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  :ةـدمـقـم 
صننناديق الثننروس السننيادية متسسننال تاومننة لسحكومننال وتسننتادة الأمننوال المامننة  نن   

وتسمننه هنناص الصننناديق، لاسننيما . عمسيننال الاسننتثمار اال الأمنند الاويننل اننارش دول المن نن 
. ، كمنا تثيننر ايعنا عندس م نناكلالاسيجينة منانا، دورا وننارلا عسنا السناحة الاةتصننادية المالمينة

وةد ارتفع عدد الصناديق السيادية  ن  المنالة والدادل موجوداتانا وتوسنمل اسنتثماراتاا عسنا 
اثر تاور الاةتصاد المالم  منا منتصف التسمينيال من القرن المنصرة الاي  اد ت سني  

وننراة اتفاةننال متمننددس الأاننراف ترمنن   لننا تحريننر التجننارس الاارجيننة  منظمننة التجننارس المالميننة واا
  .1وحركال را  المال الأجنو 

 
لنفايننة اليننادس هيمنننة اديننرادال  ،2002ومنتصننف عنناة  2002اسننمار النننفا، وننين عنناة  ارتفننا دعننة 

الننننناتم المحسنننن   مننننن % 33 نننن  الاةتصنننناد الجلا ننننري،  قنننند لادل حصننننة النننننفا  نننن  الاةتصنننناد مننننن 
ادل مسنناهمة النننفا  نن  الصننادرال مننن ل  ،2008 نن  المنناة  %64 لننا  2002ادجمننال   نن  المنناة 

واثننننر النننن  عسنننننا  ،الميلانيننننة  يننننرادالالننننننفا لادل  اسننننماروكسمننننا انتم ننننل  ،97.5% لننننا  %96
وهاا ما انمك  عسنا تكنوين الاحتيااينال  ،تنا سينااالقااعال غير النفاية  مدة   ماليتاا وعمف 

ان الجلا نر تننتم حالينا منن  عسنايجمع المحسسنون  من المملال الأجنوية وكل ما تحمسه من مااار، 
توةننع الكثيننر مننن الدراسننال  ونن ن احتيااننال تالنننفا ومسننتوب اكوننر مننن مسننتوب تجدينند الاحتينناا ، و 

سنة وةد  تحنول الجلا نر ةريونا  71الجلا ر المتكدس من النفا مر حة لسنعوه الال  ترس لا تتجاول 
 . لا دولة مستوردس لسنفا

 
ادية  نننن  الجلا ننننر، اصننننوب امننننر مننننرتوا وانننناا الوعننننع لأكثننننر، وعسيننننه،  ننننان تكننننون الصننننناديق السنننني

والرغة من مستواها الاي ما  تئ يتدعة من يوة لآار، تقريوا مجمل الصادرال، و  المحروةال ت كل 
 ا     النااية وليدس القانا  النفان ، وهناا يمنن  ان اي اانتلال عسنا مسنتوب السنوق النفاينة يجند 

من المملال الأجنوينة، وهناا احند الموامنل التن  تجمنل السنساال  له عسا مستوب الاحتياا ً انمكاسا
غير ةنادرس عسنا الاعتمناد عسيانا  ن  دعنة ةيمنة الندينار امناة الممنلال الأانرب، كونانا لا تسنتند عسنا 

التحنننويلال "عوامنننل مسنننتقرس، ووالتنننال  وامكانانننا ان تتننندهور، ويمنننلل الننن   مكانينننة اسنننتنلا اا وفمنننل 
لمترتوننة عننن الاسننتثمارال الأجنويننة الموا ننرس  نن  ةااعننال الانندمال غيننر المكسننية لننرتو  الأمننوال ا

 .2"   حين ان ارواحاا ةاوسة لستحويل القاوسة لستصدير
 

مسحننة لتوننن  سياسننة اسننتثمار المننوارد الماليننة و يننة  لسصننناديق السننيادية  نن  الجلا ننرالحاجننة  اصننوحل
، ااصننة وان حقيقننة اصننوبالوتننرول ااصننة وان هنناج  مننا ومنند  ،المننورد المننال  احاديننةالاننروش مننن 

 .3الولاد تمس  متهلال كورب للاستثمار
 
 :الصناديق السياديةماهية ( 1  

والرغة من عدة وجود اتفاق وتصور  امل لماهية متفق عسيه لسصناديق  
صندوق استثماري ممسو  لسدولة ددارس  لا ان المتفق التمريف  الأول ، هو . 4السيادية

جة عن  ا ض ميلان مد وعاتاا او احتياا  عملاتاا الأجنوية او عا دال استثماراتاا النات
تاصيص ةااعاتاا المامة او  ا ض ميلانيتاا المامة او عا د صادراتاا او اي مصدر مال  

  .5ترب الدولة توجياه نحو الصندوق لحفظه وتنميته
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 :الصناديق السياديةتقديم ( 1-1 
وحننندس  ننن  المننندس الأاينننرس ونننالرغة منننن الوةنننع السنننسو   الحننندين عنننن الصنننناديق السنننياديةلاد  

عنلوف المصنارف عنن وسنوه للاكتتاوال المامنة   قد المستثمرون  ايتاة ا المالمية، المالية للألمة 
لا تكاد تمان  منن اي المنة لوحدها ه  الت  صناديق الثروال السيادية ولة توق لدياة  لا ادةراض، 

تتمينل ووجنود ديناميكينة تاتسنف اصنوحل  يق الثنروال السنياديةالسنوه هنو ان صننادو  ،عسا ادالاق
ن اا استثماري    داال واارش الوسند و نق تصنور لتمويل وتادف ، 6كثيراً عن واة  الأسواق المالية

 .7ة تفرق وين جمسة الم اريع او الوراممستراتيجية مستقوسي ااا و 
 

 :نشأة الصناديق السيادية 
   الدول النفاية،  ومد معن  سننوال ةسيسنة اثوتنل  لسياديةنشأة الصناديق اكانل وداية  

  ساا حين تلا ل الفوا ض المالية لدب الدول النفاية، وهاا منع ت ينر الملاةنال " روترودولا"اريقة 
 لّا انه  وانافاض او جمود ادنتاش، ووالتال  انافاض الموا د،    السوق النفاية وانافاض الأسمار

ةتصننننادية وتنننننام  الفننننوا ض الماليننننة وننننرلل اسننننتثمارال حكوميننننة تنننننا   الحاجننننال الا ومننننع تاننننور
وتتفننر  هنناص . وسننوه الافننرال  نن  اسننمار النننفا 8الاسننتثمارال الااصننة  نن  الوحننن عننن اكوننر الموا نند

اسنتثمارال و ...( م نروعال صنناعية وتجارينة وسنياحية وعقارينة) استثمارال موا رس  لاالاستثمارال 
 ....(الالينة الحكومية الااون ،سندال، اساة) غير موا رس

جناتل و  .دسالال  ترس السومينال من القرن الماع ، تنة ت سني  عندد منن الصنناديق السنيادية الجدين
 ومنند ، الموجننة الثانيننة مننن صننناديق الثننروال السننيادية  نن  اعقنناه المننة التسننمينيال  نن   ننرة   سننيا

و ن  ماسنع . حنول منن مديننة  لنا دا ننةالألمة عاي ل ممظة الأسواق النا  ة    المناقنة تجرونة الت
ال نكل يوننين تقنديرال حجنة موننالد الصنناديق السنيادية عوننر و . و ننكل كوينرها القنرن الحنال  الداد عندد

  :2008دول المالة ومسيارال الدولارال و ق تد قال 
 حجم مبالغ الصناديق السيادية عبر دول العالم -الشكل 

 2008وفق تدفقات  (USD) بمليارات الدولارات

 
 BERTIN DELACOUR Caroline, «Les fonds souverains: Ces nouveaux :المصدر

acteurs de l'économie mondiale», ed. Les Echos éditions & Eyrolles, 
Paris, 2009, p. 20. 
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  :محفلال ن وت الصناديق السيادية اهةكانل و 
تكوين اصول اارب، تدر دالا  سوعرور محاولة استدرا  النعوه الاويم  لمورد النفا،  -

