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 ملخص:
ز  التحدیات التي یواجھھا الاقتصاد الجزائري الریعي غیر المتنوع ھي تطویر إن من ابر

وفي ظل غیاب الجھات ،الاستثمارات المنتجة المحلیة والقدرة على جذب الاستثمارات الخارجیة
الفاعلة للعب دور تمویل الاستثمارات الطویلة الأجل في الجزائر وشح الاستثمارات 

 ،ز بھ المنظومة البنكیة والسوق المالیة في تمویل الاستثماراتالأجنبیة،والضعف الذي تتمی
،إن الھدف من ھذه الدراسة الوقوف على 2009أنشئت الجزائر صندوقا وطنیا للاستثمار سنة 

 ھذه التجربة وتقدیم الاقتراحات للرفع من كفاءة الصندوق الوطني للاستثمار في تنویع الاقتصاد.
التنویع ،الوطني للاستثمار،الإستراتجیة الاستثماریةالصندوق الكلمات المفتاحیة: 

 صنادیق التنمیة. ،الاقتصادي
Abstract : 
Algerian economy experience  a big challenge to diversify their activity 
through developing productive domestic investment and attract foreign 
investment ; according to a lack in finance to long term investment and 
lower  foreign  investment ; than inefficiency of banking system and 
financial market to finance investment ; Algerian authorities  create 
National Investment Fund in 2009 ; the objective of this study is to focus 
on this experience than give recommendations to increase the efficiency 
of the fund to diversify the economy. 
Key words: National Investment Fund, investment strategy, economic 
diversification, development funds 

 
 المقدمة :

أدت أسعار النفط المنخفضة إلى مواصلة الجھود لتنویع النشاط الاقتصادي في الجزائر والذي    
ھو محور استدامتھ، وسیكون من المھم الاستفادة من الموارد المتراكمة خلال الطفرة واستثمارھا 

طاع لتنویع الاقتصاد،من خلال تنفیذ استراتیجیات تضمن توافر التمویل الكافي للق
وتوسیع نطاق المشاركة في الشركات،  ،الخاص،وإصلاحات تسمح بتنویع النشاط في الصناعات

وزیادة الاستثمار الأجنبي المباشر في القطاع غیر النفطي،وتعد الجزائر من بین كثیر من الدول 
التي أنشئت صنادیق تنمیة لتمویل الاستثمارات المنتجة من خلال استحداث الصندوق الوطني 

دراستنا تھدف إلى تقییم تجربة الصندوق الوطني لاستثمار من خلال  ،2009ستثمار سنة للا
 التطرق إلى المحاور التالیة : 

 التعریف بصنادیق التنمیة السیادیة. -
 تقدیم الصندوق الوطني للاستثمار . -
 تقییم فعالیة و أداء الصندوق . -
 ستثمار.إستراتجیة مقترحة لتطویر الصندوق الوطني للا -
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 التعریف بصنادیق التنمیة السیادیة :  -أولا

بأنھا : صنادیق تقدم  development funds صنادیق التنمیةیعرف صندوق النقد الدولي    
المساعدة في تمویل المشاریع الاجتماعیة والاقتصادیة أو تعزیز السیاسة الصناعیة التي قد تزید 

 .1من نمو الإنتاج المحتمل في بلد ما
أت تمیل عالمیا بعض صنادیق الثروة السیادیة إلى التصرف كمؤسسات لتمویل التنمیة، بد

ھي نوع جدید نسبیا  SDFs2إن صنادیق التنمیة السیادیة ،والعمل على تعزیز التنویع الاقتصادي
فھي صنادیق استثمار تجاریة وبرعایة ،من الصنادیق السیادیة والمستثمرین في الأجل الطویل

فالحكومات عادة تنشئ ھذه  ،العام تجمع بین أھداف الأداء المالي مع أھداف التنمیةمن القطاع 
الصنادیق عندما تكون الأسواق المالیة المحلیة متخلفة  بسبب نقص المنتجات المالیة أو الوساطة 
اللازمة لاستدامة التنمیة الاقتصادیة أو كثافة الوسطاء المالیین لضمان المنافسة الفعالة بین 

لھا میزة نسبیة عن المؤسسات المالیة التقلیدیة في قدرتھا على  SDFsقدمي الخدمات المالیة،وم
تحقیق عوائد استثماریة من المعرفة بالفرص المحلیة،و امتیاز الوصول إلى تلك الفرص، 

: تیماسیك في SDFsوعلاقات الثقة مع مستثمرین في القطاع العام أو الخاص  ونجد من بین  
شركة الاستثمارات العامة في جنوب أفریقیا  ،خزانة ناشیونال بیرھاد في مالیزیا سنغافورة،

 ).1وصندوق الاستثمار الفلسطیني (انظر الجدول
: تختلف ھذه الصنادیق اختلافا كبیرا في الخصائص التشغیلیة لصنادیق التنمیة السیادیة  -1

المستثمرین المؤسساتیین،فھي تسعى عملیات الاستثمار عن صنادیق الثروة السیادیة التقلیدیة و
أساسا إلى تسخیر القوى الاقتصادیة لتحقیق أقصى قدر من الآثار على التنمیة، وفي ھذا الصدد، 

 العوائد العالیة على الاستثمار ھي مدخل رئیسي في دفع عجلة النتائج التنمویة الناجحة.
یجیة خلق الثروة من خلال بشكل جید وتتصرف كمبدع للثروة وتتمثل إسترات SDFsتدار  -ا

وارتفاع مكافأة  ،وكلاء القطاع الخاص مما یساعد على تحفیز المؤسسات أو المشاریع الجدیدة
 رأس المال الاستثماري. 

