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ةــــــة العامـــــالمقدم

أ

:مقدمــــــة عامـــــــة 
كـأهم المتعـاملین فـي المؤسسـتیین، دور المسـتثمرین بدایـة سـنوات السـبعینیاتقتصـادي العـالميظهر فـي الإ

مـــن بـــین ، هـــذا مـــا جعلهـــمالمالیـــة بورصـــات الأوراق المالیـــة العالمیـــة، وذلـــك بتوظیـــف محـــافظ ضـــخمة لـــلأوراق 
، ن وســـلامة رؤوس أمـــوالهمأمـــهـــو الحـــرص علــىالرئیســي هـــم سســـات فهمالمســاهمین المســـیطرین علـــى تلــك المؤ 

أصـولفـي حجـمالكبیر مـو فـي النیرجـع السـببو . على مسـتوى النظـام المـالي الـدولياواضحمأصبح تأثیرهوعلیه 
ســتثمار، جدیــدة للإووســائل ن عــن طــرق بحــث المســتثمریو لــى التحریــر المــالي،إالمؤسســتیینن وعــدد المســتثمری

. صنادیق الثروة السیادیةحة المالیة العالمیة مثلفي السااقتصادیین جددظهور أعوانناهیك عن
ارض لها، وأثیر ، ما بین مؤید ومعالدوليعلى الصعیدصنادیق الثروة السیادیةظاهرةحدیث حولتصاعد ال

م بــه، الــدور الـذي تقــو وســط أجــواء مـن القلــق والحـذر مــن نشــاط هـذه الصــنادیق، حـول طبیعــة جـدل واســع النطـاق
القـرن الجدیـدبدایـةقتصـاد العـالمي الإعـرف ى ذلـك إضـافة إلـ.هـذه الصـنادیقهـاإلیوحقیقـة الأهـداف التـي تسـعى

نشــوب أعنــف الأزمــات المالیــة بعــد أزمــة الكســاد العظــیم قتصــادیة لعــل أهمهــا یكمــن فــيمــن المشــاكل الإالعدیــد 
فمـن .)Subprime(باسم أزمة قروض عالیة المخاطرة ةو المعروف، والمتمثلة في أزمة الرهن العقاري أ)1929(

قتصـــادیات المتقدمـــة، لـــذا لتـــي تمثـــل القلـــب النـــابض وشـــریان الإبـــین أهـــم نتـــائج الأزمـــة انخفـــاض حجـــم الســـیولة ا
مـع ه، غیـر أنـوتخفـیض معـدلات الفائـدةتسارعت العدید من الدول إلى إیجـاد حلـول لمواجهتهـا مثـل تـأمیم البنـوك

تــدخل صــنادیق ، قــد یصــبح ســتهلاكإلــى الإقتصــاد الحقیقــي مــن خــلال انخفــاض الإاوفداحــة الأزمــة وانتقالهــشــدة 
.ستثمار في أسهم المؤسسات المالیة الغربیة، بمعنى الإخلال توفیر السیولةمن االثروة السیادیة ضروری

تشـغل بـال الكثیـر مـن رجـال المـال وعلیه أصبحت هذه الصـنادیق مـن بـین أهـم أعـوان المالیـة الدولیـة والتـي 
أنهــا ســجلت نمــوا مــذهلا ســواء مــن حیــث عــددها أو حتــى مــن حیــث حجــم و خاصــة ، والأعمــال وحتــى السیاســیین

ارتفـاع أسـعار لین رئیسـیین همـاویرجـع السـبب فـي ذلـك إلـى عـام.لذي تضاعف فـي بدایـة القـرن الجدیـدأصولها ا
ومــن تــم.  الناشــئة مــلات الأجنبیــة المســجل خاصــة مــن قبــل الــدولوتزایــد الفــائض فــي احتیــاط العالمــواد الأولیــة

أدى أصبحت صنادیق الثروة السیادیة تكتسب أهمیة متزایدة في هیكـل النظـام المـالي الـدولي وبنیتـه، الأمـر الـذي
یة لتــأثیر التواجــد المتنــامي لصــنادیق الثــروة الســیادیة فــي نمــط التــدفقات الرأســماالــدول الغربیــة بشــأنفتخــو لــى إ

.ستقرار المالي بوجه عامالعالمیة، وأسعار الأصول، والإ

الإحصـــائیات المعلـــن عنهـــا فصـــنادیق الثـــروة الســـیادیة لیســـت بظـــاهرة عـــابرة والـــدلیل علـــى ذلـــك أن أغلبیـــة
من مجمـوع الأصـول الموجـودة فـي العـالم بعـد حـوالي %10مواصلة ارتفاع حجمها، والذي قد یتجاوزتكشف عن

.ستقرار المالي بالإیجاب أو بالسلبأكثر تأثیرا على الإمستقبلا مما قد یجعلها ، سنوات10
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ولار الأمریكي والمقدر بأكثر بأس به المكون خاصة من الدلا كما تستحوذ الجزائر على احتیاطي الصرف 
ة الـــرهن نـــتج عـــن أزمـــ، ولكـــن دولـــي، ممـــا قـــد یجعلهـــا قـــادرة علـــى إنشـــاء صـــندوق ســـیاديUSDملیـــار 150مـــن 

ها مثــل حالــة الجزائــر، أنهــا تتــردد فــي إنشــائمــن ســلوك هــذه الأعــوان أو حتــىالكثیــر مــن الــدول تخــوفالعقــاري 
انــت بحاجـة ماسـة لتلــك الضــخمة التـي تكبـدتها جــراء انخفـاض أصـول المؤسســات المالیـة التـي ككنتیجـة للخسـائر

.    السیولة
: أذهاننا الإشكالیة التالیةوعلیه یتبادر إلى

ستقرار المالي المحلي والدولي وخصوصا الإفي دعمصنادیق الثروة السیادیة ما مدى فعالیة
؟خلال أزمة الرهن العقاري

:نطرح الأسئلة الفرعیة التالیةوللإحاطة بكل جوانب الموضوع
مهـا، الأسـواق و الأعـوان التـي تهذا یقصد بصنادیق الثروة السیادیة؟ ما هـي أهـدافها؟ خصائصـها؟ما

؟المؤسستیینوما الفرق بینها وبین باقي المستثمرین 
خــــتلاف بینهــــا وبــــین الاومــــا؟ صــــنادیق الثـــروة الســــیادیةالإســــتثماریة لةســــتراتیجیفـــي مــــاذا تتمثــــل الإ

؟المؤسستیینستثماریة لبقیة المستثمرین الإةستراتیجیالإ
أم اسـیادیة علـى هـذه الأخیـرة إیجابیـالستقرار المالي؟ وهل یعتبر تأثیر صنادیق الثـروة ماذا یقصد بالإ

؟اسلبی
ثارها؟ي مدى وصلت آأسبابها؟ وإلى أزمة الرهن العقاري؟ وما هي أةما طبیع
خـلال أزمـة الـرهن العقـاري؟سـتقرار المـالينادیق الثروة السیادیة في دعـم الإصلى أي مدى ساهمتإ

وكیـــف یبـــدو مســـتقبل هـــذه لا؟أماخیـــرة مبـــرر وف الـــدول الغربیـــة مـــن ســـلوك هـــذه الأوهـــل یعتبـــر تخـــ
الصنادیق في ظل الأزمات المالیة التي یشهدها العالم مؤخرا؟

:الأسئلة السابقة نقوم بتقدیم الفرضیات التالیةقصد تسهیل الإجابة عن
نشــأة، صــنادیق الثــروة الســیادیة عبــارة عــن ترتیبــات اســتثماریة مملوكــة ومســیرة مــن قبــل الدولــة، حدیثــة ال

.ربح ممكنىى تحقیق أقصتهدف إلالمؤسستیینل بقیة المستثمرین ومثلها مث
بســبب انخفــاض شــفافیة ةصــنادیق الثــروة الســیادیة غیــر كاملــالإســتثماریة لتســتراتیجیابالإعتبـر المعرفــة ت

.الصنادیق
لصــنادیق الثــروة الســیادیة ســتقرار المــالي عــن اســتقرار الأســواق ومؤسســات الجهــاز المــالي، كمــایعبــر الإ

.استقرار المالي أكثر منه سلبیأثیر إیجابي على الإت
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 قتصــادیین حــول أســباب وجــذور نشــوب أزمــة الــرهن العقــاري إلــى كثــرة بــین الإیرجــع ســبب الجــدل القــائم
ي، وبالتـالمریكـيلنظـام المـالي الأاوهشاشـةطبیعـةلـىإضـافة إ، المتغیرات والعوامـل المتسـببة فـي نشـوبها

.دقتصاالإا نطاق هذرج عن تخلمآثارها 
زمـة الـرهن العقـاري مـن خـلال ضـخها نادیق الثروة السیادیة في دعم الإستقرار المـالي خـلال أساهمت ص

الغربیـة مـن لـى تخـوف الـدول ، هذا ما أدى إوالأوربیةللكتلة النقدیة في أكبر المؤسسات المالیة الأمریكیة 
والإقتصـاديالمـاليتقرار النظـاماسـبمـدىمـرتبطالصـنادیقمسـتقبلكمـا أن.سـلوك هـذه الصـنادیق

.العالمي

أهمیة الدراســـــة
تمــام المتزایـــد ن خـــلال المتغیــرات التــي یشــهدها الإقتصـــاد العــالمي، ومــن الإهتســتمد الدراســة أهمیتهــا مــ

ات المالیة مع ما یترتب عنها زملأللمجتمع الدولي بموضوع صنادیق الثروة السیادیة، وخاصة مع زیادة حدة ا
قــدرا كبیــرا مــن النقــاش حــول ظــاهرة نمــو عــدد وحجــم أصــول صــنادیق خلقــتقتصــاد،ثــار ســلبیة علــى الإن آمــ

.الثروة السیادیة، ومن ثم مدى تأثیرها على الساحة المالیة العالمیة
، مــع أزمــة الــرهن العقــاريهــا مــن الدراســات وخاصــة حظروة الســیادیة أخــذتذا كانــت ظــاهرة صــنادیق الثــوإ 

ى الكثیـر مـن البحـث والتـدقیق نظـرا یحتـاج إلـاموضـوعسـتقرار المـاليقـى موضـوع تأثیرهـا علـى الإر أنه یبغی
.لزیادة نمو عدد وحجم هذه الصنادیق 

د الدراسةحدو 
 نركز في دراستنا على تقدیم إحصائیات عامة حول صنادیق الثروة السیادیة وفي بعض الأحیان الخاصة

كبر الصنادیق السیادیة في العالم؛لإنخفاض شفافیة أغلبیة أ، وهذا كنتیجةتوفرتبكل صندوق إذا 
 یجعلنـا عـاجزین عـن اسـتعراض اصـندوق79عـددها یقـاربإن كثرة عدد صنادیق الثـروة السـیادیة والتـي ،

حجــمالتطرق إلـى أهــم هــذه الصــنادیق حســب ا، لــذا سـوف نكتفــي فــي دراســتنا بــمنهــةكــل واحــدةاسـتراتیجی
أصولها؛

الثـروة السـیادیة سـتقرار المـالي وصـنادیق معلومـات، واخـتلاف آراء الإقتصـادیین حـول الإنظـرا لتضـارب ال
عتمـاد علـى مراجـع تخـتص الإخیرة حاولنا من خلال دراسـتنا هـذه حصائیات هذه الأوخاصة فیما یخص إ

معهد صنادیق الثروة السیادي؛مثل تلك المتمثلة فيفي دراسة صنادیق الثروة السیادیة 
كبـر صـنادیق سـیادیة فـي تسـتحوذ علـى أالتـيالبلـدانمـنمجموعـةتجـاربدراسـةعلـىنـابحثسیقتصـر

بصفة خاصة؛الجزائرتجربةوتقییمبدراسةسنقومكماالعالم، 
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 نشـاء أول صـندوق سـنة بدایـة إدراسة صنادیق الثروة السـیادیة فكانـت منـذ الزمنیة محل فترة الفیما یخص
مرتبطـةكـل صـندوق فهـياسـتراتجیة ا یخص المعطیات الخاصة بأما فیم، 2015أوتغایة لى إ1956

یخـص جانـب دراسـة حالـة أمـا فیمـا؛ وذلـك نظـرا لانخفـاض شـفافیة الصـنادیقبلـدكـلومعطیـاتبظـروف
.2015بدایة سنة لى إ2007وب أزمة الرهن العقاري صیف فكانت منذ بدایة نش

هداف الدراسةأ
:ي حقیقة الأمر ینصب حول محاولة تحقیق الأهداف التالیةإن الغرض من تناولنا هذا الموضوع ف

 التعـرف علــى أهـم صــنادیق الثـروة الســیادیة وخصوصـا العربیــة منهـا مــع تبیـان الإســتراتیجیة الخاصــة
.قتصادیة العالمیةأكثر وضوحا لدورها على الساحة الإلكل واحدة منها قصد إعطاء صورة 

لتــي تجعــل الــدول الغربیــة متخوفــة مــن هــذه الصــنادیق، مــع محاولــة التوصــل إلــى الأســباب الحقیقیــة ا
.إظهار أهم الإجراءات التي اتخذتها على المستوى المحلي و الدولي

نتقال مـن النظـام مالي العالمي مثل مدى إمكانیة الإالتعرف على تأثیرات هذه الصنادیق في النظام ال
القــائم علــى تــدخل الدولــة، إضــافة إلــى الرأســمالي القــائم علــى اقتصــاد الســوق إلــى اقتصــاد اشــتراكي

.یحكمه الدول العربیة الدول الناشئةنظام جدید ولادة إمكانیة 
التعرف على أزمة الرهن العقاري وما مدى خطورتها.
عقــاري، ومــدى مســاهمتها فــي انقــاذالكشــف عــن دور صــنادیق الثــروة الســیادیة خــلال أزمــة الــرهن ال

.المؤسسات المالیة الغربیة
وخصوصــا ســتقرار المــالي المحلــي والــدولي،دیق الثــروة الســیادیة فــي تحقیــق الإمــدى قــدرة صــنازإبــرا

دولــي جزائــري، مــدى ضــرورة وأهمیــة إنشــاء صــندوق ثــروة ســیادي ومــن ثــمخــلال الفتــرة المســتقبلیة،
.قتراح أنجع إستراتیجیة لهذه الأخیرةوبالتبعیة سوف نحاول إ

مبررات الدراسة
:   يفیما یلا الموضوع ذاختیار هإلىاب و الدوافع التي دفعتنا الأسبیمكن تلخیص 

كون هذا الموضوع یندرج ضمن تخصصنا.
باللغة العربیةالرغبة في إثراء المكتبة الجامعیة بأحد مواضیع الساعة وخاصة أنها نادرة.
مواضیع المالیة الدولیةالالرغبة في البحث عن.
مـن تجعلنـا نحـاول البحـث عـن الأسـباب الحقیقـة التـي كانـت وراء نشـوبهاخطورة أزمة الرهن العقاري

.قتصادیینخلال التعرف على أراء بعض الإ
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 دول الغربیــة الــتزایــد عــدد صــنادیق الثــروة الســیادیة ونمــو حجــم أصــولها فــي الســنوات الأخیــرة وتخــوف
.منها یجعلنا نحاول التعرف عنها

جعلنـا نحـاول البحـث عـن مـن سـنوات السـبعینیات ت''ابتـداءیة ضطرابات في ظل العولمة المالكثرة الإ
.الماليستقرارق جدیدة التي قد تساهم في دعم الإحلول وطر 

ضـــطرابات الخارجیـــة مثـــل التغیـــرات فـــي یـــات الصـــرف لـــدى الجزائـــر وفـــي ظـــل الإإن ارتفـــاع احتیاط
التـي قـد تسـاعد الجزائـر ةیكـي یجعلنـا نبحـث عـن الحلـول الناجعـأسـعار البتـرول و قیمـة الـدولار الأمر 

.على التحوط منها
لثــروة الســیادیة وربطــه ختیــار موضــوع صــنادیق اوعلــى المســتوى الشخصــي فــإن المبــرر الأساســي لإ

ستقرار المالي هو حداثته النسبیة وأهمیته البالغة في الفترة الحالیة وخاصة بعد نشوب أزمة الرهن بالإ
.العقاري 

منهجیة الدراسة
منهجـین، الأولعلـىهـذهدراسـتنافـيسـنعتمدفإننـاسـابقاصغناهاالتيوالفرضیاتالتساؤلاتعلى''ءبنا

عن طریق ستقرار المالية السیادیة على الإالتعرف على تأثیر صنادیق الثرو علىیساعدناالذيالموجبيالمنهج
سـتخراج وترتیـب وة السـیادیة ومحاولـة إصـنادیق الثـر طلاع على الكتب والمراجع المختلفة التـي تتنـاول موضـوع الإ
دورالـوالثـاني مـنهج دراسـة حالـة مـن خـلال اسـتعراض حالـة أزمـة الـرهن العقـاري و ،فكـار وفـق الخطـة المعتمـدةالأ

.صنادیق الثروة السیادیة خلالهاأدتهالذي

الدراسات السابقة
:الثروة السیادیة والاستقرار الماليظاهرة صنادیقفیما یلي سرد لبعض أهم الدراسات السابقة التي تناولت

نبیل عداد من إدور صنادیق الثروة السیادیة في معالجة الأزمة المالیة العالمیة،: مقال تحت عنوان-1
الذي قامت به الصنادیق السیادیة في الحد من تداعیات الأزمة الدور 'حیث تدور إشكالیة البحث حول، بوفلیح

توصلت وقد.' أداة ضبط واستقرار تساهم في الحد من تقلبات الأسواق المالیة الدولیة المالیة وامكانیة اعتبارها 
، 2007زمة منذ بدایتها صیفساهمت بصورة فعالة في التصدي للأن دول منطقة الشرق الأوسطالدراسة إلى أ

لى كیز الدراسة عوذلك من خلال تدخل الصنادیق في الأسواق المالیة الأمریكیة والأروبیة، وعلیه نلاحظ تر 
یج، كما ركزت النرو ین أو مال بقیة الصنادیق العملاقة مثل تلك التابعة للصصنادیق دول الشرق الأوسط مع إه

صنادیق في المؤسسات المتعثرة مع إهمالها حصائیات التي تخص نسبة استثمارات بعض الالدراسة على سرد الإ
.زمة وبعدهاستثماریة لها خلال الأتراتجیة الإسللإ
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Jean Michel"السیادیة من إعدادصنادیق الثروة" les fonds souverains: "تحت عنوانكتاب2-
RocchوMichel Ruimy"والذي جاء یتناول عدة جوانب متعلقة بظاهرة صنادیق . 2011الصادر سنة

للصنادیق خلال الأزمة، الإستثماریة ةالثروة السیادیة، مثل أهدافها، خصائصها، توزیعها الجغرافي، الإستراتیجی
ردود الأفعال الدولیة حول صنادیق الثروة السیادیة، ووضع مجموعة عمل دولیة، وبالتالي لم یتم تناول الجانب 

.المتعلق بتأثیر الصنادیق على الإستقرار المالي مثل تأثیراتها على أسعار الأصول المالیة
Projet de Meilleures Pratiques pour les Fonds": بعنوان" Edwin Truman"مقال-3

Souverains" ،صمم،  السیادیةالثروةبصنادیقخاصعدد،2009سنةالماليقتصادالإمجلةفيمنشور
الباحثیقترحالتصنیفنتائجضوءوعلىالسیادیة،الثروةصنادیقأداءوقیاسلتصنیفاخاصامؤشر الباحث

، وبالتالي لم یتناول الباحث السیادیةالثروةصنادیقأداءوحوكمةنتحسیفيتساهمالتيالممارساتمنمجموعة
.دور الصنادیق السیادیة في دعم الإستقرار المالي

les fonds souverains une puissance insensible"تحت عنوان Henri-Louis Védis: كتاب-4

"aux crises financière"2010الصادر سنة " أثر بالأزمات المالیةصنادیق الثروة السیادیة ، قوة لا تت ،
بدایة ركز الباحث على التمییز ما بین صنادیق الثروة السیادیة وبقیة المستثمرین المؤسستیین مثل صنادیق 
التقاعد وصنادیق التحوط، ثم قام بسرد تعریف موجز لبعض أهم الصنادیق الثروة السیادیة، كما تناول الباحث 

سیادیة خلال أزمة الرهن العقاري وأخیرا النمو السریع لحجم أصول الصنادیق والتنبؤ دور صنادیق الثروة ال
وعلیة نلاحظ أن الباحث لم یتناول الجانب المهم من ). 2020(لال السنوات القادمة لمستقبل حجم أصولها خ

وخلال أزمة  الرهن دراستنا والمتمثل في تأثیر الصنادیق السیادیة على الإستقرار المالي في فترة الإستقرار
.العقاري

واقـع صـنادیق الثـروة السـیادیة "مداخلة مشتركة للدكتور بلوناس عبد االله و حاج موسى نسیمة تحت عنـوان -5
مــدى فعالیــة صــنادیق الثــروة مــا: "حــاول الباحثــان الإجابــة عــن الإشــكالیة التالیــة": خــلال أزمــة الــرهن العقــاري

حیــث عالجــت هــذه المداخلــة الإســتراتیجیة المتبعــة مــن قبــل هــذه " ؟لعقــاريالســیادیة فــي معالجــة أزمــة الــرهن ا
الصــنادیق خــلال فتــرة الأزمــة معتمــدة علــى تقــاریر إحصــائیة، وعلیــه لــم تتطــرق إلــى الجانــب النظــري مــن دراســتنا، 

الجـة حثان إلى إجابة مطلقة بخصوص معامثل استراتجیة هذه الصنادیق خلال فترة الإستقرار، كما لم یتوصل الب
.الأزمة من عدمها

وعلیه جاءت أغلبیة الدراسات تتناول الإطار النظري بعمق لصنادیق الثروة السیادیة، محاولة سرد تعریف 
لأهم الصنادیق في العالم، إضافة إلى تركیزها على دراسة دور صنادیق الثروة السیادیة خلال أزمة الرهن 

.والمتمثل في تأثیر صنادیق السیادیة على الإستقرار الماليالعقاري مهملة الجانب النظري لدراستنا 
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تقسیمات الدراسة
الدراسة تناول حاطة بكل جوانب الموضوع، تطلبتالإعلاه و التساؤلات المطروحة أمن أجل الإجابة عن

لسل تسمكان على القدر الإبخاتمة عامة، محافظةاسةالدر ع في مقدمة عامة وخمسة فصول انتهتالموضو 
:كون محتویات الفصول الخمسة منفكار، وعلیه تتالمنطقي والتدرج في طرح الأ

صــنادیق الثــروة الســیادیة كأحــد "نحــاول مــن خـلال هــذا الفصـل والــذي جــاء تحـت عنــوان: الفصـل الأول
مثــل صــنادیق التقاعــد، صــنادیق المؤسســتیینالتعــرف علــى المســتثمرین " المؤسســتیینأهــم المســتثمرین 

ااســتراتیجیته، مــن خــلال التطــرق إلــى تعریفهــا، مواردهــا، أهــدافها، وصــنادیق الأســهم الخاصــةالمضــاربة 
، مع تركیزنا بصفة خاصة على صنادیق الثروة السیادیة، إضافة إلى مقارنة هـذه الأخیـرة مـع ستثماریةالإ

.المؤسستیینباقي المستثمرین 
صنادیق الثروة السیادیة واستعراض ستثماریة لالإستراتجیة الإ"تحت عنوان یأتيلذيوا: الفصل الثاني

هذا حاولنا من خلالللصنادیق السیادیة ةستثماریالإةستراتیجیقبل التطرق إلى الإ،"نماذج البعض منها
"Edwin Truman"دراســة عــرضعــرف علــى شــفافیة صــنادیق الثــروة الســیادیة مــن خــلال تالالفصــل

كثر شفافیة، م التعرف على الصنادیق الأومن ث، Michael Maduell"و"Carl Lenaburgدراسةو 
أكبـر سـبعةالتعـرف علـى نحـاول خیـرا راتجیات الاسـتثماریة للصـنادیق، وأسـتأهـم الإبعد ذلـك نقـوم بدراسـة
جــــم رأســــمال الصــــنادیق  مــــن ح%60كثــــر مــــن دیة فــــي العــــالم والتــــي تســــتحوذ علــــى أصــــنادیق ثــــروة ســــیا

.في نهایة الفصل صندوق ضبط الموارد الجزائريلنتناو ، كماةستثماریالإاستراتیجیتهوإ 
ـــث ـــى الإ"جـــاء تحـــت عنـــوان: الفصـــل الثال ـــأثیر صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة عل فقبـــل " ســـتقرار المـــاليت

خیـرة مـن سـتقرار المـالي، نحـاول بدایـة التعـرف علـى هـذه الأا لتـأثیر صـنادیق السـیادیة علـى الإاستعراضـن
، ثــم بعــد ذلــك ســتقرار المـاليوأهـم أســباب عــدم الإمحــددتها، نمــاذج لــى تعریفهـا، أهمیتهــا،خـلال التطــرق إ

ـــأثیر اســـتعراض، مـــن خـــلالقطـــاع المـــالي والحقیقـــيعلـــى اللـــى تـــأثیرات الصـــنادیقالتطـــرق إنحـــاول  الت
مثل تأثیرها علـى أسـعار الأصـول المالیـة الإیجابي لصنادیق الثروة السیادیة على الساحة المالیة العالمیة

لسـلوك القطیـع ونقـص اتـنجم عـن إتباعهـأنإضافة إلى المخـاطر التـي یمكـنالهولندي، وتجنب المرض 
.الشفافیة والمتمثلة في مخطر التطایر والمضاربة

تائج أزمة الرهن العقاري، جذور، ن"نحاول من خلال هذا الفصل والذي جاء تحت عنـوان :الفصل الرابع
النظــري، جــذورها تفســیرها التعــرض إلـىها مـن خــلال زمــة الـرهن العقــاري ومســبباتأالتعـرف علــى "وحلــول

تــــداعیات الأزمــــة وأبــــرز ، كمــــا نعــــالج مــــن خــــلال هــــذا الفصــــلالأعــــوان والعوامــــل المتســــببة فیهــــامأهــــو 
.زمةهم الحلول المقترحة للخروج من الأأخیرا أو ، ضحایاها

یادیة دیق الثروة السـواقع صنا""والذي جاء تحت عنـوان والأخیر الخامسأما الفصل : خامسالفصل ال
، فقصــد الوصــول إلــى دور هــذه الصــنادیق خــلال فتــرة فاقهــا المســتقبلیة أزمــة الــرهن العقــاري و أخــلال 
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زمـة من قبل الصـنادیق خـلال الأالمتبعة ستراتیجیةالإالأزمة، نحاول من خلال هذا الفصل التعرف على 
ســتثمارات الصــنادیق الســیادیة متلقیــة لإموقــف الــدول الو ، مثــل إســتعراض توجهاتهــا القطاعیــة والجغرافیــة

.قفاق المستقبیلیة للصنادی، وأخیرا الآوالجهود الدولیة لوضع إطار منظم لها

صعوبات الدراسة

في صعوبة الحصول یكمننجاز هذا البحث العدید من الصعوبات لعل أهمها إطار إصادفت الباحثة في 
لى جانب إشفافیة صنادیق الثروة السیادیة، نخفاض لاالبحث، نظرا هذا لإعدادحصائیات اللازمة على كل الإ

الذي تطلب الكثیر من الوقت والجهد الشيءختلاف في مصادرها، حصائیات نتیجة الإالتضارب الكبیر في الإ
.قیهامصدمن أجل اختیار أدق المعطیات وأقربها من الصحة وأكثرها 
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تمـــهید

فـي ظهـور أعـوان اقتصـادیین جـددالعالم خلال القرن الماضي ظواهر اقتصادیة عدة، یتجلى أهمهاشهد 
، هـذه الأعـوان التـي لا یعـرف وصـنادیق الأسـهم الخاصـةقتصادیة العالمیة مثل صـنادیق التحـوط على الساحة الإ

ا كبیـر جعـل جـدالاالمعلومات حولها، الأمر الـذي الاستثماریة لتشابكها ونقصااستراتیجیته، اموجوداتهبدقة حجم 
.الدولیةقتصادیین بخصوص تأثیراتها في الأسواق المالیةبین الإ

علــى الســاحة المالیــة العالمیــة دالجــدالاقتصــادیین عــوان أهــم الأأحــدتعتبــر صــنادیق الثــروة الســیادیةكمــا 
تزایـــداهـــذه الصـــنادیقســـجلت. وحتـــى السیاســـیینل المـــال والأعمـــال والتـــي أثـــارت جـــدلا واهتمـــام العدیـــد مـــن رجـــا

العامالرأيانتباهجذبإلىأدىمماخصوصا بدایة الألفیة الجدیدة أصولهافيمهماوتطوراأعدادهافيمضطردا
.نحوهاالعالمي

بــالتعرف علــى لیط الضـوء علــى هـذه الصــنادیق بدایـةتســفـي بدایــة هـذا الفصــل اد یكـون ضــروریولهـذا قــ
نحاول التعـرف ، تطـور حجمهـم، سـلوكهم الإسـتثماري كمـا سـمفهـومهممـن خـلال عـرضالمؤسسـاتیینن المستثمری

صـنادیق التقاعـد، شـركات التـأمین مـن صـنادیق المضـاربة، مثـل المؤسسـاتیینالمسـتثمرینعلى بعض أهـم أنـواع 
، فسـوف نخصصـه لدراسـة أمـا فـي المبحـث الثـاني، الاسـتثماریةوإسـتراتجیتهمتعریفهم مهامهم إلىخلال التطرق 

صائصــها، تطورهــا التــاریخي، تعریفهــا، خن خــلال عــرضعتبارهــا موضــوع دراســتنا مــصــنادیق الثــروة الســیادیة بإ
المؤسسي لهـذه الصـنادیق مـن خـلال عـرضالإطارإلىالمالیة، كما سوف نتطرق نمو مواردهاأسبابمكونات و 

.سبل تسییرهاو شفافیتها، هیكلتها
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المؤسساتیینالإطار النظري للمستثمرین : لأولاالمبحث
یتعامــل ببورصــة الأوراق المالیــة الكثیــر مــن الفــاعلین، مــن أفــراد ومؤسســات وبنــوك وجمعیــات ذات طــابع غیــر 

د أهــم أعــوان المالیــة أحــ، حیــث أصــبحت هــذه الأخیــرةالمؤسســاتیینربحــي بالإضــافة إلــى مــا یســمى بالمســتثمرین 
ائص التـي حیـث الخصـتتمیز هذه الأعـوان بالتعقیـد سـواء كماه من أصول مالیة ضخمة جدا،الدولیة لما یمتلكون

وهـذا .اوتشـابكعقیـدا، الأمـر الـذي یجعلهـا أكثـر تالاسـتثماریةماسـتراتیجیتهمن حیث من تمیز بعضهم البعض أو 
.ما سوف نحاول دراسته في هذا المبحث

نالمؤسساتییمفهوم المستثمرین : المطلب الأول
المؤسساتیینتعریف المستثمرین -1

تلك المؤسسات المالیة التي تجمع مدخرات الأفراد بهدف أنهم بالمؤسساتیینیمكن تعریف المستثمرین 
یشیر مصطلح كما 1.حتیاجات المالیةة، الأمر الذي یساهم في تمویل الإإعادة توظیفها على شكل أصول مالی

مسیرة من قبل مدیرین محترفین داخل المنظمة ، تكون أمواله ذيللمستثمر اذلك اإلى المؤسساتیینالمستثمرین 
خاصیة المؤسساتیینرین للمستثمف2.ظمة أخرى أو لمجموعة من المنظماتویستثمر لمجموعة من الأشخاص لمن

مهما كان (اله الخاصة هم لا یتصرفون لحسابهم الشخصي فإذا استثمر عون اقتصادي أمو مهمة جدا، إن
3.المؤسساتیینفهو لا یدخل ضمن فئة المستثمرین ،)حجمها

، المؤسســاتیینبــین الاقتصــادیین بخصــوص أقســام المســتثمرین الإخــتلاف القــائم إلــىنتبــاه وهنــا نلفــت الإ
فمــثلا یقســم .المؤسســاتیینفیوجــد مــن یعتبــر البنــوك مــن ضــمنها والــبعض الأخــر لا یعتبرهــا مــن بــین المســتثمرین 

مجموعــات رئیســیة وهــي البنــوك، صــنادیق إلــى أربــعالمؤسســاتیینلمســتثمرین ا" Koussay Ammar"الاقتصــادي
مــات الاقتصــادیین الآخــرین وحتــى المنظغیــر أن معظــم بــاقي . التقاعــد، شــركات التــأمین، والشــركات الاســتثماریة

، المؤسسـاتیینن یبین المستثمر لا یعتبرون البنوك من "OCDE"منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة الدولیة مثل 
أمـا . ستثماریة، شركات التأمین، صنادیق التقاعـد، وأنـواع أخـرىالصنادیق الإإلى أربعة أقسام وهي والتي تقسمها 

منظمـات التوظیـف وهـيالمؤسسـاتیینواع مـن المسـتثمرین یمیز بین أربعـة أنـف) S.Lavigne)2004قتصادي الإ
4.دیق التحوطالجماعي، صنادیق التقاعد، شركات التامین وصنا

1 - Beiton Alain et les autres, Dictionnaire des sciences économiques, Armand Colin, 2ème édition, Paris,
2007, p286.
2 -Julienne Brabet, La main invisible des investisseurs institutionnelles, Revue Française de gestion,
N°141,2002/5, p204.
3 -Angelos lionos, La place des investisseurs institutionnels internationaux dans le droit des marches
financiers français, mémoire présenté à l’université robert shuman de Strasbourg ,septembre 2003.p05.
4 -Christiane Bughin et autres , l’influence des investisseurs institutionnels sur les orientations stratégiques
des entreprises, Working Paper du Centre de Recherche Warocqué, 2010/9 , p6.
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صــیر والمســتثمرین علــى المــدى الطویــل یمیــز بــین المســتثمرین علــى المــدى القف:M.Agliettaأمــا الاقتصــادي
:ختلاف بینهما موضح في الجدول التاليوالإ

الاختلاف بین المستثمرین على المدى البعید والمستثمریین على المدي القصیر:)1- 1(جدول رقم
على المدى القصیرثمرونمستالالبعیدعلى المدى المستثمرون

المضاربةالاستثمار في المؤسسات 
ستثماراتر المخاطر من خلال التنویع في الإتسییتسییر المخاطر من خلال الحوكمة 

ستثمار خصوصیة الأصول وعدم الرجوع في الإ
)سنة10-15(

سیولة الأصول

ة المالیة ستثمار بالرافعالإالخاصستثمار برأس المالالإ
عدم التدخل في حوكمة الشركات التدخل في حوكمة الشركات 

Source: Christiane Bughin et autres, op cit, p10.

المؤسساتیینتطور حجم أصول المستثمرین -2
حیـث ،علـى السـاحة المالیـة العالمیـةأحـد أهـم الأحـداث البـارزة المؤسسـاتیینیمثل التطور السریع للمستثمرین 

30000ـبــ1998دخــار العــالمي والــذي قــدر  ســنة ة فــي الأســواق الجــزء الأكبــر مــن الإتــدیر هــذه الأعــوان الفاعلــ

، الأمـر الـذي ))أ.م.، الیابـان و الـوأوروبـا(متطـورة دول الللـالإنتـاج الـداخلي الخـاممتجاوزة مجمـوع  ( ملیار دولار
المؤسسـاتیینصـول المسـتثمرین أحجـمتضـاعفحیـث 1.یـة لعالمایجعلها تحتل مكانة مهمة في الأسـواق المالیـة

1998.2-1980مرات ما بین وبأربع1980لى إ1970الممتدة من مرات خلال الفترةبثلاث

فـي المؤسسـاتیینلحجـم أصـول المسـتثمرین الكبیـرالتطـور)01(رقـم الملحـقخلال ملاحظة من الیمكن 
21286والتــي تضــاعفت خلالهــا مــن " 2005-1995"لال الفتــرة التعــاون والتنمیــة الاقتصــادیة خــدول منظمــة

اسـتحوذتكمـا ،%90أي بنسـبة ارتفـاع تقـارب ،2005ملیـار دولار سـنة 40329إلـى 1995ملیار دولار سـنة 
والتــي تصــل قیمتهــاالمؤسســاتیینمــن مجمــوع حجـم أصــول المســتثمرین%50علــى أكثــر مــن 2005الـوم أ ســنة 

.ملیار دولار3397ملیار دولار ثم المملكة المحتدة بقیمة 7229ر تلیها الیابان بقیمة ملیار دولا20908ىإل

1 -Koussay Ammar, le rôle des investisseurs institutionnels dans la gouvernance des sociétés cotées,
université Bordeaux, DEA en science de gestion, 2003-2004. Disponible sur internet, date de lecture 1-12-
2014 http://www.memoireonline.com/12/07/848/m_role-investisseurs-institutionnels-gouvernance-societes-
cotees0.html
2 - Julienne Brabet, op.cit., pp204-205
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"OCDE"نظمــة التعـاون والتنمیــة الاقتصــادیة عــن موالصـادرة2الــواردة فــي الملحـق رقــمكمـا تشــیر البیانـات 
والـــذي قـــدر ســـنة نالمؤسســـاتییالمســـتثمرین لو صـــعلـــى أكبـــر حجـــم أســـتثمارصـــنادیق الإ، اســـتحواذ2008ســـنة

ــــأكثر مــــن ملیــــار دولار ت14000بــــأكثر مــــن2005 بعــــدما كانــــت ، ملیــــار دولار12000لیهــــا شــــركات التــــأمین ب
فـي مارسـتثصـنادیق الإو ملیار دولار 7500تمثل شركات التأمین المرتبة الأولى بحجم رأسمال یفوق 1995سنة

، حیـث قـدرت كبیـراد فقـد عرفـت هـي الأخـرى تطـورا قاعـأمـا صـنادیق الت.ملیـار دولار6000بقیمـة المرتبة الثانیة
ملیــار دولار12000صــبحت تتجــاوز قیمتهــاوالتــي أدولار، ملیــار 7000أكثر مــن بــ1995حجــم أصــولها ســنة 

یــر كبالضنخفــاالإفــنلاحظ التــي تحوزهــا بقیــة الأعــوانالأصــولأمــا ،%70تفــوق أي ارتفــاع بنســبة،2005ســنة
.ملیار دولار500بأكثر من تفقد قدر 2005نعدم ، أما خلال سنة تاد تكتيوال1995في قیمتها خلال سنة 

من دولة إلى أخرى ففي الولایات المتحدة العالمیة في الأسواق المالیة المؤسساتیینیتفاوت وزن المستثمرین 
التأمین أكبر السوق، في حین لمؤسساتاستثماراتالأمریكیة نجد صنادیق التقاعد تكون الجزء الأكبر من

محتلة(OPCVM)*هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولةمحفظة مالیة في الیابان، أما في فرنسا فنجد
.  في السوقالأولىالمرتبة

من المؤسسات %60المؤسسات الفرنسیة، من%54على المؤسساتیینالمستثمرین یستحوذ مجموعكما 
وهذا ما یثبت المكانة المهمة . 1)1999سنة (عة للمملكة المتحدةمن المؤسسات التاب%75الأمریكیة، و
.في التمویل الدوليالمؤسساتیینللمستثمریین 

المؤسساتیینسلوك المستثمرین -3
ـــین أربعـــة مســـتویات مـــن المســـتثمرین یمكـــن التمییـــز متهم كو ســـتثماري وحـــحســـب ســـلوكهم الإالمؤسســـاتیینب

Brancato" :2"عتماد على دراسة بالإ

لأنهـا سـواء،المؤسسات المقیمة بأقل من قیمتهانعنجدهم في بعض الحالات یبحثون:المستوى الأول
وعلیــه تكـون اسـتثمارات المســتثمریین .لنمـوعلـى اقـدراتها علــى لعــدم تـدارك السـوق لیسـت مسـیرة جیـدا أو 

* Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilières

في أولئك الیتمثل المدخرون المعنیون. لاستثماره في السوق المالیة حسب سیاسة توظیف محددة
. في السوق المالیة، فیعھدون حینئذ بادخارھم إلى مسیر محترف یقوم بتوظیف ذلك في السوق

ندات قابلة أسھم، سندات دین، س(في مختلف أنواع القیم المنقولة والمنتجات المالیة الأخرى ) م.ق.ج.ت.ه(یمكن أن یستثمر الادخار الذي تجمعھ 
).م.ق.ج.ت.ه(التي تصنف على أساسھا...) للتداول

http://www.cosob.org/commission/commission-opcvm-arabe.pdf
1 -Noura Ben H'barek, les facteurs explicatifs de la passivité ou de la neutralité des II vis-à-vis du contrôle
des firmes de leurs portefeuilles, document de recherche N° 06, laboratoire orléanais de gestion , 2001, p03.
2 -Julienne Brabet, op cit, pp'207-208.
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ها المســتقبلیة علــى تعزیــز المختــارة بعنایــة لقــدرتعلــى المــدى البعیــد فــي المؤسســات و مرتفعــةالمؤسســاتیین
مـــة المؤسســـة، ومثـــال علـــى ذلـــك الصـــندوق المشـــهور كو شـــاركون بقـــوة فـــي حالمســـاهمین، ویقیمـــة حقـــوق

"Warren Buffet"ـ الــذي یســـمى بــ"LENS" ، المســـتثمرین : "بـــالصـــنادیق مثــل هــذهىســـمتحیــث
."العقلانیین

عتمـاد محفظـة المالیـة بالإالون مكونـات المسـتوى الأول، نجـدهم یختـار عكس مسـتثمري:المستوى الثاني
& standard)ر بورصـة معـین مثـل شـعلـى نفـس مكونـات مؤ  poor 500, CAC40).ثلهم مثـل مـ

الــذي یعتبــر "Calpers"علــى ذلــك الصــندوق الشــهیرلامثــو مــة المؤسســة، كو الفئــة الأولــى بخصــوص ح
.ستثماریةمحفظة الإالفي هذا المجال خاصة فیما یتعلق باختیار مكونات رائدا

هـذه الفئـة یختـارون بعنایـة محفظـتهم المالیـة، غیـر أنهـم لا یتـدخلون فـي نجد مستثمري:المستوى الثالث
.ي حالة معظم صنادیق التقاعد الخاصةهمة المؤسسة، وهذه كحو 

ایعتبرون تجـار :المستوى الرابع(traders)یختـارون مكونـات محفظـتهم سـتثماريمـن حیـث السـلوك الإ ،
تهامــات القصــیرة الأجــل الموجهــة للأســواق المالیــة ، فالاير بورصــشــعتمــاد علــى أي مؤ بــدون الإالمالیــة

مـــدیريمـــن بـــین هـــؤلاء التجـــار نجـــد العدیـــد مـــنو ، لـــى ســـلوك هـــذا النـــوع مـــن المســـتثمرینتنطبـــق جیـــدا ع
Money managers"صــولالأ " ة للمنافســة عرضــصــنادیق التقاعــد قــراراتهم المإلــیهمالــذین یفــوض
.دیدة الش

دینامیت حقیقیة على المؤسساتیینهذا المستوى الأخیر  من المستثمرین Wine"1994"قتصاديالإیعتبر
،تهابخصــوص وضــعیســیئةهمهم ســرعان مــا یعلــن بمعلومــة لأنهــم یبیعــون أســالمســتهدفةمســتوى أســهم المؤسســة

.م تدهور السوقمن ث، و هاالأمر الذي یؤدي إلى تدهور أسهم

المؤسساتیینأنواع المستثمرین : الثانيالمطلب
:المؤسساتیینأنواع المستثمرین بعضیلي نستعرضفیما

صنادیق التقاعد-1
:المؤسساتیینرین حد أهم المستثمتعتبر صنادیق التقاعد أ

صنادیق التقاعدعریفنشأة وت1-1-
تحقیــق م فــيكــان یتجلــى هــدفهنالــذیالمؤسســاتمــدیريإلــىصــنادیق التقاعــد إنشــاءفــيیرجــع الفضــل 

یتوافــق مــع فتــرة امالیــادفع للأجــراء مبلغــالــلتــزام المؤسســة بالعاملــة، باعتبــار الصــنادیق تمثــل إســتقرار فــي الیــد الإ
الولایــات المتحــدة فمــثلا فــي.نشــاطهم فیهــا، تحــت شــروط ممیــزة التــي تحــث العــاملین علــى عــدم مغــادرة المؤسســة

- یشیر مصطلحmoney managers
.ستثماراتمن الإالذین یفوض لھم جزء 
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المؤسسـات علـى وضـع صـندوق تقاعـد خـاص بعمالهـا ماعـدا تلـك التابعـة للقطـاع لا یوجد قـانون یجبـرالأمریكیة
.العام

ـــة  ـــو م أ (أخـــرى، فمـــثلا الانجلوساكســـونیونإلـــىوعلیـــه تختلـــف نشـــأة هـــذه الصـــنادیق مـــن دول خاصـــة ال
مؤسســـة، أي ذات هیكــل قـــانوني منفصــل عـــن ال" Trust"تســیر صـــنادیق التقاعــد علـــى شـــكل ) والمملكــة المتحـــدة

" Riester*"إصلاحفقبل ألمانیا في أما، بین أصول المؤسسة وتلك التابعة للصندوقالذي یسمح بالفصلالأمر
اتجــاه عمالهــا مباشــرةكانــت تتعهــد المؤسســات حیــث،جهــاز التقاعــد للبلــدهــذه الصــنادیق فــي دراجإ2002ســنة 
1.یل تقاعد عمالهاكانت تكون احتیاطیات متضمنة في میزانیتها التي كانت تساهم في تمو بحیث

القطــاع العــام (عــاملین فــي المؤسســات للتجمــع معاشــات التقاعــد التــينظمــاتمیقصــد بصــنادیق التقاعــد تلــك ال
المـدیرین وتـدیرها وفقـا لمبـدأ الرسـملة، وعلیـه فهـي والأجـراءعلى جمع اشـتراكات تعملوالتي، )والقطاع الخاص

فعوعلیـه تعتبـر الاشـتراكات التـي تـد2.صـولها فـي الأسـواق المالیـةتهدف إلـى تمویـل التقاعـد مـن خـلال اسـتثمار أ
.تعتمد علیه صنادیق التقاعدتيكومات المورد المالي الأساسي الالحقبل المشتركین وأصحاب العمل أو من 

التقاعدقأصناف صنادی-1-2
3:یمكن التمییز ما بین صنفین من صنادیق التقاعد

لمحددةالمنافع اصنادیق"Prestations Définies" :ة یكون أعضاء الصندوق فیهـا علـى درایـة بقیمـ
راتــب آخــر إلــىیــتم احتســابه عمومــا بــالرجوع والــذي، عنــد التقاعــدالمبلــغ المــالي الــذي ســوف یتقاضــونه

.شهري محصل علیه وعدد سنوات العمل
المساهمات المحددةصنادیق"Cotisations Définies" :ول لا یحـدد فیـه القـانون عكـس الصـنف الأ

شــتراك الــذي الــذي یحــدد مســبقا یكمــن فــي قیمــة الإاتفاقیــة جماعیــة مبلــغ التقاعــد، فالشــيء الوحیــد ةأو أیــ
یدفعـه رب العمــل أو العمیـل للصــندوق، وعلیـه فــي هـذه الحالــة یخضـع مبلــغ التقاعـد إلــى تذبـذبات الســوق 

.لصندوقستثمارات اعائدات المتأتیة من إالباعتبارها مرتبطة ب
وصــلت 2001تقتــرح لعمالهــا الصــنفین مــن صــنادیق التقاعــد، فخــلال ســنة فالعدیــد مــن الشــركات الأمریكیــة 

اتملیـــار 143.7إلــى " CaLPERS"الصـــندوقفــيادیق التقاعـــد الأمریكیــة والمتمثـــلصــنأشـــهرأحــدأصــول
USDاملیونــ187للصــنف الأول وUSDللصــنف الثــاني، أمــا بالنســبة إلــى"General Motors"یصــل ف

.للصنف الثانيUSDاتملیار 17.9مقابل USDاتملیار 64.6إلىحجم أصول الصنف الأول 

.اسم وزیر الشؤون الاجتماعیة ومنشئ للإصلاح*
1 - Aurélie Boubel et Fabrice Pansard, les investisseurs institutionnels, la découverte, paris, 2004, pp'21-22.
2  -Yann Clément-Colas, Fonds de pension : prudence ou nécessite se reforme ? Entretien réalisé par Hubert
Fabre, les cahiers du CREMOC, p1.
3 - Aurélie Boubel et Fabrice Pansard, op cit, pp'22-23.
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صنادیق التقاعد حسب المنطقة الجغرافیةأكبرأصولتوزیع 3-1-
ي للرأســمال المتــراكم للأســر یســالأصــول المتراكمــة التــي تمتلكهــا صــنادیق التقاعــد الشــكل الرئتمثــل كانــت
فقـط %9)1968(بعـدما كانـت تمثـل سـنة ) 90(لمصدر الأول للثـروة فـي نهایـة سـنوات التسـعینات الأمریكیة، وا

ـــدة وراء الأســـهم  ـــة، بعی ـــروتهم الصـــافیة) ٪7(وبنســـبة ) ٪33(مـــن أصـــولهم المالی ـــین ســـنة .فقـــط مـــن ث فبعـــد ثلاث
روتهم ثــــع، وربــــ)٪15(مــــن أصــــول الأســــر الأمریكیــــة أي ضــــعف قیمــــة الأســــهم ) ٪30(مثــــل حــــوالي ت تأصــــبح

.یجعلها تحتل مكانة وذات تأثیر كبیر في الأسواق المالیةالذيالأمر1.الصافیة
أكبـر صـندوق *300لـى بلـوغ حجـم أصـول إ2012الصـادرة سـنةTowers Watson""تشـیر دراسـة 

من مجموع أصـول صـنادیق %46، أي مایمثل 2011سنةUSDملیار 12700على ما یعادلتقاعد في العالم 
.هذه الأصولمن مجموع %70كما تمثل الصنادیق المنافع المحددة . عد في العالمالتقا

مـن علـى النسـبة الأكبـرسـتحوذدیق التقاعد فـي العـالم، حیـث تأ أكبر سوق لاستثمارات صنا.م.الوتعتبر 
لمملكـة ا٪ ، ثـم 6٪ ثـم هولنـدا بنسـبة 17بنسـبة الیابانتلیها ، 2011سنة%34بـ صول التي تقدر الأحیث حجم 

لنـا أن الیابـان تسـتحوذ یتبـین)03(خـلال الملحـق رقـم غیـر أن مـن 2.٪ لكـل منهمـا5بـأكثر مـنوكندا المتحدة 
ملیــون دولار 1394873بـــ2011قــدرت ســنةعلــى أكبــر صــندوق تقاعــد فــي العــالم مــن حیــث حجــم أصــوله التــي 

كبـر مـن الحجـم الأاستحواذها علـى فرغمأ .م.الوأما . "Government Pension Investment"والذي یسمى 
Federal"باســــتحواذ الصــــندوق لا أنهــــا تســــتحوذ علــــى المرتبــــة الخامســــة عالمیــــاأصــــول صــــنادیق التقاعــــد إ

Retitement Thrift" ملیون 281359علىUSD.

شركات التأمین-2
مینأتعریف الت-2-1

اة أي مؤسسـة ولمواجهـة هـذه المخـاطر والتقلیـل مـن تلازم المخاطر الحیاة الإنسانیة فهي جزء لا یتجزأ مـن حیـ
العملیـات التـي تتمیـز بتعهـد شــركة "بتلـك حیـث تعــرف شـركات التـأمین.حـدتها اهتـدى الإنسـان إلـى فكـرة التـأمین

الة التعویضات المتفق علیها عند إبرام العقد في حالتأمین مقابل حصولها على أقساط من قبل المؤمن له، مقابل
1 - Catherine Sauviat  et Jean Marie Pernot, Fonds de pension et épargne salariale aux États-Unis, les limites
du pouvoir syndical, article disponible sur le Net, date de lecture 3-9-2010, P3.
http://webu2.upmf-grenoble.fr/regulation/Annee_regulation/AR4-2000-03SAUVIATPERNOD.pdf

- ستشــاریة العالمیــة، یتواجــد مقرهــا فــي مدینــة نیویــورك بالولایــات المتحــدة الامریكیــة، تســاعد المؤسســات علــى تحســین الشــركات الإأحــد أكبــر
.موظف عبر العالم16000أدائها في مجال رأس المال البشري، المالي وادارة المخاطر، بواسطة 

*- مكن الاطلاع على المرجع التاليأكبر صنادیق تقاعد في العالم ی300لمعلومات أكثر حول:
- Lian Yin and Jessica Gao, TW300 analysis, august2012, p39. 5-12-2014.
https://www.towerswatson.com/en/Insights/IC-Types/Survey-Research-Results/2012/09/the-worlds-300-
largest-pension-funds-year-end-2011
2 - Marion Marchal, Les plus grands fonds de pension voient leur croissance ralentir, article publier sur
internet, le 9octobre 2012, date de lecture 5-12-2014. https://www.towerswatson.com/fr-
FR/Press/2012/10/Les-plus-grands-fonds-de-pension-voient-leur-croissance-ralentir
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شـركة، أو جمعیـة، عنـد وقـوع الخطـر فالتأمین هو تقدیم خدمة عـادة مـا تكـون مالیـة لصـالح فـرد،1."وقوع الخطر
ثـم لهـمالمـؤمنمـنالأمـوالتتلقـىفهـيمـزدوجبـدورالتـأمینشـركاتتقـوموعلیـه 2.مقابـل دفـع أقسـاط التـامین

التـيالأقسـاطفـيتتمثـلالتـيالأمـوالیقبـلكوسـیطتعمـلضـدها، كمـاالمـؤمنالأخطـارتحقـقعنـدضـهمتعو 
.عائدمقابلعنھمنیابةإستثمارهاتعیدثملهمالمؤمنیقدمها

مخاطر التأمینأنواع -2-3
لا یوجد تأمین إذا لم یكن هناك مخاطر، حیث لا یوجد تعریف دقیق لهذه الأخیرة لشمولها على أنواع عدیدة، 

3:مجموعاتحصرها في ثلاثالتي ن

منازل، وسائل النقل، الآلات، ومعدات بشتى ( أنواع عدة من السلع المادیة لمشوهي واسعة وت:السلع
، وعلیه یمكن )نقود، أصول مالیة، براءة اختراع، المعلومات، البرمجیات( والسلع غیر المادیة )أنواعها

السرقة، الهدم، قرصنة، فیضانات، فكل المؤسسات : أن تتعرض هذه السلع إلى مختلف المخاطر مثل
.(les assurances des choses )تؤمن على مثل هذه السلع تعتبر شركات تأمین الأشیاء التي 

عتباریین مثل المؤسسات والجمعیات الذین ل الأشخاص الطبیعیین والأشخاص الإیشمل ك:الأشخاص
.بطالةو القدرة على العمل، وفاةیواجهون أنواع مختلفة من المخاطر، مثل المرض، حادث، عدم

 لها الأشخاص والسلع، فبمجرد ل المسؤولیة المدنیة التي یتعرضمل على مختلف أشكاتوتش:لیةالمسؤو
أن یفرض القانون المدني على هذه الأخیرة إصلاح الأضرار التي ألحقت بالآخرین، فسوف یحفزهم على 

.تأمین على الأضرارالتأمین مسؤولیتهم وهنا تعني كذلك ب
وظیفة التأمین في العالم-2-3

حیث ،قتصاديالنمو الإبربطتقتصادیة، وكثیرا ما جتماعیة والإن أهمیة كبیرة من حیث فائدتها الإتأمیلل
صول المسیرة من الأتقدر حجم و ، ئلات٪ من ثروة العا36حوالي 2005خلال سنة "التأمینات في فرنسا مثلت

حوالي الذین یستثمرونمر في البلد، ثمستلوعلیه تمثل التأمینات أو .ملیار أورو1287ـقبل هذه المؤسسات ب
مر مؤسسات ، الأال٪ على شكل سندات 29ومسعرة في البورصة٪ من أصولهم على شكل أسهم مؤسسات20

. 4"اقتصاد كبیر ل إسهامها في تمویل الإجعالذي ی
لسماح لأكبر الصینیة او وروبیة وكذا وعود الأسواق الهندیة الأعن حیویة ونشاط الأسواق الأسهم ترتب 

""AXA*أوروبامین في أفعت أسعار أسهم أول شركة تحیث ارت،زمیتكات التأمین على تحقیق أداء مشر 
1 - Jean –Luc de Boissieu, Introduction à l’assurance, l’Argus éditions, 2005, P25.
2 - Estelle Laure, Zedong ngoh, diagnostic de la fonction d’une compagnie d'assurance, le cas de la SAA,R
SA, université catholique d’Afrique centrale , Maitrise en éconolmie de gestion 2008, mémoire disponible
sur internet, date de lecture 2-12-2011 http://www.memoireonline.com/05/08/1069/m_diagnostic-fonction-
commerciale-compagnie-assurances-saar-sa0.html
3 - Jean –Luc de Boissieu, op cit, p43.
4 - Patrick Thourot et Frédéric Fougére, l'assurance française en 20 leçons, économica, paris, 2006, p261.

، والتي أصبحت تمثل أول1994سنة خصصة في التأمین، ناتجة عن اندماج عدة شركات فرنسیة فیما بینهامجموعة دولیة فرنسیة مت-*
.وروباشركة تأمین في ا
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DJ stoxxة لقطاع التأمینات والمتمثل في متجاوزة بكثیر مؤشر البورص2005٪ خلال سنة50بنسبة

assurance""حیث تقارن هذه النسبة 30.5ـقدر بیكبیراعرفت ارتفاعا خیرةعلى الرغم من أن هذه الأ ، ٪
.٪ لكل دول العالم5أ ، و.٪ في الوم3.5٪ ، و1.5قتصادي الذي سجلته أوروبا بنسبة و الإمعدل النمب

٪من أقساط التأمین المحصلة من بقیة العالم، ومع ذلك فإن 49على حوالي كلتاهما أ و الیابان.م.الوتستحوذ 
أوروبا الغربیة الذي مازال بة ٪ مقارن4.1٪ و3.80ن یقدر على التوالي أ والیابا.م.نمو سوق التأمینات في الو

.٪فقط عل التوالي من مجموع أقساط التأمین العالمیة10٪ و4ضعیفا جدا، حیث یمثل كل من البلدین 
٪، بمعنى آخر یسجل قطاع التأمینات 10نمو تتجاوز معدلات سجلتاع ذلك فإن أسواق التأمین فیهموم

1.في البلدان الأقل تطوراأداء أفضل

:ستثمارصنادیق الإ-3
، والمسیرةمن عدد كبیر من الأفرادمتأتي الرأسمال الارة عن صنادیق تجمع عب: ستثمارتعریف صنادیق الإ3-1

. 2من قبل أشخاص محترفین في مجال المالیة والذین یعملون لصالح الأفراد الذین وظفوا أموالهم في الصندوق
محفظة استثماریة كبیرة تتكون من مجموعة مختلفة من بأنه عبارة عنستثمار لإصندوق اذلك عرف ككما ی

وكل .ستثماراتات اللازمة لإدارة هذه الإنین محترفین لدیهم القدرة والإمكاالأوراق المالیة، تدار بواسطة مدیر 
وكل وثیقة تمثل نسبة . ستثمارستثمار یمتلك نصیبا في هذا الصندوق یطلق علیه وثیقة امستثمر في صندوق الإ

ستثمار هي انتقاء هذه الأوراق الإيوتكون وظیفة مدیر . ة الصندوقملكیة في الأوراق المالیة التي تكون محفظ
.ستثماریةحفظة التي تحقق أهداف الصندوق الإالمالیة لتكون الم

: ستثمارأنواع صنادیق الإ- 3-2
3:حسب نوع المستثمر فیها أو حسب رأسمال الصندوقستثمار سواءبین صنادیق الإیمكن التمییز

:لى ما یليوالتي تنقسم إ: التمییز ما بین صنادیق الاستثمار حسب نوع المستثمر فیها-1- 3-2
تثمار سمن وثائق الإامعیناوفیها تصدر الشركة المنشئة للصندوق عدد: ستثمار المغلقةصنادیق الإ

المالیة و ذلك دون اللجوء للشركة منشئة من خلال بورصة الأوراق'' ءوشرابها بیعاالتي یتم التعامل 
.ستثمار مرة أخرى من حملة وثائق الاستثمارغیر ملزمة بأن تسترد وثائق الإالصندوق التي تكون 

1 - Jean –Luc de Boissieu, op cit, p43
2 - Henri Louis Védis, les fonds souverains, une puissance financiere insensible aux crises, éditions eska,
Paris, 2010,  p27.

-6-11ستثمار، المطبوعات التعلیمیة المتوفرة بالبورصة، موقع البورصة المصریة، تاریخ الاطلاع، نبذة عن صنادیق الإ--3
m/index_a.asp?CurPage=educational_brochures_a.htmlhttp://www.egyptse.co.2ص.2010
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عكس النوع الأول، تكون الشركة المنشئة للصندوق ملزمة باسترداد :ستثمار المفتوحةصنادیق الإ
ن حملة وثائق استثمار الصندوق المفتوح لیسوا إردادیة لحملة الوثائق وبالتالي فلاستالوثائق ودفع القیمة ا

.لبیع هذه الوثائقةفي حاجة إلى اللجوء إلى بورصة الأوراق المالی

1:والتي تنقسم الى ما یلي:التمییز ما بین صنادیق الاستثمار حسب رأسمال الصندوق-2- 3-2

في السوق النقدیة، أي أصول قصیرة الأجل مثل نجدها تستثمروالتي :مال الثابتالصنادیق رأس
وفي السوق السندات وعلیه نجد درجة مخاطرة ) محفظة مكونة من سندات حكومیة (السندات الحكومیة 

.هذه الصنادیق ضعیفة جدا مقارنة ببقیة الصنادیق 
جدها تبحث عن الأمان، العائد وتسمى بالصنادیق المختلطة نظرا لتعدد أهدافها، فن:صنادیق المختلطةال

.قتصادیة الإالوضعیةستثماریة لتعكس تطور ة الإنمو، لذا یتم تعدیل مكونات المحفظوال
حیث ،تسیطر فیها صنادیق الأسهم العادیةعتبر صنادیق التوظیف المشتركة التيت: صنادیق الأسهم

أو أروبا ولة أو قارة معینة مثل الو م أنمیز ما بین الصنادیق الجغرافیة والتي تتركز استثماراتها في د
تتركز استثماراتها في قطاع معین مثل الصحة والمواد الأولیة وهنا نجد والصنادیق القطاعیة حیث

.في المخاطر نظرا لتنوع الأسهماانخفاض
في ستثماريالإیق حدیثة النشأة فلا یتوقف قرارهاتعتبر هذه الصناد: جتماعیةصنادیق ذات الخاصیة الإ

أو الأمان بل على معاییر أخلاقیة مثل عدم الاستثمار في النشاط المرتبط /أصل معین على العائد و
.بالتبغ أو الحكول

ستثمار میزات عدیدة أهمها التنویع والسیولة، فالأول یسمح للمستثمر وعلیه تمتلك صنادیق الإ
ل من المخاطر أما الخاصیة الثانیة تقلییحدث الالصغیر بامتلاك أصول موزعة على عدة أسهم ومن ثم

.فهي السیولة المرتفعة والتي ترجع إلى إمكانیة شراء أصولهم في أي وقت كان 
Institut des services financiers de Londresفحسب معهد الخدمات المالیة في لندن 

فراد، حیث من أصول الأ%35أكثر من 2008تمثل صنادیق الاستثمار على المستوى العالم سنة 
).%37لا تتجاوز نسبة هذه الأخیرة ( را من نسبة صنادیق التقاعد تقترب هذه النسبة كثی

1 - Henri Louis Védis, op cit , p28.
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)Hedge Funds(صنادیق التحوط -4
صنادیق التحوطتعریف-4-1

مـن قبـل عریف دقیق لصنادیق التحوط لعدم وجود تعریف موحد ومتفـق علیـهتیعتبر صعب جدا إعطاء 
الشـــركات الخاصـــة التـــي " تلـــكأنهـــا بصـــنادیق التحـــوط "Daniel Capocci"حیـــث یعـــرف .تصـــادعلمــاء الإق

الرافعــة المالیــة، ، المشــتقات المالیـة، الأسـهم علــى الهـامشبیــعدوات المالیـة مثــل تسـتخدم تشــكیلات واسـعة مــن الأ
علـى وجـه الخصـوص التـي تسـتهدف، و مرتفعـةهـذه الصـنادیقتكون عمومـا اسـتثمارات. وعةفي أسواق متنوذلك

".ؤسستیینأو ماالزبائن الأثریاء سواء كانوا خواص
والتـي تعنـي " Mutuel Funds"ةتعریـف صـنادیق الاسـتثمار الكلاسـیكییشبه هذا التعریف إلى حد بعید 

حیـث . تلك الصنادیق التي تستثمر خصوصا فـي الأسـهم والسـندات، إضـافة إلـى اسـتهداف تحقیـق الأداء المطلـق
، فــــي حــــین تهــــدف الصــــنادیق علــــى رأســــمالها بفضــــل تقنیــــات تحوطیــــهدیق التحــــوط إلــــى المحافظــــة تهـــدف صــــنا

).CAC40, S&P500(مؤشرالكلاسیكیة إلى تحقیق أداء معادل نسبیا لأداء مؤشر بورصة مثل
100الأمریكیـة حدودا، فمثلا لا یتجاوز عـددهم فـي الولایـات المتحـدة مفي هذه الصنادیق ینیعتبر عدد المستثمر 

صـنادیق التحـوط هــي تلـك الصـنادیق التــي یكـون فیهـا المســتثمر أكثـر حریـة، بمعنــى إلــى أن مسـتثمر، كمـا نشـیر 
1.حر في تنفیذ إستراتجیة استثماریة لتعظیم العائد

:ـصـــنادیق التحـــوط بـــالهیئـــة الفدرالیـــة الأمریكیـــة المكلفـــة بتنظـــیم ومراقبـــة الأســـواق المالیـــةعـــرفتكمـــا
لا اكمــ.200000USDسـنوي لا یقــل عـن خــل دو USDلا تقــل عـن ملیــون أمـوالایمتلكــونالأشـخاص الـذین "

ثانیتهمــاجتماعــات و للإأولاهمــاقــد تخصــص،فیــانتكن اقاعتــفكبیــر، عمــلتحتـاج مثــل هــذه الصــنادیق إلــى مكــان
قط، كما أشخاص فالخ، فقد نجد بعض صنادیق التحوط تشمل على أربع أو خمس...والمحاسبةلتنفیذ العملیات،

2."قد نجد صندوقا كبیرا یعمل بحوالي عشرین شخصا أو أقل

صنادیق التحوطنشأة -4-2
Alfred Winslow"مـــن قبـــل فـــي الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة1949أنشـــئ أول صـــندوق تحـــوط ســـنة 

Jones"3،إعــادة غیــر مقصــود مــن خــلال الموجــة التــي كانــت تهــدف إلــىصــنادیقمثــل هــذه الیعــد إنشــاء حیــث
أوضـاع سـنوات فبهـدف تجنـب تكـرار .1929أزمة الكسـاد الذي حدث جراء نهیار الإتنظیم الأسواق المالیة عقب

Securities"مشـــروعمجموعـــة مـــن الإجـــراءات مثـــليالأمریكـــعانـــتهج المشـــر ، مـــرة أخـــرىالعشـــرینیات

exchange Act"(1934)،(1940)"و" L’investment company Actن خلالهـم مـا مـي حـددذ، الـ

1 - Guillaume Ravix, typologie des Hedge Funds, mémoire de recherche de fin d'étude, paris, avril2007, p7.
2 - Donald Mac Kenzie, Comment fonctionne un hedge fund ? Revue problèmes économiques, N°2987 ,
20janvier 2010, P33.
3 - Andrew crockett, Évolution et régulation des hedge funds, Banque de France, Revue de la stabilité
financière, Numéro spécial hedge funds  N° 10, Avril 2007 , p19.
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وعلیـه ؟لأفـرادالتي تتلقى الأموال مـن ا(Société de placement)تقوم به مؤسسات التوظیف ي یجب أن الذ
البیـــع علـــى هـــيأمـــوال مقترضـــة، والثانیـــةواســـطة بلو صـــوالتـــي تعنـــي شـــراء أالرافعـــةالأولـــى :عملیتـــینالتـــم منـــع 

أو البیـع علـى ةالرافعـوعلیه إذا أراد أي صندوق اسـتعمال.ةمؤسسة غیر ممتلكصولوالتي تعني بیع أهامشال
تكـون صـنادیق التحـوط مفتوحـة أمــام ن لاالتأكـد مــن أمـن لابـد كـان ف-م خاصـیة صـنادیق التحــوطهـأ–الهـامش 
. الجماهیر

تطور حجم أصول وعدد صنادیق التحوط-4-3
كـن ملاحظتـه مـن خـلال لجدیـدة وهـذا مـا یمبدایـة الألفیـة ابعـد خاصـة سجلت صنادیق التحوط نموا كبیـرا

2008-1990"صــنادیق التحــوط خــلال الفتــرةعــدد وحجــم أصــوللنــا تطــور الــذي یوضــحالشــكل فــي الأســفل

.*)(Hedge Fund Résearchصنادیق التقاعدوالتي أعدتها مؤسسة أبحاث "

)2008-1990(صول صنادیق التحوط خلال الفترة أتطور عدد وحجم):1-1(الشكل رقم 

Source: Jerome Teiletche, les hebge funds, la découverte ;paris, 2009, p22.

عبـر صـندوق تحـوطي مـوزع7800ل أكثـر مـن حجـم رأسـمایتضح لنا من خلال الشكل السـابق وصـول 
لا بحجـم رأسـمال1990دوق سـنة صـن100مقابل فقـط حـوالي ،2008ملیار دولار سنة 1600یفوقالعالم بما

1ملیار دولار 180یتجاوز

خاصـة إلـى قـرارات العدیـد سـنوات الأخیـرة في حجم وعدد صنادیق التقاعـد خـلال الالكبیرالتطور ویعود 
لفیــة بدایــة الأة یبعــد الأزمــة البورصــ، وخاصــة اســتثماراتهمتركیبــة الآخــرین بتنویــع المؤسســاتیینمــن المســتثمرین 

*HFR :1992ستثمارات البدیلة ونشرھا وتحلیلھا، أنشأت عام ع معلومات الإأبحاث متخصصة في جممؤسسة ،
.ر استخداما في ھذا القطاعوھي قاعدة البیانات التجاریة الأكثHFRبیانات 

1 -Jerome Teiletche, op cit, p22.
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فـي سـبتمبر "Calpers"ر أهم صندوق تقاعد أمریكي ااستثمال على ذلكومثعائدات السندات، وضعفالجدیدة 
1.في صندوق تحوطUSDملیار11حوالي 1999

صنادیق التحوطمیزات-4-4
بقیة تعد صنادیق التحوط من أسرع الأدوات المالیة نمواً في العالم وأهم ما یمیز صنادیق التحوط عن 

2:الصنادیق

ستثماري خاص یضم عدداً محدداً من المستثمرین لا یزید في صنادیق التحوط هي وعاء ا
.ستثمار في الأوراق المالیةه الإمستثمراً غرض499الأغلب على 

 صنادیق التحوط غیر خاضعة للتسجیل تحت أنظمة الجهات الرقابیة المناط بها مراقبة
.مدیرة للصندوقالصنادیق الاستثماریة لأنها عبارة عن عقد شركة بین المستثمر والجهة ال

 لار إلى ملیون دولار كحد ألف دو 500قیمة الاشتراك بالصندوق عالیة حیث تتراوح ما بین
.ستثماریة الخاصة بالأثریاءشتراك فهو یعتبر من الأوعیة الإأدنى للإ

 من قیمة الأصول % 2و 1یتقاضى مدیر الصندوق أجوراً عالیة جداً حیث تتراوح ما بین
.من الأرباح%20إضافة إلى 

سترداد یتم شهریاً أو سنویاً الإ.
 ستثمار ومن حیث ق من الجهات المنظمة في آلیات الإلیس هناك أي قیود على مدیر الصندو

.استخدام الرفع المالي أو أدوات المشتقات أو البیع على المكشوف

"private equity "صنادیق الأسهم الخاصة-5
هم الخاصةصنادیق الأسعریفت-5-1

السیطرة ": على أنهاالأسهم الخاصةصنادیق "OCDE"تعرف منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة 
بـ تلك الصنادیق PEكما تعرف صنادیق 3."على الشركات من قبل تجمع مكون من مساهمین خواص

مقارنة بعائد یر بورصة والتي تهدف إلى تحقیق عائد كبالمتخصصة في تمویل المؤسسات غیر مدرجة في ال
بتلك الصنادیق التي تستثمر في "PE"أما في فرنسا فتعرف صنادیق 4.الأسواق المالیة على المدى البعید

5.رأسمال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، التي غالبا ما تكون غیر مسعرة في البورصة

1 -Guillaume Ravix, op cit, p7.
.17، ص2008/2009دمشق، نادیق السیادیة وصنادیق التحوط، ماجستیر إدارة إعمال، كلیة الاقتصاد، جامعةإدارة الص، إیاد حمــــــــاد-2

3 -Jérôme Glachant et les autres  Private equity et capitalism francais, La Documentation française. Paris,
2008,  P17.
4 - Christophe Boucher, marchés produits et acteurs , les fonds d'investissements, cahiers francais, N°361,
p61.
5 - Hervé Schricke,  Le capital investissement, association francaise des investisseurs en capital, paris, 2012,
P8.
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مو المرتفع والتي تسمى دورا كبیرا في نشأة المؤسسات وخاصة المؤسسات ذات الن"PE"تلعب صنادیق 
في الوقت الذي یكون فیه الاقتراض من البنوك أكثر تعقیدا لها بسبب start-up innovantes""بـ

1.بتكار البحث والتطورأحد أهم أعوان المساهمة في الإ"PE"خصوصیاتها وعلیه تعتبر صنادیق 

تطور حجم أصول صنادیق الأسهم الخاصة - 5-2

في 2007-1980تطور حجم أصول صنادیق الأسهم الخاصة خلال الفترة فللشكل في الأسیبین ا
.مریكیةتحدة الأملایات الالعالم وفي الو 

"    2007- 1980"خلال الفترةالأسهم الخاصةتطور حجم رأسمال صنادیق :)2- 1(مرقشكلال

في الولایات المتحدة الأمریكیةفي العالم

Source: Jérôme Glachant et les autres, op cit, p19.

خاصة صنادیق الأسهم الخاصةلحجم رأسمال الكبیرالتطور من خلال الشكل السابق یمكن ملاحظة 
ملیار دولار حسب 300متجاوزا 2007ة ذروته سنهاوالذي وصل حجم رأسمال" 2007- 2002"خلال الفترة

كما یمكن ملاحظة أن النسبة الكبیرة من حجم رأسمال هذه "THOMSON FINANCIAL"احصائیات مؤسسة 
.أمریكیة صنادیقالصنادیق تعتبر

بلغ عدد صنادیق " "PRIVATE EQUITY INTELLIGENCEحصائیات المعلن عنها من قبل فحسب إ
500برأسمال إجمالي یتجاوز اصندوق726حوالي 2007في العالم سنة الخاصةصنادیق الأسهم رأسمال 

1 - IDEM, P61.
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ها فیما یخص حجم رأسمال هذه الصنادیق إلا أنها حصائیات المنصوص علیالفارق بین الإورغم .1ملیار دولار 
سنة JENKINSONقتصادي ، وعلیه یقدر الإالمؤسساتیینمریین تعتبر هذه الأخیرة متواضعة مقارنة ببقیة المستث

من إجمالي %1ملیار دولار، هذا ما یمثل حوالي 1000بـالأسهم الخاصةحجم استثمارات  صنادیق 2007
2.الأصول المسعرة في البورصة 

سهم الخاصةصنادیق الأمهام–5-3

حســـب أهـــداف تـــدخلها ومرحلـــة نضـــج المؤسســـة المســـتهدفة، وعلیـــه یمكـــن التمییـــز بـــین "PE"تختلـــف مهـــام 
3:لحالات التالیةا

صـنادیق رأس مـال المخـاطرة:les fonds de capital-risque : تمـول فیهـا صـنادیق"PE" بدایــة
.حدیثةذات النشأة العمل المؤسسات 

 النمـومـال الصـنادیق رأس:les fonds de capital développement :مـول توسـع المؤسسـات ت
.المستهدفة

الاستحواذ بالاستدانةصنادیق :LBO leverage buy out:والتي تخص المؤسسات المستقرة.

تییناالمؤسسنللمستثمریستثمارالإستراتیجیاتإ:المطلب الثالث
حسـب الهـدف المـراد المؤسسـاتیینستثماریة المتبعة من قبل المستثمریین الإتستراتیجیاتتنوع وتختلف الإ

سـتثماریة المتبعـة مـن الإجیاتیتاسـتر ض بعـض الإل مـن خـلال هـذا المطلـب عـر نحـاو لیه، وعلیه سوف الوصول إ
.المؤسساتیینین المستثمر بعض قبل 

إستراتیجیة صنادیق التقاعد-1
المؤسســاتیینالمســتثمرین ســتراتیجیة اســتثمار أمــوال صــنادیق التقاعــد تتمیــز عــن تلــك التــي تنتجهــا بــاقي ا

لمنــافع لتزاماتهــا طویلــة المــدى فــي تغطیــة اإناســب مــع طبیعــة مــد البعیــد بمــا یتســتثمارات ذات الأبتركیزهــا علــى الإ
ســتثمار المختلفــة وفــي جغرافیــات مبــدأ تنویــع الأصــول بــین أدوات الإكمــا تقــوم علــى.التقاعدیــة للمشــتركین فیهــا

ة المستحقة للدفع، وتهدف لتحقیـق عتبار توفیر السیولة اللازمة حسب حجم المنافع التقاعدیفي الإمختلفة، وتأخذ 
المعــاییر التــي ســتثماریة بحســب ویــتم تحدیــد الإســتراتیجیة الإ.كبــر عائــد ممكــن بأقــل قــدر ممكــن مــن المخــاطرأ

1 -Jerome Glachant et autres .op cit.p18.
2 -IDEM .
3 -Caroline Bertin Delacour, Les fonds souverains Ces nouveaux acteurs de l'économie mondiale, Les Echos,
france, 2009,  p67.
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ســـتثماریة التـــي یقرهـــا مجلـــس إدارة صـــندوق التقاعـــد بمـــا یتناســـب مـــع عمـــر الصـــندوق وإعـــداد تحـــددها اللـــوائح الإ
.المشتركین والمنتفعین فیه وحجم التزاماته المالیة

ســـهم والســـندات النســـبة الأكبـــر مـــن ، تمثـــل الأ2009حصـــائیات عنهـــا ســـنةول المتـــوفر إففـــي أغلبیـــة الـــد
عـاون ى منظمـة التمنتمیـة إلـةدولـ13مجموع أصـول من %40كثر من رات صنادیق التقاعد، والتي تمثل أستثماإ

سـترالیا أقتصادیة، حیث تمثل حصة الأسهم في بعض الدول النسبة الأكبر من أصول الصنادیق مثـلوالتنمیة الإ
نصـفكثـر مـن وبالتـالي تمثـل الأسـهم والسـندات أ، 1وفنلندا، أو معادلة لحصة السندات مثل الو م أ، كندا وشـیلي

).04(أنظر الملحق رقمالتقاعد استثمارات الصنادیق
٪ ، غیر أن 2و٪ 1مابین تتراوحالمؤسسات المستهدفة منخفضا،عموما نجد وزن صنادیق التقاعد في

بمعارضـة لهـذه الصـنادیقسـمح عـاكلمـا كـان مرتفباعتبـارهالمسـتثمر فـي الشـركة المسـتهدفة و رأس المـال هالأهم
بــأن )1996(ســنة)Smith(و) 1994(ســنة(John et Klein)كــل مــنبــینحیــث .مســیرین الشــركةقــرارات 
2.سلبیةااحأربهذه الأخیرةفي مؤسسة معینة یرتفع كلما كانت تحقق صندوق تقاعدي استثمار احتمال 

صنادیق التقاعد في العالم، الصندوق من بین أكبر یعد هذا Calpers3صندوق التقاعد الأمریكيإستراتیجیة
ة المؤسسةمكو حبخصوص 1987سنة نشیط، و قد ركز برنامجالمساهم السلوك 1986انتهج منذ سنة والذي

.تسییر ولیس مباشرة على أداء الشركاتالعلى نوعیة 
أكثـر الشــركات ذات الأداء ، والتــي أصـبحت تســتهدف Calpersتغیــرت إسـتراتیجیة 1990مــن سـنة بتـداءوا

أدى في كثیر من الأحیان ا عدوانیاسلوك) 1993-1992( وعلیه شهدت الفترة التي تتراوح ما بین  ،المنخفض
مثـل حالـة (لـرئیس والمـدیر العـام أو تفرقـة مهـام مـا بـین اسـیرینبهدف تجدیـد المصنادیق أخرىراك مع تشالإإلى 

General Motors.(ینشـر الصـندوقكمـا"Calpers" یعتبرهـامؤسسـة التـي 50سـنویا قائمـة تمثـل أسـماء
:وفقا للطریقة التالیةاختیارهاوالتي یتم ،ریسیسیئة الت

مرتبــة تنازلیــا وفقــا مؤسســة مســعرة فــي البورصــة وال5000حتفــاظ بالنصــف الأول مــن قائمــة تمثــل بدایــة یــتم الإ
قطاعـا، وأخیـرا یـتم تحلیـل العائـدات المحققـة مـن قبـل 30للرسملة البورصیة، فیما بعد تصنف هذه المؤسسـات فـي 

. ئر الذي یسمح بمعرفة المؤسسات ذات التسییر السیالأم،سنوات في كل قطاعخلال ثلاثالمؤسسات 
صـعب معرفــة یسســات المسـاهمین فیهــا، غیـر أنــه المؤ التعـرف علــى مسـیريCalpersمســؤولوكمـا یفـرض 

»، حیـث تشـیر دراسـة ء المؤسسـات المسـتهدفةاعلـى أدCalpersالصـندوق تأثیرات  Smith 51التـي شـملت «

1 - Stéphanie Payet et Clara Severinson, le point sur les marches des pensions, publication de l'OCDE,  n° 7,
juillet 2010, P5.
2 - Patricia Charlety, Activisme des actionnaires : le cas particulier des Fonds de pension, étude du CREST,
Bulletin COB, N°354, février2001, P24.
3 - Patricia Charlety, Op Cit, p p'25-26.
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لأســعار الأســهم فــي حالــة ةردة فعــل إیجابیــعلــى) 1993-1987(خــلال الفتــرة Calpersمؤسســة تحــت تــأثیر 
.سلبي في حالة مقاومتهارد فعل و لیها الصندوقإسعى یلمؤسسة مع التغیرات التي تكیف ا

شركات التأمیناستراتیجیات2-
أصبحت ثاني والتي، 1ع مدخرات الأفرادمجعلى رة دأمین من أكثر المؤسسات المالیة قتعد شركات الت

عالمیا سنة  بعدما كانت تحتل المرتبة الأولىستثماربعد شركات الإ2005سنة في العالم كبر مسثمر مؤسسي أ
)2(أنظر الملحق رقم .1995

مقابل ها ٪ من مجموع أصول80بنسبةسندات أصولها في شكل التأمین على الحیاة شركاتتستثمر
أ فأصول مؤسسات التأمین على الحیاة .م.خرى بمعدل فائدة متغیر أما في الوالأموال الأ٪ فقط للأسهم و 13

مخطر مع مقارنة بسندات حكومیة، ةمرتفعةمعدل فائدذاتصة أكثر من ثلث على شكل سندات خاستثمرت
.كذلكةعثر والسیولة مرتفعتال

ة جرحى، ،تحطم طائرة، أو عندما یؤدي وقوع حادث سیارات إلى عدفنادة ما نسمع باحتراق مصنع سع
»سمى بالخسائر الكبرى ما یفنتواجد في هذه الحالات  les gros sinistres التأمین لتأمین كاتر ، فتلجأ ش«

2:بعضهما البعضملانتتكاقد ن للتیمختلفتین االآلیتین العلى، من خلال إعتمادهامثل هذه المخاطر

LA COASSURANCE: التأمین المشترك-2-1

منمعین، فإذا طلب عون اقتصادي ما تتضمن اشتراك شركات التأمین فیما بینها لضمان تأمین خطر 
ضمان مبیعات سیاراته، الذي یكون له بطبیعة الحال ورشة میكانیكیة والعدید من السیارات الجدیدة مین أشركة ت

في انتظار بیعها، یمكن لشركة التأمین في هذه الحالة تقاسم المخاطر مع شركة أو عدة شركات تأمین أخرى 
.منافسة لها

مین الأخرى، سوى مع شركة المتعاقد أات التشركمع باقي علاقة ةوفي هذه الحالة لا یكون للمؤمن له أی
٪ لها 50أمین الأخرى، مثلا معها، كما تتحمل هذه الأخیرة نسبة كبیرة من المخاطر مقارنة بباقي الشركات الت

.٪ للبقیة 20-٪ 30و
سفإذا ارتفع حجم رأملائمة كذلك لتغطیة المخاطر ذات الأهمیة المتوسطة، بر هذه التقنیة قدیمةتعت

شركة التأمین فسوف یترتب عن ذلك زیادة في عدد التأمینات المشتركة، الأمر الذي قد طى من قبل غمال المال
.ینتج عنه مشاكل تسییر صعبة الحل

1 -Vincent Fleuriet, et Catherine Lubockinsky, la gestion des risques de taux par les sociétés d’assurance- vie
et les fonds de pension, Banque de France, Revue de la stabilité financière, N°6, juin2005, p104.
2- Jean-Pierre Daniel, l’assurance et ses secrets, tout ce que votre assureur ne vous a jamais dit, Bourrin,
Edition, Paris, 2007, P106.

