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 عرفان شكــر و 
 

 

      تسن الله الشدواى الشد٘ن ّ الصلاج ّ السلام علٔ اششف الوشسل٘ي س٘ذًا 

 هذوذ ّ علٔ الله ّ اصذاتَ اجوع٘ي
 

ًشكش الخاال  ساثذاًَ ّ ذعاالٔ ّ ًذواذٍ الازٕ اعاًٌاا علأ اذواام ُازا العوا  ّ 

( دفا٘  عثاذ الذو٘اذًرقذم تالشكش ّ العشفاى الأ اسسارار الكاشٗن ّ الوشاشف   

الرٖ ششفٌا تقثْلَ ّ علٔ ها قذهَ لٌا هي ًصائخ ّ اسشاداخ ط٘لاح فراشج اعاذاد 

 ُزٍ الوزكشج ّ الرٖ كاى لٌا عًٌْا ّ سٌذا فٖ ك  صغ٘شج ّ كث٘شج . 

لجٌح الوٌاقشح ّالرٖ ذكشهاد تقثاْم هٌاقشاح ُازٍ  كوا ًرقذم تالشكش الجزٗ  الٔ

 . الوزكشج

ج هاي قشٗاة اّ هاي تع٘اذ فلكان هٌاا كث٘ش لكا  هاي قاذم لٌاا ٗاذ الوسااعذال شكشالّ

 جزٗ  الشكش ّ الرقذٗش.

 

 اركـــــــمبب .  – دــــــــمحم . ف                          

 
 



 

 

   اهداء
 

ُذٕ ُزا العو  الٔ هي اّصاًا تِوا القشاى الكشٗن الٔ اغلٖ هاا ًولاف فاٖ ا

درأ الاذعا  ت ٖ الٔ هاي كاًاد ذساقٌٖ٘الٔ هي كاًد شوعح ذٌ٘ش دست, الذً٘ا

اخْذٖ  الٔ اُذَّٗ" اطام الله فٖ عوشُا الٔ اسؤ الوشاذة " اهٖد ّصل

سٌذًا ّ دعوٌا فٖ الوشْاس الزٕ عولٌا ّ علوٌا دة الخ٘اش ّ  ك  هي ّ الٔ

, الٔ هي فس ّ الزٕ جعلٌا ًعشف هعٌٔ الرذذٕ ّ الٌجاح ٌاسعرواد علٔ ال

  .تالعو  ّ الكفاحعلوٌا اى الذً٘ا س ذٌام تالروٌٖ ّ اًوا ذؤخز 

, الأ اخْذٌاا ّ القلْب الطاُشج ّ الٌفاْ  الثشٗةاحُذٕ ُزا العو  الٔ اكوا 

اسخلاص ّ الْفا  ّ الأ كا  هاي ًسااُن قلوٌاا  اخْاذٌا الزٗي كاًْا هثلا فٖ

وح , ركشٓ / فالذهعح ذخف ّ الثسا, تسوحدهعح ُّن فٖ قلْتٌا فلذ٘اج ثلاثح :

  .ذزّم ّ الزكشٓ ذثقٖ ّ س ذٌسٔ

 

 دـــــــــمحم . ف                                     

 
 

 

 

 

 

 



 

 داءــهالإ 
 

 إلى أمي وأبي

 إلى كل من ساندني وشد على يدي

 إلى كل من وسعهم قلبي ولم يسعهم قلمي

 اهدي جهدي المتواضع 

 مبارك بوكاف 



 

 كرـش  
 نشكر الله العلي القدير الذي هدانا لإتمام هذا العمل وما كنا لنهتدي لولا أن هدانا الله

الذي لم يدخر جهدا في مساعدتي  عبد الحفيظم الكري أستاذي إلىنتقدم بالشكر الجزيل 

 خيرا كلجزاه الله   عليوتسهيل الأمور 

        الاقتصاديةكلية العلوم   وخاصة أساتذةحرفا خلال مشوارنا الدراسي  أشكر كل من علمني

 .وعلوم التسيير

 من قريب أو بعيد في إنجاز هذا العمل ولو بكلمة طيبة. وأشكر كل من ساعدني

 

 مبارك بوكاف
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 عامــــــــــــة مقدمـــــــــــــة
 

 

 أ

 

شهد العالم  غيراتاو طغرات او دد ادجم ع المجالا اوالملأو طفيالملمجال ع اوالمل الأحيثالمنته تلمجا  ا يه ا          
 اااال الافااالاط ليحقلمجااالا الأ ااايقاا  الأحيثااالمنت  جااااا اواط  العد اااد اااال الااادطل ط فيااالملمجال الااادطل ال  رلمجااا   لمجلم ااالمو

لكاال  يلمج اا  ليق أاالمو ا ااعلم  الاا  أ طااالم عكاال ان   اايب د اام ااال اداالم   اا ألمج  غ اا   احيثاالمن لمو ه ط اعاادلأو ال  اات
الاادطل اتواايت نجم ل اا  أه فاابن ا االمك في اادان دد اادجم ا ااي لمنو ااال ااادا التصاالا د ااط ااااا  الاادطل اتثااد جم ل اا  أ الاا  

ا  فيعاااؤ ااشاااااتلم الأحيثااالمن   طغوااا لمج  فاااتا ؤ تققااا  ااااداالمج   اااقد اااال ال قاااد المجج ااا   ااالم   ع  وااا  ان
لم اااال جهاا  طاااال جهااا  اااااد غعااالم  احيثااالمن لمو د هلااحلمجلم االمج  ع ا ةااادجم  اا  اااال المجاااوان اتاادفتدلمو طاتتا  ااا  العلماااا  

اعظم الأ دان ال  رلمج  اال ااايتلأو المجك لمجا   يلمج ا  غأعلمجيهالم ات اطا  لقرالما اااطحالمو الادت  هالمج ل د اط الثالمن او 
الإ ااااناو العلمااا  عاالم عع هاالم داصاا  ل ثاادالمو الم جلمجاا  طا ااالمو نط  اا  فياالمل ظا ل يق أاالمو اتوااي اجم ع الواا علمج  طد ااط 

 .ا علم  اااطحلمو
طااال اااادا ات ر ااالا تاةاا  الكلااات اااال الاادطل ال  رلمجااا  د اااط غ ت االا اثااالمن   ت  هااالم ااال ااااتل ا ااايحدا           

ه تلمجااا  حلماااا  اعظااام اااادا الااادطل فيب  ااالم  آللمجااالمو  ت ااا  جد ااادجم طاوااايداا  فيد  ااا  دااال اثااالمن  الي ت ااا  ا ااالم ج 
ةاا لمن لا ا اايل لم    المةاا  نهاالمه  تأاالم غعيااق اناجم غواايدداهلم ااال اجاا   نا جم فااتا ؤ ااتا االم ط اناجم  ت اا  جد اادجم ط 
فيد  ااااا  دااااال المجنطاو اليق لمجد ااااا  اتوااااايددا  ع  ت ااااا  احيثااااالمن لمو اااااادا الااااادطل ط الااااا   ققهااااالم ع دااااادجم  ااااالملأو  

دم اثاا ح  الأحيثاالمن الااتطم طاوي االا  كاا ه ط  اا  ملااد ااال اااتل صاا لمن نااا   لملأ اايل لم  اط الأنااالم   االم  اا
اويقا طحملم   تقتق المججلمجلمل القلمنا ه   لم غعيق ال افيا  الظتااا الأحيثلمن   ه  ظاا تلم غ اهدا اال غرات   أات اال 

  العلمت .    لمجااده تلمج  اةأح   ظا  لم د ط األم آللمج  فعلمل  ع  قلمجلا الأ يقاا  الأحيثلمنت طاتلملي 
 

 ــــــــــــة ـالدراســ ــةــاشكاليـــــــــ 
 

:في لم ا د ط الم  ألا فلمن الأشكلمللمج  ال  غيألمن  الى الدال ص ل ادا الولمجلمق عكل طاتهلم د ط ال حت اليلملي                 
 ة ؟ ــــــــــــــــــالنفطي اتــــــــــــــالاقتصادي لـــــــــــتموي يــــف ارـــــــــق الاستثمـــــصنادي ةـــــمساهم ىدـــــــ"ما م

 
 

 ـــــة ــالتســــــــــاؤلات الفرعيـــــ 
 

 

 للإجلمفي  دل الأشكلمللمج  اتراطت  عب الأجلمفي  د ط اليولمؤلأو ال ادلمج  اليلمللمج :
  اااااالما  اثااااالم ل طعلمجاااااواو احيثااااالمن لمو الااااادطل ال  رلمجااااا  طد اااااط ات ا ااااالم   ااااايم غثااااا لمج  الااااادطل  لى نطل 

 .؟  رلمج  طات   رلمج 
   ه طا   قيثا طجتنالم د ط الأ دان ال  رلمج  فقأ؟ الأ يل لم    لم  ة لمن لا  الم ات ا دف ال. 
  اااااالم اااااادد غلمدتاااااالم د اااااط فلمج ااااالم غي لااااا  الأ اااااااغلمج لمجلمو الأ ااااايل لم    اتيأعااااا  اااااال طااااااف اااااادا الثااااا لمن لا ط

  .؟الأحيثلمن لمو ال  رلمج 
  ع  قلمجااااااالا الأ ااااااايقاا  الأحيثااااااالمنت طاتااااااالملي ؟ ط لمجااااااا  عكااااااال  ااااااالمالأ ااااااايل لم  اااااااالم اااااااادد  ااااااالم  ةااااااا لمن لا 

 .؟  ت   احيثلمن لمو الدطل ال  رلمج 
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 فرضيــــــات الدراســـــــة 

  د ااد  االم كع الأحا  دافاااا  قلمجاالا ع طااات الأحاا  اتصااتا تاتل غواالمؤلأو ااال مطاتا تم ااالم صاات  د اط        
 :اليلملي ال حت د ط ال اصلمجلمو  تد  ال 

 

 الاولى الفرضية -
 ."غ  ان نهلم الدطل ال  رلمج  نطن اتالم ال نطل العلم  هغث   ة لمن لا الأ يل لم  ص ل اثلمن  الي ت   اا  "    

 

  الفرضية الثانية -
المو دالثااااالثاااا لمن لا الأ اااايل لم    ت لم اااا  احيثاااالمن لمتلم ااااال ارااااا  فيب  اااالم غقااااتم العد ااااد ااااال الاااادطل ال  رلمجاااا  "    

 ."ا لم جلمج 
 الفرضية الثالثة -

ادا الثا لمن لا  ا يقتللمج ادد  ط العتاا  ا هلم فييتفا   تد  ال ال اطط لم  ات ة دطق ا يل لم ت ااغأأ "     
 ."ل  ولمل  ط الأفثلم  مدل غق ألمو ا علم  ال  أ ط اضتد

 رابعةالفرضية ال -

ي ت االا ال اطعاا  طملااد فيالأحيثاالمن الااتطم نط  اعاالمفي ع  ال اطعاا الأااالملي  اتعلمشاالمو اتكااتا  االمن لثاا دطق "     
  ."اثلمن  الدا  ط غق لمج  الأدي لمن د ط الأ ااناو ال  رلمج 

 

 ـــةــدراســـال ــدافــهـــــا   
 

 لي ت ا   لمللمجامان ا دف الا لمجو  ال ادا الد ا   ات غو لمجأ الضت  د ط نط  ط ا لمج  الث لمن لا الأ ايل لم            
اليعااف  ه طاادا الثا لمن لاال  رلمج  الا غتصلمجح  لمج لمجالمو الأ اييرتل المجالا  ل  اتا ن ال لمصاأ  اال ااتل  الأحيثلمن لمو

ااااال طافهاااالم ع  قلمجاااالا الأ اااايقاا  د اااا  ااااادا الثاااا لمن لا ط جي اااا  الأ ااااااغلمج لمجلمو اتيأعاااا   اللمجاااالمود ااااط  داااال حااااا 
 اعلمةاااجم احيثاالمن   حضاالمج  غي االمطلدجم الى اصاا لم  اتكيأاا  ايلماعلمجاا  ايوا ا اا  فيد ا اا  جد اا فيلملإصاالمف ه الأحيثاالمنت ط اتاالملي

 .طد لمجق  ن ا لمو اك    للإ لم  آاا ل لألمتل  غكاتن تلمفو طحاد
 

 ـــة ـــدراســـال اهميــــــــة 
 

غي لاااااا  ا لمجاااااا  ن ا ااااااي لم ع الأ لمجاااااا  ط الاااااادط  ط الأدااااااا الأاااااالمل  الاااااادت غ عأاااااام الثاااااا لمن لا الأ اااااايل لم    ع  ت اااااا         
الأحيثلمن لمو ال  رلمج  ط اعاف   لمج لمج   لم  ال اط ب  دطل  ات   رلمج  اعي دجم د ط اتتا ن الرألمجعلمج  فيثات جم ايد لمجا  جادا 

 لمن لا الأ اايل لم    فياالملمجال ةاا دطق اتعلمشاالمو اتكااتا  ل   االم  الاادت تققياام فيعااد فهاات  الاا  أ ط ا  االم هلم ل ثاا
ه فيلملإصلمف  الى اعاف  ط ن ا ا  اتلمجللمجالمو الا  ا ايرلمد  ال ااط ب اال ات الم غ المنت اعضا   التحاتا الأالملي ال اطع 

 ع الأدي المن الك ا  د اط الأحيثاالمن ال  را  الأااا الاادت    وايرلا غ المنت اا اب نطل العاالم  اتيرات جم ط ال لمالمجا  د ااط
 تد  تا  ال اتاجهيم ط التحتا فلمجم.
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 وع ــــــالموضتيــــــار اب اخـــــــــــاسب 

   :الى الم    غعتن ا ألم  اايلمجلم  ل  تصتا        
 الد ا االمو الاا  غ لمطلاا  ح اا  ط  لمجاامفلق اا  الأثاالم   فياااامه مالمجتل االم ل أحاا  ع ااادا اتتصااتا ط ن ا ااي  اأي االم ط

 ال تا ال اتتاصلمجلا؛ ادا
  طألمجع  اليدثل "احيثلمن  قدت في ك "؛ص ل 
 فيث   المة  ط د ط اتويتد اا  فيث   دلما  لمت  الأحيثلمن   وتداد  اتتصتا د ط ال. 

 

 في الدراســـــــــــة  عـــــج المتبــــــالمنه 
 
 

د ااااط اتاااا هب التةاااا   ط اتاااا هب  ادي ااااد لماايأاااالم  ةااااح  ال اصاااالمجلموه  طللإجلمفياااا  د ااااط اليواااالمؤلأو  فييرلمجاااا       
 طصااااااالاط  ,اليح لمج ااااااا ؛ الااااااادت  تةااااااا  اجاااااااوا  الد ا ااااااا  طملاااااااد اااااااال ااااااااتل  درااااااالم  ةااااااات جم طاصاااااااح  ط ااااااااه  

 داااطفيثا   دلماا  افلمن الم   هبدا اتااا الا  غ راتت  ا  الع  لمجا  تأالمن ا    لم الأديألم ار  المجدا لمج  ااد ل فيع  
ع االا الألمجلم المو طغثا لمج هلم  لي ت ا  الأحيثالمن لمو ال  رلمجا   أللمجا لادط  الثا لمن لا الأ ايل لم      هب د اد ن ا اي لم ات

 .لم ط  لمج  ال يلم ب ال  غتة  لم  للمجهلماط دا غ وت 
 

 

 ــةــــالدراســـ اتــــــوبـــصع   

 :ع الم     تثاالمعكل ط ال    
 ط فيااااالملمجال  الاسملمجااااا  لمااثااااالمن   اااااال ع تاااااالموات د اااااط اتثاااااتل ةاااااعتفي ط  دي ااااا  ا تادهااااالم  ح ااااا  اتااجااااالا

 ط   تاو   االم علم اند الى طجتن فيعؤ الثعتفيلمو ع غتتلمجد ال ااو؛الأتثلم لمجلمو 
  ؛ادا اتتصتا لإددانصلمجلا التح  الأ م 
  اتتاصلمجلا.ال ح   الد ا لمو الولمفيق  اتيدثث  ع ادا ال تا 

 

 محتـــــــوى الدراســــــــــة 
 

رتتااا  ط بج لمجااالا جتا أااامه طفييرااااع الإجلمفيااا  دااال الإشاااكلمللمج  ات المطلااا   درااالم  حاااد   ااالمع ل  تصاااتا ط الأتااالمم         
   اااان فيي هلمجاااد ط   ااا  فثااا   ي ااالمطل اأحلااا   الأحااا   لى دااات  فثاااتل فييقوااالمجماليأ اااد اااال ةاااح  ال اصااالمجلمو ح  ااالم 

  يلملي:اتة   
 

 ةـق الاستثماريـة للصناديـب النظريــالجوان :ل الاولـــــالفص   

ل د ا اااا  ط حثااااد الأتاااالمم فيااااأ ق حااااد  عكاااال ااااال اتع تااااالمو ا لمةاااا  فيلملثاااا لمن لا غ لمطل اااالم فلمجاااام ايلم ااااب ال ظااااات       
ه تلمجاااا  غراح اااالم ع اتأحاااا  الأطل د تالمجاااالمو تااااتل ةاااا لمن لا الأ اااايل لم    ح  اااالم فييقواااالمجم ااااادا ال ثاااا  الى اأحلاااا 

 .الأ يل لم  ط الى الأ ااغلمج لمجلمو الأ يل لم    ل ث لمن لا الأ يل لم    ط طاق حلمجلم  انا هلم ع اتأح  الللم 
 

 الصناديق الاستثمارية كألية لتمويل اقتصاديات الدول النفطية: يـل الثانـــــالفص 
 

ا لم االمجلمو الثاا لمن لا الأ اايل لم    ط اليعاااف د ااط الاادط  الاادت غ عأاام ع  جاالم  ااادا ال ثاا  ايضاا  لم ع طلمجلمغاام     
تلمجااااا  غراح ااااالم ع اتأحااااا  الأطل الى  هالى اأحلااااا  اااااادا ال ثااااا  ط ح  ااااالم فييقوااااالمجم ه ت ااااا  الأحيثااااالمن لمو ال  رلمجااااا 



 عامــــــــــــة مقدمـــــــــــــة
 

 

 ث

ه اااااالم الأحاااا  اللاااالم  فقااااد غ لمطل اااالم فلمجاااام نط  ة اااااااالمن لا ط  ااااد لمو انا جم  لمجلم اااايهلم الأحيثاااالمن   الأحيثاااالمن لمو ال  رلمجاااا 
 الأ يل اااالم  ع انا جم فتا اؤ الأحيثلمن االمو ال  رلمجااااا . 

   

 لي النرويجيـث: دراسة حالة صندوق المعاشات الحكومي الاجماـالثالل ــــالفص 
 

تم تخثاااالمجل ااااادا ال ثاااا  المطلاااا  ا ااااقلمط ات اااالمالمجم ال ظا اااا  د ااااط طاحاااالا ال اااااط ب ط ن ا اااا  ةاااا دطق اتعلمشاااالمو      
تلمجا   اتكتا  الأالملي ال اطع  ع  ت   احيثلمن ادا الأاتجم فيلمديألم ا ا ق الث لمن لا الأ يل لم    لد هلم ط ا حهالم

غ لمطل اااالم ع اتأحاااا  الأطل الى غراااات  الأاكلم لمجاااالمو ال  رلمجاااا  ل  اااااط ب طةاااا لمن قهلم حواااا  لم ااااادا ال ثاااا  الى اأحلاااا ه 
 الأ يل لم   ه ط الى ا ااغلمج لمجلمو ط اللمجلمو د   ة دطق اتعلمشلمو اتكتا  الأالملي ال اطع .
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  تمهيـــــــــــد
 الدول اقتصاديات في هاما دورا تلعب حيث الدستعملة، الاستثمارية الوسائل اهم من الاستثمار صناديق تعتبر         

 الدسةةةةتثم ين لصةةةة ار الاسةةةةتثمارية الفةةةة ص بإتاحةةةةة تسةةةةم  الةةةةي الادوات اهةةةةم مةةةةن تعتةةةةبر وايضةةةةا منهةةةةا، النفطيةةةةة خاصةةةةة
 ان باعتبةار الاسةتثمارات بعةام الخةبرة وأهةل بمتخصصةنٌ بالاسةتعاةة وذلة  النمةو، طةور في هةم والذين منهم الدستجدين
 مةن تتبةاين الصةناديق هةذ  ان حيةث النفطيةة، الاسةتثمارات لرةال في خاصةة الكافية والدع فة الخبرة لؽلكون لا الدستثم ين

 الةي الدخةاط  تعتةبر وايضةا صةناديق،ال هةذ  لوثةائق الدةالكنٌ الدستثم ين وتوجهات ميول وحسب والمجالات الاةواع حيث
 أداة اي دون مباشةة ة السةةو  في أموالةة  يسةةتثم  مةةن لذةةا يتعةة ض الةةي تلةة  مةةن اقةةل الصةةناديق في الدسةةتثم  لذةةا يتعةة ض

 قةةد الةةي الآثةةار مةةن تخفةة  الاسةةتثمارية الصةةناديق تحتويهةةا ان لؽكةةن الةةي والاسةةهم السةةندات عةةدد فضةةخامة مسةةاعدة،
 .للصندو  الدكوةة منها النفطية خاصة للأسوا  الكلي الاداء على الادوات من أي  سقوطفي  تهاون

 مةةةن ديةةةالعد وجلةةةب النفطيةةةة، الةةةدول اقتصةةةاديات و تدويةةةل تنشةةةي  في مهةةةم دور لذةةةا الاسةةةتثمار فصةةةناديق ومنةةة         
 ن كةل اوواةةبمة الاسةتثمار صةناديق دراسةة يةتموف سة الفصةلو من خلال هذا  الاجاةب، او المحلنٌ سواء الدستثم ين

 : التالينٌ بثثنٌالد خلال من وذل 
 

 ةةةةةةارةةةةةةةةةالاستثمةةةةةةةة ةةةةقةةةصناديةةة ةةولةةةةةةةةحةةةةة اتةةةةةةةةعموميةةة :الاول ــــثــــــــــالمبحــــــ.  
 ااس ادائةةةةةةةةةةهةةةة   قيةةةةةة و طةةةةاديق الاستثماريةةةةةةلصنة لةةةةةةات الاستثماريةةةةةةالاستراتيجي :ـيــــــالثانــــــ ـــثــــــــــالمبحـــــ. 
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 ارــــــــــــــــق الاستثمــــــــول صناديـــــات حـــــــث الاول: عموميــــــــــــــــــــــالمبح

 وايضةةا النفطيةةة، وغةةنً النفطيةةة الةةدول تاقتصةةاديا داخةةل تةةتم الةةي التعةةاملات في اساسةةيا جةةاءا الاسةةتثمار صةةناديق تدثةةل        
 وهةةذ  الصةةناديق، خةةلال مةةن بتعةةاملاتهم يقومةةون الاسةةوا  هةةذ  في الدتعةةاملنٌ لان ةظةة ا وذلةة  والنقديةةة، الداليةةة الاسةةوا  داخةةل

 السةةةو  في لأمةةةوالذم اسةةةتثمارية فةةة ص وخلةةةق الدسةةةتثم ين صةةة ار اي المحةةةدودة الةةةدخول اصةةةثاب لخدمةةةة اساسةةةا وجةةةدت الاخةةةنًة
 .عام بشكل الوطني الاقتصاد ودعم الدالي السو  اداء رفع في تساهم انها الى افةبالإض

 

 ــــارـــــالاستثمـــ صناديـــــق ـــــومـــومفهـ نشـــــأةب الأول: ــــــــــــــــالمطل
 

 مةن الاستفادة لؽكنهم لا الدستثم ين ص ار ان حيث، لذا الدستثم ين ص ار لحاجة ةتيجة الاستثمار صناديق فك ة ب زت       
 :الى التط   سيتم الدطلب هذا وفي ، اموالذم حجم ص   بسبب التنويع ماايا

 

 ارـــــــــــق الاستثمـــأة صناديــــاولا: نش
 

و  استثماري في هولاةةدا لاستثمار الى النص  الثاني من الق ن التاسع عش  حيث ظه  اول صندتعود فك ة صناديق ا        
م، إلا ان البداية الحقيقية للصناديق الاستثمارية بمفاهيمهةا الحاليةة بةدأت فعليةا في الولايةات الدتثةدة الام يكيةة عةام 1288عام 

دي اسةةاتذة جامعةة هارفةةارد الام يكيةة، واسةةتم ت هةةذ  ام، حيةث   اةشةةاء اول صةندو  اسةةتثماري في بوسةطن علةةى أية1281
حتى وصلت  الولايات الدتثدة الام يكية وخارجها، لاسيما بعد الح ب العالدية الثاةيةالفك ة في التوسع والاةتشار والتنوع داخل 

مليةار دولار ام يكةي، واسةتم ت الصةناديق  55صندوقا استثماريا، بلغ صةافي اصةولذا بمةا يقةارب  555م الى لضو  1211عام 
اسةةةتثماري علةةةى مسةةةتوف العةةةام، فاقةةةت الةةة  صةةةندو   51الى لضةةةو  8555في التاايةةةد الى ان وصةةةل عةةةددها الا ةةةالي في سةةةنة 

امةةا بالنسةةبة للعةةام العةة ن فقةةد كاةةةت الدملكةةة الع بيةةة السةةعودية السةةباقة الى ، ت يليةةون دولار ام يكةةي 11.1اصةةولذا الاسةةتثمارية 
م  8555صندو  عام  855م ، حيث بلغ عدد صناديق الاستثمار في الدملكة السعودية 1292  التج بة عام ذالخوض في ه

، امةا البلةدان الع بيةة الاخة ف فقةد   خةوض التج بةة ةفسةها بنسةب متفاوتةة مةن  صندوقا م لقةا  11صندوقا مفتوحا و 129)
النجةةاح والاقبةةال واتسةةمت وتديةةات اغلبيةةة التجةةارب بصةةدور الصةةناديق الاسةةتثمارية قبةةل صةةدور التشةة يعات الدنظمةةة لذةةا وجةةاءت 

، ثم تبعتهةةا 1225تج بتهةا عةةام  بةةداةتج بةةة الصةناديق الاسةةتثمارية، حيةث  الكويةت ثةةاني دولةة ع بيةةة بعةد السةةعودية علةى خةةوض
م ثم  1225م ثم الد ة ب في عةام  1221بعض الدول الع بية بعةد عقةد مةن الةامن كمةا يلةي : مصة  والبثة ين وعمةان في عةام 

 1.م1229م  واخنًا الاردن وقط  في عام 1221لبنان عام 
 

 

 ـــار ـــديــــق الاستثمـــــــــوم صناــثانيــــا: مفهــــ
 

الةذين لا لؽلكةون القةدرة علةى ادارة اسةتثماراتهم بصةورة مباشة ة  للأشةخاصتعتبر صناديق الاسةتثمار اداة اسةتثمارية تةوف         
 .لية النفطية منها او غنً النفطيةوتدن  الف ص للمشاركة في الاسوا  الدالية سواء العالدية او المح

 
 

 

                                                           
1
ضمن المؤتمر الدولي للمالية والمصرفية الاسلامية ، مداخلة مقدمة صناديق الاستثمار في الاردن بين النظرية والتطبيق، غسان الطالب،  - 

 .5، ص 2104اوت  7-6كلية العلوم الاسلامية ، الاردن ، بتاريخ 
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 ـف صناديــــــق الاستثمــــــــار ــــــتعري -1
 

 

اداة مالية م كبة ذات عم  لزدد تكوة  مؤسسة مالية متخصصة ذات درايةة وخةبرة  :"يعرف صندوق الاستثمار بانه - 
في لرال ادارة الاستثمارات )بن  او ش كة استثمارات ، وذل  بقصد تجميع مةدخ ات الافة اد وتوجيههةا للاسةتثمار في لرةالات 

تحقق للمسالعنٌ والدشاركنٌ فيها عائدا وضمن مستويات معقولة من الخط  عن ط يق الاستفادة من ماايا التنويع وم اعاة  لستلفة
 1ما يع ف بال جل الح يص وذل  في إدارة موجودات الصندو ".

ت اخ ف، فهي عبارة عن كيان مستقل يتم تكوين  ل  ض تجميع مدخ ات واستثمارها في ش كا " كما يعرف ايضا بانه: -
تسم  لص ار الدستثم ين بوضع اموالذم مع اموال كبةار الدسةتثم ين، حيةث يةتم اسةتثمار هةذ  الدبةالغ علةى لضةو متكامةل لا لؽكةن 

 2للمستثم  الص نً القيام ب  منف دا".
 الاورا  الدالية ان صناديق الاستثمار هي مؤسسات مالية تقوم بالاستثمار اوماعي في لشا سبق لؽكننا ان ةستخلص و        

عةن ط يةةق تجميةع الدةةدخ ات مةن الدسةةتثم ين واسةتثمارها في شةة اء وبيةع الاورا  الداليةةة بواسةطة إدارة لزترفةةة،  ةدف تحقيةةق الدنفعةةة 
 .لدؤسسيها وللمستثم ين والاقتصاد الوطني ككل

 

 ـــص الصناديــــق الاستثماريـــــة ـــــخصائـ -2
 

 3مار بمجموعة من الخصائص الي تدياها عن غنًها من الصناديق وتتمثل العها في: تتميا صناديق الاستث        
 

  اتاحةة المجةةال لةةذوي الةةدخل المحةةدود للتعامةةل في السةةو  اذا امتلة  حةةدا اده مةةن الوثةةائق تدكنةة  مةةن الاشةةترا  في احةةدف
 ؛صناديق الاستثمار

 ثماراتها في الاورا  الداليةةةة فصةةة ار الدسةةةتثم ين لا تخفةةةيض حجةةةم الدخةةةاط  الةةةي تواجةةة  الدسةةةتثم  حيةةةث تقةةةوم بتنويةةةع اسةةةت
 ؛يستطيعون ذل  لعدم وجود خبرة وعدم توف  مبالغ كبنًة للاستثمار في هذا المجال

  السيولة وخاصة في الصناديق الدفتوحة حيث يستطيع الدستثم  سثب قيمة وثائق  من الصندو  الدصدر لذا خةلال اي
 ؛يوم من ايام العمل

  ؛خبرات الادارة الدتخصصة الي تدي  لزفظة الاورا  الدالية للمستثم  بتكالي  منخفضةالاستفادة من 
 ؛تحقيق عائد اعلى من عوائد الوثائق الدص فية 
 ؛تدكن الدستثم  من ش اء وثائق بالتقسي  خلال فترة زمنية من تنظيم استرداد كل او بعض راس الدال وفق ش وط معينة 
 ؛بة للمستثم  لدا تتمتع ي  هذ  الصناديق من شفافية وافصاح عن إدارتها بشكل مستم تسهيل اتخاذ الق ارات  بالنس 
  ؛الأةواع الدختلفة للصناديق تعطي م وةة للمستثم  في اختيار النوع الذي يتناسب مع ظ وف 
 ؛تخضع هذ  الصناديق ل قابة من قبل جهاز هيئة سو  الدال 

                                                           
1
 .92ص ،2114الاردن،  ،3طدار وائل للنشر،ادارة الاستثمارات : الاطار النظري والتطبيقات العلمية ،محمد مطر،  - 
2
 .93، ص 2117الاردن،  ، دار النفائس للنشستثمارية ، المحافظ المالية الااحمد معجب العتيبي ،  - 
3
مداخلةة ضةمن الملتقةل الةدولي للماليةة والمصةرفية  تطوير وابتكار صناديق الاستتثمار متوافقتة متل الشتريعة الاست،مية ،غدير احمد خليل ،  - 

 .35 ص ،2104اوت  7-6، بتاريخ  الاسلامية، كلية الشريعة ، الاردن
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  ي تعمةةل علةةى جةةذب الاسةةتثمارات الدختلفةةة ورفةةع مسةةتوف اداء السةةو  تجةةات الةةنالدتعتةةبر صةةناديق الاسةةتثمار مةةن اهةةم
 وبالتالي دعم لظو الاقتصاد المحلي.

 

 ارـــــــــــق الاستثمـــــة صناديــــــــــــاهمي -3
 

السةو  تؤدي صناديق الاستثمار دورا مهمةا وفةاعلا في الاقتصةاد الةوطني خصوصةا في تةوفنً التمويةل الةلازم للاسةتثمار في       
 1: ما يلي الدالي حيث تتمثل ألعيتها في

 ؛تحقق صناديق الاستثمار العديد من الداايا بالنسبة للمتعامل وكذا بالنسبة للاقتصاد القومي 
  امكاةية الددخ  ان يستثم  أموال  اسةتثمارا مباشة ا عةن ط يةق شة اء وبيةع الاورا  الداليةة في سةو  الاورا  الداليةة ، إلا أن

 ؛مار هذ  الاموال عن ط يق صناديق الاستثمار يتي  ل  تخفيض درجة الدخاط  الي قد يتع ض لذاقيام  باستث
  تتي  الصناديق الاستثمارية ف صة للمستثم  بالدشاركة في الارباح ال أسمالية الناتجة عن زيادة القيمة السوقية للوثيقة وكةذا

 ؛و  وخبرات  الدتخصصة في هذا النوع من الاستثمارأرباحها ةتيجة الاستفادة من قوة الد كا التفاوضي للصند
  الدسةةةةالعة في جةةةةذب رأس الدةةةةال الدكتنةةةةا وتحويلةةةة  الى اسةةةةتثمارات فعالةةةةة تسةةةةاهم في زيةةةةادة معةةةةدلات النمةةةةو الاقتصةةةةادي

والدسةةاعدة في تحقيةةق اهةةداف بةة اما الاصةةلاح الاقتصةةادي وخاصةةة فيمةةا يتعلةةق بتوسةةيع قاعةةدة الدلكيةةة عةةن ط يةةق تحويةةل 
 قطاع العام الى القطاع الخاص.ملكية ال

 

 

 ــــة ــــــــواع الصناديــــق الاستثماريــــــانـــــــي: ـــب الثانـــــــــــــــالمطلــ
 

تتعدد اةواع الصناديق الاستثمارية وفقا لحاجات ورغبات واهداف الدستثم ين، وذل  راجع لنمو هذ  الصناديق وتطورها          
ما بينها، حيث تختل  هذ  الصةناديق بةاختلاف الاسةوا  الةي تةدار فيهةا ولؽكةن تصةني  صةناديق الاسةتثمار وزيادة الدنافسة في

 وفقا لدا يلي:
 

 ــارــــــــق الاستثمـــــــام لصناديــــــف العــــــــاولا: التصنيـ
 

وتعةةدد حاجةةات وأهةةداف الدسةةتثم ين  اخةةتلاف هنةةا  عةةدة اةةةواع للصةةناديق الاسةةتثمارية تكوةةةت ةتيجةةة لظةةو الصةةناديق و       
 ولكن مهما تنوعت فهي تندرج تحت ةوعنٌ اساسينٌ لعا : صناديق الاستثمار الد لقة وصناديق الاستثمار الدفتوحة.

 

 ة ــــــــــار المغمقـــــــــق الاستثمـــصنادي -1
من الدستثم ين ، لذا هدف لزدد ، اي لػةتف   ةا  هي احد أةواع صناديق الاستثمار الدقتص ة على فئة لزدودة او لستارة        

لفترة لزددة وبعدها يقوم بتصفية الصندو  وتوزيع عوائد  على الدستثم ين، وتتاح هذ  الصناديق بصفة دورية بنٌ الحنٌ والاخ  
نةوع مةن الصةناديق وذل  اذا ما تبنٌ لخبراء الاسةتثمار أن هنةا  ف صةا جيةدة متاحةة للاسةتثمار في لرةال لزةدد، ويكتسةب هةذا ال

تسةةمية مةةةن خاصةةةية ثبةةةات رأسمالةةة  وذلةةة  بمجةةة د اةتهةةةاء فةةةترة الاكتتةةةاب فيةةة ، كمةةةا أن خاصةةةية ثبةةةات راس الدةةةال لا تدنةةةع التةةةداول 
 2وحصص الصندو  في السو  الدالي. بالأسهم
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 .6صمرجل سابق، ، غصان الطالب - 

2
 .078ص  ،2101، الاردن، إثراء للنشر والتوزيع إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارية ،مؤيد عبد الرحمن الدوري،  - 
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 ة ــــــــــــــــــار المفتوحـــــق الاستثمـــصنادي -2

مةةن جهةةة  ل أسمالةة مةةن جهةةة واتجةةا  تخفيضةة   رأسمالةة ة في اتجةةاهنٌ، اي في  اتجةةا  زيةةادة هةةي صةةناديق تتميةةا بكونهةةا مفتوحةة      
هذا النوع من الصناديق مت ةنًا ولةيث ثابتةا وصةندو  الاسةتثمار الدفتةوح يتميةا بةان عةدد الاسةهم الةي  رأسمالاخ ف، لذا يكون  

جةة عمليةةات البيةع والشةة اء والاسةترداد، ولا يةةتم طة ح وحةةدات تحتويهةا لزفظتة  الاسةةتثمارية غةنً ثابتةةة وغةنً لزةةددة، والظةا يت ةةنً ةتي
لزةةدودة مةةن الوثةةائق إلظةةا يبقةةى الصةةندو  مفتوحةةا للةةدخول والخةة وج منةة  طالدةةا أن ةشةةاط  ظةةل قائمةةا، ولؽكةةن ايضةةا للمةةدخ  شةة اء 

ن صةناديق الاسةتثمار الاسبوع، وتكةو  لا يتجاوزبيعها بعد اخطار قصنً الددف  بإمكاة  وثائق من هذا الصندو  عندما يشاء و
 1الي يصدرها في بورصة الاورا  الدالية ولكن يتم الش اء والاسترداد عن ط يق وكلاء توزيع وثائق الصندو .

 .ويعتبر هذا التصني  الاكث  تداولا في الاسوا  الدالية خاصة في بورصة الاورا  الدالية 
 

 ـــــةــــــا لمكوناتهـــــا التشكيليـــــــوفقـــا: ــــثانيــ
 

 كوةة لذا كما يلي: لؽكن تصني  صناديق الاستثمار حسب تشكيلة الاورا  الدالية الد     

  ةـــــــــم العاديـق الاسهــــصنادي -1
في هةةذا النةةوع مةةن الصةةناديق ينثصةة  الاسةةتثمار فقةة  في الاسةةهم فقةةد لؼةةتص صةةندو  الاسةةهم إمةةا علةةى اسةةاس القطةةاع        

م صةةناعة معينةةة مثةةل: اسةةهم الشةة كات النفطيةةة والكيماويةةة او لؼةةتص الصةةندو  بمنطقةةة ج  افيةةة معينةةة قةةد فنًكةةا مةةثلا علةةى اسةةه
 يكون بط يقتنٌ في حال لصاح الش كة في تحقيق أداء م تفع.

