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ناجم بعد أن عاش حالة من الدمار لاسيما في اال الاقتصادي  ات سريعةشهد العالم تطور   مقدمة أ    مقدمة وفي إطار هذا الوضع المتردي التنمية ببناء اقتصاد متطور ومزدهر على قاعدة نظام الحرية الاقتصادية، ة لإنعاش نشاطها الاقتصادي وتسريع عجلة الاقتصادية، كان لزاما عليها البحث عن حلول جذريتحقيق وض شامل في مختلف االات خاصة بالنسبة لتلك الدول التي تعاني من مشاكل في التنمية تزايد الاحتياجات بتعزيز الفعالية ورفع الكفاءة واستخدام الموارد المتاحة مع خلق مصادر للتمويل دف نافسة وآليات السوق، ومع واتساع تأثير الم الإنتاجيةمع استمرار تطور الاقتصاد وتعاظم قدراته   .التي تشترك في خصائص معينةأحدهما يمثل الدول المتقدمة والتي تتميز بتوفر قاعدة اقتصادية متينة وقسم ثاني يتمثل في الدول المتخلفة اقتصاديات دول العالم، ولكن مع مرور الوقت انقسم العالم إلى قسمين عن الحروب وانحصار معظم  سابقة الذكر قد تؤثر على الاقتصاد حيث أننا نجد عملية ه الوظائف التي تؤديها الأسواق إن هذ  .الاستدانة من جهة أخرى في مختلف دول العالم لأا وسائل فعالة في تنفيذ وتمويل المشروعاتلمتطلبات تمويل عملية التنمية، لهذه الأسباب تصاعد الاهتمام بالأسواق المالية والنقدية من جهة وأسواق غيرات وجملة من اهودات هدفها توفير التمويل اللازم ت ثمكونات اقتصادياا من خلال إحداتسعى جاهدة من أجل تحقيق تنمية اقتصادية بتحويل شامل لكافة ا فإالتي آلت إليه مختلف الدول    .الإنتاجية وعدم القدرة على تحقيق التطور والتنمية التي أصبحت أكثر اتساعا وتشعباً قتصادي السائد، وبالتالي انخفاظ الاقتصادية المتاحة والخصائص الاجتماعية والثقافية والمستوى الاوسليم، هذه الإصلاحات التي لم تخلوا من نقاط ضعف عديدة بالنظر إلى تفاوت الدول بينها في الموارد البلدان، فقد جاءت هذه الإصلاحات استجابة لأهداف مشتركة أهمها تحقيق أداء اقتصادي كفء ة بينيها وبين باقي على الرغم من الفرق الكبير وتعميق وتقوية اقتصادها من خلال الإصلاحات الكبيرة من المتطلبات الأساسية لتحقيق تنمية اقتصادية ، والجزائر كغيرها من الدول النامية تتطلع إلى تحديث يعتبر وجود اقتصاديات قادرة على حشد وتخصيص الموارد المالية بكفاءة لخدمة الأغراض المنتجة   .التنمية الاقتصادية المنشودة في ظل غياب تكوينات الرأس ماليةرؤوس أموال مجمعة حيث أنه من غير الممكن تحقيق معدلات  ةالتنمية الإقتصادية تتطلب في أي دول



اقتصاديات الأسواق المالية في تمويل التنمية اقتصاديات الاستدانة و  الذي تلعبه دورالما هو   : ة فيما يليمن خلال هذه المعطيات سنحاول طرح الإشكالية الأساسية المتمثل  :الإشكالية الرئيسة للبحث  .مستويات أعلى من التنمية الاقتصاديةوالاقتصاديات الوطنية في تحقيق معدلات تنمية اقتصادية باعتبار تحرير القطاع المالي وسيلة فعالة لتحقيق في تطبيق سياسة تحرير الأسواق المالية  من خلال ما سبق سوف نحاول تقييم تجربة الجزائر  .النقد، وبالتالي التأثير على التنمية الاقتصاديةنظام يتميز بالكبح المالي الأمر الذي يؤثر على أداء وفعالية الاقتصاد بزيادة الضغوط وصعوبة إدارة الاستدانة والذي يعتمد في تمويل اقتصاده على القروض المرتبطة بالبنوك في يسمى في هذه الحالة اقتصاد منها وهو تمويل التنمية، إلا أن الاعتماد على القطاع المصرفي وميش الأسواق المالية في الاقتصاد الذي الأوراق المالية ومواكبة التطورات الحاصلة فيها إلا أن أسواقها مازالت متخلفة ولم تؤد الدور المطلوب ا الدول المتطورة في مجال أسواق  المتقدمة وبالرغم من قيام بعض الدول بتبني الإصلاحات التي قامتبالرغم من توفر بعض الدول على نفس مقومات إنشاء الأوراق المالية التي تتوفر عليها الدول  ب    مقدمة   : وجاءت التساؤلات الفرعية كما يلي  الاقتصادية؟
 ما هي التنمية الاقتصادية وما هي مصادرها والعقبات التي تواجهها؟ •
 واقتصاديات الاستدانة في تمويل التنمية؟ما الدور الذي تلعبه اقتصاديات الأسواق المالية  •
  : كإجابة مؤقتة عن التساؤلات الفرعية السابقة يتم وضع الفرضيات التالية  :فرضيات البحث  ما هي اهودات المبذولة لتحقيق التنمية الاقتصادية في الجزائر ؟ •
التقدم، كما يمكن أن يمكن تعريف التنمية الاقتصادية بأا الانتقال من حالة التخلف إلى حالة  •  .تواجه عقبات قد تتمثل في عقبات اقتصادية واجتماعية وسياسية
 .قد تكون اقتصاديات الأسواق المالية واقتصاديات الإستدانة وسيلة لتطوير وإنعاش الاقتصاد •



الاقتصادية بلجوئها إلى مثل هذه  الجزائر من خلال اهودات المبذولة في تمويل التنمية سعي -  .الاقتصادية تمويل التنميةفي  اقتصاديات الإستدانة واقتصاديات الأسواق الماليةعلى معرفة دور  نايساعد -  .يساعدنا هذا البحث على معرفة أهمية تمويل التنمية الاقتصادية -   : في العناصر التاليةأوضاع اقتصاديات الدول يعد أمرا حاسما في تمويل التنمية الاقتصادية كما يمكن أن نذكر أهمية البحث  وإصلاح التي تواجهها اقتصاديات الدول قصد النهوض ا وتحسين أوضاع أفرادها، لذلك فإن تحسينلقد أصبح الاهتمام بالتنمية الاقتصادية ومصادر تمويلها أمرا لا جدال فيه، باعتبار التحديات   :أهمية البحث .الاقتصادية اقتصاديات الإستدانة واقتصاديات الأسواق المالية في تمويل التنميةمحاولة إبراز الدور الذي تؤديه  -  .ضرورة التطرق لمثل هذه المواضيع نظرا لأهميتها -   :أسباب موضوعية .الرغبة في اكتساب المعارف في مجال تمويل التنمية الاقتصادية -  .الإهتمام الشخصي بدراسة هذا الموضوع -   : هناك عدة أسباب جعلتنا نختار هذا الموضوع وهي  :أسباب ذاتية  : الموضوعأسباب اختيار  .مويلالمالية حلولا لمختلف مشاكل الت الأسواق اقتصاديات الاستدانة واقتصاديات أعطت • ج    مقدمة   : تتمثل فيما يليالأسواق المالية واقتصاديات الإستدانة في تمويلها، يسعى هذا البحث لتحقيق مجموعة من الأهداف إن الهدف من تناولنا هذا الموضوع هو تسليط الضوء على التنمية الاقتصادية والأثر الذي تخلفه   :أهداف البحث .الاقتصاديات



تمثلت في دراسة شاملة لتمويل التنمية الاقتصادية تم من خلالها التطرق إلى  :الحدود المكانية -  .الاستدانة في تمويل التنمية الاقتصاديةتمثلت في دراسة موضوعية لدور اقتصاديات الأسواق المالية واقتصاديات :  الحدود الموضوعية -   : يهدف الوصول إلى استنتاجات أكثر موضوعية، تم وضع حدود للإشكالية المطروحة تمثلت فيما يلي  : حدود الدراسة  .اهودات الجزائرية المبذولة في تنشيط التنمية الاقتصادية -  .دور الأسواق المالية وأسواق الاستدانة في تمويلها  -  .العقبات التي تصادف تمويل التنمية الاقتصادية -  .مصادر تمويل التنمية الاقتصادية -  .على التنمية الاقتصاديةالتعرف  -  د    مقدمة اختبار صحة الفرضيات، فقد تم الإعتماد على عدة مناهج للقيام بإنجاز هذه الدراسة، تمثلت في الإجابة عن مختلف التساؤلات المطروحة والتي تعكس إشكالية الدراسة، ومن أجل من أجل   :المنهج المتبع في الدراسة   ك.المواقع الالكترونيةالاعتماد على الدراسات السابقة التي تناولت بعض محاور موضوعنا، بالإضافة إلى استخدام فضلا عن أن أهم الأدوات المستحدمة في هذه الدراسة هي المراجع والمصادر المختلفة والمتعلقة بموضوع الدراسة، لقد استلزم القيام ذه الدراسة الاستعانة بمجموعة من الأدوات المساعدة وهنا تجدر الإشارة إلى   :الأدوات المستخدمة .إلى يومنا هذا 1962ية شملت الجزائر ما بعد الحدود الزمان :الحدود الزمانية -   .حالة الجزائر



لنيل شهادة الدكتوراه في  ، أطروحة مقدمة"واقتصاديات الأسواق المالية، دراسة مقارنة بين الجزائر ومصرتمويل التنمية في بلدان العالم الثالث بين اقتصاديات الاستدانة "عبد اللطيف مصطفى : لدراسة الأولىا  الدراسات السابقة  .ستخدام المنهج التاريخي في سرد التطورات التي طرأت على الاقتصاد الجزائريوااستخدام المنهج الوصفي التحليلي، من خلال تمويل التنمية الاقتصادية وأوضاعها ومشاكلها ومتطلباا،  ه    مقدمة كيف بتأثر تمويل التنمية بطبيعة الاقتصاد فيما إذا كان إقتصاد مديونية أو : الإشكالية المطروحة  .جامعة الجزائر 2007/2008العلوم الاقتصادية، تخصص نقود ومالية،  ، مذكرة تخرج لنيل شهادة "التنمية الاقتصادية ومشاكل التمويل في الجزائر"بركان نجاة  :الثانيةالدراسة  .وتحديث بنيتها المالية وإصلاح أنظمتها المصرفيةلا يمكن تحقيق تقدم ملموس وفاعل في القطاع المالي والمصرفي قبل تحرير هذه الاقتصاديات،  -  .دخار اختياري وإجباريتتعدد مصادر تمويل التنمية الاقتصادية عند ا -  .يعد بناء استراتيجية ملائمة للتنمية الاقتصادية في الدول النامية ضرورة أساسية -  .الاجتماعيةقد أدى تطور مفهوم التنمية واتساعه ليشمل إضافة إلى الجوانب الاقتصادية الجوانب  -  .وتتفاوت وتختلف خصائص الدول النامية فيما بينها يزتتما -   : النتائج المتوصل إليها  اقتصاد أسواق مالية ؟ جامعة ابن خلدون  2010/2011في العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  LMDتر في الماس   هل التنمية ممكنة في الدولة الجزائرية رغم وجودها تحت ضغط مشاكل التمويل؟ :الإشكالية المطروحة  .تيارت



التنمية بل يكمن في سوء تطبيق المنهج مشكل التمويل لا يعتبر السبب الرئيسي في عدم تحقيق  -   :النتائج المتوصل إليها و    مقدمة ، رسالة لنيل "ية وسبل تفعيلهامعوقات أسواق الأوراق المالية العرب"بوسكاني رشيد  :الدراسة الثالثة .أثبتت خطأها، إذ أن هناك بدائل أخرى من أهمها الاستثماراتالجهود الوطنية تؤدي إلى تحقيق التنمية الاقتصادية بالإعتماد على عوائد البترول فقط، بذلك  -  .الاقتصادي الموضوع وخاصة في الجزائر مسألة الحصول على الاحصائيات والمراجع المتخصصة ذات علاقة ب  -   :الصعوبات التي واجهت الدراسةمن   :صعوبات البحث .ضآلة الانفتاح على الخارج من العوامل التي تعيق عمل أسواق الأوراق المالية -  .افتقار الكثير من التشريعات المتعلقة بأسواق الأوراق المالية لنصوص واضحة وصريحة -  .تعاني العديد من أسواق الأسهم العربية غياب العدالة -  .وضعت خلال فترات زمنية متباعدة أغلب التشريعات -  .القانونية للأسواق المالية الفعاليةعدم توفر الأطر التشريعية والتنظيمية الكلية أو الجزئية بما يتناسب مع التشريعات والتنظيمات  -   : النتائج المتوصل إليها  .، جامعة الجزائر2005/2006شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية،   .ترجمة المعلومات من اللغات الأجنبية إلى اللغة العربية -  .صعوبة البحث في المواقع الالكترونية وقلة المعلومات -  .ابقة الخاصة ذا االقلة الدراسات الس -  .صعوبة الحصول على تقارير وكشوفات النشاط الاقتصادي -   .ص السنوات الأخيرة، إضافة إلى محدودية المراجع التي يمكن الاعتماد عليهافيما يخ



وتحقيق الأهداف المرجوة  من هذه الدراسة  الإحاطة التامة بمختلف جوانب الموضوع، لضمان  :هيكل البحث ز    مقدمة إلى ثلاثة فصول، تضمن كل فصل ثلاثة مباحث   عملناتم تقسيم بغية الإجابة على إشكالية البحث          .للجزائر، أما المبحث الثالث فقد تطرق إلى السياسات الجزائرية المتبعة في تمويل التنمية الاقتصاديةالمبحث الأول سوق الأوراق المالية في الجزائر، والمبحث الثاني فقد اقتصر على  المديونية الخارجية قتصادية في الجزائر من خلال ثلاث مباحث، شمل الفصل الثالث فقد خصص إلى واقع تمويل التنمية الاالثالث فقد تناول عموميات حول اقتصاديات الاستدانة واقتصاديات الأسواق المالية، وفيها يخص فقد شمل مفاهيم أساسية حول الاستدانة والتمويل عن طريقها بالإضافة إلى أسباا وآثارها، أما المبحث لمالية، أما المبحث الثاني تمويل التنمية الاقتصادية، تطرق المبحث الأول إلى الجوانب النظرية للأسواق اتمويل التنمية الاقتصادية، أما الفصل الثاني والذي جاء تحت عنوان الاستدانة والأسواق المالية ودورهما في عن الاقتصادية، المبحث الثاني شمل نظريات التنمية وعقباا، أما المبحث الثالث فكان  حول التنميةمفاهيم عامة حول التنمية الاقتصادية من خلال ثلاث مباحث، المبحث الأول تناولنا فيه مفاهيم عامة ، تم التطرق فيه إلى الإطار النظري للتنمية الاقتصادية كان عنوانه  الفصل الأولعلى النحو التالي؛  كانت



         Ø’ËÖ]<Ùæù] …^�ý]<ë†¿ßÖ]<íéÛßj×Ö< íè�^’jÎý] 



  خلاصة الفصل الأول  إجراءات إنعاشهو  مشاكل التمويل: المطلب الثالث  خصائصه و  مصادر تمويل التنمية: المطلب الثاني  أهميتهو  خاصية التمويل: المطلب الأول  تمويل التنمية الاقتصادية: المبحث الثالث  يةعقبات التنمية الاقتصاد: المطلب الثالث  أركان التنمية الاقتصادية: المطلب الثاني  نظريات التنمية الاقتصادية: المطلب الأول  .عقباتهاو  نظريات التنمية الاقتصادية: المبحث الثاني  أبعاد واستراتيجيات التنمية الاقتصادية :المطلب الثالث  أهمية التنمية الاقتصادية وأهدافها :المطلب الثاني  تطور مفهوم التنمية :المطلب الأول  مفاهيم عامة حول التنمية الاقتصادية: المبحث الأول  تمهيد 9  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف



فبروزه كان إن موضوع التنمية الاقتصادية ليس حديثا، بل هو حاضر منذ فترة طويلة من الزمن،   تمهيد 10  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف عناصرها بالإضافة إلى و  أهدافهاو  كذا التطرق إلى أهمية التنمية الاقتصاديةو  بين النمو،و  الفرق بينهاو  مفهومها إعطاءل للتنمية الاقتصادية من خلال لذا فإننا في هذا الفصل سنقوم بتحليل مفصّ   .لاقتصاديةاللازمة لتمويل عملية التنمية االقطاعات، فاهتمام هذه الدول ينصب حول تنويع الموارد من خلال البحث عن مصادر التمويل يضمن تحقيق التوازن في نمو هذه و  التخطيط الشامل الذي يتناول كافة قطاعات الاقتصاد الوطنيتخلفة تسعى إلى البحث عن تنمية مواردها الاقتصادية على أساس لذلك نجد البلدان الم  .المادية في عملية التنميةعن هذا التخطيط هو الإنسان باعتباره صانع التنمية، لكن هذا لا يعني أن نتجاهل دور الإمكانيات ول ؤ على أسس مادية فقط، بل تتطلب كذلك تخطيطا واسع النطاق لحصر المواد المتاحة، علما أن المسالواقع أا لا تقوم و  قتا طويلاسهلة فهي تتطلب و و  إن عملية التنمية الاقتصادية ليست تلقائية  .الاجتماعيةو  السياسيةو  لا يزال هذا الموضوع يحظى بأهمية في الدراسات الاقتصاديةو  مع اية الحرب العالمية الثانية،      تمويل التنمية الاقتصادية : و المبحث الثالث  عقبااو  نظريات التنمية الاقتصادية: أما المبحث الثاني  مفاهيم أساسية حول التنمية الاقتصادية: يتناول المبحث الأول  :هذا الفصل قمنا بتقسيمه إلى ثلاث مباحث ،مصادر تمويلهاو  نظرياا



التنمية فسوف نجد أا قد مالت في أول الأمر إلى التركيز على و  مفاهيم التخلفإذا تتبعنا تطور   تطور مفهوم التنمية: المطلب الأول  ة حول التنمية الاقتصاديةمفاهيم عام: المبحث الأول 11  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف اس أواخر الأربعينيات حتى أواخر الستينيات أا البلدان التي ينخفض مستوى الدخل الفردي كثيرا بالقيما يتحقق فيه من انجازات، فقد كان التعريف الشائع للبلدان النامية منذ و  جانب النمو الاقتصادي إلى معدلات التزايد السكاني في و  المبكرة الإجمالي، استنادا إلى خبرة الدول المتقدمة في مراحل تطورهاالفردي عبر الزمن، بل إن البعض قد ذهب إلى إعطاء تحديد للزيادة السنوية المطلوبة في الناتج الفردي المستمرة في مستوى الدخل و  عرفت التنمية بأا الزيادة السريعةو  لى مستواه المتحقق في البلدان المتقدمة،إ الستينات قد جعلت و  المهم من منظور تحديد مفهوم التنمية هو أن خبرة التنمية في الخمسيناتو   .سنويا %4و %2ق زيادات متواصلة في مستوى الدخل الفردي الحقيقي بمعدل يتراوح بين هو ما يعني تحقيو  سنويا %7و %5لفترة طويلة قادر على توليد زيادات متواصلة في الناتج القومي الإجمالي بمعدل يتراوح بين الذي ظل في وضع يتسم بالركود و  فعرفت التنمية بأا الحالة التي يصبح فيها الاقتصاد القومي  .الدول النامية قضاء الو  إزالة الفقرو  العدالة في توزيع الدخلو  الاهتمام يتحول من النمو الاقتصادي إلى قضايا التفاوت بعدما كان النمو الاقتصادي هو الملك المتوج الذي ينفرد وحده بعرش التنمية اشتد و  على التعطل، تصاعدت موجات المطالبة بخلعه من العرش أو على الأقل إفساح مكان على عرش التنمية و  الهجوم عليه لكنها تتضمن معروفا بحدوث و  التنمية فهي ظاهرة مركبة تتضمن النمو الاقتصادي كأحد عناصرها الهامةالمفهوم العكسي للنمو الاقتصادي هو الركود الاقتصادي أو الكساد، أما و  اقتصادية أو اجتماعية،مجرد الزيادة الكمية في متوسط الدخل الفردي الحقيقي الذي لا يرتبط بالضرورة بحدوث تغيرات هيكلية التنمية، فالنمو الاقتصادي يشير إلى و  أصبح من المألوف الآن التمييز بين النمو الاقتصاديو   .ذلك إلى جانب النمو الاقتصاديو  الحاجات الأساسية، إشباعو  توسيع فرص العملو  الفقراءو  تضييق الفجوة بين الأغنياءو  لإلغاء الفقر



لا يمكن القول أن والعلاقات الخارجية،  الثقافيةو  السياسيةو  الاجتماعيةو  تغيير في الهياكل الاقتصادية 12  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف عدد من النتائج الأخرى غير للاستمرار في الدخل الفردي الحقيقي عبر فترة ممتدة من الزمن إلى جانب العلاقات التي تربطها بالنظام الاقتصادي الدولي التي يكون من شأا تحقيق زيادات تراكمية قابلة في و  الاجتماعية للدولو  السياسيةو  لتنمية إنما تتمثل في تلك التغييرات العميقة في الهياكل الاقتصاديةا الباحثين حول تحديد مفهوم و  المفكرينو  وجهات النظر بالنسبة للعلماءو  لقد تباينت الآراء  .1المفهوم العكسي للتنمية هو التخلفو  الاقتصادية كذلك و  الإيديولوجية،و  ترجع صعوبة الاتفاق إلى اختلاف التوجهات الفكريةو  التنمية الاقتصادية، دقيق للتنمية أو و  حيث أصبح من الصعب وضع تعريف محددالباحثين و  صصات للعلماءاختلاف التخ دراسة موضوع متنوعة حاولت تحديد طبيعة التنمية تأتي و  ورغم ذلك ظهرت تعاريف عديدة  .2النمو الاقتصادي بعبارة واضحة محددة من منطلق أن و  الكلي،التنمية الاقتصادية ضمن الموضوعات الأساسية للاقتصاد و  النمو الاقتصادي بالتالي فإن البديل هو التركيز بشكل متزايد على كيفية زيادة و  لا حرب عالمية ثالثة، يتلخص في أنهبعد الحرب العالمية الثانية عندما انتفضت كل دول العالم التي خرجت من هذه الحرب على مبدأ واحد نظرياا بصفة خاصة و  التنمية الاقتصاديةو  الاقتصاديبدراسة النمو حيث أنه قد تزايد الاهتمام    .متزايد أم لاالدخل القومي هو المؤشر فإن هذا الدخل لابد أن يؤشر إلى ما إذا كان النمو بمعدلات نمو اقتصادي إذا كان و  ينمو،و  عليه فمستوى النشاط الاقتصادي لابد أن يرتفعو  دورة النشاط الاقتصادي مستمرة ، 2ط م،2000. هــ1420 ،1طابراهيم العيسوي، التنمية في عالم متغير دراسة في مفهوم التنمية ومؤشراا، دار الشروق،  1                                                                 3.كيفية إحداث المزيد من التنمية الاقتصاديةو  معدلات النمو الاقتصادي   .465ص ،2001عبد المطلب، عبد الحميد، النظرية الاقتصادية، تحليل جزي وكلي للمباد الدار الجامعية، مصر،  3 .31ص ،1985الجامعية، الجزائر سنة عمر حسين، التنمية والتخطيط الاقتصادي، ديوان المطبوعات  2 .17-13ص ص .م2001/هـ1422



قياس أي استبعاد أثر التضخم النقدي ل معدلات نمو الدخل الفردي بالمعيار الحقيقيتستخدم عادة و  الاقتصاد القومي على تحقيق معدلات نمو في الدخل الفردي تفوق معدلات نمو السكان، هذاالاقتصادي البديل الآخر للتنمية هو قدرة  المؤشرو  ،الإجماليتحقيق زيادة سنوية في الناتج القومي  التنمية الاقتصادية قدرة الاقتصاد القومي على تحقيق النمو الاقتصادي أي للمؤشرات التقليدية تعنييختلف مفهوم التنمية الاقتصادية حسب اختلاف المعايير أو المؤشرات المستخدمة فبالنسبة   مفاهيم أساسية حول التنمية الاقتصادية: أولا 13  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف أي أن عملية التنمية هي عملية إدارية دف إلى  2خلال فترة زمنية محددةكذلك الدخل المتوسط للفرد و  تعرف التنمية الاقتصادية على أا عملية تفاعلية يزداد خلالها الدخل القومي الحقيقي للدولةو   1.الخدمات المتاحة للفردو  للتحسن الاقتصادي للسكان، أو بكمية السلع تنظيمية في المؤسسات و  فنيةو  افر تغيرات تكنولوجيةمع وجوب تو ) اتفق عليها سنة(الخدمات في فترة و  الزيادة التي تطرأ على الناتج القومي من السلع على أاالتنمية الاقتصادية ويمكن تعريف   .الفردي لمدة زمنية طويلةو  زيادة الدخل القومي الحقيقي العام هيكل و  يير بنيانتدابير متعمدة تتمثل في تغو  سياساتو  التنمية الاقتصادية هي إجراءات  3.الإنتاجية القامة فعلا أو التي ينتظر إنشاءها فيها بعد عبر فترة ممتدة و  الحقيقيدائمة في متوسط دخل الفرد و  دف إلى تحقيق زيادة سريعةو  الاقتصاد القومي صادي،  الهيكل الاقتو  الجوهرية في البنيانو  هذا الانتقال يقتضي إحداث العديد من التغييرات الجذريةو  التنمية الاقتصادية هي العملية التي يتم بمقتضاها الانتقال من حالة التخلف إلى حالة التقدم،  .من الزمن، بحيث يستفيد منها الغالبية العظمى من الأفراد مة مقدفضيلة جنوحات، اشكالية الديون الخارجية وأثارها على التنمية الاقتصادية في الدول العربية حالة بعض الدول المدنية، أطروحة  1                                                              4.كما تعتبر العملية التي يتم بمقتضاها دخول الاقتصاد القومي مرحلة الانطلاق نحو النمو الذاتي الإسكندرية، مصر، كلية التجارة، جامعة   ،)دراسة نظرية وتطبيقية(التنمية الاقتصادية محمد عبد العزيز عجمية وإيمان عطية ناصف،  4 .25ص ،1969صلاح الدين نامت، نظرية التنمية الاقتصادية، القاهرة،  3 .10-9 ص ص ،1977بوداغجي عبد الرحيم، التنمية الاقتصادية، دمشق، سوريا،  2 .97ص ،م2006ر ئجامعة الجزاة، قتصاديلإ، قسم العلوم اهدكتورالنيل شهادة ال  .76ص م،2003



عملية يرتفع بموجبها الدخل الوطني الحقيقي خلال يرى جيرالد ماير بأن التنمية الاقتصادية هي   1".السلع المادية بالنسبة للفرد إنتاجالزيادات على مر الزمن في ": بول باران التنمية الاقتصادية بأاو يعرف الاقتصادي  14  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف   :من خلال هذا التعريف نلاحظ أن ماير يضع ثلاثة مؤشرات أساسية لإحداث التنمية هي  .فترة من الزمن
  ارتفاع الدخل الوطني −
  استمرارية هذا الارتفاع −
إن التنمية تعني ارتفاع الدخل الفردي لفترة زمنية : "لفي تعريف ثاني يعرف ماير التنمية فيقو و   مواصلة هذا الارتفاع لفترة زمنية طويلة − يرى بأن القطاع الخاص هو أساس تحقيق و  يحبذ ماير استخدام التعريف الأول على الثاني   .عدم المساواةو  طويلة، مصحوبة بانخفاض مستوى الفقر إجماليا في  ازدياداعني قبل كل شيء النمو الاقتصادي أي التنمية الاقتصادية ت" النمو فيقولو  بين التنميةهناك تعريف شامل جاء به ولنسكي للتنمية الاقتصادية جاء به ولنسكي بالإضافة إلى التعرفين   2.يبقى دور الدولة ثانويا حسب وجهة نظرهمالحرية الاقتصادية، لأن الملكية الخاصة لوسائل الإنتاج تلعب الدور الرئيسي في إحداث التنمية بينما القطاع الخاص بإعطائه برجوازية تنادي بضرورة تدعيم بذلك نقول أن ماير ذو نزعة و  التنمية الاقتصادية، فالنمو الاقتصادي هو أهم عنصر منفرد في التنمية  ،الخدمات بمعدل أسرع من نمو السكانو  إنتاج السلع تنمية الاقتصادية ولا إن كان أساسيا فإنه ليس مرادفا تماما للو  هو أساس لها، إلا أن النموو  الاقتصادية  .13ص نفس المرجع، 3 .8ص م،1979ائر المعهد العربي للثقافة العالمية وبحوث العمل، دروس التخطيط الاقتصادي والتنمية، الجز  2 .35ص م،1971لبنان، بول باران، ترجمة أحمد فوا، الاقتصاد السياسي للتنمية، بيروت،  1                                                             .3"يكفي وحده لضمان تحقيقها



تطوير و  اختلفت التعاريف فإن جوهر التنمية الاقتصادية يبقى منصبا نحو تنميةو  مهما تنوعتو  15  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف تطوير و  التدابير التي تقوم ا الدولة الهادفة إلى تغييرو  التنمية الاقتصادية هي مجموعة الإجراءات"  .ابقةــاريف السـلجميع التع الذي يكون بمثابة القاسم المشتركو  بذلك يمكننا حصر مفهوم التنمية الاقتصادية في التعريف الآتيو  خاصة الإنتاجيو  النشاط الاقتصادي الدخل الحقيقي و  الخدماتيو  الاجتماعي في الاقتصاد الوطني بما زيادة الإنتاج السلعيو  الهيكل الاقتصادي   :لذلك فإن عناصر التنمية الاقتصادية انطلاقا من هذا التعريف هي  . 1"غالبية أفراد اتمع لفترة زمنية طويلة مع استفادةو  للفرد
  .هادفةو  تدابير واعيةو  مجموعة إجراءات −
  .التدابيرو  الدولة طرف أساسي في اتخاذ تلك الإجراءات −
  .الاجتماعيو  تطوير الهيكل الاقتصاديو  هدفها تفسير −
  .الدولةو  تضمن زيادة حقيقية لدخل الفرد −
  .استمرار الزيادة لفترة زمنية طويلة −
لهذا من الضروري أن يكون لدينا و  إن مصطلح التنمية يعني أشياء مختلفة، إلى مختلف الأشخاص  النمو الاقتصاديينو  الفرق بين التنمية: ثانيا  .الزيادة لفائدة غالبية أفراد اتمع − تطور هذا البلد أو ذلك و  صعب تحديد التنميةبدون مثل هذا التعريف سوف يو  مقبول،و  تعريف محدود لكنها أجمعت على أن و  الكتابو  قد اختلفت تعريفات التنمية فيما بين الاقتصاديينو  في مضمارها، تتجاوز بذلك مفهوم النمو الاقتصادي الذي و  التنمية الاقتصادية تشمل جميع جوانب الحياة في اتمع  .122ص م،2007، الأردن، 1طمدحت القريشي، التنمية الاقتصادية، نظريات وسياسات وموضوعات، دار وائل للنشر والتوزيع،  2 .55ص م،1983د ط، محمد أحمد الدوري، التخلف الاقتصادي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  1                                                             2.ةغلى الكتابات الأولى في مجال التنمي



متقدم في  و  كبيرا على جدية صانعي القرار في الالتزام بتحقيق التغير  من واقع متخلف إلى واقع متطوريعتمد اعتمادا  و  متطورة،و  اع جيدةإذن التنمية ما هي إلا عملية حضارية شاملة ترتبط بخلق أوض 16  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف التنمية، باعتبار أن النمو و  المفهومين الذين يقتربان من بعضهما هما النمويجري التفريق بين   1.العسكريالثقافية بل حتى في اال و  الاجتماعيةو  كافة االات الاقتصادية يميل البعض إلى المساواة و  اتمع،البشرية لإنتاج الدخل الحقيقي في و  المنتج في تنمية الإمكانيات الماديةالنمو كل منهما يعني زيادة الطاقة الإنتاجية للاقتصاد، أي زيادة الاستثمار و  ونجد أن التنمية  .2الأنظمة التي تحكم هذه االاتو  في التشريعاتو  الثقافيةو  السياسيةو  الاجتماعيةو  الات الاقتصاديةواسعة في او  تعني التنمية إضافة إلى نمو الناتج القومي حصول تغييرات مهمةملموسة في الجوانب الأخرى، بينما و  يتضمن بالأساس نمو الناتج القومي دون حصول تغيرات مهمة أي استخدامهما كمرادفين حيث أن كلاهما يعني التغير إلى النمو الاقتصادي و  بين التنمية الاقتصادية لهذا فانه من المفيد أن نوضح و  واضح بين المصطلحين،هو وجود اختلاف و  الأصوبو  أن الرأي الأهميميل عدد من الكتاب إلى استخدام مصطلح التنمية الاقتصادية على الدول الأقل تقدما إلا و  الأحسن النمو الاقتصادي هو أمر : "النمو فيقولو  فنجد أن لويس في تعريفه تبيان الفرق بين التنمية   3.التنمية الاقتصاديةو  مفهوما لكل من النمو الاقتصادي ليس سوى أن النمو : "يقول بونيةو  4"ضروري للتنمية، لأنه وحده يمكنه رفع مستوى المعيشة المهمة تقاس بحجم التغيرات و  موحدةو  عملية نوسع اقتصادي تلقائي تتم في تنظيمات اجتماعية ثابتة واعيا أي إجراء تغيرات في التنظيمات و  الحادثة، في حين أن التنمية الاقتصادية تفترض تطويرا فعالا ، 1طاسماعيل عبد الرحمن، حوبي محمد عريقات، مفاهيم ونظم اقتصادية، التحليل الاقتصادي الكلي والجزئي، دار وائل للنشر،  1                                                             " الاجتماعية للدولة  .53ص م،1997اسماعيل شعباني، مقدمة في اقتصاد التنمية، نظريات التنمية والنمو استراتيجيات التنمية، دار هومة، الجزائر،  4 .72،73ص م،2006لجامعية الاسكندرية، عجمية وآخرون، التنمية الاقتصادية في دراسات نظرية وتطبيقية، الدار امحمد عبد العزيز  3 .178ص م،2008، الأردن، 1ط، شر والتوزيعفليح حسن خلف، التنمية والتخطيط الاقتصادي، عالم الكتب الحديثة للن 2 .268ص م،2006الأردن، 



الذي لا يستدعي تغيير في و  الاقتصادي التلقائي غير المتعمدفالمفهوم السائد للنمو هو التوسع  17  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف الإنتاج القومي، (يقاس بحجم التغير الكمي في المؤشرات الاقتصادية و  الهيكل الاقتصادي للمجتمع، ينطبق ذلك على البلدان المتقدمة، أما المفهوم السائد للتنمية فهو التوسع و  )الخ... الدخل القومي يقتضي بالضرورة تغيير الهيكل و  الذي لا يمكن أن يحدث بدون تدخل الدولةو  الاقتصادي المقصود ينطبق ذلك و  على ذلك تصبح المقاييس الكمية غير كافية لقياس درجة التنميةو  الاقتصادي للمجتمع، للمجتمع  مخطط لها دف إلى تفسير البنيان الهيكليو  فالتنمية الاقتصادية هي عملية مقصودة  1.على البلدان المتخلفة أعم من النمو إذ أا تعني و  لهذا فإن التنمية أشملو  بأبعاده المختلفة لتوفير الحياة الكريمة لأفراد اتمع، أن التنمية ليست فقط ظاهرة اقتصادية بل هي تتضمن أيضا محتوى اجتماعيا و  النمو زائدا التغيير، الدول المتقدمة يجب على الدول و  من أجل تقليص حدة الفجوة الاقتصادية بين الدول النامية  الدول المتقدمة و  التقنية بين الدول الناميةو  التنمية وسيلة لتقليص الفجوة الاقتصادية .1  :تتمثل أهمية التنمية في العنصرين التاليين  أهمية التنمية الاقتصادية. أولا  أهدافهاو  أهمية التنمية الاقتصادية: المطلب الثاني  2.أيضا د، النماذج الرياضية للتخطيط والتنمية الاقتصادية، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، محمد مدحت مصطفى، سمير عبد الظاهر أحم 1                                                                   :التاليتيننشير إلى مجموعة من العوامل تساعد على حدة هذه الفجوة حيث يمكن حصرها في اموعتين هذا يعني لابد أن و  التسيير في اتجاه الدول المتقدمةو  اجتماعية للنهوضو  تحقيق تنمية اقتصاديةالنامية   .125ص مدحت القريشي، مرجع سبق ذكره، 2 .40-39ص  ص م،1999 ط، .د مصر،



  :1تشملو  تتمثل هذه العوامل في الجانب الاقتصادي: مجموعة العوامل الاقتصادية 18  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف
  .التبعية الاقتصادية للخارج −
  .سيادة نمط الإنتاج الواحد −
  .زراعيالو  ضعف البنيان الصناعي −
  .نقص رؤوس الأموال −
  .انتشار البطالة −
  .مستوى المعيشةو  انخفاض متوسط دخل الفرد −
  .استمرارية المديونية الخارجية −
  :تشمل العناصر التاليةو  :مجموعة العوامل الغير اقتصادية  .ضعف الجهاز المصرفي في تعبئة الادخار −
  الزيادة السكانية الهائلة −
  انخفاض المستوى التعليمي −
ليس على تبعيته، فحصول البلدان و  التنمية الحقيقية لابد أن تقوم على الاستقلال الاقتصادي  لتنمية أداة للاستقلال الاقتصاديا .2  ارتفاع نسبة الأمية − حالة التبعية خاصة في حالة ازدياد المشروعات  النامية على الاستقلال السياسي لا يعني القضاء على دول المالي مع الو  لتفاعل التكنولوجيالتي تحتاج فيها إلى او  التي تقيمها هذه الدول بعد الاستقلال من أجل التخلص من هذه التبعية لابد و  يعمق من روابط تبعية الدول الناميةو  المتقدمة الأمر الذي يزيد الجزائر، زيروني مصطفى، النمو الاقتصادي واستراتيجيات التنمية حالة اقتصاديات دول جنوب شرق آسيا، أطروحة الدكتوراه، جامعة  1                                                               .كاملاو  الوارد المتاح في الدولة استغلالا صحيحاذلك بإحداث تنمية اقتصادية حقيقية تعتمد على الذات باستغلال و  ي للدولةمن تغيير الهيكل الاقتصاد  .14ص م،2000



توفير أسباب و  تدور أهداف التنمية الاقتصادية في العموم حول رفع مستوى معيشة السكان  أهداف التنمية الاقتصادية: ثانيا 19  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف إنما و  في المناطق المختلفة لا ينظرون إلى التنمية باعتبارها غاية في حد ذااالحياة الكريمة لهم، فالناس  من فترة إلى أخرى للبلد و  مما لا شك فيه أن هذه الأهداف قد تختلف من بلد إلى آخرو  2الرئيسية،يمر ا ذلك البلد، كما تعتبر نوع من السياسة الاقتصادية التي ينتهجها وصولا لتحقيق أهدافه ة الاقتصادية التي إن أهداف التنمية الاقتصادية لبلد ما تعبر بشكل أو بآخر عن طبيعة المرحل  1.ليس العكسو  الأهدافو  الوسيلة دائما يجب أن تكون في خدمة الغاياتو  ينظرون إليها على أا وسيلة لتحقيق غايات أخرى، مع ذلك فإن هناك و  بين الدول، السياسيةو  الاجتماعيةو  الواحد، نظارا لاختلاف الظروف الاقتصادية التي أهمها ما و  الأساسية التي يجب أن تتبلور حولها الخطة العامة للتنمية الاقتصادية في الدول المتخلفةإلا أنه مع ذلك يمكن إبراز بعض الأهداف  3أهداف أساسية مشتركة تسعى إليها جميع الدول النامية، انخفاض و  النامية تعطي الأولوية لزيادة الدخل القومي الحقيقي فمعظمها تعاني من الفقرالدول   زيادة الدخل القومي الحقيقي .1  :يلي ل التي التعليمية المتدهورة إلا بزيادة الدخل الحقيقي الذي يساعد في التغلب تدريجيا على جميع المشاكو  الأوضاع الصحيةو  تجنب تفاقم المشكلة السكانيةو  مستوى معيشة سكاا، ولا سبيل للتخلص منه ، )م2006-م1999(ورية، دور الاستثمار الأجنبي المباشر في تمويل التنمية الاقتصادية للدول النامية، دراسة حالة الجزائر ــزرقين ص 2  .401ص م،2003مصر، د ط، ، الإسكندريةكامل بكري وآخرون، مبادئ الاقتصاد الكلي، الدار الجامعية،  1                                                               .4هيكلية في البنية الاقتصاديةو  تعاني منها خاصة إذا تحققت زيادة الدخل من إحداث تغيرات عميقة ، 1طكاظم جاسم، علي العيساوي، محمود حسن الوادي، الاقتصاد الكلي، تحليل نظري وتطبيقي، دار المستقبل للنشر والتوزيع،  3  .49ص م،2008كرة، ــالعلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بس رسالة ماجستير، قسم  .274ص اسماعيل عبد الرحمن، حربي محمد عريقات، مرجع سبق ذكره، 4  .215ص م،2000عمان، 



إمكانيات البد و  زيادة الدخل القومي في أي بلد تحكمه عوامل معينة كمعدل الزيادة في السكان 20  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف كيفيات أحسن كلما أمكن تحقيق نسبة أعلى للزيادة في و  الفنية فكلما توافرت أموال أكثرو  الدولة الماديةتحقيق نسبة أعلى للزيادة في دخلها القومي الحقيقي، غير أن حدود هذه الزيادة تتوقف على إمكانيات الدولة إلى العمل على  الفنية، فمثلا كلما كان معدل الزيادة في السكان كبيرا كلما اضطرتو  المادية لعوامل نادرة فإن نسبة ما يمكن تحقيقه من زيادة بالعكس كلما كانت هذه او  الدخل القومي الحقيقي، الثقافة ما لم يرتفع مستوى معيشة السكان في هذه و  للصحة تحقيق مستوى ملائمو  غيرهو  مسكنو  ملبسو  ضرورات المادية للحياة من مأكلتحقيقها في الدول النامية، ذلك أنه من المتعذر تحقيق اليعتبر تحقيق مستوى مرتفع للمعيشة من بين الأهداف العامة التي تسعى التنمية الاقتصادية إلى   :رفع مستوى المعيشة .2  1.في الدخل القومي الحقيقي عادة ما يكون صغيرا نسبيا من انخفاض متوسط نصيب و  الاقتصادية، فأغلب الدول النامية التي تعاني من انخفاض الدخل القوميالثروات هدفا من الأهداف الاجتماعية في عملية التنمية و  يعتبر تقليل التفاوت في توزيع الدخول   الثرواتو  ليل التفاوت في الدخولقت .3  .2من ثم انخفاض مستوى المعيشةو  الفرد من هذا الدخلزيادة السكان بنسبة أكبر من زيادة الدخل القومي تجعل من المتعذر تحقيق زيادة في متوسط نصيب بتغيرات جذرية في هيكل الزيادة السكانية لأن الدخل القومي فحسب بل يجب أن ترتبط هذه الزيادة إن تحقيق هذا الأخير لا يقف عند خلق زيادة في و  بدرجة كافية لتحقيق مثل هذه الغايات،و  المناطق ، رسالة ماجستير، قسم العلوم )م2000م ـ 1970(توبين علي، النمو الديمغرافي  وأثره على التنمية الاقتصادية، حالة الجزائر  1                                                                  3.الثرواتو  الفرد تعاني أيضا من اختلالات في توزيع الدخول  .275ص ،مرجع سبق ذكرهاسماعيل عبد الرحمن، عربي محمد عريقات،  3  .49ص زرقين سورية، مرجع سبق ذكره، 2  .6ص م،2004الاقتصادية، جامعة الجزائر، 



