
أھمیة استحداث صندوق ثروة سیادي لتنویع مصادر التمویل ومرافقة التحول  
 الاقتصادي في الجزائر
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 جامعة الشلف 
      

 :الملخص
في الجزائر  صندوق ثروة سیادي إنشاءأھمیة مدى تھدف ھذه الدراسة إلى إبراز  
والتي یمكن تحقیقھا مستقبلا من اجل تنویع مصادر تمویل الفوائض المالیة الحالیة  لاستغلال

الاقتصاد الجزائري، وتوفیر موارد مالیة خارجیة مستدامة یمكن للحكومة استخدامھا في تمویل  
من التبعیة  ومرافقة سیاسات وبرامج التنویع الاقتصادي التي شرع في تنفیذھا من اجل التخلص

المفرطة لقطاع المحروقات، التي تعد السبب الرئیسي للصدمات الدوریة التي یتعرض لھا 
الاقتصاد الوطني نتیجة التقلبات وعدم الیقین الذي یمیز أسعار النفط على المدى القریب والبعید، 

وق إقتراح نموذج صندوق ثروة سیادي خاص بالجزائر یدعى بصندوفي  نفس السیاق  سیتم 
الإطار القانوني والھیكل التنظیمي وإستراتیجیة  یتضمنالجزائري  الاستثمارات الخارجیة

 .في الصندوق الاستثمار
الكلمات المفتاحیة : صندوق الثروة السیادي، النفط ، التنویع الإقتصادي ، التمویل المستدام ، 

 صندوق الاستثمارات الخارجیة الجزائري.
 

Abstract: This study aims to confirm the importance of creating a 
sovereign wealth fund in Algeria to exploit the fiscal surpluses in order 
to diversify the sources of financing the Algerian economy, and 
providing a sustainable financial resources that can be used to 
accompanied  its efforts to achieve economic diversification and 
eliminate the excessive dependence to the oil sector. which is the main 
cause of the periodic shocks that are exposed  the Algerian economy as a 
result of volatility and uncertainty that characterizes oil prices in the 
short and the long term, and in the same context we will be developing  
a model  of sovereign wealth fund for Algeria  which is called the 
Algerian Foreign investments fund that includes the legal framework 
,the organizational structure and investment strategy of the Fund. 
Key words: sovereign wealth fund, oil, investment strategy, Economic 
diversification,investment portfolio reference, Algerian Foreign 
investments fund. 
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ة انھیار اسعار النفط یتعرض الاقتصاد الجزائري حالیا  لصدمة خارجیة حادة  نتیج : المقدمة 
مما ادى إلى تسجیل تراجع ھام في    2014إلى مستویات غیر مسبوقة  منذ منتصف سنة 

الصادرات والإیرادات العامة للدولة . إن ھذه الوضعیة   تساھم في استنزاف الإحتیاطات المالیة 
ى المتوسط، في ظل الخارجیة والداخلیة للدولة وقد تؤدي إلى انھیار الاقتصاد الوطني على المد

التبعیة الشبھ مطلقة لقطاع المحروقات ، وأمام ھذا الوضع  تسعى الحكومة جاھدة لتنفیذ 
سیاسات  ظرفیة لمواجھة تداعیات ھذه الصدمة  على المدى القصیر ، وسیاسات ھیكلیة  من 

، إلا أن اجل تنویع الاقتصاد الوطني  وتحقیق التحول  الاقتصادي على المدى المتوسط والبعید 
تحقیق ھذا الھدف  یتطلب توفیر مصادر تمویل متنوعة و مستدامة  لتمویل ومرافقة ھذا النوع 
من السیاسات ، ومن ھنا تكمن أھمیة إنشاء صندوق ثروة سیادي باعتباره  اداة مكملة لمصادر 

لیة الغیر التمویل الكلاسیكیة التي یعتمد علیھا الاقتصاد الوطني تساھم في تحویل الموارد الما
صنادیق الثروة السیادیة عبارة عن أدوات مالیة مستقرة إلى موارد مالیة مستدامة ، مع العلم أن 

مستحدثة ومدارة بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة من قبل الحكومة لأغراض استثماریة أو 
ازنة ادخاریة ویتم تمویلھا عن طریق الفوائض المالیة المحققة في میزان المدفوعات أو المو

وفي نفس السیاق  تؤكد   العامة للدولة، كما أن مجال نشاطھا قد یكون داخلي أو خارجي،
یستوفي مختلف الشروط الدراسة على اھمیة وضرورة استحداث صندوق ثروة سیادي 

 إلىالتطرق  ، وذلك من خلال والمتطلبات التي تمیز صنادیق الثروة السیادیة الرائدة في العالم  
 الیة:المحاور الت

 .أھداف وأنواع ومبررات إنشاء صنادیق الثروة السیادیة  -
 عرض النموذج المقترح " الإطار القانوني". -
 .الھیكل التنظیمي و إستراتیجیة الاستثمار للصندوق المقترح -

 . صنادیق الثروة السیادیةإنشاء  اھداف وأنواع ومبررات -أولا
تتباین أھداف الصنادیق السیادیة باختلاف أنواعھا  اھداف صنادیق الثروة السیادیة:- 1

                      )1(الأھداف فیما یلي:  ومبررات إنشائھا ورغم ذلك یمكن إبرازأھم
حمایة الاقتصاد والموازنة العامة من خطر الصدمات الخارجیة الناتجة عن التقلبات الحادة في  -

 مداخیل  الصادرات.
زیع الثروة بین الأجیال عن طریق تعظیم الادخار الموجھ للأجیال تحقیق مبدأ عدالة تو -

 القادمة.
 تنویع مداخیل البلد وبالتالي التقلیل من الاعتماد على صادرات السلع الغیر متجددة. -
 تعظیم عوائد احتیاطات الصرف الأجنبیة.   -
 مساعدة السلطات النقدیة على امتصاص السیولة الغیر مرغوبة. -
 أداة لتمویل برامج التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة. توفیر -
 تحقیق النمو المستدام" طویل الأجل" لرأس المال في البلدان المالكة للصنادیق. -
 تحقیق أھداف إستراتیجیة سیاسیة واقتصادیة.   -
قا یمكن تصنیف صنادیق الثروة السیادیة إلى عدة أنواع وف أنواع صنادیق الثروة السیادیة : -2

 لمعاییر مختلفة یمكن ذكرھا فیما یلي :
         )2() وفقا لموارد الصندوق إلى:أ

(1) Some Fund Objectives, Sovereign Wealth Fund Institute “  
www.SWFinstitute.org/research.php”     “ 28/05/2016” 
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ھي صنادیق تكونھا الدول المصدرة للموارد الصنادیق الممولة عن طریق الموارد الأولیة:  -
الأولیة وأساسا النفطیة، ذلك أنھ تطرح أمام ھذه الدول إشكالیة وتیرة استغلال ھذه المواد التي 

معظمھا بقابلیة النضوب، وما إذا كان من الواجب إبقاء جزء منھا في مكانھا كحق للأجیال  یتسم
اللاحقة، ولقد وجدت ھذه الدول في فكرة الصنادیق حلا للمحافظة على نصیب الأجیال في ھذه 

 الثروات بحیث یتم إحلال الموارد الطبیعیة بشكل آخر من الأصول.
ذلك أن الحجم الإجمالي العالمي من فوعات الجاریة: الصنادیق الممولة بفوائض المد -

تریلیون  07احتیاطات العملات الأجنبیة للبنوك المركزیة ما فتئ في التعاظم بحیث تجاوز 
تریلیون دولار وتملك  01لوحدھا بـ 2007ولقد تزاید حجمھا في سنة   2008دولار في سنة 

یر من الدول الغیر نفطیة تحقیق فوائض مالیة ھذا المبلغ ولقد استطاعت الكث 4/5الدول النامیة 
ھامة، خاصة في أمریكا اللاتینیة، ودول شرق وجنوب آسیا، بفضل تنافسیتھا التصدیریة على 
مستوى الأسواق العالمیة بما یفیض عن احتیاجات الاستثمار المحلي، مما دفعھا إلى تحویل 

بین الاحتفاظ بھا كاحتیاطات نقدیة أو جزء من ھذه الفوائض إلى صنادیق سیادیة بعد أن وازنت 
 استثمارھا بما یحقق لھا عوائد.

