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   :الملخص
-لمــوارد وصــندوق ضــبط ا -النـّـرويج–صــندوق معاشــات التّقاعــد الحكــومي العــالمي تحُلّــل هــذه الدّراســةمدى التــزام كــلّ مــن 

بمبادئ سنتياغو؛ كما دف إلى توفير نقطـةٍ مرجعيـّةٍ مفيـدة باسـتعراض هـذا النّمـوذج، أمـلاً في مسـاعدة المهتمّـين بأنشـطة صـناديق -الجزائر
صــــندوق  وقــــد توصّـــلنا بعـــد الدّراســــة إلى أنّ . تطبيــــق هـــذه الصّـــناديق المختلفــــة لمبـــادئ ســــنتياغو في بلـــداا الثـّــروة السّـــيادية في معرفــــة كيفيـّــة

ا للمبادئ؛بينمـــا لا يـــزال يعُـــاني  معاشـــات التّقاعـــد الحكـــومي العـــالمي مـــن العديـــد مـــن  صـــندوق ضـــبط المـــوارديمتثـــل بنســـبةٍ كبـــيرةٍ جـــد
حيــث اقتصــر دورهُ منــذ النّشــأة علــى تغطيــة العجــز في الميزانيــة وتخفــيض حجــم المديونيّــة، كمــا ؛ الاخــتلالات علــى مســتوى الهيكــل والأهــداف

؛ بعــد '"2015"الأزمــة الحاليــة'تمــاد علــى الجبايــة البتروليّــة كمصــدرٍ رئــيس لتمويــل هــذا الصّــندوق، جعلــه في موقــفٍ حسّــاس في ظــلّ أنّ الاع
 .الايار المفاجِئ وغير المتوقّع لأسعار النّفط إلى مستوياتٍ جد متدنيّة

ــة ، صــندوق )النـّـرويج(معاشــات التّقاعــد الحكــومي العــالمي صــناديق الثــّروة السّــيادية، مبــادئ ســنتياغو، صــندوق  :الكلمــات المفتاحيّ
  ).الجزائر(ضبط الموارد 

Abstract: 
This study analyzes the extent to which the Government Pension FundGlobal (Norway) and the Fund 

for the Regulation of Receipts (Algeria) commit to the principles of Santiago; it also aims to provide a useful 
reference point for the review of this model, hoping to help those who are interested in the activities of 
sovereign wealth funds in the briefing of how to apply these different funds with the principles of Santiago 
in their countries. It has been founded that the Government Pension Fund Global (GPFG) is one of the fully 
compliant funds with the principles of Santiago, while the Fund for the Regulation of Receipts (FRR)still 
sufferingsince its creation, from imbalances in its structure and objectives; where its role was limited to cover 
the deficit of the budget and reduce the size of the debt, and the dependence on petroleum levy as the main 
source for financing the fund, put it in a sensitive position during the current crisis after the unexpected 
sudden collapse of the oil prices to very low levels 

Key words: Sovereign wealth funds, Santiago principles, theGovernment Pension Fund Global 
(Norway), the Fund for the Regulation of Receipts (FRR) -Algeria-. 
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مــن أجــل الأجيـال القادمــة الــتي تتوقـّع ألاّ يســتأثر الجيــل  إنّ صــناديق الثــّروة السّـيادية يجــب أن تعمــل بكفـاءةٍ : مقدّمـة
الحالي بالثّروة ويحافظ على ديمومة العيش الكريم، وأن تأخـذ بعـين الاعتبـار أهميـة إدارة الأصـول السّـيادية بمهنيـّةٍ عاليـة حـتى 

ســنتياغو في ضــمان تطبيــق حوكمــةٍ لا يُســيطر فيهــا القــرار السّياســي علــى القــرار الفــنيّ، وهنــا يــأتي دور المبــادئ الطّوعيــة ل
وبما أن المنتدى الدّولي لصناديق الثّروة السّيادية بدأ بنشر سلسلةٍ من  .حصيفة وترتيبات المساءلة لصناديق الثّروة السّيادية

ذين دراســات الحالــة لتكــون أساسًــا متينًــا للبحــث مــن قِبــل أولئــك المــراقبين في المؤسســات والأوســاط الأكاديميــة الدّوليــة الــ
م، فقد ارتأينا تسليط الضوء علـى إحـدى 2008يراقبون التّقدم المحرَز في تنفيذ مبادئ سنتياغو منذ أن تم نشرها في عام 

، والاســتفادة مــن تجربتــه في هــذا -النّــرويج–هــذه الدّراســات، والــتيّ تتعلّــق بصــندوق معاشــات التّقاعــد الحكــومي العــالمي 
المـوارد إلى صـندوق سـيادي في الجزائـر، يرقـى إلى مصـاف صـناديق الثـّروة السّـيادية  اال ومحاولة الانتقـال بصـندوق ضـبط

  .العربيّة والعالميّة

 إشكــــــــــــــــــــــاليّة البحث

تختلــف إدارة أصــول صــناديق الثــّروة السّــيادية لمبــادئ ســنتياغو مــن دولــة إلى أخــرى، لكنّهــا تســعى جميعهاللبحــث في 
ثل للفوائض المالية للدّول؛ بحيث تضمن مستقبلَ الأجيـال القادمـة، في ظـلّ حوكمـةٍ حصـيفة تسـاعد سُبُل الاستغلال الأم

فالتّجربةالنرّويجيــّـة ".مبــادئ ســنتياغو"علــى بلــوغ هــذه الأهــداف، والــتي كانــت محـــور المبــادئ والممارســات المتعــارف عليهــا 
غـير كاملـة وتعُـاني العديـد مـن النّقـائص؛ ممـا يُـعَـرض صـندوق ضـبط تُعتبر رائدة في هذا اـال، بينمـا تعُـدّ التّجربـة الجزائريـة 

  .الموارد وعوائدَه غير المستقرّة للخطر
 :    ومنه يمُكن صياغة إشكالية بحثنا من خلال السّؤال الرّئيس التـّـــــــــــــــــــــــــالي

  ؟وق ضبط الموارد بمبادئ سنتياغوكلّ من بصندوقمعاشات التّقاعد الحكومي العالمي وصندما مدى التزام  

  :ودف الإجابة عن هذا السّؤال نقوم بطرح التّساؤلات الفرعيّة التّالية
 ما هي صناديق الثّروة السّيادية وما أهميّتها؟ -
 ما هي مبادئ سنتياغو وما الهدف منها؟ -
 دئ سنتياغو؟كيف يمكن الانتقال من صندوق ضبط الموارد إلى صندوق سيادي في الجزائر في ظل مبا -

 أهميـّـــة البحث

 :تكمن أهمية البحثفـــــــــــــــي    
ضـــرورة معالجـــة إشـــكاليّة توجيـــه صـــناديق الثــّـروة السّـــيادية إلى سُـــبُل الإدارة الكُفـــؤة للفـــوائض الماليـــة الضّـــخمة  •

 للدّول؛
تمثلّـــة في صـــندوق معاشـــات التقاعـــد الحكـــومي العـــالم •

ُ
ي؛ باعتبـــاره مـــن أهـــم طبيعـــة عيّنـــة موضـــوع الدّراســـة؛ الم

 . صناديق الثّروة السّيادية في العالم، وصندوق ضبط الموارد والذي يعُتبر بمثابة صندوق سيادي في الجزائر
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 أهداف البحث

 :يهدف بحثنا إلى
 التّعرف على صناديق الثّروة السّيادية وسياسات ترشيد دورها لخدمة الاقتصاد؛ •
 ها؛التّعرّف على مبادئ سنتياغو والهدف من •
الوقـوف علــى أداء صـندوق ضــبط المـوارد في الجزائــر، ومحاولـة وضــع خطـّة تضــمن الاسـتغلال الأمثــل للفــوائض  •

معاشــات التّقاعــد النّفطيـّـة للجزائــر، مــن خــلال ترشــيد عمــل صــندوق ضــبط المــوارد؛ عــن طريــق الاســتفادة مــن صــندوق 
 .الحكومي العالمي

  خطة البحث

  :أساسيّة هيتم تقسيم البحث إلى ثلاثةِ محاورَ 
  الإطار المفاهيمي لصناديق الثّروة السّيادية ومبادئ سنتياغو؛: المحور الأوّل

  ؛معاشات التّقاعد الحكومي العالميدراسة حالة صندوق : المحور الثاّني

 .-الجزائر–صندوق ضبط الموارد دراسة حالة : المحور الثاّلث

  ة ومبادئ سنتياغوالإطار المفاهيمي لصناديق الثّروة السّياديّ : أوّلا

الكيــان المؤسّسـي لصــناديق الثـّروة السّــيادية، كاسـتجابةٍ قويــة للترّاكمـات الحاليــّة في الموجـودات الأجنبيــة  لقـد جــاء نمـوّ 
ويُلاحــظ أنّ نشــوءَ تلــك الصّــناديق الــذي شــاع اســتخدامها اصــطلاحًا بصــناديق . للقطـاع الحكــومي علــى المســتوى العــالمي

لـيس بـالأمر الجديـد، ولاسـيّما في البلـدان الغنيـّة بـالموارد الطبّيعيـة والنّفطيـة منهـا بشـكلٍ  2005العـام  الثّروة السّيادية منـذ
وعلى الرغم من ذلك، فإن تلك الصّناديق باتت تمُثـل نمطـًا سـائدًا في اسـتثمار المـوارد الحكوميـة وموجوداـا الماليـة . خاص

لدى البلدان التي غـدا تطورهـا مُعتمِـدًا علـى الصّـادرات مـن المـواد الأوليـة في الاقتصادياّت ذات الأسواق النّاشئة، وكذلك 
  .وتتمتّع في الوقت نفسه بفائضٍ كبير في موازين مدفوعاا  غير النّفطية

 الإطار المفاهيمي لصناديق الثّروة السّياديةّ .1

 مفهوم صناديق الثّروة السّيادية وأهميتها وأهدافها . أ

عُنصـر إلى تعريــف صـناديق الثــّروة السّـيادية، الأســباب الـتيّ أدّت إلى إنشــائها، وكـذا مــدى سـنتطرقّ مــن خـلال هــذا ال
  .تأثيرها على الاقتصاد

 تعريف صناديق الثروة السّيادية. 1.أ

 :هناك العديد من التّعريفات لصناديق الثّرة السّيادية، نذكر بعضَها فيما يلي
لنّقــد الــدّولي صــناديق الثّــروة السّــيادية علــى أّــا صــناديق أو يعــرف صــندوق ا :تعريــف صــندوق النّقــد الــدّولي -

ترتيبـــات اســـتثمار عامّـــة ذات أغـــراضٍ محـــدّدة، مملوكـــة للحكومـــة، وتحـــت ســـيطرا، مهمّتهـــا الاحتفـــاظ بالأصـــول وإدارـــا 
نــبي أو عوائـــد لأهــداف اقتصــاديةّ كلّيـــة متوسّــطة وطويلــة المـــدى، ويــتم إنشــاء تلـــك الصّــناديق مــن عمليــّـات الصّــرف الأج
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أو عائــــدات صـــادرات السّـــلع، وتطبـــق تلـــك الصّـــناديق اســــتراتيجيّات /عمليـّــات التّخصـــيص، أو فـــوائض الماليـــة العامـــة و
 .1استثمار تشتمل على استثمارات في أصول مالية أجنبية

يـة صـناديق تعُرّف منظّمة التّعاون الاقتصـادي والتّنم :OECDتعريف منظّمة التّعاون الاقتصادي والتّنمية  -
 .2"وسائط استثمار مملوكة للحكومة، يتم تمويلها من موجودات الصّرف الأجنبي: "الثّروة السّيادية على أّا

احتياطات تلك الصّناديق المموّلة من :"صناديق الثّروة السّيادية على أّا المعهد الماكينزي الدّوليكما يعُرف  -
 .3"وائد الماليّة؛ بمحددات مخاطر معيّنةالبنوك المركزية، ودِف إلى تعظيم الع