  داتــــــــــق السنــــــصنادي -2
مار في صناديق السندات مال  لحصة في تقوم هذ  الصناديق بالاستثمار في السندات حيث يعتبر حامل الوثيقة الاستث       

السندات الي تدثل لزفظة الصندو ، ويتميا هذا النوع من الصناديق بالطفاض درجة تذبذب الاسعار مقارةة الاسهم حيث ان 
نخفضة بما يتناسب مع ظ وف مهنا  صناديق تتكون من سندات م تفعة اوودة والي تولد عائدا منخفضا ذا لساط  لزسوبة و 

ستثم  غنً ال اغب على تحمل الدخاط ، كما توجد الصناديق الدختلطة الي تشةمل علةى لرموعةات مةن السةندات تختلة  مةن الد
غبة والقدرة حيث اوودة وتختل  معها الدخاط  والعائد الدتولد بما يتناسب مع فئات لستلفة من الدستثم ين متفاوتة من حيث ال  

 2.على تحمل لساط  أكبر
 ة ـــــــــق المتوازنـــــالصنادي -3

 ةةا الصةةناديق الةةي تشةةتمل علةةى مةةايا مةةن الاسةةهم العاديةةة والاورا  الداليةةة الاخةة ف ذات دخةةل ثابةةت لزةةدد مثةةل  يقصةةد      
 3.ويل الى أسهم عادية واسهم لشتازةالسندات الي تصدرها الحكومة ومنشآت الاعمال والسندات القابلة للتث
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، 0999مؤسسة شباب الجامعة للنشر، مصر،صناديق الاستثمار : دراسة وتحليل من منظور إس،مي ،احمد بن حسن بن احمد الحسني،  - 

 .9ص
2
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 د ـــــلنقوق اـــــق ســــصنادي -4
هي تل  الصناديق الي تتكون من تشكيلة الاورا  الدالية قصنًة الاجةل الةي عةادة مةا تتةداول في سةو  النقةد مةن خةلال        

مؤسسات مالية كالبنو  التجارية ومن أمثلة تل  الاورا  أذوةات الخاينة وشهادات الايداع والكمبيالات الدص فية وعادة يكون 
النقةةةةد واهةةةةداف  بأسةةةةوا ركة في أمةةةةول تلةةةة  الصةةةةناديق كبةةةةنًا ةسةةةةبيا وتناسةةةةب صةةةةناديق الاسةةةةتثمار الخاصةةةةة الحةةةةد الاده للمشةةةةا

الاسةةتثمارات قصةةنًة الاجةةل، وفي الحةةلات الةةي ي غةةب فيهةةا الدسةةتثم  تقليةةل الخطةة  وثبةةات العائةةد الةةدوري، حيةةث تهةةدف هةةذ  
ف   ةا وتتميةا بالطفةاض درجةة الخطة  ويقابةل ذلة  الطفةاض الصناديق الى تحقيق اعلى معدل عائد على الادوات الدالية الةي تحةت

 1في العائد بالدقارةة بالصناديق السابقة وايضا بدرجة عالية من السهولة.
   لغد هذا النوع من التصني  لصةناديق الاسةتثمار في سةو  الاورا  الداليةة الخاصةة الةي تيسة  علةى الدتعةاملنٌ اسةتثمار

 يق.أموالذم في ةوع معنٌ من الصناد
 

  ـــنـــب اغــــراض المستثمريــثالثـــــا: حســــ
 

 :ما يلي وتنقسم صناديق الاستثمار حسب أغ اض الدستثم ين إلى     

  وــــــــــق النمـــصنادي -1
تؤدي الى لظو راس مةال الصةندو  او بلفة  اخة  لا تسةعى للثصةول  رأسماليةهي صناديق تكون بقصد تحقيق مكاسب        

د منتظ  من تكوينها، بل عائد مستقبلي من خلال العمل على تحقيق تحسنٌ القيم السوقية للتشكيلة الي يتكون منها على عائ
أسةةهم عاديةةة للمنشةةآت التابعةةة لصةةناعات تتسةةم بدرجةةة عاليةةة مةةن النمةةو مثةةل الدنشةةآت الةةي تتبةةع  مةةا تشةةملالصةةندو ، فعةةادة 

وهةةذ  الصةةناديق عةةادة تناسةةب الدسةةتثم ين الةة اغبنٌ في تحقيةةق عائةةد  ،ةسياسةةات متقدمةةة وامةةاث مكثفةةة لاخةةترا  أسةةوا  جديةةد
م تفع في ةفث الوقت الذي لؼضعون في  لش لػة ض يبية عادية وخاصة في ظل ةظام ض يبي يكون في  معدل الض يبة على ال ب  

 2الارادي أعلى من معدل الض يبة على ال ب  ال أسمالي.
  لــــــــــــــق الدخــــصنادي -2

سةةتثمار لةةذا تتجةة  إدارة تهةةدف هةةذ  الصةةناديق الى المحافظةةة علةةى أصةةول الصةةندو  وتحقيةةق عائةةد دوري معقةةول علةةى الا       
الصندو  هنا لضو الاستثمار في السندات الحكومية وال نً الحكومية متوسطة وطويلة الاجل وعلى أسهم منشآت كبنًة مستق ة 

لت طية ةفقات  استثماراتهم، وهذ  الصناديق تناسب الدستثم ين الذين يعتمدون عائد قق ةب الاكبر من الارباح الي تحتوزع اوا
 3ومعدل الض يبة على الارباح ال أسمالية. الإراديةمعيشتهم، ومثل هؤلاء الدستثم ين لا لؼضعون للض يبة  على الارباح 
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 ةــــــــــــداف المزدوجــــــــق ذات الاهــــالصنادي -3
فئتةةنٌ  احتياجةةاتدف الدةةادوج هةةي ةةةوع خةةاص مةةن الصةةناديق ذات النهايةةة الد لقةةة والةةي لؽكنهةةا تلبيةةة الصةةناديق ذات الذةة       

لستلفتنٌ من الدستثم ين لعا : الدستثم ون الذين ي غبون في الحصول على دخل من استثماراتهم، والدستثم ون الذين يهدفون الى 
 1كو  لظو تولد لذم أرباحا رأسمالية.تحقيق لظو لاستثماراتهم ويصدر لذم ص

   الدختلفةةة و اقتصةةاديات الةةدول وةظةة ا لتنةةوع صةةناديق الاسةةتثمار وتعةةددها سةةاهم ذلةة  في تنميةةة ةشةةاط الاسةةوا  الداليةةة
 وتاايد حجم الدعاملات فيها وبالتالي تحسنٌ الوضع الاقتصادي للوطن وجذب استثمارات خارجية جديدة.

 

 ــــارــــــــــــــق الاستثمــادارة صناديــث: ــــــــــــب الثالـــــــــــــــــــالمطل
 

يلجةةأ الدسةةةتثم ون الى اصةةثاب الخةةةبرة في إدارة صةةناديق الاسةةةتثمار، حيةةةث ان ةشةةاطاتها ت اقةةةب بشةةكل يةةةومي والدنافسةةةة        
ن الفكةةة  الدةةةالي والاسةةةتثماري شةةةديدة بةةةنٌ هةةةذ  الصةةةناديق، والقةةةائمون علةةةى إدارة صةةةناديق الاسةةةتثمار يسةةةتفيدون مةةةن كةةةل فنةةةو 

الصةناديق ايضةا التعة ف علةى  لإدارةيهةتم بة  الدختصةون  ، ومن ضمن مةاديقهم الاستثمارية وضمان سلامتهالتثسنٌ اداء صنا
 الذيكل التنظيمي للصناديق والعمليات الدكلفة بالقيام  ا.

 

  ــــارـــــالهيكــــــل التنظيمــــي لصناديـــق الاستثمــاولا: 
 

 2:ما يلي ويتكون الذيكل التنظيمي لصندو  الاستثمار من      

 دوقـــــــر الصنـــــمدي -1
يتولى إدارة الصندو  في العادة ش كة استثمارية متخصصة ولؽكن للمدي  أن تستند إدارت  إلى ش كة استثمارية متخصصة          

دارت  عمولة أو أتعابا، لػددها عادة النظام الداخلي للصندو  في في إدارة صناديق الاستثمار ويتقاضى مدي  الصندو  مقابل إ
 صورة ةسبة معينة من القيمة البيعية أو العادلة لصافي أصول الصندو .

  ارـــــــــن الاستثمـــــامي -2
الدةؤهلات ويتةولى امةنٌ اويةدة الد كةا الدةالي وغنًهةا مةن  السةمعةذات  ةهو مؤسس  مالي  يتم اختيارها من الدؤسسات الدالية       

استثمار مهم  الاش اف على الصندو  وم اقب  اعمال الددي  حيث يعتةبر الوكيةل عةن  لة  شةهادات الاسةتثمار ويتقاضةى امةنٌ 
 .في اصول الصندو  ةالعادل ةمن القيم ةعمل  تحديد في صورة ةسب  مئوي ايضا الاخ  الاستثمار هو

 عــــــــــــل البيـــــــوكي -3
توزيع شهادات الاستثمار الي يصدرها الصندو  ولؽكن لذذا الوكيل ان يكون بنكا  يتولون ءهو وسي  او لرموع  وسطا       

 .ل قاب  البن  الد كاي ةاو ش ك  استثمار من تل  الخاضع
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 ةــــــــــــة الاستثماريــــــالهيئ -4
 ةالدشةور  والتثليل الدالي يعينهم مدي  الصةندو  في تقةدا النصة  و تضم لرموع  من الخبراء الدتخصصنٌ في الاستثمار و       

لؼتل  هيكل صندو  الاستثمار من سةو  الى اخة  حيةث لؼضةع  وة، ادار  الصندو  او توجي  استثمارات  الى المجالات الدناسب
 وتسنً ادائ  داخل السو . عمليات   اعضاء  الى لرموع  من القواةنٌ الي تنظم

 

  ارــــــــــــــــــالاستثم قـــصنادي اتــــــا: عمليــــــثاني
 
 

 1:ما يليفي تقوم  ا صناديق الاستثمار الي تتمثل العمليات       

 رـــــــــــالتسعي -1
مةا اذا كاةةت  تأسيسةهافي ةظةام  ةفي الصةندو  وتحةدد الصةناديق الاسةتثماري ةالاسةتثماري ةيقصد ب  اعةلان سةع  الوحةد و     

الا في اخةة  يةةوم مةةن عمةة ي الصةةندو  الا ان ذلةة  لا  ةسةةع  الوحةةد بةةإعلانوحةة  او م لقةة  فةةاذا كاةةةت م لقةة  لا يقةةوم الدةةدي  مفت
قيمتها مةن خةلال تبةادل ط يقة  البيةع الدباشة  بةنٌ الدسةتثم ين امةا   لؽكن التع ف على و ةيعني اة  ليث لذا سع  خلال هذ  الدد

دد يوم معينا مثل الاربعاء من كل اسبوع اذا كان  اسبوعيا او  اليوم الاول من كةل شةه  لػ  اذا كان صندو  مفتوح فان الددي 
و هةو السةع  الةذي لؽكةن بنةاء  ةالاسةتثماري ةاذا كان شه يا و هكذا يسمى يوم التسعنً، وفي هذا اليوم يعلن الددي  سع  الوحةد

ن ي غبةون في الاسةتثمار، ويعتمةد السةع  الةذي يعلنة  الدةدي  و دخةول اولئة  الةذي ةعلي  الدستثم ين ال اغبنٌ الحصول على السيول
علةى السةع  السةوقي  ةالاسةتثماري ة، سةع  الوحةدبالأسةهمفي الصةندو  فةاذا كةان الصةندو  خةاص  ةعلى تقييم الاصول الدملوكة

 وقةات سةع  الصة ف ف للاسهم الي لؽتلكها الصندو  مضافا الي  الدخل الدتوس  الدتولد لذةذا الصةندو  مةن اربةاح الشة كات او
او ما الى ذل  فاذا اراد الدستثم  الخ وج لؽكن لة  ان يبيةع الوحةدات الةي لؽلكهةا الى الصةندو  بالسةع  الدعلةن واذا اراد مسةتثم  

في اسةهم جديةةد  يشةتريها بسةةع   ةالدةةدي  توظية  هةةذ  الامةوال اوديةةد بإمكةان لأةةة جديةد الةدخول لؽكةةن الشة اء بةةذل  السةع  
 .وقد يف   بنٌ سع  الدخول والخ وجوحدات جديد  للمستثم ين اودد   يستم  في اصدار  ذالسو  فهو عندئ

 ن ــــــــــى المشتركيــــوم عمـــــــالرس -2
 

يف ض صناديق الاستثمار أحياةةا رسةوما علةى الدنخة طنٌ لت طيةة جةاء مةن تكاليفهةا ولا سةيما تلة  الةي تتعلةق بعمليةات        
تبنى بعض الصناديق الاستثمارية الدفتوحة الي تتداول وحةدتها في أسةوا  الاورا  الداليةة ط يقةة فة ض ال سةوم توظي  الاموال، وت

عند  للأصولتظه  هذ  ال سوم على صفة زيادة في القيمة الصافية    وLOAD FUNDSمن الاشترا  وتسمى ) ابتداء
قةةة فة ض ال سةةوم عنةةد الخةة وج لشةن الصةةندو ، وتةة ب  بعةةض الشة اء، ولكةةن لػصةةل عليهةا السةةو  بينمةةا تتبةةنى صةناديق أخةة ف ط ي

صناديق هذ  ال سوم بمدة بقاء الدستثم  في الصندو  ميث تتناقص تل  ال سوم بقد ما تطةول هةذ  الدةدة، أمةا اذا كةان مصةدر 
الصةةةةةةةندو  يقةةةةةةةوم بنفسةةةةةةة   بتسةةةةةةةويق  فةةةةةةةلا يفةةةةةةة ض في العةةةةةةةادة رسةةةةةةةوما علةةةةةةةى الةةةةةةةدخول او الخةةةةةةة وج وتسةةةةةةةمى هةةةةةةةذ  الصةةةةةةةناديق 
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(NOLOAD FUNDSفي الصةناديق الد لقةة الةةي لغة ي تةداولذا في الاسةوا  الدنظمةة يتكةون احتيةاج الدسةةتثم  الى    و
 1دفع رسوم السمسار في السو .

 داول ــــــــــرداد  والتــــــــتـالاس -3
 

للمستثم ين ط قا فعالة  لدا كان عنص  السيولة يعد من اهم عناص  اوذب في الصناديق الاستثمارية فقد صممت لتوف       
لتثقيق هذا الدطلب، وتعتمد الصناديق الدفتوحة على ما يسمى بالاسترداد حيث لؽكن للمشاركنٌ استرداد أموالذم بصفة دورية 
اما الصناديق الد لقة فلا تتثقق السيولة فيها الا بتداول الوحدات في سو  الدنظمة، ويقوم عمل الصناديق الاستثمارية الدفتوحة 

اموالذم  استردادلى ح ص الددي  على الاحتفاظ يقدر من السيولة لؽكن  من ش اء وحدات أولئ  الدستثم ين الذي ي غبون في ع
في يوم التسعنً، ويعتمد حجم هذ  السيولة على خبرة الددي  وعلى عم  الصندو  والظ وف والبيئة الاقتصادية الي يعمل فيها 

لذل  لػ ص  لا تدر عائدا  للصندو  )او لا تدر عائدا لرايا لقص  اجلها   و الدستبقةلة الصندو ، ومن اولي ان هذ  السيو 
علةةى الاحتفةةاظ بالحةةد الاده منهةةا ويفةةترض أن جةةاءا كبةةنًا مةةن عمليةةات الاسةةترداد في يةةوم التسةةعنً سةةيتم ت طيتةة  مةةن الامةةوال 

من الاحيان لػ ص  تكون عند الحد الاده، وفي كثنً تبقيةالداوديدة الي يقدمها ال اغبون في الدخول في ، ولذل  فإن السيولة 
الددي  على توزيع الاستثمار بط يقة تتثقق  معها قدر من السةيولة في كةل يةوم تسةعنً دون الحاجةة لتعطيةل الامةوال خةلال مةدة 

لسةةيولة الد جةةوة مةةن الصةةندو  حةةتى لةةو كاةةةت مةةدة قصةةنًة، ومةةع ذلةة  فةةان الدةةدي  يواجةة  أحياةةةا حجمةةا مةةن الاسةةترداد يايةةد مةةن ا
الصندو  وعن حجم الاموال الدستثم ة في ، ولذل  تح ص الكثنً مةن الصةناديق علةى الةنص في ةظامهةا الاساسةي علةى عةلاج 
هةةذ  الحالةةة بطةة   منهةةا ان لا تلتةةام في حالةةة عةةدم تةةوف  السةةيولة بةة د كامةةل مبلةةغ الاسةةتثمار بةةل جةةاء منةة  فثسةةب لدةةن يةةأ  اولا 

ظار، وفي بعةض الاحيةان يتفةق الصةندو  مةع احةد الدؤسسةات الكبةنًة الةي تقةدم لة  مقابةل رسةوم لزةددة وتطالب الاخ ين بالاةت
 2التااما بتوفنً السيولة عند الحاجة لذا او الالتاام بش اء الوحدات الي لا يستطيع الصندو  استردادها لعدم توف  السيولة ل .

 وم الادارة ـــــــــــــرس -4
 

رسةوم الدةدي  ميةث تولةد الحةوافا  احتسةابفي كل أةواع الصةناديق علةى رسةوم مقابةل إدارتة ، وتصةمم ط يقةة لػصل الددي       
 لأصةةوللديةة  علةةى تحقيةةق النمةةو للصةةندو  بمةةا يفيةةد  يةةع الدشةةاركنٌ، ولةةذل  يعتمةةد حسةةا ا علةةى مةةا يسةةمى بالقيمةةة الصةةافية 

وفي حالةةةة الصةةةناديق الدفتوحةةةة يفعةةةل ذلةةة  في يةةةوم التسةةةعنً   بصةةةفة دوريةةةة الصةةةندو  ويقةةةوم الدةةةدي  مسةةةاب هةةةذ  القيمةةةة الصةةةافية
من القيمة الصافية فيايد أج  الددي  كلما كبر  %5الى  %1ويقتطع أج   بالنسبة الدتفق عليها، ويتراوح أجور الادارة العليا بنٌ 

 3أصول .
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رسةالة دكتةورا) يغيةر منشةور  ي،كليةة العلةوم الاةتصةادية وعلةوم  ، دور صناديق الاستتثمار فتي ستوق الاوراق الماليتةصلاح الدين شريط ،  - 

 .215ص ،2102-2100تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر، التسيير، و  التجارية
2

مةةركر  ماجسةةتير يغيةةر منشةةور ي ،كليةةة العلةةوم الاةتصةةادية  ،ودورهتتا فتتي تنشتتيط الاوراق الماليتتةالستتيادية صتتناديق ال، سةةمير محةةي الةةدين -

 .015ص ،2100-2101 ،جامعة الجزائر.تحليل اةتصادي ،تخصص:  والتجارية وعلوم التسيير
3

 .094،صمرجل سابقمحمد سمحان ، حسين -
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  ــاـــــو مخاطرهــ ـةــريــالاستثما الصناديـــق ـاــمزايـــ: ــلـالرابـــب ـــــــــــــــــالمطل
 

ني وبتكلفةةة اقةةل و بةةإدارة تسةةهل صةةناديق الاسةةتثمار عمليةةة الادخةةار بالنسةةبة للمتعةةاملنٌ واسةةتثمار أمةةوالذم بشةةكل مهةة        
تعمةةل علةةى تنشةةي  التةةداول في السةةو  وتحقيةةق عوائةةد مقبولةةة ومنافسةةة الدنتجةةات الأخةة ف الدتداولةةة، كمةةا أنهةةا ايضةةا كمةةا رشةةيدة  

 سيتم التط   الى :  ، ومن  في هذا الدطلب  في ذل  لساط  تؤث  في ادائهاتواج
 

 ار ــــــــق الاستثمـــا صناديـــ: مزاياولا
 

 : ما يليتتميا صناديق الاستثمار بمجموعة من الداايا تتمثل في     
 

 تخصصةة في إدارة صةناديق الاسةتثمار الادارة ال شيدة الدهنية الدتخصصة في إدارة المحاف  الدالية : من خةلال شة كات م
 ؛تتميا بالاةفصال عن الش كة الي أصدرت وثائق الاستثمار لشا لػقق مبدأ عدم تضارب الدصالح

  التنويع : حيث يتواف  حجةم كبةنً مةن الامةوال لؽكةن توزيعهةا علةى عةدد كبةنً مةن أدوات الاسةتثمار في تطبيةق مبةادئ
 ؛التنويع الخاصة

 ق اسةتثمارية، صةكو  التمويةل ، أذون ئعةدد اةةواع الاوعيةة الاسةتثمارية )أسةهم ، سةندات ، وثةاالتنةوع : القةدرة علةى ت
 ؛الخااةة والودائع الدص فية  

   السةةيولة: تسةةتطيع الصةةناديق أن تقةةوم بشةة اء وبيةةع كميةةات كبةةنًة مةةن الادوات الداليةةة في اي وقةةت بسةةبب تةةواف  حجةةم
  ؛كبنً من الاموال اللازمة للاستثمار

 ؛ش عية قاةوةية مصداقية جهة الادارة وتواف  تاج الىتح يالصناديق الدستثم  الة: تناسب هذ  الدصداقي 
  ش اء وثائق الاستثمار: يقوم الدستثم  بش اء سةهم او وحةدة او عةدد الوحةدات في صةندو  الاسةتثمار  القدرة علىلذا

 1؛م  ان يكون لزفظة خاصة  االصندو  فقد لا يستطيع الدستث استثمارمع الاحتفاظ بمياة تنوع لزفظة 
   سهولة الحف  والتداول: حيث يستطيع الدستثم  من خلال امةنٌ الحفة  او البنة  الةذي يتعامةل معة  أن لػةتف   ةذ

 ؛العائد الدوري الخاص  ا بسهولة الوثائق وتجميع
 الى ال قابةة و بالإضافةثمار  اية الدستثم : تخضع صناديق الاستثمار الى معاينً داخلية لش كات إدارة صناديق الاست 

 ؛الاش اف من خلال الذيئة العامة لسو  الدال
  الةةدور الدتميةةا الةةذي تلعبةة  صةةناديق الاسةةتثمار في تنشةةي  سةةو  الاورا  الداليةةة حيةةث ان هةةذ  الصةةناديق تتكةةون مةةن

بل عليهةا أكثة  مةن غنًهةا الاورا  الدالية الدشكلة للسو ، كما ان هذ  الصناديق لذا من الدمياات ما لغعل الدستثم  يق
 ؛ات سو  الدالمن أدو 

   الإحتياطات تحتف  الصناديق في العادة باحتياطةات تقتطعهةا مةن الاربةاح ال ة ض منهةا تحقيةق الاسةتق ار في مةا يدفعة
الصندو  من أرباح للمشةاركنٌ فية  وتعةويض فية  وتعةويض الخسةائ  الةي قةد تحصةل في بعةض الاوقةات، وتسةتم  هةذ  
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، مداخلةة ضةمن الملتقةل الةدولي حةول:  المتداولة الاس،مية وأهميتها بالنسبة للأسواق الماليتةآلية بناء صناديق المؤشرات شافية كتان ،   - 

 .5 ، ص2104ماي  6-5 ، بتاريخ: ،الجزائر منتجات وتطبيقات الابتكار وال،ندسة المالية ، جامعة فرحات عباس
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الةذين كةاةوا لؽلكةون وحداتة  عنةد  الىجةاءا مةن أموالة  ميةث يسةتثقها   التراكم داخل الصندو  وتعةدالاحتياطات في
 1؛اةتهاء مدت  ان كان ل  مدة

 ا في الاسةةةوا  خاصةةةة في سةةةو  الاورا  الداليةةةة الةةةي جعلةةةت عهةةةوتتعةةةدد ماايةةةا الصةةةناديق الاسةةةتثمارية ةتيجةةةة تعةةةدد اةوا
 ؛عمليات التداول اسهل

 

 الاستثمــــــــــــــار  صناديـــــق طــــــرثانيــــا: مخا
 

 يتضمن الاستثمار في الصناديق إمكاةية التع ض لدخاط  الاستثمار الدتعةارف عليهةا عنةد الاسةتثمار في صةندو  معةنٌ و       
 : ما يليفي تتمثل هذ  الدخاط 

 

 ةــــــة أو السوقيـــــر النظاميــــــالمخاط -1
 

 2 لا لؽكن التخلص منها بالتنويع مثل:هي الدخاط  الي       
 الاقتصــــادي العـــــــــــام  الخطـــــر  -أ

الاقتصةادية في الدولةة مثةل ال كةود العةام هواةبة  الكليةة الداليةة  اوواةبابعا من  يع ةيقصد ب  أن يكون مصدر الخط   و       
ميةةث تبةةدأ هةةذ  الشةة كات بتخفةةيض الاةتةةاج والعمالةةة مةةن أجةةل  والضةة يبية ... ا ، حيةةث يكةةون ال كةةود قةةد أثةة  علةةى الشةة كات

الحفاظ علةى ال ميةة، وحيةث تصةب  النظة ة تشةاؤمية لضةو الوضةع الدةالي والضة يبي وحةول الدسةتقبل الاقتصةادي العةام للدولةة وهةذا 
 .بدور  يؤث  على اوو الاستثماري والبيئة الاستثمارية ككل بما فيها الصناديق الاستثمارية

 

 ــاش ـــــــر التضخـــــم والانكمـخطـ –ب 

لؽثةةل مصةةدر الخطةة  الثةةاني فالتضةةخم يعةةني زيةةادة عةةدم التأكةةد بالنسةةبة لسياسةةات الأسةةعار وكلفةةة التمويةةل وكلفةةة العمالةةة        
لاخ  قةد قد تستفيد من التضخم ولكن البعض ا الدنشآتوالدواد، كما أنها تديل إلى زيادة بنسبة الفائدة، حيث أن هنا  بعض 

 .يادة وتحميلها للمستهل يتض ر لعدم قدرت  على تد ي  الح
 ـــة ــالمخاطـــــر السياسي –ج 

تعتةبر هةذ  الدخةاط  مةن أهةم الدخةاط   و، و الإض اب العةام والعصةيان الدةدنيتتمثل ألعها في خط  التأميم أو الح وب أ و       
 .الي تتع ض لذا صناديق الاستثمار النظامية

 ة ــــــنظامي رـــالاي رـــــالمخاط – 2

هي الدخاط  الي لؽكن التخلص منها أو تخفيضها الى أدةا حد لشكن من خلال التنويع وتتعلق هذ  الدخةاط  بأعمةال  و       
 : و ةذك  منهاالدنشأة أو الصندو  

 ل ـــــــــة والعمـــدارات الخاصــر الاصـــــخط –أ 

 : ما يليعمل ةفس  وخط  الاصدارات الخاصة ولؽكن تقسيمها إلى ثلاث لرموعات تتمثل فيخط  ال و يتمثل في     
 :مةن أخطةار طبيعيةة فالعمةل لؽة  بظة وف  يواجهة وةعةني بة  الخطة  الدنبعةث مةن لشارسةة ةفةث العمةل ومةا  خطر العمتل

والدت ةةنًات الةةي تحكةةم سياسةةة عديةةدة منهةةا م حلةةة الدنافسةةة والتطةةور وت ةةنً أسةةعار التكلفةةة للمةةواد وت ةةنً أسةةعار السةةو  
 السو  وتطور السلعة وت نً أذوا  الدستهلكنٌ.
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 .241 ، القاار  ،ص2118السحاب للنشر والتوزيع ،  ،ستثمار بالبورصةالدليل العلمي ل،اسامة عبد الخالق الانصاري،  -
2
 .84 ، ص2101الاسكندرية،  دار التعليم الجامعي للنشر، ،الاستثمار الاير مباشر في محافظ الاوراق الماليةعصران جلال عصران،  - 
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 :يعتمد هذا الخط  على كمية الدال الي وف ها الدائنون لذذ  الدنشأة )اي كمية الدين على الدنشأة . الخطر المالي 
 :مثةةل الاسةةهم  مصةةدر  مةةن ةةةوع الاصةةدارات والضةةماةات الةةي تصةةدرها الدنشةةأة ينبةةع خطتتر الاصتتدارات الخاصتتة

لان لذا الاولويةة بالةدفع قبةل  أكث  خطورة من السندات وذل  بالأسهموالسندات ، فبالنسبة للمستثم  يكون التعامل 
 .م خصوصا عند الدطالبة القاةوةيةالاسه

 

 ةـــــــال الشركــــق بأعمــــي المتعلـــر العالــــالخط -ب
 

م التأكد، فمثلا صناعة السيارات في أم يكا تواجة  باسةتم ار الخطة  بسةبب الدنافسةة وهو من الدصادر ال ئيسية لحالة عد        
في حالةةة الازمةةات الداليةةة  العالديةةة، وعلةةى غةة ار الشةة كات الدصةةنعة الةةي تبيةةع منتجاتهةةا في الاسةةوا  العالديةةة حيةةث يةةاداد أثةة  الخطةة 

 1.العالدية بالأسوا تتض ر تل  الي لذا علاقة  ة وكذل  تتأث  بأسعار النف  والح وب، وأكث  الدنشآت الييالعالد
لشا سبق لؽكن استخلاص أن صناديق الاستثمار تعد أحد الط   لتهيئة الدناخ امام الاستثمار حيث يتطلب الام  تحويل         

، كمةةا الدصةةارف عةةدد كبةةنً مةةن صةة ار وكبةةار الدةةدخ ين الى مسةةتثم ين في سةةو  الاورا  الداليةةة وذلةة  بةةدلا مةةن ايةةداع أمةةوالذم في
تتسةةم صةةناديق الاسةةتثمار بعةةدة ماايةةا ةظةة ا لتعةةدد أةواعهةةا وقلةةة لساط هةةا الةةي تسةةاهم في تنشةةي  وتسةةينً ح كةةة التةةداول في سةةو  

 .الاورا  الدالية ودعم تنمية السو  الاقتصادي الوطني
 

  ارية و طرق قياس ادائهاالاستراتيجيات الاستثمارية للصناديق الاستثم: ــيــــنــث الثاـــــــــــــالمبح
 

يةة ف معظةةم الخةةبراء أن ظهةةور صةةناديق الاسةةتثمار هةةو مؤشةة  إلغةةان في عةةام أسةةوا  الدةةال العالديةةة، وقةةد بل ةةت الصةةناديق        
السةةيادية أوجهةةا بعةةد عةةاوف بنةةو  كةةبرف عةةن الإقةة اض أو رفةةع معةةدلات الفائةةدة، لشةةا جعةةل تلةة  الصةةناديق تةةاداد وتتجةة  لضةةو 

لعقةةةةارات والطاقةةةةة والدؤسسةةةةات الصةةةةناعية الكةةةةبرف، بعةةةةد أن كاةةةةةت ت كةةةةا اسةةةةتثماراتها في لرةةةةالات أسةةةةوا  الدةةةةال الاسةةةةتثمار في ا
لةذا ، والسندات وبدأت في توفنً الددخ ات للأجيال القادمة وتنميتها، لتقلل من آثار الأزمةات الداليةة علةى الاقتصةاديات المحليةة

 .تثمارية للصناديق الاستثمارية و ط   قياس ادائهاالاستراتيجيات الاس ومن خلال هذا الدبثث سنوض 
 

 ار ــــــــــــــق الاستثمـــــوارد صناديـــــب الأول: مــــــــــــــــالمطل
 

 2:لعا للصناديق الاستثمارية هنا  ةوعان أساسيان من الدوارد       
 ة ــــــــــوارد الذاتيـــالم -1

لش كة الدسالعة او اوهة الاخ ف الدنشئة للصندو  سواء كان "بنكا او ش كة تامنٌ ويكون رأس الدتمثلة في رأس مال ا و        
 .استثمارالدال الدذكور في صورة صكو  

 

  ةـــــــرجياد الخرواــالم -2

مةةوارد  ت كجاةةةب اساسةةي فيتجميعةةا للمةةدخ ا  وهةةي الدتمثلةةة في قيمةةة الوثةةائق الخاصةةة بالاسةةتثمار الةةي يةةتم إصةةدارها        
 .الصندو 
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 - bodies,kane and marcos,"essential of investement", mc graw-hill,4,rdition,usa,2002,p189 

2
، مجلة الإةتصاد الجديد، جامعة تقييم واقل ودور صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار في الاقتصاد العالميكمال العقريب،  - 

  118-119.ص ،2104 ،01، العدد 10المجلدخميس مليانة،
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تدثةل مشةاركة بةنٌ مةال اوهةة الدنشةئة للصةندو  وبةنٌ  ستثمار كنةوع مةن الدؤسسةات الداليةةومن الطبيعي ان صناديق الا 
 .الددخ ين حاملي وثائق الاستثمارمال 
 هةا يعةبر عةن يمة وثائق الاستثمار لحامليها، وكل منق والصندو   رأسمالل خليطا بنٌ وبناءا على ذل  فموارد الصندو  تدث

أدوات تدويل بالدلكية بعيدا عن مةا قةد لػةدث مةن تدويةل بةأدوات الدديوةيةة سةيتم تناولذةا ومةدف مشة وعيتها مةن خةلال لرةال 
 استثمار موارد الصندو  تجنبا للتك ار.

هةةذ  الفةةوائض مصةةدر  وتةةأ  مةةوارد صةةناديق الاسةةتثمار مةةن الفةةوائض الداليةةة الةةي تتثقةةق في الةةدول الدنشةةأة لذةةذ  الصةةناديق، لكةةن
 :لؼتل  من بلد لآخ ، ومن أهم هذ  الدصادر

    صةناديق تكوةةت مواردهةا مةةن تصةدي  الدةواد الأوليةةة خاصةة المح وقةات، ةتيجةةة الارتفةاع الكبةنً الةةذي ع فتة  أسةعار هةةذ
  الدول الدوارد، حيث أدف ذل  إلى زيادة الدداخيل الناتجة عن تصدي  المح وقات، وهذ  الأخنًة فاقت بكثنً حاجة هذ

لتمويل متطلبات التنمية فيها، فجاءت فك ة إةشاء صناديق لذذ  الدةوارد، واسةتثمارها في قطاعةات لستلفةة خةارج الةوطن 
 للثفاظ عليها وزيادة قيمتها، مثل صناديق دول الخليا الع ن، الن ويا...إ ؛

 مةةة الصةةادرات عةةن قيمةةة الةةواردات كمةةا أن هنةةا  صةةناديق تكوةةةت مواردهةةا مةةن الفةةائض التجةةاري النةةاتا عةةن زيةةادة قي
ا، فاادت احتياطات الص ف بشكل كبنً أدف ببعض الدول إلى إةشاء صناديق لاستثمار تهةتيجة ارتفاع تنافسية صادرا

 جاء من هذ  الفوائض، وتوظيفها والحصول على موارد إضافية بدلا من ت كها احتياطات لدف البن  الد كاي؛
 وةةةةت مواردهةةةا مةةةن بيةةةع العديةةةد مةةةن الدؤسسةةةات العموميةةةة لصةةةالح الخةةةواص في إطةةةار كمةةةا أن هنةةةا  صةةةناديق سةةةيادية تك

الخوصصة الي اعتمدها العديد من الدول، و ةظ ا لضخامة هذ  العوائد وتخوفا من أن تقود إلى توسع كبنً في الإةفا  
التضةخم غةنً الدقةدور عةل العمومي يكون اكبر من الطاقةة الاسةتيعابية للاقتصةاد، والةذي لؽكةن أن يةؤدي إلى حالةة مةن 

التثكم فيها، و اةطلاقا من كون الدؤسسات الدخصصة هي مل  عام وميع الأجيال يتم تحويل كل أو جاء من عوائد 
 ؛الاستثمارالخوصصة إلى صناديق 

 وهنةةا  أيضةةةا صةةناديق تكوةةةةت مواردهةةا بفعةةةل زيةةةادة فةةوائض الديااةيةةةة العامةةة، أي أن الإيةةة ادات الةةي   تحصةةةيلها فاقةةةت 
الاائةةدة عةةن حاجةةة  النفقةةات بشةةكل كبةةنً، وتلجةةأ بعةةض الحكومةةات إلى توظيةة  جةةاء مةةن هةةذ  الإيةة ادات أو الفةةوائض

 .قصد استثمارها و تنميتها بشكل أفضل استثماريةإلى تكوين صناديق  الدول للتمويل
 

 ة ـــــــــــماريق الاستثــــصناديالات ــــــي: استراتيجيـــــــــــب الثانـــــــــــــــــــالمطل
 

) كي لا  بنٌ الدول، إذ يقتص  بعضها على الاستثمار في الخارج الاستثمارية تختل  ق ارات استثمار إيداعات الصناديق        
يااحم الاستثمار الحكومي  بأدوات وآجال يةتم تحديةدها أو تةتر  لاجتهةاد القةائمنٌ علةى تلة  الصةناديق، والةبعض الآخة  مةن 

 1يلي: ما ريةاستثمصناديق الالل ستراتيجيات الاستثماريةاستثمار إيداعات  في الداخل، ومن بنٌ الاالصناديق يتم 
 

 

                                                           
1
 03، مجلة اةتصاديات شمال إفريقيا، جامعة غليزان، الجزائر، العددصناديق الثروة السيادية من منظور إس،مياني ،  محمد جعفر - 

 .03-9،ص ص2105،
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 اريــــــالعق نـرهال ةـل أزمـبــة قق الاستثماريــللصنادي  ةـالاستثماري ةـــــــأولا: الإستراتيجي
 

بعيد بالنظ  إلى الاستق ار الداخلي الددعم بالتراكم  عملت هذ  الصناديق في ظل مناخ داخلي ملائم ومساةد لذا إلى حد         
الدسةةةةتم  في الاحتياطةةةةات الدوليةةةةةة لاقتصةةةةادياتها، وقةةةةد اةعكةةةةةث ذلةةةة  علةةةةةى سةةةةلوكها الاسةةةةتثماري، حيةةةةةث اتجهةةةةت الصةةةةةناديق 

تثمارية ذات الأصةل الأسةيوي إلى الاسةتثمار المحلةي أو منةاطق ج  افيةة ق يبةة منهةا، في حةنٌ فضةلت الصةناديق الاسة الاستثمارية
للشةة   الأوسةة  الاسةةتثمار في الولايةةات الدتثةةدة الأم يكيةةة في أدوات اسةةتثمارية عموميةةة )سةةندات الخاينةةة ، ل يةةاب م تكةةاات 

 .وف ص الاستثمار في أسواقها المحلية
 

 اريــــن العقــة الرهــاء أزمـــأثنة ــق الاستثماريــة للصناديــة الاستثماريـــــــالإستراتيجي ا:ـــــثاني
 

 نهالأفي الأزمة الدالية العالدية وكان الدور الذي قامت ب  عندها إلغان   ظه ت ألعية الصناديق الاستثمارية خاصة السيادية       
م تتج  إلى الاستفادة من ف صة تدهور الأصول في الدول الصناعية، بل العكث أعاد الكثنً منها توجية  أموالة  لضةو توظيفةات 

