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تطويـر إدارة الحسابات الخاصة للخزينة كمدخل لتـرشيد الموازنة العامة 
في الجزائر: صندوق ضبط الموارد نموذجًا

تهــدف الدراســة إلــى التأكيــد علــى أهميــة تطويـــر وإصــاح أســاليب إدارة الحســابات الخاصــة للخزينــة باعتبارهــا أداة رئيســة تســتخدم 
بشــكل كبيـــر في تسييـــر المال العام في الجزائر وذلك بالتطبيق على أكبـــر صندوق خاص والمتمثل في صندوق ضبط الموارد، حيث توصلت 
الدراســة إلــى وجــود نقائــص فــي إدارة الصنــدوق تشــمل علــى وجــه الخصــوص الجانــب التنظيمــي ومجــال عمــل الصنــدوق، أو فيمــا يخــص 
مســتويات الشــفافية والمســاءلة ومــن هــذا المنطلــق قدمنــا مقتـــرحات عمليــة لتحسيـــن وتطويـــر إدارة الصنــدوق وزيــادة فعاليتــه مــن أجــل 
الوصــول إلــى هــدف تـــرشيد الموازنــة العامــة، والحفــاظ علــى اســتقرار السياســة الماليــة للدولــة فــي ظــل تـــراجع الإيـــرادات العامــة نتيجــة 

لانخفــاض أســعار النفــط فــي الأســواق الدوليــة منــذ ســنة 2014.

د. نبيل بوفليح

أستاذ محاضر  »أ« 

د. محمد طر�شي

أستاذ محاضر  »أ« 
 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييـر

 جامعة حسيبة بن بوعلي »الشلف«
الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية

الملخص )))

تهدف الدراسة إلى التأكيد على أهمية تطويـر وإصلاح أساليب إدارة الحسابات الخاصة للخزينة باعتبارها أداة رئيسة 
تستخدم بشكل كبيـر في تسييـر المال العام في الجزائر، وذلك بالتطبيق على أكبـر صندوق خاص والمتمثل في »صندوق ضبط 
الموارد«، حيث توصلت الدراسة إلى وجود نقائص في إدارة الصندوق، تشمل على وجه الخصوص الجانب التنظيمي ومجال 
عمــل الصنــدوق، أو فيمــا يخــص مســتويات الشــفافية والمســاءلة. ومــن هــذا المنطلــق قدمنــا فــي هــذه الدراســة مقتـــرحات عمليــة 
لتحسيـن وتطويـر إدارة الصندوق وزيادة فعاليته من أجل الوصول إلى هدف تـرشيد الموازنة العامة، والحفاظ على استقرار 

السياسة المالية للدولة في ظل تـراجع الإيـرادات العامة نتيجة لانخفاض أسعار النفط في الأسواق الدولية منذ عام 2014.

الكلمات المفتاحية: الموازنة العامة، الخزينة العمومية، الحسابات الخاصة، جباية بتـرولية، صندوق ضبط الموارد،

المقدمة

تتميـــز الحســابات الخاصــة للخزينــة بكونهــا مــن بيـــن أدوات الماليــة العامــة التـــي تســتخدمها الحكومــات فــي مختلــف دول 
العالــم لمواجهــة أوضــاع غيـــر عاديــة قــد تــؤدي إلــى ارتفــاع الإنفــاق الحكومــي إلــى مســتويات غيـــر مقــررة ضمــن قوانيـــن الماليــة 
العامــة، الأمــر الــذي يجعلهــا غيـــر خاضعــة لرقابــة الســلطة التشــريعية، ويعرضهــا لانتقــادات متـــزايدة بســبب عــدم خضوعهــا 
للمســائلة والإفصــاح، وفــي الجزائــر يتــم اســتخدام هــذه الحســابات علــى نطــاق واســع حيــث تشيـــر بيانــات ســنة 2014 إلــى وجــود 

68 حســابًا خاصًــا تتضمــن مئــات المليــارات مــن الدينــارات.

ومــن هــذا المنطلــق تهــدف هــذه الدراســة إلــى تحديــد مــدى التـــزام الحكومــة بمبــادئ الحوكمــة فــي إدارتهــا لمختلــف هــذه 
الحسابات، وذلك عن طريق دراسة تجربة أهم وأكبـر حساب خاص بالجزائر، وهو »صندوق ضبط الموارد« الذي تم إنشائه 
مع مطلع القرن الحالي بغرض امتصاص فائض الجباية البتـرولية وضبط وتعديل الموازنة العامة للدولة. وبناءًا على ما سبق 
يمكــن طــرح الإشــكالية التاليــة: كيــف يمكــن تطويـــر وتحسيـــن إدارة »صنــدوق ضبــط المــوارد« باعتبــاره أهــم حســاب خــاص 

للخزينــة مــن أجــل تـــرشيد الموازنــة العامــة للدولــة والحفــاظ علــى اســتقرار السياســة الماليــة فــي الجزائــر ؟

أهداف الدراسة

تتمثــل أهــداف الدراســة فــي عــرض وتقييــم تجربــة »صنــدوق ضبــط المــوارد«، واقتـــراح نمــوذج بديــل يســاهم فــي تحسيـــن 
حوكمــة الصنــدوق، وبالتالــي تطويـــر إدارة الموازنــة العامــة للدولــة فــي ظــل الصدمــة الحاليــة التـــي تتعــرض لهــا الموازنــة العامــة 

للدولــة، والتـــراجع الملحــوظ فــي الإيـــرادات العامــة بســبب انخفــاض أســعار النفــط علــى المســتوى الدولــي.

* تم استلام البحث في نوفمبـر 2016، وقبل للنشر في إبـريل 2017.
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أهمية الدراسة: 

تـــرجع أهميــة الدراســة إلــى أهميــة الحســابات الخاصــة للخزينــة باعتبارهــا أداة رئيســة تســتخدمها الحكومــة فــي تنفيــذ 
السياسة المالية المرغوبة، وتسليط الضوء على صندوق ضبط الموارد الذي يعتبـر الأداة الرئيسة التـي تعتمد عليها الحكومة 

فــي حمايــة الموازنــة العامــة مــن تداعيــات الصدمــة النفطيــة الحاليــة.

فرضيات الدراسة:

- الحسابات الخاصة للخزينة هي أداة تستخدمها الحكومة من أجل توجيه الإنفاق الحكومي للأهداف المرغوبة.	

- يعتبـر صندوق ضبط الموارد أكبـر حساب خاص للخزينة في الجزائر.	

- يساهم الصندوق في استقرار السياسة المالية، إلا أنه يعاني من نقائص عديدة تؤدي إلى التقليل من فعاليته.	

منهج الدراسة:

ســيتم اســتخدام المنهجيـــن الاســتنباطي والاســتقرائي المناســبان لموضــوع الدراســة باعتبارهــا دراســة تحليليــة، نقــوم مــن 
خلالهــا بتقديــم مقتـــرحات عمليــة لتطويـــر إدارة الصنــدوق.

خطة الدراسة:

سيتم التطرق في هذه الدراسة إلى المحاور التالية:

- المحور الأول: عرض تجربة صندوق ضبط الموارد.	

- المحور الثاني: تقييم تجربة صندوق ضبط الموارد ومبـررات تطويـره.	

- المحور الثالث: اقتـراح نموذج جديد لصندوق ضبط الموارد.	

 - عرض تجربة صندوق ضبط الموارد:
ً
أولا

تــم اســتحداث صنــدوق ضبــط المــوارد فــي عــام 2000، وبالتحديــد ضمــن قانــون الماليــة التكميلــي الصــادر فــي نفــس الســنة 
والذي حدد نوع وأهداف ومجال عمل الصندوق علمًا بأن الصندوق قد خضع لتعديلات مهمة خلال عامي 2004 و2006.

1-  تعريف صندوق ضبط الموارد: هو صندوق ينتمي إلى الحسابات الخاصة للخزينة، وبالتحديد إلى حسابات التخصيص 
الخــاص، وأهــم مــا يميـــز هــذه الحســابات أنهــا مســتقلة عــن الموازنــة العامــة للدولــة، أي أنهــا لا تخضــع لقواعــد ومبــادئ 
إعــداد وتنفيــذ الموازنــة العامــة، كمــا إنهــا لا تخضــع لرقابــة الســلطة التشــريعية »البـــرلمان« )قانــون الماليــة التكميلــي،2000(.

2-  مصــادر تمويــل الصنــدوق: تتمثــل فــي فائــض قيمــة الجبايــة البتـــرولية الناتــج عــن تجــاوز هــذه الأخيـــرة لتقديـــرات قانــون 
الماليــة، بالإضافــة إلــى كل الإيـــرادات الأخــرى المتعلقــة بتسييـــر الصنــدوق.

3- أهــداف الصنــدوق: تتمثــل فــي تمويــل عجــز الميـــزانية العامــة للدولــة الناتــج عــن انخفــاض إيـــرادات الجبايــة البتـــرولية  
لمســتوى أقــل مــن تقديـــرات قانــون الماليــة، وتخفيــض حجــم المديونيــة العموميــة.

4-  تسييـــر الصنــدوق: إن وزارة الماليــة هــي الهيئــة المكلفــة بتسييـــر الصنــدوق، حيــث نــص قانــون الماليــة علــى أن وزيـــر الماليــة 
هــو الأمــر بالصــرف الرئيــس مــن هــذا الصنــدوق.

