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  شكر و تقدير

  
يسعني في نهاية هذا العمل إلا أن أشكر االله عز و جل و أحمده على  لا

  .زه في هذا العملما وفقني إليه و على ما تمكنت من إنجا

و الـذي  '' رشيد بوكساني'' كما أتقدم بجزيل الشكر إلى الأستاذ الدكتور

تفضل بالإشراف على هذه الدراسة و الذي أقدر له كل ما بذله مـن أجـل أن   

  .يخرج هذا العمل في مستوى ما هو مطلوب

 '' طواهريـة النـوي   '' كما أتقدم بعميق الشكر و الامتنان إلى السـيد  

 الذي مد لي يد العون في إجراء الفصل التطبيقـي،  '' طالب الحاج '' د و السي

 .و إلى كل عمال المديرية العامة لمؤسسة سوناطراك
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  *ملخص*  

يتحتم على المؤسسة توفير الأموال اللازمة التي تمكنهـا   ،بنشاطها و استثماراتها من أجل القيام

من توفير مستلزمات النشاط الضرورية، و لأجل ضمان ذلك تقوم بمجموعة من العمليات و الأنشـطة  

و ذلك من خلال إتباع طرق و أساليب مختلفة، هذه الأمـور تنـدرج    ،التي توفر بها الأموال المناسبة

  .عملية التمويلضمن 

التمويل هو عملية إيجاد و تخصيص الموارد المالية اللازمة و من مختلف مصادرها، من أجل  

  .توظيفها في مشاريع استثمارية أو تمويل عمليات الاستغلال بهدف ضمان استمرار نشاط المؤسسة

لأجـل و  تنقسم مصادر التمويل المتاحة للمشروع تبعا لآجالها إلى مصادر تمويل قصـيرة ا 

مصادر تمويل طويلة الأجل، حيث تستخدم المصادر قصيرة الأجل لتمويل العمليات التشغيلية للمؤسسة 

، أما المصادر طويلة الأجل فتسـتخدم لتمويـل   )الأصول المتداولة فقط( و تغطية رأس المال المتغير 

  .الأصول الثابتة و الجزء الثابت من رأس المال العامل

مصرفي الذي يتميز بمحدودية الاستفادة منه و باعتبار مختلف الظـروف  و في ظل التمويل ال

المحيطة بما فيها التحولات العميقة التي يعرفها الاقتصاد الوطني نتيجة مختلف الضغوطات الداخلية و 

الخارجية  و المجسدة في الاندماج الاقتصادي و التجاري العالمي،كل هذا أدى بالمؤسسات إلى البحث 

الذي يعتبـر  ، ديلة لا يكون لها تأثير سلبي على الهيكلة المالية لها منها الاعتماد الايجاريعن طرق ب

، التقنية التمويلية التي فرضت نفسها كبديل متميز، يمكن من خلاله تجاوز كل الصعوبات سالفة الـذكر 

بـل يقتصـر    حيث يتيح للمؤسسة الحصول على الأصول الرأسمالية المطلوبة بتأجيرها دون اقتنائها،

  .الأمر على قيام المستأجر بدفع إيجار دوري مع احتفاظ المؤجر بملكية الأصل

، إضافة إلى تقنية جديدة قديمة و هي أسلوب التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر

حيث توفر هذه الشركات التمويل للمشـروعات الجديـدة أو   ، الذي يعد بديلا لأسلوب التمويل التقليدي

  .المخاطر و التي تتوافر لديها إمكانيات نمو و عائد مرتفع عالية

و بإنشاء بورصة الجزائر، توجهت بعض المؤسسات إلى هذا المصدر الجديد للتمويل و الذي  

الذي يعتبـر   السندي القرضأو عن طريق ، يكون إما بفتح رأس المال عن طريق طرح الأسهم للبيع

للمؤسسة في حالة صعوبة الحصول على ممول واحد لتغطية من القروض طويلة الأجل و يعتبر كحل 

و هو ما اعتمدته بعض المؤسسات العمومية و الخاصة ، احتياجاتها و عدم كفاية القروض البنكية لذلك

  .سوناطراكالاقتصادية الجزائرية في الآونة الأخيرة و في مقدمتها شركة 
 

  
    

  

 



 

 
 

Résumé 
 

Pour l'activité et l'investissement, il est impératif que 
l'entreprise fournissant les fonds nécessaires pour être en mesure de 
fournir les conditions nécessaires de l'activité, et de veiller à ce que 
l'ensemble des processus et activités qui offrent des fonds appropriés, 
et par le biais de différentes  méthodes  et manières, ces choses sont 
dans le processus de financement. 

Le financement est le processus de recherche et de l'allocation 
des ressources financières nécessaires à partir de diverses sources et, 
afin de les employer dans les projets d'investissement, ou le 
financement d'exploitation, afin d'assurer l'activité de l'entreprise. 

Les sources de financement proviennent de sources internes ou 
d'autofinancement, ou de sources externes de crédits de divers types. 
Et dans le cadre de  financement bancaire, qui se caractérise par une 
utilisation limitée de celui-ci, et dans le contexte de l'intégration 
économique et  commerciale mondiale, il existe  des méthodes 
alternatives de financement n'ont pas un impact négatif sur la 
restructuration des institutions financières, y compris le crédit- bail, 
qui est une technique de financement qui permet à l'entreprise la 
location des immobilisations et les utilisées dans son activité, sans 
encourir le coût d'achat.  

En plus, la technique de capital-risque, qui est une alternative à 
la méthode traditionnelle de financement, que ces entreprises 
fournissent des fonds pour de nouveaux projets ou à haut risque, et qui 
ont un fort potentiel de croissance des dividendes. 

Et par la mise en place de la Bourse d'Alger,certaines 
entreprises sont allées à cette nouvelle source de financement qui est 
soit par ouvrir le capital en offrant des actions à la vente, ou par 
l'emprunt obligataire, qui est l'un des crédits à long terme, et qui est 
une solution à l'entreprise dans le cas de la difféculté d'obtenir un 
financement pour répondre à leur besoins, et de l'insuffisance des 
crédits bancaires, et qu'il est adopté par certaines entreprises publiques 
et privées algériennes récemment comme la SONATRACH.  

  
  
  
  
  



 

 
 

  

 
 

ABSTRACT 
 
For activities and investment, it is imperative that the company 

providing the funds necessary to be able to provide the necessary 
conditions for the activity, and to ensure that all processes and 
activities that offer appropriated funds, and through different methods 
and ways, these things are in the process of financing. 

Financing is the process of research and allocation of financial 
resources fro; various sources for using in the investment projects or 
operational financing, to the activity of company.  

The Sources of financing come from internal sources or the 
self-financing, or external sources of funds of various types. And 
through bank financing, which is characterized by limited use of it, 
and in the context of economic integration and global trade, there are 
alternative methods of financing do not have a negative impact on the 
restructuring of the companies including leasing, which is a financing 
technique that the company allows the equipments and used in its 
business, without incurring the cost. 

In addition, the technology venture capital, which is an 
alternative to the traditional method of financing, these companies 
provide funds for new projects or high-risk, and that have strong 
potential for growth in dividends. 

And by the establishment of the Algiers Stock Exchange, some 
companies have gone to this new source of funding that is either by 
open capital by offering shares for sale, or the bond, which is one of 
long-term loans, which is a solution, in the case of difficulty to obtain 
financing to meet their needs, and inadequate credit facilities, and it is 
adopted by some companies public and private in Algeria like 
Sonatrach. 

   
  
  
  
  
  
  



 

 
 

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  



 

 
 

  

  :المقدمة العامة                         
ا تلعبه من أدوار في تحقيق التنميـة و  ركيزة الاقتصاد الوطني لمتعتبر المؤسسة الاقتصادية 

الرفاهية للمجتمع عبر مختلف المحطات التي شهدتها، لذلك كانت محل جملة من الإصلاحات الهادفـة  

  .إلى إخراجها من الصعوبات التي واجهتها على مر السنوات و في مقدمة ذلك إشكالية التمويل

ذوا بعين الاعتبار أن هنـاك عـددا مـن    و يجب على المدراء لاتخاذ القرارات المالية أن يأخ

فهناك المصادر الداخلية و المصادر الخارجية ،المصادر البديلة التي يمكنهم الحصول منها على الأموال

  .للتمويل

و أمام تنوع مصادر التمويل، على المؤسسة انتقاء المصدر التمويلي الأنسب الذي يمكنها من 

  .ستثماراتهاجمع الأموال اللازمة للقيام بتمويل ا

و في ظل التمويل المصرفي الذي يتميز بمحدودية الاستفادة منه و باعتبار مختلف الظروف  

المحيطة بما فيها التحولات العميقة التي يعرفها الاقتصاد الوطني نتيجة مختلف الضغوطات الداخلية و 

دى بالمؤسسات إلى البحث و المجسدة في الاندماج الاقتصادي و التجاري العالمي،كل هذا أ، الخارجية

الذي يعتبـر  ، عن طرق بديلة لا يكون لها تأثير سلبي على الهيكلة المالية لها منها الاعتماد الايجاري

، التقنية التمويلية التي فرضت نفسها كبديل متميز، يمكن من خلاله تجاوز كل الصعوبات سالفة الـذكر 

المطلوبة بتأجيرها دون اقتنائها، بـل يقتصـر   حيث يتيح للمؤسسة الحصول على الأصول الرأسمالية 

  .الأمر على قيام المستأجر بدفع إيجار دوري مع احتفاظ المؤجر بملكية الأصل

، إضافة إلى تقنية جديدة قديمة و هي أسلوب التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر

مويل للمشـروعات الجديـدة أو   حيث توفر هذه الشركات الت، الذي يعد بديلا لأسلوب التمويل التقليدي

  .عالية المخاطر و التي تتوافر لديها إمكانيات نمو و عائد مرتفع

و الجزائر شأنها شأن الدول الأخرى لم تكن بعيدة عما يجري في السـاحة الدوليـة بسـبب     

 العولمة الاقتصادية، فهي تبحث عن الاندماج في الاقتصاد العالمي و مواجهة المنافسة، ولهذا شـرعت 

في عدة إصلاحات عميقة تخص اقتصادها عامة، و مؤسساتها الاقتصادية خاصة في مجال التمويـل،  

حيث عرف الاقتصاد الجزائري عدة برامج إصلاحية في إطار الانتقال من الاقتصاد المخطـط إلـى   

ي، اقتصاد السوق، تعزز بإصلاح القطاع المالي و المصرفي بصفته الركيزة الأساسية للاقتصاد الوطن

و الهدف منه هو ابتعاد البنوك الجزائرية عن وصايا السلطات العمومية و جعل سياسة القروض أكثـر  

نجاعة عند تمويل المؤسسة الاقتصادية عن طريق تنويع القروض باستعمال طرق تمويل حديثة مثـل  

  .القرض الإيجاري، عقد تحويل الفاتورة و رأس المال المخاطر

حت المؤسسات خاصة الكبرى منها و التي يعتمـد نشـاطها علـى    و في الآونة الأخيرة أصب

تلجأ إلى البورصة كمصدر حديث للتمويل أين تكون ملزمة بدفع الأرباح أو أسـعار  ، المشاريع الكبرى

بالإضافة إلـى أن التمويـل عـن طريـق     ، الفائدة كل سنة دون المبلغ الأصلي لرأس المال المقترض



 

 
 

الكمية من الأموال يتم تداولها على عكس التمويـل عـن طريـق     البورصة لا يحدث تضخم لأن نفس

  .البنوك 

و بإنشاء بورصة الجزائر، توجهت بعض المؤسسات إلى هذا المصدر الجديد للتمويل و الذي 

أو عن طريق القرض السندي الذي يعتبر من ، يكون إما بفتح رأس المال عن طريق طرح الأسهم للبيع

بر كحل للمؤسسة في حالة صعوبة الحصول على ممول واحـد لتغطيـة   القروض طويلة الأجل و يعت

و هو ما اعتمدته بعض المؤسسات العمومية و الخاصة ، احتياجاتها و عدم كفاية القروض البنكية لذلك

  .الاقتصادية الجزائرية في الآونة الأخيرة

  :الإشكالية -1          

  :من هذا المنطلق يمكننا طرح الإشكالية التالية 

القرض السندي في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية مقارنـة بتقنيـات    ما هي أهمية

  التمويل المستحدثة في الجزائر؟   

  :الأسئلة الفرعية -2        

  :يمكننا طرح الأسئلة الفرعية التاليةمن خلال هذه الإشكالية 

  صادية؟فيما تتمثل أهم المصادر التقليدية للتمويل في المؤسسة الاقت - 1

 ماهو واقع المؤسسات الاقتصادية الجزائرية في استعمال المصادر الحديثة للتمويل؟ - 2

 ماهي الآثار الاقتصادية للتمويل عن طريق القرض السندي في المؤسسة الاقتصادية؟ - 3

 ؟2003و  1998ما الذي دفع مؤسسة سوناطراك إلى طرح القرض السندي لسنة  - 4

  :الفرضيات -  3         

  :عن هذه الأسئلة يمكننا صياغة الفرضيات التاليةللإجابة 

يعتبر التمويل الذاتي و التمويل بالقروض المصرفية أهم مصادر التمويل فـي المؤسسـة    - 1

  الاقتصادية؛

تبقى المؤسسات الاقتصادية الجزائرية بعيدة عن مواكبة ماهو مستحدث من مصادر حديثة  - 2

 للتمويل؛

ندي في تمويل المؤسسات باعتباره أقل تكلفة مـن  يساهم التمويل عن طريق القرض الس -3

  مصادر التمويل الأخرى؛

  قامت مؤسسة سوناطراك بطرح القرض السندي لتمويل نشاطاتها و برامجها الاستثمارية؟  -4

  :أهداف البحث -4       

  :يمكن حصر بعض من أهداف هذه الدراسة فيما يلي 

  التمويل و عناصره؛ عمحاولة الإلمام بموضو - 1

 حاولة إلقاء المزيد من الضوء على تقنيات التمويل المستحدثة خاصة في الجزائر؛م - 2



 

 
 

محاولة التعرف على مدى تطبيق تقنيات التمويل المستحدثة في الجزائر مقارنـة ببـاقي    - 3

 .الدول

محاولة إبراز أهمية القرض السندي في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية في ظـل   - 4

ورصة الجزائرية بالموازاة مع الإصلاحات التي يشهدها القطاع الظروف التي تعيشها الب

 المالي و المصرفي في الجزائر؛

الوقوف إلى الأسباب التي تدفع بالمؤسسات إلى التمويل عن طريق القـروض السـندية     - 5

 باعتبارها نوع من أنواع التمويل عن طريق السوق المالي؛

يام بعملية إصدار القرض السندي، و ما معرفة الأسباب التي دفعت شركة سوناطراك للق  - 6

 .إذا كان لإصداره تأثير على الوضعية المالية للشركة

  :أسباب اختيار الموضوع -5     

  كون الموضوع يندرج ضمن تخصص مالية المؤسسة؛  -1

 ـ -2 الاقتصـادية   ةكون الموضوع يكتسي أهمية بالغة على صعيد الاقتصاد ككل و المؤسس

  بصفة خاصة؛

الموضوع من المواضيع الحديثة التي تساهم في تنمية ثقافة أهمية السوق المالي في كون  -3

  .التمويل

  :منهج الدراسة -6    

للإجابة على الفرضيات السابقة قمنا بإتباع المنهج الوصفي التحليلي في الفصول النظرية مـن  

لتمويل عـن طريـق القـرض    خلال التطرق إلى أنواع و مصادر التمويل التقليدية و الحديثة و كذا ا

  .و تحليل ما جاء فيها من أرقام و إحصائيات، السندي

أما الجانب التطبيقي فقد اعتمدنا فيه أسلوب دراسة حالة و ذلك من خلال دراسة حالة القرض 

  .السندي لشركة سوناطراك مع تحليل كل ما جاء فيه من المعطيات و النتائج المتوصل إليها

  :أدوات البحث -7

  ب المتخصصة في موضوع البحث؛الكت 

  الأطروحات والرسائل الجامعية؛ 

  الملتقيات والمؤتمرات؛ 

  التقارير والقوانين؛ 

  .مواقع الأنترنيت 

  : الدراسات السابقة  -8 

في حدود ما تم الإطلاع عليه، تم تناول موضوع تمويل المؤسسة الاقتصادية ضمن دراسـة  

ادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية بجامعة الجزائر،  بعنـوان  مقدمة لنيل شه'' صليحة بن طلحة''للباحثة 



 

 
 

( تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر في إطار التحولات الاقتصـادية '' 

  .'')حالة سونلغاز

و قد قسمت الباحثة الدراسة إلى أربعة فصول، حيث تناولت في الفصـل الأول التطـورات   

لعالمية و تأثيرها على المؤسسة الاقتصادية مركزة على مختلف التطورات الاقتصـادية و  الاقتصادية ا

  .موقع المؤسسة ضمن هذه التحولات

  .أما الفصل الثاني فقد تناول الطرق المختلفة لتمويل المؤسسة الاقتصادية ضمن ثلاث طرق

لمية و تأثير ذلك علـى  و في الفصل الثالث تم التطرق إلى التطورات المصرفية و المالية العا

  .واقع و آفاق التمويل في الجزائر ضمن التطورات العالمية

أما الفصل الرابع  فقد تم فيه دراسة حالة لمؤسسة سونلغاز كمؤسسة استرتيجية لمعرفة واقعها 

  .و مستجداتها في إطار عملية التمويل

المالية ساهمت في تحـديث   و قد توصلت الباحثة إلى نتيجة مفادها أن التحولات الاقتصادية و

التعامل داخل البنوك، وذلك باستخدام تقنيات تمويل جديدة، بدأ في استعمالها منذ زمـن فـي الـدول    

المتقدمة، إلا أنها لم تصل إلى الدول النامية و منها الجزائر، سواء من ناحية التشريع أو التطبيـق إلا  

  .في الألفية الثالثة مثل عقد تحويل الفاتورة

ا أن التطورات الاقتصادية العالمية أجبرت الجزائر كغيرها مـن الـدول الـدخول فـي     كم 

إصلاحات شاملة، منها المالية و المصرفية من أجل تحديث و عصرنة المنظومة المصرفية من حيـث  

آليات تسييرها، و تنويع الخدمات و استخدام صناعة مصرفية متطورة، مـن أجـل تـدعيم القـدرات     

  .كن هذا لم يتحقق و يعود السبب الأساسي في ذلك بشكل عام إلى ضعف التسييرالتنافسية، و ل

  :حدود البحث -9

إلقاء الضوء على مفهوم المؤسسة الاقتصادية و أهمية التمويل في قيامهـا  : البعد الموضوعي

يق بنشاطاتها، مع دراسة مصادر التمويل من تقليدية و حديثة، مع تركيز الدراسة على التمويل عن طر

  .القرض السندي باعتباره مصدر حديث من مصادر التمويل عن طريق السوق المالي

دراسة مصادر التمويل الحديثة، من حيث نشأتها، و خاصة ظهورها وواقعها : البعد الزمكاني

م و كذا تطور ظهور الشركات المختصة في 2008م إلى 1996في الجزائر بالتطرق للقوانين منذ سنة 