دخلت الكثیر من الدول في برامج واسعة لخوصصة الصنادیق الممولة بعوائد الخوصصة:  -
القطاع العمومي أدت إلى حصولھا على عوائد مالیة ضخمة، وتتباین استعمالات الدول لھذه 

لتمویل المیزانیة العمومیة وفي بعض الأحیان لتمویل برامج  العوائد، فمنھا من یوجھھا مباشرة
إعادة ھیكلة الاقتصاد وسداد الدیون، ونظرا لضخامة ھذه العوائد وتخوفا من أن تقود إلى توسع 
كبیر في الإنفاق العمومي یكون أكبر من الطاقة الاستیعابیة للاقتصاد، والذي یمكن أن یؤدي إلى 

ور التحكم فیھا  وانطلاقا من كون المؤسسات المخوصصة ھي ملك حالة من التضخم غیر المقد
 عام لجمیع الأجیال یتم تحویل كل أو جزء من عوائد الخوصصة إلى صنادیق سیادیة.

تلجأ بعض الحكومات مباشرة لما تحقق فائضا في الصنادیق الممولة بفائض المیزانیة:  -
ستثماره في الأصول المالیة قصد تحقیق عوائد المیزانیة العامة للدولة إلى تحویل ھذا الفائض لا

من جھة ولتوجیھ المعطیات الاقتصادیة من جھة ثانیة، ولما یلاحظ توالي تحقیق ھذه الفوائض 
 وارتفاع مستواھا یتم اللجوء إلى تكوین صنادیق سیادیة قصد استثمارھا وتنمیتھا بشكل أفضل.

 ) وفقا لوظیفة الصندوق إلى:ب
: تقوم بتوظیف أصولھا بطریقة مباشرة في الأسواق المالیة العالمیة في شكل صنادیق استثمار -

 قیم منقولة أو بطریقة غیر مباشرة من خلال شراء عقارات.
:تقوم بادخار أصولھا لدى البنك المركزي أو في المنظمات والمؤسسات المالیة صنادیق ادخار -

 الدولیة.
 تقوم بكلى الوظیفتین الاستثماریة والادخاریة. صنادیق مختلطة:  -
 ) وفقا لمجال عمل الصندوق إلى:3-3
 ھي صنادیق یتركز نشاطھا الاستثماري والادخاري داخل البلد.  ) صنادیق سیادیة محلیة:ج
 : یتركز نشاطھا الاستثماري والادخاري خارج البلد.صنادیق سیادیة دولیة -
 استثماریة وادخاریة داخل وخارج الوطن في نفس الوقت. تقوم بأنشطة صنادیق مختلطة: -
 
 

عبد المجید قدي، الصنادیق السیادیة والأزمة المالیة الراھنة، مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا ، مخبر العولمة  )2(
 شمال إفریقیا، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم  تواقتصادیا

 . 03:  ، ص2010التسییر، جامعة الشلف، العدد السادس،   
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 ) وفقا لدرجة استقلالیة الصندوق إلى:د
ھي صنادیق مدارة بصفة مباشرة من قبل الحكومة ولا تتمتع  صنادیق سیادیة غیر مستقلة: -

باستقلالیة القرار، تتمیز معظم ھذه الصنادیق بعدم خضوعھا للرقابة المستقلة والمساءلة 
 فصاح. والإ

ھي صنادیق مدارة بطریقة غیر مباشرة من قبل الحكومة  صنادیق سیادیة مستقلة نسبیا: -
حیث یتم إشراك جھات أخرى على غرار البنك المركزي والھیئات المستقلة في إدارتھا، أھم ما 
یمیزھا أنھا تتمتع بالاستقلالیة النسبیة في اتخاذ القرار، كما أنھا تخضع للرقابة المستقلة 

 والمساءلة والإفصاح.
تتباین مبررات ودوافع إنشاء صنادیق الثروة صنادیق الثروة السیادیة : مبررات إنشاء -3

السیادیة من بلد لآخر حسب ممیزات وخصائص الھیكل الاقتصادي ومصدر الفائض المالي 
 المحقق، وعلى العموم یمكن تلخیص ھذه المبررات فیما یلي:

دخلا یعوض نضوب رد والحاجة لبناء أصول أخرى تدر االتحسب للنضوب الطبیعي للمو -
قبل الجیل الحالي، وھو ما اصطلح علیھ بتحقیق العدالة  من الأصل الحالي، واستغلال إیراداتھ

وبمقتضى ذلك الاعتبار فقط، فإن البلدان  « Intergénérationnel Equity »بین الأجیال  
أكبر التي یكون فیھا العمر الزمني لاحتیاطي الأصل الناضب قصیرا یكون الحافز لدیھا 

للادخار من تلك البلدان التي یكون العمر الزمني لاحتیاطیھا أطول كبلدان الخلیج مثلا، حیث 
یتراوح فیھا ذلك العمر بمستویات الإنتاج الحالیة بین عشرین إلى أكثر من مائة عام وبمتوسط 

ب على عاما لبلدان الخلیج مجتمعة، أما إذا ألقینا نظرة شاملة على النضوب أي تقلص الطل 75
النفط بسبب البدائل بغض النظر عن النضوب وأضفنا إلى ذلك أن العمر الزمني للاحتیاطي 
غیر ثابت إذ یمكن أن ینخفض بالاستغلال المفرط ویمكن أن یرتفع بالتطور التقني وزیادة 
الاستثمار لتطویر الاحتیاطي، فعندھا یصبح العمر الزمني الاحتیاطي حینئذ غیر ذي أھمیة 

 )3(لقرار إنشاء الصندوق الادخاري من عدمھ. بالنسبة
أما المبرر الثاني لإنشاء صنادیق الثروة السیادیة فیتعلق بالطاقة الإستعابیة للاقتصاد الوطني  -

وإمكانات تنویع قاعدتھ، وھذه تعتمد على حجم الاحتیاطي والإنتاج، وبالتالي حجم العائدات 
مقارنة بتلك العائدات، وعوامل أخرى مرتبطة بالإمكانات بالنسبة للفرد وكذلك حجم الاقتصاد 

الحالیة والممكنة لذلك الاقتصاد، وھذا یعني أن اقتصادات البلدان صغیرة الحجم قلیلة السكان، 
وذات إمكانات التنویع المحدودة، یكون لدیھا حافز أكبر لإنشاء صنادیق لادخار أو استثمار 

عتبارات قد تتغیر عبر الزمن، ونتیجة للسیاسات الاقتصادیة العوائد النفطیة ولكن حتى تلك الا
فالطاقة الاستیعابیة للاقتصاد الوطني تتزاید وتتغیر محدداتھا، وإمكانات التنویع لھا دینامیكیة 
وتعتمد أیضا على السیاسات الاقتصادیة، وھناك أمثلة كثیرة من منطقة الخلیج وغیرھا ساھمت 

اسات إما في بناء ھیاكل وعلاقات زادت من درجة التنویع الاقتصادیة فیھ الإیرادات الآنیة والسی
  )4(أو تثبطھ.

