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  مݏݵص:  

صندوق  شاɠلة   ʄعڴ العقاري  اݝݨال   ʏࢭ اݍݨزائري  الإيرادات  ضبط  صندوق  اسȘثمار  إمɢانية  تȎيان   ʄإڲ الدراسة  ɸذه   ʏࢭ ٰڈدف 

"،  03وذلك من خلال تحليل نتائج محاɠاة اسȘثمار الصندوق ࢭʏ مشروع "عدل  ،  الاسȘثمارات العامة السعودي مع شركة"روشن"  

مجموعة"روشن العقارʈة" الرائدة ࢭʏ مجال    باعتبار اسȘثمار صندوق ال؆فوة السيادي "صندوق الاسȘثمارات العامة السعودي"مع

الصندوق   أرصدة  توضيح استخدامات   ʄإڲ ࢭɸ ʏذا اݝݨال ،وقد توصلنا  السعودية نموذجا ناݦݰا  المملكة   ʏࢭ العقاري  الاسȘثمار 

الف؅فة   ࢭʏ اݝݨال    2023-2018خلال  وكذلك محاولة تقييم الفرصة المالية الضاǿعة من عدم اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات 

  العقاري الۘܣ قد Ȗساɸم ࢭʏ تنوʉع مصادر إيرادات الدولة وȖعزʈز الاستقرار الاقتصادي ࢭʏ اݍݨزائر. 

 ضبط الإيرادات، صندوق ثروة سيادي، عدل، روشن، اسȘثمار عقاري. ق صندو  المفتاحية:الɢلمات 

  .JEL: G230 ,G 280تصɴيف 

Abstract : 

This studyaims to demonstrate the possibility of the Algerian Revenue RegulationFundinvesting in the real 

estatefield in the form of the Saudi Public InvestmentFundwiththe company "ROSHN" by analyzing the results of 

simulating the Fund'sinvestment in the project "AADL 03", considering the investment of the 

sovereignwealthfund "Saudi Public InvestmentFund" With the leading real estateinvestment group "ROSHN" in 

the Kingdom of SaudiArabiaa successfulexperience in thisfield, we have worked out the uses of the 

Fund'sassetsduring the period 2018-2023 as well as the attempt to assess the missedfinancialopportunityfrom 

the non-investment of the Revenue RegulationFundin the real estate area thatcouldcontribute to diversifying the 

sources of revenue of the State and promoteeconomicstability in Algeria. 

Keywords: 1-  Revenue Regulation Fund; 2- sovereign wealth fund; 3- AADL; 4- ROSHN; 5-real estate investment. 

Jel Classification Codes: G280, G230. 

 
  .المؤلف المرسل*



إمɢانية اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري ࡩʏ القطاع العقاري عڴʄ شاɠلة صندوق الاسȘثمارات  

  )"   AADL"محاɠاة صندوق ضبط الإيرادات مع وɠالة (عدل روشن" "العامة السعودي مع شركة 
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  . مقدمة:  1

دولية   ɸيئات  ب؈ن  المصطݏݳ  ɸذا  Ȗعرʈفات  تبايɴت  العشرʈن،  القرن  منتصف   ʏࢭ السيادية  الصناديق  مصطݏݳ  ظɺر 

الغاية من وراء تأسʋس ɸذا الصندوق، لɺذا يمكن اعتبارɸا ɸيئة اسȘثمارʈة Ȗعود ملكيْڈا للدولة غايْڈا الأس׿ܢ  واقتصادي؈ن لتنوع  

لتحقيق  الإدارة المثڴʄ للأصول المالية غالبا، ما تɢون من العائدات عڴʄ الب؅فول أو احتياطي الصرف الأجنۗܣ الذي يأȖي منالاسȘثمار 

الدولة،   إيرادات  اݝݰروقات، عوائد خارج  أسعار  ارتفاع  نفطية معت؄فة جراء  اݍݨزائر عوائد  النفطية، حققت  الدول  وعڴʄ غرار 

  ʄق القضاء عڴʈالاقتصادي عن طر انتعش من خلالɺا رصيد صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري، الذي يɴتݤݮ سياسة الإɲعاش 

الدين العام وضبط الإنفاق اݍݰɢومي وتموʈل ܿݨز الموازنة العامة للدولة دون اسȘثمار ɸذه الموارد وɸو ما يطرح Ȗساؤلات كث؈فة 

وʈث؈ف عدة مق؅فحات للدراسة حول كيفية Ȗسي؈ف ɸذه الموارد المالية، وما ɸو مستقبلɺا ࢭʏ الاقتصاد اݍݨزائري بالإضافة إلىدراسة  

  . إمɢانية اسȘثمارɸا عڴʄ خطى صناديق سيادية رائدة ࢭʏ اسȘثمار الأصول المالية بطرʈقة ناݦݰة داخل البلد وخارجه

أجرʈت عدة دراسات ࢭɸ ʏذا الموضوع من جوانب مختلفة وȋدورنا سندرس ࢭɸ ʏذه الورقة البحثية إمɢانية اسȘثمار صندوق            

العامة السعودي و شركة   العقاري بناءا عڴʄ نموذج ناݦݳ يتمثل ࢭʏ صندوق الاسȘثمارات  القطاع   ʏࢭ ضبط الإيرادات اݍݨزائري 

  :تحت عنوان روشن""

محاɠاة صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري مع وɠالة  " إمɢانية اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري ࢭʏ القطاع العقاري "

  ) " AADLعدل( 

الدراسة:  - مقارنة   إشɢالية  "عدل"  بوɠالة  ممثلا  العقاري  القطاع   ʏࢭ اݍݨزائري  الإيرادات  ضبط  صندوق  اسȘثمار  فرص   ʏۂ ما 

  "؟،  روشنالاسȘثمارات العامة السعودي ممثلا Ȋشركة "بنموذج صندوق 

  طرح الأسئلة الفرعية الآتية:وتأسʋسا عڴʄ الإشɢال اݝݰوري يمكن 

 إڲʄ أي مدى يمكننا تقييم الفرصة الضاǿعة من عدم اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري ࢭʏ اݝݨال العقاري؟ .1

 ما ۂʏ الآثار الم؅فتبة عن اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات ࢭʏ اݝݨال العقاري عڴʄ الاقتصاد اݍݨزائري؟ .2

المشروع   .3  ʏࢭ الاسȘثمار  "عدلɸل  بصندوق "  AADLالعقاري  مقارنة  البلاد،   ʏࢭ الاقتصادية  التنمية  دفع   ʏࢭ ʇساɸم 

 الاسȘثمارات العامة السعودي؟ 

  بلورة الفرضيات التالية: يمكنفمن خلال ɸذه الأسئلة اݍݨزئية 

  .غ؈ف محققة من عدم اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري ࢭʏ اݝݨال العقاري وجود فرصة مالية  -1

إمɢانية مساɸمة اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري ࢭʏ اݝݨال العقاري ࢭʏ التنمية الاقتصادية من خلال آثاره   -2

 الايجابية عڴʄ الاقتصاد الوطۚܣ.

البʋئة الاقتصادية اݍݨزائرʈة تحول ب؈ن صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري واسȘثماره ࢭʏ القطاع    لʋس ɸناك  -3  ʏعوائق ࢭ

 العقاري مقارنة عڴʄ خطى صندوق الاسȘثمارات العامة السعودي.

  الدراسات السابقة: 

1:ʄاش مسيفةقامت الباحثة "  .الدراسة الأوڲɢية  عȋثمارات صناديق ال؆فوة السيادية للدول العرȘبدراسة تحت عنوان"اس "

اݍݨزائر ب؈ن  مقارنة  دراسة  اݝݰلية  للاقتصاديات   ʏالماڲ الاستقرار  تحقيق   ʏࢭ وۂʏ  -ودورɸا  والإمارات"    أطروحة السعودية 

اݍݨامعية  لدكتوراه   اݍݨزائر  2020-2019لسنة  الموارد  03بجامعة  ضبط  لصندوق  جديدا  نموذجا  الباحثة  قدمت  حيث   ،

للدولة لصندوق  المستعملة  الأصول غ؈ف  تحوʈل  طرʈق  الصندوق عن  بإعادةتɢوʈن فوائض  السعودية  التجرȋة   ʄعتمد عڴʇ

ضبط الموارد وتحوʈل جزء من ملكية الشرɠات الك؄فى للصندوق وطرح جزء من أسɺمɺا ࢭʏ السوق المالية. توصلت الباحثة  

 ʏࢭ اسȘثماره  خلال  من  الاسȘثمارʈة  محفظته  بȘنوʉع  نݬݳ  السعودي  العامة  الاسȘثمارات  صندوق  أن   ʄإڲ الدراسة  ɸذه   ʏࢭ

 مجالات مختلفة.. 



