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 الملخص

 أنجح من كواحد( GPFG) النرويجي الحكومي المعاشات صندوق  تجربة الدراسة هذه تتناول
 المالية الفوائض إدارة في رائدًا نموذجًا الصندوق  يُعتبر. العالم مستوى  على السيادية الثروة صناديق

 الاقتصاد لدعم الاستثمارات وتنويع الأصول تعظيم على يعمل حيث والغاز، النفط عائدات عن الناتجة
 التاريخي، وتطوره للصندوق، النظري  الإطار تحليل إلى الدراسة تهدف. الطويل المدى على النرويجي
 الاقتصاد في استثماراته على التركيز مع وعالميًا، محليًا الاقتصادية التنمية دعم في ودوره وأهدافه،
 الاستقرار على تأثيره إلى بالإضافة إدارته، وآليات الصندوق  حوكمة الدراسة تتناول كما. المصري 

 .العامة الموازنة عجز تمويل خلال من النرويجي الاقتصادي

 التنمية -السيادية  الثروة صناديق -النرويجي الحكومي المعاشات صندوق  الكلمات المفتاحية:
 الاقتصادية.

Abstract: 

This study examines the experience of the Norwegian Government Pension 

Fund Global (GPFG) as one of the most successful sovereign wealth funds 

globally. The fund is considered a pioneering model in managing financial 

surpluses generated from oil and gas revenues, focusing on asset maximization 

and investment diversification to support the Norwegian economy in the long 

term. The study aims to analyze the fund's theoretical framework, historical 

evolution, objectives, and its role in promoting economic development both 

domestically and internationally, with a particular focus on its investments in 
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the Egyptian economy. Additionally, the study explores the fund's governance 

and management mechanisms, as well as its impact on Norway's economic 

stability through financing the general budget deficit 

Keywords: Norwegian State Pension Fund - sovereign wealth funds - economic 

development. 

 

 أولًا: المقدمة: 
ياديَّة الثروة صناديق مجال في النرويج تجربةُ  تُعَد    العالم، مُستوى  على النَّاجحة التجارِّبِّ  من الس ِّ

مُ  معيشي    مُستوًى  بأعلى تتمتَّعُ  التي البُلدان من فهي ة، مجال في مجانيَّةً  خدمات   وتُقد ِّ حَّ  تتميَّزُ  كذلك الص ِّ
 حقَّق الصندوقَ  أنَّ  كما ضخمًا، مال   رأسَ  يمتلكُ  سيادي   ثروة   صندوقُ  ولديها البطالة، مُعدَّلات بانخفاضِّ 
 الإدارة حيث من أو النفطي ِّ  الفائض استغلال حيث من سواء   المُستويات جميع على كبيرةً  نجاحات  

م ِّ  من وعليه للنرويج، الاقتصاديَّة التَّنمية مع الصندوقُ  ويتلاءَمَ  يخدمَ  أن   على عملت   التي الاستثماريَّة  المُهِّ
 صندوقَ  تُساعد التي الجوانب من العديد تُوف ِّر فإنها ظروفها، اختلاف رغم التي التَّجرِّبة هذه إلى التطر قُ 
ياديَّ  مصر . الاقتصادَ  يخدمُ  بما دورِّه تفعيل أجلِّ  من بها؛ الأخذ على الس ِّ  المصريَّ

 :الدراسة ثانياً: أهمية
 مصر، مثل الأخرى، للدول يمكن السيادية الثروة صناديق لإدارة ناجحًا نموذجًا الدراسة تُقدم

 التنمية تحقيق في تسهم أن السيادية الثروة لصناديق يمكن كيف الدراسة منه، كما تُظهر الاستفادة
 أهمية على الضوء الدراسة والدولية، بالإضافة إلى، تُسلط المحلية الاستثمارات خلال من الاقتصادية

 التي للدول قيمة رؤى  الدراسة السيادية، علاوة على تُقدم الصناديق إدارة في والشفافية الرشيدة الحوكمة
 .الاقتصادي التنويع تحقيق في الطبيعية الموارد على تعتمد

 :الدراسة ثالثاً: أهداف
 .النرويجي الحكومي المعاشات صندوق  لتجربة النظري  الإطار تحليل -
 .والعالمية النرويجية الاقتصادية التنمية دعم في الصندوق  دور تقييم -
 .التنمية على وتأثيرها المصري  الاقتصاد في الصندوق  استثمارات تحليل -
 .الأخرى  السيادية الثروة صناديق في لتطبيقها المستفادة الدروس استخلاص -

 :الدراسة رابعاً: أسئلة
 النرويجي؟ الحكومي المعاشات صندوق  لتطور التاريخية المراحل هي ما -
 النرويجية؟ الاقتصادية التنمية دعم في الصندوق  يساهم كيف -
 المصري؟ الاقتصاد في الصندوق  استثمارات تأثير هو ما -
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 ناجحًا؟ نموذجًا الصندوق  تجعل التي والإدارة الحوكمة آليات هي ما -

 :الدراسة خامساً: فروض
 تمويل خلال من النرويجية الاقتصادية التنمية دعم في فعال بشكل الصندوق  يساهم الفرضية الأولي:

 .العامة الموازنة عجز
 .العوائد وزيادة المخاطر تقليل في يسهم وقطاعيًا جغرافيًا الصندوق  استثمارات توزيع الفرضية الثانية:
 الاقتصادية وتوفير التنمية دعم في تسهم المصري  الاقتصاد في الصندوق  استثمارات الفرضية الثالثة:

 .العمل فرص

 :سادساً: المنهج المستخدم
 المتعلقة والمالية التاريخية البيانات تحليل يتم حيث التحليلي، الوصفي المنهج على الدراسة تعتمد

 يتم كما. المصري  الاقتصاد في استثماراته تحليل إلى بالإضافة النرويجي، الحكومي المعاشات بصندوق 
 الثروة صناديق على وتطبيقها النرويج تجربة من المستفادة الدروس لاستخلاص المقارن  المنهج استخدام
 .الأخرى  السيادية

نمية الاقتصادية، وذلك ويمكن التعرف على صندوق المعاشات الحكومي النرويجي ودورة في الت
 على النحو التالي: 

 .النرويجي ِّ  الحكومي ِّ  المعاشات لصندوق  النظري   الإطارُ  :الأول المطلب
 الاقتصاديَّة. التَّنمية دعم في النرويجي ِّ  الحكومي ِّ  المعاشات صندوق  دورُ  :الثاني المطلب

 المطلب الأول
 النرويجي ِّ الحكومي ِّ المعاشات الإطارُ النظريُّ لصندوق 

 حرية بين تجمع حيث الرفاهية، على القائمة المزدهرة للرأسمالية فريدًا نموذجًا النرويج تُعتبر  
 النرويجي الاقتصاد يتميز. نشط خاص قطاع جانب إلى رئيسية، قطاعات في للدولة قوي  ودور السوق 

 خلال من الحيوي، النفط قطاع في خاصة الرئيسية، الاقتصادية الأنشطة على الحكومية بالسيطرة
 والغابات والأسماك الكهربائية والطاقة النفط مثل الوفيرة الطبيعية الموارد تدير التي الدولة مؤسسات
 الصادرات نصف يقارب ما يشكل حيث النرويجي، للاقتصاد الفقري  العمود النفط قطاع ويُعد والمعادن،