تقتضي إستراتیجیة " خلق الثروة " حصصا كبیرة في مجموعة مركزة من الاستثمارات  -ب
وعلى ھذا النحو، تولد أكثر استدامة، التي یمكن للمستثمر إضافة قیمة على المدى الطویل، 

 وعوائد سوقیة مرتفعة.
بطریقة أنجح مشابھة لطریقة عمل صنادیق أسواق الخاصة والشراكات ومع  SDFsتعمل  -ج

تختلف عنھم في أنھا تسعى إلى  تحقیق عوائد مالیة من استثماراتھا والمساھمة في  SDFsذلك، 
 التنمیة الاقتصادیة للبلد .

ھناك عدة طرق مختلفة تعمل علیھا جیات التشغیلیة لصنادیق التنمیة السیادیة :الاسترات -2
SDFs وتشمل  ،وذلك لتحسین الأداء و تحقیق أقصى قدر من التنمیة بالاضافة الى العوائد المالیة

 :3الاستراتیجیات التشغیلیة الأربع التالیة
عیف لھا، سواء كان ذلك في  : من خلال حیازة الأصول الوطنیة بعد الأداء الضالتعزیز -ا

بمسؤولیة إعادة  SDFsالشركات، والبنیة التحتیة،أو الأصول الحقیقیة الاخرى، حیث تكلف 
 التنظیم، والابتكار والتسویق لتحقیق عائدات أعلى.

في الصناعات المحلیة الناشئة وجني عوائد  SDFsمشاركة  المزاحمة الإضافیة:من خلال -ب
ندما یكون مستثمرین من القطاع الخاص والعام (من الدول الأخرى) مالیة وتنمویة أكبر،وع

1 Imf ,Sovereign Wealth Funds—A Work Agenda ,February 29, 2008,p5. 
2 - SDFs: Sovereign Development Funds. 
3 - Peter B, Sovereign Development Funds: Designing High Performance, Strategic 
Investment Institutions, Oxford University,p11. 
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التدخل  SDFیریدون المشاركة في رأس المال لتلك الصناعات، على سبیل المثال، یمكن 

 لحمایتھا ومشاركتھم .
وبالتالي تنویع الاقتصاد بعیدا عن تلك  ،على تحفیز الصناعات الجدیدة SDFs: تعمل التحفیز-ج

 ي لم تعد مربحة أو مستدامة على المدى الطویل.الصناعات الت
تعمیق البنیة  SDFs: بفضل قدراتھا ومواردھا، یمكن Financialization4 الأمّْوَلة  -د

التحتیة المالیة للاقتصاد المحلي، وبالتالي الاكتتاب في عملیة التنمیة بكل بساطة من خلال نمو 
 سوق رأس المال وظھور وساطة مالیة جدیدة .

 تتمثل  معاییر نجاح صنادیق التنمیة  فیما یلي :       : SDFsمعاییر نجاح   -3
: إن الغرض من تأسیس شركة استثماریة خارج الوكالات الحكومیة الجدوى التجاریة -ا

،والھدف 5التقلیدیة، مثل البنوك المركزیة أو وزارات المالیة، ھو انشاء مستثمر الطرف الثالث
قي للقطاعات، وبالتالي یجب أن تكون الصنادیق الجدیدة واضحة المعالم لتحقیق الانضباط السو

 التجاریة والتوجھ الإداري وصنع القرار، فضلا عن المساعدة في فھم المستثمرین الآخرین .
من الأھمیة بمكان أن یكون الموظفون بالصندوق ذوو استخدام أفضل الكفاءات و المواھب: -ب

 ة الاستثمارات .خبرة عالیة ولھم خبرة بإدار
:ینبغي على الصندوق أن یكون نقطة الاتصال بین تسھیل الولوج الى السوق المحلیة -ج

 المستثمرین ولإسماع صوت المستثمرین الأجانب إلى نظرائھم المحلیین.
 من التعامل مع المعوقات الإنمائیة. SDFsالخبرة والمعرفة تمكن  وضوح المھمة المالیة: -د
من أجل تحقیق الازدھار في الأسواق المحلیة صنادیق التنمیة السیادیة : مبادئ حوكمة  -4

إطار حوكمة قوي والذي یمكن أن یلبي توقعات الأطراف  SDFsوالعالمیة، یجب أن تملك 
الأخرى، ویجب أن یكون قادرا على إثبات أنھ خاضع للمساءلة وموثوق بھ لكسب ثقة الآخرین، 

SDFs مقبولة عالمیا، مثل إعداد التقاریر والمحاسبة، وتقدیم ھذه  بحاجة إلى اعتماد إجراءات
لذا ینبغي أن تراعى مبادئ الحكم الرشید، والتي توفر آلیة لتمیز  ،المعلومات إلى مجلس مستقل

 .6المؤسسة
 یجب أن تكون لصنادیق التنمیة السیادیة مؤشر رقمي لمعدل العائد المستھدف.القیاس:  -ا

جد تناقض بین الأھداف، أي بین معدل العائد المستھدف و أھداف : بحیث لا یوالاتساق-ب
  التنمیة.

من خلال ممثلین عن المالك والمدیرین التنفیذیین للمؤسسة مع مجموعة من المدراء الرقابة:  -ج
 المستقلین  ذوو الخبرة .

في بیئات محلیة معقدة والتي تطالب بالاستقلال التشغیلي  SDFs: تعمل التفویض -د
لاستثماري في سیاق مجموعة من الأھداف المحددة بوضوح، على ھذا النحو، ینبغي أن یكون وا

 ھناك فصل واضح بین سلطات مجلس الإدارة وفریق الإدارة.
ووفقا للتفویض المساءلة یجب أن ،أمام مالك الصندوق SDFs:یجب مساءلة مجالس المساءلة -ه

 إلادارة.تكون لكبار المدیرین التنفیذیین أمام مجالس 

:بالأھمیة المتزایدة للأسواق المالیة،الدوافع المالیة   Financializationإلى    (2001)یشیر ابشتاین 4-
 والمؤسسات المالیة،والنخب المالیة في الاقتصاد ومؤسسات الحكم، سواء على المستوى الوطني والمستوى الدولي.

http://www.levyinstitute.org/pubs/wp_525.pdf 
 .ن موكلا و لھ مصلحة أقلطرف ثالث ھو فرد أو كیان یشارك في الصفقة و لا یكو 5-