 ؛مستقوسيا، تموض نعوه الأصل الحال  واست لال اديرادال الحالية
مكاننال تنوينع ةاعدتنه، وهناص و  -  اترتكنل عسنيرتوا والااةة الاسنتيماوية للاةتصناد النوان  واا

  .حجة الاحتياا  وادنتاش وعوامل اارب مرتواة وادمكانال الحالية والممكنة
 

  :ق السياديةالصنادي تعريف 
 للاسنتثمار ترتيونال او صنناديق" منرف صنندوق النقند الندول  الصنناديق السنيادية و ناناي 

 السنيادية الثنروس صنناديق المامنة الحكومنة وتن نئ ،المامنة الحكومنة تمسكانا اناص غنرض اال
 لتحقينق  دارتانا او توظيفانا تتنولا او والأصنول تحنتفظ صنناديق وهن  كسينة، اةتصنادية لأغنراض

 المالينة  ن  الأصنول الاسنتثمار تتعنمن اسنتثمارية اسنتراتيجيال الن   ن  مسنتادمة مالينة، فاهندا
او  المند وعال، مينلان  نوا ض عسنا ممتمندس المنادس  ن  السنيادية الثنروس صنناديق وتن ن  ،الأجنوينة
 ادينرادال او المامنة، المالينة  نوا ض او ،اوصصنةال عا ند او الرسنمية، الأجنون  النقند عمسينال

النقند الندول   ن   ويعنة صنندوق .9مجتممنة المنوارد هناص كنل او السنسمية، الصنادرال منن ققنةالمتح
صننناديق اسننتقرار الما نندال، وصننناديق الاداننار، وصننناديق تمويننل التنميننة، وصننناديق "تمريفننه هنناا 

وونال   نان الأصنول المسنتومدس منن صنناديق الثنروس  .10"التقاعد الحكومية الت  ليسنل لندياا  لتلامنال
يادية تتعننمن احتياايننال النقنند الأجنونن  التنن  تحننتفظ واننا السننساال النقديننة للأغننراض التقسيديننة السنن

المتمسقننننة وميننننلان المنننند وعال والسياسننننة النقديننننة، او اصننننول المتسسننننال الممسوكننننة لسدولننننة ومفاوماننننا 
  .التقسيدي، او صناديق تقاعد موظف  الحكومة، او الأصول الت  تدار لصالب ا راد

اسننننتثمار حكوميننننة تمننننول مننننن  و ناننننا صننننناديق" السننننياديةالأميركيننننة الصننننناديق  الالانننننة تمننننرف ولارس
وصنورس منفصننسة عنن احتيااينال الممننلال  احتيااينال الممنلال الأجنويننة لسندول المالكنة ولكناننا تندار

  .حصص    اساة المتسسال الأجنوية الأجنوية وتادف  لا الروب من الال الاستحواا عسا
والناي يسنير  اي صندوق مسير منن ةبونل الحكومنة، يتمثل   ، الصناديقاسع لااص التمريف الو يكون 

 يتمثنل  انا،ل التمريف العنيقاما  .من الاله المدارال الحكومية و ض النظر عن مصدر الما دال
   الاستثمارال الحكومينة التن  تنتة تمويسانا منن الموجنودال منن الممنلال الأجنوينة، ولكنن  دارس هناص 

  .ومملل عن الاحتيااال الرسميةالأصول تتة 
  :الصناديق السيادية ه ومنه، يمكن القول ان 

 ؛مصدر الثروس المستثمرس وه  الفوا ض المالية -
 ؛الجاة المالكة وه  الحكومال -
 ؛ال رض مناا هو تحقيق عوا د مالية لسدول -
، "لرسنمية كالاحتياانال ا" "يوجد الكثير من المفاهية المتصسة وصنناديق الثنروس  السنياديةو  -

  .وصناديق المماش التقاعدي السيادي
 

  :الصناديق السياديةأنواع و  
ممندل القيمنة  ، لاداموالاناتتميل الصناديق السيادية وحجماا الكوير، لال  حيثما اسنتثمرل  

محننل الاسننتثمار، وهنناص النتيجننة ت ننير  لننا ان حمسننة الأسنناة و ننكل عنناة يسننتفيدون  متسسننةسلالسننوةية 
اة،  عننلا عننن ان تنن ثير الصننناديق السننيادية يتجنناول كثيننرا  ثننار متسسننات نن   اتاا ار كثيننرا مننن اسننتثم

  :تتوع عدس ممايير    تصنيف الصناديق السياديةو  .استثمارال المتسسال الاستثمارية النماية
 :الهدف حيثمن صناديق سيادية  -

 :ناكر مناا   
  ادية والاجتماعينة تستادة    تمويل الم نروعال الاةتصنالت   تنميةالصناديق

او ت نننجيع السياسنننال المتومنننة  ننن  التنمينننة  والتننن  يمكنننن ان تننندعة نمنننو النننناتم 
 ؛الوان 
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 واننننلاف )ت انننن  مننننن مصننننادر التنننن   صــــناديق احتياطيــــات طــــوار  التقاعــــد
التلامنننال التقاعننند الاار نننة غينننر منننن ( ا نننتراكال الأ نننراد  ننن  مما نننال التقاعننند
 ؛المحددس    الميلانية الممومية لسحكومة

 التن  لا تنلال اصنولاا تندرش  ن  ال النه عنمن  الاحتياطـات استثمار مؤسسات
 ؛  ة الأصول الاحتيااية ويتة  ن اتها لليادس الما د عسا الاحتياايال

 يتمثنل هند اا الأساسن   ن  حماينة الميلانينة والاةتصناد الت   صناديق الاستقرار
 ؛(النفا    المادس)ككل من تاواوال اسمار السسع 

  التنن  تانندف  لنن  تحويننل الأصننول غيننر  الادخــار ليجيــال القادمــة صــناديقو
 .المتجددس  لا حا ظة اصول اكثر تنوعا

  :الأموالمصدر  حيثمن  صناديق سيادية -
 :ناكر مناا   

 ان نن ل مننن الما نندال المت تيننة مننن صننادرال السننسع الأساسننية  :صــناديق ســلعية
الن  اننه تانرم امناة هناص "و ،الممسوكة من ةول الحكومة او من الال العرا ه

الدول   كالية وتيرس اسنت لال هناص المنواد التن  يتسنة ممظمانا وقاوسينة النعنوه، 
وما  اا كان منن الواجنه  وقنات جنلت منانا  ن  مكامنانا كحنق للأجينال اللاحقنة، 
ولقد وجدل هاص الدول     كرس الصناديق حلا لسمحا ظة عسا نصيه الأجيال 

  ؛11"ل الموارد الاويمية و كل  ار من الأصول   هاص الثروال حين يتة  حلا
  ان  ل من الال تحويل الأصول منن احتياانال النقند  :ناديق غير سلعيةصو

  :12مصادر لمثل هاص الصناديق وهنا  ثلاثة، الأجنو  الرسمية
الصناديق الممولة وموا د الاوصصة نتيجة لاوصصة متسسال القاا   .7

 مناا ما يوجه موا رس لتمويل  ،ةالمموم   تحصسل عسا عوا د مالية عام
 ؛الميلانية الممومية

ال  ان الحجة ادجمال  المالم  ، صناديق ممولة وفوا ض المد وعال الجارية .2
تريسيون دولار     01ة، ما  تئ تف  التماظة وحين تجاول المن احتيااال الم

تريسيون دولار،  7 نلوحدها و 2001، ولقد تلايد حجماا    سنة 2002سنة 
ولقد استااعل الكثير من الدول غير  ،هاا الموسد 4/5وتمس  الدول النامية 

وفعل تنا سيناا التصديرية عسا مستوب هامة  النفاية تحقيق  وا ض مالية
 امما د ماا  ل ،الأسواق المالمية وما يفيض عن احتياجال الاستثمار المحس 

والنل وين تحويل جلت من هاص الفوا ض  لا صناديق سيادية، ومد ان 
 .الاحتفاظ الاحتياايال نقدية او استثمارها وما يحقق لاا عوا د

 . الصناديق الممولة وفا ض الميلانيةو  .3
 الشفافية حيثصناديق سيادية من و -

 صناديق عالية الشفافية، نميل وين لسمنظمال الدولية و ق مميار ال فا يةال علام و ق   
 .صناديق متدنية الشفافية وأخرى