إن وجود انعكاسات سلبیة للتدفقات المالیة الناتجة عن الثروة الطبیعیة أو ما یعرف بأثر  -
المرض الھولندي على اقتصادیات الدول المالكة لھا یفرض علیھا إنشاء آلیة لادخار الفائض 

دیق الثروة السیادیة ودورھا في إدارة الفوائض النفطیة، مجلة النفط والتعاون ماجد عبد الله المنیف، صنا  )3(
، الكویت ، 2009، ربیع 129العربي، منظمة الدول العربیة المصدرة للبترول، المجلد الخامس والثلاثون، العدد

 .211-210ص:
 ، بتصرف الباحث.211ماجد عبد الله المنیف، نفس المرجع السابق، ص: )4(
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ستثماره خارجیا للحفاظ على استقرار النشاط الاقتصادي وحمایة القطاع الصناعي المالي أو ا
 من تداعیات ھذا المرض .

إن تعرض احتیاطات الصرف الأجنبي لمخاطر مرتبطة بتقلبات معدلات الفائدة وسعر  -
الصرف الأجنبي یفرض على الدول تنویع مجالات توظیف ھذه الاحتیاطات، وھو ما یمكن 

عن طریق إنشاء صنادیق سیادیة تقوم باستثمار جزء من ھذه الاحتیاطات في أصول  القیام بھ
 مالیة متنوعة مما یؤدي إلى التقلیل من المخاطر.

یمكن لصنادیق الثروة السیادیة أن تساعد في نقل التكنولوجیا إلى الدول المالكة حیث تؤدي  -
الدول المتقدمة إلى توسیع حجم  الاستثمارات المباشرة والغیر مباشرة لھذه الصنادیق في

  )5(المبادلات الاقتصادیة بما فیھا عملیات نقل التكنولوجیا والمعارف.
إن الاحتفاظ بالفوائض المالیة وعدم استثمارھا خارجیا یؤدي إلى  تحمل تكلفة الفرصة البدیلة: -

 فیة للبلد.تضییع الحكومة لفرص استثماریة خارجیة یمكن استغلالھا  في تحقیق عوائد إضا
الفوائض : إن الامتناع عن استثمار الفوائض المالیة المملوكة من طرف الحكومة تدھور قیمة  -

والاحتفاظ بھا في شكل سیولة نقدیة یعرضھا لخطر فقدان قیمتھا بسبب ظاھرة  المالیة الداخلیة
 .التضخم

 عرض النموذج المقترح " الإطار القانوني". -ثانیا 
عداد إستراتیجیة طویلة المدى تعتمد أساسا إ  تنویع الإقتصاد الوطني یتطلب تنویع مصادر

تعمل على ضبط  موارد   مؤقتة  امن اعتبارھنظرة الحكومة للموارد المالیة الریعیة على تغییر 
مستدامة تعمل على المدى  موارد مالیة وتعدیل الموازنة العامة وسداد المدیونیة العمومیة إلى

ضمان مستقبل الأجیال القادمة، كما أن الھدف الرئیسي لھذه الإستراتیجیة  البعید وتساھم  في
 یتركز على تحویل مداخیل الثروة النفطیة باعتبارھا ثروة زائلة إلى ثروة مالیة مستدامة.

إن تحقیق ھذه الإستراتیجیة یتوافق مع طرحنا الخاص باقتراح نموذج لصندوق الثروة 
زایا التجارب الدولیة الرائدة في ھذا المجال مع الأخذ بعین السیادي الجزائري یستفید من م

 الاعتبار خصائص وممیزات الاقتصاد الجزائري. 
إن نجاح صندوق الثروة السیادي في أداء وظائفھ الإطار القانوني للصندوق:  مراحل إعداد ) 1

المجال یتعین  یعتمد على مدى سلامة ووضوح القوانین والتوجیھات المنظمة لنشاطاتھ، وفي ھذا
على الحكومة إصدار قانون أساسي للصندوق مستقل عن قانون المالیة مع اعتباره المرجع 

الرئیسي لجمیع اللوائح والتعلیمات المتعلقة بالصندوق علما أن إصدار ھذا القانون یجب أن یتم 
 وفقا للمراحل التالیة:

ن یعھد إلیھا مھمة إعداد النسخة تشكیل لجنة مستقلة مكونة من خبراء اقتصادیین وقانونیی -
الأولیة للقانون مع العلم  أنھ یمكن للجنة الاستفادة من التجارب الدولیة في ھذا المجال بما فیھا 

المعتمدة من قبل صندوق النقد المتعلقة بحوكمة صنادیق الثروة السیادیة و مبادئ سانتیاغو
قا للخصائص الاقتصادیة والمبادئ الدولي شریطة أن یتم تكییف ھذه القواعد والمبادئ وف

 القانونیة المعمول بھا في الجزائر.
 تقدیم الحكومة مشروع القانون للبرلمان لمناقشتھ وإثرائھ ومن ثم المصادقة علیھ. -
دخول القانون حیز التنفیذ بعد مصادقة رئیس الجمھوریة علیھ وشروع الحكومة في إصدار  -

 ن القانون.اللوائح والتعلیمات المفسرة لمضمو

(5) Helmut Reisen ,Fonds Souverains et Economie du Développement, La Vie 
Economique, Revue de 
   Politique Economique, 7/8/2008, France, P :27.   
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إن القانون الأساسي الخاص بالصندوق یجب أن یتضمن مجموعة من المبادئ الواجب احترامھا 
 والتي یمكن إبرازھا فیما یلي: 

 ضمان استقلالیة الصندوق عن الحكومة وعدم خضوعھ للاستغلال السیاسي. -
 .تحدید الأھداف الإستراتیجیة للصندوق مع ضمان التقید بھا وعدم تجاوزھا -
تحدید صلاحیات ومھام مختلف الھیئات المكلفة بالإشراف والتنفیذ والمراقبة مع ضمان عدم  -

 وجود تداخل بین مھامھا.
 تكریس مبدأ الإفصاح والمساءلة في معاملات الصندوق. -
سنقوم فیما یلي باقتراح مشروع قانون أساسي  ) محتوى القانون الأساسي للصندوق:2

للصندوق في إطار المبادئ السابقة الذكر یتضمن مجموعة من المواد التي یتم تصنیفھا في أقسام 
 مختلفة

 ) القسم الأول: ماھیة وأھداف ومجال نشاط وموارد الصندوق.1-أ
 )6(الجزائري خارجیةات الیتم تأسیس ھیئة مستقلة تحت مسمى صندوق الاستثمار :01المادة 

تعھد إلیھ نیابة عن الحكومة ولحسابھا الخاص مھمة إدارة واستثمار فائض قیمة الجبایة 
 المحول إلیھ سنویا من الموازنة العامة للدولة. )7(البترولیة

 تحدد أھداف الصندوق كما یلي: :02المادة 
 أھداف بعیدة المدى: •

 إلى ثروة مالیة مستدامة.  الناظبة تحویل الثروة النفطیة -
 ضمان حق الأجیال القادمة في الاستفادة من الثروة النفطیة.  -
 أھداف قصیرة المدى:  •

 الحفاظ على توازن الموازنة العامة وحمایتھا من خطر الصدمات الخارجیة.  -
 تخفیض المدیونیة العمومیة.  -
 ق تنمیة اقتصادیة مستدامة. تمویل المشاریع الإستراتیجیة الكبرى التي تساھم تحقی -

إن تحقیق الأھداف السابقة الذكر یتطلب توسیع مجال نشاط الصندوق لیشمل المجال  :03المادة 
 الخارجي من أجل تحقیق الأھداف بعیدة المدى والمجال الداخلي لتحقیق الأھداف قصیرة المدى.

محول سنویا من طرف تتمثل موارد الصندوق في فائض الجبایة البترولیة ال :04المادة 
 الحكومة بالإضافة إلى عوائد الاستثمارات الخارجیة للصندوق. 

 ) القسم الثاني : الملكیة والإدارة والرقابة. 2-أ
تعتبر وزارة المالیة المالك الرسمي للصندوق غیر أن ھذه الصفة لا تمنح لھا حق  : 05المادة 

ستعمال الداخلي لموارد الصندوق من طرف إدارة الصندوق باعتباره ھیئة مستقلة، كما أن الا
 الحكومة لا یتم إلا بعد موافقة مسبقة من البرلمان.