(CIA, 2022)، الطبيعي للغاز مصدر أكبر وثالث أوروبا في السائل للنفط منتج أكبر النرويج تُعد كما 
 حوالي توفر حيث ،(Country Analysis Brief, 2016, P:01) وقطر روسيا بعد العالم مستوى  على
 (.Pereira, 2021, p:250) الطاقة من الأوروبي الاتحاد احتياجات من 52%

 الاقتصادي، النمو لتعزيز النفط عائدات عن الناتجة المالية الفوائض النرويج وعليه، استغلت  
 الاعتماد عن بعيدًا الاقتصاد وتنويع الأجنبية الأموال رؤوس وجذب الاستثمارات تحفيز خلال من وذلك
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 الموازنة في المتحققة المالية الفوائض هذه لتحويل سيادي ثروة صندوق  إنشاء تم وقد. النفط على الكلي
 .5251 عام نهاية بحلول العالم في سيادي ثروة صندوق  أكبر الصندوق  هذا ليصبح للدولة، العامة

 الفرع الأول
ر صندوق المعاشات الحكومي النرويجي وأهدافُه  مراحلُ تطوُّ

(، والذي أقر ه البرلمان النرويجي 63م إنشاء صندوق المعاشات الحكومية بناءً على القانون رقم )ت  
، وكان يُعرف في 1993نشاطه الفعلي إلا في عام . ومع ذلك، لم يبدأ الصندوق 1992يونيو  55في 

، تغير اسمه ليصبح "صندوق 5223. وفي عام (NBIM) البداية باسم "صندوق النفط النرويجي"
، وتوسعت أهدافه لتشمل دعم نظام التقاعد الحكومي وضمان (GPFG) "المعاشات الحكومي العالمي

ويل معاشات التقاعد الحالية، ولم يتم بعد تحديد دوره استقراره. ومع ذلك، لا يتحمل الصندوق مسؤولية تم
رسميًا في تمويل التزامات المعاشات المستقبلية، حيث يتم تغطية هذه المدفوعات حاليًا من خلال نظام 

(. ويُطلق على الصندوق غالبًا اسم "صندوق wirth, 2019, p:44)التأمين الاجتماعي النرويجي
)عبد السلام،  يعمل على استثمار وتنمية رأس ماله لصالح الأجيال القادمة الأجيال القادمة"، وذلك لأنه

 .(62، ص: 5222
مليار دولار، ثم ارتفع إلى  541، بلغ رأس مال الصندوق حوالي 5223وبحلول نهاية عام  

، ليصبح قريبًا من حجم الناتج المحلي الإجمالي للنرويج. واستمر 5211مليار دولار في يونيو  22352
، مما جعله أكبر صندوق ثروة 5252تريليون دولار بحلول عام  15155لصندوق في النمو ليصل إلى ا

. وتتنوع مصادر تمويل الصندوق بين إيرادات الحكومة من ( 59، ص:5212)نصير،  سيادي في العالم
فضلًا عن  صادرات النفط والغاز الطبيعي، بالإضافة إلى الإيرادات الأخرى المرتبطة بالقطاع النفطي،

 (512، ص:5222، )نورينج .العوائد الناتجة عن استثمارات الصندوق نفسه

ر صندوق   النرويجي: الحكومي المعاشات أولًا: مراحلُ تطوُّ
رَ صندوقُ التقاعد الحكومي  في النرويج، سواء  فيما يتعلَّقُ بإعادة هيكلته أو من خلال تطو ر          تطوَّ

سات الأخرى في النرويج، ويُمكن إيجازُ أهم ِّ المراحل الأنظمة الداخليَّة  للصندوق، وعلاقاته مع باقي المُؤسَّ
 من خلال الجدول التالي: 5251التي مرَّ بها الصندوقُ منذ إنشائه إلى نهاية عام 

 (1رقم ) الجدول
ر مراحلُ   (.5251-1939)الفترة  خلال الن رويجي ِّ  الحكومي ِّ  المعاشات صندوق  تطوُّ

 راتالتطوُّ  السنة
 .1921ات الإنتاج سنة ء في عمليَّ د  اكتشاف النفط في بحر الشمال والبَ  1939

1924 
ناعة النفطيَّة عوائد الص ِّ  ة استغلال الثروة في البلاد، وتفادي تأثيرحول كيفيَّ  تقديم وزارة الماليَّة لدراسة  

ناعات القائمة في النرويج.  على باقي الص ِّ
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1926 
اشئة عن إيرادات الموارد خار الثروات والأرباح النَّ لاد ِّ  التي اقترحت إنشاء صندوق   تقديم لجنة تامبو

 النفطيَّة.

1992 
ل عن طريق إيرادات موَّ الذي يُ  البرلمان الن رويجي يُصادق على قانون تأسيس صندوق الن فط الحكومي ِّ 

ة  الذي يهدفُ ل الحكومة، و بَ لة من قِّ حوَّ الث روة النفطيَّة المُ  لإدارة إلى تدعيم سياسة الحكومة الخاصَّ
 المداخيل البتروليَّة.

1993 
ندوق عن طريق استثمار أصوله للص   ، وبداية الن شاط الفعلي ِّ ل تحويل  حكومي   ندوق لأوَّ ي الص  تلق ِّ 

 ندات الحكوميَّة.خارجيًّا في السَّ 

1992 
 فة  كلَّ ، مُ لبنك الن رويج المركزي ِّ  تابعة   سة  ؤسَّ " وهو مُ NBIMتأسيس بنك الن رويج لإدارة الاستثمارات "

ندوق  شاط الاستثماري ِّ نيابةً عن وزارة الماليَّة، مع توسيع النَّ  بإدارة أصول صندوق الن فط الحكومي ِّ  للص 
 .سندات( %32أسهم،  %42ليشمل )

ندوق: ر المرجعي ِّ ؤش ِّ أسواق ناشئة للمُ  ةإضافة خمس تمَّ  5222  لأسهم الص 
"Funds Benchmark Equity Index " 

5222:
5222 

 ندوق، نتيجةَ ة نحو الص  ة القياسيَّ يَّ حويلات الحكوممن المُتوقَّع؛ بسبب التَّ  ندوق نموًّا أسرعَ الص   لَ سجَّ 
 ارتفاع أسعار الن فط في نفس الفترة.