  :من خلال التّعريفات السّابقة نخلص إلى ما يلي

 نشأت صناديق الثّروة السّيادية من فوائض العملات الوطنيّة؛ - 

  صناديق الثّروة السّيادية هي صناديق استثمارية تملكها الحكومات؛ - 

 قِبل الحكومة؛ تخضع صناديق الثّروة السّيادية للمراقبة والتّوجيه من - 

 تقوم صناديق الثّروة السّيادية بتسيير الأصول المالية طويلة الأجل؛ - 

 .سياستها الاستثمارية ترمي إلى تحقيق أهدافٍ معينة على صعيد الاقتصاد الكلّي - 
  أهمية صناديق الثروة السّيادية. 2.أ

 :4تّاليةيمُكن الإشارة إلى أهمية صناديق الثّروة السّيادية من خلال النّقاط ال

تـُــدير صـــناديق الثـّــروة السّـــيادية اســــتثماراتٍ عـــبر الحـــدود منـــذ ســــنواتٍ طويلـــة، باعتبارهـــا مؤسّســـات اســــتثمارية  - 
 مُستقرّة؛

تلقية لرأس المال؛ - 
ُ
صدّرة والم

ُ
 ساعدت استثماراُا على تشجيع التّنمية الاقتصادية في البلدان الم

ا كمؤسسـاتٍ تعُلـق عليهـا أهميـّةٌ محوريـّة في المسـاعدة علـى تحسـين تعمل صناديق الثّروة السّياديةّ في بلدان موطنهـ - 
 إدارة الأموال العامة وتحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلّي، وفي دعم النّمو عالي الجودة؛

 تعود صناديق الثّروة السّيادية بنفعٍ كبير أيضًا علـى الأسـواق العالميـّة، فالقـدرة الـتي تتمتـع ـا علـى تجـاوز تقلبـات - 
 .الدّورات الاقتصادية في معظم الظّروف تحُقق للأسواق المالية العالمية قدراً كبيراً من التّنوع

                                           
1 International Monetary Fund, Sovereign Wealth Funds: A Work Agenda, working paper, 
Washington, 2008, p:4. 
2OECD, Rapport du comité de l’investissement, 2008, p :3. 
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  .256: ، ص2009العربيّة، بيروت، لبنان، 

العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي  الأزمة المالية: ، مؤتمر حولالصّناديق السّيادية والأزمة العالمية الرّاهنةعبد ايد قدي، : انظر4
 Caroline Bertin DELACOUR, Les fonds،4: ، ص2009آذار  14- 13والإسلامي، جامعة الجنان، طرابلس، لبنان، 

souverains : Ces  
nouveaux acteurs de l’économie mondiale, Editions: Les Echos et Eyrolles, 2009, p: 34-38.  
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  أهداف صناديق الثروة السّياديةّ. 3.أ

ســـتقبل
ُ
كمـــا ـــدف صـــناديق الثــّـروة . إنّ لجميـــع صـــناديق الثــّـروة السّـــياديةّ هـــدفاً مشـــتركًا يتمثــّـل في نقـــل الثــّـروة إلى الم

  :1السّيادية إلى
 ؛)الإيرادات(استقرار مستوى الدّخل  -
 جمع مدّخرات للأجيال القادمة؛ -
 تمويل المعاشات التّقاعدية؛ -
 تحسين الأداء؛ -
 .تنويع الاقتصاد -

غالبًا ما تتداخل هـذه الأهـداف وتتكامـل، تجتمـع أو تختلـف مـع الوقـت؛ ومـن ثمّ أنُشـئت في البدايـة صـناديق لغـرض 
 .ق ادّخار أو صناديق معاشاتتحقيق الاستقرار قد تتطوّر إلى صنادي

  أنواع صناديق الثّروة السّيادية وتوجّهاتها وأحجامها . ب

 أنواع صناديق الثّروة السّيادية . 1.ب

  :يمكن تصنيف صناديق الثّروة السّيادية وفقًا موعة من المعايير، وإلى عدّة أنواع نذكرها فيما يلي
  أنواع صناديق الثّروة السّيادية حسب مصدر دخلها �

  :2يتم تصنيف صناديق الثّروة السّياديةوفقًا لمصادر دخلها إلى أربعة أنواع كالآتي    
  )صناديق سيادية نفطيّة(الصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد الأولية  �

هـــي صـــناديق تُكوـــا الـــدّول المصـــدرة للمـــواد الأوليـــة وخصوصًـــا النّفطيـــة، أي أنّ مواردهـــا تـــأتي أساسًـــا مـــن صـــادراا 
  .ومنبينهذهالصناديقصندوقهيئةالاستثمارالكويتية،والصّندوق النّرويجي. النّفطية
 الصناديق المموّلة بفوائض المدفوعات الجارية �

جاريواحتياطاتالصّرف،معالعلمأذاالنوعمنالصّــــناديقموجود فيالدّولغيرالنّفطيــــة، تتمثلمواردهـــا أساسًافيفائضالميزانالتّ     
   .3علىغرارسنغافورةوالصين

 الصناديق الممولة بعوائد الخوصصة  �

                                           
1Caroline Bertin DELACOUR, Ibid. 

  .2- 1: ، صمرجع سابقعبد ايد قدي، 2
، خريف 49-48: ، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدداندور صناديق الثّروة السّيادية في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية العالمية، نبيل بوفليح3

  .99: ، ص2010شتاء -2009
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ففيفرنســــــــابلغت . دخلتكثيرمنالدّولبرامجَواسعةلخوصصـــــــةالقطاع العمومي؛ممـــــــاأدّى إلىحصولهاعلىعوائدماليةضـــــــخمة    
مليــــــــاردولار، 16حجــــــــم 2008وفيالجزائربلغتعوائدالخوصصةخلالأربعســــــــنواتإلىغاية.مليــــــــاردولار24عوائدبرنامجالخوصصـــــــة 

  .يتمتحويلكلأوجزءمن عوائدالخوصصةإلىصناديق ثروةسياديةّ. دّوللهذهالعوائدوتتبايناستعمالاتال
 الصناديق الممولة بفائض الميزانية  �

تلجأبُعضالحكوماتمباشرةعندماتحققفائضًــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــافيالميزانية     
 .منجهةثانيةالعامةللدولةإلىتحويلهذاالفائضلاستثمارهفيالأصولالماليةقصــــدتحقيق عوائدمنجهــــة، ولتوجيهالمعطياتالاقتصــــادية

وعندمايلاحَظتواليتحقيقهذهالفوائضوارتفاعمســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتواها، يتمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاللّجوءإلىتكوين صـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــناديق 
  .ثروةسياديةّقصداستثمارهاوتنميتهابشكلأٍفضل،مثلالصّندوقالنّرويجي

  أنواع صناديق الثّروة السّيادية حسب الغرض من نشأتها �

  :1خمسة أنواع يصنف صندوق النّقد الدّولي صناديق الثّروة السّيادية إلى
يتمثـــل هـــدف هـــذا الصّـــندوق في حمايـــة الموازنـــة العامـــة للدولـــة والاقتصـــاد ككـــل، وتحقيـــق  :صـــناديق الاســـتقرار �

  استقرار سعر صرف عملاا مقابل تقلّبات ميزان المدفوعات النّاشئة عن تقلبات أسعار السّلع وخاصة النفط؛
ودف إلى تحويل الأصول غـير المتجـددة إلى حافظـة : )صناديق الادّخار(صناديق احتياطي الأجيال القادمة  �

  أصول أكثر تنوّعًا؛
وهـــي الـــتي لا تـــزال أصـــولها تــُـدرجَ في الغالـــب ضـــمن فئـــة الأصـــول الاحتياطيـــة  :شـــركات اســـتثمار الاحتياطـــات �

تحقيـق عوائـد أعلـى، ومـن ثم المحتـَفَظ ا لدى البنك المركزي، وتتميز برغبتها المتزايدة في تحمل المزيد من المخاطر في سـبيل 
الحدّ من تكاليف الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطات الدّولية، وهذا تحسّبًا لنضوب الموارد الطبّيعية والحاجة إلى بناء أصول 

  ).العدالة بين الأجيال(أخرى تُدر دخلاً للأجيال القادمة؛ ما يُصطلح عليه بــــ 

العـادة علـى تمويـل المشـاريع ذات الشّـقين الاجتمـاعي والاقتصـادي، والـتي  وهي التي تُسـاعد في:صناديق التّنمية �
  .يمكن أن تعُزز نمو الناتج المحتمل في الاقتصاد المعني

وتغطــي هـذه الصّــناديق التزامـات التّقاعــد الطارئــة غـير المحــدّدة في الموازنــة  :صـناديق احتياطــات طــوارئ التقاعــد �
  ).لاف اشتراكات الأفراد في معاشات التّقاعدمن مصادر أخرى بخ(العامة للدّولة 

  أنواع صناديق الثّروة السّيادية وفقًا لمجال عمل الصّندوق �

  :2تُصنف صناديق الثّروة السّيادية وفقًا ال عملها إلى    
  يتركّز نشاطها الاستثماري والادّخاري داخل البلد؛ :صناديق سيادية محليّة �

                                           
1Driss AGARDI et Alain ALCOUFFE, Fonds souverains et gouvernement d’entreprise, un état 
des lieux, LIREE CNRS /UTI, 2008, p :2. 

  .100: ، صمرجع سابقدور صناديق الثّروة السّيادية في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية العالمية، ، نبيل بوفليح2
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 نشاطها الاستثماري والادّخاري خارج البلد؛ يتركّز :صناديق سياديةّ دوليّة �
 .يتركّز نشاطها الاستثماري والادّخاري داخل وخارج البلد في الوقت نفسه :صناديق سياديةّ مختلطة �
  أنواع صناديق الثّروة السّيادية وفقًا لدرجة الاستقلالية �

  :1تُصنّف صناديق الثّروة السّيادية وفقًا لدرجة استقلاليّتها إلى    
هــي صـــناديق مُــدارة بصـــفة مباشـــرة مــن قبـــل الحكومــة، ولا تتمتــّـع باســـتقلالية  :ديق ســـيادية غيـــر مســـتقلّةصــنا �

  القرار؛
هــي صــناديق مُــدارة بصــفةٍ غــير مباشــرة مــن قبــل الحكومــة؛ حيــث يــتم إشــراك  :صــناديق ســياديةّ مســتقلّة نســبيا �

اجهات أخرى على غرار البنك المركزي والهيئات المستقلّة في إدار.  

  التّوجهات الجغرافية والقطاعيّة لصناديق الثّروة السّيادية وأحجامها. 2.ب

  التوجهات الجغرافية لصناديق الثّروة السّيادية  �

  التّوجّهات الجغرافية لصناديق الثّروة السّياديةّ): 1(شكلرقم 

 
Source : Sovereign Wealth Funds Institute, available in the website:  

   rankings/-fund-wealth-http://www.swfinstitute.org/sovereign
(22/03/2016). 

أنّ آسيا والشّرق الأوسط هي أكثر المناطق البارزة مـن حيـث عـدد مـن صـناديق ) 1(نُلاحظ من خلال الشّكل رقم 
%. 79,98يادية؛ حيث تستحوذ هاتان المنطقتان معًا على أكثر مـن نصـف صـناديق الثـّروة السـيادية؛ بنسـبة الثّروة السّ 

من حيث التّوزيع الجغرافي لصناديق الثـّرة السّـيادية، أمريكـا وإفريقيـا بنسـبتين %13,11تأتي أوروبا في المرتبة الثاّنية بنسبة 

                                           
  .المصدر نفسه1
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وتتـوّزع بـاقي صـناديق الثـّروة السّـيادية علـى منـاطق . ن في المرتبـة الثاّلثـةتأتيا%2,70و%2,80متقاربتين هما على التّوالي 
  .مختلفة من العالم

 التّوجّهات القطاعيّة لصناديق الثّروة السّياديةّ  �

  التّوجّهات القطاعيّة لصناديق الثّروة السّياديةّ): 2(شكلرقم 

 
Source : Sovereign Wealth Funds Institute, available in the website:  

   rankings/-fund-wealth-http://www.swfinstitute.org/sovereign
(22/03/2016). 