  بقدي عبد القادر                                                                                  ɸمّال فرʈدة  
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خلال    - من  المالية  أصولɺا  إدارة  وكيفية  السيادية  الصناديق  مجال  يخدمان  ڈما  ɠوٰ بحثنا  مع  الدراسة  ɸذه  Ȗشا٭ڈت 

 قد أخذت الدراسة أيضا نموذجا سعوديا ناݦݰا ࢭʏ إدارة الفوائض المالية.  الاقتصادي، ٭ڈدف التنوʉعاسȘثمارات 

مع    - الدراسة  ࢭʏاختلفت  الطرʈقة    بحثنا  وكذا  المسْڈدف  إمɢانية    المنتݤݨة،مجال الاسȘثمار  بدراسة  الباحثة  قامت  حيث 

الاسȘثمار الماڲʏ لصندوق ضبط الإيرادات من خلال تحوʈل ملكية الشرɠات الك؄فى إليه وطرح أسɺمɺا للبيع، بʋنما تطرقنا  

مشروع    ʏࢭ عقاري  اسȘثمار  العقاري من خلال محاɠاة  اݝݨال   ʏࢭ اسȘثماره  إمɢانية   ʄإڲ "روشن"    ”03عدل  “نحن  شركة   ʄعڴ

  .العقارʈة السعودية

الثانية:.2 ࢭʏ   الدراسة  الاقتصادي  النمو   ʄعڴ الب؅فول  أسعار  تقلبات  اɲعɢاسات  نرʈمان"  مونة  "مزʈاɲي  الباحثة  درست 

اݍݨامعية السنة   ʏࢭ دكتوراه  أطروحة   ʏوۂ اݍݨزائر    2023-2022اݍݨزائر  الآثار  03بجامعة  تحليل  خلالɺا  من  أجرت  حيث   ،

٭ڈدف   النفط  لعائدات  الوحيد  اݝݰدد  باعتبارɸا  اݍݨزائري  الاقتصاد   ʄعڴ الب؅فولية  الصدمات  عن  الناجمة  الاقتصادية 

البحث،   لɺذا  الصدمات ومدى فعاليْڈا، فɢانت مفيدة  التعامل مع ɸذه   ʄاݍݨزائر عڴ  ʏࢭ السياسة الاقتصادية  تقييم قدرة 

توصلت الدراسة إڲʄ أن الإنفاق اݍݰɢومي يتقلص بفعل Ȗغ؈ف تقلب أسعار الب؅فول باعتباره المورد الرئʋؠۜܣ لإيرادات الدولة،  

 وɸذا ما يدفعɺا إڲʄ استخدام رصيد صندوق ضبط الإيرادات لتغطية ال݀ݨز ࢭʏ م؈قانية اݍݰɢومة. 

ڈما يبحثان عن سȎيل لتحقيق إيرادات خارج عوائد النفط من خلال تحليل كيفية تأثر  - Ȗشا٭ڈت ɸذه الدراسة مع بحثنا ɠوٰ

 لݏݨزائر خارج العوائد النفطية. البɴية الاقتصادية 

اختلفت الدراسة مع بحثنا حيث تطرقنا نحن إڲʄ استعمال أرصدة صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري من خلال اسȘثمارɸا  -

اݝݨال    ʏا ࢭɸآثار مشروع    العقاري   ʏࢭ عقاري  اسȘثمار  محاɠاة  خلال  من  اݍݨزائري  الاقتصاد   ʄعڴ عڴʄ    ”03عدل  “الايجابية 

أما الباحثة فحاولت دراسة تقلبات أسعار الب؅فول عڴʄ الاقتصاد اݍݨزائري باستعمال    السعودية،شركة "روشن" العقارʈة  

ʏنموذڊ ARDL وNARDL . 

الدراسة:   - الاقتصادية    أɸمية  الساحة   ʏࢭ المواضيع  أبرز  من  السيادية  ال؆فوة  صناديق  أن  ɠون   ʏࢭ الدراسة  أɸمية  تكمن 

Ȗسڥʄ البلدان من خلالɺا إڲʄ تنوʉع اقتصادياٮڈا عن طرʈق الاسȘثمار داخليا وخارجيا لتعوʈض عائدات النفط    العالمية، والۘܣ

لɺذه   حكيمة  اسȘثمارʈة  اس؅فاتيجيات   ʄعڴ بالاعتماد  للنضوب،  قابلا  موردا  باعتباره  ونأممستقبلا  أن    ل الصناديق، 

تحذواݍݨزائر بدورɸا حذو تلك الدولمن خلال إمɢانية اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات ࢭʏ اݝݨال العقاري من خلال مشروع  

  اݍݨزائر. " الذي ʇعت؄ف أك؄ف المشارʉع العقارʈة ࢭAADL ʏ"عدل

 أɸداف البحث:  -

 ."03تȎيان إمɢانية اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري ࢭʏ اݝݨال العقاري من خلال مشروع "عدل  - 

  .مقارنة أداء صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري بنظ؈فه السعودي -

العقاري    - اݝݨال   ʏࢭ اݍݨزائري  الإيرادات  ضبط  صندوق  أصول  اسȘثمار  عدم  من  الضاǿعة  المالية  للفرصة  تقييم  محاولة 

  بالاعتماد عڴʄ التجرȋة السعودية كنموذج ناݦݳ. 

  :  بحثال منݤݮ  -

الوصفي   المنݤݮ   ʄعڴ ɲعتمد  أن  علينا  فرضت  الموضوع  ɸذا  البحث    التحليڴʏطبيعة  ɸدف  توضيح  Ȋغرض  الدراسة  ɸذه   ʏࢭ

العقاري من خلال مشروع عدل   مقارنة    03الذي يرتكز عڴʄ إمɢانية اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري ࢭʏ اݝݨال 

الۘܣ Ȗساعدنا عڴʄ تحليل البيانات لتحقيق الɺدف المرجو    والمعلوماتقمنا بجمع البيانات   الناݦݳ، حيثبالنموذج السعودي 

  من الدراسة. 

  

  

  

  



 
 

  »، جامعة الوادي، اݍݨزائر. 18 -01ص ، 2025، جوان 01، العدد 08المٔڈل الإقتصادي، اݝݨلد  «مجلة  
 

  منݤݨية الدراسة:   -

  وۂʏ:   أساسية Ȋغية تحقيق أɸداف الدراسة والإجابة عڴʄ الإشɢالية تم تقسيم البحث إڲʄ ثلاثة محاور 

  ؛  اݍݨزائري اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات ࢭʏ القطاع العقاري :  الأول   اݝݰور  -

  ؛صندوق الاسȘثمارات العامة السعودي اݝݰور الثاɲي: -

  .”روشن“" عڴʄ مبيعات  03 "عدل محاɠاة مشروع اݝݰور الثالث       - 

ائري: .2   اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات ࡩʏ القطاع العقاري اݍݨز

ائري . 1. 2   : Ȗعرʈف صندوق ضبط الإيرادات اݍݨز

العامة يحمل رقم:    ) تم إɲشاؤه بموجب قانون  (ʇ 302 103 000عت؄ف صندوق ضبط الإيرادات من اݍݰسابات اݍݵاصة لݏݵزʈنة 

، Ȋغرض استقبال ɠل الفوائض المالية الم؅فتبة الۘܣ Ȗشɢل  2000جوان  27بتارʈخ  10ࢭʏ مادته رقم  -200002المالية التكميڴʏ لسنة  

من ما تم إدراجه ࢭʏ قانون المالية (السعر المرجڥʏ) ليتم إنفاق ɸذه الفوائض    أك؄ف الفرق ب؈ن إيرادات اݍݨباية الب؅فولية الۘܣ تɢون  

للدولة.   العام  الإنفاق  ضبط  و  الم؈قانية   ʏࢭ ال݀ݨز  العام وتموʈل  الدين   ʄالقضاء عڴ  ʏلسنة،    10(المادة  ࢭ  ʏالتكميڴ المالية  قانون 

 .)7، صفحة 2000

الصندوق   ࢭɸ ʏذا   ʏالفعڴ بالصرف  الأمر  المالية ɸو  الصندوق وʉعت؄ف وزʈر  المالية بȘسي؈ف موارد ɸذا  ، 2017(قرʉؠۜܣ،  تقوم وزارة 

  . (hadjmoussa, 2021, p. 04)، وɢʈون مراقب من قبل المفȘشية العامة للمالية ومحكمة اݍݰسابات )244صفحة

