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 :لخصالم
ة المالية التي يادية بعد الأزموة السثر يق التهدف هذه الورقة البحثية إلى التطرق إلى استراتيجيات الاستثمار التي اتبعتها صناد

ق الثروة أداء وعوائد صنادي خاصة وأن هذه الأخيرة كان لها الأثر السلبي على ،2008عرفها الاقتصاد العالمي سنة 
ذه الفكرة جاءت ه هذبناءا على ه السيادية، ويظهر ذلك جليا من خلال الخسائر الكبيرة التي تكبدتها جراء هذه الأزمة،

ويجي باعتباره من أهم النر  لميالعا ة للوقوف والتركيز على الاستراتيجيات المتبعة من طرف صندوق التقاعد الحكوميالدراس
لحوكمة والشفافية باية المعترف لها ة العالمسياديالصناديق السيادية الرائدة في هذا المجال بالإضافة إلى كونه أهم صناديق الثروة ال

تائج أهمها أن ة من النمجموع وقد توصلنا من خلال هذه الدراسة إلى، ائد المترتبة عنهافي أداء الاستثمارات والعو 
وات ية في معظم السنتائج مرضققت ناستراتيجيات الإستثمار المتبعة من طرف صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجي، ح

 من خلال الأرباح الصافية التي أضيفت لأموال الصندوق.
 تثمارعوائد الاس، مارت الاستثاتيجيااستر  صندوق الثروة السيادي النرويجي، ،صناديق الثروة السيادية :حيةالكلمات المفتا

Abstract: 

     This research paper aims to address the investment strategies adopted by sovereign 

wealth funds after the financial crisis that the global economy experienced in 2008, 

especially since the latter had a negative impact on the performance and returns of 

sovereign wealth funds, and this is evident through the large losses incurred as a result 

of these Crisis, based on this idea, this study came to stand and focus on the strategies 

adopted by the Norwegian Global Government Pension Fund as one of the most 

important leading sovereign funds in this field in addition to being the most important 

global sovereign wealth fund recognized for governance and transparency in the 

performance of investments and the returns arising from them, Through this study, we 

reached a set of results, the most important of which is that the investment strategies 

adopted by the Norwegian Global Government Pension Fund achieved satisfactory 

results in most years through the net profits added to the fund's money. 

Keywords: Sovereign wealth funds, Norwegian sovereign wealth fund, investment 

strategies, investment returns. 
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 مقدمة: .1
، ترة نضوب النفطتعداد لفالاس يتمثل فيالثروة السيادية  قالمالكة لصنادي إن الإشكال الذي تواجهه الاقتصاديات

ت التقنية التطورا إلى لنظريجية، باستراته وأهميته الاأو انحصار دور  ناتج عن زوال هذا المورد الطبيعيسواء أكان هذا النضوب 
دية على اتباع يق السياة الصنادعملت العديد من الدول صاحبالمصادر البديلة، لذلك فرها التي أصبحت تو والتكنولوجية 

 ية. قتصادسياسة التنويع في استثمارات صناديقها السيادية، بالاعتماد على مختلف القطاعات الا
لسيادية اداء صناديق الثروة لسلبي على أاوالتي كان لها الأثر  2008من هذا المنطلق وبعد الأزمة المالية العالمية لسنة 

مي العالمي" عد الحكو ق التقاصندوق ثروتها السيادي " صندو  من خلال من خلال تكبدها لخسائر معتبرة، عملت النرويج
ل د للاستثمار طويوذج جدينمتكار على اتباع استراتيجيات استثمار مغايرة تماما للنماذج المعروفة من قبل، من خلال اب

 يزه عن غيره منتمئص التي الخصاالأهداف الأساسية التي أنشئ من أجلها الصندوق السيادي النرويجي و  الأجل، مستمد من
       صناديق الثروة السيادية الأخرى.

  الية:كالية التمعالجة الإش أردنابناءاً على ما ورد في المقدمة أعلاه الإشكالية الرئيسية:  1.1
ء يجابي على أدالأثر الإلها ا ن طرف صندوق الثروة السيادي النرويجي كانالاستثمار المتبعة م هل استراتيجيات

 الصندوق؟
 وللإجابة عن الإشكالية الرئيسية قُمنا بتفكيكها إلى إشكالات فرعية جاءت على النحو التالي:

 صناديق الثروة السيادية؟ل الإطار المفاهيمي وما ه -
 ؟أين تكمن أهمية صناديق الثروة السيادية -
 ؟ويجيومي النر الحك القطاعات الإقتصادية المعنية باستثمار الفوائض المالية لصندوق التقاعدماهي  -
 ؟ لنتائج المرجوةاي حققت لعالمهل استراتيجيات الاستثمار المتبعة من طرف صندوق التقاعد الحكومي النرويجي ا -
 فرضيات الدراسة:2.1 

 :الفرضيات الأساسية الآتية ةصياغبناءاً على الإشكاليات الفرعية أعلاه ارتأينا 
 عدم وجود مفهوم موحد لصناديق الثروة السيادية؛ -
  همية كبيرة على أداء الاقتصاد العالمي؛ لها أ السياديةصناديق الثروة  -
الية في مختلف فوائض الممار الإن استراتيجيات الاستثمار لصندوق التقاعد الحكومي النرويجي قائمة على فكرة استث -

  ؛اعات الاقتصاديةالقط
  ؛عوائدعلى الإن استراتيجيات الاستثمار المتبعة من طرف صندوق الثروة السيادي النرويجي حققت أ -

صناديق الثروة  فكرة وهوومتجددا تستمد هذه الدراسة أهميتها من كونها تتناول موضوعاً هاماً  أهمية الدراسة:3.1 
التي اتبعتها صناديق الثروة السيادية في  الاستثمارخاصة من زاوية استراتيجيات السيادية، وتتجلى أهمية هذه الدراسة أكثر 

، وفي دراستنا هذه سنركز على صندوق الثروة السيادي النرويجي على 2008استثمار فوائضها المالية بعد الأزمة المالية لسنة 
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جديدة للاستثمار الفوائض المالية، بالإضافة إلى كونه  اعتباره من الصناديق السيادية الرائدة والسباقة في ابتكار استراتيجيات
 من الصناديق السيادية المعترف لها بالشفافية والحوكمة في إدارة أصوله المالية.

 تهدف هذه الدراسة إلى:: أهداف الدراسة4.1 
 ؛لصناديق الثروة السيادية التأصيل النظريالتطرق إلى  -
 أنواع صناديق الثروة السيادية؛ -
 الأهداف المتوخاة من إنشاء صناديق الثروة السيادية؛ -
 ؛تحليل استراتيجيات الاستثمار المعتمدة من قبل صندوق الثروة السيادي النرويجي  -

بة الفرعية المترت شكالياتيسية والإالإشكالية الرئ نوالإجابة ع الدراسةقصد الإحاطة بمختلف جوانب  منهج الدراسة:5.1 
لمنهج اذه الدراسة على همدنا في ، اعتيفي النظام المالي العالمز وإظهار أهمية صناديق الثروة السيادية عنها، وكذلك لإبرا

وأنواعها  ة بها ومكوناتهاالمرتبط فاهيم، فاستعنا بهذا المنهج لوصف الصناديق السيادية والتطرق لمختلف المالتحليلي الوصفي
ة المتبعة جيات الاستثماريلاستراتي إلى اصندوق الثروة السيادي النرويجي، وصولاً مروراً بالتعريف وظروف نشأة ، وأهم مميزاتها

  من قِبل هذا الأخير لتحقيق أعلى العوائد. 
 ات المقترحة،ن الفرضيعوالإجابة  ابه المرتبطةللإجابة عن الإشكالية الرئيسية والإشكالات الفرعية  الدراسة:خطة  6.1

  هذه الدراسة قُمنا بتقسيمها إلى مِِوَرَين أساسيَين:ولتحقيق الأهداف المتوخاة من 
 ؛لصناديق الثروة السيادية التأصيل النظريالمحور الأول:  -
  ؛تحليل استراتيجيات استثمار صندوق الثروة السيادي النرويجيالمحور الثاني:  -
 لصناديق الثروة السيادية:  التأصيل النظري .2

اء اضي، حيث تم إنشلقرن الماسينات إلى خمإنشاء صناديق الثروة السيادية  فكرة تعود ية:نشأة صناديق الثروة السياد 1.2
عامة الهيئة ال"روف حالياً باسم ، تحت اسم "هيئة الاستثمار الكويتية" والمع1953أول صندوق سيادي بدولة الكويت سنة 

سيس "صندوق تأ الحصر ثال لاعلى سبيل الم ، منهاظهور صناديق سيادية أخرى في عقد السبعينات ليستمرللاستثمار"، 
رة التنمية فك تحقيقسيد و تجحيث كانت إمارة أبو ظبي تسعى من خلال هذا الصندوق السيادي إلى أبو ظبي للتنمية"، 

طط لخلأموال لتنفيذ ااية تدفق ن استمرار تضموالتي  ،ختلفةالاقتصادية المشاريع العديد من الملاستثمار في وذلك باالمستدامة، 
دها ك القابضة(، وبع)تيماسي افورةكما تم إنشاء صندوق سنغ  التنموية التي وضعتها حكومة إمارة أبو ظبي في تلك الفترة،

فزة نوعية من قلسيادية روة التعرف صناديق الث ظهرت الصناديق التي وصفت بالجيل الثاني مثل صندوق روسيا والصين،
  (542، ص 2020، )حبارك. لعالمياحوالي ثمانون صندوقاً سيادياً على المستوى حيث عددها ليصل في الفترة الحالية إلى 

لرهن العقاري د انفجار أزمة االمي، بعد العزاد الاهتمام أكثر بصناديق الثروة السيادية واكتسابها أهمية كبيرة في الاقتصا
لعبت  ، وكيف أن هذه الصناديق2008ة سنة بالولايات المتحدة الأمريكية والتي تحولت إلى أزمة مالية عالمي 2007سنة 

 أموال معتبرة في  ضخ رؤوسفيالة الفعمساهمتها  دورا مهما في التقليل من تداعيات هذه الأزمة المالية، خاصة من زاوية
 البنوك الأوروبية والأمريكية ونجاحها في إنقاذ العديد منها من حالة الإفلاس.
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 ، كما تعددت مصادر تمويلها وأيضاً أهدافهاتزايدا معتبراالثروة السيادية  عدد صناديق عرفمنذ الألفية الثالثة 
في المجال الاقتصادي، المالي وحتى السياسي  وأهل الاختصاص ، كما نالت اهتمام العديد من الباحثينواستراتيجياتها

راكز الأبحاث الدولية، كما أصبح بالإضافة إلى اهتمام المؤسسات المالية الدولية، وعلى رأسها صندوق النقد الدولي، وم
تقديم  الأساسية مهمته (Sovereign Wealth Fund Institute)لصناديق الثروة السيادية معهد متخصص 

 المعلومات والبيانات والمؤشرات المتعلقة بأدائها وحجم أصولها واستثماراتها.
 .2022ن ية إلى غاية  جواوالجدول الموالي يوضح تقديرات وحجم الأصول لأهم عشرة صناديق سياد

 الجدول رقم )1(: تقديرات وحجم أصول صناديق الثروة السيادية لأهم عشرة صناديق سيادية حتى شهر نزفمبر 2022 
()الوحدة: مليار دولار  

 المصدر إجمالي الأصول النشأة اسم الصندوق البلد الترتيب

 مؤسسة الاستثمار الصينية  الصين 1
(CIC) 

2007 1.350.863.000.000,00 
 غير سلعي 

صندوق التقاعد الحكومي العالمي  النرويج 2
(GPFG) 