  .  تمويل الحديثة و بعض الأرقام عن نشاطهامجال مصادر ال

 :   هيكل البحث -10    

  :من أجل الإلمام بجوانب الموضوع ارتأينا تقسيم بحثنا إلى أربعة فصول كما يلي  

، و قد تناولنـا فيـه   الفصل الأول بعنوان مصادر التمويل التقليدية في المؤسسة الاقتصادية

  :خلال أربعة مباحث كما يلي مختلف المصادر التقليدية للتمويل من

مفاهيم حـول المؤسسـة الاقتصـادية، بـالتطرق إلـى مفهـوم المؤسسـة         :المبحث الأول

  الاقتصادية،أهدافها و خصائصها، تصنيفاتها و أنواعها و كذا الوظائف المنوطة بها؛ 



 

 
 

مويـل  مصادر التمويل الداخلي في المؤسسة، و الذي تناولنا فيه بالدراسـة الت  :المبحث الثاني

  أهميته و مزايا و مخاطر التمويل عن طريقه؛، الداخلي أو الذاتي للمؤسسة مع تبيان عناصره

مصادر التمويل الخارجية قصيرة الأجل و المتمثلة في الائتمان التجـاري و   :المبحث الثالث

  الائتمان المصرفي مع خصائص كل منهما، أنواعهما، و المفاضلة بينهما في التمويل؛

مصادر التمويل الخارجية طويلة الأجل، من أسهم عادية و ممتازة و قروض : لرابعالمبحث ا

  .متوسطة و طويلة الأجل مع تبيان خصائص كل منها و أهميته في التمويل

، تناول أهم المصادر بعنوان مصادر التمويل الحديثة في المؤسسة الاقتصادية: الفصل الثاني

  :نها في الجزائر، و ذلك من خلال ثلاثة مباحثالمستحدثة في التمويل و المستعملة م

التمويل عن طريق الاعتماد الايجاري الذي تعتمد عليه المؤسسات الصغيرة و :المبحـث الأول 

المتوسطة بالخصوص من خلال المفهوم و الخصائص، سير العملية و تجربة هذا النوع من التمويـل  

  في الجزائر؛

ت رأس المال المخاطر كتقنية جديدة فـي التمويـل   التمويل عن طريق شركا:المبحث الثاني

  بالجهاز المصرفي و مدى تطبيقها في الجزائر؛ اوذلك بإبراز خصائصها، علاقته

التمويل عن طريق عقد تحويل الفاتورة كتقنية لتحصيل حقوق الزبائن و قـد   :المبحث الثالث

  دى إمكانية تطبيقه في الجزائر؛تناول مفهوم و مميزات عقد تحويل الفاتورة، تطوره التاريخي و م

، باعتباره تقنية مـن تقنيـات   جاء بعنوان التمويل عن طريق القرض السندي: الفصل الثالث

  :التمويل البورصي و ذلك ضمن المباحث التالية

  تناولنا فيه عموميات حول السندات من مفهوم، خصائص، أنواع و مزايا؛: المبحث الأول

إلى القرض السندي، بدراسة خصائصه، تنظيم إصـداره، تنفيـذ    تطرقنا فيه: المبحث الثاني

  عملية القرض و كذا مخاطر و ضمانات التمويل بهذه التقنية؛

خصص لتقييم القرض السندي و ذلك من خلال حساب تكلفته، عوائده، تسعير  :المبحث الثالث

  السندات بالإضافة إلى أسعار الفائدة لسندات القرض؛

لذي خصصناه لكيفيات سداد القرض السندي من حيث الشروط العامة لذلك و ا :المبحث الرابع

  .و طرق السداد

و باعتبارها الذي تناولنا فيه دراسة حالة القرض السندي لمؤسسة سوناطراك،:الفصل الرابع

المؤسسة الرائدة في مجال القروض السندية في الجزائر، حاولنا  دراسة القروض التي قامت بإصدارها 

  :ل المباحث التاليةمن خلا

قمنا بتقديم نظرة عامة حول المؤسسة من حيث، تاريخ الشركة، أهدافها، تطور : المبحث الأول

  نشأتها و دراسة الهيكل التنظيمي الخاص بها؛

و ذلـك   1998يتعرض للقرض السندي الذي قامت سوناطراك بطرحه سنة  :المبحث الثاني

  ؛رصه و مميزاته، مراحل إصداره و تقييم عملية الإصدامن خلال التطرق إلى أسباب إصداره، خصائ



 

 
 

بالتطرق إلى دوافع إصداره، خصائصه و  2003يتناول القرض السندي لسنة  :المبحث الثالث

  .نديمميزاته، مراحل إصداره و تقييم عملية الإصدار الس

  

  
  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  



 

 
 

  
 

  

  اديةمصادر التمويل التقليدية في المؤسسة الاقتص: الفصل الأول
    

  :تمهيد
تعتبر وظيفة التمويل من الوظائف البالغة الأهمية في مختلف المنشآت و خاصة الكبيرة منهـا،  

ذلك لما يترتب عليها اتخاذ مجموعة من القرارات، أهمها تلك القرارات المتعلقـة باختيـار مصـادر    

ختيـار مصـادر   ماليـة، تبـدأ با  التمويل و القرارات المتعلقة بالائتمان و بناءا على ذلك فإن الإدارة ال

احتياجاتها من الأموال و قد يكون عليها أن تقرر كيفيـة المـزج    التمويل بعد القيام بمهمة تحديد كمية 

في الحسبان تأثير المديونية على ربحية المؤسسة و  و النوع و المصدر، مع الأخذحيث الكم بينها من 

ب للمؤسسة من مصادر التمويل المختلفـة التـي سـوف    قيمتها الإضافية إلى المزيج المقبول و المناس

  :نتطرق إليها بالدراسة من خلال العناصر التالية

  عموميات حول المؤسسة الاقتصادية؛ -

 مصادر التمويل الداخلية في المؤسسة الاقتصادية؛ -

 مصادر التمويل الخارجية قصيرة الأجل في المؤسسة الاقتصادية؛ -

  .الأجل في المؤسسة الاقتصاديةمصادر التمويل الخارجية طويلة  -

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 
 

  
  
  

  :الاقتصاديةماهية المؤسسة : المبحث الأول           
المؤسسة ظاهرة معقدة، ولذلك نجد وجهات نظر مختلفة في إعطاء تفسير لمفهوم  ظاهرة

رى هناك من المؤسسة، فهناك من لديهم نظرة محدودة وجزئية لمفهوم المؤسسة من جهة، ومن جهة أخ

  .يرى المؤسسة من جانب قانوني، وآخرون يهتمون بالجانب المالي فقط

  :و سوف نتناولها بالدراسة من خلال العناصر التالية

  مفهوم المؤسسة الاقتصادية؛ -

  خصائص و أهداف المؤسسة الاقتصادية؛ -

  تصنيفات المؤسسات الاقتصادية؛ -

  .وظائف المؤسسة الاقتصادية -
 

  :مفهوم المؤسسة الاقتصادية: مطلب الأوللا        
  . أجل تعريف المؤسسة، سنتطرق في هذا المطلب إلى تحديد مفهومهامن   

زمنة والاتجاهات، ويمكن أن نجمع تعددت مفاهيم المؤسسة الاقتصادية باختلاف الأ لقد 

  :بعضها في النقاط التالية

جمع فيها وتنسق العناصر البشرية بأنها الوحدة التي تتعرف " M.TRUCHY"بالنسبة لتروشي 

 والمادية للنشاط الاقتصادي ؛ 

فالمؤسسة الرأسمالية تكون متمثلة في عدد كبير من العمال،  ،" MARX " أما بالنسبة لماركس

يعملون في نفس الوقت تحت إدارة نفس رأس المال وفي نفس المكان من أجل إنتاج نفس النوع من 

 السلع؛

شكل إنتاج، بواسطته وضمن نفس الذمة " أن المؤسسة  "François PIROUX"ويضيف فرنسوا بيرو

)Patrimoine ( ،تدمج أسعار مختلف عوامل الانتاج المقدمة من طرف أعوان متميزين عن مالك المؤسسة

بهدف بيع سلع أو خدمات في السوق من أجل الحصول غلى دخل نقدي ينتج عن الفرق بين سلسلتين 

 ؛"من الأسعار

هي كل شكل تنظيم اقتصادي، " :المؤسسة كما يليبتعريف  "M.LEBRETON" لبريتن وقد جاء

 ".مستقل ماليا، والذي يقترح نفسه لإنتاج سلع أو خدمات في السوق



 

 
 

لم تكن شاملة لمختلف جوانب المؤسسة، حيث أن التعريفين الأولين قد 1ونلاحظ أن التعاريف السابقة

ين أن المؤسسة يمكن أن تشمل عدة وظائف وتنتج أكثر من اقتصرا على وظيفة الإنتاج فقط، في ح

  .سلعة أو خدمة 

  

المؤسسة هي كل مكان لمزاولة نشاط اقتصادي و لهذا : وكما يعرفها مكتب العمل الدولي          

  2.المكان سجلات مستقلة

لا ونظرا لاختلاف المؤسسات فيما بينها في أشكالها وقدراتها، فلا يمكن تعريف المؤسسة إ

المؤسسة :"بمكوناتها، لكننا إذا حاولنا الجمع بينها في تعريف عام، ينطبق على الكل، أمكن القول أن

ً العمل، رأس المال، آلات، خبرات، مواد  عبارة عن منظمة، تجمع بين مختلف عوامل الإنتاج ـ

  "لعة أو تقديم خدمة ـ بطريقة مثالية للبحث عن الفعالية في جميع الميادين من أجل إنتاج س...ً أولية،

ينطبق على جميع المؤسسات باختلاف أحجامها، مجالات عملها، طابعها هذا التعريف 

 .ا البلدذا مستوى تطور هذوكالسياسي السائد في البلد المستقبل  القانوني، و النظام

   :خصائص و أهداف المؤسسة الاقتصادية :المطلب الثاني

  :خصائص المؤسسة الاقتصادية -1

يمكن استخلاص الصفات والخصائص التي تتصف بها المؤسسة  لتعاريف السابقة،من ا

 :الاقتصادية

للمؤسسة شخصية معنوية مستقلة من حيث امتلاكها لحقوق وصلاحيات، أو من حيث  

 واجباتها ومسؤولياتها؛

 لها القدرة على الإنتاج أو أداء الوظيفة التي وجدت من أجلها؛ 

قاء لما يكفل لها من تمويل كاف وظروف سياسية مواتية كون المؤسسة قادرة على الب 

 وعمالة كافية وقادرة على تكييف نفسها مع الظروف المتغيرة؛

وأساليب العمل، فكل مؤسسة تضع  ،والبرامج الاستيراتيجية،التحديد الواضح للأهداف  

أعمال  بالنسبة للإنتاج لتحقيق رقم ،أهدافا معينة تسعى لتحقيقها، أهداف كمية ونوعية

 معين ؛

 ،ضمان الموارد المالية لكي تستمر عملياتها، ويكون ذلك إما عن طريق الاعتمادات 

و ، أو الجمع بين هذه العناصر كلها أأو القروض ،وإما عن طريق الإيرادات الكلية

 بعضها، حسب الظروف ؛
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مؤسسة لابد أن تكون المؤسسة مواتية للبيئة التي وجدت فيها وتستجيب لتغيراتها، فال 

تعرقل عملياتها  أن كسة لهذه الظروف فإنها يمكناتوجد منعزلة، وإن كانت مع لا

 وأهدافها؛

و أإذا ضعف مبرر وجودها  ها،زوالأن يشمل إصلاح المؤسسة إمكانية يجب  

  تضاءلت كفاءتها ؛

  

  1:تقوم المؤسسة الاقتصادية إلا على الأركان الأساسية التالية ولا

 انون الأساسي المنبثق عنه وتوابعه من مراسيم وتعليمات ؛القوانين الشرعية والق 

 مجموع العقود والمعاهدات التي تبرمها المؤسسة مع المتعاملين معها؛ 

 المسؤول أو من ينوب عنه؛ 

 المنتوج ومشتقاته ؛ 

 الوسائل المادية والبشرية والتنظيمية للإنتاج ؛ 

 السوق ومراكز تبادل القيم ؛ 

 منتوج ومشتقاته ؛الزبائن والمستهلكون لل 

 .المحيط العام المادي والمعنوي  

  :أهداف المؤسسة الاقتصادية -2
تباينت أراء المفكرين حول أهداف المؤسسة، فمنهم من يرى أن هناك هدف واحد يتمثل في  

ففي هذا المجال نقول أنه ليس مهما الإقرار . البعض الآخر بتعددية الأهداف تعظيم الربح، بينما يقر

هدف واحد للمؤسسة أو عدة أهداف بل الأهم هو الأخذ بعين الاعتبار المكان والزمان الذي بوجود 

بمعنى يمكن أن نجد مؤسسة أو مؤسسات لها عدة . توجد فيه المؤسسة محل الدراسة من حيث أهدافها 

وهذه . أهداف وليس هدف واحد لأنها وجدت في السبعينات وكانت مهمتها تحقيق مخططات التنمية

  .تتعلق بأهداف المجتمعصادية واجتماعية، إذ أن أهدافها خيرة تتضمن أهدافا اقتالأ
 

 :يمكن جمع أهداف المؤسسات الاقتصادية في النقاط التالية
  

 :يلي يمكن جمع عدد من الأهداف التي تدخل ضمن هذا النوع كما :الأهداف الاقتصادية 

مكن أن يتم إلا إذا استطاعت أن تحقق ي إن استمرار المؤسسة في الوجود، لا : تحقيق الربح 

مستوى أدنى من الربح يضمن لها إمكانية رفع رأسمالها، وبالتالي توسيع نشاطها للصمود أمام 

المؤسسات الأخرى في نفس الفرع أو القطاع الاقتصادي، أو الحفاظ على مستوى معين من 

الأرباح على الشركاء، أو  توزيع ،نشاطها، وقبل هذا استعمال الربح المحقق لتسديد الديون
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لذا يعتبر الربح من بين المعايير . تكوين المؤونات لتغطية الخسائر أو أعباء غير محتملة 

 الأساسية لصحة المؤسسة اقتصاديا ؛

بيع إنتاجها  إن تحقيق المؤسسة لنتائجها يمر عبر عملية تصريف أو :تحقيق متطلبات المجتمع 

  فها، وعند القيام بعملية البيع، فهي تغطي طلبات المجتمع المادي أو المعنوي وتغطية تكالي

     فيمكن القول أن. الموجودة به، سواء على المستوى المحلي، الجهوي، الوطني أو الدولي 

وتختلف طبيعة هذه الأخيرة من المؤسسة العمومية إلى الخاصة، حيث يعتبر في الأولى وسيلة 

 1ية حاجات متجددة وإضافية؛جل تلبألاستمرار نشاطها وتوسيعه من 

د المتاحة لإنتاج تشكيلة من المنتجات مستخدمة الكفاءة تستخدم المؤسسة الموار :عقلنة الإنتاج  

ض الفنية والكفاءة الاقتصادية، والهدف من ذلك هو تعظيم الإنتاج الذي يمكن تصريفه، وتخفي

ات داخلية وخارجية ور، بحيث يكون الهدف إيجاد وفالتكاليف في أي مستوى بالمؤسسة

 واستنفاذها؛

ففي حالة الانقطاع في التموين تلجأ المؤسسة للمخزون، وعند وجود مخزون أمان غير كافي  

دفع "أو انعدام المخزون تتوقف المؤسسة عن الإنتاج لكنها تبقى تتحمل مجموعة من التكاليف 

في حالة عدم وجود و .التي تسبب عجز داخلي" الخ...جور،مين الأأالإيجار، الاهتلاكات، ت

    .مخزون المخرجات لتغطية السوق، يتحول الانقطاع الداخلي إلى انقطاع خارجي

داف الاجتماعية، التي تتمثل من بين الأهداف العامة للمؤسسة، الأه :الأهداف الاجتماعية 

 :يليفيما 

وائل من يعتبر العمال في المؤسسة من بين المستفيدين الأ: ضمان مستوى مقبول من الأجور 

ضون أجورهم مقابل عملهم بها، إلا أن مستوى وحجم هذه الأجور يتراوح انشاطها، حيث يتق

بين الانخفاض والارتفاع حسب طبيعة المؤسسة، طبيعة النظام الاقتصادي، مستوى المعيشة 

وغالبا ما تحدد قوانين من طرف . للمجتمع، وحركة سوق العمل وغيرها من العوامل المعقدة

والحفاظ على بقائه، وهذا ما  ،تضمن للعامل مستوى من الأجر يسمح له بتلبية حاجاته الدولة

 يسمى بالجر الأدنى المضمون؛

تقوم المؤسسة الاقتصادية عادة بالتصرف في العادات :  إقامة أنماط استهلاكية معينة 

أثير في الاستهلاكية لمختلف طبقات المجتمع، وذلك بتقديم منتوجات جديدة أو بواسطة الت

أذواقهم عن طريق الإشهار والدعاية سواء لمنتجات قديمة أو لمنتجات جديدة غير موجودة 

 سابقا؛

مينات، مثل التأمين تأتعمل المؤسسات على توفير بعض ال: توفير التأمينات والمرافق للعمال 

ة كما أنها تخصص مساكن سواء الوظيفي. الصحي والتأمين ضد حوادث العمل وكذلك التقاعد
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بالإضافة  ر هذا أكثر في المؤسسات العموميةمنها أو العادية لعمالها أو المحتاجين منهم ويظه

 .الخ ...إلى المرافق العامة مثل تعاونيات الاستهلاك أو المطاعم
  

لى ما سبق تؤدي المؤسسة دورا هاما في الميدان إبالإضافة :الأهداف التكنولوجية 

 :التكنولوجي
 

تنافس المؤسسات فيما بينها للوصول إلى أحسن طريقة إنتاجية وأحسن وسيلة ت: البحث والتنمية  

ية من خلال عمليات البحث والتطوير، مما يؤدي إلى التأثير على الإنتاج ورفع المردودية الإنتاج

 فيها؛

كما أن المؤسسة تؤدي دورا مساندا للسياسة القائمة في البلاد في مجال البحث والتطوير  

نظرا لما تمثله من وزن في مجموعها وخاصة الضخمة منها، من خلال الخطة التكنولوجي، 

المتوسطة الأجل، التي يتم من خلالها التنسيق بين العديد من الجهات ابتداء " للدولة"التنموية العامة 

من هيئات ومؤسسات البحث العلمي، الجامعات، والمؤسسات الاقتصادية وكذا هيئات التخطيط 

 .س الاقتصادي والاجتماعي الأخرى كالمجل
 

  :الاقتصادية تصنيف المؤسسات :المطلب الثالث
يلي، إلى مختلف معايير  تختلف معايير تصنيف المؤسسات الاقتصادية، وسنتعرض فيما

  .تصنيف المؤسسات الاقتصادية

المؤسسات الخاصة، : سسة إلى نوعينعلى أساسه يتم تصنيف المؤ:التصنيف القانوني .1

 .وميةالمؤسسات العم
  

خاذ وهي مؤسسات تعود ملكيتها لأشخاص خواص، يملكون حق ات :المؤسسات الخاصة 

  .والشركاتالمؤسسات الفردية :القرار، وهي توجد على نوعين

 :المؤسسات الفردية 

تمتاز بسهولة التنظيم والإنشاء، وهي المؤسسات التي يمتلكها شخص واحد أو عائلة وهي  

تتمثل المؤسسة الفردية  1.وعن إدارتها وتسييرها هو صاحب المؤسسة ،والمسؤول الأول والأخير فيها