  ݝݰة عن قوان؈ن المالية الۘܣ تضبط Ȗشغيل صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري:  .2.2

أجرʈت عدة Ȗعديلات عڴʄ كيفية عمل صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري من حيث Ȗسي؈ف الإيرادات وكذا النفقات من خلال عدة  

 قوان؈ن مالية نجد: 

   لسنةقانون المالية ʏمحتوى مادته    :2000  التكميڴ ʏࢭ أيضا  الصندوق وجاء  القانون الذي تم بموجبه إɲشاء ɸذا  ɸو 

  . )4، صفحة 2000قانون المالية التكميڴʏ لسنة،  10(المادة   أن يتضمن صندوق ضبط الإيرادات جانب؈ن ɸما 10رقم 

  الإيرادات:    -أ 

  .العوائد المالية عن ارتفاع أسعار اݝݰروقات الۘܣ تمثل الفائض ب؈ن أسعار الب؅فول وتوقعات قانون المالية 

  .شغيل صندوق ضبط الإيراداتȖ العوائد الأخرى الم؅فتبة عن 

 النفقات:   - ب

  ل ܿݨز الم؈قانيةʈومي.    وتنظيمتموɢالإنفاق اݍݰ 

   .التقليل من الدين العام للدولة 

ʇعد الاسȘثمار من ب؈ن الأɸداف الۘܣ دفعت إڲʄ إɲشاء صندوق ضبط الموارد من خلال مجموع القوان؈ن الۘܣ تم التطرق لɺا، ومع 

يبقى بل  اسȘثمارʈا،  صندوقا  ʇعت؄ف  ولا  خارجيا  ولا  داخليا  لا  ʇسȘثمر  لا  الإيرادات  ضبط  صندوق  فإن  وسائل    ذلك  من  وسيلة 

العوائد   فائض  امتصاص  العامة  الم؈قانية   ʏࢭ ال݀ݨز  تموʈل  الرئʋسية  أɸدافه  تتمثل   ʏالكڴ الاقتصاد  وكذا   النفطية،استقرار 

 .)10، صفحة 2019(عʋساɲي، خفض المديونية العامة للدولة 

 ذا القانون من خلال مادته رقم " :2004قانون المالية لسنةɸ جانب الإيرادات مصدرا من مصادر   "66أضاف ʄعديلا إڲȖ

اݍݵارجية   المديونية   ʄعڴ للقضاء  الموجɺة  اݍݨزائر  بنك  ȖسȎيقات   ʏࢭ يتمثل  الصندوق  المالية    66(المادة  تموʈل  ،قانون 

2004 ،2003( .  

   ذا القانون من خلال مادته رقم  2006قانون المالية لسنةɸ ل ܿݨز    25: أضافʈشمل تموʋجانب النفقات ل ʄعديلا إڲȖ

 . )2006، 04-06من الامر  25(المادة  مليار دينار جزائري  740الم؈قانية العامة دون أن يɢون رصيد الصندوق اقل من 
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   القانون من خلال مادته رقم  :  2017قانون المالية لسنة   740اݍݰد الأدɲى لرصيد الصندوق المقدر ب    121ألڧɸ ʄذا 

ࢭʏ    جزائري، مليار دينار   مما أزاح عقبة من أمام اݍݰɢومة لاستخدام ɠامل موارد الصندوق، حيث تم اسȘنفاذ رصيده 

 . ) 2016، 2017،قانون المالية  121(المادة  2017فيفري سنة 

     الإيرادات:الفرق ب؈ن صندوق سيادي وصندوق ضبط  . 3.2

ɸل ʇعت؄ف صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري صندوق سيادي؟ لمعرفة ما إذا ɠان صندوق ضبط الإيرادات ɸو صندوق سيادي أم  

  . الصندوق؈ن لا، لابد أولا من معرفة الفرق ب؈ن

  ): الفرق ب؈ن صندوق سيادي وصندوق ضبط الإيرادات  01جدول رقم ( 

 الإيراداتصندوق ضبط  صندوق ثروة سيادي 

  موجودات ولو جزئية بالعملات الأجنȎية -

 اسȘثمار جزء من الأموال ࢭʏ اݍݵارج  -

 صندوق غ؈ف نقدي  -

 ʇعمل خارج الدورة الاقتصادية اݝݰلية   -

 تثȎيتات ذات عوائد مرتفعة  -

 يخضع لمعاي؈ف الشفافية   -

 خاضع لرقابة ال؄فلمان  -

  موجودات بالعملة الوطنية   -

 اسȘثمارات ࢭʏ السوق اݝݰلية  -

 إمɢانية خلق النقود -

 ࢭʏ قلب الدورة الاقتصادية اݝݰلية  -

 تثȎيتات بمعدل فائدة ضعيف إذن عائد أضعف -

 لا يخضع لمعاي؈ف الشفافية   -

 غ؈ف خاضعا لرقابة ال؄فلمان -

 

 .(Tebani, 2020, p. 04) .2  .)11، صفحة  2018(بوجمعة، . 1: المصدر

أن صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري ɸو أداة لاستقرار الاقتصاد اݝݰڴʏ خارج م؈قانية الدولة    ɲ01ستɴتج من خلال اݍݨدول رقم  

اݍݨزائرʈة، حيث لا ٱڈدف ɸذا الصندوق إڲʄ تحقيق الرȋح من خلال الاسȘثمار، بل تقتصر استخداماته عڴʄ تموʈل ܿݨز الم؈قانية  

  وتخفيض الدين العام وضبط الإنفاق اݍݰɢومي. 

  2023-2018): تطور أرصدة واستخدام صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري خلال الف؅فة 02جدول رقم ( 

  دينار  الوحدة: مليار 
  التعي؈ن/السنة 2018 2019 2020 2021 2022 2023

 الرصيد بداية السنة 0 055 3 055 3 0 821 6 295.8 2

 اݍݨباية الب؅فولية ( ق .م )  497 23 185 25 947 13 271 19 039 21 985 32

 اݍݨباية الب؅فولية اݝݰصلة 871 27 185 25 598 19 092 26 538 23 563 38

 الفائض 374,12 4 0,00 268,54 5 821,04 6 498,91 2 578,22 5

 المتاحات ما قبل الاقتطاع  374,12 4 055,00 3 323,54 8 821,04 6 319,95 9 874.02 7

 تموʈل ܿݨز الم؈قانية  319,12 1 0,00 323,54 8 0,00 614,20 3 224,00 4

00 3410.55 0,00 8 323,54 0,00 1 319,12 
 مجموع الاقتطاعات 

3 650.02 2 295.80 6 821,04 0,00 3 055,00 3 055,00 
 الرصيد Ȋعد الاقتطاع 

 ) 2023-2018(بنك اݍݨزائر ، التقارʈر و المɴشورات،  و )2023(وزارة المالية،  المصدر: 

 
:  
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) رقم  اݍݨدول  خلال  (02من  والشɢل  ب؈ن  01)  الممتدة  الف؅فة  أن  نلاحظ   (2018    ʄيتعلق    2023إڲ فيما  متباينة  بأرصدة  ɠانت 

) حيث لم ʇܦݨل أي رصيد (معدوم)، لكن استطاعت اݍݨزائر أن 2018صندوق ضبط الإيرادات خاصة عند بداية الف؅فة (سنة  

دولار/ال؄فميل الأمر الذي سمح بتموʈل ܿݨز ࢭʏ م؈قانية    60مليار دج لاستقرار أسعار النفط عند     374.12 4تحقق فائضا بقيمة

، ليصبح ࢭʏ )10، صفحة  2021(حفظۜܣ و ɸلال،    من رصيد الصندوق    %33.15مليار دج أي ما ʇعادل   319.12 1الدولة بقيمة  

سنة   سنة    055 3برصيد    2019بداية  بداية  غاية   ʄإڲ اݍݰالة  نفس   ʄالرصيد عڴ وʈبقى  دج،  كرونا    2020مليار   ȊسȎب جائحة 

(metidji, 2021, p. 8) ،ي.  60أو   50ما يقارب لىواٰڈيار أسعار الب؅فولإɢʈدولار أمر 

ائري خلال الف؅فة 1الشɢل (   2023-2018): تطور أرصدة صندوق ضبط الإيرادات اݍݨز

 (أرصدة بداية السنة وȌعد اقتطاع الاستخدامات) 

ائري  ر الوحدة: مليا   دينار جز

  
 .)02بالاعتماد عڴʄ اݍݨدول رقم ( الباحث؈ن إعداد  المصدر: من

سنة    ʏحدود    2020ࢭ ʄإڲ الب؅فول  أسعار  لتموʈل    40اٰڈارت  الصندوق  متاحات  ɠل  إڲʄ استخدام  أدى  الذي  الأمر  دولار/لل؄فميل 