 النفط 1.136.144.193.600,00 1990

الإمارات  3
 العربية المتحدة

جهاز أبو ظبي 
 (ADIA)لاستثمار

 النفط 790.000.000.000,00 1976

 طالنف 1953 750.000.000.000,00 (KIA)هيئة الاستثمار الكويتية  الكويت 4

مؤسسة حكومة سنغافورة  سنغافورة 5
(GIC) 

 غير سلعي 690.000.000.000,00 1981

المملكة العربية  6
 السعودية

صندوق الاستثمارات العامة 
(PIF) 

 النفط 607.418.895.000,00 2008

غ ونهالمحفظة الاستثمارية لهيئة نقد  هونغ كونغ 7
 غير سلعي 1993 588.903.442.872,00 (HKMA)كونغ 

تيماسيك القابضة  سنغافورة 8
(Temasek) 

 غير سلعي 496.593.722.700,00 1974

 النفط 2005 461.000.000.000,00 (QIA)جهاز قطر للاستثمار  قطر 9

 الصين 10
المجلس الوطني لصندوق الضمان 
ة الإجماعي لجمهورية الصين الشعبي

(NSSF) 
 غير سلعي 447.358.000.000,00 2000

Source : Top 100 Largest Fund Rankings by Total Assets, avaible at: 
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund, consulted: 

Novembre 27, 2022. 
التي حازت على المراتب العشرة الأولى من حيث إجمالي أعلاه أن صناديق الثروة السيادية الملاحظ من خلال الجدول 

كما يتضح من الجدول  الأصول موجودة كلها في المنطقة الجغرافية الخاصة بآسيا، باستثناء الصندوق السيادي النرويجي،  

https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund
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حتل المرتبة الأولى من حيث حجم الأصول " ا(CIC) مؤسسة الاستثمار الصينية  الصندوق السيادي الصيني " كذلك أن
بقيمة  2022الخاص بشهر نوفمبر  (SWFI)المدارة في آخر تصنيف لمعهد صناديق الثروة السيادية 

مليار دولار متجاوزا الصندوق السيادي النرويجي والذي حاز هذه المرتبة لسنوات عديدة  1.350.863.000.000,00
عهد صناديق الثروة السيادية الملاحظ كذلك أن أصول صناديق الثروة السيادية في ماضية، وفي نفس هذا الإطار وحسب م

ارتفاع مستمر من سنة لأخرى، ويفسر هذا الارتفاع في أصول الصناديق السيادية بالزيادة في عدد صناديق الثروة السيادية في 
مات الدول النفطية ادخار المال المترتب عن العالم خاصة في بالمنطقة الجغرافية الخاصة بالشرق الأوسط، أين تفضل حكو 

من العوائد النفطية خاصة عند ارتفاع أسعار النفط، تحسبا لانخفاضها لاحقا، كما تجدر الإشارة في نفس هذا المنحى، و 
من إجمالي أصول الصناديق  %75كل من منطقة آسيا ومنطقة الشرق الأوسط على حوالي واذ  زاوية حجم الأصول استح

 (157 ، ص2019/2020أطروحة دكتوراة،  )حبارك، ة في العالم.السيادي
 وعدم الاتفاقة، السيادي الثروة متفق عليه لصناديقموحد و لا يوجد هناك تعريف  تعريف صناديق الثروة السيادية: 2.2
هناك مجموعة و  ،ادر دخلهامصلاف صناديق الثروة السيادية بالإضافة إلى اخت من وجود أنواع عديدة من ناتج أساساً  هذا

 صناديق الثروة السيادية نوجزها فيما يلي:ل من التعاريف 
ية، كومي مُكون من أصول مالحعلى أنها "عبارة عن صندوق استثماري  (ISWF)معهد صناديق الثروة السيادية  يعُرفها -

و زان المدفوعات أفائض مي نكل معلى غرار الأسهم والسندات وغيرها من الأدوات المالية، علماً أن موارد الصندوق تتش
 (99 ، ص2010/2011)بوفليح، الموازنة العامة أو نواتج عمليات الخوصصة أو إيرادات الصادرات السلعية"؛

الية ا "مجموعة من الأصول المصناديق الثروة السيادية على أنه (OECD)وتعرف منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية  -
دارة بطريقة مب

ُ
صرف ما باحتياطات الإالممولة ية، و اشرة أو غير مباشرة من طرف الحكومة لتحقيق أهداف وطنالمملوكة والم

 ذه الصناديق إلىهيث تهدف رى، حالأجنبي أو صادرات الموارد الطبيعية أو الإيرادات العامة للدولة أو أية مداخيل أخ
ظة على الثروة ستقبلية والمحافاشات المالمع ادية أو تمويلتحقيق أهداف اقتصادية مختلفة، كتنويع الموارد وتحقيق التنمية الاقتص

 (03 ، ص2018/2019، )حسانيللأجيال المقبلة"؛
ض ذات أغرا ات استثمار عامةصناديق الثروة السيادية بأنها "صناديق أو ترتيب (FMI) يعُرف صندوق النقد الدوليو  -

دى، توسطة وطويلة المة كلية متصاديلأصول وإدارتها لأهداف اقمِددة، مملوكة للحكومة وتحت سيطرتها مهمتها الاحتفاظ  با
ئد لعامة و/ أو عوالمالية ااوائض وتلك الصناديق يتم بناءها من عمليات الصرف الأجنبي، أو عوائد عمليات الخوصصة أو ف

ية، ويضم نبلية أجول ماصادرات السلع، وتطبق تلك الصناديق استراتيجيات استثمار تشتمل على استثمارات في أص
قاعد مية، صناديق التويل التنيق تمصندوق النقد الدولي في تعريفه هذا صناديق استقرار العائدات، صناديق الادخار، صناد

 (60 ، ص2010بر، مزارعي، و أليسون، )أودايالحكومية التي ليس لديها التزامات"؛ 
)أوسعيد  يث:لأخرى بحاارية يئات الاستثمتجدر الإشارة أن صناديق الثروة السيادية تتميز عن غيرها من اله

 (408 ، ص2021رجراج، و 
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ة، بناءاً على لمالية الأجنبيلأسواق ااا في تتميز عن البنوك المركزية في كونها تسعى إلى استثمار الفوائض المالية وتوظيفه -
في شكل  لفوائض الماليةتحتفظ با أنهاد عكس البنوك المركزية التي نج شراء أصول مالية عالية المخاطر كالأسهم والعقارات،

كذلك بالنظر و لمخاطر، اليلة قاحتياطات من العملة الصعبة أو سندات الخزينة ذات العائد المالي المنخفض لكونها 
 لحاجتها للسيولة لمواجهة متطلبات إدارة السياسة النقدية وسياسة الصرف؛

اعد الحكومي ظام التقنويل تمت للمساهمة في ئه الأخيرة أنُشتتميز عن صناديق المعاشات الحكومية من حيث كون هذ -
لضمان  في اشتراكات الة أساساً تمثلمق باستثمار مواردها المالية واوتطوير الاستثمار المحلي، من خلال قيام هذه الصنادي

سعى إلى سيادية فنجدها تال لثروةديق االاجتماعي أو التحويلات الحكومية في الاقتصاد المحلي أو الأسواق الناشئة، أما صنا
كونها ليس   ة، بالإضافة إلىادية كلياقتص توظيف الفوائض المالية المختلفة للدولة في الأسواق المالية الأجنبية لتحقيق أهداف

 لها التزامات مِددة؛
ت مالية ثمرين باشتراكاتمن المس د كبيرصناديق استثمار تعود ملكيتها لعد رف بأنها "تتميز عن صناديق التحوط والتي تُ ع   -

طة والحذر في بدأ الحيمعلى  ضخمة، يُسيرها مدراء تنفيذيين يحصلون على مكافآت مالية معتبرة حسب الأداء، وتعتمد
اة استثمار سيادية تعتبر أدلثروة الااديق تعاملاتها المالية من خلال الاستثمار في الأصول المالية القصيرة الأجل"، بينما صن

    باشرة؛محقيقية  أصول لة، تستثمر عادة في الأصول المالية الطويلة الأجل بدل إدارة أو اكتسابمملوكة للدو 
ائم على ق فهناك تصنيف لسيادية،هناك العديد من التصنيفات لصناديق الثروة ا أنواع صناديق الثروة السيادية: 3.2

 دية، وتصنيف آخروة السياالثر  دف من إنشاء صناديقمصادر دخل صناديق الثروة السيادية، وتصنيف يأخذ في الحسبان اله
فيما و ثروة السيادية، ناديق الصلية وفق مجال عمل صناديق الثروة السيادية، كما يوجد تصنيفاً آخر يعتمد على درجة استقلا

 يلي نتطرق إلى كل هذه التصنيفات بمزيد من التفصيل.
 ية تبعاً لمصادرة السيادالثرو  : يمكن تصنيف صناديقالصندوق تصنيف صناديق الثروة السيادية وفقاً لموارد 1.3.2

 (03 ، ص2010، )قدي دخلها إلى:
طية منها ولية خاصة النفلمواد الألصدرة : تعمل الكثير من الدول المالصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد الأولية -أ

تصف تد الأولية التي ذه المواهغلال ول إشكالية وتيرة استإلى تكوين هذا النوع من الصناديق، ذلك أنه تطرح أمام هذه الد
ن ملإبقاء على جزء اه الدول ت هذبالنضوب أو الزوال، وحتى يكون للأجيال حق في الاستفادة من هذه المواد الأولية ارتأ

 ول.كل آخر من الأصشطبيعية برد الإيرادات هذه المواد الأولية في مكانها كحق للأجيال اللاحقة، بحيث يتم إحلال الموا
بنوك لات الأجنبية للات العمحتياطاإن الحجم الإجمالي العالمي من  الصناديق الممولة بفوائض المدفوعات الجارية: -ب

لكثير من الدول غير النفطية، خاصة ا، فاستطاعت 2008تريليون دولار سنة  7     المركزية في تعاظم مستمر، حيث تجاوز ال 
ض عن لعالمية بما يفيلأسواق اتوى اية، تحقيق فوائض مالية معتبرة بفضل تنافسيتها التصديرية على مسدول أمريكا اللاتين

بالموازنة  ادية بعد القيامناديق سيصإلى  احتياجات الاستثمار المحلي، الأمر الذي أدى إلى تحويل جزء من هذه الفوائض المالية
 بما يحقق لها الأرباح والفوائد.   بين الاحتفاظ بها كاحتياطات نقدية أو استثمارها
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ؤسسات صخصة المسعة لخ: قامت الكثير من الدول على إدخال برامج واالصناديق الممولة بعوائد الخوصصة -ج
 لغت عوائد برامجب الحصر ثال لاالاقتصادية العمومية والتي ترتب عنها الحصول على عوائد مالية ضخمة، فعلى سبيل الم

ل أربع سنوات لغاية سنة مليار دولار على التوالي خلا 24مليار دولار و 16لجزائر وفرنسا عمليات الخصخصة في ا
ن قامت من الدول ناك م؛ فهذه العوائد الناتجة عن عمليات الخصخصة تختلف استعمالاتها من بلد لآخر، فه2008

سداد يكلة الاقتصاد و إعادة ه رامجبمويل بتوجيهها مباشرة لتمويل الميزانية العامة، ومنها من توجهها في بعض الأحيان لت
اقة كون أكبر من الطلحكومي يانفاق الديون، وبالنظر إلى ضخامة هذه العوائد وخوفاً من أن يترتب عنها توسع كبير في الإ