ندوق  ر المرجعي ِّ ؤش ِّ للمُ  نةؤمَّ ندات المُ ركات والسَّ سندات الشَّ  إضافةُ  تمَّ  5225  .لسندات الص 
 ندوق.على استثمارات الص   ة  إلزاميَّ  ة  أخلاقيَّ  مبادئَ  إقرارُ  تمَّ  5224
 "."الإجمالي ِّ  العالمي ِّ  ندوق إلى صندوق المعاشات الحكومي ِّ تغيير اسم الص   تمَّ  5223
ندوق إلى  5222  .%32رفع نسبة الأسهم في المحفظة الاستثماريَّة للص 

5229 
ندوق لعائد   وقيَّ  %5253 ـر بيُقدَّ  قياسي    تحقيق استثمارات الص  ة للمحفظة الاستثماريَّة من القيمة الس 

 ندوق.للص  

5212 
، مع  %2ندوق من أجل استثمار فويض للص  ر منح التَّ وزارة الماليَّة تُقر ِّ  من أصوله في شكل عقارات 

 ندات.السَّ ندوق في تخفيض نسبة استثمارات الص  
 ل استثماراته في مجال العقارات.ندوق يقوم بأوَّ الص   5211

5215 
ندوق من الص   %42ة تدريجيًّا نحو طط لخفض نسبة الحيازات الأوروبيَّ علن عن خُ وزارة الماليَّة تُ 

 .%12اشئة إلى وزيادة الاستثمارات في الأسواق النَّ 

5216 
في الولايات  ة استثمار عقاري   ل عمليَّ ء في أوَّ د  منذ تأسيسه، والبَ ق ثاني أفضل عائد حق ِّ ندوق يُ الص  

 .المُتَّحدة

5212 
قرر بدلًا من وزارة الماليَّة، يُ  إلى البنك المركزي ِّ  باشر  مُ  بشكل   هِّ ات توصياتِّ رسل مجلس الأخلاقيَّ يُ 

 المجلس التنفيذي للبنك مُراقبة الشركات واستبعادها.

5212 
محفظة  وأنَّ  ،تخصيص العقارات ضمن قيود الآجال ر البنك النرويجي  قر ِّ م حيث يُ قدَّ مُ  جديد   نموذج  

 من المحفظة الاستثماريَّة. %22إلى  درجة قد تصلُ العقارات غير المُ 

5219 
 262للصندوق مُقاسًا بالكرونة، حيث بلغ  عائد ربع سنوي ِّ  أفضلَ  5219الربع الأول من عام  د  يُعَ 

 مليار كرونة.
دة غير المُدرجة بشراء  5251 ل مرَّة  في تاريخه في البنية التحتيَّة للطاقة المُتجد ِّ  %22يستثمر الصندوقُ لأوَّ
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 (Halvorssen, 2021,P:06من مزرعة رياح بهولندا. )
Source: Norge Bank Investment Management, view: 29/3/2021, Website:  

 https://www.nbim.no/en/the-fund/the-history/  

 النرويجي: الحكومي المعاشات ثانيًا: أهدافُ صندوق 
ندوق في الآتي)الجبوري،   (:142، ص5212وتتمثَّلُ أهدافُ الص 

ندوق في  -  الأجل الطويل.تطوير الاستثمارات وتعظيم أصول الص 
 تنويع مصادر الدَّخل وتطوير العائد على الاستثمارات المُختلفة. -
 .(saidi, 2012, P:159تحقيق مبدأ التَّوزيع العادل للثروات بين الأجيال ) -
 دعم الاقتصاد على المدى الطويل. -
ارد الطبيعيَّة، وتجن ب الحفاظ على استقرار المُوازنة العامَّة للدولة وحمايتها من أثر تقل بات أسعار المو  -

.  ظهور أعراض المرض الهولندي ِّ
الحفاظ على البيئة ومُحاربة جميع النَّشاطات التي تضر  بها من خلال مجلس الأخلاقيَّات  -

ندوق.  بالص 
صات  - تمويل معاشات المُتقاعدين على المدى البعيد وتعديل الاختلالات النَّاجمة عن زيادة مُخصَّ

 المعاشات. 
 لثانيالفرع ا

 النرويجي الحكومي المعاشات حوكمةُ صندوق 
 عتبر صندوق المعاشات الحكومي في النرويج أحد أبرز النماذج العالمية في مجال الشفافيةيُ 

والتنظيم، حيث يُعد مرجعًا للصناديق السيادية وغيرها من الصناديق الاستثمارية حول العالم. يعتمد 
، ويتميز (Chambers, 2012,P:68) ةإدارة الاستثمارات الدوليالصندوق على أفضل الممارسات في 

بتوزيع واضح للمهام والمسؤوليات بين الهيئات المشرفة على إدارته ومراقبته. كما يقوم نموذج الحوكمة 
الخاص بالصندوق على مجموعة من القوانين والتوجيهات الصادرة في هذا المجال، ويُعد القانون رقم 

، المصدر الرئيسي للتعليمات والتوجيهات 5222ديسمبر  51البرلمان النرويجي في  ، الذي أقر ه156
يعتمد ، و الصادرة من وزارة المالية، والتي تحدد أساليب إدارة الصندوق وصلاحيات الجهات المشرفة عليه

 :، وهي كالتالي(NBIM,2016 )نظام الإشراف والرقابة وإدارة الصندوق على ثلاث هيئات رئيسية

 أولًا: الإشراف على صندوق المعاشات الحكومي النرويجي
 :(Durán, 2021, PP:27-30) يتم الإشراف على الصندوق من خلال ثلاث جهات رئيسية

https://www.nbim.no/en/the-fund/the-history/
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يلعب البرلمان دورًا محوريًا في تحديد أهداف الصندوق ومهامه، حيث يصدر : البرلمان النرويجي -1
صندوق، كما يقوم بمراقبة أعماله لضمان الالتزام القوانين والتشريعات التي تنظم كيفية إدارة ال

 .بالأهداف المحددة
تُعتبر وزارة المالية الجهة المالكة للصندوق، وهي المسؤولة عن إصدار التوجيهات  ة:وزارة المالي -5

والتعليمات الخاصة بإدارة الصندوق. تشمل مهامها إعداد استراتيجية استثمار لأصول الصندوق، 
قية تحكم استثماراته، واستبعاد الشركات التي لا تلتزم بهذه المبادئ من محفظة ووضع مبادئ أخلا

الاستثمار. بالإضافة إلى ذلك، تقدم الوزارة تقريرًا سنويًا للبرلمان يتضمن تقييمًا لسياسات إدارة 
 .الصندوق وأدائه

حيث يتحمل مسؤولية  يُعد البنك المركزي الجهة المنفذة لإدارة الصندوق، :البنك المركزي النرويجي -6
تحقيق أعلى عائد ممكن من استثماراته، مع الالتزام باستراتيجية الاستثمار التي تعتمدها وزارة 
المالية. كما يقوم البنك بتقديم تقارير فصلية وسنوية إلى وزارة المالية، تتضمن النتائج المالية المحققة 

 .قارير وإتاحتها للرأي العام لضمان الشفافيةواستراتيجيات إدارة الصندوق، مع ضرورة نشر هذه الت

قابة على صندوق    النرويجي: الحكومي المعاشات ثانيًا: الرَّ
خضع صندوق المعاشات الحكومي النرويجي لعدة مستويات من الرقابة تهدف إلى الحد من ي

الصندوق، وهي حيث تخضع الهيئة المسؤولة عن إدارة استثمارات  ،الممارسات المشبوهة وغير القانونية
"بنك إدارة الاستثمار النرويجي"، لرقابة داخلية من قبل البنك المركزي، والتي تقوم بها وحدة المراجعة 
والتدقيق التابعة له. بالإضافة إلى ذلك، يخضع البنك المركزي نفسه لرقابة وزارة المالية، التي تعتمد على 

البنك. كما يقدم البنك تقارير فصلية وسنوية لوزارة مكاتب مراجعة وتدقيق خارجية مستقلة لتقييم أداء 
البرلمان النرويجي هو الجهة ، المالية، والتي بدورها تخضع لرقابة صارمة من قبل البرلمان النرويجي

الوحيدة المخولة بإصدار وتعديل القوانين واللوائح المنظمة لنشاط الصندوق. كما أن استخدام وزارة المالية 
يتطلب موافقة مسبقة من البرلمان، بالإضافة إلى إلزامية تقديم تقرير سنوي حول لأصول الصندوق 

 .(153، ص:5212)طرشي، بوفليح،  وضعية الصندوق للبرلمان
يتميز الصندوق بسياسة شفافية عالية جعلته نموذجًا يُحتذى به عالميًا في هذا المجال. حيث يتم و 

للجمهور، يتم من خلاله إيضاح القوانين والأنظمة  نشر تقارير فصلية داخلية وتقرير سنوي واحد
والتوجيهات والتقارير المتعلقة بالصندوق للرأي العام عبر المواقع الإلكترونية ووسائل الإعلام المختلفة. 