: یتم تأسیس مجلس إدارة للصندوق الذي یعتبر أعلى سلطة في إدارة الصندوق تتمثل 06المادة 
 مھامھ في: 

 إعداد وتعدیل إستراتیجیة الاستثمار الخاصة بالصندوق. -
 متعلقة بإدارة الصندوق.  إصدار تعلیمات ولوائح -
 إنشاء وتطویر الھیكل التنظیمي للصندوق.  -

(6)  Algerian Foreign Investments Fund « AFIF ». 
البترولیة الفعلیة لإیرادات الجبایة البترولیة  إن فائض الجبایة البترولیة یتحقق نتیجة تجاوز إیرادات الجبایة  )7(

 المقدرة سلفا في قانون المالیة نتیجة ارتفاع أسعار النفط 
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 تعیین المدیر التنفیذي المكلف بإدارة الصندوق. -
 مراقبة أداء الفریق المكلف  بإدارة الصندوق.  -

یتكون مجلس الإدارة من عشرة أعضاء، أربعة أعضاء معینین بحكم مناصبھم وستة أعضاء 
 )8(بواسطة مرسوم رئاسي.مستقلین یتم تعیینھم 

بالإضافة إلى أنظمة الرقابة الداخلیة الخاصة بالصندوق والرقابة التي تمارسھا  : 07المادة 
وزارة المالیة على نشاط الصندوق، یخضع الصندوق كذلك لرقابة دوریة مستقلة من طرف 
البرلمان عن طریق لجنة برلمانیة مكلفة بالمراقبة المستمرة لأداء الصندوق بالإضافة إلى رقابة 

 مجلس المحاسبة.
 ) القسم الثالث: الشفافیة والإفصاح. 3-أ

إن وزارة المالیة بصفتھا المالك الرسمي للصندوق مطالبة بنشر جمیع القوانین  : 08المادة 
 والتعلیمات واللوائح المنظمة لنشاط الصندوق وتمكین الرأي العام من الإطلاع علیھا.

قاریر فصلیة وسنویة حول أداء : یكلف المدیر التنفیذي للصندوق بإعداد ونشر ت 09المادة 
الصندوق یتم تقدیمھا لمجلس إدارة الصندوق بالإضافة إلى وزارة المالیة علما أن ھذه التقاریر 
یجب أن تخضع للمراجعة والمصادقة من طرف مكتب محاسبة دولي، ویتم نشر ھذه التقاریر 

 عبر وسائل الإعلام المختلفة.
ة بتقدیم تقریر سنوي للبرلمان یتضمن مختلف نشاطات إن وزارة المالیة مطالب : 10المادة 

 ونتائج الصندوق تتم مناقشتھ علنیا مع تمكین الرأي العام من الإطلاع علیھ.
 ) القسم الرابع : أحكام مختلفة.4-أ

یتم إلغاء صندوق ضبط الموارد وتحویل رصیده نحو صندوق الاستثمار الجزائري : 11المادة 
 فور إنشاء الصندوق.

یفتح حساب مزدوج بالعملة الأجنبیة والمحلیة لدى البنك المركزي الجزائري  : 12ادة الم
 لصالح صندوق الاستثمار الجزائري لتمكینھ من القیام بمختلف أنشطتھ الداخلیة والخارجیة.

لا یتم حساب أصول صندوق الاستثمار الجزائري ضمن احتیاطات الصرف  : 13المادة 
 ل البنك المركزي الجزائري. الأجنبیة المدارة من قب

یتم تغطیة النفقات الخاصة بتسییر وإدارة صندوق الاستثمار الجزائري من موارد  : 14المادة 
 الصندوق 

 : یمكن للحكومة إصدار مراسیم تنفیذیة توضح كیفیة تنفیذ أحكام ھذا القانون. 15المادة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 سیتم التطرق بالتفصیل إلى مھام وتركیبة مجلس الإدارة في المحور الثالث.  )8(
 

13 
 

                                                 

o b e i k a n . com



 في الاقتصاد الجزائري. ات الخارجیة ) : دور صندوق الاستثمار01خطط بیاني رقم (

 
 

 الھیكل التنظیمي وإستراتیجیة الاستثمار للصندوق المقترح -ثالثا 
إن تحسین أداء وفعالیة صندوق الاستثمار )  الھیكل التنظیمي لصندوق الاستثمار الجزائري:1

لمجال الجزائري مرتبط بمدى كفاءة وجودة وتجانس الھیكل التنظیمي للصندوق، وفي ھذا ا
 سنقترح ھیكل تنظیمي یتناسب مع الأھداف المحددة للصندوق.

مؤسسة 
 سوناطراك

الموازنة 
العامة 
 للدولة

 صندوق الاستثمار الجزائري

 تمويل عجز الموازنة العمومية 
 تخفيض المديونية العمومية
 تمويل بعض المشاريع الإستراتيجية

 

 فائض قيمة الجباية البترولية

 جباية بترولية

 البنك المركزي الجزائري

مؤسسات 
 بترولية اجنبية

استثمار 
 خارجي

عوائد الاستثمار 
 الخارجي

 من إعداد الباحثین المصدر : 
 

 مداخيل الصادرات
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قسم مراقبة وقياس 
 المخاطر

قسم المتابعة 
 والتقييم

قسم الدراسات 
 الإستشرافية والإحصائيات

 الأقسام العملياتية الأقسام المساندة

قسم المراجعة 
 الداخلية

مصلحة الوسائل 
 المادية

مصلحة المالية 
 والمحاسبة

مصلحة الشؤون 
 القانونية

 مصلحة تسيير
 الموارد البشرية 

قسم الاتصال 
 والإعلام

مصلحة التكوين 
 والتعاون الخارجي 

قسم العمليات الخارجية 
 الاستثمار الخارجي"«

 قسم العمليات الداخلية

 مصلحة
 الأسهم 

مصلحة 
السندات 
 والصكوك

مصلحة  الخزينة
الأصول 
 العقارية

مصلحة 
المديونية 
 العمومية

مصلحة تمويل المشاريع  
 الكبرىالإستراتيجية 

 : من إعداد الباحثین.المصدر 

 لجنة مجلس المحاسبة البرلمانية ةلجنة المراقب

 لجنة المراجعة والتدقيق

مصلحة 
ضبط 

الموازنة 
 العامة

 مجلس الإدارة

 المدير التنفيذي

 ات الخارجیة): الھیكل التنظیمي لصندوق الاستثمار02مخطط رقم (              
 الجزائري.
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یعتبر أعلى سلطة في الصندوق یتولى مھمة رسم وإعداد الإستراتیجیات ) مجلس الإدارة: 1
، یتكون المجلس من )9(والسیاسات المتعلقة بنشاط الصندوق مع الحرص على متابعة تنفیذھا

وزیر المالیة، محافظ عشرة أعضاء أربعة أعضاء معینین بحكم مناصبھم ھم على التوالي: 
البنك المركزي، ممثل عن البرلمان، ممثل عن مجلس المحاسبة بالإضافة إلى ستة أعضاء 
مستقلین یتم تعیینھم بمرسوم رئاسي ویتم اختیارھم على أساس خبرتھم في المجال المالي 

 والاقتصادي.
الأعضاء یتم تعیین كل من رئیس مجلس الإدارة والمدیر التنفیذي للصندوق من بین 

المستقلین بالمجلس وبالاعتماد على مبدأ التصویت، تحدد عھدة كل من رئیس مجلس الإدارة 
 والمدیر التنفیذي للصندوق والأعضاء المستقلین بأربع سنوات قابلة للتجدید مرة واحدة لا غیر.

