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 ممخص

جاءت ىذه الدراسة لكي تبرز نجاح التجربة النرويجية   
النفطية من خلال صندوقيا  يراداتيافي استغلاليا لإ

السيادي والمسمى "صندوق المعاشات الحكومي 
العالمي"، والذي أثبت نجاحو بشيادة خبراء والمختصين، 
وبما أن الجزائر تمتمك فوائض مالية نفطية كبيرة، أصبح 
من الضروري التفكير في آلية لاستغلال ىذه الفوائض 

خطر  بما يخدم الاقتصاد والأجيال القادمة في ظل
نضوب النفط أو التحول لمصادر الطاقة البديمة؛ وعميو 

الدراسة آلية الصناديق السيادية والتي من الممكن  تعرض
 إيراداتياأن تكون خيار لمجزائر من ظل سعييا لاستغلال 

 محاور رئيسية: ةلثلاث، وذلك من خلال التطرق النفطية
 ات.أولا( اعتماد الاقتصاد الجزائري عمى قطاع المحروق

 ثانيا( نظرة حول الصناديق السيادية.
ثالثا(  دراسة التجربة النرويجية "صندوق المعاشات 

 الحكومي العالمي".
 الإيراداتالصناديق السيادية،  الكممات المفتاحية :

 النفطية، الاستغلال الأمثل، التنويع الاقتصادي.
 

 

Abstract 

This study was to highlight the 

success of the Norwegian experience in 

exploiting its oil revenues through its 

sovereign wealth fund, called the "Global 

Government Pension Fund," which proved 

to be successful testimony of experts and 

specialists, and since that Algeria has a 

large financial oil surpluses, it became 

necessary to think of a mechanism to 

exploit these surpluses, including economy 

and future generations to serve under the 

risk of depletion of oil or switch to 

alternative energy sources; and the study 

presents sovereign funds mechanism, 

which could be an option to Algeria from 

the shadow of its quest to exploit their oil 

surpluses. Through  touched  three main 

areas: 

First) the Algerian economy's reliance on 

the hydrocarbon sector. 

Secondly) a look around the sovereign 

funds. 

Thirdly) the study of the Norwegian 

experience "Global Government Pension 

Fund". 

Key words: Sovereign Funds, Returns Oil, 

Optimal Exploitation, Economic 

Diversification. 
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 مقدمة
حلال مكان  ،النفطية إيراداتياتعاني معظم الدول النفطية وخاصة العربية منيا معضمة ترشيد   وا 

المورد الناضب مورد مستدام يضمن مستقبل اقتصاد الدولة، مع أن كل دولة من ىذه الدول اتبعت ىذا 
النفطية استراتيجية خاصة بيا ومبنية عمى أىداف مسطرة، فيناك من  لإيراداتيافي استراتيجية ترشيدىا 

م تُحقق أي ىدف ولا تزال تتخبط استطاعت أن تحقق أغمب أىدافيا ومنيا من حققت بعضيا ومنيا من ل
في مشاكل وعراقيل متعددة، والجزائر من ضمن ىذه الدول بحكم أنيا لحد الآن لم تفكر في استثمار 

النفطية والتي تتراكم عام بعد عام في شكل احتياطات نقد أجنبي، وعميو نتطرق في ىذه الدراسة  إيراداتيا
النفطية، وذلك بيدف  الإيراداتراء ومختصين في مجال إدارة لمتجربة النرويجية كتجربة رائدة بشيادة خب

الاستفادة والوقوف عمى أىم عوامل نجاح ىذه التجربة خصوصا مع تزايد مخاوف نفاذ احتياطي النفط 
 وكذا تراجع الطمب عميو بظيور مصادر طاقة بديمة.

 مما سبق يمكن طرح اشكالية الدراسة في الآتي: 
ها النفطية إيراداتكيف يمكن لمصناديق السيادية أن تكون خيار بديل لمجزائر في استثمارها  

 في ظل الاستفادة من التجربة النرويجية ؟
وللإجابة عمى الاشكال المطروح قسمت الدراسة إلى ثلاث محاور رئيسية التالية: المحور  

محروقات، والمحور الثاني نظرة عامة حول طرق إلى اعتماد الاقتصاد الجزائري عمى قطاع اليتالأول 
الصناديق السيادية، أما المحور الثالث نعرج عمى دراسة التجربة النرويجية )صندوق معاشات الحكومي 

 العالمي(. 
 أولا( اعتماد الاقتصاد الجزائري عمى قطاع المحروقات

إلى بعض مؤشرات  مدى يتأثر الاقتصاد الجزائري بقطاع المحروقات، نتطرق يلتوضيح إلى أ 
 )مداخيل( النفطية من خلال:الإيرادات الاقتصاد الكمي وعلاقتيا ب

النفطية الجزائرية نمو في فترات وتراجعيا في فترات  اتديراشيدت الإ النفطية: الإيراداتتطور  (1
يرادات حافظت تقريبا عمى ثباتيا وىو ما يوضحو أخرى، إلا أن حصتيا من إجمالي الإ

 .الجدول التالي
                            (2014إلى  2004مفترة )لالنفطية لمجزائر  يرادات(: تطور الإ1جدول رقم )
 2014 2012 2010 2008 2006 2004 الــسنــــــوات

 58.36 70.58 56.12 77.19 53.61 31.55 دولار( ار)ممي المحروقات إيرادات
 99.68 111.49 80.35 98.96 66.05 38.35 سعر برميل صحاري بلانت )دولار/ب(

 %97.2 %98.3 %98.3 %98.2 %97.9 %97.9 الإيراداتاجمالي  النسبة إلى
  اعتمادا:اعداد الباحثين مصدر: ال

- Banque D’Algérie, Rapport 2014 Evolution Economique et Monetaire 

En Algerie, Juillet 2015, p 164. 
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- Banque D’Algérie, Rapport 2008 Evolution Economique et Monetaire 

En Algerie, Juin 2009, p 63. 

- OPEC, Annual Statistical Bulletin 2009, p 82. 

- OPEC, Annual Statistical Bulletin 2015, p 82 

 باستثناء، خلال الفترة المدروسةنتيجة لارتفاع أسعار النفط النفطية يرادات لإيوضح الجدول أعلاه تزايد ا 
عمى التوالي، وىذا التطور في  2012و  2008، أين تراجعت الأسعار مقارنة بعامي 2014و  2010عامي 

الإيرادات النفطية ىو نفسو بالنسبة لدول النفطية الأعضاء في أوبك؛ أي أن ارتفاع أسعار النفط بالارتفاع أو 
كما أن مساىمة قطاع المحروقات إلى إجمالي يرادات النفطية لمجزائر، الانخفاض لو التأثير المباشر عمى إ

، أي أن القطاعات الأخرى خارج قطاع محروقات %98ة قدر المو ، الغالبةىي النسبة تعتبر خلال العام الإيرادات 
نفط في يبقى رىن تقمبات أسعار اللاقتصاد الجزائري الذي ل، وتعتبر ىذه النسب مؤشر خطير %2تساىم بأقل من 

الأسواق الدولية، لإن أي تراجع في السعار يعني تراجع في مداخيل والتي تعتمد عميو الجزائر في مسارىا لدفع 
 عجمة التنمية الاقتصادية.

إن احتياطات الجزائر من العملات الأجنبية في ارتفاع مستمر وذلك  ( تطور احتياطات صرف العملات الأجنبية:2
نظرا لارتفاع أسعار النفط والذي ىو في أساسا مسعر بالعممة الأمريكية، كما أن وضعية الميزان التجاري الايجابية 

الأجنبية ساىمت بشكل كبير في تطور ىذه الاحتياطات، والشكل الموالي يوضح تطور احتياطات الصرف العملات 
 لمجزائر.

                                                                                                                             )مميار دولار(   (2014إلى  2004(: تطور احتياطات صرف العملات الأجنبية لمجزائر )1شكل رقم )

 
 اعتمادا:اعداد الباحثين مصدر: ال

- Banque D’Algérie, Rapport 2014 Evolution Economique et Monetaire 

En Algerie, Juillet 2015, op cit, p 164. 