6 -ASHBy MONK Sovereign DEVELOPMENT FUNDS STANFORD UNIVERSITy 
,2013,p25-26., 
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 :بعض صنادیق التنمیة السیادیة العالمیة1الجدول 

 اسم الصندوق السیادي للتنمیة البلد
      Infrastructure fund نیجیریا
 Khazanah مالیزیا
 Mubadala الامارات
 National development fund تایوان
 National development fund فنزویلا
 Oman investment fund سلطنة عمان
 Palestine investment fund فلسطین
 Russia dircet investment fund روسیا
 Samruk-kazyna كازخستان
 Stratégique investment fund فرنسا
 Stratégique investment fund ایطالیا
 AP6 السوید
 Central huijin الصین
 Hellenic republic asset development fund الیونان

source: The Rise of Sovereign Development Funds | Institutional Investor 
www.institutionalinvestor.com/.../The-Rise-of-Sovereign-Development-Funds.html. 

 تقدیم الصندوق الوطني للاستثمار : -ثانیا
إنشاء الصندوق الوطني إن الغرض من  دوافع إنشاء الصندوق الوطني للاستثمار: -1

تزوید حیث تم  للاستثمار ھو تعزیز الأدوات الأساسیة الجدیدة لتدخل الدولة في تمویل التنمیة،
تدعم تحقیق   لیصبح مؤسسة مالیة.ملیار دج،150برأسمال قدره  2009الصندوق في سنة 

الصندوق الوطني التمویل الاستثماري المستقر،وبالتالي فإن   سیاسة التنمیة من خلال منح
یتصرف من جھة كأداة مالیة للدولة ومن جھة أخرى، كمؤسسة مكلفة بالتمویل من  للاستثمار

 . 7صة لإنشاء وتطویر مؤسسات القطاعین العام والخاصموارده الخا
عمومیة مختصة مكلفة 8الصندوق الوطني للاستثمار مؤسسة مالیة التعریف بالصندوق: -2

ویعتبر الذراع .9بالمساھمة في تمویل الاستثمار من أجل تحقیق أھداف التنمیة الوطنیة
كأداة لتدخل الدولة في  نشأ الصندوقالاستثماریة للحكومة من أجل دعم تحقیق سیاسة التنمیة،

 ): 1تمویل التنمیة ومرت عملیة الإنشاء بعدة مراحل(انظر الشكل رقم
ھو مؤسسة عمومیة ذات شخصیة معنویة و  :(C.A.D)10 الصندوق الجزائري للتنمیة-ا

وتتمثل ،11تحمل تسمیة الصندوق الجزائري للتنمیة 07/05/1963استقلال مالي أنشئت بتاریخ 
 12الأساسیة في تمویل الاستثمارات الإنتاجیة المتوسطة والطویلة الأجل.مھمتھ 

 .13 ،ص 2009 جویلیة 26،  44العدد  ، 2009 المالیة قانون الجزائریة، الرسمیة الجریدة - 7
  03-11علیھا  في  الأمر  رقم  لا یخضع  الصندوق  الوطني  للاستثمار  للقواعد الاحترازیة  المنصوص   8-

 والمتعلق  بالنقد  والقرض. 2003غشت  سنة   26الموافق    1424جمادى  الثانیة  عام    27االمؤرخ في  
9 - Fonds National d’Investissement  http://www.fni.dz/fni/?q=fr/lettre-fni.html 
10 - Caisse Algérienne de Développement. 

 .1959ل صندوق التجھیز والتنمیة الجزائري المنشأ من طرف الحكومة الفرنسیة في حل مح - 11
12 -Margaret Majumdar  M. Saad, Transition and development in Algeria: economic, 
social and cultural challenges   , Intellect Books   , Bristol, 2005,p23  
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https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&ved=0ahUKEwjhraPRqvzPAhXFHxoKHRTvBvMQFgg3MAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.institutionalinvestor.com%2Fblogarticle%2F3189172%2FBlog%2FThe-Rise-of-Sovereign-Development-Funds.html&usg=AFQjCNGVWXTCTqEmagrLbISOmyHhfFh3sA
http://www.fni.dz/fni/pouvoirs-publics.html
https://researchportal.port.ac.uk/portal/en/persons/margaret-majumdar%28af506c78-0062-4332-9bfb-1005e73300b4%29.html
https://researchportal.port.ac.uk/portal/en/persons/margaret-majumdar%28af506c78-0062-4332-9bfb-1005e73300b4%29.html


 
طرأت تغییرات أساسیة من الناحیة التنظیمیة على  :  13BAD البنك الجزائري للتنمیة -ب 

تحت مسمى البنك الجزائري  و أعید تنظیمھ على شكل بنك للتنمیةالصندوق الجزائري للتنمیة 
، و قد یعمل تحت وصایة وزارة المالیة ،1972جوان  07خ في للتنمیة بموجب القانون المؤر

مخططات و برامج  تنفیذكانت مھمتھ الأساسیة الإسھام في تمویل الاستثمارات المنتجة و 
 الاستثمار لتحقیق أھداف التنمیة الاقتصادیة للبلاد. 