صندوق عن یتم تأسیسھا من قبل البرلمان ومكلفة بمراقبة نشاط ال ) لجنة المراقبة البرلمانیة:2
طریق عقد لقاءات دوریة مع مجلس الإدارة و المدیر التنفیذي للصندوق بالإضافة إلى إمكانیة 

 مراقبتھا لنشاطات مختلف مصالح وأقسام الصندوق.
وھي لجنة تابعة لمجلس المحاسبة مكلفة بنفس مھام اللجنة البرلمانیة ) لجنة مجلس المحاسبة: 3

 ج المعلنة من طرف الصندوق.بالإضافة إلى التدقیق في النتائ
تقوم بالمراجعة والتدقیق في مختلف أقسام ومصالح الصندوق  لجنة المراجعة والتدقیق: )4

 وتقدم تقریرھا مباشرة إلى مجلس الإدارة دون المرور على المدیر التنفیذي.
یعد المشرف الفعلي على الصندوق یكلف بتنفیذ سیاسات مجلس الإدارة ) المدیر التنفیذي: 5

ویعتبر المسؤول المباشر على مختلف مصالح وأقسام الصندوق، مطالب بإعداد وتقدیم تقاریر 
فصلیة وسنویة حول أداء الصندوق لمجلس الإدارة ولوزارة المالیة بصفتھا مالك الصندوق، كما 

اقتراحات لمجلس الإدارة من أجل تغییر أو تعدیل إستراتیجیة یمكن للمدیر التنفیذي تقدیم 
 الاستثمار المتبعة في الصندوق. 

یكلف بمراجعة مختلف نشاطات أقسام الصندوق وتقدیم ) قسم المراجعة والتدقیق الداخلي: 5-1
 تقاریر دوریة للمدیر التنفیذي.

ختلف المخاطر المصاحبة مكلفة بمراقبة وتحدید م) قسم المراقبة وقیاس المخاطر : 5-2
 لاستثمارات الصندوق الخارجیة.

تتمثل مھامھ في متابعة تنفیذ إستراتیجیة الاستثمار المحددة سلفا،  ) قسم المتابعة والتقییم:5-3
و تقییم أداء مختلف أقسام ومصالح الصندوق، بالإضافة إلى متابعة و تقییم أداء مدراء المحافظ 

 محافظ الاستثماریة الخاصة بالصندوق. الأجانب المكلفین بإدارة ال
مكلف بتوفیر البیانات والنتائج الخاصة  ) قسم الإحصائیات والدراسات الإستشرافیة :5-4

 بالصندوق بالإضافة إلى القیام بدراسات مستقبلیة حول أداء الصندوق.
عن طریق تتمثل مھامھا في توفیر الظروف الملائمة لنشاط الصندوق ) الأقسام المساندة: 5-5

 تقدیم الدعم البشري والمادي والمالي لمختلف مصالح وأقسام الصندوق تتكون من: 
مكلفة بتنظیم وتسییر الموارد البشریة المستخدمة في أ) مصلحة تسییر الموارد البشریة: 

 الصندوق. 
 . : مكلفة بتوفیر مختلف الوسائل المادیة الضروریة لنشاط الصندوقب) مصلحة الوسائل المادیة

تشرف على تغطیة مختلف التكالیف المترتبة عن نشاط  ج) مصلحة المالیة والمحاسبة:
 الصندوق.

 من مشروع القانون الخاص بالصندوق. 06إن مھام مجلس الإدارة محددة في المادة   )9(
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 : مكلفة بتسییر نظام الاتصال والإعلام الخاص بالصندوق.د) مصلحة الاتصال والإعلام
التأكد من مدى مطابقة نشاطات مختلف أقسام الصندوق للقوانین  ه) مصلحة الشؤون القانونیة:

 ح المنظمة لعملھا بالإضافة إلى توفیر حمایة قانونیة لنشاطات الصندوق في الخارج.واللوائ
مكلفة بتطبیق برامج تكوینیة لفائدة مستخدمي  و) مصلحة التكوین والتعاون الخارجي:

الصندوق وتعزیز العلاقات الخارجیة للصندوق مع مختلف الھیئات والمنظمات الاقتصادیة بما 
 فیھا صنادیق الثروة السیادیة الأجنبیة.

 تعتبر أھم أقسام الصندوق وتتكون من قسمین:  ) الأقسام العملیاتیة:5-6
یسمى كذلك قسم الاستثمار الخارجي مكلف بتحقیق الأھداف البعیدة  أ) قسم العملیات الخارجیة:

المدى للصندوق حیث یقوم باستثمار أصول الصندوق بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة في 
 البلدان والأسواق المالیة الأجنبیة یتضمن ھذا القسم المصالح التالیة:

 بالصندوق.مكلفة بإدارة محفظة الأسھم الخاصة  ) مصلحة الأسھم:1-أ
مكلفة بإدارة محفظة السندات والصكوك الإسلامیة المملوكة  ) مصلحة السندات والصكوك:2-أ

 من طرف الصندوق.
مكلفة بإدارة استثمارات الصندوق في  ) مصلحة الأصول العقاریة والھیاكل القاعدیة:3-أ

 المجال العقاري والمنشآت القاعدیة.
ة أصول الصندوق التي یتم الاحتفاظ بھا في شكل سیولة تعھد إلیھا مھمة إدار) الخزینة: 4-أ

 نقدیة محلیة أو أجنبیة.
 مكلف بتحقیق الأھداف القصیرة المدى للصندوق یتكون من :ب) قسم العملیات الداخلیة: 

مكلفة بمراقبة ومتابعة تحویلات الصندوق الموجھة لسداد  ) مصلحة المدیونیة العمومیة:1-ب
 المدیونیة العمومیة.

مكلفة بالإشراف على تحویلات الحكومة للصندوق  ) مصلحة ضبط الموازنة العامة:2-ب
المتضمنة لفائض قیمة الجبایة البترولیة بالإضافة إلى تحویلات الصندوق الموجھة لتمویل عجز 

 الموازنة العامة للدولة. 
ض تعمل بالتنسیق مع الحكومة على تمویل بع ) مصلحة تمویل المشاریع الكبرى:3-ب

المشاریع الإستراتیجیة التي تھدف إلى رفع مستوى التنمیة الاقتصادیة، علما أن تمویل 
الصندوق لجزء من ھذه المشاریع سیساھم في تخفیض حجم الإنفاق الحكومي والحفاظ على 

 استقرار الموازنة العامة للدولة.
ى لصندوق الاستثمار إن تحقیق الأھداف البعیدة المد ) إستراتیجیة الاستثمار في الصندوق:2

الجزائري یتطلب القیام بنشاط استثماري خارجي، وفي نفس السیاق یتعین على مجلس إدارة 
الصندوق إعداد إستراتیجیة استثمار واضحة المعالم والأھداف تتمیز بالمرونة والقدرة على 

القیام  التكیف مع مختلف الظروف الاقتصادیة، علما أن تحقیق ھذه الممیزات  یتم عن طریق
بتقییم دوري ومستمر للإستراتیجیة، وھي مھمة مسندة إلى قسم المتابعة والتقییم في الصندوق، 

 إن إعداد وتنفیذ إستراتیجیة الاستثمار یتطلب المرور بعدة مراحل یمكن توضیحھا فیما یلي:  
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 ): مراحل إعداد وتنفیذ إستراتیجیة الاستثمار في لصندوق.03مخطط رقم (

 
إن الھدف الرئیسي لإستراتیجیة الاستثمار یتمثل في تحقیق أعظم ) أھداف الإستراتیجیة: 2-1

عائد ممكن مع أقل خطر ممكن، ومن أجل تحقیق ھذا الھدف یمكن للصندوق استخدام أسالیب 
ة بغرض الاحتفاظ بھا ودون استثماریة طویلة المدى مثل شراء أسھم خاصة بشركات عالمی

بیعھا في السوق المالي بالنظر لاستقرار عوائد أسھم ھذه الشركات مع تدني المخاطر المصاحبة 
لھا، كما یمكن للصندوق استخدام أسالیب استثماریة قصیرة المدى عن طریق شراء وبیع 

 الأوراق المالیة في الأسواق العالمیة للاستفادة من فروقات الأسعار. 
إن تقیید النشاط الاستثماري الخارجي ) وضع مبادئ أخلاقیة لاستثمارات الصندوق: 2-2

للصندوق بضوابط وقواعد أخلاقیة یساھم في تعزیز المكانة الاقتصادیة والسیاسیة للجزائر على 
الساحة الدولیة، كما یضمن عدم وجود تعارض بین نشاط الصندوق من جھة والمصالح العلیا 

خرى، وفي نفس السیاق یمكن اقتراح مجموعة من المبادئ التي یتعین على إدارة للبلد من جھة أ
 الصندوق الإلتزام بھا :

منع الاستثمار في الشركات التي تنشط في مجالات تتعارض مع مبادئ الشریعة الإسلامیة  -
 مثل شركات إنتاج:الكحول، التبغ، القمار، بنوك ربویة.