ته تـــأتي في أنّ صــناديق الثــّـروة السّــيادية المموّلــة مــن عوائــد الــنّفط ومشــتقّا) 2(نُلاحــظ مــن خــلال الشّــكل رقــم     
، بينماتـــأتي صـــناديق الثــّـروة السّـــيادية المموّلـــة مـــن مصـــادر أخـــرى في المرتبـــة الثاّنيـــة بنســـبة %56,60المرتبـــة الأولى بنســـبة 

 .؛ ما يؤكّد أنّ معظم صناديق الثّروة السّيادية نشأت بسبب الطّفرات النّفطية43,40%
  أحجام صناديق الثّروة السّيادية  �

  ناديق الثّروة السّياديةأحجام ص): 3(شكل رقم 

 
Source : Sovereign Wealth Funds Institute, available in the website:  

   rankings/-fund-wealth-http://www.swfinstitute.org/sovereign
(22/03/2016).  
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مليـار دولارفي  3,4تزايد حجـم صـناديق الثـّروة السّـيادية في السّـوق العـالمي مـن ) 3(ل الشّكل رقم نلاحظ من خلا
ثمّ بــدأ في الترّاجــع كنتيجــة لتــداعيات أزمــة الــرّهن العقــاري  2008مليــار دولار في ديســمبر 4,149إلى  2007ســبتمبر 

يا ليبلــــــــــع حــــــــــدّه الأقصــــــــــى في جــــــــــوان ، ثم عــــــــــاود الارتفــــــــــاع تــــــــــدريج2009مليــــــــــاردولارفي مــــــــــارس 3,758ليصـــــــــل إلى 
دارة.مليار دولار7,207بــــــ2015

ُ
 .والجدول الموالي يعرض أكبر صناديق الثّروة السّيادية حسب حجم الأصول الم

  أكبر صناديق الثّروة السّيادية حسب حجم الأصول المُدارة): 1(جدول رقم 

مورد   اسم الصّندوق  التّرتيب

  الصّندوق

  تاريخ  البلد

  اءالإنش

إجمالي الأصول 

  "مليون دولار"

  817,957  2006  النّرويج  النّفط  صندوق معاشات التّقاعد الحكومي العالمي  1

  773,000  1976  الإمارات العربيّة المتّحدة  النّفط  جهاز أبو ظبي للاستثمار  2

  650,000  2007  الصّين  غير سلعي  شركة الصّين للاستثمار  3

  567,900  1997  الصّين  عيغير سل  شركة سيف للاستثمار  4

  548,000  1982  الكويت  النّفط  هيئة الاستثمار الكويتيّة  5

  414,661  1993  هونغ كونغ  غير سلعي  مؤسّسة النّقد لهونغ كونغ  6

  320,000  1981  سنغافورة  غير سلعي  مؤسّسة الاستثمار الحكومي  7

  304,000  2005  قطر  النّفط  جهاز قطر للاستثمار  8

  247,866  2000  الصّين  غير سلعي  لوطني للضّمان الاجتماعيالصّندوق ا  9

  160,674  1974  سنغافورة  غير سلعي  تيماسيك القابضة  10

  90,000  2007  الإمارات العربيّة المتّحدة  النّفط  مجلس أبو ظبي للاستثمار  11

  85,000  2005  كوريا الجنوبيّة  غير سلعي  مؤسّسة الاستثمار الكوريةّ  12

  83,071  2006  أستراليا  غير سلعي  ستقبلصندوق الم  13

  78,000  2008  كازاخستان  النّفط  صندوق كازاخستان الوطني  14

  77,200  2000  الجزائر  النّفط  صندوق ضبط الموارد  15

Source: 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review, p: 11.  

  الإطار المفاهيمي لمبادئ سنتياغو .2

سست مجموعة العمل الدّولية لصناديق الثّروة السّيادية في اجتمـاع عُقـد في واشـنطن تأ:مجموعة العمل الدّولية . أ
وتتـألف اموعـة مـن . بعضوية ممثلي البلدان التي تُدير صناديق الثـّروة السّـيادية 2008أفريل والأول من ماي  30يومي 

في  -وقــد عَقَـــدت اموعــة ثلاثــة اجتماعـــات. بلــدًا عضــوًا في صــندوق النقـــد الــدّولي لديــه صـــناديق للثـّـروة السّــيادية 26
تعــارف عليهــا وصــياغتها علــى نحــو  -)شــيلي(واشــنطن وســنغافورة وســنتياغو 

ُ
لتحديــد مجموعــة مــن المبــادئ والممارســات الم

. في الاجتمــاع الثاّلــث" مبــادئ ســنتياغو"يعكــس صــورةً صــادقة لممارســتها وأهــدافها الاســتثمارية، واتّفــق أعضــاؤها علــى 
  .دوق النّقد الدّولي بدور المسيرّ والمنسّق لعمل اموعة، كما تولىّ مهام الأمانة اللازمة لهاواضطلع صن
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إنّ صناديق الثّروة السّيادية بالغة الأهمية بالنّسـبة للأسـواق الدّوليـة والاقتصـاد العـالمي ككـلّ، ولهـذا الغـرض كـان لا بـدّ 
تلقيـة، ول -مـن البرهنــة

ُ
علــى أن ترتيبـات صــناديق الثـّروة الســيادية مُقامــة  -لأســواق الماليـة الدّوليــةلبلـدان المــوطن والبلــدان الم

ولـذلك فـإن المبــادئ . علـى أُسـسٍ سـليمة وأن اسـتثماراا ترتكـز علـى أسـاسٍ اقتصـادي ومـالي، ولـيس لهـا أغـراضٌ سياسـيّة
  :1لسّياديةوالممارسات المتعارف عليها تقوم على الأهداف الإرشادية التّالية لصناديق الثّروة ا

 المساعدة على الاحتفاظ بنظامٍ مالي عالمي مُستقر وبحرية تدفّق رؤوس الأموال والاستثمارات؛ -
 الالتزام بكافة متطلّبات التّنظيم والإفصاح المرعية في البلدان التي تستثمر فيها؛ -
 الاستثمار في ضوء المخاطر الاقتصادية والمالية واعتبارات العائد؛ -
  .فٍ وسليم للحوكمة يكفل الضّوابط التّشغيلية الملائمة وسلامة إدارة المخاطر والمساءلةإرساء هيكلٍ شفّا -

  :2إنّ الغرض من وضع مبادئ سنتياغو يتمثّل في   :أهداف مبادئ سنتياغو  . ب
روة تحديـد إطـارٍ يعُـبرّ تعبـيراً دقيقًـا عـن ترتيبــات الحوكمـة والمسـاءلة وكـذلك إدارة ممارسـة الاسـتثمار في صـناديق الثــّ -

 السّيادية على أساس حكيمٍ وسليم؛
دعــم الإطــار المؤسســي ونظــام الحوكمــة والعمليــات الاســتثمارية الــتي تقــوم عليهــا صــناديق الثــّروة السّــيادية، والــتي  -

تسترشــد بــالغرض الخــاص وراء سياســاا وبأهــدافها المقــرّرة، وتتوافــق مــع إقامــة إطــارٍ اقتصــادي كلّــي ســليم، ممــا يُســهم في 
مــن . النظــام المــالي العــالمي ويحــد مــن الضــغوط الحمائيــة ويســاعد في الحفــاظ علــى منــاخ اســتثماري منفــتحٍ ومســتقراســتقرار 

شــأن المبــادئ والممارســات المتعــارف عليهــا أيضــا أن تتُــيح لصــناديق الثــّروة الّســيادية، لاســيما المنشــأة حــديثاً منهــا، تطــوير 
ا المعتمدة وممارساا الاستثمارية، أو مراجعتها وتقويتهاهيكلها التنظيمي وسياسا.  

، ســوف يكــون مــن الضّــروري الحصــول علــى "مبــادئ ســنتياغو"ولضــمان نجــاح المبــادئ والممارســات المتعــارف عليهــا 
وتــرى مجموعــة العمــل الدّوليــة أن هــذه المبــادئ والممارســات، ســوف تســاعد . اســتجابةٍ بنّــاءة وتعاونيــة مــن البلــدان المتلقيــة

  . ا المشترك المتمثل في بيئةٍ استثمارية مفتوحة ودرجةٍ أكبر من الشّفافيةعلى تحقيق هدفه
 :3تغُطّي مبادئ سنتياغو ثلاثة مجالاتٍ رئيسة   :هيكل مبادئ سنتياغو. ج
 الإطار القانوني والأهداف والتّنسيق مع السّياسات الاقتصادية الكلّية؛ -
ؤسّسي وهيكل الحكومة؛  -

ُ
 الإطار الم

 .المخاطر الاستثمار وإدارة -
  الإطار القانوني والأهداف والتّنسيق مع السّياسات الاقتصادية الكُلّية . 1.ج

  :1تغُطي المبادئ عددًا من العناصر المهمّة في هذا اال؛ حيث   

                                           
  .2- 1:، ص2008، المبادئ والممارسات المتعارف عليها، الهدف والغرض الخاص، صندوق النقد الدولي، أكتوبر حمد السويدي، هايماكاروان 1
  .المصدر نفسه2

3 Sovereign Wealth Funds, Generally Accepted Principles and Practices “Santiago Principles”, 
IWG, October 2008,  p:6. 



                                 تقييم مدى التزام صناديق الثّروة السّيادية بمبادئ سنتياغو

 2017-01المجلد  –16 :العدد                   259            مجلة ا�قتصاد الجديد                        
 

على الحاجة إلى وجود أطُرٍُ قانونيّةٍ سليمةٍ وواضـحة، يـتم الإفصـاح عنهـا علنـًا، وتُوضـح أبعـاد  )1(ينصّ المبدأ  -
 علاقة بين صناديق الثّروة السّيادية وغيرها من كيانات الدّولة؛ال

علــى وجــوبِ توضـــيح الغــرض مــن إنشــاء صــندوق الثــّـروة السّــيادية مــن منظــور السّياســـات،  )2(يــنصّ المبــدأ  -
اسـي في والإفصاح عن هذا الغرض علنًا، وهـو مايُسـهِم في الحوكمـة الرّشـيدة والشّـفافية، ويكفـل الحمايـة مـن التـّدخل السّي

 قرارات الاستثمار، وتعزيز الفهم العام لأهداف صندوق الثّروة السّيادية وأدائه؛
على ضرورة التّنسيق الوثيق بين أنشطة صـناديق السّـيادة الوطنيـة وصـوغ السّياسـة الاقتصـادية  )3(ينصّ المبدأ  -

لاقتصـادية الكليـة، وألا يكـون مناهضًـا الكلية، وهـذا يسـاعد علـى ضـمان دعـم صـندوق الثـّروة السّـيادية لإطـار السّياسـة ا
 له؛

قواعـد واضـحة بشـأن المـنهج العـام لصـندوق الثـّروة السّـيادية إزاء التّمويـل وقواعـد السّـحب  )4(يتضمن المبدأ  -
ويساعد هذا المبدأ على ضمان الاتّساق بين أنشطة الصّندوق وعمليات الميزانية وأهدافها . والإنفاق والإفصاح عنها علنًا

 م المساءلة؛ويدع
علــــى أهميــــة تــــوفير البيانــــات لوكــــالات الإحصــــاء الوطنيــــة لإدراجهــــا في مجموعــــات البيانــــات )5(يــــنصّ المبــــدأ  -

