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  وفرُصة الجزائر في ظلّ أزمة انهيار أسعار النفّطالعربيةّ صناديق الثرّوة السّياديةّ 
Sovereign Wealth Funds in the Light of Oil Prices Crash and the Opportunity 

Of Algeria  
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  :ملخص

 خاصّةة العربيةة الصّناديق وتحديات فرص ويدرس وأنواعها، السّياديةّ الثرّوة صناديق مفهوم البحث يعُالج

 الةّرّا  بمثابة نتكو جزائرية اقتصادية كيانات   استحداث ضرورة بيان إلى ويهدف النفّط، أسعار تقلبات ظل في

 المؤسّسةةات وتطةةوير تنميةةة فةةي والبحةةث الةةرب  فةةرص اقتنةةاص يسةةتهدف جديةةد فكةةر وبنةةا  للدوّلةةة، الاسةةتثمار 

 . الاسترباحي المجال في بإشراكها العمومية

 نوعهةا  حسة  علةى يكةون السّةياديةّ الثةّروة صةناديق علةى الةنفط أسةعار تقلبات أثر أنّ  في النتّائج تلخّصت       

 توسةعها سياسة على كبير بشكل تؤثر النفّطية السّياديةّ الثرّوة لصناديق بالنسبة النفّط أسعار في التقّلبّات أنّ  حيث

 النفّطيةة غيةر السّةياديةّ الثرّوة لصناديق بالنسبة أمّا. واستمرارها بقائها على ضئيل بشكل تؤثر ولكن وانتشارها،

 الاستفادة من لابد للجزائر بالنسبة .خارجه يتم تمويلها لأنّ  النفّط سعارأ بتقلبات مواردها بعلاقة مرتبط الأثر فإنّ 

 وكةّا الحكومةة، عةن وعزلةه وأدواره مهامةه تغيير على والعمل الموارد ضبط لصندوق المتواضعة التجّربة من

  .الأعمال ورجل المُستثمِر دور إلى الدوّلة في المُسيرّ بدور تنتقل أخرى صناديق إنشا  في البحث

–المةةوارد ضةةبط صةةندوق الةةنفّط، أسةةعار انهيةةار أزمةةة العربيةّةة، السّةةياديةّ الثةّةروة صةةندوقالكلمااات المفتاحيااة: 

 .الجزائر

 JEL: G29 ،O13 ،          Q34 اتتصنيف

Abstract:  

The research treats the concept of sovereign wealth funds and their types, and examines the 

opportunities and challenges of Arab funds, especially in the light of oil price fluctuations, 

it aims to highlight the need to create Algerian economic entities that serve as the investment arm 

of the state, and to build a new intellectual orientation seeking to seize profit opportunities and 

search in the development of public institutions by involving them in the profitable field. 
      The results conclude that the impact of fluctuations in oil prices on sovereign wealth funds is 

by type; whereas the fluctuations in oil prices for oil SWFs have a significant impact on their 

expansion policy, but have little impact on their survival and continuity. As For non-commodity 

sovereign wealth funds, the impact is linked to the relationship between its sources and the 

fluctuation of oil prices because they are financed outside. As for Algeria, it is necessary to benefit 

from the modest experience of the Fund for the Regulation of Receipts (FRR), through changing 

its functions and roles and separating it from the government, as well as looking into the 

establishment of other funds that will upgrade the role of the country manager to the role of the 

investor and the businessman; 

Keywords: Arab Sovereign Wealth Funds, Oil Prices Crash, The Fund for the Regulation of 

Receipts (FRR) –Algeria-  

JEL Classification Codes: G29, O28, Q34 
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 مقدمة:  .0

فةةي خ ةةم التطةةورات السةةريعة للاقتصةةاديات والةةدول، اسُةةتحدثت اليةةات جديةةدة بدارة المةةال العةةام بالكفةةا ة 

ة المال العةام واسةتثماره، ولعةل مةن بةين هةّه اوليةات والأدوات صةناديق الثةروة السةيادية والفعالية المناسبة لتنمي

التي شهدت مؤخرا انتشارا وتوسعا كبيرين على المسةتويين الةويني والةدولي، وخصوصةا فةي المراحةل السةابقة 

الثةةرة السةةيادية  التةي عايشةةناها مةةن ارتفةةا  هائةةل فةةي العوائةةد البتروليةةة، حيةث ضُةةخت أمةةوال يائلةةة فةةي صةةناديق

البترولية  لكن ومة  مةرور الوقةت شةهدت السةاحة بعةد أزمةة الةرهن العقةار  انخفاضةا غيةر مسةبوق فةي أسةعار 

النفط. أما في الجزائر فقد اسُتحدث على مستواها صندوق ل بط الموارد، وهو عبارة عن صندوق ثروة سةياد  

 يال الزمن.ادخار . وهّا ما يرح إشكالية ن وب وزوال الصندوق مهما 

  :دراسةال إشكالية .0.0

 من خلال ما سبق يمكننا يرح ابشكالية الموالية:

فط؟ وما هي فرصة الجزائر في العربية في ظل تقلبات أسعار النّ صناديق الثّروة السيّاديةّ ما واقع وتحديات 
 وق الجزائرية؟استغلال مثل هذه الآليات في السّ 

 رضيات التالية:للإجابة على هّا التساؤل يمكن يرح الف

 ةفطيّ ة النّ ياديّ السّ  الثرّوة فط في مدى توسُّ  وانتشار صناديققلبات في سعر النّ التّ  تؤُثر  

 ر الموارد التي دود تأثُّ ة إلا في حُ فطيّ النّ غير ة ياديّ السّ  الثرّوة فط على صناديققلبات في سعر النّ التّ  لا تؤثر

 لها ل في تمويتدخُ 

 ّوة السّياديةّ في الجزائر غير ناضجة وفرُصة ضائعة، لم تحُققّ الاستفادة المرجةوّة تعُتبر تجربة صناديق الثر

  من الطّفرة النفّطيةّ.

تكمةةن أهميةةة البحةةث فةةي اسةةتخلاص العِبةةةر مةةن تجربةةة صةةندوق ضةةبط المةةوارد وانتهةةا   :دراسااةأهميااة ال .4.0

 .جديدة للدوّلة في هّا المجال استراتيجية

ف البحث إلى دراسة فةُرص وتحةديات صةناديق الثةّروة السّةياديةّ وبالخصةوص العربيةة يةهد :أهداف الدراسة .3.0

منها  حيث حاولنا تتبُّ  مسار استراتيجياّتها الاستثماريةّ على عةدةّ مراحةل، كمةا حاولنةا إبةراز أثةر تقلبةات أسةعار 

ره منةّ إنشةائه، النفّط عليها، وتطرّقنا في محور  ثالث إلى عرض وتحليل وضةعيةّ صةندوق ضةبط المةوار د وتطةوُّ

، أو فةت  المجةال  كما قمُنا بطرح بعض الأفكار حول تعديل في هيكل وأهداف الصّةندوق بهةدف اسةتغلاله مسةتقبلاو

 لتأسيس صناديق أخرى تكون أكثر فعاليةّ.