  70انتعشت أسعار الب؅فول إڲʄ حدود    2021، لكن مع مطلع سنة  )222-106، الصفحات  2023(مزʈاɲي،  ܿݨز اݍݵزʈنة لعمومية  

دولار/    40مليار دج مقارنة بالسعر المرجڥʏ لقانون المالية المقدر بـ    821.04 6دولار لل؄فميل  وɸو ما أدى إڲʄ تحقيق فائض يقدر بـ  

(الɴشرة الشɺرʈة حول التطورات الب؅فولية ࢭʏ الاسواق    2022دولار /لل؄فميل ࢭʏ سنة    100لل؄فميل، لتتجاوز أسعار الب؅فول عتبة  

  ، لقانون مالية سنة    )01، صفحة  2022العالمية   ʏالفارق اك؄ف قيمة    45بـ    2022مقابل سعر مرجڥ /لل؄فميل مشɢلة ٭ڈذا  دولار 

مليار دينار (بالإضافة إڲʄ رصيد بداية السنة) لكن ࢭʏ أخر السنة ܥݨل رصيد    319.95 9المتاحات اݍݵزʈنة العمومية الۘܣ بلغت  

أين أصبح سعر ال؄فميل ي؅فاوح    2022مقارنة Ȋسنة    2023مليار دينار، عاودت أسعار الب؅فول ࢭʏ الɺبوط سنة    966 1الصندوق  

بـ    )blogs.worldbank.org  ،2024(  دولار  80-70ب؈ن   يقدر   ʏمرجڥ سعر  اݍݨباية    60مقابل  إيرادات  حقق  حيث  دولار/لل؄فميل 

ــ   بــ يقدر  فارقا  الاستخدامات   578.22 5الب؅فولية  اقتطاع  Ȋعد  الإيرادات  ضبط  صندوق  رصيد   ʄإڲ يضاف  دينار  مليار 

)www.mf.gov.dz( .  

ʇعود الفرق ب؈ن رصيد بداية السنة ورصيد ٰڈاية ɠل سنة جارʈة إڲʄ عدة اقتطاعات تقوم ٭ڈا الدولة اݍݨزائرʈة من ɸذا الصندوق  

، وʈأȖي عڴʄ رأس ɸذه الاقتطاعات " تموʈل ܿݨز الم؈قانية  (AKLI, 2015, p. 94)ࢭʏ إطار سياسة الإɲعاش الاقتصادي الۘܣ تقوم ٭ڈا

 ʏا ࢭɺل العامة للدولة " الۘܣ يمكن توضيحɢأدناه:  02(الش (  
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 . 2023-2018الف؅فة: ): تطور استخدامات صندوق ضبط الإيرادات ࡩʏ تموʈل ܿݨز الم؈قانية 2الشɢل ( 

ائري   مليار دينار  الوحدة:  جز

  
 

  . )02(  رقمبالاعتماد عڴʄ اݍݨدول  الباحث؈ن إعداد  نم المصدر: 

فيفري    ʏࢭ الإيرادات  ضبط  صندوق  رصيد  نفاذ  من  النفقات   2017بالرغم  تموʈل   ʏࢭ استمرت  اݍݨزائرʈة  اݍݰɢومة  أن   ʄإڲ

لسنة   الم؈قانية  ܿݨز  ارتفاع   ʄإڲ أدى  الذي  الأمر  العامة  الاسȘثمار  وسياسات  سقف    2018الاجتماعية   ʄ1319.2إڲ   ، دج  مليار 

مليار  100 2الذي اسْڈلك ما قيمة    2019-2015وʉعود ذلك إڲʄ إعادة Ȋعث مشارʉع التنمية اݝݰلية عڴʄ غرار ال؄فنامج اݍݵما؟ۜܣ  

، صفحة  2021(قفايفية و راʇس،    دولار لل؄فميل    50وانخفاض أسعار الب؅فول إڲʄ حدود    )10، صفحة  hadjmoussa  ،2021(دج  

لسنة    )16 المالية  قانون  النقود" حسب نص  "طباعة  ال݀ݨز من خلال  اݍݨزائر لسد  بنك  من  الاستدانة   ʄإڲ اݍݰɢومة  فݏݨأت   ،

لم Ȗܦݨل اݍݰɢومة اݍݨزائرʈة ܿݨزا ࢭʏ م؈قانيْڈا خلال سنة    2019، وࢭʏ ظل رɠود اقتصاديات العالم عڴʄ اثر جائحة كرونا    2018

دولار ࢭʏ قانون المالية لذات السنة ارتفع    45مقابل    2020دولار سنة    40، ومع Ȗܦݨيل اٰڈيار أسعار الب؅فول إڲʄ ما يقارب  2019

دولار لل؄فميل مقارنة ب   70زʈادة ࢭʏ سعر الب؅فول إڲʄ حدود    2021ܿݨز الم؈قانية لʋسْڈلك ɠل رصيد الصندوق ،كما شɺدت سنة  

  الأمر الذي جنب اݍݰɢومة ܿݨز ࢭʏ م؈قانية.  2021دولار الۘܣ تم إدراجɺا ࢭʏ قانون المالية لسنة  40

سنة    ʏࢭ بقيمة    2022أما  الم؈قانية   ʏࢭ ܿݨزا  اݍݨزائر  ܥݨلت  والتجɺ؈ق    614.20 3فقد  الȘسي؈ف  النفقات  زʈادة  ȊسȎب  دينار  مليار 

من الناتج الداخڴʏ اݍݵام مقارنة بالسنة السابقة وكذا تراجع الإيرادات خارج اݝݰروقات   %42.80الۘܣ مثلت ɲسبة     %02بقرابة  

  ʄلات الاجتماعية الۘܣ قدرت بـ    2021لسنة    %17.75مقارنة بـ    %0.67إڲʈالتحو ʄالإضافة إڲȋسنة    % 24و ʏمن م؈قانية الدولة، أما ࢭ

الدفع    2023 إعتمادات   ʏبإجماڲ اݍݨزائر  تارʈخ   ʏࢭ م؈قانية  أܷݵم  بـ  786 13فɢانت  مقارنة  دينار  سنة   858 9مليار  دينار  مليار 

 2023، حيث قدر تموʈل ܿݨز الم؈قانية من رصيد صندوق ضبط الإيرادات سنة  )66، صفحة  2021،  2022(قانون المالية    2022

 . )27، صفحة 2023(مذكرة عرض قانون المالية التܶݰيڍʏ، من الناتج الداخڴʏ اݍݵام  %14.82مليار دج ما ʇعادل   220 4:ب

، والذي يرجع حسّڈا  2024مليار دج خلال سنة    170 6كما أشارت تقديرات وزارة المالية أن ܿݨز الم؈قانية العامة للدولة سيɢون   

  ʄا: نفقات المستخدم؈ن الۘܣ ارتفعت إڲɸومي أبرزɢادة الإنفاق اݍݰʈز ʄثمار بـ  156 5إڲȘمليار دج وكذا   895 2مليار دج ونفقات الاس

بقيمة   الاجتماعية  التحوʈلات  "عدل    208 4نفقات  إطلاق مشروع  دج، وعڴʄ خلفية  اݍݵزʈنة    2023" سنة  03مليار  ɠلف  الذي 

يقارب    313العمومية أك؆ف من   ما  أي  ال݀ݨز المتوقع لسنة    %5.07مليار دج   ʏإجماڲ المالية سنة    2024من قيمة    2024لقانون 

(www.mf.gov.dz) .  

  " 03ومن ɸذا المنطلق يمكن أن نلاحظ أن اݍݰɢومة اݍݨزائرʈة أولت اɸتمام كب؈ف للقطاع العقاري من خلال إطلاق برنامج "عدل  

ممول من رصيد صندوق ضبط الإيرادات    اݍݱݨم،ألف وحدة سكنية بتخصيص غلاف ماڲʏ ٭ڈذا    460الذي يحوز عڴʄ أك؆ف من  

قامات  ال؅ (السكن  ) أدناه ب؈ن مخصصات الم؈قانية العامة لقطاع  3الشɢل رقم (يقارن    اݍݨزائري عڴʄ شɢل ܿݨز ࢭʏ الم؈قانية العامة.