  :في التجار الصغار والمهن الحرة كالأطباء والمحامين وغيرهم، ومن خصائصها

 السهولة في التنظيم والإنشاء؛ 

صاحب المؤسسة هو المسؤول الأول والأخير عن نتائج أعمال المؤسسة، وهدا يكون دافعا له   

 فاءة لتحقيق أكبر إيراد ممكن؛على العمل بك
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مسؤول الأول الوحيد عنها، حيث يقوم بإدارتها وتنظيمها وتسييرها ويرجع المالك المؤسسة هو  

 له الأمر في اتخاذ أي قرار يخص مؤسسته ؛
 

قلة الشركاء يقلل من المشاكل وعدم التفاهم مما يؤدي إلى تفادي الإنقطاعات الناجمة عن سوء  

 راء؛التفاهم وكثرة الآ

لك إلى وجود ديون ناتجة عن قلة المالك هو الممول نفسه فقد يؤدي ذقلة رأس المال، إذ أن  

  .خبرة المالك وصعوبة الحصول على تمويل خارجي متمثل في القروض البنكية

أكثر،حيث يلتزم كل واحد منهم  وهي عبارة عن مؤسسات تعود ملكيتها إلى شخصين أو :الشركات 

عن هده الشركة من أرباح أو خسائر، وتنقسم  ال أو العمال، واقتسام ما قد ينشأبتقديم حصة من الم

 :بدورها إلى 

شخاص يشتركون في أهي شركة قانونية تتكون من  :"شركات تضامن"شركات أشخاص  

كما يتقاسمون أيضا المهام ، ويتقاسم الشركاء الأرباح و الخسائر¸ جتماعية لرأس مالهاالحصص الا

 1لى أموالهم الخاصة ؛إتعدى مسؤولية المشاركين في تسديد الديون دارية و تالإ

وتمثل شخصية اعتبارية ، تستخدم شركات الأموال للمؤسسات كبيرة الحجم: شركات الأموال 

ك تلاأي أنها تقوم بممارسة نشاطات أعمال وام ،صية الطبيعيةوق القانونية التي تتمتع بها الشخلها الحق

  .واقتراض الأموال ،لمنتجاتوبيع وشراء ا ،الأصول

 :خذ أشكال قانونية متعددة، نذكر منهاأن تأ على العموم يمكن للمؤسسة التجارية

 ؛"SAS"شركات ذات أسهم بسيطة  

 ؛"SASU"شركات ذات أسهم بسيطة لشخص واحد  

 ؛"SCOP"شركات ذات مسؤولية محدودة التي يمكن أن تأخذ كذلك شكل التعاونيات  

 ؛" EURL"ؤولية محدودة مؤسسة لشخص ذات مس 

 ؛"SCS"شركة توصية بسيطة  

 ".SCA"شركة توصية بالأسهم  
 

بالنسبة لهذا النوع من المؤسسات، يكون رأس المال مملوكا لمجموعة : المؤسسات العمومية 

ذلك أن  ىيضاف إل. عمومية متمثلة في الدولة أو الجماعات المحلية، كما أن سلطة القرار ترجع إليها

مؤسسات وطنية، منشآت عمومية، وأيضا مؤسسات  :مختلفة" status"عمومية تملك تنظيمات المؤسسة ال

 .الاقتصاد المختلط 

في هذا الشكل يمكن تصنيف المؤسسات حسب معايير  :التصنيف الاقتصادي للمؤسسة .2

  .اقتصادية معينة، فيمكن دراستها تبعا للنشاط الاقتصادي، أو تبعا لحجمها
  

                                                           
1Michel DARBELET et autres, « Economie d’entreprise », Ed foucher, Paris, 1994, P13 ; 



 

 
 

 : اديتبعا للنشاط الاقتص 
  :ىيمكن تصنيف المؤسسات إل :هاحسب طبيعة نشاط 

 وهي التي تمارس نشاطات يدوية؛ :المؤسسات الحرفية 

 وهي مؤسسات تهتم بالنشاط التجاري، حيث تشتري سلع وتعيد بيعها :المؤسسات التجارية 

 بدون أن تحدث عليها أي تغييرات؛

عها على شكل منتجات مصنعة أو تقوم بتحويل المواد الأولية، وتبي :المؤسسات الصناعية 

 :وتنقسم هذه المؤسسات إلى. عاملةمال كبير ويد  نصف مصنعة، وتتميز باحتياجها لرأس

 مؤسسات الصناعة الثقيلة، كمؤسسات الحديد والصلب ومؤسسات الهيدروكاربونات؛ 

 الخ؛ ...والنسيج والجلوديفة، كمؤسسات المغزل مؤسسات الصناعات التحويلية والخف 

وهي المؤسسات التي تهتم بزيادة إنتاجية الأرض أو استصلاحها، وتقوم  :سسات الفلاحيةالمؤ 

هذه المؤسسات بتقديم ثلاثة أنواع من الإنتاج،وهو الإنتاج النباتي والإنتاج الحيواني والصيد البحري، 

ورات والشيء الملاحظ في هذا القطاع أنه مرتبط بالأحوال الجوية والمخاطر المناخية رغم التط

 التكنولوجية؛

هي المؤسسات التي تقوم بتقديم خدمة معينة، كالنقل، البحوث  :المؤسسات الخدماتية 

 الخ؛...العلمية

تأمين هي المؤسسات التي تقوم بنشاطات مالية كالبنوك ومؤسسات ال:المؤسسات المالية 

 .ومؤسسات الضمان الاجتماعي

قاييس كعدد العمال، قيمة رقم الأعمال، اعتمادا على مجموعة من الم :تبعا لحجم المؤسسة 

 1.القيمة المضافة، يمكن التمييز بين المؤسسات الصغيرة، المتوسطة والكبيرة

وهي المؤسسات التي يتحمل فيها المقاول شخصيا وبطريقة  :المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

نوية مهما كان شكلها مباشرة كل المسؤوليات المالية، التقنية، الاجتماعية والتجارية وكذا المع

 Michel"وحسب ميشال داربلي  2.القانوني، ويمكن أن تنمو هذه المؤسسات لتصبح مؤسسات كبرى

DARBELET" عامل ورقم  500، تعتبر مؤسسة صغيرة ومتوسطة كل مؤسسة يقل عدد عمالها عن

 ؛)سابقا(مليون فرنك فرنسي 100أعمالها لا يتجاوز 

 :عامل، وتتميز بما يلي 500ات التي تشغل أكثر من وهي المؤسس :المؤسسات الكبرى  

ترتكز على مبدأ اقتصاديات الحجم، أي هناك توسيع قدرات الإنتاج لنحصل على تخفيض في  

 تكلفة الوحدة الواحدة ؛

القدرة على التفاوض، أي للمؤسسة متعاونين فكلما كانت قدرة التفاوض عالية كلما أصبحت  

 ليفها ؛أقوى، وهذا ما يؤثر على تكا

                                                           
1 Michel DARBELET, op.cit, P14 ; 
2 M.MARCHESNAY et C.FOURCADE, « gestion de la PME/PMI », ed NATHAN, Paris, 1997, P81 ; 



 

 
 

وهي مجموعة من المؤسسات سواء كانت تجارية، صناعية أو مالية،  ":les groupes"المجموعات  

 ؛"  holding"مرتبطة بعقد ملكية وعلى رأس هذه المجموعة شركة أم التي تعتبر كحافظة

 :هي عبارة عن مؤسسات تتميز بالخصائص التالية :المؤسسات متعددة الجنسيات 

 ة وإنتاجية وتتواجد في بلدان متنوعة؛تزاول نشاطات تجاري 

 الفرع الفرنسي على رأسه فرنسي؛: على رأس كل نوع في بلد معين مواطن خاص، مثلا 

 على مستوى المقر الأصلي للمؤسسة مديرية عامة متكونة من أشخاص من مختلف الجنسيات؛ 

 .رأس مال المؤسسة موزع على المستوى العالمي  
 

  :الاقتصاديةؤسسة وظائف الم: المطلب الرابع
من أجل مزاولة نشاطها، تقسم المؤسسة إلى مجموعة من الوظائف التي تختلف حسب حجم 

وطبيعة النشاط، كما أنها من أجل نفس الغرض فإنها تحتاج إلى مصادر مالية تقوم من خلالها بتغطية 

  .مختلف احتياجاتها، ويمكننا إدراج فيما يلي وظائف المؤسسة

في الماضي صغيرة الحجم، يقوم عدد محدود من الأشخاص بمجمل  لقد كانت المؤسسة

أما اليوم، وقد أخذت أحجاما ضخمة واتسعت . مهامها، فكانت الوظائف مجمعة وغير واضحة المعالم

 :على نطاق عالمي، أصبحت لها عدة وظائف تتمثل أهمها فيمايلي 
  

من الأقسام والورشات التي تتغير تعتبر أهم الوظائف، فالمؤسسة تتكون  : الوظيفة الإنتاجية 

 . من حيث الكم والحجم حسب متطلبات الإنتاج الذي يحدد التوزيع والتبادل والاستهلاك

وهي تجمع بين مختلف عناصر الإنتاج لتصنيع المنتج حسب الخصائص المحددة من طرف قسم 

 .الدراسات، والمواد والإمكانيات التي يتيحها قسم التموين

الوظيفة على حسن التدبير في استخدام الإمكانيات والقدرة المتاحة بما يؤدي إلى إذن تنصب هذه 

 الاستفادة منها قدر الإمكان في رفع الإنتاجية حسب الأهداف المسطرة؛
  

لكل مؤسسة إدارة تضم وظائف القرار والتنسيق والرقابة والتمثيل في  : الوظيفة الإدارية 

رة على مستوى المؤسسة أو الوحدة أو المصلحة أو المجموعة وتكون وظيفة الإدا. الداخل والخارج

  أو ينقص، على نطاق مركز التدبير كما يزيد حجمها ونطاق صلاحيتها. الجهوية أو الوطنية أو العالمية

يتحمل مسؤولية الإدارة العليا للمؤسسة أناس عادة ما يرتقون من مراكز دنيا، بعدما اكتسبوا خبرة 

  1ومؤهلات لذلك؛
  

تشكل هذه الوظيفة وجه المؤسسة التي تظهر به في السوق، فهي تتكفل  :لوظيفة التسويقيةا 

و هي تشكل الرابط الأساسي بين إدارة . بعرض المنتج على الزبون، و تشهره لتحوله إلى أرباح

 ، و الزبون المستهدف؛ ...)بحوث، إنتاج، (المؤسسة و مختلف الأقسام 
                                                           

  ؛24محمد مسن، مرجع سبق ذكره، ص  1



 

 
 

 :وتهدف إلى  :الدراسة و البحث 

 دراسة احتياجات السوق للمنتج؛ 

 تقدير سعر البيع للمنتج في حالة التطوير؛ 

 البحث عن مختلف الأدوات والآلات اللازمة لعملية الإنتاج؛ 

 وضع المخططات؛ 

السوق، من حيث المنافسة، براعات الاختراع،  –بالتنسيق مع الوظيفة التسويقية  –دراسة  

 الخ؛...الدولة،القوانين والتشريعات الصادرة من طرف 

 .تحديث التكنولوجيا المستعملة من طرف المؤسسة 
 

مع اتساع السوق والمنافسة، أصبح التموين بالمواد الأولية من أهم الوظائف :الوظيفة التموينية 

التي تشغل المسيرين، فهو بالتأثير المباشر على التكلفة والسعر وجودة المنتج وحجم المبيعات، يجبرهم 

 :يعلى ضمان مايل

 جودة التموين، باختيار أحسن المواد الأولية التي تضمن لها أجود المنتجات؛ 

 جودة؛/أحسن الأسعار، مع مراعاة النسبة الأساسية سعر 

أحسن علاقة بين المؤسسة وتموينها، وما تضمنه من تمييزات وتسهيلات وخدمات ما بعد  

 البيع؛

ص المؤسسة وتفادي الاحتكار وانقطاع حرية الاختيار ما بين مختلف الموردين، لاستغلال فر 

 .التموين 
 

هي الوظيفة التي تتعهد بإبرام ومتابعة وإنهاء عقود التشغيل في المؤسسة فهي تسهر  :التوظيف 

على تطبيق قوانين الشغل من أجور وعطل وترقيات ومكافآت وعقوبات وخصومات، وما إلى ذلك من 

ن هذه الوظيفة الأساسية عدة وظائف تكميلية مثل وتندرج ضم. انشغالات تسيير الموارد البشرية

  الخدمات الاجتماعية والتكوين المهني والعلاقات النقابية وما إلى ذلك؛
 

تعتبر الوظيفة التمويلية من أهم الوظائف في نشاط الأعمال، فلا يمكن لأي  :الوظيفة التمويلية 

، دون توفير الأموال اللازمة لتمويل مؤسسة أن تقوم بنشاطها من إنتاج وتسويق وغيرها من الوظائف

الإدارات التشغيلية، كما أنها تقرر مع هذه الإدارات حجم الأموال التي تستخدم والأغراض التي ستوجه 

إليها، لذلك فإن الهدف الرئيسي للسياسة المالية هو الاستخدام الحكيم والعقلاني للأموال، وأن العملية 

  المقارنة الرشيدة بين مزايا الاستخدامات المحتملة وبين تكلفة المصادر الأساسية التي تنطوي عليها هذه 

وهذا عن طريق مبدأ المردودية . البديلة المحتملة، بحيث يمكن تحقيق الأهداف المالية الشاملة للمؤسسة

تاج المالية التي تمثل المعيار الفاصل في عملية اختيار وتنفيذ الاستثمارات، وهذا بغية رفع فترات الإن

 .بانتهاج استثمارات ذات طابع مكثف ومتسع



 

 
 

كما أن أمام المؤسسة عدة اقتراحات أو طرق و إمكانيات للتمويل، سواء عند انطلاقها أو أثناء 

  .نشاطها، و فيما يلي سوف نتعرف على المصادر المختلفة للتمويل في المؤسسة الاقتصادية

  :سةمصادر التمويل الداخلي في المؤس: المبحث الثاني
يعتمد أسلوب التمويل على مصادر التمويل المتاحة والتي الغرض منها هـو سـد احتياجـات    

. المؤسسة من الأموال لتغطية كلفة الاستثمارات الجديدة و قد تكون مصادر التمويل داخلية أو خارجية

  :و سوف نتناول في هذا المبحث المصادر الداخلية للتمويل من خلال العناصر التالية

  م التمويل، وظائفه، أهميته و مخاطره؛مفهو -

 مصادر التمويل الداخلي؛ -

  .مزايا و عيوب التمويل الداخلي -
  

  :مفهوم التمويل، وظائفه، أهميته و مخاطره: المطلب الأول
من أجل القيام بنشاطها و استثماراتها يتحتم على المؤسسة توفير الأموال اللازمة التي تمكنهـا  

ط الضرورية، و لأجل ضمان ذلك تقوم بمجموعة من العمليات و الأنشـطة  من توفير مستلزمات النشا

التي توفر بها الأموال المناسبة و ذلك من خلال إتباع طرق و أساليب مختلفة، هـذه الأمـور تنـدرج    

  .ضمن عملية التمويل

  :التمويلمفهوم -1

يل، و لـم يتفـق حـول    لقد تباينت الآراء بين الاقتصاديين الذين تناولوا بالدراسة مفهوم التمو

تعريف واحد له و إنما تفاوتت المفاهيم بين و صف لأعمال المدير المالي إلى تركيز الاهتمام بالجانب 

النقدي لإدارة الأموال إلى  الإهتمام بكيفية الحصول على الأموال و اسـتخدامها فـي تنفيـذ مختلـف     

  . الإستراتيجيات التي تتبناها المؤسسات

البحث عن إمكانية الدفع بطريقة عقلانية تضمن تـوفير المـوارد الماليـة     يعني التمويل حيث

الأولـى تتعلـق   : الضرورية لتحقيق الأهداف المسطرة، و من هنا فهو ينطوي على مشكلتين أساسيتين

  .1بالحجم المحدود للموارد و أما الثانية فتتعلق بكيفية تسيير هذه الموارد 

عمليات التي تمكن المؤسسة من الحصـول علـى الأمـوال    كما يمكن اعتبار التمويل مختلف ال

اللازمة لتمويل نشاطها سواء كان من مصادر داخلية عن طريق التمويل الذاتي أو مصـادر خارجيـة   

  .2عن طريق الإقتراض

كما يمكن تعريف التمويل على أنه توفير المبالغ النقدية اللازمة لدفع و تطوير مشروع عـام و  

  .وال في أوقات الحاجة إليهاخاص و إمداده بالأم

  :من خلال هذا التعريف نستخلص الخصائص التالية
                                                           

دراسة  - اتسياسات التمويل و أثرها على الاقتصاديات و المؤسس"تحليل أساليب تمويل المؤسسات الاقتصادية، الملتقى الدولي حول: زغيب مليكة 1
  21، آلية العلوم الاقتصادية و التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر ص2006نوفمبر 22-21حالة الجزائر و الدول النامية 

  23، ص 1997الإدارة المالية، الجامعة المفتوحة، : يعدنان هاشم رحيم السامرائ 2



 

 
 

  التمويل خاص بالمبالغ النقدية و ليس السلع و الخدمات؛ -

 ؛.أن يكون التمويل بالمبالغ المطلوبة فقط -

 الغرض الأساسي للتمويل هو تطوير المشاريع الخاصة و العامة؛ -

 .ناسب، أي في أوقات الحاجة إليهأن يقدم التمويل في الوقت الم -

و عموما، نستطيع القول بأن التمويل هو عملية إيجاد و تخصيص الموارد المالية اللازمة و من 

مختلف مصادرها، من أجل توظيفها في مشاريع استثمارية أو تمويل عمليات الاستغلال بهدف ضـمان  

  .استمرار نشاط المؤسسة

  :وظائف التمويل -2

المالية من أهم الوظائف في أي مشروع، و هذه الوظيفة عادة مـا تـرتبط بهـا     تعتبر الوظيفة

  :فيما يلي االإدارة المالية و التي يمكن أن نحصر وظائفه

  :التخطيط-أ

الرئيسية للوظيفة المالية هي التخطيط ، و الذي يستدعي وضع البرامج التشغيلية،  من الأهداف

بحيث من خلال تقـديرات المبيعـات و    1يذ البرامج و الخططثم تحديد مصادر التمويل الضرورية لتنف

المصاريف تقوم المؤسسة بتحضير المتطلبات المالية اللازمة و تحديد كيفية الحصول عليهـا، سـواء   

  ؛2كانت هذه الاحتياجات قصيرة، متوسطة أو طويلة الأجل

  :المالية لرقابةا -ب

المقارنة المتواصلة لأداء المنشأة مع المخطـط و  تتم عملية الرقابة المالية من خلال المراقبة و 

ذلك من خلال الإطلاع على تقارير دورية من اجل اكتشاف الانحرافات و معرفة أسـباب حـدوثها و   

  معالجتها لاجتناب تفاقمها؛

  :الحصول على الأموال -ج

ة إليهـا، و  يبين التخطيط المالي مقدار و حجم الأموال التي تحتاجها المنشأة ، و مواعيد الحاج

لتغطية هذه الحاجة تلجأ المؤسسة إلى مصادر داخلية أو خارجية و هو مـا يعـرف بالهيكـل المـالي     

