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ــــــةا  المؤسسة  الرتبـــــــة�العلمية  اللقب�و�سم   لصفـ

ـــــــــــل��ال�العمر� ـــــ ــــــأستاذ�محاض  ةــــ ـ ــــــــرئ�س  جامعة�المسيلة  )أ�(رـــ ــــ ـــــــ ـ   اــــ

ا�و�مقررًا  جامعة�المسيلة  أستاذ�التعليم�العا�� صلاح�الدين�شر�ط�
ً
  مشرف

ــــار�إ ـــــليشو�ـــ ـــــــ ـــــــ   مشرفا�مساعدا جامعة�المسيلة   ��)ب��(رـــــأستاذ�محاض  اســـ
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حسن�التو�ل�عليھ�لإنجاز�إ����والشكر���الذي�وفقنا�بتوفيقھ�وأعاننا��عونھا��مد�

و�جد����،�نا�ذا�العمل�ف�سألھ�عز�وجل�أن�يتقبلھ�منا�و�جعلھ�لنا����م��ان�حسنات

  نفوس�المطالع�ن�عليھ�راحة�واطمئنان�أم�ن�"�

  و�عد:�����������������������������������������������������

���� ��عود�ونحنلنالابد �وقفة �من �ا��امعية �ا��ياة ��� ��نخطو�خطواتنا أعوام�إ��

�الكث���باذل�ن �لنا �قدموا �الذين �الكرام �أساتذتنا �مع �ا��امعة �رحاب ��� �قض�نا�ا

�الشكر� �آيات �أسمى �نقدم �نم��� �أن �وقبل �جيل �بناء ��� �كب��ة �ج�ودا بذلك

  الذين�حملوا�أقدس�رسالة����ا��ياة�...إ����المحبةالتقدير�و و و�متنان�

  .المعرفةو الذين�م�دوا�لنا�طر�ق�العلم�إ���������������������

  بلغنا�المراد�جميع�أساتذتنا��فاضل�الذين�ص��وا�معنا�ح���إ���������������������

فإن�لم�،�العلماء�فأجبفإن�لم��ستطع�،�"كن�عالما�فإن�لم��ستطع�فكن�متعلما

  �ستطع�فلا�تبغض�م"

  :���وأخص�بالتقدير�والشكر��

����������������������������������  

  "�ستاذ�الدكتور:�شر�ط�صلاح�الدين�"�ستاذ�المشرف���

  :�شو�ار�الياس''ب)المشرف�المساعد�''أستاذ�مساعد(و�ستاذ���

�ساتذة��فاضل�أعضاء���نة�المناقشة،�الذين�شرفونا�إ����كما�أتوجھ�بالشكر �������

بحضور�م�لمناقشة��ذه��طروحة،�خاصة�من�خارج�جامعة�المسيلة�الذين�تحملوا�

  عناء�السفر.�

  ة.ل�ل�من�سا�م�بال���يع�والمواصإ����ظيم�الشكر �ع�ولا�يفوت���أن�أتقدم����
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 :24-23(سورة��سراء��يت�ن�(  

 أغ���ما����الوجود�إ����إ���ي�بوع�ا��ب�وا��نان�وز�رة�العطف�ومصدر��طمئنان 

ـــــــــــــي�ا��ب�بة�الغالية�رحم�ا�الله���������������������������� ـ ــ  أمـ

 ـــــى�من��ان�سندا� ـــ ـــــــــــــ ـ ــ ـ ــ الذي�لا��سع���إلا�إ�������ا��ياة�صاحب�الفضل�ومصدر�الرعاية���إلــ

  حفظھ�اللهأ�ي�الغا����أن�أقف�أمامھ�اح��اما�وعرفانا�وطاعة��عد�الله�والرسول�وحبا

 .ــــــــــى�إخو�ي�وأخوا�ي�ال�ل�باسمھ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـــــــــــــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ   إلــــــــــ

 ــــــــــى� ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـــــــــــــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـــــــــــــ ـ ــ ـ ــ   زوج���ورفيقة�در�ي�وشر�كة�حيا�ي.إلــ

 ـــى� ـــ ـــــــــــــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـــــــــــــ ـ ــ ـ ــ   ي��.���ابإلــ

 ـــــــــــــى��ل�أساتذة�وعمال��لية�العلوم��قتصادية ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـــــــــــــ ـ ــ ـ ــ  إلــ

 مراد.إ����ل�عمال�مكتبة�باب�ا��امعة�وخاصة�أ���أحمد� 

 .إ����ل�من��عرف���من�قر�ب�و�عيد 

  زيزغاد�فو 
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 مقدمة:

�والنا   �المتقدمة �للدول ��ساسية ���تمامات �احدى �العمومية ��س�ثمارات �حد�تمثل �ع�� مية

�سواء ��ساسية، �واحتياجا��ا �المالية �ام�انيا��ا �مع �يتلاءم �بما �لضبط�ا ��س�� �لذلك �ع���، �يخفى ولا

الباحث�ن��قتصادي�ن�أن�موضوع��س�ثمارات�العمومية�قد�عرف�العديد�من�الدراسات�حسب�طبيعة�

 .منتجة،�متدخلة،�سةالنظام��قتصادي�المتبع�والمرحلة�التنمو�ة�المنت��ة�ودور�الدولة:�حار 

      � �العمومية ��س�ثمارات �ع�� �الدول �من �العديد ��قتصادية��لإ�عاشاعتمدت �القطاعات مختلف

 .الناميةحسب�النظر�ة�الكي��ية�وازداد��ذا�التوجھ�مع�تفاقم��زمات�المالية����الدول�

لقرن�العشر�ن�عقب�أزمة�ت�من�ا��زائر�جد�صعبة����بداية�ال�سعي�يال�انت�الوضعية��قتصادية�    

و�انت�أقساط�وخدمة�الدين�وال����انت�تمثل��سبة�معت��ة�،�حيث�تفاقمت�المديونية�ا��ارجية،�1986

 .�انت�موج�ة�لتمو�ل�التنمية�المحلية،�من�عائدات�الصادرات�الب��ولية

�الب��ولية       �العائدات �وتد�ور �ا��ارجية �المديونية ���سب�ت �إ�� �مصادر�تمو�ل �س�ثمارات�ا�عدام

 .خاصة����ظل�ضعف�المدخرات�المحلية،�العمومية

ية�مما�وقعت�ا��زائر����أزمة�مالية�واقتصادية�خانقة�جعل��ا�عاجزة�ع���تمو�ل��س�ثمارات�العموم     

��أدى �ا��يار إ�� �أدى �حيث ��تجميد�ا �من ��دولار �30أسعار�الب��ول ��دولار�لل��ميل�15إ�� انخفاض�إ��

إ����كما�ارتفع�معدل�خدمة�الدين�1986مليار�دولار�سنة��07إ����1985مليار�دولار�سنة���13يرادات�من�

  .1989سنة��%75.25إ����ثم�ارتفع�1986سنة��51.60%

�ا���ومة      �الوضعية ��ذه ��دفعت �نحو�إ�� �والتوجھ ��قتصادي �للإصلاح �شاملة �اس��اتيجية وضع

 ���.الصندوق�النقدي�الدو��إ����ال��وءإ����ضطرتاقتصاد�السوق�وسياسات�التحر�ر��قتصادي��عدما�ا

           ���� �م��ايدة �أ�مية �تك�سيان �العمومية �و�س�ثمارات ��جن�� �الصرف �احتياطيات �أن بما

�أ��ا� �و�ما �العمومية، �للاس�ثمارات ��جن�� �الصرف �احتياطيات �تمو�ل �خلال �من �الدول، اقتصاديات

��عت �ال�� �الدول �أك����� �أ�مية �تحسن�تك���� ��ا��زائر�ومع �الب��ولية �العائدات �ع�� ��ليا �اعتمادا مد

� �بداية�سنة �الصرف��جن���مع �الدولية�و�ش�ل�احتياطيات �����سواق أطلقت��2001أسعار�الب��ول

ا��زائر�مجموعة�من��س�ثمارات�العمومية����ش�ل�برامج�تنمو�ة����مختلف�القطاعات�وال���ترا�ن�

من�أجل�تطو�ر�مختلف�القطاعات��قتصادية��غية�تحس�ن�أداء��قتصاد�عل��ا�السلطات�العمومية�

 الوط���وتحس�ن�مستوى�مع�شة��فراد.

م��امنا�و�ان��ذا���مجموعة�من�ال��امج�التنمو�ة�2001أطلقت�السلطات�العمومية�منذ�سنة�

مما�م�د�للشروع�،�ياو�ذلك�عرفت��يرادات�انتعاشا�مال،�ارتفاع�أسعار�الب��ول�����سواق�الدوليةمع�
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تمثلت��ذه�ال��امج�أساسا����برنامج�،�2020-���2001تنفيذ�برامج��س�ثمارات�العمومية�خلال�الف��ة�

� ��2004-��2001عاش��قتصادي �تجاوز �مليار�دولار�7بمبلغ �النمو�، �لدعم �التكمي�� -2005وال��نامج

2009�� �قدره �النمو��114بمبلغ �توطيد ��2014-2010مليار�دولار�و�رنامج �قدره مليار�دولار��286بمبلغ

� �ا��ديد �النمو ��2019- 2015و�رنامج �المالية�، �وقوان�ن �المالية �قوان�ن �طر�ق �عن �تنفيذ�ا �يتم وال��

 .التكميلية

��س�ثمارات ��ذه ����دف �ع���إ�� �ترت�ت �ال�� ��جن�� �الصرف �لاحتياطيات ��مثل التوظيف

خلال�تقديم�قروض�للم��انية�لتنفيذ�برامج��س�ثمارات��ارتفاع�أسعار�الب��ول����السوق�الدولية�من

ة�ر�ع�تطو�ر�الب�ية�التحتية�والم�شأالعمومية�لإحداث�تنمية�شاملة�ومستدامة�من�خلال�ال��ك���ع���مشا

 .�ساسية��الإنفاق�ع���قطاع�ال��ة�والتعليم�وا��ماية��جتماعية�و�رامج�البحث�والتطو�ر

  :الدراسةإش�الية�1 -

�ا ��عد ��جن�� �الصرف �حتياطي �البلاد �احتياجات �آثار�مصدر�تأم�ن �من �نفس�ا �تحمي ل�ي

  الصدمات�ا��ارجية،�و�ستخدم�ا����شراء�الكث���من�السلع��س��لاكية�والوسيطة�و�لات...

��إضافة �والمؤسسات�إ�� �الدائن�ن �ثقة عزز
ُ
�� ��جن�� �النقد �من �كب��ة �احتياطيات �حيازة �فإن ذلك

،�و���ع�و�الات�التص�يف��ئتما�ي�ع���إصدار�تص�يفات�ائتمانية�جيدة؛�وذلك�لأن�المالية�الدولية

  قتصاد.�ئتمانية�للااحتياطي�النقد��جن���يبقى�مقياسا�م�ما�يمكن�أن��عكس�مستوى�ا��دارة�

�الطرق������ �بأحسن �المرتبطة �القضايا �من �العديد ��حتياطيات �مستو�ات ��� �الكب�� ��رتفاع يؤدي

قضايا�إدارة�و�سي����حتياطيات�إ����ئل�المتاحة�لاستخدام��حتياطيات�والمفاضلة�بي��ا�إضافةوالبدا

�و�ل� �الدولية، �الرئ�سية �العملات �أسعار�صرف ��� �آثار�التقلبات �من �وحماي��ا �قيم��ا �ع�� والمحافظة

ة�مواردنا�يمكن�استخدام�ا�ل��روج�من�المشكلات��قتصادية؟��ل�من��فضل�اكتناز�و�عطيل�تنمي

وعلاج�مشكلاتنا��قتصادية�و�جتماعية�ل�ي�ندفع�ديوننا�مستقبلا،�أم�أنھ�من��فضل�أن�تتخلص�

�للد �المسبق �ال�سديد �طر�ق �عن �ديوننا �من �وم��ان��يون جزئيا �التجاري �الم��ان ��� �ال��ز ومعا��ة

� �تمالمدفوعات �خلال �من �مواردنا �و و ونثمن �العمومية ��س�ثمارات �و� �ل �ال��امج��نتاجالعمالة وفق

 �قتصادية؟ح���ت��ايد�القدرة�ع���معا��ة�المشكلات�التنمو�ة�المعتمدة�

 :�سئلة�الفرعية�التاليةإ����وللإحاطة�أك���تم�تجزئة��ش�الية�الرئ�سية

�م�ونا��ا؟  - أ �أ�م ��� �وما ��جن��؟ �الصرف �باحتياطيات �المقصود ��ما �تطورت �ف��ة�وكيف خلال

 الدراسة.

�  - ب ���كيف �تطور �وتوز�ع �الصرف�م �احتياطي �تطور �ضوء �ا��زائر�ع�� ��� �العمومية �س�ثمارات

  الدراسة؟خلال�مرحلة���جن��
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كيف�تطور���م�وتوز�ع��س�ثمارات�العمومية����مختلف�برامج�التنمية�المعتمدة�ع���ضوء�تطور�- ج 

  �؟�داف�المرجوةو�ل�سا�مت����تحقيق�� ،�احتياطيات�الصرف��جن��

  تغلت�احتياطيات�الصرف��جن������تمو�ل�مختلف�برامج�التنمية؟كيف�اس- د

    :الفرضيات-2

�السا          �الفرعية �و�سئلة �الرئ�سية ��ش�الية �ع�� �الرئ�سية�للإجابة �الفرضية �بصياغة �قمنا بقة

  والفرضيات�ا��زئية�كما�ي��:

  الفرضية��ساسية:-

�مختلف�من�خلال�س�ثمارات�العمومية����ا��زائر سا�مت�احتياطيات�الصرف��جن������تمو�ل�� �

  المعتمدة.ال��امج�التنمو�ة�

 وتمثلت�الفرضيات�ا��زئية�فيما�ي��:

 مراحل�الدراسة.�خلالتطورت�احتياطيات�الصرف��جن���خلال�ومختلف�م�ونا��ا�-أ

  المعتمدة.س�ثمارات�العمومية����مختلف�مراحل�الدراسة�و�رامج�التنمية�تطور���م�وتوز�ع�� -ب 

�-ج �كما �التنمية، �برامج �مختلف �تمو�ل ��� ��جن�� �الصرف �احتياطيات ��س�ثمارات�استغلت أدت

  النتائج�المرجوة.إ����الوصول إ����مبالغ���مةالعمومية�ال���تطلبت�

 ا��زائر.س�ثمارات�العمومية����توجد�علاقة�قو�ة�ب�ن�احتياطيات�الصرف��جن���و� - د

 : البحثأ�مية�3-

�المالية�يك��� �مجال ��� �المتخصص�ن �لدى �بالغة �أ�مية ��جن�� �الصرف �احتياطي �موضوع �

�الدولية �الصرف�، �احتياطيات �تحس�ن �خلال �من �بالغة �بأ�مية �تحظى �للبلاد �ا��ارجية �المالية �أن كما

�المالية �المصداقية �مؤشرات �أحد ��ونھ ����،��جن�� �بالغة �أ�مية �تك���� �العمومية ��س�ثمارات �أن كما

�معدلات��ق �تحقيق ��غية �العمومية �السلطات �باشر��ا �ال�� �التنمية �برامج �خلال �من �الوط�� تصاد

���فاظلاد�الوط���مقبولة�للنمو�وا��د�من�البطالة�وا��روج�من�التبعية�للب��ول�ب�نو�ع��ي�ل��قتص

�الموار  �الط�ع�� �تراجع �عن �الناجمة �ا��ارجية �الصدمات �من �وا��د ��جن�ية �العالبالعملة �ع���لب ��

وت��يح��ختلالات��الر�ود��قتصادي�العال���و�زمات�المالية�و�قتصادية����حالات��المواد��ولية

السياسية�و�زمات�جراء�دخول�وخروج�رؤوس��موال��ش�ل�مفا���الناجمة�عن�المعاملات�ا��ارجية�

  و�ئة.وا��روب�و�مراض�و� 

�� ��� �احتياطيات�الصرف��جن�� ��جن�ية�كما�تمكن �اتاحة��صول �من �المعاصرة قتصاديات

��سديد� �الم��انية، �ال��ز��� �كمعا��ة �مجال، �أي �و�� �وقت �أي ��� �للاستخدام �العام �للقطاع المملوكة
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والم��ان�التجاري�وتمو�ل� الديون،�وتنو�ع�الصادرات�ورفع�مستوا�ا،�ومعا��ة�ال��ز����م��ان�المدفوعات

  لعمومية�...�س�ثمارات�ا

د�احتياطيات�الصرف��جن���بمثابة�صمام�أمان�يحتفظ�بھ�البلد�و���أ�إليھ�عند�الضرورة��ع

ل�ي�يح���نفسھ�من�آثار�الصدمات��قتصادية�ا��ارجية�وال���يُمكن�أن�يتعرض�ل�ا��قتصاد�الوط���

 من�جراء�علاقاتھ��قتصادية�(التجار�ة�والمالية)�ا��ارجية

 : البحثأ�داف�4-

  :تحقيق�جملة�من���داف�أ�م�اإ��������ذه�الدراسة�س          

  خلال�مختلف�مراحل�الدراسة.تحليل�تطور�احتياطيات�الصرف��جن���ومختلف�م�ونا��ا�-أ

  المعتمدة.تحليل�تطور���م��س�ثمارات�العمومية�وتوز�ع�ا����مختلف�برامج�التنمية�-ب

 تمو�ل�مختلف�برامج�التنمية.تحليل�كيفية�استغلال�احتياطيات�الصرف��جن������-ج

طبيعة�العلاقة�ب�ن�احتياطيات�الصرف��جن���و�س�ثمارات�العمومية����ا��زائر�خلال�ف��ة��تحديد-د 

  .الدراسة

 : الموضوعدوافع�اختيار�5-

�الذا �الدوافع �الطالبتتمثل �ميول ��� �الموضوع �لاختيار��ذا ��تية �الدوليةإ�� �المالية ��� ،�البحث

والمالية�العامة�والمتمثلة����،�قتصاد�ا��زائري�ن�يجة��زمات�المالية�و�قتصادية�الدوليةثار�ا�ع����آو 

�العمومية ��س�ثمارات �تمو�ل �الل�سا�س�، �لمرحلة �متواصلة �سلسلة ��ونھ �الموضوع �اختيار �تم كما

ال�سبة�للاقتصاد�لموضوعية�فتتمثل����أ�مية�المالية�الدولية�والمالية�العامة�بأما�الدوافع�ا،�والماجست��

 الوط��.

 : البحثتحديد�اطار�6-

  :تم�تحديد�أطر�البحث�من�خلال        

 : ا��دود�الموضوعية- 

 .العمومية�غطي��ذه�ا��انب�التأصي���لدور�احتياطيات�الصرف��جن������تمو�ل��س�ثمارات�    

 :الزمانيةا��دود� -

 .28/02/2022غاية�إ����2016ق�أول�س�تم���امتدت�ف��ة�الدراسة�من�يوم�اختيار�الموضوع�المواف

 .اختصت��ذه�الدراسة����جان��ا�التطبيقي�حالة�ا��زائرا��دود�الم�انية:�

�الدراسة:7- �المطروحة�مدتتعا�من�� �ال�ساؤلات �ع�� �للإجابة �الدراسة �خطأ�، �أو ���ة واختبار

�الموضوعة �الفرضيات ،� �المن�� �التحلي��ع�� �الوصفي �مختل، �استعراض �خلال �المتعلقة�من ف
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وكذا�،�وكذا�مختلف�المفا�يم�المتعلقة�بالاس�ثمارات�العمومية،�باحتياطيات�الصرف��جن���وم�ونا��ا

الوقوف�ع���أ�م�استخدامات�احتياطي�الصرف��جن������تمو�ل��س�ثمارات�العمومية�وتوظيف�ا����

�ا��زائري  ��قتصاد ��إضافة، �إ�� �احتياطي ���دد �المخاطر�ال�� �أ�م �و�س�ثمارات�رصد ��جن�� الصرف

العمومية�ن�يجة��عتماد�ع���مورد�واحد�للصادرات�المتمثل����الب��ول�الذي�يخضع�لتقلبات��سعار�

و�المواقع�لتقار�ر�صاد�حقيقي�.و�ان�مصدر�البيانات�اوما����أ�م�البدائل�لبناء�اقت،����السوق�الدولية

� �الصادرة �للمصادر�الرسمية �بنك�لك��ونية �للإ �عن �الوط�� �و�ا��زائر�والديوان �المالية �ووزارة حصاء

،�كما�اعتمدت�ع���المن����حصا�ي����فصل�ا�الرا�ع�صندوق�النقدي�الدو���والبنك�العال��لبيانات�ا

 �حالة��قتصاد�ا��زائري.�دراسة�ا��الة�،وأسلوب�

  : السابقةالدراسات�8-

  الصرف��جن���ع����قتصاديات�النامية�أثر�احتياطي��:لدراسة��و��:�عبا�سة�نور�الدينا

�ا��زائر�* �حالة �دراسة �غ���*، �دكتوراه �وعلوم��،م�شورةمذكرة �والتجار�ة ��قتصادية �العلوم �لية

النظري���طار حيث�سرد�الطالب����البداية��2017- 2016جامعة�العر�ي�بن�م�يدي�أم�البوا��، ال�سي��،

�ا �الفكر��قتلاحتياطي ��� ��جن�� ��،صاديلصرف �تناول ��ول �الفصل �المتعلقة��� �المفا�يم مختلف

باحتياطيات�الصرف��جن���ومختلف�م�ونا��ا.�وكذا�مصادر�تراكم�ا�والوقوف�ع���أ�م�استخداما��ا�

�الثا�يوتوظيف�ا �الفصل ��� �تطرق �ثم ،�� �حسب�إ�� ��جن�ية �الصرف �لاحتياطيات �ا��دية الكفاية

�ا �حرب �خلال �من ��قتصادية ��جن�ية�النظر�ات ��حتياطيات �ع�� ��قتصادية �وا�ع�اسا��ا لعملات

�لاحتياطيات� �المث�� ��قتصادية �للعتبة �تطرق �كما ��قتصادية �بالمتغ��ات �الصرف �احتياطي وعلاقة

  �جن�ية.الصرف�

ا��يارات��ئتمانية����إدارة�واستخدامات�احتياطيات�الصرف�إ�������الفصل�الثالثكما�تطرق�الطالب�

���من�خلال�ما�ية�إدارة�واستخدامات�احتياطيات�الصرف��جن���،صيغ�استخدام�احتياطيات��جن

�التنمية �برامج �وتمو�ل �ا��ارجية �الديون �و�سديد ��سي���سعر�الصرف ��� ��جن�� �قتصادية���الصرف

�فتطرق  �الرا�ع �الفصل ��� ��،أما �استخدام�إ�� �واقع �خلال �من ��جن�ية �لاحتياطيات �الدو�� البعد

��زمات��  �ظل ��� ��جن�ية ��حتياطيات �وإدارة �والنامية �المتقدمة ��قتصاديات ��� ��جن�ية حتياطيات

�الطالب �تطرق �ا��امس �الفصل �،و�� ���قتصادية ����إ�� �ا��زائري �المركزي �للبنك �ال�ي�لية �ختلالات

تياطيات�الصرف��جن�ية،�اح�إدارة�احتياطيات�الصرف��جن���من�خلال��س��اتيجية�ا��زائر�ة�لإدارة

�الصرف� �احتياطيات �إدارة �واقع �وتقييم �ا��زائر�ة، ��جن�ية �للاحتياطيات �المث�� ��قتصادية وا��دوى
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�جن���ا��زائري�من�خلال�ال�سديد�المسبق�للديون�ا��ارجية�وتنو�ع��طار�المؤس����لإدارة�احتياطيات�

  النقدي�ب�نك�ا��زائر�.�الصرف��جن���ا��زائري�وإدارة�احتياطيات�الذ�ب

  :عدة�نتائج�أ�م�اإ����صل�الطالب�من�خلال�الدراسة�والتحليلتو 

-����� ��جن�� �الصرف �احتياطيات �ل��اكم ��و�المصدر��سا��� �المدفوعات �عناصر�م��ان �التغ����� أن

�،�مع�ضرورة�مع�ضرورة�اتخاذأساسا�ع���الصادرات�النفطيةا��زائر،�خاصة�ا��ساب�ا��اري�القائم�

السلطات�النقدية�ا��زائر�ة��افة�السبل�لتنو�ع�الموارد��جن�ية�خارج�قطاع�المحروقات�من�خلال�تنو�ع�

  وجذب�المز�يد�من��س�ثمارات��جن�ية.مان�المنافسة��قتصاد�وض

�عت���احتياطيات�الصرف��جن���أصول�مالية�أجن�ية�سائلة�قابلة�للتحو�ل�موضوعة�تحت�تصرف��-

�المركز الب �وا��روج�نك �الدخول �عن �الناجمة �ا��ارجية �الصدمات �من ��قتصاد ���ماية ��ستخدم ي،

  المفا���لرؤوس��موال��جن�ية�ووسيلة�لإدارة�أسعار�الصرف��جن���والتنو�ع��قتصادي.

��ك����- ��� �التقليدية �المؤشرات �أن �� ��جن�ية ��حتياطيات �كفاية �لقياس �مؤشرات �عدة �ناك

�ل�ساط��ا،استعمالا�نظر  �الفرصة��ا �ت�لفة �من ��ل ��� ��جن�ية ��حتياطيات �حيازة �ت�اليف �تتمثل كما

 البديلة�وت�لفة�التعقيم.

�وخطر�- �ومخاطر�السيولة �مخاطر�القرض ��شمل �ال�� �المخاطر�المالية ��� �مخاطر��حتياطيات تتمثل

�بالإضافة ��السوق �م�مةإ�� �أداة �المرجعية �المحفظة �و�عد �ال�شغيلية �مخاطر��المخاطر �إدارة ��

  �حتياطيات.

����قتصاد�ا��زائري�من�خلال�حسابات�ا��ز�نة�لدى�بنك�يتم��عقيم�احتياطيات�الصرف��جن����-

  ا��زائر�و�الاعتماد�ع���صندوق�ضبط��يرادات�والودا�ع�واس��جاع�السيولة.

�ا��زائر�ة�- �النقدية �السلطات ����أت �احإ�� �عتوظيف �مالية �أصول ��� �المتياطا��ا �مع�ديمة خاطرة،

  تحقيق�فوائد�مضمونة�بمعدلات�منخفضة.

استغلال�كفء�للاحتياطيات�نظرا�للفروق�السلبية�إ����أدى�ال�سديد�المسبق�للدين�ا��ار���ا��زائري �-

  ب�ن�عائد��حتياطي�والفائدة�ع���الدين.

-�� �احتياطات �توظيف �ا��زائر�ة �النقدية �السلطات �ال�الذ�ب،أغفلت �مصار�ف تخز�ن�وتحملت

  ي�نا���وأسس�إدارة��حتياطيات��جن�ية�الدولية.�والتأم�ن،�والذي

الصرف��جن������تحديد�المستوى�ال�ا���الواجب��حتفاظ��احتياطاتتتمثل�متطلبات�كفاءة�إدارة��-

�مختلف�المخاطر�ال�شغيلية�ال��بھ�وتوظيفھ����أدوات�ترا���مبدأ�السيولة�و�مان�مع�العائد،�مع�إدارة�

  �س�ثمارات.تتعرض�ل�ا��ذه�
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اعتمد�الطالب�ع����ذه�الدراسة�للتعرف�ع���أ�م�استخدامات�احتياطيات�الصرف��جن���من�������

�الصرف� �احتياطيات �استخدام �،صيغ ��جن�� �الصرف �احتياطيات �واستخدامات �إدارة �ما�ية خلال

مج�التنمية��قتصادية��،من�خلال��جن�������سي���سعر�الصرف�و�سديد�الديون�ا��ارجية�وتمو�ل�برا

��قتصاديات� ��� ��جن�ية ��حتياطيات �استخدام �واقع �خلال �من ��جن�ية �لاحتياطيات �الدو�� البعد

�،والتطرق  ��قتصادية ��زمات �ظل ��� ��جن�ية ��حتياطيات �وإدارة �والنامية ��المتقدمة �ختلالات��إ��

رة�احتياطيات�الصرف��جن���من�خلال��س��اتيجية�ا��زائر�ة�ال�ي�لية�للبنك�المركزي�ا��زائري����إدا

�،� �ا��زائر�ة ��جن�ية �للاحتياطيات �المث�� ��قتصادية �وا��دوى ��جن�ية، �الصرف �احتياطيات لإدارة

وتقييم�واقع�إدارة�احتياطيات�الصرف��جن���ا��زائري�من�خلال�ال�سديد�المسبق�للديون�ا��ارجية�

ؤس����لإدارة�احتياطيات�الصرف��جن���ا��زائري�وإدارة�احتياطيات�الذ�ب�النقدي�وتنو�ع��طار�الم

 ب�نك�ا��زائر�.

�محمد�جعفر����ثانيةالدراسة�ال :� �منظور�إسلامي: �من �الصرف��جن�� �إدارة�احتياطيات مذكرة�،

�غ���م�شورة �دكتوراه �ال�سي��، �وعلوم �والتجار�ة ��قتصادية �العلوم ��لية �ا��زائ، �رجامعة ،�ا��زائر،

2017.  

������ �البداية ��� �الطالب �مختلف���طار سرد �تناول �خلال �من ��جن�� �الصرف �لاحتياطيات النظري

ا�المفا�يم�المتعلقة�باحتياطيات�الصرف��جن���ومختلف�م�ونا��ا.�وكذا�الوقوف�ع���أ�م�استخداما��

الصرف��جن����احتياطياتات�إدارة�أليإ����كما�طرق����الفصل�الثا�ي،�وتوظيف�ا�����قتصاد�الوط��

  المؤس����لإدار��ا�بالبنوك�المركز�ة�و�طار ����قتصاديات�المعاصرة�من�خلال�المفا�يم�

مجموعة�من�إ����ل�ذه��حتياطيات�وتوصلت�الدراسةوأ�م�استخداما��ا�وأ�م�السياسات��س�ثمار�ة�

  النتائج�أ�م�ا:

نك�المركزي�من�عملات�أجن�ية�زائد�ما�يملكھ�من�رصيد�يت�ون��حتياطي�النقدي�مما�يحوزه�الب

  ،�وصا���مركز��حتياطي�لدى�الصندوق�النقدي�الدو��.اصةذ���،�وحدات�ال��ب�ا��

�ت�و�ن��- �عملية �وت��ز �الرسمية، ��جن�ية �للأصول �تار��� �تراكم �من ��جن�ية ��حتياطيات تت�ون

تحقيقا�للأ�داف��قتصادية��ست�ن�المالية�والنقدية،�حتياطيات��جن�ية�واستخدام�ا�من�خلال�السيا

�من� �وا��د �الوطنية �العملة �صرف �وسعر �النقدية �السياسات ��� �الثقة �دعم ��� �تتمثل والنقدية،

الصعو�ات��قتصادية�والصدمات�ا��ارجية،�ومنح�الدليل�ع���وجود�أصول�خارجية�مساندة�للعملة�

ية�احتياجا��ا�من�النقد��جن���لتأم�ن�حاجيات�البلاد�الوطنية،�فضلا�عن�مساعدة�ا���ومة�ع���تلب
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�وال�وارث� �الطوارئ �حالات �مواج�ة ��� �أ�مي��ا �تتج�� �،كما ��نتاج �ومستلزمات ��ساسية �المواد من

  الطارئة�.

دولية،�و���ع�و�الات�التص�يف��ئتما�ي��عزز�حيازة��حتياطيات�ثقة�الدائن�ن�والمؤسسات�المالية�ال�-

تص�يفات�ائتمانية�جيدة،�وذلك�لأن�احتياطي�الصرف��جن���يبقى�مقياسا�م�ما�يمكن�أن��ع���اصدار 

  ا��ارجية.�عكس�مستوى�ا��دارة��ئتمانية�للاقتصاد�الوط���وقدرتھ�ع���سداد�ديونھ�

يتم�ت�و�ن�احتياطي�الصرف��جن���من�موارد�ذاتية،�ح���يمكن�الدولة�من�القيام�بالأدوار�المختلفة��-

  أن�ت�ون�عبء�ع���المتغ��ات��قتصادية��خرى.�دون�

  �س�ثمار�با��ارج،�عائدات�قطاع�السياحة.عائدات��

�ا��قيقية��- �قيم��ا �ع�� �والمحافظة ��حتياطيات ��ذه �وت��ة �إدارة �عن �المسؤول �المركزي �البنك �عد

�الكث�و  �لمعا��ة ��حتياطيات ��ذه �استخدام �فيمكن �والتآ�ل ��ست��اف �من �المشكلات�حماي��ا ��من

�و  �الصادرات �تنو�ع �ا��ارجية، �الديون �(ك�سديد �المحروقات�قتصادية �قطاع �خارج �مستوا�ا �،رفع

�التنمية� �المالية،�تمو�ل��س�ثمارات�وفق�برامج �التصدي�للأزمات �المدفوعات، �م��ان �ال��ز��� معا��ة

  ودفع�فاتورة�الواردات...).

� �الطالب �واعتمد �كدراسة ��طروحة ��ذه �احتياطيات�ع�� �استخدامات �أثر �لمعرفة سابقة

��جن�� �الوط�الصرف ��قتصاد ���� �من �الصدمات�� �مواج�ة ��� ��جن�� �الصرف �احتياطي �دور خلال

 .ا��ارجية�و�زمات��قتصادية�جراء�دخول�وخروج�رؤوس��موال��ش�ل�مفا��

اتاحة��صول��جن�ية�المملوكة�إدارة�احتياطي�الصرف��جن�������قتصاديات�المعاصرة�����كما�تمكن

�مجال �أي �و�� �وقت �أي ��� �للاستخدام �العام �الم��انية�،للقطاع �ال��ز��� �كمعا��ة �الديون ، ،��سديد

 . ومعا��ة�ال��ز����م��ان�المدفوعات،�وتنو�ع�الصادرات�ورفع�مستوا�ا

اسا��ا�ع���النمو�تقييم�برامج��س�ثمارات�العمومية�وا�ع�،�سعودي�عبد�الصمد:�الدراسة�الثالثة

�ا��زائر�( ��� �وال�شغيل �)2014-��2001قتصادي ،���� �علوم �دكتوراه �ش�ادة: �لنيل �مكملة أطروحة

 .)5016-2015(ا��زائر،�جامعة�المسيلة،�العلوم��قتصادية

�للاس�ثمارات� ��ساسية �والمفا�يم ��قتصادي �ال�شاط ��� �الدولة �دور �البداية ��� �الطالب سرد

طما�تطرق�للمخططات�،�ق�للتأصيل�النظري�للنمو��قتصادي�والتنمية��قتصاديةثم�تطر ،�العمومية

�والتحول  ���س�ثمار�ة �السوق إ�� �اقتصاد �ا��زائر�، ��� �العمومية ��س�ثمارات �ل��امج �تطرق - 2001كما

ا�ع�اسات�برامج��س�ثمارات�العمومية�ع���مؤشري�النمو�إ����ثم�تطرق����الدراسة�التطبيقية،�2014

كما�قيم�أداء�برامج��س�ثمارات�العمومية�من�خلال�مر�ع��الدور�ال��ري�بتطبيق�ال��نامج�،�لبطالةوا

  ،�الر�ا����المق��حة
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  مجموعو�من�النتائج�أ�م�ا:إ����توصلت�الدراسة�����

حلا�ت��أ�اليھ�السلطات�العمومية�����عض�لتحف���الطلب�الك���وتحس�ن�تمثل��س�ثمارات�العمومية��-

قتصاد�الوط��،�لإحداث�التوازن�التنموي�عن�طر�ق�توز�ع�المشار�ع�حسب��حتياجات�التنمو�ة�أداء��

  المالية.تنمو�ة،�وتحدد�مخصصا��ا�لتطو�ر��طار�المع�����للس�ان�وتحس�ن�المؤشرات�ال

-�� �العمومية ��س�ثمارات ���م �ب�ن �قو�ة �طردية �علاقة �أن�و وجود �كما �وال�شغيل، النمو��قتصادي

  تج�الداخ���ا��ام�م�م����تحديد���م��س�ثمارات�العمومية�من�خلال�ال�سبة�الموج�ة�للاس�ثمار.النا

والقيود�تأث����س�ثمارات�العمومية����ا��زائر�محدود��س�ب�عدم�كفاءة�مرونة�القطاعات��نتاجية��-

�المالية �المخصصات �أن �كما �ا��زائري، �للاقتصاد ��س�يعابية �الطاقة �تفرض�ا �التنمو�ة��ال�� لل��امج

ترتفع����ا��زائر�مع�ارتفاع�احتياطيات�الصرف��جن�ية�ن�يجة�ارتفاع�أسعار�برميل�النفط����السوق�

الدولية�ولا�يتم�التقيد��سقف�المبالغ�المحددة�عند��نطلاق����تنفيذ�ال��امج،�وتواجھ�مش�لة�التمو�ل�

  بمجرد�تد�ور��يرادات�النفطية.

ذه��طروحة�كدراسة�سابقة�لمعرفة�أ�م�برامج��س�ثمارات�العمومية����واعتمد�الطالب�ع����

 .تنفيذ�اا��زائر�وأ�م�المؤشرات�المس��دفة�من�خلال�

�الرا�عة �عايبالدراسة �ا��ميد �عبد �وليد �ا��كومي؛��:: ��نفاق �لسياسة �ال�لية �ثار��قتصادية

� �التنمية �لنماذج �قياسية �تطبيقية �دراسة �العص�مكتبة�قتصادية، �وال�شر�حسن �للطباعة ر�ة

�لبنان، �ب��وت، �بالآ�2010والتوز�ع، �الدراسة ��ذه ��نفاق�ا�تمت �لسياسة �ال�لية ��قتصادية ثار

�الثالثة� ��لفية �بداية ��� �التنمو�ة �لل��امج ��سط���الدولة �أن �الطالب �است�تجھ �ما �أ�م �ومن ا���ومي

� �توسعية�إنفاقيھ�سياسة �النمو�و ، �معدلات �رفع ��� ����سا�م �ارتفاع �مع �البطالة �معدلات تخفيض

� �ال��نامج�ن ��� �الت��م �المنخفضة� .2009-2005و2004- 2001معدلات �القيمة �الدراسة �أثب�ت كما

�ب: �الدراسة �ال��ا �توصلت �ال�� �العام ��نفاق �الكي��يةو�التا�0.370لمضاعف �المالية �السياسة �فان ���

�ا �توفر�أليات �لعدم �ا��زائري ��قتصاد �ع�� �لسوق لاتنطبق �واعتمد��وضعف، ��نتا�� �ال�ي�ل مرونة

� ����الطالب ��نفاق �مضاعف �ع�� �الكي��ية �المالية �تأث���السياسة �مدى �لمعرفة �الدراسة ��ذه ع��

�و��ا�،�ومعرفة�العلاقة�ب�ن�النمو��قتصادي�ومعدل�البطالة�خلال�ف��ة�الدراسة،��قتصاد�ا��زائري 

والمتمثلة����معدل��ستقرار��قتصادي�الك���بمؤشراتھ��ر�عةتو���دور��نفاق�ا���ومي����تحقيق�� 

 معدل�الت��م،�معدل�البطالة�والتوازن�ا��ار���.�النمو،

حالة�،�:�السياسة�المالية�ودور�ا����تحقيق�التوازن��قتصاديراو����مسعودد�:الدراسة�ا��امسة

،�جامعة�ا��زائر�،�وعلوم�ال�سي���لية�العلوم��قتصادية�،�أطروحة�دكتوراه�،�2004-1990ا��زائر�
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:تناولت��ذه�الدراسة�إش�الية�تمكن�الدولة�من�خلال�ادار��ا�للسياسة�المالية���2005/2006،�ا��زائر

��ستقرار� �وتحقيق �وال��اكم ��س��لاك �ب�ن �الموارد �تخصيص �حيث �من �المقبولة �المستو�ات �تحقيق من

�ال�ي�لية�و  �ع����ختلالات �العام�قتصادي�والسيطرة �التوازن��قتصادي �تحقيق �الدراسة، �وتوصلت

�،أن�التوازنات�المالية�ا��ارجية�خلال�ف��ة�الدراسة��انت�مر�ونة�بأسعار�الب��ول����السوق�الدوليةإ���

ع����ذه�الدراسة�من�أجل�معرفة�مدى�تدخل�الدولة����ال�شاط��قتصادي�ومعرفة�اعتمد�الطالب�و 

 . أ�م�السياسات��قتصادية�المنت��ة�����قتصاد�ا��زائري �ومعرفة،�ا���م��مثل�للتدخل

�السادسة �حميد�باشوش�:الدراسة �دراسة�: ��قتصادية �التنمية ��� �ودور�ا �العمومية �س�ثمارات

�لية�،�أطروحة�دكتوراه�غ���م�شورة،�2014-2001تحليلية�لل��امج�التنمو�ة����ا��زائر�خلال�الف��ة�

  .2016،ا��زائر،�جامعة�ا��زائر،�ار�ة�وعلوم�ال�سي��العلوم��قتصادية�والتج

�وتطرق  ��قتصادية � �النظر�ة �للاس�ثمار��� ��طار�النظري �الطالب ��سرد ��س�ثمارات�إ�� �مفا�يم أ�م

ال��امج�التنمو�ة�وواقع�التنمية����ا��زائر�من�خلال�إ����ثم�تطرق �،�العمومية�والدور��قتصادي�للدولة

�غداة �التنمية �وصولا �مخططات ���ستقلال �الصندوق�إ�� �طرف �من �والمدعومة �الذاتية �صلاحات

ومحتوى��ل�برنامج�تنموي��2014سنة�إ����2001ال��امج�التنمو�ة�من��سنةإ����النقدي�الدو���وصولا 

دور�ال��امج�التنمو�ة����التنمية��قتصادية�من�خلال�تحديد�دور�ا����أداء��قتصاد�إ����كما�تطرق 

�الك�� ��خرى وتأ، �القطاعات �مختلف �ع�� �ث���ا �تمو�ل�، �عملية �تواجھ �ال�� �المشكلات �أ�م وتحديد

�الب��ولية �العائدات �تذبذب �ظل ��� �التنمية �للاقتصاد�، �جرد ��عملية �قامت �أ��ا �الدراسة �يم����ذه ما

  مجموعة�من�النتائج�أ�م�ا:إ����وتوصلت�الدراسة،2015ا��زائري�منذ��ستقلال�ح���سنة�

  خطيط��قتصادي�ضرور�ا�لتحقيق���داف�التنمو�ة�خاصة����الدول�النامية.�عت���الت-

تمثل��س�ثمارات�العمومية�حلا�ت��أ�إليھ�السلطات�العمومية�����عض�ا��الات�لتحف���الطلب�الك���-

  وتحس�ن�أداء��قتصاد�الوط��.

  التنمو�ة.ت��سمح�ال��امج�التنمو�ة�بتطو�ر��طار�المع�����للس�ان�وتحس�ن�المؤشرا-

تأث����س�ثمارات�العمومية����ا��زائر�محدود��س�ب�عدم�كفاءة�ومرونة�القطاعات��نتاجية�والقيود�-

  ال���تفرض�ا�الطاقة��س�يعابية�للاقتصاد�الوط��.

� �الطالب �تجسيد�واعتمد ��� �التنمية �و�رامج �المخططات �أ�مية �لتحديد �الدراسة ��ذه ع��

�العمومية ��س�ثمارات �ا��زائر�و���، ��� �العمومية ��س�ثمارات �تواجھ �ال�� �المشكلات �أ�م يص

 .بالاعتماد�ع���العائدات�النفطية�وال���تخضع�أسعار�ا�للتذبذب�����سواق�الدولية
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��س�ثمارات�العمومية�و برامج�آثار�تقييم�حول���بحاث�المقدمة����المؤتمر�الدو��:�الدراسة�السا�عة

�:ا��زائر،�جامعة�سطيف�،�2013مارس�12و�11النمو�يومي��س�ثمار�و وال�شغيل�ا�ع�اسا��ا�ع���

حيث�خرج�المؤتمر�،�تناولت��ذه��بحاث�مختلب�ا��وانب�المتعلقة�بالاس�ثمارات�العمومية����ا��زائر

و�قدرات�،�بالعديد�من�التوصيات�كر�ط�مخصصات�ال��امج��س�ثمار�ة�بالطاقة��س�يعابية�للاس�ثمار

�نية�نجاز�الوط �للوصول ، �التكميلية �ال��امج ��� �التعددية ��وإلغاء �للاس�ثمار�إ�� �التخصيصية الكفاءة

وتنو�ع��س��اتيجية�ال�شغيلية�،�واعتماد�ال��امج�التنمو�ة�المختلفة�وتوز�ع�ا�بما�يحقق�التوازن�ا���وي 

  .الةب�ن�القطاع�ن�العام�وا��اص�قصد�رفع�معدلات�ال�شغيل��نتا���وتخفيض�مستو�ات�البط

   :محتو�ات�الدراسة-9

�البحث �تقسيم �تم �جوانبھ �ب�ل �و�حاطة �بالموضوع ��لمام �من �نتمكن ��ح�� �فصول أإ�� ،�ر�ع

ثلاثة�إ����حيث�قسمناه�لاحتياطيات�الصرف��جن��تم�التطرق����الفصل��ول�للإطار�النظري�بحيث�

  مباحث.

��جن� �الصرف �احتياطيات �حول �أساسية �مفا�يم ��ول ���المبحث �عناصر�وم�ونات�، �الثا�ي والمبحث

  ثم�المبحث�الثالث�قنوات�تراكم�احتياطيات�الصرف��جن��.،�احتياطيات�الصرف��جن��

  ثلاثة�مباحثإ����وقسمناه��طار�النظري�والمفا�ي���للاس�ثماراتإ����أما�الفصل�الثا�ي�تم�التعرض

��قتصادية �النظر�ات ��س�ثمار��� �المبحث��ول ��س�ثماروالمب، �وأدوات �مف�وم �الثا�ي �حث والمبحث�،

  أ�داف�ا�ومعوقا��ا.،�الثالث:��س�ثمارات�العمومية

ثر�احتياطيات�الصرف��جن�ية�ع���تمو�ل��س�ثمارات�العمومية����ظل�لأأما�الفصل�الثالث�فخصص�

�ا��زائر�خلا ��� �العمومية ��س�ثمارات �و�رامج �والمدعومة �الذاتية ��صلاحات �الف��ة(سياسة - 1990ل

�الذاتية�إ����حيث�قسمناه�).2019 �المبحث��ول�سياسة��س�ثمار����ظل��صلاحات �مباحث: خمسة

� �الف��ة �خلال �1990/1999والمدعومة ،)� ��قتصادي ���عاش �برنامج �الثا�ي �)2004-2001والمبحث ثم�،

�)2009-2005المبحث�الثالث�ال��نامج�التكمي���لدعم�النمو( - 2010ا�ع�برنامج�دعم�النمو(والمبحث�الر ،

 ).2019-2015المبحث�ا��امس�برنامج�النمو�ا��ديد�(�وأخ��ا)�2014

�الرا�ع    �والفصل ،� �حول �التطبيقي ��س�ثمارات�و�و �ع�� ��جن�� �الصرف �احتياطيات �أثر نمذجة

�حول �المبحث��ول�مفا�يم�مباحث:ثلاثة�إ����حيث�قسمناه�)2019-1990العمومية����ا��زائر�للف��ة(

� �المتعدد �الثا�ي�نحدار�ا��طي �الصرف��والمبحث �واحتياطي �العمومية �للاس�ثمارات �قياسية دراسة

)� �)2019-�1990جن�� ،� �الثالث �المبحث �الزمنيةثم �السلاسل �استقرار�ة �اختبارات �الدراسة، �وتتوج

  بمجموعة�من�النتائج�و�ق��احات.
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  الفصل��ول 

  طار�النظري�لاحتياطيات�الصرف��جن��� �

  تم�يد:

�الدول  �اقتصاديات ��� �بھ �المسلم �دور�ا �ل�ا �النقدية ��حتياطيات �أحد�، ��ول �المقام ��� ف��

�المحافظة�ع���سعر�الصرف ��� �النقدية �السياسة �أدوات �المفتوحة�لبيع�، �السوق �آلية �خلال �من سواء

�السعر�المت �العملات��جن�ية�لتحقيق �نظر�صا���وشراء �من�وج�ة �السوق ��� �النقدية.��وازن السياسة

�لتوف �البلاد �احتياجات �تأم�ن �مصدر �الصرف �احتياطي ��عد �أخرى �ج�ة �ومن ��س��لاكية��� السلع

�ا��ارجيةو �ةوالوسيط �آثار�الصدمات �من �نفس�ا �تح�� �ل�ي �السلع�، �الكث���من �شراء ��� و�ستخدم�ا

  �س��لاكية�والوسيطة�و�لات...

��ةبالإضاف �الدائن�ن�إ�� �ثقة عزز
ُ
�� ��جن�� �النقد �من �كب��ة �احتياطيات �حيازة �فإن ذلك

و���ع�و�الات�التص�يف��ئتما�ي�ع���إصدار�تص�يفات�ائتمانية�جيدة؛�،�والمؤسسات�المالية�الدولية

وذلك�لأن�احتياطي�النقد��جن���يبقى�مقياسا�م�ما�يمكن�أن��عكس�مستوى�ا��دارة��ئتمانية�للبلد�

�ا��ارجيةو  �سداد�ديونھ �قدرتھ�ع�� �ق، �ت�و�ن �الدول�حر�صة�ع�� �جعل�كث���من �ما �من�و�ذا در��ائل

  .�حتياطيات��جن�ية

��جن�� �الصرف �احتياطيات ��عت���دراسة ��نا �من �حياز��ا، �وأ�داف �وأ�مي��ا �عناصر�وم�ونا��ا�، وأ�م

�و� �الوط�� ��قتصاد �مستوى �ع�� �كب��ة �أ�مية �ذات �تراكم�ا �الدو��وقنوات �قتصاد �ستُحاول�، لذلك

  من�خلا�ل�المباحث�التالية:،��لمام�بمحاور�ما�جاء�ذكره،�الدراسة�من�خلال��ذا�الفصل

  المبحث��ول:�مفا�يم�أساسية�حول�احتياطيات�الصرف��جن��.

  المبحث�الثا�ي:�عناصر�ومكونات�احتياطيات�الصرف��جن��.

  ت�الصرف��جن��.المبحث�الثالث:�قنوات�تراكم�احتياطيا
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  المبحث��ول 

  مفا�يم�أساسية�حول�احتياطيات�الصرف��جن��.

و�عود�س�ب�،�اختلفت�الدراسات�حول�وضع�مف�وم�دقيق�وجامع�لاحتياطيات�الصرف��جن��

و��دف�الدول��ش�ل�عام�من�بناء�،�عدم��تفاق�ع���تحديد�العناصر�ال���يت�ون�م��اإ�����ذا��ختلاف

ضمان�س�ولة�موازنة�م��ان�المدفوعات�لد��ا�و�يفاء�بال��امات�ديو��ا�ا��ارجية�إ����طا��ا��جن�يةاحتيا

��جن�ية �بالعملة ��قتصادية�، �ال�زات �أمام �الصمود �للاقتصاد �تضمن ��جن�ية �بالعملة �مبالغ وإيجاد

  والمالية.

  المطلب��ول:�ما�ية�احتياطيات�الصرف��جن��.

طيات�ملائمة�من�العملة��جن�ية�الثقة����قدرة�الدولة�مجموعة�متنوعة�من�يمنح�وجود�احتيا

�النقد� �من �رسمية �باحتياطيات ��حتفاظ �و�رتبط �حي��ا. ��� �ا��ارجية �ال��اما��ا �سداد �ع�� ��داف

� �تحقيق ��� �الدول �برغبة ��جن�� ���داف �من �النقد�مجموعة �إدارة �سياسات ��� �الثقة �دعم �بي��ا من

�وسعر�الصرف �المحلية، �العملة �قيمة �لدعم �التدخل �ع�� �القدرة �أي �ع���، �المحافظة �خلال �من وذلك

صبح�ف��ا�،�السيولة�وإتاحة�الوقت�ال�ا���لامتصاص�الصدمات�وال�زات�المالية
ُ
وذلك����المواقف�ال���ت

  أسواق�القروض�محدودة�أو�مرتفعة�ال�لفة.إ����القدرة�ع���النفاذ

  .�1جن��أولا:�مف�وم�احتياطيات�الصرف�

�مف�وم�ن� ��� ��جن�� �الصرف. �باحتياطيات �المتعلقة �والتعار�ف �المفا�يم �أ�م �حصر يُمكن

  أساس�ن�و�ما:

1-� �الضيق: �لدى�المف�وم �المملوكة �و�صول �الذ�ب ��� �النقدية �للاحتياطيات �الضيق ينحصر�المف�وم

  لباب:وفيما�ي���أ�م�التعار�ف�����ذا�ا،�السلطات�النقدية�والعُملات��جن�ية

 عرف��حتياطات�ع���أ��ا�تلك��صول�ال���ترغب�ا���ومات�(ممثلة����بنوك�ا�المركز�ة)�����حتفاظ�
ُ
�

�الدولية �المعاملات ��� �الدول��خرى�تقبل�ا �لأن�ح�ومات ���ا �����و�ناء، ��ذه��صول�للقبول ع���قابلية

�الدول  �دائما ��س�� �الدولية ��المعاملات �و� إ�� ��صول ��ذه ��ستخدم�ا�ت�و�ن �ل�ي ���ا حتفاظ

��احتياطيات�وطنية����الف��ات�ال���يحدث�ف��ا���ز�مؤقت�أو�طارئ����م��ان�المدفوعات�ح���لا�تضطر 

  إجراء��غي��ات�أساسية����سياس��ا�وأ�داف�ا��قتصادية�و�جتماعيةإ���

 وا�� �النقدية �السلطات �تصرف �تحت �الموجودة �ا��ارجية ��صول ��� ��حتياطية �اضعة��صول

  لسيطر��ا�لأغراض�م��ان�المدفوعات�أو�غ��ه�من��غراض.

                                                             
 .73،�ص1997رمزي�ز�ي،��حتياطيات�الدولية�و�زمة��قتصادية����الدول�النامية،�دار�المستقبل�العر�ي،�مصر،��-1
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 ل�ي�� �الضرورة �عند �إليھ �و���أ �البلد �بھ �يحتفظ �أمان �صمام �بمثابة ��جن�� �الصرف �احتياطيات عد
ُ
�

يح���نفسھ�من�آثار�الصدمات��قتصادية�ا��ارجية�وال���يُمكن�أن�يتعرض�ل�ا��قتصاد�الوط���من�

  .1دية�(التجار�ة�والمالية)�ا��ارجيةجراء�علاقاتھ��قتصا

 تماما�� �حيازتھ �ضمن �تدخل �وال�� ��خرى �المركزي �البنك �وأصول �الذ�ب ��جن�ية ��حتياطيات �شمل

 .2وس�لة�التداول�فيما�ب�ن��سواق�المالية�الوطنية

  البنو� ���ا �تحتفظ �ال�� ��جن�ية �والعُملات �الذ�ب �من �الموجودات ��� ��جن�� �الصرف ك�احتياطيات

�احتياطيات�الصرف�إ����بالإضافة،�المركز�ة�للدول  �من �كذلك�جزء �ا��اصة�ال���تمثل �ال��ب حقوق

 .�3جن��

 حتياطيات�الدولية����عبارة�عن��شكيلة�من��صول��جن�ية�السائلة�ال���يتم�استخدام�ا�����سو�ة��

 ؛4المدفوعات�الدولية

 جن��� ��صول �تلك ��جن�� �الصرف �باحتياطي ���ايقصد ��حتفاظ ��� �ا���ومات �ترغب �ال�� �ية لأن�،

�الدولية �والمعاملات �الديون ��سو�ة ��� �تقبل�ا ��خرى �الدول �ح�ومات ��صول�، ��ذه �قابلية �ع�� و�ناء

ت�و�ن��ذه��صول�إ����فإن�ح�ومات�الدول��خرى�المختلفة��س���دائما،�للقبول����المعاملات�الدولية

ح���،�الف��ات�ال���يحدث�ف��ا���ز�طارئ�أو�مؤقت����م��ان�المدفوعات�للاحتفاظ���ا�ل�ي��ستخدم�ا���

 .إجراءات�و�غ��ات�أساسية�غ���مرغو�ة����سياسا��ا��قتصادية�و�جتماعيةإ����لا�تضطر 

 و���الطبعة�السادسة�من�دليل�م��ان�المدفوعات�ووضع��س�ثمار�الدو���المف�وم�الذي�ترتكز�عليھ�
ُ
 ت

  ف�ش����حتياطيات�الدولية�لأي�بلد�إ��:�"�صول�،�ية�مف�وم�الم��انية�العمومية�حتياطيات�الدول

�الفعلية�ا��ارجية �لسيطر��ا �وا��اضعة �النقدية �السلطات �تصرف �تحت �احتياجات��*المتاحة لتلبية

أو�غ���ذلك�من�،�أو�التدخل����أسواق�الصرف�للتأث���ع���سعر�صرف�العملة،�تمو�ل�م��ان�المدفوعات

                                                             
1 - Jone williamson, exchange reserves as shock absorbers, series in economic development, axford university 
press, 1988, p165. 
2Tsvetan manchev, international foreign exchange reserve, bulgarian national bank, 2009, P19. 
3 - Alain beitone et autres, Dictionnaires des sciences Economique, Armand colin, Paris, France, 1991, P273. 

4�-�� �العقلا �ع�� ��محددات�محمد،بن �العر�ية، �الدول ��� �الدولية �آفا�حتياطيات �مجلة �العدد �العاشرة، �السنة �جديدة، جو�لية�3ق

 .169،�ص1998
*
  � ��ما: �فكرت�ن �إ�� �الدليل ��� ��حتياطيات �مف�وم ��س�ند �الفعلية" �و"السيطرة ��صول �ع�� �النقدية �استخدام"لسلطات �"إم�انية

�المقام��ول،�أصول�سائلة�محررة�وتتم��سو���ا�بالنقد��جن���السلطات�النقدية�لتلك��صول،�و�التا���فإن��  صول��حتياطية������

�وخلال� �ت�لفة �بأقل �وتصفي��ا �و�يع�ا �شراؤ�ا �يمكن �ال�� ��صول �تلك �السائلة �بالأصول �والمقصود �النقدية، �السلطات �لتصرف وتخضع

����صول�المتاحة�بصورة�غ���مشروطة�إ����تحت�التصرف"وجودة�"أقصر�وقت�دون�تأث���ذات�أ�مية�ع���قيمة��صل.�أما��صول�الم

  أق����حد�ممكن.
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راض�ذات�الصلة�(�المحافظة�ع���الثقة����العملة�المحلية�و�شكيل�أساس��س�ند�إليھ�����ق��اض��غ

  .1و���مُطالبات�السلطات�النقدية�ع���غ���المقيم�ن،�ا��ار��

إذن�ينحصر�المع���الضيق�لاحتياطي�الصرف��جن������الذ�ب�و�صول�الموجودة�لدى�البنوك�المركز�ة�

�النقدية �والسلطات �المختلفةو ، �للعملات ��حتياطي �ي�ون �عادة �الولايات�، �دولارات �من ��حتياطي وم��ا

  .وال�ن�اليابا�ي*،�وا��نيھ��س��لي��،�و�ورو،�المتحدة

2-� ��جن��: �الصرف �لاحتياطات �الواسع �العناصر�المف�وم �الدولية �للاحتياطات �الواسع �المف�وم �شمل

  التالية:

 بالبنك�المركزي؛رصيد�الدولة�من�الذ�ب�الموجود� 

 الدولار�واليورو�� �القو�ة ��جن�ية �العملات �من �الرسمية �من���حتياطات وغ���ذلك

 العملات؛

 حق�الدولة�لل��ب�من�صندوق�النقد�الدو������حدود�الشر�حة��ئتمانية؛ 

 ؛2حقوق�ال��ب�ا��اصة�ال���يخصص�ا�الصندوق�النقدي�الدو���للبلدان��عضاء 

 لعملة�الصعبة؛ال�بات�والمساعدات�با 

 طاقة�أو�قدرة�الدولة�ع����ق��اض�ا��ار��؛ 

 و�قصد���ا�تلك�ال�س�يلات�ال���تتم�حينما�يقبل�البلد�المدين�أن�ال�س�يلات�الم��اكمة�

  .�3ستخدم�البلد�الدائن�لھ�رصيده�لديھ�����سو�ة�المدفوعات�ا��ارجية

�التعر�ف ��ذا �حسب �ت، �تحت �العناصر��ر�عة ��ذه �ت�ون �وأن �و�مكن�لابد �النقدية �السلطة صرف

�المناسبة �الطلب�و�السرعة �عند �إل��ا �ال��وء �نخلص، �أن �يمكننا �المع�� ��و��ذا ��جن���إ�� أن��حتياطي

مملوك�للسلطة�النقدية�وال���تتمثل����غالبية��حوال����البنوك�،��و�بحكم�التعر�ف�و�حكم�الت�و�ن

  المركز�ة.

أصولا�سائلة�أو�(�فإنھ�يتع�ن�أن�ت�ون��صول��حتياطية،�ر�فوأخذا�����عتبار�مقتضيات��ذا�التع

�للتداول  �قابلة �أجن�ية ��عملات �مقومة �أصول �إدارة�، ����از �الفعلية �السيطرة �تحت �ت�ون وأن

أو�قابلة�للاستخدام�من�جانبھ�وأن�ت�ون�حياز��ا����صورة�استحقاقات�للسلطة�ع���غ���،��حتياطيات

ن�الذ�ب����حيازة�السلطة�النقدية����صورة�ذ�ب�نقدي�كشرط�لاعتباره�كما�يتع�ن�أن�ي�و ،�المقيم�ن

                                                             
1�-�� �الدو��، �النقد �صندوق �و�س�ثمار�الدو��، �المدفوعات �م��ان �دليل �من �السادسة �الطبعة �المتحدة�6الفقرة �الولايات �واشنطن، ،

 .64،�ص�2009مر�كية،�
 .1993،�واشنطن،�الولايات�المتحدة��مر�كية،�424الفقرة�ل�م��ان�المدفوعات،�الطبعة�ا��امسة�من�دليصندوق�النقد�الدو��،��-�2
 .78مرجع�سبق�ذكره،�ص،�رمزي�ز�ي�-�3
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جزء�من��حتياطيات�الرسمية�بالنقد��جن��.�وجدير�بالذكر�أن�عقود�الذ�ب��جل�لا�تدخل�ضمن�

�التعاقد �محل �الذ�ب �قيمة �استخدام �إم�انية �لشرط �تفتقد �أ��ا �حيث ��حتياطيات �وقت، �أي ���،

ت�يح�للمش��ي�التصرف�فيھ�وقت�حلول�أجل�استحقاقھ�فقط.�ولا��ستخدم��فعقود�شراء�الذ�ب��جل

  آلية�بيع�وشراء��ذه�العقود�للأ�داف�المتعلقة�بت�و�ن��حتياطيات.

ووضع��حتياطي�لدى�،�وحقوق�ال��ب�ا��اصة،��شمل��صول��حتياطيات�الذ�ب�النقدي

والنقد��جن������كث���من��عملة�والودا�عوأصول�احتياطية�أخرى.�ونظرا�لأن�ال،�صندوق�النقد�الدو��

  �حوال�ت�ون�متاحة�تحت�التصرف�ف����ستو���شروط��صول��حتياطية.

�م��ان� ��� ��حتياطية �للأصول ��جن�� �النقد �احتياطيات �أن �التعار�ف ��ذه �خلال �من �ست�تج

زءا��اما�من�وضع��س�ثمار�فإ��ا�عادة�ما�ت�ون�ج،�المدفوعات�وال���تقع����حساب�رأس�المال.�و�التا��

�من� �الوظيفية. �الفئة �للأصول��حتياطية�تحت��صول�حسب ��حتياطيات �لوصف �للاقتصاد. الدو��

�والتص�يفات �المالية ��صول �حيث �الذ�ب، �لسبائك ��حتياطية ��صول �تص�يف �و�مكن حسابات�،

�غ���الموزعة �الذ�ب �ا��اصة، �ال��ب �وحقوق �العملة، ��حتياط، �النقدي�والوضع �الصندوق �لدى ي

الودا�ع��خرى�وسندات�الدين�والقروض�،�والودا�ع��خرى�القابلة�للنقل،�والموقف�ب�ن�البنوك،�الدو��

�وغ���المدرجة) �(المدرجة �المسا�م�ن �وحقوق �عقود�، �مثل �المالية ��س�ثمار�والمشتقات �صناديق وأس�م

  ا��يارات.

� �للاحتياطيات ��سا��� �التعر�ف �من ��جن�يةوانطلاقا �المقومة�، ��صول �من �مجموعة ول�و��ا

بالعملة��جن�ية�وال���يمكن�للدولة�ممثلة����السلطات�النقدية�ال��وء�إل��ا�حال�حدوث���ز�طارئ�

إ����فإنھ�يتم�استخدام��ذه��حتياطيات�لتغطية��ذا�ال��ز�دون�ال��وء،�مؤقت����م��ان�المدفوعات

و�و�،�ف��ا�كتخفيض�قيمة�العملة�أو�فرض�قيود�ع���الواردات�ان��اج�سياسات�اقتصادية�غ���مرغوب

  أو��ق��اض�من�العالم�ا��ار���وتحمل�ت�لفة�القروض�وأعباء�ا.،�ما�قد�ي�تج�عنھ�آثار�انكماشية

  احتياطات�الصرف��جن��.ثانيا:�المصط��ات�المرتبطة�ب

  :�1ناك�عدة�صيغ�لاحتياطيات�الصرف��جن���أ�م�ا�ما�ي��

��إجما��-1 ��سمية: ��جن�� �الصرف �العملات�احتياطات �أصول �من �الدولة �تملكھ �ما �تمثل و��

��جن�ية �بالإضافة، �ا��اصة �ال��ب �وحقوق �الدو�� �النقد �الصندوق �لدى ��حتياطية إ����الشر�حة

عدد�من��سباب�إ����حيازات�الذ�ب.�تتقلب��ذه��حتياطيات�طوال�السنة�و�مكن�إرجاع��ذا�التقلب

  م��ا:

                                                             
1-  Ali A.bolbol and ayten m.fatheldin, analysis of foreign reserves in the Arab countries (1980-2002), Arab 
Monetary Fund Economic Papers, Number 10, Abu dhabi, January, 2005, p39. 
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 قوق�ال��ب�ا��اصة����الصندوق�النقدي�الدو��؛ح 

 التقلب����أسواق�العملات��جن�ية؛ 

 .التقلب����قيمة�الدولار��مر��ي  

احتياطيات�الصرف��جن����سمية�إجما����و���عبارة�عنالصرف��سمية�الصافية:��احتياطيات-2

  بالعملات��جن�ية.�*مطروحا�م��ا�الديون�قص��ة��جل

�ع����ذا�المؤشر�عن�القدرة�ا��قيقية�الدولية�ل�ذا�المخزون�يات�الصرف��جن�ية�ا��قيقية:�احتياط-3

،�احتياطيات�الصرف��جن�ية��سمية�مطروحا�منھ�الت��مإجما����و�و�عبارة�عن،�من��حتياطيات

  أي�إزالة�ال�شو�ات�السعر�ة�عن�طر�ق�المكمش�عن�مؤشر�احتياطيات�الصرف��جن�ية��سمية.

4-� �ا��قيقية: �الصافية ��جن�ية �الصرف �ال�شو�ات�احتياطيات �بإزالة �المؤشر ��ذا �عن نحصل

  �ذا�المؤشر�عن�الملاءة�الدولية�للاقتصاد.وُ�ع���،�السعر�ة�عن�احتياطيات�الصرف��سمية�الصافية

5-� ��جن�ية: ��صول ��و�شملصا�� �قصإجما�� ��ل��امات �منھ �مخصوما ��جن�ية �بالعملة ��ة��صول

و�عد�صا���،�أي�يمثل�رصيد�معاملات�المقيم�ن�داخل�الدولة�مع�غ���المقيم�ن،��جل�بالعملة��جن�ية

�النقدية� �السلطة �تصرف �تحت �ت�ون �ما �وغالبا �سيولة ��حتياطيات �أك���م�ونات ��جن�ية �صول

  .1والممثلة�بالبنك�المركزي ،�بالدولة

  ثالثا:�خصائص�احتياطيات�الصرف��جن��.

ن�ب�ن�ا��صائص�ال���تتم�����ا��حتياطيات��جن�ية�أ��ا�متاحة����أي�وقت�وسائلة�وخاضعة�م

�للتفاوض �وقابلة �النقدية �للسلطات �الفعلية �للسيطرة �تحت�، �لتص�يف�ا �مؤ�لة ��صول �ت�ون ول�ي

  :2يجب�أن�ت�ون ،��صول��حتياطية

 مطالبة�ع���غ���المقيم�ن�أو�سبائك�ذ�ب�عالية�النقاء؛ -1

 جودة�عالية����المرتبة��س�ثمار�ة�(مدى�جودة��وراق�المالية)؛�ذات -2

                                                             
*
�ع���أ��ا�الديون�ا��ارجية�ال���ي�ون�أجل�استحقاق�ا�سنة�واحدة�أو�أقل�و�وجد�حاليا�معيار�ن�لتحديد�  �عرف�الديون�قص��ة��جل

� ��جل: �قص��ة �-1الديون �الدولية: �ال�سو�ات �جمعيار�بنك �اح�ساب �فيتم �المتبقي" �الدين �"استحقاق �فكرة ��ستعمل �الديون�الذي ميع

معيار�البنك�الدو��:�-2ا��ارجية�ال����ستحق�سداد�ا�خلال�سنة�واحدة�كديون�قص��ة��جل��غض�النظر�عن�تار�خ��ستحقاق��ص��،�

�آجال� �مع �للبلدان�النامية) �الموسعة �الرسمية �التجار�ة �ذلك�القروض ��� �(بما �ا��ارجية �الديون ��جل��شمل�فقط �قص��ة �عت���الديون

�من�التفصيل�أنظر:�يوري�دادوش�وآخرون،��ستحق ��جل����السنوات�اق��ص���لمدة�سنة�واحدة�أو�أقل.�ولمز�د دور�الديون�قص��ة

  .55م،�ص2000،�صندوق�النقد�الدو��،�واشنطن،�الولايات�المتحدة،�04،�العدد�37مجلة�التمو�ل�والتنمية،�المجلد��خ��ة،�
م�شورات�صندوق�النقد�العر�ي،�أبو�دارة��حتياطات��جن�ية�تجارب��عض�الدول�العر�ية،�طرق�تكو�ن�وإأحمد�شفيق�الشاذ��،���-1

 .5م،�ص2014ض��،�
2�-�� �بلقاسم، �زايري �ا��زائر، ��� �التنمية �وتمو�ل �الصرف �احتياطات �إدارة �العدد �عر�ية، �اقتصادية �بحوث �المركز�العر�ي�41مجلة ،

 .10-9،�ص2008لدراسات�الوحدة�العر�ية،�القا�رة،�شتاء�
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3- "� ��صول ��ذه �وقت"تتم�� �أي ��� ��المتاحة �للسلطات�وا��اضعة �الفعلية "للسيطرة

حيث�يمكن�ال��وء�إل��ا��سرعة�لمواج�ة�ال��ز�الطارئ����،����ف��ة�زمنية�معينة�النقدية"

 م��ان�المدفوعات؛

4- � �المتاتتم����ذه �وقت""�صول �أي ��� ��حة �للتفاوض"بأ��ا �وقابلة �"سائلة �يمكن�، أي

�ت�لفة �و�أقل ��سرعة �أو�تصفي��ا �أو�بيع�ا �شراؤ�ا �مستعدين�، �و�ا�ع�ن �مش��ين ��ناك وأن

 للتفاوض�عل��ا؛

يمكن�إصدار�ا��عملات�قابلة�للتداول�ل�ي�يتم��حتفاظ���ا�واستخدام�ا����الف��ات�ال��� -5

��� �أو�مؤقت ���ز�طارئ �ف��ا �تضطر �يحدث �لا �ح�� �المدفوعات ��م��ان ��غي��ات�إ�� إجراء

و��ذا�المع���ت�ون�،�أساسية�غ���مرغوب�ف��ا����سياس��ا�وأ�داف�ا��قتصادية�و�جتماعية

�حتياطيات�عبارة�عن�صمام�أمان�يحتفظ���ا�أو�ي��أ�إل��ا�عند�الضرورة�ل�ي�تح���الدولة�

 ل�ا�ن�يجة�علاقا��ا��قتصادية�ا��ارجية؛نفس�ا�من�آثار�الصدمات�ا��ارجية�ال���تتعرض�

�بأ��ا� -6 �ت�سم �العناصر�ال�� �تلك �����عتبار��� �تؤخذ �ال���يجب�أن �عناصر��حتياطيات إن

�رسمية �الدولة، �سلطة �دائرة ��� �أي �الدولية�، ��حتياطيات �نطاق �من ��س�بعد حيث

بعد�أيضا�أرصدة�كما��س�،�للاقتصاد�الوط���ما����حوزة��فراد�من�ذ�ب�وعملات�أجن�ية

�الدولة �داخل �التجار�ة �البنوك �ف��ا �تتعامل �ال�� ��جن�ية �العملات �القروض�، وكذلك

�ا��ارجية �التجارة �عمليات �لتمو�ل �يوميا �تقدم �ال�� �التجار�ة �والقروض �المصرفية كما�،

�تحصل� �ال�� ��جل �والطو�لة �المتوسطة �القروض �الدولية ��حتياطيات �نطاق �من �س�بعد

  ة�لتمو�ل�مشروعات�معينة�بذا��ا.عل��ا�الدول

  را�عا:�أسباب�ودوافع�تكو�ن��حتياطيات��جن�ية.

تأث����حتياطيات�إ����فبالإضافة،�أخرى إ����تختلف��سباب�وراء��حتياطيات�الدولية�من�دولة

�العلاقة� ��ذه �فإن �ا��ارجية ��قتصادية �و�زمات �للتقلبات �الدولة �حساسية �مدى �ع�� �ا��كم ��

بمع���أن�وضع�الدولة�ا��ار���والظروف��قتصادية�تؤثر�أيضا������م�وطبيعة��حتياطيات�،�دليةتبا

  من�العملة��جن�ية:

لمواج�ة�عدم�استقرار�وديمومة�مصادر�الوفاء�بال��اما��ا�قص��ة��جل.�و����ذه�ا��الة�يتم� -1

 تحديد�مستوى�و��م��حتياطيات�وفق��ذه��ل��امات؛
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�كغ -2 �المصدرةلاستخدام�ا �المحلية �للعملة �1طاء �العمل�، �أثناء �سار�ا �التوجھ ��ذا ��ان وقد

وح���ا��يار�نظام�،�واستمر�العمل���ذا�المف�وم��عد�ا��رب�العالمية�الثانية،�بقاعدة�الذ�ب

بر��ن�وودز�والذي��ان�يق����بتحديد�قوة�العملة�المحلية�بقدر�ما�تملكھ�الدولة�من�ذ�ب�

� �ومع ��صدارات. �تلك �المصدرةُ�غطي �المحلية �للعملة �كغطاء �الذ�ب �دور �يتلا�����أن لم

إلا�أن�ا��زء�الذ����من��حتياطيات�ال����ستخدم�أو�ت�ون�ل�ذا�الغرض�أصبح�ذو�،���ائيا

حيث�لم��عد�وجود�رصيد�ذ����لدى�الدولة�مصدرا�من�مصادر�ز�ادة�،�أ�مية�ض�يلة�جدا

ومثال�ذلك��عد�،�ع���المستوى�العال���وا�ساع�نطاق�قبول�ا،�الثقة����العملة�المحلية�ل�ا

ومع�ذلك�فإن�عمل��ا�المحلية�لا�تلقى�قبولا�كعملة�،�منت���الذ�ب����العالمأك����نيج��يا�من

 ؛2دولية

�المستقبلية -3 �الطوارئ �ضد ��قتصاد ���ماية �وقا�ي �مخزون �ت�و�ن �ت�ون�، �الش�ل و��ذا

�لتجاء�إليھ�عند�الضرورة�ل�ي���حتياطيات�الدولية�بمثابة�صمام�أمان�يحتفظ�بھ�أو�يتم

 ؛3تح���الدولة�نفس�ا�من�آثار�الصدمات�ا��ارجية�ال���تتعرض�ل�ا

��س�� -4 ��جن�� �الصرف �لاحتياطي �النقدية �السلطة �امتلاك �خلال ��من �ت�لفة�إ�� �عو�ض

الفرصة�البديلة�للاحتياطيات�و�تم�ذلك�من�خلال�إدارة��ذه��حتياطيات�والمحافظة�عل��ا�

 وتوظيف�جزء�م��ا؛�من�التآ�ل

�المركزي  -5 �البنك �قبل �من �النقدية �السياسات �إدارة �المركزي�، �البنك �امتلاك �ي�يح حيث

��م�إ����إذ�يحتاج����كث���من��حيان،�لاحتياطي�الصرف��جن���إدارة�السياسات�النقدية

�غطاء� �وإدارة �المفتوحة �السوق �عمليات �خلال �من �وشراء �بيعا ��جن�ية �العملات كب���من

�وتوف���ال �ا��ارج ��� �المراسلة �البنوك �لدى ��جن�ية �العملات �من �واس�ثمار�موجوداتھ نقد

�المتعامل�ن� �مختلف �باتجاه �بال��اما��ا �الوفاء �أجل �من �التجار�ة �للبنوك ��جن�ية العملات

 وعليھ�فالاحتياطيات����مصدر�للسيولة

6- � �الز�ادة �موجة �مواج�ة �وا��دمات: �السلع �من �الدولة �واردات �الواردات�تأم�ن ��� المتوقعة

 ؛4وتزايد�ال��ز����الم��ان�التجاري��عد�تحر�ر�التجارة�ا��ارجية

                                                             
1-  Umeora Chinweodo Emmanuel, Accumulation of External Reserves and Effects on Exchange Rates and 
Inflation in Nigeria, journal of International Business and Management, Vol6, N°2, Canada, 2013, P106. 

