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: ملخص
لذا تالاستثمارا، ونظرا لضخامة تمويل بعض في الجزائرفي تمويل استثمارات الدولةدف هده الدراسة إلى  تبيان دور الاسواق المالية

أسهم، حيث تسمح حلول خارج الميزانية المالية لتفادي الضغط الضريبي، فتعمد إلى إصدار سندات اواستحداثتضطر الدولة الى 
ا تحقق أرباح بين المستثميتنشبهاته الأوراق اعتمدنالمناقشة هاته الدراسة ،جمع مدخرات الافرادو رين الماليينط السوق المالي كما ا

ا عن طريق صندوق ضبط الموارد الممول بفوائض العوائد النفطية ، كانت النتائج اعتماد الجزائرالمنهج التحليلي على تمويل استثمارا
للأوراق مالية فهو ضعيف جدا، وعليه فهي تفقد حيث تعرض إلى الاستنزاف نظرا لانخفاض أسعار النفط، أما بالنسبة لإصدارها 

.مصدر تمويل للأجل الطويل 
: يةلكلمات المفتاحا

.؛اوراق المالية؛السياسة المالية؛تمويل استثماراتاستثمارات الدولة؛ سوق المالي
Abstract:
This study aims to show the role of financial markets in financing state
investments in Algeria, and because of the large financing of some investments,
the state is therefore forced to develop solutions outside the financial budget to
avoid tax pressure, issuing bonds or shares. To discuss this study, we adopted the
analytical approach. The results were Algeria's reliance on financing its
investments through the Revenue Control Fund financed by surplus oil revenues,
which was depleted due to low oil prices. As for its issuance of securities, it is
very weak and therefore it loses a source of long-term financing
Keywords: State Investments; Financial Market; Financing Investments; Fiscal
Policy.
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I .مقدمة:
ا بين ا، حيث تلجأ إلى تنويع استثمارا منتجة تسعى الدول إلى تحقيق التنمية وزيادة نمو اقتصادا

وخدمية، ومما لاشك فيه أن استثمارات الدولة تحتاج لتمويل بأموال ضخمة وبصفة مستمرة لتضمن استمرارية 
ا تحتاج لمصدر تمويلي أو عدة مصادر تكون قادرة على احتواء تلك الاستثمارات بالمبالغ المطلوبة المشا ريع، لهدا فأ

وفي الازمنة المحددة لها، تتعدد مصادر تمويل استثمارات الدولة بين ما هو تقليدي وما هو مستحدث، فمن بين 
ا عوب مرادات الضرائب لكنها لا تتجاالموارد التقليدية  نجد اي ا لا تستطيع رفع من ايرادا احتياجات الدولة لأ

رب ضريبي وبرغم دلك مازالت تعتبر من اهم الموارد، أو التجاء إلى المديونية الخارجية  مرة واحدة وإلا كان هناك 
لكن هذا ما عانت منه بعض الدول بالسقوط في مستنقع الفوائد وتراكم الدين إلى ان يصل إلى التدخل في 
ا تعتمد على ايرادات الفوائض النفطية فقامت  سياستها الداخلية، أما بالنسبة للدول ذات الاقتصادات الريعية فإ
ا تمتاز بعدم الاستقرار  ومعرضه الى عدة صدمات لأنه  بفتح صناديق سيادية لها، لكن طبيعة الاسواق النفطية أ

ا ولا السيطرة عل يها لذلك يبقى موردا غير مستقر، ومن بين مصادر التمويل تحكمها متغيرات لا يمكن التنبؤ 
ا توفر  ا أ المستحدثة ولها ميزة التمويل طويل الاجل وبمبالغ كبيرة هو إصدار أوراق مالية، هاته الاوراق المالية ميز

سنناقش في لدا. الاموال وتنشط السوق المالي وتسمح بجمع مدخرات الافراد والمؤسسات وتوجيهها نحو الاستثمار
.دراستنا هاته دور الأسواق المالية في تمويل استثمارات الدولة حالة الجزائر

استثمارات سواق المالية في تمويل للأدور هل هناك : تمحورت اشكالية الدراسة فيما يلي: إشكالية الدراسة
؟الجزائرفيالدولة

ة الاسواق الأوراق المالية كمصدر تمويلي للمشاريع نسعى من خلال هاته الدراسة إلى تبيان أهمي: أهداف الدراسة
الاستثمارية للدولة التي تمتاز بطول أجل الاستحقاق، والتأكيد على عدم الاعتماد على العوائد الفوائض النفطية  

ا تتسم بعد الاستقرار .لوحدها لأ
ا، وهدا تكتسي هده الدراسة أهمية كبيرة نظرا لما تعانيه الج: أهمية الدراسة زائر من مشكل في تمويل استثمارا

اء مشاريع   لاعتمادها على الفوائض النفطية، ونظرا للهزات التي حصلت في أسواق النفط أصبح من الصعب إ
ازفة في مجرد التخطيط لمشاريع جديدة هدا كله سببه تضييق في مصادر التمويل .كبرى، ومن ا

لتحليلي من خلال جمع و تحليل البيانات المرتبطة بالسوق المالي ومدى تم اعتماد المنهج ا: منهجية الدراسة
.  مساهمته في تمويل استثمارات الدولة بالجزائر

:محاورثلاث إلىبتقسيمهقمناالبحثهذاأهدافمنانطلاقا: هيكلة الدراسة
.الدولة وطرق تمويلهااستثمارات-
.ستثمارللاالسوق المالي بين خيار تمويلي وسوق -
.الدولة  وأثرها على الاقتصاد في الجزائرتاستثماراطرق تمويل -
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II .الدولة وطرق تمويلهااستثمارات
II-1الدولةاستثمار :

، كما يعد ازدهارهالإنفاق الموجه للاستثمار ويعتبر ضروريا لتحقيق الاستقرار الأمني اللازم لنمو الانتاج و 
الأموال الخاصة بصفة عامة والأجنبية منها بصفة سظيم المعاملات وحافزا على جدب رؤو إنفاقا ضروريا لتن

:  )494-493، ص2008سعيد، (يليوهي تتضمن ما.خاصة
 مشروعات البنية التحتية أو أوالاجتماعيهي كل النفقات الرأسمالية والتي تستخدم في بناء وتشييد رأس المال

إلخ مثل هذا النوع من الإنفاق سوف يزيد من القدرة ...ياه، الطرق، والمواصلات الأساسية مثل الكهرباء، الم
.الإنتاجية للمجتمع ويمثل حافزا قويا للقطاع الخاص للقيام بعمليات التوسع والإحلال والتجديد

ث نفقات رأسمالية حكومية تستخدم في تكوين رأس المال البشري مثل الإنفاق على التعليم والصحة، والبح
العلمي والتدريب جميعها تساهم في زيادة قدرة وكفاءة عنصر رأس المال البشري وزيادة القدرة على الابتكار 

.إلخ...والتجديد وإدخال الوسائل الحديثة في الإنتاج والنقل والتوزيع 
 مة من المعدات إلخ فإنه يتمثل في  مشتريات الحكو ...الإنفاق الحكومي الرأسمالي على الأمن والدفاع والعدالة

إلخ اللازمة لتأدية هده الوظائف، أما الإنفاق على الأجور والمرتبات والمستلزمات اللازمة لقيام ...و الأجهزة 
.الحكومة بتأدية وطائفها فإنه يمتل المكون الاستهلاكي من النفقات الحكومية

II -2طرق تمويل استثمارات الدولة:
II -2-1الضرائب:

ا أداة تعتبر الضرائب من أهم مصادر إيرادات الدولة في العصر الحديث ولم يعد ينظر إلى الضريبة على أ
الاقتصاديةلتمويل النفقات الحكومية فقط بل أصبحت أداة هامة تعتمد عليها الدولة في تحقيق أهدافها 

.والاجتماعية
ا فريضة إلزامية تقوم الدول ة بتحديدها بم تمتع به من سيادة، ويلتزم الممول بأدائها وأصبح ينظر إلى الضريبة على أ

تمع  والسياسية، ونظرا لما تتمتع والاجتماعيةالاقتصاديةمتى انطبقت عليه شروطها دون مقابل تحقيقا لأهداف ا
ا تعد من أفضل الوسائل لتمويل  به الضريبة من خصائص وبصفة خاصة خاصتي  الإجبار وبلا مقابل فإ

.العامةالحاجات
:  حد معين يؤدي إلى لكن إدا زاد الضغط الضريبي عن 

يترتب على فرض الضريبة بصفة عامة تحويل لقوة شرائية من أيدي المستهلكين :الزائد للضرائبالعبء
المستهلكين بين اختياراتفي اختلالإلى الحكومة، ونتيجة لذلك من المتوقع أن يترتب على فرض الضريبة حدوث 

المنتجين بين التوليفات المختلفة من المدخرات الإنتاجية، اختياراتوالخدمات الاستهلاكية، اختلال في السلع 
تمع من ) جانب الانتاج–جانب الاستهلاك (وهذا الاختلال بنوعيه  يترتب عليه عبء ضريبي والدي يتحمله ا

:)253، ص 2008سعيد،  (خلال تفاعل كل من أثري الدخل والإحلال
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عندما يتم فرض الضريبة أو زيادة معدلها فإن القوة الشرائية المتاحة للمستهلك سوف تنخفض : ثر الدخلأ-
.من السلع والخدمات الاستهلاكية المشتراتالأمر الذي يترتب عليه انخفاض الكميات 

المستهلكين على نتيجة لفرض الضريبة سوف تتأثر الأسعار النسبية للسلع والخدمات مما يحفز :أثر الاحلال-
.إحلال بعض السلع التي أرخص نسبيا محل السلع التي أصبحت أغلى نسبيا لعد فرض الضريبة

و ضريبية خطيرة تتمثل في محاولة المكلف التخلص كليا أو جزئيا اقتصاديةوهو ظاهرة : الضريبيالتهرب
ف روح القانون ، وقد تصل إلى حد من العبء الضريبي المكلف به، وذلك من خلال اتباع أساليب وأعمال تخال

مخالفة نصوصه، وبالتالي عدم قيام المكلف بدفع الضريبة أو الوفاء بالتزاماته كليا أو جزئيا اتجاه الدوائر المالية مما 
.   )172، 2012أحمد ، (في حصيلة الخزينة العامة من الضريبةريِؤث
II -2-2المديونية الخارجية :

ا لمستقرضي البلدان الاشتراكية والبلدان إن سوق لأو  روبية للدولار والتي كانت ندوة مقفولة لم تفتح أبوا
بعض البلدان المحظوظة من طرف ، وفي السابق لم تتمكن من اللجوء إليها إلى1982النامية إلا بعد سنة 

لدان العربية المنتجة للبترول أو أصبحت أرصدة الب1995الرأسمالية الأمريكية، كالبرازيل والمكسيك ، ومنذ سنة 
.1973دولارات أهم مصدر تمويل لهذه السوق اثر الارتفاعات المتوالية في أسعار النفط منذ أواخر -البترو

واستخدمت بذلك المديونية الخارجية كآلية أساسية لنقل أعباء الأزمة إلى مجموع البلدان النامية، ومن البداية 
وائض النفطية كآلية هامة من آليات تشغيل الرأسمالية المعاصرة، ومن ثم استخدمت استخدمت إعادة تدويل الف

المديونية الخارجية كضرورة لاستمرار المصارف التجارية في قبول الودائع المتضخمة المتدفقة من البلدان النفطية، 
ساعد على تخفيف وطأة الركود وتوفير القروض لتمويل مشتريات البلدان النامية من منتجات العالم الصناعي، مما 

.بداخله
في السبعينات واجهت البلدان النامية ضرورات تحديث الهياكل الأساسية لخدمة المشروعات الخاصة والعامة 
الجديدة، ومع قلة الموارد التقليدية لتمويل الإنفاق العام، ومع تزايد عجز ميزان المدفوعات نتيجة ضعف التصدير 

لت أغلبيتها الإسراع بالتنمية عن طريق التمويل الخارجي ومن ثم لجأت إلى القروض الخارجية، وتزايد الاستيراد، فض
وكان هناك وهم أن القروض سوف ترد بالدولار، وأن التضخم يخفض من قيمة الدولار فكان الاعتقاد سائدا برد 

الدولار، وإعادة جدولة الديون الديون بدولار رخيص غير أن ارتفاع أسعار الفائدة وارتفاع أسعار الفائدة صرف
بأسعار فائدة أعلى قد عمل كله على زيادة حجم الديون فنمت نموا خياليا، فمقارنة حجم تطور المديونية 
الخارجية مع تكاليف خدمة هذه الديون بالنسبة للدول النامية، يتضح أن هذه الأخيرة أصبحت تقترض لتسديد 

ا السابقة  وبذلك فقدت عملية الاقتراض الخارجي أهم أهدافها وهو الحصول ) فوائدأقساط و (المستحق من ديو
.على موارد مالية إضافية لتمويل التنمية الاقتصادية والاجتماعية

ومع اندلاع أزمة الديون أخدت الدول الدائنة تمارس كافة الضغوط الممكنة على البلدان المدينة فخفضت كافة 
معونات اقتصادية وقروض مصرفية واستثمارات مباشرة، وتدخل الصندوق وفرض أنواع التدفقات المالية إليها من
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، ص ص 2014قاسم و براق ، (على الدول النامية القيام ببرامج إعادة الهيكلة وتمثلت حلول الصندوق بالتالي
42-44(:
الدول المدينةى إتباع سياسة تقشفية لتخفيض العجز الداخلي والخارجي، وجعل سعر الصرف واقعيا، وكان عل

ا .تخفيض قيمة عملا
التخلي عن القطاع العام وبيعه إلى القطاع الخاص.
 إيقاف حركة الإقراض وإيجاد البديل المتمثل في فتح أبواب الاقتصاد الوطني أمام الاستثمارات الأجنبية

.المباشرة وغير المباشرة، وذلك من خلال إنشاء الاسواق المالية
II -2 -3ار النقدي الجديدالإصد :

ا العامة لا تستطيع أن تحصل عليها من  تلجأ الدولة إلى هذا النوع من التمويل عندما تواجه زيادة في نفقا
ا العامة والخاصة، ويستخدم هذا النوع من التمويل في سد النقص الحاصل في النفقات العامة، إلا أنه  إيرادا

على فك ضائقتها المالية من جهة، أو قد يولد أثارا سلبية على الاقتصاد من سلاح ذو حدين إذ يساعد الدولة
مرونة الجهاز الإنتاجي ، مما يولد أثارا تضخمية قد تخرج عن السيطرة في كثير انخفضتجهة أخرى وبخاصة إذا ما 

)32، ص2017أحمد و أحمد ، (من الأحيان وبخاصة في الدول النامية
II -2 -4 أوراق مالية إصدار:

تعتبر من أهم أنواع التمويل طويل الاجل مثل إصدار أسهم عادي أو ممتازة أو إصدار سندات وهي كما 
:)58-48، ص ص2008، أحمد ب(يلي
تمثل مستند ملكية، له )أبدية طالما الشركة مستمرة(هي عبارة عن أوراق مالية طويلة الاجل : الاسهم العادية

، وتتمثل القيمة الاسمية في القيمة المكتوبة على الصك تصفيهة وقيمة دفترية وقيمة سوقية، وكذلك قيمة قيمة إسمي
أو قيمة السهم، وهي قيمة نظرية لتسجيل حساب رأس المال المدفوع، أما القيمة الدفترية فتتمثل في قيمة حقوق 

لسوقية للسهم فهي تمثل سعر تداول السهم في الملكية مقسومة على عدد الاسهم العادية المصدرة، أما القيمة ا
للسهم في نصيب السهم من قيمة تصفية موجودات الشركة بعد التصفيةسوق رأس المال، وأخيرا تتمثل قيمة 

.تسديد كل الالتزامات وحقوق كل الدائنين وحملة الاسهم الممتازة
تختلف عن الملكية التي تنشأ عن السهم يمثل السهم الممتاز مستند الملكية، وأن كانت : الاسهم الممتازة

العادي، ولهذا المستند قيمة اسمية، قيمة دفترية وقيمة سوقية شأنه في ذلك شأن السهم العادي، غير أن طريقة 
الدفترية للسهم العادي، حيث يحسب حساب القيمة الدفترية للسهم الممتاز تختلف عن طريقة حساب القيمة

، بمعن آخر أنه ةالأسهم الممتازة كما تظهر بدفاتر الشركة على عدد الأسهم المصدر قيمته الدفترية بقسمة قيمة
.ليس للأسهم الممتازة نصيب في الاحتياطات والأرباح المحتجزة

 يمثل السند مستند مديونية تصدره المنشآت ويعطي لحامله الحق في الحصول على القيمة الاسمية :السندات
كما يعطيه أيضا الحق في الحصول على عائد دوري يتمثل في نسبة مئوية من القيمة للسند في تاريخ الاستحقاق،
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الاسمية، بمعنى آخر أن السندات تعتبر بمثابة عقد أو اتفاق بين المقترض والمقرض، وبمقتضى هذا الاتفاق يقرض 
.       عليها في تواريخ محددةالطرف الثاني مبلغا إلى الطرف الاول، الذي يتعهد بدوره برد أصل المبلغ وفوائد متفق

II -2 -5صناديق السيادية
أسعار النفط ارتفاعيرجع السبب الرئيسي وراء ارتفاع حجم الصناديق السيادية وكثرة الزحم رافقها إلى 

صول الأجنبية وشيوع العولمة المالية واستمرار الاختلالات في النظام المالي العالمي، ما أدى إلى تراكم سريع في الأ
ا الصناديق السيادية على المستوى العالمي. لدى بعض البلدان .وفي ظل صعوبة تحديد أحجامها واستثمارا

كان من الصعب تشكيل تعريف موحد لها إلا أن من بين التعاريف التي : تعريف الصناديق السيادية
:  )176-174، ص ص 2012المهدي ، (صاحبت تكوين وانتشار الصناديق السيادية ما يلي

ا : الصندوق النقد الدولي- صناديق أو ترتيبات الاستثمار ذات غرض خاص تملكها الحكومة " عرفها بأ
العامة ، وتنشئ الحكومة العامة صناديق الثروة السيادية لأغراض اقتصادية كلية، وهي صناديق تحتفظ بالأصول أو 

ا  ية، مستخدمة في ذلك استراتيجيات استثمارية تتضمن الاستثمار في تحقيق أهداف ماللتتولى توظيفها أو إدار
الأصول المالية الأجنبية وتنشأ صناديق الثروة السيادية في العادة معتمدة على فوائض ميزان المدفوعات، أو عمليات 

الصادرات السلعية، النقد الأجنبي الرسمية، أو عائد الخصخصة، أو فوائض المالية العامة، أو الإيرادات المتحققة من
أما الأصول المستبعدة من صناديق الثروة فهي تتضمن احتياطيات النقد الأجنبي التي . أو كل هذ الموارد مجتمعة

ا السلطات النقدية للأغراض التقليدية المتعلقة بميزان المدفوعات والسياسة النقدية، أو أصول المؤسسات  تحتفظ 
.يدي أو صناديق تقاعد موظفي الحكومة، أو الأصول التي تدار لصالح أفرادالمملوكة للدولة بمفهومها التقل

ا :منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية- وسائط استثمار مملوكة " لقد عرفت المنظمة صناديق الثروة السيادية بأ
ا ،  وتضيف وزارة الحزانة الأمريكية إلى"للحكومة يتم تمويلها من موجودات الصرف الاجنبي  تدار " ذلك بأ

."بشكل مستقل عن الاحتياطيات الرسمية للسلطات النقدية 
ويتم تصنيف الصناديق السيادية تبعا إلى مصادر دخلها إلى: تصنيف الصناديق السيادية:
ا الدولة المصدرة للمواد الأولية وأساسا : الصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد الأولية- هي صناديق تكو

فطية، وهي تمثل عملية تحويل للثروة من شكلها الطبيعي إلى شكل آخر من الاصولالن
حققت بعض دول أمريكا اللاتينية غير النفطية، بفضل : الصناديق الممولة بفوائض المدفوعات الجارية-

ا الجارية حولت جزء منها إلى صناديق تنافسيتها التصديرية على مستوى الأسواق العالمية، فوائض في مدفوعا
ا كاحت .قق لها عوائدياطيات نقدية أو استثمارات بما يحسيادية بعد أن وازنت بين الاحتفاظ 

من كون المؤسسات الخوصصة ملك لجميع الأجيال، تقوم الدول التي : الصناديق الممولة بعوائد الخوصصة-
ا العمومية، بتحويل كل أو جزء من عوائد ا .لخوصصة ألى صناديق سياديةتقوم بعمليات الخصخصة لمؤسسا

تلجأ بعض الحكومات مباشرة لما تحقق فائضا في الميزانية العامة للدولة : الصناديق الممولة بفائض الميزانية-
إلى تحويل هذا الفائض لاستثماره في الأصول المالية قصد تحقيق عوائد من جهة، ولتوجيه المعطيات الاقتصادية 
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هذه الفوائض تلجأ الحكومات إلى تكوين صناديق سيادية استثمارها وتنميتها من جهة ثانية، وعندما تتوالى 
.   بشكل أفضل

II. للاستثمارالسوق المالي بين خيار تمويلي وسوق.
II -1تعريف السوق المالي:

ديها فوائض هي آلية يتم من خلالها تحويل الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية المدخرة، والتي يتوافر ل
مالية وتمثل عرض الأموال، إلى وحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز الموارد المالية وتعكس الطلب على الموارد 

القدرة والرغبة على كلا تملالمالية، وبذلك فإن السوق التمويلية تحول الموارد المالية من الوحدات التي تملك 
شوقي و مصطفى ، (ها الفرص الاستثمارية، وتمتلك القدرة على الاستثمارالاستثمار إلى الوحدات التي تتوافر لدي

.  )110-109، ص ص 2014
II -2نظاميةغيرأسواقونظاميةأسواق:

بالأسواقوالآخرالنظاميةبالأسواقأحدهمايعرفالأسواقمنرئيسييننوعينفيالماليةالنشاطاتتجري
:)33ص،2012حسام،(النظامية هماغير
فيالمعتمدةالإجراءاتوالأساليب،الأنظمة،القواعد،النظاميةالأسواقتتبع:النظاميةالأسواق

االتيالرسميةالمركزيةالأسواق افيترتبط  اوتسيير عمليا الأسواقتلكالمنظمةبالأسواقيقصداكم. نشاطا
لتداولمحددةإجراءاتتوجدالشراء، أينأوبالبيعالمتعاملونيهفيلتقيمحددمكانبوجودتتميزالتيالمالية

.منتخبمجلسبواسطةالمكانهذايداركماالمالية،الأوراق
تتبناهاالتيالتنظيماتوالأساليبوللمحدداتلا تخضعماليةأسواقفهي:النظاميةغيرالأسواق

تعتمدولاالرسمية،البورصاتتشريعاتتجري وفقلاالأسواقهذهنشاطاتفإنوبالتاليالنظامية،الأسواقعادة
اغيرالمالية،الأدواتتوثيقوتبادلولنشرمحددةإداريةتنظيمات بسببالمشروعةغيرالأسواقتعد ضمنلاأ

منمحددبإطارتتقيدأخرىبعبارةفهيأعمالها،فيهاتدارالتيالدولفيالسائدةبالتشريعاتالعامالتزامها
.نظاميةماليةسوقكأيالرسميةلرقابةالنهايةفيتخضعوالمنظمةشبهالعمليات

II -3 المالالوظائف الاقتصادية لأسواق:
: ) 28، ص2010مصطفى، (السوق المالي فيما يلي ووظائف تمتل أهمية 

دمة الاقتصاد  حيث توجيه المدخرات لخالاستثمار في الاورق المالية و عق تشجييعن طر : تنمية الادخار
تشجع السوق الاوراق المالية على تنمية عادة الادخار الاستثماري، خاصة بالنسبة للمدخرين الدين لا يستطيعون 
م يفضلون شراء أوراق مالية على قدر أمواهم، هدا يساعد على  م ا القيام بمشاريع مستقلة بأموالهم القليلة، وميز

.خم كما يساعد عل توجيه المدخرات نحو الاستثمارالحد من التض
 إلى الفئات التي لديها ) المقرضين (المساعدة في تحويل الأموال من الفئات التي لديها فائض

م الاستهلاكية الحالية مقابل الحصول على دخول أعلى ):المقترضين(عجز  فالمقرضون يقومون بتخفيف نفقا
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تحقاق تلك القروض، وعندما يقوم المقترضون باستخدام تلك الأموال المقترضة في المستقبل عند حلول آجال اس
م سوف ينتجون دخولا أعلى وبالتالي زيادة مستوى المعيشة ليس فقط  في شراء وتأجير عناصر الإنتاج، فا

تمع .للمقترضين بل لكل فئات ا
ث رافق يح: ة في تلك السوقالمساهمة في تمويل خطط التنمية عن طريق طرح أوراق مالية حكومي

بروز أهمية الأوراق المالية التي تصدرها شركات المساهمة ازياد التجاء الحكومات إلى الاقتراض العام من أفراد 
الشعب، لسد النفقات المتزايدة وتمويل مشروعات التنمية، وذلك عن طريق إصدار السندات والأذون التي تصدرها 

أهمية عن أوجه للا يقلمختلفة، ومن هنا صارت هذه الصكوك مجالا لتوظيف الأموال الخزانة العامة ذات الآجال ا
.التوظيف الأخرى

المساعدة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي:
إن عملات البيع والشراء في بورصة الأوراق المالية تعد مظهرا من مظاهر الائتمان الداخلي، فإذا ما ازدادت 

شمل الأوراق المالية المتداولة في البورصات العالمية أصبح من الممكن قبول هذه الأوراق  مظاهر هذا الائتمان لي
.كغطاء الأوراق المالية

 الات الأكثر ربحية وهووذلك ب:عاليةتحقيق كفاءةالمساهمة في ما يصاحب نمو توجيه الموارد إلى ا
.وازدهار اقتصادي

III. على الاقتصاد في الجزائرالدولة وأثرهاتاستثماراطرق تمويل.
III–1العامةالاستثماريةالبرامج:

ا البرامج  :)20-18، ص ص 2013صالح ، (الاستثمارية ندكر من بين الخصائص التي تميزت 
منالأوليةالاستثماريةللمخصصاتالكبيرالارتفاعإن:الاستثماريةللمخصصاتالكبيرالارتفاع

2010-2001الفترةخلالدولارمليار350تجاوزبمجموعالبرنامجين الخماسيينالىاشالإنعدعمبرامج
التكميليوالبرنامج)دينارمليار377(الجنوبولاياتلفائدةالتكميليللبرنامجالمخصصة-المبالغلهاتضاف
الملائمغيرالسكنعلىللقضاءالتكميليوالبرنامج)دينارمليار693(العلياالهضابولاياتلفائدة

إجماليفتصبحدولار،مليار25لما يعادأيدينارمليار1870حواليكلياتبلغ)دينارمليار800(
.)دينارمليار28000أي(دولارمليار375حواليالبرامجتلكمخصصات

مليار150عنلاتقلوالتيالثانياسيالخمللبرنامجوالمتوقعةالمنتهيينللبرنامجينالمتبقيةالمبالغالىبالإضافةهذا 
الىادىالارتفاعهذاإن.2014سنةبنهايةدولارمليار500الىالعامةالاستثماراتحجميرفعمما،دولار
االاستثماراتلتلكالعقلانيوالتسييرالتحكمفيالمستوياتمختلفعلىالمؤسسيةالأجهزةقدرةتجاوز وإدارا

منيبرزفإنهالإيجابية،آثارهاوتزايدالتنمويةالاستثماريةالجهودتناميعلىالتزايدذلكليدماوبقدرة.بكفاءة
قدالحجومتلكأنكما.المخصصاتتلكتسييرفيالرسميةللأجهزةالتحكميةالكفاءةضعفأخرىجهة
.اقعيةالو الداخليةالإمكانياتبحجمالمرتبطةالاستثماريةةالاستيعابيالطاقةفاقت
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جدوىدراسةمجالفيالدراساتمكاتبقدراتمحدوديةإن:المقامةالمشاريعتكاليفارتفاع
وضغوطمتعددة،برامجضمنالمشاريعمنالكبيرالعددأنذلكالحقيقية،تكاليفهاوتقديرالمقامة،المشاريع

قيمتها،تقديرفيالمبالغةالىأدىالزمانية،بالمدةوالقيدالإنجازعمليةفيللشروعالتقاولبإجراءاتالمتعلقةالقيود
تصلالاتجاهينذاتالسيارالطرقمنالكلمإنجازفتكلفة.المماثلةوالإقليميةالعالميةللمتوسطاتأحياناوتجاوزها

فيالتكلفةتلكوتبلغوالسويد،الدنماركالبرتغال،إسبانيا،منكلفيأورومليون3الى2بينيتراوحمتوسطالى
جبالتعبرالتيأغادير/مراكشالمغربيالسيارالطريقتكلفةوبلغتأورو،مليون6الى4حواليوألمانيافرنسا

10غربشرقالجزائريللطريقبالنسبةالكلمتكلفةتجاوزتحينفيدولارمليون2.7حواليالكبيرالأطلس
ايعنيوهذادولارمليون المتوسطمنأعلىا
.%50الى30بينيتراوحبمعدلالعالمي

