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  بسم االله الرحمان الرحيم
  وصلى االله وسلم على سيدنا محمد عليه أفضل صلاة وسلام أما بعد  يءشبسم االله الذي لا يعلو عليه  

اھدي ثمرة جھدي البسیطة إلى ینبوع العطاء الذي زرع في نفسي الطموح والمثابرة أمي 
ً فـيالغالیة   تربیتي وتوجیھي وإلى من تتسابق الكلمات لتخرج معبرة عن  التي لم تألُ جھدا

  نادية  أميأقـدم ھذا العمل من علمتني  مكنون ذاتھا
إلى سبب وجودي في الحیاة إلى النور الذي ینیر لي درب  علمني النجاح والصبرإلى من 

  .أبي لخميسي لك كل التجلي والاحترام النجاح والدي الحبیب
لو بالإخاء وتمیزوا بالوفـاء والعطاء إلى ینابیع الصدق الصافي إلى إلى إخوتي الذین من تح

من معھم سعدت ، وبرفقتھم في دروب الحیاة الحلوة سرت إلى من كانوا معي على طریق 
  .إخوتي دنيا ، لمياء ، ريمة ، وأخي الصغير محمد البشير  إلى ریاحین حیاتي النجاح والخیر 

خالي  وخالاتي واخص بالذكر  أخواليفراد عائلتي إلى أصحاب النفوس الطاھرة كافة أ
، والى أبناء خالاتي بسمة  )مايسة  ( وخالتي عائشة المدعوة  ) نجمة(حمودة وخالتي عقيلة المدعوة  

وزوجها ياسين  ، وهيبة  وابن خالتي حمزة وزوجته وردة  ابنهما أيمن الجميل  وابنها الصغير  إسلام  
والى عماتي وأعمامي واخص بالذكر  .ي وابنة خالتي كريمةأسماء، صديقت،وابنها الجميل محمد  

إلى عمي عبد الرحمان وزوجته وأبناء أعمامي إلى صفـاء، أمينة،  فـاطمة الزهراء وابنتها الجميلة  
  .والى كل أھلي وعشیرتي أروى

إلى من مد لنا ید العون والمساعدة ومنحا الكثیر من الوقت والنصح والتوجیھ والذي تفضل 
  الأستاذ طلبة عادلعلى ھذا العمل إلى  بإشرافھ

أجمل  إلى إلى من ضاقت لھم السطور فوسعھم قلبي إلى اعز صدیقاتي ابعث ارق تحیة
نعيمة ، حياة ، سهام ، بثينة ، يسرى ، عبد الحميد ،ربيع،  خولة كحلة ، صدیقاتي اخص بالذكر 

 إلى ، سوسن حناناميمة،إيمان،  مان، سهيلة ، وفـاء  يهدى ، سارة باشا ، شيماء ، سارة رايس، نر 



 

 
 

 

  
  

    

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 أهدي هذا العمل إلى:  

 قدوتي في حياتي ، و من بذل    إلىمن اعتبره قوتي وزادي،  إلى

حفظه االله وأطال  "بيبالح  أبي" إلىالنفس والنفيس من اجل سعادتنا  

  .في عمره

 العطاء الذي يعطي    قدميها، إلىمن وضع االله اعز ما نتمنى تحت    إلى

العين الساهرة على الرعاية و القـلب الحنون و الصدر الرحب    بلا حدود

  ". الغالية  أمي"

    ،مصدر الحياة    إلىإلى الذين كانوا بسمة في فؤادي ونجوما في حياتي

  .سفيان،بثينة ،يسرى،عبد الحميد، ربيع  :تي وإخوتيوالسعادة ،إلى كل أخوا

 سارة  جابري  صديقتي العزيزة التي رافقتني في إعداد هذا العمل  إلى 

  والى دنيا ، لمياء، ريمة ، محمد البشير

 كريمة وحنان:وابنتيهاعمتي الغالية    إلى  



 

 
 

 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  إن الشكر والحمد الله، نحمده ونشكره على إتمام هذا العمل

   المشرف  الأستاذ  حترام إلى  الا شكر الجزيل وفـائق  لاتقدم بنتكما  

  طلبة عادل: الأستاذ

في إتمام هذا العمل من قريب ساعدوإلى جميع من    
  خير  كلو بعيد و نقول لهم جزأكم االله  
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 المقدمة العامة
 

 أ  

  

  :المقدمة العامة
التي  یستحوذ البترول على قدر كبیر من الاھتمام العالمي،حیث تنفرد ھذه المادة بالعدید من الممیزات     

 التي المفاھیم من بالعدید النفط مفھوم ارتبط تجعلھا فریدة من نوعھا كالندرة والمشتقات الكثیرة وغیرھا ،كما
النفطیة والذي یتعرض لھزات متتالیة نتیجة عوامل مختلفة انعكست في  والأسعار النفطیة كالأسواق تمثلھ

على الدول النفطیة التي تترقب حركة الأسعار  النھایة ھبوطا أو صعودا في مستوى الأسعار،مما اثر سلبا
 .كون قطاع المحروقات العمود الفقري لاقتصادیاتھا 

وباعتبار ان البترول المصدر الرئیسي في إجمالي إیرادات المیزانیة والعامل الأھم في النمو الاقتصادي      
ادي، فھو یساھم في الصادرات وذلك لأنھ لا یزال منذ الاستقلال القطاع المھیمن على النشاط الاقتص

في المتوسط، وبالنظر إلى ان سوق المحروقات یتمیز بعدم الاستقرار لعدة % 95الجزائریة بنسبة تفوق 
أسباب وعوامل خارجیة فان ھذا الوضع في سوق المحروقات سیؤدي بالضرورة إلى أثار ایجابیة أو سلبیة 

عدة إصلاحات عمیقة شملت جمیع المیادین كانت على اقتصاد الجزائر ،ولھذا الغرض شھدت الجزائر 
نتیجة تحقیق فوائض مالیة كبیرة جراء ارتفاع أسعار المحروقات ،ومن اجل استغلال وتوظیف ھذه 
الفوائض المالیة في لمواجھة مخاطر انخفاض أسعار النفط ، أنشأت الجزائر صندوق ثروة سیادي سمي 

امتصاص الفوائض المالیة لتمویل عجز المیزانیة العامة بصندوق ضبط الإیرادات حیث حددت مھمتھ في 
للدولة وكذا تسدید المدیونیة العمومیة،كما تعتبر إمارة أبو ظبي من بین الدول العدیدة التي أنشأت صندوق 

من الاحتیاطات النفطیة لدولة % 90سیادي یدیره جھاز أبو ظبي للاستثمار ،حیث تمثل إمارة أبو ظبي 
ة المتحدة،حیث یعتبر جھاز أبو ظبي للاستثمار من أھم واكبر صنادیق الثروة السیادي في الإمارات العربی

فھو مؤسسة استثماریة متنوعة تملكھا حكومة أبو ظبي بالكامل یدیر محفظة استثماریة ضخمة حیث  العالم ،
 .فئة من الأصول الحقیقیة والمالیة 24یغطي أكثر من 

تطرق لتجربة جھاز أبو ظبي للاستثمار للاستفادة منھا في تفعیل صندوق ومن ھذا المنطلق ارتأینا ال     
ضبط الإیرادات في مواجھة انخفاض أسعار النفط لتحقیق الاستقرار في الموازنة العامة للدولة بغض النظر 

  .عن التراجع الحاصل في الإیرادات البترولیة
 : مشكلة البحث:أولا
یرادات وكذا جھاز أبو ظبي للاستثمار بشكل كبیر على الإیرادات ومن منطلق اعتماد صندوق ضبط الإ    

 :المتأتیة من الجبایة البترولیة، السؤال الذي یطرح بشدة
كمن دور صندوق ضبط الإیرادات في مواجھة انخفاض الحاصل في الإیرادات البترولیة مقارنة یفیما "

  . ؟"بتجربة جھاز أبو ظبي للاستثمار
  :الرئیسي عدة تساؤلات فرعیة یمكن صیاغتھا كالتالي وتتفرع من التساؤل   
 .ماھو سبب لجوء معظم الدول إلى إنشاء صنادیق ثروة سیادیة؟ -
 ما محددات أسعار البترول و تأثر انخفاضھا على الدول المصدرة للنفط؟ -
 ما طبیعة العلاقة بین تغیرات أسعار النفط ودور الصنادیق السیادیة؟ -
م صندوق ضبط الإیرادات في تسییر الفوائض البترولیة من اجل تصحیح الإختلالات إلى أي مدى یساھ-

 التي قد تنتج عن انخفاض أسعار النفط؟
 .النفط؟ خارج قطاع اقتصادیة بدائل خلق في أبو ظبي للاستثمار جھاز لعبھ الذي الدور ھو ما -

  :الفرضیات :ثانیا
 :لأتيأھم الفرضیات المعتمدة في ھذا البحث كا      
 تعتبر صنادیق الثروة السیادیة آلیة مثلى لإدارة الفوائض المالیة البترولیة. 
 انعكست تقلبات أسعار النفط صعودا وھبوطا على وضعیة اقتصاد الدول المصدرة للنفط. 
  مساھمة الصنادیق السیادیة في ترشید استخدام الإیرادات النفطیة من خلال توظیف الأصول المالیة

 .المحتفظ بھا
  یلعب صندوق ضبط الإیرادات دورا فعالا في تحقیق التوازن للمیزانیة العامة وتسدید المدیونیة الخ

 في حصص على الأصلي ویستحوذ موطنھ خارج مجالات عدة في جھاز أبو ظبي للاستثمار یستثمر
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ت التي تحدثھا بالداخل وبالتالي تجنب الصدما اقتصادي تنوع خلق تساعد في قد رائدة والتي عالمیة شركات
 .أسعار النفط

 :أھمیة البحث:ثالثا  
تكمن أھمیة البحث في إثراء موضوع دور الصنادیق السیادیة وتوضیح الرؤیة حول المشاكل التي       

تواجھھا اقتصادیات الدول المصدرة للنفط في ظل انخفاض أسعار النفط ومدى أھمیتھ الصنادیق السیادیة في 
تحدث جراء ذلك ولكون موضوع الصنادیق السیادیة من ابرز المواضیع المنتشرة  تصحیح الإختلالات التي

 .حالیا وكذا إبراز العلاقة بین تغیرات أسعار النفط وإیرادات صنادیق الثروة السیادیة
 :أھداف البحث:رابعا 

 :تھدف الدراسة إلى تحقیق جملة من الأھداف یمكن تلخیصھا في ما یلي     
 ى ماھیة صنادیق الثروة السیادیة محاولة التعرف عل 
 معرفة أھمیة صنادیق الثروة السیادیة في اقتصادیات الدول المصدرة للنفط. 
  تحدید مدى فعالیة صندوق ضبط الإیرادات في امتصاص الفوائض المالیة واستخدامھا بما یخص

 .الاقتصاد الوطني
  لصالح من اجل الاستثمار ضبةالنا للموارد استغلال جھاز أبو ظبي للاستثمار كیفیة توضیح 

 .القادمة الأجیال
 :أسباب اختبار البحث:خامسا

  انطباق موضوع البحث مع التخصص 
 قلة الدراسات المتعلقة بھذا الجانب ومنھ الرغبة في إثراء المكتبة الجزائریة 
 الرغبة الشخصیة في معالجة ھذا الموضوع 

 :المنھج المستخدم في البحث:سادسا
ة ھذا البحث والبحث في جوانبھ المختلف تم اعتماد المنھج الوصفي عند عرض أھم قصد دراس      

والمنھج الاستنباطي لتحلیل المعطیات والأرقام الإحصائیة وإسقاط ذلك على الجزائر وكذا  المفاھیم النظریة،
  . إمارة أبو ظبي

  :دراسات السابقةال: سابعا 
 حدیثة لذا فان الدراسات السیادیة ظاھرة الثروة صنادیق لیا ظاھرةالعالمیة حا الاقتصادیة الساحة تشھد       

 ورقات أو، مقالات  شكل في تقدیمھا یتم ما ، وغالبا الأولى مراحلھا في تزال المجال  ھذا في والبحوث
  : بحثیة ، یمكن ذكر بعضھا في ما یلي 

بمجلة ھا ي إدارة الفوائض النفطیة ، صنادیق الثروة السیادیة ودور دراسة لماجد عبد المنیف يف جاءت     
 خلصت إلى  الاھتمام الكبیر 2009، 35، المجلد  129النفط والتعاون العربي ، أوبك ، الكویت ، العدد 

كما یربط موضوع الصنادیق   2008الدول النفطیة بصنادیق الثروة السیادیة خلال فترة أزمة  من طرف 
ھاج الدول البترولیة خاصة دول الخلیج تأسیس صنادیق ادخار واستثار في السیادیة بإدارة المالیة العامة ، انت

  .نفس الوقت
قویدر قوشیح بو جمعة ، انعكاسات تقلبات أسعار البترول على التوازنات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر      

عرفة الآثار م ،الاعتماد الكبیر لاقتصاد الجزائري على الإیرادات البترولیة ، 2009جامعة الجزائر ،
  .أسعار البترول على التوازنات الاقتصادیة الكلیة في الجزائر  تالحقیقیة لتقلبا

النرویج تدرس  وتجربة الجزائر تجربة بین مقارنة دراسة :النفطیة العوائد خالدیة ، استخدام عوالي بن    
 العوائد مكانة توضیح، للنفط لمنتجةا الدول اقتصاد على وتأثیرھا النفطیة، العوائد أھمیة الباحثة ھنا توضیح

، وكذا التطرق إلى الآلیة المتبعة من طرف السلطات الجزائریة في كیفیة  الجزائري الاقتصاد في النفطیة
   .استخدام ھذه العوائد
 الإشارة مع فاقوالآ النفطیة الواقع اقتصادیات الدول تمویل في السیادیة الثروة صنادیق بو فلیح نبیل، دور

 المالكة البلدان اقتصادیات على المحتملة تالصنادیق  وتداعیا ھذه مثل جدوى الجزائر،مدى حالة إلى
ھذا  في الجزائر تجربة إلى بالإضافة الدولیة التجارب بعض تقییمكذا و  ھااستثماراتو   المستقبلة والبلدان
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 الحدیثة الآلیة ھذه نیوتحی یملتقو منھا الاستفادة یمكن مختلفة تجارب حول شاملة نظرةوإلقاء  ،المجال 
 .أخرى بدول مقارنة الجزائر في النشأة
:لفھم ھذا الموضوع تم تقسیم البحث إلى ثلاثة فصول  :تقسیم البحث: ثامنا  

الثروة السیادیة وعلاقتھا بتقلبات أسعار النفط من خلال ثلاث  الإطار النظري لصنادیق:الأول الفصل
مة حول الصنادیق السیادیة ، في حین تناول المبحث الثاني تقلبات أسعار مباحث   المبحث الأول مفاھیم عا

النفط وأثرھا على الدول العربیة النفطیة،وفي المبحث الثالث أھمیة الصنادیق السیادیة في مواجھة انخفاض 
 .أسعار النفط

أمام انخفاض وفعالیتھا  2008 مساھمة الصنادیق السیادیة في مواجھة الأزمة المالیة:الفصل الثاني
، حیث تناول ھذا الفصل ثلاث مباحث ) 2014-2005إمارة أبو ظبي  -دراسة حالة الجزائر(أسعار النفط 

لمبحث الثاني تجربة ،و أیضا ا 2008ھي  المبحث الأول علاج الصنادیق السیادیة للازمة المالیة العالمیة 
مبحث الثالث تجربة جھاز أبو ظبي الصندوق ضبط الإیرادات في علاج تقلبات أسعار النفط في حین 

 .للاستثمار في مواجھة انخفاض أسعار النفط 
مناقشة وتحلیل أداء صندوق ضبط الإیرادات في مواجھة انخفاض أسعار النفط مقارنة : الفصل الثالث

المبحث الأول  ، حیث تم تقسیمھ غالى ثلاثة مباحث)2014-2005(بجھاز أبو ظبي للاستثمار خلال الفترة 
التطرق فیھ إلى المقارنة بین صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث الشكل العام،  تم

مرورا  بالمبحث الثاني الذي تناول  صندوق ضبط الإیرادات و جھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث القدرة 
  .یة صندوق ضبط الإیراداتعلى مواجھة انخفاض أسعار النفط وصولا إلى المبحث الثالث تقییم أداء وفعال

 : صعوبات البحث :تاسعا
 :أھم الصعوبات التي واجھت سیر عمل ھذا البحث ھي    
 التضارب في الإحصائیات باختلاف الھیئات وتنوع مصادرھا. 
 نقص المراجع والدراسات السابقة نظرا لحداثة الموضوع. 
 ینضیق الوقت لان الموضوع كبیر ومتشعب ویمس دراسة اقتصاد دولت.  

  : حدود البحث: عاشرا
سیقتصر البحث على دراسة دور الصنادیق السیادیة في مواجھة انخفاض أسعار النفط خلال فترة من      

 .، بتسلیط الضوء على دولة الجزائر وإمارة أبو ظبي  2014إلى غایة  2005
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السیادیة الثروة  الإطار النظري لصنادیق
  . وعلاقتھا بتقلبات أسعار النفط

 



 .الإطار النظري للصنادیق السیادیة وعلاقتھا بتقلبات أسعار النفط :الفصل الأول
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   :الفصل مقدمة

لعالمیة في الوقت الراھن بروز ظاھرة اقتصادیة جدیدة تتمثل في صنادیق تشھد الساحة الاقتصادیة ا   
الثروة السیادیة التي تم إنشائھا من قبل معظم الدول النفطیة بغیة ادخار أو استثمار الفوائض المالیة المحققة 

وتوسعت  ارتفع عدد الصنادیق السیادیَّة في العالم وازدادت موجوداتھا،وقد نتیجة ارتفاع أسعار النفط
  .استثماراتھا على أثر تطور الاقتصاد العالمي منذ منتصف التسعینیات من القرن الماضي

الھدف من إنشاء صنادیق الثروة السیادیة یختلف حسب الدولة فمنھا ما یھدف لاستغلال  أنكما      
مالي داخل البلاد ومنھا ما یھدف لتحقیق الاستقرار ال، الفوائض في الاستثمار لصالح الأجیال القادمة 

إلى یشكل قطاع البترول ثروة وطنیة وفرصة تاریخیة للاستخدام الاقتصادي، ،كماوحمایة الاقتصاد الوطني
أن ھذا القطاع یعرف تذبذب كبیر، حیث شھدت السوق النفطیة عدم استقرار لأسعار البترول وھذا راجع 

فط قامت العدید من الدول باتخاذ العدید من وعوامل ولتفادي و مواجھة انخفاض أسعار الن إلى عدة أسباب
  .الاستراتیجیات لتفادي أزمة انخفاض أسعار النفط منھا إنشاء الصنادیق السیادیة 

  :في ثلاثة مباحثوتتمحور النقاط الأساسیة في ھذا الفصل 
 .مفاھیم عامة حول الصنادیق السیادیة -
 .فطیةتقلبات أسعار النفط وأثرھا على الدول العربیة الن -
 أھمیة الصنادیق السیادیة في مواجھة انخفاض أسعار النفط -
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  .مفاھیم عامة حول الصنادیق السیادیة: المبحث الأول
مع فترة السبعینات سجلت أسعار النفط ارتفاعا قیاسیا، و كنتیجة لھذا الوضع حققت الدول المصدرة     

یة معتبرة باعتبار أن الجبایة البترولیة تعد المصدر الرئیسي  كبرى و تسجیل فوائض مال مدا خیلللنفط 
لإیرادات عدة دول ، ولتوظیف ھذه الفوائض أنشئ معظم الدول النفطیة صنادیق ثروة سیادیة بھدف 
استعمال واستثمار ھذه الفوائض في مختلف برامج التنمیة ، رغم أن ظاھرة الصنادیق السیادیة لیست 

ا مافتئ یتعاظم من حیث أنھا أداة مھمة للادخار وتحقیق الاستقرار الاقتصادي خاصة بالجدیدة إلا أن دورھ
 . في الدول النامیة ، حتى أصبحت حالیا احد أھم القضایا في مجال المال و التمویل على مستوى العالم 

  .مفھوم الصنادیق السیادیة وأھدافھا: المطلب الأول 
ق السیادیة في النظام النقدي والمالي ، وأصبحت تجذب الكثیر من یتعاظم یوما بعد یوم دور الصنادی    

الانتباه من طرف منظمات اقتصادیة دولیة وباحثین ، كما سجلت تزاید في أعدادھا وتطورھا وفي أحوالھا 
 .ونوعیة  تدخلھا في الأسواق المالیة العالمیة 

 .مفاھیم حول الصنادیق السیادیة: الفرع الأول 
 :عار یف لصنادیق الثروة السیادیة نذكر أھمھا ھناك عدة ت   

 :تعریف صندوق النقد الدولي: أولا
صنادیق الثروة السیادیة عبارة عن صنادیق استثمار ذات غرض خاص تملكھا الحكومة العامة ، وتنشئ     

توظیفھا الحكومة العامة صنادیق الثروة السیادیة لأغراض اقتصادیة كلیة ، وھي تحتفظ بالأموال وتتولى 
وإدارتھا لتحقیق أھداف مالیة مستخدمة في ذلك استراتیجیات استثمار في أحوال المالیة الأجنبیة ، تتسم 
صنادیق الثروة السیادیة بتنوع ھیكلھا المنظمة الجوانب القانونیة المؤسسیة ومؤسسات استثمار المالیة 

 1.العامة
   :تعریف معھد صنادیق الثروة السیادیة :ثانیا 

صندوق السیادي عبارة عن صندوق استثمار حكومي مكون من أدوات مالیة على غرار الأسھم  ال  
 .السندات وغیرھا من الأدوات المالیة الأخرى 

كما یمكن تعریف الصنادیق السیادیة على أنھا  صنادیق استثمار ذات أغراض خاصة تمتلكھا الحكومة    
  2.لأغراض اقتصادیة كلیة 

أن الصنادیق السیادیة ھي صنادیق استثمار مكلفة بإدارة الاحتیاطات الدولیة لحكومات  ومنھ یمكن القول  
  .الدول التي لدیھا فوائض مالیة وترغب في استثمارھا

  :خصائص الصنادیق السیادیة : ثالثا 
  :يیلثیرة والتي یمكن ذكرھا في ما تتمیز الصنادیق السیادیة عن غیرھا من الھیئات المالیة بممیزات ك    

  تتمیز في أنھا توجھ إلى الاستثمار ولیس إلى إدارة السیاسة النقدیة والصرف، ویغلب على محفظة

  .أحوالھا الاستثمار في الأسھم

                                                             
 15الدولي ، ، صندوق النقد المبادئ والممارسات المتعارف علیھا مجموعة العمل الدولیة لصنادیق الثروة السیادیة صنادیق الثروة السیادیة ،  –1

 . 3، ص2008سبتمبر 
،  مذكرة ضمن متطلبات نیل شھادة الماستر ،كلیة العلوم  صندوق ضبط الموارد ودوره في تحقیق التوازن المالي في الجزائرملاح رشید ،  - 2

  .34، ص2013/2014الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ، تخصص إدارة وتسییر المؤسسة ، جامعة المدیة ، 
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  تتمیز عن صنادیق المعاشات العمومیة لكون موارد ھذه الأخیرة تأتي أساسا من الاشتراكات من جھة وھي
  .جھة ثانیةتھدف إلى تمویل معاشات الأجیال القادمة من 

  تتمیز عن المؤسسات العمومیة ، حیث تأخذ المؤسسات العمومیة شكل لشركات تجاریة أما الصنادیق
  1.السیادیة ھي عبارة عن صنادیق استثمار

  .نبذة عن نشأة وتطور الصنادیق السیادیة : الفرع الثاني 
  :تطورھا سوف یتم التطرق فیما یلي إلى نبذة عن نشأة الصنادیق السیادیة و      
 :نشأة وتطور الصنادیق السیادیة : أولا

تعد الصنادیق السیادیة ظاھرة لیست جدیدة على الساحة المالیة العالمیة ،إذ تعود ھذه الصنادیق إلى       
عقد الخمسینات من القرن الماضي ، حتى شھد نموا سریعا في نھایة القرن العشرین وبدایات الألفیة الثالثة، 

إلى  2009الصنادیق السیادیة في سنغافورة والإمارات العربیة المتحدة حتى وصلت عام  حیث بعد ظھور
تم  2007صندوق وبدأت ھذه الصنادیق تشھد نموا مزدھرا على مستوى العالم ، ففي عام  54اكثرمن

عار النفط إنشاء العدید من تلك الصنادیق في البدایة وتوظیفھا في استثمارات مختلفة للحد من آثار تقلبات أس
على موازنات الدول المصدرة للنفط ، وذلك لغرض توفیر مستوى من الدخل مستقر الأحوال  لأطول مدة 
ممكنة ، إلا أن ھذا المفھوم تطور وأصبحت ھذه الصنادیق تستخدم لإدارة الفائض من الاحتیاطات الأجنبیة 

كانت نسبة الاستثمارات في صنادیق الثروة ، ومع اندلاع الأزمة المالیة، ...كحالات الصین، كوریا الجنوبیة
  .2008سنة %90السیادیة المخططة في الأسواق الخارجیة قد ارتفعت حتى بلغت 

كما أن للصنادیق السیادیة آثار قویة و متشعبة على الاقتصاد المحلي والأسواق الدولیة كما یمكنھا أن تجنب 
الاقتصادیة وتحدید الأھداف الاقتصادیة والاجتماعیة أو تحد من المخاطر الناجمة جراء الأزمات المالیة و

  2.لھا والتي تتوافق مع الأھداف الوطنیة 
  .أھداف إنشاء الصنادیق السیادیة: الفرع الثالث 

تتباین أھداف صنادیق الثروة السیادیة باختلاف أنواعھا ومبررات إنشائھا ورغم ذلك یمكن إبراز أھم      
  :الأھداف في ما یلي

   ة المیزانیة الاقتصادیة من تقلبات أسعار السلع الأساسیة النفط عادةحمای.  
  أصول أكثر  تعتبر صنادیق الادخار للأجیال القادمة، حیث تعمل على تحویل الأصول غیر المتجددة إلى

  .تنوعا وتخفیف آثار المرض الھولندي
  الاجتماعیة والاقتصادیة، وتعزیز تساعد صنادیق التنمیة إلى تقدیم عادة المساعدة في تمویل المشروعات

  .السیاسات الصناعیة التي قد تزید نمو الإنتاج المحتمل في بلدھا
 تحطیم عوائد احتیاطات العرف الأجنبیة .  
  ھدف التنویع الاقتصادي أي تنویع مصادر الدخل الوطني أو تنویع مصادر الدخل الحكومي بتطویر

  3.القطاعات و الإیرادات غیر النفطیة

                                                             
، مذكرة ضمن متطلبات لنیل شھادة الماجستیر ، إدارة أعمال، كلیة الاقتصاد ،  إدارة الصنادیق السیادیة وصنادیق التحوطسلوم عبد الرحیم ، – 1

 . 4، ص  2012جامعة دمشق ، 
، كلیة إدارة والاقتصاد ، 20العدد ، مقال منشور ،  الصنادیق السیادیة  ودورھا في الاقتصاد العالميھزاع داود سلمان ، محمد ناجي محمد ،  - 2

 .199-189، ص ص  2012جامعة كربلاء ، العراق ، 
 .60: ، ص2010، صندوق النقد الدولي ،  اقتصادیات صنادیق الثروة السیادیة قضایا لصناع السیاسةادوابیرداس وآخرون ،  – 3
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وكملاحظة بالنسبة لھدف الأھداف نجحت بعض تلك الصنادیق وفشل بعضھا الأخر لاعتبارات كثیرة،      
في مقدمتھا عدم الشفافیة في الإدارة والاستثمار والتدخل السیاسي في عملھا، وھذا ما یدفع البعض إلى 

  .التقلیل من أھمیة إنشاء تلك الصنادیق
  .ثروة السیادیة أنواع وأھمیة صنادیق ال: المطلب الثاني 

كما تم التطرق سابقا إلى أن الصنادیق السیادیة ھي صنادیق استثمار تابعة  للدولة وتحت سیطرتھا ،       
وھذه الصنادیق تختلف وتتمیز كل منھا حسب الأھداف الرئیسة من نشأتھا ، كما انھ یجدر بنا الذكر إلى 

  .قبل الدول الصناعیة وصندوق النقد الدولي  أھمیة ھذه الصنادیق نظرا للاھتمام المتزاید بھا من
  .أھمیة  صنادیق الثروة السیادیة : الفرع الأول 

  :تتجلى أھمیة صنادیق الثروة السیادیة في العدید من النقاط نذكر أھمھا    
  المساھمة في الاستقرار الاقتصادي الكلي، عن طریق استقرار الإنفاق العام عبر برمجة تدفق الإیرادات

  .فطیة المتقلبة والتي یصعب التنبؤ بھا إلى المیزانیةالن
 تدر عائدات اكبر من تلك التي یمكن أن تحصل علیھا من سندات الخزانة.  
  تستخدم الأموال العامة في العملیات الاستثماریة ذات الأمد الطویل وتلعب ھذه الصنادیق دورا بارزا على

  .الساحة الاقتصادیة العالمیة
 حیث تتولى توظیفھا لتحقیق أھداف مالیة مستخدمة في ذلك عدة استراتیجیات دیق بالأموال،تحتفظ ھذه الصنا

 .  استثماریة 
 1.تمویل معاشات الأجیال القادمة  

  .أنواع صنادیق الثروة السیادیة: الفرع الثاني 
  :یمكن أن نمیز العدید من أنواع الصنادیق السیادیة كما یلي      
  شائھامن إنمن حیث الھدف :أولا
تنشئ الحكومات صنادیق الثروة السیادیة لأسباب عدیدة ، وھدف ھذه الصنادیق تختلف وتصنف كل      

  : منھا حسب الھدف من نشأتھا وتصنف بالشكل التالي 
  :صنادیق الادخار – أ

 وھي صنادیق یطلق علیھا بصنادیق الأجیال القادمة ، حیث تعبر عن رغبة الحكومات بأھمیة أن تكون    
عوائد البلاد الطبیعیة السیادیة مشتركة عبر الأجیال ، حیث تتولى صنادیق الادخار في تلك البلدان الغنیة 
بالموارد الطبیعة تحویل عوائد ھذه الموارد غیر قابلة للتجدید إلى حقوق استثماریة  متنوعة من الموجودات 

  .المالیة الدولیة 
  :صنادیق التنمیة – ب
میة مواردھا اتجاه القیام بالمشاریع ذات الأولویة الاقتصادیة والاجتماعیة وتحدیدا وظف صنادیق التنت   

مشاریع البنیة التحتیة، وتھدف ھذه الصنادیق إلى ادخار جزء من العائدات النفطیة لتطویر البنیة التحتیة 
  .والخدمیة وھذا الجزء المستخدم للتنمیة یختلف باختلاف الدول والظرف الزمني 

  :ادیق احتیاطي التقاعدصن – ج
ھي صنادیق توظف مواردھا بغیة إدامة رواتب ومعاشات شریحة المتقاعدین ، وتستخدم ھذه الصنادیق    

  2.أحیانا بمثابة نمط لمواجھة الالتزامات التي تترتب بشكل طارئ على المیزانیة العمومیة للحكومة
  :صنادیق الاستقرار – د
في الدول الغنیة بالموارد الطبیعیة لحمایة الموازنة العامة والاقتصاد الكلي  وھي صنادیق یتم إنشائھا عادة   

، وتھدف ھذه الصنادیق إلى المساھمة في الاستقرار ) النفط في الغالب (من تقلبات أسعار تلك الموارد 

                                                             
،  2009/2008تطلبات نیل شھادة  الماجستیر ، كلیة الاقتصاد ، دمشق ، ، مذكرة ضمن م إدارة الصنادیق السیادیة وصندوق التحوطإیاد حماد ، - 1

 .5-3: ص ص
، مذكرة لنیل شھادة الماستر ، قسم العلوم  فعالیة  صندوق ضبط الموارد كأداة لتوظیف مداخیل الثروة النفطیة في الجزائرسھام بن حنیش ،  - 2

 .4-3:، ص ص 2012/2013مرباح ، ورقلة ، اقتصادیة ، تخصص اقتصاد وتسییر بترولي ، جامعة قاصدي
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ؤ بھا إلى الاقتصادي الكلي عن طریق استقرار الإنفاق العام ببرمجة تدفق الإیرادات المتقلبة وضعیة التنب
  1. المیزانیة

  :التصنیف من حیث مصادر دخلھا: ثانیا
  :یمكن تصنیف الصنادیق السیادیة حسب ھذا المعیار كما یلي 

  :الصنادیق الممولة عن طرق العوائد المواد الأولیة  – أ
 ھي صنادیق تكونھا الدول المصدرة للمواد الأولیة وأساسا النفط ، وذلك لأنھ تطرح أمام ھذه الدول

إشكالیة استغلال الموارد التي تتسم معظمھا في قابلیة النضوب ،وما إذا كان من الواجب إبقاء جزء منھا في 
مكانھا كحق للأجیال اللاحقة ، ولقد وجدت ھذه الدول في فكرة الصنادیق حلا للمحافظة على نصیب الأجیال 

  .الأصول في ھذه  الثروات بحیث یتم إحلال الموارد الطبیعیة بشكل آخر من 
  :الصنادیق الممولة بفوائض المدفوعات الجاریة  -  ب

قد استطاعت الكثیر من الدول غیر النفطیة تحقیق فوائض مالیة ھامة ، خاصة في أمریكا اللاتینیة  
بفضل تنافسیتھا التصدیریة على مستوى الأسواق العالمیة بما یفیض عن احتیاجات الاستثمار المحلي، مما 

ل جزء من ھذه الفوائض إلى صنادیق سیادیة، بعد أن وازنت بین الاحتفاظ كاحتیاطات نقدیة دفعھا إلى تحوی
 .لھا عوائد استثمارھا بما یحقق أو
 :الصنادیق الممولة بعوائد الخوصصة- ج

ملیار دولار، 16حجم  2008وفي الجزائر بلغت عوائد الخوصصة خلال أربع سنوات إلى غایة 
فمنھا من یوجھھا مباشرة لتمویل المیزانیة العمومیة، وفي بعض . ھذه العوائدوتتباین استعمالات الدول ل

ونظرا لضخامة ھذه العوائد وتخوفا من أن تقود . الأحیان لتمویل برامج إعادة ھیكلة الاقتصاد وسداد الدیون
أن یؤدي إلى  إلى توسع كبیر في الإنفاق العمومي كونھا أكبر من الطاقة الاستیعابیة للاقتصاد، والذي یمكن

وانطلاقا من كون المؤسسات المخوصصةھي ملك عام . حالة من التضخم غیر المقدور على التحكم فیھا
 . لجمیع الأجیال یتم تحویل كل أو جزء من عوائد الخوصصة إلى صنادیق سیادیة

  :الصنادیق الممولة بفائض المیزانیة -  د
زانیة العامة للدولة إلى تحویل ھذا الفائض تلجأ بعض الحكومات مباشرة لما تحقق فائض في المی

لاستثماره في الأصول المالیة قصد تحقیق عوائد من جھة، ولتوجیھ المعطیات الاقتصادیة من جھة ثانیة، 
ولما یلاحظ توالي تحقیق ھذه  الفوائض وارتفاع مستواھا یتم اللجوء إلى تكوین صنادیق سیادیة قصد 

  2 .أفضل و تنمیتھا بشكل استثمارھا
  

  

  

  

  

  

                                                             
،  129، العدد  35، مجلة النفط والتعاون العربي ، مجلد  ، صنادیق الثروة السیادیة ودورھا في إدارة الفوائض النفطیةماجد عبد الله منیف  - 1

 .17: ، ص2009
  . 6-5: ، ص ص  مرجع سبق ذكرهسھام حنیش ،   – 2
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  .أنواع صنادیق الثروة السیادیة) : 1(الشكل رقم 
 

 

      

  
  
  

  

  

  

    

  

  
  .من إعداد الطلبة بالاعتماد على معلومات سابقة:المصدر

تعد ظاھرة الصنادیق السیادیة ظاھرة لیست بالجدیدة على الساحة المالیة العالمیة، إذ تعود ھذه الصنادیق    
ى عھد الخمسینات من القرن الماضي، وقد اكتسبت ھذه الصنادیق السیادیة أھمیة متزایدة في النظام إل

   .المالي
  .أھم استراتیجیات الاستثمار في الصنادیق السیادیة: المطلب الثالث 

درة أدت الزیادة المستمرة لعائدات النفط وتراكم الفوائض النفطیة في بعض البلدان العربیة وعدم ق      
اقتصادیاتھا على استیعاب ھذه الموارد المالیة المتزایدة إلى اتجاه حكومات ھذه البلدان العربیة إلى إنشاء 
مؤسسات وصنادیق وطنیة قویة تعمل في مجال التمویل الدولي للمشروعات الائتمانیة،وذلك بتبني عدة 

  .استراتیجیات استثماریة عدیدة 
  .ستثمارات صنادیق الثروة السیادیة العربیةالتوزیع الجغرافي لا: الفرع الأول

تستثمر الصنادیق السیادیة في الدول العربیة في مجملھا الاستثمار في أسواق الدول المتقدمة وفي  
الأسھم والعقارات وصنادیق الأسھم الخاصة وكذا الاستثمار المحلي ، وھناك صنادیق تمیل إلى الاستثمار 

من صنادیقھا ، % 50صندوق أبو ظبي للاستثمار حیث :في الخارج مثل  في الداخل على حساب الاستثمار
في الكویت تستثمر في أسواق الأسھم المحلیة ، وفیما یخص السعودیة فان إستراتیجیة مؤسسة  الصنادیق

  النقد العربي السعودي وصندوق معاشات التقاعدیة تمثل تحدیدا في الاستثمار ذات الدخل الثابت 
من مواردھا وتتولى صنادیق الأخرى في فطر العنایة بالغة الاستثمار  %55ومة تمثل والمخاطر المعد
  .1في الأسھم الخاصة

  .التوزیع القطاعي لاستثمارات صنادیق الثروة السیادیة العربیة:الفرع الثاني 
اتیجیة إن التوزیع القطاعي لاستثمارات صنادیق الثروة السیادیة العربیة یعطي نظرة حول الإستر       

فالقطاع حیث حسب الإحصائیات تبین أن  المتبعة من قبل ھذه الصنادیق بتفضیلھا لقطاع على حساب أخر،
  یلیھ الاستثمار في قطاع %)  35( ملیار دولار  47.6المالي ھو المستحوذ على الحصة الأكبر بحوالي 

                                                             
، مذكرة ضمن متطلبات لنیل  صنادیق الثروة السیادیة في ترشید إیرادات النفط العربیة مع الإشارة إلى حالة أبو ظبيدور  سلیماني عبد الكریم ، -1

 .28-27:، ص ص2013/2014شھادة الماجستیر ، كلیة العلوم الاقتصادیة ، جامعة محمد خیضر، بسكرة ، 

 أنواع صنادیق الثروة السیادیة

 من حیث الھدف منھا من حیث مصادر دخلھا

 صنادیق ادخار

 صنادیق التنمیة

 احتیاطي التقاعد

 صنادیق الاستقرار

  الصنادیق الممولة من عوائد المواد الأولیة

الصنادیق الممولة بفوائض المدفوعات 

  لممولة بعوائد الخوصصةالصنادیق ا

  الصنادیق الممولة بفائض المیزانیة 
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ثم یلیھ قطاع الطاقة والصناعة ر من الإجمالي المستثم%  20ملیار دولار أي بنسبة  27.2العقارات بقیمة 
ویتم حالیا التركیز على استراتیجیات الاستثمارات البدیلة خاصة الاستثمار في البنیة التحتیة خصوصا في 

  1.منطقة الخلیج 
تعرف الصنادیق السیادیة على أنھا صنادیق أو ترتیبات استثماریة عامة ذات أغراض محددة،       

وغیرھا  ،تھا، وتصنف إلى عدة أنواع منھا صنادیق التنمیة وصنادیق الادخارمملوكة للحكومة وتحت سیطر
حفاظا على مواردھا للأجیال من الأنواع ،حیث تسعى من خلالھ ھذه الحكومات إلى تنویع مصادر دخلھا

  .من خلال الاعتماد على عدة استراتیجیات استثماریة،القادمة
 .على الدول العربیة النفطیةتقلبات أسعار النفط وأثرھا : لمبحث الثانيا

تتمثل عائدات الصادرات من البترول مصدرا ھاما لمداخیل العدید من الدول العربیة لتمویل خططھا   
التنمویة ووارداتھا ،حیث تؤثر التقلبات التي تحدث في أسواق النفط العالمیة على العدید من المؤشرات، 

ة في التفكیر في سبل التخلص من ھذه الأزمات النفطیة والعمل وھو الأمر الذي یدفع الكثیر من الدول العربی
  .على مواجھتھا

  .العوامل المؤدیة إلى حدوث تقلبات في أسعار النفط:الأول المطلب
یعتبر النفط المصدر الرئیسي للطاقة والعامل الأھم للنمو الاقتصادي منذ الستینات حیث یعتبر المحرك    

للدول المصدرة، حیث شھدت السوق النفطیة عدم استقرار لأسعار البترول وھذا الأساسي للتنمیة الاقتصادیة 
  .راجع إلى عدة أسباب

  .العوامل الاقتصادیة:الأول الفرع
  .وتقسم إلى عوامل تخص جانب العرض وأخرى خاصة بالطلب   

  .جانب العرض : أولا
  .   اكتسب ثلاثة من العوامل أھمیة خاصة    
  :اجئة في إنتاج النفط داخل منظمة البلدان المصدرة للنفط أوبكالزیادات المف - أ    

و یرجع ذلك إلى تعافي إنتاج النفط بوتیرة أسرع من المتوقع في بعض البلدان المصدرة للنفط، بما            
  .فیھا العراق، بعد انقطاعھا وتراجعھا في وقت سابق

  :زیادة الإنتاج خارج منظمة أوبك   - ب   
وبوجھ عام ، .  2014رغم اتساق ھذه الزیادات إلى حد كبیر مع التوقعات في النصف الثاني من ب       

ملیون برمیل یومیا في  2وبما یزید عن  2013ملیون برمیل في 1.3ارتفع الإنتاج خارج الأوبك بنحو 
2014.  