إلى أسةةةواقها المحليةةةة، وهةةةذا بسةةةبب ضةةةع  الأداء في الةةةدول الصةةةناعية، ولاحتياجةةةات التمويةةةل الدتاايةةةدة في دولذةةةا أقةةةل لسةةةاط ة أو 
دورهةةةا السةةةلبي  واوةةةدل حةةةول الصةةةناديق الاسةةةتثمارية فمنةةةذ حةةةدوث الأزمةةةة الداليةةةة العالديةةةة الأخةةةنًة كثةةة   ،الأصةةةلية بفعةةةل الأزمةةةة

د الةةةدولي يشةةةجع الةةةدول الدصةةةدرة للمةةةوارد غةةةنً الدتجةةةددة علةةةى إةشةةةاء هةةةذ  والالغةةةان في هةةةذ  الأزمةةةة، فةةةإذا كةةةان صةةةندو  النقةةة
في الدسةةتقبل، فقةةد رحةةب خةةبراؤ  كثةةنًا بعمليةةات ضةة  السةةيولة الةةي  اتهاياقتصةةادالصةةناديق، تحسةةبا لأيةةام عجةةاف قةةد تتعةة ض لذةةا 

د سةارعت هةذ  الصةناديق إلى القيةام  ةا هةذ  الصةناديق ةظة ا لدةا تحققة  مةن أثة  إلغةان علةى اسةتق ار الأسةوا  العالديةة، وقة قامةت
 في مةا و، بدل  العمل اتجا  الاقتصاد الأم يكي في الوقت الذي ف  في  معظم الدسةتثم ين خوفةا مةن تع ضة  لل كةود والاةكمةاش

  ة:أثناء الأزم  الي استخدمتها صناديق الاستثمارية الاستراتيجيات يلي بعض
 

  واذــــالاستح ةــــاستراتيجي -1
 

إلى اسةتخدام فوائضةها   م، ميل الحكومات الي تسيط  علةى صةناديق الاسةتثمار8552لقد شهد ال بع الأخنً من العام        
مةةن شةةأنها دعةةم  التنميةةة، الداليةةة للقيةةام بعمليةةات اسةةتثواذ علةةى ةطةةا  ضةةيق، بمةةا في ذلةة  بلةةدان منظمةةة التعةةاون الاقتصةةادي و

 .أهدافها التنموية الاقتصادية الوطنية
تعد الاستثمارات الخليجية في ألداةيا على سبيل الدثال لا الحص ، إحةدف أبة ز الاسةتثمارات الواعةدة لتلة  الصةناديق، إذ        

%مةن أسةهم  15من أسهم ش كة "فولث فاغن" لصناعة السيارات، كما قامت بش اء لضةو  % 15استثوذت قط  على لضو 
لداةية، كما لصد إمارة أبو ظبي الي كاةت حاضة ة أيضةا بقوتهةا الاقتصةادية ش كة " هوكني " وهي إحدف أكبر ش كات البناء الأ

"إيةة  بةة لنٌ"، واسةةتثمارات  طةةنًانالمةةن شةة كة  % 82مةةن خةةلال اسةةتثماراتها في ألداةيةةا، والةةت تلةة  الاسةةتثمارات امةةتلا  لضةةو 
ويةت ةصةيبا مةن الاسةتثمارات الخليجيةة في أخ ف في لرال الطاقة الدتجددة والصناعات الإلكتروةية الدقيقة، كمةا كةان لدولةة الك

 .من عملا  الصناعات الألداةية" "ش كة دالؽل " لصناعة السيارات % 1ألداةيا، إذ استثوذت على لضو 
 

  ظــــــري واحتفـــاشت ةـــاستراتيجي – 2

فظتهةا، ثم تعيةد بيعهةا لدةا ت تفةع  ةا في لز حيث تقوم الصناديق الاستثمارية بش اء أصول مقومة بأقل من قيمتهةا وتحةتف        
 .قيمتها
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 يــــطاع الحقيقــي القـــار فــــالاستثم ةـــــاستراتيجي -3

 الدخةاط  العاليةة تسةتثم  صةناديق الاسةتثمار في القطاعةات الأكثة  حساسةية ذات العائةد الدةالي والاجتمةاعي الكبةنًين و        
تةاج إلى مةدخ ات هائلةة لةدفع عجلةة التنميةة فيهةا وتدويةل خططهةا التنمويةة ومةن بةنٌ والي تعةود بةالنفع للةدول الدسةتقبلة والةي تح

 .التكنولوجيا الطاقة و تل  القطاعات قطاع البنية التثتية و
 

 اريـــــــن العقــة الرهـــد أزمــبع ةـق الاستثماريـة للصناديـالاستثماري ةــــالاستراتيجي ا:ـــــثالث
 

لةةدور الدميةةا الةةذي لعبتةة  في تحقيةةق الاسةةتق ار الدةةالي خةةلال الأزمةةة والاسةةتق ار الاقتصةةادي للةةدول الدالكةةة علةةى الةة غم مةةن ا       
ذاتهةةا، لكةةن مةةع ذلةة  ظلةةت الناعةةة الحمائيةةة هةةي ال البةةة في الةةدول الدتلقيةةة لاسةةتثماراتها، اةطلاقةةا مةةن النظةة ة ال  بيةةة لذةةا كفاعلةةة 

بما  ستثمارية الدستقبلية لاستثمارات الصناديق الا الاستراتيجيةهدف توجي   ذل  جيوسياسية وأنها تخفي أهدافا غنً تجارية، كل
م كاها، بوصفها فاعلة في الأسوا  الدالية الدولية  م ذل  عازت الصناديق الاستثماريةلؼدم مصالحها الاقتصادية والسياسية، رغ

ت يليةون دولار حسةب الدنتةدف الةدولي للصةناديق  81 الى م2009نهايةة  فةور تجاوزهةا لزنةة الأزمةة مباشة ة، حيةث بل ةت أصةولذا
 .الاستثمارية  كما اتجهت استثماراتها إلى فئات الأصول خارج سندات الدين

 

 ـــــارــــــالاستثمــــ صناديـــق اداء ـــاســقيــ: ثــــــــــالثالب ــــــــــــــــالمطل
 

 

ل التقةةاري  الداليةةة والقةةوائم الداليةةة ) الديااةيةةة العموميةةة وقائمةةة الةةدخل   الةةي لؽكةةن قيةةاس اداء صةةناديق الاسةةتثمار مةةن خةةلا       
 ال أسمالية و الإراديةالى الارباح  بالإضافةالاستثماري للصندو   للأصلتنش  دوريا في الصث  والي ت كا على القيمة الصافية 

ات الدنشةورة عةن صةناديق الاسةتثمار لؽكةن قيةاس أدائهةا مةن خةلال بالاعتماد على التقةاري  الداليةة والبياةة و، الدوزعة خلال الفترة
  اسلوبنٌ اساسينٌ لعا :

 

 ـــطــــــــوب البسيـــــالأسل أولا:
 

 

، إضافة إلى توف  البياةةات  وبلذل  لسيولة أس و باستثمارات الكافية  الدراية  للؽ  يذالدستثم  ال الأسلوبذا هيناسب        
حيث تنش  الصناديق الاستثمارية، الدفتوحة بياةات دورية عن قيمة   وب البسيلالصناديق اللازمة لتطبيق الأسالدالية  عند أداء 

تعةةد هةةذ  الدعلومةةات كافيةةة لحسةةاب قيمةةة معةةدل العائةةد علةةى  الاصةةل الصةةافية للسةةهم وكةةذل  الاربةةاح الدوزعةةة لكةةل صةةندو  و
 ام العلاقة التالية :الاستثمار في ظل الاسلوب البسي ، وذل  من خلال  استخد

   
(    )      

 
 

 حيث ان: 
 : تدثل العائد على الاستثمار    
 : تدثل قيمة الاصل في بداية الفترة . 
 : تدثل قيمة الاصل في نهاية الفترة .   
 : تدثل الارباح الاي ادية خلال الفترة .  
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ة هذا الاسلوب وسهولة تطبيق ، الامة  الةذي لغعلة  متناسةبا مةع الدسةتثم  البسةي  الا اةة  لا يعتةبر وعلى ال غم من بساط       
الاسلوب الامثل للقياس ومن تقييم اداء صناديق الاستثمار، فكما يبدو واضثا استخدام هذا الاسلوب بالاعتماد على العائد 

ا لػقق صندو  ما عائد أكبر من العائد الذي لػقق  صندو  آخ  ولشا لا ش  في  اة  ربم، فق  دون اخذ الدخاط  في الحسبان
لاسةةتثمار مقارةةةةة غةةنً ان الايةةادة في العائةةد لذةةذا الصةةندو  قةةد لا يكفةةي للتعةةويض عةةن زيةةادة الدخةةاط  الةةي قةةد ينطةةوي عليهةةا ا

 1.بالصندو  الاخ 
 

 زدوج ــــــــوب المــــــــا: الاسلـــــثاني
 

بنٌ العائد والدخةاط ة كمةدخل لتقيةيم اداء الصةندو ، حيةث يقةوم بمبادلةة العائةد بالدخةاط ة  ويتةدرج لغمع هذا الاسلوب        
 :هذا الاسلوب ط يقتنٌ للقياس لعا تحت

 

 اربــاس شـــــا لمقيــــم وفقـــــالتقيي -1
 

ى ربةة  متوسةة  معةةد العائةةد قةةدم وليةةام شةةارب لظوذجةةا لقيةةاس المحفظةةة الاسةةتثمارية خةةلال فةةترة زمنيةةة معتمةةدا في ذلةة  علةة       
  :خلال العلاقة التالية من للمثفظة بمخاط ها الاستثمارية

     E Ri – Rf/ δ 
 حيث ان: 
E(  ): .تدثل العائد على الاستثمار 

Rf: تدثل العائد الخالي من الدخاط ة. 
δتدثل الالض اف الدعياري :.  

ئةةد مط وحةةا منةة  معةةدل العائةةد الخةةالي مةةن الخطةة  هةةو عةةلاوة الدخةةاط  الةةي ويلاحةة  ان بسةة  الدؤشةة  الدتوسةة  لدعةةدل العا       
ويلاحة  اةة  كلمةةا زادت قيمةة الدؤشة  كةةان ، ةتيجةة لاسةةتثمارات  فهةو يطالةب بعائةةد ي تفةع مةع ارتفةاع الدخةةاط   يتثملهةا الدسةتثم 

 2أداء الصندو  أفضل.
 

 ور ــــوذج ترينــــــا لنمـــــوفق -2
 

دو  الاستثماري )الدخاط  ال نً الدنظمة  الصنسلوب بعنٌ الاعتبار احتراف الادارة وخبرتها في إدارة اصول يأخذ هذا الا        
 ، وتقوم فك ة النموذج وفق الا  :  لتقليل الدخاط  الي يتع ض لذا الصندو  ) اي الدخاط  الدنتظمة  

 حيث ان:
 
  

 (  )

  

     

Bi : تةا، وهةي مقيةاس الدخةاط  الدنتظمةة الةي تتعة ض لذةا اصةول الصةندو ، وهةي اد  مةن الالضة اف الدعيةاري لقيةاس معامةل بي
درجةةة الدخةةاط  الةةي تتعةة ض لذةةا اصةةول الصةةندو  خةةلال فةةترة زمنيةةة، ولؽكةةن اسةةتخدام الاسةةلوبنٌ مةةع )شةةارب وت يتةةور   بقصةةد 

                                                           
1
 .228، ص2119، ،عمان ،دار الثقافة للنشر والتوزيعبين النظرية والتطبيق رإدارة الاستثماةاسم ناين علوان ، - 
2

 .012، ص2101، ،الاسكندرية والتوزيع ،دار التعليم الجامعي للنشرلمحاسبة في صناديق الاستثمارااسامة عبد المنعم الخولي ، -
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ر بينهما، وأن الاختلاف بنٌ الاسلوبنٌ هو في كيفية قياس  الدخاط  الدقارةة بنٌ اداء الصناديق الاستثمارية مع بعضهما لاختيا
 1. تتع ض لذا استثمارات الصناديقالي

لؽكةةن ملاحظةةة اةةة  كلمةةا كاةةةت قيمةةة الدؤشةة  أعلةةى كلمةةا كةةان اداء الصةةندو  افضةةل حيةةث ان الاسةةلوب البسةةي  يةةتم  و      
 شارب وت ةور .حساب  بالاعتماد على فترات قصنًة عكث الدؤش ات الاخ ف )

 

 ن ـــــوذج جنســـــــــا: نمـــــــثالث
 

يعتمد جنسن على العلاقة بنٌ قيمة الايادة في العوائد الخاصة بالمحفظة الي تايةد علةى العائةد الخةالي مةن الدخةاط ة وقيمةة         
 2تالية عن هذ  العلاقة:الايادة في عوائد السو  الي تايد عن العائد الخالي من الدخاط ة وتعبر الدعادلة ال

 

 it −Rft = ai +βi Rnt −Rf 
 

 :حيث ان
 ti: تدثل معدل العائد للمثفظة في الفترة    
 tf: تدثل معدل العائد الخالي من الدخاط  للفترة    
 : تدثل قدرة تنبؤ مدي  المحفظة   
 : تدثل مقياس الدخاط ة الدنتظمة   
 ل معدل العائد لمحفظة السو  : تدث   

 وتعتبر هذ  الدقاييث من اهم ادوات قياس اداء صناديق الاستثمار الي تعتمدها الاسوا  الدالية.
 

 اــم حاليـي العالـة المتواجدة فـق الاستثماريـــل الصناديــن واقــة عـــ: لمحلــــالرابب ـــــــــــــالمطل
 

عن قائمة أكةبر الصةناديق الاسةتثمارية  " SWF Institute " صناديق الاستثمارية المعهد  في تق ي   الأخنً، يكش        
 .ت ليون دولار  35.7في العام تضم أصولًا بقيمة  صندوقاً استثماريا92في العام من حيث الأصول، في ظل وجود 

 

 م ــــي العالـار فــــق الاستثمـل صناديـــم وهيكـــور حجــــأولا: تط
 

تشةهد لظةوا منةذ بدايةة  اةدبة لقد ب زت الصناديق الاستثمارية على الساحة الدالية الدولية منةذ سسةينات القة ن الداضةي، و       
الألفيةة الثالثةةة لتلعةةب دورا كبةةنًا في ادخةةار واسةةتثمار الفةةوائض الداليةةة المحققةة مةةن عوائةةد الةةنف  والعوائةةد الأخةة ف غةةنً النفطيةةة، إذ 

رةة بمبلغ ، مقا8511ت يليون دولار أم يكي في ال بع الأخنً من سنة  9.8اديق الاستثمارية في العام بل ت حجم أصول الصن
ت يليةون دولار  9.9إلى  8515نهايةة سةنة  ، ولقد لظةت بعةد ذلة  لتصةل في8518يكي في نهاية سنة ت يليون دولار أم   1.5

أهم صناديق اودول التالي ، و في صندو  الاستثمار العالدية اةاتوفقا لبيو ذل   8511 ت يليون دولار في جوان 9.2ثم إلى 
 .8519في سنة  و مصادر عوائدها وحجم أصولذا الاستثمار

 
 

                                                           
1
 .261 -259، ص ص 2114 ،اتحاد المصارن العربية للنشر، لبنان، البنوك العربية والكفاءة الاستثمارية عماد صالح سلام ، - 

2
 .211-098 ص ص ،2102، عمان المسير  للنشر والتوزيع والطباعة، دار ، ستثمار، إدارة الا صالح الزرةان وآخرون شقيري نوري موسلل، - 
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 2117سنة  في العالم (: أهم صناديق الاستثمار وحجم أصولها11الجدول رقم )

 )رلايار دو لالوحدة: م)                                                                                                             

 

Source: Sovereign Wealth Fund Institute, Fund Rankings, "September 2017 ", Over web site : 

www.swfinstitute.org .le 11-04-2019/17: 02 
 

 

  نةةةةةة عدر ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  الصةةةةةةةةةةب التق يةحس   " Javier Santiso Javier Capapé " ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهامعار ةةق الاستثمةةةةةةادينالص  ةةةةةبةةةلس نةةم 
 (IE Business school  حيةث عةدد  مةن 8512و 8519سةني   م تصةني  الصةناديق الاسةتثمارية خةلالفقد تةة ،إسباةياب

  .51الشكل رقم )في هو موض  كما  الصفقات الدنجاة
 
 
 
 

 مصـــــدر العوائــد حجــم الاصـول تاريـخ الانشــاء اســــــــــم الصنـــــــــــدوق البمــــــــــــــــــــــــــــد
 النفــــــــط 954417 1991 صنــدوق المعاشـاـت الحكومـــــي النرويج

 النفـــــــط 828 1976 هيئـــــة استثمـــــــار ابوظبـــــــــــــــي الامارات العربية
 عمـــــلات اجنبيـــــة 81348 2117 ةـــــــــار الصينيــــــة الاستثمــــــشرك الصين
 النفــــــــط 524 1953 تــــــــــيو ار الكـــــــة استثمـــــــهيئ الكويت

 النفــــــــط 514 - ابضـــــــة الخارجيــــــةالشركــــــة الق السعودية
 فائض الميزانية 359 1981 شركـــــة الاستثمــــــار الحكومــــــي سنغافورة

 نفط و غاز 321 2115 هيئــــــة الاستثمــــــار القطريـــــــة قطر
 ــــــــطالنف 21942 2116 ـــارــثمـــتشركـــــة دبــــي للاس الامارات العربية

 فائض الميزانية 197 1974 تيماســــــك القابضـــــــــــــــة سنغافورة
 النفــــــــط 183 2118 صنـــــدوق الاستثمــــار العمومــــــي السعودية

 ــطــــالنفـــ 125 2112 ثمـــــــارة للاستشركـــــة مبادلـــــ الامارات العربية 
 احتياطي الصرف 12245 2115 ـــــة الاستثمـــــار الكوريـــــةشركـــ كوريا الجنوبية
 النفـــــط 111 2117 مجــمـــــس ابوظبــــــــي للاستثمـــــار الامارات العربية

 نفط وغاز 91 2111 ـــدوق الوطنــــي لمتنميـــــــــةــصنـال ايران
 النفـــــط 7242 2118 ـــرارــــصنــــــــــدوق الاستقـــــــــ روسيا
 النفـــــط 66 2116 ــــــــةـهيئــــــة الاستثمـــــــار الميبيـ ليبيا
 النفـــــط 5448 1976 صنـــــــــــــدوق الاسكـــا ا.و.م

 النفـــــط 34 2117 هيئــــة الاستثمــــــار الامــــــــــــارات الامارات العربية
 - 1146 2116 ـــــــــات القابضــــــــةشركـــــة ممتمك البحرين
 نفط وغاز 7.6 2111 صنـــــــدوق ضبــــــط المــــــــوارد الجزائر
 النفط 6 2116 صنـــــدوق استثمــــــار عمــــــــان عمان

  4211411   مجموع الصناديق النفطية
  3215481   مجموع باقي الصناديق

  7416491   يــــــــالمجموع الكم

http://www.swfinstitute.org/
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من  2118 و 2117(: أكثر الصناديق الاستثمارية استثمارا في العالم خ،ل سنتي 11شكل رقم )ال 

 حيث عدد الصفقات
 

 
 

Source : Javier Santiso, Javier Capapé  ,Sovereign Wealth Funds 2018, Sovereign Wealth Lab , IE Business School, investin 

Spain, p18, Over web site: http://www.investinspain.org. le 20-04-2019/18:45 
 

 مــــــي العالـة فــة العربيــق الاستثماريـل الصناديــــــا: موقــــثاني
 

تحتةةل الصةةناديق الاسةةتثمارية الع بيةةة موقعةةا هامةةا لا سةةيما في منطقةةة الخلةةيا الةةي زادهةةا عةةدد هةةذ  الأخةةنًة بايةةادة العوائةةد       
آليةةةات تفعيةةةل توظيفهةةةا بمةةةا يضةةةمن مةةةداخيل تكةةةون احةةةد عوامةةةل تحقيةةةق الاسةةةتق ار الدةةةالي والاقتصةةةادي  النفطيةةةة، وأضةةةثت أهةةةم

صندو   92صندو  من أصل 18الع بية د الصناديق الاستثمارية خصوصا في الأزمات الدالية والنفطية العكسية، وقد بلغ عد
ات مالية ضخمة، وبلغ لرموع أصول الصناديق الاستثمارية  في العام، أغلبها دول منتجة للنف  وال از وتدل  احتياط استثماري

 مليار دولار.  5.1511الع بية حوالي 
اسةتثماريا صةندوقاً  11الع بية على قطاع الطاقة، إذ يسةتثم  لاستثمارية تتركا أغلب الاستثمارات الي تدي ها الصناديق ا      

 11باستثناء مؤسسة دن للاستثمارات الحكومية الي جةاءت في الد كةا  ع بياً ضمن التصني  العالدي في لرالات النف  وال از،
 .1ثماراتها وأصولذا في قطاعات شتىمليار دولار وتنوعت است 5.855عالدياً بأصول بل ت 

 
 
 
 

                                                           
1
 : علل الموةع" SWF Institute "الثرو  السياديةالاستثمار و مع،د صناديق  - 

  - 14/2109http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-ranking /14:00/ 22تم الاطلاع علية بتاريخ: 
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 ل ــــــــــــــة الفصــــــــــــــــــخلاص
 

الاخةةنًة، حيةةث تسةةاهم مسةةالعة بةةارزة في تشةةجيع  تعتةةبر صةةناديق الاسةةتثمار مةةن اهةةم ادوات التمويةةل في الآوةةةة        
الاسةةةتثمار والدسةةةتثم ين وأيضةةةا تحةةةث علةةةى وجةةةود إدارة لزترفةةةة وتنويةةةع كةةة ء وتةةةوفنً قةةةدر مةةةن الد وةةةةة في ح يةةةة تحويةةةل 

 إستثماراتهم، بالاضافة إلى رغبات الدستثم ين في تدويل الأةشطة الي لذا آثار إلغابية على المجتمع.
لةذا يتوجةب وجةود بعةض  ان وجود صناديق الاستثمار وحد  ليث كفيلا بتقوية الةدول الدالكةة لذةا،مع ذل  فو          

الوسةةائل والطةة   لتسةةهيل عملهةةا، وايضةةا لتثفيةةا الدسةةتثم ين علةةى العمةةل  ةةا، وايضةةا تعتةةبر الدةةوارد الةةي تنشةةأ مةةن أجلهةةا 
ولا الةدول الةي تدتلة  الدةوارد الطبيعيةة الطاقويةة صناديق الاستثمار سببا أساسيا لنجاح الصناديق الاستثمارية خاصةة في 

الدةةةوارد الطبيعيةةةة بةةةل تسةةةتثم  ايضةةةا في العديةةةد مةةةن المجةةةالات الةةةي تتمتةةةع بةةةالتنويع والدسةةةؤولية والابةةةداع  الصةةةناديق تحتكةةة 
 والابتكار.
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 ـــــد ــــــتمهي
 

عشػػػػػ    لم لملمعؤ سػػػػػ تلمإ ػػػػػ       لمعسػػػػػ   ةلم أ ػػػػػ اؼع ػػػػػ  ةلمعػػػػػ لملمأصػػػػػ المعػػػػػ لمالداػػػػػيؼلماػػػػػالمأفلما  ػػػػػ     لما  ػػػػػ              
ع د الم لا      لماشكللم  يرلم لما د ؿلما  فطي لما ػ لمت   ػبلما  ػ يتلملس لػتلمعػ لملمتا ق      تلمالمحلي لم ا ا لدي ،لم ا ض لماص ح

اػػػ قللما ػػػد ؿلماسػػػ المالدػػػةا  لما ط قة ػػػ لما ػػػ لمبس لكوػػػ لم،لمييػػػ لمت  يػػػولما ػػػد ؿلما  فطيػػػ لمعػػػ لماػػػ قللما ػػػد ؿلما  ت ػػػ  لملظة ػػػ لمبدسػػػ ة لمأ ا لم
لما  فطي .المح  ق تلم د و ،لم أ ض لمتا نيلمع لمظةا  لم عةائ لم يستلمع ةاجدةلم لما د ؿلما غيرلم

ع ا لمت يالما  لدافلما  لم  ةقبلمافلمتسػ  فذلمع وػ لمالدػةا  لمالدك شػف لمحيوػ لميػد   لم اسػ ع ،لم ا ضػ لمت اػ  لم ػذهلمذهلمالأ  
 ػ  لملمؼةلما  لدافلم لك يرلمع لما  حد  تلما         لمحي  لم  ال لما   سييرلم ا  ا ةلم ا  طة لم ا  ق ا لمعلػ لمالأ ا ،لم  لم ػذالما ف ػللم ػ

لم لل:لمتط ؽلمإلىلمع 
لم

 لم.:لما ق      تلما  فطي لم برد  تلمإ ا ةلم ي   و لما ق      ث الاولــــــــــــــــــــالمبح
 لم.ص     لما       لم لمإ ا ةلمحةائضلما ق      تلما  فطي لم   لم:يــــــــــث الثانــــــــــــــــــــالمبح

لم

لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
 

 



 الفصـــــــــل الثانـــــي:         الصناديق الاستثمارية كألية لتمويل اقتصاديات الدول النفطية
 

 
24 

 ةـــــــا الاقتصادٌـــتهات إدارة سٌاساـــة وتحدٌــالنفطٌ ـــاتالاقتصادٌ: الاولث ــــــــــــالمبح
 

ت  يولما د ؿلما  فطي لمع لما قللم  ؿلما ا لملما  ت   لمعاد تلملظة  لما ق    يلمبدس ة  تلمأ ا لمقط علمالمح  ق تلم  حدلمبحج لململململململململم
المح  قػػ تلمنسػػ  لمالإن ػػ جلما ك ػػللم ت ل ػػ تلمأ ػػا  لما ػػ ف لم لمالأ ػػةاؽلما ا لديػػ لم  لمعايػػ لما ػػد ؿلما  فطيػػ لم سػػ   لمقطػػ علما ػػ ف لمأ لم

عا برةلم لما   تجلمالمحلللمالإبص ليلم عل لم ذالمالأ  سلملؽك لماع    لمقط علمالمح  قػ تلما  طػ علما  ائػدلم الدػؤش لماشػكللم  ػيرلم لمعاػد تلم
لم: لمع لمخلاؿلمع لم   لم ةؼلم   لما  ط ؽلم لم ذالمالد ح لمالىلملظةلما   تجلمالمحلللمالإبص ليلملذذهلما د ؿ

 

 ـــةـــول الاقتصادٌـــات النفطٌــــــــــــم حـــــــــمفاهٌ ب الأول:ـــــــــــالمطل
 

لمع لم لل:لم ةؼلم   لما  ط ؽلم لم ذالمالدطلالمالى لململململم
 

 ةــــــات النفطٌـــف الاقتصادٌـــــتعرٌ اولا:
 

يي لملم نها خ لاؼلميج و لم عةقاو لمالجغ ا لم ت  ي  لم ك لمتلمتا  تلم ت  يتلما د ؿلما  فطي لمع لما قللم  ؿلما ا لماخ للململململململململم
جو تلمأخ  لملمطي لمق ال لم لا  غلاؿلماي   لمتا برتا برلمااضلمالذيئ تلما د  ي لمأفلما د ؿلما  فطي لم للم  ؿلمت ةح لمعل لماي ي   تلمنف

لملم.ا   غلاؿلم إن  جلما    ةلما  فطي لمأفلما د ؿلما  فطي لم للما د ؿلما  لمت ةـ
 ةلم الإن  جلم  د لمغيرلم  ؼ،لمإذلمأفلما ع    لمعلػ لم  لمني ن لمحإفلماق    لمت  يتلما د ؿلما  فطي لمعل لمأ  سلمعاي  يلما ةحلملململململململم

ا ة   تلمالد حدةلمالأع  كي لم ا  ط ني لمض  لما د ؿلما  فطي لما   ي لملحج لمإن  جو لما   غ لمع لم:لمعاي  لمالإن  جلم ي  تلم   لمع للم
ي لملغػالمأفلم ا  ػدلمأفلمإن  جو لما يةعللم لم كفللم  غطي لم ل و لمع لما  ف لم عل لم ذالمالأ  سلمحإفلما    يتلمالح ي للم لد ؿلما  فط

لما  ػ لي: إفلما ػد ؿلما  فطيػ لم ػللم  ؿلمت ػةح لمعلػ لماي ي  ػ تلمنفطيػ لمق الػ لم لا ػ غلاؿلم قػد ةلمإن ػ جلمبسك وػ لمعػ لمتغطيػ لم"عل لمالدفوةـ
ا    ليلمحإفلما د ؿلما  فطي لم للما د ؿلمالد د ةلم ل ف لم ا ع    لم ذالمالد دألملم لم ل و لمالمحلللم ت د  لما ف ئضلملضةلما قللم  ؿلما ا لم،

لم1:    لملؽك لمذ  لمألعو لمحي  لم لللم88ا د ؿلما  فطي لم  د لماػحإفلمعد لم
لم  20442: ترتٌب أهم الدول النفطٌة فً العالم سنة  (02) جدول رقمال

 الصادرات الدولة الرقم الصادرات الدولة الرقم
لم80888 الجزائر 10لم804,6 المملكة العربية السعودية 10
لم80881 نيجيريا 01لم60874 روسيا 10
لم80769 العراق 00لم80588 الامارات العربية المتحدة 10
لم8078 المكسيك 00لم80411 ايران 10
لم80597 ليبيا 00لم,8019 الكويت 10
لم80885 كزاخستان 00لم80846 النرويج 10
لم80,89 كندا 00لم80948 انغولا 10
لم80,85 قطر 00لم80891 فينزولا 10

لملم.اي ن تلمإ ا ةلمعالةع تلما ط ق لمالأع  كي ،لمت تيالما د ؿلمالد د ةلم ل ف لم لما ا لملمق عدةلمالمصدر:     

                                                           
1
 وإدارة معلومات الطاقة الأمرٌكٌة على قاعدة بٌانات منظمة الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة الدول النفطٌة تم بالاعتماد حسابإن  - 
2
اندونٌسٌا،  ،بروناي، أذربٌجان ، السودان ، الٌمن البحرٌن، و توباغو، ترٌنداد الإكوادور، الغابون،غٌنٌا الاستوائٌة، باقً الدول النفطٌة : الكونغو، - 

 .عمان
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 ةــــــــات النفطٌـــص الاقتصادٌــــخصائ ثانٌــــا:

 ت  يػػولمخ ػػ ئيلمعػػد لمتػػاشيرلما ػػ ف لمعلػػ لما  شػػ  لما ق  ػػ  يلمبدػػ لمت  ػػ   لمخ ػػ ئيلم لشيػػواتلماق  ػػ    تلما ػػد ؿلما  فطيػػ لم     
لم1نذ    لم لمع لم لل:لم ح  لم  لاثلمعس ة  تا   طي لملماق      تلما د ؿلم

 اديــــو الاقتصـدل النمـى معـط علــر النفـــتأثٌ -4

ت  يولما د ؿلما  فطي لمع لما قللم  ؿلما ا لملما  ت   لمعاد تلملظة  لما ق    يلمبدس ة  تلمأ ا لمقط علمالمح  ق تلم  حدلمبحج لململململململم
 لمعايػػ لما ػػد ؿلما  فطيػ لم سػػ   لمقطػػ علما ػ ف لمأ لمالمح  قػػ تلمنسػػ  لملمالإن ػ جلما ك ػػللم ت ل ػػ تلمأ ػا  لما ػػ ف لم لمالأ ػػةاؽلما ا لديػ لم 

 عل لم ذالمالأ  سلملؽك لماع    لمقط علمالمح  قػ تلما  طػ علما  ائػدلم الدػؤش لماشػكللم  ػيرلم لمعاػد تلمعا برةلم لما   تجلمالمحلللمالإبص ليلم
لم.لظةلما   تجلمالمحلللمالإبص ليلملذذهلما د ؿ

لً لأهم الدول : تطور نسبة مساهمة قطاع المحروقات فً الناتج المحلً الإجما(03)الجدول رقم 

                                                             (%)                 الوحدة               "  2044 - 2044"  النفطٌة فً الفترة
 

 المتوسط 0100 0100 0100 0100 البلد
لم47077لم,5808لم,5,07لم,4801لم,,480 المملكة العربية السعودية

لم,8106لم88095لم81094لم84018لم,8108 روسيا
لم14077لم,1407لم,1708لم,1505لم,1808 الامارات العربية المتحدة

لم87015لم88084لم87089لم88095لم84018 ايران
لم,5808لم,5406لم,5508لم,,580لم,4408 الكويت
لم87088لم87085لم1,016لم88064لم850,8 النرويج

لم9088لم9019لم9086لم8065لم8055 المكسيك
لم48088لم41094لم45056لم44018لم17078 لجزائرا

لملم  www.imfarg/eternel/data.htm 8-05-2019على معطيات قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي"  ن بناءاييمن إعداد الباحث :المصدر
لم ل:ع لم للم  ضالم(1,)الجد ؿلم ق لملمع لمخلاؿ
  لم % 47.77   لسػاة   لم%لم51.80 د لمع ة  لمعس لع لمقط علمالمح  ق تلم لما  ػ تجلمالمحلػللمالإبصػ ليلم لكة ػتلماػػ:لم 

لم؛اينلما د ؿلم9088 لم%لم34,77 % .%لم ت ا يتلم لما قللململم48088حيةلما د ا  لماي   لمقد تلمنفسلما  س  لم لمالجوائ لماػ:
 تا ػػػبرلمنسػػػ  لمعسػػػ لع لمقطػػػ علما ػػػ ف لم لما  ػػػ تجلمالمحلػػػللمالإبصػػػ ليلم كػػػللمعػػػ لمالدكسػػػينلم    ػػػي لم اد جػػػ لمأقػػػللما  ػػػ   جلم إ ػػػ افلم

 ؛ا ق    يلملذذهلما  لدافلمع   ن لما  قللما د ؿلما  فطي ع خفض لملش لم  ينلمت ةعلمالذيكللم
 حد لمعادؿلما   ةلما ق    يلم لمعاي لما د ؿلما  فطي لمأ    لمبدادؿلملظةلمقط علمالمح  ق تلمحال لم  يللمالد  ؿلم ؤ يلمتغيرلم  

 %لمإلىلمتغيرلمعادؿلما   ةلما ق    يلمبد دا لمن ط لمعئة  لملم8لمعادؿلملظةلمقط علمالمح  ق تلم لما كة تلمبد دا لمن ط ينلمعئة  ين
لم؛ للمنس  لمتغيرلمعا برةلمت ينلم ي   لمقط علما  ف لمعل لما قللما  ط ع تلما ق      لم لما ساة   لم  لمعاي لما د ؿلما  فطي لم%لم لم8

                                                           
1
دراسررة دررادرة اللجنررة  ، تقٌررٌم يمررً وتوقعررات،  دول مجلررا التعرراوخ الخلٌجررً اتٌاقتصرراداثررر السررون النفطٌررة الدولٌررة علررى أنظررر إلررى  - 

 . 2227نٌوٌورك ، ، الاقتدادٌة والاجتماعٌة لغربً أسٌا ن منظمة الامم المتحدة

http://www.imfarg/eternel/data.htm
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 للمخػػ  جللمإفلمعاػػدؿلملظػػةلمقطػػ علمالمح  قػػ تلم  حػػد لماا عػػللم اخلػػللم    ػػللم لمعسػػ ة لمالإن ػػ جلما ك ػػللما لإضػػ ح لمإلىلمع عػػ
لش لم ؤ يلمإلىلمعدـلما ػ   ا لمعاػد تلملظػةلماق  ػ    تلمعايػ لما ػد ؿلملم،عو لم    للم لمعس ة  تلمأ ا  لما  ف لم لمالأ ةاؽلما د  ي 

لم  .تلمأ ا  لما  ف لم لمالأ ةاؽلما د  يا  فطي لمن يج لمت ل  
 الاقتصادٌـــاتض ــلبع ــةة للدولــة العامــى الموازنـط علــر النفـــتأثٌ -2

 ؤش لما  ف لما ة ةلمع  ش هلمعل لمالإ  ا اتلما ا ع لم لد ؿلما  فطي لميي لمتادلمالج    لما  ي  ي لمالدة  لما  ئيسللملإ  ا اتلما د   لملململململململم
لم : فطي لم  ةلمع لم  ي المالجد ؿلما   لي لمعاي لما د ؿلما 
لأهم الدول النفطٌة       : تطور نسبة مساهمة الجباٌة البترولٌة فً الإٌرادات العامة(04)الجدول رقم 

     "%" الوحدة                   " 2044-2044"  خلال الفترة
 

 المتوسط 0100 0100 0100 0100 البلد
لم78084لم88045لم880,5لم78057لم7805 المملكة العربية السعودية

لم15054لم19084لم5,067لم180,5لم88018 روسيا
لم71097لم7,011لم76078لم750,8لم71081 الامارات العربية المتحدة

لم470,5لم16078لم440,1لم48088لم59088 ايران
لم77088لم9,016لم78081لم68048لم8,019 الكويت
لم18051لم18041لم14098لم18086لم87061 النرويج
لم780,6لم71051لم74056لم71056لم66068 الجزائر

لم16074لم15058لم17089لم17044لم160,8 المكسيك
21-05-1029علننننننننننننننى معطيننننننننننننننات قاعنننننننننننننندة بيانننننننننننننننات صننننننننننننننندوق النقنننننننننننننند النننننننننننننندولي"  بننننننننننننننناءا الطننننننننننننننالبينمننننننننننننننن إعننننننننننننننداد  :المصــــــــــــــدر     

www.imfarg/eternel/data.htm  
لم

لم :ع لم لللم  ضالم(4,)لمع لمخلاؿلمالجد ؿ
 تاػػػدلمالج   ػػػ لما  ي  يػػػ لمالدػػػة  لما  ئيسػػػللم في ػػػ ا اتلما ا عػػػ لم لمعايػػػ لما ػػػد ؿلما  فطيػػػ لمييػػػ لمت ا يػػػتلمنسػػػ  و لم لم ػػػللمعػػػ لم

  ػػػػللمنسػػػالمت ػػػينلمعسػػػ ة لما  ػػػاشيرلما ك ػػػػيرلملم،%لم780,6 لملم%78084ا سػػػاة   ،لما كة ػػػت،لمالإعػػػ  اتلم،الجوائػػػ لماػػػينلم
د ؿ،لم  لمالد  اػػللمت ا يػػتلمنسػػ  لمالج   ػػ لما  ي  يػػ لمعػػ لم ل ػػداخيللما  فطيػػ لمعلػػ لما ػػ   ا لم تػػةا فلمالدةا نػػ لما ا عػػ لم لم ػػذهلما ػػ

%لم  ػللمنسػالمعو ػ لملم18051  % 470,5الإ  ا اتلما ا عػ لم لم ػللمعػ لمإ ػ اف،لم   ػي ،لمالدكسػين،لما  ػ   جلمعػ لماػينلم
ع خفض لمقي   لما  قللما د ؿلملش لم انيلمأفلمتاشيرلما  ف لمعل لمالدةا ن لما ا ع لم لم ذهلما د ؿلم كةفلمأقللما لد   نػ لمعػبلملمانه  غ لم