 

 : السّياديةّ الثرّوة لصناديق النظّري الإطار .4

 أسعار لارتفا  نتيجةو  إليها الحاجة ظهرت حكوميةّ، ماراستث صناديق بمثابة السّياديةّ الثرّوة صناديق تعُتبر

رة البلدان في النفّط رها غدا التي البلدان لدى وكّا له، المُصدِّ  غيةر الأوليةة المواد من الصّادرات على مُعتمِدوا تطوُّ

ر مفهةوم ىإلة يلي فيما التطّرّق وسيتم. المدفوعات موازين في كبير بفائض   نفسه الوقت في وتتمتّ  النفّطية  وتطةوُّ

 .المختلفة وأنواعها وأهميتها السّياديةّ الثرّوة صناديق

  :السّياديةّ الثرّوة صناديق وتطور نشأة 0.4

 & Castelli) كةةةاوتي أربةةة ، فةةةي السّةةةياديةّ الثةّةةروة صةةةناديق بهةةةا مةةةرّت التةةةي المراحةةةل إيجةةةاز يمُكةةةن

scacciavillani, 2012, p. 43): 

 هيئةةة إنشةةا  تةةمّ  حةةين ،1591 سةةنة منةةّ المرحلةةة هةةّه بةةدأت: "0523 ساانة ماا  بتااداءا: "الأولاا  المرحلااة .0.0.4

 هةدفها تمثةّل هيئةة مجةرّد بةل حقيقةي سةياديةّ ثةروة صةندوق عةن عبارة تكن لم والتي ،"KIA" الكويتيةّ الاستثمار

 فةي السّةياديةّ الثةّروة صةناديق مةن العديةد ظهةرت كمةا. الةنفّط عائةدات مةن المتأتيّةة الفةوائض اسةتثمار في الخاص
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 تركّزت الفترة هّه في(. التسّعينات إلى السبعينات من الممتدة الفترة) النفّط صادرات من فوائض لها التي البلدان

 .الدوّرية التقّلبات ومكافحة الثرّوة استبدال على السّياديةّ الثرّوة صناديق معظم إنشا  دواف 

 الثرّوة صناديق إلى بابضافة ":4222" عام في وانتهت سعينات،التّ  أواخر في بدأت: الثاّنية المرحلة .4.0.4

 الفوائض من استفادت التي اوسيويةّ، البلدان في السّياديةّ صناديقال من متزايدة أعداد   إنشا  تمّ  النفّطيةّ، السّياديةّ

 .العملة احتيايياّت وإدارة تجمي  خلال من المصنعّة  السّل  من الصّادرات من التجّار  ميزانها في الهائلة

 السّياديةّ الثرّوة صناديق مصطل  صياغة تمّ  عندما ":4222-4222" السّنوات غطّت: الثاّلثة المرحلة .3.0.4

ا لوحظ المرحلة هّه في الجمهور، لدى واسعوا انتباهوا وأثار مرّة لأوّل  المستقبلِة الدوّل موقف في تغيير أي و

 عِدائيًّا، السّياديةّ الثرّوة صناديق نحو التوّجه يكون أن من حّرّت حيث يةّ السّياد الثرّوة صناديق لاستثمارات

 .والمصرفيةّ الماليةّ الاضطرابات مقاومة على لمساعدتهم الأخير المُقرض بمثابة تعُتةبر فهي

 والتةةي ة،رابعةة مرحلةةةو " 2002" العالميةّةة الماليةةة الأزمةةة فةتةحةةت ":4222" ماا  ابتااداء  : الرّابعااة المرحلااة .2.0.4

ا أدتّ وقد الخسائر، م  التعّامل أثنا ها السّياديةّ الثرّوة صناديق حاولت ،2010 سنة غاية إلى استمرّت ا دورو  كبيةرو

 الماليةةة الأسةةواق فةةي الرّئيسةةيين اللاعبةةين أحةةد اون أصةةبحت أنهةةا أثبتةةت وقةةد. المؤسّسةةات مةةن العديةةد تمويةةل فةةي

 . الدوّلية

 مؤسسة أو هيئة بإنشا  له التمهيد يكفي وإنما سياديا، ثروة صندوق إنشا  دايةب يشتري لا أنه هنا والملاحظ

( 01) رقم والشّكل سياديا، ثروة صندوق إلى تدريجيا وتحويلها اختصاصها دائرة لتوسي  محددة، أغراض ذات

 .السّياديةّ الثرّوة صناديق ظُهور موجات يوُجز

 لسّياديّة بالتزّام  مع ارتفاع أسعار النّفط(: موجات ظُهور صناديق الثرّوة ا20شكل رقم )

 

Source: The London School of Economics and Political Science (LSE), site: 

https://blogs.lse.ac.uk/government/2016/08/30/indonesia-the-vanguard-of-a-new-wave-of-sovereign-wealth-

funds/ (26/9/2019). 

نلاحظ أنّ الدوّل العربيةّ كانت من أوائل المتبنيّن لفكرة إنشا  صناديق ثروة سياديةّ بسب  الطّفرات 

 هّه الموارد. النفّطيةّ  وذلك بهدف استغلال الفوائض المتأتيِّة من

  :وخصائصها السّياديةّ الثرّوة صناديق تعريف .4.4

 متوسّطة استثمارات   في عادةو  أموالها توُظّف استثماريةّ كيانات عن عبارة السّياديةّ الثرّوة صناديق"

 ويتم ومة،الحك قبل من تدُار ادِخّارية، أو استثماريةّ لأغراض   إنشاؤها يتمّ  خارجيةّ، أو داخليةّ الأجل، ويويلة

 ويمُكن .(6، صفحة 2012)يحي،  "للدوّلة العامّة الموازنة أو المدفوعات ميزان في المُحققّة الفوائض من تمويلها

 :يلي فيما السّياديةّ الثرّوة صناديق خصائص أهم إيجاز

 وتوُجّهها  ترُاقبهُا الحكومات، تملكها ادخّاريةّ أو استثمارية صناديق هي السّياديةّ الثرّوة صناديق  .أ

https://blogs.lse.ac.uk/government/2016/08/30/indonesia-the-vanguard-of-a-new-wave-of-sovereign-wealth-funds/
https://blogs.lse.ac.uk/government/2016/08/30/indonesia-the-vanguard-of-a-new-wave-of-sovereign-wealth-funds/
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 الأجل  يويلة الماليةّ الأصول بتسيير السّياديةّ الثرّوة صناديق تقوم .ب

 .الكليّ الاقتصاد صعيد على معينّة أهداف   تحقيق إلى السّياديةّ الثرّوة لصناديق الاستثمارية السّياسات ترمي .ج

  :السّياديةّ الثرّوة صناديق أهمية وأهداف .3.4

، (Carolina, 2009, pp. 34-38) ثرّوة السّياديةّ الصّعيدين المحليّ والدوليأهمّية صناديق ال تشمل

 :(02الشّكل رقم )من خلال إيجازها مكن يُ و

 (: أهمّيّة صناديق الثرّوة السّياديّة24شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الباحثتين بالاعتماد على عدةّ مراج  

ا يتمثلّ في نقل الثرّوة إلى ا مشتركو هدفو  لهاإنّ تؤُديّها صناديق الثرّوة السّياديةّ، ف بالنظّر إلى الأهمية التي

 وجزها في الشّكل الموالي:، بابضافة إلى مجموعة  من الأهداف الأخرى نُ المُستقبل
 (: أهداف صناديق الثرّوة السّياديّة23شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 على عدةّ مراج المصدر: من إعداد الباحثتين  بالاعتماد 

تتطل  صناديق الثروة السيادية إلى المستقبل  حيث ترتكز أهدافها على الاقتصاد الكلي، وترمي إلى 

 الاستغلال الأمثل للموارد المتوفرة حاليا خدمة للأجيال المتلاحقة.