لك لكون نظراً كذو يها، الاستيعابية لاقتصاد البلد، والذي يمكن أن يؤدي إلى حالة من التضخم يصعب التحكم ف
ة عن برامج د الناتجلعوائات التي تم خصخصتها هي ملك عام لجميع الأجيال، يتم تحويل كل أو جزء من هذه المؤسسا

 عمليات الخصخصة إلى صناديق سيادية.
أ مباشرة امة للدولة، تلجانية العالميز  الحكومات عندما يتحقق لديها فائض في ضبع الميزانية:الصناديق الممولة بفائض  -د

ة وضعية الاقتصاديعطيات الموجيه فائض إلى استثمارات في الأصول المالية قصد تحقيق العوائد من جهة، وتلتحويل هذا ال
إلى  جأ هذه الحكوماتواها، تل مستفيلها من جهة ثانية، وعندما يلاحظ أن هناك استمرارية في تحقيق هذه الفوائض وارتفاع 

 أفضل.تكوين صناديق سيادية قصد استثمارها وتنميتها بشكل 
يسها ف من تأسسب الهدحيمكن تصنيف صناديق الثروة السيادية  :تصنيف الصناديق السيادية حسب الهدف 2.3.2

 (64-50 ، ص ص2012س و بن عبد العزيز، )لسلو  إلى:
 لطبيعية، والهدفالموارد نية باعادة ما يتم إنشاء هذا النوع من الصناديق من طرف الدول الغصناديق الاستقرار:  -أ
لتي ا الاختلالاتد من الاقتصا حمايةلأساسي لهذه الدول هو توجيه مدخرات الصندوق مباشرة لتمويل الميزانية العمومية، و ا

دث في ميزان ل الذي يحالخل قد يتعرض لها، ويظهر ذلك من خلال المحافظة على استقرار سعر صرف العملات الناتج عن
  في الأسواق العالمية خاصة المحروقات.  المدفوعات، والناتج عن تقلبات أسعار السلع 

ن هذه الموارد  أن تكو فيالدول كما تعرف كذلك بصناديق الأجيال، انطلاقاً من رغبة الحكومات و صناديق الادخار:  -ب
الية الم متنوعة من أصول ستثماريةقوق احمشتركة بين الأجيال، كتمويل عوائد الموارد الطبيعية غير القابلة إلى التجديد إلى 

 الدولية.
لأصول من فئة اضلغالب هذا النوع من الصناديق السيادية أصولها تدرج في اشركات استثمار الاحتياطات:  -ج

ير من المخاطر ة على تحمل الكثالمتزايديرة و الاحتياطية المحتفظ بها لدى البنك المركزي، والذي يُميز هذه الصناديق قدرتها الكب
 لسلبية للاحتفاظتكاليف ايل ال، وإن الهدف الرئيسي لشركات استثمار الاحتياطيات هو تقلمن أجل تحقيق أعلى العوائد

 بالاحتياطيات. 
، خاصة من زاوية 2008لقد أنشأت صناديق التنمية على ضوء تداعيات الأزمة المالية العالمية لسنة صناديق التنمية:  -د

تنمية كان غرضها مِلي من خلال تخصيص الموارد والإيرادات انخفاض معدلات النمو وعوائد الاستثمار، إن صناديق ال
إذن صناديق التنمية  (106 ، ص2020)حبارك،  )عادة من السلع الأساسية( للاستثمار المحلي خاصة في البنية التحتية،
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تاج في اقتصاد البلد تعمل على تقديم الدعم والمساعدة على تمويل المشاريع الاقتصادية والاجتماعية، بهدف تعزيز وزيادة الإن
 المعني.

ات فئة ب ومعاشمة رواتهي صناديق تعمل على توظيف مواردها بهدف إداصناديق احتياطات طوارئ التقاعد:  -ه
وغير  ة عن ظروف طارئة، الناتجلعرضيةاحتياطات طوارئ التقاعد لمواجهة الالتزامات ا المتقاعدين، كما يتم استخدام صناديق

 ة العامة للدولة.  المحددة في الميزاني
 لمجال عمل دية وفقاً السيا تُصنف صناديق الثروة تصنيف الصناديق السيادية وفقاً لمجال عمل الصندوق: 3.3.2

 (106 ، ص2010/2011)بوفليح،  الصندوق إلى:
 لمعني. البلد ا أي داخل لياً هي صناديق سيادية تقوم بنشاطها الادخاري والاستثماري مِ صناديق سيادية محلية: -أ

 ارج البلد.خدخارية ة والاوهي الصناديق السيادية التي تقوم بنشاطاتها الاستثماري صناديق سيادية دولية: -ب
 لية والصناديقيادية المحيق السهي الصناديق السيادية التي تعمل على المزج بين الصنادصناديق سيادية مختلطة:  -ج

 لوقت. انفس  رية والادخارية تكون مِلياً ودولياً فيالسيادية الدولية، أي أن نشاطاتها الاستثما
 لسيادية إلى:الصناديق اوع من يصنف هذا الن تصنيف الصناديق السيادية وفقاً لدرجة استقلالية الصندوق: 4.3.2

 (136 ، ص2018)ولد عابد، 
باشرة من قِبل مريقة غير بطدار إن هذا النوع من صناديق الثروة السيادية هو مُ صناديق سيادية مستقلة نسبياً:  -أ

هذا  قلة، والذي يميزات المستالهيئو الحكومة، على اعتبار أنه يتم إشراك جهات أخرى في إدارتها على غرار البنك المركزي 
اح وخضوعها لمساءلة والإفصز كذلك باتتمي النوع من الصناديق السيادية هو تمتعها بالاستقلالية النسبية في اتخاذ القرار، كما

 (24 ، ص2016)الموسوي،  لرقابة المستقلة.ل
لية تع باستقلاالحكومة ولا تتم هي صناديق سيادية يتم إدارتها بصفة مباشرة من طرف صناديق سيادية غير مستقلة: -ب

ني ا يعءلة والإفصاح، ممة والمساستقلاتخاذ القرارات، ويعيب على هذا النوع من الصناديق السيادية عدم خضوعها للرقابة الم
  غياب الشفافية في إدارة أصولها المالية.

ق جملة من غية تحقيبيادية تقوم حكومات الدول بإنشاء صناديق الثروة الس أهداف صناديق الثروة السيادية: 4.2
 (24 ، ص2017واثق، )الموسوي و  الأهداف نوجزها في النقاط التالية:

ها لصالح يل جزء من عوائدا، بتحو لهالكة الاحتياط بالنسبة للدولة الم قدرة صناديق الثروة السيادية على القيام بأداء دور -
 الأجيال القادمة؛

 ليس لها ارتباط ية جديدةقتصادتنويع الإيرادات خارج مصادر الناتج المحلي الخام من خلال تطوير أنشطة وقطاعات ا -
 بقطاع استخراج وتصدير المواد الأولية؛

ولية سعار المواد الأأؤقت في اض المن خلال امتصاص الصدمات )السلبية( الناتجة عن الانخفالعمل على تحقيق الاستقرار م -
 وتغطيتها؛

 لعلة الهولندية؛رض أو اف بالمامتصاص الصدمات )الإيجابية( الناجمة عن ارتفاع أسعار المواد الأولية أو ما يعُر  -
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 ؛تنمية المستدامةتحقيق المات و المالية في أوقات الأز  المساهمة في دعم استقرار النظام المالي العالمي والسيولة -
لاحتياطية ان إدارة الأصول م، بدلًا لعائداتعمل صناديق الثروة السيادية على المساهمة في تنويع المحفظة الاستثمارية وتركز  -

 في البنوك؛
         كة لها؛لمالالدول تساهم صناديق الثروة السيادية كذلك في تحقيق التطور الاقتصادي والاجتماعي ل -
  :تحليل استراتيجيات استثمار صندوق الثروة السيادي النرويجي .3

 نشأة وتطور صندوق الثروة السيادي النرويجي: 1.3
،  The Petroleum Fundعُرف باسم صندوق النفط  1990أنشأت الحكومة النرويجية صندوق ثروة سيادي في جوان 

( ليقوم بتسيير 2004لسنة  02قم البرلمان النرويجي )هذا القانون تم تعديله بالقانون ر  الصادر عن 36بموجب القانون 
مليار   2عندما تم تحويل مبلغ  1996ة الفوائض المالية المحولة إليه، غير أن هذا الصندوق لم يبدأ نشاطه فعليا إلا في سن

 فيلية النرويجية بإعادة النظر قامت وزارة الما 1997كورونة نرويجية لاستثمارها في شكل سندات حكومية فقط، في سنة 
 تم الأسهم، ولهذا الغرض من أصول الصندوق لاستثمارها في % 40الاستراتيجية الاستثمارية للصندوق وذلك بتخصيص 

 1998 في جانفي Norges Bank Investment Management( NBIM)إنشاء بنك إدارة الاستثمار النرويجي 
 تغيير اسم الصندوق من تم 2006ة في سنارة وتسيير الصندوق تحت إشراف ورقابة وزارة المالية النرويجية، و لتوكل له مهمة إد

والذي  (Government Pension Fund Global)صندوق النفط إلى صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجي 
 (13، ص 2008)بوفليح وعاطف، أوكلت إليه مهمة تحقيق الأهداف الأساسية الآتية: 

تنوعة بكفاءة متثمارات في اس الحفاظ على إيرادات المورد الناضب )النفط( واستغلالها بشكل جيد من خلال توظيفها -
 لتحقيق أعلى العوائد؛

 الحفاظ على الثروة النفطية مع التوزيع العادل لها بين الأجيال؛ -
ر مبدأ: خذ بعين الاعتباة مع الألعالمياها في الأسواق المالية تحويل الإيرادات النفطية إلى أصول مالية من خلال استثمار  -

 العائد/ المخاطرة؛
 لة الهولندية(؛يل النفطية )العبالمداخ رتبطةالحفاظ والعمل على استقرار الموازنة العامة للدولة وحمايتها من أثر التقلبات الم -

ن حيث الأصول، مالعالم  ية فيخم الصناديق السيادالنرويجي من أكبر وأض العالمي يعتبر صندوق التقاعد الحكومي
لمثال قيمة سوقية اعلى سبيل  2002حيث عرفت أصوله تزايدا مستمرا من سنة لأخرى، فسجلت هذه الأصول سنة 

لتصل إلى  2015ولار سنة دمليار  844مليار دولار، لتعرف ارتفاعا مستمرا مع مرور السنوات لتسجل  88قدرت ب   
 (Norges Bank Investment Management NBIM, 2022)، 2021ليار دولار في جوان م 1.399قيمة 

 تالية: ها في النقاط الامل ندرجالعو  وتعد النرويج من أنجح الدول في إدارة الفوائض النفطية وقد ساهمت في ذلك مجموعة من
   (344، ص 2009)السيد، 

 لنفط؛بامليات المرتبطة سرعة العو ، حجم على كل القرارات التي تمس اتجاه التركيز منذ البداية على ضرورة السيطرة الوطنية -
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يع السلطات جمإنما في لنفط و وجود إدارة حكومية عادلة ونزيهة وعلى درجة عالية من الكفاءة، ليس فقط في قطاع ا -
 المرتبطة بالحكومة بصورة عامة؛

 ل؛ت التشغيعمليا ين شروط العقود والكفاءة فيالاستفادة من المنافسة البناءة بين الشركات بهدف تحس -
باشرة مفط، سواء بصورة قطاع النبطة بهيد الطريق للمساهمة الوطنية من طرف القطاعين العام والخاص في العمليات المرتتم -

 لمرتبطةلعمليات المعدات لات وامن خلال امتلاك أسهم في امتيازات النفط، أو بصورة غير مباشرة عن طريق تجهيز الخدم
 بقطاع النفط؛