 
 :السياديةلصناديق المهام الأساسية ل( 1-2 
عديدس ه  الفوا د عندما ننظر  لا ةا منة اكونر الصنناديق السنيادية  ن  المنالة منن منظنور  

 منن الملاحظنال التن  نانرش منانا منن انلال ، الفاعسية التنموية عوعاً عنن منظنور الترتينه الرةمن 
حنو ت سني  مجموعنة منن الصنناديق وتنوينع توجنه الندول ن اولية لتواجد الصنناديق السنيادية هنوةراتس 

ةنواتاننا الاسننتثمارية ومنننا يحقننق هننند ا  ننموليا وحيننندا يصننه  نن  نااينننة المانناف  ننن  مصننسحة الدولنننة 
 .13واجيالاا القادمة
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 :تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية 
صنادية الصناديق السيادية    الوسدان الت  ان  ل  ياا و دوار  اعسةً  ن  التنمينة الاةت تقوة 

 متسسنالنقل ممر نة محندّدس منن انلال الاسنتثمارال  ن  ال" والاجتماعية، وتسما هاص الصناديق  لا
  نركالالنا  ة، و   الأوحان والتانوير، وم نروعال م نتركة منع  متسسالالااصة لستكنولوجيا وال

ولوجينا  ن  مسيار دولار اميرك     ةاا  التكن 3.2متمددس الجنسيال، و   سن ا ورس، استثمر حوالا
وادعننا ة  لننا اسننتثمارال ااننرب  نن  المسننوة الحيننة والاتصننالال السننسكية واللاسننسكية،  ،2001المنناة 

عريقنة ونا ن ة، والتن  تنتمن لسولاينال المتحندس سنسماً اال  متسسنالويستثمر الصندوق الماكور   ن  
 .14سوسن ا ور وكال   مسل    ماليليا  ،تكنولوجيا عالية

  :الصناديق السيادية  يما يس  موالاويمكن ان نساص  وا د 
،  الصننناديق السننيادية وسننوه مصننسحتاا  نن  عا نندال الأسنناة متسسننةالتنن ثير عسننا ةيمننة ال -

 تتجنه الاستراتيجيال الت  تادف ووعوم  لا تدمير ةيمة وحجة الاندماش
الوانيننة عسننا دعننة التجننارس  متسسننالتنندعية الملاةننال  مننع المننالة الاننارج  ومسنناعدس الو  -

  (.مثل ال  ما لوحظ متارا    الوراليل)ع    الاارش والتوس
 :15الماتسفة والمالية الاةتصادية المنا ع من مجموعة عسا السيادية الثروس صناديق تناويو 

ن ة، وسنداناا    والكساد دورال الرواش اجتناه    تفيد  ا  -  عا ندال ادانار وتسنالل المن ب
 ؛الفوا ض

 مقارننة الما ندال عسا التركيل ووليادس محا ظ الماليةاصول ال    التنويع من ومليد ايعا -
 ؛المركلي الون  يديرها الت  الاحتيااية الأصول حالة    عادس يحدن وما

تحقينننق نقسنننة  سنننتراتيجية مامنننة  ننن  كيفينننة اسنننتثمار الأمنننوال، حينننن اعتنننادل الننندول  ننن  و  -
 . الساوق تحويل  وا عاا  لا اصول مالية تحمل المديد من المااار

 
 :يق الاستقرار الاقتصاديتحق 

وينتة الن   ،والت  لا يمكن النتكان وانا ،وجود الصندوق يمثل حلا للإيرادال النفا المتقسوة 
منن انلال اانا جنلت  منن  ينرادال الننفا حننين تكنون مرتفمنة ليوجنه  لنا صنندوق سنيادي وحنين تكننون 

ق اسننتقرار  يننرادال  ننان الصننندوق يقننوة وتمويننل المجننل وهنناا  يمكننن مننن تحقينن ،اديننرادال منافعننة
مننن اننلال ومننض التجنناره كننان لوجننود تسنن  الصننناديق مسنناهمة  نن  .الميلانيننة ومننن ثننة مصننرو اتاا

الانعننواا المننال  و نن  تجنننه الاةتصنناد النفانن  مصنناعه تقسوننال اديننرادال يسنناهة  نن  الحنند مننن 
ا منننن لنننال  ان  ن نننات الصنننندوق يسنننتسلة ان يكنننون جنننلت .16"التقسونننال  ننن  مت نننرال الاةتصننناد الكسننن 

وةنند  ،واولويننال ادنفنناق ومجالاتننه ،يراعنن  تاونناه اديننرادال النفايننة ومسننارها  صننلام مننال   ننامل
  .يكون صندوق استقرار الما دال  حدب  ليال ال  الروا

 
 :أخرىمهام و  

وننناكر ، اهميننةلا تقننل ااننرب هنننا  مانناة  ،السنناوقة النناكر الأساسننيةالمانناة   لننا وادعننا ة 
  :مناا

تجسا اهمية الصناديق السيادية  ن  حصنول الدولنة ت، حين لال المواردمدس است   االة -
 ؛عسا داول لت اية عجلها المال  عندما تاوا  يراداتاا وترتفع نفقاتاا لسوه او لآار

 ؛جةتتدعة وو ورال الح ،تحالفال اعمال وان اتالحكومية  متسسالتمليل ال -
 ؛نقل الممر ة من الال الاستثمارال -
 ؛ال الاةتصادية عسا الونا التحتيةالألم التافيف من حدّس -
والنننندول   ،تملينننل التمننناون ادةسيمننن  والم نننناركة  ننن  الماننناار وليننننادس  نننرص الاسنننتثمارو  -

الننن  صنننندوق الصنننين ودوننن   مثنننل)الممر نننة وتننندعة  لينننال نقنننل  الأسنننواقوتسنننايل دانننول 
 .(الم تر 
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 :دول العالم عبر السياديةالصناديق ( 2 
مسننووال  ةونال الندول عسنا  ن ننات صنناديقاا السنيادية مننن  تتوناينعونر دول المنالة،  

تو ير را د وديل لممالجة المجل    الميلانية المامة او تنويع مصادر الدال او تو ير منوارد 
للأجيال القادمة او دعة استدامة التنمية الاةتصادية والاجتماعينة او ومنض منانا او جميمانا 

اين المسننووال وننين مسننتاد ال متوسنناة الأجننل واويسننة وتتونناين تواعنناً المسننتاد ال وتونن. ممنناً 
او  ،تتواين كال  هي ة هاص الصنناديق السنيادية ونين هي نال عامنةو . الأجل ومتةتة ومستديمة

 .17 ركال ااصة ممسوكة لسدولة، او كمحفظة استثمارية
 
  :الصناديق السيادية بروزية و النفط الطفرة المالية( 2-1 
ن صنننناعة الننننفا المالمينننة منننرل ونننثلان افنننرال نفاينننة،  ااينننة و قنننا لتمرينننف الافنننرس النف 

، والثالثة امتدل منن سننة 7717، والثانية سنة 7716واستمرل  لا غاية  7713الأولا ودال سنة 
القفننلال التسقا يننة المفاج ننة التنن  تونندا  نن  تسنن   النفايننة الالافر ونقصنند ونن .2002 لننا غايننة  2003

 .18"ار الرسمية لسنفاالأسمار الفورية، وتت كد    الأسم
 

  :دور النفط في بروز الطفرة المالية 
نتيجنننة عننندس عوامنننل   7721و 7710وةمنننل افرتنننان نفايتنننان  ننن  الفتنننرس الممتننندس مننناوين  

اين وس ل  7713كانل    سنة " اثرل و كل كوير عسا الاةتصاد المالم ،  الافرس النفاية الأولا 
، اما الافنرس النفاينة الثانينة  كاننل  ن  سننة 19"7717ة مقارنة ونسو % 40نسوة ليادس اسمار النفا 

  :7712مقارنة وسنة  %10اين  اةل كال  نسوة الليادس  7717
  :الطفرة النفطية الأولى -

شيي ا عالييطار  نييةة حنيقيي  تيقيقيي  حبقايي  عح نييطط عالليية ط عا نيييأ عابييأ  5445فييأ توبييسنة  يي   
 : نلط يلأ علإ ةعئقلق  فبلقزت -تزعم ت مع عاحةب عالةنق  