 .9-8مرجع�سبق�ذكره،�ص،�أحمد�شفيق�الشاذ����-2
3 - Osuji Casmir Chinaemerem and Ebiringan O.T, Analysis of Effect of External Reserves Management on 
Macroeconomic Stability of Nigeria, International Journal of Business And Management Economic. Rec, Vol 
3(6)n 2012, P647. 
4 - John Nugée, Forign Exchange Reserves Management, Handbooks in Central Banking N°19, Centre for 
Central Banking Studies Bank of England, P7-8. 
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تمو�ل�تحو�لات�وعوائد�المس�ثمر�ن��جانب�الذين�ل�م�مشروعات����الدولة�وت�تج�للسوق� -7

 المح��؛

�الوصول  -8 �ف��ا �ي�ون �ال�� �ا��الات �لتفادي �توف���السيولة �ع�� ��المحافظة �أو�إ�� �ق��اض

 القروض�م�لفا�جدا؛تقليص�

 ؛1ال��وء�إل��ا����المستقبل�القر�ب�لدفع�الديون�ا��ارجية�وأعبا��ا -9

���دف� -10 �سواء �سعر�الصرف �سياسة �دعم �أجل �من �وذلك �الصرف �أسواق ��� التدخل

�العملة �قيمة �ع�� �المحافظة �مستقر�أو �سعر�الصرف �ع�� �ا��صول ��ذه�، �تمثل حيث

�قي �عن ��ول �الدفاع �خط �الدولية �ان��اج��حتياطيات �ظل ��� �وخاصة �المحلية �العملة مة

أحد�أش�ال�سياسة�سعر�الصرف�الثابت�حيث��ستخدم�ا�ا���ومات����التدخل����أسواق�

�محدد� �مستوى �عند �عمل��ا �استقرار�سعر�صرف �لآخر�لضمان �ح�ن �من ��جن�� الصرف

� �المدفوعات �م��ان �من �ا��اري �ا��ساب ��� �المحتملة ��ختلالات �لتمو�ل �وكذلك مع�مسبقا

  .2ال��ز�ا��ار���حال�حدو��ا

  المطلب�الثا�ي:�السيولة�الدولية�واحتياطيات�الصرف��جن��.

  أولا:��عر�ف�السيولة�الدولية

�مع�� �أك���من �بھ �وُ�راد �السيولة �لفظ �يطلق �واحدة، �فكرة �حول �تدور ��ل�ا �بھ�، �و�راد فيطلق

�ة��ل��امات�المستحقة��داء�حاليا�أو�أصول�سائلة�لمواجإ����وُ�راد�بھ�قابلية��صل�للتحول ،�النقدية

�و�صول� �النقدية �ب�ن �العلاقة ��ع���عن ��س�� ��عت���مف�وم �فالسيولة �و�التا�� �قص��ة �ف��ة �غضون ��

و��ن��ل��امات�المستحقة�والمطلو�ة�الوفاء���ا�لذلك�لا��سرعة�و�دون�خسائر�–نقودإ����و�لس�لة�التح

�م�.�وقد�يُم���كث���من�الباحث�ن�����عر�ف3استحقاقات�ال��اماتھ�يمكن�تحديد�سيولة�البنك�إلا����ضوء

  المف�وم�ن:للسيولة�ب�ن�

  نقد����وقت�ما�و�دون�خسارة؛إ����و�قصد�بھ�كمية��صول�الممكن�تحو�ل�ا�الكمي:المف�وم�-1

ا�يمكن�مإ����نقد�بالإضافةإ����و�قصد�بھ�كمية�الموجودات�القابلة�للتحو�ل�السر�ع�التدفقي:�المف�وم-2

  ومن�الودا�ع�و�موال�المش��اة.،�ا��صول�عليھ�من��سديد�العملاء�لال��اما��م

                                                             
  .8،�مرجع�سبق�ذكره،�صإدارة�احتياطات�الصرف��جن������ا��زائر�(الواقع�والمتطلبات)محمدي�الطيب،���-1
2�-�� �المجيدقدي �عبد ��قتصاد، �السياسات �إ�� �مدخل �وتقييمية، �تحليلية �دراسة �ال�لية �ية �ا��امعية، �المطبوعات م،�2003ديوان

 .135ص
 .230،�ص2000الدار�ا��امعية،��سكندر�ة،�البنوك�الشاملة�عمليا��ا�وإدار��ا،�عبد�المطلب�عبد�ا��ميد،��-�3
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انطلاقا�من�التعر�ف�ن�السابق�ن�يمكن�القول�أن�السيولة�تب�ن�قدرة�المؤسسة�ع���مستوى��قتصاد�

  :1نقدية�من�خلال��عدينإ����ا��ز�ي�أو�الدولة�ع���مستوى��قتصاد�الك���ع���تحو�ل�أصول�ا

��صليت - �تحو�ل �عملية �تتطلبھ �الذي �الوقت ��� ��ول �البعد ��مثل �قصر�ذلك�إ�� ��لما �إذ نقدية

 الوقت�زادت�درجة�سيولة�ذلك��صل؛

�السعر� - �من �التأكد �درجة �أي �التحو�ل ��عملية �ترتبط �ال�� �التأكد �درجة ��� �الثا�ي �البعد و�تمثل

��صل �تحو�ل �عملية �بموجبھ �تتم �سوف ��الذي �ت��تبإ�� �ولا �معت��ة��نقدية �خسارة عليھ

  للمؤسسة�أو�الدولة.

�المتاحة� �الدفع �ووسائل ��حتياطيات �وملائمة �كفاية �مدى ��� �الدولية �السيولة �من �فالمقصود إذن

�المدفوعات �م��ان ��� �ال��ز�الطارئ �لمواج�ة �الدولية �للسلطة �مصط���، �المع�� ���ذا �الدولية فالسيولة

  قومي�ع���مواج�ة�الطوارئ.يتعلق�بالأجل�القص���و�مدى�قوة��قتصاد�ال

  السيولة�الدولية�أنواعثانيا:�

وسنحاول�،�كما�أنھ�ل�ل�صنف�دافع�للاحتفاظ�بھ،��ناك�عدة�تص�يفات�للاحتياطيات�الدولية

  ����ذا�المطلب�عرض�أ�م�التقسيمات�للاحتياطيات�الدولية�ودوافع�حياز��ا�ع���النحو�التا��:

ق�النقد�الدو���ب�ن�عناصر�السيولة�الدولية�ال���تملك�ا�يم���صندو تص�يف�صندوق�النقد�الدو��:�-1

  الدولة�و��ن�تلك�العناصر�ال���تق��ض�ا�من�العالم�ا��ار���كما�ي��:

��السيولة-أ �الدولة���المملوكة: �حوزة ��� �تقع �ال�� �الدولية �و�حتياطات ��صول �تلك �تملك�ا�، أي

�مطلقة �ملكية �النقدية �السلطة �تتص، �أن �بالتا�� �لظروف�ا�و�ستطيع �وطبقا ��شاء �كما �بحر�ة �ف��ا رف

)�للدولة�gold trancheو��م�الشر�حة�الذ�بية�(،�ا��اصة�مثل�الذ�ب�الموجود����أقبية�البنك�المركزي 

�الدو�� �النقد �بصندوق �زائدا�، ��احتياطات �الدولة �تحتفظ���ا �ال�� �القو�ة ��جن�ية �العملات فضلا�عن

  وحدات�حقوق�ال��ب�ا��اصة؛

�لمق��ضةا�السيولة-ب ��ق��اض�: �طر�ق �عن �الدولة �عل��ا �تحصل �ال�� ��افة�عناصر�السيولة ��� تتمثل

ع���أن�ت�ون�تلك�العناصر�مطلو�ة�،�ا��ار���و�ستخدم�����سو�ة�ال��ز�الطارئ����م��ان�المدفوعات

�إم�انات� ��شمل �المع�� ���ذا �المق��ضة �والسيولة �محدد. �تار�خ �أو�عند �معينة �ف��ة �غضون ��� السداد

�الذ�بيةال �الشر�حة �حدود �خارج �الدو�� �النقد �صندوق �من ���ب �يمكن�، �ال�� �القروض �عن فضلا

كما�تضم�أيضا�،�للدولة�من�ا��صول�عل��ا����اسواق�النقد����الدول��خرى�(السوق��ور�ية�للدولار)

                                                             
ترجمة�عثمان�بابكر�أحمد،�جدة،�البنك�مية،�إدارة�المخاطر:�تحليل�قضايا����الصناعة�المالية��سلا ،�حمدحب�ب�أطارق�الله�و خان���-1

 .42،�ص�2003سلامي�للتنمية،�المع�د��سلامي�للبحوث�والتدر�ب،�
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� �(اتفاقيات �المركز�ة �البنوك �ب�ن �المتاحة ��ئتمانية �ال�س�يلات �ع�� �)سوابال��ب �الم، وا���والش�ل

  يولة�المملوكة�والسيولة�المق��يو���الفرق�ب�ن�الس

  ):�الفرق�ب�ن�السيولة�المملوكة�والسيولة�المق��ضة.1- 1ش�ل�رقم�(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

�القا�رة، ،العر�ية�ال��ضة�دار،�مقدمة����العلاقات��قتصادية�الدولية،�محمد�ز�ي�شاف��المصدر:�

  .30ص ،دون�سنة��ش

�غ���المشر -ج �يمكن��:1وطةالسيولة �ال�� ��خرى �الدفع �ووسائل �الدولية �و�حتياطيات ��صول تلك

�استخدام�ا� �يق��ن �أن �دون �لذلك �ا��اجة �ت�شأ �حينما ��افية �و�سرعة �تامة �بحر�ة �إل��ا �ال��وء للدولة

فضلا�عن�حق�،�و����شتمل�ع���كمية�الذ�ب�أو�العملات��جن�ية�القابلة�للتحو�ل،�بأي�شرط�أو�قيد

المشروط�من�الصندوق�النقدي�الدو���(���حدود�الشر�حة��حتياطية)�زائدا�ما����حوزة��ال��ب�غ�� 

  الدولة�من�وحدات�حقوق�ال��ب�ا��اصة؛

�الم-د �ال��ز��شروطة:السيولة �لسد �اللازمة �الدفع �وسائل �ع�� �ا��صول ��� �الدولة �إم�انية ���ا يقصد

ومثال�ذلك�،�ة�ال���تقدم��ذه��م�انيةالطارئ����م��ان�المدفوعات�طبقا�لشروط�معينة�تصف�ا�ا���

�حدود� �فوق �الدو�� �النقدي �الصندوق �يقدم�ا �ال�� ��ئتمانية �ال�س�يلات �من �ال��ب �الدولة إم�انية

                                                             
  .88رمزي�ز�ي،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�-1

 

 
 الاحتیاطیات الدولیة

 المملوكة المقترضة أو مشروطة

حقوق السحب من 

الصندوق النقدي 

الدولي فیما عدا 

السحب على شریحة 

 الاحتیاط

الاقتراض من 

الحكومات 

والمؤسسات 

 الدولیة

المركز لدى 

لنقدي الصندوق ا

 الدولي

 العملات الأجنبیة

 رصید الذهب

 شریحة الاحتیاط حقوق السحب الخاصة
الاقتراض من الأسواق 

 النقدیة العالمیة
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��حتياطية �الشر�حة ��سواق�، �أو�من �ا���ومات �من �الدولة �عل��ا �تحصل �ال�� �القروض ��شمل كما

  النقدية����الدول��خرى.

  ة�المكونات�و�ستخدام:�حتياطيات�من�ناحي-2

 �:و���ا��زء�الذي�يت�ون�من�العملات�الصعبة.احتياطيات�قابلة�للاس�ثمار 

 �:تضم�مركز�الدولة�الصندوق�النقد�الدو���(الشر�حة��حتياطيات�ال���لا��عطي�دخل

 .*�حتياطية)�وحقوق�ال��ب�ا��اصة�والذ�ب

 مخصصة� �احتياطيات �تصرف: �تحت �المملوكة ��حتياطيات �المركزي �و�� ،�البنك

  والمخصصة�للاستخدام����أي�ف��ة.

  تص�يف�آخر�للاحتياطيات:-3

 �:و���ال���لا�تأخذ��ع�ن��عتبار��ل��امات�ا��ارجية.�حتياطيات�العادية 

 :الصافية� �من���حتياطيات �النوع ��ذا �و�عد �ا��ارجية ��ل��امات ��س�ث�� �ال�� و��

  .**ولة�ا��قيقي�للدولةأفضل��حتياطيات�لأنھ�يق�س�مركز�السي

  ثالثا:�الروابط�ب�ن�مف�ومي��حتياطيات�الدولية�والسيولة�بالعملات��جن�ية.

و�ناك�،��غطي�مف�وم�السيولة�بالعملات��جن�ية�نطاقا�أوسع�من�مف�وم��حتياطيات�الدولية

  :1و�ما،��عدان�للسيولة�بالعملات��جن�ية

صول��حتياطية�الرسمية�و�صول��خرى�بالعملة�موارد�العملات��جن�ية�(بما����ذلك��  -1

�لتلبية� ��سرعة �عل��ا �ا��صول �يمكن �وال�� �السلطات �تصرف �تحت �المتاحة �جن�ية)

 الطلبات�ع���النقد��جن��؛

التدفقات�الداخلة�والتدفقات�ا��ارجة�سلفا�(المعروفة�أو�المقررة�سلفا)�و�حتمالية�(ال��� -2

�قنوات �و�س�� �حدو��ا) �عن��يمكن �والناتجة ��جن�ية �العملات �موارد �من �الصا�� ال�سرب

  وأ�شطة�السلطات�خارج�الم��انية�العمومية.،�ا��صوم�قص��ة��جل�بالعملة��جن�ية

  الدولية�كما�ي��:�إذن��عد�مف�وم�السيولة�بالعملة��جن�ية�أوسع�من�مف�وم��حتياطيات�

                                                             
*
�ج�ة،�  �من �ا��اصة �ال��ب �حقوق �ع�� �أسعار�الفائدة ��ناك �أن �بحيث �يدر�دخلا، ��حتياطات �العنصر�من ��ذا �بأن �يرى �من �ناك

  ق�و�ورصات�خاصة�بالذ�ب�من�ج�ة�أخرى.و�ناك�أسوا
**

  أما��حتياطيات�الصافية�ا��قيقية�ف����حتياطيات�الصافية��عيدا�عن��شو�ات�أسعار�الصرف�والت��م.  
ن،�صندوق�النقد�الدو��،�واشنط،�المبادئ�التوج��ية�لإعداد�نموذج�قيا����للبيانات�حتياطيات�الدولية�والسيولة�بالعملة��جن�ية:��-�1

 .4،�ص2013الولايات�المتحدة��مر�كية،�
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فإن�السيولة�بالعملة��جن�ية�،�ة�للسلطات�النقديةب�نما��ش����صول��حتياطية�للأصول�ا��ارجي -1

�والبنوك� �النقدية �السلطات �لدى �الموارد �تلك �من �ال�سرب �وقنوات ��جن�� �النقد �بموارد تتصل

 المركز�ة؛

فإن�السيولة�بالعملة�،�ب�نما�تمثل��صول��حتياطية�مطالبات�السلطات�النقدية�ع���غ���المقيم�ن -2

 السلطات�ع���المقيم�ن�وغ���المقيم�ن�وال��اما��ا�نحو�م�بالعملة��جن�ية؛�جن�ية�تتعلق�بمطالبات�

�العمومية -3 �إطار�الم��انية �ع�� ��حتياطية ��صول �يرتكز�مف�وم �ب�نما ��شمل�، �السيولة �مف�وم فإن

�الم��انية� �داخل �السلطات �أ�شطة �عن �تتوالد �ال�� �وا��ارجة �الداخلة ��جن�ية �العملات تدفقات

 رج�ا.العمومية�وخا

  ):�الروابط�ب�ن�مف�ومي��حتياطيات�الدولية�والسيولة�بالعملات��جن�ية.2- 1ش�ل�رقم�(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

�حتياطيات�الدولية�والسيولة�بالعملة��جن�ية:�المبادئ�التوج��ية�لإعداد�نموذج�،�صندوق�النقد�الدو��المصدر:�

  .5ص،�2013،�مر�كيةالولايات�المتحدة�� ،�واشنطن،�قيا����للبيانات

 ��شطة�بالعملات��جن�ية����الم��انية�العمومية�(المراكز�والمعاملات،��صول�وا��صوم�القائمة).�       

 جن�ية�خارج�الم��انية�العمومية�(المراكز�والمعاملات،��صول�و�ل��امات��حتمالية).��شطة�بالعملات�� ������������������

 بناء�ع����قامة.��������������������

 السيولة�العملات��جن�ية

 قنوات�ال�سرب�بالعملات��جن�ية  موارد�العملات��جن�ية

 

 

 �حتياطيات�الدولية

 �صول��حتياطية�الرسمية

 

 

صول��   

 �خرى 

بالعملات��جن�ية�  

 قنوات�ال�سرب�المحددة

 سلفا�الناشئة�عن

 قنوات�ال�سرب��حتمالية

 الناشئة�عن

الخصوم 

بالعملات 

 الأجنبیة

مراكز المشتقات 

المالیة في العقود 

الأجنبیة والمستقبلیة 

 والمبادلات

.الالتزامات الاحتمالیة بالعملات الأجنبیة 

العملات الأجنبیة الأوراق المالیة ب

 الصادرة مع خیارات متضمنة.

 خطوط الائتمان غیر المسحوب منها

 غیر المشروطة.

 المراكز في الخیارات بالعملات الأجنبیة

 مقابل العملة المحلیة.

التفصیلیة عن مراكز مختارة في ذلك تقدم بنود التذكرة في القسم الرابع من النموذج القیاسي لبیانات الاحتیاطیات مزیدا من المعلومات  إلىوإضافة 

بالعملة المیزانیة العمومیة وخارجها. وتشمل (أ) الأمن قصیر الأجل بالعملة المحلیة المربوط بمؤشر سعر الصرف. و(ب) الأدوات المالیة المحررة 

ض والأوراق المالیة محل إنفاقات إعادة الشراء. . و(ج) الأصول المرهونة. و(د) الأوراق المالیة المقدمة كفر یة والتي تتم تسویتها بوسائل أخرىالأجنب

 و(ه) أصول المشتقات المالیة. و(و) المشتقات المالیة ذات أجل استحقاق منبثق یزید على سنة. و(ز) تكوین عملات الاحتیاطیات.
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  را�عا:�أ�مية��حتفاظ�باحتياطيات�الصرف��جن��.

  :�1ش���الصندوق�النقدي�الدو������مدونتھ�حول�أ�مية��حتياطيات�الدولية����النقاط�التالية

�العابرة -1 ��زمات �مواج�ة �ع�� �قدرة �ذو ��جن�� �الصرف �احتياطيات �يمتلك �الذي ،�البلد

بالائتمانات�السليم�ل�س�من�المحتمل�أن�يتخلف�عن�الوفاء�فالبلد�ذو�الوضع��قتصادي�

 لمصرفية�والتجار�ة�وُ��دد��ستقرار�الما���للبلدان��خرى؛ا

،�البلد�ذو��حتياطيات�المنخفضة�لا�يملك�سوى�أموال�قليلة��س�ند�إل��ا�عند�حدوث�أزمة -2

���تملك�مستوى�جيد�الو�التا���ف�و�مُعرض�لمواج�ة�مشا�ل�سداد�أك���من�البلدان��خرى�

 ت؛يامن��حتياط

ساعد��حتياطيات�ع���ا��فاظ�ع���الثقة�����دارة�المالية�للبلد؛ -3
ُ
� 

 �عمل��حتياطيات�ع����س�يل�ا��صول�ع���ائتمانية�تجار�ة�وغ���تجار�ة؛ -4

مكن�البلد�من�حماية�اس��لاكھ�ا��اري�من��نخفاضات�المؤقتة�أو�الموسمية����عائدات� -5
ُ
ت

 من�خلال�مستوى�احتياطاتھ؛،�أو�من�الز�ادة�المفاجئة����أسعار�الواردات�،التصدير

�مبادئ� -6 �مواج�ة ��� �العملة �قيمة �ع�� �أو�بالمحافظة �سعر�الصرف �سياسة �دعم ��� ساعد
ٌ
�

 التث�يت�أو�المبادئ��قل�جو�ر�ة؛

�آثار� -7 �من �أمان �لنفسھ �يؤمن �قد ��جن�� �الصرف �من ��ا�� �احتياطي �يمتلك �الذي �البلد إن

  دمات�ا��ارجية�ال���يمكن�أن�يتعرض�ل�ا����معاملاتھ�التجار�ة�والمالية�ا��ارجية.الص

  خامسا:�وظائف�وأ�داف�احتياطيات�الصرف��جن��.

لا�يمكن�تصور�أية�دولة�سواء��انت�متقدمة�أو�نامية�تقل�مستو�ات�احتياطيا��ا��جن�ية�عن�

�ي���أ�م�وظائف�،�مية�وا��ساسيةحد�مع�ن�لتحقيق�وظائف�وأ�داف�ع���درجة�كب��ة�من��� وفيما

  :2احتياطيات�الصرف��جن��

 �عت����وسيلة�لإدارة�السيولة�النقدية؛ -1

�الوطنية� -2 �العملة �أسعار�صرف ��� �التقلبات �خفض ��� ��ساعد �سعر�الصرف �أداة بمثابة

 مقابل�العملات��جن�ية؛

 �ساعد����ا��د�من�التعرض�لعوامل�خارجية�وحماية�ضد��زمات؛ -3

 ؛����3عز�ز��ستقرار�والثقة�����سواق�المالية��ساعد -4

                                                             
1�-�� �ميلز، �جوسل�ن�لاندل �للاحتفاظ�بالاحتياطات، �الولايات�الت�لفة�المالية �واشنطن، �الدو��، �النقد �صندوق �والتنمية، �التمو�ل مجلة

 .17المتحدة��مر�كية،�د�سم��،�ص
2-  Tsvetan Mancher, International Foreign Exchange Reserves, Bulgarian National Bank Repport, 2009, p24. 
3- Tsvetan Mancher, international Foreign Exchange Reserves, Bulgarian National Bank, 2009, P24. 
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 �سا�م����تمو�ل��ختلالات����مواز�ن�المدفوعات؛ -5

�ا��ارجية -6 �والديون ��جن�ية �المطلو�ات �ل�سديد ��جن�ية ��حتياطيات �استخدام �يتم كما�،

 .�1عت����وسيلة�للتأم�ن�الذا�ي�ضد�الصدمات�غ���المتوقعة�وحالات�الطوارئ 

عانة�بما�ذكره��قتصادي�كي���من�دوافع�الطلب�ع���النقود�لتخليص�أ�م��ذه���داف�و�مكن��ست

  :2من��حتفاظ���ذه��حتياطات�كما�ي��

 � �المعاملات: �بال��اما��ا�دافع ��يفاء �الم��اكمة ��حتياطات �بواسطة �الدولة �استعداد بمع��

�ا �باست��ادا��ا�من�قبل �يتعلق �ا��اص�الداخلية�وا��ارجية�وخاصة�ما �العام�والقطاع لقطاع

 وكذلك�با���ال��اما��ا�المالية�الدولية�بما�ف��ا�خدمة�قروض�ا�ثانيا؛،�أولا

 :حتياط�� �عديدة��دافع �لأسباب �غ���محسو�ة �أو�صدمات �طارئة �ظروف �أية �مواج�ة بمع��

ف�أو�مواج�ة�ظرو ،�مثل�تقلبات�إيرادا��ا�العامة�من�الصادرات�أو�غ���ا�من�ا��دمات�المقدمة

�تتعلق�با��روب�وال�وارث ��جن�ية�للدولة�ما�، �ألا�تقل��حتياطات �الظروف�يف��ض ��ل و��

 أش�ر؛�ستةامات�ا��ارجية�لمدة�تقدر�بحدود�يكفي�لتغطية��ست��ادات�و�ل�� 

 :أق�����دافع�المضار�ة� �اس�ثمار��حتياطات��جن�ية�بالش�ل�الذي�يحقق �العمل�ع�� بمع��

�المخاطر �عوائد�بأقل �المبادئ�، �إن �التآ�ل�ل��فاظ�ع���قيم��ا�ا��قيقية. أو�ع����قل�يجن��ا

�اعتبارات� �ف��ا �بما �تقر�با �المالية �المحافظ �إدارة �ال���تحكم �نفس�ا ��� �الدافع ��ذا �تحكم ال��

 السيولة�ومخاطر�تقلبات��سواق�السلعية�والمالية�وأسعار�الصرف�وأسعار�الفائدة؛

 :ع���تحقيق�سياسات�مرغو�ة�ترتبط�بالاستقرار��قتصادي�بم�دافع��ستقرار�والتنمية

و�جتما���ع���المستوى�القص���والطو�ل��جل�من�ج�ة�وضمان�تنفيذ�سياسات�التنمية�من�

ج�ة�أخرى.�فمثلا��ستطيع�البنك�المركزي�بما�يملكھ�من�احتياطات�أجن�ية�(مقابل�طلبھ�من�

)�أن�ينفذ�سياستھ�النقدية�ال�ادفة�لتحقيق�إصدار�العملة�وأر�احھ�من�اس�ثماراتھ�ا��ارجية

�ستقرار��قتصادي�وم�افحة�الت��م�عن�طر�ق�تث�يت�أو�استقرار�أسعار�الصرف.�كما�

ا���ومة�لتمو�ل�إنفاق�ا��س�ثماري�أو�إنفاق�ا�ا��اري�الضروري�إ�����ستطيع�تقديم�القروض

اني��ا�العامة�أعباء�إضافية�تتعلق��ق��اض�من�ا��ارج��مر�الذي�يحمل�م�� إ����بدل�التجا��ا

بخدمة�ديو��ا�وغالبا�ما�ت�ون�ع���حساب�أ�داف�ا��قتصادية�و�جتماعية.�و�جب�التأكيد�

                                                             
1-  Muhammad Tahir Khan, Exchange Rate As a Determinant off Fluctuation In Foreign Exchange 
Reserves: Evidence From Economy of Pakistan, journal of SAVAP International. Part-II: Social Sciences and 
Humainties, Vol.4 N°2, Academic Research International, March 2013, p459-460. 
2 - Fernando J. Cardim de Carvalho, The Accumulation of International Reserves as a Defensive Strategy. 
Reasons and Limitations of Self "Insurance", Paper prepared for the volume on Financial Markets Reform, 
Ocampo for the Oxford University Press, USA, 2009, P2-4. 
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�نا�ع���العلاقة�القو�ة�ب�ن�إدارة��حتياطات��جن�ية�وسياسات��قتصاد�الك���من�ناحية�

  التأث���والتأثر�المتبادل.

ول�أن��حتياطيات��جن�ية�تت�ون�من�تراكم�تار����للأصول������اية��ذا�المبحث�يمكننا�الق

وت��ز�عملية�ت�و�ن��حتياطيات��جن�ية�واستخدام�ا�من�خلال�السياست�ن�المالية�،��جن�ية�الرسمية

�والنقدية �ونقدية، �اقتصادية �لأ�داف �تحقيقا �وسعر�صرف�، �النقدية �السياسات ��� �الثقة �دعم تتمثل

�الوطنية �العملة �ا��ارجيةوا��، �والصدمات ��قتصادية �الصعو�ات �من �د �وجود�، �ع�� �الدليل ومنح

فضلا�عن�مساعدة�ا���ومة�ع���تلبية�احتياجا��ا�من�القطع�،�أصول�خارجية�مُساندة�للعملة�الوطنية

�المستورد ��نتاج �مستلزمات �ومن �ا��ياتية �المواد �من �البلاد �حاجات �لتأم�ن ��جن�� �تبدو�أ�مية���������، كما

  .ة�حالات�الطوارئ�وال�وارث�الطارئ ذه��حتياطيات����مواج��

  سادسا:�التوز�ع�الدو���للاحتياطيات�من�الصرف��جن��.

�عام ��ش�ل �العالم �حول �يختلف ��جن�� �الصرف �من �للاحتياطيات �الدو�� �التوز�ع �إن حيث�،

  ،�ت��كز�الز�ادة�����حتياطيات����الدول�الناشئة

  عشر�دول�من�حيث�حيازة�احتياطيات�النقد��جن��.أك����):�ترت�ب1-1جدول�رقم�(

  ا���م�بالمليار�دولار  البلد    ال��ت�ب

  3217  الص�ن  01

  1395  اليابان  02

  993  سو�سرا  03

  596  روسيا  04

  585  ال�ند  05

  492  �و�غ��و�غ  06

  454  المملكة�العر�ية�السعودية�  07

  443  �ور�ا�ا��نو�ية  08

  359  سنغافورة�  09

  356  ال��از�ل  10

  �03/02/2021تار�خ��طلاع��،13ص:�2021التقر�ر�السنوي�للصندوق�النقدي�الدو����المصدر:

)�نلاحظ�أن�عشر�دول�تحتل�المراتب��و���عالميا�من�حيث�امتلاك�ا�1-1من�خلال�ا��دول�رقم�(

���ح�ن�،�مليار�دولار�3217ب�المرتبة��و����إذ�أن�الص�ن�تحتل،�لاحتياطيات�كب��ة�من�الصرف��جن��

� �المر جاءت ��� �اليابان �ب �الثانية �بو مليار�دولار��1395تبة �الثالث �ال��ت�ب ��� �سو�سرا مليار��993حلت



  �طار�النظري�لاحتياطيات�الصرف��جن�� -------------------------------------------------الفصل��ول 
 

 

29 

وجاءت�،�مليار�دولار�596فيما�جاءت�روسيا����ال��ت�ب�الرا�ع�باحتياطي�نقد�أجن���بلغت�قيمتھ،�دولار

� �ا��امال�ند �ال��ت�ب ��� �قدره �أجن�� �نقد �باحتياطي �مليار�دولار�585س �ال��ت�ب�، ��� ��ونج ��ونج وحلت

�باحتياط �السادس �بلغ ��جن�ية �العملات �من �السا�عة��492ي �المرتبة ��� �السعودية مليار�دولار�وحلت

� �قيمتھ �ا��نو�ية�وحلت�،مليار�دولار�454باحتياطي ���ور�ا �ب �الثامنة �المرتبة �دولار�تل��ا��مليار ���443

��وسنغافورة �التاسعة �المرتبة ��� �قدره��359ب �العاشرة�باحتياطي �المرتبة ��� �ال��از�ل مليار�دولار،�وحلت

356�� �لأك���مليار�دولار�. �النقد �احتياطيات �بلغت �أعلاه �ا��دول �خلال ��10من �العالم ��� �8.53دول

�،ية��ساعد�ع���دعم�العملة�المحليةمما�يؤكد�أن�احتياطيات�الدول�من�العملات��جن�دولار.�تر�ليون�

وغابت��قتصادات�الرئ�سية��،صادية�وال��ية�ستعانة���ا�حالة�الطوارئ�و�زمات��قتكما�يمكن�

�المتح �الولايات �القائمةمثل �عن �وأورو�ا ��مر�كية ��نظرا�،دة �أك���العملات�إ�� �الدولار�واليورو��ما أن

�الدولية�حتياطي �المعاملات ��� �استخداما ��،ة �المت�لا�تحتاجول�ذا �الولايات �مثل ��مر�كيةدول إ����حدة

  �حتياطيات.ب��م�كب���من���حتفاظ
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  المبحث�الثا�ي

  مكونات�احتياطيات�الصرف��جن��.

�من� �يملكھ �مما �زائد �أجن�ية �عملات �من �المركزي �البنك �يحوزه �مما �النقدي ��حتياطي يت�ون

�ذ��� �رصيد �ا��اصة، �ال��ب �حقوق �ووحدات �مركز��ح، �صا�� �عن �الصندوق�فضلا �لدى تياطي

مثل�الديون�وتلبية�ا��اجة�لتمو�ل�،�النقدي�الدو��.�و�ستخدم��ذه��صول�للوفاء�بالال��امات�المالية

أو�غ���ذلك�من��غراض�،�م��ان�المدفوعات�أو�التدخل����أسواق�الصرف�للتأث���ع���سعر�صرف�العملة

  ذات�الصلة.

  المطلب��ول:�الذ�ب�النقدي.

عناصر�أساسية����اقتصاد�لك�المعدن�النف�س�من��صول�ال���أصبحت�تمثل�ُ�عت���الذ�ب�ذ

� ��وُ�نظر الدول، ��منإ�� �الملاذ �أنھ �ع�� �الذ�ب �ف�و�ا، �حالة ��� �المضمونة �ع�����زمات،ل��وة سواء

�أو��فراد ��قتصاديات �مستوى ��بالإضافة، �مس�ثمر�ير�د�إ�� �لأي �بال�سبة �ُ�عت����س�ثمار��مثل أنھ

  �ع�محفظتھ��س�ثمار�ة�وتوز�ع�مخاطره��س�ثمار�ة.تنو 

  أولا:��عر�ف�احتياطي�الذ�ب�النقدي.

ع���أنھ�الذ�ب�المملوك�من�قبل�السلطات�النقدية�و�خضع�لسيطر��ا��*ُ�عرف�الذ�ب�النقدي

�ال ��جن�ية�و�عامل�جميع �احتياطا��ا �من �أصول�ا�ومعلوما �قبل�و�عت���أصلا�من �من �المحتفظ�بھ ذ�ب

  .1ثمينة�سلعةالمالية�عدا�البنك�المركزي�باعتباره�سلطة�أو�مخزون�أو�سسات�المؤ 

  ثانيا:�دوا����حتفاظ�بالذ�ب�النقدي.

�وأسباب� �دوا�� ��� �المتمثل �سابقا �طرح �الذي �السؤال �ع�� ��جابة �النقطة ��ذه ��� سنحاول

�لبنوك�المركز�ة�بالذ�باحتفاظ�البنوك�المركز�ة�بالذ�ب�دون�غ��ه�من�السلع��خرى.�و�عود�احتفاظ�ا

  :�2عدة�اعتبارات�أ�م�اإ���

1-� ��حتياطيات: ��� �والطلبالتنو�ع �العرض �لقانون �يخضع �سعر�الذ�ب �لأن �أسعار�، �أن �ح�ن ��

�تصر�حات� �ع�� �تحديد�ا ��� ��عتمد ��حتياطيات �م��ا �تت�ون �ال�� ��خرى �و�صول ��جن�ية العملات

ولذلك�فإن�أسعار�الذ�ب�تتحدد�،�ت�السياسية�و�قتصاديةمحافظي�البنوك�المركز�ة�وأ��اب�القرارا
                                                             

سعاره�لأي�ضابط�بل�وفقا�لقواعد�السوق�إن�الذ�ب�الموجود�خارج�المصارف�المركز�ة�والذي�تزداد�كميتھ�بازدياد��نتاج�ولا�تخضع�أ  *

  و�س���الذ�ب�غ���النقدي�أو�الذ�ب�الصنا���أو�الذ�ب�التجاري،�والذي�لا��عد�ضمن�احتياطيات�الذ�ب�النقدي.
 م.1993دليل�ا��سابات�القومية�الصادر�عن��يئة��مم�المتحدة�سنة��-�1
 م.2008مجلس�الذ�ب�العال��،�التقر�ر�السنوي،���-2
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�لا� �أ��ا �لا��ع�� �و�ذا �بي��ا �فيما �تتأثر�بأسعار�الصرف �ال�� �أسعار�العملات �عن �تماما �مختلفة بطر�قة

  فإدارة�احتياطي�الذ�ب�تتطلب�معرفة�ما��س���بمؤشر�الذ�ب�مقابل�النفط؛،�تخضع�لمؤشرات�أخرى 

2-� ��قتصادي: �الذ�من �المدى�لأن ��� �الشرائية �بقوتھ �و�حتفظ �الت��م �عن �منأى ��و��� �عادة �ب

  الطو�ل�عكس�العملة�ال���عادة�ما�تفقد�قو��ا�الشرائية؛

3-� �ش�ل��من�المادي: �تم�التعاقد�عل��ا�ع�� �ال�� �ا���ات�بتجميد��صول��حتياطية قد�تقوم��عض

�مثلا �مالية �أوراق ��ذا، �وتداب���من �إجراءات �تتخذ ��وكث���ما ��عد �خصوصا �2001س�تم����11القبيل

��ر�ابية �ل��ماعات �التا�عة �ا��سابات �تجميد �ب��ة �ببا���، �مقارنة �مادي �أمن �الذ�ب ��ش�ل ولذلك

  �صول.

4-� ��زمات�التأم�ن: �تك���فيھ �أصبحت �عالم ��� �مج�ول �مستقبل ��عت���خيار�ضد �الذ�ب �أن بحيث

ما�يمكن�أن��ستخدم�كضمان�للاق��اض�(عملية�ك،�وا��روب�وفرض�العقو�ات��قتصادية�ع���الدول 

  الر�ن)؛

5-� �الثقة: �النقدية �الكتلة �مقابلات �كأحد �وافرة �ب�سبة ��ستخدم �عندما �–خصوصا �����سبة الذ�ب

  مما�يدعم�الثقة����العملة؛م��انية�البنك�المركزي�

إذ�،���صائبو�ذا�الرأي�غ�،��ناك�من�يرى�بأن�الذ�ب�من��صول�ال���لا�تدر�دخلامصدر�الدخل:�-6

ثمة��ناك�سوق�و�ورصة�للذ�ب�و�قراض�بالذ�ب�مما��سا�م����توليد��ر�اح�مع�تحمل�القليل�من�

  المخاطرة.

  ثالثا:�ا��دل��قتصادي�حول�اعتبار�أو�عدم�اعتبار�الذ�ب�كعنصر�احتياطي�دو��.

�اتفا �الدو���بمقت��� �النقد �ر�ائز�نظام �رسميا�كأحد �النقدي �الذ�ب �ان��اء�دور ق�جامي�ا�رغم

�نقد�1976 �احتياطي �كأصل �بھ �تحتفظ �مازالت �النقدية �السلطات �إلا�أن �علاج�، �توصيات �من �إن بل

وقد�أثار�ذلك�جدلا�ونقاشا�،�نظام�الذ�ب�تأكيدا�لم�انتھإ����مش�لة�السيولة�الدولية�ما�يو����بالعودة

  .حول�مدى�اعتبار�أو�عدم�اعتبار�الذ�ب�من�عناصر��حتياطات�الدولية�ا��الية

أن�استمرار�الذ�ب�كعنصر�للاحتياطات�الدولية�رغم�ان��اء�دوره��عد�إ����فالبعض�يذ�بالمعارضون:�-1

�الدو�� �النقد �نظام ��ستقرار��� �عدم �أسس �من �م�ونات�، �ضمن �اعتبار�الذ�ب �يصعب �أنھ كما

  �حتياطات�الدولية�أو�أحد�أش�ال�ا�لعدة�أسباب�م��ا:

 ل�ينطوي�ع���ت�لفة�ر�ما�ت�ون�عالية؛�حتفاظ�بالذ�ب�لا�يدر�أي�عائد�ب 

 .صعو�ة�تقييم�الذ�ب��سعر�ثابت��س�ب�تقلب�أسعاره  

2-� �البعضالمؤ�دون: ��خر�يذ�ب �ا��انب ��وع�� �الدو���إ�� �النقدي �النظام ��� �الذ�ب �دور ���اية أن

�حيث�سيظل�عنصرا�لھ�ثقلھ�البالغ�خارج�صندوق�النقد�الدو���ونظامھ�دون�أد�ى،�ل�ست���اية�رسمية
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�شك ��عو�ضھ��س�ولة، �أخ���لأنھ�يصعب �إلا�كم��أ �المدفوعات �����سو�ة �أن�،�لذلك�لا��ستخدم كما

  :1الذ�ب�كأحد�عناصر��حتياطات�يتمتع�بمزايا�لا�يتمتع���ا�أي�عنصر�آخر�منھ

 ارتفاع�سعر�الذ�ب�ن�يجة�الت��م�مما��ع���أنھ�بالرغم�من�أن��حتفاظ�بھ�لا�يدر�أي�

 قيمتھ�لمواج�ة�آثار�الت��م.عائد�إلا�أنھ�يحتفظ�ب

 الز�ادة����حيازة�الذ�ب�لا�تنطوي�ع���أية�ضغوط�ت��مية�لأنھ�مورد�يخضع�للندرة�

�للمتطلبات� �وفقا �عرضھ �يز�د �الذي �مثلا �الدولار �رأس�ا �وع�� �العملات �عكس ع��

 الداخلية�للولايات�المتحدة��مر�كية.

 ل�شمل�با���عناصر��حتياطات�تقلبات��سعار�لا�تقتصر�ع���أسعار�الذ�ب�بل�تمتد�

(خاصة�العملات��جن�ية)�بفعل�عامل�المضار�ة�وغ��ه�مما��ع���أن�تقلبات��سعار�لا�

 تقتصر�ع���الذ�ب�فقط.

 .أصبح�الذ�ب�سلعة�ولكنھ�ل�س�كغ��ه�من�السلع�ف�و�أداة�اس�ثمار�ة�مفضلة 

 الد� �المبادلات ��� �دفع ��ونھ�وسيلة �خاصة �النقدية �الذ�ب�وظائفھ �وليةفقد ولكنھ�ما�،

�للعملات �غطاء ��ش�ل �زال �وسيلة�، �أصبح �إذ �المختلفة ��صول �ب�ن �بر�قھ واستعاد

 ل��صول�ع���سيولة����أوقات��زمات�والت��م.

 بالذ�ب� �مدعومة �و�أس�م �البورصات ��� �نحو�التداول �حاليا ���تمام �يتجھ باعتبار�،

�الدو  �المالية �التقلبات ��� �الصمود �ع�� ��صول �أقدر �ليةالذ�ب ��س�ثمار�، وخ��اء

 يؤكدون�أنھ�يحدث�توازنا����المحافظ��س�ثمار�ة�لأنھ�عامل�أمان.

 ز�ادة�احتياطا��ا�الذ�بية�دليل�ع���استعادة�الذ�ب�لم�انتھ�إ����اتجاه�البنوك�المركز�ة

 المفقودة�ب�ن�وسائل�السيولة�الدولية��خرى.

 وقد�أصبح�الذ�ب�،�ندات�ناك�علاقة�عكسية�ب�ن�سوق�الذ�ب�وسوق��س�م�والس

�با��� �أمام ��مر��ي ��قتصاد �تراجع �بفعل �مركزه �يفقد �بدأ �الدولار�الذي �عن بديلا

  �قتصاديات�الك��ى.

  را�عا:��حتياطي�العالمي�من�الذ�ب.

قابليتھ�إ����نظرا�ل�ون�الذ�ب�من�المعادن�النف�سة�ذات�ا��اذبية�وذات�القيمة�العالية�إضافة

��للتحو�ل �إ�� �دفعسيولة ��وسيلة �حاز�القابلية�لاستخدامھ �نقدية�فقد ��احتياطي�، �استخدامھ �ثم ومن

�الدولي �المؤسسات �ومن �المركز�ة �البنوك �قبل �المختلفةمن �حدوث��ة �حالة ��� �الفعال �الضمان لي�ون

                                                             
 .27مرجع�سبق�ذكره،�ص�ي�الطيب،محمد�-�1
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أو����حالة�تجميد��حتياطات��جن�ية�لأي�دولة����البنوك�العالمية�أو�غ���ا�،��زمات�الطارئة��ا��روب

ن��زمات.�لذلك�فقد�احتفظت�العديد�من�البنوك�والمؤسسات�الدولية�بكميات���مة�من�الذ�ب�م

�المختلفة ��زمات �لمواج�ة ��احتياطي �الثماني�، ��� �الذ�ب �أسعار �انخفاض �أدى �و�داية�يوقد ات

�العشرون�ال�سعي�يات �القرن ��من ��ذه�إ�� �تمتلك�ا ��انت �ال�� ��حتياطيات ��� �خسائر�كب��ة إ��اق

�الدوليةال �والمؤسسات �بنوك �أدى، ��مما �منذ�إ�� �الذ�ب �من �احتياطا��ا �بخفض �معظم�ا قيام

�ال�سعي�يات ��لتصل، ��950إ�� �عام ���اية ��� �الذ�ب �من �أوقية �2000مليون ��ذه�، �قيمة �تراجعت كما

� �من ���340.1حتياطيات �عام ��لتصل�1991مليار�دولار���اية �إ�� ��265.2حوا�� �2000مليار�دولار�عام

�ب�سب �حوا�� �بلغت �تراجع �استخدام��%22ة �وصعو�ة �الدولية ��غ����وضاع �سا�م �أخرى �ناحية من

علاوة�ع���عدم�قدرة�الدولة�ال����عا�ي�من�حروب�من��ستفادة�من�الذ�ب����،�الذ�ب��وسيلة�للدفع

حالة�تجميد�احتياطا��ا��جن�ية�(حيث�يتم�شمولھ�ضمن��ذه��حتياطيات)�سا�م����ذلك�انخفاض�

فقد�رأت�الكث���من�البنوك�المركز�ة�أن��حتفاظ�باحتياطيات�،�تياطات�البنوك�المركز�ة�من�الذ�باح

الذ�ب�أمر�غ���اقتصادي�لذا���أت�الكث���م��ا�للتخلص�من�معظم�ما�تمتلكھ�من�احتياطيات�الذ�ب�

در�دخولا�أع������ذلك�الوقت
ُ
  .1واس�بدالھ�بأصول�أخرى�ت

احتياطي�الصرف��جن���إجما���إ����طي�العالمي�من�الذ�ب�النقدي):�تطور��حتيا3- 1(�رقمش�ل�

)2000-2012.(  

  بالدولار.�الوحدة������������

  

Source: central Bank diversification strategies-rebalancing from the US dollar and the euro, World Gold Council, 

2013. 

                                                             
1� -�� �أين؟، �إ�� �أسعار�الذ�ب.... �العدد �أكتو�ر�24التقر�ر��قتصادي، �السعودية، �العر�ية �المملكة �الر�اض، �السعودي، �النقد �مجلس ،

 م.2011
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�معت �الذ�ب�نموا �احتياطيات �العالمية،���لقد�ش�دت �المالية �أثناء��زمة ��ح�� �2008سنة �من�، و�ت��

المش��ي�إ����خلال�بيانات�مش��يات�الذ�ب�للبنوك�المركز�ة��عد�عقود�من��و��ا�البا�ع�الرئ�����للذ�ب

�لھ �الرئ���� �روسيا�، �ثم �الص�ن �ي��: �كما �ف�� �الف��ة ��ذه �خلال �للذ�ب �الرئ�سي�ن �المش��ين �عن أما

�فقد�أصبح�الذ�ب�أك���جاذبية��عد،�والمملكة�العر�ية�السعودية�والمكسيك�وتركيا�ال�ندإ����بالإضافة

  .�1زمة�المالية�العالمية

  خامسا:�الطلب�العالمي�ع���الذ�ب.

�الذ�ب �من �العال�� ��نتاج ���م �فيھ �تراجع �الذي �الوقت ��� �العالم�، �س�ان �تضاعف أدى

تزايد�الطلب�ع���الذ�ب��س�ب�استخداماتھ�إ����ةوالتطورات�ال���ش�د�ا�العالم����المجالات�المختلف

بحيث�لم�يقتصر�استخدامھ�فقط�ع���،�العديدة����المجالات�الصناعية�والغذائية�والطبية�وال�ندسية

�ذلك ��عدى �بل �للز�نة ���قتناء �أخرى إ�� �مجالات ���ذا، �من�إ�� �أخرى �وفئات �شرائح �دخول جانب

��المس��لك�ن �إ�� �السنوات �خلال �الذ�ب �المع�شة�أسواق �مستو�ات ��� �ا��ادثة �التغ��ات �مع �خ��ة

وا�تمام��فراد�مس��لك�ن�ومس�ثمر�ن���ذا�المعدن�وأ�مية�اقتنائھ.�من�ناحية�أخرى�زاد�الطلب�من�قِبل�

��ب�إ�����مر�الذي�أدى،�البنوك�المركز�ة����جميع�دول�العالم�ع���الذ�ب�لدعم�وتنو�ع�احتياطا��ا

  .�يمكن�تقسيم�الطلب�ع���الذ�ب�وفقا�للاستخدامات�التالية:كميات�كب��ة�من��سواق

  و�مثل��سبة�كب��ة�من�الطلب�ع���الذ�ب��ش�ل�عام؛ع���المجو�رات:��الطلب-1

  ُ�ستخدم�الذ�ب�����لك��ونيات�وطب��سنان�واستخدامات�صناعية�أخرى؛:�التكنولوجيا-2

�الذ�ب��اس�ثمار�أو�كعملة�أو��اح:��س�ثمار-3 �المركز�ةُ�ستخدم ����البنوك �تياطي �سبة�أك����و�مثل،

� �ف�و�يمثل ��من�%48للطلب �الذ�بإجما�� �ع�� �الطلب �بأوزان�، �الذ�ب �من �سبائك �شراء فيمكن

�طر�ق� �عن �بالذ�ب �اس�ثمار���ظي �(تمثل �متداولة �ذ�ب �صناديق ��س�ثمار�أو�شراء ��غرض مختلفة

�احتياطي�للعملة�المصدرة�ونجد�أن�انخفاض��أس�م�معينة)�أو�تقوم�البنوك�المركز�ة�بالاحتفاظ�بالذ�ب

  أو�ز�ادة��س�ثمار�بالذ�ب��و�العامل��سا�������التأث���ع���أسعار�الذ�ب�عالميا�و"محليا"؛

لعل�أ�م��سباب�الرئ�سية�ال���تكمن�وراء��رتفاع�الكب������البنوك�المركز�ة�والمؤسسات��خرى:�-4

��عود �المركز�ة �البنوك ��مش��يات ��حتياطي�إ�� ��ش�ل �ال�� �الرئ�سية �العملات �سعر�صرف اضطراب

� �حدوث �ومخاوف �العالم �لدول �عُملات"�جن�� �مجموعة��"حرب ��� �الرئ�سية �الدول �سياسات وسط

�الرامية ��السبع �الدوليةإ�� ��سواق ��� �صادرا��ا �تنافسية �لز�ادة �سعر�العملات �خفض ��سباب�، ومن

تد�ور�سعر�العملة�لأ��ا�تز�د�من�إ����سات�ال�سي���الك���ال���تقود�خرى�ل�ذه�المش��يات�الكب��ة�سيا

                                                             
�قتصادية�وال�سي����مجلة�العلومالدينار�الذ����كأداة�ل�سو�ة�المدفوعات�ب�ن�الدول��سلامية،�بوجلال�محمد،�،�بوخاري���لو��-1

 .172،�ص2014،�جامعة�المسيلة،�ا��زائر،�12والعلوم�التجار�ة،�العدد�
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�العالم �دول �الكث���من �عمدت �المنطلق ��ذا �ومن ��سواق ��� �المتداولة �النقدية ��الكتلة التحوط�إ��

�المخاطر ��ذه �ضد �لمجالات�1بالذ�ب �وفقا �الذ�ب �ع�� �العال�� �الطلب �يُو�� �الموا�� �وا��دول .

  �ستخدام:

  ):�الطلب�العالمي�ع���الذ�ب�وفقا�لمجالات��ستخدام2-1جدول�رقم�(

  التغ��  ��2015الر�ع�الثا�ي  2014الر�ع�الثا�ي�  الطلب�العالمي�ع���الذ�ب�(طن)

 %14-  213.5  549.5  المجو�رات

 %1-  85.5  86.3  التكنولوجيا

 %11-  178.5  199.5  �س�ثمار

�والمؤسسات� �المركز�ة البنوك

  �خرى 

157.2  137.4  -13% 

 %124-  914.9  1038.0  المجموع

Source: World Gold Council, gold Demand Trend, Second quarter 2015, august 2015, 

P02. 

استحواذ��س��لاك�من�إ����2015و��2014ش���التوز�ع�ال�س���للطلب�العال���ع���الذ�ب�عام�

� �المركز�ة ��س�ثمار�والبنوك �لغرض �والطلب �المجو�رات ��خرى أجل �والمؤسسات �نص�ب�، �بلغ �ح�ن ��

�2015و�2014الثا�ي�من�عامي��الر�ع�خلال�85.5و�86.3لتكنولوجيا�حوا���الطلب�لأغراض�الصناعة�وا

  وغ���ا�من��ستخداماتان�وذلك�للاستخدام�����لك��ونيات�و�سن،�ع���التوا��

  ة��و���للدول�العشر �2021ترت�ب�احتياطي�الذ�ب�العالمي�سنة�):3-1(جدول �

احتياطي�إ����الذ�ب��سبة  احتياطيات�الذ�ب�(بالطن�الم��ي)  الدولة/المنظمة  الرتبة

  النقد��جن��

 %78.7  8133.5  الو�.�م�.أ  01

��������������������������������76.1%  3362.4  ألمانيا  02

الصندوق�النقدي�  -

  الدو��

  مغ/  2814

 70.7%  2451.8  إيطاليا  03

                                                             
تحليل�العلاقة�السب�ية�الطو�لة�والقص��ة��جل�ب�ن�سعر�النفط�ا��ام�العالمي�وسعر�الذ�ب�وسعر�صرف�محمد�صا���سلمان،���-1

 .338،�ص2014ة��غداد،�العراق،�،�جامع5،�العدد�20مجلة�العلوم��قتصادية،�المجلد�الدولار،�
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 66%  2436.2  فر�سا  04

05 

  

 23.7%  2298.5  روسيا

 3.5%  1948.3  الص�ن 06

 6.1%  1040  سو�سرا  07

 3.3%  765.2  اليابان  08

 7.0%  676.6  دال�ن  09

 69%  612.5  �ولندا  10

Source: World Gold Council, august 2021, P02. 

�تقر�را �العال�� �الذ�ب ���شر�مجلس �سنة �ال���تملك�ا��2021ش�ر�أوت �الذ�ب �احتياطيات عن

�العالم�،وأشار  ��دول �إ�� �بلغت �النف�س �المعدن �من �العالم ��� �المركز�ة �البنوك �احتياطيات �3571.35أن

أن�ا��ديث�يجري�إ����دولة�عر�ية�.وأشار�التقر�ر �16دولة�من�ضم��ا��98ألف�طن�و�شمل��ذا�التقر�ر�

�تمتلك� �ال�� ��حتياطيات �الولايات�عن �أظ�ر�التقر�ر�أن �حيث �النف�س، �المعدن �من �المركز�ة �البنوك ا

� �تبلغ �باحتياطيات �تتصدر�القائمة �ث8133.5المتحدة �طن،ومن �بلغت �باحتياطيات �ألمانيا طن�3359.1م

طن��2435.3باحتياطي�بلغ�تل��ا�فر�سا����المرتبة�الرا�عة��طي�قدره،اتل��ا�إيطاليا����المرتبة�الثالثة�باحتي

�فر�سانب� �احتلت ��ما �الرا�عة �المرتبة �بلغ �الم2436.4باحتياطي ��� �روسيا �وحلت ،� ركز�ا��امس�طن

طن،�وحلت�سو�سرا��1948.3واحتلت�الص�ن�المرتبة�السادسة�باحتياطي�بلغطن،2298.5باحتياطي�بلغ�

�بلغ �باحتياطي �السا�عة �المرتبة �المرتبة�الثامنة����1040 �اليابان �بلغطن،�واحتلت ،�طن�765.2باحتياطي

� �بلغ �باحتياطي �التاسعة �المرتبة ��� �ال�ند �المركز�العاشر�باحتياطي��676.6وحلت ��� ��ولندا �،وحلت طن

��612.5بلغ �بلغ �باحتياطي �والعشر�ن �المركز�الرا�ع �ا��زائر��� �.وجاءت �سنة�173.6طن ���اية �2021طن

  �ديدة�للذ�ب�با��زائر�.�ستكشافات�ا�إ����ذلك�و�رجع

  ل�العملات�المكونة�لاحتياطي�الصرف��جن���بالبنوك�المركز�ة.الثا�ي:��ي��المطلب

�العملات� �من �المركز�ة �بالبنوك ��جن�� �الصرف �لاحتياطي ��جن�ية �العملات ��ي�ل يت�ون

�والعملات� �اليابان �و�ورو�وال�ن �السو�سري �والفرنك ��س��لي�� �وا��نيھ �الدولار��مر��ي �و�� �رت�از�ة

وفيما�ي���بالتفصيل��سبة��ل�عملة�،�قليدية�و���الدولار�الكندي�والدولار��س��ا���حتياطيات�الغ���ت

  ����ي�ل��حتياطي��جن���بالمصارف�المركز�ة����العالم.
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  �1أولا:�مف�وم�العملات��رت�از�ة�أ�م�ا�وشروط�ا:

���عر�ف-1 ��رت�از�ة: ��رت�از�ةالعملات �بالعملات �القو �يُقصد �الوطنية �للتحو�ل�"العملات �القابلة �ة

�الدولية �المدفوعات ��سو�ة ��� ��ستخدام �وشا�عة �الوفاء�، ��� �العام �بالقبول �تتمتع �بالأساس و��

�القيام�،�بالال��امات�خارج�حدود�دول��ا ووظائف�ا����المجال�الدو������نفس�الوظائف�ال���يتع�ن�عل��ا

  .��2ا�����قتصاد�المح��"

�ا-2 ��� ��رت�از�ة �العملات �أ�م �الدو��لعالم: �النقدي �للنظام ��سا��� �المحور �الدولار��مر��ي ،�ُ�ش�ل

  جانب�عملات�إرت�از�ة�أخرى.إ����،ونقطة��رت�از����نظام�استقرار�أسعار�الصرف

 � ��مر�كيةالدولار��مر��ي: �المتحدة �للولايات �الرسمية �العملة ��و ،�الدولار��مر��ي

ال������،�تحر�ف�باللغة��نجل��ية�ل�لمة�تال�����،�Dollarو�لمة�،�وُ�ساوي�مئة�س�ت

.�وقد�1519شغلت�م�انة�منذ�سك�ا����بو�يميا�عام�،�عملة�نمساو�ة�قديمة�من�الفضة

� �رسمية�سنة �الدولار�كعملة �المتحدة�عملة �الولايات �1875اعتمدت �ال��م���$�، ومدلول

� ��Stateيرمز�ل���Sو�أن�ا��رف وقد�تم�عرض�،�Unitedوا��ط�ن�العمودي�ن�يرمزان�لـ

� �حرف ��عتمد �لم �لأنھ �نظرا �كرمز�للدولار�Dتفس���الرمز�$ �ال���، ��خرى �العملات مثل

 .3عادة�ما��عتمد�أول�حرف�كرمز�ل�ا

 � ��س��لي��: �ا��نيھ ��س��لي�� �المتحدة�وتوا�ع�ا�ا��نيھ �المملكة ��� �المتداولة �العملة ��

��وتنقسم �ب�س�100إ�� �الق، �ا��نيھ �عملة �عن �مستخدمة�و�و�يختلف ��انت �ال�� ديم

إ����جنب�مع�الباوند�منذ�قرون.�و�عت���ا��نيھ��س��لي���العملة�المفضلة�جنباإ����جنبا

 جنب�مع�الدولار��مر��ي�قبل�بدء�التعامل�بالأورو؛

 �:يمثل��ورو�العملة��ورو�ية�الموحدةEUROوقد�تم�،�اسم�العملة��ورو�ية�الموحدة�

�ال�سمي ��ذه �ع�� ��تفاق �مدر�د �اجتماع ��� �ألمانيا��1995ة �ب�ن �كب��ة �خلافات �عد

�الرسمية �ال�سمية �حول ��لمة�،�وفر�سا �المجلس��ورو�ي�و�حسم��مر�لصا�� ليتدخل

EURO�،حيث�يمثل�ا��رف��ول�،�€وقد�اعتمد�شعار�العملة�الموحدة��ورو�Eا��رف��

��1999م����بداية�عام�تم�تقديم،�يخ��قھ�خطان�أفقيان�للاستقرار��EUROول�ل�لمة�

                                                             
وتجدر��شارة�إ���أنھ�يجب�التفر�ق�ب�ن�العملات��جن�ية�والعملات��رت�از�ة،�فالأو����عرف�بأ��ا�موجودات��ذه�الدولة�من�عملات��-�1

�دول��ا، �حدود �خارج �العام �بالقبول �تتمتع �وطنية �الرمز�لعملة �ذلك �العملات��رت�از�ة�ف�� �أما ��ل��امات��الدول��خرى، ���ا �تقيم وال��

 المالية�الدولية.
 .253رمزي�ز�ي،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�-�2
 .08،�ص2006ديوان�المطبوعات�ا��امعية،�الطبعة�الثانية،�ا��زائر،�العملة�والنقود،�،�أحمد������-�3
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� �رسميا�سنة �العادة��2002ليتم�تداولھ ��و�تحقيق�وخلق ��ذه�الف��ة �من �ال�دف و�ان

 ؛1و�عتياد�ع���المعاملات�بالأورو

 � �اليابا�ي: �اليابان�ورمزه�ال�ن �¥و�و�عملة �اليابان�، �القانو�ي��� �ال�ن�بطا�عھ تم�إدخال

1870� ��و�عدد، �اليابانية �العملة ��� �الغر�ب �ال����وال���ء �الكب��ة �ا��زئية الوحدات

� �و��: �النقدية ��وراق �م��ا �1000تت�ون ،2000� ،5000� �ال�ن�10000، �فقيمة �لذلك .

و�ذا�ما�يحسن�من�ترت�ب�،�منخفضة��س�يا�مقارنة�بالدولار�والعملات�العالمية��خرى 

البلاد�اقتصاديا�و�جعل�منافسة�اليابان�داخل�السوق�العالمية�ممكنة�و�ت�لفة�ل�ست�

 بالبا�ظة؛

 � �السو�سري: �سو�سراالفرنك ��� �القانونية �العملة �و�و ،� �نص�CHFورمزه �حيث .

� �ا��ديد�لعام �الفدرا�� �الوحيد��1848الدستور ����الكيان ��تحادية �ا���ومة ع���أن

��ول� ��تحادي �العملة �قانون ��عام�ن ��ذا �أعقب �سو�سرا. ��� �النقود �بصك المخول

والذي�قدم�الفرنك��وحدة�نقدية�،�1850ماي����07والصادر�عن�ا��معية��تحادية��

  .���2سو�سرا

  :3و���أر�ع�شروط�أساسية�للعملة�يُحدد�س�انل�:��رت�از�ةالواجب�توافر�ا����العملات��الشروط-3

 أن��ذه�العملة�يجب�أن�ت�ون�عملة�دولية�ذات�م�انة�كب��ة����مجال�التجارة�العالمية�،

�ي �العملة ��ذه �أن ��ع�� �ذلك �أن �عرض�كما �يتوافر�ف��ا �عالمية �سوق �ل�ا �ت�ون �أن جب

 ووفقا�لنظام�صرف�حر؛،��ذه�العملة�والطلب�عل��ا

 الثبات� �بقدر�كب���من �العملة ��ذه �قيمة �تتمتع �أن �يجب ،���� ��س�ية �بم��ة �تنفرد أي

 سائر�العملات��خرى؛إ����المحافظة�ع���قيم��ا�بالقياس

 ص���ع���نظام�نقدي�ومصر���ع����أن��ذه�العملة�يجب�أن�ت�ون�مُرتكزة����بلد�ا�

 وكفاءة�عالية����طرق�إدارتھ؛،�درجة�كب��ة�من�التقدم�وا����ة����مؤسساتھ

 و�و�ما��ع���أن�م��ان�المدفوعات�البلد�،�أن��ذه�العملة�يجب�ألا�تخضع�للندرة�الدور�ة

  يجب�أن�ي�سم�بصفات��ي�لية�أساسية�ح���لا�تحدث��ذه�الندرة.،�الذي�ت�ت���إليھ

  

                                                             
1-�� �أحمدا��ض��ي �محمد �الوحيدة،، ��ورو�ية �للعملة �وال�امل � اليورو��طار�الشامل �طمجموعة �العر�ية، �مصر�1النيل �جم�ور�ة ،

 .29،�ص2002العر�ية،�
2-  BBC News, Swiss National Bank acts to weaken strong France: Last accessed 06 September 2013, p01, 
web http/www.bbc news business. 

 .74مرجع�سبق�ذكره،�ص،�رمزي�ز�ي��-3
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  التار����للتنافس�الر�ادي�ب�ن�العملات��رت�از�ة�����شكيل��حتياطيات�الدولية.�التطور ثانيا:�

ش�د��ي�ل�احتياطي�الصرف��جن���تنافسا�شديدا�ب�ن�العملات��جن�ية��رت�از�ة�وفيما�ي���

  أ�م�مراحل��ذه�التطورات:

�(��يمنة-1 ��حتياطي: �عملات �ع�� ��س��لي�� �1880-1913ا��نيھ �ا��رب�): �سبقت �ال�� �الف��ة ��

�عشر� �التاسع �القرن �من ��ول �الثلث ��ن�شار��� ��� �بدأت �وال�� �الذ�ب �قاعدة �ظل ��� ��و�� العالمية

.�و�حلول�1821وأصبح�ساري�المفعول����سنة��1819باتخاذ�بر�طانيا�ل�ا�كقاعدة�نقدية�بقانون�صدر����

� �ألم�1870عام �مثل ��خرى �الدول �انيا��قت���ا��عض ،� �عام �المتحدة�ح���جاء �والولايات �1900فر�سا

كسيك�اللتان�فضلتا�الذي�أ��ت�فيھ�جميع�الدول�تقر�با�تأخذ�بقاعدة�الذ�ب�باست�ناء�الص�ن�والم

  قاعدة�الفضة.

وعقب�ان��اء�ا��رب�العالمية��و���جرت�محاولات�):�1939-1920نظام�مزدوج�من�احتياطي�العملة�(-2

قاعدة�الذ�ب�إ����حيث���ل�التار�خ�عودة�انجل��ا،�قاعدة�الذ�بإ����ة�ا��ياةحقيقية�من�أجل�إعاد

وقد��ان�،�ولم�يكن��ذا�السعر�منصفا�بال�سبة�للدولار�الذي��ان�أقوى�بكث���من�ا��نيھ،����1925عام�

عمت�ثم�ما�لب�ت�أن��1929لأزمة�الثلاث�نات�الش���ة�بـ�(أزمة�الكساد�العظيم)�وال���ابتدأت�بوادر�ا�عام�

إذ�،�و����عت���أخطر�أزمة�عرف��ا�الرأسمالية����تار�خ�ا�الطو�ل،�جميع�الدول�الرأسمالية�دون�است�ناء

�المالية �و�وراق �أسعار�السندات ��أدى��بوط �مستو�ات�متدنية�جداإ�� أعقب��ا�موجات�بطالة�عاتية�،

الدولار�كعملة�احتياطية�و�بوط�شديد�وم��اكم����الطلب�وانخفاض�مخيف�����سعار�والناتج.�و�روز�

من���مية.��ل��ذه�العوامل�سا�مت����تراجع�م�انة�ا��نيھ��س��لي���كعملة�م�يمنة�ع���م�ونات�

��حتياطيات� ��ش�ل ��� �ا��نيھ �تنافس �احتياطية �كعملة �و�روز�الدولار��مر��ي �الدولية �حتياطيات

  �جن�ية�خلال�السنوات�ما�ب�ن�ا��ر��ن�العالميت�ن.

عزز�الدولار�دوره�كعملة�،��عد�ا��رب�العالمية�الثانيةالدولار�(منذ�ا��رب�العالمية�الثانية):��يمنة�-3

�رئ�سية �وودز�، �مؤتمر�بر�تون �بھ �جاء �الذي �الدو�� �النقدي �للنظام ��سا��� �الدولار�المحور �ش�ل حيث

يات�المتحدة��مر�كية�ونقطة��رت�از����نظام�استقرار�أسعار�الصرف�و�عود�الس�ب����ذلك�ل�ون�الولا 

خرجت�منتصرة�من�ا��رب�و��امل�قو��ا��قتصادية�لأن�ا��رب�لم�تدر�رحال�ا����أرا����أمر�كية�ع���

عكس�أورو�ا�ال���دمر��ا�ا��رب�فأصبح�الدولار�سيد�العملات�بلا�منازع.�و���المرحلة�ال���أعقبت�ا��رب�

�شر  �أجل �من �دولار�ة �أرصدة �بجمع ��ورو�ية �الدول �و�انت�قامت �تحتاج�ا �ال�� ��مر�كية �السلع اء

  حيث��انت�تحتفظ�بثلاثة�أر�اع�،�1ذ�ب�بمقابل�أجر�لذلكإ����الولايات�المتحدة�مل��مة�بتحو�ل�الدولار 

                                                             
1-�Andreas Steiner, A Tale of Two Deficits Public Budget Balance of Currency Countries, Instute of Empirical Economic 

Research, University of Osnabruech, February 2013, P:5-9. 
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�العال�� �الذ�ب �منذ�مخزون ��رت�از�ة �العملات �ب�ن �للتنافس �التار��� �التطور �يو�� �الموا�� �والش�ل .

1988.�  

  تياطيات�الدولية����ظل�التنافس�ب�ن��ورو�والدولار.شكيلة��ح�مستقبل�:�ثالثا

ت�شابھ�الظروف�المحيطة�بالدولار�حاليا��ش�ل�كب���مع�الظروف�ال���أحاطت�با��نيھ��س��لي���

،�دولة�مدينةإ����خاصة�عندما�تحولت�بر�طانيا�من�دولة�دائنة،����ثلاثي�يات�القرن�الما����وأر�عي�ياتھ

�الدول  �دفع ��ما �ا�إ�� ��س��لي��ترك ��نيھ ��وال��وء، �ع���إ�� �كب��ة �وقدرة �تماس�ا �أبدى الدولار�الذي

� �منذ�عام �الرئ�سية �العملات �ال��اجع�أمام �من �الدولار�حالة �و�ع�ش �الف��ة. �تلك ،�2001التحو�ل�خلال

  :1حيث�أ��ا��سب�ت���،�ل��يد�أسباب�تد�وره�2008وقد�أتت��زمة�المالية�لعام�

وعدم�القدرة�ع���تداركھ��س�ولة����السنوات�،�ر�كية�مستوى�قياسيابلوغ���ز�الموازنة��م -1

 المقبلة؛

�من -2 �المتحدة �الولايات ��دائنأك����تحول �العالمأك���إ�� �مستوى �ع�� �مدين �وصل�، �أن �عد

توقع�ارتفاعھ�بنحو�تر�ليون�دولار�إ����بالإضافة،�تر�ليون�دولار�11.4نحو�إ����الدين��مر��ي

 قبل؛سنو�ا�خلال�العقد�الم

�مز�د� -3 �الدولار�من ��عرض �من �لتخوف�ا ��مر�كية �السندات ��س�ثمار��� �عن �الدول عزوف

 التد�ور؛

�الدولار -4 �دعم �ومتطلبات ��مر��ي �التحف����قتصادي �سياسات ��عارض �اس�بعاد�، وعدم

��قتصاد ��� �السيولة �من �المز�د �ب�� ��مر�كية �ا���ومة �حاجتھ، �ثب�ت ��إذا �ذلكإ�� ما�،

 ز�د�من�تراجع�الدولار؛ُ��دد�بالم

�الدول  -5 �تحول �من �المخاوف ��تزايد �الدولارإ�� �عن �احتياطيا��ا��عيدا �تنو�ع �المخاوف�، وتزداد

  .تياطي�عال���من�العملات��جن�يةاحأك����من�تحول�الص�ن�ذات

  

  

  

  

  

  

                                                             
ات�،�السنة�السادسة�عشر،�مركز��مارات�للدراس�4131ل�يقبل�العالم�ع���نظام�احتياطي�متعدد�العملات؟،�أخبار�الساعة،�العدد��-�1

 .9،�ص2009يونيو��7والبحوث��س��اتيجية،�أبو�ظ��،��مارات�العر�ية�المتحدة�مركز�الدراسات�
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  :�دلائل�استمرار�ة�ر�ادة�الدولار�����شكيلة��حتياطيات�الدولية�من�العملات��جن�ية.را�عا

�الم�شائمة ��راء �من �التنافس��*بالرغم �ظل ��� �أخرى ��عملة �الدولار�وإحلالھ �مستقبل حول

الشديد�ب�نھ�و��ن��ورو�للسيطرة�ع���محور�النظام�النقدي�الدو���إلا�أن�كث���من�دول�العالم�مازالت�

،�ط���ذه�العملةع���الرغم�من�المخاطر�المتعددة�ال���تحي،�مستمرة�����حتفاظ�بالدولار�كعملة�احتياط

  و�سباب�ال���تقف�وراء�ذلك�تكمن����النقاط�التالية:

1-� �ال�سع���الدولية: �للعالمعملة ��ساسية �التعامل ��و�عملة �الدولار��مر��ي �إن �من�، �الرغم ع��

�العالمية �التجار�ة �المعاملات ��� �المتحدة �الولايات �نص�ب �انخفاض �ال�سع���، �الدولار��و�عملة �أن كما

لذا�،�والغاز�الطبي���والذ�ب�وا��بوب�وغ���ا،�ع���غرار�النفط�1للسلع��س��اتيجية�الدولية��ساسية

إذ�أن�،�فإن�دورة�أسواق�السلع�الدولية��عد�من�أ�م�المحر�ات��ساسية�����داء��قتصادي��مر��ي

كما�أن�مصدري�السلع�الدولار�ل�سديد�قيمة�مش��يا��ا.�إ����غالبية�الدول�المستوردة�ل�ذه�السلع�تحتاج

�بالدولار �النقدية �باحتياطا��م �يحتفظون �بالمقابل ��س��اتيجية ،���� �اس�ثمار�ا �بإعادة �يقومون ثم

حيث�نجد�معظم�،�كما�أن��ناك��عض�الدول�عملا��ا�ترتبط�بالدولار��ش�ل�رئ����،��قتصاد��مر��ي

�ض�ا�للضغوط�و�ذا�أدى��ش�ل�كب�� �مر�الذي��عر ،�عملات�دول�ا��ليج�ترتبط�بالدولار��ش�ل�رئ����

� �رأس�ا��وروإ�� ��خرى�وع�� ��جن�ية �العملات �الدولار�أمام �تراجع �ن�يجة �الدول ��ذه �إيرادات ،�تراجع

  .2تراجع������م�اس�ثمارات�الدول�النفطية��ش�ل�كب��إ����و�و�ما�يؤدي

،�المس�ثمر�ن�بمثابة�الملاذ��من��عد�الدولار��مر��ي�من�وج�ة�نظر عملة�الملاذ��من�زمن��زمات:�-2

�للفرار  �المس�ثمرون �يميل ��حيث �آمنةإ�� �كعملة �الدولار��مر��ي �مبعث�، ��� �المتحدة �الولايات �أن رغم

ومما�يدل�ع���ذلك�أنھ����أوج�الر�ود�،��زمة�المالية�ال���ما�زال��قتصاد�العال����عا�ي�من�ارتدادا��ا

ومقابل�سلة�من�،�بالمئة�أمام��ورو�4.3ارتفع�الدولار�ب�سبة����2008قتصادي�بالولايات�المتحدة�عام

                                                             
*
  �راء�الم�شائمة�حول�مستقبل�الدولار��ل�ا�ت�بأت�بزوال�تراجع�ر�ادة�الدولار�كعملة�احتياط�رئ�سية،�و�عود��ذه��راء�إ��: 

� �برغس�ن �فراد �الدتوقع �بي��سون�للاقتصاد �مدير�مع�د �توقع �القادمة،�كما �السنوات �الدولار�ع���مدى �يصل��ورو�بركب �أن غاري�و��

��ورو�ية���يفباور  �والمفوضية �والمالية، ��قتصادية �للشؤون �المدير�العام �وحسب �رئ�سية، �احتياط �عملة �سيصبح �الصي�� �اليوان أن

ملة�الم�يمنة�ع����قتصاد�العال��،�ولكن�ل�س�لف��ة�طو�لة�ت�بأ�بظ�ور�نظام�عملات�متعددة،�قد��ستمر�الدولار�لي�ون�العكلاوس�ر�غل�ن�

وسيضم��ورو�ع����قل�خمسة�وعشر�ن�من��قتصاديات�وال���ستمثل�أك���تكتل�اقتصادي����العالم،�وست�ون�أسواق�ا�المالية��ك���

ول�مستقبل�الدولار�كعملة�احتياط�رئ�سية�أنظر:�أ�مية،�كما�س�تم�ر�ط�عدة�عملات�بالأورو.�ولمز�د�من�التفصيل�حول��راء�الم�شائمة�ح

مجلة���اديمية�للدراسات��جتماعية�مستقبل�الدولار��مر��ي�كعملة�دولية����ظل�التوجھ�نحو�عملات�عالمية�أخرى،�بودري�شر�ف،�

  .63-62،�ص2015،�جامعة�الشلف،�ا��زائر،�جانفي�13و��سانية،�قسم�العلوم��قتصادية�والقانونية،�العدد�
1-� �� �وآخرون، �ودراك �الضمانبابل �د�سم���ضرر ��مر�كية، �المتحدة �الولايات �الدو��، �النقد �صندوق �والتنمية، �التمو�ل �مجلة ،2015�،

 .53ص
�العالمية�"رؤ�ة�عر�ية"،�خالد�حنفي�وآخرون،��-�2 �النقدي�العالمي��عد��زمة ورقة�بحث�مقدمة�للمؤتمر�العل���العاشر�حول:�النظام

 .17،�ص2009اديات�العر�ية�وتطورات�ما��عد��زمة��قتصادية�العالمية،�ا��معية�العر�ية�للبحوث��قتصادية،�لبنان،��قتص
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� �ب�سبة �الدولار�أيضا �ارتفع �الرئ�سية �كذلك�5.8العملات �بالمائة. �غ���، �السيولة �التفضيل ��ذا �عكس

ومن�المعلوم�أن�السيولة����أ�م�ا��صائص�ال���،�العادية�ال���تتم�����ا�أسواق�أدوات�الدين�الدولار�ة

�المس�ثمرون����أوقات��زماتيبحث�ع� ��ا �فضلا�عن�ذلك، �ا��زانة��مر�كية، �سندات �أ�م�،�فإن �عد

�الدولي�ن �المس�ثمر�ن �ب�ن �عل��ا �التعامل �يتم �ال�� �المالية ��صول �درجة�، ��� �ممتازة ��سمعة �تتمتع وال��

  استقرار�ا.