  :السّياديةّ الثرّوة صناديق أنواع .2.4

 :(22)موعة  من المعايير نوجزها في الشّكل رقم يمُكن تصنيف صناديق الثرّوة السّياديةّ وفقوا لمج

 

 

 أهداف صناديق الثرّوة السّياديّة

 استقرار مُستوى الدخّل

 صاد التنّوي  الاقت تمويل المعاشات التقّاعديّة

 مدخّرات للأجيال القادمة

 الأداء الأمثل

 أهمّية صناديق الثرّوة السّياديّة

 عل  المستوى الدّاخلي:

 تشجي  التنّمية الاقتصاديّة  -

 تسُاعد على إدارة الأموال العامّة  -

 ساعد في تحقيق استقرار الاقتصاد الكُلّي تُ  -

 ى دعم النّمو عالي الجودة تسُاعد عل -

 المُحتمل في ميزان المدفوعات  الاختلالتمويل  -

ا لتنو  المحافظ  - تحُقّق أكبر عائد ممكن  نظرو

 الماليّة التي يمُكن للدوّلة الاستثمار فيها.

 عل  المُستوى الخارجي:
 تدُير استثمارات ضخمة عبر الحدود  -

تسُاهم في استقرار الاقتصاد العالمي  لقدُرتها  -

 على تجاوز التقّلبات الدوّرية الاقتصادية 

 واق الماليّة العالميّة تعود بنف   كبير على الأس -

ا من التنّوّ   -  تحقّق للأسواق العالميّة قدرُا كبيرو

 تسُاهم في التحّوّي ضدّ تقلّبات أسعار الصّرف. -
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 (: أنواع صناديق الثرّوة السّياديّة22شكل رقم )

 

 المصدر: من إعداد الباحثتين  بالاعتماد على عدةّ مراج 

  تصنيفات هي:عدةّ ة حس  ياديّ روة السّ مكن تقسيم صناديق الثّ كل يُ من خلال الشّ 

 اديةّ وفق ا لمصدر الدّخلتصنيف صناديق الثرّوة السّي  .0.2.4

 :(4، صفحة 2005)عبد المجيد،  وفقوا لمصادر دخلها إلى أرب  يتم تصنيف صناديق الثرّوة السّياديةّ

هي صناديق تكُونها الدوّل : ة نفطيةّ(ة )صناديق سياديّ ليّ لة ع  طريق عوائد المواد الأوّ مو  ناديق المُ الصّ  .أ

ا النفّالمصدرة للمواد الأوّ   بين ومن .ةصادراتها النفّطيّ  أساسوا من ىأتّ تة، أ  أنّ مواردها تطيّ لية وخصوصو

  "GPFG"والصّندوق النرّويجي "،QIA" ةالكويتيّ  الاستثمار هيئة صندوق ناديقالصّ  هّه

 جار التّ  الميزان فائض في مواردها أساسوا تتمثل: لة بفوائض المدفوعات الجاريةناديق المموّ الصّ  .ب

 غرار النفّطية، على غير الدوّل في موجود   الصّناديق من و النّ  هّا أن العلم م  الصّرف، اتيّ واحتياي

)بوفلي ، دور صناديق الثرّوة السّياديةّ في معالجة الأزمة المالية  وأمريكا اللاتينية ينوالصّ  سنغافورة

  (55، صفحة 2010والاقتصادية العالمية، 

لة بعوائد الخوصصةالصّ  .ج   يهاإل الخوصصة من عوائد جز    أو كل يلتحو تمّ : ناديق الممو 

 ر هّهاستثما قصد سياديةّ تكوين صناديق ثروة   إلى اللجّو  يتم: ةلة بفائض الميزانيّ ناديق المموّ الصّ  .د

 ".GPFGالنرّويجي" الصّندوق مثل أف ل، بشكل   وتنميتها الفوائض

 تصنيف صناديق الثرّوة السّياديةّ وفق ا للغرض م  نشأتِها  .4.2.4

)بوفلي  و  إلى خمسة أنوا  حس  الغرض من النشّأة ولي صناديق الثرّوة السّياديةّقد الدّ يصنفِّ صندوق النّ 

 :(2015يرشي، صناديق الثروة السيادية: الواق  واوفاق، 

ولة والاقتصاد ككل، وتحقيق ق في حماية الموازنة العامة للدّ يدانالصّ  هيتمثل هدف هّ: صناديق الاستقرار .أ

 فط اشئة عن تقلبات أسعار السّل  خاصة النّ بات ميزان المدفوعات النّ مقابل تقلّ  ةعملالر سعر صرف استقرا

دة إلى : صناديق احتياطي الأجيال القادمة )صناديق الادّخار( .ب وتهدف إلى تحويل الأصول غير المتجدِّ

 فظة أصول أكثر تنوّعوا مح
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ل المزيد من المخاير في سبيل تحقيق في تزايدة ز برغبتها الموتتميّ : شركات استثمار الاحتياطياّت .ج تحمُّ

   من تكاليف الفرصة البديلة لحيازة الاحتيايياّت الدوّلية م الحدّ عوائد أعلى، ومن ثة 

وهي التي تساعد في العادة على تمويل المشاري  ذات الشّقين الاجتماعي والاقتصاد ، : نميةصناديق التّ  .د

  تج المحتمل في الاقتصاد المعنياوالتي يمكن أن تعُزّز نمو النّ 

وتغطي هّه الصّناديق التزامات التقّاعد الطارئة غير المحددّة في : قاعدصناديق احتياطياّت طوارئ التّ  .ه

 الموازنة العامة للدوّلة )من مصادر أخرى بخلاف اشتراكات الأفراد في معاشات التقّاعد(.

  :لمجال عمل الصّندوقتصنيف صناديق الثرّوة السّياديةّ وفق ا   .3.2.4

     تعمل في إيار حدود الدولةمحليةّ .أ

 .، تعمل في الداخل والخار مختلطة .ب

 تصنيف صناديق الثرّوة السّياديةّ وفق ا لدرجة الاستقلاليةّ:   .2.2.4

   ، تعمل تحت إدارة الدولةغير مستقلةّ .أ

 .(100فحة ، ص2019)محمد،  ، من خلال فصلها عن الحكومة والدولةمستقلةّ نسبيًّا .ب

  :النفط أسعار تقلبات ظل في وتحدياتها العربية السّياديةّ الثرّوة صناديق .3

 الصّةناديق تتةأثر حةين ففةي  عليةه تعتمةد التةي لعوائةدا نةو  علةى مبةدئيًّا السّياديةّ الثرّوة صناديق تأثر يعتمد

 عوائةدها مصةدر تةأثر حسة  متفاوتةة بةدرجات النفطيةة غيةر الصّةناديق تتةأثر الةنفط  أسعار بتقلبات بقوة النفّطية