  :تحول غیر متوقع في دالة العرض داخل الأوبك - ج  
إلى تخفیض الإنتاج استجابة لبدء توافر عرض موجب  2014وبك في نوفمبر قررت البلدان أعضاء الأ     

و بدلا من ذلك، قررت الحفاظ على المستوى المستھدف من إنتاجھا الجماعي وھو . من التدفقات الصافیة
  2.ملیون برمیل یومیا 30
  .جانب الطلب : ثانیا

ملیون  0.7، تباطؤا كثیرا إلى نحو 2014شھد نمو استھلاك النفط على مستوى العالم خلال سنة        
ھذا التباطؤ في الأساس إلى تراجع الاستھلاك من جدید في دول منظمة التعاون  یومیا ویرجعبرمیل 

  والتنمیة في 
بعد زیادة الاستھلاك بصورة غیر عادیة ) بصفة رئیسیة في أوروبا والمحیط الھادي (المیدان الاقتصادي 

نفط في بلدان منظمة التعاون والتنمیة في المیدان الاقتصادي یتراجع بوجھ اخذ الطلب على ال 2013في 
  ).2005عام منذ 

                                                             
، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة والتسییر ، جامعة تبسھ ،  الأزمات المالیة الصنادیق السیادیة ودورھا في علاج انعكاساتألفة العیاشي ،  –1

   .23- 21: ، ص ص2011/2012
مجلة البحوث تداعیات الأزمة النفطیة الراھنة على الجزائر وأھمیة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في ترقیة الصادرات الصناعیة ،ریغي ھشام ، --  2

،ص 2016،معھد العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، المركز الجامعي بمیلة ،جامعة أم البواقي، العدد الخامس، الاقتصادیة والمالیة
  .236-235:ص
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  .العوامل غیر الاقتصادیة: الفرع الثاني
    :وتقسم إلى ما یلي  

  .الصراعات والاضطرابات الأمنیة :أولا
ق معتاد في لا تزال الصراعات وأعمال الإرھاب والاضطرابات الأمنیة ذات الصلة تشكل مصدر قل   

المنطقة ، فلا تزال الصراعات الدائرة في العراق وسوریا  ، مما ینشئ تداعیات اقتصادیة كبیرة ، وتلقي 
ھذه الصراعات بظلال قاتمة على الآفاق الاقتصادیة لمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا، لیس لأنھا 

 1.تذبذب  أسعار النفط في المنطقةتسبب في اضطراب النشاط الاقتصادي فحسب ، بل لأنھا تتسبب في 
  .المناخ : ثانیا
یلعب المناخ دورا ھاما في تحدید الطلب البترولي، حیث یزداد الطلب على النفط في فصل الشتاء بمقدار    
الاستھلاك العالمي من النفط بسبب العطلة ملیون برمیل في الیوم ،وفي فصل الصیف أیضا یرتفع  25

ائلات إلى استھلاك اكبر للمشتقات البترولیة كالبنزین ویرتفع استھلاك النفط في الصیفیة والتي تدفع الع
المناطق الشمالیة الباردة أكثر منھا في المناطق الشمالیة الباردة أكثر منھا في المناطق الوسطى والجنوبیة 

  الدافئة
  . النمو السكاني:ثالثا
البترولي، حیث كلما كان عدد السكان كبیرا ومتزایدا یعتبر عامل السكان احد العوامل المؤثرة في الطلب    

  فان ذلك یؤدي إلى توسع ونمو الطلب بافتراض أن عامل السكان مھم ،غیر أن تأثیره على الطلب العالمي 
للنفط یكون نسبیا ومتكاملا مع بقیة العوامل الأخرى ،خاصة الإنتاج والدخل القومي فالمناطق المتقدمة 

من بترول العالم ، أما بقیة  %70من سكان العالم غیر أنھم یستھلكون حوالي  %18صناعیا یشكل سكانھا
  . فقط من بترول العالم %30فإنھم یستھلكون  % 72سكان العالم والذین یشكلون 

تؤثر عدة عوامل على أسعار النفط في السوق العالمیة منھا ماھو متعلق بالعوامل الاقتصادیة والمختصرة 
اص بالطلب على النفط والثاني خاص بالعرض على النفط في السوق العالمیة،  كما تؤثر بعاملین الأول خ

الاضطرابات : العوامل غیر الاقتصادیة على أسعار النفط ، وتتجلى ھذه العوامل في بعض النقاط مثل
 2.السیاسیة وعوامل المناخ وكذا عامل النمو السكاني

  .على التوازن الاقتصادي الكلي في الدول العربیة تأثیر انخفاض أسعار النفط: المطلب الثاني
تواجھ البلدان المصدرة للنفط في المنطقة العربیة خسائر كبیرة في إیرادات التصدیر والإیرادات الحكومیة   

  .نتیجة الانخفاض الحاد في أسعار النفط وھذا ما یؤدي إلى انعكاسات على التوازن الاقتصادي في ھذه الدول
  .تأثیر انخفاض أسعار النفط على الموازنة العامة للدول العربیة: الفرع الأول

تعتمد الدول العربیة بشكل رئیسي على الإیرادات النفطیة في تمویل میزانیتھا العامة، إذ أن سلوك ھذه     
الأخیرة یتطور حسب سلوك تطور العائدات النفطیة، فعلى سبیل المثال نجد أن إجمالي الإیرادات العامة 

أي انتقل من  2008-2000المنح في الدول العربیة كمجموعة قد ارتفع بصورة كبیرة خلال الفترة و
أي بمتوسط  2008ملیار دولار سنة .  817.89إلى مستوى  2000ملیار دولار سنة  206.56مستوى 

  .بالمائة 40نمو سنوي قدره 
 2008الألفیة الجدیدة وحتى عام  أما في ما یخص النفقات فقد شھد ارتفاعا بصورة منتظمة منذ بدایة

إلى مستوى  2000ملیار دولار عام  200.9بالمائة منتقلا من مستوى  22.9وبمتوسط سنوي بلغ نحو 
 3. 2008ملیار دولار عام 565.9

  .تأثیر انخفاض أسعار النفط على معدل البطالة : الفرع الثاني 
وبالتالي الشركات العاملة في القطاع البترولي ھي نظرا لاعتماد الدول العربیة على صادرات البترول     

  الشركات الكبرى التي تساھم في توظیف عدد كبیر من الید العاملة في مختلف المستویات ، وعلى الرغم من

                                                             
،دراسات ،المركز العربي للأبحاث ودراسة  ،تحدیات انھیار أسعار النفط والتنویع الاقتصادي في دول مجلس التعاونخالد بن راشد الخاطر  - 1

 .5-3: ، ص2015ات ، الدوحة،السیاس
-2014، أطروحة دكتوراه ،جامعة تلمسان، الجزائر، )دراسة قیاسیة(، اثر تقلبات أسعار البترول على التنمیة الاقتصادیة في الجزائرموري سمیة 2

 .3:، ص2015
، مجلة الباحث ،جامعة حسیبة )2009-2000(ل الفترةتطورات أسعار النفط وانعكاساتھا على الموازنة العامة للدول العربیة خلاإبراھیم بلقلة،  - - 3

  14-12:،ص ص2013، 12بوعلي  الشلف،  الجزائر، العدد 
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أن الصناعة البترولیة كثیفة التكنولوجیا ورأس المال إلا أن ھذا لا ینفي مساھمة ھذا القطاع في تشغیل الید  
أن انخفاض أسعار النفط لھا تأثیر إضافي لخلق عدم استقرار الطلب، مما یؤدي إلى انخفاض  العاملة  إلا

  1.الاستثمار ومنھ تباطؤ نمو التوظیف وارتفاع معدلات البطالة
  .التضخمعلى معدل تأثیر انخفاض أسعار النفط : الفرع الثالث 
خلال الزیادات الكبیرة في نفقاتھا  تم في الدول العربیة استیعاب فوائض كبیرة من 1973في عام     

المحلیة من استیرادھا من الخارج وقد أدت ھذه الزیادة في نفقاتھا المحلیة واستیرادھا من الخارج وقد أدت 
ھذه الزیادة في الإنفاق المحلي إلى تضخم كبیر، ساعد علیھ التضخم المستورد من خلال استیرادھا من 

عانت من معدلات تضخم عالیة ومتزایدة وقد زاد من الصعوبات التي البلدان الصناعیة المتقدمة التي 
 1974ملیار عام  68واجھتھا الأقطار النفطیة الانخفاض الحاد في فوائض حساباتھا الجاریة من حوالي 

، بل عانت بعض البلدان النفطیة في نھایة عقد السبعینات من  1979إلى حوالي خمسة ملیارات في عام 
 2.وازینھا الجاریةعجز كبیر في م

یؤدي انخفاض أسعار النفط إلى اختلال موازین الاقتصاد الكلي بالنسبة للدول العربیة المصدرة للنفط ،      
  .خاصة فیما یخص معدلات البطالة والتضخم ویسبب عجزا عاما على الموازنة العامة للدول العربیة

  .نفط في مواجھة أزمات انخفاض أسعار النفطإستراتیجیة الدول العربیة المصدرة لل: المطلب الثالث
تعمل الدول العربیة المصدرة للنفط على إیجاد استراتیجیات معینة لمواجھة تحدیات الأزمات النفطیة،    

وذلك بسبب حدة ھذه الأزمات وما تحدثھ من خسائر مالیة تعاني منھا ھذه الدول، حیث تتنوع ھذه 
    . الاستراتیجیات من اقتصاد إلى آخر

  .إستراتیجیة تنظیم الطلب:الأول الفرع
وفي ھذه الحالة تستھدف الدولة البترولیة أن تخفض الطلب على بترولھا وبالتالي تخفیض مستوى    

صادراتھا البترولیة بشكل دائم ، اقتناعا منھا بأن المستوى الحالي للصادرات أعلى مما تستلزم مصالحھا 
جیة إلى تحسن الأسعار بعد تخفیض الطلب، ولما كان الطلب على البترول القومیة ، حیث تقود ھذه الإستراتی

بطبیعتھ ضئیل المرونة فانھ یتعین أن یكون رفع السعر بنسبة كبیرة ، حتى یحدث الأثر المطلوب الطوعي 
   3.في انخفاض الطلب

  .إستراتیجیة تصحیح أوضاع المالیة العامة:الثاني الفرع   
للبترول باتخاذ إجراءات وقائیة من خلال الاعتماد على الاحتیاطات الوقائیة حیثما تقوم الدول المصدرة     

تتوافر وترشید الإنفاق غیر الأساسي ، و یتم خفض العجز المالي الكلي جزئیا من جراء الخفض التلقائي 
الإنفاق على لتكلفة دعم استھلاك المحروقات الناتجة عن انخفاض أسعار النفط وأیضا من خلال الانتھاء من 

زیادة : بنود مصروفات غیر متكررة ولا تتجاوز التدابیر النشطة لضبط أوضاع المالیة العامة مثل 
  الضرائب وخفض الإنفاق ، أو خفض الاستثمار، أو تجمید التعیینات أو إصلاح أسعار الطاقة ، حیث ینبغي 

اة بین الأجیال مع مرافقتھا على معظم الدول إعداد خطط لتصحیح أوضاع المالیة العامة والمساو
لإصلاحات إضافیة كزیادة الإیرادات غیر النفطیة وتقیید الإنفاق الجاري وترشید الاستثمار العام مع زیادة 

  4.كفاءتھ
  .إستراتیجیة صنادیق الثروة السیادیة: الفرع الثالث 

یاطات العملات الأجنبیة صنادیق استثمار حكومیة تمول من احت: تعرف الصنادیق السیادیة على أنھا     
للدول المالكة تھدف أساسا إلى حمایة المیزانیة العامة والاقتصاد ككل، مع تحقیق استقرار سعر صرف 
عملاتھا مقابل تقلبات میزان المدفوعات والناتج عن تقلبات أسعار المواد الأولیة والتي تكون عادة النفط 

  انخفاض أسعار النفط من خلال تمكین الحكومات من تنویع حیث تكمن أھمیة الصنادیق السیادیة في مواجھة 

                                                             
، 9،2011،مجلة الباحث ،جامعة الجزائر ،العددتشخیص المتغیرات الجدیدة في سوق النفط وأثرھا على استقرار الأسعارسعد الله داود ، - 1

 .214:ص
 )نظام النقد الدولي والتجارة الخارجیة للبلاد العربیة(والأزمة الاقتصادیة العالمیة . ..... العربالرحمن حبیب، عبد المنعم السید علي وعبد - 2
  .31:،ص1986لمؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر والتوزیع ، بیروت ، ا،
 536-532: ، ص ص 2003، مكتبة عین شمس، الإسكندریة ، تسویق البترول  صدیق محمد عفیفي، - 3
،مذكرة ماستر ،تخصص اقتصاد 2013 -1998اثر تقلبات أسعار البترول وانعكاساتھا على الاقتصاد الجزائري خلال الفترة بوزبرة أحمد ،  - 4

 .20:،ص2014-2013بسكیكدة، الجزائر،1955اوت20دولي، جامعة 
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الاستثمارات خارج الاقتصادیات الوطنیة ، والبحث عن آفاق عائدات مثیرة للاھتمام في أماكن أخرى 
لسیادیة وبطریقة مختلفة وضمان المحافظة على الثروة للأجیال القادمة وتنمیتھا ،كما تقوم صنادیق الثروة ا

  1).الاجتماعي والاقتصادي(تساعد عادة على تمویل المشاریع ذات الشقین  نمیة فھيبدور مھم في الت
  .إستراتیجیة تفعیل مصادر الدخل غیر النفطیة: الفرع الثالث

لقد أصبح واضحا أن لانخفاض أسعار النفط الخام العالمیة مخاطر وإشكالیات تشكل تھدید خطیر على      
لنفط سواء ما یخص إعداد الموازنة العامة وإقرارھا و في مرحلة تنفیذھا الاقتصاد الوطني للدول المصدرة ل

ومن ھنا دعت الضرورة إلى تفعیل مصادر أخرى للدخل غیر النفط من خلال ضم بعض القطاعات 
القطاع الزراعي ، القطاع الصناعي، القطاع الخدمي، القطاع المصرفي، قطاع :الإنتاجیة والخدماتیة مثل

واعھا،قطاع المعادن والعمل على زیادة نسبة حصیلة مساھمتھا في تكوین الناتج القومي السیاحة بكل أن
الإجمالي والدخل القومي لزیادة مساھمتھا في حصیلة الإیرادات العامة غیر النفطیة، والتي تعتبر 

صا وان كضرورات إستراتیجیة في المرحلة الراھنة لبناء مستقبل اقتصادي أكثر أمنا وأكثر استقرارا خصو
  . الدول العربیة تملك كل الإمكانیات التي یمكن أن تساھم في دفع وتعجیل تحقیق ھذا الھدف

حیث تحظى الكثیر من الدول العربیة بثروات كبیرة ومواد أولیة من النادر وجودھا وتوفرھا في بعض    
ت اللازمة لتنمیة ھذه وجمیعھا تشكل المستلزما) التضاریس والمناخ(الدول إلى جانب التنوع الجغرافي 

القطاعات وتنقلھا من دورھا المحدد والضیق جدا إلى نسبة دینامیكیة تنمو بشكل مستمر حیث تمتلك الدول 
إذا ما تم استغلالھا بشكل كفؤ یمكن أن ) الطبیعیة والبشریة والمالیة(العربیة العدید من الموارد الاقتصادیة 

من شأنھا تنویع مكونات الناتج القومي الإجمالي وتقلیل خطر تساھم في تفعیل مصادر للدخل غیر نفطیة 
سعر النفط ، وتساھم في إیجاد وسائل التحوط التي من شأنھا جعل الموازنة العامة للعدید من الدول العربیة 

      2.أكثر أمنا واستقرارا واستقلال من ھیمنة أحادیة موارد الموازنة العامة
ة على إیجاد استراتیجیات معینة لمواجھة تحدیات انخفاض أسعار النفط ، حیث تعمل الدول العربیة النفطی   

تعمل على تخفیض الطلب على النفط للمساھمة في رفع السعر من جھة ، ومواجھة الأزمة بإتباع سیاسات 
 معینة في المالیة العامة من جھة أخرى، وكذا الاعتماد على صنادیق الثروة السیادیة من خلال توفیر بعض

  .الاحتیاطات النقدیة ،وكذا إیجاد مصادر أخرى بدیلة للنفط
  .أھمیة الصنادیق السیادیة في مواجھة انخفاض أسعار النفط :المبحث الثالث

تعاني الاقتصادیات المعتمدة على النفط في الوقت الراھن، من ضغوط مالیة حادة جراء الانخفاض      
قیمتھ خلال أقل من عامین ، وھذا ما یؤثر سلبا على عمل  الكبیر في أسعار النفط الذي خسر نحو ثلثي

الصنادیق مطالبة بالعمل على تحسین عوائدھا على المدى  الصنادیق السیادیة ومن ھذا المنطلق فان ھذه
ً وأنھا توفر إیرادات بدیلة للعوائد النفطیة المتراجعة   .القصیر علاوة على خفض التكالیف خصوصا

  .لصدمات النفطیة على أداء الصنادیق السیادیةتأثیر ا:المطلب الأول 
تواجھ صنادیق الثروة السیادیة ظروفا صعبة في ظل تراجع النفط ، واضطرت معظم الدول التي تعتمد   

في  على العوائد النفطیة لحكوماتھا إلى تسیل أصول بملیارات الدولارات لتقلیل العجز غیر المسبوق
  .الموازنات

  .نادیق الثروة السیادیة في أعقاب الانخفاض الحاد لأسعار النفطأداء ص: الفرع الأول 
 أسعار بتأثر آخر إلى عام من فتتأثر الصنادیق السیادیة، بھ تتنفس التي الحیویة الرئة ھویعتبر النفط    

  .النفط
 .أسعار النفط وانعكاساتھا الداخلیة على الصنادیق السیادیة : أولا
  ة للنفط حالیا عجوزات في موازنتھا لأول مرة منذ سنوات نتیجة الھبوط الحاد تشھد كبرى البلدان المصدر   

                                                             
بسكیكدة ،الجزائر ،  1955أوت  20اد الإسلامي العالمیة ،جامعة ، مجلة الاقتصدور الصنادیق الثروة السیادیة في الاقتصاد العالمي كنزه جمال ، -  1

 .2016أكتوبر ، 
مخاطر وإشكالیات انخفاض أسعار النفط في إعداد الموازنة العامة للعراق وضرورات تفعیل مصادر الدخل الغیر سھام حسین، سمیرة فوزي ،-  2

- 18-: ،ص ص60،2013جامعة تكریت ، بغداد ،العدد-لجامعة ، كلیة الإدارة والاقتصاد،مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة ا-دراسة تحلیلیة-نفطیة 
17 
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في أسعار النفط ، وتتباطأ معدلات النمو في أصول صنادیقھا للثروة السیادیة التي كانت حتى وقت قریب 
آخذة في الارتفاع بسرعة كبیرة ، حتى أن بعضھا بدأ یسحب من الاحتیاطیات الوقائیة ، وعلى المدى 
القصیر لا تمثل ھذه الظاھرة مصدرا للقلق فمعظم البلدان المصدرة للنفط لدیھا احتیاطیات وقائیة كافیة 
لتحمل ھبوط مؤقت في أسعار النفط ولكن ماذا یحدث لو استمرت أسعار النفط المنخفضة وكیف سیكون رد 

الثروة السیادیة في البلدان  ونبحث ھنا تداعیات أسعار النفط المنخفضة على صنادیق، فعل صناع السیاسات؟
المصدرة للنفط ونلخص إلى أن لھا انعكاسات داخلیة كبیرة وسیكون الأثر على أسعار الأصول العالمیة 
مرھونا بمقدار ما سیتعذر تعویضھ من أرصدة صنادیق الثروة السیادیة للبلدان المصدرة للنفط من خلال 

  1.الأخرى تعدیلات المحافظ الاستثماریة في إنحاء العالم
  .أسعار النفط وإعادة توزیع الدخل العالمي: ثانیا

حیث وفي أوائل الألفیات أدت أسعار النفط المرتفعة إلى إعادة توزیع الدخل بدرجة ھائلة إلى البلدان       
المصدرة للنفط مما ترتب علیھ تحقیق الفوائض في الحسابات الجاریة وتراكم سریع في الأصول الأجنبیة 

وبینما توجد . تریلیون دولار 7.3إلى مبلغ قدره  2015لیصل حسب التقدیرات في مارس . ه البلدانلدى ھذ
فروق كبیرة بین صنادیق الثروة السیادیة المختلفة فان المعلومات المتاحة عن توزیع أصولھا تشیر إلى 

لعقد الأول من الألفیة كبیرة منھا في ھیئة أسھم وسندات ،ومع ارتفاع أسعار النفط على مدار ا وجود حصة
 2011ملیار دولار في  630الجدیدة ،بلغ رصید الحساب الجاري الكلي للبلدان المصدرة للنفط حوالي 

،متجاوزا أرصدة الحسابات الجاریة لآسیا الصاعدة مجتمعة غیر أن فوائض الحسابات الجاریة للبلدان 
س مسار ھذا التراجع قریبا ووفقا للتوقعات ، ولا یرجع انعكا2015المصدرة للنفط بدأت تتلاشى في عام 

ملیار دولار في عام  200الحالیة ،من المحتمل تعافي أرصدة حساباتھا الجاریة مجتمعة لتصل إلى 
وعلى النقیض من فترة الألفیات ،كان ھبوط أسعار النفط في الآونة الأخیرة مدفوعا أساسا بعوامل .2020

ي متراكمة الأصول بین ھاتین المجموعتین من صنادیق الثروة العرض التي قد تؤدي إلى انفصال مسار
 –فمن المرجح ارتفاع معدل تراكم الأصول لدى صنادیق الثروة السیادیة في بلدان أسیا الصاعدة .السیادیة 

ومعظمھا من البلدان المستوردة للنفط ،كما یتوقف الأثر الكلي لانخفاض أسعار النفط على أسعار الأصول 
ملة أمور ،على ما إذا كانت البلدان المستوردة للنفط لدیھا میل حدي للادخار اقل من البلدان ،من بین ج

فھبوط أسعار النفط غالبا ما یؤدي .المصدرة للنفط لدیھا میل حدي للادخار اقل من البلدان المصدرة للنفط 
عدلات الادخار المرتفعة وكذلك إلى انتقال الثروة من البلدان المصدرة للنفط إلى بلدان أسیا الصاعدة ذات م

 إلى العدید من البلدان الأخرى ،ومنھا الاقتصادیات المتقدمة الكبیرة وبعضھا لدیھ میل حدي منخفض
للادخار ومن منظور عالمي ، نجد أن ھذا الأمر یوحي بانخفاض معدلات الادخار العالمیة وارتفاع أسعار 

ي الفترة التي سبقت انخفاض أسعار النفط كان من المتوقع أن ویتضح من حساباتنا التقریبیة انھ ف،الفائدة 
ملیار  100تسجل دول مجلس التعاون الخلیجي وحدھا فائضا مجمعا في حسابات المالیة العامة یبلغ نحو 

، لكن من المرجح حالیا لا أن  2020و  2015ملیار دولار بین عامي  200وحوالي  2015دولار في 
و  2015ملیار دولار بین عامي  750وأكثر من  2015ملیار دولار في  451تسجل عجزا مجمعا قدره 

وتشیر ھذه التوقعات إلى تغیر صافي الأصول المتاحة لصنادیق الثروة السیادیة في دول مجلس .  2020
و  2015ملیار دولار بین عامین  950و  2015ملیار دولار في  250التعاون الخلیجي وحدھا قدره 

قدیراتنا ومع زیادة ضغوط السحب من أصول الصنادیق السیادیة فان ھذه الاحتیاطات ، ووفقا لت.2020
  2.الوقائیة لن تدوم طویلا في ظل خطط المالیة العامة الحالیة

  .تقدیرات خسائر صنادیق الثروة السیادیة في أعقاب الانخفاض الحاد لأسعار النفط:الفرع الثاني
ثروة السیادیة لدول الخلیج العربیة إلى سحب عشرات الملیارات قد یدفع تھاوي أسعار النفط صنادیق ال

من الدولارات من الأسواق العامیة في العام الحالي ومن المتوقع أن یأتي اغلب الأموال المسحوبة من 
أدوات الدین الدولاریة الأمریكیة والودائع المصرفیة في الخارج ،لكن من المتوقع أن یتأثر النمو مع تراجع 

  خلال الشھور الماضیة % 60ات الحكومات من صادرات الطاقة بسبب انخفاض أسعار النفط حوالي إیراد

                                                             
،متوفر على الموقع 26/10/2015، منتدى صندوق النقد الدولي،صنادیق الثروة السیادیة في عصر النفط الجدیدرابح ارزقي وآخرون ،– 1

 ).3/2/2017:تاریخ المعاینة(،:montada.imf.org-//bloghttp:الالكتروني 
  .مرجع سبق ذكرهرابح ارزقي وآخرون ، –  2
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بسبب أن الإیرادات النفطیة ھي المصدر الرئیسي للأموال الجدیدة للصنادیق ،وتشیر تقدیرات مؤسسة 
الي فستواجھ دولار للبرمیل في العام الح 60لأكونومیكس إلى أن ھذا بلغ متوسط سعر خام برنت ا كابیتا

ملیار دولار ھو الأول منذ العام 60دول مجلس التعاون الخلیجي عجزا في میزان المعاملات الجاریة 
  1.وقد یوقف ھذا التدفقات الصافیة للإیرادات النفطیة الجدیدة على الصنادیق بشكل كامل 1998

أسعار النفط ،وھذا راجع تواجھ احتیاطیات الصنادیق السیادیة عدة تحدیات بسبب الانخفاض الحاد في 
 .الاستنزاف الكبیر من ھذه الاحتیاطات التي تعتمد أساسا في تمویلھا على الإیرادات النفطیة إلى

  .استثمارات الصنادیق السیادیة في المجالات المختلفة لمواجھة انخفاض أسعار النفط:المطلب الثاني 
تي تتعرض لھا الدول المصدرة للنفط ،حیث تعتبر أزمات انخفاض أسعار النفط من اخطر الأزمات ال  

تتجلى خطورتھا في تداعیاتھا المباشرة وغیر المباشرة على ھذه الاقتصادیات ، وفي ظل ھذه الظروف 
تسعى ھذه الدول لمعالجة الأزمة لامتلاكھا الصنادیق السیادیة من خلال العمل على استثمار ھذه العوائد في 

  .مجالات مختلفة
  .أھم المجالات التي تستثمر فیھا الصنادیق السیادیة: الفرع الأول 

تتنوع المجالات التي تستثمر فیھا ھذه الصنادیق ،ومن أبرزھا العقار وصنادیق التحوط  وصنادیق  
  .الاستثمار في الأسواق المالیة والسندات و الأسھم  والعقود الآجلة والسلع الأولیة

سیوي إلى الاستثمار في أسواقھا المحلیة أو في مناطق حیث تتجھ الصنادیق السیادیة ذات الأصل الأ
جغرافیة قریبة منھا في حین تفضل الصنادیق السیادیة الشرق الوسطیة الاستثمار في الولایات المتحدة 
الأمریكیة أو في المملكة المتحدة لغیاب دعائم وفرص الاستثمار في أسواقھا المحلیة إلا أنھا بدأت في الاتجاه 

اق الأسیویة والصورة التقلیدیة لاستثمارات الصنادیق السیادیة الشرق أوسطیة، ھي الاستثمار في نحو الأسو
سندات الدین العمومیة الأمریكیة ثم الأوروبیة باعتبارھا ذات عوائد مضمونة حتى ولو كانت منخفضة إلا 

سیادیة إلا أنھا سرعان ما بدأت أنھا قلیلة المخاطر، وھذا في البدایة ھو السلوك التقلیدي لكافة الصنادیق ال
من  %75ذات العوائد المالیة المرتفعة، إذ استمرتقرابة تتجھ نحو التملك في المؤسسات والشركات الكبرى

  2.المباشرة في الدول المتقدمة الأجنبیةمجمل استثماراتھا  
 .یة والأوروبیةتدخلات بعض صنادیق الثروة السیادیة في الأسواق المالیة الأمریك: الفرع الثاني 

نظرا للغموض الذي یحیط بالأموال في ھذا النوع من الصنادیق الاستثماریة فإنھ من الصعب تحدید  
عناصر محافظھم الاستثماریة، ومع ذلك فقد اقترح بعض المحللین في مجال المالیة الدولیة و الاستثمار 

یرات التي أبلغت عنھا یورموني وولستریت استنادا للتقد 2008الأجنبي بعد الأزمة المالیة والنفطیة سنة 
 جورنال، فضلا عن المعلومات التي ینشرھا صندوق المعاشات التقاعدیة للحكومة النرویجیة، وسیتسر

لأصول من العملة الأجنبیة وتوزیعھا في صنادیق الثروة السیادیة العربیة وفقا ا بأن حجما 2007زویمبا 
  .3للجدول

العملة الأجنبیة الغالبة في محافظ صنادیق الثروة السیادیة ھي الدولار أن   )1(كما یظھر الجدول رقم  
 2008إلى غایة  2000تحدة منذ سنة الأمریكي الأمر الذي یعكس الفوائض المستثمرة في الولایات الم

من إجمالي الاستثمارات كما أن الاستثمارات في الأسواق % 47ویصل متوسط الأصول الدولاریة حوالي 
ئة لا سیما الآسیویة منھا في تزاید مستمر إذ تضع صنادیق الثروة السیادیة العدید من الخطط لزیادة الناش

كما تخصص الصنادیق السیادیة نسب ما بین . 2008ممتلكاتھا في آسیا بعد الأزمتین المالیة والنفطیة لسنة 
الشركات العقاریة الكبرى من أصولھا للأسھم الممتازة مثل أسھم في الشركات العامة و% 60إلى % 25

  4.في الدول المتقدمة

                                                             
،متوفر على الموقع 26/01/2015شبكة النبأ المعلوماتیة،أسعار النفط تنسف خیارات الاستثمار،...دول الخلیج العربیة عبد الأمیر رویح،  - 1

 )3/2/2017:تاریخ المعاینة (http://annabaa.org:الالكتروني
: ،شبكة الجزیرة الإعلامیة، دون تاریخ نشر ،متوفر على الموقع الالكتروني عمالقة الاستثمار... الصنادیق السیادیة موسوعة الجزیرة،  -- 2
thttp://www.aljazeera.ne )3/2/2017:ینةتاریخ المعا.( 
 .199:،ص مرجع سبق ذكرهھزاع داود سلیمان، -- 3
مذكرة تخرج لنیل شھادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، ،2010-2000اثر تقلبات أسعار النفط على السیاسة المالیة في الجزائربیبي یوسف،  -- 4

 .27:،ص2012-2011تخصص التحلیل الاقتصادي ،جامعة الجزائر ،
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تقدیرات العملات الرئیسیة المكونة لمحفظة أھم صنادیق الثروة السیادیة  :)1( الجدول رقم
  2007واستثماراتھا  العربیة

 
  الاستثمارات  العملات  الصندوق
،سندات %30،سندات حكومیة % 60أسھم   %50الدولار الأمریكي   )ADIA(أبو ظبي 

الیورو، الجنیھ الإسترلیني، الین   %.10،مختلفة %10خاصة

  %36الیاباني

  %14عملات أخرى 

%  20،سندات حكومیة % 60أسھم   %40الدولار الامریكي  )Mubadala(أبو ظبي 

  %50الیورو   %.20مختلفة 

  %10عملات أخرى 

% 20،سندات حكومیة % 50أسھم   %35الدولار الأمریكي   )DIC(دبي 

  % 50الیورو، الجنیھ الإسترلیني   %.30عات بنكیة إیدا

  %15عملات أخرى 

،سندات حكومیة % 60أسھم   % 40الدولار الأمریكي   )KIA(الكویت 

الیورو، الجنیھ الإسترلیني، الین   %15،مختلفة 25%

  %.40الیاباني

  %20عملات اخرى

% 20كومیة سندات ح%، 60أسھم   % 40الدولار الأمریكي   )QIA(قطر 

  %40الیورو  %20،مختلفة 

الجنیھ الإسترلیني وعملات آسیویة 

20%  

،سندات حكومیة  20%أسھم   % 50الدولار الأمریكي   )SGRF(عمان 

  %50عملات أخرى   %50،مختلفة 30%

سندات حكومیة %  10إیداعات بنكیة   %75الدولار الأمریكي   )SAMA(العربیة السعودیة 

  %25عملات أخرى  %25،أسھم % 65عملات أخرى 
تاریخ (،2008حصائیات سنة إ،http://www.imf.org:صندوق النقد العربي، متوفر على الموقع الالكتروني:المصدر
  ).3/2/2017:المعاینة

  .مدى نجاعة وفعالیة الصنادیق السیادیة في مواجھة انخفاض أسعار النفط : المطلب الثالث 
السیادیة في تحقیق العدید من الأھداف الاقتصادیة والمالیة،أصبح ینظر للصنادیق  نظرا لأھمیة الصنادیق    

في ما یلي سیتم التطرق في دراسة فعالیة الصنادیق السیادیة على ومدى نجاحھا والسیادیة كأحد أھم الآلیات،
  . في تحقیق الأھداف ، وتقییم فعالیتھا ومقارنة مع بلدان أخرى

  
  
  
  



 .الإطار النظري للصنادیق السیادیة وعلاقتھا بتقلبات أسعار النفط :الفصل الأول
 

 15  

مدى نجاعة وفعالیة : المطلب الثالث جاح الصنادیق السیادیة في تحقیق الأھداف مدى ن: الفرع الأول
  .الصنادیق السیادیة في مواجھة انخفاض أسعار النفط 