- سنة أحد ملفات شركة 30كان یتضمن قبلTOTAL""10 مـن المخـاطر 1شركات تأمین مشتركة فالبعض منهم كانوا یغطون أقل من ٪
.عنه تكالیف إداریة ضخمة جداتمخضكان إجباري إعلامهم بكل المخاطر والتغیرات في الملف، الشيء الذي هغیر أن
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la réassuranceمینأإعادة الت-2-2

فإذا . نة بالفترة الماضیةالأسلوب الثاني لتوزیع مخاطر التأمین الأكثر أهمیة حالیا مقار نعتبر إعادة التأمیی
نفسهم، فحتى إعادة أكان التأمین المشترك یعني تأمین خطر مشترك فإن إعادة التأمین تعني تأمین المؤمنین 

رین لم تعرف فقط تطورا بل حتى اكتشاف طرق یخالقدم، إلا أنها خلال العقدین الأالتأمین كانت متواجدة منذ 
مین لتحقیق أتأمین بإعطاء الوسائل لشركات التاید المخاطر سمح إعادة الجدیدة، فمع ارتفاع حجم المؤسسات وتز 

:لإعادة التأمینشكلینیوجد وعلیه .طموحاتها 
التأمین النسبيإعادة:la réassurance proportionnelles شركة ر مصیففي هذه الحالة یكون

.والعكس صحیحالك ربحذة تحقق كفالثانیاحققت الأولى ربح، فإذا مرتبطینالتأمینالتأمین وإعادة
إعادة التأمین غیر النسبي :la réassurance non-proportionnelle أین لا یكون فیه مصیر

، خسارة أو العكستحقق الأخرىفي حیناربحتسجللطرفین، فیمكن لشركة التأمین أن مشترك ل
.تحقق ربحا وخسارة في الوقت نفسهأو 

- ادیق التحوطاستراتیجیات صن3
هـــا عوامـــل التـــي تجعلالســـتراتیجیات المتبعـــة مـــن قبـــل صـــنادیق التحـــوط مـــن بـــین أهـــم الإتنـــوع  یعـــد تعـــدد و 

وفیمــا یلــي ، قتصــادیة العالمیــةقتصــادیین بخصــوص دورهــم علــى الســاحة الإموضــوع نقــاش وجــدل الكثیــر مــن الإ
:تلك الاستراتجیاتنذكر بعض 

مـوال بمعـدل أقتـراض تشـیر هـذه الإسـتراتیجیة إلـى ا:"carry Trade"كاري تریدالإستراتیجیة-3-1
بمعــدل فائــدة مرتفــع، وللحصــول علــى هــذا التبــاین مــا بــین المعــدلین، غالبــا مــا افائــدة مــنخفض ثــم یعــاد اســتثماره

قتصـــادیة لإیتحـــدد بواســـطة السیاســـات افائـــدتهاعلـــى عمـــلات متنوعـــة باعتبـــار معـــدل *تعتمـــد هـــذه الإســـتراتیجیة
الأول یتمثـل فـي الـدخل النـاتج عـن الفـرق مـا بـین وردین،مـن مـیتشـكل، وعلیـه نجـد العائـد ةالدولـتبعة من قبلمال

1.مرتفعالمعدل الفائدة عملة ذات معدل فائدة العملیتین، أما الثاني فینتج عن تراجع ال

2: نذكر أهمها فیما یلياتالسلبیو یجابیاتالإتحتوي هذه الإستراتیجیة على مجموعة من

ـــات »تعتبـــر إســـتراتیجیة :إیجابی CT جذابـــة للغایـــة، ســـهلة الإتبـــاع، وتســـمح بتحقیـــق عائـــد مســـتقر «
»تشیر دراسة حیث وثابت،  Deutsche Bank »بتحقیق صندوق « exchange Trade fund »

*- التواجـد المهـم لهـذه العملیـة فـي عـالم المالیـة ، إلا أنـه لا یعـرف قیمـة حجمهـا بالضـبط، فـإذا أخـذنا مثـال عـن الـین الیابـاني رغـم(JPY)
« Yen carry Trade تطبــق الصــنادیق هــذه الإســتراتیجیة . ملیــار دولار160و80، فنجــد بعــض المختصــین الیابــانیین یقدرونــه مـا بــین «

»ة مثل بواسطة تقنیات مالی currency forword swaps ، الأمر الذي لا یسمح بمعرفة بدقة قیمتها الفعلیة، فـالعملات التـي تسـتعمل فـي «
.(GBP/CHF) (USD/JPY) ,(EUR/JPY) ,(CAD/JPY),(USD/JPY) (GBP/JPY)هذه الإستراتیجیة غالبا ما تتمثل في 

1 -Min-Woo Lee , Yoon-Kyung Lee, Les stratégies globale macros des hedge fends, Mémoire en majeur
finance, Mai2007, p42.
2 - IDEM, pp46-47.
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»ســتراتیجیة ســنوات جــراء إتباعــه لإ10ســنویا علــى مــدى ٪11.4ـیقــدر فــي المتوســط بــاعائــد CT » ،
مـن صـنادیق العدیـدفوعلیـه ، ٪ 8.2ـالـذي یقـدر بـ500Spحیـث تقـارن هـذه النسـبة مـع عائـد مؤشـر 

التحــوط تتبــع هــذه الإســتراتیجیة وحتــى المســتثمرین الكلاســیكیین مثــل صــنادیق التقاعــد التــي أصــبحت 
.تستفید منها عبر صنادیق التحوط

تصادي الكلـي، ففـي لإقجیة من فرق التحكیم في المحیط االإستراتیكما رأینا سابقا تستفید هذه :سلبیات
في حالة تعدیلها مـن قبـل ادولتین معدومالستقرار لابد أن یكون الفارق في معدل الفائدة مابین الإحالة 

»تبـاع إسـتراتیجیة بافحركـات كـل عملـة، وعلیـه إلـى تسـبة توقعات السـوق بالن CT یجعـل هـذا المبـدأ «
أن یكون مصحح مـن طـرف قـوانین السـوق، فكلمـا طبقـت هـذه الإسـتراتیجیة كلمـا وضعأكثر تضخما

بأقـل مـن قیمتهـا فـي ةمقیمـالبـاني مـن بـین العمـلات تباع العملة الضعیفة ، ولهذا السبب نجـد الـین الیا
.العالم

دف إلـى عبـارة عـن تقنیـة تسـییر دینامیكیـة ، تهـTactical Asset Allocation"1"إستراتیجیة-3-2
.ستثماریةمكونات المحفظة الإلنتهازیةتحسین أداء المحفظة من خلال التغییر بصفة ا

توقعاتــه لتطــورات الســوق، النظــر فــي مســیر الصــندوق وعلیـه قــد تتغیــر مكونــات المحفظــة المالیــة عنــدما یعیــد 
فــيتخفــیضالعلــى المســیرســتثماریة فــي الأســهم، فســوف یعمــدالإةمحفظــالجــزء كبیــر مــن خصــصلــوفمــثلا

.من الأسهمأحسنعائداتحققالسندات ستن بأوقع تتم الحجمها لو 
التسییر البدیلة، التـي شكلا من أشكالتعد Managed Future Account :2""إستراتیجیة -3-3

د الطویلة ، لأسهم على العقو مثل سندات حكومیة، وا، مستقبلیةتتخذ مواقف قصیرة و طویلة الأجل على العقود ال
تعتمد هذه الإسـتراتیجیة عمومـا .د الأولیة، أو المؤشرات البورصیةالعملات ، معدلات الفائدة، الطاقة، المواوعلى

.ستثماریةمح بتخفیض تطایر المحفظة الإمما یسعلى تحالیل تقنیة، 

"الاقتصـاديكمـا سـبق ذكـره یعتبـرequity long / short""إسـتراتیجیة -3-4 A.W. Jones" أول
تعنـيوالتـي. "equity long / short"، ففكرتـه الأولـى كانـت تتمثـل فـي1949سنة اتحوطیامن أنشأ صندوق
شــراء " Jones"باســتطاعة، فمــثلا كــان )دولار100000(إلــى أمــوال المســتثمرین ) مبلــغ بســیط( إضــافة قــرض 

فــي ( دولار أســهم مؤسســات 40000امش دولار مــن أســهم شــركات، وبیــع فــي نفــس الوقــت علــى الهــ110000
، هـذه الأخیـرةمـة للأسـواق ، فـإذا تراجعـت ، وهكـذا یكـون جزئیـا مغطـى  مـن التحركـات العا)وضعیة لیست جیدة 

ن شـراء أسـهم لأاغیر أن موقفه الممیز یحقق له ربح) على المدى البعید(تتراجع معها قیمة الأسهم التي اشتراها 
وخصوصــا بالنســبة صــنادیق التحــوط،قبــلر هــذه الإســتراتیجیة الأكثــر تطبیقــا مــن تعتبــ.أرخــصمقترضــة یكــون

1 - Min-Woo Lee , Yoon-Kyung Lee, op cit, p40
2 - IDEM,  pp'39-40.
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شركات التي هي في وضعیة سیئة ، یراهن ضدها من خـلال بیعهـا الللجدد في هذا المجال، فعوض تفادي أسهم 
1.على الهامش

سهم الخاصةصنادیق الأإستراتجیة-4
ســتدانةالإســتحواذ بالإاســتراتجیةل هــذه الصــنادیق فــيمــن قبــســتثماریة المتبعــةالإتتمثــل أهــم إســتراتجیة

Leverage Buy Out""LBOســتثمار فــي الجمعیــة الفرنســیة للإلبحیــث تعــرف هــذه الأخیــرة مــن قبــ
كة ســتحواذ علــى شــر بالإAssociation Française des Investissements en Capital)رأســمال

اب تـاكتعلـى تلقـي الأمـوال و ، التـي تعمـل holding""قابضـةفي مؤسسـةیتمثلمستهدفة من خلال وسیط 
سدد الدیون عن طریق التدفقات المالیة المتأتیة من المؤسسة تستحواذ، وفي النهایة عملیات الإالدیون لتمویل
:والشكل التالي یوضح لنا ذلك2المستحوذة، 

LBOبالاستدانةالاستحواذعملیة :(1-3)الشكل رقم

Source : Anthony Seghers, Op Cit, p30.

سـحب الصــندوق الشــركة مــن یوفــي هــذه الحالــة ، رة فــي البورصـةســتحواذ علـى شــركة مســعلإفقـد یكــون ا
تسـعىوعلیـه.)٪ فـي المتوسـط80(كبیـرة بالـدیون تمویـل العملیـة بنسـبةكما نجـدعلیها،ستحواذند الإالبورصة ع

1 - Donald Mac Kenzie, Op cit, p34.
بالفرنسـیة«société de portefeuille »أو « société de gestion ، conglomératأو société mèreأو فـي بعـض الحـالات «

.هذه الأخیرة الأكثر استعمالا، والتي تعني المؤسسة التي تهدف إلى تسییر ومراقبة مؤسسات ذات أهداف مشتركة
2 -Anthony Seghers, Optimisation financière et fiscale d’un LBO particulier, - Mastère spécialise droit et
management international HEC/ESCP paris, 2006-2007, p30.
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ن رأس المــال فــي المؤسســات المســتهدفة المكــون مــاتهاإلــى التقلیــل مــن حجــم اســتثمار الأســهم الخاصــةصــنادیق
صنادیق تسیطر علـى المؤسسـات المسـتثمرة فیهـا الهذه -عادة–بالدیون ، كما نجد الكبیرجزء الالخاص، وتمول 

1.نواتس6إلى 3ل مدة تتراوح ما بین خلاها، ثم تعمل على إعادة بیعستثماریةالإوتتدخل في إستراتیجیتها

في المؤسسات المستهدفةالمؤسساتییندور المستثمرین : المطلب الرابع
في المؤسسات المدرجة في البورصة، وعلى هذا الأساس معتبرةحصص المؤسساتیینللمستثمرین 

مة الشركات الأمر الذي كمسئولین على مراقبة آلیة حو یمكنهم توجیه سیاسات تلك المؤسسات، كما نجدهم 
، ولهذا سوف نحاول التعرف من خلال هذا المطلب یسمح لها بموازاة مصالح المدیرین مع مصالح المساهمین

.داخل المؤسسات المستهدفةالمؤسساتیینعلى نشاط المستثمرین 

المؤسساتیینتعریف نشاط المستثمرین -1
سواق المالیة الدولیة، وأهم المؤثرین في طرق ملین في الأكأهم المتعاالمؤسساتیینبظهور المستثمرین 

الكبیر نشاط "بـیسمى  ما تسییر المؤسسات وفي نجاعتها، أصبح الكثیر من الاقتصادیین یتكلمون عن 
وفیما یلي نقدم بعض L'activisme des investisseurs institutionnels"""المؤسساتیینمستثمرین لل

:هذه الأخیرةالتي أعطیت لالتعاریف 
الإستراتیجیة أوأداء بعدم رضا المستثمرین "لى فالنشاط بمفهومه الواسع یشیر إ)Hervé)"2001" ـبالنسبة ل

لیسالمؤسساتیینلدى المستثمرین النشاطأن قتصاديوعلى هذا الأساس یبین هذا الإ".المساهمین فیهاالشركة 
.رها ضد المؤسسة لعدم قبوله بنظام الحوكمة المتبع من قبلهاوإنما هي إشارة یصداتصال مع المؤسسة

رأي المساهمین، من خلال قتصادیین الآخرین عن بالنسبة لبعض الإالمؤسساتیینالمستثمرین شاط عبر نیكما 
ثمرینتأخذ العلاقات الموجودة بین المست)Capy)2002ـفمثلا بالنسبة ل. قتراح وإصدار قراراتإحقهم في 

تفاوضي و نزاعي، فالشكل التفاوضي یمر من خلال مفاوضات : والمؤسسة شكلین أساسیینؤسساتیینالما
شیر إلى النشاط الذي یعني اقتراح یتتمحور على تطویر حوكمة المؤسسات المعنیة، أما الشكل النزاعي، ف

".سابقةتفشل المفاوضات الحینماتحدثعموماوالتي ، الحلول على الجمعیة العامة للمساهمین
الرقابة ومحاولة إحداث تغییر في هیكل الرقابة التنظیمیة " بـنشاط المساهمینفیصف )Smith)1996أما 

هر على تحقیق الذین یدركون أن المؤسسة لا تسالمؤسساتیینعلى المؤسسة التي تفرض من خلال المستثمرین 
2."هدف تعظیم ثروتهم 

1 -Patrick Artus, et Marie- Paule Vivard, on comprend mieux le monde à travers l’économie, Pearson
éducation ; France2008, pp'159-160.
2 -Koussay Ammar, op cit. P33
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في الغالب یستعمل "بـأنهالمؤسساتییننشاط المستثمریین یعتبرون)Crete) "1997"و " Rousseau"أما 
1."عادة النظر في سلوك المؤسساتكثر وضوحا لبعض المساهمین بهدف إلوصف النشاطات الأ

خلال عدم رضاأنه النشاط الذي ینجم من " المؤسساتیینوبصفة عامة یمكن تعریف نشاط المستثمرین 
."لمؤسسة، وبالتالي السعي لإحداث تعدیل على نظام الحوكمة المتبع من قبلهاعلى أداء االمساهمین

المؤسساتیینسرة لنشاط المستثمرین العوامل المف-2
أكثر الیصبحو المؤسساتیینفع المستثمرین الدراسات الحدیثة التي تشیر إلى العوامل التي تدمن هناك العدید 

2: ول الإحاطة ببعضها فیما یلينحامة الشركات والتي سكو نشاطا في ح

على نشاطهم حیث أصبحت المؤسسات المؤسساتیینالتأثیرات العدیدة لحجم ملكیة المستثمرین -2-1
.المالیة ضخمة مما لا یسمح لها بسهولة بیع أسهمها

عار أوعلى تحمل انخفاض كبیر في الأسإلىهم فسوف یضطرون المؤسساتیون بیع أسونالمستثمر فإذا أراد
أكثر حساسیة المؤسساتیینیجعل هذا النقص في السیولة المستثمرین ف، مبیعاتهم على فترة زمنیة طویلةدتمدی

.مة الشركةكو شركات وأكثر نشاطا فیما یتعلق بحلأداء ال
مما ، )اعدمثل المتقاعدین بالنسبة لصنادیق التق( جاه عملائهم تمسؤولیة المؤسساتیینللمستثمرین -2-2

.أیضالمستهدفةاقبة المؤسسات امر علىرات المناسبة بلستثماالإلیس فقط على اختیارملزمهی
حیث العرض العمومي للشراءستحواذ وندماج والإت السیطرة على مؤسسة معینة في الإتشمل آلیا-2-3

.وفقا لمصالح حملة الأسهمتسییر المؤسسة یهمدا للمسیرین، الأمر الذي یحتم علتمثل هذه الآلیات تهدی
فمثلا نجد نسبة كبیرة من أصول صنادیق التقاعد : جدید في إدارة المحفظة الاستثماریةأسلوب-2-4

تغییر ع أصحابهافس عائد السوق، وعلیه لا یستطیمختارة حسب مكونات مؤشر بورصة ما بهدف تحقیق ن
.السوق المالیةقواعدهیكلة المحفظة لمتابعة

3المستهدفةمؤسسةعلى الالمؤسساتیینلمستثمرین أثیر ات-3

راق إما بالتخلي عن الأو التأثیر على قرارات المسیرین،فيوسیلتینالمؤسساتیونیستعمل المستثمرون 
لة القیام بتعدیل سیاسة المؤسسة و سلبي على قیمتها، أو محاالمالیة وبیعها دفعة واحدة، مما سیكون له أثر 

4:سلطتهم وممارسة حقوقهم في التصویت، ومن هنا إصدار إشارات تأخذ إحدى الأشكال التالیةباستعمال 

المتابعة القضائیة للمؤسسة في محاولة إرغامها على ممارسة كامل حقوقهم القانونیة؛- 3-1
التصویت ضد تعیین طاقم الإدارة في مجلس إدارة المؤسسة؛- 3-2

1 -Maxim Allart, Carole Monaco et Alain Finet, la présence des investisseurs institutionnels en Belgique : le
cas des petites et moyennes capitalisations, université de mons, humanOrg Working Papers, 2014/03, p5.
2 -Koussay Ammar, op cit.P34
3 - Koussay Ammar, op cit. P35
4 -Fabrice Herve, Faut-il acheter les actions des entreprises apparaissant sur les listes noirs du conseil des
investisseurs institutionnels? revue d'économie financière,volume36, 2001, pp' 126-127.
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.ستهداف الصریح للمؤسسةالإ- 3-3
Le""ســـتهداف عـــن طریـــق التصـــویت بالتوكیـــلالإ: ســـیینتهداف المؤسســـة إلـــى قســـمین أسااســـ" Wahal"قســـم

ciblage par proxy" ،المسـاهمین عـن طریـق التوكیـل،الحصـول علـى أكبـر عـدد مـن أصـواتوالـذي یقصـد بـه
Leســتهداف مــن خــلال أداء المؤسســة والإ ciblage pour performance"" ویكــون ذلــك مــن خــلال إعــلام

1:بعدة مراحل أهمهایمر النوع الأول من الاستهداف. ر عن عدم رضا المستثمرین عن أداء المؤسسةالجمهو 

 ختیار المؤسسات التي ستستهدف من المحفظة المشكلة لدیهم؛بإاالمؤسساتیونایقوم المستثمرون
التغییر؛تقتراحاء حوار مع تلك المؤسسة بشأن بعض إار جستثمرون بمحاولة إیقوم الم
لكــي مــة للمســاهمیناعلــى الجمعیــة العصــدار وثیقــة رســمیة تعــرضإعــن طریــق قتــراحهم المســتثمرون إمیقــد ،

؛تقوم فیما بعد هذه الأخیرة بمناقشتها والمصادقة علیها
أمـا ،قتراح، فلن یمرر على الجمعیة العامة بـل یضـل سـریابین المؤسسة والمستثمرین على الإتفاقإذا تم الإ

ح قتـرالإمراقبة تنفیذ هـذا اولونح على الجمعیة العامة للمساهمین، فإن المستثمرین سیحاقتراإذا تم عرض الإ
.من قبل المؤسسة

ســتهداف، فــلا یمــر بالمراحــل الســابقة، وإنمــا یــتم مــن خــلال إعــلام الجمهــور بضــعف أداء أمــا النــوع الثــاني مــن الإ
ع تلخیص طرق استهداف المؤسسة في الشكل ونستطیات، المؤسسة، وذلك بإعداد قوائم تبین ترتیب أداء المؤسس

:التالي

1 - Fabrice Herve, op cit, pp'127-128.
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المستهدفةعلى المؤسسة المستثمرین التأسیسینتأثیرمكانیات إ:)4-1(شكل رقم 

من إعداد الباحثة: المصدر

من رجدل الكثییمكن ذكر نوع آخر والذي أثارالمؤسساتیینإضافة إلى الأنواع الأربعة من المستثمرین 
خلال الألفیة الأخیرة والمتمثل في صنادیق الثروة السیادیة والتي سوف نحاول تسلیط الضوء علیها الإقتصادیین 

.في المبحث الموالي باعتبارها موضوع دراستنا

صنادیق الثروة السیادیةظاهرة : المبحث الثاني
ل القرن الجدید وخصوصا خلال أزمة الرهن تعددت وتنوعت الدراسات حول صنادیق الثروة السیادیة خلا

العقـــاري، الأمـــر الـــذي أســـفر عنـــه الجـــدل القـــائم مـــا بـــین الاقتصـــادیین، وخصوصـــا حـــول  تعریـــف هـــذه الأعـــوان 
وعلیـة سـوف نحـاول التوصـل فـي هـذا .اش حـادیجعلها موضوع نقولها، مكونات مواردها، مماالجدیدة، حجم أص

التعـاریف التـي قـدمت لهـا، تطورهــا نادیق وذلـك مـن خـلال اسـتعراض أهـمصـورة واضـحة لهـذه الصـإلـىالمبحـث  
.واطارها المؤسساتيالتاریخي، خصائصها، أهدافها

نشأة وتطور صنادیق الثروة السیادیة: المطلب الأول
السـیادیة، تطورهـا ف التـي قـدمت لصـنادیق الثـروةیالتعـار بعـضنحاول من خلال هذا المطلب استعراض

.وأهدافهاأهم خصائصها ، ثم2015أوت غایة إنشاء أول صندوق إلى ذمنوذلك التاریخي 
بعض التعاریف التي قدمت لصنادیق الثروة السیادیة-1

مؤسسة تشیر 
بضعف الأداء 
وسوء التسییر

موقف المستثمرین 
التأسیسین

نشط

غیر نشط

الإستھداف التصویت المتابعة القضائیة

الاستھداف من خلال 
أداء المؤسسة

الاستھداف عن طریق 
التصویت بالتوكیل
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أو المنظمــات علــى مــا یمكــن أن یطلــق علیــه تســمیة صــنادیق قتصــادیینالابــین تعریــق متفــق علیــه لا یوجــد
.ف التي قدمت لهذه الصنادیقیالتعار عضباقتراحيالثروة السیادیة، وعلیه سوف نحاول فیما یل

فــي جــانفي شــیكاغولحتیــاطي الفــدراليقبــل الإفــي قــرار صــادر مــن " Anna L.Paulson"ف یــعر ت
مملوكــة للحكومــة وممولــة مــن موجــودات الصــرف ترتیبــات اســتثماریة:" صــنادیق الثــروة الســیادیة بأنهــا2009
1"یاطیات الرسمیة للسلطات النقدیةحتبي، والتي تدار بشكل مستقل عن الإالأجن

ترتیبات اسـتثماریة حكومیـة ممولـة "نها عبارة عنإ: صنادیق الثروة السیادیةلالخزینة الأمریكیةف یتعر 
2:، وعلیه تمیز الخزینة الأمریكیة ما بین فئتین من صنادیق الثروة السیادیة"موجودات الصرف الأجنبيمن

ـــة-  ـــةاالتـــي تلبـــي أهـــدافو : صـــنادیق المـــواد الأولی دخـــار مـــا بـــین الإ،متعـــددة منهـــا اســـتقرار المـــوارد الجبائی
متنوعـة فـي حـین تسـتثمر دخـار فـي أصـولالمـدفوعات، حیـث تسـتثمر صـنادیق الإجیال، تعقیم میـزان الأ

.ستقرار في أصول سائلة وقلیلة المخاطرصنادیق الإ
میــزان حالــة التـراكم المفــرط للفــائض فــي والتـي نجــدها أحیانــا فــي: صـنادیق ممولــة مــن احتیــاطي الصــرف- 

. المدفوعات مثل حالة دول أسیا
إلى تعـریفین لصـنادیق الثـروة السـیادیة، الأول وهـو ""Caroline Bertin Delacourتشیر الاقتصادیة 

، أمــا التعریــف الثــاني والضــیق فیســتبعد"الكیانــات  التــي تســتثمر أصــول الدولــة":المتمثــل فــيالتعریــف الشــامل و 
التقاعد، وكذا تلك غیر معاشات، والصنادیق التي الغرض منها تمویلةالصنادیق التي تستثمر في السوق المحلی

.3"لقروضالمنفصلة رسمیا عن البنك المركزي، إضافة إلى تلك الممولة من ا
ل لأصو ا"اقتصادي ومدیر دائرة الأبحاث في صندوق النقد الدولي بأنها "Simon Johnson"هاكما یعرف

، )الیـورو أو الــین،الـدولار(یـع الـدول احتیاطـات بعملـة أجنبیـة ، وتمتلـك جمالتـي تحوزهـا حكومـات بعملـة بلـد آخـر
حتیـاج ات أكثر من إحساسه بالإیحتیاطالجاري، ویتراكم لدیه المزید من الإهحسابعندما یحقق بلد ما فائض في و 

.4"لإدارتهانیة، فإنه یستطیع إنشاء صندوق مساوآإلیها لأغراض
والمتمثل فیقدم تعریفین لصنادیق الثروة السیادیة، الأول وهو تعریف شاملEdwin M. Truman""أما

فــي حــین یســتثني التعریــف الأقــل شــمولیة  الشــركات . مجموعــة مــن الأصــول المــدارة أو المملوكــة للحكومــة"فــي 
، والأصـول المملوكـة ةاحتیاطیـات العمـلات الأجنبیـالمالیة أو غیر المالیة للحكومة، والأصول المحلیة الصـافیة، و 

1 - Anna L.Paulson, Raising capital; the role of sovereign wealth funds, chicago Fed Letter, N° 258, January
2009, p1.
2 - Jean-Michel Rocchi, et Michel Ruimy, Les fonds souverains, economica, paris, 2011, p16.
3 - Caroline Bertin Delacour, op cit, p21.
4 - Simon Johnson, la montée en puissance des fonds souverains, revue finance et développement, septembre
2007, p56.
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وهـذا التعریـف شـبیه 1"أو التي تتحكم بها الوحدات شبه الحكومیة، وبعـض صـنادیق التقاعـد الحكومیـة أو جمیعهـا
".Caroline Bertin Delacour"بتعریف 

أنـــه والمالیــة والعمــل لمفتشــیة العامــة للمالیــة فیمــا یتعلــق بشــروط ممارســة مهــام وزیــر الاقتصــاداتقریــر یبــین 
لیة وصنادیق الثـروة السـیادیة، وفـي هـذا المجـال صـرحت وزیـرة صعب جدا التمییز ما بین وكالات الاستثمار الدو 

الایـداع صـنادیق "بـأن 2007اكتـوبر11بتـاریخ " "Christine Lagardeالمالیـة والتشـغیل الفرنسـیة و الاقتصاد
2".من بین صنادیق الثروة السیادیة

تیـة من قبل الحكومـة مكـون مـن مـوارد متأعبارة عن صندوق مملوك :معهد صندوق الثروة السیادیةتعریف 
تیـــة مـــن الخوصصـــة أو الصـــادرات عملیـــات الصـــرف، أو الإیـــرادات المتأمـــن الفـــائض فـــي میـــزان المـــدفوعات أو 

والمســتعملة لتحقیــق ات الصــرف المــدارة مــن مــداخیل الســلطات النقدیــة یــلا یتضــمن هــذا التعریــف احتیاط.الســلعیة
3.أهداف السیاسة النقدیة، المؤسسات العمومیة وصنادیق التقاعد

تعریـــف 2008اكتـــوبر11الصـــادر بتـــاریخ 06/08فـــي بیـــان صـــحافي رقـــم مجموعـــة العمـــل الدولیـــةتقتـــرح 
ه ذهـرض خاص تمتلكها الحكومـة، وتنشـئ ستثمار ذات غصنادیق أو ترتیبات الإ":بأنهاصنادیق الثروة السیادیة

قتصـــادیة كلیـــة، وهـــي صـــنادیق تحـــتفظ بالأصـــول أوتتـــولى توظیفهـــا إصـــنادیق الثـــروة الســـیادیة لأغـــراض الأخیـــرة
.سـتثمار فـي الأصـول المالیـة الأجنبیـةستراتیجیات تتضـمن الإإیق أهداف مالیة، مستخدمة في ذلك أوإدارتها لتحق

عملیـات النقـد الأجنبـي ض میـزان المـدفوعات أوتنشـأ صـنادیق الثـروة السـیادیة فـي العـادة معتمـدة علـى فـوائحیث
الرســمیة، أو عائــد الخصخصــة، أو فــوائض المالیــة العامــة، أو الإیــرادات المتحققــة مــن الصــادرات الســلعیة، أوكــل 

أما الأصول المستبعدة من صـنادیق الثـروة السـیادیة فهـي تتضـمن احتیاطـات النقـد الأجنبـي ،هذه الموارد مجتمعة
الســــلطات النقدیــــة لأغــــراض تقلیدیــــة متعلقــــة بمیــــزان المــــدفوعات والسیاســــة النقدیــــة، أو أمــــوال التــــي تحــــتفظ بهــــا 

المؤسسات المملوكة للدولة بمفهومها التقلیدي، أو صنادیق تقاعـد مـوظفي الحكومـة أوالأصـول التـي تـدار لصـالح 
4".الأفراد

ن قبـــل الســـلطات النقدیـــة لخدمـــة وعلیـــه یســـتبعد مـــن هـــذا التعریـــف الاحتیاطیـــات بالعملـــة الصـــعبة المســـیرة مـــ
السیاسة النقدیة او میزان المدفوعات، مؤسسات الدولة، صنادیق التقاعد، والأصول المسیرة للحساب الخاص، أما 

عمـــل العمومیـــة والتـــي تشـــمل صـــنادیق التقاعـــد، غیـــر أن مجموعـــة الیعرفهـــا بترتیبـــات الاســـتثمار فالـــبعض الأخـــر 

1 -.Edwin M. Truman, Sovereign Wealth Funds New Challenges From a Changing Landscape, Testimony
befor the Subcommittee on Domestic and International Monetary Policy. Trade and Technology. US House
of  Representatives, Peterson Institute for International Economics, 10 December 2008, p1.
2 -Driss Agardi et Alain Alcouffe, les fonds souverains et gouvernement d'entreprise; un état des lieux, les
Notes du LIRHE, N°459,  septembre2008,p3.
3 -Sovereign Wealth Fund Institute, What is a Sovereign Wealth Fund, 31-12-2013
http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/
4 -Groupe de travail international, les principes de Santiago, communiqué de presse N° 08/06, 11 octobre
2008, p4.
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علیـه بــین العدیـد مــن الجهـات والمعتمــد علیـه مــن قبــل امتفقــایعتبـر نتاجــالدولیـة تركــز علـى تعریــف ضـیق والــذي
OCDE.(1(منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة و ) FMI(صندوق النقد الدولي 

اخــتلاف التعــاریف المقدمــة إلــى صــنادیق الثــروة الســیادیة مــن حیــث ومــن خــلال كــل مــا ســبق عرضــه نســتنتج
لبعض الأصـول من على تعریف ضیق باستثنائهعلى تعریف شامل والآخرو من یعتمد فیوجدالأصول المملوكة

ختلاف في تعریف صنادیق الثروة السـیادیة یعـود إلـى عـدم تجـانس هـذه كن الإشارة إلى أن هذا الإالمالیة، كما یم
یـؤديممـا.طریقـة التسـییرحیث الحوكمة، الإستراتجیة، أو من حیـثالصنادیق سواء من حیث الأصول أو من 

صندوقالسیاديالثروةصندوقاعتباریركز علىمعظمهاأنالعلممعالصنادیقتلكأصولتقدیراتاختلافإلى
الصـنادیقبعـضأنباعتبـارلدقـةإلـى ایفتقـروهـو تعریـفالخارجیـةالأسـواقفـيصـولهأستثمرتحكومياستثمار

هـذاثنـین معـا، ومـنا أو خارجیـا أوالإداخلیـونیكـقـدنشاطهامجالأنكمااستثماریة،وغیرادخاریةلأهدافتنشأ
عبارةةالسیادیالثروةقادیصن" :: التاليالنحوعلىیكونالسیادیةصنادیق الثروةلالمناسبالتعریففإنالمنطلق

طریـقعـناتمویلهـویـتم، دخاریـةإأوسـتثماریةإلأغـراضالدولـةقبـلمـنمسـتحدثة ومـدارةترتیبات اسـتثماریةعن
أواداخلیـیكـونقـدانشـاطهمجـالأنكمـاللدولـةالعامـةالموازنـةأوالمـدفوعاتمیـزانفـيالمحققـةالمالیـةئضالفوا

".اخارجی

ولیة كان بتر أن إنشاء صنادیقاتدراسالبعضأثبتت:التطور التاریخي لصنادیق الثروة السیادیة-2
متلاك شركائها ومنافسـیها إإنشاء صنادیق سیادیة كان سبب نتیجة لسلوك القطیع، بمعنى لجوء بعض الدول إلى 

:مراحل أساسیة لتطور صنادیق الثروة السیادیةیمكن التمییز ما بین ثلاثوعلیه 2،صنادیقاله ذمثل هل
مـــن صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة فـــي دول مجلـــس ظهـــر الجیـــل الأول)1999-1953: (المرحلـــة الأولـــى

3.وفي النرویج وكندا) الإمارات العربیة المتحدة، قطر والكویت(التعاون الخلیجي 

Kuwait Investment"الذي یعـرف باسـم 1953حیث أنشأ أول صندوق ثروة سیادي في الكویت سنة 

Authority"كبـر والـذي یعتبـر خـامس أ4ات في أسـعار البتـرول،قتصادي ضد التقلبستقرار الإ، بهدف تحقیق الإ
وذلـك حسـب ملیـار دولار592صندوق ثروة سیادي في الوقـت الـراهن مـن حیـث حجـم أصـوله التـي تقـدر بحـوالي 

)).05(الملحق رقم أنظر (2015أوت فيتقدیرات معهد صنادیق الثروة السیادیة الصادرة
. تیـــاطي لتســییر أربـــاح المنــاجم والفوســـفاتصــندوق إح" Gilbert"جـــزرفــي1956ســـنة كمــا تـــم أنشــئ

، أیــن تــم فیهــا إنشــاء الســبعینیاتوبعــدها لــم یــتم إنشــاء أي صــندوق حتــى بدایــة الطفــرة النفطیــة الأولــى فــي ســنوات 

1 - Joelle Paquet, l'émergence des fonds souverains, Rapport évolutifs, laboratoire d'étude sur les politiques
publiques et la mondialisation,  N°6, janvier 2009, p2.
2 - jean-michel rocchi et Michel ruimy, op cit, p 67.
3 - Alain Demarolle, les fonds souverains, rapport du ministère de l'économie de l'industrie et de l'emploi,
paris, mai 2008, p5.
4 - Jean-Marc Puel, les fonds souverains: instruments financiers ou armes politiques?, édition autrement,
paris, 2009, p15.
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سـنة " Abu Dhabi investment authority (ADIA)"مجموعـة مـن الصـنادیق مثـل الصـندوق الإمـاراتي 
.19761سنة " Alaska permanent reserve fund corporation (APRF)"ریكيوق الأمصندوال1976
ل المتأتیة من صادرات المواد الأولیة یستثماري ملائم لتسییر المداخة وضع هیكل إسبب نشأتها إلى ضرور ویعود

یة مـن حیـث الثـروة السـیادقادیصـنأكبـرعـلاوة علـى ذلـك، تـم إنشـاء .تلـك المتمثلـة فـي البتـرول والغـازو خاصة 
الـذي یعتبـر أول )Government pension fund global(فـي الصـندوق النرویجـيحجم الأصول والمتمثلة

.)05الملحق رقم(ملیار دولار أمریكي882وأكبر صندوق ثروة سیادي من حیث حجم الأصول والتي تقدر بـ 
نشأة صنادیق الثروة السیادیة خرجع تاریعضو في البرلمان الأوروبي  بأنه ی"Andres Schwab"ینوه 

إلــى ســنوات الخمســینیات لمــا كانــت أكبــر الــدول المصــدرة للــنفط تنشــأ صــنادیق بهــدف اســتثمار عائــداتها الضــخمة 
هـو أنهـا أنشـئتوعلیـه مـا نلاحظـه مـن خـلال المجموعـة الأولـى مـن الصـنادیق،2.المتأتیة مـن صـادرات البتـرول

یة من صادرات المواد الأولیـة أو الناتجـة عـن الفـوائض المحققـة مـن التجـارة الأمثل للموارد المتأتلغرض التوظیف
. الخارجیة

نســبیا، والــذي االجیــل الثــاني مــن الصــنادیق الثــروة الســیادیة حــدیثنشــأةیعتبــر: 2007-2000المرحلــة الثانیــة 
فبمناســبة ظهــور هــذا .یمتــاز بنشــأة صــنادیق اســتثماریة مــن قبــل أعــوان جیوسیاســیین كبــار  مثــل الصــین وروســیا

الكثیـر مـن تمـامهخیـرة موضـوع نقـاش رئیسـي، إذ یشـغل إحت هـذه الأالجیل الثـاني مـن الصـنادیق السـیادیة، أصـب
بل بسبب الطموحـات فقط رجال المال والأعمال، لیس بسبب خصائصها أو إستراتجیتها الاستثماریة الخاصة بها 

.الجیوسیاسیة للحكومات التي تسیر هذه الصنادیق
موجـودات التـي تـدیرها هـذه الصـنادیق الجدیـدة إلا أنهـا البغض النظر عن مقدار حجـم فالجمیع یرى أنه 

بحجـم رأسـمال 2007كبـر صـندوق سـیادي سـنة ثالـث أإنشـاء الصـینأصبحت تمثل موضـوع اهتمـام كبیـر، مثـل 
عاشــردولار والــذي یعــد ملیــار 236صــندوقا بحجــم 2000وذلــك بعــد إنشــائها ســنة ، ملیــار دولار.746.7ـیقــدر بــ

))05(أنظر الملحق رقم (." سیادي في العالمأكبر صندوق
ینمن قبـل اقتصـادیات ذات الحجـم وعـدد السـكان الضـعیفتدارهذه الصنادیقففي المرحلة الأولى كانت

بــر ، فــي حــین تعت3)"ملیــون نســمة12یقــدر عــدد ســكان ســنغافورة ومجلــس التعــاون الخلیجــي ماعــدا الســعودیة بـــ  (
. قتصادیة ضخمة مثل الصین وروسیاتصادیات الجیل الثاني قوى إإق

ذه تكمــن هــ: أزمــة الــرهن العقــاريوبعــدخــلالتالصــنادیق التــي نشــأ2015أوتلــى إ2008:المرحلــة الثالثــة
ة، ولیـفـي المـواد الأاكبیـر امن قبل الدول الناشـئة التـي تمتلـك فائضـخاصة تكوینها المرحلة في الصنادیق التي تم

1 - Jean-Marc Puel , op cit, p16.
2 - Andres Schwab, les fonds souverains, discours lors du petit déjeuner européen, centre des études
européennes de l'ENA, starsbourg, 22 octobre 2008, p2.
3 - Alain Demarolle, op cit, p5
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National welfare(2008ن سـنة ثلاثة صنادیق، إثنیبإنشاءمن بین أهم هذه الدول نجد روسیا التي قامت 

fund( ملیـار دولار، و79.7بقیمة)Reserve Fund( أمـا الصـندوق الثالـث فقـد تـم .ملیـار دولار88.9بقیمـة
ضافة الى ذلـك قامـت بعـض الـدول لار، إملیار دو 13بـمبلغ )Russian investment fund(2011سنة إنشاؤه

التـى عمـدت إلـى 2008سـنة أسمال منخفض مثـل فرنسـاادیق الثروة السیادیة ولكن بحجم ر صنبإنشاءالمتطورة
بإنشـاء صـندوقوایطالیا التي قامـت ملیار دولار25.5بقیمة )Strategic investtment fund(صندوق شاء إن

))05(أنظر الملحق رقم (.ر دولارملایی6ة بقیم)Italian strategic fund(2011سنة 
دي إنشـاء أول صـندوق سـیاعـن2008بعد تردد طویل أعلنت سنة نجد السعودیة التي لى ذالك ضافة إإ

ملیـار 300لسـعودیة بحـوالي علمـا أنـه یقـدر حجـم احتیاطـات الصـرف ا(دولار  ملاییر5.3بحجم رأسمال یقدر بـ 
ع نســــبي فـــي نشــــأة صــــنادیق الثـــروة الســــیادیة خـــلال هــــذه المرحلـــة مقارنــــة بــــالمرحلتین كمـــا یلاحــــظ تراجـــ).دولار

وقـد یرجـع ذلـك إلـى تراجـع أین لم یتم إنشاء أیة صندوق سـیادي فـي العـالم2015السابقتین، وخاصة خلال سنة 
.نمو الإقتصاد العالمي إضافة إلى الأزمة البترولیة الأخیرة

ثروة السیادیةخصائص صنادیق ال- 3
یمكــن إعطــاء ســبعة خصــائص مشــتركة لمعظــم الصــنادیق " Caroline Bertin Delacour"حســب

1:الثروة السیادیة، والمتمثلة فیما یلي

المـال مملوكة أو مسیرة من قبل الدولة، هذا ما یمیزها عن صـنادیق المضـاربة أو صـنادیق رأس
.ستثماريالإ

ــــة،  المتأتیــــات تســــیر احتیاطــــ مــــواد الأولیــــة أو المــــواد المصــــنعة صــــادرات الة مــــن صــــرف الدول
.الفائض في المیزانیةأو 

صــرف الســلطات النقدیــة، هــذا مــا یمیزهــا طــات بطریقــة مغــایرة عــن احتیاطــات تســیر هــذه الاحتیا
.عن البنك المركزي

نویــع النــاتج المحلــي الإجمــالي  لهــا أهــداف اقتصــادیة كلیــة محــددة، خصوصــا تلــك المتمثلــة فــي ت
.خار ما بین الأجیال الادأو 

تتبع استراتجیات استثماریة طویلة المدى.
 جنبیـــة، ممـــا یســـتبعد الصـــنادیق التـــي تســـتثمر فـــي الأصـــول الأصـــول الأفـــيتســـتثمر خصوصـــا

.المحلیة
ستدانةلالاللجوءعدم.

1 - Caroline Bertin Delacour, op cit, p22.
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أهداف صنادیق الثروة السیادیة-4
1:التالیةي النقاط حسب معهد صنادیق  الثروة السیادیة تكمن أهداف هذه الأخیرة ف

حمایة واستقرار الاقتصاد من خطر التقلبات الحادة في ایرادات الصادرات.
 متجددةالتنویع صادرات المواد الأولیة غیر.
ات الصرفیاحتیاطائدات أكبر من تلك المتأتیة من تحقیق ع.
 المرغوب فیهامساعدة السلطات النقدیة على امتصاص السیولة غیر.
ر الموجه للأجیال القادمةتعظیم الادخا.
تمویل برامج التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة.
 ه الصنادیقللبلدان المالكة لهذ) ة المستدامةالتنمی(تحقیق النمو الطویل الأجل.
تحقیق أهداف استراتجیة سیاسیة .

السیادیة عن غیرها من الهیئات المالیة الأخرىالصنادیقممیزات -5
روة السیادیة یجعلها تتمیز عن غیرها من الهیئات المالیة الأخرى من خلال النقاط خصائص صنادیق الث

2:التالیة

رغم أن بعض الدول توكل مهمة إدارة صنادیقها السیادیة إلى أقسام في البنوك المركزیة لحساب الوزارة - 1- 5
نوك المركزیة في نقطتین بتختلف الصنادیق السیادیة عن الهالمالیة، مثل حالة الصین والنرویج ،إلا أن

:أساسیتین
سیاسة الصرف التي تعتبر ولیس إلى إدارة السیاسة النقدیة أو ستثمار تسعى الصنادیق السیادیة إلى الإ- 

.من بین وظائف البنك المركزي
تزم یق السیادیة الأسهم، عكس البنوك المركزیة التي تلادستثماریة للصنیغلب على تركیبة المحفظة الإ- 

اظ بمستوى معین من السیولة لمواجهة التغیرات في أسعار الصرف ومن ثم تستثمر أصولها في حتفبالإ
.السندات

اشتراكاتكون مواردها متأتیة أساسا من الثروة السیادیة فيالتقاعد عن صنادیقتتمیز صنادیق - 2- 5
حالة صندوقالقادمة مثل ال جیللأالتقاعدمعاشاتفي تمویلیتجلى هدفهاالصندوق كماالأفراد في

"CALPERS"كالیفورنیافي.
شكل مؤسسات ولیس صنادیق استثمار وظیفتها یة سات العمومیة من الناحیة القانونتأخذ المؤس- 3- 5

1 - Some Fund Objectives, Sovereign Wealth Fund Institute, 23-12-2013
http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/

2 - Alain Demarolle , op cit, p 4.
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.الأساسیة انتاج السلع والخدمات، عكس صنادیق الثروة السیادیة التي وظیفتها استثمار الأصول المالیة

صنیفات صنادیق الثروة السیادیةت: المطلب الثاني
الصنادیق السیادیةعددأنإلى2015أوتشهرفيالصادرةالسیادیةالثروةصنادیقمعهدبیاناتتشیر

أنظر الملحق (USDملیار 283,7 7جمالي یقدر بـوبحجم رأسمال إ،اصندوق79یعادلالعالمفيالناشطة
.لثروة السیادیةیلي أهم تصنیفات صنادیق اوفیما، )05رقم

تصنیف صنادیق الثروة ى الموالي إلالجدولیشیر:البلدانحسبالسیادیةالثروةصنادیقتصنیف-1
:السیادیة حسب البلدان

البلدانحسبالسیادیةالثروةصنادیقتصنیف:)2- 1(الجدول رقم
ملیار "مجموع الأصول المالیة 

"دولار أ
عدد الصنادیق 

السیادیة الدولة

1214,8 7 الإمارات العربیة المتحدة
136,5 7 الولایات المتحدة اللأمریكیة
1934,9 5 الصین
537,6 2 سنغافورة

19 2 عمان
677,1 2 السعودیة
95,3 2 أوسترالیا

4615,2 27 المجموع
2669,5 52 باقي الدول
7283,7 79 المجموع

.)05(لحق رقمعتماد على المإعداد الباحثة بالإمن: المصدر
سبعبیقدرواحدصندوقمنأكثرتمتلكالدول التيعددأنیتضح لنا من خلال الجدول السابق 

، سنغافورةالسعودیة،الأمریكیة،المتحدةالولایاتالصین،،العربیة المتحدةالإمارات:متمثلة فيدول
فيمتواجدةا صندوق79بینمناقصندو 27علىتستحوذمجتمعةالبلدانهذهأنعلماسترالیا،عمان وا

ملیار دولار أمریكي، وبذلك فهي تستحوذ على أكثر 4614,02بـها المالیةكما یقدر مجموع أصولالعالم
الدولهذهوقدرةقوةمدىیؤكدماوهو.صول المالیة لصنادیق الثروة السیادیةمن مجموع الأ%63من

.العالمفيلناشطةاالثروةصنادیقمعظمتوجهاتفيالتأثیرعلى
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السیادیةالثروةصنادیقلغالبیةالرئیسيالموردالنفطیعتبر:الموردحسبالسیادیةالثروةصنادیقتصنیف-2
:المواليالجدولیوضحهماذاوه

الموردحسبالسیادیةالثروةصنادیقتصنیف:)3-1(الجدول رقم

"%"النسبة  "دولار أملیار "صول قیمة الأ عدد الصنادیق نوع الصندوق
59,5% 4333,80 44 صنادیق سیادیة نفطیة
40,5% 2949,89 35 صنادیق سیادیة غیر نفطیة
100% 7283,7 79 المجموع

.)05(عداد الباحثة بالاعتماد على الملحق رقمإمن: المصدر
وردالمحسبالسیادیةالثروةصنادیقتصنیف):5-1(الشكل رقم

)3- 1(الجدول معطیاتاعداد الباحثة بالاعتماد علىمن: المصدر
اصـندوق44لــالرئیسـيالمـوردتعتبـرالنفطیـةالصـادراتإیـراداتتضح لنا من خلال الشـكل السـابق أنی

اسـتحواذیؤكـدممـاالسـیادیة،الصـنادیقأصـولإجمـاليمن%59.5وهذا ما یمثل ا صندوق79بینمناسیادی
إیـراداتتعـدالمقابـلوفـيالعـالم،فـيالمتواجـدةالسـیادیةالثـروةصـنادیقأكثـر مـن نصـفعلـىالنفطیـةلبلـدانا

مـنتبقـىلمـاالمـورد الرئیسـيالأجنبـيالصـرفواحتیاطـاتنفطیـةالغیـرالطبیعیـةوالمـواردالسـلعیةالصـادرات
.السیادیةالثروةصنادیق

مختلـففـيالسـیادیةالثـروةصـنادیقتتواجـد:الجغرافیـةالمنـاطقبحسـالسـیادیةالثروةصنادیقتصنیف-3
:التاليالجدولیوضحهماوهولأخرىمنطقةمنتتباینتوزیعهانسبةأنإلاالعالممناطق

تصنیف صنادیق الثروة السیادیة حسب المناطق الجغرافیة):4- 1(الجدول رقم 

"%"النسبة 
مجموع 
الأصول

عدد 
الصنادیق المنطقة

38.02 2769.4 14 الشرق الأوسط
42.73 3112.9 25 أسیا

صنادیق سیادیة 
نفطیة

ملیار دولار 4333,80

صنادیق سیادیة 
غیر نفطیة 

ملیار دولار 2949,89
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12.9 940.9 04 أوروبا
2.91 212 21 أمریكا الشمالیة و الجنوبیة
1.79 130.93 11 إفریقیا
1.61 117.57 04 باقي دول العالم
100 7283.7 79 المجموع

).05(إعداد الباحثة بالاعتماد على الملحق رقم من: المصدر

:هيجغرافیةمناطقثلاثفيالسیادیةالثروةصنادیقتتركز
بـذلك فهـي تمثـل مـا و دولارملیـار2769.4بــیقدرأصولبحجماصندوق14تمتلك:الأوسطالشرقمنطقة-

.السیادیةالصنادیقأصولجماليمن %38.02نسبته 
علیـه فهـي تمثـل مـاو دولارملیـار3112.9یسـاويأصـولبحجـماصـندوق25علـىتسـتحوذ:أسـیامنطقـة-

.الصنادیقالأصولإجماليمن%42.73نسبته
12.9وبنسـبةدولارملیـار940.9بقیمـةصـنادیق04تمتلـك:أوروبـامنطقـة- أصـولإجمـاليمـن%

.السیادیةالصنادیق
مــن %2.91ملیــار دولار وبنســبة212صــندوقا بقیمــة 21تتــوفر علــى : منطقــة أمریكــا الشــمالیة والجنوبیــة-

.إجمالي أصول الصنادیق
مـــن %1.79ملیـــار دولار وبنســـبة 130.93صـــندوقا بحجـــم رأســـمال یقـــدر بــــ 11تتـــوفر علـــى : منطقـــة إفریقیـــا-

.قإجمالي أصول الصنادی
%1.61ملیار دولار وهذا مـا یمثـل 117.57تستحوذ على أربعة دول بحجم رأسمال یقدر بـ : باقي دول العالم-

.صنادیقمن مجموع أصول ال
%80وعلیه نلاحظ أن أغلبیة الصنادیق السیادیة تابعة لدول الشرق الأوسط وآسیا، التي تستحوذ على أكثر من 

معظـموتوجهـاتقـراراتعلـىمطلقـةشـبهسـیطرةلهـایمـنحالـذيمن مجموع أصول الصـنادیق السـیادیة، الأمـر 
.یةالعالمالمالیةالساحةعلىالناشطةالسیادیةالثروةصنادیق

أصول صنادیق الثروة السیادیة: المطلب الثالث
احتیـاطي الصـرف مـن الملجـأ الأخیــر نحـاول التعـرف علـى طریقـة تحویــل مـن خـلال هـذا المطلـب ســوف

صـنادیق الثـروة السـیادیةمكونـات مـوارد إلـى صـنادیق الثـروة السـیادیة، ثـم نسـتعرض أي البنـك المركـزيللإقراض
.هاأهم عوامل نمو و 
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ل احتیاطي صرف البنك المركزي إلى صندوق الثروة السیاديتحوی-1
سنة ابتداء منیة، سنغافورة، تایوان، فیتنام كل من الصین، هونكونغ، مالیزیا، كوریا الجنوبسجلت

انتاجها الداخلي من % 9إلى 8هو ما یمثلو ،الدولاراتمن في میزانها الجاري بمئات الملیارات افائضم1998
والجدول التالي یوضح لنا .یاديلى صندوق ثروة سما دفعها إلى تحویل جزء من هذا الفائض إهذا ،الخام

.2008-2006احتیاطي الصرف وحجم أصول صنادیق الثروة السیادیة خلال الفترة 

2008-2006الصرف وحجم أصول صنادیق الثروة السیادیة خلال الفترة حتیاطيإ):5- 1(الجدول رقم 

Source; Henri-louis Védie, op cit, p126.

علىلوحدها تستحوذ ، فالصین دولارملیار7500اطي الصرف قدر مجموع احتی2008في سنة 
، نلاحظ وجود ةق السیادییداصنحجماحتیاطي الصرف معحجم وعلیه إذا قارنا . دولارملیار 1800حوالي 

صرف یتجاوز قیمة الصندوق السیادي، مثل الدول ذات احتیاطي التتكون منمجموعتین من الدول، الأولى 
المجموعة الثانیة فنجد العكس بمعنى الدول ذات أما. الجنوبیة، تایوان، وروسیا، وفنزویلاحالة الصین، كوریا 

یادیة نسبة صنادیق الس
صرفعلى الاحتیاطي ال

احتیاطي الصرف 
2008

احتیاطي الصرف 
2006

صندوق سیادي سنة 
2008

الدولة

ایـــــآس
0.38 1800 1100 689.6 الصین
2.76 168 144 464 سنغفورة
0.1 264 251 27 كوریا الجنوبیة
0.05 286 266 15 تایوان

الشرق الأوسط
34.1 29.6 25 1000 عربیة المتحدةالامارات ال
12.7 34 25 431 السعودیة
12.5 Nd 21 264.4 الكویت
13 Nd 5 65 قطر

دول أخرى
1.8 21 18 38 كزاخستان
18.8 57 57 396 النرویج
0.4 435 280 178.5 روسیا
0.02 32 15 0.8 فنزویلا
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السعودیة، ، مثل حالة سنغافورة، هاصرفياحتیاطحجم یفوت حجمهاالتي سیادیة الثروة الصنادیق حجم أصول 
1.والنرویجكویت، قطر 

ادیة بإتبــاع طـرق عـدة سـواء مباشـرة أوغیــر یـتم تحویـل احتیـاطي البنـك المركــزي إلـى صـنادیق الثـروة السـی
2:یلي، نتناولها فیمامباشرة

:یمكن أن یكون وفق إحدى الحالات التالیة: التحویل المباشر-1-1
قــد یــتم تحویــل أصــول البنــك المركــزي إلــى صــنادیق الثــروة الســیادیة بطریقــة مباشــرة مــن خــلال الخصــم -

زي جــزءا مـن احتیـاطي الصــرف مقابـل ســندات مباشـرة مـن احتیــاطي الصـرف، حیـث یســتبدل البنـك المركـ
الثـــروة قوعلیـــه یســیر صـــندو . ، أو بالعملــة المحلیـــة الصـــادرة عــن الصـــندوق)USD(بالــدولار الأمریكـــي 

.السیادیة مباشرة العملة الصعبة المحصل علیها في حسابه الخاص
ثروة سیاديحتیاطي الصرف الى صندوقلال المباشر لتحویالحالة الاولى ل:)6-1(الجدول رقم

Source; Gilles Morisson, op cit, p6.

بـــالعملة الصــعبة ســتثمرة بالــدولار الأمریكــي، غیــر أنــه یتلقــى دخــلاوعلیــه یفقــد البنــك المركــزي أرباحــه الم
)(USDسنداتلأو بالعملة المحلیة لشرائه ا.

كمـــا بإمكـــان أن یكـــون التحویـــل مباشـــرة داخـــل میزانیـــة البنـــك المركـــزي فـــي حالـــة تســـییر  هـــذه الأخیـــرة -
.الصندوقمع استقلالیة السیاديصندوق لل

حتیاطي الصرف الى صندوق ثروة سیاديتحویل المباشر لاثانیة للالحالة ال:)7-1(الجدول رقم

1 - Henri-louis védis, op cit, pp’126-127.
2 - Gilles Morisson, les fonds souverains: problématique et enjeux perspectives pour l'Afrique sub-
saharienne, document pédagogique: institut bancaire et financier international, N° 1, octobre 2008, pp'5-7.

البنك المركزي

الخصوم الأصول

USD -100
)FS(سندات +     100

صنادیق الثروة السیادیة

الخصوم الأصول

+FS(100(سندات  USD        +100

صنادیق الثروة السیادیة

الخصوم الأصول

)USD(سندات +   100 USD(BC) +100

البنك المركزي

الخصوم الأصول

FS (USD)  +100 USD(BC) -100

USD(FS) +100

)FS(سندات + 100
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Source; Gilles Morisson, op cit, p6.

لـى عـدم تغیـر حجـم احتیـاطي ها سـابقا، إضـافة إلى القاعدة النقدیة التي تم إنشاؤ لا تؤثر هذه العملیات ع
.دولةالصرف لل
:بإحدى الطرق التالیةكذلكوالذي یمكن أن یكون: التحویل غیر المباشر-1-2

احتیـاطي الصـرف، باسـتعمال صندوق السـیاديالالمطروحة من قبل سنداتالتشتري البنوك التجاریة-
.في الخارجااستثمارهبهدف البنك المركزيثم یشتري الصندوق السیادي عملات صعبة من 

حتیاطي الصرف الى صندوق ثروة سیاديالمباشر لایل غیر و تحلالحالة الأولى ل:)8-1(الجدول رقم

Source; Gilles Morisson, op cit, p6.
انتهــاج عملیــة تعقــیم باســتعمال مــنالبنكیــة، ممــا یجنــب البنــك المركــزيتــنخفض الســیولةوبهــذه الطریقــة

.الأصول بالعملات الصعبة في البلدحجم تغیر رغم عدمطرق أخرى، 
سـندات الصـادرة الفي شـراء المحصل علیها بالعملة الصعبة قد تساهم الخزینة بواسطة الضرائب أیضا-

.ستحواذ على جزء من احتیاطي البنك المركزيوالتي تسمح لهذه الأخیرة بالإمن قبل الصندوق السیادي، 

صنادیق الثروة السیادیة

الخصوم الأصول

)FS(ت سندا+     100 USD           +100

البنك المركزي

الخصوم الأصول

البنك التجاري +100 USD       +100

-100 -100

FS                +100

-100

البنك التجاري

الخصوم صولالأ

العمیل+         100 البنك المركزي +100

-100

)FS(سندات 100+



المؤسساتیینصنادیق الثروة السیادیة كأحد أهم المستثمرین :                             الأولالفصل 

38

حتیاطي الصرف الى صندوق ثروة سیاديالمباشر لاغیر یلو تحلالحالة الثانیة ل:)9-1(الجدول رقم

Source; Gilles Morisson, op cit, p7.

بنـــك المركـــزي عملیـــة تعقـــیم، كمـــا وفـــي هـــذه الحالـــة كـــذلك تـــنخفض حجـــم الســـیولة النقدیـــة، ممـــا یجنـــب ال
.حجم الاحتیاطي الصرف البلدریتغیلا

.في حساب خاص بها بخارج البلد) USD(قد تتحصل الخزینة على ضرائب بالعملة الصعبة - 

الصندوق السیادي

الخصوم الأصول

(fs)سندات100+ USD +100

هبة +100

-100

الحزینة

الخصوم الأصول

)usd(ضریبة 100+ BC +100

-100

)FS(سندات 100+

البنك المركزي

الخصوم الأصول

الحزینة   +100 USD +100

-100 -100

FS        +100
-100
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حتیاطي الصرف الى صندوق ثروة سیاديلاالمباشر یل غیر و تحلالحالة الثالثة :)10-1(الجدول رقم

Source; Gilles Morisson, op cit, p7

.ه الحالة لا یوجد عملیة خلق النقودففي هذ
رادات الضریبیة بالعملة المحلیـة، وعلیـه تكـون یكما بإمكان أن تكون موارد الصندوق متأتیة من الفائض في الإ-

.لصندوق السیادي بالعملة المحلیةأصول وخصوم ا

لى صندوق ثروة سیاديغیر مباشر للحتیاطي الصرف إحویلالحالة الرابعة لت:)11-1(الجدول رقم

Source; Gilles Morisson, op cit, p7

الحزینة

الخصوم الأصول

)USD(الضرائب+ 100 USD +100

-100

)FS(سندات 100+

صنادیق الثروة السیادیة

الخصوم الأصول

)FS(سندات +     100 USD           +100

صنادیق الثروة السیادیة

الخصوم الأصول

)FS(سندات +     100 BC +100

الحزینة

الخصوم الأصول

الضرائب+100 BC +100

-100

)FS(سندات 100+

بنك المركزيال

الخصوم الأصول

الحزینة   +100

-100

FS        +100
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مكونات موارد صنادیق الثروة السیادیة-2
طـرق رئیسـیة ، إلـى وجـود خمـس2008به الصادر سـنةفي كتا" "Michel Agliettaالاقتصاديیشیر

1:سمح بتغذیة أصول صنادیق الثروة السیادیة، والمتمثلة فیما یليت

ارتفــاع أســعار المــواد والتــي تبقــى الأكثـر أهمیــة فــي الوقــت الــراهن والمتمثلـة فــي : الطریقـة الأولــى
.الأولیة

تكمـــن فـــي قبـــول الـــدول الناشــــئة بتراجـــع قیمـــة عملتهـــا المحلیـــة مقابـــل الــــدولار : الطریقـــة الثانیـــة
)USD( احتیاطي الصرفیساهم في تراكم ، مما.

تحویل جزء من احتیاطي البنك المركزي إلى صنادیق الثروة السیادیة: الطریقة الثالثة.
ل، وعلیــه تســاهم الصــنادیق یمتأتیــة مــن مخــزون المــداخالرســملة الاحتیاطیــات : الطریقــة الرابعــة

.السیادیة في تمویل المیزانیة العمومیة
المتمثلــة فــي إنشــاء و عتبــر بــلا شــك الأكثــر أهمیــة علــى المــدى البعیــد، والتــي ت: الطریقــة الخامســة

.غذیة بالادخار الإجباري للتقاعدوتطویر صنادیق الم

روة السیادیةصنادیق الثأصول عوامل نمو حجم -3
عـدة عوامـل خصوصا بدایة الألفیـة الجدیـدة بیمكن تفسیر النمو السریع لحجم أصول الصنادیق السیادیة و 

: فیما یليها تكمنلعل أهم
 2014ارتفاع أسعار المواد الأولیة وخصوصا البترول والغاز حتى منتصف سنة.
 ــــة نمــــو الإتبــــاطؤ ــــى الحســــاب الجــــاري للولایــــات المتحــــدة الأمریكی قتصــــاد العــــالمي وتأثیراتــــه عل

وائــــد المــــواد عــــن طریــــق عةصــــنادیق الســــیادیة غیــــر الممولــــال(الأســــیویین كائها التجــــاریینوشــــر 
).ولیةالأ

 دول ذات الفــائض فــي المیــزان الجــاري وتراجــع فــي قیمــة عملتهــا مقارنــة سیاســات ســعر الصــرف
).عوائد المواد الأولیة عن طریق ةصنادیق السیادیة غیر الممول(بالدولار 

تزاید تخصیصات الاحتیاطات وتحویلات الفوائض المیزانیة لصالح هذه الصنادیق.
 یوان، البرازیل، الیابانتا(ظهور صنادیق سیادیة جدیدة.(

السریع في حجم أصول صـنادیق الثـروة السـیادیة نموالسبب " "Stéphane Jenكما یرجع الاقتصادي
، 2000مــن منتصــف ســنوات ءع الكبیــر فــي أســعار البتــرول ابتــدا، الأول یتمثــل فــي الارتفــاالــى عــاملین رئیســیین

احتیـاطي مـل فـیكمن فـي تواجـد فـائض ضـخم فـي ثـاني عاالذي انجر عنه ارتفـاع حجـم احتیاطیـات الصـرف، أمـا 

1 - Driss Agardi et Alain Alcouffe, op cit, p5.
-اقتصادي في المؤسسة المالیة"Morgane Stanley"



المؤسساتیینصنادیق الثروة السیادیة كأحد أهم المستثمرین :                             الأولالفصل 

41

الصرف في العدید من الدول خاصة الأسیویة، الناتج عن معـدلات الادخـار المرتفعـة وصـادرات تنافسـیة  إضـافة 
.1"إلى معدلات الصرف المنخفضة

ثـروة السـیادیة أنـه یرجـع سـبب ارتفـاع حجـم صـنادیق الالنهایة إضافة إلـى كـل مـا سـبق ه فيو ما یمكن أن ننوه ب
رتفـاع أسـعار البتـرول  والـذي یعتبـر العامـل الرئیسـي وصـا  بدایـة الألفیـة الجدیـدة إلـى إفـي السـنوات الأخیـرة وخص

، أمـا العامـل عائـدات البتـرولوخاصـة العربیـة منهـا ممولـة بدیة والـدلیل علـى ذلـك أن أغلـب صـنادیق الثـروة السـیا
تمثـل أصـول صـنادیق كمـا ))05(أنظر الملحـق رقـم. (جدیدة الیادیة سالثروة الالثاني فیكمن في  ظهور صنادیق 

2:الثروة السیادیة

 ا صندوق النقد الدوليهمرات القروض التي یمنح10أكثر من.
1/7أصول صنادیق التقاعد.
1/6 من الرسملة البورصیة لمجموع المؤسسات المسعرة في بورصة"NYSE" و"Euronext".
رف العالمي ل من نصف احتیاطي الصأق.

أنواع صنادیق الثروة السیادیة: المطلب الرابع
إلـى إمكانیـة تصـنیف 2007سـتقرار العـالمي الصـادر عـن صـندوق النقـد الـدولي فـي أكتـوبر تقریر الإأشار

صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة حســـب الهـــدف الرئیســـي مـــن تأسیســـها إلـــى خمســـة أنـــواع، حیـــث غالبـــا مـــا تتشـــابك هـــذه 
ق الإسـتقرار إلـى صـنادیق تحـول صـنادیمـع مـرور الوقـت، وبالتـالي قـدرةیما بینها، أو تجتمع أو تتغیـرالأهداف ف

.یما یلي سوف نستعرض هذه الصنادیقدخار للأجیال القادمة، أو صنادیق التقاعد، وفالإ

)les fonds de stabilisation(:ستقرارصنادیق الإ-1
فــي أســعار المــواد الأولیــة، إضــافة إلــى المحافظــة علــى اســتقرار تهــدف هــذه الصــنادیق إلــى مواجهــة التقلبــات

لكثیــر مــن -خاصــة البتــرول-المــداخل المتأتیــة مــن صــادرات المــواد الأولیــة، حیــث تتعــرض أســعار هــذه الأخیــرة 
د ولى على تصدیر هذه المواالأدرجة البادیتهاقتصاالتقلبات والعنیفة أحیانا، الأمر الذي یعرض الدول التي تعتمد 

حیـث یعتبـر هـذا . ل بصـفة مسـتقرةیمـداخالستقرار بالحفـاظ علـى لاضطرابات كبیرة جدا، وعلیه تسمح صنادیق الإ
.صندوق ضبط الموارد الجزائريو،الكویتيالسیادي أول هدف صنادیق المواد الأولیة مثل الصندوق 

ل إذا مـــا كانـــت یالمـــداخســـتقرار فـــي الصـــنادیق الأســـیویة إلـــى تحقیـــق الإى ذلـــك، قـــد تهـــدف بعـــضعـــلاوة علـــ
مـــن التـــدهور الشـــدید فـــي قیمـــة لـــى التجـــارة الخارجیـــة، فقـــد یحمیهـــا الصـــندوققتصـــادیاتها تعتمـــد بدرجـــة أولـــى عإ

1 - Nicolas Véron, Fonds souverains: un double apprentissage, Rapport Moral sur l'argent dans le monde,
Association d'économie financière, france, 2008, p123.
2 - Focus, banque de France, bilan et perspectives des fonds souverains, n°1, 28 novembre 2008, p3.
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عائـــدات تغیر الـــذي قـــد یحـــدث فـــي شـــروط التبـــادل التجـــاري، وقـــد یتحقـــق ذلـــك مـــن خـــلال ضـــمان الالصـــادرات كـــ
1.ن الدورة الاقتصادیةالمیزانیة عن طریق عزلها ع

) d'épargne intergénérationnelleles fonds: (دخار للأجیال القادمةادیق الإصن-2
حیـث یعتبـر هـذا 2.متجـددة إلـى حافظـة أصـول أكثـر تنوعـاالإلى تحویـل الأصـول غیـر هذه الصنادیقتهدف

كنتیجـــة لارتفـــاع عائـــدات ، صـــنادیق الكویـــت، قطـــر، لیبیـــا، والنـــرویج، و )ADIA(ثـــاني هـــدف صـــندوق أبـــوظبي 
دخـار للأجیــال تزایـدة منهـا إلـى تغذیـة صـنادیق الإسـتقرار فـي السـنوات الأخیـرة یحتمـل توجیـه حصـة مادیق الإصـن

.القادمة
، الاســتغلال المفــرط للمــوارد الطبیعیــةعــنمكافحــة الآثــار الســلبیة المترتبــة علــىهــذه الصــنادیق أیضــا تســاعد 
قالمتــأتي مـــن المـــوارد الطبیعیــة فـــي صـــندو دخلالـــوعلیـــه یمنــع اســـتثمار ، "يهولنـــدالالمــرض "اســـم بالتــي تعـــرف

الســلع والخــدمات وأســعار أســعارمــن ارتفــاع بعــدم معانــاة البلــد المعنــيیســمحالأمــر الــذي مــن أن تنفــق،ســیادي 
3.الصرف

) les société de placement des réserves: (حتیاطیاتلإاتوظیفشركات -3
ادة العائـــد علـــى ها لزیـــالأصـــول الاحتیاطیـــة ویـــتم إنشـــاؤ التـــي لا تـــزال أصـــولها تـــدرج فـــي الغالـــب ضـــمن فئـــة

4.حتیاطیاتالإ

احتیــاطي الصـرف، باعتبــار هـذه الأخیــرة  جـد ضــروریة بالنســبة بعــض الصـنادیق إلــى تعظـیم عائــدات تهـدف 
للبنك المركزي لتنفیـذ السیاسـة النقدیـة وللمحافظـة علـى سـعر الصـرف، وعلـى ذلـك تـدار خـلال فتـرة قصـیرة بعنایـة 

احتیاطیــات الصــرف تلجــأ ي الإطــار الكلاســیكي المطبــق علــى قــة، ولكــي تــدار بطریقــة أمثــل ممــا كانــت علیــه فــفائ
وكوریـا إلـى وضـعها فـي صـندوق سـیادي لیـتم فیمـا بعـد اسـتثمارها فـي أصـول ةبعض الدول مثل الصین، سنغافور 

5. أكثر خطورة وتنوعا، مما یزید من العائدات المحققة

)les fonds de développement: (صنادیق التنمیة-4
فحســب صــندوق ســتراتجیة، یتجلــى فــي الإســتثمار فــي قطاعــات إقــد نجــد هــدف بعــض الصــنادیق الســیادیة 

تعزیـــز ، أو قتصـــادیةوالإجتماعیـــةفـــي العـــادة علـــى تمویـــل المشـــاریع الإتســـاعد مثـــل هـــذه الصـــنادیقالنقـــد الـــدولي
.لناتج المحليز نمو ایى تعز السیاسات الصناعیة للبلد، إضافة إل

1 - Caroline Bertin Delacour, op cit, p34.
2 - Bulletin du FMI, fonds souverains: le FMI intensifie ses travaux , 4 Mars 2008, p2
3 - Caroline Bertin Delacour, op cit, p35.
4 - Bulletin du FMI, fonds souverains: le FMI intensifie ses travaux, op cit, p2.
5 - Caroline Bertin Delacour, op cit, p37.
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ســتثمار فــي صــناعیة أو الإشــاء شــركاتوإنالتحتیــة، البنــيتمویــل الصــنادیق بتســمح هــذهلــى ذلــكضــافة إإ
، )Temasek(یعـد هـذا هـدف صـندوق سـنغافورة، .لهذا الصندوقتنمیة البلد المنشئبهدف إستراتیجیةقطاعات 

والصـــندوق ) ICD(، صـــندوق دبـــي )Mubadala(صـــندوق أبـــوظبي وق المـــالیزي، الصـــندوق الســـعودي، الصـــند
QIA.(1(القطري 

حتیاطیــات علــى تحقیــق عائــد كبیــر مقارنــة ببقیــة الصــنادیق وكــذا شــركات اســتثمار الإعمومــا، تبحــث هــذه
قــد تعتمــد علــى ، كمــا )stratégie agréssive(أنــواع الصــنادیق، وعلیــه قــد نجــدها تنــتهج اســتراتجیات عدوانیــة 

2.السیادیةبقیة الصنادیق، مما یجعلها أقل شفافیة مقارنة ب)effet de levier(الرافعة المالیة

)les fonds de réserves de retraite conditionnels(: صنادیق احتیاطیات طوارئ التقاعد-5
فــــيفــــراد لأات اهممســــایــــرمصــــادر غن، وتتكــــون مــــن یمعاشــــات للمــــواطنلمـــــوارد اریتــــوفینتــــأمفــــيتســــاهم 

مـــوارد یرتـوفینتـأميفــتسـاهم 3.كومــةحلمیزانیــة افـيلمحتملـةة المحــددایـرتزامـات غلالإمعاشـات و لا
.ینللمواطنالمعاشات 

الإطار المؤسسي لصنادیق الثروة السیادیة: المطلب الخامس
ىإلـى أخـرى، ویرجـع السـبب فـي ذلـك إلـقیختلف الإطار المؤسسي لصنادیق الثروة السـیادیة مـن صـندو 

و حتـــى مـــن حیـــث دم تجانســـها، ســـواء مـــن حیـــث الهیكلـــة، التســـییر، المعلومـــات المالیـــة، المعاملـــة الضـــریبیة أعـــ
.سوف نحاول دراسته في هذا المبحثلة، وهذا ماالشفافیة والمساء

الهیكلة -1
میــز ة التــي تفیاشــفیة غیــر معــروف، بســبب نقــص الدار المؤسســي لصــنادیق الثــروة الســیاالإطــعتبــرعمومــا ی

قــانون الفــي ء صــندوق الثــروة الســیاديعلــى إنشــاحیــث یــنص، خــرصــندوق إلــى آوالــذي یختلــف مــن 4.معظمهــا
5.خاص أو قانون المالیة، وفي بعض الحالات من خلال الدستورال

قبــلالســیادیة مملوكــة مباشــرة مــن قبــل الدولــة أو غیــر مباشــرة مــن الثــروة یمكــن أن تكــون أصــول صــنادیق 
فالفئــة الأولــى التــي تمثــل حــوالي نصــف مجمــوع صــنادیق الثــروة الســیادیة هــي مجموعــة مــن ، اریــةاعتبشخصــیة 

الســعودیة، كنــدا، ،النــرویجحالــة مثــل كومتهــا أو بنكهــا المركــزي مســتقلة عــن حاعتباریــةالأصــول بــدون شخصــیة 

1 - Caroline Bertin Delacour , op cit, p38.
2 - Jean-Marc Puel, op cit, p20.
3 - Bulletin du FMI, fonds souverains: le FMI intensifie ses travaux op cit, p2.
4 - Caroline Bertin Delacour, op cit, p56.
5 - IWG Securities with the Member of the IWG, op cit, p5.
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ســـتثماریة یاســـة الإیـــر المالیـــة الـــذي یصـــنع السهـــذه الصـــنادیق مـــن قبـــل وز تســـیركمـــا .روســـیا، شـــیلي، والمكســـیك
.تكون الهیئة الإداریة مكونة من أعضاء حكومیة فقطو للصندوق، 

ة منفصــــلة عــــن الحكومــــة والبنــــك اعتباریــــشخصــــیة ذاتعتبــــرتمــــن الصــــنادیق، فثانیــــةالفئــــةللبالنســــبة أمــــا
قطــر، "KIA"الكویــت ، "KIC"كوریــا الجنوبیــةصــندوق القــانون العــام مثــل ونالمركــزي، فــالبعض مــنهم یطبقــ

"QIA" أبو ظبي ، و"ADIA"مثل ركاتش، أما البعض الآخر فیطبق القانون الخاص بمعنى یحكمها قانون ال
.في سنغافورة"GICو "CIC" ،Tamasek"الصینحالة 

9إلـــى 5شـــكل مـــن حـــوالي المتدارة الإعـــادة مـــن طـــرف مجلـــس عتباریـــةتســـیر الصـــنادیق ذات الشخصـــیة الا

ســنوات علــى الأقــل، قــدر بخمــسمــن قبــل وزیــر المالیــة أو عضــو آخــر مــن الحكومــة، لفتــرة تنالمعینیــیأعضــاء، 
ىارة، وفــي بعـض الحــالات، قــد یســتدعیوجــد حـدود لعــدد أعضــاء الحكومـة التــي تنتمــي إلـى مجلــس الإدمــا وعـادة 

سـتدعاء قـد یكـون الإلهم، وفي حـالات أخـرى لم یحققوا جمیع الأهداف الموكلةاالمدیرون من قبل وزیر المالیة إذ
عضـاء الإدارة أمر الـذي یضـمن أكثـر اسـتقلالیة الأمثل حالة العجز أو عقوبة جنائیةلأسباب محددةا بهمسموح

.مع الحكومة
مل مجلس الإدارة عادة مع مساعدة من قبل اللجنة العلمیة، التي تقدم له النصـیحة والمشـورة بخصـوص اعتی

یتــرأس المجلــس كمــا .مراجعــة الحســابات، مراقبــة المخــاطر، مراقبــة التســییر والتوظیــفالإســتراتیجیة الاســتثماریة،
.مجلس الإدارةصنعهاالتي یستثماریة ة، والذي یكلف بتنفیذ السیاسة الإمدیر الذي یعین من قبل وزیر المالیال

:صنادیق الثروة السیادیة من یتكون الهیكل التنظیمي ل

اعها،  كما دارة التوجهات و السیاسات التي یجب على لجنة التنفیذ إتبیحدد مجلس الإ: مجلس الإدارة- 1- 1
وزیر المالیة أوالبنك المركزي الاستراتیجیة الكبرى خلال الجلسات الدوریة، فغالبا ما یكون القراراتیتخذ

خیرة على كما تحتوي غالبا هذه الأ. الصندوقالذي یحدد أعضاء مجلس إدارة من أو رئیس الجمهوریة 
1.جنان فرعیة مكونة من نفس أعضاء مجلس الإدارة والمتمثلة في لجنة التعویضات ولجنة المراجعةل

خارج یل إدارة الدعم والتمثإدارة العملیات، ( دارات الفرعیةمختلف الإمكونة من مدیري:لجنة التنفیذ- 2- 1
اتیجیة تنفیذ استر بتحظىالقرارات التي اتخاذتحت رآسة المدیر العام، كما یخول لها مهمة ) البلد

2:لذا فهي تعتمد على لجنتین، ارةدق التي وضعها مجلس الإالصندو 

تثمار على سالخبراء والمختصین، تقوم لجنة الإعلى أساس الملفات المعدة من قبل : ستثمارلجنة الإ
.ستثمار من عدمهاالمداولة بخصوص فرص الإ

1 -Samia Buisine et autres, les fonds souverains, presses des mines, paris, 2012, p45.
2- Samia Buisine et autres, op cit, p46.
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لعام للمخاطر أقل من مستوى المخاطر تضمن هذه اللجنة أن المستوى ا: دارة المخاطرلجنة إ
ستثماریة أن تكون متوازنة من حیث المناطق كما لابد على المحفظة الإ، المتفق علیه مسبقا

لنا الهیكل التنظیمي للصنادیق والشكل التالي یلخص.القطاعات والعملة الصعبة،الجغرافیة
.السیادیة

یةدروة السیاالهیكل التنظیمي لصنادیق الث: )6- 1(الشكل رقم 

Source :Samia Buisine et autres, op cit, p45.

ادارة العملیات  إدارة الدعم  التمثیل في خارج 
البلد 

لجنة إدارة المخاطر

لجنة الاستثمار

لجنة التنفیذ

لجنة المراجعة 

لجنة التعویضات 

مجلس الإدارة 
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التسییر-2
تــدار أصــول صــنادیق الثــروة الســیادیة مــن قبــل محلیــین أو أجانــب، وذلــك حســب حجــم الصــندوق، المــوارد 

بیـرة جـدا تسـمح لهـم بالتسـییر موارد داخلیـة كةسنغافور ول مثل النرویج و فلبعض الد. البشریة والمادیة التي یمتلكها
الــذاتي لأصــول الصـــندوق، والــبعض الأخــر مثـــل معظــم صـــنادیق دول الشــرق الأوســط، اســـترالیا، نیوزلنــدا الـــذین 

صــندوق، وعلیـــه یكــون باســـتطاعتهم بتســییر جــزء أو كـــل أصــول ال-عمومـــا مــن الــدول الغربیـــة–یكلفــون أجانــب 
معینـة، أو فـي أدوات مالیـة الدولیـةمار فـي الأسـواق المالیـةسـتثق بالإسـتفادة مـن خبـرتهم خصوصـا فیمـا یتعلـالإ

1.نظام المعلومات، ناهیك عن تحقیق اقتصادیات السلمستفادة من وكذا الإ

المعلومات المالیة -3
صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة علـــى إعـــداد حســـاباتها وفقـــا لمجموعـــة مـــن المعـــاییر المحاســـبیة، عمومـــا مـــا تلـــزم 

التـــي تأخـــذ بعــــین " IPSAS*"أو معـــاییر یعتبرونهـــا معادلــــة لهـــا، أو معـــاییر " IFRS*"عـــاییر فـــالبعض یطبـــق م
.المعاییر المحاسبیة لبلدهم الأصليفیطبقعتبار الخصائص الممیزة للقطاع العام، أما البعض الأخر الإ

فــي حســابات حســابات التــي یمكــن أن تكــون منفصــلة أو مدرجــة التنشــأ صــنادیق بــدون شخصــیة اعتباریــة 
ففـي معظـم الأحیـان فـي حالـة تطبیـق المراجعـة الخارجیـة و لمراجعـة المحاسـبیة الداخلیـة،والتـي تخضـع ل. الحكومة
.وزیر المالیة أو وكالة حكومیةوأحیانا من طرف ركة مستقلة وذات سمعة دولیة مكلفة بها نجد ش

بــدون شخصــیة اعتباریــة، عــادة مــا یوكــل تختلــف المعلومــات المالیــة مــن صــندوق إلــى آخــر، ففــي الصــنادیق 
كمــا قــد تجبــر الصــنادیق الســیادیة علــى نشــر تقــاریر . لــلإدارة المكلفــة بتســییر الصــندوق بإعــداد المعلومــات المالیــة

، الحوكمـة، الأهـدافسنویة مفصلة، التي تتضمن معلومات عن الإطار القانوني للصندوق، مثـل معلومـات حـول 
في حین لا تلزم صنادیق الثروة . راقبة المخاطر وبیانات حول ربحیة الصندوقسیاسة مستثماریة، ستراتجیته الإالإ

القانونیــة ملتزامــاتهالمالیــة، غیــر أن الــبعض یتجــاوزون إالسـیادیة بالكشــف عــن معلومــات حــول مكونــات محفظتهـا 
ثـر شـفافیة  تعلـن عـن نجـد الصـنادیق الأكاكمـا أننـ. المالیـةفیما یتعلق بالشـفافیة ویكشـفون عـن مكونـات أصـولهم

2.لكترونيتقریرها السنوي في البرلمان وتنشره فیما بعد للجمهور من خلال موقعها الإ

بیةیر ضالمعاملة ال-4
عادة معفاة من دفع الضرائب، غیر أن هذه الإعفاءات تختلف من دولة إلى السیادیة تعتبر صنادیق الثروة 

ســتثمارات التــي أ باعتبــار أن الإ.م.فــي الــوهــذه الصــنادیقداخیلأخــرى، فمــثلا لا یفــرض عمومــا ضــرائب علــى مــ
، إضـافة إلـى عـدم )شـراء أصـول غیـر عقاریـة، وودائـع بنكیـةمثـل(خصـومولدت هذه المداخیل تـدرج فـي جانـب ال

1 - Caroline Bertin Delacour, op cit, p58.
* International Financial Reporting Standards.
* International Public Sector Accounting Standards.