لم؛ا د ؿلما س ا  لما ذ  
 إفلميج لمالإ  ا اتلمالد اتيػ لمعػ لمالج   ػ لما  ي  يػ لم  حػد لمأ   ػ لمبدسػ ة لمعػداخيللما  ػ   اتلما  ي  يػ لما ػ لمتػ ت  لماػد    لم

الأ ةاؽلما د  ي لملش لم انيلمأفلمالدةا ن لما ا ع لم لمعاي لما د ؿلما  فطي لمت اش لماشكللمع  ش لما   غيراتلمبدس ة  تلمالأ ا  لم لم
 ا ع  ػػ  لمأفلمبسة ػػللم ت فيػػذلم ي  ػػ تلم اػػ اعجلما    يػػ لما ق  ػػ    لم ػػ  لملم،ا ػػ لمتسػػجلو لمأ ػػا  لما ػػ ف لمعلػػ لمالدسػػ ة لما اػػ لدل
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 ط علما  فطللم ادلمالمحد لما  ئيسللملدد لما    ا لم ا    ا لمت فيػذلماةا ط لمالدةا ن لما ا ع لم لد   لمحإنالملؽك لما  ةؿلمأفلمأ ا لما 
لم.لس لتلما سي   تلما ق      لم لما د ؿلما  فطي لملش لم انيلمعدـلمبس بلم ذهلما د ؿلما    لا ي لما   ا لما ق    ي

 اتــــزاخ المدفوعــى مٌــط علــر النفــتأثٌ -0
 

تاشيرلما  ف لمعل لمعيوافلمالددحةع تلمع لمخلاؿلمتاشيرهلمالد  ش لمعل لمالديوافلما  ج  يلميي لمتشكللما     اتلما  فطيػ لملم يو لململململململم 
لم:نس  لم  ع لمع لمإبص ليلمص   اتلما د ؿلما  فطي لم  ةلمع لم  ي المالجد ؿلمالدةالي

 : تطور نسبة الصادرات النفطٌة مخ إجمالً الصادرات لأهم الدول النفطٌة (05) جدول رقم

 (%) الوحدة        " 2044-2044الفترة " خلال              

 المتوسط 0100 0100 0100 0100 دـــــــــــــلـــــالب
لم870,5لم86085لم87084لم880,6لم86087 المملكة العربية السعودية

لم6,0,7لم68068لم68084لم680,7لم54069 رويسا
لم4,044لم11068لم48085لم48075لم44049 الامارات العربية المتحدة

لم88078لم81058لم88081لم,8104لم88084 ايران
لم47078لم94086لم94086لم91088لم98015 الكويت
لم47078لم46086لم49078لم49085لم,,460 النرويج
لم98088لم98014لم97098لم98087لم98081 الجزائر

لم84078لم85088لم,8506لم84089لم,8806 المكسيك
 

لم  88www.imfarg/eternel/data.htm-,5-8,89عل لمعاطي تلمق عدةلماي ن تلمص د ؽلما   دلما د لي"لملما   المط   ينع لمإعدا لما لم:المصدر
لم

لمع لم لل:لم(5,)لم ينلمالجد ؿلم ق  
  علػػ لمصػػ   اتلمعايػػ لما ػػد ؿلما  فطيػػ لما  ػػ     لمالدكسػػينلم اد جػػ لمأقػػللمالإعػػ  اتلما ا ايػػ لملمتهػػي   أفلما  ػػ   اتلما  فطيػػ

تليوػػ لملم8,84خػػلاؿلم%لم   ة ػػ لم98088 ؿلما سػػ  لمت ػػد لماػػػلػػالد حػػدةلم ا  ػػ   جلمييػػ لماي لػػتلمالجوائػػ لمالد ت ػػ لمالأ لىلم لم ػػذالما
عػ لم  ػينلمعػد لما  ػاشيرلما ك ػيرلمعلػ لما  ػةاليلم% / 82.72% 870,5لم/لم%91076 سػالمقػد تلماػػاا كة ػتلم ا سػاة   لم إ ػ افلم

 ل ػػ   اتلما  فطيػػ لمعلػػ لمالديػػوافلما  جػػ  يلمإذلم  ةقػػتلما ػػ   ا لم تػػةا فلم ػػذالمالأخػػيرلمعلػػ لمعسػػ ة لمالدػػداخيللما   بذػػ لمعػػ لما  ػػ   اتلم
لم؛ا  ي  ي لم ا  لمبرد لماد    لمبدس ة لمأ ا  لما  ف لم لمالأ ةاؽلما د  ي 

  لماػ    ةعلمته ػ   جلمعػ لماػينلمأ ػ لما ػد ؿلما  فطيػ لما ػ لمت  يػولمصػ   اتادلمالدكسينلم اد جػ لماقػللمالإعػ  اتلما ا ايػ لمالد حػدةلم ا 
%لم لما  ػػ   جلماي  ػػ لم لمت اػػد لملم47078%لمعػػ لمإبصػػ ليلما  ػػ   اتلم لمالإعػػ  اتلم لم,4ييػػ لمبس ػػللمنسػػ  لما  ػػ   اتلما  ي  يػػ لم

تلمأ ػا  لما ػ ف لملش لم ؤ يلمإلىلما   ليللمع لمح صلمتا ضو لم ل دع تلمالخ  جي لما   بذ لمع لمت ل  ،لم%لم لمالدكسينلم84078نس  لم
لم؛ لمالأ ةاؽلما د  ي 

 ا برلمالديوافلما  ج  يلمع لمأ  لمعكةن تلمعيوافلمالددحةع تلم اس الما ت   لمالديوافلما  ج  يلما      اتلما  فطي لمحإفلم ضاي لم 
 .عةا   لمعدحةع تلم ذهلما د ؿلمت حد لمأ    لمبدس ة لمأ ا  لما  ف لم لمالأ ةاؽلما ا لدي 

لم
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لم:لد لم   لملؽك لما  ةؿلمأفلما د ؿلما  فطي لمت  يولمع لمغير  لمع لم  ؿلما ا لملما لخ  ئيلما ق      لما    ي لم خلاص 
لم

 عػدـلما ػ   ا لمعاػد تلملظة ػ لما ق  ػ  يلمن يجػ لمعػدـلمت ػةعلم يكلوػ لما ق  ػ  يلما ػذيلم وػي  لمعليػالمقطػ علمالمح  قػ تلملشػػ لم
 ؛ لم  يرةلم   ل  تلمالأ ةاؽلما ا لدي لم ل ف   لللمع لمقد ةلم ذهلمعل لما  حك لم لمعاد تلما   ةلما  لمبزضبلماد ج

     لمعلػػ لمعػداخيللما  ػػ  ةلما  ي  يػ لملشػػ لم ػؤ يلمإلىلم  ػػ  ةلمحػػ صلمتهاع  ػ  لمالذيكػػللما   ػة لللما ػػداخلللم الخػ  جللملدايػػ لماق  ػ 
 ا    ليلمعدـلما    ا لم للمع لمالدةا ن لما ا ع لم لد  ػ لم عيػوافلمالدػدحةع تلمن يجػ لما ت   و ػ لملم،تا  لم ذهلما د ؿلم ل دع تلمالخ  جي 

لم.ا  ل  تلمالأ ةاؽلما ا لدي لم ل ف 
لم

  ديــــــرة المرض الهولنــــظاهبة ـــدول النفطٌـــال اقتصادٌــــات علاقـــــة:  ًـــــب الثانـــــــالمطل
لم

 ػللمظػ   ةلمت شػالم ت وا ػدلمأع اضػو لمخ صػ لم لملم  ،غير  لمعػ لم  ؿلما اػ لملمايػ   ةلمالدػ  لمالذة  ػديت  يولما د ؿلما  فطي لمع لملململململململم
فػػياتلمت  يػػولما ح يػ لما ػػد ؿلما  فطيػػ لملدػػداخيللمقي  ػي لمن بذػػ لمإعػػ لمعػ لما تفػػ علمأ ػػا  لما ػػ ف لم لما لم لم ػذه،لمحػياتلما طفػػ اتلما  فطيػػ 

لم.  ك ي لم لمعس ة لما     اتلما  فطيالأ ةاؽلما ا لدي لمأ لما و   ةلما
 دي ـــــرض الهولنــالمظاهـــرة ف ــــتعرٌ اولا:

 

 ـــيع ـــالم رفـــــــ ـــالهولن رضـــــ ـــبأن  ديـــــــــ عػػ لما ن اػػ الما ق  ػػ  يلما  ػػ تجلمعػػ لما  تفػػ علمالدفػػ جللم لما ػػدخللم ا  ػػ ج لم":ه ـــــــ
ا  تف علما ك يرلملأ ا  لمالدةا  لما ط ياي لم لمالأ ةاؽلما ا لدي لمالدةجة ةلم يؤ يلمإلىلمآش  لملما  ش ؼلمعةا  لم  ياي لمضخ  ،لمأ 

لم."1إن  جو   خي  لمعل لما  ط ع تلمالإن  جي لم خ ص لمالأنشط لما و اعي لم ا    عي لملش لم ؤ يلمإلىلمتد ة   لم ت اجبلم
 ةلملر ةع لمع لمالآشػ  لما ق  ػ    لما كليػ لما سػل ي ،لما ػ لمت شػالمعػ لملمه :"ــــــــبان دولــــــــــال دـــــــدوق النقـــــصن هـــــــا عرفـــــــــكم 

يػػد ثلم  ػػ  ةلم  ػػيرةلم لمالإنفػػ ؽلمالد ػػةؿلماػػإ  ا اتلما ػػ ف لم ا غػػ  ،لمحػػإذالم ػػ فلم ػػذالمالإنفػػ ؽلمعةجوػػ لمأ   ػػ لمإلىلم ػػلبلمع  جػػ لم
برػةؿلم أسلمالدػ ؿلم ا ا   ػ لمإلىلململزلي ،لملؽك لمأفلمت تفبلما سػلبلمالمحليػ لم ت تفػبلمقي ػ لم ػا لما  ػ ؼلم لؽكػ لمأفلم ػؤ يلمذ ػنلمإلى

لم2."إن  جلم لبلمغيرلمبذ    ،لم إلىلمتآ للما  د ةلما    حسي لم لاق    لمغيرلما  فطل
  ديــــرض الهولنـــالم ظاهـــرة راضـــف أعــــتصنٌ :ثانٌــــا

 :     ليلململع لملؽك لمت  يتلمأع ا لمالد  لمالذة  ديلميسالما فيةلما وع ي لمإلىلمنةعينلملم
 دىـــرة المـــراض قصٌـــأع -4

  للمأع ا لمت يالما  لدافلما  لم  ةقبلمأفلمتس  فدلمحيو لمالدةا  لمالدك شػف لميػد   لماسػ ع ،لمييػ لم ػ ع فلمعػ لم اػة لما ق  ػ  لململململململم
إلىلم ضاالما ط ياللماادلمنف ذلمأ لمالطف  لميج لمالدةا  لما ط ياي لما  لم   لمت د    لمعبلما ال لمأفلما  خفيتلمع لميدةلم ذالما  ةعلمع لم

    لمت فيذلملر ةع لمع لما سي   تلمألعو لما  دخللم لم ةؽلما   ؼلم لحف ظلمعل لما    ا لم ا لمص ؼلما ا ل لمالأع ا لم   لمع لم
 عػدـلمبرة ػػللما ا ػػلاتلمالأج  يػػ لمإلىلمع لػػ لملزليػػ ،لم  ػػ لمأفلمت شػيدلمعسػػ ة  تلمالإنفػػ ؽلمالحكػػةعللم سػػ   لم لمضػػ  لما طلػػالما كلػػللم

 لما ػ لمت ط ػ لمعلػ لم ة  ػدالما ػ لما ػ ط علماق  ػ    لمأفلم اػة لمإلىلم ا    ليلمالحف ظلمعل لما    ا لمالدس ة لما ا ـلم لأ ا  ،لم  ػللمالح  ػ

                                                           
1
علرروم مجلررة ال ،تحلٌررل المرررض الهولنرردي علررى الطاقررة الاسررتٌعابٌة للاقتصرراد العراقررًمٌرر م عبررد الحمٌررد رو رران،  ٌوسررع علررً عبررد الأسرردي، 

 . 42،ص 2204 ،تشرٌن ال انً 37،العدد 02لدلمجالاقتدادٌة، ا
2
المملكررة العربٌررة  ،دول مجلررا التعرراوخ الخلٌجررً: اقتصررادٌات اخرروة فررً التنرروع المتزاٌررد، مجموعررة سررامبا المالٌررةسلسررلة ترررارٌر سررامبٌا،  - 

 .03،ص 2202أفرٌل السعودي،
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 ضاالما ط ياللمخلاؿلمحيةلما س اي  تلمع لما   فلما اش   لماادع لمأصيالمااع ا لمالد  لمالذة  ديلم لمحيةلما س ي  تلم  ذالماس الم
لم.الطف  لم نف ذلما    ةلما غ    لمالدك شف لم  ا  

 دىـــــــة المــــــراض طوٌلــــــــأع -2
 

ييػ لمت وا ػدلملم، لما ط يايػ لما   ػ داع لما  سػ ي لمعلػ لمغػ ا لما ػد ؿلما  فطيػ تهػ للمأع ا لمت يالما  لدافلما  لمت  يولمعاي لمش  لملململململململم
لم.يدةلم ذهلمالأع ا لمع دلميد ثلم ف اتلمنفطي لماس الما تف علمالأ ا  لم لمالأ ةاؽلما د  ي لمأ لما تف علميج لما     ات

لم

 1ةــــــــات النفطٌـــقتصادٌالاى ـــدي علـــالهولنرض ـــالم ظاهـــرة رــــأث ثالثــــا:
 

أش لمإن   ؿلملمإفلما ناك   تلما سل ي لم ي   ةلمالد  لمالذة  ديلمعل لما د ؿلما  فطي لمتيو لمع لمخلاؿلمأش   لملع لمأش لمالإنف ؽلم         
لمالدةا  لما لذافلملؽك لمتفسيرلع لمع لم    لمالد  ؿلما   لي:

لم ػػػيك لم ػػػد   لماق  ػػػ  لمالػػػدلمعاػػػينلمع كػػػةفلمعػػػ لمشلاشػػػ لمقط عػػػ ت،لمقطػػػ علمالمح  قػػػ ت،لما  طػػػ علما  ػػػ  عل،لم قطػػػ علما  جويػػػولم لململململململم
 ػ لملضػةلمالخػ  جلماي  ػ لمتةجػالمع  جػ تلمقطػ علما   ػ  لمتهعػبلما الػ لمأفلمقطػ عللمالمح  قػ تلم ا  ػ  عللم  ةعػ فلما  ػد  لمع  ج ،لمالخدع ت

ص   اتلمالمح  ق تلم ؤ يلمإلىلما تف علمعداخيللما  لدلمع لما   ؼلمالأج بيلمحإذالمأنفػ لمفلما تف علما ،لم    الخدع تلم لا  ولاؾلمالمحلل
ا  ػػ ؼلمالأج ػػبيلم لػػالمعلػػ لما ػػةا  اتلمحػػإفلمذ ػػنلم ػػ لم كػػةفلم ػػالمتػػاشيرلمع  شػػ لمعلػػ لمعػػ  لما   ػػة لمأ لما طلػػالمعليوػػ لم لما  لػػدلم ذ ػػنلم

 لم تملمإنف قػالمعلػ لما سػلبلمالمحليػ لمالد  جػ لمعػ لمق ػللم ك لمإذالمع لمتملمبرة للما   دلمالأج بيلمإلىلمع ل لملزليػلما   س  لم لسلبلمالد  ج لملزلي لم 
قطػػ علما  جويػػولم الخػػدع تلمحػػإفلمذ ػػنلم ػػؤ يلم لمي  ػػ لمإت ػػ علما  لػػدلمنيػػ ـلم ػػا لما  ػػ ؼلما   اػػتلمإلىلم  ػػ  ةلمعػػ  لما ا لػػ لم لما  لػػدلم

 لػدلما  ػ  عي لم ةلمع لم   جلمع الما تف علم ا لما   ؼلمالح ي للم ل لدلملش لم ضػاتلمصػ   اتلما لم ،لم ا    ليلما تف علمأ ا  لما سلبلمالمحلي 
عل لمالد  حس لم لمالأ ةاؽلمالخ  جي ،لمأع لم لمي   لمإت  علمني ـلم ا لما   ؼلمالد فلمحإفلما ا  لمالد وا دلمع لما ا ل لمالأج  ي لم  حبلمقي  لم

 لم ػػذهلمالح  ػػ لمعػػ لمخػػلاؿلما  تفػػ علم لم ػػا لملم ػػةلمعػػ لم اػػنيلمأ ضػػ لم  ػػ  ةلمقي ػػ لم ػػا لما  ػػ ؼلمالح ي ػػللم ل لػػدلم لما ا لػػ لمالح ي يػػ لم 
  يسلم لمالأ ا  لمالمحلي لم  ةلمع لم ؤ يلم ذ نلمإلىلمإضا ؼلما  د ةلما    حسي لمالخ  جي لم ل ط علما    عللم لما  لػدلما   ؼلما سمللم

أعػ لمأشػ لمان  ػ ؿلمالدػةا  لمأ لملم ،"لم ا    ليلمانك ػ الم الطفػ  لمعاػد تلملظػةلما  طػ علما  ػ  عللم لمإفلم ػذالما  ػاشيرلم سػ  لم"اػاش لمالإنفػ ؽ
عداخيللما    ةلما  فطي لمإلىلما     لمأ ا  لما سلبلمالمحلي لما غػيرلمالد دا  ػ لمخ  جيػ لم" ػلبلمعةاعللمالإن  جلمحيحدثلمع دع لم ؤ يلما تف علم

لش لم ؤ يلمإلىلمان   ؿلمالدةا  لم" أسلمالد ؿلم ا ا ل"لمع لما  ط علما    عللمإلىلم،لما طلالمالمحلللمقط علما  جويولم الخدع ت"لمن يج لما تف ع
لم.ضاتلم انك  الما  ط علما    عللم ت اجبلمص   اتالملضةلمالخ  جلم  ةلمع لم س الم،قط علما  جويولم الخدع تلم  ل ي لما طلالمالد وا د

 

 ةــــــــــدول النفطٌـــا الــــً تواجههــات التــــــــالتحدٌث: ــــــــب الثالـــــــــــــالمطل
 

ا د ؿلما  فطي لماشكللمع ـلما اد دلمع لما  حد  تلم خ ص لما د ؿلما   عي ،لمن يج لم  ت   و لما شد دلما   ف ،لم  ذهلملمت اجولملململململململم
  2: لللمأ  لم ذهلما  حد  تلم  لمع لملما  حد  تلمااضو لم يكةفلم لمالدس   للما    الم ااضو لم لمالدس   للما  ايد،

لمط ق لما  ة   لم تشجيبلمع    لما ط ق لمالد جد ةلم   ش سلم ا    ح؛لمع  ةلما  ف لمع  ةلمن ض  ،لم ا    ليلم ادلمع لما       لم لما لم-
 

                                                           
1
 .45ص ، مرجع سابن رو ان،مٌ م عبد الحمٌد  ٌوسع علً عبد الأسدي، - 
2
،جامعة  المؤتمر العلمً الدولً، كلٌة العلوم الاقتدادٌة وعلوم التسٌٌر ،التحدٌات التً تواجه مستقبل النفط فً الجزائر مدطفى بودرامة، - 

 .06-04ص ص فرحات عباس ، سطٌع،
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  وخــــة اليوبــــضرٌب 1-
 

لم  ؿلمالإبر  لمالأ   بيلمح ضو لمعل لما  ولاؾلما ةقة لما اضةيلململململململململم حح (لماغ  لمالحدلمع لما   ولاؾلملم-اي ؿ) للمض    لمتا وـ
 نيلمأ سػػيدلما ك اػػةفلما  ػػ تجلمعػػ لمشػػعػػ لم ػػذالما ةقػػة ،لم  ػػذ نلما ػػ خداـلمي ػػيل لم ػػذهلما ضػػ    لم لمعا لجػػ لمآشػػ  لمتلػػةثلما  يئػػ لماغػػ  لم

ا ػػ خداـلم ػػذالما ةقػػة ،لم عػػ لمآش   ػػ لمأفلمحػػ  لمضػػ    لمعلػػ لم ػػلا لم ػػؤ يلمإلىلما تفػػ علم ػػا   لم  ػػذالما  تفػػ علم لما سػػا لم ػػؤ يلمإلىلم
 ذ نلمع لما سلبلمالأخ  لمالدك ل لملذذهلما سلا ،لم لمع لما ط ياللمأفلما تف علمبشػ لم ػلا لمعػ لملمالدطلةا لمع لما سلا لم لمانك  الما ك ي 

اس المح  لما ض ائالمعليو لمتدحبلمالدس ولكينلمإلىلمبزفيضلم ل و لمع لم ذهلما سلا لمأ لمإلغ  لمادائللملذ ،لمأ لمإت  علمالأ لةاينلمعا ،لم
لم.ا ،لم  ذ نلمالح   لما   س  لم ل ي ؿ تكةفلمالمح ل لما  و ئي لمالطف  لما طلالمعل لما سل

لم

 ة ــــــة العالمٌــــات النفطٌـــاج الشريــــاندم2- 
 

تسػيرلمبخطػ لمع سػ  ع لم لمع يػللملذػ لمعػ لململأنهػ أص حتلمع ليػ تلما نػدع جلماػينلما شػ   تلمالد اػد ةلمالج سػي تلمعسػا  لم ح ػ لملململململململم
الدو ػػ لما ػػ لمتط  وػػ لما شػػ   تلمعػػ لمأجػػللمالح ػػةؿلمعلػػ لمي ػػ لمأ ػػبرلم لملمق ػػل،لم أضػػحتلم لما ةقػػتلمذاتػػالمإيػػد لمالإ ػػياتيجي ت

لملمجلمذيلمت  يػ لمع  يػ لم اكلفػ لمع خفضػ الح ةؿلمعلػ لمإن ػ لملمبهدؼ ،ا سةؽلم لمتكة  لمابر  اتلمإ ياتيجي لمعبلمش   تلمأج  ي لمأخ  
لملم.لش لملؽك و لمع لمالح ةؿلمعل لمإ  ا اتلمأعل لم ع لمثملما سيط ةلمعل لما  ش  لما ق    يلما ا لدل

لم

 جددة ــــات المتـــــــالطاق -3
 

 لمغيرلمق اللم ل ف ذلمبحك لما   ولاؾلم نهلسولم طل لم ذالمالد طلالمعل لمع    لما ط ق لما  لملذ لمصف لما  جد لم ا دلؽةع لمأيلمأفلم        
ا دائ ،لم لظيػولماػينلمنػةعينلمعػ لم ػذهلمالد ػ   لمييػ لم ضػ لما  ػةعلمالأ ؿلم ػللمع ػ   لما ط قػ لما دائ ػ لمقيػدلما  ػ خداـلم  ػذهلمالد ػ   لم

أ ػ لم ػذهلما ط قػ تلملصػدلما ط قػ لما ش سػي ،لما ط قػ لمالد ئيػ لم الذةائيػ لملم لم،بر  جلمإلىلمعس ة لمتك ة ةجللم لمع  ػ  ؿلمغ   يػ لم  ؿلما اػ لم
اي   لم ضػ لما  ػةعلما  ػ نيلمع ػ   لما ط قػ لما دائ ػ لم ا ػ لم ػللم لمع يلػ لما  جػ  بلم الأبحػ ثلم  ػذالملم، الح ا ةلمالجةحي لم ا ط ق لما اضة  

المعسػػ ة لمتك ة ػػةجللم حيػػبلم لملؽلكػػالما اػػ لملم لم ق  ػػ لما ػػ ا  .لم تشػػيؾلما ط قػػ تلمالد جػػد ةلمعػػ لمييػػ لما  ػػةعلمعػػ لما ط قػػ تلم  طلػػ
لم.1صد  لم ل يئ لمانه ت  يولما  ةح ة،لم  وة  لمبرة لو لمإلىلملس لتلمأشك ؿلما ط ق ،لم  ذ نلملمانه خ  ئ و لم خ ص لمالدس خدع لمي  ي لم

لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم

لم

                                                           
1
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  ة ـــــات النفطٌــض الاقتصادٌـفً ادارة فوائ ارــــادٌن الاستثمــــدور صن: نــــــًث الثاـــــــــــــالمبح
 

تهػ لمقد اتلمبسة للمع  ي لمبسك و لمع لمبسة للماق      تلما د ؿلما  فطيػ لمعػ لم   ػ لم حػبلمعسػ ة لمعلا لما       ةح لمص     لمتلململململململم
لشػػ لم ػػؤ يلمإلىلما ػػ خليلمعػػ لمعشػػكل لمالدد ةنيػػ ،لم  ػػ لمتسػػػ   لملم،الد  يػػ لم تػػةحيرلمع ػػد لمبسة ػػللماػػد للمعػػ لمع ػػ   لما   ة ػػللمالأج  يػػػ 

 لمالحفػػ ظلمعلػػ لما  ػػ   ا لما ق  ػػ  يلم تاو ػػولمقػػد ةلما ق  ػػ  لمعلػػ لما   ػػديلملدخ لػػتلمالأ عػػ تلما ق  ػػ    لملما  ػػ     صػػ     لم
لم.ا ا لدي لمع لم    لمتاة ضلما لطف  لمالد ةقبلم لمالدداخيللمعل لمعس ة لما     اتلمأ لمالإ  ا اتلما ا ع لم لد   

لم

  ة ـــــــــــــــــــــــــــات النفطيــادـيـــالاقتصـ علـــى ارـــــالاستثمـ اديـقـــصن ـارـــــــب الاول: آثـــــــــــــــــــــــالمطل
عػػ لميػػػ ؿلملآخػػػ ،لمييػػػ لملؽكػػػ لمت سػػػي و لمإلىلمآشػػػ  لمإلغ ايػػػ لمعلػػػ لما ق  ػػػ    تلما  فطيػػػ لملما  ػػػ     بز لػػتلمآشػػػ  لمصػػػ     لملململململململم
لم1 ل:  لمالدضيف لم  لنلما       لم   لم ل ل ي لمعل لما د   لمالأـلم عل لما د لم  أخ  

لم

 ـة ـــار الإٌجابٌــــــــأولا: الآث
 

لم: لل لمت   للم ذهلما ش  لما لغ اي لم لمع لململململململململم
 تاشيراتلمعل لما د   لمالأـلمع لمأ جالمعد دةلم لم اتيلم ذالما  اشيرلمالإبص ليلمع لمخلاؿلمآش    لمعل لملما       بس  سلما       لم

 ػا اةلما  ػ       لملمالد غيراتلما ق      لما كلي لم ا سي   تلما كلي لم لما ق    لمالمحلل،لميي لملؽكػ لما ػ خداـلما  ػ     لم
عل،لم ألعوػػ لما  ػػ   ا لمالدػػ ليلم تا ئػػ لمالدػػةا  لمالد  يػػ لمعػػ لمأ  اتلما سي  ػػ لمالد  يػػ لم  ح يػػ لما اد ػػدلمعػػ لمأ ػػداؼلما ق  ػػ  لما  ػػةلم

لأغ ا لم ة ل لمالأجللمع لمجو لم    دنًلمإ   لمع ك عللم عونيلملإ ا ةلمالدخ   لم ا       ،لم   ا يػدلما شػف حي لم الد ػداقي لم
ظلم لمإ ا ةلمالأصػػةؿلمالد  يػػ لمالحكةعيػػ لمعػػ لمجوػػ لمأخػػ  ،لمحضػػلالمعػػ لمأفلم    ػػ لم لمخفػػضلمتكلفػػ لما ف صػػ لما  د لػػ لم لاي فػػ 

ا  ي ي  ػػػ ت،لم قػػػدلمأش  ػػػتلمالخػػػبراتلمأفلما ػػػ خداـلم ي  ػػػ تلمع  يػػػ لمت ليد ػػػ لم انف ػػػ ؿلم ي  ػػػ لمالإنفػػػ ؽلمالحكػػػةعللمعػػػ لم
إ دا لمالدةا  لما  فطي لمع لالم لما د ؿلمالد د ةلم ل ف لم  فلما   ف  ةلما ك عل لما لنلمالدػةا  لملمالىلم ي   و لمالإ ا   لمقدلم ؤ ي

تة  ػػبلمالدػػةا  لم إ ا ةلما سػػية  لم غيػػ بلما  ق اػػ لم الطفػػ  لمحا  ي وػػ لملم قػػدلملػػػدثلمذ ػػنلمأ ضػػ لم لميػػ  تلمالطفػػ  لما كفػػ  ةلم 
،لم   ح يػػ لم ػػدؼلما شػػف حي لم الد ػػداقي لم لمإ ا ةلما  ػػ     لما سػػي    لمحإنػػالملغػػالمإ  اجلم ته علػػ لما  شػػ  لمالحكػػةعللم ت ػػ ح

لم؛ن  ئجلمأع  ؿلما       لم لمعيواني لما د   
 الأـلم ػػػةا لمعػػػ لمخػػػلاؿلمبرة ػػػللمالأصػػػةؿلمالمحليػػػ لم لا ػػػ     لم لم ػػػا لمصػػػ ؼلمع لػػػ لما د  ػػػ لملما  ػػػ      ػػػاتيلمتػػػاشيرلمصػػػ     لم

حضػلالمعػ لمتػاشيرلما  ػ     لمعػ لملم،ا لخ  ج،لمأ لمع لمخلاؿلمبرة للمالإ  ا اتلمع لمالخ  جلم داخللما ق    لما ػة نيلمأ لم ليو ػ 
خلاؿلما       لم لمالأصةؿلمالمحلي ،لميي لم ػيؤ يلمذ ػنلمإلىلم  ػ  ةلما طلػالمعلػ لمتلػنلمالأصػةؿلمح  ضػخ لمأ ػا    ،لملشػ لم

 لمع المعشكلاتلمتضط لمعاو لما سلط تلما   د  لمإلىلمضخلمأعةاؿلم لما ق    لم ع لم ػذ نلمعػ لمآشػ  لمتضػخ ي لم خي ػ لم  ج
لم؛عل لم  ح لمنةايللما ق    لما ة ني

 تاشير  لمعل لما     ا لمالخ  جللم لد   لمع لمخلاؿلم ؤ سلمأعػةاؿلمتلػنلما  ػ     لم عةائػد  لمعػ لملما       بس  سلمص     لم
أش المإلغ اي لمع لم ا   لمأخ  ،لميي لمأفلملما          بس  سلما       لم ،   عيوافلمالددحةع تلم إلىلما د   ،لم ا ذيلم يو لم 
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ا      لما فةائضلمالد  يػ ،لم ػةا لم لما ػداخللمأ لمالخػ  ج،لم ػؤ يلمإلىلمتة  ػبلمتلػنلما فػةائضلم ا اةائػدلمالد ح  ػ لمعػ لما ػ       لم
  بدػػػ لم ك حػػػ لما  ط عػػػ تلمعػػػ لمخػػػلاؿلمع ػػػللمالدضػػػ عف تلما   د ػػػ لم الإنف قيػػػ لملم،علػػػ لمقط عػػػ تلمعد ػػػدةلما  ق  ػػػ  لما  ػػػةعل

لم؛ا  ق    ،لم ع لمثملم  ج الما ق    لما ةقةعلم لمالآش  لما سل ي لما  لمت ج لمع لمالد  لمالذة  دي
 لمآش  المعل لمالأ ةاؽلمالد  ي لم لما د ؿلمالدضيف ،لميي لم شػيرلمالمحللػةفلمإلىلمإعك نيػ لمقيػ ـلما  ػ لما       بس  سلمص     لم    

لم:اد  لمتةا نيلم لمأ ةاؽلمالد ؿلما ا لدي لم ذ نلمع لمعدةلمأ جالم للما         
 ثملمتسػ   لم لم لمتس    لمأصةلذ لم لمالأ ةاؽلم لمأ ق تلمتػدنيلما  ا عػللمحيوػ لم  بدػ لمتسػيرلم لمعكػسلمابذػ هلمي  ػ لما سػةؽ،لم عػ

 علاجلم ذهلمالدشكل ؛لم
 لم؛لاته عا عج لمع لمالأش لما سلبيلملأ ا  لمنيلما       لما ك يرةلماإع  ةلمتة  بلملزفي و لمتد لغي ،لملش لملػ تا
 لم  ػػ  ةلم فػػ  ةلمالأ ػػةاؽلملم لماته    ػػي  لم لمالأجػػللما طة ػػللم عػػ لمخػػلاؿلما   ة ػػبلم لما ػػ     لما  ػػ     لمتسػػ   لمصػػ     لم 

 .ت ل  ته  الطف  لم
لم

 ــــةـــالسلبٌــ ـارـــا: الآثــــثانٌــ 
 

 1 لل:ت جل لما ش  لما سل ي لم ل      لما         لم لمع لم     
 ن يجػػ لم ضػػخ ع و لمإلىلمت ل ػػػ تلم لمالأ ػػةاؽلمالد  يػػ لمأ لمتا ػػػدلمإ ا ةلمالأ عػػ تلم ت ليػػللمتػػػاشيرلملما  ػػػ     قػػدلمتػػؤ يلمصػػ     لم

ا  ط عػػػػ تلمأ لمعػػػػ لمخػػػػلاؿلمإت ػػػػ علملمتػػػػدخللما   ػػػػةؾلمالد  و ػػػػ لم لميػػػػ  تلمالأ عػػػػ تلمالد  يػػػػ ،لم ذ ػػػػنلمعػػػػ لمخػػػػلاؿلما  ػػػػاشيرلمعلػػػػ 
لمعليو ا ياتيجي تلما        لمأ   لملس   ة،لم ع لم   لمحإفلما د ؿلمالدضيف لمص ي  لمالأ ةاؽلمالد  ي لما   شئ لمأ لما ضي  لم ادلم

 ا  ا للمعل لمإ ا ةلمتلنلما  دح  تلما  أسم  ي لما ك يرة؛لم
 ا       لم لمالأصػةؿلم ة لػ لمالأجػللمذاتلمالدخػ   لما ا  يػ ،لمإلىلما  ػاشيرلمعلػ لمأ ػا  لما ف ئػدةلملم لم ذهلم       قدلم ؤ يلما

 قػػدلم ػػؤ يلما  حػػةؿلمعػػ لما ي فػػ ظلما  ا لػػ لما ة  يػػ لم لد  ػػ لمالدضػػيف لم ا  ػػ     لم لملم أ ػػا  لمي ػػةؽلمالدلكيػػ لمعػػ لمن ييػػ ،
    ةلم ا لما ف ئدةلمالح ي للم تد ة لم ػا لملم  بد لم س الم ،لمي ةؽلمعلكي لم   ي لمإلىلمالطف  لما  دح  تلما  أسم  ي لما داخل 

 .ا   ؼلم الطف  لما طلالمالمحلللم ع لم  ج لمع المع لمآش  لمانك  شي لمت وا دلمافاللمعض عف تلمالإنف ؽلم لما ق    لما ة ني
 

 

 ة ــادٌن الاستثمارٌـخدام الصنـً استـة فــة العربٌـــدول النفطٌــــارب للتج: ًـــــالثان ـــــبـــالمطلـــ
 

 (2045-2000) رةــــــالفت لالــــــخ ةـــرٌـــة الجزائـــــربـالتجاولا: 
 

 

ا ح ي لمالجوائ لم فةائضلمع  ي لمعا برةلمشملتلمالدةا ن لما ا ع ،لماس الما  تف علما ا ـلملأ ا  لمالمح  ق تلم لملم,,,8يوتلم   لمبسلململململململململم
 ا  ا  لذ لم لمالحف ظلمعل لما    ا لمالدةا ن لما ا ع لم لد   لمالأ ةاؽلما ا لدي لمخلاؿلمنفسلما س  ،لم ع لمأجللما  غلاؿلم ذهلما فةائضلم

لم.ا   ي لم ادـلما     ا لما ذيلملؽيولمأ ا  لما  ف ،لمق  تلمالحكةع لمتا يسلمص د ؽلمض  لمالدةا  
لم
لم

                                                           
1
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 رـــــــً الجزائـــف ـطــــاج النفــــإنت -4
 

 

ع لملم%لم,7%ع لملر ةعلما     ات،لم أ   لمع لملم98شل لما   تجلمالمحلللم ع لم ا  ؿلملم,8,8شكللمقط علمالمح  ق تلم   لملململململململم
ح ػدلمالػحلميجػ لمالإن ػ جلمالأ ليلم ل ح  قػ تلمق ااػ لملم,8,8إ  ا اتلمالدةا ن لما ا ع ،لميسالما      لما س ةيلم ش   لم ػةن   اؾلم ػ  لم

غػ  لما ط ياػللم  ػ لمقػد لميجػ لمعليػ  لمعػيلمعكاػالمعػ لما لم8.845ةفلم ػ لمعػ لما  ػي ؿلمالخػ ـلم لميػعل5501عليةفلم ػ لمع وػ لملم884
 لم ػػعليػػ  لم    لميسػػالمشػػ   لم ػػةن   اؾلم يسػػالما     ػػ لما سػػ ةيلملد يلم5607اػػػػلملم8,84ا  ػػ   اتلمالجوائ  ػػ لمعػػ لما  ػػي ؿلم ػػ  لم

،لم يسػػالمشػػ   لم ػػةن   اؾلم8,81عليػػ  لم    لم ػػ  لملم65.644ح ػػدلمالغػػتلما ا ئػػداتلما  فطيػػ لم لجوائػػ لم8,84الأ اػػنلم ػػ  لم
عليػةفلم ػ لملم,,8عليةفلم  لمعػ لما ػ ف لمع  اػللملم,81 ي لحلملم,8,8الجوائ يلمع لمالمح  ق تلمعطلبلملمالإن  جلمالجوائ   لمت ةقبلمإ تف ع

لم.8,81   لملمع لما  ف 
 "2045 -4974"(: تطور إنتاج البترول فً الجزائر خلال الفترة 02الشيل رقم )

لم
لم :ا  ع    لمعل ينلمع لمإعدا لما ط   لمالمصدر:
 لم175الإي  ئي ،صالدلاي لملم،8,88ا      لما ا بيلمالدةيدلم. 
 88)ا  ان(لم،صلم ل ي ؿع ي  لما قط  لما ا اي لمالد د ةلملم،8,86ا      لما ي  ئللما س ةيلم. 