"مجلس الأخلاقيات"، الذي يختص بدراسة ومراقبة  5224بالإضافة إلى ذلك، اعتمدت النرويج منذ عام 
يستثمر فيها الصندوق. يقوم المجلس باستبعاد المؤسسات التي تنتج أسلحة أو  أنشطة المؤسسات التي

. على سبيل (Braunstein. 2017, PP:5-6 ) تبغ، أو تلك التي لا تحترم حقوق الإنسان والبيئة
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، قام المجلس باستبعاد أربع شركات كندية بسبب إنتاجها الكبير للنفط وما يترتب 5252المثال، في عام 
 (.Halvorssen Op.Cit, p:09)ن انبعاثات لغازات الاحتباس الحراري عليه م

 النرويجي:  الحكومي المعاشات ثالثًا: إدارةُ صندوق 
"، ولهذا الغرض قام GFPGالهيئةَ المُكلَّفة بإدارة صندوق الثروة " يعد  البنكُ المركزي  النرويجي  

"، ويقوم هذا NBIMمُسمَّى بنك إدارة الاستثمارات النرويجي ِّ "البنكُ بتأسيس وحدة  فرعيَّة  تابعة  له تحت 
(، ولذلك فإنَّ Halvorssen Op.Cit, p:03)استثمارات أكبر صندوق  سيادي   في العالم البنكُ بإدارة

 الهيكلَ التنظيميَّ للبنك مُعَد  وفقًا لأحدث النماذج المعمول بها في العالم.
مة لاستثمارات بنك       " تسمحُ بإمكانيَّة الاستعانة "NBIMوتجدرُ الإشارةُ إلى أنَّ القواعدَ المُنظ ِّ

سات  وهيئات  خارجيَّة  لإدارة الاستثمارات، حيث يمنحُ البنك تفويضًا لهذه الجهات بإدارة جزء  من  بمُؤسَّ
ومن أجل تعظيم العوائد والتَّقليل من  المحفظة الاستثماريَّة للصندوق بالنَّظر لخبرتها في هذا المجال،

 .NBIM, 2014, P:55 )المخاطر المُصاحبة لعمليَّة الاستثمار)
 62مُوظَّف من أكثرَ من  242إضافةً إلى أنَّ صندوقَ المعاشات الحكوميَّ النرويجي يعتمد على     

ى مكاتب الصندوق في الخارج، مُوظَّف في العاصمة النرويجيَّة، والباقي مُوزَّعون عل 622جنسيَّة، منهم 
كل الآتي؛  مُوظَّفين  12مُوظَّفًا في سنغافورة،  44مُوظَّفًا في نيويورك،  32مُوظَّفًا في لندن،  114بالشَّ

مة من قِّبَل إدارة الصندوق لسنة   ,NBIM,2019 ) 5212في شنغهاي، وذلك حسب المُعطيات المُقدَّ
PP: 82- 83  ) 

ر الصندوق معلومات  دقيقةً حول الهيكل التَّنظيمي ِّ الذي يُدير الصندوق يُوف ِّ  وتأسيساً على ما سبق:
ادرة عنه، أسماءَ  ِّ بالصندوق، وكذا التَّقارير الدوريَّة الصَّ بالكامل، حيث نجدُ في الموقع الإلكتروني ِّ الخاص 

ارة المالية والبرلمان، وبياناتِّ رؤساء الإدارات وأجورَهم، بالإضافة إلى خضوعه إلى الرقابة المشددة من وز 
 الإدارة في به يُحتذى نموذجًا النرويجي الحكومي المعاشات صندوق  يُعد الواضح، التنظيمي الهيكل وبهذا

 .المالية والشفافية الرشيدة
 المطلب الثاني

 دورُ صندوق المعاشات الحكومي ِّ النرويجي ِّ في دعم التَّنمية الاقتصاديَّة
 الحفاظ حول جميعها تتركز أهداف، عدة لتحقيق النرويجي الحكومي المعاشات صندوق  إنشاء تم

 إلى النفطية الثروة تحويل خلال من وذلك. أمثل بشكل واستغلالها القادمة للأجيال الناضبة الموارد على
 على الاقتصادية التنمية تعزيز في يسهم مما العالمية، المالية الأسواق في استثمارها عبر مالية أصول

 من النرويجي الاقتصاد دعم في مباشر غير دورًا الصندوق  يلعب ذلك، إلى بالإضافة. الدولي المستوى 
 الدولة وتمكين الاقتصادي الاستقرار تحقيق في يساعد مما للدولة، العامة الموازنة في العجز تمويل خلال

 التنمية في الصندوق  يُسهم كما .الأزمات أوقات في خاصة التنموية، استراتيجياتها مواصلة من
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 يدعم مما متنوعة، قطاعات في تعمل مصرية شركات في يستثمر حيث النرويج، خارج الاقتصادية
 :رئيسية محاور ثلاثة خلال من للصندوق  التنموي  الدور سنتناول لذلك،. المصري  الاقتصاد

 .للنرويج العامة الموازنة تمويل في الصندوق  الفرع الأول: دور
  .العالمي الاقتصاد في للصندوق  التنموي  الدور الفرع الثاني: 

 المصري  الاقتصاد في للصندوق  التنموي  الفرع الثالث: الدور

 الفرع الأول
 تمويل عجز المُوازنة الحكومي ِّ النرويجي ِّ في المعاشات صندوق  دورُ 

العامَّة في  النرويجي، هو تمويلُ عجز الميزانيَّة الحكومي ِّ  المعاشات من بين الأهداف لصندوق     
، وتعتمد الحكوميَّة النرويجيَّة عند تمويلها  البلاد، من خلال تحويل قيمة  ثابتة  لتمويل العجز غير النفطي ِّ
لُ غيرَ مُرتبط  بقطاع النفط، إلى جانب  ة ، أهم ها: أن  يكونَ العجزُ المُسجَّ لعجز الميزانيَّة على شروط  خاصَّ

رُ  دة  تُقدَّ لتمويل عجز الميزانيَّة )بن عودة،  الصندوق  رصيد كحد   أقصى من %4 بـ تحويل قيمة  مُحدَّ
ح أهمَّ العمليَّات التي يقومُ بها الصندوق.622، ص:5212  (، والشكلُ التالي يُوض ِّ