 :يلي فيما ذلك في التفصيل ويمكن النفّط، أسعار بتقلبات

  :العربيةّ السّياديةّ الثرّوة صناديق تمويل مصادر .0.3

)الموسو  و  من صناديق الثروة السّياديةّ يعود إلى الموارد النفّطيةّ %92إن المصدر الأساسي لتمويل 

 . (29، صفحة 2016المنصور ، 

 ( يعرض تصنيف صناديق الثرّوة السّياديةّ حس  المورد:01والجدول رقم )

 (: تصنيف صناديق الثرّوة السّياديّة حسب المصدر20جدول رقم )

 النّسبة المئوية قيمة الأصول )مليار دولار( عدد الصّناديق نوع الصّندوق

 24.24 2224.4 24 صناديق نفطيّة

 23.23 3044.0 34 صناديق غير نفطيّة

 022 4022.4 42 المجموع

نبيل بوفلي  ومحمد يرشي: صناديق الثرّوة السّياديّة: الواق  واوفاق، المركز العربي للأبحاث ودراسة السّياسات،  المصدر:

 .12، ص: 2015، 1بيروت، لبنان، ي

 22من بين الصّناديق الـــ:  صندوق ثروة سياديًّا 22تعُتبر إيرادات الصّادرات النفّطيةّ المورد الرّئيس لــــ: 

مةن إجمةالي صةناديق الثةّروة السّةياديةّ، مةا يؤُكّةد اسةتحواذ البلةدان النفّطيةّة علةى  %96,42الموجودة حاليًّا، وبنسةبة 

معظم صناديق الثرّوة السّةياديةّ فةي العةالم. فةي المقابةل، تعُةدّ إيةرادات الصّةناديق السّةلعيةّ والمةوارد الطّبيعيةّة غيةر 

)بةوفلي   %41,91بنسبة  ةة واحتيايات الصّرف الأجنبي المورد الرّئيس لما تبقىّ من صناديق الثرّوة السّياديّ النفّطيّ 

 .(16، صفحة 2015و يرشي، صناديق الثروة السيادية: الواق  واوفاق، 
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 : العالمي الاقتصاد في العربيةّ السّياديةّ الثرّوة صناديق مكانة .4.3

 ترليون دولار. 2.49، تدُيرُ أصولا ماليةّ بــــ: 2012إلى غاية  صندوقوا 22ة السّياديةّ بلغ عدد صناديق الثرّو

 التوّزيع الجغرافي لصناديق الثرّوة السّياديةّ في العالم: . 1.2.3

 ( يوُضّ  توزي  صناديق الثرّوة السّياديةّ عالميًّا  حس  حجم الأصول المُدارة.09الشّكل رقم )

 وزيع الجغرافي لصناديق الثرّوة السّياديّة حسب حجم الأصول المُدارة(: الت22شكل رقم )

 
 

Source: Prequin special report: Sovereign wealth funds, London, 2018, p: 3. 

نلاحظ أنّ صناديق الثرّوة السّياديةّ العربيةّ )خاصة منطقة الخليج( تأتي في المرتبة الثاّنية من حيث حجم 

  تريليون دولار. 2,449اسيا بحجم أصول تقُدرّ ب الأصول بعد 

 المنطقة.( يوُضّ  توزي  صناديق الثرّوة السّياديةّ عالميًّا  حس  06الشّكل رقم )و

 (: التوزيع الجغرافي لصناديق الثرّوة السّياديّة حسب المنطقة24شكل رقم )

 
tment Strategies of Sovereign The Wealth of Nations: InvesSMITH, -ORINOLA GBADEBOSource: 

Wealth Funds, site: https://www.toptal.com/finance/market-research-analysts/sovereign-wealth-funds 

(27/09/2019) 

ا من صناديق الثرّوة السّياديةّ يق  في الدوّل المُصدرّة للنفّط، خاصّة في منطقة الشّرق  نلاحظ أن عددوا كبيرو

  من إجمالي الأصول. %14من إجمالي عدد الصّناديق، تدُير حجم أصول يقُدرّ بـــ %26 بـ الأوسط وشمال إفريقيا

( يعرض حجم الأصول المُدارة 02) الشّكل رقم تطوّر حجم أصول صناديق الثرّوة السّياديةّ في العالم: . 2.2.3

 (: 2012-2002من قبل صناديق الثرّوة السّيادية في الفترة )

 

 

https://www.toptal.com/finance/market-research-analysts/sovereign-wealth-funds
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 (4202-4222(: حجم الأصول المُدارة م  قبل صناديق الثرّوة السّياديّة في الفترة )24شكل رقم )
 

 
Source: Prequin special report : Sovereign wealth funds, London, 2018, p : 5.  

ترليون دولار إلى غاية مارس  2.49نلاحظ أن حجم أصول صناديق الثرّوة السّياديةّ ارتف  ليصل إلى 

 2,14(، فقد بلغ حجم الأصول 2015، وحس  تحديث اخر لبيانات معهد صناديق الثرّوة السّيادية )فيفر  2012

يعرض حصة أصول ( 02رقم )الشّكل و .  أغلبها صناديق نفطيةّصندوقا عبر العالم 22ليون دولار تدُيرها تر

إلى غاية فيفر   صندوق ثروة سياد  في العالم 20دول الخليج ضمن إجمالي الأصول المدارة من قبل أكبر 

2015. 

 4205 صندوق ثروة سياديّة في العالم، فيفري 42(: حجم أصول أكبر 22شكل رقم )

 

، في الموق  2015ياديّة الخليجية، صحيفة صناديق الاقتصاديّة، أبريل المصدر: المشاري  الناشئة في مرمى صناديق الثرّوة السّ 

 https://www.sanadeq.com/2019/04/ (22/5/2015.)الالكتروني: 

مةن إجمةالي الأصةول التةي يةُديرها  %12,6نلاحظ أنّ حصّة صناديق الثرّوة السّياديةّ العربيةّة ت ةدرّ حةوالي: 

 صندوق في العالم. 20أكبر 

https://www.sanadeq.com/2019/04/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B1%D9%85%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B3/
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 :العربيةّ السّياديةّ الثرّوة لصناديق الاستثماريةّ الاستراتيجياّت  .3.3

لقد فرضت أزمة تقلبات أسعار النفّط على غرار أزمة الرهن العقار  على صناديق الثرّوة السّياديةّ تغيير 

 ما يلي:ك سياساتها المّنتةهجة، كما أنهّا أثرّت على التوّجّهات الاستثمارية المتبناة بما يتناس  م  الوض 

تميزّت الفترة المُمتدةّ  الاستراتيجياّت الاستثماريةّ لصناديق الثرّوة السّياديةّ قبل أزمة الرّه  العقاري: . 1.3.3

( بالحاجة إلى تنوي  الأصول خار  الاقتصاد المحليّ هّا من جهة، والرّغبة في الحصول على 2002-2000من )

لسّياديةّ إلى الاستثمار في الأصول الأجنبيةّ بمعدلّ عوائد أكبر من جهة أخرى، وهو ما دف  بصناديق الثرّوة ا

( يوُضّ  عدد 05. والشّكل رقم )(p. 34 ,2017) من مجمو  استثماراتها التي تركّزت في عدةّ قطاعات 29%

 (.2002-1552وحجم الصّفقات المُبرمة من قبل صناديق الثرّوة السّياديةّ في الفترة )

 (4224-0554اديق الثرّوة السّياديّة )(: حجم وعدد صفقات صن25شكل رقم )

 
Source : David Marchik, Sovereign Wealth Funds and National Security, OCDE, City of London Cnference, 

The Carlyle group, 31 March 2008, p : 3. 