الذي يعرف على أنه تشكيلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة علـى الأمـوال لغـرض     3للمؤسسة

  .ةتمويل استثماراتها، و هو يتضمن جميع العناصر المكونة لجانب الخصوم و حقوق الملكي

و تجدر الإشارة إلى أن هناك فرق بين الهيكل المالي و هيكل رأس المال الذي يراد به التمويل 

    .الخ .....طويل الأجل فقط و المتمثل في حقوق الملكية، الاقتراض، الأسهم الممتازة

  ):الخاصة( مقابلة المشاكل الطارئة  -د

                                                           
  466، ص 1997بيروت  نورالدين خبابة، الإدارة المالية، دار النهضة العربية، 1
  21، ص 1997محمد شفيق و آخرون، أساسيات الإدارة المالية، دار المستقبل للنشر و التوزيع، عمان،  2
 139-138ص -، ص2007الأردن، - عدنان تايه النعيمي، أساسيات في الإدارة المالية، دار المسيرة للنشر و النوزيع و الطباعة، عمان 3



 

 
 

إلا أنه قد تحدث بعض المشاكل من حـين   على المدير المالي القيام بالوظائف الأربعة السابقة،

لآخر، كعمليات التوسيع في إنتاج سلعة معينة أو إنتاج سلعة معينة، في هذه الحالة على المدير مجابهـة  

  .هذه الحالات الخاصة بتخطيط ورقابة كما في الحالات العادية

  :أهمية التمويل -3

نمو و تواصل حياتها، حيـث يعتبـر   تنوعت المشروعات فإنها تحتاج إلى التمويل لكي ت مهما

التمويل بمثابة الدم الجاري للمشروع، و له دور فعال في تحقيق سياسة البلاد التنمويـة و ذلـك عـن    

  :طريق

  :توفير رؤوس الأموال اللازمة لإنجاز المشاريع التي يترتب عليها  -أ

  توفير مناصب شغل جديدة تؤدي إلى القضاء على البطالة؛ •

  المسطرة من طرف الدولة؛تحقيق الأهداف  •

توفير السكن، ( تحقيق الرفاهية لأفراد المجتمع عن طريق تحسين الوضعية المعيشية لهم  -ب 

  ؛..)العمل،

و . كما يعمل التمويل على ضمان إمداد المؤسسة بالأموال اللازمة لاستمرارية نشـاطها  -ج 

سسة العمل على تـوفير الأمـوال بشـكل    نظرا للأهمية الكبيرة التي يكتسيها التمويل، فيجب على المؤ

مستمر، كما يجب أخذ بعض الاعتبارات في الحسبان أثناء الاختيار بين مصادر التمويل مـن طـرف   

  :1المدير المالي و التي تتمثل فيما يلي 
  

حيث أن المدير المالي يركز اهتمامه على تدنية تكلفة التمويل إلى أقصى حد ممكـن و   :التكلفة -أ

عنها بمعدل الفائدة السنوي، أي أنه يهتم باختيار المصدر الأقل تكلفة مقارنـة بالبـدائل    التي يعبر

  الأخرى مع عدم إغفال العوامل المؤثرة الأخرى؛

حيث قد يترتب على استخدام بعض المصادر التأثير علـى   :أثر المصدر على نسبة المديونية -ب

خرى، لأن تجاوز المديونية لمستوى معين يؤثر مستوى المديونية للشركة بالمقارنة مع المصادر الأ

 على مقدرة الشركة في الحصول على أموال إضافية و يرفع من تكلفة هذه الأموال؛

حيـث تتفـاوت هـذه     :مدى الوثوق و الاعتماد على المصدر في توفير احتياجات الشـركة  -ج

ما تدعو الحاجة إليهـا و  المصادر من حيث إمكانية الاعتماد عليها في الحصول على الأموال عند

  .في الوقت المناسب

فقد يكون لبعض المقرضين المقدرة على فرض قيود  :القيود المفروضة على استخدام المصدر -د

على الشركة أكثر من غيرهم، فقد تكون هذه القيود في شكل وضع حد أقصى على ما يتم توزيعه 

  ؛....من أرباح، و على المكافآت
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ن بعض المصادر أكثر مرونة من غيرها بحيث بمكن للشـركة أن تحصـل   فقد تكو :المرونة -ه

  .على أو تسدد جزء من ديونها

  :مخاطر التمويل -4

قد تواجه المؤسسة أثناء عملية تمويل مشاريعها عدة مخاطر تكون سببا في تعطيلها أو سبب في 

  :زيادة تكاليف الإنجاز، و تنقسم هذه المخاطر إلى

  :المخاطر المادية-أ

هي تلك المخاطر التي قد تتلف السلع و المواد الأولية الموجودة في المخازن و ذلك بسـبب   و

و كل هذا يلحـق  ..... طول مدة تخزينها و عدم طلبها من الزبائن أو بسبب وقوع حريق داخل المخزن

لماليـة  خسائر بالمؤسسة بمعنى تكاليف إضافية و هو ما يؤدي إلى التأثير بشكل كبير على الإجراءات ا

  بحيث تنخفض جراء هذه الأخطار؛

  :المخاطر الفنية -ب

، أي 1وهي تلك المخاطر التي تنبع من حقيقة أن مهارة المنتج قد لا تتناسب مع طموح خططه 

أن التسيير الجيد للمؤسسات يسمح بتحقيق الأهداف المتوقعة مستقبلا أو حتى الوصول إلى نتائج أفضل، 

ن طرف مسيري المشروع يتسبب في تعطيل مدة إنجازه و بالتالي تتحمـل  و من ثم فإن سوء التسيير م

  المؤسسة تكاليف إضافية غير مرغوب فيها؛

  :المخاطر الاقتصادية -ج

  :هي المخاطر الناجمة عن أسباب اقتصادية بحتة، و تنقسم إلى نوعين

قف العمـل،  مخاطر عدم كفاية عرض الموارد اللازمة لإتمام المشروع و التي تتسبب في تو -

  و في نفس الوقت ارتفاع تكاليف الإنجاز؛

مخاطر تدهور حجم الطلب على المنتج النهائي الممول أي انخفاض رقـم الطلبيـات علـى     -

الإنتاج تام الصنع للمؤسسة، مما يعني عدم الحصول على مردود مالي تسدد من خلاله أقساط التمويـل  

 :ة أسباب منها، و يعود ذلك لعد2وباقي الالتزامات الأخرى 

  .سوء التقديرات لرغبات و احتياجات المستهلكين بسبب نقص الخبرة و قلة المعلومات •

  .المنافسة الكبيرة في السوق •

وجود نقص في السلعة المنتجة، أي أنها لا تعمل أو لا تكون صالحة إلا بوجود سـلعة   •

  . مكملة لها

  :اديها أو تخفيضها منهابمقابل هذه المخاطر فإن هناك عدة طرق تسمح للمؤسسة تف

و ذلك بوضع احتياطات و مخصصـات   :الإجراءات المناسبة التي تحوي نفقات خاصة •

من الميزانية لمواجهة أي خطر محتمل فمثلا  إذا كان خطر توقـف الإنتـاج يسـبب    
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النقص في مادة رئيسية في الإنتاج، من الممكن تفاديه عن طريق إنشاء احتياطي كافي 

  .ذه المادة، و هذا بالطبع يتطلب نفقات إضافيةمن المخزون من ه

التأمين ضد أخطار السرقة و الحريق و غيرها من المخاطر، و ذلك لـدى مؤسسـات    •

  .التأمين

الإنفاق على بحوث و دراسات التسويق لمواجهة سوء التقـدير لرغبـات و متطلبـات     •

 .المستهلكين

  : الخطر القانوني -د

و علاقته مع الأعوان الاقتصاديين و الدولة لصـلاحية  و هو يخص تواجد المشروع، نشاطه 

  :و هذه المخاطر تتمثل في. المسيرين، السجل التجاري

التأكد من أن مسيري المؤسسة لديهم صلاحية التعامل مع البنوك لطلب القروض منها  •

  و تقديم و منح الضمانات؛

ا المعـرف  سهيجب أن تكون النشاطات المنصوص عليها في السجل التجاري هي نف •

 بها في نظام المؤسسة؛

  1:الخطر المتعلق بالنشاط -ه

  :يرتبط هذا الخطر بالوظيفة الإنتاجية و يمكن حصره فيما يلي •

  توفير وسائل الإنتاج بصفة دائمة و مستمرة؛ •

  مطابقة المنتوج لمتطلبات السوق؛ •

  توزيع الوظائف بين العمال، فكل الوحدات يجب أن تكون متوازنة؛ •

  . صلحة المراقبة و ذلك لمراقبة عملية الإنتاج و العمالوجوب توفر م •

  : مصادر التمويل -5

تنقسم مصادر التمويل المتاحة للمشروع تبعا لآجالها إلى مصادر تمويـل قصـيرة الأجـل و    

، حيث تستخدم المصادر قصيرة الأجل لتمويل العمليات التشغيلية للمؤسسة 2مصادر تمويل طويلة الأجل

، أما المصادر طويلة الأجل فتسـتخدم لتمويـل   )الأصول المتداولة فقط( مال المتغير و تغطية رأس ال

الأصول الثابتة و الجزء الثابت من رأس المال العامل؛ أما تبعا لمعيار العلاقة بالشـركة فيـتم تقسـيم    

  .مصادر التمويل إلى داخلية أو ذاتية و مصادر تمويل خارجية
  

  :الداخلية مصادر التمويل: المطلب الثاني 
يقصد بمصادر التمويل الداخلي مجموعة الموارد المالية التي تستطيع المؤسسة الحصول عليها 

من عملياتها الجارية، أو من مصادر استثنائية دون اللجوء إلى مصادر خارجية، و من مميـزات هـذا   
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توسـع و تنميـة   المصدر أن أمواله تبقى و لمدة طويلة في خدمة المؤسسة، حيث يتم رصدها بهدف ال

  .و يتمثل أساسا في التمويل الذاتي  1المؤسسة و الحفاظ على الطاقة الإنتاجية و الإدارية للمؤسسة

  

  

  :مفهوم و مكونات التمويل الذاتي -1

يعتبر التمويل الذاتي أحد المصادر الخاصة التي تستعين بها المؤسسة لتمويل نشاطها، إذ يسمح 

وء إلى مصادر خارجية، أي يتم التمويل بواسطة أموالهـا الخاصـة و   لها بتمويل استثماراتها دون اللج

يقصد بالتمويل الذاتي مقدرة المؤسسة على تمويل نفسها من مصادرها الداخلية و يعتبر دليلا على قدرة 

؛ كما يعتبر التمويل الذاتي عنصر مـن   2المؤسسة ماليا في حالة شح المصادر الخارجية خلال نشاطها

كما أنه التدفق النقدي الذي تحتفظ به المؤسسة بعد توزيعها    3م المستعمل من طرف البنكعناصر التقيي

  .  4للأرباح

إذن فالتمويل الذاتي هو عملية تسمح للمؤسسة الاقتصادية مـن تحويـل نشـاطها و خاصـة     

و ميزانيـة   استثماراتها بوسائلها الخاصة، و يشترط في المؤسسة التي تلجأ إليه أن تتمتع باستقلال مالي

، و هذا يعني أن يعود إليها فائض نشاطها الإنتاجي من أرباح بعد  تسديد الضرائب و الالتزامات 5ذاتية

  .الأخرى، ليصبح من التزاماتها و يندمج في ميزانياتها الموالية لتكون لها الحرية في استخدامه

التي تشكل عنصرا هاما  و تكمن أهمية التمويل الذاتي في كونه يعبر عن مدى ملاءة المؤسسة

  .6في إمكانية الاقتراض

ويعتبر مبلغ النتيجة الصافية المحصل عليها في نهاية الدورة المالية و التي هي أحـد عناصـر   

التدفق النقدي الصافي ليست نهائية أو تحت تصرف المؤسسة النهائي، لأنها سوف توزع على الشركاء، 

  و لهذا فالمقدار الذي 

التصرف فيه فعلا بعد نهاية الدورة يتكون من قيمة النتيجة الصافية غير الموزعـة،  تستطيع المؤسسة 

  .إضافة إلى الإهتلاكات و المؤونات، إذن فهذه القيمة تعبر عن قدرة المؤسسة على تمويل نفسها بنفسها

  .الأرباح المحتجزة، الإهتلاكات و المؤونات: إذن فإن مصادر التمويل الذاتي تتمثل في

  :باح المحتجزةالأر-أ
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تمثل الأرباح المحتجزة أحد المصادر الهامة للتمويل الذاتي التي تلجأ إليه المؤسسـة لتغطيـة   

احتياجاتها طويلة الأجل، و تمثل الرصيد التراكمي لذلك الجزء من الأرباح السنوية الذي لم بتم توزيعه 

  .على ملاك المؤسسة أو لم يتم تكوينه كاحتياطات لها

ارة عن ذلك الجزء من الفائض القابل للتوزيع الذي حققته المؤسسة مـن ممارسـة   كما أنها عب

نشاطها في السنة الجارية أو السنوات السابقة و لم يتم توزيعه، فبدلا من توزيع كل الفـائض المتحقـق   

على المساهمين قد تقوم المؤسسة بتكوين احتياطي و ذلك بغرض تحقيق هدف معين، مثـل احتيـاطي   

و تستخدم المؤسسة الأربـاح المحتجـزة   . تجديد الآلات و المعدات و المباني أو احتياطي عامإحلال و 

، كما تستخدمها لإجراء أي توزيعات على المساهمين في  1لتمويل عمليات النمو و التوسع في أنشطتها

تقوية المركز  الحالات التي لا يتم فيها تحقيق أرباح،  أو يتم فيها تحقيق خسائر، كما تعمل على دعم و

المالي للمؤسسة، حيث ترفع من نسبة حقوق الملكية إلى الاقتراض بشكل يـؤدي إلـى رفـع القـدرة     

  :و تتكون الأرباح المحتجزة مما يلي. الإقتراضية لها

  : الإحتياط القانوني -

مـن  %   5و هو الحد الأدنى من الإحتياطي الذي لابد للشركة من تكوينه، و حدده القانون بـ

من رأس مال الشركة، و يستخدم في تغطية خسائر الشركة و  % 10ي الأرباح على أن لا يتعدى صاف

  في زيادة رأس المال؛

  :الإحتياطي النظامي -

يتم تكوينه طبقا للنظام الأساسي للشركة، حيث يشترط هذا الأخير و جوب تخصـيص نسـبة   

  معينة من الأرباح السنوية لأغراض معينة، و هو غير إجباري؛

  :الإحتياطات الأخرى -

يجوز للجمعية العامة بعد تحديد نصيب الأسهم في الأرباح الصافية أن تقوم بتكوين احتياطـات  

  أخرى، و ذلك بالقدر الذي يحقق دوام ازدهار الشركة؛

  :الأرباح المرحلة -

رة و نقصد بها المبلغ المتبقي بعد عملية توزيع الأرباح السنوية و الـذي يقتـرح مجلـس الإدا   

ترحيله إلى السنة التالية، و يستخدم هذا الفائض كاحتياطي لمواجهة أي انخفاض في الأرباح المحققة في 

  .السنوات المقبلة التي قد تؤدي إلى عدم قدرة الشركة على إجراء توزيعات مناسبة على حملة الأسهم

سسة و من ثمـة القيمـة   و تؤدي الزيادة في الأرباح المحتجزة إلى زيادة القيمة الرأسمالية للمؤ

كما أن الاحتفاظ بجزء مـن  . المتوقعة لأسهمها، الأمر الذي يؤدي إلى تحقيق أرباح رأسمالية للمؤسسة

  :الأرباح يحقق مزايا كثيرة منها
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وتجنبهـا البحـث عـن     1توفر للإدارة الحرية في استعمال الأموال لمواجهة حاجاتها المالية* 

  أموال خارجية ذات تكلفة عالية؛

تكلفة هذه الأموال تعد أقل من تكلفة مصادر التمويل الأخرى، كما أنها لا ترتب على الشركة * 

أية التزامات اتجاه الآخرين كما هي الحال في حالة إصدار أسهم عادية أو ممتازة أو الحصـول علـى   

  .الأموال عن طريق الاقتراض

  

  

  

  :تـلاكالإه -ب        

، و يعرف الإهتلاك على أنه عبـارة  2عناصر التمويل الذاتيتعتبر الإهتلاكات أهم عنصر من 

على النقص الحاصل في قيمة الأصول الثابتة سواء كان ذلك ناتجا عن الاستعمال أو مرور الـزمن أو  

  .التقادم

كما يعرف على أنه التسجيل المحاسبي للخسارة التي تتعرض لها الاستثمارات التـي تتـدهور   

  .ارها في الميزانية بقيمتها الصافيةقيمتها مع الزمن بهدف إظه

و يلعب الإهتلاك دورا ماليا يتمثل في عملية إعادة تكوين الأموال المستثمرة في الأصول الثابتة 

بهدف إعادة تجريدها في نهاية حياتها الإنتاجية، حيث يتم حجز المبالغ السـنوية، لـذلك تبقـى تحـت     

  .3تصرف المؤسسة كتمويل ذاتي إلى يوم صرفها

  :4أساسيتين هما نلمخصصات الإهتلاك و وظيفتي و

استرجاع الأموال التي تم استثمارها قصد تجديد القدرة الإنتاجية للمؤسسـة، أي أن الغايـة   -1

  .الأساسية هي عدم فقدان رأس المال المستثمر

أن إعادة استثمار مخصصات الإهتلاك يساهم مساهمة فعالة في زيـادة قـدرة المؤسسـة    -2

  .الإنتاجية

  :5و يعتبر الإهتلاك كمصدر من مصادر التمويل الذاتي باعتباره

  يمثل مصروف مالي و إن كان غير نقدي؛* 

  يؤثر عند حسابه بالنقصان على ضرائب الدخل و صافي الأرباح؛* 

  .لا يمثل قيمة نقدية حاضرة، إلا أنه يتم استثماره في عمليات المشروع الجارية* 

  :المؤونـات-ج
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على أنها انخفاض من نتيجة الدورة المالية و مخصصة لمواجهـة الأعبـاء و   المؤونة  تعرف

  .الخسائر المحتملة الوقوع أو الأكيدة الحصول

المؤسسـات   718و تطبيقا لمبدأ  الحيطة و الحذر، يجبر القانون التجاري الجزائري في مادته 

ذلك بتكوين مؤونات تدهور قـيم   على أخذ هذه الأمور بعين الاعتبار أي تسجيلها في دفتر المحاسبة، و

المخزون و الحقوق و مؤونات الأعباء و الخسائر، سواء كانت النتيجة إيجابية أم سلبية حفاظـا علـى   

  :صدق الميزانية، و تكوين هذه المؤونات يتقيد بعدة شروط منها

  .أن تكون أسباب انخفاض قيمة الأصل المعني قد نشأت خلال نفس السنة •

  .قص محتملأن يكون وقوع الن •

  أن يكون تقدير هذا النقص موضوعي •

  لكن كيف و متى يمكن أن تدخل هذه المؤونات  في حساب التمويل الذاتي؟

من خلال ما سبق فإن هذه المؤونات خاصة بالأعباء و الخسائر المحتملة، فقد تقع هذه الخسائر 

و من جهة أخرى قد لا تقـع و  . بالفعل خلال دورة الاستغلال، و من هنا تواجه المؤسسة هذه الخسائر