2 -Caroline Bertin Delacour, op cit, pp' 58-59.
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مثـل حالـة العمـل فـي أنشـطة تجاریـة ( وفي حالـة عـدم إعفـاء الصـنادیق السـیادیة . في أي أنشطة تجاریةهمنشاط
أ .م.فــي الــوهــذه الأخیــرة جنبیــة، فمــداخیلالأاتشــركال، تــدفع ضــرائب مثلهــا مثــل )ك اســتثمارات عقاریــةأو امــتلا
. من أنشطة تجاریة أو مداخیل ثابتة ومحددة سنویة أو دوریةمتأتیةربیة باعتبارها ضتخضع لل

رغـــم أنهـــا تعفـــي الـــدول الصـــنادیق الســـیادیة مـــن دفـــع الضـــرائب، فمـــثلا الیابـــان كـــل الـــدول فـــيتع، لا هغیـــر أنـــ
فتعاملها كمؤسسة أجنبیة ما عدا إذا كان هناك ، الأجنبیة من دفع الضرائب غیر أنها لا تعفي الصنادیق السیادیة

ضـرائب بــل جنبیـة، كمــا لا تعفـي ألمانیـا الـدول الأجنبیـة والصــنادیق السـیادیة مـن دفـع الالأدولـة الاتفـاق ثنـائي مـع 
تعفــي وكــالات الــدول أمــا فرنســا فهــي كــذلك لا1.الشــيء فیمــا یخــص سویســرا، ونفــس تعاملهــا كمؤسســات أجنبیــة

للصنادیق الضریبیةالأجنبیة من دفع الضرائب على المداخیل المحققة ولكن تعالج بصفة دقیقة وخاصة المعاملة 
.السیادیة
فالصــندوق لــیس فقــط بــاختلاف الــدول بــل حتــى مــن حیــث هیكلــة الصــندوق،ضــریبیة المعاملــة التختلــف كمــا

عـن الحكومــة أو البنـك المركــزي یكـون لــه الحـظ أكثــر فـي إعفــاءه مـن الضــرائب منفصــلاعتباریـةبـدون شخصــیة 
المعـرض إلـى قـانون الشـركات أوالصـندوق الـذي یسـتثمر مـن خـلال لاعتباریـةالشخصـیة اويبالصـنادیق ذمقارنة

ولـة التـي یسـتثمر فیهـا و التـي عمومـا لا یصـرح اتفـاق بـین الصـنادیق السـیادیة والدكما قـد یكـونمؤسسة تجاریة، 
2.بها إلى الجمهور

اختلاف الـدول بـالصـنادیق السـیادیة المحققـة مـن علـى المـداخیل لضـریبیةف المعاملـة اخـتلااوفي الأخیـر نلاحـظ
.والمداخیل، ولیست واضحة وموحدة دائما

لةالمسؤولیة و المساء-5
ول كبیر وزیر المالیة أو مسؤ أو من قبل دیة للرقابة سواء من قبل لجنة رقابیة،تخضع صنادیق الثروة السیا

من التطبیق الجید بالتحقق، أو مباشرة من قبل البرلمان، فقد تكلف هذه الأخیرة )رئیس أو محافظ البنك المركزي(
. للأهداف الموكلة للصندوق

لــدیها قواعـد مماثلـة لمنــع ائل الأخــلاق والنزاهـة، كمـاتركة فـي مسـلمعظـم صـنادیق الثــروة السـیادیة قواعـد مشــ
تعارض ث تغطي هذه القوانین كذلك الصندوق من قبل المدیرین أو العمال، حیتشرعي لممتلكاالستیلاء غیر الإ

تدرج هذه . خلاقیة أو التدلیسیةالأأنظمة الإنذار ومراقبة السلوكات غیر ، و )les conflits d'intérêts(المصالح 
3.الصندوقانین في التشریع أو تدون في قواعد السلوك المعتمدة من قبل القو 

1 - FMI et OCDE, La fiscalité des institutions et instruments financières défis et solutions, Document
d’information pour la conférence du dialogue international, Pékin, octobre2009, pp'4-5.
2 - Caroline Bertin Delacour, op.Cit, p61.
3 - FMI et OCDE, op cit, pp'59-60.
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خـــــاتمةال

تفاق عالمي  حول تعریفهم، إیوجد أنه لاإلاالمؤسساتیینرغم كثرة الدراسات والأبحاث حول المستثمرین 
یحتلونها على مؤسساتیونالانة الهامة التي أصبح المستثمرون من خلال المكو ، حجم أصولهمأوحتى أنواعهم، 

الصعید الدولي، ظهر تأثیرهم الواضح على تسییر المؤسسات التي یمتلكون فیها حصصا معتبرة من رأس المال
الآخروالبعض الأسهمیجابي من خلال رفع قیمة الإتأثیرالإلىقتصادیین الذین یشیرون جد بعض الإفیو 

المالیة جراء السماع بمعلومة سیئة بخصوص الوضعیة المالیة التأثیر السلبي مثل تصفیة المحفظة إلىیشیرون 
.المالیة وعدم الاستقرار الماليالأسواقتراجع ةیإمكانمع تراجع أسهم الشركات إلىالذي یؤدي الأمرللمؤسسة، 
، بدایة القرن الجدیدالتي تثیر جدلاالمؤسساتیینر المستثمرین صنادیق الثروة السیادیة من أكثتعد

، معظمها وخاصة أن أغلبیة أكبر الصنادیق تابعة للدول العربیة والدول الناشئةنشأةحداثة إلىذلك جع ویر 
إنشاءودوافعمبرراتتختلفحیث .من مجموع حجم أصول هذه الصنادیق%70وذ على أكثر منتستحوالتي

الطبیعیة،للمواردالطبیعيضوبللنستعدادالإفيیتمثلأبرزهاأنإلالآخربلدمنالسیادیةالثروةصنادیق
.القوميالدخلفيالمحتملنخفاضالإلتعویضجدیدةأصولإیجادإلىوالحاجة

عدم إلىویرجع السبب ، الصنادیقموحد لجمیعوغیر ق غیر واضح المؤسسي للصنادیالإطاركما یعد 
وهو ما یزید الأمر عاملة الضریبیة،هیك عن المنا،والمعلومة المالیةالهیكلة، التسییر،سواء من حیث تجانسها

.وخصوصا حول تأثیراتها على الاستقرار الماليأكثر ضبابیة وغموضا
ستفادة من ثمار النمو تمكین الأجیال المستقبلیة من الإورغم الأهداف المستقبلیة للصنادیق السیادیة مثل

ها ودورها على الساحة المالیة العالمیة، الاقتصادي، تحقیق التنمیة المحلیة، إلا أنه یوجد تخوف من تأثیرات
ستثماریة للصنادیق والتي سوف یتم تناولها بنوع من التفصیل في الفصل ویمكن ارجاع ذلك إلى الإستراتجیة الإ

.الموالي
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تمهید الفصل

ســـتثمارها فـــي بصـــورة منتجـــة بـــدلا مـــن إســـتثمار الأمـــوال العامـــة قتصـــادیة الرشـــیدة إتـــرض السیاســـة الإتف
ال التضــخم، مثلمــا هــو الحــمعــدلاتحســابات مصــرفیة لا تــدر دخــولا حقیقیــة بســبب هبــوط أســعار الفائــدة وارتفــاع 

في حصول تتجلى أهمیة صنادیق الثروة السیادیةومن هنا.صرف البنوك المركزیةبالنسبة لاستثمارات احتیاطي 
وذلـك مـن خــلال لأخــرل متنوعــة لتغطیـة عجزهـا المــالي عنـدما تهـبط وترتفــع نفقاتهـا لسـبب أومـداخیالدولـة علـى 

انتهـاجل بدیلـة، أو صـو وأأسـهممـن سـتثماریةوعـة مثـل تنویـع تركیبـة المحفظـة الإانتهاج استراتجیات اسـتثماریة متن
.راء والاحتفاظإستراتجیة الش

حسب أهداف الدولـة مـن ستثماریة لصنادیق الثروة السیادیة من دولة لأخرىالإحیث تختلف الإستراتجیة
أكبــر الصــنادیق الســیادیة یصــبح ونظــرا لانخفــاض شــفافیة بعــض.ســتثماریةالصــندوق وقــدراتها المالیــة والإإنشــاء

لینبـرغ "و"ترومـانایـدوین"لیـه دراسـة  هـذا مـا توصـلت إو نوعـا مـا،اسـتثماریة صـعبالإتسـتراتیجیاالإحاطـة بالإ
.الثروة السیادیةصنادیق شفافیة عند قیاسهم لمدى "مادول

ســـتثماریة لصـــنادیق الثـــروة ســـتراتجیات الإالإوعلیـــه ســـوف نحـــاول مـــن خـــلال هـــذا الفصـــل التعـــرف علـــى 
و"Edwin Truman"ت الیها دراسةهم النتائج التي توصلعلى أوقبل ذلك یعتبر ضروري التعرف ،السیادیة

Carl Linaburg et Michael Maduell وقصـد التعـرف ،شفافیة صـنادیق الثـروة السـیادیةمدىحول""
بعـــض هـــذا الفصـــلتعـــرض فـــي النهایـــةللصـــنادیق الثـــروة الســـیادیة ســـوف نســـتثماریةعلـــى اســـتراتجیات الإالجیـــد

.صندوق ضبط الموارد الجزائريوبصفة خاصةادیة في العالم ستثماریة لأهم الصنادیق السیالإستراتجیات الإ
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مؤشرات أداء صنادیق الثروة السیادیة واستراتجیتها الاستثماریة: ولالمبحث الأ 
ستثماریة لصنادیق الثروة السیادیة، بحیث تختلـف هـذه هناك نماذج مختلفة ومتنوعة من الإستراتجیات الإ

سـوف نحـاول مـن خـلال هـذا وعلیـه ، سـتثماریةتـه المالیـة والإالصندوق وقدراإنشاءلد من الأخیرة حسب أهداف الب
نخفـاض شـفافیة بعـض أكبـر ونظـرا لإصـنادیق الثـروة السـیادیة، بأهم الاستراتجیات الاسـتثماریة لحاطة المبحث الإ

ل استعراضــــنا لأهــــم ا مــــا، لــــذا قبــــنوعــــاســــتثماریة صــــعبالإتســــتراتیجیاحاطــــة بالإنادیق الســــیادیة یصــــبح الإالصــــ
لصـــنادیق الســـیادیة مـــن خـــلال اســـتثماریة للصـــنادیق ســـوف نحـــاول التعـــرف علـــى مـــدى شـــفافیةالإتســـتراتیجیاالإ

.مادولمؤشرین الأول وهو مؤشر ایدوین ترومان والثاني مؤشر لینبرغعرض

"Edwin Truman"مؤشر ترومان :المطلب الأول
هـذه ظـاهرةبدراسـةمهتمـینبـاحثینقبـلمـناسـتحداثهماتـملسـیادیةشـفافیة الصـنادیق ان لقیـاسمؤشـرایوجـد 

فـيإلیـهالتطـرقسـیتمالذيمادوللینبرغومؤشرالمطلبهذافيدراستهسیتمترومانایدوینؤشرم:هماخیرةالأ
:المواليالمطلب

Edwinترومـانإدویـنالباحـثقبـلمـن2008سـنة إعـداد هـذا المؤشـرتـم:ترومـانمؤشـرتعریـف-1

Truman""*قتصــــاد الــــدوليعضــــو فــــي معهــــد بیترســــون للإ "international  Economics

Peterson Institute  for"سیادیا، عن طریق إعطـاء علامـات تتـراوح مـا اصندوق34، والذي شمل
السـیادیةالثـروةصـنادیقأداءقیـاسإلـىمـن ورائهـمالباحـث یهـدف ، 1سـؤال33نقـاط لــ 10و0بـین 

.والسلوكالمساءلةالشفافیة،الحوكمة،الهیكلة،فيتتمثلرئیسیةمعاییرةأربعاستخدامب
.تقیم بنقطةسؤالكلوالإجابة عنسؤال33منمؤشر ترومان یتكون: مكونات مؤشر ترومان-2

لنـا هیكلـة كـل صـندوق سـیادي، مـن خـلال التعـرف علـى یستقأسئلة08تضم :الصندوقیكلةه- 2-1
ضـریبيبالنظام العلاقتهكیف تستعمل عوائده، ،هتمویلمصادراف الصندوق، هدأوضوحدىم

2البلـدصـرفاحتیاطـاتعـنقدو صـنالانفصـالومـدىالمتبعـة،سـتثماریةالإسـتراتجیتهواللبلـد

:والجدول التالي یبین ذلك

تمالعالميالإقتصادوشؤونقضایابدراسةبحثیة تھتم، حیث تعتبر ھذه الاخیرة مؤسسةالدوليبیترسونبمعھدباحثترومانإدوین*
.الأمریكیةالمتحدةالولایاتفيبواشنطنمقره، ویقع1981سنة فيتأسیسھ

1- Caroline Bertin Delacour, op cit, p101.
2- Edwin .M. Truman, Projet de meilleures pratiques pour les fonds Souverains, revue d'economie financière,
numero 1, volume9, 2009, p474.
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مؤشر ترومانعند مؤشرمكونات معیار الهیكلة:)12-2(الجدول رقم 

یطالتنقالمكونات
1+تحدید أهداف الصندوق

1+موارد الصندوق

1+كیفیة استخدام عوائد الصندوق

1+التكامل مع الموازنة العامة

1+اتباع وتنفیذ التوجیهات

1+الاستراتجیة الاستثماریة

1+تغیر هیكل الصندوق

1+احتیاطي الصرف البلدفصل موارد الصندوق مع 

8المجموع

Source: Edwin .M. Truman, Projet de meilleures pratiques pour les fonds souverains ,opcit, p474.

والمدیرین في ادارة الصندوق، الحوكمةدوروضوحمدىقیستالتي أسئلة 5تضم : الحوكمة- 2-2
لنا ستثمار، والجدول التالي یوضح كم نزاهة ومهنیة القائمین على الإومدى وجود مؤشرات تح

:ذلك

مؤشر ترومانعند مؤشرمعیار الحوكمة: )13-2(الجدول رقم
التنقیطالمكونات

1+مةكو دور الح

1+الصندوقدور مسیري

1+القرارات المتخذة من قبل المدیرین

1+توجیهات تحدد مسؤولیة الصندوق

1+توجیهات اخلاقیة

5المجموع

Source: Edwin .M. Truman, Projet de meilleures pratiques pour les fonds souverains ,opcit, p477.
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جاه أفراد المجتمع المالك مدى مسؤولیة الصندوق تهذا المعیاریقیس:والشفافیةالمساءلة- 2-3
صدار الصندوق للتقاریر أما الشفافیة فهي مرتبطة بمدى إ، هللصندوق وكذا المتلقي لاستثمارات

الداخلیةالمالیةستثماریة، والرقابةاتجیته الإستر علان عن تفاصیل إالإلیة أوالسنویة،فصال
:، والجدول التالي یوضح لنا ذلكسؤال14وذلك من خلال والخارجیة

مؤشر ترومانعند مؤشرمعیار المساءلة والشفافیة:)14-2(الجدول رقم
التنقیطمكوناتال

1+تركیبة المحفظة الاستثماریةعنالإفصاح

1+المرجعیةالاستثمارمحفظةاستخدام

1+القروضتصنیفتقنیةاستخدام

1+الأجنبیةستثماریةالإمحافظالبمدیريالاستعانة

1+الصندوقأصولحجمعنالإفصاح

1+المحققالعائدعنالإفصاح

1+فیهاالمستثمرالبلدانعنالإفصاح

1+خاصةاستثماراتعنالإفصاح

1+الصندوقفيالمستخدمةملاتالعأنواع

1+سنویةتقاریرنشر

1+نشر تقاریر فصلیة

1+مستقلةمراجعةوجود

1+مراجعة خارجیة

1+نتائج المراجعةعنالإعلان

14المجموع

Source: Edwin .M. Truman, Projet de meilleures pratiques pour les fonds souverains , opcit, p479.

ق للمخـــاطر ة الصـــنادیدار إمـــدىالتـــي تقـــیس لنـــا أســـئلة6هـــذا المعیـــاریضـــم:ك الصـــنادیقســـلو 2-4
وجود حد أقصى للرافعة المالیة ووجود سیاسة خاصة بالمشتقات المالیـة، والجـدول و ستثماریة، الإ

:التالي یوضح لنا ذلك



واستعراض نماذج البعض منھاالإستراتیجیة الاستثماریة للصنادیق الثروة السیادیةالفصل الثاني     

54

مؤشر ترومانعند مؤشرمعیار سلوك الصنادیق:)15-2(الجدول رقم
قیطالتنالمكونات

1+الاستثماریةالمحفظةتعدیلكیفیة

1+للمساهماتأعلىسقفوجود

1+في ادارة المؤسسةحقبدونمساهماتوجود

1+ةالمالیةفعاالر سیاسات

1+المالیةالمشتقاتبخاصةسیاسةوجود

1+فقطالتغطیةعملیاتفيالمالیةالمشتقاتاستخدام

6المجموع

Source: Edwin .M. Truman, Projet de meilleures pratiques pour les fonds souverains opcit,
p482.

صندوقا، 38والتي عددها ةالسیادیالثروةصنادیقأهملنا مؤشر ترومان یصنف: تطبیق مؤشر ترومان-2
والنتیجةالمؤشرمعاییرمنمعیارللكخاصةمئویةالبالنسبصنیفتهذا النتائجیعبر عن بحیث

.))06(أنظر الملحق رقم. (المؤشرمعاییرلنسبالترجیحيالمتوسطعنعبارةالإجمالیة
تفاوت صنادیق الثروة السیادیة فیما بینها من حیث من خلال الملحق السابق یتضح وعلیه

للدولالصنادیق السیادیة التابعةأننلاحظ داء، كما ادیق مرتفعة إلى صنادیق ضعیفة الأمن صنأداؤها
Alaska permanent fund"ألاسكالصندوقالأداءنسبةتقدرفمثلاالمتقدمة تسجل أحسن أداء،

بنسبة"Gouvernment pension fund-global"ي النرویجصندوقالوهي أعلى نسبة یلیها%94بـ"
لكلا%100بنسبة والشفافیةالمساءلةمعیارفيالصندوقینلهذیننسبةأعلىحیث سجلت، 92%

خیرة نسبیا، العربیة في العالم في المرتبة الأفي حین تصنف أكبر صنادیق الثروة السیادیة . الصندوقین
، %48وبنسبة 16في المرتبة " Kuweit investment authority"فمثلا یصنف الصندوق الكویتي 

كما . نادیقدل سلوك الصنعدام معوخاصة إ) %41(نخفاض في معدل المساءلة والشفافیة والراجع إلى إ
ان، فمثلا  یقدر معدل خیرة في مؤشر ترومفي المرتبة الأماراتیة تصنف ثلاثة صنادیق سیادیة إ

ى انعدام شفافیة والراجع إل%9بـ " Abu Dhabi Investment Authority"ماراتي الصندوق الإ
.وحوكمة الصندوق
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Carl Linaburg et Michael Maduell"مادولولینبرغمؤشر: المطلب الثاني

، الحوكمــــة، اء الصــــنادیق مــــن خــــلال دراســــة الهیكلــــةعكــــس مؤشــــر ترومــــان الــــذي یقــــیس لنــــا أد
یقـیس لنـا مـدى شـفافیة الصـنادیق فقـط، وهـذا مـا سـوف "مـادولولینبرغ"مؤشر نة، فإالمسؤولیه والشفافی
.ه بنوع من التفصیل في هذا المطلبنحاول التعرف علی

فـي معهـد صـنادیق الثـروة السـیادیة،"*مـادولولینبـرغ"أجریـت دراسـة : لمـادوولینبـرغتعریف مؤشـر-1
السـیادیة، مـعالثـروةصـنادیقشـفافیةمسـتوىقیـاسإلـىهـدفي توهـ،2008في الفصل الثالث مـن سـنة 

عشـرمـنمكـونسـلموفـقأشـهرثلاثـةكـلیتمالمؤشرلهذاوفقاالثروة السیادیةصنادیقتصنیفأنالعلم
درجـاتثمـانيتعـادلدرجةیحققعندماشفافكصندوقیصنفالسیاديالثروةصندوقأنكمادرجات،

1.المؤشرسلمعلىفوقفما

نقطـة لكـل إجابـة موجبـة، ىعشـرة أسـئلة للصـنادیق السـیادیة، یعطـیتركب المؤشـر مـن :مكونات المؤشر-2
:والجدول التالي یعرض لنا ذلك

"مادولوبرغلین"مكونات مؤشر :)16-2(الجدول رقم
الدرجةالمعیار

1+.وهیكلههموارد،أهدافهالصندوق،نشأةأسباب حولمعلوماتتوفر

1+.الصندوقأداءحولمستقلةسنویةتقاریرتوفر

وحصـص الصـندوق فـي الشـركات الصـندوقأصـولاستثمارأماكنحولمعلوماتتوفر
.المستهدفة

+1

1+.المحققةهعوائدالصندوق،لمحفظةالإجمالیةالقیمةحولمعلوماتتوفر

1+.الصندوققبلمنالمعتمدةوالمراجعالمبادئحولمعلوماتتوفر

1+.واضحةوأهدافیةإستثمار استراتیجیاتعلىالصندوقتوفر

1+.الصندوقفروعحولمعلوماتتوفر

1+.الصندوقبإدارةالمكلفةالأجنبیةالهیئاتحولمعلوماتتوفر

1+.الكترونيموقععلىالصندوقفرتو 

*carl Linaburg et Michael Maduell"الأول رئیس والثاني نائب رئیس معھد صنادیق الثروة السیادیة : مادولولینبرغ"" Swf  Institute.

1- Linaburg-Maduell, Transparency Index,  SWF Institute, 3-3-2015
index-transparency-maduell-research/linaburg-http://www.swfinstitute.org/statistics/



واستعراض نماذج البعض منھاالإستراتیجیة الاستثماریة للصنادیق الثروة السیادیةالفصل الثاني     

56

1+.والإلكترونیةالبریدیةالإتصالوسائلعلىالصندوقتوفر

Source: Linaburg-Maduell Transparency Index, opcit.

أن الصنادیق السیادیة التابعة للدول "  لینبرغ و مادول"تشیر نتائج : شرح نتائج مؤشر لینبرغ و مادول-3
" Temasek Holding"صندوق  سنغفورة كثر الصنادیق شفافیة على مستوى العالم فمثلا تحصل المتقدمة من أ

Alaska permanent"والصندوق الأمریكي " Government pension fund global"والصندوق النرویجي 
fund   " جة ، وهو ما یؤكد على أن شفافیة الصنادیق ترتبط بدر 2009في أكتوبر " 10"+على أعلى درجة

).07((أنظر الملحق رقم(كبیرة بمستوى الأداء الإقتصادي للبلد المالك للصندوق 
" وصندوق البحرین "  Mubadala Development Company"ماراتي كما یعتبر الصندوق الإ

Mumtalakat Holding Company "على 8و10وحیدین ذوي الشفافیة المرتفعة بدرجة صندوقین عربین
) 2(الصندوق السعودي،)1(بقیة الصنادیق العربیة فهي تفتقر للشفافیة مثل الصندوق الجزائري التوالي، أما 

، الأمر الذي یتطلب من هذه الدول بذل مزید من المجهودات لرفع مستویات أداء )2(یرانيوالصندوق الإ
.صنادیقها السیادیة

النتــائج )) 08(الملحــق رقــم ( ضــحیو : مــادولومؤشــر لینبــرغالمقارنــة بــین نتــائج مؤشــر ترومــان و -4
بعشـر مـرات لجعلهـا أكثـر قابلیـة للمقارنـة "مادولولینبرغ"نقاطةالمتوصل إلیها في الدراستین، حیث تم مضاعف

نلاحــظ وجــود وعلیــه.كمــا یبــین العمــود الأخیــر متوســط نقــاط الدراســتین مضــروبا فــي مئــة،"ترومــان"مــع نتــائج 
، )ADIA(لصـــندوق ســـیادي لأبـــوظبي ن نتـــائج الدراســـتین، مـــثلا بالنســـبة تفـــاوت معتبـــر فـــي بعـــض الحـــالات بـــی

علـى أسـئلة " ترومـان"رجـاع ذلـك إلـى احتـواء أسـئلة الصـندوق السـیادي الصـیني، ویمكـن إوكـذاةصـندوق سـنغافور 
وعلیـه نسـتنتج وبصـفة . التـي ترتكـز علـى الشـفافیة فقـط" مـادولولینبـرغ"حـول الحوكمـة، الهیكلـة، عكـس دراسـة 

تابعة للولایـات المتحـدة الأمریكیـة، نیوزیلنـدا الجدیـدة، النـرویج، الصنادیق المة أن الصنادیق الأكثر شفافیة هي عا
نیجیریـا (الصـنادیق الإفریقیـة...)السـعودیة، أبـوظبي( أما الصـنادیق الأقـل شـفافیة فهـي تابعـة لـدول الشـرق الأوسـط

.الیزیا، وتایوانوالعدید من الصنادیق الآسیویة مثل الصین، م) ولیبیا
مـــن نصـــف مجمـــوع حجـــم أصـــول هـــذه ســـیادیة فـــي العـــالم والتـــي تمثـــل أكثـــرأكبـــر صـــنادیق الثـــروة الكمـــا ان

منخفضـــــة جــــدا، بمعنــــى تقـــــدم القلیــــل مـــــن المعلومــــات حولهــــا مثـــــل معلومــــات حـــــول الشــــفافیة الالصــــنادیق ذات 
.ستثماریة، أهدافها و حجم أصولهاإستراتیجیتها الإ
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حتفاظاستراتجیة الشراء والإستراتجیة النشطة وغیر النشطة و الإ:لثالمطلب الثا

لصنادیق الثروة السیادیة" Passive""نشطةالوغیر " Active"النشطة الإستراتجیة-1
»غیر نشطة ستثماریة تسمى إستراتیجیة ة إستراتیجیة إتنتهج معظم صنادیق الثروة السیادی Passive »

السیطرة على حول صویت، الأمر الذي یثیر تساؤلافي التأسهم مؤسسة معینة دون حق واذ علىستحبمعنى الإ
1.المؤسسة

مـن رأسـمال % 10من حیث المشاركة، فإن أغلبیة استثمارات صنادیق الثـروة السـیادیة لا تتجـاوز نسـبة ف
هذه الأخیـرة ، حیث مثلت)IDE(ستثمارات الأجنبیة المباشرةة، وبالتالي لا تندرج ضمن فئة الإالمؤسسة المستهدف

ة، والشكل في ، مع المیل مؤخرا نحو الزیادم2007من أصول صنادیق الثروة السیادیة خلال سنة فقط %) 0.2(
:الأسفل یوضح لنا ذلك

ســـــــــــــــــتثمارات إحجـــــــــــــــــم 
)الیسار(الأجنبیة المباشرة للصنادیق

ســـــــــــــــــتثمارات إحجـــــــــــــــــم 
ماراتیــةنبیــة للصــنادیق الإالمباشــرة الأج

)سارالی(
ســـــــــــتثمارات عـــــــــــدد الإ

)الیمین(المباشرة الأجنبیة للصنادیق 

أن تغطـي إحـدى بإمكانهـايغیر نشـطة التـفي حین تسجل بعض صنادیق الثروة السیادیة إستراتیجیة استثماریة 
2:التالیتینالحالتین

.ستثمار بالأغلبیةأوالإ% 10بة نسمرة في المؤسسة المستهدفة ثتالمسحصة رؤوس الأموالأن تتجاوز- 

1 - Banque de France, Focus, op cit, p4.
2 - IDEM.

ستثمار الأجنبي المباشر لصنادیق الثروة تدفق الإ:)8- 2(رقملشكل ا
)2007-1987(السیادیة لصنادیق الثروة السیادیة

Source ; Banque de France, Focus opcit,  p12.

ستثمار الأجنبي المباشر لصنادیق الثروة الإتدفق):7- 2(ل رقمالشك
)2007-1987(السیادیة لصنادیق الثروة السیادیة

ملیون USD بالعدد
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نـه یكـون لـه الحـق فـي التصـویت مثـل غیـر أ% 10أو أن تكون حصة الصـندوق فـي المؤسسـة أقـل مـن - 
.حالة الصندوق السیادي النرویجي

حتفاظالشراء والإإستراتجیة-2
أسـعار البتـرول، والتقیـیم رتفاع مع بدایة إبصنادیق الثروة السیادیة، غیر أنهبدایة الألفیة الجدیدة منذلم یهتم

رف صـاحتیاطي الفائض معتبر من تسجیلبكل هذاالمنخفض لعملات بعض الدول وخاصة الین الیاباني سمح
.حكومیةي حول جزئیا إلى صنادیق استثمارالذ

اســـتثمارات طویلـــة المـــدى، ممـــا یســـمح -علـــى نطـــاق واســـع -تعتبـــر اســـتثمارات صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة 
. فـي اسـتقرار الأسـواق المالیـةدور إیجـابي الأمـر الـذي قـد یكـون لـه مؤسسـات المسـتهدفة، أسعار أسهم الباستقرار

Buy and"إسـتراتیجیة تسـمى بإسـتراتیجیة الشـراء والاحتفـاظ وعلیـه تتبـع صـنادیق الثـروة السـیادیة Hold"1 التـي
بیعهـا عنـد تحقیـق مكسـب ل حتفاظ بها في المحفظة قبء أصول مقومة بأقل من قیمتها والإتعني شرا

حتفـاظ عـادة مـا تتـراوح فتـرة  الإف.ز التقارب بین أسعار الأسهم السوقیة وقیمتها الأساسیةمعین، مما یعز 
ثـلاثوالـذي نجـده ، تثماریةسـمعـدل دوران المحفظـة الإمـع انخفـاض فـي سـنة، 30و20بالأصول المالیة ما بین 

سـتثماراتها بأموالهـا ادیة  إة إلى ذلك تمول صنادیق الثـروة السـیضافإ،مرات أقل من معدل دوران صنادیق التقاعد
2.ةللسیولة منخفضكما أن احتیاجاتهاخاصة، ال

1- Bertrand Blancheton et Yves Jégourel, les fonds souverains: un nouveau mode de regulation du capitalism
financier? Revue de la regulation, N°05, 1er semestre 2009, p3.
2- Caroline Bertin Delacour, op cit, p90
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انخفـــــاضالمقابــــلالشـــــكلمـــــن خــــلال یتضــــح لنــــا 
ــــــــــرة الإ ــــــــــيمتوســــــــــط فت ــــــــــاظ بالأســــــــــهم ف بورصــــــــــةالحتف

توســـط فتـــرة بالســـنوات، حیـــث كـــان م" NYSE"الأمریكیـــة
سـنوات9-8یتراوح مـابین م قبل بیعهاحتفاظ بالأسهالإ

عــــام فــــي ســــنتین أصــــبحت أقــــل مـــن والتــــي 1960عـــام
2005.

منظمة التعاون والتنمیة یبین تقریرومن جهة أخرى
فـــياانخفاضــخــلال نفـــس الفتــرة " OCDE"الاقتصــادیة

معظـــم فـــي حتفـــاظ بالأســـهم قبـــل بیعهـــا  الإمتوســـط فتـــرة 
"Nasdaq"البورصــــــــات الدولیــــــــة مثــــــــل بورصــــــــة

:سفلالشكل في الأوهذا ما یوضحه".Euronext"و

Source ; Patrick Bolton, Barbara, et David Zalaznick, op cit, p15.

منها 10%ملیار دولار المستثمرة في جمیع أنحاء العالم، فقط65000تشیر التقدیرات إلى أن حوالي ا عموم
ستثمار في إمكانیة حدوث تراجع الإ1998سنة Bushéeثبتت دراسة، في حین أتمثل استثمارات طویلة المدى

"Rajgopal"دراسة ستثمار القصیر الأجل، كما أظهرت أكثر نحو الإمجال البحث والتطویر بسبب المیل

"Harvey ستثمارات القصیرة الأجل على قرارات المدیرین حیث یفضلون تأثیر الإ2005سنة ""Graham"و"
1.نتائج على المدى القصیر على حساب خلق الثروة للمؤسسةالتوصل إلى

1- Patrick Bolton, Barbara, et David Zalaznick, op cit, pp'15-16.

الفترة المتوسطة للاحتفاظ بالأسهم في ):8-2(رقمالشكل
)بالسنوات(NYSEبورصة 

السنوات
الفترة المتوسطة للاحتفاظ بالأسهم في أهم البورصات العالمیة:)9- 2(الشكل رقم

Source: Patrick Bolton, Barbara, et David
Zalaznick, les fonds souverains: de menace à
opportunite, terra nova, la foundation progressiste,
30juin2011,  p15.

السنوات
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التوجهات الجغرافیة والقطاعیة لصنادیق الثروة السیادیة: المطلب الرابع
صنادیق الثروة السیادیة سوف نحاول التعرف علىالتوجهات الجغرافیة والقطاعیة للىقبل تطرقنا إ

.خیرةأصول هذه الأتركیبة 
الثروة السیادیةل صنادیقأصوتركیبة-1

.صرف البنك المركزياحتیاطيقبل استعراض تركیبة أصول صنادیق الثروة السیادیة سوف نقدم تركیبة 
:احتیاطي البنك المركزيتركیبة أصول-أ

، بهـدف التـدخل فـي سـوق ، الأمـان والعائـدعند إدارة احتیاطي البنـك المركـزي نجـد هـذه الأخیـرة تعـزز السـیولة
، وعــدم تحقیــق خســائر مالیــة، باعتبــار الأصــول القصــیرة الأجــل أكثــر عرضــة للتذبــذبات الصــرف عنــد الضــرورة

:ذلكالتالي یوضح لناوالجدول1مقارنة بالأصول الطویلة الأجل
تركیبة احتیاطي الصرف البنوك المركزیة:)17- 2(الجدول رقم

2006سنة صیغة الأصول الممتلكة

%30ودائع بنكیة+ أصول سائلة
%66كومیةسندات ح

%4أصول أخرى
Source; Gilles Morisson, op cit, p10.

2008لسنة صنادیق الثروة السیادیةتركیبة أصول-ب

أصول قصیرة الأجل، سائلة وبدون مخاطر ولكـن ذات عائـد عادة ما كانت تستثمر ثروة الدول في شكل
أن )2006ـ 1946(سنة 60أعدت خلال  أثبتت دراساتحیث ،)...ودائع، أذونات خزینة، سندات(منخفض

٪ أسهم 60٪ سنویا، في حین استثمار محفظة مالیة على شكل 1لا تتجاوز نسبةعائدات مثل هذه الاستثمارات 
2.٪ سنویا6٪ سندات قد تحقق عائدا خلال نفس الفترة بحوالي 40و 

ففـي البدایـة نجـد هـذه الصـنادیق .راتهاالمزید في تنویعها لاسـتثماتلجأ صنادیق الثروة السیادیة إلىوعلیه 
ستثمار فـي أصـول الأسهم إضافة إلى الإستثمار فيالإأصولها مما یؤدي إلى زیادة تنتهج إستراتیجیة  في تنویع 

).مثل المواد الأولیة(أكثر خطورة
الثـروة ق سـتثماریة لصـنادیائد أكبـر، ویقـرب الإسـتراتیجیة الإمن شأنه أن یؤدي إلى تحقیق عفهذا التنویع

عكس الإستراتیجیة الاسـتثماریة الغرب مثل صنادیق التقاعد،ستثماریة لأكبر مسیريراتیجیة الإالسیادیة مع الإست
انــتهج الصــندوق الســیادي فمــثلا.علــى الســندات ذات العائــد المضــمونلاحتیــاطي البنــك المركــزي، الأكثــر تركیــزا

1- Gilles Morisson, op cit, pp’9-10.
2 - Caroline Bertin  Delacour, op cit, p40.
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حصـة الأسـهم فـي % 60-40إلـى زیـادة تتـراوح مـا بـین بعـض الخطـوط العریضـة المؤدیـة 2007النرویجي سـنة 
1.محفظتة المالیة

جــاه خـــلال الســـنوات تفـــي أصــول مســـعرة فـــي البورصــة، مـــع الإأغلبیـــة صــنادیق الثـــروة الســـیادیة تســتثمر كمــا أن 
صـنادیق التحـوط وصـنادیق (هتمـام أكثـر بالاسـتثمارات البدیلـةإلـى الإ2008وبالضبط ابتداءا من سبتمبر الأخیرة

من الصنادیق السیادیة %40حصائیات صندوق النقد الدولي فحوالي فحسب إأو في العقارات،) الأسهم الخاصة
:وهذا الذي یبینه لنا الشكل الموالي. في العقاراتو تستثمر في صنادیق الأسهم الخاصة 

صول المذكورةنسبة الصنادیق التي تصرح باستثمارها في الأ:)10-2(الشكل رقم

سنداتأسهم مسعرة ولیة       العقارات        أسهم غیر مسعرة  الأالمواد 

Source: Banque de France, focus, opcit, 4.

ــة-2 ســتثمارات صــنادیق الثــروة الســیادیة الآســیویة نحــو أســواقها المالیــة إعمومــا توجــه : التوجهــات الجغرافی
سـتثمار في حـین تمیـل صـنادیق الشـرق الأوسـط إلـى الإ، )09لملحق رقم(ة لهاالمجاور أو البلدان المحلیة

سـتثماریة ة المتحـدة وتفسـر هـذه الأخیـرة  بضـعف الفـرص الإأكثر في الولایـات المتحـدة الأمریكیـة والمملكـ
وة لصـنادیق الثـر الجغرافيوزیعالتالتالي یبین والشكل.)10الملحق رقم (لهذه الدول في سواقها المحلیة 

:2009-1995خلال الفترة السیادیة

1- Alain Demarolle, op cit, p9.

النسبة
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)2009-1995(صنادیق الثروة السیادیة خلال الفترةتالتوجهات الجغرافیة لاستثمارا:)11-2(رقمشكلال

أسیا 
تحاد الأروبيالا 

مریكیةالولایات المتحدة الأ
الشرق الأوسط

بانالیا
افریقیا

دول أخرى

Source: Thibaut Sarte, les entreprises face aux fonds souverains, les notes de l'institut,
institue de l'entreprise, paris, janvier 2011, p29.

السیادیة هي كثر استقطابا لاستثمارات صنادیق الثروةن الأسواق الأخلال الشكل السابق أیتضح لنا من 
على التوالي، تلیها %20و%31، %31والولایات المتحدة الامریكیة بنسبة يتحاد الأوروبالدول الأسیویة، الإ

شكل في الأسفل الدول كما یوضح ال. لكل منهما%1، ثم الیابان وافریقیا بنسبة %4دول الشرق الأوسط بنسبة 
.)2009-1995(ستثمارات الصنادیق السیادیة خلال نفس الفترة أي كثر استقطابا لإالأوربیة الأ

صنادیق الثروة السیادیة تالأكثر استقطابا لاستثماراةالأوروبیالدول : )12-2(رقمشكلال
)2009-1995(خلال الفترة

المملكة المتحدةألمانیا فرنسا هولنداایطالیا الدانماركاسبانیاالسوید البرتغالدول اخرى
Source: Thibaut Sarte, opcit, p29.

ملیار 

دولار
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ستثمارات الصنادیق المملكة المتحدة تمثل المنطقة الأكثر استقطابا لإنلاحظ من خلال الشكل السابق أن 
دولار ثم فرنسا بقیمة ملاییر8.2، تلیها ألمانیا بقیمة 2009-1995خلال الفترة ملیار دولار28السیادیة بقیمة

ل هولندا، ایطالیا، السوید، لا قیمة صغیرة مثلها إروبیة فلم یخصصملیار دولار، أما بقیة الدول الأ6.6
.ملیار دولار على التوالي1ملیار دولار و1دولار، ملاییر2.5ملاییر دولار، 3.4البرتغال بقیمة 

صنادیق الثروة السیادیة في الأسواق الأجنبیـة، حیـث تمثـل هـذه الأخیـرة صول أالجزء الأكبر من ستثمریكما
مجمــل٪ فقــط مــن10محفظــة الصــنادیق، فــي حــین تمثــل الأصــول المحلیــة حــوالي ٪ مــن اســتثمارات90حــوالي 

ق، غیــر أنــه لا تعكــس هــذه النســب جمیــع صــنادیق الثــروة الســیادیة، حیــث نجــد الــبعض منهــا یدامارات الصــنثاســت
قلیمـي سـتثمار الإل صـنادیق الثـروة الآسـیویة إلـى الإتمیـفمـثلا تستثمر جزئیا أو بشكل كبیـر فـي أسـواقها المحلیـة، 

ـــة الصـــندوق المـــالیزي  ـــل حال ـــا، مث ـــد، الصـــین و مالیزی ، أو صـــندوق ســـنغافوري )Khazanah(وخاصـــة فـــي الهن
)Temasek( ،أمـــا صـــنادیق الشـــرق الأوســـط ة،٪ مـــن أصـــولهم فـــي الســـوق المحلیـــ74حـــوالي یســـتثمرونالـــذین

1.ت المتحدة الأمریكیة وأورباخاصة في الولایایستثمرونمة وسائلة، فنجدهعن استثمارات كبیر والذین یبحثون

:التوجهات القطاعیة-3
International Financial Services"الخــدمات المالیـة الدولیــةهیئـةالتقریــر الصـادر عــن یشـیر 

London IFSL""* ســتثمارات الصــنادیق علــى المرتبــة الأولــى مــن مجمــوع إالقطــاع المــاليإلــى اســتحواذ
:لكالسیادیة، والشكل التالي یوضح ذ

-1995(خلال الفترة * التوزیع القطاعي لحجم استثمارات الصنادیق السیادیة  بالقیمة:)13- 2(الشكلرقم
)2008جویلیا

USDملیار دولار 187القیمة الاجمالیة للفترة *: 
Source: Marko Maslakovic, Sovereign Wealth Funds 2009, IFSL RESEARCH in In Partnership with UK
Trade and Investment and City of London, March2009, p6.

1 - Caroline Bertin  Delacour, op cit, p40.
*IFSLسنة تجربة، تقدم دراسات وتحلیلات بھدف تشجیع وتدعیم الخدمات المالیة في 40اصة مستقلة، بتقریبا عبارة عن ھیئة خ

.المملكة المتحدة
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صنادیق الثروة السیادیة بالقیمة خلال الفترة تلاستثماراالتوزیع القطاعي الشكل السابقیوضح لنا
ةلدوللسیادیة تابعة الصنادیق اتمن مجموع حجم استثمارا%65ن حیث نلاحظ أ)2008جویلیا- 1995(

م فتستحوذ كا، أما بقیة دول العالیلدول شمال أمر %0.7نها تابعة للدول الشرق الأوسط، وم%34و،الأسیویة
من مجموع %62ولى بنسبة على  المرتبة الأقطاع الخدمات المالیة بحیث یستحوذ .%0.2مجملها على 

ملیار 16.83دل ما یعا(%9ملیار دولار یلیها القطاع العقاري بنسبة115.94حجم أصول الصنادیق أي ما یمثل 
، على التوالي، أما بقیة القطاعات %5و%6، %7قطاع الطاقة، الخدمات والتكنولوجیا بنسبة ثم ) دولار

.ملیار دولار20.57فقط أي %11فخصص لها ما نسبته 

صنادیق الثروة السیادیة في العالمبعض أهم ستثماریة لالإستراتجیة الإاستعراض:الثانيالمبحث 
فبینما تفصح بعض . ستثماریة لصنادیق الثروة السیادیة غیر كاملةستراتیجیات الإمعرفة بالإلا تزال ال

وتشرح المخاطر والعائدات باستفاضة، یلاحظ أن البعض الآخر ،محفظتها المالیةالصنادیق عن جمیع تفاصیل 
بعض أكبر علىسوف نحاول من خلال هذا المبحث التعرفوعلیه .أكثر تحفظا في الإفصاح عن التفاصیل

من مجموع %50أكثر من على تستحوذالمالیة والتيادیة في العالم من حیث حجم أصولهاصنادیق ثروة سی
.(SWF Institute)صنادیق الثروة السیادیة وذلك حسب إحصائیات معهد .أصول الصنادیق

النرویج وسنغفورةاصندوق: ولالمطلب الأ 
ول ایلي نحة على أول وثامن أكبر صندوق سیادي في العالم، وفیماتستحوذ كل من النرویج وسنغفور 

.ن الصندوقینالتعرف على هذی
Government Pension Fund Globalصندوق التقاعد الحكومي النرویجي-1

Gouvernment Pensionتمتلــك النـرویج صـندوق ثــروة سـیادي دولـي: تعریـف الصـندوق-1-1 Fund-

Global ورغـم Gouvernement Pension Fund Norway""**1یادي إقلیمـي سـثـروة وصـندوق ""
تقاعــد، باعتبـار أن أصـولهما متأتیــة مـن عائــدات دوقيتسـمیتهما إلا أنهمـا یعتبــران صـندوقین سـیادیین ولــیس صـن

ة فـي تنمیــأدیـه الصــندوقانالــذي یلــى الـدور إ' تقاعـد'میة اشـتراكات الأفــراد، فـي حــین یرجـع تســمــنالبتـرول ولـیس
2. معاشات الناتجة عن شیخوخة الأفرادالرتفاع المحتمل في تكلفة تمویل ائدات الحكومة بهدف مواجهة الإع

ـــــرول جـــــزءا مهمـــــا مـــــن الإ ـــــذي یمثـــــل حـــــوالي قتصـــــاد الیمثـــــل البت ـــــداخلي مـــــن إ% 25نرویجـــــي وال نتاجهـــــا ال
صــندوق 1990نشــاء ســنة بهــدف تحســین إدارة الثــروة المتأتیــة مــن العائــدات النفطیــة قامــت النــرویج بإو الخــام،

صندوق التقاعــد یسـمى بـــ2006والــذي أصـبح ســنة، "Government Petroleum Fund"النفطـي الحكــومي

.قلیمي أساسا في النرویج، الدانمارك، السوید وفنلندایستثمر الصندوق الإ* *
1 -Caroline Bertin Delacour, op cit, p193.
2- Samia Buisine et autres, op cit, p58.
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Gouvernement  Pension Fund"الحكومي النرویجي - Global "1حصائیات معهد حسب إالذي یعتبر
التي رأس الماللعالم من حیث حجمأول صندوق سیادي في ا2015في أوتالصادرة صنادیق الثروة السیادیة 

2."ملیار دولار1057قیمة 2020سنة بلوغ حجمه یتنبأ"و)05الملحق رقم(دولارملیار 882بقیمةتقدر 

ادارة اســـتثمارات 'مـــن قبـــل(GPFG)ر الصـــندوق النروجـــيییســـ: ســـتثماریة للصـــندوقســـتراتجیة الإالإ-1-2
Norges Bank" (نورجیس بنك Investment Management NBIM (ثلاثـة فـروع البنـك أحـدالتـي تعتبـر

اســـتراتیجیة المالیـــة ، حیـــث تحـــدد هـــذه الأخیـــرة نیابـــة عـــن وزارة (NORGES BANK)المركـــزي النرویجـــي 
وعلیـــه تأخـــذ قـــرارات . نـــورجیس بنـــكعتبـــار المناقشـــات فـــي البرلمـــان ومختلـــف نصـــائح الصـــندوق آخـــذة بعـــین الإ

2011الأصول الخارجیة حیث حددت نسبة هذه الأخیـرة سـنة و مسیري(NBIM)ستثمار من قبل مسؤولین الإ

"النرویجــيصول الصــندوق یبــین لنــا تركیبــة ـأوالشــكل فــي الأســفل 3.صــول الصــندوق مــن مجمــل أ%4.4بـــ
GPFG " 2012-2001خلال الفترة المتراوحة بین .

.2012-2001راوحة ما بین خلال الفترة المت" GPFG"تركیبة أصول الصندوق :)14-2(الشكل رقم

أسهم

سندات 

Source: Samia Buisine et autres, opcit.P 57.

النرویجيإرتفاع حصة الأسهم في مجمل أصول الصندوق السیاديالشكل السابقنلاحظ من خلال 
"GPFG " في ندوقستثمارات الصعموما لا تتجاوز نسبة إف2012.4-2001خلال الفترة المتراوحة ما بین

1 -Caroline Bertin Delacour, op cit, p194.
2- Samia Buisine et autres, op cit, p56.
3- IDEM, P .62
4 -Samia Buisine et autres, op cit, P 57.

ملیار 
usd

السنة
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، أما 2011سنة %2.1روبا قدر متوسط استثمارات الصندوق في المؤسسات نسبة و في أف. %5المؤسسات
استحوذ الصندوق 2011ففي نهایة سنة ،%0.7فریقیا والشرق الأوسط قدرت هذه النسبة بـ وافي أمریكا 

دوق اشتراكات في یمتلك الصنمن الرسملة البورصیة العالمیة، كما %1.1على GPFGالسیادي النرویجي 

1.عبر العالم مؤسسة8005حوالي 

لیصل 2011مرات سنة بثلاث%5بة التي تتجاوز فیها حصة الصندوق نستضاعف عدد المؤسسات
smurfit Kappa groups""مؤسسة، حیث تمثل أكبر حصة الصندوق في مؤسسة إیرلندیة 53عددها إلى 

.مؤسسة عبر العالم 500ن بین عشرة أوائل مساهمین في كما یعتبر الصندوق م%9.6بنسبة 

مؤسسات عبر العالم لتصل إلى التهدف الاستراتیجیة المستقبلیة للصندوق في زیادة حصته في أكبر 
.2013لسنةستثماریة للصندوقالتالي یوضح تركیبة المحفظة الإالشكلو 2.من رأسمالها10%

2013تثماریة للصندوق السیادي النرویجي لسنةستركیبة المحفظة الإ:)15- 2(رقمالشكل

Source; Norwegian Ministry of Finance, The Management of the Government Pension
Fund in 2013, Meld. St. 19 (2013–2014) Report to the Storting, p66.

3:من 2013سنة GPFGي النرویجيالسیادتتكون المحفظة الاستثماریة للصندوق

1  -IDEM,P 59.
2  -IDEM.

:التاليیمكن الرجوع إلى المرجع GPFGلمعلومات أكثر حول الاستراتیجیة الاستثماریة للصندوق - 3
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أسهم 61.7%- 
سندات 37.3%- 
عقارات 1%- 

والذي یمثل ثاني أهم عائد %15.9بنسبة 2013عائدا خلال سنة GPFGسجل الصندوق السیادي 
ویرجع هذا العائد المرتفع للصندوق إلى إرتفاع النشاط البورصي ،)في الأسفلأنظر الشكل(الصندوق بعد نشأة 

.ندات یقترب من الصفرفي حین كان عائد سوق الس

2013- 1998خلال الفترة GPFGالعائد السنوي للصندوق السیادي :)16-2(الشكل رقم

Source; Norwegian Ministry of Finance, opcit, p68.

ثمارات الصندوق كما السوق المحلیة وعلیه جغرافیا توزع استلصندوق الإستثمار فيالداخلي لیرفض القانون 
1:یلي

.أروبا50%- 
.أمریكا ،أفریقیا، والشرق الأوسط 35%- 
آسیا 15%- 

Norwegian Ministry of Finance, The Management of the Government Pension Fund in 2013 Meld. St. 19
(2013–2014) Report to the Storting.
1 -Samia Buisine et autres, OP CIT .P .61
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بنسبة دوقالدول الأكثر استقطابا لاستثمارات الصنوفرنسا ةالمملكة المتحد،وتمثل الولایات المتحدة الأمریكیة
1:ل فیما یليوالهدف من استثمار الصندوق في الخارج تتمث. على التوالي%07و16%، 30%

.الحفاظ على الثروة النفطیة للمستقبل مع التوزیع العادل لها بین الأجیال- 
الیة العالمیة، مع الأخذ لى أصول مالیة من خلال استثمارها في الأسواق المتحویل الثروة النفطیة إ- 

.العائد/عتبار مبدأ المخاطربعین الإ
اجئة للمداخیل النفطیة والحفاظ على توازنها على المدى حمایة الموازنة العامة للدولة من التقلبات المف- 

.البعید
أو بیـع ، والتـي تحـاول الحـد مـن صـنع2004یخضع الصندوق لمعـاییر أخلاقیـة صـدرت نهایـة سـنة كما 

الحــد مــن عــدم احتــرام حقــوق ) مثــل الأســلحة الكیماویــة، النــووي أو البیولــوجي( الأســلحة خاصــة غیــر الإنســانیة
، یعمـــل الصـــندوق علـــى تحلیـــل ودراســـة مؤسســـات فـــي ضـــمان احتـــرام هـــذه المعـــاییردفوبهـــ. لفســـادالإنســـان، وا

محفظته المالیة التي تمثل خطرا، واذا ألزم الأمر یرسل رسالة إلى المؤسسة المعنیة، ففي حالة غیاب حوار مقنـع 
لجنـــة عـــد التشـــاور مـــع لـــوزارة المالیـــة بیمكـــن للصـــندوق اســـتبعاد المؤسســـة مـــن محفظتـــه بموجـــب قـــرار مـــن قبـــل ا

مؤسســة مــن 27تــم اســتبعاد 2008ففــي ســنة قــرار اســتبعاد المؤسســة مــن المحفظــة،الأخلاقیــات، یمكــن إلغــاء
2.محفظة الصندوق

)Government of singapour investment corportation(مؤسسة استثمار حكومة سنغفورة--2

(GIC)فورةمؤسسة استثمار حكومة سنغالتعریف ونشأة-2-1

،التي أنشئت(GIC)مؤسسة استثمار حكومة سنغفورة ن یتمثلان فيتمتلك سنغفورة صندوقین سیادیی
ملیار 344بحجم رأسمال 1974سنة التي تم إنشاؤه'Temasek Holding'، وصندوق 1981سنة 
)05الملحق رقم) (اعالمیةالمرتبة الحادیة عشر (ولار على التوالي ملاییر د193.6و) المرتبة الثامنة(دولار

بإعادة ومحیث تقمن فائض في المیزانیة واحتیاطي الصرف،مؤسسة استثمار حكومة سنغفورةمولت
فمن جهة .أما الجزء المتبقي فیدفع للحكومة كأرباح، والهدف من ذلك مزدوج،امن عائداته%50استثمار 

وسیلة لحمایتها في حالة - لحكومة سنغفورة- یرزیادة قیمة الأصول على المدى البعید ومن جهة أخرى توف
منخفض الشفافیة عكس (GIC)ولذا نجد الصندوق . قتصادیة أو النقدیة أو في حالة الحروبالإتالأزما

نقاط 10في حین یعطى نقاط6مادولولینبرغالذي یقدم له مؤشر الشفافیة ) Temasek(الصندوق 

كأداة لتوظیف مداخل الثروة البترولیة في الجزائر، المؤتمر فعالیة صندوق ضبط الموارد: بوفلیح نبیل ولعاطف عبد القادر، مداخلة بعنوان- 1

.13، ص2008أفریل 8- 7التنمیة المستدامة والكفاءة الاستخدامیة للموارد المتاحة، جامعة فرحات عباس، سطیف، : العلمي الدولي حول
2- Caroline Bertin Delacour, op cit, pp’195-196.
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یقدم لا یجب أن ا لذا قتصادیإاسلاح(GIC)غفورة صندوق وعلیه تعتبر حكومة سن.)Temasek(للصندوق
1.الصندوق القیمة الحقیقیة لمجموع أصوله بغرض تفادي تعرضه لهجومات مضاربیة 

لندن ، شانغاي،الیابان، على ثمانیة مكاتب في كل منمؤسسة استثمار حكومة سنغفورة تستحوذ كما 
لهافي سنغفورة  مما یسمح امتواجدلمكتب الرئیسي فنجده وكیو، أما اط، سیولسانفرانسیسكو، نیویورك،

2.بالتصرف في أي وقت

GICالاستراتیجیة الاستثماریة لصندوق -2-2

یسیر من قبل مسیرین فأصول الصندوق من قبل مسیرین داخلیین، أما الثلث المتبقي اسیر ثلثت
3.جنسیة مختلفة20أجانب ذوي %55عامل، من بینهم 1000یوظف الصندوق أكثر من حیثخارجیین، 

ا للعائد من خلال إصداره) سنة 20(طویل المدى ادائهحكومة سنغفورة عن أمؤسسة استثمارلن تع
31في %3.9، بعدما كان یقدر بـ2014مارس 31في %4.1قدر بـ سجله سنویا والذي الحقیقي التي ت

.20134مارس 31في%4.0و ،2012مارس 
2015-2014خلال الفترة ) GIC(ستثمارات الصندوقالتوزیع الجغرافي لإفي الأسفلیبین الجدول

GICالجغرافي لاستثمارات صندوق التوزیع:)18- 2(الجدول رقم 

2015مارس 201431مارس 31التوزیع الجغرافي

أمریكا
%34أ.م.الو

42%

34%

43% %3%4أمریكا الشمالیة

%6%4أخرى

روباو أ
%8المملكة المتحدة

29%

7%

25% %12%14المنطقة الأروبیة

%6%7أخرى

آسیا
%10الیابان

27%
10%

30%
%15%14آسیا الشمالیة

1- Samia Buisine et autres, op cit, P .89
2- site du fonds souverains de Singapour, date de lecture 3-12-2012,
http://www.fondssouverains.com/pages/Singapour_Government_of_Singapore_Investment_Corporation_GI
C-645253.html
3- Caroline Bertin Delacour, op cit, p206.
4- Samia Buisine  et autres ,op cit, P .89



واستعراض نماذج البعض منھاالإستراتیجیة الاستثماریة للصنادیق الثروة السیادیةالفصل الثاني     

70

%5%3أخرى

%2%2%2%2أسترالیا

100100100100المجموع

Source : Report on the Management of the Government's Portfolio for the year 2014-2015 ,  5-6-
2015
http://www.gic.com.sg/report/report-2014-2015/investment_report.html

لمنطقة الأمریكیة بنسبة في ا) GIC(نلاحظ من خلال الجدول السابق أن أغلب استثمارات الصندوق 
%25أروبا بنسبة ثم 2015لسنة %30ا بنسبة سیآ، تلیها 2013سنة %42، مقابل 2014سنة 43%

بة أ بنس.م.أن نسبة كبیرة من استثمارات الصندوق في الو، كما یمكن ملاحظة2014سنة%2وأسترالیا بنسبة 
لاحظة خلال كما یمكن م.%12بنسبة الأوربیةنطقة المثم %15ة بنسباسیا الشمالیةتلیها 2015لسنة 34%
سیویة مقارنة بالدول الأوربیة والتي ارتفعت فیها میل الصندوق إلى الاستثمار أكثر في الدول الآ2015سنة

تركیبة أما الشكل في الأسفل یبین لنا.2015سنة%30لى إ2014سنة%27حصة استثمارات الصندوق من 
.2014وق لسنةدستثمارات الصنإ

2014استثمار حكومة سنغفورة خلال سنة مؤسسة تركیبة استثمارات :)17-2(الشكل رقم

أسهم الدول الناشئةسهم الدول المتقدمةأ
أصول أخرىالسندات

سهم الخاصةصنادیق الأ
:من اعداد الباحثة بالاعتماد على المرجع التالي:المصدر

Report on the Management of the Government's Portfolio for the Year 2014-2015 , opcit.

،%32بنسبةسندات موزعة على شكل أن أغلبیة استثمارات الصندوق نلاحظ من خلال الشكل السابق
استثمارات في صنادیق الأسهم ، ثم%18ثم أسهم الدول الناشئة بحوالي ، %29قدمة بنسبةدول متأسهم تلیها 

.%12صول أخرى مثل العقارات بنسبةوأخیرا أ%9بنسبةالخاصة
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صنادیق السیادیة العربیةأكبربعض : المطلب الثاني
ستثمار لأبوظبيهیئة الإ-1
أبـــو ظبـــي علـــى ثلاثـــة صـــنادیق ثـــروة ســـیادیة مهمـــة، متلـــك إمـــارةت: بـــوظبيســـتثمار لأف هیئـــة الإیـــتعر -1-1

مــن حیــث حجــم إمــاراتي، التــي تعتبــر أكبــر صــندوق ســیادي)ADIA(ســتثمارهیئــة أبــو ظبــي للإ:والمتمثلــة فــي
ظبي علـى صـعید المخـاطرة، وشـركة أبـو صغر حجما لكنه أكثر جرأةوهو أ) Mubadala(الأصول، شركة مبادلة

تـم تأسـیس الصـنادیق لإدارة عائـدات الإمـارات مـن الـنفط والغـاز، وتعزیـز ).IPIC(ستثمارات البترولیـةالعالمیة للإ
قتصاد أبـو ظبـي بعیـدا عـن المخـاطر التـي تمثلهـا في تنویع إموقعها في أسواق النفط الإقلیمیة والعالمیة والإسهام

1.أسواق النفط المتقلبة

ســـتثمار التـــي لجنـــة المالیـــة للإعـــوض اللت، 1976ســـنة ) ADIA(ســـتثمار لأبـــوظبي  تأسســـت هیئـــة الإ
مســیرة مــن قبــل مــن أصــول الصــندوق% 80د حــوالي حیــث نجــوزارة المالیــة،الــوالمنتمیــة إلــى 1967ت ســنة أنشـئ

تقـدر حجــم أصــول 2015فحسـب احصــائیات معهـد صــنادیق الثـروة الســیادیة الصـادرة فــي أوت . مسـیرین أجانــب
الملحــق (بــة الثانیـة عالمیــا مـن حیــث حجـم أصــوله المالیـةوبـذلك فهــو یحتـل المرتUSDملیــار 773الصـندوق بــ 

) .05رقم
ـــأتي مـــن عائـــدات شـــركة ـــنفط أهـــم مـــورد الصـــندوق وخاصـــة المت ADNOC" (Abu Dhabi(یعتبـــر ال

National oïl" و كذا صندوق لأبوظبيستثمار التي تدفع عائدات لتمویل هیئة الإوفروعها"APIC" حیث یتم ،
یوجه إلى الصندوق السیادي همن% 70في میزانیتها فحوالي افإذا سجلت الحكومة فائضتحدید هذا المبلغ دوریا، 

)ADIA ( فقط المتبقیة توجه إلى الصـندوق% 30في حین"APIC"2. زدهـار الهیئـة فـي ضـمان إتمثـل هـدفیو
.ةإدارة الأصول المالیة بحكمة حصیفأبو ظبي والحفاظ علیه، عبر

.12ص، 2008تشرین الأول /، أكتوبر12صنادیق الثروة السیادیة في خطاب العولمة، أوراق كارنیغي، العدد سفین بیرینت،- 1
2Abu dhabi investment authority, 6-6-2015.
http://www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-investment-authority/
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بوظبيكیبة استثمارات هیئة الاستثمار لأتر :(2-19)الجدول رقم
:)ADIA(للصـــــندوقســـــتثماریةالإســـــتراتیجیة الإ-1-2

مؤسسـة اسـتثماریة سـتثمار ظبـي للإهیئـة أبـو عتبر ت
عالمیة تستثمر بحرص الموارد المالیة نیابة عن حكومة أبـو 
ـــى  ظبـــي وتنـــتهج إســـتراتیجیة تركـــز علـــى تحقیـــق العوائـــد عل

1.المدى الطویل

ـــع المحفظـــة الإ ـــى تنطـــوي عملیـــة تنوی ســـتثماریة عل
أنظــــر (الــــدوام عبــــر المنــــاطق وأصــــناف الأصــــول المختلفــــة 

، حیــــث یــــدیر الجهــــاز محفظــــة اســــتثماریة )المقابــــلالجــــدول
ــــــر  ــــــع اســــــتثماراتها بشــــــكل كبی ــــــتم تنوی بمــــــا فیهــــــا ضــــــخمة ی

ســتثمارات فــي الأســهم المدرجــة والــدخل الثابــت والعقــارات الإ
ـــــة والإوالأ ـــــة التحتی ـــــة، ســـــهم الخاصـــــة والبنی ســـــتثمارات البدیل

إذ تتخـــذ احریصـــاســـتثماریإاویعـــرف الجهـــاز بإتباعـــه أســـلوب
علـى أهـداف الجهـاز ''بشكل حصـري بنـاءستثمار قرارات الإ

قتصــادیة والتــي ترمــي إلـــى تحقیــق عوائــد مالیــة مســـتدامة الإ
.على المدى الطویل

الجزء الكبیر من أن نلاحظ من خلال الجدول المقابل كما 
متواجدة في الدول ال""ADIAاستثمارات صندوق 

المتقدمة وخاصة أمریكا الشمالیة التي تتراوح نسبة 
تلیها أروبا ) %50و %35(ما بین ت فیهاالاستثمارا

ستثمارات الصندوق على كما أن أغلبیة ا).25%-35%(
).%20- %10(تلیها أسهم الدول الناشئة بنسبة ) %45- %35(شكل أسهم الدول المتقدمة بنسبة تتراوح مابین 

(Kuwait Investment Authority)ستثمار الكویتیةیئة الإه- 2

، 2015في آخر تقریر له الصادر أوتصنف معهد صنادیق الثروة السیادیة ی:صندوقنشأة وتعریف ال-1- 2
ملیار دولار 592بـ المقدرارأسمالهفي المرتبة الخامسة عالمیا من حیث حجم هیئة الإستثمار الكویتیة 

ار الكویتي سنة مجلس الإستثمنشاء هیئة الإستثمار الكویتیة من خلال إولى لكانت البدایة الأ. )05الملحق رقم(

. 1، ص2010مارس15جھاز أبو ظبي للاستثمار، نشرة صحافیة، - 1

اقصى أدنى
تركیبة أصول 

الصندوق

45% 35% أسھم الدول المتقدمة

20% 10% اسھم الدول الناشئة

5% 1%
أسھم دول ذات رسملة 

صغیرة

20% 10% سندات حكومیة

10% 5% قروض

10% 5% صول بدیلةأ

10% 5% عقارات

8% 2%
صنادیق الأسھم 

الخاصة

5% 1% البنیة التحتیة

10% 0% خزینة

اقصى أدنى
الاستثمار حسب 

المنطقة الجغرافیة

50% 35% أمریكا الشمالیة

35% 25% روباأو

20% 10% اسیا

25% 15% الأسواق الناشئة

Source: Abu dhabi investment authority,

portfolio overview, 2-2-2012.

http://www.adia.ae/En/Investment/Portf

olio.aspx
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أنشئت هیئة الإستثمار الكویتیة 1982وفي سنة إستقلال الكویت من بریطانیا، بلندن، ثمانیة سنوات قبل1953
عائداتفائضمنمدالأطویلةعائداتبتحقیقمكلفةالكویتیةالإستثمارهیئةحیث تعتبر 1.بشكلها الحالي

2.البلادفيالنفطمصادرتنضبحینكومةالحلمداخیلبدیلمصدرالكویتي، وتأمینالنفط

حتیاطي العام واحتیاطي الأجیال مستقلة مسئولة عن إدارة صندوق الإهیئةهیئة الإستثمار الكویتیةكما تعتبر
3.من قبل وزیر المالیة، بالإضافة إلى إدارة أي اعتماد آخرى تعهد إلیه ولة الكویتالقادمة نیابة عن د

السوق الكویتي ستثماریة الكویتیةللهیئة الإستثماريالإطنشاالیشمل :ستثماریة للصندوقلإالإستراتیجیة ا-2- 2
ستثمار لمتواجد في دولة الكویت ومكتب الإمن خلال مكتبها الرئیسي احلي والأسواق العربیة والدولیة، الم

4.الكویتي في لندن

حتیاطــات المالیــة مــدى علــى الإالتهــدف المهمــة الأساســیة للصــندوق فــي تحقیــق عائــد اســتثماري طویــل
ستثمار وإدارتها من قبل حكومـة دولـة الكویـت بغـرض تـوفیر مصـدر آخـر للثـروة كبـدیل طة بالهیئة العامة للإالمنا

مـع المحافظـة علـى الهـدف ، فـي الكویـت مواجهـة المجهـول القـادمطیات النفطیة بمـا یتـیح للأجیـال القادمـة للاحتیا
1982.5لسنة 47عامة للاستثمار المذكور في القانون رقم الأساسي من إنشاء الهیئة ال

قتطـع ی:" أنـهفـي مادتـه الأولـى1976سـنة الصادر 106رقمالأجیال القادمةاحتیاطيقانون ینصكما 
تــنص2المــادة رقــم مــا الإیــرادات العامــة للدولــة، أمــن % 10نســبة قــدرها 1977اعتبــارا مــن الســنة المالیــة ســنویا 

رصـد فیـه تة یسـمي احتیـاطي الأجیـال القادمـةلتكـوین احتیـاطي بـدیل للثـروة النفطیـح حساب خاصیفت:" على أنه
كمــا تضــم نســبة . ى هــذا الحســابمــوال، ویضــاف عائــد اســتثماراتها إلــتســتثمر وزارة المالیــة تلــك الأ. تلــك الأمــوال

كمــا تــنص ."لــى هــذا الحســابإلموجــودة عنــد العمــل بهــذا القــانون مــن المــال الاحتیــاطي العــام للدولــة ا%50قــدرها
لا یجوز خفض النسبة المنصوص علیهـا فـي المـادة الأولـى مـن هـذا القـانون أو أخـذ أي "أنه 3المادة الموالیة رقم

6".مبلغ من احتیاطي الأجیال القادمة

یملـــك أصـــول الحكومـــة ویســـتلم كـــل عائـــداتها التـــي تســـدد منهـــا نفقـــات فأمـــا الصـــندوق الاحتیـــاطي العـــام 
بتوزیـــع اســـتثماراتها 2004فـــي العـــام الكویتیـــةســـتثمار وثیقـــة مراجعـــة إســـتراتیجیة هیئـــة الإأوصـــت كمـــاالمیزانیــة، 

1  - Bader M. AL SA'AD, Overview on the Kuwait Investment Authority and Issues Related to Sovereign Wealth Funds,
Key Note Speech at the First Luxembourg Foreign Trade Conference, APRIL 9, 2008, p02.

.08، صسفین بیرینت، مرجع سبق ذكره- 2
- ،2011- 04- 07یئة العامة للاستثمار، تاریخ الاطلاع الموقع الرسمي للھ3

http://www.kia.gov.kw/Ar/Pages/default.aspx
.نفس المرجع أعلاه- 4
،2011- 04- 08الموقع الرسمي للھیئة العامة للاستثمار، تاریخ الاطلاع 5

http://www.kia.gov.kw/Ar/About_KIA/Mission_Principles/Pages/default.aspx
2011- 04- 08الموقع الرسمي للھیئة العامة للاستثمار، تاریخ الاطلاع 6

http://www.kia.gov.kw/Ar/About_KIA/Overview_of_Funds/Pages/default.aspx



واستعراض نماذج البعض منھاالإستراتیجیة الاستثماریة للصنادیق الثروة السیادیةالفصل الثاني     

74

عقـارات، والأسـواق الأسـهم الخاصـة، صـنادیقصـول مثـلنحـو فئـات أخـرى مـن الأمبتعدة عـن السـندات والأسـهم 
.شئةالنا

سـتثمار فیهـا یعود تـاریخ الإدیملر أي جي في% 7.1ستثمار الكویتیة تشمل حصة أبرز أصول هیئة الإ
ات، ولدیها أیضا حصة ، ما یجعلها أكبر مساهم منفرد في هذه الشركة الألمانیة المصنعة للسیار 1969إلى العام 

ة الطاقــــة العالمیـــة، وكانــــت أحــــدث أهــــم المســــاهمین فـــي مجموعــــش بترولیـــوم، مــــا یجعلهــــا أحـــدفـــي بــــریت% 2.7
تثمر فـي هـذا ، حیـث أصـبحت أكبـر مسـ2006استثماراتها الكبیرة في بنك الصـین الصـناعي والخـارجي فـي العـام 

mobile télécommunicationsمـــن %24.6علـــىهیئـــة الاســـتثمار الكویتیـــةكمـــا تســـتحوذ1.البنـــك

company)الكویتیة.( من %23.7وwataniya télécom)2).لكویتیة ا

صینیةالسیادیة الثروة الصنادیق أكبر بعض :المطلب الثالث

China Investmentستثمار الصینیةشركة الإ-1 corpration (CIC)

صنف معهد صنادیق الثروة السیادیة في آخر تقریر له الصادر في : ستثمار الصینیةتعریف شركة الإ- 1-1
746.7ثالثة عالمیا من حیث حجم رأسماله الذي قدر بـرتبة الفي الم(CIC)الصیني ، الصندوق 2015أوت

)05الملحق رقم(دولارملاییر

بهدف تنویع استثمارات الصین والبحث عن2007سبتمبر 29في ستثمار الصینیةشركة الإأنشئت
-cic(ستثمار الصینیة الدولیةشركة الإفي تلك الصندوق فرعین الأول یتمثل، حیث یمعائدات أكبر

interetional (شركة استثمار هایجي یتمثلوالثاني)central Huijn Investment(فللشركة الأولى
3.المحلیة الصینیة*في أكبر المؤسسات تستثمر الشركة الثانیةاستثمارات دولیة فقط في حین 

عدم رغبتها على ستثمار الصینیةشركة الإتنص تصریحات : )CIC(ستثماریة للصندوق الإستراتجیة الإ- 1-2

نجد النسبة كما4.%10أقل من اغالبا ما تكون استثماراتهف، لذا في تسییر الشركة التي تستحوذ على أسهمها
2013دیسمبر 31ن أجانب، حیث حددت هذه النسبة في یمن أصول الصندوق مسیرة من قبل مسیر الكبرى

10سفین بیرینت، مرجع سبق ذكره، ص1
2- Jean Marc Puel, op cit, p99.

:أھم استثماراتھا نجد مایلي*
China Developement Bank (47%) ;Industrial of Commercial Bank of China(35.4%); China Construction
Bank (57.1%) ; Agricultural Bank of China (40.1%) ; Bank of China (67.6%)
3-site internet du fond CIC, date de lecture 5-5-2015 http://www.china-inv.cn
4- Samia Buisine et autres, OP CIT .P. 75.
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لشكل التالي یوضح لنا و ا.1محلیینقبلأصول الصندوق المتبقیة مسیرة منمن%32.8، في حین%67.2بـ
.2014دیسمبر31في ) CIC(ستثماریة للصندوق كیبة المحفظة الإتر 

"CIC"ستثماریة للصندوق تركیبة المحفظة الإ:)18- 2(الشكل رقم

2014دیسمبر31

أصول ثابتةأسهم
أصول اخرىجلأصول طویلة الأ

.2015-1-2من اعداد الباحثة بالاعتماد على الموقع الرسمي لشركة الاستثمار الصینیة، تاریح الاطلاع:صدرالم

نلاحظ من خلال الشكل السابق أن الجزء الأكبر من أصول الصندوق مستثمرة على شكل أسهم 
صول ذات ثم أ،)%26.2(لأجل بنسبة استثمارات طویلة اتلیها ) %44.1(مؤسسات مسعرة في البورصة بنسبة 

. الإیداعات وأذونات الخزینة الأمریكیةمثل%15.1نسبة أصول أخرى بوأخیرا %14.6الدخل الثابت بنسبة 
2:ستثمار الصینیة فنجدها مقسمة على النحو التاليركة الإلأصول شا یخص التوزیع الجغرافيأما فیم

أمریكا الشمالیة44%- 
سیا آ30%- 
أروبا 21%- 
أمریكا اللآتینیة 5%- 
إفریقیا 1%- 

1- site official du fonds CIC, op cit.
2- Samia Buisine et autres, op cit, p .77
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أن هدف الصندوق خلال الفترة 2012في مارسستثمار الصینیةصرح المدیر العام لشركة الإ
.سنوات سیتجلى أساسا في استهداف الأسواق الناشئة10إلى 05اللاحقة والممتدة من 

"'SAFE'ستثمار شركة الإ- 2

"SAFE"تعریف شركة الإستثمار 1-2

صرف في تسییر احتیاطي الرئیسیةوتتمثل مهمته، 1997جوان 02في SAFEالصندوق أنشئ
،سنغفورة ،نیویورك حیث یمتلك العدید من الوكالات في الصین و الفروع في الخارج وخاصة في لندنة،الدول

یقدر معهد 1.المالیةقل شفافیة فیما یخص استثماراتهالأالصندوق الصیني" SAFE"یعتبر الصندوق نغ، و وهونكو 
ملیار دولار، محتلا المرتبة السادسة 547بـ )SAFE(صنادیق الثروة السیادیة حجم أصول الصندوق الصیني 

)05الملحق رقم(2015عالمیا وذلك حسب أخر تقدیرات المعهد في أوت

الاستراتجیة الاستثماریة للصندوق2-2

نسبة ب"visa"قة وعلیه فقد استثمر في البنك فیزا یستثمر الصندوق خصوصا في القطاع المالي والطا
Barclays"، وفي باركلاي بنك1% Banks" 0.3بنسبة *وفي ثلاثة بنوك أسترالیا كبیرة%0.7بنسبة%

ما قیمته و %0.97بنسبة (aviva)كما استثمر الصندوق في شركات التأمینات البریطانیة .لكل واحدة منها
2008.2في جوان ""TPGالأسهم الخاصة الأمریكيصندوقملاییر دولار في 2.5

من %1.6و%1.3أین استحوذ ما بین "TOTAL"توتالالبترولیةالشركةیمتلك الصندوق استثمارات في 
في شركة £ملیار 1استثمر الصندوق في نفس السنة ما یعادل لى ذلك، إضافة إ2008أفریل رأسمالها في 

"Royal Dutch Shell"كما یشارك الصندوق في رأسمال الشركة البریطانیة للغاز الطبیعي.%0.9ة بنسبBG

group"" ستثمارات للصندوق وعلیه تسمح هذه الإ.%0.7بنسبةSAFE"" أن یكون حاضرا في المناقشات
.فریقیابیعیة وخاصة في االمتعددة الأطراف حول استغلال الموارد الط

1- Jean-Michel Rocchi et Michel Ruimy ,op.cit.,p210.
:تتمثل ھذه البنوك في*

.commonwealth bank of australia ،وaustralian and new zealand bank وnational australian bank
2- Caroline Bertin Delacour,op cit, pp"211.212
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،""SAFEوCIC""الصینیتینافس كبیر بین المؤسستین الحكومیتینأنه یوجد تنبوأخیرا یجب أن ننوه 
"وزارة المالیة التي تدعم الصندوقو ""SAFEبمعنى آخر بین البنك المركزي الذي یدعم الصندوق  CIC"1.