المتبقيةالعامةالاستثماراتحجمارتفاع:
المدخلاتأسعارإرتفاعبسببالمشاريعتقييمإعادةمنومرافقهاالزمانية،المحددةالبرنامجفترةانتهاءبعدالجارية

2001/2004المتأخرة فيقيمة المشاريعبلغتفقد،الصفقاتآجالوتمديدالأولية،الدراساتفيالأخطاءأو
بالنسبة)دولارمليار130أي(دينارمليار9680، وحوالي)دولارمليار12(دينارمليار1216حوالي

.2005/2009الأولللخماسي
تكميليةمشاريععلىوالإعلان، 2001/2014الفترةخلال:العامةالاستثماريةالبرامجتعدد

الىبالإضافةالمحليةالتكميليةالبرامجالملائم،غيروالسكنالعليا،والهضاببالجنوباصةالخكتلكجهوية
وخاصة المقدرة 2001/2014المرحلةخلالبفروعهاسونطراكالوطنيةبالشركةالخاصةالإنتاجيةالاستثمارات

المخصصاتمعرفةفيةصعوبهناكجعلالوضعهذا.دولارمليار70تتجاوزقدوالتي2010/2016للفترة
حجمومعرفةوتقييمهامتابعتهافيأكثروصعوبةالمخططة،البرامجفتراتخلالالحقيقيةالعامةالاستثمارية

.الجديدةالبرامج
للإنجاز،الحقيقيةالإمكانياتتقديرأساسهاعلىيتم:ومرنةدقيقةتفصيليةسنويةخططوجودعدم

مراعاةإطارفيالإنجازعملياتتتطلبهاالتيالزمنيةوالمددالواقعيةقدراتبالالاستثماريةالمخصصاتوربط
.والإتقانالجودةبمعاييروالتقيدوالهندسية،الفنيةالمواصفات

III-2 الجزائربطرق تمويل البرامج الاستثمارية
 الإصلاحاتإطارفيندرجتالماليةوراقللأالجزائربورصةإنشاءفكرةإن:الجزائربسوق الأوراق المالية

قوانينعدةفيوذلك،1988سنةفيوبالضبطالثمانيناتايةفيالجزائرتبنتهاالتيوالماليةالاقتصادية
رقمالقانونوكذاالعموميةالاقتصاديةالمؤسساتبتوجيهالمتعلق01-88رقمالقانونفيومالية تمثلتاقتصادية

إلىالعموميةللمؤسساتالاجتماعيالمالسأر تقسيمتمحيثساهمة،المصناديقبإنشاءوالخاص88-03
هناومن.أسهمشركاتإلىالعامةالشركاتتحولتوبذلكالمساهمةصناديقبينماووزعتالأسهممنعدد
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شاءإنتموبذلكالأسهم،هذهتبادلخلالهمنيتم)البورصة(الجزائرفيماليسوقلإنشاءالملحةالحاجةظهرت
.الجزائرتبنتهاالتيالجديدةإستراتيجية التنميةمعلتنسجمالجزائربورصة

الاقتصاديينالمتعاملينمنمجموعةالمنقولةللقيمالجزائربورصةتظم:الجزائرلبورصةالمكونةالأسواق
عبد (كما يليالماليةأوراقهاأدرجتالتيالمؤسساتأهمأماوالسندات،الأسهمسوقيعلىالموزعينالمحليين

:)159، ص2016، الوهاب وعمار
:وهيالرئيسيةالسوقتسعيرةفيمدرجةكبرىشركات( 04 )أربعحاليايوجد:الرئيسيةالسوق-

الصيدلاني؛القطاعفيالناشط:SAIDALصيدالمجمع-
السياحة؛قطاعفيالناشطةEL AURASSI :الأوراسيالفندقيالتسييرمؤسسة-
:للتأميناتيانسأل- ALLIANCEالتأمينات؛قطاعفيالناشطة
.الغذائيةالصناعاتقطاعفيالناشطة: NCAرويبة -اسي–أن-

2013حتى  الجزائربورصةفيالرئيسيالسوقشركاتإصدارات): 1(الجدول 

ةالقيمة الاسميعدد الاسهم المتداولةالرمز في البورصةاسم الشركةالفئة/القطاع

ألیناس التامینات 
للتامینات

ALL1.804.511380

ان سي أ الصناعة الغدائیة
رویبة

ROUI2.122.988100

AUR1.200.000250الاوراسيالفندقة

SAI2.000.000250صیداالصیدلیة 

)159،  ص2016عبد الوهاب وعمار، (:المصدر
هذهإنشاءتموقدوالمتوسطة،الصغيرةللشركاتالمخصصة:سطةوالمتو الصغيرةالمؤسساتسوق

صفر18فيالمؤرخ01رقمومراقبتهاالبورصةعملياتتنظيملجنةنظامبموجب2012سنةفيالسوق
18الموافق1418رجب17فيالمؤرخ97-03رقمللنظاموالمتممالمعدل2012يناير12الموافق1433

15بتاريخ41رقمالرسميةالجريدةفيصادر(المنقولةالقيم لبورصالعامبالنّظامقالمتعلّ 1997نوفمبر
).2012يوليو

سونالغازشركة:نجدالاستحقاقسنداتلسوقبالنسبةأما:الدينسنداتسوقSONELGAZ

والجزائريةAIR ALGالجزائرية الجويالنقلشركةSpa DAHLIوالعقاراتوالضيافة، الجزائر للفندقة
الماليةالمؤسسةERIADسطيفالرياضفندق،SONATRACHسونطراكوشركةللاتصالات،

حلتالسوقهذافيالمصدرةالمؤسساتهذهجلوبطبيعة الحال،MLAبالجزائر المغاربيالإيجاريالائتمان"
.البورصةمنخروجهااستوجبالذيالأمرا،تهسندااستحقاقتواريخ
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العمومية الخزينةسنداتكتلسوق(OAT):العموميةالخزينةتصدرهاالتيللسنداتالمخصصة
التسعيرةفيمدرجةالعموميةللخزينةسند27حالياً وتحصي2008سنةالسوقهذهوتأسست.الجزائرية
بيناستحقاقهافتراتتتنوعالتيالخزينة،سنداتعلىالتداولويتم.جزائريدينارمليار320منأكثربإجمالي

فيالمتخصصين"صفةتحوزالتيالتأمينوشركاتالبورصةعملياتفيالوسطاءخلالمنعاماً،15و10و7
.الأسبوعفيحصصخمسبمعدل"الخزينةقيم

III–3 تطور نشاط السوق المالي الجزائري
معدل الرسملة  ومؤشر سيولة يمكن معاينة تطور نمو السوق المالي في الجزائر من خلال تحليل مؤشرات

.السوق
وهو عبارة عن القيمة السوقية للأسهم المقيدة في البورصة مقسومة على : مؤشر معدل رسملة السوق

الناتج المحلي الإجمالي، ويفترض المحللون الاقتصاديون أن معدل رسملة السوق يرتبط مع القدرة على تعبئة رؤوس 
.الأموال  وتنويع المخاطر

الناتج الداخلي الخام / قيمة الاسهم المدرجة في البورصة = ل رسملة السوقمعد
 والدي الثانوية بسهولةتعني القدرة على شراء وبيع الأوراق المالية المتداولة في السوق :السوقمؤشر سيولة

.التداوليمكن قياسه بالمؤشر معدل قيمة 
 ظم لأسهم الشركات المقيدة كنسبة من الناتج المحلي، هذا المؤشر يقيس التداول المن:التداولمعدل قيمة