ي تمارس نشاطات مخالفة لحقوق الإنسان على غرار التمییز منع الاستثمار في الشركات الت -
 العنصري، تشغیل الأطفال، التلوث البیئي، إنتاج الأسلحة.

 منع الاستثمار في البلدان الغیر صدیقة للجزائر و الشركات المتعاملة معھا. -

تحديد أهداف 
 الإستراتيجية

وضع مبادئ أخلاقية 
 لإستراتيجية الاستثمار

تحديد المخاطر المصاحبة 
 لعملية الاستثمار

 
تقديم اقتراحات لتعديل 

 الإستراتيجية

 "إعداد محفظة الإستثمار المثلى
 المرجعية":

 تحديد أماكن الاستثمار -
تحديد نوع الأصول المستثمر  -

 فيها
ديد عائد مرجعي "معياري" تح -

 للمحفظة

تشكيل محفظة الاستثمار  -
 الفعلية

تقييمها ومقارنتها مع محفظة  -
 الاستثمار المرجعية.

تحديد وقياس مخاطر محفظة  -
 الاستثمار الفعلية.

تبني إستراتيجية استثمار 
 جديدة

من إعداد الباحثین  المصدر:
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اء ولضمان احترام إدارة الصندوق لھذه المبادئ یمكن تكوین لجنة مستقلة مكونة من خبر
في مجالات متعددة تعھد إلیھا مھمة إعداد قائمة سنویة تتضمن الشركات التي تمارس نشاطات 
مخالفة للمبادئ الأخلاقیة المحددة سلفا ومراقبة النشاط الاستثماري للصندوق للتأكد من التزامھ 

 بعدم الاستثمار في الشركات المعلنة في القائمة.
وھي مھمة یكلف بھا قسم مراقبة وقیاس الاستثمار:  ) تحدید المخاطر المصاحبة لعملیة2-3

المخاطر الذي یتعین علیھ تحدید جمیع المخاطر المحتملة على استثمارات الصندوق، وفي نفس 
 السیاق یمكن تمیز ثلاثة أنواع من المخاطر :

": ھي المخاطر الناتجة عن Systematic Risks" أ) المخاطر المنتظمة "مخاطر سوقیة " 
تؤثر في استثمارات الصندوق بوجھ عام ولا یقتصر تأثیرھا على شركة وترتبط أساسا عوامل 

بعدم استقرار المحیط الاقتصادي مما ینتج عنھ تقلبات تشمل أسعار الفائدة وأسعار الصرف، 
معدلات الضرائب، عوائد الأسھم، و یؤدي إلى تسجیل انخفاض في القیمة السوقیة لاستثمارات 

 اض عوائد ھذه الاستثمارات.  الصندوق أو انخف
ھي مخاطر  ": Non Systematic Risks" ب) المخاطر الغیر منتظمة " الغیر سوقیة"

ناتجة عن عوامل تتعلق بشركة معینة أو قطاع معین وتكون مستقلة عن العوامل المؤثرة في 
اع النشاط الاقتصادي ككل، ومن ھذه العوامل حدوث إضراب عمالي في شركة معینة أو قط

معین والأخطاء الإداریة، وظھور اختراعات جدیدة والتغیر في أذواق المستھلكین، وظھور 
 قوانین جدیدة تؤثر على منتجات شركة أو قطاع معین.

ھي مخاطر مرتبطة بإدارة وتسییر الصندوق ینتج عنھا خسائر في  ج) المخاطر التشغیلیة:
مدة  من الإدارة على غرار أخطاء في استثمارات الصندوق بسبب أخطاء متعمدة أو غیر متع

اتخاذ قرارات الاستثمار، خلل في نظام المعلومات الخاص بالصندوق، عدم احترام إدارة 
 الصندوق للقوانین واللوائح المنظمة لنشاط الصندوق.

إن الحد من المخاطر المنتظمة والغیر منتظمة یتطلب تكوین محفظة استثمار مثلى تعتمد 
كما أن التقلیل من المخاطر التشغیلیة یتطلب تعزیز مستویات الرقابة والمتابعة  على مبدأ التنوع

 الداخلیة والخارجیة وھو ما یتوفر في النموذج المقترح لصندوق الاستثمار الجزائري. 
بعد تحدید الأھداف والمبادئ والمخاطر المحیطة  ) إعداد محفظة الاستثمار المثلى:2-4

یقوم مجلس إدارة الصندوق بإعداد محفظة استثمار مثلى للصندوق بإستراتیجیة الاستثمار، 
 وھي المحفظة التي تحقق أعظم عائد ممكن بأقل خطر ممكن.

إن تحقیق ھذا الھدف یتطلب الاعتماد على مبدأ أساسي في عملیات الاستثمار ھو مبدأ 
لاستثماریة مع العلم التنویع الذي یشمل أماكن استثمار المحفظة بالإضافة إلى مكونات المحفظة ا

 )10(أن نجاح سیاسة التنویع یقتضي مراعاة ثلاثة اعتبارات ھامة ھي:
من المعلوم أن أكبر المخاطر التي تواجھ المحافظ الاستثماریة  أ) تنوع المخاطر الاستثماریة:

تتمثل في المخاطر السوقیة أو العادیة وھي مخاطر منتظمة في حدوثھا لذا یمكن توقعھا حسب 
ت سوقیة معینة إلا أنھ لا یمكن تجنبھا بالإضافة إلى المخاطر الغیر سوقیة أو الغیر غادیة دورا

وھي مخاطر غیر منتظمة تحدث لأسباب خارجیة عن ظروف السوق المالي لذا یصعب التنبؤ 
بحدوثھا، وفي نفس السیاق یجب التنبیھ على أن سیاسة التنویع لا تنجح إلا في تخفیض النوع 

محمد مطر، إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبیقات العملیة دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الثالثة   )10(
 ، بتصرف الباحث.130-129، ص:2009
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المخاطر، أي المخاطر الغیر سوقیة فقط، لكنھا لا تستطیع تخفیض المخاطر السوقیة الثاني من 
 والتي تكون آثارھا عامة فتصیب جمیع أصول المحفظة بلا استثناء.

كلما زاد عدد أدوات الاستثمار التي تتشكل منھا المحفظة، كلما  ب) عدد أصول المحفظة:
رھا والعكس صحیح، لكن یجب مراعاة وجود تزایدت فعالیة سیاسة التنویع في تخفیض مخاط

حد معقول لتعدد تشكیلة أصول المحفظة وذلك للمحافظة على جدوى سیاسة التنویع ولتقلیص 
 نفقات إدارتھا.