يات مة في كل العملئة والسلاة البيالنجاح في خلق تعاون بناء بين شركات النفط والسلطات الحكومية والتركيز على حماي -
 المرتبطة بالنفط؛

 % 25راج من ة الاستخفة نسبالتركيز على تحقيق أعلى نسبة ممكنة لاستخلاص النفط من المكامن، والنجاح في مضاع -
 ؛% 45أكثر من  إلى
 تحقيق مستوى تقني عال الأداء في قطاع النفط من خلال البحث والتطوير؛ -

 حوكمة صندوق الثروة السيادي النرويجي: 2.3
ن مة بطريقة شفافة وفعالة سير السيادية الممن الصناديق (GPFG) يعد صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجي 

التي  القرارات ثل في أنمة، تتممن زاوية الحوك النرويجيلصندوق التقاعد الحكومي  قالانطلاطرف بنك النرويج، فنقطة 
، (Stortinget)ي ن النرويجلبرلماالمستوى العام لمخاطر الصندوق يجب أن تتم الموافقة عليها من قبل ا تساهم في تحديد

ة ان النرويجي فرصر للبرلميوف ومي، والذيويتحقق هذا بناءا على مناقشة التقرير السنوي لصندوق معاشات التقاعد الحك
لوزارة المعنية لنرويجي تتبنى ابرلمان ات الهامة لمناقشة كل الجوانب المرتبطة بإدارة صندوق الثروة السيادي، وبناءا على مداولا

ت صنع ستويامى مختلف لا علإطارا عاما وأحكاما لإدارة أصول الصندوق، لتستكمل هذه الإجراءات بقواعد أكثر تفصي
 (Norges Bank Investment Management NBIM, 2022) القرار في سلسلة الإدارة.

الية في ات الشفافية الععالمية ذدية الن صندوق التقاعد الحكومي الإجمالي النرويجي يعتبر من الصناديق السياإللإشارة 
 ترومان -إدوين شرمنها مؤ  ياديةق الثروة السالأداء والحوكمة حسب المؤشرات المستخدمة في قياس حوكمة وشفافية صنادي

(Edwin TRUMAN) مادول -ومؤشر لينبرغ (Linaburg-Maduell) ؤشر حيث بناءاً على هذا الأخير )م
ن خلاله احتل رجات، ومدعشر  مادول( يتم تصنيف صناديق الثروة السيادية كل ثلاثة أشهر وفق سلم مُكون من -لينبرغ

احتل عايير المؤشر، ففي كل م كاملةلإجمالي النرويجي ودوريا ومنذ سنوات عديدة على العلامة الصندوق التقاعد الحكومي ا
ك، أطروحة دكتوراة، )حبار  .2019وفبراير  2018على سبيل المثال لا الحصر، المرتبة الأولى في تصنيف جوان 

 (190، ص 2019/2020
فية عالية في الأداء ومن كل الجوانب، سواء من حيث إن صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجي يتميز بشفا

الأهداف المسطرة وهيكل الإنشاء، أو من زاوية نشر التقارير السنوية بصورة دورية ومستقلة ودقيقة ومفصلة لكافة الجمهور 
هماته في وأهل الاختصاص، أو من حيث توفير المعلومات الكافية حول المناطق الجغرافية التي يستثمر فيها ونسب مسا
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الشركات ومكونات مِفظته والعوائد المحققة وكل الاستراتيجيات المرتبطة باستثماراتهن وفي هذا السياق يعتبر القانون رقم 
والمتعلق بكيفية إدارة  21/12/2005والصادر بتاريخ  (Stortinget)المصادق عليه من طرف البرلمان النرويجي  123

لنرويجي، المصدر الرئيسي والتوجيهات الصادرة من قبل وزارة المالية والمحددة لطرق تسيير صندوق التقاعد الحكومي العالمي ا
 وصلاحيات كل جهة مشرفة أو ذات علاقة بالصندوق السيادي.

 لاث هيئات هي:ثلى تدخل يجي عيعتمد نظام الرقابة والإشراف والتسيير لصندوق التقاعد الحكومي الإجمالي النرو 
 (30، ص 2018ة، )نصير، زين، وغاني

 وتتمثل مهامه الأساسية في: :(Stortinget) البرلمان النرويجي 1.2.3
 ؛ي النرويجلإجمالياإصدار قوانين وتشريعات مِددة لأهداف ومهام وكيفية إدارة صندوق التقاعد الحكومي  -
لاله سنوي توضح من خ يم تقريرى تقدلعمراقبة ومسائلة وزارة المالية على اعتبارها الجهة المالكة للصندوق، مع إجبارها  -

 الكيفية التي يدُار بها الصندوق السيادي؛
 لتالية:بأداء الوظائف ا تعتبر الهيئة المالكة للصندوق وهي مكلفة: (Ministry of finance) وزارة المالية 2.2.3

 إصدار تعليمات وتوجيهات خاصة بالكيفيات التي من خلالها يتم إدارة الصندوق؛ -
ا لصندوق مع إعلانهاتثمارات داء اسهة المسيرة للصندوق )البنك المركزي( بتقديم تقارير فصلية وسنوية حول أإلزام الج -

 للرأي العام ووسائل الإعلام؛
 تقديم تقرير سنوي للبرلمان يتضمن تقييم سياسات إدارة وأداء الصندوق السيادي؛ -
اع الأصول تضمن أنو توي وتوين مِفظة استثمار مرجعية، تحاستثمار لأصول الصندوق من خلال تك استراتيجيةإعداد  -

 لى الالتزام بها؛علمسيرة للصندوق لهيئات االزام إالمالية التي تم الاستثمار فيها، المنطق الجغرافية المستثمر فيها هذه المحفظة مع 
ستثمارات ابادئ من ه المإعداد مبادئ أخلاقية لاستثمارات الصندوق والعمل على إقصاء الشركات المخالفة لهذ -

 الصندوق؛
ظمات ق الاستعانة بمن، عن طريلصندوقالقيام بعملية المراجعة والتدقيق وتقييم فعالية تسيير البنك المركزي النرويجي ل -

 استشارية مستقلة؛
قاعد صندوق معاشات التلالجهة المسيرة  (Norges Bank)البنك المركزي النرويجي  يعتبر البنك المركزي: 3.2.3

  الحكومي الإجمالي النرويجي وهو مسؤول أمام وزارة المالية ومكلف بالوظائف التالية:
 ؛ذه الاستثماراتلهلمصاحبة اخاطر العمل على تحقيق أكبر عائد ممكن لاستثمارات الصندوق، مع الأخذ بعين الاعتبار الم -
عيارية والانحرافات الم مش الخطأقليص هاية، مع العمل على تالاستثمار المعتمدة من طرف وزارة المال باستراتيجيةالالتزام  -

 ؛اليةبين مِفظة الاستثمار الفعلية للصندوق والمحفظة المرجعية المعتمدة من طرف وزارة الم
 إعداد نظام لقياس مختلف أنواع المخاطر المصاحبة لاستثمارات الصندوق؛ -
لتزام بنشر ة الصندوق مع الايات إدار تراتيجح من خلالها النتائج المحققة واستقديم تقارير فصلية وسنوية لوزارة المالية، توض -

 هذه التقارير وإعلانها للرأي العام؛  
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يئات فعالة من قبل الهشفافة و  طريقةبيعتبر صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجي من أهم الصناديق العالمية المسيرة 
لعوائد ايفية التصرف في ما يخص كمة فية المذكورة أعلاه، فهو يخضع لمبادئ وقواعد صار النرويجية المكلفة بالإشراف والرقاب

 (230، ص 2020)حبارك،  المترتبة عن النفط منها:
و مطالب نرويج(، بمعنى هدولة )اليم اللمي النرويجي الاستثمار داخل إقلانع منعا باتا على صندوق التقاعد الحكومي العيم -

 الأصول الأجنبية؛ بالاستثمار فقط في
نية فطية )أي الميزاغير الن لدولةيسمح للحكومة، وفي أي سنة، سحب أموال من الصندوق تزيد في النقص من ميزانية ا لا -

تحت  لميزانية العامةالنقص في اوز اباستثناء كل ما يتعلق بصناعة النفط(، ومن هذا المنطلق وكقاعدة عامة يجب أن لا يتج
مة كن للحكو ا الصندوق، بمعنى يممن الربح السنوي من الاستثمارات التي يقوم به % 4ة نسبة تزيد عن الظروف الاعتيادي

مة نية العاد يحدث في الميزافقط من العوائد الحقيقية للصندوق لسد أي عجز ق % 4ويحق لها أن تتصرف كحد أقصى في 
 بعيد؛دى الئد الحقيقية على المللدولة، وهذه النسبة تعتمد هي الأخرى على أداء الصندوق والعوا

 رويجي؛لمان النة البر تحت رقاب الاستراتيجياتمسؤولية الصندوق مضمونة من طرف وزارة المالية والتي تحدد  -
 ا؛بهيقوم  إن مداخيل الصندوق تشمل كل عائدات النفط والأرباح المترتبة عن الاستثمارات التي -

سقوطه في فخ  ي هو عدملنرويجاأسباب نجاح صندوق التقاعد الحكومي العالمي في هذا الإطار تجدر الإشارة أن من أهم 
بدلا  ثماري الصندوق الاسترة إلىباشملنفط المرض الهولندي أو ما يعُرف بلعنة الموارد، حيث يتم تحويل المداخيل المترتبة عن ا

ن إمكانية شراء لصندوق مسمح لتالتحويلات من ميزانية الدولة لتلك السنة، كما تفعل الكثير من الدول النفطية، وهذه 
ندوق التقاعد صما يعمل وة، كأصول أجنبية والتي جعلت النرويج تحقق العديد من الأهداف المسطرة من خلال هذه الخط

 فط طويلة الأجل،سعار النأفاض الحكومي العالمي النرويجي على توفير مصدر دخل للدولة في حالة ما إذا كانت صدمة انخ
 كما سبق الإشارة لذلك.   % 4من الصندوق مقيدة بنسبة  الاستفادةأن تبقى على 

 استراتيجيات استثمار الصندوق السيادي النرويجي:.4
عملت النرويج على ابتكار نموذج جديد للاستثمار طويل الأجل، مغاير تماما للنماذج المعروفة كنموذج جامعة 

الذي يفضل الاستثمار في   (Swensen Investment Model)، والمسمى بنموذج "سوينسن"  (Yal Model)ييل
صندوق التقاعد الحكومي صناديق التحوط والتي تختلف عن الأسهم والسندات على اعتبار أنها غير قابلة للتسييل، عكس 

وفي هذا  العالمي النرويجي الذي يعتمد على سياسة التنويع في الاستثمار، من خلال  شراء الأسهم والسندات المختلفة،
نشطة،  النرويجي بأنها عملية استثمار العالمي الإطار يصنف الأكاديميون الطريقة التي يعمل بها صندوق التقاعد الحكومي

عكس عمليات الاستثمار الخاملة التي يتصف بها نموذج "سوينسن "، ففي عمليات الاستثمار النشطة تقوم إدارة صندوق 
ي بإدارة جميع عمليات الاستثمار وبشكل مباشر، بينما في عمليات الاستثمار الخاملة تقوم النرويج العالمي التقاعد الحكومي

إدارة الصندوق السيادي بوضع سياسة استثمارية تهدف لمحاكاة مؤشرات التداول في الأسواق المالية بشكل كلي تفاديا 
إلى المخاطر العالية والكبيرة التي من الممكن أن  للمخاطرة، وفي هذا الإطار تعرضت النرويج للعديد من الانتقادات، بالنظر