.عن سيولة السوق بصفة عامةويعكس ويعبرإذن هو
الناتج الداخلي الخام / الأموال المتداولة     = التداولمعدل قيمة 

ن الجدول التالي يبين معدل رسملة السوق في بورصة الجزائرإ-
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%مليار دج والوحدة2013-2000الجزائر خلال الفترة لبورصة رسملة السوق : )2(الجدول رقم 
2000200120022003200420052006السنوات

21.49514.7210.9911.110.110.46.71قيمة الاسهم المدرجة

0.7200.5330.1120.0170.0080.0040.149الأموال المتداولة

PIB4098.84235.64455.35264.26150.47563.68520.6

0.520.340.240.210.160.130.07مؤشر معدل رسملة

0.0170.0120.0020.00030.000100.0017معدل قيمة التداول

2007200820092010201120122013السنوات

6.466.56.557.914.9613.02813.82قيمة الاسهم المدرجة

0.9601.2180.8960.6770.3210.6730.720الأموال المتداولة

PIB9306.210993.89968.011991.614519.815843.016643.8

0.060.050.060.060.100.080.08مؤشر معدل رسملة

0.010.010.0090.0050.0020.0040.006معدل قيمة التداول

)62صالحي و سالم، ص(:المصدر
والتي توضح قيمة هذا المؤشر لبورصة الجزائر، ) 2(لتداول، فإن تتبع نتائج الجدول رقم فيما يخص مؤشر معدل ا

الذي يدل على أن بورصة الجزائر تعرف ركودا شبه ءالشي، %0.01ما قيمته يوضح لنا قيمة المعدل لم تتجاوز
.  هامشيبناء على ذلك فإن وزن البورصة في الاقتصاد الوطني  ما يزال جدتام في نشاطها ، و

فيما يتعلق بمؤشر معدل رسملة السوق يتضح لنا من خلال معطيات الجدول أنه هامشي، إذ سجل أما -
تدريجيا في بقية السنوات حيث سجل أدنى قيمة له سنة انخفاضاليشهد 2000أعلى نسبة له خلال السنة 

. ، وهذا يدل على ضيق حجم بورصة الجزائر2008
III–3الجزائربورصةمعوقات:

راتطو تشهدولممنها،منتظرةكانتالتيالأهدافتحقيقإنشاءهاعلىسنواتمرورالجزائر بعدبورصةتستطعلم
االتيراتبالتطو مقارنة اورةالبلدانبورصاتشهد بعضالجزائر علىضمت بورصةفقد،)وتونسالمغرب(ا

الملكية سنداتأوالمالرأسسنداتعلىالتداوليتمحيثالمنقولة،القيمقسمضمنتستثمرالتيالمؤسسات
بن شنهو، (هي الجزائربورصةتطورعدمءراو كانتالتيالأسبابأهمومن،الدينوسندات)الأسهم(

:)62-61، ص2016
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النقد،قيمةوعلىالمالية،العملياتحجمعلىسلبايؤثرالتضخممعدلاتفيالارتفاعإن:التضخم
الشرائيةالقدرةعلىالسلبيالتأثيرذلكإلىيضافكماالمالية،راقالأولعوائدالحقيقيةالقيمةعلىثمومن

ميوجهونالذينللأفراد فيزئراالجعرفتوقد.الماليالسوقفيالتوظيفعوضالأسعارارتفاعإلىاهتماما
أمامعائقاوقفتالتيالأسبابأهمبينمنكانيوالذالتضخممعدلاتفيحاداارتفاعاالتسعيناتبداية
.الجزائربورصةتطور

جاءالجزائربورصةبإنشاءالجزائريةقرار السلطاتإن:الجزائريالاقتصادعلىالعامالقطاعهيمنة
يهيمنمالعاالقطاعبقيالواقعفيلكنالخاص،القطاعيمنةيتميزالذيالسوقاقتصادلخيارتبنيمعتماشيا
عملياتتطبيقفيالجزائريةالسلطاتتأخرتكماالخاص،بالقطاعمقارنةكبيرةبنسبةالجزائريالاقتصادعلى

.وتطورهانموهاعرقلةمنزادالذيالأمرالبورصةتنشيطفيكثيراعليهايعولكانالتيللمؤسساتالخوصصة
شركةهوفيهاالمدرجةللمؤسسةالقانونيالشكليكونأنتشترطئرزاالجفيالبورصةقوانينأنمنوبالرغم

محدودةمسؤوليةذاتشركاتشكلعلىمكونةالجزائرفيالخاصةالمؤسساتأغلبتبقى،SPA)(بالأسهم
.البورصةقوانينمعيتعارضماوهوتضامنشركاتأو
أنكماالبورصة،فيالمدرجةالشركاتقلةإلىالأولىبالدرجةيعودوالذي:الماليةقراالأو تنوععدم

.قراهذه الأو منمعينبسقفمحددئرزاالجبورصةفيالاقتصاديينالأعوانطرفمنالماليةالأوراقحيازة
الشفافيةتسودهلامناخفيتنموأنزائرالجلبورصةيمكنلا:المعلوماتيالنظاموضعفالشفافيةغياب

كلتخصالتيت المعلوماعلىللحصولالماليةالأوراقفيالمستثمريتلقاهاالتيالصعوباتأنكماالتامة،
يتحصلالتيالمعلوماتلأنذلكالاستثماري،قرارالاتخاذعمليةفيسلباعليهتؤثرالبورصةفيالمدرجةالشركات

.وبطيئةدقيقةغيرواضحة،غيرعموماتكونعليها
الماليةلوزيرالصلاحياتكلتمنحالقانونيةشريعاتالتتزاللا:القانونيةالتشريعاتملائمةعدم
عنالممثليناستبعادوفيللبورصة،المكونةالهيئاتفيوالمسيرينالعامينالمديرينواستخلافوعزلتعيينفي

رغبةتبينالتداولفيالماليةرقاالأو منغيرهادونالسنداتعلىالاعتمادأنكما.والوسطاءوالبنوكالشركات
اليفسحفلوالعمومية،للشركاتالعامةالملكيةعلىالمحافظةفيالمستمرةزائريةالجلسلطاتا المالأسر أماما

منالمزيدعليهاهذاسيضمنلأنشطتهاومراقبالعموميةللشركاتكممول)الأجنبيوأالمحلي(الخاص
اتطلعأنيفترضالتيالتطوردرجةهذانسيضمالاقتصادية كماالقطاعاتمختلفبينوالفعاليةالديناميكية

انظير أمامالجزائربورصة .وتونسالمغربفيا
بورصةفيالاستثمارعلىالجزائريالجمهورإقباليقل:الجزائريالمجتمعفيالبورصةثقافةغياب

تمعتعاملعدمإلىاجعر وهذاالجزائر، تمعالمالية،الأسواقمنالنوعهذامعمسبقاالجزائريا الجزائريفا
.السوقهذاوفعاليةمصداقيةفيثقتهعدميفسرالذيالأمرالبورصة،ثقافةإلىتمامايفتقر
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تمعاتإن:الدينيالعامل تمعومنهاالإسلاميةا فيالإستثمارفكرةبشدةويعارضيرفضالجزائريا
السنداتلهذهبديلةماليةأوراقتقديميستوجبوعليهمعين،فائدةبمعدلمسبقامحدداعائداتدرالتيالسندات