5- مجــال عمــل الصنــدوق: إن مجــال عمــل الصنــدوق يتـــركز أساسًــا داخــل البلــد، باعتبــار أن الوظيفــة الرئيســة لــه تتمثــل  
 على مســتوى الموازنة العامة 

ً
في امتصاص فوائض الجباية البتـــرولية واســتعمالها لتمويل أي عجز قد يحدث مســتقبلا

للدولــة نتيجــة انهيــار أســعار المحروقــات، مــع العلــم أن مجــال عمــل الصنــدوق يمتــد خــارج البلــد مــن خــال مســاهمته 
بالتنســيق مــع البنــك المركــزي فــي ســداد وتخفيــض المديونيــة العموميــة الخارجيــة.

6-  التعديلات التـي أدخلت على الصندوق: سجل صندوق ضبط الموارد تطورات مهمة في مساره حيث تم تعديل بعض 
القواعد المسيـرة للصندوق خلال عامي 2004، 2006 شملت العناصر التالية:
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- مصــادر تمويــل الصنــدوق )قانــون الماليــة، 2004(: أضــاف قانــون الماليــة لســنة 2004 تســبيقات بنــك الجزائــر 	
الموجهــة للتسييـــر النشــط للمديونيــة الخارجيــة لتكــون مصــدرًا مــن مصــادر تمويــل الصنــدوق، مــع العلــم أن هــذا 
التعديل تـزامن مع شروع الحكومة في تنفيذ سياسة الدفع المسبق للمديونية العمومية الخارجية في نفس السنة، 
حيــث تتــم هــذه العمليــة بالاعتمــاد علــى مــوارد الصنــدوق بالإضافــة إلــى التســبيقات المقدمــة مــن البنــك المركــزي إلــى 

الصنــدوق.

- أهــداف الصنــدوق: عــدل قانــون الماليــة التكميلــي لعــام 2006 الهــدف الرئيــس للصنــدوق ليصبــح علــى النحــو التالــي: 	
»تمويل عجز الخزينة دون أن يقل رصيد الصندوق عن 740 مليار دينار جزائري« )قانون المالية التكميلي،2006(، 
وهذا التعديل يبيـن أن تمويل عجز الموازنة العامة قد توسع ليشمل تمويل عجز الخزينة العمومية)))، كما إن سبب 
العجــز لــم يُحــدد باعتبــار أن الســبب الســابق يتمثــل فــي انخفــاض الجبايــة البتـــرولية إلــى مســتوى أقــل مــن تقديـــرات 
قانــون الماليــة، وهــو مــا يعنــي أن هــدف الصنــدوق يتمثــل فــي تمويــل أي عجــز يشــمل الخزينــة العموميــة، وبالتالــي الموازنــة 
العامة للدولة مهمًا كان سبب هذا العجز، بالإضافة إلى أن رصيد الصندوق يجب ألا يقل عن 740 مليار دينار، مما 
يعني تحديد سقف لنفقات الصندوق لا يمكن تجاوزه، وهو ما يؤكد رغبة الحكومة في جعل صندوق ضبط الموارد 
أداة مســتدامة لتعديــل وضبــط الموازنــة العامــة للدولــة علــى المــدى البعيــد. وتكمــن مبـــررات هــذا التعديــل فــي تنفيــذ 
الحكومــة لسياســة اقتصاديــة جديــدة »سياســة الإنعــاش الاقتصــادي«، وهــي سياســة »كينزيــة« تهــدف إلــى حفــز النمــو 
الاقتصــادي عــن طريــق رفــع الإنفــاق الحكومــي الاســتثماري)))، الأمــر أدى إلــى تســجيل عجــز فــي رصيــد الموازنــة العامــة 
منــذ عــام 2001 بســب ارتفــاع حجــم الإنفــاق الحكومــي مــن جهــة، واعتمــاد قوانيـــن الماليــة علــى ســعر مرجعــي قــدره 19 
دولار أمريكي للبـرميل من جهة أخرى، مما أدى إلى استعمال موارد الصندوق لتمويل العجز ، وبالتالي ضرورة تعديل 

القواعــد المحــددة لأهــداف الصنــدوق لتتما�شــى مــع السياســة الاقتصاديــة المتبعــة مــن طــرف الحكومــة.

7-  مبـررات إنشاء صندوق ضبط الموارد: يمكن تلخيصها في »مبـررات داخلية« متمثلة أساسًا في الاختلال الهيكلي الذي 
يعاني منه الاقتصادي الجزائري والناتج عن ارتباطه القوي بقطاع المحروقات، إذ إن معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 
يعتمد أساسًا على معدل نمو القطاع، كما تعتبـر صادرات القطاع أهم مورد للعملة الصعبة في الجزائر، بالإضافة إلى 
ذلــك تهيمــن الجبايــة النفطيــة علــى معظــم الإيـــرادات العامــة للدولــة ممــا يجعــل الموازنــة العامــة للدولــة عرضة للصدمات 
الخارجية الناتجة عن تقلبات أسعار النفط في الأسواق الخارجية. أما »المبـررات الخارجية« فتتمثل أساسًا في تقلبات 
أسعار النفط في الأسواق العالمية، مما يؤدي إلى تعرض الاقتصاد الجزائري وبالتحديد الموازنة العامة للدولة لصدمات 
إيجابية أو سلبية حسب مستويات الأسعار المسجلة في الأسواق العالمية، بالإضافة إلى ذلك رواج فكرة إنشاء صناديق 
ثـــروة ســيادية فــي البلــدان النفطيــة لاســتغلال واســتثمار الفوائــض الماليــة، الأمــر الــذي شــجع الحكومــة علــى اســتحداث 
صنــدوق خــاص يســتعمل كأداة لامتصــاص الفوائــض الماليــة الناتجــة عــن الصدمــات الإيجابيــة والاحتفــاظ بهــا فــي شــكل 
احتياطــي لمواجهــة الصدمــات الســلبية التـــي يتعــرض لهــا الاقتصــاد الجزائــري، والناتجــة عــن أي انهيــار قــد يمــس أســعار 

.
ً
النفــط مســتقبلا

ثانيًا - تقييم تجربة صندوق ضبط الموارد ومبـررات تطويـره:

1-  تقييــم تجربــة صنــدوق ضبــط المــوارد: إن تقييــم تجربــة صنــدوق المــورد فــي الجزائــر لا يجــب أن يتــم بمعــزل عــن تجــارب 
البلــدان الســباقة فــي هــذا المجــال، باعتبــار أن الجزائــر لا تعــد البلــد الوحيــد الــذي يتوفــر علــى صنــدوق ثـــروة ســيادي. ومــن 
هذا المنطلق فإن إجراء مقارنة بيـن تجربة الجزائر وتجارب أخرى رائدة يساعد على استخلاص مزايا ونقائص التجربة 
الجزائريــة، وفــي نفــس الســياق ســنقوم بإجــراء مقارنــة بيـــن تجربتـــي الجزائــر والنرويــج التـــي تعــد مــن أبـــرز التجــارب الرائــدة 

فــي هــذا المجــال.

))) إن مفهوم رصيد الخزينة العمومية أوسع من مفهوم رصيد الموازنة العامة، حيث يضم رصيد الخزينة العمومية رصيد الموازنة العامة 
الدولة بالإضافة إلى أرصدة مختلف العمليات التـي تقوم بها الخزينة العمومية لاسيما أرصدة الحسابات الخاصة للخزينة. 

))) تم تجسيد هذه السياسة عن طريق تنفيذ عدة بـرامج تنموية على غرار »بـرنامج دعم الإنعاش الاقتصادي نفذ خلال الفتـرة  -2001
2004«، و»البـرنامج التكميلي لدعم النمو الاقتصادي 2009-2005« و»بـرنامج دعم النمو 2010-2014«.
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جدول رقم )1(
مقارنة بيـن تجربتـي الجزائر والنرويج

الجزائرالنرويجعناصر المقارنة

1( معلومات عامة عن 
الصندوق.

- التسمية وتاريخ التأسيس
- نوع الصندوق ومجال عمله

- أهداف الصندوق

- موارد الصندوق

صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي، 1990.
صندوق ثـروة سيادي نفطي، خارجـي.

- تحويل الثـروة النفطية إلى ثـروة مالية مع تحقيق 
مبدأ التوزيع العادل للثـروات بيـن الأجيال.

- الحفاظ على استقرار الموازنة العامة للدولة 
وحمايتها من خطر الصدمات الخارجية.
- دعم نظام التقاعد الحكومي مستقبلا

- فائض قيمة الجباية البتـرولية وعوائد 
استثمارات الصندوق.

صندوق ضبط الموارد، 2000.
صندوق ثـروة سيادي نفطي، داخلي.

- تمويل عجز الخزينة العمومية مع تخفيض 
المديونية العمومية.

- فائض قيمة الجباية البتـرولية المحول من 
طرف الحكومة.

2( حوكمة الصندوق.
- ملكية الصندوق
- إدارة الصندوق

- الهيكل التنظيمي

وزارة المالية.
البنك المركزي عن طريق بنك إدارة الاستثمارات 

.”NBIM « النرويجـي
وجود هيكل تنظيمي للهيئة المكلفة بإدارة أصول 

الصندوق

وزارة المالية.