النرويجي بسبب السياسة المنتهجة في إدارة الصندوق، وفي هذا المنحى حددت  العالمي يتعرض لها صندوق التقاعد الحكومي
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لنرويجي نوجزها في صندوق التقاعد الحكومي العالمي اوزارة المالية النرويجية في البداية تعليمات تحدد استراتيجيات استثمار 
 (405، ص 2010)القاسم، النقاط التالية: 

رج باستثماراته خا الصندوق ة قيامأن يسعى الصندوق السيادي إلى تحقيق أعلى الأرباح الممكنة بأقل مجازفة مع إلزامي -
 النرويج؛

 أو الإساءة إلى ناك رشوةث هحي على الصندوق السيادي تفادي المشاريع الاستثمارية التي تسيء إلى حقوق الإنسان أو -
اء مجلس ه الفكرة تم إنشتجسيد هذعيم و البيئة، بمعنى أن الصندوق يلتزم في استثماراته بالقيم الإنسانية والأخلاقية، ولتد

ندوق لاقية للصوجيهية والأخ، بهدف المساعدة في تقديم المشورة والحفاظ على المبادئ الت2004الأخلاقيات في سنة 
 ع وزارة المالية النرويجية؛وبالتنسيق م

 ع إمكانية زيادة هذه النسبة فيمن كل الاستثمارات، م % 40ب أن لا تتجاوز نسبة الاستثمار في الأسهم التجارية يج -
دة حصتها في الصندوق من استثمارات زيا 2007، وفي هذا الإطار قررت وزارة المالية النرويجية في سنة % 60المستقبل إلى 

 ؛% 60 الأسهم إلى
 ؛% 15سيا )أستراليا، نيوزيلندا( أقيانو ، آسيا و % 35، أمريكا وإفريقيا % 50تتوزع الاستثمارات جغرافيا بين أوروبا  -
زعة: ( وهي مو % 40إلى  من استثمارات الصندوق السيادي )قد تخفض هذه النسبة % 60تكون الإيداعات الثابتة  -

 ؛% 5أقيانوسيا ا و ، آسي% 35، أمريكا وإفريقيا % 60أوروبا 
ية الحكومة النرويج ليه قامتعبناءا و وروبية، الاستثمار في السندات الأ صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجيبدأ 

ة من خلال ق الناشئلأسواابإضافة الأسهم الأوروبية إلى استثمارات الصندوق، ليقوم الصندوق بعد ذلك باستهداف 
ا الإطار أعلنت ، وفي هذوائدهعالاستثمار في الأسهم والسندات معا، بهدف تنويع قاعدة الاستثمارات للصندوق وتقوية 

وال وزيادة من الأم % 40لى حوالي عن خطط لخفض حصة المقتنيات الأوروبية تدريجيا إ 2012رة المالية النرويجية سنة وزا
لكن عض الأنشطة العقارية و ، كما تم السماح للصندوق بالاستثمار في ب% 10الاستثمارات في الأسواق الناشئة إلى 

من أصول الصندوق  % 5ا نسبته تفويضا لاستثمار م 2010ويجية سنة بشكل مِدود جدا، بعد أن أعطت وزارة المالية النر 
قطاع ستثماراته في الق أولى الصندو افي القطاع العقاري، من خلال تخفيض مماثل في الحيازات ذات الدخل الثابت، وقد أنجز 

  (232، ص 2019/2020)حبارك، أطروحة دكتوراة، . 2011العقاري سنة 
 صندوق الثروة السيادي النرويجي:الهيكل الاستثماري ل 1.4

 لي:الموا شكلالوضحه يمِفظته الاستثمارية من خلال ما  صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجييوزع 
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-2002ة )ل الفتر نرويجي خلا:القيمة السوقية لاستثمارات وتوظيفات صندوق الثروة السيادي ال(01رقم ) الشكل
2021)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

rges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund No:  Source
, consulted: fund/investments/#/2021-https://www.nbim.no/en/theGlobal, avaible at: 

April 10,2022. 
الارتفاع والزيادة المستمرة في أصول صندوق التقاعد  ،(01)أنظر الملحق رقم  ،أعلاه الشكلالملاحظ من خلال 

إلى ما قيمته  2002مليار دولار سنة  88.139الحكومي العالمي النرويجي حيث ارتفعت القيمة السوقية للصندوق من 
مليار دولار،  1.399.311والمقدرة ب    2021لتصل إلى أعلى قيمة سنة  2017مليار دولار سنة  1.037.790

كما   ؤوس الأموال وتحركات أسعار الصرف،وتجدر الإشارة أن القيمة السوقية للصندوق تتأثر بعائدات الاستثمار وتدفقات ر 
وهي السنة التي تلت انفجار أزمة الديون السيادية بأوروبا  2011كذلك أنه بداية من سنة   الشكلنلاحظ من خلال 

، اتجه صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجي لتغيير 2008مة المالية العالمية لسنة ( والمترتبة عن الأز 2010)
استراتيجيات استثماره وذلك بالانتقال للاستثمار في قطاع جديد وهو قطاع العقارات، بالمنطقة الجغرافية الخاصة بأوروبا من  

لى كل من فرنسا والمملكة المتحدة بقيمة مليار دولار والموزعة ع 1.839.404.609,00خلال تخصيص ما قيمته 
مليون دولار على التوالي، وهذه القيمة الموجهة  736.729.688,00مليار دولار و 1.102.674.921,00

النرويجي،  العالمي التقاعد الحكومي من إجمالي استثمارات صندوق % 0,3للاستثمار في قطاع العقارات شكلت ما نسبته 
النرويجي( بالزيادة في  العالمي لمتبعة من طرف الصندوق السيادي النرويجي )صندوق التقاعد الحكوميا الاستراتيجيةلتستمر 

 4.513.489.197,00قيمة الاستثمارات الموجهة لقطاع العقارات بمرور السنوات، حيث ارتفعت هذه القيمة من 
، لتصبح تشكل 2017 مليار دولار سنة 26.731.147.557,00إلى ما قيمته  2012مليار دولار سنة 

(، لتصل هذه القيمة 2017من إجمالي الاستثمارات في هذه السنة ) % 2,6الاستثمارات الموجهة لقطاع العقارات نسبة 

https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021
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مليار دولار وهي أكبر قيمة وجهت للاستثمارات في قطاع العقارات بنسبة  35.328.609.395,00إلى  2021سنة 
مرة في كل من المنطقة الجغرافية الخاصة بأوروبا بقيمة ، والمستثمن إجمالي الاستثمارات % 2,5

مليار دولار والمنطقة الجغرافية الخاصة بآسيا، والتي شملت فقط اليابان، بقيمة  16.638.870.858,00
مليون دولار، والمنطقة الجغرافية الخاصة بشمال أمريكا والتي اقتصرت فقط على الولايات المتحدة  910.054.343,00

كما نسجل في هذا الإطار توسع المناطق الجغرافية الخاصة ،مليار دولار 17.620.488.061,00كية بقيمة تقدر الأمري
مقتصرة على المنطقة الجغرافية الخاصة بأوروبا من خلال   2011بالاستثمار في قطاع العقارات، حيث كانت البداية سنة 

تحدة، لتتوسع هذه المناطق من سنة لأخرى، لتصبح تشمل سنة الاستثمار في هذا القطاع في كل من فرنسا والمملكة الم
معظم المناطق الجغرافية )أوروبا، آسيا، أمريكا الشمالية، أمريكا اللاتينية، الشرق الأوسط، أقيانوسيا "أستراليا،  2017

السيادي لمعاشات التقاعد  نيوزيلاندا"( باستثناء المنطقة الجغرافية الخاصة بإفريقيا التي غابت عنها استثمارات الصندوق
 الحكومي النرويجي بالقطاع العقاري.

 لجدول الآتي:  اا يوضحه معلى  يقوم صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجي بتوزيع مِفظته الاستثمارية بناءا
 % الوحدة: (1202-2014) توزيع محفظة صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجي للفترة (:20الجدول رقم )

 السنة        
 المحفظة

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

 72 72,8 70,8 66,3 66,6 63,2 61,9 61,8 الأسهم
 25,4  24,7 26,5 30,7 30,8 34,3 35,7 36,5 الدخل الثابت

 2,5  2,5 2,7 3 2,6 2,5 2,4 1,7 العقارات
 0,1 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- دةالبنية التحية للطاقات المتجد

 100 100 100 100 100 100 100 100 المجموع
Source : Norges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund 
Global, avaible at: https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021, consulted: 

May  10,2022. 

أن الأسهم تساهم بشكل قوي في الأداء الإيجابي لصندوق معاشات التقاعد  (02رقم )يتضح من خلال الجدول 
، حيث بلغت % 70زيادة التخصيص الاستراتيجي للأسهم إلى  2017الحكومي النرويجي، خاصة بعدما تقرر في سنة 

لتصل إلى الهدف المسطر من طرف  2018نهاية سنة  % 66,3لترتفع إلى  % 66,6النسبة في نفس السنة هذه 
وهي أعلى نسبة  2020سنة  %72,8، وترتفع هذه النسبة إلى  2019سنة  %70,8الحكومة النرويجية ببلوغ نسبة 

لك أن مساهمة الدخل الثابت تأتي كما يتضح من خلال الجدول كذمعاشات التقاعد الحكومي النرويجي،سجلها صندوق 
في المرتبة الثانية في توزيع مِفظة صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجي، وهذه المساهمة في تناقص مستمر من سنة 

 2021، لتصبح سنة % 36,5على سبيل المثال تقدر ب    2014لأخرى حيث كانت مساهمة الدخل الثابت في سنة 

https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021
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المتبعة من طرف صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجي بالتركيز أكثر  الاستراتيجيةراجع إلى  ، وهذا% 25,4تقدر ب   
على الاستثمار في الأسهم، كما يلاحظ كذلك بناءا على هذا الجدول الارتفاع المحسوس المسجل في مساهمة  قطاع 

سنة  % 1,7ث انتقلت نسبة المساهمة من العقارات في توزيع مِفظة صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجي، حي
( سجلت قيمة الاستثمارات الموجهة لقطاع 2014، حيث في هذه السنة )2020سنة  % 2,5لتصل إلى  2014

مليار دولار، لتستمر في الارتفاع من سنة لأخرى لتبلغ ما قيمته  14.195.376.571,00الاستثمارات ما قيمته 
، ومرد ذلك هو التعافي الذي عرفه سوق العقارات، والذي عرف 2021نة مليار دولار س 35.328.609.395,00

كما نلاحظ من خلال ،2008إلى أزمة مالية عالمية سنة  والتي تحولت 2007أزمة عُرفت بأزمة الرهن العقاري سنة 
في  عمل على إعادة النظر 2021الجدول أعلاه أن صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجي وبداية من سنة 

من المحفظة، للاستثمار في البنية التحتية  % 0,1استراتيجيته الاستثمارية  بتنويعها وتوسيعها وذلك بتخصيص نسبة 
مليار دولار والموجهة  1.620.219.710,00للطاقات المتجددة، من خلال التركيز على طاقة الرياح بقيمة مالية تقدر 

 للاستثمار بهولندا.    
 في لاستثمارات صندوق الثروة السيادي النرويجي:التوزيع الجغرا 2.4

استثماراته على مختلف  على توزيع 1998النرويجي منذ نشأته في جوان  العالمي عمل صندوق التقاعد الحكومي
 مارات فيلثابت أو الاستثالدخل ا ماراتالمناطق الجغرافية في العالم، سواء كانت هذه الاستثمارات في أسواق الأسهم أو استث

