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المقدمة

تواجه الدول النامية عدة تحديات تنموية اقتصادية واجتماعية، وتريد أن ترسم لنفسها 

ا أن تخرجها من مأزق وكابوس التخلف، وبالتالي تحاول أن تلحق  إستراتيجية تنموية، من شأ

بركب الدول الصناعية المتقدمة إلاّ أنّ مشكلة رئيسية تعيقها عن تحقيق أهدافها، التي تتمثل في

.ندرة الموارد الاقتصادية وكيفية استخدامها برشادة وحسن تدبير

وعليه كان لزاما عليها بالضرورة الاهتمام بالسياسة الاستثمارية و التمويلية الحكيمة، التي 

والواقع الاقتصادي الدولي خير . تعتبر وجه من أوجه تحقيق التنمية الاقتصادية في العصر الحالي

إلى جذب أعظم كم ن دول العالم تلهث نحو اللحاق بركب التنافس الدولي الراميشاهد على أ

.من الاستثمارات

سياسة تمويل  الاستثمارات في الجزائر و تحديات الواسع لموضوع نامن خلال بحثتناولنا 

لاستثمار عدة مصادر اعتمدت عليها الجزائر لتمويل االتنمية في ظل التطورات العالمية الراهنة 

بوضع تقييم علمي موضوعي نافقم،في تمويل الاستثماروأساسيادورا هاما  بنوكللأنناوجدو 

والمؤسساتالبنوكمن بيانات ومعلومات من ناوجمعناولمسنا قرأنارأيما لكل وتحليل دقيق

تخدم البحث العلمي وتخدم نتائج إلىمن اجل التوصل ،ث العلمي ومراكز البحوالوزارات

.بلدنا الجزائر بالنتيجةوتخدم ،الباحثين 
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في  النظرإعادةوهذا يتطلب،والعشرين اقتصاد السوق الحاديالجزائر في القرن تبنتلقد 

إيجادإلىإضافة،مع هذا النهج الجديدىوانين الموجودة كي تتماشقكافة التشريعات وال

.وقوانين جديدة  تتطلبها المرحلة القادمة تشريعات

،تقويم وضع الاستثمار في الجزائر والبحث في مصادر تمويله إعادةأنوما من شك في 

يئة وتطوير المناخ  الاستثماري الذي ،السبل لتمويله أفضلوصولا لمعرفة  سوف يساعد على 

.يعد العامل الرئيسي في جذب الاستثمار 

وهذا ،ودور القطاع العام حاضرا ومستقبلا أهميةنؤكدفإننامنا بجدوى التجربة الجزائرية وإيمانا

والفنية  ودوره والإنتاجيةالإداريةتقويم علمي موضوعي  لواقع القطاع من النواحي إجراءيتطلب 

.والأمنياتالاقتصادي والمالي والاجتماعي بعيدا عن العواطف 

رفع مستوى معيشة المواطن  بتطلب تحقيق معدلات  نمو  متواترة وتحقيق أنوالجدير بالذكر 

اللازمةالأموالرؤوسالمحلية الذاتية لتوفير من خلال تعبئة الموارد،تنمية شاملة متوازنة ومستديمة 

. لعملية الاستثمار الذي يلعب دورا هاما في تحقيق التنمية الاقتصادية 

وصعوبة الحصول الاستثماريوذلك بسبب المناخ الاستثمارضعف ظاهرةزائر تعاني من إن الج

اقتصاديعلى تمويل وفي المقابل لديها معدلات نمو سكاني مرتفعة ، مما يتطلب تحقيق معدل نمو 

يواكب هذه الزيادة السكانية الأمر الذي يعد مشكلة أساسية لها أثار سلبية على المواطن وبالتالي 

:الوطني بشكل عام من أهمها الاقتصادعلى الآثارتنعكس هذه 
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ا - .تراجع في الخدمات المقدمة للمواطن ، وانخفاض كفاء

.معدل البطالة بأشكالها المختلفة ارتفاع-

ة استثمارية تتطلب تعبئة الموارد المالية وجود فجو -

تكاليف التمويل وصعوبة لارتفاعإن سوق الاستثمار الجزائرية تعاني من ضعف في التمويل ، نظرا 

الحصول عليه ولعدم وجود سوق أوراق مالية ، كما أن البنوك لم تستطع تأمين التمويل اللازم 

وجود مدخرات في البنوك كثيرة تعادل حجم ميزانية منعلى الرغم للاستثمار المطلوب في الجزائر

.الاستثمارجزائرية لكنها غير قادرة على القيام بتمويل 

:البحث إشكالية-1

ودراسة سياسة تمويل الاستثمارات في الجزائر وأثرها على بيانالبحث فيإشكاليةتتحدد 

) .2015-1988(التنمية الاقتصادية في ظل المتغيرات العالمية المعاصرة 

:و لإثراء هذا الموضوع يجدر بنا طرح مجموعة من الأسئلة، تستدعي اهتماما خاصا وهي كما يلي

ما هو الاستثمار وما علاقته بالتنمية الاقتصادية في إطار الفكر الاقتصادي ، وما هي .1

أسباب ضعفه في الجزائر ؟

؟والمالية والنقدية في التنمية الاقتصاديةدور السياسات ما و.2
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ما مدى فعالية قوانين الاستثمار الجديدة ؟ وما هو أثرها على واقع الاستثمار الأجنبي .3

والمحلي في الجزائر ؟

وتنمية ودعم الاستثمارالمصرفي في الجزائر في تمويل عملية الجهازمدى مساهمة ما و.4

؟الاقتصاد الوطني

ات في التنمية الاقتصادية والاجتماعية للجزائر في ظل ما هو دور سياسة الاستثمار .5

الإصلاحات الاقتصادية الحديثة ؟

:فرضيات البحث –2

:للبحث مجموعة من الفرضيات أهمها 

على الرغم من حجم الاستثمار المنفذ إلا أنه مازالت هناك فجوة استثمارية كبيرة تتطلبها حاجة -

.زائر لهذه الاستثمارات الج

ا لم تتمكن من المساهمة بشكل فاعل في تمويل - نجحت البنوك الجزائرية في تجميع المدخرات إلا أ

.في الجزائر الاقتصاديةالاستثمار وبالتالي تمويل التنمية 

هناك علاقة سببية موجبة بين الانفاق الحكومي بأنواعه على كل من  معدلات النمو -

.الة في الجزائر خلال فترة الدراسة الاقتصادي و معدلات التضخم والبط

خلال فترة الجزائرإلى ارتفاع مستوى التنمية الاقتصادية في سياسات تمويل الاستثماراتتؤدي -

.الدراسة
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:  البحث أهمية-3

تي تشغل بال المفكرين الاقتصاديين في لمن المسائل الهامة ا)المادي والبشري (لة الاستثمارسأمتعد 

) .قديما وحديثا (العالم

مإلا،وعلى الرغم من اختلاف وجهات النظر بين المفكرين الاقتصاديين عبر الزمن  اتفقوا على أ

حيث يرجعون النمو الاقتصادي في الدول المتقدمة  ،الاستثمار  ودوره في النمو الاقتصادي  أهمية

.جانب كبير من مسالة الاستثمارإلىوالتفاوت فيما بينها وبين الدول المتخلفة 

الاقتصادية الهامة التي لها دور في التنمية الاقتصادية في الدول النامية الاستثمار من المسائلأنوبما 

:بكبرى وذلك أهميةهذه المسالة لإعطاءحاجة عند هذه الدول فهناك 

تضييق الهوة بينها وبين الدول المتقدمة.

 تحسين مستوى دخل الفرد.

الموارد المالية المحلية والخارجية لتمويل التنمية تعبئة.

 بة التقدم العلمي والتقني المتسارع اكومو.

 التي تعاني " البطالة "وهي ألا،مشكلات العصر أهمثم حل مشكلة حساسة تعد من

.منها اغلب دول العالم 

وعدم كفايتها ،بسبب قلة مواردها الماليةتمويل التنميةوتعاني اغلب الدول النامية من مشكلات 

هذه  الدول فهي تعيش هموم تلك الدول إحدىونظرا لكون الجزائر .لمتطلبات التنمية المتزايدة 
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ا  ومحاولة ،ستثمار في الجزائرفي تمويل الاالبنوكبمكان دراسة مسالة دور الأهميةلذلك فمن ،ومشكلا

.والتحديات الخارجية المتزايدة،كيد  على فعاليته في ضوء نقص  الموارد المالية المحلية التأ

:هدف البحث -4

الاستثمار و  العلاقة  المتبادلة مختلف سياسات تمويلأهميةعلى التأكيدإلىيسعى هذا  البحث 

الداخلية للتمويل والتي تساهم بدورها في تمويل المصادرأهماحد باعتبارها البنوكبينهما  ودور 

وذلك من خلال دراسة وتحليل متطلبات وواقع الاستثمار من أجل التوصل إلى لاستثمار في الجزائر

.في الجزائرالاستثماريةحجم الفجوة 

التي تعاني منها عملية هدف البحث أيضا إلى معرفة الأسباب الحقيقية والمشكلات الرئيسيةيو 

، عسى الاستثماردقيقة وصحيحة عن هذا استنتاجاتستثمار في الجزائر، من أجل التوصل إلى الا

.والإجراءات المتبعة تجاهه ر في السياسات ظأن تكون معينا ومرشدا لأصحاب القرار لإعادة الن

معرفة الإمكانيات المتوافرة  ثمودراسة مصادر تمويل الاستثمار استعراضكما يهدف البحث إلى 

في الجزائر ، وذلك لتسليط الضوء الاستثمارفي تمويل البنوكالمصرفي وصولا لمعرفة مساهمة النظاملدى 

في البنوكفي الجزائر ودور الاستثمارالمترتبة على التخطيط والسياسات المتبعة تجاه مسألة الآثارعلى 

.تمويله 
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العامة بشكل البنوكبشكل عام و العاملة البنوكعلى أهمية ودور وأخيرا يحاول البحث التأكيد 

. المحرض والمحرك لتمويل الاستثمار وذلك من خلال باعتبارهالوطني في الجزائر ، الاقتصادخاص في 

.الاستثمارمعرفة مدى مساهمتها في تمويل 

:منهجية البحث -5

بعض الجداول ومات المتوافرة ،مستخدمالوصفي التحليلي للبيانات و المعلالمنهج ااعتمدنا على

و مصادر تمويله ، ، حيث قام الباحث بدراسة و تحليل واقع الاستثمار في الجزائر أمكنللتوضيح ما 

( الخاصة البنوكمقارنة أداء المصرفي ،كما يحاول الباحث في التحليل النظامتحليل إلى تطرق تم 

العامة  في  مجال دورها في تمويل التنمية من جهة ، ومن جهة البنوكمع ) الإسلاميةالتقليدية و 

. العامة محل الدراسة لبيان مدى مساهمتها في تمويل  التنمية البنوكأخرى تتم المقارنة بين 

حيث قام الباحث بجمع كما تم الاعتماد على المنهج الاستقرائي  واستخدام  الطريقة التاريخية 

المعلومات التاريخية المتعلقة بمشكلة البحث ، من أجل معرفة طبيعة المشكلة والعوامل المحددة لها 

اوتطورها  ، كما اعتمدنا في ، الأمر الذي يؤدي إلى استخلاص العديد من الاستنتاجات  واتجاها

التمويل على التنمية الاقتصادية في على المنهج القياسي لدراسة مدى تأثير سياساتالأخيرالفصل 

).2015-1988(الجزائر خلال فترة الدراسة 
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: الدراسات السابقة-6

يفتقر الأدب الاقتصادي الجزائري  إلى الدراسات التي تتناول تحليل العلاقة بين سياسات التمويل 

الانفاق الحكومي على بالتنمية الاقتصادية ، ولكن هناك بعض الدراسات التي تناولت تحليل أداء

:بعض مؤشرات التنمية نذكر منها 

النمو الاقتصادي و "،) 2012، ناصورو عبد القادردحماني محمدادريوش(دراسة -1

بعض الأدلة التجريبية لقانون فاجنر باستعمال مقاربة منهج : الانفاق الحكومي في الجزائر 

نر في الجزائر ، و قد فحصت صحة قانون فاجإثباتإلىحيث هدفت ،"ARDLالحدود

العلاقة بين الانفاق الحكومي العام و النمو الاقتصادي على نطاق واسع في المساهمات الاقتصادية 

التجريبية ، وتناولت هذه الدراسة تحليل العلاقة بين الانفاق الحكومي و الناتج المحلي الجمالي في 

، استخدمت الدراسة ) 2009-1970(القصير و الطويل في الجزائر خلال الفترة الأجلين

وباستخدام منهج الحدود ، ARDLنماذج الانحدار الذاتي ذات الفجوات الزمنية المتباطئة 

وكذلك اختبار تودا ياما موتو  الموسع ، وتوصلت الدراسة إلى أن هناك علاقة تكامل مشترك بين 

النمو الاقتصادي و حجم الانفاق الحكومي في أربع إصدارات تعكس الإطار النظري لقانون 

لي له تأثير ايجابي كبير فاجنر و تدعمه  ، كما أظهر تحليل المدى الطويل أن الناتج المحلي جما

ومعنوي على حجم الانفاق الحكومي ، وعليه توصلت الدراسة إلى نتيجة مهمة مفادها أن قانون 

فاجنر صالح لتفسير علاقة النمو الاقتصادي بحجم الانفاق الحكومي في الجزائر ، و خلصت 
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في الانفاق الحكومي  الدراسة إلى أن السياسات ذات الآثار الكنزية في الجزائر من حيث التوسع

.كأداة  للرفع من معدلات النمو الاقتصادي لم تظهر أي فعالية

في تمويل دور المصارف " ، رسالة دكتوراه ) 2009، مطيع أسعد الشلبي(دراسة -2

الاستثمار مختلف سياسات تمويلأهميةعلى التأكيدإلىالباحثسعى حيث ،" الاستثمار في سورية 

الداخلية للتمويل والتي تساهم المصادرأهمدلة بينهما  ودور البنوك باعتبارها احد و  العلاقة  المتبا

وذلك من خلال دراسة وتحليل متطلبات وواقع الاستثمار من سورية بدورها في تمويل لاستثمار في 

.سوريةأجل التوصل إلى حجم الفجوة الاستثمارية في 

دف البحث أيضا إلى معرفة الأسباب الحقيقية والمشكلات الرئيسية التي تعاني منها عملية وه

.سوريةالاستثمار في 

العلاقة بين الانفاق الحكومي و النمو " ،)2001، بري زين العابدين(دراسة -3

لاقة تحديد العإلىالتي هدفت ،)" 1998-1970(الاقتصادي في المملكة العربية السعودية للفترة 

، وتحديد الحجم الأمثل في المملكة العربية السعودية الإجماليبين الانفاق الحكومي والناتج المحلي 

للأنفاق الحكومي ، ومعرفة مدى إنتاجية هذا الانفاق ، استخدمت الدراسة نموذجا يتسنى من خلاله 

د الأمثل عندما تكون الذي ينص على أن قيمة الانفاق الحكومي تكون عند الح) بارو(اختبار قانون 

وقد أوضح النتائج أن الانفاق الحكومي .قيم الإنتاجية الحدية لهذا الانفاق مساوية للواحد الصحيح

في المملكة العربية السعودية يعد منتجا ، حيث أن القيمة الإنتاجية الحدية لهذا الانفاق موجبة مساوية 
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الحدية لهذا الإنفاق أقل من الإنتاجيةيمةقأن والإنفاق الحكومي اكبر مما ينبغي حيث).3.387(

.الواحد الصحيح 

أثرتحليلإلىالدراسةهدفتحيث،)2010المزروعي علي سيف علي ،(دراسة-4

-1990(والناتج المحلي الإجمالي في دولة الإمارات العربية المتحدة للفترة علىالعامالإنفاق

من المنهج التحليلي و المنهج التحليل الكمي ، وأهم النتائج ، استخدم الباحث كلا) 2009

240زيادة الانفاق الحكومي  بمقدار إلىزيادة الناتج المحلي بمليون درهم يؤدي أنإليهاالمتوصل 

مليون درهم ، كما أن الانفاق الحكومي يؤثر ايجابيا على الناتج المحلي الإجمالي عند مستوى معنوية 

، كما أثبت التحليل وجود علاقة معنوية بين الانفاق الحكومي ومكونات الناتج المحلي 1%

.%1الإجمالي عند مستوى معنوية 

Shenggen & Rao)دراسة-5 تحليلإلىالدراسةهدفتحيث،(2003;

الجنوبية أمريكاو وإفريقيادولة نامية من آسيا 43و النمو الاقتصادي في العامالإنفاقالعلاقة

الايجابي على الأثرالحكومي للأنفاقالنتائج أن وأوضحت، ) 1998- 1980(خلال الفترة 

لأحر، ومن قطاع أخرىإلىيختلف من دولة الأثرالنمو الاقتصادي في هذه الدول ، ولكن هذا 

.

Tran & Huseyin)دراسة-6 تحليل العلاقةإلىالدراسةهدفتحيث،(2009;

-1950(وعجز الموازنة للإيرادات الحكومية للاقتصاد التركي للفترة مع نمو الدخلالعامالإنفاق
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، استخدمت الدراسة تقنيات الاقتصاد القياسي لتحليل العلاقات الاقتصادية طويلة ) 2004

.المدى ، وأظهرت النتائج أن السببية بين الانفاق الحكومي و الدخل القومي هي ثنائية الاتجاه 

Afzal)دراسة-7 & Qaisar تحليل العلاقةإلىالدراسةهدفتحيث،(2010;

نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي لاختبار فرضية فاجنر لكل معالعامالإنفاقالسببية بين 

من دولة غامبيا ، نيجيريا وغانا ، وأظهرت النتائج أن لا وجود للسببية بين المتغيرين في كلا من 

.الاتجاهين 
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:تمهيد

يعتبر حجر الزاوية في التنمية الاقتصادية و حيثالبارزدورهمنالاستثمارموضوعدراسةأهميةترجع

الاجتماعية باعتباره الدافع الأساسي للنمو من خلال زيادة الناتج الداخلي و توفير مواد أولية إضافية مكملة 

.اخل كل بلدللادخار الوطني، وللموارد القابلة للاستثمار د

منمزيدإنتاجعلىالدولةقدرةزيادةثمومنالإنتاجيةالطاقةزيادةإلىتؤديالاستثمارمعدلاتفزيادة

بصورةالتطورعلىالذاتيةالاقتصادقدرةوزيادة,للمجتمعالحقيقيالدخلزيادةعليهيترتبمماوالخدمات،السلع

.مستمرة

من خلال الدور الذي يلعبه في مسار النظام الاقتصادي وتطوره ،صادية كمتغير اقتصاديالاقتتهتظهر أهميو 

ولاسيما وأنه وثيق الارتباط والصلة بصورة مباشرة أو غير مباشرة، بمتغيرات الادخار والدخل والاستهلاك، ،حركيا

.ومستوى التشغيل، ومستوى النمو والتنمية الاقتصادية

لف الدول باختلاف أنظمتها و نسبة تطورها لإنجاز أكبر قدر ممكن من الاستثمارات التي ولهذا تسعى مخت

تناول بعض و و منه لابد من تحديد مفهوم الاستثمار تعد أول مصدر للتنمية خاصة بالنسبة للدول النامية

.الاقتصادية الهامة، من خلال الدراسات التحليلية للأفكار الاقتصادية لمختلف المدارسه الجوانب الهامة ل

و السياسات الاقتصادية التي كتبها الأفكارالمدارس الاقتصادية و أهميتضمن هذا الفصل لمحة تاريخية عن 
:يتضمن هذا الفصل، بعض الاقتصاديين حول الاستثمار و دوره في النمو و التنمية الاقتصادية

.ـادي  الاستثمـار فـي الفكـر الاقتص:المبحـث  الأول 
.تطور حجم الاستثمار في الجزائر :المبحث الثاني 

.تحليل مناخ الاستثمار في الجزائر :الثالثالمبحث 
.قات الاستثمار في الجزائريمع:رابعالمبحث ال
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الاستثمـار فـي الفكـر الاقتصـادي  : المبحـث  الأول

:لاستثمار لمفاهيم عامة: أولا 

له، وبالرغمدقيقتعريفإعطاءمحاولةفيالاقتصاديينطرفمنيربالكالجهدمصطلحكالاستثمارأخذلقد

التعاريف والمفاهيمتعددتولقد.لهالمميزةالصفةتبقىالتشابهأوجهأنإلاأحيانا،التعبيرفيالاختلافمن

التشابهمنتتضمن الكثيرالتعاريفهذهأنإلاالاقتصاديين،والخبراءالكتابمنالكثيرعندبالاستثمار،المتعلقة

ا ، و الأغراض التي ، فنظرة الأفراد إلى عملية الاستثمار و طبيعته تختلف باختلاف ظروفهم و المهن التي يشغلو

م، وغير ذلك من العوامل التي تجعل من الصعب وضع تعريف واحد محدد  يبغون تحقيقها تختلف من وراء استثمارا

.ث يلتمس مع جهات النظر المختلفةلكلمة الاستثمار بحي

بالاستثمارالمتعلقةالأساسيةالمفاهيمعرض:1-1

منالمرادوذلك بتحديدالدراسة،موضوعمفرداتعلىالضوءبتسليطبدايتهفيالتعريفيستهلأنالعادةجرت

علىوجريادراسة،موضوع الفقراتبقيةلتناولرحبامدخلاذلكيغدوبحيثواصطلاحا،لغةالمفرداتتلك

الاصطلاحوفياللغةفيمصطلحة الاستثمارمنالمرادالمعنىبضبطالعنصرهذافيسنعنيفإنناالمتبعة،العادةهذه

.الاقتصادي

والاستثمار هو استخدام المال أو . الاستثمار مصدر للفعل استثمر، الاستثمار مشتق من الثمر:لغةً الاستثمار

هو عِبارةٌ عن رأس المال و .1رة هذا الاستخدام، فيكثر المال وينمو على مدى الزمن تشغيله بقصد تحقيق ثم

، وقد يكون استِثماراً ثابتاً كالأسهم الممُتازة والسّندات، أو 2المسُتخدم في إنتاجِ أو تَوفيرِ الخدََمات أو السلع

.9ص ، 2015الكويت،،العربيالمحاسبمجلة،الإسلاميةالبنوكفيالأجلقصيرالاستثمار،المقرفيعليبنحسينبنسعيد1
.309، 308ص، 2014الأكاديميون للنشر والتوزيع، : ، المملكة الأردنية الهاشمية)الطبعة الأولى(يات الاقتصاد الدولي أساس،جميل خالد2
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نهّ الأصول التي يشتريها الأفراد والمنشآت من أجل ، ويعُرَّف الاستثمار بأ1استثماراً مُتغيرّاً مثل ملكيّة الممُتلكات

2الحصول على دخلٍ في الوقت الحالي أو المستقبليّ 
.

] 141: الأنعام[} كُلُوا مِنْ ثمَرَهِِ إِذَا أثمَْرََ {: مأخوذ من الثمر، والثمر لغة حمل الشجر، ومنه قوله تعالى:لاستثمارا

، فقد نسب الإمامان ] 34: الكهف[} وكََانَ لَهُ ثمَرٌَ {: منه قوله تعالى، ويطلق مجازا على أنواع المال المستفاد، و 

3الطبري، والنيسابوري إلى بعض المفسرين أن المراد بالثمر في هذا المقام الأموال الكثيرة  .

.) الولد ثمرة الفؤاد: (ويطلق مجازاً كذلك على الولد، تشبيها له بحمل الشجر، ومنها قولهم

-كنصر –نمَّاه وكثَّـرهَ، وأثمر الرجل وثمر : كثيرة الثمر، وثمََّرَ ماله: ل شيء خرج ثمره، وأرض ثميرة وثمراءك:والثامر

ثمرة العلم العمل الصالح، وثمرة العمل الصالح الجنة : ثمرته، كقولك:كثر ماله، ويقال لكل نفع يصدر عن شيء
تفيد طلب الفعل، فيكون معنى استثمار ) استفعل(يغة أن ثمرة الشيء منفعته، وما تولد منه، وص:والخلاصة4

ا ومنفعتها ونمائها: الموارد .طلب الحصول على ثمر

:وبناء على ذلك فان استثمار المال يعني طلب ثمره، وأما الثمر فانه يطلق على عدة معان هي

ا زائدة عن أصل المالوسميت ال:النمو و الزيادة، المال الكثير، ينتجه الشجرحمل الشجر ،وهو ما* .زيادة ثمرا لأ

يحملهمامنهامعانعدةلهوهوالثمرمنوأصلهالاستثمار،طلببمعنىللطلبوهويستثمراستثمرصدرم

ثمرةالولد:يقالحيثالولد،ومنهاينتجه،وماالشجر

1 Investment", Business Dictionary, Retrieved 7-6-2017. Edited

2 Investment - "investment" in Business English", Cambridge Dictionary, Retrieved 7-6-2017.
Edited

.132، ص 132/ 15: ، ط الحلبي؛ غرائب القران للنيسابوري246–245/ 15: تفسير الطبري3
.109، ص1984الجزء الأول ،دار الفكر ، دمشق ، -محمد بن مكرم الشهير بابن منظور، مختصر تاريخ دمشق لابن عساكر 4
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حمل هو:ن الأصل فيه عند إطلاقه مجردا ، لك"الثمر"وعلى العموم فان هذه الاطلاقات هي أهم معاني لفظ 

از وليس الحقيقة ، وعليه الاستثمار لغة يراد به طلب النمو ،الشجر  أما إطلاقه على المال فان ذلك من باب ا

.1،وأما استثمار المال لغة فيراد به طلب ثمر المال الذي هو نماؤه ونتاجه 

لإنساني الهادف الذي يعمل على مضاعفة الخيرات عن طريق الاستثمار هو ذلك النشاط ا:اصطلاحاالاستثمار

تمع في إطار قيم وأخلاقيات الأمة  .2توظيف الأموال في المشاريع الإنتاجية التي تراعي أولويات ا

ثمََرهِِ انظرُُوا إِلَىٰ (: أثمر ، وثمرة ، وثمرات ، أربعاً وعشرين مرة في القرآن الكريم منها قوله تعالى : وقد وردت كلمة 

لِكُمْ لآَياَتٍ لِّقَوْمٍ يُـؤْمِنُونَ فِي إِنَّ ۚ◌ إِذَا أَثْمَرَ وَيَـنْعِهِ  ، أي انظروا إلى ثمار تلك الأشجار الأنعامسورة 99الآية)ذَٰ

: والنباتات ، ونضجها للوصول إلى الإيمان الكامل باالله تعالى حيث يحمل ذلك عجائب قدرته ، ومنه قوله تعالى 

رَ مَعْرُوشَاتٍ وَالنَّخْلَ وَالزَّرعَْ مُخْتَلِفًا أُكُلُهُ وَالزَّيْـتُونَ وَهُوَ ( مُتَشَابِهًا وَالرُّمَّانَ الَّذِي أَنشَأَ جَنَّاتٍ مَّعْرُوشَاتٍ وَغَيـْ

رَ مُتَشَابِهٍ  )إِنَّهُ لاَ يُحِبُّ الْمُسْرفِِينَ ۚ◌ اوَلاَ تُسْرفُِو ۖ◌ حَقَّهُ يَـوْمَ حَصَادِهِ وَآتوُا ثَمَرهِِ إِذَا أَثْمَرَ مِن كُلُواۚ◌ وَغَيـْ

، حيث امتن االله تعالى علينا بالثمار وأمرنا أن نأكل من ثمار هذه الأشجار والنباتات سورة الأنعام141الآية 

عند حصادها للمستحقين ، كما أمرنا بأن لا نسرف في ) وهو الزكاة ( عندما تـثمر وتنـتج ، وأن نعطي حقها 

وفي هذه الآية وآيات أخرى . دل على أن حق الملكية ليس حقاً مطلقاً ، بل مقيد بضوابط الشرع الباقي وهذا ي

أسند االله تعالى الإثمار إلى الشجر والنبات نفسيهما مما يدل على أهمية العناية بالسنن والأسباب الظاهرة التي لها 

عالى ولذلك أكد هذه الحقيقة في آيات أخرى تأثير على النمو والثمر والنضج مع أن الفاعل الحقيقي هو االله ت

: ، وقوله تعالى سورة إبراهيم32الآية )ۖ◌ الثَّمَرَاتِ رِزْقاً لَّكُمْ مِنَ السَّمَاءِ مَاءً فأََخْرَجَ بِهِ مِنَ وَأَنزَلَ (: فقال 

.سورة البقرة126الآية ) الثَّمَرَاتِ مِنَ بَـلَدًا آمِنًا وَارْزُقْ أَهْلَهُ هَذَا رَبِّ اجْعَلْ (

15ص ، 2000،الطبعة الأولى ،الأردن ،دار النفائس للنشر والتوزيع ، وضوابطه في الفقه الإسلاميأحكامه ، الاستثمار ، قطب مصطفى سانو 1
،16.

.9ص ،سابقمرجع، المقرفيعليبنحسينبنسعيد2
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الثمر أو الثمرة ، أو الثمرات على ما تنتجه الأشجار والنباتات ) في الغالب ( ويلاحظ أن القرآن الكريم أطلق 

، ولم سورة البقرة155الآية )وَبَشِّرِ الصَّابِريِنَ ۗ◌ الأَْمْوَالِ وَالأْنَفُسِ وَالثَّمَرَاتِ مِّنَ وَنَـقْصٍ : (مثل قوله تعالى 

نمَُكِّن لَّهُمْ حَرَمًا آمِنًا يُجْبَىٰ إِليَْهِ وَلَمْ : (ا تنتجه التجارة من أرباح إلاّ إذا عَمَّمْنا المراد بقوله تعالى يطلق على م

.سورة القصص57الآية )يَـعْلَمُونَ لاَ رِّزْقاً مِّن لَّدُنَّا وَلَٰكِنَّ أَكْثَـرَهُمْ ثمََرَاتُ كُلِّ شَيْءٍ 

يضاً في السنة كثيراً وهي لا تعدو معانيها عن ثمار الأشجار والنباتات ، منها قوله صلى وقد وردت هذه الكلمة أ

ى عن بيع الثمار حتى يبدو أن رسول االلهعن ابن عمر رضي االله عنه (:االله عليه وسلم  صلى االله عليه وسلم 

ى البائع والمبتاع  1)ى عن بيع النخل حتى تزهو وعن السنبل حتى يبيض ويأمن العاهة)وفي رواية(صلاحها 

.، وغير ذلك 2)اللهم ارزقنا من ثمرات الأرض( :صلى االله عليه وسلم ، وقوله

:الاستثمارمفهوم:1-2

الدالةوالمظاهرالصفاتمنبالعديدتشتركفهيذلكمنوبالرغمالاستثمار،لمفهومالموضحةتعاريفالتتعدد

وذلكحالي،استهلاكإشباعمنتحقيقهايمكنحاليةبمنفعةالتضحية"بأنهالاستثمارويعرف.الاستثمارلمفهوم

"مستقبليلاكاستهإشباعمنتحقيقهايمكنأكبرمستقبليةمنفعةعلىالحصولبقصد 3

العائد تحقيقدفالمالتوظيف"بأنهعرفهحيثأخرى،بطريقةالاستثمارلمفهومتعريفًاحردانطاهروقدم

4"عمومًاوالمالالربحأوالدخلأو

الاستثمار على التضحية بإشباع رغبة استهلاكية حاضرة، وليس مجرد تأجيلها فقط كما هو الحال " فيقـوم 

وعموما يمكن تعريف الاستثمار على . 1"بالنسبة للادخار، وذلك أملا في الحصول على إشباع أكثر في المستقبل 

.1543،صم1996/ هـ 1416، شرح النووي على مسلم ، دار السلام ، القاهرة ،بن شرف أبو زكريا النووييحي1
.123صمرجع سابق ،بن مكرم الشهير بابن منظور،محمد2

.9ص ،1996الأردن،التطبيقية،العلومجامعةوالتطبيق،النظريةبينوالتمويلالاستثمارالمعطى،عبدرشيدوحسنيحريوش3
.13ص ، 1997الأردن،والتوزيع،للنشرالمستقبلدارالاستثمار،مبادئحيدر،طاهرحردان4
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أنه ذلك الجزء المقتطع من الدخل القومي، والمسمى بالادخار والموجه إلى تكوين الطاقات الإنتاجية الجديدة، من 

خدمات جديدة، وكذا المحافظة على الطاقات وسائل إنتاج ومكائن ومعدات رأسمالية، من أجل خلق سلع و 

دف تلبية حاجيات المستهلكين وطالما أن المستثمر مستعد لقبول مبدأ التضحية . الإنتاجية القائمة وتجديدها، 

.برغبته الاستهلاكية الحاضرة، يكون مستعدا أيضا لتحمل درجة معينة من المخاطرة

الإنتاجيةالطاقةبزيادةيتعلقماجميعتشملبحيثشمولية،أكثربصورةالاستثمارمفهوميقدممنوهناك

الأفرادإنتاجيةمستوىرفععلىتعملالتيالاستثماراتمنوغيرهاوالصحةوالتدريبالتعليمفيكالاستثمار

.2)الوطنيالمستوىعلىالإنتاجيةمستوىرفعوبالتالي

هذا يكونماوعادةالأرباحمنممكنقدرأقصىتحقيقهواستثمارلأيالرئيسيالدافعأنالقوليمكنو

القصير تتضمنالأجلفيالاقتصاديةالمنشآتمنللعديدالعمليةالممارسةأنحيث,الطويلالأجلفيالهدف

اإلاالخسائر،تقليلحتىأومعين،أداءمستوىإلىالوصولأوالمبيعاتتعظيم إلىالأجل الطويلفيتنتهيأ

علىعائدًا اقتصادياًالربحاعتبارإلىالاقتصاديينمعظمهناويميل,للمخاطرةهامشوجودمعأرباحتحقيق

.المخاطرة

ن  ــــــــــــــــــــــــــلآخر و سنقدم بعض التعريفات لعدد من الاقتصاديين البارزييإن تعريف الاستثمار يختلف من اقتصاد

:3يليكما

Fitenفيتون أما " ستثمار هو شراء أو صنع منتجات آلية و وسيطية الا"Lemperلومبارفحسب

فالاستثمار تحسين  في المستقبل مع إنفاق و ، الاستثمار هو تطوير و تنمية لوسائل الطاقات المهيأة " فيقول أن

.7، ص1999الأردن، –، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان )الإطار النظري والتطبيقات العملية(الاستثماراتإدارة ،مطر محمد1
.15ص ، 1992,القاهرة,شمسعينمكتبة,الاستثمارفيأساسياتأحمد،المنعمعبدالتهامي2

3 Miloudi Boubakar  Investissement Et Stratégie De Développement  Ed 1988، P12.
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ية و نظرية الاستثمار يوجد في قلب الحياة الاقتصادية و النظرية النقد" فيقول أنDietelenأما ،  " تضحية

" . التنمية و نظرية الفائدة

نوع من الانفاقات و هو إنفاق أصول يتوقع منها تحقيق عائد " و يمكننا صياغة كل هذا في أن الاستثمار هو

.المفهوم الاقتصادي و المفهوم المالي ، على المدى الطويل و للاستثمار عدة مفاهيم كالمفهوم المحاسبي 

:مارهناك عدة مفاهيم للاستث

:يعرف المخطط المحاسبي للاستثمار كمايلي :المفهوم المحاسبي 

التي تنتجها المؤسسة و الموجودة الإستثمار هو الأصول المادية و غير المادية المنقولة وغير المنقولة  المكتسبة أو" 

" من هذا المخططو يتم تسجيلها في الصنف الثاني ، 1للبقاء مدة طويلة محافظة على شكلها داخل المؤسسة

و يمكننا أن نميز بين العقارات بالاستغلال و العقارات خارج الاستغلال فالعقارات المتعلقة بالاستغلال هي 

عقارات مكتسبة أو تنتجها المؤسسة ليس لغرض بيعها أوتحويلها و لكن لاستعمالها كأداة عمل أي عقارات 

اب عقارات أخرى ل فهي عقارات من خلالها تقوم المؤسسة باكتسأما العقارات خارج الاستغلا، إنتاجية كالعتاد 

وحسب المنظور المحاسبي للاستثمار، هو عبارة عن اكتساب للمؤسسة يسجل في جانب ،مثل شراء الأراضي

: 2الأصول من الميزانية تسجل تحت الصنف الثاني، وهو يشمل ما يلي 

).إلخ... لوازم، عتاد،أراضي، مباني، تجهيزات، (الاستثمارات المادية - 

....)ات التجاريـة، المصاريف الإعداديةـمحـلات تجارية،براءات،العلام(الاستثمارات المعنوية - 

).إلخ...سندات، قروض، كفالات، (الاستثمارات المالية - 

.10،ص 1975المخطط الوطني للمحاسبة 1
.24، ص 1988ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ). وفق المخطط الوطني للمحاسبة(مبادئ في المحاسبة العامة ، قادري الأزهر 2
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اد حسب المفهوم الاقتصادي فإن الاستثمار هو التخلي على موارد اليوم للحصول على إير :المفهوم الاقتصادي 

الخطر ، مردودية و فعالية العملية ، الزمن :أكبر من التكلفة الأولية و هو يأخذ بعين الاعتبار ثلاث عناصر هي 

. المرتبط بالمستقبل

ويكون مستعدا . وعلى هذا الأساس فإن المستثمر يقبل بمبدأ التضحية برغبته في الاستهلاك الحاضرة

ليه يكون من حقه أن يتوقع الحصول على عائد مكافأة لمخاطرته في فترة وبناءا ع. لتحمل درجة معينة من المخاطرة

.زمنية معينة

كل النفقات التي تولد مداخل جديدة على المدى : " يعرف الاستثمار من المنظور المالي على أنه:المفهوم المالي

+ الأصول الثابتة (الدائمة والمموّل يعرفه كعمل طويل يتطلب تمويل طويل المدى، أو ما يسمى بالأصول. الطويل

ما يركزان على عامل الزمن )  الديون المتوسطة وطويلة الأجل وهذا التعريف يشترك مع التعريف المحاسبي، في أ

.طويل المدى

يقصد به مجموعة التكاليف التي تعود بالأرباح والإيرادات خلال فترة زمنية طويلة أين يكون تسديد التكلفة الكلية 

.و تغطيتها

:نظريات الاستثمار : ثانيا

إلىشهد الفكر و التجريب في مجال التنمية  تقلبات حادة خلال القرن الماضي  ، حيث دعا الكثير من المفكرين 

.قيام الدولة بدور رئيس في المساهمة في تحقيق التنمية 

قد إنماالزيادة التي حدثت أنتبين اثبت هؤلاء دعواهم بعرض سلاسل زمنية للناتج المحلي لعدد من الدول والتي 

القطاع ذي الإنتاجية  المرتفعة إلى) الزراعة(رافقها تحول دائم لقوة العمل من القطاع ذي الإنتاجية الضعيفة  

استثمارات ضخمة ، فهذا يستلزم تعبئة سريعة وكبيرة إلىبحاجة الأخيرالتوسع في هذا القطاع أن، وبما ) الصناعة(
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الكافية ، فان الدولة  هي القادرة وحدها الأموالفي الدول الفقيرة لا تتوافر لديهم الأفرادأن، وحيث لالأموالرؤوس 

ا، كما الأموالعلى تامين هذه  .نحو مجال الاستثمار المناسبة الأموالقادرة على توجيه هذه أ

1:النجاح هي لقد ساعد على تطور وانتشار هذا النوع من التفكير وجود ثلاث حالات من

الغربية ، وبناء مرافقها الرئيسية بعد أوروباالدمار في آثارإزالةفي مجال الأمريكيمارشال حققه مشروعما

.الحرب العالمية الثانية 

 1930( تحاد السوفييتي سابقا خلال مدة وجيزة من نطاقات صناعية كبيرة في الاإقامتهما تم-

1938. (

لمعالجة الركود ، " كينز "دول التي اعتمدت نظام الاقتصاد الحر وطبقت مقترحات النجاح الذي حقته ال

الدولة على اكبر عدد من المشاريع ، و تجديد و بناء وتوسعة شبكات المرافق و المحطات تجربة إنفاقمن خلال 

ا حققت التنمية بسنوات قوالتي اعتبرها صندوقالأسيويةالنمور  .سنة 30-20ليلة النقد الدولي نمورا لأ

تبنيها الدولة ، قاعدة تشمل الأساسيةوجود قاعدة من الاستثمارات في البنية أهميةأكدهذا النجاح إن

.و الموانئ و المطارات الإسكانمحطات و شبكات النقل و الاتصالات و الطاقة  و 

تقوم الدولة  أنن الضروري بمكان  بعد ذلك ساد اعتقاد بان هذه الاستثمارات ذات طابع اجتماعي ،  وم

.المال الاجتماعيبرأسللتأكيد على دور الدولة مما دعي أعبائهابتحمل 

.يرتبط بحجم الاستثمارات المستخدمةالإنتاجيةالارتفاع والانخفاض  في أنهذا الفكر على أصحاباعتمد 

فروض النظرية إلىالتنبيه إلىرسين سارع بعض المماأنإلا، 1970ظل هذا الفكر سائدا قرابة نصف قرن حتى 

:التي تقوم عليها وهي 

1992ة  للإصلاح الاقتصادي ، مجلة الوحدة الاقتصادية العربية ، القاهرة ، لنجاح البرامج الهيكليأساسيةعاطف محمد عبيد ، التنمية البشرية ركيزة 1
.4، ص 10، العدد 
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 تتحقق تلقائيا الزيادة في أن، فلابد من إنتاجيةطاقات إلىبفرض وجود المال وانه قد تم استثماره وتحويله

يكون البلد قادرا علىأن، ومن الطبيعي الإجماليوفي فرص العمل المتاحة وفي الناتج المحلي الإنتاج

من خلال  الفائض  المتحقق الإنتاجسداد  ديونه التي اقترضها ، و استبدال  الطاقات المستهلكة خلال 

.من تشغيل هذه الاستثمارات 

هناك العديد من أنكفاءة استخدام المال تتحقق تلقائيا مع توافر المال واستثماره ، مع العلم أن

إضافةالمال ، رأسإنتاجيةمن خلال ن النمو يتحققجزء لا باس به مأنعلى أكدتالدراسات التي 

.المال رأسإلى

دون غيره من القطاعات ، و الإنتاجيةقطاع الصناعة وحده هو القطاع الذي بإمكانه تحقيق زيادة في أن

عكس ذلك أثبتتوالتجارب الأخيرةالتطورات أنإلا، الإنتاجيةالقطاع الزراعي يتصف بضعف أن

أدىالري  الحديثة كل ذلك وأساليببيق البحوث العلمية  و استخدام الصفات الوراثية  ، من خلال تط

.مستويات لم تعرفها البشرية من قبل إلىفي القطاع الزراعي الإنتاجيةارتفاع إلى

حجم و ظهرت نتائج الاستثمارات الكبيرة التي تمت في عدد كبير من البلدان النامية تشكك في صحة العلاقة بين

أنإلى، فبعد ارتفاع نسبة النمو في هذه البلدان خلال سنوات التنفيذ ، بدأت بالانخفاض النموالاستثمار ونسبة 

.تضاءلت ، ناهيك عن تعثر اغلبها في سداد القروض التي حصلت عليها لتمويل هذه الاستثمارات 

انخفاض ( المحافظة  على هذه الاستثمارات البلدان التي اتبعت التخطيط المركزي للاستثمار ، فشلت فيأنكما 

.التجديد و الصيانة أعمالبسبب الخسائر المتزايدة ، أو التأخير في ) قيمتها الحقيقية

فشل بعض التجارب في تحقيق التنمية ، من خلال قيام الدولة بتعبئة المدخرات و التخطيط لاستخدامها و إن

الهيكلي الذي يستهدف تامين مناخ الإصلاحو هو ألاا من البديل إدارة النشاط الاقتصادي ، كان لابد له
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ومرشد للاستثمارات العامة وذلك من خلال السيطرة على مصادر التضخم وتخفيض الأفرادجاذب لاستثمارات 

.، سوق المالالأجنبيسوق الاستثمار ، سوق النقد : من القيود الأسواقالعجز في الموازنة وتحرير كافة 

مجموعة من إلىإضافةالهيكلي لاقتصادها صلاحالإبعض البلدان النامية استطاعت خلال أنكد التاريخ لقد أ

تحقق نموا ملحوظا يدعو للدهشة ، حيث ارتفع دخل الفرد خمسة أمثال ما كان عليه أنالسياسات والبرامج ، 

ضاعفة  دخلها الحقيقي خلال من مآسياخلال مدة قصيرة نسبيا ، وخير شاهد على ذلك ما حققه دول شرق 

).م1840إلى1780من (سنة 60في إلاسنة ، بينما لم تحققه بريطانيا 20

ا و تطبيقها نظرا  .الايجابية التي حققتها خلال ربع قرن تقريباللآثارإن هذه التجربة مدعاة للدراسة والاهتمام 

:الاستثمـار فـي الفكـر الاقتصـادي  الكلاسيكـي: 2-1

السكاننموصراع بينعنعبارةكانالرأسماليالنظامتطورأنهيأساسيةفكرةمنالكلاسيكيةالمدرسةنطلقت

أنإلاالأولى،في المراحليسبقالتقنيالتقدمبأنالمدرسةهذهروادويرىأخرى،ناحيةمنوالتقدمناحية،من

فيرىالتقنيالتقدمأما معدل.الكساديسودبالتاليوالتقنيالتقدممعدليجاريأنإلايلبثلاالسكانمعدل

وأما.العملوتقسيمالآلاتمن استخدامالمزيديتيحالذيالمالرأستراكممعدلعلىيتوقفبأنهالكلاسيكيون

.الأرباحواتجاهاتحجمعلىفيتوقفالمالرأستراكممعدل

:التاليةلنقاطافيبتلخيصهاقمناالكلاسيكيةالنظريةعرضولتسهيل

رأسالمستخدمة وكميةالعاملةالقوةكميةتتبعالمتحققالناتجكميةبأنمالتوسوميلوسميثمنكليرى-

.التقنيةومستوىالمتاحةالأرضومساحةالمستخدم،المال
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يعية الاقتصاديةالطبالمواردكافةأدرجواالذينالكلاسيكيينالاقتصاديينمنعدداهناكأنالإشارةمنولابد

.1الأرض إدراج علىاقتصرتمنهمالعظمىالغالبيةأنإلاالأرضمعالإنتاجعناصرمنكعنصرالمتاحة

إن النموذج النظري الكلاسيكي يقوم بتحليل وتحديد مفهوم الاستثمار من خلال إبراز العلاقة التي تربط 

أن التراكم كمصدر للنمو الاقتصادي مثلما أوضحه أدم الادخار بالاستثمار، في حين يعتبر الفكر الكلاسيكي 

ثم ، وفي هذا الشأن نتطرق في هذا المبحث إلى كيفية تحديد الادخار لمتغير الاستثمار. (A.smith)سميث 

إظهار الأسباب  التي تدعو إلى الادخار، ووظيفة تقسيم العمل ودوره في تراكم رأس المال، وأخيرا تقييم النظرية 

.كية لمفهوم الاستثمارالكلاسي

الادخار في النظرية الرأسمالية الكلاسيكية هو القوى الشرائية السائلة والمتوفرة، والتي يتم أستبعد استعمالها 

اللوازم من المواد الغذائية للعمال، والمواد الأولية وأدوات أوجه الحصول على في الاستهلاك، بقصد استخدامها على

. 2وهو إذن عملية استثمار يترتب عنها بناء طاقة إنتاجية جديدة أو إحـداث تراكم. العمل في مختلف الورشات

.3بينهما علاقة وطيـدةدر للاستثمار والعلاقةـوبالتالي فإن الكلاسيكيين قـد نظروا إلى الادخار على أنه مص

الاستثمـار فـي الفكـر الاقتصـادي الماركسـي:2-2

ا المدرسة، الكلاسيكية، كانت مخالفة لنتائج أفكار المدرسة الماركسية، رغم إن النتائج التي توصلت إليه

-Karl)كارل ماركس : حيث أخذ. وجود بعض التشابه في التحليل Marx)*)( مفهوم نظرية القيمة عن

طة غير أنه وصف النظام الرأسمالي الذي حكم عليه بالزوال، ويرى أن العلاقات الاجتماعية مرتب. الكلاسيكيين

والإحصاءالاقتصادفيدكتوراهرسالةالذاتي،الانحدارأشعةباستعمالالاقتصاديةالتنميةعلىالاستثمارلتأثيرقياسيةنمذجةعمران،بشراير1
12ص،2005الجزائر،الجزائر،جامعةالتسيير،وعلوميةالاقتصادالعلومكليةالتطبيقي،

2 Mohamed Dowider , L’économie politique, une science sociale, Maspéro, Paris, 1974, p:
182.
3 A.Smith: recherche sur la nature et les causes de la richesse des nations, Gallimard, Paris,
1976, p: 141

(*)KARL MARX)1818–1883 :(ا في الحركات التحريرية الثورية، صبح أستاذا للفلسفة، ولعب دورا كبير ولد كارل ماركس في ألمانيا وأ
"رأس المال"فطرد من ألمانيا إلى إنجلترا ومن أهم مؤلفاته 
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وفي هذا المضمار نتطرق لبعض الأفكار المهمة لدى ماركس وعلاقتها بالاستثمار . ارتباط وثيق بقوى الإنتاج

:حسب المحاور التالية

التي استغرقتهاالساعاتبعددأي.السلعةتلكتضمنتهالذيبالعملتقاسماسلعةقيمةأنماركسيعتبر-

.السلعةوإنتاجتحويل

العاملمنالرأسمالي يشتريأنعلى(la plus value)القيمة فائضنظريةفيماركسكارلتحليليتمحور-

لإنتاجالضروريبوقت العملأخرىسلعةكأيالعملقوةقيمةويتحددذلك،لقاءقيمةلهويدفععملهقوة

.عائلتهومعيشةلمعيشتهإليهايحتاجالتيالسلع

يسمىوهذا الفرقالأجر،وقيمةالعملأيالمادة،قيمةبينالموجودرقالفاعلىالمالرأسصاحبيجعلوهكذا

.للعاملاستغلال الرأسماليأيالرأسمالي،النظاملتحليلللماركسيينالأساسيالمفهوموهذا،''القيمةبفائض"

التيلأرباحلالأموال نتيجةوتكديسجمعمنالأموالرؤوسأصحابيستطيعحيثبالتراكم،الاستثمارعلاقة-

رأسشراءأيعملية الاستثمار،فيالأموالهذهويستعملون.القيمةفائضعلىحصولهمنتيجةعليهايحصلون

:قسمينإلىالمالرأسماركسكارلقسمولقد.المال

.الأوليةوالموادوالمعداتالآلاتمنيتكونوالذيالثابتالمالرأس-

.الأجورمنهتدفعالذيوهوالدائرأوالمتغيرالمالرأس-

.المتغيرالمالرأسمصدرهالقيمةفائضأما

إنتاجالأولوية لقطاعإعطاءتقتضيالتراكمسياسةفإنبالتاليوإنتاجية،مواردخلقإلىيؤديالاستثمارإن-

.الاستثمارفيالتوسعأوالإنتاجيةالوسائل
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شكلهأوشكله الماديتحتالعملمجموعفيالزيادة:بهقصديالاقتصاديالفائضفإنماركسكارلحسب-

الضروري عن العملالصافيالاجتماعيالناتجفائضعنعبارةهوبمعنىالضروريللعملبالنسبةالقيمي

.للإنتاجاجتماعيا

استثمارنيالاندثار، والثابسبب.الماللرأستعويضياستثمارأحدهما:قسمانإلىالاستثمارماركسيقسمكما

توسيعيمثلفهوالمال،الإضافي لرأسالاستثمارأما.البسيطالإنتاجإعادةهيالأولىفالحالةالمال،لرأسإضافي

إنتاجيمالورأسنقديمالرأسوتحويل إلىالقيمة،فائضمنجزءتخصيصطريقعنالثابت،المالرأس

.الموسعالإنتاجإعادةتعبر عنالةالحهذهفيالإنتاجإعادةوأن،"والثابتالمتغير"

الاستثمـار فـي الفكـر الاقتصـادي الكينــزي: 2-3

في الدول الرأسماليـة، التي تمثلت أساساً في 1929إن حدوث الأزمة الاقتصادية العالمية الكبرى سنة 

ستخدام والنقود النظرية العامة للاتقلص الطلب وانتشار البطالة، كانت نقطة الانطلاق لصدور كتـاب 

، مفسراً أسباب 1936سنة John Maynard Keynes(*)لصاحبه جون مينارد كينزوالفائدة

الظواهر الخطيرة التي تنخر النظام الرأسمالي مبيناً وسائل العلاج، منتقداً النظرية الكلاسيكية قبل أن يضع منهجه 

اقتصادي مضي عليه الزمن، ولا مكانة له في بأنه كتابرأس المالفي حين وصف كينز كتاب. الجديد

.العالم المعاصر

:وفي إطار دراسة مفهوم الاستثمار في النظرية الكنزية نتطرق إلى المحاور الرئيسية التالية 

(*)JOHN MAYNARD KEYNES)1883–1946 : (ه ماركس، وهو إقتصادي و لد في كمبردج  نفس العام الذي توفي في
ا، أصدر كتابه الأول . درس في جامعة كمبردج، ثم أصبح أستاذا في نفس الجامعة. إنجليزي و تلميذ لألفريد مارشارل " سافر إلى الهند وعمل موضفا 
" أصدر كتابه المشهور 1936عام وفي . وشارك في مفاوضات فرساي  بعد الحرب العالمية الأولى. 1913في سنة " تداول نقدي والتمويل، في الهند 

حيث وضعت أسس المسائل النقدية و نظام 1945و ودز سنة –مثل بريطانيا في مفاوضات بريتون ". النظرية العامة في العمالة و الفائدة و النقود 
.النقد الدولي
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يطلقالشخص فائضاهذالدىيتولدشخص،لأي"الاستهلاك"المعيشيةالاحتياجاتعنالدخلزيادةإن-

هناكأنكيترالشأن يرىهذاوفي.بالاستثمارتسميتهفيتمالمدخرالجزءهذاتوظيفلةحاوفي.للادخارعليه

منالجزءعنعبارةالاستثمار وهووبينالاستهلاك،بعدالدخلمنالفائضوهوالادخاربينبالضرورةتعادل

الجزءذلكيساوينهمامكلالاستثمار، لأنمعالادخاريتساوىلذلك.التجهيزاتلزيادةيذهبالذيالدخل

:يليكمابالاستثمارالادخاراستنتاج تساوييمكنهناومن.المرحلةايةفييستهلكلمالذيالدخلمن

.الاستثمار+الاستهلاك=الإنتاجقيمة=الدخل

فيأيضايفكرالمستثمرفإنذلكعنفضلاً والاستثمار،يدرهاالتيالعائداتمقدارفييفكرالمستثمرإن-

.بفائدةعليهمما يعودالبنوكلدىأموالهإيداعأوللفائدة،مدرةسنداتشراءمثلاً يمكنهإذالاستثمار،هذابدائل

التيوالفوائدالجديدة،الأصول الرأسماليةفيالاستثمارجراءمنعليهايحصلالتيالعوائدبينالمستثمريقارنوهنا

.السنداتشراءفيأوالبنوكلدىوالهأمإيداعجراءمنعليهايحصل

منأعلىالاستثمارمنالعائديكونأنلابدالأعمال،رجاللدىللاستثمارحافزثمةيكونلكيهناو من

أو كلفةعرضهوسعرالرأسمالمنالمرتقبالمردودبينالعلاقةوأن.لهمساوياًالأقلعلىأوالفائدة،سعر

.الماللرأسالحديةالكفايةتعطيناالرأسمال،هذامنإضافيةوحدةإنتاجكلفةأياستبداله،

:1الماللرأسالحدية(الفعالية)الكفايةزنكينارديمجونويعرف

الحاليةالقيمةحياته، يجعلمدةطولالماللرأسالمتوقعةالسنويةالمردوداتعلىيطبقالذيالخصمسعرهي"

."الرأسمالهذاعرضلسعرمساويةالمردوداتلهذه

.166ص،1939لبنان،بيروت،ة،الحيامكتبةداررضا،داترجمةالاقتصاد،فيالعامةالنظرية،زنكيميناردجون1
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ولا.هذا الأصلعرضسعروبينالجديدالرأسماليالأصلمنالمتوقعةالغّلةبينالعلاقةتتضحالتعريفهذاومن

تمامايشبهبأصل جديدالأصل،هذاإحلالبتكلفةبلفعلا،الموجودالأصلثمنالعرضبتكلفةزنكييقصد

."1الإحلالبتكلفة"الجديدالرأسماليالأصلعرضثمنزنكيىسملذافيه،الاستثمارسيتمالذيالأصل

ا:عامةبصفةالماللرأسالحديةالكفايةتعرفوبالتالي الأصولمنأصل فيالاستثمارمنالمتوقعةالغلةنسبةبأ

.2إحلالهتكلفةأوالأصلهذاعرضثمنإلى

تناقصتؤدي إلىمعينة،فترةخلالالأموالرؤوسفيالتوظيفزيادةفإنينز الكيالتحليلحسبكذلك-

3:منها أسبابلعدةالموظفالرأسماللهذاالحديةالفعالية

.المالرأسعرضيزدادحينمايتناقصالرأسمالهذامنالمرتقبالمردودأن-*

المنتجات،انخفاض سعرإلىيؤديوالعرضالإنتاجوبزيادةالإنتاج،زيادةإلىيؤديالرأسماليةالأصولزيادةإن-*

.الأصوللهذهالمتوقعةالمردوديةتقلبحيث

ظلفيالأصول يتمهذهإنتاجأنبافتراضإنتاجها،تكلفةارتفاعإلىيؤديالرأسمالية،الأصولزيادةإن-*

.الارتفاعأيإحلالهاتكلفةأوالأصولهذهسعريميلأيالتكاليف،زيادةأوالغلة،تناقص

إلىالمالالحدية لرأسبالكفايةيؤديهذاالرأسمالية،الأصولفيالاستثماراتحجمزادإذاالأساسهذاوعلى

:التاليالشكلحسبالانخفاض

.660صالقاهرة،العربي،الفكردارالاقتصادي،التطورعمر،حسين1
.22صسابق،مرجعخريوش،عليحسن2
.166صسابق،مرجعرضا،اد:جمةتر ،زنكيميناردجون3
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منحنى الطلب الاستثماري) : 01(الشكل رقم 

اشى مع كل نقطة من المنحنى تمثل مستوى معين من أسعار الخصم، ومستوى الاستثمارات الذي يتم

.هذه الأسعار

.ومن هذا الشكل تظهر العلاقة العكسية بين حجم الاستثمار وسعر الخصم المتوقع

.إذ كلما زاد حجم الاستثمار انخفض سعر الخصم المتوقع و العكس الصحيح

كما أوضحنا سابقا أن هناك علاقة تربط الدخل بالاستثمار، إذ أن الدخل يؤثر في الاستثمار ويتأثر به، 

" يعني كيفية تأثير الاستثمار على الدخل، أما حالة تأثير الدخل على الاستثمار تسمى " الاستثمارومضاعف " 

".بمعدل الاستثمار

ذلك المعدل العددي الذي يعبر عن مقدار الزيادة في الدخل المترتبة عن كل ويقصد بمضاعف الاستثمار

.زيادة في الاستثمار

منحنى الكفایة الحدیة لرأس 
المال

)منحنى الطلب الاستثماري (

0
I2 I1 (I)حجم الاستثمار 

أو (i)سعر الخصم 
سعر الفائدة

i2

i1
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:الإسلاميي الفكـر الاقتصـادي الاستثمـار فـ: 2-4

والضوابط التي مفهوم الاستثمار من وجهة نظر لمذهب الاقتصادي الإسلامي وبيان أهم المعاييرتوضيحسنحاول

بين مفهوم الاستثمار وعالم القيم والمبادئ توجه سلوك المستثمر الإسلامي والتي تؤكد حقيقة أن الإسلام لا يفصل

عملية الاستثمار وبالتالي تحقيق الرفاهية الشاملة للفرد والجماعة الشارع الحكيم منوذلك حتى تتحقق مقاصد 

والتي قامت والاستقرار الاجتماعي والاقتصادي وهو مالا يتوافر في المذهبيات الاقتصادية الوضعيةوتحقيق النمو

على أساس الفصل بين عالم القيم والمبادئ وعالم الاستثمار

المسلم بمعنى آخر التعرف على أهم المعايير والضوابط التي م والأخلاق في توجيه سلوك المستثمرمعرفة دور القيو

نظر المذهب الاقتصادي الإسلامي ومدى تحقيق هذه المعايير لمقاصد التشريع توجه الاستثمار من وجهة

.التي تعتبر أساس تحقيق الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية الشاملةالإسلامي

:الاستثمار في المذهب الاقتصادي الإسلاميمفهوم:1- 2-4

الإستنماءالنماء و: الفقهاء القدامى في بيان مفهوم الاستثمار فقد استخدموا مصطلحاتولقد تعددت أراء

طلب : الاستثمار بأنهقطب سانو تعريف فقهي لمفهوم.ومن استعراض أراء الفقهاء المتعددة استخلص د، والتنمية

.1من مضاربة ومرابحة ومشاركة وغيرهااء المال المملوك شرعاً وذلك بالطرق الشرعية المعتبرةتحصيل نم

ملونلاحظ في الكثير من ا  التعاريف التي تناولت مفهوم الاستثمار في ضوء المذهب الاقتصادي الوضعي بأ

ردالاقتصاديالبعد الاجتماعي في تعرضها لمفهوم الاستثمار والتركيز فقط على البعد إلا أن مفهوم الاستثمار ، ا

يمكن فصلها عن الضوابط الاقتصادية ومعايير اجتماعية لافي ضوء المذهب الاقتصادي الإسلامي محكوم بضوابط

توظيف الفرد أو الجماعة للمال الزائد عن الحاجة الضرورية بشكل مباشر : بأنه الأخرى حيث يعرف الاستثمار

.20ص، 2000، 1ط، الأردن، عمان، ئسدار النفا، الاستثمار أحكامه وضوابطه في الفقه الإسلامي، قطب سانو1
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على عائد نشاط اقتصادي لا يتعارض مع مبادئ الشرع ومقاصده العامة وذلك بغية الحصولمباشر في أو غير

.1الأرضمنه يستعين به ذلك الفرد أو الجماعة على القيام بمهمة الخلافة له وعمارة

:2ستة عناصربمعنى أن تعريف الاستثمار في المذهب الاقتصادي الإسلامي يجب أن يشتمل على

.لمبادئعنصر القيم وا-1

.عنصر الحركة والتشغيل-2

.الغاية السامية وهي تحقيق المصالح المادية وغير الماديةعنصر-3

.عن عملية التشغيل فرداً كان أو جماعة أو مشاركة بين اثنين فاكثرعنصر الجهة المسئولة-4

.يكون راس المال مالاً متقوماً عنصر أن-5

.العمليةعنصر الوسيلة التي تتم فيها هذه-6

.الاقتصادي الإسلاميحكم الاستثمار في المذهب:2- 2-4

الضرورة بمكان أن نستعرض أهم النصوص الشرعية من الكتاب قبل أن نبين ما هو الحكم الشرعي للاستثمار من

.ا إلى حكم الاستثمار في المذهب الاقتصادي الإسلاميوالسنة والتي يمكن أن نتوصل

ياَ أَيُّـهَا {: قوله تعالىالقرآن الكريم تدعوا إلى الاستثمار وتحث عليه ومن ذلكدة فيفقد وردت نصوص عدي

رٌ لَّكُمْ إِن كُنتُمْ ۚ◌ إِلَىٰ ذِكْرِ اللَّهِ وَذَرُوا الْبـَيْعَ يَـوْمِ الْجُمُعَةِ فاَسْعَوْامِن الَّذِينَ آمَنُوا إِذَا نوُدِيَ للِصَّلاَةِ  لِكُمْ خَيـْ ذَٰ

مْ فإَِذَا قُضِيَتِ الصَّلاَةُ فاَنتَشِرُوا فِي الأَْرْضِ وَابْـتـَغُوا مِن فَضْلِ اللَّهِ وَاذكُْرُوا اللَّهَ كَثِيرًا لَّعَلَّكُ ) 9(تَـعْلَمُونَ 

هَا وَتَـركَُوكَ قاَئمًِا ) 10(تُـفْلِحُونَ  رٌ مِّنَ اللَّهْوِ وَمِنَ قُلْ مَا عِندَ اللَّهِ خَي ـْۚ◌ وَإِذَا رأََوْا تِجَارةًَ أَوْ لَهْوًا انفَضُّوا إِليَـْ

رُ الرَّازقِِينَ ۚ◌ التِّجَارةَِ  .9،10،11:الجمعة})11(وَاللَّهُ خَيـْ

.43ص، 1980، 1ط، القاهرة، مكتبة عين شمس، الاستثمار والتمويل،هواريمحمودسيد1
.23ص,مرجع سابق،قطب سانو2
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وَإِليَْهِ النُّشُورُ ۖ◌ فِي مَنَاكِبِهَا وكَُلُوا مِن رِّزْقِهِ هُوَ الَّذِي جَعَلَ لَكُمُ الأَْرْضَ ذَلُولاً فاَمْشُوا{: وقوله تعالى

.61:هود}فاَسْتـَغْفِرُوهُ ثمَُّ توُبوُا إِليَْهِ الأَْرْضِ وَاسْتـَعْمَركَُمْ فِيهَامِّنَ هُوَ أَنشَأَكُم{:وقوله تعالى، 15:الملك}

إضافة إلى العديد من ، مباشر على أن الإسلام يحث على الاستثمار ويدعوا إليهوهذه الآيات وغيرها تدل بشكل

تدعوا إلى الاستثمار والآيات الدالة على وجوب الزكاة وجميعهاالدالة على تحريم الاكتناز وتحريم الربا الآيات

.وتعتبره ضرورة من الضرورات الشرعية

أرضاً ميتة من أحيا:[الصريحة في الدعوة إلى الاستثمار والحث عليه قوله صلى االله عليه وسلمومن النصوص النبوية

وكذلك ، ]ولا يتركه حتى تأكله الصدقةل فليتجر لهمن ولي يتيماً له ما:[ وقوله صلى االله عليه وسلم، ]فهي له

، وتشديده كذلك على تحريم الربا، الذهب والفضة في الكل والشربتحريمه صلى االله عليه وسلم لاستخدام أواني

.استخدام المالووضع الضوابط في

أهل العلم ويوصله بعضومطلوبضروريأمر لنا أن الاستثمار للمال الزائد عن الحاجات الأساسية هويتأكد

يعني أن أي مسلم لديه مالاً وهذا، إلى الوجوب بل أجمعت الكتابات الاقتصادية الإسلامية على وجوب ذلك 

1.باستثمار هذا المالزائداً عن حاجاته الأساسية فإنه يجب عليه أن يقوم

.الاقتصادي الإسلاميمقاصد الاستثمار في المذهب:3- 2-4

اوتعرف المقاص التشريع والأسرار التي وضعها الشارع الحكيم عند كل حكم من الغاية التي يرمي إليها: د بأ

الفرد والجماعة وحفظ النظام وتعمير الدنيا بكل ما يوصل إلى الخير والكمال الأحكام لغرض تحقيق إسعاد

2.حتى تصير الدنيا مزرعة للآخرة فيحظى الإنسان بسعادة الدارينالإنساني

التشريع اً من الأهداف والمقاصد التي يرميدالتحليلية لمقاصد التشريع استخلص الاقتصاديين عدبعد الدراسةو 

.415ص،م1975، 1ط، الأردن، عمان، مكتبة الأقصى، 2ج. وقيودها، وضيفتها,طبيعتها: الملكية في الشريعة الإسلامية،عبد السلام العبادي1
.47، ص2000، 1ط، الإسكندرية,مؤسسة شباب الجامعة، شركات الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي،بن سليمان النمريخلف2
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1:وهذه المقاصد هي، الإسلامي إلى تحقيقها من وراء حثه على الاستثمار

تمإن أساس تحقيق التقدم الاقتصادي والاجتماعي لأي مجتمع من:الحفاظ على المال وتنميته-1 عات إنما ا

ا وكيفية تنمية هذه تمعات على ثروا وهي حقيقة عني الشارع الحكيم ، الثرواتيرتكز على كيفية محافظة هذه ا

وأهم هذه التدابير ، التدابير التي تجعل الاستثمار يحقق هذا المقصدبتحقيقها من خلال حثه على الاستثمار وبيان

التدابير يختلف والإسلام من خلال هذه، سر وتحريم السرف والتبذير والتقتير وتحريم الربا وتحريم الميتحريم الاكتناز

دون أن تعير أي اهتمام للوسيلة التي تحقق اختلافا جوهرياً عن الأنظمة الوضعية التي تركز فقط على تنمية الثروة

.ذلك

:تحقيق تداول الثروة-2

الاستفادة من هذا المال عدد ممكن من أفراد الأمة فيحيث يهدف الشارع من خلال الاستثمار إلى إشراك أكبر

التي تضمن تحقيق هذا المقصد حث الإسلام ومن الوسائل، 7:الحشر}كي لا يكون دولة بين الأغنياء منكم{

ا تعتبر من أدوات إعادة توزيع الثروة في المذهب على دفع الزكاة لما لها من أثر في التوجه نحو عملية الاستثمار وكو

.الإسلاميالاقتصادي

:القضاء على التخلف وتحقيق النمو الاقتصادي-3

من خلال تشديده على ضرورة الاستثمار إلى القضاء على التخلف الاقتصادي وتحقيق النمويسعى الإسلام

:الاقتصادي عن طريق

.ضرورة الاستغلال الأمثل للموارد- -1

تمع إليهاالاقتصادية الضرور اعتبار الأنشطة- -2 ا لحاجة ا .ية للمجتمع فرض كفاية يجب القيام 

.صيغ التمويل الشرعية التي تكفل مشاركة راس المال في أي نشاط إنتاجي- -3

.49ص، 1991، 1ط، القاهرة، مكتبة مدبولي، الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي، مشهورعبد اللطيف أميرة 1
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.جوب توجيه المدخرات نحو الاستثمار المشروع وتحريم الاكتناز وفرض الزكاةو - -4

العنصر البشري الذي ات البنية الأساسية وبما يحقق تنميةضمان حد الكفاية للفرد وضرورة توفير مشروع- -5

.يعد أساس التنمية

:والمجتمعتحقيق الرفاهية الشاملة للفرد-4

أساس تحقيقها على أرض الواقع هذا إن المتتبع للمقاصد التي عرضناها سابقاً يجد أن هناك مقصداً سامي هو

تمع في الدنيا والآخرةللفردالمقصد أو الهدف هو تحقيق الرفاهية والسعادة ويتحقق هذا المقصد من خلال ، وا

إشباع كافة الحاجات الإنسانية الأساسية وتحسين مستوى الحياة على الصعيدين الماديتمكن ناتج الاستثمار من

ه أداة فاعلة والضوابط التي تجعل منوالروحي لأن ناتج الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي يقوم على عدد من المعايير

، وبالتالي تحقيق رفاهية الفرد وسعادته الدنيوية والأخرويةفي تحقيق المقاصد التي هدفها إشباع تلك الحاجات

.بشيء من التفصيل في فصل لاحقوسنستعرض هذه الضوابط

قتصادي الأهداف هي أساس عملية الاستثمار في المذهب الاومن العرض السابق يتبين لنا أن هذه المقاصد أو

طريق إتباع الضوابط والمعايير المرتبطة بتلك المقاصد والتي تحكم عملية الاستثمارالإسلامي وتحقيقها يكون عن

الاقتصادية الاجتماعية التي تستطيع أن تحقق واقعياً ما يمكن أن يعرف بالرفاهية- فقط-كون هذه المقاصد هي 

.الشاملة

:لاقتصادي الإسلاميادوافع الاستثمار في المذهب:4- 2-4

الإسلامي ارتباطا وثيقاً بالمبادئ الأساسية للنظام الاقتصادي ترتبط دوافع الاستثمار في المذهب الاقتصادي

1:أميرة مشهور فإن دوافع الاستثمار ممكن أن تقسم إلى قسمين رئيسيين.دوحسب تقسيم، الإسلامي

.العامةالدوافع- -1

.131-128ص، سابقمرجع،أميرة مشهور1
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.الدوافع المباشرة- -2

:وسنستعرض تلك التقسيمات بإيجاز كما يلي

:الدوافع العامة--1

:دوافع رئيسية هيوتتمثل الدوافع العامة للاستثمار في الإسلام في أربعة

.استخلاف الإنسان في ملك االله-

.الأرضالتوجه الإنمائي وإعمار-

.العمل عبادة-

.وظيفة المال في الإسلام-

.في ملك االلهساناستخلاف الإن-أ

ا وبناءها والاستفادة من مواردها وتنميتها لقد استخلف االله عز وجل الإنسان في الأرض من أجل عمار

تمعه ، 165: سورة الأنعام}وَهُوَ الَّذِي جَعَلَكُمْ خَلاَئِفَ الأَْرْضِ {قال تعالى، واستثمارها بما يحقق النفع له و

امتدت تعاليم الإسلام لتنظم مفهوم الاستخلاف فيه حيث وضع اط الاقتصادي فقدوبما أن المال هو محور النش

ومفهوم الاستخلاف في المال طريق واضح، لانتفاع الإنسان بالمال واستثماره له وتنميتهالإسلام ضوابط منظمة

.فرد والجماعة الإسلاميةللالحدود والمعالم بما يمنع الطغيان والاستغلال والظلم وبما يكفل تحقيق الحياة الطيبة

.التوجه الإنمائي وإعمار الأرض-ب 

ويتجلى ذلك التكليف من هدف النشاط، تكليف شرعي لتحقيق استمرارية الحياة البشريةإن إعمار الأرض
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، اواستثمار مواردها وتثمير طيباالاقتصادي في الإسلام والمتمثل في تحقيق المنافع التي تحقق هدف إعمار الأرض