عليه تبقى هذه الأموال تحت تصرف المؤسسة، و بالتالي في نهاية الدورة المالية تنتقل إلى الاحتياجات 

  .و هذا بعد طرح نسبة الضريبة منها و تبقى لدى المؤسسة حيث تدخل صمن التمويل الذاتي لها

   :طاقة التمويل الذاتي و تكلفته-2

  :اتيطاقة التمويل الذ-أ

طاقة التمويل الذاتي هو ذلك المورد الداخلي المحصل عليه من نشاط المؤسسـة خـلال دورة   

اداتها، و دفع كـل أعبائهـا و يمثـل    و التي تبقى في متناولها إلى غاية حصولها على كل إير  1معينة

ة  و يضـمن  التمويل الذاتي طاقة للمؤسسة لإنشاء فائض نقدي، حيث يمكنها من تجديد طاقتها الإنتاجي

  .قدرتها على سداد القروض

كما أن طاقة التمويل الذاتي تعني قدرة المؤسسة على تمويل نفسها بنفسها عند نهاية كل دورة و 

المشـاريع الاسـتثمارية،    ةتعتبر من بين أهم المؤشرات التي ترتكز عليها البنوك في دراسة مرد ودي

  :و يتم حسابها وفق العلاقة التالية. تغطية تكاليفه نظرا لكونها الضمان الأساسي لقدرة المشروع على

  

  

  

  

  :يلطاقة التمويل الذاتي عدة أدوار تتمثل فيما يل فإن و على العموم

  تمويل انتعاش و تطوير المؤسسة الاقتصادية؛ •
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تأمين البقاء للقدرات الإنتاجية للمؤسسة، و رغم وجود الاهتلاك الظاهر فـي ميزانيـة    •

وي في مجموعه سعر التجديـد، و تظهـر الاسـتثمارات بقيمـة     المؤسسة فهو لا يسا

الحصول عليها كما تخضع مدة الإهتلاك إلى معايير ضريبية، لا تعتمـد علـى المـدة    

  الحقيقية للاستثمار؛

  .مواجهة الأخطار المحتملة للمؤسسة و الذي يتمثل في دور المؤونات •

 : تكلفة التمويل الذاتي-ت

عندما ترغب في توسيع الاستثمار كشراء آلات جديـدة   ع من التمويلتلجأ المؤسسة إلى هذا النو

و إن كان هناك اختلاف كبير في تقيـيم  . أو إقامة وحدات جديدة تابعة للمؤسسة و بالتالي يرتفع إنفاقها

تكلفة هذا المصدر من التمويل بين كتاب معروفين في المالية أمثال ميلر، موديغلياني و شال و غيرهم، 

الاتجاه العام كان ربط سياسة التوزيع بالقيمة السوقية للمؤسسة، فهي سوف تجني من عدم توزيع إلا أن 

توفير مصاريف الإصدار، البحث عن مصدر لتمويل الاستثمارات، و المساهمون يسـتفيدون  : الأرباح

  . من مزايا عدم توزيع الأرباح كالإعفاء الضريبي مثلا

  :تساوي 1باح المحتجزة و عليه فإن تكلفة التمويل من الأر

  

  

  

  

  

  : مزايا و عيوب التمويل الداخلي: المطلب الثالث
  :للتمويل الذاتي مزاياه كما له عيوبه و تتبلور مزاياه فيما يلي

  :مزايا التمويل الذاتي -1

  .يلعب التمويل الذاتي دورا أساسيا على مستوى المؤسسة 

  :الذاتي من وجهة نظر مالية بحتة يعتبر التمويل        

تمويل داخلي متوفر للاستثمار لدعم رأس المال الاقتصادي و ضمان لنمـو و نطـور    •

  المؤسسة؛

  هو ضمان لسداد القروض، إذ أنه عنصر مهم لتحديد قدرة المؤسسة على الاستدانة ؛ •

يعطي أكثر حرية لصاحب المشروع في اختيار نوع الاستثمار دون التقيـد بشـروط    •

ائدة أو بالضمانات المختلفة، التي قد تطلب منه مقابل الاقتـراض  الائتمان أو بأسعار الف

  من البنوك؛
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التقليص من الخطر الذي قد يواجه المؤسسة في حالة ما إذا لم يحقق الاستثمار الجديـد   •

  النتائج المرغوبة؛

إذن فالتمويل الذاتي يعتبر محرك النمو للمؤسسة، كما أنه يجنبها الاقتراض بشكل كبير كما     

  .أنه لا يشكل أي عبء للفائدة أو السداد

  :عيوب التمويل الذاتي-2

  :تتمثل عيوب التمويل الذاتي فيما يلي

التمويل الذاتي لا يكفي لتغطية كل احتياجات المؤسسة، خاصة بالنسبة للمؤسسات التي  •

  لا تستطيع تحقيق أرباح كبيرة متلائمة مع حجم الاستثمارات التي تعتزم القيام بها؛

ع التمويل الذاتي من تجميع الإدخـارات و إعـادة توزيعهـا علـى القطاعـات و      يمن •

  المشروعات طبقا لأولويات استثمارية معينة تتماشى مع أهداف السياسة الاقتصادية؛

انحصار أو حجز الكثير من الادخارات في التوظيف في قطاعات معينـة ذات عائـد    •

 .مرتفع بفعل التمويل الذاتي

  

  :مصادر التمويل الخارجية قصيرة الأجل: المبحث الثاني
يعتبر التمويل الذاتي كأول حل للقضاء على النقص الملاحظ فـي وسـائل الـدفع، و الوفـاء      

باحتياجات الاستثمار الجديدة و في بعض الأحيان تعجز الموارد الذاتية للمؤسسـات الاقتصـادية عـن    

  .تغطية الاستثمار

تي مهم و ضروري لا يمكن الاستغناء عنه إلا أنـه غيـر   و مهما كان السبب، فإن التمويل الذا

كاف لتمويل نشاطاتها، مما يجبر المؤسسة الاقتصادية على اللجوء إلى وسيلة ثانيـة لتسـاعدها علـى    

  ).الخارجية(تغطية حاجياتها، ألا و هي مصادر التمويل قصيرة الأجل

ل دورة الاستثمار، و لتغطية و هي تلك المصادر التي تهدف إلى تغطية احتياجات المؤسسة خلا

   1التوسع في نشاط المشروع خلال فترة زمنية محددة تتناسب مدتها مع دورة الاستثمار

و رغم أن المؤسسات تتجنب عددا من المشاكل فيما لو أمكنها الحصول على تمويـل طويـل   

  : 2ير الأجل للأسباب التاليةالأجل لتمويل احتياجاتها في الأصول المتداولة، إلا أنها تلجأ إلى التمويل قص

التي تتعرض لها المؤسسات المالية المانحـة لهـذا النـوع مـن      3ضعف نسبة المخاطرة -1

القروض، و أهم مصدر من مصادر التمويل قصير الأجل هو السوق النقدي الـذي يتعامـل بـأدوات    

  طرها منخفضة نسبيا؛استثمارية قصيرة الأجل و التي تتميز بأن مدتها أقل من سنة، و تكون درجة خ
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تعتبر تكلفة الحصول على تمويل قصير الأجل أقل من تكلفة الحصول على تمويل متوسط  -2

  و طويل الأجل لقصر فترة السداد و لضعف نسبة المخاطرة؛

في حالة وجود احتياجات موسمية ، تلجأ المؤسسة إلى البحث عن مصادر تمويل قصـير   -3

ولة لأنه في حالة التمويل طويل الأجل للاحتياجات الموسمية فسـوف  الأجل لسد النقص الآني في السي

  تكون هناك سيولة لا حاجة لها، أي أنها تصبح أموال عاطلة إذا لم يتم استثمارها؛

  :و من المصادر الأساسية للتمويل قصير الأجل نجد

  الائتمان التجاري؛ -

  .الائتمان المصرفي -

  

  

  

  

  :الائتمان التجاري التمويل عن طريق:المطلب الأول
ان التجاري واحد من أهم أشكال مصادر التمويل قصيرة الأجل، و قد يكـون فـي   يعتبر الائتم

بعض الأحيان أكبر مصدر خاصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة التي لا تستطيع سداد قيمة مشـترياتها  

  .فورا

  : مفهوم الائتمان التجاري -1

 :تعريف الائتمان التجاري -1-1

ويل قصير الأجل يمنحه المورد إلى المشتري عند شراء بضاعة بقصد إعادة يعرف على أنه تم

، لذلك فإن الائتمان الاستهلاكي و البيع بالتقسيط 1البيع أو استخدامها كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصنعة 

  الذي يمنحه التاجر إلى المستهلك لا يعتبر ضمن الائتمان التجاري؛

ممنوح لشركة معينة نتيجة شراء مواد أولية أو بضاعة دون كما يعرف على أنه ذلك القرض ال

  2.أن يترتب عليها دفع قيمة هذه المشتريات نقدا، إنما تأخذ صفة المشتريات الآجلة

و يعرف من وجهة نظر الإدارة المالية بأنه تسهيلات قصيرة الأجل يحصل عليها المورد مقابل 

تري إلى هذا النوع من التمويل في حالة عدم كفايـة  شراء بضاعة لغرض المتاجرة بها، و يحتاج المش

رأس المال العامل، و الهدف منه هو تلبية الاحتياجات من مصادر خارجية في حالـة عـدم إمكانيـة    

الحصول على القروض المصرفية، كما أنه يوفر السيولة النقدية للمشاريع التي لا تسـتطيع الحصـول   

  .ى بسبب ظرف مالي أو قانونيعلى الأموال عن طريق وسائل تمويل أخر

  :مزايا الائتمان التجاري -1-2
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بسبب المزايا الكثيرة للائتمان التجاري، فهو يعتبر مصدر تمويلي تعـول عليـه الكثيـر مـن     

  :الإدارات المالية لتمويل بعض الاستثمارات التشغيلية للمؤسسة، هذه المزايا يمكن إجمالها فيمايلي

  :التكلفة -أ

التجاري بانخفاض كلفته، و خاصة في حالة استفادة المشتري من فترة الخصـم   يتمتع الائتمان

الممنوحة في شروط البيع، كما أن الانخفاض في الكلفة قد يعود إلى قبول الموردين لمخاطر أكثر مـن  

المؤسسات المالية للمرونة التي يتمتع بها هذا الائتمان، لأن الهدف من منحه هو جـذب المزيـد مـن    

  و الاحتفاظ بالعملاء الحاليين؛ العملاء

  :السهولة-ب

يعتبر الحصول على الائتمان التجاري أسهل بكثير من الحصول على الائتمان المصرفي، ذلك 

أن طبيعة منح الائتمان التجاري لا تتضمن إجراءات متعددة و روتينية كتقديم طلبات و القيام بالعديـد  

، كما أن منح الائتمان يـتم بوسـائل الاتصـال    1لي للعميلمن التحليلات و الدراسات حول المركز الما

إلـى  . المتاحة، و يعتمد على فاتورة البيع لضمان الحصول على قيمته دون المطالبة بتقديم أية وثـائق 

جانب أن الموردين على استعداد للتعامل و تقديم هذا الائتمان و تحمل المخاطرة مقارنـة بالمؤسسـات   

  عملاء جدد و استمرار العملاء القدامى في التعامل؛ المالية و ذلك بهدف كسب

  :المصدر الوحيد المتاح -ج

خاصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة، حيث يعتبر المصدر الوحيد المفتوح أمامها لتلبية احتياجاتها 

من المواد الأولية أو البضاعة التامة، و هذا في حالة صعوبة الحصول على قروض مـن المؤسسـات   

سبب تحفظها على تقديمها بسبب عدم قدرة المؤسسات الصغيرة على تقديم ضمانات للحصـول  المالية ب

، و لذا فهي تجد صعوبة في الحصول على مصدر 2على هذه القروض أو وجود خلل في توازنها المالي

  تمويل قصير الأجل فتلجأ إلى الموردين نظرا لسهولة هذا المصدر؛

  :المرونة -د

ري بعامل المرونة، كون المؤسسة لا تلجأ إليه إلا إذا كانت في حاجة فعلية يمتاز الائتمان التجا

فكلما زادت المبيعات فـإن ذلـك   . إليه، و توقعت أنها ستعرف نشاطا رائجا و باعتباره مرتبط بالإنتاج

يؤدي بالنتيجة إلى زيادة مشترياتها من السلع و ذلك يؤدي إلى اللجوء أكثـر إلـى هـذا النـوع مـن      

  ، و في حالة زيادة تدفق المبيعات النقدية فسوف تتخلص المؤسسة من عبء هذا الائتمان؛3نالائتما

بالإضافة إلى أنه يتميز بالاستمرارية حيث يتمتع بقدرة تجديده بشكل مستمر مما يعطيه ميـزة  

  .الاستمرارية في التوفر و الاعتماد عليه

  :شروط و أنواع الائتمان التجاري -2
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لشروط التي يتوجب توفرها للحصول على الائتمان التجاري كمـا أن هنـاك   هناك العديد من ا

  :أنواع مختلفة منه، نذكرها فيما يلي

  :شروط الحصول على الائتمان التجاري -2-1

تتحدد شروط الائتمان بأمرين رئيسيين الأول فترة التزام المشتري بالدفع، و الثـاني الخصـم   

  :وقف فترة الائتمان على العوامل التالية، و تت1الممنوح للدفع قبل الاستحقاق

  :الطبيعة الاقتصادية للسلعة -أ

فبعض السلع تباع خلال . 2تختلف الطبيعة الاقتصادية للسلع من حيث سرعة معدل دوران بيعها

فترة قصيرة بما فيها الخضر و الفواكه و البقوليات، لذا فإن فترة الائتمان التي يمنحها المـورد لهـذه   

، أما السلع المعمرة كالمفروشات و المجـوهرات  )من خمسة إلى عشرة أيام(ون قصيرة نسبياالسلعة تك

فإن معدل دوران بيعها بالتجزئة يكون بطيء، لذا فإن المورد يمنح المشترين فترة ائتمان طويلة نسـبيا  

  تصل إلى ستة أشهر أو أكثر، أي أن العلاقة طردية؛

  

  :الوضع المالي للبائع -ب

الائتمان الممنوحة على ظروف البائع، حيث كلما كان الوضع المالي للبائع ضعيف تتوقف مدة 

  كلما طلب من المشترين الدفع نقدا، بمعنى يمنحهم شروط ائتمان قصير الأجل، 

أما إذا كان الوضع المالي للبائع قوي فإنه يمنح شروط ائتمان طويلة الأجل، كمـا أن المـورد   

  فة و متنوعة لترويج مبيعاتها؛يمكنه منح فترات ائتمان مختل

  :الوضع المالي للمشتري -ج

بوجه عام نجد أن المؤسسات القوية ماليا و التي تبيع بالتجزئة عن طريق منح الائتمان لعملائها 

  تستطيع بدورها الحصول على فترة ائتمانية طويلة نسبيا من مورديها؛

ة مـن السـلع المحاطـة بمخـاطرة     كذلك فإن المؤسسات التي تبيع بالتجزئة أنواعا كمتعـدد 

تحصل من مورديها على فترة ائتمانية طويلة، و لكن فـي  )الأحذية و الملابس التي على الموضة(عالية

  نفس الوقت يعطي الموردون لهذه المؤسسات خصومات نقدية عالية لتشجيعها على التسديد المبكر؛

  :الخصومات النقدية -د

ي سعر المبيعات إذا تم الدفع خلال فترة زمنية معينـة،  الخصم النقدي هو عبارة عن تخفيض ف

  .إذ يزيد الخصم النقدي كلما قلت فترة الدفع، إذن فالعلاقة عكسية

معـدل  (و قد تكون تكاليف عدم الاستفادة من الخصومات النقدية تزيد عـن تكـاليف القـرض   

ذلك فإن من المهم على الشركة الذي يستطيع المشتري أن يحصل عليه لدفع قيمة البضاعة نقدا، ل)الفائدة

  .أن تكون حذرة في استخدام الائتمان التجاري كمصدر للتمويل لأنه يمكن أن يكون باهظ التكاليف
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و لذا فإن الفترة الحقيقية للائتمان تتأثر بحجم الخصومات الممنوحة، و من الناحية العلمية تعبر 

يخ انتهائه و كـذلك تـاريخ اسـتحقاق الـدفع     شروط الائتمان عن مقدار الخصم النقدي الممنوح و تار

و هذا يعني أنه إذا تم الدفع "  30صافي2/10"النهائي، و يتم التعبير عن الخصم النقدي بالصياغة التالية 

و إذا لم يستفد من الخصـم فيجـب   % 2أيام من تاريخ الفاتورة، يمنح المشتري خصم قدره  10خلال 

  .يوم بعد تاريخ الفاتورة 30 عليه تسديد مجمل قيمة المبيعات خلال

  :و يمكن حساب تكلفة عدم الاستفادة من الخصم بتطبيق المعادلة التالية

  =تفادة من الخصم تكلفة عدم الاس                   

                

  

  

  

  :فإن تكلفة عدم الاستفادة من هي 20صافي1/10إذا كان شرط الائتمان : مثال

  %.36.36) = 10-360/20)(0.01-0.01/1= ( التكلفة

  

  .إذن في هذه الحالة قد تكون هذه التكلفة أعلى من تكلفة الاقتراض من البنك

  :أنواع الائتمان التجاري -2-2

أو ) الحسـاب الجـاري  (للائتمان التجاري عدة أشكال، فقـد يأخـذ شـكل حسـاب مفتـوح     

  ).أوراق الدفع(الكمبيالة

  :الحساب المفتوح أو الحساب الجاري -أ

ي الحياة الاقتصادية للمؤسسات، يعتبر الحساب المفتوح أهم الأنواع الشائعة لمصادر التمويـل  ف

قصيرة الأجل، و بموجب هذا المصدر فإن البائع يقوم بشحن البضاعة إلى المشـتري وفـق الاتفـاق    

  .السابق ووفق فاتورة البيع التي توضح نوع و قيمة البضاعة المرسلة و شروط البيع

فيه البائع بفتح حساب للمشتري في دفاتره يسجل فيه ثمن البضاعة المباعة بالحساب و كما يقوم 

  . 1المبالغ التي سددها

، و هذا 2و يأخذ الحساب المفتوح تسميته من كون أن المشتري لا يوقع وسيلة دفع رسمية للبائع

  ؛3لأنه لا يتم اعتماد هذا الأسلوب إلا إذا كانت الثقة عالية بين الطرفين

  :أوراق الدفع أو الكمبيالة -ب

بالرغم من أن الحساب المفتوح يشكل أهم أنواع الائتمان التجاري المستعملة، إلا أن العلاقة بين 

المشتري و البائع قد تنظم في بعض الأحيان بصيغة ورقة دفع أو كمبيالة، و هي ورقة ماليـة يتعهـد   
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ة إليه في تاريخ محدد، و تعتبر هذه الوثيقة دليـل  بموجبها محررها القيام بتسديد مبلغ البضاعة المورد

قانوني على مديونية العميل للمورد، و من ميزة هذه الورقة أنها قابلة للتداول عن طريق التظهير، كما 

أنها تتميز بأن الدائن يمكنه أن يخصمها لدى أحد البنوك إذا احتاج إلـى سـيولة قبـل حلـول موعـد      