تمعاتخصائصمعمتناسبةتكون .الإسلاميةا
III–4الاعتماد على الإيرادات النفطية في تمويل الاستثمارات العمومية:

للدولة على عوائد تمثل الإيرادات النفطية مصدرا أساسيا للموازنة العامة الأمر الذي يؤكد الاعتماد الكبير 
إن . القطاع النفطي والتي تعطي للحكومة الموارد اللازمة للإنفاق على القطاعات الأخرى وتمويل مشاريع التنمية

ن التقلب وعدم الاستقرار وهو ما يتسبب في مشاكل عديدة على مستوى مإيرادات النفط تتسم بدرجة عالية 
لاقتصاد ككل، فضلا عن هذا فإن هذه الإيرادات مشتقة من التخطيط للإنفاق وعدم الاستقرار على مستوى ا

.)68،ص2015ين فرج و نوي ، (للنضوبأصل قابل
III–4 -1 المواردماهية صندوق ضبط:

على غرار الدول النفطية الاخرى قامت الجزائر بإنشاء صندوق ضبط الموارد، رغم أنه لنفس الأسباب قد 
ات أخرى، لكن كلها لها هدف واحد وهو معالجة المشكلات الناشئة عن تقلبات إيرادات تسميتختار دولا أخرى

للأجيال القادمة وهذا الصندوق ينتمي إلى ادخارالنفط، فهذه الصناديق كلها تمثل صناديق تثبيت أو صناديق 
جوان 27في  المؤرخ 02-2000من القانون رق 10الحسابات الخاصة للخزينة ، وانشأ بموجب المادة  

، ليحرر طبق لهذا القانون نوع وأهداف ومجال عمل 2000والمتعلق بقانون المالية التكميلي لسنة 2000
2004الصندوق كما أدخلت عليه تعديلان على بعض القواعد المسيرة للصندوق من خلال قانون المالية لسنة 

.2006وقانون المالية التكميلي لسنة 
متع باستقلالية عن الموازنة العامة للدولة أي لا يخضع لقواعد ومبادئ إعداد وتنفيذ حيث أن هدا الصندوق يت

. يخضع لرقابة البرلمانالموازنة العامة، كما أن الصندوق لا
 يفتح الصندوق في حسابات الخزينة وبالتدقيق في حساب :قانون فتح الصندوق

.بعنوان صندوق ضبط الموارد 302-103التخصيص رقم 
، 2016بن عبد الفتاح و حدادي، (أو مصادر تمويل الصندوق وهي متمثلة في: في باب الإيرادات: أولا
:)68ص
.فوائض القيمة الجبائية الناتجة عن مستوى أسعار المحروقات عن تلك المتوقعة ضمن قانون المالية -
.كل الايرادات الأخرى المتعلقة  بتسيير الصندوق -

:وتم تحديد النفقات فيما يلي: تفي باب النفقا: ثانيا 
؛ضبط نفقات الميزانية المحددة عن طريق قانون المالية السنوي-
؛تخفيض الدين العمومي-
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III–5مكانة الجباية البترولية ضمن الايرادات العامة للدولة:
، وأصبحت المورد 20/02/1971المحروقات أحد أهم موارد الدولة الاقتصادية منذ تأميمها في تعتبر

ا الأولى،  الأول لخزينة الدولة باعتبارها سلعة ضرورية جدا في مجال الصناعة، وقد استفادت منه الجزائر خلال سنوا
وبقي عماد التنمية فيها حتى أيامنا هاته باعتبار أن الموازنة السنوية للدولة توضع حسب السعر المرجعي لبرميل 

.)249-248،  2016حكيم، (النفط
لعبت المحروقات دورا هاما في توفير التمويل لمختلف البرامج التنموية الثلاثة الأخيرة التي عرفتها الجزائر، وهذا من 
خلال إتباع الدولة لسياسة مالية توسعية تميزت باتساع رهيب في النفقات العامة، حيث يمكن توضيح دور الجباية 

:ولة من خلال الجدول التالي النفطية في تمويل النفقات العامة للد
)2014-2005(ضمن الايرادات العامة تطور الجباية البترولية) 3(الجدول رقم 

%ن د خ /ج ب%إع /ج ب %معدل نمو ج ب )مليار دج(الجباية النفطية السنوات

2005899.0-52.4511.88

2006916.001.8949.7310.77

2007973.006.2249.2010.40

2008715.476.3059.1015.53

2009927.012.3358.8319.33

20101501.7-22.0748.8412.52

20111529.401.8443.8310.53

20121519.000.6839.9309.59

20131615.96.3841.489.75

20141577.7-2.3640.368.89

.)249- 248،  2016حكيم، (: المصدر
امةايرادت الع/نسبة جباية البترولية %:إع /ج ب - معدل نمو الجباية البترولية %: نمو ج ب معدل -
الناتج الداخلي الخام/ نسبة الجباية البترولية%: ن د خ /ج ب-

، والذي يوضح أن النسبة )3(الإيرادات العامة الذي يظهر في الجدول رقم / من خلال مؤشر الجباية النفطية 
ا عرفت ارتفاعا  خلال سنة %49.20مقدار 2007سنة في بلغت  ، حيث سجلت نسبة 2008، إلا أ

لتعود النسبة إلى الانخفاض بعد ذلك، حيث انتقلت . %58.83نسبة 2009كما سجلت سنة 59.10%
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، %40.36بنسبة 2014ثم سنة %39.93بنسبة 2012إلى سنة %48.84بنسبة 2010سنةفي
.التحول إلى الاعتماد على الموارد العادية في التمويلوهذا ما يوضح محاولة

ا العامة، إلا أنه في السنوات  يظهر من هذا التحليل أن الدولة الجزائرية تعتمد على الجباية النفطية في تمويل نفقا
شارة إلى عجز الموازنة إلا أنه لابد من الإ. الأخيرة تحاول السلطات الجزائرية التوجه نحو الاعتماد على الموارد العادية

العامة المزمن وخاصة خلال السنوات الأخيرة والذي يغطي من فائض الجباية النفطية الموجه لصندوق ضبط 
فبدأ يغطي العجز لذلك لابد من 2009الايرادات والذي كان سابقا يختص بتغطية المديونية العامة أما منذ سنة 

.   عد أخد بعين الاعتبار العجز المغطىمعرفة القيمة الحقيقية للجباية النفطية ب
:أثر عائدات النفط على صنع القرار الاقتصادي والميزانية المالية 

ان اعتماد الدولة في مداخيلها على الجباية البترولية معرض لصدمات الانخفاض في اسعار النفط  وهدا بدوره 
:)379، ص2017باية، (يؤدي إلى

لجزائر بشكل كبير لم يسبق  له مثيل ؛انخفاض وتدهور إيرادات ا-
انخفاض شديد في احتياطي العملة الصعبة المقيمة بالدولار ؛-
ارتفاع عبء المديونية وخدمات الديون؛-
ارتفاع حجم التضخم النقدي؛-
يار- .تصفيتهاالمؤسسات الاقتصادية وا

نفيذ المشاريع الاقتصادية المسطرة فمنها ما ألغي هذه الآثار مجتمعة جعلت الحكومة الجزائرية مضطربة ومترددة في ت
ومنها ما نفذ، هذا من ناحية صع القرار الاقتصادي، وأما من الناحية وإعداد الميزانية فكان هناك تباين واضح في 

.   الاختلالات المالية
:أثر انخفاض أسعار النفط على بعض المؤشرات

د.الوحدة مليارالمؤشراتفط على بعض يوضح مدى تأثير أسعار الن):04(الجدول رقم 
200620072008200920102011السنوات