 ت، وهذا ما يوضحه الجدول الآتي: سوق العقارا
ق الجغرافية ب المناطلنرويجي حساالتوزيع الجغرافي لإجمالي استثمارات صندوق الثروة السيادي  (:30الجدول رقم )

 (2021-2014للفترة )
 )الوحدة: مليار دولار(

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 السنة 
 القيمة الإجمالية 

من إجمالي    %النسبة
 الإستثمارت

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 إفريقا

5.598 4.667 5.236 7.425 7.458 8.068 7.306 5.427 
0.6 % 0,6 % 0,6 % 0,7 % 0,8 % 0,7 % 0,6 % 0,4 % 

 
 أوروبا

349.946 330.372 321.224 376.372 327.485 391.316 411.399 450.307 
41 % 39 % 36,6 %  35,9 % 33,8 % 33,6 31,7 31,5 

 
 آسيا

142.349 147.933 149.296 190.943 176.425 213.442 250.783 258.657 

16,6 % 17,5 % 16,9 % 18,2 % 18,2 % 18,3 % 19,4 % 18,1 % 

 662.003 573.080 493.583 403.225 414.178 351.076 313.317 300.011أمريكا 
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المنطقة 
 الجغرافية

 
 
 

 % 46,2 % 44,1 % 42,5 % 41,7 % 39,5 % 39,9 37  %  % 35,2 الشمالية

أمريكا 
 اللاتينية

23.727 18.382 20.544 21.631 19.983 20.829 45.244 12.334 

2,8 % 2,1 % 2,3 % 2 % 2,1 % 1,8 % 1,2 % 0,9 % 
الشرق 
 الأوسط

4,428 4,970 4,537 4.017 3.123 3.447 3.227 4.790 

0,5 % 0,6 % 0,6 % 0,4 % 0,3 % 0,3 % 0,2 % 0,3 % 
أقيانوسيا 
)أستراليا، 
 نيوزيلندا(

19,711 19,100 20,729 26.057 23.711 26.024 29.792  31.984 

2,3 % 2,3 % 2,4 % 2,5 % 2,5 % 2,2 % 2,3 % 2,2 % 

المنظمات 
 الدولية

8,655 8,184 6,793 7.014 6.629 5.666 6.675 8.010 
1 %  1 % 0,8 % 0,7 % 0,7 % 0,5 % 0,5 % 0,6 % 

 1399,311 1274,682 1148,029 953,436 1037,790 872,532 844,521 857,638 الإجماليةالسوقية القيمة 

Norges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund :  Source
, consulted: fund/investments/#/2021-https://www.nbim.no/en/theGlobal, avaible at: 

April 15, 2022 
( يستثمر في يالعالم يلحكوماالسيادي النرويجي )صندوق التقاعد  الثروة يتضح من خلال الجدول أعلاه أن صندوق

طاع لاستثمارات في قاسهم أو اق الأفية في العالم )ثمانية مناطق جغرافية( سواء الاستثمارات في أسو أكثر من منطقة جغرا
صندوق  كذلك أن  لجدولاالعقارات أو تلك الاستثمارات المرتبطة بتوظيفات الدخل الثابت، كما يلاحظ من خلال 

ن سنة ملجغرافية بداية لمناطق افي ا الاستثمارية هتالنرويجي عرف نوع من التغيير في استراتيجي العالمي التقاعد الحكومي
 أن هذه النسبة ما فتأت إلا % 41      ، حيث كانت المنطقة الجغرافية الخاصة بأوروبا في الصدارة بنسبة مئوية قدرت ب 2016

 لجغرافية لدولا، عكس المنطقة 2021سنة  % 31,5تعرف بعض التناقص المحسوس من سنة لأخرى لتسجل نسبة 
 % 46,2ات لتسجل نسبة لترفع تزايدا مستمرا بمرور السنو  2014سنة  % 35,2أمريكا الشمالية التي سجلت نسبة 

وق ارنة بالسيكا الشمالية مق، ومرد ذلك هو التحفيزات التي أصبح يجلبها سوق أمر 2021من إجمالي الاستثمارات سنة 
ل أمريكا ة الجغرافية لدو ن المنطقأدول الإطار المستنتج من خلال الج الخاص للمنطقة الجغرافية الخاصة بأوروبا، وفي نفس هذا

لاستثمارات وفي كل السنوات من إجمالي ا % 76    الشمالية والمنطقة الجغرافية الخاصة بأوروبا استحوذتا على نسبة قاربت ال  
، خاصة نطقتينالملهاتين  لتابعتينادول ت الالمشار إليها في الجدول أعلاه، وهذا مرده للتطور الاقتصادي الحاصل في اقتصاديا

يقيا التي فية الخاصة بإفر ة الجغرالمنطقاإذا نظرنا من زاوية التحفيزات المرتبطة بتشجيع الاستثمارات وفي كل القطاعات، عكس 
إلى غاية  2014نة سمن  % 0,325شكلت النسبة الإجمالية لاستثمارات صندوق معاشات التقاعد الحكومي متوسط 

داء ضعف الأ  الحصرلاوهي نسبة ضعيفة، ويرجع ذلك إلى العديد من الأسباب منها على سبيل المثال  2021سنة 
ينية، ط وأمريكا اللاترق الأوسبالش الاقتصادي للدول النامية، ونفس الفكرة يمكن إسقاطها على المنطقة الجغرافية الخاصة

 %1,9و % 0،2875سط شات التقاعد الحكومي النرويجي متو حيث مثلت النسبة الإجمالية لاستثمارات صندوق معا
 .2021إلى غاية سنة  2014على التوالي من سنة 

https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021
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 (%)الوحدة:  2021/ 31/21أهم حيازات صندوق الثروة النرويجي حسب بعض البلدان في  (:40الجدول رقم )
 إجمالي الحيازات العقارات الدخل الثابت الأسهم البلد

 43,3 1,2 10,7 31,4 الولايات المتحدة
 6,8 0,4 1,3 5,1 المملكة المتحدة

 8,5 0,1 3,4 5 اليابان
 5,1 0,5 1,2 3,4 فرنسا
 3,7 0,1 0,4 3,2 سويسرا
 5,1 0,1 2,1 2,9 ألمانيا
 2,7 ----- ----- 2,7 الصين
 2,8 ----- 1,4 1,4 كندا

 2 ----- 0,7 1,3 أستراليا
 1,3 ----- 0,5 0,8 اسبانيا

Norges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund :  eSourc
, consulted: fund/investments/#/2021-https://www.nbim.no/en/theGlobal, avaible at: 

15/04/2022 
ا قيمته م 2021نة اية سمعاشات التقاعد الحكومي النرويجي في أسواق الأسهم في نه قدرت استثمارات صندوق

 9.333رات لاستثمامليار دولار، موزعة على معظم المناطق الجغرافية وشملت هذه ا 1.006.822.660.594,00
قطاع الدخل ، أما 2020مليار دولار التي تم استثمارها سنة  927.998.238.757,00بلد، مقابل  65شركة في 

 355.540.108.445,00ما قيمته  2021الثابت فقدرت استثمارات صندوق معاشات التقاعد الحكومي سنة 
ات، مقابل ما قيمته ورقة مالية من نوع السند 1.365بلدا وشملت الاستثمارات  50مليار دولار، موزعة على 

بلد  50موزعة على    قطاع الدخل الثابتفي 2020مليار دولار التي تم استثمارها سنة  314.786.276.078,00
صندوق   قام بهاستثمارات التيورقة مالية من نوع السندات، أما قطاع العقارات فقدرت الا 1.245وشملت الاستثمارات 

 بلدا 14موزعة على  مليار دولار، 35.328.609.395,00ب    2021معاشات التقاعد الحكومي النرويجي في سنة 
ار دولار، موزعة على ملي 31.898.012.142,00شركة خاصة، مقابل  885في سوق العقارات ل    وشملت الاستثمار

 شركة خاصة. 867بلدا وشملت الاستثمار في سوق العقارات ل    14
(Norges Bank Investment Global NBIM, 2022)                                       

معاشات التقاعد الحكومي قد وسع من استثماراته إذا ما أخذنا على سبيل  بناءا على هذا يمكن القول أن صندوق
خاصة في سوق الأسهم، انطلاقا من التكهنات الإيجابية التي كانت سائدة خاصة في الجانب المتعلق  2021المثال سنة 

المي مع استمرار معدلات الفائدة بالسياسة المالية للولايات المتحدة الأمريكية، والتوقعات الجيدة بشأن أداء الاقتصاد الع
( والملاحظ من خلاله أن حيازات صندوق 03المنخفضة عالمياً، ولتوضيح الفكرة أكثر أدرجنا الجدول أعلاه )الجدول رقم 

في  % 43,3   معاشات التقاعد الحكومي النرويجي كانت أكبر بالولايات المتحدة مقارنة بالبلدان الأخرى، حيث قدرت ب  

https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021
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، وقد نال قطاع الأسهم 2021لسنة  % 72    والمقدرة ب   )الأسهم، الدخل الثابت، العقارات(طاعات الثلاثة مجمل الق
وفي هذا الإطار نشير إلى أن  مليار دولار، 450.441.258.689,00، بقيمة % 31,4الحصة الكبيرة بنسبة 

 مليار دولار، 131.383.959.234,00    من نسبة حيازات قطاع الأسهم بقيمة قدرت ب   % 9,2التكنولوجيا مثلت 
(Norges Bank Investment Management, 2022)   ليأتي قطاع الدخل الثابت في المرتبة الثانية من حيث

مليار  152.797343.316,00    بقيمة مالية قدرت ب   % 10,7حيازات صندوق معاشات التقاعد الحكومي، بنسبة 
مليار  99.558.466.318,00    ( بقيمة مالية قدرت ب  % 6,9ة النسبة الكبيرة )دولار، مثلت فيها سندات الخزين

ليأتي في الأخير قطاع العقارات حيث   (Norges Bank Investment Management NBIM, 2022) دولار،
 Norges Bank) ؛مليار دولار 17.620.488.061,00    بقيمة مالية قدرت ب   % 1,2نسبة الحيازة تساوي  

Investment Management, 2022)   أما المرتبة الثانية من حيث إجمالي حيازات صندوق معاشات التقاعد
       بقيمة مالية إجمالية قدرت ب   % 6,8الحكومي حسب البلدان فقد كانت للمملكة المتحدة بنسبة 

 (Norges Bank Investment Management NBIM, 2021)مليار دولار،  98.942.159.023,00
أما المرتبة  مليار دولار؛ 73.741.902.499,00     بقيمة مالية قدرت ب  % 5,1نالت منها الأسهم الحصة الأهم بنسبة 

، بقيمة مالية إجمالية قدرت % 8,5الثالثة من حيازات صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجي فكانت باليابان بنسبة 
بقيمة مالية قدرت  % 5دولار، استحوذ قطاع الأسهم على الحصة الأكبر بنسبة مليار  120.549.764.629,00      ب 
مليار دولار، لتأتي في المرتبة الرابعة كلا من فرنسا وألمانيا من حيث حيازات صندوق  71.435.871.451,00       ب 

 71.936.025.460,00       لكل منها بقيمة مالية قدرت ب  % 5,1معاشات التقاعد الحكومي النرويجي بنسبة 
 مليار دولار على التوالي.   73.137.479.554,00و

 عوائد استثمار صندوق الثروة السيادي النرويجي: 3.4
جل الطويل كن في الأئد ممومنذ تأسيسه للحصول على أكبر عا العالمي النرويجي يبحث صندوق التقاعد الحكومي