  .معينة يأخذها البنك استحقاقها و ذلك مقابل عمولة

  و لكن أي من الشكلين يفضل البائعون؟و لماذا؟

  :يفضل البائعون الكمبيالات على الحساب الجاري و ذلك للأسباب التالية

أنها في شكل مكتوب و موقع من قبل البائع، إذن فهي أكثر قانونية من الحساب الجاري  •

  لثقة بين البائع و المشتري؛لهذا فإن الحساب الجاري لا يستخدم إلا إذا توفرت ا

يستطيع البائع خصم الكمبيالة من البنك قبل موعد استحقاقها، و يقوم البائع بهذه العملية  •

حالة الحاجة إلى الأموال السائلة لمواجهة أي طارئ، و هذا الأمـر لا يمكـن للبـائع    

  استخدامه في حالة الحساب الجاري؛

يساعد البائع على التخطيط لتدفقاتـه النقديـة    هناك أجل محدد تستحق فيه الكمبيالة مما •

  بشيء من الدقة، أما الحساب الجاري فلا يوجد موعد محدد سلفا للسداد؛

  

و فيما يتعلق بالمشتري فإنه يفضل الحساب الجاري على الكمبيالة، و ذلك لأنـه غيـر مقيـد    

  .بتاريخ محدد سلفا للسداد، كما أنه غير مقيد بتوقيع

  :ن التجاريتكلفة الائتما -3

قد يكون الائتمان التجاري بدون تكاليف عندما لا يضع المورد شروط دفع عنـد البيـع، أمـا    

الائتمان الذي يمنح بشروط دفع فيمكن قياس تكاليفه عن طريق مقدار الخصم النقدي الممنوح، حيث أن 

  .1تكلفة الائتمان التجاري تكون مساوية لتكلفة عدم الاستفادة من الخصم

  :عدة طرق يتم بموجبها منح الائتمان التجاري نذكر منها ما يلي و هناك

الائتمان التجاري بدون خصم نقدي و يمنح للعميل دون شروط دفع، إذ يتم تحديـد المـدة    -أ

يوما هذا يعني أن يتم تسديد ثمن البضاعة خـلال   30فإذا كانت المدة . المسموح بها للدفع دون خصم

  لك فإن المشتري لا يتحمل أي كلفة لهذا الائتمان؛يوما فقط دون خصم، و بذ 30

تحديد مدة الائتمان التجاري مع منح خصم نقدي، فإذا لم يسدد المشتري ضمن الفترة التي  -ب

تتمتع بالخصم فإن ذلك يعني أنه سيتحمل تكلفة الفرصة الضائعة، أي أنه في هذه الحالة تكـون تكلفـة   

انا التشجيع على الحصول على الائتمان المصرفي للاسـتفادة مـن   الائتمان كبيرة جدا، و عليه يتم أحي

  .الخصم النقدي

أما في حالة عدم تسديد المشتري في الوقت المحدد، فإن هذا يؤدي إلى تدهور السمعة الائتمانية 

و في هذه الحالة يكون المشتري قـد  . له عند المورد و عند البنوك، الأمر الذي يؤثر عليه في السوق
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كلفة الخصم النقدي الضائع إلى جانب تدهور سمعته الائتمانية الأمر الـذي يجعـل المـوردين    تحمل ت

  .يشددون في شروط البيع أو عدم التعامل معه من الأساس

هذا و يتعين على مستعمل الائتمان التجاري معرفة و فهم عناصر التكلفة التـي تختفـي وراء   

قة استعمال الأموال بل تشمل أيضا نفقة الديون المعدومـة  الخصم النقدي إذ أن الكلفة لا تقتصر على نف

  .المتوقعة و النفقات الإضافية الناتجة عن منح الائتمان

  :كلفة استعمال الأموال -أ

و هي كلفة مبالغ الائتمان التجاري الممنوح من المورد إلى العميل، و تحسب بمقدار الأمـوال  

، حيث أن عدد الأيام التي يمنحها المورد 1تحصيل هذه المبالغ التي ينفقها خلال فترة الائتمان إلى تاريخ

كفترة سماح لعدم التسديد في شروط البيع يجب أن تحسب تكلفتها على أساس فقدان الفرصـة البديلـة   

  الناتجة عن عدم استثمارها من قبل المورد؛

  :خسائر الديون المعدومة -ب

قدرة العميل على التسديد بشكل مطلق و يـتم   و هي الخسائر التي يتحملها المورد في حالة عدم

  اعتبارها كديون معدومة؛

  :نفقات منح الائتمان -ج

هي عبارة عن المصاريف الناجمة عن دفع رواتب الموظفين العاملين في القسم الخاص بمـنح  

عنـه  الائتمان التجاري و الذي يقوم بدراسة المركز المالي للعميل الطالب للائتمان و جمع المعلومات 

للتأكد من ملاءته المالية و متابعة تسديده للمبالغ التي بذمته، كل هذه التكاليف يتم إضافتها إلى تكـاليف  

  منح الائتمان؛

لهذا يجب المقارنة بين مزايا الائتمان التجاري كمصدر تمويل مستمر و بـين تكلفـة الخصـم    

ل السداد بعد تاريخ السداد الوارد في قائمة النقدي الضائع مع تكلفة تدهور السمعة الائتمانية نتيجة تأجي

  .الدفع

  :مخاطر الائتمان التجاري -4

يؤدي التوسع في اللجوء إلى استخدام الائتمان التجاري إلى جملة من المخاطر خاصة إذا كانت 

المؤسسة تفتقر إلى استخدام الموازنات التقديرية للخزينة و التي تمكنها من معرفـة أوقـات التـدفقات    

  :قدية الداخلة و الخارجة، و التي نذكر منهاالن

هذا النوع من الائتمان يتطلب من المؤسسة توفير حد أدنى معين من السيولة الجاهزة لتسديد -أ

ديونها عند موعد الاستحقاق، فيجب التوفيق بين الاستحقاق و السيولة للأصول المتداولة و هذا ما يعني 

  سوف يؤدي إلى تضرر سمعتها الائتمانية؛أن تمادي المؤسسة في هذا الائتمان 
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أحيانا تواجه المؤسسة بعض الرواج لمنتجاتها في السوق ما يدفعها إلى توسـيع ائتمانهـا    -ب

التجاري من أجل الرفع من كميات التموين، كما قد تلجأ إلى إمضاء عقود طويلة الأجل مع المـوردين  

  رفيا؛لتأمين التموين بعدها يتبين أن هذا الرواج كان ظ

قد تفقد المؤسسة المرونة في حركة احتياجات دورة الاستغلال، و الذي يعود إلـى رهنهـا    -ج

لبعض أصولها المتداولة للحصول على الائتمان و هذا في حالة قلة ثقة الموردين بها أو كونها حديثـة  

  .في السوق

الحجـم و التـي    مع كل هذا يبقى الائتمان التجاري هو الحل الوحيد خاصة المؤسسات صغيرة

  .تكون حديثة النشاط و الظهور في السوق

  :  الائتمان المصرفي التمويل عن طريق:المطلب الثاني        
يقصد بالائتمان المصرفي القروض قصيرة الأجل التي تحصل عليها المؤسسة من البنـوك، و   

و ذلك من حيث درجـة اعتمـاد   يأتي هذا النوع من الائتمان في الرتبة الثانية بعد الائتمان التجاري، 

المؤسسة عليه كمصدر للتمويل قصير الأجل، و يتميز بأنه أقل تكلفة من الائتمان التجاري في الحالات 

  .التي تفشل فيها المؤسسة في الاستفادة من الخصم

كما يعتبر أحد المصادر الهامة التي تلجأ إليها المؤسسات التي لا تملك القـدرة علـى تـوفير    

ها التمويلية سواء المتعلقة بنشاطها الاستغلالي أو الاستثماري، و لهذا نجد أن البنـوك تـوفر   احتياجات

  .تشكيلة مختلفة من القروض التي تتلاءم مع مختلف الاحتياجات التي تعبر عنها المؤسسات

و بما أن القروض البنكية موجهة لتمويل نشاط المؤسسات الاقتصادية، فإنها تأخذ عدة أنـواع  

  .مدة استحقاقها و الغرض من استعمالهاحسب 

إذن يمكن تقسيمها حسب المدة و الغرض منها إلى قروض قصيرة الأجل مدتها سنتين أو أقـل  

تستعمل لمواجهة نفقات الاستغلال كتجديد المخزونات و لآجال تحصيل حقوق الزبائن، و هي قروض 

لة رقم أعمال المؤسسة؛ القروض متوسطة موجهة لتمويل الأصول المتداولة و مبلغها يحدده البنك بدلا

الأجل التي تمتد من سنتين إلى سبع سنوات كحد أقصى؛ و القروض طويلة الأجل و التي تزيد مـدتها  

عن السبع سنوات و تستعمل في حالة إنشاء مؤسسة، شراء تجهيزات إنتاج،حيـث أن مـدة القـرض    

  يمرتبطة بمدة حياة التجهيزات الممولة و بالتدفق النقد

و تتمثل هذه القـروض فـي   . المستخرج من المشروع ،و يقدم مقابل ضمانات منقولة أو غير منقولة

  .قروض الاستغلال

  :قروض الاستغلال-

نشاطات الاستغلال هي كل العمليات التي تقوم بها المؤسسات في الأجل القصـير و التـي لا   

سات خـلال دورة الاسـتغلال، و مـن    تتعدى في الغالب السنة و هي النشاطات التي تقوم بها المؤس



 

 
 

مميزات هذه النشاطات كونها تتكرر باستمرار أثناء عملية الإنتاج و لهذا فإن القروض الموجهة لتمويل 

  .1شهرا 18هذا النوع من النشاط، هي قصيرة من حيث المدة الزمنية و لا تتعدى في الغالب 

تعتمد عليها المؤسسات الاقتصادية و تعتبر قروض الاستغلال مصدر من مصادر التمويل التي 

في عملياتها قصيرة الأجل، و هي تمول الأصول المتداولة و تستعمل في مواجهة الخلل المؤقت بـين  

و تعـرض   2التدفقات النقدية الداخلة و الخارجة أو دفع ضرائب مستحقة دون وجود سيولة كافية لذلك

لك حسب طبيعة النشـاط و الوضـعية الماليـة    البنوك عدة أنواع من القروض لتمويل الاستغلال و ذ

  :للمؤسسة، و بصفة عامة يمكننا تصنيف هذه القروض إلى ما يلي

  :القروض العامة-1

هي قروض موجهة لتمويل الأصول المتداولة عند وجود تفاوت بـين مـدخلات و مخرجـات    

  لتمويل الأصول  الخزينة، أي عندما تكون الخزينة مدينة، و سميت بالقروض العامة كونها موجهة

  

المتداولة بصفة عامة و ليس لأصل معين، و تسمى كذلك بالقروض عن طريق الصندوق أو قـروض  

  تتراوح مدة هذه القروض من بعض الأيام إلى بعض الأشهر، أما مبلغ القرض فهـو حسـب   . الخزينة

لـه و تنقسـم إلـى    احتياجات المؤسسة و وضعيتها اتجاه البنك من حيث الملاءة و الضمانات المقدمة 

  :مايلي

  

  :تسهيلات الصندوق -أ

هي عبارة عن قروض موجهة لتخفيف صعوبات مؤقتة في السيولة التي يواجههـا الزبـون و   

كما أن المؤسسة قد تحتاج إلى أموال في فترة معينـة مـن   . الناجمة عن تأخر الإيرادات عن النفقات

تسديد فواتير حان أجلها و لا يكفي ما هو موجـود  السنة لتسديد أجور العمال، أو شراء مواد أولية أو 

  .في الخزينة

إذن فهي ترمي إلى تغطية الرصيد المدين إلى حين أقرب فرصة تتم فيهـا عمليـة التحصـيل    

لصالح الزبون، حيث يقتطع مبلغ القرض، و يتجسد ذلك في السماح بأن يكون حسابه مدينا في حـدود  

ة أيام من الشهر، و تحسب أجرة التسهيل على أساس الإستعمال مبلغ معين و مدة زمنية لا تتجاوز عد

و إن طالت مدة التسهيل، فإنه  3الفعلي له و المدة الزمنية الفعلية، أي المدة التي يبقى فيها الحساب مدين

  يتحول إلى سحب على المكشوف؛

  :السحب على المكشوف -ب
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ي الخزينة نتيجة عدم كفاية رأس هو عبارة عن قرض بنكي لفائدة الزبون الذي يسجل نقصا ف

، كما أنه يستعمل لتمويل نشاط المؤسسة مثل مواجهة انخفاض سعر سلعة معينة، أو تجنب عدم 1المال

، و يتجسد ماديا في إمكانية ترك  2الانتظار لتزويد سلعة معينة و شراؤها بكميات كبيرة عند توفرها

و سقف محدود و لفترة أطول نسبيا قد تصل إلى حساب الزبون لكي يكون مدينا في حدود مبلغ معين 

  .سنة كاملة

  :و يعود استعمال المؤسسة للسحب على المكشوف للأسباب التالية

عندما لا تتمكن الأموال المتداولة مـن تغطيـة الـديون    : رأس المال العامل إنخفاض •

قصيرة الأجل و راجع لوجود خسارة كبيرة في المؤسسة ناتجة عـن التسـيير غيـر    

محكم، أو قيام المؤسسة بتسديد دين طويل الأجل، مما يؤدي إلى انخفـاض الأمـوال   ال

الدائمة، و بالتالي رأس المال العامل في انتظار تحصيلها لأرباحها، فتلجأ إلـى طلـب   

  مكشوف من البنك؛

و هي احتياجات تمويل الإستغلال، يحـدث فـي   : تضخم احتياجات رأس المال العامل •

بطول فترة التصنيع، أو في مؤسسة تجارية تتميز بطول فتـرة   مؤسسة صناعية تتميز

  .التوزيع

في هذه الحالة، على البنك دراسة وضعية المؤسسة بصفة جيدة قبل منحها القـرض، و ذلـك   

نظرا لمخاطر المكشوف التي تؤدي إلى تجميد أموال البنك لفترة معينة بسبب خطر عدم تسديد القرض 

  لمحدد؛من قبل المؤسسة في الوقت ا

  

  :القروض الموسمية -ج

، حيث أن كثير من 3هي قروض بنكية موجهة لتمويل احتياجات خزينة ناتجة عن نشاط موسمي

المؤسسات نشاطاتها غير منتظمة و غير ممتدة على طول دورة الاستغلال، بـل أن دورة الإنتـاج أو   

عينة يحصل أثناءها الإنتاج لتقـوم  دورة البيع موسمية مما يدفعها لأن تتحمل نفقات كبيرة خلال فترة م

ببيعه في فترة لاحقة، و من أمثلة ذلك نجد نشاطات إنتاج و بيع اللوازم المدرسية و كذلك المحاصـيل  

الزراعية، و بما أن النشاط الموسمي لا يمكن أن يتجاوز دورة استغلال واحدة، فإن لهذا النـوع مـن   

  القروض يمنح لمدة تمتد عادة لتسعة أشهر؛

  :قروض الربط -د

هي عبارة عن قروض تمنح للزبائن لمواجهة الحاجة إلى السيولة المطلوبة لتمويل عملية مالية 

  .مستعجلة في الغالب، تحققها شبه مؤكد و لكنه مؤجل فقط لأسباب خارجية

                                                           
1 Ammour Benhalima, pratique de technique bancaire, édition dahleb, Alger, 1997, P52 
2 Luc Bernet-Rollande, principes de technique bancaire, Dunod, France,2004, P207 

 61، ص 2003فريدة بخراز يعدل، تقنيات و سياسات التسيير المصرفي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  3



 

 
 

تتحقق قروض الربط عندما يكون قرض يخص استثمار معين، أو توسيع طاقة إنتاجية باللجوء 

دات أو بيع عقارات من أجل برنامج استثماري تريد المؤسسة القيام به، حيث و لأسباب إلى أسهم و سن

معينة لا تستطيع المؤسسة في الوقت الحالي الحصول على الأموال، فتلجأ إلى البنك التجاري لتمويلهـا  

 بقرض الربط في انتظار دخول أموالها من عمليات شبه مؤكدة، لكنها مؤجلة فقط، كل هذا مـن أجـل  

  ربح الوقت و عدم تفويت فرصة القيام بمشاريع

  : القروض الخاصة-2

هذه القروض ليست موجهة لتمويل الأصول المتداولة بصفة عامة، و إنما توجه لتمويل أصـل  

  :في هذا الإطار إلى دراسة ثلاثة أنواع من القروض الخاصة معين من بين هذه الأصول، و نتعرض

  :   التسبيقات على البضائع -أ

التسبيقات على البضائع هي عبارة عن قرض يقدم للزبون لتمويل مخزون معين و الحصـول  

  مقابل ذلك على بضائع كضمان للمقرض أي كرهن لدى مخازن البنوك أو مخازن الدولـة، و ينبغـي   

على البنك في هذه العملية التأكد من وجود البضاعة، طبيعتها، مواصفاتها و قيمتها التي تكون أكبر من 

  .تسبيقات الأموال

و المخازن العامة هي مستودعات تحت رقابة الدولة، تودع تحت مسؤوليتها المخزونات و تقوم 

  : ضمان، تتضمن ما يلي-بتأمينها ضد الحرائق، و تصدر مقابلها وثيقة إيداع

هي ثهادة  إيداع المخزون في المخازن العامة ، لحاملها حـق  : (Récépissé)وصل إيداع  -

للمخزونات المودعة، وتمكنه بالقيام بعملية السحب ، ويعتبـر وصـل الإيـداع سـند ملكيـة      ملكيته 

  . 1المخزون

هو كشف رهن يمكن صاحب المخزون من تقديمه كضمان عند ):    warrant(سند ضمان  -

طلب القرض عن طريق خصمه لدى البنك التجاري، وبذلك فهو ورقة تجارية يمكن تظهيرهـا عـدة   

  . 2عملية الرهن، ويعتبر سند الضمان وسيلة تمويل مرات في إطار

حيث تقدم المؤسسة سند الضمان للبنك لطلب القرض ، الذي يقوم بتقديم التسبيق بعد التأكد من 

ويكون التسبيق المقدم اقل من قيمـة المخـزون وبشـكل حـوالي     . كل المعلومات الخاصة بالمخزون

بالكتابة على ظهره ويسجل فـي دفـاتر المخـازن    من قيمة الرهن؛ يخصم سند الضمان % 80الى70

  . العامة ويحتفظ الزبون بالوصل ، والبنك بالمخزون خلال كل مدة القرض 

بعد انتهاء مدة القرض ، وعند تسديد التسبيق يتم استرجاع السند من قبل الزبون ويمكنه عندئذ 

  .سحب مخزونه بواسطة وصل الإيداع 

زبون، يقوم البنك حامل سند الضمان وبحضور موثـق إعـداد   في حالة عدم التسديد من قبل ال

يوما يقوم البنـك ببيـع    30ايام واقصاها8وثيقة إثبات عدم السداد بتاريخ الاستحقاق ، وفي مدة أدناها 

                                                           
1 Ammour  Benhalima, Oppat, P 66 
2 Idem 



 

 
 

المخزون ويسترجع بذلك قيمة القرض المقدم بعد خصم النفقات الناتجة عن العملية كالضرائب ونفقات 

والباقي يتم إعادته إلى صاحب المخزون ،وفي حالة كون مبلغ البيع اقل من قيمة ....التخزين والتأمين 