3-� �الدولية: �المالية ��صول �اس�ثمار��� ��ساندأداة �الدولار��مر��ي �هإن �احتياط، �كعملة أسواق�،

بصفة�خاصة�لا�يزال��عد�الدين��مر��ي�أك���،�م�سعة�وعميقة�لأدوات�دين�واس�ثمار�بالدولار��مر��ي

�العالم ��� �أ�مية �الدين �أدوات �تداولا، �وأك���ا �ع���، �الدين �أدوات �ب�ن �تص�يفا�واعتمادية �أعلا�ا ومن

  مستوى�العالم.

��مر��-4 �والعسكري �السيا��� �الثقل �الدولاري: �آخر�يتم���بھ �عامل ��ناك �السيا����، �الثقل و�و

�العالم ��� ��مر�كية �المتحدة �للولايات �والعسكري �الشعوب�، �قضايا ��� �المتواصل �التار��� فالتدخل

�وسياسا��ا ،� �عام �أفغا�ستان ��� �غرار�التدخل �ع�� �حدود�ا �خارج �العسكري �2001والتدخل والعراق�،

  .1الدولار�لا�يزال�قوة�كب��ة�وسا�م�����شره�بقوة����أنحاء�العالمأعطى��نطباع�بأن�،�2003عام�

�عرض�الدولار��مر��ي��عد�الصدمات��قتصادية�غياب�البدائل�ا��ا�زة�لإحلال�الدولار��مر��ي:�-5

�زات�عنيفة�إ����،والمالية�ال���أصابت�الولايات�المتحدة��مر�كية�مطلع�العقد��ول�من�القرن�العشر�ن

�دولية�اد �كعملة �بھ ��طاحة �ت �مؤقتا، ��عتبار�لھ �بإعادة �أس�مت �ال�� �اللاحقة �لولا�التطورات فقد�،

�احتياط�و�سع���دولية �الدولار�كعملة �باس�بدال �مطالبات �ظ�رت �الص�ن، ��وانضمت �روسياإ�� وتبع��ا�،

��صوات ���عض �نادت �ألمانياال�� �م��ا �بذلك ��و ، �الدولار��مر��ي �باس�بدال �مركز�النظام�المطالبة نھ

  النقدي�الدو��.

�الدولار �منھ ��عا�ي �الكب���الذي �التد�ور �فرغم ��مر�كية�، �العملة �ستجعل �عدة �أسباب ��ناك �أن إلا

�ا��طر�ولو�مؤقتا ��عيدة�عن �ي�ون�أقوى�الضعفاء، �أن ��خ���يمكن ��ون��ذا �بالضرورة، ،�ول�س�قو�ا

،�مستقبل�بقائھ�كعملة�موحدة�لمنطقة��وروم�ددة�بذلك�،�حيث��عا�ي��ورو�من�أزمة�ديون�سيادية

،�20102باعتبار�ا�من�أخطر�المشا�ل�ال����عرضت�ل�ا�منطقة��ورو����عقد�ا��ول�فصل�الر�يع�من�

 .3ولا�ر�ب�أن�نطاق�أي�ابتعاد�عن�الدولار�سوف�ي�ون�محددا��غياب�بديل�جذاب��ش�ل�وا��

                                                             
مجلة�التمو�ل�والتنمية،�صندوق�النقد�الدو��،�واشنطن،�الولايات�المتحدة��مر�كية،�مستقبل�عملات��حتياطي،�بنحام�ن��و��ن،��-�1

 .27-26،�ص2009س�تم���
2�-�� �معزوز�لقمان، �الدولار��مر��ي، �حاضر�ومستقبل ��� �تحليلية �قراءة �الدولار��مر��ي: �تواجھ �ال�� ��س��اتيجية مجلة�التحديات

 .182،�ص2014،�جامعة�سكيكدة،�ا��زائر،�9البحوث�والدراسات���سانية،�العدد�
 .28ص�،مرجع�نفسھ�بنجام�ن��و��ن،�-�3
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  .*�ية�الر�ادية�حسب�قاعدة�بيانات�الكوفر:�نص�ب��حتياطي��جن���من�العملات��جنخامسا

لقد��غ��ت�تركيبة��ي�ل�عملات�احتياطيات�الصرف��جن���عالميا�تدر�جيا�ع���مدى�السنوات�

ففي�السنوات��ر�ع�الماضية�قد�استقرت�حصة�الدولار����ح�ن�انخفضت�حصة��ورو�ونمت�،�الماضية

�ذرو� �الدولار�بلغت �فحصة �أخرى. �عملات �من �ا��يازات �سنة ��� ���2001ا ��ذه��%75.1ب �تراجعت ثم

��ا��صة ��%62إ�� �التدر������2009 �الدولار�والتنو�ع �قيمة ��� �بانخفاض ��مدفوعة �أخرى�إ�� عملات

�2013خلال��ذه�الف��ة�ومع�ذلك�خلال��ر�ع�السنوات�الماضية�قد��غ��ت�ا��صة�قليلا�وان��ت�سنة�

  .%6.89عند�

� �رقم �ا��دول �عملا 03-1(و�و�� ��ي�ل (� �الف��ة �خلال ��جن�� �الصرف �احتياطيات ،�2019-2012ت

��حيث�وفقا�للتقر�ر�بلغ �إجما�� �سنة ��� �المركز�ة �البنوك �لدى �عالميا ��جن�� �2013احتياطيات�الصرف

تر�ليون�دولار��7.8تر�ليون�دولار�احتياطيات�تملك�ا�الدول�المتقدمة�و�3.9م��ا�،�تر�ليون�دولار�تقر�با�11.7

  يات�الناشئة�والنامية.ا��قتصادتملك�

ا��يازة�الرسمية�من�النقد��جن���إجما����):�تطور�حصة�العملات��جن�ية���4-1جدول�رقم�(

 )%�سبة�مئو�ة :(الوحدة�������������������������������������������������������).2021-2011خلال�الف��ة(

 2021  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  العملة

الدولار�

  �مر��ي

65.5  64.1  62  61.8  62.3  61.9  61.9  60.89  60.93  59 58 

  21  20  24.48  24.74  23.9  24.7  26  27.7  26.4  26.3  25.1  �ورو

ال�ن�

  اليابا�ي

3.1  2.9  3.1  2.9  3.7  3.6  3.9  3.85  3.98  5  5  

  ا��نيھ

  �س��لي��

4.4  4.7  4  4.2  3.9  3.8  4  3.99  3.86  3.8  3.7  

  1.2  1.1  1.27  0.27  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  0.2الفرنك�

                                                             
من�طرف�مكتب��حصاءات�لصندوق�النقد�الدو���ت�شر�بيانات�فصلية������اية�الف��ة����ش�ل�مجاميع��إن�قاعدة�بيانات�ال�وفر�المعدة *

كندي�إحصائية�والعملات�المحددة����ال�وفر����الدولار��مر��ي،�ا��نيھ��س��لي��،�اليورو،�ال�ن�اليابا�ي،�الفرنك�السو�سري،�الدولار�ال

� ��افة �تضم�ن �وتم �والدولار��س��ا��، ��ورو��� �إدخال �وقبل �أخرى، �عملات �فئة ��� ��خرى �من��1999العملات �العديد �تحديد �يتم �ان

قد�العملات��ورو�ية��ش�ل�منفصل����ال�وفر��الفرنك�الفر�����والمارك��لما�ي�وا��لدر�ال�ولندي،�و�تم��بلاغ�عن�البيانات�لصندوق�الن

� ��� �الم�شورة �فالبيانات �وسري �طو�� ��ش�ل �و���الدو�� �والنامية. �والناشئة �المتقدمة �البلدان ��� �مجموعات �لثلاثة �عملة �ل�ل المجاميع

مراسل�و�تألفون�من�الدول��عضاء����صندوق�النقد�الدو��،�والبلدان�غ����عضاء،�والكيانات��خرى�ال����146الوقت�ا��اضر��ناك�

 طيات.تحتفظ�باحتياطيات�الصرف��جن���البيانات�الم�شورة�عن��حتيا
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  السو�سري 

الدولار�

  الكندي

-  -  1.9  1.83  1.89  1.92  1.42  1.83  1.9  1.81  1.81  

الدولار�

  �س��ا��

-  -  1.73  1.72  1.74  1.72  1.76  1.77  1.83  1.83  1.80  

عملات�

  أخرى 

1.8  1.8  2.2  3.1  4.4  5.4  3.23  3.01  2.81  7.46  7.76  

Source: Survey On The Holdins Of Currencies In Official Foreign Currency Assets, 

International Monetary Fund, Washington, USA, 05/05/2021. 

�الدولار� �من ��جن�� �النقد �من �الرسمية �ا��يازة �اجما�� �من ��جن�� �الصرف �احتياطيات بلغت

� �ت2011سنة�%�65.5مر��ي �و�قيت ،� �ب�ن ��62.9و %��61.8اوح �سنة �وانخفضت�2019ح�� ،

  .%58و %59إ��

لتبلغ�����2012%2.9وارتفعت�حصة��حتياطيات�من�النقد��جن���المقومة�بال�ن�اليابا�ي�من�

والفرنك�السو�سري�لم�يطرأ�أي��أما�حصة�ا��نيھ��س��لي��،����2017سنة��%3.9و��2015سنة3.7�%

��غ���يذكر ،� �عام �بلغ�2012ففي �و�حيازة�%4.4ت ��س��لي�� �السو�سري �ةحياز �%0.2ا��نيھ ،�الفرنك

����%5.4إ��������2008%2.2من��2016-2013كما�ش�دت�حصة�العملات��خرى�ارتفاعا�خلال�الف��ة�

2017�� ��%3.23إ�� �سنة ��2019� �سنة �ش�دت �كما �ا��يازة�2012. �عن ��شر�بيانات �الدولار��بداية من

كما���ل�الدولار��%�1.9سبة�تق��ب�من��2013الدولار�الكندي����سنة��الكندي�و�س��ا���حيث���ل

  .%�1.73س��ا����سبة�

  لعملات��حتياطية�غ���التقليدية:�ادساسا

�المركز�ة� �البنوك �طرف �من ���ا �المحتفظ �العملات �تلك ��� �غ���التقليدية ��حتياطية العملات

،�حتياطية�ا��مس�الرئ�سية�(الدولار��مر��يمن�الصرف��جن���من�غ���العملات�� �احتياطا��اضمن�

��ورو �اليابا�ي، �ال�ن �ا��نيھ��س��لي��، �السو�سري)، ��1الفرنك �مثل:�، �المتقدمة �الدول و�شمل�عملات

�الدولار�الكندي �الدولار��س��ا��، �ناشئة��،الدولار�النيوزلندي، �اقتصاديات �وعملات �ال��و�جية الكرونة

و�تم��شر�بيانات�عن��ذه�،�والرو�ل�الرو���،�والرو�ية�ال�ندية،�الصي��ان�و اليو��،مثل:�الر�ال�ال��از���

                                                             
�المركز�ة�للعملات��حتياطية�غ���التقليدية�،عبد�القادر�و�وكرديد���بلعزوز بن�ع����-�1 دراسة�- العوامل�المسا�مة����تفضيل�البنوك

� �الدولار�الكندي، �حالة �العدد �والقانونية، ��قتصادية �العلوم �قسم �و��سانية، ��جتماعية �للدراسات ���اديمية �جامعة�14مجلة ،

 .28،�ص��2015زائر،�جوان�الشلف،�ا
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العملات����إحصاءات��ي�ل�عملات��حتياطي�لدى�الصندوق�النقد�الدو���ضمن�فئة�العملات��خرى�

  الدولار��س��ا���والكندي.إ����بالإضافة

،���ز�ادة�التنو�ع�من�حيث�ت�و�ن�العملةإن��غ��ا�م�ما�����حتياطيات�الرسمية����العالم�تمثل��

فح���وقت�قر�ب��ان�يتم�اس�ثمار��حتياطيات����خمس�عملات�تقليدية:�الدولار��مر��ي�و�ورو�وال�ن�

� �عام ��� �الدو�� �النقدي �الصندوق �أضاف �لقد �السو�سري. �والفرنك ��س��لي�� �وا��نيھ �2012اليابا�ي

� �العملت�ن �والكندي �عالمياالدولار��س��ا�� �والرائدت�ن ��ساسية �بالسلع �الغن�ت�ن �أصل�ن�، بوصف�ما

،�كما�لو�أنھ�يؤكد�عزمھ�ع���إصلاح�النظام�النقدي�الدو��،�معتمدين�من��صول��حتياطية�الرسمية

�رسميا ���ا �المع��ف ��حتياطية ��صول �قائمة �ترتفع ��و�ذلك �الدولارإ�� �أصول: �سبعة �ورو�وا��نيھ�،

�ذه�،��ل�من�الدولار��س��ا���والدولار�الكنديإ����ل�ن�اليابا�ي�والفرنك�السو�سري�إضافةوا،��س��لي��

  .1التغي��إ����ا��طة�قد�يتوقع�ا�المرء�بوصف�ا�خطوة�أو���تقود

�الدو�� �النقد �الصندوق �(�وفر) �الصرف �احتياطيات �عملات �ت�و�ن �من �البيانات �لأحدث �ووفقا ح���،

،��2013حتياطيات.�بحلول�عام�إجما�������المائة�من�2درا�ما�تجاوزت�فئة�العملات��خرى�نا،�2007

�3.8م��ا�الدولار�الكندي�يمثل�نحو�،����المائة�6.3بلغت�فئة�العملات��خرى�أك���من�ثلاثة�أضعاف�أي�

  شمل�عملة��حتياطيات��جن�ية.�نقطة�مئو�ة.��ذا�تخصيص�كب�� 

  دولية.�المطلب�الثالث:�حقوق�ال��ب�ا��اصة�كعملة

�نقص� �مش�لة ���ل �الدو�� �النقد �صندوق �ابتدعھ �مبتكرا �ا��اصة�نظاما �ال��ب �حقوق عد
ُ
�

�العشر�ن �القرن �أواخر�ست�نات ��� �الدولية �ا��ماعة �واج�ت �ال�� �السيولة �حقوق�، �صُممت حيث

��حتياطي�النقديإجما����غ���أ��ا�تمثل�أقل�من�واحد����المائة�من،�ال��ب�ا��اصة�كعملة�احتياطية

  �مر�الذي�خلق�ل�ا�المشا�ل�لاعتماد�ا�كعملة�احتياط�دولية.،�العال��

  أولا:�حقوق�ال��ب�ا��اصة�(المف�وم�وا��صائص).

� �عام ��� �الصندوق �استحدثھ �دو�� �احتياطي �أصل ��� �ا��اصة �ال��ب ليصبح��1969حقوق

�بالبلدان��عضاء �ا��اصة �الرسمية �مكملا�للأصول �ا، �قيمة��ذا��صل �سلة�و�تم�تحديد عتمادا�ع��

وقد�زاد�مقدار�،�و�مكن�مبادلتھ�بأي�من�العملات�القابلة�للتداول�ا��ر،�من�أر�ع�عملات�دول�أساسية

                                                             
1�-�� �ميدل�وب، �و�ليام �العالمي، �الما�� �النظام �و��اية �الذ�ب �لل�شر����يار�الكب���حروب �العبي�ان �ا��ضراء)، �محمد �(اب�سام ترجمة

 .224،�ص2016والتوز�ع،�الطبعة�العر�ية��و��،�الر�اض،�المملكة�العر�ية�السعودية،�
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� �من �ا��اصة �ال��ب ��مليار�وحدة�21.4حقوق ��204.1إ�� ��عادل�حوا�� مليار��308مليار�وحدة�(أي�ما

  .1)2010أوت��31محولة�باستخدام�السعر�السائد����،�دولار�أمر��ي

�م-1 �ا��اصة: �ال��ب �حقوق �و�ستخدم�ا�ف�وم �الدو�� �النقد �صندوق �ي�ش��ا �دف��ية �قروض ��

فحقوق�ال��ب�ا��اصة�ل�ست�عملة�معدنية�أو�ورقية�بل�وحدة�،�لمساعدة�أعضائھ�بصورة�اختيار�ة

�حسابية �عل��ا، ��س�ند �قانونية �قاعدة �ل�ا �النقدية�، �بالعملات �يقابل�ا �ما �بتقديم ��عضاء �ال��ام و��

وعليھ�فإن��ذا��ل��ام�القانو�ي�للدول��عضاء��عت����و��ساس�الذي�،�لية�إذا�ما�طلب�م��م�ذلكالدو 

و�ذلك�ف����شبھ�العملة�المحلية�،��س�ند�عليھ�صندوق�النقد�الدو������إصدار�حقوق�ال��ب�ا��اصة

  ال���تتمتع���ا�داخل�الدولة�المصدرة�ل�ا.،�من�حيث�قوة�النقود�القانونية

�حق�و�التا� �ا��ائز�عل��ا �تمنح �حسابية �نقدية �وحدات �عن �عبارة ��� �ا��اصة �ال��ب �حقوق �فإن �

�للتحو�ل �قابلة �عملات �ع�� �ا��صول �الدو��، �النقد �صندوق �موارد �من �ل�س �الدول�، �موارد �من وإنما

  �عضاء�����ذا�الصندوق�ذات��حتياطيات�ا��يدة.

�إجراء �مجرد ��� �ا��اصة �ال��ب �حقوق �أن �يت�� ��ذا ��ل��ام�ومن �من �قيم��ا �ائتمانية ات

�أ�شأ��ا �ال�� �الدولية �بالاتفاقية �استعمال�ا، �وحكمت �النقد�، �بصندوق �الثقة �ع�� ���ا �الثقة وتتوقف

�الدو�� �لأعضائھ، �المش��كة �2والمسؤولية �صندوق�، �عمليات �عن �ا��اصة �ال��ب �حقوق �وتختلف �ذا

  :3النقد�الدو���العادية����نقطت�ن��امت�ن

 موا� �وجود �ا��اصةعدم �ال��ب ���قوق �محددة �وفاء �عيد ��ذه�، �مثل �توجد ب�نما

�العادية �الدو�� �النقد ��س�يلات�صندوق ��� �المواعيد �خلال�ف��ة�، حيث�يجب��سديد�ا

 سنوات؛�5-3ت��اوح�ما�ب�ن�

 � �العضو�باستعمال ��من�%70حر�ة ��ش�ل�إجما�� �ا��اصة �ال��ب �حقوق ��� حصتھ

ودون�أي�ال��ام�بال�سديد����أي�وقت�،��ءدون�أن�ي�ون�قد�قدم�مقابل�ا�أي���،�مستمر

��وقات �من ،� �باستعمال �الصندوق �من �قرار�مبد�ي ��من�%100(�ناك حصة�إجما��

�العضو) �مدفوعاتھ، �م��ان ���ز��� �(س) �الصندوق �أعضاء �لأحد �حصل �فإذا فإنھ�،

و�التا���يتوسط�الصندوق�لدى�عضو�آخر�(ص)�بمن�،�يطلب�من�الصندوق�مساعدتھ

و�طلب�منھ�تحو�ل�حقوق�ال��ب�ا��اصة�للعضو�،���ان�المدفوعاتلديھ�فائض����م

                                                             
1-� �الن� �صندوق �ا��اصة، �ال��ب �س�تم���حقوق �المتحدة��مر�كية، �الولايات �وقا�ع، ���يفة �الدو�� �ال��يفة�2010قد �للاطلاع�ع�� .

 .http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htmأنظر:�

2-international monetari fund M//www.imf.org.sheets01/08/2016.                                                  
 .60مرجع�سبق�ذكره،�صإدارة�احتياطيات�الصرف��جن������ا��زائر�(الواقع�والمتطلبات)،�محمدي�الطيب،��-2
 .246،�ص2006دار�ز�ران،�المملكة��ردنية�ال�اشمية،�التمو�ل�الدو��،��يثم���ام،��-�3
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�(س) ���ول �(دولارإ�� �حقيقية �عملة �ا��اصة�، �ال��ب ��عت���حقوق �و�كذا ين...).

يحصل�عل��ا�العضو�ل�س�بناء�ع���،�عملية�تحو�ل�للقوة�الشرائية�(احتياطيات�دولية)

�تدف �الصندوق �من �دف��ية �قروض �ع�� ���صولھ �بل �صادراتھ �بالعملات���م �لھ ع

  القابلة�للتحو�ل�من�قبل�أعضاء�آخر�ن�بناء�ع���طلب�الصندوق.

)� �الصندوق �لاتفاقية ��ول �التعديل �1969ففي �قيمتھ �إصدار�ما �تم �حقوق��9.5) مليار�وحدة

�خاصة ���ب ��تضاف، �سنو�ةإ�� �أقساط �ش�ل �ع�� �الصندوق �موارد �من�، �تبدأ �سنوات �ثلاث ولمدة

1/1/1970�� ��� �(�31/12/1972وت�ت�� ��حتياطيات �من �ا��ديد �النوع ��ذا �توز�ع �تقرر مليار��9.5وقد

��عضاء �الدول �ع�� �وحدة) �الصندوق.�، �مال �رأس �عضو��� ��ل ���صة �المئو�ة �ال�سبة �أساس ع��

ولأ�مية��ذا�النوع�من��حتياطيات�(السيولة)�الدولية�قام�الصندوق�بتأس�س�قسم�خاص�أطلق�عليھ�

�ا��اصة �ال��ب �حقوق �قسم �اسم �من�، �ا��ديد �النوع �ل�ذا �المستخدمة �العمليات �إدارة م�متھ

إذا��*كما�أن�الصندوق�يفرض�رسوما�عند�استخدام�حقوق�ال��ب�ا��اصة�و�دفع�عليھ،��حتياطي

  زاد�رصيد�العضو�عن�مخصصاتھ�الصافية.

فقد�أجر�ت�،�بالنظر�لتغ���مراكز�القوى��قتصادية����العالمخصائص�حقوق�ال��ب�ا��اصة:�-2

�ا��ديد �النظام ��ذا �ع�� �متعددة ��عديلات �بالتا��، �أدى ��مما �حقوق�إ�� �خصائص ��� �غي���جذري

���،�و�مكن�ت��يص�أ�م�السمات��صلية�والتعديلات�ال���أجر�ت�فيما��عد،�ال��ب�ا��اصة��صلية

  :��1ي

 للتحو�ل� �قابلة �عملات �ع�� �ل��صول �ا��اصة �ال��ب �حقوق ستخدم
ُ
�� �يمكن�، ولا

 ل��صول�ع���الذ�ب؛استخدام�ا�

 ستخدم�حقوق�ال��ب�ا��اصة����المعاملات�ب�ن��طراف�ذات�الصفة�ا��اصة
ُ
،�لا��

ومجموعة�محدودة�من�المؤسسات�الرسمية�،�ولا�يجوز�حياز��ا�إلا�من�قبل�ا���ومات

وارتفاع�أسعار��1987ولكن��عد�عام�،�ال���ل�ا�صلاحية�المصارف�المركز�ة�عند�الضرورة

� �العالمية �الثنائيةالنفط �و�تفاقيات �المعاملات ��� �باستخدام�ا �سمح ��سو�ة�، و��

�ا��ارجية �والمساعدات �القروض �ومنح �المالية ��ل��امات �موافقة�، �لأخذ �حاجة دون

                                                             
فائدة�ع���حقوق�ال��ب�ا��اصة�أساسا���ساب�الفائدة�ال���تحصل�من�البلدان��عضاء�ع���قروض�الصندوق�ُ�ش�ل�حساب�ال  *

العادية�(غ���الم�سرة)،�والفائدة�ال����سدد�للأعضاء،�ع���حياز��م�من�حقوق�ال��ب�ا��اصة�والفائدة�ال���تحصل�ع���مخصصا��م�من�

�ع�� �للأعضاء سدد
ُ
�� �ال�� �والفائدة �ا��قوق، �يتحدد���ذه �ا��اصة �ال��ب �حقوق �ع�� �وسعر�الفائدة �عضو�تھ. �اش��ا�ات �من �سبة

�أسبوعيا�و�قوم�ع���متوسط�مر���لأسعار�الفائدة�الممثلة�ع���الدين�قص����جل����أسواق�المال�ال���تتداول�ف��ا�العملات�الم�ونة�لسلة

  حقوق�ال��ب�ا��اصة.
 .249،�صبق�ذكره�يثم���ام،�مرجع�س�-�1
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�الصندوق  �من �مسبقة �والدولية�، �و�قليمية �النقدية �المؤسسات �لبعض �سمح كما

�ا�ا��ق����ا��صول�ع���ولكن�مع�ذلك�ل�س�ل،�ومصارف�التنمية�بحياز��ا�والتعامل���ا

 عملات�دولية�مقابل�التنازل�ع��ا؛

 )غ)�بحيث��0.888671حددت�وحدة�حقوق�ال��ب�ا��اصة�بوزن�مع�ن�من�الذ�ب�

�بالذ�ب �المقوم �الدولار��مر��ي �لقيمة �مساو�ة �ت�ون �سعر�، �لتخفيض �ن�يجة ولكن

� �عامي ��� �مرت�ن �الدولار��مر��ي ��1973و�1971صرف �ارتباط �إلغاء الدولار�و�س�ب

لتحديد�قيمة�وحدة�ال��ب�،�سلة�العملات�1974فقد�استخدمت�منذ�عام�،�بالذ�ب

 ا��اصة�بال�سبة�للدولار�����سواق�المالية�العالمية�يوميا؛

 ال��ب�� �حقوق �تبادل �تقتصر�ع�� �أن �يجب ��عضاء �الدول �ب�ن �المالية الصفقات

،����ذلك�من�الصفقاتولا�يجوز�استعمال�حقوق�ال��ب����غ،�ا��اصة�مقابل�العملة

�ذه�السمة�،�ال����ستخدم�ف��ا�ع���المستوى�المح���و�حتياطيات�ع���المستوى�الدو��

�الزمن �مع �أيضا �ألغيت �المؤسسات�، �ثقة �ا��اصة �ال��ب �حقوق �كس�ت �أن �عد

 النقدية�والمالية����العالم؛

 ا��اصة� �ال��ب �حقوق �ع�� �ا��صول �للصندوق �يحق �العام�، �ا��ساب �خلال من

 م�انھ�حيازة�حقوق�ال��ب�مقابل�حصولھ�ع���عملات�معينة؛و�إ

 ول�س�،��ستخدم�حقوق�ال��ب�ا��اصة����تمو�ل�ال��ز�المؤقت����م��ان�المدفوعات

إذ�أصبحت�،�و�ذه�السمة�ألغيت�أيضا�مع�مرور�الزمن،�لتغ���م�ونات�احتياطي�الدولة

)�لكث���من�دول�حقوق�ال��ب�ا��اصة�من�أ�م�أصول�العملة�المصدرة�(غطاء�العملة

 العالم؛

 خرى��� �الموارد �استخدام ��� �غ���مقيد �ا��اصة �ال��ب ���قوق �المستخدم العضو

 للصندوق�طبقا�للطرق�المعتادة؛

 مباشرة� �الدولية �المالية �����سواق �ا��اصة �ال��ب �حقوق �لا�يجوز�استعمال وذلك�،

،���ذا��شبھ�الذ�بف���،�عملات�دولية�أولاإ����بل�لابد�من�تحو�ل�ا،�منعا�للمضار�ات

�يحول  �الغالب ��� ��إذ �المدفوعات�إ�� ��� ��وسيلة �استخدامھ �قبل عملات�قابلة�للتحو�ل

 الدولية؛

 ال��ب�� �حقوق �للغ���باستخدام �خارجية �مساعدات �يمنح �أن �عضو �لأي �يجوز لا

�ا��اصة ��يام�، �تجاوزتھ �الشرط ��ذا �ولكن �مع�ن �قرض �ضمان ��� ��ستعمل�ا أو�أن

  أيضا.
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  ستخدام�حقوق�ال��ب�ا��اصة�وال��امات�مستخدم��ا.ثانيا:�طر�قة�ا

��عضاء �البلدان �يحتاج �ما ��كث��ا �سداد�إ�� ��� �لاستخدام�ا �ا��اصة �ال��ب �حقوق شراء

�الصندوق  �اتجاه �ال��اما��ا �احتياطيا��ا، �م�ونات �لتعديل �بيع�ا ��� �أو�أرغب �بدور�، �الصندوق و�قوم

�للتأك �المعتمدين �وا��ائز�ن ��عضاء �ب�ن �ا��اصة�الوسيط �ال��ب �حقوق �مبادلة �إم�انية �من د

�ا��ر �للتداول �القابلة �من�1بالعملات �مخصصاتھ ��ستخدم �أن �ما �بلد �يقرر �عندما �المثال �س�يل �فع�� .

و�نا�يأ�ي�دور�الصندوق�النقدي�الدو���،�فلابد�من�أن�يقبل�بلد�آخر�بتلق��ا،�حقوق�ال��ب�ا��اصة

� �من �يضمن �فالصندوق ��خر. �البلد ��ذا �من�لتحديد �مخصصاتھ ��ستخدم �أن �بلد �ل�ل �تدخلھ خلال

�احتاج �إذا �ا��اصة �ال��ب ��حقوق �سيولة�إ�� �لتأم�ن �وسيلة �الصندوق �تدخل �وُ�صبح استخدام�ا.

�حقوق�ا �لاستخدام �بحاجة ��� �ال�� �للبلدان �ا��قوق ، ��ذه �تقبل �ال�� �للبلدان �واقيا �ي�ون �أنھ ،�كما

ا�دوما.�وعندما�ير�د�الصندوق�تحديد�بلدان�لقبول�وتقبل�عملات�البلدان��خرى�بأن�لا�ت�ون����ذا��

ومستو�ات��حتياطيات�ليختار�البلدان��ك���،�م��ان�المدفوعاتإ����حقوق�ال��ب�ا��اصة�فإنھ�ينظر 

كما��ان�،�من�حص��ا�%150قدرة.�وقد�اعتاد�الصندوق�ع���تحديد�البلدان�ال���تز�د�احتياطيا��ا�ع���

و�ظل�تحليل�وضع��ل�بلد�م��و�ا�،�اد�و�غ��اتھ�خلال�السنوات�السابقةيأخذ����ا��سبان���م��ست�� 

  لتقييمات�الصندوق�بما�لھ�من�سلطة�تقدير�ة.

�المقدمة�من� �ا��اصة �ال��ب �البلد�الذي�حدد�أن�يقبل�حقوق �تحديد �ع���الصندوق و�جب

و�ذا�،�ل�فعلياوأن�يقدم�لھ�عملة�مقابل�ا.�و�جب�أن�ت�ون��ذه�العملة�"عملة�قابلة�للتحو�،�بلد�آخر

�ع���أن�يمكن�للبلد�الذي�حدده�الصندوق�لي�ون�متلقيا���قوق�ال��ب�ا��اصة�أن�يقدم�عملة�غ���

�عملتھ �با��صول�، �ا��اصة �ال��ب �حقوق �من �لمخصصاتھ �المستخدم �البلد �يرغب �ال�� وغ���العملة

  شر�طة�أن�ت�ون�العملة�المقدمة�عملة�قابلة�للتحو�ل�فعليا.،�عل��ا

�أخر  �ناحية �ى من �لتجن�ب�، �لعملة �بتقديم �الصندوق �يحدده �الذي �البلد �لال��ام �حدود �ناك

ومن�أن�تخصص�بمبالغ�كب��ة.�،�البلدان�ال���تملك�احتياطيات�عالية�جدا�من�أن�تحدد�بصورة�دور�ة

فعندما�تبلغ�حيازة�البلد�المحدد�ثلاثة�أمثال�مقدار�مخصصاتھ�من�حقوق�ال��ب�ا��اصة�ي�ون�قد�

�بال��امھ �من��إ���وصل �مخصصاتھ �ضعفي �يقبل �أن �يجب �المحدد �البلد �أن ��ع�� �و�ذا ��ق���. ا��د

مع��خذ����ا��سبان�المقادير�ال���ي�ون�قد�استخدم�ا��و�ذاتھ�من�الوحدات�،�حقوق�ال��ب�ا��اصة

ل���وحدات�حقوق�ال��ب�ا��اصة�يمكن�أن��ستخدم�ا����وقت�،�المخصصة�لھ
ُ
فالبلدان�ا��ائز�ع���ث

                                                             
  09/09/2021صة،�مرجع�سابق،�تار�خ��طلاع�ال��ب�ا��ا�قوق ح�-�1
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�واحد �إل��ا�والبلدا، �يحتاج �ال�� �العملات �بتقديم �مل��مة �الوحدات ��ذه �من �الثالث �للثلث �ا��ائزة ن

  .1حائزو�الثلث�ن

  ثالثا:�توز�ع�العملات�الدولية����سلة�وحدات�حقوق�ال��ب�ا��اصة.

�الرئ�سية �العملات �سلة �من �ا��اصة �ال��ب �حقوق �تت�ون �الدولار��مر��ي، ��شمل �ورو�،

وا��نيھ��س��لي��.�و�عكس�أوزان�العملات�المستخدمة�مستوى���م�الصادرات��ال�ن�اليابا�ي،��ورو�ي

�سنوات �خمس ��ل �البلدان �لتلك �والواردات �سنوات�، �خمس ��ل �للمراجعة �العملات ��ذه وتخضع

�الدو�� �الما�� �والنظام �ا��ارجية �التجارة ��� �ال�س�ية �مسا�م��ا �حقيقة �ع�� �الموا���2للوقوف �وا��دول .

  ز�ة�الم�ونة���قوق�ال��ب�ا��اصة:ت��رت�ايو���أ�م�العملا 

  ):�مسا�مة�العملات��رت�از�ة����سلة�عملات�حقوق�ال��ب�ا��اصة.4-1جدول�رقم�(

  جنيھ�إس��لي��  ين�يابا�ي  فرنك�فر����  مارك�ألما�ي  دولار�أمر��ي  الف��ة

1981-1985  0.540  

42% 

0.460  

19% 

0.740  

13% 

34.000  

13% 

0.0710  

13% 

1986-1990  0.452  

42% 

0.527  

19% 

1.020  

12% 

33.400  

15% 

0.0893  

12% 

1991-1995  0.572  

40% 

0.453  

21% 

0.800  

11% 

31.800  

17% 

0.0812  

11% 

1996-1998  0.582  

39% 

0.453  

21% 

0.813  

11% 

27.200  

18% 

0.1050  

11% 

  جنيھ�إس��لي��  ين�يابا�ي  �ورو  دولار�أمر��ي  الف��ة

1999-2000  0.582  

39% 

0.352  

32%  

27.200  

18% 

0.1020  

11% 

2001-2005  0.577  

45% 

0.426  

29%  

21.000  

15% 

0.0984  

11% 

2006-2010  0.632  

44% 

0.410  

34%  

18.400  

11% 

0.0903  

11% 

2011-2015  41.9% 37.4%  9.4% 11.3% 

� �عالمية�،�بودري�الشر�فالمصدر: �ظل�التوجھ�نحو�عملات مجلة�،�أخرى مستقبل�الدولار��مر��ي�كعملة�دولية���

�و��سانية ��جتماعية �للدراسات ���اديمية �والقانونية، ��قتصادية �العلوم �قسم ،� �13العدد �الشلف، ،�جامعة

  .61ص،�2015جانفي�،�ا��زائر

                                                             
مجلة�جامعة�دمشق�للعلوم��قتصادية�والقانونية،�المجلد�حقوق�ال��ب�ا��اصة:�مف�وم�ا،�واقع�ا،�ومستقبل�ا،�ياسر�ا��و�ش،��-�1

 .17-16،�ص2014،�العدد�الثا�ي،�جامعة�دمشق،�سور�ا،�30
2�-�� �الرحمان، �العالمي�دور�الدولار��معية�عبد ��قتصاد �التأث���ع�� ��� �النفطية،�–ر��ي �العاشر:�حالة�الدول�العر�ية المؤتمر�العل��

 .21،�ص2009د�سم����20-�1قتصادات�العر�ية�وتطورات�ما��عد��زمة��قتصادية،�ب��وت،�لبنان،�
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نلاحظ�أن��سبة�مسا�مة��ل�من�الدولار��مر��ي�وا��نيھ�،�نلاحظ�من�خلال�ا��دول�السابق

ع���التوا��.�����%11و�%42يت�ثابتة�تقر�با�ب�سبة�حوا����س��لي������سلة�حقوق�ال��ب�ا��اصة�بق

خلال��%�37.4سبة�إ����)2005-2001خلال�الف��ة�(�%29ح�ن�تزايدت�أ�مية�وم�انة��ورو�من��سبة�

إ����%15وذلك�ع���حساب�ال�ن�اليابا�ي�الذي�انخفضت�مسا�متھ�من�،�)2015-2011الف��ة��خ��ة�(

  سابقة�ع���التوا��.خلال�نفس�الف��ات�ال�%�9.4سبة�

  را�عا:�خطة�توسيع�استخدام�حقوق�ال��ب�ا��اصة�كعملة�دولية.

ولابد�من�،��ناك�ثلاثة�مسارات�يمكن�ع���ا�ز�ادة���م�المعروض�من�حقوق�ال��ب�ا��اصة

  و�ما��الآ�ي:،�سلوك�ما�معا

غي���ع���سنة�يدخل���15فللمرة��و���منذ�سلة�حقوق�ال��ب�ا��اصة:�إ����الصي���واناليضم�-1

�ا��اصة �ال��ب �حقوق �م��ا �تتألف �ال�� �العملات �قائمة �التنفيذي�، �المجلس �عليھ و�و��غي���وافق

�ا��اصة �ال��ب �سلة�حقوق ��ش�ل �ال�� �التنظيمية�للعملات �إجراء�مراجعتھ �عقب حيث�،�للصندوق

�%�30.93،للدولار��مر��ي�%41.73ستقوم�سلة�حقوق�ال��ب�ا��اصة�المعدلة�ع����وزان�التالية:�

و���أوزان�مستمدة�،�ل��نيھ��س��لي���8.09و،�لل�ن�اليابا�ي�%8.33،�لليوان�الصي���%10.92و،�للأورو

� ��� ���ا �العمل �المراجعة�وال���سيجري ��ذه ��� �الصندوق �اعتمد�ا �ال�� �ا��ديدة �الصيغة أكتو�ر��1من

20161.  

ل�قيام�صندوق�النقد�وذلك�من�خلاإطلاق�تخصيصات�جديدة�أخرى���قوق�ال��ب�ا��اصة:�-2

��نة�يمكن��سمي��ا�مثلا:�"،�مع�تأس�س���نة،�الدو���بإطلاق�تخصيصات�جديدة�للدول��عضاء�فيھ

تدعوه�،�إدارة�صندوق�النقد�الدو���بتوصيةإ����ي�ون�ع���عاتق�ا�التقدم�السياسات�النقدية�الدولية"

و��ب���ع���،�لدول��عضاءإطلاق�تخصيص�جديد�من�حقوق�ال��ب�ا��اصة����حسابات�اإ����ف��ا

وأن�تضم�محافظي�البنوك�المركز�ة�للدول�،��ذه�ال��نة�أن�ي��أس�ا�المدير�العام�لصندوق�النقد�الدو��

ش�ل�عملا��ا�مجتمعة،�ا��مسة
ُ
إذ�يمكن�ضم�،�جانب�ال��از�لإ����سلة�حقوق�ال��ب�ا��اصة،�وال����

  سلة�حقوق�ال��ب�ا��اصة.إ����،عمل��ا����آخر��مر

�ا��اصة:�-3 �العملات�بحقوق�ال��ب �حساب�اس�بدال �لز�ادة�عرض�تأس�س �الثانية �الطر�قة تمثل

�ستطيع�الدول�من�خلالھ�أن��"حساب�اس�بدال"حقوق�ال��ب�ا��اصة�بتأس�س�ما�يمكن��سميتھ�

                                                             
دوق�النقد�الدو����لك��و�ي،�الولايات��شرة�صنان�الصي���ينضم�إ���سلة�حقوق�ال��ب�ا��اصة�ال���أ�شأ�ا�الصندوق،�و يال��-1

 .2015المتحدة��مر�كية،�د�سم��،�
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�الدو�� �النقد �صندوق �لدى ��رت�از�ة �العملات �من �موجودا��ا �تودع �حقوق�، �من ��عادل�ا �ما �تتلقى وأن

  .1سعر�الصرف�السائد�آنذاكإ����يتم�إيداع�ا����حسابا��ا�اس�نادا،�ة��ب�خاص

  المطلب�الرا�ع:�شر�حة��حتياطي�(موقف�الدولة�لدى�صندوق�النقد�الدو��).

  أولا:��عر�ف�شر�حة��حتياط.

�الدو��� �النقد �صندوق �من �عملة �العضو��شراء �الدولة �قيام �أ��ا �ع�� ��حتياط �شر�حة �عرف

إلا�ما�يجاوز�مستوى�حصتھ�،�ز�ادة����حوزة�الصندوق�من�عملة�الدولة�العضوإ����دون�أن�يؤدي�ذلك

�كتتاب����الشر�حة��حتياطية��عملات�مقبولة�من�الصندوق�أو�بحقوق�ال��ب��و�تم،����الصندوق 

��ستطيع��ذا�العضو�أن�يطم�ن،�و����ق��اض��ول�للعضو،�ةففي�حدود�الشر�حة�الذ�بي،�ا��اصة

  .2طلبھ�إجابةإ���

شر�حة��حتياط�بموجب�التعديل�الثا�ي�تأكيدا���ق�العضو����إ����وقد��غ���مس���الشر�حة�الذ�بية

وشر�حة��حتياط��عرف�بأ��ا�قيام�الدولة�العضو�،�استخدام�موارد�الصندوق�دون��شاور�مسبق�معھ

�ملة�الدولة�العضو ز�ادة�ما����حوزة�الصندوق�من�عإ�����شراء�عملة�من�الصندوق�دون�أن�يؤدي�ذلك

و�تم��كتتاب����الشر�حة��حتياطية��عملات�مقبولة�من�،�ما�يجاوز�مستوى�حصتھ����الصندوق إ���

  .3الصندوق�أو�بحقوق�ال��ب�ا��اصة

  ثانيا:�ا��دل��قتصادي�حول�اعتبار�شر�حة��حتياط�عنصر�احتياطي.

�المعارضون -1 ��ع: ��حتياط �شر�حة �أن ��قتصادي�ن ��عض �عناصر��عت�� �ضمن �ول�ست �قرضا د

  :�4حتياطيات�الدولية�نظرا�للقيود�المفروضة�ع���استخدام�ا�وم��ا

 ع���� �دور�ا �وقصور �المدفوعات �م��ان ��� �أسا��� �اختلال �لمواج�ة �استخدام�ا لا�يجوز

 معا����ا��ختلال�المؤقت.

 )و�ما�لا�يتجاوز�ما%25يتم�ال��ب�بناء�ع����سبة�محددة�من���م�حصة�العضو��(�

 من�قيمة�حصتھ.�%200بحوزة�الصندوق�من�م��اكم�عملة�العضو�وعن�

                                                             
1�-�� �در�فل، �وجون �سو�ا���� �باولا �الدو��، �النقدي �النظام �التفك����� �إعادة �الدولار: ��عد �مركز��مارات�ما �عالمية، �دراسات مجلة

 .82-79،�ص2010،�أبو�ظ��،�مارس�94،�العدد��س��اتيجيةللدراسات�والبحوث�
2�-�� �الدين، �م�� �صنديد �مر�ي �ا��زائر، ��� ��جن�� �الصرف �احتياطيات �كفاية �العلوم�تحليل ��لية �ماجست���غ���م�شورة، مذكرة

 .77،�ص�2013قتصادية�والتجار�ة�وعلوم�ال�سي��،�جامعة�و�ران،�ا��زائر،�
 .57مرجع�سبق�ذكره،�صلبات)،�إدارة�احتياطيات�الصرف��جن������ا��زائر�(الواقع�والمتطمحمدي�الطيب،��-�3
،�1997مذكرة�ماجست���غ���م�شورة،�جامعة�ع�ن�الشمس،�دور��حتياطي�الدو���بالبنك�المركزي�المصري،�أمل�عطاء�عبد�الكر�م،��-�4

 .24ص
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 الدو���� �النقد �صندوق �من �شراء�ا �طر�ق �عن �الذ�بية �الشر�حة �الدولة ���ب

إ����بالإضافة،�%1.5و�%0.5و�عملا��ا�الوطنية�و�دفع�ع��ا�فائدة�أو�عمولة�ت��اوح�ب�ن�

  سنو�ا.�%5و�%3ن��سبة�أخرى�تتوقف�ع���مقدار�المبلغ�وأجل�رده�وت��اوح�ب�

  إلا�أن��ذا�القول�مردود�عليھ�من�حيث�أن::�المؤ�دون -2

 تلك�الشروط�المحددة�لاستخدام�الشر�حة�الذ�بية�لا��عد�قيودا�ع���استخدام�العضو����م�

 الشر�حة�المخصصة�لھ�بل��عد�ضوابط�تحكم�عملية�إ�شاء�السيولة�وتنظيم�ال��ب�م��ا.

 النق� �عناصر��حتياطيات �عنصر�من �أيضاأي �عائد �ت�لفة �ع�� �ينطوي �الدولية �دية و�سبة�،

� �ب�ن �ت��اوح ��حتياط �شر�حة �ع�� �بأصل��%1.5و�%0.5الفائدة �للاحتفاظ �ض�يلة �ت�لفة �عد

�الطارئة �الظروف �لمواج�ة �احتياطي �شر�حة�، �لاستخدام �الموضوعة �الضوابط �أن ��ع�� مما

  �حتياط�لا�تنفى�ع��ا�صفة��صل��حتياطي.

ر��حتياطيات��جن�ية��ستعرض�ا��دول�الموا���مجموع�م�ونات�احتياطيات�الصرف�وكخلاصة�لعناص

  :2014و����2013العالم�خلال�عامي��جن���

  .2014و�2013):�مكونات�احتياطي�الصرف��جن������العالم�خلال�سن���5-1جدول�رقم�(

  2013  2014  

ال�سبة�من�  ليون�دولار)القيمة�(تر�  ال�سبة�من�المجموع  القيمة�(تر�ليون�دولار)  

  المجموع

  100.00  7.832.731.17  100.00  7.897.817.42  مجموع��صول�النقدية��جن�ية�الرسمية

  86.03  6.738.534.06  85.84  6.779.830.42  مجموع�العملات�المملوكة

  79.34  6.214.838.24  79.47  6.276.718.91  سلة�عملات�حقوق�ال��ب�ا��اصة

  54.78  4.290.575.54  52.66  4.158.921.34  الدولار��مر��ي

  18.09  1.417.328.09  20.30  1.603.466.98  �ورو

  3.51  274.564.80  3.65  287.966.45  ا��نيھ��س��لي��

  2.97  232.369.81  2.87  226.364.14  ال�ن�اليابا�ي

  6.69  523.695.81  6.37  503.111.51  سلة�عملات�خارج�حقوق�ال��ب�ا��اصة

  1.82  142.451.37  1.91  151.026.62  �س��ا���الدولار 

  1.71  133.869.60  1.69  133.863.09  الدولار�الكندي

  0.95  74.611.87  0.57  45.358.87  لصي��ليوان�اا

  0.20  15.365.62  0.20  16.077.82  الفرنك�السو�سري 

  0.19  15.213.97  0.21  16.805.46  الدولار�النيوزلاندي

  0.17  13.224.57  0.17  13.819.59  الكرونة�السو�دية

  0.15  12.050.16  0.18  13.956.93  الكرونة�ال��و�جية
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  0.05  3.912.38  0.06  4.388.19  الدولار�السنغافوري

  0.04  3.335.65  0.04  3.416.08  الر�ال�ال��از���

  0.04  3.140.54  0.03  2.687.69  الرند�ا��نوب�إفر�قي

  0.01  1.000.11  0.01  459.23  الرو�ي�ال�ندي

  0.00  355.97  0.00  360.81  الرو�ل�الرو���

  1.34  105.164.00  1.28  100.891.13  عملات�أخرى 

  13.97  1.094.197.11  14.16  1.117.987.00  أصول�أخرى 

  9.28  727.181.42  9.12  720.135.84  الذ�ب�النقدي

  3.24  254.117.58  3.31  261.099.94  وحدات�حقوق�ال��ب�ا��اصة

�لد ��حتياط �النقد�شر�حة �صندوق ى

  الدو��

136.751.22  1.73  112.989.11  1.44  

Source: Survey On The Holdins Of Currencies In Official Foreign Currency Assets, International Monetary Fund, 

Washington, USA, 2015. 
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  المبحث�الثالث

  ن��.قنوات�تراكم�احتياطيات�الصرف��ج

بل�،�و�ذا�ال��اكم�ل�س�مملو�ا�ل�ذا�ا��يل،�تراكمت��حتياطيات��جن�ية�تار�خيا�ع���السن�ن

�بھ �التفر�ط �ولا�يجوز ��جيال ���ميع ��و�ا��ق �تراكم�، �السواء �ع�� �والنامية �المتقدمة �الدول ولا�زالت

�ا �ال��ب �وحقوق ��جن�ية �والعملات �الذ�ب �من �سائلة �أو�شبھ �سائلة �وأصول �ثروات ���SDRاصة

وكذلك�أصول�مالية�وعي�ية�ش�لت�بمجمل�ا�احتياطات�م�مة�لمواج�ة�وتحقيق�وظائف�وأ�داف�داخلية�

  وخارجية.

  المطلب��ول:�فائض�ا��ساب�ا��اري�كمصدر�ل��اكم�احتياطات�الصرف��جن��.

�و  �صاعدة �عديدة �دول �ش�د��ا �ال�� �المالية ��زمات �نتائج �أ�م �من ��سعي�يات�إن �خلال نامية

حدوث�نمو��ائل����حيازة��حتياطي��جن����*)1997/1998ولاسيما��زمة��سيو�ة�(�القرن�العشر�ن

�تبلورت�وظيفة �حيث �المتأثرة�بالأزمة. �الدول �قبل ��جن���كمخزون�وقا�ي�من ��حتياطي �صدمات�، من

� �الذا�ي �أو�للتأم�ن ��جن�� �المال �رأس �لتدفقات �المفا�� �أو�للنقص �للتوقف ����التعرض �التقلب ضد

��قتصادية �ال�شاب�ات �نطاق �ا�ساع �ومع �الصادرات. �حصيلة �المستوى�، �ع�� ��زمات �انتقال وعدوى

بل�أصبح��ك���أ�مية�،�لم��عد��مر�يتمثل����مجرد�حيازة�رصيد���م�من��حتياطي��جن��،�العال��

�للصدماتولا – ��ك���عرضة �للدول ��سيما �من��حتياطي �ا���م �الدولة��و�حيازة �الذي�يمكن �جن��

  من�تقو�ة�مناع��ا�من�المخاطر�المحتملة�للصدمات�ا��ارجية�بأقل�ت�لفة�ممكنة.

�السنوات� �خلال �الدو�� �المستوى �ع�� ��جن�� �الصرف �احتياطيات �تراكم �وت��ة ��سارعت كما

�المدفوعات�ن� �م��ان �فائض �مصادر��حتياطات��جن�ية �فمن �قنوات: �عدة �طر�ق �عن يجة�قوة��خ��ة

و�و�حال�الدول�النفطية�عموما�،��قتصاد�أو�ن�يجة�ر�عية��قتصاد.�ففي�حالة��قتصاد�الر����مثلا

�خصوصا �وا��ليجية ���دف�، �ا��ارجية �القروض �م��ا �أو�جزء ��جن�ية �مصدر��حتياطات �ي�ون وقد

�ا��ارجية �والمساعدات �والمنح �م��ا �آمنة �مستو�ات �ع�� �ا��فاظ �مص، �ي�ون �قد �من�كما �جزء در

                                                             
*
ار�عملة�تايلندا�عقب�قرار�ندا�و�ور�ا�ا��نو�ية�وإندون�سيا�والفلب�ن�ومال��يا)�أزمة�مالية�شديدة�بدأت�با��يش�دت�الدول��سيو�ة�(تايلا   

�مواج�ة�موجة�المضار�ات�القو�ة�ال����عرضت� ��� ����دعم�عمل��ا �عو�م�العملة�الذي�اتخذتھ�ا���ومة�وال���فشلت��عد�ذلك�محاولا��ا

رؤوس��موال�العالمية�ل�ا،�ال����انت�ن�يجة�التغي��ات����اتجاه�أسعار�الفائدة�العالمية�ال���أدت�إ���إطلاق�شرارة�التغي������اتجاه�تدفقات�

مما�س�ب��بوطا����أسواق��س�م��سيو�ة�ولمز�د�من�التفصيل�حول�أسباب��زمة�المالية��سيو�ة�أنظر:�منصف�شر���وفارس�قطر،�

� �المستفادة، �والدروس ��ليات �ا��ذور، ��سيو�ة: ��اق�زمة �ونور �ا��زائر. �الوادي، �جامعة �الثا�ي، �العدد �اقتصادية، �رؤى ان�مجلة

� �فوناش، �المؤتمر��سلامي، �منظمة �ع���البلدان �آسيا: �شرق �مركز��بحاث�أزمة ��سلامية، �الدول �ب�ن ��قتصادي �التعاون مجلة

� �تركيا، �أنقرة، ��سلامية، �للدول �والتدر�ب �و�جتماعية �و�قتصادية ��2001حصائية �الرحمان، �عبد �والقرى �العالمية�. �المالية �زمات

  .2013،�المملكة�المغر�ية،�6مجلة�ملفات��بحاث�����قتصاد�وال�سي��،�العدد�للتجارب�السابقة�وعدم��ستفادة�م��ا،�رؤ�ة�تحليلية�
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�حتياطيات�ما��س���برؤوس��موال��جن�ية�الساخنة�ال���تبحث�باستمرار�عن�فرص��س�ثمار�المر�ح�

  اق�الصرف�وفروقات�أسعار�الفائدة.السر�ع�والمضار�ة�����سواق�المالية�وأسو 

  ).2019-2000):�تراكم��حتياطيات�الدولية����العالم�خلال�الف��ة�(4- 1ش�ل�رقم�(

آفاق��قتصاد�العالمي:�،�دراسة�استقصائية�للأوضاع��قتصادية�والمالية�العالمية،�الصندوق�النقدي�الدو��صدر:�الم

  .10ص،�2019أكتو�ر،�الولايات�المتحدة��مر�كية،�واشنطن،�تحولات�وتوترات

�إ���عندما�يتوافر�فائض�متواصل����ا��ساب�ا��اري�من�م��ان�المدفوعات�مع�العالم�ا��ار��

�مك�سبة �احتياطات �ش�ل �ع�� �المتتالية �الفوائض ��ذه �عند�ا �ت��اكم �ال�� �الدرجة ��ذا�، �ي�شأ وقد

  والتحولات�ا��ار�ة.�*الفائض�من�أرصدة�الم��ان�التجاري 

�السلع�وا��دمات�خلال� �عن�شراء�أو�بيع �الناتجة �المدفوعات�وال�بات �جميع �ا��اري �ا��ساب يتضمن

�ف��ة�محددة ��ناك�نوعا، �عامة �أ�م�و�صفة �ال���ش�لت �ا��ساب �����ذا �تدخل �ال�� �من�المعاملات ن

  :1مصادر�تراكم�احتياطي�الصرف��جن���لبعض�الدول 

 فائض�الم��ان�التجاري؛ 

 .تحو�لات�الم�اجر�ن�والمعونات��جن�ية  

إلا�أن�أ�م�عنصر�،�ففي�كث���من�الدول�يمثل�الفائض����الم��ان�ا��اري�أ�م�مصدر�لموارد�النقد��جن���

�التجاري  ��و�الم��ان �ا��ساب ��ذا ��� �البلدان�، �مثل �العالية �ال��كز�السل�� �ذات �الدول ��� و�خاصة

  المصدرة�للنفط.

إن�مستوى��حتياطات�الدولية�الرسمية�من�الصرف��جن���المتاحة�لدى�البنك�المركزي�يو���

قص���م�التدفقات����حالة�ن،�مدى�قدرة��ذا�البنك����استخدام��ذه��حتياطات�كمصدر�للتمو�ل
                                                             

*
�شمل�الم��ان�التجاري��افة�البنود�المادية�المتعلقة�بحركة�السلع�وا��دمات�من�صادرات�وواردات�بلد�ما�مع�بقية�العالم����ف��ة�زمنية�  

  ق�ب�ن�الصادرات�والواردات�فائض����الم��ان�التجاري.محددة،�و�ش�ل�الفر 
1- Adam elhiraika, reserves accumulation in afirican countries: sources, end effect, UNECA, work paper, 
November 2007, P05. 
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أو�ز�ادة�التدفقات�الرأسمالية�ا��ارجية�عن�التدفقات�الرأسمالية�،�الداخلية�لرؤوس��موال��جن�ية

�الداخلية �القص��، ��جل ��� �ا��اري �ا��ساب ���ز�م��ان ��� �مفاجئة �كب��ة �ز�ادة �أو�حدوث ف�ذه�،

عد�مصدرا�أقل�ت�لفة�لتمو�ل���ز�م��ان�ا��ساب�ا��
ُ
  .1اري �حتياطيات��

نقطة��21مليار�دولار�أو��300قرابة�إ����م2015من�المتوقع�أن�تصل�خسائر�صادرات�النفط�عام�

�من ��مئو�ة �ا��لي��إجما�� �التعاون �مجلس �دول ��� �المح�� �الناتج ،� نقاط��10مليار�دولار�أو��90وحوا��

�8مليار�دولار�أو���35وحوا��،�الناتج�المح������البلدان�خارج�مجلس�التعاون�ا��لي��إجما����مئو�ة�من

�من �مئو�ة ��نقاط �الوسطىإجما�� �آسيا �منطقة ��� �للنفط �المصدرة �البلدان ��� �المح�� �الناتج وسوف�،

  ت�ون�أك���البلدان�تأثرا����ال�و�ت�وقطر�والعراق�وعمان�ولي�يا�والمملكة�العر�ية�السعودية.

الناتج�إجما����من�%1.6إ����م2015ون�يجة�لذلك�يتوقع�انخفاض�فوائض�ا��سابات�ا��ار�ة����عام�

�الوسطى �القوقاز�وآسيا �منطقة ��� �للنفط �المصدرة �والبلدان �ا��لي�� �التعاون �مجلس �دول ��� ،�المح��

  الناتج�المح���ع���التوا��.إجما����من�%2.7و�%5ف�����أن����ل���زا�بنحو�

إجما����من�%م)�2019-2012):�رصيد�ا��ساب�ا��اري�البلدان�المصدرة�للنفط�(5- 1ش�ل�رقم�(

  الناتج�المح��.

  

  

  

  

  

  

  

�المصدر �الدو��: �النقد �صندوق ��قليمي، ��قتصاد �آفاق �مستجدات �الوسطى، �وآسيا ��وسط �الشرق ،�إدارة

  .10ص،�م2019يناير�،�الولايات�المتحدة،�واشنطن

  الثا�ي:�تحو�لات�الم�اجر�ن�والمعونات��جن�ية.�المطلب

  أولا:�تحو�لات�الم�اجر�ن.

خاصة�تضم�،��لات�الم�اجر�ن�وفقا�لصندوق�النقد�الدو���ع���"أ��ا�تحو�لات�جار�ة�عرف�تحو 

أ��اص����إ����السلع�و�صول�المالية�من�م�اجر�ن�أو�عامل�ن�مقيم�ن�خارج�الدولة�لف��ة�سنة�أو�أك�� 

                                                             
-55وث�اقتصادية�عر�ية،�العددان�مجلة�بحاختبار�استدامة���ز�م��ان�ا��ساب�ا��اري�للاقتصاد�المصري،�مجدي�الشور���،��-�1

 .171م،�ص2011خر�ف�-،�المركز�العر�ي�لدراسات�الوحدة�العر�ية،�القا�رة،�جم�ور�ة�مصر�العر�ية،�صيف56
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��صل" �الدو���1دول�م �النقد �وصندوق �الدو�� ��البنك �الدولية �المؤسسات �جانب �من �اتفاق �و�ناك .

  :2أ��ا�تت�ون�من�مجموع�ثلاثة�بنود�فرعية���إ����عنية�برصد�وإحصاء�تحو�لات�الم�اجر�نالم

 �عو�ضات�العامل�ن�م�ون�من�الدخل؛ -1

 تحو�لات�العامل�ن����م�ون�من�التحو�لات�ا��ار�ة�وكلا�ما�جزء�من�ا��ساب�ا��اري؛ -2

3- � �جزء ��� �وال�� �الرأسمالية �التحو�لات �من �م�ونا مثل
ُ
�ت �الم�اجر�ن �ا��ساب�تحو�لات من

  الرأسما��.

�للتحو�لات �المستقبلة �للدول �بال�سبة �الم�اجر�ن عت���تحو�لات
ُ
�و� �مصادر�التدفقات�، �أ�م أحد

�إل��ا �الواردة �النقدية �ف��ا، �الك�� ��قتصاد �ع���أداء �ذات�تأث����ام ش�ل�تحو�لات�،�ولذلك�ف��
ُ
�� كما

خاصة�وأن�معظم�الدول�النامية�،�جن�يةالم�اجر�ن����ا��ارج�أحد�أ�م�مصادر��يرادات�من�العملات�� 

��موال �رؤوس ��� �نقص ��عا�ي صدر�العمالة
ُ
�ت �ال�� �النمو�، ���لة �دفع �أمام �أساسية �عقبة ��ش�ل مما

�فحسب ��جن�ية �العملات �لا�تدعم�ندرة��يرادات�من �ا��ارجية �المالية �فالتحو�لات �ف��ا. ،��قتصادي

  .�3ن�رأس�المالبل�توفر�مصدرا�م�ما�للادخار��ضا���وت�و 

  ).2019-1970):�تطور�تدفق�تحو�لات�الم�اجر�ن�ع���المستوى�الدو���للف��ة�(6- 1ش�ل�رقم�(

  

  

  

  

  

  

  دول�العالم.إ����تدفق�اإجما����الدول�النامية�ك�سبة�مئو�ة�منإ����*تدفق�تحو�لات�الم�اجر�ن

  .Excel 2010ج�و�رنام�world Bank Data baseمن�إعداد�الطالب�بالاعتماد�ع���المصدر:�

نلاحظ�أن�ف��ة�ما�قبل�ال�سعينات�تراوحت�تدفقات�التحو�لات�،�من�خلال�ما�يو��ھ�الش�ل

إلا�أ��ا�،�1990مليار�دولار�سنة��66وأك���من��1970مليار�دولار�سنة��2المالية�للم�اجر�ن�ما�ب�ن�حوا���

� �سنة �ووصلت �ال�سعينات �عقد �خلال ��2000ارتفعت �إ�� �من �للدول�مليار�دولا �135أز�د ��ان �ولقد ر؛

                                                             
 .174م،�ص2006الفصل�العاشر،�أبو�ظ��،�التقر�ر��قتصادي�العر�ي�الموحد،�صندوق�النقد�العر�ي،��-�1
�دور�تحو�لات�العامن�يل�محمد�الط��ي،���-2 �2010- 1990ل�ن����تمو�ل�التنمية����ا��م�ور�ة�اليمنية�خلال�الف��ة مداخلة�ضمن�م،

أبر�ل��13-11المؤتمر�الدو���العاشر�حول�"التوج�ات�ا��ديثة����تمو�ل�التنمية"،�المع�د�العر�ي�للتخطيط،�ب��وت،�ا��م�ور�ة�اللبنانية،�

 .5م،�ص2011
مجلة�العلوم��دار�ة،�العدد����تحول�دون�مسا�مة�المغ��ب�ن����التنمية����اليمن،�الصعو�ات�والمعوقات�الع���أحمد�السقاف،��- �3

 .12م،�ص�2010ول،�السنة��و��،�جامعة�عدن،�جم�ور�ة�اليمن،�
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�التحو�لات ��ذه �كب���من �نص�ب �النامية �النامية، �الدول �من �ال��رة �ارتفعت ��حيث �الغنية�إ�� الدول

سنة��%76وأك���من�،�التحو�لات����العالمإجما����للدول�النامية�من�%50و�لغت�أك���من�،�والمتقدمة

  لش�ل.و���مر��ة�للارتفاع�حسب�المنح���التصاعدي�الذي�يو��ھ�ا،�2011

��جن�ية ��موال �رؤوس ��ُ�عت���ا�سياب �اللازم�إ�� ��جن�� �توف���النقد ��� �عاملا�أساسيا �المضيفة الدول

�رأسمالية�وسلع�وسيطة�وتقنية...إ�� �سلع ��س�ثمار�من �احتياجات �لاست��اد �من�استغلال�، �يمكن مما

�بالتأكيد �يؤدي �و�ذا �المعطلة. ��قتصادية ��الموارد �إ�� �الطاقة �المضيفةز�ادة �للدول ��س�يعابية كما�،

  .�1سا�م�رؤوس��موال��جن�ية����تخفيف�حدة�ال��ز����م��ان�المدفوعات

  ).Official Développement Assistanceثانيا:�المساعدات�الرسمية�للتنمية�(

�والعي�ية� �النقدية �المنح ��افة �"تتضمن �أ��ا �ع�� �للتنمية �الرسمية �المساعدات ��عر�ف يمكن

��قتصاديوالقرو  �الطا�ع �ذات �الرسمية �الم�سرة �ض �الدول�، �من �الموارد �تحو�ل �ع�� �تنطوي وال��

،�2الدول��قل�نموا���دف�تحقيق�التنمية�و�عديل�ال�يا�ل��قتصادية�و�جتماعية�ف��ا"إ����المتقدمة

� �و�نوك �الدو�� �النقد �وصندوق �الدو�� �البنك �يقدم�ا �ال�� �والمساعدات �"المنح ���ا �يقصد التنمية�كما

.�و�عت���المساعدات�الرسمية�التنمية�جزء�من�التمو�ل�الرس���3و�عض�و�الات��مم�المتحدة"،��قليمية

و�شمل�المنح�وال�بات�والقروض�الم�سرة�،�للتنمية�الذي�تحصل�عليھ�الدول�النامية�من�الدول�المتقدمة

� �ع�� �تحتوي �المنح�%25ال�� �عامل �من ��قل �ع�� �الرس�، �التمو�ل �بالتدفقات�أما �فيتمثل �للتنمية �

و�شمل�القروض�ال���،�الدول�الناميةإ����التمو�لية�من�الدول�المتقدمة�والمؤسسات�الدولية�و�قليمية

�ا��ارجية� �المعونات �وترتبط �السوق. حدد�ا
ُ
�ت �ال�� �تلك �من �أقل �فائدة �أسعار �أساس �ع�� منح

ُ
ت

  ت�الرسمية�التنمو�ة�و�و�موج�ة�نحو�الفقراء.بالمساعدا

دار��و���من�طرف�و�الات�،�ثنائية�ومتعددةإ����مكن�تقسيم�المعونات�أو�المساعدات�الرسميةي
ُ
ت

أما�المساعدات�أو�المعونات�المتعددة��طراف�ف���ممولة�من�طرف�ح�ومات�،�ح�ومية����الدول�المانحة

دار�من�قبل�مؤسسات��مم�المتحدة�مثل�البنك�الدو���أو�برنامج�� 
ُ
،�مم�المتحدة��نما�يمانحة�ولك��ا�ت

�المساعدات �ثلث �حوا�� ��طراف) �(المتعددة �الدولية �المساعدات ش�ل
ُ
�� �وعموما �من�، �جزءا �أن كما

المساعدات�الثنائية��عت���مساعدات�"مشروطة"�أي�لابد�من�استخدام�ا����شراء�السلع�وا��دمات�من�

  الدول�المانحة.

                                                             
1-�� �البا��، ��شام�عبد �للاقتصاد�البحر���، �للمعونات�ا��ارجية ��مثل �تقدير�ا���م �العدد �عر�ية، �بحوث�اقتصادية �مركز�40مجلة ،

 .14،�ص2007اسات�الوحدة�العر�ية،�القا�رة،�جم�ور�ة�مصر�العر�ية،�خر�ف�در 
2-� �� �البطر�ق، �أحمد �يو�س �العامة، �المالية ��� �الدولية �السياسات �مصر، ��سكندر�ة، �الثانية، �الطبعة ،�2003/2004الدار�ا��امعية،

 .09ص
 .233،�ص2004مؤسسة�الوراق،�عمان،��ردن،�التمو�ل�الدو��،�فليح�حسن�خلف،��-�3
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�الرسم �التنمية �معونات �التنمية ���نة �عَرَّفت �الغنيةكما �الدول �من �المتدفقة �الموارد �بأ��ا ��ية الدول�إ��

حقق��ذه�الموارد�ثلاثة�شروط�رئ�سية���،�النامية
ُ
  :1ولكن�يجب�أن�ت

 أن�ت�ون�من�مصادر�رسمية؛ 

 أن�ت�ون��غرض�التنمية؛ 

 25أي�عنصر�المنحة�لا�يقل�ف��ا�عن�،�أن�تحتوي�ع���شروط�امتياز�ھ%.  

ة�دورا��اما����برامج�التنمية�باعتبار�ا�أحد�مصادر�التمو�ل�تلعب�المنح�وال�بات�الدولية�الرسمي

�المباشر ��س�ثمار�ا��اص �اجتذاب �ع�� �قدرة ��قل �للدول �بال�سبة �ال��امج�ولاسيما �لتلك �اللازمة ولا�،

�محددة� �لقواعد �وفقا �استخدام�ا �حال �المحلية �الموارد ��عبئة �ع�� ��ساعد �وال�بات �المنح �أن شك

�د �تحول �مطلقة �المنح�و�شفافية �استخدام �فإن �الصدد ��ذا �و�� �يجب. �كما �المنح ��ذه �استخدام ون

و���،�تحس�ن�رأس�المال�ال�شري�والطاقات��نتاجية�والتصدير�ةإ����وال�بات����برامج�التنمية�سيؤدي

�وذلك� �والطاقة �التحتية �الب�ية �وتحس�ن �وال��ية �التعليمية �ال��امج �إطار�دعم ��� �ال�امة ��دوات من

  فاءة��قتصاد�بوجھ�عام.��دف�رفع�ك

�المانحة �الدول �مسا�مات �الرسمية �التنمية �مساعدات �تتضمن �أو�متعدد�، �ثنا�ي ��ش�ل سواء

وتتصف�تدفقات��ذه�المساعدات�بالشروط�،��طراف�أو�من�خلال��يئات�تمو�ل�تمثل�البلدان�المانحة

�عز�ز�إ����ذه�المساعداتو��دف��،�أحيانا�من�قيمة�القروض�%25و�عنصر�المنحة�الذي�يصل�،�الم�سرة

�المقدمة� �الرسمية �التنمية �مساعدات �مجموع �بلغ �وقد �النامية. �البلدان ��� ��قتصادية �التنمية ج�ود

بليون��50.3بليون�دولار�أمر��ي��عد�أن��انت����حدود��128.6للبلدان�النامية�من�جميع�المصادر�حوا���

�48و�2000بليون�دولار�أمر��ي�لعام����21.7ا�بلغت�حصة�البلدان�العر�ية�م،�2000دولار�أمر��ي�عام�

� �عام �دولار�أمر��ي �م2008بليون ،���� ��انت ��ذه�المساعدات �مجموع �من �العر�ية �البلدان �حصة �أن أي

� ��%16حدود ��2008عام ��%9.6وحوا�� ��س�ية�2000عام �ثمان��و�ز�ادة �خلال �ونصف �ضعف قدر�ا

  سنوات.

�الدول�المانحة �من�جانب �أما ،� �ا��لي��،�العر�يةفتعت���البلدان �التعاون �مجلس ،�و�ش�ل�خاص�بلدان

حيث�بلغت�حصة�البلدان�،�من�أ�م�الدول�المانحة�لمساعدات�التنمية�الرسمية�للبلدان�العر�ية��خرى 

�من ��العر�ية �و�قليميةإجما�� �الوطنية �العر�ية �التنمية �لمؤسسات �التمو�لية �العمليات ،� �2009لعام

                                                             
1-  Busher Martin and Von Michel hauff, Development Aid Between cultural Encounter and General 
Conditions of Economic Pogicy, Economics, 1995, P57. 
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�9180ثم�حصة�البلدان��فر�قية�،�بليون�دولار�1.2حصة�البلدان��سيو�ة�تل��ا�،�بليون�دولار�3حوا���

  .1مليون�دولار

  ).2015-1970):�تطور�تدفق�المعونات��جن�ية�للف��ة�(7-1ش�ل�(

  

  

  

  

  

  

  تدفق�المعونات��جن�ية�لدول�العالم�ك�ل.إجما����تدفق�المعونات��جن�ية�للدول�النامية�ك�سبة�من*

  .Excel 2010و�رنامج��WorldBankData base 2016اد�الطالب�بالاعتماد�ع���من�إعدالمصدر:�

والواقع�أن��ناك�فرقا�بي��ما�فالمنح�،�أ�مية�الفصل�ب�ن�المنح�وال�بات�والعون��نما�يإ����تجدر��شارة

رد
ُ
�لة����ح�ن�أن�العون��نما�ي�قد�يأخذ�صورة�قروض�طو ،�وال�بات�عادة�تدفقات�مالية�أو�عي�ية�لا�ت

�جل��سعر�فائدة�رمزي.�والعون��نما�ي�الرس���قد�ي�ون����صورة�عون�ما���أو�معونات�فنية�و�لعب�

�ع��� �قدرة ��قل �الطاقة �ذات �الدول ��� �خاصة �التنمية �لتمو�ل �الموج�ة ��خرى �للموارد �مكملا دورا

إيجابية�إذا�ن��ت�الدول�وعادة�ت�ون�آثار�العون��نما�ي�الرس���،�استقطاب��س�ثمار�المباشر�ا��اص

  .2التنمية�ع���المستوى�الوط���واس��اتيجياتالمتلقية����استخدامھ�من�خلال�تحس�ن�سياسات�

  الثالث:�فوائض�ا��ساب�الرأسما���كمصدر�ل��اكم�احتياطي�الصرف��جن��.�المطلب

��سعي�يات �بداية �منذ �تصاعديا �اتجا�ا �النامية �الدول ��� �الدولية ��حتياطيات القرن��ش�دت

�عو�م�عملا��ا�وفقا�لقوى�السوق�إ����العشر�ن�وتزامن��ذا�السلوك�مع�توجھ�العديد�من�الدول�النامية

و�ذا�ال��امن�لا�يتوافق�مع�إس�امات�،�والشروع����إتباع�إجراءات�م�سلسلة�لتحر�ر�حساب�رأس�المال

�تتجھ �الدولة �بأن �تقرر �ال�� ��قتصادية ��النظر�ة �إ�� ��حتياطيات ����تراكم ��افية �بمستو�ات �جن�ية

                                                             
المؤتمر�الدو���العاشر�حول�مساعدات�التنمية�الرسمية�و�داء��قتصادي�والفقر�مع��شارة�إ���البلدان�العر�ية،�،�أحمد�ال�واز��-�1

 .2م،�ص2011أبر�ل��13-11"التوج�ات�ا��ديثة����تمو�ل�التنمية"،�المع�د�العر�ي�للتخطيط،�ب��وت،�ا��م�ور�ة�اللبنانية،�
2-� �� �يفا�ي، �آلان �التنمية، �وتمو�ل �الداخ�� �العالدين �المع�د �التنمية"، �تمو�ل ��� �ا��ديثة �"التوج�ات �العاشر�حول ر�ي�المؤتمر�الدو��

 .13م،�ص13�2011- 11للتخطيط،�ب��وت،�ا��م�ور�ة�اللبنانية،�
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.�و�ذا�ما�1ظل�أنظمة�الصرف�الثابتة�ل��فاظ�ع���قيمة�العملة�المحددة����إطار�نظام�الصرف�الثابت

 يو��ھ�ا��دول�أسفلھ.