عح نطط ققل  عاا لار فصطتبه عرتنطع فأ ت لطر عا نط علا لق  تبى تحطفظ على  -
 ققلب ط عاحيقيق ؛

 زيطدة عايلب على عايطق ؛ -
تصبح ) جاد نأعضطء تاعل ط ( ت نك) زيطدة قسة م ظل  عاا ل عالصارة الببة ل  -

 .(د ل عةنق  ذعت  طق  إحبطجق  وبقةة 4د ا  م  ط  55يلثل ط 
 : طفرة النفطية الثانيةوال -

حيي  تحسل وبةى فأ تطريخ تييسر ت يلطر عاي نط عابيأ  يالت عرتنطعيطت اير ت ي   5444تلببة      
مبسقلي  رمير علإجيةعءعت  عابياعنقة عابيأ عت يلت ط عاسوطاي  عاا اقي  اليطقي  الحيا مي  عرتنيطع ع  ييلطر  

  :فبلقزت نلط يلأ
 عح نطط علإحبطج علإيةعحأ؛ -
 عاا لار ع مةي أ؛ تسعصل عح نطط ققل  -
  . عام عرتنطع عال باطت عايطقسي  عابايل  ال نط -

 
 :صناديق السيادية في العالمال توزعو  

نفسناا وسنرية  كون ممظمانا تحنياالصناديق السيادية لأكور  لي  من السال  عداد جدول 
ا، ويفسنر الن  اسنتثماراتا كويرس ولا تن ر حجة محا ظاا الاستثمارية، ناهي  عن تفاصيل عا داتاا او

وتتنننراوم . او مننندب سنننرعة نموهنننا الصنننناديق السنننيادية التوننناين الكوينننر  ننن  الأرةننناة عنننند تقننندير اصنننول
  .مسيار دولار 3000و 2000  ما وين الحالالصناديق السيادية  التقديرال الحالية لحجة
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عياع عياد يلُاتظ تن تملب عاص طديق عاسقطدي  فأ عالطار هيأ حبيطج عاينيةة عالطاقي  عا نيقي   مط
قلقيل ميي  عايا ل ععبلييات عليى مييسعرد تعيةى تلبيية عي  عاللييل  عاايسدة  عا لييس علاقبصييطد  

 الييل ه ييط هييس ميي  عاييا ل هييس عاصييق   د ل ج ييسب شييةة ت ييقط  د ل ت ر نقيي   . عالبسعصييل
  : هلع مط تسضحه علإتصطئقطت عابطاق . ع بةعاقط  زيل اع عاااياة

 لمالصناديق السيادية عبر دول العا - لجدوال
 

 :الصينالصناديق السيادية في ( 1

 
 :الولايات المتحدة الامريكيةالصناديق السيادية في ( 2

 



 (2012 جوان) 06 العدد -البليدة  دحلبلجامعة سعد " الأبحاث الاقتصادية"مجلة 

 - 00 - 

 :الأوروبيةالصناديق السيادية في بعض دول ( 3

 
 :استراليا وزيلندا الجديدةالصناديق السيادية في ( 4

 
  :الصناديق السيادية في بعض دول جنوب شرق أسيا( 5
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 : ية في دول الخليج العربيالصناديق السياد( 6
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  :(غير المذكورة سلفا)الصناديق السيادية في دول الدول النفطية و ( 7

 
 20-26، ص BERTIN DELACOUR Carolineالمرجع الساوق لن : المصدر

 

 :التقديرات المتوقعة للصناديق السيادية (2-2 
،  تقننديرال IFSL هننا  اانتلاف ونين تقنديرال كنل مننن متسسنة مورغنان سنتانس  ومتسسنة 

 نن ن الحجننة المتوةننع لسصننناديق السننيادية لمنناة  2071و 2004لسفتننرس منناوين " مورغننان سننتانس "وننن   
تننننص عسنننا ان حجنننة  IFSLوينمنننا تقنننديرال متسسنننة . 20تريسينننون دولار 72يقننندر والتقرينننه  2071

المتوةنع  منن، و207121تريسينون دولار  ن  عناة  70اكثنر منن  صناديق الثنروس السنيادية سنيرتفع  لنا
وهننناا راجنننع  ،ً صنننندوةاً سننياديا 10 لننن  مننا يقننناره  2071ان ينمننو عننندد الصنننناديق السننيادية وحسنننول 

 .   عدد من دول المالة السيادية الصناديق حققته الاي الكوير لسنجام
 

 :تقديرات لنسبة الصناديق السيادية الممولة من غير السلع 
ويمود ال  . را اكثر اهمية    المستقولسوف تسمه الدول الأسيوية غير مصدرس لسنفا دو  

غيننر المصندرس لسنننفا واال الفنوا ض الماليننة الكويننرس مثنل الصننين وسننن ا ورس  لنمنو النندو  لنا اسننتمرار 
  .وكوريا الجنووية وليادس استثماراتاا من الال الصناديق السيادية    المستقول
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 :الصناديق السيادية السلعية 
منن الصنناديق السنيادية  ن  المنالة  % 47سمية حالينا حنوال  تمثل الصناديق السنيادية السن 

ومننن اهننة النمننااش الدوليننة  ،2071والنسننوة مر ننحة للانافنناض  لننا حننوال  النصننف مننع حسننول سنننة 
ظونن  واعتوارهننا تمسنن  اكوننر صننندوق  النفايننة التنن  ةامننل وان ننات الصننناديق السننيادية هنن   مننارس اوننو

لنة الننرويم التن  تمثنل النمنواش المثنال  لأ عنل الممارسنال ودو  ،سيادي    المالة    الوةنل النراهن
  .الاستثمارية

 
 :الصناديق السيادية غير السلعيةو  

تحتفظ الصناديق السيادية غينر السنسمية ونصنيه متلايند منن الصنناديق السنيادية المالمينة،  
وحسننول وحنوال  النصنف  2001 ن  نااينة عناة   % 31ومنن المحتمنل ان يرتفنع نصنيواا، الناي وسند 

حين تمد الصين وسن ا ورس من اكور  ،، وتمد الدول الآسيوية ه  الرا دس    هاا المجال2071عاة 
  .واحسن النمااش  يما ياص الصناديق السيادية غير السسمية

 
 :أهمية حوكمة الصناديق السيادية( 2-3 
غينر المالينة تمرف عسا اناا نظاة متكامل لسرةاوة المالينة و  متسسالال 22 اا كانل حوكمة 

والرةاوننة عسياننا،  انن  مجموعننة مننن الاننرق التنن  يمكننن مننن  متسسننالالوالنناي عننن اريقننه يننتة  دارس 
الالانننا ان يت كننند المسنننتثمرون منننن تحقينننق روحينننة ممقولنننة لاسنننتثماراتاة، اي مجموعنننة منننن القواعننند 

الوميد لصنالب  وةيمتاا عسا المدب متسسةاللتمظية روحية  متسسالالوالحوا ل الت  تاتدي واا  دارس 
منن  متسسنةالمساهمين،  ا  مجموعة من القوانين والقواعد والممايير الت  تحدد الملاةنة ونين  دارس ال

مثنننل حمسنننة السنننندال، الممننننال، ) متسسنننةناحينننة، وحمسنننة الأسننناة واصنننحاه المصنننالب المرتوانننة وال
والتلامنننال  لة الحننند  ينننوح  وننن ن الحوكمنننة والمسننناتمنننن ناحينننة اانننرب،  نننان ( الننندا نين، المنننواانين

يُننرجّب ان تكنننون و قنننا لممنننايير ( اي امتثالانننا لمونننادي سنننانتياغو)لصنننناديق الثنننروس السننيادية  ال ننفا ية 
و ن  الواةنع  نان امتثنال صنندوق ثنروس سنيادية لاناص . الحوكمة السياسنية ال نامسة لسوسندان التن  تمتسكانا

المت ننرال المالميننة لسحوكمننة الااصننة الموننادي مننرتوا ارتواانناً ةوينناً ونن دات الحكومننة التنن  تمتسكننه  نن  
  .والون  الدول  الدولية ومت ر ال فا ية    منظمة ال فا ية الدولية