الاقتصادية الكلّية، لكي يتمكن صناع السّياسات والمستعملين الآخرين من الحصول على بياناتٍ كاملـة تشـمل عمليـات 
 . صندوق الثّروة السّيادية

  ة وهياكل الحوكمة الخاصة بصناديق الثّروة السّياديةالأطر المؤسساتي. 2.ج
  :2تغُطي المبادئ عددًا من العناصر المهمّة في هذا اال؛ حيث

توزيع السّلطات والفصل بينهاوحوكمـة المنشـآت المملوكـة للدّولـة؛حيث تضـع هـذه 16و9-6تناولت المبادئ  -
 وق الثّروة السّيادية وهيئاته الحاكمة وإدارته؛ المبادئ حدودًا فارقة للمسؤوليات، وتقسّمها بين مالك صند

تغُطــي المبــادئ عمليــات المحاســبة والمراجعــة طبقًــا للمعــايير المحاســبية أو الوطنيــة المعــترف ــا، وتــنصّ علــى إعــداد  -
لمبـدأ ا(وتسلم المبادئ بضرورة إعداد تقريرٍ سـنوي ومـا يصـاحبه مـن كشـوفٍ ماليـة . تقريرٍ سنوي ولكنّها لا تشترط نشره

المبــدأ (،وضــرورة وجــود معــايير وإجــراءات للمراجعــة الدّقيقــة الدّاخليــة، ووجــود مُراجــعٍ خــارجي مســتقل للحســابات )11

 ؛)12
تـــنصّ المبـــادئ علـــى إبـــلاغ المعلومـــات الماليـــة الخاصـــة لصـــندوق الثــّـروة السّـــيادية إلى هيئـــات التّنظـــيم في البلـــدان  -

ولكـــن مـــن المستحســـن أيضًـــا الإفصـــاح علنــًـا عـــن هـــذه  )23المبـــدأ (ملاكّـــه  ، وإلى)15المبـــدأ (المتلقيـــة للاســـتثمارات 
 المعلومات على نطاقٍ أوسع؛

                                                                                                        
  .65: ، ص2010 ،قضايا لصناع السياسات، صندوق النقد الدولي: اديات صناديق الثّروة السياديةداس ومزارعي وستيوارت، اقتص1
  .68: السابق، صالمرجع2
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ينبغي لصندوق الثّروة السّيادية الإفصاح علنًا عن المعلومات المالية ذات الصّلة، بمـا في ذلـك تخصـيص الأصـول،  -
 .)17المبدأ (مة عند الاقتضاء والقواعد القياسيّة، وكذلك معدّلات العائد في فتراتٍ تاريخية ملائ

ولكــن المبـــادئ لا تغطـــي مجــالاتٍ أخـــرى مـــن المعلومـــات الماليــة عـــن صـــندوق الثـــرّوة الســيادية، مثـــل الكشـــوف الماليـــة 
 . والمعلومات عن حجم الأصول الخاضعة للإدارة واستخدام المشتقات المالية والرّفع المالي

  :1المبادئ عددًا من العناصر المهمّة في هذا اال؛ حيث تغُطي   :أطر الاستثمار وإدارة المخاطر. 3.ج
ترمي المبادئ إلى تحقيق مزيدٍ من الوضوح بشأن السّياسات الاستثمارية لهـذه الصـناديق وأطُرهـا لإدارة المخـاطر،  -

فٍ لهـذه وتنصّ المبادئ على وجود سياسـةٍ اسـتثمارية سـليمة، ونشـر توصـي. وكذلك سياساا بشأن ممارسة حقوق الملكية
ويـنصّ هـذا المبــدأ أيضًـا علـى أن السّياسـة الاسـتثمارية لصــندوق الثـّروة السّـيادية ينبغـي أن تتّســم . )18المبـدأ (السّياسـة 

بالوضوح والاتّساق مع أهدافه المحددة، والمخاطر التي يتعرض لها ودرجة تحمله لها حسبما حـدّدا الجهـة المالكـة أو الهيئـة 
لصّـــندوق، وأن ترتكـــز علـــى مبـــادئ ســـليمة لإدارة الحافظـــة، وأن صـــندوق الثــّـروة السّـــيادية إذ يحُـــدّد أو الهيئـــات الحاكمـــة ل

وينبغـــي أن يسترشـــد صـــندوق الثــّـروة . سياســته الاســـتثمارية، فإنـــه يلتـــزم بالمســاءلة عـــن خطـــةٍ اســـتثمارية ملائمـــة ومنضــبطة
 ادية وإمكانية استخدامه للرّفع المالي؛السّيادية بسياسته الاستثمارية في تقنين مدى انكشافه للمخاطر الم

. علـــى أنــه ينبغـــي لصــناديق الثــّـروة السّـــيادية أن تعمــل اســـتنادًا إلى أُســسٍ اقتصـــادية وماليـــة )19(يــنصّ المبـــدأ  -
 وينبغي أن دف القرارات الاستثمارية لصندوق الثّروة السّيادية إلى تعظيم العائد المالي المعدل حسب المخاطر بمـا يتوافـق

 مع سياسته الاستثمارية، ويرمي هذا الالتزام الرئيس إلى دئة الخواطر في البلدان المتلقية للاستثمارات؛
تتنـــاول المبـــادئ أيضًـــا القضـــية الحاسمـــة الـــتي تتعلـــق بالإفصـــاح علنًـــا عـــن سياســـات التّصـــويت في صـــندوق الثــّـروة  -

فصــاح علنًــا ومقــدما عــن مناهجهــا إزاء التّصــويت، بمــا في ذلــك وتــدعو المبــادئ صــناديق الثــّروة الّســيادية إلى الإ. السّــيادية
  .العوامل الرئيسة التي تسترشد ا في ممارسة حقوق الملكية

  النّرويجي -العالمي–تجربة صندوق معاشات التّقاعد الحكومي : ثانيا

كــبر صـــندوق ثـــروةٍ علــى اعتبـــار أنـّــه أ -النــّـرويج–صـــندوق معاشــات التّقاعـــد الحكـــومي العـــالمي تم اختيـــار  لقــد
  .∗2014، سنة 2مليار دولار893سياديةّ في العالم بموجودات قدّرت بــــ

صـادق عليـه مـن قبـل البرلمـان النّرويجـي سـنة :نشأة وتطـوّر الصّـندوق .1
ُ
، قامـت الحكومـة 1990تنفيـذًا للقـانون الم

ويلات الحكوميّـــة للفـــوائض الماليّـــة ؛ يـــتم تمويلـــه عـــن طريـــق التّحـــ"صـــندوق الـــنّفط"بتأســـيس صـــندوق ثـــروةٍ ســـياديّ سمــّـي بـــــ
حققَة على مستوى الموازنة العامّة للدّولة؛ نتيجة ارتفاع أسعار النّفط في الأسواق الدّولية

ُ
 .الم

                                           
  . 69: المرجع السابق، ص1

2Soverein Wealth Fund Instistue: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ 
في أكتوبر ادر يادية، في آخر تقرير لها والصّ السّ الثّروة الحكومات وصناديق  استثماراتصة في دراسةالمتخصّ  (SWF Institute) مؤسسة يفصنطبقًا لت∗

2014.  
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بدايــة النّشــاط الفعلــي لصــندوق الــنّفط؛ بتلقّيــه لأوّل تحويــلٍ حكــوميّ نــاتجٍ عــن الفــائض  1996وقــد شــهدت ســنة 
سجّل في الموازنة العامّة ل

ُ
، مع العلـم أنّ نشـاط الصّـندوق قـد اقتصـر في بدايـة الأمـر علـى الاسـتثمار 2005لدّولة لسنة الم

أدُخلت على الصّندوق  2006في السّندات الحكوميّة، ليتوسّع فيما بعد إلى الاستثمار في الأسهم والعقارات، وفي سنة 
، كمــــا توسّــــعت مهــــام GPFG'"1'يصــــندوق المعاشــــات الحكوميالعــــالم"تعــــديلات مهمّــــة؛ حيــــث تغــــيرّت تســــميته إلى 

وأهداف الصّندوق لتشمل دعم نظام التّقاعد الحكومي والحفاظ على استقراره، عن طريق توفير تغطيةٍ مُسـتدامة لنفقـات 
التّقاعد؛ بسـبب توقـّع ارتفـاع نسـبة الشّـيخوخة في اتمـع النّرويجـي؛ ومـن ثمّ ارتفـاع نفقـات التّقاعـد إلى مسـتويات قياسـيّة 

  :ويمُكن عرض مراحل تطوّر صندوق معاشات التّقاعد النّرويجي من خلال الجدول الموالي. لاً مُستقب
  "2012-1990"مراحل تطوّر صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي خلال الفترة ): 2(جدول رقم 

  الحدث  الفترة

وّل عن طريق مداخيل الثرّوة النّفطيّة البرلمان النّرويجي يُصادق على قانون تأسيس صندوق النّفط الحكومي الذي يمُ   1990
  .المحوّلة من قبل الحكومة، والذي يهدف إلى تدعيم سياسة الحكومة الخاصّة بالتّسيير لأجل المداخيل البتروليّة

تلقّي الصّندوق لأوّل تحويلٍ حكومي، ومن ثم بداية النّشاط الفعلي للصّندوق عن طريق استثمار أصوله خارجيا في   1996
  .ندات الحكوميّةالسّ 

وهو مؤسّسة تابعة لبنك النّرويج المركزي، مكلّفة بإدارة أصول  NBIMتأسيس بنك النّرويج لإدارة الاستثمارات   1998
% 40(صندوق النّفط الحكومي نيابةً عن وزارة الماليّة، مع توسيع النّشاط الاستثماري للصّندوق ليشمل الأسهم 

  ).سندات% 60أسهم، 

 "Funds Benchmark Equity Index"ضافة خمس أسواق ناشئة للمؤشّر المرجعي لأسهم الصّندوق تمّ إ  2000

2000-

2008  

سجّل الصّندوق نموا أسرع من المتوقّع؛ بسبب التّحويلات الحكوميّة القياسيّة نحو الصّندوق، نتيجة ارتفاع أسعار 
  .النّفط في نفس الفترة

"                                       السندات المؤمّنة للمؤشّر المرجعي لسندات الصّندوق تمّ إضافة سندات الشّركات و   2002
Funds Benchmark Fixed-Income Index."  