صندوق ضبط الموارد الجزائري: المبحث الثالث

مـن مجمـوع %95والتي تمثل أكثر من یرادات النفطیةولى على الإالأدرجة القتصاد الجزائري بیعتمد الإ
سـجلت أسـعار البتـرول ارتفاعـا كبیـرا، وعلیـه كـان مـن الضـروري الـتحكم فـي 2000صادرات الجزائـر، فمنـذ سـنة 

صــندوق ضــبط المــوارد، ء اشــنإى إلــدفــع الجزائــر مــا الــوطني، وهــذا قتصــادالإذه الفــوائض وترشــیدها بمــا یخــدم هــ
.من التفصیل في هذا المبحثسوف نحاول التعرف علیه بنوع والذي 

دوافع انشاء صندوق ضبط الموارد الجزائري: المطلب الأول
الجزائـرسـجلتحیـث2000سنةإلىیرجعالجزائرفيالمواردضبطصندوقإنشاءتاریخأنالمعلوممن

مناتیالتسعینفترةلخلاالسائدةبالأسعارمقارنةالنفطأسعارارتفاعنتیجةالسنةنفسخلالمعتبرةمالیةفوائض
تقسـیمیمكـنفإنـهوالخارجیـةالداخلیـةالعوامـلمـنبمجموعةیتحددالجزائريقتصادالإأداءأنوبماالعشرین،القرن

2:وخارجیةداخلیةدوافعإلىالصندوقهذاإنشاءعلىالحكومةحفزتالتيالدوافع

باعتبارهالجزائريقتصادالإهیكلدراسةأولامنالبیتطالدوافعهذهواستنتاجتحدیدإن:الداخلیةالدوافع-1
محـلالفتـرةأنالعلـممـعالتـاليالجـدولمایوضـحهوهـوالمحروقـاتقطـاعأداءعلـىكبیـرةبدرجـةیعتمـداقتصـادا
.المواردضبطصندوقإنشاءسبقتالتيالفترةباعتبارها)2000-1996(بینتمتدالدراسة

1-Caroline Bertin Delacour ,op.cit. p.212
للدراساتالأكادیمیةمجلة ال، العربیةالدولفيالنفطمداخیللتسییركأداةالسیادیةالثورةصنادیقفعالیة، نبیلبوفلیح-2

.83ص2010، 4، دوریة دولیة محكمة تصدرھا جامعة حسیبة بن بوعلي بالشلف، العدد الإنسانیةوالإجتماعیة
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-2000)الفتـرةخـلالالمحروقـاتبقطـاعالجزائـريقتصـادالإارتبـاطمـدىتبـینراتمؤشـ:)20-2(الجـدول رقـم

1996)

19961997199819992000القطاع

نســـــــــبة قطـــــــــاع 
المحروقـــات مــــن 

PIB
6.2829.62327.839.4

ــــــة  نســــــبة الجبای
البترولیـــــــة مـــــــن 
ایـــرادات الموازنـــة 

العامة للدولة

6363.9654.9861.8976.87

رات نســـــبة صـــــاد
المحروقـــات مــــن 
اجمــــــــــــــــــــــــــــالي 

الصادرات

95.4495.3496.3696.6297.27

مرجـع سـبق ذكـره، ، العربیـةالـدولفـيالـنفطمـداخیللتسـییركـأداةالسـیادیةالثـورةصـنادیقفعالیـةنبیـل، بـوفلیح: المصـدر
.83ص

:مستویاتةثلثلاوفقایتمالجزائريقتصادالإعلىالمحروقاتقطاعتأثیرأنیبین الجدول السابق
مـنمعتبـرةنسـبةالمحروقـاتقطـاعشـكلی:قتصـاديالإالنمـومعـدلعلـىالمحروقـاتقطـاعتـأثیر-1-1

الفتـرةخـلالالإجمـاليالمحلـيالناتجمنالقطاعهذامساهمةنسبةمتوسطبلغإذالإجماليالمحليالناتج
مثـلحیـث،نسـبةأكبـرجلتسـالتـيالسـنةتعـد2000سـنةأنالعلـممـع(% 29,68)،1996-2000

یسـجلهاالتـيالمتزایـدةالأهمیـةیؤكـدمـاوهوالإجماليالمحليالناتجمن% 39,4نسبةالمحروقاتقطاع
بمعـدلكبیـربشـكلیتحـددالجزائـرفـيقتصـاديالإالنمـومعـدلأنیعنـيممـالأخـرىسـنةمـنالقطـاعهـذا

المحروقاتقطاعیسجلهالذيالنمو
لإیـراداتالرئیسـيالمـوردالبترولیـةلجبایـةاتعدللدولةالعامةالموازنةعلىالمحروقاتقطاعتأثیر-1-2

للدولـةالعامـةالإیـراداتمـنالبترولیـةالجبایـةنسـبةبلغـتالسـابق إذلالجـدو معطیاتتؤكدهماوهوالدولة
سـنةفـيقیمـةأكبـرسـجلتالنسـبةهـذهأنالعلـممـع)2000-1996(الفتـرة خـلالكمتوسـط% 64,12

التـيبـالتغیراتمباشـربشكلتتأثرللدولةالعامةالموازنةأنیعنيذلككل.% 76,86إلىلتصل2000
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یـتمللدولـةالعامـةقتصـادیةالإالسیاسـاتتمویـلأنوباعتبـارالعـالمي،المسـتوىعلـىالـنفطأسـعارتسـجلها
لاسـتقرارالرئیسـيالمحـددیعـدالمحروقـاتقطـاعأداءنإالقـولیمكـنفإنـهللدولـةالعامـةالموازنـةبواسـطة
.الجزائرفيقتصادیةالإالسیاساتمختلفتنفیذواستمرار

قطــاع المحروقــات المــورد الرئیســي تشــكل صــادراتتــأثیر قطــاع المحروقــات علــى میــزان المــدفوعات-1-3
خــلال الفتــرة كمتوســط% 96,20باعتبــار أن صــادرات هــذا القطــاع مثلــت نســبة للعملــة الصــعبة فــي الجزائــر

أن أداء بالمكونات الرئیسیة لمیزان المدفوعات یمكن القولوبما أن المیزان التجاري یمثل أحد. محل الدراسة 
.الجزائرالمحروقات یؤثر بشكل مباشر على توازن میزان المدفوعات فيقطاع

ء قطاع المحروقات مما یعني أن بشكل مباشر بأداقتصاد الجزائري یتأثرمن خلال ما سبق یتبن لنا أن الإ
ات من القرن یعقد الثمانینات وفترة التسعینالاقتصادیة التي شهدتها الجزائر خلال النصف الثاني منالأزمة

ومن هذا . على المستوى العالميانخفاض أسعارهابأساسا إلى تدني أداء قطاع المحروقات بسبالعشرین ترجع
الحكومة لتي أدت إلى إنشاء صندوق ضبط الموارد تتمثل أساسا في رغبةاالمنطلق فإن الدوافع الداخلیة

للدولة وبالتالي الحفاظ على استقرار الموازنة العامة للدولةالإیرادات العامةاستحداث آلیة تعمل على ضبط
عرض لهاومن ثم التخفیف من حدة الصدمات التي یتقتصادیة،كنها من تنفیذ مختلف سیاساتها الإالأمر الذي یم

.الأسواق العالمیةقتصاد الجزائري نتیجة تقلبات أسعار المحروقات فيالإ
قطـاعأداءأنإلـىبـالنظرالخارجیـةالـدوافععـنالداخلیـةالـدوافعفصـلیمكـنلافإنـهالسـیاقنفـسوفـي

الجزائـرأنإلـىبالإضـافةالعالمیـة،الأسـواقفـيتتحـددالتـيالـنفطأسـعاربمسـتویاتأساسـایـرتبطالمحروقـات
سـتغلالالإإلـىوالهادفـةالنفطیـةالبلـدانتنفذهاالتيالسیاساتمختلفتتجاهلأنلهایمكنلاانفطیابلدباعتبارها

.النفطیةالثروةلمداخیلالأمثل

الخارجیةالدوافع-2
:أساسییندافعینفيلخیصهاتیمكن

ر لتأثرهـا بمجموعـة سـعار الـنفط بعـدم اسـتقرارها بـالنظتتمیـز أ: تقلبات أسعار النفط في الأسـواق العالمیـة-2-1
قتصـــادیة والسیاســـیة وهـــو مـــا یـــؤدي إلـــى تعـــرض اقتصـــادیات الـــدول النفطیـــة مـــن بینهـــا الجزائـــر مـــن العوامـــل الإ

:عالمیة، والجدول التالي یوضح ذلكلصدمات إیجابیة أو سلبیة حسب مستویات الأسعار المسجلة في الأسواق ال
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)2000-1996(الفترة خلالالنفطبأسعارالمرتبطةالاقتصادیةالمؤشراتبعضتطور: )21-2(الجدول رقم

19961997199819992000السنوات

البرمیلسعرمتوسط
الجزائريالبترولمن
)أمریكيدولار(

21.719.512.91828.5

التجاريالمیزانرصید
)أمریكيدولارملیار(

4.135.691.516.3612.31

العامةالموازنةرصید
)جزائريدینارملیار(

100.181.5-101.2-11.2400

.84مرجع سبق ذكره، ص،العربیةالدولفيالنفطمداخیللتسییركأداةالسیادیةالثورةصنادیقفعالیةنبیل،بوفلیح:المصدر

البرمیـلسـعرسـجلالمثـالسـبیلفعلـى،طالـنفأسعارتمیزالتيالحادةالتقلباتالجدول السابق مدىیبین
دولار12,9إلـىأمریكـيدولار19,5مـنلینتقـل1998-1997سـنتيبـینحـاداانخفاضـاالجزائـريالبتـرولمـن

لینتقـل1998،2000سـنتيبـینالبرمیـلسـعرفـيا ارتفاعـسـجلالمقابـلفـي،% 33,84بنسبةوهو انخفاض
.بنسـبةزیـادةیمثلامدولار28,5إلىدولار12,9من قتصـادالإتعـرضإلـىأدتالتذبـذباتهـذهإن% 120,93

:صدمتینإلىالجزائري

رصـید المیـزان التجـاري نخفـاضامـن خـلال وهو ما یتضح1998الصدمة الأولى سلبیة خلال سنة - 
رصــید الموازنــة العامــة ســـجل ، كمــا أن1997عــن الرصــید المســجل خــلال ســـنة %73,46بنســبة
.جزائري ملیار دینار101,2بقیمة عجزا 

ارتفـــــع رصـــــید المیـــــزان التجـــــاري بنســـــبة ، إذ2000الصـــــدمة الثانیـــــة إیجابیـــــة ســـــجلت خـــــلال ســـــنة - 
فائضـــا ، كمـــا أن رصـــید الموازنـــة العامـــة ســـجل1999المســـجل فـــي ســـنة عـــن الرصـــید% 266,07

.ملیار دینار جزائري 400قیاسیا بقیمة 
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ل لاائـر مـن خـلجز ربـة اتجتعـد لا : الـدول النفطیـةالعدید منینالثروة السیادیة بواج فكرة إنشاء صنادیقر -2-2
ل إذا ما قورنت بتجـارب بعـض لمجاهذا افيحدث لأالتجربة ا» موارد لصندوق ضبط ا« إنشائها لصندوق النفط 

والسـبعینات السـتینات تـراتفلالبتأسـیس صـنادیق سـیادیة خـأن بعض الدول قـد قامـت نجدالدول النفطیة، حیث 
)05أنظر الملحق رقم (من القرن العشرین

الجزائريصندوق ضبط المواردمفهوم:الثانيالمطلب 
الجزائریــةالــنفط علــى المــدى المتوســط والطویــل قــررت الحكومــةظــل عــدم الیقــین الــذي یمیــز أســعارفــي

حتفاظ بها ت الإیجابیة والإلناتجة عن الصدماالمالیة ااستحداث صندوق خاص یعمل كآلیة لامتصاص الفوائض
قتصـاد الجزائـري والناتجـة عـن أي انهیـار قـد الإشكل احتیاطات لمواجهة الصدمات السـلبیة التـي یتعـرض لهـافي

.النفط مستقبلا یمس أسعار
تعریف صندوق ضبط الموارد الجزائري-1

سعار الطبیعي وأار تقلبات أسعار الغازثالجزائري بهدف التخفیف من آضبط المواردصندوق أنشئ
بموجب القانون شأنالخاصة للخزینة في الجزائر وقد أوالذي ینتمي الى الحسابات 1.البترول على الاقتصاد

2000.2من قانون المیزانیة التكمیلي لسنة10المادة 

2000جوان28الموافق لـ1421ربیع الأول عام 24المؤرخ في 02- 2000انون رقمكما ینص ق
3:على مایلي2000نون المالیة التكمیلي لسنة والمتعلق بقا

بعنوان صندوق ضبط الموارد ویقید في هذا 302- 103یفتح في كتابات الخزینة حساب تخصیص رقم- 
:الحساب

:في باب الایرادات- 1- 1
فوائض القیمة الجبائیة الناتجة عن مستوى أعلى لأسعار المحروقات على تلك المتوقعة ضمن - 

.قانون المالیة
.خرى المتعلقة بسیر الصندوقكل الایرادات الأ- 
:في باب النفقات- 2- 1
.ضبط نفقات وتوازن المیزانیة المحددة عن طریق قانون المالیة السنوي والحد من المدیونیة العمومیة- 
.تخفیض الدین العمومي- 

1  -Romuald Yonga, Guide des Fonds Souverains Africains, septembre2014, site internet, date de lecture 2-2-
2015, p5. http://www.african-markets.com/pdf/fr/Guide_des_Fonds_Souverains_Africains_FR.pdf

،  1، مجلة اقتصادیات شمال افریقیا، العددأداة لضبط وتعدیل المیزانیة العامة في الجزائرصندوق ضبط الموارد في الجزائربوفلیح نبیل، - 2

.240ص
.7، ص2000جوان28الصادرة بتاریخ 37صدر في الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة رقم- 3
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.مر الرئیسي بصرف هذا الحسابان الوزیر المكلف بالمالیة هو الآ- 
.تطبیق أحكام هذه المادة عن طریق التنطیمتحدد كیفیات - 

من خلال تحلیل نص المادة أعلاه نستطیع أن نستنتج بعض الملاحظات المهمة حول الصندوق والمتمثلة 
:فیمایلي

حسابات لى حسابات الخاصة بالخزینة وبالضبط إى الالموارد هو صندوق ینتمي إلن صندوق ضبطإ-أ
.التخصیص الخاص

:من أجلحددت أساسان وظائف الصندوق إ-ب
.امتصاص الفائض من ایرادات الجبایة البترولیة والذي یفوق توقعات وتقدیرات قانون المالیة- 
تسویة وسد العجز في المیزانیة العامة للدولة والذي قد ینتج عن انخفاض ایرادات الجبایة البترولیة - 

.والتي یمكن أن تكون أقل من تقدیرات وتوقعات قانون المالیة
تسدید :دید وتسویة المدیونیة العمومیة للدولة بغیة الحد منها وتخفیظها ویتم ذلك عن طریقتس- 

.لهاالتسدید المسبق والخارجیة والتي حان وقت سدادها، أو المدیونیة العمومیة الداخلیة
أنعلىالمالیةقانوننصحیثالصندوقبتسییرالمكلفةالهیئةهيالمالیةوزارةنإ:الصندوقتسییر- 2

.الصندوقلهذاالرئیسيبالصرفمرالآهوالمالیةوزیر
الرئیسیةالوظیفةأنباعتبارالبلدداخلأساسایتركزالصندوقعملمجالإن:الصندوقعملمجال- 3

مستوىعلىمستقبلایحدثقدعجزأيلتمویلواستعمالهاالبترولیةالجبایةفوائضامتصاصفيتتمثل
منالبلدخارجیمتدالصندوقعملمجالأنالعلممعالمحروقات،سعاررتفاع أانتیجةللدولةالعامةالموازنة
.الخارجیةالعمومیةالمدیونیةوتخفیضدتسدیفيالمركزيالبنكمعبالتنسیقمساهمتهخلال

،2004سنتيخلالضبط المواردصندوقعلىمهمةأدخلت تعدیلات:دخلت على الصندوقتعدیلات أ- 4
1:شملت2006

تسییرلالموجهةالجزائربنكتسبیقات«2004ةلسنالمالیةقانونأضاف:قالصندوتمویلمصادر- 4-1
معیتوافقالتعدیلهذاأنالعلممعالصندوقتمویلمصادرمنمصدرالتكون»الخارجیةللمدیونیةالنشط
هذهتتمحیثالسنةنفسخلالالخارجیةعمومیةالللمدیونیةالمسبقالدفعسیاسةتنفیذفيالحكومةشروع

.الصندوقإلىالمركزيالبنكمنالمقدمةالتسبیقاتإلىبالإضافةالصندوقمواردعلىعتمادبالإالعملیة

-85.'مرجع سبق ذكره، ص ص، العربیةالدولفيالنفطمداخیللتسییركأداةالسیادیةالثورةصنادیقفعالیة، نبیلبوفلیح-1

86.
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علىلیصبحللصندوقالرئیسيالهدف2006لسنةالتكمیليالمالیةقانونعدل:الصندوقهداف- 2- 4
التعدیلهذاإنجزائريدینارملیار740عنالصندوقرصیدیقلأندونزینةالخعجزتمویل:التاليالنحو
:قسمینإلىیقسمأنیمكن

سببأنكما، العمومیةالخزینةعجزتمویللیشملوسعقدالعامةالموازنةعجزتمویلإن
قلأمستوىإلىالبترولیةالجبایةانخفاضفيیتمثلالسابقالسببأنباعتباریحددلمالعجز

یشملعجزأيتمویلفيیتمثلالصندوقهدفأنیعنيماوهوالمالیة،قانونتقدیراتمن
.العجزهذاسببكانمهماللدولةالعامةالموازنةوبالتاليالعمومیةالخزینة

لنفقاتسقفتحدیدیعنيدینار مماملیار740عنیقللاأنیجبالصندوقرصیدإن
أداةالمواردضبطصندوقجعلعلىالحكومةرغبةیؤكدماوهوتجاوزهیمكنلاالصندوق
.البعیدالمدىعلىللدولةالعامةالموازنةوضبطلتعدیلمستدامة

:یليماإلى2006سنةخلالالصندوقعلىأدخلتالتيالتعدیلاتسببإرجاعیمكن
اقتصادیةسیاسةتنفیذعلىالحكومةشجعتالحاليالعقدمطلعمعالجزائرحققتهاالتيالمالیةالفوائضإن

رفعطریقعنالاقتصاديالنموحفزإلىتهدفنزیةكسیاسةوهيالاقتصادي،الإنعاشبسیاسةسمیتجدیدة
دعمنامجبر :تنمویینبرنامجینتنفیذخلالمنالسیاسةهذهتجسیدتمحیثستثماري،الإالحكوميالإنفاق

والبرنامجأمریكي،دولارملاییر7مبلغلهخصص2004- 2001لفترةاخلالنفذالاقتصاديالإنعاش
السیاسةهذهتنفیذإن. دولارملیار150منأكثرلهخصص2005-2009قتصاديالإالنمولدعمالتكمیلي

الحكوميالإنفاقارتفاع حجمبسب2001-2007الفترةخلالالعامةالموازنةرصیدفيعجزتسجیلإلىأدى
جهةمنللبرمیلاأمریكیادولار 19سعرأساسعلىللدولةالعامةللإیراداتالمالیةقوانینتحدیدوجهةمن

القواعدتعدیلضرورةیعنيمماالموازنيالعجزلتمویلالصندوقموارداستخدامإلىأدىالذيالأمرأخرى
.الحكومةطرفمنالمنفذةتصادیةالإقالسیاسةمعلتتماشىالصندوقلأهدافالمحددة

نشاء صندوق ضبط الموارد الجزائريتقییم تجربة إ: المطلب الثالث
خلالمنخاصالتقییمالاهممستویینلوفقاسیتمالجزائريضبط المواردصندوقتجربةتقییمإن

معالجزائرتجربةمقارنةطریقعنعامالتقییمال، و لهالمحددةالأهدافتحقیقفيالصندوقنجاحمدىتحدید
.یه في هذا المطلبالمجال، وهذا ما سوف نتطرف إلهذافيرائدةتجارب
ــیم ال-1 إن التقیــیم الخــاص لأداء وفعالیــة الصــندوق : خــاص لتجربــة صــندوق ضــبط المــوارد الجزائــريالتقی

الأهــداف المحــددة لــه ســلفا المتمثلــة فــي تمویــل سیقتصــر علــى تحدیــد مــدى نجــاح الصــندوق فــي تحقیــق
أو انخفــاض حصــیلة الإیــرادات العامــة امــة للدولــة النــاتج عــن ارتفــاع الإنفــاق الحكــوميعجــز الخزینــة الع
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ملیـار 740للصـندوق لا یقـل عـن حتفـاظ برصـید أدنـىمـع الإ*عن المستوى المقدر ضمن قانون المالیـة
، مــع تحدیــد دور "والخارجیــةالداخلیــة"دینــار جزائــري، بالإضــافة إلــى تخفــیض حجــم المدیونیــة العمومیــة 

.الصندوق في تخفیض معدلات التضخم 
منـذوضـعیتهفـيهامـةتطـوراتالمـواردضـبطصـندوقسـجل:المـواردضـبطصـندوقوضـعیةتطـور-1-1

:، والشكل التالي یوضح لنا ذلكإنشائه

ملیـار دینـار (.2009-2000تطور وضعیة صندوق ضبط الموارد الجزائري خلال الفترة :)19-2(الشكل رقم
)جزائري

.11على الملحق رقمعتماد من إعداد الباحثة بالإ: المصدر

1:فترتین زمنیتینخلالمهمةتطوراتسجلقدالمواردضبطصندوقأنلىاالشكل السابقیشیر

عجــز إن الأهــداف التــي حــددت للصــندوق فــي هــذه الفتــرة تمثلــت فــي تمویــل: 2005-2000الفتــرة- 
اض إیرادات الجبایة البترولیـة لمسـتوى أقـل مـن تقـدیرات قـانون المیزانیة العامة للدولة الناتج عن انخف

و تخفیض حجم المدیونیـة العمومیـة، مـع العلـم أن النشـاط الفعلـي للصـندوق خـلال هـذه الفتـرة المالیة
ودون استخدامه في تمویل العجز الموازني بسبب ارتفاع الدین العموميتسدید فقط على قد اقتصر

وبالتاليالبترولیةالجبایةلإیراداتتھاتقدیرافيالحكومةقبلمنالمعتمدجعيالمرالسعرھوالنفطلبرمیلأمریكيدولار19سعرإن*

التكمیليالمالیةقانونفيللبرمیلدولار37إلىالمرجعيالسعررفعلیتم2007سنةغایةوإلى2001سنةمنذللدولةالعامةللإیرادات

2009 .بسنةالخاصالمالیةوقانون2008لسنة
الجزائر، حالةإلىالإشارةمعوالأفاقالنفطیة الواقعاقتصادیات الدولتمویلفيالسیادیةالثروةصنادیقدور، نبیلبوفلیح-1

.231صمرجع سبق ذكره،
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زهـا للسـعر المرجعـي المحـدد مـن طـرف وزارة المالیـة، ممـا أدى إلـى تسـجیل المحروقـات وتجاو أسعار
.الصندوقإلىتحویلهاتمللدولةالعامةالموازنةمستوىعلىهامةفوائض سنویة

علـىلتصـبح2006سـنةفيالصندوقأهدافعلىتعدیلاتبإدخالتمیزت: 2009-2005الفترة - 
دینـارملیـار740عـنالصـندوقرصـیدیقـلأندونمیـةالعمو الخزینـةعجـزتمویـل:التـاليالنحـو

فـيالصـندوقمـوارداسـتخدامفـيالحكومـةشـرعتحیـثالعمومیـة،المدیونیـةحجموتخفیضجزائري
سـتثماريالإالحكـوميالإنفـاقارتفـاعنتیجـةلأخـرىسـنةمـنالمتزایـدالعمومیـةالخزینـةعجـزتمویـل

.للمدیونیةالمسبقالتسدیدعملیاتفیهابماالعموميالدینیدتسدعملیاتفيستمرارالإإلىبالإضافة
عجزتمویلفيالصندوقبهقامالذيالدورتحدیدإن:العامةالموازنةعجزتمویلفيالصندوقدور-1-2

الخزینةعملیاتتطوریبینالذيو )12(رقمحقالمللمعطیاتتحلیلیةدراسةیتطلبللدولةالعامةالموازنة
.2009- 2000رة الفتفيومیةالعم

باســتثناءالدراســةســنواتمعظــمفــيسـالبةلأرصــدةتســجیل الموازنـة العامــة حیـث یمكــن ملاحظــة
2009سـنةلـهقیمـةأعظـمإلـىوصـلأنإلـىرتفـاعالإفـيالموازنـةعجـزاسـتمروقـد، 2002-2001سـنتي

طـرفمـنمتعمـداعجـزابكونـهیتمیـزةالعامـالموازنـةرصـیدفـيالمسـجلالعجـزإن،دجملیـار942بتجـاوزه
النمـومعـدلاتتحفیـزإلـىدفتهـریـةنكاقتصـادیةسیاسـةتنفیـذفـي2000سـنةمنـذشـرعتالتـيالحكومـة

.ستثماريالإالحكوميالإنفاقرفعطریقعنقتصاديالإ
أن بعلما ،العامة ن صندوق ضبط الموارد قد ساهم بصورة فعالة في الحد من عجز الموزانةإیمكن القول 

:وفقا لطریقتین2009-2000خلال الفترةمساهمة الصندوق قد تمت 
فيحیث أدى استخدام الحكومة للدین العام الداخلي ،2005- 2000" تشمل الفترة :مباشرة الالطریقة غیر 

لخلامنالمواردضبطصندوقدوریظهروهناالداخليالعامالدینحجمارتفاعإلىالموازنيالعجزتمویل
ساهمالصندوقفإنوبالتالي،لهالمحددةالأهدافأحدباعتبارهاالعمومیةالمدیونیةحجمتخفیضفيمساهمته
.متدنیةتضخممعدلاتعلىالحفاظمعالموازنيالعجزتمویلفيمباشرةغیربطریقة

عجزمنمعینةنسبةیلتمو فيالمباشرةمساهمتهةطریقنتبی، 2009- 2006الفترةتشمل: الطریقة المباشرة
.2006سنةمن''ابتداءالعامةالموازنة

الـداخليالعمـوميالـدینحجـمتخفـیضإن:العمومیـةالمدیونیـةتخفـیضفـيالصـندوقدور-1-3
بدراسـةسـنقوملمجـالاهـذاوفـيتأسیسـه،منـذللصندوقحددتالتيالرئیسیةالأهدافبینمنیعتبروالخارجي

1:زمنیتینلفترتینوفقابنوعیهاالعمومیةالمدیونیةحجمتطور

الجزائر، حالةإلىالإشارةمعوالأفاقالنفطیة الواقعاقتصادیات الدولتمویلفيالسیادیةالثروةصنادیقدور، نبیلبوفلیح-1

.232صسبق ذكره،مرجع 
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: بأن الدین العمومي الداخلي مر بمرحلتین)13(الملحق رقم یتضح لنا من خلال : 2005-2000الفترة الاولى
كنتیجـــة لاســـتخدام الحكومـــة لمــــوارد صـــندوق ضـــبط المــــوارد )2003-2000(نخفــــاضوهـــي مرحلـــة الإ: ىولـــالأ

إلـىالحكومـةبلجـوءوالمفسـر)2005-2003(رتفـاع الثانیـة مرحلـة الإ، و العمـوميالـدینلتخفـیضالجزائـري 
كمـاالعجـز،هـذالتمویـلالصندوقمواردعلىعتمادالإمنبدلاالعامةالموازنةعجزلتمویلالداخليقتراضالإ

العمـوميالـدینحسـابعلـىالخـارجيالعمـوميالـدینلتسـدیدالصـندوقمـوارداسـتخدامالحكومـةتفضـیلیؤكـد
.لداخليا

مـنبانتقالـه، الدراسـةفترةخلالملحوظاتراجعاالداخليالعموميالدینحجمسجل : 2009-2006الفترة الثانیة 
یمكـنتراجـعوهـو،% 54,55تعـادلانخفـاضوبنسـبةملیـار دج 808,8إلـى2006سـنةدجملیـار1779,7

والـذي،2006سـنةمنـذالمـوازنيالعجـزویـلبتمالخاصـةالحكومـةإسـتراتیجیةعلـىأدخـلالـذيبالتعـدیلتفسـیره
مـنالإمكـانقـدرالتقلیـلمعالمواردضبطصندوقلیشملالعامةالموازنةعجزتمویلمصادرتوسیععلىینطوي

العمـوميالـدینتخفـیضفـيالحكومةرغبةإلىبالإضافةالعجز،هذاتمویلفيالداخليالعامالدینعلىعتمادالإ
فتـرةمنـذالإطـلاقعلـىلهـامسـتوىأدنـىإلـىالخارجیـةالعمومیـةالمدیونیـةحجـمتقلـیصفـيهـانجاحبعـدالـداخلي

أقـلإلـى2005سـنةفـيدولارملیـار11,57منالخارجيالدینحجمانخفضحیثالعشرینالقرنمناتیالستین
الـدفعسیاسـةجـاحنعلـىیـدلممـا،% 93,00تعـادلنخفـاضإوبنسـبة2009سـنةفـيدولارملیـون808,8مـن

تحـویلاتمجمـوعبلـغالسـیاقنفـسوفـي،2004سـنةمنـذالحكومـةقبـلمـنالمنتهجـةالخارجیـةللمدیونیـةالمسـبق
.دجملیار1397,99الفترةنفسفيوالخارجيالداخليالعموميالدینلتسدیدالموجهةالصندوق

المدیونیـةحجـمتخفـیضفـيفعالـةرةبصـو سـاهمقـدالمـواردضـبطصـندوقنبـأ:القـولیمكـنسـبقممـا
.لى أدنى مستوى لهاإ) 2009-2000(في الفترة والخارجیةالداخلیةالعمومیة

تسـجیلفـيالمـواردضـبطصـندوقسـاهم:مالتضـخمعـدلاتتخفـیضفـيالمـواردضـبطصـندوقدور-1-4
إلىأدىالبترولیةالجبایةاتإیرادقیمةلفائضامتصاصهأنإذ) 2009-2000(الفترةفيمتدنیةتضخممعدلات

لمـواردالحكومـةاسـتخدامعـدمأنكماالحكومي،الطلبفيالتوسععنالناتجالنقدیةالسیولةحجمارتفاعمنالحد
-2000(الفتـرةفـيالتمویـلفـيالـداخليقتـراضالإعلـىواعتمادهـاالمـوازنيللعجـزالمباشـرالتمویلفيالصندوق

إلـىأدىممـاالبلـدداخـلقتصـادیینالإالأعـوانلـدىالمتداولـةالنقدیـةالسـیولةحجـمتخفـیضفـيسـاهم) 2005
صـندوقاعتبـاریمكـنوبالتـالي،1الفتـرةنفسخلالالحكوميالإنفاقحجمارتفاعرغمالتضخممعدلاتانخفاض

التضـخممعـدلاتضتخفـیجـلأمـنالمركـزيالبنكمعبالتنسیقاستخدامهاللحكومةیمكنفعالةأداةالمواردضبط
.الأسعاراستقرارعلىوالحفاظ

الجزائر، حالةإلىالإشارةمعوالأفاقالنفطیة الواقعاقتصادیات الدولتمویلفيالسیادیةالثروةصنادیقدور، نبیلبوفلیح-1

.233صمرجع سبق ذكره،
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عام لتجربة صندوق ضبط المواردتقییم -2
هذافيالسابقةالبلدانتجاربعنبمعزلیتملاأنیجبالجزائريدالموار ضبطصندوقتجربةتقییمإن

إجراءفإنالمنطلقهذاومني،سیادثروةصندوقعلىیتوفرالذيالوحیدالبلدتعدلاالجزائرأنباعتبارالمجال
وعلیه سوف الجزائریة،التجربةونقائصمزایااستخلاصمنیمكنرائدةأخرىوتجاربالجزائرتجربةبینمقارنة
ومن تم یمكن ، ا المجالهذفيالرائدةالتجاربأبرزمنتعدالتيوالنرویجالجزائرتجربتيبینمقارنةبإجراءنقوم

1:یليفیماذكرهایمكنالجزائریةالتجربةتمیزنقائصعدةاستخلاص

الخزینةحساباتمنحسابعنعبارةالحاليشكلهفيالمواردضبطصندوقإن:الصندوقحوكمة- 1- 2
وظائفبینتداخلحدوثإلىیؤديمماللدولة،العامةالموازنةعنمستقلغیرفهووبالتاليالعمومیة
ارتفاعفتراتخلالالعامةالموازنةضبطفيالصندوقفعالیةمنیقللالذيمرالأالعامة،والموازنةالصندوق

الصندوق،علىالحكومةسیطرةیعنيالصندوقوتسییرإدارةبحقالمالیةوزارةانفرادأنكماالبترولیة،الجبایة
فيقتصادیةالإعتباراتالإحسابعلىالسیاسیةعتباراتالإلهیمنةبالنظرستغلالالإكفاءةتدنيإلىیؤديمما

.الصندوقتسییر

یؤديالعمومیةالخزینةحساباتمناخاصاحسابالمواردضبطصندوقاعتبارإن:والمساءلةالمراقبة-2-2
العامةالموازنةخارجتتمالخزینةبحساباتالخاصةالعملیاتأنإلىبالنظرالبرلمانلرقابةخضوعهعدمإلى

.للمساءلةالحكومةخضوعفرصمنالتقلیلوبالتاليالصندوقعلىمستقلةرقابةجودو عدمیعنيمماللدولة،

فيخطیرةلصدماتیعرضهالبترولیةالإیراداتفائضعلىالصندوقموارداقتصارإن:الصندوقموارد3-2-
تقلباتعنلمستقغیرالصندوقأنیعنيمماطویلة،لفتراتمتدنیةمستویاتإلىالنفطأسعارنخفاضإحالة

.مؤكدغیرمستقبلاالنشاطفياستمرارهأنكماالنفط،أسعار

تسدید علىالخارجيعملهواقتصارالداخليالصندوقعملمجالتركیزإن:الصندوقعملمجال-2-4
دعوائمنالبلدحرمانوبالتاليالصندوق،فيمعطلةمالیةسیولةوجودإلىیؤديالخارجیةالعمومیةالمدیونیة

.البلدخارجالصندوقأصولاستثمارحالةفيعلیهاالحصولیمكنمعتبرة

التسییرشفافیةمنیقللالصندوقعنتفصیلیةدوریةومعلوماتتقاریرنشرعدمإن:والإفصاحلشفافیةا-2-5
.الصندوقوضعیةتطورعلىطلاعالإمنالعامالرأيحرمانإلىویؤدي

الجزائر، حالةإلىرةالإشامعوالأفاقالنفطیة الواقعاقتصادیات الدولتمویلفيالسیادیةالثروةصنادیقدور، نبیلبوفلیح-1

.237مرجع سبق ذكره، ص
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الفصلتمةخا

نتهج معظمها سیاسة متحفّظة ت، التي الثروة السیادیةلحصول على معلومات حول صنادیق یس سهلاً ال
،"لینبرغ مادول"ودراسة " ترومانایدوین"یه دراسة  وهذا ما توصلت إل. ستثماریةالإااستراتیجیاتهعلان عنفي الإ

تابعة للولایات الصنادیق لاأن الصنادیق الأكثر شفافیة هي من خلال الدراستین وعلیه نستنتج وبصفة عامة 
تابعة لدول الشرق الالمتحدة الأمریكیة، نیوزیلندا الجدیدة، النرویج، أما الصنادیق الأقل شفافیة فهي 

ویة مثل الصین، والعدید من الصنادیق الآسی) نیجیریا ولیبیا(الصنادیق الإفریقیة...)السعودیة، أبوظبي(الأوسط
نصف مجموع حجم صنادیق الثروة السیادیة في العالم والتي تمثل أكثر من أكبربعض ن أكما . مالیزیا، وتایوان

ول ات شفافیة منخفضة جدا، بمعنى تقدم القلیل من المعلومات حولها مثل معلومات حذأصول هذه الصنادیق
تها ومعروف أنها صنادیق أو شركات تستثمر لمصلحة حكوما.ستثماریة، أهدافها و حجم أصولهاإستراتیجیتها الإ

.تندات العالمیة والعقارافي أصول مالیة مختلفة، كالأسهم والس
والهدف السیادیةالثروةصندوقنوعباختلافیة للصنادیق السیادیةستثمار الإتیجیاتراستكما تختلف الإ

علىتركز،ومحافظة للغایةحذرةستثماریةإةیجیإستراتعلىیعتمدمنفهناك،وكذا قدراته المالیةمن وراء إنشائه
مثل حالة لمقبو عائدعلىالحصولمقابلفي،المخاطرالتقلیل من خلالمنالصندوقصولأعلىالمحافظة

استثمارةعلى استراتیجیالأخرى لسیادیةاالصنادیقبعضتعتمدینحفي،)ADIA(وظبي هیئة الاستثمار لأب
مثل حالة خاطرمالمنعالیةدرجةاذ اتخمقابلفيممكنعائدكبرأعلىالحصولمن خلالأكثر جرأة
الدول التي عمدت على إنشاء بینمنالجزائرتعتبركما .الصیني، والصندوقالنرویجيالسیاديالصندوق

علىالمحققةالمالیةالفوائضلاستغلال2000سنةالذي أنشئ،صندوق سیادي یسمى بصندوق ضبط الموارد
كما سمحت .ةللدولةالمالیبالسیاسةمرتبطةمتنوعةداخلیةأهدافتحقیقفيستعمالهاوإ العامةالموازنةمستوى

مقارنتنا مابین الصندوق السیادي الجزائري والصندوق السیادي النرویجي الذي یعتبر أول صندوق سیادي في 
.أهم المزایا والنقائص صندوق ضبط الموارد الجزائريالعالم  باستخلاص

عـــدة قضـــایا فیمـــا یتعلــــق  طرحـــت جیة الإســـتثماریة للصــــنادیق الســـیادیة ونظـــرا لمـــدى غمـــوض الإســـترات
قتصـادیة المحلیـة، لسیاسات الإبصنادیق الثروة السیادیة من قبل صندوق النقد الدولي مثل تأثیر الصنادیق على ا

.في الفصل المواليرق إلیهالدولیة وهذا ماسوف نحاول التطوعلى التدفقات وأسعار الأسواق المالیة
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 تمهيـــد
   

  
 الثروة صناديق لدى يةستثمار الإ تستراتجياالإ اختلاف يعود ليه في الفصل السابق أشرنا إأن سبق و كما  
 ونشاطها اهر يثأت وزيادة الصناديق ذهه صولأحجم  نمو نأ كما ،مرجو تحقيقهاال دافهالأ اختلاف ىلإ السيادية

  ستقرار المالي العالمي.ل بخصوص تأثيرها على الإوجد محل نقاش جعلها ميالعال قتصادالإ في
 صنع سياق في الأهمية متزايد هدفا الماضي العقد مدى على المالي ستقرارالإ على الحفاظ أصبححيث  
 وبنك الدولي والبنك الدولي النقد صندوق فيها بما) المالية المؤسسات ك العديد منفهنا قتصادية،الإ السياسات
 لدراسة نشاطها جوانب من مهما جانبا وتخصيص المالي ستقرارالإ عن دورية تقارير تفسر( الدولية التسويات

 أعوانوخاصة بعد ظهور  .المالي ستقراركثرة حالات عدم الإنظرا لوذلك  لتحقيقه والسعي المالي ستقرارالإ
جم أصول وعدد هذه ومع نمو ح ،جدد على الساحة المالية العالمية مثل صناديق الثروة السيادية اقتصاديين

 المحلي والدولي ستقرار الماليعلى الإالصناديق هذه البحث عن مدى تأثير  إلىقتصاديين الأخيرة دفع الإ
 .والنمو الإقتصادي أسعار الأصولكتأثيرها على الأسواق المالية، 

تقرار على الإس وعليه من خلال هذا الفصل قبل محاولتنا استعراض أهم تأثيرات صناديق الثروة السيادية 
 ، لذا يأتي الفصل مقسم كمايلي:المالي سنحاول التعرف على مفهوم هذه الأخيرة وأهميتها

 
  الإطار النظري والفكري للإستقرار المالي 
  الإستقرار الماليالتوجهات العالمية الحديثة في دعم 
 ادية على القطاع المالي والحقيقيتأثير صناديق الثروة السي  
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 ستقرار الماليللإ المبحث الأول: الإطار النظري والفكري
 

المالي موضوع قلق على المستوى العالمي، خاصة بعد ارتفاع وتيرة حدة  ستقرارتعد ظاهرة عدم الإ
هداف الأحد قرن العشرين، وعليه أصبح يمثل الإستقرار المالي أالأزمات المالية خلال السنوات الأخيرة من ال

 بين الدولومع الترابط  .وذلك بهدف تحقيق أهدافها الإقتصادية ،ية التي تراهن الدول على الوصول إليهالأساس
المبحث على  وعليه سوف نحاول التعرف من خلال هذا ،بينها اصبح التأثير مباشر وظهور العولمة المالية أ

 ستقرار المالي.المالي والفرق بينه وبين عدم الإ ستقرارالإ
 

 ستقرار الماليلب الأول: مفهوم الإالمط
 لى العناصر التالية:تطرق في هذا المطلب إن
ضمن محاولته لوضع  2005سنة  Schinasi Garry""قتصادي قام الإ :المالي راستقر الإ يفر تع مبادئ-1

 قرارستالإ تعريف في  تساعدنا أن يمكنها والتي الأساسية المفاتيح حراباقت المالي، قرارستعملي للإتعريف 
 1: المالي
 واسع كمفهوم المالي رراالاستق الأول المبدأ 

 إلى سيؤدي واحد مكون عثرفت .والأسواق المؤسسات، التحتية، البنية :المالي النظام مكونات مختلف يشمل أن
 .ككل النظام قراراست زعزعة
 الدفع أنظمة فعالية نسيان عدم ي:الثان المبدأ 

 دخار،الإ وتعبئة والمخاطر، الموارد تخصيص في دوره الكافي التمويل يحقق أن فقط ييعن لا المالي رارستقالإ
 .الدفع أنظمة كفاءة أيضا يعني أن يجب ولكن والنمو، والتنمية الثروة كمرات وتسهيل
 المحلية السوق انضباط دور  :الثالث المبدأ 
 يكون أن يعني أيضا ولكن الفعلية المالية الأزمة حدوث عدم أو غياب فقط ييعن لا المالي راستقر الإ مفهوم
 حد في المالي للنظام تهديدا الأخيرة هذه تشكل أن قبل بات،راضطالإ هذه مثل احتواء على اقادر  المالي النظام
 .للسوق الذاتي التصحيح خلال من، قتصاديةالإ العمليات لتمس تنتقل أو ذاته

 الحقيقي قتصادالإ على التأثير :الرابع المبدأ 
 .الحقيقي قتصادالإ على المحتملة للخسائر تبعا المالي رراستقالإ تحليل يجب
 اديناميكي يكون أن يجب :الخامس المبدأ 

 .الجمود أو بالسكون ارستقر الإ ربط يجب لا لذا مستمرة ظاهرة يمثل المالي رراستقالإ تحليل إن

                                                           
 شهادة لنيل مقدمة أطروحة، 2011-2003للفترة  الجزائري المالي للنظام تجميعي مؤشر بناء ،النظامي المالي الإستقرار، ريمة ذهبي -1

 .17، ص2013-2012قسنطينة،  الاقتصادية، جامعة العلوم في  LMDدكتوراه 
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  ستقرار الماليتعريف الإ -2
يلي  ، لذا نحاول فيماالمالي تقرارللاس قتصادالإعلماء  ومتفق عليه من قبل جميع دقيق تعريفلا يوجد  

 له:تقديم بعض التعاريف التي أعطيت 
 عارسستقرار في الأص فقط عكس الإمتعدد الأبعاد لا يتلخ استقرار المالي واقعيغطي الإ التعريف الأول:

علاقتها كون فيها وظيفة مختلفة العناصر الجهاز المالي وخاصة تفي هدف رقمي، بل يترجم وضعية 
 1المتبادلة، مضمونه بشكل صحي وبدون اختلالات.

حيث تعني المالية، ستقرار المالي هو تجنب وقوع الأزمات ن أبسط وأقصر تعريف للإإ التعريف الثاني:
في عملة البلد، أو أحد أصوله المالية الأخرى، مما يتسبب في سحب المستثمرين بهذه الأخيرة فقدان الثقة 

 2الأجانب لرؤوس أموالهم من البلد.
مكونات  أنه ضمان قوة وسلامة عمل جميع نطاق واسععلى ستقرار المالي عرف الإي الثالث: التعريف

 3ستقرار المالي إلى:، وعليه يشير الإه الأخيرةغياب التوترات في هذ عنيالجهاز المالي، مما ي
 ضمان استقرار جميع مكونات الجهاز المالي 
 .ضمان استقرار أسواق المال والأنشطة المرتبطة بها 
 تجنب الإفلاسات البنكية 

 دخارالإ لفرص كفؤ توزيع توفير على قادرا يمالال نظامال كان إذا ستقرار الماليالإ يتحققالتعريف الرابع: 
 ستقرارالإ قياس صعوبة من يزيد ومما .الكبيرة ختلالاتالإ من يالوخا متينة قاعدة على ويعتمد ستثمار،والإ

 التأمين لقطاع بالنسبة وخاصة المصرفي، وغير المصرفي بشقيه المالي للنظام الكمي التحليل صعوبة المالي
 4 .الكلي المالي النظام استقرار على أثر ذا ويعتبر المصرفي، غير المالي لقطاعل هامًا عنصرًا يشكل الذي

ستقرار في إقرار النقدي يحدث لما يكون هناك ستأن الإ "Androw Crockett"يرى التعريف الخامس: 
ن، الأول استقرار أهم ان أساسياشرط يتوفر لنا لماحدث يفستقرار المالي ، أما الإ5لأسعارالمستوى العام ل

الأفراد وبدون مساعدة خارجية،  طلبات المؤسسات الجهاز المالي بمعنى قدرة هذه الأخيرة على مواجهة

                                                           
1
 - Banque central des états de l’afrique de l’ouest, revue de la stabilité financière dans l’union économique et 

monétaire ouest africaine, N°1, vril2006, p19. 
 أبحاثكزمر، الدولي صادرة عن صندوق النقدل مناقشة نتائج ورقة عم، الإسلامية والاستقرارالمالي البنوك، حمد مهدي بلوافيأ - 2
 .61، صالمملكة العربية السعودية -جدة  -جامعة الملك عبد العزيز ، قتصاد الإسلاميلإا

3
-  Supreena Narayanan and Rashmi Dalvi, Assessment of Financial Stability Reports, Sveriges Risk Bank, 

Stockolm School of Economics Fall, Central Banking, pp’4-5. 
لى الملتقى السنوي الأول إعمل مقدمة  ورقة، المالية الأسواق واستقرار والمستثمرين، المساهمين تمكين في الحوكمة دور، الوزير خليل جهاد -4

 .8، ص 2007لسوق رأس المال الفلسطيني، سبتمبر 
5
- Andrew Crockett, Why Is Financial Stability a Goal of Public Policy?, Federal Reserve Bank of Kansas 

City, Economic Review, Fourth Quarter 1997, p 6. 
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بمعنى تبادل المستثمرين الأصول المالية بكل ثقة والتي أسعارها تعكس قيمتها  ،الأسواق أهم استقرار والثانية
 1. الجهاز الماليأهمية لابد من معرفة المؤسسات الأكثر أهمية في  احتى يكون هذا التعريف ذالأساسية، و 

 قتصاد( وكذا الأسواق المكونة للجهاز المالي.المؤسسات الرائدة )أو المسيرة للإ تستقر
، الأزماتلمفهوم البسيط لعدم وقوع أن المغزى من الاستقرار المالي يتجاوز ا "Garry Schinasi"كما يرى 

 2التالية: يكون مستقرا إذا اتسم بالسمات فالنظام المالي
 إلى جانب العمليات  قتصادية حسب المناطق الجغرافية و مع مرور الوقتتيسير كفاءة توزيع الموارد الإ

السيولة و توزيعها، خلق قتراض و الإكالإدخار والإستثمار والإقراض و )قتصادية الأخرى المالية و الإ
 .(أخيرا تراكم الثروة و نمو الناتجأسعار الأصول ، و وتحديد 

 .تقييم المخاطر المالية و تسعيرها و تحديدها و إداراتها 
 ات الخارجية أو في حالة استمرار القدرة على أداء هذه الوظائف الأساسية حتى مع التعرض للصدم

 ختلالات .تراكم الإ
 
طة المرتبطة به، وعلى والأنش هالمالي يرتبط بالنظام المالي ومكونات ستقرارن الإأ نلاحظ خلال ما سبق من

، ومن أهم الجهات المسؤولة عن تحقيق ذلك البنوك أسواق المال والبنوكب له الأهمية والعناية ىرأس ما يول
 المركزية من خلال السياسات النقدية والمالية التي تنتهجها.

 

 3:يلي ما خلال من المالي ستقرارالإ أهمية إدراك يمكن: ستقرار الماليأهمية الإ -3

 تقرير أشار فقد. العالمي قتصادالإ استقرار تهدد التي المخاطر رأس على تقف المالية ضطراباتالإ أن-3-1
 نظمةالأ نا"  2008 العالمية المخاطر" عنوان حاملا 2008جانفي  في صدر الذي العالمي قتصادالإ منتدى
 تمثل ،2007 عام وأواخر منتصف يف أمريكا في تفاقمت التي العقاري الرهن أزمة وخاصة المضطربة، المالية
 لتقليل المال أسواق في التدخل بزيادة التقرير طالب فقد لهذا. العالمي قتصادالإ استقرار على يؤثر كبيرا تحديا
 . المخاطر لإدارة مسؤولين شبكة خلال من العالمي المالي النظام حوكمة وتحسين المخاطر حدة

. العالمي المستوى وعلى المحلي قتصادالإ مستوى على واسع نطاق على المالية ضطراباتالإ نتشارا -3-2
 قتصاداتالإ في المصرفية وغير المصرفية ئتمانالإ قنوات من كل على متزايدا تأثيراحدث ت المالية هتزازاتفالإ

                                                           
1
- Kangni Kpodar, développement financier, instabilité financière et croissance économique ; implication 

pour la réduction  de la pauvreté, thèse pour le doctorat en science économique, université d’auvergne, 

23octobre2006,  p106 
2
 - Garry J.Schinasi, Preserving Financial Stability , Economie, Issues 36, International Monetary Fund, 

2005, p2. 

.73-72بلوافي، مرجع سبق ذكره، صص' أحمد مهدي  - 
3
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 إصدار حركة وتراجع الغربية، وأوروبا المتحدة الولايات في المصرفي الإقراض معايير تشديدويلاحظ . ةالمتقدم
 . الشركات دين سندات على العائد فروق اتساع وشدة المالية، الأوراق

 لسنوات وممتدة جتماعيةوالإ والسياسية قتصاديةالإ الأصعدة جميع على كارثية المالية ضطراباتالا نتائج -3-3
 الأزمة ثم التسعينيات، ومطلع الثمانينيات نهاية في اليابان مصارف أزمة أو الآسيوية الأزمة وما حدوثها، بعد

 الإسلامي للتمويل إخلاص بيت تعثر إلى أدت والتي ، 2002 و 2001 عامي تركيا أصابت التي المالية
 المحلي الناتج حجم من %30.5بـ  قدرت إجمالية وخسارة للدولة، مملوكة ثمانية بينها من تقليدية مصارف وعشرة

  1000إلى  تصل تكاليفها قد والتي وآثارها تبعاتها العالمي قتصادالإ يعيش التي العقاري الرهن الإجمالي، ثم أزمة
 الأخرى أكثر تلو الواحدة حدوثها دورة فيه تتعدى لم طويل تاريخ عبر ممتدة أمثلة كثيرة من نماذج إلا ،دولار مليار

 الشهير الأمريكي الاقتصادي مثل لبرجر وغيره كيند المالية الأزمات ومحلل مؤرخ يذكر كما سنوات عشر من

 مستقر، بطبيعته، وغير هش لنظام ستقرارالإ تحقيق نحاول أننا مفادها نتيجة إلى توصل الذيمينسكي  هيمان

 المالية. للأزمات ومعرض

 يحتل المالي ستقرارالإ تحقيق أمر أصبح فقد المالية، ضطراباتللإ آثار من وغيره ذكره سبق لما نتيجة 
 أفراد من المعنية الجهات واجتماعات وأعمال بال تشغل التي الرئيسة هتماماتالإ ضمن الصدارة مركز

 ضمن ويضع إلا غيرها أو الثمان الدول لقادة مهم اجتماع يخلو يكاد فلا. العالمي المستوى على ومؤسسات
 هذه تحدثه الذي النزيف من للحد الجهود تكاتف ضرورة على والحث الأمر عن الحديث أعماله برنامج

 بإصدار المالي الاستقرار على عملها ينصب خاصة وحدة وبه إلا مركزي بنك يخلو يكاد لا كما ضطرابات،الإ
 ذكر البعض منها فيما يلي: يمكن التي المبادرات ومن. والتنبيهات التحذيرات وتوجيه والدراسات التقارير

 إثر على 1999 عام بازل  ولجنة الدولية التسويات بنك قبل من المالي ستقراربالإ خاص معهد إنشاء -
 وتمتين تقوية على العالم مستوى على المالية الرقابة هيئات مساعدة بهدف آسيا شرق جنوب دول أزمة

 .المالية أنظمتها

 محلية مالية سلطة وعشرين ست قبل من م 1999 عام ريلفأ في المالي ستقراربالإ خاص منتدى إنشاء -
 المعلومات تبادل خلال من العالمي المالي ستقرارالإ في المساهمة بغرض متقدمة دول من وعالمية
 تقارير إصدار على المنتدى درج وقد. المختصة الجهات قبل من والمراقبة الإشراف مجالي في والتعاون
 .السبع الدول مالية لوزراء السنوي التجمع مثل المهمة الدولية للتجمعات  دورية

 أن كما وقوعها، قبل بالأزمات التنبؤ خلالها من يحاول الدولي النقد صندوق قبل من خارطة استحداث -
 لاحتوائها المالية التوترات رصد خلاله من يحاول السنة في مرتين دوريا تقريرا يصدر أصبح الصندوق

 .انتشارها من والحد
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 عدم الاستقرار المالي مفهوم المطلب الثاني:

 تعريف عدم الاستقرار المالي -1
ستقرار المالي، فالعديد من قتصاديين لعدم الإواضح ومتفق عليه من قبل جميع الإلا يوجد تعريف 

 1ستقرار المالي.ستقرار المالي بأنه غياب الإرار المالي وعليه يعتبرون عدم الإستقلإقتصاديين يناقشون مفهوم االإ
 النظام المالي صدمات تتسبب عندما يحدثأنه ب المالي رراستقالإ عدم "Fréderic Mishkin"كما يعتبر 

لي على أداء وظيفته بأحسن طريقة ، الأمر الذي يترتب عنه عدم قدرة الجهاز الماالمعلومات تدفق وقف في
كامل في  نهيارإقتصادي إلى إمكانية كما يشير هذا الإ توجيه رؤوس الأموال إلى المشاريع المربحة. أي ممكنة

 2جدا، وهذه الوضعية تسمى بالأزمة المالية. استقرار المالي خطير الأسواق المالية إذا كان عدم الإ
 3خصائص أساسية هي:  تميز عدم الاستقرار المالي بثلاثي " "Fergusonقتصادي فحسب الإ 

 م الأصول المالية عن قيمتها الأساسيةابتعاد كبير لأسعار أه. 
  ئتمان.ة )أو الدولية كذلك( مع تراجع الإالمحليتدهور الأسواق 
  ؤدي هذان العاملان إلى تراجع الإنتاج.في الأخير يو 

ضافة إلى التأثير ستقرار المالي تأثير الأسعار إقتصادي أدرج في تعريفه لعدم الإو عليه نلاحظ أن هذا الإ
 قتصاد الحقيقي.ستقرار المالي على الإالسلبي لعدم الإ

اف ستقرار المالي  بـ " الحالات التي يمر فيها عدد كبير من الأطر عدم الإ Wood"  "Alenف كما يعر  
هذه  مالية، كما أن تصرفاتهم السابقة لا تبرر حدوثالزمات الأ، شركات أو حكومات بسواء كانوا عائلات

لمالي واسعا ستقرار االإثار اقتصادية كلية سلبية وعليه يعتبر هذا التعريف لعدم الأزمات، و التي ينتج عنها آ
 .4"عتبار المؤسسات غير الماليةخذ بعين الإالذي يأو 

                                                           
1
 - Sami Mensi et autres, L’intégration financière, l’instabilité financière et la croissance économique: 

Spécifications et estimations en données de panel, Centre africain pour les politiques commerciales, Travail 

en cours N° 82, 2010, p8. 
2
- Frederic S. Mishkin, Financial Stability and the Macro Economy, Working Papers, N° 9, Central Bank of 

Iceland, May 2000, pp’3-4. 
3
 - Roger W.Ferguson . Jr.Should,  Financial Stability Be An Explicit Bank Objective, challenges to central 

Banking from globalized financial systems, conference at the IMF in Washington, septembre 2002, p2. 
4
 - Abayomi A.alawode. What is Financial Stability ? Financial Stability Paper Series , No 1/ March 2008, 

Central Bank of Bahrain.p 8. 
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ة التي يتم فيها تدهور الأداء أنه الحالستقرار المالي بفيعرف عدم الإ A.Crockett"" أما الإقتصادي 
 1إثر التقلبات في أسعار الأصول المالية، أو عدم قدرة المؤسسات المالية على الوفاء بالتزاماتها. قتصاديالإ

ضطراب الذي يحدث في الأسواق ذلك الإوفي الأخير يمكن استنتاج أن عدم الإستقرار المالي يعبر عن  
ستقرار المالي صعوبات ، كما ينتج عن عدم الإطر وتراجع أداء المؤسسات الماليةالمالية مؤديا إلى ارتفاع المخا

ستقرار المالي قوة في مختلف مكونات الجهاز في سير المؤسسات المالية والأسواق الرأسمالية، وعليه يتطلب الإ
ء الأحسن من قبل بقية الأعوان المالي كما يتطلب أيضا السير المناسب لنظام سعر الصرف، والأدا

 ، المؤسسات غير المالية والأفراد.قتصاديين، وخاصة الدولةالإ

ستقرار ة تحول عدم الإيأثبتت الدراسات إمكاننظامي: الستقرار الإستقرار المالي إلى عدم ول من عدم الإتحال-2
 2القنوات التالية: إحدىنظامي من خلال ستقرار إالمالي إلى عدم 

انهيار سوق( إلى إفلاس بقية الأعوان يمكن أن يؤدي إفلاس عون مالي )أو :  "La contagion" العدوى -أ
غير معرضين و لم يستثمروا في نفس الأصول ذات المخاطر )أ ولوتى )أو انهيار بقية الأسواق(، ح الماليين

 إلى نفس الصدمة التي تعرض لها العون الأول في البداية. واتعرضي لم، و لنفس المخاطر(
ها التراكم مع مرور الوقت ثم التي بإمكان: Les déséquilibres Financiers"" لا  الماليةختلاالإ -ب
 ،الرواجستثمار في فترة ستهلاك والإالإ رتفاعا لىإ ""Hyman minskey الإقتصادي حيث يشير فجأة.ر جتنف
ستثمار، والتي تدفع أيضا إلى إهمال المخاطر لإستهلاك واعنها مداخيل تسمح بتمويل أكثر للإ دولتي مر الذيالأ

 المتزايدة.
قد يكون لها تأثير سلبي على الوسطاء  : "Les chocs globaux négatifs" سالبةال الكليةالصدما   -ج

 قتصادي.ركود الإات البنكية ترافقت مع الأثبتت الدراسات أن العديد من الأزم حيث والأسواق في نفس الوقت.
يمكن أن تحدث بصورة مستقلة ولكن في الغالب تعزز بعضها  الآليات الثلاثتجدر الإشارة إلى أن هذه 

 البعض.
 
 
 

                                                           
1
 -  Andrew Crockett , The Theory and Practice of Financial Stability, Essays in International Finance, N° 

203 , april 1997, p2. 
2
 - Jean-Claude Trichet, Les défis intellectuels qui se posent à l’analyse de la stabilité financière à l’ère de la 

surveillance macro-prudentielle, Revue de la stabilité financière, Banque de France ,  N° 15 , Février 2011, 

p161. 
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  ستقرار المالي والتطاير الماليختلاف بين عدم الإالإ-3
إلى التقلبات المؤقتة، أما الأزمات  الصرف( أسعارأو  عائدات الأصولالتطاير المالي ) يشير مصطلح 

تشير إلى اضطرابات في الأسواق البنكية والمالية، والتي المالية فعادة ما تعبر عن حالة عدم استقرار مالي قوي، 
 مع خطر انتشار العدوى إلى النظام المالي بكامله، وهذا ما يسمى "بمخطر نظام".

 
حركات كبيرة ومفاجئة أحيانا في المتغيرات المالية، خاصة أسعار  عنستقرار المالي الإ عدم بريعكما  

صول عن لأا كساد، والذي يصل إلى إبعاد قيمةأو  ةرف، حيث يأخذ شكل مرحلة تصاعديالأسهم وأسعار الص
، تضمن هذه الأخيرة التوازن الداخلي )غياب التضخم( والخارجي )ميزان المدفوعات( للدولة قيمتها الأساسية

ستقرار المالي في المخطط تلاف بين التطاير المالي وعدم الإخوعليه يمكن تلخيص الإ هذه العملة. رةالصاد
 التالي:

 الانتقال من التطاير المالي الى الأزمات المالية:(20-3)الشكل رقم
 

  
 

 

 

 

 

 ةعداد الباحثمن إ المصدر:   

 

  نماذج عدم الاستقرار المالي: المطلب الثالث

بمجموعة من  يعرفهوالذي  ستقرار الماليمسألة عدم الإأحد أوائل الكتاب الذين عالجوا  Minskyيعتبر       
لى  التفاعلات بين العديد من الأسواق التي يمكن أن تؤدي في بعض الأحيان إلى اضطرابات اقتصادية وا 

  :، الأول لفيشر والثاني لمانسكيالماليلعدم الاستقرار  ننموذجيوفيما يلي سوف نقترح  سلوكات غير متناسقة.

 

 

 المالي                          الأزمات المالية التطاير المالي                     عدم الإستقرار

 

 تباعد كبير في                                 مخطر نظام                  

 أسعار الأصول                 

 تقلبات

 مؤقتة
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لى قتصادمرحلة التراجع في الدورة الإ فيشريفسر Fisher (1933 :)فيشر نظرية  -1 ية إلى المديونية وا 
ستثمارية مربحة، وهذا إ صإلى فر  خارجية التي تؤديالعوامل العن  ة، فالحركة التصاعدية للدورة ناتجنكماشلإا

بالديون وخاصة القروض  هايتم تمويلوالتي ستثمارات والمضاربة في الأسواق الرأسمالية، ما يؤدي إلى زيادة الإ
 زيادةالبنكية، مما يؤدي إلى زيادة الودائع، عرض النقود ومستوى الأسعار، وعليه تؤدي موجة من التفاؤل إلى 

خفاض في القيمة الحقيقية إنرتفاع الأسعار إلى إؤدي يغذي هذا التوسع، وفي هذا السياق سرعة النقود التي ت
 1 قتراض.الديون وتشجيع الإ حجم رتفاع فيإللديون، مؤدية بهذه الطريقة إلى 

أن يزيد من خطر إعسار ، فبإمكان أي دين إضافي ملية حتى تصبح الدولة في مديونيةتستمر هذه الع
عادة ت معلى الوفاء بالتزاماتهوالذين يكونون غير قادرين المقترضين  يع بالأمر الذي يجبرهم على ، ممويلهوا 

( vente en détresse) ضطراري البيع الإوالتي تسمى ب الحركة الأخيرة وعليه سوف ينتج عن هذه. مأصوله
وهكذا  .نكماش من القيمة الحقيقية للديونيزيد الإ كما، ةالودائع البنكيفي حجم الأسعار ثم تراجع في انخفاض 

 الفشل المالي يؤدي كما قد، (Défaillance financièreتميز الفشل المالي )تم توحيد جميع العناصر التي ي
 2.مثل ارتفاع معدلات الفائدة معينة إلى أزمة في حالة الصدمة

 
" Fisherبالتفصيل نظرية " 1982سنة  مانسكي درس: "Minskyلمانسكي " فرضية الهشاشة المالية -2

( وفرضية paradoxe de tranquillitéستقرارية )التناقضات الإ ماوه، وأدرج فيها مفهومين جديدين 1933
  .(fragilité financièreالهشاشة المالية )

نية تهيئ لها أن أزمة المديو  مانسكي قتصادي، يبينبهدف فهم مشكلة المديونية خلال مرحلة الرواج الإف
 ( من النمو)مؤسسات، أفراد... ونالأعوان الاقتصادي يستفيدفعلى ما يرام،  قتصاديةوضاع الإالألما تكون 

 كماشية(إنية متشددة )وخاصة بسبب سياسة نقدهذه الأخيرة  ارتفاعولكن ومعدلات فائدة منخفضة،  قتصاديالإ
 سماه مانسكي)وهذا ما  ية بسبب معدلات الفائدة المنخفضةمديونية التي كانت في البداية عادالهور يؤدي إلى ظ

هي لأولى ستقرار المالي إلى نقطتين اه يشير مانسكي في نظريته لعدم الإوعلي 3 ستقرارية(،ت الإبالتناقضا
 بتكار المالي.الإ هي الهيكل المالي والثانية

تحليل مانسكي تعتمد على تعريف الهيكل المالي للأعوان الاقتصاديين، وعليه يميز مانسكي ما بين  بداية فنقطة
 4 وهي: الرواجخلال مرحلة  ظهرتترجم الهشاشة التي تتصاديين ثلاثة أعوان اق

                                                           
1
 - Alain Etté Angora,  Système d'alerte avancée des crises bancaires; une approche fondée sur les modèles 

multinomiaux, Thèse Pour obtenir le grade de Docteur de l’Université de Limoges,  Sciences Economiques, 

soutenue publiquement Le 7 Juillet 2009, p82. 
2
 - IDEM, p83. 

3
 - IDEM. 

قتصاديون المسلمون من أفكاره؟، مجلة جامعة الملك عبدالعزيز: الاقتصاد ماذا يمكن أن يستفيد الإ  :يمان مينسكيها، حمد مهدي بلوافيأ - 4
 .111، ص2011، 1،ع24الإسلامي، م
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صل المبلغ المقترض و الفوائد المترتبة ) أالتزاماتها هو الوحدات القادرة على سداد جميع  :النوع الأول 
 ".وحدا  التحوطعليه( من التدفقات النقدية التي تحققها من عملياتها المختلفة والتي تسمى بـ " 

الوحدات التي تستطيع دفع الفوائد من العوائد التي تجنيها لكنها تبقى على أصل الدين : هو النوع الثاني 
 ". وحدا  المجازفةسم  " ها إ، و أطلق عليأخير موعد السداد أو بمزيد من الإقتراضإما بت

ا يتمثل في الوحدات التي لا تملك الدخل الكافي المحصل من التدفقات النقدية لعملياته النوع الثالث: 
ستدانة أو بيع ما لديها من أصول أو أن تعجز زامات مما يدفعها إلى مزيد من الإالمختلفة لسداد ما عليها من الت

 و يمكن وصفها بوحدات الملاءة المنخفضة. بوحدا  بونزيعن السداد و تسمى 
 اثر إستقرارا، أمتركيبته وحدات التحوط هو الأكقتصاد الذي يغلب على يخلص مانسكي من هذا الشرح أن  الإو 

لتعرض محل اقتصاد الهش الذي يكون وحدات المجازفة والبونزية هو الإالذي يغلب على تركيبته الإقتصاد 
للأزمة المالية في أية لحظة نتيجة سياسة نقدية متشددة كرفع معدلات الفائدة أو غيرها مما يدفع بوحدات 

 المجازفة إلى أن تتحول إلى بونزية.
 حيث يصفر المالي وهيكلة ميزانية البنك، بتكالإتركز على اف" Minskyالثانية لتحليل "أما النقطة  

وذلك الآلية العامة للتمويل  ، هذه العلاقة مبنية علىبتكارات الماليةواستعمال الإالبنك العلاقة بين تطور ميزانية 
 ،ا الغرضبواسطة أصل أنشيء لهذة توفير السيول هدف الىصول في الأسواق المالية التي تإصدار أمن خلال 

 ، وهكذا في فترة الشعور بالنشاط تزيد البنوك من المعاملات المالية ذاتفي الاقتصادزيادة حجم التمويل  مومن ث
بزيادة كبيرة  )أثر الرافعة(لى مجموع الأصولعيسمح انخفاض نسبة رأسمال  وفي الأخير ،ةمرتفعلا المالية الرافعة

 1 البنوك من جهة وزيادة هشاشتها من جهة أخرى. في معدل الربح
قتصاديين أو لمالي للأعوان الإلهيكل ااارتباط الهشاشة المالية ب مهما كانف "Minsky"وعليه بالنسبة لـ 

بالنسبة  اعقلانييعتبر لأنه قتصادي، الرواج الإتتطور بصفة داخلية خلال مرحلة  فإنهابتكارات المالية، الإ
 راض أكثر.ققتراض أكثر وبالنسبة للبنوك الإأو الأفراد الإ اتللمؤسس

 ستقرار الماليأسباب عدم الإ: المطلب الرابع
عدم ، ولكن بصفة عامة يمكن استعراض بعض أهم أسباب ستقرار الماليعدم الإتختلف وتتعدد أسباب       

   في العناصر التالية:الاستقرار المالي 
   (bulles spéculatives) الفقاعا  المضاربية -1

المضاربة" بأنها عملية شراء أو بيع أصل بهدف إعادة بيعه أوشرائه في فترة  Nicolas Kaldor""يعرف       
 :3تتمثل خصائص المضاربة فيما يلي ،2زمنية لاحقة"

                                                           
1
 - Alain Etté Angora, op cit, p84 . 

2
 - Kaldor Nicholas, spéculation et stabilité économique 1939, revue française d'économie, volume 2, numéro 

2-3, 1987, p115. 
3
- Plihon Dominique, les désordres de la finance; crises boursières, corruption,  mondialisation, OPU, 

Algérie, 2006, p109. 
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  ربح.الخسارة أو اليتحمل المضارب 

  ا يحاول المضارب الحصول لذموال التي تساهم في المضاربة مقترضة، الأفي أغلب الأحيان رؤوس
 فائدة القرض .دل مقارنة بمع اعلى عائد يكون مرتفع

 قتصاد الحقيقي.وجد مقابل لعملية المضاربة في الإلا ي 

  قيمة الأصول أو سعر الصرف. أو تعتمد المضاربة دائما على توقعات حول معدل الفائدة 

" المضاربة بالنشاط الذي يهتم بالتوقعات البسيكولوجكية في السوق. حيث لا J.M.Keynesكما يعرف "
تمثل الإستراتيجية العقلانية للمضارب في التقييم الصحيح للقيمة الأساسية للأصول بل تهتم بتوقعات سلوك 

الآخرين المتواجدين في السوق، باعتبارهم المحددين للأسعار، وبالتالي من الأفضل  قتصاديينالأعوان الإ
المضاربية أن الفقاعات   "André Orléan"الخطأ مع الجميع عوض الإصابة ضد الجميع. وعليه يبين 

 1رين.وفقا لسلوك الأعوان الآخ تتخاذ القراراوالتي يتم على أساسها إ تفسر ابتداء من عدوى سلوك القطيع
ستقرار أو عدم الاستقرار المالي؟  دور الإإلى ؤدي ول دور المضاربة: هل يغير أنه يمكن أن نتساءل ح 

انخفضت قيمة  استقرار المالي: مثلا إذعلى الإ ةففي الحالة الأولى يمكن أن تساهم المضاربة في المحافظ
سهم شركة معينة، واعتبر هذا الانخفاض مؤقتا  فسيعمل المضارب في هذه الحالة  على شراء أسهم بهدف 

رتفاع الطلب اهم المضاربة في المحافظة على الإستقرار لأن إإعادة بيعها عندما ترتفع قيمتها، ومن هنا تس
ثانية أي في فترة الأزمات )أو الحالة العلى هذه الأسهم يعيد الأسعار إلى قيمتها الحقيقية. عكس 

قيمتها أو بيعها في  تفاعفي حالة توقعه إر  المضارب بشراء الأصولضطرابات( تتغير التوقعات، فيقوم الإ
وضاع أكثر سوءا أي زيادة عدم ذن تساهم المضاربة  في جعل الأحالة توقعه إستمرار إنخفاضها، إ

: "في المرحلة الأولى تكون هناك عبر مرحلتين . فالمضاربة غالبا ما تتطور و تنمو 2يستقرار المالالإ
للتغيرات الهيكلية قتصادية في السوق الأفراد وكل القوى الإستجابة محدودة ورشيدة من جانب المستثمرين و إ

را وحاسما، وتصبح قتصاد المعني، وفي المرحلة الثانية تؤدي المكاسب الرأسمالية دورا مسيطالتي لحقت بالإ
 .3ستجابات غير محسوبة وغير رشيدة "والإ التصرفات

بين تميز بالتباعد ماي لسعر الأصل، والذيتفاع المستمر ر لك الإذ أما الفقاعات المضاربية فيقصد بها "      
. أو يقصد بها كذلك "ابتعاد أسعار الأصول المالية عن قيمتها  4صل مع قيمته السوقية"القيمة الأساسية للأ

كالأسهم  -وهو ما يحدث عندما يكون الهدف من شراء الأصل ، 5التوازنية والتي تعبر عن محدداتها الأساسية "

                                                           
1
 - Plihon Dominique. quelques controverses théoriques les marchés financiers sont-il efficaces?, cahiers 

français, n°345, juillet-aout 2008, p105 . 
2
 - Plihon Dominique, quelques controverses théoriques les marchés financiers sont-il efficaces? op cit, p113. 

3
، 2001شرق أسيا، دار النيل للطباعة و النشر،  أحمد يوسف الشحات، الأزمات المالية في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب - 

 .7ص
4
  - De Boissieu Christian, les systemes financiers; mutation; crises et régulation, 2 édition, economica, paris, 

2006, p72. 
5
 -  Beitone Alain et  autres, opcit, p38.   
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فحسب  هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة هذا الأصل على توليد الدخل.  -على سبيل المثال 
"Valérie mignon"   :لأنها  ناتجة عن معادلة تحدد أسعار التوازن، ففي بعض  نسمي فقاعة بأنها عقلانية"

إذا توقع مقارنة بقيمته الأساسية  اصل يكون مرتفعالأقتصادي ما شراء عون إإلى  ةبالنسب اعقلانيالأحيان يعتبر 
 .1نه سيبيعها بسعر أكثر ارتفاعا في وقت لاحق"أ
 
 2عدم استقرار الاقتصاد الكلي  -2

 نخفاضفعند إ ،في شروط التبادل التجاريالتي تحدث هو التقلبات ستقرار المالي عدم الإإن أحد مصادر       
بالتصدير والاستيراد الوفاء  شروط التجارة يصعب على عملاء البنوك المشتغلين بنشاطات ذات العلاقة

% من الدول النامية التي  75الدولي إلى أن حوالي  وتشير بيانات البنك ،بالتزاماتهم خصوصًا خدمة الديون
وشكل  ، % قبل حدوث الأزمة 10نخفاضا في شروط التبادل التجاري بحوالي إ ، شهدتبها أزمة مالية تحدث
ماد عتالإكان  ، حيثوالأكوادورشروط التجارة سببًا رئيسيًا للأزمة المالية في حالة كل من فنزويلا  نخفاضإ

 قتصاد وقلة تنوعه.صغر حجم الإ في ظل  امالكبير على صادرات النفط الخ

في الدول  وتعتبر التقلبات في أسعار الفائدة العالمية أحد المصادر الخارجية المسببة للأزمات المالية      
بل الأهم من ذلك أنها تؤثر الاقتراض  فالتغيرات الكبيرة في أسعار الفائدة عالميًا لا تؤثر فقط على تكلفة النامية،

من  %65-50 ويقدر ما بين، النامية ودرجة جاذبيتهاالدول  إلى  على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر
لى الدول النامية خلال حقبة التسعين تدفقات رؤوس الأموال كان سببها المباشر التقلبات في أسعار ، اتيمن وا 

 عالميًا. الفائدة

مستوى على  ضطراباتقيقية المصدر الثالث من مصادر الإتقلبات في أسعار الصرف الحكما تعتبر ال      
أكدت دراسات و  ، الأزمات المالية قتصاد الكلي والتي كانت سببًا مباشرًا أو غير مباشر لحدوث العديد منالإ

ضطرابات في إفي أمريكا الجنوبية قد عانت من  دولة نامية إثنين++ وعشرينوأظهرت أن  ،مختلفة هذه الحقيقة
الدراسة أي إقليم في العالم بما في ذلك دول جنوب شرق آسيا. وذكرت  أسعار الصرف الحقيقة بمعدل أعلى من

                                                           
1
 -Le Page Jean-Marie, crises financières internationales et risque systémique,1

er 
 édition, de Boeck, paris, 

2003, p113. 
 ، 2004، 29العدد ، المالية، سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، المعهد العربي للتخطيط ناجي ، الأزمات التوني - 2

 .4ص
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في قطاع  تفاع الأرباحإر سعار الصرف الحقيقية كأحد آثار تفاع حاد في أإر  كان نتيجةالأزمات المالية  وقوع أن
 رتفاع أسعار الفائدة المحلية.إة أو التجارة الخارجي

مقدرة القطاع  الجانب المحلي، فهناك التقلبات في معدل التضخم التي تعتبر عنصرًا حاسمًا في منأما      
وقد اعتبر الركود  ،وتوفير السيولة ئتمانالوساطة المالية وخصوصًا منح الإ المصرفي على القيام بدور

مباشرًا لحدوث الأزمات المالية في العديد من دول أمريكا  تويات الأسعار سببًارتفاع مسإقتصادي الناتج عن الإ
 ستويات النمو الناتج المحلي الإجمالي والتيمكما أن هناك آثارًا سالبة أخرى على ، الجنوبية ودول العالم النامي

 لحدوث الأزمات المالية. مهيدكان لها دور هام في الت

 (l'asymétrie d’information) عدم تناظر المعلوما -3
 السوق فيأحد الأطراف المتعاملين  فيه يكون الذي موقف"ال ذلك عن يشير عدم تناظر المعلومات      

يم المخاطر بشكل لن يستطيع تقي ثانيمما يترتب على ذلك أن الطرف ال، 1"نالآخريلديه معلومات أكثر من 
، وبصفة عامة عدم تناظر تزايد المخاطر المعنوية نهخاطئة، كما يترتب ع تقراراتخاذ إسليم وينتج عنه 

  هما: ويترتب عن هذه الظاهرة مشكلتان أساسيتانالمعلومات تبعد السوق عن توازنه الولغاسي. 
 (l’anti-sélection ou la sélection adverse) ختيار السيئالإ -3-1

أو الأعوان المعلومات إلى القضاء على أحسن منتوج و/ؤدي عدم تناظر ي ختيار السيئ حينينتج الإ
يتجاهل المشتري جودة : في سوق السيارات،  "G.A.Akerlof"الأفضل، فحسب المثال الشهير لـ نقتصادييالإ

ه الحالة وفي هذ ،السيارات المعروضة، لذا لا يقبل أن يشتري بسعر مرتفع و المفسر بالجودة العالية للسيارة
 2الجودة المنخفضة فقط. السيارة ذات الجودة العالية السوق ويبقى بائع السيارات ذاتيغادر البائع 

في بعض  يعتبر المقترض أكثر دراية حول وضعيته الحقيقية، أما المقرض فقد يعجزفأما في سوق النقد      
عني أنه فوق معدل ي يوالذختيار السيئ،  هذه الظاهرة قد تؤدي إلى الإعن  التقييم الجيد للمخاطر، ف الأحيان

 ادكلما تجاوز معدل الفائدة ح وعليه 3مخاطر، رض الجيد السوق ويبقى المقترض ذوفائدة معين يغادر المقت
عل الأوضاع أكثر سوءا ختيار السيئ فيقوم بفرض علاوة المخاطرة التي تجيتخوف المقرض من الإ امعين
 رختيادة رفع معدل الفائدة تخوفا من الإبالبنك إلى زياا ما يؤدي وهذ ،المقترض الجيد السوق بالتالي يغادرو 

 الي:والموضحة  في الشكل الت م يمكن أن نقع في حلقة مفرغةالسيئ  ومن ث

                                                           
1

  - Beitone Alain et les autres, op cit,  p22.  
2

 -  IDEM, p18. 
3
 -  Le Page Jean-Marie, opcit, p104. 
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 ختيار السيئالإ :(21-3)الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 (Aléa moral)المعنوية  المخاطر  -3-2

بأهمية المخاطر  امرتبط الما يتخذ عون اقتصادي ما قرار  امعنوي اخطر " أن هناك Paul Krugman"يرى       
الأخيرة  لخسارة، وفي أغلب الأحيان تكون هذهخر هو الذي يتحمل تكلفة اآ ااقتصادي االمستقبلية علما أن عون

ستثمار أكثر في مشاريع خر فسوف يحفزه على الإإلى عون آ إمكان عون تحويل مخاطرها كان بفإذهي الدولة، 
 .المعنوي المخطرالشكل التالي يوضح لنا و  1ستقرار المالي.التي قد تؤدي إلى عدم الإ، و أكثر مخاطرة 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1  - Le page Jean-Marie, op cit, p105. 

المخاطرةفرض علاوة                                                     معدل الفائدة مرتفع            

 

 

 

                                        لمقترض الجيد السوقمغادرة ا                        

 من إعداد الباحثة  المصدر:   

 

تخوف المقرض من  

ختيار السيئالإ  
جعل الأوضاع أكثر 

 سوءا

تخوف 

المقترض من 

 الإختيار السيئ

 



تأثير صناديق الثروة السيادية على الإستقرار المالي                                                  الفصل الثالث  
 

104 
 

 

 

 الحلقة المفرغة للمخطر المعنوي: (22-3)رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

توزيع تصادية ما، تعرض البنوك والمؤسسات إلى تآكل عوائدها التي تؤدي بها إلى يترتب عن صدمة إق  
ا الذي يعتبر نقاض بنكي(، وهذفي الميزانية )إز ستجابة السياسة النقدية والعجقروض أكثر مخاطرة لتوقعها إ

نخفاض يؤدي التدخل البنكي المكثف إلى إحتمال إ الوجه الأول للمخطر المعنوي المحلي. ومن ناحية أخرى
قيمة العملة التي ترفع معدلات الفائدة  المحلية فتدفع البنوك إلى تحمل مخاطر أكثر ويصبح إعادة التمويل من 

نخفاض لتوقعها أن الخسائر الناجمة عن إ ستدانة من الخارجالبنوك إلى الإ،  فتعمد امكلف طرف البنك المركزي
 من طرف الدولة. ىسعر الصرف تغط

خارجية صدمة خسائر في  

 المؤسسات

 ارتفاع مخطر
 التعثر

احتمال انخفاض قيمة 

 العملة

ارتفاع مخطر 

 سعر الصرف

ارتفاع معدلات 

 الفائدة المحلية

مديونية 

 خارجية

 انقاض محلي

 انقاض خارجي-

 انقاض محلي-

Source; Dehove Mario, crise financière; deux ou trois choses que 

nous savons d'elle, document de travail, conseil d'analyse 

économique, France, avril 2003, p137 
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 سياسا  سعر الصرف   -4

ففي  الخارجية.نتهجت سياسة سعر الصرف الثابت كانت أكثر عرضة للصدمات إن الدول التي أيلاحظ        
فيعني  ،قتراض بالعملات الأجنبيةللإهذا النظام يصعب على السلطات النقدية أن تقوم بدور الملاذ الأخير  ظل
تمخض عن أزمة السيولة يفقدان السلطات النقدية لاحتياطاتها من النقد الأجنبي وحدوث أزمة سيولة. و  ذلك

ما يزيد من  .اع أسعار الفائدة المحليةنقص في عرض النقود وارتفالظهور العجز في ميزان المدفوعات ومن ثم 
نتهاج سياسة سعر الصرف إوفي المقابل، وعند  المصرفي.الضغوط وتفاقم حدة الأزمة المالية على القطاع 

ا يؤدي إلى مزيادة في الأسعار المحلية مالالمرن فإن حدوث أزمة السيولة سوف يؤدي إلى تخفيض قيمة العملة و 
 1 صارف إلى مستوى أكثر اتساقاً مع متطلبات الأمان المصرفي .تخفيض قيمة أصول وخصوم الم

 2 تطور سوق المشتقا  المالية  -5

مليار  1189إلى   2001والتي وصل حجمها نهاية سنة  تطورا سريعا، مشتقات القروضعرف سوق 
سنة  مليار دولار 4799، والذي كان يحتمل أن يرتفع إلى 1997مليار دولار سنة  180بعدما كان  دولار

 التالي: الشكل، وهو ما يوضحه 2004
 حجم مشتقات القروض :  (23-3)الشكل رقم

 
 
 
 
 
 

Source ; Olivier Prato, opcit,p72 
 

 Jp"تعتبر البنوك الأمريكية الجهات التي تستحوذ على أكبر نسبة في المشتقات، فعلى رأسها 
"Morgan (278 مليار USD  تتبعها 2001سنة )"city groupe" (86  مليارUSD ،)تعتبر لندن أهم  كما

 .المالية مكان مالي يتم فيه تداول المشتقات

                                                           
 .8التواتي ناجي ، مرجع سبق ذكره، ص - 1

2
 - Olivier Prato, les dérivés de credit, nouvelle source d’instabilité financière, revue stabilité financière, novembre 

2002, p70. 

مليار 

usd 

 السنة
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إن استعمال الأول الذي ظهرت من أجله عقود المشتقات المالية هو تغطية مخاطر السوق المتمثلة في تقلبات 
لم تنحصر في ذلك، بل استخدمت أيضا في المضاربة أسعار الفائدة، أسعار الصرف، أسعار الأسهم، إلا أنها 

 .حتى من طرف المستعملين
 

 ستقرار الماليجها  العالمية الحديثة في دعم الإ: التو المبحث الثاني
 لي،الما  المجال في الناشطة الدولية القوى تجميع ضرورة المتتالية، المالية الأزمات تمخض عن لقد

اول القيام به ، وهذا ما تحوالأزمات للصدمات تحملها ومدى المالية، الأنظمة في الإستقرار تحقيق آليات لإيجاد
  بنك التسويات الدولية.و  قتصادية،منظمة التعاون والتنمية الإمجموعة من المنظمات الدولية مثل 

 
 تشخيص لأبرز الأزما  المالية السابقة: الأولالمطلب 

وبداية الألفية  التي شهدها العالم أواخر القرن الماضي المالي نتطرق فيما يلي لبعض حالات عدم الإستقرار
 :الجديدة

 أزمة جنوب شرق آسيا-1
أدى إنخفاض أسعار الأسهم و العقارات و تباطؤ النشاط الإقتصادي إلى حدوث إختلالات في الأسواق  

، و تبع ذلك تزايد حالات الإفلاس في البلدان الثلاثة، المالية لدى كل من تايلندا و كوريا الجنوبية و أندونيسيا
ففي تايلندا لوحظ حدوث زيادة كبيرة في حجم الديون غير المسددة لدى البنوك التجارية التيلندية، و بدأت 

حدث تراجع حاد في الودائع  1997صعوبات مماثلة في كل من كوريا الجنوبية و أندونيسيا، و في عام 
بانكوك للتجارة، و أدى التخبط المالي و تآكل الإحتياطي من العملات الأجنبية إلى حدوث  الموجودة لدى بنك

وفيمايلي سرد لأهم أسباب أزمة جنوب شرق  1 أزمة تمويل تسببت في إنهيار نظام أسعار الصرف في تايلندا.
 2:*أسيا
إن البلد الذي لديه عجز كبير في  عجز الحساب الجاري و الإفراط في تحديد سعر الصرف الفعلي : -أ

الحساب الجاري و نظام سعر صرف ثابت يكون من الناحية النظرية، عرضه للمشاكل حيث إن المستثمرين 
 الأجانب يهاجمون العملات المغالى في تحديد قيمتها، ففي تايلندا كان عجز ميزان الحساب الجاري )الملحق

 (.15الملحق رقمالعرض مرتبطا بالدولار الأمريكي )و كان سعر  1990( مرتفعا منذ عام 14رقم
 

                                                           
قتصادي بين الدول الإسلامية ، مجلة التعاون الإأنور هافان قوناش ، أزمة جنوب شرق أسيا ، عبر البلدان منظمة المؤتمر الإسلامي - 1

 .94ص  2000
  .95ور هاقون فوناس، أزمة جنوب شرق أسيا، صلتفاصيل أكثر حول أسباب أزمة جنوب شرق آسيا يمكن الرجوع إلى المرجع التالي: ـأن  *
 .81 -79أنور هافان فوناش ، مرجع سبق ذكره ، ص ص''  -2 
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سيا بسبب الأجل أمرا ممكنا في بلدان شرق آ أصبح تراكم الدين قصير الإقتراض الأجنبي قصير الأجل : -ب
تحرير حساب رأس المال، فحتى في كوريا الجنوبية التي تمارس فيها الدولة رقابة صارمة على الإستثمار 

ت إزالة الرقابة على الإقتراض قصير الأجل، و نتيجة لذلك بلغت نسبة القروض قصيرة الأجنبي المباشر، تم
في عام  %100الأجل إلى الإحتياطي من العملات الأجنبية في أندونيسيا و كوريا الجنوبية و تايلنداأكثر من 

1997. 
: مثل النمو المتواصل والسريع و تدفقا  رأس المال الخاص و جوانب القصور في النظام المالي المحلي -ج

التقدم الإقتصادي الناجح الذي حققته بلدان شرق أسيا على مدار ثلاثة عقود نقطة تحول هامة في مسار رخاء 
المنطقة، و أدت تلك الظروف الإقتصادية الملائمة مدعومة بانخفاض المديوينة الحكومية إلى زيادة كبيرة في 

 لدان المنطقة.تدفقات رأس المال الخاص إلى ب
خر يكمن وراء التدفقات الكبيرة لرأس المال و هو المغالاة في تقييم سعر العرض و يضاف إلى ما سبق عامل آ

و الإرتفاع المطرد في أسعار الأصول، و قد أدت تلك التدفقات إلى زيادة التوسع في الإئتمان المحلي بحيث 
 التسعينيات توسعا ائتمانيا أسرع من مثيله في أي بلد صناعي. شهدت أندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلندا خلال

لعبت التجارة على مدى ثلاثة عقود دور المحرك الدافع للنمو في إقتصاديات شرق  البيئة الإقتصادية الكلية: -د
د أسيا، فقد أدى تنفيذ الإصلاحات و تبني نظم تجارية و إستثمارية ملائمة و إعتماد سياسات سليمة على صعي

سعر الصرف و الإقتصاد الكلي إلى تحقيق زيادة كبيرة في الناتج المحلي الإجمالي لدى بلدان المنطقة، وقد 
لعبت السياسات الداعمة للتصدير دورا هاما في ذلك الإنجاز إلا أن النمو الإقتصادي في المنطقة تراجع خلال 

ة و تايلندا أكثر من باقي البلدان الأخرى مسببا ، و برز التراجع في نمو الإنتاج لدى كوريا الجنوبي1996عام 
 زيادات في معدلات البطالة، و شهدت إندونيسيا وتايلندا إنخفاضا في حصتهما من سوق الصادرات نتيجة

 للإرتفاع في أسعار العرض الحقيقية الفعلية وضعف الطلب في البلدان الشريكة.
 

حتى على القروض أو ن تراكم الديون المعدومة تسببها عدم القدرة على استيفاء الفائدة إأزمة الأرجنتين:   -2
القروض نفسها، تعد أحد أهم الأسباب التي من شأنها تحقيق خسارة للبنوك، كما حدث في الارجنتين، 

، مما أدى إلىّ إضعاف القدرة المالية 1998ويعود السبب في ذلك كون اقتصادها مر بركود عام 
للبنوك التي اقترضوا منها، هذا  الائتمانية مالتزاماتهمقترضين الأفراد وبالأخص الشركات على سداد لل

ما أدى بالنتيجة إلى تراكم القروض المتعثرة الصعبة التحصيل والمعدومة لديها، وفيمايلي سرد لأهم 
 1:ةالأرجنتينيالأزمة أسباب 

                                                           
  النسبة إلى تجدر الإشارة هنا إلى أن هذه البلدان الثلاثة هي الأكثر تضررا من الأزمة أما البلدين الآخرين )الفلبين و ماليزيا( فلم تصل لديهما

 % و كان تأثيرهما بالأزمة أقل حدة.100
دة ، الملتقى الدولي الثاني حول الأزمات المالية زهية كواش و فتيحة بن حاج جيلالي معزاوة، الأزمات المالية و علاقتها بسعر الفائ - - 1

 .7-6ص ص' – 2009ماي  6-الراهنة و البدائل المالية و المصرفية ، المركز الجامعي بخميس مليانة، 
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 على القروض: إن البنوك في الأرجنتين كانت تعتمد في تحقيق أرباحها على القروض بشكل  الإعتماد
 كبير دون تنوع ملحوظ في تركيبة محافظها الإستثمارية.

  عجز في الميزانية : فيما يخص السياسة المالية فقد كانت الأرجنتين تعاني من عجز ضخم في ميزانيتها
  اجة المتزايدة للإنفاق.نجم عن ضعف الموارد مقارنة مع الح

  تمويل البنوك برأس مال أجنبي: ما جعل المشكلة تتفاقم أكثر فأكثر هي أن تلك البنوك كانت ممولة
برأس مال أجنبي إلى درجة كبيرة، فعندما أحس المستثمرون الأجانب أن الحكومة الأرجنتينية لن تفي 

دفع ذلك بهم إلى المسارعة في سحب إستثماراتهم من بتعهداتها المالية تجاه البنوك التي مولت ميزانيتها 
 هذه البنوك.

  أمر  1999ارتفاع أسعار الفائدة: إن ارتفاع أسعار الفائدة قبيل الأزمة في الأرجنتين في منتصف عام
 أساسي أيضا تسبب في حدوث تدهور مالي للبنوك.

 
العمليات الجارية في ميزان المدفوعات، بعد عجز ميزان  1994حدثت أزمة المكسيك سنة : المكسيك أزمة  -3

أدى إلى عجز المكسيك عن تسديد ديونها الخارجية مما نتج عنه انخفاض أسعار صرف العملة الوطنية " البيزو 
 1، و تعود الأسباب الرئيسية لتفاقم أزمة سعر الصرف المكسيكي إلى النقاط التالية:%40" بنسبة 
 العملة الوطنية بقيمة أعلى من قيمتها الحقيقية و إخفاء العجز في حساب العمليات الجارية. تقييم 
  إلغاء قيود تحويل العملة الوطنية و تطبيق نظام التعويم الكامل، و فتح أسواق المال على مصراعيه

 للإستثمار الأجنبي.
 عد، و هذا الإرتفاع ناتج عن المغالاة في التوسيع في استيراد السلع التي يعتقد أن أسعارها سترتفع فيما ب

 تقييم عملة البيزو.
  ارتفاع أسعار الفائدة، و إدارة الدين الحكومي قصير الأجل، و التوسع في ضخ الإئتمان من قبل البنوك

هي من أهم الأسباب المؤدية لحدوث أزمة المكسيك، و التي دفعت بالحكومة المكسيكية إلى انتهاج 
 اشية للمحافظة على إستقرار العملة. سياسة نقدية انكم

 

                                                           
  لية داخلية للإشارة فإنه لم يتم تغطية هذا العجز من خلال الدين العام الخارجي لأسباب معينة ، ما دفع الحكومة للالتفات إلى مصادر ما

حيث أجبرت البنوك على تمويل العجز في ميزانيتها من خلال إجبار بنوكها المحلية على شراء السندات الحكومية على نطاق واسع، ما 
أستنزف موارد تلك البنوك التي كان يمكن لها أن تستثمرها في مجالات ذات جدوى إقتصادية، و ما عمق مشكلات السيولة التي كانت تعاني 

 ا أصلا بسبب إرتفاع نسبة القروض المعدومة لديها الناتجة عن الركود الإقتصادي.منه
 .2015مارس  3فريد كورتل ، الأزمة المالية العالمية و أثرها على الاقتصاديات العربية ، مقال منشور على الأنترنت ، تاريخ الإطلاع  - 1

http://www.kantakji.com/media/6894/595.pdf  

http://www.kantakji.com/media/6894/595.pdf
http://www.kantakji.com/media/6894/595.pdf
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تعتبر البرازيل أكبر الإقتصاديات في أمريكا اللاتينية، و من أبرز (:  1999-1998أزمة البرازيل ) -4
الأسواق الناشئة، و قد كانت الأوضاع في البرازيل مشابهة لبلدان جنوب شرق أسيا، من حيث نظام العرض و 

 اشتداد المضاربات على العملات.
على مكافحة التضخم المزمن، و هو ما دفع بالسلطات البرازيلية إلى  1894لقد عملت البرازيل منذ عام  

و تثبيته بالدولار، و قد  1994" في جويلية  الريال الدفاع عن سعر الصرف من خلال طرح عملة جديدة " 
ضغوط كبيرة أدت إلى نشوء نجحت هذه العملية في البداية، لكن سرعان ما عادت الإختلالات لتظهر تحت 

تخلت البرازيل عن الدفاع عن سعر العرض المغالى فيه للريال البرازيلي  ،1999جانفي  15أزمة في البرازيل في 
 المرتبط بالدولار بعد مرور ما يزيد عن أربع سنوات و نصف من الدفاع المستمر عن سعر الصرف.

البرازيلي، دون أن يصاحب ذلك الإلتزام بسياسة نقدية و مالية  تب عن القرار الخاص بتعويم الريالو قد تر 
قتصادية بدأت مع الأزمة المالية الأسيوية وتصاعدت حدتها مع الأزمة الروسية  ملائمة، إختلالات مالية وا 

  1وعموما نشأت أزمة البرازيل نتيجة العديد من الأسباب المتداخلة منها:
 كومة على الوفاء بالتزاماتها نظرا لارتفاع أعباء المديونية.تفاقم عجز الموازنة وعدم قدرة الح 
 .انخفاض الإحتياطات من النقد الأجنبي، بسبب حماية الريال البرازيلي عن طريق التدخل في سوق النقد 
  انعدام التوازن في إدارة مالية الحكومة ممثلة في عجز كبير في الميزانية وعدم وجود نظام ضريبي كفء

رادات المطلوبة، وهو ما أخل  بقدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتها واتباع الفوضى وعدم الثقة لتوفير الإي
 في النظام المالي السائد.

 (مليار  48التشكيك في قدرة البرازيل على تحمل أعباء المديونية التي اعتبرت أعلى نسبة دين في العالم
 دولار(.