 : )2024-2022(الثلاث الدفع) ب؈ن السنوات  
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  . 2024-2022): تطورات مخصصات الم؈قانية العامة لقطاع السكن للف؅فة ب؈ن 3الشɢل ( 

  الوحدة : مليار دينار

  
  

 (Rapports de présentation des lois de finances, 2021-2030) :عڴʄ بالاعتماد من إعداد الباحث؈ن  المصدر: 

مليار دج    19.60) زʈادة ال؅قامات الدفع ࢭʏ مخصصات الم؈قانية لقطاع السكن ɠل سنة حيث ارتفع من  03نلاحظ من الشɢل رقم (

مليار دج ࢭʏ مشروع قانون مالية    711.70مليار دج ل؅فتفع إڲʄ سقف    300أي زʈادة بـ:    2023مليار دج سنة    319.60إڲʄ    2022سنة  

بـ:    2024سنة   الطلب  الأمر الذي يظɺر مدى%222.68مليار دج أي بɴسبة     392.1بزʈادة تقدر  الدولة لتلبية  ال؅قام  لإظɺار مدى 

مليار   313ألف وحدة سكنية) Ȋغلاف ماڲʏ يقدر بـ    460: (ـــ  "بـ3عڴʄ السكن مع تحس؈ن ظروفه، من خلال عدة مشارʉع أبرزɸا "عدل

، / www.aps.dz/ar(دج من خزʈنة الدولة وɸو ما يفسر الفرق ب؈ن مخصصات ال؅قامات الدفع  للسنوات الثلاث ࢭʏ قطاع السكن 

2024( .  

من خلال ɠل ما سبق تظɺر إمɢانية اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات مباشرة ࢭʏ سوق العقار اݍݨزائري باعتباره مصدر التموʈل  

  يحققه من أثار ايجابية ࢭʏ الاقتصاد الوطۚܣ تتمثل ࢭʏ: " لما3الأسا؟ۜܣ للمشارʉع الܸݵمة الاستȞنائية كمشروع "عدل 

  .تخفيف الضغط عڴʄ الم؈قانية العامة للدولة  -أ 

 .زʈادة موجودات صندوق ضبط الإيرادات  -ب

ݳ ࢭʏ شɢل اݍݰد من  -ج  .03الارتفاع المتواصل ࢭʏ ال؅قامات الدفع لقطاع السكن كما ɸو موܷ

 .توف؈ف مصدر تموʈل للمشارʉع العقارʈة-د

 التحتية ࢭʏ اݍݨزائر. والبɴيةتطور المشارʉع العقارʈة -ه

 .كذلك الرفع من إيرادات الدولة خارج اݝݰروقات -و

 .تنوʉع الاسȘثمارات (تɢوʈن محفظة اسȘثمارʈة لصندوق ضبط الإيرادات)-س

  .استقرار سوق العقار بوجود صندوق ضبط الإيرادات باس؅فاتيجيات طوʈلة الأمد-ز
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 صندوق الاسȘثمارات العامة السعودي: .3

سنة   السعودي  العامة  الاسȘثمارات  صندوق  رقم    1971تأسس  الملɢي  المرسوم  شيخ،    )24م/( بموجب  بن  و  ، 2022(سعداوي 

المملكة  )08صفحة   باقتصاد  التقدم  من  تمكن  الۘܣ  الك؄فى  الإس؅فاتيجية  المشارʉع  ودعم  المؤسسات  تموʈل  ٭ڈدف   ،

(www.pif.gov.sa)   بما اݝݰروقات  خارج  عوائد  لتحقيق   ʄالمثڴ للمعاي؈ف  وفقا  المالية  لأصوله  الأمثل  الاسȘثمار  طرʈق  عن 

. قدر رصيد صندوق الاسȘثمارات العامة  )86-85، الصفحات 2020(عɢاش، يخدممصݏݰة الأجيال القادمة ࢭʏ المملكة السعودية 

ــالسعودي ب العɺد بنقل    2024مليار دولار إڲʄ غاية  مارس    940.6ـ  ـ  ʏعد قيام وڲȊ04%    مɺو"من أسɢز    " أرامʈالصندوق  لتعز ʄإڲ

 . (www.argaam.com)مركزه الماڲʏ وزʈادة تصɴيفه ليحتل بذلك المركز اݍݵامس عالميا 

تم؈قت اݝݰفظة الاسȘثمارʈة للصندوق بȘنوع اسȘثماراٮڈا داخل المملكة وخارجɺاࢭʏ عدة   "2030رؤʈة"وعڴʄ خلفية إطلاق مشروع  

  ʄالذي حاز عڴ العقاري  القطاع  نجد  الصندوق  اسȘثمارات  بʋنأبرز  المشروع، ومن  ɸذا  مع  تتماءۜܢ  اقتصادɸا   ʏࢭ ɸامة  قطاعات 

ب المشارʉع  من  عدد  مجموعة   23: أك؄ف  نجد  العقارʈة  المشارʉع  ɸذه  أɸم  ب؈ن  ومن  الصندوق،  محفظة   ʏࢭ اسȘثماري  مشروع 

  .)www.pif.gov.sa(العقارʈةروشن""

  :  مجموعة "روشن" .1.3

" مجموعة  وȖعت؄ف    2018سنة    روشن"تأسست  السعودي  العامة  الاسȘثمارات  لصندوق  المملوكة  الك؄فى  المشارʉع  أحد  وȖعت؄ف 

كما Ȗساɸم ࢭʏ   العصرʈة،المطور العقاري أك؆ف ثقة ࢭʏ المملكة السعودية، Ȗعمل عڴʄ تطوʈر مجتمعات سكنية بما يواكب المعاي؈ف  

"رؤʈة   مشروع  ɸدف  إڲʄ  2030تحقيق  لمسكن  السعودي؈ن  المواطن؈ن  تملك  ɲسبة  رفع  خلال  من  العمل    ،70%"  فرص  وتوف؈ف 

للمواطن؈ن   المعʋآۜܣ  المستوى  انجاز  )www.roshn.sa(وتحسب؈ن  مخطط  تنفيذ  من خلال  سنة    400،  بحلول  م؇قل   2030ألف 

 . )2023(غروفر، 

  مشارʉع مجموعة "روشن"العقارʈة  ) :03جدول رقم ( 

 وحدو سكنية  

 الدانة الفلوة  وارفة  العروس  سدرة  المشروع

 500 2 000 18 300 2 000 18 000 30 عدد الوحدات السكنية 

  (ROSHEN.Our Communities, 2024) المصدر: 

الۘܣ تقوم اݍݰɢومة السعودية  2030ࢭʏ ظل تجسيد برنامج المملكة السعودية "رؤʈة   ال؄فامج  " وعڴʄ غرار مجموعة من 

أبرزɸا إعادة ɸيɢلة صندوق الاسȘثمارات العامة السعودي ليتماءۜܢ مع  السياسة الاسȘثمارʈة لتطبيق مشروع"  بȘنفيذɸا، نجد 

  ، %70ومن ابرز أɸداف ɸذا المشروع رفع ɲسبة تملك المواطن؈ن السعودي؈ن إڲʄ    )55-54، الصفحات  2023(ݯݨ׿ܣ،  "2030رؤʈة  

" مجموعة  السكنية  روشن"لتقوم  المشارʉع  من  مجموعة  خلال  من  الدور  ۂʏ    ٭ڈذا  رقم  كما  اݍݨدول  مستوى   ʄعڴ  03مبʋنة 

)vision2030.gov.sa( .  
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  مبيعات مشارʉع "روشن"  ر ): تطو 4الشɢل ( 

وحدة سكنية 

  
  (ALAROUS, 2024) ،(warefa, 2024) ،(sedra, 2024)و (Vision 2030, 2024) من إعداد الباحث؈ن بالاعتماد عڴʄ المواقع: : المصدر

 %8.57، نلاحظ تقسيم المبيعات إڲʄ عدة مراحل حيث مثلت المرحلة الأوڲʄ  04والشɢل رقم    03من خلال اݍݨدول رقم  

بـ:   الثانية  المرحلة  تلٕڈا  إجماڲʏ مشارʉع مجموعة روشن  إڲʄ  9.41 %من  الثالثة  المرحلة   ʏࢭ المبيعات  انخفضت ɲسبة     2.68 %   و 

من إجماڲʏ الوحدات مؤجل البيع إڲʄ غضون    %  72.48فيما يبقى ما ɲسȎته    %6.86تعود إڲʄ الارتفاع ࢭʏ المرحلة الراȊعة بɴسبة  ل

، حيث 03وɸذا راجع إڲɲ ʄسبة تقدم ɠل مشروع من ب؈ن المشارʉع المشار إلٕڈا ࢭʏ اݍݨدول رقم    2030السنوات القادمة قبل سنة  

