرداس17بناء وبذهيز ) ريال سعودي التربية
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 29.6 1917.9 ( مؤسسة ثانوية في ولايات بـتلفة16بناء وبذهيز ) ريال سعودي التربية
المهنيالتكوين   10.3 584.7 بناء وبذهيز مركزين للتكوين ابؼهتٍ والتمهتُ ببومرداس ريال سعودي 

 43.2 1403.4 بناء وبذهيز مستشفى الثنية ريال سعودي الصحة
 11.8 561.4 بناء وبذهيز مركزين للتكوين ابؼهتٍ  ريال سعودي التكوين المهني

 أعداد بـتلفة.التقرير السنوي للصندوق الوطتٍ للاستثمار، المصر: 

مة وحساسة ابؼالي قروض خارجية لصالح الدولة وتوجيهها إلى قطاعات ىا ستَيدير الصندوق الوطتٍ لاستثمار بصفتو ابؼ
عربة  14ومن بتُ أىم ابؼشاريع التي قام الصندوق بإدارتها مشروع ميتًو ابعزائر من خلال اقتناء  الوطتٍبالنسبة للاقتصاد 

دينار، إضافة لتستَ الصندوق قروض لصالح الدولة وصل  مليار 55بدبلغ إبصالي قدره  (EMA)قطار لصالح شركة 
ريال سعودي موجهة لتطوير وبرستُ قطاع التًبية والتعليم وتوفتَ احتياجاتو من مباني مليون  4470.4حجمها إلى 

 ودي موجهة لتطوير التكوين ابؼهتٍريال سعمليون  1146تعليمية في عدد من الولايات، فضلا عن تسيتَه لقروض قدرىا 
ترقية قطاع ولاية بومرداس بهدف  ريال سعودي موجو لبناء وبذهيز مستشفى الثنية فيمليون  1403.4أخر قدره وقرض 

 في ابؼنطقة.الصحة وتوفتَ ابػدمات الطبية ابؼتخصصة 

للحكومة دارة الصندوق للأموال ابػارجية لصالح الدولة يشمل كذلك الإعانات التي بسنحها الدول وابؼؤسسات الدولية إإن 
بلغت قيمتها  حصاءات الفلاحية في ابعزائرتنمية منظومة الإمنحها البنك الدولي لدعم و  سيتَ الصندوق لإعانةمثل ت

الصندوق  من قبل مقدمة جزائري مليون دينار 2416بلغت قيمتها أكثر من أخرى وتسيتَه لإعانة  دولار 40000
دينار موجهة لبناء  مليون 6519.9منحتها الصتُ قدرىا  السعودي للتنمية بـصصة لدعم قطاع الصحة، وكذلك إعانة

  العاصمة.دار الأوبرا بابعزائر 

من موارده ابػاصة إضافة إلى تعبئتو بؼوارد إضافية من ابػزينة الوطتٍ للاستثمار  بيول الصندوق :عائدات الصندوق .4
برقق امتيازات اقتصادية ومالية و العامة أو استخدام سوق السندات ابؼشاريع التي تندرج ضمن أىدافو الإستًاتيجية 

ق بالسياسة العامة للحكومة  وإدارة ابؼخاطر دون حجب ابؼصلحة العامة فيما يتعلوالربحية أي مراعاة ىدف العائد 
الوطتٍ  الصندوقبهب أن لا يكون بؽذه ابؼشاريع تأثتَات سلبية على البيئة. وفي إطار ىذا ابؽدف العام حقق كما 

 التالي: شكلعائدات مالية معتبرة بيكن توضيحها أكثر في ال تورغم حداثللاستثمار 
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 (2014-2010( تطورات عوائد الصندوق الوطني للاستثمار خلال الفترة )08-04الشكل رقم )

 
 أعداد بـتلفة. التقرير السنوي للصندوق الوطتٍ للاستثمار،المصر:   

وانتقلت  2010مليون دينار عام  2753إيرادات بنكية بلغت  يضقراالا نشاطوحقق الصندوق الوطتٍ للاستثمار عن 
مليون دينار عام  2461مليون دينار إلا أنها تراجعت إلى  4153بقيمة وصلت إلى  2011لتبلغ أعلى قيمة بؽا في عام 

 مليون دينار 2035خلالو  بلغت 2014لتسجل ارتفاع مرة ثانية عام  2013مليون دينار عام  1618وإلى  2012
بلغت  صافية ماليةعائدات نشاطاتو الاستثمارية ابؼتنوعة حقق الصندوق الوطتٍ للاستثمار ذلك إضافة إلى بناء على و 

مليون دينار بنسبة ارتفاع  3740لتصل إلى  2011وارتفعت أكثر خلال عام  2010مليون دينار عام  2245قيمتها 
مليون دينار  1310أين سجلت  2012اثل في عام بابؼقارنة مع السنة السابقة، لتشهد ابلفاض بف %67قاربت 

 ي أدنى قيمة بؽا خلال ىذه الفتًةوى 2013مليون دينار عام  549واستمرت عائدات الصندوق في التًاجع لتصل إلى 
 .20141في نهاية عام  مليون دينار 1120إلا أن الصندوق استطاع أن بوقق إيرادات مالية قدرىا 

 

 

 

 
                                                           

 .23، ص2014التقرير السنوي للصندوق الوطتٍ للاستثمار، عدد   1
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 بين الفرص ولقيودطني للاستثمار الصندوق الو  فعاليةتعزيز إمكانية  :المبحث الربع

تعتمد أساست على تغيتَ وضع إستًاتيجية طويلة ابؼدى  يتطلبوزيادة فعاليتو الوطتٍ للاستثمار  الصندوقبرستُ أداء إن 
نظرة ابغكومة للصندوق من اعتباره أداة رقابة مالية ومستَ مالي إلى أداة مستدامة تعمل على تنويع الاقتصاد الوطتٍ 
وتوسيع قاعدتو الإنتاجية بدا يضمن برقيق معدل بمو مستدام على ابؼدى البعيد وتقليل نقاط الضعف التي طال أمدىا 

  ي ابؼعتمد على عائدات القطاع النفطي.لنموذج النمو الاقتصاد

إن برقيق ىذه الإستًاتيجية يتطلب إجراء إصلاحات جذرية على الصندوق الوطتٍ للاستثمار تشمل حوكمة الصندوق 
واستقلاليتو في أداء نشاطو ورفع رأبظالو ابؼوجو للاستثمار مع وضع إستًاتيجية مناسبة لو على ابؼدى الطويل تتناسب مع 

 عام للصندوق وخصائص وبفيزات الاقتصاد الوطتٍ. ابؽدف ال

 والمالي للصندوق القانونيالإطار خاصة ب اقتراحات المطلب الأول:

على مدى سلامة ووضوح التشريعات واللوائح ابؼنظمة لنشاطو والتي بوب  تعتمد فرص بقاح الصندوق الوطتٍ للاستثمار 
أن بركمها اعتبارات اقتصادية بحتة بغض النظر عن العوامل السياسية بهدف زيادة استقلالية الصندوق وقراراتو الاستثمارية 

التي من شأنها برقيق  لف القطاعاتوتوجيهها للاستثمار في بـت يةبدوارد مالية إضافبغالية  الصندوقموارد فضلا عن دعم 
 .قيمة مضافة للاقتصاد الوطتٍ

 ل ما يلي:تشمإجراء تعديلات على الصندوق يتم : الماليةالإصلاحات التشريعية و  -أولا

 تعديل اسم الصندوق من الصندوق الوطتٍ للاستثمار ليصبح صندوق ابعزائر للاستثمار؛ .1
يعهد إلى صندوق ابعزائر للاستثمار نيابة عن ابغكومة وبغسابها ابػاص مهمة إدارة واستثمار فوائض ابعباية النفطية  .2

 وإلغاء حساب صندوق ضبط الإيرادات؛)أكبر من السعر ابؼرجعي المحدد في قوانتُ ابؼالية( المحولة إليو سنويا 
ضمن وق ابعزائر للاستثمار ولا يتم اعتبار أصول الصندوق صند من الاحتياطات الربظية بكو %10 ما يقارب برويل .3

 الصرف الأجنبية ابؼدارة من قبل البنك ابؼركزي؛حتياطات ا
يصبح الصندوق يهدف إلى استقرار ابؼوازنة العامة للدولة وبضايتها من الصدمات النفطية على ابؼدى القصتَ وابؼتوسط  .4

مثل توفتَ  د بؾالات اقتصادية يتم بسويلها من موارد الصندوقمع برديد ابغد الأعلى لتدخل الصندوق أو بردي



 فعالية صناديق الاستثمار الجزائرية في الحد من أثار الأزمات النفطية               :رابعالفصل ال

276 
 

مع توجيو الإيرادات  الصندوق للاحتياجات ابؼالية للنفقات الاستثمارية )نفقات التجهيز( عند عجز ابؼوازنة العامة
 العادية لتغطية نفقات التسيتَ؛

بالدخول في شراكات إستًاتيجية مع مؤسسات عابؼية  بهدف دعم التنمية يقوم الصندوق بالإضافة إلى الشراكة ابغالية .5
 لاقتصاد غتَ النفطية؛بهدف النهوض بها وزيادة صادرات ا متخصصة في قطاعات متنوعة خارج المحروقات

أعضاء متخصصتُ في بؾالات الاستثمار لا يشغلون مناصب عامة يتم  أربعةبإضافة تعديل بؾلس إدارة الصندوق  .6
 ؛في ابزاذ القرارالإدارة  بؾلسللتجديد بهدف زيادة استقلالية  بؼدة أربعة سنوات قابلةتعيينهم بدرسوم رئاسي 

بالإضافة إلى أنظمة الرقابة الداخلية في الصندوق يتم خضوع الصندوق إلى رقابة مستقلة من طرف بعنة بربؼانية  .7
 قيقو في القوائم ابؼالية للصندوق؛مهمتها مراقبة عمليات وأنشطة الصندوق بالإضافة إلى رقابة بؾلس المحاسبة وتد

 للبربؼان؛ وزارة ابؼالية بصفتها ابؼالك الربظي للصندوق مطالبة بتقدنً تقارير سنوية عن أنشطة الصندوق .8
 بهب إعداد تقارير فصلية تتضمن بـتلف أنشطة عمليات الصندوق ونتائجها وإتاحتها ونشرىا للرأي العام. .9

بالإضافة بسويل الصندوق دعم ابعوانب التشريعية والقانونية اللازمة للصندوق بعد التعديلات ابؼقتًحة يأتي جانب بعد توفر 
لصندوق نيابة عن ابغكومة فهي مكلفة بتمويل الصندوق من خلال الك اموزارة ابؼالية ىي  وباعتبار أنإلى موارده ابغالية 