وزارة المالية.

عدم وجود هيكل تنظيمي باعتبار أن 
الصندوق عبارة عن حساب من حسابات 

الخزينة العمومية.

وجود نظام رقابة داخلي في الهيئة المكلفة 3( الرقابة والمساءلة.
بالتسييـر ورقابة وزارة المالية.

وجود رقابة خارجية عن طريق البـرلمان النرويجـي.

عدم وجود رقابة مستقلة على الصندوق 
باعتبار الصندوق من الحسابات الخاصة التـي 

لا تخضع لرقابة البـرلمان.

- وجود مستوى مرتفع من الشفافية عن طريق 4( الشفافية والإفصاح.
نشر تقاريـر فصلية وسنوية مفصلة حول أداء 
الصندوق من طرف »بنك NBIM« وخضوعها 

لمراجعة مستقلة.
- تقديم وزارة المالية تقريـر سنوي للبـرلمان حول 

أداء الصندوق.
- توفر موقع إلكتـروني للصندوق.

- نشر المعلومات يتم بصورة سنوية وإجمالية 
عن موارد واستخدامات الصندوق وعدم 

خضوعها لمراجعة مستقلة.
- عدم الإفصاح عن التعليمات التـي تنظم 

سيـر الصندوق.
- عدم توفر موقع إلكتـروني للصندوق.

5(التصنيف حسب مؤشرات الأداء:
مؤشر تـرومان “2008”

مؤشر  لينبـرغ - مدول “2010” 
المرتبة 02 بنسبة 92 %.

المرتبة 01 بمجموع 10 نقاط.
المرتبة 23 بنسبة 27 %.

المرتبة الأخيـرة بمجموع 01 نقطة.

 المصدر: من إعداد الباحثيـن.

إن المقارنة بيـن تجربتـي الجزائر والنرويج يمكننا من استخلاص عدة نقائص تميـز التجربة الجزائرية، يمكن ذكرها فيما يلي:

- حوكمــة الصنــدوق: إن صنــدوق ضبــط المــوارد فــي شــكله الحالــي عبــارة عــن حســاب مــن حســابات الخزينــة العموميــة، 	
وبالتالي فهو غيـــر مســتقل عن الموازنة العامة للدولة، مما يؤدي إلى حدوث تداخل بيـــن وظائف الصندوق والموازنة 
العامــة، الأمــر الــذي يقلــل مــن فعاليــة الصنــدوق فــي ضبــط الموازنــة العامــة خــال فتـــرات ارتفــاع الجبايــة البتـــرولية، 
كما إن انفراد وزارة المالية بحق إدارة وتسييـر الصندوق يعني سيطرة الحكومة على الصندوق، مما يؤدي إلى تدني 
كفــاءة اســتغلالة، بالنظــر  إلــى هيمنــة الاعتبــارات السياســية علــى حســاب الاعتبــارات الاقتصاديــة فــي إدارة الصنــدوق.

- المراقبة والمساءلة: إن اعتبار صندوق ضبط الموارد حساب خاص من حسابات الخزينة العمومية يؤدي إلى عدم 	
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خضوعــه لرقابــة البـــرلمان، حيــث إن العمليــات الخاصــة بحســابات الخزينــة تتــم خــارج الموازنــة العامــة للدولــة، ممــا 
يعنــي عــدم وجــود رقابــة مســتقلة علــى الصنــدوق وبالتالــي تقليــل فــرص خضــوع الحكومــة للمســاءلة.

- مــوارد الصنــدوق: إن اقتصــار مــوارد الصنــدوق علــى فائــض الإيـــرادات البتـــرولية يعرضــه لصدمــات خطيـــرة فــي حالــة 	
انخفــاض أســعار النفــط إلــى مســتويات متدنيــة لفتـــرات طويلــة، ممــا يعنــي أن الصنــدوق غيـــر مســتقل عــن تقلبــات 

 غيـــر مؤكــد.
ً
أســعار النفــط، كمــا إن اســتمراره فــي النشــاط مســتقبلا

- مجــال عمــل الصنــدوق: إن تـركيـــز مجــال عمــل الصنــدوق الداخلــي واقتصــار عملــه الخارجـــي علــى ســداد المديونيــة 	
العموميــة الخارجيــة يــؤدي إلــى وجــود ســيولة ماليــة معطلــة فــي الصنــدوق، وبالتالــي حرمــان البلــد مــن عوائــد معتبـــرة 

يمكــن الحصــول عليهــا فــي حالــة اســتثمار أصــول الصنــدوق خــارج البلــد.

- الشــفافية والإفصــاح: إن عــدم نشــر تقاريـــر ومعلومــات دوريــة تفصيليــة عــن الصنــدوق يقلــل مــن شــفافية الإدارة 	
والتسييـــر ويــؤدي إلــى حرمــان الــرأي العــام مــن الاطــاع علــى تطــور وضعيــة الصنــدوق.

2-  مبـــررات إصــاح وتطويـــر صنــدوق ضبــط المــوارد: إن النقائــص الموجــودة فــي صنــدوق ضبــط المــوارد تفــرض علــى 
الحكومــة ضــرورة إخضاعــه لإصلاحــات شــاملة وجذريــة تشــمل أهدافــه وحوكمتــه ومجــال عملــه، كمــا إن رفــض تطويـــر 
وتوســيع مجــال عمــل الصنــدوق ليشــمل الاســتثمار الخارجـــي بحجــة التخــوف مــن الأزمــات الماليــة العالميــة ومــا تخلفــه مــن 
خسائر معتبـرة على استثمارات صناديق الثـروة السيادية أمر غيـر مبـرر، حيث إن الأزمات المالية العالمية ظرفية وغيـر 
مســتدامة، وأن تأثيـــرها علــى صناديــق الثـــروة الســيادية مرتبــط بمــدى كفــاءة وفعاليــة أنظمــة إدارة وتسييـــر اســتثمارات 
الصناديــق، كمــا إن حصــر مجــال عمــل الصنــدوق داخــل البلــد لا يعنــي بالضــرورة عــدم تعرضــه لخطــر الأزمــات العالميــة، 
والتـــي قــد تؤثـــر بصــورة غيـــر مباشــرة علــى الصنــدوق عــن طريــق تأثيـــرها علــى مســتويات أســعار النفــط والمــواد الأوليــة فــي 
الأســواق العالميــة، وفــي الســياق نفســه يمكــن ذكــر مجموعــة مــن المبـــررات التـــي تدعــم الموقــف المســاند لتطويـــر وإصــاح 

صنــدوق ضبــط المــوارد، وهــي:

أ ضعــف الطاقــة الاســتيعابية للاقتصــاد الجزائــري: يعانــي الجهــاز الإنتاجـــي فــي الجزائــر مــن مشــكلات هيكليــة تؤثـــر فــي 	-
 عن الاستجابة لأي زيادة في الطلب، وبالتالي فإن الاستعمال الداخلي 

ً
قدرته على تغطية الطلب الكلي المحلي فضلا

للفوائــض الماليــة المحققــة يــؤدي إلــى ارتفــاع معــدلات التضخــم وارتفــاع حجــم الــواردات لتغطيــة الزيــادة فــي الطلــب 
المحلــي، لذلــك فــإن الاســتثمار الخارجـــي للفوائــض الماليــة يحافــظ علــى اســتقرار الاقتصــاد الوطنــي.

ب تحمل تكلفة الفرصة البديلة: إن الاحتفاظ بالفوائض المالية وعدم استثمارها خارجيًا يؤدي إلى تضييع الحكومة 	-
لفرص استثمارية خارجية يمكن استغلالها في تحقيق عوائد إضافية للبلد.

ج تدهــور قيمــة أصــول الصنــدوق: إن الامتنــاع عــن اســتثمار أصــول الصنــدوق، والاحتفــاظ بهــا فــي شــكل ســيولة نقديــة 	-
يعرضها لخطر فقدان قيمتها بســبب ظاهرة التضخم.