]لهمن أحيا أرضاً ميتة فهي: [قال صلى االله عليه وسلم 1

.العمل عبادة-ج

: والابتغاء من فضل االله ويقول الرسول صلى االله عليه وسلميهيب القرآن الكريم بالمسلمين بالانتشار في الأرض

وقال ، ]ل يدهما كسب الرجل أطيب من عم:[وقال صلى االله عليه وسلم، ]مسلمطلب الحلال واجب على كل[

التي شرعها وهذا إضافة إلى الضوابط، "ابتغوا من فضل االله ولا تكونوا عيالاً على الناس"عنه عمر رضي االله

.الإسلام لحماية العمل

.وظيفة المال في الإسلام- د 

وأرشد المشروع من أهم وظائف المال في الإسلام حيث يهدف الإسلام إلي تنمية المال بأفضليعد الاستثمار

.التشريع الإسلاميطرق الاستثمار من أجل تحقيق الحياة الطيبة للمجتمع وبالتالي تحقيق مقاصد

.الدوافع المباشرة- 2-

ا تلك الدوافع المرتبطة :بعناصر الإنتاج وأهمهاويقصد 

.الملكية- 1

.الإنفاق- 2

طريق فأجاز التملك عن، العمل على تنمية المال واستثمارهالإسلام بين الملكية الفردية و ربط.الملكيـــــة-أ 

تمع الإسلام بين الملكية العامة كما ربط، العمل وعن طريق الاستثمار المشروع الذي يحقق الرفاهية للفرد وا

.الشارع الحكيم من وراء عملية الاستثماروضرورة تنمية واستثمار هذه الملكيات بما يحقق مقاصد

.55، ص 1969،، القاهرةمكتبة ابن تيمية،، التمهيد لما في الموطأ من المعاني والأسانيدأبو عمر يوسف بن عبد االله بن محمد بن عبد البر1
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.المال في الحاجةوالإنفاق هو صرف.فــــاقالإن-ب 

:ثلاثة أنواعوالإنفاق في ضوء المذهب الاقتصادي الإسلامي يمكن تقسيمه إلى

.وهو ما يترجم حاجات الأفراد: إنفاق استهلاكي-

.وهو ما يؤدي إلى التوسع في الطاقة الإنتاجية للمجتمع: استثماريإنفاق-

إلى زيادة مما يؤدي، قة تكامل كون الإنفاق الاستهلاكي هو الدافع الأساسي للإنتاجالنوعين علاوالعلاقة بين

.الإنفاق الاستثماري وبالتالي زيادة الطاقة الإنتاجية للمجتمع

:إنفاق صدقي-

:ويشمل نوعين من الإنفاق

ثير الزكاة على الاستثمار وتأ، على الفرد أدائه كونه حق واجب وهو الزكاةإنفاق محدد وثابت ودائم وواجب/ أ

ا محاربة للاكتناز حيث تعد أداة فعالة لدفع الأموال المعطلة والصالحة للنماءتأتى من ، للمشاركة في الاستثماركو

.للأموال سواء بشكل مباشر أو غير مباشرإذ أنه لا سبيل أمام صاحب المال إلا التوجه نحو الاستثمار

.وينفقه الفرد من تلقاء نفسهت وغير دائمإنفاق غير محدد وغير ثاب/ ب

الاقتصادي عن طريق تثمير أموال الصدقات وعن طريق إنشاء ويمكن لهذا النوع من الإنفاق دفع النشاط

تمع ككل وكذلك عن طريق إعادة توزيع الدخول لصالح الفئات الفقيرة في المشروعات العامة التي تخدم ا

تمع 1.ا

:الإسلاميستثمار في المذهب الاقتصاديضوابط الا:2-4-5

وعلى الرغم من تعدد هذه ، المستثمر المسلملقد أوجد الإسلام العديد من الضوابط التي تحكم وتوجه سلوك

حيث أن هذه الضوابط مجتمعة تسعى لتحقيق مقاصد الشارع الضوابط إلا أن كل منها تعتبر أساس للآخر

العربية جامعة الإمارات، مجلة الشريعة والقانون، الاقتصادية في النظم الوضعية والإسلامعدالة التوزيع والكفاءة: بار حمد عبيد السبهانيعبد الج1
.214ص، م2001-هـ1421، العدد الرابع عشر، المتحدة



في الجزائرلاستثمـاراالفصل الأول                      

45

1:ذه الضوابط هيوه,الحكيم من مشروعية الاستثمار

.ضوابط عقدية-1

.ضوابط أخلاقية-2

.اجتماعيةضوابط-3

.ضوابط اقتصادية-4

إبراز ما يتعلق منها بموضوع الاستثمار دون التعمق في مناقشة الأدلة ويهمنا أن ننوه أن عرضنا لها سيتركز على

.وردت في توكيدهاالشرعية التي

.ضوابط عقديه-أ 

ا إيماناً راسخاً حيث لا يكون الفرد مسلماً لضوابط التي أوجب الشارعوهي تلك ا على المستثمر المسلم الإيمان 

اإلا إذا بتغير الأزمنة والأمكنة وهذه الضوابط تتسم بالثبات والاستقرار والدوام ولا تخضع للتغير، اعتقدها وآمن 

:2وهذه الضوابط هي

نـَهُمَا وَمَا تَحْتَ الثَّـرَىفِي السَّمَاوَاتِ وَمَافِي لَهُ مَا{: قال تعالى.اهللالإيمـان بأن المال مال- ٰ◌ الأَْرْضِ وَمَا بَـيـْ

.33:النور}مَالِ اللَّهِ الَّذِي آتاَكُمْ مِنْ وَآتوُهُمْ {: وقال تعالى.6:طه}

حق وال المتوفرة لديه ليس لهيعتقد المستثمر المسلم اعتقاداً جازماً في كل حين أن الأمومغزى هذا الضابط أن

واستثماره لها يجب أن يكون وفق التصرف المطلق فيها لأن المالك الحقيقي هو االله وبالتالي فإن تصرفه في الأموال

الضابط ضماناً وجدانياً لتوجيه المال واستثماره فيما يعود بالنفع ويعد هذا، إرادة المالك الحقيقي وهو االله عز وجل

تمع فلا يستثمر في حرام ولا في منكر ولا فيما يؤدي إلى ضرروعلىعلى المستثمر .ا

.96ص، مرجع سابق،سانوقطب1
، 2013،،الرياضمية ،الدار العالمية للكتاب الاسلامي و المعهد العالمي للنشر الاسلاميالمقاصد العامة للشريعة الاسلا،العالمحامديوسف2

.94ص
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.الإيمـان بأن ملكية الإنسان مقيدة-

الاستثمار ولكن هذه الملكية ليست على إطلاقها بحيث لا تعطي أقر الإسلام الملكية الفردية كدافع من دوافع

ا كيفما يشاء بل همطلق التصرف للمالك بأن ي مقيدة بالعديد من القيود أهمها أن الملكية ليست يتصرف 

تمع امتيازا ا عدم والتي، تضفي مقاييس مادية للاحترام بل هي مسئولية تعود بالنفع على الفرد وا من مقتضيا

.المالالإضرار بالآخرين والالتزام بالتعاليم الشرعية المتعلقة بحفظ

تَـعْمَلُونَ كَيْفَ بَـعْدِهِمْ لنِـَنْظرَُ مِنْ الأَرْضِ فِي ثمَُّ جَعَلْنَاكُمْ خَلائِفَ {:قال تعالى. الاستخلافأالإيمـان بمبد

المالك للمال هو االله عز وجل ومقتضى هذا الضابط أن وهذا الضابط على ارتباط وثيق بأن.14:يونس}

ال وبالتالي فإنه يتحتم علىاستخلفه وخاضعاً لرقابته في جميع التصرفات والأعمالإنسان مسئولاً بين يدي من

واستثماراً حتى لا يحيد عن المستثمر الانقياد والخضوع لإرادة المستخلف جل شأنه في التصرف بالأموال استهلاكاً 

{: قال تعالى.الإيمـان بوجوب إعمار الأرض-.الضابطتحقيق المقاصد التي أرادها االله عز وجل من تشريعه لهذا

.61:هود}الأَْرْضِ وَاسْتـَعْمَركَُمْ فِيهَامِّنَ هُوَ أَنشَأَكُم

الانتفاع بمواردها حتى يضمن سعادة الدارين فتتحقق لقد خلق االله الإنسان وأمره بعمارة الأرض بما يحقق له

أ بمعنى أن إعمار الأرض يجب أن يكون منطلقاً من مبد، االله عز وجل في الآخرةالرفاهية الشاملة في الدنيا ورضا

.والمطلوبمرضاة االله عز وجل بالتزامه لأوامره واجتنابه لنواهيه حتى يتحقق الإعمار الهادفءابتغا

.ضوابط القيم والأخلاق-ب 

ذا النوع من الضوابط مجموعة القيم والمبادئ الأخلاقية الثابتة ا كل مستثمر مسلم من ونعني  التي يجب أن يلتزم 

تمعهأجل ضمان تحقيق النفع والخير له  .حتى يتحقق للمجتمع رفاهيته الاقتصادية والاجتماعيةو

الإسلامي بتركيزه على القيم والأخلاق باعتبارها ركن أساسي من أركان الاستثمار لاويمتاز المذهب الاقتصادي

يه من يحقق ما يصبو إليمكن إهمالها أو التقصير فيها حيث أنه لا يمكن لأي نظام اقتصادي مهما كان كفؤا أن
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تمع من غير مصفاة أخلاقية توجهه رجال الفكر وتقومه وهي حقيقة يؤكدها العديد منتحقيق الرفاه للفرد وا

.الاقتصادي الغربي

ا ضابط الصدق وضابطومن أهم الأمانة والوفاء الضوابط الأخلاقية التي شدد الإسلام على ضرورة الالتزام 

التي شدد عليها الإسلام واعتبرها ثوابت يانة وإخلاف الوعد وغيرها من القيموالعدالة وتجنب الكذب والغش والخ

.ترتبط بأصل الدين

كبديل تلك القيم والأخلاق حقيقة واقعة في الصيغ والعقود الاستثمارية التي ابتكرها الإسلامولقد جسد الإسلام

مجالات الحياة ومن أمثلة تلك نفع في مختلفلجانب المعاملات في الحياة الاقتصادية حتى يضمن تحقق الخير وال

الأمانة وعقود المشاركات والمضاربة والإجارة وتحريمه للبيوع التي العقود التي تبين بوضوح البعد الأخلاقي عقود بيوع

ركن التراضي ولتأكيد تحقيق، الأمانة والصدق وهي كثيرة ومبثوثة في كتب فقه المعاملات في الإسلامتخل بضوابط

.1البعد الأخلاقي في العقود الإسلاميةالعدالة ابتكر الإسلام نظرية الخيارات حتى يؤكد على حقيقة ضرورة توافرو 

ا المذهب الاقتصادي الإسلامي تضمن تحقيق ومنه فإنه يتأكد لنا أن ضوابط الاستثمار الأخلاقية التي ينفرد 

الاقتصادية أن هناك ارتباطا وثيقاً بين تحقق الرفاهيةبمعنى آخر ، الدارين الدنيا والآخرةسعادة العيش في

.الإسلاميوالاجتماعية وبين تطبيق الضوابط الأخلاقية في المذهب الاقتصادي

.الضوابط الاجتماعية-ج 

تقتصر تلك الغاية فقط على إن الاستثمار في ضوء المذهب الاقتصادي الإسلامي ليس غاية بحد ذاته بحيث

لتحقيق غاية أسمى وأجل هي تحقيق الرفاهية ولكن الاستثمار وسيلة، المستثمر بزيادة ثروتهإشباع حاجات 

تمع ويتحقق الرفاه الاقتصادي عن طريق تحقق الكفاءة والعدالة الاقتصادية ,الاقتصادية والاجتماعية للفرد وا

والإخاء بين أفراد ب في إشاعة المحبةومجتمعه والتي تضمن تحقيق الرفاه الاجتماعي لما لها من أثر طيللمستثمر

36ص، 1995، 1ط، واشنطن، الإسلاميالمعهد العالمي للفكر، الإسلام والتحدي الاقتصادي،محمد عمر شابرا1
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تمع .ا

ا قد يؤدي إلى مشاكل ولقد بالغ الإسلام في تشديده على ضرورة الالتزام ذه الضوابط لأن عدم الالتزام 

:وأهم هذه الضوابط، ارتباطاً وثيقاً باختلالات اقتصادية ناتجة عن عدم التزامهااجتماعية خطيرة ترتبط

:الاقتصاديةالضوابط- د 

ا من أجل تحقيقوهي الرفاهية الاقتصادية مجموعة المبادئ الاقتصادية التي يجب على المستثمر المسلم الالتزام 

تمعه :قسمينويمكن تقسيم هذه الضوابط إلى.والاجتماعية له و

.ضوابط اقتصادية مباشرة-

ا متغيرة الطابع الاقتصاوهي مجموعة المبادئ التي يغلب عليها مل الجانب الاجتماعي وتمتاز بأ ا لا  دي رغم أ

:وهذه الضوابط، لتغير الزمان والمكانتبعاً 

.التخطيط الأمثل للموارد-1

.المفاضلة بين مجالات الاستثمار-2

.المفاضلة بين أساليب الاستثمار-3

ا من وجهة نظرنا على ارتباط مباشر ا مباشرة كو ا تشكل بالقرار الاقتصاديوصنفناها بأ للمستثمر بمعنى أ

.الجوهر لقرار الاستثمار

ا لا تدخل بشكل مباشر في ماهية قرار.مباشرة ضوابط اقتصادية غير- وقد اعتبرناها غير مباشرة كو

الضوابط وأهم هذه، الاعتبارالاستثمار إلا أن لها آثار اقتصادية مؤثرة فيه لايمكن تجاوزها ويجب أخذها بعين

.ضوابط التوزيع-ضوابط الاستهلاك-:هي
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:تطور حجم الاستثمار في الجزائر :المبحث الثاني 

يئة المناخ ،سعت الجزائر في الفترة الأخيرة إلى استقطاب اكبر عدد ممكن من الاستثمارات وهذا من خلال 

تسهيلات للمستثمرين بإضافة إلى البرامج بسن القوانين والتشريعات التي تتضمن الامتيازات وال،المناسب 

لذلك سنتطرق إلى أهم البرامج ،الإصلاحية المتواصلة وعقد الاتفاقيات الدولية لترقية وضمان الاستثمار 

الإصلاحية في هذه الفترة  والى المناخ الاستثماري  والإطار القانوني وما جاء فيه من تعديلات إلى العلاقات 

.العالم الخارجي في مجال ترقية الاستثمار الخارجية للجزائر مع 

تحليل واقع الاستثمار في الجزائر: أولا

الاستقلال عن طريق مجموعة من القوانين المتعاقبة حيث صدرت عدة ذالجزائر الاستثمارات مناتبعتلقد 

.تشريعات تضمنت العديد من الحوافز والمزايا للمستثمر

ي الجزائرالإطار القانوني للاستثمار ف:1-1

1963جويلية 26المؤرخ في 277-63قانون الاستثمار رقم -1

تميز الوضع الاقتصادي والاجتماعي غداة الاستقلال بضعف المقومات الأساسية للنهوض بالتنمية الاقتصادية "

ستثمار فكان على الدولة أن تسارع أولا للحفاظ على ما هو موجود  من  خلال دعوة الأجانب لا، الشاملة 

1963فأصدرت بدلك أول قانون الاستثمار سنة ، أموالهم داخل الجزائر و المحافظة على المنشآت الموجودة 

كما كان هدف هذا الأخير إنعاش الحياة الاقتصادية من جديد و إعادة بناء وتنمية . " 1"لتشجيع الاستثمار

.63/1993الجريدة الرسمية رقم ، ت المتضمن قانون الاستثمارا1963جويلية 26المؤرخ في 277-63قانون رقم 1
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مرين بعد الاستقلال والمحافظة و الإبقاء على رؤوس الاقتصاد الجزائري الذي كان يعاني فراغا أحدثته هجرة المع

1.الأموال الأجنبية الموجودة في الجزائر وجلب  الاستثمارات الأجنبية 

1966جوان 15المؤرخ في 284-66قانون الاستثمار رقم -2

15خ في المؤر 284- 66وهو القانون 1966لقد اهتدت الدولة الجزائرية إلى سن تشريع جديد سنة " 

والدي أعطى الأولوية للاستثمار من اجل ، المتضمن القانون الاستثمارات للقطاع الوطني والأجنبي 1966جوان 

دف زيادة تدفق العملة الصعبة  أما في ما . 2نقا التكنولوجيا وخلق مناصب شغل ، تحقيق التنمية الاقتصادية 

رجا جديدا باتخاذ السلطات الجزائرية إجراءات جديدة عرفت منع،يخص السياسة الاستثمارية اتجاه الأجانب 

سمحت بمشاركة رأس المال الأجنبي في إطار خلق شركات مختلطة بمساهمة رؤوس أموال الدولة عن طريق الشركات 

.3الوطنية 

1982أوت 21المؤرخ في  11-82قانون الاستثمار رقم -3

خاصة .وحد د دوره في أداء بعض المهام الاقتصادية الثانوية، 1963بعدما اعتبر القطاع الخاص هامشيا مند سنة  

اتضح بأن القطاع الخاص خاصة  منه الأجنبي دورا مميزا لاسيما في مجال المحروقات ، قي مجا ل التجارة والخدمات 

ا ملحة بقت حاجته،إذ ورغم احتكار الدولة للقطاع وتأميمها له، باعتباره القلب النابض للاقتصاد الجزائري ،

ا لها في استغلاله نظرا للإمكانيات المالية والتقنية الكبيرة التي  لمساهمة الاستثمارات الأجنبية المباشرة ومساعد

من اجل توضيح كيفية تشكيل وتشغيل الشركات الاقتصادية المختلطة 13- 82لدلك صدر القانون ،يتطلبها 

بعد صدور هدا . من رأسمال الشركة% 49صي ليتجاوز لقد حدد  القانون نسبة المشاركة الأجنبية بحد أق.

ونظرا ، مشروع 2328حوالي 85- 83القانون ظهرت دفعة جديدة من الاستثمارات حيث بلغت بين سنة 

- 23، تقييم واستشراف ، المؤتمر الدولي حول القطاع الخاص في التنمية ، معدل الاستثمار الخاص في الجزائر ، محمد شكوري  ، عبد الرحيم شيبي 1
.4ص ،بيروت ، 2009مارس24-25

180الجريدة الرسمية رقم ، قانون الاستثمار المتضمن1966جوان 15المؤرخ في 284-66قانون الاستثمار رقم 2
.64ص ،5العدد، 2009، ازمة العقار في الجزائر ودوره في تنمية الاستثمار الأجنبي ومجلة الباحث ، اسماعيل بن قانة ، محبوب بن حمودة 3
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استدعي الأمر تعديله ليكون أكثر استجابة لحاجة الاقتصاد الجزائري ،لكون القانون لم يهتم بالجوانب التحفيزية

خاصة في قطاع ،لية وأجنبية تساهم في زيادة قدرات الإنتاج والرفع من معدلات النموإلى استثمارات خاصة مح

1.المحروقات

: 1986أوت 19المؤرخ 13-86قانون الاستثمار رقم -4

لعدم قدرته على تحفيز وجلب الحجم المرغوب فيه من مؤسسات 13-86بقانون 13- 82لقد أتم وعدل قانون 

.خاصة في مجال المحروقات ، لمباشر للاستثمار محليا الاستثمار الأجنبي ا

لذلك تضمن القانون السابق طرق تشكيل وتسيير الشركات المختلطة بكيفية مرنة وواضحة محفزة نسبيا مقارنة 

والذين ينضوون في شراكة مع المؤسسات العمومية ، وفق القانون الجديد ، فالشركاء الأجانب  . بالقانون السابق 

مخلون بالمشاركة في تحديد موضوع ومجالات تدخل الأطراف مدة دوام ، رية على أساس بروتوكول اتفاق الجزائ

فلقد أبقى القانون على نسبة مشاركة المؤسسة الجزائرية . الشراكة المختلطة وتعهدات وواجبات كل الأطراف 

تحويل التكنولوجيا و رؤوس الأموال في حين تمثل دور المتعامل الأجنبي في ضمان، الأقلعلى % 51العمومية ب

ومناصب الشغل و تكوين وتأهيل المستخدمين ، مقابل استفادة الشريك الأجنبي من المشاركة في التسيير و اتخاذ 

القرارات الخاصة باستعمال أو تحويل الأرباح ، وما يترتب عن ذلك من رفع أو تخفيض رأس المال المساهم به ، 

.2ب العمال الأجانبوتحويل بعض أجزاء روات

:1990قانون النقد والقرض -5

نصا تشريعيا يعكس اعترافا بالأهمية التي 1990أفريل 14للنقد والقرض والصادر في 10- 90يعتبر القانون " 

وقد شمل قانون النقد والقرض جوانب عديدة من الإصلاحات في مجالات . يجب أن يكون عليها النظام البنكي 

كما ألغى مجموع . والقرض والاستثمار ، فقد أقر حرية انتقال رؤوس الأموال من وإلى الجزائر التسيير المالي

.05ص،مرجع سابق ، محمد شكوري ، عبد الرحيم شيبي 1
.196، ص 2003،الطبعة الثانية ، الجزائر ، ديوان المطبوعات الجامعية الطاهر لطرش ،  تقنيات البنوك ، 2
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ال لكل أشكال % 49و%51الأحكام السابقة و المتعلقة بنسبة الشركة المحلية والأجنبية  وذلك بفتح ا

ليات الأساسية لتنشيط حركة كما أوجد القانون الآ. 1مساهمات الرأسمال الأجنبي في تنمية الاقتصاد الجزائري 

البنوك ،وذلك بفصله بين عملتي الإصدار والإقراض والتي بموجبها ظهر بنك الجزائر كمؤسسة إصدار وتنظيم 

ومراقبة مستقلة ،وظهرت البنوك التجارية كمؤسسات إقراض تتحدد مهمتها ،بموجب القانون ،في تمويل كل 

ولقد تدعم قانون النقد والقرض بجملة من القوانين والتشريعات . يزمؤسسات القطاع العام والقطاع الخاص دون تمي

التنظيمية والمعدلة والجديدة والتي كانت في مجموعها أكثر أهمية في توجيه الاقتصاد نحو مرحلة الانفتاح توجيها 

1990ولكن رغم هذه التعديلات إلا أن حجم الاستثمار سرعان ما انخفض في سنة .مباشرا وصريحا 

.2وذلك بسبب الأوضاع السياسية غير المستقرة %20.6مشروع أي بمعدل 344ب

: 1993قانون سنة –6

قصد توفير البيئة القانونية والتشريعية 1993أكتوبر 05لقد صدر قانون الاستثمار وفقا للمرسوم المؤرخ في "

فبعدما كانت الاستمارات . الجزائر والتنظيمية المواتية لجلب واستقطاب الاستثمار الخاص، خاصة منه الأجنبي إلى

المختلفة حكرا على القطاع العام ، تنجز من قبل مؤسساته العمومية وفق إجراءات همشت القطاع الخاص المحلي 

وضيقت مجال القطاع الخاص الأجنبي في شراكة يمتلك فيها الشريك الوطني أكبر الحصص وأهمها ، جاء قانون 

. 3متميزا عما سبقه من قوانين وتنظيمات بإقراره لمبدأ الحرة الكاملة للاستثمار ليكون 1993الاستثمار لسنة 

فالقطاع الخاص ،محليا كان أو أجنبيا ،حر في الدخول في أي مشروع استثماري تحت أي شكل أراد،عدا بعض 

لب الأمر نظريا إذ لا يتط، دون الحاجة إلى إجراءات كثيرة ومعقدة ، النشاطات الإستراتيجية الخاصة بالدولة 

كما نص هذا القانون على عدم ، سوى تصريح بالاستثمار في الوكالة الوطنية لترقية ودعم ومتابعة الاستثمارات 

.196العدد،الجريدة الرسمية ، المتعلق للنقد والقرض 1990أفريل  14والصادر في 10-90القانون 1
.06عبد الرحيم شيبي ، مرجع سابق ، ص 2
.64العدد،الجريدة الرسمية ، ق بترقية الاستثمار المتعل1993أكتوبر 05المؤرخ في 12- 93المرسوم التشريعي رقم 3
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فالقانون ضمن في نصوصه معالجة . محليين أم أجانب  ،سواء كانوا عموميين أم خواص ، التمييز بين المستثمرين 

في إطار تسوية النزاعات ،كما انجاز للمستثمرين الأجانب ، ات مساوية للمستثمرين من حيث الحقوق والواجب

وذلك لإزالة كل المعوقات التي من ، المحتملة عن طريق التوفيق واللجوء إلى سلطات قضائية غير السلطات الجزائرية 

ا أعاقة استقطاب الاستثمارات الأجنبية وجلبها في إطار فلقد منح قانون الاستثمار جملة من التحفيزات ، شا

.1الامتيازات التي تمنحها الوكالة الوطنية لترقية ودعم الاستثمار

.2001قانون تطوير الاستثمار لسنة -7

المؤرخ 3- 1لقد تدعم الإطار القانوني لترقية وتطوير الاستثمار الخاص في الجزائر بصدور الأمر الرئاسي رقم " 

لقد حدد القانون الجديد النظام العام الذي أصبح يطبق على . ر والتعلق بتطوير الاستثما2001أوت 20في 

وكذا الاستثمارات ، الاستثمارات الوطنية و الأجنبية المنجزة في النشاطات الاقتصادية المنتجة للسلع والخدمات 

.2التي تنجز في إطار منح الامتيازات الخاصة للمستثمرين المحليين والأجانب 

ن قد فتح مجالا واسعا كي يشمل معنى الاستثمار المستهدف تطويره وترقيته كل وبذلك يكون هذا القانو 

.3النشاطات التي هيأت السياسات الاقتصادية الحالية نشوءها وظهورها 

) :2004الى غاية 2000بداية (الاقتصادي اشعالإنبرنامج -8

ثم اتضح أكثر في برنامج رئيس الحكومة ،ية عرف هذا البرنامج من خلال البرنامج  الانتخابي لرئيس الجمهور 

في تطبيق هذا البرنامج مستخدمة عائدات البترول غير المتوقعة لتعزيز الطلب 2001وقد بدأت الحكومة في ،

ودعم الإنفاق الزراعي ، وخلق وظائف من خلال استثمار الأموال العامة في البنية الأساسية ،الإجمالي 

مليار دولار موزعة على القطاعات 7.5وقد رصدت له أموال كبيرة قدرت بــ،سطة والمؤسسات الصغيرة والمتو ،

07ص،مرجع سابق ، محمد شكوري ، عبد الرحيم شيبي 1
.47/2001العدد ، الجريدة الرسمية ، المتعلق بتطوير الاستثمار 2001آوت 20المؤرخ في 03-01الأمر 2
.07ص،مرجع سابق ، محمد شكوري ، عبد الرحيم شيبي 3
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فك العزلة .*تحسين المستوى المعيشي للمواطنين *1: وكان هذا البرنامج يهدف إلى ،الاقتصادية لمدة ثلاثة سنوات 

.تطوير المنشات الصحية*.إصلاح وتوسيع شبكات التزويد بالمياه الصالحة للشرب وتطويرها .*عن المناطق النائية 

تطوير وتنمية القطاع .*توفير مناصب العمل والتقليل من البطالة المرتفعة .*تحسين ظروف  المدرس للتلاميذ*

.خاصة في الجنوب، الزراعي من اجل التخفيض من التبعية الغذائية وهذا بالاعتماد على إصلاح الأراضي

تحفيز الاستثمار الخاص ،ستخدام عدة آليات مثل عجز الميزانية إن بلوغ هذه الأهداف أدى بالدولة إلى ا

.التسهيلات التي تمنحها البنوك لقروض الاستثمار والاستهلاك ،المحلي والأجنبي 

: 2009-2005الاقتصاديالإنعاشلدعمالتكميليالبرنامج-9

الجزائرعكفتالذيالوطنيلتقويمامسارفيحاسمامنعطفا2004أفريل8لالرئاسيةالانتخاباتشكلتلقد

فيالمتمثلالمساروتكثيفبمواصلة"بوتفليقةالعزيزعبد"الجمهوريةرئيسالسيدالتزامسجلحيث.انتهاجهعلى

للحكومةوجههاالتيالرئاسيةبالتعليمةالالتزامهذاتأكيدتمفقدذلك،علىوزيادة.الوطنيالاقتصادبناءإعادة

.النمولدعمتكميليبرنامجتحضيراجلمنتنصيبهافور

الإنتاجأداةومرافقةالنشاطقطاعاتجميعفيوتكثيفهالنموإنعاشمجهودمواصلةعلىالحكومةركزتولذلك

.العالميالاقتصادعلىللانفتاحمستعدةلتكونالحتميتحولهافيالموجودةالوطنية

الاستثمارإطارتحسين-1

فياستكمالهاالواجباوإجراءهاسبقالتيوالتنظيميةلتشريعيةاتالتعديلاخلالمن:وضبطهتثمارالاسترقية-أ

الاستثماراتقانونوكذاللتجارةالعالميةالمنظمةإلىوالانضمامالأوروبيالاتحادمعالفعليةلشراكةالتحضيرإطار

لس الا1 السداسي الأول من سنة ، الدورة العامة العادية الثالثة والعشرون، تقرير حول الظرف الاقتصادي والاجتماعي، قتصادي والاجتماعيا
. 17ص، الجزائر، 2003
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جهودهاتحسينعلىالحكومةدائماتسهركماثمار،الاستلترقيةملائمقانونيإطارلتوفيرمراجعتهتمتالذي

.1الأجنبيينوالشراكةالاستثمارلجلب

ترقيةأمامعائقأنهعلىإليهيشارماغالباالذيالصناعيالعقاريخصفيما:لعقارمسألةتسوية-ب

سوفالذيلإصلاحاوهوالنشاطومناطقالصناعيةالمناطقلتسييرإصلاحمحلكانوأنسبقفقدالاستثمار،

.القصيرالمدىعلىاستكمالهيتم

فيللمستثمرالضروريةالخدماتوجمعجديدة،مناطقوتطويرالموجودة،المناطقبتثمينيسمحالإصلاحهذاإن

سيتكفلكما.الاستثمارترقيةآلياتمستوىوعلىالشفافية،ظلفيالممتلكات،هذهوإتاحةالفضاءاتهذه

.وتثمينهاستصلاحهسيتمالعموميةالمؤسساتمستوىعلىالعموميالعقارائضبفالإصلاحهذا

التهيئةمخططاتواستكمالالوطني،المستوىعلىالأراضيمسحعمليةاستكمالعلىأيضاالحكومةوستعمل

مجالفيلعرضامضاعفةبغيةوذلكالإقليم،بتهيئةالمتعلقالتشريعاحترامعلىالعملوكذاالوطن،عبروالتعمير

.والسياحةالعقاريةالترقيةميادينفيالاستثمارلفائدةالبناءأراضي

سيضبطالذيالامتيازنظاميؤسستشريعاالبرنامج،هذاضمنتقترحالحكومةفإنالفلاحي،للعقاربالنسبةأما

للأراضيبالنسبةلامتيازامنحإلىاللجوءإن.منهماكلوواجباتالامتيازوصاحبمانححقوقواضحةبكيفية

حمايةإلىوسيفضيومستغلها،الأرضبينمتينةصلةبإقامةسيسمحللدولة،الخاصةللأملاكالتابعةالفلاحية

علىالحصولعمليةالمطاف،ايةفيللفلاحوسيسهلالأصلي،طابعهاعنتحويلهامنالوطنيةالثروةهذه

تسهيلعمليةتسهيلعلىذلك،معبالموازاةالحكومة،وستعكف.الفلاحيالنشاطلتنميةالضروريالقرض

إضفاءاستبعادمعالوراثية،طريقعنالمتألقةالخاصةالفلاحيةالأراضيملاكإلىالقانونإطارفيالملكية،سندات

.180ص،2006الجزائر،ديوان المطبوعات الجامعية ،،تقييميةدراسةالجزائر،فيالمستدامةالتنميةاشكاليةياسمينة،زرنوح1
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الخاصةملاكللأالتابعةللأراضيالقانونيةغيرالحيازاتيخصفيماالواقعالأمروضعياتعلىالقانونيالطابع

.الرعويةللأراضيالمخصصالتشريعورشةالتشاور،ظلفيالحكومةستفتحكماللدولة،

:الرسميغيرالاقتصادمكافحة-2

نلاحظأنينبغيأنهغير.والقوانينوالمقاييسالشفافيةقواعدالمتعاملينجميعاحتراميتطلبالاستثمارتطويرإن

.محاربتهاعلىالعزمالحكومةعقدتوضارةطفيليةظواهرصاحبتهمؤخرابلادنافيالسوقاقتصادظهورأن

الاستثمارتطويريعرقلالغش،إلىمردهريعمصدرصارالذيالرسميغيرالاقتصادمكافحةدعمالحكومةوتعزم

.القوانيناحترامظلفينشاطهاتمارسالتيوالخاصةالعموميةالمؤسساتويعرض

":2010/2014الثانيالخماسيالمخطط"الاقتصاديالنموتوطيدبرنامج-10

ماوهو،الشاملةالتنميةلتعزيزالراميةالجهودإطارفي2010/2014بالفترةالخاصالنموتوطيدبرنامجاعتمد

:1خلالمنالوطنيالاعماردينامكيةمواصلةفيالسياسيةالإدارةيعكس

الحديديةوالسككالطرقمثلالنمولدعمالتكميليالبرنامجإطارضمنازهاانجالجاريالمشاريعاستكمال-

.دولارمليار130يعادلماوهودينارمليار9700إجماليبمبلغوالسدود

.دولارمليار156يقاربماأيدينارمليار11.534بقدرإجماليبمبلغجديدةمشاريعإطلاق-

مليار286يعادلماأيدينارمليار21.214بقدرمبلغلهخصصالنموتوطيدبرنامجأنوالملاحظ

الاهتماميتضمنشاملإطارضمنالوطنيالاقتصادوتطويرتثمينعلىالحكومةحرصمايعكسوهودولار

تنوعتعميقخلالمنالاقتصاديالنموتدعيمإلىيهدففالبرنامج،للمواطنالتنمويةالمتطلباتبمختلف

إلىأساسيبشكلويهدف،العالميالاقتصادمعكاملبشكلللاندماجوتحضيرهوتنافسيتهلوطنياالاقتصاد

2010ماي24الاثنينيومالمنعقدالوزراءمجلساجتماعبيان1
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خلالمنالمعتمدةالسياساتمنعددطريقعن2001سنةبدأتالتيالشاملةالتنميةجهوداستكمال

1:مايليأهمهاالبرنامج

.عملمنصبملايين3خلقعبرالبطالةمنالحد-

.الأفرادقدراتوتعزيزتأهيلخلالمنالبشريةالتنميةدعم-

.للاستثمارالعامالمناخوتحسينالمعرفةاقتصادترقية-

.الجيدالحكمآلياتوتفعيلالإدارةتطوير-

.التقليديةوالصناعاتالسياحةوترقيةالفلاحيالقطاعودعمالمنجميةوالطاقويةالمواردتثمين-

خلالمنالبشريةالتنميةبتعزيزيتعلقفيماقصوىأولويةالفترةهذهخلالالعموميةراتالاستثمابرامجأولىوقد

القيمةنصفمنيقاربماتخصيصتمحيث،والصحةالتعليموهيالبشريةللتنميةالثلاثالأبعادعلىالتركيز

كالبنىالأخرىالأساسيةالتنمويةالاتاإلىإضافة،البشريةالتنميةلتعزيزالعموميةالاستثماراتمنالإجمالية

:التاليالجدوليوضحهمثلماوذلك،الاقتصاديةوالتنميةالعموميةوالخدمةالتحتية

جامعة،التسييروعلوموالتجاريةالاقتصاديةالعلومكلية،الباحثمجلة،"النموعلىوأثرهاالجزائرفيالاقتصاديالإنعاشسياسة،مسعيمحمد1
147ص،2012سنة10العدد،-ورقلة–مرباح.قاصدي
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:2010/2014النموتوطيدلبرنامجالقطاعيالتوزيع: "01"رقمجدولال

ليار دجم:الوحدة

٪النسبة"دجمليار"الاعتماداتحجمالقطاع

10.12249.5البشريةنميةالت

6.44831.5التحتيةالبنيةتطوير

1.6668.1العموميةالخدمةتحسين

1.5667.6الاقتصاديةالتنمية

3601.7البطالةمنالحد

2501.6العلميالبحث

موع 20.412100ا

2010ايم24الاثنينيومالمنعقدالوزراءمجلساجتماعبيان:المصدر.

الأساسيةالقاعديةالمنشآتتطويرلمواصلةموارده٪من40يقاربماالعموميةالاستثماراتبرنامجيخصص-

1:الخصوصعلىوذلكالعموميةالخدمةوتحسين

وزيادةالطرقاتشبكةوتحديثتوسيعلمواصلةالعموميةالأشغاللقطاعموجهةدجمليار3100منأكثر-

.الموانئقدرات

النقلوتحسينالحديديةالسككشبكةومدتحديثأجلمنالنقللقطاعمخصصةدجمليار2800منأكثر-

.بالمطاراتالقاعديةالهياكلوتحديثالحضري

،مداخلة مقدمة ضمن 2001/2014أثر برنامج الانعاش الاقتصادي و البرنامج التكميلي لدعم النمو وبرنامج التنمية الخماسي ،ناجيةصالحي1
ا على التشغيل و الاستثمار و النمو الاقتصادي خلا ل الفترة فعاليات الملتقى الدولي الموسوم تقييم اثار برنامج الاستثمارات العامة و انعكاسا

10ص،2013مارس12-11، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ، جامعة سطيف ،2001/2014،
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وخدماتإمكانياتلتحسيندجمليار1800يقاربوما،الإقليملتهيئةدجمليار500مايقارب-

.والعملوالتجارةالضرائبضبطداراتوإالعدالةوقطاعالمحليةالجماعات

مليار1500منأكثرالبرنامجهذايخصصالوطنيةالانجازأداةاا يستفيدالتيالنشاطاتحجمعلىوعلاوة

:خلالمنالخصوصعلىالوطنيالاقتصادتنميةلدعمدج

.والريفيةالفلاحيةالتنميةلدعمرصدهايتمدجمليار1000منأكثر-

العموميوالدعمصناعيةمناطقإنشاءخلالمنوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتلترقيةدجمليار150يقارباوم

.الغرضلنفسدجمليار300الىتصلقدالتيالبنكيةالقروضوتسييرللتأهيل

انجازأجلمنالدولةقبلمنالميسرةالبنكيةالقروضمندجمليار2000منأكثرالصناعيةالتنميةستعبئ

.العموميةالمؤسساتوتحديثوكيماويةالبترالصناعةوتطويرالكهرباءلتوليدجديدةمحطات

لخريجيالمهنيالإدماجلموافقةالبرنامجمندجمليار350منفيستفيدالشغلمناصبإنشاءتشجيعأما

الكمإلىالشغلمناصبإنشاءآلياتوتمويلالمصغرةالمؤسساتإنشاءودعمالمهنيالتكوينومراكزالجامعات

سيسمحذلككلالاقتصاديالنموويولدهاالخماسيالبرنامجتنفيذفيسيذرهاالتيالتوظيففرصمنالهائل

.المقبلةالخمسةالسنواتخلالشغلمنصبملايين3إنشاءفيالمتمثلالهدفبتحقيق

البحثدعمخلالمنالمعرفةاقتصادطويرلتدجمليار250مبلغالبرنامجيخصصآخرصعيدوعلى- 

.العموميةالمرافقوفيكلهاللتعليمالوطنيةالمنظومةداخلالآليالإعلاموسيلةواستعمالالتعليموتعميمالعلمي
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:للاستثمارالإطار المؤسساتيتطور :ثانيا

: الترتيب التالي إلىيخضع ملف الاستثمار في الجزائر 

هو عبارة عن تنظيم يشمل ممثلين عن ثماني وزارت برئاسة ): C N I(المجلس الوطني للاستثمار :2-1

:2تتمثل مهامه فيما يلي، 1رئيس الحكومة 

ا -أ .يقترح إستراتيجية تطوير الاستثمار وأولويا

.يقترح تدابير تحفيزية للاستثمار مسايرة للتطورات-ب

:3يفصل في الاتفاقيات التالية - ج

الاتفاق مع الوكالة لحساب الدولة و المستثمر.

 لس الوطني للاستثمار .الاتفاقية المبرمة بعد موافقة ا

الاتفاق على منح المزايا ونوعها حسب طبيعة كل استثمار.

.يقترح على الحكومة القرارات والتدابير الضرورية لتنفيذ ودعم الاستثمار وتشجيعه-د

.وأدوات مالية ملائمة لتمويل الاستثمارات وتطويرها يشجع على استحداث مؤسسات- ه

لس الوطني للاستثمار المادة 2001ديسمبر 24المؤرخ في 281–01المرسوم التنفيذي رقم ، الجزائر- 1 .04المتعلق بتنظيم وهيكلة ا
.12سابق المادة مرجع03–01الأمر رقم - 2
.12سابق المادة رجع م03–01الأمر رقم - 3
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):A N D I( الوكالة الوطنية لترقية الاستثمار :2-2

15الموافق لـ 08- 06المعدل و المتمم بالأمر رقم 2001أوت 20الموافق لـ 03-01حسب الأمر رقم 

مية ذات طابع إداري في خدمة المستثمرين تعد الوكالة الوطنية لترقية الاستثمار مؤسسة عمو 2006جويلية 

تمارس مهامها ، ) A P S I(تأسست هذه الوكالة لتخلف وكالة ترقية ومتابعة الاستثمار ، المحليين والأجانب 

لس الوطني للاستثمار  ولاية 48إطارا يشرفون على تسيير ملفات الاستثمار في 150توظف ، تحت وصاية ا

1وهي تتولى المهام التالية ، ولاية بمعدل ثلاث إطارات لكل

.ترقية الاستثمارات وتطويرها ومتابعتها*

.إعلام ومساعدة المستثمرين في إطار انجاز مشاريعهم*

.تسهيل استفتاء إجراءات التأسيس عند إنشاء المؤسسات وانجاز المشاريع *

.منح المزايا الخاصة بالاستثمار *

.تسيير صندوق دعم الاستثمار *

.تسيير الحافظة العقارية وغير المنقولة الموجهة للاستثمار* 

2: وأهم ما يميز نظام  الاستثمار في الجزائر هو قيامه على العناصر التالية 

1 1
1

تصادية  عربية صالح مفتاح ، دلال بن سمينة  ، واقع وتحديات الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الدول النامية ، دراسة حالة الجزائر ، مجلة بحوث اق12-
،117، ص2008، 44-43، العددان 
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لس الوطني للاستثمار الذي يرأسه رئيس الحكومة - 1 وتتمثل أهم صلاحياته في رسم الإستراتيجية الوطنية ، ا

ناطق ذات الأولوية في الاستفادة من الامتيازات و شروط الاستفادة من الحوافز تحديد الم، لتطوير الاستثمار

.الخاصة بالاستثمار 

) APSI(وهي بديل عن وكالة ترقية ومتابعة الاستثمارات ) ANDI(الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار - 2

في تطوير  ومتابعة وتتمثل مهمتها الأساسية، 1993المستحدثة بموجب قانون الاستثمار الصادر في 

.عملية الاستثمار و تسهيل الإجراءات الخاصة بانطلاق المشاريع 

ويملك هذا الشباك كل ، إنشاء شباك وحيد لا مركزي يتم فيه تجميع كل الإدارات ذات العلاقة بالاستثمار - 3

.الصلاحيات من اجل الاستجابة العاجلة لانشغالات المستثمرين 

يئة الشروط ، ي يعمل على تمويل الأنشطة الخاصة لتحسين مناخ الاستثمار صندوق دعم الاستثمار الذ- 4 و

كتهيئة المناطق الصناعية وتوصيل المرافق الضرورية كالكهرباء والغاز والماء ، اللازمة لانطلاق المشاريع 

د و ويبين الجدول الأتي الهيئات و الإدارات الموجودة داخل كل شباك وحي، والهاتف تعبيد الطرقات 

:الخدمات التي تقدمها
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.الهيئات والإدارات الموجودة داخل كل شباك وحيد مركزي :02الجدول رقم -

الخدمات الهيئاتالشبابيك
ع إيدا ،تسليم ملف ،توجيه ،إعلام الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار الاستقبال للتوجيه 

منح الامتيازات ،تصريحات
تسليم شهادة عدم أسبقية التسمية والإيصال المركز الوطني للسجل التجاريالسجل التجاري 

المؤقت للسجل التجاري
الإعلام حول التنظيم الجمركيمديرية الجمارك  الجمارك
لتجاوز مساعدة المستثمر في حدود الإجراءاتمديرية الضرائبالضرائب

الصعوبات الجبائية لتنفيذ قرار منح الامتيازات
الهيئة المكلفة بالعقار ولجنة العقار 

التنشيط المحلي لترقية الاستثمار
إعلام على الإمكانيات العقارية وتسليم قرار 

حجز العقار 
مساعدة المستثمر للحصول على رخصة البناء و مديرية  العمرانالعمران

ات الأخرى حول البناءالتصريح
إعلام حول ، تسليم رخص العمل للأجانب مديرية التشغيلوزاره العمل 

القوانين والتشريعات الخاصة بالعمل
تحصيل الحقوق المتعلقة بأعمال الانجاز أو مديرية الضرائبحصيلة الضرائب

تعديل المؤسسات ومحاضر مداولة هياكل 
التسيير والإدارة

تحصيل الحقوق المتعلقة بعائدات الخزينة غير مديرية الخزينةالخزينةحصيلة 
المتحصل عليها من طرف حصيلة  الضرائب 

المتعلقة بإنشاء الشركات
المندوبية  التنفيذية  

للبلدية
المصادقة على جميع الوثائق اللازمة المتعلقة المندوبية التنفيذية للبلدية

بتكوين ملف الاستثمار
Source A NDI,2004, texte régissant le développement de l'investissement en
Algérie
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تحليل مناخ الاستثمار في الجزائر :الثالثالمبحث 

من اجل تحليل مناخ الاستثمار في الجزائر نركز في بحثنا هذا على بعض المؤشرات الرئيسية التي تعكس التوازن 

مثل أساسا في معدل النمو في الناتج الداخلي الخام والذي يعكس بدوره حجم السوق الاقتصادي الكلي والتي تت

، ومعدل التضخم ونسبة العجز في الموازنة العامة التي تعكس سياسة التوازن النقدي الداخلي، ومستوى تطوره

.ومؤشر التوازن الخارجي الذي يركز على وضعية ميزان المدفوعات

الاقتصادي لمناخ الاستثمارتحليل مكونات المناخ:أولا
المؤشرات الاقتصادية الكلية : 1-1

2015-2001تطور بعض المؤشرات الاقتصادية للجزائر خلال الفترة : 03الجدول رقم 

20012002200320042006200720102012201320142015المؤشر

4.221.414.263.962.313.673.918.893.252.914.7)%(معدل التضخم 

معدل النمو 

)%(الحقيقي

5.13.22.52.14.76.85.25.15.85.25.2

28.929292825.723.717.712.313.811.39.5)%(معدل البطالة

احتياطي الصرف مليار 

دولار

6.84.411.91923.132.943.174.8110.214.115.9

المديونية الخارجية مليار 

دولار

30.528.325.522.522.623.321.85.615.6065.5864.4

خدمة الدين كنسبة من 

الصادرات

47.693.321.22421.717.716.625.32.49

رصيد ميزان المدفوعات 

مليار دولار

-1.72.47.66.23.67.49.217.729.5536.9933.15

- 1.70.15.32.40.63.64.715.615.18.8584.1-رصيد الموازنة مليار

.2016البنك المركزي الجزائريتقرير :المصدر
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(2001-2015)الناتج الداخلي إجمالي) : 02(الشكل 

جليا من ويظهر، نظرا لأهمية الدور الذي تلعبه المؤشرات الاقتصادية الكلية في جلب اهتمام المستثمرين الأجانب

إذا ، ل لمؤشرات التوازن الاقتصـادي والمالي للجــزائر خاصة مع بداية الألفيةالتحسن المتواص) 03(الجدول رقم

والتي أدت إلى  ، انخفضت معدلات التضخم الى مستويات مقبولة كنتيجة لتفعيل دور السياسة النقدية في الاقتصاد

وتفعيل ، يق الإصدار النقدي كبح نمو العرض النقدي إلى الحدود المقبولة نتيجة تقليص تمويل عجــــز الموازنة عن طر 

بفعل 2001ة من حالة فائض خلال الفترة وقد تحول رصيد الموازنة العام،أدوات السياسة النقدية المختلفة 

و 2001ضغط الإنفاق العام بتخفيض الرواتب والأجور وتخلي الدولة عن سياسة الدعم الى عجز في سنتي 

فقد استمرت 2003وبدءا من عام ، فعل انخفاض أسعار النفط كنتيجة لانخفاض الإيرادات العامة ب2002

وتحققت معدلات نمو حقيقية موجبة ومرتفعة باستثناء الانخفاض الكبير المسجل ، الموازنة العامة في تسجيل فائض

وتسجيل معدل نمو سلبي في القطاعات الأخرى ، كنتيجة لانخفاض أسعار النفط 2004و 2003في السنوات 

وانخفضت معدلات البطالة بعدما كانت جد مرتفعة في فترة تطبيق ، ع المحروقات خاصة  قطاع الزراعة خارج قطا 

البرنامج بفعل عملية الخصخصة والتي ادت الى تسريح عدد كبير من العمال بعد تبني برنامج الانعاش الاقتصادي 
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وكنتيجة للتسديد ،مج هيئات بريتون وودز ودعم النمو والذين هدفا الى تقليص الاثار الاجتماعية السلبية لبرنا

%25.3وهذا ما يفسر ارتفاع مؤشر خدمة الدين كنسبة من الصادرات الى 2009المسبق  للديون في عام 

مليار  5.606الى 2010فقـد انخفضت المديونية الخارجية واعباء خدمة الدين كنسبة من الصادرات في عام 

، لتالي بداية تحرر الاقتصاد الجزائري من عبء المديونية الذي لازمه طويلاعلى الترتيب وبا%2.49و، دولار

اية عم ، كما ارتفعت احتياطات الصرف الى مستويات قياسية  وتحسن رصيد ميزان المدفوعات ليصل في 

اية سنة ، مليار دولار 36.99إلى 2013 كل هذا يؤشر لتحسن جانب 33.15إلى  2015ويصل في 

.مناخ الاستثمار في الجزائر مهم من 

البنية التحتية للمواصلات والاتصالات : 1-2

محددات اختيار شركة ما لتوطين مشاريعها الاستثمارية في بلد ما يتوقف على مدى أهممن أنإلىيبق وان اشرنا 

البحرية وشبكة توفر البلد المستهدف على هياكل قاعدية جيدة من شبكة حديثة للمواصلات  البرية والجوية و 

. 1"اتصالات تواكب  التطورات السريعة التي يشهدها القطاع على المستوى العالمي 

:شبكة الموصلات -1

إلا أن هذه الشبكة ، كلم 107324تتوفر الجزائر على شبكة للطرق البرية تعد الأكبر في إفريقيا إذ تقدر ب 

كما تعتبر تكلفة النقل والتوزيع مرتفعة نسبيا ، لى التجديد فنسبة كبيرة منها في حاجة إ، تفتقر للصيانة الدائمة 

ويبقى الحل هو الاسراع في انجاز الطريق ، ³نظرا لاتساع المسافة بين المناطق الصناعية الكبرى والمدن الداخلية 

اية سنة 1200غرب الذي تبلغ مسافته اكثر من –السريع شرق  سوى 2005كلم والذي لم ينجز  منه حتى 

اما شبكة النقل بالسكة الحديدية فهي جد متاخرة في الجزائر فهي في الغالب شبكة موروثة عن الحقبة ،كلم 160

، 01التسيير،جامعة سطيف وعلوميةالاقتصادالعلوممجلة،بين الحوافز والعوائق: واقع مناخ الاستثمار في الجزائر،قويدري محمد،افسعيدي وص1
.49ص ،2008لسنة 8العدد 
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كلم ،  إلا أن نسبة  ضئيلة من نقل البضائع يتم عبرها ،  الأمر 4500الاستعمارية ،  و بالرغم من بلوغها 

لفات سلبية تتمثل في زيادة التكاليف وزيادة الذي زاد من كثافة استعمال النقل البري وما يصاحب ذلك  من مخ

اورة يبقى عليها العمل من اجل تجديد وتحديث  الوقت وحجم التلوث البيئي ،  و إذا قارنا الجزائر بالدول ا

شبكة النقل بالسكك الحديدية وربطها بأهم  المناطق الصناعية و بالموانئ ،  وفيما يتعلق بالنقل الجوي والبحري 

قادم أسطول الشركات الوطنية مما يجعل الخدمات المقدمة للمستثمرين غير جيدة  ، ذاك من الأعباء التي فنلاحظ ت

م  ا في نقل  وتوزيع منتجا .يتحملو

:  تكنولوجيا الإعلام والاتصال –2

ا من خلال  "  ارتباطها لقد سعت الجزائر إلى الاستفادة من خدمات شبكة الانترنت والتقنيات المرتبطة  ، 

، (ceris)عن طريق مركز البحث والإعلام العلمي والتقني 1994بشبكة الانترنت في شهر مارس من عام 

تقدما ملحوظا في مجال الاهتمام و الاشتراك والتعامل مع الانترنت وحسب مصادر 1994وقد عرفت منذ سنة 

اية " 1"مستخدم ، ألف 250بلغ 2001المركز فان عدد المستخدمين للانترنت في سنة  فقد 2007اما في 

مليون مستعمل ورغم هذا فان  اغلب المؤسسات الوطنية تفتقر الى مواقع 2.5بلغ عدد مستعملي الانترنت 

ا  ا ولربط علاقات شراكة بينها وبين الشركات ، خاصة  بل لا تجيد استعمال هذه الشبكة في الترويج  لمنتجا

2."الاجنبية 

مليار دولار استثمار اجنبي مباشر ورغم 4مليار دولار منها 5مع استثمارات بلغت 2005سنة%51الى 

3."دولة في تكنولوجيا الاعلام والاتصال 115من بين 87المرتبة 2005هذه النتائج فقد احتلت الجزائر سنة 

31ص ،1عدد،2002، مجلة الباحث، الانترنت في الجزائر ،ابراهيم بختي1
21ص، 2006،دليل الاستثمار في الجزائر 2
66ص ، مرجع سابق ، ناجي حسين 3
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في الجزائر الأجنبيتقييم مناخ الاستثمار : ثانيا
في الجزائرالأجنبياخ الاستثمار التقييم الكمي لمن: 2-1

سنعتمد في تقييمنا لمناخ الاستثمار في الجزائر على حساب المؤشر المركب لمكون السياسات الاقتصادية لمناخ 
ويشير 1996هذا المؤشر الذي تم وضعه من طرف المؤسسة العربية لضمان الاستثمار بدءا من سنة ، الاستثمار 

البيئة التي تتميز بعدم وجود عجز لاقتصادية المستقرة والمحفزة والجاذبة للاستثمار هي تلكهذا المؤشر الى ان البيئة ا
وسعر صرف غير مغالى ، متدنيــــة للتضخم ومعــدلات ، في الميزانية العامة يقابله عجز مقبول في ميزان المدفوعات 

ا لاغرا، فيه  1"ض  التخطيط المالي والتجاري والاستثماري وبنية سياسية ومؤسسية مستقرة وشفافة يمكن التنبؤ 

.
يوضح المؤشر المركب لمكونات السياسات الاقتصادية لمناخ الاستثمار في الجزائر) : 04(الجدول رقم 

2015سنة 

البلد
درجة مؤشر سياسة 

التوازن الداخلي

درجة مؤشر 

سياسة التوازن

درجة مؤشر 

السياسة النقدية

قيمة المؤشر 

اخالمركب لمن

نتائج حساب المؤشر 

المركب للمناخ الاستثمار

تحسن في مناخ الاستثمار)1(00)3(الجزائر

110.33)1(تونس
عدم تحسن في مناخ 

الاستثمار

011)1(المغرب
عدم تحسن في مناخ 

الاستثمار

.ة لضمان الاستثمارالصادر عن المؤسسة العربي2016تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية : المصدر

: دليل المؤشر 
عدم تحسن في الاستثمار : 1اقل من 

تحسن في مناخ الاستثمار: 2إلى 1من 
تحسن كبير في مناخ الاستثمار : 3الى 2من 

121ص، مرجع سابق ، دلال بن سمينة ، صالح مفتاح 1
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يمكننا حساب المؤشر المركب لمكون السياسات الاقتصادية، ) 13(من خلال النتائج الواردة في الجدول رقم 

1] =3)/0+0+3: [(أيمتوسط المؤشرات الثلاث السابقة ساوييي ذال، للجزائر 

الاقتصادية الكلية ويرجع تالتوازناويلاحظ من خلال دليل المؤشر التحسن الكبير في مناخ الاستثمار فيما يخص 

ثرهأو الأخيرةالنفط خلال السنوات أسعاراثر ارتفاع إلىإضافة،  الاقتصادية الإصلاحاتبرامج إلىفي ذلك 

لا تعتبر من بين الدول الجزائرأنإلاورغم هذا التحسن ، في تخفيض عجز الموازنة وزيادة معدلات النمو الحقيقية 

ابل الأجنبيجذبا للاستثمار الأكثر المباشر مقارنة الأجنبيفي جذب الاستثمار المتأخرةتصنف ضمن مجموعة أ

ندرج أنيمكن ،عمقا لمناخ الاستثمار في الجزائر أكثراجل تحليل ومن، والمؤهلات التي تتوفر فيها تبالإمكانيا

.ا الكثير من المؤسسات لدولية تأخذالتي الأخرىبعض المؤشرات النوعية 

التقييم النوعي لمناخ الاستثمار في الجزائر : 2-2

ت النوعية المعتمدة  من طرف أهم المؤشراأهمندرج ، من اجل معرفة  مكانة الجزائر وتقدير منا خ الاستثمار فيها 

ومن اجل المقارنة فإننا نعرض في بعض الجداول ترتيب كل ممن ، المؤسسات الدولية المهتمة بالاستثمار الأجنبي 

.الجزائر وتونس والمغرب في عدد من هذه المؤشرات الدولية مع التركيز على وضعية الجزائر 

I. سنويا منذ ، التنافسية العالمية ضمن تقرير التنافسية العالمية يصدر مؤشر " :مؤشرات التنافسية العالمية

والذي تطور خلال ) world economic forum(الاقتصادي العالمي عن المنتدى1979عام 

أصبح ضمن أهم المؤشرات العالمية ذات المصداقية العالمية لتنافسية الدول العقود الثلاثة الماضية بحيث 

"1. "

.168ص ، 2009التقرير السنوي ، المؤسسة العربية لضمان الاستثمار 1
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الشركات الأجنبية من معرفة قدرة البلدان على توفير مزايا تنافسية تسمح لها بالاستفادة فهذه المؤشرات  

" ¹."من مزايا الانتقال إلى  بلد ما

)2012(يوضح الوضعية التنافسية للجزائر وتونس والمغرب ): 05(الجدول رقم 

المؤشر
البلد

مؤشر التنافسية العالمية
السنةرتبةال

الجزائر
81
99
86

2010
2011
2012

تونس
32
36
32

2010
2011
2012

المغرب
64
73
75

2010
2011
2012

الصادر عن المؤسسة العربية لضمان الاستثمار 2012تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية : المصدر

وشمل سنة ) دولة 131(2010ل سنة وشم) دولة 139(2011لقد شمل مؤشر التنافسية العالمي سنة 

ا ) دولة 125(2006 اورة اذ ا ويظهر الجدول السابق تخلف الوضعية التنافسية للجزائر مقارنة بالدول ا

خلال السنوات الماضية ، ويعتبر 36و32بينما تتراوح مرتبة تونس مثلا مابين 99و 81تتراوح مابين المرتبة 

إقامةخاصة الباحثين  عن الأجانبالسوق الجزائري بالنسبة للمستثمرين أهميةاجع هذا المؤشر دليلا على تر 

1.الخارجية للأسواقاستثمارات موجهة للتصدير 

67ص ، مرجع سابق ،قويدري محمد،سعيدي وصاف1
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:ظروف تأسيس  الأعمال في الجزائر : ثالثا 

كلما تعقدت إجراءات الأعمال في القطر وطالت المدة وغابت المعلومات وضعف كل من إنفاذ العقود وسلطة 

المحكمة وقوانين العمل ، كلما ارتفعت تكلفة أداء الأعمال مثلما أشارت إليه مختلف الدراسات النظرية 

والاستقراءات العلمية والشواهد العملية مما يؤدى إلى تردي بيئة أداء الأعمال وبروز ظواهر سلبية مثل تعميق 

المحلي وتراجع جاذبية بيئة إضعاف الاستثمارالبيروقراطية والرشوة وتفشي أنشطة السوق السوداء ، ويعني ذلك 

تأسيس الشركات إلى طبيعة ودرجة تعقد أداء الأعمال في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر ، وتشير ظروف

الدول الراغبة في جذب الاستثمار الأجنبي العمل على الإجراءات وتكلفتها بالنسبة للمستثمر ، وعليه يجب على

ا تبسيط إجراءا وتخفيض تكلفتها  ، ومن اجل التعرف على وضعية الجزائر بالنسبة ت التأسيس والإسراع  

:الجدول التالي لظروف تأسيس الأعمال ندرج

2015يوضح مؤشر التأسيس القانوني للأعمال في الجزائر وتونس والمغرب ): 06(الجدول رقم 

از كنسبة من الدخل الوطنيتكلفة الانجالمدة الزمنية  يوم عملعدد الإجراءات

الترتيب البلد

2015العالمي

200520102015200520102015200520102015

12518141428262431.927.313.2الجزائر

881091046141116.4118.3تونس 

129115636111219.112.311.5المغرب

.الصادر عن المؤسسة العربية لضمان الاستثمار2016ي الدول العربية تقرير مناخ الاستثمار ف: المصدر

يستأسفيما يتعلق بظروف أعلاهجاء ترتيب الجزائر العالمي كما يتبين لنا من خلال القيم الواردة في الجدول 

وقد 2005في سنة لكل من تونس والمغرب 47و 59مقارنة بالرتبة 120بة الرتمتأخرةفي وضعية الأعمال
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بالنسبة لكل من تونس ذلك ما تمت ملاحظته كذلك125الى المرتبة  2015تراجع ترتيب الجزائر سنة 1

قبل تاسيس المشروع والى تكلفة ويعود سبب تراجع ترتيب الجزائر أساسا إلى طول الفترة اللازمة ، والمغرب 

. التاسيس المرتفعة مقارنة بمستوى الدخل الفردي

العامة للأعمال ودور المؤسساتمؤشرات البيئة3-1

)2012(المغرب في عدد من المؤشرات الدولية المختارة ،تونس،ترتيب الجزائر):07(الجدول رقم 

المؤشر

البلد

مؤشر التنمية البشريةمؤشر الحرية الاقتصادية
الوارد  FDIمؤشر

2008دولة سنة 140

2002

دولة155

2005

دولة161

2008

دولة177

2012

دولة169

مؤشر 

الاداء

مؤشر 

الامكانيات

941191038411196الجزائر

869989816774تونس

869712411410190المغرب

.20ص،2012،في الجزائرتقارير مناخ الاستثمار: المصدر

.67مرجع سابق ص ، ناجي بن حسين 1
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: مؤشر الحرية الاقتصادية-1

و ذلك لغرض1995منذ عام ) يت جورنالوال ستر (بالتعاون مع صحيفة ) هيرتاج(يصدر عن معهد " 

تمع) الحكومة(قياس درجة تدخل السلطة  .في الاقتصاد وتاثير ذلك على الحرية الاقتصادية لافراد ا

مؤخرا وقد تصاعد ، دولة عربية من بينها الجزائر 20بينهما 2002دولة عام 161وقد دخل في المؤشر 

.1"وقياس تحسنها عبر السنين في مجال الحرية الاقتصاديةاهتمام الدول بموقعها في هذا المؤشر 

:عوامل تشمل ) 10(يستند هذا المؤشر الى : مكونات المؤشر 

)الهيكل الضريبي للأفراد والشركات(وضع الإدارة المالية لموازنة الدولة -

حجم مساهمة القطاع العام في الاقتصاد-

)مؤشر التضخم(السياسة النقدية -

رات الخاصة والاستثمار الأجنبي المباشر تدفق الاستثما-

وضع القطاع المصرفي والتمويل -

مستوى الجور والأسعار  -

حقوق الملكية الفردية -

التشريعات و الإجراءات الإدارية والبيروقراطية -

.أنشطة السوق السوداء -

،       2005،الجزائر ،جامعة شلف، العدد الثاني ، مجلة اقتصادية شمال إفريقيا، واقع وآفاق سياسية الاستثمار في الجزائر،زين منصوري1-2

.143ص 
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.ويحسب المؤشر بأخذ متوسط هذه المؤشرات الفرعية

.ة كاملة يدل على حرية اقتصادي) 1.95- 1(

.يدل على حرية اقتصادية شبه كاملة ) 2.95- 2(

.يدل على ضعف الحرية الاقتصادية ) 3.95- 3(

.يدل على انعدام الحرية الاقتصادية ) 5.00- 4(

:وضع الجزائر في المؤشر 

تميز مما يعني 3.50و 3.30وما بين 2006–1995لقد تراوحت قيمة مؤشر الحرية في الجزائر خلال الفترة 

2008سنة 119لتتراجع الى المرتبة 2002سنة 94فقد احتلت المرتبة ، الجزائر بدرجة حرية اقتصادية ضعيفة 

بمؤشر متوسط على خلاف كل من تونس والمغرب الموجودتين ضمن الدول ذات الحرية الاقتصادية شبه الكاملة 

. " 2.95يساوي 

: الوارد مؤشر الأداء والإمكانات للاستثمار الأجنبي

: 1وهما ،ترصد منمظمة الاونكتاد مؤشرين مهمين لمقارنة اوضاع الاستثمار الاجنبي المباشر في كافة الدول 

):FDI performance index(مؤشر اداء الدولة في جذب الاستثمار الاجنبي المباشر)1

تثمار الاجنبي  المباشرالوارد هذا المؤشر يقيس الوضع القائم للدولة من حيث حصتها الفعلية من تدفقات الاس

ويحتسب متوسط ثلاث سنوات للحد من تاثير ، عالميا منسوبة الى حصة الدولة من الناتج المحلي الاجمالي للعالم 

.العوامل الموسمية 

) :FDI potential index(مؤشر إمكانات الدولة لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر)2

ستثمار المؤتمر الوطني حول الا،البيئة الملائمة بجذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة للاقتصاد الليبي، سليمان سالم الشحومي،عيسى محمد الفارسي 1

4ص،2006،طرابلس،الأجنبي في الجماهيرية العظمى
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مكونا )13(ستقبلية على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر من خلال وهذا المؤشر يقيس قدرة الدولة الم

، نسبة الصادرات إلى الناتج المحلي الإجمالي ، متوسط دخل الفرد، تشمل معدل نمو الناتج الإجمالي 

نسبة ، متوسط استهلاك الطاقة للفرد ، انتشار خطوط الهاتف النقال ،انتشار خطوط الهاتف الثابت 

نسبة الملتحين بالدراسات العليا لإجمالي السكان ، بحوث والتطوير للناتج المحلي الإجمالي الإنفاق على ال

نسبة استيراد قطع الغيار ، حصة الدولة من صادرات الموارد الطبيعية للعالم ، التصنيف السيادي للدولة ، 

حصة الدولة من ، نسبة صادرات الدولة من الخدمات للعالم، للأجهزة الكهربائية والسيارات للعالم 

.الرصيد التراكمي للاستثمار الأجنبي الوارد للعالم

: دليل المؤشر

موعات التالية :من مقارنة وضع بلد ما  وفقا لمؤشري الأداء  و الإمكانات يتم تصنيفه ضمن إحدى ا

موعة تحظى الدول بمؤشر أداء مرتفع ومؤشر إمكانات مرتفع وتشمل هذه ا: مجموعة الدول السباقة -

.دولة 42

ا وهي التي تحظى بمؤشر أداء مرتفع ومؤشر إمكانات  منخفض وتشمل - مجموعة الدول المتجاوزة لإمكانا

موعة  .  دولة من بينها تونس 28هذه ا

ا وهي التي تحظى بمؤشر أداء منخفض ومؤشر إمكانات  مرتفع وتشمل - 30مجموعة الدول دون إمكانا

.دولة 

المتدنية الأداء وهي التي تحظى بمؤشر أداء منخفض ومؤشر إمكانات مجموعة الدول-

موعة التي تنتمي إليها الجزائر والمغرب وتشمل  لقد كان رصيد مؤشر ، دولة 40منخفض أيضا وهي ا

خلال الفترة 0.3ليصبح  في حدود ) 0(يقدر ب1990- 1998الأداء بالنسبة للجزائر في الفترة 
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ليصبح 2002دولة  بلد سنة 140من 111يب الجزائر في هذا المؤشر وكان ترت2000- 1998

- 1988بينما كان رصيد مؤشر  الإمكانات بالنسبة للجزائر خلال الفترة ، 2004سنة 95في مرتبة 

وكان ترتيب 0.216في حدود 2000- 1998ليصبح خلال  الفترة 0.198في حدود 1990

.المؤشر بلد  شمله 140من ضمن 96الجزائر 

:مؤشر التنمية البشرية )3

ويتم احتساب UNDPعن برنامج الأمم المتحدة الإنمائي 1990يصدر هذا المؤشر سنويا منذ عام 

: هذا المؤشر على أساس متوسط ثلاث مكونات هي 

سنة  المعرفة ويقاس 85و 25طول العمر الذي يقاس بمتوسط العمر المتوقع عند الولادة ويتراوح بين -

و %0ويتراوح ما بين ، عدل حمو الأمية بين البالغين ونسب الالتحاق في المراحل التعليمية  المختلفة بم

100%.

دولار و 100مستوى المعيشة ويقاس بمعدل دخل الفرد للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ويتراوح  ما بين -

1. دولار 40000

: دليل المؤشر 

، او اكثر %80مؤشر تنمية بشرية عال يقدر ب ، وعات حسب قيمة المؤشر يتم ترتيب الدول في ثلاث مجم

.%50ومؤشر تنمية  بشرية منخفض يقدر باقل من %79الى %50مؤشر تنمية بشرية متوسط يتراوح من 

. 71ص ، مرجع سابق، قويدري محمد،سعيدي وصاف1
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: وضع الجزائر 

ا الذي   1980سنة %55بلغ تعتبر الجزائر من الدول ذات التنمية البشرية المتوسطة رغم تحسن قيمة المؤشر 

سنة 84والمرتبة 2005سنة 103والذي جعلها تحتل المرتبة  2000سنة %69.7ليصبح في حدود 

.بلد 169من بين 81في حين احتلت تونس المرتبة 2012

مؤشر تقويم المخاطر القطرية . 5
) 2015(يوضح مؤشر تقويم المخاطر القطرية ) 08: (جدول رقم 
رالمؤش

البلد
المؤشر المركب 
للمخاطر القطرية

المؤشر اليوروميني 
للمخاطر القطرية 

مؤشر انستيتيسيونال 
انفوستر للتقويم 

القطري

مؤشر الكوفاس

الترتيبرترترت

8565.88841.218133.4A4الجزائر
5773.54953.75450.7A4تونس

4973.36253.765946.1A4المغرب
2015تقارير مناخ الاستثمار : المصدر 

)من الأقل خطورة للأكثر خطورة(ترتيب القطر حسب المؤشر : ت 

: رصيد البلد ضمن حسابات المؤشر يتكون مؤشر تقويم المخاطر القطرية من المؤشرات التالية : ر

 المؤشر المركب للمخاطر القطرية :

من خلال الدليل الدولي للمخاطر القطرية PRSة يصدر شهريا هذا المؤشر عن مجموع1980منذ 

)international country risk group ( وذلك لغرض قياس المخاطر المتعلقة بالاستثمار ،

مؤشر تقييم المخاطر : مؤشرات فرعية هي 3ويتكون من ، دولة عربية 18دولة منها 140ويغطي المؤشر 

ومؤشر ) %25يشكل (ومؤشر تقييم المخاطر الاقتصادية ) من المؤشر المركب %50يشكل (السياسية  

). %25يشكل (تقييم المخاطر المالية 
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موعات التالية  :يقسم المؤشر الدول حسب درجة المخاطرة إلى ا

 درجة المخاطرة مرتفعة جدا: نقطة 49.4إلى 0من .

 درجة مخاطرة مرتفعة : نقطة 59.5إلى 50من.

 درجة مخاطرة معتدلة : طة نق69.5إلى 60من.

 درجة مخاطرة منخفضة : نقطة 79.5إلى 70من.

 درجة مخاطرة منخفضة جدا : نقطة 100إلى 80من.