إلى توسيع قاعدة الهيكل الإنتاجي، لأن التنمية الاقتصادية لا يجب أن تسعى التنمية الاقتصادية   التوسع في الهيكل الإنتاجي .4 21  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف زيادة متوسط نصيب الفرد بل التوسع في بعض القطاعات الهامة و  تقتصر على مجرد زيادة الدخل القومي الفنية، كما يجب على الدولة بناء صناعات ثقيلة إن أمكن ذلك من أجل أن و  من الناحية الاقتصادية من أهم المشاكل التي تعاني منها الدول و  الاقتصاد القومي بالاحتياجات اللازمة، تمد هذه الصناعات ل ارتباط القطاع الواحد بالتصدير للعالم الخارجي، بالإضافة إلى الثقو  هيمنة قطاع واحدو  القطاعاتالتي تسعى التنمية لتحسينها تتمثل في تخلف القاعدة الإنتاجية، ضعف درجة التشابك بين و  النائية قد يكون فك الارتباط النقدي و  تعبر هذه الأهداف عن مرحلة ما بعد الاستقلال السياسي  الاستقلال الاقتصاديو  تحقيق السيادة .5  1.تحديد مستوى النشاطو  الكبير للقطاع الواحد في توليد الدخل الحكومي منها الدول العربية في و  هذا ما استهدفته دول العالم الناميو  بدولة أجنبية في مقدمة هذه الأهداف، تغيير طابعه التقليدي، ففي البلدان النامية ذات و  التنمية الاقتصادية تعمل على تركيبة الاقتصاد  تعديل التركيب النسبي للاقتصاد الوطني .6  2.مرحلة ما بعد الاستقلال في استقرار هذا  على هذا الأساس تلعب دوراً و  الذي يتعرض بدوره إلى عدة تقلباتو  الطبع الزراعي  .80ص م،1972، ، مصر1طالقاضي عبد الحميد محمد، دراسات في التنمية والتخطيط الاقتصادي، دار الجامعات المصرية، الاسكندرية،  3 .49ص ،مرجع سبق ذكرهزرقين سورية،  2 .276ص عبد الرحمن، عربي محمد عريقات، يلإسماع 1                                                                   .3حتى تضمن القضاء على المشاكل العديدة التي تثيرها سيطرة الزراعة على البنيان الاقتصاديهذا بإنشاء صناعات جديدة أو التوسع قي الصناعات الأخرى و  إفساح اال لقطاع الصناعةو  القطاع



الجوع و  الفقراستئصال   الغايات  الأهداف  الأهداف الجديدة للألفية  :01- 01 جدول 22  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف إنقاص نسبة الذين  2015و 1995بين  واحد في اليوم إلى النصفإنقاص نسبة الذين يقل دخلهم عن دولار  2015و 1995بين   الشديدين بنات على نحو مماثل و  ضمان كون الأطفال في كل مكان، صبيان  تحقيق شمولية التعليم الابتدائي  يعانون من الجوع إلى النصف في جميع و  الثانوي،و  إزالة الفوارق بين الجنسين في التعليم الابتدائي  استقلالية النساءو  الجنسينالحرص على المساواة بين   على إتمام الطور الخاص بالتعليم الابتدائي 2015لعام قادرين بحلول ا تخفيض نسبة وفيات الأطفال دون سن  2015و 1995بين عامي   تخفيض نسبة وفيات الأطفال  2015مستويات التعليم خلال فترة لا تتجاوز العام  تخفيض معدل وفيات النساء أثناء الحمل بنسبة  2015بحلول العام   تحسين الصحة الأمومية  الخامسة بمقدار الثلثين متابعة ما و  وقف ائي لانتشار فيروس الايدز 2015بحلول العام   أمراض أخرىو  الملارياو  البشريةمكافحة فيروس نقص المناعة   ثلاثة أرباع أمراض رئيسية و  وقف ائي لمدى حدوث الملاريا بدئ من مضاداته الأهداف الدولية للتنمية، مجلة السياسات الاقتصادية، و  علي عبد القادر علي، التطورات الحديثة في الفكر التنموي: المصدر  متابعة ما بدئ من مضاداتهو  أخرى      م2004برنامج الأمم المتحدة، تقرير التنمية البشرية، الأمم المتحدة، نيويورك،  .77-75صص م، 2003جوان  اني، ـــــــالعدد الث  امس،ـــــط، الكويت، الد الخــــــللتخطيمجلة نصف سنوية تصدر عن المعهد العربي 



  :متعدد نذكر فيما يليو  يتضح لنا بأن مفهوم التنمية الاقتصادية يتضمن أبعادا مختلفةمما سبق ذكره    1أبعاد التنمية: أولا  استراتيجيات التنمية الاقتصاديةو  أبعاد: المطلب الثالث 23  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف
  التصنيعو  التحديثو  يتضمن التأكيد على مفاهيم النموو  البعد الاقتصادي للتنمية −
إشباع الحاجات الأساسية للغالبية من و  يتضمن الفقرو  البعد الاجتماعي الإنساني للتنمية −   كثر عدالة للدخلالتوزيع الأو  السكان،
  الاستقلال الاقتصاديو  يتضمن مفاهيم التحرر من التبعيةو  البعد السياسي −
  التكامل الإقليميو  النظام العالميو  الاتفاقياتو  علاقته بالتنمية في إطار المنظماتو  يتضمن مفهوم التعاون الدوليو  البعد الدولي للتنمية −
بالتالي فإن التنمية تتحقق من و  يستند هذا البعد على حقيقة أن التنمية هي نفيض التخلف،  (Material Dimention of Development): البعد المادي للتنمية .1  .الاقتصادية باعتبارها مشروعا للنهضة الحضارية الذي ينظر إلى التنميةو  البعد الحضاري للتنمية − تكوين و  على النحو الذي يحقق سيادة الإنتاج السلعيو  التحول من الصناعة اليدوية إلى الصناعة الآليةللتنمية الاقتصادية يبدأ بتراكم قدر من رأس المال الذي يسمح بتطوير التقسيم الاجتماعي للعمل، أي ة، إن المفهوم المادي اكتساب الخصائص السائدة في البلدان المتقدمو  خلال التخلص من سمات التخلف هي و  لا شك أن الجانب الاقتصادي للتنمية ذو صلة وثيقة بجوانب الحياة الأخرى في اتمع  (Social Dimention of Development): البعد الاجتماعي للتنمية .2  .هذا ما يعرف بجوهر التنميةو  السوق الداخلية التحديث هو عملية التحول نحو الأنماط و  Modernigation)التحديث و  المرادفة بين التنمية: الأول  :يع مفهوم التنمية أمرانسقد ترتب على تو و  السياسية،و  الثقافيةو  الجوانب الاجتماعية أمريكا الشمالية بين و  السياسية التي تطورت في أوروبا الغربيةو  الاقتصاديةو  من الأنظمة الاجتماعية أن المفهوم الجديد للتنمية على وفق هذا المنظور تعبر عنه مؤشرات و  التاسع عشر،و  القرنين السابع عشر  .134 131ص ص م،2005، عمان، 1طهوشيار معروف، تحليل الاقتصاد الكلي، دار الصفاء للنشر والتوزيع،  1                                                           



القيمة دف التكيف و  إعادة تشكيل الأنظمة الاجتماعيةو  إعادة التأهيل المهارات الفرديةو  الاجتماعيةو  زيادة الخدمات الإنتاجيةو  زيادة التحضرو  زيادة السكانو  سرعة الاتصالو  سرعة الانتقال الجغرافيو  ارتفاع معدلات الإنتاجيةو  زيادة الإنتاج الماديو  غير مادية تشمل التقدم التكنولوجي السريع،و  مادية 24  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف التغيرات في الأنظمة القائمة، أما جوانب البعد الاجتماعي للتنمية فتتمثل و  القيمو  المهاراتو  رأس المالو  هو تحقيق التنمية بالانتشار حيث تشع رياح التغيير من البلدان المتقدمة من خلال التكنولوجيا: الثاني  .مع متطلبات اتمع الجديد أصبح ينظر لها بأا مرتبطة و  قد تغيرت النظرة إلى الفقر في عقد الستينياتو  اجتثاث الفقر المطلق،و  تقليل الفوارق في الدخولو  المؤسسات القوميةو  اتجاهات السكانو  الهياكل الاجتماعيةفي تغيرات في  ا مستندة ذا تغيرت فلسفة التنمية من كوو  أصبح هدف التنمية إشباع الحاجات الأساسية،و  بالبطالة، ر يجب أن تكون مكملة التكنولوجيا، إلا أن هذه المصادو  الاستعانة بالمصادر الأجنبية من رأس المالالاقتصادية إلى جانب التبعية الاستعمارية المباشرة، فإذا كان الواقع قد فرض على البلدان النامية يتضمن العهد السياسي للتنمية التحرر من التبعية و  الاستقلال الاقتصادي،و  فالتنمية تشترط التحررإن انتشار فكرة التنمية عالميا جعل منها إيديولوجية، فحلت معركة التنمية محل معركة الاستقلال   (Political Dimention of Devlopment): البعد السياسي للتنمية .3  . 1بذلك أصبحت التنمية هي تنمية الإنسانو  إلى النمو إلى الفهم المستند إلى الحاجات الإنسانية الذي استهدف تحقيق و  م تسمية عقد التنمية الأول1961لهذا فقد أطلقت الأمم المتحدة في عام و  صندوق النقد الدولي،و  إلى ظهور الهيئات الدولية، كالبنك الدوليو  تبني التعاون على المستوى الدولي قادت إلىو  التعاون الدولي في هذا اال قد فرضت نفسها على اتمع الدوليو  إن فكرة التنمية  (International Dimention of Development): البعد الدولي للتنمية .4  . الداخلية الذاتية بحيث لا تقود إلى السيطرة على اقتصاديات البلدان النامية للإمكانيات ي أ (GATT)كما شهد عقد الستينات نشأة منظمة الجات   %7معدل النمو الاقتصادي يبلغ  كذلك نشأة منظمة الأونكتاد تكافؤا ثم جاء عقد التنمية و  التعريفة الجمركية،و  الاتفاقية العامة للتجارة   .136-133ص  ص م،2005الأردن، ، عمان، 1طهوشيار معروف، تحليل الاقتصاد الكلي، دار الصفاء للنشر والتوزيع،  1                                                           



لهذا نجد بأن التفاوت و  المنظمات لم تفلح في تحقيق أهدافها الأساسية من وجهة نظر البلدان النامية،و  إلا أن مساعي كل الجهات %6مستهدفا معدلا سنويا للنمو يبلغ  1980 - 1970الثاني للفترة  25  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف يعتبر البعض و  يفضي إلى مولد حضارة جديدة،و  إن المفهوم الواسع للتنمية يشمل كل الجوانب  )(Civilized Dimention of Devlopment:البعد الحضاري للتنمية .5  .الفقيرة يزداد على مر الزمنو  في الدخول فيما بين البلدان الغنية المحلي لأكثر من و  بين القطاع التصديري و  الزراعةو  كذلك يتضمن التوازن بين الصناعةو  الاستهلاكيةو  بين صناعات السلع الرأسماليةو  مختلف صناعات الاستهلاكالنمو المتوازن يتطلب توازن بين     إستراتيجية النمو المتوازن .1  :نميز فيها الاستراتيجيات التالية  2استراتيجيات التنمية الاقتصادية: ثانيا  .1هويتها الإنسانيةو  عملية بناء حضاري تؤكد فيه اتمعات شخصيتهاالحضارية، فالتنمية ليست مجرد عملية اقتصادية تكنولوجية بل هي  بأن التنمية بمثابة مشروع النهضة بين و  رأس المال الاجتماعيو  ذلك فإا تشمل توازن بين الاستثمارات في السلع الإنتاجية المباشرة يتعلق جانب الطلب بالصناعات المكملة، و  الخدماتو  منة بين السلعمما يعني تنمية متزازيادة الغرض من جانب العرض يتم التأكيد على التنمية المتزامنة للقطاعات ذات العلاقات التي تساعد على      .العرضو  الاقتصاد الوطني لهذا يتطلب التوازن بين جانبي الطلبفي الصناعات، فإن فكرة النمو المتوازن تقرر تنمية متناسقة في مختلف قطاعات  الأفقيو  التوسع الرأسمالي الصناعات كلها فإنه يتم توظيف عدد كبير من العمال   إقامةعندما يتم و  صناعات السلع الاستهلاكية   .104ص م،1996محمد البنى، التنمية والتخطيط الاقتصادي، مكتبة زهراء الشرق، القاهرة،   2  .137ص ،، مرجع سبق ذكره هوشيار معروف  1                                                                .كما سيوفر الطلب على مختلف السلع



لذلك يجب العناصر الإنتاجية الأخرى اللازمة لتنفيذ هذا القدر من الاستثمارات، و  تملك رأس الماللقطاعات معينة بدلا من توزيعها بالتزامن على جميع قطاع الاقتصاد الوطني لذلك لا توجد دولة مختلفة المتوازن حيث أن الاستثمارات في هذه الحالة تخصص وتأخذ اتجاها مغايرا لفكرة النمو     1 إستراتيجية النمو غير المتوازنة .2 26  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف  .112ص ،مرجع سبق ذكرهمحمد مدحت مصطفى،  1                                                                .الوفراتالاجتماعي أو المشروعات الإنتاجية المباشرة فالأولى تخلق وفرات خارجية بينما تقوم الثانية على تلك فالتنمية تتحقق فقط عندما يحدث عدم توازن سواء بسبب الاستثمارات في رأس المال   .ال في عدد محدود من القطاعات أو صناعات تخصيص ما يتوفر من رأس الم



نظريات للتنمية و  لقد اجتهد الاقتصاديون عبر فترة من الزمن عبر فترة من الزمر في وضع نماذج    1نظريات التنمية الاقتصادية: المطلب الأول  عقباتهاو  الاقتصاديةنظريات التنمية : المبحث الثاني 27  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف التاريخية فمن الناحية و  هذا من الناحيتين العلميةو  النظريات القديمة لها أهمية كبرى إن دراسة    .كذلك السير بالاقتصاد بوتيرة أسرع نحو زيادة الناتج القوميو  العوالق آثار إزالةالاقتصادية حتى يمكن  ادى كل ما هو نتفو  الماضي بل نتفاداها أخطاءمن الناحية التاريخية فتجعلنا هذه الدراسة لا نقع في الحاضر تجعلنا نتعرف على مدى تطور اتمعات منذ القدم، أما و  العلمية المقارنة بين نظريات الماضي معنيا بمشكلة التنمية ) ثروة الأمم(كان كتابه و  هو من طليعة المفكرين الاقتصادية الكلاسيكيينو    نظرية ادم سميث: أولا  .نعمل بكل ما هو مفيد لعملية التنميةو  معرقل، تعدل التي و  هأنه لم يقدم النظرية المتكاملة إلا أن اللاحقين قد شكلوا النظرية الموروثة عنو  الاقتصادية، من ثم فإنه و  اعتمد آدم سميث بإمكانية تطبيق القانون الطبيعي في الأمور الاقتصادية: القانون الطبيعي  : سمات مهمة منها ترشد و  أن هناك يد خفية تقود كل فردو  يعد كل فرد مسؤول عن سلوكه أي أنه أفضل من يرعى مصالحه هو نقطة البداية في نظرية النمو الاقتصادي حيث تؤدي إلى أعظم النتاج في القوى و  :تقسيم العمل  .التجارةو  ضد تدخل الحكومة في الصناعة كان آدم سميثو  إن كل فرد سيحدث تعظيم،و  إلية يجب أن يسبق تقسيم العمل، فالمشكلة هي مقدرة و  يعد ضروري للتنمية الاقتصادية: تراكم رأس المال   .المنتجة للعمل أن التوقعات المستقبلية فيما يتعلق و  يرجع إلى توقع الرأسماليين تحقيق الأرباح: تنفيذ الاستثمارات  .من ثم الاستثمار أكثر في الاقتصاد الوطنيو  رالأفراد على الادخار أكث  .76ص ط،.الأردن، د في الاقتصاد، عمان، هفارس رشيد البياني، التنمية الاقتصادية سياسيا في الوطن العربي، أطروحة مقدمة للحصول على شهادة الدكتورا 1                                                             .بالأرباح تعتمد على مناخ الاستثمار أكثر في الاقتصاد الوطني



  :من هذه الافتراضاتو  تقوم نظريات التنمية على عدة افتراضات غير دقيقة   صحة النظرياتحية امن ن: أولا  :قبل أن نتطرق إلى أركان عملية التنمية يمكن تقييم النظريات التنموية  أركان عملية التنمية: المطلب الثاني  .1في القطاع الزراعيعلى الموارد البشرية بالمنتشرة بكثرةيدي إلى حالة الاعتماد بقدر أكبر على القطاع الصناعي الذي يتشكل أصلا ويتركز في قاعدته التقلفرضياا من أجل العمل على تحويل اقتصاديات البلدان الفقيرة التي تعتمد على مردود العمل الزراعي جلالة اسم النظرية التي تعتمد على سياسة التحولات نكشف أن هذه النظرية قد صممت وبنيت نظرية التحولات الهيكلية لآرثر لويس في عقد الخمسينيات من القرن العشرين، ومن  تنسب  نظرية التحولات الهيكيلية: ثانيا  .هو ما يؤدي إلى زيادة التنميةو  المناقشة تقود هؤلاء إلى توسيع أعمالهمو  العملو  يساعد في ذلك أن حرية التجارةو  لرجال الأعماو  المزارعينتتمثل في كل من المنتجين : عناصر النمو 28  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف
تقليد و  ظروفه بل هي نقلو  إمكانياتهأن التنمية ليست عملية ذاتية تحدث تمع معين وفق  − الأحداث، فمن المستبعد تطبيق نفس و  واقع كذبته أغلب الوقائعلواقع موجود، لكن هذا ال   .الأسلوب مختلفو  الاجتماعية مختلفةو  لأن الظروف التاريخيةو  الغربي في التنمية بنجاحالأسلوب 
بوبكر أكيداني سيد أحمد، أثر النمو الاقتصادي على عجلة توزيع الدخل في الجزائر مقارنة بالدول العربية، أطروحة دكتوراه، جامعة   1                                                           على ما أحرزته الدول النامية في تقدم عن طريق إتباعه ج ذلك النظريات فمع بداية عقد الستينات حتى تكتمل صورة جدوى النظريات التنموية التي سادت إلى أمد قريب لابد من إلقاء الضوء   لجهود التنمية في الدول النامية النتيجة العملية: ثانيا  .الإدارية، فلم يكن لأي من النظريات التنموية فهم متكامل لطبيعة التنميةو  البيئيةو  السياسيةو  الاجتماعيةو  للتنمية بصفتها عملية تشمل النواحي الاقتصادية الشمولي الجانبالتنمية لأا محصلة تفاعل العوامل الاقتصادية أو العوامل الاجتماعية مما يعني أا أغفلت النظريات الاجتماعية ذات منظور جزئي إذ تفسر كل منهما عملية و  إن النظريات الاقتصادية −  .72، ص2013-2012بلقايد تلمسان، مذكرة غير منشورة، 



ليكون  %5 أقرت الجمعية العامة للأمم المتحدة هدف الزيادة السنوية في الدخل الوطني الإجمالي بمعدل 29  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف لكن بشكل عام لم تكن النتائج كما هو مأمول، بل و  الحد الأدنى الذي يجب أن تحققه الدول النامية هذه العقبات و  العقبات تواجه البلدان النامية إزاء قيام التنمية الاقتصادية فيها،هناك مجموعة من   عقبات التنمية الاقتصادية: المطلب الثالث   .1لم تحقق جهود التنمية الهدف المنشودو  الدول المتقدمةو  زادت اتساعا يوما بعد يوم بين الدول النامية العقبات و  العقبات الاجتماعيةو  سوف تقسم هذه العقبات إلى مجموعة رئيسية تمثل العقبات الاقتصاديةو  الإشارة إلى أن خصائص البلدان المتخلفة اقتصاديا هي بمثابة عقبات في طريق التنميةتجدر   .كذلك في سوء استغلالهاو  التخلف يرجعان لإلى الندرة في عوامل الإنتاج في البلدان الناميةو  منها ما هو خارجي حيث أنه من السهل القول بأن الفقرو  متباينة، فمنها ما هو داخليو  متنوعة ماعدا بعض الدول (اللازم للتنمية المال  تعاني كذلك من قلة تكوين رأسو  الصحية الناجمة عنه، الآثارو  تعاني غالبية الدول النامية من عقبات اقتصادية عديدة من أهمها انخفاض مستوى الدخل  )العقبات الداخلية(العقبات الاقتصادية : أولا   3:و يمكن التفصيل فيما يلي  2.العقبات الدوليةو  الحكومية ما ينجم عنه من و  تعاني من مشكلة الانفجار السكاني، أصبحت دول العالم الثالث :مشكلة السكان  :من هذه المشاكلو  )النفطية بمعدل الوفيات كمؤشرات لتحديد مستوى الرعاية و  يؤخذ بمتوسط العمر المرتقب: مشكلة الصحة  .البطالةو  زيادة الاستهلاك  .26-18ص ص م،2000 -1999دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر مصطفى زروني، النمو الاقتصادي واستراتيجيات التنمية بالرجوع إلى اقتصاديات دول جنوب شرق آسيا، أطروحة لنيل شهادة  3 .152-151ص ص ،ذكرهرجع سبق مدحت القريشي، م 2 .92-89 ص ص ،، مرجع سبق ذكرهمحمد قاسم الغريوشي 1                                                             .بشكل كبير في المدن على حساب الريف تتمركزو  هناك اختلاف بين البلدان المختلفة في هذا اال، حيث تقل الخدمات الصحيةو  الصحية في بلد ما،



إلى  %20الاستثمارات المخصصة له إذ يتراوح الإنفاق على التعليم في العديد من الدول النامية ما بين رغم ضخامة و  الاهتمامات الأساسية للتنمية في الدول النامية هي التعليم،من بين : مشكل التعليم 30  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف الفردي من إجمالي الإنفاق الحكومي على التعليم لا يتعدى  من ميزانية الدولة، إلا أن النصيب 30% تسببها في وجود حلقات مفرغة كثيرة في و  حيث يحمل البعض من الكتابات حالة التخلف  ة للفقررغالحلقة المف  .دولارا للفرد في البلدان المتقدمة بالإضافة إلى ظاهرة التسرب 230دولارا للفرد في السنة مقابل  13 تتأثر بالعقبات الأخرى و  أا تواجه عقبات تتبادل التأثير فيما بينها، إذ أن أي عقبة من العقبات تؤثرأن مضمون الحلقة المفرغة يشير إلى أن الدول المتخلفة لا تواجه عقبات منفصلة بل و  المتخلف،الاقتصاد  الاجتماعية في االات و  الأمر الذي من شأنه الإبقاء على حالة الانخفاض في المستويات الاقتصاديةبالعقبات الأخرى، مما يزيد من حدة هذه المشكلات في هذه الدول هو النمو السكاني المرتفع فيها تتأثر و  ؤثرت نتيجة في الوقت نفسه للعقبات الأخرىو  أي أن كل عقبة من هذه العقبات هي سبب هي ما يطلق و  مفرغة رئيسية لذلك فإن البعض من الكتاب يرى بأن الدول المتخلفة حلقةو  المختلفة،  .205- 204ص ص ،مرجع سابقفليح حسن خلف،  1                                                             205، صمرجع سابقفليح حسن خلف، : المصدر  انخفاض الدخل الحقيقي          انخفاض الدخل                               انخفاض الإنتاجيةانخفاض الاستثمار                                            لشحنة رأس الما  تخلف الموارد الطبيعية  تخلف الموارد البشرية  نواقص السوق  )الحلقة المفرغة للفقر(الحلقة المفرغة الرئيسية  :01- 01 الشكل  1:التي يمكن تصويرها كما يليو  عليها بالحلقة المفرغة للفقر



الذي يؤكد بأن الحلقة المفرغة للفقر  )(NURKSEإن صاحب هذه الفكرة هو الاقتصادي  31  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف ذلك بسبب انخفاض و  إن أصل الفكرة يعود إلى حقيقة أن الإنتاجية الكلية في البلدان الفقيرة منخفضةبالتالي تعمل على إبقاء البلد الفقير فقيرا، و  تعمل على إبقاء المستوى المنخفض للتنمية في البلدان النامية انخفاض مستوى الدخل إضافة إلى عدم كمال السوق و  انخفاض المدخراتمستوى الاستثمار الناجم عن  الحجم في  التخلف الاقتصادي تستند على فكرة أن وفراتو  إن العلاقة بين محدودية السوق  محدودية السوق  1.بسبب حالة التخلف الاقتصادية الكتاب أن نواقص السوق تمثل أبرز العقبات التي تتعرض عملية تحقيق التنمية في يعتبر بعض   : نواقص السوق  .التنمية الاقتصاديةبالتالي فإن محدودية حجم السوق في العديد من البلدان النامية يعتبر عقبة في طريق تصنيع   .الكبير من الإنتاجلكي تستطيع استغلال التكنولوجيا الحديثة فإن حجم السوق يجب أن يكون كافيا ليستوعب الحجم أن تكون كبيرة الحجم  إذا كان على المنشآت الصناعيةو  الصناعة مظهر رئيسي في التنمية الاقتصادية، ذلك لأن السوق في و  في تطورها،و  يعتمد على آلية السوق أساسا في القيام بالانشغالات الاقتصاديةخاصة في الإطار الذي تتم فيه هذه العملية ضمن سياسات الاقتصاد الحر الذي و  الدول المختلفة، كذلك عدم ملائمة الموارد البشرية عقبة أمام عملية التنمية و  يعتبر عدم كفاية الموارد البشرية  :محدودية الموارد البشرية  2.لدول تعترضها عقبات كثيرة تبعدها عن النموذج النظري للسوقهذه ا كذلك و  لدان النامية، حيث ينعكس ذلك على عدم تحقيق معدلات نمو مرتفعةالاقتصادية في الب  .209ص ، مرجع سبق ذكرهفليح حسن خلف،  2 .153-152ص ص ،مرجع سبق ذكرهمدحت القريشي،  1                                                           



من إن عدم الاستقرار السياسي المتمثل بالمتغيرات السياسية نتيجة عدم امتلاك العديد   الاستقرار السياسي  .لتنميةالنهوض نحو او  المشاكلالاقتصادية التنموية يتطلب استقرارا سياسيا في الدولة حتى تتمكن من خلق جو ملائم للخروج من عليه فإن اتخاذ القرارات و  هو حال البلدان النامية،و  الاستقرار السياسي يشكل عائقا أمام عملية التنميةى قيام التنمية، يوجد العامل السياسي لأن عدم توفر من بين العوامل الأساسية المساعدة عل  العقبات السياسية  الاجتماعيةو  العقبات السياسية: ثانيا  .1تنوعهو  توسيع الإنتاجو  التخصصات المهنية المختلفة تقف عائقا بوجه تحقيق التنميةو  إن القدرة النسبية في المهاراتو  ضعف حركة عوامل الإنتاج،و  ينعكس في انخفاض مستوى الإنتاجية 32  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف ما يؤدي إليه و  تضمن استمرارها،و  الحكومات السائدة في البلدان المختلفة المؤسسات التي تستند إليها الاستعمارية كان بإمكاا لكن من الممكن أن نتصور أن الحكومات و  ممكنا أو التنمية الاقتصادية ممكنة،الاستقلال السياسي كان في معظم الحالات ضروريا قبل أن يكون النمو الاقتصادي الحديث   الاستقلال السياسي  2.تنفيذها أمرا بعيدا عن حالة الاستقرار المطلوبةو  إجراء التغيرات، يجعل من رسم السياساتذلك إلى قيام التغيرات السياسية المتعاقبة إضافة إلى كثرة  لكنها في معظم أجزاء المستعمرات لم تفعل ذلك للحفاظ على و  أن تدعم عمليات التنمية الاقتصادية  .302ص م،2000، مصر، 1، طسالم توفيق النجعني، أساسيات علم الاقتصاد، الدار الدولية للاستثمارات الثقافية 3 .223ص ، مرجع سبق ذكرهفليح حسن خلف،  2 .115ص ، مرجع سبق ذكرهمدحت القريشي،  1                                                           القرار يستطيعون قلب نظام الحكم فإن تلك الحكومة سوف تكون غير راغبة في اتخاذ الخطوات ة يتضمن خيارات صعبة فإذا كان المتضررون من هذا إن القرار الخاص بتحقيق التنمية الاقتصادي  :الدعم الحكومي للتنمية  3.استغلالهاو  الفقر لتسهيل عليها السيطرة على تلك البلدانو  استمرارية حالة التخلف



بيرو على تخفيض قيمة العملة و  على سبيل المثال عندما أقدمت كل من غاناو  الضرورية لتشجيع النمو، 33  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف عليه فإن تحقيق التنمية في البلدان النامية الحكومة على التراجع عن قراراا، و مظاهرات واسعة أرغمت و  حدثت اضطرابات 1977قامت الحكومة المصرية بإلقاء الدعم المالي على المواد الغذائية الأساسية في هاتين الحكومتين قد سخطتا على الفور، كما أنه عندما على التوالي، فإن  1968و 1971في عامي  أن و  السياسات المطلوبة للتنمية،و  القرارات اتخاذغبة أكيدة من طرف الحكومة في ر و  يتطلب استعدادا السياسات الملائمة للتنمية سوف يمثل عقبة أكيدة في و  القرارات اتخاذعدم قدرة أو رغبة الحكومة في    :يمكن إدراجها في النقاط التاليةالعقبات الاجتماعية التي تعرقل مسار التنمية     :العقبات الاجتماعية  1.طريق تحقيق التنمية
  .السكنيةو  الصحيةكثرة إنجاب الأطفال مالا يتناسب مع دخل الفرد بحيث لا يمكن تعليمهم أو يئة الظروف  −
  .موارد اتمع في أشياء لا تتفق مع مقتضيات التنميةإنما يتعداه على الحكومات التي تسرف في استخدام و  الإسراف في الدول النامية على الأفرادفي هذا ما يحد من قدرة الأفراد على الادخار ولا يقتصر و  الإسراف في الإنفاق على الاستهلاك −
لا  وجود بيئة ثقافيةو  الاجتماعيةو  كذلك تعاني البلدان المتخلفة من انخفاض المستويات الثقافية − الجهاز و  دولة لنقل التكنولوجيا اللحاق بركب التقدم بما يتناسب مع كلو  ضروري في شتى االاتالعشائرية في شتى االات لأا تعتبر من عوائق التنمية، إن التطوير الإداري و  البيروقراطيةو  الروتينو  من أجل دفع عجلة التنمية إلى الأمام لابد من الابتعاد عن اتباع الأساليب الإدارية المعقدة  التكنولوجيةو  الإداريةو  العقبات التنظيمية: ثالثا   2.تساعد على تحقيق التنمية  .220ص،  مرجع سبق ذكره فليح حسن، 2 .159-158ص ص ، مرجع سبق ذكرهمدحت القريشي،  1                                                           



القطاع الخاص سويا و  التركيز على الدورات التدريبية لرفع مستوى الجهاز الحكوميو  الإداري مع التكثيف 34  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف إن الدول المتقدمة تخلق ضغوطات دولية تعوق جهود النمو في الدول و  خارجية على نطاق العالم النامي،هناك من أشار إلى أن عوائق التنمية الأساسية في الوقت الراهن ترجع أساسا إلى عوائق أو عوامل لكن و  السياسية كعوائق داخلية للتنمية،و  الاجتماعيةو  لقد أشرنا إلى الاعتبارات الاقتصادية  العوائق الدولية للتنمية: رابعا  .1لأن القطاعين مسئولين عم عملية التنمية الإدارية في الدولة ون إلى أن النظام الاقتصادي العالمي الراهن هو الذي خلق بين الدول هناك كتاب يشير و   .المتخلفة حالة التخلف و  استمرار حالة الفقر الجماعيو  هو المسئول عن استمرارهاو  الدول المتخلفةو  المتقدمة اموعات و  انعكست هذه التغييرات في توزيع القدرات الاقتصادية بين دول العالمو  الانكشافو  الأسواقالتقني العالمي تغيرات كبيرة أدت إلى تعميق عالمية و  قد نجم عن التقدم العلميو   .الركود التقنيو  الاقتصادي لا و  فادت هذه التغييرات غلى إضعاف قدرة الدول النامية التي تعتمد على تصدير المواد الخام،و  الدولية، للدول  %1من  %18خطى الخدمات لا تتو  الدول النامية من إجمالي الصادرات من السلعتزال حصة  ة، عبد الرحمن الهبيتي نوزاد، الوطن العربي وتحديات التنمية في ظل عالم متغير، المؤتمر العالمي الأول لكلية الاقتصاد والعلوم الإداري 2 .08ص ، مرجع سبق ذكرهتوبين علي،  1                                                                .2الأقل نموا  .03ص م،2003التطبيقية عمان، الأردن، جامعة العلوم 



من الضروريات اللازمة لأي قطاع لما و  حيث تعتبر الوظيفة التمويلية من الوظائف البالغة الأهمية،    .التمويلية لها التأثير القوي على التنميةرونالد ماكنين على أن السياسة و  ادوارد شاولقد اعتبر التمويل وسيلة أساسية لتشجيع الاستقرار الاقتصادي حيث أكد بعض المحللين مثل   ماهية التمويل: أولا  .أهميتهو  ماهية التمويل: المطلب الأول  تمويل التنمية الاقتصادية: المبحث الثالث 35  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف يمكننا من خلال ما سبق أن نعطي مجموعة من التعريفات و  توفره من سيولة لتغطية النفقات المختلفة،   : الخاصة بالتمويل منها
هو مجموعة من القرارات حول كيفية الحصول على الأموال اللازمة لتمويل استثمارات التمويل  − الأموال المملوكة من أجل و  تحديد المزيج التمويلي الأمثل من مصادر التمويل المفترضةو  المؤسسة   1.تغطية استثمارات المؤسسة
تقسيم و  الاختيارو  اليعرف كذلك التمويل بأنه البحث عن الطرائق المناسبة للحصول على الأمو  − نوعية احتياجات و  الحصول على المزيج الأفضل بينهما بشكل يناسب كميةو  تلك الطرائق   2.المنشأة
شكل بنوك أو شركات  تتم العملية من خلال مجموعة من الوسطاء الماليين سواء كان ذلك فيو  كلمة التمويل تأتي لتوضيح مسألة انتقال رؤوس الأموال من أماكن وفرا، إلى أماكن ندرا، −  .03ص م،2004/2005مفتاح صالح، محاضرات المالية الدولية، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  3 .77ص م،2000، 1طارة والتحليل المالي، الأردن، دار الفكر هيثم محمد الزغبي، الإد 2 .37ص م،2008/2009الماجستير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، بسكرة، الجزائر، إلياس عقال، تمويل المؤسسات المصغرة في إطار الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب، رسالة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  1                                                             3.تستهدف بالمقام الأول الحصول على عدد ممكن من هذه الأموالأسواق المال إلى غير ذلك، كما أن عملية ادخار رؤوس الأموال و  تأمين أو صناديق ادخار



التي يمكن توفيرها من مصادر مختلفة لتمويل و  كما يعرف على أنه كل الموارد المالية المتاحة − 36  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف ذلك لأن الطلب على رأس مال يحكمه و  افتقارها إلى الموارد الحقيقية اللازمة لتكوين رؤوس الأموال،المشكلة الرئيسية التي تقف كحاجز أمام عملية التنمية الاقتصادية في الدول النامية هي إن  1.التنمية المقدرة على و  أن عرض رأس المال تحكمه الرغبةو  الذي يتحدد أساسا بسعة السوق،و  الميل إلى الاستثمار تعد أهمها لتحقيق الأهداف المرغوب و  يمثل التمويل عملية أساسية ضمن عمليات أي مؤسسة بل  أهمية التمويل: ثانيا  .سبان المخاطر المختلطة بمشاريعهموتحديد سبل جمعها واستخدامها مع الأخذ في الحالتمويل هو تحديد احتياجات الأفراد والمنظمات والشركات من الموارد النقدية أن مما سبق يعني   .2الخروج من نطاقهاو  الدائرة الخبيثة في أضعف نقطهاالادخار كذلك منخفضة، لذلك فإن التنمية الاقتصادية تتطلب في أولى مراحلها ضرورة كسر هذه القدرة على الإنتاج فإن القدرة على طالما أن دخول الأفراد منخفضة نتيجة لانخفاض و  الادخار،   :ول إليها، حيث تكمن أهميتها فيما يليالوص
  .التي ا يزيد الدخل الوطنيو  أخرى جديدةو  في إنجاز مشاريع معطلةالمساعدة  −
  .المواد المالية امدة سواء داخل المؤسسة أو خارجهاو  تحرير الموارد −
  .استبدال المعداتو  يساهم في تحقيق أهداف المؤسسة من أجل اقتناء −
  .كوسيلة سريعة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز المالييعتبر التمويل   −
الموافقة لطبيعة المشروع الاستثماري و  ن مصادر التمويل اللازمةالمالية من خلال بحثهم عيعتبر من القرارات التيس يجب أن تعنى ا المؤسسة ذلك أا المحددة لكفاءة متخذي القرارات نظرا لأمية التمويل فقراره و  يةفالتصو  حمايتها من خطر الإفلاسو  المحافظة على سيولة المؤسسة − عجمية ومحمد الليثي، التنمية الاقتصادية مفهومها نظرياا، سياساا، الناشر، قسم الاقتصاد، كلية التجارة، جامعة محمد عبد العزيز  2 .22ص م،2005مصر، عبد المطلب عبد الحميد، التمويل المحلي والتنمية المحلية، الدار الجامعية، الاسكندرية،  1                                                              .181ص م،1994 مصر، الاسكندرية،



تحقيق أكبر عائد بأقل و  استخدامها استخداما أمثلا لها يتناسبو  اختيار أحسنهاو  المستهدف 37  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف يستعان بالمدخرات الأجنبية لاستكمال النقص في و  التمويل على المدخرات الوطنية بصفة أساسية،ذكرنا يعتبر التمويل حجر الأساس في عملية التنمية الاقتصادية، حيث يرتكز و  كما سبق  مصادر تمويل التنمية: أولا  خصائصهو  مصادر تمويل التنمية الاقتصادية: المطلب الثاني  1.بدون مخاطر مما يساعد على بلوغ الأهداف المسطرةو  تكلفة هو ما يقوم به و  ين رئيسيين أولهما الادخار الاختباريقتتكون مصادر التمويل المحلي من ش  : مصادر التمويل الداخلية .1  .التنمية الاقتصادية تقتضي الإطاحة بكل المصادر الضرورية لهذه العمليةليس العكس، لذلك فإن دراسة تمويل و  إن التنمية الاقتصادية هي التي تحدد مصادر التمويل  .المدخرات الوطنية هو ما و  ثانيهما الادخار الإجباريو  حض رغبام،بمو  اختياراو  المؤسسات طواعيةو  الهيئاتو  الأفراد لا يوجد فرق بين النوعين من وجهة نظر تكوين و  قوة خارجية عن إرادم،يفرض على الأفراد من قبل  البلدان النامية لا تتمثل في نقص حجم يرى بعض الاقتصاديين بأن مشكلة الادخار في و   2.كل الخلاف ينحصر في مدى التأثير في كل منهما بإتباع سياسة معينةو  رأس المال تجدر الإشارة إلى أن العبرة ليست في الادخار و  إنما تعود إلى تبديد هذا الفائض،و  الفائض الاقتصادي آخر و  سمين ادخار اختياريلتمويل التنمية إلى ق) المحلية(كما يمكن تقسيم المصادر الداخلية   3.إنشاء الصناعاتو  استصلاح الأراضيو  الاجتماعيلكن العبرة في توجيه هذه المدخرات نحو الاستثمارات المنتجة لغرض زيادة رأس المال و  فحسب  .190-188 ص ص مدحت القريشي، مرجع سبق ذكره 3 .198ص لعزيز عجمية وآخرون، مرجع سبق ذكره،محمد عبد ا 2 .96ص م،2008، 1طرابح خوني رقبة حساني، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، اشتراك للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر،  1                                                             .إجباري



هذا ما يقاس حجم الادخارات لهذا القطاع و  المؤسسات الخاصة،و  الأفرادو  يشمل العائلات  ):ادخار اختياري(: الادخار العائلي -   :ادخار اختياري  . أ 38  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف بين الإنفاق على أوجه الاستهلاك و  الدخل بعد تسديد الضرائببالفرق بين الدخل المتاح أي  متطلبات برامج التنمية فهي و  النامية خاصة غير النفطية فإا تتميز بالانخفاض بالقياس إلى احتياجاتيشكل القطاع العائلي في البلدان المتقدمة المصدر الرئيسي للادخارات المحلية، أما في الدول و   .1المختلفة الدخل  انخفاضيعود السبب في ذلك إلى عوامل عدة من أبرزها و  أحيانا سالبة،و  تحقق انجازات كبيرة،لا  أثر المحاكاة، سوء توزيع الدخول، دخل الفرد، ارتفاع الميل للاستهلاك الناتج عن  انخفاضبالتالي و  الوطني تواجه بعض البلدان النامية و  د،عدم الاستقرار للقوة الشرائية للنقو و  عدم كفاية أجهزة تجميع المدخرات تمثل مصادر الادخار في القطاع و  إضافة إلى انخفاض مستوى الادخار مشكلة سوء توجيه المدخرات  .43ص نفس المرجع، 3 .41ص م،1999عرفات تقي الحسين، التمويل الدولي، مجدلاوي، عمان، الطبعة الأولى،  2 .198صمرجع سبق ذكره،  مدحت القريشي، 1                                                             .الخاصو  العام: إلى نوعين) ادخارات قطاع الأعمال(تتقسم هذه الادخارات   3.اتمصدرا للادخار تشكل بدورها يقصد بقطاع الأعمال كافة المشاريع الإنتاجية التي تستهدف تحقيق الأرباح من مبيعاا التي   :مدخرات قطاع الأعمال -   2.مقابلة الالتزامات السابقةو  سداد الديون  .د   .المعداتو  الآلاتو  المساكنو  الاستثمار المباشر في اقتناء الأراضي  .ج   .شهادات الاستثمارو  السنداتو  للأصول السائلة مثل الأرصدة النقدية أو الأصول المالية كالأسهم  .ب   .التأمينات الاجتماعيةو  المعاشاتو  المدخرات التعاقدية كأقساط التأمين  .أ    :العائلي في



يتوقف ادخارها و  تعتبر مدخرات هذا القطاع أهم مصادر الادخار  :ادخارات قطاع الأعمال الخاص 39  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف المدخرات  على سياسة توزع تلك الأرباح، فكلما كانت الأرباح كبيرة كلما زادت و  على الأرباح المحققة منتظمة فإنه يترتب على ذلك زيادة ادخار و  كذلك كلما كانت سياسة توزيع تلك الأرباح غير مستقرة الركود، كذلك و  الرخاء بينما تميل إلى الانخفاض أو الاختفاء في فترات الكسادو  المنشآت في فترات الرواج يتمثل الدخل الصافي لقطاع و  تقبلخططه في المسو  برامجهو  يتوقف هذا الادخار على طبيعة هذا القطاع لحدي الميل افي حالة كون الميل الحدي للاستهلاك لدى الحكومة من الضرائب المتزايدة هو أدنى من و  لسد العجز، إن ارتفاع حصيلة الضرائب يساعد على زيادة حجم الادخار الحكوميقطاع الأعمال من المعتاد أن تكون نفقات الحكومة أكبر من إيراداا مما يضطرها إلى الالتجاء إلى مدخرات     :الادخار الحكومي -   .الادخار الجماعيو  يتمثل أساسا في الادخار الحكوميو  هو ما يفرض على الأفراد من قبل قوة خارجية عن إرادم    :الادخار الإجباري  . ب  2.ذلك لأنه يرجع إلى الدولةو  عدا أن صافي الأرباح لا يظهر ضمن بنود التكاليفيحسب الدخل الصافي لهذا القطاع بنفس الطريقة لقطاع الأعمال الخاص   :ادخار قطاع الأعمال العام   1.بين مجموع نفقاتهو  الأعمال الخاص في الفرق بين الإيرادات الكلية التي يحصل عليها المشروع ض الميزانية دورا  لال فائالحكومي المتحقق من خلقد لعب الادخار و  ع الخاص،للاستهلاك لدى القطا   .192ص ، مرجع سبق ذكرهمدحت القريشي،  3 .238ص نفس المرجع، 2  .229،131ص ، مرجع سبق ذكرهمحمد عبد العزيز عجمية وإيمان عطبة،  1                                                                     3.خصوصا في المراحل الأولى للتنميةو  كبيرا في التنمية الاقتصادية في اليابان