ا - اقتـراح نموذج جديد لصندوق ضبط الموارد:
ً
ثالث

إن تحسيـن أداء وفعالية صندوق ضبط الموارد يتطلب إعداد استـراتيجية طويلة المدى تعتمد أساسًا على تغييـر نظرة 
الحكومــة للصنــدوق مــن اعتبــاره أداة مؤقتــة تعمــل علــى ضبــط وتعديــل الموازنــة العامــة وســداد المديونيــة العموميــة إلــى أداة 
مســتدامة تعمل على المدى البعيد وتســاهم في ضمان مســتقبل الأجيال القادمة، كما إن الهدف الرئيس لهذه الاستـــراتيجية 
يتـــركز علــى تحويــل مداخيــل الثـــروة النفطيــة باعتبارهــا ثـــروة زائلــة إلــى ثـــروة ماليــة مســتدامة. إن تحقيــق هــذه الاستـــراتيجية 
يتطلــب إدخــال إصلاحــات جذريــة علــى الصنــدوق تشــمل أســلوب إدارتــه وحوكمتــه ومجــال نشــاطه واستـــراتيجية اســتثمار 
أصولــه، وهــو مــا يتوافــق مــع طرحنــا الخــاص باقتـــراح نمــوذج جديــد لصنــدوق الثـــروة الســيادي الجزائــري يســتفيد مــن مزايــا 

التجــارب الدوليــة الرائــدة فــي هــذا المجــال مــع الأخــذ بعيـــن الاعتبــار خصائــص ومميـــزات الاقتصــاد الجزائــري.
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الإطار القانوني للصندوق: 

إن نجــاح صنــدوق الثـــروة الســيادي فــي أداء وظائفــه يعتمــد علــى مــدى ســامة ووضــوح القوانيـــن والتوجيهــات المنظمــة 
لأنشطته. وفي هذا المجال يتعيـن على الحكومة إصدار قانون أسا�سي للصندوق مستقل عن قانون المالية مع اعتباره المرجع 
الرئيــس لجميــع اللوائــح والتعليمــات المتعلقــة بالصنــدوق، علمًــا بــأن إصــدار هــذا القانــون يجــب أن يتــم وفقــا للمراحــل التاليــة:

- تشــكيل لجنــة مســتقلة مــن خبـــراء اقتصادييـــن وقانونييـــن، يعهــد إليهــا بمهمــة إعــداد النســخة الأوليــة للقانــون، مــع 	
العلــم أنــه يمكــن للجنــة الاســتفادة مــن التجــارب الدوليــة فــي هــذا المجــال بمــا فيهــا »مبــادئ ســانتياغو« المعتمــدة مــن 
قبــل صنــدوق النقــد الدولــي، شــريطة أن يتــم تكييــف هــذه القواعــد والمبــادئ وفقــا للخصائــص الاقتصاديــة والمبــادئ 

القانونيــة المعمــول بهــا فــي الجزائــر.

- تقديم الحكومة مشروع القانون للبـرلمان لمناقشته وإثـرائه ومن ثم المصادقة عليه.	

- دخول القانون حيـز التنفيذ بعد مصادقة رئيس الجمهورية، وشروع الحكومة في إصدار اللوائح المفسرة للقانون.	

وفي المقابل يجب أن يتضمن القانون الأسا�سي الخاص بالصندوق مجموعة مبادئ يجب احتـرامها، وهي:

- ضمان استقلالية الصندوق عن الحكومة وعدم خضوعه للاستغلال السيا�سي.	

- تحديد الأهداف الاستـراتيجية للصندوق مع ضمان التقيد بها وعدم تجاوزها.	

- تحديد صلاحيات ومهام مختلف الهيئات المكلفة بالإشراف والتنفيذ والمراقبة مع ضمان عدم وجود تداخل بيـن مهامها.	

- تكريس مبدأ الإفصاح والمساءلة في معاملات الصندوق.	

محتوى القانون الأسا�سي للصندوق: 

فيما يلي مقتـرح مشروع قانون للصندوق في إطار المبادئ السابقة يتضمن مجموعة مواد يتم تصنيفها في أقسام مختلفة

1-  القسم الأول: ماهية وأهداف ومجال نشاط وموارد الصندوق.

- المــادة 01: يتــم تأســيس هيئــة مســتقلة تحــت مســمى »صنــدوق الاســتثمار الجزائــري« يُعهــد إليــه نيابــة عــن الحكومــة 	
ولحســابها مهمــة إدارة واســتثمار فائــض قيمــة الجبايــة البتـــرولية المحــول إليــه ســنويا مــن الموازنــة العامــة للدولــة.

- المادة 02: تحدد أهداف الصندوق كما يلي:	

• أهــداف بعيــدة المــدى: تتمثــل فــي تحويــل الثـــروة النفطيــة إلــى ثـــروة ماليــة مســتدامة، وضمــان حــق الأجيــال القادمــة 	
فــي الاســتفادة مــن الثـــروة النفطيــة.

• أهــداف قصيـــرة المــدى: الحفــاظ علــى تــوازن الموازنــة العامــة وحمايتهــا مــن خطــر الصدمــات الخارجيــة، وتخفيــض 	
المديونيــة العموميــة، وتمويــل المشــروعات الاستـــراتيجية الكبـــرى التـــي تســاهم تحقيــق تنميــة اقتصاديــة مســتدامة.

- المادة 03: إن تحقيق الأهداف السابقة الذكر يتطلب توسيع مجال نشاط الصندوق ليشمل المجال الخارجـي من 	
أجل تحقيق الأهداف بعيدة المدى والمجال الداخلي لتحقيق الأهداف قصيـرة المدى.

- المــادة 04: تتمثــل مــوارد الصنــدوق فــي فائــض الجبايــة البتـــرولية المحــول ســنويا مــن طــرف الحكومــة بالإضافــة إلــى 	
عوائــد الاســتثمارات الخارجيــة للصنــدوق.

2-  القسم الثاني: الملكية والإدارة والرقابة.

- المادة 05: تعتبـر وزارة المالية المالك الرسمي للصندوق غيـر أن هذه الصفة لا تمنح لها حق إدارة الصندوق باعتباره هيئة 	
مستقلة، كما إن الاستعمال الداخلي لموارد الصندوق من طرف الحكومة لا يتم إلا بعد موافقة مسبقة من البـرلمان.

- المــادة 06: يتــم تأســيس مجلــس إدارة للصنــدوق الــذي يعتبـــر أعلــى ســلطة فــي إدارة الصنــدوق، وتتمثــل مهامــه فــي إعــداد 	
وتعديل استـــراتيجية الاستثمار الخاصة بالصندوق، وإصدار تعليمات ولوائح لإدارة الصندوق، وإنشاء وتطويـــر الهيكل 
التنظيمــي للصنــدوق، وتعييـــن المديـــر التنفيــذي المكلــف بــإدارة الصنــدوق، ومراقبــة أداء الفريــق المكلــف بــإدارة الصنــدوق.
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يتكون مجلس الإدارة من 10 أعضاء، 4 منهم معينيـن بحكم مناصبهم و6 مستقليـن يتم تعيينهم بواسطة مرسوم رئا�سي. 		

- المادة 07: بالإضافة إلى أنظمة الرقابة الداخلية الخاصة بالصندوق والرقابة التـي تمارسها وزارة المالية على نشاط 	
الصنــدوق، يخضــع الصنــدوق كذلــك لرقابــة دوريــة مســتقلة مــن طــرف البـــرلمان عــن طريــق لجنــة بـــرلمانية مكلفــة 

بالمراقبــة المســتمرة لأداء الصنــدوق بالإضافــة إلــى رقابــة مجلــس المحاســبة.

3- القسم الثالث: الشفافية والإفصاح. 

- المــادة 08: إن وزارة الماليــة بصفتهــا المالــك الرســمي للصنــدوق مطالبــة بنشــر جميــع القوانيـــن والتعليمــات واللوائــح 	
المنظمــة لنشــاط الصنــدوق وتمكيـــن الــرأي العــام مــن الاطــاع عليهــا.

- المادة 09: يكلف المديـر التنفيذي للصندوق بإعداد ونشر تقاريـر فصلية وسنوية حول أداء الصندوق يتم تقديمها 	
لمجلــس إدارة الصنــدوق بالإضافــة إلــى وزارة الماليــة، علمًــا بــأن هــذه التقاريـــر يجــب أن تخضــع للمراجعــة والمصادقــة 

مــن طــرف مكتــب محاســبة دولــي، ويتــم نشــر هــذه التقاريـــر عبـــر وســائل الإعــام المختلفــة.

- المادة 10: تقوم وزارة المالية بتقديم تقريـر سنوي للبـرلمان يتضمن مختلف أنشطة ونتائج الصندوق تتم مناقشته 	
علانية، مع تمكيـن الرأي العام من الاطلاع عليه.

4-  القسم الرابع: أحكام مختلفة.

- المادة 11: يتم إلغاء »صندوق ضبط الموارد« وتحويل رصيده نحو »صندوق الاستثمار الجزائري« فور إنشائه.	

- المادة 12: يفتح حســاب مزدوج بالعملة الأجنبية والمحلية لدى البنك المركزي الجزائري لصالح صندوق الاســتثمار 	
الجزائــري لتمكينــه مــن القيــام بمختلــف أنشــطته الداخليــة والخارجيــة. ولا يتــم حســاب أصــول صنــدوق الاســتثمار 

الجزائــري ضمــن احتياطــات الصــرف الأجنبيــة المــدارة مــن قبــل البنــك المركــزي الجزائــري.

- المادة 13: يتم تغطية النفقات الخاصة بتسييـر وإدارة صندوق الاستثمار الجزائري من موارد الصندوق.	