- Banque D’Algérie, Rapport 2008 Evolution Economique et Monetaire 

En Algerie, Juin 2009, op cit, p 63. 

مميار دولار في  43حوالي كبيراً حيث انتقمت من تعرف احتياطات الصرف الاجنبية ارتفاعاً  
أي تضاعفت بأكثر من ثلاثة مرات، كما أن  2014مميار دولار في عام  179حوالي إلى  2004عام 

وىي جيدة ما يرشح ارتفاع ىذه  %16تقدر بحوالي  لمفترة المدروسةمتوسط نسبة نمو ىذه الاحتياطات 
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تعتبر أكثر  2008إلى غاية  2004عمم أن الفترة الممتدة من ، مع الالاحتياطات في السنوات القادمة
تراجعت  2014السنوات التي شيدت فييا احتياطات الصرف الأجنبي معدلات نمو مرتفعة، كما أن عام 

 فيو احتياطات الصرف وىو ناتج بأساس لتراجع أسعار النفط.
ة يغمب عمييا الغموض، يتم ادارة احتياطي الصرف الأجنبي من طرف "بنك الجزائر" بطريق 

فمن المعموم أن ىناك جزء كبير من ىذا المبمغ خارج النفط يستثمر في سندات أمريكية، وىو ما يعرض 
لمخزينة الأمريكية سجل استمراره في اتجاه  -الحقيقيالعائد  –ىذه الأموال لمخسائر، فالآداء الحقيقي 

الراىنة أين تراجع الآداء إلى حدود الصفر في  الانخفاض منذ الثمانينات وحتى في ظل الأزمة المالية
وعامل سعر الفائدة بعين الاعتبار، التضخم ؛ أي أن العائد الحقيقي منخفض، عند أخذ عامل 2010عام 

  وعميو فإن الأموال المستثمرة في شكل سندات حكومية تعتبر غير مجدية نظرا لتراجع عائدىا الحقيقي.
الصرف الاجنبي لم تفكر الجزائر لحد الآن من استثمار ىذه  عمى الرغم من ارتفاع احتياطات

بعد اقتطاع الجزء  تسند لو إدارة ىذه الاحتياطاتالأموال في الداخل أو الخارج كإنشاء صندوق سيادي 
، وبالمقارنة نجد بعض الذي يحتاجو الاقتصاد الوطني في ضبط توازناتو لمختمف سياستو الاقتصادية

مميار دولار وىي تقوم  18.72ثلا لا يتجاوز احتياطي العممة الاجنبية لدييا الدول العربية قطر م
باستثماره في شكل صندوق سيادي وتمتمك من خلالو حاليا مميارات الدولارات في مختمف الأسواق 

 .(1)الأوروبية والأمريكية والآسيوية
الناتج المحمى الإجمالي مؤشر ميم يعبر ( قطاع المحروقات وتأثيره عمى الناتج المحمي الإجمالي: 3

لأي اقتصاد، ومن خلالو يمكن الحكم عمى مدى متانة وقوة اقتصاد الدولة وذلك من خلال تحديد نسبة 
"، إن الاقتصاد القوى ىو ذلك الاقتصاد الذي تساىم فيو جميع PIBمساىمة كل القطاعات في "
صاد لقطاع معين لأن ىذا يضر باقتصاد "، أي عدم تابعية الاقتPIBالقطاعات بنسب متقاربة في "

ولتوضيح ذلك عمى واقع الاقتصاد الجزائري نورده في ، الدولة ويجعمو رىين عوامل داخمية أو خارجية
  .الجدول الموالي

                                                                                                                                    )مميار دينار((     2014إلى  2004(: تطور الناتج المحمي الإجمالي لمجزائر )2جدول رقم )
 2014 2012 2010 2008 2006 2005 الــسنــــــوات

 17205.1 16208.7 11991.6 11043.7 8520.6 7563.6 الناتج المحمي الإجمالي
 PIB" 44.3% 45.6% 43.9% 34.9% 34.9% 36.1%المحروقات من " %

 اعتمادا:اعداد الباحثين مصدر: ال
- Banque D’Algérie, Rapport 2014 Evolution Economique et Monetaire 

En Algerie, Juillet 2015, op cit, p 150. 

- Banque D’Algérie, Rapport 2008 Evolution Economique et Monetaire 

En Algerie, Juin 2009, op cit. 
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(، 1/3تتجاوز الثمث ) في الناتج المحمي الإجمالي أغمبيا نلاحظ أن مساىمة قطاع المحروقات 
وأدنى نسبة  %45.6بـ  2006حيث أن أعمى نسبة مساىمة محققة خلال الفترة المدروسة كانت عام 

قطاع كما أن النسبة الباقية التي تساىم فييا القطاعات الأخرى ىي مرتبطة ب، 2009وىذا لعام  31.2%
المحروقات، كقطاع الخدمات عمى سبيل المثال، ومعنى ذلك أن أي أثار سمبية تحدث في قطاعات 
يراداتو فإن ذلك ينعكس مباشرة عمى باقي القطاعات المساىمة في الناتج المحمي الإجمالي.   المحروقات وا 

 تالي:يمكن توضحيو في الشكل الالنفطية عمى الميزان التجاري:  يرادات( تأثير الإ4
                                                                                             دولار( ار)ممي (2014إلى  2004النفطية والميزان التجاري الجزائري ) يرادات (: تطور الإ2شكل رقم )

 
 :اعتمادااعداد الباحثين مصدر: ال

- Banque D’Algérie, Rapport 2014 Evolution Economique et Monetaire 

En Algerie, Juillet 2015, op cit, p 64. 

- Banque D’Algérie, Rapport 2009 Evolution Economique et Monetaire 

En Algerie, Juillet 2010, p 70. 

- Banque D’Algérie, Rapport 2008 Evolution Economique et Monetaire 

En Algerie, Juin 2009, op cit, p 63. 

النفطية، أي أن  يراداتيتضح من الشكل أعلاه أن منحى الميزان التجاري يأخذ نفس اتجاه منحى الإ
 لرصيد عو نفس الاتجاه بالنسبةالنفطية يتب يراداتبالانخفاض أو الارتفاع في قيمة الإ اكل تغير سواء

مميار  77.1بما قيمتو النفطية إلى مستوى قياسي  يراداتارتفعت الإ 2008في عام فلميزان التجاري، ا
من قبل، ىذا الارتفاع كان لو  الجزائر، وىي قيمة لإجمالي صادرات المحروقات لم تحققيا دولار

 40.6والمقدر  اري بتحقيقو أعمى رصيد لنفس العامعمى رصيد الميزان التجالانعكاس المباشر والايجابي 
ليتراجع  2009غير أن ىذا الاتجاه التصاعدي سرعان ما انخفض بشكل مفاجئ في عام ، مميار دولار

، ، وسبب ذلك تراجع أسعار النفط وتأثير الأزمة المالية العالمية2005إلى المستوى الذي حققو في عام 
، وخصوصا وأن ليا درجة تأثير كبيرة عمى رصيد الميزان التجاري، طيةالنفيرادات يوضح أن الإكل ىذا 

 تمثل صادرات قطاع المحروقات. %98صادرات الجزائرية 
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ويتم ذلك من خلال ابراز مدى مساىمة الجباية النفطية عمى الموازنة العامة لمدولة:  يرادات( تأثير الإ5
حول لو فائض تندوق ضبط الايرادات والذي البترولية إلى إجمالي ايرادات، وكذا تراكم رصيد ص

 .النفطية الناتج عن الفرق بين السعر المرجعي والسعر الحقيقي لبرميل النفط الايرادات
                                                                                                                                       (2014إلى  2004(:تطور ايرادات الجباية البترولية وصندوق ضبط الايرادات بالموازنة العامة )3جدول رقم)

 )مميار دينار(
 2014 2012 2010 2008 2006 2004 الــبيـــــــــــــان

 3388.3 4184.3 2905 4088.6 2799 1570.7 ايرادات الجباية البترولية
ايرادات جباية البترولية لإجمالي ايرادات الموازنة  %

 %59.2 %66 %66.1 %78.8 %76.8 %70.4 العامة

 7226.364 5633.43 4842.84 4280.47 2931.04 721.69 رصيد صندوق ضبط الايرادات

 اعتمادا:اعداد الباحثين مصدر: ال
- Banque D’Algérie, Rapport 2014 Evolution Economique et Monetaire 

En Algerie, Juillet 2015, op cit, p 156. 
- Banque D’Algérie, Rapport 2007 Evolution Economique et Monetaire 

En Algerie, Juillet 2008, p 91. 