لم

   ضبـــط المــــــوارد صنـــدون ــأة وتطـــورــنش -2
 

،لمييػػ لميػػد لم ػػذالم,,,8جػػةافلملم87عػػ لمخػػلاؿلمقػػ نةفلمالد  يػػ لما  ك يلػػللما ػػذيلمصػػد لم لملمصػػ د ؽلمضػػ  لمالدػػةا  لمتا ػػسلململململململم
ا  ةاعػدلمالدسػيرةلم ل ػ د ؽلم المقػدلمأ خلػتلمعليػالمتاػد لاتلمعلػ لمااػضلر ؿلمع للما   د ؽلمعبلما ال لمأنػلمأ داؼلم لما   نةفلمنةعلم 

1لم. 2006 ق نةفلمالد  ي لما  ك يلللم س  لم،2004ع لمخلاؿلم للمع لمق نةفلمالد  ي لم س  لم
لم 

الخ صػ لم لخو  ػ ،لم  يػدلم لم ػذالمالحسػ بلمعػ لم    للمإلىلمالحس ا تلم ي  يلملما      يلمص د ؽلمض  لمالدةا  لم ةلمص د ؽلملململململململم
ج نالمالإ  ا اتلمح ئضلمج    لمالمح  ق تلما   بذ لمع لمعس ة لمأعل لملأ ا  لمالمح  ق تلمع لمتلنلمالد ةقاػ لمضػ  لمقػ نةفلمالد  يػ لم  ػللم

ةلمعػ لمنف ػ تلم تػةا فلمالديوانيػ لمالمحػد  الإ  ا اتلمالأخ  لمالد ال  لماسيرلما  ػ د ؽ،لمأعػ لمعػ لمج نػالما  ف ػ تلمح شػ للم ػللمعػ لمضػ  
لم2لم.    لمق نةفلمالد  ي لما س ةيلم الحدلمع لمالدد ةني لما ا ةعي 

لم
لم

                                                           
1
مررذكرة  دور صررندٌن الثررروة السررٌادٌة فررً تموٌررل عجررز الموازنررة العامررة دراسررة حالررة الجزائررر،جبابلٌررة فاطمررة الزهرررة، درراحً حكٌمررة ،  .- 

 . 020-022،ص 2206ماستر أكادٌمً، تخدص نرود ومالٌة دولٌة، جامعة محمد الشرٌع مساعدٌة سوق أهراس،
2
 2222جروان  27، الموافرق ل 0420ربٌر  الأول  24المرؤر  فرً  22-2222،قانون رقم  2222من قانون المالٌة التكمٌلً لسنة  02المادة  - 

 .2222سنة والمتعلق برانون المالٌة التكمٌلً ل
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 وارد ــــط المـــدون ضبــــصن ةــــــــأهمٌ  -3
 

 1:ك لمألعي لمص د ؽلمض  لمالدةا  لم لما     لما    ي بسلملململم
 عس لع لمالدةا  لمالد  ي لم ل  د ؽلم لما   ليللمع لمعد ةني لما د   ؛لم 
 ض  لمحةائضلما  ي ؿلم تةجيوو لم لملر ؿلملؼدـلمع لح لمالإق    لما ة ني؛لم 
 تغطي لما اجولم لمالدةا ن لما ا ع لم ا ن   ؿلمع لمي   لما اجولمإلىلمي   لما  ةا ف. 

لال ــــــخ   ة ــــــة العامـــــزالموازنـــــل عجـــــً تموٌــــوارد فــــط المـــــدون ضبـــــدور صن -4

 (2045-2000)رة ــــالفت

لمالدةالي:لمالجد ؿ لم ذالمع لم ةضحالململململم
(: دور صنـــــدون ضبـــــط المــــوارد فــــً تموٌـــــل عجـــــز الموازنـــــة العامــــــة 06الجدول رقم )

 (2045-2000خــــــلال الفتــــرة )

 السنوات

 الاستخدامات الموارد
 

رصيد السنة 
 القادمة

قيمة  فائض
الجباية 
 البترولية

تسبيقات بنك 
 الجزائر

تمويل عجز 
الخزينة 
 العمومية

سداد الدين 
 العمومي

سداد 
تسبيقات بنك 

 الجزائر

رصيد 
الصندوق في 

 نهاية السنة
لم818084لم,لم,89808لم,لم,لم4510887لم, 0111
لم878051لم,لم884047لم,لم,لم881086لم818084 0110
لم87097لم,لم87,0,6لم,لم,لم,8605لم878051 0110
لم18,089لم,لم865056لم,لم,لم448098لم87051 0110
لم788069لم57084لم847084لم,لم,لم,68105لم18,089 0110
لم89180,4لم,لم687088لم,لم,لم8168084لم788069 0110
لم89180,4لم,لم184046لم98051لم,لم,,87980لم8848069 0110
لم1885051لم,لم465044لم185095لم,لم8718084لم89180,5 0110
لم488,047لم,لم,لم785088لم,لم888808لم1885051 0110
لم4186047لم,لم,لم164088لم,لم068,,4لم488,0,7 0110
لم4848084لم,لم,لم798094لم,لم8188لم4186047 0101
لم,518807لم,لم,لم8768046لم,لم018,,81لم4848084 0100
لم,518807لم,لم,لم8768046لم,لم851501لم,518807 0100
لم5561058لم,لم,لم8818047لم,لم8,68081لم5611075 0100
لم44,8.46لم,لم,لم8965067لم,لم888,068لم5561058 0100
لم-لم,لم,لم1448097لم,لم8614084لم5884084 0100

 

Source :Ministre des Finance,rapport de prèsentation de loi finances pour 2015,P34.  لملم
                                                           

1
اقتدررادٌة،  ، مجلررة دراسرراتوحتمٌررة الررزوال فررً الاقتصرراد الجزائررري تبرراطالارالقطرراع النفطررً بررٌخ واقررع  زغٌررب شرردرزاد وحلٌمررً حكٌمررة، - 

 .29ص ، 2228،أوت  00العدد الجزائر،
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  1:ا    ي  ع لمخلاؿلمالجد ؿلمنلايظلمأفلما   د ؽلم جّللمتطةّ اتلم  ع لم لم ضاي المع ذلمإنش ئا،لم   فلمذ نلمخلاؿلما فياتلم-لم
  "2004-2000ى "ــرة الأولــــالفت -4-4

يػػد تلمأ ػػػداؼلما  ػػػ د ؽلم لم ػػػذهلما فػػػيةلم لمبسة ػػػللمعجػػػولمالديوانيػػػ لما ا عػػػ لم لدّ  ػػػ لما  ػػػ تجلمعػػػ لمالطفػػػ  لمإ ػػػ ا اتلمالج   ػػػ لململململململململم
خلاؿلم د ؽلما ّ ش  لما فالللم ل لّملمعبلما ال لمأفلم،ا  ي  ي لملدس ة لمأقللمع لمت د  اتلمق نةفلمالد  ي لم بزفيضلميج لمالدد ةني لما ا ةعي 

  لما ا ةعل،لميي لماع  دتلما د   لمعل لما قيا لما داخلللم ذ نلمعػ لمأجػللمالحفػ ظلمفيةلمقدلماق   لمح  لمعل لم دا لما دلم ذهلما 
لمأ ػا  لما ػ ف لم  ػذالمالحفػ ظلمعلػ لما ػ   ا لمالأ ػا  لمانهيػ   ؽلم ا  ا  لذ لمح  لم   ة للمأيلمعجولملػدثلماسػ المدعل لمعةا  لما   

عليػ  لم جلمإلىلملم818081لمت اجا لم  ع لم لم صيدلما ّ  د ؽلما ن    المع لم8,,8 لملم,,,8   لمشودتلما فيةلمالد  دّةلماينلم   لم
علي  لم881056 اوّ لمإلىلمالطف  لمح ئضلمالج    لما  ي  ي لمع لملم لمأفلم ذالما ياّجب؛لمعل لم8,,8   لم   لمبلمنهعلي  لم جلمعلم87097
 .8,,8علي  لم جلم   لملم,8605إلىلملم8,,8 جلم   لم

ييػ لمتملمإضػ ح لمعػة  لمجد ػدلم،4,,8الد يِّ ػ لم  شػ  لما  ػ د ؽلم ػ  لملمؿلمتاػد للمعلػ لما  ةاعػدبسيوتلم ذهلما فيةلماإ خػ لم   لملململم 
 د ؽلمالخ ص لمالخ  جي لمع لمأجللم ع لمع لي تلما  لّما ّ ش لم ل د ةني لملم ل  د ؽلم    للم لمتس ي  تلما نلمالجوائ لمالدةجو لم ل سيير

لم.4,,8الحكةع لم لمت فيذ  لماا دا لمع لم   لما  سّدا لمالدس  لم ل د ةني لما ا ةعي لمالخ  جي ،لم  للم ي   لمجد دةلمش عتلم
 

 "2009-2005ة "ـــرة الثانٌـــــالفت -4-2
 

،لم   ػ المعلػ لما  حػةلما  ػ لي:لمبسة ػللمعجػولمالخو  ػ لما ا ةعيػ لم5,,8بسيوتلماإ خ ؿلمتاد لاتلمعلػ لمأ ػداؼلما  ػ د ؽلم لململململململململم
عليػػ  لم   ػػ  لمجوائػػ يلم بزفػػيضلميجػػ لمالدد ةنيػػ لما ا ةعيػػ ؛لمييػػ لمشػػ عتلمالحكةعػػ لم لملم,74  فلمأفلم  ػػللم صػػيدلما  ػػ د ؽلمعػػ لم

ا  ػ     يلملما  خداـلمعةا  لما   د ؽلم لمبسة للمعجولمالخو   لما ا ةعيػ لمالد وا ػدلمعػ لم ػ  لملأخػ  لمن يجػ لما تفػ علمالإنفػ ؽلمالحكػةعل
لملم8,,8 ػػػ  لمعليػػػ  لم   ػػػ  لملم758088،لم ا تفػػػبلم ي ػػػللمااػػػدلمذ ػػػنلمإلىلملم6,,8عليػػػ  لم   ػػػ  لم ػػػ  لملم98051ييػػػ لمالػػػحلما اجػػػولم

ا ّ سػد دلمالدسػ  لم ل د ةنيػ لما ا ةعيػ لمالخ  جيػ لما ػ لملما لإض ح لمإلىلما     ا لم لمع لي تلم ػدا لما ػد  لما ا ػةعللمبدػ لمحيوػ لمع ليػ ت
للمأيلملجوائ لمالد  ةي لم لحكةع لم لمحياتلم  ا  ،لمعلً  لمأنالململمتسجلم تسد دلمتس ي  تلما نلما،لم4,,8ش علمحيو لماا دا لمع لم   لم

لم.9,,8ع لي لمتسد دلم لد  لما ا ةعللمخلاؿلم   لم
 جلماس المبر ي لمالحكةع لملمعلي  لم6885068 د ؽلمبرة لاتلمإبص  ي لمبذ   تلم لمبج نالمالدةا  لمح دلمتلّ  لما  لّم حي  لم  اللّململململململململم

لم(.8,,8-6,,8)ن يج لما    ا لما تف علمأ ا  لمالمح  ق تلم لمالأ ةاؽلما د  ي لم لما فيةلم فةائضلمع  ي لمعا برةلم
لم

 " 2045-2040ة "ـــــــرة الثالثـــــالفت -4-3
 

-,8,8ا برنػػ عجلمالخ   ػػللم"ا نػػ عجلما ناػػ الما ق  ػػ  يلمعػػبلم د ؽلم     شػػ لموتلم ػػذهلما فػػيةلما اػػد للمأ ػػداؼلما ّ ػػبسيػػ        
المحليػ لملما ّ   يػ لمح عيػ لم ػللم:قطػ علمتّملمت سي المإلىلمشلاش لماػ اعجلميي لم،علي  لم جلم88884بز ييلمع لحلم لمأنالمتملمعل لملم"،لم8,84

لما كلّللملم%ع لمإبص ليلمالد لح45048علي  لم ج،لمأيلمنس  لملم99,1لمخُّ يلم المع لحلم ا  ش   لما ذيلما  ف  لمع لما ن عجلمخ صلم

                                                           
1
"، مجلرة الاسرتراتٌجٌة والتنمٌرة بالجزائردراسة حالة صندون ضبط الموارد  –سٌاسات ترشٌد دور صنادٌن الثروة السٌادٌة هاجر ٌحً ،"  - 

 .36-34،ص ص  2206،جوٌلٌة  00العدد ، ، جامعة عبد الحمٌد بن بادٌس مستغانم
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ا ػػ ف  تلمقط عػػ تلم،لم لم%"18058عليػػ  لم جلم"لملم,,84لػػحلما   عد ػّػ لمبد لم لم الذي  ػػلا ا ةعيػػلم  ػػ لما ػػ ف  لمقطػػ علمالأشػػغ ؿلملململململم
ا كلّللمالدخّ يلملم لمع لمالد لح يالد  لما  س  ع لملم%860,5لما س  لمعلي  لم ج3500  ا ّ شغيللمع لمع لحلملما ّ   ع لم ا ّ يدلما  ح ي

ا  وداؼلما  ط ع تلما  لملؽك لما  ةؿلمأفّلما ّ ة  بلما  ط عللم لبراعجلم  ا  لما ذّ  لم اكسلم غ  لمالحكةع لم لملم لم، لبرن عجلمالخ   ل
لما ػذيلمالػحلملم د ؽلمض  لمالدةا  لم لمبسة للما اجو اصللمص،لما ّ شغيللما ّ  ةلما ق    يلم عس ة  تلمتؤشّ لما ة ةلمع  ش ةلم لمعادّ ت

 تةاصػللما اجػولم ي ػللمإلىلمالػحلملم،8,81علي  لم     لم ػ  لملم8818047 ا تفبلم ي للمإلىلملم,8,8علي  لم     لم   لملم798094
ع لمأ  لمإلىلما تف علما ق ط علمع لمعةا  لمص د ؽلمض  لملم8,85علي  لم     لم   لملم85501 لم8,84لم  علي  لم     لم لم885701

 ع الملؽك لما  ةؿلملم8,84،8,85علي  لم     لمخلاؿلما س ةاتلملم1448097علي  لم     لم لملم8965067لم:الدةا  لم ا ذيلمقد لماػػ
عػ لمخػلاؿلمتغطيػ لما فػ  ؽلما  ػ تجلمعػ لم  ػ  ةلما  ف ػ تلماافلمص د ؽلمض  لمالدةا  لم الم   لمحا ؿلم لمبسة للمعجولمالدةا ن لما ا ع لم لد   لم

لم.ا ا ع لمع لما   ا اتلما ا ع لم ا    ليلمحإفلمص د ؽلمض  لمالدةا  لم س   لم لمبر ي لما  ةا فلم ا     ا لم ل ةا ن لما ا ع 
  ًـــخ العمومــم الدٌــــض حجـــً تخفٌـــوارد فـــط المــــدون ضبــدور صن -5

لماد ا ػ لمتطػة لم ػللمعػ لما ػد  لمالخػ  جللم لما ػداخلللملماا ا ع لمأجللملم          لمص د ؽلمض  لمالدةا  لم لمبزفيضلميج لمالدد ةنيػ لمن ػةـ
1: لمالجوائ 

 

  ًــــً الخارجـــخ العمومـالدٌ -5-4 
لم:الطف ض لمعلحةظ لمع لم   لملأخ  لم   لم  ي المالجد ؿلمالدةاليلمالخ  جل جللما د  لما ا ـلملململململململم

 ) 2045-2000الخارجً خلال الفترة )تطور الدٌخ  (:07الجدول رقم )
لم

 الدين العمومي الخارجي السنة الدين العمومي الخارجي السنة
لم50586لم8,,8لم850868لم,,,8
لم50687لم9,,8لم8807,8لم8,,8
لم50516لم,8,8لم880648لم8,,8
لم,4048لم8,88لم810151لم1,,8
لم10694لم8,88لم88.888لم4,,8
لم10196لم8,81لم870898لم5,,8
لم10715لم8,84لم50688لم6,,8
لم,10,8لم8,85لم506,6لم7,,8

لم"8,85-8,81-8,,8-,,,8"ت     لما نلمالجوائ لم لس ةاتلم:لملمالمصدر :
لم

 850868عػ لمخػلاؿلمعاطيػ تلمالجػد ؿلمأعػلاهلم  ضػالم  ػ لمت اجػبلمعسػ   لم لما ػد  لما ا ػةعللمالخػ  جللمييػ لمان  ػللمعػ لملململململململم
الإلطف  لمإلىلمقي ـلمالجوائ لما  نيلم ي  ػ لملزك ػ لم لم او لم ذالملم،6,,8علي  لم    لم   لملم50688إلىلملم,,,8علي  لم    لم   لم

الخ  جيػػ لمعػػ لمخػػلاؿلم ي  ػػ لما ػػدحبلمالدسػػ  لم لػػد ةفلمعػػبلما  ةقػػتلمعػػ لمالإقػػيا لملمةنهػػ  ػػذهلما فػػةائضلمالد  يػػ لملإ ا ةلم  لما ػػ ا  ؿ لم
لم تةاصػػللمااػػدلمذ ػػنلمت اجػػبلميجػػ لما ػػد  لمالخػػ  جللم كػػ لماػػةتيرةلمأقػػل،لمييػػ لمت اجػػبلمإلىلم،6,,8الخػػ  جللم ا ػػ لمتملمتط ي وػػ لم ػػ  لم

                                                           
1
كلٌة العلوم الاقتدادٌة والتجارٌة  ، ، مجلة الباحث الاقتداديدور بنك الجزائر فً تسٌٌر عملٌات المالٌة المرتبطة بالخارجهدى بوحنٌك،  - 

 .003،ص 2202، 8،العدد ،سكٌكدة 0955اوت 22جامعة  ، وعلوم التسٌٌر
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ع  اػػػػللملم8,81عليػػػػ  لم    لم ػػػػ  لملم196.1 لم2014عليػػػػ  لم    لم ػػػػ  لملم10715ع  اػػػػللملم8,85عليػػػػ  لم    لم ػػػػ  لملم10,8
   ػدلمالغػتلمبرػة لاتلمصػ د ؽلمضػ  لمالدػةا  لمالدةجوػ لم سػدا لما ػد  لما ا ػةعللمالخػ  جللمإلىلملم،8,88علي  لم    لم ػ  لملم10694

عػػػ لما   سػػػد دلمالدسػػػ  لم لػػػد  لمالخػػػ  جللم ا ػػػذيلمالػػػحلمعليػػػ  لم ج،لم  ػػػذالم اجػػػبلمإلىلمقيػػػ ـلمالحكةلملم465041بلملم8,,8غ  ػػػ لم ػػػ  لم
لم.علي  لم جلم57084

لم

  ًـــــــً الداخلــخ العمومـــالدٌ -5-2
 

تسػد دلما ػد  لما ا ػةعللما ػداخلللمعػ لماػينلمأ ػداؼلما  ػ د ؽلما ػ لميػد تلم ػا،لم الجػد ؿلمالدػةاليلم ةضػالمتطػة لما ػد  لملم ادلملململململململم
لم.(8,85-لم,,,8ا ا ةعللما داخلللم لمالجوائ لمخلاؿلما فيةلم)

 ) 2045- 2000(:تطور الدٌخ العمومً الداخلً خلال الفترة )08الجدول رقم )
لم

 الداخليالدين العمومي  السنة الداخليالدين العمومي  السنة
لم714لم8,,8لم8,8809لم,,,8
لم88601لم9,,8لم805,,8لم8,,8
لم88,704لم,8,8لم98805لم8,,8
لم888408لم8,88لم98805لم1,,8
لم818808لم8,88لم,,,8لم4,,8
لم887808لم8,81لم8,1809لم5,,8
لم8819لم8,84لم884701لم6,,8
لم844808لم8,85لم88,109لم7,,8

لم8,85-8,81-8,,8-,,,8ت     لما نلمالجوائ لم لس ةاتلم:لملمالمصدر :
لم

ت ػػينلمعاطيػػ تلمالجػػد ؿلمأعػػلاهلمأفلما ػػد  لما ا ػػةعللما ػػداخلللمقػػدلمشػػودلمالطف ضػػ لمعا ػػبرالمخػػلاؿلما ػػ لاثلم ػػ ةاتلمالأ لىلمعػػ لملململململململم
 يسػػ   لم لم2002 عليػػ  لم   ػػ  لم ػػ  لملم98805 ي ػػللمإلىلملم,,,8عليػػ  لم   ػػ  لم ػػ  لملم8,8809ا د ا ػػ لمييػػ لمالطفػػضلمعػػ لم

 ذ ػػنلماسػػ الما ػػ خداـلمالحكةعػػ لمعػػةا  لمصػػ د ؽلمضػػ  لمالدػػةا  لم لملم،عليػػ  لم   ػػ  لم98808لماػػػػ:لم1,,8إلىلمغ  ػػ لم ػػ  لململطفػػ  ا 
عليػػ  لم   ػػ  لم ػػػ  لملم884701 ي ػػػللمإلىلملم1,,8عليػػػ  لم   ػػ  لم ػػ  لملم98808بزفػػيضلما ػػد  لما ا ػػةعللما ػػػداخلل،لمثملما تفػػبلمعػػ لم

علػ لملما ع  ػ   فيقيا لما داخلللم   ة للمعجػولمالدةا نػ لماػد لمعػ لململجة لمالحكةع لم  للمأعل لمقي  ،لميي لم اة لمذ نلمإلىلم6,,8
لم7,,8 ػ  لم88,109لم:ػػػػ جللما د  لما ا ةعللما داخلللمت اجا لمقد لما(لم9,,8-7,,8عةا  لما   د ؽ،لمأع لمخلاؿلما فيةلم)

علي  لملم88601لحلمبد لم9,,8علي  لم     ،لم يس   لم لمالإلطف  لميتىلم   لم 734 :ػػػػالد د ةلمالم لم8,,8 ي لحلمأ نىلمقي  لم الم   لم
، ا ػػذيلملم6,,8   ػػ  لم  ػػذالم اجػػبلمإلىلما  اػػد للما ػػذيلمأ خػػللمعلػػ لمأ ػػداؼلما  ػػ د ؽلمالخ صػػ لما  ة ػػللما اجػػولمالدػػةا نيلمع ػػذلم ػػ  لم

عل لملما ع      طةيلمعل لمتة يبلمع    لمبسة للمعجولمالدةا ن لما ا ع لم يش للمص د ؽلمض  لمالدةا  لمعبلما   ليللمقد لمالدس ط علمع لم
قػد لملم8,88ة للم ذالما اجو،لم لميينلملصدلما فلما د  لما ا ةعللما داخلللم جللما تف ع لمعلحةظ لم   لما د  لما ا ـلما داخلللم لمبس

عليػ  لم 844808 ا ذيلمالحلمحيو لمأعل لمقي ػ لمقػد تلمبلملم8,85علي  لم     لم يس   لم لمالإ تف علمإلىلمغ   لم   لملم818808بلم
لملم.     ،لم  للما فيةلما  لململمتس غللمعةا  لما   د ؽلم لمتسد دلما د  
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 الجزائـــرٌـــــة  التجربـــــــة ـمــتقٌٌــ -6
 

ا ق  ػػ  يلمعلػػ لمضػػ  لم تاػػد للمعيوانيػػ لما د  ػػ ،لم بر يػػ لما  ػػ   ا لملم,,,8ع ػػللمصػػ د ؽلمضػػ  لمالدػػةا  لمع ػػذلمانشػػ ئالمعػػ ـلملململململم
تطفػةلمإلىلما سػطالمحاػة لمأفلم سػ   لملمعيػةبلمتسػييرهلم ضػ  اي و لماػداةلم8,84ي  لمأ ا  لما ػ ف لم لمع   ػتلمانه،لم ك لمعبلما ة ني

حكةعػػػػ تلمالد ا ق ػػػػ ،لما ػػػػ لمتف  ػػػػ لمإلىلم ل لمعشػػػػ   بلمخلاقػػػػ لم ل ػػػػ  ةلم ا ا لػػػػ لما  ػػػػا  ،لمحإنػػػػالم لم اػػػػد لمإ لمأفلم كػػػػةفلمصػػػػ  ـلمأعػػػػ فلم
لم.إ ياتيجي لمحا   لمعل لمأ  لما ةاقب

إ غػ  لمالحػدلما  نىلم  صػيدهلم لمقػ نةفلم الد  ةفلماف ئضلمالج    لما  ي  ي لمخ ص لماادلملمالوةؿلمإفلمعس   للمص د ؽلمض  لمالدةا  لملململململم
أضػػح لم وػػد لمعسػػ   للما ق  ػػ  لمالجوائػػ يلماا  لػػا،لمحل ػػدلمأ  لمجفػػ ؼلما  ػػ د ؽلما  اجػػبلمأ   ػػ لمإلىلما فػػ ؽلماػػينلملم8,87الد  يػػ لم

لم. ,,,8عدخلاتالمالد و    لم لس ج تالمالد ا ظ  لمع لمجو لمإلىلمعة ةلما   د ؽلمإلىلما ةضاي لما  لمادألمعليو لمع ـلم
لم

 (2045-1976): رةــــالفت لالـــــخ ــاراتـالامــــ ربةــــــتج ثانٌــــا:
لم

لما ػ        لمالد  يػ ،لمييػ لمبس لػنلم ػ ا لمصػ     لمتهػتا برلمالإع  اتلمع لما د ؿلما  فطي لمالأ   لمج أةلم لما      لم تةظيتلمش  لململململململم
الد ةاجػػدةلم لملما  ػػ       %لمعػػ لمإبصػػ ليلمأصػػةؿلما  ػػ     لملم87014عليػػ  لم    لم ا سػػ  لمتاػػ  ؿلملم675بدج ػػةعلمأصػػةؿلم فػػةؽلم

عليػػ  لملم687 يئػػ لما  ػػ     لملأاػػةظبي"لما ي ػػ لمأصػػةؿلمت جػػ   " لما اػػ لململما ػػ     يا اػػ لم،لم  ػػ لمبس لػػنلمالإعػػ  اتلمأ ػػبرلمصػػ د ؽلم
لم.1    لمأع  كل

لم

 "ADIAً "ــــار لأبوظبـــة الاستثمـــهٌئور ـــأة وتطـــنش -4
 

برػػػتلمعسػػػ  لم يئػػػ لما  ػػػ     لملم8976 ػػػ  لم لملم2ا عػػػ  ةلأاػػػةظبيلمعػػػ لمق ػػػللميكةعػػػ لملما  ػػػ     ي ػػػ د ؽلما تملمتا ػػػيسلملململململململم
عػػ لمالحكةعػػ لمعوػػدلمإ يوػػ لمعو ػػ لمإ ا ةلم ا ػػ     لمحػػةائضلمالدةا نػػ لما ا عػػ لمالمحة ػػ لمعػػ لملم،لم  ػػللمعؤ سػػ لمعسػػ  ل "ADIA"لملأاػػةظبي

ا عػػ لم لحكةعػػ لم بض   وػػ لمعػػ لم ػػ ؼلميكةعػػ لمأاػػةلمظػػبيلمعػػ لمأجػػللمبر يػػ لمأ ػػداؼلمي  يػػ لمت   ػػللم لمالحفػػ ظلمعلػػ لما ػػ   ا لمالدةا نػػ لما 
ا  ػػدع تلمالخ  جيػػ ،لم أ ػػداؼلمعسػػ   لي لمت   ػػللم لمبرة ػػللمعػػةا  لما  ػػ  ةلما  فطيػػ لمإلىلمعػػةا  لمع  يػػ لمعسػػ داع لمتضػػ  لمالحفػػ ظلمعلػػ لم

لم: ح  ي لمالأجي ؿلما    ع ،لم قدلم جلتلمالذيئ لمع ذلمظوة   لمتطة اتلمعو  لملؽك لمإا ا   لمحي  لم لل
لم

 ". 2045- 4976الاستثمار لأبوظبً فً الفترة "( : أهم تطورات هٌئة 09جدول رقم )

 الحدث الفترة
 الأسهم، السندات، العقارات:  تأسيس هيئة الاستثمار لأبو ظبي مع تكوين محفظة استثمار تضم 0000
توسيع المحفظة الاستثمارية للهيئة لتشمل الاستثمارات البديلة على غرار الاستثمار في صناديق التحوط  0000

 والتقاعد
 .موظف 011تجاوز مستخدمي الهيئة  0000
 .توسيع المحفظة الاستثمارية لتشمل الاستثمار في الأسهم الخاصة 0000
 الشروع في العمل بمبدأ المحفظة المرجعية 0000
 و الهياكل القاعدية المنشاةتوسيع المحفظة الاستثمارية لتشمل الاستثمار في  0000

                                                           
1
 ".2202ال روة السٌادٌة "جوان الاست مارو اعدة بٌانات معدد دنادٌقق - 
2
 .تعتبر إمارة أبو ظبً أكبر وأغنى إمارة فً دولة الإمارات - 
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 "Infrastructure" الاستثمارية عن طريق الاستثمار في الهياكل القاعديةتوسيع المحفظة  0101
 المشاركة في إعداد مبادئ سانتياغو 0100
مليار دولار أمريكي وهي تفوق مرتين ونصف  000قيمة الاستثمارات المدارة من طرف الهيئة تعادل  0100

 .الناتج المحلي الإجمالي للإمارات المتوقع في نفس السنة
لم

Source: Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review 2015, p2-3                                  
 

 ًــــــة أبوظبـــة بحيومــــة الهٌئـــــعلاق -2
 

تف للما  ةانينلم ا لةائالمالدا  دةلمعو ـلم للمع لمالذيئ لم يكةع لمإع  ةلمأاةلمظبي،لميي لمبس بلما  ةانينلمالحكةع لمع لما  ػدخللم لململململململم
 ظ ئتلمالذيئ لم ا  اشيرلمعل لما اعجلما      لمالذيئػ لما ػ لملذػ لمالح  ػ لمالدطل ػ لم لمإعػدا لم ت فيػذلما الروػ لما  ػ       ،لم  ػ لمبس ػبلمالحكةعػ لم

ا داخلللملدةا  لمالذيئ لمإ لم لمااضلمالح  تلما      ئي لمعل لمغ ا لمتسجيللمعجولم يكلػللم لمالدةا نػ لما ا عػ لملمع لمبرة للم ا   ا  ؿ
لم :الذيئ لما لحكةع لم لمالدخط لما   لي لحكةع لماس المالطف  لمأ ا  لما  ف لم فياتلم ة ل ،لملؽك لمبس يللمعلاق لم

لم

 ( : علاقة هٌئة الاستثمار بحيومة أبو ظب03ًم )ــرق الشيــــل

 
       Source: Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review 2015, p 27                               

 

 اــــــم أدائهــــة وتقٌٌـــً الهٌئــار فـــة الاستثمــــإستراتٌجٌ -3
 

 ة ــار فً الهٌئــمة الاستثــٌإستراتٌج -3-41
 

بس ػػػبلما لػػػةائالمالد ي ػػػ لم ا ػػػللمالذيئػػػ لمعػػػ لما  ػػػ     لم اخػػػللما  لػػػد،لم ػػػذ نلمحػػػإفلمإ ػػػياتيجي لما  ػػػ     لم لمالذيئػػػ لمت  ػػػولمعلػػػ لململململململململم
ا  ػػػ     لمالخػػػ  جللم لمأصػػػةؿلمع  ةعػػػ لماغػػػ  لمتدنيػػػ لمالدخػػػ   لمالد ػػػ ي  لم ا ليػػػ لما  ػػػ     ،لمعل ػػػ لمأفلمأ ػػػ لمع ػػػدألمت تكػػػولمعليػػػالم

للمالمحفيػ لما ػ لمتسػ  دلمعليوػ لمالذيئػ لم لمتكػة  لملزفيػ لما  ػ     لما فاليػ ،لم  ػ لمت  يػػولم  ػ،لمالإ ػياتيجي لم    ػللم لمالمحفيػ لمالد جايػ 
إ ياتيجي لما       لمالدط   لم لمالذيئ لما لد  ن لم إعك ني لما  اد للم ح  لم لي  ؼلما ق      لما س ئدة،لميي لم  طلالمإعدا لم ت فيذلم

لم: ذهلمالإ ياتيجي لمالد   لماادةلمع ايللملؽك لمتةضيحو لمحي  لم لل
لم
لم
لم
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 مراحل إعداد وتنفٌو إستراتٌجٌة الاستثمار فً هٌئة الاستثمار لأبوظبً(: 04)م ـرق الشيـــل

لم
Source : Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review, Ibid, p10.                      لم

ا       لمع لمق ػللملج ػ لما  ػ     لم ا ػ لمتكػةفلملزفيػ لمع جايػ لمع    ػ  لمعػبلمأ ػداؼلمالذيئػ لمعل ػ لمأفلملم  لمإعدا لمإ ياتيجي  لملململململم
ت ضػػ  لمالمحفيػػ لمالد جايػػ لما  ػػ     لم لمأصػػةؿلم ،ع اجاػػ لم تاػػد للم ػػذهلمالمحفيػػ لمتػػ  لمعػػ لمق ػػللمقسػػ لمالإ ػػياتيجي تلما  ػػ ابلم لويئػػ 

لم.ئ لمأفلم لمت ج     ع  ةع لم  لمأع   لمع اد ةلم ض  لملر  تلملزد ةلم  اينلمعل لمالذي
 ميونات المحفظة المرجعٌة لهٌئة الاستثمار ابوظبً -3-2

لم:الجد ؿلمالدةاليلم لم ذالمع لم ةضحالملم
 (: المحفظة المرجعٌة حسب الأصول لهٌئة الاستثمار لأبوظب40ًلجدول رقم )ا

 (%)  :  الوحدة                                                                                                   
 الحد الاعلى الحد الادنى الاصول  

 00 00 اسهم اسواق متقدمة
 01 01 اسهم اسواق ناشئة
 10 10 اسهم اسواق صغيرة
 01 01 سندات حكومية

 01 10 قروض
 01 10 استثمارات بديلة
 01 10 اصول عقارية
 10 10 اسهم خاصة
 10 10 هياكل قاعدية
 01 11لمسيولة نقدية

Source : Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review, Ibid, p10                                   لم
لم : ةضحالمالجد ؿلما   لي   لملؽك لمت سي لمالمحفي لمالد جاي لم ح  لملد    لما       لم   لملم-

 حسب المناطن المحفظة المرجعٌة لهٌئة أبوظبً للاستثمار (:44جدول رقم )ال

 (%)  :  الوحدة                                                                                                    
 الحد الاعلى الحد الادنى المناطق 

 01 00 امريكا الشمالية
 00 00 اوروبا

 01 01 دول اسيا المتقدمة
 00 00 الاسواق الناشئة 

Source : Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review, Ibid, p11                              لم
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  ًـــار لأبوظبـــة الاستثمـــم أداء هٌئــــتقٌٌ -4

لم81"  د لماػلملم8,85لم-5,,8تشيرلما  ي ن تلمالد ةح ةلمعل لمأفلمعد لمصف  تلمالدس لع لمالد جوةلمع لمق للمالذيئ لم لما فيةلم"لململململململململم
لم:صف  لمتة عتلمعل لما  ط ع تلما    ي 

 (: الصفقات المنجزة مخ قبل هٌئة الاستثمار لأبوظب42ًجدول رقم )ال

   "2045 -2005فً الفترة " 
 "%" لنسبةا عدد الصفقات القطاع

 00 10 القطاع المالي 
 00 10 قطاع العقارات
 00 10 قطاع الطاقة 

 10 10 قطاع الاستهلاكي
 10 10 الكيران قطاع

 10 10 القطاع الصناعي
 011 00 المجموع

Source: Victoria Barbary, Edward chin, Testing Time, Idem, p100                      لم

لم:علي  لم    لمأع  كللم لمنفسلما فية،لم قدلمتملمبر ي الم لما  ط ع تلما    ي لم8906   لمأفلمع ئدلم ذهلما  ف  تلمبذ   لملم-
  " حسب القطاع2045 - 2005(: العائد المحقن فً الفترة "43) الجدول رقم

 "%" لنسبةا " لعائد " مليار دولارا القطاع
 01 0,0 القطاع المالي 
 00 0,0 قطاع العقارات
 10 0,000 قطاع الطاقة 

 10 1,000 قطاع الاستهلاكي
 10 1,000 قطاع الكيران

 10 1,000 القطاع الصناعي
 011 00,0 المجموع

Source: Victoria Barbary, Edward chin, Testing Time, Ibid, p100                        .لم

عػ لما ا ئػدلملم % 95%لمعػ لما ا ئػدلمقػدلمبر  ػتلم لما  طػ علمالدػ لي،لم  ػ لمأفلمنسػ  لملم,5إلىلمأفلم(لم88) شػيرلمالجػد ؿلم قػ لململململململململم
  ياػللماسػ المت  يػولمالذيئػ لمعلػ لما  ػ     لم لما  ط عػ تلما سػ ا  لمبر  تلم لما  ط علمالد لي،لم ا ا   ات،لم قط علما ط ق لم  ةلمأعػ لم

إفلمتفضػػيللمالذيئػػ لما  ػػ     لم لما  ط عػػ تلملم،"8,85-5,,8لم"%لمعػػ لمإبصػػ ليلما  ػػف  تلمالد فػػذةلم لما فػػيةلم81ا ػػذ  لما سػػ  لم
 لم برسػ لمأ ا لما شػ   تلمالد  ي ،لما ا     ،لم ا ط ق لم  جبلما  د ج لمالأ لىلمإلىلما تفػ علمع ئػدلم ػذهلما  ط عػ تلمع   نػ لما ط عػ تلمأخػ لم

"،لم  ػػػ لملؽكػػػ لمإاػػػ ا لمعسػػػ لع لمالذيئػػػ لم لمااػػػضلم8,88لم-5,,8الخ ػػػةصلم  طػػػ عللمالد  يػػػ لم ا ط قػػػ لم لما فػػػية"لما   ااػػػ لمعلػػػ لم جػػػا
لم لمذ نلمع لم ةضحالمالجد ؿلما   لي:،لما ش   تلما ا لدي 

لم
لم
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  (: مساهمات هٌئة الاستثمار لأبوظبً فً بعض الشريات العالمٌة44الجدول رقم )

 "%" نسبة المساهمة في رأس المال البلد القطاع المستفيدة الشركة
 011 سويسرا الخدمات المالية " AIG" كبن

 011 استراليا الخدمات المالية "MCAG" شركة
 01 ايرلندا الخدمات المالية " " Ap Alternativeشركة

 00,0 تونس الخدمات المالية بنك تونس والإمارات
 00,0 البحرين الخدمات المالية العربيةالمؤسسة البنكية 

 00,11 مصر الخدمات المالية البنك الخارجي العربي
 01,00 اليابان الطاقة "" Cosmo Oil ركةش

 01 قطر اتصالات شركة قطر للاتصالات
 0,0 الولايات المتحدة الامريكية الخدمات المالية "Citigroup " مجموعة

Source: Victoria Barbary, Edward chin, Testing Time, Ibid, p100                                             
 

   ًــــــار أبوظبـــة الاستثمــة هٌئـــم تجربـــــتقٌٌ  -5
 

علػػ لملشيػػواتلم ػػذهلما  ج اػػ لما لإضػػ ح لمإلىلما  شػػ ؼلمن ػػ ئيلملمإفلم  ا ػػ لمبذ اػػ لم يئػػ لما  ػػ     لملأاػػةظبيلمعك   ػػ لمعػػ لمالإ ػػلاعلملململململم
لم.ع اد ةلمتؤش لمعل لمأ ا لمالذيئ 