لتشريعات معينة ملزمة هي ادخارات تقطع من دخول بعض الجماعات بطريقة إجبارية طبقا   :الادخارات الجماعية   40  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف هي خاصة و  يتمثل هذا الادخار في أرصدة صناديق التأمينات الاجتماعية بأنواعها المختلفةو  بقانون بأدوات الدفع اللازمة  إمدادهمإلى البنوك طالبين  يلجئونالمشروعات أنشطتهم و  حتى يتم الأفراد    التمويل المصرفي -   3التمويل عن طريق الأسواق الماليةو  التمويل المصرفي .3  .2 مصادر تمويل رسميةو  مصادر التمويل الخارجية، إلى مصادر تمويل خاصةتنقسم و  تحويلات الأرباحو  التدفق الصافي للموارد المالية عن مفهوم الموارد الحقيقية، يتضمن مدفوعات الفوائدتجدر الإشارة هنا إلى الاختلاف في مفهوم و  الأمام تلجأ عادة إلى تدبير التمويل اللازم من الخارج،الادخارات المحلية الكافية لدفع عملية التنمية الاقتصادية إلى إن البلدان التي لا تستطيع تدبير     مصادر التمويل الخارجية  .2  1.بالوحدات الاقتصادية التابعة لهاو  الهيئات العامةو  بالعاملين في الجهاز الإداري للدولة د الأبعاد على له تأثير متعو  في غاية الأهمية المصرفي نشاط اقتصاديالائتمان و  لمباشرة أنشطتهم، نجاح النظام المصرفي في أداء هذه المهام يتوقف على مقدرته و  ارتقاءه،و  نموهعليه يتوافق و  الاقتصاد الوطني ينبغي أن يكون الانتماء المصرفي متوافقا و  وضعها في خدمة التنمية الاقتصاديةو  ذلك بتعبئة المدخراتو  منح الائتمان من ناحية أخرىو  على قدرته في اجتذاب الأموالو  في توفير وسائل دفع كافية من ناحية للنشاط منسجمة مع الاحتياجات العقلية و  واضحةو  في ظل سياسة إنتمائية متكاملة) التضخمو  تجنبا للكساد(متناسبا مع خطوط التنمية الاقتصادية و  مع الحاجات الفعلية للنشاط الاقتصادي  .40-38ص ص م،1999الأردن،  عمان، ،1طعبد المعطي رضا رشيد ومخلوف أحمد جودة، إدارة الائتمان، دار وائل للنشر،  3 .29ص ، مرجع سبق ذكرهعرفات تقي الحسيني،  2 .48-47ص ص م،1999عرفات تقي الحسيني، التمويل الدولي، عمان، ادلاوي،  1                                                                 .السياسات الاقتصادية الأخرىو  الاقتصادي



تشريعات لإزالة أي مشكلات أو عوائق تؤثر على و  يتطلب هذا وجود ضوابطو  حسن أداء الاقتصادو  توجيهها للفرص الاستثمارية الأكثر إنتاجية، الني تخدم أغراض النموو  قدرا على تعبئة المدخرات أن الأداء الجيد لهذه الأسواق يعنيو  تطورهاو  أصبحت أكبر كالدعائم التي تعزز نمو هذه الاقتصادياتتؤدي الأسواق المالية دورا بالغ الأهمية في النشاط الاقتصادي، بفعل ما تقدمه من خدمات     التمويل عن طريق الأسواق المالية -  41  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف   .أسواق رأس مالو  تنقسم الأسواق المالية إلى أسواق نقديةو  أداء الأسواق المالية



من إعداد الطالب : المصدر                                                       مصادر تمويل التنمية الاقتصادية :02- 01 الشكل 42  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف  العامالقطاع مدخرات  الخاصالقطاع مدخرات  جماعيادخار  حكوميادخار  عمالـالقطاع مدخرات  عائليقطاع مدخرات  مباشرةأجنبية استثمارات   مباشرةأجنبية غير استثمارات  أجنبيةمنح وإعانات  الأجنبيةالاستثمارات  الصادراتتعزيز حصيلة  الإجباريالإدخار  التجاريةالبنوك  الإختياريالإدخار  المركزيالبنك  العموميةالخزينة  الموارد الخارجية التمويل المصرفي الماليةالسوق  الموارد المحلية مصادر تمويل التنمية الإقتصادية 



موعد ينبغي و  تعني أن الأموال التي تتحصل عليها المؤسسة من تمويل لها فترة زمنيةو :الاستحقاق  1:يمكن أن تختصر خصائص التمويل في العناصر التالية  خصائص التمويل: ثانيا 43  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف أن مصادر التمويل لها أولية في الحصول على فوائد أموالها قبل أي توزيع يقصد به و  :الحق على الدخل  .سدادها فيه بغض النظر عن أي اعتبارات أخرى ول على هنا يكون الحق الأول لمصادر التمويل بالحصو  المتداولة تلجأ إلى استخدام الموجودات الثابتةإذا عجزت المؤسسة عن تسديد التزاماا من خلال السيولة أو الموجودات  :الحق على الموجودات  .لأرباح المؤسسة ة للموارد المتاحة، حيث سوف نتطرق إلى اءالاقتصادية إلى جانب الإدارة الكفالأساسية للتنمية إن إخفاق العديد من برامج التنمية الاقتصادية راجع إلى مشكلة التمويل التي تعتبر الأداة     مشاكل مصادر التمويل: أولا  إجراءات إنعاشهاو  مشاكل مصادر التمويل: المطلب الثالث  .الفوائد المترتبة عليها قبل التسليم لأي التزامات أخرىو  أمواله، دولار  400بلغ متوسط دخل الفرد في إفريقيا في أواخر السبعينات حوالي  :بالنسبة للادخار العائلي : مشاكل مصادر التمويل الداخلي .1  .المشاكل التي تواجهها مصادر التمويل التالي انخفاض و  ذلك لارتفاع ميل الاستهلاكو  دولار سنويا 300يتجاوز في بعض دول آسيا لم و  سنويا   :ذلك عن طريقو  من أهم الأسباب انخفاض الإيرادات الجارية للدولة قصور نظامها الضريبي 2:بالنسبة للقطاع الحكومي  .حجم الادخارات
  .18-17ص، ص م2005 جامعة محمد خيضر، بسكرة،مذكرة ماجستير،تمويل التنمية المحلية في إطار صندوق الجنوبالسبتي وسيلة،  2 .78-77ص ص ، مرجع سبق ذكرههيثم محمد الزغبي،  1                                                             .ضآلة نسبة الضرائب إلى الدخل القومي بسبب انخفاض متوسط دخل الفرد السنوي −



  .اتساع نطاق العمليات العيشية − 44  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف
  .حسابات منظمة في قطاع الأعمال إمساكعدم  −
عدم خضوع بعض الأنشطة و  انخفاض مستوى الوعي الضريبي الذي يتجسد بالتهرب الضريبي −   1:إلى ذلك هناك عوامل أخرى منها بالإضافة  .للضريبة
  .بالتالي اللجوء إلى الاكتنازو  فقدان الثقة بالمصارف −
  .عن المنافسة، المحافظة على الأنشطة التقليدية التي تعرقل التنميةالابتعاد  −
  .ضيق أسواق الأوراق المالية −
الاقتصادية للدول النامية خاصة في و  هروب رؤوس الأموال للخارج نتيجة الأوضاع الاجتماعية −   : نذكر منهاو  هناك مجموعة من المشاكل التي يمكن أن تواجهها الدول : مشاكل مصادر التمويل الخارجي .2  .حالة التضخم خوفا من احتمال تدهور قيمة العملة المحلية
  .بالقدر الكافي عدم توفر الأيدي العاملة الماهرة −
  .مزايا الإنتاج في السوق المحليةضيق حجم السوق المحلية إذ يصعب دخول مجال التصدير للسوق الدولية قبل الاستفادة من  −
  .الصناعيةالقدرة على المنافسة في الأسواق الدولية بسبب استيراد معظم لوازم الإنتاج للعملية  صعوبة −
  .الاقتصادي في البلدان الناميةو  عدم توفر الاستقرار السياسي −
  .للمشروععدم توفر الإحصائيات الصحيحة التي تمكن المستثمرين من دراسة الجدوى الاقتصادية  −
  .262ص ، مرجع سبق ذكرهمحمد عبد العزيز عجمية،  1                                                             .على أرباح المستثمر الأجنبي فرض معاملة ضريبية مجحفة −



التي و  تراكمها لدى المراكز المالية الدوليةو  رؤوس الأموال المحلية إلى المراكز المالية الدولية لدى البنوك المحليةمن أهم هذه العوامل التي كانت تؤثر تأثيرا كبيرا على المديونية الخارجية للبلدان النامية في هروب  45  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف القبول بشروطها و  التبعية المالية لهاو  سيط في تقديم القروض للبلدان الناميةتقوم فيما بعد بدور الو     :فيما يخص مدخرات القطاع العائلي  إنعاش مصادر التمويل الداخلي  .1  :إجراءات إنعاش مصادر التمويل: ثانيا  1.احفة، أي بالرغم من مساعدا للدول النامية فهي تخدم أكبر الدول المقرضة
  .توسيع نطاقها لتشمل جميع الأفرادو  التأمينات الاجتماعيةو  تنظيم نظم المعاشاتو  صور الادخار التعاقدي بتشجيع التأمين على الحياةالتوسع في  −
  .الاحتفاظ او  قتناءهالاتأمين استقرار القوة الشرائية لبعض أدوات الادخار لتشجيع الأفراد  −
  .المالية أكثر إغراءا من الأموال العينة انتهاج سياسة مرنة لأسعار الفائدة يجعل الأوراق −
تقرير و  شهادات الاستثمار ترضي رغبات مختلف المدخرينو  توفير أنواع مختلفة من السندات − العامة و  على سياسة التبعية من طرف الشركات الخاصة تتوقف مدخراته: أما مدخرات قطاع الأعمال  إعفاءات ضريبية محدودة للمدخرات التي تستثمر فيها يكون الادخار الحكومي من خلال فرض ضرائب ملائمة من خلال كفاءة : أما المدخرات الإجبارية  .سة المالية التي تنتهجها الدولة اتجاه هذه الشركاتتوزيع الأرباح أيضا تتعلق بالسياب إلى  التقليل من المنفقاتو  الزيادة في مستوى الإرادات الجاريةو  منع التهرب الضريبيو  الجهاز الضريبي  .18 -17ص، مرجع سبق ذكره السبتي وسيلة، 1                                                              الحوافز الضريبيةو  منح الإعفاءاتو  تقديم التسهيلات اللازمةو  ض المرافق العامةتوفير جو استثماري للأجانب من خلال إنشاء بعو  سياسة رؤوس الأموال الأجنبيةباعتبار رأس المال الأجنبي عنصرا هاما في عملية التنمية خاصة في مراحلها الأولى ، وجب تبني   الإجراءات اللازمة لجذب رؤوس الأموال الأجنبية  .2  .جانب تحسين الكفاءة الاجتماعية للجهاز الحكومي



الازدهار حيث و  إلى الرقيالتبعية و  المشاكل الاقتصاديةو  الأساس الانتقال بالاقتصاد من مرحلة التخلفلقد تبين لنا من خلال ما تطرقنا إليه في فصلنا هذا من المذكرة، أن التنمية الاقتصادية هي في     خلاصة الفصل الأول 46  الإطار النظري للتنمية الإقتصادية                                      صل الأولالف مدى أهميتها و  بين النمو الاقتصادي،و  كذا الفرق بينهاو  تم التطرق إلى إعطاء مفاهيم أساسية في التنمية،   .هو ما سنتطرق إليه في الفصل الثاني من المذكرةو  المميزاتو  تسيطر عليه المالية الغير مباشرة يسمى اقتصاديات الاستدانة له كذلك مجموعة من الخصائصأنظمة تمويل التنمية الاقتصادية، نظام و  ةإن أداء الدول يعتمد على اقتصاديات تؤثر على سياس    . استراتيجيااو  في تقليص الفجوة الاقتصادية بين الدول مع ذكر الأهداف المرجوة، أبعادها
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     الفرق بينهما و  كيفية الانتقال من الاستدانة إلى أسواق المالية: المطلب الثالث  الشركات متعددة القومية في تمويل التنميةو  دور البنك الدولي: المطلب الثاني  خصائصهاو  الماليةو  ماهية اقتصاديات الاستدانة: الأولالمطلب   .اقتصاديات الأسواق الماليةو  عموميات حول اقتصاديات الاستدانة: المبحث الثالث  آثارهاو  أسباب المديونية: المطلب الثالث  التمويل عن طريق الاستدانة: المطلب الثاني  الاستدانة ماهية: المطلب الأول  لاستدانةمفاهيم أساسية حول ا: المبحث الثاني  في تمويل التنميةدور السوق المالي : المطلب الثالث  أنواع الاسواق المالية، وظائفها وأهميتها : المطلب الثاني  ماهية الأسواق المالية: المطلب الأول  الجوانب النظرية للأسواق المالية : المبحث الأول  تمهيد 48  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل 



بل أن التطورات التي طالما مستها زادت من الاهتمام ا، هذا الاهتمام الذي لم يكن بمحض الصدفة الدول النامية على حد سواء بالرغم من قدم هذه الأسواق إلا و  التي نالت اهتمامات كل الدول المتقدمةو  في السنوات الأخيرة من الموضوعات المهمةأسواق الاستدانة و  لقد أصبح موضوع الأسواق المالية  تمهيد 49  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  وراء ذلك، فالأسواق المالية تعتبر الأداة الأكثر أهمية في حشد  هناك مجموعة من العوامل التي تقف تعتمد عليه المؤسسات نظرا لما توفره من أشكال بحسب كما تعد الاستدانة مصدرا تمويليا   .تحرير النظم الاقتصاديةو  التقدم التكنولوجيو  توسيع النشاط الاقتصاديو  رفاهية المواطنينو  توجيهها في مجالات استثمارية تعمل على دعم الاقتصاد القوميو  المدخرات الوطنية اقتصاديات الأسواق المالية، و  تطرقنا في هذا المبحث إلى اقتصاديات الاستدانة: ثالمبحث الثال  .آثارهاو  التمويل عن طريق الاستدانة بالإضافة إلى أسباب المديونيةأساسيات حول أسواق الاستدانة تم خلاله التطرق إلى ماهية أسواق الاستدانة، : المبحث الثاني  .شروط قيام السوق الماليو  أنواع بالإضافة إلى الوظائفو  مفاهيم أساسية حول الأسواق المالية، تعريفمن تض: المبحث الأول  :دورها في تمويل التنمية الاقتصادية حيث تم تقسيم الفصل إلى ثلاث مباحثو  أسواق الاستدانة، اقتصادياا،و  في هذا الفصل سنحاول التطرق لإلى كل من الأسواق الماليةو   .آجال استحقاقهاو  طبيعة القروض الشركات متعددة القومية في و  بالإضافة إلى الخصائص التي تتميز ا كل منهما، ثم دور البنك الدولي ة الانتقال من كيفيو  اقتصاديات الأسواق الماليةو  في الأخير الفرق بين اقتصاديات الاستدانةو  تمويل التنمية      .في الختام كانت خلاصة ما تناولناه في الفصلو  اقتصاديات الاستدانة إلى اقتصاديات الأسواق المالية



أصبحت السوق تحدد و  في الوقت الحاضر لم يعد هناك أهمية للمكانو  الخدمات،و  تتبادل فيه السلعو  المشترونو  العامة المكان الجغرافي الذي يلتقي فيه البائعونيقصد في السوق باللغة : تعريف السوق  تصنيفها و  تعريف السوق: أولا  ماهية الأسواق المالية: المطلب الأول  الجوانب النظرية للأسواق المالية: المبحث الأول 50  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  مبادلة و  شراءو  التي يتم بواسطتها بيع) الإجراءاتو  الأسلوب(الآلية  أاكما تعرف السوق على     1.بالنظر إلى السلعة التي تتداول فيها تسمى و  طويلة الأجلو  الذي يتعامل في القروض متوسطةسوق المال هو السوق : النقدو  سوق المال  :هيو  يمكن التمييز بين الأسواق الآتية بالاعتماد على هذا المعيار  3:من حيث طبيعة السلعة  :يمكن تصنيف الأسواق حسب عدد المعايير نذكر منها :تصنيفات السوق  2).ما شاهاو  الأسهم(السلع أو الخدمات أو الأصول المالية  يأتي الطلب من جانب و  أصحاب المهنو  يأتي العرض في هذا السوق من العمال: سوق العمل  .الأسهمو  يتم ذلك عن طريق إصدار للسنداتو  أسواق رأس المال، يمثل العرض في و  تشغيل هؤلاء العمال أو أصحاب المهن،و  الراغبين في التوظيفو  أصحاب الأعمال الإعلان في الصحف عن وكالة و  المنتجينو  اتحاد الصناعاتو  بينما يمثل الطلب رجال الأعمال      .النقابات المهنيةو  النقابات العماليةو  الدول المتقدمة اتحادات العمال  .27-26ص صم،2000مصر، ط، .دمحمود أمين زربل، بورصة الأوراق المالية، موقعها من الأسواق، أحوال مستقبلها،دار الوفاء،  3 .06ص م،2007مصر، ط، .دسويق والتوزيع، زياد رمضان، ومروان شمعون، الأسواق العربية، الشركة العربية المتحدة للت 2 .241ص م،1994الجزائر، د ط، شمعون شمعون، الرياضيات الاقتصادية، ديوان المطبوعات الجامعية،  1                                                             .وظيفة هو أيضا صورة من وسائل التعبير عن سوق العملبحت تزاول نشاطها بموجب تراخيص رسمية بشروط معينة حماية للعمالة، كما أن الطلب على أصو  قد تدخلت الدولة لتنظيم الوكالاتو  تطلب موظفين أو عمال، فهو وسيلة للتعبير عن هذه السوق،



التي تشتمل و  هذه السوق المألوفة لنا جميعاو  قد تكون سوق جملة أو سوق تجزئة،: سوق السلع 51  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  سوق و  الكهربائيو  من أمثلة هذه السوق، سوق خدمة ميكانيكي السياراتو :الخدماتسوق   .الخ...الزراعيةو  المنتجات الصناعية يؤكد الواقع العلمي أن النمط الشائع لأغلبية الأسواق هي السوق الغير كاملة لعدم  :سوق غير كاملة  .فيها سعر سلعة واحدةهي السوق التي يحدد و :سوق كاملة  1:تنقسم إلى نوعين هما: من حيث توحيد السعر  .الخ...الأدوات الصحية يتعامل كل منهم هو ذلك السوق الذي يضم عددا كبيرا جدا من المتعاملين، : سوق المنافسة الكاملة  حيث يمكن التمييز بين ثلاث أنواع من الأسواق من حيث درجة المنافسة: من حيث درجة المنافسة  .الشروط توافر بالتالي لا يمكن لأحد أن يؤثر و  المتجانسة،و  المباعةو  في حجم محدد جدا من إجمالي حجم السلع المنتجة الربح المحقق في الأجل الطويل هو الربح و  لذلك فإن سعر السلعة لهذه معفىو  على سعر السوق السائد تصرفام فإنه لا يأخذها في الاعتبار عند تحديد و  الآخرون أما الأسعار التي يحددها المنتجون    .عر الذي يحدده هوالوحيذ الذي يقوم بإنتاج سلعة معينة، لذلك فإن جميع مبيعاته تعتمد فقط على السبدائل قريبة، كما يوجد فيها موانع قوية تحول دون دخول منافسين جدد إلى السوق، فالمحتكر هو المنتج يعرف الاحتكار التام بأنه الحالة التي يوحد فيها بائع واحد لسلعة ما لا يتوفر له : ر التامسوق الاحتكا  2.الخروج متاحة للجميعو  حرية الدخولو  العادي،  .326ص م،2004مبادئ الاقتصاد الجزئي، الدار الجامعية، مصر، : سيد محمد أحمد السيرتي 3 .27ص م،1997مصر، ط، .دعبد المطلب عبد الحميد، السياسات الاقتصادية، تحليل جزئي وكلي، مكتبة الزهراء الشرق،  2  .38ص ،سبق ذكرهمرجع ، محمود أمين زربل 1                                                                 3.سعره



و ينظر 1المال و  السوق: هما: مصطلح مركب من كلمتين (Financial Merket)السوق المالية    تعريف السوق المالية: ثانيا 52  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  بمفهومها التقليدي المعروف الذي يسمى بالبورصات و  ،الحقيقيةو  كأسواق تداول للأصول المالية: الثانية  .تداولها من بعد ذلكو  مشاريع مختلفةو  من وحدات الفائض إلى وحدات العجز، لتمويل أغراضكأسواق مالية بمفهومها في هذه الدراسة، بأا اال أو الإطار الذي يتم فيه حشد المدخرات  :الأولى  :زاويتينإلى نشأ الأسواق المالية من  الأدوات المالية و  تقاليدها التي تحكمها، يتم فيها تداول السلع،و  نظمهاو  بأا سوق منظمة لها مكانتها ذلك بغض النظر و  تلك الأوراق، شتريهو ذلك الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بم: تعريف أول  .التي سبق إصدارها  المال في مواعيد محددة يغلب أن و  هي سوق مستمرة ثابتة في المكان تقام في مراكز التجارة: تعريف ثاني   2.مالية متداولة فيهبين المتعاملين في السوق بحيث تجعل الائتمان السائد في أية لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة لكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة و  ا هذا الجمع أو المكان الذي يتم فيه،عن الوسيلة التي يتحقق لوائح و  لمالية وفق نظام ثابتالسماسرة في الأوراق او  تكون يومية يجتمع فيها أصحاب رؤوس الأموال الصفقات المالية  لإتمامالمشترون و  يعرف السوق المالي بأنه المكان الذي يلتقي فيه البائعون :تعريف ثالث  3.ددةمح التعليمات التي تضمن و  اللوائحو  مدروسة اعتمادا على القوانينو  طويلا، حيث يتم التبادل بطريقة منظمةالمالية سواء كان تبادلا للأصول المالية قصيرة الأجل أو كان متوسط أو تبادل الأصول و  فيما بينها  .137ص م،2013، 1طخيابة عبد االله، الاقتصاد المصرفي، دار الجامعة الجديدة، مصر،  3 .16ص م،2008 الأردن،  الأسواق المالية والدولية، دار المستقبل، عمان، ،د صافيـولي 2  .33ص م،2001سوريا،  اد، قضايا فقهية معاصرة في المال والاقتصاد، دار القلم، دمشق،ــنزية حم 1                                                           



بذلك يتم توجيه و  سر هذه العمليات بنجاح تحقيقا للعائد المتوقع، بما يتناسب مع المخاطر المحتملة 53  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  بوجه عام هي  طريق الجمع بين طرفين أحدهما محتاج لخدمة والآخر مانح لهذه الخدمة، فالأسواق الماليةالأسواق المالية هي مثل أي سوق أخرى توفر نظام لتبادل الخدمات أو المنتجات أو كليهما عن   1.دخرات الوجهة الصحيحة ضمانا لمصلحة الأطراف المتعاملة في السوقالم عن ...) بضائع حيوانات، معادن(السلع من الالتقاء في مكان واحد عرف بالسوق العامة، قصد تبادل من أول ما بدأ به التعامل التجاري بين الأشخاص و  إن مؤسسة البورصة قديمة قدم الإنسان،  .سمتها بعد ذلك بما يعرف اليوم ببورصة القيم المنقولة أو سوق الأوراق الماليةللحاجة الماسة التي ألمت باتمعات فيما مضى، دفعت ا لأن تقوم بإيجاد مؤسسة مالية  نظراً     تطور الأسواق الماليةو  نشأة: ثالثا  .الأموالخلال وسطاء على مؤسسات الأعمال وأصحاب المشروعات والأشخاص الذين يحتاجون إلى هذه عرض المدخرون الراغبون في الاستثمار من خلال مدخرام إما بشكل مباشر أو من الوسيط الذي ي كانت تلك المرحلة من أهم ما تتصف به كبر حجم و  ياة الاقتصادية،تطورا منقطع النظير في الحالنقود المعدنية، ما يمكن ملاحظته في هذا اال أن الثورة الصناعية بأوروبا قد أحدثت و  طريق المقايضة في تحقيق أرباح وفيرة لضمان مستقبل أفضل ساعد على إقامة  إرادمو  ثم إن استقرار الأشخاصاتساع نطاقها إلى السلع الصناعية، بعد أن كانت تقتصر على السلع الزراعية فقط، و  المعاملات التجارية شراء سلع و  السوق فالأسواق موجودة في اتمعات البشرية منذ القدم لكنها كانت تقتصر على بيعجاءت تسمية الأسواق المالية من مفهوم السوق بشكل عام الأداة التي يتم التعامل ا في تلك   2.مشاريع كثيرة ت تتم بطرق أساليب بيع هذه السلع التي كان يتم التعامل ا في الأسواق كانو  أن وسائلو  حقيقية كما بتبادل بعد اكتشاف الأوراق النقدية استبدلت طريق المقايضة و  بطرق بسيطة كتبادل سلع بسلعو  بدائية ة فوزي القيسي، التباين الزمني لعلاوة المخاطر والمقطع العرضي لعوائد الأسهم، أطروحة دكتوراه في الإدارة المالية، الأكاديمية العربي 1                                                             .90ص ،1999علوم الاقتصاد، جامعة الجزائر،  محمد براق، بورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية، رسالة دكتوراه في 2 .63صم، 2006عمان، الأردن ، ، والمصرفيةللعلوم المالية 



إن كان المكان يعتبر و  سلعة معينة أي أن المكان أصبح لا يشكل شرطا أساسيا لعمليات البيع أو الشراءيتم التبادل في هذه الأسواق قد يتغير فالأسواق أصبحت لا تقتصر على مكان معين أو محدد أو على مفهوم ما و  أن مفهوم الأسواق من هنا يتبينو  يشتري باتصال هاتفي نباشر أو بواسطة وسطاء أو وكلاءو  بعد أن تطورت وسائل الاتصال الحديثة أصبح بإمكان البائع أو المشتري أن يبيعو  السلع بالنقود، 54  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  هذا ما يطلق و  شراء الأوراق الماليةو  الحاضر أسواق متعددة التخصصات من بينها التخصص في البيعأن الأسواق التجارية قد أصبحت في وقتنا و  كمافعالية الأسواق،  و  مكملا أو شرطا يزيد من كفاءة جع ذلك لضخامة الاستثمارات المالية التي يتم تبادلها في هذه ير و  التسهيلات المتاحة للمتعاملين فيهاو  لتنظيم أو الإمكانياتهذه الأخيرة قد شهدت تطورا كبيرا سواء من حيث او  عليه السوق المالية التي انتشرت في و  تزايد الدور الاقتصادي للأسواق المالية حيث أصبح يطلق عليها بالبورصات  .الأسواق لا تزال بدائية مقارنة بالبورصات و  العربية بشكل عام حديثة العهدفي حين نجد بورصات الدول   ...من أهم البورصات في العالم بورصة طوكيو، باريس، نيويوركو  جميع أنحاء العالم إقبال الأفراد على استثمار و  محلات الصرافةو  جود عدد كبير من المصارف الخاصةتميزت بو   ظهور المصارف: المرحلة الأولى  1:قد مارت بعدة مراحل نستخلصها فيما يليو  تونس، الكويت، السعودية،من أهمها بورصة القاهرة، عمان، الإمارات، مسقط، كما توجد أسواق مالية في كل من و  الدولية السابقة   .8-7ص م،1998 لبنان، بيروت،ط، .دالطبعة الأولى، دار الوسام للطباعة، صلاح الدين السبسي، بورصات الأوراق المالية العربية والدولة وتأسيس سوق الإمارات للأوراق المالية، دراسات نظرية وتطبيقية،  1                                                                 .يمةما قد ترتب عليه عواقب وخو  إلى البنوك للاقتراض المشروعات التي أصبحت بحاجة إلى رؤوس أموال كبيرة، أصبح الفرد يعجز عن تمويلها حيث أصبح يلجأمما أدى أيضا إلى كبر حجم هذه و  مدخرام في مشروعات مختلفة مما أدى إلى اتساع المعاملات التجارية



تقوم بعملها تتميز بحرية مطلقة في المرحلة الأولى أما في المرحلة الثانية فقد أخذت البنوك التجارية تميزت ببداية ظهور البنوك المركزية التي تسيطر على البنوك التجارية بعد أن كانت هذه الأخيرة   ظهور البنوك: المرحلة الثانية 55  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  لذلك و  تقديم الائتمان وفقا لما يمليه عليها البنك المركزي،و  هي خصم الأوراق التجاريةو  التقليدي أصبحت هذه البنوك و  الطويل الأجلو  المتوسطظهرت فيها المصارف المتخصصة في الإقراض   ظهور السندات: المرحلة الثالثة  .الطلب الأفراد عليها  أصبحت القروض التي تقدمها هذه البنوك محددة بالرغم من زيادة الطويلة الأجل لسد حاجاا من الأموال لتمويل المشروعات و  تقوم بعمليات إصدار السندات المتوسطة هذه و  المالية العالمية بحيث تكمل كل سوق منها الأخرى من حيث عرض النقود أو الطلب عليها،اندماج الأسواق المالية المحلية مع الأسواق و  هذا يعتبر بداية اندماج الأسواق النقدية مع الأسواق الماليةو  ة للتداولشهادات الإيداع القابلو  ظهور الأسواق النقدية كما ازدادت حركة الأوراق التجارية  ظهور الأوراق التجارية: المرحلة الرابعة  .المختلفة أو الأصول المالية التي تتميز بالسيولة الأصول المالية، سواء تلك التي تتسم بالسيولة المالية أي النقود سوق رأس المال، حيث أن مفهوم السوق المالية يشمل جميع و  هناك خلط بين السوق المالية  أنواع السوق المالي: أولا  1وأهميتها وظائفها المالية، سواقالأ أنواع: المطلب الثاني  .تطور المرافق الاقتصادية فيهاو  المرحلة تمثل حلقة متطورة من نماء النظام المصرفي داخل الدولة  .36ص م،1998 الأردن، عمان،ط، .دأرشيد وآخرون، الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات، دار الزهراء،  عبد المعطي رضا 1                                                                 .العلاقة التي تربطه بسوق المالو  المؤجلة، لذا سيتم البحث في مفهوم سوق الأوراق المالية



  :يين هماهذا يعني أن السوق المالية تتكون من شقين أساسو  المؤسسات المالية المختلفة، بالإضافة إلى سوق النقد،و  فالسوق المالية تتضمن جميع الوسطاء 56  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل 
  أسواق النقد −
الأجنبية أو فيما و  هو سوق يتم من خلاله عملية الإقراض أو الاقتراض فيما بين البنوك المحلية    السوق النقدي .1  أسواق رأس المال − يتأثر سوق النقد بطبيعة الحال بتوعية السياسة النقدية و  المؤسسات المالية المحلية الأخرى،و  بين البنوك العوامل المهمة التي تؤثر عليه سواء محلية أو و  عامل أساسي مهم هو سعر الفائدة، يرتكز علىو  المطبقة، المالية الرئيسية العاملة في أسواق النقد إضافة إلى شركات صرافة  تشكل المصارف التجارية المؤسساتو  تتعامل أسواق النقد بالأدوات المالية القصيرة الأجل، أي التي تقل فترة استحقاقها عن السنة    . اتجاه أسعار الفائدةو  خارجية تمكن المتعامل من معرفة تحركات ودائع و  من الأدوات التي يتم تداولها في سوق النقد يمكن ذكر الودائع المعرفية، ودائع لآجل    .أنواع الأوراق المالية القصيرة الأخرىو  الوكالات المتخصصين في التعامل بأدوات الخزينةو  العملات،  الطلبسوق النقد تحت  أسواق للخصم سوق النقد السوق المفتوحة .193ص م،2009سيد سالم عرفة، إدارة المخاطر الاستثمارية، دار الراية، عمان،  1                                                             .12ص مرجع سبق ذكره، تطبيقات،و  آخرون، الأسواق المالية مفاهيمو  عبد المعطي رضا آرشيد: المصدر               أنواع سوق النقد :01- 02الشكل   1.الخزينةو  شهادات الإيداع، الأوراق التجارية، القبولات المعرفية، صناديق الاستثمارالادخار، 



عمليات و  ما تعنيه أسعار الفائدةو  عليه من خلال النظر إلى مميزات السوق النقديةو  الشراءو  عملية البيعالأسواق النقدية لا يوجد لها مكان محدد يلتقي فيه البائعون بالمشترين بشكل منتظم لممارسة   :مكونات سوق النقد 57  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  غالبا و  القبلات المصرفية،و  العملات الأجنبيةو  قروضتعني التعامل بإسناد ال :الأسواق المفتوحة  .أ     1.إلى ثلاث أنواع رئيسية كما هو مبين في الشكل السابقتحديد هيكل أسعار الفائدة للبنوك التجارية يتضح لنا إمكانية تصنيف السوق النقدية على ضوء ذلك ازدهار الاقتصاد الوطني من خلال سياسة البنك المركزي في و  الطاقة الإنتاجيةالاقتراض لزيادة و  الاقتراض على العكس من و  يخفض كمية النقد المتاحة في السوقو  يملكهايلجأ لبيع الأوراق المالية التي الأجنبي فإذا رغب البنك المركزي من خلال سياسته النقدية في تقليص حجم الائتمان فإنه بيع النقد و  بيع الأوراق الحكومية أو شراءو  ما يلجأ البنك المركزي لسياسة السوق المفتوحة لشراء يدفع قيمتها نقدا و  إلى رغب في زيادة توسع البنوك فإنه يقوم بشراء الأوراق الماليةذلك فإنه  الدائنة على حد و  الحسابات الجارية المدينةو  نشمل الودائع المصرفية: سوق النقد تحت الطلب  .ج   .البنك المركزيو  البنوك التجاريةو  بيوت القبولو  يضم بيوت الخصمو  الأوراق المالية المختلفةو  لاتاشهادات الإيداع، حيث يتقاضى البنك المركزي سعرا من البنوك التجارية نظرا للكمبيو  لكمبيالاتتعتمد على الأوراق القابلة للخصم كالأوراق التجارية ممثلة با :أسواق الخصم  .ب    .ليزيد من كمية النقود المتداولة في السوق ة كبيرة الدولار، فهذا السوق يكون أرصدو  تحديدا اليوروو  تضيف هنا أسواق العملات الأجنبيةنقدية فائضة فرصة إقراضها لمن يحتاجها بشكل عاجل على شكل قروض قصيرة الأجل، كما المتخصصة مما يتيح لمن لديه أرصدة و  حقيقة هذا السوق أنه يجمع جميع البنوك التجاريةو  سواء،  .52-50ص ص  م،2007زياد رمضان، الأسواق المالية، الشركة العربية المتحدة للتسويق،  1                                                             .تستخدم في تمويل التجارة الدوليةو  من العملات



تتسم الأسواق النقدية بخصائص عديدة تميزها عن غيرها من هذه الأسواق : خصائص الأسواق النقدية 58  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل    1:التي يمكن نذكر منهاو  المالية
في و  تتداول الأسواق النقدية أدوات مالية قصيرة الأجل تتراوح فترة تسديدها ما بين يوم واحد −   .ذلك بشكل عامو  بعض الحالات السنة
  .هذا ما دفع الناس إلى إطلاق اسم للأوراق النقديةو  ذلك لسهولة تحويل الأدوات المتداولة فيها إلى نقودو  تتميز الأسواق النقدية بسيولتها العالية −
رأس  ارتفاع سيولتها فإا مقارنة بأسواقو  نظرا لتعامل الأسواق النقدية بأدوات قصيرة الأجل −   .المال التي تتعامل بالأدوات الاستثمارية طويلة الأجل تعني من مخاطر أقل للفشل
  .هذا بلا شك يقلل من درجة المخاطرةو  ذلك لأنه من الصعب على صغار المستثمرين امتلاك هذه الأدوات مباشرة،و  البنوك الكبيرةمن خلال توسط سماسرة أو متاجرين يتركز دورهم في جمع الزبائن في حالات خاصة بالتبادل في يجعل الاستثمار مركزا على المؤسسات الكبيرة بدلا من الأشخاص الطبيعيين أو يجري التبادل هذا ما و  مثلا مليون دولارأسواق جملة لمعاملات كبيرة، تتجاوز في الولايات المتحدة الأمريكية بالتالي فإا في الواقع غالبا ما تكون و  إن غالبية الأسواق النقدية تتعامل بأدوات ذات قيم كبيرة −
ذلك لأا تباع عادة بأقل من قيمتها المحددة باستثناء و  إن غالبية الأدوات النقدية قابلة للخصم −   .الودائع المصرفية
فضلا عن ذلك التميز تتميز و  تقوم الأسواق النقدية بممارسة الكثير من وظائف البنوك التجارية − بالتالي فإا تستقطب و  تجاوز التكاليف الفرضية للفوائد المصرفية،هذه الأسواق بقدرا على   .80ص م،2006، الأردن، 1.طراهيم الشديفات، الأسواق المالية والنقدية، دار الحامد، محمد اب 1                                                                  .الأموال الكبيرة الموجهة للاستثمار في فترات قصيرة



يعمل في و  طويلة الأجل،و  تمثل رأس سوق المال بصفة عامة مجال التعامل في الأموال متوسطة  سوق رأس المال .2 59  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  ذلك و  الادخار،و  صناديق المعاشو  البنوك المتخصصةو  شركات التأمينو  هذه الأسواق بنوك الاستثمار الطلب للمتاجرة برؤوس الأموال  و  يمثل سوق رأس المال المكان الذي تلتقي فيه قوى العرض    1.الغير بنفسهاحينما تقوم تلك الجهات باقتراض  الاقتصاديون ذوي العجز الخ، فهو بالتالي فضاء يلتقي فيه الأعوان ...كالأوراق المالية، قروض بأنواعها التي و  من ثم يتم التعامل على أساس الثروة التي يتفقون عليهاو  الذين هم في حاجة للأموال،و  المالي، عليها أحيانا يطلق و  )أسهم، سندات(هي تتعامل بأوراق مالية طويلة الأجل و :أسواق حاضرة فورية  :و يتكون سوق رأس المال من سوقين  .تخص عائد كل من الطرفين هي سوق تتعامل في و  قود المستقبليةيطلق عليها الأسواق العو ):آجلة(أسواق العقود المستقبلية   2.منظمةيدفع قيمة الورقة أو جزء منها، أما عن كيفية التداول فقد تتم إما من خلال أسواق منظمة أو غير ذلك بعد أن و  هنا تنتقل ملكية الأوراق المالية للمشتري فورا عند إتمام الصفقةو  إسراف الأوراق المالية الغرض من وجود هذه الأسواق هو و  أصول غير حاضرة يتفق على تسليمها أو تسويقها في تاريخ لاحق يشجع المستثمرين المترددين الذين بطبيعتهم تجنب و  تخفيض أو تجنب مخاطر تغير السعر مما يدفع  .475ص م،1998مصر، سعيد توفيق عبيد، الاستثمار في الأوراق المالية، مكتبة عين الشمس، القاهرة،  3 .11ص م،1997 مصر، الاسكندرية، ط،.د منير هندي وآخرون، الأسواق والمؤسسات المالية، مطبعة الإشعاع، 2 .17ص م،2008 مصر الأوراق المالية، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، واقعاطف وليد، اس 1                                                                     .3خاصة الأسهمو  الأوراق الماليةمدخرام نحو الاستثمار في  لمخاطر في توجيها



خيار البيع مساويا أي و  هي حالة التكافؤ التي تجعل الفرق بين خيار الشراء: الشراءو  عقود خيار البيع  .344:م، ص2001، الأردن، 1.طآخرون، المشتقات المالية، دار اليازوري للنشر، و  حاكم الربيع: المصدر  ليس لها سوق ثانوي  يتاجر ا في البورصات الموازية  سعر التسليم هو السعر الحالي  المتاجرة ا تكون عن طريق الهاتف أو الفاكس  لا تنقل من مالك لآخر  تتعامل ا المؤسسات فقط  غير منظمة  تقدم لها خدمات السوق الثانوية  يتاجر ا في البورصات المنظمة  سعر التسليم هو السعر الحالي  الطلبو  بيئة تنافسية لها فعالية العرض يتاجر ا في  تنتقل من هامش إلى آخر بفارق في الهامش  الأفرادو  يتعامل ا البنوك  المتاجرة ا تكون منظمة  أسواق العقود المستقبلية الآجلة  الفورية -أسواق العقود الحاضرة  .العقود الآجلةو  يمثل الفرق بين العقود الفورية: 01- 02 جدول 60  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  على فرض أن التنفيذ ) العائد الخالي من المخاطر(التنفيذ المخصوم و  السهم محل الخيارالفرق بين سعر  ذلك لتنشيط الاستثمار في و  تداول أدوات استثمار مختلفة فيه،يشترط توفر سوق ثانوي يتم  .6  العوائد مرتفعة نسبيا للأسواق في رأس المال مقارنة مع الاستثمار في الأسواق الأخرى .5  أقل سيولة أيضاو  الاستثمار في سوق رأس المال أكثر مخاطر من سوق النقدية .4  رأس المال أكثر تنظيما من الأسواق الأخرى لأن المتعاملين به من الوكلاء المتخصصينسوق  .3  له دور فعال في تمويل المشروعات الإنتاجية طويلة الأجل .2  يرتبط سوق رأس المال بالأوراق المالية طويلة الأجل .1  :خصائص رأس المال    1.تاريخ نفاذ واحدو  بسعر تنفيذو  بالطريقة الأوروبية  .32ص ذ،.س.صافي وليد، م 2 .361ص م،2010أرشد فوائد التميمي، الأسواق المالية في إطار التنظيم وتقييم الأدوات، دار اليازوري العلمية للنشر، الأردن،  1                                                             .2سوق رأس المال



��وا!�واق  � ظ��ا!�واق ا'�ر  وا&راء$�ود #��ر ا��"  $�ود #��ر ا&راء $�ود #��ر ا��" ا!�واق ا� ظ�� أ�واق �ور�� )آ���(ا�������� أ�واق ا��ود  �وق رأس ا��ل  .159ص .ار النشر، عمان الأردنفرح، الأسواق المالية، د ري وغازيعبد النافع الزرا: المصدر  الأجل التي تصدرها المنشآتتتداول فيها الأوراق المالية القصيرة   تتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل                 أنواع الأسواق المالية :03- 02 الشكل  .12:، صمرجع سبق ذكرهآخرون، و  عبد المعطي رضا آرشيد: المصدر                  .يمثل مكونات سوق رأس المال : 02-02 الشكل  61  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل ��- ا��ل�وق رأس  � ظ��أ�واق ,�ر  أ�واق (�+رة أ�وق ا���� �وق ا �د أ�واق ا(�)�ر�� ا�� ا� وك ا���ر�� ا()و�����ض ا�/�ت  ا����رة أ�واق � ظ�� ا�وق ا



جميع و  تنبع أهمية الأسواق المالية بشكل عام من الدور الأساسي الذي تلعبه في حياة الأفراد    وظائف الأسواق المالية  .1  أهميتهاو  وظائف الأسواق المالية: ثانيا 62  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  السياسات النقدية بشكل خاص فهي تساعد و  المدفوعاتو  الادخارو  النواحي الاقتصادية في الاستثمار حيويته، أما تفصيلات الوظائف التي تقوم ا و  نموهو  هذا الدور بالغ الأهمية بل جوهري لصحة الاقتصادو  حكوماتو  مؤسساتو  المؤسسات إلى من يحتاجوا من المستثمرين، أفراداو  على نقل مدخرات الأفراد ذلك عن طريق سهولة تحويل مدخرام إلى و  المؤسسات لى الادخار،و  تشجيع الأفراد :تشجيع الادخار  1:فهي كما يلي) وعددها سبع(ادي المهم الأسواق المالية في هذا اال الاقتص غيرها من أدوات التعامل في الأسواق المالية للحصول على مردود و  السنداتو  استثمارات في الأسهم غيرها من الأوراق التي يتم التعامل ا في و  السنداتو  إن الأسهم :تنميتهاو  الثروة المحافظة على  .ملائم على مستوى مخاطر ملائم حتى موعد الحاجة إليها في المستقبل فيتم ) القوة الشرائية(الأسواق وسيلة مهمة من وسائل حفظ القيمة  الأسهم، (إن الأسواق المالية وسيلة فعالة لتحويل الأدوات المالية  :لسيولةتسهيل الحصول على ا  .بذلك فإا تساعد على نمو ثروة من يقتنيهاو  تولد أرباحاأن الأوراق المالية لا تستهلك أو تتآكل بمرور الزمن بل إا على العكس و  بيعها لاسيما بالوفاء في المستقبل حيث تتيح المقصود به اقتراض النقود مقابل وعد و :تسهيل الحصول على الائتمان  .إلى نقد عند الحاجة إليه) ما شابهو  السندات  .10-9ص ص ،مرجع سبق ذكرهزياد رمضان ومروان شموط،  1                                                               .الاقتصادية المختلفةو  للوفاء بالديون الناشئة عن المعاملات التجاريةالتي تستعمل و  التعامل معهاو  ما شابهو  )القبولاتو  البطاقات الائتمانيةو  لاتاالكمبي(بواسطة الأدوات المالية ذات العلاقة : تسهيل المدفوعات  .الحصول عليه لمن يطلبه ممن تتوفر فيهم شروط الحصول عليهو  الأسواق المالية أدوات متعددة للائتمان