حقق استدامة المالية العامة في الجزائر، خن فتحي، مداخمة بعنوان: إدارة العوائد البترولية بما ي -
المؤتمر الأول حول: السياسات الاستخدامية لمموارد الطاقوية بين متطمبات التنمية القطرية 

 .12، ص 2015أفريل  8-7، يومي -1-وتأمين الاحتياجات الدولية، جامعة سطيف 
 2000الجزائر لمفترة ) زواغي ىند، دور صندوق ضبط الايرادات في توازن الموازنة العامة في -

 .78، ص 2014/2015(، مذكرة ماستر، المركز الجامعي لميمة، السنة الجامعية 2013إلى 
حوالي  قدرت 2004من الجدول يتضح أن ايرادات الجباية البترولية في تزايد مستمر ففي عام  

نتيجة  2014ذلك عام ثم لتتراجع بعد ، 2012مميار دينار عام  4184مميار دينار لترتفع إلى   1570
كما يتضح أن ار النفط والتي ليا تأثير تراجع حصيمة الاقتطاعات الجبائية ليذا القطاع، عتراجع أس

الموازنة العامة مرتبطة ارتباطا كبيرًا بيذه الايرادات وىو ما توضحو نسبة ايرادات الجباية البترولية 
 .(2/3ي الايرادات )لإجمالي الايرادات والتي تفوق في أغمبيا ثمثى اجمال

 تم تأسيسو في الأساس بغية امتصاص الفائض من ايراداتالذي صندوق ضبط الايرادات أما  
تغطية العجز في ، كما تم انشاءه بغية السعر المرجعي لبرميل النفط الذي يوفق تقديرات الموازنة العامة،

رصيد صندوق ضبط الايرادات تزايد من  تسديد الدين العام، ويشيدكذا الموازنة العامة في حالة حدوثيا و 
(، وىو ما يؤكد ضرورة استغلال ىذه الأرصدة خارج الموازنة 3كما ىو موضح في الجدول ) ،سنة لأخرى

من أجل مواجية عجز الموازنة في فترات تراجع أسعار )*(العامة لمدولة مع تحديد سقف أعمى لرصيده
 النفط عمى السعر المرجعى لبرميل النفط.
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 ثانيا( نظرة عامة حول الصناديق السيادية
نما ظيرت منذ خمسينات القرن الماضي   الصناديق السيادية ليست ظاىرة حديثة العيد، وا 

، ومنذ ذلك العام والصناديق السيادية 1953ويعتبر صندوق الكويت أول صندوق سيادي أنشئ عام 
فة كصناديق النفط وصناديق الآجيال، المستقبل تشيد تطور كبيرًا، إلا أنو كان يُطمق عمييا تسميات مختم

 وغيرىا.والاستقرار 
 نتناوليا في الآتي: ( تعريف وأنواع الصناديق السيادية:1
 ترتيبات أو صناديق أنيا ( عمىFMI) الدولي النقد صندوق يعرفيا( تعريف الصناديق السيادية: 1-1

 تحتفظ صناديق وىي كمية، اقتصادية لأغراض وتنشئيا الحكومة، تمتمكيا خاص غرض ذات استثمار
 تتضمن استراتيجيات ذلك في مستخدمة مالية، أىداف لتحقيق إدارتيا أو توظيفيا تتولى أو بالأصول
 فوائض عمى معتمدة العادة في السيادية الثروة صناديق تنشأو  الأجنبية. المالية الأصول في الاستثمار

 العامة، المالية الفوائض أو الخوصصة، عائدات أو الرسمية، الأجنبي النقد عمميات أو المدفوعات ميزان
 احتياطات تتضمن فيي السيادية الثروة صناديق من المستبعدة الأصول أما مجتمعة، الموارد ىذه أو كل
 والسياسة المدفوعات بميزان متعمقة تقميدية لأغراض النقدية السمطات بيا تحتفظ التي الأجنبي النقد

 أو الحكومة، موظفي تقاعد صناديق أو التقميدي، بمفيوميا لمدولة الممموكة المؤسسات أموال أو النقدية،
 . (2)الأفراد لصالح تدار التي الأصول

 عمى أنيا وسائط السيادية الصناديق :(OECDوالتنمية) الاقتصادي التعاون منظمة وتعرف  
 الأمريكية الخزانة وزارة الأجنبي، وتضيف الصرف موجودات من تمويميا يتم لمحكومة، ممموكة استثمار

 . (3)النقدية لمسمطات الرسمية الاحتياطات عن مستقل بشكل تدار بأنيا ذلك إلى
 نتيجة محقق مالي فائض لديو بمد ينشئيا أداة أو آلية عمى أنو السيادي الصندوق يعرف كما  

 الفائض ىذا استثمار أو ادخار لمدولة، بيدف العامة الإيرادات ارتفاع بسبب أو التجاري، الميزان فائض
 .(4)الدولية المالية والمؤسسات البنوك أو العالمية المالية الأسواق في خارجياً  أو داخمياً 

مما سبق يمكن تعريف الصندوق السيادي عمى أنو ذلك الصندوق الذي تعود ممكيتو لمدولة  
ف اقتصادية ومالية مختمفة، ومصادر تمويمو من صاحبة الفائض المالي، ويتم إنشاءه بغرض تحقيق أىدا

 فائض الميزان التجاري. عنموجودات الصرف الأجنبي الناتج 
يصنفيا معيد صناديق الثروة السيادية من حيث  مصادر دخميا ( أنواع الصناديق السيادية: 1-2
 :(5)إلى

وىي صناديق تكونيا الدول المصدرة لممواد الأولية )نفط،  الموارد الأولية: ( صناديق سيادية بمصادرأ
صادرات النفطية، وذلك أنو ايرادات الوغاز، ومعادن...( وأساسا النفطية أي أن مواردىا تأتي أساساً من 

تطرح أمام ىذه الدول إشكالية استغلال الموارد التي يتسم معظميا بقابمية النضوب، وما إذا كان من 
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زء منيا في مكامنيا كحق للأجيال القادمة؛ ولقد وجدت ىذه الدول فكرة الصناديق حلًا الواجب إبقاء ج
لممحافظة عمى نصيب الأجيال من ىذه الثروات بحيث يتم إحلال الموارد الطبيعية بشكل آخر من 

"  (، و"جياز قطر للاستثمارADIAالأصول، ومن بين ىذه الصناديق: "جياز أبوظبي للاستثمار" )
(QIA و ).)غيرىا )أنظر ممحق 
تتمثل مواردىا أساساً في فائض الميزان التجاري  ( صناديق سيادية بمصادر خارج الموارد الأولية:ب

واحتياطات الصرف، مع العمم أن ىذا النوع من الصناديق موجود في الدول غير النفطية كسنغافورة 
ت الأجنبية لمبنوك المركزية سرعان ما وماليزيا؛ ذلك أن الحجم الإجمالي العالمي من احتياطات العملا

، ولقد تزايد حجميا في سنة 2008تريميون دولار في سنة  7تعاظمت ىذه الاحتياطات بحيث تجاوزت 
 ىذا المبمغ.  5\4تريميون دولار، حيث تممك الدول النامية  1لوحدىا بـ  2007

مة، بفضل تنافسيتيا ولقد استطاعت الكثير من الدول غير النفطية تحقيق فوائض مالية ىا
التصديرية عمى مستوى الأسواق العالمية بما يفيض عن احتياجات الاستثمار المحمي، مما دفعيا إلى 
تحويل جزء من ىذه الفوائض إلى صناديق سيادية، بعد أن وازنت بين الاحتفاظ بالمال كاحتياطات نقدية 

"شركة الاستثمار الحكومية"  ن الصناديق،أو استثمارىا بما يحقق ليا عوائد، ومن أمثمة ىذا النوع م
 (. Temasek(، وصندوق "تيماسك" )GICلسنغافورة )