ندوق انبثق الص:1FNI-BADالبنك الجزائري للتنمیة  –الصندوق الوطني للاستثمار  -ج
الوطني للاستثمار عن إعادة ھیكلة البنك الجزائري للتنمیة لغرض تعزیز الأدوات الأساسیة 
الجدیدة لتدخل الدولة في تمویل التنمیة، واستبدلت تسمیة البنك الجزائري للتنمیة بتسمیة 

 الجزائري للتنمیة" المنصوص علیھا في المادة الأولى من البنك -"الصندوق الوطني للاستثمار
والمتضمن تغییر تسمیة الصندوق  1972جویلیة سنة  7المؤرخ في  26 - 72الأمر رقم 

 .14الجزائري للتنمیة
البنك   -تم  تسمیة  الصندوق  الوطني للاستثمار : FNI 15الصندوق الوطني للاستثمار  -د

 لیةمن قانون الما 37الجزائري  للتنمیة سابقا  بالصندوق الوطني للاستثمار بموجب المادة 
 الاستثمار تمویل في بالمساھمة كلفةم مختصة عمومیة مالیة مؤسسة وھو،2011التكمیلي لسنة

 16 الوطنیة التنمیة أھداف تحقیق أجل من
 :مراحل إنشاء الصندوق الوطني للاستثمار1الشكل رقم 

 20/07/2011                 2009                 1972جوان                07/05/1963
                                                                                                                                                                    

 الصندوق الجزائري للتنمیة   
 البنك الجزائري للتنمیة                                      

البنك الجزائري  –الصندوق الوطني للاستثمار                                                          
 للتنمیة                                                                                                                      

                                                                                                                   
 الصندوق الوطني للاستثمار 

 .:من إعداد الباحث المصدر
 

في ما أساسا تتمثل المھام الرئیسیة الموكلة إلى الصندوق الوطني للاستثمار  مھام الصندوق: -3
 :  یلي

تمویل المشاریع الاستثماریة الاقتصادیة،الشراكة مع مؤسسات القطاع وتشمل تمویل التنمیة : -ا
و/أو المستثمرین الأجانب لانجاز مشاریع التنمیة، وتعزیز تمویل البنوك المحلیة  والخاص العام

اللازم للمشاریع الكبرى وتوفیر الضمانات،و یكون تدخل الصندوق الوطني للاستثمار في شكل 
 المشترك مع المصارف أو من خلال المشاركة في رأس المال.قروض مباشرة، والتمویل 

یتصرف الصندوق الوطني للاستثمار بوصفھ المحاسب  تسییر مشاریع التجھیز العمومي: -ب
المكلف والمراقب المالي، ویتم تمویل المشاریع المدرجة في میزانیة الدولة من خلال المساھمات 

 المیزانیة / الخزینة).النھائیة أو التي یغطیھا تمویل مشترك (

13 - Banque Algérienne de Développement. 
 26،  44العدد  ، 2009 المالیة قانون الجزائریة، الرسمیة الجریدة الجمھوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة،- 14

 . 13 ،ص 2009 جویلیة
15 - Fonds National d’Investissement. 

، العدد  2011 التكمیلي المالیة قانون الجزائریة الرسمیة الجریدة الجمھوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة، 16-
  . 12 ،ص 2011 ،جویلیة20
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 تتمثل موارد الصندوق في ما یلي: موارد الصندوق: -4
 أموالھ الخاصة. -
یستفید الصندوق من موارد الدولة  على شكل قروض و تسبیقات أخرى  مقدمة من  -

 العمومیة.  الخزینة
 الموارد المعبئة من سوق السندات مع أو من دون ضمانات الدولة. -
 ة التي تبرمھا الدولة والمنح.القروض الخارجی -

 تقییم فعالیة الصندوق في تمویل التنمیة: -ثالثا
(انظر  1981بدأ صندوق الاستثمار الوطني أنشطة  المساھمة منذ  مساھمات الصندوق: - 1

 ،في المساھمة في العدید من الشركات 2009)واتخذ الصندوق دورا ھاما من عام 2الحدول رقم 
من أھم ھذه المساھمات المساھمة في خطة النمو لشركة  .و2010 وخاصة منذ بدایة عام

واخر مساھمة كانت لھ  ،و البرنامج التتنموي لكل من صیدال،شركة رونو ،كوسیدار في الجزائر
ملیار دولار  2,6من رأسمال شركة جیزي للھاتف النقال مقابل  %51بشراء  2015في  جانفي 

 ملیار دج. 244أي بقیمة 
:مساھمات الصندوق الوطني للاستثمار الجاریة2الجدول رقم   

 نسبة المساھمة تاریخ المساھمة  الكیان المساھم فیھ 
 %50 1981 الخارجیة للتجارة الجزائري البنك

 %10 1989 المعھد المصرفي للتكوین
 %100 2010 مجمع كوسیدار

 %30 2010 الحیاة على للتامین " الجزائر تالا "
 %36 2011 الضرر على للتامین " الجزائر أكسا "
 %36 2011 الحیاة على للتامین " الجزائر أكسا "

 %2 2012 للتصنیع نورا صیدال
 %17 2013 للإنتاج الجزائر رونو

 %17 2014 السیاحة
 %5 2014 القطري الجزائري الصلب و الحدید مصنع

 %51 2015                   شركة جیزي                                                   
 :من إعداد الباحث بالاعتماد على التقاریر السنویة للصندوق الوطني للاستثمار. المصدر

 
مقارنة بالسنوات السابقة  ارتفعت تمویلات تمویلات الصندوق عن طریق القرض :  -2

ر دج، ملیا 105ماقیمتھ  2011حیث بلغت في ،الصندوق في شكل قروض لتشمل عدة قطاعات
 . )3ملیار دینار(انظر الجدول رقم  644,22الى  2014لترتفع في نھایة 

 
 
 
 
 
 
 
 

44 
 

o b e i k a n . com



 
 ملیار دج 31/12/2014المبالغ في  القطاعات

 568169 النقل
 21816 السیاحة

 23413 الصناعة
 10039 العمومیةالأشغال 
 2000 الصیدلانیةالصناعة 

 1406 الماء
 102 صناعة النسیج

 17279 اجمالطاقة و المن
 644224 المجموع
 :من إعداد الباحث بالاعتماد على التقاریر السنویة للصندوق الوطني للاستثمار. المصدر

 

 إستراتجیة مقترحة لتطویر الصندوق الوطني للاستثمار: -رابعا
تھدف ھذه الإستراتجیة إلى أن یصبح الصندوق الوطني للاستثمار صندوقا للتنمیة، وأداة مالیة    
كومیة مستدامة تعمل على المدى الطویل لتطویر الاستثمارات الإنتاجیة، وزیادة فاعلیة إدارة ح