  .التسبيق فعلى الزبون دفع الفرق وإلا يتم اللجوء إلى القضاء في حالة الرفض 

  : التسبيقات على الصفقات العمومية -ب 

ات العموميـة،  الصفقات العمومية هي عبارة عن اتفاقيات للشراء أو لتنفيذ أشغال لفائدة السـلط 

وفي إطار قـانون الصـفقات   . تقام بين هذه الأخيرة من جهة والمقاولين أو الموردين من جهة أخرى

ونظرا لطبيعة الأعمال التي تقوم بها السلطات العمومية، خاصة من حيث قيمة المشاريع و   1العمومية

لإنجاز يجد نفسه فـي حاجـة إلـى    أهميتها وطرق الدفع التي تعتبر ثقيلة نسبيا، فإن المقاول المكلف با

  أموال ضخمة غير متاحة لديه لكي يستطيع مواصلة إنجاز المشروع ، وهنا تتدخل البنوك عن طريـق   

تقديم تسبيقات على هذه الصفقات أو على الأعمال المنجزة و التي ينتظر دفع قيمتهـا فـي المسـتقبل    

  .القريب

من القروض لتمويل الصفقات العمومية، إمـا   و في هذه الاتجاه، يمكن للبنوك أن تمنح نوعين

  :بإعطاء كفالات لصالح المقاولين أو منح قروض فعلية

  : الكفالات -1-ب

و ذلك لضـمانهم أمـام السـلطات    ، تمنح هذه الكفالات من طرف البنك للمكتتبين في الصفقة

  :المعنية، أي صاحبة المشروع و تمنح هذه الكفالات لمواجهة أربعة حالات ممكنة

  

  

  :كفالة الدخول إلى المناقصة -1-1-ب

تدفعها المؤسسة التي فازت بالمناقصة لتنفيذ المشروع للسلطات العمومية، و يمنح البنـك هـذه   

الكفالة للمؤسسة التي دخلت المناقصة تفاديا لوضع نقود سائلة في حساب الإدارة كتعويض لها في حالة 

  .  انسحابها من المشروع

  : لتنفيذكفالة حسن ا -2-1-ب

تدفعها المؤسسة المنفذة للمشروع، و هي تعتبر ضمان لحسن تنفيذ الصفقة وفـق الشـروط و   

  .المقاييس المتفق عليها، و تمنح هذه الكفالة لتفادي اقتطاع الإدارة من قيمة الفواتير المستحقة للمقاول

  :كفالة اقتطاع الضمان -3-1-ب

الفائزة بالمناقصة، تقوم الإدارة صاحبة المشـروع  قبل استلام الصفقة المنفذة من قبل المؤسسة 

باقتطاع ضمان تحتفظ به لفترة غالبا سنة كاملة للتأكد من سلامة المشروع، وحتى تتفـادى المؤسسـة   

من مبلغ السوق، يقدم البنك كفالة اقتطاع ضمان بالنسـبة  %  5المنفذة تجميد هذا المبلغ الذي يقدر ب 

  المذكورة؛ 
                                                           

1 Farouk Bouyakoub, l'entreprise et le financement bancaire, ED casbah, Alger,2001, P238 



 

 
 

  : سبيق كفالة الت -4-1ب  

في بعض الحالات، تقوم الإدارة صاحبة المشروع بتقديم تسبيق للمقاول، ولا يمكن مـنح هـذا   

  التسبيق إلا إذا حصلت على كفالة التسبيق من طرف أحد البنوك؛

  :القروض الفعلية -2-ب

بالإضافة إلى الكفالات، توجد هناك ثلاثة أنواع من القروض التـي يمنحهـا البنـك لتمويـل     

  :الصفقات

  :قروض التمويل المسبق 1-2-ب 

ويتم منح هذا القرض في مرحلة انطلاق المشروع عندما لا تتوفر للمقـاول الأمـوال الكافيـة    

لمواجهة نفقات المشروع، حيث يقوم بإعداد خطة للخزينة يبين فيها حاجاته للقرض للحصول المسـبق  

  .عليه

  :تسبيقات على الحقوق الناشئة و غير المسجلة -2-2-ب

ندما يكون المقاول قد أنجز نسبة معينة من الأشغال بصورة فعلية، و لكن الإدارة لم تسـجل  ع

  ذلك بعد رسميا، و لكن تمت معاينة تلك الأشغال، يمكنه طلب تعبئة هذه الحقوق من البنك بناءا علـى  

مـة  مـن قي % 70الوضعية التقديرية للأشغال المنجزة، و في هذه الحالة تكون قيمة القـرض حـوالي  

  الأشغال المنجزة؛

  :تسبيقات على الحقوق الناشئة و المسجلة -2-2-ب

تمنح هذه التسبيقات عندما تصادق الإدارة على الوثائق الخاصة بالمشـروع و هـي الفـواتير    

بالمبالغ المسجلة عليها، في هذه الحالة يمنح البنك هذا التسبيق لكون الدفع يتأخر عنـد الانتهـاء مـن    

مـن  % 90الفاتورة الموافقة من أجل التخليص، و تكون النسبة في هذه الحالة حـوالي الأشغال و تقديم 

  ؛ 1قيمة الأشغال المنجزة 

  :القروض بالتوقيع -1-3

القرض بالتوقيع أو بالالتزام لا يتجسد في إعطاء أموال سائلة من طرف البنك لزبونه، و إنمـا  

أي .لى امتيازات أو أموال من أطراف أخـرى يتمثل في الضمان الذي يقدمه له لتمكينه من الحصول ع

، و تظهر هذه القروض في ثلاثة أشـكال  )توقيعه(أن البنك هنا لا يعطي نقودا، و إنما يعطي ثقته فقط

  :هي

  : الكفالة -أ

هي عبارة عن التزام مكتوب من طرف البنك يتعهد من خلاله بتسديد الدين الموجود على عاتق 

و هي توقيعـات يقـدمها البنـك    . قدرته على الوفاء بالتزاماته في آجالهافي حالة عدم ) الزبون(المدين

و قـد  .  2لصالح الإدارة يحدد فيها المبلغ، الشخص المكفول، و المدة التي تكون فيها الكفالـة قانونيـة  

                                                           
1 Ammour Benhalima  , op.cit , p 73. 
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تكون هذه الكفالات موجهة إلى إدارة الجمارك أو الضرائب أو السلطات العمومية في حالة الصـفقات  

  ؛العمومية

  :الكفالة الجبائية * 

، 1تتعلق هذه الكفالة المكلف بدفع الضرائب و الذي يكون عاجزا عن دفعها في الوقت الحـالي  

أو يتم تأجيل دفعها من قبل المؤسسة، حيث تسجل هذه الأخيرة فوائد التأجيل و تدفع عمولـة الكفالـة   

  نة العمومية إلى البنك الضامن؛لصالح البنك الضامن، و في حالة عدم تسديد الضرائب ترجع الخزي

  :الكفالة الجمركية * 

، 2في حالة استيراد المؤسسة لسلعة معينة، و من أجل تجنب بقاء السلعة في حـوزة الجمـارك  

  تقوم المؤسسة بطلب ضمان و كفالة من البنك لدفع الحقوق الجمركية أو عند أي تأخر في الدفع أو عند 

و يتحمل البنك الدفع في حالة تخلي المؤسسة عـن دفـع   . د النقلغياب بعض وثائق الاستيراد، أو سن

  مستحقاتها أي أنه يتعرض لخطر عدم التسديد؛

  :كفالات الصفقات العمومية * 

كفالات الصفقات العمومية التي قد يحصل عليها الزبون لها دور كبير لصاحب الصفقة، لأنهـا  

  .3اتتسمح له بتجنب خروج الأموال من ذمته أو دفع تسبيق

لكن البنك قد يخاطر بإعطاء تعهد لأجل طويل، لأنه لا يمكن أن يتحرر من هذه الكفالة إلا في 

  .حالة حصول صاحب الصفقة على تخليص من الإدارة صاحبة المشروع بانتهاء الأشغال

و قبل قيامه بمنح الكفالة يقوم موظف البنك بدراسة الوضعية المالية للزبـون و كـذلك عقـد    

  ستعلام إذا ما كانت الوسائل التقنية كافية لإنجاز المشروع؛الصفقة للا

  :الضمان الاحتياطي -ب

هو عبارة عن التزام يمنحه البنك ليضمن بموجبه تنفيذ التزامات أحد مديني الأوراق التجارية، 

  ؛ 4و بالتالي فالضمان الاحتياطي هو تعهد لضمان القروض الناجمة عن خصم الأوراق التجارية 

  :لقروض بالقبولا  -ج

في هذا النوع من القروض يلتزم البنك بتسديد الدائن و ليس زبونه، و يمكن التمييز بين عـدة  

أشكال من القبول، كالقبول الممنوح لملاءة الزبون، الأمر الذي يعفيه من تقديم الضمانات و هو أيضـا  

ص و هـذه الأوراق موجهـة   قبول البنك الأوراق التجارية المسحوبة من طرف زبائنه على عدة أشخا

  .5للخصم

  :لة بين الائتمان التجاري و الائتمان المصرفيالمفاض: المطلب الثالث
                                                           

، الملتقى الدولي حول سياسات التمويل و Les crédits par signature: une autre vision de financementمولاي خثير، بسوح نضيرة،  1
بسكرة، الجزائر،  - آلية العلوم الاقتصادية و التسيير، جامعة محمد خثير - دراسة حالة الجزائر و الدول النامية -أثرها على الاقتصاديات و المؤسات

  . 9،ص 2006نوفمبر 22 - 21
 .8نفس المرجع، ص  2

3 Farouk bouyakoub, op.cit, p 247. 
 .68الطاهر لطرش، مرجع سبق ذآره، ص  4

5  Farouk bouyakoubK op.citK p 244. 



 

 
 

قبل تحديد محددات المفاضلة بين مصادر التمويل قصير الأجل سوف نتطـرق إلـى أسـباب    

  :1تفضيل المؤسسة لاستخدام هذا النوع من التمويل و التي تتلخص فيما يلي

موسمية للأموال كتمويل عمليات شراء بضاعة أو مواد أولية في بدايـة  حاجة المشروع ال -1

في هذه الحالة تفضل المؤسسة استخدام أموال قصيرة الأجل لأن التمويل طويل الأجل مرتفع . الموسم

  التكاليف و ذلك بسبب بقاء الأموال عاطلة لفترة طويلة بعد انتهاء الموسم؛

  

لأجل أقل من تكلفة الأموال طويلة الأجل، كما قـد يمكـن   قد تكون تكلفة الأموال قصيرة ا -2

  الحصول عليها في بعض الحالات بتكلفة قليلة جدا كالائتمان التجاري بين تاجر و آخر؛

سهولة الحصول على القروض قصيرة الأجل نظرا لأن عنصر المخاطرة فيها أقل مما هو  -3

  .بضمانات أسهل في أسرع وقت في القروض طويلة الأجل، بالإضافة إلى الحصول عليها

و من أجل المفاضلة بين مصادر التمويل قصيرة الأجل المتاحة واختيار أفضـلها فـإن الإدارة   

المالية تلجأ إلى مجموعة من المحددات و التي تستطيع من خلالها اختيار المصدر المناسـب و الـذي   

  :2يتلاءم مع غرض القرض و هي كما يلي

  : التكلفة -1

ختيار مصدر التمويل المناسب الذي يحمل المؤسسة أقل تكلفة ممكنة، فإذا ظهـر أن  حيث يتم ا

الائتمان المصرفي أقل تكلفة من الاعتماد على الائتمان التجاري، فإن الإدارة المالية تلجأ إلى الائتمان 

  المصرفي حتى لو فقدت الخصم في الائتمان التجاري؛

  :التأثير في القدرة الائتمانية -2

أتي هذا التأثير من بعض الجهات التمويلية كالبنوك، و التي تشترط على المؤسسات أثنـاء  و ي

تقديم القروض قصيرة الأجل، خصوصا إذا كانت مستمرة، ضرورة إتباع سياسة مالية معينـة طـوال   

فترة القرض كاحتفاظها بنسبة معينة من السيولة أو عدم التوسع في الاقتراض لحـين سـداد القـرض    

  ، و كل هذه الأمور سوف تؤثر على القدرة الائتمانية للمؤسسة؛الأول

 les contraintes:التقيدات -3

و هي القيود التي يفرضها بعض المقرضين على المؤسسات كتحديد سياسـة معينـة لتوزيـع    

مما يدفع الإدارة المالية إلى ضرورة اللجوء إلى المصادر الأخرى التـي لا  .الأرباح والأجور و غيرها

  فرض هذه التقيدات حتى لو كانت تكلفة قروضها مرتفعة؛ت

  :المرونة -4

هناك بعض المصادر أكثر مرونة من غيرها فمثلا يمكن للمقترض من البنك الحصـول علـى   

  .أموال نقدية أي سيولة تمكنه من تمويل عملياته الجارية أي هناك مرونة كافية
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، فالمرونة هنا أقل و لكنها تتحقق لأنه يمكـن  أما الائتمان التجاري فبتم على شكل تقديم بضاعة

للمدين استخدام أصوله خاصة منها البضاعة في الحصول على قروض أخرى، و تتحقق المرونة فـي  

  .   الائتمان التجاري في أنه لا يتطلب تقديم ضمانات في الغالب

  

  مصادر التمويل الخارجية طويلة الأجل: المبحث الثالث
لأجل الأموال التي تتوفر للمشروع لتمويل القروض الاستثمارية المتاحة و يمثل التمويل طويل ا

يمثل التزاما على المشروع كشخصية معنوية مستقلة، حيث أن هذا الالتزام يضيف عبئا على المـدير  

  المالي للمشروع يتمثل بضرورة معرفته لأسواق المال لأنه يلجأ إليها في محاولة للحصول على أموال 

  ل، إلى جانب تأثر قرار التمويل بظروف تلك الأسواق من حيث الطرق التمويلية المختلفة و لأجل طوي

المتوفرة فيها و تكلفة كل طريقة منها، ثم إن بعض المؤسسات تكون الحاجة فيها للتمويل طويل الأجل 

  .مستمرة بسبب طبيعة عملها

و الذي تتفق شروطه و كلفته مـع  و هنا تبرز كفاءة المدير المالي في اختيار المصدر المناسب 

  .إمكانيات المشروع الحالية و المتوقعة

و يمكن تقسيم مصادر التمويل طويلة الأجل على أساس تركيبة الهيكل المالي أي مـن حيـث   

أموال الملكية المتمثلة في الأسهم العادية و الممتازة، و الأموال المقترضة المتمثلـة فـي   : الملكية إلى

  .وض طويلة الأجلالسندات و القر

  

  

  :التمويل عن طريق الأسهم العادية: المطلب الأول
يعتبر التمويل بالأسهم العادية وسيلة تمويل رئيسية من مصادر التمويل طويلة الأجل بالنسـبة  

للشركات المساهمة، لأن استخدام هذه الطريقة في التمويل سوف لن يحمل المؤسسة أي تكلفة أو التزام 

  .بل استخدام الأموال إلا في حالة تحقيق الربح و اتخاذ قرار بالتوزيع على المساهمينتجاه الغير مقا

و تعتمد المؤسسات على إصدار هذه الأسهم خاصة عند بداية تأسيسها و ذلـك لحاجتهـا إلـى    

  .الأموال و لعدم قدرتها على تحمل أعباء تكلفة الاقتراض الخارجي و شروطه

  :تعريف السهم العادي -1

وثيقة مالية تصدر عن شركة مساهمة ما بقيمة اسمية واحـدة  : ف السهم العادي على أنهو يعر

تضمن حقوق وواجبات متساوية لمالكيها و تطرح على الجمهور عن طريق الاكتتاب العام في الأسواق 

  .2، و لها قابلية للتجزئة من قبل حاملها و لا تستحق الدفع في تاريخ محدد1الأولية
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عادة عند تأسيس الشركات، و لكن قد يلجأ إلى إصدار الأسهم فـي مراحـل    و تصدر الأسهم

أخرى لزيادة رأسمالها المكتتب به و عادة تكون على مرحلـة واحـدة، و تبعـا للقـانون و التطـور      

  :الاقتصادي و التاريخي تتكون لدينا عدة قيم للسهم الواحد و هي

  :قيم السهم العادي -2

  :القيمة الاسمية -أ

القيمة الاسمية تلك القيمة المنصوص عليها في عقد التأسـيس للشـركة و قوانينهـا و    يقصد ب

أنظمتها الداخلية، و تكون هذه القيمة مدونة على صك السهم و في بعض الأحيان يحدد التشـريع حـد   

  .أدنى معين للمؤسسات لإصدار أسهمها العادية

نظر المستثمرين لأنها تخضع لقرارات و القيمة الاسمية ليست لها أي قيمة اقتصادية من وجهة 

  .سيادية تاريخية

و على الرغم من أن القيمة الاسمية للسهم العادي يحددها عقد التأسيس إلا أنه يمكن تخفيضـها  

من خلال عملية اشتقاق الأسهم، الذي يعطي الحق للمستثمر في الحصول على جزء من سهم أو سـهم  

  ؛1يترتب عليه زيادة في عدد الأسهم المتداولةكامل و ذلك عن كل سهم يملكه و هو ما 

  : القيمة الدفترية -ب

مقسـومة   2هي تلك القيمة التي تعكسها سجلات المؤسسة المحاسبية، و تتمثل في حقوق الملكية

على عدد الأسهم، و تعكس قيمة ما قدمه المساهم لتمويل استثمارات المؤسسة مقابل كـل سـهم مـن    

  :يليو يتم حسابها كما 3أسهمها

  

  

                              

  

  

  و تكون هذه القيمة بمثابة مؤشر عن متانة المركز المالي للمؤسسة عند مقارنتها بالقيمة الاسمية للسهم؛

  :قيمة الإصدار -ج

هي القيمة التي يتم بها إصدار السهم و بيعه في السوق المالي، و يصدر بقيمة أعلى من القيمة 

القيمة السوقية، و الفرق بين سعر الإصدار و السعر الاسمي يمثل علاوة الإصـدار   الاسمية و أقل من

  التي تدفع مباشرة إلى الشركة و تعد ضمن حقوق الملكية؛

  :القيمة السوقية -د
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هي تلك القيمة التي تتحدد نتيجة التعامل في سوق الأوراق المالية، كما تتحدد وفقا لمؤشـرات  

ه القيمة تتميز بالتغير المستمر، فهي ترتفع في حالة توقع المتعاملين فـي  العرض و الطلب و لذلك فهذ

سوق الأوراق المالية تحقيق أرباح من المؤسسة التي تتمتع بوضع مالي و اقتصادي متين، و تـنخفض  

  .في حالة العكس أي حالة الخسارة

  : و تحسب القيمة السوقية للسهم بالعلاقة التالية

  

  

  :م العاديةحقوق حملة الأسه -3

تتحدد الحقوق التي يتمتع بها المساهمون العاديون في القانون الأساسي للشركة و التي تعمل في 

  إطار القوانين سارية المفعول في الدولة التي تستقر بها الشركة، و تكـون نصـوص عقـود تأسـيس     

و الحقوق الممنوحـة   شركات المساهمة عادة متشابهة في كثير من النواحي بما فيها الحقوق الجماعية،