تأمين و  السرقاتو  عض المخاطر إذا وقعت مثل الحرائقبنتائج ضد  :Insuranceالتأمين   :يتم تخفيض مخاطر الاستثمار بأحد الأساليب التالية: المساعدة على تخفيض مخاطر الاستثمار 63  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  مجالات الاستثمار الحقيقي الذي سيتم شرحه في فترة لاحقة إن شاء االله خاصة في و  الخ...السيارات لا تضع جميع (أوجه الاستثمار عملا بالمبدأ القائل و  أي تنويع مجالات: Diverseficationالتنويع   .تعالى مؤداه أن لا يستثمر المستثمر جميع أمواله في مجال و  هو أمر واضحو  )ما تملك من بيض في سلة واحدة مقدار معين من العملة ) أو شراء(فيدخل المستثمر في اتفاق على بيع الأسهم التي قد تسوء في المستقبل أي الدخول في عقود مستقبلية ذات علاقة بأسعار العملات الأجنبية أو أسعار : Hedgingالتحول   .الأسواق المالية كثيرا على التنوعتساعد و  حد أو شركة واحدةوا بغض النظر عما و  بسعر يتفق عليه من الآنو  بتاريخ معين) الأسهم أو سلعة معينةالدولار مثلا أو ( ذلك عن طريق البنك المركزي حيث يستعمل البنك المركزي و :المساعدة على تنفيذ السياسة النقدية  .هذه العقودتساعد الأسواق المالية على ذلك كثيرا، إذ أنه أصبح من المألوف فيها في هذه الأيام وجود مثل و     .سيكون عليه السعر في المستقبل أنه إذا أراد البنك : المقصود ا و  Open Market operationsأسلوب عمليات السوق المفتوحة  جزء من الكتلة النقدية من ) يشفط(المركزي مكافحة التضخم فإنه يلجأ إلى أساليب منها أن يسحب  يبيعها بأسعار تعود و  )خزينةو  سندات( الأسواق المالية أدوات مالية البنوك فيطرح فيو  بين أيدي الجمهور في الاقتصاد مبالغ من النقود عن طريق ) يضخ(إذا أراد مكافحة الركود و  على المشترين بعوائد مغرية،           .أدوات مالية أخرىو  أوراقو  شراء سندات



خصوصا تلك التي ترتكز على و  تمثل الأسواق المالية مكانة متميزة في النظم الاقتصادية المعاصرة،    أهمية الأسواق المالية  .2  .147لبنان، صة، اتحاد المصارف العربية، أحمد الفهمي الإمام، الأوراق المالية في البلاد العربي: المصدر                     وظائف السوق المالي: 04- 02 الشكل 64  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  تستحوذ الأسواق المالية و  الخاص في تجميع رؤوس الأموال المطلوبة لأغراض تنمويةو  نشاطي القطاع العام ترجع أهمية الأسواق المالية إلى مجموعة من و  الفعاليات التي تقوم ا،و  تظهر أهميتها من خلال الأنشطةو  الاقتصادية في أي بلد،و  هي تعد انعكاسا للنظم الماليةو  من نشاط،على أهمية خاصة بالنظر لما تزاوله  كون ثروة لكي يستفيد منها في الرغبة في الادخار بالنسبة للإنسان طبيعية، فالإنسان ي: بالنسبة للفرد  :العوامل يمكن ذكرها فيما يلي تحتفظ بافتراض أا قد و  الحياة أثبتت أن النقود لا تحتفظ دائما بقوا الشرائية، فهي تتآكل شيء فشيئافي صورا النقدية السائلة لكن  يدخل الفرد بعضا من أمواله فإنه إما أن يحتفظ اوعندما     .ينخفض أو ينتهي بسبب المرض أو العجز أو الكوارث أو أي سبب آخر فإنه يسعى إلى الادخارذلك تحسبا لحدوث أشياء لا يعلمها في المستقبل، حيث أن دخله من عمله أو استثماره قد و  المستقبل  الأسواق المالية ا!�� ب  ا()و��   ا�ؤ���ت ا���ر��  ا�ط�ع ا���3- ا!�� ب  ا�ط�ع ا���3-  ا()و��  ا�ؤ���ت ا���ر�� المدخرون المقرضون مؤسسات مالية وسيطة



يودعها في البنك مقابل الحصول على فائدة إما أن يقرضها لأحد أو و  بقوا الشرائية، فإا لا تنمو، 65  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  المخاطر محدودة، إلا أن التضخم يكون في بعض الأحيان و  ثابتةرغم أن العوائد من القروض و  ثابتة، شركات تمثل جزءا من رأس مالها، بحيث  يتحقق ذلك عن طريق شراء أسهمو  تستغل أمواله في تحقيقها،لتفادي ما سبق، فإن المدخر يقبل بتحمل بعض المخاطر نظير اشتراكات في اقتسام الأرباح التي     .بالتالي فإن صاحب المال يخسر رغم الفائدةو  أكبر من الفائدة، هو بالتالي ضرورة و  رغبات المتعاملين،و  لذا فقد  وجد سوق الأوراق المالية لتشجيع حاجات    1.يتحول المدخر إلى شريك له حق المشاركة في اقتسام الأرباح السوق ليلبي قد أتى هذا و  الشركات،و  المؤسساتو  حتمية إستلزمتها المعاملات الاقتصادية بين البشر مداخل سليمة للاستثمار أمام الأفراد بالإضافة و  يمكن القول أن سوق الأوراق المالية يوفر قنوات    .رغبات الناس لما له من أهمية خاصة، تتمثل في حماية المستثمرين ة إلى ذلك عن طريق إتاحة الفرصة أمام المستثمر لتحويل استثماراته الماليو  إلى إمكانية تحويل الاستثمار إتاحة و  قوى العرضو  قوى الطلبالأسواق المالية تحقق توازن فعال ما بين : بالنسبة للاقتصاد المحلي  2.نقود عند الحاجة كذلك ضمان حقوق و  المبادلاتو  توفير الشفافية الواضحة لإجراء كافة المعاملاتو  الحرية الكاملة حقوقهم حيث تكمن و  أموالهمو  بمصالحهم المتعاملين جميعا، من خلال حمايتهم من التيارات الضارة   :الأهمية على الاقتصاد المحلي في
هي في نفس و  نشاطات الاقتصادو  أداة دفع غير محدودة في الاقتصاد، فهي تؤثر في كل الجوانب −   .التأثير المتبادل تحدث نتائج جديدةو  من خلال هذا التأثيرو  الوقت تتأثر ذا كله،
تحول من مال عاطل لا و  ذلك من خلال جذب المال الغير موظفو  جذب الفائض غير المعبأ، −  .13ص م،2000مصر، الاسكندرية ،  ،1ط، الشعاع الفنية، ، صلاح السيد جودة، بورصة الأوراق المالية 2 .13ص م،2000، ، لبنان1طحسن حمدي، دليلك إلى البورصة والاستثمار، دار الكتاب العربي،  1                                                             .له أثر إيجابيو  أثر له إلى رأس مال مشغل



يوظفها لهم و  الشركاتو  توظيف الأموال بفعالية، حيث يجذب طرح الأسهم مدخرات الأفراد − 66  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل    .بشكل يحقق عائدا مناسبا لهم
− بالتالي تعمل هذه و  ا في البورصةتحسين كفاءة الإدارة حيث تتابع الإدارة أسعار أسهم شركا   .زيادة فعاليتها حتى بط أسعار أسهمهاو  الإدارة على تحسين كفاءا
التي من شأا رفع و  توجيه مجالات الاستثمار، فهي توجه المستثمرين إلى المشروعات الناجحة −   .قيمة أسهمها
  1.تحذيرهم من الاستثمارات الغير مناسبةو  تثمارات مناسبةاس توجيه المستثمرين إلىذلك من خلال و  الاستثماري، الإنفاقترشيد  −
  2.التجارةو  إنماء الصناعةو  المشروعات المختلفة مالياالأموال للمشروعات، فسوق الأوراق المالية يقوم بتوفير السيولة للمستثمرين في و  توفير الموارد −
يتم فيه تجمع الذبذبات التي تحديد الاتجاهات العامة في عملية التنبؤ، فهي تعتبر المركز الذي  −   3.تسجيلهاو  تحدث في الاقتصاد
توجيهها نحو و  ذلك من خلال امتصاص فائض السيولةو  الحد من معاملات التضخم، −  .3ص م،2001عارف صالح موسى، ندوة سوق الأوراق المالية، البورصة في اليمن، المركز العام للدراسات والبحوث والإصدار،  4 .47ص م،1999، ، مصرالاسكندرية ،، الدار الجامعية للطباعة والنشررسمية قرباقص، أسواق المال 3 .135ص م،1989 السعودية،  السيد ابراهيم الدسوقي، المؤشرات العالمية للأسهم، مجلة مركز البحوث، الرياض، 2  .18ص م،1996القاهرة، مصر، ، 1عة والنشر، طباآيتراك للطدار ساعة،  24البورصة في محسن أحمد الخيضري، كيف تتعلم  1                                                             .بمعنى أن تتيح السوق فرصة متساوية لكل من يرغب في إبرام الصفقات: عدالة السوق  .ج   .أن تسفر عنه تلك المعاملاتبمنى ان تتضاءل تكلفة المعلومات إلى أقصى حد، مقارنة بالعائد الذي يمكن : التشغيل كفاءة  .ب   .المتاحةبمعنى أن تعكس الأسعار كافة المعلومات : كفاءة التسعير  .أ   :و يتطلب هذا الأمر توافر عدة سمات في السوق المالي نذكر منها  4.الاستثمار



تنجم عن العلاقات بين يقصد به ضرورة توافر وسائل الحماية ضد المخاطر التي و  :الأمان  .د  67  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  غيرها من الممارسات الأخلاقية التي و  التدليسو  الأطراف المتعاملة في السوق، مثل مخاطر الغش أساسية و  و كذلك هي تخفيض البطالة من خلال توفير الأموال اللازمة لفتح مشاريع كبيرة  1.محاولة تأثيرهم على الأسعارو  تقوم ا بعض الأطراف مثل تعاملات المدراء ذا الائتمان الداخلي، فإذا ما زادت مظاهر ه مظاهرالشراء في بورصة الأوراق المالية تعد مظهرا من و  عيالخارجي، حيث أن عمليات البو  المساهمة في دعم الائتمان الداخلي: بالنسبة للاقتصاد الوطني  2.بالتالي تشغيل عدد من الأيدي العاملة في هذه المشاريعو  لعملية التنمية، ذلك عن طريق تنمية الاستثمارات المادية التي تقوم ا شركات و  تحويل الخطر: بالنسبة للشركات   3.في دعم المشروعات الاقتصاديةكذلك نشر الوعي الادخاري لتعبئة الموارد التمويلية في اتمع للمساهمة و  كغطاء لعقد القروض المالية،ليشمل الأوراق المالية المتداولة في البورصات العالمية، أصبح من الممكن قبول هذه الأوراق   الائتمان تساعد  المشروعات أيضاو  كذلك تعتبر الأسواق المالية بمثابة أداة هامة لتقويم الشركاتو  المساهمة ذلك من خلال الحصول على الموارد التي تحتاج من خلال طرح و  الشركات على توسيع نشاطاا  .70ص ،مرجع سبق ذكرهصلاح السيد جودة،  5 .15ص م،1988ندات، جامعة الملك سعود، الرياض، مختار محمد بلول، دليل المستثمر في الأوراق المالية، الأسهم والس 4 .15ص م،1988فاضل ناصر القلاثف، بورصة الأوراق المالية الكويتية، تنميتها وتطويرها، دار الكتاب، الكويت،  3 .81ص م،1995، ، لبنانالعربية ومستقبل التعاون الاقتصادي العربي، جامعة الدول العربية، بيروتعلي لطفي، الاستثمارات  2 .70ص م،2005 السعودية، ، الرياض،1أحمد سالم بادويلان، كيف تكون ناجحا في الأسهم والعقارات، دار الحضارة، ط 1                                                           رافق بروز أهمية الأوراق المالية التي تصدرها شركات المساهمة زيادة لجوء الحكومة إلى الاقتراض المساهمة في تمويل خطط التنمية عن طريق طرح أوراق مالية حكومية في تلك الأسواق حيث    .ب   .5السنداتو  ذلك من خلال انجذاب رؤوس الأموال لشراء الأسهمو  بشكل مستمر،تنمية الاستثمارات الضرورية اللازمة للتنمية الاقتصادية من خلال تزويد السوق المالية بالسيولة   .أ   : للتنمية بالنسبة  .4أسهمها للاكتتاب



ذلك عن طريق إصدار و  تمويل مشروعات التنميةو  العام من الجمهور لسد نفقاا المتزايدة 68  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  من هنا صارت هذه الصكوك و  التي تصدرها الخزينة العمومية إن الآجال المختلفةو  داتالسن   2:أهمية أخرى  .1مجالا لتوظيف الأموال لا يقل أهمية عن أوجه التمويل الأخرى
يؤثر في دور البنك المركزي في تغيير سعر و  يلعب دورا أساسيا في تخطيط السياسة النقدية −   .الفائدة
  .سيولة عالية للأصول المالية قصيرة الأجليساعد في توفير  −
  .يساعد في توفير مصادر طويلة الأجل عن طريق ما يعرف بعمليات سوق رأس المال −
زيادة توجيه المدخرات المالية لما له في التأثير على زيادة تشجيع و  يساعد في تنمية الادخار −   .الاستثمار
  .دارات للأوراق الماليةمراقبة الإصو  يساعد وجود السوق المالي على تنظيم −
من هنا فإنه يساعد و  وجود سوق مالي يساعد في عدالة تحديد الأسعار للأوراق المالية المتداولة − ناجح نظرا و  سوق فعالالاقتصادية وحدها لا تكفي لإنشاء و  كما هو معلوم الإرادة السياسية    شروط قيام السوق المالي: ثالثا  .على توجيه الاستثمارات نحو القطاعات الأكثر نجاحا اجتماعية، لذا وجب توفر مجموعة من الشروط الأساسية لقيام هذه السوق و  لتأثرها بعوامل اقتصادية تطورها، و  هناك مجموعة من الاقتصاديين الذين حاولوا تحليل العلاقة الموجودة بين التنمية الاقتصادية   كفاءة مؤسسات الدولة الماليةو  الزيادة في عدد .1  :نذكر منها لهذا فإن قيام و  التمويل للمشاريع لتحقيق التنمية الاقتصادية يعتبر عنصرا هاما بالنسبة للدول النامية،عليه فإن تطوير سياسات و  تحليلهم على تطور الادخار من أجل الاستثمارو  حيث اعتمدوا في دراستهم   .32ص ، مرجع سبق ذكرهصافي وليد،  2 .70ص ،مرجع سبق ذكرهأحمد سالم بادويلان،  1                                                           



عرض رؤوس و  ارتفع مستوى المعيشة للمجتمع يسمح هذا برفع الادخار الخاصنستخلص أنه إذا   .الأعوان الاقتصاديين من توظيف قدرام التمويلية في القيم المتداولةو  للعائلاتإن الدول المتقدمة تعمل على الحفاظ عل معدلات التضخم الضئيلة نسبيا على نحو يسمح   :رفع مستوى الدخل الفردي الحقيقي .2  1.كفاءاو  تحسين خدمااو  دد المؤسسات المالية للدولةبالتالي زيادة عو  سوق مالي يقتضي تشجيع الادخار في القطاع الخاص 69  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  عليه فإن الزيادة الحقيقية للدخل تؤدي و  الأموال التي تبحث عن فرص استثمار في سوق الأوراق المالية المحافظة و  الحمايةيجب على مصدر البيان أن يقوم بالوقوف على البيانات الواردة في الإعلان من أجل ذلك على المستوى الوطني من أجل أن تتاح الفرصة لكل مستثمر أو مدخر أن يوظف أمواله، كما و  لأن تأسيس أي شركة أو طرح سندات في البورصة يجب أن يكون مصحوبا بالإعلان المناسب  راق الماليةمراقبة وسائل الإعلان في سوق الأو  .3  .من ثم توجيهه نحو الاستثمارو  دخار بشكل أكبر من الاستهلاكإلى الإ يكون إعلان و  تكون السوق فعالة إذا كانت المعلومات مفيدة لتقييم الورقة الماليةو  على صغار المدخرين، الاستثمار تبعا لهذه و  ذلك دائم على الأسعار حيث يسمح ذلك باتخاذ القرارات المناسبة للادخار بدقة صورة المؤسسات و  تعكس تماماو  فافةالأسعار من الضروري أن تكون المعلومات المتعلقة بالسوق ش حسن و  ترقيةو  دخارأساسية لوجود السوق المالي، ذلك بصفته وسيط مالي يعمل على تعبئة الابالتالي فهو بمثابة دعامة و  قدرة على مسايرة التطورات الاقتصادية مؤسساتهو  يعتبر الجهاز المصرفي   وجود جهاز مصرفي متكامل .4  .الإحصائيةو  المقيدة فيها المالية منها  .156ص ،مرجع سبق ذكرهآرشد فؤاد التميمي،  1                                                                 .الاستثمار



حيوية يجب توجيه قدرات التمويل المتوفرة للاستثمارات المنتجة و  من أجل سوق مالية ديناميكية نشطة   المنتجو  توجيه القدرات التمويلية المتاحة نحو الاستثمار المربح .5 70  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  توجيه استثمارها المحلي رغم امتلاك بعضها القدرات و  الدول المختلفة تتسم بمحدوديتها الكبيرة في فرضو  الاقتصاد المالي الوطنيربحيتها على مستوى و  يكون ذلك بالاعتماد على مردودية المؤسساتو  المربحة تخفيض  -الحد من معدلات التضخم - وجود شركات مساهمة ناجحة - العمل بمعدلات فائدة مريحة  :ذلك يجبلتحقيق    حصول المدخرين على عوائد معقولة .6  .التي تقوم بدورها الماليو  المستثمرين،و  يمكن إرجاع ذلك إلى عدم وجود وساطة بين المدخرينو  التمويلية الأجانب بحيث يكون بإمكام  يجب أن تتمتع العملة بالاستقرار لتكون عاملا محددا للمدخرين  .أعباء الضرائبو  معدلات وس أموالهم إذا ما قاموا  بتحويلها عند تحويل صافي في أرباحهم إلى مواطنهم الأصلية، كما أنه يضمن رؤ  تدفق رؤوس و  عاملا مهما لضمان جلبو  حيث يعتبر الاستقرار السياسي للدولة شرطا أساسيا   توفير الاستقرار السياسي للدولة .7  1.انتهاء المشاريع أو في حالة انسحاا تدفق رؤوس و  السيطرة عليه يعتبران عاملان مهمان في تشجيع انتقالو  سعيها للتخفيض من التضخمو  س أموالهم إلى البلدان الأصلية، كما أن استقرار عملة دولة ماعلى الدولة أن تؤمن لهم انتقال رؤو و  قبله،صافي أرباحهم الأصلية من البلد المستثمر فيه إلى أوطام، أو سحب أموالهم بعد اية الاستثمار أو أهمية للمستثمرين المحليين، فإنه بالنسبة للمستثمرين الأجانب أكثر أهمية، كون أن لهم الحق في تحويل إذا اعتبرنا هذا الشرط ذا  طويلة الأجل،و  دخارات خاصة إلى استثمارات متوسطةإالأموال التي تحول من   .22،23ص ،مرجع سبق ذكرهعبد المعطي رضا آرشيد،  2 .180ص ،مرجع سبق ذكرهرسمية قرياقص،  1                                                               2.الأموال من دول أخرى من أجل عملية الاستثمار



تتعلق بحركة و  الأخرى ماليةو  مستلزمات الإنتاج،و  الخدماتو  تداول السلعو  الخدمية في شكل انتقالو  تتعلق بالتدفقات العينيةو  يدور النشاط الاقتصادي لأي مجتمع في دائرتين إحداهما مادية    :موقع السوق المالي في النشاط الاقتصادي .1  :السوق المالي في النشاط الاقتصادي دورو  موقع: أولا  دور السوق المالي في تمويل التنمية: المطلب الثالث 71  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  قد ترتب على هذا انقسام المعاملات التي تصدر عن أي وحدة اقتصادية و  تداول الأصول المالية،و  انتقال يات مالية يترتب عملو  يترتب عليها دخل أصحاب عناصر الإنتاج نتيجة الاشتراك في العملية الإنتاجية،عمليات أخرى داخلية و  الاستثمارو  الاستهلاكو  الخدمات المقترنة بالإنتاجو  إلى معاملات خاصة بالسلع تشكل إحدى الآليات الهامة تمثل السوق المالية دورا هاما في تمويل التنمية الاقتصادية، فهي     دور السوق في التنمية الاقتصادية .2  .3يمثلان جوهر السياسة الائتمانية في أي مجتمعتوجيه الاستثمارات إلى االات التي تحقق أكبر زيادة ممكنة من الطاقة الإنتاجية للاقتصاد القومي و  تكوين رؤوس الأموالهو رفع معدلات و  يمكن أن نلخص كل هذا فيما قاله الاقتصاديون    2.يتمثل في ذلك انتقال الموارد المالية من قطاع لآخر من خلال السوق الماليةو  التي تمثل جانب العرضو  هي ذات الفائضو  لهذا تلجأ الوحدات ذات العجز إلى الفئة الأولى    .التي لا تحتاج إليها في زمن معينو  اليةتظهر نتيجة لتحقيق بعض الوحدات الاقتصادية في مجتمع معين لبعض الفوائض الم: السوق المالية  .خدمات عناصر الإنتاجو  الاستثماريةو  تشمل سوق السلع الاستهلاكيةو :السوق الحقيقية   .1هنا يمكن تصنيف نوعين من الأسواقو  عليها نقل الموارد المالية من قطاع للآخر ذلك من خلال دور الوساطة الذي و  توظيفها في المشروعات الاستثماريةو  توجيه الموارد الماليةو  لتجميع  .140ص ى،كامل فهمي بشرى، دور الجهاز المصرفي في التوازن المالي، دار كند 3 .194ص منى عيسى العيوطي، التدفقات المالية في الاقتصاد المصري، دار الوفاء، 2 .246ص م،1996سمير عبد الرحمن رضوان، أسواق الأوراق المالية، دار النهار،  1                                                           



ذلك بإتاحة فرص لأصحاب الفوائض و  المستثمرين،و  يجمع المدخرين حيزاً و  مكاناً و  تلعبه، فهي تخلق جواً  72  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  تعمل السوق المالية على تشجيع الوحدات ذات الفائض لتقليل الإنفاق : دورها في زيادة الادخار  :ذلك من خلال الأدوار التاليةو  فالسوق المالية تعتبر حلقة لتمويل الاقتصاد الوطني     1.النمو من جهة أخرىو  الأموال الضرورية لأصحاب العجز المالي من جهة التوسعتوفير و  المالية لاستثمار مدخرام من جهة ذلك عن طريق جمع رؤوس الأموال من الأعوان الاقتصاديين الذين و  المساهمة في تمويل الاقتصاد الوطني،الادخار، فالدور الأول لهذا السوق يتمثل في تحويل جزء من الادخار دف  الاستهلاكي لصالح لى من خلال هذا الدور تقوم السوق المالية بتقديم الموارد المالية الضرورية عو  يتمتعون بفوائض مالية، ذلك من أجل تجسيد مشاريع و  )في حالة عجز مالي(الإدارات العمومية و  المدى الطويل لمؤسسات الدولة الاستثمار في السوق المالية خاصة و  إعلام الجمهور بأهمية الادخار عموماو   تعريفنشير إلى    .المستثمرين الذين هم بحاجة إلى هذه الأموالو  التمويل الذاتي ضعيفا، كما أنه يشكل حلقة مباشرة بين المدخرين الراغبين في توظيف أموالهممستمر، رأس مال طويل الأجل، الذي يعتبر ذو أهمية بالغة خاصة بالنسبة للبلدان التي يكون فيها و  ذلك لما تحققه من دعم متزايدو  متوازن للتنمية، فمشاركتها إذن تظهر جد هامة في النظام المالينستطيع القول حين إذن بأن الرجوع إلى السوق المالية يعد من الشروط الضرورية من أجل تمويل     .الاستثمارات  .118ص النجار سعيد، السياسات المالية وأسواق المال العربية، صندوق النقد العربي لإنماء الاقتصادي والاجتماعي، 2 .122-120ص ص م،2002عمر صقر، العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة، الدار الجامعية، جامعة حلوان، قطر،  1                                                           بسعر مناسب إذا ما رغبوا في استرداد مدخرام أو أرادوا تغيير محافظ و  يسرو  إلى أصول سائلة بسهولةرغبتهم في تسهيل الاستثمارات في الأوراق المالية، من خلال إمكانية تحويل الاستشارات الطويلة الأجل تلعب السوق المالية دورا كبيرا في خلق السيولة الكافية للمستثمرين عند : ها في خلق السيولةدور   2.السلطات المختصة توفير حوافز جبائية، تشجع ا الاستثمار في مجال الأوراق الماليةمن أجل تطوير مجال الاستثمار في السوق المالية على و  يعتبر بالغ الأهمية في عملية التنمية الوطنية،



أكثر ربحية، مما و  أوراقهم المالية، كما أن السيولة التي توفرها هذه الأسواق تجعل الاستثمارات أقل مخاطرة 73  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  توفر السوق المالية التمويل اللازم لعملية التنمية : الاقتصاديةدورها في تمويل عملية التنمية   .بالتبعية زيادة النمو الاقتصاديو  يؤدي إلى زيادة الاستثمارات الطويلة الأجل و  التي تعد بطبيعتها المصدر الرئيسي لتمويل الاستثمارات المتوسطةو  سوق الأوراق الماليةفالمشروعات في بداية تأسيسها بحاجة إلى عمليات تمويل، لذلك تتجه هذه المشروعات إلى  الاقتصادية المؤسسات و  اقتنائها من جانب الأفرادو  إصدار أسهم أو سندات أو أدوات استثمارية أخرى من خلال لا ينتج آثارا تضخمية مقارنة بالتمويل الذي تقوم و  إذ أن التمويل عن طريق السوق المالية هو أقل كلفة شراء و  يسمح سوق البورصة للمتعاملين الاقتصاديين بالتعامل بيعا: التعامل في الأوراق المالية  .أ   :إن التأثير الإيجابي للسوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية يكمن في النقاط التالية    2.التأثير الإيجابي للسوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية :ثانيا  1.التي تؤدي إلى زيادة في معدلات التضخمو  المؤسسات المالية الأخرى،و  به المصارف في إقامة المشاريع يعتبر الاستثمار سهلا مقارنة مع الاستثمار : استثمار رؤوس الأموال  .ب   .هذا ما يعطي للسوق قوا ليضمن سلامتهاو  عليها بعد إتاحة المعلومات الخاصة عن الجهة المصدرة للأوراق الماليةالطلب و  أساس العرضة التي تصدرها المؤسسات أو الحكومة إذ يتحدد السعر الحقيقي للورقة المالية على بالأوراق المالي كذا من و  يستفيد المدخر من ربع المؤسسةو  لجمع المدخرين مهما كبرت أو صغرت مدخرام،رأس مال كبير، إذ أن الاستثمار في الأوراق المالية متاح و  الكبرى، أين يحتاج المستثمر إلى خبرة تقليل و  لملا تحققه المؤسسة من نشاط كما يمكنه تنويع استثماراتهارتفاع أسعار الأسهم نتيجة    .35-33ص  ص م،2007بوضياف عبير، سوق الأوراق المالية في الجزائر، مذكرة تخرج لنيل شهادة الدراسات العليا المتخصصة،  2 .173ص م،2001 الأردن،  عمان،، 1طحمزة محمود الزبيدي، الاستثمارات في الأوراق المالية، ، مؤسسة الوراق،  1                                                           الحقيقي بمقدار الزيادة في القيمة السوقية للورقة، كما قد تقوم بعض الشركات باستقطاع جزء يدفع سعرها يرتفع رأسماله و  بمجرد أن يشتري المستثمر ورقة جديدة: خلق رؤوس أموال جديدة  .ج   .لمختلف الشركاتو  الخطر باقتناء أنواع مختلفة من الأوراق المالية



عندما تجد نفسها بحاجة إلى هذا المبلغ تقوم بتوزيع و  من الأرباح السنوية للاحتياطات المختلفة 74  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  يضعون أموالهم في البنوك أين يكون سعر الفائدة و  هذا ما يجعل المدخرين يبيعون الأوراق الماليةو  إن ارتفاع الأسعار بسوق الأوراق المالية يؤدي إلى انخفاض معدلات الفائدة،: توجيه الاستثمار  .د   .همبالتالي يرتفع رأسمال المساو  أسهم مجانية لزيادة رأس مالها عية التي يكون هذا ما يمكن تفسيره كون الحالة أو الوضو  ا مرتفع كسياسة للرفع من الودائع، الحصول على معدلات فائدة ثابتة و  الادخار حيث يمكن لأصحاب الفوائد المالية اقتناء سنداتعن طريق المزايا التي توفرها للمستثمرين، على تشجيع و  تعمل البورصة: تشجيع الادخار  .ه   .فيها السوق المالي يؤدي إلى توجيه استثمارات الأفراد نحوه أو نحو ذلك الحيوية تعمل على إصدار منتجات مالية مختلفة و  إن الاقتصاديات التي تتصف أموالها بالنشاط  .حافزا للمدخرين باستثمار أموالهم في البورصةخطر عدم التسديد، كما أن إمكانية توفير السيولة في الوقت الذي يزيده يعتبر دون مواجهة  الشركة التي ترفض هذا تعاقب من طرف و  توفرها الشركات المصدرة للأوراق المالية للمستثمرين،هذا لأن التعامل في البورصات مبني أساسا على المعلومات التي  :الوضعية الإعلامية للبورصة  .و  .الاستثماراتتوجيهها نحو و  المدخراتو  لجلب أكبر عدد من المدخرين دخرين هو إمكانية هؤلاء إن أهم ما توفره البورصة للم: تضمن سيولة مدخرات المستثمرين  .ز  .إدارة البورصة المحيط القانوني الذي تفرضه : إدارتهاو  المساهمةالبورصات جهاز رقابة على الشركات   .ح  .على أا في وضعية جيدةما تجدر الإشارة إليه هو أنه كلما تمتعت الورقة المالية بنسبة كبيرة من السيولة كلما دل ذلك و  هذا بمجرد بيع أوراقهم في البورصةو  الحصول على السيولة متى أرادوا،و  التخلي عن الاستثمار الطلب عليها في و  إذ يتحدد سعر الورقة على أساس العرض :تكفل البورصة حرية المساهمة  .ط  .كذا المعلومات التي تقوم بنشرها عنها، عامل مهم لرقابة الشركاتو  البورصة على الشركات  .سوق البورصة



هذا عن طريق تقنياا في نشر جدول الأسعار و  :ةترشيد المستثمر لأفضل الأسعار المعلن  .ي  75  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  المرونة في و  الطلبو  قانون العرضو  السوقيتحقق هذا من خلال قوى و  اللاحقة لنفس الورقةو  إمكانية تنفيذ الصفقة المالية بسعر مقارب لسعر الصفقة السابقة :المرونةو  الاستمرارية  .ك  .للمستثمر الحرية في اقتناءه أو عدم اقتناءه للورقة الماليةو  الخاص بالأوراق المالية      .التقلبات يجد حد أدنى من العقباتو  الهزاتامتصاص 



المشكلات التي يثيرها تعريف المديونية إلا أننا فضلنا أن نصوغ تعريفا موحدا يشكل إجمالا لثلاث رغم   ماهية الاستدانة: المطلب الأول  مفاهيم أساسية للاستدانة: المبحث الثاني 76  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  أو بدون تسديد الفوائد أو بتسديد المقيمين لدولة إزاء غير المقيمين ومستوجبة ضرورة دفع الأصل مع المديونية الخارجية الإجمالية تساوي في تاريخ محدد إلى مجموعة الالتزامات التعاقدية الجارية التي تسمح "  : م مجموعة عمل اقترحت التعريف التالي1984الهيئات شكلت سنة ات دولية وهي صندوق النقد الدولي، البنك العالمي، ومنظمة التعاون والتنمية الإقتصادية، هذه هيئ ا هو مذكور في بعض الكتب هي اقتراض الدولة من المصارف التجارية الاستدانة أو المديونية كم    ."1دفع الفوائد مع أو بدون تسديد الأصل من المؤشرات التي تستعمل عادة لمعرفة عبء الدين العام هو نسبة هذا الدين إلى إجمالي و  الصناعيو  إنتاجها الزراعيو  الزيادة في دخلها الوطنيو  الصناعات التي تساهم في إنماء الدولةو  بقصد إنشاء المشاريع ياسي بشكل السو  الاجتماعيو  أصبحت بالنسبة لبعضها أزمة حقيقية دد استقرارها الاقتصاديمستقبل التنمية الاقتصادية في هذه البلدان بل و  كأحد أبرز المشاكل التي أصبحت تواجه حاضرحيث ظهرت مشكلة المديونية الخارجية لكثير من البلدان المختلفة المدينة في السنوات الأخيرة      .ج الوطنيالنات التنمية و  صندوق النقد الدولي، البنك العالمي، منظمة التعاون: هيو  بشكل إجماعا لثلاث هيئات دوليةرغم المشكلات التي يثيرها تعريف المديونية الخارجية إلا أننا فضلنا أن نصوغ تعريفا موحدا     .هو ما يتطلب البحث عن حلول عاجلة لهذه المشكلةو  مباشر،  .22م، ص1994ة الخارجية، رسالة ماجستير، معهد العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، عبد الحميد بوالوذنين، تسيير أزمة المديوني 1                                                               :م مجموعة عمل اقترحت التعريف التالي1984هذه الهيئات شكلت سنة الاقتصادية، 



التي و  المديونية الخارجية الإجمالية تساوي تاريخ محدد إلى مجموع الالتزامات التعاقدية الجارية"   77  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  المستوجبة ضرورة دفع الأصل أو بدون تسديد و  تسمح بتسديد المقيمين لدولة ما إزاء غير المقيمين نظريات تحاول على ضوء ذلك ظهرت عدة و  تعاني منه بسبب تدني مستويات الادخار المحلي لديها،باعتبارها الوسيلة التي تسمح لها بتعويض النقص المالي الذي  الاستدانةتلجأ الدول النامية إلى     1."الفوائد مع أو بدون تسديد الأصلالفوائد أو دفع  دورة الدين و  من ذلك نموذج الفجوتين، الحلقة المفرغة،و  إعطاء تفاسير عملية للاستدانة، Ayramovic.2   التعديل النقدي، كما منح البنك المركزي بجزء قلقل في عملية على هذا النظام، وتساهم السوق النقدية يكون في اقتصاد الاستدانة النظام المصرفي هو أساس التمويل وبالتالي تسيطر القروض المصرفية تعد الاستدانة مصدرا تمويليا تعتمد عليه المؤسسات نظرا لما توفره من أشكال بحسب طبيعة     التمويل عن طريق الاستدانة: المطلب الثاني  .السيولة لباقي البنوك، ويقوم بإعادة التمويل المؤسسات المالية المتخصصة في الموارد المالية طويلة و  تحصل هذه المؤسسة على القروض من البنوكو  المقترض بإعادة المبلغ المقترض في مواعيد محددة بموجب دفعات متفق على قيمتها بالإضافة إلى فوائد،يلتزم و  المقرض يقدم بموجبه هذا الأخير مبلغا من المالو  يعرف القرض على أنه عقد بين المقترض    .الاعتماد الإيجاريو  السنداتو  طويلة الأجلو  تندرج ضمن الاستدانة متوسطة: جلطويلة الأو  الاستدانة متوسطة  .آجال استحقاقهاو  قروض التصحيح الاقتصادي لمعالجة أزمة المديونية، رسالة لنيل شهادة  دريد كامل صالح الشبيب، تقييم سياسات صندوق النقد الدولي في 2 .22ص م،1994عبد الرحمن بو الوذنين، تسيير المديونية الخارجية، رسالة الماجستير، معهد العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر،  1                                                                 3.الذي يحدد نوع الشروط فيما إذا كانت حقيقية أو مشددةو  الأجل، من خلال التفاوض المباشر معها  .119ص م،2009 الأردن،  مفلح عقل، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي، مكتبة اتمع العربي للنشر، عمان، 3 .41ص م،2001الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، وهران، 



  :منهاو  و يتضمن عقد القرض جملة من الشروط تفرض على المؤسسات المستفيدة 78  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل 
  .تاريخ استحقاقهو  معدل الفائدة المستحقة عليهو  القرض قيمة −
  .أوجه الاستخدام التي سيخصص لها القرض لمراقبته من خلال فحص مخططات الإنتاج −
  1.ذلك حسب متانة المركز الماليو  إمكانية طلب ضمانات لقاء منح القرض −
الاستدانة للحفاظ على وضع زيادة و  شروط تحد من حرية المؤسسة في توزيع الأرباح الاستثمارية − قد و  يتم تسديد القروض على عدة أقساط قد تكون متساوية أو متغيرة دورياو  مسبقة من المقرضين،و قد يتضمن شروط لحماية المقرضين كعدم السماح للمقترض باقتراض مبالغ جديدة إلا بموافقة   .مالي سليم في كل الأحوال تدفقات الخزينة المستقبلية و  تكون بموجب دفعة واحدة تستحق في اية فترة القرش، ل طويو  متوسطة الأجل السنة على أن لا تتعدى سبع سنوات، فالدافع الرئيسي للاقتراض متوسطتفرق استحقاق القروض طويلة الأجل السبع سنوات، في حين تفوق مدة استحقاق القروض   .للمشروع أو الأصل المراد تمويله، هي التي تحدد نمط التسديد   :تلجأ المؤسسة إليه للمبررات التاليةو  الأجل هو تأمين التمويل اللازم للمؤسسة،
  .الإصدارأو عدم احتمال عدم تغطية عدم إمكانية طرح أسهم جديدة  −
   .المؤسسة إدارةعدم تأثير الاقتراض في السيطرة الحالية على  −
  2.يمكن استخدامه في تمويل الأصول الثابتة −
  .تغيير تلك الشروط إمكانيةيوفر للمؤسسة المرونة من خلال  −
النسبية بما يمكن المؤسسة من الحصول على احتياجاا و  البساطةو  بالسهولة إجراءاتهتتصف  −  .387ص م،2008مصر،  الإسكندرية، ط،.د دار الفكر الجامعي،مويل والإدارة المالية للمؤسسات،التعاطف وليد، وليد اندراوس، 3 .119ص ، مرجع سبق ذكرهمفلح عقل،  2 .169ص ،2007الأردن،  يات في الإدارة المالية، دار المسيرة، عمان،عدنان النعيمي، ياسين الخرشة، أساس 1                                                                3.بسرعة



  .قد يوفر مصدرا للوفاء قصير الأجل − 79  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل 
  .الأسهم إصدارتكلفته أقل من  −
عدم و  للاقتراض تحدد مقدارا ما تستطيع أو ما يمكن اقتراضه، فضلا عن محدودية قدرا على السداد،إلا أنه قد تواجه المؤسسة في بعض الأحيان في بعض النصوص في أنظمتها أو اتفاقياا   .للضريبة، مما يسمح بتحقيق وفر ضريبي تكلفته تخفض من الربح الخاضع − لجأ المؤسسة إلى التمويل المصرفي لتمويل احتياجاا المالية الضرورية لدورة ت: الاستدانة قصيرة الأجل  .وجود ضمانات كافية لديها المؤسسة الناتج عن التباعد الزمني بين آجال تحصيل يخصص لتغطية عجز خزينة : تسهيلات الصندوق  .المخزونو  يقات على البضائعبسالتو  سميحتياجات محددة، مثل الاعتماد المو السحب على المكشوف أو موجهة لتمويل او  الصندوقتأخذ عدة أشكال يقدمها البنك قد تكون غير مخصصة لاحتياجات معينة قصيرة الأجل مثل تسهيلات الخزينة، التي تتجه المؤسسات في تمويل الاحتياج في رأسمالها العامل إلى إعتمادات : إعتمادات الخزينة  :لهذه الأشكالالذي يكون في شكل إعتمادات خزينة أو تعبئة لحقوق الاستغلال حيث سنستعرض تفصيلا و  استغلالها يتمثل  حساب المؤسسة في حدود سقف بإبقاءآجال تسديد النفقات بحيث يسمح البنك و  الاستغلال يجب عليها أن تستخدمه و  في رقم أعمالها الشهري كأقصى تقدير، تتراوح مدته في بضعة أيام إلى شهر ، تفرض إلا على المبلغ الفصلي المستخدم خلال فترة  AGIOينتج عنه مصارف مالية في شكل يوفر هذا النوع من الائتمان المرونة، كونه يسمح للمؤسسة من استخدامه تبعا لاحتياجاا،   .على المكشوف بشكل دائم بشكل مناسب لتفادي تحويله إلى السحب   .الحساب المدين



يمكنها من سحب مبلغ يفوق ما  المؤسسةو  يمثل اتفاق مسبق من البنك: السحب على المكشوف 80  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  ، تتراوح مدة الانكشاف من أسابيع إلى السنة على أن 1لديها من رصيد دائن في حساا الجاري بصفة عامة يكون و  من مجموع الائتمان قصير الأجل %10يستخدم في حدود سقف على الأقل  لال تحقيقها أرباح إضافية مرخصا فقط للمؤسسات التي تبدو قادرة على استعادت توازن خزينتها من خ ا ناتجا الذي تسجل خلاله احتياجو  وسمية،يمنح للمؤسسات التي يتميز نشاطها بالم: الاعتماد الموسمي  .تدعم رأسمالها العامل التحصيل بحيث لا تتمكن من تغطيته، فتلجأ إلى و  ، البيعالإنتاجعن التباعد الزمني بين مراحل التموين،  هو اعتماد يشتمل على تمويل مخزون بضاعة في مقابل ذلك يحتجز البنك و  :قات على البضائعتسبي  2.قرض محدد مدته من بضعة أشهر إلى السنةالبنك للاستفادة من  أو سندا لأمر من تحصيل يسمح الخصم المتعلق بالحقوق التجارية للمؤسسة سواء كانت : الخصم  : تتمثل فيما يليو  أو كما تسمى الاعتمادات البنكية التجارية: تعبئة حقوق الاستغلال  .من المبلغ الإجمالي، تسدد خلال مدة قصيرة % 70إلى  60التي يجب أن تمثل نسبة تتراوح بين و  مواد تغليف في انتظار تحويلها أو بيعها،المنتجات التامة أو و  حيث يقدم على شكل تسبيق على الحساب لجزء من مخزونات المواد الأولية: تسبيقات على المخزون  .جزءا من مخزوا كضمان له وعد الاستحقاق، يتحصل البنك على المبلغ مباشرة من  AGIOالورقة بعد خصم مكافئته المتمثلة في تم تظهيرها من قبل عميلها لدى البنك، ليقوم هذا الأخير بتقيد حساب المؤسسة في جانبه الدائم، بمبلغ  صعوبة عابرة على مستوى خزينتها، يتم خصم الورقة على مراحل تبدأ بوضع المؤسسة لتلك الورقة التيذلك لمواجهة احتياجات محتملة للتمويل، أو عندما تعرف و  الأموال قبل تسديد عملاءها لمستحقام  .25ص ،م2012-2011ورقلة، مذكرة لاستكمال شهادة الماجستير في علوم التسيير، ذهيبة بن عبد الرحمن، دراسة تأثير التغيرات في مؤشرات الأداء على اختيار الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في سوق الوراق المالية،  2 .247ص م،2007 الأردن، الإدارة المالية، أطر نظرية وحالات عملية، دار وائل، عمان،عبد الستار مصطفى صباح، سعود جايد العامري،  1                                                             .العميل