نظرا لأھمیة الصنادیق السیادیة في تحقیق العدید من الأھداف الاقتصادیة والمالیة،أصبح ینظر للصنادیق 
یتم التطرق في دراسة فعالیة الصنادیق السیادیة على ومدى نجاحھا في ما یلي سوالسیادیة كأحد أھم الآلیات،

  .المحدد لھا.في تحقیق الأھداف ، وتقییم فعالیتھا ومقارنة مع بلدان أخرى
إذ إن استثمارات ھذه الصنادیق تؤدي  ، كثیرة السیادیة في الدول النفطیة فھي الصنادیق من إیجابیات

وإنعاشھا كما تساھم في معالجة بعض المشاكل الاقتصادیة والاجتماعیة  مباشرة إلى تحریك الاقتصاد المتلقي
توصلت الدراسة إلى نتیجة بأن صنادیق الثروة السیادیة كان لھا دور مھم في الأزمة المالیة ، كما كالبطالة

وساھمت في ھذه الأزمة من خلال استعمال أموال الصندوق كقروض أعطیت للحكومات  2007 لسنة
 .ان لھا دور في التخفیف من أعباء البنوك العالمیة و إنقاذھا من إمكانیة الإفلاسالعاجزة وك

                   .تجارب بعض الدول العربیة لمدى فعالیة الصنادیق السیادیة: أولا 
 المنتجین لدى ذلك أكان  سواء النفط، لسعر المتسارع الانخفاض عن  ناتجة متصاعدة مخاوف ثمة أن لاشك

أن تفكر جدیا في سیاسة تمكنھا من  للنفط، المصدرة للدول بالنسبة  الضروري من  أصبح.تھلكینأو المس
مواجھة ھذه الأزمة منھا الصنادیق السیادیة وفیما یلي سوف یتم التطرق إلى مدى مساھمة وفعالیة ھذه 

  1.الصنادیق في مواجھة انخفاض أسعار النفط
  ):صندوق ضبط الموارد (تجربة الجزائر   –أ
 مواردلمحة تاریخیة عن صندوق ضبط ال: 

وھي السنة التي سجلت فیھا الجزائر فوائض مالیة معتبرة  ، 2000 تم إنشاء صندوق ضبط الموارد في  
للاستفادة من ھذه الفوائض واستعمالھا في  ، ناتجة عن الارتفاع القیاسي لأسعار النفط في الأسواق العالمیة

لعامة للدولة وبالنظر لعدم الیقین الذي یمیز أسعار النفط على المدى البعید الحفاظ عل استقرار المیزانیة ا
والمتوسط قررت الحكومة تأسیس صندوق لضبط إیرادات الجبایة النفطیة والذي یعمل على امتصاص 

تم  ، فائض إیرادات الجبایة النفطیة الذي یفوق تقدیرات قانون المالیة الذي تعدھا الحكومة في نفس السنة
 .أسیس ھذا الصندوقت
 اثر فعالیة صندوق ضبط الموارد: 

یستمد صندوق ضبط الإیرادات أو الموارد أھمیتھ من كونھ یعتبر أداة رئیسیة وفعالة للسیاسة المالیة   
 :ویمكن أیضا حصر أھمیتھ في النقاط التالیة للحكومة

 مساھمة الموارد المالیة للصندوق في التقلیل من مدیونیة الدولة 
  فوائض البترول وتوجیھھا في مسار یخدم مصلحة الاقتصاد الوطنيضبط 
 تغطیة العجز في المیزانیة العامة والانتقال من حالة العجز إلى حالة التوازن والفائض 
  ھو الأداة التي من خلالھا الدولة الجزائریة ، تغطي عجوزات الخزینة نتیجة النفقات المتراكمة بسبب

  .ة لتحقیق التنمیة الاجتماعیة ، الاقتصادیةالمشاریع الحكومیة الھادف
  دولار  37عند انخفاض سعر النفط في الأسواق العالمیة عن السعر المرجعي المحدد عند إعداد المیزانیة ب

 .للبرمیل، توجھ تلك الإیرادات مباشرة إلى میزانیة الدولة
 النفط  امتصاص الصدمات الناجمة عن الانخفاض المؤقت في أسعار. 
 إذ وصلت المدیونیة الخارجیة 235نا ملاحظة دور صندوق ضبط الإیرادات في خفض الدین العامیمكن ،

  .2ملیار دولار بحسب بیانات بنك الجزائر 4.7إلى حوالي  2010للجزائر نھایة سنة 
  :مدى تأثیر وفعالیة الصنادیق السیادیة في أبو ظبي -ب
 لمحة حول جھاز أبو ظبي للاستثمار:  

، بھدف الاستثمار في أصول إمارة أبو ظبي من خلال 1976ز أبو ظبي للاستثمار في عام أنشئ جھا     
ساھم جھاز أبو ظبي للاستثمار  ،إستراتیجیة الاستثمار التي تركز على تحقیق العوائد على المدى الطویل 

                                                             
مذكرة لنیل شھادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ، 2000 – 2010أثر تقلبات أسعار النفط على السیاسة المالیة في الجزائر، سعد اللهداود  -1

 .158- 153، ص ص.2012/2012،كلیة العلوم الاقتصادیة ، جامعة الجزائر ، ،تخصص التحلیل
 -15:،ص ص2009، ملتقى الطاقة العربي  ، بیروت ، لبنان،  في إدارة الفوائض النفطیة صنادیق الثروة السیادیة ودورھاماجد عبد الله منیف ، -  2

17. 
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مورد ناضب  بتنمیة أصولھ على الرغم من أن ھناك استثمارات غیر معلن، عنھا، إلا أنھ یساھم في تحویل
تحت الأرض إلى مورد مالي فوق الأرض، من خلال تلك الاستثمارات المبرمة في شركات عالمیة رائدة ك 

وغیرھا، ما یسمح بتحقیق عوائد خارج قطاع المحروقات بالإضافة إلى جذب تلك " سیتي جروب"
عملیة لتك الشركات بامتلاكھ الاستثمارات بداخل الإمارة والاستفادة من التكنولوجیا والخبرات العلمیة وال

لحصص في أكبر الشركات العالمیة وجذبھا للاستثمار في إمارة أبو ظبي، فعلى سبیل المثال امتلاك مبادلة 
للفضاء سمح لھا بإرسال طالبة لتربص بالوكالة، وھي أول مرة " NASA"لحصص في وكالة لطالبة 

  NASA"1"تستقبل فیھا 
 ة انخفاض أسعار النفط فعالیة صندوق أبو ظبي في مواجھ:  

من    10 %تملك إمارة أبو ظبي خامس أكبر احتیاطي من النفط في العالم والذي یشكل حوالي         
جھاز أبو ظبي إن ف بالنسبة لتجربة الصنادیق السیادیة لإمارة أبو ظبيأما  من النفط ، الاحتیاط العالمي

  . لمكبر صندوق سیادي في العاأللاستثمار یعتبر ثاني 
كما صرح  دیوان ولي عھد أبو ظبي العضو المنتدب من جھاز أبو ظبي للاستثمار الشیخ حامد بن زاید    

ً في ظل التحدیات التي تواجھھا أآل نھیان،  ً على الأھداف الطویلة الأمد خصوصا ن الجھاز یركز تحدیدا
ً خلا ، الأسواق ، على رغم انخفاض  ل العام الماضيوأكد أن أداء المحفظة الاستثماریة للجھاز كان مشرفا

وشدد على أن الجھاز قادر على . أسعار النفط وإنھاء أسواق الأسھم السنة كما بدأھا من دون تغییر كبیر
  .مواصلة التطور ومؤھل بقوة لأداء مھمتھ، بغض النظر عن ظروف السوق

تثمار الداخلي والخارجي نمیتھا بالاسأبو ظبي الاستثمار بادخار جزء من الإیرادات النفطیة وت جھازقوم ی    
جھاز أبو ظبي للاستثمار یدیر مبلغا كبیرا من المال، ویعد  ،لأجل طویل ھبدیلا للنفط عند انخفاض لتشكل

،  2008في عام . ، بما لھ من تأثیرا في التمویل الدولي أحد أكبر صنادیق الاستثمار في العالم نظرا لحجمھ
صندوق التي أنتجت مبادئ  26ر في رئاسة مجموعة العمل الدولیة من شارك جھاز أبو ظبي للاستثما

  2).المعروفة باسم مبادئ سانتیاغو(وممارسات صنادیق الثروة السیادیة المقبولة عموما 
اتبعت الدول النفطیة سیاسات مختلفة لتجنب الآثار الناتجة عن تقلبات أسعار النفط أو الصدمات النفطیة      

اء صنادیق للإیرادات النفطیة یختلف نطاق عملھا ومرجعیتھا ونشأتھا من دولة الأخرى  لھذا قامت بإنش
تھدف ھذه الصنادیق إلى المساھمة في تحقیق الاستقرار الكلي والإنفاق العام ، كما تساھم أیضا ھذه 

  .الصنادیق في الاستغلال الأمثل لھذه الاحتیاطیات بطرقة تساعد على نموھا و الحفاظ علیھا 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
 .27ص  مرجع سبق ذكره،سلیماني عبد الكریم- - 1
متوفر على الموقع  ،2016 ماي 25 الاثنین، ،مقال منشور )أدیا(جھاز أبو ظبي للاستثمار شفیق الأسدي،  - 2

  ).27/11/2016تاریخ المعاینة(http://www.alhayat.com:الالكتروني
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  :الفصل خاتمة
یمكن أن نستخلص من خلال ما یسبق الدور الكبیر الذي تلعبھ الصنادیق السیادیة في مواجھة تقلبات     

أسعار النفط،والأھمیة الكبیرة التي اكتسبتھا خاصة في الآونة الأخیرة حیث عرفت انتشارا واسعا في مختلف 
  .دول العالم

یادیة أشكالا عدة كل منھا تستخدم لغرض معین كالاستثمار وغیرھا من اتخذت الصنادیق السولقد     
الاستخدام، كما تنوعت الاستراتیجیات للاستثمار في ھذه الصنادیق ، أیضا كان للصنادیق السیادیة  أغراض

توزیع الثروة بین الأجیال عن طریق تعظیم الادخار الموجھ للأجیال دور فعال خاصة لدول النفطیة في 
  .تعظیم عوائد احتیاطات الصرف الأجنبیة، توفیر أداة لتمویل برامج التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة مةالقاد

كما أن إلى للصنادیق السیادیة فعالیة كبیرة في تحقیق النمو الاقتصادي كما في حالة جھاز أبو ظبي    
لمساھمة في تحقیق الاستقرار للاستثمار وصندوق  ضبط الموارد في الجزائر، تھدف ھذه الصنادیق إلى ا

  . الكلي والإنفاق العام،التقلیل من مدیونیة الدولة ، المساھمة في مواجھة التقلبات الناتجة في أسعار البترول 
  
  

    
  

  

  

  
  
  
  
  
  

  
  

  

  

  

  

  

  



 

 

    

  

  

  

  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :الفصل الثاني
 أزمةمساھمة الصنادیق السیادیة في مواجھة 

وفعالیتھا أمام انخفاض أسعار النفط  2008
-2005إمارة أبو ظبي -دراسة حالة الجزائر(

2014(  



وفعالیتھا أمام  2008ق السیادیة في مواجھة الأزمة المالیة مساھمة الصنادی :الفصل الثاني
 )2014-2005إمارة أبو ظبي  –دراسة حالة الجزائر (النفط  رانخفاض أسعا
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  :تمھید الفصل
میة والدول النفطیة بوجھ الخصوص تعتبر أزمة انخفاض أسعار النفط الشغل الشاغل لمعظم الدول النا  

ولھذا تسعى ھذه الدول إلى إدارة إیراداتھا النفطیة من خلال الصنادیق السیادیة كأداة لمواجھة الأزمات 
وصندوق للحفاظ على الثروة للأجیال القادمة، حیث یختلف الھدف من إنشاء صنادیق الثروة السیادیة من 

شكل كبیر على الإیرادات البترولیة المتذبذبة نتیجة تذبذب أسعار دولة إلى أخرى،فالجزائر التي تعتمد ب
البترول،لذلك لجأت إلى حل یكمن في تأسیس صندوق ضبط الإیرادات كصندوق ادخار یھدف إلى تحقیق 

الاستقرار المالي داخل البلاد وحمایة الاقتصاد الوطني من أي صدمة سلبیة قد تحدث نتیجة تراجع 
ي حین تسعى إمارة أبو ظبي إلى استغلال الفوائض المالیة الناتجة عن عائدات تصدیر الإیرادات النفطیة،ف

المواد النفطیة ،لذلك نحاول في ھذا الفصل عرض تجربة الجزائر من خلال إنشائھا لصندوق ضبط 
الإیرادات ودوره في مواجھة أزمات انخفاض أسعار النفط ، وكذا عرض تجربة إمارة أبو ظبي من خلال 

  .تھا مع احد أھم صنادیقھا السیادیة وھو جھاز أبو ظبي للاستثمارتجرب
:وبناء على ما تقدم فقد تم تقسیم ھذا الفصل إلى ثلاثة مباحث رئیسیة  

  .2008المالیة العالمیة  للازمةعلاج الصنادیق السیادیة  -
  .تجربة صندوق ضبط الإیرادات في علاج تقلبات أسعار النفط -
  . النفطي للاستثمار في مواجھة انخفاض أسعار تجربة جھاز أبو ظب -
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  .2008علاج الصنادیق السیادیة أزمة : المبحث الأول 
مما تمخض عنھا تداعیات  ، امتد أثرھا على كل الدولصدمة  2008المالیة العالمیةلقد أحدثت الأزمة     

وقد ساعد في سرعة انتشار أثارھا حالة الانفتاح  ھ ،سلبیة  طالت كل مفاصل الاقتصاد العالمي بتنوع
حیث استنزفت ھذه الأزمة ظل آلیات العولمة ، بین دول العالم والترابط المالي والتجاري في يالاقتصاد

  .مع العلم أن الصنادیق السیادیة ساعدت في التخفیف من حدة ھذه الأزمة احتیاطات الدول ،
  .الأسباب والتداعیات 2008لعالمیة الأزمة المالیة ا: المطلب الأول

تعدد المفاھیم الخاصة بالأزمات بتعدد المدارس الفكریة إلا إنھا تقترب في في البدایة لابد من الإشارة إلى    
نظرتھا وتفسیرھا لھا، كما یصعب تحدید مفھوم الأزمة نتیجة لطبیعتھا الشمولیة، حیث  ان موضوع الأزمة 

  .خلال ما حظي بالاھتمام و البحث والدارسةالمالیة أھمیة متمیزة من 
  .مفاھیم حول الأزمة المالیة العالمیة الراھنة: الفرع الأول

  :قد تعددت مفاھیم الأزمة المالیة العالمیة الراھنة نذكر منھا   
 .تعریف الأزمة المالیة العالمیة الراھنة:أولا
في بعض التوازنات الاقتصادیة یتبعھا انھیار  حاد ومفاجئ بمن المعروف أن الأزمة المالیة ھیا اضطرا   

  .في عدد من المؤسسات المالیة تمتد آثارھا إلى القطاعات الأخرى
اختلف الاقتصادیون في تحدید علمي ودقیق لأسباب الأزمة الاقتصادیة والمالیة الراھنة، غیر أن معظمھم 

لقد ارجع الكثیر قرة للنظام الرأسمالي، و صنفھا في أسباب مباشرة وغیر مباشرة تمثلت بالطبیعة غیر المست
من الباحثین سبب الأزمة إلى  أزمة الرھن العقاري،مع العلم  أن ھذه لیست الأزمة الوحیدة التي ألمت 

بل كان ھناك العدید من الأزمات تراكمت وتركت دون حل أو مراقبة حتى جاءت أزمة  بالنظام الرأسمالي
شف مواطن ضعف ھذا النظام وھشاشتھ، شھد سوق العقارات في أمریكا الرھن العقاري كفقاعة كبیرة لتك

رواجا ترتب علیھ ارتفاع في أسعار العقارات مما دفع بالعدید إلى الاستثمار في ھذا السوق وذلك 
بالاقتراض من البنوك دون ضمانات كافیة ونتیجة للعرض الكبیر والطلب المتواضع على العقارات دفع 

خفاض مما دفع بالبنوك إلى رفع الفوائد لمواجھة المخاطر المحتملة مما أسھم في إفلاس بأسعارھا نحو الان
  1. البعض وإعلانھم بعدم قدرتھم على دفع الأقساط

إن استیلاء البنوك على كثیر من العقارات وبیعھا بالمزاد العلني أسھم بخفض العقارات وإفلاس مئات   
من ھنا بدأت . امل أموالھا حتى بعد عملیات الاستیلاء والبیعالآلاف إضافة إلى عدم تحصیل البنوك لك

المشكلة، بنوك ضعفت سیولتھا وأفراد لا أموال لدیھم لإیداعھا،  مما دفع ببعض البنوك إلى إعلان إفلاسھا،  
ومن ھنا  اقبل المودعون على سحب ودائعھم بشكل كبیر مما دفع بالبنوك إلى الاقتراض من بعضھا ومن 

مركزي  وھذا انعكس سلبا على أسھمھا في الأسواق المالیة وأضعف من رأس مالھا ،إلى أن أعلن البنك ال
، من كل ذلك قد یبدو أن حلقات الأزمة بدأت في أزمة الرھن العقاري ومن ثم  البعض الإفلاس والتصفیة

ھن العقاري ھي أزمة البورصات ومن ثم أزمة السیولة،  ومن ثم الأزمة الاقتصادیة وان كانت أزمة الر
  2.الشرارة التي فجرت الأزمة

 2008سبتمبر عالمیة بدأت مع   أزمة مالیةومنھ یمكن القول أن الأزمة المالیة العالمیة الراھنة ھي في     
ً م1929سنة  الكساد الكبیرو اعتبرت الأسوأ من نوعھا منذ زمن  بالولایات المتحدة ، ابتدأت الأزمة أولا

والدول النامیة  الخلیجیةوالدول  الآسیویةوالدول  الأوروبیةثم امتدت إلى دول العالم لیشمل الدول  الأمریكیة
 الولایات المتحدةالتي انھارت في  البنوكمباشرة بالاقتصاد الأمریكي، وقد وصل عدد  اقتصادھاالتي ترتبط 
  .بنكاً  19إلى  م2008خلال العام 

  
  
  

                                                             
، أطروحة دكتوراه ،جامعة فرحات عباس،كلیة تأثیر العولمة الصناعیة على اقتصادیات الدول النامیة دراسة حالة الجزائرمصطفى بود رمانة،    -- 1

 .259-246ص ، ص  2009والتجاریة والتسییر، سطیف ،  .الاقتصادیة العلوم
كلیة اربد الجامعیة، جامعة ،  وموقف الاقتصاد الإسلامي منھا 2008الأزمة الاقتصادیة والمالیة العالمیة الراھنة عمر یاسین ومحمود خضیرات، - 2

  .16-15: البلقاء التطبیقیة، الأردن ،ص ص
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  .لأزمة المالیة العالمیة الراھنةأسباب ا: ثانیا 
ام الرأسمالي یقوم على آلیة الفائدة،  ویعد سعر الفائدة ظن النفإمعلوم ھو كما  :التعامل المفرط بالفائدة -  أ

وما أكدتھ الأزمة المالیة . للنشاط الاقتصادي وإلغاؤه یعني اضمحلال وانكماش الاقتصاد يالمحرك الرئیس
إن معدل سعر الفائدة یعوق :" حینما قالوقد أكد ذلك من قبل  الاقتصادي المعروف كینز  ،عكس ذلك تماما

،  فإن أمكن إزالة ھذا العائق  النمو الاقتصادي لأنھ یعطل حركة الأموال نحو الاستثمار في حریة وانطلاق
ك وینمو بسرعة   1". فإن رأس المال سیتحرّ

یة أو نتیجة لبیع أو شراء كمیات ضخمة من الأصول المال):فقاعة سعریھ(خلل بالأسعار حدوث –ب    
المادیة كالعقارات والأسھم بأسعار تزید كثیرا عن أسعارھا الحقیقیة وھذا ما یسمى بالفقاعة وان تلك 

  2.الفقاعات تحدث عادة في أسواق المضاربة أي البیع والشراء  بقصد المتاجرة ولیس بقصد الاستخدام
من التعاملات تحت مسمیات  م خیالیة ضمن إطاراحجأبتجرى  لقد أصبحت المضاربات :المضاربات - ج   

  .نظام الھامش والمشتقات و التحوطات والخیارات والمستقبلیات :مختلفة مثل
الكثیر یعتقد أن التعاملات المادیة : المصالح المادیة وغیاب القیم والأخلاق في التعامل المالي -  د   

وما یجري من تعاملات تجدھا . قامحكومة بنظم وقواعد وشروط محددة ولا علاقة لھا بالأخلاق والقیم إطلا
والاحتكار والتزویر والفائدة  والإھمال والغشوعدم كفاءة الإدارة، الجشع،حبلى بكل ما ھو غیر أخلاقي

  3.، وكلھا أسھمت في تلك الأزمة...المرتفعة والإسراف والتبذیر، والرشوة، والبیوع الفاسدة
  . الراھنة تداعیات الأزمة العالمیة: ثالثا

  م 1929ھ تداعیات الأزمة المالیة الحالیة بتداعیات أزمات اقتصادیة أخرى مثل الكساد الكبیر عام تتشاب 
م، حسب رؤیة عدد من المحللین والخبراء، 1983م وأزمة أواسط الثمانینات عام 1974وأزمة النفط عام 

  .مي برمتھولكنھا تبقى ذات سمات خاصة، وقد یكون أثرھا الأشد على النظام الاقتصادي العال
 :تداعیات أزمة الرھن العقاري في الولایات المتحدة  -أ

فلقد انكمش الاقتصاد . لقد أدت الأزمة إلى دخول الاقتصاد الأمریكي في وضعیة ركود اقتصادي   
ً في القوة . 2008بالمائة في الثلث الثالث من سنة  0.3الأمریكي بنسبة  ویعكس ھذا الركود انخفاضا

ً مقارنة بنسبة النمو المحققة في . فاق الشركات والنشاط الإسكانيالاستھلاكیة وإن ویعد ھذا الانكماش مرتفعا
قیام مؤسسات  أیضابالمائة ،  2.8 نسبةوالمقدرة بـ 2008الاقتصاد الأمریكي في الربع الثاني من سنة 

وھو ما أدى الجدارة الائتمانیة الممنوحة للسندات المغطاة بأصول عقاریة  التصنیف بتخفیض درجة
ً إضافیة  بالمؤسسات وصنادیق التحوط التي استثمرت في تلك السندات إلى عرضھا للبیع مما شكل ضغوطا
على القطاع العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة، سحب المستثمرین الیابانیین وغیرھم لأموالھم من 

ر وھو ما زاد من درجة الشك في مدى قدرة للین مقابل الدولاالاقتصاد الأمریكي  مما أدى إلى ارتفاع كبیر 
فما فتئ الدولار . الدولار على الاستمرار في القیام بدور عملة الاحتیاط والمدفوعات الدولیة الرئیسیة

  4.یتدھور أمام الیورو 
 :تداعیات الأزمة على الاتحاد الأوروبي   - ب 
 وروبیة فقد تراجعت جمیعھا جراء ھذاانعكست الأزمة المالیة العالمیة على الأسواق المالیة الأ   

بریطانیا والانخفاض، فمثلا تراجعت أسواق السوید وھولندا والنرویج وبلجیكا والنمسا والدنمرك وفنلندا 
إثر الأزمة المالیة في دول الاتحاد الأوروبي، إذ عرفت البنوك في تزایدت معدلات البطالة  كماوألمانیا ،

من بین القطاعات الأكثر تعرضا  يویعتبر القطاع المال یح العمالومختلف المؤسسات موجة من تسر
  عقر الخصخصة تم تأمیم بنك نورثرن روك البریطاني للتمویل العقاري  في بریطانیا لتسریح العمال فمثلا

                                                             
 2010، مجلة الإدارة والاقتصاد ، العدد الثالث والثمانون ،التداعیات...الأسباب...الأزمة المالیة العالمیة الراھنة المفھوم،  نزھان محمد سھو- 1

  .271:،ص
  .272:، ص نفس المرجع السابق - 2
 .17، ص  مرجع سبق ذكرهعمر یاسین و محمود خضیرات، - 3
 .92: ، ص 2009لمسیلة ،،جامعة ا 2،مجلة العلوم الاقتصادیة والتسییر والعلوم التجاریة ،العدد أزمة الرھن العقاريیوسفات علي ، - 4
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موظف، وفي ألمانیا قرر مصرف كومیرتس بنك ثاني أكبر البنوك الألمانیة  2000والاستغناء عن أكثر من 
  .1وظیفة في إطار صفقة شراء منافسھ دریسدنر بنك 9000ء عن الاستغنا

  :تداعیات الأزمة على الدول العربیة  -ج
 منظومة من جزء  أنھا اعتبار على العربیة الدول اقتصادیات على المالیة الأزمة تداعیات انعكست   

 العربیة بین الدول یختلف ھاتأثیر درجة أن المؤكد اقتصادیة معھا، ومن علاقاتا وتربطھي العالم الاقتصاد
 المالیة الأزمة وتجدر الإشارة إلى أن تداعیاتي العالم لاقتصادا في واندماجھا ارتباطھا درجةب حس على

 لنفط انخفضت أسعارا إذ،الست الخلیجي التعاون مجلس دول اقتصادیات علىوبشكل كبیرالعالمیة انعكست 
ى عل سیؤثر ما دولارا، وھو 50حوالي إلى یولیو شھر في برمیللل دولار 150 من%50  بنسبة تجاوزت

لدول الأقل انفتاح اقتصادي لم تبدي لأما بالنسبة  ،الاقتصادي النمو معدلاتى  عل سلبا وینعكس صادراتھا
  2.قلقا حول تأثیر ھذه الأزمة على دولھا

ت التي مر بھا الاقتصاد من أسوأ الأزما 2008تعتبر الأزمة المالیة التي شھدھا العالم منذ شھر أوت     
الدولي عن احتوائھا والتخفیف  النظامینظرا لانعكاسھا  السلبي على اقتصادیات الدول خاصة بعد فشل  العالم

  .من آثارھا بشكل سریع وفعال
  .على الصنادیق السیادیة 2008انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة الراھنة:المطلب الثاني

بل ، الیة لم تقتصر فقط على الاستثمارات المالیة في أسواق المال العالمیة فقطانعكاسات الأزمة الم إن   
انھیارات مالیة في البورصات الأمریكیة والأوروبیة ، مما انعكس سلبا على أداء الصنادیق  تإنھا أحدث
  .السیادیة

  على الصنادیق السیادیة 2008اثر الأزمة المالیة :الفرع الأول 
وة السیادیة لبناء فوائض مالیة تدعم میزانیات دولھا وتجارتھا، لكن في الفترة الممتدة تسعى صنادیق الثر   

بسبب استثماراتھا المرتبطة بالأسواق المالیة ، فقدت حوالي ربع قیمتھا 2008وحتى أكتوبر  جافنيمن 
  .الأمریكیة والأوروبیة 

  .ن العقاريبرز الصنادیق السیادیة التي تعرضت لخسائر في أزمة الرھأ :أولا
. م2008بالرھن العقاري في أمریكا سنة  قد تعرضت ھذه الصنادیق لخسائر كبیرة في أزمة ما یعرف   

ملیار دولار في ھذه الأزمة حسب ما ذكرتھ مجلة 400فقد خسرت الصنادیق الخلیجیة حوالي 
  .3الإكیونومست

ملیار  450زمة المالیة العالمیة إلى ومن المتوقع أن تصل خسائر صنادیق الخلیج السیادیة من جراء الأ   
دویتش بنك في الشرق  تلتقدیرا اوفق، وذلك 2008دولار أي ما یعادل عوائد المنطقة من النفط طوال عام 

وتشیر التقدیرات إلى أن خسائر الاستثمار التي لحقت بالصنادیق السیادیة في دولة الإمارات . الأوسط
ملیار دولار، بینما سجلت صنادیق المملكة العربیة  155تجاوزت قد  2008العربیة المتحدة خلال عام 

السعودیة خسائر محدودة، وتكبدت ھیئة الاستثمار الكویتیة خسائر بأكثر من مئة ملیار دولار في عام 
ملیار دولار في الاستثمار، ما  60، كما خسرت ھیئة الاستثمار في دولة قطر، التي توظف أكثر من 2008

المبلغ في أسھم ومحافظ ضخمة بما في ذلك الاستثمارات في قطاع العقار في المملكة  یقارب نصف ذلك
ومن المحتمل أن تتراجع الأموال المتوافرة لصنادیق الثروة السیادیة نتیجة تحویل رأس المال من . المتحدة

  4.والخارجمصادر حكومیة أخرى لمواجھة انسحاب رؤوس الأموال الخاصة في الداخل 
  

                                                             
،ورقة مقدمة ضمن فعالیات الملتقى  أسبابھا ،آلیات انتشارھا ،والآثار المترتبة عنھ:الأزمة المالیة العالمیة الراھنة الطاھر ھارون و العقون نادیة،– 1

 . 15:،ص 2009ماي  6-5أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبدیل البنوك الإسلامیة،:الدولي حول 
       2 -عبد اللطیف حنان،الاقتصادیات الخلیجیة وتداعیات الأزمة المالیة، مجلة السیاسة الدولیة،العدد 175،مؤسسة الأھرام،2009، ص ص: 176- 

182.  
-8:المعاینة تاریخ  (https://www.alarabiya.net:ي،متوفر على الموقع الالكترون2016مارس 6،الصنادیق السیادیةعبد الرحمن العومي،  - 3
2-2017  .(  
  /http://www.aljarida.com/ext/articles:،متوفر على الموقع الالكتروني  2009-2-4، خسائر الصنادیق السیادیةیومیة الجریدة، - 4
  ).2017-2-8:معاینةال تاریخ(
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 2008ھم العوامل التي أدت إلى حدوث خسائر في إیرادات الصنادیق السیادیة خلال الأزمة أ:ثانیا
ٍ في كبرى  تدخول الصنادیق السیادیة المملوكة لدول مجلس التعاون في صفقا    ص ضخمة لشراء حِصَ

% 4.9استحواذ صندوق أبو ظبي للاستثمار على : المؤسسات المالیة الأمریكیة، ومن أبرز ھذه الصفقات
" مبادلة"ملیارات دولار، كما استحوذت شركة  7.5، مقابل  المصرفیة العملاقة" سیتي جروب"من مؤسسة 

الأمریكیة لإدارة الأموال، " كارلایل"من مجموعة % 8ة مقدارھا صالمملوكة أیضا لإمارة أبو ظبي على ح
فت أن معظم تلك الصفقات في شركة بورصة لندن، ومن اللا% 20في حین اشترت ھیئة قطر الاستثماریة 

برمت عقب انفجار فقاعة الرھن العقاري في الولایات المتحدة، ، وبذلك تكبدت الصنادیق السیادیة خسائر  ُ أ
  . 1بنحو نصف قیمتھا تقریبا

جراء تداعیات الأزمة  فقد لوحظ. لأن النفط یعتبر ھو المصدر الرئیسي لإیرادات الصنادیق السیادیة و
دولارا للبرمیل ، أي بانخفاض بنسبة  77دولارا للبرمیل إلى حوالي  150ط من حوالي انخفاض أسعار النف

ومما لا شك فیھ أن ھذا الانخفاض الحاد سیؤثر على وضع  الصنادیق السیادیة إذ إن حجم ھذه %. 50
 2007ستنخفض مقارنة بإیرادات  عام  2009والعام  2008الصنادیق  في النصف الثاني من العام 

  2 2008ف الأول من عاموالنص
  .تقدیرات خسائر الصنادیق السیادیة عقب انفجار الأزمة المالیة العالمیة :الفرع الثاني

وفي ظل  الافتقاد لأرقام معلنة من جانب الصنادیق السیادیة العربیة عن حجم  الخسائر التي منیت بھا      
ت مجلس الاحتیاط الفیدرالي، والتي تشیر إلى أن خلال الأزمة الحالیة، فإنھ لا مفر من الاعتماد على مؤشرا

إلى نھایة یونیو  2007خسائر الاستثمارات الأجنبیة في أسواق المال العالمیة في الفترة من أغسطس 
ملیار دولار، وأن ھذه الخسائر ارتفعت مع اندلاع الأزمة المالیة في سبتمبر   400 نحو بلغت  2008

ملیار   50 ، وأن خسائر الاستثمارات العربیة فقط بلغت حتى الآن  لارالماضي إلي أكثر من تریلیون دو
دولار، وھذه الأرقام مرشحة للتصاعد في ظل استمرار نزیف الخسائر، ومع أن الولایات المتحدة أعدت 

ملیار دولار لمنع  انھیار المزید من البنوك والمؤسسات المالیة، وتجنب  تكرار  700خطة إنقاذ قیمتھا 
، رابع أكبر البنوك الاستثماریة الأمریكیة، إلا أن " براذرز لیمان"ة العنیفة التي أحدثھا انھیار بنكالصدم

خطة الإنقاذ اقتصرت على تعویض جانب من خسائر المستثمرین والمواطنین الأمریكیین فقط، ونصت 
ً على عدم تعویض الصنادیق السیادیة والمستثمرین الأجانب، وھو ما یعني أن كافة الودائع  صراحة

العربیة في المؤسسات المالیة الأمریكیة التي أفلست أو انھارت بسبب الأزمة قد ضاعت  والاستثمارات
الصنادیق السیادیة قد تلقت ضربة قویة اثر انفجار الأزمة  إلى أن )2(حیث یشیر الجدول رقم  بالكامل

قدرت نسب الخسارة  كما ، سب استثماراتھاحیث تتفاوت قیم الخسارة بین بنك وأخر بح ، المالیة العالمیة
   3.من حجم الأصول المستثمرة%40و %10بین 

  
  
  
  
  
  
  

                                                             
متوفر على الموقع ، 2009-1-9، 11244العدد  البحرین،، الأزمة المالیة العالمیة وامتداداتھا الخلیجیةجریدة أخبار الخلیج،- 1

 ).2017-2-8: تاریخ المعاینة ( article/287361.htmlalkhaleej.com/11244/-http://www.akhbar:الالكتروني
، متوفر على الموقع 2008-10-14،قسم المعرفة بموقع الجزیرة، 2الأزمة المالیة العالمیة وتأثیرھا على الاقتصاد العربينبیل حشاد ،–2

 ).2017-2-9: تاریخ المعاینة( .aljazeera.net/knowledgegate/opinionshttp://www:الالكتروني
،متوفر على الموقع 2008-10-30،مدونة الأزمة المالیة العالمیة ، ملیارات العرب في مھب الریح،مصطفى عیاط -  3

  ).2017-2-10:تاریخ المعاینة( ess.com/2008/10/31https://azmah.wordpr:الالكتروني
 
 
 



وفعالیتھا أمام  2008ق السیادیة في مواجھة الأزمة المالیة مساھمة الصنادی :الفصل الثاني
 )2014-2005إمارة أبو ظبي  –دراسة حالة الجزائر (النفط  رانخفاض أسعا

 

 24 

  
  ).ملیار دولار(  2008تقدیرات لحجم خسائر الصنادیق السیادیة نھایة عام ):2(الجدول رقم 

  الصندوق السیادي
  

 تقدیر
 الأصول

2007/12  

 تقدیر
 الأصول

2008/12  

 الإضافة
  للأصول

 لخسائرمعدل ا  الخسائر
  )في المائة( 

  40  183  59  328  453  صندوق أبو ظبي للاستثمار

  36  94  57  228  262  ھیئة الاستثمار الكویتیة

  41  27  28  58  65  ھیئة الاستثمار القطریة

  12  46  162  501  385  )**ساما(أصول مدارة من

  27  350  273  1200  1282  إجمالي دول مجلس التعاون

  30  111  64  325  371  يالصندوق النرویج:للمقارنة

-2-10:تاریخ المعاینة(، http://www.gulfinthemedia.comعلى الموقع  الالكتروني  الخلیج في الإعلام، : المصدر

2017.(  

ة الاستثمار تعرضت العدید من الصنادیق السیادیة لخسائر فادحة بملیارات الدولارات كصندوق ھیئ     
الكویتیة وصنادیق المملكة العربیة السعودیة ،حیث یعود سبب ھذه الخسائر إلى الارتباط المالي لھذه 

  .الصنادیق بالأسواق الأمریكیة من جھة وانخفاض سعر النفط من جھة أخرى
 .2008دور الصنادیق السیادیة  في التخفیف من حدة الأزمة المالیة العالمیة : : المطلب الثالث

لقد ساھمت الصنادیق السیادیة بصورة فعالة في التصدي للازمة المالیة العالمیة منذ بدایتھا في صیف     
وذلك عن طریق تدخلات ھذه الصنادیق في الأسواق المالیة الأمریكیة والأوروبیة للحفاظ على  2007

  .استقرارھا وسیولتھا
ق السیادیة في المؤسسات المالیة خلال الأزمة المالیة  حجم  أموال الاستثمارات في  الصنادی: الفرع الأول

 .2008العالمیة 
  .2008 كان للصنادیق السیادیة دور كبیر في مساعدة العدید من المؤسسات المالیة المتضررة من أزمة   

  .2008أھم استثمارات الصنادیق السیادیة خلال الأزمة المالیة العالمیة :أولا
یة الراھنة قامت الدول الصناعیة إلى الاستثمار في الصنادیق السیادیة ، فقد صرح في ظل الأزمة المال     

الوزیر البریطاني أن أوروبا ترحب بالصنادیق السیادیة لأنھا تحتاج إلى استثمارات من الدول التي لدیھا 
تقریر نص أموال للمساعدة في دعم اقتصادھا حیث أصبحت ھذه الصنادیق توفر جزء من السیولة ، كما 

مساھمة صنادیق الثروة : " أن 2008 افریلالصادر في  )OCDE(منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة 
الكتلة النقدیة في المؤسسات المالیة كان لھ أثر ایجابي في  خالسیادیة خلال الأزمة في المنطقة من خلال ض