2005وهذا يعني انه كلما ارتفع رصيد المؤشر المركب قلت درجة المخاطرة ومن الجدول يتضح انه خلال عام 

نقطة بدرجة مخاطرة 65.8ولة حيث بلغت قيمة المؤشر د140دوليا من أصل 85صنفت الجزائر ضمن الرتبة 

72.0أصبحت ضمن مجموعة البلدان ذات المخاطر المنخفضة  بمؤشر قيمته 2010أما خلال عام ، معتدلة 

.نقطة 

 مؤشر اليورومني للمخاطر القطرية:

س المخاطر القطرية وذلك لغرض قيا) في مارس و سبتمبر (يصدر هذا المؤشر عن مجلة اليوروميني في السنة 

عناصر 9دولة عربية ويتكون من 20دولة منها 185ويغطي ، لجهة قدرة البلد على الوفاء بالتزاماته المالية 

التقويم الائتماني للقطر ، مؤشر مديونية و ضع الديون المتعثرة ، الأداء الاقتصادي ، المخاطر السياسية : هي 

معدل الخصم ، توفير الأسواق الرأسمالية ، توافر التمويل قصير المدى ، توافر التمويل المصرفي طويل المدى ، 

.عند التنازل ويشير دليل المؤشر إلى انه كلما ارتفع رصيد دولة من النقاط كانت مخاطرها القطرية اقل 
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41.29دولة حيث بلغت قيمة المؤشر  185دوليا من 82حصلت الجزائر على الرتبة 2005خلال عام 

1. درجة مخاطرة مرتفعة نقطة ب

مؤشر الاستتيوشنال انفوستر للتقويم القطري:

) وسبتمبر مارس(مرتين في السنة " الانستتيوشنال انفوستر " عن مجلة 1998يصدر هذا المؤشر منذ عام 

دولة عربية يحتسب المؤشر استنادا مسوح اقتصادية يتم الحصول عليها من قبل  16دولة منها 151ويغطي 

إلى 0ر رجال الاقتصاد والمحللين  في بنوك عالمية وشركات مالية كبرى حيث تصنف الدول وفق تدرج من كبا

.دل ذلك على انخفاض درجة المخاطرة ، وكلما ارتفع رصيد الدولة 100

دوليا من 81دخلت الجزائر ضمن مجموعة المخاطر المرتفعة حيث حصلت على الرتبة 2005خلال سنة 

.دولة 151أصل 

 مؤشر الكوفاس للمخاطر القطرية:

حيث يقيس مخاطرة قدرة ، ) COFACE( يصدر عن المؤسسة الفرنسية لضمان التجارة الخارجية " 

ويستند إلى مؤشرات  فرعية تستخدم في ، دولة عربية 20دولة منها 141الدولة على السداد ويغطي المؤشر 

ا الخارجية قدرة الدولة على الإيفاء، لة الصعبة مخاطر نقص العم، تقييم العوامل السياسية  مخاطر ، بالتزاما

انخفاض قيمة العملة المفاجئة الذي يعقب سحوبات رأسمالية ضخمة مخاطر الأزمات النمطية في القطاع  

2"المخاطر الدورية وسلوك السداد في العمليات قصيرة المدى ، المصرفي 

يئة مناخ الاستثمار الاجنبي المباشر في الجزائر، مجلة بحوث  اقتصادية عربية ،العددان 1 2016، 73-72شريط عابد ، أسماء بن طراد ، آليات 

.190ص ،

.296ص ، دري و مرجع سابق محمد قوي²



في الجزائرلاستثمـاراالفصل الأول                      

80

1: وقد صنف دليل المؤشر إلى 

: المضاربة وتقسم إلى ثلاثة مستويات هي درجة.1

B : يرجح أن يكون للبيئة السياسية والاقتصادية غير  المستقرة تأثير اكبر على سجل السداد  السيئ أصلا

C : قد تؤدي البيئة السياسية والاقتصادية شديدة التقلب الى تدهور اكبر في سجل السداد  السيئ أصلا

D  :خاطرة العالية للبيئة السياسية والاقتصادية في دولة ما الى جعل سجل     السداد ستؤدي درجة الم

.السيئ جدا أكثر سوء

ضمن مجموعة الدول  في درجة 2003و 2002استنادا إلى هذا المؤشر فقد صنفت الجزائر خلال سنتي 

المستقرة تأثيرا كبيرا على سجل حيث يفيد ذلك بان للبيئة السياسية والاقتصادية  غير، Bالمضاربة ودلك برصيد 

.2"السداد السيئ أصلا 

إلى الدرجة Bنلاحظ تحسنا في وضعية الجزائر حيث انتقلت من درجة المضاربة 2010- 2006أما خلال " 

)A4 ( التي تعني وضعية المخاطرة المعتدلة ويعود السبب السياسي في ذلك لتحسن الوضعية المالية للجزائر الناتجة

اية سنة 100فرها على احتياطي صرف يفوق عن تو  3" 2007مليار دولار في 

1

.197ص ،مرجع سابق ، شريط عابد ، أسماء بن طراد2
.293ص  ،مرجع سابق ، ناجي بن حسين 3
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.قات الاستثمار في الجزائرو مع: رابعالمبحث ال

بالرغم من الجهود التي بذلتها الجزائر والمكرسة لترقية وتشجيع الاستثمارات ، إلا أن حجم الاستثمارات المسجلة 

حوال مع مستوى الطموحات ، فقد كانت هذه الاستثمارات بعيدة  في البلاد لم تكن تتناسب بأي حال من الأ

الحوافز والتسهيلات للمستثمرين ويمكن إرجاع  ذلك إلى حكل البعد عن كل ما كان متوقعا من وراء التوسع في من

:العراقيل الاقتصادية والقانونية والتشريعية والأمنية التالية 

.عوائق الإدارية والتشريعيةال: أولا 

: في الجزائر ما يلي ية التي تحول دون تطور الاستثمارمن أهم العوائق الإدارية والتشريع

: الفساد الإداري:1-1

إن الفساد الإداري هو سوء استخدام المنصب أو السلطة لأغراض شخصية ويكون ذلك بابتزاز المتعاملين أو 

سؤول بتطبيق خدمة قانونية مكلف بأدائها مقابل الحصول على الحصول على الرشوة ، فيعتبر قيام الموظف أو الم

رشوة فسادا ، وكذلك تعتبر الحالة المعاكسة فسادا عند تقديم خدمة يمنعها القانون كتسريب المعلومات السرية 

ا قانونا .1وتقدم تراخيص غير مسموح 

، لتعكس 1995ة إلى الفساد منه سنة كما تصدر منظمة الشفافية الدولية سنويا مؤشر الشفافية أو النظر 

درجة التحسن في ممارسات الإدارة الحكومية والشركات العالمية لغرض تعزيز الشفافية وجهود محاربة الفساد ، 

ويحاول المؤشر عبر مجموعة من الموسوعات ، ومصادر معلومات معتمدة ، تحديد مدى تفشي الفساد في الدولة 

ثمار كأحد المعوقات داخلها ونظرة الشركات الأجنبية العالمية للاستثمار في القطر المعني ودرجة تأثيره في مناخ الاست

، وتتراوح قيمة المؤشر بين الصفر الذي يعني درجة فساد عالية ، وعشرة التي تعني درجة شفافية عالية ، هذا وقد 

2005المرتبة نفسها سنة دولة داخلة في الترتيب ، واحتلت146من أصل 2004سنة 97احتلت  المرتبة 

.82، ص04بعلوج بولعيد ، معوقات الاستثمار في الجزائر ، مجلة اقتصادية شمال إفريقيا ، العدد 1
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دولة ، وبالرغم من التحسن المسجل في محاربة الفساد في السنوات الأخيرة ، يبقى انتشار الرشوة 159من أصل 

دولة ، وبالرغم من التحسن المسجل في 159والفساد الإداري من أهم عوائق الاستثمار الأجنبي من أصل 

انتشار الرشوة والفساد الإداري من أهم عوائق الاستثمار الأجنبي محاربة الفساد في السنوات الأخيرة ، يبقى

1المباشر   في الجزائر

:عدم توفر الشفافية في المصالح الجمركية :1-2

إن من بين القطاعات التي تشجع على انتقال الاستثمارات الأجنبية المباشرة هو وجود مصالح جمركية تعمل ''

الجهاز فعلا في استقبال المستثمرين الأجانب ، وهذا في بداية الأمر عن القيام بشفافية في الدول وصلاحية هذا

بزيارة استطلاعية لمعرفة الظروف الاقتصادية والاجتماعية و السياسة للدول النامية ، والملاحظ في الكثير من الدول 

ل إلى الرجوع من حيث أتوا في أول النامية التي تمتاز بجهاز جمركي بيروقراطي متعفن أدى بالكثير من رجال الإعما

ونلعب الجمارك دورا فعلا في هذه العملية 2''طائرة تكون بالمطار ، نظرا للمعاملات المتعجرفة لبعض الجمركيين

3:للأسباب التالية

.إن وجود تسهيلات جمركية وإدارة فعالة تسمح بانتقال البضائع والتجهيزات من دولة لأخرى-1

ركية تساهم في تشجيع الصادرات تكون حافزا للمستثمرين على القيام بمشايع يكون إن وجود مصالح جم-2

.هدفها الإنتاج بغرض الطلب المحلي والتصدير إلى الخارج

إن احترام مصالح الجمارك القوانين الدولية، والخاصة فيما يخص القوانين الجمركية ن في متابعة المعاملات -3

باحترام القانون وتطبيقه على كل المتعاملين الاقتصاديين يجعل السوق يسودها روح الاقتصادية غير قانونية، هذا 

.المنافسة والشفافية

.125-124ص، مرجع سابق ، دلال بن سمينة ، ح صالح مفتا -1
2 .85بعلوج بولعيد ، مرجع سابق ، ص3-
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إن تطبيق الإجراءات الخاصة لمكافحة الغش والتزييف في المعاملات التجارية وحقوق الملكية الفكرية يساعد -4

.على ممارسة الاستثمارات في مناخ موثوق به ومقبول 

الإسراع والأخذ بعين الاعتبار في المعاملات الاقتصادية تكون حافز الأجانب بان يستثمروا في إن موضوع -5

.الدول النامية

إن انتشار الرشوة والمحاباة في القطاع الجمركي يؤدي إلى انتشار الريوع التي يحصل عليها المرتشي و هذا يجعل -6

.راتالسوق يسودها المنافسة غير التامة أو بظهور الاحتكا

:عوائق قانونية أخرى:1-3

عدم وضوح النصوص القانونية والإدارية الخاصة بالاستثمار وغياب اللوائح التفسيرية والتنفيذية التي تفصل في ''

ا ، وكذلك عدم مسايرة التطورات الحاصلة في التشريعات الاستثمارية مع تشريعات القطاعات الأخرى ،  مضمو

لا تزال تعاني شبه جمود في مجال الإصلاح على غرار المنظومة المصرفية وحتى بعض لا سيما عدد القطاعات التي

1.''القطاعات الصناعية

.قات الاقتصاديةيالمع: ثانيا 

:من بين المعوقات الاقتصادية التي ساهمت في ضعف الاستثمارات الأجنبية الواردة إلى الجزائر ما يلي 

: الاستقرار السياسي: 2-1

لغياب الاستقرار السياسي اثر كبير على توافد الاستثمارات الأجنبية المباشرة في القطاعات خارج المحروقات 

2.خاصة ، حيث أن العلاقة قوية بين غياب هذا العامل في بلد ما تحفيز جلب الاستثمارات في هذا البلد

.125صالح مفتاح، دلال بن سمينة، مرجع سابق، ص- 1
آفاق الاستثمار الأجنبي المباشر الأجنبي المباشر في الجزائر في ظل اتفاق الشراكة الاورومتوسطية مجلة الاقتصاد والمانجمانت ، ،على همال ، فاطمة- 2

.387، ص04،2005الجزائر ، العدد 
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التسعينيات فان أهم تعيينات ضمان المستثمر على نظرا للوضعية الاقتصادية والأمنية التي عرفتها الجزائر خلال

من خلال تقديرها لخطر البلاد ، قامت بتصنيف الجزائر من بين البلدان ذات الخطر المرتفع > الكوفاس<رأسها 

، ولهذا قامت برفع علاوات تامين الاستثمارات ضد المخاطر السياسية إلا أن هذه الزيادة لم تكن المحدد لغياب 

ات الأجنبية المباشرة عن الجزائر ، فالدور الذي لعبته وسائل الإعلام الوطنية والأجنبية جعلت المستثمر الاستثمار 

.الأجنبي لا يفكر حتى في زيارة الجزائر ناهيك عن الاستثمار فيها 

:عدم وجود سوق منافسة : 2-2

1:ويمكن إرجاع ذلك إلى العوامل التالية 

لي الجزائر لا تستقطب الاستثمارات الأجنبية هو حداثة التجربة الجزائرية فيما إن من بين الأسباب التي جع-1

يخص اقتصاد السوق وهذا نظرا لصعوبة الانتقال إلى اقتصاد مخطط إلى اقتصاد رأس مالي كما أن الآليات التي 

ا الاقتصاد الجزائري حاليا تعد متواضعة مقارنة مع الدول الأخرى التي تتنافس في  .مثل هذا الجانبيسير 

كما أن الكثير من الاستثمارات في الدول النامية جزء منها يتمثل في عملية الخوصصة وان الجزائر رغم ما -2

أصدرته من قوانين فان عملية الخوصصة لم تطبق كما يجب وهذا نظرا لتعقيد هذا الموضوع وتأثيراته السلبية المتوقعة 

، لذلك أصبحت محل شك من طرق بعض الأوساط في الجزائر وخاصة على الطبعة العاملة والاقتصاد الوطني

.النقابة التي تحاول الدفاع عن مناصب الشغل وعدم المغامرة إلا إذا  كانت نتائجها مضمونة

ذه العمليات ، وهذا -3 الاستثمار الأجنبي المباشر مرتبط ارتباطا وثيقا بمدى قدرة القطاع الخاص على القيام 

من النشاط الوطني ، إضافة إلى ذلك فان % 44يصل بعد إلى المستوى المطلوب رغم أن نشاطه يمثل القطاع لم 

نقص التجربة والخبرة في هذا القطاع جعله لا يساهم كما هو مطلوب منه ، لان القطاع الخاص في بعض الدول 

.هو الذي يجذب الأموال بفضل خبرته وعلاقته الخاصة مع المستثمرين الأجانب

.81-79، مرجع سابق ، صبولعيدبعلوج1
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إضافة إلى النقاط السابقة فان الاستثمار الأجنبي المباشرة لا يمكن أن يغامر إلا إذا لاحظ أن القطاع الخاص -4

يغامر الدولة المضيفة ، ولكن ما يلاحظ في الاقتصاد الجزائري أن النشاط التجاري المتعلق بالاستيراد هو الغالب 

ال وهذا لما يحققه من مردودية مرتفعة مقارنة بالنشاط ا لاستثماري كما أن التسهيلات والتلاعبات في هذا ا

.شجع الخواص على مواصلة هذا النشاط بدل المغامرة في عملية الاستثمار

أما الجانب الآخر فهو أن المؤسسات الاقتصادية العمومية خاصة لم يتم الفصل في وضعيتها سواء كان -5

لمستثمر أن يقوم بالاستثمار في محيط لا يعرف كيف سيكون بالاستمرار أو الغلق أو الخوصصة وهذا لا يسمح ا

المستقبل الاقتصادي فيه لان تدعيم الدولة في هذه القطاعات تتناقض مع التسهيلات والقوانين الاستثمارية التي 

.سنتها الجزائر والتي لا تميز بين المستثمر المحلي و الاجنبي

فاعلية المؤسسات البنكية وخاصة القطاع الخاص وعدم تطوره ، أما الجانب الأخر الذي اظهر فشله هو عدم -6

تمع  ا تجاه المتعاملين وا وأخيرا نلاحظ كارثية بنك الخليفة وإغلاق بعض البنوك الأخرى نظرا لعدم قيامها بتعهدا

ط المالي فعلا ، كما أن فشل تجربة بورصة الجزائر تجعل المستثمرين يفضلون التوجه إلى دول أخرى يكون فيها المحي

.ومناسبا

لان ، كما أن الظاهرة الأخرى الخطيرة هي انتشار المخدرات والاتجار فيها تجعل السوق الجزائرية محل شك -7

هذه الأموال القذرة تسير من طرف عصابات محلية ودولية منظمة تحاول غسيل للمحلين أو الأجانب ، فحسب 

ذا الموضوع بلغت تصريح مصالح الدرك الوطني فان عدد الملفات سنوات ، 10ملف خلال 10000الخاصة 

.وهذا الداء يجب محاربته لما له من أضرار فادحة سواء الاجتماعية أو الاقتصادية

قضايا نظاما لإدارة العامة لسنة : إضافة إلى الأسباب السابقة وحسب تقرير أصدره البنك العالمي بعنوان -8

ر سلبيا على بيئة الأعمال في الجزائر منافسة القطاع الموازي الحادة ، فقد أكدت فانه من العوامل التي تؤث2006

من الكتلة النقدية المتداولة في السوق % 40الإحصائيات الرسمية أن القطاع الموازي في الجزائر يسيطر لوحده على 



في الجزائرلاستثمـاراالفصل الأول                      

86

من خلال المنافسة غير الشرعية الوطنية وهي نسبة مرتفعة جدا وبالتالي فان الخسائر التي يسببها القطاع الموازي

معتبرة جدا ، كما أن هذه الوضعية لا تسمح لأي مستثمر سواء كان محلي أو أجنبي إن يستثمر في سوق تسوده 

.السوق السوداء وعدم تنظيم السوق

:عائق العقار: 2-3

قار ، فالعقار عامل مساعد  من أهم العراقيل التي تعيق الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر هو مشكل الع

جدا على استمرار المستثمرين حيث أن الإشكال يكمن في طول المدة الزمنية التي تستغرقها عملية رد هيئات منح 

، ) الهيئة المكلفة بالعقار ولجنة التنشيط المحلي لترقية الاستثمار على مستوى الشباك الوحيد(قرار استغلال العقار 

كما أن مشكل العقار الصناعي يعد من أهم العراقيل ومن أهم المشاكل التي 1ا لسنة ،فقد يكون الأمر أحيان

2:تعترضه  مايلي 

.طول مدة رد الهيئات المكلفة بتخصيص العقار الصناعي والتي تفوق السنة-1

يئة أو في -2 تخصيص الأراضي بتكاليف باهضة تشمل تكاليف التهيئة دون خضوع هذه الأراضي لأية 

.اط وهمية لعدم إنشائها بعد ، نظرا لوجود نزاع حول ملكيتها مناطق نش

.عدم توافق طبيعة الأراضي الصناعية المخصصة ونوع النشاط-3

.امن المنطقة الصناعية-4

كما أن العقار الفلاحي لا تختلف مشاكله كثيرا عن العقار الصناعي ، إذا انه يبقى العائق الأساسي في تطوير ''

ا على الرغم من إصدار عدة قوانين  الإنتاج الزراعي ، و  ذلك من جراء صعوبة عمل المنتجين على ارض لا يملكو

3''تعلق باستصلاح الأراضي وحيازة الملكية العقاريةالم1983أوت 31في 18-83كان من بينها 

.66، ص2007، 05، أزمة العقار في الجزائر ودوره في تنمية الاستثمار الأجنبي  ، مجلة المباحث  ، العدد محبوب بن حمودة ، إسماعيل بن قانة1
.385ص، سابقعلي همال ، فطيمة حفيظ ،مرجع 2
.66إسماعيل بن قانة ، مرجع سابق ، صمحبوب بن حمودة ، 3-
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1:أما العقار السياحي في الجزائر فانه يعاني من مشاكل عديدة نذكر منها '' 

التوسيع السياحي بسبب التدهور المستمر للمواقع السياحية تقلص مساحات مناطق-1

ذه المناطق-2 الشغل العشوائي لمناطق التوسع السياحي وانتشار البناءات الفوضوية 

تدهور المحيط الطبيعي مثل التلوث وغياب قواعد العمران مما أدى إلى تحويل الموارد عن طبيعتها السياسية -3

.ير فرص الاستثمار في بعض المناطق ذات القيمة السياحية العاليةوهو الأمر الذي قلل بشكل كب

تعرض العقار السياحي لأطماع مختلفة تترتب عنها مضاربة في الصفقات العقارية المتعلقة بقطع الأراضي -4

.الواقعة داخل مناطق الوسع السياحي

.عوائق مرتبطة بالوضعية الأمنية والاجتماعية: اثالث

.المرتبطة بالوضعية الأمنيةالعوائق: 3-1
يرتبط النمو الاقتصادي والتنمية الشاملة بمدى استقرار الوضعية الأمنية والسياسية للدول على سبيل المثال 

ذا الصدد نشير إلى بلدنا الجزائر والذي عانى من تأزيم ،الخ....الحروب الأهلية، عدم الاستقرار السياسي

هذه الأخيرة في إفساد صورة الجزائر على المستوى الإقليمي والدولي وبالتالي أصبحت الأوضاع الأمنية ، فتسببت

تمثل عائقا أساسيا لتشجيع الاستثمار الأجنبي المباشر وكذلك تردد المتعاملين الأجانب في اتخاذ القرارات المتعلقة 

ية لأي دولة المراد الاستثمار فيها قبل به ومن ثمة آثار مخاوفهم خاصة وان هؤلاء مقتدين على تقويم الوضعية الأمن

ا ثابتة وليست مستقرة من  اتخاذ القرارات المتعلقة بذلك ، وكذلك إلى جانب تخوفهم من النصوص القانونية لأ

تخوفهم لإدراكهم أن الجزائر تقوم بسن القوانين لكن لا تطبقها في ارض الواقع فلابد على الجزائر أن تنظر إلى 

2.ب ثقة الأجانب والمستثمرين بصفة عامةنفسها وتعيد كس

.70، ص2002،، جامعة البليدة دكتوراه، الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر ، مذكرة تخرج دلال فاطمة- 2
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.العوائق المرتبطة بالوضعية الاجتماعية:3-2

إن دراسة المستوى المعيشي للبلد المستهدف يعتبر نقطة هامة لتحديد جاذبية البلد من عدمه ، وبما أن 

به ، كلما زاد الطلب كلما المستوى المعيشي للأفراد يتحدد عن طريق معرفة مستوى الدخل ، نجد أن الطلب يتأثر

زاد الدخل مرتفعا والعكس صحيح ، وبما أن الجزائر تعاني من مستوى معيشي متدني فان هذا يعرقل الاستثمار 

كانت تعتمد على تكنولوجية ، أو الأجنبي المباشر لان غالبية السكان لا يستطيعون شراء هذه السلع خاصة إذا  

1.تفاع أسعارها رؤوس أموال كبيرة مما يؤدي إلى ار 

.129، ص2007،، جامعة  يحي فارس بالمديةدكتوراهصابور خيرة ، الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر وحوافزه ،مذكرة تخرج - 1
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لسنة الأوليلخص ترتيب الجزائر في جميع المؤشرات المذكورة في الفصل : -09-الجدول رقم 

2015:

2015نسبة المؤشر لسنة المؤشر
4.8)%(معدل التضخم 

3.8)%(معدل النمو الحقيقي
9.5)%(معدل البطالة

110.2احتياطي الصرف مليار دولار
4.4نية الخارجية مليار دولارالمديو 

0خدمة الدين كنسبة من الصادرات
33.15رصيد ميزان المدفوعات مليار دولار

0رصيد الموازنة مليار  دولار
3سياسة التوازن الداخلي

0سياسة التوازن
0السياسة النقدية 

1المؤشر المركب للمناخ
81التنافسية العالمية
119يةالحرية الاقتصاد
84التنمية البشرية

72المؤشر المركب للمخاطر القطرية
46.8مؤشر اليوروميني

47.5مؤشر انستيتيسيونال انفوستر للتقويم القطري
A4مؤشر الكوفاس

.الأولعلى ما جاء في الفصل اعتماداالباحثمن إعداد :المصدر 
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خلاصـــــة الفصـــــل الأول

تلف المفاهيم الأساسية حول الاستثمار، والنظريات المفسرة له عبر العصور بعد استعراضنا لمخ

أصبح من الواضح الآن، أن الاستثمار يعتبر  . باعتبارها الحجر الأساس لدراسته وتطوره،والأزمنة

وهو متغير خطير إذا لم . كأحد المتغيرات الاقتصادية الكبرى، له بالغ الأهمية في التنمية الاقتصادية

ن استخدامه على أحسن وجه، باعتباره مرتبط أشد الارتباط بالدخل القومي، عن طريق الادخار يحس

الذي يعتبر مصدرا مهما له، وعن طريق الإنتاج باعتباره مؤثرا فيه، ويمثل من الناحية البنيوية الجانب 

.الأكثر أهمية في تراكم رأس المال

اكم، يستمد مصدر حركته من الفائض وبتحديد معنى الاستثمار، كعنصر رئيسي في التر 

الاقتصادي، ويأخذ في سير عمله أشكال توزيع متعددة، وهي المشكلة الكبيرة في السياسة 

.الاقتصادية، التي تعتبر أساسية في التنمية الاقتصادية

وما يمكن استنتاجه أيضا من هذا الفصل، أن الهدف العام من الاستثمار يختلف من وجهة 

الاقتصادية الوضعية، عن مفهومه في الاقتصاد الإسلامي حيث أن النظريات الوضعية نظر النظريات

أما الاستثمار في الإسلام لا . تحدد هدف الاستثمار، على أساس تعظيم الأرباح بأقصى قدر ممكن

يهمل تعظيم الأرباح، ولكنه لا يجعل هذه الأرباح هدفا أساسيا، وإنما ينظر إلى هذه الأرباح كوسيلة 

لتحقيق هدف أسمى هو مصلحة الجماعة الإسلامية، وتحقيق التنمية بأبعادها الاقتصادية 

.والاجتماعية، والتي تحقق منفعة الجميع
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تمهيد

مختلففيالأهميةالبالغةالوظائفمنويعتبرالتنميةعمليةويحدديحكمالتيالمتغيراتأهمأحدالتمويليعتبر

أهمهاالقرارات،منمجموعةاتخاذمنالتمويلعملياتعلىيترتبلماوذلكمنها،الكبيرةوخاصةالمؤسسات

.بالائتمانالمتعلقةوالقراراتالتمويلمصادرباختيارالمتعلقةالقرارات

أدواتناحيةمنسواءهامةمكانةاحتلتالتيالموضوعاتمنالتمويلمجالفيالدراساتوأصبحت

ناحيةمنأوالادخار،وبنوكالتوفيرصناديقبجانبوالبورصاتالتأمينوشركاتالبنوكفيتتمثلوالتيالتمويل

.آخرهإلى...الاحتياطاتووالودائعوالقروضوالسنداتالأسهمفيالمتمثلةالتمويلمصادر

الكبيرالواضحوتأثيرهاحجمهاوكبرالمشروعاتلاتساعنظراهامةمكانةاحتلتالتمويليةالدراساتأنشكولا

تنميةفيرئيسياعنصراتشكلأصبحتالأموالشركاتوخاصةأنواعهابمختلفالمشروعاتوأنالاقتصاد،على

فيخاصةأهميةالتمويلاحتللذاالمتعددة،العمللفرصإتاحتهابجانبالمعيشةمستوىورفعالاقتصاد،

.خاصافرعالهأصبحأنإلىالاقتصادية،الدراسات

لأهدافيكونوالتمويلالمالية،الإدارةفيأوالاقتصادعلمفيسواءالهامةالموضوعاتمنالتمويلو 

التمويليبعملهالربحيقصدممنالمموليكونأنيمكنكمااستهلاكية،لأهدافأوالآلاتكشراءإنتاجية

:يتضمن هذا الفصل، ااسترباحيالتمويلفيكون

.فـي الفكـر الاقتصـادي  التمويل: المبحـث  الأول 

.التمويلمصادر:الثانيالمبحث

.الموازنة العامة للدولة : المبحث الثالث 

اوطرقبالتمويلالمرتبطةالمخاطر:الرابعالمبحث .إدار



مصادر تمويل الاستثمار الفصل الثاني  

- 93 -

فـي الفكـر الاقتصـادي  التمويل: المبحـث  الأول

:لتمويللمفاهيم عامة:أولا 

يعتقـد بعــض الاقتصـاديين أن أهــم عقبــة تعرقـل عمليــة التنميـة الاقتصــادية في الــدول هـي افتقارهــا إلى المــوارد 

رؤوس الأموال، ويعود ذلـك إلى أن الطلـب علـى رأس المـال يحكمـه الميـل إلى الاسـتثمار في الحقيقية اللازمة لتكوين 

الات التي يتوقع فيها تحقيق أكبر عائد .ا

:تحديد مفهوم التمويل - 1-1

كسبه،هووالتمويلمنه،مشتقفهوالمال،إنفاقأوتدبيرهوالتمويل:التمويللكلمةاللغويالاستعمال:أولا

"مالككثر:كّلهتمولت،ووملتتمالبعدناوملت"العربلسانفيجاء 1

):بالضم(وملته...مالك.كثر:واستملتتمولتووملتتمالوملت:"المحيطالقاموسفيجاءالمعنىونفس

2"المالأعطيته

تطويرأولتسييرالضروريةالماليةالإمكانياتتوفير" :أنهعلىالتمويليعرفLa Rousseقاموسوحسب

3"خاصاأوعاماكانسواءما،مشروع

دقيقمحددتعريفوضعيصعبلدرجةالتمويلموضوعحولالتعاريفوالآراءتعددت:التمويلتعريف:ثانيا

:التعاريفهذهمنبعضانورديليوفيماله،الحقيقيالمعنىعنيعبر

)مادة مول( ،636ص ،11ج،دون تاريخ، بيروت ،دار إحياء التراث العربي ، لسان العرب ، ابن منظور1
)مادة مال( ،،52ص ،1ج،ه1344، القاهرة ، الدار الحسينية ،2ط،المحيط القاموس،الفيروز آبادي 2

3 Le Grand Dictionnaire Encyclopédique « La Rousse »,(Paris :Librairie La Rousse,Tome4)
P4281
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تنظيمتشملالتيؤسسةالموظائفإحدى" :يمثلفهوالماليةللإدارةالأساسيةالوظائفأحديمثلالتمويل:الأول

الإدارةإلىينظركانالسابقففي،1" ؤسسةالملأفرادالماليوالتحفيزعليهوالرقابةوتخطيطهفيهاالأموالمجرى

اعلىالمالية وآخرونكراجةالحليمعبدحسبمهمتهاكانتحيثفقط،التمويلعلىللحصولوسيلةأ

:هي

داخلالقراراتخاذ).بعمليةالاهتمامدونوالمساهمينالمقرضينمنظورأيخارجيمنظورمنالأموالتدبير"

2"المؤسسة

الأموالاستثمار،) التمويل(الأموالعلىللحصولالماليالتخطيطلتشملتوسعتالماليةالإدارةوظائفأنغير

.المشروعتواجهقدالتيالخاصةالماليةالمشاكلبعضومعالجةالمالية،الرقابة،)الموجوداتإدارة(

التيالماليةالإدارةمهمةمنيصعبالذيالأمرحياته،أثناءوفيالمشروعإنشاءعندظاهرةالتمويلوظيفةوتبقى

الالتزاماتعنالتغاضيدونتحتاجهاالتيالأموالوكمياتوبأوقاتالتمويلبمصادرالكاملالإلمامعليهايتوجب

3.الأموالهذهمثلعلىللحصولتترتبالتي

اعتبارأنغيرعامأوخاصمشروعتطويرأولإنشاءاللازمةالنقديةالمبالغتوفيرأنهعلىالتمويليعرف:الثاني

بينماتقليدية،نظرةيمثلالمشروعتطويرأولتشغيلاستخدامهابغرضالأموالعلىالحصولأنهعلىالتمويل

خلالمنمتاحةمصادرعدةبينالمفاضلةطريقعنللأموالمصدرأفضلتحديدعلىتركزلهالحديثةالنظرة

4.والعائدالتكلفةدراسة

ص ، 1997، 2ط ،المفتوحة الجامعة، ليبيا ، منهج تحليلي شامل ، المالية الإدارة، نقلا عن هاشم رحيم السمورائي في مرجعه ، دخيل الشماع 1
24.

.15ص ،2000، 1ط، دار الصفاء ، عمان ، المالي التحليلو الإدارة، آخرونالحليم كراجة و عبد2
16ص، المرجع نفسه3
24ص،2008الجزائر،عنابة،العلوم،دارالاقتصادية،المؤسساتتمويلبوراس،أحمد4
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اللازمةالأموالعلىللحصولوالمشروعاتالأفرادايقومالتيوالأعمالالأنشطةكافةعنالتمويليعبر:الثالث

عليهاالحصولالمتوقعالنقديةالقيمةتعظيمعلىتساعدمختلفةعملياتفيواستثمارهابالاقتراضأوالمالبرأس

1.بهالمحيطةوالمخاطر)منهالحصولالمتوقعوالعائدللاستثمارحالياالمتاحةالقيمةضوءفيمستقبلا

تزويدعمليةفهوالخارج،منأوالداخلمنسواءللمشروعالكاملةالماليةالتغطيةأنهعلىالتمويليعرف:الرابع

امصاريفلتغطيةإليهابحاجةهيالتيالأموالبرؤوسالمؤسسة مجموعةمنويتكونوالاستثماريةالاستغلاليةدور

جانبمناستخدامهاوحسنالمختلفة)مصادرهامنالأموالعلىبالحصولتتعلقالتيالعمليةالأسسمن

2.الأعمالمؤسساتو الأفراد

أيفيللمشروعالنقديةالمواردتدبيرأوإتاحةعنعبارةهوالتمويلأنالقوليمكنالسابقةالتعاريفخلالمن

الجديدة،الأموالرؤوسلتكوينتوجهالتيالحقيقيةالمواردتوفيربموجبهايتموالتيإليهحاجةهنالكتكونوقت

.المتاحةمصادرهبينبالمقارنةوذلكللأموالمصدرأفضلتحديدطريقعنالتمويلويكون

:أنواع التمويل : اثاني

الذيالغرضوحسبنوعين،علىعليهالحصولمصدروحسبأنواعثلاثةإلىالمدةحسبالتمويلينقسم

:يليفيماالأنواعلهذهنتعرضأيضا،وسوفنوعينإلىلأجلهيستخدم

:إلىالتمويلأنواعتنقسمالمدةمعياربموجب:المدةحيثمنالتمويلأنواع-1

التيالنقديةكالمبالغواحدةسنةعناستعمالهافترةتزيدلاالتيالأموالتلكبهيقصد:الأجلقصيرتمويل-أ

.3تسديدهايتموالتيالإنتاجيةالعمليةلإتماماللازمةالمدخلاتوشراءالعمالأجورلدفعتخصص

-12.ص ص،2001سنةلبنان،بيروت،،النهضةدارالتمويل،مصادرأحمد،علىعبيدالحجازي1 11
20ص،1993السعودية،الرياض،المريخ،دارالإداري،التمويلبوجين،ستونفورد2
توزيع منشأة المعارف الإسكندرية " الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل ) " 2(سلسلة الفكر الحديث في مجال الإدارة المالية،منير إبراهيم هندي3

. 5، ص 1997
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تمويلكتغطيةللمؤسسةدائمةحاجةلتمويلالأجلالمتوسطالتمويليستخدم:الأجلمتوسطتمويل-ب

وخمسةسنةبينمامدتهوتكونالسنين،منعدداتستغرقوالتيالتنفيذتحتمشروعاتلتمويلأوثابتةأصول

.1سنوات

علىالمردوديةذاتالإنتاجيةالتجهيزاتلحيازةاللازمةالأموالعلىالطلبمنوينشأ:الأجلطويلتمويل-ج

اتفوقإنتاجيةمشاريعإلىأيضاوتوجهالطويلالمدى ينشأ من طلب على الأموال اللازمة لإجراء سنواتخمسمد

التحسينات ذات صبغة الاستثمار كاستصلاح الأراضي وبناء أو إنشاء مؤسسات صناعية وغيرها من العمليات التي تؤدي إلى 

ا التمويلية عن خمسة سنوات فما فوقإنتاجية الوحدة المستثمرة زيادة .2في المدى البعيد والتي تزيد فترة احتياجا

:إلىعليهالحصولمصدرحيثمنالتمويلوينقسم:عليهالحصولمصدرحيثمنالتمويلأنواع2-

االتيالتمويليةالوسائلمجموعالداخليأوالذاتيبالتمويلويقصد:الذاتيالتمويل-أ بفعلالمؤسسةأنشأ

التمويلمننمطهوالذاتيفالتمويلوعليهطويلة،لمدةأودائمةبصورةتصرفهاتحتتبقىوالتيالإنتاجينشاطها

المشروعاتقدرةوتختلفالمالية،بالتزاماتهللوفاءالمشروعحققهاالتيالأرباحمنالمتأنيةالمدخراتتراكميستخدم

ا،لتمويلالمصدرهذاعلىالاعتمادفي يرتبطالذاتيالتمويلإمكانياتتوسيعأنإلىذلكويرجعاحتياجا

بزيادةيسمحالذيالأمرمنتجاتهأسعارورفعجهة،منالإنتاجتكاليفتخفيضعلىالمشروعبقدرةأساسا

.3أخرىجهةمنالأرباح

أومحليةكانتسواءالماليةالسوقفيالمتاحةالمدخراتإلىالمشروعلجوءفيويتمثل:الخارجيالتمويل-ب

كفايةعدمحالةفيوذلكالتمويليةالاحتياجاتلمواجهة(أسهمسندات،قروض،)ماليةالتزاماتبواسطةأجنبية

مدخراتمنيأتيالذيالخاصالتمويلبينهناالتمييزويمكنالمؤسسة،لدىالمتوفرةالذاتيةالتمويلمصادر

.71ص ،1998،القاهرة،جامعة عين شمس،المشروعات الجديدةإعداد دراسات الجدوى وتقييم،نبيل شاكر1
76ص ،2003ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر، الطبعة الثانية،،تقنيات البنوك،الطاهر لطرش2
.13,14ص ص ،1999،الطبعة الثانية ،دار مجدلاوي للنشر ، إطار نظري وتطبيقي –تقييم المشروعات ، عقبل جاسم عبد االله 3
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يكونوالذيالعامالتمويلوبينومستنداتأسهمشكلفييكونوالذيمؤسساتأوأفرادالخاصالقطاع

االدولةمواردمصدره .1الخزينةوسنداتبنكيةقروضمنومؤسسا

:مايليالتصنيفهذامنوينتج:لأجلهيستخدمالذيالغرضحسبالتمويلأنواع3-

والتيالأجلقصيرةوالمعاملاتالاحتياطاتلمواجهةترصدالتيالأموالتلكإلىيصنف:الاستغلالتمويل-أ

.المؤسسةفيالإنتاجيةالدورةبتنشيطتتعلق

إنتاجيةطاقةخلقعنهايترتبالتيالنفقاتلمواجهةالمخصصةالأموالفيويتمثل:الاستثمارتمويل-ب

زيادةإلىتؤديالتيالعملياتمنيليهاوماوالتجهيزاتالآلاتلاقتناءللمشروعالحاليةالطاقةوتوسيعجديدة

.للمشروعالرأسماليالتكوين

:هينشاطاتثلاثحصيلةهوالاستثمارالجزائريالمخططنظروجهةومن

التجهيزتجديد-كاملة؛إنتاجيةمجموعاتإنشاءأوالإنتاجطاقةزيادةدفمعمرةسلعةخلقأواقتناء-

الصيانةنفقات-الإنتاج؛طاقاتعلىللمحافظةمعمرةأخرىبسلعةمعمرةسلعةباستبدالالمتعلقالموجود

.الموجودةللتجهيزاتالاقتصاديةالحياةلإطالةالمتخصصةللعتادالكبيرةوالإصلاحات

فترة)بعدتتحققالاستثمارعلىالمنفقةالأموالعلىالعائدأنهيالاستثمارتمويللتمييزالأساسيةالخاصيةأما

2.فتراتعلىيتوزعوإنماواحدةدفعةيتحققلاالعائدأنكمانسبيا،طويلةزمنية

.168ص ، 1991،الجزائر ،ديوان المطبوعات الجامعية ، التحليل الاقتصادي الكلي، عمر صخري 1
.97ص،2008الأولى،الطبعةمصر،القاهرة،والتوزيع،للنشرايتراكوالمتوسطة،الصغيرةالمؤسساتحساني،رقيةخوني،رابح2
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التمويلأسس:ثالثا

1.المباشرغيروالتمويلالمباشرالتمويلفيالتمويلطرقتتمثل:التمويلطرق-3-1

:الداخليالتمويل
إلىاللجوءدونذاتيةبطريقةعليهاالحصولللمؤسسةيمكنالتيالمواردمجموعةللمؤسسةالداخليبالتمويلنقصد
.2الذاتيالتمويلفيأساساتتمثلو,للمؤسسةالاستغلالدورةعنناتجمصدرهاأي,الخارج
:المباشرالتمويل1-

هذاويتخذمصرفيغيرأومصرفيماليوسيطمنتدخلأيودونوالمستثمرالمقرضبينالعلاقةعنيعبروهو

المقترضينبينباتصالالمباشرالتمويلعمليةتتم،المقترضينباختلافيختلفكمامتعددةصورالتمويل

يمثلونالذين-الماليالعجزوحدات–الأموالمستخدميخلال إصدارمنمالي،وسيطتدخلبدونوالمقرضين

يتعهدماعادة(الماليةللأوراقمباشرتدفق)ماليأصلالنهائيين،المقترضينالفائض الماليذاتللوحداتبالنسبة

مدفوعاته الأموالصاحبيستردحتىالمستقبلفيللدائنالمدفوعاتمنسلسةبدفع–المقترض–المدين

المواردلحق.مطالبة مستندعنهاالمتنازلالماليةالأصولتمثلو.التسليفمخاطرمقابلمناسبعائدإلىبالإضافة

التمويلميكانيزمطريقعناحتياجهامنجزءاالاقتصاديةالوحداتتمولحيث،3الأموالهذهمقابلالدخلأو

الأسواقأينقصيرةتمويلدائرةيمثلالمباشرالتمويل، E.Shaw & J.Gurley4قبلمنتعريفهتمالذيالمباشر

بواسطتهايتمتمويليةقناةالمباشرالتمويليمثلوعليه،5تحملهامزاياعدةبفضلهامدورتلعبمةظالمنالمالية

.الماليينالوسطاءتدخلبدون)المستثمرة(المقترضةالوحداتإلى)المدخرة(المقرضةالوحداتمنالأموالانتقال

.446،450صصالسادسة،الطبعةالإسكندرية،والمال،والمصارفالنقوداقتصادياتشيحة،رشيدمصطفى1
.32،ص  2007،جانفي02العددالرابعة،السنة،الإنسانيةعلوممجلةالمالية،العولمةظلفيالمؤسسةتمويلبدائلاالله،عبدقلش2

3 Robert Ferrondier, Vincent Koen, Marché de capitaux et technique Financières 4 édition, Economica,
Paris, 1997, P: 21.
4 J.Gurley & E.Shaw, « Money in theory finance », Brooking institution Washington DC, 1960.
5 Gilbert Koening, « analyse monétaire et financière », Edition economica, Paris, 2000, p24.
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اأوالأسواقخبراءمنبمساعدةوبيعهاالماليةالأدواتبإصدار)المقترضة(العجزيةالانفاقيةالوحداتتقوم بدو
منالنوعهذايوضحالتاليوالشكل،1المباشرةالماليةالأوراقأوبالأدواتوتسمىمباشرةالمدخرةالوحداتإلى

:2التمويل

المباشرالتمويلقنوات(03)الشكل رقم

28صذكره،سبقمرجعالعيسى،الدينسعدنزارعلي ،السيدالمنعمعبد:المصدر.

الوحداتبينمباشرةالاتصاليتمحيثأعلاه،الشكلمنالسفليبالجزءيتمثلالمباشرالتمويلأنواعأبسطإن

الطرفين،بينسابقةومعرفةشخصيةعلاقاتوجودحالةفيإلايحصللاوهذاالمدخرةالفائضووحداتالعجزية

:3أهمهاالصعوباتبعضمنتعانيالبسيطةالتمويليةالقناةهذهأنإلا

أنشخصلأيكيفأيالعلاقة،طرفيتعارفصعوبةفيتتمثلأولىمشكلةالمباشرةالعلاقةهذههرظت-

شخصية؛معرفةيعرفهيكنلمماماليفائضلهآخرشخصاأنيعرف

حيثمنالرغباتفيتوافقهناكيكونأنالسهلمنفليسالطرفين،هذينبينماالتعارفلموإنحتى-

شكلعلىالمستثمرةوالوحداتالمدخرةالوحداترغباتبينتوافقيحصلأنوجبلذلكوالمكان،الزمان

بينهم؛التعارفأوالاتصالحصولوبعدحتىالقرضومبلغ

التوظيففرصمنيضعفمماالمحتملةالأخطاركلتقديرعلىالمقرضقدرةعدمفيالثالثةالصعوبةتتمثل-

1 Frederic S.Mishkin, « The Economics of Money, Banking, and financial markets », Pearson Addison
Wesly, 8 Edition, Boston, 2006, p24.

-الأردن–عمانوالتوزيع،للنشرالحامددارالأولى،الطبعة،"الماليةوالأسواقوالمصارفالنقود"العيسى،الدينسعدنزار،عليالسيدالمنعمعبد2
.91-89، ص2004

.7-6صص،2007،الجزائرالجامعية،المطبوعاتديوان،"البنوكتقنيات"لطرش،الطاهر3
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-الأردن–عمانوالتوزيع،للنشرالحامددارالأولى،الطبعة،"الماليةوالأسواقوالمصارفالنقود"العيسى،الدينسعدنزار،عليالسيدالمنعمعبد2
.91-89، ص2004

.7-6صص،2007،الجزائرالجامعية،المطبوعاتديوان،"البنوكتقنيات"لطرش،الطاهر3
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للموارد؛الأمثلالاستعمالإمكانياتمنويقللللأموال،الجيد

التسديد،تاريخغايةإلىالمقرضةالأموالتجميدإلىيدفعالمباشرالتمويلأنفيالرابعةالصعوبةتتجسد-

تسويقفيالسوقبخبراءالكبرىالشركاتتستعينالأسبابخاصة؛لهذهالماليالفائضأصحابيخدملاأمروهو

لإبداءمالمدخرةالوحداتوتستعينجهةمنممكنةتكلفةبأقلالمطلوبةالمبالغعلىوالحصولالماليةالأدوات

منالأسلوبهذامنهالعلويالجزءفيالسابقالشكلويوضحلمدخراهمم،مالياستثمارأفضلوإيجادالمشورة

.المباشرالتمويل

المتاجرةومؤسساتالماليةالسمسرةمؤسسات1:همارئيسييننوعينإلىالماليةالخبرةمؤسساتتصنيفويمكن

االأدواتبتسويقالأولىتختصحيثالمالية الماليةالأدواتوشراءببيعفتقومالثانيةالمؤسساتأماالخاص،لحسا

املكيةأدواتأودينأدواتكانتسواء ا،صدرتالتيفئاهماأواسمهاأوشكلهاتغييربدونالخاصلحسا

وتربحأسعارهاانخفاضحالةفيفتخسرالأدوات،هذهأسعارتقلبحالةفيالمخاطرةعنصرتتحملفهيولهذا

أهمومنالسمسرة،ومؤسساتالمتاجرةالماليةالمؤسساتبينالرئيسيالفرقيقعهذاوفيارتفاعها،حالةفي

بالإضافةمعاوالسمسرةالمتاجرةهامبمتقومقدوالتيالاستثماربنوكأوبشركاتيسمىماهيالمتاجرةمؤسسات

.الخاصوالقطاعالدولةلدوائرالماليةالاستشاراتتقديمإلى

أوعملائهامنإنتمائيةوتسهيلاتقروضعلىتتحصلأننستطيعالحالةهذهفي:للمشروعاتبالنسبة-أ

طريقعناستثمارهالتمويلاللازمةالأموالعلىالمشروعاتبعضفتفضلهذافمعالأخرى،المشروعاتحتى

االوسيلةهذهإلاالأفرادعندئذويفضلالقرضبقيمةثابتعائدلصاحبهالتحققسنداتفتصدرالاقتراض أ

لماالوسيلةهذهأيضاالمشروعات،وتفضلالجديدالاستثمارعنالناشئةالمخاطرتحملدونثابتدخللهمتحقق

.دائنيهالمواجهةاستغلالمنلهاتحقق

1David S Kidwell & Richard L. Peterson, « Financial institutions, Markets, and money », The Dryden
Press, 3rd Edition, Chicago U.S.A, 1987, p22-24..
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التمويلاللازمةالأموالعلىفالحصول:للأفرادبالنسبة-ب طريقعنالاستثماريةأوالاستهلاكيةاحتياجا

مباشرةالقروضتتمفقدوأشكالهصورهتتعددالمباشرالتمويلأيمصرفية،غيرأممصرفيةالوسيطيةالمؤسسات

.تجاريةأوراقوبمقتضىوالمشروعاتالأفرادبينأوالبعض،ببعضهمالأفرادبين

ليسالتيوالمشروعاتالأفرادمنالاقتراضطريقعنالمباشرالتمويلإلىالحكومةتلجأ:للحكوماتبالنسبة-ج

مدةخلالتستهلكالأشكالمتعددةسنداتالغرضلهذاالدولةوتصدرمصرفية،غيرأومصرفيةماليةطبيعةلها

.متباينةفائدةوبأسعارمختلفة

غيرالتمويلوخاصةالأخرىالتمويلبطرقبالمقارنةأقلنسبيةأهميةتحتلالتمويلفيالوسيلةهذهأنيعنيوهذا

االوسيلةهذهمناستخلاصهايمكنالهامةوالنتيجةالمباشر وسائلحجمزيادةإلىتؤديلاسابقتهامثلأ

.الدفع

- :المباشرغيرالتمويل2

بمختلفالوسيطيةالماليةالمؤسساتبواسطةالأسواقطريقعنللتمويلالأخيرةالصورةعنيعبروهو

أفراد)الفائضذاتالوحداتمنالنقديةالمدخراتبتجميعالمؤسساتهذهفتقوم(مصرفيةغيرمصرفية،)أنواعها

توفقأنتحاولالوسيطيةالماليةفالمؤسساتتحتاجها،التيالوحداتعلىالإدخاراتهذهتوزعثم(مشروعاتأو

أوللمخاطرتوظفالادخاريةالمصادرأكثرأنإذالتمويلمصادرومتطلباتالادخارمصادرمتطلباتبين

ذاتجديدةسنداتبمخاطبتهمالماليةالمؤسساتهذهتقوموعندئذالمقدمةالاستثماراتفيثقتهاعدمنتيجة

موتشبعخدماتلهمتقدمكأنمعينةجاذبية .1المضاربةأوالسيولةفيرغبا

:يليمااستخلاصيمكنالتمويلفيالوسيلةهذهمن

.ادخاريتوظيفإلىالادخاريالاكتنازتحويلعلىالوسيطةالمؤسساتقدرة-

دراسة "والمؤسساتالاقتصادياتعلىوأثرهاالتمويلسياسات"حولالدوليالملتقىالإسلامي،الماليالسوقتحدياتحدة،رايسلعمارة،جمال1
2006نوفمبر22بسكرة،الناميةوالدولالجزائرحالة .364ص ،-
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للتوظيفالمقدمةالشرائيةالقوةحجممضاعفةعلى(المصرفية)الوسيطةالماليةالمؤسساتبعضقدرة-

.المتبقيةالادخارمنمعينةنسبةعلىاعتماداالاستثماري

التمويل غير المباشرواتقن)04(الشكل رقم 

:ص،سابقمرجع،الدينسعدنزارعلى،سيدالمنعمعبد:المصدر 92

الوحداتمنالأموالتدفقعمليةفيمنفصلينبدورينتقومالماليةالوساطةمؤسساتبانالشكلمنيظهر

من(الأوليةالماليةبالأدواتوتسمى)مباشرةماليةأدواتتشتريأوتقبلفهيالعجزية،الوحداتإلىالمدخرة

وبنفس.الشكلمنالأيمنالجزءفيالموضحةالعمليةوهيتحتاجها،التيالمبالغمنحهالقاءالعجزيةالوحدات

المدخرةالوحداتإلىتبيعهاوالتيالثانويةأوالمباشرةغيربالأدواتتسمىخاصةماليةأدواتبإصدارتقومالوقت

تزامنيشترطلاالحالوبطبيعةالشكل،منالأيسرالجزءفيتظهروالتيأخرىعمليةفيعليهاالمتفقبالمبالغ

ماأوالكليةمبالغهماتساويأوالعمليتين كبيرةبمبالغقروضاتمنحعادةالوساطةفمؤسساتالجزئية،دفعا

موحسبأصغردفعاتالمدخرينمنوتقبلالمستثمرةالمؤسساتتحتاجها الماليةالأدواتأنوبماالمحدودةإمكانيا

فقدالعجزيةالوحداتأوالأخيرالمقترضعلىمباشرحقاتمثللاالمدخرةالوحداتوتقبلهاالوسطاءيصدرهاالتي

.1فيهاالأساسيةالحلقةالماليةالوساطةتشكلوالذيالمباشرغيربالتمويلالتمويليةالقناةهذهسميت

.92،93صص،سابقمرجعالدين،سعدنزارعلى،سيدالمنعمعبد1
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:المرغوبالتمويلشكلتحديد3-

الأنشطةتحويليتمماوعادةوالسنداتالأسهمبعضإصدارإلىالقروضعلىالاعتمادإلىالمؤسسةتلجأقد

أوالسنداتإصدارفيالإسرافعدمضرورةإلىالإشارةوتجدرموسميةدفعاتذاتموسميةبقروضالموسمية

بينالتناسبضرورةتأتيولهذاأيضا،القروضحالوهذاالمؤسسةعلىمعينةالتزاماتيرتبذلكلأنالأسهم

.التمويلوأسلوبالتمويلمدة

:الأخرىالمعرفةومجالاتالتمويلوظيفة-3- 3

علىالماليةالوظيفةتعتمدحيثوالاقتصاد،كالحساسيةالأخرىالمعرفةومجالاتالتمويلوظيفةبينعلاقةهناك

،والمنظماتالعامةبالبيئةيختصفالأولالاقتصادخاصةوبصفةالتمويلونظريةبيئةتموينفيالاقتصاديةالعلوم

MacroecomicsالجزئيوالاقتصادMicroeconomicsبتحديدتختصالثانيةأماالمالية،التجميعي

الماليةالإدارةممارساتعلىتأثيرلهاالجوانبوهذهالفرديةوالمشروعاتالمساهمةللشركاتالمثلىالإستراتجيات

1:يليكماوذلك

:الماليةوالوظيفةالتجميعيالاقتصادبينالعلاقة1-

فهمفيتفيدالاقتصاديةالنظرياتفإنولهذاالتمويل،وظائففيهاتمارسالتيبالبيئةيهتمالتجميعيالاقتصادإن

السياساتوأيضاالماليينوالوسطاءككلالمصرفيللنظاماهتمامايعطيأنهإذالبيئةذهعلاقةلهاالتيالمتغيرات

تمعداخلالاقتصاديالنشاطومتابعةالحكوميةالمالية الاقتصاديةالنظرياتهذهأنإذعليه،السيطرةوكيفيةا

.ذلكعلىالعولمةوتأثيربينهافيماالأموالتتدفقالتيالدوليةالماليةوالمؤسساتالمنظماتإلىتتطرق

.13ص،سابقمرجع،القراراتاتخاذمدخلالمعاصرةالماليةالإدارةخنفي،الغفارعبد1
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- :الماليةبالوظيفةالجزئيالاقتصادعلاقة2

داخلفقطلرسمكأساسالجزئيبالاقتصادالإلماممنلابدللمؤسساتتشكلهاالتيالماليةالبيئةداخلللعمل

profit nax Inizationsالصناعةالمنافسينالماليالمديريواجهلاإذالأرباحوتعظيمالعملياتوتخطيط،

.ملائمةغيرأوملائمةكانتسواءالمرتقبةالاقتصاديةللظروفيتصدىأنيجبوإنما

احيثللمشروعالفعالالاقتصاديبالأداءتمالجزئيالاقتصادنظريةأنالمعلومفمن التصرفاتعلىتؤثرأ

تعظيمواستراتيجياتوالطلبالعرضبينمابالعلاقةتمفهيلذلكالجيدالماليالأداءتحقيقعلىتعملالتي

.الربح

Financialالقراراتخاذونظريات environnementالماليةالبيئةلفهموالضرورياللازممنأنهأي

décision théorie .المعاصرةالماليةالإدارةلبتعتبرفهماالاقتصاديةللعلومالكاملةوالدرايةالمعروفة

:بالمحاسبةالتمويلوطبيعةعلاقة3-

وثيقةعلاقةهناكتوجدذلكورغمبينهماالجمعيمكنوقدالمحاسبة،نفسهاهيالتمويلوظيفةبأنالبعضيعتقد

.التمويلوظائفمنفرعيةوظيفةهيالمحاسبةأيالتمويل،لوظيفةكمدخلالمحاسبةتعتبرحيثبينهما،

أقسامثلاثةإلىالأنشطةهاتهتصنفحيثالشركةلأنشطةالتقليديالتنظيمخلالمنذلكنرىأنويمكن

Finance:هيأساسية managementالتمويل– marketingالإدارة– .التسويق-

.التمويلنطاقتحتتدخلالمحاسبةوظيفةأنأي

وتسجيلمعالجةوأسلوببطريقةيتعلقالأولالاختلافأنحيثبينهما،أساسييناختلافينيوجدذلكورغم

.القرارباتخاذيتعلقالثانيوالاختلافالأموالتدفق
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.وضماناتهالتمويلنوعلالمحددةالعوامل:رابعا

:التمويلنوعلالمحددةالعوامل-4-1

اوتغطيةالاستثماريةمشاريعهالتمويلاللازمةالأموالعلىالحصولالمؤسساتأمامتتاح عدةأماماحتياجا

المقترضة)الأموالعلىكبيرحدإلىيعتمدالآخروبعضهاالذاتيةالأموالعلىيعتمدبعضهافنجدمصادر،

1:منهانذكرعواملعدةعلىيتوقفالأمروهذا.ذلكبينوسيطأمريختارقدوالبعض

مدى ملائمة الأموال المستخدمة مع طبيعة الأصول التي ستمول من هذه يشير هذا العامل إلى: الملائمة 1-

المصادر و يحتاج هذا العامل إلى إيجاد ارتباط بين التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها من استخدام الأصول و 

ك و طبقا لعامل التدفقات النقدية الخارجة لتسديد الالتزامات الناشئة عن امتلاك هذه الأصول و نستنتج من ذل

الملكيةكأموالالأجلطويلةمصادرمنالثابتةالموجوداتتمويليتمأنههيالتمويلفيالعامةالقاعدة،2الملائمة

وتعتبرالأجلالقصيرةماتاالاستخدلتمويلملائمةفهيالأجلقصيرةالمصادرأماالأجل،طويلةالقروضأو

المتوقعالنقديةالتدفقاتبينارتباطلإيجادضروريةعمليةتستخداماالاوطبيعةالمصادرطبيعةبينالملائمةعملية

.الأموالهذهاقتناءمنالناشئةالالتزاماتوتسديدالممولةالأصولمنعليهاالحصول

المالي العبءيقصد بالخطر مدى تعرض أموال الملاك لمخاطر الإفلاس أو الضياع نتيجة زيادة : المخاطرة  2-

على المنشأة و لكثرة الجهات التي لها الحق و الأولوية على حقوق الملاك و قد تتعرض المنشأة المعتمدة على 

أصحابعلىيتقدمونالدائنونأنالمعروفمن، 3التمويل الخارجي بما فيه التمويل قصير الأجل للأخطار

بالخطريشعرمنأولهمالعاديونفالمساهمونلهذاالمشروع،تصفيةناتجوفيالدخلعلىالحصولفيالمؤسسات

الالتزاماتفإنأخرىناحيةومنالدخل،علىحصولهمعدمإلىيؤديقدالمبيعاتفيانخفاضأيأنذلك

معمكتبةالمالي،والتحليلالماليةالإدارةفيمقدمةعقل،محمدمفلح1 155-159.،ص ص2006الأولى،الأردن،الطبعةعمان،العربي،ا
.98، ص 2001،الطبعة الأولى-دار البركة،الإدارة و التحليل المالي،رشاد العصار و آخرون2
.87،ص 2000، دار الفكر عمان الأردن الطبعة الأولى، ،إدارة و التحليل المالي،هيثم محمد الزغبي3
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مإلىتؤديقد(وفوائدهاالقروضأقساط)الثابتة مجالللخطرالنظرويمكندخل،علىالحصولمنحرما

تمارسهالذيالنشاطبطبيعةالأولالخطرويرتبطالتمويلوخطرالتشغيلخطرهمامنظورينمنالمحددةالعوامل

فيالمالرأسمنالمزيدعلىتعتمدأنالمؤسسةعلىويتوجبفيهاتعملالتيالاقتصاديةوالظروفالمؤسسة

النشاطحجمانتظامعدملأنالاقتراضعلىالاعتمادمنبدلامرتفعةالتشغيلمخاطرفيهاتكونالتيالحالات

تمويلفيالاقتراضعلىالاعتمادزيادةعنفينتجالتمويلخطرأمادينها،خدمةعلىالمؤسسةقدرةفيسيؤثر

حالةفيللفشلالمؤسسةيعرضوقدالدينخدمةأعباءزيادةإلىالمتزايدالاعتمادهذاويؤديالمؤسسةعمليات

عندحقوقهميستوفىمنآخرلأنهغيرهممنأكثرالمالكينمصالحتتهددالحالةهذهوفيدينهاخدمةعنعجزها

.المؤسسةتصفية

- :والسيطرةالإدارة3

ا أو تعديل طريقة عملها أو تغير  يقصد بالسيطرة حق التأثير على مجرى عمليات المنشأة و التصويت على قرر

تملك حق الإدارة و السيطرة على المنشأة هم الملاك العاديون أو مجلس الإدارة بالكامل و تعتبر الجهة الوحيدة التي

م على المنشأة من العوامل التي تلعب  المساهمون العاديون، و تعد درجة رغبة الملاك العادين في الاحتفاظ بسيطر

ي للملاك فإن كان الهدف الرئيس. دورا مهما في اختيار أنواع الأموال المستخدمة أو مصدر التمويل المناسب

المحافظة على السيطرة فإن الأفضل اختيار مصدر التمويل عن طريق الدائنين و حملة السندات و الملاك الممتازين، 

و لكن هذا الأمر لن يفلح في حالات خاصة، عندما تتوسع المنشأة في الاقتراض و ارتفاع مديونيتها إلى حد 

دائنين قد يضرعون أيدهم على أصول المنشأة للحصول على عجزها في دفع الفائدة أو سداد أصل القرض، فإن ال

حقوقهم و في هذه الحالة يفقد جميع الأطراف السيطرة على المنشأة لأنه سيتم تصفيتها، لذا قد يكون من الأفضل 

سيطرةبقاءإن)الأسهم العادية(في مثل هذه الحالة التضحية بجز من السيطرة عن طريق زيادة أموال الملكية 

ماكثيراالسببلهذاالتمويل،مصادرتخطيطفيبارزادوراتلعبالتيالعواملمنالمؤسسةعلىالحاليينالمالكين
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لأنالعاديةالأسهمإصدارمنبدلاالممتازةالأسهموإصدارالاقتراضطريقعنالتمويليفضلونالمالكيننجد

ممباشرةوبصورةالسيطرةهذهمثليهددونلاكلهموالممتازينالعاديينالدائنين فيالتدخلحقيملكونلالأ

1.الإدارة

- ا قدرة المنشأة على تعديل مصادر التمويل وفقا للتغيير في حاجيتها للأموال أي :المرونة4 يقصد 

الأموالتخفيضأوزيادةعلىالمؤسسةقدرةوتعنيالملائمة بين الظروف المالية السائدة و بين مصادر الأموال

خاصةأمامها،المتاحةالمستقبليةالخياراتتعددتعنيكماالأموال،إلىالحاجةفيالرئيسيةللتغيراتتبعاالمقترضة

منالخيارإمكانيةللمؤسسةالمرونةتوفرويتيحالأموال،علىالحصولبشأنالمتاحةالتمويلمصادرتعددتماإذا

وإمكانيةتستخدمهاالتيالأموالمجموعفيالانكماشأوالتوسيعإلىالمؤسسةتحتاجعندماعديدةبدائلبين

:2التاليةالحالاتفيمرونتهامنالكثيرالمؤسسةوتفقدلها،الحاجةعندالأموالمنالمتاحاستخدام

ازادتإذا- فيالأموالتوافرمنبالرغممعقولةبشروطالاقتراضعلىالقدرةمنتحدالزيادةلأنالتزاما

.المالرأسزيادةإلىللجوءيضطرهاقدالذيالأمرمطلقاالاقتراضتستطيعلاوقدالأسواق،

اتقديم- وعدمأخرىضماناتتتطلبجديدةقروضأيةمنيجعلعليهاحصلتالتيالأولىللقروضضمانا

.الاقتراضعلىالمؤسسةقدرةمنيحدتوفرها

يقصد به اختيار الظرف الزماني المناسب من أجل الحصول الأموال من مصادر التمويل :التوقيت5-

المناسبة لحاجة المنشأة و بأقل التكاليف و أفضل الشروط، و يمثل أيضا قدرة المنشأة على اقتناص الفرص المالية 

مقترضةالسوقإلىفيهستدخلالذيللوقتالمؤسسةتحديد،3بالوقت الذي تنخفض فيه التكلفة إلى أقل درجة

بعضفيالأموالإلىالمؤسسةحاجةلكنالشروط،وبأفضلممكنةكلفةبأدنىالأموالعلىالحصوللأجل

.122، 121ص،إدارة و التحليل المالي مرجع سابق،،هيثم محمد الزغبي1
.113ص ، مرجع سابق، دارة و التحليل الماليالإ،رشاد العصار و آخرون2
.326ص .دون تاريخ- بيروت-دار النهضة، سياسات الإدارة المالية ، جميل أحمد توفيق3
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اتلغيقدالأحيان مناسبةعدممنالرغمعلىالاقتراضسوقإلىالدخولإلىتضطرقدإذالتوقيتعلىقدر

.التوقيت

اختيارفيكبيرأثروللحجمكبيرة،أومتوسطةصغيرة،أحجامعدةالمؤسسةتتخذ:المؤسسةحجم6-

قلوكلماالتمويل،مصادرتنويعإمكانيةمنذلكوسعكلماالمؤسسةحجمزادفكلماالتمويل،مصادر

عكسعلىتقريباالتمويلمصادركلإلىبحاجةالكبيرةفالمؤسساتذلك،إمكانيةمنقلصكلماحجمها

فيالاقتراضنسبةفنجدالمشروع،أصحابأموالعلىتمويلهافيكبيرحدفيتعتمدالتيالصغيرةالمؤسسات

علىأكبرالقدرةلديهالأنالكبيرةالمؤسساتفيتنخفضالإفلاساحتمالاتلأنوذلكالكبيرةالمؤسسات

.الديونخفض

يبدأحتىالاستثمارعلىتقتضيالتيالزمنيةالفترةالنقديالتدفقبنمطالمقصود:النقديالتدفقنمط7-

أثارلهاالنقدبتحقيقالمؤسسةنبدأ–الاستثمارعلىتنقضيالتيالطويلةفالفترةعملياته،منالنقدبتحقيق

دخولومواقيتسدادهاوقتمعتتزامنتمويلمصادرباختيارالأثرهذاتفادييمكنلكنالسيولة،علىسلبية

إلىلإعادتهالحاجةعدمإلىفبالإضافةالمال،رأسهوالسيولةمنظورمنالتمويلمصادرأفضلومنالنقد

القرضبواسطةالتمويلتملوبينماالمؤسسةظروفحسبالأرباحتوزيعبالإمكانفإنهالاقتراض،كماأصحابه

.ربحأييتحققلمولوحتىبدفعهاوالتزاماكبيراعبئاتشكلوالأقساطالفائدةدفعاتفإن

:التمويلضمانات-4-2

اوضعيتهابتقديمللبنكتسمحثمنيةمعلوماتبتقديمالقرضتطلبالتيالمؤسساتتقوم وتقديروإمكانيا

يرفضأوالقرضمنحيقبلكانإذافيمايقررالتقديرهذاعلىوبناءاودرجتهونوعهالخطرحدوثإمكانية

.ذلك
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إلىالبنكيلجأقدالاحتياطزيادةأجلومنائية،بصفةالخطرإلغاءالأحوالمنحالبأييمكنلاأنهوبما

الواقعوفيله،بالنسبةكبرىأهميةذاتتعتبروالتيالقرضتطلبالتيالمؤسساتمنكافيةضماناتطلب

إلىتصنيفها).العمومعلىويمكنيأخذها،أنيمكنالتيوالأشكالالبنكيطلبهاالتيالضماناتطبيعةتختلف

1.الحقيقيةوالضماناتالشخصيةالضمانات:همارئيسيينصنفين

قدرتهعدمحالةفيالدينبتسديديعدونبموجبهوالذيالأشخاصبهيقومالذي:الشخصيةالضمانات1-

المدينبهيقومأنيمكنلاالشخصيفالضمانالأساسهذاوعلىالاستحقاق،تاريخفيبالتزاماتهالوفاءعلى

الضماناتمننوعينتمييزويمكنالضامن،بدورللقيامثالثشخصتدخلذلكيتطلبولكنشخصيا

.الاحتياطيوالضمانالكفالة:هماالشخصية

لمإذاالمدينالتزاماتبتنفيذمعينشخصبموجبهايلتزمالتيالشخصيةالضماناتمننوعهي:الكفالة-أ

.الاستحقاقأجالحلولعندالالتزاماتذهالوفاءيستطيع

ومتضمنامكتوباذلكيكونأنويتطلبكبيراهتماملهيعطيأنينبغيشخصيكضمانالكفالةلأهميةونظرا

الدينبمبلغالمدينإعلامضرورةعلىالبنوكالمختلفةالأنظمةتجبرأخرىجهةومنووضوح،بدقةالالتزامطبيعة

بينالتفاهمسوءعنالناجمةالمنازعاتمنالكثيرلتفاديوهذامعينةفترةكلخلالوذلكوأجالهالالتزاممحل

.والعملاءالبنوك

التزامأنهعلىتعريفهويمكنالقروضعلىالشخصيةالضماناتبينمنيعتبر:الاحتياطيالضمان-ب

قدرةعدمحالةفيمنهجزءأوتجاريةورقةمبلغتسديدعلىبموجبهيتعهدمعينشخصطرفمنمكتوب

التجاريةبالأوراقالمرتبطةالديونحالةفيفقطيطبقكونهالكفالةعنويختلفالتسديد،علىعليهاالموقعين

هذهمنوالهدفوالشيكاتالسفتجةلأمر،السند:الضمانمنالنوعهذاعليهايسريالتيالتجاريةوالأوراق

.165-172صص،2005الخامسة،عكنون،الطبعةبنالجامعية،المطبوعاتديوانالبنوك،تقنياتلطرش،الطاهر1
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الأولكونفيالكفالةعنالاحتياطيالضمانيختلفكماالاستحقاقتاريخفيالورقةتحصيلضمانهوالعملية

الضمانمحلالأوراقدفالتيالعملياتلأنتاجرغيرالمبلغمنحكانولوحتىالأولىبالدرجةتجاريالتزامهو

اإلى .تجاريةعملياتهيإثبا

:الحقيقيةالضمانات2-

السلعمنواسعةقائمةفيالضماناتهذهوتتمثلللضمان،المقدمالشيءموضوععلىالحقيقيةالضماناتترتكز

تحويلسبيلعلىوليسالرهنسبيلعلىالأشياءهذهوتعطيهناتحديدهايصعبوالعقاراتوالتجهيزات

استحالةمنالتأكدعندالأشياءهذهببيعيقومأنللبنكويمكنالقرضاستردادضمانأجلمنوذلكالملكية،

عادىبتبليغالقيامتاريخمنابتداءيوما15خلالمنالبيععمليةفييشرعأنيمكنالواقعوفيالقرضاسترداد

.العقاريوالرهنالحيازيالرهنهماشكلينالضمانمنالنوعهذايأخذأنويمكنللمدين،

:همانوعينإلىوينقسم:الحيازيالرهن-أ

بالتجهيزالخاصةوالمعداتللأدواتالحيازيالرهن-

بالإجراءاتيقومأنقبلالبنكعلىويجبوالبضائعالتجهيزومعداتوالأدواتالأثاثعلىالنوعهذايسري

المرهونةالبضاعةمنالتأكدعليهينبغيكماوالتجهيزات،المعداتهذهسلامةمنيتأكدأنالضروريةالقانونية

.الأسعارتغيراتبفعلللتغييرمعرضةقيمتهاتكونلاوأنللتلفقابلةغير

المحلاختصاصهابدائرةيوجدالتيالمحكمةبكتابةيمسكالذيالعموميبالسجلالحيازيالرهنعقدويقيد

نةالأشياءالمدينيبيعأنيجوزولاالتجاري، نالدائنموافقةبعدإلاعليهالمستحقةالديونتسديدقبلالمر .المر

الخصوصوجهعلىنجدالعناصرهذهبينومنعديدةعناصرمنيتكون:التجاريللمحلالحيازيالرهن-

الاختراعوبراءةالآلاتالمعدات،التجاري،الأثاثالإجازة،فيوالحقالتجاريوالاسمالتجاريالمحلعنوان

المحلالحيازيالرهنعقديشمللمإنولكن.الخ...الصناعيةوالنماذجوالرسومالتجاريةوالعلاماتوالرخص
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عنوانإلاشاملايكونلاالحالةهذهفيفإنهللرهنمحلاتكونالتيالعناصرأيوصريحدقيقوبشكلالتجاري

.التجاريةوالشهرةوالزبائنالإجازةفيوالحقالتجاريالمحل

أنلهويمكنبدينهلوفاءالعقارعلىعينياحقاالدائنبموجبهيكتسبعقدعنعبارةهو:العقاريالرهن-ب

.العقارذلكثمنمندينهيستوفي

،أماحقيقيمضمونللرهنتعطيالتيالشروطبعضيستوفيالذيالعقارعلىإلاالرهنيتملاالحقيقةوفي

حيثمنبدقةمعينايكونأنيجبكماالعلنيالمزادفيللبيعوقابلفيهللتعاملصالحايكونأنينبغيالعقار

.باطلايكونالرهنفإنالشروطهذهتتوفىلمومالاحق،رسميعقدفيأوالرهنعقدفيوذلكوموقعهطبيعته

بالديونالوفاءبضرورةالمدينتنبيهوبعدللدائنيمكنفإنهبالتسديدالمدينيقمولمالديناستحقاقأجلحلوإذا

.بيعهويطلبمنهالعقارملكيةبنزعيقومأنعليه،المستحقة

الاقتصادفيوالعواملالطرقبشتىويؤثرفيه،أساسيةكنواةالاقتصادضمنالاقتصاديةالمؤسسةتتموقعلهذاو