الصندوق والتحسین من عوائد استثماراتھ والرفع من إلایرادات غیر البترولیة، وتعزیز دور 
الصندوق في تنویع اقتصادنا من خلال المساھمة في جمیع المشاریع التي تحد من واردات السلع 

لخدمات والمشاریع التي تسھم في نمو الصادرات باستثناء النفط والغاز،إن وضع ھذه وا
 الإستراتیجیة یتطلب تنفیذ مجموعة من الإجراءات تتمثل في :

في ظل ظرف انخفاض أسعار النفط وارتباط اقتصادنا تعدیل أھداف الصندوق:  -1
الإستراتیجیة الجدیدة الرامیة إلى بالمحروقات،وجب تعدیل أھداف الصندوق السابقة لتتوافق مع 

بناء اقتصاد وطني قوي ومتنوع مستقل عن المحروقات،وتعزیز قدرتھ على المساھمة في  
 .كما یسعى إلى تمكین القطاعین العام و الخاص الجزائریین،جذب الاستثمارات

تتمثل لتحقیق أھداف الرؤیة المقترحة للصندوق الوطني للاستثمار تعدیل مھام الصندوق: -2
المھمة الوحیدة للصندوق في: الاستثمار في المشاریع الإنتاجیة ذات الطابع الربحي العمومیة 

من خلال اخذ مساھمات بشكل ،والخاصة والأجنبیة ذات القیمة  الإستراتجیة للاقتصاد الوطني
في مباشر أو غیر مباشر في رأس مال الشركات المراد إنشائھا أو توسعتھا أو إعادة تھیئتھا 

الداخل والخارج ودعم نشوء شبكة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حولھا و الاستثمار في 
المشاریع الصغیرة والمتوسطة ذات النمو المرتفع، التي لا تستطیع الحصول على تمویل في 
السوق لكبر حجم الاستثمارات المطلوبة لھا أو لضعف العائد المادي المرجو منھا خلال فترة 

 .التأسیس
بتكلیف الصندوق الوطني للاستثمار بمھمة رئیسیة تتمثل في تمویل المشاریع ذات القیمة   

بما في ذلك تملك وإدارة شركات مساھمات الدولة، وتأسیس  ،الإستراتیجیة للاقتصاد الوطني
وإدارة عدة شركات في إطار دعم الابتكار وتنویع الاقتصاد وتطویر القطاعات غیر النفطیة في 

ئر، وإشرافھ على تملك وإدارة مساھمات الدولة في الشركات الأجنبیة في الداخل، الجزا
 بالإضافة إلى الاستثمار في  الخارج . 

 وتشمل ما یلي: الإستراتجیة الاستثماریة المقترحة للصندوق -3
لتحقیق الھدف المعدل للصندوق وجب تحدید تحدید القطاعات الإستراتجیة المستھدفة:  -ا 

ت التي تخدم تنویع الاقتصاد الوطني ولا یتأتى ذلك إلا من خلال تصمیم المخططات القطاعا
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،لاسیما الأنشطة الإنتاجیة المستوردة 2025وفقا لإستراتجیة وطنیة في أفاق  17القطاعیة

والأنشطة التنافسیة القابلة للتصدیر، والتي یعمل الصندوق الوطني للاستثمار على تطویرھا بأخذ 
 : 18لشركات التي تنشط أو ترغب في النشاط  في القطاعات التالیةمساھمات في ا

:كصناعة السیارات، صناعة الطیران، الصناعات القطاع الصناعي والمناولة الصناعیة - 
الالكترونیة، الصناعات الصیدلانیة، مواد البناء، النسیج والجلود، الصناعات المیكانیكیة، التعدین 

 یة، الصناعات الكھربائیة.والمناجم، الصناعات الكیماو
إنتاج الحلیب ،:كالمحاصیل الإستراتجیةالقطاع الفلاحي والصید البحري والصناعات الغذائیة -

 تربیة المائیات. ،الزیوت النباتیة،واللحوم
 الطاقة النوویة .،الطاقة الریحیة،الطاقة الشمسیة،:الغاز الصخري قطاع الطاقات المتجددة -
 علومات والاتصالات.قطاع تكنولوجیا الم -
 والمخازن الكبرى .،:كشركات النقل البحري قطاع النقل والإمدادات -
 . قطاع السیاحة والصناعات التقلیدیة -

من اجل إعادة بعث الصندوق الوطني المحافظ الاستثماریة للصندوق الوطني للاستثمار: -ب
یم استثمارات الصندوق إلى یتم تقس،2025للاستثمار وتنفیذ التوجھات الإستراتجیة في أفق 

 استثمارات محلیة واستثمارات خارجیة:
 : وتشملمدیریة الاستثمارات المحلیة: -
تعتبر شركات مساھمات الدولة مؤسسات ذات أسھم ,مسیرة محفظة شركات مساھمات الدولة:  -

ادیة،وعددھا لحساب القیم المنقولة للدولة التي تملكھا ھذه الأخیرة في المؤسسات العمومیة الاقتص
وكل واحدة من ھذه الحقائب تتكون من عدد ،,كل واحدة منھا لدیھا حقیبة مؤسسات تسیرھا 28

   19مختلف من المؤسسات وتشمل عدة قطاعات.
من اجل تسییر أفضل لھذه الشركات یتم دمج و تحویل الأصول الاستثماریة المملوكة للدولة إلى 

الكا لھا للتعامل معھا كاستثمارات مدرة للمداخیل الصندوق الوطني للاستثمار والذي یصبح م
والعمل على إنشاء إدارات ذكیة لھذه الشركات تعمل برؤیة ،ورافد إضافي لعوائد المحروقات

 استثماریة شفافة لتحقیق كفاءة استغلال أصولھا .
:وھي الذراع الاستثماریة للصندوق في إنشاء وتطویر مؤسسات القطاع محفظة القطاع الخاص-