لبنك خصم بعض الأوراق التي يكون لا يمكن القيام به إذا تجاوز مبلغا محددا أو إذا رفض او  يوما بل 90يقل أو يعادل مدة  استحقاقهاكما أن المؤسسة لا تلجأ إلى خصم الورقة إلا إذا كان تاريخ    81  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  نظرا لما تحمله عملية الخصم من إجراءات إدارية متكررة : CMCC اعتماد تعبئة الحقوق التجارية  .خطر عدم سدادها كبيرا   :لصالح البنك يخضع إصداره إلى ثلاث شروطثت تقنية مبسطة تمكن المؤسسة من تعبئة حقوقها بإصدار سند الأمر محل الخصم، استحد لكل ورقة
  .أيام 10لا تتجاوز و  يجب أن يجمع هذا السند الأوراق كلها أو جزء منها، بحيث تكون تواريخ استحقاقها متقاربة −
  .حتى يمكن تجميعها في السند أن تكون الأوراق مصدرة بعد فوترت التسليمات أو الأداءات −
يوما من تاريخ التسليم  120قه لأكثر من و في جميع الأحوال لا يمكن أن يقع تاريخ استحقا    . إصدارهيوما منذ تاريخ  90تكون مدة استحقاق هذا السند لأمر امع لحقوق في  − لتعبة الحقوق تقدم مزايا هامة للمؤسسة، بحيث تمكنها من التمويل قبل هي عملية :  Daillyطريقة   .أو الأداء لأقدم ورقة معبئة من هذا السند تعد تلك و  أكيدة يمكن للبنك أن يقوم يتمويلهاو  ق على عملاها، فعند تلقيها لطلبية مثبتةنشوء الح لا و  التسليم في المؤسسة بعد التمويل المتفق عليهو  بالتالي تجري عمليات التصنيعو  الطلبية كضمان له   :يلي من بين المزايا ما: مزايا التمويل قصير الأجل   1.أن يكون صاحب هذه الطلبية على درجة من الملامةو  بمبلغ معتبرو  ، إلا إذا كان لدى المؤسسات عدد محدود من الطلبيات،طبيق هذه العملية آمن بشكل كافيكون ت
القروض قصيرة الأجل سهولة الحصول عليه نظرا لقلة المخاطر التي يتحملها المقرض، في حالة  −   .يعكس حالة القروض طويلة الأجل
 .317ص م،2006 مصر، ، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، الدار الجامعية، الإسكندرية،حجمال مرسي، أحمد اللحل 2 .26.ص مرجع سبق ذكره،  ذهيبة بن عبد الرحمن ، 1                                                             2.انخفاض سعر الفائدة مقارنة بفوائد القروض طويلة الأجل −



الاقتصادية و  اسات الماليةقدرا على تسديد القروض لكون معايير منح الائتمان تقوم على ضوء الدر يعد الحصول عليه بمثابة تقييم للمؤسسة، لأن البنك لا يمنح الائتمان إلا إذا كان متأكدا من  82  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  الخيارات الاقتصادية و  النقدية المطبقةو  الاقتصادية الدولية هناك عوامل داخلية مرتبطة بسياسة الماليةكان للعديد من العوامل الأثر في تأزم الوضع بالنسبة للدول النامية الخارجية المتعلقة بالظروف     أسباب المديونية  :أولا  آثارهاو  أسباب المديونية: المطلب الثالث  .تراكم الديون المتداولة مما يصعب عليها تسديدها في تواريخ استحقاقهاإلا أن سهولة الحصول على القروض قد تكون له عواقب سلبية لأن المرونة في ذلك قد تؤدي إلى  1.للمؤسسة التي تحصل عليها التي لا تتجاوز طاقتها و  مفهوم الربحية أو المردودية، لأن المشاريع الممولة كانت تابعة للقطاع العمومين ذلك راجعا لعدم استعمال كاو  الاستثمار الإنتاجي على الرغم من ضعف ربحية المشاريع أو انعدامهابالنسبة لأغلب الدول إلى تفاقم وضعيتها في بداية التسعينات، فقد استعملت الأموال المقترضة لتمويل من بين مسببات أزمة المديونية تلك العوامل المرتبطة باختيار نماذج تنموية أدت : السياسات الاقتصادية  الأسباب الداخلية  .1  .المنتهجة من قبلها ثم لتتحول هذه السياسات من بداية الثمانينات إلى تغطية العجز في المواد  %15الإنتاجية أكثر من  أصبحت هذه الدول تعيش فوق طاقتها نتيجة زيادة رفع مستوى الاستهلاك المحلي، فو  الاستهلاكية هناك سبب آخر و  وفرةو  النامية في أغلب الأحيان إلى عدم وجود جهاز إنتاج متطور يولد مدخولايرجع هذا النقص في الادخار المحلي في البلدان  : غياب ادخار محلي لتمويل المشاريع الإنمائية  2.الامتصاص الداخلي  .69-66العدد  ،المنطقمجلة ، "الديون الخارجية  وسيلة  لابتزاز الدول النامية "وهب علي،  2 .235ص م،2009 الأردن، ن،عما ، 2ط دريد كامل آل شبيب، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، دار المسيرة، 1                                                           هو ريب الأموال إلى الخارج من طرف أصحاب الأموال حيث تم ملاحظة أن أموال و  لانعدام الادخار



لذا صاروا يجتنبون انجاز و  فأصبح بذلك أصحاب الأموال يخشون مصادرة ثمار مبادرام الاقتصادية،هو الديمقراطية يؤدي إلى الاستبداد، و  هذه الدول التي أتت منها، كما أن غياب عامل سياسي مهم ألاتقوم هذه الأخيرة من جديد إقراضها إلى نفس و  تغذي بنوكهاو  العالم الثالث تنتقل إلى بلدان الشمال 83  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  مرتفعة و  يفضلون توظيف الأموال في التعاملات التضاربية قصيرة المدىو  المشاريع ذات المدى الطويل ر الطويل الأمد عدم وجود الضمانات الكافية للاستثماو  كما يلاحظ أن غياب الديمقراطية    .الفائدة لم يكن لدى البلاد النامية بصفة عامة أي إستراتيجية : غياب سياسة سليمة للاقتراض الخارجي  1.من ثم الاستدانةو  يؤديان إلى تكفل الدولة بتمويل هذا الاستثمار لم تأخذ بعين الاعتبار و  مجالات الاستخدام الرشيد للقروض الخارجيةو  طبيعةو  واضحة حول حدود اعتبرته بديلا للانجاز المحلي، بسبب وفرة المصادر الخارجية للاقتراض حيث كانت و  في الاقتراض الخارجيت الأساسية المحددة لقدرة الاقتصاد الوطني على الوفاء بأعباء ديوا الخارجية، بحيث أفرطت كثيرا المؤشرا لم تعط لحسن و  عاة قدرة المدين على السداد مستقبلاحيث لم تحرص الجهات المعنية على مرا    .في السيولة الدولية" تخمة"هناك  بأحكام  و  كان ما يهم تلك الجهات هو الإقراض لتلك الدولو  استخدام المدين لقروضه أي اعتبارات تقدير المستوى الذي يمكن من خلالها تحديدها و  يجب الوصول إلى ضبط المستحقات الواجبة التسديدنية الخارجية مشاكل حساسة على مسؤولية الدولة النامية أنه تطرح المديو : تسيير المديونية الخارجية  2.بأسعار فائدة مرتفعة سعيا وراء أرباح فوائد خيالية تحققها من وراء هذا النشاطو  كبيرة الدخول المتحصل عليها : تسييرها تعني تعريف العلاقة بين ثلاث متغيراتو  دون صعوبة إدارة المديونية من ثم فعلى كل دولة مدينة أن تقوم بتثبيت مستوى و  ديونية الديون الجديدة،من الصادرات خدمات م  .133ص ،1987 القاهرة، مصر، ،للنشر والتوزيع رمزي زكي، أزمة القروض الدولية، القاهرة، دار المستقبل العربي 2 .25ص أحمد مهني، المديونية، موفم للنشر، الجزائر، 1                                                             .المديونيةإلى ذلك هو توجيه المبالغ المقترضة لتمويل الأنشطة التي لها مردودية كافية لضمان خدمات السبيل الوحيد و  يكون معدل الزيادة على هذا المستوى بدلالة القدرة على الاقتراضو  أعلى للمديونية،



دراسة  1994مارس  13أصدر البنك العالمي في : فشل الإصلاحات الهيكلية في بعض الدول 84  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  تستمر في برنامج إلى نتائج مهمة ترجع سياسات الإصلاح الهيكلي في فشل الأنظمة الإفريقية التي لم دولة إفريقية، ففريق الخبراء الذي كلف بإعداد الدراسة خلص  26حول الإصلاحات الهيكلية في حوالي  المقرضين تم إنفاق مبالغ ضخمة و  تعترف الدراسة أنه بمساعدة البنك العالميو  التعديل الهيكلي إلى ايته، هذا ما يحصل إمكانية التخفيف من المديونية أمرا مستبعدا بل الأرجح هو و  في مشاريع استثمارية فاشلة، إن الأموال الطائلة التي تنفقها الدولة في القطاع : على الأغراض العسكرية الإنفاق الضخمو  التسلح  .مستحقااو  تراكم الديون مآزق المديونية الخارجية دون الحصول على مردود مالي، حيث أكد و  العسكري تضع الدول في أزمة التنمية الاجتماعية أن العالم كان ينفق في منتصف الثمانينات على و  الاتحاد الأمريكي لحقوق الإنسان أن ثلاث أرباع هذه الأسلحة نشرا دول العالم و  ساعة 24مليون دولار كل  200ح مبلغ التسل من المفارقات المؤلمة أن ثمن صاروخ "يعقب الدكتور رمزي علي إبراهيم على هذا الخبر بقوله و  الثالث، للاتينية أمريكا او  آسياو  مليون طفل يتضورون جوعا في إفريقيا 50واحد عابر للقارات يمكن أن يزود  ألف  40ألف مدرسة ابتدائية، أما ثمن غواصة ذرية يشيد  34و ألف مركز طبي 65يشيد و  بالغذاء، نة، كما إن التدهور المريع في ميزان المدفوعات قد زاد من أزمة الاستدا: العجز في ميزان المدفوعات  1.مستشفى سعة كل واحد مائة سرير 75ثمن طائرة نووية تمكن من تقديم و  مسكن شعبي، لسد تلك الفجوة في و  الواردات على قيمة الصادرات مما سبب عجز في الميزان التجاري للدول المدينةفي الدولة الناتجة أساسا عن قيمة ) العملة الصعبة(أنه من دوافع الاستدانة وجود فجوة في الموارد الأجنبية  قد كان التدهور المستمر في شروط و  بيةالحساب الجاري لجأت الدولة إلى الاستدانة من المصادر الأجن  .19ص هــ،1409، مجلة الاقتصاد الإسلامي، دبي، ربيع الثاني "البلدان الناميةو  أزمة الديون الخارجية"رمزي على إبراهيم سلامة،  1                                                           الكبير على الواردات تأثيرا بالغ في زيادة عجز الموازين، موازين المدفوعات، حيث عانت هذه الدول من اعتمادها و  النوع المحدود لصادرات الدول الناميةو  التبادل التجاري الذي كان لصالح الدول المتقدمة



الصناعية التي تستوردها من و  المواد الاستهلاكيةو  ولية التي تصدرهاتدهور نسب المبادلة بين المواد الأ 85  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  الميزان الجاري إلى تدهور ميزان المدفوعات الأمر و  و تؤدي الاختلالات المزمنة في الميزان التجاري    .مما ضعف من قدرا الذاتية على الاستيراد بسبب تردي صادراا 1البلاد الرأسمالية، عادة ما تلعب التحويلات الجارية دورا و  عن مصادر تمويل لسد هذا العجز، الذي يستدعي البحث روض الخارجية التي تم عقدها مع الدول هذه الأموال التي تم الناجمة عن النهب الكبير الذي مس القإن الفساد الإداري السائد في معظم الدول النامية زاد من تفاقم أزمة المديونية : هروب رؤوس الأموال  2.الخدماتو  رئيسيا في تغطية جزء من هذا العجز في ميزان السلع هروبا من المخاطر السياسية من أهم و  أودعت في البنوك الخارجية بحثا عن الفوائدو  ريبها إلى الخارج   3:الدوافع التي أدت إليها نجد
  نظم الرقابة على الصرفو  المغالاة في سعر الصرف −
  الضرائب المرفقة على الدخول −
  السياسيةو  استقرار الأحوال الاقتصاديةعدم  −
  القيود المفروضة على نشاط القطاع الخاص −
الظروف الداخلية للبلدان النامية في تفسير و  ترجع إلى السياساتيوجد أسباب خارجية لا    :الأسباب الخارجية  .2  .الصناعيةو يتضح من الجدول التالي الأموال الكبيرة المهربة في الدول النامية إلى بنوك الدول الكبرى     العقوبات الصارمة المتعلقة بالنقد الأجنبي − في إحداث الأزمة، أما  %20سوء التسيير في هذه الدول لا يدخل إلا بقدرة و  رؤساء الدول الناميةو  تبين عدة دراسات لأسباب تلك الأخيرة أن التصرف الشخصي لحكامو  ظاهرة المديونية الخارجية،  .186، صمرجع سبق ذكرهرمزي زكي، فكر الأزمة،  3 .17ص ،1999علي البان، آثار المديونية الخارجية على اقتصاديات الجمهورية اليمنية، دورة الس الخاص بالقروض، اليمن،  هدى 2 .152ص م،1987الفكر التنموي العربي، مكتبة مدبولي، مصر، و  رمزي زكي، فكر الأزمة، دراسة في أزمة علم الاقتصاد الرأسمالي 1                                                           



التي يمكن و  1في إحداث الأزمة %80فات البنوك الخارجية الأجنبية فهي تدخل تصر و  العوامل الخارجية 86  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  رف الماضية إلى حد كبير على ما يحدث من إعادة تدوير لكميات ضخمة من الفوائض المالية ما يعلقد اعتمد النشاط الاقتصادي في الدول الصناعية خلال السنوات الأخيرة : أزمة النظام الرأسمالي  :أن نذكر منها حتى و  في حجم الطاقة الإنتاجية المعطلة بلو  ساعد هذا تجنب حدوث ارتفاع أكثر من مستوى البطالةعلى الأخص إلى الدول النامية المتوسطة الدخل فقد و  بالدولار الأمريكي من خلال البنوك التجارية المالي على شكل قروض ) تشغيل(المصرفي العالمي، الأمر الذي دفع البنوك إلى إعادة تدوير الفائض في البنوك التجارية على شكل ودائع قصيرة الأجل مما أدى إلى خلق سيولة فائضة في النظام  (OPEP)الصناعية دورا معبرا أساسيا في تفجير أزمة الدين في الدول النامية، فقد تم وضع الفوائض المالية لدول اسات الاقتصادية في البلدان لقد لعبت السي: 1986-1979-1973الصدمات البترولية المتتالية   .في مستوى التضخم  .27ص ،مرجع سبق ذكرهأحمد هني،  1                                                                 .31:، ص مرجع سبق ذكرهأحمد هني، : المصدر  401  اموع  21  تدهور حجم الصادرات  79  تدهور معدلات التبادل  41  ارتفاع أسعار الفائدة  260  صدمة أسعار البترول  )مليار دولار(آثار الصدمة   مختلف الصدمات  النامية ية الأساسية على الدولآثار الصدمات البترول: 02- 02ل جدو   .للدول النامية التي تعاني عجزا في ميزان مدفوعاا



إن هذا الارتفاع السديد الذي حدث في لأسعار : زيادة أعباءها الحقيقيةو  ارتفاع أسعار الفائدة 87  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  قد لأدى إلى تفاقم أزمة ) خلال الثمانينات(أسعار الفائدة الحقيقية و  )خلال السبعينات(الفائدة الاسمية  نقد أصبحت تبتلع نسبا كبيرة من موارد الو  المديونية العالمية فقد وصلت أعباء الفائدة إلى مستوى خطير إن هذا التدهور في شروط التبادل : الدول الناميةو  تدهور التبادل التجاري بين الدول المتقدمة  1.العالمية إلى هذا الوضع الحرج الراهن الذي تعاني منهمن هنا لا يستطيع أي باحث أن يهمل أثر هذا الارتفاع في وصول أزمة الديون و  الأجنبي بالبلاد المدينة، من ثم زيادة الميل و  ل مباشر إلى التأثير على حالة ميزان المدفوعات للبلاد الناميةالتجاري أدى بشك نفة ذلك بمقابل أسعار السلع المصو  الثمانينات من تدهور أسعار المنتجات الأولية،و  عشرية التسعيناتتشير الإحصائيات الدولية بصفة عامة إلى أن مجموعة البلاد المتخلفة قد عانت خلال و  للاستدانة مباشرة مما يجعل الدول  الأولية أدى إلى انخفاض احتياطات العملة الصعبة للعديد من البلدان كنتيجةدولار، هذا الايار المستمر لأسعار المواد  13إلى أقل من  1985البرميل الواحد من البترول سنة قد زاد هذا التدهور حدة مع فترة التسعينات خاصة في أسعار الوقود حيث انخفض سعر و  التي تستوردها  .25ص م،1989، 8، الفصل13أديبايو أديجو، البحث عن حلول للديون الإفريقية، الة الجزائرية للعلاقات الدولية، جامعة الجزائر، عدد 2 .73ص ،1990، 3، الفصل 133مركز دراسات الوحدة العربية، العدد ، مجلة المستقبل العربي، "أزمة المديونية الخارجية"فهد الفانك،  1                                                             .يمكن أن نذكر على سبيل المثالو  يؤثر على حرية اتخاذ القرار السياسي للدولة -   : توجهاا من بين الآثار نذكر ما يليو  و حريته مواقفها  على مكانتها في اتمع الدوليو  السياسية،تسبب انعكاسات خطيرة على قراراا و  منها الدول الناميةقد يكون لمشكل المديونية ظاهريا آثار اقتصادية إلا أا في الأصل لها آثار سياسية خطيرة تعاني     من الناحية السياسة .1  آثارها على الدول: ثانيا  2.النامية عاجزة عن دفع خدمات ديوا المتزايد



  .يجري عليها التصويتبعة للدول العظمى التي كانت تستخدمها لتأمين الأغلبية التي تريدها في بعض المسائل التي تاحرية إبداء مواقفها أثاء التصويت في مختلف المنظمات الدولية حيث كانت معظم الدول النامية  − 88  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل 
مضادا للديمقراطية من وجهة نظر  حيث يمكن تفسير تدخل صندوق النقد الدولي بكونه   :حقوق الإنسانو  الديمقراطيو  التعديل الهيكلي  1 .مصلحتها الاقتصاديةو  حرية اتخاذ القرارات الداخلية التي تتناسب − لمدين إلى ضغوطات اقتصادية كبيرة تضطره لإتباع سياسات انكماشية عادة ما يتعرض البلد ا    :تأثير تزايد المديونية على الاستقرار الداخلي للدول  .الهيكلي يتوقف على مدى تلقي تلك البرامج القبول من طرف الشعبمن المعروف أنم نجاح برامج التكييف و  الاجتماعية،و  كذلك من وجهة النظر الاقتصاديةو  سياسية بحتة، لا بد على المستوى المعيشي للأفراد، مما يؤدي إلى تزايد مستوى البطالة و  هذه الأخيرة كما أسلفنا تأثر الاجتماعية عادة ما تكون مصحوبة بعدم رضا عن الأنظمة السياسية التي و  فهذه الضغوط الاقتصادية   من الناحية الاقتصادية .2  2.القادة السياسيينو  هذا ما يوجه عادة هيجان الشعوب ذه الدول إلى الحكامو  د،تدير البلا
  .المتوسطةو  الاختناق المالي للشركات الصغيرة −
  .إضعاف القدرة على الاستيراد −
  .تزايد العجز في ميزان المدفوعات −
، 103، العدد "أزمة الديون في العالم الثالث النموذج الإفريقي"المستقبل العربي مجلة شوقي ناجي جواد، و  سعد ناجي جواد 2 .196ص م،1981محمد بجاوي، من أجل نظام اقتصادي دولي، الجزائر، الشركة الوطنية للنشر،  1                                                           الاقتصادي، إما لتطور أو تدهور في أي وحدة، ففي الدول النامية المدينة يزيد مستوى النمو و  السياسيإن الآثار السلبية على البعد الاجتماعي الذي يعتبر كترجمان للنتائج السلبية على البعدين     الناحية الاجتماعيةمن  .3 .تزايد المديونية الخارجية مصدر تحويل معاكس للموارد −  .35ص م،1989



نعطي و  متدهورة فالضغط الاقتصادي المتواصل لابد أنه سوف يولد انفجارا اجتماعي في هذه الدولو  ا يخلق عادة وضعية اجتماعية صعبةذلك مو  الديمغرافي عن مستوى التنمية الاقتصادية ا بالكثير 89  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  ما و  دخلهاو  إذ أن سياسات التكييف الهيكلي تعمق من الفوارق الاجتماعية بين الدول      .على سبيل المثال تأثيرها على البطالة هي نسبة السكان في البلدان و  من سكان المعمورة %15الأمم هو أننا نجد أن يدل على التفاوت بين  مليارات من البشر لا يتمتعون إلا  03حوالي و  من الدخل العالمي %80المتقدمة يتحكمون في  أقاليمها لما وراء البحار أما و  من الدخل الإجمالي أي أقل من المنتوج الوطني الخام الفرنسي %5.4ب   2:من بين الآثار أيضاو  نظر هذه البلدان السبيل الوحيد لتحصل على ما يلزم من تمويل، اتضح لاحقا أا فشلت في اختيارها،مما سبق يتح أنه للمديونية انعكاسات خطيرة على البلدان المدينة، فبعد أن كانت الاستدانة في      1.اليابانو  في أوروبا الغربيةو  مرة تقريبا مما هي عليه في الولايات المتحدة 30البلدان النامية فهي أقل ب الدخل العالمي أ ي قرابة نصف الدخل في ولاية تاكسس الأمريكية وحدها، أما عن الأجور الفعلية في من  % 1نسمة فلا يتمتعون إلا بما يقل عن 450ا جنوب الصحراء الذين يفوق عددهم سكان إفريقي
  .لبلدان المدينةإضعاف الثقة الدولية في او  تناقص الاحتياطي −
  .العجز في ميزان المدفوعاتو  إضعاف القدرة على الاستيراد −
  .انخفاض الادخار المحليو  تقليص الإنفاق الاجتماعي −
  .تعزيز التبعية الخارجية −
  .التحويل العكسي للموارد −
  .الانزلاق إلى طريق انكماشي −
 .56:،ص1999، 13الصناعات، بنك الكويت الصناعي، الكويت، العددو  مجلة المال زياد بن علي، المديونية الخارجية، 2 .160ص م،2003، الجزائرط، .د ،عبد العزيز قادري، دراسات في القانون الدولي، دار هومة 1                                                               . الاستدانة لسداد الدين −



الاستدانة واقتصاديات الأسواق حول اقتصاديات عموميات : المبحث الثالث 90  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  ابية ويشكل القرض  البنوك خطر القرض قبل القيام بأية عملية للتمويل، والتي ستحقق نتائج إجيفترض سيرورة تدخل الوساطة المالية والمؤسسة ي العلاقات الثنائية بين البنوك وزبائنها وتأخذ هو نظام مالي أين تسيطر المالية غير المباشرة، تحت شكل التمويل عن طريق القرض، وهذا  -  .بالوساطة البنكيةهذا الاقتصاد يكون فيه تمويل مؤسسة بالقرض المرتبط  -   : لاقتصاديات الاستدانة يمكن ذكرها فيما يلي فاهيمالم مجموعة منهناك   اقتصاديات الاستدانة: أولا  قتصاديات الاستدانة واقتصاديات الأسواق المالية وخصائصهاماهية ا: المطلب الأول  المالية ية لتمويل هو اقتصاد له أفضلية كبيرة للسيولة مما يجبر المؤسسة للعودة إلى المديونية البنك -  .بحاجة إلى إعادة تمويل، ويكون معدل الفائدة ثابتللمؤسسات الضعيفة، إعادة تمويل البنوك أمام البنك المركزي إجبارية ونظامية، وهذا القرض على القرض المرتبط بالبنوك، معدل التمويل الذاتي يركز تمويل الإقتصاد في هذا النظام  -  .المقرض الملاذ الأخير ويعتبر البنك المركزيسوق الأوراق المالية، وضعف التمويل الذاتي للمؤسسات يفسر عودة على نحو كامل للقرض، سسات التي ليس لها بعد للدخول إلى ؤ الإنتاجي والمكذلك طريقة التمويل الأساسية للنشاط  أين يتم تحرير  économie de crédit purصاد قرض صافِ اق K.Wicksellولتوزيع الدخل وقد اقترح نظرية اقتصاد المديونية تركز على الدور الهيكلي للمديونية لإتمام حجم الاستثمار لمستوى النشاط   : 1ولفهم هذا الإقتصاد أكثر نميز ما يلي .استثماراا وتجبر في نفس الوقت البنوك للعودة إلى البنك المركزي لإعادة تمويلها معدلين يبين  باحتياطات سابقة وليس تاماً المدفوعات وأين يكون عرض النقد مرنا إلى مالا اية   .25-22ص  ، ص2000ات التسيير المصرفي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، سفريدة بخزار، تقنيات وسيا 1                                                           



قتصاديون على موارد التمويل الا عوانأين تحصل الأاقتصاد الأسواق المالية كنظام مالي يظهر   اقتصاديات الأسواق المالية :  ثانيا .تنخفضدل البنكي فالنشاط ينقص والأسعار إذا كان المعدل الطبيعي أصغر من المع -  .أرباح إضافية في الإستدانةإذا كان المعدل طبيعي أكبر من المعدل البنكي فالمؤسسات تحقق  -  .إذا كان المعدلان متطابقان فالاقتصاد في حالة توازن -   .تقديرية عن طريق البنكالذي يضمن توازن طلب تمويل المؤسسة وادخار العائلات، والمعدل البنكي الثابت المستقل في وجهة للمؤسسة، ولكن كذلك المعدل " حقيقي" الاقتصاديةللفائدة، معدل طبيعي وهو معدل المردودية  91  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  الأسواق بعض هذا النظام بالمالية المباشرة ويسمح نشاط ويتميز  ،الأوراق المالية في الأسواق رصداإب ، الماليةالاوراق لبنك إلا بالنسبة للأعوان الذين ليس لهم أبعاد كافية للإقتراض في أسواق الأساسي لمرة كعارضين وكطالبين للوراق المختلفة ولبي في عمليات فردية كالقرض البنكي والذي لا يعتبر النشاط وك في الأسواق نبودون وساطة، ويظهر الوسطاء الماليون بما في الموال بمواجهة مباشرة وطلب رؤوس الأ للإستثمار، وتقوم ويسمح بمقابلة طاقة تمويل المؤسسة يل الذاتي في هذا النظام مرتفعا جزئيا مو ويظهر الت  .2004المطبوعات الجامعية، الجزائر، عبد ايد قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، دراسة تحليلية تقييمية، ديوان  1                                                            .ضعف التمويل الذاتي للمؤسسات -  يتم تمويل المؤسسات أساسا عن طريق القروض البنكية -   : الاستدانة فيما يليا اقتصاديات  عتمييز أهم خصائص التي تتم يمكن  خصائص اقتصاديات الإستدانة  .1  المالية الأسواق واقتصاديات الإستدانة اقتصاديات خصائص: ثالثا .1البنك المركزي توجد مباشرة في الدائرةلإشباع حاجاا التمويلية ، فهو اقتصاد تمويل مباشر، أين المؤسسات المالية بما فيها الأسواق المالية الإقتصاد أين تكون أفضلية السيولة ضعيفة للعائلات تسمح للمؤسسات بالتواجد بسهولة في   .المخاطر والعوائدجات مختلفة بين البنوك بتنويع أنشطتها حيث تحوز على أصول متنوعة تؤلف بدر 



تمويل م المخاطر وعلى ضوئها تقوم بيسيطرة القروض على هذا النظام إذ تقوم البنوك بتقي -  .توظيف رؤوس الأموال السائدة في المدى الطويلية بؤسسات المالتقوم الم -  .الاستثمار في الأسهم مهمل -  .معدل الاستثمار مرتفعمعدل الإدخار ضعيف و  -  .يؤدي خلق النقود إلى تغذية التضخم وتصاعد المخاطر البنكية -  .جل الطويل معدل الفائدة ضعيف في الأ -  .- عملية لوساطة المالية - غير المباشرةيتسم الاقتصاد بسيطرة المالية  -  .العملياتيأخذ خطر القرض عند القيام بالتمويل  -  .معدلات الفائدة ثابتة إداريا -  .العمل في السوق النقدي بين البنوك وهو مغلق على المؤسسات الأخرى -  .إعادة التمويل ضرورية للبنوك التجارية وإجبارية للبنك المركزي -  .إلى البنك المركزي نظامية  العودة -  .مشكلة إعادة التمويلالمركزي و تجارية أمام البنك استدانة البنوك ال -  92  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  ويشارك هؤلاء في الأسواق كطالبين أو عارضين في الأوراق المالية بدلا من الوسطاء الماليين هيمنة التمويل المباشر، إذ يتقابل عرض وطلب رؤوس الأموال مباشرة دون ما حاجة إلى  -  .ارتفاع التمويل الذاتي للمؤسسات -   : يلي ما المالية الأسواق اقتصادياتإن من أهم الخصائص التي تميز   خصائص اقتصاديات الأسواق المالية .2 .الاجتماعيالمتوقع مردوديتها وبالتالي تشكل القروض الشكل الأساسي لتمويل النشاط ريع االمش  .السوق النقدية مفتوحة وليست مفتوحة على البنوك -  .على منح القروض بصورة انفرادية ويعتبر هذا لأخير مكملا الاعتماد



ت ، السندات، أذوناالأسهميوظف الأعوان أصحاب الفوائض مواردهم في الإكتتاب في إصدار  -  93  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  في هذا لنظام، حيث يتم إحلال سياسية جذب المدخرات محل  يعتبر الإدخار عنصرا أساسياً  -  .إلخ...الخزينة، شهادات الإيداع الاموال الخاصة التي تعتبر المحرك الإستراتيجي تسمح تنمية الأسواق المالية بالعودة إلى رؤوس  -  .خفض تكاليف التوظيف في الأسواق  -  .الموارد الإضافيةتمثل معدلات الفائدة ي هذا النمط سعر التوازن بين العرض والطلب لرؤوس الأموال، وتكلفة  -  .العمومي عن طريق الأسواق المالية دينال ليتم تموي -  .ة إعادة التمويل ليست أساسيةالبنك المركزي فعملي عدم استدانة البنك أمام -  .، وليس في إنشاء النقد)وسيط عادي(دور البنوك في هذا النظام يتمل في أداء الخدمة  -  .الإصدار النقديسياسة  وشاملة لهيكل اقتصادها دولة عضو بناءا على دراسة مسبقة يقدم البنك الدولي قروضه لأي   دور البنك الدولي وشركات متعددة القومية في تمويل التنمية : المطلب الثاني .ائيهو مقرض  الرئيسيدور البنك  -  .للتنمية المستدامة التعليم، البحوث، الدراسات الدولة  وهياكلها الاقتصادية ومن بين هاته االات الزراعية، الصناعية، لهاته الموارد وتحسين أدائها الإقتصادي، مع أن هناك أولويات في توزيع القروش على أساس احتياطا ، والتعليم وميزان المدفوعات إضافة إلى قدرة الدولة على الاستخدام الفعال ها ونوعية الإدارة العامةوموارد أما صندوق النقد الدولي ختلالات الإقتصادية لدولة نامية، الاقتصادية إضافة إلى دوره في تصحيح الإ الشركات تنظيم العلاقات النقدية الدولية،  يعتبر مؤسسة متخصصة هدفها الأساسي السهر على ووسائل انتاجية في أكثر من دولة المتعددة القوميات هي مؤسسات اقتصادية ضخمة تملك أعمالا   .177، ص2003، ، الأردنعمان ،، دار الصفاء1ط ،موسى سعيد مطر، فقيري نوري موسى، ياسر الموني، المالية الدولية 1                                                            .1مجلس إدارة يتخذ من الوطن الأم مركزا رئيسيا لها ويدير نشاطها على مستوى دولي



العالمي، وقد بلغ عدد هذه الشركات الفروع الأجنبية وعملياا، ولقد أبدت اتجاها متناميا على الصعيد أو القومية بتدوين الإنتاج حيث الإستثمار الأجنبي وأنشطة ترتبط الشركات متعددة الجنسيات  94  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  كة كبيرة وصغيرة، وقد بلغ عدد ر ش) )60.000اية عقد التسعينيات من القرض الماضي ستين ألف  منتشرا في العالم وقدر حجم المبيعات  فرعاً أجنبياً ) 500.000(هذه الشركات خمسمائة ألف فروع  محلية تعمل الشركات المتعددة الجنسيات في بحر احتكاري بحيث لا توافق على دخول شركات  -   : فيما يخص السلبيات، فتتمثل فيما يلي أماهذا فيما يخص الإيجابات،  .تعزيز درجة المنافسة وإيقاف الاحتكارات الداخلية -  .توفير إطار  التعاون التكامل الإقتصادي الإقليمي العالمي -  .يمكن للبلدان التعرف على القنوات الإنتاجية والتكنولوجيا المتقدمة -  .الحكومة نتيجة لزيادة نشاط هذه الشركات إيراداتمن المحتمل أن تزيد  -  .ذات رؤوس أموال بحيث تعالج العجز في الإدخارات المحلية -  .ذو نوعية جيدة وكمية أكبر، يخصص الفائض منه للتصدير إنتاج -  .المستفيدزيادة الاستثمار والخل في القطر  -   :2كما لها العديد من السلبيات نذكر منهاهذه الشركات بدورها لها ايجابياا    .1ترليون دولار 6.4زيادة كبيرة تفوق نسبة تمويل الصادرات العاملية من السلع والخدمات من نفس السنة والذي بلغ م وهو مستمر بنسبة 1997عام  ترليون دولار 9.5السلعية والخدماتية لتلك الفروع الأجنبية حوالي  كتوراه في عبد القادر بابا، سياسات الاستثمار في الجزائر وتحديات التنمية في ظل التطورات الراهنية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الد  1                                                            .تعمل هذه الشركات على احتكار التكنولوجيا -  .زيادة التبعية للإقتصاد الخارجي -  .منافسة الشركات المحلية مما يؤدي إلى سحب الأموال والعملة الصعبة من الدول المضيفة -  .تهابمشارك  .179-178موسى سعيد مطر وآخرون، م س ذ، ص 2 .52.، ص2004- 2003العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، الجزائر، 



     .213.عبد اللطيف مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر  .بالاستقلاليةللبنك المركزي سلطة الإشراف وهو يتمتع -   .المالية وليس عن طريق الإصدار النقدييتم تمويل الدين العمومي عن طريق الأسواق -   .دور البنك المركزي هو المقرض النهائي تقديري-   .النقديتم استخدام الوسائل غير المباشرة لمراقبة عرض -   .ة إعادة تمويل ليست أساسيةعملي-   .إعادة استدانة البنوك امام البنك المركزي-   .محاربة التضخموهو ما يؤثر على الساية النقدية وفعاليتها في بالحكومة وعدم تمتعه بالحرية في اتخاذ القرارات ضعف دور البنك المركزي بسبب ارتباطه -   .المقدمة للإقتصادالغالب المكون للكتلة النقدية هو القروض -   .التجاريةمنح السيولة اللازمة للبنوك تدخل البنك المركزي في السوق النقدية من اجل -   .يتم استخدام الوسائل الكمية كمراقبة النقد-   .للبنك المركزيإعادة التمويل ضرورية للبنوك التجارية وإجبارية -   .العودة إلى البنك المركزي النظامية-   .البنوك التجارية امام البنك المركزي استدانة-   اقتصادية الأسواق المالية  اقتصادية الإستدانة  المالية الأسواق واقتصاديات الإستدانةدور البنك المركزي بين اقتصاديات  :03- 02جدول   : أن نحدد الاختلافات بين النظامين فيما يتعلق بدور البنك المركزي في الجدول التاليالتي تميز اقتصاديات الأسواق المالية يمكن بملاحظة الخصائص التي تميز اقتصاديات الاستدانة والخصائص   : سواق الماليةدور البنك المركزي بين اقتصاديات الإستدانة واقتصاديات الأ . لسياسي للقطب المضيف وصعوبة الرقابة على أنشطة هذه المشروعاتإضعاف الإستقلال ا -  .إلى إنتاج السلع الكمالية وعدم انتاج السلع الأساسية مما يعيق عملية التنميةتلجأ  -  95  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل 



ال من إقتصاديات الإستدانة إلى اقتصاديات الأسواق ــكيفية الإنتق: المطلب الثالث 96  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل    .مشكلة إعادة التمويل ليست أساسية-   المركزي عدم استدانة البنوك التجاري أمام البنك -   .التمويل للامتصاص منهامشكلة إعادة ، البنك المركزي أماممديونية هيكلية للبنوك التجارية خاصة   إعادة التمويل  ء النقود الخارجيةإنشايتم تحويل الأوراق المالية إلى نقود خاصة تطوي قصير ومباشر لانه : الإنشاء النقدي  الكتلة النقدية: علاقة القاعدة النقدية  مضاعف القرض: عرض النقود الخارجية  القرض خاصة الانشاء النقدي الداخلي تطور طويل في عمليات : الانشاء النقدي  القاعدة النقدية: الكتلة النقديةعلاقة   مقسم القرض: عرض النقود الداخلية  النقديالنقدية، الانضاء التطويرات    وليست مهمةمكمل وتعتبر الوساطة الفرع في الأسواق لا يؤدي القرض إلا دور متمم أو  %90تمويل ذاتي ومرتفع للمؤسسات حوالي -   استثمار : إدخار-   .ضغوط تضخيميةإلى حدوث رض القرض وقد يؤدي هذا عمرتفعة في القرض يؤدي دور محرك، وهناك مرونة  %65للمؤسسات حوالي الإدخار تمويل ذاتي ضعيف :الاستثمار  مبادئ التمويل  .للأسواق المالية والدور المركزي للإدخارفي الأهمية الاقتصادية النيوكلاسيطية  والأوراق القابلة للتفاوض يقوم على النظرةويضم السوق النقدي وسوق رأس المال دون وجود وساطة يضم التمويل المباشر   .فالدور الأساسي في للقرضالسوق المالي مكمل للنظام البنكي يقوم على النظرة الكثرية حيث يعتبر   نظام التمويل   اقتصاديات الأسواق المالية  إقتصاديات الإستدانة  البيان   اقتصاديات الأسواق الماليةو  إقتصاديات الإستدانةالفرق بين :  04- 02جدول   اقتصاديات الأسواق الماليةو إقتصاديات الإستدانة الفرق بين : أولا  المالية والفرق بينهما



عن طريق  الحقيقي كميا والأنشطة الماليةوالحقل المرن بحيث يتم تنظيم الحقل هناك عدم توافق بين الحقل الحقيقي   .العرض والطلب لرأس المالوتعتبر بشكل جيد عن العلاقات بين معدلات الفائدة مرنة ويتم تحديدها بحرية،   والمالية وهناك تناسقبالموازات يتم تنظيم كل الأسواق الحقيقة ة  تابعة ببمعدلات الدوليحتما فهي   وح الأسواق المالية وحتى في الإقتصاد المفتتحديدها إداريا، تمثل بعض لشروط معدلات الفائدة قليلة المرونة ويتم   الفائدة معدلات   .القاعدة الأساسية لسيولة الإقتصادبالأوراق النقدية القابلة للتفاوض وتشكل العمومية للخزينة يتم توريدها المديونية   .السوق النقدية خارج البنك ومفتوح  وحق للبنك المركزي إعادة التمويل امتيازا للبنوك التجارية -   العودة إلى البنك المركزي جزئية-   المالي السوقضيق -   لمؤسسات المالية الأخرىاالسوق النقدية بين البنوك ومغلقة على   .وإجبارية للبنك المركزيإعادة التمويل ضرورية للبنوك التجارية   .العودة أمام البنك المركزي نظامية 97  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل        .233-232.عبد اللطيف مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر  .يتم استخدام السوق المفتوح  .عن طريق الاعوان الماليةمراقبة نقدية فعالة في شروط عرض القرض   الكتلة النقدية ومراقبة القرضالقرض وهو الجهة الوحيدة التي تنظم الانتقالية للقرض، ويكون النمو حسب القرض والسياسة  سياسة تأطير قيبتط  .ويتم تحديد المعدلات إدارياً القرض عن طريق الأعوان غير الماليين، الرقابة ممكنة فقط في شروط طلب   النقدية السياسة   تنظيم الأسعار



الة النظام لحتتميز بتحولات عميقة  أخرىمستويين الجزئي والكلي، كما أن الانتقال من طريقة تمويل إلى التمويل كان لطريقة اختياره نتائج متعددة على اختيار ويله، فالنتائج التي ظهرت، مشكل الاستثمار وتمالثمانينيات، أظهرت العديد من الحقائق وأدت إلى تغيرات كثيرة وكان لها نتائج معددة، ومن بين هذه انفجرت في سبعينيات القرن الماضي وبلغت ذروا في سنوات نظرا لكثرة المشاكل والأزمات التي   الانتقال من اقتصاديات الاستدانة إلى اقتصاديات الأسواق المالية : ثانيا 98  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  والتي أثرت بالوساطة أي عن طريق الوسطاء الماليين، وما يميز هذه الظاهرة أا ليست محلية، بل عالمية المالية أو القيم المتداولة مكان التمويل الأوراق  إصدارتشير إلى استبدال التمويل دون وساطة عن طريق اسي، يمكن وصفها في عدة مصطلحات كالتوريق، التسنيد، أو اللاوساطة، التمويل الذاتي بشكل أساقتصاديات الاستدانة إلى اقتصاديات الأسواق المالية والتي هي اقتصاديات أموال خاصة تعتمد على ظهرت ظاهرة الإنتقال من سواء على المستوى الأدوات أو الوسائل أو النظام كله، وقد  الاقتصادي م إلى دفع البنوك الدولية الكبيرة إلى إعادة 1982وقد أدت الأزمة الدولية التي انفجرت سنة   .لرأس المال) الدولية الأسواق(على المستويين المحلي وحتى الدولي  ت إلى الإقتصاديات الوطنية وطرق تمويلها، وقد ولت هذه الأزمة استدانة المؤسساالدولية إلى قصف بالأورو من السوق المحلية لمصلحة أسواق التمويل دون الوساطة، وأدت هذه الأزمة  القروضسحب  والقروض الجديدة الممنوحة تؤدي إلى تغذية التضخم  والملائمةإلى مشكل السيولة  أدتاستدانة مفرطة   .35-25ميشال كازال وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص  1                                                                1.ستثماردون الإ



بئة المدخرات وتوجيهها إلى فرص استثمارية إن الأداء الجيد للأسواق المالية يعني قدرا على تع  ملخص الفصل الثاني 99  الاقتصادية التنمية تمويل في ودورهما المالية والأسواق الاستدانة أسواقالثاني  الفصل  الاقتصادية وتعمل على تمويلها وهذا لا يتوفر إلا إذا كانت هناك أكثر انتاجية والتي تخدم التنمية  رف جديد لتمويل الاقتصادي من خلال خوصصة منشآت القطاع العام، الأمر الذي أدى إلى بروز ط، كما أن الاتجاه المتزايد نحو إلغاء ور الدولة في النشاط المتطلبات الأساسية للنظام الاقتصادي العالمييرة وأسواق منظمة وسياسة رشيدة وفعالة، الأمر الذي يوفر السيولة اللازمة وهذا من بين فمعلومات و  نظمها وأسواقها المالية ظرا للمشاكل التي تعاني منها تعجز الدولة النامية في أغلب الأحيان عن تلبيتها نوالاجتماعي أمرا في غاية الصعوبة، الأمر الذي يتطلب مدخرات وموارد مالية ضخمة داخلية وخارجية إن اتساع مفهوم التنمية وتعدد مجالاا جعلت من تحقيق الاستقرار السياسي والاقتصادي   .ض عمل البنوك ومشاكل التعثر والتضخمتعتر أسواق رأس المال والتدخل الإداري في الأسواق وسيطرة الكبح المالي وقد يؤدي ذلك إلى وجود مخاطر نشاطها، لتغطية هذا الفراغ تلجأ إلى نظام اقتصاديات الاستدانة حيث تكو قيد الأفضلية للسيولة وغيبا واستعادة  لموارد يدفع ا البحث عن بدائل أو مصادر جديدة بحل مشاكلهاوحالات العجز ونقص اإن الصعوبات التي تواجهها الدولة النامية في الاقتصاد من المشاكل على شتى المستويات   .و تلك التي ترغب في تطوير نشاطها وتمويل خططها التوسعيةالمنشآت الجديدة أ الذي جعلها تلجأ إلى اقتصاديات الاستدانة كحل بديل  الأمرفي ظل غياب الهياكل الأساسية وتخلفها،      .ةييجابويل تنميتها الاقتصادية بطريقة إولا تزال في سبيل تملا زالت تتخبط في المشاكل في شتى االات بسبب غياب سياسات هادفة بناءة يجعلها دائما تسعى يل كما تم توضيحه في اية الفصل، وفي الأخير تم التوصل إلى أن بلدان الدول النامية تبر نظام التمو تعقتصاديات الأسواق المالية مع العلم أنه يمكن الانتقال من اقتصاديات الأول إلى اقتصاديات الثاني أي لا
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إلغاء القيود وازدياد المتبع تسيطر عليه البنوك فهو نظام اقتصاديات الاستدانة، أما إذا اتجه إلى التحرر و من جهة، أو اللجوء إل ى البنوك لتوفير الموارد اللازمة لسير النشاط الاقتصادي، فإذا كان النظام المالي " البورصة"لى تبني آليات جديدة لتحيق أهدافها، وذلك بإنشاء سوق الأوراق المالية الاقتصاد الموجه، إالجزائر على غرار الكثير من الدول باشرت بإصلاحات اقتصادية بغية التحول من نظام   .دولة، هذه الأخيرة التي ترتبط أساسا بأداء المؤسسات الاقتصادية التي تعتبر نواة الاقتصاد الوطنيالاقتصادية الناجحة وضمان استمراريتها يعتبر من الأهداف الرئيسية لكل إن تحقيق التنمية   تمهيد 101  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  من خلال هذا الفصل سوف نتطرق إلى هذا الموضوع بالتفصيل في ثلاث مباحث بالشكل   .ور الأسواق المالية في تمويل النشاط الاقتصادي فإن الاقتصاد هو اقتصاد الأسواق الماليةد .الجزائر في الخارجية المديونية: الثاني المبحث  .الجزائر في) البورصة( المالية الأوراق سوق: المبحث الأول  : التالي    .الاقتصادية التنمية تمويل في الجزائرية الحكومة جهود: الثالث المبحث 