وكذا في الوقت التي كان فیھ ازدیاد  ، وذلك نتیجة تدخلھا في الأوقات الحرجة ، تحقیق الاستقرار المالي
التھرب من المخاطرة، كما نص التقریر أن صنادیق الثروة السیادیة تؤدي دورا مھما في تحقیق النمو 

فز حجم أموال الاستثمارات في الصنادیق السیادیة في حیث ق. 1"الاقتصادي على المستوى المحلي والدولي
، وتستحوذ أذرع 2011في عام % 9بلغ  ودولار، أي بنمتریلیون  5.2العالم لیصل إلى أكثر من 

سات الحكومیة(الاستثمار السیادیة مثل  تریلیون  7.2على ) صنادیق المعاشات، وصنادیق التنمیة، والمؤسّ
  تریلیون دولار، وتكون عادة في البنوك  8.1دولار، إضافة إلى احتیاطیات رسمیة من النقد الأجنبي قدرھا 

                                                             
 .217-214:، مرجع سبق ذكره ، ص ص  الصنادیق السیادیة ودورھا في الاقتصاد العالميھزاع داود سلمان ،  -1
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إلى أن أمریكا وبریطانیا ھما المقصد الرئیسي لاستثمارات صنادیق  )thecityu(تقريویشیر . المركزیة
من تلك الاستثمارات خلال ست % 17و % 19، حیث إنھما قد استحوذتا على  الثروة السیادیة العالمیة

  .1سنوات سابقة
 .المتعثرة المالیة المؤسسات رسملة إعادة في السیادیة الصنادیقمساھمة:ثانیا
اھمت الصنادیق السیادیة في التخفیف من حدة الأزمات الاقتصادیة في معظم دول العالم الأوروبیة س   

حیث ساھمت  ، 2008والأمریكیة والخلیجیة وفي بعض الدول العربیة خاصة أثناء الأزمة المالیة في العام 
لصنادیق السیادیة في یوضح مساھمة ا )3(رقم  والجدول،  في إعادة رسملة المؤسسات المالیة المتعثرة

استثمرت فیھا  17 /2008/10و 2007/05/27رسملة المؤسسات المتعثرة ففي الفترة الممتدة بین
حیث ساھمت في توفیر السیولة اللازمة ولولا تدخلھا لكان  ملیار دولار، 76.83الصنادیق السیادیة مایقارب

ھیئة الاستثمار  الممثل في  ادي القطريفعلى سبیل المثال نجد أن الصندوق السی ، الخطر أكثر تھدیدا
 إستراتیجیةواللافت أن 26 /2007/11 .  ملیار دولار بتاریخ 4.84القطریة قد استثمر ما یقارب 

  . البنوك تشیر إلى اتجاھھا نحو الاستثمار في البنوك الأمریكیة والأوروبیة الصنادیق السیادیة في رسملة
الصنادیق السیادیة في سنغافورة والكویت وأبو ظبي  لتدخ ، 2008وربیع  2007حیث انھ في صیف

  2.و یو بي إس ، سیتي غروب ، كلایسباربملیارات الدولارات وبحصص في 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
: ى الموقع الالكتروني، متوفر عل2012-5-7،الاتحاد العام لعمال الكویت ، الصنادیق السیادیة وفعالیتھا بالأزمة المالیةأمال عربید،  - 1

http://www.ktuf.org/alamel )2017-2-7:تاریخ المعاینة.( 
  -.2013،مجلة العامل،العدد الخامس، الكویت، دیسمبرلصنادیق السیادیة وفاعلیتھا بالأزمة المالیةاعبد المجید قدي، - 2
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  .مساھمة الصنادیق السیادیة في إعادة رسملة البنوك:)(3لجدول رقم ا  

المبلغ 
بملیار 
  دولار

جنسیة   التاریخ
 قالصندو
  السیادي

جنسیة   صندوق السیاديال
  البنك

  البنك 

 كلایسبار  بریطانیة تیماسك  سنغافوریة 2007/05/27 2.05

 كلایسبار  بریطانیة الصیني التنمیة بنك  صینیة 2007/05/27 3.08

 كلایسبار بریطانیة  ھیئةالاستثمار القطریة،تحدي  قطریة 2008/10/31  6.94

 كلایسبار بریطانیة  یةالقطر الاستثمار ھیئة قطریة 2008/10/31 4.84

 سیتي  أمریكیة  ظبي أبو الاستثمار ھیئة  إماراتیة 26 /2007/11 7.5

 غروب

 سیتي أمریكیة  الحكومیةشركة الاستثمار  سنغافوریة 2008/01/15 6.9

  غروب

 سیتي  أمریكیة  .ھیئة الاستثمار الكویتیة،الولید بن طلال كویتیة  2008/01/15  5.6

  روبغ

 القرض  سویسریة  ھیئة الاستثمار القطریة وآخرون ریةقط 2008/10/16  8.71

  السویسري

  لینش میریل  أمریكیة تیماسك سنغافوریة 24 /2007/12  4.4

  ینشل لمیری  أمریكیة  الاستثمار الكوریة شركة  ،كویتیةكوریة 15 /2008/01 6.6

  میریل لینش  أمریكیة تیماسك سنغافوریة 24 /2008/02 0.6

  میریل لینش  أمریكیة تیماسك افوریةسنغ 28 /2008/07  0.9

 مورغان  أمریكیة  الاستثمار الصینیة شركة صینیة 19 /2007/12 5.58

  ستانلي

  بیإس یو  سویسریة  الحكومیةشركة الاستثمار  سنغافوریة 10 /2007/12 9.75

شرق  10 /2007/12 1.77

  أوسطیة

  بیإس یو   صنادیق غیر محددة

ي یون  ایطالیة   17 /2008/10 1.61

  كریدي 

  المجموع        76.83

،مداخلة مقدمة في مؤتمر الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة  الصنادیق السیادیة والأزمة العالمیة الراھنةعبد المجید قدي،:المصدر
  .7:،ص2009علاجھا من منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي ،جامعة الجنان ، لبنان ،
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  . 2008السیادیة في حل أزمة  الثروة لیة صنادیقمزایا وفعا:الفرع الثاني
كانت لصنادیق الثروة السیادیة دور كبیر في مساعدة العدید من المؤسسات المالیة المتضررة من أزمة     

2008.  
  .2008المزایا الاستثماریة التي قدمتھا الصنادیق السیادیة خلال الأزمة المالیة العالمیة : أولا
كما وفرت  ،السیادیة في تحمل أعباء بعض البنوك والمؤسسات المالیة الغربیة  ساھمت الصنادیق    

 :مجموعة من المزایا الاستثماریة نذكر منھا 
  .ودول العجز الفائض دول بین المالي التوازن تحقیق -
تزاید  مع الأصلیة خاصة بلدانھا في والاجتماعیة التنمیة الاقتصادیة في السیادیة الثروة صنادیق ساھمت -

  .لمالیة والاقتصادیة العالمیةا تأثیرات الأزمة
 المالیة رأسمال المؤسسات صرفت صنادیق الثروة السیادیة مبالغ ھامة تقدر بملیارات الدولارات على -
  .لغربیةا
 تعمل على استقرار في والأجل، قصیرة التقلبات على تحمل لقادرل االأج طویل استثماري مناخ وفرت -

  1.المالي السوق
  .تقییم أداء الصنادیق السیادیة كأداة لحل الأزمة : ثانیا
 الأموال، فقامت بضخ الكثیر من 2008الاقتصادیة عام  الأزمةعبت ھذه الصنادیق دورا بارزا خلال ل   

المالیة بشكل  الأزمةبلدانھا من الانھیار، وكذلك ضخ استثمارات في البلدان المتأثرة من  أسواقلحمایة 
الاستثمار في العقارات  إلى، فتوجھت ھذه الصنادیق  عزوف بنوك كبرى عن الإقراض مباشر بعد

والمؤسسات الصناعیة والمالیة الكبرى، بعد ان كانت تركز استثماراتھا على أسواق المال والسندات، فقامت 
عدید من ھذه ، فعلى سبیل المثال سارعت ال المحلیة الاقتصادیاتالمالیة على  الأزماتبذلك بتخفیف آثار 

، في الوقت الذي فر معظم المستثمرین من السوق  الصنادیق إلى ضخ الأموال في الاقتصاد الأمیركي
  2.الأمیركي جراء الأزمة الاقتصادیة واحتمال تعرض الاقتصاد للركود

وعلى  لقد أسفرت الأزمة المالیة العالمیة على إلقاء المزید من الضوء والاھتمام بالصنادیق السیادیة    
، إلا أن التخوف  ورغم أن الصنادیق لیست مسؤولة عن الأزمة. مكانتھا المتنامیة في النظام المالي العالمي

مما قد یدعم .  من أدوارھا المستقبلیة زاد من الأعمال المتصلة بوضع إطار لعملھا بما یدعم شفافیة أدائھا
 .دور ھذه الصنادیق في مواجھة الأزمات المالیة مستقبلا

  .تجربة صندوق ضبط الإیرادات في علاج تقلبات أسعار النفط: المبحث الثاني
أنشأت لھذا الجبایة النفطیة من  المصادر الرئیسیة للإیرادات العامة في معظم الدول النفطیة ، أنباعتبار   

ا یخص معظم الدول النفطیة صنادیق الثروة السیادیة، من أجل استغلال وتوظیف أمثل ھذه الفوائض،وفیم
میزانیتھا على إیرادات المحروقات، ولذلك قامت بإنشاء صندوق في  الجزائر فإن أھم ما یمیزھا أنھا تعتمد

   .ضبط الموارد
  .ماھیة صندوق ضبط الإیرادات:المطلب الأول

أھم الأدوات المستخدمة في التوازن المالي، واعتبار أن الاقتصاد كونھا تبرز أھمیة الصنادیق السیادیة  
جزائري یعتمد على  بشكل كبیر على الجبایة النفطیة ،وعلیھ قررت الحكومة تأسیس صندوق لامتصاص ال

  ھذه الفوائض، سمي ھذا الصندوق بصندوق ضبط  الإیرادات 
  مفھوم صندوق ضبط الموارد: أولا 

زائر وھي السنة التي سجلت فیھا الج 2000 تم إنشاء صندوق ضبط الإیرادات في سنة:التعریف الأول  
  فوائض معتبرة ناتجة عن الارتفاع القیاسي لأسعار النفط في الأسواق العالمیة ،إذ حقق رصید المیزانیة 

                                                             
مجلة مركز دراسات ،-دراسة حالة الجزائر–نادیق الثروة السیادیة وعلاقتھا بالأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة صوكمال حمانة،  سلیم مجلخ -1

  .280:،ص2015، 37الكوفة، العدد 
،متوفر على الموقع 2016اكتوبر2، 3316،جریدة الجریدة،الكویت ،العدد  حقیقة صنادیق الثروة السیادیةوفاء سبیتي،-2

  ).2017-2-20:تاریخ المعاینة( http://www.aljarida.com/articles:الالكتروني
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ملیار دینار  1213.1 ملیار دینار جزائري بسبب ارتفاع إیرادات الجبایة النفطیة إلى  400 فائضا قدره
ي الحفاظ على استقرار المیزانیة العامة خلال نفس الفترة ومن أجل الاستفادة من ھذه الفوائض واستعمالھا ف

للدولة،وبالنظر لعدم الیقین الذي یمیز أسعار النفط على المدى البعید والمتوسط قررت الحكومة تأسیس 
صندوق لضبط إیرادات الجبایة النفطیة والذي یعمل على امتصاص فائض إیرادات الجبایة النفطیة الذي 

 خلال قانونعده الحكومة في نفس السنة ،تم تأسیس ھذا الصندوق من یفوق تقدیرات قانون المالیة الذي ت
  1. 2000جوان 27 المالیة التكمیلي الذي صدر في

، یصنف ضمن الصنادیق الخاصة 2000الذي أنشأتھ الجزائر عام  صندوق ضبط الموارد: التعریف الثاني 
من  10العمومیة في الجزائر، وتم إنشاء الصندوق بمقتضى المادة  الحسابات الخاصة للخزینة وینتمي إلى

المتعلق  2000جوان  27المؤرخ في  02-2000بناء على القانون رقم  2000قانون المالیة التكمیلي 
یفتح في كتابات الخزینة حساب أولا باب  ، ینص  القانون على أنھ2000بقانون المالیة التكمیلي لسنة 
  .2الإیرادات ثانیا في باب النفقات

وھو عبارة  2000صندوق أنشأتھ الجزائر سنة : ومنھ فان صندوق ضبط الإیرادات یعرف على أنھ       
عن ادخار جزء من الإیرادات النفطیة من اجل الأجیال القادمة من جھة ،ومن اجل معالجة المشكلات 

  .ة عن تقلب أسعار النفط من جھة أخرىالناشئ
  .أھداف ووظائف صندوق ضبط الإیرادات: ثانیا 

  :تتمثل أھداف ووظائف صندوق ضبط الإیرادات فیما یلي   
 من أقل لمستوى البترولیة الجبایة إیرادات انخفاض عن الناتج للدولة العامة المیزانیة عجز تمویل     

 .المالیة قانون تقدیرات
 العمومیة دیونیةالم تخفیض. 
 البترولیة الجبایة إیرادات فائض امتصاص على یعمل. 
 ضبط فوائض البترول وتوجیھھا في مسار یخدم مصلحة الاقتصاد الوطني. 
 البترولیة الجبایة إیرادات انخفاض عن ینتج قد والذي للدولة العامة المیزانیة في العجز وسد تسویة 

 .المالیة قانون توقعاتو تقدیرات من أقل تكون أن یمكن والتي
 3 .العمومیة للمدیونیة المسبق التسدید 

  .ظروف إنشاء صندوق ضبط الإیرادات وتطور إیراداتھ: ثالثا
ھذه  2000في أواخر شھر جوان سنة كما نعلم أن صندوق ضبط الإیرادات تم إنشائھ  :ظروف إنشاءه -أ 

المعروف أن إیرادات المیزانیة العامة في الجزائر السنة التي میزھا الارتفاع الكبیر في أسعار النفط ،ومن 
تأتي في اغلبھا من الجبایة البترولیة حیث بلغ متوسط سعر البرمیل الواحد من البترول الجزائري إلى 

دولار حیث أدى ھذا الارتفاع في النفط إلى ارتفاع الإیرادات البترولیة مما دفع الحكومة إلى إنشاء  28.5
الفائض وتصبح موارد ھذا الصندوق كاحتیاط تستعملھ الحكومة لتغطیة العجز أو صندوق لامتصاص ھذا 

  .النقص الذي یحدث في میزانیة الدولة في المستقبل
  2013  سنة إلى 2000 سنة من الصندوق وضعیة تطور – ب

 عن عبارة ھووكما سبق الذكر فان الصندوق  ، إنشائھ منذ ملحوظا تطورا الموارد ضبط صندوق عرف
،  النفط لأسعار المتوقع غیر الارتفاع عن أساسا تنتج والتي البترولیة الجبایة من المتوقعة غیر للمبالغ میعتج

                                                             
 
 
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة الماستر في علوم  ،، صندوق ضبط الموارد ودوره في تحقیق التوازن المالي في الجزائرملاح رشید – 1

 .71-70: ، ص ص2013/2014قتصادیة والتجاریة والتسییر، جامعة المدیة ،التسییر، كلیة العلوم الا
الالكتروني ، متوفر على الموقع  2014-29- 9، صندوق ضبط الموارد الجزائري، موسوعة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر و التجارة - 2

http://iqtissad.blogspot.com،)2017-3-5:تاریخ المعاینة.( 
 04، العدد الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة والإنسانیة ، فعالیة صنادیق الثروة السیادیة كأداة لتسییر مدا خیل النفط في الدول العربیة،  بوفلیح نبیل-3
  .86-85:، ص ص 2010، 
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 ھو كما أخر إلى سنة من باستمرار یتطور الموارد صندوق جعل الذي الأمر ، الثالثة الألفیة و مع بدایة
  :ليالتاالجدول  في موضح

  
   2013سنة غایة إلى2000سنة من دالموار ضبط صندوق تطور):5(الجدول رقم

  .دینار ملیون :الوحدة
  الرصید المتبقي  المبالغ المستخدمة  صندوق ضبط الموارد  الفائض  الجبایة البترولیة  السنوات

2000  720 000 453 237 453 237 221 100  232 137 
2001  840 600  123 864  356 001  184 467  171 534 
2002  916 400  26 504  198 038  170 060  27 978  
2003  836 060  448 914  476 892  156 000  320 892  
2004  862 200  623 499  944 391  222 703  721 688  
2005  899 000  1 368 836  2 090 524  247 838  1 842686  
2006  916 000  1 798 000  3 640 686  709 641  2 931 045  
2007  973 000  1 738 848  4 669 893  1 454 363  3 215 530  
2008  1 715 400  2 288 159  5 503 690  1 223 617  4 280 073  
2009  1 927 000 400 675 4 680 747  364 282  4 316 465  
2010  1 501 700  1 318 310  5 634 775  791 938  4 842 837  
2011  1 529 400  2 300 320  7 143 157  1 761 455  5 381 703  
2012  1 519 040  2 535 309  7 917 012  2 283 260  5 633 752  
2013  1 615 900  2 062 231  7 695 983  2 132 471  5 563 512  
مقدمة ضمن  مذكرة ،2013-2000صندوق ضبط الموارد ودوره في تحقیق التوازن المالي في الجزائر ملاح رشید ، :المصدر

  .73: ص2014،/2013جامعة المدیة ،متطلبات نیل شھادة الماستر في علوم التسییر، جامعة العلوم الاقتصادیة، 
- 2002- 2001 إلا سنواتنلاحظ من الجدول أعلاه أن الجبایة البترولیة عرفت ارتفاعا من سنة لأخرى    

 انخفاضا فيھي الأخرى  سجلت2013وأیضاسنةالتي عرفت تراجعا طفیفا في الجبایة البترولیة  2003
- 2000قول أن الجبایة البترولیة سجلت مبالغ معتبرة من وعلى العموم فان یمكن ال البترولیة الجبایة قیمة

سوى السنوات  أخرى إلى سنة من مبالغة في نموا یسجل، الأمر الذي جعل صندوق ضبط الموارد 2013
كما أن . التي كانت مبالغ الصندوق معتبرة نظرا انخفاض في قیمة الجبایة البترولیة 2001-2002-2003

- 2007 سنوات عدا متواضعة مبالغ المدة ھذهر تطو وسجل كبیرة تكنلم الصندوق مبالغ استخدامات
  1.الصندوق مبالغ استخدام قیمة في محسوس ارتفاع شھدت التي 2008-2012-2012

والذي یوضح إیرادات الجبایة البترولیة منذ نشأة  من خلال الشكل الموالي) 5( الجدول رقمویمكن توضیح 
دات الفائضة من الجبایة البترولیة والتي وجھت إلى صندوق ضبط صندوق ضبط الإیرادات، وكذا الإیرا

  . الإیرادات والمبالغ المستخدمة من ھذه الفوائض
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
  .73: ، صمرجع سبق ذكرهملاح رشید ، - 1
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    2013سنة غایة إلى2000سنة من الموارد ضبط صندوق تطور):2(الشكل رقم 
  

  
  ).5(من إعداد الطلبة بالاعتماد على بیانات الجدول رقم :  المصدر

لقول بأن صندوق ضبط الموارد یمثل أداة ھامة للاقتصاد الجزائري تتزاید أھمیتھ خاصة في یمكن ا     
السنوات الأخیرة التي ارتفعت فیھا أسعار النفط بشكل كبیر، كما أن إنشاء الصندوق ھو تأكید واضح للعلاقة 

  .المترابطة بین الاقتصاد الجزائري وقطاع المحروقات
  .أسعار النفط على الاقتصاد الجزائريأثار انخفاض :المطلب الثاني

یمثل النفط الدخل الرئیسي للاقتصاد الجزائري، ومنھ فان الانخفاض الكبیر الحاصل لأسعار النفط ،     
مما أدى إلى تدھور الأوضاع الاقتصادیة  جعل احتیاطات الجزائر تتآكل وتدخل میزانیتھا مرحلة العجز،

  .زائر في أزمة اقتصادیة قد تستمر لسنواتوالاجتماعیة في البلاد ما یدخل الج
  .اثر انخفاض أسعار النفط على المیزان التجاري: الفرع الأول

اعتمدت الجزائر منذ الاستقلال على الثروة النفطیة اعتمادا كبیرا خلال مسیرتھا التنمویة ، وخاصة      
عرضت لھ السوق النفطیة العالمیة من إلا ان ما ت فترة السبعینات وبدایة الثمانینات من القرن العشرین ،

، نتیجة تأثرھا سلبا وإیجابا بعوامل متعددة انعكست في  2010 حتى سنة  1986ھزات متتالیة من سنة 
. النھایة على أسعار النفط ھبوطا وصعودا وأفضت إلى حالة عدم الاستقرار في بعض المتغیرات الاقتصادیة

  .ري محصلة للتغیرات الحاصلة في كل من الصادرات والواردات یعتبر التغیر الحاصل في المیزان التجا
  .تحلیل اثر انخفاض أسعار النفط على الصادرات: أولا
تزاید إجمالي الصادرات من سنة لأخرى ، وترجع ھذه الزیادات في  ) 6(یتبین من خلال الجدول رقم      

وھذا ما جل الصادرات ھي نفط  أنالجدول الصادرات  إلى ارتفاع سعر النفط بالدرجة الأولى ، كما یوضح 
، وبالتالي فان تقلب أسعار النفط في السوق العالمي یؤدي إلى تذبذب   یجعل اقتصاد الجزائر اقتصادا ریعیا

فان الصادرات الكلیة عرفت تغیرات مستمرة ) 6(في حصیلة الصادرات ، حیث وكما یوضحھ الجدول رقم
عرفت تطورا ملحوظا ) 2014 -2005(رول ، حیث انھ في الفترة من وذلك نتیجة لارتباطھا بأسعار البت

، ومثال على ذلك انخفاض  2014سنة  62.886إلى  2005ملیار دولار سنة  45.036حیث انتقلت من
دولار بسبب عواصف الأزمة المالیة العالمیة، قد تسبب في تراجع كبیر في  60إلى  2009سعر النفط سنة 

  . 2008مقارنة بسنة  75%ة الصادرات النفطیة بنسب
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 ).2014-2005(تطور الصادرات الجزائریة من ) : 6(الجدول رقم
الصادرات   السنوات

ملیار (الإجمالیة
  ).دولار

الصادرات من 
ملیار (المحروقات
  )دولار

الصادرات خارج 
ملیار (المحروقات
  ).دولار

دولار (سعر البترول 
  ).للبرمیل

2005  45.036  43.937 1.099  54.6 
2006  54.613  53.456  1.158  54.64  
2007  60.163  58.831  1.332  74.7 
2008  79.298  77.361  1.937  98.9  
2009  45.194  44.128  1.066  61  
2010  57.053  55.527  1.562  80.35  
2011  73.489  71.427  2.062  79  
2012  71.866  69.804  2.062  112  
2013  65.917  63.752  2.165  108.7  
2014  62.886  60.304  2.582  57  

 تاریخ( ،  http://www.andi.dz :الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار، متوفر على الموقع الالكتروني التالي:المصدر
  .   .                               )2017- 2-13: المعاینة
 أن) 3(الشكل البیاني رقم  یبینحیث  ،من خلال الشكل الموالي )6(رقم  ویمكن توضیح الجدول       

ارتفاع أسعار البترول یؤدي إلى ارتفاع  إنحیث ، أسعار البترول تؤثر بشكل مباشر على الصادرات 
حالة انخفاضھا ولا تشكل الصادرات غیر النفطیة إلا نسبة  في ، حصیلة الصادرات والعكس صحیح

  .ضئیلة من مجموع الصادرات
 

  ).2014- 2005(تطور الصادرات النفطیة وغیر النفطیة ):3(الشكل رقم 
  

  
  

  ).6(من إعداد الطلبة بالاعتماد على بیانات الجدول رقم :  المصدر
 .رداتتحلیل اثر انخفاض أسعار النفط على الوا:ثانیا     
، حیث وكما یبینھ  تلعب أسعار البترول دورا مھما في التأثیر على حجم الواردات بصفة غیر مباشرة      

و ذلك لأن جزءا منھا  ، فان الواردات تتمیز ھي أیضا بالتذبذب مثلھا مثل الصادرات) 7(الجدول رقم 
النفط والتي تتمیز بعدم الاستقرار،  وأن ھذه الأخیرة تعتمد بدورھا على أسعار، یتوقف على حجم الصادرات

على التوالي  21.456 و20.048 قیمتھ  ما 2006و 2005سجلت قیم الواردات قیم منخفضة سنتي  حیث
لقد سجلت الحد الأدنى في حصیلة الواردات ،  2005، حیث عرفت سنة  بسبب انخفاض سعر النفط

  في ارتفاعھاوھي حصیلة مرتفعة ، والسبب ملیار دولار  54.852قیمتھ  ما 2013حصیلة الواردات سنة 
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ما  2014،كما سجلت حصیلة الواردات سنة108.7حیث وصل إلى ،  لالبترو سعر ارتفاعیعود إلى  
رغم انخفاض أسعار البترول وھذا  2011و  2010وھي حصیلة مرتفعة مقارنة بسنوات   58.580 قیمتھ

الواردات لیست مرتبطة بشكل كلي بأسعار البترول  أنى بمعن ، راجع إلى العملیات الاستیرادیة المفرطة
حیث الجزء من التغیرات التي مست الواردات خلال ھذه الفترة یعود إلى أسعار البترول بینما الجزء الأخر 

  .مرتبط بسیاسة الدولة في التجارة الخارجیة
  ).2014- 2005(تطور الواردات الجزائریة من ) : 7(الجدول رقم

  .)ار دولارملی( :الوحدة
  
  

 تاریخ(  http://www.andi.dz :الالكترونيثمار، متوفر على الموقع الوكالة الوطنیة لتطویر الاست: المصدر
        ).2017- 2-13: المعاینة

یتبین لنا ان حصیلة الواردات خلال  حیث ، )4(الشكل البیاني رقم لدینا  )7(ولتوضیح الجدول رقم     
حیث تزامن ارتفاع حصیلة الواردات مع  بشكل كبیر بأسعار البترول،مرتبطة  2014- 2005الفترة 

  .ارتفاع أسعار البترول 
  ).2014- 2005(تطور الواردات وأسعار النفط ):4(الشكل رقم 

 

  
  

  ).7(من إعداد الطلبة بالاعتماد على بیانات الجدول رقم :المصدر
  .اتاثر انخفاض أسعار النفط على میزان المدفوع: الفرع الثاني

اثر التراجع المستمر لأسعار النفط على قدرة الجزائر المالیة على مقاومة الصدمات والمتطلبات المتزایدة  
  الصدمات بمواجھة للجزائر تسمح الحالیة الصرف حتیاطاتا وأناعلى میزان المدفوعات الخارجیة خاصة 
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27.631 74.7 2007 
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58.58  57 2014 
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 لو بسرعة تتآكل قد الصدمات اومةمق على القدرة ھذه أن القصیر، إلا الأجل في میزان المدفوعات على 
الواحد  للبرمیل دولار 70 إلى البترول سعر انخفض فعندما .منخفضة مستویات على  البرمیل أسعار بقیت
دولار  ملیار 1.32 ب قدر 2014 سنة من الأول خلال السداسي عجزا المدفوعات میزان إجمالي سجل
ّصت لذلك ونتیجة ، السابق العام من رةلفت في نفسا دولار ملیار 0.88ر ب  قد فائض مقابل  الاحتیاطات تقل

 جوان نھایة في دولار ملیار 193 إلى الصعبة من العملة الجزائر احتیاطي تراجع للصرف حیث الرسمیة
 ملیار 185 إلى أخرى مرة تنخفض أن ملیار دولار قبل 194 حوالي 2013 نھایة في بلغ أن بعد 2014

ملیار دولار من احتیاطات صرفھا خلال  8خسرت  قد بذلك الجزائر فتكونسبتمبر  شھر نھایة في دولار
الأجنبي إلى  النقد من البلاد احتیاطات تراجع استمرار إلى التوقعات وتشیر. سنة بسبب أزمة البترول

ملیار  193شھرا من الواردات السلعیة مقارنة مع  28ما یعادل  2015ملیار دولار بنھایة عام  172.6
 .1شھرا من الواردات 40التي كانت تعادل  2014ایة النصف الأول من عام دولار نھ

  .أثر تطور أسعار البترول على الموازنة العامة: الفرع الثالث
سلوك ھذه  أنیعتمد اقتصاد الجزائر بشكل رئیسي على الإیرادات النفطیة في تمویل موازناتھا العامة ، إذ    

عائدات النفطیة،مما یجعل ارتفاع النفط عاملا أساسیا في تحدید نطاق الأخیرة یتطور تبعا لسلوك تطور ال
  .ذلكالموالي   الفائض أو العجز في میزانیتھا، والجدول

  ).2015- 2005( الفترة خلال للدولة العامة للمیزانیة المالیة الوضعیة تطور): 8(الجدول رقم 
  ملیار دج: الوحدة

نسبة الجبایة 
البترولیة على 

إیرادات 
  %میزانیةال

  سعر البترول
  )دولار للبرمیل(

  الرصید
  
 

  السنوات الإیرادات  النفقات

73.56 54.6 332.2-      2052.0 1719.8  2005 

74.35  54.64  1183,8 2453.0 3636.8 2006 
73.53 74.7 579,3 3108.5 3687.8 2007 
78.33  98.9  999,5 4191.0 5190.5 2008 
65.63  61  -570,3 4246.3 3676.0 2009 
66.12  80.35  -74,0 4466.9 4392.9 2010 
68.73  79  -63,5 5853.6 5790.1 2011 
66.00  112  -718,8 7058.2 6339.3 2012 
61.61  108.7  -151,2 6092.1 5940.9 2013 
70.79  57  -3437.98 7656.16 4218.180 2014 

  ). 2015-2006(ن من إعداد الطلبة بالاعتماد على تقاریر بنك الجزائر م:المصدر
في الأسواق الدولیة إلا  كلما ارتفع سعر النفطنلاحظ انھ  )8(قدمھا الجدول رقم  التي من خلال الأرقام  

حیث وصاحبھا ارتفاع مواز في حصیلة الإیرادات العامة للدولة، وبالتالي وجود فائض في المیزانیة العامة،
 112وھذا راجع إلى ارتفاع أسعار النفط حیث بلغت  2013و 2012نلاحظ ارتفاع الإیرادات في السنوات 

ملیار دینار  3636.8على التوالي،والعكس یحدث عندما ینخفض سعر النفط حیث بلغت الإیرادات  108.7و
) 2008-2006(دولار ، ففي الفترة من  54.64، وھذا راجع إلى انخفاض سعر النفط إلى 2006سنة 

ملیار  999.5و  2006ملیار دینار سنة  1183.8وصلت إلى عرف رصید المیزانیة تحسن ملحوظ أین 
- 2009(،ففي الفترة من  العامة وجاءت ھذه النتیجة بفضل التقیید الصارم للنفقات، 2008دینار سنة 

                                                             
1- مریم شطیبي محمود،مداخلة بعنوان :انعكاسات انخفاض أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري،مقدمة في إطار أشغال الندوة المنظمة من طرف 

ورات في أسواق الطاقة،جامعة الأمیر عبد القادر أزمة أسواق الطاقة و تداعیاتھا على الاقتصاد الجزائري قراءة في التط:قسم الاقتصاد و الإدارة حول
.6:،ص2015ماي  14للعلوم الإسلامیة،كلیة الشریعة و الاقتصاد،  
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ملیار  4173,4إلى 2009ملیار دینار سنة 570,3عرف رصید المیزانیة عجزا دائما أین انتقل من ) 2014
  .ي ذلك راجع إلى الانخفاض الذي عرفتھ الإیرادات العامة، والسبب ف2014دینار سنة 

نلاحظ ان النفقات عرفت نموا مطردا بسبب تطبیق الجزائر لبرنامجي ) 5(حسب الشكل البیاني رقم    
الإنعاش الاقتصادي ودعم النمو، في حین عرفت  قیمة الإیرادات تقلبات عبر الفترة المدروسة وبالتالي یتضح 

  .عار البترول تؤثر بصفة غیر مباشرة في حجم الإیرادات العامةلنا جلیا أن أس
  ).2015- 2006(تطور رصید الإیرادات والنفقات خلال الفترة ):5(الشكل رقم 

  
  .)8(من إعداد الطلبة اعتمادا على إحصائیات الجدول رقم :المصدر

ئري یتكبد خسائر كبیرة من خلال إن استمرار اعتماد الجزائر على العوائد النفطیة جعلت من الاقتصاد الجزا
انخفاض ھذه العوائد،وظھر ھذا جلیا من خلال تأثیرھا السلبي على المتغیرات الاقتصادیة الكبرى في 

  .الجزائر
  .تقییم أداء وفعالیة صندوق ضبط الإیرادات في مواجھة انخفاض أسعار النفط :المطلب الثالث

احتیاط ھامة للجزائر لمواجھة الھزات المتتالیة التي  یمكن اعتماد صندوق ضبط الإیرادات كوسیلة    
  . یتعرض لھا الاقتصاد الجزائري جراء انخفاض أسعار البترول

  .صندوق ضبط الإیرادات كوسیلة لامتصاص الفائض المتأتي من إیرادات الجبایة البترولیة: الفرع الأول
صاص الفائض المتأتي من إیرادات منذ تأسیس صندوق ضبط الإیرادات أصبح عنصرا فعالا لامت     

  .المیزانیة
  .فائض المیزانیة المحول إلى صندوق ضبط الإیرادات:أولا 
والتي تمثل فوائض القیم الجبائیة من مستوى اعلي لأسعار المحروقات عن تلك المتوقعة ضمن قانون      

  .المالیة
  ).2013-2009(ن الإیرادات المحولة إلى صندوق ضبط الإیرادات م): 9(الجدول رقم 

  ملیار دج:الوحدة
  2013  2012  2011  2010  2009  السنوات

 678,1 3  184,3 4  979,7 3 905,0 2 412,7 2  إیرادات المحروقات
صندوق ضبط 

  الإیرادات
400,7  1318,3  2 300,3  2 535,0  062.22  

  2013تقریر بنك الجزائر عن التطور الاقتصادي والنقدي في الجزائر سنة :المصدر
نلاحظ ان الإیرادات الفائضة عن میزانیة الدولة والتي حولت ) 9(عند قراءتنا لمعطیات الجدول رقم       

ملیار  1318.3ملیار دینار مقابل  400.7مستوى  2009إلى صندوق ضبط الإیرادات قد بلغت سنة 
ة إلى انتقال ویعود سبب ھذه الزیادة الكبیر) 228.99%(100، أي بارتفاع بأكثر من 2010دینار سنة 

، بینما لم ترتفع 2010دولار للبرمیل سنة  80.35إلى  2009دولار للبرمیل سنة  61.10سعر النفط من 
) 9(یوضح الجدول رقم  ، كما2011سنة %74.48الإیرادات المحولة لصندوق ضبط الإیرادات إلا بنسبة

حیث انتقلت من  2012ة سنة الإیرادات المحولة إلى صندوق ضبط الإیرادات قد عرفت زیادة معتبر أن
 2013في حین أنھا انخفضت سنة  2012سنة  2535.0إلى  2011ملیار دج سنة  2300.3

  .% 18.65بنسبة
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  .دور صندوق ضبط الإیرادات في عملیات الخزینة:ثانیا
، إذ توسع دوره أكثر  منذ تأسیس الصندوق أصبح ظھوره ضمن المیزانیات في إطار عملیات الخزینة     

عائدات النفط  لادخارصندوق ضبط الإیرادات  الجزائرحیث أنشأت . بب التقلبات الحادثة في أسعار النفطبس
دولارا للبرمیل  37عاما، ویضم الإیرادات المحسوبة من الفارق بین سعر النفط المرجعي البالغ  17منذ 

إذ تشیر تقدیرات الحكومة إلى وزادت الضغوط على المالیة العامة في البلاد، . وسعر بیع النفط في السوق
، 2015ملیارا في  144مقارنة بـ 2016ملیار دولار بنھایة عام  114أن احتیاطیات النقد الأجنبي بلغت 

  .12014ملیارا في  178و
حدث، من خلال تمویل النفقات  أنویھدف صندوق ضبط الإیرادات إلى تعویض نقص القیمة في الإیرادات  

نقص في الإیرادات العامة الناتج عن تقلبات أسعار النفط ،كما تعدت مھمتھ إلى العمومیة في حالة حدوث 
   2.تخفیض الدین العمومي والتسدید المسبق للمدیونیة

 ترید السیاسة المالیة التي أھداف الحكومة لتحقیق تستخدمھا رئیسیة أداة إنشائھ منذ الصندوق أصبح لقد 
 مثل الخارجیة السلبیة للصدمات الآثار لامتصاص فعالة أداة ھأن التجربة خلال من أثبت حیث ، تطبیقھا
  .3للدولة العامة على الموازنة النفط أسعار صدمة

  .استخدامات إیرادات صندوق ضبط الإیرادات في برامج الإنعاش الاقتصادي:الفرع الثاني
  نالھدف الرئیسي م ، وكان2000من المعلوم أن الجزائر قامت بإنشاء صندوق ضبط الإیرادات سنة       

 عن الناتج للدولة العامة المیزانیة عجز و تمویل ،البترولیة الجبایة إیرادات فائض امتصاصتأسیسھ ھو 
ومن ھنا سعت الحكومة الجزائریة إلى استخدام صندوق ضبط الإیرادات  البترولیة الجبایة إیرادات انخفاض

  .في برامج الإنعاش الاقتصادي
  . لإیرادات في مواجھة عجز المیزانیة العامة للدولةدور صندوق ضبط ا:أولا