الخاص وبالأخص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،حیث یعمل على  تعزیز وتطویر قطاع 
ولتحقیق ھذه الغایة یجب التركیز على القطاعات الإستراتجیة ،خاص جزائري مبتكر ومستدیم

 والمشاریع الموجھة للتصدیر، والھدف الرئیسي من ھذه المحفظة السابقة وبالأخص المناولة
ع الصغیرة والمتوسطة الإستراتجیة ذات النمو المرتفع، والتي لم تكن لدیھا الاستثمار في المشاری

فرصة الحصول على التمویل من  السوق، أي یتدخل الصندوق الوطني للاستثمار إلى جانب 
و كذا بغرض تنشیط إنشاء المؤسسات الصغیرة  ،المستثمریـن الجزائریین الراغبین في ذلك

 .والمتوسطة

رار القطاع الفلاحي، ھذه المخططات تندرج ضمن سیاق تسریع وتیرة تنمیة القطاعات الإستراتیجیة، على غ - 17
والطاقة والمعادن، والسیاحة، والصناعة التقلیدیة، واللوجستیك، والقطاعات الواعدة كقطاع السیارات والطیران 

 والخدمات ذات القیمة المضافة.
18 -.  Centre National de l’Informatique et des Statistiques, STATISTIQUES DU 
COMMERCE EXTERIEURS DE L’ALGERIE, 2015, P6,11. 

لمزید من التفصیل حول قائمة شركات مساھمات الدولة انظر موقع الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار  - 19
                                                    : http://www.andi.dz/index.php/ar/liensutiles   
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 100عدة شركات ومحافظ استثماریة متخصصة رأسمالھا مساوي أو اكبر لتتم المساھمة في  

،و بالتركیز على الشركات %49 -%34مقابل امتلاك حصص ملكیة تتراوح بین ،ملیون دج
الإنتاجیة في القطاعات الإستراتجیة ذات القدرة على النمو والتوسع أو مشاریع جدیدة واعدة،مع 

، إي بعد أن 21سنوات7-5(أفاق الاستثمار)بعد مرور  20اتالتخطیط للخروج من ھذه الاستثمار
 تصبح الشركات في حالة نضج بحیث لا یؤثر خروج الصندوق على سیر عملھا .

كجزء من تعزیز وتشجیع الاستثمار المحلي، اتخذت الحكومة خطوة مھمة لمواصلة تعزیز  
واقع أن قطاع الشركات وال،الاستثمارات وتشجیع إنشاء وتطویر الشركات الصغیرة والمتوسطة

الصغیرة والمتوسطة المختلفة لدیھا إمكانات نمو قویة وفي ظل وجود قیود على تمویلھا والمتمثل 
في الائتمان التقلیدي المقدم بشكل رئیسي من قبل البنوك العامة، وبالتالي وجب عرض تمویل 

ر الذي اتخذه مجلس وھو القرا،مكثف ومتنوع لتلبیة احتیاجات الشركات الصغیرة والمتوسطة
، والذي یسمح للصندوق الوطني للاستثمار المساھمة في رؤوس 2011فبرایر  22الوزراء في 

 أموال الشركات الصغیرة والمتوسطة .
یسمح ھذا القرار بتوفیر الاحتیاجات التمویلیة لھذه الفئة من الشركات وتعزیز تخصیص الموارد  

لمنشآت الصغیرة والمتوسطة لتمكینھا من سھولة الحصول في اتجاھھا، وتحسین الملاءة المالیة ل
على الائتمان المصرفي وتمویلات سوق رأس المال،من خلال تمدید نطاق التدخل لجمیع 

: صناعة  السیاحة، :القطاعات لدفع عجلة النمو وخلق فرص العمل ولكن تعطى الأولویة
جیا المعلومات والاتصالات والابتكار والخدمات المالیة، النقل، الخدمات اللوجستیة، والتكنولو

الزراعة والأغذیة والمشاریع التي تساھم في التنمیة المستدامة (الطاقة المتجددة  ،والتكنولوجیا
والحد من انبعاث آثار غازات الدفیئة)، والبناء والأشغال العامة والبنیة التحتیة الأساسیة،مما 

في جمیع القطاعات التي تساھم في التنمیة في یسمح بانتشار المشروعات الصغیرة والمتوسطة 
 جمیع مناطق الوطن.

 :22یشترط تدخل الصندوق الوطني للاستثمار عدد من المعاییر المطلوبة من الشركات المستفیدة
 ملیون دینار جزائري. 100شركات ذات رأسمال مساوي أو أكبر من  -
 الحوكمة الجیدة والشفافیة في أنشطتھا . - 
 استثماریة مربحة اقتصادیا ومستدامة ؛ مشاریع  -  
كما سبق لقد عرف على الصندوق التركیز على الاستثمار محفظة الاستثمارات الخارجیة: -   

% في رأسمال البنك الجزائري للتجارة الخارجیة  50داخلیا فقط باستثناء مساھمة وحیدة بنسبة 
،فمن المھم البدأ في 23یسريفرنك سو 20000000وبمبلغ  13/03/1981في سویسرا بتاریخ 

لاسیما عملیات شراء الأسھم والاستحواذ حیث یجب الذھاب ،إنشاء محفظة استثماریة خارجیة
إلى قطاعات تخدم السیاسة الصناعیة،والقیام بذلك بذكاء من خلال تعدیل القانون الأساسي 

ر في قطاعات والاستثما،للمساھمة في توطین الصناعات وتنویع الجزائر لمواردھا،للصندوق
تخدم الإستراتیجیة الاقتصادیة الوطنیة، فانطلاق الصندوق في الاستثمار خارجیا ھو خطوة 
مھمة لجذب الاستمارات الأجنبیة المباشرة إلى الجزائر،وفي نفس الوقت تتیح للصندوق الوطني 

برات بشكل مما یساھم في نقل التكنولوجیا وتبادل الخ،للاستثمار فرصا تقدمھا الدول المستقبلة
 تجاري محترف.