يعرف بإعادة هيكلة الاقتصاد الوطني لاسيما القطاع المالي منه، دف التحول نحو اقتصاد  إطار ماتعتبر بورصة الجزائر وليدة التطورات التي شهدا الساحة الاقتصادية في فترة الإصلاحات، في  في الجزائر )البورصة( سوق الأوراق المالية: المبحث الأول 102  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  لة حاولت منذ ومع إن بورصة الجزائر حديثة النشأة وذات خبرة تكاد تكون منعدمة إلا أن الدو . السوق ام الجزائر بإصلاحات تمكنها من ومع التطورات التي عرفها الاقتصاد العالمي كان من الضروري قيتحمل الدولة عبء توفير رؤوس الأموال لهذه المشاريع ومتابعتها ودعمها وإنقاذها في كثير من الأحيان، الاشتراكي الذي يتميز بسيطرة القطاع العام على المشاريع الاقتصادية، الأمر الذي يفرض بطبيعة الحال النظام  م كانت الجزائر تتبنى1988وإلى غاية  1962منذ حصولها على الاستقلال سنة  اق المالية في الجزائرنشأة سوق الأور : الأول المطلب  .وفق هيئات وشروط لتدخل الغير االعمومية كانت أو خاصة، وذلك من خلال وضعها في إطار تشريعي محكم يكفل لها عملية التنظيم المؤسسات الاقتصادية لنظيرما من البورصات العربية والعالمية خاصة في مجال تمويل انطلاقها مواكبتها  م منحت الدولة الاستقلالية للمؤسسات العمومية، كما 1988التماشي مع هذه التطورات، ففي سنة  ويمكن تلخيص وظائف البورصة  لحركة الاستثمار والادخار في البلد، Barometreتعتبر مقياسا دقيقا يؤدي السوق دورا هاما في الحياة الاقتصادية إذ تتيح الفرصة لتقابل العرض والطلب، كما أا  وراق المالية في الاقتصاد الوطنيأهمية سوق الأ .1 سوق الأوراق المالية في الجزائرأهمية وأسباب إنشاء : أولا .1يلالجزائر قصد تكملة وتنويع مصادر التمو التمويلية صارت مكلفة و كان من الضروري مع هذه المعطيات الاقتصادية ظهور فكرة البورصة في البنوك بالإضافة إلى قيامها بمجهودات في التسيير للحصول على تمويل ذاتي كافي إلا أن هذه الطرق تعتمد على طرق التمويل التقليدية أي عن طريق توقف الدولة عن تمويل المشاريع مما جعل هذه الأخيرة م انتقال اقتصادها من اقتصاد موجه إلى اقتصاد السوق و بالتالي 1990أعلنت الدولة في بداية سنة   .371 -369 ص محمد براق، مرجع سبق ذكره، ص - 1                                                            :بالنقاط التالية



في اكتشاف الشركة التجارية أو الصناعية التي لها  على تقلبات الأسعار وتموجاا والتي لها أهمية كبرىتسمح دراسة تقلبات أسعار البورصة في تعيين الفعاليات الاقتصادية المثمرة وذلك عن طريق الإطلاع  -   .تسهيل بورصة الأوراق المالية عملية الاستثمار الخاصة بالآجال القصيرة -  103  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  مليار دج،  363.5مليار دج في حين قدره المختصون ب  73.3ب 1997طني لسنة الادخار الو مدخرات هائلة غير مصرح ا، وهذا في ظل نقص الشبكات والمنتوجات لتحفيز الادخار، فقد قدر لقد عرف الاقتصاد الجزائري ضعفا في الادخار رغم وجود  :استغلال الادخارات غير الموظفة -   :من بين العوامل التي حثت على قيام سوق الأوراق المالية في الجزائر نجد ما يلي :أسباب إنشاء السوق المالية الوطنية .2 .يؤدي إلى اعتبار العالم وحدة اقتصاديةالعلانية التامة والكافية، أخيرا اتصال مختلف البورصات في مختلف الدول أدى إلى تعادل الأسعار مما وتؤمن سوق البورصة حرية المنافسة وتوافر . السعر وذلك أن عمليات البورصة تجري في جلسة واحدة وباختصار تعتبر البورصة سوق مثالية يلعب فيها قانون العرض والطلب دوره الرئيسي في تكوين وحدة .1تؤمن البورصة جو المنافسة الضرورية لتأمين حرية المبادلات -  .البورصةتقلبات الأسعار وتصبح وسيلة من وسائل التأمين ضد تقلبات الأسعار عن طريق عملية التغطية في لافي أخطار تساعد البورصة المزارع والتجار والصناعي على ت: المساعدة في توقي تقلبات الأسعار -  .مختلف الفعاليات الاقتصاديةتوزيع المال على مختلف القطاعات، حيث تلعب البورصة دورا هاما كجهاز لتوزيع الادخار على  -   .أمل في النجاح المساهمة في تخفيف من التجنيد المباشر للادخارات و  ومن هنا فقد برزت الحاجة لإنشاء سوق مالية يمكن  .15 -12 ص ،2005، دار هومة، الجزائر، "بورصة الجزائر"عبد الرزاق موري، البورصة  1                                                           



تم إنشاء السوق المالية في الوقت الذي عانت فيه الجزائر من التراجع : ظروف المحيط الاقتصادي -   الاقتصادية ذات الفائض نحو الأعوان ذات الاحتياجات التمويلية طويلة الأجل؛أعباء الاستدانة وتخفيف العجوزات في الميزانيات، كما تسمح بضمان مهمة توجيه أموال الأعوان  104  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  م، فقد بقي 1996م وعلى الرغم من بعث التنمية الاقتصادية سنة 1986الاقتصادي والذي دام من  مليار دج سنة  360بنك الجزائر ، وذا الصدد، يمكن ملاحظة أن القروض الممنوحة للاقتصاد مثلث على الدوام عبئا ثقيلا حيث أن أكبر جزء من مورد البنوك هي ناتجة عن عمليات إعادة التمويل لدى مثلث احتياجات تمويل المؤسسات العمومية الاقتصادية : يةازدياد احتياجات المؤسسات العموم -  المالي طويل الأجل الأغراض تمويل الانطلاقة الاقتصادية للتنمية؛فإنه كان من اللازم إكمال الدائرة الجديدة للتمويل وذلك بتأسيس سوق مالية تضمن تجنيد الادخار وفي هذا الشأن  1997سنة % 2مقابل %  3.4و في انخفاض حيث قدر في تلك السنة معدل النم تم إنشاء  1990/02/09في هذه المرحلة وبالتحديد في ): 1992- 1990(الأولى  المرحلة   :لقد مرت فكرة إنشاء البورصة في الجزائر بمرحلتين أساسيتين  : نشأة سوق الأوراق المالية في الجزائرالمراحل التاريخية ل .3  .1الأسواق الأجنبيةمن العملة الصعبة، وهو ما ساهم بشكل بارز في تقليص دور العمليات الاقتصادية الجزائرية على القرض قد ساهم في السحب على المكشوف البنكي، الذي كان يتجه نحو زيادة ضعف الاحتياطات ، يمكن أيضا ملاحظة أن تحديد سقف 1991ج شهر ديسمبر مليار د  325.6 مقابل 1992  .02، ص 2003 أفريل 23، 22المناخ الاقتصادي الجديد، جامعة ورقلة، أيام محمد براق ، مداخلة حول بورصة الجزائر ودورها في تمويل الاقتصاد الوطني، الملتقى الوطن الأول حول المؤسسة الاقتصادية وتحديات  1                                                            .الإلكترونيك، الإعلام الآلي، الشركة القابضة الصناعية بمختلف أنواعها والشركة القابضة للخدماتالبتروكيماوية، الشركة القابضة للاتصال، للتجهيزات والبناء، الشركة القابضة للكيمياء، الصيدلة، في الشركة القابضة للمنتوجات الفلاحية والغذائية، الشركة القابضة للمحروقات بأنواعها، الشركة القابضة تأسست هذه الشركة بفضل صناديق المساهمة الثمانية والتي عرضت فيما بعد بالشركات القابضة المتمثلة العظمى، لقد مؤسسة تسمى بشركة القيم المنقولة ومهمتها تشبه إلى حد بعيد مهمة البورصة في الدول 



أعضاء كل  08دينار جزائري، يدير الشركة مجلس إدارة متكون من  320.000حدد رأسمالها ب  105  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  في هذه المرحلة تم تغيير اسم الشركة وأصبح بورصة القيم  ):إلى يومنا هذا 1992: (المرحلة الثانية .1نظيمي المادي لتنظيم القيم المنقولةعضو يمثل أحد صناديق المساهمة وإن موضوعها الت دينار جزائري و بعد تعديل القانون  9.320.000وارتفع رأسمالها إلى  1992المنقولة وذلك في فيفري  المتضمن أحكام خاصة بشركات  08- 93تشريعي وفق المرسوم ال 1993/04/25التجاري في  الخاص بإنشاء  1993/05/13الصادر في  10-93المساهمة والقيم المنقولة وصدر مرسوم آخر رقم  بالرغم من أن هذه اللجنة قد تم تأسيسها ) COSOB( :لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البوصة الجزائرالهيكل التنظيمي لبورصة القيم ب  .1 القيم بالجزائر والمتدخلون فيها الهيكل التنظيمي لبورصة  :ثانيا .2بورصة القيم المنقولة أصبح للبورصة إطار قانوني مقرها الجزائر العاصمة إلا أن تعيين أعضائها تم بتاريخ  1993/05/23بتاريخ  10- 93بمقتضى المرسوم التشريعي  من المرسوم  30فهذه اللجنة تتمتع بشخصية معنية مستقلة ماليا، مسخرة وفقا لأحكام المادة  .م1996فيفري ، كما أن التنصيب الرسمي لم يتم إلا في غضون شهر  1995/12/27 عضو يختار من بين ، أستاذ جامعي يقترح من وزير التعليم العالي، عضو يقترحه محافظ بنك الجزائرتعيينهم لمدة أربع سنوات منهم قاض يقترح من وزير العدل، عضو يقترح من الوزير المكلف بالمالية، أعضاء يتم  وتتكون هذه اللجنة من رئيس معين بمرسوم رئاسي وستة .المستثمرين في الأوراق الماليةلحسن سير السوق وضمان أمن المعاملات و شفافيتها وحماية المدخرين أو  93-10التشريعي  المصنف الوطني للخبراء مسيري الأشخاص المعنوية المصدرة للأوراق المالية وعضو أخر مقترح من  Mansouri، La Bourses des valeurs mobilières d'Alger، Edition Dar Houma، Alger، 2002 2 .80، 79، ص، ص 1993 الجزائر، للنشر، أطلس دار الجزائر، وبورصة البورصةشمعون شمعون،  - 1                                                            .3المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين المعتمدين ، - P: 08. 3  11: ، العدد13-12: ، المادة93-10: المعدل والمتمم لمرسوم تشريعي رقم 03/  04الجريدة الرسمية الجزائرية، قانون رقم ،  .23 ص ، 2003/02/19



تأخذ شركة تسيير بورصة القيم شكل شركة مساهمة تخضع لأحكام المادة : شركة تسيير بورصة القيم .1يمات التي تحفز على الادخارالشركات والتنظمرتبط بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة والثاني يخص المعلومات القابلة للنشر من طرف بموجب قرار إداري لوزارة المالية، الأول  98/12/28كما قامت أيضا بوضع قوانين نشرا في  106  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  مة في التفاوض على أما النوع الثاني فيما يخص الوسطاء ذوي النشاط غير المحدود ويمارس الوسيط مه -   ؛3على القيم المتداولة لحساب زبائنهم دون توسيع دائرة نشاطهمالوسطاء الذين يمارسون نشاط محدود، حيث تحدد هذه الفئة من الوسطاء في الوساطة والتفاوض  -   :في عمليات البورصة في الجزائر وهما وتجدر الإشارة أنه يمكن التمييز بين نوعين من الوسطاء .شكل شركة مساهمة أو أشخاص طبيعيين بعد اعتمادهم من طرف لجنة مراقبة عمليات البورصةيعتبر من الأطراف المتدخلة في البورصة، وعادة ما يكون الوسطاء عبارة عن أشخاص اعتباريين في  :المتدخلون في بورصة الجزائر  .2 .بورصةوالهيئات المالية وشركات التأمين التي كانت معتمدة كوسطاء في عمليات البمقر اللجنة، حيث اجتمعت البنوك  1997/05/21ولقد تم عقد جمعيتها العامة التأسيسية بتاريخ    .2الوسطاء في عمليات البورصة في تكوين رأسمالهابعد أخذ رأي لجنة التنظيم مراقبة عمليات البورصة، ويشترك الوزير المكلف بالمالية  يعين هو الآخر بموافقةمن القانون التجاري، يحكمها قانون يخضع منه الموافقة الوزير المكلف بالمالية، ويترأسها رئيس  544  . 381، 380ص محمد براق، مرجع سبق ذكره ، ص 3 .22 ص المرجع السابق، 2 .141 ص ،2002، أسواق رؤوس الأموال، مطبوعات جامعة منتوري، قسنطينةأحمد بوراس،  1                                                             توكيل مکتوب أو محافظ جماعية تخص هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة؛الاستشارة في الأنشطة المتعلقة بتوظيف القيم المنقولة أو تسيير المحافظ المالية الفردية بموجب عقد  -   :القيم المتداولة لحساب الغير وأحد الأنشطة الموالية أو كلها



  .شركة سوناطراك -  شركة دحلي؛ -   أليانس؛شركة التأمين  -   مؤسسة تسيير فندق الأوراسي؛ -   محمع صيدال؛ -   مجمع رياض سطيف؛ -  :هناك شركات مقيدة في بورصة الجزائر للقيم المتداولة بالجزائر وهي  :تجربة الشركات المصدرة للأوراق المالية ببورصة الجزائر : أولا  بالجزائرتطور سوق الأوراق المالية : الثاني المطلب .1شراء مؤسسات أخرىتقديم الإرشادات للمؤسسات في مجال هيكلة رأس مال المؤسسات وكذا إمكانية إدماج أو إعادة  -   المحافظة على القيم المنقولة وإدارتما؛  -   توظيف المنتوجات المالية، وكذا التفاوض لحسام الخاص؛ -   لنجاح المطلوب في المسعى والاكتتاب في الإصدارات الجديدة؛تحقيق ا -  107  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل 
 .21 ص ، مرجع سبق ذكره، 10/93: المعدل والمتمم لمرسوم تشريعي رقم 04/03: الجريدة الرسمية الجزائرية، قانون رقم 1                                                             .1998جانفي  4سنوات انطلاقا من  5 :مدة القرض -   .من القيمة الاسمية %  2.5تقدر بنسبة :  علاوة الإصدار -   .مليون دج 5: بلغ الإصدارم -   .البورصة من أجل رفع رأس مالها الاجتماعي عن طريق العرض العموميفي سوق رأس المال الجزائري، حيث أن نجاحه فتح الأبواب على الشركات الأخرى لدخول ليكون أول عملية  1998تم إصدار القرض السندي لسونطراك في جانفي  :شركة سوناطراك •



،  50.000،  10.000وتم طرح ثلاث فئات من السندات بقيم اسمية مختلفة تمثلت في   108  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  المستثمرين، وتوفير أكبر قدر من السيولة دج، وذلك بغية استقطاب أكبر قدر ممكن من  100.000   .1999/10/181للسندات محل الإصدار، وتمت بذلك أول تسعيرة بتاريخ  
خ يعتبر مجمع رياض سطيف من المؤسسات الصناعية الكبرى في الجزائر، حيث كان ذلك بتاري :مؤسسة مجمع رياض سطيف  • عتبر أول المؤسسات التي خرجت منها بعد بطرح أسهمه للاكتتاب العام ، كما أنه ي 1998جويلية 17 ، وقد انتهج امع هذه التقنية   2006سنوات و ذلك سنة ) 7(تجربة دامت حوالي أكثر من سبع   .2كوسيلة من وسائل تمويل الاحتياجات المالية
عليه الآن، هذه المراحل جاءت مثل العديد من المؤسسات العمومية، بمراحل عدة حتى وصل إلى ما هو والرائدة في الإنتاج الصيدلاني، الشيء الذي أكسب امع ميزات تنافسية عدة، ولقد مر محمع مثله ، ل من المؤسسات الكبرى في الجزائربطرح أسهمها للاكتتاب العام ، ويعتبر مجمع صيدا 1999جويلية  17لك بتاريخ و تعتبر هذه المؤسسة ثاني المؤسسات التي دخلت إلى بورصة الجزائر، حيث كان ذ :مؤسسة مجمع صيدال  •  .تلبية المتطلبات جملة الإصلاحات التي قامت ا الدولة في ذلك الوقت
ملكية مؤسسة تسيير فندق الأوراسي إلى الشركة  المؤسسات الأولى المدمحة في البورصة، لقد تم تحويلو تعتبر هذه المؤسسة من المؤسسات الرائدة في القطاع الخدماتي، حيث استطاعت أن تكون من بين  :مؤسسة تسيير فندق الأوراسي • دراسة حالة مؤسسات اقتصادية مدرجة  -محمد زرقون، العرض العمومي في البورصة و أثاره على الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية  2 .92 ص ،2007ة ،محفوظ بصيري، دور الأسواق المالية في تحقيق التنمية الاقتصادية في ظل العولمة، علوم اقتصادية، جامعة البليد 1                                                              .قامت المؤسسة برفع رأسمالها في إطار تدعيم قدراا المالية، عن طريق إدماج فرق إعادة التقييمالمتعلق بتسيير الأموال التجارية للدولة، وبموجب ذلك  25- 95القابضة للخدمات بموجب المرسوم   .109، 108 ص ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، ص 2013/12العدد  -مجلة الباحث  -في بورصة الجزائر 



شركة أليانس للتأمينات رابع المؤسسات التي دخلت إلى بورصة الجزائر، حيث كان ذلك تعتبر ال : مؤسسة أليانس للتأمينات • 109  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  جانفي  25المؤرخة في  07-95بموجب الأمر رقم  2005ذات أسهم ، تأسست في جويلية بطرح سهمها للاكتتاب العام، حيث تعتبر شركة أليانس للتأمينات، شركة  2011مارس  07بتاريخ  بعد الحصول على موافقة الجهات . ارة المالية، و المتعلقة بفتح سوق التأمينات، والصادرة عن وز 1995 ، بواسطة القيام بجميع عمليات التأمين 2006انطلق نشاط الشركة سنة  122/05 المختصة رقم  .وإعادة التأمين
تأشيرة إصدار  إن شركة المساهمة دحلي هي المؤسسة الأولى التابعة للقطاع الخاص التي استلمت ":دحلي"شركة  • حضيرة مائية، وفندق : نحو سوق السندات إلى رفع الأموال الضرورية لتمويل ثلاث مشاريع، وتتمثل فيوتعتزم الشركة من خلال التوجه . مليار دينار جزائري موجه إلى الجمهور الواسع 8.3قرض سندي بمبلغ  من مدينة الأعمال الجديدة، الجزائر ، التي سوف تكون جزءا لا يتجزأ "مارينا"بشقق، وميناء استجمام  ، "دحلي"وتدعى باختصار " دايو الجزائر للفندقة والترفيه العقاري: "مدينة ويحمل المصدر تسمية شركة مليار دينار  20.8ويبلغ رأس مالها . هي شركة مساهمة تنشط أساسا في قطاع الفندقة والعقارات والترفيه ة في بورصة الجزائر الأوراق المالية المتداولفي بورصة الجزائر من خلال يمكن تناول الأوراق المالية  لية المتداولة في بورصة الجزائر الأوراق الما: ثانيا  .1"ب أركوفينا. ل.ل"و " أركوفينا"سؤولية المحدودة جزائري، تحوزه أساسا الشركة ذات الم  .30 ص ،2008لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، التقرير السنوي  1                                                             :ينطوي تحت ظل الأسهم القابلة للتداول في بورصة الجزائر الأنواع الموالية : الأسهم  :يميز المشرع الجزائري بين ثلاث أنواع من الأوراق المالية المتداولة في بورصة الجزائر وهي  الأوراق المالية المتداولة في بورصة الجزائر وطرق تداولها  .1 .شروط قيد الأوراق المالية في بورصة الجزائر، و وطرق تداولها



: الأوراق المالية المتمثلة في الأسهم والسندات بأنواعها والأوراق المالية الأخرى مثلإضافة إلى  .السندات ذات المعدل المتغير  -  السندات ذات المعدل الثابت؛ -  سندات المشاركة؛ -  سندات عادية؛ -  :ويمكن التمييز بين أنواع السندات القابلة للتداول في بورصة الجزائر كما يلي :السندات  .الأسهم الخاصة -   أسهم ذات أولوية في توزيعات الأرباح؛ -   سهم جزئية؛أ -   أسهم التمتع؛ -   أسهم عادية؛ -  110  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  يمكن توضيح مفهوم هذه الهيئة أو  :OPCVMصكوك هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  :شهادات الاستثمار نجد أيضا أوراق أخرى متمثلة فيما يلي  .SICAV 1                                                            1 COSOB، Guide des valeurs Mobilières، 2004، P: 06شركة الاستثمار ذات رأس المال المتغير  -   ؛FCPالصناديق المشتركة التوظيف  -   :لادخارهم، وتوجد عائلتان كبيرتان من هيئات التوظيف الجماعي في القيمالمنقولة وهي تمثل فائدة أكيدة بالنسبة للمستثمرين الذين يجدون في ذلك وسيلة فعالة ومحترفة يقوم بتوظيف أوراقهم المالية في السوق المالية، وهو ما يطلق عليه هيئات التوظيف الجماعي في القيم ترف الوقت والجهد المبذولين في اختيار هذا السند أو ذاك، فيختصرون كل ذلك بالالتجاء إلى مسير محوتدنية الخطر وتسيير محافظهم المالية وما تطلبه ذلك من إلمام جيد بالنشاط المالي في البورصة، إضافة إلى كمدخرين أو مستثمرين في الأوراق المالية والذين يهدفون إلى تحقيق الربح إن المتخلين في السوق   :لا من خلال ما يلي



) دج 1.000.000( الحصص ولصالحهم فقط وحدد الحد الأدني لرأسمال الصندوق بمقدار مليون في البورصة فهي تحقق السيولة والمردودية، وتتولى تسيير هذا الصندوق شركة تسيير تتصرف باسم حملة ويعاد شراؤها بناءا على طلب حامليها، وتعتبر هذه الحصص فيما منقولة يمكن أن تكون موضوع قبول صناديق لا تتمتع بالشخصية المعنوية عكس شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير، تصدر حصصا تعتبر الصناديق المشتركة للتوظيف ملكية مشتركة لقيم منقولة، وهي : الصناديق المشتركة للتوظيف -  111  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  الاستثمار في السوق باعتبار أن هذه الصناديق تتوفر على مختصين ذوي كفاءة عالية وخبرة في مجال العديد من المزايا المختلف المدخرين منها تمكينهم من تسيير أفضل المدخرام المكونة لمختلف المحافظ ، وتوفر هذه الصناديق 1996ديسمبر  28المؤرخ في  474- 96وذلك وفقا للمرسوم التشريعي رقم   .ن طرف الوسيطوساعة الاستقبال متحت تصرف زبونه، أو بواسطة الهاتف وفي هذه الحالة فإن نقل الأمر يجب أن يكون محدد بالتاريخ فهذه الأوامر تنقل إلى الوسيط كتابيا وعادة ما يكون ذلك عن طريق استمارة يضعها الوسيط  .الأمر بسعر السوق  -   الأمر بالسعر المحدد؛ -   الأمر بالسعر الأحسن؛ -   :أي غموض أو إلتباس بين أطرافها، ولهذا فهناك ثلاث أشكال للأوامر وهينظمت على غرار الأوامر المستخدمة في البورصات الكلاسيكية وذلك من أجل تفادي  بورصة الجزائر قدالبورصة أو يبادر بما هذا الأخير في إطار وكالة تسيير أو نشاط بمقابل لتعرض في السوق، فإن أوامر عمليات كما تم التعرف سابقا على الأوامر بأا تعليمة يقدمها عميل ما إلى وسيط ما في  امر المستخدمة في بورصة الجزائر الأو  .العامةبطلب من المساهمين ويصبح مشتري للأسهم مساهما وله أن يدلي برأيه في تسيير الشركة أثناء الجمعية ، والذي يمكن أن يتغير في أي لحظة )دج5.000.000(لرأس المال والذي يقدر بمقدار خمس ملايين ذات مساهمة حسب ما أقره المشرع الجزائري، والتي تخضع لأحكام القانون التجاري الجزائري، بحد أدنى تعتبر شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير شركات : شركة الاستثمار ذات رأس المال المتغير -   .المالية



 .147، 146 ص أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص، 1                                                             .تسليم الأموال والتنازل عن الأوراق يجب أن يتم في آن واحد -   .اق المالية مباشرة بعد تنفيذ العمليةتنتقل ملكية الأور  -   .تقوم شركة تسيير بورصة القيم بتنظيم ومراقبة عمليات الموازنة -   :تحدد القاعدة العامة المبادئ المتعلقة بالموازنة على النحو التالي  :نظام الموازنة -   . المتخذة من طرف السلطات الوصيةمدعمة بأنظمة الحواسب والإعلام الآلي خاصة مع إجراءات التفعيل تعتمد على نظام تحديد الأسعار غير أن هذه الطريقة ستتطور في المستقبل بازدياد حجم الصفقات وستنقل إلى مرحلة ثانية   .لانخفاض حجم الصفقات، كما تعد هذه الطريقة من الطرق المثلى بالنسبة لسوق نشأة كبورصة الجزائر، وقد تم في مرحلة الانطلاق تحديد السعر يدويا وذلك راجع من طرف شركة تسيير بورصة القيمبطرق متنوعة سواء كانت يدوية أو آلية عن طريق الحاسوب، على أن يتم تحديد نوع وطريقة التسعيرة يتم تحديد السعر : طريقة التسعيرة -. من شركة تسيير بورصة القيم، أين يلتقي الوسطاء لمواجهة أوامرهمتتداول في سوق رسمي وحيد والمحصور في جناح فترة انطلاقها وحتى الآن لم تكن مقسمة بل كل الأوراق بورصة القيم المتداولة بالجزائر عبارة عن سوق مركزي يسير عن طريق الأوامر، وفي : أسلوب التداول -   :التداول في بورصة الجزائر  .1مدة الأمر وهي المدة اللازمة التي يكون فيها الأمر ساري المفعول -   روحة للتداول؛عدد الأوراق المالية المط -   نوع الأوراق المالية المطروحة للتداول؛ -   السعر أو بيان حول سعر الورقة المالية المطروحة للتداول؛ -   موضوع العملية وهل هي شراء أو بيع؛ -   :كما أنه لابد من أن تتوفر الأوامر على جملة من البيانات القانونية حتى يعتد ا، وهي 112  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل 



 .398، 397 ص محمد براق، مرجع سبق ذكره، ص، 1                                                             .مليون دج محررة 100يجب أن يكون للشركة المصدرة رأس مال  -   بالنسبة لسندات نميز بين الشروط الموالية : الشروط الخاصة بالأسهم -   :يختلفان حسب نوع الورقةونميز هنا بين شرطين : الشروط الخاصة -   .1مميزة أو خاصة لحسابهعدم تمكين مساهم من حق مراقبة الشركة على حساب غيره من المساهمين أو استعمال معلومات  -   .قبل أن تتقدم بطلب الدخول للبورصةكة إدارة البورصة بالتخلي عن عناصر الأصول في حالة ما إذا قامت الشركة بذلك ضرورة إعلام شر  -   .تقديم مذكرة إعلامية مصادق عليها من طرف اللجنة -   .تحقيق أرباح خلال السنة المالية التي سبقت سنة طلب الدخول -   .للشركةويطلب أن تكون هذه الهيئة موضوع تقدير وتقييم محافظ الحسابات في تقديره بشأن الرقابة الداخلية إثبات وجود هيئة مراجعة الداخلية، أن لا يكون هو نفسه محافظ حسابات الشركة، كما لابد من تقديم تقرير تقييمي لأصول الشركة منجز من طرف خبير مصنف من الخبراء المحاسبين الجزائريين على  -  .نشر القوائم المالية مصادق عليها لثلاث سنوات مالية سابقة -  .القانون التجاري سهم طبقا لما هو منصوص عليه في أحكاميجب أن تكون الشركة المصدرة للأوراق المالية شركة ذات أ -   : الشروط العامة -   :الشروط في الشركة التي ترغب في ذلك، ومن هذه الشروط نجدحتى يتم قبول الأوراق المالية وتسجيلها في قيد بورصة القيم المنقولة بالجزائر لابد من توفر جملة من  وراق المالية في بورصة الجزائر شروط قيد الأ .2 .التسليم والتنازل، ويحدد الموعد الذي تمت فيه العمليةتقوم شركة تسيير بورصة القيم بإعلام الوسطاء الماليين عن القاعدة التي يتم على أساسها تطبيق  -  113  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل 



مساهم في أجل لا يتعدى يوم  300عروضة على الجمهور بما لا يقل عن يجب توزيع الأسهم الم -   .على الأقل من رأس مال الشركة الإجمالي % 20يجب أن توزع على الجمهور عدد من الأسهم تمثل  -  114  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل   .24، 23 ص ، ص،1998، 01ظيم لمراقبة عمليات البورصة، رقم حوليات لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، لجنة تن SOURCE: Banque D’Alger, Statistique monétaires 1964-2005, op.cit, p:48. -Ministère des finances, la situation économique et financière a fin 2000,PP:31-32. -LA Société de gestion de la bourse des valeurs, La BOURSE D'ALGER, ALGER,2004,PP:12-13.                                                                  1    0.052  0.085  0.1581  -  -  -  -  السهم دوران معدل  0.0123  0.0223  0.04  -  -  -  -  سهم مليون  المتداولة الأسهم عدد  3.3753  8.4327  17.23  -  -  -  -  التداول حجم  -  -  -  -  13639  10513  2568  الأوامر عدد  -  30  393  2071  2898  4559  1056  الصفقات عدد  -  393  39.693  80.161  361.44  323.4  35.348  التوافق حجم  -  3.368  17.25  112.66  533.2  720  108.8  دينار مليون التوافق قيمة  24  37  41  -  -  -  -  التعامل أيام عدد  00  03  03  00  03  03  01  03  04  01  03  04  01  03  04  01  03  04  01  02  03  مديونية أوراق -  ملكية أوراق -  الشركات عدد  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  البيان   2005-1999 للفترة الجزائر في المالية الأوراق السوق نشاط قياس مؤشرات :01- 03جدول .1صدرة من قبل الدول غير ملزمة بالحد الأدنى ولا بقيمة الإصدار، ولا بعدد الحاملينقيم القروض الم -   .مكتب أو حامل على الأقل يوم الإدخال  100توزيع السندات موضوع طلب القبول على  -   .مليون دج كأقل تقدير يوم الإدخال  100يجب أن تعادل قيمة القرض  -   :الشروط الخاصة بالسندات -   .الإدخال 



من مجموع استثمارات  80يشمل القطاع العام للمؤسسات الاقتصادية قرابة : هيمنة القطاع العام :يمكن تفصيلها فيها يلي :معوقات اقتصادية  :تلخيص هذه العوائق في  ويمكن: معوقات تتعلق بالمحيط للبورصة .2 .2.رؤوس الأموالالتعامل فيها، نجد بالمقابل أن فرص استثمارية مضمونة المكاسب وسهلة الاقتحام متاحة أمام أصحاب ل بورصة الجزائر، وتعقد وضبابية أمام الصعوبات التي تعترض عم :منافسة البدائل الاستثمارية المتاحة .حجم المعاملات وبالتالي فهو مؤشر حقيقي عن كفاءة السوق الماليةمن المعروف أن نظام المعلومات في السوق المالي له دور كبير في تحديد  :عدم فاعلية نظام المعلومات .وفق البدائل المتاحة أمامه للاستثمار للاستثمار فيما يختاربعض الدول النامية بتنوع وتعدد الأوراق المالية المعروضة للتداول، وهذا لفتح مجال الاختيار أمام المستثمر تتميز سوق الأوراق المالية الناجحة في الدول المتقدمة وحتى في  :عدم تنوع الأوراق المالية المعروضة  :ثل هذه اموعة من المعيقات فيما يلي وتتم: معوقات تتعلق بالبورصة .1 :المعيقات يتم ذكر ما يليدون تحقيق الأهداف المسطرة والمطلوبة، وبالتالي لم تؤدي أي دور في التنمية الاقتصادية، ومن جملة هذه باعتبار أن بورصة الجزائر هي بورصة حديثة النشأة، فإا تعاني من العديد من المعيقات التي تحول  بورصة الجزائر معوقات : أولا  1معوقات وأفاق تطوير سوق الأوراق المالية في الجزائر: الثالث المطلب 115  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  ة فتيحة عبابسة، دور الأسواق المالية في دعم التنمية الاقتصادية، دراسة حالة لسوق الأوراق المالية بالجزائر، مذكرة ماستر، تخصص مالي 1                                                             .في أحسن الحالات، ويد عاملة غير مؤهلة 50غياب الأداء الإنتاجي مع طاقة إنتاجية لا تتعدى  -   :المؤسسات الجزائرية وأهم ما يتميز به هذا القطاع ما يلي  .408، 407 ص اق، مرجع سبق ذكره ، ص،محمد بر  2 .95، 94 ص ، ص،2013-2012وبنوك، علوم التسيير، جامعة أم البواقي، 



% 6بالرغم من التطور الإيجابي المعدل التضخم الذي صار بدور يراوح في  :التضخم ومعدل الفائدة .مؤسسات سيئة التسيير تمثل بذلك قطاعا محطما للثروةوفي هذا الشأن، يمكن القول أن القطاع العمومي يتكون في أغلبه من ، الخ... غير اقتصادية منها الولاءغالبا لا يخضع تعيين مسيري المؤسسات العمومية إلى شروط موضوعية اقتصادية بل يخضع إلى اعتبارات  . مؤسسات عمومية غير متوازنة مالياً  -   .للمحافظة على سياسة اجتماعية بخصوص توظيف العمالتحفز الأجور غير فعال، مع الإصرار في أحيان كثيرة  دخل الموظفين غير متناسب مع الإنتاجية ونظام -  116  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  يستمر على هذه الوتيرة مع شروط ، ولكن التساؤل القائم هل بإمكان هذا المعدل أن 2002سنة  المتمثلة في الجهل والأمية و كل مخلفات الاستعمار الأخرى التي ما زال اتمع  :العوامل التاريخية :تتمثل في: معوقات اجتماعية وثقافية .السلع والخدمات، والتسريح الجماعي للعمال ضلع كبير في تدهور القوة الشرائية لأغلبية أفراد اتمعجور، وتحرير أسعار لقد كان من آثار انخفاض قيمة الدينار وتحميد الأ :ضعف القدرة الشرائية للأفراد .1من فرص ضخمة للربحعلى المساهمين، الشيء الذي يحد من جاذبية الأوراق المالية خاصة مع تفشي السوق الموازية وما تتيحه من الأرباح مما يؤدي لتخفيف نسبة الأرباح القابلة للتوزيع %  30تعادل  IBSأخرى، فمثلا ضريبة ما يميز النظام الضريبي الجزائري هو تعدد أنواع الضرائب من جهة وارتفاعها من جهة  :الضغط الضريبي  .استقرار الاقتصاد الكلي التي تبدو هشة  .407 ص محمد براق، مرجع سبق ذكره، 1                                                            . الإسلامية الأخرىمما يستدعي البحث على آليات أخرى تتماشى والعقيدة الإسلامية مثلما هو عليه الحال بالأقمار الذي يحرم التعامل خاصة بالسندات ذات العائد المضمون في شكل فوائد المحرمة شرعا،  :العامل الديني .العملية حديثة ولم يعهد اتمع الجزائري خلال العهد السابق أن يتعامل مع هذه السوقفالأفراد والعائلات لا يملكون هذه الثقافة لكون أن  :غياب الثقافة المالية الاستثمار في البورصة .ني منها حتى الآنالجزائري يعا



هجورا بلا روح، كل هذه المعوقات أضافت نوع من الجمود على بورصة الجزائر وجعلت منها هيکلا م 117  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  وذلك لكون وجود سوق اقتصادية موازية للسوق  :العمل على محو السوق الاقتصادية الموازية .في المشاريع التي تحقق لهم مداخيل مرتفعة تزيد على الأقل عن معدل التضخم الجاريوذلك لأن الأعوان الاقتصادية لا يستطيعون ولا يريدون الاستثمار  :الضريبيمحاربة التهرب والغش  .مقترنة بكمية الإنتاج الحقيقي عن طريق إقامة جهاز إنتاجي قوي على نحو يحقق إشباع الطلب الداخليمن خلال التحكم في نمو الكتلة النقدية وجعلها  :محاربة كل أسبابهخم و التحكم في ظاهرة التض :ويتم التحكم في المحيط الاقتصادي من خلال  :قتصاديالتحكم في المحيط الا .1  :السلطات الاقتصادية في الجزائر أن تتبع جملة من الإجراءات التي يمكن إيجاز البعض منها فيما يليدون تحقيق الأهداف المنوطة ما، ومن أجل تمكينها من تخطي البعض من هذه المشاكل، يجب على الحديثة النشأة التي تتخبط في جملة من المشاكل تحول أمامها  تعتبر بورصة الجزائر من البورصات مقترحات لتنشيط بورصة الجزائر: ثانيا  .1الدولة، على غرار البورصات العالية التي تدفع باقتصاد دولها نحو العالمية والنجاحأن من المفترض أن تعكس بورصة الجزائر الحركية الاقتصادية التي تشهدها بلادنا، التي باشرا : حيث وذلك عن طريق منع المضاربات الغير مشروعة  :الربط بين الاقتصاد المالي والاقتصاد الحقيقي .الرسمية طرف مصالح الضرائب وتوفر فرض ربحية أكبر من نظيرار الاستثمار في الأصول المالية خاصة إن كانت هذه الأخيرة غير مراقبة من الاقتصادية الرسمية، لا يحف ار البورصة وفقداا يللثروات، لأن الارتفاع الاصطناعي للأسعار قد يؤدي إلى الخيار الأسعار واعوائد مرتفعة دون أن يكون لها ما يقابلها من ارتفاع حقيقي وتحاشي ارتفاع أسعار القيم المتداولة وتحقيق   .239 -237: ص-، ص2002المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، مصبيح أحمد، الاستثمار المالي مع دراسة حالة الجزائر، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير فرع مالية،  1                                                               .مصداقيتها  مثلما حدث في جنوب شرق آسيا



مــات الوطنيــة أو الهيئــات العامــة عــن طريــق الهيئــات المســتقلة والأفــراد والمؤسســات الخاصــة لطالمــا أن الحكو السلع والخدمات إليها، ويكون الدفع إما عن طريق الحكومية الوطنية أو الهيئات الرسميـة المتفرعـة عنهـا أو أكثـر وتكـون مسـتحقة الأداء للجهـة المقرضــة عـن طريـق الـدفع بــالعملات الأجنبيـة أو عـن طريـق تصــدير أو هي تلك المبالغ التي اقترضها اقتصاد وطني ما، والتي تزيد مدة القرض فيها عن سنة واحدة " الخارجي يعـود ســر اخــتلاف البيانــات الإحصــائية الــتي تنشــرها المصــادر المحليــة أو الدوليــة والمقصــود بالــدين   : المديونية الخارجية  - أ  . لية عن الديون الخارجية لبلد ما أو مجموعة من الدولأو الدو المستحقة على الدول النامية تتجاوز بكثير مـا تشـير إليـه البيانـات الإحصـائية الـتي تنشـرها المصـادر المحليـة مـــن الضـــروري أن نحـــدد مـــا المقصـــود بالمديونيـــة الخارجيـــة، وذلـــك لأن الأرقـــام الفعليـــة للمديونيـــة  وم المديونية الخارجيةــــمفه  لمديونية الخارجية لمفاهيم عامة : المطلب الأول  المديونية الخارجية في الجزائر: المبحث الثاني 118  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  الحكومـات الديون المستحقة على الأفراد والهيئات الخاصة إذا كانـت ديـون غـير مضـمونة مـن جانـب  -  .الديون الخارجية التي تقل مدا عن سنة -  : يلاحظ أن هذا التعريف لا يتضمن عناصر الديون التالية .1الرسمية ضامنة لالتزامات هؤلاء الأفراد والمؤسسات الخاصة   56ص  2008، رسالة ماجستير علوم اقتصادية، جامعة الجزائر "أثر المديونية الخارجية على التنمية الاقتصادية في الدول النامية:"حمزة طايبي 1                                                             .غالبا لا تتضمن أرقام الديون الخارجية القروض العسكرية -  . الارتباطات الخارجية التي لم يوفق عليها بعد من حيث حجمها وشروطها -  . أو الهيئات العامة الرسمية



عــدم وجــود تعريــف موحــد وشــامل للمديونيــة الخارجيــة فقــد اشــتركت مثــل صــندوق النقــد نظــرا ل  :الهيئات الدولية تعريف المديونية الخارجية من طرف  - ب  . للالتزامات الناشئة عن تواجد الاستثمارات الأجنبية الخاصة في هذه الدولوأخـــيرا ولـــيس ذلـــك أقـــل أهميـــة، لا تتضـــمن الأرقـــام المنشـــورة عـــن الـــديون الخارجيـــة للبلـــدان الناميـــة  -  . لدول النامية وتدفع بعملة الدولة المدينةلبعض االديون مسـتحقة الأداء بالعملـة المحليـة للبلـد المـدين، مثـل ديـون فـائض الحاصـلات الزراعيـة الأمريكيـة  - 119  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  في  (BM)، والبنــــك العــــالمي، (O.C.D.E)ومنظمــــة التعــــاون الاقتصــــادي والتنميــــة  (F.M.I)الــــدولي  ــــار أهــــم التطــــورات   مراحل تطور المديونية الخارجية : المطلب الثاني  .بنى هذا التعريف في إطار العمل لأنه الموحد والشامل مقارنة ببقية التعاريف الأخرىوسنت   1".بالفوائد أو من دوا أو تسديد الفوائد مع الأصل أو دونهدفــع يقــوم ــا مقيمــو بلــد لصــالح غــير المقيمــين بــه، والــتي تتضــمن الالتــزام بتســديد أصــول الــديون مرفوقــا إجمالي الديون الخارجية يساوي في تاريخ معين مبلغ الالتزامات التعاقدية الجارية التي تقضي إلى عمليـة "    :المعجم فإنللديون الخارجية الذي تبناه هذا  IWGEDESوحسب تعريف   . إعداد معجم يعتبر ضروريا لفهم مشكلة المديونية ــــر، أخــــذنا بعــــين الاعتب ــــة الخارجيــــة للجزائ ــــا لدراســــة تطــــور المديوني ك ارتأينـا أن نقسـم تطـور المديونيـة الخارجيـة للجزائـر إلى الاقتصادية الدوليـة وانعكاسـها علـى الجزائـر، لـذلفي محاولتن   174-173، ص2000الدورة العامة الخامسة عشر، الجزائر، ماي  ،"عائق أمام التنمية الأورو متوسطية -المديونية الخارجية لبلدان جنوب البحر الأبيض المتوسط:" الس الوطني الاقتصادي الاجتماعي 1                                                             .)2005- 1994(تطور المديونية الخارجية في الفترة  -   ). 1993ـ  1986( تطور المديونية الخارجية في الفترة  -   ). 1985ـ  1967( تطور المديونية الخارجية في الفترة  -   :ثلاث فترات 