تعددت أىداف الصناديق السيادية النفطية واختمفت من صندوق ( أهداف الصناديق السيادية النفطية: 2
الثروة لآخر، وذلك حسب استراتيجية كل صندوق، ولكن جميعيا لدييا ىدف مشترك متمثل في نقل 

 :(6)يمي المالية إلى المستقبل، وتتمثل ىذه الأىداف فيما
تنشئ الصناديق السيادية من أجل التصدي لتقمبات أسعار السمع الأساسية دخل لتحقيق الاستقرار:  (2-1

)نفط وغاز( وبالتالي استقرار إيراداتيـا مـن صـادرات ىـذه السـمع، وفـي الواقـع فـإن سـوق السـمع الأساسـية ولا 
ــنفط تتســم بتقمبــات حــادة فــي أســعارىا، والــدول التــي تعتمــد اقتصــادياتيا عمــى صــادرات ىــذه  ســيما أســواق ال

لمنتجـات تتحمـل وطـأة ىـذه التغيـرات، ممـا يجعـل ميزانيـات ىـذه الـدول غيـر متوازنـة بـين نفقـات ثابتـة عمـى ا
مدى عدة سنوات، وبين مداخيل غير منتظمة )تتحكم فييا ظروف خارجية(، فيذا اليدف ىو الأول لـبعض 

ار يأتي في العادة مـن تمـك ( فتمويل صناديق الاستقر KIAالصناديق كـ "الييئة العامة للاستثمار الكويتية" )
 العائدات التي تتجاوز السعر المرجعي لممواد الخام.

يتمثل ىذا اليدف في الحفاظ عمى العائدات من المـوارد الطبيعيـة غيـر المتجـددة مدخرات الأجيال:  (2-2
، كمـا وبالتالي تكوين مدخرات لأجيال المستقبل، بتحويل أصول غير قابمة لمتجديد إلى أصول ماليـة دائمـة

 أنيــا بمثابــة آليــة لتحقيــق وفــرات ماليــة والاســتفادة مــن ثــروة اليــوم لبنــاء تــراث الغــد، وىــذا ىــدف آخــر مــن
و"جيـاز  (LIAو"المؤسسـة الميبيـة للاسـتثمار" )  (ADIA( و"جيـاز الاسـتثمار أبـوظبي" )KIAأىـداف )

 (.  QIAقطر للاستثمار")
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العامــة فــي البمــدان النفطيــة وأبعادىــا التنمويــة، يضــاف إلــى معضــمة الماليــة  ( التنويــا الاقتصــادي:2-3
معضمة أخرى تواجو تمك البمدان التي تعتمد اقتصادياتيا عمى إنتاج وتصدير النفط، وتمك المعضـمة كانـت 
ومــا تــزال أىــم ىــاجس لمخططــي التنميــة فييــا، وتتمثــل المعضــمة بالاســتعداد لعصــر مــا بعــد نضــوب الــنفط 

ار دوره بســبب التطــور التقنــي لممصــادر البديمــة(، لــذلك كــان ىــدف التنويــع )ســوءاً نضــوباً طبيعيــاً أو انحســ
ـــدخل الحكـــومي بتطـــوير القطاعـــات  ـــع مصـــادر ال ـــدخل الـــوطني أو تنوي ـــع مصـــادر ال الاقتصـــادي أي تنوي
والإيـرادات غيـر النفطيـة ىـدفاً معمنـاً لمعظـم البمـدان النفطيـة، وخصوصـا فـي الخمـيج العربـي، ولمتعامـل مــع 

اتبعت البمدان النفطية مسارين متلازمين في بعض الأوقـات، ومسـتقمين فـي الـبعض الآخـر،  ىذه المعضمة
ـــة  ـــة لتطـــوير البنيـــة الأساســـية اللازمـــة لتنمي يتمثـــل المســـار الأول فـــي اســـتخدام جـــزء مـــن العائـــدات النفطي

يختمـف بـاختلاف القطاعات الإنتاجية والخدماتية الملائمة لظروفيا، وذلك الجزء المستخدم لمتنمية المحميـة 
البمدان واخـتلاف الظـرف الزمنـي أيضـا، أمـا المسـار الثـاني فيتمثـل فـي ادخـار جـزء مـن الإيـرادات النفطيـة 
الآنيــة، وتنميتيــا بالاســتثمار الــداخمي و/ أو الخــارجي لتشــكل دخــلًا بــديلًا لمــنفط عنــد نضــوبو فــي المــدى 

ـــ(7)الطويـــل ة" بـــأبوظبي، و"مؤسســـة دبـــي للاســـتثمار" ، ومـــن ىـــذه الصـــناديق نجـــد صـــندوق "المبادلـــة لمتنمي
(ICD( "و"جياز قطر للاستثمار ،)QIA.) 
تيدف بعض الصناديق السيادية لتعظـيم عائـد الاحتياطـات الأجنبيـة، فوفقـا لتعريـف ( الأداء الأمثل: 2-4

يــتم إنشـاؤىا لتحسـين الأداء مــن الاحتياطـات الأجنبيـة ، حيــث أن احتياطـات النقــد  النقــد الـدولي صـندوق
دارة أســعار الصــرف، حيــث يــتحكم البنــك المركــزي  الأجنبــي تشــتمل عمــى جــزء ضــروري لمسياســة النقديــة وا 
بالاحتياطـات الرسـمية وتـتم إدارتيـا بعنايـة فائقـة عمـى المـدى القصـير لتحقيـق اليـدف المـزدوج المتمثـل فــي 
ـــديون  الســـلامة والســـيولة، وينبغـــي أن تغطـــي عـــادة مـــا لا يقـــل عـــن ثلاثـــة أشـــير مـــن واردات أو مقـــدار ال
الخارجيــة القصــيرة الأجــل لمــبلاد، أمــا الجــزء المتبقــي مــن احتياطــات النقــد الأجنبــي، يمكــن أن تــدار بــأكثر 

ايــة يــتم وضــعيا فــي رشــاده مــن الإطــار الكلاســيكي المتمثــل فــي الاحتياطــات الرســمية، وتحقيقــا ليــذه الغ
صناديق سـيادية لاسـتثمارىا فـي أصـول ذات مخـاطر عاليـة ومتنوعـة، وىـذا اليـدف تركـز عميـو الصـناديق 

 السيادية غير النفطية أكثر منيا الصناديق السيادية النفطية. 
لتمويـــل التزامـــات المعاشـــات  )**(تيـــدف بعـــض الصـــناديق الســـيادية( تمويـــل المعاشـــات التقاعديـــة: 2-5

عديــة، وقــد أنشــئت ىــذه الصــناديق مــن أجــل مواجيــة العجــز فــي المســتقبل لــدفع المعاشــات التقاعديــة التقا
لشيخوخة الأشخاص، نتيجة لتزايد النمو الديموغرافي والقدرة عمى تغطية متطمبات التمويل المتعمقة بيا في 

ية يمكن استغلال ىـذه الظـروف المستقبل، فعندما تتراكم الاحتياطات المالية وتكون البيئة الديموغرافية موات
 واستثمار ىذه الفوائض للاستفادة منيا عندما تكون ىناك احتياجات متزايدة عمييا نتيجة لتأثير الشيخوخة.
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غالبا ما تجتمع ىذه الأىـداف مـع بعضـيا الـبعض فـي صـندوق واحـد، أو تتغيـر بمـرور الوقـت، 
ار لكـن مـع مـرور الوقـت توسـعت أىدافـو حيـث ىنـاك صـناديق سـيادية أنشـئت فـي الأصـل لتحقيـق الاسـتقر 

 إلى صندوق ادخار و/أو تنويع اقتصادي.