  : بـ  يقدر  مبيعات   ʏبإجماڲ "روشن"  شركة  مبيعات  يتصدر  "سدرة"  مشروع  أن  إجماڲʏ   360 13فنجد  من  مباعة  سكنية  وحدة 

ــ  2023وحدة، تنجز عڴʄ أرȌعة مراحل، المرحلة الأوڲʄ والثانية والثالثة سنة  000 30الوحدات   ) وحدة عڴʄ : (2100. 4500. 1900بـ

  ʏالتواڲ)sedra.roshn.sa/ar(بـ  ) www.argaam.com/ar(  2024سكنية ɠانت سنة    وحدة   860 4، بʋنما مبيعات المرحلة الراȊعة 

 ʏغضون السنوات القادمة (قبل ٰڈاية 640 16ليباع الباࢮ ʏ2030وحدة ࢭ .(  

وحدة سكنية مباعة من    536 4تم عڴʄ مرحلت؈ن بإجماڲʏ مبيعات قدر بـ    الذي"  الثانية مبيعات مشروع"العروسونجد وࢭʏ المرتبة  

بـ المقدرة  سكناٮڈذاالمشروع  ــ  مجموع  عڴ18000ʄ: ــ تحتوي   ʄالأوڲ علىمرحلت؈ن:  بيعت  سكنية،  سنة  2365وحدة  وحدة 

2022)alarous.roshn.sa/ar(  الثانية  ʏوࢭ مباعة    171 2،  سكنية  المقدر   )  www.spa.gov.sa(وحدة   ʏالباࢮ يباع  أن   ʄعڴ  ،

قادم السنوات. وجاءت مبيعات مشروع "وارفة" ࢭʏ المركز الثالث والأخ؈ف بمرحلة واحدة ɠانت أواخر سنة    وحدة خلال  464 13بـ:

ــــ  ب     2023 ــــ  وحدة مباعة من إجماڲʏ سكنات المشروع المقدرة بـ609 1:  ــ لتباع باࢮʏ الوحدات  (www.argaam.com)وحدة  380 2 :ـ

ــ  المقدرة ب ، كما لم تحقق مجموعة "روشن" أي مبيعات من المشروع؈ن )warefa.roshn.sa/ar( وحدة ࢭʏ السنوات القادمة    771:  ــ

  "الفلوة و الدانة " باعتبارɸما جديدين عڴʄ أن تقوم اݝݨموعة بȎيع سكنات ɸذين  المشروع؈ن ࢭʏ السنوات القادمة. 
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  ”روشن“): العائد عڴʄ مبيعات مشارʉع 5الشɢل ( 

  رʈال سعودي  ن الوحدة: مليو 

 
  (ROSHEN.Our Communities, 2024) عڴʄ الموقع:بالاعتماد عڴʄ مراكز المبيعات للمشارʉع  المصدر : 

انجاز وحداٮڈا السكنية عڴʄ    ”روشن“حققت مجموعة    ʏࢭ الۘܣ أحرزت تقدما  عوائد معت؄فة من خلال بيع منتجاٮڈا من المشارʉع 

يمكن أن ɲعرض العوائد الۘܣ حققْڈا ɸذه المبيعات   ) 05( ، ومن خلال الشɢل رقم  ) 04( أرȌعة مراحل كما ɸو مب؈ن ࢭʏ الشɢل رقم  

  بالاعتماد عڴʄ متوسط أسعار البيع ࢭʏ احȘساب العائد.  ”روشن“من ɠل مشروع ࢭʏ مجموعة 

ــ  جاءت مبيعات مشروع "سدرة" ࢭʏ المرتبة الأوڲʄ من المبيعات بمجموع عوائد يقدر ب  ــ مليار رʈال سعودي، يمثل العائد من  13.08ـــ

(   360 16بيع   ب؈ن  ت؅فاوح  Ȋسعر  و    750وحدة  )850ألف  سعودي  رʈال  مبيعات  )sedra.roshn.sa/ar(  ألف  وجاءت   ،

بـ“ مشروع يقدر  Ȋعائد  الثاɲي  المركز   ʏࢭ بيع  9.10:  ـــالعروس"  من  سعودي  رʈال  بأسعار    )  www.spa.gov.sa(  وحدة  536 4مليار 

ــ  ࢭʏ المركز الثالث ب  "وارفة"لتأȖي مبيعات مشروع    )alarous.roshn.sa/ar(  ) مليون رʈال سعودي  1.88و    2.15( ت؅فاوح ب؈ن     1.11ـ:  ـــ

، حيث  ) ألف رʈال سعودي730ألف و    650(   بأسعار ت؅فاوح ب؈ن   )www.argaam.com( وحدة  609 1مليار رʈال سعودي من بيع  

  .2022منذ بداية بيع منتجاٮڈا سنة مليار رʈال سعودي  23.29تتخطى بذلɢإجماڲʏ مبيعات مجموعة روشن

  عڴʄ سوق العقار ࡩʏ المملكة السعودية: ”روشن“اسȘثمارات  ر أث .2.3

العقارʈة عڴʄ سوق العقار واܷݰة للعيان، بحيث استحوذت   "عڴʄ غرار تحقيقɺا لعوائد مالية معت؄فة ɠان أثر اسȘثمارات "روشن

"روشن السعودية    %20عڴʄ    "مجموعة  المملكة   ʏࢭ العقاري  السوق  القروض  )www.argaam.com(من  قيمة  ارتفعت  كما 

بɴسبة للأفراد  التجارʈة  البنوك  طرف  من  الممنوحة  سنة  %10العقارʈة  من  الثاɲي  الثلاȜي  ٰڈاية  بـ:    2024مع    2023مقارنة 

(monthly bulletin jul, 2024)، (www.sama.gov.sa, 2024) ي لسنةɲالثا الثلاȜي   ʏࢭ العقار السكۚܣ ارتفاعا  كما ܥݨلت قيمة 

ـــ ب 2024 ــ   ..(www.stats..gov.sa, 2024)نفس الف؅فة من السنة الماضية مقارنة ب% 2.1ارتفاع أسعار الشقق بـ ، و%1.6: ــ

 السعودي: . أثر اسȘثمارات "روشن" عڴʄ صندوق الاسȘثمارات العامة  3.3

اتفاقيات طوʈلة المدى مع عدة شرɠات  علاوة عڴʄ ما حققت مجموعة "روشن" من مبيعات لمنتجاٮڈا العقارʈة، قامت كذلك بوضع 

ك؄فى بمبالغ طائلة، الأمر الذي ساɸم Ȋشɢل كب؈ف ࢭȖ ʏعزʈز قيمة أصول صندوق الاسȘثمارات العامة باعتبار "روشن" واحدة من  

مقارنة  2023الامر الذي ادى اڲʄ ارتفاع قيمة موجودات صندوق الاسȘثمارات العامة السعودي ࢭʏ سنة   ابرز الشرɠات المملوكة له

ݰه الشɢل ادناه: و Ȋ2022سنة   ɸذا ما يوܷ

 

 

. 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

سدرة العروس  وارفة الفلوة الدانة 



 
 

  »، جامعة الوادي، اݍݨزائر. 18 -01ص ، 2025، جوان 01، العدد 08المٔڈل الإقتصادي، اݝݨلد  «مجلة  
 

 : تطور الموجودات الثابتة لصندوق الاسȘثمارات العامة السعودي (6)الشɢل 

 رʈال سعودي  ن الوحدة: مليو 

  
ʄثمارات العامة،  :المصدر:بالاعتماد عڴȘ2023(صندوق الاس(  

) الشɢل رقم  العامة من  06من خلال  الثابتة لصندوق الاسȘثمارات  الموجودات  قيمة  ارتفاع  ل  رʈا  ار ملي  359) نلاحظ 

،كما ارتفعت الاسȘثمارات ࢭʏ الشرɠات %42،بɴسبة Ȗغ؈ف تقدر بـ    2023رʈال سعودي سنة    ارملي  508.6إڲʄ    2022سعودي سنة  

المش؅فكة   المشارع  من  من خلال  أك؆ف  بلغت  سنة    ار ملي  165الۘܣ  سعودي  سنة    2023رʈال  عن  الۘܣ   %12بɴسبة    2022مرتفعة 

أك؆ف من   ٭ڈا  المش؅فكة  الاسȘثمارات  سعودي  ار ملي  147بلغت  الموجودات من    رʈال   ʏاجماڲ ارتفع  سعودي    2916،كما  رʈال  مليار 

ɠان ݝݨموعة "روشن" إسɺاما كب؈فا ࢭʏ ذلك نظرا للعوائد اݝݰققة  ، ɠل ɸذا    2023مليار رʈال سعودي سنة    3363اڲʄ    2022سنة