 ار أبوظبـــًـهٌئــة الاستثمــممٌــــزات تجربـــة  -5-4

لم   لم لل:ت   للمحي لم         
 ػػػػي  يلم لما اػػػػ لملم سػػػػ   لم لم  ػػػػ  ةلم  فلم نفػػػػةذلما  لػػػػدلم لما  يػػػػ ـلمالدػػػػ ليلملما ػػػػ     يييػػػػ  ةلمالإعػػػػ  اتلملأ ػػػػبرلمصػػػػ د ؽلم 

 ا ق    يلما ا لدل،لم  او لمع لمعس ة لمالدلا ةلمالد  ي لم ل لد،لم بض   لما ق    لمعػ لمخطػ لما  ػدع تلمالخ  جيػ لما   بذػ لمعػ لم
لم ؛ت ل  تلمأ ا  لما  ف لم لمالأ ةاؽلما د  ي 

  لملؽكػػػػ لما ػػػػ خداعو لم لمبرسػػػػينلمالأ ا لم عةاجوػػػػ لملس لػػػػتلمالأ ضػػػػ علمتػػػػةح لمالذيئػػػػ لمعلػػػػ لمخػػػػبرةلمنشػػػػ  لمتفػػػػةؽلما  لاشػػػػينلم ػػػػ 
 ؛ا ق      

 ت ليللملس   لملمتطة لمالذيكللما   يي للم لويئ لم ا   ا ن لما لخبرةلمالأج  ي لم لمتسييرلما      اتلمالذيئ لم س   لم لم حبلما ا ئد 
لم  .ا       لمالدخ لف

 ار أبوظبـــًـهٌئــة الاستثمــنقائـــص تجربـــة  -5-2

لم  لم لل:ت   للمحي لململململم
 ؛لش لم ؤ يلمإلىلما   ليللمع لمإعك ني لمتا  لمالذيئ لم ل س    1عدـلم جة لم ق ا لمخ  جي لمعس  ل لم 
 لػسلمعػ لمضػ  لمعشػ ةلمأعضػ  لملشػ لم  لػللمل يط ةلمالحكةع لمعل لملرلػسلمإ ا ةلمالذيئػ لما ةاجػدلم ػ  لمأعضػ  لمعػ لمالحكةعػ لم لما

 ؛ع لما   لا ي لمالذيئ 
 لش لم ؤ يلمإلىلما   ليللمع لمعس ة لمشف حي لم إح  حلمالذيئ لم،  ة  لمع لمالأ ا لم ا    ئجلمالمح   عدـلمنش لمت     لمح لي لمأ لم 

                                                           
1
 .لا تتوفر إمارة أبوظبً على برلمان حٌث تتركز جمٌ  السلطات لدى حاكم الإمارة - 
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 إفلم ػػذهلما   ػػ ئيلمجالػػتلمالذيئػػ لمت ػػ تلمضػػ  لمالد اتػػالمالأخػػيرةلم لمعؤشػػ اتلمالأ ا ،لمييػػ لمت ػػ تلمالذيئػػ لم لمالد ت ػػ لمالأخػػيرةلم
-الحة   لم ا شػف حي ،لم  ػ لمصػ تلمعؤشػ لم" ي ػبرغ%لم لمعاي  لملم,%لم ا س  لملم9 ح  لملدؤش لم"ت  ع ف"لما س  لمأ ا لم لمت ج   لم

لم,8  لمعػػ لمأصػػللمن ػػلم1 يئػػ لما  ػػ     لم لمالد اتػػالمالخػػيرةلمبدج ػػةعلمافلملم8,85ا  ػػ   لم لما  اػػبلمالأ ؿلمعػػ لم ػػ  لملمعػػ   ةاؿ"
لم  .ن   لم  ض  و لمالدؤش

 

 ةـــــدول النفطٌـات الـل اقتصادٌـً تموٌـف الاستثمارٌــةن ـــصنادٌالث: دور ـــــب الثالـــــــــــــالمطل
لم

تةاجالما  لدافلما  فطي لمعاضل لم  نتلم  لمتواؿلمأ  لم  جسلملدخططللما    ي لم لمتلنلما د ؿلمت   للم لما   ادا لم ا  لمع لململململململململم
لم .اادلمنضةبلما  ف لم ةا لم  فلمنضةا لم  ياي لمأ لمالض   لم   هلماس الما  طة لما   نيلم ل     لما  د ل 

ي  تلما اد دلمع لما د ؿلمالد د ةلم ل ف لم  دلمشودتلم ةؽلما  ف لما ا لدي لما تف ع لم لمالأ ا  لململم س  لملذ لمع يل،لميي لم لململململململململم
حػػةائضلمع  يػػ لم  ئلػػ ،لمييػػ لمابذوػػتلمإلىلمتةظيػػتلمحػػةائضلمعةائػػدلما ػػ ف لمإعػػ لم ل ا عػػللمعػػبلما ط ياػػ لمغػػيرلمالدسػػ   ةلم لاةائػػدلما   بذػػ لمعػػ لم

لملم.1لمي ؿلما    ع ا  ف ،لمأ لم ل ي ـلما  خ  لمتلنلما اةائدلم لأج
 ةح لما تف علمأ ا  لما  ف لمح ص لمي ي ي لم  ح ي لما    ي لم لما د ؿلمالد د ةلم ل ف لم  ك الم لما ةقتلمنفسالم ف  لمبرد  تلملم لململململململململم

  ةقػتلمذ ػنلماشػكللم  ػيرلمعلػ لمإ ا ةلملم لم، بر ،لمع لماي و لمع لمإذالم ػ فلما  تفػ علم لمالأ ػا  لم لمع ػلح لمأ لمضػدلمع ػلح لما د  ػ 
 ػذ نلمتسػػا لمعايػ لما ػد ؿلما  فطيػ لمإلىلما   ة ػػبلما ق  ػ  يلمأيلمت ػةعلمع ػ   لما ػػدخللما ػة نيلمأ لمت ة ػبلمع ػػ   لما اةائػدلما  فطيػ ،لم

ا دخللمالحكةعللما طة  لما  ط ع تلمأ لمالإ  ا اتلمغيرلما  فطي ،لم ذ نلمع لم    لمإع لما  خداـلمجو لمع لما ا ئداتلما  فطي لم  طة  لم
الخدعي لمالدلائ  لم ي  حو ،لم لؼ لتلمالجو لمالدس خدـلم ل   يػ لمالمحليػ لماػ خ لاؼلما   ي لمالأ   ي لما لا ع لم    ي لما  ط ع تلمالإن  جي لم لم

ا  لػػدافلم اخػػ لاؼلما يػػ ؼلما ػػوعنيلمأ ضػػ ،لمأ لما خػػ  لمجػػو لمعػػ لمالإ ػػ ا اتلما  فطيػػ لمالآنيػػ لم ت  ي وػػ لما   ػػ     لما ػػداخلللم الخػػ  جللم
لمي ي ػػل"لما ػػ ف "لمإلىلمأصػػللمبرة ػللمأصػػللم  شػكللم خػػلالماػػد لالم لػػ ف لمع ػدلمنضػػةاالم لمالأجػػللما طة ػػل،لم  ػذالمالدسػػ  لم  طػػةيلمعلػػ 

لم2. قةاعدلملس لف  ع ليلمأ لمبرة للمش  ةلم لما   لمالأ  لمإلىلمش  ةلمعل لمالأ  لم    لمذ نلمع لمخلاؿلمإنش  لمص     لمبدس ي ت
ا ق  ػ  يلم  الدس لع لم لمبر ي لما     ا بسةاللماق      تلما د ؿلما  فطي لم لملما        اشكللمع ـلمحإفلملص حلمص د ؽلملململململململم

لم3 :الد ليلم ا  دلمعل لمعا  يرلمعدةلمنذ  لمع و  ا نض   لم
 غللمتةخللما ةضةحلم لمبرد دلمالآ ي تلمالدا ي لما    سي لماينلمع ليػ تلما  ػ     لم غير ػ لمعػ لمأنشػط لمالد  يػ لما ا عػ ،لمح ػ لم   

الأحضللمإ ا ةلما       لمالدا ي لما لدةا  لم جو لم لم  جوألمع لمإ   لم ي   لمالد  ي لما ا ع ،لماغي لما  ا دلمع لم ضبلمخط لم فينف ؽلمعل لم
 عس  لمق اللم لا    ا ؛لم

 لم داعلم ا سحالم ا       لم  لنلما       ؛لمع  ن لمالإ

                                                           
1
 .63ص ، 2227 الأردن، المؤسسة العربٌة للدراسات والنشر، الفوائض المالٌة العربٌة بٌخ الهجرة والتوطٌخ،حسٌن عبد االله،  - 
2
أطروحررة  ،الواقررع والآفرران مرع الإشررارة إلررى الجزائررر –دور صررنادٌن الثررروة السرٌادٌة فررً تموٌررل اقتصررادٌات الردول النفطٌررة بنبٌرل برروفلٌ ،  - 

 .005ص ، 2200 الجزائر، فً العلوم الاقتدادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة الجزائر، دكتراه
3
سٌاسات الحد مخ الآثار الاقتصادٌة غٌر المرغروب لتقلبرات أسرعار الرنفط علرى الموازنرة العامرة فرً الردول العربٌرة المصردرة بلرلة إبراهٌم،  - 

 .203ص  ، 2205دكتوراه، تخدص نرود ومالٌة، جامعة حسٌبة بن بوعلً، الشلع،أطروحة  ،للنفط، مع الإشارة إلى حالة الجزائر
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 عسػا  لمي سمػ لم لأ ػ اؼلمالدا يػ لمالمحليػ ،لمح ػ لمالدسػل لماػالمأفلمجةانػالملما       لمتا برلمالحة   لمالدؤ سي لما سلي  لم       لم
الدلكيػػ لم  ػػيرةلمعػػ لمالحة  ػػ لمالدؤ سػػي لما سػػلي  لمق الػػ لم ل ط يػػ لماةجػػالمعػػ ـلمعلػػ لم ػػذهلما  ػػ     ،لمح لد ػػ  ئلما ا عػػ لمالد ال ػػ لماةظػػ ئتلم

،لما  ػ     ا  ئيسي ،لم الإح  حلم ا شف حي ،لم تدح لمالدالةع تلماينلمالإ ا ةلما الي لم لرلسلمالإ ا ةلم لو لمعس ئللمت ط  لمعل لمص     لم
   اػػينلمعلػػ لم ػػذهلما  ػػ     لمأ ضػػ لمأفلمتضػػ  لم جػػة لمع ليػػ تلم  حيػػ لملإ ا ةلمالدخػػ   ،لم الدػػةا  لما  شػػ   لم ا  ي يػػ ،لملأغػػ ا لمإ ا ةلم

لم شغيلي لمعل لملضةلم لي ؛لمالدخ   لمالد  ي لم ا 
 ا ػ       لم ػلي  لم لزػد ةلمالدالػ ،لم ا ػ  لمأ ػ لملإ ا ةلمالدخػ   لمعػ لمأجػللم تلمإ ياتيجي لمإنالمع لما ض   يلم ضبلم ي   تلم

 .عبلمأغ اضالم أ داحو لما         لما       ض  فلماتس ؽلما   ا اتلما         لم   د ؽلم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم
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لملم
 

 لـــــــــة الفصـــــــــخلاص

 
 لما ػ ف لمحلػالمآشػ  لمج ن يػ لمخ صػ لمعلػ لما ػد ؿلما  فطيػ لم الدا  حػ لمايػ   ةلمالدػ  لمالذة  ػدي،لم لم لمبهػعبلم للمالألعي لما  لملػيػلملململململململم

ا ػػذيلم يوػػ لمالآشػػ  لما سػػل ي لم ل ػػ  ةلما  فطيػػ لمعلػػ لماق  ػػ  لما  لػػدلمعػػ لمخػػلاؿلمأشػػ يلمالإنفػػ ؽلم ان  ػػ ؿلمالدػػةا  ،لمإذلمت جلػػ لمعةا ضػػالمعػػ لم
لم.ا  ط ع تلمالد  ج لم لسلبلما      ي لم ا     لما  ط ع تلمالد  ج لم لسلبلمغيرلما      ي خلاؿلم  ة لم

 عػػ لم ػػذالمالد طلػػ لمي صػػتلما ػػد ؿلما  فطيػػ لمعلػػ لمت ة ػػبلمع ػػ   لمبسة لوػػ لمعػػ لمخػػلاؿلمت ػػنيلمآ يػػ تلمبسة ػػللمبس لػػتلم لمصػػ     لململململململململم
 لماغيػػ لما ػػ غلاؿلما فػػةائضلمالد  يػػ لمالدسػػجل لمخػػلاؿلمدؼلم  ػػ  ةلما ضػػ  لمالدػػ ليلم برسػػينلمإ ا ةلمالإ ػػ ا اتلما  فطيػػبهػػ ،لم ذ ػػنا  ػػ     

ا    ة ػػ لم تسػػد دلملم ته حػػياتلما تفػػ علمأ ػػا  لما ػػ ف ،لمعػػ لم   ػػ لما خ   ػػ ،لمأ لما ػػ       ،لمأ لما ػػ خداعو لم لمبسة ػػللملس لػػتلم ي  ػػ
لم. لمعليا لم لمالةغلمأ داحالمع ت  لما   لمت  ي الم آ ي تلمتسييرهلم ا  ق ا   ا    ذالما  ةعلمع لملم لمالخ  جي ،لم ك لملص حةنه  
لم
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 : تمهيـــــــــــــــــد
 

 مػن تعػاي كمػا واضػ،  بتػدف الناضػب  الطبيعيػ  الدػاارد من صادراتها على الدعتمدة الدوؿ اقتصاديات معظػم أداء يتصف        
 ينعػ  وصػف معػ  ظهػر الػيي الامػر لذػا  حلػاؿ إلغػاد علػى أقػدر لغعلهػا ماارد من لذا يتاافر ما أف يفترض اقتصادي  مشكلات

 بػػن ومػن  بهػا الغنيػ  البلػػداف علػى نعمػ  لا نقمػ  تكػاف أف لؽكػػن الناضػب  الطبيعيػ  الدػاارد أف أي  "الدػػاارد نقمػ "بػػػػػ الظػاهرة هػي 
 مػػن معاناتهػػا وبعػػدـ قػػاي بػػاداء اليػػاـ اقتصػػادها يتصػػف حيػػ  النػػروي   ذلػػ  كػػ  تفػػادي في لصحػػ  الػػي القليلػػ  العالػػػم بلػػداف

 تازيػ  عدالػ  وعػدـ البطالػ   معػدلات ارتفػاع مثػ  الأخرى  الطبيعي  للماارد الدصدرة البلداف منها تعاي الي العديدة الدشكلات
 .الداارد قطاع على في  الدبالغ والاعتماد الفقر  وتفشي الدخ  

 مسػتايات بػاعلى تتمت  كما والاقتصادي  السياسي الصعيدين على استقرار بي و الأور  الدوؿ أكثر إحدى النروي  تعتبرو       
 النفطيػػ  العاائػػد باسػػتغلاؿ قامػػ  إذ الدولػػ   إيػػردات مػػن ضػػعيف  نسػػب  إلا يشػػك  لا الػػنف  أصػػب، حيػػ  العالػػػم  في الدعيشػػ 
 إنشػػاء خػػلاؿ مػػن وذلػػ  نقمتػػ   جنبهػػا مػػا الػػنف  أسػػعار تيبػػيب عػػن الناجمػػ  الاقتصػػادي  الصػػدمات لتفػػادي مسػػتق  بشػػك 

 الداليػػ  الأسػػااؽ في الصػػندوؽ ماجػػادات تسػػتثمر و النفطيػػ   الإيػػرادات إليػػ  تاجػػ  الػػيي الإجمػػاي الحكػػامي الدعاشػػات صػػندوؽ
 القادمػ   الأجياؿ لخدم  استثمارها لإعادة فق  جزء ها إنفاق  يتػم وما مباشرة  تنفق لا النف  إنتاج إيرادات أف كما العالدي  

 هػي  كػ  و والإفصػاح  الشػفافي  مبادئ إرساء و الحاكم  لراؿ في الدولي  التصنيفات الاستثماري صندوقها تصدر جانب إلى
 رئيسػػي  كمفػػاتي، اعتمػػدتها الػػي الاسػػتثمار صػػناديق لرػػاؿ في لاسػػيما النرولغيػػ  التجربػػ  لصػػاح ملامػػ، أهػػم مػػن كانػػ  العاامػػ 
 . والاجتماعي  الاقتصادي  للتنمي 

 : التالين بحثنالد خلاؿ من وذل   النرولغي الحكامي الدعاشات صندوؽ حال  دراس  سيتم الفص  هيا في و
 

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالنفطي اػػػػػػػػػإمكانياته و  ػػػػػػػػػػػػالنرولغي ارػػػػػػػػػػػػالاستثم قػػػػػػػػػصنادي ارػػػػػػػػػػػػػػتط :الاول ــــثــــــــالمبحــــــ   
 ػػػػػػػػػدوؽ الدعاشػػػػػػػات الحكامػػػػػػي الاجمالػػػػػػػػػػػي   صنػػػػػػػػػػعم ػػػػػػػػػػػػػات ليآ و ػػػػػػػػػػػػات ستراتيجيإ :ـيــــــالثانــــــ ـــثــــــــــالمبحـــــ

 النرولغػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي 
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 ة ــــا الاستثمارٌــــج و صنادٌقهـــة للنروٌــات النفطٌــور الامكانٌـــتطث الاول : ـــــــــــــــــالمبح
 

وهػا   من الدوؿ الي تعاي من تدف واض، في الاعتماد علػى صػادراتها  مػن الدػاارد الطبيعيػ تعتبر النروي  من الدوؿ الي        
 سػػنتطرؽ الى لصػػاح النػػروي  في تفػػادي هػػي  العقبػػ  بعػػد اكتشػػافها للػػنف   ومػػا يسػػمى بظػػاهرة نقمػػ  الدػػاارد  و في هػػيا الدبحػػ  

وضػػ  اسػػب ومبػػادئ تعمػػ  علػػى  نػػب الدشػػاك  الدعروفػػ  الدترتبػػ  عػػن اعمػػاؿ الػػنف   وايكػػا تطػػار صػػندوؽ الدعاشػػات الحكػػامي 
هجتهػا في التافيػق بػن لستلػف الذي ػات الاجماي النرولغي  والشػركات النفطيػ  الػي انشػاتها الحكامػ  النرولغيػ  والسياسػات الػي انت

 ت .تثماي اليي أنشاوايكا تسيير العاائد النفطي  تح  اشراؼ الصندوؽ الاسالي لذا شاف في تسيير هيا الدارد الطبيعي 
 

 

 جـــــــــً النروٌـة فـــــات النفطٌــــــالامكانٌب الأول: ـــــــــــــــالمطل
 

 العاائػػد رهػػن البلػػد جعػػ  مػػا هػػيا اسػػتثماراتها  جميػػ  في اكتشػػاف  منػػي النفطػػي القطػػاع إيػػرادات علػػى النػػروي  اعتمػػاد إف        
 فكػاف أخػرى  تػارة والالطفػاض تػارة الارتفػاع بػن العالديػ  السػاؽ في الدػارد هػيا يعيشػها الػي الكبػيرة التغػيرات مػن وخافػا النفطي 
 .استثماري صندوؽ إنشاء طريق عن النفطي  العاائد تاظيف في  رب  للنروي 

 

  ةـــــالنفطٌ روةـالث إدارة ًـف ًـــالنروٌج وذجــــالنم اتـــــخصوصٌ -1
 

 تكػن لػػم  1791 عاـ بحلاؿ للتكرير حق  أوؿ وإنشاء الداضي القرف من الستينيات في النروي  في النف  اكتشاؼ بعد       
 مػن و جهػ   مػن بهػا الدتعلقػ  السياسػات و التشػريعات غيػاب بسػبب الجديػدة الثػروة هػي  مػ  للتعامػ  ومسػتعدة مؤهلػ  النروي 

 من لؽنعها لا الااق  هيا أف غير والغاز  النف  صناع  لراؿ في والكافي  اللازم  المحلي  الدهارات و للقدرات افتقادها أخرى جه 
 الادارة كيفيػػ  في بػػ  يقتػػدى رائػػدا لظاذجػػا تصػػب، أف الػػزمن مػػن عقػػاد بعػػد اسػػتطاع  إذ الثػػروة  هػػي  اسػػتغلاؿ في قػػدما الدكػػي

 1:التالي  النقاط في خصاصياتها أهم إبراز لؽكن والي النفطي   للثروة الناجح 
 

 روٌجـــًنال طـــة النفسـة لسٌاــادئ الاساسٌــر على المبــً المبكـق الوطنـس التوافــتكرٌ -1-1
 

 حي  النف   سياس  حاؿ السياسي  الكت  لستلف بن جماعي اتفاؽ إلى الاصاؿ  1791عاـ النرولغي البرلداف شهد لقد          
 لؽكػن الي" العشر الاصايا" سمي  مركزة وثيق  في التاافق لذيا الاساسي  الدبادئ تدوف أف النرولغي البرلداف في الطاق  لجن  ارتات

 2: يلي فيما فيها جاء ما أهم تلخيص
 ؛النروي  في النف  ياتلعم ك  وزخػم ا ا  على الاطني  السيطرة ضماف لغب 
 ؛المحلي الانتاج من للنف  البلد احتياجات تافير لغب 
 ؛النرولغي النف  أساس على النروي  في للاستثمار جديدة فرص خلق لغب 
 ؛النف  عمليات عن ينت  قد سلبي تاثير أي من الدعاصرة والصناعات البي   حماي  لغب 
 ؛الطبيعي الغاز حرؽ من  لغب 
 ؛الخارج إلى تصديرلعا قب  النروي  أرض إلى الطبيعي والغاز الخاـ الزي  تاصي  لغب مبدئي  كقاعدة 
 جهػػاز لخلػػق الحكامػػ  تسػػعى أف لغػػب ذلػػ  ضػػمن ومػػن. بػػالنف  الدتعلقػػ  العمليػػات كػػ  بتنسػػيق تقػػاـ أف الدولػػ  علػػى 

  ؛والدولي  الاطني  الاهداؼ بن لغم  لدنف  منسق
 القطاع هيا في التشغيلي  الاعماؿ وتمارس النف  قطاع في التجاري  الدول  بمصالح تقاـ حكامي  وطني  شرك  خلق لغب 

  ؛والدولي  الاطني  الشركات م  البناء بالتعاوف
                                                           

1
 على متوفر مقال ،للنفط المصدرة الإسلامٌة للبلدان المستفادة والدروس النفطٌة الثروة إدارة فً النروٌج تجربة مرغٌت، الحمٌد عبد - 

 .93:05 -201"125/19/ "تارٌخ الاطلاع: , content/uploads-http://iefpedia.com/arab/wp الموقع
2
:  الالكترونً الموقع على العراقٌٌن الاقتصادٌٌن شبكة على منشور مقال ،نقمته وتجنبت النفط نعمة كسبت النروٌج القاسـم، فاروق - 

http://iraqieconomists.net/ar/2012/12/04", :91:91 - "12/05/9201تارٌخ الاطلاع. 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads
http://iraqieconomists.net/ar/2012/12/04
http://iraqieconomists.net/ar/2012/12/04


 (0202-0202) لال انفترةخ الاجماني اننرويجيي:       دراست حانت صندوق انمعاشاث انحكومي ــــتطبيقــم انــــانفصـ

 

 
45 

 ؛شماًلا 26 خ  شماؿ الدفتاح  غير للمناطق بالنسب  ملائم  سياس  وض  لغب  
 الدوي الدستاى على النرولغي النه  لشرح الخارجي  النروي  علاقات تعزيز من لابد. 

 

 

 statoil"1" ةــــة النروٌجٌـــط الوطنٌــــة النفـــشرك رــاء وتطوٌـــإنش -1-2
 
 

 تعريفهػا لؽكػن والػي  1796 عػاـ"  Statoil" النرولغيػ  الػنف  شرك  تاسس  النف   سياس  على الاطني للتاافق تبعا       
 وقػػد  عامػػ  ألػػف 67 عػػن يزيػػد مػػا تاظػػف حيػػ  الػػبلاد في شػػرك  أكػػبر وتعػػد بػػالنروي  " سػػتافانغر" مدينػػ  في يقػػ  مقرهػػا بػػاف

%  92.62 ب الشػرك  هػي  في الأكػبر الحصػ  النرولغيػ  الدولػ  وتمتلػ   "نيايػارؾ"و" أوسمػا" بارصػي في الشػرك  هػي  أدرج 
 .الأسهم من

 وبعػػد  Norsk Hydro""لدااطنتهػا البتروليػ  الأنشػط  لشػراء اتفػاؽ بتاقيػ  الشػرك  هػي  قامػ  6222 عػاـ وخػلاؿ        
 عػاـ بحلػاؿ و  " Hydro Statoil" جديػد باسػػم 6229 أكتػابر 21 مػن بدايػ  الجديػد المجمػ  تسػمي  تمػ  الانػدماج هيا

  لصمػػ  شػػك  علػػى جديػػدا شػػعارا حملػػ  كمػػا  " Statoil"هػػي و لدشػػرك  السػػابق  التسػػمي  لاسػػتخداـ العػػادة تمػػ  6227
 تتااجػد كمػا  الأوروبيػ  للقػارة الطبيعػي الغػاز مػاردي كبار أحد و العالػم في الخاـ النف  منتجي أكبر أحد" Statoil" وتعتبر

 . العالػم في النف  شركات أكبر بقائم  11 الدرتب  وتحت  العالػم  قارات معظػم في
 لزطػػ  6222 مػػن مكانػػ  شػػبك  تمتلػػ  حيػػ  الػػنف   لخػػدمات وتنافسػػي  دوليػػ  صػػناع  خلػػق في الشػػرك  سػػالع  وقػػد        
 . بلداف تسع  في متااجدة خدمات

 عملػػ  فقػػد الأجانػػب  نظائرهػػا مػػن إليهػػا والخػػبرات الدهػػارات مػػن الدزيػػد وتحايػػ  الػػنف  خػػدمات صػػناع  تطػػاير بغػػرض و     
 عقاد تاقي  خلاؿ من" "Exon""Total ,BP  مث  العالػم في المحروقات متعاملي كبار استقطاب على النرولغي  الحكام 
 . معها شراك 

 

 الوطنً الاقتصاددرجة ارتباط اقتصاد النروٌج بالنفط ومدى مساهمته فً  -1-3
 

لكػن  هػامن النف  خاص  الطبيعي الثروات  ىلع ساسي لاا اإيراداته في تحصي  تعتمد الي الريعي  من الدوؿ النروي  تعتبر         
والخػػدمات  الأمػػر الػػيي  قطاعػػات اقتصػػادي  رئيسػػي  متناعػػ  أخػػرى كالسػػياح  والصػػناع  والنقػػ  والزراعػػ يعتمػػد اقتصػػادها علػػى 

   و الشك  الدقاب  ياض، ذل :لاقتصادها خفض من نسب  مسالع  القطاع النفطي في النات  المحلي الاجماي
 

 خلال الفترة للنروٌج ً الإجمالًل(: نسبة مساهمة القطاع النفطً فً الناتج المح05شكل رقم )
"2000-2017:" 

 

 (01من إعداد الطالبٌن اعتمادا على الملحق رقم )المصدر:    
 

                                                           
1
   ."93:13" -" 2019/05/12" الاطلاع: تارٌخ/  :Statoil / //www.statoil.com https  الموقع الرسمً لشركة - 
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مػػنخفض ناعػػا مػػا  في النػػروي  الإجمػػاي يلػػالمح النػػات  في النفطػػي القطػػاع  لعمسػػا الشػػك  السػػابق اف  ن خػػلاؿمػػ ظحػػنلا       
النرولغػي يعتمػد  الاقتصػادف يا راجػ  لكػا هػ  و ى قطاع المحروقػاتليا علاعتمادا كبغرار بعض الدوؿ الريعي  الي يعتمد اقتصادها 

 الصناعي القطاع ها جزء من النف  فأ كما والخدمات  الزراع  ووالصناع   كالسياح  أخرى  رئيسي  اقتصادي  على قطاعات
" قد 6219-6222" رةػػػػػػالفت خلاؿالنرولغي  الإجمايي ل  القطاع النفطي في النات  المحلعنسب  مسا متاس  ففإ  يلوع  لديها
لشػػا  " 6219-6212خػػػػػػلاؿ الفتػػػػػػػػػػػػػػػػػرة"  ػػػػػػػالنفطي راداتػػػػػػالإي  ػػػػػػالطفك دوؿػػػػػي الجػن فػػػػػػ  و كمػػا هػػا مبي% 62 بحػػااي قػػدر

 .6219 سن  فق  % 11 نسب ب الإجمايي لأدى إلى الطفاض حص  القطاع النفطي في النات  المح
 

 ًــالنروٌج ًــالاجمال ًــات الحكومـــدوق المعاشــــصن تقدٌــــمــب الثانــــــً : ــــــــــــالمطلــ
 

النرولغي من الالصػازات الػي  لػ  نتيجػ  ظهػار الػنف  في النػروي  وهػا ايكػا  الاجماي يعتبر صندوؽ الدعاشات الحكامي      
مػػػن الأدوات الػػػي انشػػػاتها الحكامػػػ  النرولغيػػػ  لتسػػػيير عاائػػػد الػػػنف   وتاسػػػي  لرػػػاؿ اسػػػتثمارات خػػػارج النػػػروي  وداخلهػػػا بشػػػك  

تنفق بشػك  مباشػر  ومػايتم إنفاقػ   دات الصندوؽ في الاسااؽ الخارجي   وإيرادات إنتاج النف  لاخاص  حي  تستثمر ماجا 
 القادم . للأجياؿا تهها جزء بسي  لإعادة إستثمار 

 

         ًـــالنروٌج ًــالاجمال ًـــات الحكومـــدوق المعاشــنـصأة ـــــأولا: نش 

عمليات إنتاج النف  في النروي  مني مطل  سبعينيات القرف الداضي  شهدت الساؽ النفطي  الدوليػ  ارتفاعػا  ي اعد بدب        
في أسعار النف   وبدأت الحكام  بالحصاؿ على ايرادات كبيرة من هيا القطاع حدي  العهد علػى الاقتصػاد الػاطني  وتحالػ  

ة الإنفػػاؽ الحكػػامي بشػػقي  الاسػػتثماري والتشػػغيلي  بشػػك  قفػػزة ناعيػػ  تلػػ  الإيػػرادات مباشػػرة إلى الداازنػػ   وأسػػهم  في زيػػاد
عن العػامن السػابقن  تازعػ  بشػك  زيػادة في أجػار  % 21 لتص  تل  الزيادة إلى  1792 -1791بن  خلاؿ الفترة ما

عاـ  ولغاي  1792عاـ  العاملن الحالين وخلق وظائف جديدة  بحي  وصل  نسب  الزيادة في العاملي  لدى القطاع العاـ مني
ترتب على ذل  الطفاض في القدرة التنافسػي  لصػادرات البلػد  زد علػى ذلػ  ارتفػاع سػعر صػرؼ  و  %22نسبت   ما 1792

الكرون  النرولغي  ا ا  عملات بلداف الجاار  وم  ذل  استمرت الحكام  في سياستها التاسعي  مدعام  بالإيرادات النفطي   إذ 
قدرة التنافسي  لصادرات البلد الآخية بالذباط بتقديم الإعانات والػدعم للصػناعات المحليػ  غػير ذات الصػل  حاول  أف تدعم ال

بالنف  كصناع  السفن والصناعات الغيائي   وكيل  للقطاع الزراعي  إذ سجل  النروي  أعلى معدلات للصناعات المحلي  من 
أسعار النف   والي لم  على إثر الذباط الحاد في و  1792   وبحلاؿ عاـ بن لرماع  بلداف منظم  التعاوف الاقتصادي والتنمي

أعادت وزارة الدالي  دراس  الإستراتيجي  الاستثماري  الخاص  بالصندوؽ وقررت  1997 وفي نفب السن    1996تتحسن لغاي  
الأمػر علػى الاسػتثمار في السػندات  من أصالذا في الأسهػم  م  العلػم أف نشاط الصندوؽ اقتصػر في بدايػ  % 02أف تستثمر 

النرولغي" في  ونتيج  ليل  تػم إنشاء "بن  إدارة الاستثمارات  والعقارات الحكامي  ليتاس  فيما بعد إلى الاستثمار في الأسهػم
 1.أوكل  ل  مهم  إدارة وتسيير الصندوؽ تح  إشراؼ ورقاب  وزارة الدالي و الي  1779جانفي  21

 

شهدت أسػعار الػنف  ارتفاعػا قياسػيا  لشػا أدى إلى لظػا كبػير وغػير متاقػ  في إيػرادات  (6216-6222)في الفترة ما بن       
كما عرف  هي  الفترة أيكا تغيػيرا في اسػػم الصػندوؽ فانتقػ  مػن تسػمي     مليار دولار 166لشيار دولار إلى  00الصندوؽ من 

قررت وزارة الدالي  رفػ  وزف الأسهػػم في المحفظػ  الاسػتثماري  إلى  و  "ي الإجماي"صندوؽ النف " إلى "صندوؽ الدعاشات الحكام
  كما تاسع  مهػاـ وأهػداؼ الصػندوؽ لتشػم  دعػػم نظػاـ التقاعػد الحكػامي  والحفػاظ علػى اسػتقرار  مسػتقبلا عػن 2  22%

                                                           
1
، مجلةة التجربة النفطٌة فً النروٌج وإمكانٌة تطٌقها فً العرراقمحمد حسٌن الجبوري، طالب حسٌن الكرٌطً، محمد ناجً محمد الزبٌدي، - 

 . 919- 913،ص ص93،العدد30 دالمجل، الإدارة والاقتصاد،العراق
2

، مداخلةة مقدمةة  وإمكانٌرة الاسرتفادة منهرا فرً الج الررالتجربرة النروٌجٌرة فرً مجرال إدارة العوالرد النفطٌرة مهلول زكرٌاء ،  بن طٌب علً، -

محمةد لفعالٌات الملتقى الدولً الثانً حول "متطلبات تحقٌق الاقلاع الاقتصادي فً الدول النفطٌة فً ظل إنهٌار أسعار المحروقات"جامعة آكلةً 

 .94،ص1392نوفمبر 03_15 الجزائر، ، أولحاج البوٌرة
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المجتمػ  النرولغػي  وبالتػاي ارتفػاع نفقػات  طريق تافير تغطي  مستدام  لنفقػات التقاعػد بسػبب تاقػ  ارتفػاع نسػب  الشػيخاخ  في 
 :و لؽكن تاضي، مراح  تطار صندوؽ الثروة السيادي  االنرولغي في الجدوؿ التاي   1التقاعد إلى مستايات قياسي  مستقبلا

 

الفترة خلال النروٌجً  الاجمالً صندوق المعاشات الحكومًتطور (: 15الجـــــــدول رقم )
"1990-2012" 

 
 

 دثــــــــالح رةـــالفت

يصادق على قانون تأسيس صندوق النفط الحكومي الذي يمول عن كريق مداخيل الثروة النفطية " Stortinget"البرلمان النرويجي  1990
 .المحولة من قبل الحكومة، والذي يهدف إلى تدعيم سياسة الحكومة الخاصة بالتسيير لاجل المداخيل البترولية

 في السندات الحكومية ول تحويل حكومي و بالتالي بداية النشاط الفعلي للصندوق عن كريق استثمار اصوله خارجيااتلقى الصندوق  1996
 الـنفط اصـول صـندوقبـددارة  فـةلمك المركـيي النـرويج لبنـكمؤسسـة تابعـة  هـوو  "NBIM " سـتثماراتالا دارةلإ النرويج بنكأسيس ت 1998

 .)سندات% 60 ،اسهم%  40ليشمل  للصندوق ستثماريلاا النشاط توسيع مع ،المالية وزارة نع نيابة الحكومي
 « Funds Benchmark Equity Index»،لاسهم الصندوق المرجعي مؤشرلل ناشئة اسواق خمس إضافةتم  2000
 الصندوقمؤشر المرجعي لسندات لإضافة سندات الشركات والسندات المؤمنة لم ت 2002

 . « Funds Benchmark Fixed-Income Index » 
 تم اقرار مبادئ اخلاقية اليامية على استثمارات الصندوق . 2004
 تغيير اسم الصندوق الى صندوق المعاشات الحكومي الاجمالي. 2006
 .%60رفع نسبة الاسهم في المحفظة الاستثمارية للصندوق الى  2007
 فظة الاستثمارية للصندوق.حمن القيمة السوقية للم % 2556بـــ  تحقيق استثمارات الصندوق لعائد قياسي يقدر 2009
  الصندوقتخفيض نسبة استثمارات  مع عقارات شكل فيه أصول نم%  5 ستثمارلا للصندوقوزارة المالية تقرر منح التفويض  2012

 

 .142،ص  مرجع سابق، بوفلٌح نبٌل المصدر:
 

الصندوؽ ينما بشك  أسرع لشا كاف متاقعا  بسبب التحايلات الرأسمالي  الكبيرة  فمن خلاؿ الجدوؿ السابق نستنت  أ        
والػي حطمػ  فيهػا    6229الى غايػ   6222من وزارة الدالي   وذل  نتيج  ارتفاع أسعار النف  خاص  في الفترة الدمتػدة مػن 

 .أسعار النف  الرقػم القياسي في تارلؼها
 

 ًـــــالنروٌج ًـــالاجمال ًـــات الحكومــــــدوق المعاشــــــصنداف ــــــــأها: ـــــثانٌ
 

 2:  فيما يلي النرولغي يالاستثمار  الصندوؽ أهداؼ وتتمث       
 ؛الطاي  الددى على النف  عائدات إدارة تدعػم الي الدالي  للسياس  كاداة يعتبر 
 ؛الأجياؿ بن للثروات العادؿ التازي  مبدأ تحقيق 
 ؛النف  إيرادات على الاعتماد عدـ على وحثها النفطي  الثروة لدداخي  الأج  طاي  التسيير على الحكام  قدرة تعزيز  
  العاـ والدومن العام  الدشروعات وايرادات والرساـ  كالكرائب  السناي  الداازن  لتماي  بديل  مصادر إلغاد على العم 

و  العائػد مبػدأ الاعتبػار بعػن الأخػي مػ  العالديػ   الداليػ  الأسػااؽ في اسػتثمارها خػلاؿ مػف ماليػ  ثػروة إلى النفطيػ  الثروة تحاي  
 ؛الدخاطرة
 الدػػرض أعػػراض ظهػػار و نػػب النفطيػػ   الدػػداخي  تقلبػػات أثػػر مػػن وحمايتهػػا للدولػػ  العامػػ  الداازنػػ  اسػػتقرار علػػى الحفػػاظ 

  ؛البلد في الذالندي

                                                           
1

 .943ص ،مرجع سابق ،بوفلٌح نبٌل -
2
،المجلد دالاقتصةةةا ، مجلةةةة الادارة وهرررا فرررً العرررراقاتمكانٌرررة تطبٌقالتجربرررة النفطٌرررة فرررً النرررروٌج وا، نالجبةةةوري وآخةةةرو نمحمةةةد حسةةةٌ - 

 .943ص ،1391 العراق، ء،كربلا،جامعة 93،العدد30
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 يتعلػػق ومػػا الصػػحي  والرعايػػ  التقاعديػػ  الدعاشػػات لأغػػراض بالخصػػاص العػػاـ بالإنفػػاؽ الدتاقعػػ  الزيػػادة بػػن التػػاازف خلػػق 
 مػػن الػػزمن عػػبر النكػػاب نتيجػػ  الػػنف  مػػن الدتالػدة الإيػػرادات في الدتاقػػ  الالطفػػاض وبػػن جهػػ   مػػن السػػكاف بشػيخاخ 

 .أخرى جه 
 

 ًــــالنروٌج ًـــالاجمال ًــات الحكومــدوق المعاشــــصن حوكمــــــةث: ــــــب الثالــــــــــــــالمطل
 

بتقسيػػػم واضػػ، للمهػػاـ والدسػػؤوليات بػػن لستلػػف الذي ػػات الدكلفػػ   يالنرولغػػ الاسػػتثماري صػػندوؽاليتميػػز لظػػاذج حاكمػػ          
بإدارة ومراقب  نشاط الصندوؽ  حي  يعتمد هيا النماذج على لرماع  من القاانن والتاجيهات الصادرة في هػيا المجػاؿ  و في 

-16-61الصادر بتاريخ  و " Stortinget "الدصادؽ علي  من قب  البرلداف النرولغي 161نفب السياؽ يعتبر القاناف رقػم 
الدتعلق بكيفي  إدارة صندوؽ الدعاشات الحكامي الإجماي  الدصدر الرئيسي لكػ  التعليمػات والتاجيهػات الصػادرة مػن  6222

 1.لطرؽ تسيير وصلاحيات ك  جه  مشرف  على الصندوؽ قب  وزارة الدالي   والمحددة 
 

 

 ًـــالنروٌج الاجمالــً ًـــات الحكومــالمعاشدوق ـــى صنــعلة ـــات المشرفـــالهٌل اولا:
 

 2:لؽكن تاضي، الذي ات الدشرف  على صندوؽ الدعاشات الحكامي النرولغي في الشك  التاي     
 

 النروٌجً  الاجمالً صندوق المعاشات الحكومًالهٌلات المشرفة على  (:06)الشكل رقم 
 

 
             Source: Norges Bank Investment Management, GPFG annual Report, 2009, P 6.   