)� �رقم �تطو 6-1جدول �(�ر ): �من ��جن�� �الصرف �واحتياطي �المال �رأس �حساب �ب�ن -2014العلاقة

2021.(  

  2014  2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  

�الرأسمالية� �ا��سابات صا��

  لدول�العالم��(مليار�دولار)

57.38  75.15  33.32  46.54  31.91  72.16  58.58  42.89  

�لدول� �الدولية �حتياطيات

  العالم�(مليار�دولار)

11500  4992.34  6432.44  7060.24  8127.80  9196.25  10181.12  10913.82  

  .2021،�دو���والبنك�الدو��:�إحصائيات�الصندوق�النقدي�الالمصدر

��)� �رقم �ا��دول �بيانات �الرأسمالية�6-1بتحليل �ا��سابات �صا�� �ب�ن �العلاقة �تطور �يو�� �الذي (

�صا��� �انخفاض �أن �حيث �للمتغ��ين �عك��� �اتجاه ��ناك �أن �يلاحظ �العالم ��� �الدولية و�حتياطيات

  ارتفاع��حتياطيات�الدولية.إ����ا��سابات�الرأسمالية�يؤدي

مليار�دولار�سنة��75.15و�2014مليار�دولار�سنة��57.38لدول�العالمبلغ�صا���ا��سابات�الرأسمالية����

2015�� �سنة ��2016وانخفض ��33.32ليبلغ �سنة �ارتفع ��2017مليار�دولار�ثم مليار�دولار��46.54ليبلغ

مليار��58.58و�2019مليار�دولار�سنة��72.16مليار�دولار�ب�نما�بلغ��31.91إ����ليصل�2018وانخفض�سنة�

  .2021مليار�دولار�سنة��42.89إ����وانخفض2020دولار�سنة�

�4992.34إ����ووصلت�2014مليار�دولار�سنة��11500ب�نما�بلغت��حتياطيات�الدولية�لدول�العالم�����

مليار�دولار��10913.82إ����ووصلت�2016مليار�دولار�سنة�6432.44إ����وارتفعت�2015مليار�دولار�سنة�

  س�العلاقة�العكسية�ب�ن�المتغ��ين.،�مما��عك2021سنة�

  الرا�ع:�ت�لفة��عقيم�احتياطيات�الصرف��جن��.�المطلب

  :�مف�وم�سياسة�التعقيم�أولا

�سعر� �ع�� �النقدية �آثار�السياسة �لفصل �التعقيم ��س�� �أسلو�ا �المركز�ة �البنوك استحدثت

�المحلية ���داف �ع�� �آثار�ا �عن �الصرف ،� ��� �الفكرة �البنوك�وتتمثل �أو�مبيعات �مش��يات معارضة

                                                             
1�-�� �ترقو�محمد، �النامية ����الدول ��حتياطيات�الدولية �سلوك �ع�� �رأس�المال �ووضعية�حساب دراسة�–أثر�اختيار�نظام�الصرف

� �معطيات �نماذج �باستخدام �Panelقياسية �جا، �عشر، �الثامن �العدد �وإدار�ة، �اقتصادية �أبحاث �د�سم���مجلة �ا��زائر، ��سكرة، معة

  .316،�ص2015
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�ال��� �ا���ومية) �السندات �أو�مش��يات �(مبيعات �المفتوحة �السوق ��عمليات ��جن�� �النقد �من المركز�ة

  .1من�دون��غي�� تدع�المعروض�النقدي�أو�سعر�الفائدة�المحدد�كسياسات�عامة

ع���سياسة�التعقيم�عن�الدرجة�ال���يصل�إل��ا�تض�يق�السلطة�النقدي
ُ
ة�ع����ئتمان�المح����

أو�المدى�الذي�تصب�،�من�أجل�موازنة�التوسع����القاعدة�النقدية�المرتبط�ب��اكم��حتياطيات��جن�ية

  إليھ�قدرة�السلطة�النقدية�ع���تحص�ن�السيولة�المحلية�من�التدخل����أسواق�النقد��جن��.

لھ�المحلية��ش�ل�يحد�من�أثر�و�ع���سياسة�التعقيم�قيام�البنك�المركزي�بتخفيض�صا���أصو 

كما��عرف�سياسة�،�ز�ادة�صا���أصولھ��جن�ية�ع���القاعدة�النقدية�باستخدام�عدة�أدوات�للتدخل

التعقيم�بأ��ا�خط�الدفاع��ول�ضد��ثار�غ���المرغو�ة�للز�ادة����تدفقات�رأس�المال��جن���ع���نمو�

مما�يحد�من�تأثر�،�الغ�كب��ة����صورة�احتياطيات�رسميةيحتجز�ف��ا�البنك�المركزي�مب،��ئتمان�المح��

  .2البلد�عند�ا�ع�اس�التدفقات

رفع�معدل�،�يمثل�التعقيم��افة�الوسائل�ال���تحد�من�نمو��ئتمان�كعمليات�السوق�المفتوح

والتعقيم��و�خط�الدفاع��ول�،�ز�ادة�متطلبات��حتياطي�بال�سبة���ميع�الودا�ع�المصرفية،�ا��صم

و�و�يحول�دون�ز�ادة�،�و�مكن�تنفيذه��سرعة،��ثار�غ���المرغوب�ف��ا�للز�ادة����تدفقات�رأس�المالضد�

�ا��اري  �ا��ساب �ال��ز��� �احتياط، �صورة ��� �كب��ة �يحتجز�مبالغ �تأثر�يب�نما �من �يحد �مما �رسمية ات

  .3البلد�عند�مواج�ة�ا�ع�اس�التدفقات�الرأسمالية

  ثانيا:�مؤشر�التعقيم.

التعقيم�المدى�الذي�تصل�إليھ�السلطات�النقدية�ع���تحص�ن�السيولة�المحلية�����ل�مؤشر 

��جن�� �النقد �أسواق ��� �التدخل �من �إل��ا�، �وصل �ال�� �المؤشر�الدرجة ��ذا �يق�س �التحديد �وجھ وع��

تطبيق�السلطات�النقدية�للائتمان�المح���من�أجل�موازنة�التوسع����القاعدة�النقدية�المرتبطة�ب��اكم�

  حتياطات��جن�ية.� 

"�����نحدار�السنوي�التا���بطر�قة�المر�عات�الصغرى�(باستخدام�المعامل�"إ����و�س�ند�مؤشر�التعقيم

  :4ش�ر)�12مشا�دات�

                                                             
��ت�شأ�-�1 �غوش، �الطبي��، �لوضع�ا �العملات �المتحدة�جمإعادة �الولايات �الدو��، �النقدي �الصندوق �والتنمية، �التمو�ل لة

 .41،�ص�2018مر�كيية،
2�-�� �العز�ز، �عبد ��جن���خلال�الف�طيبة �تراكم�احتياطيات�الصرف ��عليم �ا��زائر��� �بنك �فعالية �2011-�2000ة ���اديمية�، مجلة

 .30،�ص2014،�جامعة�الشلف،�ا��زائر،�جوان�12للدراسات��جتماعية�و��سانية،�قسم�العلوم��قتصادية�والقانونية،�العدد�
،�مارس�1د،�العد31مجلة�التمو�ل�والتنمية،�المجلد��الز�ادة�الكب��ة����تدفقات�رأس�المال،�أ����عمة�أم�نقمة؟،سوزان�س�ادلر،��-�3

 .21،�ص1994
صندوق�النقد�الدو��،�آفاق��قتصاد�العال��،�الفصل�إدارة�التدفقات�الرأسمالية�الداخلية�الكب��ة،�رو���تو��اردار�ل���وآخرون،���-4

 .130،�ص2007الثالث،�أكتو�ر�
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NDAi,t,m=i,t+i,tNFAi,t,m+i,t,m 

  حيث:

NDAi,t,mالتغ������صا����صول�المحلية�لدى�البنك�المركزي����البلد��:iالش�ر�����mالسنة��من�t.  

ب�نما�تمثل�،�فإ��ا��ع���التعقيم�النقدي�ال�امل،�)�أو�أقل�من�ذلك1-"��ساوي�(عندما�ت�ون�قيمة�"

��عقيم �وجود �الصفر�عدم �قيمة ��ع���من�(، �القيمة �وللت�سيط�تم�ضرب�1- و�ع�� �التعقيم. ��� �فرط (

)� ��� �الميل ��س1-معامل �ال�� �لمؤشر�التعقيم �المقدرة �القيمة ��ع�� �و�ذلك ��ع���). �ال��يح �الواحد اوي

�ال�امل �التعقيم ��عقيم، �وجود �عدم �الصفر��ع�� �بالغة �قيمتھ �ب�نما ��ع���، �الواحد ��ك���من والقيمة

  فرط����التعقيم.

يق�س�ج�د�البنك�المركزي�من�أجل��-مؤشر�التعقيم–كما�يمكن�بصيغة�أخرى�القول�أن��ذا�المؤشر�

�ال �القاعدة �أثر�ز�ادة��حتياطات�ع�� �نقدية�عقيم �المحلية، �رصيد��صول �تخفيض �طر�ق �عن ،�وذلك

�المفتوحة �السوق �عمليات �طر�ق �التقاعد��*عن �معاشات �أو�صناديق �ا���ومة �ودا�ع �نقل �طر�ق وعن

  .البنك�المركزي إ����أو�العائدات�من�خ��صة��صول�العامة�من�ا���از�المصر��،�ا���ومية

  ثالثا:�إيجابيات�وسلبيات�سياسة�التعقيم.

  :��1،�اسة�التعقيم�تنطوي�ع����عض��يجابيات�والسلبياتإن�سي

 �:فتتمثل���:أما��يجابيات 

 أ��ا�وسيلة�سر�عة�ل��د�من��ثار�الت��مية�وتأث���ا�ع���سعر�الصرف؛ 

 ون�أن�سياسة�التعقيم�يمكن�أن�ت�س�ب����ارتفاع�سعر�الفائدة�المحلية�وال���يمكن�بدور�ا�أن��

 رأسمالية��جن�ية.تجلب�مز�دا�من�التدفقات�ال

 تكمن���:،�أما�سلبيا��ا 

 صول��� �ع�� �المدفوعة �الفائدة ��انت �إذا �خاصة �ا���ومة �دين �ارتفاع ��� �ت�س�ب �أن �يمكن أ��ا

 من�تلك�ال���تجن��ا�ا���ومة�من��صول��جن�ية�ال������حوز��ا؛أك����المباعة

 ج�� �و�صول �المحلية ��صول �ب�ن �غ���تام �إحلال �وجود �مختلف�تف��ض �و��ن �ناحية �من ن�ية

 �صول�المحلية�من�ناحية�أخرى؛

                                                             
*
  ���ا��الة�ال���ت�ون�ف��ا�قيمة�المؤشر�أك���من�الواحد�ال��يح.  
 .55-54مجلة�جسر�التنمية،�المع�د�العر�ي�للتخطيط،�ال�و�ت،�صقات�المالية�الدولية،�التدف،�أحمد�طلفاح��-�1
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 أن�تراكم��صول��جن�ية�لدى�السلطات�النقدية�يمكن�أن�ي�س�ب����مشا�ل�إدارة��قتصاد�

�أن� �يمكن ��جن�ية ��صول �مستوى �انخفاض �أن �كما ��صلاح �برامج �تأجيل �إم�انية �حيث من

  ���ع�ع���المضار�ة.

  سياسة�التعقيم.را�عا:�تجارب�دولية�ل

�الشي�� �من ��ل ��� �واسع �نطاق �ع�� �التعقيم �حدث �لقد ��ولومبيا، �ومصر، �ال���، �البلدان و��

،�و���تلك�البلدان،��ان�ف��ا�التقييد��و���لشروط��ئتمان�قد�قام�بدور��ام����جذب�التدفقات�المالية

��حتياطي�وع �متطلبات ��� �الز�ادة �تلك�البلدان�اتخذ�التعقيم�ش�ل �المفتوحةو�� �السوق �مليات ومع�،

�ا���ومات �غالبية �عمدت �التدفقات ��دوام �التعقيمإ�� �ع�� �اعتماد�ا �من �التقليل ��ذا�، �حدث وقد

  .1من�الم�اسب�ال���يمكن�أن�تحقق�ا�السياسةأك����عندما�أصبحت�ت�اليف�التعقيم

  ا��لقة�المفرغة�لسياسة�التعقيمخامسا:�

يجعل�،�أمد�طو�لإ����رأسمالية�سواء��انت�داخلة�أو�خارجةإن�استمرار�ة�تطبيق��عميق�التدفقات�ال

�مفرغة �حلقة ��� �تدور �م��ا ،� �اتجاه �حالة ��� �لأنھ ��الرأسمالذلك �أسعار�الفائدة�الداخإ�� �من �الرفع �يتم ل

�مر�الذي�يجعل�سعر�الفائدة�جذابا�،�لامتصاص�الموجات��و���ل�ذه�التدفقات�ع���مستوى�السوق�النقدية

فيتم�ت�شيط�سياسة�التعقيم�النقدي�مرة�ثانية�بالإبقاء�ع���سعر�،�دفقات�رأسمالية�جديدةفيجلب�بذلك�ت

و�ذلك�ت��ايد��حتياطيات�،�مستو�ات�أع���لامتصاص�الموجات�المتتالية�للتدفقاتإ����الفائدة�مرتفع�أو�رفعھ

�ارج�فإن�البنك�المركزي�ا�إ����الرسمية�وت�اليف�تطبيق�السياسة�����ل�مرة.�أما�إذا��انت�التدفقات�متج�ة

ف��يد�ذلك�من�حدة�خروج�،�يقوم�بتخفيض�أسعار�الفائدة�لمجا��ة�حالة�قصور�السيولة����السوق�النقدية

ف�ستلزم�بذلك�ت�شيط�السياسة�التعقيمية�مرة�أخرى�،�رؤوس��موال�لأن�أسعار�الفائدة�لم��عد�محل�ا�تمام

،�مستو�ات�أد�ىإ����ع���سعر�الفائدة�منخفض�أو�تخفيضھل��فاظ�ع���استقرار��ساس�النقدي��عد��بقاء�

ومن��ذا�،�فيتضاعف�است��اف��حتياطيات�النقدية�����ل�مرة،�من�أجل�توف���السيولة����السوق�النقدية

�فعالية� �وذو �م�لف �المتوسط �يفوق �مدى �ع�� �النقدي �التعقيم �سياسة �تطبيق �أن �القول �يمكن المنطلق

 .2متناقصة

  ثابتة�والمرنة.�����ظل�اختلاف�أنظمة�أسعار�السة��عقيم�احتياطي�الصرف��جن�إدارة�سيا:�سادسا

��قتصادية���������� �التطورات �من �عدد �العشر�ن �القرن ��سعي�يات �بداية �مع �العال�� ��قتصاد ش�د

والتغ��ات�ال�ي�لية�ساعدت�ع���تزايد�درجة�انفتاح��سواق�المالية�والتجار�ة،�فضلا�عن�تزايد�حركة�

                                                             
 .22مرجع�سبق�ذكره،�صالز�ادة�الكب��ة����تدفقات�رأس�المال،�أ����عمة�أم�نقمة؟،�،��سوزانس�الدر��-�1
�و ��-2 �محمود�جمام �ع����ساس�النقدي����ا���ع����جذيات )،�2012-1999زائر�خلال�الف��ة�(سياسة��عقيم�أثر�تنقيد�ر�ع�النفط

 .168،�ص2014مجلة�البحوث��قتصادية�والمالية،�العدد�الثا�ي،�جامعة�أم�البوا��،�ا��زائر،�
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�ر  �سر�عة، �عائدات �عن �تبحث �ال�� ��جل �قص��ة �خاصة ��موال �التعقيم�ؤوس �سياسة �تختلف و�نا

  حسب�نظام�سعر�الصرف�الثابت�والمرن،�وفيما�ي���إدارة�سياسة�التعقيم�����ل�من�النظام�ن:

  �:نظام�سعر�الصرف�الثابتوفق��-1

�سعر�ال���� �ثبات �ع�� �ا��فاظ �المركزي �للبنك �الرئ���� �ال�دف �النقدية�صرفي�ون �السلطة �فان��اج ،

ز�ادة�عرض�النقود�وانخفاض�أسعار�الفائدة،�مما�ي��تب�عليھ�ز�ادة�إ����لسياسة�نقدية�توسعية،�يؤدي

�نفاق�الك���وارتفاع��سعار�المحلية،�ومع�بقاء�أسعار�السلع��جن�ية�ثابتة،�تزداد�مش��يات��فراد�من�

�س�يا�عن�أسعار�الفائدة�السائدة����ض�أسعار�الفائدة�المحلية�السلع�و�صول��جن�ية�،كما�أن�انخفا

�ا��ارجية�يؤدي ���سواق �ذلك�إ�� �محصلة ��جل،�وت�ون �قص��ة �رؤوس��موال�ل��ارج،�خاصة تدفق

،�و���ظل��ذا�النظام�تتدخل�السلكة�النقدية�لمنع�تد�ور�قيمة�العملة�تد�ور�وضع�م��ان�المدفوعات

�عن�تزايد ��جن�ية��الوطنية�الناتج �العملات �ز�ادة�عرض �طر�ق �عن �المدفوعات،�وذلك �م��ان ال��ز���

باستخدام�ما�لد��ا�من�أرصدة�من�النقد��جن��.�وت�ون�الن�يجة�ال��ائية�لقيام�السلطة�النقدية�بز�ادة�

،�وصعو�ة�سيطر��ا�ع���المعروض�النقدي�من�العملة�الوطنية،�تأ�ل�أرصد��ا�من��حتياطيات�الدولية

رض�الك���للنقود،�وعمليا�يصعب�ع���السلطة�النقدية��ستمرار�����ذه�السياسة�نظرا�لاست��اف�الع

  أرصدة�النقد��جن��.

  :نظام�سعر�الصرف�المرن �وفق�-2

�النظام��� ��ذا �تطبيق �ظل ��� �النقدية �السياسة �فعالية �أثر�تزداد �خلال�ا �من �ي�تقل �ال�� �ت�نوع �إذ ،

المتغ��ات��قتصادية�ال�لية�خاصة�الناتج�وم��ان�إ����سعر�الصرف�وم��ا��إ��التغ��ات����عرض�النقود

خفض�أسعار�الفائدة�المحلية،�إ����المدفوعات�ومستوى��سعار،�حيث�يؤدي�التوسع����عرض�النقود

  و���تب�ع���ذلك�ما�ي��:

�س�- �أ �انخفاض �يؤدي �حيث �ومحلية، �أجن�ية �أصول �ع�� �تحتوي �وال�� �ال��وة، �محفظة عار��عديل

ز�ادة�الطلب�ع���العملات��جن�ية�سواء�كأصل�يحتفظ�بھ�أو�لاستخدام�ا����شراء�إ����الفائدة�المحلية

  لوطنية�ن�يجة�ز�ادة�المعروض�م��ا.و���تب�ع���ذلك�خفض�قيمة�العملة�ا�أصول�مالية�أجن�ية،

�الصادرا��� �من �السعر�ة�ل�ل �الطلب �ظل�مرونة ��� �المدفوعات، �م��ان ت�والواردات�يؤدي�تحسن�وضع

ز�ادة�أسعار�الواردات�بالعملة�الوطنية،�إ����ومرونة�ا���از��نتا��،�فإن�انخفاض�سعر�الصرف�يؤدي

�الطلب� �ل���يع ��سعر�أقل �(إحلال) �للواردات �بدائل �إنتاج �ع�� �المحلي�ن �تحف���المنتج�ن �عليھ ي��تب

 �� �بالعملة �الصادرات �أسعار �تنخفض �كما �ذلكعل��ا، �و�ؤدي �إ��جن�ية، �التنافسية�� �القدرة ز�ادة

�المح��� �الناتج �وز�ادة �المدفوعات �م��ان �وضع �تحسن �و�التا�� ��جن�ية، ��سواق ��� �المحلية للصادرات

  �جما��.
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  خلاصة�الفصل��ول:

  من�خلال��ذا�الفصل�فيما�ي��:يمكن�تحديد�جملة�من�النتائج�

ت�أجن�ية�زائد�مما�يملكھ�من�رصيد�يت�ون��حتياطي�النقدي�مما�يحوزه�البنك�المركزي�من�عملا  -

�ذ��� �ال��ب، �حقوق �ا��اصة�ووحدات �النقدي�، �الصندوق �لدى �مركز��حتياطي �صا�� �عن فضلا

 الدو��.

�الرسمية - ��جن�ية �للأصول �تار��� �تراكم �من ��جن�ية ��حتياطيات �تت�ون �ت�و�ن�، �عملية وت��ز

�ا �السياست�ن �من�خلال تحقيقا�لأ�داف�اقتصادية�،�لمالية�والنقدية�حتياطيات��جن�ية�واستخدام�ا

وا��د�من�الصعو�ات�،�تتمثل�دعم�الثقة����السياسات�النقدية�وسعر�صرف�العملة�الوطنية،�ونقدية

�ا��ارجية �والصدمات ��قتصادية �الوطنية، �للعملة �مُساندة �خارجية �أصول �ع���وجود �الدليل ،�ومنح

ا��ساسية�من�الدول��جن�ية�كتأم�ن�حاجات�البلاد�فضلا�عن�مساعدة�ا���ومة�ع���تلبية�احتياجا��

�المستوردة ��نتاج �مستلزمات �ومن ��ولية �المواد �من �مواج�ة�، ��� ��حتياطيات ��ذه �تبدو�أ�مية كما

 حالات�الطوارئ�وال�وارث�الطارئة.

و���ع�و�الات�،��عزز�حيازة�احتياطيات�كب��ة�من�النقد��جن���ثقة�الدائن�ن�والمؤسسات�المالية�الدولية -

التص�يف��ئتما�ي�ع���إصدار�تص�يفات�ائتمانية�جيدة؛�وذلك�لأن�احتياطي�النقد��جن���يبقى�مقياسا�م�ما�

 يمكن�أن��عكس�مستوى�ا��دارة��ئتمانية�للدولة�وقدر��ا�ع���سداد�ديونھ��ا�ا��ارجية.

لة�القيام�بالأدوار�المختلفة�دون�أن�ح���يمكن�الدو ،�يتم�ت�و�ن�احتياطيات�النقد��جن���من�موارد�ذاتية -

��جن�� �النقد �مصادر�احتياطي �وتتعدد ��خرى. �المتغ��ات��قتصادية �عبء�ع�� �ت�ون �الصادرات�، �من سواء

�ل��ارج �با��ارج، �العامل�ن �تحو�لات �من �أو �السياحة، �أو �و�عد�، �وغ���ا. �ا��ارجية ��س�ثمارات �عوائد أو

 الصادرات�ذات�قيمة�عالية.�خاصة�و ،�الصادرات�من�أفضل��ذه�المصادر

 إذا��انت�من�صادرات�عالية�القيمة�المضافة. -

لا�شك����أن��رتفاع�الكب������مستو�ات��حتياطيات�يطرح�حاليا�العديد�من�القضايا�المرتبطة�بأحسن� -

�إضافة �بي��ا �والمفاضلة ��حتياطيات �المتاحة�لاستخدام �والبدائل ��الطرق �و�سي���إ�� �إدارة �حتياطيات�قضايا

�الدولية �الرئ�سية �العملات �أسعار�صرف ��� �آثار�التقلبات �من �وحماي��ا �قيم��ا �ع�� �والمحافظة �يمكن�، و�ل

�ل�من��فضل�اكتناز�و�عطيل�تنمية�مواردنا�وعلاج�مشكلاتنا��،ا�ل��روج�من�المشكلات��قتصاديةاستخدام�

�مستقبلا �ديوننا �ندفع �ل�ي �و�جتماعية ��قتصادية �أ، �عن�أم �ديوننا �من �جزئيا �تتخلص �أن ��فضل �من نھ

طر�ق�ال�سديد�المسبق�للديون�ونثمن�مواردنا�من�خلال�ز�ادة��س�ثمار�والعمالة�و�نتاج�ح���ت��ايد�القدرة�

   صادية.ع���معا��ة�المشكلات��قت
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  الفصل�الثا�ي:

  �طار�النظري�والمفا�يمي�للاس�ثمارات

  تم�يد:

�اقتصاد�ا� �جعل �ع�� �والفعال �الدائم �العمل �الدولة �ع�� �تفرض �المتعددة ��فراد �حاجت إن

�ا��اجات �من��داء��سمح�لھ�بتلبية��ذه �ع���بلوغ�مستو�ات �قادرا �عن�طر�ق�توف���متطلبات�، و�ذا

  ا��ياة�الكر�مة��السكن�والتعليم�والرعاية�ال��ية�اللائقة.

��ش� ��قتصادية �التنمية �فإن �طرف�ولذلك �من �المنت��ة ��قتصادية �للسياسات �رئ�سيا ��دفا ل

�ا���ومات ،���� ��قتصادية �للأ�شطة �اللازمة �وتوف���المتطلبات �أفراد�ا ���اجات ��ستجابة �أجل من

  مختلف�القطاعات.

ومن��ذا�المنطلق�فإن�توف���الب�ئة�اللازمة�سواء���ياة��فراد�أو�لنمو�وازد�ار�ال�شاط��قتصادي��عت���

ورة�لا�مناص�م��ا��ستوجب�أن�ت�ون��نام�اس�ثمارات��س��دف�تلبية��ذه�ا��اجات��ش�ل�فعال�ضر 

  ودائم.

كيفية�تناول�أ�م�النظر�ات�إ����وقصد��لمام�بالمفا�يم�المتعلقة�بالاس�ثمارات�س�تطرق�����ذا�الفصل

مختلف�إ����ما�س�تطرق ك،��قتصادية�لمف�وم��س�ثمار�وتحليل�علاقتھ�بالمتغ��ات��قتصادية��خرى 

��س�ثمارات �للاس�ثمار�وأنواع ��قتصادي�ن ��عار�ف ��بالإضافة، ��س�ثمارات�إ�� �مف�وم ال��ك���ع��

�وأ�مي��ا �الفصلو �،العمومية ��ذا ��� ��س�تطرق �لمف�وم�إ�� ��قتصادية �النظر�ات �أ�م �تناول كيفية

�وس�ت ��خرى ��قتصادية �بالمتغ��ات �علاقتھ �الكلاسيكية،��س�ثمار�وتحليل �النظر�ة �ع�� �ال��ك�� م

�كما�س�تطرق  �ال���تطرقت�للاس�ثمار، �أ�م�النظر�ات �الكي��ية�و�عض �النظر�ة �الماركسية، إ����النظر�ة

�إضافة �وم�ونا��ا، ��س�ثمارات �للاس�ثمار�وأنواع ��قتصادي�ن ��عار�ف ��مختلف �مف�وم�إ�� ال��ك���ع��

  �س�ثمارات�العمومية�وأ�مي��ا.

 خلال�المباحث�التالية:�و�ذا�من

  �قتصادية.�س�ثمار����النظر�ات��المبحث��ول:

  المبحث�الثا�ي:�مف�وم�وأدوات��س�ثمار.

  أ�داف�ا�ومعوقا��ا،�المبحث�الثالث:��س�ثمارات�العمومية
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  المبحث��ول:

  �س�ثمار����النظر�ات��قتصادية

� �اقتصاد ��� ���مية �بالغ ��س�ثمار�عنصرا ��قتصادية��ش�ل �التنمية ��� �لدوره �نظرا �دولة أي

�و�دخار�و�س��لاك ��الدخل ��خرى ��قتصادية �بالمتغ��ات �1وعلاقتھ �بإضافة�، ��سمح فالاس�ثمارات

�جديدة �إنتاجية ��طاقات �أ�شطة�إ�� �إ�شاء �طر�ق �عن �وذلك �الدولة ��� �الموجودة ��نتاجية �صول

�الق ���شطة ��� �أو�التوسع �جديدة �ائمةاقتصادية �انت���، �ال�� ���شطة �أو�تجديد �إحلال أو�بواسطة

  عمر�ا��ف��ا���.

وتؤدي�دورا�،�و�س�ثمارات�تتفاعل�وتت�امل�مع�المحيط��قتصادي�و�جتما���الذي�ت�شأ�فيھ

حيث�يؤثر��س�ثمار����الف��ة�،�مزدوجا�����قتصاد�الوط���بتأث���ا�ع����ل�من�العرض�والطلب�ال�ليّ�ن

��س�ثمار�تؤدي�القص��ة �فز�ادة ��ساسية �م�وناتھ �أحد �أنھ �أساس �ع�� �الك�� �الطلب ��ع�� ز�ادة�إ��

���يح �الك���والعكس �ز�ادة��س�ثمار�تؤدي،�الطلب �الك���فإن �العرض �جانب �من �أنھ ��كما ز�ادة�إ��

  فرص�النمو�من�خلال�ز�ادة�رأس�المال�وز�ادة�الناتج�الوط���و�التا���ز�ادة�العرض�الك��.

�المشار�ع�كم �إدارة �طرق �وتجديد �المستخدمة ��نتاج �وسائل �بتحديث ��س�ثمارات ��سمح ا

�ا��ديدة �والتقنيات �المعارف �ونقل ��قتصادية �عن�، �ناتجة �جديدة �خ��ات �اك�ساب �طر�ق �عن وذلك

  التفاعل�والتأقلم�مع�التطورات�العالمية�ا��اصلة����القطاع�المس�ثمر�فيھ.

�حظ ��س�ثمار�قد �فإنّ �اعتبار�أنّ�ولذلك �ع�� ��قتصادي�ن �طرف �من �الدراسات �بالكث���من ي

��تمام�برفع�معدل�النمو��قتصادي�وتخفيض�معدلات�البطالة�وتحقيق�التنمية��قتصادية�لا�ي�ون�

��قتصادية �القطاعات �مختلف ��� �بالاس�ثمارات ���تمام �دون ���لة�، �تحر�ك �الكب����� �لدور�ا نظرا

  تحقيق�أ�داف�السياسات�التنمو�ة.التنمية��قتصادية�و 

�عنصر��س�ثمار� �تناولت �قد �المتعددة ��قتصادية �النظر�ات �أنّ �نجد �فإننا �المنطلق ��ذا ومن

�وأ�ميتھ �مف�ومھ �وو��ت �النظام�، ��� �يلعبھ �الذي �والدور ��خرى ��قتصادية �بالمتغ��ات وعلاقتھ

  �قتصادي.

  

                                                             
  .13،�ص2005،�دار�وائل�لل�شر،�عمان،��ردن،�الطبعة�الثالثة،�مبادئ��س�ثمار�الما���وا��قيقيز�اد�رمضان،��-  1
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  كيةالمطلب��ول:��س�ثمار����النظر�ة�الكلاسي

�أس�م� �جديدا �ع�دا ��قتصادية �النظر�ة �عشر�عرفت �الثامن �للقرن �الثا�ي �النصف �من انطلاقا

�الصناعية� �الدول �رأس �ع�� �الوقت �ذلك ��� ��انت �ال�� �إنجل��ا ��� ��قتصادي�ن �المفكر�ن �من �عدد فيھ

ث"�الذي�وع���رأس��ؤلاء�المفكر�ن�"آدم�سمي،�وتو��ت�ف��ا�أك���من�غ���ا�معالم�النظام�الرأسما��

��قتصادية �النظر�ة ��� �يكتب �اقتصادي �*�عت���أول �ر��اردو"، �"دافيد �و"مالت�س"، �ميل" �س�يوارت "�،

�تحكم� �ال�� �المبادئ �تحليل �طر�ق �عن �(الكلاسيكية) �التقليدية �بالنظر�ة ��عرف �ما �قدموا �الذين �ؤلاء

�أدى �الذي �التار��� �التطور �ومتا�عة �الرأسما�� ��النظام ��شأتھإ�� �الكلاسيكي�ن�و�ظ�ر�� ، �ب�ن ختلاف

�حصة �ع�� �الدولة �حصول �كيفية �ع�� �ترك���التجار��ن ��� �سبقو�م �الذين �ال��وة�أك����والتجار��ن من

أما�الكلاسيكيون�فقد�ا�تموا�بأسباب�ز�ادة�أو�إ�شاء�ال��وة�أي�،�العالمية�من�خلال�التجارة�ا��ارجية

  لسلع�وا��دمات�داخل��ل�دولة.ثروة��مة�من�خلال�ز�ادة�إنتاج�اإ����كيفية��ضافة

ودور�تقسيم�،�وتو���النظر�ة�الكلاسيكية�مف�وم��س�ثمار�ع���أساس�تحليل�علاقتھ�بالادخار

��نتاجية �وز�ادة �المال �رأس �تراكم ��� �العمل �الفائض�، �بمف�وم �الكلاسيك ��قتصاديون �ا�تم كما

  ���نظر�ة�ت�و�ن�رأس�المال.�قتصادي�المتمثل�����دخار�وقام�تحليل�م�����ذا��طار�ع

  وفيما�ي���شرح�لمف�وم��س�ثمار�عند��عض�رواد�النظر�ة�الكلاسيكية.

  :��س�ثمار�عند�آدم�سميث�أولا

)�أن�لتقسيم�العمل�أ�مية�كب��ة����تراكم�رأس�المال�و�عت���1723-�1790عتقد�"آدم�سميث"�(�

�لتقسيم �رئ�سيا ��دفا �المتخصص ��نتا�� �العمل ��� �العمل�الكفاءة �العمال�، �يؤ�ل �العمل فتقسيم

��قتصادية ���شطة �من �واحد �ش�ل ��� �التخصص �خلال �من �المنتج�ن �المبادلات�، �ع�� ����ع كما

�التجار�ة ��مم":، �ثروة "� �كتابھ ��� �سميث" �آدم "� �يقول �الصدد ��ذا �الكب���لمنتجات�« و�� �ال��ايد إن

أي�،�1» لذي�يمنح�المجتمعات�تلك�ال��وة�العامة�و�ا،�جراء�تقسيم�العمل،�الصنا�ع��ل�ا�ع���اختلاف�ا

و�لما��ان��ناك��عدد����تقسيم�،�ز�ادة������م�ال�شغيل�والكميات�المنتجةإ����أنّ�تقسيم�العمل�يؤدي

  ز�ادات�جديدة����تراكم�المواد�الغذائية�والمواد��ولية�وأدوات�العمل.إ����العمل�أدى�ذلك

                                                             

  �س�ثمار����النظر�ة��قتصادية�ابتداء�من�النظر�ة�الكلاسيكية.انطلاقا�من��ذا��عتبار�تناولنا�*-
،�مع�د�الدراسات��س��اتيجية،��غداد،�العراق،�الطبعة��و��،�بحث����أسباب�وطبيعة�ثروة��مم،�ترجمة�حس���ز�نةآدم�سميث،��- 1

  .�20،�ص2007
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و�رى�بأن�العمل�،�ث"��و�أساس��نتاج�وتراكم�رأس�المالبمع���أنّ�عنصر�العمل�عند�"أدم�سمي

  �و�المصدر�ال��ا�ي�ل��وة�البلد�ال���تتوقف�ع���إنتاجية�العمل�و��م�قوة�العمل�المنتج.

و�شرح�مف�وم�رأس�المال�بأنھ�مجموع��موال�ال���ي��تب�ع��ا�إنتاج�قيم�مادية�جديدة�أي�إ�شاء�

�أو�أر�اح �إضافية �دخول ��ع، ھ
ّ
�فإن �الماللذا �لرأس �محركة �قوة �ت���العمل �يقسمھ، ��كما �منتج�إ�� عمل

رأس�مال�م��اكم�إ����العمل�المنتج�ي�شأ�عنھ�قيمة�مادية�جديدة�أو�ناتج�إضا���يؤدي،�وعمل�غ���منتج

أما�العمل�غ���المنتج�ف�و�العمل�الذي�لا�ي��تب�،�يز�د�مع�ز�ادة���م��شغيل�العمال�مثل�عمل�ا��رفي�ن

  أي�لا�ي�����قيمة�مادية�جديدة�مثل�عمل�ا��دم.عنھ�ز�ادة�قيمة�

  :��س�ثمار�عند�"�دافيد�ر��اردو"ثانيا

� )� �ر��اردو" �ع���1772-1823ركز�"دافيد �المؤثرة �والقوى ��قتصادي �النظام �عمل �كيفية �ع�� (

�الناتج �توز�ع �وكيفية ��نتاج �جانب�، ��� �خاصة ��قتصادية �تطو�ر�النظر�ة �كب����� ��ش�ل �سا�م وقد

و�رى�أن�القيمة�تتحدد��عنصر�ن��ما�وقت�،�حيث�ر�ط�ب�ن�رأس�المال�ومف�وم�القيمة�،��ة�القيمةنظر 

�المال �رأس �ع�� �ا��صول �ووقت �العمل �العمل، �من �نوع�ن �ب�ن �و�فرق �يبذلھ�، �الذي �ال�� �العمل وقت

�المنتجون  �حاليا ، �� �وسائل ��� �والمتمثل �السابقون �المنتجون �بھ �قام �الذي �القديم �العمل نتاج�وكمية

�ا��اضر �العمل ��ستعمل�ا �ال�� �حاليا �الموجودة ��و�مال�، �ر��اردو" �"دافيد �عند �المال �رأس �أن بمع��

  اقتصادي��سمح�بإ�شاء�القيمة�كما�أنھ�وسيلة�للإنتاج.

�المال �لراس �محركة �قوة �العمل �سميث" �اعت���"آدم �و��نما �ينظر ، �ر��اردو" �"دافيد �أن إ����نجد

و�رى�أن�ال��اكم�يتمثل����ز�ادة�رأس�المال�الذي�يظ�ر�من�خلال�،�الالعمل�كعنصر�من�عناصر�رأس�الم

  ون�يجة�ذلك�ترتفع�أجور�العمال�وترتفع�أسعار�الفائدة�و�التا���تنخفض��ر�اح.،�ز�ادة�ال�شغيل

 :��س�ثمار�عند�"جان�بايت�ست�ساي"ثالثا

م�سميث"�و"دافيد�أما�"جان�بايت�ست�ساي"�فقدم�مف�وما�مختلفا�لرأس�المال�عن��ل�من�"آد

�ر��اردو" ��حيث�قسمھ، �نوع�نإ�� �غ���منتج، �رأس�مال�منتج�ورأس�مال ��و��موال�، �المنتج �الما�� رأس

أما�رأس�المال�غ���المنتج�ف�و�القيمة�،��قتصادية�ال���يتم�استعمال�ا����إنتاج�منفعة�مادية�أو�خدمة

  ولكن�يتم��حتفاظ���ا�للظ�ور�بمظ�ر��غنياء.��نتاج�ولا��س��لاكإ����المنتجة�ال���لا�يتم�توج���ا
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�أي�أن� �للأسواق �ساي �بقانون ��عرف �الطلب�عليھ�و�و�ما �يخلق �العرض �بفكرة �"ساي" كما�جاء

الطلب�الك���ع����س��لاك�و�س�ثمار�يقابلھ�عرض�ك���للسلع��س��لاكية�و�س�ثمار�ة�مساو�لھ����

  القيمة.

والذي�،�فقط�����س�ثمار�الصا���الذي�ي�شأ�عنھ�رأس�مال�جديدو�رى�"ساي"�أنّ�ال��اكم�يتمثل�

�القديم �المال �لرأس �التعو�ض�الك�� �إلا��عد �لا�يبدأ �أساس�تراكم�، �المادي�و�عت��ه �بالإنتاج و��تم�فقط

ب�نما��س�بعد�أن�يحدث�،�ز�ادة�رأس�المالإ����رأس�المال�لأن�قيمة��ذه�المواد�حسب�رأيھ����ال���تؤدي

  اسطة��نتاج�غ���المادي.ال��اكم�بو 

ھ�يمكن�القول�أنّ�المفكر�ن�الكلاسيكي�ن�من��وائل�الذين�ا�تموا��شرح�
ّ
وكخلاصة�لما�سبق�فإن

��قتصادي �النظام ��� �دوره �وتحليل ��س�ثمار �النظر�ة�، �عند ��س�ثمار �مف�وم �إجمال و�مكن

  الكلاسيكية����العناصر��تية:

�مصدر��س .1 �أنّ ��ثمار��و��دخار�عت���الكلاسيكيون �القدرة��وُ�عرفون ، �عن �عبارة �دخار�بأنھ

�ع��� �ا��صول �لغرض �وتوج���ا ��س��لاك ��� �استعمال�ا �اس�بعاد �يتم �ال�� �والمتوفرة �السائلة الشرائية

 المواد�الغذائية�للعمال�وأدوات�العمل�ومختلف�المواد��ولية����المصا�ع�والورشات.

"دافيد�ر��اردو"�و"جان�بايت�ست�ساي"�ع���أ�مية�،�م�سميث"يؤكد�رواد�الفكر�الكلاسي�ي�"آد .2

�دخار�باعتباره�مصدر�تراكم�رأس�المال�وأنھ�شرط�أسا����للتنمية��قتصادية��س�ب�علاقتھ�الوطيدة�

�من�فكرة�أن��دخار��و�المصدر�،�و�رون�أنّ�ثروة��مة�ترتكز�ع����دخار�والعمل،�بالاس�ثمار
ً
وانطلاقا

�لل�� ��جور الرئ���� �بمستوى �عكسية �علاقة �تر�طھ �والذي �وة �لا�، �الفكر�الكلاسي�ي �أ��اب فحسب

�أيضا� �يصاحبھ �أن �يجب �بل �ال��وة �لإ�شاء
ً
�شرطا�ً�افيا ��جور �مستوى ��� �اعتبار��نخفاض يمكن

 انخفاض����الر�ع.

���،�خارفإن�الطلب�الك���ع����س�ثمار�يرتفع��لما�زاد��د،����حالة�ثبات�مستوى�الدخل�الك�� .3

��س��لاك �ع�� �الك�� �الطلب �ينخفض �ح�ن �ع���، �الك�� �الطلب �ارتفع �إذا ھ
ّ
�أن �حيث ���يح والعكس

 �س��لاك�فإن�ذلك�ي�ون�ع���حساب��دخار�و�التا���ينخفض�الطلب�الك���ع����س�ثمار.

�سعر�الفائدة .4 �مستوى ��دخار�و�س�ثمار�يتحدد ��ساوي �عند �مع�، �المال �رأس �عرض ��ساوي أي

.أك����رغم�أنھ�قد�ي�ون��دخار ،�طلب�عليھال
ً
 أو�أقل�من��س�ثمار�عمليا
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  المطلب�الثا�ي:��س�ثمار����النظر�ة�الماركسية

�لأنھ� �البقاء �لا�يمكنھ �الرأسما�� �النظام �بأن �ورأى ��شدة �الكلاسيكي�ن �ماكس" �"�ارل �انتقد لقد

�للعمال �الرأسما�� �استغلال �فكرة �ع�� �نظرتھ �حسب �قائم �والعلاقات��و�ر�ط، ��نتاج �قوى ب�ن

��جتماعية �العمل، �تراكم �يرتكز�ع�� ��نتاج �أنّ �و�رى ��و�، �السلعة �إنتاج ��� �المستغرق �الوقت �أنّ كما

  .1وعليھ�فإنّ��ل�المواد�ال���يتم�إنتاج�ا����ن�يجة�ل��اكم�عمل��فراد،�الذي�يحدد�قيم��ا

�ف �نظر�ة ��� �فكرتھ �ماكس" �"�ارل ��شرح �المنطلق ��ذا �يضطرون�ومن �العمال �بأنّ �القيمة ائض

�المال �رأس �صاحب �عند �للعمل �المال�، �رأس �وصاحب �يأخذو��ا �ال�� ��جور �تفوق �عمل�م �قيمة وأنّ

�العمل�و�جر �قيمة �ب�ن �الفارق �ع�� ��ستحوذ �ف��ا�مصا���، �تتقدّم ��عمل�بصورة �السوق وأنّ�أساليب

�تقس �ع�� �الرأسمالية �تقوم �حيث �العامل �مصا�� �ع�� �(الطبقة�الرأسما�� �ال��وليتار�ا �ب�ن �طبقي يم

  .2العاملة)�وال��جواز�ة�(الطبقة�الرأسمالية)

��و�مصدر�القيمة� �ال�شري �العمل �أن �ع�� �القيمة �فائض �نظر�ة �خلال �من �"ماركس" و�ؤكد

و�است�ناء�أجور�العمال�فإنّ��ل�المداخيل��خرى�ل�ست�إلا�مداخيل�غ���مستحقة�لأ��ا�أجور�،�وال��وة

  عل��ا�أ��اب�رؤوس��موال�وملاك��را����(الطبقة�ال��جواز�ة).عمال�استو���

  :��س�ثمار�وعلاقتھ�بال��اكم�عن�ماركسأولا

،�يرى�"ماركس"�أنّ�استحواذ�أ��اب�رأس�المال�ع���فائض�القيمة�يجعل�م�يجمعون�أمو��كب��ة

�المال �رأس �شراء �أي ��موال �باس�ثمار��ذه �يقومون �ثم �ا، �رأس �ماركس" "� ��لمالو�قسم �رأس�إ�� نوع�ن

��ولية �والمواد �والمعدات ��لات ��شمل �والذي �الثابت �المال �منھ�، �يدفع �المتغ���و�و�الذي �المال ورأس

  و�عت���رأس�المال�المتغ���مصدر�فائض�القيمة.،�صاحب�رأس�المال�أجور�العمال

�المتغ��  �المال �ورأس �الثابت �المال �رأس ��ل �تحول ��وعند �القإ�� �فائض �يتحول �أيضانقود إ����يمة

رأسمالھ��نتا���إ����و�كذا�يقوم�صاحب�رأس�المال�بإدخال�فائض�القيمة�المحول���ذا�الش�ل،�نقود

�الرأسما�� �ال��اكم �عملية ��س�ب �و�و�ما ��نتاج �تجديد �قصد �المتغ����و�مصدر�، �المال �رأس �أن بمع��

                                                             
  .127-124،�ص�ص�1947صر�ة،�القا�رة،�مصر،�ا��زء��ول،�،�ترجمة�راشد�ال��اوي،�مكتبة�ال��ضة�المرأس�المال�ارل�ماكس،��-  1

�جدي���-  2 �في��أنطو�ي �وماكس �ودرك�ايم �ماركس �كتابات �تحليل �ا��ديثة ��جتماعية �والنظر�ة �الرأسمالية �يوسف�، �أديب �ترجمة ،

  .50-46،�ص�ص�2008ش�ش،�ال�يئة�العامة�السور�ة�للكتاب،�سور�ا،�الطبعة��و��،�
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�القيمة �فائض �الرأسما��، �ال��اكم �و�و�أساس ��دخار��و�مصدر ، �أن �ال��اكم�كما �ال��اكم�، وأن�عملية

  �ذه�مرتبطة�بالاس�ثمار�الذي��و�وسيلة�تجديد�وتوسيع�الطاقة��نتاجية�للمجتمع.

�القيمة�يتحول  ��بمع���أنّ�تراكم�فائض �رأس�مالإ�� �سابق�، �عمل �سوى �المال�ل�س �رأس أي�أنّ

  استو���عليھ�ال��جواز�ون.

  ماركس:��س�ثمار�وعلاقتھ�بالفائض��قتصادي�عند�ثانيا

ُ�عرف�"ماركس"�الفائض��قتصادي�بأنھ�الز�ادة����مجموع�العمل�تحت�ش�لھ�المادي�أو�ش�لھ�

�الضروري  �للعمل �بال�سبة �القي�� �الضروري�، �العمل �عن �الصا�� ��جتما�� �الناتج �فائض ��و أي

  .1اجتماعيا�للإنتاج

ھ�ج�د���سان��،كما�يرى�بأنّ��س�ثمار��و�عملية�إ�شاء�شروط�موضوعية�وذاتية�للإنتاج
ّ
أي�أن

�جديدة� �نافعة �توف���مادة �قصد �والدائرة �المعمرة ��نتاجية �الموارد �مختلف �ع�� �والعض�� الفكري

  للإ�سان.

حيث�أن��س�ثمار�مرتبط�،�ومن��نا�يمكن�است�تاج�العلاقة�ب�ن��س�ثمار�والفائض��قتصادي

�الموسع ��نتاج �بإعادة ،�� ��س�ثمار��و�الفائض �من�ومصدر��ذا ��عت���أك���شمولية �الذي قتصادي

  �س�ثمار�ومن��دخار.

  :��س�ثمار�وعلاقتھ�برأس�المال�عند�ماركسثالثا

إ����"�ارل�ماكس"�أنّ��س�ثمار��و�عملية��شغيل�لرأس�المال�و�و�متغ���مستقل�يؤدي�تطوره�يرى 

  ار�ة.وأن�رأس�المال�يمثل�وسائل�اس�ثم،�تطور�جزء�من�رأس�المال�كمتغ���تا�ع

اس�ثمار��عو�����لرأس�المال��س�ب��ندثار�و�ع����س�ثمار����،�قسم�نإ����كما�يقسم��س�ثمار 

واس�ثمار�إضا���لرأس�المال�والذي�ي�تج�عنھ�توسيع�رأس�المال�،��ذه�ا��الة�عن�إعادة��نتاج�ال�سيط

�وتحو�لھ �القيمة �فائض �من �طر�ق�تخصيص�جزء �عن ��الثابت �نقدي�ورأإ�� ،�س�مال�إنتا��رأس�مال

  و�ع����س�ثمار�����ذه�ا��الة�عن�إعادة��نتاج�الموسع.

                                                             
  .132،�ترجمة�راشد�ال��اوي،�مرجع�سبق�ذكره،�صأس�المالر �ارل�ماكس،��-  1
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��عمل� �يقومون ��فراد �من �عدد �ب�ن �واقتصادية �اجتماعية ��س�ثمار�علاقة و�عت���"ماركس"

�معينة �اقتصادية �وحدة ��� �اس�ثماري �بتوف���، �يقوم �لأنھ �فنية ��عت����س�ثمار�علاقة �الوقت �نفس و��

  ���سمح�بتجديد�وتوسيع�الطاقة��نتاجية�للمجتمع.وسائل�العمل�ال�

 
ً
�أيضا �وفنية �اجتماعية �علاقة �المال �رأس �أنّ �يرى �كما �علاقة�، �المال �رأس �ب�ون �ذلك و�شرح

�ا��اصة �الملكية �علاقة �وتحكمھ ��فراد �ب�ن �تبادلية �طبيعة �ذات �اجتماعية �فنية�، �علاقة و�و�أيضا

�ذا�ا��زء�،�اج�����نتاج�من�جديد�بدلا�من�اس��لاكھتجعل��فراد��عيدون�استخدام�جزء�من��نت

  من��نتاج��و�ما��سميھ�"�ارل�ماكس"�بوسائل��نتاج.

  :��س�ثمار����النظر�ة�الكي��يةالثالثطلب�الم

)� �أف�ار�"كي��" �1883-1946ظ�رت �سنة ��قتصادية ��زمة �حدّة �تزايد �مع �ساد��1929) �أن �عد

أ��ا�مجرد�ازمة�عابرة�تتكفل�بحل�ا�اليد�ا��فية�وآليات�السوق��عتقاد�عند�مفكري�النظام�الرأسما���

وش�لت�كتاباتھ�طوق�النجاة�ل���ومات�����ذه�الف��ة�كما�أحدثت�ثورة����أوساط�المفكر�ن��،�المعتادة

وذلك�من�خلال�آرائھ�حول���ز�مي�ان��مات�السوق�لوحد�ا�ع���إحداث�التوازن�العام�،��قتصادي�ن

��قتصاد ��� ����يع�والدو ، �خلال �من ��قتصادية �ا��ياة ��� �الدولة �تؤديھ �أن �يجب �الذي �ا��ديد ر

  .��1نفاق�غ���المغطى�بالإيرادات�والتخ���عن�قانون�سايإ����ودعا�"كي��"�ا���ومات،��س�ثمار

�ال�شغيل �الك���مرتبطة�بز�ادة�مستوى �الدخل �ز�ادة �أنّ �و�رى�"كي��" �عمالة، �توظيف �حيث�أنّ

�دخو أك��� د
ّ
�النمو��قتصادييول �يتحقق �و�التا�� �الك�� �الدخل �مستوى �ف��تفع �إضافية �لا ��ذا�، ومن

  المنطلق�اعت���أنّ�الدخل�الك���دالة����مستوى�ال�شغيل.

�نتطرق  �الكي��ية �النظر�ة ��س�ثمار��� �مف�وم ��ولدراسة ��ذه�إ�� �بالاس�ثمار��� �المرتبطة المحاور

  النظر�ة�من�خلال�تناول�العناصر�التالية:

  �س�ثمار�وعلاقتھ�بالاس��لاك�و�دخار.� -

 �س�ثمار�والكفاية�ا��دية�لرأس�المال.� -

  

 

                                                             
1  -� �� �جالب��ت، �كين�ث �ا��اضرجون �صورة �الما��� �الفكر��قتصادي �تار�خ �ترجمة ،� �فؤادبلبع �المعرفة،�أحمد �عالم �كتب �سلسلة ،

  .241-239،�ص�ص�2000المجلس�الوط���للثقافة�والفنون�و�داب،�ال�و�ت،�س�تم���
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  �س�ثمار�وعلاقتھ�بالاس��لاك�و�دخار�أولا:

 
ً
�عموما �يميلون ��فراد �بأنّ ��سا���" �السي�ولو�� �القانون "� �خلال �من �"كي��" ��وّ�� ز�ادة�إ��

ما�زادت�دخول�م
ّ
بمع���أنّ�الز�ادة����،�ولكن�ل�س�ب�ل�الز�ادة����مقدار�الدخول �،إنفاق�م��س��لا�ي��ل

�تؤدّي �سوف ��الدخل �سوف�إ�� �الدخل �من �اس��لاكھ �يتم �ما ��سبة �ولكن ��س��لا�ي ��نفاق ��� ز�ادة

  .1تنخفض

��عد� �الدخل �من �الفائض �عن ��و�عبارة ��دخار�الذي �لقيمة �توظيف ��س�ثمار�عملية و�مثل

��س��لاك �الم، ��ذا ��دخار�و�س�ثمارومن �ب�ن �ال�ساوي �بضرورة �"كي��" �يرى �نطلق �م��ما�، �كلا لأن

  �ساوي�ا��زء�من�الدخل�الذي�لم�يتم�اس��لاكھ������اية�المرحلة.

يقصد�بھ�المعدل�العددي�الذي��ع���عن��(Le multiplicateur d’investissement)�مضاعف��س�ثمار:

و�ساوي�مقدار�التغ������الدخل�مقسوما�،��ادة�����س�ثمارمقدار�الز�ادة����الدخل�الناتجة�عن��ل�ز 

  ع���مقدار�التغ�������س�ثمار.�

 مضاعف��س�ثمار�=��
التغ�� �� الدخل

التغ�� �� �س�ثمار
  

  و�ما�أن�الدخل�=��س��لاك�+��س�ثمار

�التغ������الدخل�=�التغ�������س��لاك�+�التغ�������س�ثمار
ً
  وأيضا

  التغ�������س��لاك�–التغ�������س�ثمار�=�التغ������الدخل��أي�أنّ 

  و�قسمة�طر���المعادلة�ع���التغ������الدخل�نجد:�

التغ�� �� �س�ثمار

التغ�� �� الدخل
�=1 –�

التغ�� �� �ست��لاك

التغ�� �� الدخل
  الميل�ا��دي�للاس��لاك�– 1=�

�

مضاعف �س�ثمار
  س��لاكالميل�ا��دي�للا �– 1=�

مضاعف��س�ثمار�=�
�

��الميل ا��دي  للاس��لاك
  

  الميل�ا��دي�للاس��لاك�– 1الميل�ا��دي�للادخار�=��نأو�ما�

  إذن�نكتب�مضاعف��س�ثمار�ع���النحو���ي:
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مضاعف��س�ثمار�=�
�

الميل ا��دي للادخار
  

  �س�ثمار�والكفاية�ا��دية�لرأس�المال�ثانيا:

�المس� ��صول�يقوم ��� �اس�ثمار�أموال�م �من �عل��ا �يحصلون �ال�� �العوائد �ب�ن �بالمقارنة ثمرون

�ا��ديدة �الرأسمالية �شراء�، �أو��� �البنوك ��� ��موال ��ذه �إيداع �تم �إذا �عل��ا �يحصلون �ال�� والفوائد

�وع����ذا��ساس�لا�يتحفز�أ��اب��موال�ع����س�ثمار�إلا ،�و�ذا�من�خلال�مدة�معينة،�السندات

�لھ�ع����قل.
ً
  إذا��ان�العائد�المتوقع�من��س�ثمار�أع���من�سعر�الفائدة�أو�مساو�ا

�المال: �لرأس �ا��دية �وت�لفة��الكفاية �المال �رأس �من �المتوقع �العائد �ب�ن �الموجودة �العلاقة تمثل

  و�عرف�ا�"كي��"�كما�ي��:،�أي�ت�لفة�إنتاج�وحدة�إضافية�من��ذا�الرأسمال،�اس�بدالھ

)�ا��دية�لرأس�المال����سعر�ا��صم�الذي�يطبق�ع���المردودات�السنو�ة�المتوقعة�(الكفايةية�"الفعال

�حياتھ �مدة �طول �المال �لرأس ��ذا�، �عرض �لسعر �مساو�ة �المردودات �ل�ذه �ا��الية �القيمة يجعل

  1الرأسمال".

سما���ا��ديد�أي�أنّ�الكفاية�ا��دية�لرأس�المال�تو���العلاقة�ب�ن�العائد�المتوقع�من��صل�الرأ

بل�المقصود�،�ولا�يقصد�"�كي��"�بت�لفة�العرض�ثمن��صل�الموجود�فعلا،�و��ن�سعر�عرض��ذا��صل

�جديد �بأصل ��صل ��ذا �إحلال ��و�ت�لفة �الغلة�، ��سبة ��� �المال �لرأس �ا��دية �الكفاية �أنّ بمع��

  ة�إحلالھ.ثمن�عرض��ذا��صل�أو�ت�لفإ����المتوقعة�من��س�ثمار����أصل�من��صول 

�تؤدي �معينة �زمنية �مدة �المال�خلال �رأس �توظيف �ز�ادة �كي���أنّ �ا��دية�لھإ����و�رى �الكفاية ،�تناقص

  2لعدة�أسباب�م��ا:

�تؤدي - �الرأسمالية ��صول ��ز�ادة �وتقل�إ�� �المنتجات �أسعار �تنخفض �و�التا�� ��نتاج ز�ادة

 المردودية�المتوقعة�ل�ذه��صول�الرأسمالية.

 قع�من�رأس�المال�ي�ناقص�عندما�يزداد�عرض�رأس�المال.العائد�المتو  -

                                                             
  .1163،�ص1994،�مطا�ع���رام،�القا�رة،�مصر،�ا��زء�الثا�ي،�ت��قتصاد�الك���ا��ديثةنظر�اسامي�خليل،��-  1

�ترجمة�- 2 �كي��، �مينارد �والنقود�،إل�ام�عيدوس�جون �والفائدة �لل�شغيل �العامة �أبو�النظر�ة ��يئة ��مارات،�ظ، �وال��اث، �للثقافة ��

  .166،�ص2010الطبعة��و��،�



  والمفا�يمي�للاس�ثمارات�طار�النظري� ------------------------------------------------------لثا�يالفصل�ا

 

 

79 

باف��اض�أن�إنتاج��ذه��صول�يتم�،�ارتفاع�ت�لفة�إنتاج�اإ����ز�ادة��صول�الرأسمالية�تؤدي  -

 �رتفاع.إ����أي�يميل�سعر��ذه��صول�أو�ت�لفة�إحلال�ا،�أو�ز�ادة�الت�اليف،����ظل�تناقص�الغلة

�العلاقة �التا�� �الش�ل �وسعر��و�و�� �الرأسمالية ��صول ��� ��س�ثمارات ���م �ز�ادة �ب�ن العكسية

 الفائدة:

):�دالة��س�ثمار1- 2ش�ل�رقم�(  

 

 سعر�الفائدة�

 

 �� 

 

 �� 

 

  

 

 ��   ��  �����������(I)��م��س�ثمار                  

������������������ 

.176ص،�2005،�ا��زائر،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،�ادي�الك��التحليل��قتص،�عمر���ري المصدر:�  

حيث�أنّ�،�يت���من�خلال�الش�ل�العلاقة�العكسية�ب�ن���م��س�ثمار�وسعر�ا��صم�المتوقع

��س�ثمارات �من �مع�ن �مستوى �يقابلھ �أسعار�ا��صم �من �مع�ن �مستوى �تمثل �المنح�� �من �نقطة ،��ل

ا��صم�المتوقع�والعكس�ال��يح��لما�نقص���م��س�ثمار��ف�لما�زاد���م��س�ثمار�انخفض�سعر 

  ارتفع�سعر�ا��صم�المتوقع.

  المطلب�الرا�ع:��س�ثمار�����عض�النظر�ات��قتصادية��خرى 

��إضافة   �س�ش���باختصار إ�� ��قتصادية �النظر�ات ��أ�م ��قتصادية�إ�� �النظر�ات �عض

  �خرى�ال���تناولت�موضوع��س�ثمار.
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  ظر�ة�المسارع�(الم��ل):�نأولا

�للدخل ��س�ثمار�متغ���تا�ع �ف��ا �ي�ون �ال�� �ا��الة �من �النظر�ة ��ذه �تنطلق �أثر��غ���، بمع��

أك�����غ��اتإ����وم��ص��ذه�النظر�ة�أنّ�التغ��ات����الدخل�تؤدي،�الدخل�أو��س��لاك�ع����س�ثمار

  �1فرض�ت�ن�أساس�ت�ن:وتقوم��ذه�النظر�ة�ع���،����الطلب�ع���السلع�الرأسمالية

 عدم�وجود�طاقات�إنتاجية�عاطلة.� -

 �سبة�رأس�المال�ع����نتاج�ثابتة.� -

فالعلاقة�ال���تجمع��س�ثمار�بمستوى�الدخل����علاقة�طردية�حيث�أنّ�ارتفاع�الدخل�مؤشر�

�ز�ادة��س�ثمار �ع�� �حافزا �ي�ون �مما ��قتصاد ��� �الطلب ���م �تراجع�الدخل�ي،�لارتفاع �أنّ �ون�كما

مؤشرا�ع���تراجع���م�الطلب�فينقص�ا��افز�لدى�رجال��عمال�للقيام�بالاس�ثمار�فينخفض���م�

  �س�ثمارات.

  Friedrich Hayek)�1992-1899:�نظر�ة�فردر�ك��ايك�للاس�ثمار�(ثانيا

��س�ثمارات� ���قن �أساليب �ثلاثة ��ختيار�ب�ن �يمكن �أنھ �للاس�ثمار��� �"�ايك" �نظر�ة �أساس يتمثل

  �2ديدة:�ا�

 �س�ثمار�بمعدلات�ثابتة.� -

 �س�ثمار�بمعدلات�متناقصة.� -

 �س�ثمار�بمعدلات�م��ايدة.� -

��ختيار ��ذا ��� �تتحكم �ال�� �العوامل �من �مجموعة ��ناك �المقابل �و�� �النقل�، �ت�اليف مثل

��يارات��ذه�العوامل�تجعل��عض�ا،�تقلبات�أسعار�الفائدة�وت�لفة�التمو�ل،�أسعار�الموردين،�وال�سليم

  أفضل�من��خرى.�

  :�النظر�ة�النيوكلاسيكيةثالثا

�نموذجا� �تقدم �ولم �المال �لرأس �الرصيد��مثل �لمحددات �نموذجا �النيوكلاسيكية �النظر�ة قدمت

وترى�النظر�ة�بأنّ�الرصيد��مثل�لرأس�المال�يتحدد�عند��ساوي��نتاجية�ا��دية�،�لمحددات��س�ثمار

                                                             
  .178،�ص2005،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،�ا��زائر،�تصادي�الك��التحليل��قعمر���ري،��-  1

2 -� �� �العظيم، �عبد �والمحدداتعادل ��س�ثمار�النظر�ات �اقتصاديات �العدد �جسر�التنمية، �سلسلة �للتخطيط،�67، �العر�ي �المع�د ،

  .3،�ص2007ال�و�ت،�نوفم���
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وعند��ذه�النقطة�تصبح��س�ثمارات�،�المال�أي�مع�سعر�الفائدة�ا��قيقيلرأس�المال�مع�ت�لفة�رأس�

  1=�الصفر�وعند�ا�يتوقف�ال��اكم�الرأسما��.�ا��ديدة

  :�نظر�ة�ت�لفة�التعديل�ا��ديةرا�عا

�الت�لفة� �مع �عكسية ��علاقة �للاس�ثمار�ترتبط �ا��دية �الكفاءة ��ون �من �النظر�ة ��ذه تنطلق

�المال �لرأس �ا��دية ،� �أنھ �المقابل�حيث �و�� �المال �لرأس �ا��دية �الت�لفة ��س�ثمار�ارتفعت �زاد �لما

�تصل �للاس�ثمار�ح�� �ا��دية �الكفاءة ��انخفضت �نصلإ�� �عند�ا �ا��قيقي �سعر�الفائدة إ����مستوى

  2المستوى��مثل�لرأس�المال.�

 Shaw 1973, Mchinnon 1979):�نظر�ة�الكبح�والعمق�الما���(�خامسا

و�ذا�عكس�النظر�ة�،�ن��س�ثمار�ي�ناسب�طرديا�مع�سعر�الفائدة�ا��قيقيترى��ذه�النظر�ة�بأ

و�التا����عتمد�،�و�شرحون�ذلك�بأن�أسعار�الفائدة�المرتفعة�تز�د�ا��افز�وراء��دخار�،النيوكلاسيكية

  �ذه�النظر�ة�ع���رفع�أسعار�الفائدة�لتحف���النمو��قتصادي.

ة�غالبا�ما��عا�ي�من�ظا�رة�الكبح�الما���ال����ع���تحديد�قام�تحليل�م�ع���أن��قتصاديات�النامي

وعليھ�،�والناتجة�عن�عدم�وجود�أوعية�ادخار�ة�متطورة،�أسعار�الفائدة�إدار�ا�عند�مستو�ات�منخفضة

��دخار�الذا�ي �ع�� ��فراد �قدرة �ع�� ��س�ثمار�يتوقف �فإن �تحف����دخار�و�س�ثمار��ستوجب�، أي

  ز�ادة��دخار�و�ئتمان.إ����مما�يؤدي�تحر�ر�أسعار�الفائدة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  .5،�مرجع�سبق�ذكره،�صاتاقتصاديات��س�ثمار�النظر�ات�والمحددعادل�عبد�العظيم،��-  1
2 -�� �حميدباشوش �الف��ة�، �ا��زائر�خلال ��� �لل��امج�التنمو�ة �تحليلية �دراسة ����التنمية��قتصادية �ودور�ا �س�ثمارات�العمومية

  .15،ص�2016،جامعة�ا��زائر�،ا��زائر،��لية�العلوم��قتصادية�والتجار�ة�وعلوم�ال�سي����،،�أطروحة�دكتوراه�غ���م�شورة2001-2014
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  المبحث�الثا�ي:

  مف�وم�وأدوات��س�ثمار

�التنمية �عملية ��� �دوره �من �انطلاقا ��قتصادي�ن �لدى �كب��ة ��س�ثمار�أ�مية �موضوع ،�يك����

��س�ثمار�تؤدي �معدل ��فز�ادة �السإ�� �من �مز�د �إنتاج �خلال �من �للدولة �لإنتاجية �الطاقة لع�ز�ادة

و�ذا�ما��سمح�بز�ادة�الدخل�الوط���وز�ادة�قدرة��قتصاد�الذاتية�ع���التطور�المستمر.�،�وا��دمات

و�مثل��س�ثمار��متناع�خلال�ف��ة�زمنية�معينة�عن�استخدام�أموال�حاضرة�لغاية�ا��صول�مستقبلا�

�عن�ال،�ع���مز�د�من�التدفقات�النقدية
ً
فرصة�البديلة�للأموال�تمثل��ذه�التدفقات��ضافية��عو�ضا

�عن��نخفاض�المتوقع����القوة�الشرائية�ل�ذه��موال��س�ب�الت��م�مع�إم�انية�،�المس�ثمرة
ً
و�عو�ضا

  ا��صول�ع���عائد�معقول�مقابل�تحمل�عنصر�المخاطرة.

أي�،�أنّ��س�ثمار�يمثل�التغ������رصيد�رأس�المال�خلال�ف��ة�زمنية�معينةإ����كما�تجدر��شارة

 �أنّ 
ً
و��نما�يقاس�رأس�المال�عند�،��س�ثمار�يمثل�تدفقا�ع���خلاف�رأس�المال�الذي�يمثل�رصيدا�قائما

فإنّ��س�ثمار�يقاس�خلال�ف��ة�زمنية�معينة�بقياس�الفرق�ب�ن�قيمة�رصيد�رأس�،�نقطة�زمنية�محددة

�الف��ة ��ذه �بداية ��� �الرصيد ��ذا �وقيمة �الف��ة ���اية ��� �المال ��س�ثما، �توسيع�و�لعب ��� ��اما ر�دورا

  1القاعدة��نتاجية�للاقتصاد.

�بالاس�ثمار �المتعلقة �المفا�يم ��عدّدت �وقد ،�
ً
�وايضا �ال��ك���عليھ �يتم �الذي �ا��انب �حسب وذلك

�أو�ملكيتھ ��س�ثماري �ال�شاط ��س�ثمار�وطبيعة ��عتبار�كنوع ��ع�ن �أخذه �يتم �المعيار�الذي ،�حسب

  يم.لذلك�وجب�توضيح��عض��ذه�المفا�

  المطلب��ول:�مف�وم��س�ثمار

�الوطنية �ا��سابات ��� �الوط�� �الدخل �تقسيم ��يتم ��س��لاكإ�� ��� �أقسام �أر�عة ،��س�ثمار،

و�ليھ����،�م�ونات�الدخل�الوط��أك����و�عت������الغالب��س��لاك،��نفاق�ا���ومي�وصا���الصادرات

،�الرأسما���الذي�يحتل�المرتبة�الثالثة�من�حيث���مية���مية�الثانية��نفاق�ا���ومي�ثم��س�ثمار 

إ����و�مثل��س�ثمار�الرأسما����نفاق�الذي�يتم�ع���شراء�أصول�جديدة��سمح�بإ�شاء�إضافة�حقيقة

  مختلف�التعار�ف�المتعلقة�بالاس�ثمار�ع���النحو�التا��:إ����وس�تطرق ،�ثروة�المجتمع

��س� .1 �عرّف �من ��قتصادي�ن �من ��لات��ناك �لإنتاج �المخصصة ��موال �تلك ھ
ّ
�أن ثمار�ع��

 2والمعدات�والمبا�ي�وما�شابھ�ذلك�و�موال�المخصصة�لز�ادة�المخزون.

                                                             
  .2،�مرجع�سبق�ذكره،�صاقتصاديات��س�ثمار�النظر�ات�والمحددات�عادل�عبد�العظيم،�-  1
  .66،�مرجع�سبق�ذكره،�صعمر��ري��-  2
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�رأس� .2 �رصيد �ع�� �أو��بقاء �ز�ادة �لغرض �توج��ھ �يتم �إنفاق ��لّ ھ
ّ
�بأن ��س�ثمار�أيضا و�عرف

�المال ، �� ����خطوات ��ستخدم �ال�� �وا��دمات �السلع �جميع ��� �إنتاج�و�تمثل �أجل �من نتاج

 1سلع�وخدمات�أخرى�مستقبلا.

��غرض� .3 �لاستخدامھ �المال �رأس �من �قدر�مع�ن �تخصيص ھ
ّ
��س�ثمار�بأن ��عر�ف �يمكن كما

�للإنتاج �جديدة �وسائل �ع�� �إمّا �ا��صول �المتاحة، �الوسائل �أو��غرض�تطو�ر�وتجديد �غية�،

�ج�ة �من ��نتاجية �الطاقة �من �والتحس�ن �الرفع ،�� �أخرى �ج�ة �ع���ومن �ا��صول غرض

 2السلع�وا��دمات.

ھ�توظيف�المال���دف�تحقيق�العائد� .4
ّ
ز�ع���الغاية�من��س�ثمار�فعرفھ�بأن

ّ
و�ناك�أيضا�من�رك

.
ً
 3أو�الدخل�أو�الر�ح�والمال�عموما

�يتم� �ال�� �بالموارد �الت��ية �يمثل �بأنھ ��قتصادية �الناحية ��س�ثمار�من ��عر�ف �يمكن وعموما

�ا��اضر  ��� �معينة�استخدام�ا �زمنية �إيرادات�أو�فوائد�خلال�ف��ة �المستقبل�ع�� ��� �ا��صول ،�لغرض

�ي�ون  �الك�� �العائد �أن �للاس�ثمارأك����حيث �النفقات��ولية �من �حياة�، �مدة ��س�ثمار�حول و�تمحور

  4وا��طر�المتعلق�بمستقبل��س�ثمار.،�المردودية�وفعالية�العملية��س�ثمار�ة،��س�ثمار

ر�ف��س�ثمار�بأنھ�"�التخ���عن�أموال�يمتلك�ا�الفرد������ظة�معينة�من�الزمن�قد�كما�يمكن��ع

تطول�أو�تقصر�ور�ط�ا�بأصل�أو�أك���من��صول�ال���يحتفظ���ا�لتلك�الف��ة�الزمنية�قصد�ا��صول�

  ع���تدفقات�مالية�مستقبلية��عوضھ�عن:�

����س  -أ  �الفرد �ع��ا �تخ�� �ال�� ��موال �لتلك �ا��الية �من�القيمة ��صل �ذلك �ع�� �ا��صول �يل

 �صول.

 النقص�المتوقع����قوة�تلك��موال�الشرائية�بفعل�الت��م.  -ب 

المخاطرة�الناشئة�عن�احتمال�عدم�حصول�التدفقات�المالية�المرغوب�ف��ا�كما��ان�متوقعا����  -ج 

 5البداية."

                                                             
1  -�� �الكر�م، �بالمردوديةال�ش���عبد �ا��زائر�وعلاقتھ ��� ��س�ثماري ��نفاق ��قتصادية�تطور �"المؤسسة �حول ��ول �الوط�� �الملتقى ،

  .2003أفر�ل��23و�22تحديات�المناخ��قتصادي�ا��ديد"،�ا��زائر�ة�و 
،�أ�مية��س�ثمار�المباشر��جن������الدول�العر�ية�مع�دراسة�مقارنة�ب�ن�ا��زائر�مصر�والمملكة�العر�ية�السعوديةفارس�فضيل،��-2

  .4،�ص2003/2004أطروحة�دكتوراه،�جامعة�ا��زائر،�
  .13،�ص1997المستقبل�لل�شر�والتوز�ع،��ردن،��،�دار مبادئ��س�ثمارطا�ر�حردان،��-  3
،�أطروحة�دكتوراه����العلوم�سياسة��س�ثمارات����ا��زائر�وتحديات�التنمية����ظل�التطورات�العالمية�الرا�نةعبد�القادر�بابا،��- 4

  .35،�ص�2003/2004قتصادية،�جامع�ا��زائر،�
  .13ز�اد�رمضان،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�-  5
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�أ��ا��ش��ك�����ون�
ّ
�س�ثمار�ينطلق�من�ورغم��ختلاف�من�ناحية�المنظور�����ذه�التعار�ف�إلا

ز�ادة�الطاقة��نتاجية�وا��صول�إ����الت��ية�بالمنفعة�المتأتية�من��س��لاك�ا��ا���من�أجل�الوصول 

،�مصا�ع،�إضافات�جديدة����اقتصاد�الدولة�ع���ش�ل�شر�اتإ����و�ؤدي،�مستقبلاأك����ع���منفعة

  سندات...،�أس�م،�مبا�ي

  المطلب�الثا�ي:�مكونات��س�ثمار

�الثابتيت �الرأسما�� �الت�و�ن ��� �عناصر�أساسية �ثلاث �من ��س�ثماري ��نفاق ��ون �س�ثمار�،

  �1س�ثمار����المبا�ي�السكنية�والمشار�ع���شائية.،�والتغ������المخزون�السل��

 التكو�ن�الرأسما���الثابت:أولا:�

و�ج�زة�المختلفة�،�عقاراتوكذلك�المبا�ي�وال،�و�شمل�شراء�السلع�الرأسمالية��الآلات�والمعدات

  المستخدمة����عملية��نتاج.

 التغ������المخزون�السل��:ثانيا:�

وتراكم�،��شمل�قطع�الغيار�اللازمة�لاستمرار�العملية��نتاجية،�و�و�ما��س���با�تلاك�رأس�المال

كما��شمل�،�اروتدخل�حساباتھ����بند��س�ثم،�مثل��ده�المعدات�وقطع�الغيار�ي�ون�ما��س���بالمخزون

ا�تلاك�رأس�المال��افھ�المبالغ�النقدية�ال���تخصص�لصيانة��لات�أو�لإحلال�آلات�جديدة�محل��لات�

 ال���أ�لكت�خلال�العملية��نتاجية.

  �س�ثمار����المبا�ي�السكنية�والمشار�ع���شائية:ثالثا:�

�من��س�ثمارات
ّ
�م�ما

ّ
،�ح���ولو��ان�البناء�من�أجل�السكن�،�عت���بناء�المنازل�و��شاءات�جزءا

�العاملة ��يدي �من �كب��ة �أعداد ��شغل �السكنية �المنازل �بناء �لأن �وذلك �من�، �كب��ة �أعداد ��شغل كما

 المصا�ع�والمعامل�ال���ت�تج�المواد�ا��ام�اللازمة�للبناء.

  المطلب�الثالث:�أدوات��س�ثمار

و�المالية�ال���يحصل�عل��ا�المس�ثمر����مقابل�أدوات��س�ثمار����عبارة�عن��صول�ا��قيقية�أ

  2المبلغ�الذي�يقوم�باس�ثماره.