 (1الشكل رقم )
 آليَّة عمل الصندوق النرويجي ِّ  

 
 (422، ص: 5212) القاسم، المصدر:

ابق، أنَّ البياني ِّ  الشكل من يتضحُ      ياديَّ  الصندوقَ  السَّ  ارتباط  قويَّة   علاقةُ  له الواقع في النرويجيَّ  الس ِّ
 من جهة، النفطيَّة الإيرادات إجماليَّ  سنة كل ِّ  نهاية في امتصاصه خلال من للدولة العامَّة المُوازنة مع
 باستثمارها خارج قام التي ندوق الص أرباح إجمالي ِّ  في والمُتمث ِّلة أخرى، جهة   من ماليَّة   تحويلات   له كما

د   فهو للدولة العامَّة المُوازنة تمويل حيث من أمَّا النرويج؛  من الربح %4 تتجاوز لا بنسبة   مُسبقًا مُحدَّ
 .سنويًّا الصافي

 أنتجها قطاع التي النفطيَّة الإيرادات جميعَ  يمتص   العالميَّ  الحكوميَّ  المعاشات صندوقَ  فإنَّ  وعليه؛    
 وعدم مُزاحمة الاقتصاد تقوية بغرض النرويجي ِّ  الاقتصاد داخل استثمارها إعادة من وعزلها المحروقات
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، القطاع ِّ ة قطاعات مُساهمة تشجيع خلال من اقتصادي    تنويع   وتحقيق الخاص   خارج المحروقات بالحصَّ
، المحلي ِّ  النَّاتج في الأكبر  على العائدات اعتمادها بعدم العامَّة المُوازنة عليه اعتمدت وهو ما الإجمالي ِّ

دة الضئيلة الن ِّسبة تلك عدا فيما نفقاتها تغطية في النفطيَّة سنة، ولدراسة دور الصندوق في  كل   المُحدَّ
-5219تمويل عجز المُوازنة السنويَّة، سنُشير إلى تفصيلات المُوازنة العامَّة لدولة النرويج خلال الفترة )

5252.) 
 (2) جدول رقمال

 )الوحدة مليار كرونة( (2020-2019) ة النرويجيَّة للفترةنويَّ وازنة العامَّة السَّ تفصيلات المُ  
 2020 2019 البيان

 144354 162255 وازنةإيرادات المُ  إجمالي  
 62652 53356 غير البتروليَّة للأنشطةوازنة إيرادات المُ 
 112652 115259 البتروليَّة الأنشطةوازنة خارج إيرادات المُ 

 144553 162153 وازنةنفقات المُ  إجمالي  
 5252 5252 البتروليَّة للأنشطةوازنة نفقات المُ 
 141453 162653 البتروليَّة الأنشطةوازنة خارج نفقات المُ 
وازنة قبل تحويلات صندوق المعاشات فائض المُ 
 العام ِّ  الحكومي ِّ 

253 653 

 54252 56256 البتروليَّة للأنشطةفقات النَّقديَّة صافي الدَّ 
 -54151 -56552 وازنة خارج القطاع البترولي ِّ فائض المُ 
 2 2 وازنةفائض المُ 

 54151 56252 تحويلات صندوق المعاشات العام ِّ 
 659 253 افي إلى صندوق المعاشات العام ِّ التخصيص الصَّ 

 52156 56352 رباح صندوق المعاشات العام ِّ أإيرادات من 
 52255 54556 وازنة العامَّة وصندوق المعاشات العامفائض المُ 

Source: (Norwegian ministry of finance; 2020) 

ابق، ارتفاعَ إيرادات الحكومة من       إلى  5219مليار كرونة سنة  162255نُلاحظ من الجدول السَّ
، حيث تعودُ هذا الز ِّيادة بالأساس إلى ارتفاع إيرادات المُوازنة للأنشطة 5252مليار كرونة سنة  144354

 .5252مليار كرونة في عام  626إلى  5219مليار كرونة عام  53356البتروليَّة من 

 54151-إلى  5219مليار كرونة سنة  56552-أيضًا، تطوَّر عجز المُوازنة؛ حيث انتقل من      
أن  يُؤم ِّنَ هذا المبلغ دون  ، وقد استطاع صندوقُ المعاشات الحكومي  النرويجي5252مليار كرونة سنة 
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رة وفقًا للقانون  ي الن ِّسبة المُقرَّ لة %553حيث بلغت الن ِّسبة  - %4 -تخط ِّ  كحد   أقصى من القيمة المُسجَّ

(Norwegian ministry of finance, 2020, p:05). 
نويَّةُ لوزارة الماليَّة النرويجيَّة إلى ارتفاع عجز المُوازنة بشكل  علاوةً عل   م، تُشير البياناتُ السَّ ى ما تقدَّ

 مليار كرونة، وفي 12351إلى  5214مُتدر ِّج  سنويًّا في النرويج، حيث وصل التَّمويل من الصندوق سنة 
، Norwegian ministry of (finance,2017 مليار كرونة) 123523 حدود إلى وصل 5212 سنة

، Norwegian ministry of (finance, 2018, p:08 مليار كرونة) 51552وصل  5213وفي سنة 
 مليار كرونة. 54151إلى  5252حتى وصل العجز سنة 

يكونُ صندوقُ المعاشات الحكومي  النرويجي  أداةً مهمَّةً من أداوت دعم الاقتصاد  وبالتالي،    
ةً النرويجي ِّ من خلا ، خاصَّ ل تمويل عجز الميزانيَّة، والمُساهمة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي ِّ النرويجي ِّ

ا في إيرادات القطاع النفطي ِّ وما يُواجه العالَم من أزمات   نوات الأخيرة التي عَرفت تراجعًا حادًّ في السَّ
رُها أزمة كوفيد  . 19-وآخِّ

 الفرع الثاني
 العالمي ِّ  الاقتصاد في النرويجي ِّ  الحكومي ِّ  المعاشات لصندوق  التنمويُّ  الدورُ 

عتبر وزارة المالية الهيئة المسؤولة عن وضع استراتيجية استثمار أصول صندوق المعاشات تُ   
تركز و الحكومي النرويجي، والتي يلتزم بنك النرويج، بصفته المدير التنفيذي للصندوق، بتنفيذها. 