یعتبر من أكثر العوامل حسما في نجاح أو فشل سیاسة  ج) معامل الارتباط بین أصول المحفظة:
القائم بین عوائد ومخاطر أصول المحفظة من تنویع أصول المحفظة، إذ على نوع الارتباط 

جھة وقوة وضعف معامل الارتباط بینھا من جھة أخرى تتوقف فعالیة سیاسة التنویع، ففي حالة 
الارتباط السالب تزداد مزایا سیاسة التنویع كلما قوي معامل الارتباط بین عوائد ھذه الأصول، 

تنویع كلما ضعف معامل الارتباط بین عوائد ھذه بینما في حالة الارتباط الموجب تزداد مزایا ال
الأصول، ولذلك یجب على إدارة الصندوق تشكیل محفظة استثمار متكونة من أصول غیر 
مترابطة أو مترابطة ولكن في علاقة ارتباط سالبة لأن ذلك سیؤدي إلى تخفیض أثار المخاطر 

أصول المحفظة سیؤدي إلى الغیر سوقیة على المحفظة باعتبار أن انخفاض عائد أصل من 
 ارتفاع في عوائد أصول أخرى في المحفظة.   

إن تكوین المحفظة المرجعیة للصندوق  ) مكونات محفظة الاستثمار المثلى " المرجعیة" :4-1
 یجب أن یتم بالاعتماد على مبدأ التنویع أو التوزیع المكاني و النوعي للمحفظة.

یقصد بھ تنویع أماكن استثمار المحفظة، وفي ھذا المجال نقترح مجموعة  أ) التوزیع المكاني:
 من المناطق الجغرافیة التي یمكن للصندوق الاستثمار فیھا وھي على النحو التالي:

منطقة  )، 12(منطقة جنوب شرق آسیا والمحیط الھادي. )، 11(منطقة الشرق الأوسط وإفریقیا. -
یكا الشمالیة والجنوبیة.، كما أن  نسب توزیع المحفظة دول الإتحاد الأوروبي، منطقة أمر

الاستثماریة على المناطق الجغرافیة تحدد بالاعتماد على عدة مؤشرات أھمھا مدى مساھمة 
اقتصادیات كل منطقة أو دولة في الناتج المحلي الإجمالي العالمي ومعدلات النمو الاقتصادي 

 في كل دولة أو منطقة.بالإضافة إلى مستوى الاستقرار الاقتصادي 
یقصد بھا أنواع الأصول التي یمكن للصندوق الاستثمار فیھا،  ب) التوزیع النوعي للمحفظة:

وفي ھذا المجال نقترح المخطط الموالي الذي یبین مختلف أنواع أصول المحفظة الاستثماریة 
 للصندوق.

 باستثناء الجزائر.  )11(
 تضم ھذه المنطقة دول جنوب شرق آسیا بالإضافة إلى الیابان، الصین، أسترالیا. )12(
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الجزائري ات الخارجیةالاستثماریة لصندوق الاستثمار): مكونات المحفظة 04مخطط رقم (
 

 
 

 إن مبدأ التنویع یقتضي أن تتكون المحفظة الاستثماریة حسب درجة الأھمیة من :
 تضم : ) أصول مالیة1-ب
التي تعتبر أھم أصل في المحفظة الاستثماریة، إذ یمكن للصندوق الحصول على ) الأسھم: 1

المتاجرة بھا على أن لا تتعدى نسبة  أسھم من أسواق مالیة متنوعة بغرض الاحتفاظ أو
% حفاظا على مبدأ التنویع، ومن أجل التقلیل من  10المساھمة في رأس مال المؤسسة الواحدة 

 المخاطر الغیر نظامیة مع الالتزام بالمبادئ الأخلاقیة  المحددة سلفا.  
في الصكوك  یمكن للصندوق الاستثمار في مجال السندات وبالتحدید ) السندات والصكوك:2

 الإسلامیة باعتبارھا موافقة لضوابط استثمار أصول الصندوق.
إن الاحتفاظ بجزء من أصول الصندوق في شكل سیولة نقدیة أجنبیة  ) العملات الأجنبیة:3

یمكن أن یساھم في تحقیق عوائد إضافیة عن طریق الاستفادة من تقلبات أسعار الصرف شریطة 
 من عملات النقد الأجنبي. أن تتكون ھذه السیولة من سلة

تعتبر الأصول الحقیقیة أقل عرضة للمخاطر مقارنة بالأصول المالیة،  ) أصول حقیقیة:2-ب
وبالتالي فإن توسیع المحفظة الاستثماریة للصندوق لتشمل الأصول الحقیقیة یؤدي إلى التقلیل 

دوق أن یستثمر في من المخاطر المصاحبة لاستثمارات الصندوق، وفي ھذا المجال یمكن للصن
 الأصول التالیة:

یوفر الاستثمار في العقار درجة مرتفعة نسبیا من الأمان تفوق تلك المحققة  ) أصول عقاریة:1
في الاستثمار في الأوراق المالیة ذلك لأن المستثمر في العقار یجوز أصلا حقیقیا لھ مطلق 

ما أن حیازة سندات عقاریة مضمونة الحریة بالتصرف فیھ متى شاء سواء بالبیع أو بالتأجیر، ك
بعقار تسمح لحاملھا الاستیلاء على الضمان في حالة توقف المدین عن سداد قیمة السند، كما 
یتمتع المستثمر في العقار في بعض البلدان ببعض المزایا الضریبیة التي لا یتمتع بھا المستثمر 

 في المجالات الأخرى.

 أصول حقيقية أصول مالية

سلع ومعادن 
 نفيسة

مشاريع 
 اقتصادية

أصول 
 عقارية

عملات 
 أجنبية

سندات 
 وصكوك

 أسهم

المحفظة الاستثمارية 
 

 من إعداد الباحثین. المصدر:
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تعتبر المشروعات الاقتصادیة من أكثر أدوات الاستثمار انتشارا  ) المشاریع الاقتصادیة:2
وتتنوع أنشطتھا ما بین صناعي وتجاري وزراعي والمشروع الاقتصادي من أدوات الاستثمار 
الحقیقیة لأنھ یقوم على أصول حقیقیة كالمباني، والآلات، والمعدات، ووسائل النقل، والعمال، 

مشاریع الاقتصادیة تحقیق عائد معقول ومستمر لذا یعتبر من ومن أھم مزایا الاستثمار في ال
أنسب أدوات الاستثمار ذات الدخل المستمر كما یتوفر في المشروع الاقتصادي ھامش أمان 
كبیر حیث یحوز المستثمر أصلا لھ قیمة بحد ذاتھا ولذا فإن درجة المخاطرة المرتبطة بحدوث 

 ر. خسارة رأسمالیة تكون منخفضة إلى حد كبی
إن استثمار جزء من أصول الصندوق في شكل سلع ومعادن  ) السلع والمعادن النفیسة:3

نفیسة یمكن أن یوفر عوائد إضافیة للصندوق بالنظر لتوفر ھذه الأخیرة على أسواق عالمیة، 
على غرار الأسواق المالیة كبورصة الذھب في لندن، وبورصة البن في البرازیل، وبورصة 

ب في نیویورك، یسمح للصنادیق بشراء وبیع السلع والمعادن النفیسة والاستفادة القطن أو الحبو
 من تقلبات أسعارھا في الأسواق الدولیة.