الخزینة جراء تغیر أسعار النفط ،فھي عرضة للصدمات الخارجیة  لمدا خیلنظرا للحساسیة المفرطة       
مما یؤثر سلبا على توازن المیزانیة، ولھذه الأسباب أنشأت الحكومة صندوق ضبط الإیرادات والذي 

  .الصدمات لإعادة التوازن للمیزانیةیمتص أثار ھذه  أناستطاع 
  ).2014- 2005(تمویل عجز المیزانیة بواسطة صندوق ضبط الإیرادات خلال الفترة ):10(الجدول رقم 

  .ملیار دج: الوحدة
  تمویل عجز المیزانیة  رصید الصندوق قبل الاستخدام  السنوات
2005  2090.5  00  
2006  3640.7  91.5  
2007  4669.9  531.9  
2008  5503.7  758.2  
2009  4680.7  364.3  
2010  5634.8  791.9  
2011  7142.7  1761.5  
2012  7917.0  2283.3  
2013  7696.0  2132.5  
2014  8056.7        2771.8  

الآثار الجبائیة لتغیرات أسعار البترول في الجزائر خلال الفترة بصلي صلاح الدین و ذوادي نجم الدین،:المصدر
مة لاستكمال متطلبات شھادة ماستر أكادیمي ،علوم اقتصادیة، تخصص مالیة ونقود ،جامعة ،مذكرة مقد)2005-2014(

  .38:،ص2015/2016،-تبسة–العربي التبسي
  

                                                             
،متوفر على الموقع الالكتروني 2017-10-11،شبكة الجزیرة الإعلامیة،%60أموال صندوق الضبط الجزائري تنخفض نحو أخبار الجزیرة ،–1
:http://www.aljazeera.net/news/ebusiness )2017-3-4:تاریخ المعاینة .( 
،مجلة البحوث )2012-1999(تعقیم اثر تنقید ریع النفط على الأساس النقدي في الجزائر خلال الفترة محمود جمام وعیسى جدیات ،سیاسة – 2

 172:،ص2014اقي ،دیسمبر ،جامعة أم البو2الاقتصادیة والمالیة،العدد 
،مذكرة لنیل شھادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ،تخصص تحلیل 2010-2000اثر تقلبات أسعار النفط على السیاسة المالیة داود سعد الله ، – 3

 .169:،ص2012-3،2011اقتصادي ،جامعة الجزائر 
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الحكومة الجزائریة قد استعملت إیرادات الصندوق في تمویل عجز  أنمن خلال الجدول نلاحظ       
ملیار دینار لتمویل عجز المیزانیة،  91.5ة والتي شھدت اقتطاع بقیم 2006المیزانیة ابتداء من سنة 

العجز الموازني في تطور مستمر حیث بلغت قیمة تمویل عجز  أنوالملاحظ أیضا من خلال الجدول 
  . 2014ملیار دینار سنة  2771.8المیزانیة باستخدام صندوق ضبط الإیرادات 

  .دور صندوق ضبط الموارد في تخفیض المدیونیة الخارجیة :ثانیا
 تقلبات إلى تعرض القطاعي المحروقات،ھذا قطاع على كلي اعتماد التنمیة تحقیق في الجزائر اعتمدت     

 حدث ثم ومن، المحروقات عائدات تقلیص إلى أدى في النفط أسعار فانخفاض النفط لأسعار وتذبذب كبیرة
 لعمومير الدینا حجمفیض حیث إن تخ، الدیون تسدید على لقدرة ما یعدي وبالتال المدفوعات میزان في عجز

  .تأسیسھ منذ للصندوق حددت التي الرئیسیة الأھداف بین من یعتبر والخارجي الداخلي
  )ملایین الدولارات(التسدید المسبق للدیون الجزائریة ):11(الجدول رقم 

  مبالغ التسدید  تاریخ توقیع الاتفاق  الدول الدائنة
  1600  2006ماي 11  فرنسا
  92    السوید

  20  2006ماي 20  غالالبرت
  45  2006ماي  22  ھولندا
  220  2006ماي  27  بلجیكا

  54.3  2006جوان  6  الدانمرك
  369  2006جوان  21  النمسا

  625  2006جوان  15  الولایات المتحدة
  255  2006جوان  24  كندا

  690  2006جوان  22  اسبانیا
  15.6    النرویج

  11.8  2006جوان  27  فنلندا
  2.2  2006جوان  28  دةالمملكة المتح

،جامعة وھران، 41،بحوث اقتصادیة عربیة، العدد ،إدارة احتیاطیات الصرف وتمویل التنمیة في الجزائربلقاسم زایري:المصدر
  . 23:،ص2008

ملیون دولار،واقل مدیونیة 1600یتبین لنا أن اكبر مدیونیة تحتلھا فرنسا بقیمة ) 11(من خلال الجدول رقم 
  .ملیون دولار 625دة بمبلغ الولایات المتح

  .2014 - 2005تطور الدین العمومي الخارجي للجزائر خلال ): 12(جدول ال

  
- 3-6:تاریخ المعاینة( http://www.andi.dz:لوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار،متوفر على الموقع الالكترونيا:المصدر
2017.(  

  ).ملیار دولار( قیمة الدین الخارجي  السنوات 
2005  17.19  
2006  5.60  
2007  5.79  
2008  5.92  
2009  5.687  
2010  5.681  
2011  4.40  
2012  4.7  
2013  5.94  
2014  5.28  
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 ،2005المدیونیة الخارجیة  قد شھدت اتجاه تنازلي منذ سنة  أنیتبین لنا ) 12(من خلال الجدول رقم   
ملیار دولار سنة  5.60ملیار دولار، لینخفض إلى  17حوالي  2005 سنة الخارجیة الدیون حجم حیث بلغ
وھذا راجع  ملیار دولار، 5.28إلى   2014لینخفض بعدھا انخفاضا كبیر ، إذ وصل سنة  2006

ھذه  أنافة إلى الخارجي، بالإض الاقتراض عن التوقف بالأساس إلى خیار الدولة لتسدید المسبق للدیون مع
 الحكومة استخدام ، وكذا المرحلة تمیزت بالارتفاع في أسعار المحروقات وبالتالي تحقیق فوائض مالیة

  .الخارجیة المدیونیة حجم وتخفیض لسداد الموارد ضبط صندوق موارد
 أيملیار دج  17.575بلغت الاقتطاعات من الصندوق  2015إلى  2000و خلال الفترة الممتدة من 

 أي(ملیار دج كمساھمة في تمویل عجز الخزینة  14.567  من الفوائض المتاحة في الصندوق منھا 90%
من % 15 أي(المدیونیة العمومیة  أصلملیار دج لتسدید   2.600و ) من الاقتطاعات % 82حوالي 

الصندوق  تصل الاقتطاعات من أنو ینتظر . ملیار دج لتسدید تسبیقات بنك الجزائر 608و ) الاقتطاعات 
 .1ملیار دج 1.000ما یقارب  2017إلى  2016ما بین 

الاتجاه التنازلي لمعدل  الذي یبین )6(من خلال الشكل البیاني رقم ) 12(ویمكن توضیح الجدول رقم     
وھذا راجع إلى السیاسات المالیة التي تتبعھا  ،2014إلى  2005من سنة  الجزائرالمدیونیة الخارجیة في 

  . وذلك من خلال استخدام موارد صندوق ضبط الموارد في تسدید الدیون ،ھذا المجال الحكومة في
  

  ).2014- 2005(تطور الدین العمومي الخارجي خلال الفترة ):6(الشكل رقم 
 

  
  

  ).12(من إعداد الطلبة بالاعتماد على إحصائیات الجدول رقم :المصدر

ن الضغط على الموارد المالیة خاصة تلك الموجھة سمح صندوق ضبط الإیرادات في التقلیل م  لقد     
  .للقطاع المصرفي و ھو ما سمح بدوره بتخصیص ھذه الأموال لصالح المؤسسات و المشاریع الاقتصادیة

  .النفطتجربة جھاز أبو ظبي للاستثمار في مواجھة انخفاض أسعار :المبحث الثالث
 تملكالعربیة المتحدة،حیث  الإمارات تصادیات في دولةالاق من أكبر من أبو ظبي إمارة اقتصاد یعتبر      
أھمھا  ممثلة سیادیة ثروة صنادیق كما تملك أربعة ،العالم في النفط من احتیاطي أكبر خامس أبو ظبي إمارة
للاستثمار وفیما یلي سوف یتم التطرق إلى لمحة حول ھذا الجھاز وأیضا دوره في مواجھة  أبو ظبي جھاز

  .نفط انخفاض أسعار ال
  .لمحة عن جھاز أبو ظبي للاستثمار: المطلب الأول 

وفیما ) أدیا(كبر الصنادیق السیادیة منھا جھاز أبو ظبي للاستثمار أكما سبق الذكر تملك إمارة أبو ظبي      
  .ھذا الصندوق ومجالات استخدامھ أةیلي سوف یتم التطرق إلى نش

  .للاستثمارجھاز أبو ظبي أة نش: الفرع الأول

                                                             
 16، ،الأربعاء،وكالة الأنباء الجزائریة  بالطبقات الھشة والمتوسطةترشید النفقات لن یمس بالمشاریع الاقتصادیة ولاقسم الاقتصاد،–1

  ).2017-3-7:تاریخ المعاینة(  http://www.aps.dz/ar/economie:  ،متوفر على الموقع الالكتروني2016نوفمبر
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إمارة أبو  أصول في الاستثمار بھدف ، 1976 عام في) (ADIA للاستثمار أبو ظبي جھاز أنشئ      
 الطویل  وھو مؤسسة المدى على العوائد حقیقى تعل تركز التي الاستثمار الإستراتیجیة منخل ظبي

 المالیة فیر المواردوتو ،ظبي أبو إمارة حكومة عن نیابة الأموال ستثمارا ،مھمتھا متنوعة عالمیة استثماریة
 سمعة ببناء للاستثمار ظبي أبو جھاز قام نشأتھ ومنذ، للإمارة المستقبلي الرفاه على والحفاظ للتأمین اللازمة

  1.ول ؤمس و موثوق كمستثمر العالمیة الأسواق في قویة
 مع أبو ظبي حكومة عن نیابة بحكمة أموال باستثمار للاستثمار أبو ظبي ھیئة قامت ،1976منذ عام و     

 الطویل الازدھار على الحفاظ في أدیا مھمة وتتمثل، الطویل المدى علىالمضافة  لقیمة خلقا على التركیز
مة تعكس وملتز منضبطة استثماریة العملیةل خلا من بحكمة المتزاید المال الرأس منخل أبو ظبي في الأجل
 .2للاستثمار أبو ظبي لمؤسسة الثقافیة القیم

  .أھداف ووظائف جھاز أبو ظبي للاستثمار:  يالفرع الثان
 ظبي فأبو القادمة للأجیال الثروة على الحفاظ مھمة لھ أوكلت  
  عوائد من خلال ثابتة تھدف إلى تولید المزید من ال استثمار منضبطةجھاز أبو ظبي للاستثمار لدیھ عملیة

  .الأجل طویلةالتركیز على استراتیجیات تھدف إلى الاستدامة من خلال عوائد 
 ستثمر جھاز أبو ظبي للاستثمار في الأموال نیابة عن حكومة أبو ظبي وتوفیر الموارد المالیة من خلال ی

  .تصمیم محفظة فیھا مزیج من الأصول تخضع لتحمل المخاطر مع تبني إستراتیجیة طویلة المدى
  من خلال أبو ظبي  مارةالطویل لإ لحفاظ على الازدھار على المدىاللاستثمار ھي  أبو ظبيمھمة جھاز

  .تبني إستراتیجیة استثماریة متوازنة ودقیقة تمتاز بالانضباط والمرونة
  یستثمر جھاز أبو ظبي للاستثمار في مختلف فئات الصول من أسھم وعقارات ،والدخل الثابت والأصول

  .)الأسھم الخاصة ،وصنادیق  التحوط(البدیلة 

 3الخارج  في مدیره قبل من استثماراتھ من % 80 إلى70%نحو یدار. 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1-Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review2012, Abu Dhabi, United Arab Emirates, 2013, P5. 
2–International forum of sovereign، Abu Dhabi Investment Authority, Available on the 
website:http://www.ifswf.org/members/abu-dhabi-investment-authority( Preview Date:30-3-2017). 
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  رالھیكل التنظیمي لجھاز أبو ظبي للاستثما):7(الشكل رقم 

  
    

  

  
  

  

  

  

  

  
  
  
  
  

  

  
 .Annual Review 201Abu Dhabi Investment Authority ,5 :المصدر

 قسم كل توزیعاتأقسامھ و صورة لمختلف ADIA  لجھاز أبو ظبي للاستثمار  التنظیمي الھیكل وضحی 
 رئیس من ابتداء الھرمي الشكل تأخذ بداخلھ والمسؤولیات المناصب أن كما لھ، المخصصة الوظیفة حسب
خلیفة بن زاید آل "وحاكم أبو ظبي الشیخ  المتحدة العربیة الإمارات دولة رئیسل بوالمتمث الإدارة مجلس
أحمد بن زاید آل "الشیخ  المنتدب العضو منصب إدارتھ، كما یشغلوھو المكلف بتعیین مجلس " نھیان 
في حالة انشغال حاكم إمارة أبو ظبي ،وعلى ھذا نلاحظ  ADIAلھ صلاحیة بان یرأس مجلس إدارة " نھیان

  1.وما یلاحظ أیضا أن جھاز أبو ظبي للاستثمار یستثمر في كل القطاعات. أن ھناك رقابة استثنائیة علیھ 
 إمارة حكومة قبل من لإشراف وتخضع، مستقلة حكومیة استثماریة كمؤسسة بالكامل مملوكة أدیا نإ       

 ویحدد. القانونیة وأھدافھا االتزاماتھب الوفاء على عملت طاقتھا بكامل مستقلة قانونیة ھویة ولھا  ظبي أبو
) 5(رقم القانون للاستثمار يظب أبو جھاز تنظیم إعادة بشأن 1981 لسنة) 5( رقم القانون في الھیئة دستور

 بین الفصل على) 5( القانون ینص و. التأسیسیة الوحیدةالوثیقة  وھو ،1997 عام في لمعدلة بصیغتھا
  .2والإدارة الحاكم والكیان المالك ومسؤولیات أدوار

                                                             
  .95:،صمرجع سبق ذكره سلیماني عبد الكریم ، - 1

2
 -International forum of sovereign, Abu Dhabi Investment Authority:Santiago Principles Self-

Assessment ،Available on the website:http://www.ifswf.org/assessment/adia,( Preview Date:30-3-2017).  

 الموحدةالإستراتیجیة ومتابعةي الداخل لتقییما وحدة التدقیق الداخلي قسم القانوني

 الأقسام دعم
 الاستثمارات أقسام

 الحسابات

 الاستثماریة الخدمات العملیات

 المعلومات تقنیة

 والإدارة المالیة

 الخارجیة الأسھم البدیلة الاستثمارات

 الداخلیة الأسھم العقارات

 الدخل الثابت ةالخاص الأسھم
 والخزینة

 مجلس الإدارة
 لجنة المراجعة

 منتدبالعضو ال
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اظ ، یسعى إلى الحف ، وھو مؤسسة استثماریة عالمیة1976تعود نشأة جھاز أبو ظبي للاستثمار إلى عام 
على الرفاھیة لإمارة أبو ظبي من خلال الاستثمار في الأموال نیابة عن حكومة أبو ظبي وتوفیر الموارد 

  .المالیة وذلك بإنشاء محفظة استثماریة متنوعة
  .اثر انخفاض أسعار النفط على اقتصاد إمارة أبو ظبي : المطلب الثاني

الرئیسیة المنتجة للنفط والغاز في منطقة الخلیج  تعتبر دولة الإمارات العربیة المتحدة إحدى الدول   
یتمتع قطاع النفط بقدر كبیر من الأھمیة في اقتصاد أبو ظبي ،حیث یشكل وعلى المستوى العالمي،حیث 

وتحسنت معظم المؤشرات الاقتصادیة للإمارة المتعلقة نسبة كبیرة إلى الناتج المحلي الإجمالي للإمارة 
ومساھمة النفط في الناتج المحلي الإجمالي حسب الأنشطة الاقتصادیة، وحصة  بالناتج المحلي الإجمالي

، وصادرات النفط والغاز أبو ظبيوالبیانات المالیة لحكومة إمارة  الفرد من الناتج المحلي الإجمالي،
  .والمنتجات النفطیة، والصادرات غیر النفطیة والمؤشرات المتعلقة بالأنشطة الاقتصادیة الأخرى

  .أبو ظبي  مدا خیلاثر انخفاض أسعار النفط على :ع الأولالفر
إمارة أبو ظبي المنتج الرئیسي للبترول، من بین الإمارات السبع الأعضاء في الاتحاد، كما أنھا  دتع  
من تحقیق معدلات نمو قیاسیة  أبو ظبيتمكنت إمارة حیث ،على البترول فیھا فیھا تم العثور إمارةأول 

ة المجالات وخاصة في القطاعات الاقتصادیة والخدمیة خلال السنوات الخمس الماضیة، ومتوازنة في كاف
ً على معظم دول المنطقة ومنھا تحدي انخفاض  على الرغم من التحدیات الإقلیمیة والدولیة التي أثرت سلبا

  .أسعار النفط عالمیاً 
  .مدى أھمیة قطاع النفط في اقتصاد إمارة أبو ظبي: أولا

ملیار برمیل، فیما تخطط الإمارة لزیادة معدل إنتاجھا  98.2ظبي من الاحتیاطي النفطي نحو  تمتلك أبو 
ً، ویقدر استھلاك الدولة من النفط  3.5لیصل إلى أكثر من  2018النفطي بحلول عام  ملایین برمیل یومیا

ا، فیما تستھلك  509زھاء  ً قد وضعت الدولة و. ملیار متر مكعب من الغاز تقریباً  56آلاف برمیل یومی
ملیار  119. 1إستراتیجیة تھدف إلى تقلیل الاعتماد على النفط في ناتجھا المحلي الذي یُتوقع أن یصل إلى 

  1.دولار
حیث قامت دولة الإمارات بتوظیف كم كبیر من إیراداتھا في بناء قطاعات تنمویة حیویة ، وبنیة تحتیة  

وبحسب المركز  . قتصادي استراتیجي على المستوى العالمي تساعد الدولة الاتحادیة على البروز كلاعب ا
ً، من حیث متوسط نصیب الفرد  2014الوطني للإحصاء لعام     ، تحتل إمارة أبو ظبي الترتیب الأول عالمیا

وبفضل الاستراتیجیات الرشیدة، قلّ اعتماد الدولة . من الدخل القومي، كما تضم أعلى نسبة أثریاء في العالم 
 ً من دخلھا القومي، أما النسبة المتبقیة فتأتي من قطاعات حیویة % 30على النفط، وأصبح یشكل فقط حالیا

أخرى كالتجارة، والخدمات، والعقارات، والسیاحة، والصناعات التحویلیة، وأھمھا صناعة الألمنیوم التي 
  .2یتوقع أن تصبح الدولة مساھم عالمي بھا في الأعوام المقبلة

  .رول وأثره على تطور صادرات أبو ظبي سعر البت:ثانیا
تعتبر إمارة أبو ظبي من بین الفاعلین في سوق للنفط ، حیث تعتمد بشكل كبیر على مداخیل ھاتھ المادة      

حسب الإحصائیات الحدیثة،وھذه السیاسة تعتبر غیر % 85في تمویل اقتصادیاتھا ،حیث تعتمد علیھ بنسبة 
  . لبترول یؤثر على المصدر الرئیسي في تمویل الموازنة العامةالتغیر في سعر ا أنآمنة ،حیث 

  
  
  
  

                                                             
ل في تاریخ الإمارات، ،إیناس محیسن-  - 1 ّ ، متوفر على الموقع 2015-8-9صحیفة الإمارات الیوم ،أبو ظبي ،النفط نقطة تحو

 ).2017- 3- 20:تاریخ المعاینة(،http://www.emaratalyoum.com/life:الالكتروني
، متوفر على الموقع   الاقتصاد في دولة الإمارات،  البوابة الرسمیة لحكومة الإمارات العربیة المتحدة- - 2

 ).2017-3- 12 :تاریخ المعاینة( http://government.ae/economyالالكتروني
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  الصادرات النفطیة وغیر النفطیة في الإمارات عبر منافذ أبو ظبي):13(الجدول رقم
ملیون (مجموع الصادرات   السنوات

  )درھم
ملیون ( الصادرات النفطیة

  )درھم
الصادرات غیر النفطیة 

  )ملیون درھم(
2005  187.898  184.712  3.186  
2006  201.752  197.152  4.6  
2007  268.663  262.858  5.805  
2008  366.603  360.351  6.252  
2009  206.133  196.632  9.501  
2010  285.7167  274.1059  11.6108  
2011  433.966  422.4889  11.4780  
2012  466.867  451.455  15.412  
2013  506.456  490.460  15.996  
2014  328.514  309.544  18.97 
 :على الموقع الالكتروني ، متوفر2015 و 2014 ظبي التقریر الاقتصادي لإمارة أبو دائرة التنمیة الاقتصادیة، : المصدر

https://ded.abudhabi.aer . ،)17/3/2017:المعاینة تاریخ(  
بلغت ) شاملا النفط(قیمة الصادرات السلعیة لإمارة أبو ظبي  أنیتضح من البیانات الواردة في الجدول      
، وشكلت الصادرات 2012مقارنة بعام %  8.47بنسبة نمو ،2013 ملیون درھم عام  456ملیارو506

ملیار درھم  490ث بلغت قیمتھا حوالي من إجمالي الصادرات السلعیة حی% 96.84النفطیة ما نسبتھ 
، بینما بلغت قیمة صادرات إمارة أبو ظبي من السلع الغیر  2012مقارنة بعام % 8.63وبنسبة نمو بلغت 

بینما بلغت قیمة  ، 2012مقارنة %  3.7، بنسبة نمو بلغت 2013ملیار درھم عام  16النفطیة حوالي 
أي بنسبة انخفاض  ، 2015ملیار درھم عام  216حوالي )النفطیة وغیر النفطیة(الصادرات السلعیة 

  .دولار للبرمیل  54فط والتي بلغت وھذا راجع إلى انخفاض أسعار الن  2013مقارنة بسنة  % 50.35
  ).2014- 2005(تطور الصادرات النفطیة وغیر النفطیة في إمارة أبو ظبي خلال الفترة ): 8(الشكل رقم 

  
  ).13(لاعتماد على احصائیات الجدول رقم من اعداد الطلبة با:المصدر

الصادرات النفطیة  أنوالذي یوضح ) 8(من خلال الشكل البیاني رقم ) 13(ویمكن توضیح الجدول      
تمثل الجزء الأكبر من مجموع الصادرات ،إلا ان الصادرات الغیر النفطیة قد عرفت تطورا ملحوظا حیث 

 ملیون درھم سنة  800ملیار و  30إلى  2005رھم سنة ملیون د 186ملیار و 3انتقلت من حوالي 
قیام دولة الإمارات بتوظیف كم كبیر من إیراداتھا في بناء قطاعات تنمویة حیویة، وھذا راجع إلى  ،2015

  .وبنیة تحتیة تساعد الدولة الاتحادیة على البروز كلاعب اقتصادي استراتیجي على المستوى العالمي
  .فاض أسعار النفط على الناتج المحلي الإجمالي في إمارة أبو ظبياثر انخ: الفرع الثاني

  ، بینما تحتل  من إجمالي النفط في الدولة% 90أكثر من  أبو ظبي تنتج أنذكرت التقاریر الحكومیة 
من % 10، الذي یشكل نحو  ا من حیث حجم الاحتیاطي النفطي المؤكدیالإمارة المرتبة السادسة عالم

من إجمالي إنتاج منظمة الدول المصدرة للنفط % 8نفطیة، كما یشكل إنتاجھا أكثر من موارد العالم ال
شھد الناتج المحلي الإجمالي لإمارة أبو ظبي تراجع كبیر بسبب الانخفاض الشدید لأسعار النفط " أوبك"
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مالي لإمارة أبو العالمیة مما اثر سلبا على اقتصاد الإمارة والجدول الموالي یوضح تطور الناتج المحلي الإج
  1.ظبي

  ).2014-2005(تطور الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة):14(الجدول رقم 
ملیون (الجاریةالناتج المحلي الإجمالي بالأسعار   السنوات

  ).درھم
2005  383.430  
2006  493.091  
2007  545.367  
2008  705.159  
2009  535.311  
2010  620.316  
2011  806.031  
2012  953.000  
2013  931.800  
2014  960.146  

 :، متوفر على الموقع الالكتروني2015إلى  2006تقاریر من مركز الإحصاء أبو ظبي، :المصدر
.https://www.scad.ae ):2017- 3-19:تاریخ المعاینة.(  

نتجت داخل حدود منطقة  القیمة النقدیة لإجمالي یمثل الناتج المحلي الإجمالي في ُ السلع والخدمات التي أ
لقد اتسم الأداء الاقتصادي العام لإمارة أبو ظبي  ، )سنة مثلا(خلال مدة زمنیة محددة ) بلد مثلا(جغرافیة ما 

ملیار و  705، حیث انخفض الناتج المحلي الإجمالي لإمارة أبو ظبي من حوالي 2009بالتباطؤ خلال عام 
ملیون درھم ، إلا انھ یمكن القول ان اقتصاد الإمارة  311ملیار و 535إلى  2008ام ملیون درھم ع 159

، بالنظر إلى انخفاض أسعار النفط وحالة عدم الاستقرار التي یشھدھا  2009قد حقق أداء مقبولا خلال عام 
الجاریة لإمارة أبو  الاقتصاد العالمي على اثر الأزمة العالمیة ، حیث بلغ الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار

ملیون درھم سنة  800ملیار و  931، مقارنة بحوالي  2014ملیون درھم لعام  146ملیار و  960ظبي 
ما  2013،حیث سجلت مساھمة نشاط النفط والغاز في الناتج المحلي في إمارة أبو ظبي خلال عام 2013
  .    2012في عام %  57مقارنة ب % 54.9یعادل 

  ).2014-2005(طور الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة ت):9(الشكل رقم 

 
  ).14(من إعداد الطلبة اعتمادا على إحصائیات الجدول رقم : المصدر

ان الناتج المحلي لإمارة أبو ظبي في ارتفاع مستمر، وھذا راجع إلى ) 9(یتبین لنا من الشكل رقم 
یاسات التي انتھجتھا الإمارة في تنویع مصادر الدخل الإیرادات التي یوفرھا قطاع النفط من جھة، وكذا  الس

                                                             
،متوفر 2016-10- 25، قسم الاقتصاد بیومیة إیلاف الالكترونیة ، لندن ، وتضاعف اقتصادھا أوبكمن نفط % 10أبو ظبي تنتج احمد قندیل ، - 1

  ).2017-3-19:تاریخ المعاینة(، ttp://elaph.com/Web/Economicsh:على الموقع الالكتروني
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من جھة أخرى، وذلك بتنویع القاعدة الاقتصادیة، حیث أصبحت القطاعات غیر النفطیة تسھم في القسط 
الأكبر في قیمة ھذا المعدل، كما أن النمو الاقتصادي الباھر الذي شھدتھ إمارة أبو ظبي خلال السنوات 

  . سریع للاقتصاد غیر النفطيالماضیة تمیز بالنمو ال
  .اثر انخفاض أسعار النفط على الإنفاق الحكومي: الفرع الثالث

دفعت سیاسة التقشف التي تتبعھا الحكومة الإماراتیة بسبب انخفاض أسعار النفط الكثیر من العمالة 
العاملین في  الوافدة إلى مغادرة إمارة أبو ظبي، التي نفذتھا إمارة أبو ظبي لخفض تكالیف الموظفین

وشھدت إمارة أبو ظبي مؤخرا ارتفاعا في تكالیف  .الحكومة، رغم أن الإمارة تعد الأغنى في دولة الإمارات
المعیشة تزامنا مع تراجع الأجور وزیادة رسوم الكھرباء، في ظل تنفیذ الحكومة إصلاحات في برنامج 

فاق أدى إلى تسریح الموظفین بشكل واسع، كما أن تأجیل مشاریع بملیارات الدولارات وخفض الإن. الدعم
الحكومیة وظائفھم خلال " كأدنو"شخص في شركة  5000على الأقل في قطاع النفط والغاز، إذ فقد نحو 

، مع زیادة تعرفة الطاقة %30أسعار الكھرباء للوافدین ھذا العام بنسبة   وارتفعت.الماضیة18الأشھر
كما أن الإمارات ودول خلیجیة أخرى تعتزم إدخال ضریبة . ى التواليوالمیاه للإماراتیین للسنة الثالثة عل
للتصنیف الائتماني إن الإنفاق الحكومي في " فیتش"وتقول وكالة  2018القیمة المضافة لأول مرة في عام 

، وتزامن ذلك مع تباطؤ 2015في العام % 18في العام الماضي، وبنسبة % 10أبو ظبي انخفض بنسبة 
  2015.1في عام % 76.مقابل% 3.5یر النفطي الذي نما في العام الماضي بنسبة نمو القطاع غ

  ).2012- 2005(تطور الإنفاق على التنمیة في إمارة أبو ظبي خلال الفترة ):15(الجدول رقم 
  ملیار دولار:الوحدة

  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

الإنفاق 
على 

  التنمیة

9.7922  7.321  5.041  13.211  27.635  23.7663  29.030  20.136  

ر التقریر :المصدر ْ ُط  قضایا :المتحدة الإمارات العربیة،الدولي النقد صندوق عن الصادر/13 240یرقم يالق
  .57:ص،2013،یولیومختارة

تباین حصیلة الإنفاق في  والذي یوضح )10(من خلال الشكل البیاني رقم ) 15(ویمكن توضیح الجدول 
  .أبو ظبي من سنة لأخرىإمارة 
  
  
  
  
  
  
  
  

  

                                                             
،متوفر على الموقع 2017-2-11،التقشف وترشید الإنفاق الحكومي وزیادة الضرائب تدفع العشرات الوافدین إلى مغادرة أبو ظبيالسودان الیوم،–1

  ).2017-3-19:تاریخ المعاینة(، /:alsudanalyoum.com/2017/02/11http/:الالكتروني
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  .)2012-2005(تطور الإنفاق على التنمیة في إمارة أبو ظبي في الفترة ):10(الشكل رقم 
  

  
  ).15(من إعداد الطلبة اعتمادا على إحصائیات الجدول :المصدر

بین ان التذبذب المستمر الحاصل في أسعار النفط یؤثر على القطاع الاقتصادي من خلال ما سبق یت     
  .لإمارة أبو ظبي وعلى جمیع مكونات ھذا القطاع من صادرات وناتج محلي وإنفاق حكومي وغیرھا

  .دور جھاز أبو ظبي لاستثمار في مواجھة انخفاض أسعار النفط:الثالث المطلب
 زام قلیلا، مع تراجع حصیلة الصادرات جراء انخفاض أسعار النفط،تتجھ إمارة أبو ظبي لشد الح    

 ،ملیار دولار 770أصول صندوق الثروة السیادي جھاز أبو ظبي للاستثمار التي تقدر بأكثر من رغم أن 
  . وفي ما یلي سیتم التطرق إلى دور جھاز أبو ظبي للاستثمار جراء انخفاض أسعار النفط 

  .لمواجھة انخفاض أسعار النفط جھاز أبو ظبي لاستثماراستثمارات  :الفرع الأول
جھاز أبو ظبي للاستثمار یدیر مبلغا كبیرا من المال، ویعد أحد أكبر صنادیق الاستثمار في العالم نظرا       

أصبح جھاز أبو ظبي للاستثمار الیوم یستثمر في جمیع الأسواق العالمیة من الأسھم والدخل الثابت  لحجمھ
لتحوط ومستشاري تجارة السلع  اصنادیق (،  والبنیة التحتیة والعقارات والأسھم الخاصة والبدائل  والخزانة

  ) .لكبار المستشارین التقنیین
  .أھم المجالات التي یستثمر فیھا جھاز أبو ظبي للاستثمار:أولا

من %50شراء ،تضمنت 2015أبرم جھاز أبو ظبي للاستثمار اكبر عشر صفقات في العالم خلال عام     
مقابل )وجراند حیاة   تسوي مشا سیتسي رجیت ،وحیاة رینسانس ھاربور في(ثلاثة فنادق في ھونغ كونغ 

ملیار دولار بالشراكة مع مؤسسة التقاعد الكندیة  3.15نحو ملیار دولار،وعقارات صناعیة أمریكیة بقیمة 
جنسیة استثمار  60دیا الذي یوظف حوالي ینوي أ   .وفقا للمعھد الدولي للصنادیق الاستثماریة السیادیة

من أصولھ في الولایات المتحدة الأمریكیة ،مع زیادة استثماره في الأسواق الناشئة  %50إلى % 35مابین 
من حجم %35الى %20ویتوقع أن تشكل محفظتھ الاستثماریة في أوروبا نحو  %25إلى  %15بنحو 
  .1أصولھ

 7.5أول صندوق یشتري حصة كبیرة في بنك متعثر حین ضخ حیث كان جھاز أبو ظبي للاستثمار    
ملیارات دولار في سیتي غروب خلال الأزمة المالیة العالمیة ،ومن احدث استثماراتھ الأخرى حصة بنسبة 

وھو مصرف استثماري مصري ،فضلا عن حصة في أبولو وھي " جي ھیرمس. أف. إي" في 8%
   .  2مجموعة أمریكیة للاستثمارات الخاصة 

  
  

                                                             
،متوفر على الموقع 2017فیفري  2016،14ملیار دولار حجم أصول جھاز أبو ظبي للاستثمار نھایة الربع الأخیر  792أرقام الاقتصادي ،–1

  ).1720-3-30: تاریخ المعاینة(/https://ae.aliqtisadi.com: الالكتروني
أطروحة ،2012-1970فعالیة إعادة تدویر الأموال البترولیة في التنمیة الاقتصادیة دراسة قیاسیة لحالة الجزائر خلال الفترة ،حسیبة زایدي - 2

د خیضر شھادة الدكتوراه الطور الثالث في العلوم الاقتصادیة ، تخصص اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة ،جامعة محم مقدمة لنیل
    .80:،ص2014/2015بسكرة،
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  . إحصائیات حول أھم الأصول المستثمرة من طرف جھاز أبو ظبي للاستثمار:ثانیا 
 ،حیث یستثمر ھذا الصندوقأحد أكبر صنادیق الثروة السیادیة في العالم أبو ظبي للاستثمار یعد ن جھازإ  

  .أصغر حجما في أسواق العقارات وأدوات الدخل الثابت بالإضافة إلى شركات
    2014مكونات محفظة الأصول طویلة الأجل لجھاز أبو ظبي للاستثمار سنة ):16(الجدول رقم 

 
 متوفر على الموقع،  2014التقریر السنوي لسنة جھاز أبو ظبي للاستثمار،:لمصدرا

  ).2017-3- 28:المعاینة تاریخ(، http://www.adia.ae:الالكتروني

الأسھم  في أسواق تضمالمحافظ الاستثماریة  أننلاحظ )16(ل قراءتنا لمعطیات الجدول رقم من خلا  
في أسواق % 20إلى 10%فیما تتراوح تلك النسبة بین كحد أدنى ،%32كحد أقصى و% 42المتقدمة 

لى في سوق الأسھم الصغیرة،وتبلغ نسبة الاستثمار في السندات الحكومیة إ% 5الأسھم الناشئة،وتصل إلى 
والأسھم ، %10، والعقارات إلى %10 وتبلغ نسبة الاستثمارات البدیلة إلى، % 10، والدین إلى %  20

، أما الاستثمار النقدي فلا یتجاوز  %5إلى % 1، والبنیة التحتیة ما بین %8إلى % 2الخاصة ما بین 
10%.  
أن جھاز أبو ظبي  ،حیث)11(من خلال الشكل البیاني رقم ) 16(ویمكن توضیح الجدول رقم   

للاستثمار یتمیز بتنوع الأصول الاستثماریة في محفظتھ المالیة، حیث یستثمر في حوالي عشرة أنواع من 
أكبر نسبة استثمارات في الأسھم تلیھا السندات  أنالأصول من أسھم وسندات حكومیة وعقارات،حیث 

  . ة استثمارالحكومیة،فیما سجلت البنیة التحتیة والسیولة النقدیة أقل نسب
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  .2014مكونات محفظة الأصول طویلة الأجل لجھاز أبو ظبي للاستثمار سنة ) :11(الشكل رقم 

  
 ،متوفر على الموقع2014لتقریر السنوي لسنة اظبي للاستثمار، جھاز أبو:المصدر

  ).2017-3-28:نةتاریخ المعای(http://www.adia.ae:الالكتروني

  .التوزیع الجغرافي لاستثمارات جھاز أبو ظبي للاستثمار:ثالثا
،حیث واصل جھاز یستثمر جھاز أبو ظبي للاستثمار في فئات الأصول المختلفة ومناطق جغرافیة متعددة

  .ناشئةأبو ظبي للاستثمار توسعاتھ الجغرافیة في الأسواق المتطورة مع الاحتفاظ باستثماراتھ في الأسواق ال
  . 2012التوزیع الجغرافي لاستثمارات جھاز أبو ظبي للاستثمار سنة ):17(الجدول رقم 

  
،متوفر على 2012-6-26،یومیة الخلیج الاقتصادي،تأمین الرفاھیة لأبو ظبي" أدیا"مھمة حامد بن زاید،:المصدر

  ).2017- 3-28:تاریخ المعاینة(:www.alkhaleej.ae/economichttp//:الموقع الالكتروني
ھي وجھة الاستثمار الرئیسیة لجھاز أبو  ان أمریكا الشمالیة)17(تشیر الأرقام التي یقدمھا الجدول رقم

وفي المقابل وصلت حصة أوروبا إلى مابین  ،2012سنة %  50و% 35ظبي للاستثمار بنسبة تتراوح بین 
في حین احتلت  ،%20 إلى%10لغت حصة دول أسیا المتقدمة ما یتراوح مابین وب ،% 35إلى % 25