استثمارات الصندوق بشكل كبير على الأسواق الخارجية لعدة أسباب، منها توفر فرص استثمارية واسعة 
في الدول الأجنبية، وزيادة فرص النجاح في الأسواق الدولية التي تتيح مجالات متنوعة للنشاطات 

المحلية وتفادي  الاقتصادية. كما أن الاستثمار في الخارج يساعد على تجنب الضغط على الأسواق
الآثار السلبية المحتملة لتدفقات الإيرادات النفطية على الاقتصاد النرويجي. بالإضافة إلى ذلك، يحرص 
الصندوق على اتباع مبادئ أخلاقية في استثماراته، حيث يمتنع عن الاستثمار في الشركات أو الدول 

ويجية، مع مرونة تعديل هذه الاستراتيجية وفقًا التي تنتهك المعايير الأخلاقية التي تحددها الحكومة النر 
 NBIM,2017, P:21) .)للظروف المتغيرة

على الصعيد العالمي، يُسهم الصندوق بدور تنموي ملحوظ من خلال استثماراته المتنوعة، حيث و   
شركة  9156من إجمالي الشركات العالمية. يستثمر الصندوق في  %154يمتلك حصصًا في حوالي 

دولة حول العالم، معتمدًا على منهجية استثمارية تعتمد على التنويع الجغرافي والقطاعي  26لى موزعة ع
 .(NBIM ,2020, P:30) لمحفظته الاستثمارية، مما يعزز تأثيره الإيجابي على الاقتصاد العالمي

 أولًا: توزيعُ استثمارات صندوق المعاشات الحكومي ِّ النرويجي ِّ حسب فئة الأصول.
قومُ صندوقُ معاشات التقاعُد الحكومي  النرويجي  بالاستثمار في ثلاثة أصول، يُمكن توضيحُها ي    

كل التالي:  في الشَّ
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 (2الشكل رقم )
 2020فئة الاستثمارية لسنة  حسب النرويجي ِّ  الحكومي ِّ  المعاشات صندوق  استثمارات توزيعُ 

 
Source: (NBIM,2020, P05)  

توزيعًا غير متجانس لمحفظة صندوق المعاشات الحكومي النرويجي ظهر الشكل السابق يُ     
الاستثمارية، حيث يُرك ِّز الصندوق بشكل كبير على الاستثمار في الأسهم. على الرغم من أن الصندوق 

، إلا أن هذه النسبة ارتفعت بشكل ملحوظ بحلول نهاية %42بنسبة  1992بدأ الاستثمار في الأسهم عام 
 %2552ا للبيانات، تم توزيع المحفظة الاستثمارية للصندوق كالتالي: الأسهم بنسبة . ووفقً 5252عام 

ر بـ  مليار كرونة  5392بقيمة  %5452مليار كرونة نرويجية، والسندات بنسبة  2942بقيمة تُقدَّ
 .مليار كرونة نرويجية 526بقيمة  %552نرويجية، والعقارات بنسبة 

سهم مقارنة بالسندات إلى توجه الصندوق نحو استراتيجية يشير ارتفاع الوزن النسبي للأو   
استثمارية طويلة الأجل، بما يتوافق مع دوره كأداة ادخارية للأجيال القادمة. كما يعكس هذا التوجه سياسة 
استثمارية هجومية تهدف إلى تحقيق أعلى عائد ممكن مع تحمل مستوى مناسب من المخاطر، مع عدم 

 .صيرة الأجلالحاجة إلى سيولة ق

 المناطق الجغرافيَّة  حسب النرويجي ِّ  الحكومي ِّ  المعاشات صندوق  استثمارات ثانيًا: توزيعُ 
إضافةً إلى تنويع الصندوقِّ محفظتَهُ الاستثماريَّة، يعتمدُ كذلك على انتشار استثماراته في جميع      

ة المخاطر والأزمات  كلُ أدناه يُبي ِّنُ توزيعُ الأقاليم والمناطق في العالم؛ لتخفيض حدَّ وزيادة العائد، والشَّ
 .5252استثمارات صندوق المعاشات الحكومي ِّ النرويجي ِّ في نهاية سنة 

 
 
 
 
 

 (3الشكل رقم )
 .2020الجغرافيَّة لسنة  المناطق  حسب النرويجي ِّ  الحكومي ِّ  المعاشات صندوق  استثمارات توزيعُ 

72.8

2.5

24.7

الأسهم

العقارات غير المدرجة 

السندات
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Source: (NBIM,2020, PP:30-55) 

كل السابق أنَّ محفظة استثمارات الصندوق مُوزَّعة  كالتالي:  يتبين من الشَّ
تُمث ِّلُ أمريكا الشماليَّةُ الوجهةَ الرئيسةَ لاستثمارات الصندوق، حيث استحوذت على  أمريكا الشماليَّة: -

، حيث بلغت نسبة استثماراته من 5252من إجمالي ِّ استثمارات الصندوق في نهاية  %4253نسبة 
ركات الأمريكيَّة، إضافةً إ 64915129بمبلغ  %4659الأسهم  لى مليار كرونة مُوزَّعة على أهم ِّ الشَّ

ندات  ة، من أهم ِّها السَّ ندات الحكوميَّة والخاصَّ ة أنواع من السَّ ندات مُوزَّعةً على عدَّ استثماره في السَّ
مليار كرونة، وكذا استثماره في سندات حكوميَّة بكندا  2125962الحكوميَّة في الولايات المُتَّحدة بمبلغ 

من استثماراته العقاريَّة غير  %3652ة مليار كرونة، إضافةً إلى استثماره بنسب 615545بمبلغ 
 المُدرجة في الولايات المُتَّحدة الأمريكيَّة.

ندوق الإجماليَّة؛ لتأتيَ في  %65: تستحوذُ الأسواقُ الأوربيَّةُ على نسبة أوربا - من استثمارات الص 
بمبلغ  %6259المرتبة الثانية بعد أمريكا الشماليَّة، حيث بلغت نسبةُ استثماراته من الأسهم 

ندات  54235232 ركات الأوروبيَّة، إضافةً إلى استثماره في السَّ مليار كرونة مُوزَّعةً على أهم ِّ الشَّ
، فرنسا بمبلغ 225243مليار كرونة، بريطانيا بمبلغ  1625123الحكوميَّة لكل   من: ألمانيا بمبلغ 

 العقاريَّة استثماراته من %1252 قارب نسبةما يُ  استثماره ، وغيرهم من الدول الأوربيَّة. وأخيرًا255445
 داخل الأسواق الأوربيَّة. المُدرجة غير

من إجمالي ِّ استثمارات الصندوق،  %5251تستحوذُ أسواقُ هذه المنطقة على نسبة  آسيا وأوقيانوسيا: -
 إلى مليار كرونة، إضافةً  64225269للأسهم بمبلغ  وقدرُهُ  %5653مُوزَّعةً على استثمارات  بنسبة 

ندات في استثماره يَّة بمبلغ مليار كرونة، كوريا الجنوب 1625123من: اليابان بمبلغ  لكل    الحكوميَّة السَّ
 يُقارب ما استثماره مليار كرونة، وأخيرًا 135222، إندونيسيا بمبلغ 415232، أستراليا بمبلغ 635242

 .سنغافورة داخل المُدرجة غير العقاريَّة استثماراته من %1252 نسبة

فهي  الصندوق؛ استثمارات تحصلُ أسواق الدول النَّاشئة مُجتمعةً على أقل ِّ نسبة  منالأسواق النَّاشئة:  -
مةً على استثماراته في الأسهم لكل   من أمريكا اللاتينيَّة بنسبة  %954لا تتعدَّى  من استثماراته، مُقسَّ

، الشرق الأوسط بنسبة 225223بمبلغ  %253مليار كرونة، أفريقيا بنسبة  225491بمبلغ  1%

45.6

32

20.1

9.4

أمريكا الشماليَّة

أوروبا

آسيا وأوقيانوسيا

الأسواق الناشئة
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ولة جنوب إفريقيا بمبلغ مليار كرونة، إضافةً إلى الاستثمار في سندات د 525326بمبلغ  256%
 .مليار كرونة 155422