ھناك ثلاث سیاسات متعارف علیھا في مجال إدارة  ) سیاسات إدارة المحفظة الاستثماریة:4-2
 )13(المحافظ الاستثماریة ھي:

یتبناھا المستثمرون  ":Aggressive Policyأ) السیاسة المخاطرة أو الھجومیة " 
المضاربون الذین یفضلون عنصر العائد على عنصر الأمان، فیركزون أھدافھم على جني 
أرباح رأسمالیة یحققونھا بفعل التقلبات التي تحدث في الأسعار السوقیة لأدوات الاستثمار التي 

س المال التي تتكون أساسا من تتكون منھا المحفظة التي تسمى في ھذه الحالة بمحفظة رأ
 %" من رأس مال المؤسسة. 90-% 80الأسھم العادیة وبنسبة تتراوح بین" 

وھي سیاسة یتبناھا  ": Defensive Policyب) السیاسة المتحفظة أو الدفاعیة " 
المستثمرون المتحفظون جدا تجاه عنصر المخاطرة، وبذلك یعطون أولویة مطلقة لعنصر 

عنصر العائدة فیركزون اھتمامھم على أدوات الاستثمارات ذات الدخل  الأمان على حساب
الثابت، وتسمى محفظة الاستثمار في ھذه الحالة بمحفظة الدخل التي تتكون قاعدتھا الأساسیة 
من أذونات الخزینة والسندات الحكومیة والسندات المضمونة والأسھم الممتازة والعقارات 

 %  من رأس مال المحفظة. 80% إلى  60بنسب تتراوح من 
" : Aggressive- Defensive Policyج) السیاسة المتوازنة "الھجومیة الدفاعیة" " 

وھي السیاسة الأنسب لإدارة المحفظة الاستثماریة لصندوق الاستثمار الجزائري، حیث تعتبر 
ضمن جني سیاسة وسطى بین النوعین السابقین تحقق استقرار نسبي في المحافظ الاستثماریة وت

عوائد معقولة، وضمن مستویات مقبولة من المخاطر، وأھم ما یمیز ھذه المحفظة أن رأس مالھا 
موزع على أدوات استثماریة متنوعة بكیفیة تحقق للمحفظة حدا أدنى من الدخل الثابت مع ترك 
الفرصة مفتوحة أیضا لجني أرباح رأس مالیة متى وجدت فرصة مناسبة لذلك، وتسمى محفظة 

لاستثمار في ھذه الحالة بالمحفظة المتوازنة التي تتكون من تشكیلة متوازنة من أدوات استثمار ا
قصیرة الأجل تتمتع بدرجة عالیة من السیولة، وأدوات استثمار طویلة الأجل تسمح لإدارة 

 الصندوق بانتھاج سیاسة مرنة في إحلال أصولھا وفقا لتقلبات أسعار أدوات الاستثمار.
اد محفظة الاستثمار المرجعیة یتم حساب أو تقدیر عائد مرجعي یتعین على الإدارة بعد إعد 

 التنفیذیة للصندوق تحقیقھ.

-183، ص:2005إدارة المحافظ الاستثماریة، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الأولى  محمد مطر،فایز تیم، )13(
  ، بتصرف الباحث.148
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بعد إعداد مجلس إدارة الصندوق لمحفظة الاستثمار  ) تشكیل محفظة الاستثمار الفعلیة :2-5
بتأسیس محفظة المثلى أو المرجعیة، وحساب العائد المرجعي تقوم الإدارة التنفیذیة للصندوق 

استثمار فعلیة متطابقة مع محفظة الاستثمار المرجعیة المحددة سلفا مع السماح بھامش خطأ أو 
% من النسب المحددة في المحفظة المرجعیة، علما أنھ یمكن  2± انحراف معیاري لا یتجاوز  

المحافظ لإدارة الصندوق الاستعانة بخبراء ومكاتب استثمار أجنبیة وتكلیفھا بإدارة بعض 
الاستثماریة الخاصة بالصندوق من أجل تعظیم العوائد بالنظر للخبرة الكبیرة التي یكتسبھا 
ھؤلاء في مجال إدارة المحافظ الاستثماریة، تخضع محفظة الاستثمار الفعلیة لرقابة دائمة وتقییم 

وظیفتھ في  مستمر  من طرف  قسم المتابعة والتقییم، وقسم مراقبة وقیاس المخاطر الذي تتمثل
 التنبؤ وقیاس مختلف المخاطر التي تشمل استثمارات الصندوق .

في حالة اكتشاف قسمي المتابعة والتقییم ) تقدیم اقتراحات لتعدیل إستراتیجیة الاستثمار: 2-6
ومراقبة وقیاس المخاطر لنقائص ومخاطر تھدد استثمارات الصندوق یقترح القسمین حلول 

المخاطر ویكلف للمدیر التنفیذي بتقدیم ھذه الحلول لمجلس الإدارة من لمعالجة ھذه النقائص  و 
 اجل دراستھا. 

بعد دراسة مجلس الإدارة للاقتراحات المقدمة یتم ) تبني إستراتیجیة استثمار جدیدة: 2-7
 تعدیل الإستراتیجیة السابقة أو إعداد إستراتیجیة جدیدة یتم بموجبھا استثمار أصول الصندوق.

 
 ـةالخـلاص

صنادیق الثروة السیادیة عبارة عن أدوات مالیة مستحدثة ومدارة بطریقة مباشرة أو غیر  
مباشرة من قبل الحكومة لأغراض استثماریة أو ادخاریة ویتم تمویلھا عن طریق الفوائض 
المالیة المحققة في میزان المدفوعات أو الموازنة العامة للدولة، كما أن مجال نشاطھا قد یكون 

 ي أو خارجي.داخل
تختلف مبررات ودوافع إنشاء صنادیق الثروة السیادیة من بلد لآخر إلا أن أھمھا یتمثل في  -

الاستعداد للنضوب الطبیعي للموارد الطبیعیة، والحاجة إلى إیجاد أصول جدیدة لتعویض 
الانخفاض المحتمل في الدخل الوطني، كما أن عدم قدرة اقتصادیات بعض الدول على 

و استیعاب الفوائض المالیة المحققة یعد سببا مھما في لجوء ھذه الدول إلى إنشاء  امتصاص
صنادیق ثروة سیادیة من أجل استثمار ھذه الفوائض خارج الوطن والتخفیف من الانعكاسات 

 السلبیة للتدفقات المالیة الناتجة عن الثروة الطبیعیة أو ما یعرف بأثر المرض الھولندي.
ادیق الثروة السیادیة باستخدام عدة معاییر على غرار موارد الصندوق ، یمكن تصنیف صن -

 الوظیفة مجال عمل أو درجة استقلالیة الصندوق.
إن رفض  إنشاء صندوق ثروة سیادي  یؤدي إلى تحمل الجزائر لتكلفة ضیاع الفرصة البدیلة  -

ل عوائد إضافیة،كما المتمثلة في إمكانیة استثمار أصول الصندوق خارج البلد من أجل تحصی
 یعرض الفوائض المالیة  الداخلیة لخطر تدھور قیمتھا بسبب ارتفاع معدلات التضخم.

 تشمل الاقتراحات الخاصة بإستحداث صندوق ثروة سیادي ثلاثة محاور أساسیة: -
* الإطار القانوني للصندوق: وفي ھذا المجال تم اقتراح مشروع قانون خاص بالصندوق یشمل 

 والأھداف والموارد ، الحوكمة، الشفافیة والإفصاح.التسمیة 
تم اقتراح ھیكل تنظیمي یتماشى مع أھداف ومھام الصندوق  * الھیكل التنظیمي للصندوق:

 ویسمح بتحقیق مرونة أكبر في إدارة وتسییر الصندوق.
* إستراتیجیة الاستثمار في الصندوق: إن إعداد إستراتیجیة استثمار للصندوق یبین مدى أھمیة 
الوظیفة الاستثماریة للصندوق، وفي ھذا المجال ركزنا على ضرورة تحقیق إستراتیجیة 
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الاستثمار لھدف أساسي یتمثل في تحقیق أعظم عائد مع أدنى خطر ممكن، علما أن 
تتمیز بالمرونة والقدرة على التعدیل لتقلیل المخاطر المصاحبة  الإستراتیجیة المقترحة
 لاستثمارات الصندوق.

تعزیز علاقات التعاون مع الدول الرائدة في ھذا  إن أستحداث صندوق ثروة سیادي یتطلب  -
المجال على غرار النرویج والاستفادة من خبراتھا في مجال إدارة وتسییر استثمارات 

 الصندوق.
إطارات عالیة الكفاءة مختصة في مجال إدارة الاستثمارات في الأسواق المالیة العالمیة تكوین  -

تسند إلیھا مھمة إدارة الصندوق والاستفادة من خبرات ودراسات الباحثین في الجامعات 
 والمعاھد العلمیة المتخصصة.
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