 

مؤسسة 

 سوناطراك

الموازنة العامة 
 للدولة

الاستثمار الجزائري صندوق   

الاستراتيجية المشروعاتتمويل بعض  ،تخفيض المديونية العمومية ،تمويل عجز الموازنة العمومية  

 

فائض قيمة الجباية 

 البترولية

جباية 

 بترولية

 البنك المركزي الجزائري 

مؤسسات 

جنبيةأبترولية   

استثمار 

يـخارج  

عوائد 

الاستثمار 

 .صندوق الاستثمار الجزائري  آلية عمل :(01خطط بياني رقم )م

 مداخيل الصادرات

المصدر: من إعداد الباحثيـن.
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 الهيكل التنظيمي لصندوق الاستثمار الجزائري: 

إن تحسيـــن أداء وفعاليــة صنــدوق الاســتثمار الجزائــري مرتبــط بمــدى كفــاءة وجــودة وتجانــس الهيــكل التنظيمــي 
للصنــدوق، وفــي هــذا المجــال سنقتـــرح هيــكل تنظيمــي يتناســب مــع الأهــداف المحــددة للصنــدوق، وهــو كمــا يلــي:

1-  مجلــس الإدارة: يعتبـــر أعلــى ســلطة فــي الصنــدوق، ويتولــى مهمــة رســم وإعــداد الاستـــراتيجيات والسياســات المتعلقــة 
بنشــاط الصنــدوق مــع الحــرص علــى متابعــة تنفيذهــا، ويتكــون المجلــس مــن عشــرة أعضــاء أربعــة أعضــاء معينيـــن 
بحكــم مناصبهــم هــم علــى التوالــي: وزيـــر الماليــة، ومحافــظ البنــك المركــزي، وممثــل عــن البـــرلمان، وممثــل عــن مجلــس 
المحاسبة بالإضافة إلى ستة أعضاء مستقليـن يتم تعيينهم بمرسوم رئا�سي، ويتم اختيارهم على أساس خبـرتهم في 
المجال المالي والاقتصادي، ويتم تعييـــن كل من رئيس مجلس الإدارة والمديـــر التنفيذي للصندوق من بيـــن الأعضاء 
المستقليـــن بالمجلــس وبالاعتمــاد علــى مبــدأ التصويــت، وتحــدد عهــدة كل مــن رئيــس مجلــس الإدارة والمديـــر التنفيــذي 

للصنــدوق والأعضــاء المستقليـــن بأربــع ســنوات قابلــة للتجديــد مــرة واحــدة لا غيـــر.

2-  لجنة المراقبة البـرلمانية: يتم تأسيسها من قبل البـرلمان ومكلفة بمراقبة نشاط الصندوق عن طريق عقد لقاءات 
دوريــة مــع مجلــس الإدارة والمديـــر التنفيــذي للصنــدوق بالإضافــة إلــى إمكانيــة مراقبتهــا لأنشــطة مختلــف مصالــح 

وأقســام الصنــدوق.

3- لجنــة مجلــس المحاســبة: وهــي لجنــة تابعــة لمجلــس المحاســبة مكلفــة بنفــس مهــام اللجنــة البـــرلمانية بالإضافــة إلــى  
التدقيــق فــي النتائــج المعلنــة مــن طــرف الصنــدوق.

4-  لجنة المراجعة والتدقيق: تقوم بالمراجعة والتدقيق في مختلف أقسام ومصالح الصندوق وتقدم تقريـرها مباشرة 
إلى مجلس الإدارة دون المرور على المديـر التنفيذي.

5- المديـــر التنفيــذي: ويُعــد المشــرف الفعلــي علــى الصنــدوق، ويكلــف بتنفيــذ سياســات مجلــس الإدارة ويعتبـــر المســئول  
المباشــر علــى مختلــف مصالــح وأقســام الصنــدوق، وهــو مطالــب بإعــداد وتقديــم تقاريـــر فصليــة وســنوية حــول أداء 
الصنــدوق لمجلــس الإدارة ولــوزارة الماليــة بصفتهــا مالــك الصنــدوق، كمــا يمكــن للمديـــر التنفيــذي تقديــم اقتـــراحات 

لمجلــس الإدارة مــن أجــل تغييـــر أو تعديــل استـــراتيجية الاســتثمار المتبعــة فــي الصنــدوق.

أ قســم المراجعــة والتدقيــق الداخلــي: مكلــف بمراجعــة مختلــف أنشــطة أقســام الصنــدوق وتقديــم تقاريـــر دوريــة 	-
للمديـــر التنفيــذي.

قسم المراقبة وقياس المخاطر: مكلف بمراقبة وتحديد مختلف مخاطر استثمارات الصندوق الخارجية.	-ب

قســم المتابعــة والتقييــم: مكلــف بمتابعــة تنفيــذ استـــراتيجية الاســتثمار المحــددة ســلفا، وتقييــم أداء مختلــف 	-ج
أقسام ومصالح الصندوق، بالإضافة إلى متابعة وتقييم أداء مدراء المحافظ الأجانب المكلفيـــن بإدارة المحافظ 

الاســتثمارية الخاصــة بالصنــدوق.

د قسم الإحصائيات والدراسات الاستشرافية: مكلف بتوفيـر البيانات والنتائج الخاصة بالصندوق بالإضافة إلى 	-
القيام بدراسات مستقبلية حول أداء الصندوق.

الأقسام المساندة: تتمثل مهامها في توفيـر الظروف الملاءمة لنشاط الصندوق عن طريق تقديم الدعم البشري 	-ه
والمادي والمالي لمختلف مصالح وأقســام الصندوق، و تتكون من:

مصلحة تسييـر الموارد البشرية: مكلفة بتنظيم وتسييـر الموارد البشرية المستخدمة في الصندوق.	-

مصلحة الوسائل المادية: مكلفة بتوفيـر مختلف الوسائل المادية الضرورية لنشاط الصندوق.	-

مصلحة المالية والمحاسبة: تشرف على تغطية مختلف التكاليف المتـرتبة عن نشاط الصندوق.	-

مصلحة الاتصال والإعلام: مكلفة بتسييـر نظام الاتصال والإعلام الخاص بالصندوق.	-

مصلحــة الشــئون القانونيــة: التأكــد مــن مــدى مطابقــة أنشــطة مختلــف أقســام الصنــدوق للقوانيـــن واللوائــح 	-
المنظمــة لعملهــا بالإضافــة إلــى توفيـــر حمايــة قانونيــة لأنشــطة الصنــدوق فــي الخــارج.
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مصلحــة التكويـــن والتعــاون الخارجـــي: مكلفــة بتطبيــق بـــرامج تكوينيــة لفائــدة مســتخدمي الصنــدوق وتعزيـــز 	-
العلاقات الخارجية للصندوق مع مختلف الهيئات والمنظمات الاقتصادية بما فيها صناديق الثـروة السيادية 

الأجنبيــة.

و الأقسام العملياتية: تعتبـر أهم أقسام الصندوق، وتتكون من قسميـن:	-

قسم العمليات الخارجية: يسمى كذلك قسم الاستثمار الخارجـي، هو مكلف بتحقيق الأهداف بعيدة المدى 	-
للصندوق، حيث يقوم باستثمار أصول الصندوق بطريقة مباشرة أو غيـر مباشرة في البلدان والأسواق المالية 

الأجنبية. ويتضمن هذا القسم المصالح التالية:

مصلحة الأسهم: مكلفة بإدارة محفظة الأسهم الخاصة بالصندوق.	•

مصلحــة الســندات والصكــوك: مكلفــة بــإدارة محفظــة الســندات والصكــوك الإســامية المملوكــة مــن طــرف 	•
الصنــدوق.

مصلحــة الأصــول العقاريــة والهيــاكل القاعديــة: مكلفــة بــإدارة اســتثمارات الصنــدوق فــي المجــال العقــاري 	•
القاعديــة. والمنشــآت 

الخزينــة: تعهــد إليهــا مهمــة إدارة أصــول الصنــدوق التـــي يتــم الاحتفــاظ بهــا فــي شــكل ســيولة نقديــة محليــة أو 	•
أجنبيــة.

قسم العمليات الداخلية: مكلف بتحقيق الأهداف قصيـرة المدى للصندوق، ويتكون من:	-

المديونيــة 	• الموجهــة لســداد  الصنــدوق  بمراقبــة ومتابعــة تحويــات  العموميــة: مكلفــة  المديونيــة  مصلحــة 
العموميــة.

مصلحــة ضبــط الموازنــة العامــة: مكلفــة بالإشــراف علــى تحويــات الحكومــة للصنــدوق المتضمنــة فائــض قيمــة 	•
الجبايــة البتـــرولية، بالإضافــة إلــى تحويــات الصنــدوق الموجهــة لتمويــل عجــز الموازنــة العامــة للدولــة.

مصلحة تمويل المشروعات الكبـرى: تعمل بالتنسيق مع الحكومة على تمويل بعض المشروعات الاستـراتيجية 	•
التـــي تهــدف إلــى رفــع مســتوى التنميــة الاقتصاديــة، علمًــا بــأن تمويــل الصنــدوق لجــزء مــن هــذه المشــروعات 

سيســاهم فــي تخفيــض حجــم الإنفــاق الحكومــي والحفــاظ علــى اســتقرار الموازنــة العامــة للدولــة.