 

     
 

                                                           
1
 .940ص ،مرجع سابق ،بوفلٌح نبٌل - 
2
 .944ص ،المرجع السابق - 
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التسػػيير للصػػندوؽ الاسػػتثماري السػػيادي النرولغػػي  اؼ ور الاشػػ كػػ، اف نظػػاـ الرقابػػ  ويت( 20مػػن خػػلاؿ الشػػك  رقػػم )       
 :على تدخ  ثلاث هي ات هي كما يلي يعتمد

   
 "Stortingetالبرلمان النروٌجً" -1

 

 ما يلي :تتمث  مهام  في     و       
 ؛جمايإصدار قاانن وتشريعات لزددة لاهداؼ ومهاـ وكيفي  إدارة صندوؽ الدعاشات الحكامي الإ 
  سػػػناي حػػػاؿ كيفيػػػ  أداء  تقريػػػرتقػػػديم  واجبارهػػػا علػػػى مراقبػػػ  ومسػػػاءل  وزارة الداليػػػ  باعتبارهػػػا الجهػػػ  الدالكػػػ  للصػػػندوؽ

 .الصندوؽ
  و ارة المالٌة -2

  :الذي   الدالك  للصندوؽ وهي مكلف  بالاظائف التالي  وزارة الدالي  تعتبر       
 ؛إصدار تعليمات وتاجيهات خاص  بكيفي  إدارة الصندوؽ 
   إعػػداد اسػػتراتيجي  اسػػتثمار لإصػػاؿ الصػػندوؽ عػػن طريػػق تكػػاين لزفظػػ  اسػػتثمار مرجعيػػ  تتكػػمن أنػػااع الأصػػاؿ الداليػػ

 ؛تثمار هي  المحفظ   و إلزاـ الذي   الدسيرة على الالتزاـ بهاالدستثمر فيها   وأماكن اس
  إعػػداد مبػػادئ أخلاقيػػ  لاسػػتثمارات الصػػندوؽ  والعمػػ  علػػى إقصػػاء الشػػركات الدخالفػػ  لذػػي  الدبػػادئ مػػن اسػػتثمارات

 ؛ؽالصندو 
 ؛برلداف يتكمن تقييػم سياسات إدارة و أداء الصندوؽلتقرير سناي ل تقديػم 
   الدسيرة "البن  الدركزي" بتقديػم تقارير فصلي  وسناي  حاؿ أداء استثمارات الصندوؽ م  إعلانها للرأي العاـ إلزاـ الجه

 ؛ـعلاووسائ  الإ
 طريػق الاسػتعان  بمنظمػات استشػاري   نالقياـ بعمليػ  الدراجعػ  والتػدقيق وتقييػػم فعاليػ  تسػيير البنػ  الدركػزي للصػندوؽ عػ

 .مستقل 
 " Norges Bankالبنك المرك ي بنك النروٌج"  -3

 

 :التالي  بالاظائف كلفالد و الدالي  وزارة أماـ مسؤوؿ وها للصندوؽ الدسيرة الجه  يعتبر       
  لذػػػػي  الدصػػػػاحب  الدخػػػػاطر الاعتبػػػػار بعػػػػن الأخػػػػي مػػػػ  الصػػػػندوؽ لاسػػػػتثمارات لشكػػػػن عائػػػػد أكػػػػبر تحقيػػػػق علػػػػى العمػػػػ 

 ؛الاستثمارات
 الدعياريػ  والالضرافػات الخطػا هػام  تقلػيص علػى والعمػ  الداليػ   وزارة طػرؼ من الدعتمدة الاستثمار بإستراتيجي  الالتزاـ 

 ؛الدالي  وزارة قب  من الدعتمدة الدرجعي  والمحفظ  للصندوؽ الفعلي  الاستثمار لزفظ  بن
 ؛الصندوؽ لاستثمارات الدصاحب  الدخاطر أنااع لستلف لقياس نظاـ إعداد 
 م  الالتزاـ بنشر التقػارير  الصندوؽ إدارة واستراتيجيات المحقق  النتائ  تتكمن الدالي  لازارة وسناي  فصلي  تقارير تقديػم

 و اعلانها للراي العاـ.
 

 ًــــــــــالنروٌج ـًــالاجمالـــ ًـــات الحكومشدوق المعاــصنعلى الرقابة رق ـط ثانٌــــا:
 

الدعاشات الحكامي الإجماي لدستايات لستلف  من الرقاب  تؤدي إلى التقلي  قدر الإمكػاف مػن الدمارسػات لؼك  صندوؽ        
 NBIM"1""بنػ  ادارة الاسػتثمار النرولغػي الدشباه  وغير القاناني   حيػ  ضكػ  الذي ػ  الدكلفػ  بػإدارة اسػتثمارات الصػندوؽ

بػ  وحػدة الدراجعػ  والتػدقيق التابعػ  للبنػ   كمػا لؼكػ  البنػ  الدركػزي لرقابػ  تقاـ لي ا البن  الدركزي والى رقاب  داخلي  من قب  
                                                           

1
مسمى  تحت له تابعة فرعٌة وحدة بتأسٌس قام البنك الغرض ولٌذا ،الصندوقرة بإدا فةلالمك لهٌئةا ٌعتبر النروٌجًبنك ادارة الاستثمار  - 

 .الصندوق استمارات المباشرة دارةلإبا مكلف "9554 جانفً فً" النروٌجً ستثماراتلاا إدارةبنك "
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وزارة الدالي  الي تستعن بمكاتب مراجع  وتدقيق مستقل  لتقييػم أداء البن  بالإضاف  إلى التقارير الفصلي  والسناي  الي يسلمها 
 .البن  لازارة الدالي 

م  من قب  البرلداف اليي يعتبر الجه  الاحيدة الدخاؿ لذا صلاحي  إصدار وتعدي  القااعد ضك  وزارة الدالي  لرقاب  صار و         
والقاانن الدنظم  لنشاط الصندوؽ  كما أف استعماؿ وزارة الدالي  لأصاؿ الصندوؽ مرهاف بماافق  مسبق  من البرلداف  بالإضاف  

لدػاف  ولإضػفاء مزيػد مػن الشػفافي  علػى إدارتػ  فػإف جميػ  الذي ػات إلى إلزامي  تقديػػم تقريػر سػناي حػاؿ وضػعي  الصػندوؽ إلى البر 
السالف  اليكر مطالب  بنشر واعلاف لستلف القاانن والأنظم  والتاجيهات والتقارير الخاصػ  بالصػندوؽ للػرأي العػاـ عػبر مااقعهػا 

 .ـ الدختلف لاعالإلكتروني  وفي وسائ  الإ
 

 ارات ــــــــــــك إدارة الاستثمــلبن  ـًـــــــــــل التنظٌمــــــالهٌك ثالثـــا:
 

سيادي في العالػم  وبالتاي لؽكػن تاضػي، الأطػراؼ الدسػؤول  استثماري أكبر صندوؽ  يقاـ البن  بتسيير و إدارة أهػم و        
 الداض، في الشك  الدااي:  التنظيمي للبن   عن ذل  من خلاؿ الذيك

 

 

 ستثمارات النروٌجًلاك إدارة ا(: الهٌكل التنظٌمً لبن07الشكل رقم )
 

 
 

 .144، صمرجع سابق، بوفلٌح نبٌل المصدر:
 

 فيما يلي: صندوؽ الدعاشات الحكامي النرولغيمن خلاؿ الشك  السابق لؽكن تاضي، الاطراؼ الدسؤول  عن تسيير      
 

 " "Exécutive Board المجلس التنفٌذي -1
 

المجلب التنفييي الذي   الدسؤول  عن لستلف عمليات بن  النروي  الدركزي  يتكاف من سبع  أعكػاء برئاسػ  لزػافظ يعتبر         
 " " NBIM الإسػتراتيجيات الخاصػ  بانشػط  بنػ  إدارة الاسػتثمارات البن  الدركزي  كما يقاـ المجلب بإعداد الدخططػات و
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صػالحيات لرلػب  إدارة الدخاطر على مستاى بن  إدارة الاستثمارات ولػدد مهػاـ وبالإضاف  إلى إعداد الدبادئ المحددة لكيفي  
 .إدارة البن 

 

   " Advisory Council "المجلس الاستشاري -2 

يتكاف من أربع  خبراء دولين  يقاـ بتقديػػم استشػارات لمجلػب   6222 تم تاسيس  من قب  المجلب التنفييي في سن          
 .إدارة البن  لتحسن مستاى إدارة استثمارات البن 

 

  " Supervisory Council " مجلس المراقبة -3
 

يقػاـ بهػا يتكاف من خمس  عشر عكاا يتػم تعييػنهم مػن قبػ  البرلدػاف  تتمثػ  مهمتػ  في مراقبػ  العمليػات والأنشػط  الػي         
بالإضاف    مدى مطابقتها للقاانن والأنظم  الدراجع   والتدقيق والدصادق  على القاائػم الدالي  السناي  للبن  و " "NBIMبن 

 .إلى الدصادق  على ميزاني  البن 
 

 " Leader Group " المجموعة القٌادٌة للبنك -4
 

بنػ  لللستلف الإطارات الدكلف  بتنفيي سياسات واستراتيجيات البن  وتكػم هي  المجماعػ  الدػدير التنفيػيي  نم فتتكا         
 الإستراتيجي   الدراجع . بالإضاف  إلى رؤساء مصالح استثمارات الخزين   إدارة الدخاطر  العمليات  العلاقات

في كػػػ  مػػػن أوسػػػلا  نيايػػػارؾ الأمريكيػػػ   لنػػػدف  شػػػنغهاي  ويتػػػافر بنػػػ  إدارة الاسػػػتثمارات علػػػى خمسػػػ  مكاتػػػب فرعيػػػ        
 1.دول  12 ماظفا من 222ياظف البن     كماةفي سنغافار  بالصن  و

 

 ـًالحكومــر ـاتالمعاشـر ـدوقصنر  الٌرات عمرل اسرتراتٌجٌات و ً:ــــرـث الثانــــــــــــالمبح
   ًالنروٌجـــ ــًالاجمالــ

تعتبر الصناديق الاسػتثماري  مػن اهػم الدصػادر الداليػ  الػي تعتمػد علػى آليػات وإسػتراتيجيات وتسػيير لزػدد لتفعيػ  اهػدافها  
وبلاغها للنتائ  المحددة  وتتجلى فعاليات استراتيجيات وآليات عملها في مدى لصاح الاهداؼ الدسطرة ومدى الدردودي  النا   

وفي هػػػيا الدبحػػ  سػػتنطرؽ لاسػػتراتيجي  وآليػػ  عمػػ  صػػندوؽ الدعاشػػات النرولغػػػي   لصػػندوؽالػػيي انشػػا مػػن أجلػػ  اعػػن الدػػارد 
 بالاضاف  الى تقييم .

 
 

المعاشرات الحكرومً الاجمرالً  لصندوقة ٌستثمارالا الاستراتٌجٌة ب الاول:ـــــــــــالمطل

 ً جالنروٌ
 

 

النرولغي ها تاجيه  لضا الاستثمار خارج البلد وليب داخل   وذلػ  إف أهػم ما لؽيز الإستراتيجي  الاستثماري  للصندوؽ        
فالاسػتثمار بالخػارج يسػاعد في ماازنػ  الكػغاط والعااقػب الكػارة الػي تسػببها   النػديتداعيات ظػاهرة الدػرض الذ  نب  من أج 

 .تنافسي  صادراتها غير النفطي ي  و من ثػم تدهار للاسيما تحسن قيم  عملتها المح  التدفقات الكبيرة من النقد الأجنبي
ى مبػػدأ تحايػػ  الإيػػرادات النفطيػػ  إلى أصػػاؿ ماليػػ  لػػع النرولغػػي الاجمػػاي الحكػػامي الدعاشػػاتصػػندوؽ وترتكػػز إسػػتراتيجي         

هػػيا الصػندوؽ بمثابػػ  شػرك  متعػػددة الجنسػيات تعمػػ  علػى الاسػػتثمار في لستلػف ألضػػاء  وعقاريػ  ذات عاائػػد دائمػ   حيػػ  يعتػبر
   .6211 سن  العالػم في ثلاث لرالات وهي: الاستثمار في الأسهػم  الاستثمار في السندات  والاستثمار في العقارات مني

                                                           
1
/ تارٌخ  https://www.nbim.no/en/organisationلكترونً: الموقع الا ىلع "NBIM"ستثماراتلاا إدارة لبنكالموقع الرسمً  - 

 .90:03 -13/31/1395الاطلاع: 
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بحسب آخر الإحصائيات الدقدم  من البنػ  الدركػزي النرولغػي  تسػتحاذ الأسهػػم علػى الحصػ  الكبػيرة مػن اسػتثمارات و        
و   %26.2%  السندات 10.1العقارات: 1يلي كما  6219استثمارات  في نهاي  سن  الصندوؽ فعلى سبي  الدثاؿ كاف تازي  

  3.2%.الأسهم
صػػغيرة في شػػركات  (مسػػالعات)يكػػاؼ إلى مػػا سػػبق أف الإسػػتراتيجي  الاسػػتثماري  للصػػندوؽ تسػػتهدؼ تملػػ  حصػػص        

 تتػالى الذي ػ  الدشػرف  علػى تنفيػي اسػتثماراتهافي هػيا السػياؽ  و  ات كبيرة في شركات لزدودةمتعددة  وليب العكب أي مسالع
"NBIM " 2العالدي الكلي و قتصادبمتابع  ك  التطارات الحاصل  على مستاى الا . 

 
 

 التو ٌع الجغرافً لاستثمارات صندوق المعاشات الحكومً الاجمالً النروٌجً -1
 

 : ؿ الداايو و هيا ما ياضح  الجد     
 

 

 20173الجغرافً لاستثمارات الصندوق النروٌجً فً نهاٌة (: التو ٌع 16الجدول رقم )
 

 

 اتــــــــــدد الشركــــع ةــــــــــــالنسب ةــــــــــالمنطق

 22,, %3,24  ةــــــا الشماليـــدول امريك

 1221 %42 اــــــــــــدول اوروب

 2,,3 %1,21 دول اسيا و المحيط الهادي

 216 %422 دولـــــــــي الــــباق

 2128 %166 وعـــــــــــــــــالمجم

  Source :Government Pension Fund, global annual report 2017, p27.                                                         

الػنف   أسػعار بػاتلتق آثػار لتفػادي الخػارج و ذلػ  في  اسػتثمارات يركػز الصػندوؽ نلاحػظ اف السابق من خلاؿ الجدوؿ        
الشػػػػمالي  بنسػػػػب   أمريكػػػػا في تتركػػػػز  اسػػػػتثمارات فأالا   حػػػػاؿ العػػػػالمدولػػػػ   99ى لػػػػشػػػػرك  مازعػػػػ  ع 9792حيػػػػ  يسػػػػتثمر في 

ادي في أسػيا والمحػي  الذػ % 19شرك  و 1991ى لمازع  ع % 12ا أوروبا بنسب  هيلشرك   ت 6629ى لمازع  ع 0621%
 .باقي دوؿ العالمفي  %0وحااي 

 

 عاشات الحكومً الاجمالً النروٌجًمأهم المبادئ التً تحكم استثمارات صندوق ال -2
 

  يعتػبر صػندوؽ التقاعػد مػن الصػناديقسػااء كانػ  السػيادي  منهػا او غيرهػا  العالديػ الاسػتثمار صػناديق  نخلافا للكثير مػ      
 :4الصارم   ومن هي  الدبادئ الأخلاقي بالدعايير  الالتزاـلظاذجا رائعا في الشفافي  و  الحكامي العالدي النرولغي

 

 الشفافٌة  -2-1
 

 :تتجلى ملام، شفافي  الصندوؽ في أمرين رئيسن لعا     
   وذلػ    إخكاع حسابات الصندوؽ سنايا للتدقيق والدراجع  الخارجي  مػن طػرؼ مكتػب التػدقيق العمػامي في النػروي

 ؛وفق الدعايير المحاسبي  الدولي 

                                                           
1
-Norges Bank Investment Management, GPFG annual Report,  2017, p7. 

2
 .90 ص ،سابقمرجع  عبد الحمٌد مرغٌت، - 
3
 .الدولٌة والمنظمات الأوسط، الشرق و إفرٌقٌا اللاتٌنٌة، أمرٌكاتضم دول : * باقً الدول  - 
4
 .91-94 ص ص ،سابقمرجع  عبد الحمٌد مرغٌت، - 
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 تدفق الدعلامات للجمهار حاؿ كاف  أنشط  الصندوؽ من خلاؿ نشر تقارير دوري  ك  ثلاث  أشػهر حػاؿ إدارة  انتظاـ
ار تباعػػػا بكػػػ  العمليػػػات والأنشػػػط  الاسػػػتثماري  هػػػكمػػػا يقػػػاـ البنػػػ  الدركػػػزي النرولغػػػي بػػػإعلاـ الجم   أنشػػػطت  وحسػػػابات 
 .الجديدة للصندوؽ

 مةالصار الأخلاقٌةالالت ام بالمعاٌٌر  -2-2
 

 التغػير" ظػاهرة تنػامي مػن الكبػير قلقهػا إلى بالإضػاف  الدسػتدام   والتنميػ  البي يػ  حمايػ  لراؿ في طيب  بسمع  النروي  تتمت        
 .الأخلاقي  بالدعايير يلتزـ الاستثماري صندوقها عم  جع  إلى دفعها قد" الدناخي
 لاسػػػتثمارات الأخلاقيػػػ  للقيػػػػم العػػػاـ الإطػػػار صػػػياغ  في النرولغيػػػ  الحكامػػػ  شػػػرع  6221عػػػاـ  مػػػن نػػػافمبر شػػػهر ففػػػي       

 نػػافمبر 17 وبتػػاريخ "غرافػػر لجنػػ " باسػػػم عرفػػ  الغػػرض لذػػيا شػػكل  لجنػػ  طػػرؼ مػػن مقػػدـ تقريػػر علػػى بنػػاء وذلػػ  الصػػندوؽ
 مكػػاف لرلػب وهػا  الأخلاقيػ  القيػػػم حػاؿ النفطػي للصػندوؽ الاستشػاري المجلػػب بتنصػيب النرولغيػ  الداليػ  وزارة قامػ  6220

 ماجػػادات فيهػػا تسػػتثمر الػػي الدؤسسػػات أخلاقيػػ  مػػدى مراقبػػ  مهمػػ  لػػ  أوكلػػ  حيػػ  الػػازارة  مػػن معينػػن أعكػػاء خمسػػ  مػػن
 للمعػايير احترامهػا عػدـ يثبػ  الػي الشػركات في الاستثمار بعدـ للحكام  تاصيات  ليل  تبعا المجلب ويقدـ النفطي  الصندوؽ
 باسػتبعاد الصػندوؽ هػيا علػى الاصػي باعتبػار  الدركػزي البنػ  مػن الحكامػ  تطلػب ثػػم ومػن البي ػ  علػى الحفػاظ كعػدـ الأخلاقي 

 .للصندوؽ الاستثماري  المحفظ  من الشركات هي 
 عػػػدـ مبػػػدأ  علػػػى 6220 ديسػػػمبر مػػػن الفػػػات، منػػػي الدفعػػػاؿ سػػػاري  أصػػػبح  الػػػي للصػػػندوؽ الأخلاقيػػػ  الإدارة وترتكػػػز      

 مػػػن ذلػػ  غػػػير إلى الأطفػػاؿ عمالػػػ  أو السػػلاح  ػػارة في متارطػػػ  شػػركات في أو بي يػػػ  أضػػرار في تتسػػػبب شػػركات في الاسػػتثمار
 1:التالي  المجالات في الاستثمار الإقصاء معايير  تشم  خاص بشك  و  الدستدام  التنمي  قااعد و تتنافى الي القاناني  الشبهات
 ؛الأطفاؿ واستغلاؿ لتاظيف السي   الأشكاؿ الحري   من الحد التعييب  القت  : مث  الإنساف حقاؽ انتهاكات  
 ؛والأزمات الحروب حالات في الفردي  بالحقاؽ الخطير الدساس 
 ؛للبي   الخطير التدهار  
 التبغ و الناوي السلاح صناع  في تنش  الي الدؤسسات. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1
- Guidelines for observation and exclusion of companies from the Government Pension Fund Global 

Adopted 18 December 2014 by the Ministry of Finance pursuant to the Royal Decree of 19 November 2004. 
Latest amendment 10 mai 2019 : http://etikkradet.no/en/council-on-ethics . 
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الحكومً الاجمالً صندوق المعاشات (: دور المجلس الأخلاقً فً حوكمة 08الشكل رقم )
 النروٌجً

 

 
 

 .126ص  سابق مرجع  نبي  بافلي، المصدر:
 
 

 ًــــً النروٌجــً الاجمالــات الحكومـــدوق المعاشــل صنـات عمــآلًٌ : ـــــب الثانــــــــالمطل
 

 وفقا لدا يلي:اليات عم  صندوؽ الدعاشات الحكامي الاجماي النرولغي  تكمن    
 

 

 النروٌجًصندوق المعاشات الحكومً الاجمالً  التً ٌقوم علٌها عملالمبادئ الأساسٌة  -1
 

 1:النقاط التالي  و الي لؽكن تلخيصها في  
   تتالى وزارة الدالي  الدسؤولي  العليا لإدارة الصندوؽ  وتقاـ الازارة سنايا بتحكير بياف مفص  عن عائدات النف  تقدم

وقد أوكل  وزارة الدالي  مهاـ الصندوؽ التشغيلي  للبن  الدركزي   البرلداف كجزء من ميزاني  الدول عن طريق الحكام  إلى 
 ؛النرولغي

  كقاعدة عام   اتفق  عمليا الأكثري  من السياسين في البلد  لغب أف لا يتجاوز النقص في الديزاني  تح  الظروؼ
 ؛ؽلاستثمارات الي يتالاها الصندو % من الرب، السناي من ا0الاعتيادي  نسب  تزيد على 

  في أي سن  لا يسم، للحكام  سحب أي  أمااؿ من الصندوؽ تزيد على النقص في ميزاني  الدول  غير النفطي  أي
 ؛الديزاني  باستثناء ك  ما يتعلق بصناع  النف 

 يشم  دخ  الصندوؽ ك  عائدات النف   وكيل  رب، الاستثمارات الي يقاـ بها الصندوؽ. 
 

                                                           
1
 .434 ،ص 1393 الكوٌت، المعرفة، معالـ،"البترولٌة المصادر إدارة" النروٌجً النموذج ، فاروق القاسم - 
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 (: آلٌة عمل صندوق المعاشات الحكومً الاجمالً النروٌج09ًالشكل رقم )
 

 
 

 .022  صمرجع سابق   فاروؽ القاسم المصدر :
 

ياض، الشك  السابق كيفيػ  عمػ  الصػندوؽ مػ  أدوات السياسػ  الداليػ  مػن إيػرادات ونفقػات وماازنػ  عامػ   حيػ  أف         
العامػػػ    للإيػػراداتالصػػندوؽ يكػػاف علػػػى صػػل  مػػػ  الإيػػرادات العامػػػ  مػػن نػػاحيتن  الأولى كانػػػ  مستلػػػم صػػػاؼ وبصػػارة دوريػػػ  

  جػػزءا مهمػػا مػػن الإيػػرادات العامػػ   ومػػن الناحيػػ  الثانيػػ  كانػػ  مكانػػا وبالتحديػػد إيػػرادات القطػػاع النفطػػي الحكػػامي والػػي تشػػك
العام   حيػ  تتالػد هػي  الأخػيرة نتيجػ  قيامػ  بعمليػات اسػتثمار غػير مباشػرة لأصػاؿ الصػندوؽ في الأسػااؽ النقديػ   للإيرادات

 . والدالي  العالدي 
  بها من ناحيتن أيكا  ولكن هنا من حي  البعد الػزمني كيل  الحاؿ بالنسب  للنفقات العام   فإف الصندوؽ على صل       

أمػا في الأجػ     للعجػز الدخطػ  في الداازنػ  العامػ القصير الأج  والطاي  الأج   ففي الأج  القصير يعم  الصندوؽ كممػاؿ 
العامػػػ  في الطايػػػ   فمػػػن خػػػلاؿ الػػػدور الادخػػػاري الػػػيي يقػػػاـ بػػػ  الصػػػندوؽ  فإنػػػ  سػػػاؼ يعمػػػ  علػػػى تغطيػػػ  وتمايػػػ  النفقػػػات 

 :الدؤكدة من النف  كما ها ماض، في الشك  الدااي للاحتياطاتالدستقب   أثناء وبعد النكاب التدرلغي 
 

 (: آلٌة عمل صندوق المعاشات الحكومً الاجمالً النروٌجً فً الأجل الطوٌل10الشكل رقم )
 

 

 
د الثال   العدد لالمج الاقتصاد و الإدارة لرل  في العراؽ ا مكاني  تطبيقاتهو ا  التجرب  النفطي  في النروي  ففي لزمد حسيف الجباري وآخرو  المصدر:

 .120 ص 6212 العراؽ   كربلاء جامع   12
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الفػائض يتك، لشا ورد أعلا   أف الصندوؽ ها في الااق  جػزء لا يتجػزأ مػن الديزانيػ   ومػا لػػاؿ إليػ  في النهايػ  لرمػاع           
 من الديزاني  العام   بما في ذل  عاائد النف .

 

 مالٌة للعمل فً الصندوقال أهم التعلٌمات التً وضعتها و ارة -2
 

 1:كالآتي  تتمث  اهم تعليمات الداضاع  من طرؼ وزارة الدالي    
 حػد لشكػن أف لؽتلكػ   لساؿ في استثمار أماال  خارج النروي  فق  ولا لغاز الاستثمار داخ  النػروي   وأقصػى الصندوؽ

  ؛من رأسمالذا % 12الصندوؽ في أي شرك  لا يتجاوز 
  ؛لغب أف يسعى الصندوؽ إلى تحقيق أعلى رب، لشكن م  أق  لرازف 
  الإنسػػاف  والابتعػػاد عػػن الرشػػاة  أو الإسػػاءة إلى البي ػػ  وذلػػ  علػػى الصػػندوؽ تحاشػػي الدشػػاري  الػػي تسػػيء إلى حقػػاؽ

 ؛للمحافظ  على سمع  البلد
 ؛ؽاكن الجغرافي  لاستثمارات الصندو تحديد مكانات المحفظ  الاستثماري  والأم  
  الدصاحب  إعداد لزفظ  استثمار مرجعي  للصندوؽ و الزاـ البن  الدركزي بكرورة التقيد بها من أج  التقلي  من الدخاطر

 .لاستثمارات الصندوؽ
ادارة صندوؽ الدعاشات الحكامي الإجماي من تعليم  وزارة الدالي  الدتعلق  بتنظيػم لصد أف وزارة الدالي   و (20)وحسب الدادة       

 :قد حددت مكانات المحفظ  الاستثماري  وأماكن الاستثمار كما يلي
 

  الاستثمارٌةمكونات المحفظة  -2-1
 

  و %92الى  %22النرولغػػي مػػن الأسػػهم بنسػػب   الدعاشػػات الحكػػامي الاجمػػايتتكػػاف المحفظػػ  الاسػػتثماري  لصػػندوؽ          
 :تتازع هي  المحفظ  الاستثماري  حسب الدناطق الجغرافي  وفق الجدوؿ التاي و %22الى  %12من السندات بنسب  تتراوح بن 

 

 الاجمالً لصندوق المعاشات الحكومًع الجغرافً للمحفظة الاستثمارٌة (: التو 17ٌالجدول رقم )
 2017لسنة  النروٌجً فً الأسواق العالمٌة

 

 
 

 ا و المحيط الهاديــــــاسي اــــــــــا و افريقيـــــــامريك اـــــــــــــــــــــــاوروب المحفظة/ المنطقة الجغرافية
 %25الى  %5من  %45الى  %25من  %60الى  %40من  مـــــــــــــــــالاسه

 %25الى  %5من  %45الى  %25من  %70الى  %50من  داتــــــــــــــالسن
 

الثــروة الســيادي  صــناديق الاســتثمار والتجربــة النرويجيــة كأحــد التجــارب الناجحــة فــي إدارة اء  حػػااس مالػػاد  هػػر ديػػد فاطمػػ  الز هم المصــدر:
 في الاقتصػػادي تحقيػػق الاقػػلاع بػػاتلمتط" حػػاؿتقػػى الػػدوي الثػاي ل  مقدمػػ  لفعاليػػات الدلػػ مداخجيائــرلالفــرا التحــديات، والــدروس المســتفادة ل

 . 11 ص 6219نافمبر 12-67 ي لزند أولحاج البايرة  الجزائر لآك  جامع "المحروقات أسعار في ظ  انهيار النفطي  الدوؿ
 

 " Benchmark Portfolio " مكونات المحفظة الاستثمارٌة المرجعٌة -2-2
 

لزفظ  الاستثمار الدرجعي  هي لزفظ  معياري  أو لظاذجي  يتػم إعدادها مسبقا من طرؼ وزارة الدالي  بهدؼ تحقيق لزفظ          
استثمار مثلى وهي المحفظ  الػي تحقػق أكػبر عائػد باقػ  خطػر لشكػن  علمػا أف بنػ  النػروي  ملػزـ بتكػاين لزفظػ  اسػتثمار فعليػ  

عتمػػدة مػػػن قبػػ  وزارة الداليػػ  مػػػ  السػػماح بهػػام  خطػػػا أو بػػالضراؼ معيػػاري في حػػػدود للصػػندوؽ مطابقػػ  للمحفظػػػ  الدرجعيػػ  الد
إذ لغب أف لا يتجاوز الفرؽ بن مكانات لزفظ  الاستثمار الفعلي  والمحفظ  الدرجعي  المجاؿ المحدد سلفا  و تتكاف  (% ±122)

 2.%22مرجعي  للأسهم بنسب   %ولزفظ  02بنسب   لزفظ  الاستثمار الدرجعي  من: لزفظ  مرجعي  للسندات
 

                                                           
1
 .432 ،ص مرجع سابق ، فاروق القاسم - 
2
 .913، صمرجع سابق بوفلٌح نبٌل، - 



 (0202-0202) لال انفترةخ الاجماني اننرويجيي:       دراست حانت صندوق انمعاشاث انحكومي ــــتطبيقــم انــــانفصـ

 

 
29 

  تقٌٌم ادالهوصندوق المعاشات الحكومً الاجمالً النروٌجً تطور ث: ـــــــب الثالــــــــــــالمطل

 :ما يليلؽكن سرد اهم تطارات صندوؽ الدعاشات الحكامي الاجماي النرولغي و تقييم ادائ  من خلاؿ     
1- 

 النروٌجً تطور صندوق المعاشات الحكومً الاجمالً -1
 

صندوؽ الدعاشات الحكامي  أف 6219 سن " SWFI" الاستثمار و الثروة السيادي  لقد كشف تقرير معهد صناديق          
في العالػػػم  و حسػػب التقريػػر السػػناي  السػػيادي  الاسػػتثماري يػػار دولار يتصػػدر الصػػناديق لم 8851 باصػػاؿ قيمتهػػا النرولغػػي

مليػار كرونػ   9212قد بلغ  القيم  الساقي  لأصػاؿ الصػندوؽ  6219 في اواخر سن لصندوؽ الدعاشات الحكامي النرولغي 
مػػػػػػػن الرسملػػػػػػػ  البارصػػػػػػػي  العالديػػػػػػػ  الػػػػػػػي يشػػػػػػػملها  % 121نرولغيػػػػػػػ   و تشػػػػػػػك  تاظيفػػػػػػػات الصػػػػػػػندوؽ في الأسػػػػػػػهم مػػػػػػػا نسػػػػػػػبت  

FTSE Global Equity2""ػػػػػرمؤش
 يعمػػ  علػػى إدارة  بلػػد  و 99في أوروبػػا  ويتااجػػد الصػػندوؽ في  % 1.6   و"

 .3ف عمل  لستل 10استثمارات مقام  بحااي 
مادوي  للشفافي " الدرتبػ  الأولى  حيػ  حصػ  علػى كامػ  النقػاط  -كما يتصدر هيا الصندوؽ حسب مؤشر "لينابارغ       

 .العشر على سلػم الدؤشر
 

 النروٌجً الاجمالًصندوق المعاشات الحكومً  لأصول(: تطور القٌمة السوقٌة 11الشكل رقم )
 "2017 – 1999الفترة " خلال 

 "يار كرونةلالوحدة: م                                                                                                     "

 
         خلاؿ الفترة الديكارة النرولغي الاجماي الحكامي الدعاشات السناي  لصندوؽى التقارير لاعتمادا ع الطالبنإعداد  نم المصدر:

النرولغي حيػػ  ارتفػػ  الاسػػتثماريياضػػ، الشػػك  السػػابق التطػػار الكبػػير الػػيي عرفتػػ  القيمػػ  السػػاقي  لأصػػاؿ الصػػندوؽ         
مرة  وذل   00أي تكاعف بحااي  6219مليار كرون  سن   9212إلى  1779مليار كرون  سن   196حجػم الأصاؿ من 

رغػم أثر الأزم  الدالي  والاقتصادي  على الأسااؽ الدالي  العالدي   ويعاد ذل  إلى إستراتيجي  التنايػ  في اسػتثمارات الصػندوؽ الػي 
صػاؿ تهدؼ إلى التقلي  من الدخاطر  والي مكنػ  الصػندوؽ مػن تعػايض الخسػائر في وقػ  قصػير ليعػرؼ ارتفاعػا في حجػػم الأ

                                                           
1
 -  Sovereign wealth fund Institute, "15/5/2019" : http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-

rankings. 
2
العالمٌةة،  المالٌةة معظةم الاسةواق المتداولةة فةً للاسةهمالعالمً ٌعتبر أحد أنواع المؤشةرات المختصةة بقٌةاس القٌمةة السةوقٌة  " FTSE"مؤشر - 

 المؤسسةةة طةةرف نمةة المؤشةةر ذاهةة إعةةداد تةةم،  العةةالم أرجةةاء فةةً ولةةةالمتدا لاسةةهما نمةة % 51:السةةوقٌة لةةـالمؤشةةر العةةالمً ٌقةةٌس القٌمةةة  نمةةا ألع

  "Financial Times Stock Exchange ".البرٌطانٌة
3
  -  Government Pension Fund, global annual report 2017, p 26. 
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ى الإستراتيجي  الجيدة الي تتميز بدرج  عالي  من الكفاءة في إدارة العاائد النفطي  من خلاؿ لع  وهيا دلي  زم حتى في ظ  الأ
التسيير الفعاؿ والكفء لداارد الصندوؽ  اليي يهدؼ إلى تحقيق لظا مستداـ في أصال  من أج  حماي  حقاؽ الأجياؿ القادم  

 .الناضب في هي  الثروة 
 

 النروٌجً  المعاشات الحكومً الاجمالًتقٌٌم أداء صندوق  -2
 

معرف  يستلزـ علينا   لهاأج نم أنشئ الي لأهداف  النرولغيتحقيق صندوؽ الدعاشات الحكامي الاجماي تحديد مدى  فإ        
وكػيا عاائػد مكانػات  للصػندوؽ الحقيقػي العائػدتطػارات كػ  مػن  إبػرازخػلاؿ  نمػ معينػ  فػترات خلاؿ  المحقق  النتائ  و تحلي  
 بالصندوؽ.  الخاص  اتالاستثمار  لمحفظ  الحقيقي العائد تطار ياض،و الجدوؿ التاي  ل   الاستثماري المحفظ  

 

ى استثمارات صندوق المعاشات الحكومً الاجمالً النروٌجً ل(: تطور العالد ع18دول رقم )ـــالج
 (2017-2009خلال الفترة )

 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ـــــــــــــد الاجمـــــــــــــالي  ـــــــــــــدل العائ مع

 %للصندوق
61212- 62226 7226 6220- 11206 12272 9229 6290 2276 

 009 110 200 276 009 -92 620 2211 -211 العائد الاجمالي )مليار كرونة(
 9296 1291 9272 62269 19222 -9290 11210 10269 -02290 % معدل العائد على الاسهم

 0216 2211 2299 2212 2229 9221 0211 16207 -2220 %دات نمعدل العائد على الس
 2299 7277 12206 11297 2299 -0219 - - - %معدل العائد على العقارات 

Source: Government Pension Fund, global annual report 2017, p19                                     
 

 نالفػترة الدمتػدة مػػ خػلاؿ متباينػ  تطػارات قػد سػج   الصػندوؽ لمحفظػ  الحقيقػي العائػد فأ إلى( 19) مرقػػالجػدوؿ يشػير        
 وكػػػيا العالديػػػ   السػػػاؽ النفطيػػػ   ادتههمػػػ  الػػػي شػػػهالد الأحػػػداثيا راجػػػ  إلى هػػػ و  6219سػػػن  نهايػػػ   إلى غايػػػ   6227سػػػن  

  ػػػػػػالداليػ  العالدي الأزمػ ع دت انػدلاهالػي شػ 6227 سن خلاؿ   أن ظنلاح بحي  الدراس   لز  الفترة ي ه في العالدي الاقتصاد
 % 61212 سػالب بمعػدؿالسػاقي    تراجعػ  قيمتػ حيػ  كبػيرة خسػائر العالدي الاجماي الحكامي صندوؽ الدعاشاتتكبد و 
 مػػ  نلكػػ و  6219 سػػن اواخػػر   حػػتى  نشػػات منػػي لها الصػػندوؽسػػج نسػػب  و هػػي اقػػ  كرونػػ   يػػارلم  211 -يعػػادؿ مػػا أو

الدعتمػدة  الاسػتثماري  الاسػتراتيجي إلى لصػاح  بالإضػاف الربػ  الثػاي   و لاسيما خػلاؿ 6212 سن  لرددا الدالي  الاسااؽ انتعاش
 معػػدلاتفي السػػندات  نتيجػػ  الطفػػاض  الاسػػتثمارى حسػػاب لػػع الاسػػهمفي  الاسػػتثمار تفكػػ  والػػي  الصػػندوؽ إدارةقبػػ   نمػػ

 211 مقػدار  ربػ، أي  % 62226 قػدر بػػػػػ: الاسػتثمار ىلػع عائػد حقق الصػندوؽ معػدؿالدالي  العالدي    الاسااؽالفائدة في 
 مػنخسائر الصػندوؽ  عادت 6216 سن  في و  الاستثماري  نشاط بداي  مني   الصندوؽى عائد لػققلأعو ها  كرون   يارلم

الصػندوؽ  لينػتع  نشػاط م  ثػػالأوروبيػ اسااؽ الاسهم  في الحاد والتراج  أوروبا في السيادي  فالديا  أزم  تداعيات بفع  جديد
 خػػػػلاؿ  أنػػػػ لاى التػػػااي  إلػػػػيػػػار كرونػػػػ  علم 276 و 009 مقػػػػدار  ربحػػػاحقػػػػق  حيػػػػ  6210و 6211 عػػػامي لرػػػددا خػػػػلاؿ

لػقػق  بقيالصندوؽ  فأ لا  إالاستثمارى لالعائد ع معدلات الطفك  (6219  6212  6212) الأخيرة الثال  السناات
 خػلاؿ هػي  العالديػ  في الاسػااؽ الػنف  أسػعار الطفػاض مرغػػ و ذلػ   التػااي ىلػع" 009  110  200" ػػػػػ:ب درتػػػػػػػق أرباحا
  %. 229للصندوؽ متاس  العائد السناي  بلغفقد ( 6219-6222 (رةػػػػػػالفت خلاؿ أما الفترة 
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مػػداخي   فأ في حػػن الصػػندوؽ  لػققػػ الػػيي نمػػالل الرئيسػػيالمحػػرؾ مػػا هالسػػندات والعاائػػد الناجمػػ  عن وسػػهم الاوتعتػػبر لزفظػػ   
  :كالتاي  و الاسهم السندات لزفظ  عاائد تطارات رصد نلؽك و ضعيف  الالغارات لازال  

 

 

 (2017-2009)رة ـــالفت لالـــخدات ــــة السنـــــمحفظ -2-1
 

سػتثمار في السػندات إلى لاالسػندات بحيػ  قامػ  بتخفػيض نسػب  ا فيلاسػتثمار ا إسػتراتيجي  نعػالصندوؽ  إدارة  لض       
 للمحفظػػ  خصاصػػا سػػن العائػػد الحقيقػػي  معػػدلات  دتهلطفػػاض الكبػػير الػػيي شػػالاو هػػيا نتيجػػ    % 22 نمػػ لابػػد % 02

السػػندات  فائػػدة و معػػدلات أسػػعار عرفتػػ  الػػيي الكبػػير اريػػنهبالا تفسػػير  نلؽكػػ مػػا ياهػػو  % -2220  معدلػػ بلػػغ إذ 6227
 انتقػ فقػد  لػا مسػتاى أعلػى الحقيقػي العائػد حقػق فيهػا فقػد 6212أما سن    الدالي  العالدي  الازم بسبب  6227 خلاؿ سن 

  6211سػن   نابتػداء مػ أخػرى مػرة للالطفاض   ليعاد6212 سن  نهاي  م  %16207 إلى  6227 سن  % -2220 من
الازمػػ  يا نتيجػػ  تػػداعيات هػػ و  0.1%إلى  6210 سػػن  ليصػػ  %0211 السػػن  خػػلاؿ هػػي  بلػػغ معػػدؿ العائػػد الحقيقػػيإذ 

( تيبػػػػػيبا في 6219-6212-6212) الأخػػػػػيرة الثالػػػػػ  السػػػػػناات سػػػػجل  كمػػػػػا   آثارهػػػػػا و 6211 لسػػػػػن  العالديػػػػػ  الداليػػػػ 
التااي و ذل  نتيج  الاستقرار اليي تشهد  الساؽ العالدي  للنف   ( على%0216 -%2211 -%2299معدلات العائد )
 خلاؿ تل  الفترة.