إلى  ة في قوانتُ ابؼاليةيل فائض ابعباية النفطية التي يفوق التقديرات السنويإلغاء حساب صندوق ضبط الإيرادات أولا وبرو 
من الاحتياطات الربظية نظرا بغجمها الكبتَ وابؼبالغ فيو  %10إضافة إلى ذلك يتم برويل بكو الصندوق  الصندوق،

تثمار المحلي وابلفاض الإنفاق مقارنة بددى حاجة الاقتصاد الوطتٍ إلى الاستثمارات خاصة في ظل معاناتو من ضعف الاس
لأىم مؤشرات مدى كفاية الاحتياطات  قفلي وتراجع الاستثمار الأجنبي، فو الاستثماري مقارنة بحجم الإنفاق التشغي

كحد أقص من   %40كحد أدنى و  %25الربظية وىو مؤشر نسبة تغطية الاحتياطات للواردات الذي يتًاوح ما بتُ 
مليار دينار  49وبدا أن واردات ابعزائر بلغت تقريبا 1أشهر من الواردات( 6-3الواردات أي أن الاحتياطات )تغطي من 

فرصة الاحتفاظ بهذا وعليو ولأجل التقليل من تكلفة  شهر 19بالنسبة بؽا بلغ أكثر من  فإن قيمة ابؼؤشر 2017في عام 
و يتم برويل جزء منو بكو الاستثمار في قطاعات إستًاتيجية لتنويع الاقتصاد من خلال ابغجم من الاحتياطات ابؼبالغ في

 .صندوق ابعزائر للاستثمار

 
                                                           

 .57، ص2009إفريقيا، العدد السابع، جوان ، بؾلة اقتصاديات شمال كفاية الاحتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائريزايري بلقاسم،   1
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 ( علاقة صندوق الجزائر للاستثمار بالموازنة العامة للدولة 09-04الشكل رقم )
 
 

  
 
 

  
 نفطيةالباية ابع                  

 
 دولار للبرميل( 50 نفطية )أكثر منالفائض ابعباية           

 
 للدولة بسويل عجز ابؼوازنة العامة

 

 
 من إعداد الطالب. المصدر:

بذربة صندوق ضبط الإيرادات ودوره في استقرار ابؼوازنة العامة للدولة التي لم تستمر على ابؼدى الطويل نظرا  على خلفية
توجيهية لاستخدام موارد لعدة اعتبارات تم ذكرىا سابقا ولتفادي نفس السيناريو مستقبلا بهب وضع قواعد ومبادئ 

صندوق ابعزائر للاستثمار في بسويل عجز ابؼوازنة العامة مثل برديد نسبة معينة مسبقا من العجز يتم بسويلها من الصندوق 
أو برديد نوع العجز الذي يتم بسويلو من الصندوق كتغطية عجز ابؼوازنة الناتج عن عدم قدرة تغطية حصيلة ابعباية 

في قوانتُ ابؼالية السنوية النفقات الاستثمارية )نفقات التجهيز( في حالات تراجع أسعار النفط في أسواق النفطية المحددة 
وترشيد الإنفاق العام من ناحية وعدم تآكل موجودات  ابؼالي للموازنة ضبطال، تسمح ىذه القاعدة على النفط العابؼية

  الصندوق من ناحية ثانية. 

 

 عائدات الصادرات

 بنك الجزائر

 مؤسسة سونطراك
 

 مؤسسات نفطية  اجمنبية

 صندوق الجزائر للاستثمار للدولة الموازنة العامة

 عائدات الاستثمار

  بسويل عجز ابؼوازنة الاستثماري
 التجهيز( برويل موجو لتغطية نفقات )
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ابعوانب ابؼتعلقة بالإطار التشريعي والقانونية والإطار التمويلي  اقتًاحبعد  حوكمة الصندوق:متعلقة ب اقتراحات -ثانيا
للصندوق تبقى مهمة توفتَ ىيكل تنظيمي متجانس يتمتع بطاقم إداري كفء ومتمرس في الشأن الاقتصادي بصفة عامة 

يق أىدافو. وبيكن توضيح ابؽيكل التنظيمي وعمليات الاستثمار بصورة خاصة من أجل بقاح الصندوق في أداه مهامو وبرق
 ابؼقتًح لصندوق ابعزائر للاستثمار في الشكل التالي:

 ( الهيكل التنظيمي لصندوق الجزائر للاستثمار10-04الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

  من إعداد الطالب. المصدر:

 الرقابة البرلمانيةلجنة  لجنة مجلس المحاسبة مجلس الإدارة

 ستثمارة الانجل ة التدقيقنلج

 العملياتيةدارة الإ  الاستثماراتإدارة  الإدارة المساندة ستراتيجيةالإدارة الإ

 داخليال دقيقالت

 موارد البشريةال

 لمحاسبةاالمالية و 

 المدير التنفيذي

 إدارة المخاطر يالتخطيط الإستراتيج

 الشؤون القانونية

 الوسائل المادية الإعلام والاتصال 

 البنية التحتية
 

 العقارات

 الصحة المالية
 

 طاقات متجددة السياحة

مصلحة 
 المديونية

مصلحة ضبط 
 الموازنة العامة

 والاتصال تكنولوجميا المعلومات

 تمويل المشاريع الإستراتجية
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يعتبر السلطة الأعلى في الصندوق ويتألف من أعضاء بؾلس إدارة الصندوق الوطتٍ للاستثمار مجلس الإدارة:  -
ابغاليتُ إضافة إلى أربعة أعضاء جزائريتُ متخصصتُ في بؾالات الاستثمار ويتولى مهمة إعداد ابػطط 

 والإشراف على تنفيذىا إضافة إلى:والإستًاتيجيات ابػاصة بأنشطة الصندوق 
 وضع السياسة العامة للصندوق وبرامج الاستثمار ومتابعة تنفيذىا؛ 
 وضح اللوائح الإدارية وابؼالية اللازمة للصندوق والسهر على تنفيذىا؛ 
 اعتماد ابؽيكل التنظيمي للصندوق؛ 
  تنفيذي للصندوق؛تعيتُ من الأربعة أعضاء ابؼستقلتُ الذين لا يشغلون وظائف عامة مدير 
 تقييم أداء الاستثمارات وفقا لاستًاتيجيات المحددة وابػطط طويلة الأجل؛ 
  .تقدنً تقارير فصلية عن أنشطة الصندوق لوزارة ابؼالية 

يتم تأسيسها من قبل البربؼان وىي مكلفة بدراقبة نشاط الصندوق من خلال عقد لقاءات لجنة الرقابة البرلمانية:  -
 الإدارة وابؼدير التنفيذي للصندوق إضافة إلى إمكانية مراقبتها لنشاطات بـتلف مصالح الصندوق.دورية مع بؾلس 

يلتزم الصندوق بدوجب التعديلات القانونية ابؼقتًحة بتقدنً تقارير نصف سنوية عن  لجنة مجلس المحاسبة: -
موظفتُ تابعتُ لو داخل الصندوق  الأصول التي يديرىا إلى جهة تدقيق مستقلة ىي بؾلس المحاسبة الذي يعتُ كذلك

 بؼراجعة أنشطة الصندوق بشكل مستمر.
وىي ابؼسؤولة عن ابؼسائل ابؼتعلقة بالاستثمار والإشراف عليها وتساعد بؾلس إدارة الصندوق من  لجنة الاستثمار: -

ي، ويتًأس بعنة خلال مراجعة خطط وإستًاتيجيات الاستثمار ومراجعة قرارات الاستثمار وبسريرىا للمدير التنفيذ
 الاستثمار الرئيس التنفيذي وتضم في عضويتها كل الرؤساء التنفيذيتُ لقطاعات الأعمال. 

ترتبط مباشرة بددلس الإدارة ومكلفة بدراجعة بـتلف عمليات التي يقوم بها الصندوق بالإضافة إلى  لجنة التدقيق: -
منح توصيات بزص وتقوم بتقدنً تقارير  مالية دورية لمجلس للإدارة مع تقييم التدقيق الداخلي ونظام الرقابة الداخلية 

 على أعمال الصندوق. تعيتُ ابعهات ابػارجية للتدقيق
ىو ابؼسؤول عن أعمال الصندوق ويشرف على تنفيذ سياسات المجلس وقراراتو طبقا للوائح التي  المدير التنفيذي: -

ات تتعلق بنشاط الصندوق وتقيم اقتًاحات لمجلس الإدارة لتعديل يصدرىا المجلس كما سوم بإعداد دراسات وتوصي
 إستًاتيجية الاستثمار ابؼتبعة في الصندوق.

 وتنقسم إلى قسمتُ قسم التخطيط الإستًاتيجي وقسم إدارة ابؼخاطر: الإدارة الإستراتيجية: -
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لى تنمية قيمة الصندوق من خلال التحليل والتقصي بؼختلف يهدف ىذا القسم إ قسم التخطيط الإستراتيجي: -
الابذاىات الاقتصادية والاستثمارية عن فئات الأصول وسلوك الأسواق بغرض بسكتُ الصندوق من اقتناص الفرص 

رصد التطورات ابػارجية ابؼتعلقة بأفضل وبرقيق الأىداف كما تشمل أنشطة الإدارة الإستًاتيجية والتخطيط 
  .استثمار الصندوق ابؼتبعة وتقدنً اقتًاحات لتعديلها ت في إدارة الاستثمار لإدخال تعديلات على سياساتابؼمارسا

وىي مكلفة برصد ابؼخاطر الصاحبة لعمليات الاستثمار التي يقوم بها الصندوق وبرديدىا  قسم إدارة المخاطر: -
   المحددة من قبل بؾلس إدارة الصندوق.لة وقياسها ومراقبتها بهدف التحكم فيها وجعلها ضمن ابغدود ابؼقبو 

بتوفتَ الدعم ابؼادي والبشري تتمثل مهامها في توفتَ الظروف ابؼلائمة لنشاط الصندوق عبر  الإدارة المساندة: -
 وتتكون من عدة مصالح ىي: للصندوق

يقوم بفحص وتقييم بـتلف عمليات الصندوق للتأكد من أنها تتم وفقا لسياسات وإجراءات  التدقيق الداخلي: -
 الصندوق بالإضافة إلى تقدنً تقارير إلى كل من بعنة ابؼراجعة وابؼدير التنفيذي.