 الفرع الثالث
 المصري ِّ  الاقتصاد في النرويجي ِّ  الحكومي ِّ  المعاشات لصندوق  التنمويُّ  الدورُ 

 مصر جمهورية في التنموية المشروعات من عددًا النرويجي الحكومي المعاشات صندوق  يدعم 
 لا الصندوق  أن من الرغم وعلى. المصري  الاقتصاد داخل قطاعات عدة في استثماراته خلال من العربية
 نحو معقولة تمويلات يوجه أنه إلا المصرية، البورصة في مدرجة غير عقارات أو سندات في يستثمر

 السوق  في الصندوق  استثمارات قيمة شهدت وقد المصرية، البورصة في المدرجة الشركات بعض أسهم
 التالي: الجدول من يتضح كما السنوات، مدار على ملحوظًا تطورًا المصري 

 (3الجدول رقم )
ر قيمة استثمارات صندوق المعاشات الحكومي ِّ النرويجي ِّ في الاقتصاد المصري ِّ عن الفترة من   تطوُّ

 )الوحدة مليون دولار( 2006-2020
 ر فيهاركات المُستثم  عدد الشَّ  قيمة استثمارات الصندوق  العام

2008 89 25 
2009 161 32 
2010 172 33 
2011 126 31 
2012 218 39 
2013 287 34 
2014 548 32 
2015 385 40 
2016 230 41 
2017 374 46 
2018 428 56 
2019 530 41 
2020 563.7 33 

لاع علي  المصدر:  8002تقارير استثمارات الأسهم لصندوق المعاشات الحكومي النرويجي عن الفترات  من من إعداد الباحث بالاط ِّ

لاع 8080حتى   fund/investments/#/-https://www.nbim.no/en/the، مُتاح على الموقع: 5/3/8082، تاريخ الاط ِّ

ابق، رفعَ         ح الجدولُ السَّ  المصريَّة الأسهم في النرويجي ِّ استثماراتِّهِّ  التقاعُد معاشات صندوق  يُوض ِّ
 مليون  6652 قيمتُها تبلغُ  بزيادة   ،5252 عام بنهاية دولار مليون  23652 إلى لتصلَ  %3562 بنسبة
 في دولار أمريكي، تريليون  أصوله قيمةُ  تتجاوزُ  الذي الصندوقُ  ، ويستثمر5219 عام بنهاية مُقارنةً  دولار

https://www.nbim.no/en/the-fund/investments/#/
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، المواد   القطاعُ  ، هي:5252الاقتصاد المصري ِّ في عام  داخل قطاعات   2 ، الاستهلاكي  ، العقاري   المالي 
 دولار) 156645223الصحيَّة، إضافةً إلى استثماره في شركة راية للات ِّصالات بمبلغ  الأساسيَّة، الر ِّعاية

NBIM, 2020, PP:81-83.) 
 (5الجدول رقم )  

 الوحدة). 2020استثمارات صندوق المعاشات الحكومي ِّ النرويجي ِّ داخل الاقتصاد المصري ِّ في العام  
 (الأمريكي بالدولار

ركة أو الجهة المُستثم ر فيها م  الاستثمارات قيمة اسم الشَّ
 الأمريكي بالدولار الوحدة

 نسبة الملكيَّة %

 4522 14552195222 الدولي الت ِّجاري  البنك 1
 6522 3252235362 فوري للخدمات المصرفيَّة 5
ركة المصريَّة الكويتيَّة القابضة 6  6545 6252645241 الشَّ
 4533 6656125442 المجموعة الماليَّة المصريَّة هرمس القابضة 4
 4525 5652215252 بنك كريدي أجريكول 2
 6552 252555231 القابضة للاستثمارات الماليَّة شركة بايونيز 3
 للاستثمارات القابضة كابيتال أي سي 2

 الماليَّة
252265936 6562 

 5541 653245341 الإسلامي   أبو ظبي بنك 2
 4522 5354225122 العقاري ِّ  والتَّطوير للاستثمار القاهرة شركة 9

 5546 1553255934 الجديدة مصر إسكان 12
 153 456625334 شركة بالم هيلز للتَّطوير العقاري ِّ  11
 559 5459265126 مجموعة طلعت مصطفى 15
 1521 1359355232 أورسكوم للإنشاءات 16
 2.28 810.813 سيجشركة الإسكندريَّة للغزل والنَّ  14
 5.59 5.121.211 ةناعات الغذائيَّ شركة دومتي للص ِّ  12
 1522 255225265 ةناعات الغذائيَّ يديتا للص ِّ إ 13
 5523 259255955 غبور أوتو 12
 4525 1455295913 ةناعات الغذائيَّ جهينة للص ِّ  12
 6552 1553225252 ناعة والت ِّجارة العالميَّةأم جروب للص ِّ  19
 4526 352195492 ةالغذائيَّ  عبور لاند للمواد ِّ  52
 5546 252445212 ون اجون الشرقي  سَّ النَّ  51
 1533 2235922 مطاحن مصر العليا 55
 6522 952225952 ابن سينا فارما 56
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 1521 352565524 أورسكوم للتَّنمية مصر 54
 4599 5451325125 مستشفى كيلوبترا 52
 2529 554635169 المصريَّة الدوليَّة إيبيكو للأدوية 53
 6532 5456145524 القابضة PLCالتَّشخيصات المُتكاملة  52
 156 2125293 مينا فارم للأدوية 52
العاشر من رمضان وشركة الكواشف  59

 التشخصيَّة
256225644 6592 

 1522 1259915122 أبو قير للأسمدة 62
 2542 159145346 شركة عز  الدخيلة للحديد 61
 5592 1152665392 شركة حديد عز 65

NBIM (2020), Government Pension Fund Global Holdings of Equities AT, Norway, 31 

December,  pp: 81-83    .  

ابق ر القطاع المالي ِّ لاستثمارات صندوق المعاشات النرويجي ِّ وبنظرةٍ على الجداول السَّ ، نلاحظ تصد 
، ليحلَّ في المرتبة الثالثة القطاعُ %1251، تلاه القطاعُ العقاري  بنسبة %2359داخل مصر بنسبة 

يَّة الذي حصل على نسبة %1655نسبة الاستهلاكي  ب يًا قطاع الر ِّعاية الصح ِّ ، ليأتيَ %1254، مُتخط ِّ
 من استثمارات الصندوق.   %254قطاعُ المواد ِّ الأساسيَّة في المرتبة الأخيرة بنسبة 

ركات ترب عه على قمَّة على الدولي ِّ  الت ِّجاري ِّ  البنك إضافةً إلى مُحافظة       لقيمة وفقًا المصريَّة الشَّ
ةَ  رفع حيث دولار، مليون  145 بقيمة 5252 بنهاية الصندوق  استثمارات  إلى لتصلَ  ملكيته حصَّ

 إلى لتصلَ  ملكيتَهُ  الصندوقُ  ورفع دولار، مليون  23 بنحو فوري  شركةُ  تليه البنك، أسهم من 5522%
ركةُ  وجاءت ،6522% هُم   الثالث المركز في الكويتيَّة المصريَّة القابضةُ  الشَّ  دولار، مليون  62 قيمتها بأس 