( 2002-1552دةّ بين )ة في الفترة الممتيتّ   من خلال الشّكل أن استثمارات صناديق الثرّوة السّياديّ 

إلى ما يقارب  2001صفقة سنة  90تزايدوا في عددها وحجم أصولها، وهو ما أدىّ إلى الانتقال من حوالي  عرفت

 مليار دولار. 20قدُرّ حجمها بحوالي  2002صفقة سنة  100

 تمثلّت فيما يلي:قاري: الاستراتيجياّت الاستثماريةّ لصناديق الثرّوة السّياديةّ أثناء أزمة الرّه  الع . 2.3.3

حيث ساهمت صناديق الثرّوة السّياديةّ بفعالية في معالجة اثار الأزمة  :المساهمة في تمويل البنوك الغربيةّ .أ

( 2005_2002مليار دولار في الفترة الممتدةّ من ) 124واستقرار القطا  المالي  من خلال ضخّ ما يقارب 

  (Carolina, 2009, p. 43) نت تعُاني من صعوباتفي المؤسسات الماليةّ الغربيةّ التي كا

( يوضّ  حجم استثمارات صناديق الثرّوة السّياديةّ في 10الشّكل رقم ) التحّوّل نحو الاستثمار المحليّ: .ب

 (:2011-2002الأسواق الأجنبيةّ والمحليّة خلال الفترة )
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 (4202-4222واق المحليّة والأجنبيّة )(: حجم استثمارات صناديق الثرّوة السّياديّة في الأس02شكل رقم )

 

Source: Bernardo Bertolotti, Victoria Barbary, Follow the Money: Sovereign Wealth Fund annual report, 

Sovereign Investment Lab, 2011, p :20. 

من  ذلك وجدت أنه لا بدّ  تلجأ صناديق الثرّوة السّيادية العربيةّ للاستثمار في الخار  بهدف التنّوي ، وم 

توجيه جز  من الاستثمارات للاقتصاد المحلي لتعزيز بعض القطاعات وإعادة هيكلتها  حيث نلاحظ من خلال 

 .2005 فيمليار دولار  19إلى  2002 فيمليار دولار  29,9من  ارتفعتالشّكل أنّ حصّة الاستثمارات المحليّة 

 صناديق الثرّوة السّياديةّ بعد أزمة الرّه  العقاريالاستراتيجياّت الاستثماريةّ ل . 3.3.3

شهدت صناديق الثرّوة السّيادية العربيةّ زيادة في الاستثمارات بقطا   الاستثمار في قطاع التكّنولوجيا: .أ

مليار  1.9استثمر صندوق الاستثمارات العامة السعود  في شركة أوبر الأمريكية  التكّنولوجيا  حيث

بهدف تعزيز عائداته، م  ضمان الحصول على  قطاعات التكنولوجيا ستثمار فيوقد جا  الا. دولار

للمساعدة في تطوير الاقتصاد السعود  ضمن أهداف  ةإستراتيجية سوقية في صناعات التكنولوجيا وحصّ 

جز او لا يتجزأ من مستقبل   حيث يعُتبر الاستثمار في هّا المجال 2010مرسومة في رؤية المملكة 

)المشاري  الناشئة في مرمى الصناديق  في منطقة الخليج –بشكل عام  –صناديق الثرّوة السّياديةّت استثمارا

( يوضّ  تزايد حجم الاستثمارات في قطا  التكّنولوجيا في 11والشّكل رقم ) .(2015السيادية الخليجية، 

 (.2016-2002الفترة )
 (4204-4222يّة في القطاعات المرتبطة بالتكنولوجيا )(: حجم استثمارات صناديق الثرّوة السّياد00شكل رقم )

 

Source: Bernardo Bortolitti, Hunting Unicorns, Sovereign Wealth Funds Annual Report, 2016, p : 21. 
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 بالنسةبة لصةناديق الثةّروة السّةياديةّ ة يعُتبر الاستثمار الأخ ر قناةو اسةتثماريةّ هامة تبنيّ الاستثمار الأخضر: .ب

(، 2012-2019مليةار دولار فةي الفتةرة ) 11حيث ارتفعت القيمة ابجمالية للاستثمارات في هةّا المجةال إلةى 

، ممةا يشُةير إلةى نمُةوّ  مةن إجمةالي اسةتثمارات الصّةناديق المباشةرة خةلال هةّه الفتةرة %6والتي تمُثلّ حةوالي 

دة وصناديق البنُية التحّتيّ  ة الخ را  أو الطّاقة النظّيفةة  كمةا تقةوم صةناديق مُحتمل في مشاري  الطّاقة المُتجدِّ

 .(p. 6 ,2018) الثرّوة السّياديةّ بدعم الشّركات الناّشئة التي تقُِر حلولا لكفا ة الطّاقة

 :العربيةّ السّياديةّ الثرّوة صناديقآثار انخفاض أسعار النفط عل    .2.3

 نوجز أهمّها فيما يلي:

بعض الدوّل النفّطيةّ للسّح  من أصول صناديقها بهدف تغطية عجز  اتجّهت السّحب م  الاحتياطات: .أ

مليار دولار من إدارتها  20قامت مؤسّسة النقّد العربي السّعود  بسح   2019الموازنة العامة، فخلال سنة 

. كما تجُسّد الجزائر (Bortolitti, 2015, p. 16) الخارجيةّ لدعم الاقتصاد الويني وتغطية عجز الموازنة

ا مختلفوا  حيث جعلت من تحقيق الاستقرار المالي الهدف الرّئيس لصندوق ضبط الموارد الّّ  يدُيره  نهجو

 البنك المركز  مباشرة، والّّ  نج  لفترة في تجاوز الأزمة، لكنّ رصيده ال إلى الصّفر في النهّاية 

 ات إعادة هيكلة لعمليةّ صن  حيث اتجّه الصّندوق القطر  إلى إجرا إعادة الهيكلة وتصاعُد الرّقابة: .ب

القرار، وأعلن أنهّ سي   مستويات  مُستهدفة لتخصيص الأصول ومُراجعة قطاعات الاستثمار والعوائد، 

ها إغلاق مكتبه في لندن م  إبقا  الأنشطة  واتجّه جهاز أبو ظبي للاستثمار لبعض التغّييرات المُؤسّسيةّ  أهمُّ

ة فتصاعدت في الكويت  حيث شكّل البرلمان الكويتي لجنة للتحّقيق في مستمرّة. أمّا ابجرا ات الرّقابيّ 

  (146، صفحة 2012)جعفر  و بعلة،  تعاملات هيئة الاستثمار الكويتيةّ

حيث قامت بعض الحكومات بتصفية أصول صناديق الثرّوة السّياديةّ الخاصة بها   تصفية الأصول الماليةّ: .ج

مليار دولار لتغطية عجز الموازنة، والّ   20قام الصندوق الرّوسي بتصفية أصول قيمتها  2019ففي سنة 

يواجه خطر الاستنفاذ الكامل إذا استمرت أسعار النفط في الانخفاض. في حين نجد أن السعودية قامت 

الأصول  بخصخصة شركة "أرامكو" أكبر شركة نفطية في العالم  وهّا ما يدل على التوّجّه نحو مبادلة

  (2012)جعفر  و بعلة،  سيما قطا  التكنولوجيايةّ بأصول غير نفطية أجنبية  ولاالنفّطيةّ الوين

ة في حجم استثمارات صناديق الثرّوة السّياديّ ( يبُينّ 12الشّكل رقم ) التوّجّه للاستثمار في الأصول الآمنة: .د

 :(2016-2002الأصول اومنة )
 )الوحدة: مليار دولار((4204-4224صناديق الثرّوة السّيادية في الأصول الآمنة )(: حجم استثمارات 04شكل رقم )

 

Source: Bernardo Bortolitti, Hunting Unicorns, Sovereign Wealth Funds Annual Report, 2016, p : 25. 