                                                             
  .3عبد�العظيم،�مرجع�سبق�ذكره،�صعادل��-  1
  .42ز�اد�رمضان،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�-  2
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�التطرق  ��و�مكن �(العقارإ�� ��س�ثمار�ا��قيقي �أدوات �من ��ل �السلع، ��قتصادية)�، المشار�ع

،�المصرفية�المقبولات،��وراق�التجار�ة،�أذونات�ا��ز�نة،�وأدوات��س�ثمار�الما���(القروض�تحت�الطلب

  السندات)�ع���النحو���ي:،��س�م�الممتازة،��س�م�العادية،�العملات��جن�ية،�ادات��يداعش�

  :�أدوات��س�ثمار�ا��قيقيأولا

ت�ون��س�ثمارات�حقيقية�أو�اقتصادية�إذا��ان�للمس�ثمر�ا��ق����حيازة�أصل�حقيقي��العقار�

لھ�قيمة�اقتصادية����حد�ذاتھ�و���تب�ع���و�عرف��صل�ا��قيقي�ع���أنھ��ل�أصل�،�والسلع�والذ�ب

ب�نما��صل�الما���مثل�الس�م�لا�،�استخدامھ�منفعة�اقتصادية�إضافية�تظ�ر�ع���ش�ل�سلعة�أو�خدمة

يخول�لصاحبھ�حق�حيازة�أصل�حقيقي�بل��و�ادّعاء�فقط�يخول���املھ�المطالبة�بالأصل�كما�ي��تب�لھ�

الورق�ال���تمثل�الس�م�������حدّ�ذا��ا�بلا�قيمة�ولكن�ب�نما�قطعة�،�ا��صول�ع���عائد��ذا��صل

�للس�م �مصدرة �للشركة �ا��قيقية ��صول �من �قيم��ا ��ستمد �أنّ�، �القول �يمكن ��ساس ��ذا وع��

  �1س�ثمارات�ا��قيقية��شمل�جميع�مجالات��س�ثمار�المتعارف�عل��ا�عدا��س�ثمار�����وراق�المالية.

  �2س�ثمار�ا��قيقي�ع���النحو�التا��:��وعموما�يمكن�تناول�أدوات

 العقار: .1

�عت���المتاجرة�بالعقارات��ك���شيوعا��عد��وراق�المالية����عالم��س�ثمار�و��ون��س�ثمار�فيما�

أو�،�إما�بصورة�مباشرة�حيث�يقوم�المس�ثمر�����ذه�ا��الة��شراء�عقار�حقيقي��المبا�ي�أو��را���....ا��

بطر�قة�غ���مباشرة�و����ذه�ا��الة�يقوم�المس�ثمر��شراء�أوراق�مالية�غالبا�ما�ت�ون����ي�ون��س�ثمار�

ش�ل�سندات�عقار�ة�تحصل�من�خلال�ا�ع���تمو�ل�ل�شاطا��ا�كبناء�أو�شراء�عقار�جديد�و�صبح�حي�ئذ�

ا���ة��كما�يمكن�أن�ت�ون ،��ذا�المس�ثمر�شر��ا����المحفظة�المالية�للمؤسسة�المصدرة�للورقة�المالية

  المصدرة�للسند�بنك�عقاري�أيضا.

�ال��� �والمزايا �ا��صائص �من �العديد �لھ ��دوات �من �النوع ��ذا ��س�ثمار��� وا��دير�بالذكر�أن

  يمكن�حصر�ا�فيما�ي��:

                                                             
1  -�� �مطر، �العلميةمحمد �والتطبيقات ��طار�النظري ��س�ثمارات ��ردن،�إدارة �عمان، �السا�عة، �الطبعة �لل�شر�والتوز�ع، �دار�وائل ،

  .78- 77،�ص�ص�2015
  .44-42ص��ز�ان�رمضان،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�-  2
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�المس�ثمر����  -أ  �لأن �المالية �من��مان�مقارنة�بالاس�ثمار�بالأوراق �س�ثمار�بالعقار�يتم���بدرجة�كب��ة

كما�تضمن�،�يمكنھ�التصرف�بالعقار�بمجرد�شراء�السند�العقاري�سواء�ب�يعھ�أو�تأج��همجال�العقارات�

 لھ��س�يلاء�ع���العقار����حالة���ز�المدين�عن��سديد�قيمة�السند�للمس�ثمر.

�ستفادة�من��عض�المزايا�الضر�بة�الضر��ية�كإعفاء�فوائد�السندات�العقار�ة�كسياسات�ت�بع�ا�  -ب 

 �عض�الدول.

�ع��  -ج  �قدر�من��يصعب �وجود �عليھ ��ستوجب �مما �عوائد�ا �واح�ساب �العقار�تقو�م�ا المس�ثمر���

 المعرفة�والتخصص�����ذا�المجال.

ي�سم��س�ثمار����العقارات�بارتفاع�الت�اليف�مما�يصاحبھ�ارتفاع����العوائد�و�ذا����حالة�ما�إذا�  - د 

 �انت�المؤسسة�العقار�ة�تمكنت�من�المتاجرة�بالملكية.

 المرونة�والسيولة.إ����تجار����مجال�العقاراتافتقار��  -ه 

 السلع: .2

�مزايا� �ذات �بالسلع �التداول �خلال�ا �من �يتم �متخصصة �بورصات �عن �عبارة ��� �السلع أسواق

و�عت���أسواق�السلع�من�أ�م�،�خاصة�وكأمثلة�ع���ذلك�بورصة�نيو�ورك�للقطن�و�ورصة�لندن�للذ�ب

�الس ��س�ثمار��� �أنّ �كما �العالم ��� �تحقق��سواق �ال�� �النا��ة ��س�ثمارات ��عت���من ��ساسية لع

  1أر�اح�وسيولة�عالية.�

و�تم�التداول�����ذا�النوع�من�السلع�عن�طر�ق�عقود�خاصة��س���المستقبليات�أو�التع�دات�

�للسمسار�ب�سليم� �المنتج �يتع�د �حيث �السلعة�وسمسار�أو�وسيط �ب�ن�منتج �عقود�تتم المستقبلية�و��

  ومدة�زمنية�معلوم�ن�مقابل�حصولھ�ع���تأم�ن��غطي��سبة�معينة�من�قيمة�العقد.سلعة�ما�بكمية�

�حصر�أوجھ� �و�مكن �المالية �بالأوراق �بالمتاجرة �ا��اصة �البيع �إجراءات �نفس �بالسلع للمتاجرة

  ال�شابھ�و�ختلاف�ب�ن�النوع�ن�فيما�ي��:

 الية.�تجار�بالسلع�ي�ون�غالبا�أك���مخاطرة�من�التجار�����وراق�الم  -أ 

 ل�ل�من�النوع�ن�سوق�منظمة�ومتخصصة.  -ب 

 �س�ثمار����السلع�ي�ون�أقل�سيولة�من��تجار�����وراق�المالية.  -ج 

 ت�ون��سعار�����ل�م��ما�معلنة����البورصة�ولا�تخضع�لأي�مساومة.  - د 

 عدم�توفر�سوق�ثانو�ة�يخص�عملية�عمليات��تجار�بالسلع�عكس��تجار�����وراق�المالية.  -ه 

                                                             
  .48،�ص2012دار�المس��ة�لل�شر�والتوز�ع�والطباعة،�عمان،��ردن،���سواق�المالية�والنقدية،�امل�آل�شب�ب،�در�د��-  1
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 شار�ع��قتصادية:الم .3

�التجار�ة��س�ثمار ��شاطاتھ �ب�نوع ��قتصادية �المشار�ع ��� �الصناعية، ��عت���، �وا��دماتية الزراعية

  ومن�أ�م�خصائص��ذا�النوع�من��س�ثمار:،��ك���شيوعا�ب�ن�أدوات��س�ثمار�ا��قيقي�بصفة�عامة

�ة�من��مان�لأن�معدل�المخاطرة�يقل��لما�يوفر��س�ثمار����المشار�ع��قتصادية�للمس�ثمر�درجة�كب�  -أ 

�المتعلقة� �المخاطرة ��عت���معدلات �ال�� �الذاتية �القيمة �ذات �ا��قيقية ��صول ��س�ثمار�يخص �ان

 با��سائر�الرأسمالية�منخفضة�مقارنة��غ���ا.

 تحقق��س�ثمارات����المشار�ع��قتصادية�عادة�عوائد�مستمرة.  -ب 

 إذ�تمنحھ�م��ة�الملائمة.�ميولھخيارات�متعددة�ت�ناسب�مع��ثمر تمنح��ذه��س�ثمارات�المس�  -ج 

 �سمح��ذا�النوع�من��س�ثمار�للمس�ثمر�بإدارة�أصولھ�بنفسھ�أو�تفو�ض�الغ���بإدار��ا���سابھ.  - د 

�سا�م�المشار�ع��قتصادية�إشباع�حاجيات��فراد�بالمجتمع�من�خلال�توف���السلع�وا��دمات�مما�  -ه 

 جانب�الدور��قتصادي.إ����يمنح�ا�دورا�اجتماعيا

 تخفض�المشار�ع��قتصادية�من�معدلات�البطالة�من�خلال�فتح�مناصب�شغل�لتوظيف�العمالة. -و 

تتمتع�المشار�ع��س�ثمار�ة�بانخفاض�السيولة�نوعا�ما�لأن��صول�الثابتة��ش�ل�جزءا�من�رأس�المال�  -ز 

 ا�أراد�المس�ثمر�ذلك.المس�ثمر�و����عت���غ���قابلة�لل�سو�ق��س�ولة����حلة�ما�إذ

  :�أدوات��س�ثمار�الما��ثانيا

�المس�ثمر� �حيازة �عل��ا �و���تب �المالية ��وراق �سوق ��� ��س�ثمارات ��س�ثمار�الما�� �أدوات �شمل

و�مثل��صل�الما���حقا�ماليا��سمح�لصاحبھ�المطالبة�بأصل�،�لأصل�ما���غ���حقيقي��الس�م�أو�السند

ا��صول�ع���جزء�من�عائد��صول�ا��قيقية�لل�يئة�أو�الشركة�المصدرة�حقيقي�كما�يخول�لصاحبھ�

  1للورقة�المالية.

��س�ثمار�الما�� �أدوات ��وتصنف �(أذونات�إ�� �دين �أدوات �ت�ون �أن �إما �ف�� �مختلفة أصناف

�ا��ز�نة ��يداع، �ش�ادات ��س�م، �مثل �ملكية �أو�أدوات �السندات...) ��جل، �حيث �من إ����وتصنف

��ة��جل��ستحق�خلال�سنة�مثل�أذونات�ا��ز�نة�وش�ادات��يداع�وإ���أدوات�طو�لة��جل�أدوات�قص

وعموما�يمكن�التطرق�أك���لأدوات��س�ثمار�الما���ع���،��ستحق����ف��ة�أطول�مثل��س�م�والسندات

  2النحو�الموا��:

                                                             
  .79محمد�مطر،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�-  1
  .50-45ز�ان�رمضان،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�ص��-  2
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 القروض�تحت�الطلب: .1

ومن�شروط�ا�أنھ�،�امل�ن�بالأوراق�الماليةو���عبارة�عن�قروض�تقوم�البنوك�بمنح�ا�لبعض�المتع

�من� �خلال�ساعات �بالسداد �يقوم �المق��ض�أن �ع�� �أي�وقت�و�جب ��� �القروض �استدعاء �للبنك يحق

  وت�ون�أسعار�فائدة��ذه�القروض�منخفضة�جدا�ومد��ا�قص��ة��جل.،�طلب�البنك

 أذونات�ا��ز�نة: .2

�و� ��جل �قص��ة �عام �دين �أدوات �ا��ز�نة �أذونات �ا���ومة�تمثل �ت�يع�ا �أوراق �عن �عبارة �

��ق��اض� ���دف ��سمية �قيم��ا �عن �بخصم �التأم�ن �وشر�ات �البنوك �مثل �ف��ا �الراغب�ن للمس�ثمر�ن

�قص�� �لأجل �ت�اد�، �أ��ا ��س�ب �متدنيا �عائدا �وتحمل �سنة �عن �تقل �مدة ��� �عادة ��وراق ��ذه �ستحق

  تخلو�من�المخاطر.

 �وراق�التجار�ة: .3

تجار�ة�أذونات�ا��ز�نة�ولكن�تختلف�ع��ا�����و��ا�من�إصدار�الشر�ات�الكب��ة��شبھ��وراق�ال

�إصدار�ا���ومة �من �ا��ز�نة �أذونات �ب�نما �للقطاع�، �اق��اض �أدوات ��� �التجار�ة ��وراق �أن بمع��

 ا��اص�ولذلك�تتصف�بمخاطر�أك���مقارنة�بأذونات�ا��ز�نة�كما�أنّ�عائد�ا�أك��.

 القبولات�المصرفية: .4

�ا��ارجيةالقب �التجارة ��� �المستعمل �الزم�� �ال��ب �عن �ناتج �المصر�� �ول ��و�، �الزم�� وال��ب

عند�قبول�،�المستورد�لتحصيل�مبلغ�البضاعةإ����المطابقة�بالدفع�ال���يقوم�بإرسال�ا�مصدر�البضاعة

�فيصبح� �التوقيع �تار�خ �وكتابة �بالتوقيع �و�قوم �مقبول �ال��ب �ع�� �يكتب �المطالبة ��ذه المستورد

و�مكن�بيعھ�بأقل�من�قيمتھ��سمية�للمؤسسات�المالية�ال����س�ثمر�����ذه�القبولات�،�ل��ب�قبولاا

غاية�موعد�استحقاق�ا�حيث�تحصل��امل�القيمة��سمية�إ����عن�طر�ق�شرا��ا�بخصم�و�حتفاظ���ا

  و�التا���تر�ح�الفرق.

  ش�ادات��يداع: .5

ود�ود�عة����بنك�مع�ن�بمبلغ�ثابت�ولف��ة�محددة�ش�ادة��يداع����عبارة�عن�وثيقة�تث�ت�وج      

  وت�ون�عادة�بمبالغ�كب��ة��س�يا.،�وش�ادة��يداع�قد�ت�ون�اسمية�أو���امل�ا،�و�معدل�فائدة�محدد
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 العملات��جن�ية: .6

يمثل��س�ثمار�بالعملات��جن�ية�عن�طر�ق�التعامل�الفوري���ا�من��دوات�ال�امة�للاس�ثمار�      

  �رتبط�ارتباطا�وثيقا�بأسعار�صرف��ذه�العملات��جن�ية.و ،�الما��

 �س�م�العادية: .7

�أو�       �العام �للاكتتاب �تطرح �واحدة �اسمية �قيمة �ذات �ملكية �أداة �بأنھ �العادي �الس�م �عرف

لا�،�ل�ا�قابلية�ع���التداول�����سواق�الثانو�ة�وتتصف�بالديمومة�مع�عمر�الشركة�أو�المشروع،�ا��اص

مات�ع���الشركة�المصدرة�تجاه�المس�ثمر�ن�ف��ا�بخصوص�استحقاق�قيمة�الس�م�أو�قيمة�ت��تب�ال��ا

��ر�اح �توز�ع �وتار�خ �مصدرة�، �الشركة ��� ���صة �ملكيتھ �أ�م�ا �ا��قوق �من �مجموعة �الس�م ��امل

كما�،�الس�م�وحق�ا��صول�ع����ر�اح�و�طلاع�ع���دفاتر�الشركة�والتصو�ت����ا��معية�العمومية

�الشركةيحصل� �إدارة �مجلس �قبل �من �من��ر�اح�ب�سبة�مئو�ة��علن�سنو�ا �نص�بھ �ع�� ��ذه�، وت�ون

�أس�م �ش�ل �أو�ع�� �نقدا ��ر�اح ��س�م�، �حملة �يأخذ �أصول�ا �أو��س�يل �الشركة �إفلاس �إعلان وعند

  1حقوق�م��عد�الدائن�ن.

  2و�تم����س�ثمار�����س�م�العادية�بمجموعة�من�ا��صائص�أ�م�ا:

 ل�ع���أر�اح�رأسمالية�وأر�اح�جار�ةا��صو   -أ 

 س�ولةإ����س�ولة�التداول����السوق�الثانوي�وتحو�ل�ا  -ب 

 انخفاض�ت�اليف�التداول�وس�ولة�نقل�الملكية  -ج 

 ارتفاع�العائد�مقارنة�بالأدوات��س�ثمار�ة��خرى   - د 

 �س�م�الممتازة: .8

�الملكي �حدود �ضمن �تقع ���ينة �مالية �أوراق �عن �عبارة ��� �الممتازة �اسمية��س�م �قيمة �ل�ا ة

�ر�ح�ثابتة �العادية�والسندات�ولذا�سميت�،�و�تحصل�صاح��ا�ع����سبة �من��س�م �صفات��ل تأخذ

��ر�اح �تتم���ب�بات �ال�� �والسندات �ملكية �حق �تتم���ب�و��ا �العادية ��س�م �لأن �بال��ينة لا�يحصل�،

و�ختلف�الس�م�الممتاز�عن�،�ر�توز�ع�احملة��س�م�الممتازة�ع����ر�اح�إلا��عد�تحقيق�ا�و�عد�أنر�يتقر 

�ع��� �ا��صول ��� �العادي �الس�م �حامل �ع�� ��ولو�ة �الممتاز�لھ �الس�م �حامل ��ون ��� �العادي الس�م

�أصول�ا �أو��س�يل �إفلاس�ا �عند �الشركة �أصول �اق�سام �أو��� �سنو�ا �الموزعة ��ر�اح �العائد�، و��ون

                                                             
  .180در�د��امل�آل�شب�ب،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�-  1
  .26حميد�باشوش،�مرجع�سبق�ذكره�،ص��-  2
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ومن��ذا�المنطلق�فإن���س�م�،�للس�م�أو�بمبلغ�مطلق�للأس�م�الممتازة�ب�سبة�ثابتة�من�القيمة��سمية

�الس�م� �حامل �حقوق �لھ �الممتاز�ل�س �الس�م �حامل �غ���أن �العادية ��س�م �من �خطورة �أقل الممتازة

  �1العادي�����نتخاب�أو�المشاركة�����دارة.

 السندات: .9

أو�شر�ات�بمعدل�فائدة�تمثل�السندات�أداة�دين�ذات�قيمة�اسمية�تصدر�ا��يئات�ح�ومية�      ������

�عت���أوراق�،�ال�دف�من�إصدار�ا��و�ا��صول�ع���تمو�ل�طو�ل��جل،�ثابت�وتار�خ�استحقاق�محدّد

�للتداول  مالية �قابلة �واحدة �اسمية �قيمة �ذات �المخاطرة�، �درجة �بانخفاض �ا���ومية تتم���السندات

ي�ون���امل�،�بمعدلات�فائدة�أع���ب�نما�ت�ون�درجة�المخاطرة�ال���تصدر�ا�الشر�ات�أك���مخاطرة�لكن

و�مثل�السند�أداة�،�من��ر�اح�أو�من��صول����حالة��فلاس،�السند��ولو�ة����ا��صول�ع���حقوقھ

والش�ل�الموا���ي��ص�أدوات��س�ثمار�الما��:�����������������������������������������������،�2اس�ثمار�ثابتة�الدخل�بمعدل�فائدة�سنو�ة

  ):�أ�م�أدوات��س�ثمار�الما��2- 2ش�ل�رقم�(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

�شب�بالمصدر �آل ��امل �در�د :� �والنقدية، �المالية ��سواق �والطباعة، �لل�شر�والتوز�ع �دار�المس��ة �عمان، ��ردن، ،2012�،

  .169ص

                                                             
  .204در�د��امل�آل�شب�ب،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�-  1
  .209-208،�ص�ص�نفسھدر�د��امل�آل�شب�ب،�مرجع��-  2

 أهم أدوات الاستثمار المالي

ق النقدأسواأدوات  سوق رأس المالأدوات    

 الأسهم العادية

 الأسهم الممتازة

 السندات

 القروض

الودائع بالعملات 

 الأجنبية

 أذونات الخزينة

 القبولات المصرفية

 شهادات الايداع
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  المطلب�الرا�ع:�تص�يف��س�ثمارات

  1أ�م�ا:�،�غرض��ذا�التقسيموذلك�حسب�طبيعة�و ،�عدّة�أنواعإ����تنقسم��س�ثمارات  

�و�س�ثمار�الما��: - �ا��قيقية���س�ثمار�ا��قيقي ��صول ��و��س�ثمار��� �س�ثمار�ا��قيقي

��قتصادي) �(المف�وم ��الأس�م، �المالية ��وراق �بالاس�ثمار��� �يتعلق �ف�و�الذي ��س�ثمار�الما�� ،�أما

�والسندات ��يداع، �وش�ادات �وغ���ا، ��س�، �أنّ �ب�نما�أي �ملموس �مادي �كيان �ل�ا �ا��قيقية ثمارات

�بأوراق� ��ذه�ا��قوق �ب�ن��فراد�يتم�تمثيل �عن�معاملات�مالية �ت�شأ �المالية�ف���حقوق �س�ثمارات

 �س����صول�المالية.

�و�س�ثمار�قص����جل - ��جل �ش�ل��س�ثمار�طو�ل �يأخذ ��و�الذي ��جل ��س�ثمار�طو�ل :

��س�م�والسندات �بالاس�ثمار����و�ط، �فيتمثل ��س�ثمار�قص����جل �أما لق�عليھ��س�ثمار�الرأسما��.

�و�طلق� ��يداع �ش�ادات �أو��ش�ل �البنكية �والقبولات �ا��ز�نة �أذونات �ش�ل �تأخذ �ال�� �المالية �وراق

 عليھ��س�ثمار�النقدي.

�و�س�ثمار�المحفز - ���س�ثمار�المستقل ��و��ساس ��س�ثمار�المستقل �والناتج�: �الدخل �ز�ادة �

القومي�من�قبل�قطاع��عمال�أو�ا���ومة�أو�من�اس�ثمار�أجن��.�أما��س�ثمار�المحفز�ف�و�الذي�يأ�ي�

 ن�يجة�لز�ادة�الدخل�(العلاقة�ب�نما�طردية)

�س�ثمار�المادي��و�الذي�يمثل�الش�ل�التقليدي�للاس�ثمار���س�ثمار�المادي�و�س�ثمار�ال�شري: -

��س� �ثمار�ا��قيقيأي �التعليم�، �خلال �من �بالعنصر�ال�شري �بالا�تمام �فيتمثل ��س�ثمار�ال�شري أما

 والتدر�ب.

�والتطو�ر: - �البحث �مجالات �الدول���س�ثمار��� ��� �خاصة ��س�ثمار�أ�مية �من �النوع ��ذا يحتل

ية�لمنتجا��ا�المتقدمة�حيث�تخصص�لھ��ذه�الدول�مبالغ�طائلة؛�لأنھ��ساعد�ع���ز�ادة�القدرة�التنافس

�إيجاد�طرق�جديدة�����نتاج.،����السوق�العالمية
ً
 وأيضا

��س�ثمارات �تقسيم ��ولأن �التداخلإ�� �من �نوع �فيھ �يحدث �قد �السابقة ��نواع �تحديد�، �فإنّ لذلك

 طبيعة�التص�يف�المعتمد�يو���أك���كيفية�تقسم��س�ثمارات.

�بنوع �المتعلق �المجال �حسب ��س�ثمارات �تص�يف �الذي��و�تم ��قتصادي �ال�شاط أو�طبيعة

�المتوقع �العائد �ع�� �ا��صول �قصد �المس�ثمر�أموالھ �فيھ �سيوظف �مجالات�، �تص�يف �يمكن وعموما

                                                             
  .2،�ص2008إ��اب�مقابلة،�دراسة�ا��دوى��قتصادية�وتقييم�المشروعات،�ا��امعة�ال�اشمية،��ردن،��-  1
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وذلك�كما�،��س�ثمار�حسب�المعيار�ا��غرا���أو�حسب�المعيار�النو���أو�حسب�معيار�ا���ة�المنفذة�لھ

  ي��:

  :�التص�يف�ا��غرا��أولا

صنف��س�ثمارات�من�
ُ
  1اس�ثمارات�محلية�واس�ثمارات�أجن�ية:إ����الناحية�ا��غرافيةت

�السوق���س�ثمار�المح��: .1 �للاس�ثمار��� �المتاحة �والفرص �المجالات �مختلف ��� ��موال و�و�توظيف

 �وراق�المالية...ا��.،�المح����غض�النظر�عن�أدوات��س�ثمار�المستخدمة�مثل�العقارات

ف��موال����مختلف�المجالات�والفرص�المتاحة�للاس�ثمار�����سواق�و�و�توظي��س�ثمار��جن��: .2

 م�ما��انت�أدوات��س�ثمار�المستخدمة.،��جن�ية

  :�التص�يف�النو��ثانيا

صنف��س�ثمارات�حسب�نوع��صل�محل��س�ثمار 
ُ
  .2اس�ثمار�حقيقي�واس�ثمار�ما��إ����ت

س�ثمار�الذي��سمح�للمس�ثمر�بحيازة�أصول�حقيقية��س�ثمار�ا��قيقي��و�� ��س�ثمار�ا��قيقي: .1

 مثل�العقارات�والمعادن�النف�سة�ومختلف�السلع.

�مثل���س�ثمار�الما��: .2 �المالية ��صول �من �أصل ��� �ت�ون �ال�� ��س�ثمارات ��� �المالية �س�ثمارات

��س�م �والسندات، ��يداع، �وش�ادات �قص����ج، �ي�ون �أن �يمكن �أذونات�و�س�ثمار�الما�� �مثل ل

��يداع �وش�ادات �ا��ز�نة �والسندات�، ��س�م �مثل ��جل �طو�ل
ً
�اس�ثمارا �ي�ون �أن �يمكن كما

 والتع�دات�المكفولة.

  :�التص�يف�حسب�ا���ة�المالكة�للاس�ثمارثالثا

�س�ثمار�العمومي�الذي�يقوم�بھ�القطاع�،�نوع�ن�اثن�نإ����ينقسم��س�ثمار����مجال�ا���ة�المالكة�لھ

  لعام�و�س�ثمار�ا��اص�الذي�ينفذه�القطاع�ا��اص.ا

�أو���س�ثمار�العمومي: .1 �المركز�ة �العمومية �السلطات ��� �ممثلة �الدولة �تملكھ و�و��س�ثمار�الذي

 المحلية.

                                                             
  .75محمد�مطر،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�-  1
  .76محمد�مطر،�المرجع�نفسھ،�ص�-  2
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�ا��اص�س�ثمار�ا��اص .2 �القطاع �يملكھ �ف�و��س�ثمار�الذي ��س�ثمار�ا��اص �أما :� و��دف�،

 أر�اح�ممكنة.أك����قيقا��واص�من�خلال�اس�ثمارا��م�تح

نوع�ثالث���تم�بھ�الكث���من�الباحث�ن�يتمثل�����س�ثمار�المش��ك�و�و�اس�ثمار�إ����وتجدر��شارة

�ا��اص �الدولة�والقطاع �ب�ن �مش��كة �العامة،�ملكيتھ �المشار�ع ���
ً
�يملك��فراد�حصصا �حيث وت�ون�،

  إدارة��ذا�النوع�من�المشار�ع����الغالب�من�حق�الدولة.
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  المبحث�الثالث:

  أ�داف�ا�ومعوقا��ا،��س�ثمارات�العمومية

��جما�� �المح�� �الناتج �من ��اما �جزءا ��س�ثمار�العمومي ل
ّ
�يمث �معت������، ��ش�ل ��س�م و�التا��

�النمو��قتصادي �أش�ال، �عدّة �يأخذ �العام �و�اعتبار��نفاق �ال���، �العام ��نفاق �أوجھ �تحديد وجب

� �عموميايمكن �اس�ثمارا �اعتبار�ا �أجل�، �من �ا��الية �الموارد �إنفاق ھ
ّ
�بأن ��س�ثمار�ُ�عرَف ��ان فإذا

�مستقبلية �أو�أر�اح �إيرادات �ع�� �ا��صول �حاجات�، �لإشباع ��نفاق �يمثل �الذي ��س��لاك بخلاف

�حالية �عموم، �اس�ثمارا �العمومي �من�أوجھ��نفاق �اعتبار�العديد �المنطلق�يمكن ھ�من��ذا
ّ
�يافإن مثل�،

��ساسية �والم�شآت �التحتية �الب�ية �ع�� ��نفاق �والتعليم، �ال��ة �سياسات �ع�� ��نفاق و�رامج�،

  البحث�والتطو�ر.

أ�داف�ا�والعراقيل�وكذا�،�ول�ذا�وجب�توضيح�مختلف�المفا�يم�المتعلقة�بالاس�ثمارات�العمومية

  ال���تواج��ا.

�العمومية ��س�ثمارات �مف�وم ��� ��نتطرق �مإ�� ��س�ثمار�العمومي��ل �ب�ن �والفرق �التعر�ف ن

  و�س�ثمار�ا��اص.

  :��عر�ف��س�ثمار�العموميأولا

�للدولة �ملكيتھ ��عود ��س�ثمار�الذي �من ��و�النوع �من�، �النوع ��ذا �خلال �من �الدولة و��دف

�العامة� �وا��دمات �توف���السلع �طر�ق �عن �المجتمع �أفراد �جميع �لصا�� �المنفعة �تحقيق �س�ثمارات

 ب�ية�التحتية.لالاس�ثمار����مجالات�التعليم�وال��ة�وا�

�تتطل��ا� �ال�� ��س�ثمار�ة �السلع �شراء �ع�� �الدولة �إنفاق ھ
ّ
�بأن �أيضا ��س�ثمار�العمومي وُ�عرّف

�الرأسما�� �الت�و�ن �ز�ادة ���دف �العامة �المشار�ع �إقامة ،���� �يتمثل ��ونھ ��� كما�يختصر�البعض��عر�فھ

  .�1س��دف�ز�ادة�الطاقة��نتاجية�للدولة�أو�تحس�ن�مستوى�المع�شة�للمواطن�ن��افة�أوجھ��نفاق�ال��

  

  

                                                             
،�رسالة�ماجست���العلاقة�ب�ن��س�ثمار�العام�و�س�ثمار�ا��اص����إطار�التنمية��قتصادية�السعوديةغدير�ب�ت�سعد�ا��مود،��-  1

  .14،�ص����2004قتصاد،��لية�العلوم��دار�ة�جامعة�الملك�سعود،�السعودية،�



  والمفا�يمي�للاس�ثمارات�طار�النظري� ------------------------------------------------------لثا�يالفصل�ا

 

 

95 

  :�الفرق�ب�ن��س�ثمارات�العمومية�و�س�ثمارات�ا��اصة�ثانيا

��س�ثمارات� �أنّ ��� �يكمن �ا��اصة �و�س�ثمارات �العمومية ��س�ثمارات �ب�ن �ا��و�ري الفرق

ب�نما��س�ثمارات�العامة�فتقوم���ا�السلطات�،�لك��و�الر�حا��اصة�يقوم���ا�أفراد�دافع�م�الرئ�����لذ

العمومية�عن�طر�ق��نفاق�ع���التعليم�وال��ة�والب�ية�التحتية�وغ���ا�لتلبية�ا��اجات��جتماعية�

  ����ذه�المجالات.

�من�ال��امة�والمخاطرة�لا� �ع���درجة �اس�ثمار�ة �قرارات �ع�� �التنمية�تنطوي �أن�متطلبات كما

�ع� �ا��اصة�و�ت��ل��ر�اح�واس��داد�يقوى �الر�حية ��عمل�من�منظور �الذي �ا��اص �القطاع ��تحمل�ا

  1رأس�المال�ولا���تم�باعتبارات�غ����قتصادية.

�آليات� �توف���ا �لا�تضمن �وال�� �العامة �توف���السلع ��� ��ام �بدور �الدولة ��طار�تضطلع ��ذا و��

  :2ة�من�ا��صائص�أ�م�احيث�تتم���السلع�العامة�بجمل،�السوق�المعتادة

،�حيث�أنّ�اس��لاك�فرد�لسلعة�عامة�لا�يقلل�مما��و�متاح�للآخر�ن،�عدم�المنافسة�����س��لاك .1

 مثل�بناء�سدّ�لمنع�الفيضانات.

�للاس�بعاد .2 �القابلية �عدم �لا�، �أو�ا��دمات �السلع �من �النوع �مقابلا�ل�ا �لا�يدفعون �الذين فالأفراد

 يمكن�اس�بعاد�م�عن��ستفادة.

حيث�أنّ�استفادة�أفراد�،�لت�لفة�ا��دية�لتقديم�ا��دمة�العامة�ل��ص�إضا����ساوي�الصفرا .3

 آخر�ن�لا�تحمل�أيّ�ت�اليف�إضافية.

  �س�ثمار�العمومي�كمكمل�للاس�ثمار�ا��اص:�ثالثا

القناة��و���ال���يمكن�من�خلال�ا�لرأس�المال�العام����ت�و�ن����الب�ية�التحتية�أن�ي�ون�لھ��

�من��تأث��  �العمومية �التحتية �الب�ية �تز�د �عندما �ا��اص. �المال �رأس �ت�و�ن ��� �النمو�تكمن �ع�� إيجا�ي

وقد�يز�د�من�الطلب�،�فإن�ذلك�س��فع�معدل�المردودية�المتوقع،��نتاجية�ا��دية�للمدخلات�ا��اصة

ردودية�بناء�يمكن�أن�ي�ون�معدل�م،�فع���س�يل�المثال،�ع���رأس�المال�المادي�من�قبل�القطاع�ا��اص

النقل�و�تصالات�السلكية�،�مصنع�أع���بكث���إذا�اس�ثمر�البلد�ع���اس�ثماره�العمومي����توليد�الطاقة

ع���س�يل�المثال�أن�رأس�المال�العام�����شي����ان�لھ�أثر� وجد�ألبالا�برتران�وماماتزاك�س .واللاسلكية

��س�ثمار�ا��اص �كب���ع�� �إيجا�ي �الشمالي، �في�نام �ةو�� �وميناء�، �فقط �سر�ع �طر�ق �تحس�ن أدى

                                                             
  .81،�ص�2001رة،�مصر،�الطبعة�الثانية،�،�دار�الشروق،�القاالتنمية����عالم�متغ��،�إبرا�يم�الع�سوي��-  1
  .333،�ص2012،�دار�أسامة�لل�شر�والتوز�ع،�عمان،��ردن،�اقتصاد�التنمية،�إسماعيل�محمد�بن�قانة��-  2
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وأدى�تدفق��،المقاطعات�ع���طول�الطر�ق�السر�عإ����تدفق�كب���للاس�ثمار��جن���المباشر إ�����ايفو�غ

�المباشر  �التجار�ة�إ�����س�ثمار��جن�� ��عمال �نطاق �فضلا�عن�توسيع �العمل �فرص �من �العديد خلق

�وق �الصناعية. ����مختلف�المناطق �المباشر الصغ��ة ����تدفقات��س�ثمار��جن�� �الز�ادة��خ��ة �أدت �د

  التأث���الفوري�و�يجا�ي�ع���ا��د�من�الفقر�ع���الصعيد��قلي��.��إ���

�للاس�ثمار�ا��ـاص �مكملا �العــام �الرأسـمال ��س�ثمار�فـي ��ان �آخــر�إذا �بمعنــى �معـدل�، فـإن

�ســ �ا��ــاص �القطــاع �اس�ثمارات �تـزدادمردوديـة �وف �سـيؤدي، ��ممـا �القطـاع�إ�� �مـن �المس�ثمر�ن قيـام

ـــد��عيـق��س�ثمارات��الرأســـمالية.ا��ـاص�بجـذب�المز�د�مــن��س�ثمارات� ـــومي�قـ غيـــر�أن��س�ثمار�العمـ

مـا�كــان��س�ثمار�وقــد�يكــون�أثـر�الطــرد�أكثــر�فعاليــة�إذا�،�ا��اصــة�إذا��انــت�ت�نافس�ع���نفس�المـوارد

� �ح�وميــة �مؤسســات �فــي �العمـومي �مباشـرة �ي�نـافس �إنتاجـا �يقـــدم�ا�تنــتج �التـــي �وا��ـــدمات �الســـلع مـع

��س�ثمار�ا��اص�ي��أ� ـــاعد�فعـــال�أو��عيـــق ��سـ ��س�ثمار�العـــام �كـــان �إذا �مـــا �لمعرفـــة �ا��ـــاص. القطـــاع

 1.الطرق�التجر��ية��إ���قتصاديون 

  المطلب�الثا�ي:�أ�داف�ودوافع��س�ثمارات�العمومية

�دولة �من �العمومية ��س�ثمارات �ودوافع �أ�داف ��تختلف ��قتصادية�إ�� �الم�انة �حسب أخرى

  وحسب�السياسة��قتصادية�المنت��ة.،�وإم�انية��ل�دولة�وأ�مية�القطاع�العام����اقتصاد�ا

  العمومية�:�أ�داف��س�ثماراتأولا

  يمكن�إجمال�أ�م���داف�المرجوة�من��س�ثمارات�العمومية����النقاط�التالية:  

 تحقيق���داف�المسطرة��جتماعية�و�قتصادية�والسياسية�للدولة. .1

 توف���وتطو�ر�ا��دمات�العامة. .2

 �س�ثمار����المشار�ع�ال���لا��ستطيع��س�ثمار�ا��اص�تنفيذ�ا. .3

 قطاعات�معينة.���يع�التنمية���� .4

 المسا�مة����ال�شغيل�وإ�شاء�ال��وة. .5

                                                             
 "أثر��س�ثمار�العمومي،�مخزون�الرأسمال�العام�و�ا��اص�ع����س�ثمار�ا��اص����ا��زائر�،�ش�ي���عبد�الرحمان�،�مختار��عر���-�1

�جامعة�المسيلة،�ا��زائر،�،�مجلـة�العلوم��قتصادية�وال�سي���والعلوم�التجار�ة،2017-1999"�:�دراسة�للف��ة��ر�الطرد�أم�أثر�الت�املأث

  .834-833،�ص�ص�02��،2019،�العدد12المجلد�
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مراعاة�التوازن�ا���وي����ا��انب�التنموي�من�خلال�إقامة�المشار�ع��س�ثمار�ة����مختلف� .6

�ر�حية� �النظر�عن ��غض �الس�ان �مع�شة �وتحس�ن �المناطق �تطو�ر��ذه ���دف �والبلديات الولايات

 �ذه�المشار�ع.

  مومية:�دوافع��س�ثمارات�العثانيا

،�تحقيق�ا�من�وراء�القيام�بالاس�ثمارات�العموميةإ������داف�ال����س���الدول إ����إضافة  

  :�1س�ثمار�العمومي����العناصر�التاليةإ����ال��وءإ����يمكن�ت��يص��سباب�ال���تدفع�ا���ومات

 ز�ادة�مستوى�ال�شغيل�وتحس�ن�حياة��فراد: .1

�ا���ومات     ��ت��أ �مش�لة��س�ثمار�الإ�� �لمواج�ة ��وسيلة �العامة �المنفعة �مشار�ع ��� عمومي

،�الري�وشب�ات�الك�ر�اء�والغاز،�السكك�ا��ديدية،�فمشار�ع�الطرق ،�البطالة�وتحس�ن�مع�شة�الس�ان

���اس�ثمارات�عمومية�،�وإ�شاء�المؤسسات�التعليمية�والمرافق�ال��ية�وغ���ا�من�مشار�ع�النفع�العام

��تؤدي �مستوى إ�� ��� ��فراد�الرفع �دخول �وز�ادة �ال�شغيل �تؤدي، ��كما �وتحس�ن�إ�� ان�شار�التعليم

�الكر�مة �وا��ياة �الرفا�ية �من �مستوى �وتحقيق �ال��ية �الرعاية �يؤدي، �بدوره ��و�ذا �فعالية�إ�� ز�ادة

  المواطن�ومسا�متھ����العملية�التنمو�ة.

 توجيھ�ال�شاط��قتصادي: .2

فعالة�ال���ت��أ�إل��ا�ا���ومات�لمواج�ة�المشكلات�ال����عت����س�ثمار�العمومي�أحد�ا��لول�ال    

وإزالة�العوائق�ال���تقف����وجھ�،�من�خلال�توجيھ�ال�شاط،��ع��ض�أداء��قتصاد�����عض�ا��الات

  مس��ة�النمو�والتطور��جتما���و�قتصادي.

 ز�ادة�فرص�ومعدلات��س�ثمار:� .3

مما�يؤدي�ارتفاع�،��ن�ب�ئة�وشروط��س�ثمار�سا�م�مشار�ع��س�ثمارات�العمومية����تحس    

��س�ثمار �أك���ع�� �ف���عون ��س�ثمار�ة �العمليات �من �العائد �توقعات �الب�ية�، �مشار�ع �أنّ حيث

و�التا���جذب�المز�د�،�خفض�ت�لفة��نفاق�ع���المشار�عإ����التحتية�ومختلف�ال�يا�ل��ساسية�تؤدّي

  من��س�ثمارات.

  

                                                             
- 22،�ص�ص�1999،�القا�رة،�مصر،�المنظمة�العر�ية�للتنمية��دار�ة�إصلاح�وتطو�ر�مؤسسات�المنافع�العامة،أبو�إسماعيل�فؤاد،��- 1

30.  
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 نافسية:ز�ادة�القدرة�الت .4

�للاس�ثمارات     �جاذبة �مناطق �بإ�شاء ��سمح �العمومية ��س�ثمارات �مع�، �بالتأقلم و�سمح

��جن�ية ��موال �رؤوس �استقطاب ��� �المنافسة �متطلبات �للاقتصاد، �الذاتية �القدرة �ز�ادة �أن ،�حيث

��س�ثمار �لعملية �اللازمة ��ساسية �وتوف���ا��دمات �ب�، �التنافسية �القدرة �من �يز�د �مختلف�سوف ن

��س�ثمارات �ع�� �والمتنافسة �ا��اذبة ��قتصاديات �يؤدي، ��ما ��داء�إ�� ��� �والكفاءة �التقدم �من مز�د

حيث�لم��عد�ا��روب�بمعنا�ا�التقليدي����،�وإ���مز�د�من��نتاج�والقدرة�ع���التصدير،��قتصادي

اطق��قليمية�����ساس����وسيلة�السيطرة�والنفوذ����العالم�بل�أصبحت�القدرات�التنافسية�للمن

  �سط�السيطرة�والنفوذ.

 تحقيق���داف�التنمو�ة�المسطرة: .5

�الدول      �التنمو�ة�للكث���من �السياسات ��� �العمومية�وسيلة�محور�ة ��عت����س�ثمارات حيث�،

�الفقر �كمحار�ة �المسطرة ���داف �تحقيق ��� �عل��ا ��عتمد �التنمو�ة، �المؤشرات �تحس�ن تطو�ر��عض�،

  وإعادة�توز�ع�الدخل�وتنمية�المناطق�المحرومة.،�عات��قتصاديةالقطا

 أ�م�العوامل�المؤثرة����القرار��س�ثماري�لمشروعات�القطاع�العام: .6

 محددات�اس�ثمارات�القطاع�العام�من�وج�ة�نظر�النظر�ة��قتصادية.  

 �1.محددات�اس�ثمارات�القطاع�العام�من�واقع�الدراسات�الميدانية 

 الصفقات�العمومية:�الصفقات�العمومية����عقود�مكتو�ة�وم��مة�حسب�الشروط��رقابة���نة

والمتعلق�ب�نظيم�الصفقات�العمومية��1991نوفم����09المؤرخ�����91�/434الواردة����المرسوم�

  2انجاز��شغال�واقتناء�المواد�وا��دمات���ساب�المص��ة�المتعاقدة.�قصد

  العموميةالمطلب�الثالث:�معوقات��س�ثمارات�

و���تحقيق�أ�داف��س��اتيجية�،�رغم���مية�الكب��ة�للاس�ثمارات�العمومية����اقتصاد�الدولة

�أنّ�تحقيق��ذه���داف�يواجھ�الكث���من�المعوقات�والمشا�ل�تختلف�باختلاف�،�التنمو�ة�المسطرة
ّ
إلا

  ات����العناصر�التالية:وتت��ص�أ�م�المعوق،�ظروف��ل�دولة�والسياسات��قتصادية�المنت��ة�ف��ا

                                                             
1  -�� �ا��ميد، �عبد �ا��زائر)،برحومة �(حالة �العام �القطاع �اس�ثمارات التجار�ة،� والعلوم وال�سي�� �قتصادية العلوم مجلة�محددات

  .117،�ص�02��،2009العددجامعة�المسيلة،�ا��زائر،�
،�مجلة�الباحث����العلوم�المالية�لمؤسسات�العمومية�ذات�الطا�ع��داري واقع�الرقابة�المالية����ا،�السعيد ��ضر بن شن��، صور�ة�- 2

  .195،�ص04��،2017العدد�ا��زائر،�والمحاس�ية،�جامعة�محمد�بوضياف�المسيلة،
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1. ���� ��ولو�ات �لتحديد �اقتصادي �قطاع �ل�ل �التنمو�ة �للسياسة �ك�� �تنموي �تصور غياب

 �س�ثمارات�العمومية.

يتعلق�تمو�ل��س�ثمارات�العمومية�بأسعار��مثل�ا��زائر �ففي�الدول�النفطية،�مش�ل�التمو�ل .2

و���الدول�النامية��خرى�يتم�تمو�ل�،�العالميةالنفط�ذات�الطبيعة�المتذبذبة�وغ���المستقرة�����سواق�

 �س�ثمارات�العمومية����الكث���من�ا��الات�عن�طر�ق��ق��اض.

��س�ثمار�ة .3 �المشار�ع �الكث���من ��� ��نفاق �وترشيد �الكفاءة �اعتبارات �إ�مال ،���� و�نطلاق

 خطط�اس�ثمار�ة�كب��ة�لاعتبارات�غ���اقتصادية.

��س�ثم .4 �ت�اليف �ا��يدة�للمشروعارتفاع �الدراسة �غياب �العمومية��س�ب �ارات وعدم�مراعاة�،

فإنجاز�مشار�ع�سكنية�ومرافق���ية�و�عليمية�ثم��نطلاق����،�ال��ابط�والت�امل�مع�المشار�ع��خرى 

�الت�اليف� �يرفع �قد �كما �المشار�ع �من ��ستفادة �والغاز�سيؤجل �بالك�ر�اء �الر�ط �وأشغال �الطرق ��يئة

 الصيانة.ن�يجة�أعمال�

�العام .5 �ترشيد��نفاق �الرقابة�وآليات �غياب �الفساد�وإ�دار�المال��س�ب �مش�لة �ما�يحد�، و�ذا

�العمومي ��س�ثمار �فعالية �من ��جتما���، �المضمون �استغلال �ا��الات �من �الكث�� ��� �يتم حيث

 للاس�ثمارات�العمومية�لتنفيذ�مشار�ع�ل�ست�ل�ا�جدوى�اقتصادية.

الك��:��عتمد�جذب�المز�د�من��س�ثمارات�ع���مدى�استقرار�متغ��ات��عدم�استقرار��قتصاد .6

�الك�� ��قتصاد �سعر�الفائدة، �بي��ا �ومن �سعر�الصرف، �والمالية، �النقدية ،�واستقرار�السياسات

  وتراجع�مستوى�البطالة�والت��م؛�

�ا .7 �وأر�اح ��موال �رؤوس �انتقالات �تقييد �يؤدي ��موال: �رؤوس �انتقالات �حر�ة لشر�ات�تقييد

  إ��ام�المس�ثمر�ن�وخاصة��جانب�عن��س�ثمار؛إ����،ل��ارج

�ع��� .8 �ا��صول ��� �ا��اص �للقطاع �ا���ومة �مزاحمة ���دد ��ئتمان: �ع�� �ا��صول صعو�ة

�المتاح ��ئتمان �مراحل�، ��� �سواء �يتطلب �قد �والذي ��س�ثمار�ا��اص �قرارات �التأث���ع�� ومنھ

  ئتمان�الملائم؛التأس�س�أو�ال�شغيل�ا��صول�ع���� 

انخفاض�كفاءة�الب�ية��ساسية�تؤثر�كفاءة�الب�ية��ساسية�ع���ت�اليف��س�ثمار�مثل�أسعار� .9

  ومن�ثم�ع���العائد�المتوقع�من��س�ثمار؛،�خدمات�النقل�والتوز�ع

�يؤدي .10 �مما �الضر���: �ال�ي�ل �وضوح ��عدم �الوعاء�إ�� �تحديد �المس�ثمر�ع�� �قدرة إضعاف

  ارتفاع�ضر�بة�الشر�ات؛إ����بالإضافة،�ع�لھالضر����الذي�يخض



  والمفا�يمي�للاس�ثمارات�طار�النظري� ------------------------------------------------------لثا�يالفصل�ا

 

 

100 

�من� .11 �متواضعة �لو��انت �ح�� �العاملة �القوى �كفاءة �انخفاض �يمثل �العمالة: �كفاءة انخفاض

إ����و�و�ما�يفسر�أسباب�عدم�قدرة�الدول�ال���تفتقر ،�حيث�الت�لفة�أحد�أ�م�معوقات��س�ثمار

وذلك�ع���ال�رغم�من�انخفاض�،��جن��مستو�ات�ال��علم�والتدر�ب�الملائمة�ع���جذب��س�ثمار�

  مستو�ات��جور�بتلك�الدول؛

عدم�تحقيق�الشفافية�والوضوح�أمام�إ�����عدد�ال�شر�عات�المنظمة�للاس�ثمار:�و�و�ما�يؤدي .12

تلك�ال���تنظم�المنافسة�و ،�غياب�القوان�ن�المتعلقة�بحقوق�الملكية�الفكر�ةإ����بالإضافة،�المس�ثمر�ن

  وتمنع��حت�ار؛

�يؤديع .13 ��قتصادي: ��نفتاح ��دم �الوصول إ�� �فرص ��تضاؤل ��نتاج�إ�� مصادر�مدخلات

وكذلك�انخفاض�القدرة�التصدير�ة�ال���ت�شأ�ن�يجة�عدم�انفتاح��سواق�،�المستخدمة�����س�ثمار

 1ا��ارجية�أمام�منتجات�الدول�المس�ثمر�ف��ا.

جوار�أ��ا�مؤسسة�إ����دية�و�تر�و�ةإن�الدولة�بوصف�ا�مؤسسة�إرشا�الدور��رشادي�للدولة: .14

سياسية�وإدار�ة�وذات�قرارات�ملزمة�فإ��ا�مخولة�بتعز�ز�منظومة�القيم�و��خلاق����نفوس�الناس�

�التجاري  ��مر�بالعمل �يتعلق �عندما �وخاصة �قيمة��، �و�م��ا �القيم ��عض �ترسيخ �من �للدولة فلابد

�الصدق ��حسان، �وقيمة �الوفاء، �وقيمة ��تقان �العمل��،وقيمة ��� �محكمة �قيم ��ناك �أن كما

و�قيمة��ستقامة�و�،�قيمة�المحاسبة�و�قيمة�المراقبة�الذاتية�و�قيمة�التعاون�و�التطوع التجاري�م��ا

قيمة��يثار�و�قيمة�العمل�و�يتج���الدور��رشادي�للدولة�من�خلال�أدوات�السياسة��قتصادية�

  :تصادية�ال���يمكن�إبراز�ا����النقاط�التاليةال����ستخدم�ا����تحقيق�مجمل��دوات��ق

- ���� ��فراد �ومساعدة �توف���المعلومات �طر�ق �عن ��قتصادي �ال�شاط ��� �الدولة �تدخل مدى

  .�س�ثمار��موال�بواسطة�العديد�من��جراءات�و�ليات�الرقابية�المنجزة��ش�ل�شفاف

- � �فيما �العامة �اس�ثمار�الملكيات �بتخطيط �الدولة �تقدم �العامأن �بالنفع ��عود �يمكن�، حيث

  .للدولة�أن��س�ثمر�أموال�القطاع�العام����مشروعات��عود�بالنفع�للأفراد

  استعمال�الز�اة�كأداة�لتحف����عض�أوجھ�ال�شاطات��قتصادية�ال���يحتاجھ�المجتمع. -

 رسم�السياسة�النقدية����الدولة�ع���سياسة��ئتمان�ف��ا�وحركة�النقد�داخل�الدولة. -

  

                                                             
1  -�� �طلال، ��س�ثمارزغبة �ب�ئة �تحس�ن �ومتطلبات �المعوقات �ا��زائر�ب�ن �المباشر��� ��س�ثمار��جن�� �مناخ �العلو واقع �مجلة م�،

  .196،�ص�07�،2012العدد�ا��زائر،��،،�جامعة�المسيلةقتصادية�وال�سي���والعلوم�التجار�ة�



  والمفا�يمي�للاس�ثمارات�طار�النظري� ------------------------------------------------------لثا�يالفصل�ا
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  صة�الفصل�الثا�ي:خلا 

��س�ثمار ��عر�ف ��قتصادية �النظر�ات �الكث���من �تناولت �بالمفا�يم��خرى ، �علاقتھ ،�وشرحت

�أن�أغل��ا�اش��ك����مع���الت��ية�بالاس��لاك�ا��ا���لز�ادة�،�ورغم�عدم��تفاق�ع����عر�ف�موحد
ّ
إلا

  �الطاقة��نتاجية�مستقبلا.

عددة�قد�تناولت�عنصر��س�ثمار�وو��ت�مف�ومھ�وأ�ميتھ،�النظر�ات��قتصادية�المتكما�أن�

  الذي�يلعبھ����النظام��قتصادي.وعلاقتھ�بالمتغ��ات��قتصادية��خرى�والدور�

و�ظ�ر��س�ثمار�العمومي�كنوع�من�أنواع��س�ثمارات�الذي�تقوم�بھ�الدولة�انطلاقا�من�دور�ا����

�ال� �وتوجيھ �العامة �وا��دمات ��قتصاديتوف���السلع ��شاط �ال��وة�إ�� �بإ�شاء ��سمح �ال�� القطاعات

و�عت����س�ثمار�العمومي�وسيلة����يد�الدولة��سمح�ل�ا�بتحقيق�،�وز�ادة�الطاقات��نتاجية�مستقبلا

  جملة�من���داف.

ورغم���مية�الكب��ة�للاس�ثمار�العمومي�ف�ناك�الكث���من�المعوقات�والمشكلات�ال���تظ�ر�ن�يجة�

��س�ثماري �غياب ��نفاق �ترشيد �من�، �النوع �ل�ذا �اللازمة �الفعالية �بتحقيق ��سمح �لا و�التا��

  �س�ثمارات.

س�ثمارات�العمومية،�حيث�أن�كلا�م��ما�يكمل��خر����بناء�للا مكملة�اعت��ت��س�ثمار�ا��اص�

  �قتصاديات�المتقدمة�والنامية�ع���حد�سواء.

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

أثر�احتياطيات�الصرف��جن�ية�ع���تمو�ل��س�ثمارات�

 حات�الذاتية�����������العمومية����ظل�سياسة��صلا 

ا��زائر�خلال�����العمومية��س�ثمارات�والمدعومة�و�رامج
 ).2019-1990الف��ة(

ثالثالفصل�ال  
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  تم�يد:

� �لسنة �الب��ولية ��زمة ��1986عد �ا��يار�، �صدمة �تحمل �ع�� ��قتصادي �ال�سيج �قدرة وعدم

�غي���المن����قتصادي�من�خلال�محاولات�ا��د�من�تدخل�الدولة����إ������أت�ا��زائر ،�أسعار�الب��ول

 .�قتصاد

�ترمي    ��انت ��صلاحات �من �جملة �المحاولات ��ذه ��ترجمت �اقتصادي�اإ�� �كمتعامل �الدولة ���اب

وذلك�ل��د�،�والفصل�بي��ا�و��ن�المؤسسة�العمومية�ومحاولة�إعطاء��ولو�ة�لاقتصاد�السوق ،�مباشر

  .للنفقات�العموميةأك����و�التا���البحث�عن�فعالية،�من�ال��ز����الم��انية�وتخفيض�المديونية�العمومية

ضعف��م�انيات�المالية�ال���تمكن�الدول�من�إ����ي�أساسا�عود�س�ب�ال��اجع����المن����قتصاد    

تجسيد�سياسا��ا�التنمو�ة�المتوسطة�والطو�لة�دون�أن�ي�ون�س�بھ�إرادة�حقيقية�بتغي���فع���للنظام�

 �قتصادي�وتحقيق�متطلبات�اقتصاد�السوق 

�بتا     �أصدرت �قوان�ن �مجموعة �ع�� �بالمصادقة ��قتصادية ��صلاحات ��� �شرع �حيث جانفي�12ر�خ

 .وال���منحت�للمؤسسة��قتصادية�العمومية�نوع�من��ستقلالية،�1988

قامت�السلطات�العمومية�ا��زائر�ة��سلسلة�من��جراءات��قتصادية�من�،��1989عد�تب���دستور�    

راج�مواصلة��صلاحات�ال���شرع�ف��ا�من�قبل�وادإ����خلال�اصدار�جملة�من�القوان�ن�والمراسيم���دف

 .أخرى�يتضم��ا��تفاق�مع�الصندوق�النقدي�الدو��

حيث�سا�مت��صلاحات��قتصادية�المدعمة�من�طرف�الصندوق�النقدي�الدو���والبنك�العال���     

��للوصول  �النقديةإ�� �للتوازنات �ا���از�،�مستو�ات�مقبولة �ع���حساب �النتائج�قد�تحققت ��ذه ��أن

�لل �الشرائية �والقدرة �مواطن�نتا�� �البطالة، �معدلات �وتفاقم ��مر�، �تدارك �السلطات �حاولت لذلك

� �سنة �بداية �مع �أسعار�المحروقات �تحسن �ظل ��� �2000خاصة �جديدة�، �ا��زائر�مرحلة �دخلت حيث

�تجلت�معالم�ا�من�خلال�برامج�ح�ومية�جديدة�ترمي،�اتبعت�ف��ا�سياسة�تنمو�ة�مختلفة�عن�سابق��ا

� �النمو�مإ�� �معدلات �من �العموميةالرفع �للاس�ثمارات �خلال�تنفيذ�واسع �ن �ال���، �العزلة �من وا��روج

وا��د�من�معدلات�،��غية�تحس�ن�أ�م�مؤشرات��داء��قتصادي،�فرض��ا��وضاع�السياسية�و�منية

حل�وافلاس�المؤسسات�إ����البطالة�الناتج�عن��سر�ح�العمال�ن�يجة�برنامج�التكييف�ال�يك���الذي�أدى

 . وذلك�لتحقيق�أ�داف�التنمية��قتصادية،�مومية�ذات�الكثافة�العماليةالوطنية�الع
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�التوسع �ع�� �العمومية ��س�ثمار�ة �ال��امج �قامت �ل�ا�وذلك�خلال�، �المخصصة �المالية �الموارد من�حيث

)� �الف��ة �)2019-2001طول �للف��ة���������، ��قتصادي ���عاش �دعم �برنامج :��� �ال��امج ��ذه �تمثلت وقد

و�رنامج��2014-2010)�و�رنامج�دعم�النمو�(2009-2005)�وال��نامج�التكمي���لدعم�النمو�(2001-2005(

  )2019-2015النمو�ا��ديد(

  : المباحث�التاليةإ����وسوق�نقسم��ذا�الفصل

 186/1999المبحث��ول:�سياسة��س�ثمار����ظل��صلاحات�الذاتية�والمدعومة�خلال�الف��ة�

  ).2004-2001نامج���عاش��قتصادي�(المبحث�الثا�ي:�بر 

 ).2009-2005المبحث�الثالث:�ال��نامج�التكمي���لدعم�النمو(

 ).2014-2010المبحث�الرا�ع:�برنامج�دعم�النمو(

 ).2019-2015المبحث�ا��امس:�برنامج�النمو�ا��ديد�(
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  المبحث��ول:

 )1999-1990سياسة��صلاحات�الذاتية�والمدعومة�(

لقد�عرف��قتصاد�ا��زائري�مجموعة�من��زمات�وم��ا�أزمة�المديونية�ال����ددت��ستقرار�               

�و�جتما�� �والسيا��� ��قتصادي ،� �لتقارب �الدين �خدمة �ارتفعت �الصادرات��%.80حيث ���م من

� �لعام �الب��ولية ��زمة ��عد �الدولية��1986جما�� �أسعار�الب��ول �وانخفاض �القروض�م، �جعل ما

�أخرى� �ج�ة �ومن ��نتاجية ���شطة ��� �استخدام�ا �بدلا�من �ا��ارجية �الديون ���دمة �توجھ �جن�ية

  .حلول�أجال�ال�سديد���قوق�الدائن�ن�الدولي�ن

�أو���            �كمحاولة �ذاتية �اقتصادية �إصلاحات �ا��زائر��عدة �قامت ��قتصادية ��زمة �من ول��روج

�مر�،�المستوى�المطلوب�نظرا�لتفاقم�أزمة�المديونية�وتأزم�الوضع�السيا����و�جتما����إ��لك��ا�لم�تر��

��ضطراري  �ال��وء �استد�� ��الذي �التنمية�إ�� �وضع �قصد �العال�� �والبنك �الدو�� �النقدي الصندوق

�شروط� �ع�� �بناء �السوق �اقتصاد �ع�� �مس�ندة �ال��يح �مسار�ا �ع�� �و�جتماعية �قتصادية

� ��ستجيب�الصندوق �ال�� ��قتصادية ��صلاحات �برامج �بتطبيق �العال�� �والبنك �الدو�� النقدي

 .للمتغ��ات�الدولية

�وال���           �العال�� �والبنك �الدو�� �النقدي �الصندوق �مع �مفاوضات �ا��زائر��� ��طار�دخلت ��ذا و��

�سنة ��و�� �استعداديت�ن �اتفاقيت�ن �عن �سنة�1989أسفرت �1991والثانية ��ستقرار��قصد، تحقيق

�والظروف� ��قتصادية �الصعو�ات �أن �� �العمومية ��س�ثمارات ��� ��نطلاق �ومحاول �قتصادي

 عقد�اتفاق�تث�يت�لمدة�سنة�ليليھإ����أدت،�السياسية�ال���عاش��ا�البلاد

 .اتفاق��يك���تحت�إطار�القرض�الموسع�ع���مدى�ثلاث�سنوات

 �قتصادي�الت��يح�ال�يك���وأدواتھلمطلب��ول:�أ�م�أسباب��صلاح�ا

��قتصادي-1 ��صلاح �النقاط� أسباب �ا��زائر��� ��� ��قتصادية ��صلاحات �أسباب �أ�م �ن��ص :

  :التالية

 س�ب�انخفاض�أسعار�الب��ول�العالمية.��1986نخفاض�المفا���للإيرادات�الب��ولية�عام��  

 ا��زائر�ة� ��قتصادية �العمومية �المؤسسات �كما��،تد�ور �ا���از��نتا�� �ضعف �حيث من

  وكيفا.
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 ال���أصبحت�معرقلة�للمؤسسة.،�الرغبة����محار�ة�الب��وقراطية�و�جراءات��دار�ة  

 العمومية� ��س�ثمار�للمؤسسة �قرارات �بأج�زة، �مرتبطة �فمخطط���انت �المركز�ة. التخطيط

  . ��عد�سوى�جزءا�من�المخطط�القطا��المؤسسة�لا 

 � �عام �م�� ��قتصادي�،1986لقد �والر�ود ��نكماش �حالة �النمو�، �معدل �انخفض حيث

� %�مع�انخفاض��س�ثمار�بـ��0.4%�ونقص�مستوى��س��لاك�العائ���ب�سبة��0.6قتصادي�بـ

4.2�%� ،� ��نتاجية�ب�سبة �المواد �من �المخزون �159.6وتد�ي �ب�سبة �الواردات %�16.4%�و�بوط

 %.40منصبا�أي�ب�سبة��74.000إ����122.000وانخفاض�عدد�مناصب�الشغل�ا��ديدة�من�

 تصدير�المحروقات�� �مداخيل �تد�ي �من �ا��زائري ��قتصاد �معاناة �عدم��، �ف��ة ��� �أدخلھ الذي

  يم���ا�ر�ود�حاد�وت��م�ومتصاعد�وندرة����الموارد�المالية�.،��ستقرار

 سنة��3.5%��عدما��ان��1معدل�إ����1987و��1986انخفاض�معدل�النمو��قتصادي�سن������

1985.1 

عدة�أدوات�دعمت���ا�إ�������ظل��صلاحات��قتصادية���أت�ا��زائر أدوات��صلاح��قتصادي:�2-

 :�صلاح�و��

2-1-�:� �المسا�مة �وصناديق �المؤسسات �استقلالية �المرسوم �جاء ��101-88لقد ماي��16الصادر�بتار�خ

اتخاذ�أي�قرار��ساعد�ع���تحقيق��ستقلالية�والمدراء�العامون�،�.ليعطي�صلاحيات�لمجلس��دارة1988

 . مؤسسات�عمومية�اقتصاديةإ����المالية�وإعادة�ترت�ب�ال�شاطات�و�نتقال

المتعلق�ن�بتوظيف�صناديق��120-88و�119-88وع���أساس�المرسوم�ن�،�1988و���ش�ر�جوان�         

موع�ال�شاطات��قتصادية��شمل�مجال�اختصاص�ا�مج،�أ�شأت�ثمانية�صناديق�مسا�مة،�المسا�مة

�المختلفة �والصناعات �المناجم :� ��-ا��دمات-الوطنية �الغذائية �و�علام�-الك�ر�اء�–الصناعة المواصلات

�وسطاء�،�2البناء�ومواد�التج���.�و�عت���صناديق�المسا�مة�–الصيدلة�–الكيمياء�و�الب��و�كيماء�–����

  .ولة�و�نمو��ا�وفق�قزان�ن�اقتصادية�موحدةو�س��ون�رؤوس�أموال�الد،��عملون�لصا���الدولة

  

 

                                                             
1�-�� ،� �الصمد �عبد �سعودي �برامج �النمو���س�ثماراتتقييم �ع�� �وا�ع�اسا��ا �ا��زائر���قتصاديالعمومية ��� - �2001(وال�شغيل

  .184-183،�ص�ص�2015/2016،��،�ا��زائر ،�جامعة�المسيلةتصادية�قدكتوراه�علوم����العلوم��،�أطروحة�مكملة�لنيل�ش�ادة)2014
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  إعادة��ي�لة�المؤسسات�الوطنية�كنقطة�ا�عطاف����مسار��صلاح:�- 2-2

�العشر�ن �القرن �من �الثامن �العقد ��� �ال�ي�لة �إعادة �عملية �ظ�رت �لقد �لك�����م�، ن�يجة

فة��نتاج�عن�وظيفة�المؤسسات�العمومية�الذي�أثر�ع���فعالي��ا�و��م�ا��نتا���من�خلال�فصل�وظي

 . التوز�ع

� �أزمات�� �ذه ��عا�ي �ال�� ��قتصاديات �ع�� �إدخال�ا �الواجب �الت��يحية �وال��ت�بات جراءات

�وخارجية �داخلية �حادة ��ي�لية �الدولية�، �ال�يئات �قبل �من �ومدعومة �والمال �النقد ��� �خ��اء باق��اح

ذلك���دف�القضاء�أو�التقليل�من�حدة�تلك�والمتمثلة����الصندوق�النقدي�الدو���والبنك�العال���و�ل�

 .�3زمات�وتحقيق�النمو�

  �صلاحات�الرئ�سية�ل��امج�الت��يح�ال�يك��:��-2-3

 . تمس��افة�مجالات�السياسة��قتصادية�الداخلية�م��ا�وا��ارجية

  ع���مستوى�السياسة�المالية�:�-2-3-1

المستوى�المقبول�وذلك�من�خلال�إ����تخفيض�ال��ز�ع���مستوى�الم��انية�العموميةإ������دف

�بز�ادة� �الت��مية �الضغوط �ع�� �للقضاء �وذلك �العام ��نفاق ���م �من �والتخفيض ��يرادات ز�ادة

�العامة �أسعار�السلع�وا��دمات �بز�ادة ��يرادات �تقتضيھ�الظروف�، �ا��بائية�بما �بالإصلاحات والقيام

كما�،�اعدة�الضر��ية�وخلق�أنواع�أخرى�من�الرسوم�قتصادية��الز�ادة�����سب�الضرائب�وتوسيع�الق

��سي��� ��� �والتحكم �ا���ومي ��س�ثماري ��نفاق �بتخفيض �وذلك �العام ��نفاق ���م �تخفيض ي�ب��

 .�4جور 

  ع���مستوى�السياسة�النقدية:�-2-3-2

�التحكم����الت��م�والعمل�ع���استقرار��سعار�من�خلال�القيام�بإصلاحات�جذر�ةإ������دف

�المعروضة� �النقود �ضبط �أجل �من �انكماشية �نقدية �سياسة �باتباع �المصرفية �المنظومة �مستوى ع��

�استخدام� �مع �وترشيده ��صدار�النقدي ��� �والتحكم ��ئتمان ���م �و�سقيف بتحر�ر�سعر�الفائدة

كما�يتم�وضع�سقف�ع����ئتمان���دف�معا��ة�ال��ز����،��دوات�الكمية�للتحكم����عرض�النقود

  .��5ان�المدفوعات�والم��انية�العامة�للدولة�م
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  ع���مستوى�التجارة�ا��ارجية:-2-3-3

�ا��ارجية �التجارة �تحر�ر ��،��دف �والعالميةإ�� �المحلية �التنافسية �القدرة �ز�ادة �ع���، وتؤثر

�المفروضة� �القيود �من �الدفع�ونظام�الصرف�وا��د �ب�س�يل�نظام �المدفوعات �ا��اري�وم��ان ا��ساب

 . ست��ادع���� 

  مبادئ�برامج�الت��يح�ال�يك��:��-2-4

 :تقوم�برامج�الت��يح�ال�يك���ع���ثلاث�مبادئ�أساسية�و��

  التفتح�ع���السوق�العالمية:��-2-4-1

�ع���حر�ة�تنقل�عوامل��نتاج �حر�ة�سعر�الصرف،�و�قوم �التبادل، �الرقابة�ع�� �الغاء الغاء�،

 . ا��ماية�ا��مركية

بدأ����يع��س�ثمار��جن���من�خلال�توف���مناخ��س�ثمار�الملائم�و���ع�المبادرة�و�ف��ض��ذا�الم       

 . الفردية

ونظام��،�كما�يتضمن��ذا�المبدأ�الغاء�القيود�الكمية�ع���التجارة�ا��ارجية�كسعر�الصرف��داري        

 . ا��صص�للواردات

  التحر�ر�الداخ��:��-2-4-2

�المبدأ ��ذا ����دف ��الوصول إ�� �السوق إ�� �قانون �من�دور�، من�خلال�تحر�ر�التجارة�والتقليص

�ا��ماية�والدعم �ال�شاط��قتصادي�مع�الغاء ��� �العام�وذلك�للعودة�،الدولة �القطاع إ����وخوصصة

 . �سعار�ا��قيقية�عن�طر�ق�قانون�العرض�والطلب

  تخفيض�النفقات�وإعادة��ي�ل��ا:��-2-4-3

 :�م�اتضمن��ذا�المبدأ�عدة�إجراءات�أ

 .��دف�إعادة�التوازن����م��ان�ا��ساب�ا��ار��،�تخفيض��ق��اض�الداخ���-

 . إعادة�تخصيص�النفقات�واحلال�انتاج�المواد�المعرضة�للمنافسة�م�ان�المواد�المحمية�من�المنافسة�-



����������أثر�احتياطيات�الصرف��جن�ية�ع���تمو�ل��س�ثمارات�العمومية����ظل�سياسة��صلاحات�الذاتية��--------الفصل�الثالث�  

  ).2019-1990والمدعومة�و�رامج��س�ثمارات�العمومية����ا��زائر�خلال�الف��ة(����������������������������������������������������

  

 

109 

رسوم�حقيقة�الإ����تخفيض�ال��ز����الم��انية�من�خلال�الغاء�الدعم�ع���المواد�الغذائية�والوصول - 

  . والرفع�من�الموارد�من�خلال��صلاحات�الضر��ية

  �:دوافع�ال��وء�لإعادة�ال�ي�لة�-3-5

 :يمكن�حصر�ا�فيما�ي��،��عددت�أسباب�إعادة�ال�ي�لة

 . ��م�المؤسسات�الوطنية- 

�استغلال��- �وعدم �المتطورة ��نتاج �وتقنيات �طرق �لغياب �ن�يجة �ا���از��نتا�� ��� �الفعالية ضعف

 .�نتاجية�المتاحة�الطاقات

 .ضعف�المردودية�المالية�للمؤسسات�العمومية�ن�يجة�سوء�ال�سي��- 

 �1994-1989المطلب�الثا�ي:�برنامج��ستعداد��ئتما�ي� 

دخلت�ا��زائر�المحادثات�مع�الصندوق�النقدي�الدو���والبنك�العال���من�أجل�ا��صول�ع���

�ش�ل�أول��1988ومع�بداية�سنة�،�1التمو�لية�ا��ارجية��غية��غطية��حتياجات�،�1987التمو�ل�سنة�

�بالإضافة �بالتدرج ��صلاح ��� �يتمثل �الت��يح �برنامج �حول �العال�� �البنك �مع �للتفاوض إ����فوج

 . 1989التفاوض�مع�الصندوق�النقدي�الدو������فيفري�

  :1989برنامج��ستعداد��ئتما�ي��ول�ماي� 1-

توجيھ��قتصاد�الوط��������اية�العقد�الثامن�من�القرن�العشر�ن��بدأ�دور�الصندوق�ي��ايد���

�ا��زائري  �وز�ر�المالية �أرسلھ �الذي �النوايا �خطاب ��عد ��خاصة �النقدي�إ�� �للصندوق المدير�التنفيذي

� �ش�ر�مارس �السوق �1989الدو�� �اقتصاد ��� �بالانخراط ��ل��ام �ا��زائر�ع�� �فيھ ��ع�دت �والذي كما�،

 ومة�بأن�العنصر��سا��������صلاح��قتصادي��و�توسيع�دور�القطاع�ا��اصأكدت�رسالة�ا���

        � �ماي ��� �الدو�� �النقدي �الصندوق �مع �اتفاق ��1989عت���أول �ا��زائر�ب�نفيذ�، �فيھ ��ع�دت حيث

�سنة �و�ستقرار�مدتھ �التكييف �برنامج ،� �ا��زائر�ع�� �تحصلت �حقوق��155.7بموجبھ �وحدة مليون

�ا��اصة �ال��ب ،� ��عادل �دولار�200أي�ما �مليون ،� ����ماي �كشر�حة�واحدة �استخدمت ،�1989وال��

� �قيمتھ ��س�يل�تمو��� �من �استفادت ��315.2كما ��عادل �ما �أي �خاصة ���ب �دولار��360وحدة مليون

                                                             
  .1987الصندوق�النقدي�الدو���والبنك�العال���من�أجل�ا��صول�ع���التمو�ل�سنة�ا��صول�ع���التمو�ل�سنة�-�1
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�المستوردة �أسعار�ا��بوب �وز�ادة �أسعار�الب��ول �انخفاض ��س�ب �ع���، ��ش��ط ��تفاق �محتوى �ان

 :1م�الدعم�ما�ي��ا��زائر�مقابل�تقدي

 .اتباع�سياسة�نقدية�أك���حذرا�وتقيدا�-

 .الم��انيةتقليص�ال��ز�����-

 .الصرف�عديل�سعر��-

 .التخ���عن�التنظيم��داري�للأسعار- 

- 1-1 � �ا��زائر�: �طبق��ا �ال�� ���داف�جراءات �����،لبلوغ �جذر�ة �إصلاحات �اتخاذ �ا���ومة قررت

فقبل�صدور��ذا�القانون�لا��،�10-90بصدور�قانون�النقد�والقرض��والذي�توج،�ميدان�اصدار�النقد

و�ذا�راجع�للتداخل�ب�ن�ا��ز�نة�العامة�والبنك�المركزي�من�،�يمكن�ا��ديث�عن�سياسة�نقدية�فعالة

 . وضعف�الوساطة�المالية�من�ج�ة�أخرى ،�ج�ة

عت�قوان�ن��عمل�ع���اقتصاد�السوق�وضإ����ولضبط�السياسة�النقدية�وفق�متطلبات�مرحلة��نتقال

 :و��،�ا��د�من�التوسع�ا��اصل����الكتلة�النقدية

 ،�وتقليص���م�الموازنة�العامة،�مراقبة�توسع�الكتلة�النقدية�با��د�من�التدفق�النقدي- 

 ،�ا��د�من�الت��م�وتخفيض�قيمة�الدينار�-

 ،�تحر�ر�التجارة�ا��ارجية�والسماح�بتدفق�رؤوس��موال��جن�ية�-

 : عملت�ع��،�ولتتمكن�السلطات�النقدية�من�تحقيق�أ�داف�ا،�المنظومة�الضر��ية�وا��بائيةاصلاح�-

 .%20تحر�ر�أسعار�الفائدة�الدائنة�والمدينة����حدود�سقف�-

-� �من �ا��صم �إعادة �معدل �7رفع �سنة �11.5و��%1991 �سنة %1992� �الفائدة�، �معدلات �جعل ��دف

 ..%17ائر�عند�مستوى�السوق�النقدية�ب�وتحديد�سعر�تدخل�بنك�ا��ز ،�ا��قيقية�موجبة

   .ادخال�سوق�مش��كة�للتعامل�ب�ن�البنوك- 

                                                             
 .1989الصندوق�النقدي�الدو���والبنك�العال���من�أجل�ا��صول�ع���التمو�ل�سنة�ا��صول�ع���التمو�ل�سنة�-�1
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��ستعدادي�تقييم-1-2 �ع���ال��نامج �والوقوف �ال��ا �التوصل �تم �ال�� �النتائج ��عض �ت��يص �يمكن :

 :التاليةمدى�تنفيذ�ال��نامج����النقاط�

سب��ا��1989مليار�دينار�سنة��124.5إ����1988مليار�دينار�سنة��119.7ارتفاع�النفقات�العمومية�من�- 

 .ارتفاع�نفقات�ال�سي��

 .18ارتفاع�قيمة�القروض�المقدمة�للاقتصاد�ب�- 

�لتصل�- �النقدية ��نمو�الكتلة �21.3إ�� �سنة %1991�� �سنة �النمو��� �معدل ��ان يقدر�ب:���1990عدما

11.3%. . 