 

  (2017-2009خلال الفترة ) مــــــــالأسهة ـــــــمحفظ -2-2
 

 قياسي الطفاض تسجي العالدي   وبالتاي  الدالي  على الاسااؽ سلباالدالي  العالدي  الي أثرت  الازم ي  الفترة هما ميز  همأ        
بصػندوؽ مسػتاى الخسػارة الػي لحقػ   كبير يبػن  الطفاض اه و  % 02291-معدؿ 6227 سن الاسهم اليي بلغ  عائد في

أرباحػا قياسػي  الاسػهم ا لزفظػ  هػحققػ  في 2010وفي سػن    الداليػ  العالديػ  الازم  نتيج  النرولغي الدعاشات الحكامي الاجماي
 للخسػائر النسػبي التعػايض في الصػندوؽ إدارة لصػاح يبػن لشػا  لم لػقػق مػن قبػ  مسػتاى اهػو  % 10269 العائػد بػػػػ حي  قدر

مرة  للالطفاضا  لتعاد وتراج  حدته الازم  نم العالدي  الدالي الاسااؽ ويؤكد بداي  تعافي  6227 سن  في بالصندوؽ لحق  الي
ا الػي وتاثيراتهػ 6211الدالي  العالدي  لسن   الأزم بسبب  2012سن   % 9290-إلى مثػ % 11210إلى  6211 ى سن أخر 

 الثالػػ السػػناات في   أنػػ لاإ  6210سػػن   % 62269إلى  ثم % 1922إلى  6211ليرتفػػ  سػػن    6216امتػػدت إلى غايػػ  
بسػػػػبب أزمػػػػ  الػػػػنف  في  علػػػػى التػػػػااي  (%9296-%1291-%9272)( الطفػػػػض الى 6219-6212-6212الاخػػػػيرة )
 .العالدي  الاسااؽ
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 ــــل:ـــــــــالفصــ لاصـــــــــــــــــةخ
 

 لرػػالاتا في عػػدة هػػالػػي تحقق الأمػػااؿا الػػدوؿ مػػن أجػػ  إدارة فػػاائض هأداة تسػػتخدم الاسػػتثمارتعػػد صػػناديق          
ضػػماف دخػػ  مسػػتقر وحمايػػ   خػػلاؿالػػاطني والمجتمػػ  ككػػ   مػػن  الاقتصػػادح  لبمػػا لؼػػدـ مصػػ الادخػػارأو  كالاسػػتثمار

 لا و  القادمػػ   بسػػبب تاقػػ  نكػػاب مصػػادر الطاقػػ  الػػي كانػػ  تحقػػق صػػادرات مرتفعػػ  لدعظػػم الػػدوؿ الأجيػػاؿحقػػاؽ 
ا  ومػػا ا وقاتهػػهػػا وتطار اقتصػػادياته بػػاختلاؼالعديػػد مػػن الػػدوؿ  لظػػاا و  الأخػػرىلدولػػ  دوف  ا ر ي  الصػػناديق حكػػهػػتعتػػبر 

 . ػػػػػػػمن نتائ  ديق وما تحققي  الصناها طريق  إدارة هف للؼت
لصاحػا كبػيرا وتصػدرت قائمػ  الػدوؿ  في لراؿ الاسػتثمار في الصػناديق الاسػتثماري  وقد حقق  التجرب  النرولغي          

 وتم التطػػػرؽ إلى تطػػػار الصػػػناديق الاسػػػتثماري  النرولغيػػػ    الاداءف مؤشػػػرات لػػػفي لست الدوليػػػ معػػػايير لا لامتثالذػػػ خػػػلاؿمػػػن 
إلى الرقابػ  الدقيقػ   نمػاذج العالديػ   وصػالالليكػ  تنظيمػي وفقػا هى لػع هػا  واعتمادامعاملاتهػء من الشفافي  في كػ  ادتبا
هػػا صػػندوؽ  في العػػالم اسػػتثماري سػػيادي  أكػػبر صػػندوؽ لػػا تمتلهػػبالصػػندوؽ  وكػػ  ذلػػ  جع لاقػػ ع  ى كػػ  مػػا لػػلػػع

 عملػ  تحػ  إسػتراتيجيات مسػطرة مػن الحكامػ  النرولغيػ   الػي  وأيكا تم الالنفػات الى آليػ  الدعاشات الحكامي النرولغي
  تماشػػيا مػػ  علػػى حػػد سػػااء العػػالديالػػاطني و  الاقتصػػاد  مػػ  لػػمالتنميػػ  في قطاعػػات متعػػددة ومتكا مػػ  تحفيػػزهم تالػػ 

 . ػػػرويلنل الاقتصادي   التنمي  أولايات نه
تجارب الي حقق  بما لؽكن وصف  على أن  طفرة من طفرات وتم التاص  إلى أف التجرب  النرولغي  تعتبر من ال          

العػػالم الإقتصػػادي في المجػػاؿ الاسػػتثماري في الدػػاارد الطبيعيػػ  الػػي تتمثػػ  في الػػنف  في حالتهػػا  حيػػ  لم تكػػن الحكامػػ  
الاقتصػاد  النرولغي  مستعدة لدااجه  حيثيات العمػ  تحػ  مفهػاـ جديػد يسػتهل  الدفػاهيم الاقتصػادي  الدعاصػرة ألا وهػا

ا  وكػاف نتيجػ  ذلػ  النفطي  لكنها تفادت وبشك  غير متاق  الاقاع في فخ الاعتماد الكلى على البػتروؿ في اقتصػاده
  تشهد  الدوؿ الي كاف لذا شاط كبير م  الاقتصاد النفطي.لم إقتصاد عالدي
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تعد الصناديق الاستثمارية أداة تستخدمها الدول من أجل إدارة الفوااض  الوتح قهههوا ل العديود مون ابموالاد  وا  ودم         
دون الاخووو إ وإنجوووا مذووودرا ل العديووود مووون الووودول مصووو اة الااتصووواد وابمتمعووواد عتوووله ولا تعتوووح رووودو الصوووناديق  تووو ا لدولوووة 

 بإختلاف إاتصادياتها وتطارراه وما  ت ف را ط يهة إدارة ردو الصناديق وما قههه من نتاضج .
و ا ان الدول التح تعتمد ع ى الصناديق الاستثمارية غالبا ما تعاني مون نودرة ااواارد الطبةعةوةه لودا  ود ان اغ بهوا تعتمود         
اء رودو داستراتةجةاد وآلةاد عمل تساعد ل تعزيز  اعمتها لهدو الصناديقه وتبعا لدلك ظه د مؤش اد دولةة لهةاس ا ع ى

ل مخت ف ابمالاد الااتصاديةه ول ردا السةاق جاء ردا الباو  لةؤعود أةةوة د دإ فاع ةتها ل تمايل الاستثماراالصناديق وم
ل الااتصووادياد النفطةووةه وايبووا إبوو ا  اازايووا الووتح تعوواد ع ووى إاتصووادياد الوودول ااالتووة لهووا وتووير ا الصووناديق الاسووتثمارية ل تمايوو

 . بصارة عامة
متثالهوا اعوايا ومبوادض وهوعتها اةتاموة واد  ههت التج بة الن ويجةوة مذا وا بوار ا وتصودرد ااضموة الودول مون خولال إ         

هةهوة العااةوةه وووالا إا ال اابوة اة وإعتمادرا ع ى رةتل تنظةمو  وفهوا ل نموا   الن ويجةةه بدءا من الشفافةة ل عل معاملاتهاه
ل العوووات يتووواا مهمووة قفةوووز التنمةوووة ل  اسووتثمار ع ووى عووول مالووه علااوووة بالصوووندوقه وعوول  لوووك جع هوووا تمت ووك أعوووح ووووندوق 

 لااتصادية ل ن ويج.اطاعاد متعددة ومتتام ة مع الااتصاد العاا  تماشةا مع أولاياد نهج التنمةة ا
ةوووزاد تشووومل  اعمتوووه وإدارتوووه ويتبووون مووون تهةوووةلم ووووندوق ااعاشووواد الاوووواا اةتوووام  ل نووو ويجه انوووه يتمتوووع بعووودة مد        

اتصوواديةه ولا ه ويتيرعوود  لووك موون خوولال إعتمووادو مووداخةل متناعووة موون مخت ووف ابمووالاد الالديووه ومسووتاياد الشووفافةة والافصووا 
 ا اساسوةا مون  سواباد انزينوة وداخةل الصوادراد الطااايوةه او مون خولال إدارتوه الوتح تعتوحو  سوابع ى م يعتمد عل الاعتماد

اازايووا و لوك لامتثالوه لا  معةوار موون معوايا الاداء وال اابوة وامسووي التماي ةوةه مدوا يسوومن للمسوتدلال اممثول اووااردوه وعول رودو 
إا الارتمام بدراسوة رودا الصوندوق  بنا را الش ء الد  أدإ ووعدة تساعد ل  يادة فعالةة الصندوق وم دوديته ع ى عل الا

ة ايبا امتانةاد الساق النفطةة الن ويجةة بعد وابل سادر  و هضهأداومحاولة دراسة  ةثةاته ل الن ويج وعةفةة نشيرته وتطارو وتهةةلم 
 الت ةة ل دول الاخ إ من خلال دراسة ماهاع:إعتشافها ل مارد الطااا  ومع فة الف ق بةنها وبين ااتدااد الااتصادية 

  ".النفطية الاقتصادياتالصناديق الاستثمارية كآلية لتمويل دور " 
الف هووةاد اااهوواعة لهوواه فهوود   معا ووة  وبنوواءا ع ووى امرووداف ااتاخوواد موون روودو الدراسووةه واةشووتالةة ااط و ووة و         

 ا انب النظ   وا انب التطبةه .اااهاع من خلال  لا ة  فصال مزجت بين 
معظلم ان ت نهل عل ا اانب النظ يوة ل صوناديق الاسوتثمارية مون  ةو  النشويرة  التع ف ع ى فالفصل امول استهدف          

دروسة غا و معهلانةة و  و اافهام و الانااع و عةفةة ادارة ردو الصناديق و مزايارا و ااخاط  الناوة عن استعمالها بط ق غا
 و الةاد عمل ردو الصناديق و اعطاء لمحة طفةفة عن وااع تااجدرا ل العات. استراتةجةاد التط ق اا اا باةهافةجةداه 

تخووولا الااتصوووادياد النفطةوووة و قووودياد ادارة مخت وووف اافوووارةلم الوووتح  أموووا الفصووول الثووواني فوووتلم مووون خلالوووه الااووواف ع وووى         
علااووة رووودو الااتصوووادياد النفطةوووة بظووار ة ااووو ا الهالنووود  و انعتاسووواته ع ووى رووودو الووودوله موووع سةاسووتها الااتصوووادية و ابووو ا  

و تهود  بعو  التجوارل الع بةوة ل اسوتخدام  الاشارة اا دور الصناديق الاستثمارية ل ادارة فااض  ردو الااتصوادياد النفطةوة
 ردو الصناديق و تهةةلم اداضها.
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لةووح  ا انووب التطبةهوو  ل دراسووة و  لووك موون خوولال اسووها  ا اانووب النظ يووة ع ووى وووندوق  جوواءوالفصوول الثالوو  فهوود          
ااعاشاد اةتام  الن ويج  من نا ةة عةفةوة تماي وه للااتصواد الن ويجو  مون جهوة و تهةوةلم اداضوه باعتبوارو ووندوق اسوتثمار  مون 

 جهة اخ إ.
ااط و ة آنفواه   التاوول  اةشوتالةةاةجابة ع ى منتهاو وبعد إنهاء مخت ف تط عاد ردا البا  الد   اول ل  نايا           

 إا و ة من النتاضج يمتن س درا مع التدعا  دإ قهق الف هةاد ااط و ة ل ردا البا ه و لك وفق النها  اااالةة:
 

 مصوادر التمايول المح و ه فهوال ان الودول النفطةوة تنفو د غوا دون غاروا  باعتبار أن الصناديق اةسوتثمار تصونف هومن
ه ا  لا قتتوو  الوودول النفطةووة اسووتعمال الصوووناديق و روودا مووا جوواءد بووه الف هووةة الاوا موون دول العووات اووال خوواط 

ستثمارية ولوةي الاستثماريةه فيرغ ب الدول تستعم ها عمصدر تمايل ل مخت ف ااةادين الااتصادية وشتى ابمالاد الا
 ة وجاد ااصادر واااارد الطاااية عش   لاستعمالها.ر بالب و 

  الصوناديق الاسووتثمارية ع وى العديوود موون الاسوبال وموون بوين روودو الاسوبال سووبب رضةسوو   بإنشوواءتهوام الوودول النفطةوة
الا مواد الوتح نتةجوة  صودماد انارجةوة الوتح يمتون  ودو هالانشاءراه و لك من أجل حمايوة إاتصوادياتها مون خطو  ال

 .مدا يمتن الهال ان الف هةة الثانةة واةاة بصفة عامة مجال اااارد الطاااية )النفط(تتبع 
 فةاجوود ل تبوواين اسووعار ااوواارد  هلا يشووتر  مذووا  ا  وووندوق إسووتثمار   وودإ اسووتهلالةته عوون ته بوواد اسووعار الوونفط

ع ووى موودإ خبوواعه ل  اابووة  فهووط ارتهاه ولتوون مذا ووه ي تتووزالنفطةووة انسووارة والوو بن  مةووع الصووناديق  خت ووف اسووتثم
ه و مووون رنوووا يمتننوووا الهوووال ان الف هوووةة الثالثوووة ع وووى الاداء والتهةوووةلم الووودور ه وايبوووا مووودإ امتثالوووه ل مسوووالة والافصوووا 

 خاطئة.
  وإيجابي فعال ردو  الن ويج  اةواا اةتام  ااعاشاد صندوقل مفادرا ان عانفةما  لا الف هةة ال ابعة و التح  اما 

 الايو اداد مون النا وة اا دوديوة ع وى الاعتمواد ته ةول وايبوا الدخل مصادر بتنايع و لك الن ويج  الاطني اةاتصاد ل
  ةو  العاموةه للميو اداد متانوا  ان ووندوق ااعاشواد اةتوام  الاوواا الن ويجو عانر  ف هةة واةاة   النفطةة
 النهديووة امسووااق ل الصووندوق موووال مباشوو ة غووا اسووتثمار بعم ةوواد الصووندوقاةووام روودا  نتةجووة امخوواة روودو تتالوود
معتوحة قهةوق عااضود و اربوا  و   الاوعدة عل ع ى وم دوديته الصندوق فعالةة  يادةه مدا ينتج عن  لك العااةة وااالةة
 .للااتصاد الن ويج تنايع مصادر الدخل و 
 مستاياد  لا ة إا وفها بالنفط ارتباطها درجة خلال من  ع ى غ ار الدول الدا نفطةة النفطةة الدول تصنف: 
 الصوودماد انارجةووة نطوو  الووداضلم تع هووها نتةجووة الااتصوواد  الاسووته ار بعوودم تتمةووز: بووالنفط الارتبووا  شووديدة دول -

 ؛الدولةة امسااق ل النفط أسعار ته باد عن النا ة
 ؛امول ااستاإ بدول مهارنة النسبي بالاسته ار تتمةز: بالنفط الارتبا  متاسطة دول -
 تع هوها أن خط  عماهالااتصاد  رةت ها تناعل نتةجة النما معدلاد باسته ار تتمةز: بالنفط الارتبا  هعةفة دول -

 .الثاني و امول ااستايين بدول مهارنة أال انارجةة ل صدماد
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  سوتثمار روا عةفةوة إدارة مواارد رودو الصوناديق متموة ومون دون تبودي ه لصوناديق الاان التاد  الاعح ل دول ااالتوة
ورا مايهتب  إنتها  السةاساد الااتصادية ال شةدة التح لا تؤد  إا إستنزاف اةدخاراد ااالةة ل امجل الطايله 

 .وبالتاا اةفاظ ع ى مستهبل الاجةال الهادمة
 وسوة ة أنهوا عموا الااتصواد ه الاسوته ار وقهةق الاستثمار  والتمايل للادخار مهمة اداة الاستثمارية الصناديق تعتح 

 الهادمة. للأجةال اةالةة الث وة من جزء لتاايل ناجعة
  ان إهفاء مبادض اةاعموة الاساسوةة وااتع هوة بالشوفافةة والافصوا  وااسواءلة ومحاربوة الفسواد ع وى ووناديق الاسوتثمار

 من ااخاط ه والعمل ل المحافظة ع ى التاا ناد الااتصادية والاجتماعةة داخل الدولة. نب اوااغا العديد 
  يتمةوز الااتصوواد الن ويجو  بتنوواع اطاعاتووه اةاتصواديةه وعوودم إعتمووادو ع وى الوونفط باةهووافة إا تودفهاد اةيوو اداد الووتح

 . دوث أ ماد إاتصاديةيج  ل  الة صندوقه والد  يعد مصدر وااية للماتصاد الن و التتجه اا 
 بةئة بسبب تاف  وردا ابمال ردا ل الدولةة التجارل أمذن من الن ويج  ااعاشاد اةتام  الاواا وندوق   بة تعد 

 إسووتراتةجةة الب وود و وجوواد روودا ل والسةاسووةة الااتصووادية اةاعمووة مسووتاياد بارتفوواع تتمةووز سوو ةمة وسةاسووةة ااتصووادية
 أن عموا السواضدةه اموهواع الااتصوادية موع التتةوف ع وى والهودرة باا ونة تتمةز التح وامرداف ااعات استثمار واهاة

 اا تبطوة امخطواء وتصواةن اعتشواف إا س عة يؤد  الصندوق نشاطاد  ال وااساءلة الشفافةة من عاا ادر تاف 
 .هباستثمارات

 

جهووادا إهووافةة ل باوو   ووتى يتتمووله خاوووة وأن روودا اااهوواع عدوواو موون الباوواث ذتووا  روودا الباوو   وول امخووا          
جزء من  را إلا أن نشا إا أن ردا البا  ااتااهع ما يبهى ه عماالناشئةيتمةز باةدا ة والافاق الباثةة الااسعة ل الاسااق 

من الاات وامماث والدراساد وااتابعة والتطاي ه وخاوة ااع اماد ا ديودة الوتح ت توتمتن  ماهاع واسع جدا يتط ب اازيد
وع ةوه يمتون ل مهتموين غودا اااهواع يع مهوا البوا ثان واوواال الاختصوا ه  مسوبالاترال والاوال لهوا من الا ينالبا ثيد 

 : دراسة جاانب متعددة ت يتلم التط ق إلةها ل ردا البا  من بةنها
 ناديق الاستثمارية بعد نبال النفط.صدراسة اةاسةة  ال التنبؤ  ستهبل ال 
 اء بين وناديق اةستثمار.ق ةل اةختلافاد ل إستراتةجةاد اةستثمار وامد 
  النفطةة ل ظل إنخفاا أسع  البترول . الاستثماريةقدياد وآفاق الصناديق 

 .السداد التافةق و منه ه ونسيرل اللهردا العمل ااتااهع ةمذا حمدا عثاا مبارك فةه الد  وفهنا  لله اةمد اةمد للهول انتام  
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 ةـــــــــــــــــــــــــــــالعربية ــــــــــــباللغع ـــــــالمراج     
 بـــــــــــــالكتأولا:   
مؤسبددشباددالجاباةلجم ددشببالاســتاما : ق اســة ول ليــن وــإ وديــ   إســ و  صــداق    احمد بنددسب بددسبنددسباحمدد با بدد   -1

 .9111للنشر مصر 
الد ا باةلجم ةدشببالعربية و دقات الاستاما  الاجدب  المباشر والغير المباشر ف  البيئة الاقتصاق ة  اميرةب بببالله  -2

 ب.5002الاسكن  يش ببللنشر 
 .5002 التوزيع بالقلجىرةب بالبحلجابللنشربوالدلين العلم  ل ستاما  بالب  صةاسلجمشبعا بالخلجلقبالانصلج ي ب -3
ــــر  بمتددددويعادددد بالقددددلج  ببالبددددة  -4 ــــة فــــ   ــــال  وتغي ــــة و الدعد   بوزيددددع بالقددددلجىرة ا بالفكددددربللنشددددربوبالت الاســــ ام المالي

 .5090مصر 
 الاسكن  يشب ا بالت لةمباةلجم يبللنشربوالتوزيع ب الم اسبة ف  صداق   الاستاما ب اسلجمشبعا بالمن مبالخوي -5

 5090. 
 .5002 بالا  ن بر ا بالنفلجئسبللنشالم افظ المالية الاستاما  ة  احم بم جببال تةبي ب -6
 .5002المؤسبشبال رنةشبلل  اسلجتبوالنشر بالأ  ن ببالف ائض المالية العربية بيإ الهجرة والت طيإ  بينبعا باالله ب -7
 .5099  ب ا بالفكربللنشربوالتوزيع الا  نق اسات ف  الاقا ة المالية الاس وية بينبمحم ب بينبسمحلجن ب -8
 .5001الرايشبللنشربوالتوزيع الا  ن ب ا بإقا ة المخاطر الاستاما  ة سة بسلجلمبعرفش ب -9
ب  ب ا بالت لدددددةمباةدددددلجم يبللنشدددددروباشـــــر فـــــ  و ـــــافظ الاو ام الماليـــــة الغيـــــرالاســـــتاما  عصدددددرانبصددددد لبعصدددددران ب -11

 .5090الاسكن  يش ب
 .5002اتحلج بالمصلج فبال رنةشبللنشر بلانلجن بب البد ك العربية والكفاءة الاستاما  ة  عملج بصلجلحبس م -11
 .5090بالكويت بالم رفش بعلجلدم "البترولية المصاق  إقا ة" الدرو ج  الدم ذجفلج وقبالقلجسم ب -12
 .ب5001عملجن ب ا بالثقلجفشبللنشربوالتوزيع ب تطبي إقا ة الاستاما  بيإ الدير ة والب قلجسمبنلجيفبعلوان -13
التوزيدددعبب بمنشددداةبالمصدددلج فبللنشدددربوصـــداق   الاســـتاما  فـــ   دوـــة صـــغا  و بـــا  المـــد ر إمنددديرباندددراىةمبا نددد ي ب -14

 .9111 الاسكن  يش بمصر ب
 .5002 الاسكن  يشب ا بالفكرباةلجم يبللنشر بصداق   الاستاما  الاس و  وال ضع    نزيوبعا بالمقصو بمبروك -15
 .5090 ا بأسلجمشبللنشربوالتوزيع بالا  ن بإقا ة الاستاما  ملجص باحم بعطلجبالله ب -16
 .5005 ب ا باةلجم شبللنشر مصر الاقتصاقي للأس ام المالية و المال الت لين  بمحمو بصاح -17
 .5090التوزيع بالا  ن بإثراءبللنشربو إقا ة الاستاما  والم افظ الاستاما  ة  مؤي بعا بالرحمسبال و ي  -18
 .5002 بالا  ن 3 ا بوائلبللنشر ط اقا ة الاستاما ات: الاطا  الديري والتطبيعات العلمية محم بمطر ب -19
 ب.5095عملجنب ب ب ا بالمبيرةبللنشربوالتوزيعبوالطالجعش   إقا ة الاستاما صلجلحبالز قلجنبوآخرونب اقيريبنو يبموسلى -21
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 ةــــــــــــــــروحات الجاوعيــــن و الأطـالرسائ -2
سياسات ال د وإ الآثا  الاقتصاق ة غير المرغ ب لتعلبات أسـعا  الـدفع  لـل الم ا اـة العاوـة فـ   بإنراىةمبنلقلشب-21

أطرو شب كتو اه بتخصصبنقو بوملجلةدش بصلجم دشب بدةاشب بالدول العربية المصد ة للدفع  وع الإشا ة إلل حالة الجزائر
 .5092نسبنوعلي بالشلف 

 كلةدشبال لدومبب بمذكرةبملجصبتيرب)غيربمنشدو ة الصداق   السياق ة وقو ها ف  لدشيع الاو ام الماليةسميربمحيبال يسب  -22
 .5099-5090صلجم شباةزائر ب الاقتصلج يشبوالتجلج يشبوعلومبالتبةيرب تخصص:بتحلةلباقتصلج ي

 ب سدلجلشب كتدو اهب)غديربمنشدو ةب  كلةدشبال لدومبقو  صـداق   الاسـتاما  فـ  سـ م الاو ام الماليـةص حبال يسبادري، ب -23
 .5095-5099الاقتصلج يشبوعلومبالتجلج يشبوبالتبةير بتخصصبنقو بوملجلةش بصلجم شباةزائر 

 جـز الم ا اـة العاوـة ق اسـة حالـة ق   الاـروة السـياق ة فـ  لم  ـن اقو  صدفلجطمشبالزىرةبصالجنلةش بصلج يب كةمش بب-24
 باةزائددربسددوقبأىددرا  مددذكرةبملجسددابأكددلج صي بتخصددصبنقددو بوملجلةددشب ولةددش بصلجم ددشبمحمدد بالشددريفبمبددلجع يشببالجزائــر 

 5092-5092. 
ال اقع والآفام وع الإشا ة إلل  –قو  صداق   الاروة السياق ة ف  لم  ن اقتصاق ات الدول الدفطية ناةلبنوفلةح بب-25

 .5099 اهبفيبال لومبالاقتصلج يشبوالتجلج يشبوعلومبالتبةير بصلجم شباةزائر باةزائر بوب بأطرو شب كتالجزائر

باتــــــــــــــ ت و الدو  ــــــالمج -3          
ب01اةزائددر بال ددد  ب تصدددلج ي بمجلدددشبالالج دد بالاقالـــدفع والطاقـــات البد لــة المتجـــدقة والغيـــر وتجــدقةأمةنددشبمخلفددي بب -26

 .ب5099 
 بمجلدشبوحتميـة الـزوال فـ  الاقتصـاق الجزائـري الا لباطالعطاع الدفط  بيإ واقع  لةمديب بو كةمشبزغةبباهرزا ب -27

 .5002 أوتبب99  اسلجتباقتصلج يش باةزائر ال   
 بمجلددشباقتصددلج يلجتبإددلجلبإفريقةددلج بصلجم ددشبغلةددزان بصــداق   الاــروة الســياق ة وــإ وديــ   إســ و محمدد بص فددربىدد  ب -28

 .5092 ب93اةزائر بال   
 ب  بمجلشبالا ا ةبوبالاقتصلجوكااية لطبيعالها ف  العرامالتجربة الدفطية ف  الدرو ج وا بناةاو يبوآخروببمحم ب بين -29

 .5092بال راق بء كرن  صلجم شبب90 ال   03المجل ب
 وإوكاايــة الدـرو ج فـ  الدفطيـة لتجربــةابالزنةد ي بمحمد بندلجصيبمحمد بالكريطددي ب بدينبطلجلدبباةادو ي ب بدينبمحمد  -31

 . نب ب  ب90 ال   03بالمجل ب والاقتصلج  ال راقبالإ ا ةبمجلشب العرام ف  لطيعها
 بمجلددشبل عيــ  الاســتعرا  فــ  الاقتصــاق العــالم لعيــي  واقــع وقو  صــداق   الاــروة الســياق ة فــ  كمددلجلبال قريددب ب -31

 .5092ب 90 بال   ب09المجل بالإقتصلج باة ي  بصلجم شبخمةسبملةلجنش 
 بكلةددشب بمجلددشبالالج دد بالاقتصددلج يقو  بدــا الجزائــر فــ  لســيير  مليــات الماليــة المرلبطــة بالخــا جىدد ببنو نةدد  ب -32

 .5090 ب2 ال    سكةك ة9122اوتب50 صلجم شبوعلومبالتبةيرال لومبالاقتصلج يشبوالتجلج يشب
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لتجدــب الأ وــات الماليــة والاقتصــاق ة فــ  قول  الاســتاما قو  صــداق   ب ؤ ــة لتفعيــنىشددلجمبىن ددلبعادد بالاددلجقي ب -33
بلددسبالت ددلجونبلدد ولبالخلددة بال ددريلمج  بمجلددشبالت ددلجونبالصددلج  ةبعددسبالأملجنددشبال لجمددشوجلــا التعــاوو لــدول الخلــيج العربيــة

 .5090ب 11ال   الب و يش ب
" بمجلدشبق اسة حالة صددوم ضبع الم ا ق بالجزائر –سياسات لرشيد قو  صداق   الاروة السياق ة "بب ىلجصربيحي -34

 .5092صويلةشبب 99ال   ب  بصلجم شبعا با مة بنسبنلج يسبمبتغلجنمالاسااتةجةشبوالتنمةش
ل لين المـر  اله لدـدي  لـل الطاقـة الاسـتيعابية ل قتصـاق مةثمبعا با مة ب وضدلجن ببوسفبعليبعا بالأس ي يب -35

 .5092تشريسبالثلجنيبب 32ال   ب 90ل لمج بمجلشبال لومبالاقتصلج يش باالعراق 

  تــــــــالمدا ات و ـــــــــرات والملتعيـــــــالمؤلم -4
 صــداق   الاســتاما  والتجربــة الدرو جيــة  احــد التجــا ب الداج ــة فــ  إقا ة اء  ددوا بمولددو  بىرب يدد بفلجطمددشبالزبهم -36

ــد وة المســتفاقة ل ــرلالاــروة الســياقي الفــرد الت ــد ات  وال تقددىبالدد ويبالثددلجنيبلشبمق مددشبلف لجلةددلجتبالملدد م اخجزائ
يبمحند بأو دلج بلآكبش صلجم "المحروقلجتبأس لج بفيبظلبانهةلج بالنفطةشبال ولبفيبالاقتصلج يبتحقةقبالاق عبمتطلالجت"ب ول

 .5092نوفمبرب30-51الاويرة باةزائر ب
التجربــة الدرو جيــة فــ  وجــال إقا ة الع ائــد الدفطيــة وإوكاايــة الاســتفاقة ودهــا فــ   ب بمهلددولبزكريددلجءنددسبطةددبعلدديب -37

ةشبفيب بم اخلشبمق مشبلف لجلةلجتبالملتقىبال ويبالثلجنيب ولب"متطلالجتبتحقةقبالاق عبالاقتصلج يبفيبال ولبالنفطالجزائر
 .5092نوفمبرب30_51 باةزائر الاويرةب صلجم شبآكليبمحم بأو لج ب ظلبإنهةلج بأس لج بالمحروقلجت"

المدؤتدربال لمديبالد وي بكلةدشبال لدومبالاقتصدلج يشبب الت د ات الت  ل اجه وستعبن الدفع ف  الجزائرصطفىبنو  امش بم -38
 .5099 باةزائر سطةفب صلجم شبفر لجتبعالج ب وعلومبالتبةير

م اخلددشبمق مددشبضدمسبالمددؤتدربالدد ويبللملجلةددشبصــداق   الاســتاما  فــ  الا قو بــيإ الدير ـة والتطبيــ   غبدلجنبالطلجلددب ب -39
 .5092اوتب2-2نتلج يخب مةش بالا  ن بوالمصرفةشبالاس مةش بكلةشبال لومبالاس

م اخلشبضمسبالملتقىبال ويببلط  ر وابتكا  صداق   الاستاما  وت افعة وع الشر عة الاس وية  غ يرباحم بخلةلب ب -41
 .5092اوتبب2-2نتلج يخببالا  ن بللملجلةشبوالمصرفةشبالاس مةش بكلةشبالشري ش 

 بم اخلشبضمسبآلية بداء صداق   المؤشرات المتداولة الاس وية وأهميتها بالدسبة للأس ام المالية بالجفةشبكتلجف -41
مدلجيبب2-2الملتقىبال ويب ول:بمنتجلجتبوتطاةقلجتبالانتكلج بوا ن سدشبالملجلةدشب صلجم دشبفر دلجتبعادلج ب اةزائدر بنتدلج يخ:ب

5092. 

 اتـــــــــــــــإ و التشر عــــــــــالع ااي -5
ب 9259بالأولب نةدددع 52المدددؤ  بفيبب05-5000 قدددلجنونب قدددمبب5000مدددسبقدددلجنونبالملجلةدددشبالتكمةلددديبلبدددنشب90المدددلج ةبب -42

 ب.5000بلبنشبالتكمةليبالملجلةشبنقلجنونبوالمت لقب5000بصوانب52ب:لددددبالموافق
ب
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   ةــــــــــــــــــــــع الالكتروايــــالم اق: اــــــثااي
ب"www.imfarg/eternel/data.htm ":وعطيات قا دة بيااات صددوم الدعد الدول  -43
ب للدفع المصد ة الإس وية للبلداو المستفاقة والد وة الدفطية الاروة إقا ة ف  الدرو ج لجربةبمرغةت با مة بعا ب-44
ب"http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads"ب:الموقعبعلىبمتوفربمقلجل

بالموقعبعلىبال راقةينبالاقتصلج يينبااكشبعلىبمنشو بمقلجلب اعمته ولجدبت الدفع اعمة  سبت الدرو جبالقلجسدم بفلج وقب-45
ب"http://iraqieconomists.net/ar/2012/12/04":ببالالكاوني

ب"https: //www.statoil.com"ب:Statoilببالموقعبالرسميبلشركشب-46
 https://www.nbim.no/en/organisation":بلكاونيالإالموقعببىلع"NBIM" ستثملج اتلاابإ ا ةبلان الموقعبالرسميبب-47

 48-Sovereign wealth fund Institute :" http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings"  

-49 Guidelines for observation and exclusion of companies from the Government Pension Fund Global 

Adopted 18 December 2014, by the Ministry of Finance pursuant to the Royal Decree of 19 November 

2004 :" http://etikkradet.no/en/council-on-ethics "  
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51- Government Pension Fund, global annual report  2017. 
51- Norges Bank Investment Management, GPFG annual Report, 2009. 
52- Victoria Barbary, Edward chin, Testing Time, Ibid,2015. 
53-  Victoria Barbary, Edward chin, Testing Time, Idem,2015. 
54- Abu Dhabi Investment Authority, ADIA Review, Ibid, 2015. 
55- Ministre des Finance,rapport de prèsentation de loi finances pour  2015. 
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