فت للاستثمار في نلاحظ من خلال الشكل بعد انخفاض استثمارات صناديق الثرّوة السّياديةّ، التوّجه اللّا 

 الأصول اومنة لتعزيز بقا  واستمرار عمل الصندوق وضمان العوائد مستقبلا.
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على الرّغم من التأثيرات السلبية للأزمات وتقلبات أسةعار الةنفّط، إلا أنّ صةناديق الثةّروة السّةياديةّ حافظةت 

هّا ما أثبتته البيانات سابقة الّكر، وأصب  على بقائها واستمرارها  ذلك أنها كيانات اقتصادية قوية قائمة بّاتها و

نجاحها يعتمةد علةى مقومةات الأدا  والكفةا ة والفعاليةة، وعلةى سياسةاتها واسةتراتيجياتها الاسةتثمارية، ومواردهةا 

 الداخلية وعوائدها الكبيرة جدًّا، لتبقى الموارد النفّطية مُمولا لعمليات التوس  والانتشار مستقبلا.

  :الأفق في أخرى وتجارب الموارد ضبط ندوقص وآفاق واقع .2

 .استغلالها يمكن التي التجارب بعض واقتراح الموارد ضبط صندوق تجربة تقييم يلي فيما نحاول

 واقع وآفاق صندوق ضبط الموارد:  .0.2

وقد  2000لقد تمّ تأسيس صندوق ضبط الموارد من خلال قانون المالية التكّميلي الّّ  صدر في جوان 

 تطوّرات  هامة في وضعيته، والتي يمكن إبرازها من خلال تحليل المعطيات التاّلية: منّ ذلكصندوق الل سجّ 

                    الوحدة" مليار د     "4204-4222: تطوّر وضعية صندوق ضبط الموارد في الفترة "(24)جدول رقم 

عجز  تسبيقات ال المديونيةّ صندوق ال السّنوات

 الموازنة

الرّصيد  ستخدامات الا

 المتبقيّ 
2000 491,212 221,100 0 0 221,100 212,112 

2001 196,001 124,462 0 0 124,462 121,914 

2002 152,012 120,060 0 0 120,060 22,522 

2003 426,252 196,000 0 0 196,000 120,252 

2004 544,151 222,201 0 0 222,201 221,622 

2005 2050,924 242,212 0 0 242,212 1242,626 

2006 1640,626 612,111 0 51,910 205,641 2511,049 

2007 4665,251 114,499 602,596 911,592 1494,161 1219,910 

2008 9901,650 469,412 0 292,120 1221,612 4220,021 

2009 4620,242 0 0 164,222 164,222 4116,469 

2010 9614,229 0 0 251,512 251,512 4242,212 

2011 2141,192 0 0 1261,499 1261,499 9121,201 

2012 2512,012 0 0 2221,260 2221,260 9611,292 

2013 2659,521 0 0 2112,421 2112,421 9961,912 

2014 2121,200 0 0 2569,622 2569,622 4402,469 

2015 4560,400 0 0 2226,900 2226,900 2021,200 

2016 2122,400 0 0 1122,500 1122,500 224,900 

 . في الموق  الالكتروني:2012-2019المصدر: تقارير وزارة الماليّة، مديريّة السّياسات والتوّقعّات، 

http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique?id=78 "26/05/2015" 

 الشّكل الموالي: ها فيوردن صندوق تطوّرات  فيما يخصّ ابيرادات والاستخدامات اللقد سجّلت وضعيةّ 

 

 

 

http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique?id=78
http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique?id=78
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                                                                                                                                  مليار دجالوحدة     "4204-4222تطوّر وضعية صندوق ضبط الموارد في الفترة "(: 03شكل رقم )

 

 .2 بالاعتماد على معطيات الجدول رقم تينالمصدر: من إعداد الباحث

ل عجز موِّ ثم يُ  ،سجل فوائض الجباية البترولية من جهةا يُ كونه حسابو  صندوق ضبط المواردى لا يتعدّ 

ه إلا أنّ  ،المديونية الخارجية الق ا  علىا في ا أساسيًّ دورو  على الرّغم من أنهّ أدىّثانية، ف الموازنة العامة من جهة  

 .كما هو مبين في الجدول المواليعامل لفي ت خيم الموازنة العامة بدلا من استخدامه كرأس ما سببوا  بأص

 توالتوقعا 4202-4204: وضعية صندوق ضبط الموارد خلال الفترة 23جدول رقم 

 4204 الوحدة: مليار دينار

 

4204 4202 4205 

 )توقعات(

4242 

 )توقعات(

 0,0 0,0 0,0 224,9 2021,2 الرّصيد في السّنة السّابقة

 1011,9 2592,1 2226,2 2200,1 1622,6 المتوقعة الجباية البترولية

 1225,5 1225,6 2226,2 2111,1 1221,1 حققةالجباية البترولية الم

 226,4 222,9 0,0 111,0 52,6 افة عل  الجباية البتروليةالقيمة المض

 226,4 222,9 0,0 519,4 2122,4 رصيد صندوق ضبط الموارد

 0,0 222,9 0,0 519,4 1122,5 تمويل عجز الموازنة

 226,4 0,0 0,0 0,0 224,9 الرصيد المتبقي

( -المقدرة عل  )+( أو الحاجة إل  )

 التمّويل

0,0 920,1- 1219,9- 922,5- 0,0 

، متاح على موق  وزارة المالية: 2020و 2015وتوقعات  2012المصدر: تقرير مشرو  قانون المالية 

http://www.mf.gov.dz/article/15/Archives/854/Rapport-de-Présentation-de-la-Loi-de-Finances-

pour-2018-.html (22/05/2015) 

والتيّ تشُكّل ابيراد الرّئيس  في البداية، تراكم الفوائض من الجباية البتروليةّ جدولالنلُاحظ من خلال 

 كل الموالي:. وللتوّضي  أكثر، نورد الشّ ثم استنزافها لاحقا وبسرعة لصندوق ضبط الموارد

 

 

 

 