  .)78صفحة pif ،2023(التقرʈر السنوي    2023   خلال سنة  

 :   ”روشن“" عڴʄ مبيعات  03 "عدل  محاɠاة مشروع .4

بوɠالة   بالتعرʈف  المرحلة  ɸذه   ʏࢭ نقوم  روشن    "عدل"سوف  ومجموعة  الأخ؈فة  ɸذه  ب؈ن  مقارنة  اجراء  ثم  الدراسة  محل 

القطاع    اسȘثمار صندوق السعودية ومن ثم محاولة قياس الفرصة المالية الضاǿعة من عدم    ʏضبط الإيرادات اݍݨزائري ࢭ

  . وɠالة عدلممثلا ب العقاري 

  : ”AADL“. وɠالة عدل 1.4

أو "الوɠالة الوطنية لتحس؈ن   (AgenceNationale de l’Amélioration et du Développement du Logement)ــــ  وۂʏ اختصار ل 

، بموجب المرسوم التنفيذي رقم  1991ماي    12وتطوʈر السكن" ، و ۂʏ مؤسسة عمومية ذات طاȊع صناڤʏ وتجاري أɲشȁت يوم  

التنفيذي    148-91 معنوʈة   )1991،  91-148(المرسوم  ܧݵصية  والمدينة،ذات  والعمران  السكن  وزارة  إشراف  تحت  Ȗعمل 

ʏواستقلال ماڲ  )www.aadl.com.dz(  ةʈية تحتية حضرɴȋتوف؈ف السكن من خلال بناء مدن جديدة و ʄذه المؤسسة إڲɸ ٮڈدف  .

  . )www.mhuv.gov.dz(  وتطوʈر السوق العقارʈة من خلال التأط؈ف الأمثل للعمليات العقارʈة الموجɺة للسكن

  : « AADL»مقارنة مجموعة"روشن" مع وɠالة عدل  . 2.4

التأسʋس، الموقع، الملكية، الاستقلال  لɢل من وɠالة عدل ومجموعة روشن من حيث سنة  Ȋسيطة  ) مقارنة  ʇ4عطي اݍݨدول رقم (

     حۘܢ تتܸݳ الرؤʈة نتمكن من اجراء عملية اݝݰاɠاة  الماڲʏ والɺدف من التأسʋس
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 " AADL"مع  ”روشن“مقارنة مجموعة  ) :4جدول رقم ( 

 « AADL »وɠالة عدل  مجموعة "روشن"  البيان/الشركة

 1991 2018 سنة التأسʋس

 اݍݨزائر  العرȋية السعودية المملكة  الموقع 

 وزارة السكن و العمران والمدينة صندوق الاسȘثمار العامة السعودي الملكية 

ʏمستقلة ماليا مستقلة ماليا الاستقلال الماڲ 

 تطوʈر السكن و تحسʋنه تطوʈر السكن وتحسʋنه الɺدف 

    (We Are ROSHEN, 2024) و (AADL, 2024) المصدر: 

  .الفرصة المالية الضاǿعة:  3.4

 العقارʈة، واعتباره بالاعتماد عڴʄ النموذج السعودي من خلال تموʈل صندوق الاسȘثمارات العامة السعودي ݝݨموعة "روشن"  

الۘܣ   اليوم والآثار الايجابية  الۘܣ تم تحقيقɺا إڲʄ غاية  السعودية نظرا للعائدات  المملكة   ʏࢭ العقاري  ࢭʏ الاسȘثمار  نموذجا ناݦݰا 

خاصة   بصفة  العامة  الاسȘثمارات  صندوق   ʄوعڴ عامة  بصفة  السعودية   ʏࢭ العقاري  السوق   ʄعڴ قيمة    عنظɺرت  رفع  طرʈق 

 .موجوداته

  " عڴʄ مبيعات "روشن":  03): محاɠاة مبيعات "عدل 5جدول رقم ( 

ائري  ن الوحدة: مليو   دينار جز

 3عدل  1المرحلة   2المرحلة   3المرحلة   4المرحلة   ࡩʏ غضون السنوات القادمة 

 460000وحدة سكنية  8,57% 9,41% 2,68% 6,86% 72,48%

 عدد الوحدات المباعة  422 39 286 43 328 12 556 31 408 333

 سعر البيع (مليون د ج)  4. 2 4. 2 4. 2 4. 2 4. 2

 العائد  612.80 94 40. 886 103 587.20 29 734.40 75 20. 179 800

  ).4إعداد الباحث؈ن بالاعتماد عڴʄ الشɢل رقم ( نم المصدر: 

الرائدة ࢭʏ مجال السكن ࢭAADL »    ʏ» ارتأينا أن نقوم بمحاɠاة صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري كممول لوɠالة عدل

"،بالاعتماد عڴʄ نفس أسلوب التموʈل والبيع ࢭʏ التجرȋة السعودية باعتبارɸا نموذجا ناݦݰا  03اݍݨزائر من خلال برنامج "عدل  

قمنا   فقط،لذا  للنفقات  مصدرا  جعله  عوض  أمواله  اسȘثمار  طرʈق  عن  الصندوق  من  اقتصاديا  الاستفادة  أجل  من  وذلك 

ݳ ࢭʏ 03بمحاɠاة مبيعات متوقعة لمشروع "عدل   " بالاعتماد عڴʄ نفس ɲسب مبيعات روشن خلال المراحل اݍݵمس كما ɸو موܷ

ݳ ࢭʏ الشɢل ادناه :  أعلاه  05اݍݨدول رقم    ، من ɸذا المنطلق يمكن توقع تحقيق مبيعات مشروع "عدل" كما ɸو موܷ
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  ) حسب اݝݰاɠاة03مشروع عدل ( ): عدد الوحدات المباعة المتوقعة من 07الشɢل ( 

 الوحدة: وحدات سكنية 

 
  ).05(رقم إعداد الباحث؈ن بالاعتماد عڴʄ اݍݨدول  نم المصدر: 

) رقم  اݍݨدول  خلال  (05من  رقم  الشɢل  و  مبيعات07)  تطور  نلاحظ  مبيعات    “03عدل“)  ɲسب  نفس   ʄعڴ بالاعتماد 

بـ: تقدر  عدل  مبيعات  أن  نجد   ʄالأوڲ الرحلة  ففي  مراحلɺا  خلال  بɴسبة    422 39"روشن"  أي  سكنية  إجماڲʏ   %8.57وحدة  من 

المقدرة ب:  3سكنات "عدل بـ  000 460"  المبيعات  الۘܣ قدرت  الثانية  المرحلة   ʏࢭ أما  المشروع  %  9.41:  ــــوحدة سكنية،   ʏمن إجماڲ

اݝݰاɠاة   حسب  عددɸا  ɠان  حدود    286 43والۘܣ   ʄإڲ المبيعات  ɲسبة  انخفضت  الثالثة  المرحلة   ʏوࢭ سكنية  Ȗع؄ف  2.68 %وحدة 

إڲʄ   328 12عن اݝݰاɠاة  ɸذه  من  والأخ؈فة  الراȊعة  المرحلة   ʏࢭ جديد  من  ل؅فتفع  سكنية،  بذلك     6.86 %وحدة  مع؄فة 

ــ  وحدة سكنية مباعة ࢭɸ ʏذه المرحلة، لتبقى الɴسبة الأعڴʄ الۘܣ قدرت ب 556 31عن من سكنات عدل مؤجلة البيع إڲʄ 72.48% ـ:  ــ

 .  وحدة سكنية 408 333السنوات القادمة والۘܣ Ȗع؄ف عن  

  " حسب اݝݰاɠاة:03): تطور العائد المتوقع عڴʄ مبيعات مشروع"عدل08الشɢل ( 

  جزائري  الوحدة : مليون دينار 

  
  .)05من إعداد الباحث؈ن بالاعتماد عڴʄ اݍݨدول رقم ( المصدر : 

" عڴʄ النموذج السعودي بالاعتماد عڴʄ  03بمحاɠاة مبيعات مشروع "عدل قمنا) 08رقم (  والشɢل) 05من خلال اݍݨدول رقم (

الأسعار   (  2.4متوسط  دج  ذو  2.10مليون  لسكن  دج  و  03مليون  ذو  2.70غرف  لسكن  دج   04مليون 

( )www.mhuv.gov.dz(غرف) رقم  اݍݨدول   ʏࢭ ݰة  "روشن"الموܷ شركة   ʏࢭ البيع  ɲسب  ونفس  النتائج   )05،  تحليل  يمكن  وعليه 

  ɠالآȖي: 
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  تحليل النتائج:  .5