 وتتمثل مهمتها في توفتَ الكفاءات البشرية والقدرات التنظيمية اللازمة لقيادة الصندوق؛ الموارد البشرية: -
تتمثل مهمتو في ابغفاظ على أصول الصندوق والتأكد من سلامة ابؼعلومات المحاسبية للصندوق  المالية والمحاسبة: -

 وإعداد التقارير ابؼالية عن أنشطة الصندوق.
مكلفة بحماية أصول الصندوق من ابؼخاطر القانونية والتأكد من أن بصيع معاملات الصندوق تتم  الشؤون القانونية: -

 وفقا للوائح والتشريعات ابؼعمول بها كما تعمل على تسوية بصيع ابؼشكلات التي تواجو الصندوق. 
 مكلفة بتوفتَ بـتلف الوسائل ابؼادية الضرورية لنشاط الصندوق. الوسائل المادية: -
 وتتضمن مسؤوليات ىذا القسم تسيتَ نظام الإعلام والاتصال بتُ بـتلف مصالح الصندوق. لام والاتصال:الإع -
 تعتبر أىم قسم في الصندوق وتضم بؾموعة من ابؼصالح تشرف على إدارة استثمارات الصندوق: إدارة الاستثمارات: -
 الذي أصبحيسعى الصندوق من خلال الاستثمار في ىذا القطاع ابؽام  :تكنولوجميا المعلومات والاتصالقطاع  -

الذي بات في بؾمل العمليات والأنشطة الاقتصادية ابؼختلفة بالإضافة إلى دوره في التطور التكنولوجي  كبتَ  دوريلعب 
 أمرا ضروريا لتحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية لأي بلد في الوقت ابغالي.

 العقارات. قطاع استثمارات الصندوق في  إدارةيتولى ىذا القسم  ت:العقاراقطاع  -
 



 فعالية صناديق الاستثمار الجزائرية في الحد من أثار الأزمات النفطية               :رابعالفصل ال

281 
 

يتولى ىذا القسم إدارة بؿفظة استثمارات الصندوق ابؼتشكلة من الأسهم والسندات والصكوك لتحقيق  قطاع المالية: -
 .وتوزيع ابؼخاطر عوائد مالية معتبرة

 بهدف تنمية الاقتصاد الوطتٍ. في البنية النحتيةىذا القسم في الاستثمار مهام تمثل ت قطاع البنية التحتية: -
تتمثل مهام ىذا القسم في ابؼسابنة في تلبية احتياجات الرعاية الصحية من خلال تأسيس منشآت  قطاع الصحة: -

 ومرافق رعاية صحية متخصصة من أجل بناء قدرات متميزة وبرفيز التنمية الشاملة للقطاع.
متو في إدارة استثمارات الصندوق في بؾال الطاقات ابؼتجددة كالطاقة الشمسية تتمثل مه قطاع الطاقات المتجددة: -

وطاقة الرياح وغتَىا من مصادر توليد الطاقة النظيفة والدخول في شراكات إستًاتيجية مع مؤسسات متخصصة في 
 ىذا المجال.

 وتنقسم إلى :مكلفة بتحقيق الأىداف القصتَة وابؼتوسطة الأجل للصندوق  الإدارة العملياتية: -
مكلفة بالإشراف على برويلات ابغكومة للصندوق ابؼتضمنة لفوائض ابعباية النفطية  مصلحة الموازنة العامة: -

 بالإضافة إلى برويلات الصندوق ابؼوجهة لتغطية نسبة أو بؾال بؿدد من عجز ابؼوازنة العامة.
 مومية. عابؼوجهة لسداد ابؼديونية البعة برويلات الصندوق امكلفة بدراقبة ومت مصلحة المديونية: -
التي تهدف  تيجيةبىتص ىذا القسم بتوفتَ التمويل اللازم للمشاريع الإستًا مصلحة تمويل المشاريع الإستراتجية: -

 دتو الإنتاجية.اعإلى دعم التنمية وتعزيز الاقتصاد الوطتٍ وتوسيع ق

  ستراتيجية الاستثمارية للصندوقالإ المطلب الثاني:

إن بكاج صندوق ابعزائر للاستثمار يعتمد بشكل أساسي على مدى ملاءمة إستًاتيجيتو الاستثمارية مع أىدافو العامة  
وعلى اعتبار أن الصندوق يسعى على ابؼدى القصتَ إلى ابغفاظ على استقرار ابؼوازنة العامة وبضايتها من الأزمات النفطية 

جهود التنويع الاقتصادي بعيدا عن المحروقات من ناحية أخرى يتعتُ عليو  من ناحية ويهدف على ابؼدى البعيد إلى دعم
تتميز بابؼرونة ملية بزطيط شاملة لنشاط الصندوق مدعومة بعإعداد إستًاتيجية استثمارية واضحة ابؼعالم والأىداف 

 ى التكيف مع التغتَات الاقتصادية.والقدرة عل

 بؼراحل التالية:ابؼرور باابعزائر للاستثمار يطلب صندوق إستًاتيجية الاستثمار ابػاصة ب وتنفيذ عدادن إإ
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 ( مراحل إعداد وتنفيذ إستراتيجية الاستثمار في الصندوق11-04الشكل رقم )

    

 

 العكسية  التغذية      

 
 
 
 

الإشارة إلى دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والأفاق مع  ،فليح نبيلبو  من إعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:
  .224مرجع سبق ذكره، ص  ،رحالة الجزائ

تنقسم أىداف إستًاتيجية استثمار الصندوق إلى أىداف قصتَة ومتوسطة وطويلة أىداف إستراتيجية الاستثمار:  .1
بضاية ابؼوازنة العامة من بـاطر تقلبات أسعار النفط على ابؼدى القصتَ على  وبغرض برقيق ىدف استقرار و

ستثمر في الأصول السائلة والشبو سائلة والاستثمارات قصتَة الأجل ذات السيولة العالية وابؼخاطر الصندوق أن ي
ابؼتدنية لتجنب العسر ابؼالي وضمان الوفاء بالتزاماتو ابذاه ابؼوازنة، ولتحقيق الأىداف ابؼتوسطة للإستًاتيجية ابؼتمثلة 

يستثمر الصندوق في تشكيلة متنوعة من الأدوات  في برقيق أعلى عائد بفكن عند مستوى مقبول من ابؼخاطر
الاستثمارية وأخذ حصص متميزة في شركات عالية الأداء ليتولد عنها عوائد ثابتة نسبيا على ابؼدى ابؼتوسط 
وبخصوص الأىداف الطويلة لإستًاتيجية الصندوق ابؼتمثلة في تنويع الاقتصاد الوطتٍ وزيادة صادراتو غتَ النفطية يقوم 

مع مؤسسات رائدة متخصصة أو الدخول في شراكات إستًاتيجية )أذرع استثمارية( بتأسيس شركات وق الصند
ومتخصصة في القطاعات الإستًاتيجية كقطاع الصناعة والطاقات ابؼتجددة وتكنولوجيا ابؼعلومات لزيادة مسابنتها في 

    القيمة ابؼضافة للاقتصاد. 
 وضبط دييتم إعداد بؾموعة من القواعد وابؼبادئ الأخلاقية لتحدوضع مبادئ أخلاقية لاستثمارات الصندوق:  .2

 منها: الإطار العام للنشاط الاستثماري للصندوق

تحديد أىداف 
 الإستراتيجية

 لإستراتيجية وضع مبادئ أخلاقية 
 الاستثمار

 إعداد محفظة الاستثمار المرجمعية:
 

 تحديد التوزيعات الجغرافية-
 تحديد فئات الأصول المستهدفة-
 قطاعات الاستثمارتحديد -
 تحديد العائد المرجمعي للمحفظة-
 تحديد مستوى المخاطر المقبول-

 

 تشكيل محفظة الاستثمار الفعلية-
تقييمها ومقارنتها مع محفظة -

 الاستثمار المرجمعية.
تحديد وقياس مخاطر محفظة -

 الاستثمار الفعلية.
 

محفظة الصندوق يم يتق
على  تتعديلااقتراحات و 

 إستراتيجية الاستثمار
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 التي يدخل ضمن نشاطها التجاري القمار والأنشطة ذات الصلة  لا يستثمر الصندوق في لشركات والقطاعات
 بالكحول؛

  الصندوق في الشركات التي بسارس أنشطة بـالفة بغقوق الإنسان مثل )شركات صنع الأسلحة لا يستثمر
 ...(.، التلوث البيئيالتمييز العنصري

 منتتكون تشكل ىذه المحفظة ابؼرجع الأساسي لاستثمارات الصندوق التي إعداد محفظة الاستثمار المرجمعية:  .3
لتحقيق أىداف الصندوق  ملائمةتشكيلة متنوعة ومتوازنة من الأصول أو أدوات الاستثمار بكيفية بذعلها الأكثر 

ويتم إعدادىا من خلال بزصيص الأصول وبرديد الوزن النسبي لكل أصل من الأصول داخل المحفظة الاستثمارية 
 : 1أبنهاعند إعدادىا من  تًابطةويتم مراعاة بؾموعة من الاعتبارات ابؼ

يعد التنويع مبدأ أساسي أو الركن الأساسي من أركان  :(توزيع مخاطر الاستثمارتنويع تشكيلة المحفظة ) -أ 
من حيث القرارات الاستثمارية لتقليل ابؼخطر وتوزيعها لذا فكلما زاد تنويع الاستثمارات ابؼكونة للمحفظة 

ولكن بهب عدم ابؼغالاة في عملية تنويع  الاستثمار اطرابؼصدر والتوزيع ابعغرافي ساىم ذلك في تقليل بـ
 ؛تشكيلة المحفظة وذلك لتفادي الآثار العكسية ابؼتمثلة في صعوبة إدارة المحفظة وارتفاع تكاليفها

من أدوات الاستثمار ابؼتنوعة بدصادرىا ابؼختلفة وتوزيعاتها  إن وجود عدد كبتَ عدد أصول المحفظة: -ب 
 ابعغرافية ابؼتباينة داخل بؿفظة الاستثمار يساىم أكثر في زيادة فعالية  سياسة التنويع وبزفيض ابؼخاطر؛

يعتبر ىذا العامل من أكثر العوامل حسما في بقاح أو فشل سياسة  معامل الارتباط بين أصول المحفظة: -ج 
لقائم بتُ عوائد وبـاطر أصول المحفظة من جهة وقوة وضعف اصول المحفظة، إذ على نوع الارتباط تنويع أ

تزداد مزايا  من جهة أخرى تتوقف فعالية سياسة التنويع، ففي حالة الارتباط السالب امعامل الارتباط بينه
ابؼوجب تزداد مزايا التنويع كلما التنويع كلما قوي معامل لارتباط بتُ عوائد الأصول بينما في حالة الارتباط 

ضعف معامل الارتباط بتُ عوائد ىذه الأصول، وبناء عليو بهب على إدارة الصندوق أن تشكل بؿفظة من 
أدوات الاستثمار غتَ متًابطة أو متًابطة ولكن في علاقة ارتباط سالبة ليكون التنويع إبهابي وبرقق سياسة 

   التنويع بشارىا في بزفيض ابؼخاطر.  
اعتمادا على لاستثمار ابؼرجعية للصندوق بهب أن يتم اإن تشكيل بؿفظة  مكونات محفظة الاستثمار المرجمعية: .4

 .اجغرافيو  قطاعيالسليمة لإدارة الأصول من أبنها تنويع فئات الأصول اابؼبادئ والأسس العلمية 
                                                           

 .209-208، مرجع سبق ذكره، ص ص الأسس النظرية والعملية لبناء وإدارة المحافظ الاستثماريةبؿمد مطر،   1
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وبرقيق عائدات مالية معتبرة وتوزيع لزيادة اقتناص فرص الاستثمار  التوزيع الجغرافي لاستثمارات الصندوق: -أ 
 ابؼخاطر بؼصاحبة لعملية الاستثمار على إدارة الصندوق أن توزع استثماراتها على نطاق جغرافي واسع:

 منطقة أمريكا الشمالية؛ 
 منطقة أوربا؛ 
 ؛ ابؼتقدمة منطقة دول أسيا                             
 منطقة إفريقيا والشرق الأوسط؛ 
  الدول الناشئة.أسواق 

يعتمد الصندوق في توزيعاتو ابعغرافية على معدلات بمو الدولة وحركية نشاطها الاقتصادي ومدى وضوح واستقرار القوانتُ 
 ابؼتعلقة بالاستثمار خاصة قوانتُ الضرائب بالإضافة إلى توفر مناخ الاستثمار و الاستقرار الاقتصادي والسياسي للبلد. 