 

http://www.mf.gov.dz/article/15/Archives/854/Rapport-de-Présentation-de-la-Loi-de-Finances-pour-2018-.html
http://www.mf.gov.dz/article/15/Archives/854/Rapport-de-Présentation-de-la-Loi-de-Finances-pour-2018-.html
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 "4202-4222"(: تطوّر فائض قيمة الجباية البتروليّة في الفترة 02شكل رقم )

 

 1و 2 المصدر: من إعداد الباحثة، بالاعتماد على معطيات الجدول رقم

 تجارب أخرى في الأفق:  .4.2

التي سيأتي بيان نوعها والهدف منها  الصّناديق بنا و على ما سبق  قمنا باقتراح إنشا  واحد أو مجموعة من

 م اقتصاد الجزائر:بما يخدُ ل للموارد وابمكانات المُتاحة، الاستغلال الأمث فيما يلي  لأغراض

يكتسي النفّط أهمّية بالغة ويلُق  بالّهّ  الأسود للقيمة التي يمتلكها فهو : صندوق تصنيع النفّط واستغلاله .أ

تشغيل الكثير من المنتجات في شتى المجالات، وهو بّلك إلى جان  مشتقاته يحتل سلعة تدخل في تركي  و

من احتياجات  %50المركز الأول في الكثير من الدول من حيث قيمة الصادرات أو الواردات، ويتم الوفا  بــــ 

 السيارات للوقود عن يريق النفّط.

لموجودة فيه  حيث يسُاهم في توليد الكهربا  وهو كما تكمن قيمة النفّط في إمكانية نقله وكمية الطاقة ا

مصدر العديد من المركّبات، ويعُتةبر مادة أساسيةّ في العديد من الصناعات الكيماوية، مما يجعله من أهم السل  

. والجزائر أولى به وباستخداماته ولابد من استحداث صناعات قائمة (5، صفحة 2019)أحمد رشيد،  في العالم

 جيًّا.عليه تدري

ا أو تكريره إلى  وتق ي فكرة هّا الصّندوق بالتحّول من إيار إنتا  النفّط والاقتصار على بيعه خامو

 تصني  منتجات مشتقةّ وتسويقها داخليًّا وإقليميًّا أو على نطاق جغرافي أوس   من خلال:

 :ويج  الوفا  بها  يد الجزائرصديرية التي تقوهّا لا جديد فيه بحكم الالتزامات التّ  الإنتاج م  أجل البيع 

 ات ومصان  لتكرير البترول وتقطيره وذلك بتخصيص محطّ  ثم البيع: صنيع منتجات ومركبات وسيطةت

  ، لأنّ ما هو موجود غير كافاخلية والخارجيةوق الدّ واستخرا  تركيبات ثانوية وتوجيهها للسّ 

 كاملية من إنتا  منتجات نهائية تّ الناعات صّ البتصني  منتجات مشتقةّ إلى جان  بحيث يسم   ؛تطوير التصنيع

بالارتكاز على   ةوجه بداية للأسواق ابفريقيّ وق الخارجية، على أن تُ اخلية، ومن ثم السّ وق الدّ وجه للسّ تُ 

على الجودة في مرحلة  ثانية إستراتيجية تقليل التكاليف، وبعد تحقيق الاستقرار وضمان البقا  يرتكز العمل 

 ربة في هّه الميادين.  باكتساب الخبرة والتجّ درُّ ة، ويسم  هّا التّ ولو  الأسواق العالميّ وعية لوالنّ 

ة .ب هو صندوق يتخصّص في حشد كل الكفا ات والطاقات : صندوق الاستثمار في الطاقات المتجددِّ

دة للعمل على إرسا  إستر اتيجية عمل وابمكانات على المستوى الويني والناّشطة في مجال الطاقات المتجدِّ

 للبد  باستغلال الموارد المتاحة، ويمُكن وض  تصور لبعض الخطوي العري ة في هّا الاتجاه فيما يلي:

 :لزيادة ابنتا ، وهّا  فلاحي وغرس الأشجار المثمرةبالاستثمار في الميدان الزراعي وال الجزائر الخضراء

 سات عمومية وخاصة لين في هّا المجال من مؤسّ بمشاركة كل الفاعلين والمتدخِّ 

 :وذلك باستخدام الطاقة الشّمسية بدلا من الكهربا  )دون الاستغنا  عن الربط  صحراء دون كهرباء

بالكهربا ( على مستوى المؤسّسات وعلى المستوى الفرد  تدريجيا بتركي  الألواح الشّمسية لتقليل ال غط 
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دان. وأفكار كثيرة جدًّا لا يتس  هّا البحث على المولدات الكهربائية، وبتشجي  الفاعلين في هّا المي

 بدراجها.

يعمل هّا الصندوق بالتنسيق م  الجماعات المحليةّ على اقتناص فرص الاستثمار : صندوق التنمية المحلية .ج

ب  على مستوى الولايات والجماعات المحلية، وإيجاد صيغة جديدة بدارة أملاك الدوّلة، من خلال تشغيل  والرِّ

 المغلقة وتفعيل اليات الاسترباح للدوّلة والتي تكون نتيجةو منطقيةّ للاستغلال الأمثل لما هو مُتاح.الهياكل 

ما يلُاحظ على أغل  المشاري  العمومية عدم استكمالها في : صندوق مرافقة المشاريع العمومية الكبرى .د

لاسترباحيةّ منها، ذلك أن المُتاب  لها لا الوقت المحدَّد، وكّلك سو  المتابعة والتسيير، وعدم استكمال الأهداف ا

ا، أما إن تكفل بالأمر كيان اقتصاد  تاب  للدوّلة يحمل صفة المستثمر ورجل الأعمال،  يتعدىّ أن يكون مسيرّو

ا، وستستكمل المشاري  وتدُر العوائد  صة والكفؤة، فإنّ الأمر سيختلف تمامو ويكون الّرّا  الاستثماريةّ المتخصِّ

 من إنشائها. المستهدفة

يمُكن للصّندوق كّلك التكفل ببعض مرافق المؤسّسات العمومية وتطويرها واقتناص فرص الرب  على 

مستواها لتنمية موارد الدولة، ولأنّ هّه المؤسسات لا تستطي  إنشا  مرافق مربحة على مستواها  فإنّ الصندوق 

التراب الويني. لنأخّ على سبيل المثال لا الحصر  سيتكفلّ بإدارة هّه المشروعات الصغيرة ليشملها على كامل

الجامعات الجزائرية التي تكاد تخلو من المرافق والتجهيزات والوسائل المرافقة للعمل، والتي تسهر على راحة 

 وتحقيق احتياجات كل الأسرة الجامعيةّ، للتفرغ للبحث العلمي بأكثر كفا ة وفعاليةّ.