  .تمّ إقرار مبادئ أخلاقية إلزاميّة على استثمارات الصّندوق  2004

  .تمّ تغيير اسم الصّندوق إلى صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي  2006

  %.60رفع نسبة الأسهم في المحفظة الاستثماريةّ للصّندوق إلى  2007

  .من القيمة السّوقيّة للمحفظة الاستثماريةّ للصّندوق% 25,6تحقيق استثمارات الصّندوق لعائد قياسي يقُدّر بــ   2009

عقاراتٍ، مع تخفيض نسبة من أصوله في شكلٍ %5وزارة المالية تقُرّر منح التّفويض للصّندوق من أجل استثمار   2010
  .استثمارات الصّندوق في السّندات

  .الصّندوق يقوم بأوّل استثماراته في مجال العقارات 2011

  %.10منالصّندوقوزيادةالاستثماراتفيالأسواقالنّاشئةإلى%40وزارةالماليةتعلنعنخططلخفضنسبةالحيازاتالأوروبيةتدريجيا نحو 2012

                                           
1 Gouvernement Pension Fund Global. 
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Source:Norges Bank Investment Management (NBIM) Historical 
overview, available in the website: 

2016”-03-“27fund/history-http://www.nbim.no/en/the  
  أهداف الصّندوق واستراتيجيّاته الاستثمارية .2

  :1وتتمثّل أهداف الصّندوق فيما يلي
 قدرة الحكومة على التّسيير طويل الأجل لمداخيل الثّروة النّفطيّة؛تعزيز  -
 تحقيق مبدأ التّوزيع العادل للثّروات بين الأجيال؛ -
تحويل الثـّروة النّفطيـّة إلى ثـروةٍ ماليـّة؛ مـن خـلال اسـتثمارها في الأسـواق الماليـّة العالميـّة، مـع الأخـذ بعـين الاعتبـار  -

 المخاطرة؛ -مبدأ العائد
 .على استقرار الموازنة العامّة للدّولة وحمايتها من أثر تقلّبات المداخيل النّفطيّة الحفاظ -

  :2ويتمّ استثمار أصول الصّندوق في الأسواق الخارجيّة، وذلك لعدّة اعتبارات أهمّها
الفصـــل بـــين صـــندوق الـــنّفط والموازنـــة العامّـــة، لتجنــّـب التّـــداخل الـــذي قـــد يحصـــل بينهمـــا مـــن حيـــث الأهـــداف  -

 لوظائف؛وا
تجنـّـب التــّـأثيرات السّـــلبيّة للثــّـروة النّفطيــّـة علـــى الاقتصـــاد النّرويجــي المتمثلّـــة أســـاسً في ارتفـــاع ســـعر صـــرف العملـــة  -

المحلّية، انخفاض تنافسيّة القطاعات الإنتاجيّة داخل وخارج الوطن وتوجّه الموارد الماليّة نحو القطاع النّفطي، وهي التّأثيرات 
 رض الهولندي؛المعروفة بأثر الم

تحقيق أكبر عائدٍ ممكن، بالنّظر لتنوعّ المحافظ الماليّة التي يمكن للصّندوق الاسـتثمار فيهـا، وتجنـّب انخفـاض قيمـة  -
 أصول الصّندوق في حالة الاحتفاظ ا في شكل سيولةٍ نقديةّ؛

يــة في أقــلّ مــدّةٍ زمنيـّـة ممكنــة؛ إنّ الاســتثمار في الأصــول الماليـّـة يمُكّــن الحكومــة مــن الحصــول علــى السّــيولة النّقد -
 .بالنّظر لسرعة تحوّل هذه الأصول إلى سيولةٍ نقديةّ

 أداء الصّندوق .3

-2004"تطـــوّر القيمـــة السّـــوقية لأصـــول صـــندوق الثــّـروة السّـــيادية النّرويجـــي فـــي الفتـــرة ): 4(شـــكل رقـــم 

2015" 

                                           
1Sigbjorn. ATLE. BERG, le Fonds du pétrole du gouvernement norvégien, présentation au 
collège de contrôle et surveillance des Ressources Pétrolières, Norges Bank Investment 
Management ,26 juin 2003, Norvège, p : 14. 
2Sigbjorn. ATLE. BERG, le Fonds du pétrole du gouvernement norvégien, op cit, p :15. 
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Source: NBIM Annual Report, 2015, p:9. 

بليـــون   1000ارتفــاع القيمـــة السّــوقية الإجماليةلأصـــول الصّـــندوق مــن حـــوالي ) 3(م نلاحــظ مـــن خــلال الشّـــكل رقـــ
ـــدريجي للقيمـــة السّـــوقية .2015بليـــون ســـنة  7500إلى حـــوالي  2004كرونـــر نرويجـــي ســـنة  كمـــا نلاحـــظ الارتفـــاع التّ

صّــندوق، وكـذا تحقيــق للاسـتثمارات، سـواء الاســتثمارات في الأسـهم، أو الاســتثمارات ذات الـدّخل الثابـت منــذ إنشـاء ال
 .2013قيمة سوقيّة إيجابية فيم يخصّ العقارات منذ شروع الصّندوق في الاستثمار في هذا اال سنة 

  مدى التزام الصّندوق بمبادئ سنتياغو  .4

 مؤشّـر"يعُتبر مؤشّر الامتثال لمبادئ سنتياغو من بين مؤشّرات قياس أداء حوكمة صـناديق الثـّروة السّـيادية علـى غـرار 
؛ حيـث يـتم تصـنيف درجـة أداء وامتثـال صـناديق الثـّروة السّـيادية إلى ثـلاث "مادويـل للشّـفافية-مؤشّـرلينابورغ"، و"ترومـان

اموعـــة الأولى تضـــم صـــناديق صـــاحبة أفضـــل أداء، :2015مجموعـــات حســـب مؤشّـــر الامتثـــال لمبـــادئ ســـنتياغو لســـنة 
أمّـا اموعـة الثاّنيـة فدرجـة امتثالهـا %. 80ة امتثـالٍ بمـا لا يقـل عـن بتحقيقهـا لنسـب" مبـادئ سـنتياغو"وتعُتبر متوافقـةً مـع 

أما اموعة الثاّلثة تُصنّف ضـمن الصّـناديق . ، وهي متوافقة جزئيا مع مبادئ سنتياغو%79و50متوسّطة، وتتراوح بين 
وقد تمّ تصنيف . 1بادئ سنتياغو،وتُعتبر صناديقها غير متوافقة مع م%50ذات الأداء الضّعيف، ونسبة امتثالها أقل من 

ضـــمن اموعـــة الأولى، ومـــن بـــين التّســـعة صـــناديق  2014و2013صـــندوق معاشـــات التّقاعـــد الحكـــومي العـــالمي ســـنة 
، 22:، ص)1(، انظــر الملحــق رقــم )8(مــن خــلال مــا ســبق، ومــن خــلال الجــدول رقــم . ∗∗الممتثلـة تمامًــا لمبــادئ ســنتياغو

  :والشّكل الموالي يوضّح ذلك. قاعد الحكومي العالمي يلتزم بدرجةٍ كبيرة بمبادئ سنتياغونخلص إلى أنّصندوق معاشات التّ 
  

                                           
1GEOECONOMICA,The Santiago Compliance Index 2013 -Rating governace standards of 
sovereign wealth funds-, Benchmarking Series, January 2014, p: 3-4. 

   .ياسيةشارات المخاطر السّ بحاث واستلأل (GeoEconomica) يكونوميكاإجيو  شركةفي تقرير صادر عن ∗∗
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Source:GEOECONOMICA, Sovereign Wealth Funds and their Commitment to the "Santiago 

Principles" - The Santiago Compliance Index 2011-, April 2011, p 2.  
  

 -الجزائر –صندوق ضبط الموارد دراسة حالة : ثالثاً

  نشأة وتطوّر الصّندوق .1

بتحقيق الجزائر لفوائضَ ماليّة مُعتبرة شمِلت الموازنة العامة وميزان المدفوعات بسبب الارتفاع الهام  2000تميّزت سنة 
مليـار  400: دّر بــــــــلأسعار المحروقات في الأسواق العالمية خلال نفس السّنة؛ حيـث حقّـق رصـيد الموازنـة العامـة فائضـاً قـُ

ومــن أجـــل اســتغلال هــذه الفـــوائض، . مليــار دينــار 1213,2دينــار جزائــري نتيجــة ارتفـــاع إيــرادات الجبايــة البتروليـــة إلى 
واستعمالها في الحفاظ على استقرار الموازنة العامة للدّولة بالنّظر لعدم اليقين الذي يمُيّز أسـعار الـنّفط علـى المـدى المتوسّـط 

د، قــرّرت الحكومــة تأســيس صــندوق لضــبط إيــرادات الجبايــة البتروليــة يعمــل علــى امتصــاص فــائض الجبايــة البتروليــة والبعيــ
الـــذي يفـــوق تقـــديرات قـــانون الماليـــة الـــذي يـــتم إعـــداده ســـنوياّ، وقـــد تمّ تأســـيس هـــذا الصّـــندوق مـــن خـــلال قـــانون الماليـــة 

اف ومجــال الصــندوق؛ علمــاً أنّ الصّــندوق قــد خضــع ، والــذي حــدّد نــوع وأهــد2000التّكميلــي الــذي صــدر في جــوان 
  .20062و20041لتعديلاتٍ مهمة خلال سنتي 

  دوافع إنشاء صندوق ضبط الموارد .2

                                           
  .2004المتضمن قانون المالية لسنة  م2003ديسمبر  28ه الموافق لـــ1424ذي القعدة عام  04المؤرخ في  22-23قانون رقم 1
  .2006المتضمن قانون المالية التكميلي لسنة  م2006جويلية  15ه الموافق لـــ1427جمادى الثانية عام  19المؤرخ في  04-06أمر رقم 2
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  :يمكن تقسيمها إلى
معاناة الاقتصاد الجزائري من اخـتلالات هيكليـّة خطـيرة نتيجـة ارتباطـه القـويّ بقطـاع المحروقـات  :دوافع داخليّة . أ

  :1قتصاد وفقاً لثلاثة مستوياتالذي يظهر تأثيره على الا
 تأثير قطاع المحروقات على معدّل النّمو الاقتصادي؛ -
 تأثير قطاع المحروقات على ميزان المدفوعات؛ -
 .تأثير قطاع المحروقات على الموازنة العامة للدّولة -

ة دوريــة علــى غــرار إن ارتبــاط الاقتصــاد الجزائــري بــأداء قطــاع المحروقــات يــؤدّي إلى تعرّضــه لأزمــات وصــدمات خارجيــ
ومــن . ، واللّتــان يرجــع ســببهما إلى تراجــع أداء قطــاع المحروقــات بســبب ايــار أســعار الــنّفط2015، وأزمــة 1986أزمــة 

هــذا المنطلـــق فـــإنّ مـــبررّات إنشـــاء صــندوق ضـــبط المـــوارد تكمـــن في رغبـــة الحكومــة في اســـتحداث آليـــة تعمـــل علـــى ضـــبط 
نهـا مـن تنفيـذ مختلـف سياسـاا الاقتصـادية،  الإيرادات العامة للدّولة والحفاظ على استقرار الموازنة العامة؛ الأمر الذي يمُك

  .ومن ثمّ التّخفيف من حدّة الصّدمات التي يتعرّض لها الاقتصاد الجزائري
  :2تتمثّل في :دوافع خارجية . ب
 تقلبات أسعار النّفط في الأسواق العالمية؛ -
  .دية بين الدّول النّفطيةرواج فكرة إنشاء صناديق الثّروة السّيا -
  ماهية صندوق ضبط الموارد وموارده وأهميته .3

هـــو صـــندوق ينتمـــي إلى الحســـابات الخاصـــة للخزينـــة، وبالضّـــبط حســـابات : تعريـــف صـــندوق ضـــبط المـــوارد . أ
د ومبـادئ التخصيص الخاص، أهم ما يمُيز هذه الحسابات أا مستقلّة عن الموازنة العامة للدّولة، أي أّا لا تخضـع لقواعـ

  .3"البرلمان"إعداد وتنفيذ الموازنة العامة، كما أا لا تخضع لرقابة السّلطة التّشريعية 

  مصادر تمويل صندوق ضبط الموارد . ب

ـــاتج عـــن تجـــاوز هـــذه الأخـــيرة لتقـــديرات قـــانون الماليـــة، بالإضـــافة إلى كـــلّ  تتمثــّـل في فـــائض قيمـــة الجبايـــة البتروليـــة النّ
  .4لّقة بتسيير الصّندوقالإيرادات الأخرى المتع

والـــتي يمكـــن " 2014-2000"ســـجّل صـــندوق ضـــبط المـــوارد تطـــوّرات هامـــة في وضـــعيته منـــذ إنشـــائه، الفـــترة     
 :1إبرازها من خلال تحليل المعطيات التّالية

                                           
، 2010، 4، الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، ع صناديق الثروة السيادية كأداة لتسيير مداخيل النّفط في الدول العربيةنبيل بوفليح، فعالية 1

  .84-83: ص
  .المصدر نفسه2
جوان  27ه الموافق لــ1421ربيع الأول عام  24المؤرخ في  02-2000: قانون رقم، 2000من قانون الميزانية التكميلي لسنة  10وفقا للمادة 3