 عملیة البیع للمشترین الاستراتیجیین أو الإدراج العام للأصول (الطرح العام الأولي).الخروج یكون من خلال  - 20
 المشروع الذي یبدأ من نقطة الصفر قد یكون الأفق الاستثماري لھ أطول. - 21

، و استحداث جھاز مع البنوك العامة  إنشاء قسم الھندسة المالیة بالصندوق لتقییم الفرصة المتاحةیتطلب  22-
 والأجنبیة لتبادل المعلومات حول تعثر العملاء.

23 -Fonds National d’Investissement, RAPPORT ANNUEL 2011,p12. 
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:تتــلخص أھــم الخطوات للشراكة بین الصندوق و خطوات المساھمات والمشاركات  –ج 

 الأطراف الأخرى فیما یلــي :                       
یتعلق الأمر بالاتصال الأولي للصندوق  مع حامل المشروع، ھذا الأخیر الاتصال بالمستثمر:  -

 لخص عن مشروعھ. یتقدم بطلب شراكة و م
في حالة ما إذا توّجت الاتصالات بنجاح، یتــقــدم المستــثمر بطلب إلى فحص المشروع :   -

إدارة الصندوق  مدعّــم  بخطة عمل مفصلة،یتجسّد الــتزام الصندوق من خلال التوقیع على 
ة والتي تــنص مذكرة تـفاھم التي تھدف إلى تأكید عــزم الطرفین على إنشاء علاقـــة شــراك

 أیضا على الإجراءات الأولیة للإنشاء.
بعد دراسة تفصیلیة للمشروع (تحلیل مالي، قانوني، تقني،.) یعرض الملف عرض الملفات: -

 إلى لجنة الاستثمار و مجلس الإدارة لاتخاذ قرار.
 في حال الرد بالسلب على طلب المساھمة، تقدم إدارةإضفاء الطابع الرسمي للمشاركة : -

الصندوق للمستثمر أسباب الرفض. في حال الـرد بالإیجاب یقوم الطرفان بالتوقیع على "عقد 
ویتضمن ھذا الأخیر، التزامات الطرفین وكذا طرق التسییر و  ،المساھمین" أو "عقد الشركاء "

 الخروج.
وھذا  تتعلق ھذه المرحلة بالمتابعة التي تمارسھا الصندوق على المشاركةمتابعة المشروع : -

 من خلال القیام بزیارات میدانیة وإعداد التـقاریر الدوریة.
عملیة خروج الصندوق من الشّراكة تكون من خلال : التنازل على الخروج من المشاركة: -

أو بیع بالتراضي أغلبیة رأسمال المؤسسة إلى  ،حصصھا في الشركة لفائدة الشریك الحالي
أو   التنازل على الحصص عن طریق  ،آخر مستثمر صناعي أو إلى صندوق استثماري

 البورصة .
یجب أن یتوفر لدى الصندوق إطار قوي للحوكمة الھیكل التنظیمي المقترح للصندوق :  -3

یضم سیاسات محددة بوضوح وإجراءات عملیة؛ حیث إن إدارة الصندوق تكون مخولة من قبل 
التشغیلیة،كما یحظى الصندوق بدعم  مجلس الإدارة لتقوم بإدارة استثمارات الصندوق والأنشطة

ومساندة عدد من اللجان لمساعدة مجلس الإدارة والرئیس التنفیذي في عملیة صنع القرار، ولدعم 
 عملیات الصندوق الوطني للاستثمار وتحقیق الأھداف المعلنة نقترح الھیكل التنظیمي التالي :

وق الوطني للاستثمار من وزارة : من خلال نقل مرجعیة صندالمجلس الوطني للاستثمار -ا
المالیة إلى المجلس الوطني للاستثمار،وفي سیاق ھذا الانتقال، یتم تعیین مجلس إدارة جدید 

والذي یعمل على 24للصندوق برئاسة الوزیر الأول بصفتھ رئیس المجلس الوطني للاستثمار 
تیجیة محدثة تعكس إعادة صیاغة رؤیة الصندوق وأھدافھ وإستراتیجیتھ بھدف اعتماد إسترا

 .الدور الحیوي والھام للصندوق في الاقتصاد الجزائري وفي إطار إستراتجیة التنویع الاقتصادي
ان یكون للصندوق الوطني للاستثمار شخصیة اعتباریة ومركز مالي مستقل، ویتولى المجلس   

لتنویع الوطني للاستثمار تحدید الأھداف الإستراتیجیة للصندوق ومواكبتھا مع خطط ا
إن المجلس لا یقوم بتوجیھ أو إدارة ،كما یعمل على تنظیم الصندوق والإشراف علیھ،الاقتصادي

استثمارات الصندوق وأنشطتھ التشغیلیة؛ بل تتم إدارة استثمارات الصندوق من قبل الإدارة 
لس التنفیذیة التي تعمل على إدارة أصول الصندوق بشكل عام وتنفیذ السیاسات التي یضعھا مج

 .الإدارة، ویتحمل مسؤولیة القرارات الاستثماریة المتخذة

یتعلق بصلاحیات المجلس الوطني للاستثمار  2006اكتوبر  9مؤرخ في  355-06مرسوم تنفیذي رقم   24-
 .12،ص  2006اكتوبر  64،11العدد  جریدة الرسمیةوتشكیلتھ وتنظیمھ وسیره ،ال
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یعمل على توجیھ الصندوق والإشراف علیھ نیابة عن المجلس الوطني مجلس الإدارة: -ب

للاستثمار فیما یتعلق بجوانب عمل الصندوق. ولاسیما؛ ضمان تنفیذ كافة القوانین ذات الصلة. 
دارة الموافقة على توزیع الأصول الإستراتیجیة إضافة إلى ذلك، تشمل مسؤولیات مجلس الإ

 للصندوق وإرشادات الاستثمار وإطار إدارة المخاطر .
تضمن لجنة التدقیق سلامة البیانات المالیة وعملیة إعداد التقاریر المالیة ونظم لجنة التدقیق : -ج

تدقیق من قبل رئیس المحاسبة والرقابة المالیة الداخلیة الخاصة بالصندوق. ویتم تعیین لجنة ال
مجلس الإدارة وتتألف من أربعة أعضاء منھا عضو واحد على الأقل یمتلك خلفیة واسعة عن 

 المالیة والاستثمار.
تحدید الفرصة الرائدة ودراسات ،تعمل على تحدید إستراتیجیة الصندوق :اللجنة الإستراتجیة: -د

محلیة والشركات الأجنبیة الراغبة في الجدوى،إجراء الدراسات التي یمكن أن توفر البیانات ال
 الاستثمار في الجزائر،تقدیم المشورة .