يثيننر الاهتمنناة اكثننر، ان امتثننال صننناديق الثننروس السننيادية مننرتوا اكثننر ومت ننر  مننع النن ، ورومننا مننا
ممسينننال الانتااوينننة الديمقرااينننة  ننن  وحننندس الاسنننتاوارال الاةتصنننادية، والننناي ي انننا ومنننين الاعتونننار ال

ي نير و  .والتمددية والحريال المدنية وادات الحكومة والم اركة السياسنية والثقا نة السياسنية  ن  وسند منا
الارتوننناا الكوينننر ونننين الممنننايير الديمقرااينننة وال نننفا ية والحوكمنننة وممنننايير المسننناتلة   لننناالمحسسنننون 

 حنننرال اي تقننندة مسمنننو   ننن   ننن ن الااصنننة والصنننناديق السنننيادية،  لنننا اننننه منننن المنننرجب ان يكنننون 
 .الامتثال    الاةتصادال النا  ة مرتواً ارتواااً وثيقاً وتوسيع نااق ادصلاحال الديمقرااية

 
كننان المسننتثمر الانناص يركننل عسننا مونندا   نناااالمنناة،   لنناالنظننرس تاتسننف مننن الانناص  انصننحيب و 

يسننتايع  ن يننتاسص مننن المردوديننة الروحيننة التجاريننة لسم ننرو  الاسننتثماري،  ننان المسننتثمر المنناة لا 
الاةتصادية والاجتماعية والت  ةد تتنا      الكثير من الأحينان منع المردودينة التجارينة، وكثينرس هن  
الم اريع الت  اعلف عنانا الانواص وتونتانا الحكومنة، لكنن اهمينة حوكمنة الصنناديق السنيادية توقنا 

  :وتظار عسا النحو التال  اساسية
مال الماة  وعدة السمام ووجودص او واستمرارص، ول القعات عسيه من الال محاروة تواير ال -

ترسيخ دعا ة اددارس الجيدس وتو ير ال فا ية والمساتلة، وكناا منن انلال النتحكة الجيند  ن  
 الممسومال واست لالاا و كل صحيب    اتااا ةرارال سسيمة؛



 (2012 جوان) 06 العدد -البليدة  دحلبلجامعة سعد " الأبحاث الاقتصادية"مجلة 

 - 04 - 

المننامسين  نن  هنناص الصننناديق، تحقيننق عننمان السننلامة والصننحة والنلاهننة والاسننتقامة لكا ننة  -
 ودتا من مجس  اددارس والمديرين التنفيايين  لا ادنا عامل  ياا؛

تقسيل الأااات  لا ادنا ةدر ممكنن، ونل اسنتاداة النظناة الوةنا   الناي يمننع حندون هناص  -
 واعوات هاص الأااات؛ الصناديق تكاليفالأااات ووالتال  يجنه 

من نظة المحاسوة والرةاونة الدااسينة ااصنة  يمنا يتمسنق تحقيق الاستفادس القصوب والفمسية  -
 وممسيال العوا الدااس  وتحقيق  اعسية ادنفاق؛

تاويننق ةواعنند الحوكمننة الجينندس والسننسيمة تننتدي  لننا تحسننين تسننيير المحننا ظ الماليننة  لانناص  -
الصناديق  وتمظية الروحية ويحا ظ عسا مصالب الحكومة وحمسة الأسناة  ال نركات ويولند 

ة لدياة، ممنا يسناهة  ن  جسنه رتو  الأمنوال ويليند منن ةندرس الصنناديق  ن  المنا سنة الثق
 عسا الأجل الاويل؛ 

تمظنننية ثنننروس الحكومنننة وصنننفتاا المالننن ، وتننندعية تنا سنننية الصنننناديق   ننن  اسنننواق المنننال  -
او  انننندماجالادوال و لينننال مالينننة جديننندس وحننندون  اسنننتحدانالمالمينننة ااصنننة  ننن  ظنننل 

 تثمر ر يس ؛او ويع لمس استحواا
تاويننق ةواعنند الحوكمننة الجينندس يمانن  لسصننناديق ةنندرس اكوننر  نن  الحصننول عسننا التمويننل  -

اللالة    حالة ةسة الموارد المالية الحكومية، ويافض تكسفة را  مال الصنندوق، ويحقنق 
 ادات ا عل وممامسة مرعية لسف ال الماتسفة من اصحاه المصالب؛

الينننة، ومنننا يممنننل عسنننا تننندعية واسنننتقرار ن ننناا تجننننه الاننننللاق  ننن  م ننناكل محاسنننوية وم -
المامسننة والاةتصنناد ومنننع حنندون انايننارال مصننر ية او اسننواق المننال المحسيننة  متسسننالال

 والمالمية، والمساعدس    تحقيق استقرار اسواق المال والتنمية والاستقرار الاةتصادي؛
جنوينة وكناا الحند منن تساعد الحوكمة الجيدس عسا جاه الاسنتثمارال سنوات المحسينة او الأ -

 هروه رتو  الأموال ومكا حة الفساد الاي يميق نمو الصناديق؛
المساهمة الت   متسسالتساهة حوكمة الصناديق  السيادية     تاي ة الجو لنمو وتمدد ال -

 تممل    مجالال حيوية وتحقق ةيمة معا ة للاةتصاد الوان ؛
ادي والممنننايير المامنننة  ننن  عنننالة تتسننن  حوكمنننة الصنننناديق السنننيادية  الكثينننر منننن المونننو  -

الأعمننال مثننل المسننتولية الاجتماعيننة، االاةيننال الأعمننال وال ننفا ية والنلاهننة واد صننام، 
 . وكل تس  الصفال هامة لوي ة اعمال نمواجية

 
  :لجزائرالصناديق السيادية في ا( 3  
مرحسنننننة جديننننندس منننننن مراحنننننل ادصنننننلام المتسسنننننات   تمتونننننر الصنننننناديق السنننننيادية 

 والاةتصنننادي الننناي ارتنننوا  ننن  المننندس الأاينننرس و ننندس والارتفنننا  المفننناجئ لأسنننمار المحروةنننال
 .وعولمة الاةتصاد والألمة

 
 :النفطية الطفرات الماليةو الجزائر ( 3-1 
وسنند مننا،   اةتصننادسننسوية عسننا  اويمكننن ان تكننون لسموا نند والفننوا ض النفايننة  ثننار  يجاويننة  

النوان  او عندة  الاةتصنادالموا ند النفاينة منن انرف  اسنتيماهدرجة اديجاوية والسسوية تحددها ةدرس 
 اسنتيماه، الوسدان الت  سسكل انمااا تنموية اموحة لة ت كو عندة القندرس عسنا استيماوااةدرته عسا 

الاانننا التنموينننة  اي موسننند او  نننا ض نتيجنننة امتصننناصالموا ننند النفاينننة ونننالمك ،  اننن  ةنننادرس عسنننا 
لكنل منن الجلا نر وومنض  الاسنتيماويةالممتمدس، من وين الدول المروية المنتجنة لسننفا نجند ان الااةنة 

النفاينننة المروينننة نتيجنننة ونننرامم التنمينننة الاموحنننة  يامنننا تسنننتنفا الجنننلت الأكونننر منننن عوا ننندهما  لالننندو 
  .23"النفاية
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 :والثانية الأولىتعامل الجزائر مع الطفرات المالية  
 ف  الافرس  .يتكد الواةع الاةتصادي لسجلا ر اناا ةد  وتل  رصة الافرتين الأولا والثانية 

تكننري  ظنناهرس اعتمنناد الجلا ننر عسننا عا نندال النننفا  نن  تكننوين حصننيسة   لننا( 7713اريننف) الأولننا
الصادرال و ن  تموينل ادنفناق المناة  قند وس نل النسنوة التن  سناهمل وانا عا ندال الننفا  ن   جمنال  

 نن  سنننت    الممونن سوارتفننع مقنندار القننروض الاارجيننة  ،%73لسجلا ننر  7711ديننرادال المامننة عنناة ا
تقسننص تنند ق القننروض التنن   ،و نن  الافننرس الثانيننة  .مننن اجننل سنند متاسوننال التنميننة 7714و 7711