نويع مصادر الدخل لرئيسي للصندوق في ت يتمثل ابؽدفتوزيع استثمارات الصندوق حسب فئات الأصول:  -ب 
صول متنوعة في قطاعات متباينة وذلك على النحو أوعلى أساس ذلك بهب عليو تشكيل بؿفظة  وتوزيع ابؼخاطر

 ابؼوضح في الشكل لتالي:  
 المقترحة للصندوق( نموذج محفظة الاستثمار 12-04الشكل رقم )

 
 
 
 
 

 
 
 

 من إعداد لطالب.المصدر: 

 

 محفظة الصندوق الاستثمارية 

  أصول مالية  أصول حقيقة

 أصول عقارية خزينة تأذونا مشاريع اقتصادية سندات  أسهم
 

 معادن نفيسة
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 :مرتفعة نسبيا من الأمان تفوق تلك المحققة في الأوراق ابؼالية نظرا لأن الاستثمار في العقار درجة  يوفر أصول عقارية
أما الاستثمار بشكل غتَ مباشر في العقار بووز أصل حقيق لو مطلق ابغرية في التصرف فيو،  بشكل مباشر ابؼستثمر

     لسند؛توقف ابؼدين عن سداد قيمة ا مثل حيازة سند عقاري مضمون بعقار برقق بغاملو الضمان في حالة
 :ابؼشروعات الاقتصادية من أكثر أدوات الاستثمار ابغقيقي انتشارا وتتنوع أنشطتها  تعتبر المشاريع الاقتصادية

مابتُ التجاري، الصناعي والزراعي ومن أىم مزايا الاستثمار في مثل ىده ابؼشاريع برقيق عائد مقبول ومستمر كما 
باعتباره بووز على أصول حقيقية بؽا قيمة ذاتية ولذا فإن درجة ابؼخاطرة توفر قدر كبتَ من الأمان لدى ابؼستثمر 

  ابؼرتبطة بحدوث خسارة رأبظالية منخفضة إلى حد كبتَ؛
  من خلال الاستثمار في بعض السلع إضافية يستطيع الصندوق أن بوقق عائدات مالية  نفيسة:المعادن الالسلع و

"عبارة عن بورصات" أبنها  صابغة للاستثمار وتتوفر على أسواق متخصصةتتمتع بدزايا اقتصادية بذعلها أداة  التي
  ؛ 1الذىب في لندن، بورصة القطن وابغبوب في نيويورك، بورصة البن في البرازيل بورصة

  :تعتبر من أبرز أدوات الاستثمار في بؿفظة الصندوق بحيث يقوم باقتناء توليفة متنوعة من أسهم الشركات الأسهم
قصى تتميز بأداء عالي وثابت في قطاعات وبؾالات بـتلفة بغرض توليد عائدات مالية مع برديد نسبة أو حد أالتي 

 حفاظا على سياسة التنويع وتقليل ابؼخاطر.  %10لاستثمار في شركة واحدة لا يتعدى 
 :من خلال سسات يستثمر الصندوق في بـتلف أنواع السندات سواء السندات السيادية أو سندات ابؼؤ  السندات

عمل توليفة جيدة مابتُ السندات متوسطة وطويلة الأجل والسندات قصتَة الأجل مع مراعاة اختلاف جهات 
 إصدارىا وتواريخ استحقاقها.

 :يقوم الصندوق بالاستثمار في ىذا النوع من الأدوات بغرض توفتَ السيولة والأمان وتفادي العسر  أذونات الخزينة
ابػزينة تعتبر من أدوات الدين قصتَة الأجل الأقل بـاطرة، كما بيكن للصندوق الاستثمار في العملات ابؼالي فأذونات 

 الأجنبية للاستفادة من تغتَات أسعار الصرف
بد برديد بؿفظة الاستثمار ابؼرجعية تقوم إدارة الصندوق بتكوين بؿفظة استثمار تشكيل محفظة الاستثمار الفعلية:  .5

ولا ضتَ من إمكانية الاستعانة  %2للمحفظة ابؼرجعية ابؼعتمدة مع قبول بؾال ابكراف في حدود فعلية مطابقة 
بدكاتب وىيئات أجنبية متخصصة لإدارة جزء من بؿفظة استثمارات الصندوق بشكل مؤقت أو على الأقل خلال 

                                                           
 .117ص ،إدارة الاستثماربصال الدين برقوق وآخرون،  1
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ه الإدارة ابػارجية إلى رقابة السنوات الأولى بغتُ تدريب كوادر جزائرية واكتساب خبرات في ىدا المجال وبزضع ىذ
 مستمرة من طرف القائمتُ على إدارة الصندوق.

بتحديد مدى جدوى توظيف موارد الصندوق من خلال  ا العنصريتعلق ىذ: استثمار الصندوقمحفظة تقييم  .6
 المحددة. اريةفحص مكونات بؿفظة الصندوق الاستثمارية والتأكد من أنها برقق أىدافو وتتماشى مع توجهاتو الاستثم

بؿفظة استثمارات الصندوق واكتشاف مواطن الضعف والقصور داخل المحفظة  تقييمملية بعد ع التغذية العكسية: .7
 يتم إجراء تعديلات على إستًاتيجية الاستثمار ابػاصة بالصندوق بهدف زيادة كفاءة استثمار موارده وتطوير أدائو.
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  خلاصة الفصل:

أدى الاعتماد ابؼتزايد للاقتصاد ابعزائري على العائدات النفطية في رسم خططو وبرابؾو التنموية إلى معاناتو من 
اختلالات ىيكلية متعددة منها بؿدودية القاعدة الإنتاجية وىيكل صادرات مرتكز على قطاع النفط والاعتماد على 

أكثر الاقتصاديات ىشاشة ابذاه الصدمات النفطية التي  منليصبح بذلك ، اق العامنفالإمصدر شبو وحيد في بربؾة 
 بردثها أسعار النفط ابؼنخفضة.

ابؼتكررة أثر الأزمات النفطية استقرار ابؼوازنة العامة للدولة وبضايتها من في ضبط الإيرادات دور كبتَ صندوق  لعب
أداة لسنوية وبهذا الدور يكون الصندوق قد شكل ابؼالية عند تراجع حصيلة ابعباية النفطية ا ااحتياجاتهمن خلال توفتَ 

 يةدولالنفط في السوق الابلفاض أسعار أثار تنتج عن لتسيتَ المحكم للموارد النفطية وتوجيهها بؼواجهة أي او ابؼالي ضبط لل
 ختَةالأقصتَ وىذا ما أثبتتو الأزمة النفطية الدى على ابؼتبقى ىوامش وقائية لا تكفي إلى  غتَ أن موجودات الصندوق

ة زنوافي ظل ضغط عجز ابؼ ةخاص التي عصفت بدوارد وعجلت بنفاذ موجوداتو في وقت قصتَ لم يتعدى ثلاث سنوات
ليعكس ذلك بوضوح أن ىذه الفوائض ىي فوائض خادعة ومؤقتة نظرا لارتباطها ، عليها وتواصل انهيارات أسعار النفط

 .خارجية فضلا عن أن مصدرىا ناضبل بعوام

ابؼشاريع الإستًاتيجية القطاعات الاقتصادية و دعم بعض ستثمار الوطتٍ بالرغم من حداثتو استطاع صندوق الا
إما في شكل قروض ميسرة أو بأخذ حصص معتبرة في ابؽامة مثل مشاريع البنية التحتية من خلال توفتَ التمويل اللازم بؽا 

بنها شركة كوسيدار، إلا أن ضعف استقلالية قرارات الصندوق وبؿدودية رأبظالو ابؼوجو للاستثمار شركات متميزة من أ
 دفع بنا إلى طرح تعديلات واقتًاحات قد تزيد من فرص بقاح الصندوق وتزيد من فعاليتو في دعم التنمية وتنويع الاقتصاد

لصندوق وتعلق الشق الثاني منها بالإطار ابؼالي وفي الأختَ مست ىذه التعديلات بعض ابعوانب ابؼتعلقة بالإطار القانوني ل
تم اقتًاح إستًاتيجية استثمارية تتلاءم مع الأىداف ابعديدة للصندوق أخذا بعتُ الاعتبار خصائص وتوجهات الاقتصاد 

 ابعزائري.
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 الخاتمة:

في ظل الأحداث التارلؼية الكبرى بذد الدول نفسها مطالبة بالوقوف أمام سياساتها الدختلفة لتجري عليها عمليات تقويم 
في مسارىا ة للنفط ات الدول الدصدر وبدا أن الأزمات النفطية ىي عبارة عن أحداث أو لزطات تارلؼية بسر بها اقتصادي

ىذه وجدت تعكس مدى ىشاشة اقتصاداتها وانكشافها على مورد أحادي يتسم بالتقلب الدفاجئ والنضوب الدستقبلي 
أدوات تساىم في برييد أثار الأزمات النفطية وارتداداتها على اقتصاداتها و نفسها لربرة على البحث عن آليات الدول 

الخارج إلى منها  بالبعضالتي دفعت  6891الأزمة النفطية عام أحدثتها التي الدالية الضغوطات الدشاكل و لتلافي نفس 
لتجد في صناديق الاستثمار الأداة أو الآلية التي قد تساعدىا في امتصاص الصدمات النفطية للحصول على التمويل 