 -� �بمعدل �ا��ام �الداخ�� �للناتج �ضعيف �وج0.8ارتفاع �يب�ن �ما �النقدية�% �المؤشرات �ب�ن �تباعد ود

 . اختناقات�ت��ميةإ����مما��ع���وجود�كتلة�نقدية�زائدة�أدت،�والمؤشرات�العي�ية

 %.12.57ارتفاع���م�النقود�المتداولة�خارج�قطاع�البنوك�ا���-

-�� ر�مليا�28.8عدما�بلغت�،�1992مليار�دولار�سنة���26.7ستقرار����المديونية�ا��ارجية�حيث�قدرت�بـ

 .1992%سنة�76.5إ����1991%�سنة�73.9أما��سبة�خدمة�الدين�فانتقلت�كم�،�1990دولار�سنة�

�و�ذا�راجع،�1988دج�سنة��47.4مليار�دج��عدما��ان��7.4إ����1989انخفاض�ال��ز����الم��انية�سنة��-

رة�ا��باية�مما��عكس�سيط،�ارتفاع�أسعار�الب��ول�����سواق�الدولية�وكذا�تخفيض�قيمة�الدينارإ���

 .المطلوبالب��ولية�ع����يرادات��جمالية�أما�ا��باية�العادية�ف����عيدة�ع���المستوى�

اقتصاد�إ����ومن�خلال��ذا��صلاحات�دخل�مرحلة��نتقال،�يمكن�القول�أن��قتصاد�ا��زائري       

ل�ذه��جراءات�حالت�دون�إلا�أن�الظروف�الداخلية�وا��ارجية�ال���صاحبت�التطبيق�الميدا�ي�،�السوق 

 .الم�شودة��داف�إ����الوصول 

تم�ابرام�اتفاق�استعدادي��ثا�ي��1991جوان��1991���:03برنامج��ستعداد��ئتما�ي�الثا�ي�جوان�2-

�300من�خلالھ�تحصلت�ا��زائر�ع���مساعدة�قدر�ا�،�مع�الصندوق�النقدي�الدو���مدتھ�عشرة�أش�ر

،�أر�عة�شرائح�م�ساو�ةإ����مليون�دولار�مقسمة�400ي�ما��عادل�مليون�وحدة�حقوق���ب�خاصة�أ

والرا�عة�،�1991والثانية�ف�ش�ر��س�تم���و�الثالثة����ش�ر�د�سم���من�سنة�،��1991و������ش�ر�جوان�

� �سنة �من �ش�ر�مارس ��1992� �لبنود�، �ا���ومة �ال��ام �لعدم �الرا�عة �الشر�حة �تجميد �تم �أنھ للعلم

 .�تفاق
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تمثلت���داف�العامة�ل�ذا��تفاق����رسالة�النية�المرسلة�من�طرف�السلطات�ال��نامج:��أ�داف-2-1

�سر�ع��صلاحات��قتصادية�من�خلال�ا��د�من�إ����و��دف،�الصندوق�النقدي�الدو��إ����ا��زائر�ة

قابلية����إ�وتحر�ر�التجارة�الداخلية�وا��ارجية�من�أجل�الوصول ،�تدخل�الدولة����ا��ياة��قتصادية

تضمن�،�ولبلوغ��ذه���داف�جديدة،اصلاح�النظام�ا��با�ي�وا��مر�ي�بوضع�أدوات�،�تحو�ل�الدينار

  :�1تفاق�تضمن��تفاق�تطبيق��جراءات�النقدية�والمالية�التالية

 .والذي�عوض�بالدعم�المباشر�عن�طر�ق�المنح،�تخفيض�الدعم�الموجھ�للمواد��ساسية� -

 .اقتصاديةت�ال���لا�تحقق�مردودية�خوصصة�المؤسسا- 

 .العامةعن�طر�ق�تث�يت��جور�وحفض�النفقات�،�التحكم����الت��م�-

 .والموازي �غية�القضاء�ع���الفرق�ب�ن�سعر�الصرف�الرس���،�تخفيض�قيمة�الدينار

 .توف���المناخ�اللازم�للاس�ثمار�المح���و�جن��- 

 .الفائدةتحر�ر��سعار�ورفع�معدلات�- 

 .التجار�ةمن�خلال�مراجعة�تمو�ل�البنك�المركزي�للبنوك�،���د�من�التوسع�النقديا-

�التمو�ل- �إعادة ��� �المطبقة �المعدلات ��عديل �أكتو�ر�، ��� �ا��صم �معدل �رفع �تم ��1991اذ ،�%11.5إ��

%وتحديد�سعر�تدخل�بنك�15%بدل�20إ����وكذا�رفع�المعدل�المطبق�ع���المكشوف�من�طرف�البنوك

  .%17:� ��مستوى�السوق�النقدية�با��زائر�ع�

2-2-�� ��قتصادية��: ال��نامجتقييم �المؤشرات ��عض �نقدم �ال��نامج ��ذا �تنفيذ �مدى �ع�� للوقوف

  : والنقدية�التالية

،�1993مليار�دينار�سنة��627.4إ����1992مليار�دينار�سنة�515.9حيث�ارتفعت�من�،�نمو�الكتلة�النقدية-

� �نمو�للكتلة �معدل �بذلك �م��لا �قدره �6.21النقدية �قدر�ب �سالب �نمو�اقتصادي �مقابل ��� %-2.2�

 .1993%��اية�

-� �ب�سبة �للاقتصاد �المقدمة �القروض �%�31.9توسيع �لدى�، �التمو�ل �لإعادة �المتوسطة �الت�لفة وارتفاع

 . .%14إ����ينك�ا��زائر 
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أنھ��عيد��إلا،�%�31.7عند�مستوى���1992عدما��ان�سنة��1993%����سنة�20.5بلوغ�معدل�الت��م�-

لية�رغم�%�ن�يجة�لضعف�المدخرات�المح-12.5عن�ال�دف�يذلك��انت�أسعار�الفائدة�ا��قيقية�سالبة�

 .1993%.�سنة���13ارتفاع�الفائدة��سمية�إ

���عام��%���4.4إ1993تج�الداخ����جما������سنة�%�من�النا8.7خفض���ز�الم��انية�العمومية�من�-

1994. 

-� �ا��زائر �صادرات �بلغت �سنة ��1993�� ��10.41قيمة �م��ا �دولار �صادرات��9.88مليار �دولار مليار

 .لل��ميلدولار��17.8الصادرات�عند�سعر�إجما����%�من95أي�ما�يمثل��سبة�،�المحروقات

�ا��زائر�- �واردات �8بلغت �الغذائية �الواردات �مثلت �من75مليار�دولار�حيث %�� �الوارداتإجما�� حيث�،

 .1993مليار�دولار�سنة���2.42ـ��ل�الم��ان�فائضا�قدر�ب

مما�أثر�ع���احتياطي�الصرف��جن���حيث�،�وانخفضت�قيمة�الصادرات،�ارتفعت�المديونية�ا��ارجية-

 .مليار�دولار��1.5ـب�1993قدر�سنة�

 .والمؤسسات%�رغم�إجراءات�التط����الما���للبنوك�32القروض�المقدمة�للاقتصاد�ب�سيةإجما����توسع-

�ا- �قيمة �تخفيض �ش�ر�س�تم���تم �1991لدينار��� �الت��م، �من �ا��د �قصد ، �� ��ذا �رفع جراء�حيث

 .1991دج�سنة�����18.5إ1990دج��9قيمة�الدولار�من�

��موال�إ - �رؤوس �وحركة �والداخلية �ا��ارجية �للتجارة �والمنظمة �ا��اصة �م��ا �ال�شر�عات صدار��عض

 .المحروقات�جن�ية����قطاع��وتنظيم�ا��مارك�و���يع��س�ثمار�ا��ار���وفتح�المنافسة

حيث�بلغ�،�وأعباء�خدمة�الدين،�ثار�ع���م��ان�المدفوعاتإحداث�آإ����أدى�انخفاض�أسعار�المحروقات-

 .دولارمليار��25.7حوا���1993مجموع�الديون�ا��ارجية������اية�

�والنقدية ��قتصادية �المؤشرات �جانب �إ�� �بال، �المتعلقة �المؤشرات ��عض �تقديم شق�يمكننا

سنو�ا�،�%���0.3ظل�معدل�مرتفع�للنمو�الس�ا�ي�بلغ�،�%23.2حيث���ل�معدل�البطالة�،��جتما��

رغم�استقرار�أسعار�السلع�وا��دمات�1993%�سنة��6.4ـذلك�انخفاض��س��لاك�الفردي�بإ����أضف

 .ل�ل�واحد�دولار�23.5و22.5ماب�ن�1993-1991واستقرار�أسعار�الصرف�خلال�الف��ة�
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و�ختلالات�ال�ي�لية�المتمثلة�،�را�للظروف��منية�والسياسية�ال���مرت���ا�ا��زائر�����ذه�الف��ةونظ     

الدين�الداخ���المتمثل����ال��ز����الم��انية�إ�������ارتفاع���م�المديونية�أي�الدين�ا��ار���بالإضافة

س�بھ�انخفاض�أسعار��1991ة�مليار�دولار��عدما��ان��عرف�فائضا�سن��12.2ـ.قدر�ب1993و��1992لسن��

 .الرا�عتجميد�القسط�إ����أدى،�الب��ول�وز�ادة�النفقات

  : 1994برنامج��ستعداد��ئتما�ي�الثالث�3-

�أخرى         �ا��زائر�مرة ����أت �للمساعدةإ�� �طلبا �الدو�� �النقدي �الصندوق �ع���، �تحصلت حيث

� �بقيمة �مليا�457.2قرض �واحد �يقابلھ �ما �أي �خاصة ���ب ��ستقرار�وحدة �تحقيق ر�دولار���دف

حيث�اس��دفت�السياسة�النقدية�دعم�سعر�صرف�،��قتصادي�وتم�يدا�لعقد�اتفاق�موسع�مستقبلا

�النقدية �الكتلة �توسع �تقليص �خلال �من �الت��مية �الضغوط �من ��M2 الدينار�با��د �لف��ة�14إ�� %

 .1993%���سنة�21ـال��نامج�مقارنة�ب

 :إ��ذا��تفاق�:���دف��أ�داف�ال��نامج-3-1

مع�احداث�مناصب��1995%����سنة�6و،�1994%����سنة�3تحقيق��سبة�نمو�مستقر�ومقبول�ب�سبة�-

 . شغللل

 .رفع�معدل�إعادة�ا��صم-

 % .�20سقيف�معدل�تدخل�البنك�المركزي����السوق�النقدي�عند�مستوى�-

 %.�24سقيف�معدل�ال��ب�ع���المكشوف�للبنوك�ع���بنك�ا��زائر�بما��عادل�-

تحض��ا�للاستعمال�،�1994التخ���عن�استعمال�وسائل�المراقبة�المباشرة�لقروض��قتصاد����سنة� -

 .المباشرةالتدر����لوسائل�الرقابة�غ���

 .أمر��يدج�ي�ل�واحد�دولار���36عديل�سعر�الصرف�ليصبح�-

  .تحر�ر�المعدلات�المدينة�للبنوك-

ر�الما���لتحقيق�أسعار�فائدة�حقيقية�موجبة�ل���يع��دخار�رفع�المعدلات�الدائنة�المطبقة�ع����دخا-

 .للمسا�مة����تمو�ل��س�ثمارات

 % .10أقل�من�إ����تحقيق�استقرار�ما���بتخفيض�معدل�الت��م- 
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 :المحققةمن�أ�م�النتائج��1ال��نامج:�تقييم-3-2

 .ر�أسعار�المس��لك�سعار�المدرجة����مؤشإجما����%�من84إ����ارتفاع��سبة�السلع�المحررة 

-� �بمعدل �ا��قيقي �المح�� �الناتج �مستوى �ع�� �نمو�سل�� �0.4تحقيق ��1994%سنة �بمعدل �%3مقارنة

 .ال��نامجالمقدر����

 .%��29يل�معدل�ت��م�بالأرقام�القياسية�لأسعار�المس��لك��ساوي��-

%�5.7%مقابل��4.4بمعدل��الناتج�المح����جما��إ����تحفيض�ال��ز�الك������الم��انية�العامة�بال�سبة-

 .المقدرة����ال��نامج�ا���ومي

 .مليار�دج�22تمكن�ا���ومة�من�تخفيض�مديوني��ا�اتجاه�ا���از�المصر���بمبلغ�-

���ح�ن��انت�ال�سبة�المقدرة����ال��نامج��انت�،�1994%سنة�10ارتفاع�معدل��ئتمان�المح���ب�سبة��-

 .نمو��ئتمان�المح���عن�ال�سبة�المس��دفةو�ذا��عكس�تباطؤ�معدل�،�%14.2عند�مستوى�

%معدل�احتياطي�الزامي�ع���الودا�ع�بالعملة��25إلغاء�السقوف�ع���الفوائد�المدينة�كما�تم�فرض�- 

  .%16الوطنية�كما�باشرت�ا��ز�نة�اصدار�السندات�بأسعار�فائدة�تبلغ�

 . ئتما�يلقيام��عملية�التوسع�� ماح�ل�ا�اتم�اعتماد�سعر�إعادة�ا��صم�للبنوك�التجار�ة�من�أجل�الس-

 .دولارمليار�2.64إ����تحسن�احتياطي�الصرف��جن���ليصل-

�،فنادق�ل��وصصة5مؤسسة�وعرض�23ومية�وطنية�من�أصل�مؤسسات�عم�5وأ�م�النتائج�استقلالية�

ر�ورفع�أسعا،�وتحر�ر�أسعار�المنتجات�الزراعية�ومواد�البناء،�مؤسسة�عمومية�محلية88حل�إ����إضافة

 .البطالةوا�شاء�الصندوق�الوط���للتأم�ن�عن�،�المواد�الغذائية�المدعمة

مرحلة�التحر�ر�الفع����1994واعت��ت��ذه�المرحلة�بداية�من�ش�ر�س�تم���،�تطبيق�سعر�الصرف�المرن -

   .للدينار
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 )1998-�1995(اتفاقية�التعديل�ال�يك���الثالث:المطلب�

�ا��زائر�ة         �ا���ومة �تقديم �النوايا��عد ���1طاب ��ستقرار، �برنامج �وانقضاء �الصندوق�، وافق

،�1998إ����1995سنوات�من�3النقدي�الدو���ع���اتفاق�القرض�الموسع�مع�ا��زائر�الممتد�خلال�ف��ة�

� �قدر�ا �مالية �مساعدة �ا��زائر�ع�� �بموجبھ �مليار�دولار�1.8تحصلت �ع���، �كذلك ��تفاق �ينص كما

 .المتوسطة�والطو�لة��جل�إعادة�جدولة�ثانية�للقروض

إصلاحات�عميقة��شمل�جميع�القطاعات�وجميع�المتغ��ات�إ������دف�برنامج�التعديل�ال�يك��

��قتصادية �النقدية، �نظام�الصرف،�السياسة �الما��، �المصرفية�والقطاع �المنظومة �المدفوعات، ،�م��ان

�ا��ارجية �والتجارة �ا��مركية �الرسوم �المؤسسا، �ت�سعار�وإصلاح �وتداب���، �ا��اص �القطاع تنمية

 1.ا��ماية��جتماعية

  أولا:�أ�داف�برنامج�التعديل�ال�يك��

� �ال�يك�� �التعديل ���دف�1998-�1995عت���برنامج �و�ان ���وسع ��ستقرار�النقدي�إ�� إعادة

 :ومن�ضمن�أ�داف��تفاق�ما�ي��،�اقتصاد�السوق�بأقل�الت�اليفإ����لتخطي�مرحلة�التحول 

�المدفوعات�تحقيق- �م��ان �ضبط �مع �اطار��ستقرار�الما�� ��� �نمو�اقتصادي �نمو�للناتج�، �تحقيق ��دف

 .ال��نامج%�خلال�ف��ة�5الداخ���ا��ام�خارج�قطاع�المحروقات�قدره�

 .مع�تقليص�مجالات��عفاءات�الضر��ية،�توسيع�الضر�بة�ع���القيمة�المضافة-

�ب�ن�البنوك�للعملات��جن�ية�وم�اتب�،�إرساء�نظام�الصرف�واستقرارهإ����الس��- مع�ا�شاء�سوق�ما

 .والعمل�ع���تحو�ل�الدينار�لأجل�المعاملات�ا��ارجية�ا��ار�ة،�1996للصرف�ابتداء�من�جانفي�

 .ال��ك���ع���التخفيض�التدر����ل��ز�الم��ان�ا��اري�ا��ار��-

ة�للبورصة�وشركة��سي���سوق�القيم�التحض���لإ�شاء�سوق�للأوراق�المالية�بإ�شاء���نة�تنظيم�ومراقب-

�المنقولة �ب�سبة�، �رأسمال�ا ��� �بالتوسع �ا��يدة �النتائج �ذات �الوطنية �للمؤسسات �السماح �إم�انية مع

 .1998%�ابتداء�من�سنة�20

                                                             
  .1994و�ل�سنة�ا��صول�ع���التمو�ل�سنةالصندوق�النقدي�الدو���والبنك�العال���من�أجل�ا��صول�ع���التم�-�1
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 :1قامت�السلطات�برسم�سياست�ن�اقتصاديت�ن،�من�أجل�تحقيق��ذه���داف

 ؛السياسة��و��:�سياسة�اقتصادية�ظرفية

 .الثانية:�سياسة�اقتصادية�متوسطة�المدى�السياسة

�والنقدية �بالتداب���المالية �الظرفية ��قتصادية �السياسة �تتعلق �حيث ���دف، ��ال�� تحقيق�إ��

حرصت�السلطات�ع���القضاء�ع���ال��ز���ائيا�ابتداء�من�،�نمو�اقتصادي�دائم�وتقليص���ز�الم��انية

� �1996سنة ��دخار، �تدعيم �فائض �اس��داف �ثم ��س�ثمارو ، �ز�ادة �ثم �من ��ذه�، �تجسيد �أجل ومن

 :�جراءات�المتعلقة�بالسياسة�الم��انية�قامت�السلطات�بما�ي��

�مداخيل�- �ارتفاع �توقعت �حيث �المضافة �القيمة �ع�� �الضر�بة �وتوسيع �فعال �ضر��� �نظام اعتماد

 .1997�،1996و�1995�،1994%�من�الناتج�الداخ����جما���ب�ن�سن���1.5ـالضر�بة�ب

والتحكم����،�%�من�الناتج�الداخ����جما��1.8ـتقليص�النفقات�عن�طر�ق�تخفيض�النفقات��دار�ة�ب-

وتقليص�نفقات�صندوق�التط����الما���،�ورفع�الدعم�عن�المواد�المدعمة،�كتلة�أجور�الوظيف�العمومي

 . �وتخفيض�نفقات�التج��،�%�من�الناتج�الداخ����جما��1.4ـللمؤسسات�العمومية�ب

�النقدية      �للسياسة �بال�سبة �أما �الت��م، �اس��داف �ع�� �ركزت �السلطات �فان �ضمان�، �أجل من

 :وذلك�باتخاذ�التداب���التالية،��ستقرار�����قتصاد�الوط��

 .للاقتصادتطبيق�سياسة�م��انية�محكمة��سمح�بإلغاء�التمو�ل�النقدي�وتقديم�قروض��افية�-

 .يةالنقدالتحكم����نمو�الكتلة�-

 .البنوكت�و�ن�سوق�القرض�عن�طر�ق�تقنيات�مناقصة�القروض�لإعادة�تمو�ل�-

 .تحقيق�معدلات�فائدة�حقيقية�موجبة�لرفع�مستوى��دخار�وفعالية��س�ثمار-

 .�عو�م�سعر�الصرفإ����استكمال�عملية��نتقال-

 .البنكيةفرض��حتياطي��جباري�ل�س�يل�مراقبة�السيولة�-

 .النقديةل�إعادة�ا��صم���دف����يع�السوق�تخفيض�سقف�معد-
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� �المدى �ع�� ��قتصادية �للسياسة �بال�سبة �ف�انتأما ����دف�المتوسط، �من�إ�� �الممكنة توف���الوسائل

 :1من�خلال،�أجل�تحقيق�نمو�اقتصادي��ستجيب�لمتطلبات�المرحلة

 .ع�المباشر�للأسعارتحر�ر��سعار���دف�استعادة�دور�السوق�من�خلال�رفع�تخفيض�الدعم�أو�الرف-

 .المواليةالبدء�بال�شغيل�لامتصاص�البطالة����المرحلة��،�ثمالتحكم����معدل�البطالة����المرحلة��و��-

�المردودية- �وتحس�ن �ل���از��نتا�� ��مثل �مع�ستعمال �وخاصة��، ��نتاجية �للقطاعات �ك�� �شغيل

�والبناء �والصناعة �الفلاحة �قطاعات �توف�� ، �ع�� �التقلبات��والعمل �لاجتناب �والدائم �اللازم التمو�ن

 .وا��ارجيةوالصدمات�الداخلية�

 .�جتماعيةوإصلاح�نظام�ا��ماية�،�ترقية�قطاع�السكن-

 .الماليةتدعيم�استقلالية�المؤسسات�العمومية�وتط����وظيف��ا�-

 .المرجوة��داف�إ����إعطاء�ا��ر�ة�والمسؤولية�لمدراء�المؤسسات�العمومية�من�أجل�الوصول -

�بال�سبة�للقطاع� من�خلال�رفع�،�التأكيد�ع���متا�عة�تحر�ر�التجارة�ا��ارجية�ا��ار��،�تمأما

وتطو�ر�نظام�الصرف�بإقامة�سوق�،�و���يع�الصادرات�خارج�قطاع�المحروقات،�القيود��دار�ة�والمالية

� �سنة ���اية �البنوك �ب�ن �1995للصرف �النقدية، �بالسوق �متصلة �للصرف �وسوق �جعل�وال، �ع�� عمل

�والسياحة �ال��ة �لنفقات �بال�سبة �أو�� �كمرحلة �للتحو�ل �الدينار�قابل �ا��ماية�، �مستوى وتخفيض

 .العالميةمنظمة�التجارة�إ����ا��مركية���دف��نضمام

�والمالية ��قتصادية ��ختلالات �الغاء �ع�� �ال�يك�� �الت��يح �برامج ��عمل �كما الداخلية�،

 :لمناسب�لاقتصاد�السوق�من�خلال�الش�ل�لتا��وإيجاد�المناخ�ا،�وا��ارجية

                                                             
  .1998الدو���والبنك�العال���من�أجل�ا��صول�ع���التمو�ل�سنة�ا��صول�ع���التمو�ل�سنة�صندوق�النقد�-�1



����������أثر�احتياطيات�الصرف��جن�ية�ع���تمو�ل��س�ثمارات�العمومية����ظل�سياسة��صلاحات�الذاتية��--------الفصل�الثالث�  

  ).2019-1990والمدعومة�و�رامج��س�ثمارات�العمومية����ا��زائر�خلال�الف��ة(����������������������������������������������������

  

 

119 

  ):��ي�ل�برنامج�الت��يح�ال�يك���المدعم�من�طرف�الصندوق�النقدي�الدو��1-3ش�ل�رقم(

� �العز�ز�شرا�يالمصدر: �عبد �المغار�ية، �البلدان ��� �ال�شغيل �واش�الية �ال�يك�� �الت��يح �برنامج مركز�دراسات�،

�العر�ية �الوحدة ��قتصاد، �العر�ية�صلاحات �البلدان ��� �ا��وصصة �وسياسة �ية �الثانية، �الطبعة �ب��وت، ،2005�،

  .78ص

 ثانيا:�تقييم�برنامج�التعديل�ال�يك��

�م��وظة �عودة �الف��ة ��ذه ��عرفت �اقتصادي�إ�� �ضبط �وسيلة �باعتبار�ا �النقدية السياسة

�الطلب �لإعادة �وسياسة �ع�، �مقبولة �ال�يك�� �التعديل �برنامج �اعتبار�نتائج �مؤشرات�و�مكن �مستوى �

  .وتم����يل��ذه�لمؤشرات،�التوازن��قتصادي�الك��

ون�يجة�لذلك�انخفض�معدل�،�1998%سنة��05إ����1994%.�سنة�29انخفاض�معدل�الت��م�من�-

 .1998%�سنة�09.5إ����1994%�سنة�15إعادة�ا��صم�من�

-� �سنة ��� �النقدية �الكتلة ��� ��1998ارتفاع ��سب�%�19.1ب�سبة �بلغت �ح�ن ��� �سنة �نمو��� �1995ة

 .%�10.5سبة

 . 1998مليار�دولار�سنة��07إ����1994مليار�دولار�سنة��01.1ارتفاع�احتياطي�الصرف��جن���من�-

 دج58حوا����1998حيث�بلغ�سعر�الصرف�سنة�،�انخفاض�سعر�صرف�الدينار�ا��زائري -
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 .1994أمر��ي�سنة�دولار��01دج�ل�ل�����36ح�ن��ان�سعر�صرف�الدينار�،�دولار�أمر��ي�1ل�ل�

،�1994مليار�دولار�سنة���29.49عدما��انت��1998مليار�دولار�سنة��30.47إ����ارتفاع�المديونية�ا��ارجية-

�عدما��انت��ساوي��1998مليار�دولار�سنة��10نخفاض�المفا���للصادرات�ال���بلغت�إ����و�دا�راجع

��13.7و�13.8 ��1997و1996مليار�دولار�سن�� �التوا�� �المضافةت- ع�� �القيمة �ع�� �الرسم �قيمة ،�وسيع

%ا���05مع�رفع�الضر�بة�ع����ر�اح�المعاد�اس�ثمار�ا�من��1997وخاصة�ع���المنتوجات�الب��ولية�سنة�

�بالنظر �33 %�� �الشر�اتإ�� �ضر�بة �ازدواجية �توحيد �الفوائد�، �ع�� �الضر�بة �إعفاءات ��ل �الغاء مع

 .ا��ز�نةالمحصل�عل��ا�من�سندات�

%�08.7مما�جعل�ال��ز�الك���ل��ز�نة�ي�تقل�من�،�1996لنفقات�العمومية�بداية�من�سنة�تم�تقليص�ا

 1997%�سنة�02.4إ����1993الناتج�الداخ���ا��ام�لسنة��من

��سعار- �تحر�ر�معظم �البناء، �ومواد ��سعار�الفلاحية �وم��ا ،� �ب�ن �نجد �����1996و1994حيث ارتفاع

 .تماشيا�مع��سعار�العالمية��عد�رفع�الدعم��% 200حوا��إ����أسعار�المنتوجات�الغذائية

�ا��اص- �القطاع �ترقية ��س�ثمار�، ����يع �خلال �من �العمومية �المؤسسات �ع�� �إصلاحات وإدخال

وال��خيص�ب�يع�المؤسسات�أو�التنازل�ومسا�مة�ا��واص����رأس�مال�المؤسسات�العمومية����،�ا��اص

 1.لال�قانون�ا��وصصةثم�وسعت�وأصبحت�غ���محددة�من�خ%.49حدود�

�ا��زائر� �النمو��� �ومعدل �العمومية ��س�ثمارات �ع�� ��جن�� �الصرف �أثر�احتياطي �الرا�ع: المطلب

 1999-�1990خلال�الف��ة�

فشل��عتماد�ع���القطاع�الصنا������دفع���لة�التنمية�خلال�ف��ة�التخطيط��ش��ا�ي�من�   

�التنمو�ة �المخططات �خلال �الف��ة��رغم��س�ثمارات، �خلال �القطاعات �لھ�وابا�� �رصدت �ال�� ال��مة

1970-1989� �ا��ارجية، �ال��وء�للقروض �وال���استوجب�تمو�ل�ا ،� �الب��ولية�لسنة �1986فبعد��زمة

ال���اش��طت�ترشيد�النفقات�العامة�وخفض�وت��ة�،�أصبحت��قتصاد�ا��زائري�ر��ن�ال�يئات�الدولية

ديون��جن�ية�كما�سا�مت��زمة�الب��ولية����انخفاض�احتياطيات�التوسع�النقدي�لإعادة�جدولة�ال

الصرف��جن���وا��دول�التا���يب�ن�تطور�سعر�برميل�النفط�و�احتياطي�الصرف��جن���و�س�ثمارات�

 . 1999- 1990العمومية����ا��زائر�خلال�الف��ة�

                                                             
  .33سابق،�ص�محمد�بلقاسم���لول،�مرجع��-�1
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�رقم( �العم1-3جدول �و�س�ثمارات �الصرف��جن�� �احتياطي �تطور �ا��زائر�خلال�الف��ة�): ��� ومية

 مليار�دولار�������������������������������������������������������������������������������������������.1990/1999

النمو�

  %�قتصادي

�س�ثمارات�

العمومية/الناتج�

 %الداخ���ا��ام

�الداخ��� الناتج

 ا��ام

�س�ثمارات�

�مليار� العمومية

  دينار

  

الصرف� احتياطي

  �جن���مليار�دولار

 سعر�النفط

 دولار�لل��ميل

 

 /السنة

1.04 7.43 554.38 41.21 0.8 24.2 1990 

1.08 5.97 862.13 51.52 1.6 20.4 1991 

2.18 6.52 1074.69 70.15 1.5 19.9 1992 

-2.84 8.77 1189.72 104.40 1.5 17.5 1993 

-2.10 8.32 1487.40 123.82 2.7 16.3 1994 

4.69 7.02 2004.47 140.91 2.0 17.6 1995 

1.90 6.68 2570.02 171.92 4.4 21.7 1996 

1.13 6.96 2780.16 193.69 8.0 19.5 1997 

5.10 8.11 2830.49 229.56 6.8 12.9 1998 

3.20 7.70 3238.19 249.56 4.4 17.9 1999 

 .من�اعداد�الطالب�بناء�ع���معطيات�بنك�ا��زائر�ومدير�ة�التج����بوزارة�المالية�والديوان�الوط���للإحصاء�المصدر:

            � �ا��دول �خلال �من �بلغ �النفط �سعر�برميل �أن �نلاحظ دولار�لل��ميل��19.9و��20.4و�24.2أعلاه

دولار�لل��ميل�سنة�16.3دولار�لل��ميل��17.5إ����1993ن�يجة�حرب�ا��ليج�الثانية�سرعان�ما���اوت�سنة�

1994�� ���ل ��17.6ثم ��وارتفع�1995دولار�سنة ��21.7إ�� �ثم��1996سنة �العال�� �الطلب �ز�ادة ن�يجة

���19.5إ���انخفض ��وانخفض�1997دولار�سنة ��12.9إ�� �العال����1998سنة �الطلب �اثر�انخفاض ع��

� �ش�ر�أكتو�ر�سنة �أسيا �و�قتصادية�لدول�جنوب�شرق �المالية �ارتفع�1997ن�يجة��زمة .وسرعا�ن�ما

  .1999دولار�سنة��17.9إ����السعر�ليصل

�0.8ة�ف�انت�منخفضة�جدا�حيث���لت�أما�بال�سبة�لاحتياطيات�الصرف��جن�ية�خلال��ذه�الف��    

� �ارتفعت�1990مليار�دولار�سنة ��ثم ��1.5و1.5و1.6إ�� �1991مليار�دولار�للسنوات ع����1993و1992،

�ذلك �و�رجع ��التوا�� �الصرف�إ�� �احتياطي �وارتفع �الثانية �ا��ليج �حرب �ن�يجة �أسعار�الب��ول ارتفاع

مليار�دولار�سنة��4.4إ����وارتفعت�1995ر�دولار�سنة�مليا�2إ����مليار�دولار�ثم�انخفضت�2.7إ�����جن��

��ثم�1996 �8إ�� ��6.8وانخفضت�ا���1997مليار�دولار�سنة ��ثم�1998مليار�دولار�سنة �مليار�دولار 4.4إ��

� �للظروف��1999سنة �ن�يجة �لأخرى �من�سنة �النفط ����سعر�برميل �نلاحظ�تذبذب �ا��دول �خلال من

  .أخرى إ����أن�احتياطيات�الصرف��جن���ش�دت�تذبذبا�من�سنة�كما�،�قتصادية�والسياسية�العالمية
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مليار�دولار���0.8رتفاع��من�إ����نلاحظ��ميل�احتياطي�الصرف��جن���1-3من�خلال�ا��دول�              

ثم�ارتفع�،�1993و1992مليار�دولار�سن����1.5وحافظ�ع����1991مليار�دولار�سنة��1.6إ����1990سنة�

�مليا�دولار 4.4إ����ثم�ارتفع�1995مليار�دولار�سنة�2واستقر�عند�،�1994مليار�دولار�سنة��2.7إ����ليصل

� �وضرورة�1996سنة �ح���التنفيذ �ال�يك�� �التعديل �برنامج �ودخول �النفط �سعر�برميل �تحسن ن�يجة

مليار��4.4و��6.8إ����لي��اجع،�1997مليار�دولار�سنة��8إ����ثم�قفز ،�تحقيق�التوازن�الداخ���وا��ار��

� ��1999و�1998دولار�سن�� �ن�يجة �التوا�� �ع�� �لسنة �الب��ولية ��1998للصدمة �المالية�إع�� ثر��زمة

مع���،�الز�ادة�����ذه�الف��ةإ����و���ل�ميل��س�ثمار�العمومي،�و�قتصادية�لدول�جنوب�شرق�أسيا

نموا��1994-1990ل�الف��ة�ز�ادة�م��وظة����الناتج�الداخ���ا��ام�.حيث�ش�د��س�ثمار�العمومي�خلا

� �32.15قدره ��سنة �مقارنة %1989� ��س�تھ، �تذبذب ��مع �إ�� �ب�ن �ا��ام �الداخ�� �سنة�5.97الناتج %

%�مقارنة��سنة���13.80ل��س�ثمار�العمومي�نموا�قدره��1995.و���سنة��1993%�سنة�8.77و1991

ر����نفس�السنة�وأصبح�يمثل�مليار�دولا �2.7إ����مع�تحسن�احتياطي�الصرف��جن���الذي�وصل،�1994

�ا��ام7.02 �الداخ�� �الناتج �من %� ،� �يمثل ��ان ���8.32عدما �1994%سنة �سن�� ��� �أما �1997و�1996.

� ��جن�� �الصرف �احتياطي �النفط�8و�4.4فبلغ �سعر�برميل �لتحسن �مليار�دولار�ن�يجة استمر�تراجع�،

� �تحسن �رغم �ا��ام �الداخ�� �الناتج �من �العمومية ��س�ثمارات ��قيمتھحصة مليار�دج��171.92إ��

�التوا���193.69و �ع�� �مليار�دج ��س�تھ، ��حيث�بلغت �إ�� �ا��ام �الداخ�� �%.6.99%و6.68الناتج و�ذا��،

� ��شروط �العملا ��ل��امات ��س�ب �ال�يك���ب��نامجتطبيق �التعديل �النفقات�، �ب��شيد �تق��� وال��

�1997مليار�دولار�سنة��8إ����لصرف��جن��العمومية�رغم�التحسن����أسعار�الب��ول�وارتفاع�احتياطي�ا

%ا���الناتج�الداخ���8.11استمرت��س�ثمارات�العمومية����التوسع�حيث�بلغت��معدل��1998.���سنة�

مليار��6.8إ����دولار�لل��ميل�وانخفاض�احتياطي�الصرف�12.9إ����رغم�تد�ور�سعر�برميل�النفط،�ا��ام

%�و�عد�7.70إ����الناتج�الداخ���ا��امإ����س�ثمارات�العموميةتراجعت��سبة�� �1999و���سنة�،�دولار

 .1999ةسن�17.9إ����ن�أسعار�النفط�لتصلرغم�تحس�،���ز�الم��انيةإ�����ذا

فنجد�أن�قطاع�الم�شأة�القاعدية�،�1999-1990اس�ثمارات�الف��ة�إجما����أما�فيما�يخص�توز�ع   

� �و�دار�ة ��قتصادية �نال �إجما�17.97قد �من %� �العمومية� ��س�ثمارات ،���� �الدولة �من �رغبة و�ذا

� �ااعداد �لعملية �اللازمة �التحتية ��قتصاديةالب�ية �لتنمية �ب�سبة�، �والت�و�ن �ال��بية �قطاع �جاء ثم

وقطاع�،�%14.7ثم�قطاع�الفلاحة�والري�ب�سبة�،�%�لأن�عملية�التنمية�تمر�ع���العنصر�ال�شري 17.36
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و�ذا�ن�يجة���صيلة�،�%4.27ع�الصنا���لم�تبلغ�حصتھ�من�سوى�أما�القطا،�%10.77السكن�ب�سبة�

 .الف��ةالمخططات�التنمو�ة�السابقة�ل�ذه�

              � �آمن �الف��ةجانب ��ذه �بداية ��� �ضعيفة �معدلات �النمو��قتصادي � �خر���ل �بلغ�، حيث

1.04%� �2.18%و1.08، �من %1990� �1992ا�� ،� �سن�� �ق�1994و1993أما �سالبة �معدلات درت���ل

�التوا��2.1%و2.84ب: �%ع�� �العالمية، �السوق ��� �أسعار�الب��ول �انخفضت ��حيث �إ�� �من و���17.5ل

،�%1.19دولار�لل��ميل�خلال�نفس�الس�ت�ن�ع���التوا���وانخفاض�انتاج�قطاع�المحروقات�ب�سبة��16.3

و���سنة��،���ة�زمة�السياسية�وما�تركتھ�من�أثار�ع���ال�شاط��قتصادي�خلال��ذه�الفإ����اضافة

�وصل�1995 �م��وظا �النمو�تحسنا �معدل ��ش�د �%4.69إ�� �الداخلية�، �العوامل �من �العديد سا�مت

دولار�لل��ميل��واحتياطي�صرف��17.6إ����م��ا�ارتفاع�أسعار�الب��ول�ال���وصلت،�وا��ارجية����تحقيقھ

 )%4.4%�و�15روقات�ب�سبة�(وارتفاع�معدل�نمو�قطا���الفلاحة�وقطاع�المح،�مليار�دولار�2أجن���قدره�

�ينخفض ��ثم �و1.9إ�� .%1.13� �الفلا����1997و1996%سن�� �القطاع �انتاج �ل��اجع �ن�يجة �التوا�� ع��

� �سنة �و�� �ا��فاف. �النمو ��1998س�ب �معدل ��ارتفع �القطاع�5.1إ�� ��� �ا��اصل �للانتعاش �ن�يجة %

ن�القطاع�الصنا���عاد�ليحقق�%و�عود�ذلك�لنجاح�الموسم�الفلا���كما�أ11.40الفلا���الذي�قدر�ب�

)�و�رجع�ذلك�للتطور�ا��اصل����القطاع�ا��اص�خاصة����مجال�الصناعة�الغذائية�%8.40نمو�قدره�(

 .1999%�سنة�3.2%�ل�ستقر�عند�23.92و�ذا�رغم�تراجع�انتاج�قطاع�المحروقات�بمعدل�

شر�ن�لم��سمح�بإطلاق�أن�ا��الة�السائدة�طيلة�العقد�التاسع�من�القرن�العإ����تجدر��شارة  

�ال��امج �ا��ارجية، �المديونية �ع�� ��س�ب �ج�ة، �من �أسعار�النفط �وتذبذب �شروط، �التعديل�وتطبيق

لذلك�اغتنمت�فرصة�ارتفاع�سعر�برميل�النفط�واستعادة�التوازنات�ال�لية�من�،�ال�يك���من�ج�ة�أخرى 

وال���تتمثل����المخططات�،�يةأجل�توسيع��نفاق�العام�حيث�أطلقت�سلسلة�من��س�ثمارات�العموم

 .التنمو�ة

 �� �النفطذوتتمثل �أسعار �ارتفاع �جراء �المالية �الوضعية �تحسن ��� �أساسا �العوامل إ����ه

��جن�ية� �الصرف ��احتياطيات �مجالات �عدة �ع�� �لذلك ��يجابية �و��ع�اسات �قياسية مستو�ات

عض�المؤشرات�ال���ساعدت�ع���إطلاق�و�و���ا��دول�التا����،�وال�سديد�المسبق�للمديونية�ا��ارجية

  .ال��امج�التنمو�ة
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  ):��عض�المؤشرات�ال���ساعدت�ع���إطلاق�ال��امج�التنمو�ة2-3جدول�رقم�(

                الوحدة:�مليار�دولار

الديون�

 ا��ارجية

احتياطي�الصرف�

 �جن��

الصادرات�

 النفطية

متوسط�سعر�برميل�

 )النفط(دولار

 السنة

28.315 4.4 20.13 17.8 1999 

25.261 11.90 21.06 28.5 2000 

22.571 17.96 18.53 24.85 2001 

22.642 23.11 18.11 25.24 2002 

23.33 32.94 23.99 29.03 2003 

21.821 43.11 31.55 38.66 2004 

17.191 56.18  45.59 54.64 2005 

 Source : Rapport évolutions de la dettes extérieure de L’Algérie (1994-2004) et Bulletin 

Statistique hors serie2006 de la Banque d’Algérie  ,p73. 

ي�ب�ن�من�خلال�ا��دول�أعلاه�ان�متوسط�أسعار�برميل�النفط�عرفت�ارتفاعا�محسوسا�طيلة�               

� ��2005-2001الف��ة �بلغت �دولار�لل��ميل�54.64حيث �ع، �إيجابا �ا�عكس �ما �الصادرات�و�ذا �قيمة ��

� �من �انتقلت �ال�� �21.06النفطية ��2000مليار�دولار�سنة ��45.59إ�� �2005مليار�دولار�سنة �سمح�، كما

�عدما��2005مليار�دولار�سنة��17.19إ����تخفيض���م�المديونية�ا��ارجيةإ����ارتفاع�العائدات�النفطية

 .1999مليار�دولار�سنة����28.31لت�

        � �سا�م ����ارتفاعكما �النفط �سعر�برميل ��جن���متوسط �الصرف �احتياطيات ��ارتفاع �56.18إ��

 .1999مليار�دولار�سنة��4.4مليار�دولار��عدما��انت��ساوي�

      � �العمومية ��س�ثمارات ��� �التوسع �ع�� �العمومية �السلطات ���عت �المعطيات ��ذه �وإطلاق�ل

� �النفطالتنمو�ةال��امج �العائدات �ارتفاع �سا�م �كما ،� �الف��ة ��� ��ذه��2009-2005ية بمواصلة

� �الف��ة ��� �وصلت �ال�� �المالية �المخصصات ���م �وز�ادة ��2009-�2001س�ثمارات �إ�� مليار�180حوا��

�غية�استكمال��2014-2010مليار�دولار�خلال�ال��نامج�ا��ما�����286دولار،�و�لغت��ذه�المخصصات�

  ية.المشار�ع�السابقة�وال���مثلت�أحد�أ�دافھ�الرئ�س
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  لمبحث�الثا�ي:ا

 )2004-2001أثر�احتياطي�الصرف��جن���ع���تمو�ل�برنامج�دعم���عاش��قتصادي���(

المالية�وكذا���قتصادي،�ومخصصاتھسوف�ن�ناول�����ذا�المبحث�المقصود�ب��نامج���عاش�

 .واستخدامات�احتياطي�الصرف��جن������تمو�لھ،�التقسيم�القطا���ل�ذا�ال��نامج

  :��عر�ف�برنامج�دعم���عاش��قتصاديالمطلب��ول 

يقصد�ب��نامج�دعم���عاش��قتصادي�برنامج��س�ثمارات�العمومية�الذي�أعلن�عنھ�الرئ�س�

� �يوم ��مة �لإطارات �الوطنية �الندوة �افتتاح ��� ��26المخلوع �بمخصصات2001أفر�ل �أولية��، مالية

.�وقد�حددت�%6و�%�5سبة�نمو�سنو�ة�ت��اوح�ب�ن�إ����ول حيث��س��دف�الوص،�مليار�دينار525قدر�ا

 :1أ�دافھ�العامة����العناصر�التالية

 .عدد�ممكن�من�اليد�العاملةأك�������يع���شطة��قتصادية�ال����شغل .1

 .دعم�و���يع�المشار�ع�الصغ��ة .2

 .�س�يل�تمو�ل���شطة��قتصادية .3

 .طة�المحليةتطو�ر�الزراعة�وقطاع�صيد��سماك�ومختلف���ش .4

 .للس�انالمع�������طار المرافق�التعليمية�وتحس�ن���عز�ز�وتطو�ر  .5

  .وإعادة�تأ�يل�الب�ية�التحتية�تمو�ل .6

  المطلب�الثا�ي:�التقسيم�القطا���ل��نامج���عاش��قتصادي

�حيث�تم�تقسيم��ل�قطاع،�أر�عة�قطاعات�رئ�سيةإ����تم�تقسيم�برنامج�دعم���عاش��قتصادي       

 :قطاعوا��دول�التا���يو����ذا�التقسيم�والمبالغ�المخصصة�ل�ل�،�قطاعات�فرعيةإ����رئ����

 

  

  

                                                             
1�- �،� �باشوش �ا��زائرحميد ��� �التنمو�ة �لل��امج �تحليلية �دراسة ��قتصادية �التنمية ��� �ودور�ا �العمومية �أطروحة��س�ثمارات ،

 .238ص���2015/2016،�ا��زائر،3دكتوراه،��لية�العلوم��قتصادية�والعلوم�التجار�ة�وعلوم�ال�سي��،�جامعة�ا��زائر
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  ):�التقسيم�القطا���ل��نامج���عاش��قتصادي3-3جدول�رقم�(

 )الوحدة:�(مليار�دينار

 القطاع 2001 2002 2003 2004 المجموع ةال�سب

وال�يا�ل���شغال�الك��ى  100.07 70.2 37.6 2.0 210.5 40.1

 القاعدية

التنمية�المحلية� 71.8 72.8 53.1 6.5 204.2 38.8

 وال�شر�ة

 الفلاحة�والصيد�البحري  10.6 20.3 22.5 12.0 65.4 12.4

 

 دعم��صلاحات 30.0 15.0 0 0 45.0 8.6

 

 المجموع 205.4 185.9 113.9 20.5 525.0 100

 

�و�جتماعية�المصدر: ��قتصادية �ل��زائر�تقر�ر�الوضعية ،� �الثا�ي �2001السدا��� ��قتصادي�، �الوط�� المجلس

 .87ص�،�و�جتما��

   � �حوا�� �رصد �تم �قد �أنھ �ي�ب�ن �أعلاه �ا��دول �خلال ���عاش�79من �برنامج �مخصصات %من

�وال�شر�ة� �المحلية �التنمية �وقطاع �القاعدية �وال�يا�ل �الك��ى ��شغال �قطا�� �من �ل�ل �قتصادي

� �قدره �ليار�دجم�414.6بمجموع ،� �حوا�� �رصد �تم �لدعم�21فيما �لل��نامج ��جمالية �القيمة �من %

 .البحري �صلاحات�المصاحبة�ل�ذا�ال��نامج�ولقطاع�الفلاحة�والصيد�

   � �الك��ى ��شغال �لقطاع �المالية �المخصصات �تفس�����م �القاعديةيمكن بمتطلبات��وال�يا�ل

�القطاع عرف�تد�ورا�كب��ا����العشر�ة��خ��ة�من�القرن�خاصة�أنھ�،�تدارك�النقائص�الكب��ة�����ذا

 .�خرى كما�أن�للقطاع�دور�كب������دفع�وتحر�ك�القطاعات��قتصادية�،�العشرون

�وال�شر�ة �المحلية �التنمية �قطاع �أما ،� �حوا�� �لھ �خصصت �ال��نامج�40فقد �مخصصات %من

�ا� ��� �ا���وي �والتوازن �ال��وة �خلق ��� �القطاع ��ذا �ودور �أ�مية �التنمية��س�ب �أما �التنموي �انب

 .�قتصاديةال�شر�ة�ف�����ر��ساس����عملية�التنمية�
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أي�ما��عادل�،�مليار�دج�65.4أما�بخصوص�قطاع�الفلاحة�والصيد�البحري�فلم�ينل�سوى�مبلغ�

حيث�،�المبلغ�المخصص�لل��نامج�مقارنة�بالإم�انيات�المالية�المتوفرة����ف��ة�ال��نامجإجما����%�من12.4

و�و�برنامج�،�و�و�ال��نامج�الوط���للتنمية�الفلاحية�2000مت�مراعاة�استفادت�القطاع�الفلا���سنة�ت

 .استفادتھ�من�مشار�ع�القطاعات��خرى ،�مستقل�عن�برنامج���عاش��قتصادي

%موجھ�8.6أي�ب�سبة�،�مليار�دج�45أما�فيما�يخص�المبلغ�المخصص�لدعم��صلاحات�فقدر�ب:

 .ال��نامججراءات�والسياسة�المصاحبة�ل�ذا�أساسا�لتمو�ل�� 

مما�سبق�يمكن�القول�أن�ال�دف�الرئ�����ل��نامج���عاش��قتصادي�يتمثل����رفع�معدلات� 

 .النمو�وتخفيض�معدلات�البطالة

  المطلب�الثالث:�مكونات�برنامج�دعم���عاش��قتصادي

��قتص            ���عاش �دعم �برنامج �ال��ك����� �الفلاحة�تم �قطاع ��� ��نتاجية ���شطة �دعم �ع�� ادي

ومشار�ع�ا��دمات�العمومية�وتحس�ن�مع�شة�،�و��تمام�بالتنمية�المحلية�وال�شر�ة،�والصيد�البحري 

�الس�ان �ال�ادفة، �السياسات �من �بمجموعة �ذلك ��ومرافقة ����إ�� �المسطرة ���داف �تحقيق ضمان

 :1و�مكن�تفصيل�ذلك�فيما�ي��،�ال��نامج

  دعم���شطة��نتاجية�ولا:أ

 .يتعلق��مر��نا�بالأ�شطة��نتاجية�الفلاحية�وأ�شطة�الصيد�البحري 

  :قطاع�الفلاحة�-1

حيث�،�2000من�أجل�مواصلة�ا���ود�ال���انطلقت�مع�المخطط�الوط���للتنمية�الفلاحية�سنة�             

�الفلا�� ��نتاج �ز�ادة �ال��نامج �اس��دف �استقر ، �الفقرو���يع �وم�افحة ��ر�اف �ار�س�ان �تم�، وقد

 :مليار�دج�للقطاع�الفلا����غية�تحقيق�مجموعة�من���داف�أ�م�ا�55.9تخصيص�

 الز�ادة����القدرة��نتاجية�للمنتجات�الفلاحية�و�ا��صوص�الواسعة��س��لاك. 

 ضمان�ا��د��د�ى�من��نتاج�المس��دف . 

 لت��رحماية�المناطق�الرعو�ة�والس�وب�من�ا . 

                                                             
 ،�المجلس�الوط����قتصادي�و�جتما��،�2001قتصادية�و�جتماعية�ل��زائر،�السدا����الثا�ي�تقر�ر�الوضعية���-�1
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 ا��فاظ�ع����را����الفلاحية�واستصلاح�المز�د�من��را����الصا��ة�للفلاحة. 

 تطو�ر�ودعم�أنظمة�الري�من�أجل��قتصاد����الماء�وتوسيع��را����المسقية�والمحافظة�ع���

 . �حواض�المائية�وتوسيع�ا

  ت���يع�البحث�العل���والمؤسسات�الفلاحية�وتحس�ن�وتطو�ر�البدور�والشتلا. 

 وحل�مش�لة�الديون�،�إعادة�تأ�يل�اليد�العاملة����القطاع�الفلا���الر�في�وز�ادة�فرص�العمل

 .للفلاح�ن

 حماية�الس�ول�من�السيول�و�ودية�وظا�رة�انجراف�ال��بة�بال����� . 

 :قطاع�الصيد�والموارد�الصيدية2-

   � �ال��وة �خلق ��� �القطاع ���ا��ذا �يتمتع �ال�� �الكب��ة �الشغل�ورغم�رغم���مية وتوف���مناصب

وجودة����ومن�أجل�تدارك�النقائص�الم،�لا�أنھ�لم�يحظى�بالا�تمام�اللازمإ،��م�انيات�الطبيعية�المتوفرة

� �مبلغ �القطاع�تم�تخصيص �دعم���عاش��قتصادي��9.5ذا �برنامج �قيمة �مليار�دينار�من �أجل�، من

 :التاليةتحقيق���داف�المرجوة�

  قوارب�الصيد�وصيان��از�ادة�عدد�السفن�و. 

 النقل�� �وسائل �بتوف�� �منتجا��م ��سو�ق �ع�� �ومساعد��م �الصيادين �عمل �شروط تحس�ن

 .والت��يد

 ومساعدة�مؤسسات�القطاع،�تقديم�ال�س�يلات�الضر��ية�و�دار�ة. 

 تقديم�الدعم�اللازم�للصندوق�الوط���للصيد�البحري�وتر�ية�المائيات. 

 ومعا��ة�قروض�الصيادين،�الصيد�البحري �س�يل�القروض�المتعلقة�بأ�شطة�. 

 :�التنمية�المحلية�وال�شر�ةثانيا

�من�ر �مجموعة �ع�� �وال�شر�ة �المحلية �التنمية �جانب ��� ��قتصادي ���عاش �دعم كز�برنامج

 :��داف�أ�م�ا

 : المحليةالتنمية�1-

 والبلديةتحس�ن�وصيانة�الطرق�الولائية�. 

 لصا��ة�للشرب�د�بالمياه�اوالر�ط�بالك�ر�اء�وال��. 
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 تطو�ر�شب�ات�الصرف�الص��. 

 خاصة�البلديات�النائية�،�إعادة�تأ�يل�المناطق�المتضررة����ف��ة�ال�سعينات�من�القرن�العشر�ن

 .والم�مشة�والفق��ة

 دعم�المشار�ع�و��شطة��نتاجية. 

 توسيع�وتطو�ر�النقل�وشبكة��تصالات. 

 : �جتماعيةال�شغيل�وا��ماية�2-

 :��ك���ع���برامج�ال�شغيل�ذات�الكثافة�العمالية�وال��ك���ع���مناطق�الفق��ةمن�خلال�ال

  ف��ة�ال��نامج�ةمنصب�شغل���اي�70.000إ����الوصول . 

 دعم�شر�حة�المعوز�ن�و��تمام�بمناطق�الظل. 

 حافلة�للنقل�المدر�������البلديات�الفق��ة�500تأ�يل�مؤسسات�التضامن�مع�تخصيص� . 

 شغيل��غية�تنظيم�سوق�الشغلا�شاء�و�الات�ال�. 

     :تنمية�الموارد�ال�شر�ة�-3

 � �تخصيص �مليار�دج90.2تم �لقطا���، �القاعدية �الم�شأة �ع�� �المحور ��ذا �ال��ك����� �تم حيث

�وال��بية �ال��ة �العل��، �البحث �والتأط���و���يع �ال�يا�ل �حيث �من �وتطو�ر�ا��امعات إ����إضافة،

 .ودعم�قطاع�الشؤون�الدي�ية،�ة���يع���شطة�الر�اضية�وال��ف��ي

  :��عز�ز�ا��دمات�العمومية�وتحس�ن��طار�المع����ثالثا

بالعمران،�حيث�تضمن�التج���ات�ال�ي�لية�المتعلقة�،�دج�مليار �210.5بلغخصص�لھ�مبلغ�ما���

�وذلك�ع���النحو ،�تأ�يل�المناطق�الر�فية�ومناطق�ال�ضاب�العليا�والواحات�والمناطق�ا��ضر�ة�وإعادة

  :التا��

 : بالعمرانالتج���ات�ال�ي�لية�المتعلقة�1-

  المراكز�ا��ضر�ة�الك��ى�وا���البلدياتإ����وتم�توج���ا،�دج�142.9خصص�ل�ا�     

 مليار�دج�31.3الم�شأة�القاعدية�المرتبطة�بالري:�شملت��سعة�مشار�ع�رئ�سية�بت�لفة�. 

 ملياردج54.6خصص�ل�ا�مبلغ��شأة�القاعدية�للسكك�ا��ديدية:�الم. 
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��45.3شغال�العمومية:�احتل�قطاع��شغال�العمومية�م�انة�كب��ة�بمخصصات�اجمالية�قدرت�بحوا��

�رئ�سيا�25مليار�دج�لإنجاز� �مشروعا ���دف�، �ع���المطارات�والموا�ئ�وشبكة�الطرقات حيث�تم�توز�ع�ا

 .�س�يل�حركة��فراد�والبضا�ع�ور�ط��قاليم�والمناطق�ببعض�ا�البعض

  بلغت�تزو� �بت�لفة �بالوسائل�والمعدات�ا��ديثة�للرصد�والمراقبة �الموا�ئ�والمطارات�والطرقات �د

 .قصد�م�افحة�ال��ر�ب�والغش�وحماية��قتصاد�الوط��،�مليار�دج�1.7

 � ��تصالات �ملائم�شبكة �محيط ��� �الباحث�ن �باندماج ��سمح �تكنولوجية �أقطاب �ا�شاء قصد

وأ�م�مشروع�����ذا�المجال�،�جيات��تصالات�ا��ديثةللبحث�وا�شاء�مؤسسات���تم�بتكنولو 

  .مليار�دج��10و�مشروع�المدينة�العلمية�سيدي�عبد�الله�ال���خصص�ل�ا�����ذا�ال��نامج�

 :إعادة�تأ�يل��ر�اف�ومناطق�ال�ضاب�العليا�والواحات-2

�وال�ض ��ر�اف ��� �حرمانا �و�ك�� �الم�مشة �المناطق �تنمية �ال��نامج ��ذا �العليا�اس��دف اب

 .مليار�دج�67.6والواحات�بت�لفة�اجمالية�بلغت�

 :�السياسات�المصاحبة�ل��نامج���عاش��قتصاديرا�عا

��قتصادي ���عاش �و�رنامج �تزامنا �و�صلاحات ��جراءات �من ��سط���مجموعة �تم يمكن�،

  :توضيح�ا�من�خلال�ا��دول�التا��

  دعم���عاش��قتصادي):�السياسات�المصاحبة�ل��نامج�4-3جدول�رقم(

 )(�الوحدة�مليار�دج��������

 القطاعات 2001 2002 2003 2004 المجموع

 عصرنة�إدارة�الضرائب 0.2 2.5 7.5 9.8 20

 صندوق�المسا�مة�والشراكة 5.5 7 5 5 22.5

 ��يئة�المناطق�الصناعية 0.3 0.8 0.5 0.4 2

 صندوق�ترقية�المنافسة�الصناعية 0.3 1 0.7 - 2

 أنظمة�الت�بؤ�ع���المدى�المتوسط�والطو�ل 0.3 0.05 - - 0.08

 المجموع 6.33 11.35 13.7 15.2 46.58

 .18ص�،�مصا���ا���ومة،�)2004-2001ملف�برنامج�دعم���عاش��قتصادي�(لمصدر:�ا
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خلال���صلاحات�المؤسسية�وال�ي�لية�من�منتتضالسياسات�المصاحبة�لل��نامج�قد�يلاحظ�أن�             

�وتطو�ر�ا ��دارات �عصرنة �ومرافق��ا، �المؤسسات �ودعم �الصناعية �المنافسة �وترقية �أجل�، �من و�ذا

 .تفعيل�أليات�السوق�وتحس�ن�ب�ئة���شطة��قتصادية

���زائر�خلال� ��� �العمومية ��س�ثمارات �تمو�ل �ع�� ��جن�� �الصرف �أثر�احتياطي �الرا�ع: المطلب

  )2004- 2001الف��ة�(

برامج�التث�يت�والتعديل�ال�يك���ال���اعتمد��ا�ا��زائر�بدعم�من�الصندوق�النقدي��لقد�أدت

ولك��ا�خلفت�أثارا�اجتماعية�واختلالات�،�تحقيق��عض�التوازنات��قتصاديةإ����الدو���والبنك�العال��

�المفروضة �للشروط �ن�يجة �عميقة ��أدت، �البطالةإ�� �معدل ��ارتفاع �30إ�� %1� �المستوى�� وانخفاض

 .المع�����للس�ان

تم�،�وتراكم��حتياطيات�المالية�الدولية،�2000ع�التحسن����أسعار�الب��ول�بداية�من�سنة�م        

 .ان��اج�سياسة�إنفاقيھ�توسعية

�ا��زائر�ة �ا���ومة �باشر��ا �ال�� ��صلاحات �نتائج �دعم �قصد �تنمو�ة، �برامج �عدة �تب�� ،�تم

�الذي ��قتصادي ���عاش �ب��نامج ��اس��لت �سنة �من �2001يمتد �سنة �2004ا�� �لھ�، �خصصت حيث

 2.أمر��يمليار�دولار��7أي�حوا���،�مليار�دج�525

):�أثر�تراكم�احتياطيات�المالية�الدولية�ع����س�ثمارات�العمومية�والنمو�والبطالة�5-3جدول�رقم(

 )2004-���2001ا��زائر�خلال�الف��ة�(

 السنة 2000 2001 2002 2003 2004

 )متوسط�سعر�برميل�النفط�(دولار�أمر��ي 28.5 24.8 25.5 29.03 38.66

 )احتياطي�الصرف��جن���(مليار�دولار 11.9 17.96 23.1 32.9 43.11

 )�س�ثمارات�العمومية�(مليار�دج 290.2 368.7 448.3 441.0 434.4

 % �س�ثمارات�ع/الناتج�الداخ���ا��ام 7.03 8.72 9.91 7.17 7.06

 %   معدل�النمو��قتصادي 3.8 3.0 5.6 7.2 4.3

 %   معدل�البطالة 30 27.3 25.66 23.72 17.5

 .الماليةومدير�ة�التج����بوزارة�،�الديوان�الوط���للإحصاءالمصدر:� 

                                                             
  .122ص�،الديوان�الوط���للإحصاء،�ومدير�ة�التج����بوزارة�المالية�-�1
 .123صمرجع�نفسھ،��،الديوان�الوط���للإحصاء،�ومدير�ة�التج����بوزارة�المالية�-�2
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من�خلال�ا��دول�أعلاه�نلاحظ�أن�ارتفاع�متوسط�سعر�برميل�النفط�من�سنة�لأخرى�ساعد�            

وال���سا�مت�����،�دولية�ال���من�خلالھ�تم�تمو�ل�برامح��س�ثمارات�العمومية���تراكم��حتياطيات�ال

�البطالة �معدلات �النمو�وانخفاض �معدلات �تحسن ،� �سنة �ش�دت �ال��امج��2000حيث �انطلاق قبل

و�لغ�احتياطي�،�دولار�لل��ميل�28.5الذي�بلغ�،�ا��ماسية�التنمو�ة�تحسن����متوسط�سعر�برميل�النفط

�3.8مليار�دج�و�لغ�معدل�النمو��290.20مليار�دولار�و�لغت��س�ثمارات�العمومية���11.9الصرف��جن��

  . من�المئة�ن�يجة�للت��يح�ال�يك���30ب�نما�بلغ�معدل�البطالة�،�من�المئة

دولار�لل��ميل�ن�يجة�لانخفاض��24.8إ����تراجعا�لمتوسط�سعر�برميل�النفط�2001ش�دت�سنة�      

�� �عقب �العال�� �الطلب ��مر�كية�2001س�تم����11مات �المتحدة �الولايات �ع�� �احتياطي�، �بلغ ب�نما

� ��جن�� �مليار�دولار�17.96الصرف ،� �العمومية �معدل��368.7كما�بلغت��س�ثمارات مليار�دولار�وارتفع

���،�%7.03حيث�بلغ��2000%مقارنة��سنة��8.72إ����الناتج�الداخ���ا��امإ�����س�ثمارات�العمومية

 3.8حيث�بلغ��2000%�مقارنة��سنة����0.8قدره�%�بانخفاض��3ل�معدل�النمو�ح�ن

�سنة       �طفيفا �انتعاشا �سعر�النفط �متوسط �2002ش�د ،� �بلغ �دولار�لل��ميل�25.5حيث و�لغت�،

ح�ن���لت����،�مليار�دولار�5.14مليار�دولار�م��لة�ارتفاعا�قيمتھ��23.1احتياطيات�الصرف��جن���

مليار�،�448.3إ����2001نةس368.7مليار�دج�حيث�ارتفعت�من��78ومية�ارتفاعا�قارب��س�ثمارات�العم

أع���إ����الناتج�الداخ���ا��ام�ارتفاعاإ�������ح�ن���ل�معدل��س�ثمارات�العمومية�2002دج�سنة�

إ����الة%�وانخفض�معدل�البط5.6إ����وارتفع�معدل�النمو ،�%��9.91سبة�خلال��ذا�ال��نامج�حيث�بلغ�

  % .27.3بلغتحيث���2001%�مقارنة��سنة25.66

� �سنة ��� �ليصل�2003أما �النفط ��فارتفع�متوسط�سعر�برميل �محققا��29.03إ�� دولار�لل��ميل

إ����وارتفعت�احتياطيات�الصرف��جن���لتصل،�2002دولار�لل��ميل�مقارنة��سنة��3.03ارتفاعا�قدرب:

و��لت��س�ثمارات�،�2002ليار�دولار�مقارنة��سنة�م�3.87مليار�دولار�محققة�بذلك�ز�ادة�قدر�ا�32.9

���ح�ن�انخفض�،�2002مليار�دج�مقارنة��سنة�7.3مليار�دج�محققة�انخفاضا�قدره��441.0العمومية�

��س�ثمارات ��معدل �ا��امإ�� �الداخل ��الناتج �7.6%و7.17إ�� �للس�ت�ن �التوا���2004و%2003 ،�ع��

واستمرت�معدلات�البطالة�����نخفاض�،�%7.2إ����2003سنة�أع���مستوى�لھ�إ����وارتفع�معدل�النمو 

 .2003سنة��23.72لتصل�
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� �لسنة �2004و�ال�سبة �بلع�، �حيث �ال��نامج �ف��ة �خلال �لھ �مستوى �أع�� �أسعار�النفط �متوسط ش�د

مليار�دولار�محققا�أع���قيمة��43.11إ����وارتفع�احتياطي�الصرف��جن���ليصل،�دولار�لل��ميل�38.66

���ح�ن�بلغت��،�مليار�دولار��286ذه�الف��ة�مما�ساعد�ع���اطلاق�برنامج�دعم�النمو�بمبلغ�قدره�خلال�

� �العمومية ���س�ثمارات �مليار�دج�434.4قيمة �معدل�النمو ، ��وتراجع �%4.3نحو�إ�� وانخفض�معدل�،

  .العمل�مليون�عاطل�عن�1.6%أي�ما��عادل��17.3إ����أد�ى�مستوى�خلال�ف��ة�ال��نامجإ����البطالة
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  المبحث�الثالث:

 )2009-2005ال��نامج�التكمي���لدعم�النمو��قتصادي�(

��قتصادي ���عاش �برنامج �ن�يجة �ال�لية �المستمر�للتوازنات �التحسن �أدى �ارتفاع��، و�فضل

��ا�من�تراكم�وما�نتج�ع،�وتحسن�الوضعية�المالية�ل��ز�نة�العمومية،�أسعار�الب��ول�����سواق�العالمية

التحسن�الملاحظ����إ����بالإضافة،�2004مليار�دولار�سنة��43.1لاحتياطيات�الصرف��جن���ال���قار�ت�

�للمستقبل �التفاؤلية �والنظرة ��قتصادي ��داء �مؤشرات �تكميليا�، �جديدا �برنامجا �ا���ومة أقرت

�خلالھ �من ���دفت �إ�� �برامج �خلال �من �للمواطن �المع���� �المستوى �ا��دمات�تحس�ن �وتوسيع تحديث

من�أجل�اشراك�م����العملية�،�العامة�ال���تمس�مباشرة�الفئات��المحدودة�الدخل�و�المنعدمة�الدخل

�نتاجية�وذلك�بت�و�ن�رأس�المال�ال�شري�من�خلال�الت�و�ن�والتعليم�والتدر�ب�واستخدام�تكنولوجيا�

 . ة�علام�و�تصال�والتكنولوجيا�ا��ديثة��والرعاية�ال��ي

  المطلب��ول:��عر�ف�برنامج�دعم�النمو��قتصادي

�متعلق�بالف��ة�(    �)2009-�2005و�برنامج�تنموي ،:� �يوم �عنھ �07أعلن بمخصصات��2005أفر�ل

� �قدر�ا �4203مالية�أولية �أي�حوا�� �مليار�دولار�55مليار�دج �للاس�ثمارات�، �مواصلة �ال��نامج وجاء��ذا

�بر  �خلال �من �انطلقت �ال�� �رغم�العمومية �جيدة �نتائج �حقق �الذي ��قتصادي ���عاش �دعم نامج

 .محدودية�مخصصاتھ�المالية

وعند�إضافة�،�1مليار�دولار��114لقت�بلغت�المخصصات�المالية�ل�ذا�ال��نامج�عند���ايتھ�حوا���

المبالغ�المخصصة�لل��نامج�ن�التكميلي�ن�ا��اص�ن�بمناطق�ا��نب�وال�ضاب�العليا�فقد�تجاوزت�قيمتھ�

 . 2مليار�دولار�180مليار�دج�أي�أك���من��13809

   المطلب�الثا�ي:�محتوى�ال��نامج�التكمي���لدعم�النمو��قتصادي

�الما�� �با��انب �يتعلق �فيما �وا�� �تطور �النمو��قتصادي �لدعم �التكمي�� �تم���ال��نامج وقد�،

  :تمحور��ذا��خ���حول�خمس�محاور�أساسية���

  

                                                             
  .283ص�،كرهمرجع�سبق�ذحميد�باشوش،��-�1
 .293،�ص�مرجع�سبق�ذكره�سعودي�عبد�الصمد، -�2
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 )2009-��2005نامج�التكمي���لدعم�النمو��قتصادي�():�مضمون�ال6-3جدول�رقم(

 الباب المبالغ�المالية�المخصصة�مليار�دج (%) ال�سبة

 تحس�ن�ظروف�مع�شة�الس�ان 1908.5 45.5

 �ساسية�الم�شآتتطو�ر� 1703.1 40.5

 دعم�التنمية��قتصادية 337.2 08

 تطو�ر�ا��دمات�العمومية 203.9 04.8

 كنولوجيا��تصالتطو�ر�ت 50 01.1

 المجموع 4202.7 100

  .7-6ص�ص��،�2005أفر�ل�،�مصا���رئاسة�ا���ومة،�ملف�ال��نامج�التكمي���لدعم�النموالمصدر:�

�مجموعة�              �عن �النمو��و�عبارة �لدعم �التكمي�� �ال��نامج �أن �يلاحظ �أعلاه �ا��دول �خلال من

الكب��ة�وال���تم�تقسيم�ا��ش�ل��سمح�بإنجاز�العديد��نظرا�للمخصصات�المالية،��س�ثمارات�ال��مة

 . تحس�ن�مع�شة�المواطن�وتطو�ر�الب�ية�التحتية�وال�يا�ل��ساسيةإ����وال�����دف�،من�المشار�ع

 :وفيما�ي���نفصل�محتو�ات�أبواب��ذا�ال��نامج�ع���النحو�التا��     

  :�تحس�ن�ظروف�مع�شة�الس�انأولا

%من�الغلاف�الما����جما����45.5مليار�دج�أي�ب�سبة��1908.5مبلغ�ما���قدره��خصص�ل�ذا�الباب      

  ا��دول�التا�مقسمة�ع���مجموعة�من�المحاور�المو��ة���،�لل��نامج�التكمي���لدعم�النمو

 ):�محاور�باب�تحس�ن�ظروف�مع�شة�الس�ان�والمبالغ�المخصصة�ل�ا7-3جدول�رقم(

 الوحدة�مليار�دينار                                                                           

 محاور�باب�تحس�ن�ظروف�مع�شة�الس�ان المبالغ�المالية

 السكنات 555

 ا��امعة 141

 ال��بية�الوطنية 200

 التكو�ن�الم�� 58.5

 ال��ة�العمومية 85
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 تزو�د�الس�ان�بالماء�(خارج��شغال�الك��ى) 127

 والر�اضة�الشباب 60

 الثقافة 16

 إيصال�الك�ر�اء�والغاز�للبيوت 65

 أعمال�التضامن�الوط�� 95

 تطو�ر��ذاعة�والتلفز�ون  19.1

 ت�العبادةإنجاز�م�شآ 10

 عمليات���يئة��قليم 26.4

 برامج�بلدية�للتنمية 200

 تنمية�مناطق�ا��نوب 100

 تنمية�مناطق�ال�ضاب�العليا 150

 .7ص،�2005أفر�ل�،�مصا���رئاسة�ا���ومة،�ل��نامج�التكمي���لدعم�النمو��قتصاديملف�االمصدر:�

�شملت�مختلف�                 �الس�ان�قد �مع�شة �ظروف �باب�تحس�ن �أن �أعلاه�نلاحظ �ا��دول �خلال من

�المجالات �بالسكنات، �المتعلقة �المخصصات �ارتفاع �أيضا ��و�لاحظ �ل���م��555إ�� �نظرا �و�ذا مليار�دج

ألاف�وحدة�سكنية�بمختلف��10مليون�و�1ب���لعدد�الوحدات�السكنية�المتوقع�إنجاز�ا�والمقدرة�ب�الك

حيث�بلغت�مخصصا��ا�،�كما�يلاحظ�ا�تمام�بقطاعات�التعليم�العا���وال��بية�والت�و�ن�الم��،�الصيغ

� �حوا�� �مليار�دج�400المالية �وتج����، �المؤسسات �من �إنجازه �الم��مج �للعدد �نظرا �او�ذا �يلاحظ�، كما

�المحلية �التنمية �مشار�ع �ع�� �ال��ك�� �وال���، �العليا �وال�ضاب �ا��نوب �بمناطق �ا��اص و��تمام

 . استفادت�أيضا�من�برنامج�ن�تكميلي�ن�خاص�ن���ذه�المناطق

  :�تطو�ر�الم�شآت��ساسيةثانيا

نظرا�لأ�مي��ا�بال�سبة�،�سيةع���تطو�ر�الم�شأة��سا�2000ركزت�السلطات�العمومية�منذ�سنة�            

ولتدارك���ز�ا��عد��عرض�ا�للتخر�ب�����ل�المناطق����ف��ة��زمة��منية�،�ل�ل�القطاعات��قتصادية

�البلاد �ش�د��ا �ال�� ،� �ل�ا �رصدت ��1700حيث �يمثل �ما �أي ��جما���40.5مليار�دج �الما�� �الغلاف �من %

 :���ا��دول�أسفلھ�حيث�تم�توز�ع�ا�ع���المحاور�المو��ة،�لل��نامج
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  �ساسية�الم�شآت):�يو���محاور�باب�تطو�ر�8-3جدول�رقم(

  )الوحدة:�(مليار�دج��

 �ساسية�الم�شآتمحاور�باب�تطو�ر� المبالغ�المخصصة

 قطاع�النقل 700

 قطاع��شغال�العمومية 600

 قطاع�الموارد�الماشية�السدود�والتحو�لات 393

 قطاع���يئة��قليم 10.15

 المجموع 1703.15

 .7ص،�2005أفر�ل�،�مصا���رئاسة�ا���ومة،�ملف�ال��نامج�التكمي���لدعم�النمو��قتصاديالمصدر:�  

�أعلاه�أن�باب�تطو�ر�                �ا��دول �خلال �من ����(�الم�شآتي�ب�ن �من���1200ساسية�والمتمثلة �لم

مشروع�ترامواي�ا��زائر�واقتناء�التج���ات��انجاز ،�ك�ر�ة�السكك�ا��ديدية�للشمال،�السكك�ا��ديدية

�بھ �ا��اصة �ا��ديدة، �المطارات �ومشار�ع ��إطلاق، �السيار�شرق �الطر�ق �مسافة�–مشروع �ع�� غرب

��لم�1216 �وتطو�ر�، �تأ�يل �إعادة �والولائية6000برنامج �الوطنية �الطرقات �من �كم �صيانة�، برنامج

 .مشار�ع�السدود�والتحو�لات�المائية�الك��ى)،�مطار�20تحديث�،�كم�من�الطرق�بمختلف�المناطق7000

  :�باب�دعم�التنمية��قتصاديةثالثا

   :المبالغ�المخصصة�للمحاور�المب�نة����ا��دول�أسفلھ،�يتضمن�باب�دعم�التنمية��قتصادية        

  ):�محاور�باب�دعم�التنمية��قتصادية9-3جدول�رقم�(

 مليار�دولار�الوحدة:�����

 محاور�باب�دعم�التنمية��قتصادية ية�المخصصةالمبالغ�المال

 قطاع�الفلاحة�والتنمية�الر�فية 300

 قطاع�الصناعة 13.5

 قطاع�الصيد�البحري  12

 ترقية��س�ثمار 4.5

 السياحة 3.2

 المؤسسات�الصغ��ة�والمتوسطة 4

 المجموع 337.2

 .8ص�،�2005أفر�ل�،���ومةمصا���رئاسة�ا�،�ملف�ال��نامج�التكمي���لدعم�النموالمصدر:�
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مليار�دج��300ركز��ذا�الباب��ش�ل�كب���ع���قطاع�الفلاحة�والتنمية�الر�فية�حيث�خصص�لھ�مبلغ� 

و�ذا��س�ب���تمام�الكب���الذي�أولتھ�الدولة�،�%�من�المخصصات�المالية�ل�ذا�الباب90أي�ما��عادل�

،���والر�في�واس��اتيجية��من�الغذا�يمن�خلال�سياسة�التجديد�الفلا��2000للقطاع�بدءا�من�سنة�

كما�تضمن��ذا�الباب�القطاعات�ذات�العمالة�الكثيفة�وال���تخلق�ال��وة�و�سا�م����عملية�التنمية�

 .والسياحة�قتصادية�كقطا���الصناعة�

  باب�تطو�ر�ا��دمة�العمومية�را�عا:

ت�العمومية�ضمن�ال��نامج�التكمي���لدعم�مليار�دج�يباب�تطو�ر�ا��دما�203.9تم�تخصيص�مبلغ�      

� �حوا�� �يمثل �ما �خلال�5النمو�أي �من �ذلك �توضيح �و�مكن �ال��نامج �ل�ذا �المخصص �الما�� �المبلغ �من %

  :ا��دول�أسفلھ

  ):�باب�تطو�ر�ا��دمة�العمومية�وتحدي��ا10-3جدول�رقم(

 الوحدة���مليار�دينار����

 لعموميةمحاور�باب�تطو�ر�ا��دمة�ا المبالغ�المخصصة

 العدالة 34

 الداخلية 64

 المالية 65

 التجارة 2

 ال��يد�والتكنولوجيات�ا��ديدة�للإعلام�و�تصال 16.3

 القطاعات��خرى�للدولة 22.6

 .8ص،�2005أفر�ل�،�مصا���رئاسة�ا���ومة،�ملف�ال��نامج�التكمي���لدعم�النموالمصدر:�

�باب �محاور �أن �أعلاه �ا��دول �خلال �من �شمل��نلاحظ �قد �وتحدي��ا �العمومية تطو�ر�ا��دمة

و�ذا�،�مختلف�ال�يئات�والمرافق�ال���ل�ا�علاقة�مباشرة�با��ياة�اليومية�للأفراد�و�ال�شاط��قتصادي

 .ومواكبة�التطورات�ا��اصلة����العالم،�الرغبة����عصرنة�قطاع�ا��دمات�العمومية�المقدمةإ����راجع
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 )2009-2005صرف��جن���ع���تمو�ل��س�ثمارات�العمومية����الف��ة�(المطلب�الثالث:�أثر�احتياطي�ال

دولار�لل��ميل�سنة��38.66حيث�بلغت�،�ع���إثر�تحسن�متوسط�أسعار�النفط�����سواق�الدولية           

2004� �احتياطي�الصرف��جن��، �تراكم ��مما�ساعد�ع�� �مليار�دولار43.11إ�� �مؤشرات�، كما�ساعدت

�ا �جاء��قتصاد �النمو�والذي �لدعم �التكمي�� �ال��نامج �طلاق �ع�� �البطالة �النمو�ومعدل �كمعدل ل�لية

  :)�وا��دول�الما���يو���ذلك2005-2001تكملة�ل��نامج�دعم���عاش��قتصادي�للف��ة�(

):�أثر�احتياطي�الصرف��جن���ع����س�ثمارات�العمومية�والنمو�والبطالة�خلال�11-3جدول�رقم�(

 )2009- 2005(الف��ة�

 السنة 2005 2006 2007 2008 2009

 متوسط�سعر�برميل�النفط�(دولار) 54.64 65.80 74.95 99.9 62.2

 احتياطي�الصرف��جن���(مليار�دولار) 56.18 77.78 110.18 143.10 148.91

 �س�ثمارات�العمومية�(مليار�دج) 672.5 794.5 1177.6 1440.8 1425.5

 الناتج�الداخ���ا��ام�(مليار�دج) 7562 8500.6 9352.9 11043.7 9996.8

 %�س�ثمارات�ع�/الناتج�الداخ���ا��ام 8.89 9.34 12.59 13.04 14.25

 %معدل�النمو 5.9 1.7 3.4 2.4 1.6

 %معدل�البطالة 15.3 12.3 13.8 11.3 10.2

 .مدير�ة�التج����بوزارة�المالية�والديوان�الوط���للإحصائياتالمصدر:�

دولار��54.64بلغ��2005نلاحظ�أن�متوسط�سعر�برميل�النفط�سنة�،�من�خلال�ا��دول�أعلاه          

�لل��ميل ،� ��جن�� �الصرف �احتاطي �بلغ �ح�ن ��س�ثمارات��،مليار�دولار���56.18 �قيمة �وصلت ب�نما

��لت��سبة����ح�ن�،�مليار�دج�7562ب�نما�بلغ�الناتج�الداخ���ا��ام�،�مليار�دج�672.5إ����العمومية

%��بز�ادة�قدر�ا�5.9حقق�معدل�النمو�،�%�كما8.89الناتج�الداخ���ا��ام�إ�����س�ثمارات�العمومية

 .%15.3إ����وانخفض�معدل�البطالة�ليصل�2004مقارنة��سنة��،�1.6%

�بال�سبة�لسنة�           دولار�أمر��ي�محققا�ارتفاعا��65.80فبلغ�متوسط�سعر�برميل�النفط��،�2006أما

�ق ��10.24دره �للسنة �سعر�ال��ميل �بمتوسط �مقارنة �2006دولار�أمر��ي �احتياطي�، ��� �ارتفاعا صاحبھ

�ليصل ��جن�� ��الصرف ��77.78إ�� �قدر�ا ��سنة�12.58مليار�دولار�بز�ادة ،�2005مليار�دولار�مقارنة

�العمومية ��س�ثمارات �قيمة ��ووصلت ��794.5إ�� �قدر�ا �بز�ادة �مقارن�22مليار�دج ��سنة�مليار�دج ة
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،�مليار�دج�93.86مليار�دج�محققا�ز�ادة�قدر�ا��8500.6إ����وارتفع�الناتج�الداخ���ا��ام�ليصل،�2005

وانخفض�،�%�9.34الناتج�الداخ���ا��ام��رتفاع�لتصل�ا��إ����وواصلت��سبة��س�ثمارات�العمومية

حيث�انخفض�بقيمة�قدر�ا��%1.7إ����أد�ى�قيمة�لھ�منذ�انطلاق�برامج�التنمية�ليصلإ����معدل�النمو 

 .% ��12.3إوانخفض�معدل�البطالة��،�2005%��مقارنة��سنة�4.2

� �لسنة �بال�سبة �2007أما �ليصل، ��رتفاع ��� �سعر�ال��ميل �متوسط ��واصل دولار��74.95إ��

� �قار�ت ��10لل��ميل�بز�ادة �2006دولار�لل��ميل�مقارنة��سنة ��جن�ية�، �الصرف �احتياطيات �بلغت ب�نما

و�لغت�قيمة�،�2006مليار�دولار�مقارنة��سنة��25.13حيث�حققت�ز�ادة�قدر�ا�،�دولار�أمر��ي�110.18

� �العمومية ��1177.6س�ثمارات �قدر�ا �بز�ادة ��371.1مليار�دج ��سنة �مقارنة �2006مليار�دج �ح�ن�، ��

 مليار�دينار.9352.5ا��ام�بلغت�قيمة�الناتج�الداخ���

إ����وحقق�معدل��س�ثمارات�العمومية،��2006رنة��سنةمليار�دج�مقا�852.3أي�بز�ادة�قدر�ا�

أما�معدل�النمو�،�2006%مقارنة��سنة�3.26أي�بز�ادة�قدر�ا�%�12.5مة�قدر�ا�الناتج�الداخ���ا��ام�قي

 %.13.8إ����ةوانخفض�معدل�البطال،�2006%مقارنة��سنة��100%�أي�تضاعف�ب�سبة�3.4فحقق�

دولار��25.4دولار�لل��ميل�أي�بارتفاع�قدره��99.9ر�برميل�النفط�فش�د�متوسط�سع،�2008أما�سنة�        

� ��سنة �مقارنة �2007لل��ميل ،)� �الف��ة �-2000ش�دت �)2008جو�لية �من�، �غ���مسبوقة �سعر�ة طفرة

�استمرار���ا �ومدة �شمول�ا �نطاق �اساع �حيث �ذل، ��كو�عود �إ�� �السوق �والطلب–أليت وحركة�-العرض

 :التاليةوالعوامل�،�و�حتياطيات�النفطية�وتوقعات�العرض�والطلب،�المخزون

-1� �النفط: �ع�� �والطلب �العالمي �ش�د�ا�النمو��قتصادي �ال�� �السعر�ة �الطفرة �جذور �ارجاع يمكن

 )2007-2002النمو�العال����ست�نا�ي����الف��ة(إ����أسواق�النفط�����ذه�الف��ة

� �والنامية �الصاعدة ��قتصاديات ��� �حفز�النمو�السر�ع �ع���فقد �الطلب �ز�ادة �ا��صوص �وجھ ع��

  . 20031مليون�برميل�يوميا�مقارنة��سنة��3ز�ادة�قدر�ا��2004فلقد�ش�د�الطلب�العال���سنة�،�النفط

،�أن�بلدان�أو�ك�لا��سيطر�ع���سوق�النفطإ�����ش����ناسياسة�أو�ك����إدارة�امدادا��ا�النفطية:�-2

�ع����سب �بلدان�خارج�أو�ك �استحواذ �ظل ��� �منوذلك ��ة �رأس�ا�إجما�� �العالمية�وع�� �النفط امدادات

حيث�أثب�ت�أ��ا�تلعب�دورا�أساسيا����ادار��ا�لإمدادات�أقطار�ا�،�مليون�برميل�يوميا�12روسيا�بحوا���

                                                             
�عنمذجة�المعزوز�لقمان،��-�1 خلال�الف��ة��varلاقة�ب�ن�أسعار�النفط�الدولية�وأسعار�صرف�العملات��رت�از�ة�باستخدام�نماذج�الـ

  .95-94،�ص�ص�16العدد،�ا��زائر،�جامعة�سكيكدة،�مجلة��صلاحات��قتصادية�و�ندماج�����قتصاد�العال��،�)�199-2013(
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�الف��ة�( �ل��دئة��سعار�طوال �فاعلة �)2008-�2000عضاء�ومسا�مة �القرارات�، �سلسلة�من من�خلال

1فقا���ركة�السوق بز�ادة�أو�تخفيض��مدادات�و 
. 