لادل ادينرادال  ،وونالرغة منن عمسينال التسنديد ،تمل تمو تاا وتنة تمويعناا ولينادس منداايل التصندير
مسينار دولار  7.1ثنة  لنا  ،7720 ن   77.1 لنا  7712مسيار دولار  ن   1.1صا ية لسديون من ال

 لننننا  7727مسيننننار دولار  نننن  الفتننننرس الممتنننندس مننننن  7.1تقسصننننل الاحتيااننننال ومقنننندار  ،7727 نننن  
  .24مسيار دولار 70.3الاستنجاد واةتراض   لامما د ع  ،7726

 
 :ةالطفرة المالية الثالثتعامل الجزائر مع و  

ارتفمننل اسننمار النننفا  نن  و ننكل ةننوي لننة يسننوق لاننا مثيننل، دامننل حتننا سنننة   ،2003 نن   
. لادل مسنتويال الاحتيااينال النقدينة الاسنمية لسجلا نر ،ع ية ظاور الألمة المالية المالمية 2002

 :25 لاويرجع ال  
لاسه اساة تحسن نمو الاةتصاد المالم     ارتفا  ا :لارتفا  المعارد لساسه المالم ا -

حينننن ارتفنننع ممننندل نمننننو الاةتصننناد المنننالم  وصنننورس متسنننارعة ليرتفنننع مننننن   ،عسنننا الننننفا
 ؛2004عاة  %1.6  لا 2007عاة  2.1%

النفايننة الكوننرب دورا  نن   متسسنناللموننل ال :النفايننة المالميننة متسسننالالنندور المتنننام  لسو  -
عامة  احتياايال اوااصة الت  تمتس  اوارا  ،لتحقيق اروام استثنا ية ،ر ع اسمار النفا
  .و قا لاتفاةيال تقسية ادنتاش المورمة ويناا ووين تس  الدول ،   الدول النفاية

اتيحنل لسجلا نر  رصنة اانرب للاسنتفادس منانا، ااصنة وان ووااا نتيجنة لاناص الافنرس المالينة النفاينة، 
ة لسننفا وسنه هنا  عدس مت رال     المالة  تد ع  لا التفكير الجندي  ن  الوحنن عنن مصنادر وديسن

وعع ااا واستراتيجيال من اجل ال ، واوسااا التوسنع   لاوتسما الدول المتاورس  ،المة الااةة
وهنناا مننا ي ننير  ليننه ومننض المتنو ننين وانتاننات  ،26 نن  ونننات محاننال الااةننة النوويننة للأغننراض السننسمية

  الأاانات منن اثنار اسنتفادل الجلا نر منن تجرونة الافنرتين السناوقتين وننتم عنن تسن قد هيمنة النفا، 
حيننننن واجنننه الاةتصنننناد الجلا ننننري اانننتلالال اةتصننننادية تجسننننل  ننن   تراجننننع ممنننندلال الأدات  ،سنننسوية

 60, 48 لنا  7770مسينار دولار سننة  61,90تندهور النناتم المحسن  ادجمنال  منن "والاةتصادي، 
وو ننرية  وكانننل حاجننة المجتمننع مسحننة و ننكل كويننر  لننا تنميننة اةتصننادية .7777مسيننار دولار سنننة 

% 744 مسيون نسنمة وممندل لينادس سننوية 3642  لاحين ارتفع  تمداد السكان  ،حقيقية اويسة الأمد
 . ومن ثة استحدان  لية لتفادي الألمال النفاية المكسية. 200227-7772   الم رية  

 
دارة عوائد المحروقاتو الجزائر ( 3-3   :ا 
افننرس النفايننة الثالثننة تننة  ن ننات ثلاثننة لعننرورس اسننت لال الفننوا ض النفايننة الناتجننة عننن ال 

 ،(2004سننننة )وصنننندوق احتيننناا  التقاعننند  ،(2000 سننننة)صنننناديق، صنننندوق عنننوا ادينننرادال 
 ،، صننفل الصنناديق الثلاثنة عنمن الصنناديق السنيادية(2007سننة )والصندوق الوان  للاسنتثمار 

  .وير القاا  النفا استاداة الموارد النفاية    التسديد المسوق لسديون وتا  لا  عا ة
 

 :صندوق ضبط الإيرادات 
 ،عجنل  ن  الموالننة المامنةووالتنال  حندون  ،ا ية الموال ة    الما دال المالينة المتوةمنة  

هو عوارس عنن حندون  جنوس ونين ادينرادال المتوةمنة والنفقنال المتوةمنة لسدولنة، وي انا عجنل الموالننة 
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ال ادنتنناج  لسدولننة وعنندة ةنندرس اديننرادال المامننة قنند يكننون المجننل ناتجننا عننن عننمف الجانن المامننة، 
ملاحقننة التلايّنند  نن  النفقننال المامننة، وهنناا هننو النناي يصننيه النندول الناميننة، او ةنند يكننون  ناتجننا عننن 
 توننا   حنندب السياسننال الاةتصننادية التنن  تاسننق هنناا المجننل  نن  الموالنننة المامننة وهنناا مننا يظاننر  نن  

  .اةتصاديال الدول المتقدمة
 ان ننات صننندوق عننوا  ،لا ننر اسننمارا  متحفظننة لسنننفا  نن  تقننديرال  يننرادال الميلانيننة الماليننةتونننل الج
صنننندوق تمنننل عس   الوداينننة تنننة تموي ننن.ويمننند منننن صنننناديق الاسنننتقرار الما ننندال النفاينننة 28ادينننرادال

انالاةنناً مننن  ننا ض القننية الجوا يننة الناتجننة عننن الليننادس  نن  مسننتوب اسننمار النننفا  مقارنننة والمننداايل 
لمقررس    ةانون المالية المونية عسا اسا  سمر ورميل مرجم ، من الفارق وين سنمر ورمينل الننفا ا

كاننننل " ما ومننند 2002دولارا حالينننا  و قنننا لقنننانون المالينننة التكميسننن  لسننننة  31الاننناة المرجمننن  وهنننو 
ر  ن  دولا77و 2000دولار  ن  ةنانون المالينة لسننة  71التقديرال حددل سمر الورميل الااة وموسد 

ومننن مننداايل  دولارا، 11ةننانون الماليننة التكميسنن  لنننف  السنننة، وينمننا كننان سننمرص  نن  السننوق يتجنناول 
الممسينال التن  تمنل  عسنا صنندوق عنوا ادينرادال، يتعنب  ومن . اارب مرتواة وتسيير الصندوق

 :29ما يس 
الماليننة،  ننوا ض القيمننة عسننا  يننرادال الجوايننة النفايننة اكوننر مننن الحجننة المقننرر  نن  ةننانون  -

مسيننار  1000، تتجنناول 2002وناايننة  نار منناي  2000المحققنة  نن  الفتننرس منا وننين سنننة 
،  ثنننر الارتفنننا  المننناهل لسنننمر 2004منننن سننننة ً والما نننة سنننجسل اوتننندات 12ديننننار، منانننا 

 ؛المحروةال عسا المستوب الدول 
ينننننار دمسيننننار  3161،  اننننو يقنننندر ونننن 2002مننناي  22 يمنننا ياننننص الفنننا ض الننننناتم  نننن   -

عسمنناً ونن ن النمننو . والما ننة 34ممنندل نمننو سنننوي ونسننوة  2000، مسننجلًا منننا سنننة ا ننريجل 
 ؛سنوياً وقسيل دينار جلا ريمسيار  674السنوي لااا الفا ض يفوق 

، امننا  يمننا ياننص والتسننديد المسننوق لسنندين 2766موسنند تسننديد الرصننيد الأصننس  لسنندين هننو  -
وموسند  2006واحندس اجراهنا عناة  الاارج ،  ان الصندوق لة ياالنه سنوب وممسينة محنددس

 ؛دينار جلا ريمسيار  11
 نن  الأسننواق عننوا اديننرادال تنن ثر وسننوه تراجننع اسننمار النننفا  ان صننندوقومننا يلاحننظ  -