916973970.21628.51835.81472.4الجباية البترولية

27142711.854003.562327.672820.013829.72محصلةجباية البترولية

751.92829.16953.81158.11245.71520الموارد العادية

709.631454.361223.62364.28791.941761.45إ.ض.اقتطاعات ص 

29313215.534280.074316.474842.835381.7إ.ض.رصيد ص

201220132014201520162017السنوات

1561.61615.91557.731722.941682.552200.12الجباية البترولية
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- 4054.33678.133388.351722.91603.4محصلةجباية البترولية

1894.02204.12640.452961.713064.88335.394الموارد العادية

- 2283.22132.472965.672886.51333.85إ.ض.اقتطاعات ص 

- 5633.75563.514408.462072.5840إ.ض.رصيد ص

ة في ظل تراجع عائدات البترول ومتطلبات إصلاح قريني نور الدين، تحديات تمويل الجماعات المحلي: المصدر
.119-117،ص 2016-2007الفترة لحالة الجزائر خلا- المالية  المحلية

..جباية بترولية محصلة فعلا: م.جباية ب  ** -.جباية بترولية تقديرية حسب قوانين المالية: جباية ب  ت *
صندوق ضبط ايرادات:إ.ض.ص *

ادات استنزافا كبيرا لموارده المالية، حيث شهدت الاقتطاعات من الصندوق نموا إيجابيا بط الإير ضشهد صندوق 
، بينما عرف رصيد )لأجل تمويل عجز الخزينة  وتسديد تسبيقات بنك الجزائر، واقتطاعات الدين العمومي(

لمقابل عرف رصيد إيجابي كنتيجة لتحسن مداخيل الجباية البترولية وأسعار النفط، في اوالصندوق فترات نم
2016سنة %59.46-، ثم بنسبة 2014مقارنة بسنة 2015سنة %52.98-الصندوق انخفاضا بنسبة 

.2014مقارنة بسنة 
VI -ةالخلاص:

ا، لكن لكل واحد منهم  من خلال الدراسة تعرضنا للأنواع مصادر التمويل الممكنة لقيام الدولة باستثمارا
، فكانت النتائج الدولة حالة الجزائراستثماراتسواق المالية في تمويل لأاور حدوده وسلبياته، حيث ناقشنا د

المستخلصة من الدراسة بأن تركيز الدول الريعية مثل الجزائر على الفوائض النفطية كمصدر رئيسي للتمويل يجعلها 
كن تكون على مشارف عرضة لهزات اسواق النفط نظرا لطبيعة تلك الاسواق،  مما يؤدي إلى توقيف المشاريع ومم

الانتهاء فتبقى معرضة للتخريب ودون استغلال، كما ان عدم استغلالها لسوق الاوراق المالية كمصدر للتمويل عن 
طريق طرح أسهم أو سندات بشكل جيد، يجعلها تخسر أهم مورد ميزته أنه طويل الأجل، ويسمح بتنشيط السوق 

مدة للأفراد والمؤسساتعن طريق التداول كما يسمج بجمع المدخرات ا .لمالية ا
-المراجع V

الإصدار (الاستثمار في البني التحتية ومصادر التمويل ، )2017(،احمد جبر سالم و احمد جاسم محمد-1
.دار الايام، لأردن، )الاولى ة الطبع

مجلة . لمالية في الدول الماليةدور حوكمة الشركات في تنشيط الأسواق ا). بلا تاريخ. (الدين غضبان حسام -2
).3(التنظيم والعمل

دراسة تحليلية للفترة (انعكاسات أسعار النفط على الموازنة العامة للجزائر ). 2016. (بوحطو حكيم-3
).02(06مجلة الاقتصاد والتنمية، . 2005-2014
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.للنشر والتوزبعدار العلوم : عنابة . تمويل المنشآت الاقتصادية ). 2008. (بوراس أحمد-4
السوق المالية البديلة كآلية فعالة لتمويل ). 2014, 0501. (جباري شوقي، و قمان مصطفى -5

لد . المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مع الاشارة إلى حالة الجزائر ).1(3مجلة التنظيم والعمل، ا
الإصدار (ة التحتية ومصادر التمويل الاستثمار في البني). 2017. (جبر سالم أحمد ، و جاسم محمد أحمد -6

.دار الايام: الأردن). الطبعة الاولى
يار أسعار النفط ). 2017. (خديجة دراجي باية-7 أسبابه و انعكاساته على مستقبل النمو الاقتصادي : إ

).06(02عالم، مجلة الدراسات على الجزائر وال. في الجزائر دراسة تحليلية للوضع الراهن لقطاع النفط الجزائري 
فعالية صندوق ضبط الموارد في إدارة ). 2016, سبتمبر. (دحمان بن عبد الفتاح، و عبد الغني حدادي-8

).06(02جامعة طاهري محمد، . الفوائض النفطية في الجزائر، مجلة البشائر الاقتصادية
2014-2001ئر خلال الفترة قراءة للبرامج التنموية في الجزا). 2015. (زوينة ين فرج، و نبيلة نوي -9

).02(مجلة أبحاث ودراسات التنمية. الدور في تحقيق أهداف التنمية المستدامة، والتحديات الراهنة والمستقبلية
. تطور وحدود تمويل اقتصاديات دول العالم بأسوق المال ). 2014. (شاوش لمياء قاسم ، و محمد براق -10

لد  ).10(1مجلة الاقتصاد الجديد، ا
تأثير البرامج الاستثمارية العامة على النمو الاقتصادي والاندماج القطاعي بين ). 2013. (صالحي صالح -11

لوم الاقتصادية وعلوم جلة الع. 2014-2001النظرية الكنزية واستراتيجية النمو غير المتوازنة الفترة 
).13(التسيير

). 2016. (المشكلات والحلول : لاوراق المالية الجزائرية طبيعة سوق ا.عبد الوهاب  شمام وعمار زودة-12
لد  ).02(01مجلة افاق للعلوم، ا

الإصدار (قتصادي والتطبيق المالية العامة المفاهيم والتحليل الا). 2012. (عبد السميع علام أحمد -13
.مكتبة الوفاء القانونية،: الاسكندريةمصر، المالية العامة المفاهيم والتحليل الاقتصادي والتطبيق، ). الاولىالطبعة

وأثرها على تفعيل السوق المالي الوساطة المالية لشركات التأمين). بلا تاريخ. (عبد القادر صالحي، و راضية سالم
).09(3مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية، . في الجزائر 

الدار : مصر، الاسكندرية. يلي معاصر المالية العامة مدخل تحل). 2008. (بد العزيز عثمان سعيدع-14
.الجامعية

. واقع السوق المالي في الجزائر وآفاق تطوير فعاليته في ظل التغيرات العالمية ). 2016. (فريدة بن شنهو-15
).13(12مجلة العلوم الاقتصادية، 

دار : عمان، الاردن. )الإصدار الطبعة الاولى(إدارة البنوك المعاصرة ). 2012. (كامل آل شبيب دريد -16
.المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة



زيان عبد الكريم.د،جماع  مخطار.د

270

ناصر، استثمارات الصناديق السيادية العربية في الخارج والازمة ). 2012, سبتمبر. (ناصر المهدي -17
).04(مجلة الاقتصاد الجديد. الاقتصادية العالمية

.ر رسلان،دا: سوريا. بورصة الأوراق المالية ). 2010. (يوسف كافي مصطفى-18