: مسؤولة عن استثمارات الصندوق بشكل عام. وتقوم اللجنة بمراجعة  لجنة الاستثمار -ه
مقترحات الاستثمار المعدة من قبل وحدات الاستثمار واعتمادھا، وتراقب أداء الصندوق، وتقدم 

لى مجلس الإدارة على النحو المنصوص علیھ في تفویض الصلاحیات، كما التوصیات المناسبة إ
أنھا تقوم أیضا بمراجعة إستراتیجیة الاستثمار، ومراجعة توزیع الأصول واعتمادھا، ومراقبة 

 أداء الصندوق الكلي بمحافظھ المختلفة.
صندوق تھدف وحدة المخاطر لخلق منھج شامل لإدارة المخاطر ضمن الوحدة المخاطر:  -و

لاستباق وتحدید وترتیب الأولویات وإدارة المخاطر الجسیمة في تحقیق الأھداف العامة 
للصندوق، وتقوم بتطبیق إدارة مخاطر المؤسسة عبر الصندوق بأكملھ، وللقیام بذلك، تقوم 
بتحدید المخاطر على مستوى الصندوق ووحدة الأعمال والعملیات. ویتم تصنیف المخاطر 

طر إستراتیجیة ومخاطر استثمار ومخاطر مالیة ومخاطر تشغیلیة ومخاطر الرئیسیة كمخا
 تنظیمیة ومخاطر السمعة.

تدعم سیر العمل في مختلف إدارات الصندوق.وتشمل إدارة الموارد البشریة وظائف مساندة: -ي
 و إلادارة القانونیة، إدارة المالیة. إدارة نظم المعلومات .

 تثمار: حوكمة الصندوق الوطني للاس -4
إخضاع الصندوق لرقابة مجلس المحاسبة من خلال تقدیم المدیر العام للصندوق لتقاریر دوریة  -

بالإضافة إلى نشر تقاریر أداء الصندوق للجمھور من اجل زیادة شفافیة  ،عن أداء الصندوق
 ومصداقیة سیاسات تسییر الصندوق الوطني للاستثمار.

ن الشباب الجزائریین خریجي الجامعات والشباب اعتماد الصندوق على  الكفاءات م -
في الخارج،و فریق من الخبراء من جنسیات مختلفة، مع مواصفات دقیقة،، یمكن أن  المھاجرین

 یكون ضمانة لنجاح الصندوق .
المتمثلة في الافتقار إلى الإرادة السیاسیة   25تسریع التغلب على العقبات الرئیسیة الثلاث -

سواء كانت إداریة أو ،غیاب  ثقافة الشركات،كفایة الموارد البشریة المؤھلةالصناعیةاي، عدم 
 مالیة أو اقتصادیة

أن النتائج المتوقعة من ھذه الرؤیة یمكن حصرھا في  النتائج المنتظرة من الرؤیة المقترحة: -3
 ما یلي :

25 - ABDERRAHMANE HADJ-NACER, LES DÉFIS DE LA CRÉATION D’UN 
FONDS SOUVERAIN EN ALGÉRIE Revue d'économie financière ,2009 Volume 9 
,Numéro 1 ,,P122. 
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 قتصادیة .تحویل  الفوائض المالیة  بشكل فعال إلى استثمارات منتجة تخدم التنمیة الا -
 تساعد تمویلات الصندوق في بروز مؤسسات وطنیة  تنافسیة في القطاعات إلاستراتیجیة . -
 دعم  الاستثمار الإنتاجي یكون عاملا  لخلق الثروة و فرص العمل, -
 .الحد من الاعتماد على الخارج وتخفیض فاتورة الواردات -
 للقطاعات التنافسیة. تنویع الصادرات إذا ما  تم تخصیص موارد الصندوق -
 ظھور شبكة وطنیة من المؤسسات الصغیرة التنافسیة، -
 ٪ ,49٪ /51یساھم في إزالة الحواجز أمام الاستثمار خاصة في ظل القاعدة الاستثماریة -
 .تأسیس ونشر أفضل الممارسات في مجال حوكمة وإدارة الشركات,  - 
 محلیة,تحفیز الوساطة البنكیة وأسواق رأس المال  ال -

 خاتمة:
إن الصندوق الوطني  للاستثمار في الجزائر لدیھ العدید من المزایا للاقتصاد الجزائري،فھو  

یعبر عن رغبة الحكومة الوصول إلى تحقیق الاستغلال لجزء من  المداخیل  لتمویل الاستثمار 
 والمساھمة في تنمیة الاقتصاد الوطني من خلال نھج متنوع . ،الانتاحي

ا الصدد یمكن للحكومة الاستفادة من تجارب بعض البلدان الرائدة في مجال إنشاء وفي ھذ 
صنادیق التنمیة الحكومیة كتجربة صندوق الاستثمارات الحكومیة بدبي التي تعد من بین 
التجارب الناجحة في استعمال ھذا النوع من الصنادیق في تنویع الاقتصاد، ومن ھذا المنطلق فإن 

لجة النقائص التي تمیز تجربة الصندوق الوطني للاستثمار للرفع من كفاءتة على الحكومة معا
 . في تمویل الشركات العامة والخاصة وجذب الاستثمارات الاحنبیة وتحقیق عوائد مجزیة
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