واحتواء آثارىا على الاقتصاد عبر إدارة الفوائض النفطية التي حققتها في سنوات ارتفاع أسعار النفط وتنمية قيمتها 
في عند نضوبو بديلا عن النفط  ل دخلاعائدات تشك تحقيقلبالاستثمار سواء استثمار داخلي أو استثمار خارجي 

في أوقات العسر الدالي الدتمثل في الطفاض حصيلة الإيرادات النفطية بسبب واستخدام موارد ىذه الصناديق الأجل الطويل 
 .الطفاض أسعار النفط في أسواق النفط العالدية

 اختبار الفرضيات:  

ظهر آثارىا مباشرة في الطفاض النفطية التي تعلى مواجهة الأزمات الدولة لقدرة داعم قوي  صناديق الاستثمار تعد -
تغطية الفجوة الدالية التي بردثها حصيلة الإيرادات العامة الدرتكزة على الإيرادات النفطية إذ تعمل ىذه الصناديق على 
ا تفيد كما أنه  زمات النفطية،للأأسعار النفط الدنخفضة لشا يساىم في استقرار الدوازنة العامة وعزلذا عن الآثار السلبية 

تعطي الدولة القدرة على ابزاذ سياسات معاكسة للدورات  بحيث في اجتناب دورات الرواج والكساد في بلدانها
لذي يؤدي إلى دية والاستمرار في برلرة سياسة إنفاقها على الددى الدتوسط وبالتالي برفيز الطلب الفعال االاقتصا

إن امتلاك الدول لصندوق استثمار يساعدها أكثر ا ما يؤكد صحة الفرضية الدطروحة "الانتعاش الاقتصادي. ىذ
على استقرار موازنتها العامة وحمايتها من الصدمات النفطية نظرا لقدرتها على استيعاب انخفاض أسعار النفط 

 ." وتوفير احتياجات الموازنة المالية
النفطية بين الأجيال الحالية والأجيال القادمة وذلك من خلال عمليات ديق الاستثمار على توزيع الثروات صنا تعمل -

ىذا ما يؤكد صحة الفرضية  .لتحويل الثروة النفطية الناضبة إلى ثروة مالية مستدامة الادخار والاستثمار التي تقوم بها
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لة بين الأجيال من إن اضطلاع صناديق الاستثمار بإدارة الفوائض النفطية يساهم في تحقيق العدا" الدطروحة
  ."الناضبة إلى ثروة مالية مستدامة خلال تحويل الثروة النفطية

من تعمل صناديق الاستثمار على توفير التمويلات اللازمة للمشاريع الاقتصادية ذات البعد الإستًاتيجي للدولة  -
 كقطاع الصناعة والطاقةمتعددة  خلال الدخول في شبكة واسعة من الشراكات العالدية والمحلية في قطاعات 

والرعاية الصحية والبنية التحتية وغيرىا من القطاعات التي من شأنها أن تساىم في تنويع والتكنولوجيا والعقارات 
بعيدا عن قاعدتها الإنتاجية وتنويع مصادر دخلها وإرساء الدعائم اللازمة لضمان لظو اقتصادي مستدام ومتوازن 

اتها يتساهم صناديق الاستثمار في تنويع اقتصاد" ذا ما يؤكد صحة الفرضية الدطروحةى النفط وعائداتو الدتقلبة.
عبر تأسيس ذراعات استثمارية متخصصة في مجالات معينة أو عقد شراكات مع مؤسسات دولية رائدة 

  ."متخصصة للنهوض بالقطاعات الإستراتيجية الهامة وزيادة مساهمتها في توليد القيمة المضافة للاقتصاد
استكشاف فرص الاستثمار خارج نطاق الاستثمارات التقليدية عبر استثمار مواردىا  استطاعت صناديق الاستثمار -

في تشكيلة متنوعة من الأصول تشمل قطاعات النشاط الاقتصادي الدختلفة ذات انتشار جغرافي واسع لشا مكنها من 
فئات الأصول على عكس ألظاط واستًاتيجيات استثمار تنويع مصادر دخلها وتوزيع لساطرىا على لرموعة واسعة من 

لشا مكنها من  الاحتياطات في شكلها التقليدي الدرتكزة في الاستثمار على سندات الخزينة ذات العوائد الدنخفضة
إن تحويل جزء من " . ىذا ما يؤكد صحة الفرضية الدطروحةالحد من تكاليف الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطات

طات الرسمية نحو صندوق استثمار لاستثمارها في أصول متنوعة يقلل من تكلفة الفرصة البديلة الاحتيا
  ".للاحتفاظ بها في شكلها التقليدي

 : نتائج البحث

تتصف أسعار النفط بخاصية عدم الاستقرار والتذبذبات ذات الطابع الدوري لحساسيتها لأوضاع الاقتصاد العالدي  -
 إضافة إلى ارتباطها بدزيج من العوامل والقوى المحركة للأسواق بعضها اقتصادية وأخرى سياسية؛ 

لدول النفطية العربية على العائدات النفطية كمصدر وحيد للدخل إلى تعرضها إلى أزمات الدتزايد لأدى الاعتماد  -
كشفت الأخيرة منها عن مواطن الضعف التي طال أمدىا في الاقتصادات النفطية التي تقودىا الدولة   ةمتكرر نفطية 

منها تفاقم عجز الدوازنات العامة  وتعتمد اعتماد كبيرة على القطاع النفطي وتركت آثار سلبية كبيرة على توازناتها
 ؛للدولة والديزان التجاري وتراجع معدلات لظوىا بشكل عام
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اتبعت الدول النفطية سياسات لستلفة لتحييد أثار الأزمات النفطية الدتولدة عن التذبذب واللايقين في الإيرادات  -
لعامة للدولة وإنشاء صناديق لاستقرار العائدات النفطية منها تبني أسعار نفط متحفظة في تقديرات إيرادات الدوازنة ا

   النفطية لؼتلف نطاق عملها ومرجعيتها وظروف إنشائها في ما بين الدول؛     

الدتأتية من  أحد أىم أداة من أدوات الاستثمار التي استخدمتها الدولة في إدارة فوائضها الدالية السياديةصناديق التعتبر  -
تشكل مصادر الصادرات النفطية واستثمارىا في تشكيلة من الأصول الدتنوعة بهدف برقيق عائدات مالية مستدامة 

   دخل بديلة عن النفط عند نضوبو؛

على الدوازنة لاحتواء ارتداداتها  النفطية لسازن مالية يتم اللجوء إليها في أوقات الأزمات تشكلصناديق الاستثمار  -
 ؛اللازمة وتغطية الفجوة الدالية التي أحدثها أسعار النفط الدنخفضة ااحتياجاته عبر تأمين امة للدولةالع

جية وتقليص التي تسعى لتنويع قاعدتها الإنتاومنها الجزائر الدول النفطية ورؤية  صناديق الاستثمار ىي بذسيد لإرادة -
إذ تساىم ىذه الصناديق في توفير التمويل اللازم للمشاريع  عائداتو في النشاط الاقتصادياعتمادىا على النفط و 

والقطاعات ذات البعد الإستًاتيجي للدولة للنهوض بها وزيادة مسالعتها في توليد القيمة الدضافة للاقتصاد لضمان 
قتصادية برقيق معدلات لظو مستدامة على الددى البعيد وإعطاء الاقتصاد مرونة أكبر في التعامل مع الدتغيرات الا

 الدولية خاصة تلك الدتعلقة بالأزمات النفطية التي بردثها أسواق النفط الدتقلبة؛

تنويع أصول تفيد في تقليل تكاليف الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطات في شكلها التقليدي عبر صناديق الاستثمار  -
   ياطية التي يديرىا البنك الدركزي؛لأصول الاحتوزيادة العائدات مقارنة بدا لػدث عادة في حالة ا لزافظها الاستثمارية

بسكنت النرويج بفضل الخطوات التي ابزذتها بعد اكتشاف النفط من حماية اقتصادىا من نقمة النفط ولم تستعجل في  -
كما استفادت من الدراسات لذلك  استخدام العائدات النفطية داخل الاقتصاد حتى تتهيأ اقتصاديا واجتماعيا 

 ائدات تدرلغيا ضمن ىيكل اقتصادىا؛في التعامل مع ىذا الأمر واستغلت الع الدتعلقة بنقمة النفطوالتجارب 

الحفاظ على الدوازنة العامة وعزلذا عن الآثار السلبية التي بردثها القاعدة الدالية التي وضعها البرلدان النرولغي في  سالعت -
لنفطية مقاسا بالعجز الذيكلي في الدوازنة العامة غير نفطي ااستخدام الإيرادات  الأزمات النفطية إذ نصت على أن

من العائد الحقيقي لصندوق  %4) الإيرادات غير نفطية ناقص النفقات غير نفطية( لغب أن يتطابق مع نسبة 
 معاشات التقاعد الحكومي لضمان تأكل أصول الصندوق؛
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بناءا على تدفقات الإيرادات المحققة من الأنشطة اعتمدت النرويج في استخدام الإيرادات النفطية داخل الدوازنة العامة  -
الإيرادات الدستقبلية غير مؤكدة )الفروض الخاصة بأسعار على على عكس الدول العربية النفطية التي تعتمد النفطية 

 مات النفطية؛في مواجهة الأز النرولغية فعالية السياسة الدالية  يعكسالنفط( ىذا ما 

يعتبر صندوق النرويج من ألصح التجارب الدولية في لرال إدارة واستثمار الفوائض النفطية ويعود ذلك إلى توفر بيئة  -
الإضافة إلى وجود اقتصادية وسياسية سليمة تتميز بارتفاع مستويات الحوكمة الاقتصادية والسياسية في ىذا البلد ب

إستًاتيجية استثمار واضحة الدعالم والأىداف تتميز بالدرونة والقدرة على التكيف مع الأوضاع الاقتصادية السائدة كما 
أن توفر قدر عال من الشفافية والدساءلة حول نشاطات الصندوق يؤدي إلى سرعة اكتشاف وتصحيح الأخطاء 

 الدرتبطة باستثمارات الصندوق؛

صناديق استثمار أبو ظبي الدهام فيما بينها فجهاز أبو ظبي للاستثمار يسعى إلى برويل الثروة النفطية الناضبة تتقاسم  -
من جانب أخر يلعب صندوق مبادلة رفاىية الأجيال القادمة للبلد  إلى ثروة مالية مستدامة تضمن الحفاظ على

اجية للإمارة عن طريق الدخول في شبكة من الشراكات للاستثمار الأقل حجما أكثر فاعلية في تنويع القاعدة الإنت
الإستًاتيجية العالدية والمحلية في قطاعات ومشاريع حيوية من ألعها قطاع الطاقة، تكنولوجيا الدعلومات، قطاع الطيران 