 ها، وهو ما يوضحه الجدول الموالي.وبمخاطر مقبولة وفي كل القطاعات التي استثمر في
 (2022ان جو  -2010) العائد السنوي لصندوق الثروة السيادي حسب فئة الأصول للفترة(:50الجدول رقم )

 %الوحدة: 

استثمارات  السنة
 الأسهم

%)) 

استثمارات 
 العقارات 

%)) 

توظيفات الدخل 
 الثابت
%)) 

البنية التحتية للطاقات 
 المتجددة 

%)) 

العائد 
 لسنوي ا

%)) 

العائد السنوي 
 المتراكم 

%)) 
2010 13,34 ----- 4,11 ------ 9,62 5,04 
2011 8,84 - 4,37 - 7,03 ------ 2,54 - 4,48 
2012 18,06 5,77 6,68 ------ 13,42 5,05 
2013 26.28 11,79 0,10 ------ 15,95 5,70 
2014 7,90 10,42 6,88 ------ 7,58 5,81 
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2015 3,83 9,99 0,33 ------ 2,74 5,64 
2016 8,72 0,78 4,32 ------ 6,92 5,70 
2017 19,44 7,52 3,31 ------ 13,7 6,09 
2018 3,58 7,53 0,56 ------ 6,12 - 5,47 
2019 26,20 6,84 7,56 ------ 19,95 6,09 
2020 12,14 0,08 - 7,46 ------ 10,86 6,29 
2021 20,76 13,64 1,94- 4,15 14,51 6,62 

جوان  30
2022   

17,05 - 7,12 9,32 - 13,29 - 14,41 - 5,81 

Norges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund :  Source
,  consulted: 15/04/2022/fund/returns-https://www.nbim.no/en/theGlobal, avaible at:  

النرويجي  العالمي أن العائد السنوي لصندوق التقاعد الحكومي (05)الجدول رقم   الملاحظ من خلال الجدول أعلاه
حقق في معظم السنوات أرباح صافية تضاف لأموال الصندوق، فإذا أخذنا على سبيل المثال السنوات الستة الأخيرة، أي 

، أما العائد % 6,09     د أن صندوق الثروة السيادي النرويجي حقق عائدا سنويا متراكما قدر ب نج 2017بداية من سنة 
جاءت من عوائد الاستثمار في  (2017، وكان الجزء الأكبر من العوائد المحققة في هذه السنة )% 13,7     السنوي فقدر ب 

على التوالي، وفي هذه السنة شكلت الأسهم نسبة  % 7,52و % 19,44     الأسهم واستثمارات العقارات والمقدرة ب  
مليار دولار، ويتضح كذلك  691.184.509.857,00     من إجمالي استثمارات الصندوق بقيمة قدرت ب  % 66,6

( يتجاوز عوائد السندات )استثمارات الدخل الثابت( % 19,44من خلال الجدول أعلاه، أن العائد المحقق في الأسهم )
سيادي النرويجي الثروة ال(، كما نلاحظ بناءا على الجدول كذلك أن الصندوق % 3,31، % 7,52ات مجتمعَين )والعقار 

والمتأتية من  % 14,51    وعائد سنوي قُدر ب   % 6,61    بنسبة قدرت ب   2021حقق أكبر عائد سنوي متراكم سنة 
على التوالي، وفي هذه السنة  % 13,64و % 20,76     ب الأسهم واستثمارات العقارات والمقدرة عوائد الاستثمار في 

من إجمالي استثمارات  % 72حيث أصبحت تشكل نسبة  2017( زادت نسبة استثمارات الأسهم مقارنة بسنة 2021)
إلا أن السداسي الأول من ؛ مليار دولار 1.399.311.598.144,00     الصندوق السيادي النرويجي بقيمة قدرت ب  

عرف الصندوق السيادي النرويجي تحقيق عوائد سلبية، وهي السنة التي يمكن اعتبارها أسوأ سنة لأداء صندوق  2022سنة 
والناتجة عن العوائد  % 14,41-      الثروة السيادي، فالملاحظ من خلال الجدول أن العائد السنوي حقق خسائر قدرت ب 

            ،% 17,05-    والبنية التحتية للطاقات المتجددة والمقدرة ب   السلبية المحققة في الأسهم، توظيفات الدخل الثابت
على التوالي، وهذه النتائج السلبية المحققة تعود أساسا إلى ارتفاع مستويات التضخم في معظم  %13,29 -و 9,32%-

الحرب القائمة بين روسيا وأوكرانيا اقتصاديات الدول، خاصة اقتصاديات الدول الأوروبية ودول أمريكا الشمالية والناتجة عن 
، والتي كان لها الأثر السلبي على أداء هذه الاقتصاديات التي عرفت أزمة الطاقة والتي كانت 2022منذ أواخر شهر فيفري 

https://www.nbim.no/en/the-fund/returns/
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لها تداعيات سلبية على باقي القطاعات الاقتصادية، الأمر الذي نتج عنه تأثر مؤشرات التداول في  الأسواق المالية 
  (Norges Bank Investment Management (NBIM), p 06)نخفاض. بالا
   . خاتمة:5  

ى مستوى زيادة نفوذها علفرصة ذهبية للعديد من صناديق الثروة السيادية ل 2008منحت الأزمة المالية لسنة 
كات ية وكبريات الشر لتجار ك االبنو و الاقتصاد العالمي، خاصة من زاوية تملكها للحصص في العديد من المؤسسات الاقتصادية 

عل جالأمر الذي  ر كبيرة،خسائ العالمية وبأسعار منخفضة، إلا أن هذه الصناديق تعرضت بفعل هذه الأزمة المالية إلى
المي النرويجي كومي العاعد الحالاستثمارية المتبعة، وهو حال صندوق التق الاستراتيجياتالنظر في  البعض منها يعيد

(GPFG)  يير استراتيجياتلنظر وتغاعادة من الصناديق السيادية السباقة على المستوى العالمي التي قامت بإالذي يعتبر 
في  ى سياسة التنويععل رويجيدي النلصندوق الثروة السيا صول الماليةالأاستثماراتها، حيث ارتكزت استراتيجيات استثمار 

 د.ى العوائق أعلائج إيجابية من خلال تحقيالاستثمار في مختلف القطاعات الاقتصادية، والتي جاءت بنت
  .تهاو عدم صحبات صحتها أتم اختبارها لإثو  أربع فرضيات أساسيةالدراسة على  تاشتمل الفرضيات: اختبار. 1.5

 ا نابع أساسا منذه الاتفاقوعدم  الفرضية الأولى والمرتبطة بعدم وجود مفهوم موحد لصناديق الثروة السيادية صحيحة، -
 الاقتصادييكل ختلاف الهوية ا، خاصة من زاالسياديةف المبررات والدوافع التي أنشأت من أجلها صناديق الثروة اختلا

 لكل بلد ومصدر الفوائض المالية المحققة؛
ناديق حيحة خاصة وأن صلفرضية صهذ افالعالمي،  دالفرضية الثانية والمتعلقة بأهمية صناديق الثروة السيادية في الاقتصا -
صر تشجيع يل المثال لا الحا على سب، منهثروة السيادية كان لها الأثر الإيجابي على أداء الاقتصاد العالمي ومن عدة جوانبال

وز الدورات لصناديق على تجاادرة هذه قإلى  التنمية الاقتصادية سواء في البلدان المصدرة لرأس المال أو المتلقية له، بالإضافة
وكيف أن هذه الصناديق   2008 روف الاقتصادية، وهذا ما ظهر جليا في الأزمة المالية لسنةالاقتصادية وفي معظم الظ

 ولة؛شح السي لكبيراكانت مصدرا من مصادر تمويل الاقتصاد العالمي، خاصة وأنها أزمة مالية كان إشكالها 
ة استثمار ي قائمة على فكر النرويج كوميلحأما الفرضية الثالثة والتي مؤداها أن استراتيجيات الاستثمار لصندوق التقاعد ا  -

روة ثمار لصندوق الثات الاستاتيجيالفوائض المالية في مختلف القطاعات الاقتصادية، صحيحة حيث أظهرت النتائج  أن استر 
استثمار  ، أي التنويع فيقتصاديةات الاالسيادي النرويجي قائمة فعلا وحقيقة على استثمار الفوائض المالية في مختلف القطاع

جددة والذي اع الطاقات المتحتية لقطة التمِفظته المالية، مرورا بالاستثمار في قطاع العقارات وصولا إلى الاستثمار في البني
تظهر جليا من خلال الجدول رقم  ، وهذه الفكرة2021أصبح يوليه صندوق التقاعد الحكومي النرويجي أهمية بداية من سنة 

 أعلاه؛ 02
الأخرى  ي النرويجي، فهيد الحكوملتقاعة الرابعة والمتعلقة باستراتيجيات الاستثمار المتبعة من طرف صندوق اأما الفرضي  -

رف صندوق طتهجة من المن صحيحة حيث نجد أن هذه الاستراتيجيات حققت أعلى العوائد بناءا على سياسة الاستثمار
لسيادي ال صندوق الثروة فت لأمواة أضيابي في تحقيق أرباحا صافيالتقاعد الحكومي النرويجي، وبالتالي كان لها الأثر الإيج

 النرويجي؛ 



 ساخيوبكر ب          -وذجايجي أنمصندوق التقاعد الحكومي النرو  –الثروة السيادية  استراتيجيات استثمار صناديق
 

    272  :لصفحة رقما                              2023السنة :   01العدد :  23 المجلد :                            اقتصادية مجلة دراسات

 
 ية:اط التالالنق فيتوصلنا من خلال هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج ندُرجها . نتائج الدراسة: 2.5

 2007قاري سنة لرهن العاجار أزمة الاقتصاد العالمي، بعد انف على صعيد اكبير   اهتماماصناديق الثروة السيادية لاقت  -
في  إلى الدور الكبير الذي قامت به بالنظر، 2008والتي تحولت إلى أزمة مالية عالمية سنة  ،بالولايات المتحدة الأمريكية

وال معتبرة في خ رؤوس أمفي ضة الفعالمساهمتها التقليل من تداعيات هذه الأزمة المالية، ويتجلى هذا الدور من خلال 
 ؛نيةثامن جهة  لإفلاساونجاحها في إنقاذ العديد منها من حالة ، ، هذا من جهةبية والأمريكيةالبنوك الأورو 

ا واستراتيجياته ا أهدافها وأيضاً ، كما تعددت مصادر تمويلهازداد عدد صناديق الثروة السياديةمنذ الألفية الثالثة  -
ؤسسات المالية هتمام المإلى ا بالإضافة هل الاختصاصوأ اهتمام العديد من الباحثينأنها كانت مِل ، كما الاستثمارية

ص يادية معهد متخصثروة السيق الالدولية، وعلى رأسها صندوق النقد الدولي، ومراكز الأبحاث الدولية، كما أصبح لصناد
(Sovereign Wealth Fund Institute) ها ة بأدائات المتعلقتقديم المعلومات والبيانات والمؤشر  الأساسية مهمته

 وحجم أصولها واستثماراتها.
 ظمها في المنطقةتواجد معلأصول تاالتي حازت على المراتب العشرة الأولى من حيث إجمالي ن صناديق الثروة السيادية إ -

 السيادي النرويجي؛ الثروة الجغرافية الخاصة بآسيا، باستثناء صندوق
نة لأخرى، تمر من سرتفاع مساديق الثروة السيادية في اأصول صن نأ حسب معهد صناديق الثروة السيادية الملاحظ - 