 .ارتفاع الواردات و تفاقم العجز في الميزان المدفوعات 
 )انخفاض الإنتاجية و ارتفاع نسبة البطالة )أعلى نسبة بطالة و فقر في العالم 

 
 (كوم الدو  أزمة( الإنترني  شركا  فقاعة أزمة -5
حيث بلغ مؤشر  2000إلى  1995عادة ما يشار إلى فقاعة الدوت كوم على أنها تمثل الفترة من  
نقطة، لينهار المؤشر بعد ذلك محدثا أزمة عنيفة في الولايات  5100قمته متجاوزا حد  "NASDAQ" ناسداك

المتحدة امتدت آثارها لبعض الدول الأخرى في العالم. ولكن لماذا مؤشر ناسداك بالذات؟ سوق ناسداك هو سوق 
ويضم مؤشر السوق  الأوراق الماليةمواز لبورصة نيويورك للأوراق المالية، وقد حل محل سوق الوسطاء في 

، Dot.Com شركات التكنولوجيا، ومنها بالطبع شركات الإنترنت، والتي كان يطلق عليها شركات الدوت كوم

                                                           
1
ل شهادة نادية العقون، العولمة الاقتصادية و الأزمات المالية: الوقاية و العلاج ، دراسة أزمة الرهن العقاري في الو.م.أ ، أطروحة مقدمة لني - 

 .111، ص  2013-2012دكتوراه في العلوم الاقتصادية ، تخصص : اقتصاد النقدية، 
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أي الشركات التي تبيع السلع عبر الإنترنت، أو التي تعرض مواد عبر الإنترنت، أو التي تقدم خدمات الاتصال 
 .ار هذه الأزمة تظهر على هذا المؤشر بصفة أساسيةبالإنترنت .. إلخ، ولذلك فإن آث

تصالات، وتطوير آليات فعالة للتجارة نترنت وتكنولوجيا المعلومات والإومع التوسع الكبير في شبكة الإ 
 New ''قتصاد الجديد''الإجال الأعمال عبارة جديدة هي الإلكترونية، بدأت تنتشر في وسائل الإعلام في م

Economyنترنت الدور الأساسي في تسيير الأعمال وتسهيل التجارة وعمليات التسويق الا ، حيث يلعب
قتصاد الجديد، وهم الثروة القادمة مع هذا الإ أنفسهم للوهم الكبير، فسلم المستثمرونوحركات المخزون .. إلخ، 
الية في القطاعات أرباح خيقتصاد، وبالطبع تحقيق للمعاملات والقيمة المضافة في الإوالذي سيفتح آفاقا هائلة 

قتصاد الجديد سواء بشكل مباشر أو غير مباشر. وعلى رأس قائمة الشركات الموجودة في المختلفة في الإ
نتظار حتى وب من الجميع هو شراء الأسهم والإالاقتصاد بالطبع، شركات الإنترنت، ومن ثم فإن كل ما هو مطل

 1 .ليارديريرى المستثمر نفسه يتحول إلى مليونير أو م
عتقاد السائد بأن الشركات المقدمة يا المعلومات والإفقاعة الدوت كوم هي إذن نتاج النمو في تكنولوج
الجديد.  قتصادتمثل نموذج الأعمال الأمثل في الإللإنترنت ولسلسلة السلع والخدمات المرتبطة به هي التي س

، وأهم هذه 2000 مارسكان هناك العديد من العوامل التي أسهمت في نفخ فقاعة الدوت كوم قبل انفجارها في 
 2 :العوامل التالي

 عتقاد الجازم الذي كان سائدا بين المستثمرين بأن شركات الدوت كوم هي صناعة المستقبل، وأن هذه الإ
 ؛دالجدي لأركان الأساسية للاقتصادالشركات ستمثل ا

  سوء عملية تقييم الأسهم، حيث كان أداء أسهم شركات الدوت كوم في مؤشر الناسداك استثنائيا، فقد
كانت أسعار أسهم هذه الشركات تنمو نموا سريعا في البورصة حتى دون أن تحقق أرباحا تساند هذا 

كان يتم تداول أسهم هذه الشركات بأسعار مرتفعة للغاية  النمو في القيمة الرأسمالية السوقية لها. حيث
 ؛ن الناحية التقليدية في التحليلدون النظر إلى المؤشرات الأساسية، والتي يتم استخدامها م

 والتي ل التقارير التي كانت تبث يومياعبت وسائل الإعلام دورا مهما في تكون الفقاعة، وذلك من خلال ،
 ؛ ستثمار في قطاع الدوت كوملي حول عمليات الإى خلق مناخ تفاؤ تهدف إل

  دخول مستثمرين ليس لديهم خبرة مجال شراء الأسهم، يحركهم دافع واحد، هو حلم الثروة القادم، ومن
ستثماري، أو بأهمية ي يفترض أن يقوم عليها القرار الإالطبيعي ألا يهتم مثل هؤلاء بالأسس السليمة الت

ستدامة. انصبت التحليلات في هذه الأزمة بالذات على قضية افظ استثمارية لها القدرة على الإتكوين مح
رتفاع في أسعار الأسهم كان يتم المستثمرون، حيث يرى البعض أن الإدرجة الرشد التي يتمتع بها 

ئل قتصادي، مدفوعين بواسطة أبواق وسالا يتصفون بأي درجة من الرشد الإ بسبب سلوك مستثمرين
                                                           

، 2014-1-1على الأنترنت، تاريخ الإطلاع ، مقال منشور عالم لا يتعلم من أزماته.. فقاعة الدوت كوممحمد إبراهيم السقا،   - 1
http://alphabeta.argaam.com   

 نفس المرجع أعلاه.  - 2

http://alphabeta.argaam.com/
http://alphabeta.argaam.com/
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الإعلام المختلفة التي لعبت دورا مهما في الأزمة، من خلال التقارير الزائفة التي كانت تبثها، والتي 
كانت تغذي الطلب على هذا النوع من الأسهم. بل إن الكتابات عن الأزمة تميل إلى الاعتقاد أن السوق 

لنظرية أنهم يلعبون الدور افتقدت المستثمرين الذين يتسمون بالرشد، والذين يفترض من الناحية ا
الأساسي في ضبط إيقاع السوق، وتعديل مستويات العائد المعدل بالمخاطرة فيه، ومن ثم التخفيف من 
عمليات سوء تحديد الأسعار. أكثر من ذلك، فإن الدراسات التي تمت على الأزمة أثبتت أنه حتى مثل 

أسهموا بالفعل في رفع درجة عدم الاستقرار في  هؤلاء المستثمرين الذين يفترض أنهم يتسمون بالرشد، قد
السوق. على سبيل المثال أشار بعض الدراسات إلى أن صناديق التحوط كانت تقود فقاعة الدوت كوم، 

، وهو ما يعني أن المستثمرين الذين يفترض أنهم يتسمون بالرشد قد 1998/2000خلال الفترة من 
في رفع درجة عدم  قبل خروجهم من السوق، ومن ثم يسهمون يشاركون في نفخ الفقاعة لفترة من الزمن

كانت الحكومة الأمريكية تنظر إلى ما يحدث في سوق أسهم شركات الإنترنت على  كما استقرار السوق.
 أنه يمثل تشكيل لهيكل جديد للثروة في الاقتصاد الأمريكي، وأنه يحمل أخبارا سعيدة بالنسبة للميزانية

 .جمع الضرائبالأمريكية ولإدارة 
على مدى أكثر من ست سنوات من النفخ المتواصل، تكونت فقاعة ضخمة جدا لأسعار أسهم شركات 

، عندما بلغت قيمة مؤشر 2000 مارس10الدوت كوم، حتى بلغ الضغط داخل الفقاعة مستواه الحرج في 
ذه اللحظة، وحيث إنه ، وهي أقصى قيمة بلغها المؤشر خلال الأزمة، وفي تاريخه حتى ه5132.52ناسداك 

للفقاعة. في خضم الحلم الكبير  نفجارنهاية، فقد بدأت عملية الإمن غير الممكن استمرار هذا الوضع إلى ما لا 
الذي عاشه الجميع على أمل تحقيق الثروة، انهار كل شيء. هنا فقط أدرك المستثمرون أن هذه الشركات لا 

عوها ولا حتى في المستقبل القريب، واكتشفوا أخيرا أيضا أن القيمة يمكنها أن تحقق مستويات الأرباح التي توق
ومثلما هو . الخيالية التي تحتلها في السوق السوقية لشركات الإنترنت لا تقابلها أصول مادية تغطي هذه القيم

لا يكون هناك وقت كاف لأي من المتعاملين ليتخذ التدابير اللازمة  نهيارالحال في كل أزمة، عندما يحدث الإ
طر الخسائر إلى دفع السوق نحو لحماية نفسه، على العكس يؤدي اندفاع المستثمرين لحماية أنفسهم من خ

 جانفينهيار، وبالفعل انتشر الذعر بين المستثمرين والذين أخذوا في بيع أسهمهم وكانت الكارثة. ما بين الإ
، خسر المتعاملون في السوق ألف مليار دولار، وهي خسارة ضخمة جدا. قبل حدوث 2001مارسحتى  2000

تريليون دولار، وعند انتهاء الانهيار كانت  1.4الانهيار كانت القيمة السوقية لأسهم شركات التكنولوجيا تتجاوز 
مليار دولار فقط. بالطبع لم  400ى نحو مؤشرات القيمة السوقية تشير إلى انخفاض هذه القيمة الرأسمالية إل

نما انتقل إلى قطاعات أخرى في البورصة،  يقتصر أثر الانخفاض في أسعار الأسهم على شركات الدوت كوم، وا 
، وانهار عدد FTSEو NIKKEI، وDAX كان أكثر المؤشرات غير التكنولوجية تأثرا في العــالم هي مؤشرات

 .نترنتكثر الشركات تأثرا هي الشركات المرتبطة بالاكبيرة من الشركات وبالطبع كان أ
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 (PESFالمطلب الثاني: برنامج تقييم القطاع المالي )
ي ف المالية الأنظمة استقرار مدى لتقييم الأسيوية، الأزمة عقب خصيصًا المالي القطاع تقييم برنامج أعد

 .والتنظيمية والإشرافية والمالية المحاسبية بالجوانب تتعلق معايير من يتشكل الدولية، الهيئات أعضاء الدول
 الماضي القرن تسعينيات أواخر في وقعت التي المالية الأزمة أبرزت  :تعريف برنامج تقييم القطاع المالي -1

 الأوسع الدولي المالي وللنظام ،قتصاد الكلي في مختلف البلدانعات المالية السليمة لاستقرار الإالقطا أهمية
 الجهود ضمن-الدولي البنك، وعليه أطلق صندوق النقد الدولي والإندماج التكامل متزايد عالم في خاصةنطاقا، 
 منذ به العمل بدأ الذي- البرنامج هذا ويعتبر ،"المالي القطاع تقييم برنامج" بإسم عُرفت مبادرة، -لهما الرئيسية

 بصورة للمساعدة تصميمه تم وقدوتقييمها،  الأعضاء الدول لدى المالية للأنظمة دراسة مثابة، ب1999 ماي
  .حدوثها إحتمالات إنقاص أو الأزمات آثار من التقليل يمكن حتى الضعف، ونقاط القوة نقاط تحديد في خاصة

 1 يتضمن برنامج تقييم القطاع المالي مايلي:مضمون البرنامج:  -2
 النظام في المالية المؤسسات لمختلف النسبية لأهميةا تقييم. 
 السيناريوهات مختلف ظل في للصدمات المالي النظام حساسية مدى. 
 القروض حجمو  المال رأس كفاية نسبةمثل  المالية السلامة مؤشرات. 
 طار السيولة، وسياسة تطورات تقييم  المالي القطاع في والإشراف اللائحي والتنظيم الأزمات، إدارة وا 

 .المالي القطاع لعمل دوليا المقبولة والقواعد بالمعايير الإلتزام مدى وخاصة
تقييم ثلاثة عناصر أساسية  فييهدف برنامج تقييم القطاع المالي، الذي ينفده الصندوق أهداف البرنامج:  -3

 2 :في جميع البلدان
 ختبارات القدرة على الية الأخرى، بما يتضمنه ذلك من إجراء إسلامة أوضاع البنوك والمؤسسات الم

 .تحمل الضغوط
 .جودة الرقابة على البنوك والتأمين والأسواق المالية 
 مان المالي على التحرك الفعال في مواجهة رقابية وصناع السياسات وشبكات الأقدرة الأجهزة ال

 الأزمات المالية.
، ومن ثم يحدد الصندوق موضع التركيز في كل من وليست هناك صيغة تصلح للجميع في هذه التقييمات

عتبار مصادر الخطر المحتملة بالنسبة لكل منها. ويأخذ في الإسب ظروف كل بلد على حدة، هذه المجالات ح
ستقرار المالي على مات في هذه البلدان، بغية دعم الإدارة الأز طر المعتمدة لمنع وا  والهدف من ذلك هو تقييم الأ
 المستويين الوطني والدولي.

                                                           
1
 - Haizhou Huang et S Kal Wajid, La stabilité du système financier international , Revue Finances et 

Développement , Mars 2002, P13. 
2
، 2012جانفي  13، 2012نشرت صندوق النقد الدولي الالكترونية، الصندوق يجري مراجعة لأوضاع القطاعات المالية الكبرى في   - 

  .2015-02-12، تاريخ الاطلاع،2ص

http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2012/pol011312aa.pdf 

http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2012/pol011312aa.pdf
http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2012/pol011312aa.pdf
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والضعف،  لمكامن القوة دراسة فريق خبراء البرنامجتتضمن  :نا  برنامج تقييم القطاع الماليكو م -4
 1مكونات رئيسية وهي:  والمخاطر في النظام المالي لبلد ما، ثلاث

  النظام،  مكن أن تؤثر في أداءي يي التبما في ذلك عناصر الإقتصاد الكل إستقرار النظام المالي،تقييم
 كن أن تؤثر في الإقتصاد الكلي؛مام التي يوأوضاع النظ

  تقييم مدى التقيد بالمعايير، والأنظمة، والممارسات ذات الصلـة بالقطاع المالي؛ 
  والتطوير؛ تقييم حاجات القطاع المالي من الإصلاح 

حدد كما ي د الفريق الذي يقوم على تطبيق البرنامج، إجراءات ينبغي القيام بها لتعزيز النظام المالي،ديُحو 
ذا تبين للفريق  تقديرا مفصلار الخطط الطارئة اللازمة، ويوف للمفاعيل النقدية والمالية لهذه الإجراءات، وا 

وجود أي ضعف في أي من هذه المجالات، فإنه يقوم بتقديم التوصيات اللازمة لمعالجة مكامن هذا 
 * .الضعف

 3و  2-1جنة بازل لويا  الدولية و بنك التس: الثالثالمطلب 
  Banque des Règlements internationauxسويا  الدولية بنك  الت -1

 .ؤدي دور بنك البنوك المركزيةعبارة عن منظمة دولية تساهم في التعاون المالي و النقدي الدولي و ت 
خالها على نظام دراسة التعديلات التي أريد إدتمع الخبراء الماليون في باريس لعندما اج 1929في مارس  أنشئ

، والتفكير في إنشاء  (Young)العالمية في تلك السنة، وفق مخطط يونغ  قتصاديةالتعويضات إثر الأزمة الإ
مانيا  بعد الحرب العالمية الأولى ، و في ها نظام التعويضات المفروض على ألهيئة تعالج المشاكل التي يثير 

ذا تم تكوين البنك عند انعقاد مؤتمر لاهاي ، وساهمت في رأسماله الدول السبع التي تبنت ه 1930ماي 
فرنك  43.750.000المشروع : فرنسا ، ألمانيا ، إنجلترا ، بلجيكا ، الو.م.أ ، اليابان، وبلغ رأس ماله 

 3:من أهم وظائفهو  2سويسري.
 التعاون ما بين البنوك المركزية. تسهيل تبادل الآراء و 
 . إقامة حوارات مع مؤسسات مالية مختصة في مجال الإستقرار المالي 
  بحث عن التساؤلات الإستراتيجية التي تواجهها البنوك المركزية و الجهات الرقابية.تعد مركز 
 .تمثل عونا أو وكيلا بالنسبة للعمليات المالية الدولية 
 
 

                                                           

دراسة حالة الجزائر ، مذكرة مقدمة لاستكمال  –الجديد  بن شيخ عبد الرحمان ، اتجاهات تقييم استقرار النظام المالي في الإطار العولمي -1 
 .93، ص  2009-2008-متطلبات شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص تحليل اقتصادي ، جامعة الجزائر 

  .110بق ذكره، صبن شيخ عبد الرحمان ، مرجع سبرنامج تقييم القطاع المالي يمكن الرجوع إلى المرجع التالي:  لتفاصيل أكثر حول  *

 .93بن شيخ عبد الرحمان ، مرجع سبق ذكره، ص  -2 
3
 -  La BRI Au service de la stabilité monétaire et financiere, site internet de la banque BRI, date de lecture 

05-02-2015. http://www.bis.org/about/profile_fr.pdf  

http://www.bis.org/about/profile_fr.pdf
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 1اتفاقية بازل -2
ليات لمواجهة تلك المخاطر التي ، بدأ التفكير في البحث في آفي ظل تصاعد المخاطر المصرفية 

تجاه تشكلت و تأسست لجنة بازل للرقابة المصرفية ، من قبل لبنوك ، و في أول خطوة في هذا الإتتعرض لها ا
، تحت إشراف بنك التسويات الدولية في سويسرا  1988في نهاية عام  G10مجموعة الدول الصناعية العشر 

ياد حجم الديون المشكوك في بمدينة بازل ، وذلك في ظل تفاقم أزمة المديونية الخارجية للدول النامية ، وازد
 1تحصيلها.
، مدير بنك انجلترا "Peter Cooke"وهذا نسبة إلى  "COOKE"يطلق على لجنة بازل تسمية لجنة  

 2لها. شاء هذه اللجنة كما كان أول رئيسحيث كان من الأوائل الذين اقترحوا إن
من حجم أصولها المرجحة  %8 ـتقدر بمال حتفاظ بنسبة رأسلبنوك ملزمة بالإتفاقية فإن افبموجب هذه الإ

 3و يتم التعبير عنها بالعلاقة التالية: "Cooke"بالمخاطر و قد عرفت هذه النسبة بنسبة 

%8 ≤
رأس المال التكميلي +  رأس المال الأساسي

 عناصر الأصول و الإلتزامات العرضية مرجحة بأوزان
=   معدل كفاية رأس المال

لا تخص إلا هذا ، و في الأصل هي إلى ضمان تغطية كافية للمخاطر الإئتمانيةتهدف هذه النسبة  
بالنسبة  %0، حيث يتم ترجيح الأصول بدالة المخاطرة بواسطة معاملات ترجيح تتراوح بين النوع من المخاطر

 بالنسبة للحقوق على الخواص ذات المخاطرة. %100للحقوق على الحكومة عديمة المخاطرة إلى 
 Ⅱقية بازل اتفا-3

ئتمان مال البنوك وذلك بالنسبة لكل من مخاطر الإمتطلبات الحد الأدنى لرأس Ⅱتحدد لجنة بازل  
 4 تحسب كما يلي: Ⅱومخاطر السوق و المخاطر التشغيلية ، و أصبحت نسبة كفاية رأس المال حسب بازل 

%8 ≤  
 الأموال الخاصة

∗ مخاطر الإئتمان +∗∗ مخاطر السوق +∗∗∗ مخاطر التشغيل
=  Ⅱ نسبة كفاية رأس المال حسب بازل   

 
 دتسديمخاطر الائتمان : إخفاق العميل عن ال. 
 حقوق الملكية و أسعار الأوراق المالية.وق: تمثل مخاطر أسعار الصرف، أسعار الفائدةمخاطر الس ، 

                                                           
 -  تمثل المجموعة العشرG10 .ألمانيا ، بلجيكا ، كندا، الو.م.أ ، فرنسا ، إيطاليا ، اليابان ، هولندا ، السويد و المملكة المتحدة 
الإحترازية الجديدة ، واقع و أفاق تطبيق عمر ، البنوك الإسلامية و النظم و المعايير  محمد بن بوزيان ، بن حدو فؤاد و عبد الحق بن - 1

 . 9ص –، الدوحة 2011ديسمبر  21- 19، المؤتمر العالمي الثامن الاقتصاد و التمويل الإسلامي ، 3لمقررات بازل 
لحصول على أحمد قارون، مدى إلتزام البنوك الجزائرية بتطبيق كفاية رأس مال وفقا لتوصيات لجنة بازل، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات ا - 2

 .14، ص  2013/ 2012 – 1شهادة الماجستير في العلوم التجارية جامعة فرحات عباس ـ سطيف
 .20ص  نفس المرجع أعلاه، - 3
4
، سنة 13واثارها المحتملة على النظام المصرفي الجزائري، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، العدد  Ⅲ، اتفاقية بازل نجار حياة - 

 .3، ص2013
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 لتزام ، الأنظمة.مخاطر التشغيل : و هي مخاطر السيولة ، التركز ، الأعمال ، القانونية ، الا 
تفاقية ذه الإفي الدول المتقدمة جعل ه Ⅱإن حدوث الأزمة )أزمة سوببرايم( بعد فترة قصيرة من تطبيق بازل 

شاملة هو ما جعلها تحظى بمراجعة عميقة و ي، و على المحك كونها جاءت لتعزز صلابة النظام المصرف
 .Ⅲللأنظمة و التشريعات المالية و المصرفية ، و من ثم إنشاء لجنة بازل

 : Ⅲبازل -4
ة البنكية برنامج الإصلاح للرقاب ، طورت لجنة بازل 2008زمة الرهن العقاري سنة استجابة لأ 
متها في قهذا البرنامج  (G20) ، حيث أدخلت المجموعة العشرونزمةمن الدروس المستفادة من الأ المستنبط

 2019.2، و الذي سيتم تطبيقه على أفق زمني يمتد حتى بداية سنة 1 2009سنة   "Pittsburgh"في بيتسبرغ 
 هي:  Ⅲتنص عليها اتفاقية بازل  عليه من أهم المستجدات التي و

 رفع كمية و نوعية الأموال الخاصة:  - أ
التي   Ⅲيعتبر رفع كمية و نوعية الأموال الخاصة من أهم القرارات التي جاءت تنص عليها لجنة بازل  

، وذلك لتعزيز قدرتها على امتصاص الخسائر و نوعية الأموال الخاصة في البنوك تنص على رفع و تحسين
يف رؤوس الأموال الخاصة و ، و لهذا تم إدخال تغييرات جوهرية على تعر ت الضغطالتحكم في التسيير في فترا

 3التي تحتسب كما يلي:

%8 ≤  
 الأموال الخاصة الصافية

مخاطر التشغيل + مخاطر السوق +  مخاطر الإئتمان
=  Ⅲنسبة كفاية رأس المال حسب بازل  

 4تفاقية فإن الأموال الخاصة الصافية تتكون من: وفقا لنصوص الإ
 الأولى: و هي الأسهم العادية و الأرباح غير الموزعة. الشريحة 
 ، المخصصات وتضم احتياطات إعادة التقييم و  الشريحة الثانية: و تسمى بالأموال الخاصة المكملة

وات المستعملة لجلب الديون و رؤوس التامة لخسائر الديون ....الخ ، و بشكل عام تحتوي مختلف الأد
 Ⅲ.*المنصوص عليها في اتفاقية بازل شروط الأموال المستوفاة لل

ر ، كما وضعت قواعد أكث Ⅱمال التي كانت موجودة في بازل الشريحة الثالثة لرأس Ⅲو عليه ألغت بازل 
 (.Ⅰ، وعملت على زيادة جودتها من خلال رفع نسبة الشريحة رقم)صرامة في تعريف الأموال الخاصة

                                                           
   يا الجنوبية ، ألمانيا، السعوديةدولة )إفريق 27تتكون لجنة بازل من كبار ممثلي السلطات الرقابية المصرفية و المصارف المركزية لـ ،

ان، لوكسنبورغ، ابالأرجنتين، أوستراليا، بلجيكا، برازيليا، كندا، الصين، كوريا ، إسبانيا، الو.م.أ، فرنسا، هونكونغ، الهند، أندونيسيا، إيطاليا، الي
 المكسيك، هولندا، المملكة المتحدة، روسيا، سنغفورة، السويد، سويسرا و تركيا.

1
 - dhafer Saidane, l’impact de la réglementation de bale Ⅲ sur les métiers des salariés des banques, les 

études de l’observatoire , étude thématique, septembre 2012.p9  
 .280نجار حياة، مرجع سبق ذكره، ص  - 2

3
 .280نجار حياة ، مرجع سبق ذكره، ص  - 

4
 .280نجار حياة ، مرجع سبق ذكره، ص  - 

 *  لمعلومات أكثر حول الشريحةⅠالشريحة  وⅡ  280مرجع سبق ذكره، ص  –يمكن الرجوع إلى المرجع التالي: نجار حياة. 
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على تعزيز الصلابة المالية للبنوك من خلال  Ⅲ: عملت اتفاقية بازل تدعيم الصلابة المالية للبنوك  - ب
 ما يلي:

 .زيادة قدرة البنوك على امتصاص الصدمات عند التعثر 
  رؤوس الأموالتكوين البنوك لهامش حماية* 
 .تكوين هامش حماية من التقلبات الدورية 
تحاول الاتفاقية الأخذ بعين الاعتبار لكل المخاطر المادية التي يمكن  توسيع و تعزيز تغطية المخاطر : -ج

، كما بينت كيفية طراف المقابلة في عقود المشتقاتأن تلحق بالبنك أثناء أداء نشاطه بما فيها مخاطر الأ
 من رأس المال لتغطيتها. احسابها، وخصصت جزء

 
 OCDEمنظمة التعاون و التنمية الاقتصادية  المطلب الرابع:

قتصادية الأوربية منظمة الإالإلى  (OCDE)قتصادية نشأة منظمة التعاون و التنمية الإيرجع تاريخ  
سم بشكل رسمي لتصبح منظمة تم تغيير هذا الإ 1961، و في سنة 1947ت عام التي أنشئ (OEED)للتنمية 

ديسمبر  14 يوم تفاقية الموقعة في باريس( من الإ1استنادا إلى المادة رقم) 1التعاون و التنمية الاقتصادية.
قتصادية لتنمية الإ، ستعزز منظمة التعاون وا1961مبر سبت 30يوم التي دخلت حيز التنفيذ و ، 1960

(OCDE) :2السياسات التي تهدف إلى  
  مع المعيشة في الدول الأعضاءتحقيق أعلى نمو اقتصادي مستدام و زيادة التوظيف، ورفع مستوى ،

 قتصاد العالمي.ا تساهم المنظمة في تطوير الإتقرار المالي، و بهذالمحافظة على الإس
 .المساهمة في توسع اقتصادي سليم في الدول الأعضاء و غير الأعضاء في طريق النمو 
  لتزامات ستنادا إلى الإاللاعنصرية االمساهمة في توسيع التجارة الخارجية على أساس تعددية الجوانب و

 الدولية.
ن الدول الأعضاء الأصلية في منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية من : النمسا ، بلجيكا، كندا، الدنمارك، تتكو 

، إيطاليا، لوكسمبورغ، هولندا، النرويج، البرتغال ، إسبانيا ، السويد ، سويسرا، فرنسا، ألمانيا ، إيسلندا، إيرالندا
دول أخرى في المنظمة و هي : اليابان  انضمامتركيا، المملكة المتحدة، أثينا و الولايات المتحدة ، كما تم 

مهورية التشيك ( ، ج1994( ، المكسيك )1973( ، نيوزلندا )1971( ، أستراليا )1969( ، فنلندا )1964)
 3(.2000( ، جمهورية سلوفاكيا )1996( ، كوريا )1996( ، بولندا )1996( ، هنغاريا )1995)

                                                           

*  يبدأ هذا الاقتطاع سنة  .المخاطر لتدعيم رأسماله لمواجهة الخسائر المحتملةالمرجحة بأوزان  من الأصول %2.5عند تحقيق أرباح يقتطع البنك نسبة

 .2019سنة  %4.5و يتم رفع النسبة حتى  2016
1
 - Organisation de coopération et du développement économique. Date de lecture 5-03-2014. 

http://www.mcit.gov.eg/International_Relations/Cooperation_with_International_Organizations/OECD 

 
2
  - Donald J.Johnston, principes de gouvernement d’entreprise de l’OCDE, publication de l’OCDE-2004-p2.   

3
 -  IDEM , p 2. 

http://www.mcit.gov.eg/International_Relations/Cooperation_with_International_Organizations/OECD
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قتصادية ا و ماليا، من خلال لجنة السياسة الإقتصادية منتدى اقتصاديتعد منظمة التعاون و التنمية الإ 
، والتي تجري تحليلا لبنوك المركزيةالتي تجتمع مرتين في السنة بأعضائها المشكلين من وزراء و محافظي ا

هذا التحليل  قتصادية، مؤسسةحول السياسات الإتفاق شروط  الإ، و تسعى وفق تصادية في العالمقللسياسات الإ
دية لمنظمة التعاون و قتصاة )جويلية و ديسمبر( التوقعات الإكما تنشر مرتين في السن ،على معيار الإدارة

قتصادية و السياسات المتبعة لكل دولة ازاة مع ذلك ، تحليل التوجهات الإيتم بالمو قتصادية، كما التنمية الإ
في إطار تحليل الإدارة ، و ينشر تقارير العملية ضمن " تقرير الدول " ، و في إطار متابعة حركة  ةعضو 

 1رؤوس الأموال توجد بالمنظمة لجنتان:
في الخدمات و حركة رؤوس  داتها المتعلقة بتحرير التجارةلجنة حركة رؤوس الأموال : تراقب احترام الدول لتعه

 ، مع مراقبة تطبيق قواعد العمل و محاولة الضغط لكسب أكثر تأييد دولي لمسعى انفتاح الأسواق.الأموال
لجنة الأسواق المالية: تتابع توجيهات الأسواق النقدية و المالية الدولية. و تنشر أعمال اللجنتين في التقرير 

جهات الأسواق ري " الإحصائيات المالية لمنظمة التعاون و التنمية الاقتصادية ، و التقرير الفصلي "تو الشه
 خر تعقد بعض الندوات حول السرية البنكية.المالية و من جانب آ

ية الإشراف على الإقتصاد الكلي والشؤون كما تشارك منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية في عمل 
، و هي تهدف إلى الارتقاء  1999مدت إلى وضع مبادئ الإدارة السليمة للمشروعات في ماي ، و عالمالية

ارجها، و تدخل هذه بالإطار القانوني و التنظيمي لإدارة المشروعات في الدول أعضاء المنظمة و الدول من خ
 2عشرة التي حددها منتدى الاستقرار المالي. المبادئ الإثنتا

 
 Conseil de Stabilité Financièreمجلس الإستقرار المالي  المطلب الخامس:

، (G7) سبعال م، أقر وزراء المالية ومحافظي البنوك المركزية لمجموعـة الـدول1999فيفري  20في  
، وقد أنشأ هذا المحفل بناء ""Forum sur la Stabilité Financiere FSF إنشاء "محفل الإسـتقرار المـالي

، حيث تتكفل الهيئة الجديدة بتقوية "لسيد "هانز تتمايرا الرئيس السابق للبنـك المركـزي الألمانيعلى توصيات 
تبادل المعلومات والإشراف على النظام المالي الدولي وتحديد الفجوات التشريعية والتنظيمية في النظام المالي 

. ق والتقليل من أخطـار النظـامومهام الأسواالدولي، لتقوية وترقية الإستقرار المالي العالمي، وتحسين وظائف 
 .وأختيـر رئيس بنك التسويات الدولية كأول رئيس لهذا المحفل

يقوم المحفل بدور الهيئة الإستشارية في المساعدة على البناء السليم لتكامل نمو أسواق رأس المال والحد  
بين مختلف الهيئات الفاعلة، وضع الأسس من عدم التوافق الحاصلة حول قواعد العمل على المستوى الدولي 

                                                           
 .98، ص مرجع سبق ذكرهبن شيخ عبد الرحمان ،  - 1

 .99شيخ عبد الرحمان ، مرجع سبق ذكره، ص  بن  - 2
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تبقى مهمة الهيئات الدولية التي  التي تسمح بمركزية المعلومات، ولا يعمل على التوصية بمعايير جديدة فهذه 
 1 .تمثل السلطات التنظيمية في كل قطاع

أنشئ في عام تأسس مجلس الإستقرار المالي، امتدادا لمنتدى الإستقرار المالي الذي  2009وفي أفريل  
مؤسسة مالية دولية، 12ضافة إلى دولة، إ24ت مالية وطنية من حوالي ، يضم المجلس ممثلين من هيئا1999

 2وهيئات معنية بوضع المعايير الدولية. 
مجموعة يتوسع عدد دول ليشمل جميع دول  إن التغيير في التسمية له أهمية مزدوجة، فمن جهة سوف 

" في حين كان محفل الإستقرار المالي يشمل الدول الأكثر تطورا فقط إضافة إلى هونغ كونغ و G20العشريين "
سنغفورة ، و من جهة أخرى سيكون لمجلس الإستقرار المالي مهام كثيرة، حيث سيعمل حسب نفس مبدأ التعاون 

  "G20جموعة العشرين "بين السلطات الوطنية التي تعمل على الإتفاق على المعايير و تنفيذها كما تمتد م
و لأول مرة  .دورها الرقابي على جميع المؤسسات المالية و المنتجات و الأسواق ذات الأهمية في النظام

كما يقوم المجلس في عمله  ،والجنات الضريبية إضافة إلى الإهتمام بالأماكن الأوفشور  صناديق التحوط
وعليه  3المراقبة على المستوى الإقتصادي الكلي أساسا.  بالتشاور مع صندوق النقد الدولي الذي يبقى مهامه
 4يمكن تلخيص أهم مهام المجلس في النقاط التالية: 

 تقييم مواطن ضعف النظام المالي؛ 
 تعزيز التنسيق وتبادل المعلومات بين السلطات المسئولة عن الإستقرار المالي؛ 
  المعايير التنظيمية؛رصد وتقديم المشورة بشأن أفضل الممارسات في تطبيق 
 نشاء الهيئات الإشرافية؛  وضع مبادئ توجيهية لدعم وا 
 .إدارة التخطيط للطوارئ 

 5 كما تتوزع أعمال المجلس على عدد من اللجان الرئيسية ومجموعات العمل، وهي:
 المجلس الأعلى لمجلس الإستقرار المالي؛ 
 اللجنة التوجيهية؛ 
  في القطاع المالي؛اللجنة الدائمة لتقييم مواطن الضعف 

                                                           

 . 100، ص، مرجع سبق ذكرهبن شيخ عبد الرحمان -1 
-02-12، موقـع علـى الأنترنـت ، تـاريخ الإطـلاع15، ص2010أكتـوبر -مؤسسة النقد العربي السعودي، دورة الإعلاميينأحمد الخليفي،  - 2

2015.   
 banks.info/documents/18/43062/TheSaudiArabianMonetaryAgency.ppt-http://www.saudi  

3
 - site internet , le conseil de stabilité financiere  est né, journal le FIGARO, publier le 03-04-2009, date de 

lecture, 15-2-2015. 

http://www.lefigaro.fr/economie/2009/04/03/04001-20090403ARTFIG00271-le-conseil-de-stabilite-

financiere-est-ne-.php 
 .16مرجع سبق ذكره، صأحمد الخليفي،  - 4
 .17ص نفس المرجع أعلاه، - 5

http://www.saudi-banks.info/documents/18/43062/TheSaudiArabianMonetaryAgency.ppt
http://www.lefigaro.fr/economie/2009/04/03/04001-20090403ARTFIG00271-le-conseil-de-stabilite-financiere-est-ne-.php
http://www.lefigaro.fr/economie/2009/04/03/04001-20090403ARTFIG00271-le-conseil-de-stabilite-financiere-est-ne-.php
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 اللجنة الدائمة للتعاون والإشرافي والتنظيمي؛ 
 .واللجنة الدائمة لتطبيق المعايير 

 
 والحقيقي القطاع المالير صناديق الثروة السيادية على تأثي المبحث الثالث: 

 للسلطات يعطي قتصاد المحليمستوى الإ فعلى هالأوج متعدد السيادية ةرو الث صناديق يعتبر تأثير 
الذي قد يساهم في  يكليةتجاه يسمح بحل المشاكل الها في الأموال رؤوس تدفقات إدارة على القدرة العمومية

 الحجم يسمح المستوى الدولي على أماى تفادي المرض الهولندي، ، إضافة إلللبلد تحقيق النمو الإقتصادي
لى إضافة إ ،القطاعات لمختلف السيولة يرتوف من الطويلة المدى استراتيجيتهية وا  السياد ةرو الث صناديقير لالكب
 يمكن أنها إلا السيادية الثروة صناديق يجابياتإ رغمو  .مالية الدوليةال الأسواق تشهدهازمات التي حل الأمكانية إ

 ، وهذا ما سنحاول دراسته في هذا المبحث.المالي العالمي النظام ستقرارإ على خطر ردمص تكون أن

 القطاع المالي والحقيقيالمطلب الأول: التأثير الإيجابي لصناديق الثروة السيادية على 

مما قد يساهم في دعم الإستقرار  والحقيقي رات عدة على القطاع المالييلصناديق الثروة السيادية تأث 
 المالي أو تفادي الأزمات، وفيما يلي سرد لأهم هذه التأثيرات:

 )الصندوق مالكة( المحلية قتصاديا الإ في المستمرة الهيكلية المشاكل معالجة-1

 راتيجي.است شكليرة في لكبا  فوائضها استثمار نيمك  السيادية ةرو الث صناديق أنشئت التي البلدان 
 الأجيالين ب الثروة تحويل تسهل الصناديق ذه، هاقتصاديتها في كليةهيال الضعف نقاط على بالتغلب هال يسمح
 ذهه تسمح أخرى جهة ومن ،واجتماعيا اقتصاديا مقبولة ظروف في العيش القادمة للأجيال يسمحمما 
 في تكون التي التقنية والخبرات عارفمال بتحويل الصناديق لهذه المالكة للدولة الأجنبية الدول في ستثماراتالإ

رساء التحتية نىالب أو القاعدية نشآتالم وقطاع المحلية الصناعة رلتطوي حاجتها نمو  لتحقيق سليمة أسس وا 
 1 . مستديم اقتصادي

 

 

 

                                                           
، 10الجديد، العدد قتصادالإ مجلةالعالمي،  الاقتصاد في قرارالاست في تحقيق السيادية الثروة صناديق ودور واقع العقريب، تقيم كمال - 1

 .129ص، 2014، 01المجلد
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 المالية لأصولأثر صناديق الثروة السيادية على أسعار ا -2
ستقرار المالي، بمعنى تساهم هذه في دعم الإصناديق الثروة السيادية على دور  العديد من الخبراء يتفق 

المالية المترتبة عن  فوائضللالدول    الكفء ما بين مالية الدولية، التوزيعاديق في السير الحسن لأسواق الالصن
 ضطرابات.فترة الإخلال السيولة في الأسواق وخاصة  زيادةوكذا المواد الأولية، 

بمعنى تتبع صناديق طويلة الأجل  صناديق الثروة السيادية تعتبر "Simon Johnson" فحسب 
رين للأجل الطويل، ستثموأنها مثل غيرها من الماللجوء إلى الرافعة المالية،  ، بدونحتفاظ(والإ لشراءإستراتيجية )ا

ستقرار إإيجابيا على تأثيرا  جحيمارس على الأر  ما عار الأصول، وهذاعلى استعداد للتدخل في حالة هبوط أس
 في التنويع خلال ومن الطويل الأجل في سيما ولا السيادية، الصناديق تساهموعليه 1 النظام المالي العالمي.

 . تقلباتها وانخفاض الأسواق كفاءة زيادة في استثماراتها،
قتصاد الجزئي أثبتت الدراسات الحديثة للاحتياطي الفدرالي الأمريكي و بنك فرنسا فعلى المستوى الإ

دخول  وصندوق النقد الدولي أنه على المدى القصير يوجد تأثير إيجابي على الأسعار البورصية كنتيجة لإعلان
لأدائها البورصي على  املحوظ اخيرة لا تسجل تحسنصندوق سيادي في رأسمال شركة معينة، غير أن هذه الأ

معرفة تأثير صناديق الثروة السيادية  فمن الصعبقتصاد الكلي ، مستوى الإأما على  المدى المتوسط و الطويل.
صناديق و التي ما زالت لالإستراتيجية الإستثمارية لحجم المستقبلي و العلى أسعار الأصول باعتبارها مرتبطة ب

 2 تعتبر غامضة.
ستقرار المالي والنقدي في ة أن تلعب دورا مهما في تحقيق الإصناديق الثروة السيادييمكن لوعليه 

 مختلفل الأموال رؤوس يروتوف، يةمالعال اليةمال الأسواق في سيولةال يرتوف خلال من ي،مالعال قتصادالإ
 في مهتسا يوبالتال الأجل، طويلة تمويلاتو  ستثماراتإ شكل في، إليها بحاجة يه التي والقطاعات ؤسساتمال

 يمالعال والنقدي ماليال النظام في ستقرارالإ قتحقيو  يةمالعال ليةماال الأسواق في السيولة نقص مشكلة حل
 . السيولة شح بسبب لماال رأس أسواق توتر نع الناتجة قتصاديةالإ التقلبات وبتفادي

صناديق الثروة السيادية على الأسواق غم كل التأثيرات السابقة الذكر لأنه ر بوفي الأخير يجب أن ننوه 
، 2008سنة  "Investement Economy"الصادرة في مجلة  "Lechman"المالية، غير أنه صرحت دراسة 

ن حصة هذه الصناديق في النشاط باعتبار أالمالي منخفض،  ستقرارر صناديق الثروة السيادية على الإتأثي"أن 
 3.%" 1قتصادي العالمي لا يتجاوز نسبة الإ
 للتطور الاقتصادي السياديةالثروة تمويل صناديق -3

الجدد، تدفعنا إلى التساؤل إلى  قتصاديينالاالأعوان اته رتفاع القوي لهرة الموارد المالية التي تعكس الإوف 
في  ول المعنيةقيرة أو تعزيز قدرة الدفي البلدان الف التنمية ن تساهم هذه الصناديق في تمويلأي مدى يمكن أ

                                                           
1
 - Jean-Michel Rocchi et Michel Ruimy, op cit, p 153. 

2
 - Focus, Banque de France, p6. 

3
 - Jean-Michel Rocchi et Michel Ruimy, op cit, p 152. 
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مع حجم  أصول صناديق الثروة السياديةحجم مقارنة ب 2008سنة  "Santiso" قتصاديقام الإوعليه  ؟التطور
حفظتها المالية للدول الناشئة وفي طريق من م %10 هذه الصناديق صيصتخ فيقترح الناشئة، أسواق الدول
ر، أي أكثر من مجموع مساعدات مليار دولا 1400سنوات القادمة. وهذا الذي يمثل تدفقا بـ  عشرالالنمو في 

 1 منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية. دول

 "Dutch Disease" ضد المرض الهولندي حماية الدول -4

نجليزية (  لأول مرة في المجلة الإDutsh Diseaseو بالانجليزية )مصطلح المرض الهولندي أظهر  
"the economistقتصاد الهولندي خلال الفترة لإدراسة ا من خلال، 2 1977-11-26 في " في مقال صادر
من ثم أصبحت تمثل بحر الشمال و ف خلالها رواسب كبيرة من غاز ( و التي تم اكتشا1960-1970)

ارتفاعا  لهولندا إلا أنها سجلت الهيدروكربونات جزءا كبيرا من صادرات البلد. ورغم تحسن رصيد ميزان التجاري
 1970حيث أنجر عن تحسن الميزان التجاري ارتفاع في قيمة العملة المحلية ما بين  ،كبيرا في معدلات البطالة

 مانية، مع تراجع حاد في القدرات التنافسية للقطاع الصناعي للبلد.مقارنة بالعملة الأل %25بحوالي  1980 –
ها، و هذا ما قد يتمخض تيجة ارتفاع إيراداتزيادة نفقاتها نع أجور العمال أو إضافة إلى ذلك قد تلجأ الدولة إلى رف

 3.عنه تضخم اقتصادي

 أجل من دراستها حاولوا الذين الباحثين من الكثير هتمامإ المرض الهولندي تمثل مشكلةصبحت أوعليه  
 يلي: بعض التعاريف فيما إبراز يمكن المجال هذا وفي معالجتها وكيفية أعراضها تحديد

 حيان، تحدث في الدولقتصادية متناقضة في كثير من الأإ : "عبارة عن ظاهرة Ghislain Nzinzi""تعريف 
سكان البلد من جزء كبير من  في الموارد الطبيعية من جهة وافتقار في طريق النمو والتي تسجل فورة السائرة

م سواق وكذا عدم تأدية الدولة لدورها المتمثل في تنظينتج هذه الظاهرة عن عدم كفاءة الأجهة أخرى، وت
 .4سواق"الأ

 العواقب إلى واسع نطاق على يشير تعبير "هوالمرض الهولندي  :Christine Ebrahim-Zadel"" تعريف
 .5"ما بلد دخل في كبيرة زيادات لحدوث  الضارة

                                                           
1
 - Pierre Jacquet, cercle des économistes, les fonds souverains acteurs du développement, contribution au 

cahier sur les fonds souverains, p7. 
2
 - Ghislain Nzinzi, Maladie hollandaise, un problème d’ajustement : cas du Congo, Note d’analyse politique, 

N°08, 31juillet 2013, p2. 
3
 - Samia Buisine et autres, opcit,.p18. 

4
 - Ghislain Nzinzi, opcit, p2. 

5
 -Christine Ebrahim-zadeh, Le mal hollandais Un surplus de richesses mal géré, revue finances et 

développements, volume40, N°01, mars2003, p50. 
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بلد ما  قتصادية تحدث عندما ينتج عن اكتشاف ثروة طبيعية في"ظاهرة إ: "Clément Gignacتعريف " 
قارنة قل تنافسية مى المنتجات الصناعية مما يجعلها أمر الذي ينعكس سلبا علرتفاع قيمة عملة هذه الأخيرة، الأإ

 . 1"بباقي الدول

خيرة تعبر عن رض الهولندي، يتضح لنا أن هذه الأوعليه من خلال ماسبق عرضه لبعض التعاريف للم 
علاقة بين ازدهار التنمية الاقتصادية في دولة مابسبب تطور أسعار أوزيادة انتاج المواد الأولية وانخفاض 

 نتاج )الصناعي والزراعي( للبلد.الإ

 خلال من يركب بشكل ليداخمال زيادة نتيجة فوائضال إدارة بتسهيل السيادية الثروة صناديق تسمحوعليه  
، التضخمية الضغوط زيادة في عامل تكون أن عوض هاواستثمار  ،ستثمارلى صناديق الإتحويل هذه الفوائض  إ

 خلال من لكوذ ومقبول، معقول مستوى في الصادرات قيمة تكون وأ الصادرات على الطلب باحتواء تسمح كما
 في مهم عامل يمكن للصناديق أن تكون كما ،مفرطال يرادستللا هتوج نأ بدل الفوائض ذههل الصناديق متصاصإ

عليه يساهم إنشاء صندوق ثروة سيادي في تحييد . الشديدة الصدمات تجنبو  2الصرف سعر استقرار تحقيق
و  *من صادرات المواد الأولية المتأتيةمن خلال امتصاص الجزء الزائد من الأصول  تأثيرات المرض الهولندي

، بمعنى أخر تعتبر صناديق الثروة السيادية وسيلة لية الدولية على شكل أوراق ماليةاستثمارها في الأسواق الما
مواد الأولية إضافة إلى للدول المصدرة للمواد الأولية في تخفيض الآثار السلبية لارتفاع الكبير في أسعار ال

 ما بين الأجيال. دخارتكوين الإ

 :والحقيقي لصناديق الثروة السيادية على القطاع الماليبعض التأثيرا  الأخرى -5

 3 : على الشكل التالي القطاع الماليويمكن لهذه الصناديق وهي بهذا الحجم المساهمة في  

  أبوظبي، دبي سماحها بتنويع مصادر الناتج المحلي الخام بتطوير أنشطة جديدة كما هو حال صناديق
 .بتطويرها للسياحة وصناعات التسلية والأنشطة الأخرى المرتبطة بالمواد الأولية

                                                           
1
 - Clément Gignac, Mondialisation, prix des matières premières et «Dutch Disease», Congrès de l’ASDEQ, 

Réflexions préliminaires, Le 4 mai 2006, p02. 
    من 26مقابل فقط  2008نتاجها الداخلي الخام سنة إمن  %90تمكن صندوق الثروة السيادي النرويجي من تكوين ثروة تعادل %PIB 

فبالرغم من ، يعتبر الصندوق النرويجي من بين  أهم  العوامل التي تساهم في استقرار العملة المحلية، ى السياسة النقديةإلضافة إ. 2000سنة 
، إلا أنه بقي 2008و الفصل الثاني من سنة  2001رتفاع الكبير في أسعار البترول خلال الفترة التي تتراوح ما بين الفصل الرابع لسنة الإ

 سعر الصرف العملة المحلية مستقر.
 * دراسة قام بها  تغير أنه أثبتDavis et al  أنه يوجد في بعض الدول المالكة لصندوق الثروة السيادية  ارتباط قليل ما بين  2001سنة

 .، كما تنخفض مباشرة النفقات الحكومية بعد إنشاء الصندوق السياديواد المصدرةالنفقات الحكومية و التغيرات في أسعار الم
 .13-12ص ص' مرجع سبق ذكره، إياد حمــــــــاد،  3
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    توفيرها لموارد دائمة ومنتظمة للدول المالكة لها تكون غير مرتبطة بالمواد الأولية التي مهما بلغ
 تبقى قابلة للنضوب.فسمخزنها 

 ا دفع لصناديق، بتمويل الهياكل القاعدية. وهذا مستثمارات ااهمة في تنمية الدول المستقبلة لإالمس
%من أصولها في المؤسسات 1ثمار قتراح على هذه الصناديق استرئيس البنك العالمي إلى الإ

 فريقية بالتعاون مع البنك.الإ

  .المحافظة على الوظائف التي توفرها الشركات بدعمها لرؤوس أموال الشركات المتعثرة 

   قتصاد العالمي وزيادة المشاركة وربط المصالحالمساهمة في زيادة تكامل الإ. 

  قتصاد بالتوسع الدول المنتمية إليها بتنويع الإ قتصادي، فيستقرار الإالمساهمة في تحقيق مزيد من الإ
ستهلاكية، عتماد على واردات السلع الإطية خاصة؛ بما يعمل على تقليص الإفي الأنشطة غير النف

 .ومن ثم تأثيرات التضخم المستورد

 

 : مخاطر صناديق الثروة السيادية على النظام المالي الدوليالثانيالمطلب 

 ستقرارإ في مهتسا التي يجابيةالإ الأدوار من العديد تلعب أن يمكن السيادية الثروة صناديق أن رغم 
، وهذا لعالميالمالي ا النظام ستقرارإ على خطر ردمص تكون أن يمكن أيضا أنها إلا ،القطاع المالي والحقيقي

 . ليه في هذا المطلبما سوف نحاول التطرق إ

  (le mimétisme) القطيع سلوك خطر وزيادة تطوير في المساهمة -1

 بإتباع ما قتصاديإ عون خلالها من يقوم التي العملية بتلك: " القطيع سلوك André  Orléon"" يعرف      
 اقتصادي عون طرف من تتخذ التي تلك هي القطيع فتوقعات  المالية، الأسواق في الآخرين الأعوان سلوك نفس
 1 . "نموذج كأفضل اتخذ آخر عون توقعات على عتمادبالإ

 ولأ"النظرية العامة للتشغيل الفائدة والنقود"  عنوانتحت 1936 سنةمن خلال كتابه الصادر  كينز صنفي     
 قيمتها عن بل للأصول الأساسية القيمة عن لايبحثون المالية الأسواق في المتدخلين أن اعتبر الذي قتصاديإ

 بمسابقة المالية الأسواق عمل كينز يشبه اذل. قتصاديينالإ للأعوان المتوسط الرأي عن تنتج التي

                                                           
1
 -  Le Page Jean-Marie, op cit , p119. 
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 الذي هو والمتفوق صورة100 بين من وجه أجمل اختيار تعني والتي  ،(Concours de beauté)جمال
  : 2التالية بالأسباب القطيع سلوك تفسير يمكن عليه و 1.  المتوسط من اختياره يقترب

  له بالنسبة نموذج أحسن يمثل خرآ قتصاديإ عون تقليد طريق عن أرباحه رفع اقتصادي عون يحاول -
 كاسكاد  بنموذج الأخيرة الظاهرة هذه تسمى. معلوماته تجاهل إلى يوصله قد الذي السلوك، نفس تباعاب

(le modèle de cascade) المالي الذعر حالة في للودائع المفاجئ السحب فسري أن يمكن ذيوال 
 بداية في "Douglas Diamond" بها قام التي الدراسة أثبتتلقد  .الأرجنتين أزمة خلال حدث مثلما

 المفاجئ فالسحب القطيع، سلوك عن الأحيان أغلب في يعبر المالي الذعر أن الثمانينات سنوات
 نتيجة بل البنك، طرف من المنتهجة لسياسة الشخصي التحليل بواسطة فقط ليس يفسر للودائع والمكثف

 .سيولة أزمة الطريقة هذبه محدثين لودائعهم الآخرين البنك عملاء سحب من لتخوف كذلك

 في اتهباستثمار  المرتبطة المخاطر تخفيض القطيع سلوكل إتباعه خلال من قتصاديالإ العون يطمع -
 .للأصل الأساسية القيمة وليس للمستثمرين المتوسط الرأي يمثل السوق سعر أن بما السوق،

 في الآخرين المتدخلين أداء مع بالمقارنة أدائهم حسب المالية الأسواق في المسيرين أجور تحتسب -
 المسيرين طرف من عليها المحصل بالنتائج مقارنة أقل نتائج تحقيق يمكنهم لا الحالة هذه وفي السوق،

 الأقل على للحصول الآخرين المسيرين سلوك نفس إتباع إلى الحالة هذه في المسير فيضطر الآخرين،
 .العائد نفس على

تسييرها واتخاذ  في يتحكم جدا، ضخمة مالية أصول علىتستحوذ  السيادية الثروة صناديقوباعتبار 
احتياطيات  عكس استثمارات ملمخاطرة في استثماراتهوالذين يعمدون على ا القرار بشأنها عدد محدود،

التأثير السلبي على ، ذو شجيع تطوير سلوك القطيعت مما يجعل هذه الصناديق قادرة على ،الصرف
 3.خيرةانخفاض كفاءة هذه الأه ينتج عن ذيالأسواق المالية وال

 السيادية الثروة صناديق عمليا  عن الناتجة اليةالم ضطرابا الإ مخاطر -2

 ليةماال الأصول أسعار على السيادية الثروة صناديق بها تقوم التي اليةمال العمليات يرتأث إن 
 التي اليةل المو الأص لحجم راجع ذاهو  ،ماليال القطاع في اضطرابات خلق ىإل تؤدي الفائدة، أومعدلات

 ذهه إدارة اهتتخذ التي القرارات فكل لكلذ. ةالشفافي وغيابتها، استثمارا وتركز الصناديق، تحوزها هذه

                                                           
1
  - Torjman Hélène, spéculation; hétérogénéité des agents et apprentissage, revue économique, vol 48, 

N°4, 1997, p872. 
2
  - Le Page Jean-Marie, op cit, pp' 120-121. 

3
 -Tamaragomes, les effets des fonds souverains sur le système financier international, rapport banque du 

canada, revue du système financier, decembre 2008, p47. 
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 سوفين، مع مبلغ سحب أو معينة، باستثمارات تتعلق، معينة قرارات باتخاذ الإشاعات أو الصناديق
 2005سنة نهاية فيف .ةالفائد معدلات أو الأصول أسعار في وتذبذب الأسواق في اضطرابى إل يؤدي
 ببيعها، قاموبعد فترة قصيرة  سلندية،الإ بالبنوك الخاصة السندات معظم بشراء النرويجي الصندوق قام
 صندوق إنشاء و التدخل على ،، الدانماركالسويد النرويج، من كل في كزيةمر ال البنوك جبرأ القرار ذاه

، الدول ذهه في ركزيةمال البنوك احتياطات من جزء سلنديالإ ركزيمال البنك إقراض جلأ من النجدة
 الصندوق بها قام التي العملية نتيجة سلنديالإ ماليال بالقطاع لحقت التي السلبية الآثار لمعالجة
 1 .النرويجي السيادي

 إدارة أوتَعقُد المالية الأسواق في تقلبات إلى لضخامتها ونتيجة السيادية الصناديق تؤدي كما قد 
 اتباع خلال من وذلك المالية، الأزمات حالات في المركزية البنوك تدخل تأثير وتقليل الأزمات

 بد لا الناشئة المالية الأسواق صاحبة المضيفة الدول فإن هنا ومن. مخاطرة أكثر استثمارية استراتيجيات
 في السيادية الصناديق استثمار فإن أيضا. الكبيرة الرأسمالية التدفقات تلك إدارة على بالعمل تهتم أن

 حقوق وأسعار الفائدة أسعار على التأثير إلى يؤدي قد العالية، المخاطر ذات الأجل طويلة الأصول
 حقوق في ستثماروالإ المضيفة للدولة الوطنية بالعملة حتفاظالإ عن التحول يؤدي وقد ناحية من الملكية
 وتدهور الحقيقي الفائدة سعر زيادة في يسبب وربما الداخلة الرأسمالية التدفقات انخفاض إلى دولية ملكية
 الإنفاق مضاعفات بفعل تتزايد انكماشية آثار من عنه ينجم وما المحلي الطلب وانخفاض الصرف سعر
 عكسية، تأثيرات إلى تؤدي الأخرى للدول الداخلة التدفقات فإن الوقت ذات وفي. الوطني الإقتصاد في

 والذي المحلي الطلب زيادة ثم ومن لعملتها الصرف أسعار وترتفع الحقيقية الفائدة أسعار تنخفض حيث
 زيادة عن نتاجيالإ القطاع عجز حالة في سيما ولا الوطني، قتصادبالإ تضخمية موجات إلى يؤدي
 فإن وأخيرا. التأثيرات تلك من للحد سياسات اتباع من للدولة لابد هنا ومن السلعي، المعروض مواكبة
 الأسعار على أثرا يمارس أخرى دولة في للاستثمار ما دولة في ستثمارالإ من السيادية الصناديق تحويل
 2.  الدول بين ختلالالإ تدعيم إلى ويؤدي للأصول والنسبية المطلقة

 صرف سعر على السيادية الصنـاديق يرتأث تييأ تأثير الصناديق على سعر صرف الدولة الأم: -3
 تحويل خلال من أو رج،اخلبا ستثمارللإ المحلية صـولالأ حويلت لخلا من سواء مالأ الدولة عملة

 للاخ من الصناديق رثيتأ عن لافض. كليهما أو نيالوط قتصادلاا لداخل رجاخلا من داتلايراا
 فتتضخم صوللأا تلك على الطلب زيـادة لىإ ذلك سيؤدي حيث ،لمحليةا صولفي الأ ستثمارالإ

                                                           
1
-Caroline Bertin Delacour, opcit, p88. 

السيادية لتجنب الأزمات المالية  والاقتصادية في دول مجلس التعاون لدول هشام حنضل عبد الباقي، رؤية لتفعيل دور صنـاديق الثروة  - 2
 .36-35 'ص،ص 2010، مارس 99مانة العامة لمجلس التعاون لدول الخليج العربية، العدد لأالخليج العربية، مجلة التعاون، صادرة عن ا
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 آثار من لذلك وما قتصادلإافي  أموال ضخ لىإ النقدية السلطات اكل تجبرمش عنه ينجم مما أسعارها،
 1 .نيالوط قتصادلاا نواحي كافة على وخيمة تضخمية

 السيادية الثروة صناديقنقص شفافية  -4

 "لينبرغ"ترومان" و ةمن دراس ليه في الفصل الثاني من دراستنا، توصلت كإلكما سبق وأشرنا  
مثل صندوق أبوظبي  في العالم صناديق الثروة السياديةلى انخفاض شفافية بعض أكبر إمادول" و 
(ADIA) أ( و الصندوق الكويتيKIA) أو  دفهاهأ نشاطها حول معلوماتال القليل من  توفر والتي

قد ينتج عن نقص ف" الدولية. ليةماال الأسواق في تقلباتستثمارية، الأمر الذي قد ينجر عنه سياستها الإ
الأسواق المالية في حالة ما تستجيب الأطراف شفافية صناديق الثروة السيادية ارتفاع تطاير الأسعار في 

ستثمارية للصناديق بمعنى إذا تنبأت الأطراف ق للإشاعات المتعلقة بالسياسة الإالمتعاملة في السو 
فينتج عن في قطاع معين،  هنسبة استثمارات ما سوف يزيد منن صندوق سيادي أ المتعاملة في السوق

القطاع، و عليه لتفادي ذلك لابد على الصناديق السيادية أن لشركات هذا  ذلك ارتفاع أسعار أسهم
، تركيبة محفظتها ستثماريةات التي تخص أهدافها الإتكون أكثر شفافية بمعنى التصريح بكل المعلوم

 2 ."ستثماريةها الإالمالية، واستراتيجيت

 السيادية الثروة لصناديق اقتصادية غير أهداف حقيقت -5

 ولد ، مماستثماريةالإ دافهالأ مبهمة الكبرى السيادية الثرة صناديق معظم أن "ترومان "يرى 
 الولايات فرنسا،) الكبرى الصناعية الدول خاصة الصناديق ذهه لاستثمارات مستقبلةال الدول لدى خوف

 دافهأ الصناديق لهذه يكون أن حول الخوف ذاه تمحور ، )الخ .... ، ايطاليا ، الأمريكيةمتحدة ال
 تهديد ليوبالتا والحساسة ستراتجيةلإا القطاعات في ستثمارالإ خلال من ) الربح تحقيق( قتصاديةإ يرغ

 .ضيفةمال للدول قتصاديوالإني الوط الأمن

 ،لمالكيها الجيوسياسية حاتو والطم الصناديق، ذهه استثمارات في الكامنة راتجيةالإست فالطبيعة 
 نظم ذات لدولمملوكة  الصناديقه ذه من بعضا وأن خاصة القومي، الأمن على المحتملة والأخطار
 ،ينكالص والإقليمي يمالعال ستوىمال على واسعة سياسية طموحات وذات ،مراقبته الصعب من سياسية
 موانئ تحادا شركة فازت امل الوراءى إل قليلا بالعودة التخوف ذاه نفهم أن يمكنو  .ليبياو  فنزويلا روسيا،
 دفع الكونغرس من وعنيف حاد فعل رد ناكه كان إذ أمريكية؛ موانئ ستة بإدارة 2006  ماي في دبي

                                                           
  .35، مرجع سبق ذكره، صهشام حنضل عبد الباقي - 1

 -  ذلك هو الصندوق النرويجي الذي يصرح بكل هذه المعلومات و حتى بميزانيته.أحسن مثال على 
2
 - De Nederlondsche Bank Quarterly Bulletin, une menace pour la stabilité financière ? revue problèmes 

économiques, 2 juillet 2008, N°2951 p 19. 
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 القرن من الثمانينيات أواخر في الكويتية ستثمارالإ ئةقامت هي كما .الصفقة عن التخلي ىإل بها
 آنذاك هاانتهجت التي الخوصصة سياسة إطار في للبيع بتًوليوم بريتيش أسهم طرحت عندما العشرين
 أكبرستثمار الكويتية هيئة الإ   لتصبح الشركة رأسمال من % 22 بلغت حصة بشراء تاتشر، حكومة
 هعن نجم بتحقيق القيام ىإل البريطانية تاندماجوالإ حتكاراتالإ لجنة ودفع القلق أثار، مما فيها مهمسا

وعليه  1 .1989ر أكتوب بحلول % 09.9 من أقلى إل حصتها بتقليص الكويتية ستثمارالإ يئةه مطالبة
 على شأنها أن تأثر من تشريعاتقوانين و  صناديق الثروة السيادية ستثماراتلا ضيفةالدول المتصدر 
 تحرير باتفاقية والإخلال ،ميالعال ماليال النظام تطور إعاقة التاليوب الأموال رؤوس انتقال حرية

قنوات تأثير صناديق الثروة السيادية . ومن خلال كل ما سبق ذكره يمكن تلخيص أهم  اليةمال الخدمات
 في الشكل التالي:  على القطاع المالي والحقيقي

                                                           
 .131العقريب، مرجع سبق ذكره،  كمال - 1
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 (: أهم قنوا  تأثير صناديق الثروة السيادية على القطاع المالي والحقيقي24-3الشكل رقم )

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

من إعداد الباحثة المصدر: 

 تأثير سلبي تأثير إيجابي

القطيعالمساهمة في تطوير سلوك   

في الأصول ذات  الإستثمار تحقيق أهداف غير إقتصادية

 المخاطر العالية

 نقص الشفافية

 عدم إستقرار الأسواق المالية

استراتجية الشراء 

 والإحتفاظ

عدم اللجوء إلى الرافعة 

 المالية

تحقيق كفاءة الأسواق 

 المالية

 توفير السيولة

 إستقرار الأسواق المالية

تمويل الصناديق للتطور 

 الإقتصادي

تكوين الإدخار بين 

 الأجيال

حماية ضد المرض 

 الهولندي

 تحقيق التنمية المستدامة

تحويل المعارف 

 والخبرات

 الإشاعات
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 خاتمــة الفصــل

على عدم وجود تعريف واضح ومتفق عليه لعدم الإستقرار المالي  يتفق معظم الإقتصاديين 
فالعديد من الإقتصاديين يناقشون مفهوم الإستقرار المالي وعليه يعتبرون عدم الإستقرار المالي بأنه الحالة 

ضطراب الذي يحدث في الأسواق ذلك الإالتي يكون فيها غياب الإستقرار المالي والذي بدوره يعبر عن 
ستقرار المالي صعوبات في سير المؤسسات ة مؤديا إلى ارتفاع المخاطر، كما ينتج عن عدم الإالمالي

 .المالية والأسواق الرأسمالية

 ضرورة ،مثل أزمة الأرجنتين، البرازيل وجنوب شرق آسيا المتتالية المالية الأزمات عن نتج لقد 
 المالية، الأنظمة في الإستقرار تحقيق آليات لإيجاد المالي، المجال في الناشطة الدولية القوى تجميع
 منظمة مثل الدولية المنظمات من مجموعة به القيام تحاول ما وهذا والأزمات، للصدمات تحملها ومدى
. ومع تنامي حجم أصول المالي ستقرارالإ مجلسو  الدولية، التسويات بنك قتصادية،الإ والتنمية التعاون

وعدد صناديق الثروة السيادية في الساحة المالية العالمية ازداد تأثير هذه الصناديق على الإستقرار 
 بمعنى المالي، تقرارسالإ دعم في السيادية الثروة صناديق دور على الخبراء من العديد يتفقالمالي. وعليه 

 للفوائض  الدول بين ما الكفء التوزيع الدولية، المالية للأسواق الحسن السير في الصناديق هذه مساهمة
 كما ضطرابات،الإ فترة خلال وخاصة الأسواق في السيولة في والزيادة الأولية، المواد عن المترتبة المالية
 بإمكان، وعليه تقلباتها وانخفاض الأسواق كفاءة زيادة في استثماراتها، في التنويع خلال من  تساهم

 ارتفاع حالة في تضخمي خطر تجنب خلال من المالي ستقرارالإ تحقيق السيادية الثروة صناديق
 الفوائض امتصاص على قادرة الصناديق هذه تعتبر كما للصندوق، المالكة الدولة صرف احتياطي
 .الإستهلاك إلى يميل محلي إقتصاد إطار في الصرف احتياطي استعمال على القدرة بمعنى المالية،

 باستقرار حتفاظوالإ الشراء لاستراتيجية الصناديق السيادية نتهاجإ يساهمإضافة إلى كل ذلك  
 شفافيتها نقص إلى إضافة  القطيع، سلوك إلى الصناديق بعض ميل أن غير المالية، الأصول أسعار

دور صناديق لي. وقبل محاولتنا لدراسة الما الاستقرار عدم يدعم قد واستثمارها في الأصول ذات مخاطر
الثروة السيادية خلال أزمة الرهن العقاري، ارتأينا قبل ذلك التعرف على هذه الأزمة، وهذا ماسوف نحاول 

 سته في الفصل الموالي.درا
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تمهیـــــد الفصــــــل

العقاريالرهن بأزمةقتصاد العالمي في السنوات القلیلة الماضیة أزمة مالیة عنیفة، سمیت شهد الإ
وعدم قدرة المقترضین نتج عن التوسع في منح قروض عالیة المخاطرحیثقروض عالیة المخاطر، أزمة الأو 

ولى خسائر ضخمة جدا والتي أدتالأدرجة بالة الأمریكیة سداد دیونهم تكبد الكثیر من المؤسسات المالیعلى
ستهلاك إلى تراجع الإو ئتمان كما نتج عن ارتفاع معدلات الفائدة وانخفاض حجم الإ. إلى إفلاس الكثیر منها

ولت الأزمة من مجرد أزمة مالیة إلى أزمة إقتصادیة من خلال تحومن تم. ركودالدخول الاقتصاد الأمریكي في 
الولایاتفياندلعتالتيالمالیةالأزمةتعتبروعلیه .الوحدات الإقتصادیة المختلفةلى كافة المتغیرات و ا إهمتدادإ

وفيالحجمفيتفوقهاوقد،1929أزمةمنذالرأسماليالنظامشهدهاالتيالأزماتأخطرمنالأمریكیةالمتحدة
بینوروابطتجاریةروابطمنأنتجتهماخلالومنة،العولمبفضلوذلكالعالم،دولمختلفإلىانتقالهاسرعة

.العالمدولوباقيالأمریكیةالمتحدةالولایاتفيالمالیةالأسواق

عقاري بدایة ور أزمة الرهن الل في ثلاثة مباحث، یهتم الأول بدراسة جذالفصهذا جاءت هیكلیة وعلیه 
،  تطور سوق الرهن )عالیة المخاطرقروض ال(رایممعنى السوببزمة، ثم التعرف على بالتفسییر النظري للأ

أزمة الرهن یراتتأثلمبحث الثاني فسوف نتناول فیهأما االعقاري، والأسباب الحقیقیة وراء نشوب الأزمة، 
قتصادیة، وأخیرا نتناول في الفصل الثالث كذا مختلف المتغیرات المالیة والإدول العالم و العقاري على مختلف 

.زمةعض الدول والمنظمات للخروج من الألتي جاءت بها بأهم الحلول ا
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أسبابهاو الرهن العقاريأزمة جذور : المبحث الأول

التفسیر النظري بدایة هذا المبحث علىیجب التعرفحتى یتسنى لنا معرفة طبیعة أزمة الرهن العقاري
إلى تطور سوق الرهن العقاري وتحذیرات ، إضافة)Subprime(لها، وكذا تعریف قروض عالیة المخاطر 

والمتمثلة في الأسباب 2008سبتمیبر سباب إنفجار الأزمة لأزمة، ثم نقوم بسرد أهم أادیین من ابعض الإقتص
. على المستوى الإقتصاد الجزئي و أخرى على مستوى الإقتصاد الكلي

التفسیر النظري لأزمة الرهن العقاري: ب الأولالمطل
.نحاول تعریف هذه الأخیرةسالقروض عالیة المخاطرلتفسیر ایمان مانسكي لأزمة قبل عرضنا

Subprime"1"تعریف قروض عالیة المخاطر -1

حجم القروض، مثل(جمع أقصى معلومات حول دیون الأمریكیین1990قررت مؤسسة أمریكیة سنة 
ل هذه المعلومات في صنف یرمز له یتم فیما بعد تولیف كل، )التأخیر عن السداد، عدد و نوع القرض

و هنا یمكن أن نتساءل حول طریقة احتساب . یتم حسابه یومیًا حسب سلوك المستهلك للقرضذيال)FICO(بـ
.هذا الصنف

للمستهلك الذي یقترض كثیرا، لأن النظام الأمریكي یعتبر القروض مقیمة، اكبیر ارقمىففي البدایة یعط
.لم یحترم المقترض شروط الإقراضا، یلیه حذف أرقام إذيالاقتصادالنمواهم في هذا یعني أن المستهلك یس

اصطناعیةاأما بالنسبة للأجانب، لا یمنح لهم قروض إلا إذا حصلوا سابقا على قرض، لذا ینشئ البنك قروض
)Préts factices( من ، مما یسمح بتسجیل العدیداصندوق ثم یقترضونهالموال فيالأ، یضع الأجانب

.ئتمانالصفقات الوهمیة في مكاتب الإ

من طرف أجهزة الإقراض الأمریكیة كمؤشر للدلالة على "FICO"تم استعمال أصناف1996و في سنة 
:إلى فئتیننالأمریكیی، و علیه یمكن تصنیف المقترضین900و 350ملاءة المقترض، تتراوح قیمتها ما بین 

قروض عالیة الضمان)Prime :(لمقترض ذو ملاءة مالیة و بدون مخاطرة  یتجاوز صنفه و هو ا
620.

قروض عالیة المخاطر)Subprime( : هو نوع من القروض العقاریة الأمریكیة الممنوحة للمقترضین
ذوي الملاءة المالیة المشكوك فیها، والتي یمكن أن تكون غیر معروفة من قبل الجهاز المصرفي، وفي 

. للقوانین البنكیة"Subprime"سسات المانحة لقروض عالیة المخاطر أغلب الأحیان لا تخضع المؤ 

1 - Montialoux Claire et Zucman Gabriel, comprendre la crise des subprime, rapport regards croisés
sur l'économie, disponible sur internet, 15-4-2008, pp'212-214.

http://www.rce-revue.com/files/Subprime3.pdf
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، و في هذه الحالة یعتبر 620یتم تصنیف مقترض ضمن هذه الفئة إذا انخفض صنفه عن كما 
.فیهامخاطر كبیرة جدا و مشكوكاالمقترض ذ

بنوك المحلیة، أي ودفتر شیكات في الافیما یخص النوع الثاني من القروض لا یمتلك المستهلك حساب
أن حصوله على قرض یكون بطریقة مخالفة للعادة، بمعنى أنه یمنح له قرض من قبل سماسرة تعمل بدون 

لخواص اإقراضهدفها الوحید هو الحصول على عمولة عن طریق . تصالات الهاتفیةوعن طریق الإترخیص 
.للبنوكودثم إعادة بیع العق) قروض قصیرة الأجل(

للأسباب الأمریكيمن قبل النظام الماليیهتم بهاإلا أنها لم " Subprime"ض عالیة المخاطر قرو الورغم أن 
:التالیة

عمولة بل على كما أن البنك لا یحصل فیهتمون فقط بالعمولة،عدم اهتمام السماسرة بمستقبل القروض
)مثل فتح الملف، التسییر(الخدمة على رسوم 

لاحقا توریقها إعادة شراء قروض السوبرایم بالمخاطر نظرا لقدرتها على عدم اهتمام البنوك التي تقوم ب
Fannie"العمومیةالرهن العقاريو كذا مؤسسات"Wall street"أي بیعها لمؤسسات والستریت

maeوFreddie mac".
مة معقدة و مبهباعتبارها ، تي سبق توریقهالقروض الاءعدم اهتمام المستثمرین بالمخاطر عند شرا

.للعدید من المستثمرین

تفسیر ایمان مانسكي للأزمة -2
الذي an unstable economy(stabilizing(في كتابة )1919–1996(یمان مانسكي یشیر ا
فحسب ،حدث خلال أزمة الرهن العقاريإلى نظریة الأسواق المالیة، والتي تفسر بوضوح ما 1986صدر سنة 

1: هن العقاري كما یليمانسكي تفسر أزمة الر 

منحنى التهرب من المخاطرة: )25-4(الشكل رقم

الأعوان الإقتصادیون ذو الملاءة المالیة، تعتبر هذه الفئة بدون مخاطرة، حیث  یستطیع : الفئة الأولى
.إلى فوائد الدینالمقترض تسدید رأس المال بالإضافة 

1 - Brauberger Gerald, la crise financière expliquée par hyman minsky, revue problèmes économiques,
N2935, 21novembre2007, pp' 47-48.

ـــــرواج الإ تفقـــــد الأعـــــوان يقتصـــــادفـــــي فتـــــرة ال
) ســـــتهلكینالمسســـــات و البنـــــوك، المؤ ( الإقتصـــــادیون

هـربالتانخفـاضمما یؤدي إلـىبالخطر، الإحساس
یتعمــدونلــذا،)الشــكل المقابــلأنظــر (مــن المخــاطرة 

تیجــــة فــــي زیــــادة المخــــاطرة بهــــدف رفــــع العائــــد، وكن
للمنافســـــــة مـــــــا بـــــــین البنـــــــوك تحـــــــاول هـــــــذه الأخیـــــــرة 

ـــة . اســـتحداث منتجـــات مالیـــة جدیـــدة وفـــي هـــذه الحال
:ثلاث فئات من المقترضینكي ما بینیمیز مانس

Source; Artus Patrick et autres, la crise des su-
bprimes,la documentation française, paris,2008, p18.
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المضاربون ، و تمثل هذه الفئة أكثر مخاطرة مقارنة بالفئة الأولى و أقل مخاطرة بالفئة : الفئة الثانیة
الثالثة ، فهذا النوع من المقترضین لا یستطیعون الوفاء بالتزاماتهم إلا إذا قاموا بتصفیة أصولهم النقدیة 

1.أوعن طریق الحصول على قرض جدید

تسمى هذه  الفئة حسب مانسكي مدیني بانزي : ثالثةالفئة ال)Débiteurs ponzie( والتي یقصد بها ،
المؤسسة أو الفرد الذي یعتبر فقیرا جدا لیس فقط لتسدید أصل الدین ولكن حتى لتسدید الفوائد، فأمله 

المالیة ذوي الوضعیة نالوحید هو إرتفاع قیمة الأصول التي بحوزته، وهذه هي حالة كل الأمریكیی
الردیئة ومالكي العقارات بواسطة قرض رهن عقاري، عكس توقعاتهم، لم ترتفع عقاراتهم ولیس لهم أیة 

.وسیلة لتسدید دیونهم
سواء عن ) التأثر بالمدرسة الكینزیة ( یرى مانسكي أن الأزمات المالیة الخطیرة تتطلب تدخل الدولة 

ة أو الوزارة المالیة، فحسب هذا الاقتصادي لا یمكن للبنوك الخروج طریق تدخل البنك المركزي، سلطات الرقاب
من الأزمة بدون تدخل الدولة، فتضعف تدخل البنوك المركزیة یوضح جیدا توافق نظریة مانسكي مع أزمة الرهن 

.العقاري

تطور سوق الرهن العقاري وتحذیرات بعض الإقتصادیین من الأزمة: المطلب الثاني
في حجم قروض الرهن العقاري وخاصة في حجم قروض عالیة المخاطر الكبیرالتطور تمخض عن

)Subprime (المطلبفي هذا سنتناولهللأزمة، وهذا ما الاقتصادیینإلى تنبؤ.

لعقار الأمریكي یتكون من مؤسسات كان سوق ا1938قبل سنة :طور سوق الرهن العقاري الأمریكيت-1
دخار، حیث تقرض هذه المؤسسات الأفراد وتحتفظ بهذه ة كالبنوك وجمعیات القروض والإودائع الخاضعة للرقابال

.قالقروض في محافظها، وبالتالي تتحمل مخاطر الإئتمان، السیولة والسو 
إنشــــاء فــــي " "Rosveltولتـــوفیر المزیــــد مـــن الســــیولة لهــــذا القطـــاع، قــــرر الــــرئیس الأمریكـــي روزفلــــت

""" فاني ماي"لوطنیة للرهن العقاري، والمعروفة بشكل أكثر شیوعا باسم الجمعیة الفدرالیة ا1938سنة Fannie

Mae ،للدولة التي كانت تقوم بشراء قروض الرهن العقـاري مـن المؤسسـات كانت هذه المؤسسة مملوكة كلیاوقد
نهـا تتحصـل علـى المانحة  لتلك القروض باعتبارها قادرة أكثـر علـى تحمـل مخـاطر السـیولة والسـوق مـن البنـوك لأ

ئتمـــان بســـبب تنـــوع محفظتهـــا العقاریـــة علـــى افة إلـــى تســـییرها الجیـــد لمخـــاطر الإالقـــروض طویلـــة الآجـــال، بالإضـــ
1:يیتمثل الدور الرئیسي لهذه المؤسسة فیما یل2.المستوى المحلي

1 - Jean-Guy Degos,  Instabilité financière et risques non assumés : relire Minsky, Kindleberger et
Mandelbrot, Colloque " risques et esperances à l'ere des crises" hammamet Tunisie, 15-16 decembre 2013,
p4.
2 - Doll Randall, subprime; topographie d'une crise, revue finances et développement, vol 44, N°3, décembre

2007,  p15.
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 شراء القروض العقاریة التي تصدرها البنوك.
عقاریــة تإصــدار ســندات مضــمونة برهونــاMortgage Backed Securities)" MBS" ( مقابــل

.مجموعة من دیون الرهن الممنوحة من طرف البنوك
غیـر أنـه لـم تكـن تقـوم هـذه الجمعیـة بشـراء جمیـع القـروض بـل تلـك التـي تتـوافر فیهـا معـاییر معینـة، وهـي 

ث كانــت ســجلت جمعیــة فــاني مــاي نتــائج ممتــازة فــي ســنوات الســتینیات، بحیــ. قــروض الــرهن مــن الدرجــة الأولــى
القروض التي تمنحها لتمویـل شـرائها لقـروض الـرهن العقـاري تمثـل جـزءا مـن الـدیون الأمریكیـة، وبهـدف الـتخلص 

في عهـد الـرئیس جونسـون، بحیـث تـم 1968من هذه الدیون، تم إعادة تنظیم سوق الرهن العقاري الأمریكي سنة 
ةراف علـى الرهـون العقاریـة المضـمونللإشـGinnie "Mae"اسـتحداث مؤسسـة أخـرى عرفـت باسـم جینـي مـاي 

فـاني مـاي وبـذلك انتقـل جـزء كبیـر مـن عملیـات الإشـراف فـي هـذا مـن قبـل الحكومـة، كمـا تـم خصخصـة مؤسسـة
2.القطاع من الحكومة الفدرالیة إلى القطاع الخاص

السـوق قامـت مؤسسـة جینـي مـاي بتوریـق تلـك القـروض التـي بحوزتهـا لیسـهل تـداولها فـي1970وفي عام 
.الثانویة ولیتم كذلك نقل مخاطر السوق إلى المستثمرین الذین یقدمون على شراء هذه الأصول

فتعتبــر Gennie Mae""وراق المالیــة المضــمونة بأصــول عقاریــة مضــمونة مــن قبــل شــركة الأو بمــا أن 
قساط المستحقة للدفع على الرهن حاملة تصنیف الحكومة الأمریكیة و لذلك تمنح للمستثمر إحساسا بالثقة بأن الأ

.العقاري ستسوى في موعدها
بهـدف توریـق "Freddie Mac"باسـم فریـدي مـاك1970إنشاء مؤسسة أخرى سـنة إضافة إلى ذلك، تم

.قروض الرهن التقلیدیة، وكذا بغرض توفیر مناخ المنافسة لمؤسسة فاني ماي التي خصخصت حدیثا
جـذب رؤوس أمـوال "Freddie Mac, Fannie Mae"هاتان المؤسسـتان تطاعومع مرور الوقت است

حتفــاظ بهــا هن العقــاري مــن الدرجــة الأولــى والإضــخمة لقطــاع الــرهن العقــاري وذلــك مــن خــلال شــراء قــروض الــر 
.وتسنید القروض الأخرى ذات المخاطرة

ــــثلاث الضــــخمة  ــــي(تهــــیمن هــــذه المؤسســــات ال ــــل الرهن ــــة حــــدة منهمــــا وا، )مؤسســــات إعــــادة تموی عمومی
"Gennie Mae" ، مـن قبـل الدولـة تان، رخـص لهمـا ان خاصـتـاثنو"Fannie Mae " و""Freddie Mac علـى

دیــون البنــوك ثــم تحویلهــا إلــى ) قــروض(ســوق الــرهن العقــاري الأمریكــي، حیــث تعمــل هــذه المؤسســات علــى شــراء 
3.أوراق مالیة مضمونة بأصول عقاریة

Fannie""كانـت تمتلـك مؤسسـة  Mae و"Freddie Mac " ملیـار دولار والتـي 740قروضـا  تقـدر بــ
، 1999ملیــــار دولار ســــنة 2000، والــــذي تجــــاوز 1995ملیــــار دولار ســــنة 1250وصــــل حجمهــــا إلــــى حــــوالي 

1 - Beltas Abdelkader, la titrisation, édition légende, Alger, 2007, p44.
2 - Doll  Randall, op cit, p15.
3 -Aveline-Dubach Natacha, immobilier; l'asie, la bulle et la mondialisation, CNRS édition, paris, 2008,
p104.
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ملیـار 5400كانت محفظتهما تقـدر بــ ) 2008سبتمبر7(، وفي عشیة تأمیمهما 2005ملیار دولار سنة 4000و
1.من مجموع القروض العقاریة الأمریكیة45%دولار أي حوالي 

العقاريالرهنقتصادیین لأزمة الإتحذیرات بعض -2
أ و من ثم وقوع الإقتصاد .م.ن العام للوقتصاد وقوع أزمة مستقبلا في الدیتنبأ الكثیر من خبراء الإ

حتیاطي الفدرالي لإاصدرت من طرفالتيالعدید من الدراساتأثبتتغیر أنه.قتصاديالأمریكي في ركود إ
كما،قتصادیة الكلیةالإتغیر في قیمة الأساسیاتالأصول العقاریة یرجع إلىن ارتفاع قیمةأ)FED(الأمریكي
خفاض إناحتمال بأن2004سنة"Alan Greespan"الأمریكيالسابق للاحتیاطي الفیدراليرئیسصرح ال

، والذي یضیف "جهة أخرىة حجمه من جهة و تنوعه منشدید في سوق الرهن العقاري الأمریكي قلیل جدا نتیج
" قتصاد الكليكبیرة على مستوى الإحتى وإن انخفضت أسعار العقارات لایكون لها أي آثار: " 2005سنة 

جعله أكثر فعالیة عما كان القطاع المالي و مضیفا خلال نفس السنة مساهمة الأدوات المالیة المعقدة في تطویر
ستثمار أكثر، الأمر قتصادیین على الإالأعوان الإو علیه شجعت هذه التصریحات. 2"بع قرنعلیه أكثر من ر 

.الذي أدى إلى زیادة ارتفاع أسعار العقارات
الما تستمر أسعار العقارات في أنه ط""Federal Reserve Bank of Bostonكما توصلت دراسة 

3.قراض خطراتصاد مستقر لا یعتبر الإقفي ظل إ، و علیه بالتزاماتهمع فسیستوفي المقرضونرتفاالإ

و من ، لضبط إلا أنهم استطاعوا التنبؤ بهاقتصادیین معرفة فترة انفجار الأزمة باوعلیه رغم عدم قدرة الإ
من تكوین االذي كان متخوف" Paul Krugman":الذین تنبؤوا بالأزمة نذكر منهمبین أهم الخبراء الإّقتصادیین

زمة الأقتصاد الأمریكي في الذي تنبأ كذلك بوقوع الإ"Roubini"قتصاديالإ، و 2003یة سنة فقاعة مضارب
4:مرحلة و المتمثلة في ما یليمن خلال إثنا عشرةها یشرحوالذي

و علیه %30أو %20ـأ ، مع تدهور أسعار العقارات ب.م.حدوث أكبر ركود عقاري في الو ،
؛ثرواتهم، و هذا ما یدفعهم إلى التنازل عنالة ملكیة سلبیةتتواجد عشرة ملایین عائلات في ح

 تكبد خسائر جدیدة تفوق التوقعات الأولیة في قروض""Subprimesبنكقدرحیث ی
Goldman" Sachs " نخفض ملیار دولار و لكن إذا إ400ي بـ الخسائر في القروض الرهن العقار
أكبر، و هذا ما سوف یخفض قدرة البنوك على فستكون قیمة الخسائر %20سعر العقار بأكثر من 

؛منح القروض

1- Warde Ibrahim, op cit,  pp'69.
2 - IDEM.
3 - Paul Krugman, Sortez-nous de cette crise…Maintenant !, édition Flammarion, France, 2012, p60.
4 - Martin Wolf, Crise financière : le krach parfait, Financial Times, 21 février 2008, pp' 1-2.
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 ئتمان ، قروض مثل قروض بطاقة الإ- غیر مضمونة–ظهور خسائر ضخمة في القروض
من القروض العقاریة إلى جزء *(Crédit Cruch)سیارات، و علیه امتداد تراجع حجم القروض 

؛كبیر من قروض الاستهلاك
 التي لا تستحق علامة و شركات التأمینتدهور التنقیط المقدم إلىAAA و التي یرافقها تدهور ،

؛ملیار دولار في الأوراق المالیة المدعمة بأصول150بقیمة 
؛انهیار القطاع العقاري التجاري
؛إفلاس أحد أكبر البنوك الوطنیة
راض تظهور خسائر ضخمة في عملیات الشراء بالإقLBO؛
210بحیث یمكن أن تصل الخسائر إلى خسائر ضخمة، من عجز المؤسسات إلىتؤدي موجة

؛ملیار دولار، و التي قد تمتد هذه الخسائر إلى إفلاس بعض شركات التأمین
مع صعوبة معالجة هذه الأخیرة و ذلك لعدم دیق الإستثمارتدهور النظام المالي ، و خاصة صنا ،

؛قدرتها على الحصول على قروض من البنوك المركزیة
؛تدهور أسعار الأسهم ، و إفلاس صنادیق المضاربة ستمرار إ
بما في ذلك السوق ما بین البنوك سواق المالیةخفاض حاد في السیولة في عدد كبیر من الأإن ،

؛والأسواق النقدیة و الناتجة عن أزمة ثقة
و بیع ، إنخفاض السیولة، تقلص حجم القروضاد في حلقة مفرغة من الخسائرقتصدخول الإ ،

.الي للأصول المقیمة بأقل من قیمتها الأساسیةاستعج
قتصاد یدخل الإملیار دولار و 1000بـ یسجل الجهاز المالي خسائر" Roubini"قتصادي الإو علیه حسب 

تفادي FEDحتیاطي الفدرالي الأمریكي لا یستطیع الإمؤكدا أنه ،في ركود و الذي یستمر فترة زمنیة طویلة
ا حدث حیث انهار الجهاز المالي الأمریكي و امتدت الأزمة إلى كثیر من دول العالم ، و بالفعل هذا مالأزمة

.وحتى إلى القطاع الحقیقي

أسباب أزمة الرهن العقاري: الثالثالمطلب 
،إن الأســـباب التـــي أدت إلـــى أزمـــة الـــرهن العقـــاري لـــم تحـــدث بصـــفة خطیـــة أو حتـــى متسلســـلة بـــل العكـــس

قتصـاد الجزئـي  ممـا ن الإختلالات على مستوى الإقتصاد الكلي وأخرى علـى مسـتوى الإاجتمعت فیها مجموعة م
:یعقد التحدید الدقیق لأسباب هذه الأزمة ولكن سوف نحاول الإحاطة بأهم هذه الأسباب في الشكل التالي

إلى التراجع الكبیر في حجم القروض الممنوحة والذي یمكن أن یكون راجع Resserrement du Créditأو Credit Cruchیقصد ب *
لشعور بعدم الثقة في إلى انخفاض السیولة في الأسواق كما یمكن أن ینتج عن تخوف البنوك من مخطر عدم الوفاء العمیل بالتزاماتھ مما یدعم ا

.الأسواق
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.على مستوى الاقتصاد الكليالاختلال: إلى منالأرقام:ملاحظة
.على مستوى  الاقتصاد الجزئيختلالالا:إلى 

.واقعيةحداث أ:
.ينجحإستقرار أوتوماتيكي لم:

Source : Patrick Artus et autres, la crise des subprimes, op cit, p60.