 العقار والبنية التحتية وقطاع الرعاية الصحية؛  

كة فبالرغم من حداثة نشاطو استطاع أن يدخل في العديد يعتبر جهاز قطر للاستثمار من أكثر الصناديق نشاط وحر  -
كما أنو ساعد في تقليل الضغوطات الدالية الدزدوجة   شراكات مع مؤسسات وصناديق متعددةالالصفقات الاستثمارية و 

على الاقتصاد القطري التي شكلتها كل من أسعار النفط الدنخفضة ومتطلبات السيولة التي سببها حصار دول 
 التحالف؛

ية  تسبب الاعتماد الدفرط على النفط في الاقتصاد الجزائري في تسجيل عجز في العديد من الدؤشرات الاقتصادية الكل -
كالدالية العامة والديزان التجاري وتآكل موجودات صندوق ضبط الإيرادات كل ذلك بسبب تدىور إيرادات قطاع 

 ؛المحروقات الذي يتأثر بشكل كبير بأسعار النفط في ظل الوتيرة الدتزايد للنفقات وحجم الواردات

ا ترتبط بدورد ناضب ىو النفط وأن مستقبل لؽكن القول أن متحصلات الفوائض الدالية الحالية ىي مؤقتة وخادعة لأنه -
للاقتصاد الجزائري مرىون بحسن استغلال ىذه الفوائض في مواضعها وترشيد نفقاتها وتوجيهها الوجهة الصحيحة التي 

 ؛ين مقومات الاقتصاد القوي الراسختكفل تأم
 0228-0222خلال الفتًة التسديد الدسبق للمديونية العمومية في ال عبشكل فصندوق ضبط الإيرادات  ساىم -

عبر  أداة صد منيعة تعمل على امتصاص الأزمات النفطية واحتواء آثارىا على الدوازنة العامة للدولةكما شكل 
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لدوجهة )ا على تلك الدتوقعة ضمن قانون الدالية النفطالنابذة عن مستوى أعلى لأسعار امتصاص فائض الجباية النفطية 
  نفط في الأسواق العالدية؛ىا مرة أخرى عند تراجع أسعار الوبسويل عجزىا عند حدوث نقص في موارد للموازنة العامة(

عدم وجود قواعد أدى اعتماد صندوق ضبط الإيرادات على مصدر وحيد يتمثل في فوائض الجباية النفطية إضافة إلى  -
إلى الاستخدام الدكثف لدواد  توالشفافية والدسائلة في إدار و مع غياب تنظم عمليات السحب والإيداع منمالية واضحة 

 لشا عجل بنفاذىا في فتًة وجيزة لم تتجاوز ثلاث سنوات؛ىذا الصندوق 

لدعم التنمية والتنويع الاقتصادي دليل على رغبة الحكومة في إلغاد آلية جديدة للاستثمار إن إنشاء الصندوق الوطني  -
إقامة لرموعة واسعة وعائداتو الدتقلبة عبر توفير التمويل اللازم للمشاريع الإستًاتيجية والذامة للدولة و بعيد عن النفط 

ادرات غير نفطية وإحلال الذادفة إلى زيادة الص من الصناعات وتطوير البنية التحتية والاستثمار في لستلف المجالات
ديد من النقائض والقيود منها لزدودية رأسمالو الدوجو عإلا أن تقييم دور ىذا الصندوق أفصح عن ال الواردات

 للاستثمار بالدقارنة مع ىدفو العام وعدم استقلالية قراراتو؛

النتائج الدتوصل إليها وعلى ضوء التحديات التي تواجهها اقتصاديات الدول الدصدرة للنفط في على بناء  :الاقتراحات
فعالية دور الصناديق الاستثمارية في حماية اقتصاداتها من الأزمات لتعزيز  الاقتًاحاتالبحث بعض  دمالدرحلة الراىنة يق

 :في ما يليستقرار الاقتصادي لذذه المجموعة من الدول النفطية وبرقيق الا

استثمارية تهدف إلى زيادة مستويات تنويع اقتصاداتها من  صياغة إستًاتيجياتعلى صناديق استثمار الدول العربية  -
ضمن تقاعدتها الإنتاجية تنويع  الدشاريع والقطاعات التي تساىم فيتمويل ل خلال توجيو استثماراتها إلى داخل بلدانها

 ؛معدلات لظو مستدامة على الددى البعيد وتقليل الاعتماد على عائدات النفط الدتقلبةبرقيق 
استًاتيجياتها ، أىدافها،عن نشاطهالإفصاح ستثمار الدول العربية إضفاء الدزيد من الشفافية والاعلى صناديق ا -

الاستثمارية وتوزيعاتها الجغرافية لتبديد الدخاوف غير مبررة التي تبديها الدول الدستقبلة لنشاطها والدنظمات الدولية 
  بذاىها؛

س الظرفية لغب على الدول العربية الدصدرة للنفط أن تأخذ سياسات التنويع الاقتصادي لديها طابع الاستمرارية ولي -
ة سرعان ما تتبخر بعد وأن تكون قرارات فعالة لا تكون ردود فعل استثنائية وإجراءات مؤقتة بعد كل صدمة نفطي

 ة ومرور الأزمة؛  ىدوء العاصف
على الإصلاح الاقتصادي لتعزيز تنوع مصادر الدخل في ظل التعامل مع قضية الدول النفطية العربية عمل ضرورة  -

 لبناء اقتصاد متنوع ومستدام ذو قيمة مضافة؛ إستًاتيجيةطية باعتبارىا أولوية غير النفتطوير القطاعات 
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عات الإنتاجية وتطويرىا كالقطاع لغب على الجزائر السعي لضو انتهاج سياسات التنويع الاقتصادي بهدف تنمية القطا -
قطاع النفطي وذلك لتخفيض بشكل أخص بابتكار خدمات جديدة متطورة خارج و لفلاحي، السياحي والخدماتي ا
حتى تتشارك مع قطاع  من ثروات طبيعيةخصوصا لدا تزخر بو الجزائر  لاعتماد على النفط لتجنب الصدماتا

 ؛خلق القيمة الدضافة للاقتصادالمحروقات بشكل أكبر في 
موارد صندوق ضبط خاصة بعد نفاذ  لصندوق الوطني للاستثمارعلى الجزائر توجيو فوائض الجباية النفطية لضو ا -

 بناء قاعدة اقتصادية أكثر تنوعا مرتكزة على الاستثمار الحقيقي ذي الطبعة الإنتاجية؛لزيادة فعاليتو في  الإيرادات
إعادة النظر في آليات بسويل عجز الدوازنة العامة في الجزائر ليتم بسويلو من قبل الصندوق الوطني للاستثمار مع برديد  -

أو برديد لرال أو نوع معين من العجز يتم بسويلو من طرف الصندوق مثل توفير الاحتياجات الحد الأعلى للتمويل 
 الدالية للنفقات الاستثمارية عند حدوث العجز في الدوازنة؛

 آفاق الدراسة: 
كغيره من البحوث لػتاج ىذا البحث إلى جهود إضافية حتى يكتمل خاصة في ظل الحاجة إلى مثل ىذه الدواضيع بسبب 
التحديات التي تواجها الدول النفطية، لذا قمنا بطرح بض الدواضيع التي قد تساىم في استكمال البحث حول ىذه 

 صناديق الاستثمار ودورىا في الاقتصاد في ما يلي:

 صناديق الاستثمار ودورها في تحقيق التنمية المستدامة؛ 
 صناديق الاستثمار ودورها في جذب الاستثمار الأجنبي؛ 
 اديق الاستثمار في تحقيق الاستدامة المالية للدول العربية النفطية.دور صن 
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 9102( مصادر أصول صناديق الثروة السيادية وترتيبها في 10الملحق رقم )
Country Sovereign Wealth Fund Name 

Assets  

USD-Bil 
Inception Inception 

Norway Government Pension fund-Glob 1074.60 1990 Oil 

China China investment corporation 941.4 2007 Non-commodity 

UAE- Abu Da Abu Dhabi investment Authority 697 1976 Oil 

Kuwait Kuwait investment Authority 592 1953 Oil 

China-Hong 

Kong 

Hong Kong Monetary Authority 

investment Portfolio  
522.6 1993 Non-commodity 

Saudi Arabia SAMA investment Company 515.6 1952 Oil 

China SAFE investment Company 441
**

 1997 Non-commodity 

Singapore 
Government of  Singapore 

Investment corporation 
390 1981 Non-commodity 

Singapore Temasek Holdings 375
**

 1974 Non-commodity 

Saudi Arabia Public investment fund 360 2008 Oil 

Qatar Qatar  investment Authority 320 2005 Oil & GAS 

China National Social Security Fund 295 2000 Non-commodity 

UAE- Dubai Investment corporation of Dubai 233.8 2006 Non-commodity 

UAE- Abu Da  Mubadala investment Company 226 2002 Oil 

South Korea Korea Investment corporation 134.1 2005 Non-commodity 

Australia Australia Future Fund 103 2006 Non-commodity 

Iran 
National Development Fund of 

Iran 
91 2011 Oil & GAS 

Russia National Welfare Fund 68.5 2008 Oil 

Libya  Libya investment Authority 66 2006 Oil 

US-Alaska Alaska Permanent Fund 65.7 1976 Oil 

Kazakhstan Samruk-Kazyna JSC 60.9 2008 Non-commodity 

Brunei Brunei investment Agency 60 1983 Oil 

Kazakhstan Kazakhstan National Find 57.9 2000 Oil 

Turkey Turkey Wealth Fund 40 2016 Non-commodity 

Malaysia Khazanah National 38.7 1993 Non-commodity 

US-Texas Texas Permanent School Fund 37.7 1854 Oil & Other 

UAE-Federal Emirates investment Authority 34 2007 Oil 

Azerbaijan State Oil Fund 33.1 1999 Oil 

New Zealand 
New Zealand Superannuation 

Fund 
26.6 2003 Non-commodity 

Ireland Ireland Strategic investment Fund 24.5 2001 Non-commodity 

US-New 

Mexico 

New Mexico State investment 

council 
20.2 1958 Oil & GAS 

Oman State General Reserve Fund 18 1980 Oil & GAS 

US-Texas Permanent University Fund 17.3 1876 Oil & GAS 

East Timor Timor-Leste Petroleum Fund   16.6 2005 Oil & GAS 

Chile 
Social and Economic Stabilization 

FUND 
14.7 2007 Copper 

Canada Alberta’s Heritage Fund  13.4 1976 Oil  

Russia Russia Direct investment Fund 13 2011 Non-commodity 
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Bahrain Mumtalakat Holding Company 10.6 2006 Non-commodity 