ا وسط؛ في نفس هذلشرق الأبالخاصة اخاصة في بالمنطقة الجغرافية  ،إلى الزيادة في عددها في العالم السبب في ذلكويرجع 
إجمالي من  %75لى حوالي كل من منطقة آسيا ومنطقة الشرق الأوسط عواذ  استحنجد حجم الأصول منحى من الإطار، و 

 ؛السيادية في العالم الثروة أصول صناديق
سيادي من خلال دوقها المارية لصنقامت وزارة المالية النرويجية بإعادة النظر في الاستراتيجية الاستث 1997في سنة  -

لنرويجي استثمار ارة الامن أصول الصندوق لاستثمارها في الأسهم، بناءا على ذلك تم إنشاء بنك إد % 40تخصيص 
(Norges Bank Investment Management NBIM)  سيير والذي أوكلت له مهمة إدارة وت 1998في جانفي

 الصندوق تحت إشراف ورقابة وزارة المالية النرويجية؛
دية المعترف لها بالشفافية من الصناديق السيا(GPFG) يمكن القول أن صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجي  -

 سيير الأصول التي يمتلكها؛والحوكمة في ت
 حيث الأصول التي لعالم منفي ا يعتبر صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجي من أكبر وأضخم الصناديق السيادية -

قيمة سوقية   2021وان يمتلكها، فعرفت هذه الأصول تزايدا مستمرا من سنة لأخرى، حيث سجلت هذه الأصول في ج
 ر دولار.مليا 1.399      قدرت ب 

راء الأسهم ن خلال شار، مإن صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجي يعتمد على سياسة التنويع في الاستثم -
 والسندات المختلفة؛ 
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ثماره وذلك جيات استفي استراتي لمي النرويجي على إعادة النظراعمل صندوق التقاعد الحكومي الع 2011بداية من سنة  -
 ار في قطاع جديد وهو قطاع العقارات؛بالانتقال للاستثم

 لمالية في مختلفلفوائض امار اإن استراتيجيات الاستثمار لصندوق التقاعد الحكومي النرويجي قائمة على فكرة استث -
 ؛القطاعات الاقتصادية كما أن هذه الاستراتيجيات حققت أعلى العوائد

 ة التوصيات التالية:هذه الدراسة ارتأينا صياغ بناءا على . التوصيات:3.5 
 اتضح لنا أنويجي ادي النر ة السيالمتبعة من طرف صندوق الثرو  الاستثمارمن خلال هذه الدراسة الخاصة باستراتيجيات  -

التي كان لها و الاستراتيجية،  ر في هذهالنظ استثماراته غائبة في المنطقة الجغرافية الخاصة بإفريقيا، لذلك فمن المستحسن إعادة
 قية؛لإفريالإيجابي على عوائد الصندوق، من خلال تخصيص نسبة معينة للاستثمار في الدول الأثر ا

 مل باستراتيجياتبية، العالعر  المطلوب من صناديق الثروة السيادية، خاصة صناديق الثروة السيادية الخاصة بالدول -
 ويع الاقتصادي فيكرة التنفقيق لا تجسيد وتحالاستثمار المتبعة من طرف صندوق الثروة السيادي النرويجي، إن أرادت فع

يير والحوكمة في تس لشفافيةتصة بااقتصاداتها، خاصة وأن صندوق الثروة السيادي النرويجي اعترف له من طرف الجهات المخ
 أصوله؛ 

 المراجع:قائمة  .6
 المراجع باللغة العربية: . قائمة1.6

لتعاون لدول اقطار مجلس أحالة  –العالمية  ة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة الماليةالطفر ، "(2009 نوفمبر)إبراهيم شريف السيد،  -
 ان.، بيروت، لبن، مركز دراسات الوحدة العربية )منتدى التنمية(، الطبعة الأولى"-الخليج العربية

مة ة المستداالتنمية الاقتصادي مويلصناديق الثروة السيادية، كآلية حديثة لت" ،(2018)أحمد نصير، يونس زين، نذير غانية،  -
 .، الجزائريجل، مِمد الصديق بن يحيىججامعة  ،عدد خاص ،(1المجلد رقم ) ، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة،صندوق النرويجي نموذجا"ال"
يل ، مجلة التمو "غومبادئ سانتياصناديق الثروة السيادية و "، (2010ديسمبر  ) داس، عدنان مزارعي، أليسون ستيوارت، أودا يبر -

 .، صندوق النقد الدولي، واشنطنوالتنمية
 لإشارة إلى حالةاق مع افالواقع والآ : دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية" (،2011)بوفليح نبيل،  -

 ائر.، الجز 3ر لجزائ، جامعة اوعلوم التسيير ، أطروحة دكتوراة، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية"الجزائر
ية مقدمة في ، ورقة بحث"زائرية في الجلبترولافعالية صندوق ضبط الموارد كأداة لتوظيف مداخيل الثروة "بوفليح نبيل، عاطف عبد القادر،  -

، جامعة فرحات عباس، 2008أفريل  07/08م ، أياللموارد المتاحة" الاستخدامية"التنمية المستدامة والكفاءة إطار الملتقى الدولي حول 
  سطيف، الجزائر.

، مجلة إدارة "السعودي مارات العامةاستثمارات صناديق الثروة السيادية وإدارتها "دراسة صندوق الاستث" (،2020) حبارك سمير، -
ور، زيان عاش م التسيير، جامعةجارية وعلو العلوم التو  (، كلية العلوم الاقتصادية01(، العدد )06الأعمال والدراسات الاقتصادية، المجلد )

 الجلفة، الجزائر.   
سة حالة صندوق درا -دية لثروة السيااتأثير الأزمات المالية المعاصرة على استراتيجيات استثمار صناديق  (،2020) حبارك سمير، -

 .3زائر معة الجتسيير، جاال وم، أطروحة دكتوراة، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعل-ضبط الإيرادات في الجزائر
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 كلية العلوم  حة  دكتوراه،، أطرو "الصناديق السيادية ومتطلبات إنشاء صندوق سيادي جزائري" (،2019) حساني بن عودة، -
 .، مِمد بن يحيى، الجزائر2ير، جامعة وهران الاقتصادية والتجارية وعلوم التسي

مجلة معهد العلوم ، "-19Covidالثروة السيادية في مواجهة أزمة كوفيد  دور صناديق" (،2021) سمير أوسعيد، أحمد رجراج، -
  .زائر، الج3امعة الجزائر ج، كلية العلوم الاقتصادية، علوم التسيير والعلوم التجارية، 01، العدد 24الاقتصادية، المجلد 

لتوزيع، م للنشر وا، دار الأيا"اديةالثروة السي اقتصاديات صناديق" (،2017) صفاء عبد الجبار الموسوي، واثق علي مِي المنصوري، -
 عمان، الأردن.

 مخبر العولمة ،لسادسالعدد اا، ت شمال إفريقي، مجلة اقتصاديا"الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة(، "2009)عبد المجيد قدي،  -
  .زائر، الجلفحسيبة بن بوعلي، الشواقتصاديات شمال إفريقيا، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة 

اث لة الأبح، مج"اط على حالة الجزائرقراءة في الصناديق السيادية مع إسق" (2012) لسلوس مبارك، بن عبد العزيز بن حمودة فطيمة، -
  .الجزائر، 2دة ، كلية العلوم الاقتصادية، العلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة البلي06الاقتصادية، العدد 

م، ، دار الأيازء الأولالج، "سوقة العامة، الالاستقرار  الاقتصادي: الصناديق السيادية، الريع، الموازن(، "2016) واثق علي الموسوي، -
 .عمان، الأردن

د راسات، العدوث والدتنمية للبحالإدارة وال ، مجلة"صناديق الثروة السيادية كآلية لتطوير التمويل الإسلامي" (،2018) ولد عابد عمر، -
، 2دة جامعة البلي ية وعلوم التسيير،ر االعلوم التج مخبر تسيير الجماعات المحلية ودورها في تحقيق التنمية، كلية العلوم الاقتصادية، الثالث عشر،

 . الجزائر
سلسلة كتب ثقافية شهرية ، 373العدد فة، ، سلسلة عالم المعر "النموذج النرويجي )إدارة المصادر البترولية(" (2010) فاروق القاسم،-

 .لفنون والأدب، الكويتيصدرها المجلس الوطني للثقافة وا
 المراجع باللغة الأجنبية: . قائمة2.5

- Governance-framework, Government Pension Fund Global (GPFG), avaible at:      

https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/the-government-pension-fund/government-

pension-fund-global-gpfg/governance-framework-for-the-government-/id696848/, consulted: 

November  21, 2022.  

- Norges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund Global, Government 

Pension Fund Global, Half – Year Report 2022, avaible at: 

https://www.nbim.no/en/publications/reports/, consulted:  May 10, 2022. 

- Norges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund Global, avaible at: 

https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021/investments/equities, consulted: May 03, 2022. 

- Norges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund Global, avaible at: 

https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021/investments/fixed-income, consulted: June 20, 

2022. 

- Norges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund Global, avaible at: 

https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021/investments/real-estate , consulted: June 24, 

2022. 

- Norges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund Global 

https://www.nbim.no/contentassets/e49be8b7b9764b929bcdd21f4176f2bb/gpfg-half-year-

report_2022.pdf,  p 06, consulted: November 20, 2022. 

- Norges Bank Investment Management (NBIM), Government Pension Fund Global, avaible at: 

https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021, consulted: April 10, 2022. 

-Norges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund Global 

https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021 , consulted: October 20, 2022. 

https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/the-government-pension-fund/government-pension-fund-global-gpfg/governance-framework-for-the-government-/id696848/
https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/the-government-pension-fund/government-pension-fund-global-gpfg/governance-framework-for-the-government-/id696848/
https://www.nbim.no/en/publications/reports/
https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021/investments/equities
https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021/investments/fixed-income
https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021/investments/real-estate
https://www.nbim.no/contentassets/e49be8b7b9764b929bcdd21f4176f2bb/gpfg-half-year-report_2022.pdf
https://www.nbim.no/contentassets/e49be8b7b9764b929bcdd21f4176f2bb/gpfg-half-year-report_2022.pdf
https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021
https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021
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-2002ة )ل الفتر لنرويجي خلاالسيادي ا القيمة السوقية لاستثمارات وتوظيفات صندوق الثروة: (01رقم ) الملحق
2021) 

 الوحدة: مليار دولار
 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنة

 

 القيمة السوقية للصندوق

 

88.139 

 

 

127.060 

 

166.473 

 

206.888 

 

286.046 

 

370.934 

 

324.957 

 

456.941 

 

529.368 

 

454.885 

 325.860 325.292 284.551 161.222 176.364 116.230 85.931 68.678 54.287 33.062 الاستثمارات في الأسهم

الاستثمارات في سوق 

 العقارات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.857 

 227.167 204.075 172.390 163.735 194.570 169.815 120.956 97.794 72.772 55.076 توظيفات الدخل الثابت

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السنة

 1.399.311 1.274.682 1.148.029 953.436 1.037.790 872.532 844.521 857.638 830.643 685.641 القيمة السوقية للصندوق

 1.006.822 927.998 813.157 632.528 691.184 551.012 522.740 530.087 512.385 419.717 الاستثمارات في الأسهم

ارات في سوق الاستثم

 العقارات

4.513 8.548 14.195 20.341 22.151 26.731 28.410 31.039 31.898 35.328 

 355.540 314.786 303.802 292.496 319.875 299.368 301.439 313.354 309.715 261.410 توظيفات الدخل الثابت

Source : Norges Bank Investment Management (NAIM), Government Pension Fund 
, consulted: fund/investments/#/2021-https://www.nbim.no/en/theGlobal, avaible at: 

April 10,2022. 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/2021