لتـفـ
ا

لاؤ ــ

الاسـتـقراريــة                           ات ــاقضــالتن

اريــن العقــالرھةــأزمأسباب :4-26رقمططــمخال

وـمـن

نتاجيةمة في الإصد

توقعات الأرباح

الاستثمار

ارتفاع قيمة الأصول

ارتفاع الاستهلاك

القروضارتفاع حجم
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اختلالات على مستوى الاقصاد الكلي-1
حیث سمیت هذه الحالة  قتصادیة، زمة تهیئ في ظل إستقرار الأوضاع الإرى مانسكي أن الأی

تضاعفت فیها 2007م ،  فالأزمة التي انفجرت عا)paradoxe de la tranquillité(ستقراریة بالتناقضات الإ
ائج ، ویرجع سبب ذلك إلى النتparadoxe de la crédibilité)(ةالمصداقیتستقراریة بالتناقضاالتناقضات الإ
قیه البنوك المركزیة، فترتب عنه انخفاض علاوة احققت لتخفیض التضخم مما أدى إلى زیادة مصدتالجیدة التي 
سیاسة ضد التضخم للبنوك ال، حیث كانت الأسواق تتأقلم مع فعالیة (les primes de risque)المخاطرة 

.المركزیة، التي یلیها البحث المستمر عن الربـحیة 
أن الأزمة تبدأ بصدمة في الإنتاجیة، ) Irving Fisher) "1933"نظریة المدیونیة لایرفین فیشرتشیر 

ستثمارات وبالتالي توقعات الأرباح ومن ثم زیادة الإیجابیة على النمو الذي یؤدي بدوره إلى ارتفاعالإنتائج الذات 
ارتفاع حجم القروض یؤدي من المفروض ، فمن میكانیزمات الإستقرار الذاتيالعدیدوهنا نجد. حجم القروض

إلى تقیید ، مما یدفع  بالبنوك )ارتفاع معدلات الفائدة(إلى ارتفاع السیولة وبالتالي إلى سیاسة نقدیة انكماشیة 
، إلا أنه في هذه الحالة لم یحدث الاستقرار 1لرأس المال الخاصارتفاع احتیاجاتهعرضها للقروض كنتیجة لإ

: ث مایليالأوتوماتیكي بل حد
كان . یمثل ارتفاع حجم السیولة على المستوى العالمي نقطة بدایة الأزمة: وفرة السیولة العالمیة-1-1

: وراء هذا الارتفاع عاملان هما

1- Artus Patrick et  autres, la crise des subprimes,  op cit, p 13.
فة إلـى ارتفـاع نسـبة الادخـار فـي الـدول التـي ارتفاع احتیاطیات الصرف إلى الفـائض الكبیـر والمسـتمر للمیـزان التجـاري بالإضـاسببیرجع*

.تشهد ارتفاع في معدلات النمو مند عدة سنوات 

ــــاع كبیــــر ومســــتمر :امــــل الخــــارجيالع ارتف
خاصة خلال السنوات حتیاطات الصرف لا

المركزیــــة لــــدى الــــدول البنــــوك فــــي الأخیــــرة 
أنظـــــر الشـــــكل (الناشـــــئة خاصـــــة الصـــــین  

الناشـئة الـدولضكما قد تلجأ بع). المقابل
مثل الصین بهدف الحد من انخفاض قیمـة 

: ولار إلى إتباع الطریقة التالیةالد

تطور حجم السیولة:)27-4(الشكل رقم 

SOURCE; Artus Patrick et autres, la crise des subprimes, op
cit, p 14.
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مثل السندات الحكومیة الأمریكیة عن طریق الإصدار النقدي ) (USDشراء أصول مالیة بالدولار الأمریكي 
، ثم استعمالها في شراء الدولار في سوق الصرف من مصدر صیني مثلا، التي )CNY(لیة للعملة المح
حتیاطي، الأمر الذي  یساهم في ارتفاع احتیاطیات الصرف ا بعد في شراء أصول ووضعها في الإتستعمل فیم

.اشئةصرف الدول النلشكل التالي یبین تطور احتیاطي وا1.. من جهة والسیولة المحلیة من جهة أخرى

بتكارات المالیة بسبب انخفاض معدلات الفائدة والإارتفاع حجم القروضو على رأسه: العامل الداخلي
.الجدیدة

حیث رتفاع التضخم بل العكس،الكبیر لحجم السیولة لم یرافقه إرتفاعإن الإ:انخفاض التضخم-1-2
منظمة التعاون والتنمیة خلال عشر سنوات الأخیرة، وحتى بالنسبة للدول%5إلى 12خفض التضخم من إن

وهذا الذي یوضحه الشكلان . لمركزیةفي زیادة مصداقیة السیاسة ضد التضخم للبنوك اتساهمالتيالإقتصادیة
:نالتالیا

1- Artus Patrick, que devraient faire aujourd'hui les banques centrales, Revue regards croisés sur l'économie,
n°3, op cit, P226.

3

Source; banque de France, focus op cit, p10.

ملیار حتیاطي الصرفتطور ا:)28-4(الشكل رقم 
USD

الهندمالیزیاروسیایلانداتا أندونیسیا

الصین
الس
نة
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نخفاض التهرب علاوة المخاطرة إلى إیرجع سبب إنخفاض: نخفاض علاوة المخاطرإ- 3- 1
. نتیجة إنفجار الأزمة2001كانت علیه في سبتمبرتجاوزت هذه الأخیرة ما 2007منها، ولكن في بدایة سنة 

. أصول ذات مخاطر أعلى للحصول على عائد مرتفعسیولة أدت بالأعوان إلى البحث عنتفاع الفإر 
علاوة المخاطرة نخفاض التضخم من جهة و ساهم إ:الآجالانخفاض معدلات الفائدة طویلة-4- 1

كما ساهمت هذه الأخیرة  في زیادة حجم القروض. خفاض معدلات الفائدة طویلة الأجلمن جهة أخرى في إن
.في سیاق غیر تضخمي

ید ستغلال الجمما أدى إلى عدم الإ2001تصادي في سنة بب انخفاض التضخم إلى الركود الإقیرجع س
لأمر لعوامل الإنتاج من جهة والمنافسة من طرف الدول الناشئة ذات الدخل الفردي الضعیف من جهة أخرى ا

.غیر التضخميالذي ساهم في زیادة النمو 

التضخم في تتطور معدلا:)29-4(الشكل رقم 
العالم

)1975-2005 (

تطور التضخم في دول :)30-4(الشكل رقم
OCDE

)1975-2005(

SOURCE; Artus Patrick et autres, la crise des subprimes,op cit, p 16.

%%

السنةالسنة
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ونة كما أن ارتفاع قیمة الأصول العقاریة تشجع زیادة حجم قروض الرهن العقاري بما أن القروض مره
).Accélérateur Financier(المعجل المالي"بأصول عقاریة 

الناتج عن تفاؤل الأفراد لارتفاع النمو إضافة إلى ذلك یشجع ارتفاع قیمة الأصول زیادة الاستهلاك 
Effet)وهذا الذي یسمى بأثر الرفاهیة . الاقتصادي de Richesse)یات المتحدة الأمریكیة ارتفاع ، ففي الولا

في المدى دولارات9دولار في المدى القصیر و 2دولار یؤدي إلى ارتفاع الاستهلاك بـ 100قیمة العقارات بـ 
1.البعید

1 - Artus Patrick et  autres, la crise des subprimes,  op cit, p26.

:ارتفاع قیمة الأصول-5- 1
كان ارتفاع السیولة لم یؤثر على إذا

أسعار السلع والخدمات فهذا لا ینطبق 
على قیمة العقارات التي عرفت ارتفاعا 

أنظر الشكل (2003مستمرا مند سنة 
، لذا كان هناك تخوف بعض )المقابل

الاقتصادیین لاحتمال تكوین فقاعة
ة، ولكن العدید من الدراسات یاربمض

من طرف الاحتیاطي الفدرالي صدرت
یسكوفرانسن وسا(FED)الأمریكي 

قیمة الأصول العقاریة بتت أن ارتفاعأث
.ت الأساسیافي قیمة یرجع إلى تغیر

Source; Lacroix Marc-Antoine, la crise des subprimes aux états
unis: crise ponctuelle ou fin  d'un cycle, 14éme édition,
association d'économie financière, , paris, 2008, p52.

قروض عالیة المخاطرتطور قیمة : )31-4(الشكل رقم 
"Subprime"2006-2000(وسعر العقار في الو م أ(

2000-20069

تطور أسعار العقارات تطور قروض عالیة 
المخاطر

"Subprime"

%
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يأسباب على مستوى الاقتصاد الجزئ-2
1:یمكن ذكر حسب المخطط السابق

بعد تدهور المؤشرات البورصیة ابتداء من سنة : من طرف المساهمینةاشتراط الربحی-1- 2
في ظل لإقناع زبائنهم وتحقیق ربحیة علیاإلى البحث عن أسالیب أخرى الیون، اضطر الوسطاء الم2000

عشرین، لذا لجأت البنوك المع بدایة القرن الواحد و المؤسساتیینالمنافسة خاصة مع زیادة دور ووزن المستثمرین 
:یتینإلى تبني إستراتج

تتمثل في زیادة نشاطهم وتخفیض معاییر الإقراض : الأولى.
تتمثل في الابتكارات المالیة: الثانیة  .

فقد نجد استرخاء في دوري،ر سلوك البنوك في منح القروضیعتبعادة ما:تراجع معاییر الإقراض-2-2
. لمعاییر عند تراجع الأوضاع الاقتصادیةملائمة، والعكس أي تشدید االتطبیق المعاییر في حالة الأوضاع 

1 - Artus Patrick et  autres, la crise des subprimes,  op cit, p27.

معدل التعثر التعدیلي): 33-4(الشكل رقم معدل التعثر الفعلي:)32-4(قمالشكل ر 

SOURCE; Artus Patrick et autres, la crise des subprimes, op cit, p 30.

%
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) 34- 4(معدل التعثر الفعلي لقروض سوببرایم مرتبة سنویا، أما الشكل رقم ) 33- 4(یمثل الشكل رقم 
معدل مثل تغیرات في قیمة العقارات،(یمثل معدل التعثر التعدیلي  آخذا بعین الاعتبار وضعیة الاقتصاد الكلي ف

). مثل نسبة القروض من الدخل(وخصائص القروض ) الفائدة 
مبررة 2006تلیها سنة سنة بخصوص تعثر القروض عالیة المخاطرتمثل أسوأ2001حظ أن سنة نلا

، و منه إذا أخذنا  بعین )مثل ارتفاع معدل الفائدة، انخفاض ضعیف لقیمة العقارات(بالحالة الاقتصادیة السائدة 
.عتبار هذه العوامل نجد معدل التعثر التعدیلي ضعیفا نسبیا، مما یعني تراجع نوعیة القروضالا

أن البحث عن ربحیة علیا"Igan", "laeven"و"Dell Ariccia"أثبتت الدراسة التجریبیة التي قام بها 
1:سبب من بین أسباب أزمة الرهن العقاري والتي تقوم على العناصر التالیة

 تفاع حجم القروض مربوط بتراجع معاییر الإقراض، المقاس بمعدل التعثر وارتفاع نسبة القروض على ار
. الدخل

 مؤسسات الأن زیادة دخول ابین المؤسسات المالیة، كمحجم القروض مرفق بمنافسة شدیدة ارتفاع
.جدیدة كان له اثر في ارتفاع نسبة رفض الإقراضالمالیة ال

لذا نجد تراجعا كبیرا لمعاییر منح القروض في قراض راجع إلى عملیة التوریانخفاض معاییر الإق ،
.نسبة كبیرة من حجم القروض یمثل المنطقة التي یكون فیها التوریق 

 یزداد حجم القروض في الحالة التي یكون فیها سعر العقار كبیرا مع الأخذ بعین الاعتبار المعجل
على ارتفاع المستمر لقیمة العقارات مع العلم أنه بإمكان المالي حیث ضاربت المؤسسات المالیة

.لتسدید دیونهممالمقترضین دائما بیع عقاراته

:المالیةالمشتقاتفيالتعاملفيالتوسع-3

المالیةالأزمةوانتشارالعقاريالرهنسنداتفقاعةتشكیلفيأسهمتالمالیةالمشتقاتمنالكثیرلعل
credit)القابلة للسدادغیرالقروضتبادلأدواتهيأذىوأكثرهاالمشتقاتهذهأبرزأنلاإحدود،الخارج

defaut swaps CDs)مافی. مسمومةصول المالیة الالأأو رف الیوم بأسلحة الدمار الشاملالتي أصبحت تع
2:یأتي تعریف سریع بهذه الأدوات ودورها في الأزمة

وقد نمت ) JP Morgan Chase(من قبل فریق یعمل في مصرف 1994سنةاخترعت هذه الأدوات 
وانتشرت وتم تداولها عالمیاً في النظام المالي بشكل خیالي یعدالأسرع مقارنة بالمشتقات المالیة الأخرى، من 

وذلك وفقاً لتقدیرات لجنة الأصول 2008تریلیون دولار عام 55إلى قرابة2000ملیار دولار عام 900قرابة 

1 Artus Patrick et les autres, la crise des subprimes, op cit, p33.
لعلاج، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة نبال محمود قصبة وحسین الفحل، تحلیل الأزمة المالیة العالمیة الراھنة الأسباب والتداعیات وا- 2

.550- 549' ،، ص ص2012العدد الأول- 28المجلد –والقانونیة 
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وذلك بعدما استبعدها الكونجرس ) Securities & Exchange Commission(مالیة والتبادل الأمریكیةال
.2000المقامرة في عام الأمریكي من قوانین

ودون تتسم هذه الأدوات بأنها غیر منظمة بشكل كامل، وكان یتم التعاقد على كثیر منها من خلال الهاتف
.همن أو تاریخهم الائتماني أو حتى مصادر دخلطلب لمستندات تثبت ملاءة المدینی

قبلمنإن عقود تبادل القروض غیر القابلة للسداد هي عقود مالیة مشتقة یتم التعاقد علیها: ویمكن القول
مبلغاً من المال في طرفین، الطرف المشتري لها یدفع للطرف البائع مدفوعات دوریة ثابتة، ویتلقى من البائع

.د الدین المضمون كلیاً أو جزئیاً ن عن سداد سنحال تخلف المدی
دفع حیثالرغم من أن عقود تبادل القروض غیر القابلة للسداد مشابهة كثیراً لعقود التأمین التقلیدیة منعلى

:الأقساط الثابتة مقابل احتمالیة تلقي تعویض مقابل إلا أنها تختلف عنها بما یأتي
.العقودشركة تأمین أو مؤسسة مالیة وذلك یزید من درجة مخاطر هذهلیس بالضرورة أن یكون البائع - 
.یمكن تداول هذا العقد في الأسواق المالیة كأي أصلٍ ماليٍ آخر- 
أن بالضرورةلیس بالضرورة أن یمتلك المشتري لعقد تبادل القروض غیر القابلة للسداد هذا الأصل ولیس- 

.المدین بسند الدین المضمون على السداد یكون متضرراً أصلاً من جراء عدم قدرة
عقودثم یمكن أن نستنتج أن عقود تبادل القروض غیر القابلة للسداد ما هي إلا عقود مقامرة ولیستومن

أكبر أصبحتكما أن تَطّور حجم هذه العقود ووصولها إلى أرقام فلكیة یعني بالتأكید أن مجموع قیمها. تأمین
المستحقة على الدیونون السندات المرتبطة بها ذاتها، على سبیل المثال  قدرتبكثیر من مجموع قیم دی

وخمسین ملیار دولار، في ةوخمسمئةبمبلغ 2008سبتمبر14مصرف لیمان براذرز عند إشهار إفلاسه بتاریخ 
ملیار دولار، ذلك ئة اأربعمبهذه الدیونالمتعلقةالوقت الذي بلغت فیه عقود تبادل القروض غیر القابلة للسداد

.بتلك الدیون وإنما اشتروها بغرض المقامرةدائنینكثیرین ممن اشتروا هذه الأصول لم یكونوااللأن 

وأبرز ضحایاهاتداعیات أزمة الرهن العقاري: المبحث الثاني
الأولى ي مست بالدرجة سیولة التالأزمةثقة ثمالكانت أزمة الرهن العقاري في البدایة عبارة عن أزمة 

قبل عرضنا وعلیه .فكان تأثیرها كبیرا جداعتبار هذه الأخیرة مرتبطة ارتباطا وثیقا بباقي القطاعات،البنوك، وبإ
لأهم تداعیات أزمة الرهن العقاري على القطاع المالي والحقیقي ارتأینا التطرق في البدایة إلى الآلیة التي كانت 

.ي والمتمثلة في التوریقسببا في إنتقال عدوى أزمة الرهن العقار 

زمة الرهن العقاريدور التوریق في انتقال عدوى أ:المطلب الأول
مراحلالتقنیةهذهعرفتالعقاریة،الرهوناتقروضسوقفيمرةلأولالتوریقفیهطبقالذيالعهدمنذ

أنهادرجةإلىالعقاريالرهنأزمةعدوىانتقالفيالرئیسيالدوركان لهذه الآلیة ، كمااتطورهسیاقفيعدیدة
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، وعلیه سوف العالمدولباقيإلىوانتقالهاالأزمةنفجارلإالرئیسيالعاملقتصادیینالإبعضطرفمناعتبرت
.منتجات عملیات التوریقعلى التوریق وتطوره وكذا أهم المطلب التعرفهذافينحاول

:تعریف التوریقنشأة و -1
مضمونةوتكونتداولهایتمإقراضأدواتهيبأصول،المضمونةالمالیةاقالأور بأننذكرالبدایةفي

المستثمرینیجذبممامرتفع،بعائدتتمیزالمالیةالأوراقهذهأنبحیث.المصدرةالشركةتمتلكهعائدلهبأصل
.مقدماوالدفعالائتمانمخاطرلتحملاستعدادلدیهمالذین

& (Fannie Mae)من قبل 1970أ بدایة سنوات .م.ظهرت أول عملیات التوریق في الو

(Freddie Mac) .ممثلة مؤسسات مالیة خاصة و مراقبة من قبل الحكومة.

و إعادة (كانت تهدف عملیات التوریق إلى تسهیل تمویل 1995إلى 1970خلال الفترة الممتدة من 
ات تطورا كبیرا و الذي یكمن في حمایة شهدت هذه العملی1995البنوك و المؤسسات المالیة فمنذ ) تمویل

. ئتمانخاطر الإالسوق من م

لى مزایا التوریق أو المخاطرة ظهرت تعاریف كثیرة لأنشطة التوریق، یدور مفهومها ما بین التركیز ع
عیة تفاق، أو بالمستثمرین أو بالضمانات التي تستند إلیها عملیات التوریق ونو الإئتمانیة أو الإهتمام بأطراف الإ

:إلخ، وفیمایلي سوف نتطرق الى بعض التعاریق التي قدمت للتوریق....الأصول القابلة للتوریق 

ستناد على ها عملیة الحصول على الأموال بالإیمكن النظر إلى تقنیة التوریق في أبسط صورها على أن
یق تحویل الموجودات أصول مالیة جدیدة و بذلك یضمن نظام التور لدیون المصرفیة و ذلك عن طریق خلقا

1.المالیة من المقرض الأصلي إلى آخرین أو تحویل القروض إلى أوراق مالیة قابلة للتداول 

كما یطلق على هذه التقنیة أحیانا اصطلاح یستعمل عندما یتم تحویل أصول مالیة - التوریق أو التسنید
لیة قابلة للتداول في أسواق رأس المال وهي غیر سائلة مثل القروض والأصول الأخرى غیر السائلة إلى أوراق ما

أوراق تستند إلى ضمانات عینیة أو مالیة ذات تدفقات نقدیة متوقعة ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة للمدین 

بأصولالمضمونةالمالیةالأوراقأنضمانیتمولكي2.على السداد من خلال إلتزامه العام بالوفاء بالدین 
هذهفإنثمومن. المالیةللقیمةحافظةكأداةمقبولةتكونأنیجبللمستثمرین،تسویقهاویمكنولةسیذاتستكون

- .55، ص2010، دیسمبر8خمیسي، التوریق ووقعھ على الأزمات المالیة، مجلة أبحاث اقتصادیة واداریة، العدد محمدرجمبن1
الاقتصادیة، العلومفيالماجستیردرجةلنیلكجزءمقدمةالمحلیة، مذكرةالتنمیةبنكلةحاالبنكنشاطفيالتوریقدورعمار بوطكوك ، - 2

02ص ، 2008- 2007تأمینات، وبنوك:تخصصمنتوري، قسنطینة، جامعة
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منمضمونةتكونقدأنها كماوالتقییم،التصنیفشركةقبلمنوقیمتصنفتقدتكونأنیجبالمالیةالأوراق
ذاتأصولبضمانالطرحإصدارمیتالمالیةالأوراقعلىالتعاملسهولةلضمانوأخیرا. مستقلضامنقبل

.متجانسةطبیعة

عنالصادرةالتوریقمنتجاتأول( MBS )العقاريالرهنأوراقشكلت،التاریخيالتسلسلحسب
تطبیقتموتدریجیا.))34-4(الشكل رقم أنظر (آنذاك دخارالإمؤسساتعنالصادرةالعقاریة،الرهوناتقروض

إلخ،...الإیجارقروضالمؤسسات،قروضالسیارات،كقروضالأصول،رعناصباقيعلىالتوریقتقنیة
بأصول،المضمونةالمالیةالأوراقأنواعبینالتفریقویمكن.المالیةالأوراقمنجدیدجیلبظهورهكذاوالسماح

1.التدفقاتبنیةبدلالةأوالمورقةالأصولبدلالةإما

في الو م أMBSو ABSتطور حجم : )34-4(الشكل رقم 

USDملیار

Source : Aveline-Dubach Natacha, immobilier, l’asie, la bulle et la mondialisation, CNRS édition,
paris, 2008, 106.

أنواع الأوراق المالیة المضمونة بالأصول-2
:یمكن التمییز ما بین الأوراق المالیة التالیة

التوریقمنتجاتأولتمثلMortgage Backed Securitie ( MBS ): العقاريهنالر أوراق-2-1
شركات(مالیةمؤسساتجمعتهاالتقلیدیةالعقاریةالقروضمنبمحفظةمضمونةمالیةأوراقتمثلفهيظهورا،

.30، صبوطكوك، مرجع سبق ذكرهعمار- 1
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أصولأيأوزللمنالمقترضشراءعملیةلتمویل،)العقاريالرهنوشركاتالتجاریة،والبنوكوالقروض،دخارالإ
مالیةأوراقطرحطریقعنللمستثمرینوبیعهاواحدةحزمةفيالأوراقهذهبتجمیعالمصدرویقوم. عقاریة

نالمستثمریتسلیمیتمالدینأقساطبدفعالمقترضیقوموعندما.المدیونیاتهذهبقیمةعقاریةبأصولمضمونة
1.لهمالمستحقةالفوائد

CMBSو ) RMBS)Residential Mortgage-Backed Securitiesبین یز ما وهنا یمكن التمی

)Commercial Mortgage-Backed Securities (صول مضمونة بمحفظة من القروض الأولى تمثل أ
العقاریة السكنیة ممنوحة للخواص، أما الثانیة فتكون مضمونة بمحفظة من القروض العقاریة الممنوحة 

2.للمهنیین

asset backed securitie: بأصولالمضمونةالمالیةالأوراقأوالعقاریةغیرالمالیةقالأورا-2-2

(ABS)المؤسسات،قروضالسیارات،كقروضالأصول،عناصرباقيعلىالتوریقتقنیةتطبیقتمتدریجیا
منجدیدجیلبظهورهكذاوالسماح،))35- 4(رقمالشكلأنظر (آخرماليأصلأيأو...الإیجار،قروض
.المالیةالأوراق

)ABS(سوق الأوراق المالیة المضمونة بأصول تطور :)35-4(رقم الشكل

Source : Artus Patrick et autres, op cit, p38.

بالرهنالمضمونةالقروضبمجمعالمضمونةالمالیةالورقةبهیقصدCMO:المضمونالرهنالتزام-2-3
ستثمارالإشركاتوتصدرها، المالیةالوكالةوأوراقالسكنيالعقاريبالرهنمونةالمضالقروضمجموعاتأوبعض
المالیةالأوراقمنمتعددةفئاتالمضمونالرهنالتزاماتإصدارفیهایتمالتيالعملیةتتضمنماوعادةالعقاري

.30صمرجع سبق ذكره، بوطكوك، عمار- 1
2 - Frantz Armand et Lota Kaousar Nassr, la titrisation, travail de recherche, management bancaire, ESSEC,
10decembre 2007, p3.
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مننسبیامنخفضةتویاتلمسالمستثمرونظلهافيویتعرضمختلفة،وكوبوناتاستحقاقتواریخلهایكونبحیث
1.المالیةالأوراقتلكفيستثمارالإعنمنخفضلعائدقبولهمیتوقعثمومنالمخاطر

سدادومدفوعاتدخلهامدفوعاتتعتمدسنداتهيالمضمونةالدینالتزامات:المضمونةالدینالتزامات-2-4
متنوعةبمجموعةمضمونبضمانالمعززالدینالتزامیكونماوعادة.الأدواتمنمجموعةعلىالأصليمبلغها

.تجاريلبنكالعمومیةالمیزانیةمنأوالثانویةسوقإما من مشتراةالمالیةالأوراقوأدواتالقروضمن

والتي، )ABS(بأصل المضمونةالمالیةالورقةعنبضمانالمعززالدینالتزامللأدواتالمتنوعةالطبیعةوتمیز
الدخل أنوبما.بطاقات الائتمانوقروضالعقاریةكالرهوناتالأدوات،منمتجانسةموعةبمجمضمونةتكون
المستوىذلكبعدثمالأول،المستوىتسدیدأولایتمأنفیجبسدادالمدفوعاتأداءعلىیعتمدانالأصلوسداد
.السداداحتمالمدىشریحةكلتسعیرویعكس...الخالثاني،

لسوقالسیولةتوفیرمجالفيمشهودا،تقدماحققتالتيالدولمقدمةفيالأمریكیةتحدةالمالولایاتتأتي
منتمكنتوقد.ذات الدخل المحدودوالعائلاتللشبابالملائمالمسكنتوفیرإلىیهدفالذيالعقاري،الإقراض

بل. رضالغلهذاجهتو التيالقروضلضمانلهاتابعةومؤسساتهیئاتخلالمنالحكومةتدخلبفضلذلك
لها،المنشئةالجهاتمنالقروضتلكشراءلإعادةمباشرغیرأومباشربأسلوبقیامهاحدإلىالحكومةوذهبت

الهندسةساهمتوهكذاالعقاري،الإقراضسوقإلىالمواردمنالمزیدضخإعادةسرعةمنالجهاتتلكمكنبما
الاستثمار)الاستثماریةالمجالاتأهمتنشیطتستهدفالتيمالیة،الالأوراقمنالمزیداستحداثفيالمالیة

طریقعنوذلكالاستثمار،ذلكتمویلفيالمستخدمةالقروضسوقسیولةتحسینخلالمنوذلك(العقاري
2.سیولةأكثرالقروضتلكلجعلسبیلالیعنيبماالعقاریةالقروضتوریق

التوریقعملیاتتنفیذآلیة-3
3:مرحلتيعبرتتمالتيوالتوریقعملیاتتنفیذآلیة(4-36)لشكلایوضح

أنما علمحفظة مرجعیة فيتجمیعهاومیزانیتهامنحذفهاتریدالتيالأصولالمؤسسةتختار:الأولىالمرحلة
.خاصغرضذاتشركةإلىالأصولهذهبعدفیماتبیع..سائلةغیرطبیعةلهاومتشابهةالأصولهذه
یتم تمویل حیازة هذه الأصول المجمعة عن طریق إصدار أوراق مالیة قابلة للتداول بعینات هذه :مرحلة الثانیةال
صول، والتي یتم بیعها فیما بعد لمستثمرین في الأسواق المالیة، و یعود على المستثمر عائد ثابت أو متغیر الأ

وفي أغلب الأحیان . فظة المرجعیة للأصول الأساسیةمن حساب یتم تغذیته بالتدفقات النقدیة المتولدة عن المح

فيالماجستیرشھادةنیلمتطلباتضمنمقدمةمذكرةالعالمیة،المالیةالأزمةفيوأثرھاالعقاريالرھنأزمةعلي،بنالغانيعبد- 1

.72، ص 2009/2010براھیم، دالياقتصادي، جامعةتحلیل:فرعالاقتصادیةالعلوم
.73، ص نفس المرجع أعلاه- 2

3 - Jobst Andreas, qu'est-ce que la titrisation? Revue finances et développement, septembre 2008, vol45, N°3,
pp'  48-49.
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یضمن الدائن الأصلي خدمة محفظة القروض تحصیل المدفوعات من مقترضین الأصلیین و تنقلها مقابل 
عمولة، و هكذا تساهم في تحویل مخاطر الائتمان و سعر الفائدة وتقلبات العملة من الدائن الأصلي إلى 

.المستثمر

آلیة تنفیذ عملیات التوریق:)36-4(الشكل  رقم

ئتمانیة حسب التصنیف الدوليتقسیمات المنتجات الإ -4
Moody’s(تستحوذ ثلاثة وكالات تصنیف الأمریكیة و المتمثلة في  , Standart & poor’s,

Fitch ( ئتمانیة للمقترض جدارة الإیكمن دورها في تقییم المن السوق الأمریكي، والتي% 95على) مؤسسات
عن طریق قیاس بالضبط مخطر عدم سداد دیونهم، و تسمح العلامة المعطاة للمستثمرین ) خاصة أو عامة

بحصولهم على معلومات بسیطة و مقروءة لمخطر تعثر تلك الأعوان، وعلیه تقدم الوكالة رأیها و لا تقدم 
1.لوكالة المعلومات المتاحة لها فقطكما تعكس العلامة المعطاة من قبل ا. ضمان

من) 37-4أنظر الشكل رقم (مجموعات و جرى العمل على تقسیم المحفظة المرجعیة إلى ثلاثة 
الشرائح حسب التصنیف الائتماني للأدوات المالیة المصدرة، تصنیف أعلى، متوسط، أدنى، و بطبیعة الحال 

1 - Augé Isabelle et Boutonnet Nathalie, crise financière la remise en cause des notations, revue banque, n°
702, mai 2008, p84.

الدائن
الأصلي

تجمیع
الأصول 
الأساسیة 

في المحفظة 
المرجعیة 
المضمونة

شركة مصدرة 
للتوریق مثلا 
شركة ذات 
غرض خاص

المستثمرون في
1سوق المال 2

إصدار أوراق 
مقسمة مالیة

حسب 
التصنیف الدولي 

شرائح ذاتإلى 
مراتب أعلى

مراتب متوسطة

مراتب أدنى

یـــــــــــــتم تقســـــــــــــیم هـــــــــــــذه 
الأصــــول إلــــى شــــرائح 

صــــنیف واحــــدة وفقــــا لت
أو أكثـر مـن الوكــالات 

العالمیة

محصنة ضـد إفـلاس * 
البائع

لا یحــــــــــــتفظ الــــــــــــدائن * 
الأصـــــــلي بأیـــــــة روابـــــــط 
قانونیـــــــة متعلقـــــــة بهــــــــذه 

الأصول

Source : Jobst Andreas, op cit, p48.
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دنى من حیث التصنیف الائتماني، و التي تمثل الشریحة تتركز خسائر المحفظة المتوقعة في الشریحة الأ
1.تصنیفا من حیث الخسائر المتوقعةالأصغر من حیث الحجم و الأعلى

تقسیمات المنتجات الائتمانیة حسب التصنیف الدولي: )37-4(الشكل رقم

1 - Jobst Andreas, op cit, p49.

Source; kodres Laura , une crise de confiance …et beaucoup plus, revue finances et développement,
vol45, n°2, juin2008, p10.
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المراحل الكبرى في الأزمة المالیة: المطلب الثاني
1:بعدة مراحل یمكن حصر أهمها في العناصر التالیة مرت أزمة الرهن العقاري

 الممنوحة لمدینین لا یتمتعون بقدرة كافیة على (عدم تسدید تسلیفات الرهن العقاري: 2007فیفري
.یتكثف في الولایات المتحدة  ویسبب أولى عملیات الإفلاس في مؤسسات مصرفیة متخصصة) التسدید

 والمصارف المركزیة تتدخل لدعم سوق خاطر اتساع الأزمة ،البورصات تتدهور أمام م: 2007أوت
.السیولة 

 عدة مصارف كبرى تعلن انخفاضا كبیرا في أسعار أسهمها بسبب أزمة : 2007أكتوبر إلى دیسمبر
.الرهن العقاري

22 یخفض معدل فائدته الرئیسیة ثلاثة ) البنك المركزي(الأمریكي الفدراليالاحتیاطي : 2008جانفي
بین %2ثم جرى التخفیض تدریجیا إلى وهو إجراء ذو حجم استثنائي ،%3.50باع النقطة إلى أر 

.جانفي ونهایة أفریل
17 دور درن روك" الحكومة البریطانیة تؤمم بنك : 2008فیفري "
11 تظافر جهود المصارف المركزیة مجددا لمعالجة سوق التسلیفات :2008مارس.
16 بسعر متدن " بیر ستیریز"یعلن شراء بنك الأعمال الأمریكي" مورغان تشیزجي بي: "2008مارس

.ومع المساعدة المالیة للاحتیاطي الاتحادي
7 وزارة الخزانة الأمریكیة تضع المجموعتین العملاقتین في مجال تسلیفات الرهن : 2008سبتمبر

مع تحتاجها لإعادة هیكلة مالیتهما، تحت الوصایة طیلة الفترة التي" فاني ماي"و" فریدي ماك" العقاري 
.ملیار دولار200كفالة دیونهما حتى حدود 

15 بافلاسه بینما یعلن أحد أبرز المصارف " لیمان یرذرز"اعتراف بنك الأعمال : 2008سبتمبر
".میریل لینش"شراء بنك آخر للأعمال في وول ستریت هو " أوف أمریكا"الأمریكیة وهو بنك 

ملیار دولار لمواجهة أكثر حاجاتها 70ة تتفق على إنشاء صندوق للسیولة برأسمال عشرة مصارف دولی
إلحاحا ،في حین توافق المصارف المركزیة على فتح مجالات التسلیف إلا أن ذلك لم یمنع تراجع 

.البورصات العالمیة

.11- 9' ، ص ص2010دیسمبر –العدد الثامن –مفتاح صالح ،الأزمة المالیة العالمیة ،أبحاث اقتصادیة وإداریة - 1
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16 قع أكبر مجموعة الاحتیاطي الاتحادي والحكومة الأمریكیة تؤممان بفعل الأمر الوا: 2008سبتمبر
ملیار دولار مقابل 85بقیمة المهددة بالإفلاس عبر منحها مساعدة" أي آي جي"تأمین في العالم 

.من رأسمالها%9.79امتلاك 
17 وتكثف والتسلیف یضعف في النظام المالي، البورصات العالمیة تواصل تدهورها : 2008سبتمبر

.یم السیولة للمؤسسات المالیةالمصارف المركزیة العملیات الرامیة إلى تقد
18 المهدد " أتش بي أو أس "یشتري منافسه "لوید تي أس بي "البنك البریطاني : 2008سبتمبر

.بالإفلاس
ملیار دولار تخلیص المصارف من أصولها غیر 700نها تعد خطة بقیمة السلطات الأمریكیة تعلن أ

.القابلة للبیع
19 إنقاذ بشأن خطة " التحرك فورا"داء إلى جورج بوش یوجه نالرئیس الأمریكي : 2008سبتمبر

.المصارف لتفادي تفاقم الأزمة في الولایات المتحدة
23 الأزمة المالیة تطغى على المناقشات في الجمعیة العامة للأمم المتحدة في : 2008سبتمبر

.نیویورك
ة مام المماطلة حیال الخطة الأمریكیعف قلقها أالأسواق المالیة تضا.
26 في "فورتیس" إنهیار سعر سهم المجموعة المصرفیة والتأمین البلجیكیة الهولندیة: 2008سبتمبر

جي بي " البورصة بسبب شكوك بشأن قدرتها على الوفاء بالتزاماتهاوفي الولایات المتحدة یشتري بنك 
.بمساعدة السلطات الفدرالیة " واشنطن میوتشوال"منافسه "مروغات 

28 خطة الإنقاذ الأمریكیة موضع اتفاق في الكونغرس وفي أروبا یجري تعویم : 2008سبتمبر
".بردفورد وبینغلي" من قبل سلطات بلجیكا وهولندا ولوكسمبورغ وفي بریطانیا جرى تأمیم بنك " فورتیس"

29 مجلس النواب الأمریكي یرفض خطة الإنقاذ وول ستریت تنهار بعد ساعات قلیلة : 2008سبتمبر
في حین واصلت معدلات الفوائد بین المصارف ارتفاعها مانعة راجع البورصات الأروبیة بشدة ،من ت

.المصارف من إعادة تمویل ذاتها
 بمساعدة السلطات الفدرالیة " واكوفیا"الأمریكي أنه یشتري منافسه " سیتي غروب"أعلن بنك.
 مجلس الشیوخ الأمریكي یقر خطة الإنقاذ المالي المعدلة :2008الأول من أكتوبر.
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على القطاع الماليأزمة الرهن العقاريتداعیات : الثالثالمطلب
:أهم نتائج أزمة الرهن العقاري على القطاع الماليسوف نحاول في هذا المطلب عرض

ستحواذ على المستوى العالميانخفاض عملیات الإندماج و الإ-1
إلى انخفاض 2007ي أوت ف(Thomson Financial)یر الدراسة التي قامت بها مؤسسة تش

حیث كانت تساوي القیمة المتوسطة . 2006مقارنة بأوت ) 1/3(ستحواذ  بالثلث عملیات الإندماج و الإ
في %26، والتي انخفضت بنسبة 1994ملیون دولار، والتي تعتبر أدنى مستوى منذ نوفمبر 123للمعاملات 
في أوروبا و یرجع السبب في ذلك إلى  تراجع الثقة وتشدید الائتمان في السوق بالإضافة إلى % 47الو م أ و

الجدید نشاط ظهور مطالب جدیدة من قبل المستثمرین حول ضماناتهم و أجورهم، و علیه لا یسهل الإطار
1.ستحواذندماج والإعملیات الإ

استغلال بعض البنوك الفرصة في شراء بنوك أخرى في الأسفله یتضح لنا من خلال الجدول غیر أن
على الرقم الأول في (Bank of America)تعاني من مشاكل، لعل أهم هذه العملیات تتمثل في استحواذ 

أنشأت هذه الأخیرة سنة حیث ، (Countrywide Financial)القروض العقاریة الأمریكیة و المتمثل في 
حها إلى یرجع نجالقروض العقاریة الأمریكیة، و من ا% 20ـتقدر ب) 2007(سنة والتي كانت حصتها 1969

نذ فبالإضافة إلى امتلاكها م" Société générale"أما . "Subprime"عالیة المخاطر النمو المزدهر لقروض
ال البنك من رأسم% 30عمدت على زیادة شراء ، فقد )Rosbank(مال من رأس% 20لحوالي 2007سبتمبر

2.یجعلها أول بنك في روسیامما

أهم عملیات الاندماج و الاستحواذ في القطاع المصرفي: )22-4(الجدول رقم
200جانفي 14و 2007دیسمبر 14العملیات المنصوص علیها ما بین 

المستحوذ المستهدفة المبلغ تاریخ

Bank of america Countrywide financial
2722 جانفي11

الو م أ أالو م

Société générale Rosbank
1247.29 دیسمبر-20

فرنسا روسیا

Intesa sawpaolo CAAM SGR
865,00 دیسمبر-27

ایطالیا ایطالیا/فرنسا

Mediobanca Linea 389,00 دیسمبر-27

1 - Hadda Jean-David, le guide JDH de l'investisseur en bourse; contexte thème tendances de l'année 2008,
Gualino éditeur EJA, paris, 2008, p67.
2 - Pujals Georges, sauve qui peut, revue banque, N°699, février 2008, p10.

ملیون 
اورو
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ایطالیا ایطالیا

Bank Hapoalim Ukrinbank
94,47 دیسمبر-20

ایسرائیل أوكرانیا

Marfern popular Bank Rosprom bank
82,87 دیسمبر-20

قبرص روسیا

Banco sabaSell Banca privada
47,56 دیسمیر28

اسباني Internationalالو م ا

HSBC Hldgs The chinese bank
- دیسمبر-14

المملكة المتحدة تایوان

Swed bank OKO capital vostok
- دیسمبر-21

السودان فنلندا/وسیار 

ING KFN
- جانفي7

هولند هولندا

Source; Pujals Georges, op cit, p10.

ــــا مــــن خــــلال الشــــكل  یتضــــح لن
المقابـــل عـــدم إتبـــاع دول مجلـــس التعـــاون 
الخلیجـــــــــي الإتجـــــــــاه العـــــــــالمي لعملیـــــــــات 
الإنــــدماج و الإســــتحواذ، لكــــن كثیــــرا مــــن 

انخفـاضىتشـیر إلـ2009توقعات سـنة 
ـــــــــرة لكـــــــــي  الصـــــــــفقات ذات القیمـــــــــة الكبی
تتماشى تمامًا مع الإتجاه العالمي، و من 
بـــین العوامــــل الرئیســـیة لإرتفــــاع عملیــــات

والإستحواذ في دول جالإندما

Source; Alsubaibani Saleh., op cit, p8.

)یمین(إجمالي عدد الصفقات العالم  

)یسار(عدد الصفقات لدول مجلس التعاون الخلیجي 

والاســتحواذ عــدد صــفقات الانــدماج:)38-4(الشــكل رقــم
مقارنة بباقي العالمفي دول   مجلس التعاون الخلیجي
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1:ما یليمجلس التعاون الخلیجي 

أسعار النفط لمستویات قیاسیة في جعل دول المنطقة سیولة في المنطقة حیث أدى ارتفاعوفرة ال
.مصادر مغریة لتوفیر رؤوس الأموال

استعداد ا بالتكلفة الرخیصة لرأس المال و المي في أسواق الرسامیل مدعومزیادة النشاط على المستوى الع
.المستثمرین لتحمل المخاطر العالیة لتحقیق عائد أكبر

 بروز أدوات استثماریة جدیدة مثل الصكوك ساعد الشركات على استخدام طریقة شراء الشركات بقدر
.صفقةكبیر من الدیون و قدر ضئیل من حقوق الملكیة لإتمام ال

تدهور رسملة البنوك-2
بیع جزء من أصولها الأكثر سیولة و ذلك بهدف الحد من التدهور الكبیر في لجأت البنوك إلى 

في الرسملة البورصیة العالمیة اتراجع2009إلى مارس 2007میزانیتها، حیث شهدت الفترة الممتدة من جوان 
نتاج الداخلي نقطة من الإ8.7لار، هذا ما یمثل دو ملیار4700من قیمتها، أي أكثر من %70للبنوك بـ 

في شكلانظر ال(%80لبنوكهم بـ في الرسملة البورصیة اأ و أوربا مجتمعة تراجع.م.العالمي، حیث سجلت الو
ملیار دولار في أوروبا ، أي 2100أ و .م.ملیار دولار في الو1100بحوالي اهذا ما یمثل تراجع، و ) الأسفل
:والشكل التالي یوضح ذلك. 2لأوروباPIBنقطة من 12.5أ و .م.للوPIBنقطة من 7.9ـتراجع ب

.2009-1990الرسملة البورصیة للبنوك خلال الفترة :)39-4(الشكل رقم

Source: Mathieu Plane et Georges Pujals, op cit, p183.

1 - Alsubaibani Saleh, global financial turnoil and new opportunities, rapport of rajhi financial services,
decembre2008,  p 8.
2 - Mathieu Plane et Georges Pujals, les banques dans la crise, Presses de Sciences Po, Revue de l'OFCE, N110, 2009,
p183.
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لبنكیة ، انتقلت عدواها إلى معظم الأزمة المالیة التي تجسدت في البدایة بتدهور الأصول اوعلیه ف
مع إفلاس 2008، و اشتدت أثارها في سبتمبر 2007المؤسسات المسعرة في البورصة ابتداء من نهایة سنة 

Lehmann Brothers.

:ارتفاع معدل تعثر الدیون-3
لي یبین نتج عن الركود الإقتصادي إرتفاع حاد في معدل تعثر دیون الأفراد و المؤسسات، والشكل التا

2008- 1980معدل تعثر سندات المؤسسات خلال الفترة 

)2008- 1980(معدل تعثر سندات المؤسسات في العالم وفي الولایات المتحدة الامریكیة :)40-4(الشكل رقم

Source: Mathieu Plane et Georges Pujals, op cit, p186.

، 3.5دل تعثر سندات المؤسسات و الذي وصل إلى یتضح لنا من خلال الشكل السابق إرتفاع في مع
، و هو مستوى قریب من الذروة التي سجلها الإقتصاد العالمي 2008بدایة %0.4، بعدما كان 2009أفریل 
أ .م.، و خاصة في الو2002و 1991، غیر أن الصدمة تعد أكثر عنفا مقارنة بالأزمتین 2002و 1991سنة 

نقاط 4و 2002شهرا في أزمة 57نقطة خلال 4.3شهرا  مقابل 16نقطة خلال 4.5أین ارتفع معدل تعثر بـ 
1991.1شهرا خلال 25خلال 

تداعیات الأزمة على القطاع الحقیقي:المطلب الرابع
) مثل التضخم، البطالة(قتصاد الكلي مؤشرات الإهن العقاري تدهورمن بین أهم انعكاسات أزمة الر 

.و كذا صادرات السلعوانخفاض النشاط الصناعي

1 - Mathieu Plane et Georges Pujals, op cit, p185.
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" Dominique Strauss-Kahn"صندوق النقد الدولي لالسابقمدیرالتشیر تقدیرات : ارتفاع البطالة-1
أنظر (إلى ارتفاع معدلات البطالة خاصة  بالنسبة للدول الصناعیة 2009مارس 25المعلن عنها في 

تفاع إلى حجم الخسائر الإر ا، یرجع هذ2008سنةنهایة% 6,5متجاوزة نسبة ) 42-4رقم الشكل 
المتكبدة من قبل المؤسسات المالیة الأمریكیة و الأوروبیة والتي أدت إلى إفلاس الكثیر منها، حیث 

أنظر الشكل رقم (.كانت تتمثل إستراتیجیة هذه المؤسسات في تصفیة العمال بهدف تخفیض تكالیفها
4-41.(

Source; Pons Jean-François, les banques françaises et européennes
face à la crise financière,  rencontre sur la crise financière
internationale et ses répercussions sur le secteur bancaire et financier

maghrébin, 'union des banques maghrébines, 11juillet2008, p12.

Source; Strauss-Kahn Dominique, la crise financière
mondiale, analyse, réponses et leçons préliminaires, FMI,
assemblée nationale commission des affaires étrangères,
25mars2009, p6.

تصــــــفیة العمــــــال فــــــي بعــــــض :)41-4(الشــــــكل رقــــــم 
بالآلاف2008نهایة سنةالمالیةتالمؤسسا

-2004تطور نسبة البطالة :)42-4(الشكل رقم 
2008

Citigroup

Bear Stearns

Lehman Brothers

Merrill Lynch

Morgan Stanley

JPMorgan Chase

Bank  of
America

Goldman Sachs

جمیع الدول
الدول الناشئة

الدول الصناعیة

%

السنة%
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صندوق النقد الدولي إلى ارتفاع معدلات السابق لمدیرالتقدیرات تشیر كذلك:التضخملاتمعدارتفاع-2
:بأكثر من نقطتین، وهذا الذي یبینه الشكل التاليي خلال فترة الأزمة التضخم العالم

لتضخم علىسبیل المثال ارتفع ارتفاع كبیرا جدا خاصة على مستوى الدول العربیة فعلىكان هذا الإ
2007.1سنة % 7مقابل % 12إلى 2008الخلیجي خلال سنة التعاون مجلس المستوى دول 

یتضح لنا من خلال الشكلین في الأسفل تراجع كبیر جدا :  انخفاض الإنتاج الصناعي و الصادرات السلعیة-3
أما الثاني فقد سجل هو ، %18،  حیث سجل الأول تراجعا بأكثر من في الإنتاج الصناعي و الصادرات السلعیة

.2008خلال سنة %60حوالي الآخر انخفاظا ب

1 -Irdian Garbis, Gulf Cooperation Council Countries, Report of the Institute of International Finance,
Decembre4, 2008, p3.

)2010-2002(تطور معدلات التضخم:)43-4(لشكل رقما

Source; Strauss-Kahn Dominique, op cit, p6.

تراجع الصادرات السلعیة:)45-4(الشكل رقمتراجع الإنتاج الصناعي):44-4(الشكل رقم

Source; Strauss-Kahn Dominique, op cit, p5.

الدول الصناعیة
كل الدول 

الدول الناشئة

%

%

السنة

السنة
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قتصاديتباطؤ النمو الإ-4
إنخفاضا كبیرا في معدل النمو الإقتصادي ) OCDE(سجلت دول منظمة التعاون و التنمیة الإقتصادیة 

ود الناتج عن انفجار الفقاعة ، ممثلا أدنى مستوى منذ الرك2008في الفصل الثاني من سنة % 0,5وصل إلى 
سببكما یرجع. التكنولوجیا، حیث إنخفض النشاط الإقتصادي بطریقة جد متغیرة في معظم دول المنطقة

إلى إرتفاع التضخم المغذى بارتفاع أسعار البترول 2008إنخفاض الإستهلاك خلال الفصل الأول من سنة 
ین، و من زاویة أخرى عرفت الصادرات الأمریكیة ارتفاعا نتیجة الذي إنعكس سلبا على القدرة الشرائیة للمستهلك

.داتلإنخفاض الدولار والتي صوحبت بإنخفاض في الوار 
أما في منطقة الأورو، فقد عرفت كذلك تراجعا في الإستهلاك مع إرتفاع التضخم المغذى بالإرتفاع في 

في انخفاض صادرات 2006في بدایة سنة % 10بـ أسعار الطاقة و المواد الغذائیة، كما انعكس ارتفاع الأورو 
، والذي یرجع إلى 2008أما في الیابان فقد ارتفع الإنتاج الداخلي الخام في الفصل الأول من سنة . المنطقة

كذا ، و 2007الإنتعاش في الإستثمارات العقاریة بعد الصعوبات التي تسسببتها أنظمة مفروضة في منتصف عام 
صادرات، بینما المحرك الآخر للنمو و الذي یتمثل في إستثمارات المؤسسات فقد إنخفض الإرتفاع السریع لل

لنا تطور معدل الانتاج الداخلي والجدول التالي یبین1.خلال نفس الفترة نتیجة تراجع ثقة مدیري المؤسسات
" :OCDE"الخام في منطقة 

1 -OCDE, une croissance affaiblie dans la plupart des pays de l'ocde, revue problèmes économiques, n°2959,
26novembre2008, pp'4-5.

2009 2008 2007 2006 2005 2004-1998

1,7 1,8 2,7 3,1 2,7 2,7 PIBنمو 

1,1 1,2 2,2 2,9 3,1 3,1 الو م أ
1,4 1,7 2,6 2,9 1,7 2,2 منطقة أورو
1,5 1,7 2,1 2,4 1,9 1,1 الیابان

Source : OCDE, une croissance affaiblie dans la plupart des pays de l'ocde, op cit, p3.

%"OCDE"منطقة تطور معدل الانتاج الداخلي الخام في): 23- 4(الجدول رقم
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أما على صعید الدول العربیة، فتشیر العدید من الدراسات إلى تأثرها بالأزمة، وتختلف هذه الدراسات في 
:صندوق النقد الدولي، كما هي مبینة في الجدول التاليتقدیرات على تقدیراتها، لذلك سوف نعتمد

)2009-2007(معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي : )24- 4(الجدول رقم
2009 2008 2007 الدولة 

4.5 4.9 4.6 الجزائر
6 6.3 6 البحرین

5.8 5.9 4.6 الكویت
6 7.4 6.4 عمان

21.4 16.8 15.9 قطر
4.3 5.9 3.5 السعودیة

6 7 7.4 الامارات
7.7 8.5 10.2 السودان

6 7.2 7.1 مصر
5.2 5.5 6 الأردن

5 6 4 لبنان
5.5 6.5 2.7 المغرب

5 5.5 6.3 تونس

2008إلى 2007حسب إحصائیات صندوق النقد الدولي ارتفع الإنتاج الداخلي الخام الحقیقي من سنة 

خلال سنة 5.4%لخلیجي ماعدا الإمارات العربیة المتحدة التي سجلت انخفاض بنسبة لدول مجلس التعاون ا
.بالنسبة لمعظم الدول العربیة2009كما تشیر التقدیرات إلى انخفاضه سنة . مقارنة بالسنة الماضیة2008

خلیجي كما انعكس زیادة تشدید البنوك على معاییر إقراض القطاع العقاري في دول مجلس التعاون ال
في تأخیر، خفض و إلغاء بعض المشاریع الإستثماریة المخطط لها، خاصة في دبي والتي إنخفضت فیها أسعار 

في حین انخفضت الإیجارات في قطر بحوالي . في قطر% 9,3، تلاه انخفاض بنسبة %16,8العقارات بنسبة 

%

القطـاع الخـاص : "واق رأس المال، المؤتمر الدولي حولقناة أس: عماد موسى، أثر الأزمة المالیة على الدول العربیة:  المصدر
.10ص،2009مارس 25-23،، بیروت"في التنمیة، تقییم واستشراف
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والجدول التالي 1.%9,5ارات بـ في بعض القطاعات، أما السعودیة فقد سجلت انخفاضا في أسعار العق% 20
:یبین لنا تطور أسعار العقارات في دول مجلس التعاون الخلیجي

تراجع أسعار النفط-5
یعتبر قطاع المحروقات عنصرا مهما في تطور الإقتصاد العالمي، وإلى غایة السبعینیات من القرن 

لنفط وتحكم الشركات الكبر في العشرین ساهم في ارتفاع التراكم والنمو في البلدان الغربیة بسبب تواضع أسعار ا
.2008-1970تاج، والشكل في الأسفل یبین لنا تطور أسعار البترول خلال الفترة مسلسل الإن

)البرنت(تطور سعر البرمیل من البترول الخام :)46-4(الشكل رقم

الرھن العقاري بالولایات المتحدة الأمریكیة، أطروحة مقدمة علاج، دراسة لأزمة نادیة العقون، العولمة الإقتصادیة والأزمات المالیة، الوقایة وال: المصدر
194، ص2013-2012لنیل شھادة الدكتورة في العلوم الإقتصادیة، تخصص إقتصاد التنمیة، جامعة باتنة،

:نقلا عن 
Christian Chavagneux, Etats-Unis: le pays de l'insécurité sociale, Alternatives Economiques Poche n° 038 - avril 2009,
p29.

إنطلاقا من النصف الثاني من الإرتفاع المستمر في أسعار البترولنلاحظ من خلال الشكل السابق
.دولار للبرمیل140، أي حوالي 2008تسعینیات القرن العشریین لتبلغ أقصى حد لها مع منتصف عام 

1 - Irdian Garbis, op cit, p2.

2008أكتوبر - التغیر جوان2008أكتوبر 2008جوان 2007أكتوبر 

-14318515416,8الإمارات العربیة المتحدة
- 78105959,5السعودیة

1321481533,4الكویت

- 2513132849,3قطر
- 3364384262,7عمان

-1722242068البحرین
Source; Garbis Irdian, IDEM, p2

Source; Irdian Garbis, IDEM, p2

تطور أسعار العقارات في دول مجلس التعاون الخلیجي): 25- 4(الجدول رقم

Source : Irdian Garbis, op cit, p2
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اد العالمي على إثر أزمة الرهن العقاري إلى تراجع الطلب على النفط الذي وقد أدى تباطؤ معدلات نمو الإقتص
من إجمالي الصادرات العربیة، وهو ما أدى إلى إنخفاض سعر النفط بحدة لیصل بدایة عام %60یشكل حوالي 

دولار للبرمیل، ویعطي بذلك الدلیل على بدایة تقلص الطلب عالمیا وانتشار عوامل80إلى أقل من 2009
1.الأزمة

أهم الإجراءات المتبعة لاحتواء الأزمة: الثالثالمبحث
ة من خلال إفلاس أكبر المؤسسات المالیة لیة في أسواق المال وخاصضطرابات المابعد ظهور الإ

وأصبح الذعر وانهیار الثقة فـي الأسـواق المالیة . ، أحدثت حالة من عدم التأكد في المستقبلالأمریكیة والأروبیة
ات المتحدة حتى أنها انتشـرت إلـى بنـوك أخرى، وإن اختلفت یمشتركان بین المستثمرین في الولاما العاملان اله

أزمة الرهن فقد حاولت الولایات المتحدة وكذلك الـدول التي مستها. حدتها من منطقة إلى أخرى من العالم
راءات لمعالجة الإنعكاسات السلبیة للأزمة من جالإمن خلال إتباع العدید من ضطراباتالعقاري علاج هذه الإ

هاز المصرفي فقط بل شملت خلال توفیر السیولة وتخفیض معدلات الفائدة، حیث لم تقتصر الأزمة على الج
.إلى دعم القطاع الحقیقين سیاسات الإنعاش الهادفةقتصاد الحقیقي مما ترتب علیه العدید مأیضا الإ

نوك  في معالجة الأزمةدور بنك الب:ولالمطلب الأ 
من جهة إذا كانت أزمة سیولة یضطر البنك ) البنك المركزي(یكمن تدخل الملجأ الأخیر للإقراض 

المركزي التدخل في السوق ما بین البنوك بتوفیر السیولة لتفادي العجز عن السداد، و من جهة أخرى إذا كانت 
، فیتجلى دوره في هذه الحالة في تخفیض معدل الفائدة القروضلوجود تراجع كبیر في حجمالأزمة أكثر خطورة 

2.ئتمانلتسهیل التوسع في الإ

ى درجة رفض الإقراض فیما بینها، تكمن أول مظاهر الأزمة في انعدام الثقة بین البنوك إل: توفیر السیولة-1
، ولكي تتمكن البنوك من 3ة اللازمةبهدف تفادي إفلاسها تسارعت البنوك المركزیة بتغذیة السوق النقدیة بالسیولو 

:إعادة تمویلها اتخذت العدید من الدول إجراءات متعددة و مختلفة نذكر بعضها فیما یلي
BCEو الأوروبیة FEDخطة الإنقاذ الأمریكیة -1-1

لسیولة بضخ االأمریكيبهدف التمكن من إعادة تمویل البنوك و تفادي إفلاسها، قام الاحتیاطي الفیدرالي
4:كما یلي

3 ملیار 24الإحتیاطي الفدرالي الأمریكي ما قیمتهضخ2007أوتUSD.

.195مرجع سبق ذكره، ص ،نادیة العقون-1
2 - Montialoux Claire et Zucman Gabriel, op cit, p17.
3 -Olivia Montel-Dumont, quelque bilans d'étape; un an de crise bancaire et financière, revue cahiers
français, n°347, novembre 2008, p34.
4 - IDEM, pp'34-36.
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10 ملیار38الإحتیاطي الفدرالي الأمریكي ما قیمته  ضخ2007أوتUSD.
 أكتوبر 1كما سعت الإدارة الأمریكیة عبر مشروع خطة الإنقاذ القطاع المصرفي المعلن علیه في

ملیار 700ة بشراء الأصول المسمومة والتي أصبحت غیر قابلة للبیع بقیمة إلى قیام الدول2008
لشركة التي یقوم بشراء دولار، و بالمقابل یكون باستطاعة الدولة الحصول على جزء من أسهم ا

.ستعادة جزء من رأسمال المنفقأصولها، لإ
:قام بضخفأما البنك المركزي الأوروبي 

35 أوت9ملیار أورو في.
348 دیسمبر18ملیار أورو في.

ملیار دولار في رأس مال 250استثمار حوالي 2008قررت الخزینة الأمریكیة سنة إضافة إلى ذلك،
,"Bank of America"ملیار دولار إلى 125البنوك، وجهت الجزء الأول والذي یقدر بحوالي 

"Citigroup", "JPMorgan", "Goldman Sachs", "Morgan Stanley", "Wells Fargo",
"Bank of new York" و"State Street" . وتم كذلك تأمیم أكبر مؤسسة التأمین على المستوى العالم

))AIGAmerican International Group ( كما قامت الولایات المتحدة 1.ملیار دولار123بقیمة
الممتلكة من قبل ) ایوم90- 30(جل قصیرة الأ) commercial paper(*الأمریكیة بشراء الأوراق التجاریة

"Fannie Mae" وFreddie Mac" " 7، هذا بالإضافة إلى تأمیمهما في 2ملیار دولار500بحوالي

.20083سبتمبر

4:خطة الإنقاذ الفرنسیة-1-2

:ملیار أورو على دعامتین360تقوم خطة الإنقاذ الفرنسیة و التي تقدر بـ 
40لرسملة ملیار أورو موجهة لإعادة ا.

 یرأسها %66و البنوك بقیمة % 34ـمساهمة بالإنشاء مؤسسة إعادة تمویل، تكون الدولة فیها ،
Michel Camdessus "")تساهم في إعادة تمویل التي ، )المدیر السابق لصندوق النقد الدولي

.مؤسسات الإقراض، بإقراضها نقدا مقابل ضمان یتمثل في أصول من النوعیة الجیدة

1 - Quignon Laurent, op cit, pp' 7-8.
*)papier commercial adossé a des actifs non bancaire (

.یقصد بھا شراء أصول متأتیة من القروض الممنوحة لمختلف القطاعات مثل قروض الرھن، بطاقات ائتمانیة وقروض السیارات
2 - D'arvisenet Philippe six Jean-Miche et Daniel Jean-Marc, plans de relance: à quand la sortie de crise?
Working paper, N°29, mars 2009, p4.
3 - Warde Ibrahim, et la bulle immobilière éclate…, revue le monde diplomatique, N°102, 2009, op cit, p68.
4 - Baudet Marie-Béatrice et De Tricornot Adrien, Comprendre les plans de sauvetage, journal le monde, 18-
10-2008,p1.
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لا تهدف الخطة ) EUR(ملیار300مقارنة بالخطة البریطانیة التي تضمن القروض بین البنوك بقیمة 
.مؤسسات والأفراد من جدیدوك، بل إلى تحفیز إقراض البنوك للالفرنسیة إلى تحریك السوق  بین البن

BOE:(1(الخطة المعدة من قبل بنك انجلترا  -1-3

من استبدال 2008بنوك التي تعاني من مشاكل حتى الفصل الثاني من سنة لل) BOE(سمح بنك إنجلترا 
.بأذونات الخزینة" ABS"الأصول ذات النوعیة الجیدة و التي أصبحت غیر سائلة مثل 

ختلاف یكمن في مدة و لكن الإ) FED(هذا التدخل مماثل للتدخل المقترح من طرف الاحتیاطي الفدرالي 
FED، أما بالنسبة لـ BOEسنوات بالنسبة لـ در بسنة مع قابلیة تجدیدها لثلاثو التي تقاستبدال هذه الأصول

.یوما28قدرت مدتها بـ 
بعدم وجود سقف محدد، كما حكومة الملیار جنیه إسترلیني و لكن أعلنت 50ففي البدایة حددت قیمتها بـ 

اش القروض العقاریة، ولكن الهدف الرئیسي یكمن في ستبدال لیس إعادة إنعأن الهدف من وراء هذا الإأكدت 
.حل مشكلة السیولة

:G7الخطة المقترحة من طرف البلدان الصناعیة السبعة الكبرى -1-4
الو م (G7اتفق وزراء المالیة و حكام البنوك المركزیة في دول مجموعة البلدان الصناعیة السبعة الكبرى 

" Plan d'action"على خطة تحرك 2008أكتوبر10في  ) یطانیا، إیطالیا، و الیابانأ، كندا، ألمانیا، فرنسا، بر 
2:نقاط رئیسیةتتألف من خمس

مساعدات غیر مشروطة لجمیع المؤسسات المهددة بالإفلاس.
اتخاذ جمیع الإجراءات اللازمة لتحریك القروض و توفیر السیولة في الأسواق النقدیة.
المؤسساتبهدف استمرارها في إقراض الأسر و البنوك، عادة رسملةخاذ جمیع الإجراءات لإات.

برامج وطنیة تهدف إلى استعادة ثقة المودعین من خلال تأمین ودائعهم في البنوك.
سببا في تكاننشیط سوق قروض الرهن العقاري التيالقیام بكل ما هو لازم من أجل تحریك و إعادة ت

.الأزمة المالیة الحالیة

1 - Betbéze  Jean-Paul, crise de liquidité ou en est-on? Revue banque, n°703, Juin 2008.p33.
2 - Olivia Montel-Dumont, op cit, p36.
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)2008- 2001(تطور معدل الفائدة خلال الفترة یوضح لنا الشكل في الأسفل :تخفیض معدلات الفائدة-2

في الیابان، 2007ابتداء من سنة نخفاض كبیر في معدلات الفائدةیتضح لنا من خلال الشكل السابق إ
عدلات فائدة في هذه الأخیرة عدة م أ، حیث عرفت مسویسرا، منطقة الأورو، المملكة المتحدة و خاصة الو

1:والمتمثلة فیما یلينخفاضاتإ

17 4,75أول تخفیض إلى 2007أوت.%
11 4,25تخفیض معدل الفائدة إلى 2007دیسمبر.%
22 3,50نقطة إلى 0,75ـتخفیض ب2008جانفي.%
30 3,00لى تخفیض أخر في نفس الشهر إ2008جانفي.%
16 2,25(نقطة 0,75ـتخفیض ب2008مارس.(%
30 0,25تخفیض بـ 2008أفریل.%
8 ة و علیه تصبح معدلات نقط0,50تخفیض سبعة بنوك معدلات الفائدة بـ 2008أكتوبر

%.1,50حتیاطي الفیدرالي الفائدة الإ
.في بدایة الأزمة% 5,25بعد ما كان % 0,25أصبح معدل الفائدة 2008و أخیرا في دیسمبر 

1  -Jacquillat Bertrand, instituer de nouvelles règles de governance des institutions financiers, revue
problèmes économiques, n°2958, novembre 2008, p12.

Source; la banque de France, documents et débats, n°2, op cit, p44.

)2008- 2001(ر معدل الفائدة خلال الفترة تطو :)47-4(الشكل رقم

%
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جویلیة 3بهدف تخفیض معدلات التضخم في % 0,25أما منطقة الأورو، فقد تم رفع معدلات الفائدة بـ 
لمملكة ، أما البلدان الأخرى كالیابان، سویسرا، ا2009في بدایة جانفي % 2و الذي أصبح یساوي 2008،1

على % 1,5و % 0,5، %0,1في معدلات الفائدة والتي أصبحت نخفاض كذلكالمتحدة فعرفت هي الأخرى إ
)  .47- 4أنظر الشكل (2009التوالي في بدایة جانفي 

قتصاد الحقیقيالإجراءات المتخذة لدعم الإضبع: المطلب الثاني
قتصاد إنتقال الأزمة من البورصة إلى الإبتفسیر آلیة " Effet de richesse"یسمح لنا أثر الرفاهیة 

:قیقي، حیث تكمن الفكرة فیما یليالح
ارتفاع في قیمة أصول الأسر ) العقارات أو تلك المسعرة في البورصة(یترتب عن ارتفاع أسعار الأصول 

). PIB(یعمدون على زیادة استهلاكهم مما یزید من الإنتاج الداخلي الخام –أكثر رفاهیة –أو المساهمین 
ستهلاك ر الذي یدفعها إلى الزیادة في الإدخار والتخفیض من الإالأم،سرالعكس لما تنهار الفقاعة تفتقر الأ

.PIB"(2(والذي ینتج عنه انخفاض في الإنتاج الداخلي الخام 
ر الرفاهیة أساسا بالتغیر في قیمة الأسهم و السندات و العقارات، فإذا ارتفعت تسمى بأثر وعادة یرتبط أث

. 3سلبيالت ففي هذه الحالة تسمى بأثر الرفاهیة أما إذا انخفض، الرفاهیة الإیجابي 
قتصاد الكلي ج سیاسات و إجراءات على مستوى الإنتهاإمدت العدید من الدول الصناعیة إلىو علیه ع

:لكبح الآثار السلبیة لهذه الأزمة، و الجدول التالي یوضح لنا أهم الإجراءات التي اتبعتها بعض الدول

جراءات المعلن عنها من طرف الدول الصناعیة لدعم الاقتصاد الحقیقي خلال بعض الإ: )26-4(رقمدولج
2008سنة 

تاریخ إعلان الدولة
حجم رأس المالأهم الإجراءات المتخذةالإجراء

تحادلإا
الأوروبي

)UE(

نوفمبر 26
خطة 2008
.إنعاش 

2010-2009تدابیر مقترحة لفترة 
.الرسوم على القیمة المضافةتخفیض - 
إطالة مؤقتة لمدة تعویضات البطالین- 
تخفیض الضرائب على المداخیل المنخفضة- 

ملیار أورو 20
لـ PIBمن % 1,5(

دولة عضو في 27
).الاتحاد الأوروبي

1 - Banque de France, document et débat op cit , n2, p44,
2 - Zucman Gabriel, de la crise boursière à la crise économique, revue regards croisés sur l'économie, la
decouverte,  n°3, 2008, p222.
3 - Artus Patrick et Virard Marie Paul, globalisation le pire est à venir, la découverte, paris, 2008,  p156.
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فرنسا
خطة إنعاش

دیسمبر 4
2008

:نذكر بعض الإجراءات فیما یلي
.ملیار أورو2تدعیم صناعة السیارات بقیمة - 
.ملیون أورو500بقیمة ة التشغیلسیاس- 
دعم العمالة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 
)PME ( رسوم من خلال إعفاء المؤسسات من

.ملیون أورو700بقیمة 2009التوظیف لسنة 
تدعیم خزائن المؤسسات خاصة الصغیرة - 

.ملیار أورو10والمتوسطة بقیمة أكثر من 

ملیار أورو 26
)BIPمن % 13(

هولندا

انون المالیة ق
2008سبتمبر 

بواسطة 2009تمویل مشروع إنعاش لسنة - 
.ارتفاع مداخیل الغاز

.تخفیض الرسوم على المؤسسات و الأسر- 
الرسوم على القیمة المضافةإلغاء مشروع رفع- 

TVA.
.إعفاء الموظفین من إعانات البطالة- 

ملیار أورو 2,5
)PIBمن % 0,4(

خطة إنعاش 
2008نوفمبر 

مساعدة المؤسسات التي تعاني من مشكلة - 
.سیولة

لتسهیل استثمارات اتخاذ مختلف الإجراءات- 
.بتكارالمؤسسات و الإ

اتخاذ إجراءات ضریبیة و اجتماعیة- 

% 1(ملیار أورو 6
)BIPمن 

المجموع
ملیار أورو 8.5

.PIB)من % 1.4(

المملكة 
المتحدة

2008سبتمبر 
.لسوق العقاريخطة طوارئ لدعم ا- 
مساعدة الأسر المتضررة من ارتفاع أسعار - 

.الطاقة
£ملیون 910

خطة إنعاش 
نوفمبر 25

2008

خلال % 15إلى % 17,5من TVAتخفیض - 
على 2008دیسمبر 1الفترة التي تتراوح ما بین 

.2010جانفي 1
.إلغاء رفع الضریبة على المؤسسات- 
.ة والمتوسطةمنح تسهیلات للمؤسسات الصغیر - 

£ ملیار 20
).BIPمن % 1.5(
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.بناء و تجدید المساكن- 

إسبانیا

2008أفریل 

€ 800إلى € 570رفع الأجر الأدنى من - 
.2012حتى سنة 

.تخفیض الضرائب لإعادة تأهیل المساكن- 
تخفیض الأعباء الإداریة للمؤسسات بنسبة - 

.2012حتى سنة % 30

€ ملیار 20حوالي 
%1(ین لمدة سنت

)PIBمن 

2008أوت 
خطة إنعاش

اتخاذ إجراءات لمساعدة المؤسسات الصغیرة - 
).PME(والمتوسطة

.بناء المساكن- 

جزء (€ ملیار 20
منها یمثل 
الإجراءات 

المنصوص علیها 
)في أفریل

2008نوفمبر 
خطة إنعاش

إعفاء المؤسسات من أقساط التأمینات من خلال - 
.توظیف البطالین

€ملیار 10,9

المجموع
لمدة € ملیار 50.9

% 3,7(سنتین أي
).PIBمن 

الو م أ

خطة الإنعاش 
المعلن عنها من 

قبل ادارة 
"Obama"سنة

2008
والمصادق علیها  

جانفي 28في 
2009

:توزع جزء منها كمایلي
سیاسات ملیار دولار یمنح لدعم 385.5- 

.الأشغال الكبرى وكذا لإصلاح قطاع الصحة
ملیار دولار یوزع على الأسر والمؤسسات 275- 

.على شكل إعفاءات ضریبیة على سبیل المثال
ملیار دولار یقدم على شكل مساعدات 94- 

.للأسر  والأفراد بدون منصب شغل

ملیار دولار825
)PIBمن 5.8%(

Source; Banque de France, documents et débats, n°2, pp'  66-
68.
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الفصلتمةخا

من زمةلألالحقیقیةالجذورعنالكشفإلىلالتوصتم، الأمریكیةلأزمة الرهن العقاريمن خلال دراستنا 
ـــي أو علـــى مســـتوى  ـــى مســـتوى الإقتصـــاد الكل خـــلال عـــرض الأســـباب التـــي كانـــت وراء نشـــوب الأزمـــة ســـواء عل

كـلدورفـيالنظـربإعـادةلنـاسـمحت، والتـي وكذا من خلال إستعراض تفسیر مانسكي للأزمـةالإقتصاد الجزئي
التصـنیفوكـالات، الفیـدرالياحتیـاطي، الأفراد، المركزيالبنكمحافظصریحاتتبینهممنالأزمة،بهذهالمعنیین

.كالبنو وأخیرا ، السماسرة ،العقاريالرهنسوق، تمانیة ئالإ
بالجهـاز المصـرفي مـن بـدأتذإلفیـروس،شـبیهة2007التـي إنفجـرت صـیف العالمیـةالمالیـةالأزمـةف

فـيالمالیـةالأسواقإلىعدواهالتمتدمریكیة من البنوك الأحواذ العدید ندماج، تأمیم واستإفلاس، إخلال  تعثر، 
تعـداهبـلفقـطالمـاليالقطـاعأوالبنـوكعلـىالأزمةهذهتأثیریقتصرولا، الأخرىالبلدانمنالعدیدإلىثمأوروبا

خاصـةلنمـو الإقتصـاديالتضخم وتراجـع معـدلات االبطالةلمشكلتفاقممنعنهترتبوماالحقیقيقتصادالإإلى
.الرأسماليالنظاممستالتيزماتوبذلك فهي تندرج ضمن أعنف و أشد الأالمتقدمة،البلدانفي

مـن ونظـرا لخطـورة الأزمـة وتأثیراتهـا السـلبیة علـى القطـاع المـالي والحقیقـي تسـارعت الـدول لاتبـاع العدیـد 
طبقتهـــا الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة للخـــروج مـــن ن الإجـــراءات التـــينلاحظـــه أالحلـــول للخـــروج مـــن الأزمـــة، ومـــا

ناهیــك عــن الأزمــة تقریبــا هــي نفســها التــي تبنتهــا بقیــة الــدول العــالم مثــل تخفــیض معــدلات الفائــدة وتــوفیر الســیولة
.برامج الإصلاح الإقتصادي

خـلالمـنوأالفائـدةأسـعاربتخفـیضعلـى الأزمـة نقضيأنیمكنأننانعتقدأنالموهممنیعتبر وأخیرا
یتمثـل فـي أعـوان إقتصـادیین آخـرین لعـل أهمهـمتـدخل یتطلـبقد الأزمةهذهمنالخروجبلفقط،إصلاحبرامج

.وهذا ما سوف نحاول دراسته في الفصل المواليصنادیق الثروة السیادیة
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تمهیــــــد
مة والمتمثلة في أز 1929العظیمزمة مالیة بعد أزمة الكساد ي السنوات القلیلة الماضیة أخطر أعرف العالم ف

لقطاع المالي ظهورها ودرجة انتشارها، وخاصة نتائجها على االرهن العقاري، حیث تتجلى خطورتها في مكان
مساهمات دول العالم في التصدي ظل كل هذه الظروف تتباین ناه في الفصل السابق، وفي والحقیقي وهذا ما رأی

حیث .صنادیق الثروة السیادیةلإنقاض المؤسسات المتعثرة أهم الجهات المتدخلة من بین زمة، ولعل للأ
تراتیجیة معینة، إلا أنها خلال الأزمة استراتیجیة خاصة بها و إن كان كل صندوق له اسانتهجت هذه الأخیرة

.خلال الأزمةالعالمیةالمالیةحوال تدل على أن الصنادیق السیادیة كان لها حضور في الأسواقالأفي معظم
في تدخلت صنادیق الثروة السیادیة من خلال الاستثمار مساعدة المؤسسات المالیة المتعثرة علیه بهدف و 
، كما رافق التدخل السلبیة للأزمةاربالأثخرى المؤسسات المالیة الأمریكیة والأوروبیة، لكنها لم تفلت هي الأأكبر

سواق المالیة حول مضاعفات صعودها على بنیة الأحادةادیق السیادیة خلال الأزمة نقاشاتالسریع للصن
خلال هذا الفصل سوف نحاول التعرف على مدى فمن وعلیه ،كل النظام الإقتصادي العالميالعالمیة وعلى

وذلك اقها المستقبلیةوكذا أفستقرار المالي خلال أزمة الرهن العقاريم الإیة في دعمساهمة صنادیق الثروة السیاد
:مباحثمن خلال أربعة

2009-2007فترة الأزمةستثماریة لصنادیق الثروة السیادیة خلال الإةالإستراتیجیتحلیل -1

أثر أزمة الرهن العقاري على حجم أصول واستثمارات صنادیق الثروة السیادیة-2
طار منظم لهاالسیادیة والجهود الدولیة لوضع إمتلقیة لاستثمارات الصنادیقموقف الدول ال-3
فاقها المستقبلیةوأ2014- 2010لسیادیة خلال الفترة تحلیل سلوك صنادیق الثروة ا-4



واقع صنادیق الثروة السیادیة خلال ازمة الرهن العقاري وافاقها المستقبلیة  سالفصل الخام

175

مة الرهن خلال أز السیادیةصنادیقللستثماریةالإةستراتیجیالإتحلیل : الأولالمبحث 
)2009-2007(العقاري

ة رهون عقاریة زمة المالیة العالمیة التي نشأت في شكل أزمالأمریكیة مصدر الأبر الولایات المتحدةتعت
رتباط معظم اقتصادیات كنتیجة ا2009قتصادیة عالمیة مع بدایة عام، لتتحول إلى أزمة مالیة إ2007صیف 

، سنتطرق في هذا الفصل ل الأزمةبهدف التعرف على دور الصنادیق السیادیة خلاو . قتصاد الأمریكيالعالم بالإ
وقبل ذلك لابد من معرفة دوافع تدخل هذه ،زمةخلال الأللصنادیقالقطاعیة والجغرافیةإلى الإستراتجیة

.الصنادیق خلال الأزمة 

دوافع تدخل الصنادیق خلال الأزمة:ولالمطلب الأ 
لى إالسیادیة فعت بالصنادیق دجد ثلاثة أسباب رئیسیةتو Henri-Louis Védie""قتصادي حسب الإ

لثانیة حجم الموارد التي ال الفرصة للحصول على صورة جدیدة، هي استغلاو تدخلها فترة الأزمة، الأولى 
1.إیجاباه، والثالثة والأخیرة تفادي الإفلاسات المالیة التي قد تؤثر علیهم سلبا أكثر منبحوزتها

جدیدةةالحصول على صور -1
للجمهور قوة صنادیق الثروة السیادیة، في الوقت التي كانت غالبا فیه هذه الأخیرة كشفت الأزمة المالیة 

بعضزمة كنتیجة لتخوف نتقدت هذه الصنادیق خلال فترة الأاحیث.مصدرا للإنتقادات و المخاوف
م ، أن حج2007في ماي "J.P. Morgan"دراسة المالیة، فمثلا نصترؤیة ارتفاع حجم مواردهاقتصادیینالإ

، 2010قبل سنة حجمهاو من المتوقع أن یتضاعف2007ترلیونات دولار سنة 2.5هذه الصنادیق لا یتجاوز 
.2015عام دولار ترلیون 12قبل أن یصل إلى 2014ترلیون دولار قبل عام 10و یرتفع إلى حوالي 

على تها الوطنیة و تدریجیا أكبر مؤسسا، تتخوف بعض الدول رؤیة هذه الصنادیق تسیر إضافة إلى ذلك
قبل میة على المشاریع التي استحوذت منسبیل المثال، تم إصدار قانون في ألمانیا یعزز الرقابة الحكو 

ستثمار یهدف إلى تفادي تم إنشاء صندوق استراتیجي للإفأما في فرنسا ، %25مستثمرین أجانب بنسبة تفوق 
تم منع صنادیق دبي 2006من سنة أ ابتداء.م.ي الوأما ف،السیادیةبیع أكبر المؤسسات الوطنیة للصنادیق
دولكما حاولت في نفس الفترة). نیویوركمتواجدة في 2(أمریكیة على شراء البنى التحتیة لخمسة موانئ

منظمة التعاون والتنمیة صندوق النقد الدولي بالتنسیق مع عمل دولتحاد الأوروبي و المجموعة السبع مع دعم الإ
.، و وضوح استراتیجیهاخصوصا إلى تحسین شفافیه الصنادیقإقامة مبادئ التي تهدفقتصادیةالإ

1- Henri-Louis Védie, op cit, pp' 90-92.
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الحصول على نتقادات حاولت الصنادیق السیادیة خلال الأزمةه المخاوف والإوعلیه لتفادي كل هذ
ها فر و هذه العملیة الأخیرة لا تكون إلا من خلال تو النقدیة،الكتلةها في ضخ صورة جدیدة، من خلال تدخل

.احتیاطات ضخمةعلى 
موارد مالیة ضخمةامتلاك الصنادیق السیادیة-2

370.5، الصندوق السعودي على UDSملیار 1000تتوفر الإمارات العربیة المتحدة على حوالي 

ملیار 600، إضافة إلى الصندوق الصیني 173كونغ غ ، هون264، الكویت 464، سنغفورة UDSملیار 
UDS دیق، من مجموع أصول الصنا%80ولى صنادیق الثروة السیادیة على حوالي الأعشرة الحیث تستحوذ

ن هذه الصنادیق تمتلك موارد مالیة یق التي لا یجب تضییعها باعتبار أالمالیة فرصة للصنادعلیه تعتبر الأزمة و 
.ضخمة

تجنب غرق النظام المالي-3
2007أفریل 2من ابتداءام المالي الدولي، النظ2007المالیة التي انفجرت صیف زعزعت الأزمة

أوت بإفلاس 6في الأمریكي، اتبع الرقم الثاني في القروض عالیة المخاطر"New Century"بإفلاس 
Bank of"بنك أمریكي كما اشترى ، "Home Mortgage"المقرض للرهن العقاري الأمریكي  "America

،countrywide financial""والمتمثل في أ.م.عقاري في الوالرقم الأول في القرض ال2008جانفي 11في
Lehman Brothersالبنكسبتمبر أفلس 15في و ، Northen Rockفیفري  البنك البریطاني 17في تأمیم تم

ت عدوى الأزمة من إفلاسات و تأمیمات هكذا انتشر ، و ....البنك الأمریكيمن قبل Merrill Lunchشراء تمو 
.المالیة الأروبیة والأمریكیةأكبر المؤسسات 

من السیادیة على مبالغ مالیة ضخمةالسیولة في هذه الدول من جهة و توفر الصنادیق نظرا لنقصفو علیه 
.ة وبهدف تجنب غرق النظاملى التدخل من خلال ضخ الكتلة النقدیبهذه الصنادیق إدفع ، جهة ثانیة

2009- 2007بالقیمة وعدد الصفقات خلال الفترة استثمارات الصنادیقتطور حجم : المطلب الثاني

ارتفاعا وبالضبط خلال فترة أزمة الرهن العقاري سجلت صنادیق الثروة السیادیة خلال السنوات الأخیرة 
عدد الصفقات والشكل التالي یوضح لنا استثمارات الصنادیق السیادیة بالقیمة في كبیرا في حجم استثماراتها وكذا 

:2010إلى غایة 2000لال الفترة الممتدة من وعدد الصفقات خ
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)2010- 2000(استثمارات صنادیق الثروة السیادیة بالقیمة وعدد الصفقات خلال الفترة :)48-5(رقمشكلال

Source; Victoria Barbary et Bernardo Bortolotti, Braving the New World, Sovereign Wealth Fund
Investment in the Uncertain Times of 2010, Report of Monitor –FEEM, 2011, p07.