Chile Pension Reserve Fund 9.4 2006 Copper 

US-Wyoming 
Permanent Wyoming Mineral 

Trust Fund 
8.0 1974 Minerals 

Peru Fiscal Stabilization Fund 7.9 1999 Non-commodity 

Algeria Revenue Regulation Fund 7.6 2000 Oil & GAS 

Mexico Oil Permanents Stabilization Fund  6.0 2000 Oil  

Oman  Oman investment Fund 6.0 2006 Oil  

Botswana Pula Fund 5.5 1994 Diamonds&Minerals 

Trinidad & 

Tobago 
Heritage and Stabilization Fund 5.5 2000 Oil 

China China-Africa Development Fund 5.0 2007 Non-commodity 

Angola   Fundo Sobera4.6no de Angola 4.6 2012 Oil 

US-North 

Dakota 
North Dakota Legacy Fund 4.3 2011 Oil & GAS 

Colombia 
Colombia Savings and 

Stabilization  
3.5 2011 Oil and Mining 

US-Alabama Alabama Trust Fund 2.7 1985 Oil & GAS 

Kazakhstan National Investment corporation  2 2012 Oil 

US-Utah Utah-SITFO 2 1896 Land and Minerals 

US-Idaho 
Idaho Endowment Fund 

Investment  
2 1969 

Land and Minerals 
Royalties 

Nigeria-

Bayelsa 

Bayelsa Development and 

Investment corporation 
1.5 2012 Non-commodity 

Nigeria 
Nigeria Sovereign investment 

Authority  
1.4 2012 Oil 

US-Louisiana Louisiana Education Quality Trust  1.3 1986 Oil & GAS 

Panama Fondo de Ahorro de Panama 1.2 2012 Non-commodity 

Bolivia FINPRO 1.2 2012 Non-commodity 

Senegal Senegal FONSIS 1 2012 Non-commodity 

Iran  Development Fund for Iran 0.9 2003 Oil 

Palestine  Palestine investment Fund 0.8 2003 Non-commodity 

Venezuela FEM 0.8 1998 Oil 

Kiribati  
Revenue Equalization Reserve 

Fund 
0.6 1956 Phosphates 

Vietnam 
State Capital Investment 

corporation 
0.5 2006 Non-commodity 

Gabon Gabon Sovereign Wealth Fund 0.4 1998 Oil 

Ghana Ghana Petroleum Fund 0.45 2011 Oil 

Mauritanie 
National Fund for Hydrocarbon 

Reserve 
0.3 2006 Oil & GAS 

Australia Western Australia Future Fund 0.3 2012 Minerals 

Mongolia Fiscal Stability Fund 0.3 2011 Minerals 

Equatorial 

Guinea 
Fund for Future Generations 0.08 2002 Oil 

Papua New 

Guinea 

Papua New Guinea Sovereign 

Wealth Fund 
n/a 2011 GAS 
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Turkmenistan Turkmenistan Stabilization Fund n/a 2008 Oil & GAS 

US-West 

Virginia 
West Virginia Future Fund n/a 2014 Oil & GAS 

Mexico  Fondo Mexicno del Management n/a 2014 Oil & GAS 

UEA-Sharjah Sharjah Asset Management n/a 2008 Non-commodity 

Luxembourg 
Luxembourg Intergenetional 

Sovereign Fund 
0 2015 Non-commodity 

Russia Reserve Fund 0 2008 Oil  

Total Oil & Gas Related 4.432.43   

Total Other 3.712.28   

TOTAL 8.144.71   
** 

This
 
number is best guess estimation. 

Source: Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI). Updated February 2019. 

 (9102-0221( تطور الإيرادات العامة في الدول العربية المصدرة للنفط خلال الفترة )02الملحق رقم )
ا0885ا0884ا0883ا0882ا0881ا0880ا0881االسنوات
 17557 14271 12528 10901 13954 13030 11004 الإمارات
 15065 12607 12385 13711 14508 14745 17884 الجزائر
 37824 39060 34442 37769 45229 49646 47117 السعودية
 0 0 0 0 0 0 0 العراق
 5155 4766 4571 4483 4369 4837 5305 عمان
 3066 3315 2805 2924 3387 2848 3299 قطر

 11598 10388 9325 7844 2210 944 11106 الكويت
 9946 10407 7370 6982 8894 7960 10759 ليبيا

ا1112ا1111ا1110ا2000ا1999ا0887ا0886االسنوات
 20970 15580 18688 20255 12182 11630 15301 الإمارات
 25519 20119 19485 20945 14268 13189 14789 الجزائر
 78133 56800 60842 68817 39321 37812 54873 السعودية
 0 0 0 0 0 0 0 العراق
 8596 7827 6603 5956 4671 4802 5896 عمان
 8438 8091 6251 5043 4196 4176 4050 قطر

 20597 17394 16199 17084 9197 11837 14479 الكويت
ا12636ا6751ا12890ا11744ا11809ا18012ا13451 ليبيا

ا1101ا1118ا1117ا1116ا1115ا1114ا1113االسنوات
 71932 54839 93846 62120 54651 39184 25800 الإمارات
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 59042 50601 80385 53163 50103 42016 30941 الجزائر
 135527 293481 171413 179649 150489 104611 78133 السعودية
 59675 47027 66544 41112 32709 27002 21989 العراق
 20589 17551 19867 15398 12952 11731 10508 عمان
 42860 46467 34439 32381 21423 17852 15147 قطر

 61518 79968 70838 54557 47014 30482 23363 الكويت
 52690 33428 58662 42354 35863 28347 17678 ليبيا

ا1105ا1104ا1103ا1102ا1101ا1100 السنوات
 99088 105351 112970 110954 103236 97899 الإمارات
 46062 58146 733337 75529 81743 79476 الجزائر
 146933 163876 277370 307342 332395 298004 السعودية
 44036 46353 90383 97633 102759 92996 العراق
 19781 17922 35515 36143 35044 27633 عمان
 39698 49605 90337 94164 82673 63859 قطر

 45211 50502 101999 113902 109632 75584 الكويت
 6218 12314 17044 42885 63062 13781 ليبيا
 .0202-0222صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي الموحد، أعداد مختلفة  المصدر:

 (9102-0221العامة في الدول العربية المصدرة للنفط خلال الفترة ) النفقاتتطور  (03الملحق رقم )
ا0885ا0884ا0883ا0882ا0881ا0880ا0881االسنوات
 04525 01401 05401 05254 05230 01041 05032 الإمارات
 05142 05042 05053 03200 03212 05420 03104 الجزائر
 30342 51533 53130 32020 31555 20520 35105 السعودية
 2 2 2 2 2 2 2 العراق
 3112 1210 3334 3350 3325 5334 5424 عمان
 5400 5125 5340 5352 5145 5055 5004 قطر

 05232 05253 05032 05205 02352 01503 00522 الكويت
 4332 02505 3053 3231 4355 00533 00503 ليبيا

ا1112ا1111ا1110ا2000ا1999ا0887ا0886االسنوات
 05405 05333 03445 00340 02000 04510 02355 الإمارات
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 04350 04432 02020 03130 05301 03253 05155 الجزائر
 13355 10012 13252 12521 54205 32232 34233 السعودية
 2 2 2 2 2 2 2 العراق
 3045 2153 2552 1423 3420 3223 1220 عمان
 2500 1555 3545 5310 5350 5143 5420 قطر

 01502 03522 02530 05051 05030 05230 00304 الكويت
ا01251ا5572ا8386ا01705ا00065ا00333ا02771 ليبيا

ا1101ا1118ا1117ا1116ا1115ا1114ا1113االسنوات
 42130 21531 14320 53525 55403 03551 01003 الإمارات
 10425 12512 11303 51332 55013 04243 05342 الجزائر
 025514 034254 053133 005555 025331 40545 21235 السعودية
 34455 55235 54032 01542 03533 02335 00500 العراق
 02201 04533 04115 03031 00353 02455 4424 عمان
 54325 50523 05123 05143 03020 05413 4230 قطر

 54052 11403 55155 53122 05322 00524 03125 الكويت
 55035 03350 53322 05302 01030 01523 05035 ليبيا

ا1105ا1104ا1103ا1102ا1101ا1100 السنوات
 000554 000452 45043 020115 43251 45322 الإمارات
 13525 41150 32520 23133 40320 30000 الجزائر
 052112 035332 034053 034053 050330 002535 السعودية
 30533 52323 20110 21110 42021 12505 العراق
 50403 53145 51535 51533 53035 02402 عمان
 35325 32320 35553 13002 31540 30052 قطر

 12325 11551 14142 13221 10112 32200 الكويت
 02303 55010 55225 33000 54052 04030 ليبيا
 .0202-0222صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي الموحد، أعداد مختلفة  المصدر:

 (9102-0221في الدول العربية المصدرة للنفط خلال الفترة ) رصيد الموازنة العامةتطور ( 04الملحق رقم )
ا0885ا0884ا0883ا0882ا0881ا0880ا0881االسنوات
 1922- 2655- 2398- 3848- 97- 3166- -0035 الإمارات
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 1368 590- 1860- 4310- 559- 773 2255 الجزائر
 5073- 7325- 11239- 12402- 11134- 21656- 6506- السعودية
 0 0 0 0 0 0 0 العراق
 505- 4596- 1288- 1349- 1505- 22- 396 عمان
 846- 358- 786- 916- 306- 386- 170 قطر

 2182- 3660- 4925- 5179- 18627- 25384- 1371- الكويت
 89 93 875- 1774- 640- 3495- 669- ليبيا

ا1112ا1111ا1110ا2000ا1999ا0887ا0886االسنوات
 3944- 8005- 7305- 2636- 8040- 7831- 2232- الإمارات
 5678 132 2213 5294 248- 1846- 1145 الجزائر
 9600 5467- 7195- 8411 9703- 12938- 4212- السعودية
 0 0 0 0 0 0 0 العراق
 302 182 834- 952- 1230- 976- 105- عمان
 1016 1648 585 181 645- 522- 922- قطر

 4277 1924 5817 3948 4084- 1214- 1660 الكويت
 2274 68 3483 928 633 632- 429- ليبيا

ا1101ا1118ا1117ا1116ا1115ا1114ا1113االسنوات
 18750- 21647- 23975 16647 19733 10784 415- الإمارات
 2862- 9759- 13560 6313 15835 12218 6051 الجزائر
 23168 23522- 154796 47080 74763 58096 28558 السعودية
 269- 2243 17287 14615 7324 9419 557 العراق
 127- 1934- 204 112 114 788 599 عمان
 3356 14989 9831 6886 3221 3887 5392 قطر

 22388 10053 36205 18950 23514 9003 4760 الكويت
 4886 23085 17844 19581 12042 4424 2274 ليبيا

ا1105ا1104ا1103ا1102ا1101ا1100 السنوات
 13261- 6589- 18672 9291 5227 4329 الإمارات
 22412- 38496- 13964- 3156- 10128- 2645- الجزائر
 83734- 89981- 18122 48094 99514 77551 السعودية
 7422- 1225- 18722 20972 12583 25682 العراق
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 12147- 17771- 939- 215- 210- 294- عمان
 14176- 966- 36892 28937 26182 11619 قطر