 وسنمر موالننة عسنا الجلا رينة الحكومنة  نرغة اعتمناد ،2002المالينة  الألمنةالمالمينة ومند 
 لا ، الننفا اسنمار انافاض وسوه لانمكاساللجنوا ت السوق اسمار عن كثيرا يقل مرجم 

 33.21 لننا  2002دولارا لسورمينل  نن   نار  يفننري  761اسننمار الننفا مننن  انافناضان 
 ، اثننر30% 336دولارا لسورميننل  نن   ننار ديسننمور مننن نفنن  السنننة، اي وانافنناض نسننوته 

 عنننلا عنننن تننندن    وعسنننا ممننندلال النمنننو الاةتصنننادي، ،عسنننا وعنننع الموالننننال المامنننة
 ن  تموينل م نروعال ً كسيناً الممسة الأجنوينة والتن  يمتمند عسيانا اعتمنادا يرادال الدولة من 

 . الونية التحتية وورامم التنمية الماتسفة
 

 :صندوق وطني لاحتياطات التقاعد 
مثل هاص الصناديق تو ير التمويلال الكا ينة لسو نات والتلامنال الحكومنة   ن اتال رض من  

والتاانيا السنكان ، امنا  وعنع ونرامم دعنة الفقنرات،  لاليادس  ،من ناحية المما ال التقاعدية للا راد
تسنيير المنوارد المالينة " عن وعمية الجلا ر  يتولا  الصنندوق  النوان   لاحتياانال التقاعند مامنة 

مننن اجننل تكننوين احتيااننال موجاننة لسمسنناهمة  نن  اسننتمرار المنظومننة الوانيننة  لستقاعنند  المسننندس  ليننه
 .31وديمومتاا

 
 :وطني للاستثمارالصندوق الو  

والصنناديق الاسننتثمارية  المالمينة، رصنند  اسنوسانا موندا توننن  لصنندوق وانن  للاسننتثمار ا 
ليسنننناهة  نننن  التمويننننل الموا ننننر والاويننننل المنننندب لسم ننننروعال  32رمسيننننار دينننننا 710لانننناا الصننننندوق 

 لننا دور الاسننتثمارية الوانيننة التنن  تكننون لاننا اهميننة ااصننة والنسننوة للاةتصنناد الجلا ننري، وادعننا ة 
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والمدرجنة  التاوير والتن يا الاي سيمكف عسيه هناا الصنندوق لت نجيع الاسنتثمار انارش المحروةنال
تننندال الصنننندوق يننندور حنننول محنننورين اثننننين .عنننمن ميلانينننة الدولنننة والمدعومنننة وتمنننويلال م نننتركة

  :وي مل( الدا رس الممومية والدا رس الاةتصادية )
 ؛الاستثمارية الممومية لتنفيا الم روعاتسيير تمويل ومتاومة  -
  المحسننن  العنننروري لسم نننروعال الكونننرب وننندلا منننن السجنننوت  لنننا مصنننر ترةينننة التموينننل ال -

مرا قة وتحديد ال روا والحاجال الاصوصنية  ن  وناه  عنادس هيكسنة  ،المديونية الاارجية
 ؛القاا  الاةتصادي

لوانينننة منننع تحديننند ترةينننة سياسنننة ت نننجيع الاسنننتثمارال الموا نننرس الأجنوينننة والاسنننتثمارال او  -
حدان مناصه الممل  جمسة من اهداف مثل ترةية ادنتاش والصادرال اارش المحروةال واا
واسننتممال المننوارد الماليننة الدااسيننة ومراعنناس كننل مقيننا  يسنناهة  نن    ننرال حصننيسة ايجاويننة 

  .والممسة الصموة
المالمينة عسننا  الألمنة  ثناركنان لانة  ن   ،ا ننكالهالرا عنين لمنودس الاسنتثمار الحكنوم  وكنل  انغينر 

 كثينرا كوناة  الندول الصنناعية، والن  لمندة تتن ثريونرر مقنولتاة،   نالجلا ر لنة  اةتصناديال الندول منا
 مصنر ية ارتواانال وجنود الجلا ر لاستثمار المدارال، ولمندة    الفمس  والممنا مالية سوق وجود

  .المالمية مصارفال مع الجلا رية مصارفلس
 
  :الحوكمة في تسيير الصناديق السيادية في الجزائرضرورة تبني ( 2-4 
 ن   انار حوكمنة الاةتصناد الجلا ننري، تنة الوندت  ن  تاويننق عندد منن ادصنلاحال، ننناكر  

 صلام نظاة المحاسوة الااصة والدولة، الانعماة لسنظاة الماة لن ر الممسومال الصادر عن : مناا
سننتراتيجية التنميننة صننندوق النقنند النندول ،  صننلاحال ماليننة وجوا يننة، ت صننور  سننتراتيجية صننناعية واا

  .33الفلاحية المستدامة و ق سياسة التجديد الريف 
 

ومنا ،  ن تاويق ةواعد الحوكمة سيساعد    ونات الثقة المتوادلة وين المتسسال الاةتصادية دون   
لمننال  نن  وةننل تتلاينند  يننه اهميننة الحصننول عسننا را  اااصننة المصننر  ، المننال  و  ينالقانناع ياننا 

 .تاان  الألمنة المالينة المالمينة وتقسينل تنداعياتاا ةصندنمنو اةتصنادي الوحن عسا تحقيق ممندلال و 
وننالل الجلا ننر جاننودا مكثفننة نحننو ونننات  ،ورغوننة  نن  ليننادس التكامننل مننع المجتمننع الاةتصننادي المننالم 

دها ، حين عمسنل عسنا تحسنين منناع الأعمنال وانا وانفتنام اةتصناالمتسسال اار متسس  لحوكمة 
 . علا عن ةياة الحكومة وتنفيا  صلاحال هيكسية،  اناا تممل عسا تحفيل نمو القاا  الااص

 
سنتلداد  ،و   نف  الوةل الاي تجرب  يه الاوصصة واستك ناف  نرص النمنو انارش ةانا  الوتنرول

اا ، وهن34"لعمان المساتلة وال فا ية    الممسينال المتمسقنة ونادارس الأعمنال المتسسالاهمية حوكمة 
والننناي يتوا نننق منننع ممنننايير  ونننالجلا ر  لنننا  صننندار م نننرو  النظننناة المنننال  المحاسنننو  الجديننند منننا ادب

مننن  اوتننداتوالنناي اصننوب سنناري المفمننول  (IAS/IFRS)المحاسننوة الدوليننة وممننايير ادوننلا  المننال  
ير ي لا ان ال  يتاسه التسريع    ونات نظاة حنوكم   ن  مجنالال الاةتصناد و ن  تسن .7/7/2070

 .المال الماة لتحقيق التنمية الاةتصادية والاجتماعية ال امسة
 

 :السياسة الاستثمارية الحالية للموارد النفطية غموض 
ةسننة الاسننتفادس مننن   لننات ننير كننل التقننارير مننن المتسسننال الماليننة والمصننر ية  نن  الجلا ننر  

مالينة راكند والمتسسنال التن   ن ناا السنوق ال ،اسنتمر الحنال عسنا منا عسينه  ااالافرس المالية الحالية 
ووالتنال   ،ثسثانا غينر مسنت ل مصنارفالمنوارد المالينة  ن  ال ،تنسنحه تواعنا وندالن اتاا    الوداية 

 متسسننالالاسننتثمار  ن  ال انينندر  المسنيرون  انويجنه  ،الأساسننيينوجنه تن نيا هنناين القاناعين 
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لسمنال المناة والتسنيه  رالتسنييوسوت يوقا مرتواا  انالوانية والمتسسال الاةتصادية الكويرس لا يجه 
ومننن ثننة تجروننة  ،للأن نناة الاةتصننادية الأساسننية مامننا يكننن  انناص كانننل تمثننل القاعنندس  ،واللاموننالاس

مسينار  63 نان الممسينة التن  وظفنل  يانا الدولنة  ،من الموارد المالينة لنة تكنن مجدينة توظيف الفا ض
   ظنل ، 2%35الأمريكية وممدل  ا دس لا يتمدبدولار من الاحتيااال الأجنوية    سندال الالينة 

 لننا  ادلالتنندهور المسننتمر لسننمر صننرف النندولار وارتفننا  نسننوة التعنناة  نن  الاةتصنناد الأمريكنن ، 
  .الأجنو  احتيااال الصرفانافاض كوير    