خلال الفترة السیادیة السابق ارتفاع في حجم استثمارات الصنادیق یتضح لنا من خلال الشكل
57أي من (ملیار دولار 109إلى 2000ر دولار سنة ییملا4من 2008إلى غایة سنة 2000

ملیار دولار 109في حجم استثماراتها من اا سجلت الصنادیق انخفاضوبعده،)صفقة 192ى صفقة إل
ویمكن إرجاع ، 2010ملیار دولار سنة 53ثم إلى 2009سنة دولارملیار69إلى 2008سنة 

خسائر ضخمة خلال الأزمة مما أدى بها إلى تراجع صنادیق الثروة السیادیة لبد السبب في ذلك إلى تك
كبر في المؤسسات رى قد تنتج من خلال ضخها لسیولة أوف من خسائر أخ، والتخفي استثماراتها
ارناه ذا ما قارات الصنادیق لا یعتبر انخفاضا إغیر أن هذا التراجع في حجم استثم.المالیة العالمیة

).هذا من حیث القیمة(زمة سنتین قبل نشوب الأب
لصنادیق السیادیة حققتها سنة ستثمارات اأن ذروة إمن خلال الشكل السابق ملاحظة كما یمكن 

رتفاع یمكن إرجاعه إلى میل هذه صفقة وهذا الإ192ملیار دولار أي ما یمثل109بحجم مالي 2008
.ستثمارة حدة الأزمة، وكذا زیادة فرص الإالصنادیق إلى توفیر السیولة في الأسواق نظرا لتفاقم وزیاد

أظهرت الصنادیق السیادیة أن 2011فریل لصادر أا*"The city UK"ینص التقریر الصادر عن هیئة 
1:یليفیمامراحل نذكرهاستثماري، والذي مر بثلاثاطها الإلیتها من خلال نشفعا

*-"The city UK "2010
.والخدمات المالیة في المملكة المتحدة
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، 2008ول من سنةى غایة الربع الأإل2007تد من النصف الثاني من عاموالتي تم:ولىالمرحلة الأ 
ي كانت تعاني من ملیار دولار في المؤسسات الغربیة الت60یعادل صنادیق الثروة السیادیة مااستثمرت خلالها 

دول الشرق لى الصنادیق التابعة إبرز الصنادیق السیادیة المستثمرة في هذه المؤسسات صعوبات مالیة، وأ
- City Group-UBS -Merrill Lunch: وسط والدول الأسیویة، والتي استثمرت في مؤسسات عالمیة مثلالأ

Barclays Bank-Morgan Stanley ستثمارات هذه الصنادیق السیادیة من إ%80، حیث نجد أكثر من
.خلال هذه الفترة في الأسواق الأجنبیة

الصنادیق السیادیة في الأسواق الأمریكیة والأروبیة، تعرضت هذه وخلال بضعة أشهر من استثمارات 
.خسائر معتبرةدیق السیادیة أدى إلى تكبد الصناهذا ما راجع حاد جدا في قیمة أسهمهالى تإخیرةالأ

، خفضت الصنادیق 2009لى أوائل سنةإ2008تد من النصف الثاني من عام تم: المرحلة الثانیة
سواق دة بنوكها المحلیة وكذا تحقیق الإستقرار في الأالسیادیة من استثماراتها في الأسواق الأجنبیة بهدف مساع

نخفاض في أسعار المواد الخام، كما بدأت قتصادي العالمي والإالإنكماش الإبمالیة المحلیة التي بدأت تتأثرال
ة من لالصنادیق السیادیة خلال هذه الفترة تشهد انتقادات من قبل الرأي العام في بلدانها بعد تسجیلها لسلس

.الخسائر
ار ستثمسیادیة تسترجع تدریجیا شهیتها للإبدأت الصنادیق ال2009منذ منتصف سنة: المرحلة الثالثة

في الأسواق 2010عشر شهرا أي إلى غایة جوانملیار دولار استثمرت خلال اثنتا80جنبي، فأكثر منالأ
الثروة السیادیة صنادیق ة، كما تبین عملیات الإستحواذ الأخیرة لسواق الأوروبیكبر في الأالأجنبیة، وبدرجة أ

ك بهدف تنویع مداخیل محفظتهالصغر حجما وأكثر تنوعا في السنوات المقبلة وذبأنها سوف تكون أ
.ستثماریةالإ

عالمیة نقاذ المؤسسات المالیة الي إكما یمكن ملاحظة أن الصنادیق السیادیة سارعت خلال الأزمة ف
في أكبر المؤسسات ستثمارالمتعثرة والتي تعاني من أزمة سیولة، كما إستغلت هذه الصنادیق الفرصة في الإ

رغم استحواذ الصنادیق على حجم رأسمال ضخم جدا قبل هم، والدلیل على ذلك أنروبیة في العالالأمریكیة والأ
- 2007أنها لم تضخ تلك السیولة بمثل ما ضختها خلال الفترة إلا) 05أنظر الملحق رقم(الأزمة نشوب 
.م2008

1- Marko Maslakovic, Financial Markets Series Sovereign Wealth Funds, Report, the city UK, april 2011, p8.
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زمةللصنادیق السیادیة خلال الأ الجغرافیة والقطاعیةالتوجهات : المطلب الثالث
:للصنادیق السیادیة خلال أزمة الرهن العقاريوالقطاعیةالجغرافیةیلي التوجهاتنستعرض فیما

لتوجهات الجغرافیة ا-1
سیادیة قبل أزمة الرهن تمیل صنادیق الثروة الي الجانب النظري من دراستنا، كما سبق وأن تطرقنا ف

والولایات يتحاد الأوروبالدول الأسیویة، الإاقفي أسو سواق الأجنبیة، وبالضبطستثمار في الأى الإالعقاري إل
لا أن ظروف الأزمة وتكبد الصنادیق السیادیة لخسائر ضخمة جعلتها تغیر ، إولىبالدرجة الأمریكیةالمتحدة الأ

حجم استثمارات صنادیق تطور نن التالیاحیث یبین الشكلا.علیها وهذا ما سنحاول التعرف من استراتجیته
.)2009-2000(خلال الفترة والدول الناشئةمنظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیةة في دول الثروة السیادی

.نفس الفترةوتطور عدد صفقات صنادیق الثروة السیادیة داخل وخارج البلد خلال 

والدول ةمنظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیحجم استثمارات صنادیق الثروة السیادیة في دول تطور :)49- 5(الشكل رقم
بالملیار الدولار                                                    )2009-2000(خلال الفترة الناشئة

Source; Victoria Barbary et Bernardo Bortolotti, Braving the New World, Sovereign Wealth Fund in the
Uncertain Times of 2010, op cit, p22.
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خلال الفترة عدد صفقات صنادیق الثروة السیادیة داخل وخارج البلدتطور ):50- 5(الشكل رقم

)2000 -2009(

Source; William Miracky and Bernardo Bortolotti ,Back on Course, Sovereign Wealth Fund Activity
in2009, Monitor FEEM, SWF Annual  Report 2009, p23.

ارتفاع حصة استثمارات صنادیق الثروة السیادیة في الدول الناشئة ینالسابقینیتبین لنا من خلال الشكل
منظمة التعاون والتنمیة ستثمار أكثر في الدول م میلها إلى الإ، ث2004سنة لى غایةإ2000من سنة 
منظمة التعاون والتنمیة ي الدولستثمار فالتي كان خلالها الإو 2008- 2007الأزمة خلال فترة" "الاقتصادیة
ستثمار نلاحظ میل صنادیق الثروة السیادیة إلى الإعلى التوالي، كما%64و %58بنسبة تقریبا ""الاقتصادیة

، ویمكن ارجاع ذلك إلى إنخفاض فرص الإستثماریة في قبل الأزمة وبعد الأزمةأكثر في السوق الخارجیة
مما دفع الصنادیق،من جهة أخرىزمةخلال الأولة في الأسواق الدولیةى انخفاض السیوإل،الداخل من جهة

جهات الجغرافیة وفیما یلي نعرض بنوع من التفصیل التو .ستقرار الماليدعم الإإلى تدخلها بهدفالسیادیة
:زمةللصنادیق خلال الأ

ر والتي قابلها ابرام ملیار دولا96استثمرت صنادیق الثروة السیادیة خلال هذه السنة ما یعادل :2007
صفقة فقط في الأسواق 31صفقة مقابل 155ـسواق الخارجیة بفقة، وكانت أغلبیة الصفقات في الأص186

ملیار 53.5غلبیة صفقات الصنادیق في أسواق منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة بقیمة المحلیة، كما كانت أ
.سواق الناشئةملیار دولار في الأ42.5دولار مقابل 
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إلى 2007صفقة سنة31ارتفاعا في عدد الصفقات المبرمة محلیا من سجلت هذه السنة:2008
ستثمار في دول ، كما نلاحظ مواصلة ارتفاع الإ%54یمثل ارتفاعا بأكثر من وهذا ما، 2008صفقة سنة48

.2008نةملیار دولار س69.4لى إ2007ملیار دولار سنة53.5من منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة

:نستعرض الشكلیین التالیین2008ستثماریة للصنادیق على مدار سنةوللتعرف أكثر على التوجهات الإ

2008خلال سنةللصنادیق الثروة السیادیة حسب عدد الصفقاتالتوجهات الجغرافیة :)51- 5(الشكل رقم

Source: William Miracky and Bernardo Bortolotti, Weathering the Storm, Sovereign Wealth Funds in the
Global Economic Crisis of 2008, Monitor FEEM, SWF Annual Report 2008, p14.

2008خلال سنةبالقیمةالتوجهات الجغرافیة للصنادیق الثروة السیادیة : )52- 5(الشكل رقم

Source: William Miracky and Bernardo Bortolotti, Weathering the Storm, Sovereign Wealth Funds in the
Global Economic Crisis of 2008, op cit, p19.
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ستثمارات الصنادیق السیادیة خلال الفصل الثاني إنخفاض إیتضح لنا من خلال الشكلین السابقین
بحواليأي انخفاض ملیار دولار، 9.5لى ملیار دولار إ67.8من ،ا كانت علیه في الفصل الأولبشكل كبیر عم

نخفاظا من حیث القیمة المستثمرة مقارنة بالفصل الأول بأكثر من شهدا إكما أن الربع الثالث والرابع. 86%
.على التوالي%48و77%

تضرراكثر مریكیة وأروبا خلال السنة هما الأفي الولایات المتحدة الأستثمارات كما یمكن ملاحظة أن الإ
في الربع الثاني أبرمت الصنادیق السیادیة صفقتین فقط في الولایات '' ه نجد أنحیث ول،الأبالربعینبالمقارنة 

ین استثمرت ملیار دولار، في ح3.5صفقات بقیمة 4ملیون دولار وفي أوروبا 400المتحدة الامریكیة بقیمة 
صفقة 13وملیار دولار26.4صفقة بقیمة12ول على التوالي في المنطقتین الصنادیق في الربع الأ

1.''ملیار دولار33.3بقیمة

كذلك انخفضت، كما 2008مقارنة بسنة%36سجلت هذه السنة انخفاض القیمة المستثمرة بأكثر من :2009
ملیار دولار سنة 69.4یة من قتصادمنظمة التعاون والتنمیة الإاستثمارات صنادیق الثروة السیادیة في أسواق

ستثمار المحلي فقد ، أما فیما یخص الإ%39، أي انخفاض بأكثر من2009ر دولار سنة ملیا41.8لى إ2008
.2009صفقة سنة28لى إ2008صفقة سنة48تراجع هو الآخر من 

كثر حول التوجهات الجغرافیة نة، والتفصیل أولتحلیل استثمارات صنادیق الثروة السیادیة على مدار الس
:ینالتالیین، نستعرض الشكل2009للصنادیق خلال سنة

2009صنادیق الثروة السیادیة بالقیمة خلال سنةالتوجهات الجغرافیة ل:)53- 5(الشكل رقم

Source: William Miracky and Bernardo Bortolotti, Back on Course, Sovereign Wealth Fund Activity
in2009, op cit, p33.

1- William Miracky and Bernardo Bortolotti, Weathering the Storm , Sovereign Wealth Funds in the Global
Economic Crisis of 2008, op cit -p14.
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2009خلال سنةحسب عدد الصفقاتلسیادیة صنادیق الثروة االتوجهات الجغرافیة ل:)54-5(الشكل رقم

Source: William Miracky and Bernardo Bortolotti, Back on Course, Sovereign Wealth Fund Activity
in2009, op cit, p34.

من سواءانخفاضاكثر هو الأ2009من سنةیتضح لنا من خلال الشكلین السابقین أن النصف الثاني
والنصف الرابع استرجعت خلالهما النصف الثالثه خلاللا أنإأو من حیث عدد الصفقات، القیمةحیث

وخاصة سواق الدول الناشئة هي الهدف الرئیسي لاستثمارات الصنادیقوبالمقابل كانت أالصنادیق عافیتها، 
.خلال الربع الرابع

سواق رئیسیة خلال الفصل الثانيثة أستثمارات في ثلاتراجع الإمن خلال الشكلین السابقین كما نلاحظ 
ستثمار في الدول ، وبالمقابل زیادة الإ"MENA"ودول يالأوروبتحاد الأمریكیة، الإة وهي الولایات المتحد

في الدول الناشئة بمعنى أكثر من صفقة 15الناشئة، حیث استثمرت الصنادیق خلال الفصل الرابع  ما یعادل 
.عدد الصفقاتجماليمن إ30%

2009-2007التوجهات القطاعیة للصنادیق خلال الأزمة -2

ستثمار خلال السنوات لى الإري، تمیل صنادیق الثروة السادیة إكما سبق وأن أشرنا في الجانب النظ
القطاعیة للصنادیق یلي سوف نحاول معرفة التوجهاتولى، وفیماقطاع المالي والعقاري بالدرجة الأخیرة في الالأ

.2009- 2007الرهن العقاري زمةخلال أ
- 2007خلال الفترة بالحجم صنادیق الثروة السیادیة في الأسفل التوجهات القطاعیة لشكلیبین لنا ال

2009:
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2009-2007التوجهات القطاعیة لصنادیق الثروة السیادیة بالحجم خلال الفترة: )55-5(الشكل رقم

Source: William Miracky and Bernardo Bortolotti, Back on Course , Sovereign Wealth Fund Activity
in2009, op cit, p19.

ملیار 108.5ة من یتضح لنا من خلال الشكل السابق تراجع حجم استثمارات صنادیق الثروة السیادی
مالي من في القطاع التستثماراالإوالذي رافقه تراجع حجم 2009ملیار دولار سنة 68.8لى إ2008دولار سنة 

لقطاعات الأخرىستثمار في ا، مقابل زیادة الإ2009ر دولار سنةملیا10.2لى إ2008ملیار دولار سنة81.7
من مجمل استثمارات الصنادیق %16الطاقوي الذي أصبح یمثل اكثر من مثل القطاع خلال الفصل الرابع

:یة للصنادیق السیادیة خلال فترة الأزمةوفیما یلي تحلیل أكثر تفصیلا لتوجهات القطاع، )%21(وقطاع النقل 
لسیادیة خلال هذه السنة أن أغلبیة استثمارات صنادیق الثروة امن خلال الشكل السابق نلاحظ : 2007

ي تقریبا ملیار دولار أ47.9ما قیمته استثمرت الصنادیق في هذا القطاع حیث قطاع الخدمات المالیة،باتجاه 
ثم یلیها كل ) %25أي تقریبا (ملیار دولار 23.8ثمرة، یلیه قطاع العقارات بـقیمة جمالي القیمة المستمن إ50%

.ر دولار على التواليملایی5.5ملاییر دولار و8.8ین بقیمة من قطاع المرافق والتعد
سجلت هذه السنة ارتفاع في استثمارات صنادیق الثروة السیادیة في قطاع الخدمات المالیة، :2008

من اجمالي القیمة المستثمرة، وفي %75.3ر دولار وهذا مایمثل حوالي ییملا81.7على ماقیمته التي استحوذتو 
ر دولار، أي ییملا9.8لى ملاییر دولار إ23.8من 2007ة بسنةبیرا مقارنكانخفاضاالمقابل سجل قطاع العقارات 

خرى فسجلت لأالقطاعات ازمة الرهن العقاري، أما لى أنخفاض إ، ویرجع سبب هذا الإ%59انخفاض بحوالي 
.2008ر دولار سنةملایی7.9لى إ2007ملاییر دولار سنة 4.5عا من ارتفا

، ادیة أكبر استثمار من حیث القیمةفیها صنادیق الثروة السیتمثل السنة التي سجلت 2008رغم أن سنة و 
:والشكل التالي یوضح ذلك،من انخفاض و ارتفاعواإلا أنها لم تخل
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2008قیمة صفقات الصنادیق السیادیة حسب القطاعات لسنة :)56-5(رقم الشكل

Source ; William Miracky and Bernardo Bortolotti, Weathering the Storm, Sovereign Wealth Funds in the
Global Economic Crisis of 2008, op cit, p13

تمثل الفترة التي سجلت فیها صنادیق 2008من سنةأن الربع الثانيسابقالالشكلنستنتج من خلال 
الربع الأول خلال USDملیار 67.8، و التي انخفضت من تهاافي حجم استثمار الثروة السیادیة أكبر انخفاض

.خلال الربع الثانيUSDملاییر9.5إلى 
تثمارات صنادیق الثروة السبب في تراجع اسیرجع2008لسنة Monitor FEEM*فحسب تقریر 

4إلى أقل من خلال الفصل الأول USDملاییر59.6المالي الذي انخفض من السیادیة و خاصة في القطاع

مؤسسات العملاقة الأمریكیة و الأوربیة، الإلى الخسائر التي تكبدتها أكبر خلال الفصل الثاني USDرملایی
بعض الصنادیق إلى التوجه نحو الربع الأول، هذا ما دفعفي %30بنسبة اتراجعCitigroupسجلت "فمثلا

1."صنادیق الأسهم الخاصةستثمار في الإ

في منتصف شهر مارس Bear Stream، یعتبر انهیار بنك 2008لنفس التقریر السابق لسنة فوفقا
مة التعاون والتنمیة منظ"السبب الرئیسي في تراجع حجم استثمارات صنادیق الثروة السیادیة و خاصة في منطقة 

%50بتقریبا، حیث انخفضت عدد الصفقات خلال الربع الثاني 2008خلال الربع الثاني من سنة "الاقتصادیة
2).30إلى 56من(

1990FEEMفي إیطالیا، وبدأت العمل الفعلي سنة 1989عن مؤسسة بحثیة غیر ربحیة تأسست سنة عبارة *
 .

//www.feem.it/getpage.aspx?id=22&sez=For%20the%20mediahttp:
1 - William Miracky and Bernardo Bortolotti, Weathering  the Storm, Sovereign Wealth Funds in the Global
Economic Crisis of 2008, op cit, p13.
2 - William Miracky and Bernardo Bortolotti, Weathering the Storm, Sovereign Wealth Funds in the Global
Economic Crisis of 2008, op cit, p14.
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ا أبرمت یعتبر القطاع المالي الأكثر تضررا خلال الربعین الثالث و الرابع و التي من خلالهمكما
في استثمار ، و المتمثلتین""منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیةفقط في منطقة دیق الثروة السیادیة صفقتین صنا

(QIA)Qatar Investment Authority في بنكBarclays3.5ة المتحدة في جوان بقیمة في المملك

، USDر ملایی3ي جویلیة بقیمة فMerrill Lynchفي Holding Tamasek، و استثمار USDر ملایی
لقطاع المالي الأوروبي، فقتین في ا، فقد أبرمت الصنادیق السیادیة ص2008فصل الرابع من سنة أما خلال ال
كما اتجهت صنادیق الثروة السیادیة نحو .Barclaysو Credit suisseفي QIAفي استثمار والمتمثلتین

لي، إلى اقتصادهم المحهذا بهدف تحسین تحویل تكنولوجیةو و الصناعیة لاستثمار في المؤسسات التكنولوجیةا
Siemensمن العملاق التكنولوجي الألماني %3نسبة QIAشراء صندوق نجد ستثمارات فمن بین أهم الإ

1.دولاراتملیار 3بقیمة تتجاوز 

كثر توازنا مقارنة بالسنتین السابقتین، حیث نلاحظ الأتوزیع الهذه السنة بتمیزت استثمارات: 2009
ملیار دولار أي 10.2والتي أصبحت تمثل المالي،قطاع الستثمارات الموجهة إلى جم الإي حفالضخمالتراجع 
ویمكن ، 2008مقارنة بسنة%87بأكثر مناجمالي القیمة المستثمرة، وهذا ما یمثل تراجعفقط من إ%15تقریبا 

إضافة روبیة ایكیة والأة التي تكبدتها أكبر المؤسسات الأمر لى الخسائر الضخمإرجاع  السبب في هذا التراجع إ
إضافة إلى ذلك نلاحظ تراجع الإستثمارات في القطاع العقاري.لى هذه الصنادیقإلى الإنتقادات التي وجهت إ

ستثمار في ، وفي الأخیر نلاحظ أن صنادیق الثروة السیادیة أصبحت تمیل إلى الإ2008سنةمما كان علیه
.یا، الطاقة والغازكثر ضمانا مثل التكنولوجالأخرى الأقطاعات ال

ستثمارات صنادیق الثروة السیادیةوازمة الرهن العقاري على حجم أصول أثر أ: المبحث الثاني

، سوف زمة وتوجهاتها القطاعیة والجغرافیةبعد دراستنا لدوافع تدخل صنادیق الثروة السیادیة خلال الأ
على حجم اري على الصنادیق السیادیة سواءقن العأزمة الرهتأثیراتستعراض نحاول من خلال هذا المبحث إ

زمة على ك سوف نحاول التطرق إلى تأثیر الأستثماراتها المالیة ولكن قبل ذلعلى تركیبة إو أصولها المالیة أ
.خلال الأزمةالمؤسسات المالیة التي استثمرت فیها الصنادیق

افلاسهإشهار تعثر أكبر المؤسسات المالیة وإ : ولالمطلب الأ 
الأول و 2007یمثل الفصل الرابع من سنة حیث ، مصرفي من أكثر القطاعات المتضررةیعتبر القطاع ال

166,5سقف حجم الخسائر المسجلة من قبل البنوك على المستوى العالمي،  والتي تساوي 2008من سنة 

س مستوى الفصلین استمرت الخسائر المسجلة من قبل البنوك في نف. دولار على التواليملاییر168,5و

1 - William Miracky and Bernardo Bortolotti, Weathering  the Storm, Sovereign Wealth Funds in the Global
Economic Crisis of 2008, op cit, p14.
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في حجم املیار دولار بالنسبة لأمریكا الشمالیة، عكس أوروبا التي سجلت انخفاض70,2السابقین بحوالي 
ر دولار خلال الفصل الثاني من ملایی40,5إلى 2008صل الأول لسنة ملیار دولار في الف87,5الخسائر من 

ك أمریكا الشمالیة ارتفاعا كبیرا جدًا في حجم الخسائر نفس السنة، أما خلال الفصل الثالث فقد سجلت فیه بنو 
)  (Wachovia"ملیار دولار، و التي یرجع النصف منها إلى الخسائر المحققة من قبل 165,2وصلت إلى 

نتائج المسجلة من قبل أكبر البنوك الأمریكیة خلال الوالجدول التالي یبین Whachington Mutual.1)(و
.2008-2007نة الفصل الثالث من س

)ملیار دولار(النتائج الصافیة
%التغیر 2008الفصل الثالث 2007الفصل الثالث 

Bank of America3698117768,25-
Citibank2212281527,3

Jp Morgan3370052784,4-
Wells Fargo2170164024,4-

Morgan Stanley15264147,3-
Goldman Sachs2806081071,1-

Merrill lynch22415152Ns

-13541323176,1المجموع

ترتب عن الخسائر الضخمة المحققة من قبل البنوك عدم قدرتها على مزاولة نشاطها و من ثم إشهار 
. 2008سنة ابنك25حیث تعتبر الو م أ الدولة التي عرفت أكبر عدد إفلاس بنكي وصل إلى . إفلاسها

).2008- 2001(خلال الفترةفلاسات البنكیة في الولایات المتحدة الأمریكیةالإجدول التالي یبین تطور عدد وال
)2008- 2001(فلاسات البنكیة في الولایات المتحدة الأمریكیةالإتطور عدد : )28- 5(الجدول رقم

20012002200320042005200620072008السنة

4111400325عدد البنوك المفلسة

1 - Quignon Laurent, les banques; un secteur frappé par la crise, revue problèmes économiques, N°2960,
décembre2008, p3.

Source; Banque de France, la crise financière, documents et débats, n°2, février
2009,P50.

Source; Quignon Laurent, op cit, p4

.2008-2007نتائج المسجلة من قبل أكبر البنوك الأمریكیة خلال الفصل الثالث من سنةال:)27-5(الجدول رقم 
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، و التي كانت ودائعها مضمونة من قبل 2008أعلنت تسعة بنوك إفلاسها في الفصل الثالث من سنة 
FDIC ((L’agence Fédérale Américaine de(الوكالة الفیدرالیة الأمریكیة لضمان الودائع البنكیة 

Garantie des prêts Bancaires( .مع مجموع 1993س بنكي منذ سنة سجلت هذه الأخیرة أكبر عدد إفلا
التي و 2008سبتمبر 25في ) Washington Mutual(حیث یمثل إفلاس ،ملیار دولار346أصول تقدر بـ 

FDIC.(1(أكبر إفلاس سجلته الوكالة USDملاییر307تقدر أصوله بحوالي 

جراء هذه اصة الأمریكیةس العدید منها خترتب عن الخسائر الضخمة التي تكبدتها البنوك وإفلاوعلیه 
مرتبته الأزمة، تغیر في المرتبة التي كان یستحوذ علیها كل بنك قبل الأزمة ماعدا محافظة البنك الصیني على 

ثاني أكبر بنك في العالم (HSBC)ملیار دولار، كما أصبح البنك البریطاني 208.398ـالأولى برأسمال یقدر ب
).16أنظر الملحق رقم (ملیار دولار 193.682ـالثة برأسمال یقدر ببعدما كان یستحوذ على المرتبة الث

تأثیر أزمة الرهن العقاري على حجم أصول صنادیق الثروة السیادیة:ثانيالمطلب ال
المالیة الصنادیق السیادیة بسبب الأزمةتها هناك اختلاف في تقدیر حجم الخسائر الإجمالیة التي تكبد

لخسائر تتراوح أن صنادیق الثروة السیادیة تعرضت" مورغان ستانلي"حیث قدرت مؤسسةقتصادیة العالمیةالإو 
ملیار دولار إلى 3000من دولار أمریكي بحیث تقلص إجمالي الموجودات التي تدیرهاملیار750و 500بین 

قیمة المؤسسة نفسها أن تصل ملیار دولار في غضون اثني عشر شهرا، كما توقعت2500و2300مابین 
ملیار دولار المتوقعة من طرف 12000بدلا من 2015ملیار دولار سنة 9700الصنادیق إلى موجودات

2007.2نفس المؤسسة أوائل صیف 

لى مصدر واحد معرفة مدى تأثیر الأزمة المالیة على حجم أصول صنادیق الثروة السیادیة اعتمدنا عول
- 2008یق الثروة السیادیة، فالمعلومات المتوفرة لسنتي تمثل في إحصائیات معهد صناد،من الإحصائیات

، و علیه تحلیل تقدیرات )17أنظر الملحق رقم(2009إلى أوت 2008من أوت صندوقا 44تخص 2009
:فئات من الصنادیقما بین ثلاثیادیة یسمح بالتمییزحجم أصول صنادیق الثروة الس

1 - banque de France, document et débat, op cit ,p50.
حالة الجزائر، أطروحة بوفلیح نبیل،  دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة الواقع والأفاق مع الإشارة إلى- 2

.192، ص2011- 2010، 3نقود ومالیة، جامعة الجزائر : مقدمة لنیل شھادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة فرع



واقع صنادیق الثروة السیادیة خلال ازمة الرهن العقاري وافاقها المستقبلیة  سالفصل الخام

189

في قا والمذكورةندو ص15عددها بلغم تتأثر بالأزمة و التيبمعنى ل:الصنادیق الحیادیة الفئة الأولى- 1
:الجدول التالي

الصنادیق السیادیة التي لم تتأثر بالأزمة:)29- 5(الجدول رقم

2009حجم أصول سنة  2008حجم أصول سنة  الصنادیق السیادیة

396.5 396.5 Government Pension Fund

47 47 Algérie revenue Regulation fund

82 82 Investment Corporation of Dubai

38 38 Kazakistan national fund

30 30 Brunei investment agency

14 14 Mumtalakat holding company

6.9 6.9 Pula fund

5.3 5.3 Public investment fund

5 5 China Africa development fund

3.1 3.1 Alabama trust fund

1.2 1.2 Rak investment authority al kamah

0.8 0.8 FIEM

0.4 0.4 Revenue equalisation reserve fund

0.3 0.3 National fund for hydrocarbon reserve

12.9 12.9 Oil stabilisation fund

644.4 644.4 المجموع

.17عتماد على الملحق رقم من إعداد الباحثة بالإ:المصدر 

، التي لن تتغیر ملاییر الدولاراتادیق الثروة السیادیة المقیمة بنجد أصول صنالسابق الجدول من خلال
ة التي بقیت قیمة أصولها ثابتGovernment Pension Fund، مثل 2009أوتإلى 2008اوت من 

دولار في أوت ملاییر 644.4لوحدها على هذه الصنادیق السیادیةتستحوذولار، كما دملاییر396.5
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السیادیة إلى التوزیع الجغرافي لإستثمارات هذه الصنادیق، قد یرجع استقرار حجم أصول صنادیق الثروة .2008
National Fund For Hydrocarbon"الصندوقن معظم هذه الصنادیق ذات رأسمال جد ضعیف مثلكما أ

reserves"الصندوقر دولار أوملایی0.3ا إلى بحجم أصول مساوی"Revenu Equalisation
Reserve Fund " ر دولارملایی0.4برأسمال.

جلت اختلاف في حجم أخیرا ننوه أن العدید من الدول التي تستحوذ على أكثر من صندوق سیادي سو 
د من بین الصندوقین في حجم أصول صندوق سیادي واحااستقرار أصول صنادیقها مثل، السعودیة التي سجلت

على التوالي من ـأ ، الصین ، الإمارات العربیة المتحدة ب.، و كما هو الحال للولایات مالتي تمتلكها
.الصنادیق التي سجلت استقرار في حجم أصولها المالیة

:الفئة الثانیة- 2

:ذلكیوضح صندوقا، والجدول التالي 15في حجم أصولها و التي عددها اجعالصنادیق التي سجلت ترا

)2009- 2008(نسبة تراجع أصول صنادیق الثروة السیادیة : )30- 5(جدول رقم 

ملیار (حجم تراجع في الأصول المالیة الصندوقالرقم
)دولار

نسبة التغیر

01Abu-dhabi investment authority248.4%26-

02
Government of singapour

investment
82.5%25-

03Koweit Investment authority61.6%23-
04Temasek Holding12%9-
05Australian futur fund14.9%23-
06Korea investment fund3%10-
07Alaska permanent fund13.1%32-
08Khazanah national fund2.6%10-

09
New Mexico state office

investment
4.3%26-

10Alberta's heritage fund5%33-
11Excess crude account1.6%14-
12New zeland super annuation,fund6.1%41-
13Permanent wyoming mineral trust0.3%7-
14State capital investment corporation2.2%81-
15National pension reserve fund8%25-

465.6المجموع

.17الملحق رقم من إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر 
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م أصول الصنادیق السیادیة بـ تراجع في حجالیتضح لنا من خلال الجدول السابق أنه تقدر قیمة 
ما %3-و %8-بة تتراوح ما بین تراجع في حجم أصولها بنسمعظمهاملیار دولار، والتي سجلت 465.6

).%81- (ـباالذي سجل تراجعState Capital Investment Corporationعدا الصندوق الفیتنامي 

:الفئة الثالثة- 3

:صندوقا، والجدول التالي یوضح ذلك14في حجم أصولها و التي عددها االصنادیق التي سجلت ارتفاع

)2009-2008(جم أصول الصنادیق السیادیة خلال الفترة نسبة زیادة ح: )31-5(الجدول رقم 

حجم زیادة أصول الصنادیق من سنة الصندوقالرقم 
) ملیار دولار(2009إلى سنة 2008

نسبة الزیادة 
%

01CIC88.60%44+
02SAMA holding foreign investment65.8%18+
03SAFE investment company35.5%10+
04HRMF20.4%11+
05national walfare fund16%9+
06lybian authority investment15%30+
07national social security fund8.4%6+
08Social and economic stabilisation6.3%40+
09state general reserve fund6.2%310+
10QIA5%8+
11Mubadala developpement company4.7%47+
12houtage and stabilisation fund2.4%480+
13state oil fund1.7%16+
14TLPF Timor leste petroleum fund1.2%40+

277.2المجموع
.17بالاعتماد على الملحق رقم من إعداد الباحثة :المصدر 
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ة من ارتفاع أسعار مستفیدالمالیة تعتبر صنادیق بترولیة في حجم أصولهااالصنادیق التي سجلت ارتفاعمعظم
.لیار دولارم277.2ارتفاعا في حجم أصولها بقیمة - مجتمعة–تي سجلت البترول، و ال

اسجلت تراجع) صندوقا44(خلال التحلیل السابق یمكن ملاحظة أن مجمل هذه الصنادیق منفوعلیه 
ملیار دولار ، صحیح أنها قیمة كبیرة و لكن إذا قارناها مع مجمل أصول هذه الصنادیق في أوت 188بقیمة 
الثروة أصول صنادیق من مجمل %5ها لا تمثل سوى ملیار دولار ، فنجد3929.2لة في و المتمث2008
.السیادیة

التحول إلى الأسواق المحلیة:المطلب الثالث
ثلها مثل بقیة المستثمرین التأسیسیین لم تستبعد صنادیق الثروة السیادیة من الآثار السلبیة للأزمة، لذا م

تغییر في استراتیجیتها القطاعیة والجغرافیة والتحول إلى الحاولت التخفیض من حدة هذه الأخیرة من خلال 
ن استثمارات صنادیق الثروة السیادیة بعدد الصفقات وبالقیمة التالیالنا الشكلانیبین ، حیث الأسواق المحلیة
.داخل وخارج البلد

) 2008-2000(وخارج البلدداخلنسبة عدد صفقات صنادیق الثروة السیادیة:  )57-5(الشكل رقم

Source; William Miracky and Bernardo Bortolotti, Weathering  the Storm, Sovereign Wealth Funds in the
Global Economic Crisis of 2008, op cit, p16.
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)2010- 2000(استثمارات الصنادیق السیادیة داخل وخارج البلدحجم:)58-5(الشكل رقم

Source ; Victoria Barbary Bernardo Bortolotti Veljko Fotak William Miracky, Sovereign Wealth Fund
Investment Behavior Semi-Annual Report, Monitor FEEM, JANUARY–JUNE 2010, p13

إلى 2000صفقات صنادیق الثروة السیادیة من سنة زیادة عدد یتضح لنا من خلال الشكلین السابقین 
من استثمارات هذه الصنادیق تتم ىكبر ، كما یمكن ملاحظة أن النسبة الصفقة161صفقة إلى 58من 2007

.للسوق المحلیة%40للسوق الأجنبیة و %60تفوق عمومافي السوق الأجنبیة بنسبة
صفقات الصنادیق في السوق المحلیة و خاصة مع اشتداد الأزمة أي خلال ارتفاع عدد كما یتبین لنا 

من مجموع الصفقات بعدما %43الي ستثمارات المحلیة حو أین أصبحت تمثل الإ2008بع من سنةالربع الرا
في السوق كامل فقدرت عدد الصفقاتال، أما بالنسبة للعام 2008سنة فقط خلال الربع الأول من%13كانت 

ة تقریبا إلى نفس ، أي العودللسوق الأجنبیة%74من مجموع استثمارات الصنادیق مقابل %26بحوالي المحلیة 
109صفقة بقیمة 175ما یعادل2008سنةلق الثروة السیادیة خلاصنادیكما أبرمت .2006مستوى سنة 

.ملیار دولار96بقیمة 2007صفقة سنة161، بعدما كانت دولارملاییر
ستثمار في الإىستثماریة للصنادیق ومیلها إلالإةستراتیجیالإتغیر 2008سنة وعلیه نلاحظ خلال

كما أن .2008سنة %26إلى 2007سنة %17فیها من ت عدد الصفقاالسوق المحلیة و التي ارتفعت نسبة 
لرابع والثالث، حیث أصبح یمثل الربع اكان خاصة خلال ستثمار في السوق المحلیةمیل هذه الصنادیق نحو الإ

نسبة التي كانت علیها سنة الاستثمارات الصنادیق أي تقریبا نفس من مجموع %40ستثمار المحلي حوالي الإ
2000.

یة نلاحظ التراجع الكبیر في حجم استثمارات الصنادیق سواء في السوق المحلف2009سنة أما خلال
، أي انخفاض بأكثر من 2009ر دولار سنةملایی69إلى 2008ملاییر دولار سنة109أوالسوق الأجنبیة، من 
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اصة خلال خ(الى تخفیض في حجم استثماراتهالصنادیق لخسائر ضخمة مما دفعها إوهذا راجع الى تكبد 36%
استثمارات الصنادیق رافقه ارتفاع طفیف في حصة ، غیر أن هذا التراجع في حجم )2008الربع الثاني من سنة

.2009سنة%74إلى 2008سنة%72التي ارتفعت من جنبیةستثمارات الموجهة للسوق الأالإ
روة السیادیة في الشكل من خلال كل ما سبق ذكره یمكن تلخیص تأثیر أزمة الرهن العقاري على صنادیق الث

:التالي

تأثیر أزمة الرهن العقاري على صنادیق الثروة السیادیة: )59-5(الشكل رقم

عداد الباحثةمن إ:المصدر

لإستثماراتهاموقف الدول المتلقیة للصنادیق السیادیة والجهود الدولیة لوضع إطار منظم : المبحث الثالث

مادة لنقاش سیاسي غزیر، وحظیت2008خلال عام خاصة دیق الثروة السیادیة استثمارات صناكانت 
یمكن أن تفرضها على التنافسیة قتصادي العالمي، والمخاطر التي الصنادیق واندماجها في النظام الإوظیفة 

ثة وظهرت هذه النقاشات في ثلا. قتصادیة ومصالح الأمن القومي للاقتصادات المستقبلة، باهتمام خاصالإ
:میادین مختلفة

السیادیةالثروةصنادیقوعة العمل الدولیة لمجمعظمه نتیجة جهود بمالذي تكیف يلدولفي المیدان ا
.ةصادیقتالإوالتنمیةومنظمة التعاون 

أزمة الرهن العقاري

الأسواق المالیة الدولیةأسواق الموارد الأولیة السیادیةصنادیق الثروة

المحلیةالتحول إلى الأسواق

تراجع أسعار 
لبترولا

انخفاض أسعار 
الأصول المالیة

تسجیل انخفاض في موارد 
الصنادیق السیادیة  

تسجیل خسائر في الإستثمارات 
الخارجیة  للصنادیق 
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للاستثماراتالمستقبلةقتصاداتلاالوطنیةسیاسیةیاق العملیات السفي.
متزایدبشكلالمستثمرةصاداتقتلاافي.

رتفــاع حجــم وخاصــة مــع إخیــرة ق الثــروة الســیادیة فــي الســنوات الأتج عــن زیــادة حجــم وعــدد صــنادیوعلیــه نــ
اســتثماراتها خــلال أزمــة الــرهن العقــاري نقاشــات عامــة حــادة، وكانــت أهــم مبــادرة فــي هــذا الصــدد مجموعــة عمــل 

.دولیة
القضایا المحیطة بصنادیق الثروة السیادیة:ولالمطلب الأ 
ترتیبات من نوع صنادیق الثروة السیادیة وعملیاتها، مسألة مهمة لالنقد الدولي لصندوقتغطیةأصبحت

سواء للاقتصادیات المحلیة للبلدان التي توجد فیها هذه الصنادیق، أو من المنظور الدولي للاستقرار المالي، 
یق الثروة السیادیة ، وذلك وقد طرحت القضایا الرئیسیة التالیة فیما یتعلق بصناد. وتداعیات الأسواق الرأسمالیة

:من وجهة نظر صندوق النقد الدولي
لمحلیةالتأثیر على السیاسات ا-1

1:ركزت التعلیقات والدراسات بشأن صنادیق الثروة السیادیة على 

 شفافیة صنادیق الثروة السیادیة بما في ذلك حجمها، ومناهجها إزاء إدارة المخاطر، واستراتیجیات
.المحتمل للأهداف السیاسیة على استثمارات هذه الصنادیقستثمار، والتأثیرالإ

دمج أنشطة الصنادیق في الحسابات الخارجیة والحكومیة.
تأثیر تخصیصات أصول الصنادیق على حركات رؤوس الأموال الدولیة وأسعار الأصول.
لتقییدات الحمائیة على الصنادیقا.
بهاالتنبؤعلىوالقدرةالأموالؤوسلر المستوردةالبلدانفيستثمارالإنظمشفافیة .
:تین تعدان من مهامه الرئیسیة همااثنزاویتینصندوق النقد الدولي بصنادیق الثروة السیادیة مناهتماموینبثق
مراقبة الاستقرار الاقتصادي الكلي والاستقرار المالي.
تأمین الأداء الفعال للنظام النقدي الدولي.

ة الســیادیة علــى نحــو ملائــم فــي إطــار السیاســات المحلیــة، وفــي و ج بهــا صــنادیق الثــر إن الطریقــة التــي تنــدر 
اومــن المعــروف أن لأصــول هــذه الصــنادیق والعائــدات التــي تولــدها تــأثیر . تنســیق السیاســات، مســألة لهــا أهمیتهــا

بوسع صنادیق هكما أن.على المالیة العامة، والوضع النقدي، ومیزان المدفوعات، وروابط المیزانیة العمومیةاكبیر 
أیضــا ومــع ذلـك فـإن هـذه الصـنادیق قـد تطـرح . أن تـدعم السیاسـات المالیـة والنقدیـة وإدارة السـیولةة الثـروة السـیادی

مــن الضــروري أن یكــون ثمــة تنســیق جیــد بــین هــذه هقتصــادیة الكلیــة، ولــذلك فإنــتحدیــدات فــي مجــال السیاســة الإ
. ضمان تحقیق أهداف السیاسات الكلیةالصنادیق والسلطات المالیة والنقدیة ل

وعدنان مزارعي وهان فان درهورن، اقتصادیات صنادیق الثروة السیادیة، قضایا لصناع السیاسات، صندوق النقد الدولي، ،أوداریبرادس-1
.65ص.،2010
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لتدفقات وأسعار الأسواق المالیةثیر على االتأ-2
وهـذه الصـنادیق هـي . قد تؤثر عملیات صنادیق الثروة السیادیة على تدفقات وأسعار الأسواق المالیة العالمیة

واق أو أن تســتثمر فــي كانهــا أن تصــمد لفتــرات أطــول أثنــاء هبــوط الأســكمــا بإمكیانــات اســتثماریة طویلــة الأجــل،
أن تكون عـاملا مـن عوامـل تحقیـق بوسع هذه الصنادیق هوهكذا، فإن. مسارات معاكسة للاتجاهات العامة للسوق

ومـع ذلـك فقـد تنشـأ ظـروف یمكـن أن تحـدث فیهـا الصـنادیق تقلبـات فـي الأسـواق، . ستقرار في الأسواق المالیـةالإ
1.تؤدي إلى سلوك القطیع، مما یفاقم التقلبات، و عن المعاملاتشاعاتر الإیثأومثال ذلك، ت

الحوكمة المؤسسیة 3
ومــن . لمعنیــةاالمحلیــةة الســیادیة مســألة حاســمة للأطــراف تعتبــر الحوكمــة المؤسســیة الســلیمة لصــنادیق الثــرو 

قــة فالمبــادئ العامــة المتعل. المســلم بــه أن جوانــب كثیــرة مــن الحوكمــة المؤسســیة الســلیمة قابلــة للتطبیــق بوجــه عــام
بوظــائف الملكیــة الرئیســیة، ودور أصــحاب المصــلحة، والإفصــاح والشــفافیة، وتــدفق المعلومــات بــین الإدارة العلیــا 

ویتعـین علـى . ومجلس الإدارة، وتشـكیل ومسـؤولیات المجلـس، كلهـا مسـائل تنطبـق علـى صـنادیق الثـروة السـیادیة
ر، والمـوارد البشـریة والنظمیـة لأغـراض مراقبـة هذه الصنادیق أیضا أن تضمن وجود عملیات كافیة لإدارة المخـاط

ســـتعانة بالمـــدیرین مـــا فـــي ذلـــك المخـــاطر الناشـــئة عـــن الإوإدارة المخـــاطر المالیـــة والتشـــغیلیة علـــى نحـــو ســـلیم، ب
2.الخارجیین للصنادیق

أهداف الصنادیق-4
الصــــنادیق، ف هـــذه ســـتثمارات صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة شـــواغل بشـــأن أهـــدالإأثـــارت البلـــدان المتلقیـــة 

ربمــا هــذه الصــنادیق أهــدافا تجاریــة أو لویتمثــل الشــاغل الرئیســي فیمــا إذا كانــت . ســتثماروممارســاتها فــي مجــال الإ
وثمـة شـاغل آخـر وهـو مـا إذا كانـت الصـنادیق إیجابیـة أو سـلبیة .  سـتراتیجیةإسیاسـیة أو هـدافلأكانت تستثمر 

. الشركات التي تستثمر فیهاعلى 
راحـــات مختلفـــة لمعالجـــة هـــذه القضـــایا، بمـــا فـــي ذلـــك المعـــاییر التـــي یمكـــن أن تغطـــي أهـــداف وقـــدمت اقت

أیضا تغییرات واقترح الخبراء . ستثماریة، وحوكمتها ومساءلتها وشفافیتهاثروة السیادیة واستراتیجیاتها الإصنادیق ال
للحـــد مـــن تصـــورات النفـــوذ ســـتثماري لهـــذه الصـــنادیق، وفـــي ممارســـتها لحقـــوق التصـــویت معینـــة فـــي الســـلوك الإ

وثمــة اقتــراح مفــاده أنــه ینبغــي لصــنادیق الثــروة الســیادیة أن تســتثمر فقــط مــن بعــد عــن طریــق مــدیرین . السیاســي
.للأصول یقومون بدور الوسیط

وتناولت بعض الهیئات التنظیمیة والوكـالات والسـلطات القطریـة الأخـرى بعـض جوانـب صـنادیق 
ذلــك قضــایا النزاهــة الســوقیة، التــي تنــدرج فــي مجــال الهیئــات التنظیمیــة للســوق الومثــ،الثــروة الســیادیة مباشــرة

ـــة والصـــرف فـــي الولایـــات المتحـــدة ـــل لجنـــة الأوراق المالی ـــوطني فـــي مجـــال . المحلیـــة مث وتنـــدرج قضـــایا الأمـــن ال
وصــاغت ). دةمثــل لجنــة الاســتثمارات الأجنبیــة فــي الولایــات المتحــ(إجــراءات الســلامة الوطنیــة فــي المقــام الأول 

.66أوداریبرادس، وعدنان مزارعي وھان فان درھورن، مرجع سبق ذكره، ص- 1
.66نفس المرجع أعلاه، ص- 2
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، ممارسات تتعلق بمعاملة ستثماراتن المتلقیة للإالتي تركز عملها على البلداالاقتصادیةمنظمة التعاون والتنمیة 
.المستثمرین الأجانب في ظل الحمایة الكافیة للأمن الوطني

ومبادئ سانتیاغودولیةالمجموعة عمل : المطلب الثاني
ي قد تفرضها هذه نقاشات عامة حادة في شأن المخاطر الترافق صعود صنادیق الثروة السیادیة 

قتصاد ومصالح الشركات، وكانت أهم مبادرة دولیة في هذا الصدد مجموعة عمل الدولیة الصنادیق على الإ
تعبروالتيسانتیاغومبادئنشاء بالصنادیق الثروة السیادیة التي شكلها صندوق النقد الدولي، التي قامت 

یدعمهاطوعیةمبادئوهي. السیادیةالثروةصنادیقفيستثمار لإاوأهدافممارساتنعدقیقاتعبیرا
. تطبیقهاإلىیطمحونأول بالفعیطبقونها وإماالدولیةل العممجموعةفيءالأعضا

دولیةالمجموعة عمل طار العام لالإ-1
دولیـــة مـــن خـــلال المـــل عالبدایـــة التعـــرف علـــى مجموعـــة فـــي النحـــاولى مبـــادئ ســـانتیاغوقبــل تطرقنـــا إلـــ

.استعراض تعریفها، نشأتها
دولیة لصنادیق الثروة السیادیةالعمل المجموعة مفهوم-1-1

ركةمشتمجموعةلتحدید2008ماي1فيالسیادیةالثروةلصنادیقالدولیةل العممجموعةأسست تـ
ونظامالسیادیةالثروةصنادیقعلیهتكزترالذيالمؤسسيللإطارأوضحبفهمتسمحالطوعیةالمبادئمن
عقدتوقد.  ومستقرمنفتحعالمياستثماريمناخعلىالحفاظیدعمبما، ستثماریةالإوعملیاتهاكمتهاحو

حیثشیليفيووسانتیاغو، وسنغافورة، واشنطنالعاصمةمنل كفيل عمجلساتالدولیةل العممجموعة
تیسیرفيالدوليالنقدصندوقأسهموقد.2008تمبرسب2فيمبادئهال حومبدئياتفاقإلىتوصلت
1.لعملهاالمطلوبةالأمانةبمهامالقیامعن طریقالمجموعةلعموتنسیق

فيویشترك*بلدا25عددهایبلغالصندوقفيءأعضالبلدانممثلینمنل العممجموعةوتتألف
النقدبصندوقوالرأسمالیةالنقدیةالأسوقدارةإمدیرمعظبيأبواستثمارلهیئةالمستوىرفیعلرئاستها ممث

2.ركةالمشاالسیادیةالثروةصنادیقاختیارهماتولتلذینال،الدولي

نشأة مجموعة عمل دولیة-1-2
30یوميواشنطنالعاصمةفيالدوليالنقدصندوقمقرفيالسیادیةالثروةصنادیقممثلواجتمع

،السیادیةالثروةصنادیقممثليبینالمفیدةاءالآرل تبادتیسیرإلىجتماعالإىوأد.  2008ماي1وأفریل 
1- Groupe de travail international des fonds souverains, "Déclaration de Koweït": Création du Forum
international des fonds souverains, 6 avril 2009, p1.

والصین وغینیا الاستوائیة ، من أسترالیا وأذربیجان والبحرین وبوتسوانا وكندا وشیليالدولیة في عضویتھا ل تضم مجموعة العم-*
لیشتي وترینیداد وتوباغو -وقطر وروسیا وسنغافورة وتیمور، وإیران وآیرلندا وكوریا الجنوبیة والكویت ولیبیا والمكسیك ونیوزیلندا والنرویج

منظمة التعاون "ومن عمان والمملكة العربیة السعودیة وویشارك بصفة مراقب دائم . العربیة المتحدة والولایات المتحدةوالإمارات
.والبنك الدولي"  والتنمیة في المیدان الاقتصادي

2-International Working Group of Sovereign Wealth Funds is Established to Facilitate Work on Voluntary
Principles, Press Release No. 08/01, May 1, 2008, p1.
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علىكونالمشارواتفق. والمفوضیة الأوروبیة، الاقتصادیةوالتنمیةالتعاونمنظمةوممثلي، المستفیدةوالبلدان
.  بالعائدالصلةذاتتوالاعتبارایة والمالیةالإقتصادالمخاطرأساسعلىتستثمرالسیادیةالثروةصنادیقأن
تقدملکي، رسمیةبصفةالسیادیة لصنادیق الثروةالدولیةل العممجموعةنشاءإعنالمؤتمرتمخضوقد

لممارساتهافیاكاتوضیحاتتضمنلهذه الصنادیقظمةالمنالمبادئمنمجموعة2008بركتوأل بحلو
1.ستثماريلإانشاطهاوأهدافستثماریةإا

رشادي لهاوالغرض الإ سانتیاغومبادئ تعریف-2
مبادئ سانتیاغو تعریف-2-1

11الصادر في 06/08دولیة لصنادیق الثروة السیادیة في بیان صحافي رقم العمل الصرحت مجموعة 

بهایسترشدالتيوالمالیةالنقدیةللشؤون الدولیةاللجنةعلى**"سانتیاغومبادئ"على عرضهم  2008رأكتوب
تطوراتلحوللتشاورواشنطنالعاصمة فياجتماعهاعقدتوالتي،سیاساتهفيالدوليالنقدصندوق 

المالیةءوزراأیضاالفرصةهذهواغتنم. بشأنهاجهودمنالمجموعةبذلتهماوحصرالعالميقتصاد لاا
هذهلمناقشةةالأوروبیوالمفوضیة" یةالاقتصادوالتنمیةالتعاونمنظمة"والدولیةل العممجموعةوممثلو
2.مستقلةفي اجتماعاتالثروة السیادیةصنادیققضایال وتناوالمبادئ

السیدل قا، والمالیةالنقدیةللشؤونالدولیةاللجنةضاءأععلىسانتیاغومبادئعرضسیاقوفي
إنجازا"أن هذه المبادئ تمثل للاستثمارأبوظبيجهازومدیرأبوظبيفيالمالیةدائرةكیلوالسویديحمد
الوقتوقصروثیقتهاوشمولیةبهتعنيالذيوتشعب الموضوعفیهاكةالمشارالمؤسساتلتنوعنظرارائعا
كدتؤأحکاماسانتیاغومبادئتتضمن، ذلكعلىوعلاوة: "وأضاف." بشأنهاقإتفاإلىل التوصاستغرقهالذي

لاتمییزیةتدابیرأيالسیادیةالثروةیقصنادعلىتفرضلنالبلدان المتلقیةأنمنل العممجموعةتوقعات
3." الظروفنفسفيالآخرونأو المحلیونالأجانبالمستثمرونلهایخضع

في السیادیةالثروةصنادیقبذلتهاالتيالمتضافرةللجهودانعکاساتمثل مبادئ سانتیاغووعلیه 
لعملیات أعمقفهموتوفیرلشامرإطاإقامةبهدفوالنامیةوالصاعدةالمتقدمةالبلدانقتصاداتإمختلف

. السیادیةالثروةصنادیق
1-International Working Group of Sovereign Wealth Funds is Established to Facilitate Work on Voluntary
Principles, op cit, p1.

طوعیا وموادھا التفسیریة في موقعھا الإلكتروني على شبكة الإنترنت مبدأ 24الدولیة مبادئھا المؤلفة من ل نشرت مجموعة العم- **

www.iwg-swf.org جھاز دولي دائم لصنادیق الثروة السیادیةللاستكشاف إمكانیة تشكیل أعلنت أنھا أنشأت لجنة تشكی، كما.
2- International Working Group of Sovereign Wealth Funds Presents the "Santiago Principles" to the
International Monetary and Financial Committee Promotes Operational Independence in Investment
Decisions, Transparency, and Accountability, Press Release No. 08/06,  October 11, 2008. p1.
3- International Working Group of Sovereign Wealth Funds Presents the "Santiago Principles" to the
International Monetary and Financial Committee Promotes Operational Independence in Investment
Decisions, Transparency, and Accountability,op cit, p2.
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سانتیاغولمبادئالإرشادي الغرض -2-2
1: یليفیماالمبادئلهذهالإرشاديالغرضل یتمث

المخاطرإدارةوسلامةالملائمةالتشغیلیةالضوابطلیکفكمةللحووسلیمشفافل هیکساءإر
؛ساءلةوالم

؛والإفصاحالتنظیممتطلباتبکافةلتزاملإاضمان
واعتباراتوالمالیةالاقتصادیةالمخاطرتراعيالسیادیةالثروةصنادیقاستثماراتأنمنكدالتأ

؛ العائد
ستثماراتالإول الأموارؤوستدفقوبحریةمستقرعالميماليبنظامحتفاظإاعلىالمساعدة.

السمات الرئیسیة لمبادئ سانتیاغو -3
السیاساتمعوالتنسیقوالأهدافالقانونيالإطار: رئیسیةمجالاتةثلاثسانتیاغومبادئتغطي

وبطبیعة الحال فإن هذه .ستثمار وإطار إدارة المخاطرلإطار المؤسسي وهیكل الحكومة والإاالكلیة،قتصادیةالإ
مبادئ ء وأدمجت عناصر الشفافیة والإفصاح في جمیع أجزا. المبادئ تخضع لقوانین بلد الموطن ولوائحه

.سانتیاغو لضمان المساءلة

قتصادیة الكلیةالأهداف والتنسیق مع السیاسات الإالإطار القانوني و -3-1
اعترفــت مجموعــة العمــل الدولیــة بــأن وجــود أطــر قانونیــة واضــحة وســلیمة مســألة مهمــة نظــرا لأنهــا تشــكل 

، كمــا أنهــا تســاعد صــندوق الثــروة أساســا تســتند إلیــه هیاكــل الحكومــة ، وتــوفر كیانــا لخطــوط واضــحة للمســؤولیة
قتصـــادیة الكلیـــة سیاســـة الإمـــن الأهمیـــة بمكـــان أیضـــا التنســـیق مـــع اللهنـــأو . ادیة علـــى العمـــل بطریقـــة فعالـــةالســـی

ؤثر إلـى حـد كبیـر علـى المالیـة تـادیة وعائداتـه وعملیاتـه یمكـن أن المحلیة، لأن حجم أصـول صـندوق الثـروة السـی
مــن وتغطــي المبــادئ عــددا مــن العناصــر المهمــة فــي هــذا المجــال. ن المــدفوعاتالعامــة والأحــوال النقدیــة ومیــزا

2:بینها

الحاجـــة إلـــى وجـــود أطـــر قانونیـــة ســـلیمة وواضـــحة، یـــتم الإفصـــاح عنهـــا علنـــا، ولأ الأتـــرد فـــي المبـــد
الثـانيویـنص المبـدأ . وتوضح أبعاد العلاقة بـین صـنادیق الثـروة السـیادیة وغیرهـا مـن كیانـات الدولـة

جـوب توضـیح الغــرض مـن إنشـاء صــندوق الثـروة السـیادیة مــن منظـور السیاسـات، والإفصــاح علـى و 
. هم في الحكومة الرشیدة والشفافیةاوهذه العناصر جمیعا تس. عن هذا الغرض علنا

1-International Working Group of Sovereign Wealth Funds Presents the "Santiago Principles" to the
International Monetary and Financial Committee Promotes Operational Independence in Investment
Decisions, Transparency, and Accountability,op cit, p2.

.65صأوداریبرادس، وعدنان مزارعي وھان فان درھورن، مرجع سبق ذكره،- 2
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 وصــوغ علــى ضــرورة التنســیق الوثیــق بــین أنشــطة صــنادیق الســیادة الوطنیــة الثالــثیــنص المبــدأ كمــا
ویبــرز هــذا المبــدأ ضــمان التنســیق الوثیــق بــین أنشــطت صــنادیق الثــروة كلیــة،الاقتصــادیة الالسیاســة

الســیادیة  ذات الانعكاســات الاقتصــادیة الكلیــة المباشــرة المهمــة، وســلطات المالیــة العامــة والســلطات 
وهذا یساعد على ضمان دعم صـندوق الثـروة السـیادیة لإطـار السیاسـة الاقتصـادیة النقدیة المحلیة ،

.الكلیة
قواعد واضحة بشأن المنهج العام لصندوق الثروة السیادیة إزاء التمویل، وقواعد الرابعتضمن المبدأ ی

ویســـاعد هـــذا المبـــدأ علـــى ضـــمان الاتســـاق بـــین أنشـــطة . الســـحب والإنفـــاق، والإفصـــاح عنهـــا علنـــا
ئمین ومــن شــأن وضــع إطــار یمكــن التنبــؤ بــه أن یســاعد القــا. الصــندوق وعملیــات المیزانیــة وأهــدافها

كمــا أن نشــر . علــى إدارة الاســتثمار، إذ یســمح لهــم بــالتفكیر البعیــد المــدى والاســتثمار المتســع الأفــق
وتــنص المبــادئ علــى أن صــنادیق الثــروة الســیادیة ستفصــح علنــا عــن . هــذه القواعــد یــدعم المســاءلة

.اقعملیات التمویل والسحب والإنفالسیاسات أو القواعد المتعلقة بمنهجها العام إزاء 

الإطار المؤسسي وهیكل الحوكمة-3-2
تســـاعد هیاكـــل الحوكمـــة الواضـــحة والســـلیمة، وتقســـیم الأدوار والمســـؤولیات، ومعـــاییر المحاســـبة والمراجعـــة 

سـتقلالیة ط والموازنات التي تـدعم وتعـزز الإلشركات من خلال توفیر الضواباالرفیعة المستوى، على دعم حوكمة 
وإن تـوفیر معلومـات مالیـة منتظمـة یقـدم صـورة موثوقـة عـن . ت صـندوق الثـروة السـیادیةالتشغیلیة في إدارة عملیا

وتشـمل المبـادئ فـي . ز الثقة فـي البلـدان المتلقیـة للاسـتثماراتیعز روة السیادیة ویقوي المساءلة، و أداء صندوق الث
د الإطــــار لتقــــدیم وتحــــد،أساســــیة للحوكمــــة الرشــــیدة للشــــركاتهــــذا المجــــال عناصــــر رئیســــیة تنطــــوي علــــى قیمــــة

المعلومات إلى مالكي صنادیق الثروة السـیادیة والقـائمین علـى تنظیمهـا، ولكنهـا تـنص أیضـا علـى الإفصـاح علنـا 
1: عن مجموعة محدودة فقط من المعلومات المالیة

 مــن المبــادئ ةوبعــض هــذه المبــادئ مســتمد. ، توزیــع الســلطات والفصــل بینهــا16و9-6تناولــت المبــادئ
والتــي تعــزز بشــأن حوكمــة المنشــآت المملوكــة للدولــة، الاقتصــادیةلمنظمــة التعــاون والتنمیــة التوجیهیــة

وتضع هـذه المبـادئ حـدودا فارقـة للمسـؤولیات وتقسـمها بـین مالـك صـندوق الثـروة . ستقلالیة التشغیلیةالإ
لمؤسســیة المختلفــة مراعــاة الهیاكــل اهــذه المبــادئ أنــه بإمكــان كمــا . الســیادیة، وهیئاتــه الحاكمــة، وإدارتــه

لصـــنادیق الثـــروة الســـیادیة؛ ومثـــال ذلـــك أن بعـــض هـــذه الصـــنادیق قـــد أنشـــئ فـــي شـــكل كیانـــات قانونیـــة 
) اعتباریــة(منفصــلة، بینمــا أنشــئ الــبعض الآخــر فــي شــكل مجموعــات للأصــول بــدون شخصــیة قانونیــة

.ختلافات في التعلیقات المصاحبة لهذه المبادئمنفصلة، وترد هذه الإ

.69- 68' ص صأوداریبرادس، وعدنان مزارعي وھان فان درھورن، مرجع سبق ذكره،- 1
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مبـادئ عملیـات المحاسـبة والمراجعـة طبقـا للمعـاییر المحاسـبیة أو الوطنیـة المعتـرف بهـا، وتـنص تغطي ال
ـــى إعـــداد تقریـــر ســـنوي ولكنهـــا لا تشـــترط نشـــره ـــادئ بضـــرورة وجـــود معـــاییر وإجـــراءات . عل وتســـلم المب

وي ومـا وإعـداد تقریـر سـن). 12المبـدأ(جع خارجي مستقل للحسابات الداخلیة، ووجود مر للمراجعة الدقیقة 
ومع ذلك، لا تشجع المبادئ نشـر تقریـر سـنوي، علـى الـرغم مـن ). 11المبدأ(یصاحبه من كشوف مالیة 

.أن النشر یحظى باعتراف عام باعتباره أداة مهمة من أدوات الشفافیة والمساءلة
 23المبــدأ(تــنص المبــادئ علــى إبــلاغ المعلومــات المالیــة الخاصــة لصــندوق الثــروة الســیادیة إلــى ملاكــه (

، ولكـن مـن المستحسـن أیضـا الإفصـاح )15المبـدأ(وإلى هیئات التنظیم في البلدان المتلقیـة للاسـتثمارات 
وطبقـــا لهـــذه المبـــادئ، ینبغـــي لصـــندوق الثـــروة الســـیادیة . علنـــا عـــن هـــذه المعلومـــات علـــى نطـــاق أوســـع

واعـد القیاسـیة، الإفصاح علنا عن المعلومات المالیة ذات الصلة، بمـا فـي ذلـك تخصـیص الأصـول، والق
ولكــن المبــادئ لا تغطــي ). 17المبــدأ(وكــذلك معــدلات العائــد فــي فتــرات تاریخیــة ملائمــة عنــد الاقتضــاء 

مثــل الكشــوف المالیــة المراجعــة، . مجــالات أخــرى مــن المعلومــات المالیــة عــن صــندوق الثــروة الســیادیة
الیــة، والرفــع المــالي؛ وســتقدم والمعلومــات عــن حجــم الأصــول الخاضــعة لــلإدارة، واســتخدام المشــتقات الم

هذه المعلومات علانیة بناء على ما یراه صندوق الثـروة السـیادیة، أو تقـدم سـرا إلـى هیئـات التنظـیم بنـاء 
ومن المسلم به أیضا أن بعـض صـنادیق الثـروة السـیادیة حدیثـة النشـأة قـد تحتـاج إلـى مزیـد . على طلبها

وقــد ناقشــت . 17ت ذات الصــلة المــذكورة فــي المبــدأ مــن الوقــت لكــي تــتمكن مــن الإفصــاح عــن المعلومــا
. مجموعــة العمــل الدولیــة مــا ینبغــي للمبــادئ أن تتطلبــه مــن معلومــات مالیــة یتعــین الإفصــاح عنهــا علنــا

وعلى الرغم من التباین الواضح في وجهات النظر في إطار مجموعة العمل الدولیة، إلا أنهـا قـررت فـي 
ینبغي ألا یتجاوز تقدیم معلومات مالیة ملائمة تكفي لإیضاح التوجه نهایة المطاف أن الإفصاح العلني

.الاقتصادي والمالي لصندوق الثروة السیادیة
ستثمار وإطار إدارة المخاطر الإ-3-3

مــن الضــروري وضــع سیاســات اســتثماریة ســلیمة ومحــددة المعــالم، وبنــاء أطــر لإدارة المخــاطر مــن أجــل لهإنــ
سـتثماریة، ولكـي یتسـنى إدارة المخـاطر لسیادیة مـع أغراضـه ومـع أهدافـه الإصندوق الثروة اضمان اتساق قرارات

لصـــندوق الثـــروة تصـــویتيالوإن مـــن شـــأن الشـــفافیة علـــى وجـــه الخصـــوص فیمـــا یتعلـــق بالنســـق . بكفـــاءة وفعالیـــة
بأن أعمال الصندوق تتسق ستثمارات، ى، بما فیها البلدان المتلقیة للإالسیادیة، أن تطمئن الأطراف المعنیة الأخر 

1:مع أهدافه المعلنة

 سـتثماریة لهـذه الصـنادیق مزید من الوضوح بشأن السیاسات الإترمي المبادئ في هذا المجال إلى تحقیق
وتـــنص المبـــادئ علـــى وجـــود . وأطرهـــا لإدارة المخـــاطر، وكـــذلك سیاســـاتها بشـــأن ممارســـة حقـــوق الملكیـــة

ا المبــدأ أیضــا علــى أن ویــنص هــذ). 18المبــدأ(هــذه السیاســة سیاســة اســتثماریة ســلیمة، ونشــر توصــیف ل

- .70صأوداریبرادس، وعدنان مزارعي وھان فان درھورن، مرجع سبق ذكره،1
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تســاق مــع أهدافــه المحــددة، یادیة ینبغــي أن تتســم بالوضــوح والإســتثماریة لصــندوق الثــروة الســالسیاســة الإ
والمخـــاطر التـــي یتعـــرض لهـــا ودرجـــة تحملـــه لهـــا، حســـبما حـــددتها الجهـــة المالكـــة أو الهیئـــة أو الهیئـــات 

نـه یلتـزم بالمسـاءلة عـن إفسـتثماریة،ثـروة السـیادیة إذ یحـدد سیاسـته الإندوق الوأن صالحاكمة للصندوق،
سـتثماریة فـي ندوق الثروة السیادیة بسیاسـته الإخطة استثماریة ملائمة ومنضبطة، وینبغي أن یسترشد ص

.تقنین مدى انكشافه للمخاطر المادیة
تعمل استنادا إلى أسـس اقتصـادیة ومالیـة،نه ینبغي لصنادیق الثروة السیادیة أن أعلى ) 19(ینص المبدأ

سـتثماریة لصـندوق الثـروة السـیادیة إلـى تعظـیم العائـد المـالي المعـدل حسـب وینبغي أن تهدف القـرارات الإ
الخواطر في البلدان لتزام الرئیسي إلى تهدئةذا الإستثماریة، ویرمي هسیاسة الإالالمخاطر بما یتوافق مع 

.ستثماراتالمتلقیة للإ

موقف الدول المتلقیة لاستثمارات الصنادیق السیادیة: لب الثالثلمطا
الدولي، صنادیق الثروة السیادیة في السنوات الأخیرة أهمیة متزایدة في النظام النقدي و المالي تاكتسب

ید من الدول ستقرار  المالي و التدفقات الرأسمالیة في جمیع أنحاء العالم، مما دفع العدبما في ذلك تأثرها في الإ
ستثمار لأغراض واجهت هذه الصنادیق اتهامات بالإحیث یأتي هذا التحرك بعد أن. إلى وضع إطار منظم لها

سیاسیة بدلا من الربح، خصوصا في ظل تنامي حجم رأسمالها، و لقد أدى الجدل بخصوص صنادیق الثروة 
:السیادیة إلى بروز عدة مواقف لعل أبرز هذه المواقف كما یلي

قرار المراقبة الدقیقة لنمو 2008أفریل 30اتخذ المجلس الفدرالي السویسري في : الموقف السویسري-1
.الصنادیق السیادیة و قدر بأنه لیس من المستحیل وضع تدابیر تشریعیة خاصة بها

ضع معاییر المصالح الفدرالیة بالمساهمة في المناقشات الجاریة على المستوى الدولي و المتعلقة بو و نصح
1.الشفافیة و الممارسات التجاریة لهذه الصنادیق

ین الأجانب، تحت قانونا یشدد الرقابة على المستثمر 2009صدرت ألمانیا في فیفري أ:لمانيالموقف الأ -2
ومي للبلد، حیث ستثمارات التي تشكل خطرا على النظام العام أو الأمن القإشراف وزارة الإقتصاد فیما یخص الإ

%25وروبیین لامتلاكهم ن غیر الأالعملیات التي تقدم بها المستثمرو ي قطاع معین، وتخص یشمل القانون ألا 

.أو أكثر من رأسمال شركة ألمانیا

الاقتصاديالنظاممنظورنمعلاجھاوكیفیةالعالمیةالمالیةالأزمة:الراھنة، مؤتمرالمالیةوالأزمةالسیادیةالصنادیقعبد المجید قدي، - 1

.8، ص2009أفریل - 14- 13والإسلامي، لبنانالغربي
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وعلیه فالنظام الجدید یستهدف المستثمریین الأجانب بشكل عشوائي عام أو خاص، وهذا ما ینطبق على 
زادت من مخاوف من بین الأسباب التيلشركات الألمانیة، والتي تعد استثمارات صنادیق الثروة السیادیة في ا

1.ألمانیا

نصاوأصدرت بشأنهاالسیادیةصنادیقللواعیةبدراسةالفرنسیةالوطنیةالجمعیةقامت:الفرنسيالموقف-3
2:تضمن2008جویلیة30فيإقرارهتم

الجاریة فيالتفكیرأعمالفيمشتركةاهماتمستقدیمإلىالأوربیةاللجنةفيالأعضاءالدولدعوة
؛للصنادیقالسلیمةبالممارساتقواعدإعدادحولالدوليالنقدصندوقإطار

للتنمیة ومواردهاعوائدهامنهاماجزءاللصنادیقالمالكةالدولتخصیصالایجابيمنیعتبر
؛دولیینالالشركاءعلىمفتوحةستثماراتالإهذهإبقاءضرورةمعالمحلیة،

أن تتحملالأوربي،تحادالإدولفيالصنادیقهذهاستثمارافتراضظلفيالضروري،منعتبری
المؤسسات أوالقطاعاتتمسالتيستثماراتالإمواجهةأسالیبوتعریفتحدیدمسؤولیةتحاددول الإ

.بیة للمنافسةالأور القواعدمعتتوافقلاالتيالوطنیةالتشریعاتاستكمالبهدفالإستراتیجیة
ن النظام الفرنسي ة للترحیب باستثمارهم، ومع ذلك فإسا أنها مترددلى فرنصنادیق الثروة السیادیة إینظر

خرى، فمثلا لایعامل على التنبؤ مقارنة بالبلدان الصناعیة الأمان والقدرةویوفر المزید من الأاقل تقییدالأهو 
ثمریین عاملها معاملة متساویة كما هوالحال مع المستاصة، بل ینادیق السیادیة معاملة خالنظام الفرنسي ص

مریكیة أوخاصة، عكس الولایات المتحدة الأت عامة رااستثمكانت هذه الإروبیین دون تمییز سواءالأ
3.واسترالیا

بأنـه،المتحـدةالعربیـةالإمـاراتإلـىةتـرحلمـنعودتـهبعـدیطـاليالإالخارجیـةوزیـرأعلـن:یطـاليالإالموقـف-4
لبنـوكاأو تكاالشـر رأسـمالمـن%5تتجـاوزلابحصـةوالأجنبیـةالعربیـةالسـیادیةالصـنادیقةكبمشـار یرحـب

ذلـكسـیاقوفـي. ةللدولـالإسـتراتیجیةالمؤسسـاتلائحـةضـمنمدرجـةالمؤسسـاتتلـكتكـونألابشرط، طالیةیالإ
والسوقستثماربالإالمهتمةالأخرىوالهیئاتالخارجیةووزارةوالمالیةقتصادالإوزارةمنمكونةلجنةإیطالیاشكلت
.شفافیتهاعلىوالحرصالصنادیقباستثماراتالمتعلقةالطلباتلدراسةالمالیة

4:علىیقومالسیادیةالصنادیقمنمشتركموقفببلورةبيو الأور تحادالإهیئاتقامت:الأوروبيالموقف-5

للأمنموحدمفهومواعتمادالمحمیةوالإستراتیجیةالحساسةالقطاعاتلتحدیدالمشتركلسعيا
؛قتصاديالإ

1- Caroline Bertin Delacour, op cit, pp'132-133.
.9مرجع سبق ذكره، صعبد المجید قدي، - 2

3- Caroline Bertin Delacour, op cit, p128.
.9مرجع سبق ذكره، صعبد المجید قدي، - 4
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وتوفیرالإستراتجیة،والمتوسطةالصغیرةللمؤسساتالداعمةالمخاطرةالمالرأسصنادیقدوردعم
؛المؤسساتلتمویلالوطنيدخارللإمتزایدةلتعبئةالملائمةالظروف

أمامركبألانفتاحالسیادیةللصنادیقالمالكةالدولعلىبالضغطبالمثلالمعاملةمبدأاعتماد
؛الأخرىالدولاستثمارات

؛)إلخ...مةكحو شفافیة،(السلوكقواعدمنمجموعةالتزامعلىالسیادیةالصنادیقإجبار
الدولیةالهیئاتأماممسؤولةتكونأنعلىالسیادیةالصنادیقإجبار.

ستثمارات أنه باستطاعة ایقاف الإ2002سنة بة الشركات الصادرینص قانون مراق:الموقف البریطاني-6
من ''بتداءاصبحت أخیرة بالأمن القومي، والتي لمصلحة العامة، حیث ترتبط هذه الأجنبیة ذات التأثیر على االأ

.تشمل كذلك الحفاظ على استقرار الجهاز المالي للبلد2008سنة
نیــــا بمعارضــــة اســــتحواذ صــــنادیق الثــــروة الســــیادیة لأكبــــر وعلیــــه یســــمح مفهــــوم المصــــلحة العامــــة لبریطا

علـى حصة الصندوق الكـویتي الـذي اسـتحوذوهذا ما قامت به فعلا عندما خفضت بریطانیا المؤسسات الوطنیة، 
مــن حصـته فیهــا، حتــى لا یكــون للصــندوق الكــویتي أي %9.8لــى إ1988ســنة " BP"مــن شــركة %20حـوالي 

.تأثیر على الشركة النفطیة
عتبــارات لجنســیة برالیــة، وأنهــا تعطــي القلیــل مــن الإى بریطانیــا بوصــفها دولــة لیورغــم كــل ذلــك ینظــر إلــ

المسـتثمریین، نظـرا لاعتبارهـا مركـزا مالیـا للعدیـد مــن الصـنادیق السـیادیة ومكاتبهـا المتواجـدة فیهـا، مثـل الصــندوق 
حیـــث تعتبـــر بریطانیـــا أكبـــر بلـــد ".TEMASEK"وصـــندوق ســـنغفورة " ADIA"صـــندوق أبـــوظبي " KIA"الكـــویتي 

ولـى، فـي القطـاع المـالي فـي المرتبـة الأسـتثماریق الثـروة السـیادیة، ویـأتي الإروبي مستقطب لاستثمارات صـنادو أ
تملكها صنادیق من سنغفورة، الصین والكویت، كما نجد أكثر من "BARCLAYS"من بنك %36بحیث نجد 

وصندوق دبي " TEMASEK"ك الصندوق السنغفوري مل" SATANDARD CHARTERED"من بنك 20ّ%
"ICD ."رى خـفقط بـل اسـتثمرت كـذلك فـي قطاعـات أستثمارات صنادیق السیادیة على القطاع الماليلم تقتصر إ

على حصص في شـركة " SAFE"والصندوق الصیني "KIA"الصندوق الكویتي مثل قطاع الطاقة فمثلا استحوذ
"BP" أما الصندوق القطري ،"QIA".  والصندوق دبي"ICD "مـن بـین المسـتثمریین فـي شـركة افنجـدهم"BHP

Billiton."1

اقها المستقبلیةوأف) 2013-2010(ادیة خلال الفترة سلوك صنادیق الثروة السی: الرابعالمبحث 

سواء من حیث حجم صنادیق الثروة السیادیة ستثماري لالسلوك الإر زمة الرهن العقاري تغینتج عن أ
كانیة تغیر استراتجیتها إضافة إلى إمموال المستثمرة أومن حیث توجهاتها القطاعیة والجغرافیة،الأرؤوس 

1- Caroline Bertin Delacour, op cit, pp' 129-131.
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تقلباتالإلى بالنظرالیقین،وعدمبالصعوبةالسیادیةالثروةصنادیقبمستقبلالتنبؤكما یتمیزالمستقبلیة،
التي كان لها الأخیرةل الأزمة البترولیة وخاصة ظالعالميقتصاديوالإالماليالنظامیشهدهاالتيالمستمرة

.صنادیق الثروة السیادیة النفطیة مثل حالة الجزائرتأثیر على العدید من 

)2013-2010(سلوك صنادیق الثروة السیادیة بعد أزمة الرهن العقاري : المطلب الأول
سوف نحاول من خلال هذا ، ادیق الثروة السیادیة بعد أزمة الرهن العقارينصبهدف التعرف على سلوك 

.2013-2010المطلب دراسة تطور حجم استثمارات الصنادیق وتوجهاتها الجغرافیة والقطاعیة خلال الفترة 

) 2013- 2010(الفترة تطور حجم استثمارات صنادیق الثروة السیادیة خلال -1
تحت عنوان *"والتنظیممركز الأسواق الدولیة النقود "عن 2013یبین لنا التقریر السنوي الصادر سنة 

"the great Reallocation "صنادیق الثروة السیادیة وعدد تطور حجم استثمارات المباشرة ل
:التاليالشكل، والموضحة في 2013- 2000صفقاتها خلال الفترة 

)2013- 2000(ستثمارات المباشرة للصنادیق السیادیة بالحجم وعدد الصفقات الإ: )60- 5(الشكل رقم

Source: Bernardo Bortolotti, The Great Reallocation Sovereign Wealth Fund, BAFFI Center on
International Markets, Money and Regulation Sovereign Investment Lab,  Annual Report 2013,  p14.

هن العقاريأزمة الر ستثمارات الصنادیق بعد نستنتج من خلال الشكل السابق ارتفاع  حجم إ
ر دولار، غیر أنها سجلت هذه ملایی82.6ملاییر دولار إلى 47.6من 2011- 2010ل الفترة خلا

لار إلى دو ملاییر82.6من 2013لى غایة سنةإ2011في حجم استثماراتها من سنة االصنادیق تراجع

.في ایطالیا، یھتم بدراسة ونشر التقاریر حول الأسواق المالیة والنقود"Mario Monti"من قبل 1984أنشئ المركز سنة *
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المي ناهیك عن تراجع أزمة منطقة الأورو وتراجع النمو الع" رجاع ذلك إلىملیار دولار ویمكن إ50.1
1."في أسعار المواد الأولیة

ومن جهة أخرى نستنتج أن صنادیق الثروة السیادیة خفضت في حجم استثماراتها بعد أزمة 
إلى التقلیل من حجم الرهن العقاري كنتیجة للخسائر التي تكبدتها خلال الأزمة مما أدى بالصنادیق 

م استثمارات الصنادیق السیادیة رافقه زیادة في عدد أن هذا الانخفاض في حجاستثماراتها، حیث 
بنسبة 2012إلى2011الصفقات، فمثلا رغم انخفاض في حجم استثمارات الصنادیق من سنة 

صفقة أي ارتفاع بنسبة 270ىإل250ارتفاع في عدد الصفقات من إلا أن هذا التراجع رافقه29.29%
ستثمارات إلى میل صنادیق ات والإنخفاض في حجم الإویمكن تفسیر هذا الإرتفاع  في عدد الصفق8%

.ستثماریةمن خلال تنویع تركیبة محفظتها الإالثروة السیادیة إلى التقلیل من المخاطر 
2013-2006للصنادیق السیادیة خلال الفترة هات القطاعیة والجغرافیة التوج-2

- 2006ادیق السیادیة خلال الفترةالتوجهات القطاعیة والجغرافیة للصنالتالیانالشكلانیبین لنا 
2013:

)2013-2006(عدد صفقات الصنادیق السیادیة حسب القطاعات خلال الفترة :)61-5(الشكل رقم

Source: Bernardo Bortolotti, op cit, p17.

)2013-2006(ل الفترة حجم صفقات الصنادیق السیادیة حسب القطاعات خلا:)62-5(ل رقمالشك

1 - nassim AIT-KACIMI. MOINS dépensiers ? les fonds souverains ciblent advantage les pays emergent, les
echos, 18-07-2013, p01.

العدد

USDملیار 
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Source: Bernardo Bortolotti, op cit, p17.

في أكثرستثمارادیق السیادیة تمیل دائما إلى الامن خلال الشكلین السابقین یتضح لنا أن الصن
مة الرهن العقاري أكثر من القطاعات سواء قبل أو بعد أز ) البنوك ، والتأمینات (یةقطاع الخدمات المال

صفقة في القطاع المالي من مجمل 47سجلت الصنادیق السیادیة :" 2013الأخرى فمثلا خلال سنة 
ستثمارات من مجموع ا%22ملیار دولار، وهذا ما یمثل حوال 11صفقة بحجم رأسمال یقدر بـ 175

.1" الصنادیق

ن العقاري كانت الصنادیق السیادیة  تستثمر أكثر في كما ننوه هنا إلى أن خلال أزمة الره
ت أصبح2013ستثمار محلیا في حین بعد الأزمة ، وخلال سنة وكذا الإ) أمریكا وأروبا(لمتعثرة الدول ا

أما أهم إستثمار قامت به . ثر في بنوك الدول الناشئةتمیل الصنادیق السیادیة إلى الإستثمار أك
ملیار 1، بقیمة2013سنة )QIA(في إستثمار الصندوق السیادي القطري یتمثل" الصنادیق السیادیة 

Bank of America"2"دولار في البنك الأمریكي 

في تركیبة المحفظة الإستثماریة للصنادیق، وذلك منذ اكما سجل القطاع العقاري تطورا كبیر 
من مجموع 20%ى حوالي القطاع العقاري علاستحوذ2013اري، فمثلا خلال سنة أزمة الرهن العق

إستثمارات الصنادیق أي تقریبا نفس حجم إستثمارات في القطاع المالي، مع العلم أن هذه النسبة لاتأخذ 
.بعین الإعتبار الإستثمار في الفنادق و المطاعم 

بین استثمارات الصنادیق السیادیة محلیا و دولیا نجد إختلافناحیة أخرى إذا قارنا تركیبة اومن
ثمارات الصنادیق في الداخل وفي خارج البلد، فمن جهة نجد أن أغلبیة إستثمارات الصنادیق إست

1 - Bernardo Bortolotti, op cit, P 15.
2 -IDEM, P15.
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دولار ملاییر7.7ار المحلي فهو لایتجاوز دولار أما الإستثمملاییر42.4ادیة خارج البلد بقیمة السی
:، والشكل التالي یوضح لنا ذلك2013سنة 

2013للصنادیق السیادیة حسب القطاعات داخل وخارج البلد خلال سنةالاستثمارات الأجنبیة :)63-5(الشكل رقم

Source: Bernardo Bortolotti, op cit, p20.