  .%25إلى %  15الأسواق الناشئة المرتبة الأخیرة بنسبة تتراوح مابین 
والذي ) 12(ولتوضیح التوزیع الجغرافي لاستثمارات جھاز أبو ظبي للاستثمار أكثر لدینا الشكل رقم  

ثم آسیا في حین  نت أدیا تتركز في أمریكا الشمالیة، تلیھا أوروبا ومیوضح أن النسبة الكبیرة لاستثمارا
  .یستثمر جھاز أبو ظبي للاستثمار بنسبة ضئیلة في قارة إفریقیا
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  .التوزیع الجغرافي لاستثمارات جھاز أبو ظبي للاستثمار):12(الشكل رقم

  
  

،القسم الاقتصادي بیومیة البیان  عاما 30لاستثمار على مدى العائد السنوي لجھاز أبو ظبي ل 8.3حامد بن زاید، :المصدر
- 28:تاریخ المعاینة( ، http://www.albayan.ae/economy:، متوفر على الموقع الالكتروني 2014جویلیة  2دبي،

3 -2017.(  
  .جھاز أبو ظبي للاستثمار في مواجھة الدیون السیادیة في إمارة أبو ظبي  :الفرع الثاني

لمواجھة التأثیرات السلبیة لتقلب  اظبي درع شكل القوة الاستثنائیة لأوضاع صافي الأصول في أبوت 
  .والدیون السیادیة أسعار النفط على النمو الاقتصادي، والإیرادات الحكومیة

  .ى الدیون السیادیةأسباب لجوء أبو ظبي إل:أولا
ھي الدیون المترتبة على الحكومات ذات السیادة، وتتخذ أغلب ھذه الدیون شكل ،السندات السیادیة 

وأحد أشكال ھذه الدیون، ھو إصدار سندات لمستثمرین خارجیین بالعملة الأجنبیة وھو ما حدث . سندات
فإن أبو ظبي ومقارنة بدول رین أجانب، ملیار دولار لمستثم 5بالفعل، إذ أصدرت أبو ظبي سندات بقیمة 

من إجمالي الدین الحكومي العام إلى الناتج المحلي الإجمالي، % 17الخلیج أصدرت سندات بما یصل إلى 
إلى الدیون  أبو ظبي تلجأ .، بحسب معطیات صندوق النقد الدولي%2.7،والریاض %6مقابل الكویت 

جز الموازنة عندما تكون الإیرادات الفعلیة أقل من النفقات لتمویل الاحتیاجات المؤقتة في ع  السیادیة، 
ً  والكثیر. المتوقعة من الحكومات یفضل تحمل عبء الدین على خفض الإنفاق العام أو رفع الضرائب خوفا

كما تستدین الحكومات لتغطیة النفقات العامة،خاصة . من التبعات السیاسیة والاجتماعیة لمثل ھذه القرارات
 : مثل إذ یرتفع حجم الدین العام في حالات الطوارئ. ارتفاع معدلات البطالة والركود الاقتصاديفي أوقات 

  .1الحروب والكوارث الطبیعیة والأزمات المالیة
  .دور جھاز أبو ظبي للاستثمار في التقلیل من الدیون السیادیة: ثانیا

والسھلة لمشاریع الأعمال كي تحصل جاھدا لتقدیم الخیارات الكافیة  جھاز أبو ظبي للاستثمار یسعى
 23وبحسب صحیفة الاتحاد الإماراتیة في العدد الصادر یوم ، على رؤوس الأموال اللازمة لمسار نموھا

، لتصل 2016مستویاتھ منذ مطلع عام  ى، تراجع متوسط احتمالیة التخلف عن السداد إلى أدن2017فبرایر 
خلال الفترة نفسھا من العام الماضي، بدعم من زیادة الثقة % 7.8مقارنة بـ  2017في ینایر % 3.99إلى 

                                                             
،متوفر على الموقع 2016- 5- 13، لماذا وكیف سیدفعھا الإماراتیون... ملیار درھم دیون سیادیة جدیدة 71،20الامارات -1

 ).2017- 3- 21:تاریخ المعاینة( http://uae71.com/cate/6/posts/31842:الالكتروني
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ظبي  وبذلك تقترب الجدارة الائتمانیة لإمارة أبو. العالمیة في اقتصاد إمارة أبو ظبي ومتانة أوضاعھا المالیة
العالمیة في الجدارة الائتمانیة، مثل السوید، التي بلغت نسبة احتمالیة التعثر في  تالاقتصادیامن أفضل 

، والمملكة المتحدة %1.94وفنلندا التي سجلت % 1.8وكذلك الدنمرك التي سجلت % 1.8السداد لدیھا 
ظبي ضد مخاطر التخلف عن  ویعكس تدني تكلفة التأمین على الدیون السیادیة لأبو%.2.3التي سجلت 

الأوضاع الاقتصادیة  السداد أو إعادة الھیكلة، قوة الأداء المالي للإمارة وترسیخ ثقة المستثمرین بمتانة
، رغم التحولات التي شھدتھا خارطة أسعار النفط وكذا دور جھاز أبو ظبي للاستثمار أبو ظبيوالمالیة في 

والجدول الموالي .ل المصدرة للنفط، وانعكاساتھا السلبیة على الإیرادات النفطیة للدویة بالأسواق العالم
،حیث نلاحظ تطور قیمة 2014إلى غایة  2011سنوات یوضح تطور الدیون الخارجیة في أبو ظبي في ال

ملیار دولار  104.0الى 2011ملیار دولار سنة  17.1المدیونیة خلال ھذه الفترة حیث انتقلت من 
  .1%83.55، حیث ارتفعت قیمة المدیونیة الخارجیة بنسبة 2014سنة

.*)2014-2011(الدیون الخارجیة في إمارة أبو ظبي خلال الفترة):18(الجدول رقم  
).ملیار دولار(الخارجي  الدین  السنوات 

17.1 2011 
10.6 2012 
72.4 2013 

104.0 2014 
مشاورات المادة :الإمارات العربیة المتحدة الصادر عن صندوق النقد الدولي ،111/11التقریر القطري رقم :المصدر

 . 12:،ص2011، ماي2011الرابعة لعام 
دورا فعالا في مواجھة تحدیات انخفاض أسعار النفط،وذلك من خلال  یؤدي جھاز أبو ظبي للاستثمار 

اعتماد إستراتیجیة استثماریة طویلة الأجل  ترتكز على تنویع الأصول المالیة من اجل تحقیق أقصى قدر 
من عوائد المالیة ، وكذا مواجھة الدیون السیادیة وتجنب أیة مخاطر قد تنجم عن عدم القدرة على تسدید ھذه 

  .دیونال
  

    
  

   

                                                             
،متوفر على 2017فیفري  23،جریدة البورصة نیوز،مصر،م خلال عا% 51تكلفة التامین على دیون أبو ظبي السیادیة تنخفض ،البورصة نیوز– 1

  )2017-3-30:یخ المعاینةتار( http://www.alborsanews.com/2017/02/23/981921:الموقع الالكتروني
 ).2014-2011(خلال الفترةتم الاعتماد على الإحصائیات المتوفرة وھي  تنظرا لأھمیة المعلومة وعدم الحصول على إحصائیات لباقي السنوا -* 
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  .:الفصل خاتمة   
تتصف إیرادات النفط بالتذبذب وعدم الیقین بسبب ممیزات سوقھا العالمي ،وقد اتبعت العدید من        

الدول النفطیة العربیة سیاسات مختلفة للحد من أثار التذبذب منھا إنشاء صنادیق لاستقرار العائدات النفطیة 
یث قامت بإنشاء بصندوق ضبط الإیرادات، الھدف منھ ھو الحد من وتعد الجزائر من بین ھذه الدول  ح

  .التقلبات التي تحدث في أسعار النفط والتي بدورھا لھا تأثیر على الوضعیة الاقتصادیة للبلد
حیث سعى صندوق ضبط الإیرادات منذ تأسیسھ إلى تسدید الدیون الخارجیة والتي سجلت اتجاه تنازلي    

وازنة ،في حین ساھم جھاز أبو ظبي للاستثمار بتحقیق عوائد ھامة خارج قطاع وكذا مواجھة عجز الم
المحروقات من خلال تنمیة أصولھ وذلك بالاستفادة من الاستثمارات المبرمة في الكثیر من الشركات 

.تالأصول من أسھم وعقاراو كذا العمل على الاستثمار في مختلف فئات . العالمیة



 

 19 
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  :الفصل الثالث
مناقشة وتحلیل أداء صندوق ضبط الإیرادات في 
مواجھة انخفاض أسعار النفط مقارنة بجھاز أبو 

 ).2014-2005(ظبي للاستثمار خلال الفترة 



 مقارنة النفط أسعار انخفاض مواجھة في الإیرادات ضبط صندوق أداء وتحلیل مناقشة: الفصل الثالث
 :،(2014-2005( الفترة خلال للاستثمار ظبي أبو بجھاز
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:الفصل تمھید  
احتلت صنادیق الثروة السیادیة على مدى السنوات القلیلة الماضیة مكانة ھامة في النظام المالي       

العالمي نظرا لما تملكھ من فوائض مالیة معتبرة من عائدات البترول وقد كان لتراجع أسعار النفط اثر بالغ 
  .بب صنادیق ادخار لعائدات البترول بالدرجة الأولىالأھمیة على أداء ھذه الصنادیق بس

جھاز أبو ظبي للاستثمار من الصنادیق التي لم تتأثر بأزمة انخفاض أسعار النفط ،إذ اتبع  حیث یعد      
محفظة مالیة تتكون  نیكوتإدارة الثروات والاحتیاطات المالیة ، جیة تھدف إلى ذالصندوق إستراتیجیة نمو

  .مثل العقارات والأسھم والسندات وغیرھا من الاستثماراتأصول متنوعة  من
لذلك نحاول في ھذا الفصل تقییم تجربة الجزائر من خلال إنشائھا لصندوق ضبط الإیرادات ودوره في       

استغلال ھذا المورد بھدف استبعاد اثر تراجع إیراداتھا البترولیة المتقلبة وذلك من خلال المقارنة مع تجربة 
أبو ظبي في إدارة فوائضھا البترولیة من خلال جھاز أبو ظبي للاستثمار لتحدید المعوقات التي تحول  إمارة

دون التحسین من أداء الصندوق وكذا تقدیم  بعض الاقتراحات الممكنة التي قد تعزز من دور الصندوق في 
   :  إدارة الفوائض البترولیة وللإثراء أكثر فقد تم تناول المباحث التالیة

  .العام المقارنة بین صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث الشكل 
  .من حیث القدرة على مواجھة انخفاض أسعار النفط جھاز أبو ظبي للاستثمارصندوق ضبط الإیرادات و 

  .تقییم أداء وفعالیة صندوق ضبط الإیرادات
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  . العامنة بین صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث الشكل المقار: المبحث الأول
 اھبأن لھا ینظر لأخرى حیث أصبح سنة من كبیر تطور السیادیة من الثروة صنادیق تشھده لما نظرا     

 عربیةال الصنادیق السیادیة ان اعتبار ، وعلى العالمیة المالیة المنظومة في ابارز دور تلعب أن تستطیع
 یعود بما المالیة أصولھا استغلال النفطیة في حتمیة الدول العربیة یجعل فتطورھا الصنادیق ھذه ضمن
و  جھاز أبو ظبي للاستثمارالمبحث المقارنة بین ، لذلك یتناول ھذا  الوطني الاقتصاد مستوى على بالنفع

  . صندوق ضبط الإیرادات من حیث الشكل العام لكل منھما
  .ومجال عمل كلا من الصندوقین المقارنة من حیث الأھداف ودرجة الشفافیة:ولالمطلب الأ

تعد صنادیق الثروة السیادیة أداة تستخدمھا الدول من أجل إدارة فوائض الأموال التي تحققھا في عدة      
خل من خلال ضمان د. مجالات كالاستثمار أو الادخار بما یخدم مصلحة الاقتصاد الوطني والمجتمع ككل

صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار،حیث مستقر وحمایة حقوق الأجیال اللاحقة،ویعتبر 
.یعتمد كلا من الصندوقین على سیاسات مختلفة فیما یخص العدید من النقاط  

  . المقارنة بین صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث الأھداف:الفرع الأول
  .لأھداف المسطرة لصندوق ضبط الإیرادات عن أھداف جھاز أبو ظبي للاستثمار في عدة نقاطتختلف ا   
  .المقارنة بین صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث الأھداف):19(الجدول رقم   

  جھاز أبو ظبي للاستثمار  صندوق ضبط الإیرادات  

    
  
  
  
  
  

أھداف كل 
من صندوق 

ضبط 
الإیرادات 

وجھاز أبو 
ظبي 

  .للاستثمار
  

 
  تخفیض الدین العمومي -

الرغبة الملحة في الحفاظ على  -
الازدھار طویل الأمد للاقتصاد 
الإماراتي من خلال الاستثمارات التي 
تعمل بدورھا على زیادة رأس المال مع 
مراعاة الالتزام بالمعاییر الحضاریة 

 .للدولة
المتغیرات الاقتصادیة تأثیر قطاع المحروقات على مختلف  -

للبلاد، نظرا لما یحتلھ من أھمیة كبرى ،إذ یعتبر قطاع 
المحروقات المورد الرئیسي للعملة الصعبة في 
الجزائر،وباعتبار ان ھیكل صادرات الجزائر یتركز في سلعة 

،ونظرا لما تتمیز بھ %95واحدة تتمثل في المحروقات بنسبة 
أثرھا بمجموعة من أسعار المحروقات بعدم الاستقرار لت

العوامل الاقتصادیة والسیاسیة وھو ما یؤدي إلى تعرض 
اقتصاد الجزائر لصدمات سلبیة وایجابیة حسب مستویات 
الأسعار ،وھذا ما دفع الحكومة الجزائریة إلى استحداث آلیة 
لامتصاص الفوائض المالیة الناتجة عن الصدمات الایجابیة 

مواجھة الصدمات السلبیة والاحتفاظ بھا في شكل احتیاطات ل
التي یتعرض لھا الاقتصاد الجزائري وھذه الآلیة ھي صندوق 

  ضبط الإیرادات   

تحقیق عوائد مالیة مستدامة على  -
المدى الطویل وذلك من خلال  إدارة 
محفظة استثماریة ضخمة تم تنویع 
استثماراتھا بشكل كبیر لتغطي أكثر من 

 فئة وفئة فرعیة من الأصول بما 24
فیھا الاستثمارات في الأسھم المدرجة 
والدخل الثابت والعقارات والملكیة 
الخاصة والبنیة التحتیة والاستثمارات 

 .البدیلة
 القادمة للأجیال الثروة على الحفاظ -

  أبو ظبي في

  .من إعداد الطلبة بالاعتماد على معلومات سابقة:المصدر
  

من صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار، الفرق واضح بین أھداف كل  أننلاحظ      
جھاز أبو ظبي للاستثمار ھو عبارة عن صندوق یھدف إلى الاستثمار في أصول  أنوالفرق یتمثل في 

الإمارة ،من خلال إستراتیجیة الاستثمار التي تركز على تحقیق العوائد على المدى الطویل وتوفیر الرفاه 
تثمر جھاز أبو ظبي للاستثمار في جمیع فئات الأصول ویعمل على تنویع المستقبلي للإمارة،حیث یس

محفظتھ الاستثماریة من أسھم وعقارات وغیرھا،أما صندوق ضبط الإیرادات فھو عبارة عن صندوق 
البترولیة بمعنى  في إیرادات الجبایة انخفاض عن الناتج للدولة العامة المیزانیة عجز إلى تمویل أساسا یھدف

وق ضبط الإیرادات  یعمل على التدخل في الحالات الاستثنائیة لمعالجة الإختلالات الھیكلیة في ان صند
الاقتصاد وأثار الصدمات الخارجیة الناجمة عن انخفاض أسعار المحروقات ،كما ساھم بشكل فعال في 

     .تسدید المدیونیة الخارجیة
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 ت وجھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث الشفافیةالمقارنة بین كل من صندوق ضبط الإیرادا:الفرع الثاني
  .والرقابة

یسعى جھاز أبو ظبي للاستثمار إلى دعم الشفافیة على مستوى الصندوق والعمل على تطویر الرقابة       
  .علیھ في حین یعاني صندوق ضبط الإیرادات من عدة معوقات في ھذا المجال

  .والشفافیةستثمار من حیث الإفصاح صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للا: أولا 
یرادات فیما یخص وصندوق ضبط الإ یوضح الجدول الموالي مقارنة بین جھاز أبو ظبي للاستثمار      

  .مؤشر لینابورغ مادویلالإفصاح ودرجة الشفافیة حسب 
  . فافیةصندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث الإفصاح والش): 20(الجدول رقم    
  

  جھاز أبو ظبي للاستثمار       صندوق ضبط الإیرادات        المؤشرات         

  
  
  

التقاریر المفصلة لمختلف عملیات 
  .الصندوق

عدم نشر تقاریر دوریة تفصیلیة عن -
  الصندوق مما یؤدي إلى حرمان الرأي 

  العام من الاطلاع على تطور وضعیة
  .الصندوق 

ر التقاریر یتوافق أدیا مع معایی -
المالیة العالمیة في إعداد تقاریره 
المالیة وخاصة مع إطلاق موقعھ 

یوفر نظرة شاملة  الالكتروني حیث
 ومفصلة لنشاطات أدیا المختلفة
إضافة إلى معلومات إضافیة حول 

الإستراتیجیة : مواضیع مثل
الاستثماریة، وھیكلة المحافظ ، 
والعوائد التاریخیة ، ومقاربة 

إدارة المخاطر،مع وجود للحوكمة و
غموض وعدم كشف للمعلومات من 
طرف الصندوق بشان الاستراتیجیات 
.المتبعة فیما بخص محفظتھ المالیة  

  .درجة الشفافیة
  ).حسب مؤشر لینابورغ مادویل(

1  6  

  .من إعداد الطلبة اعتمادا على معلومات سابقة: المصدر 
یرادات یتمیز بضالة ممارسات الإفصاح المتبعة فیما نلاحظ من خلال الجدول ان صندوق ضبط الإ      

یتعلق بنشر المعلومات عن قیمة إیرادات الصندوق واستخداماتھ المختلفة،مما یعكس ضعف الأداء بسبب 
عدم نشر تقاریر تفصیلیة عن أصول الصندوق واستثماراتھ ومعاملاتھ ،والإجراءات اللازمة للسحب لیست 

نفاق لا تقوم على قواعد محددة،وفي المقابل یوفر جھاز أبو ظبي للاستثمار واضحة ،كما ان قرارات الإ
تقاریر دوریة عبر موقعھ الالكتروني عن إستراتیجیتھ الاستثماریة وكذا عوائده ، مع وجود القلیل من 
الحقائق في الاستعراض السنوي لجھاز أبو ظبي للاستثمار حول الأداء الاستثماري أو حجم الأصول ،من 

نب آخر تبین درجة الشفافیة حسب مؤشر لینابورغ مادویل وھو مؤشر لتصنیف الشفافیة لصنادیق الثروة جا
وھو معدل منخفض جدا،وھذا یعود إلى عدم 10من 1السیادیة ان صندوق ضبط الإیرادات قد سجل معدل 

 العام الرأي على وعرضھاوجود الشفافیة في التسییر بسبب عدم نشر تقاریر دوریة عن أداء الصندوق 
، بالمقارنة مع جھاز أبو ظبي  والشفافیة المصداقیة زیادة أجل من المدني والمجتمع الدولة ومؤسسات

مما یدل على تفوق جھاز أبو ظبي للاستثمار . وھي علامة متوسطة10من 6للاستثمار الذي سجل معدل 
ة جھاز أبو ظبي للاستثمار في على صندوق ضبط الإیرادات في الشفافیة و الإفصاح وھذا راجع إلى سیاس

توضیح المعلومة للرأي العام ،من خلال إطلاق موقعھ الالكتروني الذي یوفر تقاریر مالیة سنویة تقدم نظرة 
  .شاملة لأداء الصندوق وابرز استثماراتھ 

  .صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث آلیات الرقابة: أولا
لاختلافات الموجودة بین جھاز أبو ظبي للاستثمار وصندوق ضبط الإیرادات في یمكن استخلاص ا     

     .مجال آلیات الرقابة وتسییر الصندوق من خلال الجدول الموالي الذي یوضح ھذه الاختلافات
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.المقارنة بین صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث الرقابة):21(الجدول رقم   
  إدارة وتسییر الصندوق       آلیات الرقابة           الصندوق          

بما ان صندوق ضبط الإیرادات حساب  -  صندوق ضبط الإیرادات 
خاص من حسابات الخزینة العمومیة 
فھذا یعني عدم خضوعھ لرقابة البرلمان 
لان العملیات الخاصة بحسابات الخزینة 
تتم خارج الموازنة العامة للدولة ، مما 

عني عدم وجود رقابة مستقلة على ی
الصندوق، وبالتالي التقلیل من فرص 

  خضوع الحكومة للمساءلة

  تنفرد وزارة المالیة بحق إدارة  -
 سیطرة یعني وتسییر الصندوق مما 

  الصندوق على الحكومة

  جھاز أبو ظبي للاستثمار       
  

  

یخضع جھاز أبو ظبي للاستثمار لرقابة -
سبة وھو جھاز جھاز أبو ظبي للمحا

 یعمل على التحقق من صحة التقاریر
المالیة والتزام الجھات الخاضعة 

واللوائح وقواعد  الأنظمة بالقوانین و
تتضمن قائمة الجھات  ،حیثالحوكمة

الخاضعة لنطاق عمل الجھاز الدوائر 
المحلیة والمجالس والھیئات المحلیة 

وما في حكمھا والمؤسسات والشركات 
ي تساھم الحكومة فیھا والمشروعات الت

والجھات % 50بنسبة لا تقل عن 
التابعة لتلك المؤسسات والشركات 

 .والمشروعات
  
  

تأثیر حكومي عال على مستوى  -
  الرؤساء القائمین بالتسییر

 ھو الصندوق أن باعتبار الدولة بمیزانیة صندوق ضبط الإیراداتنلاحظ من خلال الجدول ارتباط     
 ھي المالیة وزارة للخزینة  العمومیة وبالتالي لا یخضع لرقابة البرلمان ، إن لخاصةا حسابات من حساب
 بالصرف الرئیسي الآمر ھو المالیة وزیر أن على المالیة قانون نص حیث الصندوق بتسییر المكلفة الھیئة

یخضع الصندوق ، أما جھاز أبو ظبي للاستثمار فھو صندوق  على الحكومة سیطرة للصندوق مما یعني
یھدف الجھاز بشكل رئیسي إلى الارتقاء بمبادئ المحاسبة والشفافیة  حیث  للمحاسبة جھاز أبو ظبي لرقابة

في حكومة أبو ظبي والجھات العامة التابعة لھا والتحقق من فعالیتھا وكفاءتھا في استخدامھا لمواردھا بما 
رقابة صارمة من على جھاز أبو ظبي  ،بمعنى وجودیتماشى مع تحقیق الرؤیة الشاملة لإمارة أبو ظبي

 الإمارات دولة رئیسللاستثمار مع وجود  تأثیر حكومي عال على مستوى القائمین بالتسییر وذلك لترأس 
  .لمجلس الإدارة "آل نھیان زاید بن خلیفة" الشیخ أبو ظبي وحاكم المتحدة العربیة
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  .ادات وجھاز أبو ظبي للاستثمارالمقارنة من حیث مجال عمل صندوق ضبط الإیر:الفرع الثالث
  . یختلف مجال عمل صندوق ضبط الإیرادات عن مجال عمل جھاز أبو ظبي للاستثمار في عدة نقاط   

  .المقارنة من حیث مجال عمل صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار):22(الجدول رقم 
  جھاز أبو ظبي للاستثمار  صندوق ضبط الإیرادات           

 الداخلي المستوى على الصندوق عمل مجال یرتكز -
 الخارجیة المدیونیة سداد الخارجي على عملھ واقتصار

الصندوق،بمعنى أن  في معطلة سیولة وجود إلى ھذا ،یؤدي
 الدولة میزانیة ضبط على تعمل الصندوق ھو أداة مؤقتة

  .المدیونیة وسداد
  

الصندوق على إتاحة الفرص  عمل مجال یرتكز -
الاستثماریة لمستثمریھا للاستفادة من فئات متنوعة من 
الأصول في مختلف أنحاء المنطقة، بما في ذلك الأسھم 
. المدرجة، والاستثمارات الرئیسیة، وأصول الدخل الثابت 

ویرتبط جھاز أبو ظبي للاستثمار بعلاقات شراكة 
إستراتیجیة متعددة مع نخبة من المؤسسات المرموقة في 

التي تستثمر من خلال الشركة في مجالات العالم، و
الاستثمارات المباشرة، ومن الأمثلة على ذلك الاستثمارات 
المشتركة، وإدارة الصنادیق الاستثماریة، والخدمات 

 . المالیة الاستشاریة

  .من إعداد الطلبة اعتمادا على معلومات سابقة:المصدر
ھ رادات یرتكز مجال عملھ على توجیضبط الإیأن صندوق ) 22(نلاحظ من خلال الجدول رقم       

الموارد المالیة للصندوق الناتجة عن إیرادات النفط المرتفعة إلى تمویل عجز المیزانیة،و بالتالي تحقیق 
الاستقرار لإیرادات المیزانیة ومن ثم تحقیق الاستقرار الاقتصادي وكذا العمل على السداد المسبق للدیون 

نخفاضا كبیرا منذ تأسیس الصندوق وھذا على عكس مجال عمل جھاز أبو ظبي الخارجیة ،حیث سجلت ا
للاستثمار الذي یعمل على إتاحة الفرص الاستثماریة للاستفادة من الأصول في مختلف أنحاء المنطقة،وكذا 

 . العمل على كسب شراكة استثماریة مع مؤسسات مرموقة في باقي أنحاء العالم
لإیرادات العدید من النقائص سواء من خلال انتھاج سیاسة مواجھة الصدمات یعاني صندوق ضبط ا       

السلبیة التي یواجھھا الاقتصاد الوطني بسبب لاعتماده على الصادرات الطاقویة ،أو من خلال إدارتھ التي 
تعتبره حساب من حسابات الخزینة ولا یتبع أي معیار من معاییر الإفصاح والشفافیة ، مما لا یسمح 

الاستغلال الأمثل لموارده في مجالات عمل مختلفة ، في المقابل یھتم جھاز أبو ظبي للاستثمار بتطویر ب
أھدافھ بشكل یتماشى مع استثماراتھ والتي تدیر فوائض مالیة كبیرة ،ویعود ذلك إلى حسن تسییر الصندوق 

  .كل ما یتعلق بالصندوقواعتماده على معاییر الإفصاح والشفافیة وصولا إلى الرقابة الدقیقة في 
  .المقارنة بین موارد ونفقات كلا الصندوقین : المطلب الثاني 

جل أمن المعروف أن لكل صندوق سیادي مصادر تمویل أو موارد التي یمكن الاعتماد علیھا وذلك من     
یرادات وفیما یلي سوف یتم التطرق إلى موارد كل من صندوق ضبط  الإ،تحقیق الأھداف المراد تحقیقھا 

  .وجھاز أبو ظبي للاستثمار ومن ثم المقارنة بینھما 
  .مصادر تمویل كل من صندوق ضبط الإیرادات و موارد جھاز أبو ظبي للاستثمار: الفرع الأول

  .مختلفةتمویل وجھاز أبو ظبي للاستثمار مصادر  یراداتالإلكل من صندوق ضبط      
    .اردالموالمقارنة بین الصندوقین من حیث : أولا
یكمن أن نظھر ابرز أوجھ الاختلاف بین صندوق ضبط الموارد وجھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث      

  :من خلال الجدول التالي مصدر الموارد لكل صندوق 
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 .صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار مواردالمقارنة من حیث ):23(الجدول رقم 
  جھاز أبو ظبي للاستثمار  یراداتلإا ضبط صندوق  نوع الاختلاف 

من حیث المورد 
  لكل صندوق

من  المحول البترولیة الجبایة قیمة فائض - 
الناتجة عن ارتفاع أسعار  الحكومة طرف

المحروقات على تلك المتوقع ضمن قانون 
    .المالیة

تسبیقات  2004 لسنة المالیة قانون أضاف - 
بنك الجزائر الموجھة للتسییر النشط 

 شروع مع یتوافقونیة الخارجیة للمدی
 المسبق الدفع تنفیذ سیاسة في الحكومة

 خلال نفس الخارجیة العمومیة للمدیونیة
 السنة

كل الإیرادات الأخرى المتعلقة بسیر  - 
  المیزانیة

كما سلف الذكر یعتبر جھاز أبو ظبي للاستثمار احد - 
من أكثر الصنادیق السیادیة تطورا تغذیھا عائدات 

إلى جانب العدید من الأنشطة المتنوعة النفط ، 
 مجموعة عبرالأخرى حیث یقوم بالعدید من الاستثمار

في مختلف القطاعات  الأصول أنواع من متنوعة
الاقتصادیة وإدارة الاستثمار في جھاز أبو ظبي 
للاستثمار ھي المسؤولة عن إدارة الحافظ 
الاستثماریة واھم الاستثمارات في جھاز أبو ظبي 

الاستثمارات البدیلة ، الأسھم (ثمار ھيللاست
الخارجیة  البنیة التحتیة ، الأسھم الداخلیة  الأسھم 

وحیث تقدر قیمة الأصول التي ، )الخاصة ، العقارات 
ملیار  750ظبي للاستثمار بحوالي  یدیرھا جھاز أبو

دولار لیصبح بذلك أكبر الصنادیق السیادیة على 
 مستوى العالم

 ظبي أبو جھاز في الاستثمار إستراتیجیة تتطلع 
 من الاستدامة إلى تھدف استراتیجیات للاستثمار على

  .الأجل طویلة عوائد خلال
  .من إعداد الطلبة بناءا على معطیات سابقة: المصدر

وذلك من  ،من اكبر الصنادیق السیادیة العالمیة بأنھ  كما ذكرنا سابقا یمتاز جھاز أبو ظبي للاستثمار     
من الاستثمارات  دنویع في مصادر التمویل التي توضع في الصندوق وذلك من خلال القیام بالعدیخلال الت

الفوائض النفطیة إضافة إلى و مورد الوحید ھ یعتمد علىفي حین أن صندوق ضبط الموارد الجزائري 
 ء م من إنشابالرغ بعض تسبیقات بنك الجزائر الموجھة إلى السیر النشط للمدیونیة الخارجیة ، حیث إنھ

قد فشلت في تحقیق ما  إلا أن الجزائر لصندوق كوسیلة تضمن من خلالھا الإدارة الجیدة للعوائد النفطیةا
في   إیجاد الطریقة المناسبةي  ھذا أكبر دلیل على أن الجزائر لم تستطیع النجـاح ف ھإلی تھدفكانت 

وھذا بعد بانخفاض  ار النفط في السوق العالمیةلعوائدھا النفطیة فیما یجنبھا صدمات انخفاض أسع ااستخدامھ
 .2015 - 2014أسعار النفط سنة 

  . المقارنة من حیث النفقات لكل من الصندوقین: ثانیا
ذه ھ تلخیصیمكن و بالاختلافللاستثمار صندوق ضبط الموارد وجھاز أبو ظبي تتمیز نفقات كل من     

  :التاليخلال الجدول  منالاختلافات 
  المقارنة من حیث النفقات لكل من الصندوقین): 24(الجدول 

  جھاز أبو ظبي للاستثمار  صندوق ضبط الموارد  مجال المقارنة

 ومن العمومیة الخزینة عجز تمویل-   النفقات
 حجم كان مھما ة العامةیالمیزان ثم

 .المسجل العجز
  .العمومیة سدید المدیونیةت - 

أبو  ةحكوم عن نیابة الأموال استثمار تتمثل في - 
لتأمین من خلال  المالیة الموارد وتوفیر ظبي

 بموجب المنتدب برنامج استثماري وتسند للعضو
 .شؤونھ سیاسة وإدارة تنفیذ القانون مسؤولیة

، أبو ظبي في القادمة للأجیال الثروة على الحفاظ - 
 .والحفاظ على لرفاه المستقبلي للإمارة

ات فئ استثمار فوائض حكومة أبو ظبي في جمیع- 
الأصول المختلفة، في ذلك الوقت قامت بتشكیل 

   حكومة لاستثمار احتیاطیاتھا

  .بناء على معطیات سابقةمن إعداد الطلبة  : المصدر
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من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن جھاز أبو ظبي للاستثمار و في مجال النفقات یكون من واجبھ     
إدارة عائدات النفط الزائدة في عن  المسئولانھ  فوائض في جمیع الأصول المختلفة ، كماالاستثمار 

المساھمة  اكذونفقاتھ محدودة في تمویل عجز الموازنة العامة، فأما بالنسبة لصندوق ضبط الموارد ،الإمارة
  .للبلادمومي في تسدید المدیونیة الع

و ظبي للاستثمار نلاحظ من خلال إجراء ھذه المقارنة البسیطة بین صندوق ضبط الموارد وجھاز أب      
 من خلال الاستثمار في العدید من الأصول المالیة المختلفة متنوعة إیرادات علىجھاز أبو ظبي یعتمد أن 
 یسعى حیث  ،انھ یعتمد على مصدر وحید للدخل وھي الإیرادات النفطیةف ،صندوق ضبط الموارد أما

فھو یساھم في زیادة الإنفاق العام بزیادة دائما إلى تغطیة عجز الموازنة العامة  صندوق ضبط الإیرادات 
  .النفطیة العوائد لاستخدام تشجیع الاقتصاد على أن یكون ریعیا وھذا عكس الأھداف الرئیسة 

القدرة على مواجھة من حیث  جھاز أبو ظبي للاستثمارصندوق ضبط الإیرادات و  :المبحث الثاني   
  .انخفاض أسعار النفط

وذلك  ،ى أن الصنادیق السیادیة قد عرفت تطورا كبیرا من حیث حجمھا وعددھا كما سبق الإشارة إل     
بسبب تبني العدید من الدول العربیة النفطیة إلى إنشاء صنادیق سیادیة من اجل توظیف الفوائض النفطیة 

صندوق والاستغلال الحسن لھا من بین تلك الدول الجزائر وإمارة أبو ظبي وفي ما یلي سیتم تقدیم مساھمة  
  . ضبط الموارد وجھاز أبو ظبي للاستثمار في مواجھة انخفاض أسعار النفط

  .من حیث أثر انخفاض أسعار النفط في أداء الصندوقین  المقارنة :المطلب الأول
التي تعتمد بشكل  یعتبر جھاز أبو ظبي للاستثمار وصندوق ضبط الإیرادات، من بین الصنادیق السیادیة     

اتھا على البترول كمادة أساسیة،ولان أسعار البترول یمتاز بالتقلب سلبا وإیجابا فھي تؤثر كبیر في إیراد
 . وبشكل كبیر في أداء الصنادیق السیادیة 

 .اثر انخفاض أسعار النفط على صندوق ضبط الإیرادات:الفرع الأول
إن موارد   جنة المالیة في البرلمانقولھ أمام الل وزیر المالیةنقلت وكالة الأنباء الجزائریة الرسمیة عن      

 2072 بقیمةانخفاض أي  2016في دیسمبر ) ملیارات دولار 7.6(ملیار دینار  840الصندوق بلغت 
   1 .2015في ) ملیار دولار 18.8(ملیار دینار 

الجزائریة تراجعا بنحو  عجز الموازنة لت موارد صندوق ضبط الإیرادات المخصص لتغطیةجس
ملیارات دولار في  7.6، حیث بلغت موارد الصندوق 2015مقارنة بعام  2016ام بنھایة ع  59.5%

صندوق ضبط  الجزائر وأنشأت. 2015ملیار دولار في  18.8مقارنة ب  2016دیسمبر 
عاما، ویضم الإیرادات المحسوبة من الفارق بین سعر النفط  17عائدات النفط منذ   لادخار الإیرادات

 .2ا للبرمیل وسعر بیع النفط في السوقدولار 37المرجعي البالغ 
مع انخفاض  تراجع المحسوس في عائدات البلاد،النتیجة  عرف الصندوق خلال الفترة الأخیرة تقلباتحیث 
وھو ما ساھم في عدم تحقیق التوقعات المعلن عنھا سابقا من  والصادرات ونسب نمو قطاع الطاقة، الإنتاج

یعادل  ما أي 2014المالیة  قانون مع ملیاردینار7226.4ة الصندوق وزیر المالیة ببلوغ قیمة حصیل قبل
ما ي أ دینار ملیار4774 بحوالي 2014للصندوق سنة قدر الرصید الإجمالي بینما ، ملیار دولار 89.4

ویضع ھذا العامل الجزائر  ،لتقلبات أسعار النفط وھو ما یعكس التأثیر الكبیر ،ملیار دولار 59یعادل قرابة 
 ملیار دولار برسم 46من  المیزانیة والخزینة إلى أكثر لضغط نتیجة توقعات ارتفاع قیمة العجز فيتحت ا
الموارد،فنظرا لتراجع مدا  ضبط صندوق من قیمة أكبر اقتطاع یعني ما وھو، 2015 مالیة قانون توقعات

ملیار  70و  2013ملیار دولار سنة  63مقابل  2014ملیار دولار سنة  60لى إخیل النفط في الجزائر 
  ،یفقد بذلك صندوق ضبط  2014و  2012مابین  %15أي بنسبة انخفاض تقدر ب  2012دولار سنة 

                                                             
: ني،متوفر على الموقع الالكترو2017-1- 11الدوحة،،% 60الجزائري تنخفض نحو " صندوق الضبط"أموال  ،أخبار الاقتصاد– 1

http://www.aljazeera.net/news/ebusiness،)2017-4-15:المعاینة تاریخ.( 
 :،متوفر على الموقع الالكتروني2017-3-23، نون بوست، ،خیارات الجزائر أمام تراجع عائدات النفط والغاز،مقالات - 2

https://www.noonpost.org  )2017-4-15:تاریخ المعاینة.(  
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دینار جزائري وھذا مؤشر  757.10یعادل  ملیارات دولار أي ما 10الموارد في ظرف تسعة أشھر تقریبا 
ملیارات  4إلى  3إلا بحدود مقلق في حد ذاتھ ،خاصة وانھ لم یتم ضخ الكثیر في صندوق ضبط الإیرادات 