 15293- 15834- 32302 45196 47965 18562 الكويت
 14610- 21847- 17659- 12237- 13825 5371- ليبيا
  .0202-0222صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصاد العربي الموحد، أعداد مختلفة  المصدر:

 

  (9102-0221خلال الفترة )في الدول العربية المصدرة للنفط  الناتج المحلي الإجماليتطور  (05الملحق رقم )

ا0885ا0884ا0883ا0882ا0881ا0880ا0881االسنوات
 47993 42807 38268 35745 35413 33920 33653 الإمارات
 46942 42047 41969 49767 47871 45715 62049 الجزائر
 157743 142458 120167 118516 123204 118034 104671 السعودية
 30999 32230 1259 1489 14674 13278 14121 العراق
 15278 13803 12919 12493 12452 11342 11685 عمان
 9059 8138 7375 7157 7646 6884 7360 قطر

 31493 27179 24798 23998 19865 10826 18296 الكويت
 33364 30511 24782 28807 36144 37250 32807 ليبيا

ا1112ا1111ا1110ا2000ا1999ا0887ا0886االسنوات
 31131 25153 13424 14424 55193 48500 51189 الإمارات
 12315 31233 35202 35245 48600 48200 58177 الجزائر
 005325 033330 035200 033550 160957 145967 164994 السعودية
 02100 02552 02130 02414 28046 29122 30240 العراق
 00355 02253 04544 04532 15710 14086 15837 عمان
 05355 04515 02353 02212 12393 10255 11298 قطر

 52314 53004 55421 52205 30126 25941 30349 الكويت
 01041 00405 52250 55325 30487 31822 37234 ليبيا

ا1101ا1118ا1117ا1116ا1115ا1114ا1113االسنوات
 031254 035353 503523 032401 000021 051105 025305 الإمارات
 010034 052000 020305 053152 002002 025022 33552 الجزائر
 301300 504243 304242 535131 531033 503552 032554 السعودية
 002053 45023 022120 25053 35523 51055 01023 العراق
 33150 53533 12255 50420 51325 52423 05125 عمان
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 003000 42243 003022 24200 12542 55252 50123 قطر
 003551 023445 052350 005313 020352 32244 34554 الكويت

 13244 10022 33350 13003 33302 52153 55510 ليبيا
ا1105ا1104ا1103ا1102ا1101ا1100 السنوات
 513330 523052 5444530 532040 525552 553351 الإمارات
 031232 030200 005314 024120 024202 022053 الجزائر
 151553 151220 230350 255551 255431 114322 السعودية
 033232 055505 040220 022005 033453 032445 العراق
 11045 22033 30242 23035 21550 12453 عمان
 030514 011423 020024 320333 034453 014323 قطر

 003244 005224 010413 025024 052113 035215 الكويت
 02515 02133 05523 30415 24315 50023 ليبيا
 .0202-0222العربي الموحد، أعداد مختلفة صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصاد  المصدر:

  (9102-0221خلال الفترة )في الدول العربية المصدرة للنفط  رصيد الميزان التجاريتطور  (06الملحق رقم )

ا0885ا0884ا0883ا0882ا0881ا0880ا0881االسنوات
 1220 5302 1250 2230 3115 00315 00050 الإمارات
012- 0502 5002 3523 5032 الجزائر  012 5052 
 53022 00305 00034 01300 02254 00303 00334 السعودية
12- 1 13 5233 2 العراق  2 -040  
 5050 0302 0304 0304 0252 0323 0434 عمان
 0053 0434 0522 0503 0250 0125 0522 قطر

5405- 5053 الكويت  -134  5503 5132 3230 1442 
 0525 5342 424 023 0305 0103 5233 ليبيا

ا1112ا1111ا1110ا2000ا1999ا0887ا0886االسنوات
 02450 05152 03343 04201 3333 0052 1505 الإمارات
 00052 1202 4102 00522 5512 0302 3142 الجزائر
 34523 50354 54511 54225 05320 00034 55020 السعودية
 0012 5325 0202 2255 2 2 2 العراق
 3335 3352 3215 1032 0453 521 5200 عمان
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 4205 2502 2535 3115 5410 0434 315 قطر
 00400 2053 4045 05203 3301 0425 1355 الكويت

 3100 0405 10054 4512 0521 510 0203 ليبيا
ا1101ا1118ا1117ا1116ا1115ا1114ا1113االسنوات
 53422 50243 10405 51300 32353 50245 02120 الإمارات
 03022 2242 52122 55052 55212 01522 05022 الجزائر
 035200 023004 000201 032150 052045 001203 35105 السعودية
 05551 5053 55413 00413 00300 5143 042- العراق
 03203 00344 02200 02553 00221 02115 3323 عمان
 35202 03335 50020 02400 04052 01143 05023 قطر

 52303 53420 15225 50353 52004 52053 01343 الكويت
 05521 03230 50022 50213 52003 02125 3150 ليبيا

ا1105ا1104ا1103ا1102ا1101ا1100 السنوات
 13502 21314 023535 052445 053533 025201 الإمارات
 20390- -03222 122 4501 02052 03435 الجزائر
 46415 47277 183994 222557 246570 244737 السعودية
 8785 12000 38781 39321 44053 39048 العراق
 7000 14250 25334 29384 26509 25594 عمان
 20106 27973 95557 101861 102166 117518 قطر

 20106 27973 77540 90148 95418 80299 الكويت
 1902- 9000- 11118- 11268 35436 7859 ليبيا
 .0202-0222التقرير الاقتصاد العربي الموحد، أعداد مختلفة صندوق النقد العربي،  المصدر:

 (9102-9101)للاستثمار مبادلة  صندوقمساهمة القطاعات في توليد إيرادات  (07الملحق رقم )

 9102 9102 9102 9102 9102 9109 9100 9101 القطاع
Atic - 00352 05251 03053 03430 03500 02032 00135 
 5225 5215 5545 3532 3030 1510 2524 1213 النفط

 0255 0122 0235 0522 0035 400 025 - تكنولوجيا المعلومات
 0305 0353 3323 1105 1110 1245 3455 3000 صناعة الطيران

 0055 324 325 150 320 321 325 5052 العقارات والبنية التحتية
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 - 0031 0023 0051 0023 0051 300 253 الصناعة
 320 522 522 530 522 020 022 003 المتجددةالطاقات 

 0253 0500 0000 313 303 100 503 505 الرعاية الصحية
 005 - - - - 505 033 030 الخدمات
 32 2 3 00 55 00 02 4 الشراكات

 55103 50512 55230 50110 50253 50030 02400 03350 إجمالي الإيرادات
Source : Mubadala Development Company PJSC, Board of Directors Report and Consolidated 

Financial Statements, Annual Report, 2010-2017.  
 

  (9102-9101)صندوق مبادلة للاستثمار إيرادات مساهمة التوزيعات الجغرافية في توليد  (08الملحق رقم )
 9102 9102 9102 9102 9102 9109 9100 9101 المنطقة
 3.1 1.0 3.3 3.1 3.5 3.3 5.1 3.4 الإمارات

 3.5 2.5 4.0 5.3 1.1 4.0 2.0 2.43 أمريكا الشمالية
 2.5 1.3 3.4 4 1.2 5.1 5.4 - سنغافورة 

 0.1 0.5 0.5 0.1 0.3 0.2 0.0 0.3 تايلاند
 0.2 0.5 2.5 2.0 - - - - ماليزيا
 0.2 0.1 0.1 0.4 0.0 2.3 - - تايوان

 0.3 2.3 0.5 0.0 2.43 2.2 2.33 2.0 المملكة المتحدة
 0.0 0.5 2.3 2.5 2.3 - - - الصين
 0.0 0 0.0 0.4 0 0.2 5.0 5.5 قطر

 2.5 2.5 0 2.4 0.0 0.0 0.0 2.5 ألمانيا
 2.0 2.0 0.0 0.0 0.0 2.3 0.5 0.0 سويسرا
 2.3 2.0 2.5 2.3 2.3 2.3 2.5 - البحرين
 0.5 5.0 5.0 5.3 5.03 5.1 5.03 0.33 أخرى

 55.1 50.5 55.0 50.2 50.0 50.0 02.4 03.3 مجموع الإيرادات
Source : Mubadala Development Company PJSC, Board of Directors Report and Consolidated 

Financial Statements, Annual Report, 2010-2017. 
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 الوحدة )مليون دينار(     (9102-911العمليات المنجزة على صندوق ضبط الإيرادات خلال الفترة )( 09رقم )الملحق 

الفائض في نهاية  الموارد السنة
 السنة السابقة

الفائض على 
 الجباية النفطية

تسبيقات بنك 
تسديد رصيد  الاستخدامات الجزائر

 الديون العمومية
تسديد 

 تسبيقات البنك
تمويل عجز 
 الخزينة العمومية

رصيد الصندوق 
 في نهاية السنة

0222 535.052 2 535.052 2 000.022 000.022 2 2 050.052 
0220 531.220 50.052 005.315 2 035.512 035.512 2 2 020.355 
0220 043.253 020.355 01.325 2 022.212 022.212 2 2 02.423 
0225 521.340 02.423 553.405 2 031.222 031.222 2 2 502.340 
0225 455.540 502.340 105.544 2 000.225 000.225 2 2 200.133 
0223 0242.305 200.133 0.513.351 2 052.353 052.353 2 2 0350.131 
0221 5152.132 0350.131 0.243.220 2 224.150 103.000 2 40.352 0450.253 
0222 5114.345 0450.253 0.253.353 2 0535.515 505.533 122.431 350.430 5003.350 
0223 3325.142 5003.350 0.033.034 2 0005.103 513.553 2 233.032 5032.220 
0224 5132.252 5032.220 522.123 2 515.030 2 2 515.030 5501.513 
0202 3155.223 5501.513 0.503.502 2 240.452 2 2 240.452 5350.353 
0200 2055.033 5350.353 0.522.502 2 0210.533 2 2 0210.533 3530.225 
0200 2402.200 3530.225 0.353.524 2 0035.012 2 2 0035.012 3155.230 
0205 2143.435 3155.230 0.210.050 2 0050.520 2 2 0050.520 3315.300 
0205 2525.350 3315.300 0.302.502 2 0413.120 2 2 0413.120 5523.034 
0203 5412.530 5523.034 330.040 2 0331.323 2 2 0331.323 0225.351 
0201 0020.541 0225.351 43.332 2 0532.453 2 2 0532.453 235.533 
0202 235.533 235.533 2 2 235.533 2 2 235.533 2 

.0202عام لديرية العامة للتنب  والسياسات بواار  المالية الم: المصدر 
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