 ثالثا( دراسة التجربة النرويجية )صندوق معاشات الحكومي العالمي(
الأمر الميم بالنسبة لمتجربة النرويجية أن اكتشاف النفط تحقـق بعـد دخـول ىـذا البمـد فـي عمميـة 

وجـــود نظـــام ديمقراطـــي برلمـــاني يتمتـــع بكثيـــر مـــن الشـــفافية التصـــنيع وتحقيقـــو نيضـــة تنمويـــة شـــاممة، ول
والمسـاءلة؛ ليــذا كانــت أقــل عرضــة للإصــابة بمعنــة المــوارد. وتكفــي الإشــارة إلــى أن العوائــد النفطيــة تشــكل 

% مـــن إجمــــالي العوائـــد الحكوميـــة كمــــا لا تتعـــدى حصــــة الـــنفط مـــن النــــاتج المحمـــي الإجمــــالي 23فقـــط 
ع بالنســبة لمجزائــر ودول الخمــيج العربــي( وىــو مــا وفــر فرصــة كبيــرة %)عمــى خــلاف الوضــ17النرويجــي 

 .(8)لنجاح الصندوق النرويجي
بيــذا الصــندوق أصــبحت النــرويج أحــد أعمــى نســبة احتيــاطي رأســمالي لكــل فــرد عمــى مســتوى  

،كمـا أن 2008ألـف دولار فـي عـام  81.5العالم، بعد أن تعدت حصة الفرد النرويجي من ىـذا الصـندوق 
(( مـا 4)رقـم  وق النرويجي يعد أكبر صندوق سيادي في العالم حالياً، وىـو فـي تزايـد مسـتمر )شـكلالصند

يؤكــد أن حصــة الفــرد النرويجــي مــن ىــذا الصــندوق ســوف ترتفــع، خصوصــا مــع عــدم تحديــد ســقف محــدد 
 لموارد أو راس مال الصندوق.

 من خلال:  نستعرض ذلك( لمحة عامة حول "صندوق المعاشات الحكومي العالمي": 1
بقرار صادر  1990نشأ صندوق النفط عام نشأة وتطور "صندوق المعاشات الحكومي العالمي":  (1-1

، وقـد تغيـر إسـمو فيمـا بعـد 1996عن البرلمان النرويجـي، ولكـن الصـندوق لـم يبـدأ العمـل بـو إلا فـي عـام 
 Government" )عـــــالميمـــــن "صـــــندوق الـــــنفط النرويجـــــي" ليصـــــبح "صـــــندوق المعاشـــــات الحكـــــومي ال

Pension Fund Global وذلك بعد إدماجو في صندوق التأمين العام. ويحمو لمكثيرين أن يطمقوا عميو )
 . (9)اسم "صندوق الأجيال القادمة" لأنو بالفعل يستثمر ويضاعف رأس مالو من أجل المستقبل

 "GPFG(: تطور حجم أصول "صندوق معاشات الحكومي العالمي" النرويجي "4) رقمشكل 
                                                                                                                  )مميار كرونة نرويجية(    
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ــــى ســــعر صــــرف)*(:  ــــي كامــــل دراســــة عم ــــاري   اعتمــــدنا ف ــــل دولار الامريكــــي بت ــــة النرويجيــــة مقاب كرون
 دولار أمريكي( 0.167نرويجي= كرونة  1) 29/05/2014
"، لمسـنوات NIBMاعداد الباحثين بناءا عمى التقريـر السـنوي لبنـك النـرويج لإدارة الاسـتثمارات "مصدر: ال

 .2013إلى غاية  2004من 
نلاحظ أن أصول )رأس مال( "صندوق المعاشات الحكومي العالمي" في تزايد مستمر منـذ سـنة  

وىـي جيـدة توضـح أن نمـو الصـندوق  %34.6متوسـط نمـو ىـذه الفتـرة بــ ويقدر  2013تأسيسو إلى غاية 
ســوف يشــيد ارتفــاع كبيــر خــلال الســنوات القميمــة القادمــة، ومــن المتوقــع أن يتخطــى عتبــة تريميــون دولار 

متوسـط النمـو مرتفـع جـداً  2001إلـى غايـة  1996خلال السنتين القادمتين، وللإشارة فـإن الفتـرة الممتـدة  
إلـى غايـة  2007وىذا لمفترة مـن   %17إلى  %13عد ذلك اعتدال في نسبة النمو ما بين لتشيد ب 70%

والـذي أحتــل مــن خلالـو صــندوق النرويجـي المرتبــة الأولــى عالميـا بحجــم أصــول  2013، أمـا عــام 2012
بمــغ حجــم  2014، وفــي نيايــة الربــع الأول لعــام 2012مقارنــة بعــام  %32مميــار كرونــة وبارتفــاع  5038
 .(10)مميار كرونة 5110صندوق أصول 

 2006ليرتفــع رأس مالــو عــام  1996مميــار كرونــة بنيايــة عــام  47.8بمــغ رأس مــال الصــندوق 
مميــار دولار( ليصــبح  841.3مميــار كرونــة ) 5038قــدر بـــ  2013مميــار كرونــة وفــي عــام  1784إلــى 

 .(11)لنفس العام مميار دولار 499.7أعمى  من الناتج المحمي الإجمالي لمنرويج ومقدر بـ 
إن الدوافع من انشاء "صندوق المعاشات الحكومي العالمي" تعود إلى عدة أىداف وكميا تصـب 
في ىدف رئيسي وىو الحفاظ عمى المورد الناضب واستغلالو بأفضل الطرق الممكنة، يمكن اختصار ىذه 

 :(12)الأىداف في النقاط التالية
 الأجيال؛ بين ليا العادل التوزيع مع لممستقبل النفطية الثروة عمى الحفاظ -
 مـع العالميـة الماليـة الأسـواق فـي اسـتثمارىا خـلال مـن ماليـة أصـول إلـى النفطيـة الثروة تحويل -

 مبدأ: المخاطرة/العائد؛ الاعتبار الأخذ بعين
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 عمى توازنيا عمى والحفاظ النفطية لممداخيل المفاجئة التقمبات من لمدولة العامة الموازنة حماية -
 المدى البعيد.

نمخـص ىـذه ( العلاقة التي تربط الموازنة العامة لمدولة و"صـندوق المعاشـات الحكـومي العـالمي": 1-2
 العلاقة في الشكل البياني التالي:

 (: العلاقة بين الموازنة العامة و"صندوق المعاشات الحكومي العالمي"5شكل رقم )

 
فاروق القاسم وآخرون، الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة المالية العالمية )حالة أقطار  مصدر:ال

 .359، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت، ص 1مجمس التعاون لدول الخميج العربية(، ط
( أن الصندوق السيادي النرويجـي ىـو فـي الواقـع لـو علاقـة ارتبـاط 5يتضح من الشكل البياني )

النفطيــة مــن  يــراداتويــة مــع الموازنــة العامــة لمدولــة مــن خــلال امتصاصــو فــي نيايــة كــل ســنة إجمــالي الإق
والمتمثمـة فــي إجمـالي أربــاح الصـندوق التــي قـام باســتثمارىا  ،جيـة، كمـا لــو تحـولات ماليــة مـن جيــة أخـرى

% مــن 4ة لا تتجــاوز خــارج النــرويج؛ أمــا مــن حيــث تمويــل الموازنــة العامــة لمدولــة فيــو محــدد مســبقاً بنســب
 .الربح الصافي سنوياً 

النفطيـة التـي أنتجيـا  الإيـراداتوعميو فإن "صندوق المعاشات الحكـومي العـالمي" يمـتص جميـع 
قطــاع المحروقــات وعزليــا مــن اعــادة اســتثمارىا داخــل الاقتصــاد النرويجــي بغــرض تقويــة اقتصــاد وعـــدم 

ل تشـجيع مسـاىمة قطاعـات خـارج المحروقـات مزاحمة القطاع الخاص، وتحقيق تنويـع اقتصـادي مـن خـلا
بالحصة الأكبر في الناتج المحمـي الإجمـالي، وىـو مـا اعتمـدت عميـو الموازنـة العامـة بعـدم اعتمادىـا عمـى 

 العائدات النفطية في تغطية نفقاتيا فيما عدا تمك النسبة الضئيمة المحددة كل سنة. 
ــــالمي( الاســــتراتيجية الاســــتثمارية لصــــندوق المعاشــــات ا2 : تحــــدد اســــتراتيجية صــــندوق  لحكــــومي الع
"GPFGـــذىا يـــتم مـــن خـــلال "إدارة الاســـتثمارات ـــة، وتنفي " لبنـــك النـــرويج " مـــن قبـــل وزارة الماليـــة النرويجي
(NBIM )-ويستثمر صندوق " -البنك المركزيGPFG في العديد من البمدان وفي مجموعة واسعة مـن "