وقــد ســيرت هــذه المؤسســات . الــذاتي، فــتم تكــوين مؤسســات عموميــة، وتــأميم عــدة مؤسســات خاصــةالانتقالية من الاقتصاد الاستعماري إلى الاقتصاد الاشتراكي، خلال هذه الفترة وضع ما يسـمى بالتسـيير ، حيـــث تمـــت هـــذه المرحلـــة 1962قاليـــة تمتـــد مـــن وقبـــل هـــذه المراحـــل عرفـــت الجزائـــر مرحلـــة انت 120  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  ـــة تقـــدمها البلـــدان الممونـــة بـــالتجهيزات والخـــدمات المرتبطـــة ـــا في إطـــار المشـــاريع ســتثناء هــذا الأخــير كانــت الصــندوق الكــويتي للتنميــة الاقتصــادية منحــه للجزائــر في بدايــة الســبعينات، وباالفرنسية للتعاون الصناعي، وتضاف إليها بعض القروض الحكوميـة لبلـدان المعسـكر الشـرقي، وقرضـا مـن لم تكن الديون الخارجية في الستينات تشمل إلا قـروض الهيئـة : ) 1985ـ1967(المرحلة الأولى  -أ  .ارداتالاقتراض من أجل تمويل الو جـــزء هـــام مـــن الاحتياجـــات يمكـــن القـــول أـــا كانـــت بدايـــة الارتبـــاط المـــالي بالخـــارج، ولجـــأت الجزائـــر إلى إلى انخفــاض الإنتــاج، وخاصــة في ميــدان الزراعــة، وعــرف العــرض عجــز كبــيرا، وأصــبح يســتورد مــن الخــارج يكـن لهـم اتصـال مباشـر بميـدان التسـيير الأمـر الـذي أدى العمومية من طرف مسؤولين معينـين مركزيـا، لم  مليــون دولار أمريكــي، وفي ســنة 1260حــوالي 1971وقــد بلــغ مخــزون الــديون الخارجيــة ســنة. الصــناعيةالتمـــويلات تجاريـــة بحت ، كمـــا لــوحظ أن هـــذه العمليــات تركـــزت علــى الحصـــول علــى القـــروض الأســواق الدوليــة لـــرؤوس الأمــواللجنـــة الاقـــتراض المكلفـــة بتنظـــيم عمليـــات الاســـتدانة الخارجيـــة للمؤسســـات العموميـــة والبنـــوك التجاريـــة في العلم أن هذه العمليات كانت تتطلب ترخيص مسبق من طرف البنك المركزي الجزائري الذي كـان يـرأس ن طريــق البنــوك التجاريــة والمؤسســات العموميــة، مــع الاســتدانة الخارجيــة كانــت تــتم بصــورة لامركزيــة، وعــبســبب عــدم تــوفر التمويــل الــداخلي الــلازم مــن أجــل تغطيــة هــذه الاســتثمارات، كمــا لــوحظ أن عمليــة وأهـــداف الاســـتثمارات العموميـــة خـــلال هـــذه الفـــترة إلى توجـــه الحكومـــة نحـــو التمويـــل الخـــارجي، وذلـــك وقد أدى الارتفاع المتزايد لحجم . 1موالتم الحصول على أول قرض في السوق الدولية لرؤوس الأ 1974 ـــة دون غيرهـــا مـــن القـــروض . »قـــروض المـــوردين أو المشـــترين«التجاريـــة  وقــد ســاعدت الظــروف الاقتصــادية للجزائــر مــن . معينــين مقابــل الحصــول علــى هــذا النــوع مــن القــروضحريـة، ومـع ذلـك فقـد اشـترطت بعـض البنـوك الدوليـة علـى الجزائـر التعامـل مـع مـوردين يتعامل معـه بكـل الأخرى كان بسبب الميزة التي تميزت ا هذه القروض والتي تسمح للمقترض الجزائري اختيار المورد الذي واعتمـــاد الجزائـــر للقـــروض التجاري المديونية الخارجية لبلدان جنوب البحر الأبيض المتوسط عائق أمام :مشروع تقرير حول:" الس الوطني الاقتصادي والاجتماعي 1                                                              39:ص.الدورة العامة الخامسة عشر " .التنمية الأورو متوسطية



مـرات  6جيـة تزايـدا كبـيرا حيـث تضـاعفت بمقـدار الفترة من أهم الفترات التي شهدت فيها المديونيـة الخار المداخيل للدولـة بالعملـة الصـعبة، بسـبب الارتفـاع الهـام في سـعر البرميـل الواحـد للـنفط، وقـد كانـت هـذه قــد ســـاعدتا علــى ارتفــاع حجـــم  1979.  1973وتجــدر الإشــارة إلى أن أزمــتي الـــنفط لســنتي   .1تي بدأ حجمها يزداد من سنة لأخرىالخلال ارتفاع نسبة ملاءا المالية وقابليتها للسداد في الحصول علـى القـروض الخارجيـة خـلال هـذه الفـترة  121  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  حيـــث أســـتعمل الادخـــار . 2مليـــار دولار17.4مليـــار دولار إلى 2.9مـــن ) 1979-1973( مـــا بـــين مليار دولار في 12إلى حوالي  1967مليار دولار عام 1،4ففي هذه الفترة ازدادت الديون من   . الإستمرار في تحقيق تنمية دون مشاكل في تسديد أقساط وفوائد الديون في الأجل الطويل القصــــير والمتوســــط، مــــع إمكانيــــة الاعتقــــاد بإمكانيــــة التمتــــع بمســــتويات اســــتهلاكية عاليــــة في الأجلــــينويرجـــع ذلـــك إلى وفـــرة الإقـــراض الخـــارجي، وســـهولة الحصـــول عليـــه وهـــو مـــا أدى بالمســـؤولين آنـــذاك إلى من أجل تمويل جـزء مـن الاسـتثمارات الضـخمة،  -الأجنبي ـ متمثلا في قروض من طرف البنوك الأجنبية مليار دولار في اية 20لى حوالي ، لترتفع بعد ذلك إ) 1977ـ   )1974اية المخطط الرباعي الثاني  ـ  1980وفي الفـترة الممتـدة مـا بـين سـنتي . لتشكل خطر أو حـرج حيـث كانـت تسـدد في أوقاـا المحـددة، وهذا ما يؤكد ارتباط مديونية الجزائر بالاسـتثمارات المخططـة، ولكـن هـذه الـديون لم تكـن 1985سنة  ، حيــث 19853ـ  1980المديونيــة الخارجيــة بواســطة التســديدات المســبقة خصوصــا في الفــترة مــا بــين لاســتقلالية القــرار الاقتصــادي الــداخلي والخــارجي جعلــت الســلطات الجزائريــة تســعى إلى تخفــيض حجــم المديونيـــة الخارجيـــة، هـــذه الوضـــعية غـــير المناســـبة وجـــدت الجزائـــر نفســـها في وضـــعية ســـيئة اتجـــاه  1985 ، مجلة بحوث اقتصادية عربية، الجمعية العربية "انعكاس الإصلاحات الاقتصادية على التوازن النقدي في الجزائر :"بلعزوز بن علي 1Mohamed  Elhocine Benissad:"Economie du Developpement de l'algerie"،opu ،hydra.deuxiéme édition،1982 .p:249 2                                                           الجزائر، والتي شهدا العلاقات الاقتصـادية والماليـة الدوليـة حيـث تميـزت هـذه الفـترة بالانخفـاض المفـاجئ تعتــبر هــذه المرحلــة مــن أخطــر المراحــل الــتي مــرت ــا : ) 1993ـ  1986( :المرحلــة الثانيــة  -ب  .د والهبوطعرفت المديونية اتجاها متذبذبا بين الصعو  ،ديسمبر 12، مجلة العلوم الإنسانية ،دار الهدى ، عين مليلة ،العدد" أزمة المديونية الخارجية للجزائر ،أسباا وأثارها:"الهاشمي بوجعدار 3  29ص ،2003خريف 31و30للبحوث الاقتصادية ، العددان  1999  



ة سياســـية وأمنيـــة ، وبأزمـــ1991.  1990.  1989.  1986لأســـعار البـــترول خاصـــة في الســـنوات  122  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  مليــار دولار ســنة 19،8حــادة، فــأدى ذلــك إلى الارتفــاع المســتمر للــديون الخارجيــة حيــث انتقلــت مــن  ، 1985مقارنـــة بالمســـتوى الـــذي كانـــت عليـــه ســـنة  1986ســـنة% 35إجمـــالي الصـــادرات انخفاضـــا بــــ إن هذا الارتفاع في الديون الخارجية قابله انخفاض في إيـرادات صـادرات المحروقـات حيـث سـجل   .19931مليار دولار سنة 25،7إلى  1985 مليـار 13،12مليـار دولار و10،08تراوحـت قيمـة إجمـالي الـواردات بـين المواد الغذائيـة المسـتوردة حيـث الواردات هي الأخرى كانت كبيرة نتيجـة تـدهور الأداء الاقتصـادي للمؤسسـات مـن جهـة وارتفـاع فـاتورة ، كمــا أن فــاتورة ) 1990ـ  1985( التــالي يبــين تطــور الصــادرات الجزائريــة مــن ) 01(رقــم  والجــدول م ، رسالة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية ،كلية العلو " أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول النامية:"بلعزوز بن علي 1                                                             . 1985عنها في عام  1988في عام % 19،28أحجام الواردات أقل بحوالي إلى احتــواء الــواردات مــن خــلال تطبيــق قيــود علــى التجــارة والمــدفوعات، ونتيجــة لهــذه السياســات كانــت  1994حـتى مـارس  1986ولقد سعت الحكومة منذ بداية الصدمة النفطيـة المعاكسـة في عـام  Source: Revue MediaBanke، N°12، Bank Of Algeria، juin/juillet 1994،p:22     32،4+  22،83+  16،19-  11،49+  35-  ـــ  %نسبة تغير الصادرات  12،49  11،76  10،59  10،08  11،78  13،12  إجمالي الواردات  13،89  10،49  8،54  10،19  9،14  14،07  إجمالي الصادرات  1990  1989  1988  1987  1986  1985  البيان    السنوات  . مليار دولار:  الوحدة                                                                  )1990- 1985(تطور الصادرات والواردات الجزائرية خلال الفترة : 02 - 03جدول رقم  دولار خلال نفس الفترة  255:،ص2004الاقتصادية وعلوم التسيير ،جامعة الجزائر ،



و 1988الجدولــة وأنصــار إعــادة تحويــل الــديون، الــذي تواصــل لمــدة خمــس ســنوات في الفــترة الممتــدة بــين وجدت نفسها أمام توقف شبه كلي عـن تسـديد ديوـا، قـد فصـلت في الجـدال القـائم بـين أنصـار إعـادة حيـــث  1994إن الوضـــعية الـــتي آلـــت إليهـــا الجزائـــر في ســـنة : 2005- 1994المرحلـــة الثالثـــة  -ج 123  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  يليــه برنــامج ) 1995مــارس -1994أفريــل (تطبيــق برنــامج اســتقرار يعــرف باتفــاق ســتاند بــاي   :بشكل كلاسيكي من خلال، حيث أن إعـادة جدولـة الـديون الخارجيـة للجزائـر فرضـت نفسـها كحتميـة وجـرت هـذه العمليـة 1993 مــارس  – 1995أفريــل (تعــديل هيكلــي علــى أســاس اتفــاق تمويــل موســع تشــمل مدتــه ثــلاث ســنوات  مليار دولار 2.6قدرت ب ذلك سمحت الإجراءات المواكبة لبرنامج التعديل الهيكلي بتعبئة موارد إضافيةالديون الخاصة مع نادي لندن، وعمليتي تحويل الديون العمومية التي أنجزت مع نادي بـاريس، إضـافة إلى مليــار دولار نتيجــة إجــراء عمليــة إعــادة تحويــل 16وقــد سمحــت هــذه العمليــة بإعــادة جدولــة ). 1998 ـــدولي والبنـــك الـــدولي للإنشـــاء والتعمـــير (منحتهـــا مؤسســـات بـــروتن وودز  ، ويمكـــن 1) صـــندوق النقـــد ال إلى  1995مثلما هو واضح في الجدول أعـلاه فـإن الـديون الخارجيـة قـد ارتفعـت مـابين سـنوات   Source: Revue MediaBanke، N°76، Bank Of Algeria، fevrier /mars 2005،p:05  مليار دولار: الوحدة   ). 2005-1995(تطور مخزون الديون الخارجية للجزائر للفترة :  03-03جدول رقم   :من خلال الجدول التالي  2005 – 1995توضيح تطور إجمالي الديون الخارجية من  المديونية الخارجية لبلدان جنوب البحر الأبيض المتوسط عائق أمام :مشروع تقرير حول :"الس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي 1                                                            31.22مـــن   2001إلى غايـــة ســـنة  1997ثم عـــاودت الانخفـــاض وبشـــكل مســـتمر إبتـــداءا مـــن ســـنة 1996مليـار دولار سـنة  33.65إلى  1994مليـار دولار سـنة 29.49بحيـث انتقلـت مـن   1996   16.6  21.82  23.35  22.64  22.57  25.26  28.32  30.47  31.22  33.65  31.57  مبلغ الديون  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995  السنوات 49ص ،" التنمية الأورو متوسطية



مليــار  21.82لتصــل إلى  2004، ثم عــاودت الانخفــاض مــرة ثانيــة ســنة2003مليــار دولار في ايــة  23.35لتصــل إلى  2003و  2002مليــار دولار، وبعــدها ارتفعــت ســنتي  22.57مليــار دولار إلى  124  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  يرجــع أساســا إلى تراجــع  2003 – 2002و  2002 -2001إن الارتفــاع الطفيــف بــين ســنتي  -  ) 1996 – 1994(لفترة مخزون الديون، بالإضافة إلى التمويل الذي حصلت عليه الجزائر من مؤسسات بروتن وودز، هذا بالنسبة إن تأجيــل الاســتحقاقات فيمــا يخــص أصــل الــديون وبعــض الفوائــد يــؤدي بطبيعــة الحــال إلى تضــخم  -  :هذه الفترة إلى دولار ويفسر هذا التذبذب في الارتفاع والانخفاض في مخزون الديون الخارجية خلال  مليـــار دولار مـــع ايـــة  1.9الدولـــة، وهـــذا الارتفـــاع لـــلأورو ألحـــق بـــالجزائر خســـائر في الصـــرف قـــدرت بــــ ، وكـــذلك تعبئـــة المؤسســـات الأجنبيـــة قروضـــا غـــير مؤمنـــة مـــن طـــرف %)20(قيمـــة الـــدولار أمـــام الأورو  مخـــــــزون الـــــــدين الخـــــــارجي في ايــــــــة   ، و اســـــــتمر الانخفـــــــاض وبشـــــــكل قياســــــــي في 1 2003ديســـــــمبر  في مخــــزون الــــديون %) 23.9( ، أي بنســــبة انخفــــاض تقــــدر ب2004مليــــار دولار عمــــا كــــان عنــــه في  5.22مليار دولار، أي بانخفاض قدره 16.6حسب تقديرات صندوق النقد الدولي إلى حوالي 2005 أصــبح  2005قيمــة الاسميــة ســنة الخارجيــة للجزائــر، وهــو مــا يعــني أن حجــم الــدين الخــارجي للجزائــر بال ، وفي 2006مـارس 10مليـار دولار بتـاريخ 4.7إلغاء الديون الروسية المترتبة على الجزائر والمقدرة بحوالي هذا بالإضافة إلى التوقيع على مذكرة بين الجزائـر وروسـيا حـول .  1983يساوي تقريبا حجم الدين سنة من روسيا تعـادل مبلـغ الـدين، وتم الاتفـاق علـى صـفقة  مقابل ذلك التزمت الجزائر بشراء سلع وخدمات ، وتعتــبر هــذه أكــبر صــفقة 2مليــار دولار تقتنيهــا الجزائــر مــن روســيا في شــكل عتــاد عســكري3.5بقيمــة  ، 2003 "الظرف الاقتصادي والاجتماعي للسداسي الثاني من سنة":الس الوطني الاقتصادي والاجتماعي ،مشروع تقرير حول  1                                                                . تبرمها الجزائر مع دائنيها فيما يخص ملفات تحويل المديونية مارس 11بتاريخ 1631الشروق العدد -03:،ص2006مارس 11بتاريخ 4648الخبر العدد(استنادا إلى مقالات في صحف وطنية  2  2004، جوان24الدورة العامة مارس 10ي فلاديمير بوتن إلى الجزائر بتاريخ عقب زيارة الرئيس الروس.وتصريحات مسؤولين ساميين في الدولة )05ص ،2006 2006.  



سنة % 307لقد عرفت نسبة الديون إلى الصادرات من السلع والخدمات انخفاضا مستمر من   من إعداد الطالب: المصدر    )  2005- 1994(للفترة  للديون والصادراتالتطور النسبي : 01-03الشكل رقم   :ولتوضيح أكثر قمنا بتمثيل البياني لهذا التطور النسبي  متمثل في الشكل التالي   ، 19921عام % 275و  1988عام % 284و  1982عام % 97و  1975عام % 92.2  :حرجا، إذ بلغت كانــت هــذه النســبة كبــيرة حيــث تشــير البيانــات المتاحــة إلى أن هــذه النســبة قــد بلغــت مســتوى     اتنسبة الدين الخارجي إلى إجمالي الصادر : أولا  .إلى نسبة الاحتياطيات الدولية إلى إجمالي الدين الخارجينربط قيمة الدين الخارجي إلى قيمة الصادرات مـن السـلع والخـدمات، وإلى النـاتج الـوطني الخـام بالإضـافة يمة الدين الخارجي لأي بلد أن نحكم عليه بأنه ضخم أو مناسب دون أن لا يكفي مجرد ذكر ق  تطور حجم الديون الخارجية : المطلب الثالث 125  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  بعــد انخفــاض قيمــة % 280إلى  1998، ثم عــاودت الارتفــاع سـنة 1997سـنة % 212إلى  1994 لتسـتقر في سـنوات  1999الصادرات بسبب هبوط أسعار المحروقات، ثم بـدأت في الانخفـاض منـذ سـنة  050100150200250300350  98ص الهاشمي بوجعدار، مرجع سبق ذكره، 1                                                            1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 �ا����� ا���و ا���درات/ا�دونا���وات � /ا�دون����ا���#" ا��! � ا�



ســـــنة      % 60تقريبــــا، ثم انخفضـــــت بدرجـــــة محسوســــة ووصـــــلت إلى نســـــبة  2002.  2001.  2000 126  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  وهـو انخفـاض  2005بنهايـة %36ديوا، وتشير توقعات صندوق النقد الدولي إلى انخفاضـها في حـدودبسبب تغيرات سعر صرف الدولار أمام الأورو، وارتفاع أسعار المحروقات، والتزام الجزائر بخدمات 2004 ازدادت حقـوق تنفيذ مشروعات التنمية، وفي علاج بعض المشكلات الاقتصادية التي تواجهها، وبالتـالي حيث أن ارتفاع هذه النسبة إنما يدل على أن الجزائر قد تزايد اعتمادها علـى التمويـل الخـارجي في   .19921عام % 75.3و  1991عـام % 73و  1988عـام % 45.6و 1982عـام %  31.7و 1975عام % 29بلغت  أساســي وهــو النــاتج المحلــي الإجمــالي، وقــد شــهدت هــذه النســبة تزايــدا ملحوظــا في بدايــة الأزمــة، حيــثتعتـــبر نســـبة الـــدين الخـــارجي إلى النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي مـــن أكثـــر المؤشـــرات دلالـــة، لارتباطـــه بمتغـــير   نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي: ثانيا  .تشهده الجزائر منذ مدةمحسوس وقياسي لم  ن جهـة، وإلى ، وهذا راجع إلى تناقص إجمالي الدين الخارجي خلال هذه الفترة مـ%76.1حيث بلغت  1995مقارنــة بمســتواها ســنة % 26.4فقــد بلغــت  2004الســابق، فقــد ســجلت انخفاضــا هامــا ســنة أمـــا تطـــور هــذا المؤشـــر في الســـنوات الأخـــيرة كمـــا يوضـــحه الجـــدول . الأجانــب في النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي وفي المقابــل تشــير إحصــائيات صــندوق النقــد . التطــور الحاصــل في النــاتج المحلــي الإجمــالي مــن جهــة أخــرى من الناتج المحلي الإجمالي طيلة جزئيا من اعتمادها على العالم الخارجي، وعن نقص في نصيب الأجانب ، وهـذا الانخفـاض إنمـا يعـبر عـن تحـرر الجزائـر %16.4إلى انخفاض هذه النسبة إلى 2005الدولي بنهاية    98مرجع سبق ذكره، ص ،الهاشمي بوجعدار 1                                                                . الخارجية، ومن ثم طاقة البلد على مواجهة أعباء الديون في أوقاا الحرجةحسب هذا المؤشر يمكن القول أنه كلما ارتفعت هذه النسبة دلّ ذلك على قوة وضـعية السـيولة  نسبة الاحتياطيات الدولية إلى إجمالي الدين الخارجي: ثالثا  .سنوات الانخفاض



مليار دولار، وهـذا التطـور كـان كبـير 43.25مليار دولار إلى 2.64حيث انتقلت من  2004إلى عام  1996مــن عــام  مــرة تقريبــاً  16فقــد تضــاعفت  ملحوظــاً إن احتياطيــات الصــرف عرفــت تطــور   :فمن خلال الجدول يتضح لنا ما يلي  21  28.9  29.7  23.2  22.92  15.4  6.1  9.6  11.9  5.6  للواردات بالأشهرتغطية الإحتياطات   361  198.2  141  102  79.58  47.15  15.58  22.45  25.78  12.57  (%)ديون    الاحتياطات  **60  43.25  32.94  23.1  17.96  11.91  4.41  6.84  8.05  4.23  $مليار الاحتياطات  16.6  21.82  23.35  22.64  22.57  25.26  28.31  30.47  31.22  33.65  $مليار الديون  *2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  السنوات  )2005-1996(تطور نسبة الاحتياطات إلى الديون الخارجية للفترة :04- 03جدول رقم  127  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  ــــدينتيجـــة لارتفـــاع أســـعار العالميـــة للبـــترول، هـــذا التزايـــد في حجـــم ) 2005ـ  2000(في الســـنوات مـــن  ســـنة % 25.78انتقلـــت إلى  1994ســـنة % 8.95احتياطيـــات إلى إجمـــالي الـــديون، فبعـــد مـــا كانـــت ون خــــلال نفــــس الفــــترة وهــــو مــــا انعكــــس علــــى نســــبة الاحتياطــــات تــــزامن مــــع انخفــــاض في قيمــــة ال ـــــــــث أن قيمـــــــــة  2004ســـــــــنة % 198.2، ووصـــــــــلت إلى  2002ســـــــــنة % 102ثم إلى 1997 حي ، 2004ســـنة ، وأصـــبحت ضـــعفها تقريبـــا 2002الاحتياطيـــات تجـــاوزت ولأول مـــرة قيمـــة الـــديون ســـنة  مليـار دولار مـن حجـم الـديون المتوسـطة والطويلـة الأجـل سـنة 1.218وهذا بالرغم مـن الـدفع المسـبق لــ  ، وإذا تطرقنـــا إلى تقــــديرات صـــندوق النقــــد الــــدولي عـــن حجــــم الـــديون الخارجيــــة والاحتياطــــات 2004 ، وضــعف تعبئــة المــوارد 1999وفي الثلاثــي الأول مــن  1998ر أســعار المحروقــات ســنة إن ايــا  .، نجد أن قيمة الاحتياطيات تزيد عن ثلاثة أضعاف حجم الدين2005سنة مليـار دولار في ايـة 8.05الخارجية أدت إلى تـدني الاحتياطيـات مـن العملـة الصـعبة الـتي انخفضـت مـن  ، وتجدر  1999مليار دولار في اية  4.4، لتصل إلى 1998مليار دولار في اية  6.8إلى  1997



حالة  وهو ما يبعث بالارتياح في. شهرا دون الاعتماد على حصيلة الصادرات أو قروض خارجية جديدة 21علــى أن الجزائــر بإمكاــا أن تســتمر في الاســتيراد لمــدة  2005الدراســة وهــذا يــدل مــثلا خــلال ســنةكمــا تشــير معطيــات الجــدول إلى ارتفــاع نســبة تغطيــة الاحتياطيــات للــواردات بالأشــهر خــلال فــترة   .1خلال هذه الفترة رة إلى انخفاض مخزون الديون يعود إلى عدم اللجوء إلى قروض جديدة، وتحسن سعر صرف الدولار الإشا 128  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل    .11 ص ،2000 ماي ،15الدورة العامة  ،1999الظرف الاقتصادي والاجتماعي للسداسي الثاني من سنة :الس الوطني الاقتصادي  والاجتماعي ،مشروع تقرير حول  1                                                                . تدهور حصيلة الصادرات



 .42-37محمد براق، مرجع سبق ذكره، ص ص  3 .158 ،ص 2003 -2002 الجزائر جامعة التسيير، وعلوم الاقتصادية العلوم كلية ، الاقتصادية العلوم في الماجستير شهادة نيل متطلبات ضمن تدخل رسالة السوق، اقتصاد إلى والانتقال الاقتصادي التحول عملية في الجزائري المصرفي الجهاز دور بوخاتم، نجيب 2 .197، صالجزائر جامعة, التسيير وعلوم الاقتصادية العلوم كلية, الاقتصادية العلوم في دولة دكتوراه أطروحة) 2005-89، 90-69( التنمية أجل من مرحلتين بين الجزائر، بوكبوس سعدون 1                                                            .3المتتابعة القوانين من ذلك غير إلى والخوصصة والاستثمار والأمـلاك والقـرض النقـد وقـانون المحلية والجماعات والعمل والأسعار التجاري والقانون المساهمة وصناديق الاقتصـادي والتخطـيط القـوانين بالمؤسسـات هـذه وتتعلـق ،الإصـلاحات بعهد عرف جديد عهد بدخول إيـذانا 1988 سنة نصوصها أولى إصدار في وقد شُرع ،الاتلمجا من العديد في التشريعات من العديد وضـعت حيـث ،الإصـلاحات مـن بمجموعـة الجزائـر باشـرته مـا السـوق، وهـو اقتصاد إلى الإنتقال طور في السـابقة الـدول تجـارب مـن الإستفادة ضرورة مع لذلك المناسب المناخ وخلق ،اقتصادية صارمة سياسات وتطبيـــق الـــوطني الاقتصـــاد إســـتقرار تحقيـــق علـــى والعمـــل الســـوق ميكانزمـــات إحـــترام يجـــب وهنـــا  .2والمالي النقدي للجانب إصلاحي وضع إطار طريق عن الإختلالات هذه وتطهير تصــفية إلى وتطمـح ترمـى إنتقاليـة لمرحلـة والتنظـيم التحضــير الأمـر بـادئ في يجـب حيـث ،1تاريخيـة حتميـة يعتــبر الســوق اقتصــاد إلى المركــزي التخطــيط أســاس علــى مبــني اقتصــادي تنظــيم مــن الإنتقــال إن . الاقتصاد في الدولة دور ،الوطني الاقتصاد في العمومية المؤسسة دور مثل القضايا من عدد في النظر وإعادة المالي والتطهير والمالية العضـوية الهيكلـة إعـادة في الإصـلاحات هـذه تمثلـت الثمانينات، بداية منذ عديدة اقتصادية بإصلاحات الحكومـــة قامـــت بعثـــه ولإعـــادة ،الـــوطني الاقتصـــاد تكبـــدها هيكليـــة وماليـــة اقتصـــادية توازنـــات لا وجـــود في تمثلـت سـلبية نتـائج وأفـرزت عديـدة مسـاوئ صـاحبها الجزائـر إتبعتها التي التنموية السياسة إن  الحكومة الجزائرية طرفالمحاولات المبذولة من : الأول المطلب  الاقتصادية التنمية تمويل في المتبعة الجزائرية السياسة: المبحث الثالث 129  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل 



السـوق  لاقتصـاد الأساسية المنظومة تحقيق مع، الاستقرار الأساسية ميزته سياق في النمو عملية إستئناف إلى يقــود إتباعهمــا أساســيين أمـرين التســيير في الفعاليــة قيــود وإدخـال الســوق اقتصــاد إلى الإنتقــال حتميـة فــإن وبالتــالي الســوق الأساســية لاقتصــاد المتطلبــات مــن والنقديــة الماليــة المؤسســات هيكلــة إعــادة وتعتــبر والاجتمـاعي الاقتصـادي والتشـاور الحـوار ووظيفـة تنظـيم الـدخل توزيـع ووظيفـة الإداريـة الوظيفـة، أساسية وظــائف ثلاثــة أداء في ينحصــر الدولــة دور فــإن الجديــد التوجــه هــذا ظــل وفي المركــزي التوجــه مــن لتحريــره محاولــة في الــوطني للاقتصــاد والموجــه المــنظم المؤسســاتي الإطــار بوضــع وذلــك الاقتصــادية الســابقة المنظومــة مـع شاملة قطيعة إحداث هي المرحلة هذه في التنمية لعملية الموجهة الأفكار جوهر فإن وبالتالي 130  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل   .159، ص، مرجع سبق ذكرهبوخاتم نجيب 1                                                            المــوازني العجـز وزيـادة الأوضـاع تفـاقم إلى أدت والـتي 1986 لســنة البتروليـة بعـد الصـدمة خاصـة، الـبلاد في الكلـي والمـالي الاقتصـادي التـوازن إسـتعادة هـو الإصـلاحات هـذه بدايـة من الهدف كان وقد ). اللاحقة المباحث في له سنتعرض ما( وهو السوق اقتصاد إلى الموجه الاقتصاد من الجزائر ال لإنتقاللمجا فتح والذي والقرض النقد قانون ثم،  1988 سنة قوانين ثم، الرقابة إجراءات بإدخـــال 1986 ســـنة منـــذ الجزائـــر شـــرعت فيـــه مـــا وهـــو، ممكنـــة اقتصـــادية تكلفـــة بأقـــل الســـوق اقتصـــاد إلى إنتقالهـــا تســـهيل أجـــل مـــن هيكلتهـــا وإعـــادة محافظتهـــا الضـــروري تظهـــير مـــن أصـــبح، الماليـــة محافظتهـــا وهشاشــة ضــعف مــن البنكيــة المؤسســات بــه تميــز لمــا ونتيجــة الســبعينات بدايــة اتهالــتي باشــر الإصــلاحات محدوديــة بســبب وذلــك، البنكيــة المؤسســات وإصــلاح لتطهــير بمحــاولات كــذلك الدولــة وقامــت .الخوصصة وعملية والصناعية الاقتصادية المؤسسات هيكلة بإعادة فقامت، 1الإصلاح تفعيل في البنوك إشـتراك على تقوم أنا حيث، اللاممركزة المقاربة الثانية بينما تمثل، المطروحة للإشكالات منافذ إيجاد مهمة العموميـة للخزينـة أوكلت حيث، الممركزة المقاربة الأولى تمثل، لمقاربتين متميزتين وفقا مرحلتين على وذلك الاقتصـادية المؤسسـات وتقـويم تطهـير الدولـة فباشـرت،  1986 سـنة مـن إبتـداء أسعار الـنقط يارنهإ إثر علـى وذلك 1988 قوانين خلال من برزت الجزائري الاقتصاد عرفها التي التحولات جوهر وإن .الخاص والقاع متطورة جد مالية وساطة ووجود الحقيقية الأسعار على والمبنية



ـــة وإرتفـــاع الإســـتدانة التضـــخمية والضـــغوط 131  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  ـــر دخـــول لكـــن، الخارجي ـــة إعـــادة إلى الجزائ ، الـدولي النقـد صـندوق مع الإصلاحات في الشروع القانونية وقبل الأطر تكمل أن قبل كان الاقتصادي والإصـــلاح الهيكل والذي مهد له بقانون الملاك  26/08/95بتاريخ 22- 95و أخيرا خوصصة المؤسسات المرسوم  -   . .المتعلق بالسجل التجاري  28/08/90في 22-90ن القانو  -   . المتعلق بالنقد و القرض وتكلم على ضرورة إنشاء بورصة للقيم 10-90القانون  -   .12/03/88في  88- 01: القانون رقم: استقلالية المؤسسات العمومية الاقتصادية -   .بالهولدينغ 1996المتعلق بأموال المساهمة و الذي عرض في  12/01/88في 03-88: قانون رقم -  .القرضبتسيير البنوك و المتعلق  12- 86ن تمم القانو عدل و  10/01/88في 06- 88:قانون رقم -   . المتمم المتعلق بالتخطيطسن و المح  10/01/88في 02- 88: قانون رقم -   الحامل لتوجهات المؤسسات العمومية الاقتصادية  12/01/88في  01- 88: قانون رقم -   الظروف الاقتصادية والقانونية: أولا  .المرحلة هذه في الهيكلة إعادة عملية فشلت وبالتالي، الأزمة تعميـق مـن زاد مـا وهـو، المؤسسـات أغلـب في المردوديـة إرتفـاع وعـدم التسـيير سوء نتائجها من كان وقد في  10- 93 يأنشأت بمقتضى المرسوم التشريع :مراحل إنشاء بورصة الجزائر للقيم المنقولة -   .والمنافسة وترقية الاستثمار   :والشركات ذات الأهم، وقد كانت مراحلها كما يلي وسير العمليات فيما يخص القيم المنقولة التي تصدرها الدولة والأشخاص الآخرين من القانون العام تعد بورصة القيم المنقولة إطارا لتنظيم : منه كما يلي 01المادة  حيث تعرفها 23/05/1993
وإصدار  SVM المنقولةتميزت بإنشاء عقد موثق لشركة القيم : 92-90المرحلة الأولى  • المتضمن تنظيم المعاملات الخاصة  1991ماي  28في  169- 91: المرسوم التنفيذي رقم o  : بالبورمية ثلاث مراسيم تتعلق أنواع من القيم المنقولة  10حدد  1991ماي  28في  170- 91: المرسوم التنفيذي رقم o  . بالقيم المنقولة   .ا و تحويلهارها وطرق ذلك وتداولهوأشكالها، شروط إصدا



  .يتعلق بلجنة البورصة 1991ماي  28في  171- 91: المرسوم التنفيذي رقم o 132  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل 
واجهت شركة القيم المنقولة صعوبات تتعلق بمهمتها و وظيفتها،  :93-92المرحلة الثانية  •   . SGBV ، ولحنة تسيير بورصة القيمCOSOB  الوساطة، لجنة تنظيم ومتابعة عمليات البورصةحدد المحاور الكبرى لسير القيم المنقولة في الجزائر،  03/05/1993في  10- 93 :رقم المرسوم o  .قانون التجاريال  04/1993/ 25 :لــ 08-93: المرسوم رقم o :ج، وصدر.د 9320000ج إلى .د 320000وقد تم رفع رأسمالها من 
قتصاد وتمويل الإ يمظكأداة جديدة لتن 13/06/1994المؤرخ في  175- 94: المرسوم رقم o  :حيث تم إصدار نصين تشريعيين: 95-93المرحلة الثالثة  • ان الافتتاح الرسمي والفعلي رؤوس الأموال وتمول الاستثمار وبرامج التنمية، وك تجمع طنيالو  ـــةهـــذا لتقلـــيص عجـــز و  الإجمـــالي للنفقـــات العامـــةحاولـت التخفــيض مــن هــذا الوضـع بتطبيــق سياســة انكماشــية ـدف إلى إجــراء تخفــيض في معــدل النمــو ما ترتب عنه من عبء الإيرادات من العملة الصعبة للبلاد ، و أمام تزايد الديون الخارجية للجزائر         سياسة تخفيض النفقات العامة  .1  القرض مقابل الذهب، و سياسة تخفيض النفقات العامة :ثانيا  1997/12/17. ة الجزائر يوم الأربعاءصلبور  ـــد الـــواردات، و الميزاني قـــد صـــاحب هـــذه المحاولـــة ، و تقيي للفــترة  %8.1مقارنــة ب 1985و 1981مــا بــين  ،ســنويا %38انخفــض معــدل الطلــب إلى و        .من الصادرات %97الذي يمثل ، و انخفاض أسعار النفط لنـــاتج قـــد خلفـــت هـــذه المحاولـــة آثـــارا ســـلبية نـــذكر منهـــا انخفـــاض نســـبة الاســـتثمار إلى إجمـــالي او  1976 كما انخفضـت نسـبة الادخـار الإجمـالي   ،1986سنة  %33.5إلى  1981سنة  %39.1القومي من   .1986-1981خلال  %29.7إلى  %39.6إلى الناتج القومي من 



رغــم هــذا ارتفعــت  لكــنو  لابــد مــن التنويــه بمــا قامــت بــه الجزائــر عنــدما جمــدت عمليــة اســتدانتهاو  133  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  ، هـــي تقنيـــة ماليـــة تســـتخدمها البنـــوك المركزيـــة لبيـــع الـــذهب) SWAP(إن عمليــة تعريـــف ســـواب           سياسة القرض مقابل الذهب .2   1986.1ايار سعر النفط سنة و  الصادرات بشكل كبير نظرا لضعف نسبة خدمة الدين هـي  ،توجد حاليا ثلاث بورصات دولية متخصصة فيهـا تسـمى بورصـة الـذهبو  .شرائه بالعملة الصعبةو  أو هــي بيــع الــذهب إلى أجــل  ،فإــا عمليــة رهــن ،مهمــا تعــددت أسمائهــا، و  SWAPإن عمليــة         .ثم بورصة زيوريخ ،ثم بورصة لندن. من عمليات التبادل %90تحتكر و  .بورصة نيويورك بعـد . ة مـن الـذهب مقابـل الحصـول علـى الـدولار الأمريكـي بالسـعر السـائد في السـوقبحيث تعـرض كميـ ،كذا النقص في احتياطها من العملة الصـعبة، و تلجأ إليه الدولة التي تعاني ضائقة ماليةو  .بالعملة الصعبة و إذا لم يتقـــدم المالـــك الأصـــلي للـــذهب .اقتطـــاع ســـعر الفائـــدة المتفـــق عليهـــا عـــن مـــدة اســـترجاع الـــذهب في ، و للجزائـر مـن حيـث احتياطهـا مـن العملـة الصـعبة سـيئةالوضـعية الماليـة ، و 1985فمنذ عام         2.فإن ملكية الذهب يتغير صاحبها ،لتسديد القرض التحصل عليه أي مـــا يقابـــل تســـديد . مليـــون دولار فقـــط 425إلى  1990حيـــث وصـــل في أوت  ،انخفـــاض مســـتمر هــو مــا و  .مليــون دولار 730؛ 1990ليبلــغ في ايــة . حاجــات البلــد إلى الــواردات لمــدة أســبوعين فقــط كانـت الكميـة المعروضـة خـلال الفـترة مـن أوت ، و للحصول على قروض في بورصة نيويورك بـرهن الـذهب 1990ضــــطرت الحكومــــة للقيــــام بعمليــــة ســــواب عــــام بالتــــالي او  .يومــــا 27يغطــــي حاجــــات البلــــد إلى  ـــة 760هـــي  1991إلى مـــارس  1990 ـــة ذات  7600أو مـــا يعـــادل  ،ألـــف أوقيـــة ذهبي ســـبيكة ذهبي فــإذا أضــفنا لهــا عمليــة رهــن غــير مكشــوف  .لأن مخزوــا الــذهبي كلــه مــن هــذا النــوع ،أوقيــة ذهبيــة 100 ســبيكة ذهبيــة أي مــا يعــادل  9362تكــون عمليــة القــرض قــد جــرت علــى  ،1991عنهــا حــدثت عــام   .334ص  ،نفس المرجع 2 .329ص  ،المرجع السابق: محمد بلقاسم حسن لول 1                                                             .من مخزون الذهب 17%



ومـات لوضـع إن صيغة التمويل الخارجي المباشر للاسـتثمارات هـي الوسـيلة المحببـة لـدى كـل الحك  سياسة التمويل الخارجي المباشر للاستثمارات: ثالثا 134  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  ارتفــاع خدمــة و  النمــو المــذهل للمديونيــة الخارجيــة، و نظــرا للأزمــة الاقتصــادية الــتي تعيشــها الجزائــر        FMIمعالجة أزمة المديونية الخارجية في إطار التعامل مع :الثاني المطلب  .ثروة معتبرة سواء من ناحية البترول أو الغازالأجنبية غير أن القطاع الوحيد الذي يستقطب اهتمام الشركات الأجنبية هو قطاع المحروقات لأنـه يعتـبر وال مونصوصها التشريعية والتنظيمية من أجل استقدام أكبر عدد ممكن من رؤوس الأ ،الإغراءات اللازمة اتجهـــت  1991الخـــدمات في و  مـــن إيـــرادات الـــبلاد مـــن الســـلع %73الـــدين الخـــارجي إلى مـــا يقـــارب  للتخفيف من حدة الأزمة لتكثيف عمل الاستثمار في هـذا القطـاع بمشـاركة  الحكومة إلى قطاع المحروقات جــدت الجزائــر نفســها ، و مــع تــدهور التوازنــات الماليــة الخارجيــة في ظــل حكومــات متعاقبــة، و رأسمــال أجنــبي يتمثــــل دوره في ، و 1944جويليــــة  22إلى  1في الفــــترة مــــن  New Hampshire بولايــــة Bretten Woodsهـــو مؤسســـة نقديـــة دوليـــة نشـــأت بموجـــب اتفاقيـــة : تعريـــف بصـــندوق النقـــد الـــدوليال -  شروط صندوق النقد الدوليو  الجزائر :أولا  .مجبرة على التوجه إلى صندوق النقد الدولي لطلب المساعدة تعتــبر الجزائــر مــن بــين و  1.الأساســي في محاولــة تحقيــق الاســتقرار في أســعار الصــرف بــين الــدول الأعضــاء الذي حدد كيفية  384-63بموجب قانون ،1963أوت  31حيث انضمت إليه في  ،الدول الأعضاء مليون وحـدة حقـوق  914.4حيث تبلغ حصتها  ،تسديد حصة الجزائر ضمن المؤسسات المالية الدولية هكذا ، و 1986قد تم التخطيط للتحول إلى اقتصاد السوق منذ الإصلاحات الاقتصادية لعام و          2.السحب الخاصة تحصــلت الجزائــر بموجبــه علــى قــرض  ،1989مــاي  30أول اتفــاق مــع صــندوق النقــد الــدولي في  حصــل  .214ص  ،المرجع السابق: عبد الحميد بو الوذنين - 2 .15ص  ،1999 ،عمان ،دار مجدلاوي للنشر ،الطبعة الأولى ،التمويل الدولي: عرفان تقي الحسني- 1                                                           



للحصـــول علـــى قـــرض مشـــروط  1991جـــوان  3ثـــاني اتفـــاق كـــان في ، و مليـــون دولار 470.5بقيمـــة  135  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  ، مليـــار دولار 26إلى  1991غـــير أن إجمـــالي الـــدين وصـــل ســـنة  1992مـــارس  31في تنتهـــي مدتـــه  ،يتعلق ذلك الاتفاق ببرنـامج تصـحيح اقتصـادي قصـير المـدى، و مليون دولار 510باتفاقية تثبت مبلغه  لم تجــد الجزائــر إلا اللجــوء إلى  ،أمــام هــذه الوضــعية الصــعبة، و مليــار دولار 9خدمــة الــدين إلى أكثــر مــن و  هي تعلم مدى قساوة الشروط الـتي يفرضـها ، و صندوق النقد الدولي للحصول على المساعدات الضرورية بسـبب  ،لأنه يرى أـا لم تطبـق شـروطه ،الذي لا يبدو عليه الاستعجال في مساعدة الجزائر ،الأخيرهذا  مليـار  46.4تحفظات الحكومة في مجال تحرير الأسعار التي مازالت بعـض السـلع تسـتفيد مـن الـدعم ب  بــذلك لــدعم ذوي الــدخول الضــعيفة رافعــا  ،مليــار دينــار جزائــري 24.6، و1992دينــار جزائــري ســنة  كما لـوحظ كـذلك تـردد الحكومـات . مليار دينار جزائري 71حجم الدعم المالي الاجتماعي الكلي إلى  أن الإصـلاحات الفلاحيــة لا تجيــز حــق و  تطبيــق سياســة الخوصصــة، و وســائل الإنتـاجو  حـول تحريــر الملكيــة تطبيـــق ، و حيهـــذا تعطيـــل للمســـار الإصـــلا، و الملكيـــة علـــى الأرض رغـــم إقرارهـــا ببـــاقي الحقـــوق الأخـــرى إذا مــا اســتجابت الحكومــات  ،فقــد علقــت الجزائــر آمــالا كبــيرة للحصــول علــى المســاعدات الماليــة          .سياسة اقتصاد السوق تخفيض " بلعيد عبد السلام" فيما رفضت حكومة ،"غزالي"و "حمروش"لشروط الصندوق خاصة حكومة  أكـدت " مقـداد سـيفي"غـير أن الحكومـة الجديـدة بقيـادة . حول المفاوضات مع المؤسسات المالية الدوليـةكان لزوال حكومته مرحلة صـعبة بالنسـبة للجزائـر مـع شـركائها في الخـارج و  FMIدخل في اتفاقيات معو  .الـذي وافـق علـى كـل شـروط الصـندوق" رضا مالك"إلى أن جاءت حكومة  %50قيمة الدينار بنسبة  عـن  FMIمـن ثم طمأنـة و  .محاولـة إنعـاش الاقتصـاد الـوطنيو  ،على التزام الجزائر اتجاه شركائها في الخـارج ساعة من إرسال رسالة النية  48قبل تغيير حكومته ب " رضا مالك"نية المضي في الاتفاقية التي عقدها  المؤسســات الماليــة لــدعم و  بإعطــاء الضــوء للشــركات الأجنبيــة" كامديســوس"بعــدها يــأتي تصــريح           .لصندوق النقد الدولي أن تســــارع بـــإجراء مفاوضــــات مــــع نـــادي بــــاريس لإعـــادة جدولــــة الــــديون و  .نـــامج الجزائــــر الاقتصـــاديبر 