 

 

 

  الخاتمة: .2

 الموازنةة عجةز تغطيةة فةي لةه المتواصةل الاسةتغلال لأنّ  والاستثمار  التنّمية هو العام المال في الأصل إنّ 

 تةمّ  والةّّ  ذلةك، علةى دليةل خيةر الجزائةر فةي المةوارد ضةبط صةندوق تجربةة أنّ  ري  ولا النفّاد  إلى به سينتهي

 مةةوارد اسةةتغلال كيفيةّةة فةةي ظةةرالنّ  إعةةادة الدوّلةةة علةةى ينبغةةي لةةّلك. الأخيةةرة السّةةنوات فةةي مةةوارده كةةلّ  اسةةتنزاف

 المةةدى علةةى وجةةه  أكمةةل علةةى لةةه أوكلةةت التةةي والوظةةائف بالمهةةام لي ةةطل  تطةةويره اليةةات ودراسةةة الصةةندوق

 .أكبر وفعالية بكفا ة العام المال بدارة جديدة اليات استحداث من لابد كما الأجل، ويويل المتوسط

 إعةادة إلةى يحتا  ما بقدر بالجزائر، جديدة أموال إلى ا يحت لا متخصّصة، سياديةّ ثروة صناديق إنشا  إنّ 

 ويمكةن ككةل، للاقتصةاد ابيجابيةة النتةائج لتحصةيل المطلةوبتين والفعاليةة وبالكفةا ة بحِكمةة الدولةة لموارد توجيه

 المةةوارد م ةةمونة الأجةةل قصةةيرة الاسةةتثمارات وفةةي النقةةد  السّةةوق فةةي أموالهةةا الصةةناديق تسةةتثمر أن ومبةةدئيًّا

 الجزائريةة الماليةة السةوق أن ذلةك الحقيقةي، الاقتصاد على الارتكاز ثم المالي، مركزها لتقوية( وخارجيًّا خليادا)

رة غير  ابنتةا ، ثةم ومةن والمؤسّسةات الشّةركات وت ةاعفت الحقيقةي الاقتصةاد تطور فإذا الكافي، بالشّكل متطوِّ

ر إلى ذلك أدىّ  .التاّلية النتّائج إلى توصلنا البحث هّا خلال ومن. تدريجيًّا المالية السوق تطوُّ

 النتائج:. 0.2

  ّيلُاحظ إذ الصّناديق، لهّه موحّد نموذ    وجود بالّ رورة يعني لا سياديةّ ثروة لصناديق الدوّل تأسيس إن 

 التمّويل  ومصادر وتسميات عمل واليات وهيكل أهداف تشمل الدوّل تجارب بين اختلافات وجود

 صةناديق فةي للانتبةاه لافةت وبشةكل   أثةّرت الةنفّط أسةعار انهيةار أزمةة فإنّ  والثانية لأولىا للفرضية بالنسبة 

 وأصب  المُتبّعة، الاستثماريةّ اتيجيةالاستر تغيير عليها فرضت حيث النفطية  وخصوصا السّياديةّ الثرّوة

 التحّتيةّة والبنيةة المحليةّ التنمية في كالاستثمار حتميةّ  ضرورة اومنة الأصول في الاستثمار نحو التوّجّه

 وغيرها  العقارات وقطا 

 ثةم معينةة مهةام ذات ومؤسّسةات هيئات شكل في بدأت عربيةّ، سياديةّ ثروة لصناديق ناجحة تجارب هناك 

 بعةةادة الجزائةةر فةةي الأمةةل يبعةةث مةةا اون، عليةةه أصةةبحت الةةّ  بالشّةةكل لتصةةب  ومجالهةةا عملهةةا تطةةور
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 عملةةه وأسةةلوب أولوياتةةه تغييةةر خةةلال مةةن المةةوارد  ضةةبط لصةةندوق ضةةعةالمتوا التجربةةة بعةةد المحاولةةة

 تدريجيًّا 

 والمسةتثمر الأعمةال رجةل بمهةام ثةان   قسةم فةي ت ةطل  أن عليهةا والمةدير المُسةيرِّ دور إلةى إضافةو  الدوّلة 

 حاولةةوم المتاحةة، للمةوارد الأمثةل الاستغلال وتحقيق وفعاليتها كفا تها وضمان رصيدها لتقوية الناّج ،

  جيدّة  نتائج سيحُقق المهمتين بين الفصل

 فةةي لخلةةل نتيجةةة هةةو لمةةوارده اسةةتنزاف   مةةن المةوارد ضةةبط صةةندوق إليةةه ال فمةةا الثالثةةة للفرضةةية بالنسةبة 

 خةار  الدوّلةة مةوارد ثالثةة جهةة ومةن ثانيةة، جهةة   مةن المسةبوق غيةر النفّقةات وتزايةد جهة، من الأهداف

 لمةوارد الاسةتغلال فةي الكفةا ة عةدم يؤُكةد مةا النفقةات مة وً  مقارنةة الكةافي بالشةكل تتزايةد لا المحروقات

 ضةرورة يعني ما وهو المطلوبة، الفعالية دون وتسيير رقابة ووجود واستنزافه، العام المال وهدر الدوّلة

 .التجربة نقائص تصحي 

 التوصيات:. 4.2

 وإدارة تسةيير مةن للدوّلةة التقّليديةة الأدوار عةن معزل   في السّياديةّ الثرّوة صناديق تجربة تكون أن ينبغي 

 الناج   الأعمال ورجل الاستثمار  الدولة ذرا  فقط لتشمل

 التفكيةر وج  لّا ادخاره، وليس ونمائه المال استثمار إلى أحو  نحن الهشّ، الجزائر  للاقتصاد بالنظر 

 استثمارات في خارجيًّا أو ليًّاداخ بالاستثمار سوا  عامل مال رأس إلى الموارد ضبط صندوق تحويل في

 فةي يمُكّنةه ممةا الماليةة ملا تةه ترتفة  أن إلى م مونة، عوائد ذات ولكن الأجل، يويلة أو الأجل قصيرة

 مقبولة  مخاير على تنطو  التي الأجل يويلة الأصول في الاستثمار من ثانية مرحلة

  ّتجسةيدها يةتمّ  السّياسةات  مةن العديد تطلّ ي وفعاليته أدائه وتحسين الموارد ضبط صندوق دور ترشيد إن 

 اعتبةاره مةن للصّةندوق، الحكومة نظرة تغيير على أساسوا تعتمد المدى يويلة استراتيجية إعداد خلال من

 المةدى علةى تعمةل مسةتدامة أداة   إلى المديونية وسداد العامة الموازنة وتعديل ضبط على تعمل مؤقتّة أداةو 

 الثةّةروة عوائةةد تحويةةل علةةى يتركّةةز الهةةدف أنّ  كمةةا القادمةةة، الأجيةةال مسةةتقبل ضةةمان فةةي وتسُةةاهِم البعيةةد

 الحكومة  عن الصّندوق بفصل إلا ذلك يتم ولا مستدامة، ثروة   إلى زائلة ثروة باعتبارها النفّطية 

 مجةةال لفةةت  والتوجيةةه الهيكلةةة إعةةادة هةةدفها منهةةا، العديةةد ولكةةن صةةندوقا لةةيس تؤسةةس أن للجزائةةر يمكةةن 

 الناجحةة التجةارب تتبنةّى ودوليةة محليةة شةراكات وإنشةا  الةرب  فةرص واقتنةاص الاستثمارية راتالمباد

 أوس   نطاق على

 وغيرهةا، ومصةان  ومخةابر جامعةات مةن الصّةناديق مجةالات فةي والبةاحثين الناشةطين كافةة علةى ينبغي 

 الأخ ةةر لاقتصةةادا علةةى والارتكةةاز الأمثةةل، الاسةةتغلال والطاقةةات الكفةةا ات اسةةتغلال فةةي المسةةاهمة

 .لتطويرها
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