عائــد مــع مخــاطر معتدلــة خــارج النــرويج، وذلــك نظــرًا الشــركات والأصــول مــن أجــل الحصــول عمــى أعمــى 
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داخـل الاقتصـاد ضـ  كميـة كبيـرة مـن رأس المـال ؛ وتفسـير ذلـك أنـو إذا تـم لصغر حجـم السـوق النرويجيـة
الوطني، ويزحم من خلالو الاستثمار الخاص والقائم الاقتصاد يؤدي لتراجع فقد )انفاق استثماري حكومي( 
لعنــة المــوارد، ومــن ثــم الاقتصــاد بظــاىرة  يصــابمــن الممكــن بعــد ســنوات  أوعميــو الاقتصــاد النرويجــي، 

 .ستتضرر مختمف القطاعات الاقتصادية
يخضع الصندوق النرويجي في سياساتو الاستثمارية لرقابـة البرلمـان الـذي تعـرض عميـو ميزانيـة 

ـــة البر االصـــندوق الســـنوية و  ـــزم أن تحظـــى إدارة الصـــندوق باعتمـــاد وموافق ـــو، ويم ـــى برامجـــو نتاجيت لمـــان عم
 .(13)المستقبمية، وعمية فرقابة البرلمان تظفي المزيد من الشفافية في إدارة الصندوق واستثمار موارده

" نأخذ توزيع استثماراتو عمى حسب GPFGلموقوف عمى الاستراتيجية الاستثمارية لصندوق "
 فئات الأصول المختمفة، وعمى حسب التوزيع الجغرافي وذلك من خلال:

تم تقسيميا إلى ثلاثة أنوع كما ىي موضحة في الشكل ( توزيا الاستثمارات حسب فئات الأصول: 2-1
 التالي:

 " حسب فئات الاستثماريةGPFG(: توزيا استثمارات صندوق "6شكل رقم )
ىذه النسب في نياية كل سنة ليست بضرورة تكون نفسيا بل يحدث فييا تغيرات بسيطة نتيجة )*(: 

 الأسعار وعوامل أخرى.تغير 
اعداد الباحثين بناءا  مصدر:ال

عمى موقع الالكتروني لبنك 
"NBIM :"

http://www.nbim.no/en/investments، :25/05/2014 اطلاع. 
ي الأسيم وىو ( يتبن أن "صندوق المعاشات الحكومي العالمي" يميل للاستثمار ف6من شكل ) 

من إجمالي الأصول المستثمرة، عمى الرغم من أن الصندوق استثمر في  %60ما تعبر عنو نسبة 
ثم ارتفعت ىذه النسبة إلى ما  %40)أي بعد عامين من انشاءه( وبنسبة  1998الأسيم ابتدءاً من عام 

مميار كرونة  3133.6ما قيمتو   2013، وتقدر قيمة الأسيم في عام 2007ىي عميو الآن في نياية 
سندات( في المرتبة الثانية بنسبة المميار دولار(، وتأتي استثمارات من الدخل الثابت ) 523.3)ما يعادل 

  %60و  2008قبل عام  %40بعدما كانت ذلك ، و تخفيضاتالعديد من الوىذه النسبة شيدت  35%
نتيجة تغير توزيع نسبة الاستثمارات حسب فئات انت ىذه التخفيضات ك، إن كل 2007قبل عام 

من  أن أي تغير يكون بتخفيض نسبة الدخل الثابت دون غيرهىذا يوضح و الاستثمارية الثلاثة المذكورة، 
تراتجية ىذا الصندوق تميل أكثر للاستثمارات الطويمة الفئات الأخري، ما يعطي نظرة عامة عمى أن اس
 الأجل وعدم احتياجو لسيولة عمى المدى القصير.

http://www.nbim.no/en/investments
http://www.nbim.no/en/investments
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مميار  251.5مميار كرونة )ما يعادل  1506.3بـ  2013تقدر قيمة الدخل الثابت لعام 
عد ب 2008دولار(؛ وفي الأخير يأتي الاستثمار في قطاع العقارات والذي بدأ الاستثمار فيو صيف 

من الإجمالي  %5تحديده نسبتة تم و ، "NIBMموافقة من البرلمان النرويجي وباقتراح من طرف "
وتتركز أسواق  ،خلال الأزمة الماليةالعقارات الاستفادة من تراجع أسعار ، ىذا يأتي في ظل المستثمر

قطاع العقارات لعام شراء العقارات في أوروبا وأمريكا الشمالية، وتقدر قيمة الاجمالية المستثمرة في 
  مميار دولار(. 66.4ما يعادل  ) مميار كرونة 398بـ  2013

من الواضح أن الصندوق النرويجي يستثمر الجزء الأكبر من أصولو في الأسيم وتعتبر ىذه  
مجازفة  في ظل ظروف الأزمة المالية الحالية، ولكن تبرير ذلك ىو أن الصندوق مستثمر طويل الأجل 

إلى  2007ة عمى تحمل التقمبات الكبيرة لأسواق رأس المال وىو ما حدث فعلا خلال الفترة ولديو القدر 
  .(14)بشراء حصة كبيرة من أسيم مع تراجع أسعارىا في الأسواق المالية 2011وسبتمبر  2009

" أسواقو إلى ثلاثة GPFGقسم صندوق "( توزيا الاستثمارات عمى حسب المناطق الجغرافية: 2-2
 كما ىي موضحة في الشكل التالي:مناطق 

 " GPFG(: توزيا الجغرافي لاستثمارات صندوق "7شكل رقم )
ىذه النسب في نياية كل سنة )*(: 

ليست بضرورة تكون نفسيا بل يحدث 
فييا تغيرات بسيطة نتيجة تغير 

 الأسعار وعوامل أخرى.

 .2010" لعام NBIM" اعداد الباحثين بناءا عمى تقرير السنوي مصدر:ال
يتضح أن "صندوق المعاشات الحكومي العالمي" يستثمر في محفظة متنوعة من العملات  

يغمب عمييا اليورو بالنصف ثم يأتي الدولار الأمريكي في المرتبة الثانية، فالعملات الآسيوية الأخرى، 
، مع 2013دولة ىذا لعام  82عممة موزعة عمى  44يبمغ عدد العملات التي يستثمر فييا الصندوق 

دولة، ولتفصيل أكثر حول توزيع جغرافي  72والبالغ عددىا  2012العمم أن عدد الدول ارتفع مقارنة بعام 
 : (15)للاستثمارات الصندوق نأخذ كل منطقة عمى حدى

بنصف الإجمالي  "GPFGالنرويجي " الأسواق الأوروبية تعتبر الوجو الأولى لصندوق أوروبـــــا: ( أ
مميار دولار(، وىي  376.9مميار كرونة )ما يعادل  2257.02بـ  2013المستثمر، وتقدر قيمتيا لعام 

لى سبعة محافظ عقارية.  423سند تعود إلى  1388شركة و  1919موزعة عمى   مُصدر، وا 
فريقيا والشرق الأوسط:  ( ب  1954.7تستحوذ عمى حوالي ثمث الإجمالي المستثمر أي ما قيمتو  أمريكا وا 

، وتعتبر أمريكا الشمالية الأكثر استقطاب 2013مميار دولار( لعام  326.4مميار كرونة )ما يعادل 
ن لم تكن كميا، فحسب بيانات نفس العام تستحوذ أسواق أمريكا  لاستثمارات الصندوق النرويجي وا 
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شركة  2223مميار كرونة(، وىي موزعة عمى  1773.3ن إجمالي المستثمر )م %35.2الشمالية عمى 
لى ثلاثة محافظ عقارية.  476سند تعود إلى  1543و   مصدر، وا 

 42سند تعود إلى  154شركة و  338موزعة عمى  %2.6أما أسواق أمريكا الجنوبية فنسبتيا 
سند تعود  لمصدرين  20شركة و  176وزعت ىذه عمى  %0.7مصدر، وتأتي الأسواق الإفريقية بنسبة 