المحلي تمیل الصنادیق السیادیة وعلیه یتضح لنا من خلال الشكل السابق أنه على المستوى 
یلیها الإستثمار في قطاع النقل 53.8%ولى بنسبة الأدرجة الى الإستثمار في القطاع المالي بإل

في حین على المستوى الدولي تمیل الصنادیق إلى الإستثمار أكثر في القطاع العقاري 27.2%بنسبة
ثم في الفنادق والمطاعم بنسبة 16.4%یلیها الإستثمار في القطاع المالي بنسبة 23.5%بنسبة 

%13.5.
قتصادیة دول منطقة التعاون و التنمیة الإدیق الثروة السیادیة موجهة إلى رات صناأغلبیة استثماكما أن 

:وهذا ما یبینه لنا الشكل التاليمنظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة
وخارج منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیةحجم استثمارات الصنادیق السیادیة في دول :)64-5(الشكل رقم

)2013-2006(والتنمیة الاقتصادیةمنظمة التعاوندول 

Source: Bernardo Bortolotti, op cit, p22.
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من یة ارتفاع حصة استثماراتها في دول منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیةسجلت الصنادیق السیاد
.من مجمل استثمارات الصنادیق%65.4إلى %50من 2013إلى سنة 2010سنة 

صنادیق الثروة السیادیة خلال الأزمة البترولیة الأخیرة دور : المطلب الثاني
خسائر كبیرة سجلتها 2014من سنة ن التراجع الحاد في أسعار البترول في الأشهر الأخیرة نتج ع

والشكل التالي .*"OPEP"المصدرة للنفطملیار دولار لمجموعة الدول375الدول المنتجة للنفط والتي تصل إلى 
.2015- 04- 02إلى 2014-01-02سعر البترول من یوضح لنا تطور

2015- 04- 02إلى 2014- 01- 02تطور سعر البترول من :)65-5(الشكل رقم

)دولار للبرمیل(

Source: Aurélien Saussay et Charles Boissel, Baisse des prix du pétrole : aubaine économique, défi
écologique,  Note de Terra Nova, 12 mai 2015 p3.

دولار للبرمیل في 112حاد لسعر البترول والذي إنخفض من یتضح لنا من خلال الشكل السابق تراجع 
.%55أي تراجع بأكثر من ، 2015دولار في منتصف شهر جانفي 50إلى 2014جوان1

لذا سجلت العدید *وعلیه أصبحت معظم الدول المصدرة للبترول غیر قادرة على تغطیة نفقاتها العمومیة
ملیار 39هذه الدول نجد السعودیة التي تقدر عجزها بـمن بین،**2015منها عجزا في المیزانیة خلال سنة 

غیر أن العجز في المیزانیة لا یمثل خطرا كبیرا بالنسبة لها وحتى بالنسبة لبقیة دول مجلس ،2015دولار سنة 
أصول صنادیقها السیادیة خلال عشرت تراكما كبیرا في حجم التعاون الخلیجي باعتبار أن هذه الدول عرف

.سنوات الأخیرة

"l'énergy information administration"حسب احصائیات *
تمثلت النفقات العمومیة خاصة في ارتفاع الأجور العمال ونفقات  التنمیة  البنیة  التحتیة*

.2015حسب احصائیات صندوق النقد الدولي لسنة **
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بالتراجع الحاد لأسعار البترول والتي استعملت صندوقها تأثرتالأخرىمن الدولفي حین الكثیر
ت ، روسیا التي ضعف اقتصادها نتیجة العقوباثار السلبیة للأزمة على اقتصادها، فمثلاالسیادي للتخفیف من الآ

انخفاض كبیر في العملة المحلیة  ى یار في أسعار البترول الذي أدى إلالغربیة، عانت مرة أخرى من الإنه
النقد الدولي، وذلك حسب إحصائیات صندوق)2015سنة%3- (2015لى تراجع معدلات النمو سنة إضافة إ

لدعم البنوك والشركات ""national welfare fondصندوقها السیادي التوجه نحوروسیا إلىمما أدى ب
.شركات العاملة في قطاع الطاقةالفي صعوبة مالیة، بما في ذلك الروسیة الواقعة

الصندوق السیادي ما على دفع2014في نوفمبر kozakhastanكما أعلن الصندوق لكازاخستان 
دق ، فقد صایرانإأما في.قتصاد المحليبهدف دعم الإ2017- 2015ل الفترة دولار خلاملاییر3قیمته 

الصندوق السیادي المحلي لتعویض الخسائر الناتجة عن موارددولار منملاییر4.8البرلمان على استخدام 
1.انخفاض أسعار البترول

بدایة لإستمرار الأسعار المنخفظة للبترول، لجأت ثلاثة أكبر صنادیق السیادیة البترولیة في العالم ونظرا 
تخفیض تركیبة محفظتها الإستثماریة نفس السنة إلى الفصل الثاني والثالث من وخاصة خلال 2015سنة 

SAMA-Saudi Arabian(فمثلا قام الصندوق السیادي السعودي ،*المكونة من أسهم الدول الأروبیة

Monetary Agency ( من مجمل %9یمثل تقریبا ماار دولار من الأسهم الأروبیة، أيملی1.2ببیع ما قیمته
أما الصندوق السیادي . ملیار دولار9.2روبیة التي یستحوذ علیها الصندوق والتي تساوي ة الأسهم الأو قیم

ي ملیار دولار أي حوال1.1ما قیمته فلقد باع) Norges Bank Investment Management(النرویجي 
ي حین قام الصندوق ف. ملیار دولار57.5من مجمل الأسهم الأروبیة التي یستحوذ علیها والتي تساوي 2%

ملیون دولار من الأسهم الأروبیة من 300ببیع ) Abu Dhabi Investment Autority(السیادي لأبوظبي 
2.ملیار دولار التي یستحوذ علیها الصندوق3.6مجمل 

بد المجید عطار وهذا ما أكده عقتصاد الجزائري، ر أسعار البترول هزة عمیقة في الإحدث انهیاكما أ
على ":والذي یصرحالمدیر العام الأسبق لسونطراك وصاحب مكتب دراسات في قطاع المحروقات،الرئیس 

النفط في في حال استمرت أسعارمقبلة على أزمة اقتصادیة حادة خلال الثلاث سنوات مقبلة الجزائرأن
المشكل "وأضاف " قتصادیة للبترولادة سیاسیة للتخلص من التبعیة الإ، مشیرا إلى أنه لیست هناك إر نخفاضالإ

استمرار "ول الجزائري عبد المالك سلال على أن كما یصرح الوزیر الأ3" یكمن في الحكومة في حد ذاتها
صندوق ضبط الإیرادات وتنامي المدیونیة العمومیة انخفاض أسعار البترول ستتمثل نتائجها فـي انكماش موارد 

1 - Marie Claire entre et Quentin Boulanger, les nouveaux defis des fonds souverains petroliers , note des
l’IFRI, fevrier 2015, pp' 19-20.

"Nasdaq Advisory Services"حسب دراسة *
2- Claire Milhench, Les fonds souverains pétroliers sortent des actions européennes, article disponible sur
internet, publier le 12/10/2015, date de lecture 21/10/2015. http://bourse.lesechos.fr/infos-conseils-
boursiers/actus-des-marches/infos-marches/les-fonds-souverains-petroliers-sortent-des-actions-europeennes-
1085438.php
3- site internet, date de lecture 10-09-2015http://www.djazairess.com/elheddaf/271659
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وذلك . بل إن وضعیة التوتر بالنسبة للمالیة العمومیة أكثر مما ستكون علیه وضعیة میزان الـمدفوعات. الداخلیة
1."یستدعي القیام بأعمال فـي مجال ترشید النفقات العمومیة وتطویر سوق رؤوس الأموال

احدیثستقرار باعتبار تدخلهاق الإتحقیفيةصنادیق السیادیالمدى فعالیة معرفة بالضبط الصعوبة ورغم
و"shabsighدراسة ""فمثلا أثبتت قتصادیین الذین قاموا بمثل هذه الدراسات، إلا أن هناك بعض الإنسبیا،
"lahi لیة، قتصادیة الكهم في تخفیض التضخم والتقلبات الإأن إنشاء صندوق ثروة سیادي یسا2007سنة

ثروة الالذي یثبت أن إنشاء صندوق و 2011سنة bagatti""الإقتصاديحیث تم تأكید هده النتائج من قبل
كما أثبتت دراسة . یض الدین العامن میزانیة القطاع غیر النفطي وتخفیساهم في تواز إستقراريسیادي ال

"sugawara"تتمیز بانخفاض تقلبات نفقاتها ة كة للصنادیق السیادیة المستقر ، أن الدول المال2014سنة
وسیلة فعالة فيالاستقراريكون الصندوق السیاديوفي الأخیر ی2".مقارنة بالدول التي لا تمتلك صنادیق سیادیة

بسیاسة قاو ذا كان مرفإوتجنب الصدمات الخارجیة وخاصة التراجع في أسعار البترولتسییر الموارد النفطیة
.العالیةشفافیة تمیزه بالوكذاة استثماریة مربحةواستراتجیمیزانیة صارمة 

.لصنادیق الثروة السیادیةالآفاق المستقبلیة : طلب الثالث الم

استثماریة طویلة المدى سیاساتتتبنى صنادیق الثروة السیادیةوأن أشرنا إلیه في الفصل السابق، كما سبق 
، وذلك من خلال ستقبلیة للصنادیق على المدى البعیدسوف نحاول دراسة من خلال هذا المطلب الآفاق الملذا

.التعرض إلى تقدیراتها المستقبلیة لحجم أصولها المالیة وكذا توجهاتها القطاعیة والجغرافیة المستقبلیة
التقدیرات المستقبلیة لحجم أصول صنادیق الثروة السیادیة-1

لال الفترة وتقدیراتها المستقبلیة خالسیادیةفي الأسفل حجم أصول صنادیق الثروة لشكلیوضح لنا ا
" DEUTCHE BANK"دوتش بنكوالمعدة من قبل2020- 2006

1- site internet, date de lecture 10-09-2015 http://www.middle-east-online.com/?id=206554
2 - Marie Claire entre et Quentin Boulanger, op cit,  p20.
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المستقبلیة لحجم أصول صنادیق الثروة السیادیةنیة و الآالتقدیرات:)66-5(الشكل رقم

یة     التقدیرات الآن

التقدیرات المستقبلیة

source; Thibaut Sartre, les entreprises face aux fonds souverains, les notes de l'entreprise, janvier2011, p10.

إلى غایة سنة 2006ل صنادیق الثروة السیادیة من سنة ارتفاع حجم أصو یتضح لنا من خلال الشكل السابق
. الرهن العقاريیق السیادیة بأزمة والناتج عن تأثر الصناد2009ل خلال سنة تراجع في حجم الأصو مع 2010

فیمكن ملاحظة من 2019- 2010خلال الفترة "دوتش بنك"الصادرة عن أما فیما یخص التقدیرات المستقبلیة
إلى 2010ملیار دولار سنة 3000أكثر منحجم أصول الصنادیق  من خلال نفس الشكل مواصلة ارتفاع

.2019ملیار دولار سنة 7000غایة 
ملیار دولار، 2000حجم أصول صنادیق الثروة السیادیة بحوالي 2008ةسن""Merrill lynchتقدركما

1.ملیار دولار17500و 15000والتي قد تتراوح قیمتها بعد عشر سنوات ما بین 

ها مرتبطة إلى حد كبیر نوة السیادیة متقلبة جدا باعتبار أتعتبر سیناریوهات نمو حجم أصول صنادیق الثر 
2009سنة "SETSER & ZREMBA"حسب دراسة ف،وتطور أسعار المواد الأولیةالميقتصادي العبالنمو الإ

جاوز سعر صنادیق الثروة السیادیة التابعة لدول الشرق الوسط تتحصل على موارد جدیدة كلما تفتعتبر أن 

- دولة40مانتان، وینشط في اكثر من بنك استثماري أمریكي، یتواجد مركزه في.
1 -Charles du granrut, les fonds souverains ou la profonds mutation des relation économiques internationales,
revue problème économique, n° 2951, 2juillet2008, p 13.
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یق دولار تدفقات رأسمالیة سنویة في الصناد75تعر البرمیل یفو ینتج عن سا سكمملیار دولار، 50البرمیل 
1ملیار دولار175السیادیة تقدر بـ

تراوح ل صنادیق الثروة السیادیة والذي یوعلیه فعموما جمیع الدراسات تؤكد على النمو القوي لحجم أصو 
وزن صنادیق الثروة السیادیة ى ارتفاعیؤدي إلقد ، مما 2020نهایة سنةملیار دولار20000إلى 7000ما بین 

.لساحة المالیة العالمیة في ا

، تطورهامسارواستقراءبدراسةالبعیدالمدىعلىالثروة السیادیةصنادیقظاهرةمستقبلبالتنبؤیمكنكما 
:وعلیه نستنتج الملاحظات التالیةالعالمیة،والإقتصادیةالمالیةالأزماتمختلفا بتأثرهوكیفیة

دیه هذه الصنادیق في لتي تأالدور لأهمیة انظراالسیادیةمیل الدول إلى زیادة انشائها للصنادیق
قتصادیات المالكة لها وخصوصا في تفادي الصدمات الداخلیة والخارجیة مثل تفادي تنمیة الإ

.المرض الهولندي أو تراجع أسعار البترول

 حجم تراجعمن خلال دراستنا لتأثیر أزمة الرهن العقاري على صنادیق الثروة السیادیة نستنتج
أمروهو، %5بنسبة وانخفاض أصولها المالیةخلال فترة الأزمةلسیادیةاالصنادیقاستثمارات 

هذا ي، و العالمقتصاديوالإالماليالنظاماستقراربمدىمرتبطالصنادیقمستقبلأنعلىیؤكد
زمة البترولیة الأخیرة والتي نتج عنها سحب العدید من الصنادیق السیادیة الأكذلك ما تأكده 

.بورصات الأروبیةفي الماراتهالاستث

 یعد مستقبل الصنادیق السیادیة مرتبط بتطور أسعار البترول باعتبار أغلبیة الصنادیق ممولة
بارتفاعالصنادیقنشاطیرتفعحیث، %59بالعائدات البترولیة والتي تقدر نسبتها تقریبا ب

.الدولیةالأسواقفيالأسعارمستویاتبتراجعویتراجعالأسعار،

أزماتوجهفيوصمودهاعاماثلاثینتفوقنشاطخبرةعلىالسیادیةالثروةصنادیقمأهتوفرإن
هذهاستمرارإمكانیةعلىدلیلخیرة، الأزمة البترولیة الأمثل أزمة الرهن العقاري و متعددة
.طویلةزمنیةلفترةالظاهرة

1- Patrick Bolton et Frédéric Samama, les fonds souverains, de la menace à opportunité, note de terra nova, la
fondation progressiste, 30juin2011,-p9.
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الجدید فقط جم الصنادیق وعددهاعن حالیس ناتجمستقبلاإلى أن ارتفاع حجم أصول الصنادیقوأخیرا ننوه
ا بالموارد الجدیدة وعلیه فارتفاع حجم أصول الصنادیق عادة ما یكون مرتبطبل إلى ارتفاع حجم استثماراتها

ى العائدات التي تجنیها، وهذا ما یدفعنا في الأخیر إلى القول بأن صنادیق الثروة السیادیة لیست للصنادیق وإل
.بظاهرة عابرة

:ستثماریة المستقبلیة للصنادیق السیادیة الإالتوجهات-2

یعتبر استثمار صنادیق الثروة السیادیة في الأسهم أحد أهم أسباب تخوف الدول الغربیة من استثمارات 
ستثماریة لصنادیق الثروة السیادیة الآنیة والمستقبلیة ل التالي یوضح تركیبة المحفظة الإهذه الصنادیق والجدو 
".JP Morgan chase"ؤسسة المالیة حسب احصائیات الم

ستثماریة المستقبلیة للصنادیق السیادیةالتوجهات الإ: )32- 5(الجدول رقم 
%أخرى %أسهم %سندات أصول صنادیق السیادیة 

10- 658-4050-35الآنیة

20-6015-3055-20المستقبلیة

Source: JP Morgan chase, 9-25-2008
Reprise par Patrick Bolton et Frédéric Samama, op cit, p12.

JP"للمؤسسةالتقدیرات المستقبلیة تشیر  morgan" ل صنادیق إلى می2008سنة ةالصادر
ستثمار أكثر في الأسهم بمعنى ارتفاع حصة الصنادیق في رأسمال المؤسسات الثروة السیادیة إلى الإ

سهم ستثمار في الأأن الإحظة كما یمكن ملا.ستثمار في السنداتحوظ في الإتراجع ملالعمومیة مع 
.ستثماریة للصنادیق السیادیة یمثل أكثر من نصف المحفظة الإ

& alexander dyck"دراسة كما تنص  adrien morse"صندوقا من صنادیق أن عشرین
المسعرة في سهم من الأ%2تستحوذ على مالثروة السیادیة والتي تعتبر الأولى والأكبر في العال

من 6.4والبورصات الأسیویةمن الأسهم المسعرة في %4.3حوالي ، و 2011سنة البورصات العالمیة
1.الأسهم المسعرة في الشرق الأوسط

1 - Alexander Dyck & Adrien Morse , Sovereign Wealth Fond Portfolios, Working Paper No 61. University
of Chicago ,2011.p 16.
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صندوق السیادي الجزائريإقتراح نموذج جدید ل: طلب الرابعالم
وخصوصا في ظل الأزمة قتصادیة التي یعیشها العالم وتحت الظروف الإمن خلال ما تم سرده سابقا

، قتصادیةسلبیة لمثل هذه المشاكل الإتفادي التأثیرات الا للجزائر ایجاد حلول لخیرة، قد یكون ضروریالبترولیة الأ
صندوق سیادي "نشاء صندوق سیادي جزائري تحت اسم إتقترح دراستنالذا.وخاصة في ظل نضوب البترول

Fonds souverains" "دولي جزائري international algérien "عن الموازنة العامة للدولة یكون منفصلا
حیث یتوقف نجاح الصندوق السیادي الدولي الجزائري المقترح في أداء ."عكس صندوق ضبط الموارد الجزائري"

من قبل خبراءوالتي تدونوظائفه على مدى سلامة  ووضوح القوانیین والتوجیهات المنظمة لنشاطاته، 
:تخص هذا الصندوقالتي وفیما یلي نقترح بعض المعلومات ، قانونیینالقتصادیین و الإ

:لى مایليجزائري المقترح إیهدف الصندوق السیادي الدولي ال: هدافالأ-1
؛ثروة مالیة مستدامةلى ة النفطیة باعتبارها ثروة زائلة إالثرو تحویل
؛جاب على التنمیة الإقتصادیة للوطنبما یؤثر بالإی، مع تقلیل المخاطرتعظیم العائد
عمال مؤسسات المال والأستثمار في أكبر یة من خلال الإسواق المالیة الدولالإندماج في الأ

الأجنبیة؛
ستثمار المحلي والدولي وكذا من خلال لإقتصاد الوطني من خلال االمساهمة في تطویر الإ

بلد؛یق مع السیاسات الإقتصادیة للالتنس
 طن؛اهم في التنمیة المستدامة للو مشاریع الوطنیة التي تستمویل
؛روة النفطیةضمان حق الأجیال القادمة في الإستفادة من الث
یض تخفخاصة عند هبوط أسعار البترول، إضافة إلىللوطنستقرار المالي المحلي الحفاظ على الإ

.يالهولندالمرض ، وكذا تفاديالمدیونیة العمومیة
مطالبة بنشر جمیع مالك الرسمي للصندوق، ومن تم تكونتعتبر الوزارة المالیة ال:فصاحالشفافیة والإ- 2

.القوانین والتعلیمات واللوائح المنظمة لنشاط الصندوق
لى نوعین من الرقابة، أولا الرقابة الداخلیة والتي تكمن في عرض مفصلیجب أن یخضع الصندوق إكما

الرئیسخلال إصدار تقاریر فصلیة أوسنویة من قبل أهدافه، هیكلته وأدائه، وذلك من ق،لإستراتجیة الصندو 
التنفیدي للصندوق، أما الرقابة الثانیة فتكون رقابة خارجیة من خلال لجنة برلمانیة مكلفة بالمراقبة المستمرة لأداء 

.المالیة العالمیةةالصندوق، هذا ما یزید من شفافیة الصندوق ویعطي له مصدقیة أكثر في الساح
قتطع من احتیاطي ملاییر دولار أمریكي، والذي ی5صول الصندوق بـ في البدایة یقدر حجم أ: التمویل- 3

الصرف للبلد، بحیث یمول في السنوات المقبلة من العوائد التي یجنیها الصندوق من استثماراته الداخلیة 
فتح حساب مزدوج كما لابد على . %5ایة البترولیة بنسبةتطاعات السنویة من الجبإضافة إلى الإق، والخارجیة

الدولي لصندوق السیاديلصالح اثاني بالعملة الصعبةوالالمحلیةیكون الأول بالعملة،لدى البنك الجزائري
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من قبل البنك المدارةالأجنبیةالصرفاحتیاطاتضمنالمقترحصندوقالأصولحسابیتمكما لا .الجزائري
.الجزائري

رة في المیدان وخاصة فیما أجانب ذوي الخبى الصندوق المقترح أن یسیر من قبلیستحسن عل: التسییر- 4
ثمار في الأسواق المالیة الدولیة، إضافة إلى خبراء إقتصادیین جزائریین، الذي یتم تعیینهم من قبل ستیخص الإ

.الوزیر المالیة
أولیة للصندوق صورة المقترح، تقترح دراستناكثر وضوحا للصندوقصورة ألإعطاء:الصندوقهیكل- 5
:والموضح في الشكل التاليوالذي یمكن تعدیله مع بدایة عمل الصندوق، ، المقترح

الهیكل التنظیمي للصندوق السیادي الدولي الجزائري المقترح): 67-5(الشكل رقم

من إعداد الباحثة:المصدر

لجنة برلمانیة

الصندوق السیادي الجزائري الدولي 
المقترح

مجلس الإدارة

قسم 

الاستثمار 

في السوق 

المحلیة

قسم تسییر 

المحفظة 

الاستثماریة

قسم 

الاستثمار 

في السوق 

الدولیة

قسم

الموارد 

البشریة

قسم 

المالیة 

قسم تقییم 

الاداء 

واستراتجیة 

الصندوق

الرئیس التنفیدي لجنة المراجعة الداخلیة

لجنة المراجعة الخارجیة
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قتصادالمقترح على الإ"FSIA"ق تأثیر الصندو6-
ستثمار وجني أقصى ربح ممكن مع احترام مبدأ تعظیم ف الرئیسي والجدید للصندوق هو الإیعتبر الهد

والشكل . دخار فقطد الجزائري الذي یكمن هدفه في الإ، عكس صندوق ضبط الموار العائد مع تقلیل المخاطر
.الوطنيتصادلمقترح على الإقالصندوق التأثیراتصورة ناالموالي یعطی

قتصادعلى الإالمقترحالسیادي الدولي الجزائريأهم تأثیرات الصندوق:)68-5(الشكل رقم

من إعداد الباحثة:المصدر

تفادي المرض الهولندي

تخفیض 
الواردات

السوق الدولیة السوق المحلیة

الاستثمار وانشاء 
مؤسسات محلیة

توفیر مناصب 
شغل

زیادة في الانتاج 
الداخلي الخام

زیادة 
الصادرات

توفیر مداخیل 
بالعملة الصعبة

الاندماج في 
الاقتصاد العالمي

من حجم %80استثمار
أصول الصندوق

من حجم %20استثمار
أصول الصندوق

اكتساب 
الخبرة
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،قتصاد الوطنيى الإادي الجزائري تأثیرات عدة علصندوق السیالسابق یتضح لنا أن لالشكلمن خلال 
فمن جهة تكمن التأثیرات المباشرة في تفادي المرض الهولندي من مباشرة، الخرى غیر مباشرة وأالتأثیرات الفمنها

نویا من حصیلة الجبایة التي تقتطع س%5ى من الإحتیاطي الصرف للبلد إضافة إل%5قتطاع إخلال 
ل بالعملة الصعبة، ومن جهة أخرى للصندوق المقترح خلق مؤسسات محلیة جدیدة، توفیر مداخی،البترولیة

وذلك من خلال الإستثمار وإنشاء مؤسسات محلیة، وكذا شغلالتأثیرات غیر مباشرة عدة منها توفیر مناصب 
كما یسمح الصندوق .زیادة الصادرات وتخفیض الوارداتناهیك عن،نتاج الداخلي الخام للبلدزیادة في الإ

خلال إستثماره في الأسواق المالیة الدولیة من زیادة إندماج في الإقتصاد العالمي مما یسمح السیادي المقترح من
.للجزائر باكتساب الخبرة في مجال الإستثمار المالي الدولي
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ةــــالخاتم

ق المالیة الأمریكیة والأوروبیة مع على استقرار وسیولة الأسواإن تدخل صنادیق الثروة السیادیة للحفاظ
عن طریق تنفیذ سیاسات فعالة لمعالجة ،الدول المتقدمةقبلاللازمین منبدایة الأزمة لم یرفق بالدعم والمساندة

قرار الأسواق المالیة لمدة عدم قدرة هذه الصنادیق في الحفاظ على استمسببات الأزمة مما أدى في النهایة إلى
فبالإضافة إلى تسجیل خسائر امضاعفاأثر زمة الرهن العقاري على الصنادیق السیادیةر أثر أیعتبحیث. طویلة

أسعار الأسهم والسندات في الأسواق المالیة الأمریكیةنهیار إثمارات الخارجیة للصنادیق نتیجة ستالإمعتبرة في
خلال الفترة المتراوحة مابین %5التي تراجعت بنسبةتؤثر الأزمة كذلك على موارد الصنادیقوالأوروبیة،

، هذا ما دفع الصنادیق السیادیة إلى التحول إلى أسواقها المحلیة إضافة إلى تغییر 2009وسبتمبر2008سبتمبر
.ستثماریة القطاعیة والجغرافیةتها الإستراتجیإ

تنكرلاجهةفمنالحذرمنبنوعلإستثمارات الصنادیق السیادیةالمستقبلةالدولمواقفتتسمكما 
جدیدةتمویلمصادروتوفیرالمالیةأسواقهاسیولةعلىحفاظهاخلالمنالصنادیقلهذهالإیجابيالدور

ومنالأجل،طویلةستثماراتالإضمنتصنفالسیادیةصنادیقالاستثماراتأنباعتبارتهاالشركومستدامة
لحجم الكبیرالنمو مثلالأسباب نمجموعةمبسببالصنادیقنشاطتجاهالدولهذهمخاوفتتزایدأخرىجهة

.إنخفاض شفافیة أكبر الصنادیق السیادیةوعدد هذه الصنادیق، وكذا
خلال وخاصة استحواذها على أسهم أكبر المؤسسات الغربیةرافق صعود صنادیق الثروة السیادیةوعلیه

نت أهم مبادرة دولیة في هذا الصدد ، وكاالدوافع الحقیقیة لهذه الصنادیقشأن بنقاشات عامة حادةزمة الأ
مبادئ بإنشاءعمل الدولیة لصنادیق الثروة السیادیة التي شكلها صندوق النقد الدولي، التي قامت المجموعة 

حیث تغطي . ستثمار في صنادیق الثروة السیادیةلإیقا عن ممارسات وأهداف اسانتیاغو والتي تعبر تعبیرا دق
تساق مع السیاسات الكلیة، في الإطار القانوني والأهداف والإسیة والمتمثلة هذه المبادئ ثلاث مجالات رئی

لىإخیرا تشیر الدراسات المستقبلیة أو .ستثمار وإدارة المخاطرهیكل الحكومة وأخیرا إطار الإالإطار المؤسسي و 
.تخوف الدول الغربیةدا ماقد یزیسهم وهذستثمار أكثر في الألى الإإهامیلو زیادة نمو حجم استثمارات الصنادیق 

زمة البترولیة الأخیرة التي أدت الأفي ظل الأزمات المالیة الخطیرة التي یعیشها العالم وخاصة في ظل و 
، یكون ضروري على الجزائر التفكیر في طرق أخرى تسمح لها %50بتراجع أسعار البترول بأكثر من 

من موارد البلد، ومن تم تأتي دراستنا هذه %90من بالتصدي لمثل هذه الأزمات باعتبار أن النفط یمثل أكثر
لیة في الأسواق المالیة الدولیة الذي یستثمر أغلبیة موارده الما،)FSIA(لتقترح صندوق سیادي دولي جزائري 

مما یسمح للجزائر بالحصول على موارد إضافیة بالعملة الصعبة، بدمج الإقتصاد الوطني مع بقیة إقتصادیات 
. الخبرةاكتسابك عن العالم ناهی



عـــــــــــــــامةالخـــــــــــاتمـة ال  
 

221 

 

 
 :امةــــــــــــعالاتمة ـــــــخال
من  تهتصاديين المثيرة للجدل نظرا لما شهدقعوان الإهم الأأصناديق الثروة السيادية من بين  تعتبر  

في الساحة المالية  بارز دور لعبأنها تستطيع على أصبح ينظر لها  والتي ،في السنوات الأخيرةتطور كبير 
فتطورها يجعل الدول المالكة لها  ،ضمن هذه الصناديقتعد والناشئة الصناديق السيادية العربية أن  وبما .العالمية

قتصاد الوطني، والسير إلى الأمام من أجل ية بما يعود بالنفع على مستوى الإأصولها المالحتمية استغلال في 
يعلل التطور الكبير في الصناديق وما يزيد تخوف الدول الغربية منها.  بلدانها، وهذا مالقتصادية دعم التنمية الإ

لى الفائض الضخم في الميزان إضافة إكبيرة في أسعار النفط، الرتفاعات الإ هولفية الثالثة خلال الأ السيادية
المالي من  ستقرارثر على الإؤ لك لأصول مالية ضخمة قد تجعلها تالتجاري، هذا ما يجعل هذه الصناديق تمت

 عدمه.
ما مدى فعالية  محاولة الإجابة على الإشكالية التي كانت على النحو التالي، "على ما سبق ذكره و  بناء   

 "ستقرار المالي المحلي والدولي وخصوصا خلال أزمة الرهن العقاري؟لإصناديق الثروة السيادية في دعم ا
 يلي: نذكرها فيما توصلنا إلى مجموعة من النتائج

 
 وتمثلت في: ي:نظر نتائج الجانب ال

  عالمي من قبل جميع  يوجد اتفاقرغم كثرة الدراسات والأبحاث حول المستثمرين التأسيسيين إلا أنه لا
في تحديد قتصاديين ، كما يوجد جدل ما بين الإوتأثيراتها ، حجم أصولهممول تعريفهقتصاديين  حالإ

يعتبرها من بين البنوك من ضمنها والبعض الأخر لافيوجد من يعتبر  .التأسيسيين المستثمرين أنواع
 ؛ المستثمرين التأسيسيين

  تعد صناديق الثروة السيادية من أكثر المستثمرين التأسيسيين التي تثير جدلا، ويرجع ذلك إلى حداثة
والتي ربية ل الناشئة والدول العتابعة للدو هي في الأصل نشأة معظمها، وخاصة أن أكبر الصناديق 

 ؛من مجموع أصول الصناديق مجتمعة %60 تقريباعلى  تستحوذ
  ن عرفت نمو ا سريع ا لا تعتبر صناديق الثروة السيادية ظاهرة جديدة على الساحة المالية العالمية، حتى وا 

 ، وتعتبر1953 سنةبعضها إلى  نشأةة، بل يعود تاريخ جديدالقرن العشرين وبدايات الألفية ال في نهاية
دولة الكويت هي المؤسس لأول صندوق سيادي في العالم، ليتوالى بعد ذلك نشأة العديد من الصناديق 

المتحدة وغيرها من  مارات العربيةفي سنغافورة والإظهور صناديق أخرى  ومن بعدها ،اتيفي السبعين
 ؛الدول

 وك المركزية لحساب الوزارة رغم أن بعض الدول توكل مهمة إدارة صناديقها السيادية إلى أقسام في البن
عن البنوك المركزية في نقطتين  تختلف إلا أن الصناديق السيادية ،لمالية، مثل حالة الصين والنرويجا
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سياسة وليس إدارة السياسة النقدية أو ستثمار لى الإإولى أن الصناديق السيادية تسعى أساسيتين، الأ
ة غلب على تركيبة المحفظت الأسهم المركزي، والثانية أنظائف البنك الصرف التي تعتبر من بين و 

مستوى معين من على حتفاظ زم بالإت، عكس البنوك المركزية التي تلستثمارية للصناديق السياديةالإ
 ؛ومن ثم تستثمر أصولها في السندات ،السيولة لمواجهة التغيرات في أسعار الصرف

  بي عدم معرفة ظيتمخض عن قلة شفافية صناديق الثروة السيادية وخاصة الضخمة منها مثل صندوق أبو
صناديق الثروة السيادية بدقة حجم أصولها، لذا تتفاوت الأرقام  بشكل واسع، حيث تشير إحصائيات معهد 

سبعة  أولتحوذ كما تس. 2015 أوتمليار دولار في 7283.7لى إلى وصول قيمة حجم أصول الصناديق إ
نجدها تابعة من مجموع أصول الصناديق، والتي  %60صناديق الثروة السيادية في العالم على أكثر من 
 ؛ للدول العربية والدول الناشئة ماعدا النرويج وسنغفورة

 غير واضح وموحد لجميع الصناديق، ويرجع السبب إلى عدم  السيادية يعد الإطار المؤسسي للصناديق
تجانسها سواء من حيث التسيير، الهيكلة، والمعلومة المالية ناهيك عن المعاملة الضريبية، الأمر الذي 

 .ستقرار الماليأكثر ضبابا وتعكيرا وخصوصا حول تأثيراتها على الإ هايزيد
 

"صناديق ن: إولى والتي تقول سبق ذكره يتضح لنا أن الفرضية الأمن خلال كل ما ولى: الفرضية ال  ارختبإ
ستثمارية مملوكة ومسيرة من قبل الدولة، حديثة النشأة، ومثلها مثل بقية إثروة السيادية عبارة عن ترتيبات ال

أن  اصحيحة جزئيا، فمن جهة يعتبر صحيح ربح ممكن" ىلى تحقيق أقصإتهدف  التأسيسيين المستثمرين
تعتبر صناديق الثروة  ولكن من جهة أخرى لا ،ستثمارية حكوميةإثروة السيادية عبارة عن ترتيبات صناديق ال

تهدف  ى سنوات الخمسينيات من القرن الماضي، كماإل صندوقنشأة أول يعود السيادية حديثة النشأة بل 
لى الأمام إقتصادي جل دفع عجلة النمو الإأى ترشيد الثروة واستغلالها أحسن استغلال من إلالصناديق السيادية 

 المستثمرينالحفاظ على الثروة لصالح الأجيال القادمة، عكس بقية  لىإضافة إبالنسبة للدول المالكة للصناديق، 
حتى صناديق التحوط الذين يسيرون أموال الأفراد بهدف  مثل شركات التأمين، صناديق التقاعد أو التأسيسيين

 .لمصلحتهم ومصلحة زبائنهم ممكنتحقيق أقصى ربح 
 تقييمها نتيجة السيادية الصناديق وشفافية حوكمة لتحسين مهمة وسيلة الأداء قياس مؤشرات تعد 

دارة تسيير سياسات لمختلف المستمر  مراحلها في هذه المؤشرات تزال لا ، حيثالصناديق هذه وا 
تفاوت  يوجدحيث . "مادول و لينبرغ" ومؤشر "ترومان" مؤشر هما نجد مؤشرين المجال هذا وفي الأولية،

على  "ترومان"احتواء أسئلة لى إ، ويرجع ذلك السابقتين معتبر في بعض الحالات ما بين نتائج الدراستين
هي  الصناديق الأكثر شفافية" ، وعليه فمادول و لينبرغ "ول الحوكمة، وهذا ليس حال أسئلة أسئلة ح

أما الصناديق الأقل شفافية  .المتحدة الأمريكية، نيوزيلندا الجديدة، النرويجتابعة للولايات ال تلك الصناديق
أكبر  تعتبروعليه . والعديد من الصناديق الآسيوية الصناديق الإفريقية، فهي تابعة لدول الشرق الأوسط
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ر من نصف مجموع حجم أصول هذه الصناديق ذات لسيادية في العالم والتي تمثل أكثصناديق الثروة ا
 استراتيجيتهال مثل معلومات حو  ،تقدم القليل من المعلومات حولهاأنها منخفضة جدا، بمعنى الشفافية ال

 ؛الاستثمارية، أهدافها و حجم أصولها
  حسب  سيادية في العالم فيما بينهاالالثروة  أكبر صناديق سبعةستثمارية لستراتيجية الإالإتختلف وتتنوع

، فمن جهة نجد البعض منها ذو شفافية ستثماريةشاء الصندوق وقدراته المالية والإأهداف البلد من إن
 والجغرافية توجهاته القطاعيةو  مرتفعة ويعلن عن جميع المعلومات التي تخص تركيبة محفظته المالية

يلاحظ أن مثل حالة الصندوق السيادي النرويجي، في حين  ،شرح المخاطر والعائدات باستفاضةيو 
، ه هي حالة الصندوق السيادي الصينيوهذالآخر أكثر تحفظا في الإفصاح عن التفاصيل  البعض

 ؛والسعودي
 الصدمات خطر لتخفيف وسيلة إيجاد في الحكومة رغبة يؤكد الجزائري الموارد ضبط صندوق إنشاء إن 

لنا من  تبينا يعامة، كم بصفة الجزائري قتصادالإ وعلى خاصة، بصفة العامة الموازنة على الخارجية
مثل  له المحددة الأهداف تحقيق في الصندوق نجاح الموارد ضبط لصندوق الخاص التقييم خلال

 تخفيض ناهيك عن العامة، الموازنة استقرارو ، الداخلية العمومية المديونية حجم تخفيض المساهمة في 
 على الحفاظ في استخدامها للحكومة مكني فعالة وسيلة الصندوق اعتبار يمكن ، وعليهالتضخم معدلات
 طريق عن والذي كان الجزائري الموارد ضبط لصندوق العام التقييم كما يبين لنا، المالي المحلي استقرار
 تمويله مصادر، حوكمته تشمل نقائص عدة من يعاني أنه والنرويج الجزائر تجربة بين مقارنة إجراء

دارته،  إخضاع الحكومة على تفرض قد نقائص وهي الصندوق، في والإفصاح الشفافية ومستويات وا 
 . جذرية وتعديلات لإصلاحات الصندوق

 
عتبر المعرفة يمن خلال ما سبق ذكره يتضح لنا ثبات الفرضية الثانية التي تقول:  :ةاختبار الفرضية الثاني

أنها  الصناديقصناديق الثروة السيادية غير كامل بسبب انخفاض شفافية ستثمارية لالإ ستراتيجياتبالإ
بر الصناديق السيادية انخفاض شفافية بعض أك ،"مادول و لينبرغ" و "ترومان"  فمن جهة اثبتت دراسة صحيحة،
أكبر صناديق  لسبعةستثمارية ستراتيجية الإمن خلال استعراضنا للإاتضح لنا خرى أحيانا، ومن جهة أوانعدامها 

توجهاتها  ستثمارية  مثل تركيبة أصولها المالية أوالإ استراتيجيتهات حول قلة المعلوما في العالم الثروة السيادية
 عية.القطا

 
 نظامي من خلال عدوى، الدراسات إمكانية تحول عدم الاستقرار المالي إلى عدم استقرار  أثبتت

 المالي الأول لفيشر  ستقرارسالبة، كما يوجد نموذجان لعدم الإختلالات المالية أو الصدمات الكلية الالإ
لى المديونية والإار المالي بالتراجع في الدورة الإستقر والذي يفسر عدم الإ  ،(1933) نكماش قتصادية وا 
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دراجه لمفهومين إمن خلال  "فيشر"والذي درس فيها بالتفصيل نظرية ( 1982مانسكي )ل أما الثاني
  ؛الماليةرضية الهشاشة فو  راريةقستجديدين وهما التناقضات الإ

 ستقرار المالي، بمعنى مساهمة ناديق الثروة السيادية في دعم الإيتفق العديد من الخبراء على دور ص
لفوائض المالية لسواق المالية الدولية، التوزيع الكفء ما بين الدول  لأهذه الصناديق في السير الحسن ل

كما ، ضطراباتة في الأسواق وخاصة خلال فترة الإالزيادة في السيولو المترتبة عن المواد الأولية، 
 ؛ن خلال التنويع في استثماراتها، في زيادة كفاءة الأسواق وانخفاض تقلباتهاتساهم  م

  عديدة ويأتي جوانب م )المالكة للصناديق( من دولة الأالتمارس صناديق الثروة السيادية تأثيرات على
قتصادية الكلية، كما يمكن ى المتغيرات الكلية والسياسات الإثارها علآجمالي من خلال هذا التأثير الإ

قتصاد لية لتحقيق العديد من أهداف الإمن أدوات السياسة الما كأداةاستخدام صناديق الثروة السيادية 
جل من جهة ولتقديم اطار الموارد المالية لأغراض طويلة الأستقرار المالي وتعبئة همها الإأالقومي من 
 .ستثمارالمخاطر والإ لإدارةني متكامل ومه

  بإمكان صناديق الثروة السيادية تحقيق الإستقرار المالي من خلال تجنب خطر تضخمي في حالة
ارتفاع احتياطي صرف الدولة المالكة للصندوق، كما تعتبر هذه الصناديق قادرة على امتصاص 

إطار إقتصاد محلي يميل إلى الفوائض المالية، بمعنى القدرة على استعمال احتياطي الصرف في 
إضافة إلى كل ذلك يساهم إنتهاج الصناديق السيادية لاستراتيجية الشراء والإحتفاظ باستقرار ، الإستهلاك

أسعار الأصول المالية، غير أن ميل بعض الصناديق إلى سلوك القطيع،  إضافة إلى نقص شفافيتها 
 ستقرار الماليواستثمارها في الأصول ذات مخاطر قد يدعم عدم الا

 
سـتقرار يعبـر الإ: ن الفرضنية الثالثنة والتني تقنولأمنن خنلال منا سنبق عرضنه يتضنح لننا : ختبار الفرضية الثالثـةإ

يجــابي علــى إثير صــناديق الثــروة الســيادية تــأاق ومؤسســات الجهــاز المــالي، كمــا لالمــالي عــن اســتقرار الســو 
سنتقرار أهنم المؤسسنات إعلنى  سنتقرار المناليفمن جهنة يعبنر الإ  أنها صحيحة، استقرار المالي أكثر منه سلبيالإ

الجهنناز المننالي بمعنننى قنندرة هننذه الأخيننرة علننى مواجهننة طلبننات الأفننراد، وكننذا اسننتقرار أهننم الأسننواق بمعنننى تبننادل 
 لصننناديق الثننروة السننياديةأن كمننا  .أسننعارها قيمتهننا الأساسننية تعكننس لأصننول الماليننة بكننل ثقننة والتننيلالمسننتثمرين 

سنتقرار المنالي جابا علنى الإإيالصناديق السيادية  تأثر، بمعنى اسلبي نهستقرار المالي أكثر معلى الإ اايجابي اتأثير 
زمننات مننن خننلال ضننخ الكتلننة ، تنندخلها فنني أوقننات الأةصننول الماليننسننعار الأأمسنناهمتها فنني اسننتقرار مننن خننلال 
نخفنناض المؤقننت فنني أسننعار ي بامتصنناص الصنندمات الناجمننة عننن الإقيامهننا بنندور اسننتقرار مننن خننلال  النقديننة أو

اهم الصنناديق السنيادية فني عندم خنرى قند تسنأدي المرض الهولندي، ولكن من جهنة المواد الأولية، ناهيك عن تفا
ن ين التننأثير ين هننذألننى إلال انخفنناض شننفافيتها، وهنننا ننننوه مننن خننو أسننتقرار المننالي مننن خننلال سننلوك القطيننع، الإ
قارننا حجنم أصنول صنناديق الثنروة السنيادية منا ذا إ وذلنك، اي نظري أكثر منه تطبيقيستقرار المالعلى الإ ينر خالآ
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هنذا  ،ديق السنيادية فني الأسنواق المالينةأو حتى نسنبة مسناهمة الصننا ،انجده ضعيففالتأسيسيين  المستثمرينببقية 
ننه ايجنابي أكثنر مننه أن تأثير صناديق الثروة السيادية على الساحة المالية العالمية رغم إ :ما قد يسمح لنا بالقول

 مقارنة ببقية المستثمريين التأسيسيين. محدودا يعتبر  أنه مازالإلا اسلبي
 

 نتائج الجانب التطبيقي:
 التالية الجهات أدته التي الدور في العقاري الرهن أزمة نشوء وجذور أصول تكمن: 

ن والتي م 2005 و 2004 سنة في "Alan Greenspan"المركزي  البنك محافظ تصريحات -
 ؛العقاري الرهن سوق في ستثمارالإ شجع خلالها

 عالية قروض على يحصلون بانزي، والذين كانوا مدينين مانسكي ايمان حسب يسمون والذين: الأفراد -
 ؛"Subprime" المخاطر

 إلى الفائدة معدلاتض تخفي بمعنى توسعية نقدية لسياسة إتباعه خلال الفيدرالي: من حتياطيالإ -
 ؛ 5.25 % إلى رفعها ثم قتراض،الإ شجع مما 1%

 ؛المالية للأصول التقييم الجيد على عجزها خلال ئتمانية منالإ التصنيف وكالات -
 العقاري الرهن لسوق ماك وفريدي ماي فاني مؤسسة احتكار خلال من وذلك: العقاري الرهن سوق -

 ؛البنوك من العقاري الرهن قروض شراء خلال من السوق في الرخاء ودعمهما
عادة المخاطر عالية لقروض منحها خلال من وذلك :  السماسرة -  قلقهم بدون البنوك إلى بيعها وا 

 ؛دينه تسديد على الفرد قدرة مدى على
عادة "Subprime"لعقود  شراءها خلال من وذلك  :البنوك - لمؤسسة  الرهن العقاري سوق في بيعها وا 

"fannie mae" و "frredie mac"؛ 
 إلى التوريق أدى المالي أي بتكارالإ لأن السابقة بالأزمات مقارنة تعقيدا أكثر الرهن العقاري أزمة تعد 

 ئتمانيالإ التصنيف وكالات عجز درجة إلى (ABS,MBS)مثل  التعقيد غاية في مالية أصول ظهور
 ؛الأصول لهذه الجيد التقييم عن (Moody's, Standard&poor, Fitchالعملاقة )

  نظرا لخطورة الأزمة وتأثيراتها السلبية على القطاع المالي والحقيقي تسارعت الدول لاتباع العديد الحلول
للخروج من الأزمة، وما نلاحظه أن الإجراءات التي طبقتها الولايات المتحدة الأمريكية للخروج من 

ة تقريبا هي نفسها التي تبنتها بقية الدول العالم مثل تخفيض معدلات الفائدة وتوفير السيولة ناهيك الأزم
 عن برامج الإصلاح الإقتصادي.

 
يرجع سبب  يتضح لنا أن الفرضية الرابعة والتي تقول " ق عرضهمن خلال ما سب ختبار الفرضية الرابعة:إ

حول أسباب وجذور نشوب أزمة الرهن العقاري إلى كثرة المتغيرات  قتصاديينالجدل القائم ما بين الإ
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 ي آثارها لملمريكي، وبالتاطبيعة وهشاشة النظام المالي ال لىإضافة إوالعوامل المتسببة في نشوبها، 
زمة الرهن أسباب أ ا أن"، أنها صحيحة نسبيا، فمن جهة يعتبر صحيحدالاقتصاتخرج عن نطاق هذا 

ا و قتصاديين الذين تنبؤ العديد من الإ وجودمريكي رغم ى طبيعة وهشاشة النظام المالي الألإ تعود العقاري
مريكية، ومن جهة أخرى لم تقتصر من قبل الولايات المتحدة الأ زمة متعمدةأوبالتالي يعتبرونها  ،بالأزمة

 والأسيوية الأوروبيةعلى معظم دول العالم وخاصة الدول  ثرتأبل  ،الأزمة على الولايات المتحدة الامريكية
 .وحتى بعض الدول العربية

 وفي بعض  اروبا، أمريكأو زمة الرهن العقاري في أق السيادية في التخفيف من حدة ساهمت الصنادي
لة في إعادة رسم ، حيث ساهمت2008زمة المالية في العام ل العربية، خاصة أثناء اشتداد الأالدو 

أظهرت هذه الصناديق فعاليتها في لعب دور عالمي كمؤشر إيجابي وعليه المؤسسات المالية المتعثرة. 
 ؛في أسواق المال كما يرى العديد من الخبراء

 خلال الأزمة دليل  في المؤسسات المتعثرة السيادية ةستثمارات صناديق الثرو إخفاض وتراجع حجم إن
 بالأزمة؛أسواقها المالية المحلية  تأثروكذا  ،معتبرة وتكبدهم لخسائر بالأزمةالصناديق  تأثرعلى 

  صناديق الثروة السيادية عددالتخوف من صناديق الثروة السيادية له ثلاثة أبعاد، أولها النمو المذهل في 
 سهم، وآخرها نقص شفافية الصناديق؛ستثمار أكثر في الألى الإإ، ثانيها ميل الصناديق وحجم أصولها

 فبالإضافة إلى تسجيل خسائر  امضاعف اأثر   يعتبر أثر أزمة الرهن العقاري على الصناديق السيادية
أسعار الأسهم والسندات في الأسواق المالية إنهيار ستثمارات الخارجية للصناديق نتيجة الإ معتبرة في
خلال الفترة  %5سبةالتي تراجعت بن تؤثر الأزمة كذلك على موارد الصناديق والأوروبية، الأمريكية

، هذا ما دفع الصناديق السيادية إلى التحول إلى أسواقها 2009وسبتمبر 2008المتراوحة مابين سبتمبر
 ؛المحلية إضافة إلى تغيير إستراتجيتها الإستثمارية القطاعية والجغرافية

  ية، عمل المالية العالملصناديق الثروة السيادية وزيادة دورها على المستوى الأسواق المتزايد أمام النمو
دماج هذه الصناديق ضمن قواعد النظام المالي إيجاد آليات تمكن من إصندوق النقد الدولي على 

عد التي تحكم لشؤون الأعضاء، قصد وضع مجموعة من القوالمي، وهكذا قامت اللجنة الدولية العا
الدولي في ذات الوقت بهذا دارة الصناديق السيادية وعمل صندوق النقد إالممارسات في مجال 

قتصادية. وتبعا لذلك تم تأسيس مجموعة عمل دولية في سنة وص مع منظمة التعاون والتنمية الإالخص
طار المؤسسي الذي ترتكز الطوعية التي تسمح بفهم اوضح للإ لتحديد مجموعة من المبادئ 2008

 ستثمارية؛اديق ونظام حوكمتها وعملياتها الإعليه الصن
  ستقرار المالي للدول المالكة يق السيادية في دعم الإدخيرة مدى فعالية الصنازمة البترولية الأالأأثبتت

 ؛للصناديق
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  ها نأنمو حجم أصول صناديق الثروة السيادية متقلبة جدا باعتبار المستقبلية لسيناريوهات التعتبر
العالمي وتطور أسعار المواد الأولية، فعموما جميع الدراسات  قتصاديمرتبطة إلى حد كبير بالنمو الإ

إلى 7000تؤكد على النمو القوي لحجم أصول صناديق الثروة السيادية والذي يتراوح ما بين 
رتفاع وزن صناديق الثروة السيادية في الساحة إلى إ، مما يؤدي 2020 مليار دولار نهاية سنة20000

البورصية  من الرسملة %2حوالي  2011ن هذه الصناديق كانت تمثل سنة أالمالية العالمية باعتبار 
 ؛العالمية

  وسط والطويل نظرا لارتباط ن تختفي ظاهرة صناديق الثروة السيادية على المدى المتأمن غير المحتمل
ذا إلا إن تصبح أقل أهمية للية، ومن ثم فو عمليات الجارية وأسعار المواد الأميزان ال خيرة بنموهذه الأ
سوف يكون وعليه  لى عجز متواصل في الحساب الجاري.إت الدول التي تمتلك فوائض كبيرة تعرض

في الساحة المالية العالمية لما أظهرته من نمو  السيادية في السنوات القادمة دور متزايدلصناديق الثروة 
 ها.سريع في حجم أصولها المالية وكذا تضاعف عدد

  في ظل الأزمات المالية الخطيرة التي يعيشها العالم وخاصة في ظل الأزمة البترولية الأخيرة التي أدت
تسمح لها  طريقة فعالة%، يكون ضروري على الجزائر التفكير في 50بتراجع أسعار البترول بأكثر من 

لد، ومن تم تأتي % من موارد الب90بالتصدي لمثل هذه الأزمات باعتبار أن النفط يمثل أكثر من 
(، الذي يستثمر أغلبية موارده الموالية في FSIAدراستنا هذه لتقترح صندوق سيادي دولي جزائري )

دمج و  الأسواق المالية الدولية مما يسمح للجزائر بالحصول على موارد إضافية بالعملة الصعبة،
 الإقتصاد الوطني مع بقية إقتصاديات العالم ناهيك عن اكتساب الخبرة.

 
 من خلال ما سبق عرضه يتضح لنا أن الفرضية الخامسة والتي تقول: تبار الفرضية الخامسةإخ :

زمة الرهن العقاري من خلال ضخها أستقرار المالي خلال ناديق الثروة السيادية في دعم الإساهمت ص
تخوف الدول الغربية ى إل، هذا ما أدى والوروبيةللكتلة النقدية في أكبر المؤسسات المالية المريكية 

 والإقتصادي المالي استقرار النظام بمدى مرتبط الصناديق مستقبل كما أن، قمن سلوك هذه الصنادي
ي أكبر ف باهظةصحيح أن الصناديق قامت بضخ أموال يعتبر  ناحيةفمن  أنها صحيحة، العالمي

، كان مؤقتا زمةستقرار المالي خلال الأللإ هادعمرغم أن ة الرهن العقاري، زمأبداية  المؤسسات المتعثرة 
غيرت من سلوكها من ناحية أخرى أنها  إلا ،زمةستقرار المالي بداية الأنها ساهمت في دعم الإأبمعنى 

ق الثروة ن تخوف الدول الغربية من استثمارات صناديأستثماري نتيجة تكبدها لخسائر معتبرة. كما الإ
أكبر هذه الصناديق تابعة للدول العربية والدول الناشئة، والتي  ن أغلبيةأى إلالسيادية يرجع من جهة 

أصبحت هذه الصناديق كنتيجة خرى أ ناحية، ومن المالية سجلت نموا مذهلا في عددها وحجم أصولها
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كثر في الأسهم بدلا من أستثمار لى الإإر المؤسسات الغربية، وكذا ميلها كبأفي رأسمال  زمة مساهمةلأل
  السندات.

 
قتصادية التي تمارسها ثار الإتشعب الآهو  الفصول السابقة،ما يمكن إستنتاجه من خلال وأخيرا  

تي قتصادية الوضاع الإسلبية حسب الأ ويجابية أإثار الآ حيث بإمكان أن تكون تلك  ،صناديق السياديةال
ن كان نسبيا، وهذا ما أثبتته ا  جابيا حتى و إيت المالية: تؤدي الصناديق دورا في أوقات الأزما. فيعيشها العالم

على المستوى المحلي أكثر منه على  اايجابيكان هذا التأثير  كما أنخيرة. لرهن العقاري وأزمة البترولية الأأزمة ا
لي من ستقرار المايجابي على الإالإ كانية التأثيرإمهناك فستقرار المالي: ي أوقات الإف. أما المستوى الدولي

انتهاجها أو  ة الصناديقمن خلال انخفاض شفافيصول المالية، أو التأثير السلبي أسعار الأخلال التأثير على 
 .اكثر منه تطبيقيأونظري  اسلوك القطيع. كما أن هذا التأثير ايجابي أكثر منه سلبيل
  

 توصيــــــــــــــــات:
 قتراحات في النقاط التالي:يمكن سرد أهم التوصيات والإ

ستثمار أكثر في الأصول زمات، للإوقات الأأستثمارية للصناديق في الإ ستراتيجيةالإمراجعة  ضرورة -1
 ؛ةصول الماليمع التنويع في الأ والقطاعات الأقل مخاطرة

تبادل يعزز العلاقات بين الدول المالكة للصناديق وخاصة العربية منها، ويهدف إلى ضرورة إقامة تكتل  -2
وخاصة في فترة  لدفاع عن مصالحهاالصناديق، مما يسمح لها باهذه عارف الخاصة بإدارة الخبرات والم

 ؛ الأزمات
اجع أسعار البترول في السنوات وخاصة مع تر  ،قتصادية التي يعيشها العالمالإ الأوضاعفي ظل  -3

يضمن حق الأجيال سيادي دولي نشاء صندوق إالجزائري  قتصادبالنسبة للإ اخيرة، يصبح ضروريالأ
ن العديد من الدول المالكة للصناديق أ، وخاصة ةسواق المالية للدولير في الأاستثمن خلال الإم القادمة،

ستحواذ على أسهم أكبر الشركات المالية الأمريكية لإبازمة الرهن العقاري أمن  تالسيادية استفاد
 ؛والأوروبية

ستثمار في الأصول تشمل الإستثمارية لصناديق الثروة السيادية لالإفي تركيبة المحفظة تنويع الضرورة  -4
ستثمار في قتصادية بدلا من التركيز على الإوالمعادن النفيسة والمشروعات الإ الحقيقية كالعقارات

 ؛، مما يسمح لها بالتقليل من المخاطر واكتساب الخبرةالأصول المالية
تخوف الدول  الأمر الذي يقلل منق الثروة السيادية، حصائيات عن صناديالشفافية وتوفير البيانات والإ -5

 الغربية منها؛
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التخلي  وضرورةسواق المالية الدولية، ستثمار في الأكثر في الإأصناديق الثروة السيادية حرية عطاء إ -6
 هذه الصناديق في الأسواق المالية. اعلى تلك المخاوف غير مبررة، وذلك نظرا للمزايا التي قد توفره

 
 :فـــــاق الدراســـــــــةآ

 
 اير دوج ،واسعا ستقرار المالي لايزالثروة السيادية وتأثيراتها على الإالصناديق ال موضوع في البحث إن

صناديق الثروة السيادية وحجم خيرة ارتفاع في عدد قتصاد العالمي في السنوات الأالإ يشهد. حيث هتمامبالإ
 من النقاط الكثير هناك، وعليه ةالعالميهمية متزايدة في الساحة المالية أخيرة ، مما يعطي لهذه الأأصولها المالية

 :يلي فيما نعرضها والتي مستقبلية لبحوث إشكالية بمثابة تكون أن يمكن التي
 ؛دور صناديق الثروة السيادية في تحقيق التنمية المستدامة -1
 ؛مع الإشارة إلى حالة الجزائر دور صناديق الثروة السيادية بالنسبة للدول النفطية -2
 ؛لصناديق الثروة السياديةفاق المستقبلية الآ -3
 ؛خيرة على صناديق الثروة السياديةزمة البترولية الأتأثير الأ -4
 ائري في التصدي للصدمات الخارجية.ط الموارد الجز ى فعالية صندوق ضبمد -5

 
 
 
 .ومعالجتهالموضوع  ختيارا في وفقنا قد نكون أن   -وجل عز- الله نسأل أن   إلا النهاية في يسعنا ولا
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ملخص باللغة العربیة
ن صنادیق إ:ستقرار المالي، یمكن القولمن خلال دراستنا لمدى تأثیر صنادیق الثروة السیادیة على الإ

ى تحول في المیزان العالمي للقوة إلعوان الجیوسیاسیین، هذا ما یشیر الثروة السیادیة أصبحت تعتبر من بین الأ
معنى آخر، هذا ما یعطي للدول المالكة للصنادیق وخاصة منها الناشئة المالیة، وما یرتبط بها من قوة سیاسیة ب

صنادیق القتصادیة التي تمارسها كما تتشعب الآثار الإ.  والعربیة دورا متزایدا في الساحة المالیة العالمیة
ب سلبیة حسویجابیة أإثار ى أخرى، حیث بإمكان أن تكون تلك الآإلالسیادیة،  وبل قد تختلف من دولة 

:مكانیة وجود عدة سیناریوهاتإم نلاحظ ثقتصادیة التي یعیشها العالم، ومن وضاع الإالأ
ن كان نسبیا، وهذا ما أثبتته أزمة الرهن إ جابیا حتى و إیتؤدي الصنادیق دورا : في أوقات الأزمات المالیة

حلي أكثر منه على على المستوى الماهذا التأثیر ایجابیكما أن. خیرةالعقاري وأزمة البترولیة الأ
المستوى الدولي؛

ستقرار المالي من خلال التأثیر على یجابي على الإكانیة التأثیر الإإمهناك : ستقرار الماليفي أوقات الإ
سلوك انتهاجها لأو ة الصنادیقصول المالیة، أو التأثیر السلبي من خلال انخفاض شفافیأسعار الأ

.ار منه سلبي ونظري أكثر منه تطبیقییجابي أكثإكما أن هذا التأثیر . القطیع
نالأزمة، صنادیق الثروة السیادیة، السوببرایم، الاستقرار المالي، المستثمریین المؤسساتی:المفتاحیةالكلمالت 

ملخص باللغة الإنجلیزیة
On after our study on the impact of SWFs on financial stability, it can be

concluded that its funds are considered among the most important geopolitical
players, that's what gives states the owner of the funds and in particular the
emerging and Arab countries a growing role in the global financial sphere. The
economic impact of funds souverians may differ and may vary from one country to
another, it can also be positive or negative depending on economic conditions as
the world knows, and from there the possibility of it can be noted the existence of
two scenarios:

 In times of financial crisis: funds play a positive role, though relative, and this
has been proven by the mortgage crisis and the recent oil crisis. Moreover,
this impact is positive at the local level more than at the international level;

 In times of financial stability: There is a possibility of a positive impact on
financial stability through impact on the prices of financial assets, a negative
impact over the lack of transparency of the funds, or Sheep-like behavior.
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Moreover, this impact is more positive than negative, and more theoretical
than practical.

Keyword; crisis, sovereign wealth fund, subprime, financial stability, Institutional
investor.

ملخص باللغة الفرنسیة
D'après notre étude sur l'impact des fonds souverains sur la stabilité

financière, on peut conclure que ses fonds sont considérés parmi les plus
importants acteurs géopolitiques, c'est ce qui donne aux états propriétaire des
fonds et en particulier  les pays émergents et les pays arabes un rôle croissant
dans la sphère financière mondiale. L'impact économique des fonds souverains
peut diverger  et peut varier d'un pays à l'autre, en outre il peut être positif ou
négatif en fonction des conditions économiques que connait le monde, et à partir de
là on peut noter la possibilité de l'existence de deux scénarios:

 En temps de crise financière: les fonds jouent un rôle positif, même si
relative, et cela a été prouvé par la crise des prêts hypothécaires et la
récente crise pétrolière. En outre, cet impact est positif au niveau local plus
qu'au niveau international;

 En période de stabilité financière: Il y'a une possibilité d'un impact positif sur
la stabilité financière grâce à l'impact sur les prix des actifs financiers, d'un
impact négatif à travers le manque de transparence des fonds, ou d'un
comportement moutonnier. En outre, cet impact est positive plus que négatifs,
et théorique plus que pratique.

Les mots cles: crise, fonds souverains, subprime, stabilité financière,
investisseurs institutionnels.
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 قائمـــة المراجـــع

 
 أولا:  بالغــة العربيـــة

 
 الكتب-1
أحمد يوسف الشحات، الأزمات المالية في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق أسيا، دار  -

 .2001النيل للطباعة و النشر، 
العالمية، الطبعة الأولى، دار سامر مظهر قنطقجي، ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المالية  -

 .2008النهضة للطباعة والنشر والتوزيع، ، 
 
 الرسائل العلمية -2
البنوك الجزائرية بتطبيق كفاية رأس مال وفقا لتوصيات لجنة بازل، مذكرة مقدمة  أحمد قارون، مدى إلتزام -

 2012 – 1ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماجستير في العلوم التجارية جامعة فرحات عباس ـ سطيف
/2013 . 
ـــاد حمـــــــــــاد، إدارة الصـــناديق الســـيادية وصـــناديق التحـــوط، ماجســـتير إدارة إعمـــال، ك - ـــة الاقتصـــاد، جامعـــةإي  لي

 . 2008/2009دمشق، 
دراسة حالة  –بن شيخ عبد الرحمان ، اتجاهات تقييم استقرار النظام المالي في الإطار العولمي الجديد  -

الجزائر ، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص تحليل اقتصادي ، 
 . 2009-2008-جامعة الجزائر 

بوفليح نبيل،  دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والأفاق مع الإشارة إلى  -
، 3حالة الجزائر، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية فرع: نقود ومالية، جامعة الجزائر 

2010-2011. 
، 2011-2003  ةالجزائري للفتر  المالي للنظام تجميعي مؤشر النظامي، بناء المالي ستقرارريمة، الإ ذهبي -

 . 2013-2012قسنطينة،  الاقتصادية، جامعة العلوم في  LMDدكتوراه  شهادة لنيل مقدمة أطروحة
 نيل متطلبات ضمن مقدمة العالمية، مذكرة المالية الأزمة في وأثرها العقاري الرهن علي، أزمة بن الغاني عبد -

 .2009/2010براهيم،  دالي اقتصادي، جامعة تحليل :فرع الاقتصادية العلوم في الماجستير شهادة
 درجة لنيل كجزء مقدمة المحلية، مذكرة  التنمية بنك البنك حالة نشاط في التوريق بوطكوك، دور عمار -

 .2008-2007تأمينات،  و بنوك :تخصص منتوري، قسنطينة،  الاقتصادية، جامعة العلوم في الماجستير



 قائمة المراجع
 

235 

 

نادية العقون، العولمة الاقتصادية و الأزمات المالية: الوقاية و العلاج ، دراسة أزمة الرهن العقاري في  -
-2012الو.م.أ ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ، تخصص : اقتصاد النقدية، 

2013 . 
 
 ، الملتقيات والمجلاتالتقارير -3
ماذا يمكن أن يستفيد الاقتصاديون المسلمون من أفكاره؟، مجلة   أحمد مهدي بلوافي، هايمان مينسكي: -

 .2011، 1،ع24عبدالعزيز: الاقتصاد الإسلامي، مجامعة الملك 
صادرة عن صندوق ل نتائج ورقة عم  مناقشة، الإسلامية والاستقرارالمالي البنوك، حمد مهدي بلوافيأ -

 .المملكة العربية السعودية -جدة  -جامعة الملك عبد العزيز ، قتصاد الإسلاميلإا أبحاثكزمر، الدولي النقد
أنور هافان قوناش ، أزمة جنوب شرق أسيا ، عبر البلدان منظمة المؤتمر الإسلامي، مجلة التعاون  -

 . 2000الإقتصادي بين الدول الإسلامية 
بقضايا التنمية في الأقطار العربية، المعهد العربي  المالية، سلسلة دورية تعنى ناجي ، الأزمات التوني-

 . 2004، 29العدد ، للتخطيط
، 8خميسي، التوريق ووقعه على الأزمات المالية، مجلة أبحاث اقتصادية وادارية، العدد  محمد رجم بن -

 .2010ديسمبر
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paradox of credibility paradoxe de la crédibilité التناقضات المصداقیة
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Ginnie Mae Ginnie Mae جیني ماي
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Stock market crisis Criseboursière ةیالأزمة البورص
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Asset-Backed Sécurities (ABS) Titre adossé à des actifs
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.2007-1995خلال الفترة المؤسستیینن تطور حجم أصول المستثمری: 1الملحق رقم 

USDبالملایین الدولار 

Source; Eric Gonnard, Eun Jung Kim and Isabelle Ynesta, Recent Trends in Institutional Investors
Statistics,  Financial Market Trends, OECD 2008, p 5.
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2005-1995خلال سنتین المؤسستیینن أصول كل نوع من أنواع المستثمریتطور حجم: 2لملحق رقما

Source; Eric Gonnard, Eun Jung Kim and Isabelle Ynesta, opcit, p7.
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أكبر  صندوق تقاعد في العالم03:20الملحق رقم
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Source: Marion Marchal, opcit.
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"OCDE"توزیع أصول صنادیق التقاعد في بعض الدول : 04الملحق رقم

Source: Stéphanie Payet et Clara Severinson, OPCIT, P6.
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صنادیق الثروة السیادیة، نشأتھا، ترتیبھا، قیمة ومصادر أصولھا: 05الملحق رقم

Country Sovereing Wealth
Fund Name

Assets
$ Billion

Inception Origin

Norway
Government Pension

Fund-Global $882 1990 Oil

UAE- Abu
Dhabi

Abu Dhai Investment
Authority $773 1976 Oil

China
China Investment

Corporation $746,7 2007 Non-
Commodity

Saudi Arabia
SAMA Foreign

Holdings $671,8 n/a Oil

Kuwait
Kuwait Investment

Authority $592 1953 Oil

China
SAFE Investment

Company $547 1997 Non-
Commodity

China-Hong
kong

Hong Kong
Monetary Authority

Investment Portofolio
$400,2 1993 Non-

Commodity

Singapore
Government of

Singapore investment
Corporation

$344 1981 Non-
Commodity

Qatar
Qatar investment

Authority $256 2005 Oil & Gas

China
National Social
Security Fund $236 2000 Non-

Commodity

Singapore Temasek Holdings $193,6 1974 Non-
Commodity

UAE-Dubai
Investment

Corporation of Dubai $183 2006 Non-
Commodity

UAE- Abu
Dhabi

Abu Dhai Investment
Council $110 2007 Oil

Australia
Australian Future

Fund $95 2006 Non-
Commodity

Russia Reserve Fund $88,9 2008 Oil

South Korea
Kuwait Investment

Corporation $84,7 2005 Non-
Commodity

Russia
National Welfare

Fund $79,9 2008 Oil

Kazakhstan Samruk-Kazyna JSC $77,5 2008 Non-
Commodity
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Kazakhstan
Kazakhstan National

Fund $77 2000 Oil

UAE- Abu
Dhabi

International
Petroleum Investment

Company
$66,3 1984 Oil

UAE- Abu
Dhabi

Mubadala
Development

Company
$66,3 2002 Oil

Libya
Libyan Investment

Authority $66 2006 Oil

Iran
National

Development Fund of
Iran

$62 2011 Oil & Gas

US-Alaska
Alaska Permanent

Fund $53,9 1976 Oil

Algeria
Revenue Regulation

Fund $50 2000 Oil & Gas

Malaysia Khazanah Nasional $41,6 1993 Non-
Commodity

Brunei
Brunei Investment

Agency $40 1983 Oil

US-Texas
Texas Permanent

School Fund $37,7 1854 Oil &
Other

Azerbaijan State oil Fund $37,3 1999 Oil

Ireland
National Pensions

Reserve Fund $27,4 2001 Non-
Commodity

France
Strategic Investment

Fund $25,5 2008 Non-
Commodity

New Zeland
New Zeland

Superannuation Fund $21,8 2003 Non-
Commodity

US-New
Mexico

New Mexico State
Investment Council $19,8 1958 Oil & Gas

Iraq
Development Fund

for Iraq $18 2003 Oil

Canada
Alberta's Heritage

Fund $17,5 1976 Oil

US-Texas
Permanent university

Fund $17,2 1876 Oil & Gas

East Timor
Timo-Leste

Petroleum Fund $16,6 2005 Oil & Gas

Chile
Social and Economic

Stabilization Fund $15,2 2007 Copper

UAE-Federal Emirates Investment $15 2007 Oil
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Authority

Russia
Russian Direct

Investment Fund $13 2011 Non-
Commodity

Oman
State General
Reserve Fund $13 1980 Oil & Gas

Bahrain
Mumtalakat Holding

Company $10,5 2006 Non-
Commodity

Peru
Fiscal Stabilization

Fund $9,2 1999 Non-
Commodity

Chile
Pension Reserve

Fund $7,9 2006 Copper

Mexico
Oil Revenues

Stabilization Fund of
Mexico

$6 2000 Oil

Oman
Oman Investment

Fund $6 2006 Oil

Italy Italian Strategic Fund $6 2011 Non-
Commodity

Botswana Pula Fund $5,7 1994 Diamonds
& Minerals

US-Wyoming
Permanent Wyoming
Mineral Trust Fund $5,6 1974 Minerals

Trinidad &
Tobago

Heritage and
Stabilization Fund $5,5 2000 Oil

Brazil
Sovereign Fund of

Brazil $5,3 2008 Non-
Commodity

Saudi Arabia
Public Investment

Fund $5,3 2008 Oil

China
China-Africa

Development Fund $5 2007 Non-
Commodity

Angola
Fundo Soberano de

Angola $5 2012 Oil

US-North
Dakota

North Dakota Legacy
Fund $3,2 2011 Oil & Gas

US-Alabama Alabama Trust Fund $2,5 1985 Oil & Gas

Kazakhstan
National Investment

Corporation $2 2012 Oil

Nigeria-
Bayelsa

Bayela Development
and Investment

Corporation
$1,5 2012 Non-

Commodity

Nigeria
Nigerian Sovereign

investment Authority $1,4 2012 Oil

US-Louisiana Louisiana Education $1,3 1986 Oil & Gas
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Quality Trust Fund

Panama
Fondo de Ahorro de

Panamà $1,2 2012 Non-
Commodity

UAE-Ras Al
Khaimah

RAK Investment
Authority $1,2 2005 Oil

Bolivia FINPRO $1,2 2012 Non-
Commodity

Senegal Senegal FONSIS $1 2012 Non-
Commodity

Palestine
Palestine Investment

Fund $0,8 2003 Non-
Commodity

Venezuela FEM $0,8 1998 Oil

Kiribati
Revenue Equalization

Reserve Fund $0,6 1956 Phosphates

Vietnam
State Capital
Investment
Corporation

$0,5 2006 Non-
Commodity

Gabon
Gabon Sovereign

Wealth Fund $0,5 1998 Oil

Ghana
Ghana Petroleum

Funds $0,45 2011 Oil

Indonesia
Government

investment unit $0,3 2006 Non-
Commodity

Mauritania
National Fund for

Hydrocarbon
Reserves

$0,3 2006 Oil & Gas

Australia
Western Australian

Future Fund $0,3 2012 Minerals

Mongolia Fiscal Stability Fund $0,3 2011 Minerals
Equatorial

Guinea
Fund for Future

Generations $0,08 2002 Oil

Papua New
Guinea

Papua New Guinea
Sovereign Wealth

Fund
n/a 2011 Gas

Turkmenistan
Turkmenistan

Stabilization Fund n/a 2008 Oil & Gas

US-West
Virginia

West Virginia Future
Fund n/a 2014 Oil & Gas

Mexico
Fondo Mexicano del

Petroleo n/a 2014 Oil & Gas

Total Oil & Gas
Related $ 4 168,6

Total Otheir $ 3 115,1
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TOTAL $ 7 283,7

Source: sovereign wealth fund rankings, 12-08-2015.
rankings-fund-wealth-http://www.swfinstitute.org/sovereign

/
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(%)ترومانلمؤشروفقاالسیادیةالثروةصنادیقأهمتصنیف:06الملحق رقم
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Source: Edwin .M. Truman, opcit, pp' 472-473.
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2009اوكتوبر"لینبرغ ومادول"لمؤشروفقاالسیادیةالثروةصنادیقتصنیف: 07الملحق رقم
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Source: Stella Tsani, Ingilab Ahmadov and Kenan Aslanli, Governance, transparency and
accountability in Sovereign Wealth Funds: Remarks on the assessment, rankings and benchmarks to
date, report of Public Finance Monitoring Center, 20-1-2013, pp13-14.
http://www.pfmc.az/attachments/373_SWF%202.%20Governance%2026.03.pdf
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مادولولینبرغتصنیف شفافیة الصنادیق السیادیة حسب دراسة ترومان و:  08الملحق رقم 

pays Truman Linaburg/
Maduell Moyenne

Nouvelle-zelande 95 100 98

Etats-unis-alaska 94 100 97

Norvege -GPFG 92 100 96

irlande 86 100 93

Etats-unis- nouvelle
mexique 86 90 88

Etats-unis - wyoming 91 80 86

Australie 80 90 85

Azerbaidjan 77 90 84

Canada-alberta 74 90 82

Chili 71 70 71

Corée du sud- KIC 51 90 71

Hong kong 67 70 69

Singapour-temasek 45 80 63

Bahrein 60 60

Koweit -KIA 48 60 54

Singapour-GIC 41 60 51

Russie 51 50 51

Mexique 47 47
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Chine-CIC 29 60 45

Kazakhstan 64 20 42

Abu dhabi-mubadala 15 70 42

Dubai- investment corporation 40 40

Malaisie –khazanah 38 40 39

Botswana 55 10 33

Qatar-QIA 9 50 30

Abu dhabi- ADIA 9 30 20

Arabie saoudite - SAMA 20 20

Chine-SAFE 20 20

Libye 20 20

Soudan 20 20

Brunei 18 20 19

Algerie 27 10 19

Nigeria 26 10 18

Iran 23 10 17

Venezuella 22 10 16

Oman 20 10 15

Dubai-istithmar 14 14

Taiwan 10 10

Source: Caroline Bertin Delacour, opcit, pp'102-103.
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2009التوزیع الجغرافي لاستثمارات الصنادیق السیادیة الأسیویة لسنة: 09الملحق رقم

Source; William Miracky et Bernardo Bortolotti, Back on Course SOVEREIGN WEALTH FUND
ACTIVITY IN 2009, monitor,SWF Annual Report 2009, p25.
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2009لتوزیع الجغرافي لاستثمارات الصنادیق السیادیة للشرق الاوسط لسنةا: 10الملحق رقم 

Source; William Miracky et Bernardo Bortolotti, Back on Course SOVEREIGN WEALTH FUND
ACTIVITY IN 2009, opcit, p26.
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.2009-2000الفترةخلال المواردضبطصندوقوضعیةتطور: 11الملحق رقم 

2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
الموارد

4280,072 3215,531 2931,045 1842,686 712,688 320,892 27,534 171,534 232,137 0 رصید السنة السابقة
400,675 2288,159 1738,848 1798 1368,836 623,499 448,914 26,504 123,864 453,237 )1(البترولیة ,,, فائض قیمة 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 تسبیقلت بنك الجزائر
4680,747 5503,69 4669,893 3640,686 2081,524 944,391 476,448 198,038 356,001 453,237 مجموع الموارد

الإستخدامات
0 465,437 314,455 618,111 247,838 222,703 156 170,06 184,467 221,1 سداد الدین العمومي 

364,282 758,18 531,952 91,53 0 0 0 0 0 0 تمویل عجز الخزینة العمومیة
0 0 607,956 0 0 0 0 0 0 0 سداد تسبیقلت بنك الجزائر

364,282 1223,617 1454,363 709,641 247,838 222,703 156 170,06 184,467 221,1 مجموع الإستخدامات
4316,465 4280,073 3215,53 2931,045 1833,686 721,688 320,448 27,978 171,534 232,137 رصید الصندوق في نھایة السنة

.225، مرجع سبق ذكره، صالجزائرحالةإلىالإشارةمعوالأفاقالنفطیة الواقعاقتصادیات الدولتمویلفيالسیادیةالثروةصنادیقدور، نبیلبوفلیح:المصدر
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.2009-2000العمومیة خلال الفترة الخزینةعملیاتتطور:12الملحق رقم

2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
3272,2 2902,4 1949,1 1841,9 1714 1606,4 1525,6 1576,7 1389,7 1124,9 إیرادات عامة

1927 1715,4 973 916 899 862,2 836,1 916,4 840,6 720 )1(جبایة بترولیة 

1345,2 1187 976,1 925,9 815 744,2 689,5 660,3 549,1 404,9 جبایة عادیة
4214,4 4191,1 3108,5 2453 2052 1891,8 1690,2 1550,6 1321 1178,1 نفقات عامة
2293,5 2217,8 1673,9 1437,9 1245,1 1251,1 1122,8 1097,7 963,6 856,2 نفقات التسییر
1920,9 1973,3 1434,6 1015,1 806,9 640,7 567,4 452,9 357,4 321,9 نفقات التجھیز
-942,2 -1288,7 -1159,4 -611,1 -338 -285,4 -164,6 26,1 68,7 -53,2 رصید  الموازن العامة

7,3 31,2 18,9 -4,1 -129 109,9 186,9 -11,2 -20 -0,7 حسابات الخاصةرصید ال
-134,6 -123,8 -141,3 -32,1 -5,2 -11,8 -32,6 -30,9 6,5 -0,5 تدخلات الخزینة

-1069,5 -1381,3 -1281,8 -647,3 -472,2 -187,3 -10,3 -16 55,2 -54,4 الرصید  الإجمالي للخزینة العمومیة
التمویل

95,9 -346,4 -275,4 -76,2 118,7 -287,5 31,2 26 -137 -175,3 تمویل بنكي 
608,8 508,1 213,7 172,6 221,3 57,7 -86 32,8 85,3 105,7 تمویل غیر بنكي 

0,7 -4,2 -110,7 -158,7 -115,7 53,2 -90,9 -74,9 -110,6 -97,1 اقتراض خارجي صافي

.229الجزائر، مرجع سبق ذكره، صحالةإلىالإشارةمعوالأفاقالنفطیة الواقعلدولاقتصادیات اتمویلفيالسیادیةالثروةصنادیقدور، نبیلبوفلیح:المصدر
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.2009-2000خلال الفترةوالخارجيالداخليالعموميالدینتطور: 13الملحق رقم

.232الجزائر، مرجع سبق ذكره، صحالةإلىالإشارةمعوالأفاقالنفطیة الواقعاقتصادیات الدولتمویلفيالسیادیةروةالثصنادیقدور، نبیلبوفلیح:المصدر

2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
1094,3 1000 982,2 980,5 999,4 1022,9 "ملیار دج"الدین العمومي الداخلي 

11,57 13,49 14,89 14,6 18,1 20,39 ملیار "الدین العمومي الخارجي 
"دولار أ

247,83 222,83 156 170,06 184,46 221,1
تحویلات صندوق ضبط الموارد 
الموجھة لسداد الدین العمومي 

" ملیار دج"
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)ملیون دولار( للدول الأسیویةمیزان الحساب الجاري: 14الملحق رقم 

199319941995199619971998
تایلندا

أندونیسیا
كوریا

لیزیاما
الفلبین

-6364
-2106

990
-2991
-3016

-8085
-2792

3867
-4520
-2950

-13554
-6431

8507
-8469
-1980

-14691
-7663
-23006
-4596
-3953

-3024
-4889
–8167
-4792
-4351

14241
3972

40552
9200
1287

.2000حصائیات المالیة الدولیة ، جانفي د الدولي، الإصندوق النق:المصدر 
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سعر الصرف بعض الدول الأسیویة:15رقمالملحق 
)متوسط الفترة(العملة الوطنیة مقابل الدولار 

199319941995199619971998
تایلندا

أندونیسیا
كوریا
مالیزیا
الفلبین

25.320
2087.100

802.670
2.574

27.120

25.150
2160.800

803.450
2.624

26.417

24.920
2248.600

771.270
2.504

25.714

25.340
2342.300

804.450
2.516

26.216

31.360
2909.400

951.290
2.813

29.471

41.360
10013.600
1401.440

3.924
40.893

.2000جانفي صندوق النقد الدولي، الاحصائیات المالیة الدولیة ، :المصدر 
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المرتبة

التغیر 

بالنسبة 

للسنة 

السابقة

البلدالاسم

حجم راسمال 

ملیار دولار (

سبتمبر 30في 

)2008

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

0

+1

+4

+1

-3

+5

-3

-2

-1

0

+1

+2

+14

+22

0

+1

+8

+4

0

+10

+21

ICBC

HSBC

JP Morgan Chase

Bank of America

China Construction Bank

Wells Fargo & Co

Bank Of China

Citigroup

Banco Santander

Mitsubichi UFJ Financial Group

BNP Paribas

Intesa Sanpaolo

Royal Bank of Canada

Us Bancorp

BBVA

Royal Bank Of Scotland

Société Générale

Crédit Suisse

Goldman Sachs

Banco Itau

Toronto-Dominion Bank

الصین

بریطانیا

الو م أ

الو م أ

الصین

الو م أ

الصین

الو م أ

اسبانیا

الیابان

فرنسا

ایطالیا

كندا

الو م أ

اسبانیا

بریطانیا

فرنسا

سویسرا

الو م أ

بریزیل

كندا

208,398

193,602

160,510

159,604

152,066

124,185

123,914

111,685

92,238

91,731

84,625

63,993

63,567

62,749

60,329

52,794

51,443

50,470

50,407

49,597

48,729

ید للبنوك العالمیة من حیث حجم رأسمالھاالترتیب التسلسلي الجد:16الملحق رقم
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22

23

24

25

26

27

28

29

30

+4

-14

-11

+6

+12

+1

+15

-5

-12

Barklays

Unicredit

UBS

Sumitomo Mitsui Financial Group

Mizuho Financial Group

Banco Bradesco

Bank of Nova Scotia

Commonwealth Bank of Australia

Bank of Communications

بریطانیا

ایطالیا

سویسرا

الیابان

الیابان

برازیل

كندا

استرالیا

الصین

48,713

48,688

48,279

46,825

46,520

46,025

44,690

44,584

43,227

Source; Artus Patrick, a quoi vent servir les banques d'investissement?, op cit, p20



2009-2008السنتین صول صنادیق الثروة السیادیة خلالأتقدیرات حجم : 17الملحق رقم

تقدیرات خلال اسم الصندوق
2008سنة

تقدیرات خلال 
2009سنة

الفرق بالملیار 
دولار

التغیر
%

Abu-dhabi investment authority
Sama Holding foreign
Goverment pension fund
Safa Investment company
China investment company
Government of singapour
investment
Koweit Investment authority
Hong Kong Monetary Fund
National weefare fund
Temasek Holding
National Social security fund
Investment corporation of dubai
Lybian investment authority
Qatar investment authority
Australian futur fund
Algeria Revenue regulation fund
Kazakstan national fund
Brunei investment agency
Korea investment fund
Alaska permanent fund
Khazanah national fund
National pension reserve fund
Social and economic Stabilisation
fund
Mubadala developement company
Oil stabilisation fund
State fund oil
New Mexico state office
investment
Alberta's heritage fund
Excess crude account
Muntalakat holding company
New zeland super annuation,fund

875.4
365.2
396.5
311.6
200
330

264.4
173

162.5
134
74
82
50
60

64.2
47
38
30
30

39.8
25.7
30.8
15.5

10
12.9
10.2
16

16.1
11
14

14.7

627
431

396.5
347.1
288.6
247.5

202.8
193.4
178.5
122
82.4
82
65
65

49.3
47
38
30
27

26.7
23.3
22.8
21.8

14.7
12.9
11.9
11.7

11.1
2.4
14
8.6

-248
65.8

35.5
88.6
-82.5

-61.6
20.4
16
-12
8.4

15
5

-14.9

-3
-13.1
-2.6
-8
6.3

4.7

1.7
-4.3

-5
-1.6

-6.1

-28%
18%

10%
44%
-25%

-23%
11%
9%
-9%
6%

30%
8%

-23%

-10%
-32%
-10%
-25%
40%

47%

16%
-26%

-33%
-14%

-41%



Source; Henri-loius védie, opcit, p10.

State general reserve fund
Pula fund
Public investment fund
China africa development fund
Timor leste petroleum fund
Permanent wyoming mineral trust
Alabama trust fund
Heritage and stabilisation fund
Rak investment authority al
khaimah
F.I.E.M
State capital investment corporation
Revenue equalisation reserve fund
National fund for hydrocarbon
reserve

TOTAL

2
6.9
5.3
5
3

3.9
3.1
0.5
1.2

0.8
2.7
0.4
0.3

3939.2

8.2
6.9
5.3
5

4.2
3.6
3.1
2.9
1.2

0.8
0.5
0.4
0.3

3751.2

6.2

1.2
-0.3

2.4

-2.2

-188

310%

40%
-7%

480%

-81%