استـراتيجية الاستثمار في الصندوق: 

إن تحقيــق الأهــداف بعيــدة المــدى لصنــدوق الاســتثمار الجزائــري يتطلــب القيــام بنشــاط اســتثماري خارجـــي، وفــي نفــس 
الســياق يتعيـــن علــى مجلــس إدارة الصنــدوق إعــداد استـــراتيجية اســتثمار واضحــة المعالــم والأهــداف تتميـــز بالمرونــة والقــدرة 
على التكيف مع مختلف الظروف الاقتصادية، علمًا بأن تحقيق هذه المميـزات يتم عن طريق القيام بتقييم دوري ومستمر 
للاستـــراتيجية، وهــي مهمــة مســندة إلــى قســم المتابعــة والتقييــم فــي الصنــدوق، كمــا إن إعــداد وتنفيــذ استـــراتيجية الاســتثمار 

يتطلــب المــرور بعــدة مراحــل يمكــن توضيحهــا فيمــا يلــي:

1-  أهــداف الاستـــراتيجية: إن الهــدف الرئيــس لاستـــراتيجية الاســتثمار يتمثــل فــي تحقيــق أعظــم عائــد ممكــن مــع أقــل خطــر 
ممكــن، ومــن أجــل تحقيــق هــذا الهــدف يمكــن للصنــدوق اســتخدام أســاليب اســتثمارية طويلــة المــدى مثــل شــراء أســهم 
خاصــة بشــركات عالميــة بغــرض الاحتفــاظ بهــا ودون بيعهــا فــي الســوق المالــي بالنظــر لاســتقرار عوائــد أســهم هــذه الشــركات 
مع تدني المخاطر المصاحبة لها، كما يمكن للصندوق استخدام أساليب استثمارية قصيـرة المدى عن طريق شراء وبيع 

الأوراق الماليــة فــي الأســواق العالميــة للاســتفادة مــن فــروق الأســعار.
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قسم مراقبة 

وقياس 

قسم المتابعة 

 والتقييم

الدراسات قسم 

 الاستشرافية

 الأقسام العملياتية الأقسام المساندة

قسم 

المراجعة 

مصلحة 

الوسائل 

مصلحة المالية 

 والمحاسبة

مصلحة 

الشؤون 

 القانونية

مصلحة تسيير 

 الموارد البشرية

قسم الاتصال 

 والإعلام

التكوين مصلحة 

 والتعاون الخارجي

قسم العمليات 

الاستثمار »الخارجية 

 الخارجي"

 قسم العمليات الداخلية

مصلحة 

 الأسهم

مصلحة السندات 

 والصكوك

مصلحة  الخزينة

الأصول 

مصلحة 

المديونية 

 العمومية

مصلحة تمويل 

 الاستراتيجية المشاريع

 الجزائري  الاستثمار لصندوق (: الهيكل التنظيمي 02مخطط رقم )

البرلمانية ةلجنة المراقب لجنة مجلس  

 المحاسبة

 لجنة المراجعة والتدقيق

 مجلس الإدارة

 المدير التنفيذي

مصلحة 

ضبط 

الموازنة 

 العامة

المصدر: من إعداد الباحثيـن. 

2-  وضــع مبــادئ أخلاقيــة لاســتثمارات الصنــدوق: إن تقييــد النشــاط الاســتثماري الخارجـــي للصنــدوق بضوابــط أخلاقيــة 
يسهم في تعزيـز المكانة الاقتصادية والسياسية للجزائر دوليًا، كما يضمن عدم وجود تعارض بيـن نشاط الصندوق ومصالح 
البلد العليا. وفيما يلي لمجموعة مبادئ يمكن لإدارة الصندوق الالتـزام بها، وهي: منع الاستثمار في شركات تعمل في مجالات 
تتعارض مع مبادئ الشريعة مثل شركات إنتاج الكحول، والتبغ، والقمار، والبنوك الربوية. والشركات التـي تمارس أنشطة 
مخالفة لحقوق الإنسان كالتمييـز العنصري، وتشغيل الأطفال، والتلوث البيئي، وإنتاج الأسلحة. ومنع الاستثمار في بلدان 
غيـر صديقة والشركات المتعاملة معها. ولضمان احتـرام إدارة الصندوق لهذه المبادئ، يمكن تكويـن لجنة مستقلة يُعهد 

إليها بإعداد قائمة الشركات التـي تمارس أنشطة مخالفة للمبادئ الأخلاقية، والتأكد من عدم الاستثمار فيها.
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تحديد أهداف 
 الاستراتيجية

وضع مبادئ أخلاقية 
 الاستثمار لاستراتيجية

تحديد المخاطر المصاحبة لعملية 

 الاستثمار

 

تقديم اقتراحات لتعديل 
 الاستراتيجية

 تحديد أماكن الاستثمار -

 فيها تحديد نوع الأصول المستثمر  -

 تحديد عائد مرجعي "معياري" للمحفظة -

تشكيل محفظة الاستثمار   -
 الفعلية

ومقارنتها مع  اتقييمه  -
 .محفظة الاستثمار المرجعية

تحديد وقياس مخاطر   -
 .محفظة الاستثمار الفعلية

استثمار  استراتيجيةتبني 

 ةجديد

 الاستثمار في الصندوق. استراتيجية(: مراحل إعداد وتنفيذ 03مخطط رقم )

 المصدر: من إعداد الباحثيـن

3- تحديــد المخاطــر المصاحبــة لعمليــة الاســتثمار: وهــي مهمــة يكلــف بهــا قســم مراقبــة وقيــاس المخاطــر الــذي يتعيـــن عليــه  
تحديــد جميــع المخاطــر المحتملــة علــى اســتثمارات الصنــدوق، وفــي نفــس الســياق يمكــن تمييـــز 3 أنــواع مــن المخاطــر، هــي: 
مخاطر منتظمة »سوقية« »Systematic«، وهي ناتجة عن عوامل تؤثـر في استثمارات الصندوق بوجه عام ولا يقتصر 
تأثيـــرها علــى شــركة، وتـــرتبط أساســا بعــدم اســتقرار المحيــط الاقتصــادي، ممــا ينتــج عنــه تقلبــات تشــمل أســعار الفائــدة 
والصرف، ومعدلات الضرائب، وعوائد الأسهم، ويؤدي إلى تسجيل انخفاض في القيمة السوقية لاستثمارات الصندوق 
أو انخفاض عوائد هذه الاستثمارات. ومخاطر غيـــر منتظمة »غيـــر سوقية« »Non Systematic«، و هي مخاطر ناتجة 
عن عوامل تتعلق بشركة معينة أو قطاع معيـن وتكون مستقلة عن العوامل المؤثـرة في النشاط الاقتصادي ككل، مثل 
حــدوث إضــراب عمالــي فــي شــركة معينــة أو قطــاع معيـــن والأخطــاء الإداريــة، وظهــور اختـــراعات جديــدة والتغيـــر فــي أذواق 
المستهلكيـن، وظهور قوانيـن جديدة تؤثـر على منتجات شركة أو قطاع معيـن. ومخاطر تشغيلية، و هي مخاطر مرتبطة 
بإدارة وتسييـر الصندوق، وينتج عنها خسائر في استثمارات الصندوق بسبب أخطاء متعمدة أو غيـر متعمدة من الإدارة 
علــى غــرار أخطــاء فــي اتخــاذ قــرارات الاســتثمار، أوخلــل فــي نظــام المعلومــات الخــاص بالصنــدوق، أوعــدم احتـــرام إدارة 
الصنــدوق للقوانيـــن واللوائــح المنظمــة لنشــاط الصنــدوق. والحــد مــن المخاطــر المنتظمــة وغيـــر منتظمــة يتطلــب تكويـــن 
محفظــة اســتثمار مثلــى تعتمــد مبــدأ التنــوع. وتقليــل المخاطــر التشــغيلية يتطلــب تعزيـــز مســتويات رقابــة ومتابعــة داخليــة 

وخارجيــة،  وهــو مــا يتوفــر فــي النمــوذج المقتـــرح لصنــدوق الاســتثمار الجزائــري.

4-  إعــداد محفظــة الاســتثمار المثلــى: بعــد تحديــد الأهــداف والمبــادئ والمخاطــر المحيطــة باستـــراتيجية الاســتثمار، يقــوم 
مجلــس إدارة الصنــدوق بإعــداد محفظــة اســتثمار مثلــى، لتحقيــق أعظــم عائــد بأقــل خطــر. وتحقيــق هــذا الهــدف يتطلــب 
الاعتمــاد علــى مبــدأ أسا�ســي فــي الاســتثمار هــو مبــدأ التنويــع الــذي يشــمل أماكــن اســتثمار المحفظــة بالإضافــة إلــى مكونــات 

المحفظــة الاســتثمارية، مــع العلــم بــأن نجــاح سياســة التنويــع يقت�ضــي مراعــاة 3 اعتبــارات مهمــة )مطــر، 2009( هــي:
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- تنــوع المخاطــر الاســتثمارية: مــن المعلــوم أن أكبـــر المخاطــر التـــي تواجــه المحافــظ الاســتثمارية تتمثــل فــي المخاطــر 	
السوقية أو العادية وهي مخاطر منتظمة في حدوثها لذا يمكن توقعها حسب دورات سوقية معينة إلا أنه لا يمكن 
تجنبهــا، بالإضافــة إلــى المخاطــر غيـــر الســوقية أو غيـــر العاديــة، وهــي مخاطــر غيـــر منتظمــة تحــدث لأســباب خارجيــة عــن 
ظروف الســوق المالي، لذا يصعب التنبؤ بحدوثها، وفي نفس الســياق يجب التنبيه على أن سياســة التنويع لا تنجح 
إلا فــي تخفيــض النــوع الثانــي مــن المخاطــر، أي المخاطــر غيـــر الســوقية فقــط، لكنهــا لا تســتطيع تخفيــض المخاطــر 

الســوقية والتـــي تكــون آثارهــا عامــة فتصيــب جميــع أصــول المحفظــة بــا اســتثناء.