شركة و  110وزعت عمى  %0.3اثنين وفي الأخير الأسواق الشرق الأوسطية والتي تحوز عمى نسبة 
 سند تعود لتسعة مصدريين. 30

تستحوذ أسواق ىذه المنطقة عمى أقل نسبة من استثمارات الصندوق النرويجي  سيا وأوقيانيا:جـ( أ
"GPFG من  %16.4مميار دولار( أي ما يعادل  138.8مميار كرونة ) 831.27" حيث تقدر قيمتيا

 6153للأسواق الأسيوية موزعة عمى  %14.2، ىذه القيمة مقسمة إلى 2013اجمالي مستثمر لعام 
الباقية تعود لأسواق منطقة أوقيانيا وىي موزعة  %2.2مصدر، أما   62سند تعود إلى  456شركة و 

 مصدر. 31ود إلى سند تع 117شركة و 294عمى 
ولمعمم فقد حدد كذلك توزيع ثانوي للأسيم والدخل الثابت عمى حسب التوزيع الجغرافي لممناطق 

فريقيا والشرق  %50الثلاثة المذكورة سمفا، فالأسواق الأوروبية نسبة الأسيم فييا حددت   وأمريكا وا 
 %35الأسواق الأوروبية و  %60؛ وتوزيع الدخل الثابت فقسم %15، أما آسيا وأوقيانيا %35الأوسط 

فريقيا والشرق الأوسط، أما   المتبقية فتعود للأسواق الآسيوية وأوقيانيا. %5أمريكا وا 
" كغيره GPFGصندوق "(: GPFGتقييم عوائد "صندوق المعاشات الحكومي العالمي " ) (2

تطرق من المستثمرين يحقق أرباح وخسائر ومن أجل الوقوف عمى نجاح ىذا الصندوق يجب ال
وىي السنة الموالية لبدء  1999إلى تطور عوائده الاستثمارية، وجاءت الدراسة لمفترة من 

وبما أن أغمب استثمارات الصندوق مقسمة   2013الصندوق الاستثمار في الأسيم إلى غاية 
عمى التوالي، وليذا نوضح  %35و  %60إلى أسيم ودخل ثابت )سندات( كما ذكرنا سابقا 

 معدلات العائد عمى الاستثمار الاجمالي ومن ثم عمى الأسيم والدخل الثابت.
 (2013إلى  1999" لمفترة )GPFG(: تطور عائد عمى الاستثمار لصندوق "8شكل رقم )
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 ": NBIMاعداد الباحثين اعتمادا عمى موقع الالكتروني لبنك " مصدر:ال
fund-the-on-fund/return-http://www.nbim.no/en/the ،:29/05/2014 اطلاع. 

ن تفاوتت من   نلاحظ أن معدل العائد عمى الاستثمار في أغمب سنوات الدراسة كان مربحا وا 
عمى الرغم من تعرضو لخسارة بمعدل  %25.6بـ  2009سنة لأخرى، غير أن ذروتو تحققت في 

أي قبل سنة من تحقيق ىذا العائد المرتفع بسبب أزمة الرىن العقاري الأمريكية  2008في عام  23.3%
شيدت عوائد صندوق  2013و 2012وىي الأكبر عمى الإطلاق، ولكن خلال السنتين الأخيرتين 

"GPFGعمى التوالي، وتعتبر ىذه  %15.9و  %13.4جيدة لمعدل العائد عمى الاستثمار   ة" إنطلاق
أزمة الرىن العقاري، ىذا ما يوضح أن الصندوق بداء في ظيور معدلات جيدة مقارنة بسنوات قبل 

لأسواق الراىنة لوضاع الأالتعافي من خسائر الأزمة المالية ويتبع استراتيجية استثمارية تتكيف مع 
رية سواء من حيت أصناف الاستثمار و/أو من حيث من خلال تنويع محفظتو الاستثماوذلك العالمية، 

 2009ىو الأعمى منذ عام  2013التوزيع الجغرافي)تنويع عملات(، ومعدل عائد عمى الاستثمار لعام 
 مميار كرونة. 692وتقدر قيمتو 

إلى غاية  1999" متوسط عائد عمى الاستثمار خلال الفترة )GPFGحقق صندوق " اً عموم
 معدل جيد ولو قورنا مثلا باستثمار الصندوق في سندات حكومية فقط )كما ىووىو  %6( قدرت 2013

كما كان معمول بو والذي  (حال الفائض المالي الجزائري المستثمر خارجيا في شكل سندات حكومية
التي و التضخم  لارتفاع معدر لمخاط اً عرضيكون غالباً مفي سندات فالإستثمار ، 1997و  1996عامي 

 معائد الحقيقي لمسندات.ض القيمة الحقيقة لتؤدي لانخفا
 31إلى غاية  1998وفي بيانات حديثة بمغ معدل العائد عمى الاستثمار لمصندوق لمفترة )

)أي معدل  %3.6وبعد خصم تكاليف الإدارة و التضخم قدر معدل العائد بـ  %5.7( بـ  2014مارس 
إلى  1998ىذا معدل الأخير يعود لمفترة ) %6.7ر فبمغ الحقيقي لمعائد(، أما بالنسبة لمعائد المقيم بالدولا

 .(16)(2013غاية 
تم تحويل تدفقات جديدة لمصندوق من قبل الحكومة  2013اضافة لمعائد المحقق لعام 

مميار كرونة، مع العمم أن تحويلات الحكومة النرويجية منذ تأسيس الصندوق إلى  239النرويجية بقيمة 
مميار  1799مميار كرونة أما العوائد المتراكمة لمصندوق بمغت  3302بمغت  2013غاية نياية 

  (17).)***(كرونة
نوضحو  "عالميلموقوف عمى عائد استثمار أسيم "صندوق المعاشات الحكومي ال( عوائد الأسهم: 3-1

 في الشكل التالي:
 (2013إلى  1999" لمفترة )GPFG(: تطور عائد الأسهم لصندوق "9شكل رقم )

http://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund
http://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund
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 .28، ص 2013" لعام NBIMبناءا عمى تقرير السنوي " اناعداد الباحث صدر:الم  

أي بعد  %34.8والمقدر  1999حقق الصندوق النرويجي أعمى معدل عائد عمى الأسيم عام  
وىو ما يوضح الرؤية الاستثمارية الجيدة لمقائمين عمى  ،عام فقط من اصدار قرار الاستثمار في الأسيم

ى الرغم من تعرضو لخسائر خلال الثلاث السنوات الموالية، وعمى العموم فإن أغمب ىذا الصندوق عم
أين انخفض  2011و  2008فترات الدراسة حقق فييا الصندوق عوائد عمى الأسيم فيما عدا عامي 

معدل عائد الأسيم ليحقق خسائر نتيجة لظروف الأزمة المالية، وبما أن الصندوق مستثمر طويل الأجل 
المحققة تعتبر مؤقتة ولديو امكانية تعويضيا خصوصاً وأن متوسط العائد عمى الأسيم لمفترة  فخسائر

و  2012بالإضافة إلى تحسن ظروف الأسواق المالية خلال السنتين الأخيرتين  %7.6المدروسة يقدر 
و  %18.6عمى ما كانت عميو قبل ذلك ما انعكس ايجاباً عمى معدل العائد عمى الأسيم  2013
 لمسنتين المذكورتين عمى التوالي. 26.2%

يعتبر معدل العائد عمى أسيم  2013" الصادر عام NBIMوللإشارة فحسب تقرير "  
 . (18)الأعمى في الأسواق العالمية خلال الأربعة السنوات الأخيرة 2013" لعام GPFGلصندوق"

سندات "صندوق المعاشات يمكن توضيح معدل العائد عمى ( عوائد الدخل الثابت )السندات(: 3-2
 الحكومي العالمي" في الشكل التالي:

 (2013إلى  1999" لمفترة )GPFG(: تطور عائد الدخل الثابت لصندوق "10شكل رقم )

 
 .33، ص 2013" لعام NBIMبناءا عمى تقرير السنوي " ثاناعداد الباح مصدر:ال
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ات( يشيد اعتدال واستقرار نسبي نلاحظ من الشكل أن معدل العائد عمى الدخل الثابت )السند 
وىو ما توضحو معدلات المتقاربة لمعائد، حيث قدر متوسط معدل العائد عمى الدخل الثابت لمفترة 

وىي ليست بالسيئة خصوصا أن أغمب استثمارات ىذه السندات مستثمرة في أسواق  %4.81المدروسة 
 لا تشيد ارتفاعات في معدلات التضخم عمى حساب أسعار الفائدة.