تمثلت في العمـل  ،لقد أدى تطور الأزمة التي تعاني منها الجزائر إلى ضرورة وضع حلول لمواجهتها           إعادة التمويل: ثانيا  .الدوليو  ى المحليكأساس للسياسة الاقتصادية الجزائرية على المستو   ،الهيكلي لصندوق النقد الدوليهذا الأخير اشترط لقبول إعادة الجدولة قبول كل الأطراف الجزائريـة ببرنـامج الإصـلاح . الخارجية الجزائرية 136  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  فمن أجل تجاوز المرحلـة الصـعبة الـتي ترتكـز  ،استعمال عدة تقنيات في نفس الوقت، و على عدة جبهات تمويل الديون  تقوم عملية إعادة 1 %30إلى  %70تمويل الديون دف تخفيض نسبة خدمة الدين من   لجأت الجزائر إلى عملية إعادة . مليار دولار 18أي ما يفوق  ،مـن إجمـالي الـديون %70حوالي  1993-1991فيها الاستحقاقات أين تمثل التسديدات للفترة بين  للحصول على شـروط تمويـل جديـدة أحسـن مـن شـروط .الخارجية على مفاوضات كل مقترض على حدا الســعي وراء تعــويض إلى  ،ارتفــاع خدمــة الــدين، و قصــر مــدة الــديون، و فقــد دفــع حجــم المديونيــة الكبــير ،ممــا يســمح بتــوفير معتــبر لمــوراد الصــادرات لاســتخدامها في تغطيــة حاجيــات الاســتيراد ،القــروض القديمــة . الطويلو  بديون أخرى تستحق الدفع على المدى المتوسط ،الديون مستحقة التسديد على المدى القصير مـن أجـل  ،بحيـث تسـمح للدولـة بالتصـرف في المبلـغ غـير المسـتخدم لتسـديد تلـك الاسـتخدامات المباشـرة لجـــأت الجزائـــر إلى  ،داخليـــة أو خارجيـــة صـــعبة ،الاقتصـــاديةو  للتغلـــب علـــى الظـــروف السياســـية         :التسهيل المالي  .1  :عديدة أهمهاأخذت عملية إعادة التمويل أشكال ، و إعادة الانتعاش الاقتصادي مليـار دولار 1.45قصد إعادة تمويل جزء من المبلغ الأساسي للديون الخاصة بمبلغ  ،السوق المالي الدولي حققـت و  قـد تمـت هـذه العمليـة، و لشـعبي الجزائـريموكلة مهمة المفاوضات إلى القـرض ا ،1992في سنة  مــن حجــم المديونيــة  %6، ومــن خدمــة الــدين الســنوية %15غــير أن هــذه العمليــة اقتصــرت فقــط علــى  ،تســوية وضــعيتها الماليــة الخارجيــة، و الجزائـر مــن ورائهــا ايجابيــات مكنتهــا مــن الاسـتمرار في تســديد دائنيهــا  .201ص  ،المرجع السابق: عبد الحميد بو الوذنين - 1                                                           



هكــذا لم تخفــض مــن حجــم ، و تطلــب مــدة طويلــة مــن المفاوضــاتكمــا أن تمــام هــذه العمليــة . الإجمــالي 137  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  تطهـــــير ماليـــــة المؤسســـــات العموميـــــة ، و التجـــــارة، و إصـــــلاحات اقتصـــــادية علـــــى أصـــــعدة تحريـــــر الأســـــعارقـد تمـت تحـت شـروط التـزام الدولـة الجزائريـة بتطبيـق و 1.زيادة تكاليفهاو  إنما أدت إلى ارتفاعها، و المديونية المؤسسـات و  حيث تضع مجموعـة مـن البنـوك ،تهو نوع من المساعدة إلى ميزان المدفوعاو  :الجزء الأول  :جزأينموزعة على  ،مليار دولار لصالح الجزائر 7.2إلى تعبئة مبلغ  ،التي لها طابع مؤسسي، و دف اتفاقات إعادة التمويل الممضاة مع إيطاليا           اتفاق إعادة التمويل الإيطالي .2    2.سياسة التقشف في تسيير الميزانيةإتباع ، و الاقتصادية ـــة تحـــت تصـــرف النظـــام المصـــرفي الجزائـــري مبلـــغ يقـــدر ب ـــار دولار 2.7الماليـــة الإيطالي لاســـتخدامه  ،ملي ، سـلع مـن أصـل إيطـاليو  يراد تجهيـزاتتستعمل لتمويـل اسـت ،مليار دولار 4.5يقدر ب و  :الجزء الثاني  .1993-1992-1991لتسديد الاستحقاقات تجاه مؤسسات الاقتراض الإيطالية لسنوات  الــتي تــربط  ،الماليــة المســماة بقــروض الإيجــار الــدولي تتمثــل هــذه العمليــة في إعــادة تمويــل القــروضو          تمويل قروض الإيجار .3  .الذي يندرج في إطار التعاون التجاري في ميدان تمويل إيطاليا بالغاز الطبيعيمــن حيــث التســهيلات في التســديد ، و يعــد هــذا الاتفــاق أفضــل مــن العمليــة الأولى مــن حيــث الشــروطو  بمجموعـــة مـــن ] SONATRACH -BNA- BEA- CPA- BADR[المقترضــين الجزائـــريين قــد تم إمضــاء الاتفــاق المتعلــق بإعــادة ، و المختصــة في هــذا النــوع مــن القــروض ،المؤسســات الماليــة اليابانيــة  .187ص ،المرجع السابق: محمد بلقا سم لول - 2 .210ص  ،نفس المرجع - 1                                                           



؛ مقــدر 1993ســبتمبر  30و 1992جويليــة  1تمويــل الالتزامــات الخمــس مقترضــين خــلال الفــترة بــين  138  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  نظـرا للأهميـة الـتي يوليهـا  ،إلا أنه يعتبر اتفاق ذو طابع هام ،و بالرغم من ضآلة المبلغ المتفق عليه         1.أما مدة الإعفاء فتقدر بثلاث سنوات ،مدة إعادة التمويل هي خمس سنوات، و مليون دولار 160ب عتـبر سياسـة إعـادة الهيكلـة أو ، تروج من الحلقة المفرغة للمديونيةعلى الخ ثقته في قدرا، و اليابان للجزائر حسن اسـتعمال القـروض المعـاد ، و التمويل سياسة فعالة تحتاج إلى قدرة اقتصادية كبيرة لتسيير المفاوضات الـتي أدت إلى ، و مـرت ـا الجزائـر خـلال العشـرية الأخـيرةأمام الوضعية الاقتصـادية المتـدهورة الـتي            إعادة جدولة الديون الخارجية: ثالثا  .هيكلتها . بالتالي حتمية اللجوء إلى إحدى الوسائل التقنية لتخفيض نسبة خدمة الـدين الـتي بلغـت مؤشـر الخطـرو  .كان من الضروري التخفيض من عبء المديونية. الاقتصاديو  نتائج مأساوية على المستوى الاجتماعي ارتفـاع ، و زادت مـن حـدة الأزمـة في العجـز في الميزانيـة ،ية الداخلية التي سـجلتكما أن الاختلالات المال ـــزات ـــةو  .نفقـــات تســـيير التجهي ـــة النقدي ـــة الركـــود الـــتي عرفهـــا ، و التغـــير الســـريع في الكتل علـــى العمـــوم حال الانتقال و  إذا كانت ضرورة التعديل، و نتيجة ضعف معدل نموها 1993-1988الاقتصاد خلال الفترة  إعــادة الجدولــة بقيــت و  FMIفــإن مســألة اللجــوء إلى  ،قــد ظهــرت كإجمــاع وطــني ،اقتصــاد الســوقنحــو  ، الفوائـد المسـتحقةو  تمديـد مـدة تسـديد الأقسـاطو  يقصـد ـا تأجيـل، و دينها الخـارجي في الآجـال المحـددةتعــد هــذه العمليــة إحــدى الســبل الــتي تلجــأ إليهــا الــدول الــتي تصــادف مشــاكل في الوفــاء بخدمــة         :شروط إعادة الجدولةو  مفهوم .1  .1993تناقش بحدة حتى اية  فهـي عبـارة عـن إعـادة ترتيـب . بشـروط جديـدة، و التي ستسـتحق السـداد مـن أصـل القـرض لمـدة محـدودةو   .211ص  ،المرجع السابق: عبد الحميد بو الوذنين - 1                                                           الــذي يســتلزم دخــول الــدول المدينــة في مفاوضــات مــع الــدائنين للاتفــاق ، و شــروط ســداد الــدين الأصــلي



انطلاقــــا مـــن توصــــيات  ،أقســـاط الـــدين المؤجــــل أو أن يتعهـــد بــــإجراء سلســـلة مـــن التغــــيرات الاقتصـــاديةيصاحبها إملاء بعض الشروط على الدول المدينـة أهمهـا أن يتحمـل البلـد المـدين دفـع فوائـد التـأخير علـى قـد . تسـتغرق عمليـة إعـادة جدولـة الـديون سـنوات قبـل التوصـل إلى اتفـاقو  1.معهم على تأجيل السـداد 139  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  فإنـــه مـــن الضـــروري أن تتـــوفر فيـــه بعـــض  ،جـــل قبـــول إعـــادة الجدولـــة لـــديون بلـــد محـــددمـــن أو ، الصـــندوق تؤخـذ بعـين الاعتبـار بعـض المعـايير النسـبية ، و عدم قـدرا علـى تسـديد اسـتحقاقات الـدين الشروط أهمها بغض النظر عن وضـعية التوقـف عـن الـدفع الـتي تـؤدي مباشـرة إلى  ،من أجل تقييم خطورة تلك الوضعية تجدر الإشارة إلى أنـواع الـديون ، و تستخلص من العجز الدائم في ميزان العمليات الجاريةو  .الجدولة إعادة لمشــاورات مــع بــدأت ا، و أوقفــت الجزائــر تســديد خــدمات ديوــا ،في ظــل تفــاقم الوضــع الاقتصــادي       :إعادة جدولة الديون الخارجية الجزائرية .2  . 2الخاضعة لإعادة الجدولة الـذي ظهـر في ، و 1994في افريـل  Stand bayحيـث تم التوقيـع علـى اتفاقيـة ، الـدوليصندوق النقـد  قــــد احتــــوى هــــذا الاتفــــاق علــــى بعــــض و  .يمتــــد علــــى نحــــو ســــنة ،شــــكل برنــــامج للاســــتقرار الاقتصــــادي إعــادة  ،يتعلــق الأمــر أساســا باســتمرار تحريــر التجــارة الخارجيــة ،الإجــراءات علــى مســتوى الاقتصــاد الكلــي قد تم في إطار و  وزعت على أربعة أقساط ،مليون وحدة حساب 300قد منح للجزائر قرض قيمته و       .تبني سياسة نقدية صارمة، و عار النسبيةتوازن الأس في و  3.مــن مجمــوع الــدين الخــارجي %60أي مــا يعــادل  ،مليــار دولار 15هــذا الاتفــاق إعــادة جدولــة  وقعـــت الجزائـــر اتفـــاق في إطـــار نـــادي بـــاريس يضـــم تســـع اتفاقيـــات ثنائيـــة لإعـــادة  ،1995جويليـــة 21 أول تســديد يجــب أن و  .ملايــير دولار 7علــى أن يكــون المبلــغ الكلــي للــديون ادولــة يقــدر ب. الجدولــة  .9ص  ،1995أكتوبر  ،الشراكة الجزائرية السعودية ،دليل ملتقي حول الاستثمار في الجزائر - 3 .193ص  ،المرجع السابق: عبد الحميد بو الوذنين - 2 .338ص  ،2007 الاسكندرية، الجديدة الجامعة دار المعاصر، الدولي الاقتصاد: شهاب محمود مجدي - 1                                                             .سداسي 25الدفع سيكون تدريجيا خلال ، و 1999يكون في اية 



1995    المال رأس كفاية معدل لتطبيق البنوك رسملة إعادة  1996  الأموال رؤوس سوق لإقامة التمهيدية الأعمال إنجاز  1996  البنوك رسملة إعادة  1996 1995 1995 1995   منتصف المفتوحة السوق عمليات إدخال -  الخزانة أدوات على المزايدة -   القروض على المزايدة-   والمتدخلين الأدوات تشكيلية بتوسيع  البنوك بين ما-  : النقدية السوق تطوير  1995  الفائدة معدلات هوامش على القيود إلغاء  1995  الخصم إعادة معدل خاصة , الموجهة المعدلات هيكلة اعتماد  1995 ايةنه  1995 الرابع للثلاثي المقدرة التضخم اتجاهات أساس على مقاسة موجبة حقيقية دائنة فائدة معدلات اعتماد  التنفيذ تواريخ  المتعمدة التدابير الموسع التسهيل برنامج ضمن والمالي البنكي النظام حوإصلا النقدية السياسة تدابير :05-03 جدول 140  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  منتصف   .الوطنيإصلاح القطاع المالي وتحريره من أجل زيادة كفاءة وفاعلية الوساطة المالية في تمويل الاقتصاد  -  .الاستثمار الأجنبي إلى خوصصة المؤسسات العمومية وتشجيع دفتهوهذا يتبنى إصلاحات : رفع التزام الدولة -  :تحرير الاقتصاد، وتتمثل هذه الإجراءات فيما يلي إلى في معظمها دفتهالإجراءات ومن أجل تحقيق هذه الأهداف فرض صندوق النقد الدولي على الجزائر القيام بمجموعة من   297-296. ص ص ،2003،الجزائر، الجامعية المطبوعات ديوان الكلية، الاقتصادية السياسات إلى المدخل قدي، يدلمجا عبد: المصدر 1996اية   وضع نظام لتأمين الودائع 1996  المصرفي 4إعادة هيكلة سوق الادخار وإعادة دمجه في النظام   1995  ايةنه القروض لتصنيف القواعد وتضع المخاطر من تحد التي الإحترازية التدابير دعم 98- 96  رأسمالها في المشاركة على الخاص القطاع تحفز بطريقة البنوك هيكلة إعادة دعم 



البنوك والمؤسسات المالية ، من خلال انفتاح النظام البنكي الجزائري على التسعينات التحرير مع بدايةفقد مهد قانون النقد والقرض الخطوات الأولى لتحرير القطاع البنكي، وقد تجسد هذا  وبالتالي 141  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل    :بنوك عمومية تضم 7  -   :ذلك أصبحت هيكلة النظام المصرفي تتشكل من الخاصة الوطنية والأجنبية  وعلى ضوء
   CPAالقرض الشعبي الجزائري  •
   BNA الجزائري والبنك الوطني •
   BEAبنك الجزائر الخارجي  •
   BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية ، •
 BDLة ،بنك التنمية الفلاحي •
   BADالجزائر للتنمية  بنك •
الـتي تخلـت كليـا  ،أن الإصلاحات التي تمت تحـت مختلـف الحكومـات المتعاقبـة ،مما ليس فيه خلاف        FMIالنتائج المترتبة على التعامل مع : الثالث المطلب .بنوك دولية  7إضافة إلى مكاتب تمثيل ل  -    .واحد للتنمية تجرى إعادة هيكلته بنك  -  .شركتا اعتماد إيجاري  -   .مؤسسات مالية من ضمنها مؤسستين عموميتين  -   . بنكا خاصا من ضمنها بنك واحد دو رؤوس أموال مختلفة  14 -  .تعاضدية واحدة للتأمينات معتمدة للقيام بالعمليات المصرفية  -  . CNEPالصندوق الوطني للتوفير والاحتياط  • شــديدة ، و فقــد ترتبــت آثــار بالغــة الأهميــة ،يــدفعها الشــعب الجزائــري ،تمــت علــى حســاب فــاتورة ضــخمة ،بـرامج التعـديل الهيكلـي لصـندوق النقـد الـدولي، و اقتصادية مفككـةاستبدلتها بسياسة ، و عن إستراتجيتها       :هذه النتائج يمكن إجمالها فيما يليو  .FMIالوقع على المواطن الجزائري نتيجة التعامل مع 



سجلت ميزانية الدولة عجزا إجماليا يقـدر  ،نتيجة للمبالغ التي خصصتها الدولة لتطهير المؤسسات         تصفية المفلسة منهاو  العموميةخوصصة المؤسسات : أولا 142  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  مؤسسات عمومية تابعة لقطـاع التجـارة  8قد تم غلق ، و مؤسسة عمومية 22جمد النشاط المالي            1.مليار دينار جزائري اتجاه الخزينة 215و .ينـــار جزائـــري اتجـــاه البنـــوكمليـــار د 255ب1996الـــذي قـــدر عجزهـــا في ســـنة . مليـــار دينـــار جزائـــري 148قـــد بلـــغ  1995في حـــين كـــان المبلـــغ المخصـــص لهـــذا الغـــرض ســـنة  ،1996لســـنة %99.4ب  مؤسسة عمومية في غضـون نفـس  18حلت و  .عامل 3362بالتالي تسريح و  .1995مع اية أكتوبر  عامـل  600.000إحالة ، و مؤسسة 1600تم غلق  2000-1994فخلال ست سنوات             .مؤسسة مفلسة 28تم غلق و  .عامل 4820مجملها  السنة كانت تشغل في إلى أقـل  1998سـنة %80فقد تم تخفـيض نسـبة خدمـة الـدين مـن  ،لنجاح هذه العمليةو  .على البطالة قــد قــرر رئــيس ، و كــل الحكومــات الإصــلاحية المتعاقبــة عــن فــك خيــوط هــذه السياســةقــد عجــزت  و         .بطلب من البنك الدولي 1999سنة  %40من  بمــا فيهــا قطــاع المحروقــات الــذي وجــد  ،الجمهوريــة وضــع قــانون يتعلــق بخوصصــة كــل المؤسســات العموميــة المتعلقــــة  ،مــــن الدســــتور 17الشــــعبية لأنــــه يتعــــارض مــــع المــــادة و  معارضــــة كبــــيرة في الأوســــاط العماليــــة لا تشـــترط فيهـــا و  مـــادة تفـــتح البـــاب لريـــاح الخوصصـــة دون ضـــوابط 35" بوتفليقـــة"يتضـــمن قـــانون و       .لاستراتيجيةبالقطاعات ا المنـاجم مناقصـة دوليـة في و  قـد فتحـت وزارة الطاقـةو  ،تطوير الإنتاجو  صراحة الحفاظ على الشغل أو رفعه  .93ص  ،المرجع السابق: الهاشمي بو جعدار - 1                                                                 .الذهبو  لاستغلال مناجم الماس 2001أفريل 27



مــن الخصــائص الأساســية للاقتصــاد الجزائــري  ،تحديــدها بصــفة مركزيــة، و لقــد كانــت مراقبــة الأســعار        رتحرير الأسعا: ثانيا 143  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  قـــررت الحكومـــة رفـــع  ،1991جـــوان  3في  FMIغـــير انـــه في إطـــار الاتفـــاق المـــبرم مـــع  ،1989حـــتى  شــرائح  هــي مــواد واســعة الاســتهلاك ذات أولويــة اجتماعيــة عنــد، و الــدعم عــن الســلع المســتوردة تــدريجيا قــد و  .1995عــام  %23.4ارتفعــت الأســعار بنســبة  1.مليــون شــخص 14مليــار دينــار وزعــت علــى  24.6عوضـــته بالشـــبكة الاجتماعيــة الـــتي خصصـــت لهـــا ، و 1992ذلـــك في جــوان ، و الـــدقيق ،الحليــب ،باســتثناء الخبــز ،فقــد ألغــت الحكومــة دعــم الأســعار للســلع الاســتهلاكية. واســعة ذات الــدخول الضــعيفة [ انخفـــــاض معـــــدل الاســـــتهلاك خـــــلال، و ت هـــــذه الزيـــــادة في الأســـــعار إلى إضـــــعاف القـــــدرة الشـــــرائيةأد مما أثر على شريحة كبيرة  ،قد صاحب هذه الزيادة زيادة وهمية في الأجورو  .%18إلى ]1994-1995 ـــتي بـــدأت منـــذ يـــدخل تخفـــيض قيمـــة العملـــة في إطـــار خطـــة إجم       تخفيض قيمة العملة الوطنية: ثالثا  .في اتمع ـــة لتطهـــير الاقتصـــاد ال تحـــت ضـــغط صـــندوق النقـــد الـــدولي أقـــدمت علـــى تخفـــيض قيمـــة الـــدينار إلى ، و 1991اســـتمرت حـــتى و  .1986الي  .83ص  ،1999سنة  ،12العدد  ،مجلة العلوم الإنسانية - 2 .336ص  ،المرجع السابق: محمد بلقا سم حسن لول - 1                                                                 57.57  44.10  40.8  23.83  21.83  17.47  8.90  7.60  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  1989  :مقابل الدولار متوسط أسعار صرف الدينار: 06-03جدول   :يوضح متوسط أسعار صرف الدينار مقابل الدولار 2و الجدول التالي   . دولار أمريكي 1دينار جزائري مقابل22.5



، يهـدف تخفــيض قيمـة العملــة المحليـة علــى جعــل السـلع الوطنيــة أكثـر قابليــة للمنافسـة عنــد التصــديرو      144  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  هـــي وســـيلة لتصـــحيح ميـــزان و  ،لتقـــديم قـــروض الشـــريحة العليـــا. FMIيعتـــبر هـــذا التخفـــيض مـــن شـــروطو  وضريبة الإنتاج  ،ضريبة القيمة المضافة: تم توسيع مجال الضريبة 1996بموجب قانون المالية لسنة           توسيع مجال تطبيق الضريبة: رابعا  .مما يجعل البلد أقل عرضة لتذبذبات أسعار النفط على مستوى السوق العالمي ،المدفوعات كمـا تم إلغـاء الإعفـاء الـذي كانـت   ،والخمور والمهـن الحـرة باسـتثناء النشـاطات الطبيـة ،على المواد البترولية هـذا تزامنـا مـع ارتفـاع أسـعار الـنفط في ، و قد شهدت الحالة الاقتصادية للجزائـر انتعاشـا ملحوظـا  2000الجزائر بعد عام: خامسا  .ضريبة على الممتلكات الخاصة -  .ضريبة إضافية على الواردات -  .ضريبة على أرباح المشروعات -  .يضريبة على الدخل الشخص -  .تقليل النفقات العمومية -  .تحرير التجارة بقوانين تشريعية بعدما كانت حكرا على الدول -  :بالإضافة إلى. تستفيد منه المنتجات البيطرية في حين بقي إعفاء متضمن الأدوية مليــــار خــــلال السداســــي الأول مــــن  22هــــو مــــا رفــــع مــــداخيل الجزائــــر مــــن العملــــة الصــــعبة إلى ، و ســــنة 25الارتفـاع لم تشـهده السـوق البتروليـة منـذ  هـذا. دولار للبرميل 34أين بلغ . الأسواق البترولية العالمية انخفــــاض و  2002.1مليــــار دولار ســــنة  21كمــــا أدى إلى ارتفــــاع احتيــــاطي الصـــرف إلى   ،2001ســـنة بعد أن  %0.34وصل التضخم إلى و  %19.8نسبة خدمة الدين إلى و  .مليار دولار 25المديونية إلى   .1998 ،واشنطن ،صندوق النقد الدولي ،165،دراسة خاصة ،التحول إلى اقتصاد السوقو  قرارالجزائر تحقيق الاست - 1                                                             .مليار دولار 9.6قامت الخزينة العمومية بسداد خدمات الديون التي بلغت 



مــالي في الســوق ، و ذهــاب الجزائــر إلى إعــادة جدولــة ثالثــة غــير واردة تمامــا نظــرا لحــدوث تــوازن اقتصــاديهــذا فــإن المســؤولين يؤكــدون أن لكــن رغــم . مــوارد الــبلاد، و الاقتصــاد الــوطني  هــذا راجــع لســوء تســييرو  .إن حالــة الإنعــاش الــتي تميــز الاقتصــاد الــوطني كــان يصــعب معهــا إعادتــه إلى الطريــق المســطر لــه        145  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل  لجنـة مشـتركة مـن " بـن بيتـور"في حكومـة " عبـد اللطيـف بـن أشـنهو" قد وضع وزير المالية السيدو  . المحلية كذلك تحويل جزء من المديونية ، و كما ترى الحكومة معالجة المديونية الخارجية عبر تخفيف الديون         .هي لجنة متقدمة في عملهاو  ةفرنسيين لبحث مشكل المديونيو  خبراء جزائريين في هـــذا و  .المديونيـــة العموميـــة همـــا وجهـــان لعملـــة واحـــدة، و إلى اســـتثمار لأـــا تـــرى أن المديونيـــة الخارجيـــة الهـــادف إلى تخفـــيض و  "ابـــن أشـــنهو" لـــذي وضـــعه وزيـــر الماليـــةالخصـــوص لابـــد مـــن التنويـــه إلى البرنـــامج ا       .2004مليار دولار سنة  18المديونية إلى 



  .نشاطات مختلف القطاعات لهدف الوصول إلى تنمية اقتصادية دائمة ومتوازنةيف البرامج والإجراءات المتخذة من أجل إنعاش بالإحتفاظ بالنسيج الصناعي الحالي ومواصلة عملية تكيحلولا وإصلاحات جذرية، تتضمن هذه السياسة المحاور الخاصة بالتنمية والأولويات التي تسمح على انتشار الفقر والمخاطر التي دد عالم الشغل وتفاقم أزمة السكن، كلها عوامل تتطلب بدورها مختلف أجهزة دعم الإنعاش، زيادة صناعية لم تستغل، وبعث الطلب عن طريق المشاريع الكبرى وإقامة إن الوضعية الحالية التي يتميز ا الاقتصاد الوطني تتطلب حلولا محددة بواسطة استعمال قدرات   خلاصة الفصل 146  الثالث                             واقع تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرالفصل 



                    í³^}



لجوءها إلى التنمية الاقتصادية وهذا بتخصيص موارد مالية مرموقة دف الوصول إلى أهدافها من خلال لقد بذلت الدول النامية من بينها الجزائر مجهودات جبارة ومحاولات ملموسة في سبيل تحقيق   خاتمة 149  خاتمة ذا إنعاش وتدعيم اقتصادياا وتحقيق الاجتماعية والنهوض بالمستوى المعيشي لكافة أفراد اتمع، وكجهة أخرى، وهذا لدورها الفعال في تمويل التنمية الاقتصادية والمتمثل أساسا في تحقيق الرفاهية من " البنوك"من جهة، وسوق الاستدانة " البورصات"تطوير اقتصادياا باللجوء إلى سوق الأوراق المالية  ما مدى دور اقتصاديات الأسواق المالية : مر الذي دفعنا إلى طرح الإشكاليةالاقتصادية، الأمازالت إلى حد الساعة تحتاج إلى المزيد من التنظيم والتطوير من أجل الاستغلال الأمثل لتمويل عملياا تلعب الأسواق المالية وأسواق الاستدانة دورا هاما في تمويل اقتصاديات الكثير من الدول التي   .موارد مالية معتبرة تضمنت الفرضية الثانية بأن اقتصاديات الأسواق المالية واقتصاديات الاستدانة وسيلة : الفرضية الثانية  .التقدم وليست معيارا كليا يعتمد عليه في الحكم على تصنيف الدولفقا لما توصلنا إليه من نتائج، إلا أا تحقق جزءا فقط من عملية التطور وتحقيق الفرضية صحيحة و لقد جاء في فرضيتنا الأولى أن التنمية الاقتصادية هي الانتقال من التخلف إلى التقدم، : الفرضية الأولى  :نتائج اختبار الفرضيات  .واقتصاديات الإستدانة في تمويل التنمية الاقتصادية   .، فمن خلال ذلك توصلنا إلى أن الفرضية صحيحةالاستراتيجيات المناسبة لذلكالأسواق، إلا أن ذلك فتح مجالا لوقوعها في مشاكل أخرى قد تكون أكثر خطورة لغياب حلول لحل مشاكلها الاقتصادية وخلق مصادر تمويل بسياسات جديدة من خلال لجوءها لهاته ينها الجزائر كانت تبحث عن مشاكل التمويل، ومن خلال دراستنا توصلنا إلى أن الدول النامية ومن بجاء في الفرضية الثالثة بأن أسواق الاستدانة والأسواق المالية أعطت حلولا لمختلف : الفرضية الثالثة  .لهذه الاقتصادياتالاقتصاد، من خلال بحثنا هذا توصلنا إلى أن الفرضية صحيحة بشرط الاستغلال الأمثل لتطوير وإنعاش 



الاقتصادية وهو ما خصائص القوة والفعالية لأن عكس ذلك سيشكل عائقا أمام تمويل التنمية أن تحدث تنمية من دون وجود تمويل وبالتالي يجب وجود نظام مالي تتوافر فيه لا يمكن   -  .للتنميةإغراق الدول النامية في حلقة التخلف نظراً لاقتراضاا غير الدقيقة واستراتيجياا غير الملائمة و تصاحب تلك العملية التي أدت في الكثير من الأحيان إلى تعقيد مشكلة التنمية الاقتصادية أن البحث عن تمويل التنمية الاقتصادية قد أسهم بشكل كبير في إلقاء الضوء عن المشاكل التي  -  : من أهم النتائج المتوصل إليها من خلال دراستنا لهذا الموضوع نجد  : نتائج المتوصل إليهاال 150  خاتمة  .استغلال الثروات الطبيعية والبشرية في عملية التنمية البشرية - .الاهتمام بمختلف القطاعات للخروج من دائرة التخلف - .وضع استراتيجيات مناسبة حسب إمكانيات كل دولة إن تمويل التنمية الاقتصادية يستدعي -  : من خلال ما توصلنا إليه من نتائج يمكن استخلاص التوصيات التالية  :التوصيات .العديد من المشاكل والاختلالات الهيكلية التي مست عديد القطاعاتإن قيام الجزائر بعديد الإصلاحات الاقتصادية دف تمويل التنمية الاقتصادية جعلها تواجه  - .توفير السيولة، ومصدر تمويل مناسب وواسعإن اللجوء إلى اقتصاديات الأسواق المالية عكس اقتصاديات الاستدانة يجعلها ذات أفضلية في  - .أكثر عرضة للمخاطر البنكيةإن اللجوء إلى اقتصاديات الاستدانة يصاحبه قيود وضوابط على حركة الأموال يجعل من الدول  - .نجاح عملية التمويليجعل منها محركا أساسياً في إلا أن دور الدولة في مواكبة التغيرات التي تطرأ عالميا ومحليا في ظل اتساع برامج التنمية وأهدافها تلعب اقتصاديات الاستدانة واقتصاديات الأوراق المالية دوراً فعالا في تمويل التنمية الاقتصادية،  - .تعاني منه عدد الدول



       .الدول اقتصاددور الأسواق المالية في إنعاش  - .إشكالية التحرير المالي الداخلي والانتقال إلى التحرر المالي الخارجي - .يتأثير اقتصاديات الاستدانة واقتصاديات الأسواق المالية على النشاط الاقتصاد -  : الصور التاليةأبواب واسعة وحيز كبير لدراسة ومناقشة عدة مواضيع ذات أهمية كبيرة تستعدي مناقشة قد تكون في هي إلا جزء بسيط لموضوع يستدعي الكثير من الدراسات النظرية التطبيقية وهو ما يخلق  الدراسة ماتناولت دراستنا دور اقتصاديات الاستدانة واقتصاديات الأسواق المالية في تمويل التنمية، هذه   آفاق البحث .استغلال التكنولوجيا وإدخال أساليب وطرق تسيير فعالة - .تنمية نشاط البورصات بإزالة العراقيل والاستفادة من التجارب الدولية - .وليةتكون عرضة للتقلبات الدتنويع اقتصاديات الدولة والبحث عن توسيع الأسواق وعدم الاعتماد على منتوجات محددة  - 151  خاتمة
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، الرياض، 1أحمد سالم بادويلان، كيف تكون ناجحا في الأسهم والعقارات، دار الحضارة، ط .3  .2002 قسنطينة، منتوري، جامعة مطبوعات الأموال، رؤوس أسواق بوراس، أحمد .2 .م2001/هـ1422، 2ط .م2000. هــ1420الأولى ابراهيم العيسوي، التنمية في عالم متغير دراسة في مفهوم التنمية ومؤشراا، دار الشروق، الطبعة  .1  : المراجع باللغة العربية 153  قائمة المصادر والمراجع ، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، الدار الجامعية، الإسكندرية، حجمال مرسي، أحمد اللحل .12  .1998 واشنطن، الدولي، النقد صندوق ،165خاصة، دراسة السوق، اقتصاد إلى والتحول الاستقرار تحقيق الجزائر .11 .م1971بول باران، ترجمة أحمد فوا، الاقتصاد السياسي للتنمية، بيروت،  .10 .1977بوداغجي عبد الرحيم، التنمية الاقتصادية، دمشق، سوريا،  .9 .م2006والجزئي، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، الأردن، محمد عريقات، مفاهيم ونظم اقتصادية، التحليل الاقتصادي الكلي  اسماعيل عبد الرحمن، حوبي .8 .م1997الجزائر، اسماعيل شعباني، مقدمة في اقتصاد التنمية، نظريات التنمية والنمو استراتيجيات التنمية، دار هومة،  .7 .م2010الأردن، أرشد فوائد التميمي، الأسواق المالية في إطار التنظيم وتقييم الأدوات، دار اليازوري العلمية للنشر،  .6 .م1989، 8ل، الفص13عددأديبايو أديجو، البحث عن حلول للديون الإفريقية، الة الجزائرية للعلاقات الدولية، جامعة الجزائر،  .5 .، د ط، د تأحمد مهني، المديونية، موفم للنشر، الجزائر .4 .م2005  .م2013خيابة عبد االله، الاقتصاد المصرفي، دار الجامعة الجديدة، مصر، الطبعة الأولى،  .16 .م2001حمزة محمود الزبيدي، الاستثمارات في الأوراق المالية، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق، عمان،  .15 .م2009حسين عصام، أسواق الأوراق المالية، أسامة للنشر، عمان،  .14 .م2000حسن حمدي، دليلك إلى البورصة والاستثمار، دار الكتاب العربي، الطبعة الأولى،  .13 .م2006



شبيب، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، الطبعة الثانية دار المسيرة، عمان، دريد كامل آل  .17 154  قائمة المصادر والمراجع ة للدول النامية، دراسة زرقين صورية، دور الاستثمار الأجنبي المباشر في تمويل التنمية الاقتصادي .22 .م1987مدبولي، مصر، رمزي زكي، فكر الأزمة، دراسة في أزمة علم الاقتصاد الرأسمالي والفكر التنموي العربي، مكتبة  .21 .1987رمزي زكي، أزمة القروض الدولية، القاهرة، دار المستقبل العربي،  .20 .م1999نشر، رسمية قرباقص، أسواق المال، الاسكندرية، الدار الجامعية للطباعة وال .19 .م2008الطبعة الأولى، رابح خوني رقبة حساني، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، اشتراك للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر،  .18 .م2009 ، رسالة ماجستير، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة محمد )م2006م ـ 1999(حالة الجزائر  ، "أزمة الديون في العالم الثالث النموذج الإفريقي"ناجي جواد، سعد ناجي جواد وشوقي  .27 .م2000الأولى، مصر، سالم توفيق النجعني، أساسيات علم الاقتصاد، الدار الدولية للاستثمارات الثقافية، الطبعة  .26 .م2007زياد رمضان، ومروان شمعون، الأسواق العربية، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوزيع، مصر،  .25 .م2007العربية المتحدة للتسويق، زياد رمضان، الأسواق المالية، الشركة  .24 .1999، 13العددزياد بن علي، المديونية الخارجية، مجلة المال والصناعات، بنك الكويت الصناعي، الكويت،  .23  .م2008خيضر، بسكرة،   .م1994شمعون شمعون، الرياضيات الاقتصادية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  .34  .1993 الجزائر، للنشر، أطلس دار الجزائر، وبورصة البورصة شمعون، شمعون .33 .م2004مبادئ الاقتصاد الجزئي، الدار الجامعية، مصر، : سيد محمد أحمد السيرتي .32 .م2009سيد سالم عرفة، إدارة المخاطر الاستثمارية، دار الراية، عمان،  .31 .م1989سوقي، المؤشرات العالمية للأسهم، مجلة مركز البحوث، الرياض، السيد ابراهيم الد .30 .م1996سمير عبد الرحمن رضوان، أسواق الأوراق المالية، دار النهار،  .29 .م1998سعيد توفيق عبيد، الاستثمار في الأوراق المالية، مكتبة عين الشمس، القاهرة،  .28 .م1989، 103المستقبل العربي العدد 



الاسكندرية، الشعاع الفنية، الطبعة " علميا، عمليا"صلاح السيد جودة، بورصة الأوراق المالية  .37 .1969صلاح الدين نامت، نظرية التنمية الاقتصادية، القاهرة،  .36  .م1998ت، المالية، دراسات نظرية وتطبيقية، الطبعة الأولى، دار الوسام للطباعة، بيرو صلاح الدين السبسي، بورصات الأوراق المالية العربية والدولة وتأسيس سوق الإمارات للأوراق  .35 155  قائمة المصادر والمراجع عارف صالح موسى، ندوة سوق الأوراق المالية، البورصة في اليمن، المركز العام للدراسات  .38 .م2000الأولى،  عملية، عبد الستار مصطفى صباح، سعود جايد العامري، الإدارة المالية، أطر نظرية وحالات  .43  .2005 الجزائر، هومة، دار ،"الجزائر بورصة" البورصة موري، الرزاق عبد .42 .م2003لكلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة العلوم التطبيقية عمان، الأردن، لم متغير، المؤتمر العالمي الأول عبد الرحمن الهبيتي نوزاد، الوطن العربي وتحديات التنمية في ظل عا .41 .م 2008 الإسكندرية،عاطف وليد، وليد اندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات، دار الفكر الجامعي،  .40 .م2008عاطف وليد، اسراف الأوراق المالية، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية،  .39 .م2001بحوث والإصدار، وال أرشيد وآخرون، الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات، دار الزهراء، عمان،  عبد المعطي رضا .49  .2001عبد المطلب، عبد الحميد، النظرية الاقتصادية، تحليل جزي وكلي للمباد الدار الجامعية، مصر،  .48 .م1997مصر، عبد المطلب عبد الحميد، السياسات الاقتصادية، تحليل جزئي وكلي، مكتبة الزهراء الشرق،  .47 .م2005والتنمية المحلية، الدار الجامعية، الاسكندرية،  عبد المطلب عبد الحميد، التمويل المحلي .46 .2004المطبوعات الجامعية، الجزائر، عبد ايد قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، دراسة تحليلية تقييمية، ديوان  .45 .م2003عبد العزيز قادري، دراسات في القانون الدولي، الجزائر، دار هومة،  .44 .م2007دار وائل، عمان،  الطبعة  عبد المعطي رضا رشيد ومخلوف أحمد جودة، إدارة الائتمان، دار وائل للنشر، عمان، .50 .م1998  .م1999الأولى، 



، مجلة المستقبل العربي، مركز دراسات الوحدة العربية، "أزمة المديونية الخارجية"فهد الفانك،  .60 .م2008العالمي للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن، فليح حسن خلف، التنمية والتخطيط الاقتصادي، عالم الكتب الحديثة للنشر والتوزيع، للكتاب  .59 .2000بخزار، تقنيات وسيايات التسيير المصرفي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  فريدة .58 .م1988فاضل ناصر القلاثف، بورصة الأوراق المالية الكويتية، تنميتها وتطويرها، دار الكتاب، الكويت،  .57 .م2002عمر صقر، العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة، الدار الجامعية، جامعة حلوان، قطر،  .56 .1985التنمية والتخطيط الاقتصادي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر سنة  عمر حسين، .55 .م1995بيروت، علي لطفي، الاستثمارات العربية ومستقبل التعاون الاقتصادي العربي، جامعة الدول العربية،  .54  .1999 عمان، للنشر، مجدلاوي دار الأولى، الطبعة الدولي، التمويل: الحسني تقي عرفان .53 .م1999ات تقي الحسين، التمويل الدولي، مجدلاوي، عمان، الطبعة الأولى، عرف .52 .2007عدنان النعيمي، ياسين الخرشة، أساسيات في الإدارة المالية، دار المسيرة، عمان،  .51 156  قائمة المصادر والمراجع تصاد الكلي، تحليل نظري وتطبيقي، كاظم جاسم، علي العيساوي، محمود حسن الوادي، الاق .62 .م1972الاسكندرية، الطبعة الأولى، القاضي عبد الحميد محمد، دراسات في التنمية والتخطيط الاقتصادي، دار الجامعات المصرية،  .61 .1990سنة  15، السنة 3، الفصل 133العدد  ، 1اعة والنشر، طبساعة، آيتراك للط 24البورصة في  محسن أحمد الخيضري، كيف تتعلم .67  .2007 ، الاسكندرية الجديدة الجامعة دار المعاصر، الدولي الاقتصاد: شهاب محمود مجدي .66  .2008 السنوي التقرير مراقبتها، و البورصة عمليات تنظيم لجنة .65 .كامل فهمي بشرى، دور الجهاز المصرفي في التوازن المالي، دار كندى .64  .م2003كامل بكري وآخرون، مبادئ الاقتصاد الكلي، الدار الجامعية، الاسكندرية،  .63  .م2000دار المستقبل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،    .2007، البليدة جامعة اقتصادية، علوم العولمة، ظل في الاقتصادية التنمية تحقيق في المالية الأسواق دور بصيري، محفوظ .68  .م1996
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 Résumé Le marché des billets financiers et les créances sont devenus un maillon essentiel dans l’économie mondiale par son rôle dans son développement et cela d’après la relation étroite entre le développement du marché des billets  .، المديونيةةالاقتصادي التنمية، الإستدانة، التمويل، التنميةسوق الأوراق المالية،   :الكلمات المفتاحية  .التنمية، الأمر الذي يجعلها سلاحاً ذو حدينيمنع وجود المشاكل والمعوقات التي من شأا أن تخلق مجموعة من الصعوبات تؤثر على دورها في تمويل استثمارية، باعتبارها تلعب دورا هاما في تمويل التنمية الاقتصادية، إلا أن ذلك لم توظيفها في مشاريع تعتبر الأسواق المالية وأسواق الاستدانة من الآليات الهامة في تجميع وتوجيه الموارد المالية قصد  .الاقتصادية التنمية تحقيق ومستوى المالية الأوراق سوق تطور مدى بين وطيدة علاقة هناك أن تبين حيث الاقتصادي، للنمو دعمها خلال من المعاصر، العالمي الاقتصاد في بارزا مكانا تحتلوأسواق الاستدانة  المالية الأوراق سوق أصبحت  :الملخص  
financiers et le niveau du développement économique. Les marchés billets financés et des créances sont considéré comme les moyens généraux de rassembler et orienter les ressources financiers afin de les utilisés dans des projets investissement car elle joue un rôle important pour 
financer la croissance économique car on ‘empêche par la présence des problèmes et contraintes qui créent différent obstacle qui influent sur son rôle de financer la croissance économique qui lui rend un arme double tranchant. Les mots clés :  Marché des billets financiers، croissance، les créances، financement، la croissance économique،  les dettes. 