����،�مليار�دولار143.10إ����تراكم�احتياطي�الصرف��جن���ليصلإ����أدت�الطفرة�السعر�ة                    

� �بلغ ��110.18ح�ن �قدر�ا �ز�ادة �مليار�دولار�32.92مليار�دولار�محققا ��س�ثمارات�، �بلغت �ح�ن ��

� �ا�1440.8العمومية �����ذا �أع���قيمة �ل��نامجمليار�دج�و�� �ا��ام�ليصل، �الناتج�الداخ�� إ����وارتفع

�قدر�ا�11043.7 �ز�ادة �حقق �النمو�حيث �لدعم �التكمي�� �ال��نامج �ف��ة �خلال �قيمة �أع�� �و�� ملياردج

1960.02�� ��سنة �مقارنة �2007دج �العمومية، ��س�ثمارات �معدل ���ل �ح�ن ���� �الداخ���إ�� الناتج

إ�������ح�ن�انخفض�معدل�النمو�ليصل،�2007مقارنة��سنة�%�4.7محققا�ز�ادة�قدر�ا�%.�13.04ا��ام�

  %. 11.3وانخفضت�معدلات�البطالة�لتصل�ا��،�2007%�مقارنة��سنة�1:ـب�%�محققا�انخفاضا�قدر2.4

دولار�لل��ميل�و�عزى��62.2إ����فانخفض�متوسط�سعر�برميل�النفط،�2009أما�بال�سبة�لسنة�  

أزمة�إ����العالم�بتحول�اإ����ت�الولايات�المتحدة��مر�كية�ومن�ثمأزمة�الر�ن�العقاري�ال���ضر�إ����ذلك

�5.81مليار�دولار�محققا�ز�ادة�قدر�ا�148.91إ����وواصل�احتياطي�الصرف�بال��اكم�ليصل،�مالية�عالمية

أما�الناتج�الداخ���،�ملياردج1425.5و�لغت��س�ثمارات�العمومية�،�مليار�دولار�مقارنة�بالسنة�الماضية

�ا�� �فبلغ ��9996.8ام �قدر�ا �بقيمة �منخفض �مليار�دج�1046.9مليار�دج ��س�ثمارات�، �معدل وارتفع

ب�نما�انخفض�،�%�و���أع���قيمة�خلال�ف��ة�ال��نامج14.25الناتج�الداخ���ا��ام�ليبلغ�إ����العمومية

�النمو  ��معدل �العمومية1.6إ�� �برامج��س�ثمارات �انطلاق �منذ �قيمة�لھ �%م��لا�أد�ى ح�ن���ل����،

   % .10.2:ـب�معدل�البطالة�أد�ى�قيمة�لھ�خلال�ف��ة�ال��نامج�ن�بمعدل�قدر

  .ال��نامجساعدت�الوفرة�المالية�����ذه�الف��ة����التوسع�����س�ثمارات�العمومية�خلال��ذا�     

  

  

  

  

  

                                                             
 .95،�صسبق�ذكرهمرجع�معزوز�لقمان،��-�1
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  المبحث�الرا�ع:

 )2014-2010برنامج�توطيد�النمو��قتصادي�(

��قت      �إثر��زمة �ع�� �سنة �العالمية �2008صادية �حيث�، �العال�� ��قتصاد �أداء ��زت وال��

�البطالة �معدلات �وارتفعت �حادا �انخفاضا �الدول �النمو�للكث���من �معدلات �انخفضت �أدى، إ����مما

�العودة ��ضرورة ��زمةإ�� ��ذه �لتجاوز �الدول �قبل �من �العام ��نفاق ��� �التوسع �تقلص�، �أدى كما

 .العمومية�عتماد�ع���الموارد�المحلية����تمو�ل��س�ثمارات��إ����س�ثمارات��جن�ية

استقرت�أسعار�النفط�عند�مستو�ات�مرتفعة�حيث�وصل�متوسط�سعر�برميل�النفط�سنة�  

2010�� �دولار��عدم�80.4إ�� �استقر�سنة ��2009ا ��62.1عند �المخاوف�ورصدت�دولار، �سمح�بتجاوز مما

 ).2014-2010نمو�(مخصصات�مالية�كب��ة�ل��نامج�توطيد�ال

 )2014-2010المطلب��ول:��عر�ف�برنامج�النمو��قتصادي�(

حيث�تمت�دراستھ�والمصادقة�،�جاء��ذا�ال��نامج�مواصلة�لسلسلة�ال��امج�ال���انطلقت�سابقا

:� �بتار�خ �24عليھ �الوزراء�2010ماي ��عد�اجتماع�مجلس ،� �قدر�ا �أي�21.21بمخصصات�مالية ملياردج

 .دولارمليار��286حوا���

و�ذا�من�حيث�،����م����تار�خ�ا��زائر�منذ��ستقلال،�)2014-2010و�عت���برنامج�توطيد�النمو�(      

حيث��س��دف��ذا�ال��نامج�استكمال�المشار�ع�،�الغلاف�الما���المخصص�لھ�و��م�المشار�ع�ال���تضم��ا

مليار�9700وقد�خصص�لھ�مبلغ��،خاصة����مشار�ع�السكة�ا��ديدية�والطرق�والمياه،�ا��اري�إنجاز�ا

� �حوا�� �أي �مليار�دولار130دج ،� ��إطلاقمع �بمبلغ �جديدة ��11534اس�ثمارات �حوا�� �أي �156مليار�دج

 .مليار�دولار

 )2014-2010المطلب�الثا�ي:�مضمون�برنامج�دعم�النمو��قتصادي�(

أدرجت�،�لتنمو�ةبمجموعة�كب��ة�و�امة�من�المشار�ع�ا،�)2014-2010جاء�برنامج�توطيد�النمو�(

  .��دافل�ل�محور�م��ا�مجموعة�من�،����ش�ل�محاور 
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 )2014-2010):�محاور�برنامج�دعم�النمو��قتصادي�(12-3جدول�رقم�(

 المحور  المشار�ع

 .ثانو�ة�850إكماليھ�و�1000م��ا�،�م�شأة�تر�و�ة 5000 -

 .سر�ر����قطاع�التعليم�العا��400.000مقعد�بيداغو���و 600.000- 

 .مؤسسة�للتعليم�والت�و�ن�الم�ني�ن300-

 .م�شأة�قاعدية���ية 1500-

 .مليو�ي�وحدة�سكنية-

 .توصيل�مليون�ب�ت��شبكة�الغاز�الطبي��

 .سكن�ر�في�بالك�ر�اء�220.000تزو�د�-

 .منظومة�لتحو�ل�المياه�25سد�و�35انجاز�-

 .م�شأة�قاعدية�موج�ة�للشب�بة�والر�اضة 5000-

 

 

 .لمجا�دين�والشؤون�الدي�ية�والثقافة�و�تصالمشار�ع�لقطاعات�ا-

 .مليار�دج�لتوسيع�وتحديث�الطرقات�والموا�ئ100تخصيص�-

 .مليار�لتحديث�وتوسيع�شبكة�السكك�ا��ديدية�2800تخصيص�-

 .تحديث�ال�يا�ل�القاعدية�للمطارات-

 .مدينة�بخطوط�ال��امواي�14تحس�ن�النقل�ا��ضري�وتج����-

 .قليم�والب�ئةمليار�دج�ل��يئة��500-

 .مليار�دج�لتطو�ر�ا��ماعات�المحلية�والمصا����دار�ة1800-

 تحس�ن�التنمية�ال�شر�ة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�القاعدية� �الم�شأة تطو�ر

�وتحس�ن� و�ساسية

 ا��دمة�العمومية

 

 .مليار�دج�لمواصلة�برامج�ومشار�ع�دعم�التنمية�الفلاحية�والر�فية 1000-

 .سسات�الصغ��ة�والمتوسطةمليار�دج�ل��قية�المؤ 150-

و�س�يل�القروض�البنكية�لإنجاز�محطات�جديدة�،�دعم�التنمية�الصناعية-

�المؤسسات� �وتحديث �الب��وكيماو�ة �الصناعة �وتطو�ر �الك�ر�اء لتوليد

 .العمومية

���ر���� 350- �الم�� ��دماج �ومرافقة �مناصب �وا�شاء �ل���يع مليار�دج

�وتنمية� �دعم برنامج

 �قتصاد�الوط��
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 .عم�ا�شاء�المؤسسات�الناشئةا��امعات�ومراكز�الت�و�ن�الم���ود

 

�العل��250- �البحث �دعم ،����� ��علام �أج�زة �واستعمال �التعليم و�عميم

 .داخل�مؤسسات�التعليم�و���المرافق�العمومية

 

  تطو�ر�اقتصاد�المعرفة

 

 

 

 

 .11-9ص�ص�،�مصا���رئاسة�ا��م�ور�ة،�)2014-2010ملف�برنامج�توطيد�النمو��قتصادي�(�المصدر:  

�ال�شر�ة  �الموارد �لقطاع �أولو�ة �أعطى �ال��نامج ��ذا �أن �نلاحظ �ا��دول �خلال �من �ظ�ر�، حيث

� �المحور ��ذا �مخصصات ��سبة �بلغت �حيث ��خرى �المحاور �حساب �ع�� �جليا �من49.5ذلك إجما����%

�ال��نامج ��ذا �مخصصات ،� �ب�سبة �التحتية �الب�ية �محور �%31.5يل��ا �تنمية�ي، �دعم �برامج �محور ليھ

من�،�مليار�دج�250و�حل�را�عا�محور��قتصاد�المعر���بمبلغ�،�مليار�دج��1500قتصاد�الوط���بمبلغ�

� ��علام �أج�زة �واستعمال �التعليم �و�عميم �العل�� �البحث �دعم �ال��بو�ة�����خلال �المؤسسات داخل

  .والمرافق�العمومية

  )2014-�2010قتصادي�للقطاع�ا��قيقي����ا��زائر�():�معدلات�النمو�13-3جدول�رقم�(

  الوحدة�ال�سبة�المئو�ة  

  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  2.5  8.2  7.2  11.6  4.9 %معدل�النمو����القطاع�الفلا���

  3.9  4.1  5.1  3.9  3.4  %معدل�النمو����القطاع�الصنا���

  6.8  6.8  8.2  5.2  8.9  %معدل�النمو����قطاع��شغال�العمومية

  8  8.5  6.4  7.3  7.3  %معدل�النمو����قطاع�ا��دمات�

  .151ص،�2014،�بنك�ا��زائر،�التقر�ر�السنوي�التطور��قتصادي�والنقدي�ل��زائر�المصدر:
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������� �جدول �ع�� �و�الاعتماد �السابق �ا��دول �خلال �للف��ة�من �النمو��قتصادي �دعم �برنامج محاور

  �1لات�النمو�القطاعية��التا��:تحليل�معد�)�يمكن2010-2014(

مليار�دينار�جزائري�و���قيمة�جد�مرتفعة�تتجاوز�ما��1000خصص�ل�ذا�القطاع�القطاع�الفلا��:��-1

إلا�أن�ذلك�لم�،�مليار�دينار�400كدعم�مباشر�والذي�قدر�بحوا����2001استفاد�منھ�القطاع�منذ�سنة�

ذي���ل�معدلات�نمو�موجبة�ولك��ا�ذات�تذبذب��سا�م�بالش�ل�ال�ا������تطو�ر�حركية��ذا�القطاع�ال

وذلك�لعدم�وجود�اس��اتيجية��،�2014سنة��2.5و�ان�أقل�ا�،�2011سنة��%�11.6كب���وصل�أقصا�ا�

�لتغ��� �الكب��ة �التأث��ات �والنمو�متجاوزة �التطور �لھ �تضمن �الفلاحة �قطاع ��شاط �ل�ا �يخضع وا��ة

 �� ��ذه �غياب �ظل ��� �تبقى �ال�� �المناخية ��ك���تأث���الظروف �العامل ��� �س��اتيجية ��ذا��� �شاط

مثل�قطاع�الموا�����،�كما�يمكن�إرجاع�التذبذب�للقطاعات�ا��زئية�،�ة�لتك�التقلباتالقطاع�والمفسر 

  وتر�ية��بقار�والصيد�البحري�ال���مازالت��عتمد�ع���الطرق�البدائية�����سي���ا.

�و�المستقبل�لدفع���لة�النمو��قتصادي����ا��زائر��عت����ذا�القطاع�ا��يوي�القطاع�الصنا��:�-2

� �مباشر�قدر�بحوا�� �دعم �للقطاع �ال��نامج�650وخصص �ف��ة �مليار�دينار�خلال �ب���يص�، �قمنا وإذا

�قدر�بـ �سنوي �بمتوسط �إيجابية �معدلات �حققت �نجد�ا �الصنا�� �القطاع �النمو��� و�و��%4.1لمعدلات

�ديد�والصلب�و�سمنت�طفرة�كب��ة���دف�اس��داف�بناء�وعرف�قطاع�ا�،�أع���متوسط�ب�ن�ال��امج

�مليو�ي�سكن �السيارات�والشاحنات، ��ناك�توجھ�كب���ل��كيب �كما �استمرار����تحقيق�، ��ناك �أن كما

  معدلات�سلبية����قطاع�ا��لود�وال�سيج.

��قطاع-3 �العمومية: ��شغال �قطاع �العمومية�عد �خلال�أك�����شغال �نمو �معدلات �حقق قطاع

�6448إ����إلا�أ��ا�ا�سمت�بالتذبذب�رغم�ما�خصص�لھ�من�أرصدة�مالية�وصلت،�)2014-2001لف��ة(ا

لكن�المقارنة�ما�خصص�من�قطاع�من�ج�ة�وما�حقق�من�ناتج�إضا���من�ج�ة�أخرى�ي��ز�،�مليار�دينار

يزال�يتم���وجود�فجوة�كب��ة�تدل�ع���أن��نفاق�ع����ذا�القطاع�والذي�يتمثل�����س�ثمار�العام�لا�

�الكفاءة ��عدم ،� �النمو��قتصادي �معدل �بلغ �سنوي �والبناء�وكمتوسط �العمومية ��شغال �قطاع ��

7.2%.  

�كب���و�و �ا��دمات:�قطاع-4 �تحسن �القطاع ����عرف �المع�شة �مستوى �تحسن �ع�� �،�ا��زائر�دليل

�ا��يل�الثالث �من�خلال�خدمات �قطاع��تصالات�والتكنولوجيا ��� �خاصة �فيم، �يخص�قطاع�كذلك ا

�القطاع�وتوسع�استعمالھ����ميدان�الصناعة�والفلاحة ،�التأمينات�واستعمال�منتجات�جديدة�����ذا
                                                             

�دسعو �-  1 �الصمد، �عبد �سعودي �بلقاسم، �ا��زائري ي ��قتصاد �تنو�ع ��� �العمومية ��س�ثمارات �برامج �النمو��دور �معدلات ورفع

  .69-68،�ص�ص�2016ول،�العدد�� جامعة�المسيلة،�ا��زائر،�،�مجلة�اقتصاديات��عمال�والتجارة،�)2001-2014(
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� �النقل �قطاع �يخص �فيما �أما �انطلاق �خلال �من �وسائلھ �العاصمةفتعددت ��� �ال��امواي ،�استعمال

�قسنطينة �وو�ران، �جاءو�و�، �ا���ما �ال��نامج ��� �العمومية �ا��دمة �تحس�ن �محاور �ما����� وعرف�،

  .%7.6)�معدل�2014-2001متوسط�النمو����قطاع�ا��دمات����ا��زائر�خلال�الف��ة�(

 )2014-2010المطلب�الثالث:�أ�داف�وخصائص�برنامج�توطيد�النمو��قتصادي�(

��جتما�� �ا��انب �ع�� �ال��نامج ��ذا �ال��ك����� �تم �مع�شة�، �ظروف �بتحس�ن ��عاق �ما خاصة

  1:�م�أ�داف��ذا�ال��نامج�ماي��ومن�أ،�المواطن�اليومية

 من�خلال�تأ�يل�الموارد�ال�شر�ة�حسب�احتياجات�سوق�العمل،�دعم�التنمية�ال�شر�ة. 

 تقليص��سبة�البطالة�باستحداث�مناصب�الشغل. 

 تحس�ن�ظروف�مع�شة�المواطن����المناطق�النائية�بفك�العزلة. 

  اطنإعطاء�دفعة�قو�ة�للقطاع�الص���وتحس�ن�المستوى�الص���للمو. 

 تقديم�الدعم�ل��ماعات�المحلية�وأسلاك��من�وا��ماية�المدنية. 

 ا��ار�ةمواصلة�ا���ود�واستكمال�المشار�ع�. 

 بتوسيع�قاعدة�المشار�ع�السكنية،�إعادة��عتبار�لل�سيج�العمرا�ي. 

 العامةتحس�ن�ا��دمات�. 

 ية�و�عبئة�تكنولوجيا�وذلك�من�خلال�تجنيد�منظومة�التعليم�الوطن،�ال��وض�بالاقتصاد�المعر��

 .المعلومات�و�تصال�ودعم�تطو�ر�البحث�العل��

 تطو�ر�مناخ��س�ثمار�وذلك�من�خلال�تحس�ن�إطار��س�ثمار�ومحيطھ. 

 تطو�ر�المحيط��داري�والقانو�ي�والقضا�ي�والما���للمؤسسة. 

 مواصلة�التجديد�الفلا���وتحس�ن��من�الغذا�ي. 

 ناعة�التقليديةتثم�ن�القدرات�السياحية�والص. 

 تثم�ن�الموارد�الطاقو�ة�والمنجمية. 

قامت�السلطات�الوطنية�بوضع�مجموعة�من�ال��ت�بات�لضمان�عدم�المساس�بالأملاك�العامة�وترشيد� 

 2النفقات�العمومية�وا��فاظ�ع����ملاك�العامة�وذلك�من�خلال�

 مشروعل�تنفيذ�أي�وتوفر�الوعاء�العقاري�قب،��ن��اء�من�الدراسة�التكنو�اقتصادية. 

                                                             
  .11-10ص�ص��)،�مصا���رئاسة�ا��م�ور�ة2014-2010ملف�برنامج�توطيد�النمو��قتصادي�(�-�1
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 را������ �ع�� �ا��فاظ �مع �العمومية �التج���ات �لإنجاز�برامج �المطلو�ة �العقار�ة ��وعية �عبئة

 .الزراعية

 سر�ع�إجراءات�الصفقات�وكذا�اح��ام��جراءات����مجال�النفقات�العمومية�. 

-2010خلال�الف��ة�المطلب�الرا�ع:�أثر�احتياطي�الصرف��جن���ع���تمو�ل��س�ثمارات�العمومية�

2014 

    )� �ا��ما��� �ال��نامج �بداية �)2014-2010مع �بوت��ة�، �التوسع ��� �العمومية ��س�ثمارات استمرت

 بارتفاع�متوسط�أسعار�النفط�وتراكم�احتياطي�الصرف��جن���وا��دول�الموا���يو���ذلك،�متصاعدة

العمومية�والنمو�والبطالة�خلال��):�أثر�احتياطي�الصرف��جن���ع����س�ثمارات14-3جدول�رقم(

 )2014- 2010الف��ة�(

     

  ����بوزارة�المالية�والديوان�الوط���للإحصاءمدير�ة�التج�المصدر:

� �بلغ �أسعار�الب��ول �متوسط �أن �نلاحظ �أعلاه �ا��دول �خلال �محققا��80.2من دولار�لل��ميل

مليار�دولار��162.22إ����أما�احتياطي�الصرف��جن���فو�ل،�2009دولار��مقارنة��سنة18ارتفاعا�قدره��

���ح�ن�بلغت�قيمة��س�ثمارات�العمومية��،�2009رنة��سنةمليار�دولار�مقا�12.31محققا�ز�ادة�قدر�ا�

أما�بال�سبة�للناتج�الداخ���،�2009مليار�دينار�مقارنة��سنة��83.1مليار�دج�محققة�ز�ادة�قدر�ا��1508.6

� �قدر�ا �ز�ادة �فحقق ��1994.8ا��ام ��سنة �مقارنة �2009مليار�دج �النمو�، �معدل �محققا�3.6وحقق %

،�2009%�مقارنة��سنة�0.6وش�د�معدل�البطالة�انخفاضا�قدره�،�2009نة�%مقارنة��س2ز�ادة�قدر�ا�

  .%10محققة��سبة�قدر�ا

� �لسنة �بال�سبة ��2011أما �سعر�النفط �متوسط �دولار�لل��ميل�112.9فش�د �بلغ�، �ح�ن ��

ب�نما�،�2009مليار�دولار�مقارنة��سنة��20مليار�دولار�محققا�ز�ادة�قدر�ا�182.2احتياطي�الصرف��جن���

 السنة 2010 2011 2012 2013 2014

 (متوسط�سعر�برميل�النفط�(دولار�أمر��ي  80.2 112.9 111 109.5 100.2

 (احتياطي�الصرف��جن���(مليار�دولار 162.22 182.22 190.66 194.01 178.93

 (س�ثمارات�العمومية�(مليار�دج�  1508.6 1544.8 1761.9 1632.8 1667.2

 (الناتج�الداخ���ا��ام�(مليار�دج 11991.6 14588.5 16208.7 16643.8 17228.6

 �س�ثمارات�ع�/الناتج�الداخ���ا��ام 12.5 10.58 10.87 9.81 9.85

 معدل�النمو 3.6 2.9 3.4 2.8 3.8

 معدل�البطالة 10 10 11 9.8 10.6
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،�2010مليار�دج�مقارنة��سنة��38.2مليار�دج�محققة�ز�ادة�قدر�ا��1544.8بلغت��س�ثمارات�العمومية�

��و��ل �قدره �النمو�انخفاضا ��0.7معدل ��سنة �2010%مقارنة �ع���، �البطالة �معدل �حافظ �ح�ن ��

 % .�10سبة�

� �لسنة �2012بال�سبة ،� �قدره �طفيفا �انخفاضا �الب��ول �سعر�برميل �متوسط لار�دو �1.9ش�د

� ��سنة �مقارنة �2012لل��ميل ،� ��جن�� �الصرف �احتياطي �بلغ �ح�ن �ز�ادة����190.22 مليار�دولار�محققا

مليار��1761.9أما��س�ثمارات�العمومية�فقد�واصلت�����رتفاع�حيث�بلغت�،�مليار�دولار�8.44قدر�ا�

�دج ،� �قدر�ا �ز�ادة �محققة �ال��نامج ��ذا �خلال �قيمة ��عت���أع�� ��سنة�م�217.1وال�� �مقارنة ليار�دج

2011� ،� �النمو�فبلغ �معدل �3.4أما �قدر�ا �ز�ادة �محققا %0.5� ��سنة �مقارنة %2011� �معدل��، و��ل

 .%�مقارنة�بالسنة�الماضية1البطالة�ز�ادة�طفيفة�قدر�ا�

دولار�لل��ميل��1.5ش�د�متوسط�سعر�برميل�النفط�انخفاضا�طفيفا�قدره��2013بال�سبة�لسنة�

�3.35ارنة�بالسنة�الماضية����ح�ن�ش�د�احتياطي�الصرف��جن���ارتفاعا�قدره�دولار�مق�109.5محققا�

���ح�ن�انخفضت�،�2012مليار�دولار�سنة��190.66مليار�دولار�ب�نما�بلغ��194.01حيث�بلغ�،�مليار�دولار

%��ب�نما�بلغ�معدل�البطالة�2.8و�لغ�معدل�النمو�،�مليار�دج�1632.8إ����قيمة��س�ثمارات�العمومية

  . %�و�و�أد�ى�معدل�منذ�انطلاق�برامج��س�ثمارات�العمومية9.8

� �لسنة �بال�سبة �2014أما ،� �قدره �تراجعا �النفط �سعر�برميل �متوسط دولار�لل��ميل��9.3فش�د

�178.93إ����مليار�دولار �194.01وش�د�احتياطي�الصرف�انخفاضا�من�،�دولار�لل��ميل�100.2حيث�بلغ�

مليار�دج��64.4مليار�دج�محققة�ز�ادة�قدر�ا��1697.2س�ثمارات�العمومية�و�لغت�قيمة�� ،�مليار�دولار

%�و�و�أع���معدل�خلال��ذا�ال��نامج�محققا�3.8وارتفع�معدل�النمو�ليحقق�،�مقارنة�بالسنة�الماضية

%�مقارنة��سنة����0.8ح�ن���ل�معدل�البطالة�ارتفاعا�قدرة�،�2013%�مقارنة��سنة�1ز�ادة�قدر�ا�

  .%�10.6حيث�بلغ�2013
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 المبحث�ا��امس

)2019-2015برنامج�النمو�ا��ديد�(  

تب�ت�برامجا�للاس�ثمارات�،����2001إطار�استكمال�عملية�التنمية�ال���باشر��ا�ا���ومة�سنة�

�تطبيق�محاولات� �ع�� �العمل �ثم �قيد��نجاز�ومن �ال���تمت�و�خرى�لازالت �م��ا �تم�اطلاق�ا العمومية

�بالاقتصاد �لل��وض �الوط���جديدة ،� �للاس�ثمار�للف��ة �العمومي �ال��نامج �إطلاق �تم �2019-2015حيث

�5600مليار�دولار�مع�أرصدة�لصندوق�ضبط��يرادات�والمقدرة�ب:�200بفضل�احتياطي�صرف�قارب�

 .1مليون�دولار3وديون�أجن�ية�لا�تتجاوز�،�مليار�دج

 ):�2019-2015المطلب��ول:��عر�ف�برنامج�النمو�ا��ديد�(

�262والذي�رصدت�لھ�الدولة�حوا���،��ذا�ال��نامج�استكمالا�لما�جاءت�بھ�ال��امج�السابقة�جاء 

قصد�ادماج��قتصاد�الوط������محيطھ�ا��ار���والتخلص�التدر����من�التبعية�لقطاع�،�مليار�دولار

 .المحروقات

 ):�2019-2015لمطلب�الثا�ي:�مضمون�برنامج�النمو�ا��ديد(ا

مليار�دولار��262والدي�رصدت�لھ�نحو��2019-20015الرئ�سية�ل��نامج�التنمية�للف��ة�تتمثل�المحاور�    

 :و��

  :�محور�تطو�ر��قتصاد�الوط��أولا

والتخلص�تدر�جيا�من�التبعية�،�و�ذا�من�خلال�اندماج��قتصاد�الوط������المحيط�ا��ار�� 

نو�ع��قتصاد�وتوسيع�ال�سيج�الصنا���ترقية��س�ثمار�وتإ����و�ذا�بان��اج�سياسة���دف،�للمحروقات

�السياحة �قطاع �الفلا���وترقية �وتطو�ر�القطاع �وتر ، �م��امنا �المس�� ��ذا �العمومي�و��ون شيد��نفاق

 .ا���ومةوعمليات�الدعم�ال���تقوم���ا�

  ���العمومية::�محور�ترقية�وتحس�ن�ا��دمة�ثانيا

�السك�� �انجاز�ال��نامج �ج�ود �مواصلة �خلال �من ��جتماعية��،وذلك �الم�اسب �ع�� والمحافظة

وترقي��ا�مما��سا�م����تحس�ن�مستوى�مع�شة�الس�ان��ش�ل�دائم�وتثم�ن�عملية�امتصاص�الفوارق�

  .�قليمية�وترقية�مس���التنمية�المتوازنة�ب�ن�مناطق�البلاد
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 :�ا���امة�وترقية�الديموقراطية�ال�شاركيةثالثا

 :��إل���دف��ذا�ال��نامج�����ذا�المجا    

 ترسيخ�الديموقراطية�ال�شاركية�من�خلال�فتح�قنوات�ا��وار�و�تصال�، 

 عز�ز�استقلالية�العدالة�وم�افحة��افة�أش�ال�الفئات��جتماعية��، 

 محار�ة�جميع�أش�ال�الب��وقراطية�، 

 العمل�ع���اشراك�المجتمع�المد�ي�����سي���الشؤون�المحلية�وتجسيد�اللامركز�ة����ال�سي��. 

 )2019-2015طلب�الثالث:�أ�داف�محاور�برنامج�النمو�ا��ديد�(الم

 :��إ��دف��ذا�ال��نامج�

 تنو�ع��قتصاد�ونمو�الصادرات�خارج�قطاع�المحروقات�، 

  معدلات�مقبولة�للناتج�الداخ���ا��امإ����الوصول�، 

 دائمةاستحداث�مناصب�شغل�. 

 ترشيد�التحو�لات��جتماعية�%مع�مواصلة�السياسة��جتماعية�للدولة�ع7بلوغ��سبة�نمو����

 .وتوج��ا�لمستحق��ا�فقط

 الت�و�ن�المتخصص�للموارد�ال�شر�ة�وفق�متطلبات�سوق�الشغل�والتأ�يل�المستمر�، 

 وخلق�ال��وة،����يع��س�ثمارات�المنتجة�، 

 تحس�ن�مناخ��عمال�والعمل�ع���ترقية�الشراكة�ب�ن�القطاع�العام�وا��اص�المح���و�جن���، 

  القرار�من�عصر� �ع�� �اللامركزي �الطا�ع �واطفاء �الب��وقراطية �وم�افحة ��قتصادية ��دارة نة

 .جيدةأجل�ضمان�خدمة�عمومية�

  المطلب�الرا�ع:�أثر�احتياطي�الصرف��جن���ع����س�ثمارات�العمومية�ومعدل�النمو�والبطالة�

 )2019-2015خلال�الف��ة�(

�استمرار�           �ال��نامج ��ذا �النفطصاحب �سعر�برميل �انخفاض ��قتصادي�، �الوضع �تدارك ولأجل

�ا���ومة ��بادرت ���دفإ�� �ال�� ��جراءات �من �مجموعة ��تب�� �العموميةإ�� �النفقات �ترشيد �تم�، وكنھ

� �بتار�خ �ال��نامج ��ذا �حساب �2016د�سم���31قفل ��س�ثمارات�، �برنامج �باسم �حساب �فتح وتم

والذي��عطي�صورة�وا��ة�ع���انخفاض�تمو�ل�برامج�،�مليار�دج�300:ـب�العمومية�والمتضمن�مبلغ�قدر
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كما�،�حيث�تم�تجميد��ل�المشار�ع�ال���لم�تنطلق،�)2019-�2017س�ثمارات�العمومية�خلال�الف��ة�(

صاحب�ذلك�العديد�من��جراءات�ال���تدخل�ضمن�سياسة�ترشيد�النفقات�العامة�من�خلال��ل��ام�

� �ال�� �الضرور�ة ��ولو�ةبالعمليات �طا�ع �تك���� �ل�ا�، �تطمح ��انت �ال�� ���داف �سيؤثر�ع�� �ما و�ذا

  .ال��امج�خاصة�ما��علق�بالنمو�وال�شغيل

�رقم(  �خلال�15-3جدول �والبطالة �والنمو �العمومية ��س�ثمارات �ع�� �الصرف �احتياطي �أثر :(

 )2019-2015الف��ة(

 السنة 2015 2016 2017 2018 2019

 )متوسط�سعر�برميل�النفط�(دولار�أمر��ي 49.49 40.76 52.51 69.78 64.05

 )احتياطي�الصرف��جن���(مليار�دولار 159.91 144.10 97.33 85.20 62.0

 )�س�ثمارات�العمومية�(مليار�دج 1587.4 1527.3 1588.3 1602.13 1577.12

 )دجالناتج�الداخ���ا��ام�(مليار� 16702.1 17406.8 18530.32 21924.56 22312.22

 �س�ثمارات�ع�/الناتج�الداخ���ا��ام 9.49 8.77 8.57 7.30 7.05

 معدل�النمو 3.7 3.3 1.4 1.5 1.2

 معدل�البطالة 11.2 10.5 12.3 11.7 11.4

 .بنك�ا��زائر،�التقار�ر�السنو�ة�للتطور��قتصادي�والنقدي�ل��زائرالمصدر:�

�أعلاه�نلاحظ�انخفاض�متوس         �ا��دول �خلال �من ���ل �النفط�حيث �أسعار�برميل دولار��49.49ط

�زمة��قتصادية�العالمية�إ����و�رجع�ذلك،�2016سنة��40.76إ����ب�نما�انخفضت�2015لل��ميل�سنة�

�أدى �مما �العال�� ��قتصاد �عصفت ��ال�� �للر�ود�إ�� �ن�يجة �النفط �ع�� �العال�� �الطلب انخفاض

� ��سعار�لتحقق �وانتعشت �دولا ��52.51قتصادي. ��وارتفعت�2017ر�سنة �إ�� دولار�لل��ميل��70حوا��

و�عود�ذلك�لتعا����قتصاد�العال���من��زمة�العالية�واستقرت�متوسطات��سعار�سنة�،�2018سنة�

 .دولار�لل��ميل�64.05عند��2019

�العالمية       ��سواق ��� �أسعار�النفط �إثر�تراجع �ع�� ،� ��نفاق ��� �التوسعية �السياسة واصلت�وان��اج

�144.10إ����لتنخفض�2015مليار�دولار�سنة�160فبلغت�حوا���،�احتياطيات�الصرف��جن������التآ�ل

مليار�دولار�حيث�انخفضت��97.33محققة��2017وش�دت�انخفاضا�كب��ا�سنة�،�2016مليار�دولار�سنة�
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�وانخفضت،��2018مليار�دولار�سنة�85.20إ����وواصلت��نخفاض�لتصل،�قيم��ا�بحوا�����مليار�دولار

 .و���أد�ى�قيمة�ل�ا�خلال��ذه�الف��ة�2019مليار�دولار�سنة��62حوا���إ���

،�2015مليار�دج�سنة��1587.4حيث���لت�،�تم��ت��ذه�الف��ة�بالتذبذب�����س�ثمارات�العمومية     

��وانخفضت ��1527.3إ�� �سنة �دج �2016مليار ،� ��1588.3و�لغت �سنة �دج �2017مليار ووصلت�،

  .2019مليار�دج�سنة�1577.12إ����وتراجعت،�دج�وال����عت���أع���قيمة�خلال��ذه�الف��ة���1602.13إ

      � ���ل �حيث �الف��ة ��ذه �خلال ��رتفاع ��� �ا��ام �الداخ�� �الناتج �سنة��16702.1واصل مليار�دج

 . 2019مليار�دج�سنة��2015،�22312.22

ب�نما�،�2015%�سنة�3.7حيث���ل�،�من�سنة�لأخرى ش�د�معدل�النمو�تذبذبا�خلال��ذه�الف��ة�       

� ���3.3ل �سنة %2016� �النمو ، �معدل ��وانخفض �1.4إ�� �1.5و% �التوا���2018و2017%سن�� ،�ع��

��وانخفاض �1.2إ�� �سنة %2019� �معدل�النمو ، ��� �ال��اجع ��و�عود��ذا ����معدل�نمو�قطاع�إ�� ال��اجع

�السوق  ��� �أسعار�الب��ول �لانخفاض �ن�يجة �الدولية�المحروقات �قطاع�، �النمو�خارج �معدل وانخفاض

 .المحروقات

   % .12.3%و10.5حافظت�معدلات�البطالة�خلال��ذه�الف��ة�ع���معدلا��ا�ب�ن�       
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   صل�الثالثفخلاصة�ال

طبقت�ا��زائر�مجموعة�من��صلاحات�الذاتية�المدعومة�من�قبل�الصندوق�النقدي�الدول�                  

��ش��ا�يوالبن ��قتصاد �من �إثر��نتقال �ع�� �العال�� ��ك �الب��ولية�إ�� �الصدمة ��عد �السوق اقتصاد

وال���زادت�من�حدة�خدمة�الدين�ا��ار���حيث�اعتمدت�ا���ومة����تمو�ل�،�1986العكسية�لسنة�

�باءت�بالفشل �القروض��جن�ية�وال�� �عن�طر�ق �التنمو�ة �المخططات �حل، �التفك����� �استد�� ول�مما

 .جديدة

�العشر�ن�نوعا�من�              �القرن �من �التاسع �العقد ���اية �الك���مع ��قتصاد �مؤشرات �عرفت �أن �عد

��ستقرار ،� �سنة �بداية ��� �أسعار�الب��ول �تحسن �وا��ارجية��2000ومع �الداخلية �المؤشرات وتحسن

�العمومية �السلطات �بادرت �الوط�� ��للاقتصاد �� إ�� �من �سلسلة ��� ��نطلاق �العمومية ،�1س�ثمارات

�القطاعات� �مختلف �شملت ��س�ثمار�ة �والورشات �المشار�ع �من �كب��ة �مجموعة �طر�ق �عن وذلك

�والغاز �الك�ر�اء �وشب�ات �والسدود �والطرقات �وال��ة ��التعليم ��نتاجية�، ���شطة ����يع وكذا

�والفلاحية �الصناعية �ال، �وتوف���الب�ية �المواطن �مع�شة �مستوى �تحس�ن �أجل �الضرور�ة�من تحتية

  .للأ�شطة��قتصادية��ش�ل��سمح�بز�ادة�الناتج�الداخ���ا��ام�وتنمية�جميع�القطاعات

�المتواصلة �التنمو�ة �ال��امج �من �مجموعة �ش�ل �ع�� �جاءت �العمومية ��س�ثمارات �ل��،�ذه

�محددة� �المشار�ع �من �مجموعة �بدوره �محور ��ل �يتضمن �المحاور �من �مجموعة �يحوي �تنموي برنامج

  ���داف.���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

)� ��قتصادي ���عاش �برنامج �من ��ل ��� �التنمو�ة �ال��امج ��ذه �تمثلت �)2004-2001وقد ثم�،

الذي��ان�مواصلة�لل��نامج��ول�لكن�بمحصصات�و ،�)2009-2005تلاه�ال��نامج�التكمي���لدعم�النمو�(

     -2019)2015(ا��ديد�)�وأخ��ا�برنامج�النمو�2014-2010ثم�تلاه�برنامج�توطيد�النمو�(،�مالية�أك��
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�جن���ع����س�ثمارات�

العمومية����ا��زائر�
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  تم�يد:

�الطالب ���س�� �سابقا�إ�� �بنا��ا �تم �الفرضيات �من �لاختبار�جملة �القيا��� ��قتصاد استخدام

�الدراسةللإجاب �إش�الية �ع�� �ة �الدراسات�، �وكذا ��قتصادية �النظر�ة �إليھ �وصلت �ما �من وانطلاق

السابقة�س�تم�استخدام��عض��ساليب��حصائية�لاختبار�مدى�تطابق�فرضيات�النظر�ة��قتصادية�

�نتائج�كمية�دقيقة��ساعد�متخذي�القرار�وصا����السياسات�ع��إ����مع�الواقع�العل���وكذا�الوصول 

�التخطيط��قتصادي ��� �القرار�السليم �اتخاذ �الصرف��جن����، �أثر�احتياطي �مدى �قياس حيث�س�تم

)� �ا��زائر�خلال ��� � �العمومية ��س�ثمارات �)2020-1990ع�� ،� �نماذج �ع�� �بالاعتماد �نحدار�وذللك

  .ا��طي�المتعدد

  ثلاث�مباحث:إ����الفصل�الرا�ع:�الدراسة�القياسيةك�س�تم�تقسيم�و�ناء�ع���ذل���

  �مفا�يم�حول��نحدار�ا��طي�المتعدد�:�ول المبحث�

  )2020- 1990دراسة�قياسية�للاس�ثمارات�العمومية�واحتياطي�الصرف��جن���(:�المبحث�الثا�ي

 اختبارات�استقرار�ة�السلاسل�الزمنية�:الثالثالمبحث�
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  المبحث��ول:

 مفا�يم�حول��نحدار�ا��طي�المتعدد

�متغ���مستقل�إن  �بأك���من �ظا�رة �تأث���أي �ع�� �عام ��ش�ل �مب�� ��قتصادية �ا��ياة �واقع و�،

�د �استعلغرض �الظا�رة ��ذه �و�تحليل �راسة �الطالب ��و�ان �و�الذي �المتعدد ��نحدار�ا��طي بنموذج

�ال�سيط �لنموذج��نحدار�ا��طي �امتداد�طبي�� �عن�استعمال�، �النا��� �الوضع ��عا�� متغ�����حيث

  ل�لتفس���تباين�المتغ���التا�ع����معادلة��نحدار�الواحدة.مستق

  المطلب��ول:�طبيعة�النموذج�ا��طي�المتعدد�وفرضياتھ

  أولا:�طبيعة�النموذج�ا��طي�المتعدد

و�عدد�من�����س�ند�النموذج�ا��طي�المتعدد�ع���اف��اض�وجود�علاقة�خطية�ب�ن�متغ���تا�ع� 

� �المستقلة ,��المتغ��ات ��, … ���� �ا��طأ �حد ����و �لـ �بال�سبة �العلاقة ��ذه من���و�ع���عن

  من�المتغ��ات�المستقلة�بالش�ل���ي:�� المشا�دات�و

�� = �� + ����� + ����� + ⋯ + ����� + ��  

  1التعب���عنھ����صورة�مصفوفات��الآ�ي:و�مكن�

�

��

��

⋮
��

� = �

1��� ���
… ���

1��� ���
… ���

⋮ ⋮ … ⋮
1��� ��� … ���
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  و�اختصار:

�(�,�) = �(�,���)�(�+�,�) + �(�,�)  

  أن:حيث�

,�:�شعاع�عمود�من�الدرجة�(�   ؛� ع���مشا�دة�للمتغ���التا�ع���)�يحتوي�1

                                                             
1 -Régis Bourbonnais, Econométrie, 5ème édition, Paris, 2004, p 50. 
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�الدرجة�� �من �مصفوفة :(�, � + 1)� �المستقلة�و�عمود�ا��ول�، �المتغ��ات �ع���مشا�دات تحتوي

  يحتوي�ع���قيمة�الواحد�ال��يح�ليمثل�ا��د�الثابت؛

�:�شعاع�عمود�من�الدرجة�(� +   لم�المطلوب�تقدير�ا؛يحتوي�ع���المعا،�)1,1

,�:�شعاع�عمود�من�الدرجة�(�   يحتوي�ع����خطاء�العشوائية.،�)1

  ثانيا:�فرضيات�النموذج�ا��طي�المتعدد

لتقدير�معلمات�النموذج�ا��طي�المتعدد�لا�بد�من�توفر�مجموعة�من�الفروض��ساسية�و���� 

  �التا��:

(��)�وي�صفر�أي�أن�القيمة�المتوقعة�لمتجھ�ا��طأ��سا:�1الفرضية��و�� =   آخر:و�ش�ل���0

�(��) = � �

��

��

⋮
��

� = �

�(��)

�(��)
⋮

�(��)

� = �

0
0
⋮
0

� = 0 

  ت�ون�قيم�المتغ��ات�المستقلة�متغ��ات�غ���عشوائية�وإنما�ي�ون�ل�ا�قيم�ثابتة.�الفرضية�الثانية:

�الثالثة �تب�:الفرضية �الصفر�و�ثبات �مساو�ة �(التغاير) �المش��ك �التباين �العناصر�العشوائية�وقيمة اين

،�ال���تخص�نموذج��نحدار�العام�للمجتمع�تمتلك�نفس�التباين� ���ع����ذا�أن�جميع��ضطرابات�

�و�لكن� �ثابت �مقدار�عددي ��ساوي ��ضطرابات �جميع �تباين �فإن �م�ساو�و�عليھ �تجانب �ذات �أ��ا أي

  �ذا��ف��اض��الآ�ي:إ����)�و�ل�ذا�يرمز ���(

���(�) = �(���) = ���. ��  

)���لأن�(الواحد�فنحصل�ع���نفس�التباين�و �عبارة�عن�عدد�ثابت�مضرو�ا���)����أي�أن�( 

  تحتوي�ع���عناصر�قطر�ة�مساو�ة�للواحد�و���ال����ش�ل�ثبات�التباين��عد�عملية�الضرب.

�الرا�عة:الفرض ��ية �المستقلة �المتغ��ات �قيم �جميع �عن �ا��طأ �حد �استقلالية �التعب���واصطلاحا يمكن

  )�ع���النحو�التا��:����ل�من�()�و ��عن�شرط�التباين�المش��ك�ب�ن�(

                                                             
  .136،�ص�ذكره�بقع���بخيت،���ر�فتح�الله،�مرجع�س�حس�ن�-  1
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���(��, ���) = �[��(��� − � ��)] 

���(��, ���) = �(��, ���) − � ���(��) 

���(��, ���) = �(��, ���) = 0 

 حيث:

�(���) = ���  

�ا��امسة: �المشا�دات��الفرضية �عدد �أن �كما �المستقلة �المتغ��ات �ب�ن �تامة �خطية �علاقة ��ناك ل�س

)��ساوي�xبة�مصفوفة�البيانات�()�رتnحيث�أن�(�يجب�أن�يز�د�ع���المعلمات�المطلوب�تقدير�ا�أي�أن:

و��ذه�الفرضية�،�)n)�ا��د�الثابت�و����أصغر�من�عدد�المشا�دات�(1)�زائد�(kعدد�المتغ��ات�المستقلة�(

)� �المصفوفة �مع�وس �إيجاد �لضمان �جدا �رتبة����ضرور�ة �يجعل �الفرض ��ذا �انتفاء �أن �إذا (

ال����ستخدم����ا��صول�ع���المقدرات����)����و�بالتا���فإن�رتبة�(،�)k+1)�أقل�من�(Xالمصفوفة�(

)� �من �أقل �بدور�ا �الصغرى �المر�عات �بمش�لة�k+1طر�قة ��س�� �ما ��س�ب �عكس�ا �إيجاد �و�لا�يمكن (

  �رتباط�ا��طي�المتعدد�و�بالتا���لا�يمكن�ا��صول�ع���المقدرات�المر�عات�الصغرى�العادية.

  ملاحظة:

  )�التالية:��ن�تحقق�الفروض��ساسية�ا��اصة�بـ�(من�خلال�الفرضيات�السابقة�لا�بد�م 

�� → �(0, � ���) 

  1المطلب�الثا�ي:�تقدير�معلمات�النموذج�ا��طي�المتعدد

من�خلال�و�ذا��ستخدم�طر�قة�المر�عات�الصغرى����تقدير�معلمات�النموذج�ا��طي�المتعدد� 

القيمة�ا��قيقية�أقل�ما�خطاء�ب�ن�القيمة�المقدرة�و ات�� إيجاد�تقدير�للشعاع�الذي�يجعل�مجموع�مر�ع

  يمكن�أي:

��� � ��
�

�

���

= ��� �(� − �� )�

�

���

 

                                                             
  .151-146،�ص�بق�ذكرهس�محمد�لطفي�فرحات،�مرجع�-  1
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��� � ��
�

�

���

= ��� �(� − �� )(� − �� )

�

���

 

��� � ��
�

�

���

= ��� ��� 

  حيث�أن:

  :�عبارة�عن�شعاع�البوا��.�

  :�عبارة�عن�منقول�شعاع�البوا��.��

  حيث:

�

��

��

⋮
��

� 

��� = [��, ��, … , ��] = ��
� + ��

� + ⋯ + ��
� 

= � ��
�

�

���

 

�����  لدينا:�
� = ������  

 بما��ساو�ھ����المعادلة�نجد:�����و�تعو�ض�قيمة�

��� � ��
�

�

���

= ����� − ��� �
�
�� − ��� � 

 

  الصفر�نجد:إ����و�أخذ�المشتقة��و���للمعادلة�بال�سبة�لشعاع�مع�مساواتھ 

� ∑ ��
��

���

���
= 2� �� + 2� ���� = 0 ⟹ � � = (���)����� 
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 k+1)�ذات�البعد�(���تا��:�المصفوفة�(وح���ي�ون�ل�ذه�المعادلة�حل�يجب�تحقق�الشرط�ال 

k+1� �الصفر�و ) �عن �يختلف �ومحدد�ا �غ���شاذة �ت�ون �حيث �للقلب �بالش�ل�قابلة �صياغ��ا �مكن

  المصفو���كما�ي��:

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ � � ��� � ��� … � ���

� ��� � ��� � ������ … � ������

� ���

⋮

� ������

⋮

� ���
�

⋮

…
⋱

� ������

⋮

� ��� � ������ � �� �� � ��
… � ���

�

⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
��

��

��

⋮
��⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ � ��

� �����

� �����

⋮

� ��� ��⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

  وعليھ�تكتب�الصيغة�التقدير�ة�للنموذج�ا��طي�العام�كما�ي��: 

�� = ��
� + ��

� ��� + ��
� ��� + ⋯ + ��

� ��� + ��  

  تخدام�أحد�الطرق�التالية:ولإيجاد�تقدير�المعالم�النموذج�المج�ولة�يمكن�اس 

��حيث�يمكن�أن�تحل��ذه�المعادلات�بواسطة�قاعدة�كرايمر�ل��صول�ع���قيم�(�طر�قة�المحددات:
��(

  من�المعلمات؛

��نحراف: �أو�ما��طر�قة ��نحرافات �أسلوب �باستخدام ��نحدار�المتعدد �تقدير�معاملات �يمكن حيث

  صلية�عن�وسط�ا�ا��سا�ي.�س���بالمتوسطات�أي��نحرافات�القيم�� 

)�وضرب�القيم�ال������أما�تباين��ذا�التقدير�فيمكن�ا��صول�عليھ�باستخدام�مقلوب�المصفوفة�(

و�،�������قيمة�تباين�معالم�و�����[��(���)]��نحصل�عل��ا����المحور�ا��اص���ذه�المصفوفة

�������ذلك�لأن:� = ���(���)��  

و�عد�استخدام�ا��اسوب�فقد�أصبح�من�الس�ل�ا��صول�ع���مختلف�ا��سابات�و�ذا�عن� 

منھ�لا��ستخدم��ذه�الصيغ����و ��Excel�،SPSS�،Eviewsطر�ق�استخدام�ال��مجيات��حصائية�مثل:�

 1ا��انب�التطبيقي�حيث�تم�عرض�ا�لمعرفة�كيفية�عمل��نحدار�المتعدد.

                                                             
  .150،�ص�سبق�ذكره،�مرجع���ر�فتح�الله�،�حس�ن�ع���بخيت��-  1
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  ى:خصائص�مقدرات�المر�عات�الصغر 

  1با��صائص�التالية:����مقدرات��� تتم� 

��يمكن�شرح�ا�من�خلال�المعادلة�التالية:��ا��طية: = (��)���′�  

��ع���أ��ا� = �� 

�تحوي�ع���ثوابت��k,nمصفوفة�من�درجة��kحيث�  = و���ذا�يمكن�القول��′���(���)

  .Yع�المتغ���التا�ع��عتمد�بصورة�خطية�ع���شعا���أن�شعاع�المقدرات

  يتم���شعاع�مقدرات�المر�عات�الصغرى�العادية��عدم�التح���حيث�أن:�عدم�التح��:

����� = � 

�شعاع�  ��� �العنصر�المقابل ��ساوي �عناصر�الشعاع �عنصر�من �ل�ل �متوقعة �قيمة ��ل �أن أي

  أي�أن:�Bالمعالم�ا��قيقية�

����� = �

⎣
⎢
⎢
⎡
���

���

⋮
���⎦

⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
������

������

⋮
������⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

= � 

  الكفاية:�

�مقد �بتعر�ف �نقوم �حيث �مار�وف �جاوس �بر�ان �بواسطة �ا��اصية ��ذه �شرح �خطية�يتم رة

�التح���و  ��عدم �ت�سم �مأخرى �عملية �و نجري �المعرفة �المقدرة ��ذه �ب�ن �الصغرى�قارنة �المر�عات مقدرة

الصغرى�العادية�����فضل�لأ��ا�تمتلك�أصغر�تباين�من�ب�ن�العادية�حيث�يلاحظ�أن�مقدرة�المر�عات�

 �ث�ت�ن.

  

  

                                                             
  .88-85،�ص�سبق�ذكرهعبد�المحمود�محمد�عبد�الرحمن،�مرجع��-  1
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  المطلب�الثالث:�تقييم�النموذج�ا��طي�المتعدد

�ا  �تقييم �مرحلة �تأ�ي �النموذج �تقدير�معلمات �عملية �و �عد �اس�بعاد�لنموذج �أجل �من �ذا

�المتغ���التا�ع �أثر�ع�� �ل�ا �ل�س �ال�� �المستقلة �المتغ��ات ،� �من ��ذا �من�و�يتم �مجموعة �إجراء خلال

  �ختبارات�و�أ�م�ا��ختبارات��حصائية�و��ختبارات�القياسية.

 أولا:��ختبارات��حصائية

  من�أ�م�اختبارا��ا�ما�ي��:�و  

  :و�رتباطاختبار�جودة�التوفيق� .1

�المتعدد  �التحديد ���يفسر�معامل �المتغ���التا�ع �ب�ن �الموجودة �المستقلة�y العلاقة و�المتغ��ات

(� = 1,2, … �), � �� �تفس���التغ���، ��� �المستقلة �المتغ��ات �يو����سبة�مسا�مة ��و�مقياس أي

 ا��اصل����المتغ���التا�ع�تتمثل�صيغتھ�الر�اضية�و�ال���توصلنا�ل�ا�سابقا�ع���النحو�التا��:

�� =
���

���
= 1 −

���

���
 

ح���لو�لم�يكن�لھ��� �فإن�إضافة�أي�متغ���مستقل�سوف�يرفع�من�قيمة��بما�أن�المقام�ثابت 

علاقة�مع�المتغ���التا�ع�لذا�لا�يمكن��عتماد�ع����ذا�المؤشر����النموذج�الذي�يحتوي�أك���من�متغ���

ة�)�و�ال���ت�ون�صيغتھ�الر�اضي������مما�يتطلب�استخراج�معامل�التحديد�المعدل�أو�الم����(،�مستقل

  :1ع���النحو�التا��

������ = 1 − (1 − � �) �
� − 1

� − �
�  

  حيث�أن:�

  :�معامل�تحديد�المعدل.������

  :�معامل�تحديد���

  :�عدد�السنوات�

                                                             
1 -Régis Bourbonnais, econométrie, 3ème édition, Dunod, Paris, 2000, p 53. 
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  :�عدد�المعلمات�المقدرة�

منھ�يجب�أن��عتمد�ع���معامل�التحديد�المعدل����المقارنة�ب�ن�النموذج�ن�اللذين�يحتو�ان�و  

  تغ���مفسر.ع���أك���من�م

  ):tاختبار�معنو�ة�المعالم�باستخدام��حصائية�( .2

,��)�لتقييم�معنو�ة�تأث���المتغ��ات�المستقلة�(�tستخدم�اختبار�(  ��, ��, … )����المتغ�����

 و��عتمد��ذا��ختبار�ع���نوع�ن�من�الفروض:،����نموذج��نحدار�المتعدد�y التا�ع�

:��فرضية�العدم:� �� = �� = �� = ⋯ = �� = 0  

:�� فرضية�البديلة: �� ≠ 0⋀� � ≠ 0⋀� � ≠ 0 … ⋀� � ≠ 0 

  �توفر�الفرضيات�السابق�ذكر�ا:و ،�)�موزع�توز�عا�طبيعيا��و�اف��اض�أن�المتغ���العشوا�ي�( 

���� → �(�, � �(���)��) 

�����أي�B )������حيث�القيمة�المتوقعة�(  = ������� و�تباي��ا��� = ��(���)���

  كما�ي��:�Tو�نحصل�ع���إحصاء��ختبار�

� =
�� − �

��(��)
 

 حيث�أن: 

������ = √ ���(��) 

= �� �(���)�� 

= �� (���)�� 

�و   �لإجراء ��حصائية ��ذه �معل�ستعمل �ل�ل �الفروض �(اختبارات �حدى��مة �ع�� (� �أن�، و�بما

  تصبح:t �ساوي�الصفر�فإن��حصائية��B ��فرضية�العدم�تنص�ع���أن

=
��

��� (���)��
→ � ���  
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�k تمثل���م�العينة�و�n )�حيث�n-kا��دولية�لدرجة�(t �قيمة�المحسو�ة�معt ���عد�مقارنة�قيمة 

  ذلك�يتم�قبول�أو�رفض�فرض�العدم�و�ذلك�من�خلال:تمثل�عدد�المعلمات�لمستوى�معنو�ة�و��عد�

ا��دولية�نقبل�فرض�العدم�حيث��tمن�قيمةالمحسو�ة�بالقيمة�المطلقة�أقل�t ��إذا��انت�قيمة 

� �قيمة �غ���معنوي�t ت�ون �تقدير�العينة �و�ي�ون �البديل �الفرض �ونرفض �القبول �منطقة ��� المحوسبة

  . Yلھ�تأث���ع���المتغ���التا�عل�س�X و�بالتا���المتغ���المستقل�،�إحصائيا

 � �المحسو�ة �قيمة ��انت �المطلقةt �إذا �أك����بالقيمة �و�نقبل�tمن �العدم �فرض �نرفض ا��دولية

،�و�ي�ون�تقدير�العينة�معنو�ا�إحصائيا،�المحسو�ة����منطقة�الرفضtقيمة�الفرض�البديل�حيث�تقع�

  .Yيؤثر�ع���المتغ���التا�عXالمستقل�و�التا���فإن�المتغ���

  ):Fاختبار�معنو�ة��ل�المعالم�باستخدام�إحصائية�ف�شر�( .3

التباين�إ����يتم�اختبار�المعنو�ة��جمالية�(ل�ل�المعالم)�للانحدار�باستخدام��سبة�التباين�المفسر  

�ف�شر� �توز�ع ��ذا �Fغ���المفسر�و�ي�بع ،� �حر�ة ��n-k-1و��K بدرجات �حيث �و�المقام عدد�n لل�سط

 و�دوره��عتمد�ع���نوع�ن�من�الفروض:،�لم�المقدرةعدد�المعاk المشا�دات�و�

� �العدم �المستقلة��:��فرضية �المتغ��ات �من �متغ�� ��ل �ب�ن �العلاقة �ا�عدام �ع�� �تنص و

)��, ��, ��, …   أي:�y )�و�ب�ن�المتغ���التا�ع���

��: ��� = ��� = ��� = ⋯ = ��� = 0 

 وتنص�ع���وجود�علاقة�معنو�ة�ب�ن�المتغ��ات�المستلمة�و�المتغ���التا�ع�أي:�:��الفرضية�البديلة�

��: �� ≠ 0⋁� � ≠ 0⋁� � ≠ 0 … ⋁� � ≠ 0  

  :1و�الصيغة�الر�اضية�ل�ذا��ختبار��� 

� =
��/�

1 −
��

�
− � − 1

 

��ر�ة�المحددة�فإذا�ا��دولية�عند�مستوى�معنو�ة�ودرجات�ا��Fعد�اح�سا��ا�مع��Fنقارن�قيمة� 

أي�أن�العلاقة�المدروسة��� ��و�نقبل�����نرفض،�ا��دوليةمن�القيمة�أك�����انت�القيمة�المح�سبة

                                                             
 .169ص��،سبق�ذكره،�مرجع���ر�فتح�اللهحس�ن�ع���،بخيت��-  1
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 ذو�تأث������أما�إذا��انت�العكس�نقبل��� معنو�ة�و��ناك�ع����قل�متغ���مستقل�واحد�من�المتغ��ات�

���و�نرفض��� �ا��طي�، �العلاقة �أن �المتغ��ات�أي �و�لا�متغ���من �و�بالتا�� �غ���معنو�ة �المدروسة ة

  المستقلة�ال���يحتو��ا�النموذج�لھ�علاقة�بالمتغ���التا�ع.

  ثانيا:��ختبارات�القياسية

من�ب�ن��ذه�بار�صلاحية�المعاي����حصائية�و اختإ����و����ختبارات�المرتبة�الثانية�حيث���دف 

  �ختبارات�نجد:

 دد�ا��طي؛اختبار�التع  

 اختبار��رتباط�الذا�ي�للأخطاء؛ 

 .اختبار�اك�شاف�عدم�ثبات�حد�ا��طأ 

 �ذه��ختبارات�بالتفصيل����المبحث�الموا��.يتطرق�الطالب�ل�سوف� 

 المطلب�الرا�ع:�الت�بؤ

  يتع�ن�علينا�اختبار�مدى�مقدرة�النموذج�القيا����ع���الت�بؤ�من�خلال:،�قبل�الت�بؤ 

  قرار�التقديرات�خلال�ف��ة�الدراسةأولا:�قياس�مدى�است

  :1اختبار�معنو�ة�معاملات��رتباط�الذا�ي

حيث�،�يمكن��ستعانة���ذا��ختبار�لمعرفة�مدى�استقرار�ة�النموذج�المقدر�خلال�ف��ة�الدراسة 

� �حيث: �طبي�� �توز�ع �المستقر�ت�بع �النموذج ��� ��رتباط �معاملات ��ت�ون → �(0,
�

�
)� بمستوى�،

±فإن�حدود�ف��ة�الثقة���:��%5نو�ة�مع 1.96 �1
�� فإذا�وقع�،��

خارج��ذا�المجال�فإن�النموذج�غ����

  مستقر.

-Ljung و�لإجراء�اختبار�مش��ك�لمعنو�ة�معاملات��رتباط�الذا�ي�كمجموعة��ستخدم�إحصائية� 

BOX�:و�ال����عطي�بالعلاقة�التالية  

� = �(� + 2) �
��
�

� − �

�

���

 

                                                             
1 - Régis Boubonnais, Econométrie, 6ème édition, Dunod, Paris, 2005, p 227. 
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  حيث�أن:

  :�تمثل�درجات�ا��ر�ة؛�

  :���م�العينة؛�

  :�معامل��رتباط�الذا�ي.��

  ذلك�تحت�الفرضيات�التالية:و 

��: ��� = ��� = ��� = ⋯ = ��� = 0 

��: ��� ≠ � �� ≠ � �� ≠ ⋯ ≠ � �� ≠ 0  

<ة�حسو�الم�� �تفإذا��ان  �2 ،�رفض�الفرض�البديل�و�نقبل�الفرض�العدميا��دولية�ن�(�)

  و��ذا��ع���أن�النموذج�مقبول�(مستقر)�و�العكس���يح.

  ثانيا:�اختبار�مقدرة�النموذج�ع���الت�بؤ

�عت���قياس�دقة�الت�بؤ�من�أ�م�المراحل����تقييم�النموذج�لأغراض�مستقبلية�و�من��ذه�المعاي��� 

  المستخدمة�����ذا�المجال:

  :Theil(1وي�لثايل�(معامل�عدم�ال�سا

  )�لتقييم�القدرة�للنماذج�حيث��عرف�بالصيغة�التالية:�Uستخدم�معامل�عدم�ال�ساوي�لثايل�( 

� =
�1

�
∑ ���� − � ��

��
���

�1
�

∑ �����
��

��� + �1
�

∑ (��)�
���

; � = 1,2, … , �  

  حيث�أن:

  :�عدد�المشا�دات؛�

  :�القيم�المقدرة�للمتغ���التا�ع؛��

                                                             
  .282،�ص�1994،�مصرالقا�رة،��،،�الدار�المصر�ة�اللبنانية،�الطبعة��و��التطبيق�قتصاد�القيا����النظر�ة�و ،�مجديالشور�����-  1
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  :�القيم�الفعلية�للمتغ���التا�ع.�

� ب�ن�الصفر�و�الواحد�ال��يح�فإذا��انت�� ت��اوح�قيمة�  = فإن�قدرة�نموذج��نحدار��0

� أما�إذا��انت�قيمة�،�المقدر�ع���الت�بؤ�ت�ون�جيدة > فإن��ذا�يدل�ع���أن�قدرة�النموذج�المقدرة�1

  جيدة.ع���الت�بؤ�غ���

  ثالثا:�القيام��عملية�الت�بؤ

�للت�بؤ�  �صا�� �يصبح �معلماتھ �و�اختبار�صلاحية �المتعدد �ا��طي �النموذج �معلمات �تقييم �عد

�المستقلة �بالقيم ،� �العينة �خلال �العام �ا��طي �النموذج �n فليكن �الش�ل �� و�المقدر�ع�� = و�����

  الت�بؤ�لف��ة�واحدة����المستقبل:

����� = ��� + �����(���) + ⋯ + �����(���) 

  أما�الت�بؤ�لف��ت�ن����المستقبل:

����� = ��� + �����(���) + ⋯ + �����(���) 

⋮ ⋮ ⋮ 

 الت�بؤ�للف��ة����المستقبل:

����� = ��� + �����(���) + ⋯ + �����(���) 

ملاحظة�مرة�m ن�إذا�أردنا�الت�بؤ�بمجموعة�من�الملاحظات�المستقبلية�(الت�بؤ�بمجال)�و�ف��ة�إذ 

  واحدة�ي�ون�موجھ�القيم�التقديري�المت�بأ���ا��و:

���
� =

⎣
⎢
⎢
⎡

�����

�����

⋮
�����⎦

⎥
⎥
⎤

 

  المستقبلية�ف��:فة�ملاحظات�المتغ��ات�المستقلة�و أما�مصفو 
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��
� =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

1 ��(���) … ��(���)

1 ��(���) … ��(���)

⋮ ⋮ ⋮ ⋮
1 ��(���) … ��(���)⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

 

  بھ�كما�ي��:�المتن��يمكن�كتابة�النموذج�ا��طي�

���
� = ��

�� + ��
�  

  حيث:

���
  ؛m,1:�شعاع�عمود�من�الدرجة��

��
  ؛m,k:�مصفوفة�من�الدرجة��

��
  .m,1:�شعاع�عمود�من�الدرجة��

���كما�أن�النموذج�المقدر�للمعادلة�السابقة��و:� = ��
���  

 ��ون��ذا�الت�بؤ�أفضل�ت�بؤ�خطي�غ���متح���حيث�أن:و 

�����وسطھ:�
�� = ��

�, ����� = ��
�� = �(��

�)   

�������وتباينھ:�
�� = ��(���

� − � �
��)(���

� − � �
��)�� 

= ��
2 ��

�
(�

′
�)

−1

�
′
�

�

 

 لنعرف�موجھ�أخطأ�الت�بؤ:

� = ��
� − ��

�
�  

�(�) = ����
� − ��

�
�� = 0 

  ت�بؤأما�التباين�موجھ�أخطأ�ال

���(�) = ������
� − ��

�
��

= ��−� �
���� − � � + ��

���−� �
���� − � � + ��

�� 
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  �عد�الت�سيط�نجد:و 

���(�) = ��
���

�(���)����
�
�

+ ��
��� 

  منھ��ست�تج:و �BLUEيمكن�ا��صول�عليھ�أي��منھ�ي�ون��ذا�الت�بؤ��و�أحسن�ت�بؤ�خطي�غ���متح�� و 

���
� = ��

���  

�منھ�يمكن�الت�بؤ�بمجال�(و 
�
1) ��)�بف��ة�ثقة� − �   كما�ي��:%(

��
��� ± �

�

2
�����

�(���)����
�
� 
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  الثا�ي:المبحث�

  )2020-1990العمومية�واحتياطي�الصرف��جن���(�دراسة�قياسية�للاس�ثمارات

ا��طي�المتعدد�بناء�ع���بيانات�مجموعة�من���نحدار سنحاول�����ذا�المبحث�ان�نقدر�نموذج�

  :ات��قتصادية�المتمثلة�أساسا���المتغ�� 

 .exالصادرات�الب��ولية�-

  .pb متوسط�أسعار�الب��ول-

  .rtchاحتياطات�الصرف��جن���-

   أث���ا�ع�����م��س�ثمارات��جن�يةلمعرفھ�ت

  ا��طي�المتعدد��نحدار المطلب��ول:�تقدير�نموذج�

وعدد�من�المتغ��ات������س�ند�نموذج��نحدار�المتعدد�ع���اف��اض�وجود�علاقة�ب�ن�متغ���تا�ع�

  .��εوحد�عشوا�ي��,��,��,��.......  �X التفس��ية

 من�المتغ��ات�المستقلة�بالش�ل�التا��:�من�المشا�دات�و��� العلاقة�بال�سبة�لـ�و�ع���عن��ذه

  

      

)�ت�ون�نظام�المعادلات��و���واقع��مر�فإن��ذه�المعادلة����واحدة�من�جملة�معادلات�يبلغ�عدد�ا�(

  ��ي:

  �� = �� + ����� + ����� + ����� + ⋯ ⋯ + ����� + ��                                 

  
�� = �� + ����� + ����� + ����� + ⋯ ⋯ + ����� + ��                                 

 ⋮         ⋮                ⋮               ⋮                             ⋮               ⋮                                 
�� = �� + ����� + ����� + ����� + ⋯ ⋯ + ����� + ��                                 

 

 

�� = �� + ����� + ����� + … … + ����� + ��          
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��ذه�المعادلة�تتضمن�( + �)��علما�بأن�ا��د��ول�م��ا�(،�)�من�المعلمات�المطلوب�تقدير�ا1

�ال �ا��د �ثابتيمثل �ال��وء، �يتطلب ���مر�الذي �لتقدير�المعلماتإ�� �و�شعة �المصفوفات �يمكن�، عليھ

 ع���الش�ل���ي:صياغة��ذه�المعادلات�

��                  1    ���   ��� .................... ���    ��  �  ��                ��  

 ��                1    ���   ��� ��................... ���     ��     �   ��      

   . =   ��.....................................���           ��    +    ���   .           ���    ��

��                  1    ���  ��� �....................... ���             .    ���           ��  

   .              ......................................           ���.                �  .                                                                          ��                

1    ���    ���  .................... ���        � ��                 ��        

  و�مكن�كتاب��ا�ع���الش�ل���ي:

�(�,�) = �(�,���)�(���,�) 

  حيث�أن:

�عمودي�أ�عاده�(�شعاع :��� +   .)�يحتوي�ع���مشا�دات�المتغ���التا�ع1

�مصفوفة�أ�عاد�ا�(:���� + 1 ×   )�تحتوي�مشا�دات�المتغ��ات�المستقلة.�

1شعاع�عمودي�أ�عاده�(:��� × � +   )�يحتوي�ع���المعلمات�المطلوب�تقدير�ا.1

1شعاع�عمودي�أ�عاده�(:��� ×   )�يحتوي�ع����خطاء�العشوائية.�

  فرضيات�النموذج� )1

  للنموذج�المتعدد�مجموعة�من�الفرضيات���:

  Hدون�أخطاء.تمت�مشا�د��ا�(���) :�قيم��  

  H��:مل�الر�ا����ل��طأ�معدوم��:�(��) = 0    

  Hتباين�ا��طأ�ثابت���:�(��
�) = �Ɛ

�, ∀�       
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  H�:لا�يوجد�ترابط�ب�ن��خطاء�أي�:E ( ��    , ��) = 0 ,   ∀� ≠ �  

  Hأي�(���)مستقل�عن�المتغ�����(��):�ا��طأ���:  COV ( ���    , ��) = 0     

  H�.لا�يوجد�ارتباط�ب�ن�المتغ��ات�المستقلة�:  

  H��::عدد�المشا�دات�يجب�أن�يز�د�عن�عدد�المعلمات�المطلوب�تقدير�ا�أي�(� + 1 < �).  