وعمى العموم عوائد الدخل الثابت يمكن اعتبارىا منخفضة مقارنة بعوائد الأسيم وىو ما يبرر  
ة في نسبزيادة حول اليعطى انطباع ؛ وىذا ما بالدخل الثابتزيادة النسبة المخصصة ليذه الأخيرة مقارنة 

التي يتح الاستثمار في فئة  الفرص البديمة، وذلك بغرض الاستفادة من الأسيم عمى حساب الدخل الثابت
 .الأسيم

 الخاتمة:
في إدارتيا لمفوائض النفطية من خلال إنشاء "صندوق المعاشات رائدة تعتبر التجربة النرويجية  

كومي العالمي" والذي تم فيو مراعاة الظروف الاقتصادية لمبلاد من خلال الاستثمار في الخارج الح
من أجل الحفاظ عمى  ومن فوقيا البرلمان النرويجي، وزارة المالية الذي توليو بإضافة إلى الاىتمام الكبير

من فبل والإشراف  تمك الرقابةوتجسد ذلك من خلال حق الأجيال القادمة من ىذا المورد الناضب، 
 الصندوقالمكمف باستثمارات و ( NBIM) بنك النرويج"ل لبرلمان ووزارة المالية عمى "إدارة الاستثماراتا

في  والواقعية في كيفية اداراتو واستثماراتو، خصوصا والتي أطفت عمى ىذا الأخير المزيد من الشفافية
والتي لم تعد مقتصرة عمى ىذا النوع من كمة حو تقتضي ضرورة تبني مبادئ الظل الظروف الراىنة التي 

الأسواق العالمية؛ وما يمكن  الصناديق بل عمى مختمف الصناديق والشركات الاستثمارية النشطة في
 الخروج بو من النتائج والتوصيات نوردىا في الآتي:

 أ( نتـــائج الدراســـة
عمى قطاعات المحروقات، والمتمثمة أساساً  يعاني الاقتصاد الجزائري من تبعية تجاه أي تغيرات تطرأ -1

 بتغيرات أسعار النفط في الأسواق الخارجية.
يمتمك "بنك الجزائر"  احتياطى صرف كبير من العملات الأجنبية وىو في تزايد مستمر عام بعد  -2

 عام.
ية فيما عدا ذلك النفطية غائبة عمى صناع القرار في الحكومة الجزائر  يراداتلا تزال فكرة استثمار الإ -3

 انخفاض العائد الحقيقي.ب لذي يتسمالجزء المستثمر في شكل سندات أمريكية وا
تشيد الصناديق السيادية النفطية تزايد كبير في حجم أصوليا عمى حساب الصناديق غير النفطية  -4

 نتيجة لارتفاع أسعار النفط.
تحقيق تنمية اقتصادية واستغلال المورد تعددت أىداف الصناديق السيادية النفطية وكميا تيدف ل -5

 الناضب قبل نضوبو طبيعياً أو التحول إلى مصادر الطاقة البديمة.
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وكذا تحقيقو لعوائد  ،الصندوق النرويجي يعتبر تجربة رائدة وذلك بمضاعفة حجم أصولو عدة مرات -6
 تراكمية منذ تاري  تأسيسو.

ما يُمكّن من زيادة حجم أصولو وتعزيزه لممرتبة متوسط معدلات نمو الصندوق النرويجي جيدة  -7
 الأولى المتحصل عمييا خصوصاً في ظل ارتفاع أسعار النفط وعودة معدل العائد للارتفاع.

شفافية وحوكمة الصندوق النرويجي، وفرض تمك الرقابة المزدوجة من البرلمان ووزارة المالية عمى "  -8
حتلالو عمى المرتبة إعمى الصندوق ب الإيجابي سانعككان ليا الاتي وال ،بنك النرويج"ل إدارة الاستثمارات

كالصندوق  الأولى عمى مستوى مؤشر شفافية الصناديق السيادية العالمية عمى غرار بعض الصناديق،
 ". )أنظر ممحق(Temasekالسيادي سنغافورة "

فييا الظروف الاقتصادية  الاستراتيجية الاستثمارية المنتيجة من قبل الصندوق النرويجي تراعى -9
 لمبلاد وظروف الأسواق المالية العالمية، مع مراعاة الموازنة بين تحقيق أعمى عائد وبأقل مخاطرة.

وتعتبر ىذه  2008وأكبر خسارة محققة عام  2009ذروة عوائد الصندوق النرويجي حققيا عام  -10
 مع البدايات الأولى للأزمة المالية العالمية.خسارة طبيعة كغيره من المستثمرين المتضررين بحكم تزامنيا 

بنية الاقتصاد النرويجي ساعدت "صندوق المعاشات الحكومي العالمي" عمى نجاحو وعدم تحممو  -11
 عجز الموازنة العامة خارج قطاع المحروقات في حالة حدوث والاكتفاء بالنسبة الضئيمة المحددة مسبقاً.

 ب( تـوصيــــات الدراســـة
النفطية الجزائرية المتراكمة وتحديد سقف جديد "لصندوق ضبط الايرادات"  اتديرارورة استغلال الإض -1

 من أجل استثمار الفارق الزائد عن الموازنة العامة الجزائرية.
بالنسبة لمدول  الاىتمام أكثر بالصناديق السيادية لأنيا تعتبر آلية داعمة لمتنمية الاقتصادية خصوصاً  -2

 العربية.النفطية 
صندوق  –عمى الجزائر التفكير الجدي بإنشاء صندوق سيادي جزائري مخالف لما ىو موجود حاليا  -3

وذلك عمى اعتبار أن ىناك حد أقصى من الفوائض يجب توفيرىا لمموازنة العامة،  -ضبط الايرادات
وفي حالة تجاوزىا يصبح من الضروري التفكير  ،والتي في الغالب تحسب عمى المدى القصير والمتوسط

 الظروف الاقتصادية لمبلاد. يراعي امب اتديرافي آليات استغلال ىذه الإ
الاسراع في تنمية قطاعات خارج قطاع المحروقات وىو ما يوفر بيئة ملائمة لمصندوق السيادي  -4

 ل الاستفادة من التجربة النرويجية.الجزائري المستقبمي لأن ىذا يساعد في نجاح الصندوق، وذلك من خلا
التجربة النرويجية أعطت لنا نظرة حول ذلك التدرج في الرقابة والمساءلة لأنو ميم جداً من أجل  -5

من أعمى سمطة في الدولة وىو البرلمان  ، أن يكون ىناك تدرج في المسؤوليات والرقابةانجاح أي مشروع
البنك –إلى المكمف بإدارة الصندوق وىو "بنك النرويج"  -وزارة المالية–إلى الوزارة الوصية بالمالية العامة 

 .-المركزي
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عمى الجزائر زيادة تفعيل وتأىيل الييئات الرقابية )برلمان، وزارة مالية، بنك الجزائر( من أجل  -6
الاعتماد عمييا في انشاء صندوق سيادي جزائري مستقبمي خصوصاً في ظل ضعف تمك الييئات، لأن 

 اح الصندوق مرتبط بفعمية تمك الييئات.نج
معمقة من جانب اقتصادي وقانوني وغيرىا أبحاث و دراسات إعداد عمى "بنك الجزائر" الاسراع في  -7

أبرز الدول التي وفي  الخارج ولما لا إرسال بعثات لمتربص فيمن الميادين المتعمقة بيذا الموضوع، 
أو حتى بعض الدول  -النرويج-لسيادية سواء الأجنبية منيا في مجال الصناديق اونجاحاً حققت تقدماً 

 العربية التي اكتسبت خبرة في ادراة الصناديق السيادية.
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