علىالتأثيرفيالمؤسسةهذهودوربأهميةيعترفونوالسلوكيينوالاجتماعيينالاقتصاديينجعلماوهوككل،

تمعاتوجهاتتحديدومدارالآخرينالقرنينفيخاصةالغربيةالحضارة التكنولوجيابحركةالعالم،أرجاءكلفيا

نقلفيالمختصينتشغلالذيالموضوعوهووالجنوبية،الشرقيةالدولفيإنتاجهانظامإنشاءوإعادةالغربية

الاقتصادجولةمعالقريبالمستقبلوفيأكثر،اليومالمؤسسةأهميةوتزدادسابقة،سنواتلعدةالتكنولوجيا

.أوسعبشكلوالثقافات
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التمويلمصادر:الثانيالمبحث

وتتمثلوالتقدمالنموعلىومساعدتهعليه،والحفاظالمشروعلتسييراللازمبالمالالمشروعتمدعديدةأدواتهناك

،)إلخ.........والبورصاتالتأمينوشركاتأنواعهابكافةالبنوك(أدوات داخلية و خارجية فيالأدواتهذه

جهةمنالإسلاميةالناحيةومنجهةمنالوضعيةالناحيةمنالأدواتهذهعنالمبحثهذافينتطرقوسوف

.أخرى

:المصادر الداخلية :أولا

لأغراضئضافالهذاوجيهتةوضرور الاقتصاديئضافالهومفمن منطلقتأنلابدللادخارالرشيدالسياسةإن

والخدماتالسلععرضلأنذلكوالاستثمارالاستهلاكبينالاقتصاديئضافالوزيعتهناروريضالنومالتنمية،

التيالاستثماراتدادي يز لكاليلحاالاستهلاكقليلتيتطلبوهذاللاستثمار،المخصصةالمواردمقدارعلىيعتمد

أصلاهونمواالأقلالبلدانفيالاستهلاكمستوىأنإلا،جالإنتا فيالنمومعدلاتعجيلتعلىساعدت

إلىالاقتصاديينبعضيشيرالصددهذاوفيللادخار،ديالحالميلرفععلىيكونالتأكيدفإنلذلكضفمنخ

يعتبرهاالبطالةههذمثلوأنمقنعة،بطالةشكلعلىنمواالأقلالبلدانفيالعملضئفانمالكثيرهناكأن

Nurkseبعضويرى.الجاريالاستهلاكفياضيفتخنمضيتلااستخدامهوأن،نكامادخاربمثابة

إلىعوديوإنماالاقتصاديئضافالمحجنقصفيتمثللاالناميةالبلدانفيالادخارمشكلةبأنالاقتصاديين

المدخراتههذوجيهتفيةالعبر نولكفحسبالادخارفيليستالعبرأنإلىةالإشار وتجدر.ئضافالهذابديدت

.1الصناعاتءوإنشايالأراضواستصلاح.PFيالاجتماعالمالرأسزيادرضغلالمنتجةالاستثماراتنحو

و الهيئات و الأفرادبهيقومماوهوالاختياريالادخارمالهأو يسينئر شقيننميالمحلالتمويلمصادروتكون

م  ةقو قبلنمالأفرادعلىرضفيماوهوالإجباريالادخاروثانيهما،المؤسسات طواعية واختيارا و بمحض إراد

.190-188ص،ص2007،الأردن، 1نظريات و سياسات وموضوعات ،دار وائل ،ط–التنمية الاقتصادية ،القرشيمدحت1
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مخارجة مدىفيينحصرالخلافوكلالمال،رأسنكويتظرنوجهةن مالنوعينبينفرقيوجدولا،عن إراد

.1معينةسياسةاعتببإنهمال مكفيالتأثر

:لبنوكا-1-1

مكانةاحتلتفقدخاصة،بصفةوالاقتصاديةوالحياةالأمموحياةحياتنافيهامادوراتلعبوالبنوكالنقودإن

وأحدالمشروعاتتمويلفيالحديثالاقتصادركائزإحدىأصبحتبحيثالمعاصرة،الاقتصادياتفيهامة

منأداةوهوالمعيشةمستوىورفعالاقتصادتنميةوفيالمدخراتتجميعفيالاقتصادعليهايرتكزالتيالأعمدة

.بإيجازالإسلاميةوالبنوكالتقليديةللبنوكالجوانببعضالمطلبهذافيندرسسوفلذاالفعالةالتمويلأدوات

منحإلىالودائعقبولمنابتداءتداولهاوتنظيمبالنقودالتزويدفيوتتمثلالنقدية،الوظيفةوظيفتان،للبنوك

الصددهذافيفهيلها،اللازمةبالأموال، المشروعاتتزويدوهيالتمويليةوالوظيفةالودائع،هذهمنالقروض

.2والمستثمرالمدخربينالوسيط،دورتمارس

تمثل البنوك التجارية العمود الفقري للجهاز المعرفي في الدولة ، وذلك : ماهية البنوك التجارية-1-1-1

المطلب إلى مفهوم البنوك التجارية و وسنتطرق في هذا. بمساهمتها في تنشيط و تنمية حركة الاقتصاد الوطني 

وظائفها و خصائصها،

:هنالك عدة تعريفات نذكر منها 

هي التي تعتمد على قبول ودائع الأفراد و الهيآت بأنواعها المختلفة سواء كانت تحت الطلب أو لأجل ثم _  

تنشيط و تنمية حركة التجارة إعادة استثمارها لفترات قصيرة الأجل ، عن طريق تسهيلات ائتمانية للمساهمة في

1الخارجية و الداخلية

. 198ص،2006،الإسكندريةالدار الجامعية ، وتطبيقية،نظريةالاقتصادية دراساتالتنميةوآخرون،عجميةالعزيزعبدمحمد1
.189، ص 1990الجامعية ، بيروت ،مجدي محمود شهاب ، الاقتصاد النقدي ، دار 2
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ا ، وذلك بتلقي الودائع و توفير وسائل الدفع _  الشيكات ، و بطاقات (هي تلك الأنشطة التجارية التي تقوم 

2.....) الائتمان

.و منح الائتمان إذن البنك التجاري هو نوع من أنواع المؤسسات المالية، التي يرتكز نشاطها في قبول الودائع

I.وظائف البنوك التجارية

ا المصارف التجارية هو قيامها بدور الوسيط المالي بين المقرضين  من أهم الوظائف الأساسية التي تقوم 

والمقترضين، حيث تقوم البنوك بتجميع المدخرات الوطنية وتوجيهها نحو الاستثمار في المشاريع الاقتصادية وبما 

فإن وظيفة البنوك التجارية يمكن أن تساهم (شو –يتماشى مع سياسة الدولة الائتمانية، وطبقا لنظرية مكينون 

مساهمة فعالة في النمو الاقتصادي إذا ما وفرت لها الحكومة جو المنافسة والحرية، وبصفة خاصة إذا ما سمحت 

للبنوك التجارية بدفع فائدة على الودائع وتقاضي فائدة على القروض بما يعكس أحوال السوق النقدية، كما أن 

ا تقوم بتقديم الكفالة لتنفيذ المشاريع الكبيرة، البنوك التج ارية اليوم تعتبر أحد دعائم الاقتصاد الوطني من حيث أ

ولدورها في تمويل التجارة الخارجية، وخاصة في تقديم الاعتماد المستندية التي تضمن حقوق المصدرين، هذا 

لى زبائنها مثل الحوالات ، تحصيل الشيكات بالإضافة إلى الخدمات المصرفية الكثيرة التي تقدمها البنوك إ

والكمبيالات ، صرف المرتبات والأجور ، تسهيل عملية الاكتتاب العام بالأسهم والسندات ، وبيع وشراء 

:فيما يلي يمكن تلخيص وظائف البنوك التجارية . الخ…العملات الأجنبية ، تسديد الديون وإيصالات الدفع 

ائف نقدية متعددة ويمكن تقسيمها أيضا إلى وظائف كلاسيكية قديمة وأخرى حديثة ، تقوم المصارف التجارية بوظ

: والوظائف الكلاسيكية يمكن إجمالها بما يلي

.15، ص 2008محمد السيد سرايا ، البنوك التجارية شركات التأمين، دار المطبوعات  الجامعية الإسكندرية، 1

2 sylvie de coussergues ،gestion de la banque , du diagnostégie, dounod, paris, 2010 , p214 ,
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قبول الودائع على اختلاف أنواعها؛- 1

تشغيل موارد البنك على شكل قروض واستثمارات متنوعة مع مراعاة مبدأ التوفيق بين سيولة أصول البنك - 2

ها وأمنها؛ وربحيت

أما الوظائف الحديثة فتقوم على تقديم خدمات متنوعة منها ما ينطوي على ائتمان ومنها ما لا ينطوي على 

: 1ائتمان وأبرز هذه الخدمات ما يلي

إدارة الأعمال والممتلكات للعملاء وتقديم الاستشارات الاقتصادية والمالية؛- 1

؛  )تمانينطوي على ائ( تمويل الإسكان الشخصي - 2

؛ )تنطوي على ائتمان( خدمات البطاقة الائتمانية - 3

تحصيل فواتير الكهرباء والتلفون والماء من خلال حسابات تفتحها المؤسسات المعنية يقوم المشتركون بإيداع - 4

قيمة فواتيرهم فيها؛

تحصيل الأوراق التجارية؛- 5

.المساهمة في خطط التنمية الاقتصادي - 6

II.بنوك التجاريةخصائص ال

.     تتأثر البنوك التجارية برقابة البنك المركزي ولا تؤثر عليه : ـــ الخاصية الأولى1

في حين أن البنوك التجارية مجتمعة لا ، يمارس البنك المركزي رقابته على المصارف من خلال جهاز مكلف بذلك 

يمكنها أن تمارس أية رقابة أو تأثير على البنك المركزي؛

تتعدد البنوك التجارية والبنك المركزي واحد؛:الخاصية الثانية - 2

.3، ص 2014الناهش، البنوك التجارية مفهومها و أهدافها منتديات الحوار، جامعة الملك سعود، عبد االله تركي نادر 1
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غير أن ،تتعدد البنوك التجارية وتتنوع تبعا لحاجات السوق الائتمانية في الوطن غير أن البنك المركزي يبقى واحدا

و التركز وتحقيق نوع تعدد البنوك التجارية في الاقتصاديات الرأسمالية المعاصرة لا يمنع من ملاحظة الاتجاه العام نح

هذا التركز من شأنه خلق وحدات مصرفية ضخمة قادرة على التمويل ، من التفاهم والتحالفات الإستراتيجية 

الواسع والسيطرة شبه الاحتكارية على أسواق النقد والمال غير أن هذا التركز لم يصل بعد إلى مرحلة نتصور فيها 

وجود بنك تجاري واحد في بلد ما؛

.تختلف النقود المصرفية عن النقود القانونية :اصية الثالثة الخ- 3

فالأولى إبرائية ، تختلف النقود المصرفية التي تصدرها البنوك التجارية عن النقود القانونية التي يصدرها البنك المركزي

ائية  ائية بقوة التشريع ،وغير  .والثانية إبرائية 

.بصرف النظر عن اختلاف الزمان والمكان"المطلقة"ها وتتماثل النقود القانونية في قيمت

.صرفية تخاطب القطاع الاقتصاديوالنقود القانونية تخاطب كافة القطاعات في حين أن النقود الم

هذا الهدف مختلف تماما عن أهداف البنك المركزي والتي تتمثل في الإشراف والرقابة والتوجيه وإصدار النقود 

1.لسياسة المالية العلياالقانونية و تنفيذ ا

:الخاصة البنوك-1-1-2

إن مصطلح الخوصصة شاع استعماله في الأدبيات الغربية و الأدبيـات العربيـة، و لكـن يوجـد الكثـير لا يـدركون لحـد 

الآن أبعاد هذا المصطلح و معناه الحقيقي، لـذلك نحـاول مـن خـلال هـذا المبحـث إزالـة الغمـوض و لـو بقـدر صـغير، 

.بالتعرض لمفهوم الخصخصة و دوافعها و شروط نجاحها و ذلك 

ظهر مصطلح الخوصصة لأول مـرة في قـواميس اللغـة في أوائـل الثمانينـات و لكـن ترجـع جـذوره إلى البرنـامج الشـامل 

.ثم انتقلت التجارب إلى باقي دول العالم 1979الذي قامت به حكومة المحافضين البريطانية لعام 
. 5عبد االله تركي نادر الناهش،مرجع سابق، ص 1
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ة مرادفات و هـي التخاصـية، التخصصـية، و التخصـيص، و الخصخصـة، و الآداب الاقتصـادية و لهذا المصطلح عد

1.العربية تفضل استخدام مصطلح الخصخصة 

:و هناك عدة مفاهيم للخصخصة تختلف حسب رؤية الدولة و هدفها من الخصخصة نذكرها فيما يلي 

اص داخــل الاقتصــاد و ذلــك مــن خــلال الخصخصــة تعــني توســيع الملكيــة الخاصــة و زيــادة دور القطــاع الخــ

تصفية القطاع العام كليا أو جزئيا أو بإتباع أي أسلوب آخر في عمليـة الخصخصـة، و توسـيع الملكيـة يعـني 

.عدم خروج القطاع العام من النشاط الاقتصادي مباشرة و لكن بنسبة معينة فقط 

لكـي يسـهل عليهـا تحديـد الخطـوات التنفيذيـة الـتي لذلك يجب على الدولة تحديد و بدقة المفهوم الذي سـوف تتبعـه 

ا وفقا لهذا المفهوم  2.ستقوم 

ا  :و بالتالي يمكن تعريف الخصخصة على أ

" .أداة تستطيع الدولة بواسطتها توفير المال و تقديم خدمات أفضل " 

" .ة تخفيف دور الدولة و زيادة دور القطاع الخاص في ملكية و إدارة الأنشطة المختلف" 

ا 1998عرفها شبيب عماري  :على أ

نقـــل ملكيـــة بعـــض أو كـــل مؤسســـات القطـــاع العـــام الـــتي تقـــوم بإنتـــاج و بيـــع ســـلع و خـــدمات للقطـــاع الخـــاص و " 

1".تحويلها إلى شركات تدار على أسس تجارية 

. 6، ص 2004رفعت عبد الحليم الفاعوري، تجارب عربية في الخصخصة،  منشورات المنظمة العربية للتنمية الإدارية ، 1

.  26–25، ص ص2003ماهر، دليل المدير في الخصخصة، الدار الجامعية، الإسكندرية، أحمد 2

.7–6رفعت عبد الحليم الفاعوري ، مرجع سابق ، ص ص 1
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ا توسيع قاعدة الملكية من خلال طرح جزء من راس مال تلك البنـوك  للبيـع و التـداول  أما خوصصة البنوك فنعني 

في بورصة الأوراق الماليـة و بالتـدريج لخلـق بيئـة تنافسـية في السـوق المعرفيـة و تحقيـق كفـاءة اكـبر لتلـك البنـوك في ظـل 

لمراد خصخصته لسبب أو لآخر مثل العولمة بحيث يقوم صاحب القرار باختيار البنك ا

ثم يقوم بطرح اسهم هذا البنك للاكتتاب بعد تقييم أصوله و خصومه واعـادة هيكلـة " اختيار أحد البنوك المفلسة "

وتأهيله لعملية الخصخصة على أن تحتفظ الحكومة بملكية جزء كبير من رأس المال هذا البنـك كمرحلـة أولى ثم تـزداد 

الخــــاص جزئيــــا أي تــــدريجيا مــــع الآخــــر في عــــين الاعتبــــار الطاقــــة الاســــتيعابية لســــوق المــــال أي نســــبة البيــــع للقطــــاع 

مــع الســـماح لمســتثمر اســتراتيجي أن يمتلــك كـــل ) جزئيــة ( خصخصــة البنــوك تــتم علــى المـــدى الطويــل أو المتوســط 

1. الحصة المطروحة أو أن يمتلك الجزء الأكبر منها لأن ذلك سيؤدي إلى سيطرته في القرار 

.معنى ذلك أن عملية خصخصة البنوك يجب أن تتم باتباع إجراءات معينة وبشروط معينة 

:الخاصة شروط وضوابط نجاح البنوك )1

ا وضمان حقوق العاملين فيها - 1 إعادة هيكلة البنوك المراد خصخصتها وحل مشكلا

.لعام أن تكون الخصخصة جزئية أي تدريجيا بمعنى عدم حدوث خروج مفاجئ للقطاع ا- 2

.عدم السماح لحدوث سيطرة من طرف الأجانب على البنوك المحلية - 3

دون أن تخـــل الخصخصـــة ، تأكيـــد اســـتقلالية البنـــك المركـــزي وزيـــادة قوتـــه وســـيطرته علـــى السياســـة النقديـــة- 4

.بضروريات الرقابة على المؤسسات المصرفية و المالية 

.القطاع المصرفي إصدار بعض القوانين لعدم المنافسة ومنع الاحتكار - 5

.205–204، ص ص2003الدار الجامعية ، الإسكندرية ، عبد المطلب عبد الحميد ، العولمة و اقتصاديات البنوك ،1
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تفعيــل نظــام التــأمين علــى الودائــع وهــذا لزيــادة ثقــة المــودعين في الجهــاز المصــرفي ولتــزداد قــدرة البنــوك علــى - 6

.المنافسة وتزداد أرباحها وتقل مخاطرها 

ضـــرورة احتفـــاظ البنـــك المركـــزي باحتياطـــات مرتفعـــة مـــن النقـــد الأجنـــبي للوقـــوف ضـــد أي أزمـــات في ســـعر - 7

.تياجات البنوك من النقد الأجنبي الصرف وتلبية اح

استخدام التقنيات المصرفية الجديدة وتطوير الجهاز المصرفي لمسايرة التطورات العالمية و التكيف مع العولمة- 8

:الإسلاميةالبنوك -3- 1-1

إلا تحـت إشـراف الـدكتور أحمـد النجـار 1963ظهرت في مطلع الستينيات أول تجربـة للبنـوك الإسـلامية بمصـر سـنة 

ــا عرفــت انتشــارا كبــيرا منــذ منتصــف الســبعينيات ، ليتحقــق حلــم الكثــير مــن المتعــاملين الــذين طالمــا شــعروا بحــرج  أ

ـــا يلـــبي رغبـــة هـــؤلاء المتعـــاملين  و  بالتعامـــل بالفائـــدة الربويـــة ،و بـــدأت البنـــوك الإســـلامية تعمـــل في إطـــار خـــاص 

ا ا لكبيرة على تعبئة المـوارد الماليـة ، وعملـت هـذه البنـوك علـى استطاعت التجربة أن تحقيق نجاحات من خلال قدر

استبدال سعر الفائدة الدائن و المـدين بنظـام المكافـأة لصـاحب المـال باسـتعمال صـيغ تمويليـة تقـوم علـى أسـاس مبـدأ 

مــا ، فهــذا الوضــع حت) العمــل ( المشــاركة ، و بــالنظر إلى اخــتلاف النظــامين مــن حيــث مكافــأة رأس المــال و الجهــد 

.يؤدي إلى ضرورة بحث الجوانب المحاسبية لهذا النظام البديل 
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.البنوك الإسلامية و صيغها التمويلية .1

ماهية البنوك الإسلامية -1-1

:هناك عدة تعاريف للبنوك الإسلامية نورد فيما يلي تعريفين منها على سبيل المثال 

تمعالمسلمالفردبناءدفالأعمالمجالفيتعملإسلاميةمنظمةهو" الفرصوإتاحةوتنميتهاالمسلم،وا

".1والحرامالحلالبقاعدةتلتزمإسلاميةأسسعلىللنهوضلها،المواتية

تمعبناءيخدم.بماالإسلامية،الشريعةنطاقفيوتوظيفهاالأمواللتجميعمصرفيةماليةمؤسسةهو" ا

"الإسلاميالمسارفيالمالووضعالتوزيع،عدالةوتحقيقالإسلامي 2

بوصفه–إعطاءأوآخذاً الربوية،بالفوائدالتعاملباجتنابالتزامهامعالمصرفية،الأعمالتباشرمؤسسةهي"

3."الإسلاميةالشريعةلأحكاممخالفعملأيوباجتناب–محرماً تعاملاً 

ا  كل مؤسسة تباشر الأعمال المصرفية ، مع التزامها باجتناب الفائدة الربويـة بوصـفها " عرفها جمال الغريب على أ

4" تعاملا محرما شرعا 

ا  تمـع و توظيفهـا فعـالا يكفـل " وتعرف كذلك على أ مؤسسة مالية تعمـل علـى جـذب المـوارد النقديـة مـن أفـراد ا

5" قواعد المستقرة للشريعة الإسلامية تعظيمها و نموها في إطار ال

يعدالإسلاميالبنكبأنوأرىالمناسب،التعريفهوالثالثالتعريفبأنأرىالسابقةالتعاريفخلالومن

واستثمارهاالأموالبحشدتقومالإسلامي،الاقتصادمبادئمنوجودهامقوماتتستمدمصرفيةماليةمؤسسة

.15، ص1988درمان أمجامعةوالتطبيق،جھالمنالإسلامية،البنوكطايل،كمالمصطفى1
163،ص1986بيروت،المعاصر،المسلممجلةالوطني،الاقتصادتطويرفياھأثرالإسلامية،البنوكالنجار،أحمد2
.389ص، 1طجدة،والتوزيع،للنشرالشروقدارالإسلامية،التمويلوبيوتالمصارفالجمال،غريب3
.24، ص) 1985–1405( ، 1المصارف الإسلامية ، دار العلم للطباعة و النشر ، ط: نصر الدين فضل المولى محمد 4
.17، ص) 1995–1416( ، 2البنوك الإسلامية، إتراك للنشر و التوزيع، ط : محسن أحمد الخضيري 5
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وأصحابللمساهمينمناسبعائدتحقيقدفوذلكالإسلاميةالشريعةنطاقفيالمصرفيةبالخدماتوالقيام

تمعلبناءوتكافليةاجتماعيةغاياتلتحقيقبالإضافةالاستثماريةالحسابات .المسلما

: أهداف البنوك الإسلامية -1-2

: الهدف التنموي -1-2-1

ا المصرفية مع  البنوك الإسلامية تساهم في تحقيق التنمية الاقتصادية و الاجتماعية ، حيث تتماشى معاملا

: الضوابط الشرعية ،و إيجاد البديل لكافة المعاملات لرفع الحرج عن المتعاملين معها ،من خلال النواحي التالية 

تشـجيع الاسـتثمار بالنسـبة لفئـة إلغاء الفائدة و تخفيض تكاليف المشاريع و هـذا يـؤدي إلى-

الحرفيين 

و بالتالي خلق فرص جديدة و منه تتسع قاعدة العاملين و القضاء على البطالة ، فيـزداد الـدخل 

. الوطني 

تنميـــــة الـــــوعي الادخـــــاري و تشـــــجيع الاســـــتثمار ، و ذلـــــك بإيجـــــاد فـــــرص وصـــــيغ عديـــــدة -

1.ؤسسات المختلفة للاستثمار تتناسب مع قدرة و مطالب الأفراد و الم

العمل من أجل المحافظة على الأموال داخل الـوطن ، وبـذلك يـزداد الاعتمـاد علـى المـوارد و -

2. الإمكانيات الذاتية الأساسية التي توظف داخل البلدان الإسلامية 

: الهدف الاستثماري 1-2-2

قطاب رؤوس الأموال ،و توظيفها في تعمل البنوك الإسلامية على تشجيع عمليات الاستثمار من خلال است

الات الاقتصادية وفقا لصيغ التمويل الإسلامية ، و تحقيق التقدم الاقتصادي ،و العمل على توفير الخدمات  ا

. 144، ص) 1998–1418( البنوك الإسلامية ، مركز الإسكندرية للكتاب ، ،عوف محمود الكفراوي- 1
.30مرجع سابق ، ص،محسن أحمد الخضيري- 2
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. و الاستشارات الاقتصادية و المالية للحفاظ على الأموال و تنميتها 

: الهدف الاجتماعي 1-2-3

البنوك الإسلامية تعمل على الموازنة بين تحقيق الربح الاقتصادي و بين تحقيق الربحية الاجتماعية ، وذلك بالجمع 

: بين الأهداف العامة لأي مشروع ، و تحقيق التكافل الاجتماعي من خلال 

ا علـــى ســـداد   التـــدقيق في مجـــالات التوظيـــف الـــتي يقـــوم البنـــك بتمويلهـــا و التأكـــد مـــن ســـلامتها - و قـــدر

1التمويل 

أن يحقــق التوظيــف مجــالا لرفــع مســتوى العمالــة ، و في الوقــت نفســه يســمح عائــده بتقــديم -

تمع  .خدمات اجتماعية لأفراد ا

: خصائص البنوك الإسلامية -3

: عدم التعامل بالفائدة -3-1

عدم التعامل بالفائدة الربوية أخذا و عطاءا أهم ما يميز العمل المصرفي الإسلامي ، لأن الإسلام حرم الربا بل أن 
يأيها الذين آمنوا اتقوا االله:  االله تعالى لم يعلن الحرب بلفظها في القرآن إلا على آكل الربا في قوله تعالى

ن لم تفعلوا فأذنوا بحرب من االله و رسوله و إن تبتم فلكم و ذروا ما بقي من الربا إن كنتم مؤمنين  فإ
) 279–278سورة البقرة ، الآية ( أموالكم لا تظلمون ولا تظلمون رؤوس

فنظـــام الفائـــدة يمثـــل قيمـــة الاســـتغلال للمقـــرض الـــذي يجـــبره علـــى اســـترداد رأسمالـــه زائـــد الفائـــدة مهمـــا كانـــت حالـــة 

.المستثمر 

. 36مرجع سابق ، ص،محسن أحمد الخضيري1
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: الاستثمار في المشاريع الحلال 3-2

تسعى البنوك الإسلامية للاستثمار في المشاريع التي تحقق النفع للمجتمع و ذلك باستعمال أسلوب المشاركة في 

تمويل مشاريعه التنموية  الذي يعتمد على التعاون بين صاحب المال و طالب التمويل في حالة الربح أو الخسارة 

يز عن النظام التقليدي  ، الذي يسعى لتحقيق أعلى سعر فائدة ممكن دون الاهتمام لطبيعة و هذا ما يجعله مم

.المشاريع التي ستوظف فيما إن كانت نافعة أم ضارة للإنسان 

: ربط التنمية الاقتصادية بالتنمية الاجتماعية 3-3

، و يعتبر هذه الأخيرة أساس لانحصل على تربط البنوك الإسلامية بين التنمية الاقتصادية و التنمية الاجتماعية 

تنمية اقتصادية إلا بمراعاته ، و هو بذلك يغطي الجانبين ، ولا يفعل كما تفعل البنوك التقليدية ، حيث تركز على 

.المشروعات ذات الأرباح الكبيرة ، دون النظر لأي اعتبار يخص التنمية الاجتماعية 

: الإسلامية صيغ التمويل المستخدمة في البنوك-4

لتمويل المشاريع تستخدم البنوك الإسلامية صيغ تمويلية عديدة ، منها القائمة على الملكية كالمضاربة و المشاركة و 

المزارعة و المساقاة حيث تعطي للمتعامل القدرة على التصرف ، فيأخذ صفة المالك ، وأخرى قائمة على المديونية  

لاستصناع ، والتي تشكل دينا للمتعامل ، حيث لا يمتلك الأدوات المقدمة في كالمرابحة و السلم و الإيجار و ا

.التمويل 
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: صيغ التمويل القائمة على الملكية –4-1

: التمويل بالمشاركة - 1–4-1

وهي تقديم المصرف و العميل المال "  يعتبر التمويل بالمشاركة أهم ما يميز البنوك الإسلامية عن البنوك التقليدية 

بنسب متساوية أو متفاوتة من أجل إنشاء مشروع جديد أو المساهمة في مشروع قائم بحيث يصبح كل واحد 

ستحقا لنصيبه من الأرباح ، و تقسم الخسارة على منهما متملكا حصة في رأس المال بصفته ثابتة أو متناقصة و م

1" قدر حصة كل شريك في رأس المال 

وباستخدام هذه الصيغة يتم المساهمة بالمال و العمل بين الطرفين و بواسطتها يتم تجميع فوائض مالية للأفراد 

:  ل لاستثمارها في مشاريع جديدة أو توسيع مشاريع قائمة ، و تأخذ المشاركة ثلاث أشكا

المشاركة الثابتة -

.المشاركة على أساس صفقة معينة -

.المشاركة المنتهية بالتمليك -

: التمويل بالمضاربة –2- 4-1

ا شركة في الربح بمال من جانب و هو جانب صاحب المال و لو متعددا ، و عمل من  و تعرف المضاربة على أ

2.جانب آخر و هو جانب المضاربة 

المضاربة يتم باشتراك بين طرفين ، حيث يقوم أحدهما بدفع المال ،و العمل يكون على الآخر ، أي فأسلوب 

.العمل على التوليف بين مدخلين إنتاجيين رأس المال و العمل لإقامة مشاريع اقتصادية 

.234، ص) 2000-1421(، معايير المحاسبة و المراجعة و الضوابط للمؤسسات المالية الإسلامية ، هيئة المحاسبة و المراجعة 1
.29،ص1977، 1البنوك الإسلامية ، القاهرة الحديثة للطباعة ، ط،شوقي إسماعيل شحاته 2
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: التمويل بالمزارعة –3- 4-1

ا  1" الشركة في الزرع " عرفها المالكية على أ

ه الصيغة أساسا على عقد الزرع ببعض الخارج منه ، و بمعنى آخر يقوم مالك الأرض بإعطاء الأرض و تقوم هذ

لمن يزرعها أو يعمل عليها ، وهذه الصيغة لم تطبق سوى من بعض البنوك السودانية ، ويرجع ذلك إلى الأهمية 

2.من السكان % 75البالغة التي يكتسيها القطاع الفلاحي حيث يمثل مصدر دخل رئيسي لأكثر من 

: التمويل بالمساقاة –4- 4-1

ا  عقد على مؤونة نمو النبات بقدر ، لا من غير غلته ، لا بلفظ بيع أو إيجار ، أو " تعرف المساقاة على أ

3"جعل

ا أن تعقد شركة بين شخصين أحدهما مالك للأشجار يبحث عن من ينميها ، و الآخر يملك الجهد  و صور

.توزيع الناتج بينهما حسب الاتفاق لذلك على أساس 

: صيغ التمويل القائمة على المديونية -4-2

: التمويل بالمرابحة –1- 4-2

البيع بالثمن المشترى به أو تكلفتها على المشترى مع زيادة ربح معلوم يكون في الغالب " ويعرف بيع المرابحة بأنه 

4" .نسبة مئوية من ثمن الشراء أو التكلفة 

.613،ص) 1985-1405( ،2، دار الفكر للطباعة و التوزيع و النشر دمشق ،ط5الفقه الإسلامي و أدلته ، ج،وهبة الزحيلي 1
البنوك السودانية في التمويل الزراعي بصيغة السلم المعهد  ، الإسلامي للبحوث و التدريب التابع للبنك الإسلامي للتنمية تجربة، عثمان بابكر أحمد 2

.27، ص) 1998-1418(، 1، ط
–1419(2مفهوم التمويل في الاقتصاد الإسلامي ، المعهد الإسلامي للبحوث و التدريب التابع للبنك الإسلامي للتنمية ، ط، منذر قحف 3

.16، ص ) 1998
.352، ص) 1989- 1409( ،2نظم محاسبية في الإسلام ، مؤسسة المعارف بالإسكندرية ،ط،محمد كمال عطية 4
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ة المرابحة شائعة الاستعمال من طرف البنوك الإسلامية وحسب إحصائيات منشورة للاتحاد الدولي للبنوك وصيغ

بنك و مؤسسة مالية إسلامية ، وجد أن معدل تطبيق المرابحة يقدر 166حول 1996الإسلامية سنة 

1% .8نسبة من مجموع التمويلات المقدمة ، بينما لا يتعدى استعمال المضاربة % 40.30بـ 

و ذلــك بفضــل الأهميــة البالغــة الــتي تلعبهــا المرابحــة في التنميــة ، وكــذلك هــي مــن الصــيغ قصــيرة الأجــل ذات الــربح 

.المضمون بخلاف صيغ أخرى 

: التمويل بالتأجير التمويلي–2–2–4

أن يستأجر شخصا شيئا معينـا ، لا يسـتطيع الحصـول عليهـا  ، أو لا يريـد ذلـك لأسـباب معينـة ، ويكـون " ومعناه 

2" ذلك نظير أجر معلوم يقدمه لصاحب الشيء 

ـــة مســتمرة مــن خــلال تســديد أقســاط الإيجــار ، و يعتــبر  و التــأجير يكتســي أهميــة بالغــة خاصــة بمــا يــوفره مــن سيولـ

مــن خــلال مســاعدة الاقتصــاديةدفقات النقديــة للبنــوك الإســلامية ، كمــا أنــه يســاهم في التنميــة وســيلة مضــمونة للتــ

.المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ، لاقتناء معدات حديثة ليس لها القدرة على شرائها 

: التمويل بالسلم –3–2–4

ائع بالحصـــول مـــن المشـــترى علـــى الـــثمن ويطلـــق عليـــه البيـــع الفـــوري الحاضـــر  الـــثمن الأجـــل البضـــاعة أوفيـــه يقـــوم البـــ

البضـــاعة ، ثم تســـليمها آجـــلا ، و مـــن هنـــا يحصـــل البـــائع علـــى ثمـــن البضـــاعة عـــاجلا ، في حـــين تـــتم عمليـــة تســـليم 

3.البضاعة إلى العميل لاحقا 

1directory of islamic  banks and financial institutions  international association of islamic

banks ,1996 , p  18 .
.45، ص1990البنوك الإسلامية ، المؤسسة الوطنية للكتاب، ،محمد بوجلال - 2
.143مرجع سابق ، ص،محسن أحمد الخضيري - 3
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كما وصيغة السلم تستعمل في تمويل القطاع الفلاحي من خلال مساعدة الفلاحين في الفترة ما قبل تمام الإنتاج ،

يمكن استخدام السلم في التمويل التجارة الخارجية من أجل رفع حصيلة الصادرات  لتغطية عجز ميزات 

. المدفوعات 

: التمويل بالإستصناع –4-2-4

بحيــــث يقـــوم الثــــاني بصــــناعة ســــلعة موصــــوفة ) البــــائع ( و الصــــانع ) المشـــتري( الاستصـــناع عقــــد بيــــع في المستصــــنع 

عليه عند أجل التسليم على أن تكون مادة الصنع و تكلفـة العمـل مـن الصـانع ، وذلـك في ،والحصول ) المصنوعة (

1.مقابل الثمن الذي يتفقان عليه و كيفية سداده

و تكمن أهمية هذه الصيغة في تمويل البنك للمشاريع الصناعية ، فيعمل على تشغيل الطاقة الإنتاجية العاطلة عند 

.بعض عملائه الصناعيين 

: الادخار الحكومي- 1-2

الادخار الحكومي هو الفائض المتبقي الذي يحققه القطاع الحكومي، و يكون أحد مصادر تمويل المشاريع 

و هو عبارة عن الفرق بين الإيرادات الحكومية و النفقات الجارية، ويمثل الادخار . الاستثمارية وخطط التنمية

ومية و نفقات التسيير و إن كان هذا الرصيد موجبا يعتبر مصدرا الحكومي في الجزائر الفرق بين الإيرادات الحك

.لتمويل  المشاريع الاستثمارية

هناككانفإذاالجارية،وميةلحكاوالمصروفاتالجاريةوميةلحكاالإيراداتبينرقفباليوملحكاالادخاريتحقق

الجاريةقاتفالنزادتإذاأماكومة،لحامديونيةحالةفيالديونأقساطسديدتو الاستثماراتتمويلإلىاتجهئضفا

القطاعاتمدخراتمنالسحبطريقنعتمويلهميتفإنهعجز،وجودحالةفيأيالجارية،الإيراداتلى ع

.385مرجع سابق ، ص،هيئة المحاسبة و المراجعة 1
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ا بغيةتعمل الحكومات دائما.ةجديدنقودطبعطريقن عأوالأخرى فاضتحقيقتنمية مواردها و ضغط نفقا

.1المستهدفةوالتنميةالاستثمارومجالاتضروبإلىوجههي

ا ، مما يضطرها إلى اللجوء لمدخرات قطاع الأعمال لسد  ومن المعتاد أن تكون نفقات الحكومة اكبر من إيرادا

ارتفاع حصيلة الضرائب يساعد على زيادة حجم الادخار الحكومي فقط في كون الميل الحدي إن. العجز 

من( الخاصمن الميل الحدي للاستهلاك لدى القطاع أدنىللاستهلاك لدى الحكومة من الضرائب المتزايدة هو 

فائض الميزانية دورا  ن ولقد لعب الادخار الحكومي المتحقق من خلال) الدخل الحدي الذي يدفع من الضرائب 

.2للتنميةالأولىكبيرا في التنمية الاقتصادية في اليابان ، وخصوصا في المراحل 

:التمويل التضخمي- 1-3

عادة ما يعبر عن ظاهرة التضخم في الاقتصاد الوطني في الارتفاع  الذي يطرأ على أسعار السلع والخدمات أو 

د، وابسط طريقة للاستدلال عليه في قياس حركة الأسعار بالنسبة الانخفاض الذي يحدث في القوة الشرائية للنقو 

للحالة الأولى ودراسة العلاقة الموجودة بين السيولة المحلية والائتمان من جهة و الناتج الداخلي الخام من جهة 

.أخرى بالنسبة للحالة الثانية

لأغراضالتمويلبتوفيركومةالحقيامإلىيشيريخمضالتالتمويليسمىماأوبالعجزالتمويلمصطلحإن

إلىالحاجة بدونالبنوكقبلنمتمانئالاوسيعتأوكومةالحقبلنمالنقودطبعخلالنموذلكالاستثمار،

.مسبقادخاروجود

ا عندماأي(العامةالموازنةلحاصل فياالعجزتغطيةريدتعندمابالعجزالتمويلإلىكومةلحالجأتو  نفقا

ا  وذلك من اجل دفع النمو الاقتصادي  من خلال الإنفاق الحكومي والذي تغطية من خلال طبع )تتجاوز إيرادا

.النقود أو بيع الأوراق المالية التي تصدرها البنوك التجارية وتحصل على الائتمان من اجلها 
.222ص ،سابقمرجعوتطبيقية،نظريةدراساتالاقتصاديةالتنميةوآخرون،عجميةالعزيزعبدمحمد1
.192ص،سابق مرجع،القرشيمدحت2
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يقيةلحقاالموارداقتناصاهاضبمقتلهمليتسنىإضافيةأموالاً نالمستثمريبتزويدالعمليةههذجوهرويتلخص

سلعجإنتا اضفانخنمهذاعلىبتيتر بماالاستهلاكصناعاتنم)العاملةالأيديوخاصةجالإنتا عوامل(

الاستهلاك

علىفسيتربالأسعارارتفاعمبلغارتفاعهافيبلغتلن،ارتفعت وإنالأجوركانتولماأسعارهاارتفاعوبالتالي

السلعلصالحيالقومجتالناهيكليتحولالنحوهذاوعلىالاستهلاكمن سلعالمطلوبةالكميةاضفانخذلك

.1تنميةالعمليةلصالحآخروبمعنى،الاستثمارية

إن القوى التضخمية الفاعلة لتحريك الأسعار نحو الأعلى تتأثر بالطرق المالية، التجارية والتقلبات العشوائية في 

التجارة الدولية، و إذا نظرنا إلى طبيعة الاقتصاد الجزائري نجد أنه يمر بأزمة  منذ بداية الثمانينيات، حجم و نوعية 

وهو ما انعكس على التوازنات المالية الداخلية و بالتالي تولدت عنه اتجاهات تضخمية داخلية، كذلك فالعرض 

لاتجاهات التضخمية  بحجم و هيكل التجارة و تتأثر ا. الكلي عجز عن مسايرة الزيادات المتتالية في الطلب

الخارجية للدولة مع سياسة سعر الصرف المطبقة اللذين تميزا بالتذبذب و التدهور خلال الخمسة عشر سنة 

و فشلت كل محاولات الخروج من مشكلة الصادرات أحادية التكوين السلعي و توسع هيكل الواردات . الماضية

.قطاع التجارة الخارجية  وما نتج عنه من تخفيض قيمة العملة الوطنيةالسلعية الذي يرجع إلى تحرير

إن قياس ظاهرة التضخم يستند على عدد من المؤشرات كالتغيرات التي تطرأ على مستويات الأسعار، كمية وسائل 

.التضخميةالدفع و معاملات الضغوط 

.193ص،سابق رجع م،القرشيمدحت1
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:المصادر الخارجية : ثانيا 
ة عادلجأتالأمامإلىالاقتصاديةالتنميةعمليةلدفعالكافيةالمحليةالادخاراتدبيرتستطيعتلاالتيالبلدانإن

لكنهاالتنميةعمليةساعدتأننيمكالأجنبيةالمدخراتأنالبعضيعتبر،جالخار نماللازمالتمويلبيرتدإلى

المواردهومفمنعالماليةللمواردالصافيالتدفقهومفماختلافإلىهناةالإشار وتجدرلها ، ضروريةليست

هوممفأنحينفيالأرباحوتحويلاتدئافو المدفوعاتضمنيتلاالماليةالمواردصافيهومفمأنحيثقيقية،الح

.الأرباحوتحويلاتدئافو المدفوعاتنمضيتقيقيةالحالموارد

: التجارة الخارجية - 2-1

ا كثيرا خاصـة مـن طـرف البلـدان الـتي تصـدر منتوجـا واحـدا يعتبر أسلوب تمويل التجارة الخارجية  مسألة يهتم 

وعمليــات تمويــل التجــارة الخارجيــة تحتــاج ، وفر العمــلات الأجنبيــة بنســب أكــبر ، حيــث هــو المصــدر الوحيــد الــذي يــ

.عملة صعبة وبذلك فأسلوب التمويل يرتبط بمدى توفر هذه الأخيرة لدى الدولة 

وبصفة خاصـة الـوردات مشـاكل أحيانـا متعـددة بـين الأطـراف المتعاملـة الـتي لا تتواجـد في تطرح التجارة الخارجية

ا الماليـة  ـا ومسـاعدا نفس البلد ، ولذلك نجد تدخل البنوك والمؤسسات المالية في أغلب هذه التعـاملات نظـرا لخبرا

ا تقوم بتأمين البلد من جهة وتدعيم الصادرات التي توفر العملة  .الصعبة للبلد من جهة أخرى ، كما أ

المعاملات التي تتوسط فيها البنوك والمؤسسات المالية تختلف فيها طريقة الضـمان والتمويـل وذلـك يـرتبط حسـب 

ا . العقود المبرمة بين المستورد والمصدر ، وهذا ما ولد تقنيات عديدة ومتنوعة يتم التعامل 

هي العلاقة المتواجد بين كل أعوان الإقتصادين في مختلف الدول ، التجارة بصفة عامة. أهمية التجارة الخارجية

.ترفع أسعرها كنتيجة لذلك: وبالتالي.أي نقل السلع والخدمات و رؤوس الأموال من بلد إلى بلد أخر

" والاستيرادالتصدير " كلمة تجارة خارجية استعمالتقليديا نترك 
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خارجيين اقتصاديينمن الخارج من أعوان الآتيةلية شراء المنتجات مستعمل لتمثيل أو تبين عم" استيراد"ومصطلح 

.لبلدنا

ائية الغير المقيم للمقيم إذا كان متواجد  فالواردات هي تلك العمليات المتعلقة بالسلع والخدمات يؤديها بصفة 

.ا1أو خارجهةالإقليميداخل الحدود 

ى السلع والخدمات المنتجة في الخارج ويعتبر ترسبا من تيار هي ذلك الإنفاق المحلي عل:أو نعني بالواردات أيضا

الذي يضاعف من تيار حيث يؤدي ذالك الإنفاق إلى سحب جزء من القوة الشرائية،الأمر،الإنفاق الكلي

.الإنفاق في الداخل ويزيده قوة في الخارج

و الخدمات نحو الأسواق الأجنبية مستعمل لتبين عملية البيع المنطلقة من التراب الوطني للسلع" تصدر"مصطلح 

.وفق شروط محددة بين المتعاملين

ائية المقيم لغير المقيم في البلد بغض النظر على االص درات هي تلك العماليات المتعلقة بالسلع التي يؤديها بصفة 

أجنبيا على اتفاقابصفة أخرى تمثل الصادرات 2للبلد أو خارجهاةالإقليميالغير المقيم إذا كان متواجد في الحدود 

أي تصنيف قوة جديدة . الأمر الذي يؤدي إلى زيادة الدخل الوطني. السلع والخدمات المنتجة داخل الوطن

.للإنفاق الكلي

:الاقتصادفي الاستيرادأهمية -1

جزء من التجارة الخارجية يتضمن تخطيطا ووضع السياسات التي تغطي مجالات واسعة من الأنشطة ادير الاست

ذه الوظيفة لسياسة محكمة في ميدان شراء المنتجات والسلع الذي الضروري انتهاجلذا يجب . المكملة، والمرتبطة 

1 KADER AKACEM , comtabilite national ,snd edition alger,p135.
2 Kader akacem,opcit,p138
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. يتم خارج الحدود، فمن الضروريادالاستير لضمان منافسة دائمة ومرتبطة بعنصر التكاليف، ولكون استخدامها

الاستيرادما، ومن هنا نستنتج أن وجود اقتصاديةاحتياجاتأن تكون عملة كل من المورد والمستورد مختلفة لتلبية 

.دليل لوجد التصدير من بلد أخر

:الاقتصادأهمية التصدير في - 2

مقابل الحصول على العملة الصعبة، ويعتبر التصدير عبارة عن تسويق السلع والخدمات إلى البلدان الأجنبية

للأسواق الخارجية، كما أن معظم المؤسسات ترغب في ممارسة العمليات اقتحاماالتصدير من أكثر الأشكال 

ا على يالتصدير التصديرية، بحيث يعتبر النشاط  في حد ذاته مقياسا للمرونة التنافسية للمؤسسات ولمعرفة قدرا

.الأخرىت ئاالتكيف مع البي

كانت التجارة الخارجية في الجزائر مصدرا هاما بسبب إمكانيات النمو التي ساهم فيها قطاع المحروقات منذ 

والتي أدت بدورها إلى زيادة تمويل الواردات من السلع الوسيطة و الإنتاجية ، أربعة عقود في رفع الدخل الوطني

تمع من المواد الغذائية من جهة أخرى بالرغم من محاولات بناء و والتوسع في إشباع حاجات ، اللازمة من جهة ا

فان الاقتصاد الجزائري يتميز ، زراعية و صناعية في منتصف السبعينيات من القرن الماضي، توسيع قاعدة إنتاجية

ي يتصف في وقت أصبح فيه الطلب الكل، بتمركز قاعدته الإنتاجية في فروع إنتاج و تحويل وصناعة المحروقات

بالتنوع، بالتالي يعتبر الاقتصاد الجزائري اقتصادا مفتوحا في اعتماده على الواردات و على الخصوص في قطاعات 

إستراتجية مثل الموارد الزراعية و الصناعية الغذائية و أصبح مشكل الأمن الغذائي متعلق بالتقلبات التي تحدث في 

تذبذب أسعار الصرف الدولية و في مقدمتها ، مشكلة المديونيةإضافة ، الأسواق العالمية من خلال الأسعار

.الدولار الأمريكي
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تعتبر حصيلة الميزان التجاري الفرق بين قيمة الصادرات و الواردات فإذا كانت قيمة الصادرات اكبر من قيمة 

. أما إذا كان العكس فانه يسجل عجزا، الواردات فانه يسجل فائض

:ونية الخارجيةالمدي-2-2

ظهرت مشكلة المديونية لكثير من البلدان النامية في السنوات الأخيرة كأحد ابرز المشاكل التي أصبحت تواجه 

دد استقرارها الاقتصادي و الاجتماعي و ، حاضر و مستقبل التنمية الاقتصادية فيها و أضحت أزمة حقيقية 

ا . ل عاجلة لهذه المشكلةالسياسي بشكل مباشر وهو ما يتطلب البحث عن حلو  فنجد أن خدمات ديو

ا هذا إلى جانب أن القروض التي تحصل عليها يستخدم معظمها . أصبحت تلتهم نسبة كبيرة من حصيلة صادرا

ا الخارجية ا. في تسديد جزء من إعادة جدولة ديو وسوء استغلالها من ، فنجد قصور مصادر التمويل الداخلية 

هو ما دفعها إلى طلب المزيد من القروض الخارجية و لو بشروط ، في تحقيق تنمية سريعةجهة و رغبة الدولة

قاسية،  لسد الفجوة  القائمة بين المدخرات المحلية و الاستثمارات المطلوب تنفيذها من أجل تحقيق تنمية 

ا .اقتصادية و رفع معدلات النمو الاقتصادي 

للاقتراض ليس خطأ بل هو وسيلة لتحقيق مشاريع استثمارية،  لكن إن اللجوء إلى السوق المالي الدولي 

، ذلك بعد 1986فبداية أزمة المديونية كانت عام .ضعف مردودية هذه المشاريع لا يمكن من توفير المبالغ المقترضة

القروض تدهور أسعار النفط في الأسواق العالمية، بالتالي تدهور حصيلة صادرات المحروقات، و منه تراجع حجم 

.  الممنوحة من طرف الدول و الهيئات الدائنة

:الاستثمارات الأجنبية المباشرة-2-3

منهامامصدرا-غير المباشرالأجنبيالاستثماروالمباشرالأجنبيالاستثمار-بنوعيهالأجنبيالاستثماريمثل

شكلينباعتبارهماالاقتصاديةالتنميةعجلةدفعفي هامادورامنهاكليلعبحيث,الناميةللدولالتمويلمصادر

.الأجلطويلةومتوسطة الأجل,الخاصةالماليةالتدفقاتأشكالمن
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: بالاستثمار الأجنبي الخاصةالتعاريفبعضبلورةسنحاول

والاقتصاديةالأهدافمنحزمةتحقيقسعيا وراءمضيفةدولةعنبحثاموطنهخارجيتماستثماركلانه"

1)النجارفريد" (الأجلطويلةلأجياللأجل محددأومؤقتلهدفسواءالسياسيةوالمالية

مشروعاتإنشاءوالمساهم في,الأمواللرؤوسالمالكوالخارجمنالقادمالاستثمارانه":تعريفهيمكنكما

2أخراقتصادفيقائمةمؤسسةقبلمنمااقتصادفياستثمارية

أونقدصورهفيما سواءبلديملكهاخاصةأوعامةماليةلمواردالخارجفييجرياستخدامكل"وــــهأيضا

المعنويأوالطبيعيالشخصبسيطرةالاستخدام مقترناهذايكونو,المالرأسأشكالمنشكلأوتكنولوجيا

يحوزأنالنحوهذاعلىللمشروعويمكن,القراراتاتخاذمنتمكنهكل المشروعأوجزءعلىالماللرأسالمصدر

3والفروعكالوكالاتالحقيقيةعلى الشخصية

:انهعلىالأجنبيللاستثمارعامتعريفصياغةإلىنصلأنيمكنناالسابقةالتعاريفمختلفإلىبالنظر

لرؤوسدوليةحركاتالأخيرفيتشكل,البلد الأمخارجتحديداتجريالتيالماليةالمواردمنالاستخداماتمجموع

.متعددةأشكالاتتخذإنماالحركاتوهذه,وماليةسياسية واقتصاديةأهدافتحقيقبغرضالأموال

23 .ص,2000مصر،,الجامعةشبابمؤسسة,الضريبيالتنسيقوالدوليالاستثمار,النجارفريد1
ص2005,بسكرة, 08العدد,خيضرمحمدجامعة,الإنسانيةالعلوممجلة,أفاقوواقعالجزائرفيالمباشرالأجنبيالاستثمار,زادشهرزغيب2

72
04 .ص1990،,الجزائر,للكتابالوطنيةالمؤسسة)الجزائرمثال,(الجهويالتوازنإشكاليةوالاستثمار,لولحسنبلقاسممحمد3



مصادر تمويل الاستثمار الفصل الثاني  

- 135 -

الأجنبيالاستثمارأنواع-2-4

)المحفظيالاستثمار(المباشرغيرالأجنبيالاستثمار- 2-1

شراءطريقعن,الماليةالأوراقفيالاستثمارأيالمحفظةاستثمار":انهعلىيعرفالذيالاستثمارهو

والأفرادتملكهوأي,الماليةمن الأسواقالدولةسنداتأوالدينسنداتأوالحصصلأسهمالخاصةالسندات

يعتبرو,المشروعإدارةوتنظيمفيالمشاركةأوالرقابةمنأي نوعممارسةدونالأوراقلبعضالشركاتوالهيئات

.1المباشربالاستثمارمقارنةالأجلقصيراستثمارا,المباشرغيرالأجنبيالاستثمار

حقوقكانتسواء,الماليةالأوراقمنمختلفةأنواعفيالمستثمر بالتعاملبقياميتعلقالذيالاستثمارهو " 

منبالتعاملذلكوالاستثماريةبالعمليةبنفسهالمستثمريقوموقد)سندات(دين حقوقأو)أسهم(ملكية

مثل متخصصةالماليةالمؤسساتخلالمنالأدواتتلكعلىبالتعامليقومأوقد,بيوت السمسرةخلال

.الأجانبمعالأوراق الماليةفيالتعامليتمقدو,تصدرهاالتيالوثائقشراءطريقعنالاستثمارصناديق

دولبينالأجلطويلةومتوسطةالأموالبتحركات رؤوسيتعلقفإنهالماليةالأوراقمحفظةفيالأجنبيفالاستثمار

و,أخرىدولةمقيميطريقعنمادولةفيوطنيةلمؤسساتوخلافهأسهم وسنداتشراءيعنيو,المختلفةالعالم

االلهحسبأميرة("2السنداتوالأسهمبإصدارقامتالتيالشركاتأرباحمننصيبفيهذا الحقيعطي

.)محمد

يكونأندون,المعنية لاستثمارهالجهةإلىالمالرأستقديمفييقتصرالمستثمردورنستنتجأنيمكنمنهو 

.الاستثماريإدارة المشروعوتنظيمفيالمشاركةأوالرقابةمننوعأيللمستثمر

:الاستثمار غير المباشركل الموالي أ هم أشكالشونحصر في ال

13 .ص,2001الإسكندرية ,الجامعةشبابمؤسسة,المباشرةالأجنبيةالاستثماراتجدوىوالتدويلقحف،نظرياتأبوالسلامعبد1
43-44.ص2005مصر,الجامعيةالدار,العربيةالاقتصاديةالبيئةفيالمباشرغيروالمباشرالأجنبيالاستثمارمحدداتمحمد ،اللهحسبأميرة2
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المباشرالأجنبيالاستثمار- 2-2

الاستثماراتالكلأومنلجزءالأجنبيتملك المستثمرعلىينطويالذيهوالمباشرالأجنبيالاستثمار"

الاستثمارحالةفي,الوطنيالمستثمرمعالمشروعإدارةفيبالمشاركةإلى القيامبالإضافةهذاالمعنيالمشروعفي

Jointالمشترك Ventureلمشروعالمطلقةالملكيةحالةفيالتنظيموالإدارةعلىالكاملةسيطرتهأو

جميعقيالفنيةالتكنولوجية والخبرةوالماليةالموادمنكميةبتحويلالأجنبيالمستثمرقيامعنفضلا,الاستثمار

الات 1)قحفأبوالسلامعبد("المضيفةالدولإلىا

قبلمنمؤسسةإنشاءشكلهذا المشروعبأخذالمشروععلى)الإشراف(السيطرةيستلزمالذيهو"

جزئيأوكليشراءإعادةشكلأيضايأخذأنهكما,المتساويةالغيرأوالمتساويةبالمشاركةأووحدهالمستثمر

.2)برتانجيل" (قائملمشروع

الأجنبيالاستثمارالثابتة أماالأصولفيالماليةالتوظيفاتكلهوالمباشرالأجنبيفالاستثمارعامةبصفة

والمصرفيةالقروضأنواعكلوالمؤسسيةوالسندات الحكوميةفيالماليةالتوظيفاتكلعنعبارةهوالمباشرغير

.الأسهمأنواعكل

المستثمرعلاقةمن خلالالمباشرغيرالأجنبيالاستثماروالمباشرالأجنبيالاستثماربينالتفريقيمكن

هذهتنقلالسيطرةهذهإثرعلىواستثمار مباشر،يعتبرالمشروععلىيسيطرالمستثمركانفإذابالمشروع

الاستثمارعكسعلى,المشروعماللدراسةالمرافقةالحديثةالفنية والتكنولوجيةالخبراتوالمهاراتالاستثمارات

لا تنقلإثرهاعلىوالمشروععلىسيطرةلهتكونأندونعائدعلىالمستثمرفيهاالذي يحصلالمباشرغير

.الخبراتوالمهارات

.36ص,2003 ,مصر,الجديدةالجامعةدار,الدوليالاستثماروالأعمالاقتصاديات,قحفأبوالسلامعبد1
.11ص ,1982,الثانيةالطبعة,بيروت,عويداتمنشورات,الدوليالاستثمار,عليمقلدترجمةعن،برتانجيل2
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كونه,جلبهوتشجيعهالنامية إلىالدولمنالعديدتلجأ,المباشرالأجنبيالاستثمارايتميزالتيللمزايانظرا

هوالمباشرالأجنبيالاستثمارأنبماو,التكنولوجيا والخبراتنقلخلالمنالشاملةالتنميةعجلةمحركيعتبر

.الخ...آثاره,أشكاله,دوافعهإلىالتطرقمن خلالبالتفصيلسنتناولهدراستنامحور

:الموازنة العامة للدولة : المبحث الثالث 

ابالغة،أهميةذاتللدولالعامةالموازنةتعتبر والماليةالاقتصاديةالنواحيمنالدولةعملبرنامجتمثللأ

للإيراداتتقديراتوضعخلالهامنتستطيعالتيالأداةتعدكماتنفيذه،إلىتسعىالتيوالسياسية،والاجتماعية

)موازنتهافيالعجزمقدارتعرفأنيمكنطريقهاوعنوالنفقات،

:للدولة تطور الموازنة العامة : أولا 

ارتباطهناككانوإنالعامة،الموازنةفيعجزاخاصة،بصفةالناميةوالدولعامة،بصفةالعالمدولجميعتواجه

بشكلطويلة،فترةمنذالناميةالدولتعانيحيثالمتقدمة،الدولمنالناميةالدولإلىبالنسبةوضوحاأكثر

يقتصرالأمركانبعدمادولة،أيةفيالمقبولةغيرالأمورمنأصبحتالتيالسلبيةونتائجهالموازنة،عجزمتفاوت،

.طارئةنفقاتتغطيةأجلمنأوأزمةمواجهةعلى

والنتائجلذلك،المقترحةوالسياساتمواجهته،وكيفيةالدول،ىمستو علىكبيرااهتماماالموازنةعجزنالوقد

التيالهيكليةالاختلالاتأحديمثلالموازنةعجزأنكما.(٢)يتحملهومنله،الاجتماعيوالمقابلعليه،المترتبة

النشاطأداءفيالمباشرةآثارهإلىالأساسية،نظراالاقتصاديةالمشكلاتمنيعدوهو، 1الاقتصاديعانيها

العجزاتجاهظلفيخصوصاالتنموي،برنامجهاتحقيقفيالدولأمامتقفعقبةوباعتبارهعامة،بصفةالاقتصادي

–المالية،وزارةالسادسالماليةالبحوث ،  مجلدالمستقلةالتنميةرؤيةضوءفيللدولةالعامةالموازنةعجزعلاج، االلهعبداللطيفعبدااللهعبد1
.1،ص 2012القاهرة ،
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أكانسواءللحكومات،العامالدينفيمستمرةزيادةمنذلكيصاحبوماالعالم،دولمختلففيالتزايدإلى

.1اخارجيأمداخليادينا

: للدولةالعامةالموازنةتعريف- 1-1

وفيوالمحافظاتوالأقاليمالوزاراتوإمكانياتاحتياجاتضوءفيمدروسةخطةبمثابةللدولةالعامةالموازنةتعتبر

االموازنةهيكلفانلذا.العامةالنفقاتلتغطيةتحقيقهاالممكنالمواردتعبئةعلىالقدرةضوء فيتوضعوتقسيما

تختلفالعامةللموازنةمتعددةتعريفاتوردت، تحقيقهاإلىالدولةتسعىالتيالعامةالأهدافتحقيقإطار

:هيالتعريفاتهذهأهمومنالدولةفيالسائدةوالسياسيةالقانونيةالتشريعاتحسب

اعلىالفرنسيالقانونعرفهاوقد مقبلةماليةسنةخلالالدولةلمصروفاتالمعتمدةالتقديراتمجموعةهيإ

الإنفاقحجممعالمقدرةالماليةالمواردتساويفيهايلزموالتيالمدةنفسعنالمصروفاتتلكتمويلووسائل

.2الحكومي

االبلجيكيالقانونعرفهاوقدكما .3المالية ماليالدورةالعامة خلالوالنفقاتالوارداتبيانبأ

الثانيةالمادةفي(١)بالفقرةالمعدل١٩٤٠لسنة٢٨رقمالعامةالمحاسباتأصولقانونفيوردكماعرفتوقد

ا .الموازنةقانونفيتعينواحدةماليةلسنةالدولةومصروفاتإيراداتتخمنالمنتظمةالجداولبأ

اعرفتوقدكما تنفيذهاالمقرروالبرامجالأهدافمنبمجموعةمتمثلةسياسيةماليةاقتصاديةسنويةخطة)بأ

الماليةتكاليفهابتقديراتعنهامعبراً (عادةسنة)معينةزمنيةفترةخلالالمختلفةالدولةوحداتقبلمن

اعلىيعرفهامنوهناكبيانمع، 4تمويلهامصادرتقديرات االدولةلنفقاتتقديراتتضمنوثيقة)إ وإيرادا

.1، صسابق رجع ، مااللهعبداللطيفعبدااللهعبد1
.337،ص 1972قطر ، سنةدولةفي الحكوميةوالمراجعة، المحاسبةفوزيالمنعمعبد2
.270، ص2003، مصر ،للنشروائلالنشر، دارالعامةالماليةسامية ،أسساحمد،الخطيبخالد3
،43،  ص2001،بغداد،للطباعة والنشرالكتبدار،الحكوميةوالعملية للمحاسبةالنظريةالأصول،السلومالكريمعبدحسن4
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إليهاترنوالتيالأهدافضوءفيتقديرهايتموالتيواحدةسنةتكونماوغالباالزمنمنومقبلةمحددةلمدة

.1الحكمفلسفة

مجموعةلتحقيقالدولةتستخدمهاماليةأداةهيالعامةالموازنةإنإلىالإشارةيمكنأعلاهالتعاريفخلالومن

توزيعلإعادةوسيلةفهيكبيرةاجتماعيةأهدافلهاإنكمااوالتعجيلوالاقتصاديةالسياسيةالأهدافمن

أهدافوهناكالفقيرةالطبقاتنفقاتلتغطيةإنفاقهاوإعادةالتصاعديةالضرائبفرضطريقعنالقوميالدخل

ماخلالومنالموازنةفيفائضاً أمعجزاً كانإذافيهاوتبينللدولةالماليالمركزكشفعنتعبرللموازنةمالية

اعنتختلفالموازنةإنلنايتضحتقدم مقبلةبفترةتتعلقتقديراتعلىتحتويالعامةفالموازنة–الختاميحسا

التيوالإيراداتالنفقاتبيانالاهوماللموازنةالختاميالحسابإنحينفيتحققاولاالتقديراتهذهتحققوقد

المتوقعةالكميةالتقديراتعنتتحدثالتيالقوميةالحساباتعنكذلكالعامةالموازنةوتختلففعلاً تحققت

.والعامالخاصمجموعهافيالاقتصاديالنشاطمل

االعامةالموازنةعرفت غالباً مستقبلة،ماليةفترةعنالعامة،والإيراداتالعامة،للنفقاتومعتمدمفصلتقدير:بأ

التقديرهماأساسيين،عنصرينإلىتستندللدولة،العامةالموازنةأنالتعريفهذامنويتبين.”سنةتكونما

.والاعتماد

السلطةعليهاتحصلأنينتظرالتيالعامةالإيراداتتمثلأرقامتقديرفييتمثلفإنه،التقديرإلىفبالنسبة

ماليةفترةخلالوذلكللشعب،العامةالحاجاتلإشباعتنفقهاأنظرنتيالتيالعامةالنفقاتوكذلكالتنفيذية،

.سنةتكونماغالباً مستقبلة،

.43ص، 1981،دار المعارف ، بغدادالحكومية  ، المحاسبة،رزوقيحناالصائغ 1
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السلطةتوقعاتعلىالموافقةفيواختصاصها،التشريعيةالسلطةحقبهفيقصد،الاعتمادإلىبالنسبةأما

حتىموازنة،مشروعمجردتظلالعامةالموازنةفإنالأساس،هذاوعلى.عامةونفقاتعامةإيراداتمنالتنفيذية،

.1التشريعيةالسلطةمنتعُتمد

:أهمية الموازنة العامة -1-2

اكبرىأهميةللدولةالعامةللموازنة للحكومةوالاجتماعي،والاقتصاديالسياسيالعمل،برنامجعنتعبرلأ

يمكنإذواجتماعية،واقتصاديةسياسيةدلالهلهاللدولةالعامةالموازنةفإنأخرى،وبعبارة.الماليةالفترةخلال

وثيقةتجمعهماالتيالعامة،والنفقاتالعامة،الإيراداتأرقامتحليلطريقعنالدولة،أغراضمختلفعنالكشف

.للدولةالعامةازنةالمو هيواحدة،

والاجتماعيةالاقتصاديةالفروقضوءفيالعامةالحاجاتإشباعالىترميللدولةماليةخطةبمثابةالموازنةتعتبر

يمكنهالاالسلطةإناعتبارعلىالاقتصاديالنشاطملالعاكسةالمرأةبمثابةوهيمعينتمعوالسياسية

أنشطةتعكسالموازنةبنودفانلذااللازمةالمواردعلىالحصولدونتتفقإنيمكنولاإنفاقدوننشاطهاممارسة

2.أهدافهاوتبينالدولة

فحصيلةالنشاطذاترتبطونوعاً كماالإيراداتإناعتبارعلىالاقتصاديالنشاطبمجملتتأثرالموازنةفأنلذا

وهكذاتنظيمهوطريقةالاقتصادنموبدرجةوتتأثرالاقتصاديبالهيكلترتبطإنماالدولةأملاكعوائدأوالضرائب

احيثللنفقاتبالنسبةالحالهو .3النمووذلكالهيكلذاترتبطإ

.3، ص 2013سؤال و جواب ، وزارة المالية المصرية ، جانفي 25الموازنة في 1
االعامةالماليةعلم،غانممحمدماهر2 .287، ص1996الطبعة  الخامسة ،-القاهرة–الادابكليةالاقتصادية ،واثارهاالفنيةأدوا
.44سابق ، ص  مصدرسلوم ،الكريمعبدحسن3
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اعلىيؤكدالعامةللموازنةالمعاصرالمحتوىإن والأقاليمالوزاراتوإمكانياتاحتياجاتبضوءمدروسةخطةكو

جهةمنفهيتحقيقهاإلىالدولةتسعىالتيالأهدافضوءفيتوضعالموازنةتقسيماتبنودوان.والمحافظات

تعدلذا.الأنشطةهذهتمويلوسائلتحددأخرجانبوفيالحكومةبهستقومالذيالاقتصاديالنشاطتحدد

امنالموازنةأهميةإنحيث–للدولةالماليةالسياسةأدواتمنمهمةأداةالموازنة الأهدافلتحقيقأداةكو

التحويليةوخصوصاً العامةالنفقاتتوجيهخلالمنالمختلفةالاجتماعيةالفئاتبينالدخلتوزيعإعادةخصوصاً 

للفردالمعاشيالمستوىورفعالمواردوتعبئةالبطالةومعالجةالاستخداملتحقيقوسيلةنفسهبالوقتوهيمنها

تمع .وا

العامة،والنفقاتالعامة،الإيراداتيتضمنبيانمجردليستللدولةالعامةالموازنةبأنالقوليمكناختصار،وفي

الدولة،أهدافتحقيقطريقهاعنيمكنالتيالرئيسية،والأداةالقومي،بالاقتصادالصلةوثيقةكذلك،هي،وإنما

.والاجتماعيةوالاقتصاديةالسياسية

:الميزانية تطور عجز : ثانيا 

فهي من المشكلات ، تعتبر مشكلة عجز الموازنة العامة من المسائل و القضايا الجوهرية التي أثارت اهتمام الباحثين في دول العالم 

الات  و اتساع ، السياسية و الاقتصادية في ظل تقلص المواد ، الاجتماعية : المالية التي المتميزة بتطويرها الذي يصيب كافة ا

.اجات الح

ا قضية تواجهها دول العالم الثالث  بل و حتى الدول الصناعية المتقدمة أصبحت تنظر إلى عجز الموازنة  ، وقد تعدت المشكلة كو

.العامة كمشكلة حقيقية تتطلب تخطيطا دقيقا و جهدا كبيرا 
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ا،علىللدولةالعامةالنفقاتتزيدعندما وفي.النقدييعرف بالعجزوهو ماالعامة،الموازنةفيعجزيحدثإيرادا

انعكاسهوالعجزوهذا،1الخارجيأوالداخليبالاقتراضإماالعجزهذاتغطيةإلىالدولةتسعىالحالة،هذه

أوإليهمضافاالنقديالعجزيساويالذيالكليالعجزغيروهو،2النفقاتتغطيةعلىالإيراداتقدرةلعدم

رؤوسفيالدولةمساهمةبينالفرقالماليةالأصولحيازةصافيويمثل،3الماليةالأصولحيازةصافيمنهمطروحا

بالأقساطالمتمثلةالمتحصلاتوبينالجهات،لبعضقروضمنتتيحهوماوغيرها،والشركاتالهيئاتبعضأموال

.4الخصخصةحصيلةدونمنللدولةالمملوكةالماليةالأصولبعضبيعحصيلةومنالقروض،منالمسددة

فيالعجزأنأيالإقراض،وصافيالنفقاتوإجماليوالمنح،الإيراداتإجماليبينالفرقالفائضأوالعجزويمثل

الإيراداتونموناحية،منللدولةالعامةالنفقاتنموبينالتباينخلالمنويتفاقمينموللدولةالعامةالموازنة

العشرين،علىالقرنمنالتسعينياتعقدبدايةفيالنامية،الدولمنالعديدحرصوقد،5أخرناحيةمنالعامة

الاستقرارلتحقيقوذلكالاقتصادي،الإصلاحامجبر إطارفيللدولة،العامةالموازنةعجزمشكلةمواجهة

معوالطويل،المتوسطالأجلينفيالاقتصاديالنمووتعزيزالرئيسية،الهيكليةالاختلالاتوإصلاحالاقتصادي

.6العالميةالاقتصاديةالبيئةفيالتغيراتالاعتبارفيالأخذ

المصريةالجمعية،المعاصرةمصر،) 2009-1990(الفترةخلالمواجهتهوسبلمصرفيالداخليالعامالدينعبءتزايد،الحسينيمحمدكريمة1
.52، ص100العدد،2010القاهرة،والتشريع،والإحصاءالسياسيللاقتصاد

.11، ص 2011اليمنية ، الجمهورية الاقتصادكليةعدن،وآثاره ، جامعةالموازنةفيالعجزسالم، هبةااللهعبدمنال2
.12،ص2008القاهرة ، ، جامعةالموازنةعلىالتطبيقمعبالمشاركةوالموازنةالعامةأحمد ، الموازنةالرحمنعبدوصالحخطابشحاتةااللهعبد3
.147-146،ص ص2014، المالية القاهرة،وزارة2015-2014المالية للسنةللدولةالعامةالموازنةمشروععنالماليالبيان4
، 1643المسلحة اليمنية،العدد للقواتالمعنويالتوجيهسبتمبر،26العامة، مجلة الموازنةعجزوصورشعبان ، أسبابأحمدصالح5

.120،ص2012
.2،ص2005القاهرة، جامعةالأفريقية،والدراساتالبحوث، معهدالهيكليوالتكيفالديمقراطيالتحولبينتوني ، أفريقياالعزيزعبدمحمود6
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الاقتصاديالتثبيتإطارفيوالنقديةالماليةالسياساتتناولتشاملةإصلاحعمليةالبرنامجهذاتضمنوقد

مطلق،كرقمالكلي،العجزخفضعلىترتكزانكماشيةماليةسياساتالحكومةفاتبعتالهيكلي،والتكيف

1.العامةالإيراداتوزيادةالعامة،النفقاتلترشيدمحاولاتخلالمنالإجمالي،المحليالناتجمنوكنسبة

:إدارتهاوطرقبالتمويلالمرتبطةالمخاطر:الرابعالمبحث

العادةفيالخطرهذاويقاسمعروفة،غيرالنهائيةوالمحصلةنتيجةمنلأكثراحتمالهناكيكونعندماالخطرينشأ

نتائجمنالتأكدعدمحالةتواجهالأعمالمؤسساتوكل،2السابقةالنتائجعنالمعياريالانحرافباحتساب

ا، مخاطرلإدارةالسبلأفضلالحسبانفيتأخذبالتمويلالمرتبطةوغيرهاوالشروطالخصائصأنويتضحنشاطا

علىوقدرتهوالمالية،الفنيةالمشروعجدوىاستمرارإلىالاطمئنانهوذلكمنوالمغزىالأعمال،مؤسساتتمويل

.سواءحدعلىوالدائنينالمساهمينبمتطلباتتفيمرضيةأداءمعدلاتتحقيق

بمعنىأي،3المتوقعللعائدخلافاعائدحدوثفرصةعنعبارةهيالاحتمالاتلنظريةووفقاالعامالمفهومحسب

طبيعيةكنتيجةالمصرفيالعملمجالفيوتنشأمتوقعا،كانعماعكسيةبصورةالفعليالعائداختلافاحتمال