ملیار دولار في السابق في وقت تزداد كلفة نفقات التجھیز والواردات ویسجل میزان  10دولار مقابل 
 .1المدفوعات عجزا ھذه السنة ،وإذا استمر سعر البترول في التراجع فإننا سنواجھ مشكلا كبیرا في المیزانیة

  .جھاز أبو ظبي للاستثمار ثر انخفاض أسعار النفط علىأ:ثانيالفرع ال
 أبو ظبي للاستثمار مما أثار عائدات جھاز بظلالھا على األقت أزمة انخفاض أسعار النفط عالمی لقد     

 العجز تغطیة إلى الإمارة تسعى حیث بسبب انخفاض مستوى تدفق الاحتیاطیات المالیة   القلقالكثیر من 
 بما یقدر بحوالي  ، المیزانیة في كبیرا عجزاأبو ظبي  تواجھ ، حیث النفط أسعار انخفاض عن الناجم الھائل

 فیتش وكالة من لتقریر وفقا للاستثمار ظبي أبو جھاز وھو  السیادیة الثروة صندوق من دولار ملیار 27
حیث  ، العام ھذا نھایة في دولار ملیار 475 إلى ستنخفض الأصول أن تقریر في فیتش وقال ، للتصنیف

 عام في أخرى مرة ترتفع أن التقریر وأضاف ،2014 عام نھایة في دولار ملیار 502 وصلت إلى
 والقادم العام ھذا عجزھا لتمویل سنداتك والأجنبیة المحلیة العملة إصدار أیضا للحكومة ویمكن. 2017

 يالمركز البنك مع محادثاتھا كثفت ظبي بوأ في المالیة وزارة أن البیان ضافأ و. التصنیف لشركة وفقا
   .محلیة دیون بیع على التجاریة والمصارف

 المملوكة للنفط الوطنیة ظبي أبو شركة خلال من تأتي التي النفط أرباح على ظبي أبو حكومة تعتمد و
 سائلة وشبھ سائلة أصول جھاز أبو ظبي للاستثمار من تكونی كما. عائداتھا من كثیرفي  أدنوك، أو للدولة،
 شھد الصندوق أن إلى للصندوق السنوي التقریر وأشار. الحاجة حسب امنھ الاستفادة للحكومة یمكن

 السلع أسعار في الطویل أو الشدید الضعف فترات خلال وعادة متكرر غیر بشكل حكومیة انسحابات
  .2وھي النفط عادة الأساسیة

جال التأثر ابرز الاختلافات بین صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار في م: الفرع الثالث
  .بانخفاض أسعار النفط

للعلاقة المترابطة لقد اثر انخفاض أسعار النفط على إیرادات صندوق ضبط الإیرادات بشكل كبیر نظرا      
والمتشابكة بین إیرادات الصندوق و قطاع المحروقات الذي بدا تأثیره واضحا من خلال عوائده ، باعتبار  

اص فائض الجبایة البترولیة ،حیث وفي حالة شھدت صناعة النفط  أن الصندوق یعمل بالأساس على امتص
ومن  التي یمكن أن تھز الفوائض النفطیة حالة من الركود الحاد ،أدت إلى التخوف الكبیر من المخاطر

التداعیات الوخیمة للانھیار المستمر أسعار النفط ،وھذا على عكس جھاز أبو ظبي للاستثمار والذي رغم 
أسعار النفط علیھ إلا أنھا لیست بنفس درجة التأثیر السلبي الكبیر الذي أثره انخفاض أسعار  تأثیر انھیار

 النفط على صندوق ضبط الإیرادات نظرا للاستثمارات الكبیرة التي یدیرھا الجھاز حیث تشیر التقدیرات ان
تثماریة في أسواق جھاز أبو ظبي أحد أكبر صنادیق الثروة السیادیة في العالم ،حیث یملك  فرصا اس

ا للاستثمار في الصین .العقارات وأدوات الدخل الثابت في الصین بالإضافة إلى شركات صینیة أصغر حجمً
ا وھو صاحب أكبر انكشاف على الأسھم المدرجة بما في ذلك مخصصات بقیمة  25منذ  ً ملیار  2.5عام

ماریة الأجنبیة المؤھلة وقال جھاز أبو ظبي دولار للأسھم المقومة بالیوان في إطار برنامج المؤسسات الاستث
ا تراجع إلى  20للاستثمار في أحدث مراجعة سنویة إن معدل العائد السنوي على محفظتھ خلال  عامً

    .في العام الذي سبقھ% 7.4من  2015في % 6.5
عار النفط في یملك جھاز أبو ظبي العدید من الأصول المالیة والحقیقیة تجعلھ في منأى عن تأثیر أس     

الأسواق المالیة العالمیة ،في المقابل یؤثر  انخفاض أسعار النفط بشكل كبیر على صندوق ضبط الإیرادات 
  .قتصاد الوطنيلاالبترول و توجیھھا في مسار یخدم مصلحة افوائض ضبط لباعتبار بأنھ 

                                                             
  .9-8:،ص صمرجع سبق ذكرهمریم شطیبي محمود، - 1

2 -Mahmoud habboush، Abu Dhabi to Take Billions From ADIA for Debt, Fitch Says،Bloomberg،2-2-
2016، Available on the website: https://www.bloomberg.com (Preview Date:21-4-2017).   
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للاستثمار في التخفیف من المقارنة من حیث قدرة صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي :المطلب الثاني
  .حدة التقلبات الاقتصادیة

قامت الجزائر وإمارة أبو ظبي بإنشاء صنادیق سیادیة قد یختلفان في دوافع النشأة لكنھما یتشاركان في       
أھداف معینة منھا الترشید الحسن لھذه الفوائض،من أجل استغلالھا عند الحاجة وفي ما یلي سیتم توضیح 

 .صندوقین في مواجھة إختلالات المیزانیة العامة الناتجة بسبب انخفاض أسعار النفطدور كل من ال
  . مساھمة جھاز أبو ظبي للاستثمار في الاقتصاد عند انخفاض أسعار النفط: الفرع الأول

تتجھ إمارة أبو ظبي التي تنعم بثراء ھائل لشد الحزام قلیلا، مع تراجع حصیلة الصادرات جراء      
التي تملك استثمارات في ) طاقة(في أبریل قالت شركة أبو ظبي الوطنیة للطاقة و  أسعار النفطانخفاض 

، وفیما یخص جھاز أبو ظبي %  39بنسبة  شتى أنحاء العالم إنھا ستقلص الإنفاق الرأسمالي للعام الجاري
بي العضو المنتدب للاستثمار فلقد أكد سمو الشیخ حامد بن زاید آل نھیان رئیس دیوان ولي عھد أبو ظ

ً خلال عام  ً قویا لجھاز أبو ظبي للاستثمار في مقدمة تقریر جھاز أبو ظبي للاستثمار أن الجھاز أحرز تقدما
في مجالات عملھ المتنوعة وقال إن الجھاز تغلب على كثیر من تحدیات السوق منذ نشأتھ قبل أربعة  2014

عصر الحاضر الملحة واستراتیجیات الاستدامة عقود بفضل رؤیتھ التي خلقت التوازن بین مطالب ال
 .المستقبلیة ذات التخطیط المحكم

وأكد سمو الشیخ حامد بن زاید آل نھیان أن مھمة الجھاز ومبادئھ لم تتغیر رغم التحدیات الكبیرة التي       
نفط في العام والانخفاض الكبیر في أسعار ال 2008واجھت العالم مثل الأزمة المالیة العالمیة خلال عام 

أن ھذه الأحداث كانت بمثابة تنبیھ واضح للدور المھم الذي نقوم بھ نیابة عن حكومة «: الماضي،وأوضح
أبو ظبي وھو التأكید على استمرار ازدھار وانتعاش أبو ظبي في المستقبل حتى عندما تكون مصادر الدخل 

 .»غیر كافیة للقیام بذلك الدور
نحن في جھاز أبو ظبي للاستثمار نرى في ھذه «:لي عھد أبو ظبي وقال سمو رئیس دیوان و     

المسؤولیة فرصة مواتیة لإثبات أن الثقة التي وضعت في قیادتنا لھذا الجھاز قد أثمرت نتائج طیبة لیس من 
ً من خلال قدرتنا على عكس قیم إمارة أبو ظبي عامة والرامیة إلى التكامل  حیث الأرباح فقط بل أیضا

 .»بین مختلف الجنسیات لتحقیق إنجاز نشترك فیھ جمعینا والتعاون
خلال % 75من  2014خلال عام % 65وعن تراجع محفظة أصول الجھاز التي تدار من الخارج  إلى 

 فقد أعرب سموه بان الجھود مستمرة خلال السنوات الماضیة في تطویر خبرات الجھاز  2013عام 
ثقتھ التامة في وضع الجھاز المالي والاستثماري القوي وأن أكد تھ في ختام كلمو. الاستثماریة والتحلیلیة

ً ستمكن الجھاز أن یكون في موقع ریادي للتعامل مع الفرص والتحدیات الناشئة   1.الجھود المبذولة حالیا
  .ختلالات المیزانیة العامة وتخفیض المدیونیةإمساھمة صندوق ضبط الموارد في علاج :  الفرع الثاني 

 الدولة تلجأ لم ، حیثن بین الأھداف الرئیسیة لصندوق ضبط الموارد ھو تمویل عجز المیزانیة العامةم     
 راجع عجز الموازنة وھذا تمویل اجل من مبلغ اقتطاع إلى الصندوق إنشاء بعد الأولى سنوات الخمس في
السعر  تحت نزولھاو لالبترو أسعارانخفاض حالة  في فقط الصندوق موارد استعمال الدولة رغبة إلى

إلى غایة إلى أن أدخلت تعدیلات على دور الصندوق في تمویل  2006لكن من سنة .  دولار 19 المرجعي
 شرعت حیثملیار دینار وتخفیض المدیونیة ،  740عجز المیزانیة العامة دون أن یقل رصید الصندوق 

 نتیجة لأخرى سنة من المتزایدة یةالعموم الخزینة عجز تمویل في موارد الصندوق استخدام في الحكومة
 الدین سداد عملیة في الاستمرار إلى بالإضافة التنمیة الاقتصادیة، برامجل المرصودة الضخمة للمبالغ

 ،2004 سنة من فیھا شرع التي الخارجیة للمدیونیة العمومیة المسبقة التسدید عملیات فیھا بما العمومي
  2.ح دور صندوق ضبط الموارد في تغطیة عجز المیزانیة العامةحیث من خلال الجدول التالي یمكن توضی

                                                             
-4-21:تاریخ المعاینة(، https://www.scad.ae:  ، متوفر على الموقع الالكتروني16/4/2014:تقریر بتاریخمركز الإحصاء أبو ظبي،  - 1

2017.(  
، مذكرة ضمن متطلبات للحصول على انعكاسات تقلبات  أسعار البترول على التوازنات الاقتصادیة الكلیة في الجزائرویدري قوشیح بو جمعة، ق- 2

 .50:،ص2009-2008الماجستیر ، علوم اقتصادیة ، نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة  وعلوم التسییر ، الشلف ، 
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  .دور صندوق ضبط الموارد في تغطیة عجز المیزانیة العامة): 25(الجدول 
  ملیار دج:الوحدة

رصید الصندوق في   السنوات
  بدایة السنة

رصید الموازنة 
  العامة

رصید الصندوق في آخر   تمویل عجز المیزانیة
  السنة

2005  2090.5  14.938  00  1842.7  
2006  3640.7  16.337  91.5  2931.0  
2007  4669.9  8.3501  531.9  3215.5  
2008  5503.7  15.476  758.2  4280.1  
2009  4680.7  7.455 -  364.3  3416.5  
2010  5634.8  0.995-  791.9  4842.8  
2011  7142.7  0.872-  1761.5  5381.7  
2012  7917.0  9.269-  2283.3  5713.46  
2013  7696.0  1.905-  2132.5  5563.5  
2014  8056.7  15.655  2771.8  1741.6  
  .بناء على معطیات سابقة لبةمن إعداد الط:المصدر

  .د في تغطیة عجز المیزانیة العامةدور صندوق ضبط الموار): 13(الشكل رقم

  
  .بناء على معطیات سابقة لبةمن إعداد الط: المصدر

  
الجزائریة قد استعملت إیرادات الصندوق في تمویل عجز المیزانیة ابتداء ة أن الحكوم سابقا كما ذكرنا     

حیث نلاحظ من خلال الجدول والتمثیل البیاني أعلاه إن الحكومة قامت باستخدام نسبة  2006من سنة 
معینة  من الفوائض الموجودة في صندوق ضبط الموارد لتمویل العجز الحاصل في المیزانیة العامة للدولة 

سباب لأذلك یرجع و 2013إلى  2009المیزانیة العامة  عجز، لكن نلاحظ أن  2008لك إلى غایة وذ
أیضا تراجع في أسعار النفط رغم أن الحكومة قامت بالاستعانة في وعدیدة  منھا زیادة النفقات الحكومیة ، 

نلاحظ انخفاض  2013بصندوق ضبط الموارد إلا انھ لم یعالج العجز الحاصل في المیزانیة ، إلى غایة 
    2014ملحوظ في قیمة العجز إلى أن سجلت الحكومة فائض في المیزانیة العامة سنة 

مت موارد الصندوق خدأما بالنسبة للمدیونیة وفیما یخص استخدامات  صندوق ضبط الموارد فقد  است     
ل الدفع المسبق للمدیونیة فقد منذ إنشاءه في تسدید المدیونیة العمومیة والأخص المدیونیة الخارجیة من خلا

  .لتخفیض من حدتھالملیار دولار  22.2صرفت 
  )2009-  2006( تطور الدین العمومي الداخلي والخارجي في الفترة :)26(الجدول رقم  

  2009  2008  2007  2006  السنوات
  808,8  734,0  1044,1  1779,7  "ملیار دج" الدین العمومي الداخلي

موارد تحویلات صندوق ضبط ال
 الموجھة
  "ملیار دج" لسداد الدین العمومي

618,11  314,45  465,43  0  

الواقع والأفاق مع الإشارة إلى (دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة   .بوفلیح نبیل :المصدر
  .107- 103 :،مرجع سبق ذكره، ص ص )حالة الجزائر
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حجم الدین العمومي الداخلي قد سجل تراجعا ملحوظا خلال ھذه الفترة، من خلال الجدول نلاحظ بأن      
مما %  54,55ملیار دج وبنسبة انخفاض تعادل   808,8إلى  2006ملیار دج سنة  1779,7بانتقالھ من 

وفي  2004یدل على نجاح سیاسة الدفع المسبق للمدیونیة الخارجیة المنتھجة من قبل الحكومة منذ سنة 
بلغت مجموع تحویلات الصندوق الموجھة لسداد الدین العمومي الداخلي والخارجي في نفس نفس السیاق 

  ملیار دج مما سبق یمكن القول أن صندوق ضبط الموارد قد ساھم بصورة فعالة في 1397,99الفترة 
ى إلى أدنى مستوى لھا عل 2009 - 2006تخفیض حجم المدیونیة العمومیة الداخلیة والخارجیة في الفترة 

  1. الإطلاق
 یعتبر جھاز أبو ظبي للاستثمار وصندوق ضبط الإیرادات من بین أكبر الصنادیق السیادیة في العالم      

أو استثمار  مجال ادخار، إلا أن الأول یعتبر ناجحا مقارنة بالأخیر في في مجال إدارة الفوائض البترولیة
، والاستفادة منھا في العدید من القطاعات، وھذا  الفوائض المالیة المحققة نتیجة لارتفاع أسعار النفط
 .لاعتماده على تنویع مصادر التمویل للصنادیق السیادیة

  .الصندوقین في تحقیق أھدافھما تقییم فعالیة كل من : المطلب الثالث
ساھمة كل من صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي ممن خلال ما سبق یمكن تقییم دور أو مدى      
تثمار في مواجھة انخفاض أسعار النفط وأدائھما أثناء إدارة العوائد النفطیة وذلك من خلال الأھداف للاس

  .الرئیسیة لكل منھما
  .تقییم فعالیة صندوق ضبط الإیرادات في تحقیق أھدافھ: الفرع الأول

ونیة الخارجیة إن أھم أھداف صندوق ضبط الإیرادات ھو تمویل الخزینة العمومیة، وكذا تسدید المدی    
  .للجزائر وفیما یلي سیتم التطرق إلى تقییم ذلك

  .  تقییم صندوق ضبط الإیرادات بالنسبة لتمویل عجز الموازنة العامة:أولا 
  :یمكن توضیح كما یلي   

الصندوق في  ةلنشأالحكومة الجزائریة لم تستخدم موارد الصندوق في السنوات الأولى  أنكم سبق الذكر     
  الحفاظ على موارد الصندوق لتغطیة أي عجز أخر قد في  لحكومة از الموازنة العامة رغبة من جتمویل ع

الحكومة في استخدام موارد الصندوق في  بدأت 2006بدایة  مع یحدث بسبب انھیار أسعار النفط لكن
وذلك  ،السلطات العمومیة  فوفق ما جاء في آخر تعدیل للصندوق من طرتمویل عجز الموازنة العامة 

ضبط الموارد قد ساھم بصورة فعالة لزیادة الإنفاق الحكومي كما یمكن القول من خلال ما سبق ان صندوق 
إلى غایة الیوم ومن أسباب لجوء الحكومة لذلك  2006 من فترةالفي الحد من عجز الموازنة العامة خلال 

  :ما یلي 
 الحكومة بشأن حدوث انھیار  في أسعار النفط لارتفاع المستمر في أسعار النفط أدى إلى تقلیل مخاوف ا

  لأمر الذي شجعھا على استعمال موارد الصندوق لتمویل جزء من العجز الموازني ا
  ارتفاع الإنفاق الحكومي مع المحافظة دائما على معدلات تضخم منخفضة عن طریق تمویل نسبة معینة من

 العجز الموازني باستخدام موارد الصندوق
 في تخفیض حجم المدیونیة العمومیة الداخلیة والخارجیة أدى إلى التقلیل من اعتمادھا على  رغبة الحكومة

 القرض العام الداخلي في تمویل العجز الموازن
ضبط الموارد قد كان لھ دور فعال في الحد من عجز صندوق ومن خلال ما سبق یمكن القول ان      

وتتمثل في استخدام الحكومة  2005-2000من فترة اللال الموازنة العامة للدولة بطریقة غیر مباشرة خ
للدین العام الداخلي في تمویل العجز الموازني وھنا یظھر دور صندوق ضبط الموارد من خلال مساھمتھ 

صندوق ساھم الفي تخفیض حجم المدیونیة العمومیة باعتبارھا أحد الأھداف المحددة لھ ، وبالتالي فإن 

                                                             
،مرجع سبق ذكره، )الواقع والأفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر(دیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة دور صنا  .بوفلیح نبیل - 1

 .107-103 :ص ص 
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 ةقة مباشریتمویل العجز الموازني مع الحفاظ على معدلات تضخم متدنیة، وبطربطریقة غیر مباشرة في 
    1عجز الموازنيالمن خلال مساھمتھ المباشرة في تمویل نسبة معینة من  لآناإلى  2006وتشمل الفترة من 

   .صندوق ضبط الإیرادات بالنسبة لتسدید المدیونیة الخارجیة: ثانیا
  :ویظھر ذلك فیما یلي 

قد ساھم بصورة فعالة في تخفیض بین لنا من خلال ما سبق من دراسة أن صندوق ضبط الإیرادات یت    
قد انخفض الدین  2009في سنة انھ ملاحظ ال ان حیث،العمومیة الداخلیة والخارجیة  حجم المدیونیة

ط ملیون دولار  لعب فیھا صندوق ضب 374.5إلى  2013ملیار دولار ، لتصل سنة  5.4 أيالخارجي 
الموارد دورا مھما في تخفیض قیمة الدین الخارجي قام بتمویل الدین الداخلي الذي لم ینخفض بمعدلات 

  2كبیرة مقارنة بالدین الخارجي بسبب أن الدولة استعملتھ كثیرا في تمویل العجز الموازني 
صة مع ارتفاع غیر أن استخدامات الصندوق تبقى ضئیلة نظرا للموارد التي یتوفر علیھا الصندوق، خا

من مبالغ الإجمالیة للصندوق سنة %  01، فمثلا نجد أن الصندوق قد استخدم ما معدلھ  أسعار النفط
وعلى العموم یمكن أن نقول بأن صندوق ضبط الموارد قد لعب دورا ھاما في تخفیض المدیونیة   2012

ن المالي، غیر أن الحكم على فعالیة وتمویل العجز الموازني ما جعلھ یساھم مساھمة فعالة في تحقیق التواز
الصندوق تبقى فیما مدى تحقیقھ للأھداف المسطرة لھ عند حدوث صدمات مالیة سلبیة وذلك لان الصندوق 

لتقلبات أسعار النفط    ةیعتمد على دخل واحد تقریبا ألا وھي فوائض الجبایة البترولیة وذلك یجعلھ رھین
  .رده المتأتیة من مدا خیل الثروةطر بسبب عدم استقرار مواحیث إن صندوق ضبط الموارد معرض للخ

  .تقییم دور جھاز أبو ظبي للاستثمار في مواجھة انخفاض أسعار النفط: ثالثا
الجھاز أحد أكبر الصنادیق السیادیة في العالم، وتبلغ قیمة موجوداتھ  بحسب تقاریر عالمیة نحو  یعد       

ً الذراع  792 الاستثماریة القویة لإمارة أبو ظبي الغنیة بالنفط وقال رئیس دیوان ولي بلیون دولار، مشكلا
عھد أبو ظبي العضو المنتدب من جھاز أبو ظبي للاستثمار الشیخ حامد بن زاید آل نھیان، إن الجھاز 

ً في ظل التحدیات التي تواجھھا الأسواق، من خلال « ً على الأھداف الطویلة الأمد خصوصا یركز تحدیدا
ج سیاسات حكیمة ومنضبطة في كل شيء، لما لذلك من تأثیر تراكمي على القرارات التي تعزز نجاح انتھا

  .»الجھاز
سنة معدلات العائد السنوي بالنسبة  30و و 20كما بلغ الأداء الاستثماري بالدولار الأمریكي لمدة     

بشكل مستقل دون الإشارة إلى  على التوالي حیث تنفذ برنامجھا الاستثماري % 8.3و % 7.2لمحفظة أدیا 
  .حكومة أبو ظبي ، حیث أن ھدفھا توفیر الموارد اللازمة 

رة الفوائض البترولیة و فوائض من احتیاجات المیزانیة، كما أكد أن ادبإقام جھاز أبو ظبي للاستثمار     
ً خلال العام الماضي، على رغم انخفاض  أسعار النفط وإنھاء أداء المحفظة الاستثماریة للجھاز كان مشرفا

أسواق الأسھم السنة كما بدأھا من دون تغییر كبیر، وشدد على أن الجھاز قادر على مواصلة التطور 
  .ومؤھل بقوة لأداء مھمتھ، بغض النظر عن ظروف السوق

 بأن قسم الدخل الثابت وسندات الخزینة طبق بنجاح خلال العام الماضي إستراتیجیة» أدیا«وأفاد تقریر      
التي تھدف إلى الجمع بین الاستفادة من الاستثمارات العالیة ) ملتي بیتا(» تقویم أصول رأس المال«

وأوضح أن المحفظة . »الأخطار، مع الحفاظ في الوقت ذاتھ على إدارة ناشطة للأخطار في الموازنات
ً، في تعزیز القدرة على تطبیق سل ً وخارجیا سلة أوسع من المتنوعة الجدیدة للقسم نجحت داخلیا

» الدخل الثابت وسندات الخزینة«وأشار إلى أن قسم . »الاستراتیجیات في أنحاء قطاعات الدخل الثابت
واصل خلال العام الماضي زیادة حجم فریقھ لتعزیز الھیكل التنظیمي، وتعزیز إدارة أصولھ وقدراتھ على 

  .»إدارة الأخطار

                                                             
، سبق ذكره،مرجع )الواقع والأفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر(دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة   .بوفلیح نبیل -  1

 . 207- 204 :ص ص
  83-80:سبق ذكره، ص ص  عمرج ودوره في تحقیق التوازن المالي في الجزائر، صندوق ضبط الموارد، ملاح رشید -  2
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تعزیز محفظتھ في شكل انتقائي خلال العام الماضي، عبر  واصل«وذكر أن قسم الاستثمارات العقاریة     
 ً استثمارات في أصول قائمة واستشراف فرص التطویر من خلال عملیات استحواذ كبیرة، تضمنت أصولا

كما . »في المائة في محفظة فنادق في ھونغ كونغ 50في سوق المستودعات الأمیركي وحصة بنسبة 
ة فرص استثماریة جدیدة واقتناصھا، وركزت إستراتیجیتھ الأساسیة مراجع«واصل فریق البنیة التحتیة 

على الاستحواذ على حصص أقلیة في عدد من الأصول العالیة الجودة إلى جانب شركاء بارزین في أسواق 
لخدمات الطرق السریعة في » تانغ آند راست«مستقرة، من أبرزھا الاستثمارات الكبیرة في مجموعة 

نشاطات «ولفت إلى أن  ،»الأسترالیة لتوصیل الكھرباء» ترانسغرید«في شركة  ألمانیا، واستثمار
ً إنجاز الاستثمار المباشر الأول من قبل  في الأسواق الناشئة في شركة » أدیا«الاستحواذ تضمنت أیضا

  .»واحدة من أكبر شركات الطاقة النظیفة في الھند تعتبر ، التي»رینیو باور«
النجاح على المدى الطویل یحتاج إلى التكیف مع ظروف «:تام التقریر، أن وأكد حامد بن زاید في خ

ننا من «وقال . »السوق، في ظل التطورات المستمرة في العالم ّ علینا البقاء متأھبین ومنفتحین في شكل یمك
  .»مواصلة تحقیق مكاسب حقیقیة

اجع أسعار النفط بیسر أكثر من معظم بما أن ھناك انخفاض في أسعار النفط فان الإمارة تجتاز حقبة تر     
اقتصادیات المنطقة ، ویقدر بنك أبو ظبي الوطني اكبر بنوك الإمارة ، انھ حتى في حالة أكثر انخفاض سعر 

دولار للبرمیل العام الجاري فان إمارة أبو ظبي ستسجل عجزا مالیا لن تتجاوز  55مزیج برنت الخام إلى 
ي ، وسیقلص صافي الأصول الخارجیة بواقع ثمانیة ملیارات دولار من الناتج المحلي الإجمال%  2.5

ملیار دولار ، ووفقا لحسابات البنك فان أبو ظبي ستحقق فائضا بسیطا في المیزانیة عند  733فحسب إلى 
  .دولار للبرمیل% 65السعر الحالي لبرنت الذي یقدر ب 

 حق على الحفاظ یساھم في حیثالعالم  يف سیادي صندوق أكبر ثاني للاستثمار أبو ظبي جھاز یعد   
مكثف، من خلال برامج  بشكل العمل النفط وضرورة ما بعد عصر إلى والاستعداد القادمة، الأجیال

ككل،أما صندوق ضبط  البلد اقتصاد مستوى على تعود كبیرة فوائد تحقیق من شانھا استثماریة والتي
  زمات وسد أي عجز مسجل على مستوى الخزینة العمومیةالإیرادات فھو صندوقا یستھدف أساسا  تسییر الأ

  .تقییم أداء وفعالیة صندوق ضبط الإیرادات:المبحث الثالث
ان تقییم تجربة صندوق ضبط الإیرادات في الجزائر لا یجب ان تتم بمعزل عن تجارب البلدان السابقة     

ذي یملك صندوق للنفط ،من ھنا فان تقییم یعتبر البلد الوحید ال في ھذا المجال ،وباعتبار ان الجزائر لا
تجربة الجزائر ستكون اعتمادا على تجربة إحدى البلدان الرائدة في میدان الصنادیق السیادیة وھي إمارة أبو 

  .ظبي التي حققت نجاحا باھرا في ھذا المجال من خلال صندوقھا السیادي جھاز أبو ظبي للاستثمار
  .بط الإیراداتت التي تواجھ صندوق ضمعوقاال النقائص و:طلب الأولمال
كفاءة وفعالیة الصندوق في الجزائر  من عدة معوقات تحول دون تطویر صندوق ضبط الإیراداتیعاني      

وبالتالي عدم قدرة الصندوق على النھوض بمختلف القطاعات الاقتصادیة في الجزائر من خلال موارده 
    .الأجیال القادمة في الثروةالمالیة، إضافة إلى استغلالھ في ضمان حق 

  .أھم المعوقات التي تواجھ صندوق ضبط الإیرادات:الفرع الأول
  .ضبط الإیراداتیمكن استخلاص بعض النقائص والمعوقات التي تحول دون تطویر كفاءة صندوق      
 :اقتصار إیرادات الصندوق على الإیرادات البترولیة: أولا
إلى صدامات سلبیة خطیرة في حالة انخفاض أسعار النفط مع تسجیل یتعرض صندوق ضبط الإرادات      

في حالة تحسن في أسعار النفط مما یعني ان صندوق ضبط الإیرادات في  تحسن في إیرادات الصندوق ،
  .الجزائر غیر مستقل عن تقلبات أسعار النفط وغیر مستدام 

  :محدودیة مجال عمل الصندوق:ثانیا
دوق ضبط الإیرادات على تخفیض حجم المدیونیة العمومیة وتمویل المیزانیة یقتصر مجال عمل صن     

حرمان الجزائر من عوائد مالیة  وبالتاليالعمومیة وھذا ما أدى إلى وجود سیولة معطلة في الصندوق 
  .معتبرة ان تم استخدام موارد الصندوق في استثمارات مالیة على مستو ى الأسواق المالیة العالمیة
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  :الإشراف على الصندوق: اثالث
مما یؤدي إلى  ھیمنة الحكومة على الصندوق بمعنى  تنفرد وزارة المالیة بالإشراف وتسییر الصندوق     

تدني كفاءة استغلال الصندوق بالنظر لھیمنة الاعتبارات السیاسیة على حساب الاعتبارات الاقتصادیة في 
   1.تسییر الصندوق

  :مساءلة والشفافیةعدم خضوع الصندوق لل:رابعا
أن اعتبار صندوق ضبط الإیرادات حساب من حسابات الخزینة العمومیة التي تتم خارج المیزانیة       

العامة للدولة وھو ما یعني انعدام الرقابة المستقلة على الصندوق،كما ان استعمال الحكومة إیرادات 
وق ،وعدم نشر تقاریر دوریة تفصیلیة عن الصندوق دون الرجوع للبرلمان یؤدي إلى  سوء تسییر الصند

الصندوق یقلل من شفافیة التسییر وھو ما یؤدي إلى حرمان الرأي العام من الاطلاع على تطور وضعیة 
  .الصندوق 

  :ھیكل الصندوق: خامسا
إن صندوق ضبط الإیرادات في شكلھ الحالي عبارة عن حسابات الخزینة العمومیة وبالتالي فھو غیر      
ل عن المیزانیة العامة للدولة مما یؤدي إلى حدوث تداخل بین وظائف الصندوق والمیزانیة العامة مستق

الأمر الذي یقلل من فعالیة الصندوق في ضبط المیزانیة العامة خاصة خلال فترات ارتفاع الجبایة 
  .2البترولیة

  .عوقاتالأسباب التي جعلت صندوق ضبط الإیرادات یواجھ ھذه الم: الفرع الثاني 
  التوجھ العام لأسعار البترول، فالاقتصاد الجزائري رھین تقلبات أسعار البترول في الأسواق العالمیة، ففي

حالة تحسن أسعار البترول فإن ھذا یعني استمرار وجود فوائض مالیة معطلة غیر منتجة إن لم تكن متآكلة 
ا،ومع استمرار تزاید الواردات و اعتماد عبر الزمن أما في حالة انھیار أسعار البترول لحدوث طارئ م

على ھذا القطاع ، فإن استھلاك الجزائر لاحتیاطھا من الصرف الأجنبي  %97الجزائر في عائداتھا بنسبة 
التي من بینھا صندوق ضبط الإیرادات وارد خاصة إذا نظرنا إلى المدة الزمنیة التي تغطیھا الفوائض 

، مما یعني ارتباط  إیرادات صندوق ضبط الإیرادات تماما للعائدات الحالیة و التي تبدو سنوات معدودة
 .البترولیة المتذبذبة

  الغموض الكبیر و غیاب الشفافیة فیما یتعلق بتسییر الفوائض البترولیة، وإن تم التصریح فان ھذا
،فلم یسبق أن صدر تصریح رسمي لمسؤول جزائري حول حجم الأموال لتصریحات تكون متناقصة 

بینما صرح محافظ  90أنھا تشكل  زائریة الموظفة في سندات الخزینة الأمریكیة ،إذ صرح وزیر المالیةالج
 .فقط % 60بنك المركزي أنھا تشكل 

  عن إیرادات البترول  الناتجة صندوق ضبط الإیرادات أساسا في امتصاص الفوائض المالیةمھمة حددت
قتصاد الجزائري إلى صدمات سلبیة بسبب انھیار أسعار المرتفعة لمواجھة الحالات التي یتعرض فیھا الا

النفط في المستقبل ، مما جعل مجال عمل الصندوق مقتصرا على ضبط المیزانیة العامة للدولة لكونھا أھم 
 .أدوات السیاسة المالیة للدولة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي

 حیث نص قانون المالیة على ان وزیر المالیة ھو  تعتبر وزارة المالیة ھي الھیئة المكلفة بتسییر الصندوق
الأمر بالصرف الرئیسي لھذا الصندوق ،حیث ینتمي الصندوق إلى الحسابات الخاصة للخزینة وبالضبط إلى 
حسابات التخصیص الخاص، ویمتاز باستقلالیة عن الموازنة العامة للدولة أي انھ لا یخضع لقواعد ومبادئ 

  ).البرلمان(لعامة ،كما انھ لا یخضع لرقابة السلطة التشریعیة إعداد وتنفیذ الموازنة ا
یواجھ صندوق ضبط الإیرادات العدید من المعوقات على مستوى الھیكل وھذا بسبب انتماء الصندوق      

لحسابات الصندوق وھذا ما أدى إلى ضعف الشفافیة على مستوى الصندوق الذي یعاني من ضعف الرقابة 

                                                             
 .91:،مرجع سبق ذكره ،ص فعالیة صنادیق الثروة السیادیة كأداة لتسییر مداخیل النفط في الدول العربیةنبیل بوفلیح ،– 1
،مذكرة ضمن متطلبات نیل شھادة الماستر ،قسم العلوم الاقتصادیة ،تخصص صندوق ضبط الإیرادات في تسییر فائض السیولةدور وفاء غریبي،– 2

 .44:،ص2013-2012مالیة ونقود،جامعة تبسة ،



مناقشة وتحلیل أداء صندوق ضبط الإیرادات في مواجھة انخفاض أسعار النفط : الفصل الثالث
 ).2014-2005(الفترة  لمقارنة بجھاز أبو ظبي للاستثمار خلا

 

 64 

تركیز مجال عملھ على المستوى الداخلي فقط فیما یخص مجال عملھ وبالتالي حرمان  المالیة علیھ، مع
  الجزائر من عوائد مالیة معتبرة قد تنشا نتیجة الاستثمار في الأسواق المالیة

  . الحلول المقترحة لتحسین فعالیة صندوق ضبط الإیرادات: المطلب الثاني 
لب تغییر نظرة الحكومة للصندوق من أداة تعمل على ضبط رفع كفاءة صندوق ضبط الإیرادات یتط إن    

وتعدیل المیزانیة وتخفیض الدین العمومي إلى أداة مستدامة تعمل على المدى البعید من خلال تبني 
  .استراتیجیات استثماریة وتساھم في التوزیع العادل للثروة بین الأجیال

  . تعدیل أھداف الصندوق:الفرع الأول
ستراتیجیة الجدیدة یتم الحفاظ على الأھداف القدیمة وإضافة أھداف جدیدة وعموما فان لتتوافق مع الإ

الأھداف المقترحة  یجب ان لا یتم بمعزل عن تجارب البلدان السابقة في ھذا المجال ،وبالتالي یتم الاستعانة 
  :بتجربة جھاز أبو ظبي للاستثمار كنموذج، الصندوق تصبح على النحو التالي

  باستثمار موارد الصندوق بانتھاج إستراتیجیة استثماریة منظمة مع المحافظة على مبدأ السماح
 .تعظیم العوائد وتقلیل المخاطر

  العمل على تنمیة الأصول المالیة للصندوق من خلال تنویع استثماراتھ وتغطیة اكبر فئة من
رات والبنیة التحتیة الأصول بما فیھا الاستثمار في الأسھم المدرجة والدخل الثابت والعقا

 .والاستثمارات البدیلة مع التوزیع الجغرافي للاستثمارات 
  الحفاظ على الازدھار والرخاء للجزائر في الزمنین الحاضر والمستقبل ، بمعنى الحفاظ على حقوق

 الأجیال القادمة في استغلال مداخیل الثروة البترولیة
  خلال الاستثمار في الأسواق التي تتمیز بالمرونة من الحفاظ على استقرار المحفظة الاستثماریة من

 اجل الخروج الضربات الاقتصادیة الصعبة بما فیھا الأحداث السیاسیة في الشرق الأوسط
  ضبط فوائض البترول وتوجیھیھا في مسار یخدم مصلحة الاقتصاد الوطني ، وھذا من خلال العمل

لى معدلات تضخم متدنیة وتعدیل اعتماد الصندوق على استقرار ضبط المیزانیة العامة مع الحفاظ ع
 .على الإیرادات البترولیة