ركة من %6545 الصندوقُ  يملكُ  إذ  الماليَّة المجموعة جاءت الرابع المركز ، وفي5252 بنهاية الشَّ
ركة، من %4533 تُمث ِّل دولار مليون  66 قيمتُها بأسهم   هيرميس،  والتَّنمية للاستثمار القاهرةُ  تليها الشَّ

ركة، 4522دولار تُمث ِّل  مليون  53 بنحو العقاريَّة  مصطفى طلعت مجموعةُ  حلَّت حين في من الشَّ
ادس المركز في القابضة هُم   السَّ ركة من %559 تُعادل دولار مليون  52 قيمتُها بأس   .الشَّ

ركات  إنَّ  :وعليه يمكنُ القولُ       بداية استثمارات صندوق المعاشات الحكومي ِّ النرويجي ِّ في الشَّ
ل 5222بالاستثمار في شركة  واحدة  حتى عام  5224كانت في العام المصريَّة  ؛  التي كانت بدايةَ التحو 

ندوق بالاستثمار في  مليون دولار، لتصلَ قيمةُ استثماراته  29شركة مصريَّة بمبلغ  52لاستثمارات الص 
ندوق دور  واضح  في ال5252مليون دولار بنهاية  23652إلى  تَّنمية الاقتصاديَّة داخل ، وبذلك يكونُ للص 

ركات المُستثمَر فيها والتي بدورها تُسهم في تحريك  الاقتصاد المصري ِّ من خلال توفير التَّمويل المالي ِّ للشَّ
راسات في هذا الصدد للدور الإيجابي ِّ الذي  عجلة الاقتصاد وتوفير فرص العمل. وقد أشارت بعضُ الد ِّ

ياديَّ  ركات التي تستثمر فيها.تلعبُهُ صناديقُ الثروة الس ِّ  ة في الشَّ



 2025 لير بأ (2)العدد  9المجلد  مجلة البحوث والدراسات الإفريقية ودول حوض النيل
 

824 
 

علاوةً على اعتبار صندوق المعاشات الحكومي ِّ النرويجي ِّ من التَّجارِّب الناجحةِّ في مجال إدارة 
ياسيَّة  ياديَّة؛ وذلك يرجعُ إلى العديد من الأسباب؛ ومنها: ارتفاعُ مُستويات الحوكمة الس ِّ صناديق الثروة الس ِّ

، والاقتصاديَّة والخضوع ل فافية منحَ الصندوقَ المُحيط الأمثلَ لمُمارسة نشاطه الاستثماري ِّ لمُساءلة والشَّ
سات المُكلَّفة بالإشراف  د بوضوح  أهدافَ الصندوق وصلاحياتِّ المُؤسَّ إضافةً إلى وجود إطار  قانوني   يُحد ِّ

ق بالحصانة ضدَّ الاستغلال والرَّقابة وإدارة استثمارات الصندوق ومُساءَلتها، كما تتمتَّعُ أصول الصندو 
حب من موارد الصندوق إلا بعد مُوافقة البرلمان، وكذا وجود استراتيجيَّة   ي ِّئ لها، حيث إنه لا يجوزُ السَّ السَّ
سات المُكلَّفة بإدارة الصندوق بقدر  عال  من الكفاءة،  استثماريَّة  واضحة  وتتميَّز بالمرونة، وتمت ع المُؤسَّ

رات قياس الأداء. وأخيرًا يعد  ا  لصندوقُ من أكثر الصناديق شفافيةً في العالم وفقًا لمُؤش ِّ

 :الدراسة خاتمة
 حيث السيادية، الثروة صناديق لإدارة ناجحًا نموذجًا النرويجي الحكومي المعاشات صندوق  يُعد

 ويساهم. ومرنة واضحة استثمارية استراتيجية إلى بالإضافة عالية، وشفافية رشيدة حوكمة على يعتمد
 دورًا يلعب كما العامة، الموازنة عجز تمويل خلال من النرويجي الاقتصاد دعم في كبير بشكل الصندوق 

 يُظهر المصري، السياق وفي. المتنوعة استثماراته خلال من العالمية الاقتصادية التنمية في مهمًا
المحلي، وانتهت  الاقتصاد يدعم مما قطاعات، عدة في استثماراته خلال من إيجابيًا تأثيرًا الصندوق 

 .الدراسة إلى عدد من النتائج والتوصيات

 :أولً: النتائج
 .الأجل طويلة استثمارية استراتيجية خلال من أهدافه تحقيق في الصندوق  نجاح -1
 .السنوية أرباحه من %4 تتجاوز لا بنسبة للنرويج العامة الموازنة لعجز الصندوق  تمويل -5
 .الأسهم على كبير تركيز مع وقطاعيًا، جغرافيًا الصندوق  استثمارات تنوع -6
 المالي القطاع خاصة قطاعات، عدة دعم في تسهم المصري  الاقتصاد في الصندوق  استثمارات -4

 .والعقاري 

 :ثانياً: التوصيات
 مع السيادية الثروة صناديق إدارة في النرويجي الصندوق  بنموذج على الدول الناشئة الاقتداء -1

 .المحلية الظروف مراعاة
 .السيادية الصناديق إدارة في الرشيدة والحوكمة الشفافية تعزيز ضرورة -5
 .العوائد وزيادة المخاطر لتقليل وقطاعيًا جغرافيًا الاستثمارات ضرورة تنويع -6
 التنمية لتحقيق المحلية الحيوية القطاعات في الاستثمار على السيادية الصناديق تشجيع -4

 .الاقتصادية
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 .المتبادلة الاستفادة وتحقيق الخبرات لتبادل السيادية الصناديق بين التعاون  تعزيز -2

 المراجع
 أولًا: المراجع العربية:

 مجلة. العراق في تطبيقها وإمكانية النرويج في النفطية التجربة(. 5212. )وآخرون  محمد حسين، الجبوري، -1
 .12، العدد6المجلد والاقتصاد، الإدارة

. السنوي  الميزانية عجز تمويل في النرويجي الحكومية المعاشات صندوق  كفاءة(. 5212. )عودة، حساني بن -5
 .13، العدد2والتجارية، المجلد الاقتصادية العلوم كلية الجلفة، زيان عاشور جامعة اقتصادية، دفاتر مجلة

 المستدامة الاقتصادية التنمية لتمويل حديثة كآلية السيادية الثروة صناديق(. 5212. )وآخرون  أحمد، نصير، -6
 .خاص عدد ،1المجلد الوادي، لخضر حمه جامعة والتجارة، للاقتصاد نماء مجلة". نموذجًا النرويجي الصندوق "

 التنويع في النرويجية التجربة" وقيود إمكانيات: الخليج منطقة في والغاز النفط قطاع(. 5222. )أويستن نورينج، -4
 .ظبي أبو الاستراتيجية، والبحوث للدراسات الإمارات مركز". النفطية بالصناعة الخاص الاقتصادي

 .الكويت ،626 السلسلة المعرفة، عالم". البترولية المصادر إدارة: "النرويجي النموذج(. 5212. )فاروق  القاسم، -2
 المملكة على وتطبيقية مقارنة دراسة: النفطية الفوائض استثمار اقتصاديات(. 5222. )رضا السلام، عبد -3

 أبوظبي الاستراتيجية، والبحوث الدراسات مركز. السعودية العربية
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