الممكن تحقيق       ࢭʏ مشروع "عدل  ɠان من  إڲʄ 03عائدات مالية من اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري    " تصل 

مليار دج وۂʏ   29.5  صل إڲʄمليار دج، أما ࢭʏ المرحلة الثالثة يمكن أن ن  103.8  إڲʄ  وࢭʏ المرحلة الثانيةأوڲʄ    كمرحلةدج  ليار  م  94.6

   .المرحلة الۘܣ انخفضت فٕڈا عدد الوحدات المباعة حسب اݝݰاɠاة 

بقيمة   الراȊعة  المرحلة   ʏࢭ المبيعات  من   ʏالماڲ العائد  رفع  إعادة  يمكن  دج    75.7كما  المباعة  و مليار  الوحدات   ʄعڴ العائد  ʈبقى 

" 03إجماڲʏ العائدات المتوقعة من مشروع "عدل  بذلك  مليار دج، ليتخطى    800.1مستقبلا ࢭʏ حدود السنوات القادمة مقدرا بـ :

ذلك   ʄعڴ ناݦݰا  مثالا  باعتبارɸا  "روشن"  مجموعة   ʏࢭ المتبعة  البيع  مراحل  نفس   ʄعڴ يقارب  بالاعتماد  دينار  103.9 1  ما  مليار 

لتحقيق عوائد ܷݵمة خارج اݝݰروقات لفائدة صندوق ضبط (فرصة مالية ضاǿعة)  ، وɸو ما ʇعت؄ف فرصة مالية ممكنة    جزائري 

تɴشيط دور بالاضافة إڲʄ    العموم  عڴʄ وجه  الإيرادات اݍݨزائري عڴʄ وجه اݍݵصوص، وعڴʄ الاقتصاد الوطۚܣ واݍݵزʈنة العمومية

عقارʈة  قروض  منح  طرʈق  عن  أصولɺا  من  للرفع  العقاري  اݝݨال   ʏࢭ باسȘثمارɸا  وذلك  السكن  شراء  عمليات  تموʈل   ʏࢭ البنوك 

                                     موجɺة للأفراد بالاعتماد عڴʄ صيغة البيع بالإيجار أو البيع عڴʄ التصاميم.

  : خاتمة.6           

                       ʏذا المورد الطبيڥɸ عوائد اݝݰروقات تواجه خطر نضوب ʄعتمد عڴȖ عية الۘܣʉالأمر الذي دفع    ،إن الاقتصاديات الر

لتحقيق   اسȘثمارʈة  مشارʉع   ʏࢭ اݍݰالية  المالية  الأصول  ɸذه  اسȘثمار   ʄعڴ Ȗعمل  سيادية  صناديق  لإɲشاء  النفطية  الدول  اغلب 

  عائدات خارج اݝݰروقات واݝݰافظة عڴʄ ثروة الأجيال القادمة. 

عڴʄ اݍݨزائر أن تحذو حذو ɸذه البلدان السباقة ࢭʏ مجال اسȘثمار صناديق ال؆فوة السيادية من خلال استغلال                        

للاسȘثمار  المتاحة  اݍݵارڊʏ  الفرص  أو   ʏالداخڴ الصعيدين   ʄعڴ،   ʏࢭ اݍݨزائري  الإيرادات  ضبط  صندوق  اسȘثمار  فرصة  وȖعت؄ف 

للتحقيق  قابلية  الأك؆ف  العقاري  "عدل    اݝݨال  مشروع  خلال  المنتجة    "03من  القطاعات  أɸم  ب؈ن  من  يصنف  أن  يمكن  والذي 

  كب؈فا للاقتصاد الوطۚܣ.  ا إسɺام بإمɢاٰڈا إضافة المضافة الۘܣللقيمة 

    النتائج التالية:  التوصل إڲʄ البحث تممن خلال ɸذا                   

اݝݨال    أنيمكن    -  ʏࢭ اسȘثماره  خلال  من  اݝݰروقات  خارج  مالية  عوائد  اݍݨزائري  الإيرادات  ضبط  صندوق  يحقق 

القائلة بوجود فرصة مالية غ؈ف محققة من عدم    الفرضية الأوڲʄ   تؤكده وɸو ما    "،03عدل "مشروع  من خلال  العقاري  

 .اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري ࢭʏ اݝݨال العقاري 

،  تخفيف العبء عڴʄ م؈قانية الدولة من خلال تبۚܣ صندوق ضبط الإيرادات المشارʉع العقارʈة الܸݵمة والاسȘثمار ٭ڈا -

تخفيض    الذي الامر    ʄإڲ عڴʄ    إعتمادات يؤدي  الاعتماد  عوض  الدولة  م؈قانية   ʏࢭ السكن  لقطاع  الموجɺة  الدفع 

الم؈قانية ɠ الصندوق   لتموʈل ܿݨز  لنا    وɸذا  أداة  الثانيةبقبول  ʇسمح  اسȘثمار صندوق    الفرضية  مساɸمة  "إمɢانية 

 ضبط الإيرادات اݍݨزائري ࢭʏ اݝݨال العقاري ࢭʏ التنمية الاقتصادية من خلال آثاره الايجابية عڴʄ الاقتصاد الوطۚܣ". 

-   ʄساعد عڴʇ ة للأفراد، وكذا المؤسسات المالية ذات الصلة مماɺة موجʈشيط دور البنوك من خلال منح قروض عقارɴت

 تحقيق عوائد مالية خارج اݝݰروقات.

اسȘثمار صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري ࢭʏ اݝݨال العقاري ʇساɸم ࢭʏ زʈادة موجودات الصندوق وتɢوʈن محفظة   -

 اسȘثمارʈة. 

ب؈ن  - تحول  اݍݨزائرʈة  الاقتصادية  البʋئة   ʏࢭ عوائق  اݍݨزائري   وجود  الإيرادات  ضبط  القطاع    واسȘثماره   صندوق   ʏࢭ

الثالثةبالصندوق الاسȘثمارات العامة السعودي وɸو ما يؤدي بنا  قارنة  العقاري م   والۘܣ مفادɸا "   لرفض الفرضية 

عوائق ࢭʏ البʋئة الاقتصادية اݍݨزائرʈة تحول ب؈ن صندوق ضبط الإيرادات اݍݨزائري واسȘثماره ࢭʏ القطاع    لʋس ɸناك

      "السعودي.العقاري مقارنة عڴʄ خطى صندوق الاسȘثمارات العامة  
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 نقدم التوصيات التالية: يمكن أن علٕڈا ࢭɸ ʏذه الدراسة  اݝݰصلةالنتائج وعڴʄ ضوء                                        

-   ʏواݍݵارڊ ʏثمار الداخڴȘل يدعم الاسɢشȊ مع حوكمة صندوق ضبط الإيرادات ʏأخذ نقاط قوة تجارب دولية ناݦݰة ࢭ

  ɸذا اݝݨال.       

الك؄فى    - للمشارʉع  كممول  اݍݨزائري  الإيرادات  ضبط  صندوق   ʄعڴ منالاعتماد  لتغطية    بدلا  ɠأداة  عليه  الاعتماد 

 ال݀ݨز ࢭʏ م؈قانية الدولة. 

العموميمن  - اݍݵزʈنة  حسابات  عن  اݍݨزائري  الإيرادات  ضبط  لصندوق  المالية  الاستقلالية  من  المزʈد  لتحف؈ق  ح  ة 

 . اسȘثمار أصوله المالية

ضبط   صندوق  أرصدة  Ȗستخدم  أن  يمكن  الۘܣ  اݍݨوانب  أحد   ʄعڴ الضوء  Ȗسليط  البحثية  الورقة  خلال  من  حاولنا 

ࢭɸ ʏذا اݝݨال وتك    الإيرادات عڴʄ شɢل اسȘثمار عقاري  السعودية  الۘܣ تصبو  عن طرʈق الاستفادة من تجرȋة  من الآفاق 

نأمل  ،  تحقيق إيرادات خارج اݝݰروقات  جانبمن  اݍݨزائر خاصة  ي ࢭʏ  الاقتصادإيجاد سبل للتنوʉع    إڲʄ  إلٕڈا ɸذه الدراسة

إڲ  أن وكذا  والتطبيق  للتجسيد  الدراسة  ɸذه  و تخضع  تحس؈ن   ʄ  العل׿ܣ البحث  مقروئية  بمجال  توسيع  للمɺتم؈ن  خاصة 

صلة   ذات  بدراسة جوانب أخرى  للقيام  السيادية  ال؆فوة  سيادي  صناديق  ثروة  صندوق  إɲشاء  إمɢانية  تتضمن  بالموضوع 
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