 تقدير�المعلمات�بطر�قة�المر�عات�الصغرى: )2

��ست �المتعدد ��نحدار �نموذج �معلمات ����لتقدير �رأينا �مثلما �الصغرى �المر�عات �طر�قة خدم

  النموذج�السابق.

  لدينا�النموذج�ع���الش�ل�العام�التا��:

� = �� + � 

�� = ���  

� = � − �� = � − ���  

                        و�ما�أن�طر�قة�المر�عات�الصغرى�تقوم�ع���تدنية�مجموع�مر�عات�البوا���يصبح�لدينا:

��� � ��
� = ������ − ��

��²           

�

���

 

                           

�� = �� − ��
�           � = 1 … … � 

             

��� ��� = ��� �(�� − ��
�)²

�

���

= ����� − ���
�
(� − ��) 

��� = �� − ���
�
�� − ��� = ����� − 2� ��� + ��� = �������� −

2������ + �′�    

�� :��حيث =  :Min e’e منھ�ال�دف��و�تصغ����و ����
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                                 ����������������������
�(���)

��
=0        

     ��������������������������������������  ⇒ 2 ��
′
�� �� − 2�′�     ������� 

  ��(X′X)وتقبل�مع�وس��Kرتب��ا��(K’×K)مصفوفة�مر�عة��(x’x)فإن�:�x����Kو�ما�أن�رتبة�

  

���������2ومنھ:�� (���)�� − 2� �� = 0  ⇒ (���)�� − � �� = 0  

  

 نحصل�ع��:���(X�X)نضرب�طر���المعادلة�

        β� = (X�X)��X′Y  

  :��حساب�معامل�التحديد� )3

  فإن�معامل�التحديد�يتم�حسابھ�بالعلاقة�التالية:،�كما�رأينا�����نحدار�ال�سيط

R� =
���

���
= 1 −

���

���
 حيث:               ���������������������������������

���������������������������������������������∑ ��
� = ��� = ��� − �′� �′��

���  

�������������������������������������������������������� = �′� ��� + �′�� 

������������������������������������������������������� = ��� + ����� 

  ع��:ومنھ�نحصل�

���������������������������������������������������² =
���

���
=

������

���
 

�(���)وذلك�لتغ���قيمة�ال�سط��،���رفع�قيمة�إ����إن�إضافة�متغ��ات�مستقلة�جديدة�يؤدي���

انخفاض�درجة�ا��ر�ة�إ����غ���أن��ستمرار�بإضافة�المتغ��ات�المستقلة�سيؤدي،�مع�ثبات�قيمة�المقام

(� − � − 1)                           و�و��الآ�ي:���� ل�التحديد�الم����معام �استخراج يتطلب�مما  
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��� = 1 − (1 − �² )[(� − 1)/(� − � − 1)  

������ ومنھ ������كب��ا�فإن���وإذا��ان��،�< ≈�.  

  اختبارات�الفروض: )4

  اختبار�المعنو�ة:1-

a( ودنتياختبار�س�:   

و�عتمد��ذا�،�)�لتقييم�معنو�ة�تأث���المتغ���أو�المتغ��ات�المستقلة����المتغ���التا�ع�خدم�اختبار�(�ست

�� التاليت�ن:�ختبار�ع���الفرض�ت�ن� = 0                                                                                                     

�� : �� ≠ 0        �: 0 … … �  

 حيث:�و�تم��ذا��ختبار�بـحساب��حصائية:�

� = �
��� − � �

�����

� →      � �����
�/�

 

 .��:����القيمة�المقدرة�لـ������

����
 .���:��نحراف�المعياري�للمعلمة�المقدرة��

  تصبح:��فإن�قيمة����تنص�ع���ا�عدام��� ��و�بما�أن�الفرضية��

� = �
��

���

� 

تقارن�مع�قيم��ا�ا��دولية�المعطاة����ا��دول�ا��اص���ا�عند�درجة�حر�ة�����و�عد�اح�ساب�قيمة�   

(� − � −   لتحديد�قبول�أو�فرضية�العدم�حيث:�( 1% ،5%)ومستوى�المعنو�ة�المطلو�ة��(1

 لمات.�و�عدد�المع:�� 

 :��و�عدد�المشا�دات.��

  وقرار��ذا��ختبار�ي�ون��الآ�ي:
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|��|إذا��ان- > �  .�����نرفض�الفرضية �

|��|إذا��ان�- < ��)�(أي�أن�المعامل�،����� نقبل�الفرضية����  .���)ل�س�لھ�تأث���ع���(� 

b( اختبار�ف�شر 

  ج�بصورة�عامة�وذلك�باختبار�الفرضيات�التالية:ال�دف�منھ�معرفة�دلالة�النموذ

        �� : �� = �� = .......... = �� = 0      

�� : ∃�/�� ≠ 0, � = 1 … . . �                                             

  حيث:يتم��ذا��ختبار�بحساب��حصائية�

�� =  
�� (�)⁄

(1 − � �) (� − � − 1)⁄
     → �(�� − � − 1)  

,�)(�ا��دولية)�عند�درجة�ا��ر�ة������(�المحسو�ة�)�مع������نقوم�بمقارنة�قيمة�� - � − � − 1)�،�

 عند�مستوى�معنو�ة�مع�ن.

��ان - ��فإذا < �نقبل ��� ���فإننا �متغ���من��، �أي �تأث���من �ثمة �(ل�س �غ���معنو�ة �العلاقة �أن أي

 ��ات�ع���المتغ���التا�ع).المتغ

��وإذا��ان - > � أي�أن�العلاقة�معنو�ة�(ع����قل�متغ���مستقل�واحد�يؤثر�����،��� فإننا�نرفض��

 المتغ���التا�ع).

 اختبار��رتباط�الذا�ي�للأخطاء:2-

،�للأخطاء�فرضية�ا�عدام��رتباط�الذا�ي،�من�جملة�الفرضيات�ال���يقوم�عل��ا�النموذج�القيا���

�يؤدي �الفرضية ��ذه �اختلال �أن ��إلا �قيإ�� ��� �الدقة �استخدام�عدم �عند ��قتصادية �العلاقات اس

  طر�قة�المر�عات�الصغرى.

 ولتحليل��رتباط�الذا�ي�للأخطاء�نف��ض��لية�التالية�لتولد�ا��طأ:

                     �� = ����� + ��  

                    �(������) = 0                   �� → �(0, � �
�) 

                    ����
�� = ��

�  

 ومن�أ�م�اختبارات��رتباط�الذا�ي�للأخطاء�من�الدرجة��و���اختبار�دار�ن�واطسون.
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  اختبار�دار�ن�واطسون�3-

                              التاليت�ن:�عتمد��ذا��ختبار�ع���الفرض�ت�ن�

                    �� ∶  � = 0 

 

 حيث:فرضية�نقوم�بحساب�إحصائية�دار�ن�واطسون�ومن�أجل�اختبار��ذه�ال

��������������                           � =
∑ (�������)��

���

∑ ��
��

���
 ≈ 2(1 − �) ����� 

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������:��مع  

� ≈ 
∑ ����−1

�
�=1

∑ ��
�
�=1

 

�حساب �����عد �المجدولت�ن �القيمت�ن �مع ��رتباط� (��)نقار��ا �لا�عدام ��د�ى �ا��د �تمثل وال��

وعدد�المتغ��ات�المستقلة��(�)وذلك�حسب�عدد�المشا�دات،�ال���تمثل�ا��د��ق����(��)و،�الذا�ي

5أو %� ���النموذج�ل�ل�مستوى�من�مستو�ات�الدلالة� %1� و�تم�قبول�أو�رفض�الفرض�ت�ن�حسب���

 الممكنة:   المخطط�التا���الذي�يب�ن��افة��ا��الات

 

 

    � < �    ؟�       0 = 0  � = �      ؟��  0 > 0    

0          ��  d1����        d2         �  2             � 4-d2              4-d1 4����� 

�،وعندما�ينعدم��رتباط�الذا�ي�فإن،�"2الوسطية����"� قيمة = 0 .  

  حسب�ا��الات�التالية:����و�تم�رفض�أو�قبول��

 0 < � <   :�وجود�ارتباط�ذا�ي�موجب.��

�� < � <   (�ناك�شك����وجود�أو�عدم�وجود�ارتباط�ذا�ي).�:�مجال�غ���محسوم���

:�� < � < 4 − � عدم�وجود�ارتباط�ذا�ي.������������������������������������������������������������������������

∶ 4 − � � < � < 4 − �     ����                                           مجال�غ���محسوم.������������������������

4 − � � < � <  :وجود�ارتباط�ذا�ي�سالب.4
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  :1 غودفراي-اختبار�بروش4-

�الواحد �تفوق �رت�تھ �الذي �للأخطاء �الذا�ي �باختبار��رتباط 1)���سمح < �) � ��ذا�، يقوم

  �ختبار�بالمراحل�التالية:و�مر�،�و�اقيھ�المتأخر (��)  عن�علاقة�معنو�ة�ب�ن�البا��   �ختبار�بالبحث�

  .(��)حساب�بوا���نموذج��نحدار��-

 تقدير�النماذج:�-

�� = �� + ����� + ����� + … … . . ����� + ������ + ������ + ��  

�� حساب��حصائية�- =   نحدار.معامل�التحديد�لنموذج�� ،��Rحيث�أن،����

��ان �� إذا = ��� > � (�)
�� �ب�ن�، �الثانية �الدرجة �من �ذا�ي �ارتباط �وجود �عدم �فرضية نرفض

 �خطاء.

 :يتاختبار�وا5-

أي�أن�البوا���لا��عا�ي�،��سمح��ذا��ختبار�بالكشف�عن�وجود�أو�عدم�وجود�مش�لة�التجا�س

  ومن�خصائص��ذا��ختبار:،�من�مش�لة�التجا�س

  معلومات�سابقة�عن�مش�لة�عدم�ثبات�التباين.لا�يتطلب� -

 لا��عتمد�ع���اف��اض�اعتدال�التوز�ع. -

 يص���للعينات�كب��ة�ا���م. -

  وخطوات�إجراء��ذا��ختبار���:    

�العادية�����������������������������������-�� �الصغرى �المر�عات �طر�قة �باستخدام ��صلية ��نحدار �دالة تقدير

�������  

������������������� �� = �� + ����� + ����� + ⋯ + ����� + ��                           

 حيث:

���������������
� = ����� + �����

� + ⋯ + ����� + �����
� + �� +

��                  �� 

                                                             
1 – Régis Bourbonnais, op-cit, page 124-125. 
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(�)��مع�(���)وذلك�بمقارنة�����فرض�العدم��نقوم�باختبار 
ودرجات��%5عند�مستوى�معنو�ة��،��

           حر�ة�عدد�المعلمات��نحدار�ة����صيغة��نحدار�المساعد�(أي�مع�اس�بعاد�المعلمات�التقاطعية).

   ��  

��: �� = �� = ⋯ = �� = �� = 0 

��: �� ≠ � � ≠ ⋯ ≠ � � ≠ � � ≠ 0  

  :ة�ت�ون��الأ�يالعلاقة��حصائيو 

�� = ��� ↝ ���
�  

    فمعناه�انھ�يوجد�احتمال�عدم�تجا�س�تباينات��خطاء�و�العكس���يح������إذا�رفضنا�الفرضية�

  

 معامل�التحديد.�.                 ����م�العينة�:�

��إذا��ان� > � (�)
�   وتوجد�مش�لة�عدم�التباين.،�ض�فرض�العدمنرف� 

  ���� ���p=2k:�حيث

 المطلب�الثا�ي:�تقدير�النموذج�

 تقديم�المتغ��ات

  :المتغ���التا�ع�أو�المتغ���المفسر -

  �invpس�ثمارات�العمومية�ونرمز�ل�ا�بالرمز��

  :المستقلةالمتغ��ات�

  د�ع���المتغ��ات�المفسرة�التالية:�بالاعتماد�ع���مجموعة�من�الدراسات�السابقة�فقد�تم��عتما

: rtcاحتياطيات�الصرف��جن��� 

exالصادرات�الب��ولية�  

pbمتوسط�سعر�برميل�النفط�:  
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  يكون�النموذج��الأ�ي�

���� = �( ��� , �� , �� ) 

  :�البيانات

)� �رقم �خلال�1-4جدول ��جن�� �الصرف �واحتياطيات �العمومية ��س�ثمارات �قيمة �يو�� :(

 )2019-1990(الف��ة

 دولار��الوحدة:�مليار 

 قيمة

 الصادرات

 سعر

 ال��ميل

 �س�ثمارات

 مليار العمومية

 دولار

 احتياطي

 �جن�� الصرف

 دولار مليار

 السنة

1,93 24,2 3,42 0.8 1990 

1,18 20.4 2,85 1.6 1991 

1,51 19,9 3,79 1.5 1992 

0,93 17,5 4,14 1.5 1993 

0,81 16,3 3,4 2.7 1994 

0,9 17,6 2,95 2.0 1995 

10,3 21,7 3,14 4.4 1996 

13,1 19,5 3,35 8.0 1997 

9,36 12,9 3,9 6.8 1998 

21,1 17,9 3,74 4.4 1999 

21,6 17,8 4,26 11,9 2000 

18,53 28,5 05.61 17.96 2001 

18,11 24,85 06.30 32.11 2002 

24,99 25,24 07.33 32.94 2003 

31,55 29,09 08.30 43.11 2004 

45,99 38,66 11.80 56.18 2005 

53,61 65,8 15.02 53.16 2006 

59,61 74,95 22.37 110.18 2007 

77,19 99,9 29.38 143.10 2008 

44,41 62,2 26.77 148.91 2009 
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56,12 80,2 27.10 162.22 2010 

71,58 112,9 28.86 182.22 2011 

70,85 111 30.74 190.66 2012 

63,66 109,5 31.12 194.01 2013 

58,36 100,2 31.89 178.93 2014 

32,08 49,49 28.33 159.91 2015 

26,82 50,76 25.22 144.10 2016 

32,03 52,51 24.13 97.33 2017 

38,87 69,78 23.88 85.20 2018 

33,24 64,05 23,8 62,13 2019 

 المجموع 74,03 62,74 1598,88 940,32

  .2019-1990للسنوات:��إحصائيات�بنك�ا��زائر بالمصدر:�اس�نادا������������������������

إ���غاية�1990و���بيانات�تمتد�خلال�الف��ة���ات�الدراسة�من�بنك�ا��زائر تم�ا��صول�ع���بيانات�متغ�

  .:��عض��حصائيات�الوصفية�المتعلقة�بمتغ��ات�الدراسة)1-4(حيث�يب�ن�ا��دول�رقم�2019
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 �حصائيات�الوصفية�المتعلقة�بمتغ��ات�الدراسة�:)2-4جدول�رقم(

 Mean  14.89633  53.29600  71.33200  31.34400 

 Median  10.05000  33.87500  48.13500  29.18500 

 Maximum  31.89000  204.0000  194.0100  77.19000 

 Minimum  2.850000  10.76000  0.800000  0.810000 

 Std. Dev.  11.41251  43.92298  70.75638  24.01088 

 Skewness  0.240608  1.516055  0.518745  0.340035 

 Kurtosis  1.282021  5.563304  1.677358  1.932883 

 Jarque-Bera  3.978773  19.70528  3.532211  2.001542 

 Probability  0.136779  0.000053  0.170998  0.367596 

 Sum  446.8900  1598.880  2139.960  940.3200 

 Sum Sq. Dev.  3777.118  55947.62  145187.5  16719.15 

 Observations  30  30  30  30 

  �Eviews  12من�إعداد�الباحث�بالاعتماد�ع���برنامج�:�المصدر���������

و�الاستعانة��2018غاية�إ����1990الف��ة�الممتدة�بالاعتماد�ع���بيانات�المتغ��ات�الثلاث�خلال�

  :النتائج�م��صة����ا��دول�التا���قمنا�بتقدير�النموذج�السابق�و�انت�� Eviews12ب��نامج�
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 ):�أ�م�النتائج��حصائية�للنموذج3-4جدول�رقم�(

�حتمال�  St (tc)  المعالم  المتغ��ات

  المحسوب�

�� �� DW  SCR  

 0.004 3.128 3.192 ��الثابت

122.689  0.934  2.345  249.207  exp 0.3765 7.970 0.0005 

rtch 0.140 8.848 0.000 

Pb 0.032 2.089 0.0013         

 )01(انظر�للم��ق�رقم��Eviews 12:�من�إعداد�الطالب�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج��المصدر

 :التحليل��حصا�ي 

 ير�النموذج�السابق�نلاحظ�بأن�القيمة��حتمالية�المحسو�ة�ل�ل�المتغ��ات�المفسرة�من�خلال�عملية�تقد

��ومنھ�فالمتغ��ات�المفسرة�����ذا�النموذج�معنو�ة�كما�أن�قيمة��0.05أصغر�من� = 93.40% �

��ات�التغ��ات�ا��اصلة����المتغإ����%�من�التغ��ات�ا��اصلة����المتغ���التا�ع�مرد�ا93ما��ع���أن�أك���

� �مقداره �ما �أما �النموذج ��� �المدرجة �فمرد�ا07المفسرة �المتغ���التا�ع ��� �ا��اصلة �التغ��ات �من إ����%

 .عالية�خطاء�وع���العموم�فإن�النموذج�لھ�قدرة�تفس��ية�

 : اختبار�ستودنت 

  �ودنت�للمعلمات�المقدرة�ياختبار�س�ي��ص�ا��دول�أسفلھ�نتائج�
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  س�يودنتختبار�):�م��ص�ا4-4جدول�رقم�(

|  المعالم  المتغ��ات |  

  

�حتمال�

  المحسوب

 القرار  الملاحظة

  معنوي �  0.004 2.04 3.12 3.19 ��الثابت

Ex 0.37 7.97 2.04 0.0005   معنوي  

Pb 0.03 2.08 2.04  0.013    ���� معنوي  

Rtch 0.14 8.84 2.04 0.00     ���� معنوي  

 .Eviews12إعداد�الطالب�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج��:�منرالمصد

  :من�ا��دول�أعلاه�يت���أن

 النموذج�لأن�قيمتھ��حتمالية�5الثابت�معنوي�عند�مستوى�����%p-value = 0.004تماما�أصغر��

� ��0.05من �مستوى �عند �الثابت �ا�عدام �فرضية �نرفض �أن �يمكن �النموذ5ومنھ ��� �الثابت �وقيمة ج�%

�3.19درجة����النموذج��ساوي����حالة�عدم�وجود�المتغ��ات�المفسرة�المس�ثمارات�العمومية��ع���أن�� 

 مليار�دولار.

 القيمة��حتمالية��p-value للمتغ��ة��Exومنھ�فإن�متغ����0.05و���أقل�تماما�من��0.0005تقارب��

 .الصادرات�معنوي�و�فسر��س�ثمارات�العمومية�

 القيمة��حتمالية�p-value للمتغ��ة��Pbومنھ�فإن�متغ����0.05و���أقل�تماما�من���0.013 تقارب�

 أسعار�الب��ول�متغ���مفسر�ومعنوي����م��س�ثمارات�العمومية

 � ��حتمالية �� p-valueالقيمة ��0.000تقارب�Rtchللمتغ��ة �من �تماما �أقل �فإن��0.05و�� ومنھ

 م��س�ثمارات��جن�ية�متغ��ة�احتياطات�الصرف��جن����متغ���مفسر�ومعنوي����

 ف�شر�اختبار: 

2.72F0,05
��ومنھ Fc=122.68 و��=( 27, 4) > �.  

)( ctst

)( ttst

tc tt 
0B


tc tt 1̂

tc tt 

tc tt 
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(فرضية�ا�عدام�المعالم)�و�ذا��ع���أن�المتغ��ات�المفسرة�ل�ا�تفس���جيد�إذن�نرفض�الفرضية��

الم��ق��نظر أ(0.05ال����ساوي�الصفر�أصغر�تماما�من�� p-valueو�ذا�ما�تؤكده�قيمة�،�للمتغ���التا�ع

  .)1رقم�

 يمكن�أن�نقول�أن�النموذج�مقبول�إحصائيا.�ي�س�يودنت�وف�شر من�خلال�نتائج�اختبار 

 التحليل��قتصادي:� 

�جاءت� �الب��ولية �الصادرات �متغ��ة �معلمة �إشارة �أن �يت�� �الدراسة �تقدير�نموذج �نتائج من

العمومية�ف�ل�ز�ادة�بواحد��وجود�علاقة�طردية�بي��ا�و��ن���م��س�ثمارات��ما��ع�موجبة�لفرضيات�

� �فيم��ا �ز�ادة �يقابل�ا �الب��ولية �الصادرات ���م ��س�ثمارات��0.37مليار�دولار��� ���م مليار�دولار���

ب�نما�متغ��ة�متوسط�أسعار�الب��ول�جاءت�اشار��ا�موجبة�،�العمومية�مع�اف��اض�ثبات�العوامل��خرى 

توسط��ثمارات�العمومية�ف�ل�ز�ادة�بواحد�دولار����مما�ع���وجود�علاقة�طردية�بي��ا�و��ن���م��س

�ق �ز�ادة �يقابل�ا �سعر�ال��ميل �ثبات��0.03يم��ا �اف��اض �مع �العمومية ��س�ثمارات ���م مليار�دولار���

��خرى  �العوامل �ما�ع���وجود�علاقة�، �جاءت�اشار��ا�موجبة �الصرف��جن�� �احتياطيات �متغ��ة ب�نما

��س ���م �و��ن �بي��ا �احتياطيطردية �مليار�دولار��� �بواحد �ز�ادة �ف�ل �العمومية �الصرف��ثمارات ات

مليار�دولار������م��س�ثمارات�العمومية�مع�اف��اض�ثبات�العوامل��0.14يم��ا��جن���يقابل�ا�ز�ادة�ق

  �خرى.

 :اختبار��رتباط�الذا�ي�للبوا��

أك����وجود�ارتباط�ذا�ي�من�درجةيرتكز��ذا��ختبار�ع���مضاعف�لاغرنج�والذي��سمح�باختبار�

حيث��انت�نتائج�التقدير�وفقا�ل�ذا��ختبار��pمن�الواحد�لنموذج��نحدار�الذا�ي�للأخطاء�من�الدرجة�

  :ممثلة����ا��دول�التا���p=2عند�درجة�إبطاء�

  

  

  

  

  

00 H
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  بروش�قولدفراي):نتائج�اختبار�5-4جدول�رقم�(

  �حتمال  قيمة��حصائية  إحصائية��ختبار

F-statistic 1.45  0.18  

Obs*R-squared  14.77  0.1248  

  )02(أنظر�الم��ق�رقم� 12�Eviews:�من�إعداد�الطالب�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامجالمصدر

�رقم�( �ا��دول �يت���أن�4-4من (prob.chi-square (2) = 0.1248 �� �أك���و���قيمة من�تماما

0.05�� �نقبل �و ومنھ ��عدم �القائلة �العدم �أيضا�فرضية �تأكده �ما �و�ذا ��خطاء �ب�ن �ذا�ي �ارتباط جود

  .0.05تماما�من�أك����حيث��انت�القيمة��حتمالية�ل�ا�ف�شر إحصائية�

 :اختبار�عدم�تجا�س�ا��طأ 

�ا��طأ ���د �التباين �فرضيات�نماذج��نحدار��و�ثبات �ب�ن �من �من�تحقق�، �التأكد ومنھ�يجب

  اين.�ذه�الفرضية�و�ذا�باختبارات�عدم�تجا�س�التب

حيث��عتمد��بروش�باقان�قولدفرايسنعتمد�من�أجل�التحقق�من��ذه�الفرضية�ع���اختبار�

�ذا��ختبار�بالدرجة��و���ع���تقدير�انحدار�ماعد�لمر�عات��خطاء�ع���المتغ��ات�التفس��ية�وفقا�ل�ذا�

  :النموذج�التا����ختبار�نحصل�ع���تقدير 

  اقان�قولدفرايبروش�ب:�نتائج�اختبار�)6-4جدول�رقم(

  �حتمال  قيمة��حصائية  إحصائية��ختبار

F-statistic 0.2341  0.8718  

Obs*R-squared  0.7891  08521.بروش�باقان�قولدفراي�  

   12Eviewsمن�إعداد�الطالب�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج��المصدر:

��ح �القيمة �أن �أعلاه�يت�� �ا��دول �لاختبار�تمن �من��ولدفرايبروش�باقان�قمالية أك���تماما

�القائلة�بتجا�س�تباين��prob. Chi-square(2) =0.8521حيث�أن��0.05 �الصفر�ة �الفرضية �نقبل ومنھ
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� �خطاء. ��حتمالية �القيمة �تأكده �ما ��لإحصائيةو�ذا ��ساوي �من�أك����و���0.8718ف�شر�ال�� تماما

0.05. 

 البوا��:توز�ع� 

  التالية:وفق�العلاقة��يمكن�حساب�البوا���التقدير�ة�للنموذج

�� = ���� − �����  

  وتظ�ر�نتائج�اختبار�التوز�ع��حصا�ي�لسلسة�البوا�������ذا�الش�ل�الموا����

  جاك�ب��ا):�نتائج�اختبار�1-4ش�ل�رقم(

  

  

 

 

  

  

  

  Eviews 12من�مخرجات�برنامج��المصدر:

و�التا����p-value=0.28فقد�بلغت�0.05ما�من�تماأك����جاك�ب��انلاحظ�أن�القيمة��حتمالية�لإحصائية�

 نقبل�الفرضية�الصفر�ة�القائلة�بتوز�ع�سلسلة�البوا���توز�عا�طبيعيا.
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  المبحث�الثالث:

  اختبارات�استقرار�ة�السلاسل�الزمنية

��ذه� �خلال �من �المدروسة �استقرار�المتغ��ات �ضمان ��ستوجب �قياسية �معا��ة �أية �إجراء إن

اسة�خصائص�السلاسل�الزمنية�وذلك�من�خلال��ستقرار�ة�(مركبة��تجاه�العام�المرحلة��ستع�ن�بدر 

��قتصادية) �الدورات �ومركبة ،)� �فولار�المطور �ودي�ي �اختبارات �ع�� �السلاسل�ADFبالاعتماد �ع�� (

�الزمنية �ا��دول�أسفلھ�، ��� �الم��صة �الوصفية �ا��صائص��حصائية ��ستع�ن�ببعض �أجل�ذلك ومن

  م��ش�ت�البيانات��حصائية�وتركز�ا�حول�قيم�ا�المتوسطة.وال���توضع�عد

�من� �أولا �لابد �الزمنية �السلاسل �استقرار�ھ �مدى �معرفة �أجل �ن ��حصائية ��ختبارات �اجراء وقبل

  :�نحنيات�البيانية�للسلاسل�الزمنيةاستعراض�الم

  ):�المنح���البيا�ي�للسلاسل�الزمنية2-4ش�ل�رقم(

 

 04بالاعتماد�ع����حصائيات�المرفقة����الم��ق�رقم�Eviews 12امج�من�مخرجات�برن�المصدر�:
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أعلاه�أن�السلاسل�الزمنية�لا�تتذبذب�حول�متوسطا��ا�كما�أن��)2-4يت���من�الش�ل�رقم�(

ل�ا�نزعة�نحو�الصعود�ما�يو���بوجود�مركبة�اتجاه�عام�وعليھ�س�ستع�ن�باختبار�دي�ي�فولر�لنتأكد�من�

  ذلك.

  �ADFتبار�دي�ي�فولر�الموسع�المطلب��ول:�اخ

)� �رقم �ا��دول �6-4يو�� �فولر�الموسع �اختبار�دي�ي �نتائج (ADF�� �برنامج �باستخدام �Eviews 12وذلك

  .Schwarz infcriterionحيث�تم�اعتماد�ف��ة��بطاء��مثل�آليا�وفق�معيار�

  ADF):�نتائج�اختبار�جذر�الوحدة�باستخدام�7-4جدول�رقم�(

  المتغ��

  

  

    الفروق��و��  المستوى 

  

  

  درجة�الت�امل�

دون�ثابت�

  واتجاه

مع�  مع�ثابت

ثابت�

  واتجاه

دون�

ثابت�

  واتجاه

مع�

  ثابت

مع�

ثابت�

  واتجاه

القيم�ا��رجة�عند�

5%  
-1.95  -2.97  -3.58  -1.95  -2.97  -3.58  

invp 0.00  -1.17  -1.75  -2.87  -3.01  -2.99  �(1) 

ex -0.48  -1.52  -1.31  -5.37  -5.33  -5.40  �(1) 

pb -2.02 -3.82 -3.96    �(0) 

rtch  -0.83  -2.34  -3.03     �(0) 

 Eviews 12من�اعداد�الطالب�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج��المصدر:

 �أن:نجد��ADFاختبار�)�ومن�خلال�نتائج�6- 4ا��دول�رقم(من�خلال�ملاحظة�

 السلسلة��invpمت�املة�من�الدرجة�واحد�حيث�ب�ن�اختبار��ADF أن�السلسة�غ���مستقرة�من�النوع��

ds�� �قيمة ��انت � �أك����المحسو�ةtفقد ��tمن �عند �ا��رجة �(القيم �الفرضية�5المجدولة � �نقبل �ومنھ (%

لمركبة�� P-valueكما��أن�القيمة��حتمالية��،�القاضية�بوجود�جذر�الوحدة����السلسلة�H0الصفر�ة�
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أي�أ��ا�غ���معنو�ة��0.05تماما�من�أك����و���قيمة�)01رقم��نظر�للم��ق(أ��0.17تجاه�العام��ساوي�

اجراء�عملية�الفروق�واحسن�طر�قة���عل�ا�مستقرة��و�� DSو�التا���فالسلسة�غ���مستقرة�من�النوع�

 �� �الدرجة �و��من ،�� �� �عد �الدرجة �من �الفروق �عملية �مستقرةاجراء �السلسلة �ان �يت�� ���� و��

 مركبة��تجاه�العام�غ���معنو�ة.�نأالنموذج�ن�بثابت�و�دون�ثابت�كما�

 السلسلة�pbاختبار��� �ب�ن �من�الدرجة�صفر�حيث ��أن ADFمت�املة ��� �فقد�السلسة�مستقرة المستوى

نرفض�%)����النماذج�الثلاثة�ومنھ�5المجدولة�(القيم�ا��رجة�عند��tأصغر�من�المحسو�ة��tانت�قيمة�

� P-valueكما�أن�القيمة��حتمالية�،�سلسلةالقاضية�بوجود�جذر�الوحدة����ال�H0الصفر�ة��الفرضية

� ��ساوي �العام ��تجاه �رقم�أ(�0.31لمركبة �أك����و���قيمة�)02نظر�للم��ق �من �غ����0.05تماما �أ��ا أي

 معنو�ة�و�التا���فالسلسة�مستقرة����المستوى.

 السلسلة�exمت�املة�من�الدرجة�واحد�حيث�ب�ن�اختبار��ADF لنوع�أن�السلسة�غ���مستقرة�من�ا�ds�

� �قيمة ��انت � �أك����المحسو�ةtفقد ��tمن �عند �ا��رجة �(القيم �الفرضية�5المجدولة � �نقبل �ومنھ (%

لمركبة�� P-valueكما��أن�القيمة��حتمالية��،�القاضية�بوجود�جذر�الوحدة����السلسلة�H0الصفر�ة�

� ��ساوي �العام �(أ��0.65تجاه �رقم �قيمة�03نظر�للم��ق �و�� �أك����) �من �معنو�ة��0.05تماما �أ��ا أي

اجراء�عملية�الفروق�واحسن�طر�قة���عل�ا�مستقرة��و�� DSو�التا���فالسلسة�غ���مستقرة�من�النوع�

 �� �الدرجة �و��من �مستقرة�، �السلسلة �ان �يت�� ��و�� �الدرجة �من �الفروق �عملية �اجراء ���� �عد

 ة.النموذج�ن�بثابت�و�دون�ثابت�كما�ان�مركبة��تجاه�العام�غ���معنو�

 السلسلة�rtchمت�املة�من�الدرجة�صفر�حيث�ب�ن�اختبار��ADF أن�السلسة�غ���مستقرة�من�النوع��Ts�

%)����ح�ن�أن�القيمة��حتمالية�5المجدولة�(القيم�ا��رجة�عند��tمن�أك����المحسو�ةtفقد���انت�قيمة�

� ��ساوي �العلم ��تجاه ��0.04لمركبة �من �غ���مست�0.05أصغر�تماما �السلسلة �ومنھ �نوع �من � Tsقرة

 .وأحسن�طر�قة���عل�ا�مستقرة��و�طرح�مركبة��تجاه�العام�من�السلسة��صلية

� �السابقة �دراس�نا �خلال �السلاسل��ر�عة��لاستقرار�ةمن �ت�امل �درجة �الزمنية�فإننا��ست�تج السلاسل

  �أدناه:كما��و�مب�ن����ا��دول�
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  ):�درجة�ت�امل�السلاسل�الزمنية8-4جدول�رقم�(�

  الت�املدرجة�  السلسلة�الزمنية

Bp �(0) 

Invp �(1) 

Ex �(1) 

rtch �(0) 

  

ن�درجات�الت�امل�تختلف�وتتمايز����السلاسل��ر�عة�فإننا��س�بعد�وجود�علاقة�ت�امل�مش��ك�و�ما�أ

  ب�ن�المتغ��ات.

 المطلب�الثا�ي:�اختبار�السب�ية�

 تحد� �أن �التأث���الممكن �مدى �معرفة �من �نتمكن �تطبيق�ح�� �علينا �وجب �أخرى �متغ��ة �ع�� �متغ��ة ثھ

�الظوا�ر�العلمية �أسباب�او�س�ب �عن ��و�البحث ��دف�ا �فالسب�ية �اختبار�السب�ية. و�قتصاد�كعلم�،

فنقول�عن�متغ��ة�أ��ا�لا�تؤثر����متغ��ة�أخرى�إذا��ان�إدخال�متغ��ة�،���تم�بدراسة�الظوا�ر��قتصادية

بمع���آخر�يدرس�اختيار�السب�ية�بمف�وم�قرانجر�،��غي���المتغ��ة�المتأثرة�إ���إضافية����النموذج�لا�تؤدي

�ال��� �السب�ية �العلاقة �قرانجر�معيار�تحديد �اق��ح �النموذج ��� �المتغ��ات ��عض �معامل �إعدام إم�انية

�عر�ف�السب�ية�يرتكز��ليا�ع���توقع�،�ترتكز�ع���العلاقة�الديناميكية�الموجودة�ب�ن�السلاسل�الزمنية

سلسلة�أخرى�والقيم�السابقة�ل�ذه��خ��ة���،�سلسلة�زمنية�لسلاسل�الزمنية�حيث�إذا��انتا

�لـ �بال�سبة �التوقعات �تحس�ن �يمكن �خلال�ا �من �ال�� �المعلومات �ع�� �غ����تحتوي �المعلومات و�ذه

  .�س�ب��مستمرة����أي�سلسلة�أخرى�مستعملة���ساب�التوقع�����ذه�ا��الة�نقول�أن

 ع� �نقول �لمتغ��ة�إذن �التوقع �تحس�ن �ع�� ��ساعد �معلومات �ع�� �تحتوي ��انت �إذا �سب�ية �أ��ا �متغ��ة ن

 أخرى.

  

  

  

12

1

21
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 سب�ية�قرانجر:  

� �قرانجر�سنة �السب�ية�وا��ارجية�1969قام �مصطل�� �ت�ون�،�بوضع �لـ�بحيث �مس�ب(دافع)

  خلال�التحليل.�إذا�تحس�ت�القيمة�الت�بؤ�ة�عند�إضافة�معلومات�عن

  قسم�ن:إ����بحيث�يقسم�الشعاع�VAR(1)النموذج��ليكن�لدينا�����

����������������������������������  

� �المتغ��ات �مجموعة �المتغ��ات�عت�� �لمجموعة �بال�سبة خارجية

و�ذا�يكمن��لا�تحسن�بطر�قة�معت��ة�تحديد�قيم�إذا��انت�إضافة�المجموعة،�

�إجراء�اختبار�فرضيات ��� ،� �بوضع �قيود�ع���معاملا وذلك �المتغ��ة �VAR لنموذجت �حي�ئذ�، و�س��

�،�المقيد��VARالنموذج�بـ باستعمال�وتحدد�درجة�التأخ���،�Restricated VARأي����RVARو�رمز�لھ���بـ

VAR.  

  و��ون�لدينا:

 قبولة:مإذا��انت�الفرضية�التالية�لا��س�ب��  

 الفرضيةإذا�تحققت��لا��س�ب:        

�التا �الفرض�ت�ن �قبول �تم �إذا ��ليت�ن: ��س�ب ��س�بو، �ذات�، �حلقة �حالة ��� �نحن إذن

  .ارتجا���مفعول 

�اختبار� ��ستعمل �الفرضيات ��خرى �رف�شولاختبار��ذه �تلوى �لمعادلة �المعاملات �با�عدام �المتعلق أو�،

�����������:�����������������:�نحسب��سبة�أعظم�احتمالVAR والنموذج�المقيد�UVARمقيدغ����VARمباشرة�بالمقارنة�ب�ن�

������������������������������������������  

  بحيث:2p ذو�درجة�حر�ة��)khi-deux(ت�بع�قانون 

  ���مصفوفة�التباينات�والتباينات�المش��كة�للنموذج�المقيد.�����:
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

















t

t
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t

t

t

t
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2
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1
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  :����مصفوفة�التباينات�والتباينات�المش��كة�للنموذج�غ���المقيد.

  معادلة�للنموذج�غ���المقيد.عدد�المعالم�المقدرة�����ل��:

  �للسب�ية��انت�النتائج�التالية�جرانجر وعند�تطبيق�اختبار�

  للسب�ية�جرانجر :�اختبار�)9-4جدول�رقم(

  ن�يجة�السب�ية�  المجدولة�Fقيمة�  المحسو�ة��Fقيمة�  اتجاه�السب�ية�

�� →   �س�ب  3.34  9.76 ����

�� →   �س�ب  3.34  12.34 ����

���� →   �س�ب 3.34 15.05 ����

  04نظر�للملاحقأ�� Eviews 12من�إعداد�الطالب�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:�المصدر

تماما�من�القيمة�المجدولة�أك����من�ا��دول�أعلاه�يت���أن�القيمة�المحسو�ة�لإحصائية�ف�شر 

�ال �العلاقة �لدراسة �بال�سبة �الب��ولية �الصادرات ��ل �ب�ن �أسعار�سب�ية �واحتياطات�ومتوسط الب��ول

� ��� ��جن�� �العمومية�اتجاهالصرف ��س�ثمارات �تأث���طردي�، �القص����ناك ��جل ��� �أنھ ��ع�� ما

� �نموذج ��� �إل��ا �المتوصل �النتائج �يوافق �و�و�ما �المتغ���التا�ع �ع�� �المفسرة ا��طي���نحدار للمتغ��ات

  المتعدد�المقدر.�

  :نتائج�اختبار�الفرضيات

 الدرا� �خلال �بمن �القائلة �الفرضية ���ة ��ست�تج �القياسية �طرديةسة �علاقة ��ناك ب�ن��قو�ة�أن

=∝عند�مستوى�معنو�ة،�الصرف��جن���واحتياطيات�س�ثمار�العمومي����ا��زائر� 5%. 

 الصرف��احتياطياتيمكن�ا��صول�ع���قيم�ت�بؤ�ة�مشروطة�بمعلومية�قيم�المتغ��ات��خرى�بما�ف��ا�

 �جن��.
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  فصل�الرا�ع:خلاصة�ال

�تھ�و�ذا�ما�بي،�تمو�ل��س�ثمارات�العموميةإ����أدى�تراكم�احتياطيات�الصرف��جن������ا��زائر �������

�توصلت �حيث �القياسية ��الدراسة �ا��زائر�إ�� ��� �العمومية ��س�ثمارات �ب�ن �طردية �علاقة وجود

=∝ واحتياطي�الصرف��جن���عند�مستوى�معنو�ة� 5%.  

طلاق�برامج��س�ثمارات�العمومية����صل�لاحتياطيات�الصرف��جن������إ�اكم�المتواحيث�سا�م�ال����

  ا��زائر�خلال�ف��ة�الدراسة.

�الدراسة ��توصلت �إ�� �موجب �ارتباط �وجود ��س�ثمارات�قوي ��قتصاديت�ن �الظا�رت�ن ب�ن

ل�ف��ة�الدراسة�خلا،�ما�يفسر�بأن�تراكم��حتياطيات�الدولية��تياطيات�الصرف��جن�العمومية�واح

ل�ا�أثار�قو�ة����قيمة��س�ثمارات�العمومية،�وذلك�لأن���م��س�ثمارات�العمومية���انت�1990-2020

���انت ��جن�� �الصرف �المتبعةن�يجة�ل��اكم�احتياطيات �التنمو�ة �ال��امج �لسياسة �ن�يجة خلال��و�انت

  ج���ذلك�من�خلال�النقاط�التالية:ف��ة�الدراسة�و�ت

�و�س�ثمارات��أثب�ت- ��جن�� �الصرف �احتياطيات �ب�ن �قو�ة �طردية �علاقة �وجود �القياسية الدراسة

  العمومية����ا��زائر.

�الدراسة �ف��ة �خلال ��جن�� �الصرف �احتياطيات �تراكم �أدى ��حيث �بمبالغ�إ�� �تنمو�ة �برامج إطلاق

  التج���.���مة،�من�خلال�الز�ادة�����نفاق�ا���ومي�من�خلال�نفقات�ال�سي���نفقات

�تفسر�- �وال�� �احصائيا �مقبول �النموذج �أن �واختبار�ف�شر�نقول �اختبار�س�يودنت �نتائج �خلال من

�ف�ل� �العمومية ��س�ثمارات �و��م ��جن�� �الصرف �احتياطيات �قو�ة �طردية �علاقة �بوجود اقتصاديا

� �قدر�ا �ز�ادة �تقابل�ا �الصرف��جن�� �احتياطيات �مليار�دولار��� �واحد �قدر�ا مليار�دولار�����0.14ز�ادة

  ��م��س�ثمارات�العمومية�مع�ثبات�العوامل��خرى.

يمكن�ا��صول�ع���قيم�ت�بؤ�ة�مشروطة�بمعلومية�قيم�المتغ��ات��خرى�بما�ف��ا�احتياطي�الصرف�-

  �جن��.
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 ا��اتمة:

تھ�احتياطيات�الصرف��جن������تمو�ل�تمثل�ال�دف�من�القيام���ذه�الدراسة����الدور�الذي�لعب  

)� �الدراسة �ف��ة �خلال �ا��زائر�من ��� �العمومية �التطرق 2019-�1990س�ثمارات �خلال �من (�� ال��امج�إ��

�وتنمية� �ا��زائري ��قتصاد �ب�ية �ع�� �تأث���ا �وتحليل �الك�� ��قتصاد �أداء ��� �تنفيذ�ا �تم �ال�� التنمو�ة

�مسا� �ومدى ��خرى �القطاعات �ال��امجمختلف �مباشرة ��� ��جن�� �الصرف �احتياطي �تراكم �تم��مة ال��

 .وتحليل�تأث���ا�ع����قتصاد�الك���)2009- 2001تنفيذ�ا�خلال�الف��ة:(

����������� ��ذا �فصول ��طار ضمن �أر�عة ��� �م�ي�لة �الدراسة �جاءت �لدراسة�، ��ول �الفصل �خصص حيث

 :بمجموعة�من�النتائج�أ�م�ا�وجاء�ي��ا�وأسباب�حياز��امف�وم��حتياطيات��جن�ية�وأ�م�م�ونا��ا�وأ�م

�رصيد�  - �من �يملكھ �مما �زائد �أجن�ية �عملات �من �المركزي �البنك �يحوزه �مما �النقدي ��حتياطي يت�ون

 ذ���،�ووحدات�حقوق�ال��ب�ا��اصة،�فضلا�عن�صا���مركز��حتياطي�لدى�الصندوق�النقدي�الدو��.

�ت - �من ��جن�ية ��حتياطيات �ت�و�ن�تت�ون �عملية �وت��ز �الرسمية، ��جن�ية �للأصول �تار��� راكم

�اقتصادية� �لأ�داف �تحقيقا �والنقدية، �المالية �السياست�ن �خلال �من �واستخدام�ا ��جن�ية �حتياطيات

�الصعو�ات� �من �وا��د �الوطنية، �العملة �وسعر�صرف �النقدية �السياسات ��� �الثقة �دعم �تتمثل ونقدية،

ارجية،�ومنح�الدليل�ع���وجود�أصول�خارجية�مُساندة�للعملة�الوطنية،�فضلا��قتصادية�والصدمات�ا��

عن�مساعدة�ا���ومة�ع���تلبية�احتياجا��ا��ساسية�من�الدول��جن�ية�كتأم�ن�حاجات�البلاد�من�المواد�

ارئ��ولية�ومن�مستلزمات��نتاج�المستوردة،�كما�تبدو�أ�مية��ذه��حتياطيات����مواج�ة�حالات�الطو 

 وال�وارث�الطارئة.

�و�الات� - �و���ع �الدولية، �المالية �والمؤسسات �الدائن�ن �ثقة ��جن�� �النقد �من �كب��ة �احتياطيات �حيازة �عزز

�م�ما� �مقياسا �يبقى ��جن�� �النقد �احتياطي �لأن �وذلك �جيدة؛ �ائتمانية �إصدار�تص�يفات �ع�� التص�يف��ئتما�ي

 للدولة�وقدر��ا�ع���سداد�ديونھ��ا�ا��ارجية.يمكن�أن��عكس�مستوى�ا��دارة��ئتمانية�

�أن� - �دون �بالأدوار�المختلفة �القيام �الدولة �يمكن �ذاتية،�ح�� �موارد �من ��جن�� �النقد �احتياطيات �ت�و�ن يتم

�الصادرات� �من �سواء ��جن��، �النقد �مصادر�احتياطي �وتتعدد ��خرى. ��قتصادية �المتغ��ات �ع�� �عبء ت�ون

ت�العامل�ن�با��ارج،�أو�السياحة،�أو�عوائد��س�ثمارات�ا��ارجية�وغ���ا.�و�عد�الصادرات�ل��ارج،�أو�من�تحو�لا 

 من�أفضل��ذه�المصادر،�و�خاصة�إذا��انت�من�صادرات�عالية�القيمة�المضافة.

�بأحسن� - �المرتبطة �القضايا �من �العديد �حاليا �يطرح ��حتياطيات �الكب������مستو�ات ��رتفاع �أن ��� لا�شك

�وا �إضافةالطرق �بي��ا �والمفاضلة ��حتياطيات �لاستخدام �المتاحة ��لبدائل �و�سي����حتياطيات�إ�� �إدارة قضايا

�يمكن� �و�ل �الدولية، �الرئ�سية �العملات �أسعار�صرف ��� �آثار�التقلبات �من �وحماي��ا �قيم��ا �ع�� والمحافظة
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� �من��فضل�اكتناز�و�عطيل ��ل ��قتصادية؟ �المشكلات �من �ل��روج �مشكلاتنا�استخدام�ا �وعلاج �مواردنا تنمية

�قتصادية�و�جتماعية�ل�ي�ندفع�ديوننا�مستقبلا،�أم�أنھ�من��فضل�أن�تتخلص�جزئيا�من�ديوننا�عن�طر�ق�

ال�سديد�المسبق�للديون�ونثمن�مواردنا�من�خلال�ز�ادة��س�ثمار�والعمالة�و�نتاج�ح���ت��ايد�القدرة�ع���معا��ة�

  المشكلات��قتصادية.

�و�س�ثمارات��������� ��قتصادية �المدارس ��س�ثمار�لدى �مف�وم �لدراسة �فخصص �الثا�ي �الفصل أما

  مجموعة�من�النتائج�أ�م�ا:إ����،�وتوصلالعمومية�والفرق�بي��ا�و��ن��س�ثمارات�ا��اصة

�دور - �من �انطلاقا �الدولة �بھ �تقوم �الذي �أنواع��س�ثمارات �من �كنوع ����توف���يظ�ر��س�ثمار�العمومي �ا

��قتصادي �ال�شاط �وتوجيھ �العامة �وا��دمات ��السلع �وز�ادة�إ�� �ال��وة �بإ�شاء ��سمح �ال�� القطاعات

الطاقات��نتاجية�مستقبلا،�و�عت����س�ثمار�العمومي�وسيلة����يد�الدولة��سمح�ل�ا�بتحقيق�جملة�من�

  ��داف.

�الكث�- �ف�ناك �للاس�ثمار�العمومي �الكب��ة ���مية �غياب�رغم �تظ�ر�ن�يجة �ال�� �والمشكلات �المعوقات ��من

 �س�ثمار.�ترشيد��نفاق��س�ثماري،�و�التا���لا��سمح�بتحقيق�الفعالية�اللازمة�ل�ذا�النوع�من

�ع����������� ��جن�� �الصرف �احتياطيات �تأث���تراكم �تحليل �الثالث �الفصل �خلال �من �الدراسة وحاولت

�خلال �من �العمومية ���عاش���س�ثمارات �دعم �ب��نامج �بدأت �ال�� �ا��ماسية �التنمو�ة �ال��امج اطلاق

مليار�دولار�و�أ�داف�رئ�سية�تمثلت�����07بمخصصات�مالية�قدرت�بحوا����2004-�2001قتصادي�للف��ة�

�العمالية �الكثافة �ذات ��قتصادية ���شطة �دعم �الصغ��ة، �المشار�ع ����يع ���شطة�، �تمو�ل و�س�يل

وتطو�ر�المرافق�التعليمية�وتحس�ن�،�تطو�ر�قطاع�الفلاحة�والصيد�البحري�و��شطة�المحلية�،�قتصادية

 .وتطو�ر�واعادة�تأ�يل�الب�ية�التحتية،��طار�المع�����للس�ان

�السلطات����������� �أطلقت ��جن�� �الصرف �احتياطيات �وتراكم �النفطية �العائدات �ارتفاع �تواصل ومع

�التكمي �ال��نامج �العمومية �بحوا�� �قدرت �مالية �بمخصصات �النمو��قتصادي �لدعم مليار�دولار����55

دعم�التنمية�،�تطو�ر�الم�شآت��ساسية،�و�أ�داف�مسطرة�اشتملت�ع���تحس�ن�ظروف�مع�شة�الس�ان

��قتصادية �للاتصال، �ا��ديدة �وتطو�ر�التكنولوجيا �وتحدي��ا �العمومية �تطو�ر�ا��دمة �ضمان�، ولغرض

�العليا�لل�أك����فعالية �وال�ضاب �ا��نوب �بمناطق �خاص�ن �تكميلي�ن �ب��نامج�ن ��عز�زه �تم �التكمي�� �نامج

تضمنا�مشار�ع�تنمو�ة�لصا���ولايات��ذه�المناطق�وقد�وصل�مجموع�المخصصات�المالية�لل��امج�التنمو�ة�

 .مليار�دولار�180حوا���إ����التكميلية
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و�ستمرار�����2009-2001ا�ال��امج�التنمو�ة�خلال�الف��ة�ول��فاظ�ع���الديناميكية�ال���أحدث�� �����������

� �تم �المنت��ة �التنمو�ة �إالسياسة �للف��ة �ا��ما��� �التنموي �ال��نامج �غ����2014- 2010طلاق بمخصصات

� �بحوا�� �قدرت ��س�ثمارات��286مسبوقة �استكمال �حول �تتمحور �طموحة �تنمو�ة مليار�دولار�و�أ�داف

 .مشار�ع�اس�ثمار�ة�جديدة�وإطلاقة�بالب�ية�التحتية�ا��اري�إنجاز�ا�خاصة�ا��اص

�و�س�ثمارات� ��������� ��جن�� �الصرف �احتياطيات �ب�ن �العلاقة �لدراسة �فخصص �الرا�ع �الفصل أما

�للإجابة� �سابقا �بنا��ا �تم �الفرضيات �من �لاختبار�جملة �القيا��� ��قتصاد �استخدام � �خلال �من العمومية

�الدراسة �إش�الية �ع�� �س�تم�وانطلا، �السابقة �الدراسات �النظر�ة��قتصادية�وكذا �من�ما�وصلت�إليھ قا

استخدام��عض��ساليب��حصائية�لاختبار�مدى�تطابق�فرضيات�النظر�ة��قتصادية�مع�الواقع�العل���

نتائج�كمية�دقيقة��ساعد�متخذي�القرار�وصا����السياسات�ع���اتخاذ�القرار�السليم�إ����وكذا�الوصول 

�التخ ��قتصادي�� �طيط ��س�ثمارات�، �ع�� � ��جن�� �الصرف �أثر�احتياطي �مدى �قياس �س�تم حيث

 )2020-1990العمومية�باستخدام�نماذج��نحدار�ا��طي�المتعدد�خلال�الف��ة�(

�الدراسة      �نتائج �وأ�م �اختبار�الفرضيات �عرض �يتم �ي�� �وفيما �اق��اح�، �وكذا ��ق��احات ��عض وادراج

  .��قد�ت�ون�إش�اليات�للدراسات�السابقة�عض�المواضيع�ال�

 أولا:�نتائج�اختبار�الفرضيات

  :أظ�رت��ذه�الدراسة�من�الناحية�النظر�ة�والتطبيقية�ومن�خلال�الفرضيات�والنتائج��تية�ما�ي��

  لفرضية��ساسية:�الفرضية��ساسية:

� ��ساسية �الفرضية ���ة �الدراسة �مسا�مةأثب�ت ��� �ال�المتمثلة �تمو�ل�احتياطيات ��� ��جن�� صرف

  ��س�ثمارات�العمومية����ا��زائر�من�خلال�مختلف�ال��امج�التنمو�ة�المعتمدة.

  :الفرضيات�ا��زئية

� ��و��: ��جن���الفرضية �الصرف �احتياطي �ت�و�ن �أن �حيث ��و��، �الفرضية ���ة �الدراسة أثب�ت

 .ضروري�لمواج�ة��ختلالات�ال���قد�تنجم�عن��زمات�المحتملة

�الثانية��� �مختلف�الفرضية ��� �العمومية ��س�ثمارات �وتوز�ع ���م �تطور �يتم ���ة �الدراسة �أثب�ت :

  مراحل�الدراسة�وفق�برامج�التنمية�المعتمدة.

�الثالثة �الفرضية �أن �الدراسة �أثب�ت ��جن��: �الصرف ��احتياطيات �برامج�استغلت �مختلف �تمو�ل ��

حد�إ����رجوةالنتائج�المإ����الوصول إ����ال���تطلبت�مبالغ���مةالتنمية،�كما�أدت��س�ثمارات�العمومية�

  ما�فالاقتصاد�ا��زائري�لازال�ر��ن�تقلبات�أسعار�المحروقات�����سواق�الدولية.�
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علاقة�طردية�قو�ة�ب�ن�احتياطيات�الصرف��جن���و�س�ثمارات��الفرضية�الرا�عة:�أثب�ت�الدراسة�وجود

  العمومية����ا��زائر.

 :حات�الدراسةمق�� 

 فرص�� �وتحقق �ال��وة �تخلق �ال�� ��س�ثمارات ��� ��جن�� �الصرف �احتياطيات �استخدام ضرورة

 .العمل

 نحو�� �والتوجھ �والمتجددة �ا��ديدة ��الطاقات �المحروقات �قطاع �خارج �مصادر�جديدة �عن البحث

�ا �عن �والبحث ��عقلانية �المقومات �جميع �واستغلال �الصنا�� �والذ�اء �المعر�� لبدائل��قتصاد

 .�قتصادية

 ا��زائر�� ��� �مناخ��عمال �خلال�تحس�ن �المحروقات،�من �الصادرات�خارج�قطاع �ع���تنو�ع العمل

 لاستقطاب��س�ثمارات��جن�ية.

 لتحقيق�� �العام ��نفاق �ل��شيد �اللازمة ��ليات �وضع �ع�� �العمومية �السلطات �تحرص �أن يجب

 ��داف�المرجوة�من��س�ثمارات�العمومية.

 يصاحبھ�إصلاح�ا���از��داري��تنفيذ�ال��امج�التنمو�ة�من�خلال��س�ثمارات�العمومية�يجب�أن

 والم�شودة.���داف�المسطرةإ����أجل�الوصول �ار�ة�الفساد�منحوم

 عل��ا.���اس�ثمارات�أمنة�قصد�ا��فاظ�وتوظيف�ا�ترشيد�استخدام�احتياطيات�الصرف��جن��� 

 :آفاق�الدراسة

 بات�أسعار�النفط�ع���مستو�ات�احتياطيات�الصرف��جن������ا��زائرا�ع�اسات�تقل. 

 أثر�انخفاض�أسعار�الب��ول�ع����س�ثمارات�العمومية����ا��زائر. 

 ا��زائرمتطلبات�كفاءة�إدارة�احتياطي�الصرف��جن������. 

 .دور�الطاقات�ا��ديدة�والمتجددة����توف���احتياطي�الصرف��جن������ا��زائر 

 دات�اس�ثمارات�القطاع�العام�(حالة�ا��زائر)محد. 

 دولية.دراسة�تجارب��سي���احتياطيات�الذ�ب�بالبنوك�المركز�ة� 

 .قياس�كفاية��حتياطيات�بالبنوك�المركز�ة�دراسة�قياسية 

 .أثر�تمو�ل��س�ثمارات�العمومية�ع���ا��ز�نة�العمومية 

  انية�الدولة.�ثار�السلبية�للتوسع�����نفاق�ا���ومي�ع���م�� 

 .سلامي�� ��قتصاد ��� ��جن�ية �بالاحتياطيات �للاحتفاظ �البديلة �الفرصة  ت�لفة
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  قائمة�المصادر�والمراجع:

I-العر�يةالمراجع�باللغة�� :  

  أولا:�الكتب

 .2001،�الطبعة�الثانية،�رمص،�القا�رة،�دار�الشروق،�التنمية����عالم�متغ��،�الع�سوي�إبرا�يم .1

،�المنظمة�العر�ية�للتنمية��دار�ة،�إصلاح�وتطو�ر�مؤسسات�المنافع�العامة،�أبو�إسماعيل�فؤاد .2

  .1999،�مصر،�القا�رة

3. � �شفيقالشاذ�� �أحمد �العر�ية، �الدول ��عض �تجارب ��جن�ية ��حتياطات �وإدارة �تكو�ن ،�طرق

 .م2014،�أبو�ض��،�م�شورات�صندوق�النقد�العر�ي

 .2006،�ا��زائر،�الطبعة�الثانية،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،�العملة�والنقود،�أحمد���� .4

�سميث .5 �آدم ��مم، �ثروة �وطبيعة �أسباب ��� �بحث �ز�نة، �حس�� �ترجمة �الدراسات�، مع�د

  .2007،�الطبعة��و��،�العراق،��غداد،��س��اتيجية

  .2012،��ردن،�عمان،�لل�شر�والتوز�عدار�أسامة�،�اقتصاد�التنمية�،إسماعيلبن�قانة�محمد� .6

�جدي�� .7 �أنطو�ي �ودرك�ايم�، �ماركس �كتابات �تحليل �ا��ديثة ��جتماعية �والنظر�ة الرأسمالية

،�الطبعة��و��،�سور�ا،�ال�يئة�العامة�السور�ة�للكتاب،�ترجمة�أديب�يوسف�ش�ش،�وماكس�في��

2008.  

8. � �إ��ابمقابلة �الم، �وتقييم ��قتصادية �ا��دوى �شروعاتدراسة �ال�اشمية، �ا��امعة ،��ردن،

2008.  

أحمد�فؤاد�بلبع�ترجمة�،�تار�خ�الفكر��قتصادي�الما����صورة�ا��اضر�،جون�كين�ث�جالب��ت .9

  .2000س�تم���،�ال�و�ت،�المجلس�الوط���للثقافة�والفنون�و�داب،�سلسلة�كتب�عالم�المعرفة،�

�يئة�أبو�،�امة�لل�شغيل�والفائدة�والنقودالنظر�ة�الع�،إل�ام�عيدروس�ترجمة،�جون�ميناردكي��� .10

  .2010،�الطبعة��و��،��مارات،�ض���للثقافة�وال��اث

،�مصر،�القا�رة،�دار�الشروق،�تار�خ�الفكر��قتصاديإ����دليل�الرجل�العادي،�حازمالببلاوي� .11

  .1995،�الطبعة��و��

�شب�ب .12 �آل ��امل �در�د �والنقدية، �المالية �ل�،�سواق �والطباعةدار�المس��ة �ل�شر�والتوز�ع ،�عمان،

  .2012،��ردن

�ز�ي .13 �رمزي �النامية، �الدول ��� ��قتصادية �و�زمة �الدولية ��حتياطات �العر�ي، ،�دار�المستقبل

1997�. 
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،�صندوق�النقد�الدو��،�إدارة�التدفقات�الرأسمالية�الداخلية�الكب��ة،�رو���تو��اردار�ل���وآخرون .14

 .2007أكتو�ر�،�ل�الثالثالفص،�آفاق��قتصاد�العال��

،�الطبعة�الثالثة،��ردن،�عمان،�دار�وائل�لل�شر،�مبادئ��س�ثمار�الما���وا��قيقي،�ز�اد�رمضان .15

2005.  

�خليل .16 �سامي �ا��ديثة، �نظر�ات��قتصاد�الك�� �مطا�ع���رام، �القا�رة، �مصر، �الثا�ي، ،�ا��زء

1994.  

�خليل .17 �سامي �والن، �المفا�يم �الك�� ��قتصاد ��ساسيةنظر�ة �ظر�ات ���رام، �مطا�ع ،�القا�رة،

  .1994،�ا��زء��ول ،�مصر

�حب�ب .18 �وأحمد �خان �الله �طارق ��سلامية، �المالية �الصناعة ��� �قضايا �تحليل �المخاطر: ،�إدارة

�بابكر�أحمد �عثمان �ترجمة �جدة، �للتنمية، ��سلامي �البنك �والتدر�ب، �للبحوث ��سلامي ،�المع�د

2003. 

  .1997،��ردن،�دار�المستقبل�لل�شر�والتوز�ع،�ئ��س�ثمارمباد،�طا�رحردان�� .19

�العظيم .20 �عبد �عادل ��س�ثمار�النظر�ات�والمحددات، �اقتصاديات �جسر�التنمية، �سلسلة العدد�،

  .2007نوفم���،�ال�و�ت،�المع�د�العر�ي�للتخطيط،�67

21. � �المجيدقدي �عبد ��مدخل، �وتقيإ�� �تحليلية �دراسة �ال�لية ��قتصادية �يميةالسياسات ديوان�،

 م.2003،�المطبوعات�ا��امعية

�ا��ميد .22 �عبد �المطلب �عبد �وإدار��ا، �عمليا��ا �الشاملة �البنوك �الدار�ا��امعية، ،��سكندر�ة،

2000�. 

  .2005،�ا��زائر،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،�التحليل��قتصادي�الك��،���ري�عمر .23

 .2004،��ردن�،عمان،�مؤسسة�الوراق،�التمو�ل�الدو��،�فليح�حسن�خلف .24

�كسر �ارل�ما .25 �رأس�المال، ��ترجمة، �راشدال��اوي �المصر�ة، �ال��ضة �مكتبة �القا�رة، �مصر، ا��زء�،

  .1947،��ول 

26. � �مجديالشور��� �النظر�، �القيا��� �و �قتصاد �التطبيقة �اللبنانية، �الدار�المصر�ة ،�القا�رة،

  .1994،�الطبعة��و��

27. � �أحمدا��ض��ي �محمد �الوحيدةاليورو��طار�الشام، ��ورو�ية �للعملة �وال�امل �ل مجموعة�،

 .2002،�جم�ور�ة�مصر�العر�ية،�1ط،�النيل�العر�ية
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�محمدمطر� .28 �العلمية، �والتطبيقات ��طار�النظري ��س�ثمارات �إدارة �لل�شر�والتوز�ع، ،�دار�وائل

  .2015،��ردن،�عمان،�الطبعة�السا�عة

 .2006،�ة��ردنية�ال�اشميةالمملك،�دار�ز�ران،�التمو�ل�الدو��،��يثم���ام .29

30. � �اسماعيلو السيفو �ليد �مشعل، �محمد �أحمد �النظر�ة�، �ب�ن �التحلي�� �القيا��� �قتصاد

  .2003،�الطبعة��و��،�عمان،�والتوز�عدار�مجدلاوي�لل�شر�،�والتطبيق

�ميدل�وب�و�ليام .31 �العالمي، �الما�� �النظام �و��اية �الذ�ب ����يار�الكب���حروب �(اب�سام�، ترجمة

�ا��ضراء)مح �مد �لل�شر�والتوز�ع، �العبي�ان ��و��، �العر�ية �الطبعة �الر�اض، �العر�ية�، المملكة

 .2016،�السعودية

32. � �أحمدالبطر�ق �يو�س �العامة، �المالية ��� �الدولية �السياسات �الدار�ا��امعية، �الثانية، ،�الطبعة

 .2003/2004،�مصر،��سكندر�ة

  ثانيا:�المجلات

،�المع�د�العر�ي�للتخطيط،�مجلة�جسر�التنمية،�الية�الدوليةالتدفقات�الم،�أحمد�طلفاح� .1

 ال�و�ت.

�وآخرون .2 �ودراك �بابل �الضمان، �ضرر �والتنمية، �التمو�ل �مجلة �الدو��، �النقد ،�صندوق

 .2015د�سم���،�الولايات�المتحدة��مر�كية

�در�فل .3 �باولا�سو�ا�����وجون �النقدي�الدو�، �النظام �التفك����� �إعادة ��عد�الدولار: ،��ما

�عالمية �دراسات �مجلة ،� �والبحوث �للدراسات ��س��اتيجيةمركز��مارات ،� �94العدد أبو�،

 .2010مارس�،�ظ��

��و��ننب .4 �حام�ن ��حتياطي، �عملات �مستقبل �والتنمية، �التمو�ل �مجلة �النقد�، صندوق

 .2009س�تم��،�الولايات�المتحدة��مر�كية،�واشنطن،�الدو��

�ع��� .5 �بلعزوز�و �بن ��وكرديد �القادرعبد �المركز�ة�، �البنوك �تفضيل ��� �المسا�مة العوامل

�التقليدية �غ�� ��حتياطية �الكندي- للعملات �الدولار �حالة �دراسة ���اديمية�، مجلة

امعة�ج،�14العدد�،�قسم�العلوم��قتصادية�والقانونية،�للدراسات��جتماعية�و��سانية

 .2015جوان�،�ا��زائر،�الشلف

�بلقاسم .6 �سعوي �عب، �الصمدسعودي �د �تنو�ع�، ��� �العمومية ��س�ثمارات �برامج دور

)� �النمو �معدلات �ورفع �ا��زائري �)2014-�2001قتصاد ��عمال�، �اقتصاديات مجلة

 .2016،�العدد��ول �جامعة�المسيلة،�ا��زائر،�،والتجارة
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�العباس .7 �بلقاسم �التنمية، �أجل �من �ا��ارجية �المساعدات �جسر�التنمية، �مجلة العدد�،

 2008د�سم��،�ال�و�ت،�المع�د�العر�ي�للتخطيط،�السنة�السا�عة،�السبعون الثامن�و 

���لو، .8 �محمد�بوخاري �بوجلال �الدول�، �ب�ن �المدفوعات �ل�سو�ة �كأداة الدينار�الذ���

��سلامية �التجار�ة، �والعلوم �وال�سي�� ��قتصادية �العلوم �مجلة ،� �12العدد جامعة�،

 .2014،�ا��زائر،�المسيلة

قبل�الدولار��مر��ي�كعملة�دولية����ظل�التوجھ�نحو�عملات�عالمية�مست،�بودري�شر�ف .9

�أخرى  �و��سانية، ��جتماعية �للدراسات ���اديمية �مجلة ��قتصادية�، �العلوم قسم

 .2015جانفي�،�ا��زائر،�جامعة�الشلف،�13العدد�،�والقانونية

�محمد .10 �ترقو �سل، �ع�� �المال �رأس �حساب �ووضعية �الصرف �نظام �اختيار وك�أثر

� �النامية �الدول ��� �الدولية �معطيات�–�حتياطيات �نماذج �باستخدام �قياسية دراسة

Panel� �وإدار�ة، �اقتصادية �أبحاث �مجلة �عشر، �الثامن �العدد ��سكرة، �جامعة ،�ا��زائر،

  .2015د�سم���

"�حتياطيات��جن�ية�وسعر�الصرف�وأثر�ما����السياست�ن�:�تقر�ر�عن�ورشة�عمل�حول  .11

مركز�دراسات�الوحدة�،�62-61العددان�،�مجلة�بحوث�اقتصادية�عر�ية،�ية"المالية�والنقد

 .2013ر�يع�،�لبنان،�العر�ية

�ميلز .12 �لاندل �جوسل�ن �بالاحتياطات، �للاحتفاظ �المالية �الت�لفة �والتنمية، �التمو�ل ،�مجلة

 .�2001د�سم��،�الولايات�المتحدة��مر�كية،�واشنطن،�صندوق�النقد�الدو��

�بلقاسم .13 �زايري �ا��زائرإ، ��� �التنمية �وتمو�ل �الصرف �احتياطات �دارة �بحوث�، مجلة

�عر�ية �اقتصادية ،� �41العدد �العر�ية، �الوحدة �لدراسات �المركز�العر�ي �القا�رة، شتاء�،

2008. 

�طلال .14 �زغبة �ومتطلبات�، �المعوقات �ا��زائر�ب�ن �المباشر��� ��س�ثمار��جن�� �مناخ واقع

��س�ثمار �ب�ئة �تحس�ن ،�� �العلوم �التجار�ةمجلة �وال�سي���والعلوم �قتصادية جامعة�،

 .07�،2017العدد�،�،�ا��زائرالمسيلة

�سوزان�س�ادلر � .15 �المال، �رأس �تدفقات ��� �الكب��ة �الز�ادة �نقمة؟، �أم ��عمة �أ�� مجلة�،

 .1994مارس�،��1العدد،�31المجلد�،�التمو�ل�والتنمية
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ياطيات�الصرف��جن���خلال�فعالية�بنك�ا��زائر�����عليم�تراكم�احت،�طيبة�عبد�العز�ز .16

� �2011-2000الف��ة �و��سانية، ��جتماعية �للدراسات ���اديمية �مجلة �العلوم�، قسم

 .2014جوان�،�ا��زائر،�جامعة�الشلف،�12العدد�،��قتصادية�والقانونية
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  الم��ص:

�الدراسة ��ذه ����دف ����إ�� �العمومية ��س�ثمارات �ع�� ��جن�ية �الصرف �أثر�احتياطيات قياس

،�حيث�اعتمدت�الدراسة��ش�ل�أسا����ع���استخدام�برنامج�التحليل�2020-1990ا��زائر�خلال�الف��ة�

�(�ح �القيا��� �النموذج.EVieus.12صا�ي �لبناء �والقياسية ��حصائية ��ساليب �بتطبيق �خلصت��) وقد

وجود�علاقة�موجبة�قو�ة�ب�ن�احتياطي�الصرف��جن���و�س�ثمارات�العمومية����ا��زائر�أي�إ����الدراسة

��جن���ع��� �أثر�إيجا�ي�لاحتياطيات�الصرف �ا��أن��ناك ��� �العمومية ��ع�ن�زائر�س�ثمارات ��خذ ،�مع

�ال �الصدمة ��عد �وخصوصا �السلبية ��عتبار�التأث��ات �سنة �لصيف �أدت�2014ب��ولية ��ال�� تجميد�إ��

  العديد�من�المشار�ع��س�ثمار�ة�ن�يجة�انخفاض��يرادات�وانخفاض�احتياطيات�الصرف��جن�ية.

�المفتاحية:� �العمو �ال�لمات ��س�ثمارات ��جن��؛ �الصرف �ميةاحتياطي �الت�بؤ؛ �التنمية؛ ��ساليب�برامج ،

  ��حصائية.

  

�Abstract:� 

  This study aims to measure the effect of foreign exchange reserves on public investments in Algeria 

during the period 1990-2020, as the study relied mainly on the use of the standard statistical analysis 

program (EVieus.12) to apply statistical and standard methods to build the model. The study concluded that 

there is a positive relationship. There is a strong effect between foreign exchange reserves and public 

investments in Algeria, meaning that there is a positive impact of foreign exchange reserves on public 

investments in Algeria, taking into account the negative effects, especially after the oil shock of the summer of 

2014, which led to the freezing of many investment projects as a result of low revenues and low exchange 

reserves. Foreign. 

Keywords: Exchange reserves; Public investments; Forecasting; Development Programs. 

 

Resume: 

 Cette étude vise à mesurer l'effet des réserves de change sur les investissements publics en Algérie au cours 

de la période 1990-2020, car l'étude s'est appuyée principalement sur l'utilisation du programme d'analyse 

statistique standard (EVieus.12) pour appliquer des méthodes statistiques et standard pour construire le 

modèle. L'étude a conclu qu'il existe une relation positive. Il y a un fort effet entre les réserves de change et les 

investissements publics en Algérie, c'est-à-dire qu'il y a un impact positif des réserves de change sur les 

investissements publics en Algérie, compte tenu des effets négatifs, surtout après le choc pétrolier de l'été 

2014, ce qui a conduit au gel de nombreux projets d'investissement en raison de faibles revenus et de faibles 

réserves de change. Étranger. 

Mots clés : Réserves de change ; investissements publics; Prévision; Programmes de développement. 
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