.الآخرينمعالمصارفلتعامل

جهةمنالمخاطرهذهإدارةوكيفيةجهةمنبالتمويلالمرتبطةالمخاطرإلىالمبحثهذافيالتعرضيتموسوف

.أخرى

القاهرة ،لسنة جامعةوالعلوم السياسية،الاقتصادكليةمصر ، النهضةفيالعامةالموازنةعجزوعلاجلتشخيصرؤيةيونس ، نحومحمدإيهاب1
.7، ص2، العدد 2012

.27،ص2003طارق االله خان و حبيب أحمد ، إدارة المخاطر ، البنك الإسلامي للتنمية،المعهد الإسلامي للبحوث و التدريب ،جدة السعودية، 2
3 Weston, J., Besley, S. and Brigham, T., Essentials of managerial Finance University of
California, Los Anglos, ( The Dryden press), 1996 ,127.
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:بالتمويلالمرتبطةالمخاطر:أولا

مالمرتفعةوالمخاطرالعوائدذاتالمشاريعفيالاستثمارعدميفضلالمستثمرينبعضأننجد متحفظونلأ

عوائدهاكانتولوحتىأقلمخاطرذاتمشاريععنفيبحثونوالحذروالحيطةالسلامةبجانبالالتزامويفضلون

المالية،والمخاطرالأعمالمخاطربينالتفريقهيالطرقهذهإحدىالمخاطر،لتقسيمعديدةطرقوهناكأقل،

الماليةالمخاطرأماالسوق،منتجاتفيتؤثربعواملوتتصلؤسسةالمأعمالطبيعةمنتأتيالأعمالفمخاطر

بينالمخاطرلتقسيمأخرىطريقةوثمةالمالية،المتغيراتتقلباتنتيجةالماليةالأسواقفيالمحتملةالخسائرفمصدرها

أوبعينهاؤسسةبمالثانيةتتصلبينماعامةالاقتصادأوالسوقبأحوالترتبطفالأولىخاصة،وأخرىعامةمخاطر

.1الأصولمنمعينبنوع

االعامةالمخاطرمجموعتين،إلىبالتمويلالمرتبطةالمخاطرتقسيمسيتموعليه االأعمالومخاطرومكونا .ومكونا

:المخاطر العامة و مكوناتها 

حالاتفأيككل،السوقنظامعلىتأثيرلهاوالتيوالسياسيةالاقتصاديةبالظروفالمتعلقةالمخاطروتشمل

المحفظةأصولأسعارتذبذبفيتؤثروأنلابدسياسيةأزماتأواضطراباتأواقتصاديازدهارأوكساد

خلالالمنطقةفيوالعقاراتوالأراضيوالسنداتالأسهمأسعارانخفاضمنذلكعلىأدلوليسالاستثمارية،

الاقتصاديةالبيئيةبالظروفتتأثرالاستثمارأدواتكافةأنمنوبالرغم،1991عامالخليجحربأزمةوإبان

.2أخرأدواتعلىتأثيرهامنأقلأوأكثرمعينةأدواتعلىتأثيرهايكونقدأنهإلا

:يليمافتشملالعامةالمخاطرمكوناتوأما

.28، ص ، مرجع سابقطارق االله خان و حبيب أحمد ، إدارة المخاطر1
.43، ص 1996حسني علي خربوش و عبد المعطي رضا أرشيد ،الاستثمار و التمويل بين النظرية و التطبيق ،دار النهضة ، مصر ،2
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وتنشأالسوق،فيالاستثمارأعمالعلىتسريالتيالعامةالمخاطروهي)السوقمخاطر(نظاميةمخاطر:أولا

التنوعوإناستثناء،دونالمستثمرينكافةعلىوتؤثرالعام،الماليوبالنظامالاقتصاديبالنشاطوتتعلقالبيئةعن

ا،منيخففوإنماجذرياحلاليسالمخاطرهذهحيالالاستثماري لاأومنها،التخلصيمكنلاكماحد

.1الاستثماراتتنويعدرجةزادتمهمابالكاملتجنبهايمكن

والمصادرةوالتأميمالداخليةوالنزاعاتالحروبتحتهافتندرجالمخاطرمنالنوعهذاأما:السياسيةالمخاطر:ثانيا

أيضاالسياسيةالمخاطرومن،2النموفيالآخذةبالدولترتبطالتيمخاطراصورمنوغيرهاوالتصفيةوالابتزاز

ومنوالأسعاروالرخصالتموينمفتشيومنالضرائبمصلحةمنكالمضايقاتوالمتلاحقةالمستمرةالمضايقات

ربالأعمالمنتحجموربماالخوفتسببالمضايقاتوهذهالأمنرجال ذلكإلىضفأ،الخارجإلىالأموالو

املاتذلك،حكمفيوماوالرسومالضرائبأسعارارتفاع .3ذلكغيرإلىمحلهاغيرفيوا

اأيالتنفيذ،موضعالماليةالعقودوضعبعدمالمخاطرهذهترتبط:القانونيةالمخاطر:ثالثا بالنظامترتبطأ

الالتزامعدمبسببتنشأوقدوالصفقاتبالعقودالالتزامتحكمالتيالرقابيةوالأوامروالتشريعاتالأساسي

مثلؤسساتالممعاملاتتحكمالتيالقوانينفيالمستمرةالتعديلاتبسببتكونأووالقوانين،بالضوابط

وحريةوالتوزيعالتسعيروسياساتالخدمات،وأسعارالإشهار،وإجراءاتوالرسومالضرائبقوانينفيالتعديلات

.4آخرهإلى...والحمايةوالتصديرالبيع

الضامنبدورالحكوماتفيهاتضطلعالتيالحالاتفيخاصة،أهميةتكتسي:الاقتصاديةالأوضاع:رابعا

الإمكاناتتتوفرحيثالجيدالاقتصاديالأداءمقوماتإلىالاطمئنانمنلابدلذلكالمشروعات،تمويللقروض

.327ص،1999الإسكندرية،للكمبيوتر،الحرمينالمصرفية،المعلوماتونظمالبنوكإدارةطه،طارق1
.151، ص1997، 82دول العربية ،مجلة النفط و التعاون العربي ،العددباسل الحيني ، تمويل المشروعات البترولية في ال2
.82،ص1،2000مصر ، ط–حسين حسين شحاتة ، تامين مخاطر رجال الأعمال ، دار الكلمة ، المنصورة 3
.82، ص المرجع نفسه4
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تجاهبالالتزاماتالوفاءيتيحوهذاالتكلفةوخفضالجودةارتفاعإلىيؤديالذيالكبيروالإنتاجوالتكنولوجيةالفنية

.1فوائدمنعليهيترتبوماالقرضسدادمشكلةوبالتاليالمشروعتعثرماإذاحالةفيالبنوك

:مخاطر الأعمال و مكوناتها

موعةهذهمخاطرأما :يليفيمافتتمثلا

علىالبنكوقدرةالفائدةلأسعارالمحتملةالتغيراتفيتكمنالتيالمخاطروهي:الفائدةأسعارمخاطر:أولا

الماليةالأوراقأسعارعلىمعاكستأثيرلهالفائدةسعرانخفاضأوارتفاعإن، 2المناسبالوقتفيأوضاعهتقييم

المستثمرلأنوالسنداتالأسهمأسعارانخفاضإلىدائمايؤديالفائدةسعرفارتفاعالأخرى،والاستثمارات

ممامثلاالبنوكأحدفيكوديعةثمنهاووضعيمتلكهاالتيالماليةالأوراقبيعيفضلسوفالحالةهذهفيالعادي

طويلةالماليةالأوراقأسعارعلىتأثيرلهيكونسوفالفائدةأسعارفيتغيرأيوأن،3أعلىعائداعليهسيدر

أسعارانخفاضأوارتفاعتأثيردرجةوأنالأجل،قصيرةالماليةالأوراقأسعارعلىتأثيرهمنأكبربشكلالأجل

.الاستثماريةالإدارةاستحقاقوتاريخطبيعةوحسبأخرىإلىاستثماريةأداةمنتختلفالفائدة

فلوالتضخم،معدلاتلارتفاعنتيجةالمتوقعةالعوائدتغيراحتمالوتعني:الشرائيةالقوةانخفاضمخاطر:ثانيا

الشرائيةالقوةعنتختلفاليوم،ااستثمارشراءتمالتيللنقودالشرائيةالقوةفإنالتضخممعدلاتارتفعت

إلىيؤديمماتنخفضالاستثمارلعوائدالحقيقيةالقيمةكذلكسنتين،أوسنةبعدالنقودمنالكميةلنفس

المعدللناتبينالتاليةوالمعادلةالعائد،لهذاالاسميالمعدلعنالاستثمارعلىللعائدالحقيقيالمعدلانخفاض

.الاستثمارعلىللعائدالحقيقي

.83سابق ، ص مرجع ،حسين حسين شحاتة1
2 Kamerschen, D., Money and Banking , The University of Georgia,Athens, ( South Western

Publishing co.) 1992 ,145.
.284،ص1995زياد رمضان ومحفوظ أحمد جودة ،إدارة البنوك ، دار صفاء ، عمان ،3
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التضخم،معدلارتفاعأووجودحالةفيالاسميالمعدلعنإذنيختلفالاستثمارعلىللعائدالحقيقيفالمعدل

الاستثمارعلىللعائدالحقيقيالمعدلفإنالتضخممعدلاتوجودعدمحالةفيأماالتضخموجودحالةفي

.1للعائدالاسميالمعدلنفسهويكون

أسواقوجودمنالرغمبفوالتصديرالمبيعاتعلىمنصبةبالسوقالمرتبطةالمخاطرتبقى:السوقمخاطر:ثالثا

مستوىعلىتستقرولاوهبوطصعودفيدائماالأسواقهذهفيالأسعارفإنإليهاالدخولمعوقاتاختفاءوشبه

سوفالذيللمستوىبالنسبةالتأكدعدممصدرهامحددةمخاطرطياتهفييحملالأسعارفيالتذبذبوهذامحدد

ربماأوأشهرأولأسابيعتستمرللأسعارهبوطفتراتإلىالسوقتتعرضفقدالمستقبل،فيالأسعارإليهتؤول

الاستثمارأدواتكافةعلىينطبقوهذاطويلةأوقصيرةلفتراتأيضاتستمرقدالأسعارفيارتفاعأوسنوات

اطمئنانعدمنتيجةالأولىالسنواتفيالبيعصعوباتتواجهؤسساتالمكذلكوغيرهاسلعأوماليةأوراقمن

.2متصلةلفتراتالمنتجاتمنالمعروضةالكمياتتوفيرعلىالجديدةؤسساتالمقدرةإلىالمشتري

ذهخاصةظروفعنوالناتجةمعينةبصناعةتتعلقالتيالمخاطرتلكاويقصد:الصناعيةالمخاطر:رابعا

ولصناعاتؤسساتالماستمراريةلضمانكافيةبكمياتتوافرهايلزمالذيالخامالمواردتوفرعدممثلالصناعة،

بالنسبةحصلكماالقديمةالمنتجاتعلىالطلبمنالحدأوتوقفإلىتؤديجديدةاختراعاتظهورأومعينة

التأكدويجبالمتطورة،الحديثةالأجيالظهورمنتأثروالذيالكمبيوترأجهزةمنالقديمةالأجيالعلىللطلب

سواءالفنيةالخبرةأوالإدارةبوجودالنسبيةالميزةهذهمنالمثلىللاستفادةمؤهلللتمويلالمطروحالمشروعأنمن

كذلكوالتشغيل،التدريبمجالاتفيعاليةمكانةذاتخارجيةجهةمعالتعاقدطريقعنأوالشركة،داخلمن

تكلفةبنودالمشروعتحميليتمعندماينتجفالخوفكبير،حدإلىمرتبطانالتمويلوهيكلالمشروعتكلفةفإن

.44ابق ، ص سرجع محسني علي خربوش و عبد المعطي رضا أرشيد ،الاستثمار و التمويل بين النظرية و التطبيق ، 1
.47سابق ، ص رجع محسني علي خربوش و عبد المعطي رضا أرشيد، 2
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علىويترتبالمقترحالتمويليكلذلكيخلوقدالكلية،التكلفةيتجاوزأنأوضعيفتنافسيموقففيتضعه

.1مثلاالدينخدمةمدفوعاتكزيادةالاقتصاديةجدواهعلىيؤثرقدمما،المشروععلىأعباءذلك

:المخاطرإدارة:اثاني

المخاطرولتحديدالعملإستراتيجيةلتعريفالمؤسساتتتبعهاالتيالإجماليةالعمليةإلىالمخاطرإدارةمفهوميرجع

لمالحالوبطبيعةعليها،والسيطرةتواجههاالتيالمخاطرطبيعةولفهمالمخاطرلهذهقيموإعطاءلها،ستتعرضالتي

وتعاقبالوقتطولفمعمواجهتها،محاولةعلىالعمليجببلفحسب،بالمخاطرالدرايةعلىالاهتماميقتصر

.والمدينللدائنالمشتركةالمصلحةيحققبماؤسساتالمتمويلشروطعلىمستمرةتحسيناتإضفاءتمالتجارب

.ؤسساتالمتمويلمخاطرإدارةمجالفيتحقيقهأمكنماإلىنتعرضالصددهذاوفي

:إدارة المخاطر العامة 

:2التاليالنحوعلىالعامةالمخاطرإدارةاستعراضيتم

التشغيلمخاطرلإدارةوخططعامةسياساتبتطويريقومأنالإدارةمجلسعلى:الإدارةسوءمخاطرإدارة:أولا

عملإجراءاتقيامإلىتحتاجبدورهاوهذهوتحكم،ورصدفاعلةإدارةإلىتحتاجالعاملونمصدرهاالتيفالمخاطر،

طوارئ،خططووضعللمسؤولياتالواضحالفصلهوالإدارةسوءمخاطرفيللتحكمالمهمةالعناصرومنكافية،

الخبرةلنقصبالنسبةأماواستقلالها،وسلامتهاالمخاطرعنالتبليغنظمانسجاممنالتأكدهومهمآخروعنصر

إيجادوراءوالسعيخارجيةجهاتمعالفنيةالمعونةاتفاقياتوإبرامخبرة،ذوأجنبيبشريكالاستعانةمنبدفلا

.المحليةللكوادرتدريببرامج

.48، ص سابق رجع محسني علي خربوش و عبد المعطي رضا أرشيد، 1
.www.ksu.Edu.sa،24/11/2017نادية يوسف عبد الوهاب صالح الصالح ، العالمية للتعليم و التدريب ،2
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تأمينأوالعالميةالصادراتضمانبوكالاتالاستعانةطريقعنبمواجهتهاتكون:السياسيةالمخاطرإدارة:ثانيا

.السياسيةبالمخاطرخاص

منتسهلالتيوالإجراءاتالنظمووضعوالتعليماتالقوانينبإصداروذلك:القانونيةالمخاطرإدارة:ثالثا

مراجعةفيوالمشاركة،والشروطالأوراقاستوفتمتىوالتراخيصالموافقاتعلىوالحصولالمشروعاتإنشاء

والعمولاتكالرشوةمشروعةغيربطرقالأموالابتزازلصيغوالتصديذلك،حكمفيوماالقوانينمشروعات

اللتصدير،الموجهةالمشروعاتعلىالتركيزويفضلوغيرها،المشروعةغير وخاصةالسياساتبتغيرتأثيراأقلكو

والحصولالحرة،المناطقفيمشاريعوإنشاءاالإخلالالحكوماتتتجنبالتيالأجلطويلةالتعاقداتظلفي

.1الضرورةحالاتفيإلاالتدخلبعدمالحكوميةالجهاتمنتأكيدعلى

والتركيزخارجيةجهاتمعالأجلطويلةتسويقعقودبإبرام:الاقتصاديةالأوضاعتدهورمخاطرإدارة:رابعا

وإيداعالتمويلمنلجانبالغطاءلتوفيرالدوليةالصادراتضمانبوكالاتوالاستعانةالتصديرمشروعاتعلى

.2التمويلاتفاقياتفيعليهمنصوصلترتيبوفقافيهاالتصرفيتمخارجيةحساباتفيالخارجيالبيعإيرادات

.44طارق االله خان و حبيب أحمد ، إدارة المخاطر ، مرجع سابق ، ص  1
.154باسل الحيني ، تمويل المشروعات البترولية في الدول العربية ،مرجع سابق ،ص2
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الأعمالمخاطرإدارة: ثالثا 

:1التاليةالنقاطفيإليهانتطرقفسوفالأعمالمخاطرإدارةأما

سعرمخاطرمنتحدالتيوالإجراءاتالسياساتبوضوحبتحديدوذلك:الفائدةأسعارمخاطرإدارة:أولا

تجديدخلالومنالفائدة،سعرمخاطرإدارةبقراراتالصلةذاتالمسؤولياترسمخلالمنوذلكالفائدة

فيالمتوفرةالاستثمارلفرصالأمثلالاستغلالخلالومنالمخاطرهذهمنللاحتماءالمطلوبةوالخططالأدوات

وتحديدالفائدة،سعرمخاطرإدارةعنالمسؤوليةاللجانأوالأشخاصتعيينيجبكماوالمصرفي،الماليالسوق

المتعلقةوللمهامللمسؤولياتالكافيالفصلأهميةإلىالتنويهويجببذلك،المرتبطةوالصلاحياتالمسؤوليات

.عليهاوالسيطرةورصدهاالمخاطربقياس

وفيسواء،حدعلىوالدائنينالمستثمرينأمامكعائقيقفماوهو:الشرائيةالقوةانخفاضمخاطرإدارة:ثانيا

غطاءعلىوالحصول(الدينخدمةاحتياطيالمبيعات،حصيلة)الخارجيةالحساباتإلىاللجوءيتممواجهتها

اوتأجيلالخامالمادةسعرتثبيتوكذلكالعالميةالصادراتضمانوكالاتمنالتجاريةللمخاطر فيمدفوعا

.بالتزاماتهالوفاءعلىالمشروعقدرةعلىيزيدمماالأسعارانخفاضحالة

خارجيةجهاتمعالأجلطويلةتسويقاتفاقياتإبرامطريقعنعليهابالتغلب:السوقمخاطرإدارة:ثالثا

الهذافيشأنلهاالتي .2والبيعللإنتاجالأولىالسنواتفيوهذا،ا

الأجلطويلةاتفاقياتإبرامطريقعنوتتم:والإدارةالتكنولوجياومخاطرالصناعيةالمخاطرإدارة:رابعا

خلالوتثبيتهالمتوقعةالنقديةالتدفقاتضوءعلىمناسبسعرعلىوالاتفاقالخام،بالمادةالمشروعاتلإمداد

سدادفيالتعثروحالاتتتوافقلخطةوفقاالخامالموادمدفوعاتتأجيلعلىمقدماالاتفاقوكذلكالقرض،مدة

.www.tajeir.com ،24/11/2017-نايف الناصر ، ادارة المخاطر، 1
.44طارق االله خان و حبيب أحمد ، إدارة المخاطر ، مرجع سابق ، ص  2
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أوشراكةصورةفيسواءالأجنبيةالخبرةعلىبالاعتمادوالإدارةالتكنولوجيامخاطرمنالتخفيفويمكنالقروض،

لتحلالمحلية،الكوادرلتدريببرنامجوجودأهميةعلىالتأكيدمعالفنيةوالمعونةالإدارةاتفاقياتإبرامطريقعن

الاستثماريةالتكلفةزيادةمخاطرتخفيضعلىالعمليجبكماالمشروع،حياةخلالالأجنبيةالكوادرمحلتدريجيا

بالنسبةالإنشاءفترةخلالالمساهمينمنضماناتعلىالدائنينوحصولالخبرة،ذوالمقاولاختيارعلىبالحرص

الاستقرارومنهمعينة،لافتراضاتوفقاالمتوقعةالنقديةالتدفقاتحسابعلىالعملويجبالتمويلهيكللملائمة

لعمرأكبرمجالاتإعطاءمعالافتراضات،تلكظلفيالاقتصاديةجدواهللمشروعتحققالتيالمديونيةنسبةعلى

.1أكبرزمنيمجالللمشروعيعطيمماالقرض

.47طارق االله خان و حبيب أحمد ، إدارة المخاطر ، مرجع سابق ، ص  1
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الثانيخلاصة الفصل

مصدرأوالأموالبحجمالأمرتعلقسواءوالإستراتيجية،الهامةالقراراتمناقتصادية،مؤسسةلأيةالتمويليعتبر

لاستمراريةعنهغنىولاالمؤسسةفيوالاستغلالالتجهيزعمليتيمنكلعصبفالتمويلعليها،الحصول

فيالتمويليالمؤسسةخيارويتحددخارجي،هوماومنهاداخليهومافمنهاالتمويل،مصادروتختلفالنشاط،

وللتمويلإليه،اللجوءيتمالذيالمصدرأوالمالتكلفةأهمهاعوامل،لعدةتبعاالتمويلمصدراختبارمجال

ا،تمويلدفالمؤسسةعليهاتحصلالتيالأموالمنالتشكيلةتلكوهيأساليبه جميعتتضمنأياستثمارا

منالأساسيفالهدفالأجل،طويلةأومتوسطةأوقصيرةأكانتسواءالخصوم،جانبمنهايتكونالتيالعناصر

بينهامنوالاختيارالمفاضلةإمكانيةهومنهالكلالمميزةالخصائصوتحديدالمتاحةالأموالأنواععلىالتعرف

قيمةتعظيموهوالماليةللإدارةالأساسيالهدفمعهيتحققالذيالتمويليالهيكلإلىوالوصولالشروطبأحسن

عليهاتعتمدالتمويلأدواتالاقتصادية،للمؤسساتبالنسبةلهابالمقابليوجدكلههذابجانبولعل.المشروع

لهالماالتمويلفيكبرىأهميةذاتوهيوالبورصات،التأمينوشركاتالبنوكهيالأدواتوهذهالمؤسساتتلك

يمكنلاوالتيالمخاطرمنمطلقايخلولاوالتمويلالمشروعات،فيوتحكمهاالضخمةالأموالتجميععلىقدرةمن

قرارمحدداتعلىآثارهالمعرفةقياسهاأهميةبرزتثمومنكليةتجنبهايمكنلاكماتام،بشكلاالتنبؤ

الاهتماميقتصرولمالأعمالومخاطرعامةمخاطرمجموعتين،إلىبالتمويلالمرتبطالمخاطرقسمناولقدالاستثمار،

لاكتسابالمحليةالكوادركتدريبمواجهتهافيالرشيدةالكيفيةفيالبحثتمبلفحسببالمخاطرالدرايةعلى

التسويقمخاطرعلىللتغلبومستمردؤوببشكلوالعملالخبرة،نقصعلىللتغلبوالكافيةاللازمةالخبرة

.وغيرهاالاستثماريةالتكلفةزيادةومخاطرالأسعاروانخفاضالسوقوتقلبات

سعياالباحثين،منالعديداهتمامنالتقدالتأكدوعدمالمخاطرةظروفظلفيالمشروعاتتقييمعمليةإن

.المتوقعالاقتصاديالعائدعلىآثارهامنللحدمنهم
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:تمهيد 

الحربايةمعكانفبروزه،الزمنمنطويلةفترةمنذحاضرهوبلحديثا؛ليسالاقتصاديةالتنميةموضوعإن

.الاجتماعيةوالسياسيةوالاقتصاديةالدراساتفيكبيرةبأهميةيحظىالموضوعهذايزالولاالثانية؛العالمية

اوالواقع,طويلاوقتاتتطلبفهيسهلةوتلقائيةليستالاقتصاديةالتنميةعمليةإن أسسعلىتقوملاأ

التخطيطهذاعنالمسؤولأنعلماالمتاحة؛المواردلحصرالنطاقواسعتخطيطاكذلكتتطلببلفقط؛مادية

لذلكالتنميةعمليةفيالماديةالإمكاناتدورنتجاهلأنيعنيلاهذالكن، التنميةصانعباعتبارهالإنسانهو

يتناولالذيالشاملالتخطيطأساسعلىالاقتصاديةمواردهاتنميةعنالبحثإلىتسعىالمتخلفةالبلداننجد

حولينصبالدولهذهفاهتمام، القطاعاتهذهنموفيالتوازنتحقيقيضمنوالوطنيالاقتصادقطاعاتكافة

مننراهاسوفوالتيالاقتصاديةالتنميةعمليةلتمويلاللازمةالتمويلمصادرعنالبحثخلالمنالمواردتنويع

.الاقتصاديةالتنميةبموضوعلإلماملالفصلهذاخلال

اهرة،ظاالهذهفهمفيتقدممنالهامةالعمليةالدراساتحققتهمماالرغموعلى توافقعنتسفرلمفإ

أوالاقتصاديةأوالمؤسسيةالبيئةمستوىفيللفروقنارالآخربلدمنتتفاوتقدالعلاقةهذه الآراء،فيواسع

وأهمالتنميةمفهومتطورتتبعليتمالتنمية،علىالتعرفالفصلهذاخلالمنسنحاوللذلكالهيكلية،حتى

، و مساهمة كل التمويل المصرفي و السوق المالية قياسهامؤشراتوكذامحدداهماأهموتناولعنها،المعبرةالجوانب

:يتضمن هذا الفصلالتنمية الاقتصادية في الجزائر ، في

.الاقتصاديةالتنميةحولأساسيات:المبحث الأول

.تمويل التنميةمساهمة القطاع المصرفي في :الثانيالمبحث

.مساهمة الموارد الداخلية و الخارجية في التمويل:الثالثالمبحث

.في التمويلالماليةالسوقمساهمة:الرابعالمبحث
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الاقتصاديةالتنميةحولأساسيات:الأولالمبحث 

ايةظاهرةالاقتصاديةالتنميةمشكلةأصبحتلقد ورجال الاقتصادييناهتماموأخذتالثانيةالعالميةالحربفي 

.والدوليالمحليالنطاقعلىالمتداولةالقضيةوأصبحتالعلميالبحث 

:الاقتصاديةالتنميةحولعامةمفاهيم:أولا

و,التنمية الاقتصاديةمفهومتحديدحولالباحثينوالمفكرينوللعلماءبالنسبةالنظروجهاتوالآراءتباينت

وللعلماءاختلاف التخصصاتكذلكو,الإيديولوجيةوالفكريةالتوجهاتاختلافإلىالاتفاقصعوبةترجع

.محددةواضحةبعباراتالنمو الاقتصاديأوللتنميةدقيقومحددتعريفوضعالصعبمنأصبححتىالباحثين

إلىمعهيحتاجلاالذيالحدإلىلدى الجميعمفهوماأصبحقدالاقتصاديالنمواصطلاحأنيعتقدونفهم

:يليكماجاءت,التنميةطبيعةتحديدحاولتمتنوعةوعديدةتعاريفظهرتذلكرغم، و1دقيقتعريف

تمعفيوالوظيفيةالهيكليةالتغيراتمنسلسلةمنتتكونديناميكيةعملية توجيهفيللتدخلنتيجةوتحدثا

تمعرداأفمنالغالبيةرفاهيةمستوىلرفعوذلكللمجتمع،المتاحةالمواردونوعيةحجم زيادةطريقعنا

تمعطاقاتاستثمارفيردهاأففاعلية .2الأقصىالحدإلىا

سنحاولرغم ذلكلكن,للتنميةموحدتعريفعلىالعلميالبحثرجالوالاقتصاديونالمفكرونيتفقلم

.التعاريفلهذهمشتركقاسمإيجادمحاوليناجاءواالتيالتعاريفبعضإدراج

مستوياتورفعأفضلجديدةإنتاجيةأساليباستنباططريقعنللمجتمعتقدمهيالاقتصاديةالتنميةإن

.3أفضلتنظيماتوخلقالبشريةوالطاقاتالمهاراتإنماءخلالمنالإنتاج

31ص, 1985 ,الجزائر,الجامعيةالمطبوعاتديوان,الاقتصاديالتخطيطوالتنمية,حسينعمر1
.18ص،2007 .القاهرة،العربية،النيلمجموعة،(المعاصرةالاتجاهات)البشريةالمواردوتنميةإدارةالنصر،أبومحمدمدحت2
.64ص2000،الاسكندرية،الجامعيةالدار،"وتطبيقيةنظريةدراسة"الاقتصاديةالتنمية،ناصفعطية،ايمانعجميةالعزيزعبدمحمد3
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االتنميةالاقتصاديونعرف زمنيةخلال فترةالزيادةهذهاضطرادوالحقيقيالقوميالدخلزيادةعملية" :بأ

معدلمنأكبرالدخلنموفيالزيادةمعدلأي)السكانعددزيادةمنأكبرالزيادةهذهتكونبحيثطويلة؛

1"الدولةفيالاقتصادهيكلةفيتغييرهناكبحيث(السكانعددزيادة

اآخرونعرفهابينما الماديةوالبشريةالإمكانياتبينللتنسيقورسومتخطيطوفقتبذلالتيالمنظمةالجهود" :بأ

أعلىومستويات,الفرديةالقومي والدخولللدخلأعلىمستوياتتحقيققصدمعين؛اجتماعيوسطفيالمتاحة

ممكنمستوىأعلىتحقيقإلىالوصولثممنوكالتعليم والصحةالمختلفةنواحيهافيالاقتصاديةوالحياةللمعيشة

2"الاجتماعيةالرفاهيةمن

اأيضاالاقتصاديةالتنميةوتعرف دخلكذلكللدولة والحقيقيالقوميالدخلخلالهايزدادتفاعليةعملية" :أ

القوميالدخلزيادةدف إلىإراديةعمليةهيالتنميةعمليةأنأي؛"3معينةزمنيةفترةخلالالمتوسطالفرد

.طويلةزمنيةلفترةالفرديوالعامالحقيقي

مع(سنةاتفق عليها)معينةفترةفيخدماتوسلعمنالقوميالناتجعلىتطرأالتيالزيادةهيالاقتصاديةالتنمية

فيماإنشائهاينتظرالتيأوالقائمة فعلاالإنتاجيةالمؤسساتفيتنظيميةوفنيةوتكنولوجيةتغيراتتوافروجوب

4.بعد

,الاقتصاد القوميهيكلوبنيانتغييرفيتتمّثلمتعمدةتدابيروسياساتوإجراءاتهيالاقتصاديةالتنمية

دف يستفيدبحيثالزمن؛ممتدة منفترةعبروالحقيقيالفرددخلمتوسطفيودائمةسريعةزيادةتحقيقإلىو

.الأفرادمنالعظمىالغالبيةمنها

119ص،1995الأردن،عمان,للنشرالمستقبلدار،العربيالوطنفيالتنميةأبعاد،بدرانأميةوشفيقمحمدوحسينمصطفى1
.120ص،مرجع نفسه2
.10-9صص, 1977 ,سوريادمشق,الاقتصاديةالتنمية,الرحيمعبدبوداقجي3
.25ص 1969،القاهرةالاقتصادية،التنميةنظريةنامق،الدينصلاح4
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يقتضيهذا الانتقالالتقدم،حالةإلىالتخلفحالةمنالانتقالبمقتضاهايتمالتيالعمليةهيالاقتصاديةالتنمية

يتمالتيالعمليةتعتبر.كما .الاقتصاديوالهيكلالبنيانفيوالجوهريةالجذريةالتغيراتمنالعديدإحداث

1الذاتيالنمونحوالانطلاقمرحلةالقوميالاقتصاددخولبمقتضاها

االاقتصاديةالتنميةبارانبولالاقتصاديويعرف بالنسبةالسلع الماديةإنتاجفيالّزمنمرعلىالزيادات" :بأّ

2"للفرد

إنماءخلالمنالإنتاج،مستوياتورفعأفضلجديدةإنتاجيةأساليباستنباططريقعنللمجتمعتقدم"

نصيبمتوسطزيادةنحاولخلالهامنالتيالعمليةوهي،3أفضلتنظيماتوخلقالبشريةوالطاقاتالمهارات

واستخدام.الفردإنتاجيةمتوسطرفعخلالمنوذلكمحددةزمنيةفترةخلالالقوميالناتجإجمالمنالفرد

.4ةالفتر تلكخلالالإنتاجلزيادةالمتاحةالموارد

الاقتصادية،التنمية تحقيقأساسهوالخاصالقطاعبأنيرىوالثاني،علىالأولالتعريفاستخداممايريحبذ

الملكيةلأن.الاقتصاديةالحريةالخاص بإعطائهالقطاعتدعيمبضرورةتناديبرجوازيةنزعةذومايرأننقولوبذلك

وجهةحسب-ثانوياالدولةدوريبقىبينماالتنمية.إحداث فيالرئيسيالدورتلعبالإنتاجلوسائلالخاصة

-نظرهم 5.

النموفيعاليةمعدلاتتوافريتطلبالتنميةتحقيقأن:مايرتعريفعلى"Baldwin"بالدوينيضيف

.التقدمصورةتكملأخرىسياسيةواقتصاديةبقطاعات

كبيرحدإلىترتبطالاقتصاديةالتنمية":يليكماالاقتصاديةالتنميةNURKSEنوركسيعرفكما

76ص،2003الإسكندرية،جامعةالتجارة،؛كلية,(تطبيقيةونظريةدراسة)الاقتصاديةالتنميةناصف،عطيةإيمانوعجميةالعزيزعبدمحمد1
.35ص, 1971بيروت،،للتنميةالسياسيالاقتصادبليح،فؤادأحمدترجمة:بارانبول2
.ص،1ط،( 2005 )التطبيقية،البلقاءجامعةللنشر،الصفاءدارالاقتصادية،التنميةفيدراساتمعروف،هوشيار3 1
.499،ص،2000الإسكندرية،الجامعة،شبابمؤسساتالاقتصاد،علمأسس،ابراهيم نجيبااللهنعمة4
.8ص, 1979 ,الجزائر,التنميةوالاقتصاديالتخطيطفيدروس,العملبحوثوالعماليةللثقافةالعربيالمعهد5
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."التاريخيةوالعوارضالسياسيةوالظروفالاجتماعيةوالاتجاهاتالإنسانيةبالقدرات 1

اعلىتعريفهايمكن ،2كفءبشكلالماليةالخدماتتقديمفيونوعيةكميةتحسيناتتحقيقفيتتجسدعمليةأ

اعلىتعريفهاوتم تكاليفتخفيضخلالهامنتستطيعالتيالماليونوالوسطاءالأسواقالمالية،الأدواتأ

تعبئة، 3الخمسالوظائفلاستكمالالماليةالنامأداءتحسينمعيتوافقوالذيالمعاملات،وتكاليفالمعلومات

وارد،الموتخصيصالاستثماراتعنالمعلوماتجمعالمخاطر،وإدارةوتنويعالماليةالمعاملاتتسهيلالمدخرات،

.)والخدماتالسلعتبادلتسهيلالشركات،إدارةوتعزيزالمديرينرقابة

يعكسحيث،4والمقترضينالمقرضينبينكفؤبشكلالمالرأستوزيعتسهيلعلىالماليالناامقدرةتحسينوهي

أنيمكنالتي)المالرأسأسواقالمصرفية،(ومؤسساتهالماليالناامكفاءةفيوالتطوراتالتحسيناتالمفهومهذا

أسسأهمتعدوالتيالمختلفةالاقتصاديةالقطاعاتبينوالأجنبيةالمحليةالمواردوتوزيعتعبئةكفاءةزيادةفيتسهم

.ومتطلباتهالاقتصاديالنموتسارع

اعلىالماليةالتنميةتعرفوبالتالي والتيالمالية،الأنامةأداءفيوالنوعيةالكميةالتحسيناتيعكسمفهومأ

وتنويعالمقدمةالماليةالخدماتلتحسينالتنافسيةوالقدرةالاستقراربالكفاءة،الماليالنااميتميزعندماتتحقق

.الماليةالمؤسسات

5:"النمو فيقولوالتنميةبينالتفريقإلىبالإضافةولنسكيبهجاءالاقتصاديةللتنميةشاملتعريفهناك

.11ص,المرجعنفسالعملبحوثوالعماليةللثقافةالعربيالمعهد1
2 ESCWA, « Economic trend and impact banking sector lending be havoir and efficiency in selected
ESCWA member countries, NEW YORK , ISSUE N 1, 2005, p22.
3 Ross Levine, « Financial Development and Economic Growth-views and agenda- », Journal of
Economic Literature, Vol XXXV,1997 p5.
4 Benjamin Rosner, « The impact of financial development on poverty in developing countries », UCL
undergraduate journal of economic, Winter 2010, Vol 1, ISSUE 2, p1.

.13ص,المرجعنفسالعملبحوثوالعماليةللثقافةالعربيالمعهد5
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بمعدلالخدماتالسلع وإنتاجفيإجمالياازدياداأيالاقتصادي،النموشيءكلٌ قبلتعنيالاقتصاديةالتنمية

أنإلالها،أساسيهووالتنمية الاقتصاديةفيمنفردعنصرأهمهوالاقتصاديفالنمو.السكاننمومنأسرع

."تحقيقهالضمانوحدهيكفيالاقتصادية ولاللتنميةتمامامرادفاليسفإنٌهأساسياكانوإنالنمو

بأن والتنمية يظهرالنموبينللفرقالطفيفالتوضيحوالاقتصاديةللتنميةالشاملالتعريفهذاخلالمن

.الاشتراكيةتعنيالتنميةبأنقولهعندخاصةاشتراكيتوجهذوالكاتب

بالنســبة للمؤشــرات الاقتصــادية تعــني التنميــة الاقتصــادية قــدرة الاقتصــاد القــومي علــى تحقيــق النمــو الاقتصــادي أي 

التنميـة الاقتصـادية كـذالك قـدرة الاقتصـاد القـومي علـى يأتحقيق زيادة سنوية في الناتج القومي الإجمالي وهي تعـني 

1.السكاني ودالك باستبعاد اثر التضخمتحقيق معدلات نموا للدخل الفردي تفوق معدلات النمو

ــــا عمليــــة غايتهــــا الإنســــان واعيــــة ومعقــــدة طويلــــة الأمــــد شــــاملة وكاملــــة في أبعادهــــا الاقتصــــادية،  وتعــــرف التنميــــة أ

وتكامــل جهــود القطــاعين العـــام تضــافرالاجتماعيــة، السياســية، التكنولوجيــة، الثقافيــة، الإعلاميــة والبيئيـــة وتشــترط 

ا جزء أساسي من هذه التنميةوالخاص في ظل  .تغطية إعلامية فعالة كو

:ويعرف المدير التنفيذي لبرنامج الأمم المتحدة الإنمائي التنمية البشرية المستدامة على النحو التالي

م وفرصــهم وتــؤهلهم  التنميــة البشــرية المســتدامة هــي تنميــة لا تكتفــي بتولــد النمــو وحســب بــل تشــمل توزيــع خيــارا

مللمشاركة .2في القرارات التي تؤثر في حيا

تمع فيها  ا تنمية الناس مـن اجـل النـاس بواسـطة النـاس (والتنمية تعتمد اعتمادا كبيرا على مشاركة جميع أفراد ا ) إ

فتنميـة النــاس معناهـا الاســتثمار في قــدرات البشـر ســواء في التعلــيم او الصـحة او المهــارات حــتى يمكـنهم العمــل علــى 

.17ص،2000، دار حافظ للنشر والتوزيع ،التنمية الاقتصادية ، الأمينعبد الوهاب 1
التنمية ورسالة الجامعة في الالف (مصطفى الاسعدعن . 1997بيروت كانون الثاني ، ملامح التنمية البشرية ، برنامج هيئة الأمم المتحدة الإنمائي 2

.16-15ص،2000، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع ) الثالث
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ج وخلاق، والتنمية بواسطة الناس أي إعطاء كل فرد فرصة المشـاركة فيهـا وأكثـر أشـكال المشـاركة في السـوق  نحو منت

كفاءة هو الحصول على عمالة منتجة ومأجورة ومن ثم فإن الهدف الرئيسي لإسـتراتيجيات التنميـة البشـرية يجـب أن 

.1يتمثل في توفير عمالة منتجة

بـأن التنميـة الاقتصـادية هـي عمليـة يرتفـع بموجبهـا الـدخل الـوطني الحقيقـي ) gerard maire(ويـرى جـيرارد مـيري

خلال فترة من الزمن أي لتحقق التنمية يجب ارتفاع الدخل الوطني مع استمرارية هذا الارتفـاع ومواصـلته لفـترة زمنيـة 

.2طويلة 

زمنيــة طويلــة مصــحوبة بانخفـــاض في أن التنميــة تعــني ارتفــاع الــدخل الفــردي لفــترة(كمــا يعــرف مــايير التنميــة بقولــه 

3.مستوى الفقر وعدم المساواة

تطوير النشاطوتنميةنحومنصبايبقىالاقتصاديةالتنميةجوهرفإنالتعاريفاختلفتوتنوعتومهما

يكونالذيوالتعريف الآتيفيالاقتصاديةالتنميةمفهومحصريمكنناوبذلكالإنتاجي،خاصةوالاقتصادي

.السابقةالتعاريفلجميعالمشتركالقاسمبمثابة

الهيكلتغيير وتطويرإلىالهادفةالدولةاتقومالتيالتدابيروالإجراءاتمجموعةهيالاقتصاديةالتنمية"

وللفردالحقيقيوالدخلالخدماتيوالسلعيالإنتاجزيادةيحققبماالوطنيالاقتصادفيالاجتماعيوالاقتصادي

تمعأفرادغالبيةاستفادةمعطويلةزمنيةلفترة .4ا

.24ص، سابق مرجع ،مصطفى الأسعد1
.50ص1997دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع ،مقدمة في اقتصاد التنمية ،اسما عيل شعباني 2
.50ص، المرجع نفسه3
.55،ص1983الجزائر،الجامعية،المطبوعاتديوانالاقتصادي،التخلفالدوري،أحمدمحمد4
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:نظريات التنمية الاقتصادية :ثانيا 

القرنخمسينيات-الثانيةالعالميةالحرببعدظهرتقدبالتنميةالمرتبطةالنظرياتمعظمأنبالذكرالجديرومن

كيفيةعلىمجملهافي-ركزتوالتيالوطني،التحررحركاتوتعاظمالتخلفقضايازيدالتنتيجةالعشرين

الطريقتمهيددفالتنمية،سنتناول.1والتبعيةالتخلف،الفقر،:نمواالأقلللدولالأساسيةالمشاكلمواجهة

لابأنهالاعتبارفيالأخذمعهذا.الشاملةالاقتصاديةالتنميةلتحقيقالمتبعةوالأساليبالمعالجةالسياساتلوضع

وتطويعهاالنظرياتتلكاستيعابالأمريتطلبإنماالنامية،الدولعلىمباشرةالنظرياتتلكتطبيقاليوميمكن

.الدولهذهصالحيخدمبما

:)لويسآرثر(الهيكليةالتحولاتنظرية: - 2-1

يتمالتيالكيفيةعلىتركزوالتيالخمسينات،فيظهرتالتيالتنميةنظرياتأشهرمنالهيكليةالتحولاتنظرية

لتصبحوالخدماتالصناعةإلىةعالزار علىالحادالاعتمادمنالفقيرةالدولاقتصادياتتحويلبواسطتها

ا Arther Lewis "لويسآرثر"كان.الطلبوتغيراتتقلباتمواجهةعلىوقدرةمرونةأكثراقتصاديا

( 1915 – منالتحولأساسهللتنميةنموذجاقدممنأولالاقتصادفينوبلجائزةعلىالحاصل(1991

مخططيلدىعاماقبولاالنظريةنالتوقد.ومنطقيمقصودبشكلالصناعةإلىةالزارعمنأوالحضرإلىالريف

.الستيناتأواخروحتىالخمسيناتأوائلفيالثالثالعالمفيالتنميةسياسات

.فقرأكثرالشعبمنكتلةتصبحقدذلكومعينمو،أنللناتجالممكنمن" :قائلا"لويس"يشير

تحليلليسهوالأساسفياهتمامناولكنالناتج،وتوزيعالنموبينالعلاقةالاعتبارفينأخذأنعلينا

."2النموإنماالتوزيع

.60، ص .2010القاهرةوالتوزيع،للنشرالشروقدارالتنمية،علمإلىمدخل،عليوصالح،جمالحلاوة،1
2 Boyd, Derick ، W. Arthur Lewis’s Theory of Economic Growth: a Review with 50 Years of Foresight, 2007
Available at: http://ccmf-uwi.org/files/publications/misc/derick_boyd/TheoryofEconomicGrowth.pdf
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:)الثالثالعالمنظريات(الأساسيةالحاجاتنظرية:- 2-2

عندخولهمكسبعلىءراالفقمقدرةبزيادةالتنميةهدفتحقيقBasic Needsالأساسيةبالحاجاتيقصد

الأساسيةالاحتياجاتمذهبولد.الأساسيةالخدماتمنإليهمالموجهزيادةوأيضاالقوميالدخلزيادةطريق

منزيدامتعددتبناهثم،1والتنميةللتمويلالدوليةالهيئاتفيالعاملينالاقتصاديينمنمجموعةيدعلى

حقوقفيتتمثلأساسيةعناصرأربعةتحقيقضرورةعلىالنظريةوتقوم.الثالثالعالمدولواقتصادييمفكري

:وهيعليها،الحصولالواجبالمواطنين

موضمانءار قللفالدخلوكسبتحصيلفرصإتاحة1 .العملعلىقدر -

.العام-النقلووسائلالصحيللصرفونظامالنقيةالشربمياهمنءاللفقر العامةالخدماتتوصيل2

علىالحصول-منءاالفقر وتمكينوصحة،وتعليمومسكنوملبسمأكلمنالأساسيةوالخدماتالسلعتوفير3

.منهاالأدنىالحد

مإشباعبكيفيةالمتعلقةتاراالقر اتخاذفيءراالفقكراإش4 .الأساسيةاحتياجا

لتحقيقاللازمةالمواردتعبئةيمكنالاقتصاديةالسياسةناحيةفمن،اوفكرياسياسياتأييدالفكرهذايلقى

متصلةأخرىلأهدافتاإنجاز الأساسيةالاحتياجاتتحقيقيتضمنأخرىناحيةومنملموسة،واضحةأهداف

الاحتياجاتمنهجإن:"ستريتين"يقول.ذلكوغيروالثقافيالصحيالوعيوزيادةالاجتماعيةكالعدالةومتداخلة

لأنه:وثانيالاعتناقه،تبريرأوحجةإلىيحتاجفلاذاته،حدفيغايةلأنه:أولازوايا،ثلاثةمنمرغوبالأساسية

معدلتخفيضإلىيؤديلأنه:وثالثاوالرفاهية،الإنتاجيةمنمزيدلتحقيقوتجهيزهاالبشريةالمواردلتعبئةأسلوب

s World ’The Internationalالدوليةالعمللمنظمةالعالمي)التوظيف(العمالةمؤتمرقبلمن"الأساسيةالاحتياجات"بنهجأخذ1
Labour OrganizationEmployment Conferenceتلبية(1976)العالميالتوظيفمؤتمراقترحثمم،1976عام

.والدوليةالوطنيةالإنمائيةللسياساترئيسيكهدفالأساسيةالاحتياجات
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ومن)ةأللمر خاصةالتعليممستوياتوارتفاعالفقيرة،الأسرأطفالمنالوفياتمعدللانخفاض(السكانيالنمو

تمعاتتلكفيالمعيشةلرفعاللازمةالمواردتوفيرثم .1ا

:الجديدالعالميالرأسماليللنظامالتبعيةنظرية: - 2-3

النظامفيالثالثالعالمتاقتصاديالإدماجنتيجةالتحديدوجهعلىهيالتخلفحالة"أنالتبعيةنظريةترى

دولالنظريةلهذهوفقاالناميةالدولوتعتبر."2الشماليةوأمريكاالغربدولعليهيمنالذيالعالميسماليأالر 

اأصبحتحيثولدولي،االمحليالمستويينعلىجامدةوسياسيةاقتصاديةمؤسساتلتنظيمأسيرة اقتصاديا

السبعيناتخلالالدوليةللتبعيةالمفسرةوالنماذجالنظرياتحظيتوقد.المتقدمللعالماقتصاديةبتبعيةمحكومة

الناميةالدولأصابتالتيالأمللخيباتنتيجةذلككان.3الثالثالعالممفكريقبلمنخاصةكبير،بتأييد

امن التغلغلعلىالنظريةهذهركزتخاصةوبصفة.ملائمةغيرتنمويةونماذجنظرياتلتطبيقالمستمرةمحاولا

الظروفخلالمنالتخلفأوضاعتفسيرعلىفقامتاللاتينية،أميركيالدولالسياسيالاقتصادفيالأجنبي

إلىتشيرأحياناالتبعيةفإنLeys "ليز"يرىوكما.4الدولهذهفيالدوليةبالسياساتوتأثرهاالاقتصادية

.5والنموالاجتماعيةالتشكيلاتفيتاوالتغير للقوانينالذاتيةبالطبيعةالتمتععدمفيالتخلفمؤشراتنفس

والذيأجمع،العالمنطاقعلىالتبادلوعلاقاتصلاتمنبنسقسماليأالر النظامFrank "نكافر "ويشبه

قريةأبعدفيفلاحأفقرأنويضيف.التخلفتطورعلىذاتهالوقتفييدللكماوالاستغلال،بالاحتكاريتسم

"سانكل"يضيفوكذلك.6المتقدمةالصناعيةالدولسمالييأر بأكبروثيقاارتباطايرتبطالمتخلفةالدولفي

1 Streeten, Paul (), Development Perspectives, The MacMillan Press Ltd، 1981 ،p 325.
2 Randall, Vicky and Theobald, Robin (1985), Political Change and Underdevelopment: A Critical Introduction
to Third World Polices, Duke University Press.

.76، ص 1980،الكويتالقومي،الإنماءمركزوالتنمية،التخلفأنطونيوس ، اقتصادياتكرم 3
4 Chilcote, Ronald (1974), Dependency: A Critical Synthesis of Literature, Latin American Perspectives, 1 (1):
4-29
5 Leys, Colin (1977), Underdevelopment and Dependency: Critical Notes, Journal of Contemporary Asia, 7 (1):
92-107.
6 Frank, Andre Gunder (1969), Laten America: Underdevelopment of Revolution: Essays on the Development of
Underdevelopment and the Immediate Enemy, Monthly Review Press.
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Sunkelالاقتصاديةالأوضاعوأنسمالي،أالر للنظامالتاريخيالتطورمعمتلازمتانظاهرتانوالتخلفالتقدمأن

تبعيةوأنكما.1سماليأالر للعالمالدوليةالعلاقاتونظامالسياسيةالظروفتحكمهاإنمااللاتينيةأمريكالدول

نموأيأنعلىالنظريةوتؤكد.المتكافئغيرالتجاريوبالتبادلبالاستعمارتاريخياتفسرإنماعامةالجنوبدول

ولاالذاتيالنمومقوماتيمتلكلاتابع،نموإلاهوماالسائدةالدوليةالعلاقاتظلفيالناميةالدولتحققه

.2الاستدامة

:هيرئيسية)تار اتي(نماذجثلاثةعلىالتبعيةنظريةأفكاروتنطوي

- الجديدللاستعمارالتبعيةنموذج1

- للتنمية)الكاذب(الخاطئالمفهومنموذج2

- .التنمويةالثنائيةفرضية3

:المعاكسةالنيوكلاسيكيةالنظرية: - 2-4

حكومات-صعودمعمنااتز الثمانينياتفيالثالثالعالمولدعلىضغوطهامنالغربيةالحكوماتشددت

سياساتتطبيق-علىوحثها3الغربيةوألمانياكندا،بريطانيا،المتحدة،الولاياتمنكلفيالمحافظينحزب

الثورة"أوالمعاكسةالنيوكلاسيكةالنظريةفظهرتالمتقدم،العالمفيتطبيقهاتمالتيلتلكمماثلةاقتصادية

"المعاكسةالنيوكلاسيكية The Neoclassical Counterrevolution4،علىاستندتوالتي

الرشيدة،التوقعاتنظرياتعلىاستنادهاعلىفضلاهذا.العرضجانبعلىالمرتكزةالكليالاقتصادسياسات

للقطاعملكيتهاوتحويلالأخيرهذامشروعاتتصفيةمعالعام،القطاعدوروتقليصالخاصالقطاعدوروتدعيم

1 Sunkel, Oxvaldo (2007), National development policy and external dependence in Latin America, The Journal
of Development Studies, 6 (1): 23-48.

.79سابق، ص مرجعأنطونيوس،كرم 2
"كولهلموت"الألمانيالمستشار،"مولرونيبريان"الكنديالوزراءرئيس،"تاتشرمرجريت"بريطانياوزراءرئيسة،"ريجنرونالد"الأمريكيالرئيس3

.اليابانيالليبراليالديمقراطيالحزبوزراءرؤساءمنوسلسلة
4 Nafziger, Wayne (2006), Economic Development, 4th Edition, Cambridge University Press
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سواءالثالث،العالملدولالمقدمةالخارجيةالمساعداترمجابعلىالعالميةالضغوطانعكستوقد.1الخاص

أنصارعليهايسيطرالتيالدوليةوالمؤسساتالمنظماتسياساتأوالثنائية،الاتفاقياتخلالمنالمقدمةتلك

البنكويشير.)العالمفيماليتينمؤسستينأهم(الدوليالنقدوصندوقالدوليكالبنكالنيوكلاسيكيالمذهب

وإندونيسياوتايلاندوماليزياكونغوهونغوسنغافورةوتايوانالجنوبيةكورياإلىالدوليالنقدوصندوقالدولي

.2الأسعاروآلياتالحرةالسوقلنهجمثلىكأمثلة

"باورتوماسبيتر"أبرزهمومنالنيوكلاسيكيونعلماءيؤكد Peter Thomas Bauer( 1915

Harry Johnson "جونسونهاري"،2002) ( 1923 – Béla Balssa "بالاسابيلا"و(1977

( 1928 – لعوامل-ينشأأنبالضرورةليسالسلبيأوالبطيءوالنموالاقتصاديالتخلفأن(1991

ضعففيتتمثلداخليةلعواملالأولىوبالدرجةيرجعإنماالدولي،العملوتقسيمالعالميالنظامشكلهاخارجية

الأقلللدولالاقتصاديالنشاطفيالمفرطالحكوميالتدخلالخاطئة،التسعيريةالسياساتبسببالمواردتخصيص

.الإداريالفسادوتفشيالعامالقطاعلمشروعاتالاقتصاديالأداءمستوىتدنيالاقتصادية،الحوافزانعدامنموا،

:أهمهامنالأمورمنالعديدتتطلبإنماالاقتصاديوالنموالكفاءةوزيادةتحفيزبأنيجادلونوهم

1 .التنافسيةالحرةالأسواقتشجيع-

2 .العامةالمؤسساتخصخصة-

3 .الحرةالدوليةوالتجارةتالصادرادعم-

4 .الصرفوأسعارالتجارةتحرير-

5 .الأجنبيالاستثمارأمامالحواجززلةاإ-

6 .المحليةتاالمدخر تعبئة-

.79سابق، ص مرجعأنطونيوس،كرم 1
2 Nafziger (2006), Op.cit.



مصادر تمويل الاستثمارات في الجزائر و تحديات التنمية الاقتصادية الفصل الثالث        

- 166 -

7 .النقديوالتوسعالحكوميالإنفاقمنالحد-

8 .الأساسيةوالسلعوالمواردالماليةالأسواقفيالأسعارتشوهاتزلةاإ-

مراحل التنمية الاقتصادية -3

يمكن أن نلخص مراحل التنمية الاقتصادية في أربع المراحل التالية وقبل ذالك تجدر الإشارة إلى انـه لا توجـد سياسـة 

اقتصــادية تصــلح لجميــع الأقطــار لكــن توجــد علاقــة بــين مراحــل التنميــة الــتي وصــلت أليهــا بعــض الأقطــار ولابــد مــن 

كذالك إلى أن هذه المراحل الأربعـة مـا هـي إلا نمـوذج عـام لعمليـة التنميـة حيـث يمكـن أن يتخلـى عـن بعـض الإشارة  

هذه العوامل في أي قطر معين إلا أن الخطـوط العريضـة لهـذه العمليـة تكـاد تنطبـق علـى جميـع الأقطـار والـتي تـنعكس 

.حلة من مراحل التنمية الاقتصاديةعلى ضرورة الاستغلال الامثل للموارد الطبيعية والبشرية في كل مر 

بضرورة الشروع بإقامة الهياكل وتوفير المهارات الفنيـة الأساسـية لـذالك لا بـد تتميز:المرحلة الأولى-3-1

من التركيز في هذه المرحلة على إعداد الكوادر الفنيـة وإقامـة الهياكـل الاقتصـادية والتنظيمـات الاجتماعيـة والسياسـية 

.اقتصادي موجه نحو تحقيق التنمية السريعةضمن إطار

ــــة-3-2 ــــة الثاني ــــادة تركــــز:المرحل المــــال الاجتمــــاعي والاســــتثمار في إنشــــاء الطــــرق والمواصــــلات رأسعلــــى زي

وقــد يتطلــب تحقيــق ذالــك الاســتعانة بــالقروض . الخ...ومشــروعات الــري والســدود ومحطــات توليــد الطاقــة الكهربائيــة

.ظمات الدولية أو بالاتفاقيات مع بعض الأقطارالأجنبية سواء من المن

بتبني برامج معينة للتصنيع وتطوير القطاع الزراعي وقد تجد معظـم الأقطـار الناميـة تتميز:المرحلة الثالثة-3-3

نفسها عاجزة عن توفير العملات الصعبة اللازمة لتمويل هذه البرامج ممـا يحـتم عليهـا ضـرورة تعبئـة مواردهـا الداخليـة 

.حصول على العملات الصعبةنحو الاستثمارات خاصة في الصناعات التصديرية التي تعتبر المصدر الأساسي لل
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بزيــادة الصــادرات المحليــة بصــورة كبــيرة بحيــث يــتم الاعتمــاد بدرجــة كبــيرة علــى تتميــز:المرحلــة الرابعــة-3-4

.إيرادات التصدير في مواجهة متطلبات التنمية وتمويل نسبة كبيرة من الاستيراد على أسس تجارية

راحل نلاحـظ أن المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة لهـا دور في هـذه المراحـل ومن خلال الملاحظة العامة لهذه الم

.بصفة مباشرة أو غير مباشرة

المبادئ الأساسية لتحقيق التنمية الاقتصادية-4

أن المطلع على النظريات والسياسات الخاصة بالتنمية لا يجد نظرية أو مبدأ واحد معتمد يصلح لجميـع أقطـار العـالم 

بعض المبادئ والسياسات التي يمكن إن تعتبر كنموذج معبر عن هذه النظريات وكما نلاحـظ إن هنـاك إلا انه توجد 

نظريــــات تعتمــــد علــــى العلــــوم الاجتماعيــــة الأخــــرى بالإضــــافة إلى علــــم الاقتصــــاد ذالــــك إن التنميــــة مجالهــــا يتعــــدى 

.الخ...الاقتصاد ليشمل الجانب الاجتماعي و الثقافي والسياسي

:هذه المبادئ في النقاط التاليةويمكن أن نجمل

.           الثروة الزراعية-

.الضغط السكاني -

.المفاضلة بين المشروعات التي تعتمد على العمل وتلك التي تعتمد على رأس المال-

.المفاضلة بين المشروعات الصغيرة والكبيرة -

.اديالاستثمار في رأس المال الم-

.الاستثمار في رأس المال البشري-
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تنوع الصادرات-

.المفاضلة بين الربح الخاص الاجتماعي -

.الاقتصاديةالتنميةنماذج:ثالثا

وخلفياتهالسياسيةوفلسفتهالخاصةبمناظرهلهاينظرفكلالتنميةفيوالكتابالاقتصاديينبينفيمااختلافاتتبرز

تواجهالتيوالمعوقاتومستلزماتهأبعادهوتعددتمضامينهوتوسعتالزمنعبرالتنميةمفهومتطورولقدالفكرية

.الاقتصاديةالتنمية

:والأبعادالاجتماعيةوالأبعادالسياسيةالأبعادبينهاومنمعينةأبعادعدةعلىتنطويالاقتصاديةالتنميةإن

:1يليفيماالأبعادهذهنوجزوسوفوالحضاريةالمادية

للتنميةالماديالبعد:-3-1

سمات التخلفمنالتخلصخلالمنتتحققالتنميةفان،للتخلفنقيضهيالتنميةأنعلىالبعدهذايستند

تتحققالعمليات لكيمنتحقيقإلىتحتاجالمتخلفةفالبلدان،المتقدمةالبلدانفيالسائدةالخصائصواكتساب

عملية،الإنتاج السلعيسيادة،للعملالاجتماعيالتقسيمتطوير،الرأسماليالتراكمتحقيقفيوتتمثلالتنمية

.القوميةالسوقتكوين

للتنميةالاجتماعيالبعد:-3-2

عملية التحولوهووالتحديثالتنميةبينالمرادفةفيتتمثلالأولىللمسألةبالنسبةأمرانالتنميةتوسيععلىترتب

بالانتشارتحقيق التنميةفيفتتمثلالثانيةالمسألة،أماوالسياسيةوالاقتصاديةالاجتماعيةالأنظمةمنالأنماطنحو

.132-131ص،ص2007،الأولىالطبعة،للنشروائلدار،"وموضوعاتوسياساتنظريات"الاقتصادية،التنميةالقريشيمدحت1



مصادر تمويل الاستثمارات في الجزائر و تحديات التنمية الاقتصادية الفصل الثالث        

- 169 -

الاجتماعيوجوانب البعدالقائمةالأنظمةفيوالتغيراتوالقيموالمهاراتالمالورأسالتكنولوجياخلالومن

.القوميةوالمؤسساتالسكانواتجاهاتالاجتماعيةالهياكلفيتغيراتفيفتتمثلللتنمية

للتنميةالسياسيالبعد:-3-3

علىوقد فرضالمباشرةالاستعماريةالتبعيةجانبإلىالاقتصاديةالتبعيةمنالتحررللتنميةالسياسيالبعديتضمن

.والتكنولوجياالمالرأسمنالأجنبيةبالمصادرالاستعانةالناميةالبلدان

للتنميةالدوليالبعد:-3-4

الالدوليوالتعاونالتنميةفكرةإن تمععلىنفسهافرضتقدفي هذا ا علىالتعاونتبنيإلىوقادتالدوليا

الدوليالنقدوصندوقالدوليكالبنكالدوليةالهيئاتظهوروالىالدوليالمستوى

للتنميةالحضاريالبعد:-3-5

بأنالبعضويعتبرجديدةحضارةمولدإلىويقضيالحياةجوانبكليشملواسعمفهومالتنميةمفهومإن

ضةبمثابةالتنمية بناءعمليةهيبلوتكنولوجيةاقتصاديةعمليةمجردليستفالتنمية،حضاريةمشروع 

تمعات شخصيتهافيهتؤكدحضاري .الإنسانية وهويتهاا

.الاقتصاديةالتنميةمستلزمات-4

طرف منسواءلتحقيقهاتوضعالتيالضروريةوالمستلزماتالشروطمنالعديدتتطلبالاقتصاديةإن التنمية

:1المستلزماتهذهومنالتنميةقضايافيالمختصةالهيئاتطرفمنأوالحكوماتطرفمنأوالأفراد

المالرأستراكم-4-1

بحيث يتمالحقيقيةالمدخراتمنمناسبحجمتوفرتستلزمالتيالاستثمارعمليةخلالمنالتراكمتحقيقيتم

البنىوهناك استثمارات،الاستهلاكمجالاتنحوتوجيههامنبدلاالاستثمارلأغراضالمواردتوفيرخلالهامن

.134135صص،ذكرهسيقمرجع،القريشيمدحت1
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الحصول"والتطويرهة للبحثالموجالنفقاتوأيضاوالخدماتالسلعإنتاجعلىالبلدطاقةمنتعززالتيالتحتية

تمعالفردتجعلالاجتماعية التيالنفقاتوكذلكالعملإنتاجيةتحسينفيتساهمالتي"المعرفةعلى ككلوا

.إنتاجيةأكثر

البشريةالموارد--4-2

الإنتاجية ولهذاالعمليةأساستمثلالتيوالأفكاروالمعرفةوالمهاراتوالقدراتالمواهبمصدرالبشريالمورديعد

،الوقتفي نفسوسيلتهاوهوالتنميةغايةهوالإنسانأنحيث،التنميةعمليةفيمهمادوراالبشريالموردفان

موعةتضمالتي"العملعرض"مجموعةهيالأولىمجموعتينبينالبشريةالمواردوتتوزع الثانيةأعداد العاملين و ا

موعةبيترشوممنحالوظائفومسيريوالقادةالمديريةتضموالتي"الإداريةالقدرات"مجموعةهي دورالهذه ا

لإنتاجالجديدةوالطرقالجديدةلتحقيق  الوسائلالفرصيدركالذيهوالمنظمأنيرىإذالتنميةلتحقيقكبيرا

.الهدفإلىللوصوليرةكبمخاطرالمنظم يتحملفانالنشاطاتهذهكلوفيوتطويرهاجديدةمنتجات

الطبيعيةالموارد-4-3

اتعرف للتنميةقاعدةتوفرالطبيعية،فالمواردالطبيعيةالأرضهباتتمثلالتيالأصليةالعناصرالموارد الطبيعية بأ

ذلككانالبلد كلمافيالطبيعيةالمواردزادتوكلما،مناسببشكلاستغلالهاتمإذاالأولىمراحلهافيخصوصا

التياليابانذلكالتنمية ومثالعلىقيداتعتبرلاالطبيعيةالمواردأنإلا،المتطورالنموعلىمساعداوعاملاحافزا

.المواردهذهعلىتوفرهاعدمظلفيرائدةتنميةتحقق

التكنولوجيا–4-4

لا تزال فيالتيوالدولتنميتهاحققتالتيالدولبينالفارقالعنصرفهيالتنميةعمليةمحركالتكنولوجياتعتبر

التي إلىالعلميةالمعرفةتعتبركما،المتقدمةالدولمزايامنميزةالتكنولوجيفالتقدم،متخلفةأوالنموطور

تمعقدرةمنترفعالتيالعلميةالنظريةوعلىالتجارب الإنتاجيةتستندالعملياتأداءأساليبتطورعلىا
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وتغييرتقدميتطلب حصولالاقتصاديةالتنميةتحققفانوعليه،للمجتمعأفضلجديدةأساليبإلىوالتواصل

الثورةمنذالتكنولوجيتركز التطور،وقدأفضلبشكلوتشغيلهاالإنتاجيةالطاقاتتوسعأجلمنالتكنولوجيا

الدخلومنهالإنتاجمستوىرفععلى دفحصولهامنالناميةالدولوبدأتالدولمنقليلعددفيالصناعية

موقفيبينفرقهناكأنإلاالمعيشيالحديثة والمستوىالتكنولوجيالاكتسابمساعيهاتبذلالسياسياستقلالها

الموقفأما"المتقدمةالدولمزايا"والتحكمالزيادة والاستقلاليةيولدالأولفالموقفواستيرادهاتكنولوجيإنتاج

. "المتخلفةالدولمزايا"أشكالها بكلالتبعيةيحتمهوالعكسفعلىالثاني

:1منهاالتنمويةبالخططتتعلقمستلزماتوللتنمية

حيث الوطنيالاقتصادفيالقصوىالأولويةذاتالمتطلباتيحددبشكلللتنميةأهدافتوضعأنيجب.1

.غيرهاقبلالأولوياتهذهتنفيذيتم

فعالبشكلالمتاحةالنتاجعناصركافةاستغلالعلىيعملبشكلالأهدافتصاغأنيجب.2

أغراض لانجازالطاقاتوغيرهاوالإداريةوالتنميةالبشريةالطاقاتمنالمطلوبالمستوىيحددأنيجب.3

.الاقتصاديةالتنمية

مع يتماشىلاوضعفيالتنميةخططتكونلاحتىالدولةفيالمتوفرةالإنتاجيةالعناصرمعرفة.4

.الإمكانيات المتاحة

.البعضبعضهامعالاقتصاديةالقطاعاتفيالتنمويةالخططأهدافتتعارضألايجب.5

تتعلق بخلقالتي"الدولةإعانات،حرةأسواق"الاقتصاديةالتسهيلاتتوفرضرورةالتنميةلتحقيقيشترطكما

البيئة المناسبةتوفروضرورة،والاستهلاكوالتبادلالإنتاجلأغراضالاقتصاديةالمواردلاستغلالللأفرادالفرص

وتوفيرأساسيات الحياةمنوغيرهاوالتعليمبالصحةالمتعلقةكالترتيباتبحريةالاقتصاديةنشاطاتهوليمارسللفرد

2010،الأولىالطبعة،الأردن،والتوزيعللنشرالزمانجليسدار،-العوائق–الواقع–العربيالعالمفيالاقتصاديةالتنمية،الشرفاتجدوععلي1
11.،ص
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الأمرأخرىمن جهةالحكوماتوبينوبينهمجهةمنبينهممافيالأفرادبينالثقةتعززالتيالشفافيةضمانات

.1والسلامةالإفصاحضمانأساسعلىالأفرادبينالتعاملفيالحريةيضمنالذي

فيما يخصالثالثةالألفيةإعلانخلالمنللتنميةأهدافثمانيةتحديدتمالاقتصاديةالتنميةمستلزماتوضمن

:2هيالأهدافوهذه2000عامالمتحدةالأممتبنتهالذيالاقتصاديةالتنميةموضوع

الاستقرار والطمأنينةمندرجةتوفيرذلكويشملالاقتصاديةالقطاعاتلتنميةالملائمةالعامةالظروفتوفير-أ

.الاقتصاديةالأنشطةمختلففيالاستثمارلتشجيع

مرغوبة  غيراقتصاديةحالاتإلىتؤديقدالتيوالنقديةمنهاالماليةالاقتصاديةالسياساتعنالابتعاد-ب

.التضخمأوالاقتصاديكالركود

.المداخيلتوزيعفياللامساواةمنوالحدالاجتماعيةالعدالةمنقدرتحقيق-ج

مماهذه الأنشطةفيالمتدربينلدىالمهاراتمنقدرلتحقيقالاقتصاديةالأنشطةفيالتدريببرامجفيالتوسع-د

.الاقتصاديةالتنميةبرنامجفيالفعالةللمساهمةيؤهلهم

.الإمكانياتهذهاستخداممنالمتوقعةالعوائدوحصرالاقتصاديةالتنميةإمكانياتحصر-ه

هذه خدمةفيالإنتاجصرعناكافةوتوظيفالاقتصادمجالاتمختلففيطموحةاستثماريةبرامجتنفيذ-و

.البرامج

الاقتصادية الشاملةالتنميةلتحقيقوصولاالاقتصادأنشطةتسريعفيوإتباعهاالفعالةالأساليبلتوفيرالسعي-ي

فيالمواطنين والعدالةمعيشةمستوىورفعالقوميالدخلزيادةفيالمتمثلةالقوميةالاقتصاديةالأهدافتحقيق-ن

.الشاملةالاقتصاديةالتنميةأهدافمنذلكوغيرالدخلتوزيع

،الأولىالطبعة،الأردن،والطباعةوالتوزيعللنشرالمسيرةدار،الاقتصاديةوالتنميةالتخطيط،الواديحسين،محمودالعسافعارفأحمد1
.39ص.2011

.12ص،ذكرهسبقمرجع،الشرفاتجدوععلي2
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.الاقتصاديةالتنميةعقبات:رابعا

منتختلفوهيالناميةالدولتواجهالتيالاقتصاديةوغيرالاقتصاديةالعقباتمنمجموعةالتخلفسماتتعتبر

:1هيرئيسيةأقسامثلاثإلىالعقباتتقسيمويمكن،بينهامشتركأدنىحديوجدكانوانمجتمع لآخر

الاقتصاديةالعقبات-1

فيانخفاضايسببمماالدخلمستوىانخفاضأهمهامنعديدةاقتصاديةعقباتمنالناميةالدولغالبيةتعاني

الإنتاجيةانخفاضينعكسأنالطبيعيومنالعاملالفردإنتاجيةمستوىفيانخفاضبدورهبسببمستوى الصحة

مستوىتدني،المتبعةالإنتاجأساليبتخلقالإنتاجيةانخفاضأسبابمنويعمق،مستوى الدخلعلى

.الإنتاجيةالقطاعاتبينالعملقوةوسوء توزيعالمستخدمةالتكنولوجية

الدولمثلناميةدولوهناكالتنميةلعمليةاللازمالمالرأستكوينقلةمنعامبشكلالناميةالدولأنومعروفا

وجودإلىيعودوالسببالتنميةلعمليةاللازمالمالرأسقلةوهيالمشكلةهذهمنتعانيلاالعربية النفطية

الدولهذهتقفأنيعنيلاهذالكنالمشاكلبعضفيالأخرىالناميةالدولبعضمعرغمالنفطيةالعائدات

ة أمامالدولهذهأنالنامية الأرضباطنفيكبيرةبخيراتتتميزالناميةفالدول،تعانيهاالتيالمشاكلمتشا

منالناميةالدولاقترضتلووحتىصحيحااستغلالاالمواردهذهولو استغلتالبشريةالمواردمستوىعلىوحتى

الموارداستغلالبالفعلتمإذاالقروضفواتيرتسددأنالتنمية فباستطاعتهاعمليةلتمويلالدوليةالمنظماتبعض

م ،معمبلداخدمةفيالقرار السياسيمتخذووتكاليفصحيحااستغلالاالمتاحة المتقدمةفالدولشعو

استخدمت إذاأفضلوضعوفيغنيةتصبحأنباستطاعتهاالناميةوالدولتقدمتلكنهاقبلمنفقيرةكانت

.التنميةلعمليةالسليمالتخطيطج

-59.صص،1993،الأولىالطبعة،عمان،الكرملدار،الاقتصاديوالتخطيطالتنميةفيمقدمة،عريقاتمحمدحربي1 58
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والفكريةوالاجتماعيةالسياسيةالعقبات-2