  .2000والمتعلق بقانون المالية التكميلي لسنة  2000
  .المصدر نفسه4
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الواقع والآفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر، أطروحة دكتوراه، فرع نقود  :دور صناديق الثّروة السّيادية في تمويل اقتصاديات الدّول النّفطية: نبيل بوفليح1

  .225: ، ص2010، 3ية، قسم علوم التّسيير، كلية العلم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائرومال

  "2009-2000"تطوّر وضعية صندوق ضبط الموارد في الفترة ): 3(جدول رقم 
  .مليار دج: الوحدة

 السنوات 2000 2001 2002 2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009

  
4280,072  
400,675  

0  

  
3215,531  
2288,159  

0  

  
2931,045  
1738,848  

0  

  
1842,686  
1798,000  

0  
  
  

  
712,688  

1368.836  
0  

  
320,892  
623,499  

0  

 
27,534  

448,914  
0 

 
171,534  
26,504  

0 

 
232,137  
123,864  

0 

 
0 

453,237  
0  

 :الموارد-1
رصيد السنة -

  السابقة
فائض قيمة -

الجباية 
 البترولية

تسبيقات -
  بنك الجزائر

4680,747  5503,690  4669,893  3640,686  2090,524  944,391  476,092 198,038 356,001 453,237  
 

مجموع 
  الموارد

  
0  

364,282  
0  

  
465,437  
758,180  

0  

  
314,455  
531,952  
607,956  

  
618,111  
91,530  

0  

  
247,838  

0  
0  

  
222,703  

0  
0  

 
156,000  

0  
0 

 
170,060  

0  
0 

 
184,467  

0  
0 

 
221,100  

0  
0 

2-
 الاستخدامات

سداد الدين -
  العمومي

تمويل عجز 
الخزينة 
  العمومية
سداد 

تسبيقات 
 بنك الجزائر

مجموع   221,100  184,467  170,060  156,000  222,703  247,838  709,641  1454,363  1223,617  364,282
  الاستخدامات

رصيد   232,137  171,534  27,978  320,892  721,688  1842,686  2931,045  3215,530  4280,073  4316,465
الصندوق في 
  نهاية السنة

  .2010مديرية التوقعات والسياسات، وزارة المالية، : المصدر
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  ).3(من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر

  :إلى أن صندوق ضبط الموارد قد سجّل تطوّرات مهمة خلال فترتين زمنيتين) 3(يشير الجدول رقم 
إنّ الأهداف التي حُدّدت للصندوق في هذه الفترة تمثلّت في تمويل عجز الميزانيـة ":2005-2000"الفترة الأولى 

ل من تقديرات قـانون الماليـة وتخفـيض حجـم المديونيـة العامة للدّولة الناتج عن انخفاض إيرادات الجباية البترولية لمستوى أق
العموميـة؛ مـع العلــم أن النّشـاط الفعلــي للصّـندوق خــلال هـذه الفـترة قــد اقتصـر فقــط علـى ســداد الـدّين العمــومي، ودون 

حـدد مـن قبـل و 
ُ
زارة الماليـة، استخدامه في تمويـل العجـز المـوازني بسـبب ارتفـاع أسـعار المحروقـات وتجاوزهـا للسّـعر المرجعـي الم

مما أدّى إلى تسجيل فوائض سنوية هامة على مستوى الموازنة العامة للدّولـة تم تحويلهـا إلى الصّـندوق، كمـا شـهدت الفـترة 
مليار  27,97مليار دج إلى  232,13تراجعاً هاماً في رصيد الصّندوق بانتقاله من  2002و2000الممتدّة بين سنة 

مليار دج سنة  123,56ن هذا الترّاجع يعُزّى إلى انخفاض فائض الجباية البترولية من ؛ علمًا أ2002دج مع اية سنة 
،كمـــا تميــّــزت هـــذه الفـــترة بإدخـــال تعــــديل علـــى القواعـــد المنظمـــة لنشــــاط 2002مليـــار دج ســـنة  26,50إلى  2001

وجهـة للتسـيير النّشـط ؛ حيث تم إضافة مورد جديد للصـندوق يتمثـل في تسـبيقات بنـك الجزائـر الم2004الصندوق سنة 
للمديونية الخارجية من أجل دعم عمليات الصّندوق الخاصة بالسّداد المسبق للمديونيـة العموميـة الخارجيـة، وهـي سياسـة 

 :1وهو ما يوضحه الجدول الموالي.2004جديدة شرعت الحكومة في تنفيذها ابتداء من سنة 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
لتصــبح علــى  2006دخــال تعـديلات علــى أهــداف الصـندوق فيتميــّزت بإ ":2009-2005"الفتـرة الثانيــة  -

 : النحو التالي

                                           
  .226: المرجع السابق، صالواقع والآفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر  :دور صناديق الثّروة السّيادية في تمويل اقتصاديات الدّول النّفطية: نبيل بوفليح1

  "2005-2000"تطوّر فائض قيمة الجباية البترولية في الفترة ): 4(جدول رقم 
  .مليار دج: الوحدة

 السنوات 2000 2001 2002 2003  2004  2005
899,00  

19  
862,20  

19  
836,06  

19 
916,40  

19 
840,00  

19 
720,00  

19 
  الجباية البترولية وفقًا لقانون المالية

 "أ.د"السعر المرجعي لبرميل النّفط 
2267,83  

54,4  
1485,6

9  
38,6  

1284,9
7  

29,0 

942,90  
25,3 

964,46  
24,9 

1173,2
3  

28,5 

  الجباية البترولية الفعلية
 "أ.د"السّعر الفعلي لبرميل النّفط 

 فائض قيمة الجباية البترولية 453,23 123,86 26,50 448,91  623,49  1368,83
  .2010مديرية التوقعات والسياسات، وزارة المالية، : المصدر
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مليـار دينـار جزائـري وتخفـيض حجـم المديونيـة  740تمويل عجز الخزينـة العموميـة دون أن يقـل رصـيد الصـندوق عـن 
نة لأخــرى العموميـة؛ حيـث شـرعت الحكومـة في اسـتخدام مـوارد الصـندوق في تمويــل عجـز الخزينـة العموميـة المتزايـد مـن سـ

نتيجة ارتفاع الإنفاق الحكومي الاستثماري، بالإضافة إلى الاستمرار في عمليات سداد الدين العمومي بمـا فيهـا عمليـات 
، وتســديد تســبيقات بنــك الجزائــر 2004التّســديد المســبَق للمديونيــة العموميــة الخارجيــة الــتي شــرع فيهــا ابتــداء مــن ســنة 

وفيمـا . 2009، علمًـا أنـه لم تُسـجّل أي عمليـة تسـديد للـدين العمـومي خـلال سـنة الممنوحة للحكومة في فتراتٍ سابقة
مليــــار دج بســــبب تحقيــــق الحكومــــة  6225,68يتعلــّــق بجانــــب المــــوارد فقــــد تلقّــــى الصّــــندوق تحــــويلات إجماليــــة تجــــاوزت 

والجـدول ". 2008-2006" لفوائض مالية معتبرة نتيجة استمرار ارتفاع أسـعار المحروقـات في الأسـواق الدوليـة في الفـترة
  :1الموالي يوضّح ذلك

  
  
  
  
  
  
  
ــة - تميّــزت هــذه الفــترة بتعــديل أهــداف الصّــندوق لتتماشــى وبرنــامج الإنعــاش ":2014-2010: "الفتــرة الثاّلث

مليـار دج؛ حيـث تمّ تقسـيمه  21214علمًا أنه تم تخصيص مبلـغ  ،"'2014-2010'البرنامج الخماسي "الاقتصادي 
مليـار  9903قطاع التّنمية المحليّة والبشرية الذي استفاد من برنامجٍ خاصّ؛ خُصّص له مبلـغ : فرعيّة هيإلى ثلاثة برامج 
مــــن إجمـــالي المبلــــغ الكلــّــي؛ كمـــا اســــتفاد قطـــاع الأشــــغال العموميــّــة والهياكـــل القاعديــّــة بمبلــــغ % 45,42دج، أي نســـبة 

مليــار دج  3500البحــري والتّشــغيل مــن مبلــغ ؛ اســتفادت قطاعــات الصّــناعة والصّــيد %"38,52"مليــار دج  8400
 .2، النسبة المتبقيّة من المبلغ الكلّي المخصّص للبرنامج الخماسي%"16,05"

ويمكــن القــول أنّ التّوزيــع القطــاعي للــبرامج ســابقة الــذكّر يعكــس رغبــة الحكومــة في اســتهداف القطاعــات الــتي تــؤثرّ 
وفيمـــا يتعلّـــق بجانـــب المـــوارد فقـــد تلقّـــى الصّـــندوق  .ومســـتويات التّشـــغيلبصـــورةٍ مباشـــرة في معـــدّلات النّمـــو الاقتصـــادي 

تحويلات مُعتبرة بسبب تحقيق الحكومـة لفـوائض ماليـة مُعتـبرة نتيجـة اسـتمرار ارتفـاع أسـعار المحروقـات في الأسـواق الدّوليـة 
  :والجدول الموالي يوضّح ذلك ".2014-2010"في الفترة 

                                           
  .227: المرجع السابق، ص1
، ديسمبر 12أبحاث اقتصادية وإدارية، ع  ،"2010- 2000"دراسة تقييميّة لسياسة الإنعاش الاقتصادي المطبّقة في الجزائر في الفترة نبيل بوفليح،  2

  .256: ، ص2012

  "2009- 2005"تطوّر فائض قيمة الجباية البترولية في الفترة ): 5(جدول رقم 

  .مليار دج: الوحدة        
 السنوات 2006 2007 2008 2009

1927,00  
37 

1715,40  
37 

973,00  
19 

916,00  
19 

  الجباية البترولية وفقًا لقانون المالية
 "أ.د"السعر المرجعي لبرميل النّفط 

2327,67  
62,1 

4003,55  
99,97 

2711,84  
74,95 

2714,00  
65,85 

  الجباية البترولية الفعلية
 "أ.د"السّعر الفعلي لبرميل النّفط 

 الجباية البتروليةفائض قيمة  1798,00 1738,84 2288,15 400,675

  .2010مديرية التوقعات والسياسات، وزارة المالية، : المصدر

 

  "20014- 2010"تطوّر فائض قيمة الجباية البترولية في الفترة ): 6(جدول رقم 

  .مليار دج: الوحدة
 السنوات 2011 2012 2013 2014

1577,730  
37 

1615,90  
37 

1519,04  
19 

1529,40  
19 

  الجباية البترولية وفقًا لقانون المالية
 "أ.د"السعر المرجعي لبرميل النّفط 

3388,355  
 

3678,13  
109,5 

4054,35  
111,05 

3829,72  
112,94 

  الجباية البترولية الفعلية
 "أ.د"السّعر الفعلي لبرميل النّفط 

 فائض قيمة الجباية البترولية 2300,320 2535,309 2062,231 1810,625
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إلى أنّ صندوق ضبط الموارد قد حقّق موارد مهمّة في فترة الدّراسـة، سـاهمت بشـكلٍ فعّـال في ) 6(يُشير الجدول رقم 
  .تمويل البرنامج الخماسي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  ).7(من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر

  "2014-2011"تطوّر وضعية صندوق ضبط الموارد في الفترة ): 7(دول رقم ج
  .مليار دج: الوحدة     

 السنوات 2011 2012 2013 2014

  
 

5563,512  
1810,625  

0 

  
 

5633,752  
2062,231  

0 

  
 

5381,703  
2535,309  

0 

  
 

4842,837 
2300,320  

0  

 :الموارد-1
  رصيد السنة السابقة-
 لبتروليةفائض قيمة الجباية ا-
  تسبيقات بنك الجزائر-