 
 :مؤسساتتبني الحوكمة الرشيدة لل تأخرو  

 تننن ار، ولتننندار  تسسنننالمانعنننمل الجلا نننر  لنننا جيرانانننا  ننن  تونننن  الحوكمنننة الر نننيدس لس 
متسسنة :الانعماة وادر مجتمنع الأعمنال  ن  وعنع مدوننة الحوكمنة منن انلال ثنلان متسسنال هن 

 الفكنننر والممنننل حنننول الم ننناريع الااصنننة، ومماننند رتسنننات المتسسنننال، والاتحننناد الجلا نننري لمنتجننن 
ركات  حندب  ن –وادرل متسسة الفكر والممل حول الم اريع الااصنة  2002 ف  عاة  .الم رووال

م ننكل مننن ثمانينننة  متسسنننالوتكننوين  رينننق عمننل لحوكمننة ال –مركننل الم ننروعال الدولينننة الااصننة 
، وسنرعان منا لاةنل  كنرس المدوننة متسسنالاععات من القاا  الاناص لسنظنر  ن  مدوننة لحوكمنة ال

دعما من السساال الحكومية الر يسية، وما  ن  الن  ولارس المتسسنال الصن يرس والمتوسناة والصننا  
انيين، وولارس المالية، وولارس المدل، وكان دعة هاص الولارال امرا ماما    تمليل ونجنام الميثناق، الم

  .2007مار   77وال  واصدار ميثاق الحكة الرا د لسمتسسة    الجلا ر    
 م  علال مبطدرة مؤ سطت ع علطل ححس ن طء تسول  تفضل  فإن عالؤ سي  هيأ عابيأ تنيبح 

ثلطر  عا لييس  فيييا توييا عاسييقا عاييسزية عاازعئيية  اللؤ سييطت عاصيي قةة ع نييسعب تمييطم علا ييب
علاابزعم عاالطعأ م  جطحب مؤ سطت ع علطل  يقللل " عالبس ي    عاص طع عال  قق   تن 

علييى تحسييق  عايييارة عاب طفسييق    ي لييق رنييي  تفضييل ميي  جطحييب ع  ييسعة عا طرجقيي   هييلع 
ال  مؤ س لصطرفحسق  عاللاقطت نق  عانطلإضطف  إاى تن عاحسول  عاةشقاة  بللل على ت

الأعمننال مننن اننلال تمليننل الثقننة المتوادلننة المفتقنندس  نن  الوةننل الحننال ، والنن  مننن اننلال الملينند مننن 
 ".ال فا ية

ان  ن نات صنناديق سنيادية  ن  الاةتصناد ، ينرب اونرات حوكمنة الصنناديق السنياديةو   الحندين عنن 
لسننننفا، لا يمتونننر الحنننل الأمثنننل لتسنننيير احتيننناا   ننن  الجلا نننر عسنننا غنننرار ومنننض الوسننندان المصننندرس 

الصننرف لأنننه مر ننوق ايعننا ومناصننر مانناارس، وهنننا  ا ننكال ااننرب اكثننر امنننا ونجاعننة اةتصننادية 
للاسننتثمار  نن  الاننارش يمكناننا ان تكنننون وننديلا ناجحننا عننن هنناص الصنننناديق مننن اننلال توسننيع دا نننرس 

الدولية  لا  ركال عمومية اارب عسا غرار استثمارال مماثسة لتس  الت  تقوة واا  ركة سوناارا  
ايناران   ريقينة، حسنه ية الت  تمس   مكانينال  نرات حصنص  ن   نركال الجلا ر الااوا الجوية 

تمسننن  منننتهلال مالينننة  يجاوينننة وتمنننرف صنننناديق الاسنننتثمار  الجلا نننرالاوينننرس التننن  اكننندل ان 
وهاا لأن  .36الدولة( ميلانية)السيادية و ناا صناديق تعخ  ياا الأموال الفا عة عن موالنة 

ونننادراش امنننور اانننرب كالتقنينننة ونننل ووسنننااة،  نننلا ننظنننر للأمنننور اليقظنننة، الأمنننر يتاسنننه كنننان 
 .37وتكنولوجيا الممسومال والمالية

 على عاةمر م  تسجه عاا ل ححس تأ يقس صي طديق  يقطدي  لإدعرة ع يبثلطرعت ط  ت لقب يط  إلا 
ميي  تهيير هييلف عابحنظييطت مسييبسى علإفصييط   عا يينطفق  . تح ييط لا ت لييس ميي  تحنظييطت عالييةعقبق 

عالييية حق  نييإدعرة تصييسل عاصيي طديق   ميياى علا ييبنطدة ميي  عطئاعتييه ايياعر ت لقيي  عاقييسم علييى 
 .38 درج  تمطن تصسل عاص ا ة   لامبه م  تيلبطت علاقبصطد عالطالأتسطب ت لق  عا ا  
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 :ةخلاص 
هنن  صننناديق اسننتثمار تسونن    نن  الماليننة المالميننة، اساسننياصننناديق السننيادية ركنننا تمثننل ال 
، وهنن   دارس (حكومننة) انن  تمسكاننا او تسننيار عسياننا سننساة وانيننة : ة الثلاثننة التاليننةلصننادرال منننا

ن سياسة مناق الاستثمارال اويسة الأجل تادف  لا تحقيق اهداف محددس    الأصول المالية عم
ك نننرات ااوننننال اننننلا ن، ) الاةتصننناد الكسننن ، اسنننتثمار الفنننا ض منننن الثننننروس  ننن  توظيفنننال  ماتسفنننة 

مسنتقوس ، ولينادس ةندرال التنمينة   ينرادلعنمان ( النخ.. المالينة الأصنول ن   الاسنتثمار  ن   المقنارال،
. اننار وننين الأجيننال، وتنويننع الننناتم المحسنن  ادجمننال  الننوان  او تجننان  الن ننااكالادالاةتصننادية 
واردها ناجمة عن تراكة الفا ض    الميلان ، ومتامية المجولال المحتمسة    الموالنال والاستقرار،

 .الجاري، والاي ةد يكون هو ودورص نتيجة عن الصادرال  من المواد الااة
 

سنننيادية  ننن  الجلا نننر يمثنننل تننندال الدولنننة  ننن  ةواعننند اةتصننناد السنننوق،  ن نننات صنننناديق الثنننروس ال  ن
والاستفادس من الو رس    ادمة الاستثمارال المستدامة المنتجة، وظاور للاعوين عموميين لاة القدرس 

 انيجننه  والنسننوة لسجلا ننر،   سننتراتيجية انانناعسننا التنننا   عننمن القااعننال التنن  تننة اعتوارهننا عسننا 
الحوكمنننة الر نننيدس  والتولينننع والتصننننيف : وتقنينننة  ملا منننة لستسنننيير تتمثنننل  ننن ننننلود هننناص الصنننناديق 

، والاسننتقلالية  نن  الممننل،  وال ننفا ية التنن  تمكننن مننن مراةوننة اددارسالواعننب لسمسننتوليال  نن  هيكننل 
  .ان اتاا

 
الينة ان التوجه الدول  المتفاةة حول  ن ات صناديق سنيادية تلامننا منع الألمنة الم -كما اكرنا-وتوقا 

الراهنة، لا يمن  دوما هو الحل الصحيب ددارس الاستثمارال وتنميتاا،  انا  تحفظال منن عندد منن 
الاورات  لا اا    الجلا ر نظرا لمااارها،  ا يمكن الاستثمار    الاياكنل القاعدينة الناي تمند مفتنام 

للاسننتثمار  نن  الاننارش ااننرب اكثننر امنننا ونجاعننة اةتصننادية  ننكال التنميننة الاةتصننادية، او السجننوت لأ
يمكناا ان تكون وديلا ناجحا عن هاص الصناديق من الال توسيع دا رس استثمارال مماثسنة لتسن  التن  

ينة الجلا ر تقوة واا  ركة سوناارا  الدولية  لنا  نركال عمومينة اانرب عسنا غنرار الاانوا الجوينة 
 .اياران   ريقيةالت  تمس   مكانيال  رات حصص     ركال 
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