معظمفيموجودهوكماالسياسيالاستقرارتوافرعدملأنالتنميةعمليةفيقوياعاملاالسياسيالعامليعتبر

التنمويةالاقتصاديةالقراراتاتخاذفيتطلبالتنميةعمليةأمامعائقايشكلالعربيةالدولبعضوفيالدول النامية

تمعلتغيربجدتعملأنتستطيعلكيالدولفيعميقةتغيراتتؤدي لإحداثالتي منوالخروجالأفضلنحوا

التنميةكانتولماكافيةلمدةتحتاجوإنماقصيروقتفيحلهايمكنلاالمشاكللأنونظرا،تدريجياالمشاكل

تمعاتفيشاملتغيربالضرورة إلى إحداثتؤديالحقيقية .صنعهافيمعهاشاركتالتيا

والتنظيميةالتكنولوجيةالعقبات-3

النموتحقيقأجلمنالمسؤولياتلتحملعاليةلكفاءةوحتىحكوميجهازإلىدولةأيفيالتنميةعمليةتحتاج

بعضفيالخاصالقطاعدورننسىلاوأيضاالتنميةعجلةتحريكفيرئيسيادورايلعبالحكوميالجهاز،المنشود

الات الاقتصادية .الأمامإلىالتنميةعمليةدفعفيوالاجتماعيةا

تمع ،وسعادةرفاهيةأجلمنالخاصوالقطاعالعامالقطاعبينضروريوالتنسيقفالتعاون مشروعاتهناكا

ا وبعضالخاصالقطاعيستطيعلامكلفة للقطاعالعامالقطاعقبلمنإعطاؤهايمكنالمشروعاتالقيام 

والروتينالمعقدةالإداريةالأساليبإتباععنالابتعادمنلابدالأمامإلىالتنميةعجلةدفعأجلومنالخاص

الات تعتبرشتىفيالمحسوبياتوالطائفية ووالعشائريةوالبيروقراطية ضروريالإداريوالتطويرالتنميةعوائقمنا

علىوالتركيزالتكثيفمعالإداريالجهازفيالتكنولوجيالنقلبالنسبةدولةكليناسببماالتقدمبركبواللحاق

التنميةعمليةعنمسؤولينالقطاعينلأنسوياالخاصوالقطاعالحكوميالجهازلرفع مستوىالتدريبيةالدورات

تمعيتجزألاجزءالخاصوالقطاعالحكوميالقطاعفيالأفراد العاملينلأنالدولةفيالإدارية .من ا

نقل لأنالدولوظروفطبيعةمعيتناسببماأيمعقدةوليستبسيطةالتكنولوجيانقلإلىالناميةالدولتحتاج

نوع عنالناميةالدوللاحتياجاتكافيةدراسةبأيالقيامدونالمتقدمةالدولفيالمستخدمةالحديثةالتكنولوجيا
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نقل حالةفيأنكماالتنميةعمليةأمامكبيرةعقبةيعتبربلالدولهذهفيالتنميةمشكلاتيحللنالتكنولوجيا

.الدولهذهوظروفطبيعةمعيتناسببماالناميةللدولالتكنولوجيانوع منأي

:تمويل التنميةفي المصرفيالقطاعمساهمة :الثانيالمبحث

التنميةتمويلالأساسي فيالمصدريعتبرالذيالمحٌلي،المصرفيالجهازطريقعنيتمالذيتمويلالذلكبهيقصد

.الوطنيةالاقتصادية

.الدينالجزائري باقتصادالاقتصادسميلهذا.المصرفيبالتٌمويلمحدودةالجزائربينهامنوالنٌاميةالبلدانإن

فيالمصارفعلىبشكل أساسيواعتمادهاالمالية،أنظمتهاكفاءةعدممنمعظمهافيتشكوالناميةفالبلدان

.التٌمويل

:للمصارفتنمويالالدور:أولا

كفايةنظرا لعدمالمتنوعةالتمويليةبالاحتياجاتالأعمالقطاعتزويدفيالماليةالمنشآتأهمالمصارفتعتبر

.النٌقدالمال وسوقسوق:سوقينطريقعنالتٌمويليةالاحتياجاتهذهمقابلةويتم.الذاتيةمواردها

المالسوقعن طريقوالأفرادوالشركاتالمؤسساتعليهاتحصلالأجلوالمتوسطةالطويلةالتمويليةفالاحتياجات

وقروضمنالأجلالتٌمويلية القصيرةالاحتياجاتبينما.وقروضعقودوأذونوسنداتإصدارصورةفي

وقروضتقديم)المهمةذهالمختلفةالتٌجارية بأشكالهاالمصارفتقومحيثالنٌقدسوقطريقعنتتمتسهيلات

1الأجلمتوسطةقروضتقديمعمليةمنالتجاريةالمصارفتستثنىأنيعنيلاهذالكن(جلالأقصيرةتسهيلات

:خلالمنفهمهيمكنالمصارفتلعبهالذيالتمويليالدورإن

.التقليديةالوظائف:أولا

:يليفيماالتقليديةالوظائفتتمثل

-252صص,ذكرهسبقمرجع,ناصفإيمانوعجميةالعزيزعبدمحمد1 251
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أشخاصكانت وضعيتهممهماالجمهورمنالودائعبتلقيالتجاريةالمصارفتقوم:الودائعخلقوقبول- 1

ودائعأوالطلبتختودائع)الودائعوتشكل هذه.الخاصةأوالعموميةالمؤسساتأصحاب,معنويينأوطبيعيين

. 1التجاريالمصرفموارد(ودائع ادخارية,بإشعارودائع,لأجلودائع,جارية

المستنديةفتح الاعتمادات,المكشوفعلىالسحب)بال إقراضالتجاريةالمصارفتقوم:القروضتقديم- 2

المقترضيتعهدأنعلى,اللازمةالمنشآت بالأموالوالمؤسساتوالأفرادإمدادأي,(التجاريةالأوراقخصمو

تواريخفيأقساطعلىأوواحدةدفعةوالمصاريف.عليهاالعمولات المستحقةوالفوائدوالأموالتلكبسداد

الزمن ومع2.أموالهاستردادللمصرفتكفلالتيالضماناتمنمجموعةبتقديمالعلاقةتدعيم هذهويتم,محددة

إنتاجيةبعمليات عقاريةللقيامالأجلطويلةومتوسطةإلىقصيرةمنللقروضالمصارفمنحدرجةتطورت

.فوائدعلىحصولهامقابل

.الحديثةالوظائف:ثانيا

أهميتهانبينأنيمكنمتطورةوحديثةخدماتعنهرعيتفالمصارفتلعبهالذيالتمويليالدورإن

:يليماخلالمن 3

اتتركزحيثالاستثمارأدواتمنأداةالمصارفتعتبر• ،(سنداتقروض، أسهم،)ماليةحقوقفياستثمارا

قيامهاقبللكنقائمة،بتوسيع مشروعاتتقومأوجديدة،مشروعاتبتمويلتقومالعملاءلأموالوباستثمارها

منللٌتحٌققالاقتصاديةالجدوىدراساتبإعدادتقومأنالمشروعات فلابدأموالرؤوسفيالمشاركةأوبالإقراض

.أموالهااسترجاع رؤوسلضمانوجديتها

, 15ص, 2002 .مصر,للطباعةالأميندار,الأولىالطبعة,التجاريللبنكالتقليديةغيرالوظائف,سعوديتوفيقمحمد1
159ص, 2002-2003 .,الإسكندرية,الجامعيةالدار,التجاريةالبنوكفيالتمويلوالاستثمارمحاسبة,عطيةصلاحأحمد2
.65-68صص2000عمان،والتوزيع،للنشرالمناهجدارالثانية،الطبعةالخارجية،المصرفيةالعملياتوهيب،خالدالراوي3
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بعيد،حدإلىالمصارففوظائاقتصادية؛ تطورتودراسةفنيةدراسةالسوق،دراسة:الدراساتهذهتشتملو

يواجهماكلٌ فيالإرشاداتوبالنٌصائحوتزويدهمالمالية للعملاءبتقديم الاستثماراتتقومأصبحتحيث

م مشاكل؛صعوبات ومنمشروعا

السلعمناحتياجات الدولةتوفيرفيتساهمبذلكفهيالاستيرادوالتٌصديرعملياتبتمويلالمصارفتقوم•

السلعتصديرتشجيعإلىجودته، بالإضافةوتحسينوأنواعهالإنتاجحجملزيادةالوسيطةالسلعوالرأسمالية

العملاتبتوفيريسمحممادورهاتلعبالتيالماليةطريق الوساطةعنذلكولهاخارجيةأسواقإيجادوالوطنية

الأجنبية؛

اخوصصةسياسةلتبنيالدولمنالعديدتوجهدعمفيالمصارفتساهم• ذلكوجزئياأوالعامة كليامشروعا

:تلعبهماأساسييندورينخلالمن

ا وقروضهامحافظفيإدخالهاوالأسهممنالبعضبشراءالمصارفتقوم:تمويليدور* معيتوافقبمااستثمارا

الاستثمارية؛سياستها

إلىالعامالقطاعلتحويل مؤسساتالجدوىدراساتبإعدادالمصارفتقومالدورهذاخلالمن:استشاريدور*

.الخاصالقطاع

تقومماليةأوصناديق استثماريةإنشاءخلالمنالماليةالأسواقتطويروإنشاءفيأيضاالمصارفتساهم•

المصارفلجوءأنكما.الماليةالسوقتطويرنشأة ويخدممامالأجل،طويلةومتوسطةاستثماريةأدواتبطرح

عنفضلاالتٌمويل،تكاليفتخفيضإلىيؤديقروضهاعلىمباشر للحصولبشكلالماليةالأسواقإلىالشاملة

للمصارف تتيحالماليةفالأسواقلذلك,التنويعخلالمنالعوائدتعظيمعلىيعملهذا الاتصالفإنذلك

.الاستثماروعمليات الاقتراضفيأوسعمجالبوجودوتسمحالتٌخصصوعدمالتٌنويعإستراتيجيةانتهاجالشاملة
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النايتٌضحللمصارفالمتنوعةالخدماتهذهخلالفمن الوطنيإمداد الاقتصادعلىونشاطهااهتمامهاتركزأ

و*البشريالعملإنتاجيةعلى رفعيساعدالمالرأسنلأالاقتصادي،التٌقدمأساسباعتبارهااللازمةبالأموال

.الاقتصاديةالتنميةلسير عمليةالخصبةالأرضيأوبالتاليالاقتصاديةالوفرةوسائلتسيير

.الحديثةوالتقليديةالتجاريةالمصارفوظائفيلخصشكليليوفيما

نفسلهمانأبمعنىللمالمقابلةكٌفةفييوضعأنيعنيالتنمية،لاعناصرمنهاماعنصراالإنسانكون-*

.التنميةمنالغايةهووتنميته،فالإنسانبعمارتهمكٌلفهوولهمسخرالكونالأهمية،لأنوالقدرة

:الجزائرفيالمصرفيالتمويلمصادر:اثاني

خارجيةو)العموميةالخزينةوالنقديالإصدار(داخليةمصادرعلىللاقتصادالمصرفيالجهازتمويليعتمد

:)الخارجيةالقروض(

.الداخليةالمصادر:أولا

1العموميةوالخزينةالمصرفيالجهازمنتتأتى:

التجاريةللمصارفالحديثةالوظائف

.ومشاريعهم التنمويةبأعمالهميتعلقفيماللعملاءاستشاريةخدماتتقديم-

.التنمويةالمشاريعوتمويلدعمفيالمساهمة-

.العملاءلصالحالتجاريةالأوراقتحصيل-

.العملاءلحسابوحفظهاالماليةالأوراقوبيعشراء-

.الضمانخطابإصدار-

,التسييرعلوموالاقتصاديةالعلومكلية,منشورةغيردكتوراهرسالة,الإصلاحاتظلفيالاقتصاديةالتنميةفيالمصرفيالجهازدور,رشيددريس1
-61.62ص ص, 1999
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.الأجنبيةالعملاتوبيعشراء-

.والاستيرادالتصديرعملياتتمويل-

تطور الموارد المجمعة لدى المصارف العمومية بما في ذلك صندوق التوفير و : (10)الجدول رقم

)مليار دينار (الاحتياط

.2016تقرير بنك الجزائر : المصدر 

حيث,تغطية العجزأجلمنجديدةنقودلإصدارالمركزيالبنكإلىاللجوءبهنعني:النقديالإصدار1-

تكوننتائجهفإنأسيء استخدامهإذاأما,الازدهاروالنموتحقيقفياستخدامهأحسنإذافعاليةذايكون

.التضخممعدلاتارتفاعمسببةالوطنيالاقتصادعلىوخيمة
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:مختلفة منهامصادرعلىواعتمدت,هاماتطوراالعموميةالخزينةعرفت:العموميةالخزينة2-

بالإضافة,التقاعدالتأمين وصندوقشركاتاحتياطات,الاجتماعيكالضمانالنقديةغيرالماليةالهيآتادخار*

مركزلدىوالاحتياطوالتوفيرصندوقلدى خزينةودائع:منتتكونالتيللخزينةالادخاريةالمصادرإلى

البريدية؛الصكوك

ايقوم بإنعاشكانالذيالمركزيالبنكإلىسنداتتقدمالعموميةالخزينةكانت:النقديالإصدار* عنحسابا

جديدة؛نقودإصدارطريق

؛المؤسسات العموميةأوالمحليةالجماعاتطريقعنالخزينةعليهاتتحصلالتيالتجاريةالودائع*

سندات التجهيز؛والخزينةسنداتخصمطريقعنالمصارفمنالخزينةعليهاتتحصلقروض*

.للتنميةالجزائريالبنكوساطةطريقعنعليهاتتحصلخارجيةقروض*

الموزعةالقروض

الخزينةقامتالسنة،هذهخلال.المصارفطرفمنالموزعةالقروضفيمتواصلانموا2015سنةسجلت

الخزينةدفعت.دينارمليار305.3قدرهإجماليبمبلغالعموميةالشركاتعلىمستحقاتشراءبإعادةالعمومية

الجدوليعرض.)دينارمليار144.2(المتبقيللمبلغسنداتوأصدرتللمصارفدينارمليار161.1مبلغ

.)الخزينةطرفمنارائهشالمعادالمستحقاتخارج(للاقتصادالقروضنشاطبياناتالآتي
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:توزيع القروض حسب البنوك العامة والخاصة (11)رقم جدول 

.2016تقرير بنك الجزائر : المصدر 

بعد،2015ايةفيالخاصةالمصارفطرفمنالموزعةالقروضنسبةفيطفيفةزيادةأعلاهالبياناتمنيبرز

تخص2013في٪13.5و2014في٪12.2مقابل٪12.5أي،2014ابةفيالبسيطعالتراج

معالماليرهاادخايبقىالتيوالأسر،الخاصةالشركاتتمويلالخاصةالمصارفطرفمنالموزعةالقروض فيا

.مستمرارتفاع

دينارمليار7275.6الخزينةطرفمناشراؤهالمعادالناجعةغيرالمستحقاتخارجالمصارف،قروضمجموعبلغ

في٪20.3و2014في٪26.2٪مقابل11.9بنسبةالقروضفيزيادةيعادلما،2015ايةفي

القطاعفي٪15و،2014في٪39.0مقابل٪9.0العامالقطاعلدىالقروضفيالزيادةبلغت2013

الإجماليالرصيدفيوالأسرالخاصةللمؤسساتالقروضحصةارتفعت2014في٪14.7مقابلالخاص

.2014في٪48.0مقابل٪49.3لتبلغالمصارفطرفمنالموزعةللقروض
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تطور الودائع بالدينار و القرض الداخلي للمصارف (05)رقم الشكل

معةالودائعتعدلم،2015ايةفي صافي+للاقتصادموجهةقروض(الداخليةقروضهامنأعلىبالدينارا

معةودائعهممن٪100.7للمصارفالداخليالقرضيمثل،2015ايةفي.)الدولةعلىالاستحقاقات ا

للمصارفبالنسبة٪101.9بمعدلأي،)2013ايةفي٪82.1و2014ايةفي٪86.3(بالدينار

بفضلمرتفعا،لايز لاالمصارفسيولةفائضأنيبينماهذا.الخاصةللمصارفبالنسبة٪91.7والعمومية

المصارفطرفمنسواءالقروض،توزيعقدرةتبقىلذلك،نتيجة.الكبيرةالمشكلةالمؤوناتوالخاصةأموالها

.الأخيرالملاذمقرض،رالجزائبنكإلىاللجوءدون،2015سنةايةفيمعتبرةالخاصة،أوالعمومية

.الخارجيةالمصادر:ثانيا

إيجابياتجاهالتمويلية ذاتالسياسةتعتبرإذ.الإنمائيةالمشاريعلتمويلالموجهةالخارجيةالقروضفيأساساتتمثل

اتجاهوذات.الصعبةللعملةإيراداتمثلمنتجة واستثماراتفيالمقترضةالأموالاستغلتإذا,الوطنيالاقتصادعلى

مصادرإلىالاقتصاديةالسلطاتلجأتعندماكان بالفعلماهذاوذلكعكسالأموالهذهاستغلتإذاسلبي

امنالتيالعملة الصعبةعلىللحصولالخارجيالتمويل .الإنمائيةالمشاريعتمويلفيتساهمأنشأ
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للمصارفبالنسبة٪101.9بمعدلأي،)2013ايةفي٪82.1و2014ايةفي٪86.3(بالدينار

بفضلمرتفعا،لايز لاالمصارفسيولةفائضأنيبينماهذا.الخاصةللمصارفبالنسبة٪91.7والعمومية

المصارفطرفمنسواءالقروض،توزيعقدرةتبقىلذلك،نتيجة.الكبيرةالمشكلةالمؤوناتوالخاصةأموالها

.الأخيرالملاذمقرض،رالجزائبنكإلىاللجوءدون،2015سنةايةفيمعتبرةالخاصة،أوالعمومية

.الخارجيةالمصادر:ثانيا

إيجابياتجاهالتمويلية ذاتالسياسةتعتبرإذ.الإنمائيةالمشاريعلتمويلالموجهةالخارجيةالقروضفيأساساتتمثل

اتجاهوذات.الصعبةللعملةإيراداتمثلمنتجة واستثماراتفيالمقترضةالأموالاستغلتإذا,الوطنيالاقتصادعلى

مصادرإلىالاقتصاديةالسلطاتلجأتعندماكان بالفعلماهذاوذلكعكسالأموالهذهاستغلتإذاسلبي

امنالتيالعملة الصعبةعلىللحصولالخارجيالتمويل .الإنمائيةالمشاريعتمويلفيتساهمأنشأ
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هذهو,المركزي الجزائريالبنكطرفمنتسيرالتيالقروضلجنةرأيبعدإلاتقترضلاالخارجيةالقروضإن

.الماضيالقرنالثمانينات منفيالمديونيةمشكلةظهوربالتاليوالدفععنالعجزإلىأدتالسياسة

:المصرفي التمويلطرق:اثالث

:رئيسيينجانبينلهاللاقتصادالعامةالسيولةمشكلةإن

؛التجميعمرحلةعليهنطلقماأوعناصرهاوالسيولةهذهبتكوينيتعلق:الأولالجانب*

.الاستثماريالتوظيفبمرحلةعليهنطلقماأوالسيولةهذهباستخداميتعلق:الثانيالجانب*

االتمويل المعتمدةطرقكانتمهماو,التمويلطرقتحديددونيتمأنيمكنلاالجانبينبينالاتصالو فإ

.الخارجيوالداخليالتمويلعلىترتكز

.الداخليالتمويل:أولا

التنميةعمليةفي تمويلالأساسيالمصدريعتبرالذي,المحليالمصرفيالجهازطريقعنيتمالذيالتمويلبهويقصد

:هيصيغثلاثيأخذو.الوطنية

المشروع علىاعتمادبهيقصدو,للمؤسسةبالنسبةالداخليالتمويلصورأهميمثل:الذاتيالتمويل1--1

.حققهالذيالفائضمنالعامالمشروعبهيحتفظبماعادةعنهايعبرالذيوالذاتيةمصادره

عنالمؤسسة كالتنازلاتقومالمالرأسعلىعملياتمنمتأتيةاستثنائيةمواردمنناتجايكونأنيمكنكما

مسيريطرفمنالإستراتيجية المحددةفيتدخلتعدلمالتيبالفروعخاصةمساهماتعنالتخلي,العقارات

.المؤسسة

لكنوالمصدرهذا تتبعأنالعامةللمؤسساتأيضايمكنكماالخاصةالمؤسساتغالبيةالذاتيالتمويلإلىتلجأ

بعدالأرباح)الإنتاجيفائض نشاطهاإليهايعودأنيعنيوهذا,ذاتيةبميزانيةوماليباستقلالتتمتعأنشرط

امنليصبح(الأخرىالالتزاماتوالضرائبتسديد .احتياطا
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.المؤسساتتتوافق وأحجاممزاياوفوائدلهالذاتيالتمويلأنإلىنشيرأنوينبغي.المواليةميزانيتهافيويدمج

إصدارمن خلالذلكيكونوماليوسيطدونالمقرضإلىمباشربشكلاللجوءيعني:المباشرالتمويل2-

عبرالآليةهذهتتمو،ذوي الفائضالأعوانقبلمنشراؤهايتم,ماليةأوراقاوسنداتالحاجةذويالأعوان

.1الماليةالأسواقالنمط باقتصادياتهذاإلىتلجأالتيالاقتصادياتتعرفولهذا,الماليةالسوق

النظاملكونومصرفيةغيرأومصرفيةالوسيطةالماليةالمؤسساتإلىاللجوءيعني:المباشرغيرالتمويل3-

الاقتصادو.الأخيرالملاذأوبدور المقرضالقيامعلىمجبرايكونالمركزيالبنكفإنالتمويلأساسهوالمصرفي

.الجزائرحالهوالمديونية كماباقتصاديعرفالتمويلمنالنمطهذايعتمدالذي

.الخارجيالتمويل:ثانيا

يتمو,التمويل الداخليفييظهرالذيالعجزلتغطيةالخارجيةالمواردإلىاللجوءفيالتمويليةالصيغةهذهتتمثل

والدولية؛التنميةوالتعمير؛ مؤسسةللإنشاءالدوليالبنك:هيأساسيةمصادرمنالاقتراضإلىباللجوءذلك

دفوالدوليالنقدصندوققروضإلىإضافة,الدوليةالتمويلمؤسسة فيالاختلالإصلاحإلىأساساالتي 

.المدفوعاتموازين

:في التمويلالموارد الداخلية و الخارجيةمساهمة:الثالثالمبحث

إلىهي افتقارها,الناميةالدولفيالاقتصاديةالتنميةعمليةأمامكحاجزتقفالتيالرئيسيةالمشكلةإن

الذيوالاستثمارإلىالميلالمال يحكمهرأسعلىالطلبلأنالأموال ذلكرؤوسلتكويناللازمةالحقيقيةالموارد

دخولأنطالماوالادخار،علىالمقدرةوتحكمه الرغبةالمالرأسعرضأنوالسوق،بسعةأساسايتحدد

فإنلذلك.منخفضةكذلكالادخارعلىالقدرةفإنعلى الإنتاجالقدرةلانخفاضنتيجةمنخفضةالأفراد

يدعبدقدي1 261ص. 2003 ,الجزائر,الجامعية المطبوعاتديوان,تقييميةتحليلية؛دراسةالكليةالاقتصاديةالسياساتإلىالمدخل,ا
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نطاقهامنالخروجونقطهاأضعففيالخبيثةالدائرةكسر هذهضرورةأولى مراحلهافيتتطلٌبالاقتصاديةالتنمية

.1الاقتصاديالنمولعملياتالمطلوبةالأموالرؤوستكوينعلىالأساليبوبكافة السبلالعملو

الاقتصاديةتمويل التنميةدراسةفإنلذلكالعكس،ليسوالتمويلمصادرتحددالتيهيالاقتصاديةالتنميةإن

.العمليةلهذهالضروريةالمصادربكلالإحاطةتقتضي

.المحٌليةالموارد:أولا

ولاالادخار الإجباري،والاختياريالادخار:نوعينإلىينقسمالذيالادخارفيالمحٌليالتمويلمصادرتتمثل

بإتباعمنهماكلتأثيرفي مدىينحصرالخلافوكلالمال،رأستكويننظروجهةمنالنوعينبينفرقيوجد

2معينةسياسة

.الاختياريالادخار- 1-1

م،بمحضواختيارياوطواعيةالمؤسساتوالهيئاتوالأفرادبهيقومماهوو خارجيةقوةدون تدخلرغبا

مدخراتوالأعمالومدخرات قطاعالعائليالقطاعمدخراتفيالمحليةالمدخراتتتمٌثلو.عليهتجبرهم

.الحكومة

.العائليالقطاعمدخرات-1- 1-1

منمنها الادخارصفاتعدةتحملودخلهم،خلالمنعليهايحصلونالذينالأفرادمدخراتطريقعنتتأتٌى

والتأمين،عقودمثلمدخرات تعاقديةكذلكزراعية،آلاتأوسكنية،مبانيأوأرضقطعةعلىالحصولأجل

فيالادخارمصادرأهمتعتبركما.سنداتأسهم وأواستثمارشهاداتشكلعلىمدخراتتكونأنيمكن

.المتقدمةالدولمعبالمقارنةذلكوالناميةالدول

ا-مفهومهاالاقتصاديةالليثي،التنميةعليومحمدعجميةالعزيزعبدمحمد1 الإسكندرية،التجارة؛جامعةقسم الاقتصاد ؛كليةالناشر,سياستها-نظريا
181،ص1994

217صذكره،سبقمرجعناصف،عطيةإيمانوعجميةالعزيزعبدمحمد2
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الأعمالقطاعمدخرات-2- 1-1

العكسومعه المدخراتزادتالنٌشاطهذاأهميةزادتكٌلماأيالاقتصاديبالنٌشاطوثيقاارتباطامرتبطةفهي

القطاعمدخراتوالخاصمدخرات القطاعبينالتٌمييزتتطلٌبالأعمالقطاعمدخراتدراسةالواقعفي.صحيح

.العام

منغيرهادونفقطالشركات المساهمةتحتجزهاالتيالموزعةغيرالأرباحفيتتمٌثل:الخاصالقطاعمدخرات1-

اأرباحمنللشركاتيتحٌققمازادكٌلماأيالشركات، الخاصالأعمالقطاعمدخراتتعتبرو.زادت مدخرا

.المتقدمة اقتصادياالدولفيالادخارمصادرأهم

فإنعليهوتعود لها،المملوكةالمشروعاتأرباحأنأيللحكومةمباشرةتؤول:العامالقطاعمدخرات2-

الإنتاجيةرفععلىالعملووالضياع الاقتصاديالإسرافمكافحةطريقعنتزدادأنيمكنالقطاعهذامدخرات

تدهورأوالآلاتتقادمأوالإنتاجيةالكفاءةمستوىبسبب انخفاضالإنتاجتكاليفارتفعتإذاالعكسوعلى

.1الخسائربعضنشوبربماومحالةلاالأرباحانكماشتكونفالنٌتيجة.,ذلكغيرأوالإدارةمستوى

.الإجباريالادخار- 1-2

قبلمنعلى الأفراديفرضماهوأخرىبعبارةأوإلزامية،بطريقةالأفراددخولمنيقتطعالذيالجزءذلكهو

معنخارجةقوة .الجماعيالادخاروالحكوميالادخارفيأساسايتمٌثلوإراد

-589.601صصنشر،مكانبدون،1999الجامعية،الدارالاقتصاد،علممبادئمبارك،محمدالنعيمعبد1
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.الحكوميالادخار-1- 1-2

ينشأفهوالتنمية الاقتصادية،تمويلمصادرأحديكونوالحكوميالقطاعيحٌققهالذيالمتبقيالفائضعنعبارة

اعنالحكومةإيراداتلزيادةنتيجة التضخم،طريقعنعليهللحكومة الحصوليتسٌنىلمانتيجةوالجاريةنفقا

.الاستثمارمجالاتفيبعضهاتستخدم الحكومةجديدةنقودبإصدارالمركزيةالبنوكتقومحيث

الادخارضئيل فيبنصيبيساهمالبتروليةالدولباستثناءالناميةالدولفيالحكوميالقطاعفإنالعمومعلىو

قصورهوذلكفيوالسبب-الميزانيةفيعجز-سالباالدولهذهمعظمفيالقطاعهذايكونماغالبابلالقومي

.النٌفقاتفيالزيادةمعدلملاحقةعنالإيراداتفيالزيادةمعدل

.الجماعيالادخار-2- 1-2

تمعفيالجماعاتبعضدخولمنيقتطعالذيالادخارذلكبهيقصد الادخارهذاويتمٌثلإجبارية،بطريقةا

مزاياعلىيحصلونفي هذا الادخارالمساهمينفإنوبالمقابلأنواعها،بكلٌ الاجتماعيةالتأميناتصناديقأرصدةفي

أنٌهإذالهيئاتوالأفرادلدىقبولاأكثرالادخارهذاويعتبر...والمعاشاتوالتٌعويضاتالصحيةالخدماتمثل

متأمينعلىيعمل .حقوقهمضمانومستقبلهموحيا

.الخارجيةالموارد:ثانيا

الحكوماتأو كانتالنامية،الدولفيالاستثماربحاجاتالوفاءعلىكافيةللتمويلالداخليةالمصادرتكنلمإذا

الذيذلكإلىالمدخراتهذهللارتفاع بمستوىالمطلوبةالقراراتاتخاذفيراغبةغيرأوقادرةغيرالدولهذهفي

إلىتلجأالحكوماتهذهفإنواسعة،ادخارلوجود فجوةنظراأيالاقتصادية؛التنميةمتطلٌباتمعيتناسب

أساسيةمصادرثلاثفيالأخيرةهذهحصريمكنو.مصادرها الداخليةدعمأجلمنللتمويلخارجيةمصادر

:هي

.الصادراتحصيلةتعزيز•
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.)المباشرةغيروالمباشرة(الأجنبيةالاستثمارات•

.الأجنبيةالإعاناتوالمنح•

.الصادراتحصيلةتعزيز- 1- 1

الطلبالقومي فيزدادالإنفاقزيادةإلىتؤديقدوهذهالقوميالدخلزيادةإلىتؤديالصادراتفيالزيادةإن

مزيادةعلىللمستثمريندافعاهذايكونوالخدمات،والسلععلى النهايةفيسريفقدماهوواستثمارا

.1القوميالاقتصادانتعاش

اوهيكلهاتغييرأنبمعنى,مرونتهاقلةوبجمودهاالناميةالدولصادراتوتتصف التيالصعبةمن الأمورزياد

بأيالناميةللدوليمكنلاوعلى ذلك,معينأجلبعدإلايتيسرلنكلهوهذا,تخطيطومالوجهدإلىتحتاج

احصيلةعلىتعتمدأنالأحوالمنحال افيصادرا .2تمويل عمليا

تعتبر عملية ترقية الصادرات خارج المحروقات من المسائل الهامة، المتبناة من قبل السياسة الإقتصادية 

3.9، %4.4والتي بلغت . وهذا نظرا لمساهمتها الضئيلة في إجمالي الصادرات. المنتهجة في إطار الإصلاحات

.3على التوالي1991، 1990، 1989خلال سنوات 3.3%، %

، وكذا 93/12وترمي التدابير الضريبية المحفزة على التصدير، الواردة في قوانين الإستثمار خاصة قانون 

القانون الضريبي، إلى جلب العملة الصعبة، وتنويع الصادرات، بالإضافة إلى إحداث القدرة التنافسية للسلع 

.  الجزائرية في الأسواق وضمان رواجها

602ذكره،صسبقمبارك،مرجعمحمدالمنعمعبد1
251ص,ذكرهسبقمرجع,الليثيعلىمحمدوعجميةالعزيزعبدمحمد2
.212-211: مرجع سابق، ص،بوزيدةحمید3
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. والتصدير وترقيتهالاستثمارولكن على الرغم من كل هذه الإجراءات الضريبية، المحفزة على تشجيع 

وفيما يلي نعرض جدول يبين تطور . ع المحروقات تسجل نتائج ضئيلة وغير مشجعةتبقى الصادرات خارج قطا 

:2015- 1997بنية الصادرات المتعلقة بقطاع المحروقات وخارج قطاع المحروقات خلال الفترة 

)2015- 1997(معدل تطور الصادرات الجزائرية ): 12(الجدول رقم 

السنوات

أنواع 

الصادرات

1997199920012003200520072009201120132015

%97,04%97,27%96,63%96,33%96,40%95,69%94,83%96,85%94,91%95,40المحروقات

الصادرات 

خارج 

المحروقات

4,60%5,09%3,15%5,17%4,31%3,60%3,67%3,37%2,73%2,96%

%100%100%100%100%100%100%100%100%100%100المجموع

www.finance-algeria.orgالموقع : المصدر

من هذا الجدول نلاحظ أن نتائج الصادرات خارج قطاع المحروقات غير مشجعة، وذلك راجع إلى مخاوف 

ا وضعف وسائل التمويل  . ومخاطر الدخول إلى الأسواق الخارجية، نتيجة لنقص المنتجات وعدم تنوعها وجود

.عند التصدير، وكذا عدم القدرة من الرفع من مستوى مردودية عمليات ترقية الصادراتكضمان القروض 
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غير مشجعة، وذلك راجع إلى مخاوف السلع و الخدماتمن هذا الجدول نلاحظ أن نتائج صادرات 

ا وضعف وسائل التمويل  . ومخاطر الدخول إلى الأسواق الخارجية، نتيجة لنقص المنتجات وعدم تنوعها وجود

، كما كضمان القروض عند التصدير، وكذا عدم القدرة من الرفع من مستوى مردودية عمليات ترقية الصادرات

، إلى أن عاودت التناقص في السنوات الثلاثة الأخيرة حتى سنة 2009نلاحظ كانت في تزايد مستمر من سنة 

2015.

.الأجنبيةالاستثمارات- 2- 1

:شكلينتأخذو

مباشرةأجنبيةستثماراتا-1- 1-2

حقمما يبررمنها؛لنصيبتملكهمأولهاالكاملةملكيتهمبسببالأجانبيديرهاالتيالاستثماراتتلكهي

.الأنشطة الإنتاجيةغيرها منومناجمومصانعومزارعشكلفيالمشروعاتهذهتكونماوغالباالإدارة

لرأسالدول المضيفةقبلمنالمفضلهوالدوليةالأموالرؤوسحركةأشكالمنالشكلهذافإنتأكيدبكلو

كانتمشروعاتلاقتناءالأقل علىأوالجديدة،الاقتصاديةالمشروعاتلتمويليأتيلأنٌهذلك.الأجنبيالمال

فهوثممنوالطويلةالزمنيةعلى الفترةيعتمدالشكلهذاأنكماالمطلوبة،بالنجاعةتسييرلالكنوقائمة،

اقتناءنأإلىالإشارةوتجدر.العملمناصبللثروة وخلقمنعنهينتجماوالاقتصاديالنمودعمفييساهم

يبقىلكنقائما،كانمالرأسمحلحلٌ لأنٌهشيئاالدولة المضيفةمالرأسمنيزيدلاقائمةكانتمشروعات

ويتوسعويتطورأنالمنطقيومنالبعيد،الأمدوعلىالاقتصاديتحسين الأداءإلىيؤديكونهمفيداالاقتناء

.المضيفالبلداقتصادبالفائدة علىسيعودماهذا
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المصرح بها في الجزائر في إطار الشراكة مع الدول الأجنبيةتوزيع المشروعات ): 13(الجدول رقم 

)31/12/2015إلى 13/11/1993من (

)%(النسب التشغيل)%(النسب عدد المشاريعالمناطق
610مبالغ الاستثمار 

دج
)%(النسب 

%69.66142%3183267%24861أوروبا

%55.07533%8.96619%9123الدول العربية

%2.2201%2.2575%236آسيا

%27.08416%3.5628%308أمريكا 

%4760%270%21إفريقيا

%9.9446%6561%31مناطق أخرى

%164.460100%47.300100%397100المجموع

الجزائر-)ANDI(الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار : المصدر
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:الاستثمار المحلي و الاستثمار الأجنبي المصرح بها في الجزائر في إطار عدد المشاريع): 14(الجدول رقم 

%مناصب الشغل%القيمة بمليون دينار%عدد المشاريعالمشاريع

%101888790%1058413483%6298299الاستثمار المحلي

%11952510%221669917%8221الأجنبيالاستثمار 

موع %1138412100%12800834100%63804100ا

الجزائر-)ANDI(الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار : المصدر

الاستثمار المحلي و الاستثمار المصرح بها في الجزائر في إطار عدد المشاريع): 06(رقم الشكل

:الأجنبي 

دولار، مليون 2216699الجزائر، بحيث بلغ هذا الحجمعتبر تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلىي

.من نسبة الاستثمار في الجزائر%1ضئيلة حيث لا تمثل سوى وهي نسبة 

ملف استثمار أجنبي أو بالشراكة، بقيمة 822يوجد ملف استثماري، 4×638كما أنه من بين 
24و%100أجنبيا مباشرا بنسبة مشروعا استثماريا62ومن هذه المشاريع يوجد . دجمليون2216699

.يبقى منخفضا ونستنتج من هنا أن حجم الاستثمار الأجنبي المباشر ،مشروعا بالشراكـة
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)نفس الفترة(توزيع مشاريع الاستثمار الأجنبي في الجزائر حسب الدول ): 07(الشكل رقم 

الأجنبي المباشر إلى الجزائر، بحيث من أحسن السنوات، من حيث تدفق الاستثمار 2001وتعتبر سنة 

173، أي ارتفع بنسبة 2000مليون دولار سنة 438مليار دولار، بعد ما كان 1,196(1)بلغ هذا الحجم

.وهي نسبة معتبرة%

ملف استثمار أجنبي أو 86يوجد 2002ملف استثماري، التي أودعت عام 3.109كما أنه من بين 
مشروعا 62ومن هذه المشاريع يوجد . مليون دولار500دج، أي ما يعادل مليار4.063بالشراكة، بقيمة 

. مشروعا بالشراكـة24و%100استثماريا أجنبيا مباشرا بنسبة 

.2001ونستنتج من هنا أن حجم الاستثمار الأجنبي المباشر انخفض بالمقارنة مع سنة 

.73: المؤسسة العربية لضمان الاستثمار الكويت، ص-2002الاستثمار في الدول العربية مناخ (1

61%

23%

6%

8%
1% 1%

أوروبا الدول العربیة آسیا أمریكا إفریقیا مناطق أخرى
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مباشرةغيرأجنبيةاستثمارات-2- 1-2

والوطنية،السوق الماليةفي(أسهم،سندات)الماليةللأوراقالأجانبشراءأوقروضشكلتأخذاستثماراتهيو

منقراراتاتخاذأوإشرافيترتٌب عليهأندونالأمواللرؤوسمعقولعائدعنيبحثالاستثمارمنالنوعهذا

.الأجانبقبل

المستوىللتمويل علىالرئيسيالمصدريشكلأصبحقدالدوليةالأموالرؤوسحركةأشكالمنالنوعهذاإن

ولأصحاببل,فقطالمضيفة لهللبلدانليسالمفضلالشكليبدوفإنٌهوعليهالأخيرين،العقدينخلالالعالمي

لدىرغبةكوجود)الضرورةفي حالةمنهالتخٌلصوالتصفيةسهلباعتبارهذلكوالأجنبيةالأموالرؤوس

.المضيفالبلدفيمصرفيةأوماليةأونقديةحصول أزمةتوٌقعحالةفيريبهأوأخرىبلدانإلىبنقلهأصحابه

:هماالاستثمار الأجنبيحركةفيأساسيتينمرحلتينبيننميزأننستطيعالجزائرفيالاستثمارلمشكلبالنسبة

1990سنةسبقتالتيالتنظيميةالنصوصتميزت، 1990سنةبعدماومرحلة1990سنةقبلمامرحلة

المؤسساتمعبالمشاركةإلاالأجنبيةالأموالرؤوسعدم  قبولخاصةبالاستثمارات،يتعٌلقفيمابالصرامة

51%نسبةأساسوعلى الجزائريةالاقتصاديةالعمومية هذهفيالنظرإعادةالأمراستوجبمما،%49

وعلى1990أفريل14الصادر فيالقرضوالنقدقانونظلٌ فيالجاريةالإصلاحاتتسايروجعلهاالنصوص

المخصصة.غير الاقتصاديةالنشاطاتتمويللغرضالجزائرفيالأجنبيبالاستثمارمسموحاالأساس أصبحهذا

اوللدولة .1قانونينصفيهافيشترطمعينةاعتباريةلأشخاصأما المخصصةهيئا

اقتصادالخارجي لبناءالعالمعلىوالانفتاحالخاصالقطاعلتطويراهتماماالجزائريةالدولةأولتهذاظلٌ فيو

1993أكتوبر05يوم12ضمن الأجنبيةالأموالرؤوسجلبعمليةووضعتالسوق،آلياتعلىيعتمد

علىمساعدةهيئاتظهورإلىبالإضافة93المرسومصدرحيثاهتمامهاأولويات-تموبالاستثماراتالمتعٌلق

185،ص1996الجامعية،الجزائر،المطبوعاتديوانالنقدي،للتحليلمدخل،محمودحميدات1
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،والقرضالنقدمجلسمنهاالاستثمارANDI.الاستثمار ترقيةولدعمالوطنيةالوكالةإنشاءAPSIترقية

.الاستثمارلتطويرالوطنيةالوكالة

:في التمويل الماليةالسوقمساهمة:الرابعالمبحث

الماليةتخص المعاملاتنقديةسوق:سوقينإلىتنقسموالتيالماليةالأوراقسوقوجودنميزاقتصادأيداخل

ونموهماودرجةالسوقينهاتينويعتبر وجود.الأجلطويلةالماليةالمعاملاتتخصالمالرأسسوقوالأجلقصيرة

وظائفهماخلالمنالسوقينأهميةتظهرحيثوالوعي الاستثماريين،النظاموتطورنمولدرجةانعكاستطورهما

بينالتقاربمننوعخلقعلىتعملانفالسوقينككل،الاقتصادأداءوكبير بكفاءةارتباطلهاالتيالاقتصادية

.1الادخارتخلقالتيالقطاعاتوالمالرأستكوينوالحقيقيبالاستثمارتقومالتي.القطاعات مختلف

تعتبرفهذه الأخيرةالمالية،السوقإضافةينبغيالنقدية،السوقخلالمنللاقتصادالنقديالتمويلإطاروفي

تسمحفهيفعالا،يبقىيجب أنالذيالمصرفيالتمويلأهميةتقليصدونمنالاقتصادلتمويلأخرىوسيلة

الأعوانمنالمباشرةالقروضالتمويل بطلبإلىحاجةفيهمالذينللأعوانبالسماحالتمويلمنظومةبتعزيز

.2التمويلعلىالقدرةلهمالذين

والنقديةالظواهروالاقتصاديالتمويلدائرةقلبفيالماليةالمؤسساتجانبالمالية إلىالأسواقتكونذاو

.3الاقتصاديالتقدمقلب فيمنه

115،ص2001،الأردن،والتوزيع،عمان ؛للنشرالوراقمؤسسة,الأولىالطبعةالمالية،الأوراقفيالاستثمار,الزبيديمحمودحمزة1
لسنقاشفتحأجلمنعناصر:المصرفيةالمنظومةإصلاحإشكاليةحولالتقريرمشروع2 الاجتماعي،الدورةوالوطني الاقتصادياجتماعي،ا

27،ص2000عشر،نوفمبرالسادسة
20،ص2000الجامعية،الجزائرالمطبوعاتالمصرفي،ديوانالتسييرسياساتوتقنيات,فريدةيعدلبخراز3
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.الماليةلسوقمفاهيم عامة ل:أولا

اختلفت طبيعة نشاطها يمثل النشاط المالي في المؤسسات الاقتصادية أحد الأنشطة الرئيسية الفاعلة فيها مهما 

سواء كانت تجارية، صناعية، زراعية أو خدمية، وهو المسؤول بشكل مباشر عن الترجمة الكمية للخطط الموضوعة 

مفاوضاتوإصدارفيهايتمالتيالسوقهيالماليةالسوقفي كافة الإدارات والهياكل التنظيمية المختلفة فيها

تسييرهاأووجودهايمكنلاالماليةوالسوق"المنقولةالقيم"بمصطلحالمعروفةالأجل و طويلةالماليةالمنتجات

.السوقظلٌ اقتصادفيإلابفعالية

ا تساعد على تحويل جانب من . -المستثمرين-بالطلب عليها و–المدخرين –هي مكان التقاء عرض الأموال  حيث أ
تمع إلى استثمارات مفيدة 1مدخرات ا

اعلىكذلكالماليةالسوقتعرفو وهي،2الطويلة الأجلالأموالرؤوسعلىالطلبوالعرضالتقاءمكانأٌ

وللتوظيفقابلةمواردوفوائض ادخاريةتملكمجموعة:الاقتصاديينالأعوانمنمجموعتينبينوصلهمزةتعتبر

موعتينهاتينبينالاتٌصاليتمأنويمكنلاستثمارية،امشاريعها تمويلفيماليعجزمنتعانيأخرىمجموعة ا

هيوالماليةالسوقطريقعنمباشرةبطريقةأوالنقديةالسوقفيالمصرفيةبواسطة المؤسساتمباشرةغيربطريقة

:3حجرتينإلىالماليةالسوقوتنقسمالطريقة المثلى،

فييتمٌثلوالبائع(مرةلأول)الجديدةالسنداتوالأسهمبيعفيهايتمأينالأوليةبالسوقتدعى:الأولىالحجرة*

اهذه السوقتعرفوالتٌعامل،فيطرفاالشركةأنأيالأوراق،لهذهالمصدرةالشركة الإصداراتسوقبأ

.الجديدة

.12،ص2007محمد الصيرفي، البورصات، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، الطبعة الأولى،1
2 TUDE BEA,Direction De La Communication,Le Marché Financier,Alger,BEA,Juin1994,P1

39،ص2003الجديدة،الاسكندرية،الجامعية ؛،الدار(الاستثماروثائق-السندات-الأسهم)الماليةالأوراقحنفي،بورصةالغفارعبد3
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بينالماليةفي الأوراقالتعاملفيهايتمأينالمنقولةالقيمبورصةأوالثانويةبالسوقتدعىو:الثانيةالحجرة*

اهيالسوقلهذهميزةوأهم.بذلكللشركةعلاقةولاالمستثمرين فيإصدارهاسبقالتيالماليةتوٌفر للأوراقأٌ

.الثانويةالسوقمنفاعليتهايستمدالسوق الأوليةيجعلالذيالأمرالسيولة،عنصرالأوليةالسوق

اوبينبينهانميزأنلابدالماليةالسوقعنالحديثعند جوهرحيثالسوق النقدية،الماليةالأوراقسوقفينظير

.العملياتأجلالمدةفيأساسايكمنبينهماالاختلاف

خاصلها مكانليسالسوقوهذهللتداول،القابلةوالأجلقصيرةالماليةالمعاملاتسوقهيالنقديةفالسوق

اأنإذالصفقات؛لإبرامومحدد منالأساسيوالهدفببعضها البعض،المتٌصلةالمختلفةالأسواقمنيتكونمكا

.1بتقديمهاتقومالتيالقروض.طريق عنالإنتاجيةالمشاريعتمويلهوالنقديةالسوقوجود

االنقديةالسوقوما يميز بالمرونةإلى تمتٌعهابالإضافةالسيولةمنكبيربقدروالأمانمنمرتفعةبدرجةتمتازأٌ

فهوالسوقهذهرأسعلىيقعالذيالمركزيالبنكالنقديةالسوقداخلتنشطالتيالمؤسساتأهمالعالية وإن

البنوكجانبإلىالسوقهذهفيايقومالهامة التيالوظائفخلالمنذلكاستقرارها وعنالمسؤولوالمهيمن

.2الدولةتمويلفيدورهاينحصرالتيالعموميةالخزينةإلىإضافةالنقدية السوقفيكبيرادوراتلعبالتيالتجارية

المؤسساتبقروضالأجل وطويلةالماليةالأوراقبإصداراتوالدولةبقروضخاصةممولةفهيالماليةالسوقأما

دورأساساعليهيقومالذيالأسهم ووتبادلالسنداتهذهمفاوضةالسندات،بإصدارتقومالتيالهيئاتو

االماليةالسوقيميزوما3.البورصة المؤسساتأهممنوتنظيما،أكثرالنٌقدية لكٌنهاالسوقمناتٌساعاأقلٌ أٌ

والاستثمارمصارفالعقارية،المصارفالتنمية الصناعية،مصارفنجدالسوقهذهفيتتعاملالتيالمالية

.والتٌأمينالادخاروصناديقالأعمال،

ا-تنظيمها-طبيعتهاالماليةالأسواقهاني؛بنيحسين1 15،ص2002الكندي،الأردن،دار,الأولىالطبعة،المشتقةأدوا
115سابق،صمرجع:الزبيديمحمودحمزة2
االماليةالأسواق,لكحلبننوال3 والاقتصاديةالعلومكلية,منشورةغيردكتوراهرسالة -(الجزائربورصةحالةالاقتصادية،دراسةالتنميةفيودورهااليا

.20، ص 2001-2000التسيير علوم
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.الاقتصاديةالتنميةفيالماليةالسوقدور:اثاني

توجيهوالهامة لتجميعالآلياتإحدىتشكلفهيالاقتصادية،التنميةتمويلفيمهمادوراالماليةالسوقتلعب

وجوٌاتخلقفهيتلعبه،الذيدور الوساطةخلالمنوذلكالاستثمارية،المشروعاتفيتوظيفهاوالماليةالموارد

ملاستثمارالماليةالفوائضلأصحاببإتاحة فرصوذلكوالمستثمرين،المدخرينيجمعوحيزامكانا منمدخرا

الماليةفالسوقأخرىجهةمنالنمووالتوسعأجلمنالماليالعجزالضرورية لأصحابالأموالتوفيروجهة،

1:التاليةالأدوارخلالمنذلكوالوطنيلتمويل الاقتصادحلقةتعتبر

.الادخارزيادةفيدورها:أولا

الادخار، فالدورلصالحالاستهلاكيالإنفاقلتقليلالفائضذاتالوحداتتشجيععلىالماليةالسوقتعمل

طريقعنوذلكالاقتصاد الوطني،تمويلفيالمساهمةدفالادخارمنجزءتحويلفييتمٌثلالسوقلهذهالأول

بفوائضيتمٌتعونالذينالاقتصاديينالأعوانمنالأموالرؤوسجمع

الطويلالمدىعلىالضروريةالماليةالمواردبتقديمالماليةالسوقتقومالدورهذاخلالومنمالية،

.مشاريع الاستثماراتتجسيدأجلمنوذلك(ماليعجزحالةفي)العموميةوالإداراتالدولةلمؤسسات

للتنمية،متوازنأجل تمويلمنالضروريةالشروطمٌنيعدالماليةالسوقإلىالرجوعبأنالقولنستطيعتقدممماو

:منتحٌققهلماوذلكالماليالنظامفيهامةجدتظهرإذنفمشاركتها

فيها يكونالتيللبلدانبالنٌسبةخاصةبالغةأهميةذويعتبرالذيالأجل،طويلمالرأسومستمرمتزايددعم•

هم بحاجة إلىالذينالمستثمرينوأموالهمتوظيففيالراغبينالمدخرينبينمباشرةضعيفا؛حلقةالذاتيالتٌمويل

.الأموالهذه

121-120صص2003-2002قطر،حلوان،فرعجامعةالجامعية،معاصرة،الداراقتصاديةقضاياوالعولمة.صقرعمر1
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االادخارتعبئةفيالماليةالسوقمشاركةإلىبالإضافة وتجديدهقصدمحكمةقنواتعبرتنظيمهتحاولفإٌ

ذلكبحمايةتلتزمأنالسلطات العموميةعلىيجبوبالمقابلالوطني،الاقتصادأنشطةمختلفتمويلفياستعماله

تعريفأنإلىونشيرالادخار،حجمحتى يتزايدالمدخرينفيالثٌقةوزرعوالمضاربين،الانتهازيينمنالادخار

التنميةعمليةفيالأهميةبالغيعتبرخاصة،الماليةالسوقالاستثمار فيوعموماالادخاربأهميةالجمهوروإعلام

جبائيةحوافزتوفيرالمختصةالسلطاتعلىيجبالماليةالسوقفيمجال الاستثمارتطويرأجلومنالوطنية،

من ،المتأتيةالمداخيلعلىوتخفيضاتإعفاءاتتقديمطريقعن,الماليةالأوراقمجالالاستثمار فياتشجع

جبائيتحفيزكذاو2003لسنةالجزائريالماليةقانونخلالمنتمماوهذاالمالية،الأوراقمجالفيالاستثمار

امنالتيمن السياساتغيرهاوالأرباحعلىالضريبةبتخفيضالبورصةفيتقيدالتيللشركات تشجيعشأ

1الماليةالسوق نحوالتٌوجهعلىوالمؤسساتالمستثمرين،والمدخرين

السيولةخلقفيدورها:ثانيا

فيتسهيل الاستثماراتفيرغبتهمعندللمستثمرينالكافيةالسيولةخلقفيكبيرادوراالماليةالسوقتلعب

بسعرويسروبسهولةأصول سائلةإلىالأجلالطويلةالاستثماراتتحويلإمكانيةخلالمنالمالية،الأوراق

م،استردادفيرغبواماإذامناسب هذهتوٌفرهاالتيالسيولةأنكماالمالية،أوراقهممحافظ تغييرأرادواأومدخرا

معدلاتزيادةوبالتبعيةالاستثماراتزيادةإلىيؤديمماأكثر ربحية؛ومخاطرةأقلالاستثماراتتجعلالأسواق

.الاقتصاديالنمو

الاقتصاديةالتنميةعمليةتمويلفيدورها:ثالثا

عملياتبحاجة إلىتأسيسهابدايةفيفالمشروعاتالاقتصاديةالتنميةلعمليةاللازمالتمويلالماليةالسوقتوٌفر

لتمويلبطبيعتها المصدر الرئيسيتعدوالتيالماليةالأوراقسوقإلىالمشروعاتهذهتتٌجهلذلكتمويل،

118صسنة النشر،بدون.الاجتماعي،والاقتصاديللإنماءالعربيالنٌقدالعربية،صندوقالمالأسواقوالماليةالسياسات,سعيدالنجار1
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واقتنائهاأخرىاستثماريةأدواتسندات أوأوأسهمإصدارخلالمنالأجلالطويلةوالمتوسطةالاستثمارات

مقارنةتضخميةآثاراينتجولاكلفةأقلٌ هوالماليةطريق السوقعنالتمويلأنإذ.والمؤسساتالأفرادجانبمن

.1التٌضخممعدلاتفيزيادةإلىتؤديوالتيالأخرى،الماليةالمصارف والمؤسساتبهتقومالذيبالتمويل

.الجزائريةالماليةالسوق:اثالث

انتقال الجزائر إلى اقتصاد السوق، أصبحت البورصة أداة ضرورية، فهي تعتبر وسيلة جديدة من في ظل 
إن المؤسسة ليست وسائل تمويل الاقتصاد وبذلك يتدعم نظام التمويل دون التقليص من أهمية التمويل المصرفي

إلى هذه الوسيلة من أجل تمويل ، فالدولة والجماعات تلجأ أيضا2الوحيدة التي تلجأ إلى إصدار قيم منقولة
ا، ونلاحظ أن الأوراق المصدرة من طرف الدولة والجماعات توافق دين متوسط وطويل الأجل،  مختلف حاجيا

- أو المقرضين- في حالة إصدار أسهم–وعلى العكس الأوراق التي تصدرها المؤسسات تسمح بزيادة المساهمين 
.في حالة إصدار سندات

لأموال هو الإطار الأمثل لجمع رؤوس الأموال طويلة الأجل من خلال إصدار قيم إن سوق رؤوس ا
بالإضافة إلى أن . 3منقولة ضرورية لتمويل المشروعات، وتكون مدة إنجاز المشروع وتسديد القروض طويلة أيضا

ا نح و مستقبل أفضلهذه السوق باستطاعتها مساعدة الكثير من المؤسسات على تنويع مصادر تمويلها والسير 
4.

يعتبر كمرحلة أولية لدخول المؤسسة في البورصة، وإن الطابع العلني للادخار للادخارإن اللجوء العلني 
:ينتج من

.137صذكره،سبقمرجعالزبيدي،محمودحمزة1
لس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي  ، لجنة التقييم مشروع تقرير حول الظرف الاقتصادي2 ، الدورة الثالثة عشر، 1998للسداسي الثاني سنة ا

.77،ص 1999
3 COSOB, Guide des valeurs mobilières, les guides COSOB, impression ANEP-Algérie-, 1997,
P7.

4 Abdelhak Lamiri, Gérer l’entreprise algérienne en économie de marché, Prestcomm
édi ons, 1997, P47.
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توظيف الأصول المالية بحجم يتعدى دائرة محدودة من الأشخاص.
قبول الأصول المالية للتداول لدى بورصة القيم المنقولة.
 البنوك، إلى المؤسسات المالية أو الوسطاء في عمليات البورصة أو إلى أساليب الإشهار اللجوء إما إلى

.العادي
، 1شخص100إن توظيف الأصول بحجم يتعدى الدائرة المحدودة يفترض حدوثه عندما يعني أكثر من 
شر مذكرة لإعلام ويجب على كل شركة أو مؤسسة عمومية تصدر قيما منقولة بالتجائها إلى التوفير علنا أن تن

ا أن تمكن المستثمر من اتخاذ قراره عن دارية كذكر معلومات ، 2الجمهور تتضمن العناصر الإعلامية التي من شأ
:عن

.تقديم مصدر القيم المنقولة وتنظيمه-
.وضعيته المالية-
.موضوع العملية المقرر إنجازها وخصائصها-

، ويجب أن تقدم البيانات المالية المرافقة للمذكرة 3الشرعي للمصدرتؤرخ هذه المذكرة ويوقع عليها الممثل 
الإعلامية معلومات دقيقة على الوضعية المالية والمحاسبية للمؤسسة، وبصفة خاصة على هيكلها المالي ومردوديتها 

.في مجال التمويل

ذا البيان ما جاء في إضافة إلى المذكرة الإعلامية يقوم المصدر بطبع بيان إعلامي ونشره، ويلخص ه
المذكرة الإعلامية مقدما المعلومات الأكثر أهمية فيما يخص المصدر والعملية المقرر إنجازها، يؤرخ البيان ويوقع عليه 

.من طرف الممثل الشرعي للمصدر

المكلفين توضع المذكرة الإعلامية والبيان تحت تصرف الجمهور في مركز المؤسسة المصدرة ولدى الوسطاء الماليين 

.بالتوظيف ويسلم البيان لكل مكتب

.7، ص1997لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، مجموعة قوانين، 1

2 JO.R.A, N-34, décret législa f N-93-10 du 23 mai 1993, P6.

.8-7لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، مرجع سابق، ص3



مصادر تمويل الاستثمارات في الجزائر و تحديات التنمية الاقتصادية الفصل الثالث        

- 202 -

نشأة سوق الأوراق المالية في الجزائر: أولا 

تــدخل فكــرة إنشــاء بورصــة الأوراق الماليــة بــالجزائر ، في إطــار برنــامج الإصــلاح الاقتصــادي ، الــذي أعلــن عنــه عــام 

ة ، فكــان ابتــداء مــن ســنة أمــا التحضــير الفعلــي لإنشــاء هــذه البورصــ1988و دخــل حيــز التطبيــق عــام 1987

:، و منذ ذلك الحين إلى غاية الوقت الحالي ، مرت هذه العملية بعدة مراحل نذكرها فيما يلي 1990

في هذه المرحلة اتخذت الحكومة عدة إجراءات بعد أن حصلت معظم :1992-1990المرحلة الأولى 
المؤسسات الحكومية على استقلاليتها، وكذلك إنشاء صناديق المساهمة، ومن جملة هذه الإجراءات أنشئت 

ولقد تأسست هذه الشركة بفضل صناديق المساهمة الثمانية، أما رأسمال هذه " شركة القيم المنقولة"مؤسسة دعيت 
أعضاء، كل عضو يمثل أحد 8يدير الشركة مجلس إدارة مكون من ) دج320000(ركة فلقد قدر بمبلغ الش

.صناديق المساهمة

لقد مرت هذه الشركة بفترة حرجة نتيجة لضعف رأسمالها الاجتماعي :1992المرحلة الثانية ابتداء من سنة 
كما أن اسم ) دج932000(لشركة إلى رفع رأس مال ا1992وغموض الدور الذي يجب أن تلعبه، في فيفري 

المؤرخ في 10- 93والتي تأسست بالمرسوم التشريعي رقم ، 1الشركة تغير وأصبح بورصة القيم المنقولة 
، وبعد أن كانت صناديق المساهمة هي التي تمتلك أسهم الشركات، دخلت الجزائر مرحلة 1993ماي23

م اقتناء أسهم  .المؤسساتالخوصصة وأصبح الأفراد بإمكا

تعد بورصة القيم المنقولة إطارا لتنظيم وسير العمليات فيما يخص القيم المنقولة التي تصدرها الدولة 
:2وشركات الأسهم، ويكون مقر البورصة في الجزائر العاصمة، وتشتمل بورصة القيم المنقولة على الهيئتين التاليتين

هي مؤسسة تتمتع بالاستقلالية الإدارية والمالية، ومهمتها تتمثل في :لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة*
تنظيم ومراقبة سوق القيم المنقولة وذلك من أجل ضمان الأمن في المعاملات وحماية المدخرين أو المستثمرين في 

.80-79، أطلس للنشر، ص- بورصة الجزائر–شمعون شمعون، البورصة 1

2 J.O.R.A, Op.cit, P3.
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ن سير سوق الأوراق المالية، وتقوم أيضا هذه اللجنة باعتماد ومراقبة وسطاء عمليات البورصة والسهر على حس
.1القيم المنقولة وشفافيتها

هي عبارة عن شركة أسهم مكونة من الوسطاء في عمليات البورصة تتكفل :شركة لتسيير أو إدارة بورصة القيم*
وتسهر في إطار احترام قواعد تنظيم السوق ، 2بضمان سير المعاملات على القيم المنقولة المتداولة في البورصة

عمليات المنجزة من قبل الوسطاء في عمليات البورصة أو من طرف الأشخاص الذين يتصرفون وسيره على شرعية ال
لحساب هذه الشركات، ويجب إشعار لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بكل إخلال أو مخالفة لقواعد السوق

3.

الوسيط في عمليات يمثل رأسمال الشركة أسهم مخصصة للوسطاء في عمليات البورصة ولا يصبح اعتماد 
.4البورصة اعتمادا فعليا إلا بعد أن يكتتب الوسيط قسطا من رأسمال شركة إدارة بورصة القيم

.كما يشتغل داخل البورصة وسطاء يقومون بالمفاوضات والمعاملات

( 1993-1996 )المرحلة الابتدائية -2

-04يتوافق مع شروط سير البورصة حيث منـع قـانون لقد تم في هذه المرحلة تعديل القانون التجاري الذي كان لا 

عمليــة تنــازل الشــركات العموميــة عــن أســهمها لغــير المؤسســات العموميــة ، 1988جــانفي 12المــؤرخ بتــاريخ 88

تم إدخــال بعــض التعــديلات 1993أفريــل 25المــؤرخ في 93-08لهــذا الغــرض و بموجــب المرســوم التشــريعي رقــم 

ـــة ففيمـــا يخـــص شـــركات علـــى القـــانون التجـــاري يتعلـــ ق الأمـــر بتعـــديلات خاصـــة بشـــركات الأســـهم و بـــالقيم المنقول

الأسهم فقد نص المرسوم بصفة واضحة علـى إمكانيـة تأسيسـها و الشـروع في العـرض العمـومي للادخـار سـواء عنـد 

1 COSOB, Guide de l’investisseur, les guides COSOB, impression ANEP-Algerie-, 1997, P10-11.

2 Ibid, P10.

.58لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، مرجع سابق، ص3

4 J.O.R.A, Op.cit, P4.
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م مــــن تأســــيس الشــــركة أو عنــــد تقريــــر رفــــع رأسمالهــــا ، كمــــا تم رفــــع المبلــــغ الأدنى الــــلازم لتكــــوين شــــركة الأســــه

1:إلى 300.000.00

.في حالة إجراء العرض العمومي للادخار( 500000000 )خمسة ملايين دينار جزائري -

.عند عدم اللجوء إلى العرض العمومي للادخار( 100000000 )مليون دينار جزائري -

ذا أصبحت شركة الأسهم تشكل وسيلة فعالة لتعبئة الادخـار ، أمـا فيمـا يخـص القـيم  المنقولـة فقـد نـص المرسـوم و 

أســهم التمتــع ، شــهادات الاســتثمار ، شــهادات : علــى إمكانيــة إصــدار أنــواع جديــدة مــن القــيم المنقولــة تتمثــل في 

الحـــق في التصـــويت ، شـــهادات المشـــاركة ، الســـندات ، الســـندات القابلـــة للتحويـــل إلى أســـهم و الســـندات المرفقــــة 

لقرار ، أي قرار ادخـار قـيم منقولـة جديـدة يعتـبر في غايـة الأهميـة خاصـة مـع إن اتخاذ مثل هذا ا.بأذونات الاكتتاب 

.إنشاء بورصة للقيم المنقولة بالجزائر 

:من المرسوم التشريعي الجديد نصت على ما يلي30مكررة 715في إطار هذا المضمون فان المادة 

تكـون مسـعرة في البورصـة أو يمكـن أن تسـعر و القيم المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرها شركات المسـاهمة و 

تمـنح حقوقــا مماثلـة حســب الصــنف كمـا تســمح بالــدخول مباشـرة أو بصــورة غـير مباشــرة في حصــة معينـة مــن رأسمــال 

إذ يظهــر جليــا ممــا ســبق ذكــره أهميــة و ضــرورة قابليــة اســتهلاك و .الشــركة المصــدرة أو حــق مديونيــة عــام علــى أموالهــا 

.2تعتبر شرطا أساسيا في السير الحسن للسوق الماليتداول القيم ، التي

3:أما فيما يتعلق بالهيئات العاملة ببورصة القيم المنقولة فتتمثل في الهيئتين التاليتين 

 لجنة تنظيم و مراقبة العمليات البورصية( COSOB ) و هي تشكل سلطة سوق القيم المنقولة.