- عدد أصول المحفظة: كلما زاد عدد أدوات الاســتثمار التـــي تتشــكل منها المحفظة، تـــزايدت فعالية سياســة التنويع 	
فــي تخفيــض مخاطرهــا والعكــس صحيــح، لكــن يجــب مراعــاة وجــود حــد معقــول لتعــدد تشــكيلة أصــول المحفظــة، 

وذلــك للمحافظــة علــى جــدوى سياســة التنويــع ولتقليــص نفقــات إدارتهــا.

- معامــل الارتبــاط بيـــن أصــول المحفظــة: يعتبـــر مــن أكثـــر العوامــل حســما فــي نجــاح أو فشــل سياســة تنويــع أصــول 	
المحفظة، إذ على نوع الارتباط القائم بيـن عوائد ومخاطر أصول المحفظة من جهة، وقوة وضعف معامل الارتباط 
بينها من جهة أخرى تتوقف فعالية سياســة التنويع، ففي حالة الارتباط الســالب تـــزداد مزايا سياســة التنويع كلما 
قــوي معامــل الارتبــاط بيـــن عوائــد هــذه الأصــول، بينمــا فــي حالــة الارتبــاط الموجــب تـــزداد مزايــا التنويــع كلمــا ضعــف 
معامل الارتباط بيـن عوائد الأصول، ولذلك يجب على إدارة الصندوق تشكيل محفظة استثمار مكونة من أصول 
غيـر متـرابطة أو متـرابطة ولكن في علاقة ارتباط سالبة لأن ذلك سيؤدي إلى تخفيض أثار المخاطر غيـر السوقية على 
المحفظــة باعتبــار أن انخفــاض عائــد أصــل مــن أصــول المحفظــة ســيؤدي إلــى ارتفــاع عوائــد أصــول أخــرى فــي المحفظــة.

مكونات محفظة الاستثمار المثلى » المرجعية«: 

إن تكويـن المحفظة المرجعية للصندوق يجب أن يتم في الاعتماد على مبدأ التنويع أو التوزيع المكاني والنوعي للمحفظة.

أ التوزيع المكاني:  -

يقصد به تنويع أماكن استثمار المحفظة، وفي هذا المجال نقتـرح مجموعة من المناطق الجغرافية التـي يمكن للصندوق 
الاستثمار فيها وهي على النحو التالي:

منطقــة الشــرق الأوســط وإفريقيــا.)))، منطقــة جنــوب شــرق آســيا والمحيــط الهــادي.)))، منطقــة دول الاتحــاد الأوروبــي، 
منطقــة أمريــكا الشــمالية والجنوبيــة، كمــا إن نســب توزيــع المحفظــة الاســتثمارية علــى المناطــق الجغرافيــة تحــدد فــي الاعتمــاد 
علــى عــدة مؤشــرات أهمهــا مــدى مســاهمة اقتصــادات كل منطقــة أو دولــة فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي العالمــي ومعــدلات النمــو 

الاقتصــادي بالإضافــة إلــى مســتوى الاســتقرار الاقتصــادي فــي كل دولــة أو منطقــة.

ب التوزيع النوعي للمحفظة:  -

يقصــد بهــا أنــواع الأصــول التـــي يمكــن للصنــدوق الاســتثمار فيهــا، وفــي هــذا المجــال ينبغــي أن تتكــون المحفظــة الاســتثمارية 
حســب درجــة الأهميــة مــن:

- أصول مالية تضم:	

الأسهم: التـي تعتبـر أهم أصل في المحفظة الاستثمارية، إذ يمكن للصندوق الحصول على أسهم من أسواق مالية 	•
متنوعــة بغــرض الاحتفــاظ أو المتاجــرة بهــا علــى ألا تتعــدى نســبة المســاهمة فــي رأس مــال المؤسســة الواحــدة 10 % 
ــا علــى مبــدأ التنويــع، ومــن أجــل تقليــل المخاطــر غيـــر النظاميــة مــع الالتـــزام بالمبــادئ الأخلاقيــة المحددة ســلفا.

ً
حفاظ

السندات والصكوك: يمكن للصندوق الاستثمار في السندات وبالتحديد الصكوك الإسلامية باعتبارها موافقة 	•
لضوابط استثمار أصول الصندوق.

)))  باستثناء الجزائر.

))) تضم هذه المنطقة دول جنوب شرق آسيا بالإضافة إلى اليابان، الصيـن، أستـراليا.
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العملات الأجنبية: الاحتفاظ بجزء من أصول الصندوق في سيولة نقدية أجنبية يمكن أن يسهم في تحقيق عوائد 	•
إضافية عن طريق الاستفادة من تقلبات أسعار الصرف شرط أن تتكون السيولة من سلة عملات نقد أجنبي.

- أصول حقيقية: 	

تعتبـــر الأصــول الحقيقيــة أقــل عرضــة للمخاطــر مقارنــة بالأصــول الماليــة، وبالتالــي فــإن توســيع المحفظــة الاســتثمارية  		
للصنــدوق لتشــمل الأصــول الحقيقيــة يــؤدي إلــى التقليــل مــن المخاطــر المصاحبــة لاســتثمارات الصنــدوق، وفــي هــذا 

المجــال يمكــن للصنــدوق أن يســتثمر فــي الأصــول التاليــة:

• أصول عقارية: يوفر الاســتثمار في العقار درجة أمان مرتفعة نســبيًا تفوق المحققة في الاســتثمار في الأوراق المالية، 	
 حقيقيًــا لــه مطلــق الحريــة بالتصــرف فيــه متــى شــاء، كمــا إن حيــازة ســندات 

ً
ذلــك لأن المســتثمر فــي العقــار يحــوز أصــا

عقارية مضمونة بعقار تسمح لحاملها الاستيلاء على الضمان في حالة توقف المديـن عن سداد قيمة السند، كما 
يتمتع المســتثمر في العقار في بعض البلدان ببعض المزايا الضريبية التـــي لا يتمتع بها المســتثمر في مجالات أخرى.

• المشــروعات الاقتصاديــة: تعتبـــر المشــروعات الاقتصاديــة مــن أكثـــر أدوات الاســتثمار انتشــارا وتتنــوع أنشــطتها مــا 	
بيـن صناعي وتجاري وزراعي والمشروع الاقتصادي من أدوات الاستثمار الحقيقية لأنه يقوم على أصول حقيقية 
كالمبانــي، والآلات، والمعــدات، ووســائل النقــل، والعمــال، ومــن أهــم مزايــا الاســتثمار فــي المشــروعات الاقتصاديــة 
تحقيــق عائــد معقــول ومســتمر لــذا يعتبـــر مــن أنســب أدوات الاســتثمار ذات الدخــل المســتمر كمــا يتوفــر فــي المشــروع 
الاقتصــادي هامــش أمــان كبيـــر حيــث يحــوز المســتثمر أصــا لــه قيمــة بحــد ذاتهــا ولــذا فــإن درجــة المخاطــرة المرتبطــة 

بحــدوث خســارة رأســمالية تكــون منخفضــة إلــى حــد كبيـــر.

• الســلع والمعــادن النفيســة: إن اســتثمار جــزء مــن أصــول الصنــدوق فــي شــكل ســلع ومعــادن نفيســة، يمكــن أن 	
يوفر عوائد إضافية للصندوق بالنظر لتوفر هذه الأخيـــرة على أســواق عالمية، على غرار الأســواق المالية كبورصة 
الذهــب فــي لنــدن، وبورصــة البـــن فــي البـــرازيل، وبورصــة القطــن أو الحبــوب فــي نيويــورك، ويُســمح للصناديــق بشــراء 

وبيــع الســلع والمعــادن النفيســة والاســتفادة مــن تقلبــات أســعارها فــي الأســواق الدوليــة.

• سياسات إدارة المحفظة الاستثمارية: هناك ثلاث سياسات متعارف عليها في مجال إدارة المحافظ الاستثمارية 	
)مطــر؛ وتيــم، 2009( تتمثــل فــي سياســة المخاطــرة أو الهجوميــة، والسياســة المتحفظــة أو الدفاعيــة، والسياســة 
المتوازنة »الهجومية الدفاعية« وهي في نظرنا السياسة الأنسب لإدارة المحفظة الاستثمارية لصندوق الاستثمار 
الجزائري، حيث تعتبـــر سياســة وســطى بيـــن النوعيـــن السابقيـــن، وتحقق اســتقرار نســبي في المحافظ الاســتثمارية 
وتضمــن جنــي عوائــد معقولــة، وضمــن مســتويات مقبولــة مــن المخاطــر. وأهــم مــا يميـــز هــذه المحفظــة أن رأس مالهــا 
مــوزع علــى أدوات اســتثمارية متنوعــة بكيفيــة تحقــق للمحفظــة حــدًا أدنــى مــن الدخــل الثابــت مــع تـــرك الفرصــة 
مفتوحة أيضًا لجني أرباح رأس مالية متى وجدت فرصة مناسبة لذلك، وبعد إعداد محفظة الاستثمار المرجعية 

يتــم حســاب أو تقديـــر عائــد مرجعــي يتعيـــن علــى الإدارة التنفيذيــة للصنــدوق تحقيقــه.