  .الصندوقزیادة شفافیة :الثانيالفرع 
جاء في تقریر معھد صنادیق الثروة السیادیة تصنیف العدید من صنادیق الثروة السیادیة ،من بینھا   

یل للشفافیة ویشمل ھذا المؤشر مادو–المراتب لینابرج  خرآ،والذي صنف في  الإیراداتصندوق ضبط 
  :تحدد مدى شفافیة صندوق الثروة السیادي وتتمثل ھذه المعاییر في  أساسیةعشرة معاییر 

 .بیان الصندوق لتاریخھ ، وأسباب نشأتھ ومصادر الثروة فیھ ، وھیكل ملكیة الحكومة - 1
 .التزام الصندوق بإصدار تقاریر سنویة مدققة من خلال مكتب محاسبة خارجي - 2
  .یان الصندوق لنسب ملكیتھ في الشركات ، والعوائد المالیة ، والتوزیع الجغرافي للملكیةب - 3
 .وجد أنبیان حجم احتیاطي الصرف الأجنبي ومكوناتھ والعائد علیھ  - 4
توفیر الصندوق لقواعد إرشادیة باشان المعاییر الأخلاقیة ، وسیاسات الاستثمار والالتزامات المالیة  - 5

 .واعدومدى تفعیل تلك الق
 .بیان الصندوق استراتیجیات وأھداف واضحة - 6
 وجدت لھ، إنالتحدید الواضح من قبل الصندوق لمعلومات الاتصال بھ وأي فروع  - 7
 .وجدو إنالخارجیین ،  للمدیرینتحدید الصندوق  - 8
 .قیم الصندوق بإدارة موقع الالكتروني خاص بھ- 9

  . لومات الاتصال مثل الھاتف والفاكسومع بیان الصندوق لعنوان مفره الرئیسي،  -10
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  مادویل للشفافیة–ترتیب صنادیق الثروة السیادیة وفق معاییر المراتب لینابرج ): 14(الشكل 

  
  

متوفر ،2017سنة من للربع الأول  مادویل للشفافیة–معاییر المراتب لینابرج تقریر معھد صنادیق الثروة السیادیة، :المصدر
  ).2017-4- 20:تاریخ المعاینة(  http://www.swfinstitute.org/wp-:لكترونيعلى الموقع الا

نلاحظ من الشكل احتلال صندوق ضبط الإیرادات المركز الأخیر مع العدید من صنادیق الثروة      
وق ضبط الإیرادات الجزائري ترتیبا متأخرا في ویعتبر ھذا الترتیب لصند السیادیة التابعة لدول نامیة ،

مقیاس الشفافیة ،ولذلك یجب العمل على تدعیم الشفافیة على مستوى الصندوق وذلك من خلال إخضاع 
الصندوق لرقابة البرلمان وكذا تقدیم تقاریر فصلیة عن أداء الصندوق من خلال توفیر موقع الكتروني یبین 

  .العام ومؤسسات المجتمع المدني في مختلف وسائل الإعلام  أداء الصندوق وعرضھ على الرأي
  .تعدیل ھیكل الصندوق: الفرع الثالث

ویقتضي ھذا التعدیل فصل صندوق ضبط الإیرادات عن الخزینة العمومیة ، وتحویلھ من مجرد حساب      
باستقلالیة التامة عن في الخزینة إلى ھیئة مستقلة مكونة من مجموعة من المصالح یرأسھا مدیر عام یتمتع 

 وزارة المالیة ، یخضع لسلطة البرلمان ویتم تعدیلھ بواسطة رئیس الجمھوریة بعد موافقة البرلمان مع
اقتراح تغییر اسم الصندوق لیصبح صندوق الأجیال والاستثمارات العامة وعلى ھذا الأساس یكون ھیكل 

  .الصندوق المقترح كالأتي
  لمقترح لصندوق الأجیال و الاستفسارات العامةالھیكل العام ا) : 15(الشكل 

  
  
  
  
  
  
  
  

مجلة  ، ضبط الإیرادات في الجزائر أداة لضبط تعدیل المیزانیة العامة في الجزائرنبیل بوفلیح ، صندوق  : المصدر
  .91اقتصادیات شمال إفریقیا ، العدد الأول ، الشلف ، الجزائر ، ص 

  
  

 دیر العام للصندوقمال

قسم الاستثمار 
 الخارجي

قسم سداد الدین العمومي وتمویل 
 المشاریع الاستثماریة

قسم ضبط المیزانیة 
 لعامةا

الأعلام والتقییم قسم 
 والدراسات
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  :من خلال الشكل السابق
  :الاستثمار الأجنبيقسم 
تتمثل المھمة الأساسیة للقسم في تحویل فائض مداخیل الإیرادات البترولیة إلى استثمارات مالیة خارجیة      

مع العمل على تعظیم عوائد ھذه الاستثمارات مع اقتراح إشراف البنك المركزي على ھذا ) أسھم وسندات(
  .القسم بالنظر لتجربة البنك في ھذا المجال 

  :سم ضبط الموازنة العامة للدولة ق
یعمل على حمایة الموازنة العامة من الصدمات الخارجیة الناتجة عن تقلبات أسعار النفط والحفاظ على      

استقرار المستوى العام للأسعار في البلد من خلال امتصاصھ لفائض السیولة الناتج عن ارتفاع إیرادات 
  الجبایة البترولیة
  :وميقسم الدین العم

یعمل على تخفیض حجم المدیونیة العمومیة الداخلیة والخارجیة مع اقتراح تمویل ھذا القسم للمشاریع     
  الاستثماریة الكبرى التي تنوي الحكومة تنفیذھا على غرار المدن الجدیدة والطریق السریع شرق غرب مع 

وق یؤدي إلى تخفیض العبء عن الموازنة العلم ان فصل ھذه المشاریع عن الموازنة العامة وإلحاقھا بالصند
  االعامة وبالتالي الحفاظ على استقرارھ

  :قسم الإعلام والتقییم والدراسات
یھدف ھذا القسم إلى إعداد تقاریر دوریة ومفصلة عن تطور وضعیة الصندوق بالإضافة إلى تقییم أداء      

حسین أداء الصندوق للوصول إلى صندوق مختلف أقسام الصندوق والقیام بالدراسات تھدف إلى ترقیة وت
  .یتمیز بالاستدامة والاستقلالیة عن مختلف التقلبات الاقتصادیة العالمیة

تعتبر مسالة تدعیم صندوق ضبط الإیرادات مسالة مھمة تعمل الأطراف الحكومیة على تنمیتھ ولا یتم     
باع معاییر الشفافیة العالمیة مع تبني ھیكل ھذا إلا بتعدیل أھداف الصندوق بما یخدم مصلحة الجمیع وكذا إت

  .تنظیمي جدید یھدف أساسا إلى استثمار العوائد البترولیة لضمان حقوق الأجیال القادمة
  .إمكانیة تطویر صندوق ضبط الإیرادات كصندوق استثمار:المطلب الثالث

شاط استثماري خارجي،وفي البعیدة المدى لصندوق ضبط الإیرادات یتطلب القیام بن تحقیق الأھداف إن  
،تتكیف  نفس السیاق یتعین على مجلس إدارة الصندوق إعداد إستراتیجیة استثمار واضحة المعالم والأھداف

  .مع مختلف الظروف الاقتصادیة
  .الإیراداتصندوق ضبط  إعداد وتنفیذ إستراتیجیة استثمار في:الفرع الأول

بإمكانیة اختیار صنادیق الأسھم والسلع المحلیة والإقلیمیة  تزود المحفظة الاستثماریة المتنوعة العملاء 
 حسب الإستراتیجیةالأصول  مع توزیع والعالمیة، حسب المخاطر المتنوعة والحاجات الاستثماریة

 .المتبعة الاستثماریة
  .أھداف إستراتیجیة الاستثمار الخاصة بصندوق ضبط الإیرادات: أولا
ة الاستثمار یتمثل في تقلیل المخاطر في الوساطة المالیة التي یقوم بھا ان الھدف الرئیسي لإستراتیجی   

عظم عائد ألى تحقیق إصندوق الاستثمار لھا علاقة وثیقة بتقلیل الخطر التي یتعرض لھا الصندوق،بالإضافة 
ة لدى ونات خزینأذ ممكن باستخدام أسالیب استثماریة طویلة المدى وتنویع قنوات الاستثمار أسھم وسندات و

حیث یقوم مجلس إدارة الصندوق بإعداد محفظة استثمار مثلى للصندوق وھي محفظة الصنادیق الأخرى،
تحقق أعلى عائد وبأقل خطر ممكن،وذلك بإتباع مبدأ التنویع الذي یشمل أماكن استثمار المحفظة مع العلم ان 

  :نجاح سیاسة التنویع یقتضي مراعاة ثلاث اعتبارات
اكبر المخاطر التي تواجھ المحافظ الاستثماریة تتمثل  أنمن المعلوم :لمحفظة الاستثماریةتنویع مخاطر ا -أ

في المخاطر السوقیة التي لا یمكن توقع حدوثھا بالإضافة إلى المخاطر الغیر السوقیة والتي یصعب التنبؤ 
من المخاطر لكنھا تستطیع بھا، لذا یجب التنبیھ على ان سیاسة التنویع لا تنجح إلا في تخفیض النوع الثاني 

  تخفیض المخاطر السوقیة والتي یكون لھا أثار عامة تصیب جمیع أصول المحفظة 
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كلما زاد عدد أدوات الاستثمار التي تتشكل منھا المحفظة ،كلما زادت فعالیة  :عدد أصول المحفظة -ب
 .سیاسة التنویع في تخفیض مخاطرھا

إذ على نوع الارتباط القائم  بین عوائد ومخاطر أصول المحفظة :معامل الارتباط بین أصول المحفظة -  ج
  .من جھة وقوة وضعف معامل الارتباط بینھا من جھة أخرى تتوقف على فعالیة سیاسة التنویع

  . الصندوق وضع مبادئ أخلاقیة لاستثمارات:ثانیا
اھم في تعزیز المكانة تقید النشاط الاستثماري الخارجي للصندوق بضوابط وقواعد أخلاقیة یس إن    

الاقتصادیة والسیاسیة للجزائر ،كما یضمن عدم تعارض بین نشاط الصندوق من جھة والمصالح العلیا للبلد 
  ومنھ یمكن اقتراح مجموعة من المبادئ التي یتعین على إدارة الصندوق إتباعھا  من جھة أخرى ،

  مبادئ الشریعة الإسلامیة مع تتعارضمنع الاستثمار في الشركات التي تنشط في مجالات  -
  .منع الاستثمار في الشركات التي تمارس نشاطات غیر قانونیة  -
كما یجب تكوین لجنة مستقلة مكونة من خبراء في مجالات متعددة تعھد إلیھا مھمة إعداد قائمة سنویة   

نشاط الاستثماري للشركات التي تمارس نشاطات مخالفة للمبادئ الأخلاقیة المحددة سابقا ومراقبة ال
  .للصندوق

  .المقترح مكونات المحفظة الاستثماریة لصندوق ضبط الإیرادات: الفرع الثاني
بشكل أكثر فعالیة یساعدك على تقلیل نسبة  بصنادیق الاستثمارع المحافظ الاستثماریة الخاصة تنوت   

  .رة الأجلفي الأسھم والسندات، أو استثمارات قصی   المخاطر، سواء كانت استثماراتك
  :ما یلي وتضم:أصول مالیة:أولا

والتي تعتبر أھم الأصول في المحفظة الاستثماریة ویمكن للصندوق الحصول على أسھم من : الأسھم -أ
 لا تتعدى نسبة المساھمة في رأس مال أنأسواق مالیة متنوعة بغرض الاحتفاظ أو المتاجرة بھا على 

 تنویعحفاظا على مبدأ ال %10المؤسسة الواحدة 
ً لتقلباتھا القلیلة نسبییمكن للصندوق الاستثمار في مجال السندات : السندات -ب بالمقارنة مع الأسھم ا نظرا

ً من  ،الاستثماریة ةلمحفظلفإنھ یمكن للسندات أن تضیف الاستقرار والتنوع  ً منتظما كما أنھا قد توفر تدفقا
 .الطویل عوائد الدخل الثابت والفرص لتنمیة رأسمال على المدى

یساھم في  أناحتفاظ بجزء من أصول الصندوق في شكل سیولة نقدیة أجنبیة یمكن  إن:العملات الأجنبیة  -ج
  .تحقیق عوائد إضافیة من خلال استغلال تقلبات أسعار الصرف 

  :وتشمل الأصول التالیة:أصول حقیقیة:ثانیا
لحقیقیة یؤدي إلى التقلیل من المخاطر  وفي إن توسیع المحفظة الاستثماریة للصندوق لتشمل الأصول ا     

  :ھذا المجال یمكن للصندوق ان یستثمر في الأصول التالیة
یوفر الاستثمار في العقار درجة مرتفعة نسبیا من الأمان حیث توفر لحاملھا مطلق : أصول عقاریة -  أ

 .الحریة في التصرف فیھ سواء بالبیع أو التأجیر
عتبر المشروعات الاقتصادیة من أكثر أدوات الاستثمار انتشارا، حیث تنوع ت: المشاریع الاقتصادیة -ب

  حیث تحقق عائد معقول ومستمر...أنشطتھا مابین صناعي وتجاري وزراعي
إن استثمار جزء من أصول الصندوق في شكل سلع ومعادن نفیسة یمكن ان :السلع والمعادن النفیسة  -ج

 .العالمیة توفر ھذه الأخیرة على الأسواقیوفر عوائد إضافیة للصندوق بالنظر ل
 جغرافیا یتم توزیع الاستثمارات:المقترح لصندوق ضبط الإیراداتالتوزیع الجغرافي لاستثمارات :ثانیا

  .حسب المزایا الاستثماریة التي تقدمھا المنطقة
 :دوافع الاستثمار أصول الصندوق في الخارج -أ
امة لتجنب التداخل الذي قد یحصل بینھا وبین الصندوق من حیث الفصل بین صندوق النفط والموازنة الع*

  .الأھداف والوظائف
تجنب التأثیرات السلبیة الناتجة عن ارتفاع المداخیل النفطیة على الاقتصاد الجزائري والمتمثلة أساسا في *

  ارتفاع سعر صرف العملة 
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مكن للحكومة الاستثمار فیھا مما یجنب تحقیق اكبر عائد ممكن بالنظر لتوع المحافظ المالیة التي ی* 
  .الصندوق مشكلة انخفاض أصول الصندوق 

ان الاستثمار في الأصول المالیة یسمح للحكومة من الحصول على السیولة النقدیة في اقل مدة ممكنة *
  .لسرعة تحول ھذه الأصول  إلى سیولة نقدیة بالنظر

  :طریقة استثمار أصول الصندوق في الخارج  -ب
في الخارج یتم الاعتماد على تجربة جھاز   ضبط الإیرادات  لاقتراح طریقة استثمار أصول الصندوق      

في   من استثمارات أدیا  50%المركز الأول بنسبة والذي یضع أمریكا الشمالیة في  .أبو ظبي للاستثمار
كحد % 35ي بنسبةفي المركز الثان أوروباتوزیع استثماراتھ على الصعید الجغرافي،في حین یضع 

  و  10 % بین تراوحت لمركز الثالث في التوزیع بنسبة ا المتقدمة أسیا أسواق،وفي المقابل تحتل أقصى
الاستثمار في صنادیق  ى اننبمعالمزایا  حیث تقدم الاستثمارات في صنادیق الاستثمار العدید من .% 20

ادة من خبرات الإدارة المتخصصة الموجودة فرصة الاستف) الفردي ( الاستثمار یوفر للمستثمر الصغیر 
لمالیة مباشرة یصبح اق االأورمن سوق  الأسھمقام المستثمر بشراء  إذاحالة ما  في أمابإدارة ھذه الصنادیق 

ً علیھ اتخاذ القرار الاستثماري ومراقبة حركة الأسعار في السوق واختیار التوقیت المناسب، وھى  لزاما
لقي بھا على إدارة متخصصة تتولى عنھ كل ھذه یستثمر مسؤولیات یمكن أن أمور تلقى على عاتق الم

  .الأمور
  .اقتراح ھیكل تنظیمي لصندوق ضبط الإیرادات المقترح كصندوق استثمار:ثالثا
لنجاح الأھداف المقترحة لصندوق ضبط الإیرادات والتي تقوم على الخروج من ھدف الادخار فحسب     

الفرص الاستثماریة المتاحة محلیا في القطاعات الاقتصادیة،وكذا اقتناص  المدى إلى ھدف الاستثمار طویل
  .المخطط التالي لھذا الصندوقح وأجنبیا،ولتحقیق ھذه الأھداف نقتر

  .الھیكل المقترح لصندوق سیادي استثماري في الجزائر):16(الشكل رقم 
  
  

  
    

  
  
  
  
  
  

  دراسة مقارنة بین صندوق ضبط - دور صنادیق الثروة السیادیة في إدارة الفوائض البترولیة،عبد السلام بریزة:المصدر
،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة الماجستیر ،قسم العلوم الموارد الجزائري وصندوق التقاعد الحكومي النرویجي

  .225:،ص2013-2012الاقتصادیة،تخصص اقتصادیات الأعمال والتجارة الدولیة،
  :الصندوق من خمسة أقسام كما یليیتشكل ھیكل 

یتم تحدید إستراتیجیة الصندوق اعتمادا عل دراسات الفرص :الصندوق عمل قسم تحدید إستراتیجیة -أ
وإصدار دراسات مزودة بإحصائیات وأرقام یستفید بھا الفاعلین الاقتصادیین  المتاحة لنشاط الصندوق ،

 جانب الراغبین في اقتناص فرص الاستثمار الخواص و العاملین المحلیین أو الأ
  
 

قسم إدارة 
 المحافظ

 قسم
 الاستثمار

قسم دعم عملیات 
 قسم إدارة المخاطر الصندوق

تنفیذ قسم 
إستراتیجیة عمل 

 الصندوق 

 التدقیق والرقابة

 المدیریة العامة
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بالاعتماد على أعمال قسم الإستراتیجیة یتولى ھذا القسم اقتراح خیارات الاستثمار :قسم الاستثمار - ب 
 .الحقیقیة لكل قطاع وكل مشروع سواء على المستوى المحلي أو الخارجي

اركة الصندوق في اختیار المشاریع الاستثماریة ھذا القسم مكلف بمتابعة مش:قسم إدارة المحفظة المالیة -ج 
لضمان احترام التزاماتھ المحددة من قبل القسم الأول وذلك كمساھم أو أي اختیار آخر ضمن استثمارات 

 الحافظة المالیة
یسمح ھذا القسم بظھور مؤسسات اقتصادیة جیدة في القطاعات الاقتصادیة :قسم رأسمال المخاطر -د

 .صاد الجزائري الحیویة في الاقت
-یسھر ھذا القسم على السیر الحسن لكافة أقسام الصندوق بما فیھا إدارة  :قسم دعم عملیات الصندوق -ه

  .الموارد البشریة
من اكبر التحدیات التي یواجھھا صندوق ضبط الإیرادات تطویر ودعم الاستثمار على المدى الطویل       

انة الحیویة للقطاعات الاقتصادیة الأخرى،وربما یمكن مواجھة وذلك في ظل اقتصاد ریعي تضعف فیھ المك
ھذا التحدي بتطویر مھام صندوق ضبط الإیرادات من خلال ولوجھ إلى أسواق المالیة العالمیة مع إتباع 

  .  إستراتیجیة استثماریة حذرة ترتكز على تعظیم العوائد مع التقلیل من المخاطر
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  :اتمة الفصلخ
یختلف كل من صندوق ضبط الإیرادات وجھاز أبو ظبي للاستثمار من حیث الھدف الذي انشأ من        

كصندوق لاستقرار الموازنة العامة في ظل استمرار  2000اجلھ فصندوق ضبط الإیرادات تأسس سنة 
لتنوع الاقتصادي إضافة إلى بالمائة على الفوائض البترولیة ،وغیاب ا 60اعتماد ھذه الأخیرة بأكثر من 

  عبء المدیونیة الخارجیة التي ساھم في تسدید جزء كبیر منھا 
مثل للفوائض لى الاستغلال الأإإنشاء صندوق ضبط الإیرادات عن محاولة الحكومة في الوصول  یعد      

 1976سس سنة أتبو ظبي للاستثمار والذي أما جھاز أالبترولیة بمعنى انھ صندوق ادخار بالدرجة الأولى،
متقدما بأكثر من عشرین سنة عن تاریخ تأسیس صندوق ضبط الإیرادات، حیث یعمل الجھاز على توظیف 

الاستثمارات البدیلة ، الأسھم الخارجیة  البنیة التحتیة ، الأسھم (مدخراتھ  في استثمارات محلیة وأجنبیة 
 ) الداخلیة  الأسھم الخاصة ، العقارات 

ملیار دولار لیصبح بذلك  750ظبي للاستثمار بحوالي  مة الأصول التي یدیرھا جھاز أبوحیث تقدر قی     
،مع العمل على تحقیق ھدف استقرار الموازنة العامة وتحقیق أكبر الصنادیق السیادیة على مستوى العالم

  .جیال لأالعدالة بین ا
مار والتي تعتبر رائدة في ھذا المجال بو ظبي للاستثأفادة من تجربة جھاز توفي ھذا الصدد یمكن الاس    

ساسا على وضعھا الاقتصادي،ومن ھذا المنطلق فان معالجة أي بلد یعتمد أومع ذلك فان نجاح تجربة 
ختلالات التي تمیز الاقتصاد لإالحكومة للنقائص التي تمیز الصندوق یجب أن تتم بالموازاة مع معالجة ا

ھداف الصندوق والعمل على  أوكذا ترقیة  لقطاع البترولي  من جھةثیر القوي لأسھا التأالجزائري ،وعلى ر
  .ىخرأتفعیلھ كصندوق استثمار من جھة 
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  :الخاتمة العامة

 الركیزة الدول ھذه في النفط حیث یعد  ،لھ المصدرة الدول اقتصاد في الأول المصدر النفط یعتبر      
 ھذه أسعار لتقلبات عرضة الدول ھذه في الإیرادات مختلف لمجالات فیھا،وتعتبرا شتى لتحریك الأساسیة

المادة،لھذا لجأت ھذه الدول إلى تبني استراتیجیات مختلفة لحمایة اقتصادھا من حدة ھذه التقلبات ،حیث 
عن  تكتسي صنادیق الثروة السیادیة من أھمیة محوریة في المساعدة على تحسین إدارة الأموال الناتجة

  .الإیرادات البترولیة وبالتالي تحقیق الاستقرار الاقتصادي الكلي 
والاقتصاد الجزائري لا یختلف عن غیره من الدول النفطیة فھو منذ الاستقلال یعتمد على العائدات        

ق الأموال البترولیة في تمویلھ لمختلف قطاعات وأجھزة الاقتصاد الوطني لذا قامت الدولة بإنشاء صندو
من اجل امتصاص الفائض من الإیرادات البترولیة وتوجیھھ لتسویة العجز  2000ضبط الإیرادات سنة 

  .الموازني وتسدید المدیونیة 
الجزائر و إعطاء  تجربة وتقییم الاقتصادي الاستقرار في الموارد ضبط صندوق دور إبراز أجل ومن       

بالصندوق خارج إیرادات المحروقات لزیادة العوائد  حلول لاستثمار الفوائض المالیة من اجل النھوض
وتنویع القاعدة الاقتصادیة وقد تم إعطاء ھذه الحلول بعد القیام بعملیة مقارنة بین صندوق ضبط الإیرادات 

و الذي یحتل الصدارة من بین اكبر صنادیق  1976وجھاز أبو ظبي للاستثمار والذي تم تأسیسھ عام 
لصعید العالمي،وھذا بسبب إدارتھ لكمیة ضخمة من رأس المال ، والتي أوضحت ان الثروة السیادیة على ا

تجربة الجزائر في إنشائھا لصندوق ثروة سیادي لم ترقى إلى مستوى جھاز أبو ظبي للاستثمار ،وھذا راجع 
إلى تركیز مجال عمل الصندوق على المستوى الداخلي فحسب،بمعنى انھ صندوق ادخار بالدرجة الأولى 
یعتمد على مصدر دخل واحد، وكذا وجود عدم استقلالیة على مستوى الصندوق باعتباره حساب خاص من 

  .حسابات الخزینة وھذا ما أدى إلى ضعف درجة الشفافیة والمساءلة على مستوى الصندوق
  :اختبار الفرضیات:أولا

  :إلىالتوصل  تم فقد الدراسة مقدمة في المقترحة بالفرضیات یتعلق فیما       
 السیادیة تعد حلا الصنادیق أن خلال من وذلك الأولى، الفرضیة صحة إثبات تم :الأولى الفرضیة اختبار    

الفوائض الاستفادة منھ في الادخار والاستثمار  ھذه ترشید من أجل النفطیة الفوائض ذات للدول استراتیجیا
جھ، وكذا الاحتفاظ بھذه الفوائض لمواجھة من اجل تنمیة العدید من القطاعات سواء داخل البلاد أو خار

  .الصدمات السلبیة  التي تتعرض لھا ھذه الدول والناتجة عن انھیار أسعار النفط
قد تم إثبات صحة الفرضیة الثانیة،حیث ان البترول یعتبر سلعة إستراتیجیة بالغة :اختبار الفرضیة الثانیة    

وانخفاضا ) طفرات نفطیة(تتغیر أسعار البترول ارتفاعاالأھمیة بالنسب لاقتصادیات ھذه الدول ،حیث 
من حین لآخر نتیجة لعوامل مختلفة ،وقد أدى انھیار أسعار النفط إلى تأثیر كبیر على الدول ) صدمات(

النامیة المنتجة والمصدرة للنفط التي تعتبر مداخیل المحروقات من أھم مواردھا ،یتمثل ھذا التأثیر في تجمید 
ریع التنمویة المسطرة أو إلغائھا أو تأجیلھا في إطار سیاسة ترشید النفقات،مما اثر في مختلف مختلف المشا

  .المتغیرات الاقتصادیة الكلیة والاجتماعیة
قد تم إثبات صحة الفرضیة الثالثة ،فھنا یمكن القول بان الصنادیق السیادیة تعتبر :اختبار الفرضیة الثالثة    

موال البترولیة وأداة ادخار واحتیاط في ان واحد ،حیث تعمل على توجیھ أرصدة أداة مستحدثة لإدارة الأ
ھذه الصنادیق نحو استثمارات خارج الاقتصاد الوطني في البنوك الأجنبیة أو في الأسواق المالیة الدولیة 

مالیة والعقاریة ، وھذا ما انجر عنھ تعریض ھذه الأموال لجملة من المخاطر خاصة مع أعقاب الأزمة ال
  .2008العالمیة 

وذلك ان صندوق ضبط الإیرادات یھدف قد تم إثبات صحة الفرضیة الرابعة،:اختبار الفرضیة الرابعة     
إلى حل المشكلة المتعلقة بإیرادات البترول المتقلبة ،والتي لا یمكن التكھن بھا،وحین تكون إیرادات النفط 

ھ إلى صندوق ضبط الإیرادات ،وحین تكون الإیرادات مرتفعة فان  الأموال تؤخذ من المیزانیة وتوج
منخفضة فان صندوق ضبط الإیرادات یقوم بتمویل العجز وھذا یمكن ان یحقق الاستقرار لإیرادات 
المیزانیة ومن ثم تحقیق الاستقرار لنفقاتھا ،مع العلم ان مجال عمل الصندوق یمتد خارج البلاد من خلال 

  .المركزي في سداد وتخفیض المدیونیة الخارجیةمساھمتھ بالتنسیق مع البنك 
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الجھاز حالیا كمیة ضخمة  قد تم إثبات صحة الفرضیة الخامسة،  حیث یدیر:اختبار الفرضیة الخامسة       
ولكبر حجم الجھاز، أصبحت الصنادیق . من رأس المال، ویعتبر من أضخم صنادیق الاستثمار في العالم

وافق الجھاز على  2007نوفمبر  26ففي تاریخ  ،رة في السوق العالميالاستثماریة المملوكة لھ مؤث
تعطي ھذه الصفقة   الولایات المتحدة، أضخم بنوك سیتي جروبملیار دولار في مجموعة  7.5استثمار 

طالب الجھاز  2009، وفي دیسمبر نیویوركة البنك الواقع في من قیم% 4.9نسبة تملك تصل إلى 
حیث كان من المفترض تحویل السندات إلى أسھم بحسب  استثمار المجموعة بتعویضات ضخمة في صفقة

  .اتفقت شركة إعمار مع الجھاز لتأسیس مشروع سكني كبیر في أبو ظبي 2010وعام  2007الاتفاق عام
:نتائج البحث: ثانیا  
  :التالیة النقاط في ننجزھا التي النتائج من مجموعة إلى التوصل تم الفرضیات على اعتمادا    
  العالمیة  لمالیةا المنظومة في كبیر دور الماضیة السنوات في السیادیة الثروة صبح لصنادیقألقد

 وكذا الحد ، العوائد استثمار أكبر المصادر الأساسیة للأموال الاستثماریة في العالم ، لادخار وباعتبارھا 
الصدمات النفطیة،حیث تتولى الصنادیق السیادیة توظیف الأصول  نتیجة النفطیة الدول میزانیات تدھور من

في ذلك استراتیجیات استثماریة تتضمن الاستثمار في  المالیة وإدارتھا لتحقیق أھداف مالیة ،مستخدمة
 .الأصول المالیة الأجنبیة

    إن معظم دخل الدول المصدرة للنفط  یأتي من النفط مما یجعل ارتفاع أسعاره عاملا أساسیا في
اریع تحدید نطاق الفائض أو العجز في میزانیتھا، فكلما ارتفعت أسعار النفط زاد دخلھا، ثم إنفاقھا على مش

التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، مما ینعكس إیجابیا على معدل نمو إجمالي الناتج المحلي الحقیقي، الذي 
لذا سوف یؤدي تحسن أسعار النفط إلى زیادة الفائض في المیزانیة أو . یقیس تحسن أداء الاقتصاد الإجمالي

فإن  ومنھ .ن وترشید الإنفاق الحكوميعتمد على مقدار ذلك التحسعلى الأقل تقلیص حجم العجز وھذا ی
ارتفاع أسعار النفط یزید معھ دخل الدولة، لیكون إجمالي الدخل أعلى مما سبق، ویتحول ذلك إلى فائض في 

 .اقوی االمیزانیة العامة، مما سوف یعزز معدل النمو الاقتصادي، لأنھما مرتبطان مع بعضھما ارتباط
  المزید من الاستقرار الاقتصادي للدول بتنویع الاقتصاد،ذلك تعمل الصنادیق السیادیة على تحقیق

تساھم  حیثبالتوسع في الأنشطة غیر النفطیة والعمل على تقلیص الاعتماد على النفط كمصدر تمویل ،
 .بتنویع مصادر الناتج المحلي الخام بتطویر أنشطة استثماریة جدیدة

 داتارإی انخفاض عن الناتج للدولة العامةة المیزانی عجز تمویل إلى ضبط الإیرادات صندوق یھدف 
 رصید یقل أن دون الخزینة عجز وتمویل المالیة، قانون تقدیرات ل منأق لمستوى البترولیة الجبایة

 سواء النقائص من العدید یعاني أنھ ، إلاالمدیونیة العمومیة حجم وتخفیض دج، ملیار 740 عن الصندوق
 من حساب تعتبره مجرد التي إدارتھ خلال من أو الطاقویة، راتالصاد مداخیل على اعتماده خلال من

 بطریقة لموارده الأمثل بالاستغلال یسمح لا مما الحوكمة، معاییر من معیار أي یتبع ولا الخزینة حسابات
 .بمضاعفتھا تسمح
 عالمیة شركات في المبرمة الاستثمارات من خلال ،أصولھ بتنمیة للاستثمار أبو ظبي جھاز ساھم 

 جذب إلى بالإضافة المحروقات قطاع خارج مما سمح بتحقیق عوائد  .وغیرھا جروب سیتيرائدة كصفقة 
كسب جھاز أبو ظبي  حیث ات الخارجیة،لاستثمارامن  والاستفادة الإمارة داخل الاستثماراتالعدید من 
  .ومسئول موثوق كمستثمر العالمیة الأسواق في قویة سمعة للاستثمار

 :التالیة التوصیات اقتراح یمكن نتائج، من إلیھ التوصل تم مما انطلاقا :البحث توصیات: ثالثا
  وذلك من خلال  أخرى بدائل إلى والتوجھ الریعي الاقتصاد تبعیة من التحرر الجزائر على یجب

العمل على توظیف إیراداتھا بصورة فعالة من اجل تطویر اقتصادھا كي تصبح قادرة على بناء نھضة 
 .بغض النظر عن حركة أسعار النفط اقتصادیة
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  تعتبر تجربة الجزائر في مجال الصنادیق السیادیة من خلال صندوق ضبط الإیرادات متواضعة
النفط ،ولذلك لابد للجزائر من الاستفادة من  مدا خیلجدا،بسبب عدم استقرار موارده المتأتیة من 

بة إمارة أبو ظبي من خلال جھاز أبو ظبي احد التجارب الناجحة في ھذا المجال ،على غرار تجر
 نتیجة الجزائري الاقتصاد منھ یعاني الذي الخلل معالجةللاستثمار،وذلك من خلال العمل على 

 مدى على على أساسا یعتمد دولة أي تجربة نجاح النفطیة فإن الثروة مدا خیلالمفرطة  تبعیتھ
 .للبلد  الوضع الاقتصادي وسلامة صحة

 بالتالي لابد و ، وفعالیة كفاءة ذو الصندوق تجعل لا الحالي بشكلھ الموارد بطض صندوق وضعیة
وضعیتھ وذلك من خلال وضع إستراتیجیة طویلة المدى تستجیب للأداء العالمي تھدف  تحسین من 

ھذه الإستراتیجیة أساسا إلى الرفع من مستوى الصندوق  وتحسین أدائھ من خلال منحھ الاستقلالیة 
 .إلى الدخول إلى الاستثمارات الخارجیة للعمل على تحقیق اكبر عائد ممكنوالدفع بھ 

  العمل على تدعیم اطر الشفافیة على مستوى صندوق ضبط الإیرادات وتغییر نظرة الصندوق من
 .  ھیئة مستقلة مع خضوعھا لرقابة السلطة التشریعیة إلىحساب من حسابات الخزینة 

  :آفاق البحث:رابعا 
  مستقبلیة دراسات مواضیع تكون أن یمكن الدراسة ھذه في لھا نتطرق لم التي الجوانب           
  مھام صندوق ضبط الإیرادات من صندوق ادخار إلى صندوق استثمار وفق إمكانیة تغییر من

 .المبادئ العالمیة
 حوكمة الصنادیق السیادیة في الاستغلال الأمثل للفوائض البترولیة ومبادئ معاییر دور. 
 دولرھا على اقتصادیات اللاستثمارات المالیة للصنادیق السیادیة العربیة في الخارج وأثا.
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Résumé: 
 
 

الدول البترولیة  عند انخفاض أسعار النفط وتوضیح مدى أھمیة  محاولة رصد المشاكل التي تواجھبیقوم ھذا البحث        
 إلى ھذا البحث  لتجربة الجزائر خلال منیھدف  صنادیق الثروة السیادیة كأداة لمواجھة الأزمات خاصة النفطیة منھا

  .رنة مع جھاز أبو ظبي للاستثمار اوفعالیة صندوق ضبط الموارد مق كفاءة مدى تحدید
 المعطیات ظاھرة الصنادیق السیادیة وكذا تحلیل واستقراء وصف على یساعدنا على أساس التحلیل الوصفي الذي    

ة وذلك بالمقارنة مع والبیانات لتقییم تجربة الجزائر في إنشاء صندوق ضبط الموارد وفعالیتھ في إدارة الفوائض البترولی
  .تجربة إمارة أبو ظبي 

العالمیة، حیث إن إنشاء صندوق ضبط الموارد  المالیة المنظومة في كبیر دورحالیا  السیادیة  الثروة صبح لصنادیقأ   
داخیل خطوة جیدة قامت بھا الجزائر لتمویل عز الموازنة العامة وتسدید المدیونیة رغم النقائص من خلال اعتماده على الم

عدیدة مما سمح لھ بمضاعفة  اتالبترولیة ، فیما ساھم جھاز أبو ظبي للاستثمار في تمنیة أصولھ من خلال استثمار
  . عوائده

   .للاستثمار ظبي الصنادیق السیادیة ، انخفاض أسعار النفط ، صندوق ضبط الإیرادات ، جھاز أبو :الكلمات المفتاحیة
  

Cette recherché est une tentative de contrôler les problèmes rencontrés par les pays 

pétroliers quand les prix du pétrole diminuent et illustrent l'importance des fonds 

souverains comme un outil pour faire face aux crises spéciales de pétrole qui vise à 

travers cette recherche à l'expérience de l'Algérie pour déterminer avec quelle 

efficacité et ajuster efficacement la boîte de ressource de coupleur avec l'Abu Dhabi 

Investment Authority. 

     Sur la base de l'analyse descriptive, ce qui nous permet de décrire le phénomène 

des fonds souverains ainsi que l'analyse et l'extrapolation des données et les 

données pour évaluer l'expérience de l'Algérie dans la mise en place d'un fonds 

d'ajuster les ressources et l'efficacité dans la gestion des excédents pétroliers par 

rapport à l'expérience de l'émirat d'Abou Dhabi . Les fonds souverains est devenu 

maintenant un rôle important dans le système financier mondial, comme la création 

d'un fonds de ressources ajustement d'une bonne étape entreprise par l'Algérie pour 

financer le déficit budgétaire et rembourser la dette en dépit des imperfections par sa 

dépendance à l'égard des recettes pétrolières, tandis que l'investissement d'Abou 

Dhabi en espérant les actifs apportés par les investissements beaucoup qui lui a 

permis de doubler son chiffre d'affaires. 

 

Mots-clés: les fonds souverains, la baisse des prix du pétrole, régler le fonds de 

revenu, l'Abu Dhabi Investment . 