المتضـمن للقــانون 1975سـبتمبر 26المـؤرخ في 59-75المعـدل والمـتمم للأمــر رقـم .1993أفريـل 25المـؤرخ في 93-08رقـمالمرسـوم التشــريعي 1
.  1993أفريل 25بتاريخ الصادر،27الجريدة الرسمية ، العدد التجاري 

مذكرة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الإقتصادية فرع نقود ومالية ، جامهة البليدة ،  " - حالة الجزائر–الأسواق المالية الناشئة " قاسم شاوش لمياء ،2
.160، ص 2004/2005كلية العلوم الإقتصادية وعلوام التسيير ، السنة الجامعية 

.1993ماي 23الصادر بتاريخ ، 34الجريدة الرسمية ، العدد ، 1993ماي 23المؤرخ في 93-10رقم المرسوم التشريعي3
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 شركة تسيير القيم( SGBV ) بالسهر على ضمان السـير الحسـن للعمليـات المتداولـة في البورصـة ، و مكلفة

لا يجوز إجراء أية عملية مفاوضـات للقـيم المنقولـة ، إلا داخـل مقصـورة البورصـة ، و عـن طريـق وسـطاء في عمليـات 

.البورصة ، بعد اعتمادهم من طرف اللجنة 

)إلى وقتنا الحالي 1996من : ( مرحلة الانطلاق الفعلية -3

اية سنة  كانت كل الظروف جاهزة مـن الناحيـة القانونيـة و التقنيـة لإنشـاء بورصـة القـيم المنقولـة حيـث 1996مع 

:

.تم وضع نص قانوني لإنشاء و تنظيم هذه البورصة -

.أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة التجارة -

إلى جانــب شــركة 1996،1في فيفــري ( COSOB )تم تشــكيل لجنــة تنظــيم و مراقبــة عمليــات البورصــة -

.مع تحديد مخطط كل منهما ، و أصبح كل الأفراد العاملين بالهيئتين جاهزين للعمل( SGBV )تسيير القيم 

بنــوك و ( المؤسســات الماليــة ، تم اختيــار الوســطاء في العمليــات البورصــية يمثلــون مختلــف1997و مــع بدايــة ســنة 

، حيــث تولــت لجنــة تنظــيم و مراقبــة عمليــات البورصــة مهمــة تكــوين هــؤلاء عــن طريــق الاســتعانة ) شــركات تــأمين 

ـدف الاسـتفادة  بالخبراء الكنديين  و تنظيم عدة ملتقيات من بينها ملتقيين أسبوعين في كل من تونس و فرنسـا ، 

.لدين ، في مجال التعامل بالسوق المالي و لو بشكل سطحي من خبرة هذين الب

يئــة الجــو الملائــم ، و تحضــير كــل 1997و قــد عملــت لجنــة تنظــيم و مراقبــة عمليــات البورصــة طــوال ســنة  ، علــى 

اية سنة  م ، و تم بالفعل إصـدار أول قيمـة منقولـة 1997الهيئات المعنية للشروع في العمل بالتاريخ المحدد ، و هو 

، متمــثلا في القــرض الســندي لســوناطراك ، و ذلــك فيمــا يســمى بالســوق الأولي 1998جــانفي 2يخ بــالجزائر بتــار 

1 COSOB , Guide de la bourse et des opérations boursiers , la bourse d`alger , collection
guides plus , 96 , p 06.
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للســوق المــالي ، و علــى هــذا الأســاس أصــبحت شــركة ســوناطراك أول متعامــل اقتصــادي يدشــن ســوق للرســاميل في 

. الجزائر ، في الوقت الذي كان ينتظر أن تصبح بورصة الجزائر عملية 

ركات المصدرة للأوراق المالية ببورصة الجزائر   تجربة الش: رابعا

:عدد الشركات المسجلةسنقوم باختيار بعض المؤشرات فمن بينها

يؤدي ارتفاع عدد الشركات المسجلة في البورصة إلى زيادة اتساع حجم السوق، وبالتالي ارتفاع حجـم الاسـتثمارات 

في السوق ويرتبط ذلك بارتفاع رأس مال 

.تداولها لتنشيط كفاءة الاستثمارات من حيث الحجم والاتجاه نحو الشركات الأكثر كفاءةالشركات وحجم

:يوضح الجدول التالي تطور عدد المؤسسات المسجلة في بورصة الجزائر

2000/2015مؤشر عدد الشركات المدرجة في البورصة الجزائر خلال الفترة): 15(الجدول رقم 

200020022004200520072009201020112012201320142015السنوات

عدد الشركات 
المدرجة

333555555555

.التقارير السنوية للجنة مراقبة عمليات البورصة : المصدر

2015سنة عدد الشركات المدرجة في البورصة الجزائر خلال ): 16(رقمجدولال

.عمليات البورصة التقارير السنوية للجنة مراقبة : المصدر

نلاحــظ مــن خــلال الجــدول  أعــلاه هــو الانخفــاض الكبــير في عــدد الشــركات  المقيــدة في البورصــة، وهــو العــدد الــذي 

، والــتي طرحــت أســهم في البورصــة، وتتمثــل هــذه 2004/ 2000بقــي مقتصــرا علــى ثلاثــة شــركات خــلال الفــترة 
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جعت البورصــة نفــس جديــد بفضــل انضــمام ســند اســتر 2005الشــركات في ريــاض ســطيف، الاوراسيوصــيدال وفي 

إلى 2006الى البورصـة، إلا أن هـذا العـدد للشـركات  تقلـص خـلال سـنة دين كل مـن اتصـالات الجزائـر وسـونلغاز

30بعـد مـا قـدم ريـاض سـطيف عـرض علـني لسـحب سـنده بتـاريخ 2006ديسـمبر 6أربعة  شـركات وكـان ذلـك 

يـــدة ســـرعان ماعـــدا إلى خمســـة شـــركات بانضـــمام شـــركة الخطـــوط الجويـــة إلا أن عـــدد الشـــركات المق. 2006جويليـــة 

الجزائريــة عــن طريــق طــرح ســند ديــن لقســم الســندات الخــاص بالشــركات، ويرتفــع بــذلك عــدد الســندات المســعرة في 

،  بعـد دخـول شـركة 2011البورصة إلى ثلاثة ، كما استمر عدد الشركات المدرجـة في البورصـة في الثبـات إلى غايـة 

. انس لتأمينات وخروج شركة الخطوط الجويةالي

)2011-2000(تطور الشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال ):08(الشكل

.استنادا إلى المعلومات المتوفرة في الجدول أعلاهالباحثمن إعداد :المصدر

0
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عدد الشركات المدرجة
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:نسبة رأس مال السوق.2

المدرجة في البورصة إلى الناتج المحلي الإجمالي كما يوضح الجدول التالي تعتبر نسبة رأس مال السوق قيمة الأوراق المالية 
:ذلك

2009-2000تطور نسبة رأس المال السوق في بورصة الجزائر خلال الفترة: )17( الجدول  رقم

رأس مال السوق مليار السنوات
دج

PIBرأس مال السوقمليار دج/PIB نسبة رأس مال السوق
℅

200021.4954098.80.00520.52
200114.7204241.80.00350.35
200210.9904455.40.00250.25
200311.10051240.00220.22
200410.1006126.60.00160.16
200510.4007519.00.00140.14
20066.7108391.00.00880.88
20076.7109371.60.00070.07
20086.50010993.10.000050.005
20095.55010034.30.00050.05

من تقارير بورصة الجزائر:المصدر

.سعر السهم*عدد الأسهم =رأس مال السوق :حيث أن 

واستمرت في 2000عام ℅0.52من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة رأس مال السوق بلغت 

إلى 2000، رغم أن رأس مال السوق كان مرتفع في سنة  2003عام ℅0.22الانخفاض إلى إن وصلت 

مليار دينار جزائري وهذا رجع إلى إدراج أسهم فندق الاوراسي، غير أن هذه الزيادة تراجعت إلى 21.495

ويرجع هذا الانخفاض إلى جمود حصص التداول مما أدى إلى 2003مليار دينار جزائري سنة 11.100

هم الشركات المدرجة في البورصة،بالإضافة إلى وقلة الشركات المدرجة في تلك الحقبة وبالتالي انخفاض أسعار أس

مليار دج أي ما 6.40حيث بلغ رأس مال السوق 2006عدم تنوع فرص الاستثمار، وعرفة انخفاض حاد سنة 

ر دج فهذا الانخفاض مليا8391.0وهذا رغم ارتفاع الناتج المحلي الإجمالي الذي بلغ قيمة % 0.88يعادل 
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راجع لتراجع القيمة  رأس مال السوق نتيجة لخروج رياض سطيف من البورصة ،وهكذا استمرت  نسبة رأس مال 

حيث بلغ رأس مال السوق  في تلك 2008بالمائة وذلك في سنة  0.005السوق في الانخفاض أي بنسبة 

حيث بلغت النسبة  هذه 2009إلى غاية سنة مليار دينار جزائري ، فاستمرت في الانخفاض 6.500السنة 

:بالمائة رغم الزيادات المستمرة لناتج المحلي الإجمالي خلال هذه الفترة و الشكل التالي يوضح ذلك0.05النسبة 

)2011-2000(تطور نسبة رأس مال السوق في بورصة الجزائر خلال ):09(الشكل

.استنادا إلى المعلومات المتوفرة في الجدول أعلاهالباحثمن إعداد :المصدر

:حجم التداول.3

تمثل نسبة حجم التداول قيمة الأوراق المالية المتداولة في السوق مقسومة على الناتج المحلي الإجمالي، 

.وتشير هذه النسبة إلى حجم التعاملات في سوق الأوراق المالية بالنسبة لحجم الاقتصاد الوطني

:لجدول التالي ذلكويوضح ا
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)2015-2000(تطور حجم التداول في بورصة الجزائر): 18(الجدول 

قيمة المعاملات دجحجم المعاملاتعدد المعاملاتالسنوات 
20004559323990720039160
20012898361445533217905
2002207180161112060345
20033933969317257700
20043057103368560
200564134874188200
200623476010149391910
2007410130443960417115
20095451841101218511505
2011488143563896650625
2013361117729670069575
2015520252954321222985

موقع شركة إدارة بورصة الجزائر :المصدر

، إذ وصل 2000المعاملات شهدت اكبر قيمة في بورصة الجزائر سنة نلاحظ من الجدول أن عدد 

ويرجع هذا الارتفاع إلى الإقبال الكبير للمستثمرين على سندات سونطراك والإدراج الجديد 4559عددها إلى 

لأسهم فندق الاوراسي، لكن بعد هذا العام شهدت انخفاض شديدا إذا وصل عدد المعاملات خلال عام 

وذلك ناجم عن انخفاض أسعار أسهم الشركات المدرجة، بعدها ℅99.34أي بنسبة انخفاض معاملة2004

:الشكل يوضح ذلكبدأت  عدد المعاملات بالارتفاع الطفيف
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)2015-_2000(مؤشرات بورصة الجزائر من يوضح )10(رقم الشكل

)2015-2000(تطور حجم التداول في بورصة الجزائر خلال ):11(الشكل

.استنادا إلى المعلومات المتوفرة في الجدول أعلاهالباحثمن إعداد :المصدر
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(2008-2015)مؤشرات بورصة الجزائرتطور):12(الشكل

:تاليالكالمبحثلها  في هذا إذن يمكن تلخيص أهم النتائج المتوصل

قلة عدد الشركات المسجلة وانخفاض عدد الأسهم ؛.1

اليومية ؛ضعف حجم المعاملات .2

ضالة القيمة السوقية للأسهم، وتركز ملكية هذه الأسهم في نوعيات محددة؛.3

انخفاض سيولة الأوراق المالية؛.4

التقلبات الشديدة في الأسعار؛.5

انخفاض الطلب في البوصة لقلة ثقافة الادخار؛.6

ضعف أداء بورصة الجزائر؛.7

ا من بين هذه العوائق تواجه بورصة الجزائر مجموعة من العوائق تجعلها لا تحقق.8 : غايتها لاستمرار حيا

.   الخ..........معوقات سياسية، معوقات ثقافية، معوقات اقتصادية 
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الثالثالفصلخلاصة

انتقالفيهايتمعمليةعنعبارةالاقتصاديةالتنميةأنالفصلهذاخلالمنلناتبين

,الإجراءاتمنمجموعةطريقعنوذلكالازدهاروالرقيإلىالتخلفمرحلةمنالاقتصاد الوطني

السلعي وغيرالسلعيالإنتاجزيادةيحققبماالاقتصاديالهيكلتطويرأجلمنباتخاذهاتقوم الدولة

في كبيرةأهميةالاقتصاديةللتنميةأنأيضالنااتضحو.طويلةزمنيةلفترةللفردالحقيقيوالدخل

أوجه أيضاوضحناكما.الناميةوالمتقدمةالدولبينالمتواجدةوالتقنيةاديةالاقتصالفجوةتقليص

.الاقتصاديالنموبينوبينهاالاختلاف

كذلك واجتماعيةسياسية,اقتصاديةمنهاقيامهادونتحولالتيالعقباتمنالعديدتوجدو

بينها من,لتمويلهاالمصادرمنمجموعةالاقتصاديةالتنميةعمليةتتطلبو.تنظيميةوتكنولوجية

في الاقتصاديةتنميتهالتمويلالمتخلفةالبلدانعليهتعتمدمصدرأهميعتبرالذيالمصرفيالتمويل

.متطورةماليةسوقغيابظل
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تمهيد

والتنمية الاستثمارتمويل بينالعلاقةتناولتالتيالدراساتمنبعضالتجريبيالاقتصاديالأدبيضم

أوضحتإذإليها،التوصلتمالتيوالنتائجالمعالجةحيث طرقمنالدراساتتلكتباينتحيثالاقتصادية ،

عكسأخرىدراساتفيما توصلت،التنمية الاقتصاديةفيالايجابياوأثرهسياسات التمويلأهميةمنهابعضا

.ذلك

التنمية علىاوأثره،سياسات تمويل الاستثمارات في الجزائر مساهمةمدىواختبارقياسسيتمسبقومما

منوالتسعينياتالثمانينياتفياقامتالتيإصلاحات اقتصاديةانتهجت عدةأن الجزائر باعتبار،الاقتصادية 

،التنمية الاقتصاديةو،سياسات تمويل الاستثمارات في الجزائر بينالعلاقةسيتم دراسةحيثالعشرين،القرن

:ويتضمن هذا الفصل 

.)2015- 1988(في الجزائر في الفترة الاقتصادية تحليل بعض مؤشرات التنمية :المبحث الأول 

.الاقتصاديللقياسالنظريالتحليل:الثانيالمبحث

.التنمية الاقتصاديةبعض أدوات تمويل الاستثمارات بالجزائر فيمساهمة: النموذج الأول:الثالثالمبحث

.تأثير الإنفاق الحكومي على بعض مؤشرات التنمية الاقتصادية في الجزائر: النموذج الثاني:الرابع المبحث
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) .2015-1988(في الجزائر في الفترة تحليل بعض مؤشرات التنمية الاقتصادية : المبحث الأول 

ا ضرورة القياس سواء لصياغة السياسات و الخطط و تحديد  جالنتائأم لتقييم الأهدافتطرح فكرة التنمية ذا

، ونظرا للتحولات الواسعة في المفهوم التنمية ، فان المؤشرات عرفت بدورها تطورات هامة على محاور عديدة بدءا 

.المركبة كدليل التنمية البشرية الأدلةالمؤشرات الاجتماعية و إلىمن مقاييس النمو الاقتصادي 

يبدو بشكل واف فالقواميس تعرف ه لالمصطلح مؤشر فانالأدبياتو على الرغم من  الاستعمال المكثف في 

الإحصاءات، لكن بالاستعمال الفعلي كثيرا ما يتم الخلط بين " أخرشيء إلىالذي يشير : بأنهالمؤشر 

.و المتغيرات و المؤشرات

عليه أن يمثل بعض العوامل التي  تشكل عملية التنمية " مؤشر تنمية "اجتماعي أوولكي يسمى متغير اقتصادي 

يشكل قياسا مباشرا و كاملا لعامل مخصوص من التنمية ويكون بذلك مؤشر أنحالتها، و يمكن للمؤشر أو

الهدف أ الجانب الذي يقيسه هو هدف للتنمية أو عنصر من عناصرها ، وعندما لا يكون هذا أنتنمية باعتبار 

ما يمكن ، لهذا الهدف و بأفضل، الإشارةالأولىبالدرجة يخدمالعنصر غير قابلا بذاته للقياس ، فان المؤشر 

.يشكل مؤشرا لقياس مستوى الصحة العامةالأطفالالعنصر ، مثال ذلك أن دليل وفيات 

:المؤشرات الاقتصادية تحليل : أولا 

شكل معدل متوسط علىتقدمأنويمكن.للبلدالاجتماعيالاقتصاديالجهازخصائصالمؤشراتتصف هذه

من كتلة جمالية كالدخل السنوي للفرد ، أو نسب مختلفة من الناتج الوطني الإجمالي ، كمعدل التصدير أو 

هي تقارير تنشرها جهات حكومية أو وكالات خاصة وتتضمن هذه التقارير إحصائيات أو الديون دالاستيرا

أو الاقتصاد وبيان مدى قوة الاقتصاديلتوضيح الوضع الاقتصاديةتستخدم في قياس أداء القطاعات يةاقتصاد

سياسة الحكومة مثل خطط لجمع بتوجيهالقرارات، وتقوم اتخاذتساعد الإدارة في ، كما أن تلك المؤشراتضعفه
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-ربع سنوية- سنوية (وتصدر تلك المؤشرات بشكل منتظم وبصوره دوريه الأموال وترتيب أولويات الإنفاق العام

.لكل دولة وتكون متاحة لأي شخصالاقتصاديةوهناك العديد من المؤشرات .(أسبوعية- شهرية

والنمووالطلبالإنتاج-1-1
2015في٪3,8الاقتصادي الحقيقيالنموبلغعشرية،منذمرةلأولالمحروقاتقطاعنشاطانتعاشظرففي

امنبالرغم فإنّ ،)٪(2,3ا(MENA)اإفريقيوشمالالشرق الأوسطمنطقةدولفيالمسجلةتلكتفوقكو

.٪4,0بوالمقدرةوالناميةالناشئةالبلدانفيالمسجلةتلكعنتقلتبقىالوتيرةهذه

الداخليالناتجإجمالي: )13(الشكل رقم  

من.٪3,8الداخليالناتجإجمالينمومعدلبلغحيثعالية،نموبوتيرة2015فيالاقتصاديالنشاطتعزّز

فيمئويةنقطة1,7دقفبعدما٪5,0ليبلغمئويةنقطة٪0,7المحروقاتقطاعخارجالنمودقفأخرى،جهة

5,7% .ابالغ2014
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القطاعاتحسبوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتتوزيع:)14(رقمالشكل
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،)أجير250عنعمالهاعدديقلمؤسسات(وصغيرةمتوسطةمؤسسة935000الاقتصاديالنسيجيشمل

مناصبعددصافيبلغإذ،)٪(57,6معنويينأشخاصمنمعظمهفيمكون٪،9,7بنسبةارتفاعفي

يمنةيتميزالذيوالصغيرة،المتوسطةللمؤسساتالتوسعهذاسمح.منصباً 82500تقريباالمنشأةالشغل

.جديدامنصباً 225000بتوفير،)الشغلمناصبخلقصافيمن٪(51,5الخدماتمؤسسات

الفلاحيالإنتاج- 1-2

تزايدت2013في المسجّلالعاليالمستوىيفوقإنتاجمستوىبتحقيق2015سنةفيالزراعيالموسمسمح

لتبلغمئوية،نقطة3,9بمتقدمة٪،6,4بنسبةالفلاحيللقطاعالحجم،حيثمنالمضافة،القيمة

الناتجإجماليفي٪17,5بمساهمةالحقيقيللاقتصادالمضافةالقيمةمن٪15,6وتمثلدينارمليار1936,4

حيثمنالثانيةالدرجةفيالفلاحيالقطاعيرُتبالحقيقي،للاقتصادالمضافةالقيمةفي٪23,6والداخلي،

.الثرواتخلق

ارتفاعاً الأخرىةالزراعيالمنتجاتلكلالإنتاجمستوياتشهدت،إنتاجهامستوىتدنىمنتجاتثلاثباستثناء

منسنتينبعد، )الزيتونزيت(٪53,1و)الصوف(٪0,9بينمالتتراوحملحوظةبصفةنموهامعدلاتفي

النموتواصلكما2013لسنةمستواهإلىالوصولدونجديد،منارتفاعاالحبوبإنتاجسجّلالانكماش،

.بسيطبشكلالبستانيالإنتاجنمابينما،)وحليبلحوم(الحيوانيةالتربيةلإنتاجالمتسارع
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: قطاع الزراعة و الغابات و الصيد البحري نمو) :15(الشكل رقم 

٪25,3بأدنىمستواهيبقىلكن٪،9,4بنسبةالحبوبمحصولارتفعطن،مليون3,76قدرهبمنتوج

هذا)طنمليون6,12(2009فيالمسجلالقياسيبالمحصولمقارنة٪38,7و،2013سنةبمستوىمقارنة

و٪(9,5واللينالصلبالقمحسيما).5115 )معتبراً،نمواللحبوبالإنتاجيةالحملاتكلإنتاجوعرف

)٪20,5والشوفان()  ٪9,7الشعيروكذلك()7,6٪

طنمليون12,5استيراداستلزممماالاحتياجات،إلىبالنظرضئيلاالحبوبإنتاجيبقىالتوسع،هذامنبالرغم

بانخفاضفيدولار،مليار2,73قدرهابقيمة)2014سنةفيالمستوردالحجمنفستقريبا(القمحمن

النموذج القياسي الفصل الرابع  

- 220 -

: قطاع الزراعة و الغابات و الصيد البحري نمو) :15(الشكل رقم 

٪25,3بأدنىمستواهيبقىلكن٪،9,4بنسبةالحبوبمحصولارتفعطن،مليون3,76قدرهبمنتوج

هذا)طنمليون6,12(2009فيالمسجلالقياسيبالمحصولمقارنة٪38,7و،2013سنةبمستوىمقارنة

و٪(9,5واللينالصلبالقمحسيما).5115 )معتبراً،نمواللحبوبالإنتاجيةالحملاتكلإنتاجوعرف

)٪20,5والشوفان()  ٪9,7الشعيروكذلك()7,6٪

طنمليون12,5استيراداستلزممماالاحتياجات،إلىبالنظرضئيلاالحبوبإنتاجيبقىالتوسع،هذامنبالرغم

بانخفاضفيدولار،مليار2,73قدرهابقيمة)2014سنةفيالمستوردالحجمنفستقريبا(القمحمن
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التكلفةقيمةتراجعتحيث(العالميةالأسعارفيالمحسوسالانخفاضنتيجة،)دولارمليار0,92(23,5٪

.)الواحدللطندولار218,1لتبلغ٪25,7بللاستيرادالمتوسطة

فيطنمليون12,5إلىالإنتاجليصل،٪1,4بلغتبسيطةبوتيرةالبستانيللإنتاجالتصاعديالاتجاهتواصل

الثانيةللسنةالبطاطاإنتاجبتراجُعنسبياالضعيفالأداءهذايفُسرالسابقةالسنةخلال٪3,6مقابل2015

.)طنمليون4,5إلى٪(2,9التواليعلى

في٪20يقارببمانماحيثالتوالي،علىالرابعةللسنةالتصاعدياتجاههالصناعيةالطماطمإنتاجيواصلكما

ارتفاعاالمثمرةالأشجارإنتاجوسجّل.طنمليون0,2بيقدرارتفاعفيطن،مليون1,3ليصل،2015

2013(سيئينموسمينبعد)الزيتون(٪35,4و)الحمضيات(٪5,6بينتتراوحبمعدلاتمحسوسا

)طن579000(2013لسنةمستواهبذلكمتجاوزاطن ،654000إنتاج الزيوت يقُدر،)2014و

العموميةوالأشغالالبناء- 1-3
) STPP(العمومية البتروليةالأشغالوالخدماتفيهبما)  BTP(العمومية والأشغالالبناءقطاعنموانكمش

اءبسببوذلك،4,9ليبلغ ٪مئويةنقطة1,9ب هذاعُوضحين،السريع، فيللطريقالكبيرةالورشاتإ

دينار،مليار1908,2ب المقدرةللقطاع،القيمة المضافةتمثل.السكناتبناءمشاريعبنموالانكماش جزئيا

.الحقيقيللاقتصادالمضافةالقيمةمن٪15,4والداخليالناتجإجماليمن11,5٪

المحروقاتخارجوالنموالإجماليالنمومن٪13,9و٪13,5بنسبةالقطاعهذايُساهمالحجم،ناحيةمن

للبلاد،الثانيالموظفيمُثلالذيالقطاع،هذايضم. 5102في٪16,7و٪17,5مقابلالتوالي،على

.العاملةاليدمن٪16,8أيعامل،مليون1,78
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:STPPفيهابماوالريالعموميةوالأشغالالبناءقطاعنمو) :16(الشكل رقم 

مقارنة بالسنة٪7,7بانخفاضفي،2015فيسكن جديد328100بالسكناتحظيرةارتفعت

.)سكن355300( السابقة

الفرديوالبناء)٪(34,6المدعمةالسكناتلإنتاجغير مسبوقبنموالمتميزة،2014سنةخلافعلى

و 182200على التوالي ٪،17,2و٪22,0ب2015فيالتسليمات للفئتينتراجعت،)٪(13,2

-الريفيللبناءالمحسوسالانخفاضوحدة على التوالي ، يعد17800 تراجعفيالرئيسيالعامل)٪(27,5

وبالإيجار،البيعلصيغةبالنسبة٪100مرتفعاً جدنمواً بالمقابلالآخرينمكونيهسجلالذيالمدعم،السكن

.المدعمالترقويللسكنبالنسبة17,9٪
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و٪28,2رقمين،ذاتبنسب)الترقويوالسكنالايجاري،العموميالسكن(المتبقيتينالصيغتيننمتحين،في

.التواليعلى24,6٪

المحروقات- 1-4
لينتقلمئوية،بنقطةالحقيقيةالمضافةقيمتهارتفعتإذالمحروقات،قطاعإنتاجيداتز سنوات،عشرمنذالأولىللمرة

-مننموهامعدل دينار مليار134,3 3المضافةقيمتهبلغتالجارية،بالقيمة.2015في٪0,4إلى1,6٪

ياروذلك بسببالسابقة،للسنةبالنسبة٪32,7بجعاتر في فيالمتواضعالنموعاكستالذيالأسعارا

.الحجم

،2014في٪27مقابل) الداخليالناتجإجمالي(الثروةتدفقمن٪18,9سوىتوُلدالمحروقاتتعدولمهذا

السنة٪–4,7مقابل٪2,9بحواليأينسبة،بأدنىالمحروقاتقطاعيُساهمالقطاعات،مجُملبينومن

.السابقة

الداخليإجمالي الناتجنموفيالمحروقاتقطاعمساهمة) :17(الشكل رقم 
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للإنتاجالنموجعاتر إلىوالناميةالناشئةالبلدانفيالواضحوتباطئُهالمتقدمةالبلدانفيالنموانتعاشضعفأدى

فائضظرففي،1البرنتسعرانخفاضمنداز مماالمحروقات،علىالطلبفيضعفمخلفاً ،2015فيالعالمي

50,79إلى2014في96,25منجعاتر إذ٪،47,1بالبترولسعرانخفضفقدالمتوسط،في.العرضفي

بجعاتر فيأيدولار،53,07ئرياالجز الخامللبترولالبرميلسعرمتوسطبلغ2015فيللبرميلدولار

ااالتر الديناميكيةنفسالغازيةالمحروقاتواتبعت47,1٪ مليونلكلدولار6,25إلى٪52,2جعية بفقدا

.السابقةالسنةفيدولار10,05مقابلالطبيعيللغازBTU)(بريطانيةريةاحر وحدة

43,3بتاالصادر داتاإير انخفاضإلىوالغازية،السائلةالمحروقاتتاصادر وكمياتأسعارفيجعاالتر أدّى

.دولارمليار33,08إلى٪

:الاجتماعيةالمؤشرات تحليل : ثانيا 

عليها للتعبير عن الوقائع المتعارفالمؤشراتنقائصلمعالجةالستيناتأواخرفيالاجتماعيةظهرت حركة المؤشرات

التغيرات الاجتماعية ومنها البطالة والتضخم ، مؤشرات الصحة  ، ويدخل الكثير من الدارسين في المؤشرات و 

الاجتماعية المقاييس غير النقدية للأداء الاقتصادي مثل استهلاك المطبوعات و الصحف أو امتلاك السيارات 

.وأجهزة التلفزيون 

: البطالة - 2-1

:عين قسم العلماء البطالة إلى نو 

  م التي البطالة الظاهرة م ومؤهلا م وتخصصا وتعنى أن الأفراد لا يجدون فرص العمل التي تتناسب مع قدرا

. حصلوا عليها 

البرميل/دولار)ثقيل(التكساس،)متوسط(دبي،)خفيف(المتحدةالمملكةبرنتمتوسط1
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 وتظهر من خلال تعيين بعض الأشخاص في وظائف لا تعود بفائدة إنتاجية من ورائها ، البطالة المقنعة

عشرة ، أو خلق فرص عمل روتينية هامشية لا يجد فيها فالعمل الذي يمكن أن ينجزه خمسة يوكل إلى 

.الإنسان قدراته وخبراته 

زيادةبفضلالماضية، خصوصاالسنةوتيرةنفسعلى،2015سنةفيالاقتصادي،النشاطتوسعتواصل

فيالمسجلالتضخمفيالانخفاضتوقف،البناءالمسوقة والخدماتلقطاعالجيدوالأداءالداخليالطلب

تسارعكما.٪4,8الاستهلاكعندللأسعارالوطنيللمؤشرالسنويةمتوسط الوتيرةليبلغالماضيةالسنوات

البطالينعددقُدر2014فيالمسجلةالوتيرةضعففاقت٪،2,3بلغتبوتيرةالصناعيالإنتاجأسعارتضخم

.مئويةنقطة0,6بارتفاعفيالعاملة،القوىمن٪11,2يعادلماأي،2015سنة فيمليون1,34ب

حوالي نصفالعملعنالعاطلون)سنة24و16بين أعمارهموحاتتر الذين(الناشطونعدد الشباببلغ

.٪29,9إلىليصلمئويةنقطة4,7ب الفئةلهذهالبطالةمعدلوارتفعمليون

37826ليبلغ2014في ٪5,0منالفلاحةخارجالمنتجالقطاعفيالشهريالدخلصافيمعدلارتفع،اأخير 

)2015جانفي01منذدينار18000(المضمونالأدنىالوطنيالدخلمرة2,1يعادلماأيدينار،

%)من إجمالي القوى العاملة(بطالة، إجمالي ):19(جدول رقم 

2000199919981997199619951994199319921991
25.3925.3925.3928.7027.8924.3923.202320.6020.60

2010200920082007200620052004200320022001
10.1911.3013.8012.3015.3020.1023.7025.8927.2929.79

20152014201320122011
9.59.80111010
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:العملسوقمؤشرات):18(رقمالشكل

إذ سجلت الأرقام الرسمية لسنة تراجعت نسبة البطالة في الجزائر إلى النصف خلال السنوات الخمس الماضية،

.2000سنة %29.77مقابل % 15.3نسبة2005

لى إ1996سنة 27.98من نخفاض المستمر لنسبة البطالة بصفة عامة في الفترة نلاحظ من الجدول أسفله الا

و هذا ناتج عن الجهود التي تبذلها الدولة في توفير مناصب الشغل للعاطلين في جميع ،2015سنة 11.2

مجال القطاعات لكل فرد قادر على العمل ويرغب فيه ، لكن تخللتها ارتفاعات فادحة في بعض السنوات خلال

،2000إلى 1998الدراسة ، خاصة في الفترة 

إلى البلاد، وإلى الإصلاحات الاقتصادية، ويعزو هذا التراجع الهام في نسبة البطالة إلى عودة الاستقرار والأمن

.والانفتاح الذي شجع الاستثمار الوطني والأجنبي، في مختلف النشاطات الاقتصادية والتجارية
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،2000إلى 1998الدراسة ، خاصة في الفترة 

إلى البلاد، وإلى الإصلاحات الاقتصادية، ويعزو هذا التراجع الهام في نسبة البطالة إلى عودة الاستقرار والأمن

.والانفتاح الذي شجع الاستثمار الوطني والأجنبي، في مختلف النشاطات الاقتصادية والتجارية
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صريح خاص بالجزيرة نت أن الأرقام التي تضمنها التقييم العام للأوضاع الاجتماعية في الجزائر لوح في توأوضح

.الذي ستكشف عنه الوزارة في الأيام المقبلة تعتمد معايير منظمة العمل الدولية

ا تملك ، مؤكدا أ% 10ويرى الوزير الجزائري أن بلاده عازمة على كسب رهان خفض نسبة البطالة إلى ما دون 

الإمكانات لذلك، حيث إن الرئيس عبد العزيز بوتفليقة جعل ملف البطالة على رأس أولوياته، إذ وعد 

.مليوني وظيفة جديدةتوفير

:النقديةالمؤشرات تحليل : ثالثا 

: التضخم- 3-1

منالثانيالسداسيمنابتداءاً البترول،أسعارخاصةالأولية،الموادأسعارانخفاضتواصل،الأخيرة الفترةخلال

منطقةفيالنموانتعاشوضعفالناشئةالبلدانفيالاقتصاديالنشاطفيالتباطؤرالاستمر كانحيث.2014

بوفرةيتميزبقيظرففيالقاعدية،السلعهذهعلىالعالميالطلبعلىسلبياا تأثير الخصوص،وجهعلىالأورو،

.العرض

بنسبةانخفاضابالدولار،عنهاالمعبرّ الوقود،باستثناءالأوليةللموادالمتوسطةالأسعارسجّلت،2015خلال

موعةهذهفي.٪2بنسبة2014فيالمسجلالانخفاضبعد17,5٪ انخفاضحدّةازدادتالمنتجات،منا

الاستهلاكنصفيقاربمايمثّلالذيالصين،منالطلبفيالمعتبرالانخفاضبسببأساساالمعادن،أسعار

مختلفوفيالبلدهذافيالاقتصاديالنشاطتباطؤفيهتواصلالذيالوقتفيالقاعدية،للمعادنالعالمي

فيالحادالارتفاعمعمناالمتز للطلب،المعتبرالتقلصهذاأدى.البناءقطاعفيسيمالاالقطاعات،

انخفاضإلىالعالمية،الإنتاجيةالطاقاتارتفاعمعارتباطاً الأخيرة،السنواتفيالقاعديةللمعادنالعالميالعرض

في٪2و2014في٪10,3بانخفاضاتبعد٪،23,1بنسبة2015سنةفيالأوليةالموادأسعار

.2012في٪16,8و2013
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انخفضتحيثعموما،الملائمةالمناخيةالظروفمنجهتها،منالأساسية،الغذائيةالموادأسعاراستفادت

يعكسمما٪4(أقلبدرجةولوانخفاضها،المصنّعةالموادأسعارواصلتكما،2015في٪( 13,5بنسبة

.العالمفيوالمناطقالبلدانمنالعديدفيالاقتصاديالانتعاشتباطؤ

الشديدانخفاضهابعد2015فيقوياانخفاضاجهتها،منعرفت،فقدالطاقوية،المنتجاتأسعاريخصفيما

مقارنة٪47منبأكثرالبترولأسعارمتوسطانخفضالسنة،خلال.2014سنةمنالثانيالسداسيمنذ

بلغ،2015ايةفي.بكاملها2015لسنةبالنسبة٪7,5بالانخفاضبعد،2014فيالمسجلبمستواه

بمستواهمقارنةأمريكيدولار51بانخفاضأيأمريكي،دولار54يقاربمستوىالبرنتللبترولالبرميلسعر

يارهذانتج2015ديسمبرايةفي تواصلعنوكذاالعالميالعرضبوفرةأساسا،المرتبطة،العواملعنالا

.البترولعلىالعالميالطلبتقلص

)سنويا(% التضخم، الأسعار التي يدفعها المستهلكون ) :20(جدول رقم 
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المعدلمتوسطوتوجه،2013و2014سنتيفيالمسُجلللتضخم،المعتبرجعاالتر توقف،2015خلال

4,8والاستهلاك،عندللأسعارالوطنيالمؤشريخصفيما٪،4,4ليبلغمجدداالارتفاعنحوللتضخمالسنوي
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السابقة،بالسنةمقارنةالتوالي،علىمئوية،نقطة1,9و0,6بأعلىأيالعاصمة،ئراالجز لمؤشربالنسبة٪

،2001سنةفي100أساسإلىنسبة،2015ديسمبرفينقطة176,1و186,4ناالمؤشر بلغوبذلك،

.2015منالأخيرةالثلاثةالأشهرخلالتباطأالتضخممعدلأنعلماً 

الكبرىوالجزائرالوطني:الاستهلاكعندالأسعارلتضخمالسنويالمتوسط): 19(الشكل رقم 

0,6وبالكبرىالعاصمةفيمئويةنقطة1,9بالتضخمارتفع،الأخيرة واتالسنخلال

موعة٪8,7ذروةبالغاً مواد،مجموعاتثمانيةبينمنستةهذاالتضخمتسارعُوخصّ .الوطنيللمؤشرنقطة

هذهعددنصفأسعارفيالزيادةفاقتعموماً،والمصاريفيخص السكنفيما%1,3و والأحذيةالملابس

موعات .التضخممعدلمتوسطالموادمنا

الملابس«،»النقل«الثمانيةبينمجموعاتأربعأسعارتضخمعنأساساً،،2015سنةفيالتضخمنتج

حيثالكلي،المؤشرمن٪75,0بالإجماليترجيحهاالمقدر»متنوعةمواد«و»التغذية«و»والأحذية

.٪. 83,9بواقعفيهساهمت
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الرئيسيالمولّدالغذائيةالموادأسعارفيالزيادةمعدلكانحيثالسابقة،السنواتعكسوعلىالفئاتحسب

٪،4فاقتالتيالخدمات،وأسعارالمعمليةالسلعأسعارارتفاعإلى،ينُسب2015سنةتضخمفإنّ للتضخم،

السلعمنفئةكلوساهمتهذا.٪4,8السنويالتضخممعدلليبلغالغذائية،الموادأسعارارتفاعجانبإلى

اتقارببنسبالتضخمفي .المؤشرفيوز

أسعار الصرف - 3-2

ايةبدايةفيخصوصا،2015فيالصرفأسواقتميّزت سنةخلالسادتالتيالتحركاتبتواصلالسنة،و

الصرفأسعارتاتطور عكست،2014فيالحالكانكما.الثانيالسداسيمنابتداءلاسيما،2014

بالتالي،.المتقدمةالبلدانأهمفيالنقديةوالسياساتالنموبشأنالتوقعاتفيتاالتغير الرئيسيةللعملاتالاسمية

المركزيللبنكالنقديةالسياسةفيإضافيتخفيفالأسواقلتوقعنتيجةبالدولار،مقارنةانخفاضهالأوروواصل

المتحدةالولاياتفياقتصادينموأداءاتتحقيقأمامما،نوعاالأوروتحسنالسنة،خلال)(  BCEالأوروبي

المعدلاتلرفعتحسّباالسنة،ايةفيالأمريكيالدولارقيمةارتفعتثم.مرتقبكانمادونحالتالأمريكية

والجنيهالينشهدكما.الأوروبيالمركزيللبنكالنقديةللسياسةالإضافيةالتخفيفءاتاولإجر التوجيهية

.الأوروتطوراتجاهنفسالاسترليني

اية2014ديسمبرايةبين 1,21منالأمريكيالدولارمقابلالأوروصرفسعرانتقل،2015ديسمبرو

المتوسطانتقلسنوي،بمتوسط121إلى119منالأمريكيالدولارمقابلالينصرفسعروانتقل1,09إلى

صرفلسعرالسنويالمتوسطوانتقل1,11إلى1,32منالأمريكيالدولارمقابلالأوروصرفلسعرالسنوي

انخفضتفقدالأمريكيالدولارمقابلالصينيالرنمنبيقيمةأمّا121إلى106منالأمريكيالدولارمقابلالين

أحسنبصفةلتعكسعملتهقيمةبضبطأوت،شهرخلالالشعبي،الصينبنكراقر عقبوذلك٪،2,5ب

.الماليةالأسواقمستوىعلىقويةباتااضطر إلىأدىمماالسوق،ظروف
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صرفلسعرالشهريةالمتوسطاتتطور):20(الشكل رقم 
الأورو/الديناراالدولار/الدينار

الدولارمقابلخاصةالدولية،الأسواقفيالرئيسيةالعملاتصرفأسعارفيحادةتقلبات2015سنةشهدت

مقابلاكبير انخفاضاوالناميةالناشئةوللبلدانالمتقدمةللاقتصاداتعملاتعدةقيمشهدتبالفعل،.الأمريكي

.السنةهذهخلالالدولار

2014جانفيبين٪10,32بنسبةالاسترلينيالجنيهصرفسعرانخفضشهري،وبمعدلالدولارمقابل

الأوروبيةالعملةفقدتالوقت،نفسوفي.٪15,31بنسبةاليابانيالينوانخفض2015وديسمبر

خلال٪29,05قدرهحاداانخفاضاالنرويجيةالكرونةوسجلتالدولارمقابلقيمتهامن٪) 19,48الأورو(

.الفترةنفس

بينالتضخمفارقتوسعوكذاالمدفوعاتناميز وفيالعامةنيةاالميز فيالعجزوتفاقمالنفط،أسعارجعاتر أدى

الدولارمقابلئراللجز التجاريينالشركاءلعملاتحادانخفاضسياقفيالرئيسيين،التجاريينوشركائهائراالجز 

واصلالوضع،هذاأمام.التوازنيمستواهفوقللدينارالحقيقيالفعليالصرفسعرمستوىبقاءإلىالأمريكي،

مستواهمنقريباللدينارالحقيقيالفعليالصرفسعرإبقاءلغرض،2015خلالاليومي،تدخلهئراالجز بنك

.2015.و2014سنتيبينالرئيسيةالعملاتمقابلئرياالجز الدينارقيمةانخفضتذا،.الجديدالتوازني
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فيالواحدللدولاردينار80,57منللدينارالسنويالصرفسعرمتوسطانتقلالأمريكي،الدولارمقابل

ئري،االجز الدينارقيمةانخفضتالوقت،نفسفي.٪19,81قدرهانخفاضاأيدينار،100,46إلى2014

153,60لتبلغ،2014وأواخر2014أواخربينالإسترلينيالجنيهمقابل٪13,65بالسنويبالمتوسط

2014ايةفيالواحدالإسترلينيللجنيه132,64مقابل،2015أواخرفيالواحدالإسترلينيللجنيهدينار

منمنتقلا،)٪(4,07بقليلإلاالأورومقابلينخفضلمللدينارالسنويالسعرمتوسطفإنذلك،ومع

.2015فيالواحدالأورومقابلدينار111,44إلى2014فيأورولكلدينار106,91

الاقتصاديللقياسالنظريالتحليل:الثانيالمبحث

لتحليل الإحصائيةالخواصويجعل،الزمنيةالسلاسلكلدراسةلأجمنضروريةتعتبرالاستقراريةفرضياتإن

من فروقاتيقالوكمامرةمنأكثرالفروقاتلحسابنحتاجالأحيانبعضفيولكنفيها،موثوقغيرالانحدار

هناك الزمنيةالسلاسلاستقراريةمعرفةأجلومن،الدراسةقيدالسلسلةلاستقرارنصلحتىالدرجاتمختلف

أجلمنضروريةالخطوةهذهوتعتبرالخ....بيرونوفيليبسفولرديكياختبارأهمها،الإحصائيةاختبارات

المستعملةالمعلوماتتوسيعضرورةنظريايبينواأنالاقتصاديالقياسعلماءاستطاعالقياسيةالتطبيقيةالدراسة

باستعمالإماماظاهرةعنالتنبؤيمكنبحيثالزمنيةالسلاسلمنكبيرةمجموعةالاعتباربعينالأخذأي،للتنبؤ

.المتعددبالنموذجنسميهماوهذاالظاهرةلهذهالماضيةالمشاهدات

في السلاسل الزمنية المستقرة الصدمات ستكون مؤقتة، . هناك فرق بين السلسلة الزمنية المستقرة وغير المستقرة

من جهة  أخرى، السلاسل الزمنية . وتأثيرهم عبر الزمن سوف يتلاشى كما تعود لقيم المتوسط في المدى الطويل

التباين لسلسلة زمنية غير مستقرة أو/ سط وبناء على ذلك، المتو . الغير مستقرة سوف تتضمن عناصر دائمة

ليس لها متوسط طويل الأجل بحيث تعود حالات تكون السلسلة الزمنيةإلىسوف تعتمد على الزمن، والتي تقود 

ايةإلىالتباين سوف يعتمد على الزمن وسوف يصل .آلية السلسة اية كما يصل الزمن ما لا  .ما لا 
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:المرتبطة بالجذور الأحادية الاختبارات : أولا 

نبدأ بتحديد درجة إذتم في البداية بتحليل السلاسل أنأي طريقة للتقدير يجب تطبيققبل 

كلاسيكية لهذا الغرض منها دالة الارتباط الذاتي الجزئي ة ، أدواتنعرض أنتكاملها ، و لهذا يمكن 

.اءة أفضل من الطرق الكلاسيكيةاستعمال  اختبارات الجذر الأحادي ذات كفو لكن يعتبر 

إن الواقع العملي التطبيقي في القياس الاقتصادي يأخذنا إلى محاول تحول السلاسل المستعملة الى 

ونستعمل حسب (TS)أو بنزع مركبة الاتجاه العام ) DS(سلاسل مستقرة إما باستعمال الفروقات 

.1واحد من الاثنينطبيعة الحالة التي تأخذها السلسلة و يجب أن نستعمل 

باعتبار نموذج الانحدار الذاتي 

y = +
|تكونأنذات ضجيج ابيض وشرط الاستقرار حيث تكون | < ، وبصفة عامة، هناك ثلاث حالات 1

:ممكنة

|): 1حالة  | < بناء على ذلك تكون السلسلة مستقرة، 1

|):2حالة  | > . تكون السلسلة منفجرة1

|)):3حالة  | = . تكون السلسة ذات جذر وحدة وغير مستقرة1

E-viewsالثلاثة يستخدم برنامج الأشكاللرسم 

1 Lubrano.M, Racine unitaire et cointegration, polycopie de cours d'éconemétrie, université
d'AlxMarseille III , 1993, page 68-69.
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|كانت إذا | = =بالحصول على . جذر الوحدةyتتضمنإذا1 1 من طرفي وبطرح  ,

المعادلة 

y − = − +∆y =
سلسلة زمنية مستقرة أي انه عن عمل الفروق تتحصل y∆فأنإذاعملية ذات ضجيج ابيض، وحيث أن 

.على سلسلة مستقرة

~سلسلة زمنية متكاملة من الدرجة الأولى  A: 1تعريف  كانت  إذاوتتضمن جذر الوحدة (1)

.مستقرةy∆مستقر  وغير

بصفة عامة  السلسلة الزمنية الغير مستقرة قد تحتاج إلى اخذ الفروق أكثر من مرة واحدة لتصبح مستقرة، إذا  

ا متكاملة من الدرجة dتصبح مستقرة بعد  عدد Aكانت السلسة الزمنية  .dمن الفروق يقال أ

dسلسلة زمنية متكاملة من الدرجة A:2تعريف  ~ ( ∆ير مستقرة ولكن غكانت إذا( y
y∆مستقرة حيث   = ∆==و− y = ∆(∆y ) = ∆y − ∆yوهكذا.

:الانحدار الزائف- 1- 1

المشكلة مع البيانات . معظم السلاسل الزمنية للاقتصاد الكلي ذات متجه  وبناء على ذلك معظمها غير مستقرة،

في هذه الحالات من الممكن . نتائج غير صحيحةإلىطريقة المربعات الصغرى العادية تؤدي أنالغير مستقرة 
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بينما المتغيرات 4من أعلىيكون أحياناtإحصاءوقيم مرتفعة من الحصول على معاملا تحديد مرتفع 

.1المستخدمة في التحليل لا تربطها أي علاقة

ذا يعطي سبب رئيسي لا ه. يكون ثابتلاأوها معدل نمو قد يكون ءالعديد من السلاسل الزمنية  يكمن ورا

اللوغاريتم للسلسة الزمنية، التي تتضمن أخذناإذا. تحليل قياسيلأيإخضاعهاخذ اللوغاريتمات للبيانات قبل 

:سلسلة تتبع متجه خطي ومتكاملةإلىمعدل نمو متوسط، لنتحول 

= 1.1log( ) = log 1.1 + log ( )
وهي بالطبع، القاطع، وهذه log(1.1)الآن معامل المتباطئة هو واحد وكل فترة زمنية يتزايد بقيمة ثابتة تساوي 

.السلسلة الزمنية متكاملة من الدرجة الأولى

:خذ في الاعتبار النموذج التالينأوللتعميم 

= + +
ن السلسلة الزمنية غير مستقرة، النتائج التي تحصل من هذا الانحدار تكون في حالة كو . حد الخطأحيث تمثل

بناء على ذلك سميت هذه Granger and Newbold,(1974)من قبل تقديمههذا التعبير تم زائفة

.الانحدارات بالانحدارات الزائفة 

ول، لذلك أي سلسلة زمنية حالسلسلة الزمنية سوف تتأنعبر الزمن نتوقع . ة جداطالفكرة خلف ذلك بسي

في الاعتبار سلسلتين زمنيتين ليس أخذناأذا . أسفلإلىأوأعلىإلىطويلة ، سوف يكون هناك توجه سواء 

مابينهما أي علاقة وكلاهما غير مستقرتين، سوف نتوقع  أومعا،  أسفلإلىأواعليإلىسوف يتجهان معا أ

1 Lubrano.M, Racine unitaire et cointegration, opcit, page 76.
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على الأخرى سوف نجد علاقة سوف لأحدهمااجري الانحدار إذا. أسفلإلىوالأخرى أعلىإلىاحدهما تتجه 

تتجه في عكس إحداهماكانت إذاعلاقة سالبة أوكانتا تتجهان في نفس الاتجاه إذاعلاقة موجبة إمانجد 

.هذا هو جوهر الانحدار الزائف. مع انه في الحقيقة لا يوجد علاقة بينهما، الأخرى

تعطي نتائج معنوية، ولكن النتيجة قد لا tإحصاءو قيم عامل تحديد مرتفع الانحدار الزائف عادة له  م

وبناء على ذلك نتائج الاختبارات . نتائج الانحدار قد لا تكون متسقةأنهذا يأتي من .  يكون لها معنى اقتصادي

.غير صحيحةالإحصائية

Monte Carloقاما باستخدام تحليل مونت كارلو Granger and Newbold: 1974سنة  

:المعادلتين التاليتينبإتباعتتضمن جذر الوحدة .ببناء عدد كبير من سلسلتين زمنيتين 

= += +
.توزيعا طبيعياموزعةولدت بقيم ،حيث 

ما قام دولكن، عن. مستقلتان عن بعضهما، أي انحدار بينهما سوف لا يعطي نتائج معنوية، أنحيث 

Granger and Newbold ، تفاجأ 16.3كما هو في المعادلة، بعمل انحدار قيم مختلفة من ،

مابإيجاد  =أنلا يستطيعان رفض فرضية العدم أ معامل أنكما وجدا . تمن الحالا% 75لما يقارب 0

.اختبار دربن واتسون ذو قيم منخفضةأنيأخذ قيم مرتفعه ، كما التحديد للانحدار 

= + +
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Granger and Newbold إذاكان هناك انحدار زائف فأنه إذااقترحا  القاعدة التالية للكشف ما

<كانت او ≅ لفهم الانحدار الزائف يجري تطبيقه .  يكون زائفأنفأن الانحدار لابد 1

:الناتج الحقيقي وقاطعإجماليعلى بيانات حقيقية، بأجراء الانحدار الاستهلاك الخاص  لوغاريتم على لوغاريتم 

كلهما مستقر فأن أي جمع خطي yوxكان كل من إذامصدر مشكلة الانحدار الزائف تأتي :الانحدار الزائف

كان المتغيرين مستقرين سوف فإذالهما سوف يكون مستقر،  جمع خطي مهم لهما هو بالطبع حد خطأ المعادلة، 

بالطبع لن إذاولكن عندما يكونان المتغيرين غير مستقرين ، . يكون حد خطأ المعادلة مستقر ويتبع توزيع جيد

حد الخطأ ) مع انه ليس دائما( في الواقع، كقاعدة عامة. ن مستقرحد الخطأ سيكو أنيكون هناك ضمان 

كان حدود الخطأ غير إذا. ل م ص ع  انتهكالأساسيسيصبح غير مستقر، وعند حدوث ذلك فأن الفرض 

أساسم ص ع  تقدر معاملها على أنولكن حيث . مستقرة نتوقع ان تتجول وتصبح في النهاية ذات حجم كبير

سوف تختار أي معامل يعطي اصغر خطأ لذا سوف تنتج أي . ع مربعات الخطأ اصغر ما يمكنالتي تجعل مجمو 

.قيم للمعاملات

=في المعادلة    للتبسيط نختبر سلوك  + :كالتالي+

= − −
.بإ زحاف المتوسطوالذي سوف يؤثر فقط على تسلسل بأبعاد القاطع 

= −
:من المعادلتين و تم الحصول على إذا

= += +
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=المبدئيتينمع القيمتين  =و 0 علىنحصل0

= − 13.8
:كيف تم الحصول على  النتيجة حصلت من تساوي 

= += + = + +
=وبالاستمرار بالتعويض + = + + +

علىسنحصلمن المرات tإلىتكررت العملية إذا

= +
=أنوحيث  إذا0

=
ذا يكون حد .المتراكمة كما هو واضح في المعادلة الأخطاءبينجمععنعبارةالخطأو

:اختبارات جذر الوحدة- 1-2

:اختبار درجة التكامل  هو اختبار لعدد جذر الوحدة، ويتبع الخطوات التالية
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~كان الجواب نعم فأنإذا. كانت مستقرةإذااختبار  : 1الخطوة  فأن كان الجوابإذا(0) ~ > 0
∆يتم اخذ الفروق الأولى لـ :  2الخطوة  = كان إذا. ماذا كانت مستقرة∆واختبار −

~إذاالجواب نعم  ~كان الجواب لا تكونإذا1 > 1
∆يؤخذ الاختلافات الثانية لـ : 3الخطوة  = ∆ − كانت مستقرة إذا∆واختبار∆

~تكون السلسلة ~كان الجواب لا إذا2 > درجة الفروق إلىوهكذا حتى نصل 2

.التي تستقر عندها السلسلة

:اختبار ديكي فيلر:ثانيا 

ابتكر DF( :Dickey and Fuler (1979,1980)(تعريف اختبار ديكي فيلر -2-1

لاختبار لعدم الاستقرار مرادف لاختبار وجود جذر الوحدة.  طريقة لاختبار لعدم استقرار السلسلة الزمنية

1:الاختبار يكون كالتالي وهو مبني على نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى

= ∅ +
:ية العدم فرض. ومن هنا جذر الوحدة1تساوي يتم اختبار ماذا كانت  والفرضية البديلة , 1=∅ : ∅<1 ,

شكل آخر للاختبار يمكن الحصول علية بطرح 

− = ∅ − 1 +
1 Johnston SJ. Dinardo, Econométrie , 4 eme Edition , Econometrica, 1999 ,p296.
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∆ = ∅ − 1 +
=حيث تمثل  ∅ − :وفرضية العدم 1 γ = 0 :والفرضية البديلة , γ < 0

γكانتإذاحيث انه  = .عشوائيفان السلسلة تتبع مسار 0

Dickey and Fuler (1979 الأولى . تستخدم لاختبار جذر الوحدةأناقترحا معادلتين للانحدار يمكن

:تتضمن قاطع في السلسة ذات المسار العشوائي كالتالي

∆ = + +
.والمعادلة الثانية تسمح للنموذج بأن يتضمن متجه زمني غير عشوائي

∆ = + + +
tيتبع توزيع للمعادلات  لكن الاختبار لاللمعامل لمتباطئة المتغير التابع tللاستقرار هو DFاختبار 

ا  من قبل جدوليهالتقليدي ولكن يتضمن قيم  .  Dickey and Fullerتم حسا

MacKinnon (1991) جدول القيم الحرجة لكل النماذج الثلاثة ، في الجدول

.القيم الحرجة لاختبار ديكي فيلر):20(رقم الجدول 

النموذج10%5%1%

-1.62-1.94-2.56∆ = +
-2.57-2.86-3.43∆ = + +
-3.13-3.41-3.96∆ = + + +

Mackinnon(1991)القيم الحرجة مأخوذة من 
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=في كل الحالات الثلاث الاختبار يركز على  إذا. لمتباطئة المتغير التابعTالاختبار الإحصائي قيمة . 0

السلسة الزمنية غير مستقرة يتم قبولها ونستنتج أنكانت القيمة المحسوبة اقل من القيمة الجدولية فأن فرضية العدم 

.انه غير مستقرة

The Augmented Dickey-Fulller:اختبار ديكي فيلر الموسع- 2-2

ديكي فيلر وسع الطريقة باقتراح . حد الخطأ في معادلة ديكي فيلر غالبا لا يكون ذا ضجيج ابيضأنحيث 

طول المتباطئات . متغير التابع من اجل التخلص مت الارتباط الذاتيللإضافيةتعديل للاختبار ليتضمن متباطئات 

بمعيار آوAkaika information criterion(AIC)بمعيار اكيكا إمافي الحالات الثلاث يتحدد 

باستخدام اختبار الارتباط الذاتي مضروب أوSchwartz Bayesian criterion (SBC)شوارتز

:الممكنة تعطى بالمعادلات التاليةالثلاث حالات ، LMلاجرانج

∆ = + ∆ + 13.12
∆ = + + ∆ + 13.13
∆ = + + + ∆ + 13.14

القيم الحرجة هي نفسها المعطاة قي الجدول . منيالاختلاف بين الثلاث معادلات هو وجود القاطع والمتجه الز 
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من للبدءاقترحوا طريقة ) Doldado et al    (1990لتحديد أي من المعادلات الثلاث يجب تطبيقها

رسم شكل بياني للبيانات وملاحظة أيضاح ييت. 13.12، 13.13ام المعادلات ثم استخد13.14المعادلة 

.زمنيمتجهأوماذا كانت السلسلة تتضمن قاطع 

:The Philips-Perron:اختبار فيليب بيرون: ثالثا 

و يتضمن تباين إحصائياحد الخطأ مستقل أنتوزيع اختبار ديك فيلر وديكي فيلر الموسع مبني الافتراضات 

. حد الخطأ غير مرتبط وانه يتضمن تباين ثابتأننتأكد أنلذلك عن استخدام طريقة ديكي فيلر يجب . ثابت

طريقة إن. طورا تعميم لطريقة ديكي فيلر تسمح بوجود ارتباط ذاتي في حد الخطأ(1988)فيليب و بيرون 

1.الاعتبار قيود اقل على حد الخطألديكي فيلر ليأخذ فيtلإحصاءفيليب بيرون هي تعديل  

:KPSSاختبار - 3-1

ابتكروا اختبار مكمل Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (1992)اختبار

السلسلة الزمنية مستقرة  عكس اختبار ديكي فيلر الذي أنحيث فرضية العدم .  لديكي فيلر لاختبار الاستقرار

. تكون فيه فرضية العدم غير مستقرة

يفترض انه ليس هناك متجه

= +
:مسار عشوائي  حيث تكون مستقرة و حيث   = + ~ (0, )

1 Phillips-Perron, testing For à Unit roots in time series Regerssion, vol.75, 1986, P102.
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وباستخدام انحدار بسيط تكون المعادلة .  مستقرةو tلكل =إذاكان التباين يساوي صفر ، إذا

:

= ̂ + ̂ 13.15
الاختبار هو

= 1 . ∑
=حيث تمثل  مقدرة لتباين و ∑

KPSS ار اختب. السلسلة لها مسار عشوائي بتباين صفرأنهو اختبار مضروب لاجرانج لفرضيةKPSS

:13.2القيم الحرجة في الجدول . اختبار مكمل لاختبار ديكي فيلر

KPSSالقيم الحرجة لاختبار : )21(الجدول 

1%5%10%

قاطع0.7300.4630.347

قاطع ومتجه زمني0.2100.1460.119

:التكامل المشترك:رابعا 

، الأسعارغالبا ما تتضمن دراسات الاقتصاد الكلي   متغيرات غير مستقرة مثل الدخل، الطلب على النقود، 

سلاسل إلىمن تحليل السلاسل الزمنية فانه يستوجب استخدام الفروق  لتحويلها . التجارة، وسعر الصرف

كان النموذج إذاخدام الفروق، هناك  مشكلتان رئيسيتان عند است. ولكن هذا ليس هو الحل الأمثل. مستقرة

.محدد بطريقة صحيحة للعلاقة بين  ضمنيا إذاعلى سبيل المثال ويتم اخذ الفروق لكلا المتغيرين، و
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هذا سوف ينتج  سلسلة غير معكوسة من المتوسطات المتحركة لحدود . سوف نأخذ الفروق لحد الخطأ في الانحدار

تم اخذ الفروق للمتغيرات فأن إذالمشكلة الثانية انه ا.الصعوبات في التقديرالخطأ  وسوف يقدم سلسلة من

فأنه بغض النظر إذاxتم أخذ قيمة محددة لـإذاذا نعني انه . النموذج لا يعطي حل فريد للعلاقة طويلة الأجل

ا لـ .التقاء عند نقطة واحدةإلىسوف يميل yالحل الحركي لـyعن القيمة التي بدأنا 

نموذج يشمل كلً من خصائص المدى القصير والمدى الطويل وفي نفس الوقت ويبقي على إيجادالرغبة في 

.النظر في مشكلة الانحدار باستخدام متغيرات محسوبة في المستوىإعادةإلىأدىالاستقرار في كل المتغيرات 

المتغيرين الغير أنوالتي وضحت 13.8الفكرة الرئيسية لهذا الجزء تأتي من شرحنا للانحدار الزائف للمعادلة 

مستقرين يكون حد الخطأ عبارة عن جمع بين الأخطاء المتراكمة ، هذا التراكم من حدود الأخطاء عادة يسمى 

مامتجه عشوائي وعادة نتوقع  yو xولكن في الحالة التي تكون فيها . رةيتحدان لتكوين عملية غير مستقأ

مابينهما علاقة نتوقع  ين. سوف يتحركان معا أ وعند وضعهما معا ينبغي . لذلك تكون متجه العشوائيين متشا

أننظريا ينبغي . المتغيرين متكاملينأنفي حالات خاصة نقول . نجد مجموعه منهما  تزيل عدم الاستقرارأن

لذا فالتكامل المشترك يصبح  طريقة قوية للكشف عن . كون هناك علاقة تربط المتغيرينيحدث هذا عندما ت

.العلاقات الاقتصادية

إذا. لأي نموذج اقتصادي مبني على بيانات سلاسل زمنية غير مستقرةأساسيمتطلب أصبحالتكامل المشترك 

من . ئف والعمل القياسي يكون بلا معنىتتكامل تكامل مشترك لدينا مشكلة الانحدار الزاكانت المتغيرات لا

.يحصل لدينا تكامل مشتركإذاالمتجه العشوائي  أبطلإذاناحية أخرى 

المتغيرات متزايدة أنعلى الرغم من إذاX,Yكان هناك حقا علاقة طويلة الأجل بين إذاالنقطة الرئيسية هنا، 

علاقة طويلة الأجل  أوللحصول على التوازن  . انه سيكون هناك متجه مشترك يربطها معاإلاعبر الزمن 
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أنيمكنYوXالتجمع الخطي لـ.  I(0)يكون مستقر X,Yموجودة، يتطلب ذلك تجمع خطي للمتغيرين 

:تقدير المعادلة التاليةمنمباشرةتؤخذ

= + +
بأخذ البواقي

= − −
~كانتإذا .1يكونان متكاملان تكامل مشتركفأن المتغيران(0)

:نهج رياضي: التكامل المشترك- 4-1

التي هي متكاملة من الدرجة الأولى X, Yبعبارة أخرى، بالنظر في مجموعة من اثنين من المتغيرات , ~ ]هناك متجه أنافترضنا إذا(1) , الذي هو [Y,X]الذي يعطي مزيج خطي من [

:مستقر ويرمز له بالتالي

+ , = ~ (0) 13.16

]ويسمى مجموعة التكامل، ومتجه المعاملات [Y,X]يكون مجموع المتغيرات إذا , يسمى بمتجه [

:تكونYنحن مهتمون به العلاقة طويلة الأجل التي لـما.  التكامل

∗ = 13.17

:لتعطيYلـ13.16هذا من طريقة التكامل المشترك، يمكن تطبيع المعادلة أتيكيفيلنرى

1 Clement Emmanuelle J.M Germain , VAR et prévisions cojoncturells, Annalyes d'économie
et destatistique N0 32.1993, p38
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= − + 13.18

∗حيث تشير  = − مشروط على (قيم التوازن لـأوالأجليمكن ترجمتها كالعلاقة طويلة +

.كانيكية تصحيح الخطأسوف نعود لهذه النقطة عند مناقشة مي) Xقيم 

أوأكثرالأحيان تظهر نفسها منكثيرفيI(1)لسلسلة زمنية ثنائية المتغيرات الاقتصادية، التكامل المشترك عادة 

.اقل متواز شكل في السلسة الزمنية 

ما أساساعلاقة التوازن هذا هو أوكما ذكر في وقت سابق نحن نبحث عن الكشف عن العلاقة طويلة الأجل 

.مفهوم التكامل المشترك

Phillipsوأضاف له Granger(1981)الأولى من قبل للمرةالتكامل المشترك قدممفهوم

Engle and Yoo(1987)و,Engle and Granger (1987)و (1986,1987)

Stock and Watson (1988), Phillips andو ,Johansen (1988, !991, 1995 a)و

Ouliaris(1990)بالعمل في أطار نظام من متغيرين مع متجه تكامل مشترك واحد على الأكثر، . وآخرين

Engel and Granger(1987)قدما تعريف التكامل المشترك بين متغيرين.

مايقال Xو Yالسلاسل الزمنية : 1التعريف حيثd,bمتكاملتان من الدرجةبأ

≥ ≥ 0
,وتكتب  ~ ( , يوجد مجموع خطي ) ب(و dكلا السلسلتين متكاملتين من الدرجة ) أ(إذا(

+من هذه المتغيرات مثل  ]المتجه d-bالذي هو متكامل من الدرجة , , يطلق علية [

.متجه التكامل المشترك
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:من المتغيرات كما يليnولتعميم التعريف ليستخدم في حالة 

×ترمز لعدد كانت إذا:2التعريف  ,متجه للسلاسل1 … . . ,

×يوجد عدد ) ب(و (d)متكاملة من الدرجة كل ) أ(و `بحيث βمتجه1 ~ ( − )
`تكون إذا ( ,

للتحليل القياسي، عندما تتحول السلسلة تتحول مع استخدام متجه التكامل المشترك لتصبح مستقرة، ذلك هو 

≡عندما  .1تعرف كمعالم العلاقة طويلة الأجل بين المتغيراتأنو معاملات التكامل يمكن ,

:اختبارات التكامل المشترك- 4-2

قدما ربط بين السلسلة الغير مستقرة Granger(1981)انجل جرنجرطريقة : التكامل المشترك لمعادلة واحدة

Engle and Granger(1987)هذا الربط هو مفهوم التكامل المشترك : الأجلومفهوم العلاقة طويلة 

العلاقة طويلة الأجل، علاقة ( اختبار وجود علاقة التكامل المشترك بإدخالمفهوم التكامل  إلىمزيدا أضاف

:التاليإلىانظر ) EGجرنجر ذات المرحلتينطريقة انجل و(هم هذه الطريقة والتي تسمى عادة لف)التوازن

a.كانت إذا~ ~و (0) :يوجد مزيج خطي لهذه السلسلتينإذا(1)

+ , 13.22
أو غير مستقرة، هذا يحدث لأن سلوك السلسلة الغيرة  I(1)ستنتج سلسلة زمنية دائما 

I(0)سيهيمن على سلوك السلسة المستقرة I(1)مستقرة 

1 Madala G.S, Introduction to Econometrics , University of Florida London cahier Mac;illan
Publshers,1987, P325.



النموذج القياسي الفصل الرابع  

- 248 -

b.كان هناك سلسلتين كانت إذا~ ~و (1) بشكل عام سيكون هناك مزيج (1)

:خطي  للسلسلتين الزمنيتين

+ , 13.23
أنالقاعدة، ويمكنلهذهكاستثناءات، ولكن ، وان كان هذا هو الأرجح، هناI(1)أيضاوستكون 

هوهذاكانإذاI(0)يكون 13.23المعادلة السلسلة،كماهذهمنفريدامزيجاهناكنادرةحالاتفينجد

.(1,1)متكاملتان تكامل مشترك من الدرجة وأنالحال، نقول 

التكامللديناكانإذامافي الأجل الطويل ونتحققالتوازنيةالآن المشكلة كيف تقدر المعاملات في للعلاقة 

.خطواتأربععلىتنطويواضحةجرنجر اقترحوا طريقةالمشترك، انجل و

:متعددة وطريقة يوهانسونمعادلاتفيالمشتركالتكامل- 4-3

من متجه للتكامل أكثريكون أنإمكانيةهناك ، من متغيرين في النموذجأكثركان هناك إذاكما ذكر سابقا 

عدد nبشكل عام، لـ . من علاقة توازنيهأكثريكونوا أنالمتغيرات في النموذج من الممكن أنهذا يعني . المشترك

سط التي هي ابn=2بناء على ذلك عندما تكون . متجهات تكامل مشتركn-1من المتغيرات يكون هناك 

.1وجد تكامل مشترك يكون هناك متجه تكامل فريدإذاالحالات 

من علاقة يسبب مشكلة لا يمكن أكثروبافتراض وجود علاقة تكامل مشترك واحدة، يكون هناك n>2عند 

جرنجر ونجللأبديلة لطريقة أخرىلذلك طريقة . جرنجر الذي يعتمد على معادلة واحدةحلها بطريقة انجل و

.وهي طريقة يوهانسون للمعادلات المتعددةضرورية، 

1 Helmut Lulkepoht, Introduction to multipletime seies analysis, academic press London , 1991, p 58.
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إذا. آخر متعدد المتغيراتإلىنوسع نموذج تصحيح الخطأ للمعادلة الوحدة أنلعرض هذه الطريقة، من المفيد 

اوالتي يفترض و وهناك ثلاث متغيرات، أنافترضنا  نستخدم رموز أنناأي . متغيرات داخليةأ

=المصفوفات  بحيث  [ , , ] = + + ⋯+ + 13.26
:لمتغيرينARDLوالذي يشابه نموذج المتباطئاتِ الموزعة  = + + ⋯ + + + . . +

:كما يليVECMنكون متجه نموذج تصحيح الخطأ أنلذا نستطيع 

∆ = Г ∆ + Г ∆ + . . + Г ∆ + П + 13.27
Гحيث  = − − − ⋯ = 1,2,… − 1
Пو     = − − − − ⋯

3هنا نريد فحص مصفوفة  × 3 Пمصفوفة إنП 3هي مصفوفة × متغيرات 3هناك أنافترضنا لأننا3

=في  [ , , إلىПتتضمن معلومات تتعلق بالعلاقة طويلة الأجل،  نفكك Пأن مصفوفة [

П = α حيث تمثلα سرعة التكيف لمعاملات التوازن بينما

.ستكون مصفوفة العلاقة طويلة الأجل

الوحيدة،المعادلةحالةمماثل لحد الخطأ فيبناء على ذلك يكون حد الخطأ ̀ = − −
.متجهات في نظام المتعدد المتغيراتn-1إلىيتضمن أنماعدا 

:النموذج كما يلي،أي انه لدينا متباطئتين k=2أنللتبسيط، نفترض 
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∆∆∆ = Г ∆∆∆ + П + 13.28
أو ∆∆∆ = Г ∆∆∆ + +

وبتحليل الجزء من نموذج تصحيح الخطأ الذي يمثل  

П 13.30
Пالصف الأول من المصفوفة Пحيث تمثل  

13.30كتابة المعادلة من الممكن  

П = + ++ + + 13.31
.والذي يوضح عدد متجهين مع معاملات سرعة التكيف

:مميزات نهج متعدد المعادلات

، بينما من المعادلة البسيطة 13.31من نتهج متعدد المعادلات نستطيع الحصول على كلا المتجهين من المعادلة 

.1نحصل فقط على مزيج خطي للعلاقتين طويلة الأجل

1 George Bresson- Alain Pirotte , Econométrie des séries temporelles, 1ere édition, Presses

université de France, 1996, P429.
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أننا نحصل إلاالاثنينبدلا من ) على سبيل المثال المتجه الأول فقط( حتى مع وجود متجه واحد للتكامل المشترك

ج المتعدد المعادلات نحصل على سرعة التكيف الثلاث  فقط عندما تساوي مع  = = عند ذلك نستطيع ان نقول ان طريقة متعدد المعادلات  مماثل . يوجد متجه تكامل واحد0

ه المحددات تلطريقة المعادلة الفريدة، وبناء على ذلك لا يكون هناك خسارة من عدم نمذج) اختزل ليكون مماثل( ∆ , ∆
=أنولذلك فانه الفائدة ذكر  = لتلخيص . خارجية ضعيفة,هذا مكافئ لكونذ0

ذلك نستطيع اان نقول عندما تكون المتغيرات على يمين المعادلة في  المعادلة الفريدة خارجية ضعيفة تعطي  المعادلة 

.الوحيدة نفس النتائج للطريقة متعددة المعادلات

.طريقة يوهانسون مرة أخرىإلىللعودة 

تحت ظروف مختلفة،مصفوفة لاختبار سلوك 

هنا لايوجد مشكلة الانحدار الزائف ويمكن تطبيق نموذج الانحدار .  مستقرمتجه أنبافتراض :  1الحالة 

.1VARالذاتي 

اصفار لأنه ×مكونة من عندما لا يكون هناك تكامل مشترك وبذلك تكون مصفوفة  : 2الحالة 

في VARفي هذه الحالة يستخدم نموذج الانحدار الذاتي لا يوجد علاقات خطية بين المتغيرات في 

.الاختلافات الأولى بدون عناصر العلاقة طويلة الأجل كنتيجة لعدم وجود علاقة طويلة الأجل

−عندما يكون هناك : 3الحالة  ~علاقات تكامل مشترك من الشكل 1 (0)
1 Bourdonnais .R., Econométrie, Duno , Paris, 2 ème édition, 1998, p239.
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≥في حالة خاصة حيث يوجد  ( − هذا ببساطة يعني ان . βمتجه تكامل مشترك في (1

وبالطبع سيكون ، كل منها مستقرمشكلة مزيج خطي  مستقل من المتغيرات في βفي rأعمدة

)هناك  − .متجهات عشوائية مشتركة ضمن(1

Пأنحيث  = α ابعاد  ×، بينما المصفوفة  تتضمن 3و في الحالةαوβ هذا . ×تتضمن

. فقط من الصفوف الخطية المستقلة في المصفوفةrوالتي تفرض . على المصفوفة rيفرض  رتبة من الدرجة 

رتبة ،αلمتجهات التكامل المشترك معطاة بـ rكاملة الرتبة، مجموعه مقيدة لذلك ضمن ذلك المصفوفة

لسنوات، لكن تم تعريفها من قبل الاقتصاد الإحصائيةالأبحاثمختزلة للانحدار، من هذا النوع، موجودة في 

.Johansen 1988القياسي الحديث ومرتبطة بتحليل البيانات الغير مستقرة بواسطة 

:نجد، وفيما يتعلق برتبة المصفوفة هأعلاالثلاث حالات إلىبالعودة 

أنأي ) خطية مستقلةأعمدةr=nوجود ( full rankكاملة الرتبةعندما تكون المصفوفة: 1الحالة 

.I(0)مستقرة المتغيرات في 

لا يوجد علاقة إذا) خطية مستقلةأعمدةلا يوجد ( تساوي الصفر عندما تكون رتبة المصفوفة :2الحالة 

.تكامل مشترك

≥أي أنreduced rankمختزلة عندما تكون رتبة المصفوفة : 3الحالة  ( − اعمدة (1

≥خطية مستقلة وبناء على ذلك هناك  ( − .علاقات تكامل مشترك(1
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التنمية فيالجزائر ببعض أدوات تمويل الاستثماراتمساهمة: النموذج الأول :الثالثالمبحث

الاقتصادية

:الدراسةفيالمستخدمالنموذجوتعريفتحديد: أولا 

واقعوتحديد،والتمويل والتنمية الاقتصادية في الجزائرللاستثمارالنظريالإطارواستعراضدراسةتمبعدما

التطبيقية، معالدراسةفيالمستعملالنموذجوتعريفتحديدالمبحثهذافييتمالجزائر ،فيالاستثماراتتلك

النموذجهذاتقديرفيالمتبعةالطريقةبيان

:المستخدمالنموذجتعريف- 1-1

سياسات تمويل بعض مساهمةمدىوأثرلعلاقةة ادراسبخاصنموذجاستخداميتمذا المبحثهفي

بالاعتماد صياغتهتمالذيالنموذجهذا) . 2015-1988(التنمية الاقتصادية علىالاستثمارات في الجزائر 

إلى ارتفاع مستوى التنمية الاقتصادية في الاستثماراتسياسات تمويل تؤدي : "على الفرضية التي تنص على

.ويمكن صياغة المعادلة على الشكل التالي" الجزائر = + + + + +
.القاطع= -

-, , .معلمات النموذج= ,

.اريةبالأسعار الجديناربالمليارالفرددخل توسط، مُقاسًا بمالتنمية الاقتصادية= -

.اريةبالأسعار الجديناربالملياررأس المال الثابت، مُقاسًا بإجمالي الاستثمار= -

.اريةبالأسعار الجديناربالملياربالقروض الممنوحةمُقاسًا تمويل المشروعات،= -

.اريةبالأسعار الجديناربالملياربعرض النقود مُقاسًاالسياسة النقدية، =-

.اريةبالأسعار الجديناربالملياربالإنفاق الاستهلاكي النهائي الحكوميمُقاسًاالحكومي، الإنفاق=-
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.المتغير العشوائي= -

انجدللتنمية الاقتصاديةنموذجاتكونوالتيالسابقةلةالمعادخلالمن هذهداخلية،من متغيراتتتكونأ

.التنميةعلى بدورهاتؤثروالتيخارجيةأخرىبمتغيراتتتحددالأخيرة

فيها) 2015- 1988(فتمتد منالدراسةالجزائر،أما فترةمن دولة واحد هيالدراسةمحلالعينةوتتكون

فلمختلالبيانات الإحصائيةتوافراعتمادا علىوذلكللقياس،وقابلاإحصائيا،معنوياتمويل الاستثماراتمتغير

للبنكالعالميةالتنميةمؤشراتفيتمثلتموثقةمصادرمنالفترة والمستقاةتلكخلالللنموذجالمكونةالمتغيرات

:التاليالنحوعلىمنللنموذجالمكونةالمتغيراتتعريفويمكن،الخاصة الدولي

.للنموذجالمكونةبالمتغيراتالتعريف- 1-2

النحوعلىتعريفهاويمكنالخارجية الداخليةالمتغيراتمننوعينإلىللنموذجالمكونةالمتغيراتتقسيمتملقد

:التالي

.الداخليةالمتغيرات-1-

:الاقتصاديةالتنمية

دخل الفرد من أهم المؤشرات يعد متوسطو ،يعبر عن متغير التنمية الاقتصادية بمؤشر متوسط دخل الفرد

متوسط نصيب الفرد من الدخل القومي الحقيقي أو "، ويمثل الجزائرالاقتصادية التي تعبر عن التنمية الاقتصادية في 

".الإنتاج القومي

:الاستثمار

يعتبر الاستثمار أحد السياسات التي تعتمد عليها و ،تم قياس الاستثمار بمؤشر إجمالي رأس المال الثابت

.الجزائرفي التنمية الاقتصادية، وبالتالي من المتوقع أن تكون العلاقة طردية بين الاستثمار والتنمية في الجزائر
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:تمويل المشروعات

في ل المشروعاتيساهم تموي،ديناربالمليارقبل المصارفيقاس تمويل المشروعات بالقروض الممنوحة من 

تمع .زيادة دخل الفرد وبالتالي زيادة مستوى التنمية الاقتصادية وزيادة رفاهية ا

:السياسة النقدية

مستوى يرتبط عرض النقود بعلاقة طردية معو،)M2(تم قياس السياسة النقدية بمعدل عرض النقود

.الجزائروبذلك عند زيادة عرض النقود يؤدي إلى زيادة التنمية الاقتصادية في التنمية الاقتصادية

:الحكوميالإنفاق

الحكومي أحد السياسات التي الإنفاقيعتبر و ،الحكومي بالإنفاق الاستهلاكي النهائي الحكوميالإنفاقتم قياس 

الحكومي الإنفاقفي التنمية الاقتصادية، وبالتالي من المتوقع أن تكون العلاقة طردية بين الجزائرتعتمد عليها 

.الجزائروالتنمية في 

:الخارجيةالمتغيرات- 2-

كالحقوقالخارجيةبالتجارةالخاصةالعوائقفيوتتمثل(Bechange) :الخارجيةالتجارةعلىالضريبة-

(Taxc).بالرمزلهانرمزكماالجاريةالإيراداتمنكنسبةوتقاسالخ،...الجمركية

الماليةالوساطةحجمعنتعبروالتي(Crédit):الخاصالقطاعإلىالممنوحةالقروضأوالاعتمادات-

.الإجماليالمحليالناتجمنكنسبةوتقاس

):التعليمنفقات- Education)الإجماليالمحليالناتجمنكنسبةوتقاس.