  مجموع الموارد 7143,157 7917,012 7695,983 7374,137

 
0  

2965,672  
0 

 
0  

2132,471  
0 

 
0  

2283,260  
0 

 
0  

1761,455  
0 

 الاستخدامات-2
  سداد الدين العمومي-

  تمويل عجز الخزينة العمومية
 سداد تسبيقات بنك الجزائر

2965,672  2132,471  
  

2283,260  
  

  مجموع الاستخدامات  1761,455

  رصيد الصندوق في نهاية السنة  5381,702  5633,752  5563,512  4408,465

  .2015مديرية التوقعات والسياسات، وزارة المالية، : المصدر
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 مدى التزام الصّندوق بمبادئ سنتياغو .4

هيكليـّة تســتدعي إصـلاحاتٍ جذريــّة فيمـا يخــص حوكمتـه ومجــال نشــاطه يعُـاني صــندوق ضـبط المــوارد مـن اخــتلالات 
  :وفي هذا الصّدد سنقوم باقتراح نموذج يهدِف إلى. واستراتيجيّة استثمار أصوله

تحسين أداء وفعاليّة صندوق ضبط الموارد من خلال اعتمـاد اسـتراتيجيّة طويلـة المـدى، تعتمـد أساسًـا علـى تغيـير  -
من اعتباره أداةً مؤقتّة تعمل على ضبط وتعديل الموازنة العامّة وسداد المديونيّة العمومية إلى أداة  نظرة الحكومة للصّندوق؛

 مُستدامة تعمل على المدى البعيد، وتُسهم في ضمان مستقبل الأجيال القادمة؛
 .تحويل مداخيل الثّروة النّفطية؛ باعتبارها ثروة زائلة إلى ثروةٍ ماليّة مستدامة -

  :النّموذج المقترحَ، في إطار مبادئ سنتياغو على ثلاثة مستوياتوقد ارتكز 
  الإطار القانوني والأهداف والتّنسيق مع السّياسات الاقتصادية الكُلّية .أ 

إنّ الأساس الذّي يستند إليه صندوق الثّروة السّياديةّ هو وجـود أطُـُرٍ قانونيـّةٍ واضـحة وسـليمة، يسـتند إليهـا في وضـع 
خــلال هياكــل فاصــلة للمســؤوليّات وحوكمــة الصّــندوق، بمــا يخــدم السّياســات الاقتصــاديةّ الكلّيــة في وتنفيــذ مهامــه؛ مــن 

وفي هــذا الإطــار، وبمــا أنّ صــندوق ضــبط المــوارد لا يتعــدّى أن يكــون حســاباً مــن حســابات التّخصــيص في الخزينــة . البلــد
  :العموميّة، نقترح ما يلي

ميّة، وجعله كياناً مسـتقلاّ يحكمـه قـانونٌ خـاصّ بـه، يـتم وضـعه مـن فصل صندوق ضبط الموارد عن الخزينة العمو  -
 قبل الخبراء المختصّين، وتقديم مسودّته للبرلمان لمناقشته والمصادقة عليه؛

أن يتضمّن القانون كلّ ما يتعلّق بماهية الصندوق وأهدافه وموارده وكيفيّة إدارته ومختلف الأمور المتعلّقة بعمليّاته  -
 غيره من كيانات الدّولة؛وعلاقته مع 

 وضع هيكلٍ تنظيمي للصّندوق استنادًا إلى أهدافه، وتضمينه في القانون التّنظيمي؛ -
 الإفصاح العلني عن كلّ ما يخصّ الصّندوق، وإنشاء موقعٍ الكتروني خاصّ به؛ -
مصـاف صـناديق التّحديد الواضح والجليّ لأهـداف الصّـندوق، وتعـديلها بمـا يضـمن تطـوير الصّـندوق ليرقـى إلى  -

الثــّـروة السّـــياديةّ العربيــّـة والعالميــّـة، مـــع مراعـــاة خصوصـــيّة الاقتصـــاد الجزائـــري والإفصـــاح العلـــني عـــن هـــذه الأهـــداف وإدراج 
 التّفاصيل في القانون التّنظيمي؛

 توضــع أهــداف الصّــندوق بالتّنســيق مــع الســلطات الماليـــة والنّقديــة في البلــد، لضــمان الاتّســاق مــع السّياســـات -
 الاقتصاديةّ الكلّية الشّاملة؛

وضع قواعد وإجراءات تتعلّق بالمنهج العام لعمليّات السّـحب والتّمويـل المرتبطـة بالصّـندوق في المطبوعـات ذات  -
 الصّلة والميزانيّات والحسابات التي يحُدّدها القانون؛
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ء والمخــاطر والتّكــاليف، يـــتم إصــدار تقــارير ســنوية، ربــع ســنويةّ، حســب مـــا يــنصّ عليــه القــانون، تتضــمّن الأدا -
تقـــديمها للجهــــة المالكــــة علـــى شــــكل بيانــــاتٍ إحصـــائيّة، يــــتم الإفصــــاح عنهـــا علنــًــا ويــــتم نشـــرها علــــى الموقــــع الالكــــتروني 

  .للصّندوق
  الأطر المؤسساتية وهياكل الحوكمة الخاصة بصناديق الثّروة السّيادية .ب 

دية تقـوم علـى تقســيم الأدوار والمسـؤوليّات، ووضــع هياكـل واضــحة إنّ الإدارة الفعّالـة لعمليـّات صــندوق الثـّروة السّــيا
راجعة

ُ
  .وسليمة للحوكمة، كما تقوم على وضع معايير مُعتمدة عالميا فيم يخصّ المحاسبة والم

تلقّيـة للاسـتثمارات ويقُـوّي المسـاءلة ويقُـ
ُ
دّم صـورةً كما أنّ إتاحة المعلومات الماليّة بصفةٍ مُنتظمة، يعُزّز ثقـة البلـدان الم

  :وفي هذا الإطار نقترح ما يلي. موثوقة عن صندوق الثّروة السّيادية
وضع إطارٍ تنظيميّ واضح لصندوق ضبط الموارد مـن قبـل البرلمـان؛ يقـوم فيـه بتحديـد الأدوار والمسـؤوليّات، بـين  -

، ومختلف التّفاصيل الخاصّة بشروط الاستثمار واتخّاذ القرارات الاستثما رية، ووضع مبـادئ توجيهيـّة أخلاقيـّة مالك ومُسير
ساءلة والاستقلالية التّشغيليّة لهذه الأخيرة؛ سعيًا لتحقيق الأهداف المنشودة؛

ُ
 لإدارة الصّندوق؛ بما يُسهل الم

ــــة  - تحديــــد الأهــــداف بشــــكلٍ واضــــح، وتعيــــين أعضــــاء مجلــــس الإدارة والــــس التّنفيــــذي ومختلــــف المصــــالح الفرعيّ
للتّنظـــيم والإشـــراف وإعـــداد التّقـــارير المرتبطـــة بالصّـــندوق، والـــتي تشـــمل طريقـــة تفـــويض الواجبـــات الأخـــرى، ووضـــع إطـــارٍ 

 والترّاخيص وتقارير الأداء والمخاطر؛ وتقُدّمها للبرلمان للمصادقة عليها؛
د، أن تعمـــل السّـــلطة الحاكمـــة بمرســـومٍ في اللّـــوائح الـــتي ينُظّمهـــا القـــانون؛ بمـــا يخـــدم مصـــالح صـــندوق ضـــبط المـــوار  -

: وتُكلــف بمهمّــةٍ واضــحة، وتمُــنح السّــلطة والاختصــاص الكــافيين لأداء وظائفهــا الــتي تشــمل التّغطيــة في جملــة مــن الأمــور
هدف الإدارة، الاستثمارات، معايير إعداد التّقـارير، إدارة المخـاطر والتّكـاليف والعلاقـة بـين المالـك والمـدير وتحديـد النّظـام 

ة والخارجيـّـة والتّفويضــات، بشــكلٍ أكثــر تفصــيلاً للتّنفيــذ العملــي وتعيــين مجلــس إشــرافي ومُــدقّق الأساســي للـّـوائح الدّاخليّــ
 حسابات للقيام بعمليّات المراجعة والرّقابة؛

لا بــدّ أن يكــون المــدير التّنفيــذي لصــندوق ضــبط المــوارد مُســتقلا عــن وزارة الماليّــة، وحُــرا في تنفيــذ اســتراتيجيّات  -
 ار التّفويض الذّي حدّدته الوزارة؛الصّندوق؛ في إط

سـاءلة عـن عمليـّات صـندوق ضـبط المـوارد في مختلـف الوثـائق القانونيـّة، وتعيـين مـدقّق عـام يكـون  -
ُ
تحديد إطار الم

مســؤولاً عــن الإشــراف علــى عمــل وزارة الماليــة، مجلــس إشــراف البنــك المركــزي ومــدقّق الحســابات الخــارجي مســؤولان عــن 
 :ويقوم قسم التّدقيق الدّاخلي بما يلي. التّنفيذي للصّندوقالإشراف على الس 

 ضمان وجود إدارة مخاطر مُلائمة وفعّالة؛ �
 تقديم بيانات مُستقلّة وموضوعيّة؛ �
 تقديم المشورة بشان إدخال تحسينات على مستوى إدارة ومراقبة الأنظمة؛ �
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ملخّـص (ن المعلومـات المنصـوص عليهـا في القـانون ربع سنويةّ لـوزارة الماليـّة، ينبغـي أن تتضـمّ /تقديم تقارير سنوية �
حقيقـــي وعـــادل عـــن أداء الصّـــندوق، تكـــاليف الإدارة واســـتراتيجيّاا، خلـــق القيمـــة والمخـــاطر ذات الصّـــلة داخـــل دائـــرة 

 .كما يجب أن تستند التّقارير على القواعد والمعايير المحاسبية الحالية لبنك الجزائر). الاستثمار
 الماليّة في اللاّئحة المتعلّقة بالحسابات السّنوية لبنك الجزائر؛تنظيم البيانات  -
ـــــة واضـــــحة مـــــن قبـــــل وزارة الماليـــــة، وتشـــــمل هـــــذه المبـــــادئ الشّـــــفافيّة والموضـــــوعيّة  - إنشـــــاء ونشـــــر معـــــايير أخلاقيّ

 والاستقلاليّة، وكذلك فرض قيود على المعاملات في الأدوات الماليّة؛
في القــانون؛ حيــث لا بــدّ أن تــنصّ اللاّئحــة التّنظيميــة " مــديرين خــارجيينّ "ثــة تعريــف العلاقــة مــع الأطــراف الثاّل -

لإدارة المخــاطر والرّقابــة الدّاخليــة علــى أن يضــطلع البنــك المركــزي ــذه المهمّــة؛ مــن خــلال ضــمان وجــود كفــاءاتٍ ملائمــة 
خارجيـّة في اتّفـاق مكتـوب، ويرُاعـى شـرط وتحُدّد مسؤوليّة الاستعانة بمصـادر . داخل هيكل البنك لإدارة اتّفاق الاستعانة

 أن يخدم هذا الاتّفاق المصالح الاقتصاديةّ للصّندوق؛
ضمان الامتثال لجميع التّنظيمات والمتطلّبات الإفصاح المعمول ا في البلدان المتلقّيـة؛ مـن خـلال إنشـاء وحـدة  -

مـة حـوار نشـط مـع الهيئـات التّنظيميـة وغيرهـا مــن خاصـة، تقـوم ببنـاء صـورةٍ شـاملة لجميـع القواعـد المطبّقـة، مـن خـلال إقا
تــُدار مخــاطر الامتثــال المرتبطــة مــع هــذه القواعــد مــن خــلال مجموعــةٍ و . السّــلطات ذات الصّــلة، ومصــادر معلومــات أخــرى

يم واسعة من الأنشطة بما في ذلك التّدريب المكثـّف، الـتي يـتم تنفيـذها عـبر إدارة اسـتثمارات بنـك الجزائـر، فضـلاً عـن تقـد
التّقارير، بما في ذلك  إفصاحات السّوق في جميع البلدان التي تستثمر فيها؛ مـن خـلال مكاتبهـا في البلُـدان المضـيفة، يـتم 