• تشــكيل محفظــة الاســتثمار الفعليــة: بعــد إعــداد مجلــس إدارة الصنــدوق لمحفظــة الاســتثمار المثلــى أو المرجعيــة، 	
وحســاب العائــد المرجعــي تقــوم الإدارة التنفيذيــة للصنــدوق بتأســيس محفظــة اســتثمار فعليــة متطابقــة مــع 
محفظــة الاســتثمار المرجعيــة المحــددة ســلفًا مــع الســماح بهامــش خطــأ أو انحــراف معيــاري لا يتجــاوز ± 2 % مــن 
النســب المحــددة فــي المحفظــة المرجعيــة، علمًــا بأنــه يمكــن لإدارة الصنــدوق الاســتعانة بخبـــراء ومكاتــب اســتثمار 
أجنبيــة وتكليفهــا بــإدارة بعــض المحافــظ الاســتثمارية الخاصــة بالصنــدوق مــن أجــل تعظيــم العوائــد بالنظــر للخبـــرة 
الكبيـــرة التـــي يكتســبها هــؤلاء فــي مجــال إدارة المحافــظ الاســتثمارية. وتخضــع محفظــة الاســتثمار الفعليــة لرقابــة 
دائمــة وتقييــم مســتمر مــن طــرف قســم المتابعــة والتقييــم، وقســم مراقبــة وقيــاس المخاطــر الــذي تتمثــل وظيفتــه فــي 

التنبــؤ وقيــاس مختلــف المخاطــر التـــي تشــمل اســتثمارات الصنــدوق.

• تقديــم اقتـــراحات لتعديــل استـــراتيجية الاســتثمار: فــي حالــة اكتشــاف قســمي المتابعــة والتقييــم ومراقبــة وقيــاس 	
 لمعالجة هذه النقائص والمخاطر، 

ً
المخاطر لنقائص ومخاطر تهدد استثمارات الصندوق، يقتـرح القسميـن حلولا

ويكلــف للمديـــر التنفيــذي بتقديــم هــذه الحلــول لمجلــس الإدارة مــن أجــل دراســتها.
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• تبنــي استـــراتيجية اســتثمار جديــدة: بعــد دراســة مجلــس الإدارة للاقتـــراحات المقدمــة يتــم تعديــل الاستـــراتيجية 	
الســابقة أو إعــداد استـــراتيجية جديــدة يتــم بموجبهــا اســتثمار أصــول الصنــدوق.

الخاتمة

يُعد تـــرشيد الموازنة العامة من بيـــن أهم أهداف السياسة المالية المطبقة حاليًا من طرف الحكومة الجزائرية، لاسيما 
في ظل الصدمة النفطية التـي يتعرض لها الاقتصاد الجزائري، وفي نفس السياق تؤكد هذه الدراسة على ضرورة تطويـر إدارة 
 لتحقيــق الهــدف الســالف الذكــر، وذلــك بالتطبيــق علــى صنــدوق ضبــط المــوارد 

ً
الحســابات الخاصــة للخزينــة باعتبارهــا مدخــا

الذي يعتبـر أهم حساب تستخدمه الحكومة حاليًا للتخفيف من أثار تقلبات أسعار النفط على الإيـرادات العامة للدولة.

نتائج الدراسة:

- يعتبـر صندوق ضبط الموارد أكبـر حساب خاص للخزينة في الجزائر، تم تأسيسه لغرض حماية الموازنة العامة للدولة 	
من خطر تقلبات أسعار النفط التـي تعتبـر مصدر رئيسًا للإيـرادات العامة في الجزائر وتخفيض حجم الديـن العام.

- تتمثل آلية عمل الصندوق في ادخار فوائض الإيـرادات العامة خلال فتـرات ارتفاع أسعار النفط، ليتم استخدامها 	
في تغطية عجز الموازنة العامة للدولة في فتـرات انخفاض الأسعار.

- ســاهم الصنــدوق منــذ تأسيســه وحتــى عــام 2016 بصفــة فعالــة ومباشــرة فــي تخفيــض حجــم المديونيــة العموميــة 	
الداخليــة والخارجيــة، كمــا إن امتصاصــه لفائــض قيمــة الإيـــرادات العامــة النفطيــة ومســاهمته المباشــرة وغيـــر 
المباشــرة فــي تمويــل عجــز الموازنــة أدى إلــى اســتقرارها وحمايتهــا مــن خطــر تعرضهــا للصدمــات الخارجيــة الناتجــة عــن 

تقلبــات أســعار النفــط.

- رغــم الــدور الفعــال الــذي يمارســه الصنــدوق إلا أن إجــراء مقارنــة بينــه وبيـــن تجــارب دول رائــدة فــي هــذا المجــال علــى 	
غــرار تجربــة النرويــج تبيـــن أنــه يعانــي مــن عــدة نقائــص تشــمل حوكمتــه ومجــال عملــه، بالإضافــة إلــى مصــادر تمويلــه، 
ومســتويات الشــفافية والإفصــاح، وهــي نقائــص تفــرض علــى الحكومــة إخضــاع الصنــدوق لإصلاحــات وتعديــات 

جذريــة وشــاملة بغــرض إزالــة النقائــص التـــي تميـــز تجربــة الجزائــر فــي هــذا المجــال.

- إن رفــض تطويـــر وتعديــل صنــدوق ضبــط المــوارد يــؤدي إلــى تحمــل الجزائــر لتكلفــة ضيــاع الفرصــة البديلــة المتمثلــة 	
فــي إمكانيــة اســتثمار أصــول الصنــدوق خــارج البلــد مــن أجــل تحصيــل عوائــد إضافية،كمــا يعــرض الصنــدوق لخطــر 

تدهــور قيمــة أصولــه نتيجــة ارتفــاع معــدلات التضخــم.

التوصيات:

- ضــرورة إخضــاع »صنــدوق ضبــط المــوارد« لتعديــات وإصلاحــات جذريــة تشــمل الإطــار القانونــي والهيــكل التنظيمــي 	
للصنــدوق وتوســيع مجــال عمــل الصنــدوق ليشــمل الاســتثمار الخارجـــي مــع تـــزويد الصنــدوق باستـــراتيجية اســتثمار 

مرنــة وفعالــة.

- الإطار القانوني للصندوق: يجب تـــزويد الصندوق بقانون خاص يبيـــن بشــكل واضح التســمية والأهداف، ومصادر 	
التمويــل، والحوكمــة، والإفصــاح والمســاءلة.

- تـزويد الصندوق بهيكل تنظيمي يتما�شى مع الأهداف والمهام المحددة له، ويسمح بتحقيق مرونة أكبـر في إدارته.	

- إن إعداد استـراتيجية استثمار للصندوق يبيـن مدى أهمية الوظيفة الاستثمارية، وهنا يجب أن تـركز الاستـراتيجية 	
علــى ضــرورة تحقيــق هــدف أسا�ســي يتمثــل فــي تحقيــق أعظــم عائــد مــع أدنــى خطــر ممكــن، علمًــا بــأن الاستـــراتيجية 

المقتـــرحة يجــب أن تتميـــز بالمرونــة والقــدرة علــى التعديــل لتقليــل المخاطــر المصاحبــة لاســتثمارات الصنــدوق.

- ســند 	
ُ
العمــل علــى تكويـــن إطــارات عاليــة الكفــاءة مختصــة فــي مجــال إدارة الاســتثمارات فــي الأســواق الماليــة العالميــة، ت

إليهــا مهمــة إدارة الصنــدوق والاســتفادة مــن خبـــرات ودراســات الباحثيـــن فــي الجامعــات والمعاهــد العلميــة المتخصصــة.

- تعزيـز علاقات التعاون مع الدول الرائدة في هذا المجال والاستفادة من خبـراتها في إدارة وتسييـر استثمارات الصندوق.	
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ABSTRACT

The study aims to emphasize the importance of developing and reforming the management of the 
special accounts of treasury as a most important instrument used in the management of the public finance 
in Algeria, by studying the largest Special Fund in Algeria Which is called Revenue Regulation Fund, the 
study found a many shortcomings in the management of the fund whether in the organizational side, or in 
the area working of the fund , or in levels of transparency and accountability, in the same context we have 
provided practical proposals to improving and developing the management of the fund and increasing its 
effectiveness In order to achieve the goal of rationalization of the general budget of the State , and maintain 
the stability of the financial policy of the state given the decline in public revenues due to lower oil prices in 
the international markets since 2014, in the same context The rejection of the development and adjustment 
of the Revenue Regulation Fund leads Algeria to bear the cost of losing the alternative opportunity of 
investing the Fund’s assets outside the country in order to generate additional returns and jeopardize the 
value of its assets as a result of high inflation. In conclusion, the main recommendations can be summarized 
as follows:

-	 The Fund should be provided with an organizational structure in line with its objectives and tasks 
and allow greater flexibility in its management.

-	 The need to train highly efficiency skills in the management of financial portfolios in global financial 
markets, and to benefit from the expertise and studies of researchers in the universities and in the 
specialized scientific institutes.

-	 The Fund’s investment strategy should focus on the need to achieve the primary objective of 
maximizing return with minimal risk. The proposed strategy should be flexible and adaptable to 
minimize the risks associated with the Fund’s investments.

-	 The need to strengthen cooperation relations with the leading countries in this field and to benefit 
from their experience in the management of the fund investments.
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