.الإجماليالمحليالناتجمنكنسبةالمحليالادخار(Epargne):الادخار-

) .المالرأستكلفة(الحقيقيةالفائدةسعرمعدلات(taux intérêt réel):الحقيقيالفائدةمعدل-
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.الإجماليالمحليالناتجمنكنسبةالوارداتزائدالصادراتمجموعيمثلوالذي(Ouvert):الانفتاحدرجة-

:(Tele) .الاتصالوسائلعنيعبروالذيمشترك1000لبالنسبةالهاتفيةالخطوطفيالمشتركينعدد-

:(Urbain) الفردتطويردرجةعنتعبروالتيالحضريةالمناطقيقطنونالذينالسكانعددأوالتحضردرجة-

بعدد السكانذلكعنويعبر)الخ....الرياضيةالصحية،الثقافية،الاجتماعية،(المؤسساتاتقومالتيو

.السكانعددإجماليمنكنسبةالمدنفيالقاطنين

واستعمالالمزدوجةالمربعات الصغرىطريقةباستعمالالداخليالنمولنموذجالمكونةالمعادلاتتقديرويتم

Eviews.برنامج

.النموذجواختبارتقديرفيالمستعملةالطريقة:ثانيا 

بينمنكانولماالتعريف،المعادلات زائدةأوالنماذجتقديرفيالمزدوجةالصغرىالمربعاتطريقةتستخدم

فإن1العشوائيوالحدالتفسيريةالمتغيراتبينارتباطوجودالمعادلات الآنيةذاتالنماذجمنهاتعانيالتيالمشاكل

المتغيرمنيستخدم بدلاوسيطمتغيرإيجادطريقعنالمشكلةهذهإزالةتحاولالمزدوجةالمربعات الصغرىطريقة

2:وهيالخصائصمنعددالمتغير الوسيطهذافييتوافرأنعلىالعشوائيبالحدالمرتبطالتفسيري

بديلاأوعنهممثلايكونأنيمكنالأصلي حتىالتفسيريالمتغيرمعقوياارتباطامرتبطالوسيطالمتغيريكونأن-

.له

.العشوائيالحدمعمرتبطغيرالوسيطالمتغيريكونأن-

557 .ص،2000،الجامعيةالدار:الإسكندريةوالتطبيقالنظريةبينالقياسيالاقتصاد،عطية القادرعبدمحمدالقادرعبد2- 1
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يتطلب تقديرها معرفة اختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية للمتغيرات المستقلة، حتى يتم تقدير - 

.النموذج القياسي

).2015-1988(متغيرات الدراسة خلال الفترة ): 21(رقمشكلال

.، اعتمادًا على بيانات الدراسة)(Eviews8الباحث من خلال برنامج إعدادمن المصدر

أن كل المتغيرات المؤشرة في الجزائر بدأت بالتزايد، أي أن هناك علاقة ارتباط ) 21(يتضح من الشكل

النقدية السياسةوالمتغيرات المستقلة وفي تزايد مستمر، باستثناء ) (DEVموجبة وطردية بين التنمية الاقتصادية

)M ( بالتنمية الاقتصاديةكثيرالم تكن تسهممتذبذبة كانت العلاقة)DEV(في فترة العشرية السوداء ،.
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:نتائج تقدير النموذج القياسي:ثالثا 

.المربعات الصغرى العاديةيعتمد تقدير النموذج القياسي لهذه الدراسة على طريقة 

والتي يتطلب تقديرها معرفة اختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية للمتغيرات المستقلة، حتى يتم 

.تقدير النموذج القياسي

:نتائج اختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية): 21(رقمجدولال

ExogenousProbt-StatisticVariable

None0.99392.363351(5%)DEV

Intercept0.000155.82952(1%)INV

Intercept1.00003.475197(5%)FI

Trend and Intercept1.00003.934833(5%)M

None0.99883.055911(1%)G

.، اعتمادًا على بيانات الدراسة)(Eviews8الباحث من خلال برنامج إعدادمن المصدر

أن السلاسل الزمنية للمتغيرات المستقلة ساكنة، وبالتالي يمكن تقدير النموذج ) 21(الجدوليتضح من 

.القياسي باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية
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:نتائج تقدير النموذج القياسي: رابعا 

Dependent Variable: DEV
Method: Least Squares
Date: 04/22/17 Time: 21:38
Sample (adjusted): 1988 2015
Included observations: 28 after adjustments
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

FI 0.023543 0.257306 -0.091498 0.9280
M 0.000595 0.000257 -2.311943 0.0316
G 4.202600 0.312780 13.43630 0.0000
C 346.6819 83.46371 4.153685 0.0005
AR(1) 0.811806 0.153050 5.304192 0.0000

R-squared 0.987753
F-statistic 403.2507 Durbin-Watson stat 1.341671
Prob(F-statistic) 0.000000

.، اعتمادًا على بيانات الدراسة)(Eviews8الباحث من خلال برنامج إعدادمن المصدر

وجد مشكلة أو بلا يمكن الحكم على النموذج ARبما أن تم تطبيق جدول تقدير النموذج يتضح من 

.غير معبرة عن مدى وجود مشكلةDWلأن قيمة LMلا، لذلك سيتم الاستعانة باختبار 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.213317 Prob. F(2,18) 0.1382

Obs*R-squared 4.934573 Prob. Chi-Square(2) 0.0848

بين ، لا توجد مشكلة ارتباط تسلسلي 0.05أكبر من 0.1382تساويProb.Fقيمة بسبب أن 

.البواقي في النموذج

الذي يمثل التنمية الاقتصادية، (DEV)عن العلاقة بين المتغير التابع جدول تقدير النموذج يعبر 

جدول يوضح،والسياسة النقديةوالمتغيرات المفسرة له حيث يتضح معنوية كل من المتغيرات تمويل المشروعات



النموذج القياسي الفصل الرابع  

- 260 -

هي ) DEV(والذي يمثل السياسة النقدية بالتنمية الاقتصادية) M(إلى أن علاقة المتغير المستقلتقدير النموذج

يؤدي إلى تغير التنمية الاقتصادية بنسبة % 1علاقة طردية، أي أنه إذا تغير مؤشر السياسة النقدية بنسبة

4.2.%

على عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي بين المتغيرات المستقلة؛ وذلك ) 21(يتضح من خلال الجدول 

، إلى القوة التفسيرية لكل من المتغيرات المستقلة وهي )R²(، كما يشير معامل التحديد)R²(ارتفاع قيمة بسبب 

G)(والحكوميالإنفاق ،)FI (والذي يعبـر عن تمويل المشروعات، وكـذلك)M ( والذي يشير إلى السياسية

الذي يمثل التنمية DEV)(من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع%98.الاقتصادية، وبذلك فهي تفسر

تعبر عن متغيرات أخرى لم يتضمنها النموذج القياسي وهو ما يعبر عنها % 2الاقتصادية، والنسبة المتبقية 

).U(بالمتغيرات العشوائية 

لى جودة وتدل ذلك إ0.05وهي أكبر من 0.1382والتي تساويProb(F-statistic)تشير 

.النموذج القياسي ككل، أي أن النموذج القياسي معنوي إحصائيا
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التنمية الاقتصادية في بعض مؤشراتعلىالإنفاق الحكومي تأثير: النموذج الثاني :الرابع المبحث 

الجزائر

منري،ئالجزابالاقتصادالخاصةالمعطياتعلىالذاتيالانحدارشعاعتطبيقبمحاولةالمبحثهذافينقومسوف

الاقتصادية،للتنميةالمشيرةأوالمفسرةوالمتغيراتمتغير الإنفاق الحكوميبينالسببيةللعلاقةدراستناخلال

.رئالجزافيالاقتصاديةالتنميةلتمويفيالإنفاق الحكومييلعبهالذيالدورلإيضاح

.بدقةبالإنفاق الحكوميتتأثرالتيالاقتصاديةالتنميةمتغيراتأيالمدروسةالمتغيراتتحديدسنحاولالأولفي

هو مجموع نفقات الاستهلاك النهائي للأسر المعيشية :)الاستيعاب المحلي سابقا(إجمالي الإنفاق القومي 

) استهلاك الحكومة العامة سابقاً (، ونفقات الاستهلاك النهائي للحكومة العامة )الاستهلاك الخاص سابقا(

.والبيانات بالسعر الثابت للعملة المحلية). إجمالي الاستثمار المحلي سابقاً (وإجمالي تكوين رأس المال 

)من إجمالي الناتج المحلي(% إجمالي الإنفاق الوطني ) : 22(الجدول رقم 
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28875
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25123
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33435
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2007200620052004200320022001200019991998
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55369
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88571
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03871
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74254
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19452

101.45
19452

97.190
33841
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72343
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92.977
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10268

80.737
83129

WORLD_DEVELOPMENT_INDICATORS 2016: المصدر  - ALG
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:النموذج تحديد متغيرات : أولا 

و,التنمية الاقتصاديةمفهومتحديدحولالباحثينوالمفكرينوللعلماءبالنسبةالنظروجهاتوالآراءتباينت

بخلقترتبطشاملةضاريةحعمليةفالتنمية،الإيديولوجيةوالفكريةالتوجهاتاختلافإلىالاتفاقصعوبةترجع

ومنهوغيرها،وصحيةوتعليميةوسياسيةاجتماعيةأبعادلهابحيثالمستوياتكافةعلىومتطورةجديدةأوضاع

بالنسبة للمؤشرات عامة،بصفةالتنميةإلىتشيرالتيالاقتصاديةالتنميةمتغيراتتحديدبالصعمنكان

الاقتصادي أي تحقيق زيادة سنوية في الاقتصادية تعني التنمية الاقتصادية قدرة الاقتصاد القومي على تحقيق النمو 

الناتج القومي الإجمالي وهي كذلك قدرة الاقتصاد القومي على تحقيق معدلات نموا للدخل الفردي تفوق معدلات 

أهممنتعتبرالتيالاقتصاديةالمتغيراتبعضبحصرقمنالذا،ك باستبعاد اثر التضخمذلالنمو السكاني و 

:وهيألاالتنميةمؤشرات

النمومعدل:Tgdp

التضخممعدل:Tinf

البطالةمعدل:Tcho

 والمتغير المستقل  الإنفاق الحكوميDG

والمصادرالمعطياتمنمختلفةمجموعةعلىالاعتمادتموقدالمتغيراتلهذهكميةمعطياتجمعوهذا فرض علينا

ك البنك وكذلتياطحوالاللتوفيرالوطنيالصندوقوكذاياتئصاحللإوالوطنيوالديوانرئالجزاكبنبينهامن

.كسنة أساس 1980، وأخذنا سنة ) 2015- 1980(الدولي لسنوات 

الإنفاق، نقوم بدراسة تأثير Eviewsبرنامجواستعمالغرانجرسببيةطريقةباستعمالالنموذجتقديرويتم

.على مؤشرات التنمية الاقتصادية في الجزائر المذكورة سابقا )DG(الحكومي
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:تطبيق سببية غرانجر على المتغيرات المقترحة - 1-1

القرارإحصائية فيشر المحسوبةالمتغيرات 

الاقتصاديالنمومعدلفيالإنفاق الحكوميبيسبTgdp3.5معدل النمو

التضخممعدلفيالإنفاق الحكوميبيسبTinf3.75معدل التضخم

البطالةتمعدلافيالإنفاق الحكوميبيسبTcho3.33معدل البطالة

يتبين من الجدول حسب سببية غرانجر أن الإنفاق الحكومي يتسبب في المتغيرات المقترحة لمؤشرات التنمية 

دولة F=3.23:الاقتصادية لأن إحصائية فيشر المحسوبة أكبر من إحصائية فيشر ا

:)السلاسل(المتغيراتاستقراريةدراسة- 1-2

تقديرعمليةبأيالقياملقبالتقدير يجب دراسة خصائص السلاسل الزمنية للمتغيرات المستعملة في

كوذلاستقرارهاعدمها مناستقرار منبالتأكدنقومبحيثادية،حالأالزمنيةلالسلاسعلىتحليلانجري

الذاتيالارتباطدالةلمثوهذاسابقاالمعروفةالأدواتذلفيلونستعمتكاملها،درجةتحديدخلالمن

.اديةحالأالجذوراختباراتخصوصالنستعمكماالمقدرة،يةئالجز الارتباطودالةالمقدرة

:النموذجمتغيراتعلىالأحاديةالجذوراختباراتتطبيق: ثانيا 

Akaikaطول المتباطئات في الحالات يتحدد بمعيار اكيكا  information criterion(AIC)

:Schwartz Bayesian criterion (SBC)بمعيار شوارتزآو
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 الحكومي الإنفاقمتغيرةDG

DDGسلسلةعلىADFالمطورفولرديكياختبار

:التاليةجئالنتانلاحظأعلاهلالشكبياناتخلالمن

:H0)نقبل الفرضية  b تختلف معنويا عن الصفر DDG،أي ان معامل الاتجاه في السلسلة  (0=
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المطورفولرديكياختبارADFالسلسلةعلىDCHO
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:H0)نقبل الفرضية  b تختلف معنويا عن DCHOمعامل الاتجاه في السلسلة  أن،أي (0=
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tΦ1cal- 3.651868المحسوبةالإحصائيةلدينا  دولةالإحصائيةالمطلقة من بالقيمةأكبر= ا
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DCHO ومنه السلسلة مستقرة  ، و السلسلة ،DCHO الأولىمتكاملة من الدرجة.

التضخممعدلات متغيرةUINFT

المطورفولرديكياختبارADFالسلسلةعلىTINF
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:التاليةجئالنتانلاحظأعلاهلالشكبياناتخلالمن

:H0)الفرضية اختبار b =0)،.

6.86tΦ1calالمحسوبةالإحصائيةلدينا  دولةالإحصائيةالمطلقة من بالقيمةأكبر= ا

3.53-tΦ1cal ، ومنه نفرض وجود جذر أحادي من السلسة %5عند مستوى معنوية =

INF ومنه السلسلة مستقرة  ، و السلسلة ،DINF الصفرمتكاملة من الدرجة.

وجود جذر أحادي في السلاسل ومنه السلاسل مستقرة وهي ليست من النتائج السابقة يتضح لنا

:متكاملة من نفس الدرجة 

DDGسلسلة مستقرة ومتكاملة من الدرجة الأولى
DGDPسلسلة مستقرة ومتكاملة من الدرجة الأولى
DCHO الدرجة الأولىسلسلة مستقرة ومتكاملة من
DINFسلسلة مستقرة ومتكاملة من الدرجة صفر

:المتغيراتبينالمتزامنالتكاملعلاقةاختبار- 2-1

DDGالأربع السلاسلمنكلأنواستخلصناالزمنيةالسلاسلخصائصبدراسةالسابقفيقمناأنبعد

،DGDP،DCHO،DINFمن الدرجة الأولى الا سلسلة التضخم ومتكاملةمستقرة، كلها

DINF مشتركمساروجودإمكانيةاختبارأنالقولنستطيعوهكذا.مستقرة ومتكاملة من الدرجة صفر

المدىعلىالاتجاهوتيرةبنفستنموالدرجة ،والتينفسالمتكاملة  منالمتغيراتبينإلايكونلاالمتغيراتبين

يوجدلافإنهلديناهيالتيالمعطياتوحسبوغرنجر، وعليهلأنجلالمرحلتينطريقةبتطبيقتقوموالتي،الطويل

.الدرجةنفسمنليستكاملهاأنكونالمتغيراتهذهبين(المتزامن)المشتركللتكاملمجال
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الذاتيالانحدارأشعةنموذجتقدير:ثالثا 

صهائخصاودرسنا،الانفاق الحكوميبتغيراتتتأثرالتيللتنميةالمشيرةالمتغيراتأهمباختبارقيامنابعد

اإلى وتوصلنا(استقرارها) متزامنلتكامعلاقةليستفهيوبالتاليالدرجة،نفسمنمتكاملةليستأ

(Cointégration)،الذاتيالانحدارشعاعتقنيةبتطبيقلةحالمر هذهفينقوم(VAR)الانفاق لتقدير

.رئالجزافيالاقتصاديةالتنميةمتغيراتعلىوتأثيرهالحكومي 

:النموذجتقدير- 3-1

عدة درجاتتطبيقوبعدEviewsبرنامج باستعمال، pالتأخيردرجةاجتيازبيجالتقديربعمليةالقياملوقب
-LogمعيارهذاإلىوبالإضافةScو Aicمعياري علىبالاعتمادوذلتأخير Likelihood،لعدة وهذا

:التاليالجدولفينلخصهاوالتيجئالنتافكانت: (P)لقيم

pالتأخير درجة تحديد 23 :رقم الجدول

Log-
Likelihood

Sc Aic pالتأخير درجة

-473.0186 25.49537 24.65093 1
-428.5049 25.35636 23.82076 2
-370.3854 24.47172 22.23081 3
-348.6586 25.48269 22.52209 4

Eviewsببرنامجبالاستعانةالطالبإعدادمن:المصدر

، Scو Aicمنقيمة لكلأصغروتوافقتقابلوالتيالتأخردرجةنأخذفإنناأعلاهالجدولفيالقيمخلالمن

-Logلتوافقالتيقيمةأعلىإلىبالإضافة Likelihood في هذه الحالة وجدنا تباينا بين ،Aic وSc مع

-Logالمعقولية في Likelihood.
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:التباينوتحليلالاستجابةدوال- 3-2

VAR)الذاتيالانحدارأشعةلنماذجتحليلنافيتعرضنالقد تمثلتحيثالاستجابةدوالظاهرةمعرفةإلى(

تحليوكذاالنتائجملاحظةوعندالنموذجعلىوهذاالهيكليةالصدماتمنمجموعةتطبيقفيالدراسةهذه

)للصدماتالاستجابةدوال(البيانيةالأشكال

:معادلة الانفاق الحكومي:الأولىالمعادلة

التفسير

ولاموجبوهو0.64بيقدرالمستقلالانفاق الحكوميأنأعلاهالمقدرةالمعادلةمننلاحظ:اقتصاديا 

بالإضافةالسابقةالفترةبإنفاقطرديةعلاقةتربطهالانفاق الحكوميأننجدكماالاقتصاديةمع النظريةيتعارض

.السابقةللفتراتالتضخممعدلاتمععكسيةعلاقةالانفاق الحكومي تربطهفإنهذاإلى

تفسرالشارحةالمتغيراتأنأيR²=0.81التحديدمعاملفإنالإحصائي،للتفسيربالنسبةأما:إحصائيا

.معتبرةنسبةوهي%81بنسبة الانفاق الحكومي

:" t "ستودنتاختبار

Prob CR1= 0.162 Rالفرضيةقبولإلىويؤدييستلزمماوهذا،  %5عند الدلالةمستوىمنلأقوهيHR1R

.معنويةدلالةذاتالمعلمة هنا
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Prob CR2= 0.00 Rالفرضيةقبولإلىويؤدييستلزمماوهذا،  %5عند الدلالةمستوىمنلأقوهيHR1R

.معنويةدلالةذاتالمعلمة هنا

Prob CR3= 0.01 Rالفرضيةقبولإلىويؤدييستلزمماوهذا،  %5عند الدلالةمستوىمنلأقوهيHR1R

.معنويةدلالةذاتالمعلمة هنا

.ستودنتاختبارحسبإحصائيامقبولةالمعلماتكلأننستخلص

F:فيشراختبار

دولة عند=81.53FRCRقيمة لدينا =7.31FRtRالمقدرة  %5عند الدلالةمستوىالمحسوبة اكبر من قيمة فيشر ا

.مجمعةبصفةوهذامعنويةمعلماتHR1Rالبديلة لونقبHR0Rوعليه نرفض الفرضية

يكونأنتمالابرفضيستلزمماوهذاR²التحديدمعاملمنوهي أكبر=2.06DWقيمة فإنبالإضافة

.الانحدار زائفا

:الاقتصاديالنمومعادلة:الثانيةالمعادلة

التفسير

يتضح لنا أن العلاقة بين الانفاق الحكومي  من خلال ملاحظتنا للمعادلة المقدرة للنمو الاقتصادي:اقتصاديا 
الأولو الثالث أي كلما تغير معدل الانفاق الحكومي للتأخير الأولنللتا خيريوالنمو الاقتصادي علاقة طردية 

Ln27= 3.31 ، وجود علاقة طردية بين النمو و التضخم إلىإضافةيتغير النمو الاقتصادي بوحدة واحدة بالزيادة.
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.معنويةدلالةذاتالمعلمة هنا

Prob CR3= 0.01 Rالفرضيةقبولإلىويؤدييستلزمماوهذا،  %5عند الدلالةمستوىمنلأقوهيHR1R

.معنويةدلالةذاتالمعلمة هنا

.ستودنتاختبارحسبإحصائيامقبولةالمعلماتكلأننستخلص

F:فيشراختبار

دولة عند=81.53FRCRقيمة لدينا =7.31FRtRالمقدرة  %5عند الدلالةمستوىالمحسوبة اكبر من قيمة فيشر ا

.مجمعةبصفةوهذامعنويةمعلماتHR1Rالبديلة لونقبHR0Rوعليه نرفض الفرضية

يكونأنتمالابرفضيستلزمماوهذاR²التحديدمعاملمنوهي أكبر=2.06DWقيمة فإنبالإضافة

.الانحدار زائفا

:الاقتصاديالنمومعادلة:الثانيةالمعادلة

التفسير

يتضح لنا أن العلاقة بين الانفاق الحكومي  من خلال ملاحظتنا للمعادلة المقدرة للنمو الاقتصادي:اقتصاديا 
الأولو الثالث أي كلما تغير معدل الانفاق الحكومي للتأخير الأولنللتا خيريوالنمو الاقتصادي علاقة طردية 

Ln27= 3.31 ، وجود علاقة طردية بين النمو و التضخم إلىإضافةيتغير النمو الاقتصادي بوحدة واحدة بالزيادة.
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مقبول ، الشارحةالمتغيراتأنأيR²= 0.67التحديدمعاملفإنالإحصائي،للتفسيربالنسبةأما:إحصائيا 
.عموما

:" t "ستودنتاختبار

مقبولةالمعلماتكلأنالثانية أيالفرضيةقبول،وبالتالي%5و%1مستوىعندالمعالمكلمعنويةأثبتتفقد

.ستودنتاختبارحسبإحصائيا 

F:فيشراختبار

دولة عند=10.78FRCRقيمة لدينا =7.31FRtRالمقدرة  %5عند الدلالةمستوىالمحسوبة اكبر من قيمة فيشر ا

.مجمعةبصفةوهذامعنويةمعلماتHR1Rونقبل البديلة HR0Rوعليه نرفض الفرضية

يكونأنتمالابرفضيستلزمماوهذاR²التحديدمعاملمنوهي أكبر=1.79DWقيمة فإنبالإضافة

.الانحدار زائفا

:التضخممعادلة:الثالثةلمعادلةا

التفسير

و يتضح لنا أن العلاقة بين الانفاق الحكومي  التضخممن خلال ملاحظتنا للمعادلة المقدرة :اقتصاديا 
سيؤثر في معدلات التضخم بعد أي كلما تغير معدل الانفاق الحكومي للتأخير الثانيعكسية علاقة التضخم
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مقبول ، الشارحةالمتغيراتأنأيR²= 0.67التحديدمعاملفإنالإحصائي،للتفسيربالنسبةأما:إحصائيا 
.عموما

:" t "ستودنتاختبار

مقبولةالمعلماتكلأنالثانية أيالفرضيةقبول،وبالتالي%5و%1مستوىعندالمعالمكلمعنويةأثبتتفقد

.ستودنتاختبارحسبإحصائيا 

F:فيشراختبار

دولة عند=10.78FRCRقيمة لدينا =7.31FRtRالمقدرة  %5عند الدلالةمستوىالمحسوبة اكبر من قيمة فيشر ا

.مجمعةبصفةوهذامعنويةمعلماتHR1Rونقبل البديلة HR0Rوعليه نرفض الفرضية

يكونأنتمالابرفضيستلزمماوهذاR²التحديدمعاملمنوهي أكبر=1.79DWقيمة فإنبالإضافة

.الانحدار زائفا

:التضخممعادلة:الثالثةلمعادلةا

التفسير

و يتضح لنا أن العلاقة بين الانفاق الحكومي  التضخممن خلال ملاحظتنا للمعادلة المقدرة :اقتصاديا 
سيؤثر في معدلات التضخم بعد أي كلما تغير معدل الانفاق الحكومي للتأخير الثانيعكسية علاقة التضخم
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مقبول ، الشارحةالمتغيراتأنأيR²= 0.67التحديدمعاملفإنالإحصائي،للتفسيربالنسبةأما:إحصائيا 
.عموما

:" t "ستودنتاختبار

مقبولةالمعلماتكلأنالثانية أيالفرضيةقبول،وبالتالي%5و%1مستوىعندالمعالمكلمعنويةأثبتتفقد

.ستودنتاختبارحسبإحصائيا 

F:فيشراختبار

دولة عند=10.78FRCRقيمة لدينا =7.31FRtRالمقدرة  %5عند الدلالةمستوىالمحسوبة اكبر من قيمة فيشر ا

.مجمعةبصفةوهذامعنويةمعلماتHR1Rونقبل البديلة HR0Rوعليه نرفض الفرضية

يكونأنتمالابرفضيستلزمماوهذاR²التحديدمعاملمنوهي أكبر=1.79DWقيمة فإنبالإضافة

.الانحدار زائفا

:التضخممعادلة:الثالثةلمعادلةا

التفسير

و يتضح لنا أن العلاقة بين الانفاق الحكومي  التضخممن خلال ملاحظتنا للمعادلة المقدرة :اقتصاديا 
سيؤثر في معدلات التضخم بعد أي كلما تغير معدل الانفاق الحكومي للتأخير الثانيعكسية علاقة التضخم
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وجود علاقة طردية بين إلىإضافةالتضخم بوحدة واحدةيرتفع معدل 10.15سنتين ، كلما تغير الانفاق الحكومي بــ

.النمو و التضخم 

=R²التحديدمعاملفإنالإحصائي،للتفسيربالنسبةأما:إحصائيا  نسبة الشارحةالمتغيراتأنأي0.99
.معتبرة 

:" t "ستودنتاختبار

مقبولةالمعلماتكلأنالثانية أيالفرضيةقبول،وبالتالي%5مستوىعندالمعالمكلمعنويةأثبتتفقد

.ستودنتاختبارحسبإحصائيا 

F:فيشراختبار

دولة عند=1155.12FRCRقيمة لدينا =7.31FRtRالمقدرة  %5عند الدلالةمستوىالمحسوبة اكبر من قيمة فيشر ا

.مجمعةبصفةوهذامعنويةمعلماتHR1Rونقبل البديلة HR0Rوعليه نرفض الفرضية

يكونأنتمالابرفضيستلزمماوهذاR²التحديدمعاملمنوهي أكبر=1.76DWقيمة فإنبالإضافة

.الانحدار زائفا
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:البطالة معادلة:الرابعةلمعادلةا

التفسير

يتضح لنا أن العلاقة بين الانفاق الحكومي  البطالةلمعدلات من خلال ملاحظتنا للمعادلة المقدرة :اقتصاديا 

تتغير بالزيادةالثالثالثالث أي كلما تغير معدل الانفاق الحكومي للتأخير للتأخيرعكسيةعلاقة معدل البطالة.

.و التضخم البطالةبين عكسيةوجود علاقة إلىإضافة، بالنقصانبوحدة واحدة معدلات البطالة

نسبتها الشارحةالمتغيراتأنأيR²= 0.82التحديدمعاملفإنالإحصائي،للتفسيربالنسبةأما:إحصائيا 
.معتبرة جدا

:" t "ستودنتاختبار

مقبولةالمعلماتكلأنالثانية أيالفرضيةقبول،وبالتالي%5مستوىعندالمعالمكلمعنويةأثبتتفقد

.ستودنتاختبارحسبإحصائيا 

يكونأنتمالابرفضيستلزمماوهذاR²التحديدمعاملمنوهي أكبر=0.90DWقيمة فإنبالإضافة

.الانحدار زائفا
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:البطالة معادلة:الرابعةلمعادلةا

التفسير

يتضح لنا أن العلاقة بين الانفاق الحكومي  البطالةلمعدلات من خلال ملاحظتنا للمعادلة المقدرة :اقتصاديا 

تتغير بالزيادةالثالثالثالث أي كلما تغير معدل الانفاق الحكومي للتأخير للتأخيرعكسيةعلاقة معدل البطالة.

.و التضخم البطالةبين عكسيةوجود علاقة إلىإضافة، بالنقصانبوحدة واحدة معدلات البطالة

نسبتها الشارحةالمتغيراتأنأيR²= 0.82التحديدمعاملفإنالإحصائي،للتفسيربالنسبةأما:إحصائيا 
.معتبرة جدا

:" t "ستودنتاختبار

مقبولةالمعلماتكلأنالثانية أيالفرضيةقبول،وبالتالي%5مستوىعندالمعالمكلمعنويةأثبتتفقد

.ستودنتاختبارحسبإحصائيا 

يكونأنتمالابرفضيستلزمماوهذاR²التحديدمعاملمنوهي أكبر=0.90DWقيمة فإنبالإضافة

.الانحدار زائفا
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:البطالة معادلة:الرابعةلمعادلةا

التفسير

يتضح لنا أن العلاقة بين الانفاق الحكومي  البطالةلمعدلات من خلال ملاحظتنا للمعادلة المقدرة :اقتصاديا 

تتغير بالزيادةالثالثالثالث أي كلما تغير معدل الانفاق الحكومي للتأخير للتأخيرعكسيةعلاقة معدل البطالة.

.و التضخم البطالةبين عكسيةوجود علاقة إلىإضافة، بالنقصانبوحدة واحدة معدلات البطالة

نسبتها الشارحةالمتغيراتأنأيR²= 0.82التحديدمعاملفإنالإحصائي،للتفسيربالنسبةأما:إحصائيا 
.معتبرة جدا

:" t "ستودنتاختبار

مقبولةالمعلماتكلأنالثانية أيالفرضيةقبول،وبالتالي%5مستوىعندالمعالمكلمعنويةأثبتتفقد

.ستودنتاختبارحسبإحصائيا 

يكونأنتمالابرفضيستلزمماوهذاR²التحديدمعاملمنوهي أكبر=0.90DWقيمة فإنبالإضافة

.الانحدار زائفا
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:الرابعخلاصة الفصل 

:الأولنموذجالاستخدامبقمنا في هذا الفصل

التنمية علىبعض سياسات تمويل الاستثمارات في الجزائر مساهمةمدىوأثرلعلاقةة ادراسبخاص

تؤدي : "بالاعتماد على الفرضية التي تنص علىصياغتهتمالذيالنموذجهذا) . 2015- 1988(الاقتصادية 

وتم الاعتماد على تقدير أثر "الجزائرإلى ارتفاع مستوى التنمية الاقتصادية في سياسات تمويل الاستثمارات

والتنمية الاقتصادية على الأسلوب الوصفي من خلال المفاهيم للمتغيرات، إضافة إلى الأسلوب سياسات التمويل 

وقد .القياسي باستخدام معادلة الانحدار المتعدد، حيث تم تقديرها باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية

سياسات التمويل ات إلى أن توصلت الدراسة من خلال نتائج الإطار النظري بعد استعراض النظريات والدراس

وبعض المؤشرات وتم التوصل إلى أن سياسات التمويلؤثر على مستوى التنمية ، وجاء الإطار التحليلي ليتناول ت

تضح أن كل المتغيرات المؤشرة في الجزائر بدأت بالتزايد، التمويل بكل أنواعه ، وامؤشرات التنمية تتطور مع زيادة 

والمتغيرات المستقلة وفي تزايد مستمر، ) (DEVموجبة وطردية بين التنمية الاقتصاديةأي أن هناك علاقة ارتباط

، في )DEV(بالتنمية الاقتصاديةكثيرالم تكن تسهممتذبذبة كانت العلاقة ) M(النقدية السياسةباستثناء 

الذي لم يمكن إجرائه بسبب قلة وربما يعود ذلك إلى ضرورة إحداث الإبطاء الزمني للبيانات فترة العشرية السوداء

المشاهدات، ولكون نتائج النموذج القياسي أكثر دقة؛ نظراً لإخضاعها لعدة اختبارات والتأكد من سكون 

السلاسل الزمنية، والتأكد كذلك من خلو النموذج القياسي من أي مشاكل، فإنه تم رفض الفرضية التي استندت 

.عليها هذه الدراسة
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:الثانيفي النموذج 

النماذجتقديرعلىلالعمثمومنالمتغيرات،استقراريةاختباربقمناو للتنميةالمحددةالمتغيراتأهمبحصرقمنا

واقتصادياإحصائيا مقبولةجئالنتافكانتالدراسةمعطياتعلىالذاتيالانحدارأشعةتقنيةبتطبيققمنايثح

.سابقارأيناكماوكميا

بان الانفاق الحكوميلنايظهربحيثريئالجزاالاقتصادعلىالحكمنستطيعهذا المبحثخلالفمن

بينهللعلاقةبدراستنااستخلصناهماوهذاتمويلهافيويساهمالاقتصادية،التنميةتحقيقفيكبيربشكيساهم

ومعدل الاقتصاديالنمومعدلمنكلعلىتأثيراًلهأنفوجدناالاقتصاديةبالتنميةالخاصةالمتغيراتوبين

.التضخم و معدلات البطالة 

التنميةبمتغيراتوعلاقتهللإنفاق الحكومي في الجزائر قياسيةنمذجةإلىالوصولكانيسيئالر هدفنا

وهذاالأخرىالأساسيةالاقتصاديةالفعالياتأوالأخرى،بالمتغيراتأساسيةوفعالةاقتصاديةكظاهرةالاقتصادية

.الوطنيالاقتصادبجوانمنبجانتكونبدورهاوالتيوغيرهاو التضخم و البطالةالاقتصاديكالنمو
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سياسة تمويل  الاستثمارات في الجزائر و تحديات موضوعهذهدراستناخلالمنعالجنا

هذهخلالمنحاولناوقد،)2015- 1988(التنمية في ظل التطورات العالمية الراهنة 

أربعةإلىالدراسةبتقسيمقمناالدراسةهدفولتحقيقجوانبها،ختلفبمالإلمامالدراسة

.فصول

تلف المفاهيم الأساسية حول الاستثمار، والنظريات مخاستعراضنا ل الأولفي الفص

أصبح من الواضح . باعتبارها الحجر الأساس لدراسته وتطوره،المفسرة له عبر العصور والأزمنة

الآن، أن الاستثمار يعتبر كأحد المتغيرات الاقتصادية الكبرى، له بالغ الأهمية في التنمية 

تغير خطير إذا لم يحسن استخدامه على أحسن وجه، باعتباره مرتبط أشد وهو م. الاقتصادية

الارتباط بالدخل القومي، عن طريق الادخار الذي يعتبر مصدرا مهما له، وعن طريق الإنتاج 

.باعتباره مؤثرا فيه، ويمثل من الناحية البنيوية الجانب الأكثر أهمية في تراكم رأس المال

كعنصر رئيسي في التراكم، يستمد مصدر حركته من وبتحديد معنى الاستثمار،

الفائض الاقتصادي، ويأخذ في سير عمله أشكال توزيع متعددة، وهي المشكلة الكبيرة في 

.السياسة الاقتصادية، التي تعتبر أساسية في التنمية الاقتصادية

من وما يمكن استنتاجه أيضا من هذا الفصل، أن الهدف العام من الاستثمار يختلف 

وجهة نظر النظريات الاقتصادية الوضعية، عن مفهومه في الاقتصاد الإسلامي حيث أن 

أما . النظريات الوضعية تحدد هدف الاستثمار، على أساس تعظيم الأرباح بأقصى قدر ممكن
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الاستثمار في الإسلام لا يهمل تعظيم الأرباح، ولكنه لا يجعل هذه الأرباح هدفا أساسيا، 

هذه الأرباح كوسيلة لتحقيق هدف أسمى هو مصلحة الجماعة الإسلامية، وإنما ينظر إلى

.وتحقيق التنمية بأبعادها الاقتصادية والاجتماعية، والتي تحقق منفعة الجميع

الهامةالقراراتمنووجدنا أنهاقتصاديةمؤسسةفي التمويلوفي الفصل الثاني استعرضنا 

عصبفالتمويلعليها،الحصولمصدرأوالأموالبحجمالأمرتعلقسواءوالإستراتيجية،

وتختلفالنشاط،لاستمراريةعنهغنىولاالمؤسسةفيوالاستغلالالتجهيزعمليتيمنكل

التمويليالمؤسسةخيارويتحددخارجي،هوماومنهاداخليهومافمنهاالتمويل،مصادر

يتمالذيالمصدرأوالمالتكلفةأهمهاعوامل،لعدةتبعاالتمويلمصدراختبارمجالفي

المؤسسةعليهاتحصلالتيالأموالمنالتشكيلةتلكوهيأساليبهوللتمويلإليه،اللجوء

ا،تمويلدف سواءالخصوم،جانبمنهايتكونالتيالعناصرجميعتتضمنأياستثمارا

أنواععلىالتعرفمنالأساسيفالهدفالأجل،طويلةأومتوسطةأوقصيرةأكانت

بينهامنوالاختيارالمفاضلةإمكانيةهومنهالكلالمميزةالخصائصوتحديدالمتاحةالأموال

للإدارةالأساسيالهدفمعهيتحققالذيالتمويليالهيكلإلىوالوصولالشروطبأحسن

ؤسساتللمبالنسبةلهابالمقابليوجدكلههذابجانبولعل.المشروعقيمةتعظيموهوالمالية

وشركاتالبنوكهيالأدواتوهذهالمؤسساتتلكعليهاتعتمدالتمويلأدواتالاقتصادية،

الأموالتجميععلىقدرةمنلهالماالتمويلفيكبرىأهميةذاتوهيوالبورصات،التأمين

التنبؤيمكنلاوالتيالمخاطرمنمطلقايخلولاوالتمويلالمشروعات،فيوتحكمهاالضخمة
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علىآثارهالمعرفةقياسهاأهميةبرزتثمومنكليةتجنبهايمكنلاكماتام،بشكلا

عامةمخاطرمجموعتين،إلىبالتمويلالمرتبطالمخاطرقسمناولقدالاستثمار،قرارمحددات

الكيفيةفيالبحثتمبلفحسببالمخاطرالدرايةعلىالاهتماميقتصرولمالأعمالومخاطر

علىللتغلبوالكافيةاللازمةالخبرةلاكتسابالمحليةالكوادركتدريبمواجهتهافيالرشيدة

السوقوتقلباتالتسويقمخاطرعلىللتغلبومستمردؤوببشكلوالعملالخبرة،نقص

.وغيرهاالاستثماريةالتكلفةزيادةومخاطرالأسعاروانخفاض

العديداهتمامنالتقدالتأكدموعدالمخاطرةظروفظلفيالمشروعاتتقييمعمليةإن

.المتوقعالاقتصاديالعائدعلىآثارهامنللحدمنهمسعياالباحثين،من

انتقالفيهايتمعمليةعنعبارةالاقتصاديةالتنميةأنهخلالمنلناتبينوفي الفصل الثالث 

منوعةمجمطريقعنوذلكالازدهاروالرقيإلىالتخلفمرحلةمنالاقتصاد الوطني

الإنتاجزيادةيحققبماالاقتصاديالهيكلتطويرأجلمنباتخاذهاتقوم الدولة,الإجراءات

للتنميةأنأيضالنااتضحو.طويلةزمنيةلفترةللفردالحقيقيالسلعي والدخلوغيرالسلعي

والمتقدمةالدولبينالمتواجدةوالتقنيةالاقتصاديةالفجوةفي تقليصكبيرةأهميةالاقتصادية

.الاقتصاديالنموبينوبينهاأوجه الاختلافأيضاوضحناكما.النامية

واجتماعيةسياسية,اقتصاديةمنهاقيامهادونتحولالتيالعقباتمنالعديدتوجدو

المصادرمنمجموعةالاقتصاديةالتنميةعمليةتتطلبو.تنظيميةوكذلك تكنولوجية
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المتخلفةالبلدانعليهتعتمدمصدرأهميعتبرالذيالمصرفيلتمويلبينها امن,لتمويلها

.متطورةماليةسوقغيابفي ظلالاقتصاديةتنميتهالتمويل

الاستثمارات وكيفية تأثيرها على التنمية تمويل الحديث عن سياسة و في الفصل الأخير

ية والتوجه نحو اقتصاد السوق الاقتصادالإصلاحاتالاقتصادية في الجزائر، ولاسيما في مرحلة 

:يؤدي بنا استخلاص النتائج التالية

تدهور المؤسسات العمومية إلى أدى1986سنة بسبب انخفاض أسعار النفط العالمية*

لم تجد الدولة حلا إلا إلى اللجوء إلى صندوق النقد . الاقتصادية، وركود الاقتصاد الوطني

عليها إدخال إصلاحات عميقة تتمثل في فاشترطالدولي لطلب قروض ومساعدات، 

إذن يمكن أن نقول أن . خوصصة المؤسسات وتحرير الأسعار والتجارة الخارجية والاستثمار

.الإصلاحات الاقتصادية في الجزائر، كانت نتيجة لضغوطات خارجية أكثر منها داخلية

لمناطق الشمالية عموما كان من نتائج سياسة الاستثمارات، تركز المشاريع الاستثمارية في ا*

وإهمال الاستثمار في بعض الولايات والمناطق المحرومة . وفي ولايات الوسط الشمالية خصوصا

مما يدل على عدم توفر مناخ الاستثمار الملائم في هذه . والحدودية وبعض ولايات الجنوب

.المناطق والولايات، وهذا يشير إلى عدم التوازن الجهوي بين المناطق
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%3حظ في مرحلة الإصلاحات، أن الاستثمار في قطاع الفلاحة لم يحظ سوى على نلا*

من مجموع حجم الاستثمارات، وهي نسبة ضئيلة مقارنة مع حجم الاستثمار في قطاع 

.يدل على أننا نبقى دائما في تبعية غذائية للخارجالصناعة والبناء والنقل والخدمات، وهذا 

ة الإصلاحات الاقتصادية، لم تلعب دورها في ترقية الصادرات إن الاستثمارات في مرحل* 

ويبقى الدور . خارج المحروقات، ولم تلعب دورها الفعال في امتصاص البطالة إلا بنسبة ضئيلة

المحروقات، ليأخذ نصيب الأسد خاصة من الاستثمار الأجنبي المباشر لاستثماراتالريادي 

.والشراكة مع المتعاملين الأجانب

ا إدارية *  إن الاستثمارات في الجزائر، تعاني من عدة معوقات ومشاكل يمكن أن نقول أ

إلخ، ينبغي القضاء عليها حتى يمكن النهوض وتدعيم ...واجتماعية وسياسية وبنكية 

.الاستثمار المحلي والأجنبي، إلى مستوى التطورات الاقتصادية العالمية

تمويــــل المشــــروعات الاســــتثمارية بالتوســــع في لجــــأت الجزائــــر في بدايــــة التســــعينات إلى

و اعتمادهـــا علـــى قطـــاع  ، الإصـــدار النقـــدي وطلـــب القـــروض الخارجيـــة القصـــيرة الأجـــل منهـــا 

هــذا مــا فــرض .تصــديري يعتمــد علــى ســلعة أحاديــة البنيــة تتغــير أســعارها في الأســواق العالميــة 

توى الـــداخلي فكانـــت النتيجـــة أمـــا علـــى المســـ، التزامـــات ماليـــة خارجيـــة علـــى الدولـــة الجزائريـــة

ارتفاع الأسعار و غلاء المعيشـة و تـدهور المسـتوى المعيشـي لغالبيـة السـكان و تـدهور مسـتوى 

.الإنتاج في أغلب المؤسسات الإنتاجية
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مـــن هـــذا المنطلـــق أضـــحى لزامـــا التفكـــير بمنطـــق اقتصـــاد خـــارج  المحروقـــات والاقتصـــاد 

والأضرار التي يتعرض لها الاقتصاد الجزائري و هذا التمويلي فالأول يبين بصفة واضحة الهزات

بطبيعة الحال مرجعه سعر البترول الذي يعتبر متغير خارجي، فهو يفلت من رقابة صناع القرار 

السياسي إضافة إلى تذبذب أسعاره حسب ظروف السوق البترولية العالمية، أمـا الثـاني فيحـدد 

ـال التمـويلي و الطريقـة الـتي يـتم طبيعة المؤسسات التي تأخذ صفة المتعامل ا لاقتصـادي في  ا

.بموجبها تمويل المشروعات الاستثمارية

فــــان 1994لكـــن بعــــد توقيـــع معاهــــدة الاتفــــاق الائتمـــاني و التعــــديل الهيكلـــي ســــنة 

صندوق الدولي فرض علـى البنـك المركـزي سياسـات ماليـة و نقديـة متشـددة أدت إلى تخفـيض 

ونظـرا لتحسـن أسـعار المحروقـات مـؤخرا في ، لى مسـتوى جـد مقبـولمعدل التضـخم في الجزائـر إ

الأســواق العالميــة والسياســية الصــارمة لإدارة الطلــب أدت إلى تحســين التوازنــات الماليــة الداخليــة 

ا و تم التخلـي عـن القـروض ، و الخارجية للجزائر حيث تقلصـت المديونيـة  الخارجيـة و خـدما

نضـــرا 2000أمـــا عـــن توازنـــات الميزانيـــة فبـــدأت تتحســـن ابتـــداء مـــن ســـنة ، القصـــيرة الأجـــل

خــــارج قطــــاع ( كمــــا حقــــق الاســــتثمار الأجنــــبي المباشــــر ) الجبايــــة البتروليــــة ( لتحســــن المــــوارد 

ومــن خــلال . وخاصــة في مجـال الاتصــالات2001المحروقـات تقــدما ملحوظــا ابتـداء مــن ســنة 

موميـة حسـب القطاعـات الاقتصـادية في الجزائـر خـلال ملاحظة توزيع المشاريع الاسـتثمارية الع

فــــترة الدراســــة يلاحــــظ أن مبــــالغ الاســــتثمارات في تزايــــد مســــتمر ممــــا يــــدل أن الدولــــة مازالــــت 

تسـتثمر لكنهـا انسـحبت مــن قطاعـات كالمحروقـات وقلصــت حجـم الاسـتثمارات في قطاعــات 
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ا إلى قطاعـــات أخـــرى كالفلاحـــة و الـــري، أخـــرى كالصـــناعات المصـــنعة، ووجهـــت اســـتثمارا

. الخ أي حدث تغيير في تركيبية الاستثمار...السكن، التربية و التكوين 

:الفرضياتواختبارالدراسةنتائج2-

لا توجد مشكلة من خلال الدراسة القياسية وبالنسبة للنموذج الأول وجدنا أنه

.ارتباط تسلسلي بين البواقي في النموذج

بعض سياسات مساهمةمدىوأثرلعلاقةبدراسة ااصخنموذجاستخدامحيث تم

النموذجهذا) . 2015-1988(التنمية الاقتصادية علىتمويل الاستثمارات في الجزائر 

سياسات تمويل تؤدي : "بالاعتماد على الفرضية التي تنص علىصياغتهتمالذي

"الجزائرإلى ارتفاع مستوى التنمية الاقتصادية في الاستثمارات

الذي يمثل التنمية (DEV)عن العلاقة بين المتغير التابع تقدير النموذج يعبر

الاقتصادية، والمتغيرات المفسرة له حيث يتضح معنوية كل من المتغيرات تمويل المشروعات

والذي ) M(إلى أن علاقة المتغير المستقلجدول تقدير النموذجيوضح،والسياسة النقدية

هي علاقة طردية، أي أنه إذا تغير مؤشر ) DEV(لتنمية الاقتصاديةيمثل السياسة النقدية با

%.4.2يؤدي إلى تغير التنمية الاقتصادية بنسبة % 1السياسة النقدية بنسبة

على عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي بين المتغيرات المستقلة؛ وذلك لنايتضح 

القوة التفسيرية لكل من ، إلى )R²(، كما يشير معامل التحديد)R²(بسبب ارتفاع قيمة 
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والذي يعبـر عن تمويل المشروعات، ) FI(، والإنفاق الحكومي)(Gالمتغيرات المستقلة وهي 

من التغيرات %98.والذي يشير إلى السياسية الاقتصادية، وبذلك فهي تفسر) M(وكـذلك

% 2تبقية الذي يمثل التنمية الاقتصادية، والنسبة المDEV)(التي تحدث في المتغير التابع

تعبر عن متغيرات أخرى لم يتضمنها النموذج القياسي وهو ما يعبر عنها بالمتغيرات العشوائية 

)U.(

0.05وهي أكبر من 0.1382والتي تساويProb(F-statistic)تشير 

.وتدل ذلك إلى جودة النموذج القياسي ككل، أي أن النموذج القياسي معنوي إحصائيا

استقراريةاختباربقمناو للتنميةالمحددةالمتغيراتأهمبحصرقمناانيوبالنسبة للنموذج الث

الذاتيالانحدارأشعةتقنيةبتطبيققمنايثحالنماذجتقديرعلىلالعمثمومنالمتغيرات،

.سابقارأيناكماوكمياواقتصادياإحصائيا مقبولةجئالنتافكانتالدراسةمعطياتعلى

منمختلفةمجموعةعلىالاعتمادتموقدالمتغيراتلهذهكميةعطياتمجمعوهذا فرض علينا

الصندوقوكذاياتئصاحللإوالوطنيوالديوانرئالجزاكبنبينهامنوالمصادرالمعطيات

، وأخذنا سنة ) 2015-1980(ك البنك الدولي لسنوات وكذلتياطحوالاللتوفيرالوطني

.كسنة أساس 1980

، نقوم Eviewsبرنامجواستعمالغرانجرسببيةطريقةاستعمالبالنموذجتقديرويتم

على مؤشرات التنمية الاقتصادية في الجزائر) DG(بدراسة تأثير الإنفاق الحكومي
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بان لنايظهربحيثريئالجزاالاقتصادعلىالحكمنستطيعهذا المبحثخلالفمن

وهذاتمويلهافيويساهمالاقتصادية،نميةالتتحقيقفيكبيربشكيساهمالانفاق الحكومي

لهأنفوجدناالاقتصاديةبالتنميةالخاصةالمتغيراتوبينبينهللعلاقةبدراستنااستخلصناهما

.ومعدل التضخم و معدلات البطالة الاقتصاديالنمومعدلمنكلعلىتأثيراً

وعلاقتهاق الحكومي في الجزائر للإنفقياسيةنمذجةإلىالوصولكانيسيئالر هدفنا

أوالأخرى،بالمتغيراتأساسيةوفعالةاقتصاديةكظاهرةالاقتصاديةالتنميةبمتغيرات

و التضخم و البطالةالاقتصاديكالنمووهذاالأخرىالأساسيةالاقتصاديةالفعاليات

إلى النتائج يمكن الوصول و الوطنيالاقتصادبجوانمنبجانتكونبدورهاوالتيوغيرها

:التالية

تمويــل قطــاع المحروقــات في مجملــه  خــارجي إمــا في شــكل اســتثمار أجنــبي مباشــر، -1

.للمؤسسة الموجودة في القطاع) تمويل ذاتي(شراكة أو داخلي 

تخلي الدولة عن تمويل الصناعات المصـنعة، وأصـبح تمويلهـا عـن طريـق الشـراكة أو -2

.تمويل ذاتي

ويلهـا إلى قطاعـات أخـرى كالفلاحـة و الـري، السـكن، التربيـة و وجهت الدولـة تم-3

التكوين، المنشآت الأساسية الاقتصادية و الإدارية، المنشآت الأساسية الاجتماعيـة و الثقافيـة 

.و الخدمات المنتجة
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المشـــاريع الاســـتثمارية العموميـــة تســـتعمل أســـاليب ومصـــادر جديـــدة في التمويـــل  -4

.ت في السوق الماليةكإصدار الأسهم والسندا

تحول الاقتصاد من اقتصاد استدانة إلى اقتصاد تمويلي وهذا عن طريـق مؤسسـات -5

ال .تمويلية تأخذ صفة متعامل اقتصادي في هذا ا

مواصــلة التــزام الدولــة بتمويــل الاســتثمار العمــومي، هــذا بفضــل قــدرات الادخــار -6

.إنعاش الاقتصاد الوطنيفي إطار مخطط دعم و 2000المتراكم منذ سنة 
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:والمقترحاتالتوصيات3-

:الجزائرفيالتمويلحولتوصيات

.تمويلهاالمتوقعللمشاريعالجدوىدراساتوإعدادبالتخطيطالاهتمام.1

.المرابحةصيغةعلىقصرهاوعدمالإسلاميةالبنوكفيوالمشاركةالمضاربةصيغتشجيع.2

.الجزائرفيالعاملةالبنوكأداءفيالشاملةودةالجبأسسالاهتمامضرورة.3

وإعطاءالاقتصاديةالقطاعاتجميعتغطيبحيثالبنوكفيالإقراضهيكليةتصميم.4

.الزراعيةالبنوكوكمثالمتخصصةلبنوكتراخيص

ومتطلباتيتناسببماالماليسوقفيالإداريالأداءتطويرو الإداريالجهازإصلاح.5

.فيهالاستثمار

.المالأسواقفيللتعاملالإسلاميةالمحدداتالاعتباربعينالأخذعلىالعمل.6

وتحقيقالشفافيةمبدأتحقيقيخدمبماومهنيةعلميةأسسعلىالمحاسبةمهنةتنظيم.7

هذهقابليةوكذلكفيهالمدرجةالشركاتبواسطةالمنشورةالماليةالمعلوماتمصداقية

.للمقارنةالبيانات

فيالاستثماربنوكدوروتشجيع)الإصدارسوق(الأولىالسوقتنظيملىعالعمل.8

.الماليةالأوراقسوق

جمهورلدىالاستثماريالوعيوزيادةالماليوالتحليلالماليةالوساطةقطاعتنمية.9

.المستثمرين
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.والعالميةالعربيةالماليةبالأسواقالماليةللأوراقالجزائرسوقربطعلىالعمل.10

الاستثمارحولياتتوص

الذي)والضريبيةوالإداريةالقانونيةالجوانبمن(الاستثماريالمناختوفيرعلىالعمل.1

.الجزائرفيالاستثمارعلىالخارجيينالمستثمرينيشجع

الحاليينللمستثمرينوالمشورةالنصحتقدممتخصصةاستشاريةمراكزإيجاد.2

.والمتوقعين

.السياحةوقطاعالزراعيالقطاعمثلمهمشةاقتصاديةبقطاعاتالاهتمامزيادة.3

.المستثمرينلخدمةومحدثةسليمةاقتصاديةبياناتقاعدةوجودضرورة.4

.الاستثمارتشجيعفيمهمةماليةكأداةالزكاةدورتفعيل.5

الإنتاجيةوالمشاريعالتحتيةالبيئةمشروعاتبينالتمويلتوجيهفيالتوازنضرورة.6

.التنموية

وتخفيفوالتنمويةالإنتاجيةالمشاريعتنفيذفيالخاصالقطاعدورأهميةعلىلتشديدا.7

.العملعنالعاطلينمنأكبرأعداداستيعابعبرالبطالةحدة

منوليسالتصديرأجلمنالإنتاجزيادةعلىوالعملالإنتاجبجودةالاهتمامزيادة.8

.فقطالاستهلاكأجل

.الأجنبيةالبضائعغزومواجهةفيالوطنيةاتللمنتجحمايةتوفيرضرورة.9
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الوطنحاجاتمنتنطلقالمعالمواضحةشاملةتنمويةخطةوجودضرورة.10

.للتطبيققابلةواقعيةأهدافضوءوفي

التنميةومعوقاتاستراتيجياتتوصيات

.محليةمنتجةبأخرىالمستوردةالمنتجاتإحلالسياسةتبني.1

كإستراتيجيةالصغرمتناهيةوالصناعاتالصغيرةعاتالصناإستراتيجيةانتهاج.2

.التنميةاستراتيجياتمنأساسية

.الجزائرفيالاستثمارنحووالإسلاميةالعربيةالأموالاستقطابعلىالعملضرورة.3

الفيوالدراساتبالبحوثالاهتمامضرورة.4 الاتالاقتصاديا .بهالمرتبطةوا

.العموميةمؤسساتفيعناصرهابجميعبالرقابةالاهتمامضرورة.5

.الوطنيالاقتصادفيدورهوزيادةالتعاونيبالقطاعالاهتمام.6

ذلكأكانسواءالجزائرفيالتنميةعمليةيخدمبماالتنمويبالإعلامالاهتمامضرورة.7

المرئيةأوالمسموعةأوالمكتوبةالصحافةفي
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الكتبأولا
.11ج،دون تاريخ، بيروت ،دار إحياء التراث العربي ، لسان العرب ، ابن منظور.1

مكتبـة ابـن ،لموطـأ مـن المعـاني والأسـانيد، التمهيـد لمـا في اأبو عمر يوسف بن عبد االله بـن محمـد بـن عبـد الـبر.2

.1969، القاهرة،تيمية

.1986بيروت،المعاصر،المسلممجلةالوطني،الاقتصادتطويرفيأثرهاالإسلامية،البنوكالنجار،أحمد.3

2008 .الجزائر،عنابة،العلوم،دارالاقتصادية،المؤسساتتمويلبوراس،أحمد.4

.,الإسكندرية,الجامعيةالدار,التجاريةالبنوكفيالتمويلوثمارالاستمحاسبة,عطيةصلاحأحمد.5

2003

والتوزيعللنشرالمسيرةدار،الاقتصاديةوالتنميةالتخطيط،الواديحسين،محمودالعسافعارفأحمد.6

.2011الأولىالطبعة،الأردن،والطباعة

.  2003الإسكندرية، ر الجامعية،أحمد ماهر، دليل المدير في الخصخصة، الدا.7

.1997دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع ) مقدمة في اقتصاد التنمية ( اسما عيل شعباني .8

.1991، 1ط، القاهرة، مكتبة مدبولي، الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي، مشهورعبد اللطيف أميرة .9

الدار,العربيةالاقتصاديةالبيئةفيالمباشرغيروالمباشرالأجنبيالاستثمارمحدداتمحمد ،اللهحسبأميرة.10

.2005مصر,الجامعية

الاقتصادكليةمصر ، النهضةفيالعامةالموازنةعجزوعلاجلتشخيصرؤيةيونس ، نحومحمدإيهاب.11

.2، العدد 2012القاهرة ،لسنة جامعةوالعلوم السياسية،

.2000الجامعية،الجزائرالمطبوعاتالمصرفي،ديوانالتسييرسياساتوتقنيات,فريدةيعدلبخراز.12
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عن . 1997بيروت كانون الثاني ، ملامح التنمية البشرية ، برنامج هيئة الأمم المتحدة الإنمائي .13

المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع  ، ) الثالثالألفالتنمية ورسالة الجامعة في (الأسعدمصطفى 

2000.

., 1977سوريادمشق,الاقتصاديةالتنمية,الرحيمعبدبوداقجي.14

., 1971بيروت،،للتنميةالسياسيالاقتصادبليح،فؤادأحمدترجمة:بارانبول.15

.ماي24الاثنينيومالمنعقدالوزراءمجلساجتماعبيان.16 2010

2014، المالية القاهرةرة،وزا2015-2014المالية للسنةللدولةالعامةالموازنةمشروععنالماليالبيان.17

132/ 15: ، ط الحلبي؛ غرائب القران للنيسابوري246–245/ 15: تفسير الطبري.18

.1992,القاهرة,شمسعينمكتبة,الاستثمارفيأساسياتأحمد،المنعمعبدالتهامي.19

.دون تاريخ- بيروت- دار النهضة، سياسات الإدارة المالية ، جميل أحمد توفيق.20

الأكاديميون للنشر : ، المملكة الأردنية الهاشمية)الطبعة الأولى(أساسيات الاقتصاد الدولي ،خالدجميل .21

.2014والتوزيع، 

1939.لبنان،بيروت،الحياة،مكتبةداررضا،داترجمةالاقتصاد،فيالعامةالنظرية،كينزميناردجون.22

.,1982الثانيةالطبعة,بيروت,عويداتمنشورات,وليالدالاستثمار,عليمقلدترجمةعن،برتانجيل.23

2001.سنةلبنان،بيروت،،النهضةدارالتمويل،مصادرأحمد،علىعبيدالحجازي.24

،الأولىالطبعة،عمان،الكرملدار،الاقتصاديوالتخطيطالتنميةفيمقدمة،عريقاتمحمدحربي.25

1993.

.1997الأردن،والتوزيع،للنشرالمستقبلدارر،الاستثمامبادئحيدر،طاهرحردان.26
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التطبيقية،العلومجامعةوالتطبيق،النظريةبينوالتمويلالاستثمارالمعطى،عبدرشيدوحسنيحريوش.27

.1996الأردن،

،للطباعة والنشرالكتبدار،الحكوميةوالعملية للمحاسبةالنظريةالأصول،السلومالكريمعبدحسن.28

.2001،دبغدا

التطبيق ،دار النهضة ، حسني علي خربوش و عبد المعطي رضا أرشيد ،الاستثمار و التمويل بين النظرية و .29

.1996مصر ،

ا-تنظيمها-طبيعتهاالماليةالأسواقهاني؛بنيحسين.30 الكندي،الأردن،دار,الأولىالطبعة،المشتقةأدوا

2002.

.1،2000مصر ، ط–مة ، المنصورة الأعمال ، دار الكلحسين حسين شحاتة ، تامين مخاطر رجال .31

.القاهرةالعربي،الفكردارالاقتصادي،التطورعمر،حسين.32

..2010القاهرةوالتوزيع،للنشرالشروقدارالتنمية،علمإلىمدخل،عليوصالح،جمالحلاوة،.33

والتوزيع،عمان ؛للنشرالوراقمؤسسة,لىالأو الطبعةالمالية،الأوراقفيالاستثمار,الزبيديمحمودحمزة.34

.2001،الأردن،

.1996الجامعية،الجزائر،المطبوعاتديوانالنقدي،للتحليلمدخل،محمودحميدات.35

.2003، مصر ،للنشروائلالنشر، دارالعامةالماليةسامية ،أسساحمد،الخطيبخالد.36

,مؤسسة شباب الجامعة، في الاقتصاد الإسلاميشركات الاستثمار ،بن سليمان النمريخلف.37

.2000، 1ط، الإسكندرية

، ليبيا ، منهج تحليلي شامل ، المالية الإدارة، نقلا عن هاشم رحيم السمورائي في مرجعه ، دخيل الشماع .38

.1997، 2ط ،المفتوحة الجامعة
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.2006، دليل الاستثمار في الجزائر .39

الطبعةمصر،القاهرة،والتوزيع،للنشرايتراكوالمتوسطة،الصغيرةساتالمؤسحساني،رقيةخوني،رابح.40

2008.الأولى،

عمان،والتوزيع،للنشرالمناهجدارالثانية،الطبعةالخارجية،المصرفيةالعملياتوهيب،خالدالراوي.41

2000.

.2001،الطبعة الأولى- دار البركة،الإدارة و التحليل المالي،رشاد العصار و آخرون.42

رفعت عبد الحليم الفاعوري، تجارب عربية في الخصخصة،  منشورات المنظمة العربية للتنمية الإدارية ، .43

2004 .

الجزائر،ديوان المطبوعات الجامعية ،تقييمية،دراسةالجزائر،فيالمستدامةالتنميةاشكاليةياسمينة،زرنوح.44

2006.

.1995بنوك ، دار صفاء ، عمان ،الزياد رمضان ومحفوظ أحمد جودة ،إدارة.45

.1980، 1ط، القاهرة، مكتبة عين شمس، الاستثمار والتمويل،هواريمحمودسيد.46

.1977، 1هرة الحديثة للطباعة ، طالبنوك الإسلامية ، القا،شوقي إسماعيل شحاته .47

.1981،دار المعارف ، بغدادالحكومية  ، المحاسبة،رزوقيحناالصائغ .48

.1969القاهرةالاقتصادية،التنميةنظريةنامق،دينالصلاح.49

ث و طارق االله خان و حبيب أحمد ، إدارة المخاطر ، البنك الإسلامي للتنمية،المعهد الإسلامي للبحو .50

.2003التدريب ،جدة السعودية، 

.1999الإسكندرية،للكمبيوتر،الحرمينالمصرفية،المعلوماتونظمالبنوكإدارةطه،طارق.51
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.2003لطاهر لطرش ،  تقنيات البنوك ، الطبعة الثانية ، الجزائر ، ديوان المطبوعات الجامعية ،ا.52

.2007،الجزائرالجامعية،المطبوعاتديوان،"البنوكتقنيات"لطرش،الطاهر.53

.2000، 1ط، دار الصفاء ، عمان ، المالي التحليلو الإدارة، آخرونالحليم كراجة و عبد.54

المؤتمر الدولي حول القطاع ، معدل الاستثمار الخاص في الجزائر ، محمد شكوري  ، م شيبي عبد الرحي.55

.بيروت، 2009مارس 25- 24-23، تقييم واستشراف ، الخاص في التنمية 

.2003مصر,الجديدةالجامعةدار,الدوليالاستثماروالأعمالاقتصاديات,قحفأبوالسلامعبد.56

,الجامعةشبابمؤسسة,المباشرةالأجنبيةالاستثماراتجدوىوالتدويلنظرياتقحف،أبوالسلامعبد.57

.,2001الإسكندرية 

، الأقصىمكتبة ، 2ج. وقيودها، وضيفتها,طبيعتها: الملكية في الشريعة الإسلامية،عبد السلام العبادي.58

.م1975، 1ط، الأردن، عمان

الجامعية ؛،الدار(الاستثماروثائق-السندات-سهمالأ)الماليةالأوراقحنفي،بورصةالغفارعبد.59

.2003الجديدة،الاسكندرية،

،الجامعيةالدار:الإسكندريةوالتطبيقالنظريةبينالقياسيالاقتصاد،عطية القادرعبدمحمدالقادرعبد.60

2000.

ر، جامعة الملك سعود، لحواعبد االله تركي نادر الناهش، البنوك التجارية مفهومها و أهدافها منتديات ا.61

2014.

الموازنةعلىالتطبيقمعبالمشاركةوالموازنةالعامةأحمد ، الموازنةالرحمنعبدوصالحخطابشحاتةااللهعبد.62

.2008القاهرة ، ، جامعة
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،  مجلدالمستقلةالتنميةرؤيةضوءفيللدولةالعامةالموازنةعجزعلاج، االلهعبداللطيفعبدااللهعبد.63

.2012القاهرة ،–المالية،وزارةالسادسالماليةالبحوث 

.2003لجامعية ، الإسكندرية ، الدار اعبد المطلب عبد الحميد ، العولمة و اقتصاديات البنوك ،.64

دارالأولى،الطبعة،"الماليةوالأسواقوالمصارفالنقود"العيسى،الدينسعدنزار،عليالسيدالمنعمعبد.65

.2004-الأردن–عمانوالتوزيع،لنشرلالحامد

.1972قطر ، سنةدولةفي الحكوميةوالمراجعة، المحاسبةفوزيالمنعمعبد.66

.نشرمكانبدون،1999الجامعية،الدارالاقتصاد،علممبادئمبارك،محمدالنعيمعبد.67

.2000، دار حافظ للنشر والتوزيع ،التنمية الاقتصادية ، الأمينعبد الوهاب .68

تجربة البنوك السودانية في التمويل الزراعي بصيغة السلم المعهد  ، الإسلامي للبحوث ، عثمان بابكر أحمد .69

.1،1998و التدريب التابع للبنك الإسلامي للتنمية ، ط

الطبعة الثانية ،دار مجدلاوي للنشر ، إطار نظري وتطبيقي –تقييم المشروعات ، عقبل جاسم عبد االله .70

،1999.

للنشرالزمانجليسدار،-العوائق–الواقع–العربيالعالمفيالاقتصاديةالتنمية،الشرفاتجدوععلي.71

.2010الأولىالطبعة،الأردن،والتوزيع

.1985الجزائر,الجامعيةالمطبوعاتديوان,الاقتصاديالتخطيطوالتنمية,حسينعمر.72

.1991،الجزائر ،ديوان المطبوعات الجامعية ، التحليل الاقتصادي الكلي، عمر صخري .73

.2003- 2002قطر،حلوان،فرعجامعةالجامعية،معاصرة،الداراقتصاديةقضاياوالعولمة.صقرعمر.74

. )1998–1418( كندرية للكتاب ، البنوك الإسلامية ، مركز الإس،عوف محمود الكفراوي .75
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البيئة الملائمة بجذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة ، ميسليمان سالم الشحو ،عيسى محمد الفارسي .76

.2006،طرابلس،المؤتمر الوطني حول الاستثمار الأجنبي في الجماهيرية العظمى،للاقتصاد الليبي

.1طجدة،والتوزيع،للنشرالشروقدارالإسلامية،التمويلوبيوتالمصارفالجمال،غريب.77

.2000مصر،,الجامعةشبابمؤسسة,الضريبيالتنسيقووليالدالاستثمار,النجارفريد.78

1993.السعودية،الرياض،المريخ،دارالإداري،التمويلبوجين،ستونفورد.79

.1ج،ه1344، القاهرة ، الدار الحسينية ،2ط،المحيط القاموس،الفيروز آبادي .80

ديوان المطبوعات ). للمحاسبةوفق المخطط الوطني (مبادئ في المحاسبة العامة ، قادري الأزهر .81

.1988الجامعية، الجزائر، 

يدعبدقدي.82 المطبوعاتديوان,تقييميةتحليلية؛دراسةالكليةالاقتصاديةالسياساتإلىالمدخل,ا

.2003الجزائر,الجامعية 

، 1ط، الأردن، عمان، دار النفائس، الاستثمار أحكامه وضوابطه في الفقه الإسلامي، قطب سانو.83

2000.

أحكامه وضوابطه في الفقه الإسلامي، دار النفائس للنشر والتوزيع ، الاستثمار ، قطب مصطفى سانو .84
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الجريدة الرسمية رقم ، المتضمن قانون الاستثمارات 1963جويلية 26في المؤرخ277- 63قانون رقم .3

63/1993.
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المــؤرخ 59-75المعــدل والمــتمم للأمــر رقــم .1993أفريــل 25المــؤرخ في 93-08رقــمالمرســوم التشــريعي .4

25بتــــاريخ الصــــادر،27الجريـــدة الرسميــــة ، العـــدد المتضــــمن للقـــانون التجــــاري 1975ســـبتمبر 26في 

.  1993فريل أ

، الصــــادر 34الجريــــدة الرسميــــة ، العــــدد ، 1993مــــاي 23المــــؤرخ في 93-10رقــــم المرســــوم التشــــريعي.5

.1993ماي 23بتاريخ 

الجريدة الرسمية ، المتعلق بترقية الاستثمار 1993أكتوبر 05المؤرخ في 12- 93المرسوم التشريعي رقم .6

.64العدد،

لس الوطني 2001ديسمبر 24المؤرخ في 281–01المرسوم التنفيذي رقم .7 المتعلق بتنظيم وهيكلة ا

.04للاستثمار المادة 

لس،اجتماعينقاشفتحأجلمنعناصر:المصرفيةالمنظومةإصلاحإشكاليةحولالتقريرمشروع.8 ا

.2000عشر،نوفمبرالسادسةالاجتماعي،الدورةوالوطني الاقتصادي

العدد ، الجريدة الرسمية ، المتعلق بتطوير الاستثمار 2001آوت 20المؤرخ في03-01الأمر .9

47/2001.
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الملخص

الاستثمارات في الجزائر و تحديات التنمية في ظل التطورات العالمية سياسة تمويلموضوعهذهدراستناخلالمنعالجنا

كانالذيالدراسةهدفوتحقيقجوانبها،ختلفبمالإلمامالدراسةهذهخلالمنحاولناوقد،)2015-1988(الراهنة 

أساسيةوفعالةاقتصاديةكظاهرةالاقتصاديةالتنميةبمتغيراتوعلاقتهنفاق الحكومي في الجزائر للإقياسيةنمذجةإلىالوصول

والتيوغيرهاو التضخم و البطالةالاقتصاديكالنمووهذاالأخرىالأساسيةالاقتصاديةالفعالياتأوالأخرى،بالمتغيرات

التنميةتحقيقفيكبيرلبشكيساهمبان الانفاق الحكوميلناظهرنيـــــــــــــــــــــــــــــــالوطالاقتصادبجوانمنبجانتكوندورهاــــــــــــــــــب

لهأنفوجدناالاقتصاديةبالتنميةالخاصةالمتغيراتوبينبينهللعلاقةبدراستنااستخلصناهماوهذاتمويلهافيويساهمالاقتصادية،

.ومعدل التضخم و معدلات البطالة قتصاديالاالنمومعدلمنكلعلىتأثيراً

:المفتاحيةالكلمات

.التنبؤو الانحدار نماذجالانفاق الحكومي ،الاقتصادية ،التنميةمؤشراتالاستثمارات ،سياسة تمويل

Abstract

In this study, we addressed the subject of the policy of financing
investments in Algeria and the challenges of development under the current
global developments (1988-2015) Through this study, we tried to understand the
various aspects of the study and to achieve the objective of the study, which was
access to a standard model of government expenditure in Algeria and its relation
to the variables of economic development as an economic phenomenon and
effective in other variables Or other basic economic activities such as economic
growth, inflation, unemployment, etc., which in turn are part of the national
economy, we have seen that government spending contributes significantly to
economic development And contributes to the financing and this is what we
deduced in our study of the relationship between him and the variables of
economic development, we found that it has an impact on both the rate of
economic growth and the rate of inflation and unemployment rates.

key words:

Investment finance policy, economic development indicators, government
expenditure, regression models and forecasting.
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