 .إنشاء علاقة رسمية لها مع السّلطات المختصّة
ر يتم وضـع كـل مـن إطـار العمـل العـام والهـدف مـن قبـل البرلمـان والمنصـوص عليهـا في التّشـريع،ويتم تعيـين عناصـ -

أكثر تحديدًا فيم يخص تقسيم العمـل بـين المالـك والمـدير في التّفـويض الـذي يحُـدد أنـه ينبغـي علـى إدارة بنـك الجزائـر اتخـاذ 
 القرارات الاستثمارية بشكلٍ مستقل عن الوزارة؛

ضــمّن هــذا التّقريــر يقــوم المالــك بعــرض النّتــائج الماليــة للصّــندوق ويقُــدّمتقريراً ســنويا إلى البرلمــان بشــأن إدارتــه، يت -
م التّقارير أيضًا إلى البرلمان بشأن الحوكمة والإشراف على . مناقشةً مستفيضة لاستراتيجية الاستثمار والمعتقدات كما تقُد

 الصّندوق؛
ـــة، ويـــتم تضـــمين المعلومـــات الماليـــة في  - م المـــدير تقريـــراً للمالـــك كـــل ثلاثـــة أشـــهر، تكـــون هـــذه التّقـــارير علنيّ يقُـــد

 .ات على التّقرير السّنوي لبنك الجزائر، وفي ميزانية الحكومة والحسابات الحكوميّةالملاحظ
  أطر الاستثمار وإدارة المخاطر .ج 

إنهّ من الضّروري وضع سياساتٍ استثمارية سليمة ومحدّدة المعالم، وبناء أطُرُ لإدارة المخاطر من أجل ضـمان اتّسـاق 
وإنّ من . ومع أهدافه الاستثمارية، ولكي يتسنى إدارة المخاطر بكفاءةٍ وفعالية قرارات صندوق الثّروة السّيادية مع أغراضه

شأن الشّفافية على وجه الخصوص فيم يتعلق بالنّسق التّصويري لصندوق الثّروة السّـيادية، أن تُطمـئن الأطـراف الأخـرى، 
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وفي هـــذا الإطـــار نقـــترح علـــى . ه المعلنـــةبمـــا فيهـــا البلـــدان المتلقيـــة للاســـتثمارات، بـــأن أعمـــال الصّـــندوق تتّســـق مـــع أهدافـــ
  :صندوق ضبط الموارد ما يلي

 أن يصدر الأساس لسياسة الاستثمار في القانون التّنظيمي؛ -
وتقـــوم اســـتراتيجية . أن يتضـــمّن التّقريـــر السّـــنوي المقـــدّم إلى البرلمـــان معلومـــات عـــن تطـــوّر اســـتراتيجية الصّـــندوق -

يـة عمـل الأسـواق الماليـة والمميـّزات الخاصـة للصّـندوق،ويتم تفعيـل الاسـتراتيجية الاستثمار علـى المعتقـدات الأساسـية لكيف
في التّفــويض الــذي تضــعهالوزارة،والذي يتنــاول أيضًــا أحكامًــا بشــأن التّعــرض للمخــاطر، الرافعــة الماليــة، معيــار الاســتعانة 

 بمصادر خارجية؛
ارد إلى تعظـــيم العائـــد المـــالي المعـــدّل حســـب ـــدف القـــرارات الاســـتثمارية الـــتي يتّخـــذها صـــندوق ضـــبط المـــو أن  -

المخـــاطر بمـــا يتوافـــق مـــع سياســـته الاســـتثمارية واســـتنادًاإلى أســـس اقتصـــادية وماليـــة، وإذا كانـــت قـــرارات الاســـتثمار تخضـــع 
لاعتبــــارات أخــــرى بخــــلاف الاعتبــــارات الاقتصــــادية والماليــــة، يــــتم الــــنّص بوضــــوح علــــى هــــذه الاعتبــــارات ضــــمن سياســــة 

 يتم الإفصاح عنها علنا؛الاستثمار و 
وضـــع مجموعـــة مـــن المبـــادئ والتّيتســـتند في إدارة أصـــول الصّـــندوق إلى الميثـــاق العـــالمي للأمـــم المتحـــدة، ومبـــادئ  -

وتسـعى هـذه . في حوكمة الشركّات، والمبادئ التّوجيهيـة للشّـركات متعـدّدة الجنسـياتOECDمنظمة التّعاون والتّنمية 
ثلى لإدارة حقوق ملكية الصندوق؛المبادئ التوجيهية إلى ضمان ال

ُ
 شّفافية والقدرة على التنبؤ بالطّريقة الم

ألا يسعىصــندوق ضــبط المــوارد لمعرفــة معلومــات ســرّية أو اكتســاب نفــوذ مــن خــلال الحكومــة أو اســتغلال مثــل  -
ة إدارة الصّـندوق الـتي هذه المعلومات أو النفوذ في التنافس مع الكيانات الخاصة؛ حيث يتم تقسيم العمل بين وزارة الماليـ

 لا تكون على اطّلاع على أي معلومات سرية من مجلس الحكومة؛
أنتحــــدد المبــــادئ التوجيهيــــة الدّاخليــــة لبنــــك الجزائــــر أن المــــدير التّنفيــــذي لصــــندوق ضــــبط المــــوارد لا يشــــارك في  -

ة أو المنظمات الدولية المقررة لمثل هـذه السّياسة النقدية والائتماني"المناقشات مع إدارة بنك الجزائر بشأن البلدان الأخرى 
هذا التقييـد يوثـّق ضـمن الوصـف الـوظيفي للمـدير التنفيـذي لصـندوق ضـبط المـوارد الـذي يقـوم بانتـداب جميـع ". القضايا

 الأنشطة لإدارة الأصول  رسميا تحت إدارته؛
سـيا في قيمـة اسـتثمارات أصـوله، أنينظر صندوق ضبط المـوارد إلى حقـوق ملكيـة المسـاهمين باعتبارهـا عنصـراً أسا -

وإذا اختــار أن يمــارس حقــوق ملكيتــه، فعليــه القيــام بــذلك علــى نحــو يتّســق مــع سياســته الاســتثمارية ويحمــي القيمــة الماليــة 
ويفُصِحالصّندوق بشكلٍ علني عن منهجه العام تجاه الأسهم المانحة لحقوق التصـويت في الكيانـات المدرَجـة . لاستثماراته

 رصة، بما في ذلك العوامل الأساسية المرشدة لممارسته حقوق الملكية؛في البو 
أن يتضـــمن إطـــار إدارة المخـــاطر معلومـــات موثوقـــة ونظُُمًـــا لإبـــلاغ البيانـــات في الوقـــت المقـــرر، ممـــا يتـــيح مراقبـــة  -

لقواعـــد السّــــلوك  المخـــاطر ذات الصّـــلة وإدارـــا في ظـــل مَعلمـــات ومســـتويات مقبولــــة وآليـــات للرّقابـــة وحـــوافز ومـــدوّنات
وتخطـــيط لاســـتمرارية العمـــل ووظيفـــة تدقيقيـــة مســـتقلة؛ حيـــث يقـــوم قســـم التّـــدقيق الـــدّاخلي في البنـــك نيابـــة عـــن الـــس 
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رضية
ُ
يقوم التّدقيق الدّاخلي . التّنفيذي بضمان وجود إدارة المخاطر الملائمة والفعّالة في البنك والرّقابة الدّاخلية المناسبة والم

ويُشرف على الس . ياناتٍ مستقلة وموضوعيّة وتقديم المشورة بشأن إدخال تحسينات في نظُُم الإدارة والرّقابةبالإدلاء بب
ويقــدّمالمالك تقــاريراً ســنوية إلى البرلمــان . التنفيــذي للبنــك كــلّ مــن مجلــس رقابــة بنــك الجزائــر والمــدقّق الخــارجي لهــذا الأخــير

 بشأن إدارة الصندوق؛
بمعايير قياسـيةوترُفع ) سواء على أساس مطلق أو مقارن(وق ضبط الموارد وأداؤه الاستثماري أنتُقاس أصول صند -

 تقارير بشأا لمالكها طبقًا لمبادئ ومعايير واضحة التّحديد؛
أن يجُــري صــندوق ضــبط المــوارد بشــكلٍ مباشــر أومــن خــلال طــرف ينــوب عنــه عمليــة مراجعــة منتظمــة لتطبيـــق  -

 ".مبادئ سنتياغو"ارف عليها المبادئ والممارسات المتع
  خاتمة

  :من خلال البحث توصّلنا إلى النّتائج التّالية
تشهد صناعة صناديق الثّروة السّيادية نموا هاما في الاقتصـاد العـالمي، ممـا يفـرض عليهـا ضـرورة التّفكـير بجديـّة في  -

كلّي للملتزمين ـا جزئيـا؛ ـدف الحفـاظ علـى مكانتهـا   الالتزام بالمبادئ الطّوعية لسنتياغو لغير الملتزمين، والالتزام بشكلٍ 
 وضمان استمراريتها؛

إنّ الطبّيعة المتغيرة التي تتسم ا تدفقات رؤوس الأموال الدّولية، تبين أن بعض صناديق الثّروة السّـيادية لا تـزال  -
ولــذلك قــد تواجــه صــناديق . اديةبصــدد إنشــاء عملياــا، وقــد تظهــر أشــكال جديــدة أخــرى مــن ترتيبــات الاســتثمار السّــي

، وخاصـة إذا كانـت حديثـة الإنشـاء، وقـد )22و17كالمبـدأ (الثّروة السّـيادية تحـديات كبـيرة عنـد تطبيـق مبـادئ سـنتياغو 
 يتطلّب منها تطبيقها فترة انتقالية مناسبة؛

المبـدأ (المبـادئ علـى نحـو منـتظم لا بدّ على صناديق الثـّروة السّـيادية أن تراجـع ترتيباـا الحاليـة، وأن تقـيّم تطبيـق  -
 وتشمل الخيارات المتاحة لهذه المراجعة التّقييم الذّاتي، والتّحقق بواسطة طرفٍ لثالث؛). 24

بمزيـــدٍ مـــن الدّراســـة " مبـــادئ ســـنتياغو"إمكانيـــة تحســـين عـــدّة جوانـــب في المبـــادئ والممارســـات المتعـــارف عليهـــا  -
اتٍ شــاملة وموثوقـة عــن أنشـطة صــندوق الثـّروة السّــيادية في الماضـي والحاضــر والجهـد، مثـل الجوانــب المتعلقـة بتقــديم معلومـ

 والمستقبل، والمخاطر المحتملة على عملياته الاستثمارية وميزانياته العمومية؛
 يعُتبر صندوق معاشات التّقاعد الحكومي العالمي تجربةُ رائدة في الالتزام بمبادئ سنتياغو؛ -
بط المـــوارد وتنويـــع محفظتـــه الاســـتثمارية، وتنويـــع مصـــادر تمويـــل الصّـــندوق إنّ العمـــل علـــى إصـــلاح صـــندوق ضـــ -

ســـتعمل علـــى ترشـــيدِ دوره وتنتقـــل بـــه إلى صـــندوقٍ ســـياديّ، يمكـــن اعتمـــادُه كمصـــدرٍ متجـــدد للإيـــرادات يخـــدم الاقتصـــاد 
 ويضمن مستقبل الأجيال القادمة؛
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الانتقـال بـه إلى صـندوق سـيادي يرقـى إلى بعد إصلاح صندوق ضبط الموارد على مستوى الهيكل والأهـداف، و  -
ــــروة السّــــيادية العالميــــة، يمكــــن أن يحتــــل مراتــــب عليــــا فيمــــا يخــــص الالتــــزام بمبــــادئ ســــنتياغو إذا قــــام  مســــتوى صــــناديق الثّ
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