  .لحاملي الأسهم العادية

  :الحق في الاشتراك في الأرباح عند توزيعها -أ

يهتم حملة الأسهم العادية بصفتهم مالكي الشركة بمسألة الأربـاح و ذلـك لأن الغـرض مـن     

و تمتاز هـذه  . استثمارهم للأموال هو الحصول على العوائد إلى جانب المخاطرة التي يتعرضون لها

، كما أن الشركة غير ملزمة بتوزيـع  1رباح بالتغير حسب النتيجة المحققة من قبل الشركة من جهةالأ

  الأرباح سنويا من جهة أخرى فقد تحتفظ بجزء أو بكل الأرباح المحققة؛

  

  

  

  :الحق في حضور اجتماعات مجلس الإدارة -ب

اجتماعات مجلس الإدارة  لحملة الأسهم العادية باعتبارهم ملاك الشركة الحق قانونا في حضور

و الاشتراك في اتخاذ القرارات إلا أن بعض القوانين قد تشترط أن يكون المساهم حاملا لنسبة معينـة  

  من الأسهم لتحقيق و تنفيذ هذا الحق؛

  :حق الاطلاع على وثائق الشركة -ج

لـك  للمساهمين العاديين الحق في الاطلاع على وثائق شركتهم متـى أرادوا و متـى كـان ذ   

ضروريا، خاصة منها وثائق المحاسبة و قائمة المساهمين الآخرين، و في حالة رفـض الإدارة ذلـك   

  يمكن للمساهمين طلب ذلك عن طريق المحكمة؛

  :الحق في التصويت -د
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للمساهمين العاديين الحق في اختيار الطاقم الإداري للشركة و ذلك يتم بالتصويت على أعضاء 

  .لهم التصويت لإقرار سياسة توزيع الأرباح أو تعديل النظام الداخلي للشركةمجلس الإدارة، كما يحق 

و يعتبر التصويت ذا أهمية كبيرة لسير الشركة، خاصة و أنه يتم على مسائل هامة جدا كاتخاذ 

  قرارات رفع رأس المال للشركة و غيرها؛

  :حق الأولوية في الاكتتاب -ه

ادية هو قدرتهم على الشراء، حيث بمجرد إصدار أسهم من الحقوق الجوهرية لحملة الأسهم الع

عادية جديدة أو أوراق مالية قابلة للتحويل إلى أسهم عادية، فإن للمساهمين العاديين القدامى الأولويـة  

  .في شرائها بنسبة ما يمتلكونه من أسهم قديمة

محافظة على مركزهم الأولى هي ال: 1و لهذا الحق أهمية كبيرة لحملة الأسهم و ذلك من ناحيتين

  النسبي في التصويت، و الثاني هو المحافظة على نصيبهم في الاحتياطات و الأرباح غير الموزعة؛

  :حق نقل ملكية السهم العادي -و

للمساهمين العاديين الحق في نقل ملكية جزء أو كل الأسهم التي بحوزتهم ببيعها في البورصـة  

بورصة و إلا فيمكنه بيع الأسهم بصورة مباشرة إلى مساهم جديد إذا كانت الشركة المعنية مسجلة في ال

يحل محله كمساهم في الشركة، و يأتي هذا الحق من عدم جواز قيام المساهم باسترجاع قيمة أسـهمه  

  من الشركة لأن الأسهم هي عبارة عن الأموال الدائمة في الشركة و التي تبقى معها ما دامت قائمة؛

  :وجودات الشركة عند التصفيةحق الاشتراك في م -ي

عند تصفية الشركة يتم أولا تسديد الالتزامات التي على الشركة، بعدها يتم توزيع ما تبقى مـن  

  .موجودات الشركة على حملة الأسهم العاديين كل بمقدار ما يملكه من أسهم

هم لا يخسرون و في حالة تجاوز ديون الشركة لأصولها فإن حملة الأسهم لا يحصلون على شيء، لكن

  .أكثر من مساهماتهم في تلك الشركة لأن مسؤوليتهم محدودة بتلك المبالغ التي ساهموا بها

  

  :مزايا و عيوب التمويل عن طريق الأسهم العادية -4

  : من وجهة نظر الشركة المصدرة -أ

  :تتمثل مزايا الأسهم العادية للشركة المصدرة فيما يلي

لى الشركة، إذ أن توزيع الأرباح على حملة الأسهم يكـون بعـد   لا توجد أي التزامات ثابتة ع .1

  تحقيق الشركة للأرباح و اتخاذ القرار بتوزيعها؛

  ليس للأسهم العادية تاريخ استحقاق محدد؛ .2

  زيادة التمويل عن طريق هذا المصدر يؤدي إلى زيادة مقدرة الشركة على الاقتراض؛ .3

محدد مما يعطيها مرونة بعـدم الـدخول فـي     الشركة غير ملزمة برد قيمة السهم في تاريخ .4

  التزامات محددة؛
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  :أما عيوب التمويل من الأسهم العادية فتتمثل فيما يلي

يؤدي التمويل بإصدار الأسهم العادية إلى توسيع قاعدة الملكية، ذلك لأن بيع هذه الأسهم يشمل  .1

ك الحاليين علـى  حق التصويت و ذلك ينعكس على إدارة الشركة حيث يضعف من رقابة الملا

  الشركة أو سيطرة

و تغيير طريقة إدارة الشركة بما يتلاءم مع توجهات الأعضاء الجدد في حالة ارتفـاع نسـبة    

  مساهمتهم في رأس المال                    

  تكلفة إصدار الأسهم الجديدة أعلى من تكلفة الاقتراض؛ .2

  لة الأسهم في الأرباح المتوقعة؛إصدار أسهم جديدة يؤدي إلى المشاركة المتساوية لحم .3

  :من وجهة نظر المستثمر -ب

  :يتمتع حملة الأسهم العادية ببعض المزايا منها .1

  الحق في نقل ملكية السهم بالبيع أو بالتنازل؛  .2

  الحق في الحصول على نصيبه من الأرباح التي تقرر الشركة توزيعها؛ .3

  مسؤوليته المحدودة بحصته في رأس المال؛ .4

  التصويت في الجمعية العمومية؛ له الحق في .5

  :من جهة أخرى هناك العديد من العيوب نذكر منها

لا يجوز لحامل السهم أي المستثمر الرجوع إلى الشركة المصدرة لاسترداد قيمته، فـإذا أراد   .1

  التخلص منه فلا سبيل أمامه سوى عرضه للبيع في سوق رأس المال؛

ترد القيمة التي سبق أن دفعها لشراء السهم بل لا في حالة الإفلاس ليس هناك ما يضمن أن يس .2

  يسترد منها شيئا على الإطلاق؛

 .ليس من حقه المطالبة بنصيبه في الأرباح طالما لم تقرر المنشأة توزيعها .3

  
     

  :تكلفة التمويل بالأسهم العادية -5 

م جديـدة، و هـو   تتمثل في الحد الأدنى للعائد على الاستثمارات الجديدة الممولة بإصدار أسـه 

المعدل الذي يحافظ على القيمة السوقية للسهم بدون تغيير، و تتحدد تكلفة السهم العادي حسب نمـوذج  

GORDAN كمايلي:  
R= (bi/ (fi – si))*100%+t  

  تكلفة السهم العادي؛: r: حيث

     bi:الأرباح المتوقع توزيعها سنويا عن ملكية السهم الواحد؛  

     fi : السهم العادي؛قيمة إصدار  

     si :مصاريف الإصدار للسهم الواحد؛  



 

 
 

      t :تمثل الأرباح الإضافية التي تخص المساهمين العاديين(معدل نمو الأرباح.(  

خلاصة القول أن الأسهم العادية بمختلف أنواعها هي وسيلة هامة من وسائل التمويل طويـل    

  .فقا للقانون الأساسي لكل منهاالأجل التي يمكن لشركات المساهمة استعمالها و

  :التمويل عن طريق الأسهم الممتازة: المطلب الثاني

  :تعريف السهم الممتاز -1

يمثل السهم الممتاز مستند ملكية له قيمة اسمية و هي قيمة السهم في وثيقة الإصدار، و قيمـة  

فترية تتمثل في قيمـة هـذه   سوقية و هي القيمة التي تتحدد نتيجة التعامل في السوق المالي، و قيمة د

الأسهم في السجلات مقسومة على عدد الأسهم الممتازة المصدرة، إذ لا يـتم إضـافة الاحتياطـات و    

  .الأرباح المحتجزة لأنها لا تعد حقوقا لحملة الأسهم الممتازة

و بالرغم من تشابهها مع الأسهم العادية حيث كلاهما يمـثلان مصـادر ملكيـة فـي شـركة      

  :إلا أن هناك ثلاث اختلافات أساسية بينهما هيالمساهمة، 

لحملة الأسهم الممتازة حق الأولوية في الحصول على الأرباح الموزعـة علـى حملـة     .1

  الأسهم العادية ؛

عادة ما يكون هناك حد أقصى لمقدار العائد الذي يمكن لحملة الأسهم الممتازة الحصـول   .2

  عليه؛

 .  لحملة الأسهم الممتازة غالبا لا يكون هناك حق للتصويت بالنسبة .3

  :     خصائص الأسهم الممتازة -2

  :تتميز الأسهم الممتازة بالخصائص التالية

، و يقضي هذا المبدأ بـأن عـدم   2أو التراكم  1تمتاز هذه الأسهم بخاصية تجميع الأرباح .1

توزيع الأرباح على حملة الأسهم الممتازة لسنة أو أكثر يفرض على الشركة دفـع تلـك   

باح قبل توزيع الأرباح على المساهمين العاديين، و ذلك بتجميـع العوائـد لفتـرات    الأر

متتالية ثم استلامها بعد عدة سنوات ضمن الفترة المحددة لهذه الأسهم، و هـذا الحـق لا   

  يتمتع به أصحاب الأسهم العادية؛

من حملتهـا  قابلية الاستدعاء، حيث أن بإمكان الشركة استرداد هذه الأسهم سواء بالشراء  .2

  أو باستبدالها بأسهم عادية إذا ما رغبوا في ذلك؛

تمتاز بالأولوية في الحصول على الأرباح و لكنها تأتي في المرتبة الثانيـة مـن حيـث     .3

الأسبقية في ذلك، إذ يجب على الشركة دفع فوائد الديون قبل تسديد حقوق حملة الأسـهم  

  الممتازة؛
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يل الشركة دون تدخل المساهمين في إدارتها، لأنـه لا  تمتاز هذه الأسهم بأنها وسيلة لتمو .4

 .     يحق لهم التصويت في معظم الحالات

  :مزايا و عيوب التمويل بالأسهم الممتازة -3

  :من وجهة نظر الجهة المصدرة للأسهم الممتازة -أ

  :من المزايا التي تتحصل عليها المؤسسة بإصدارها للأسهم الممتازة ما يلي

انونا بإجراء توزيعات في كل سـنة تتحقـق فيهـا الأربـاح، و أن هـذه      ليست ملزمة ق .1

  التوزيعات محدودة بمقدار معين يتمثل في نسبة معينة من القيمة الاسمية؛

لا يحق لحملة هذه الأسهم التصويت إلا في الحالات التي تعاني فيها المؤسسة من مشاكل  .2

 يضعف من رقابة حملة الأسـهم  عويصة، و عليه فإن استخدام هذا النوع من التمويل لا

  العادية على الشركة؛

إصدار المزيد من الأسهم الممتازة يسهم في تخفيض نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال  .3

  1المملوكة، و هو أمر يترتب عليه زيادة الطاقة الاقتراضية المستقبلية للشركة

كوين احتياطي اهتلاك لهذا ، الأسهم الممتازة ليس لها تاريخ استحقاق محدد و لا يتطلب ت .4

  لذلك فهي أكثر مرونة بالمقارنة بالسندات؛

و إذا كان للأسهم الممتازة كل هذه المزايا فإنها لا تخلو من العيوب و نذكر أهمها و هو ارتفاع 

تكلفتها نسبيا، فتكلفة التمويل الأسهم الممتازة تفوق تكلفة الاقتراض و يرجع هـذا إلـى أن توزيعـات    

لا تخضع للضريبة ، ومن ثم لا تحقق الشـركة مـن ورائهـا     -على عكس الفوائد –الممتازة الأسهم 

  وفورات ضريبية؛

  :من وجهة نظر المستثمر -ب

  :تتمثل مزايا الأسهم الممتازة من وجهة نظر المستثمر في

  تحقق الأسهم الممتازة للمستثمر معدل عائد شبه مستقر؛ .1

  عند التصفية مقارنة بحملة الأسهم العادية؛ تعطي الأولوية في الحصول على القيمة .2

إضافة إلى أن حملة الأسهم الممتازة يتعرضون لمخاطر أكبر من تلك التي يتعرض لهـا   .3

المقرضون لذلك فهم يطالبون بمعدل أعلى للعائد، و ذلك لأنه ليس هنـاك مـا يضـمن    

  . حصول حملة الأسهم الممتازة على عائد دوري

  :ا فيأما العيوب فيمكن تلخيصه

  معدل العائد محدد مسبقا بصرف النظر عن صافي الدخل؛ .1

التقلب في سعر السهم الممتاز أكبر من التقلب في سعر السند و لكن معدل العائد غالبا ما  .2

  .يكون أقل

  :و تلجأ الشركات إلى التمويل بالأسهم الممتازة في الحالات التالية
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قيق مكاسب إضافية إذا ما تـم تحسـين   إذا كان هامش الربح ملائم فإنه يمكن للشركة تح .1

  الرفع المالي عن طريق التمويل بالأسهم الممتازة؛

إذا كانت تكاليف التمويل الخاصة بالمصادر الأخرى مرتفعة بالمقارنة بتكلفة التمويل عن  .2

  طريق الأسهم الممتازة؛

م العادية بفقد إذا ترتب على التمويل بالمديونية زيادة المخاطر، و أن زيادة التمويل بالأسه .3

  .حملتها الحاليين سيطرتهم على الشركة، لذلك يفضل التمويل عن طريق الأسهم الممتازة

  :تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة -4

يمكن الوصول إلى تكلفة التمويل من الأسهم الممتازة بنفس علاقة تكلفة الأسهم العادية باستثناء 

  :ة الأسهم الممتازة لتحملهم أقل مخاطرة و تصاغ بالعلاقة التاليةالأرباح الإضافية التي يستثنى منها حمل
R1= bi/(fi – si)*100%  

من هذا نخلص إلى أن الأسهم الممتازة هي وسيلة تمويل ذات طابع هجين من صفات الأسـهم  

توزيع الأربـاح بصـفة    -خاصة على المدى الطويل -كما أن من مصلحة الشركة. العادية و السندات

ى حملة الأسهم الممتازة حتى تحافظ على سمعتها و تتمكن من إصدار أسهم ممتازة أخـرى  دورية عل

  .في المستقبل، الشيء الذي يمكنها من مقابلة احتياجاتها من التمويل طويل الأجل، بأموال خاصة

  

  :التمويل عن طريق القروض متوسطة و طويلة الأجل: المطلب الثالث
مؤسسة من البنوك و المؤسسات المالية الأخرى، و قد يصل هي القروض التي تتحصل عليها ال

تاريخ استحقاقها إلى ثلاثين عاما ، و ما يميزها هو الاتفاق المسبق على شروطها ومنها معدل الفائدة و 

  2تاريخ الاستحقاق و الضمانات، وتتمثل هذه القروض أساسا في قروض الاستثمار و السندات

  :قروض الاستثمار -

يات الاستثمار جوهريا عن عمليات الاستغلال من حيث موضـوعها، طبيعتهـا و   تختلف عمل

  مدتها،فقروض الاستغلال قصيرة الأجل و تمول الأصول المتداولة، أما قروض الاستثمار فهي تمـول  

و يمكن للبنوك تقديم أشكال مختلفة من القروض سـواء فـي   . الأصول الثابتة المنقولة و غير المنقولة

  .مى بالقروض الكلاسيكية، أو قرض الإيجارإطار ما يس

  :القروض الكلاسيكية -1

  :القروض متوسطة الأجل -أ

سـنوات   07توجه القروض متوسطة الأجل لتمويل الاستثمارات التي يتجاوز عمر اسـتعمالها  

و نظرا لطول هذه المـدة فـإن   . مثل الآلات و المعدات ووسائل النقل و تجهيزات الإنتاج بصفة عامة

نك يكون معرضا لخطر تجميد أمواله، بالإضافة إلى المخاطر الأخرى المتعلقـة باحتمـالات عـدم    الب

  .السداد، و التي يمكن أن تحدث نتيجة للتغيرات التي يمكن أن تطرأ على الوضعية المالية للمؤسسة
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و في هذا الإطار يجب أن يكون هناك نوع من التوافق بين مدة القرض و مدة حيـاة الأصـل   

  .مول بحيث يجب أن تكون مدة القرض أكبر من مدة إهتلاك التجهيزاتالم

  :القروض طويلة الأجل -ب

سنة، مستعملة لتمويل استثمارات مدة حياتهـا   20سنوات إلى 07هي قروض تتراوح مدتها بين

و تستعمل القروض طويلة الأجل لتمويل الاسـتثمارات  . المحاسبية موافقة لمدة القرض أو أطول منها

ب كبر قيمة الاستثمار كنفقة في بداية المدة، بينما العوائد تأخذ فترة طويلة قبل بدء الحصول عليها، بسب

  و لهذا فهي تنطوي على مخاطر عالية، و تتطلب مقابل ذلك ضمانات حقيقية كبيرة، و غالبا ما تقـوم  

د آتية مـن القـروض   المؤسسات المالية التي تمول هذا النوع من القروض بالاعتماد أساسا على موار

  .1السندية

  .2قرض الإيجار -2

أما عن تكلفة هذه القروض فهي تتلخص في الفوائد و العمولات التي تـدفعها المؤسسـة مقابـل    

الحصول على القروض من البنك، و تختلف هذه التكلفة من دولة لأخـرى حسـب تعليمـات البنـك     

  .المركزي

  :و يمكن كتابتها بالعلاقة التالية
  3 V0    =V'0 + ((I1+F1+R1) / (1+i)) +………………+.In + Fn +Rn / 

(1+i)n  
  

  القيمة الحالية للقرض؛: V0حيث تمثل 

           V'0 :ما يدفع لحظة التعاقد على القرض؛  

              I :الفائدة السنوية المدفوعة على القيمة المتبقية؛  

              F :المصاريف السنوية.  

ريق القروض متوسطة و طويلة الأجل مجموعة من المزايا و العيوب نذكرها و للتمويل عن ط

  :فيما يلي

  :مزايا التمويل عن طريق القروض متوسطة و طويلة الأجل -أ

  :تتمثل هذه المزايا فيما يلي

  تجنب المؤسسة تكاليف اللجوء إلى الإصدار العام للجمهور؛ .1

مقارنة بالوقت الذي تتطلبه  عملية الحصول على القروض لا تستغرق وقتا طويلا .2

  اجراءات عملية الإصدار العام للجمهور؛
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الاستعانة بالقروض متوسطة و طويلة الأجل يغني عن اللجوء إلى القروض قصيرة  .3

  .الأجل و بالتالي تجنب احتمال عدم التجديد أو مواعيد الاستحقاق القصيرة

  :عيوب التمويل عن طريق القروض متوسطة و طويلة الأجل -ب

  :تتلخص فيما يلي

أن سداد هذه القروض بأقساط سنوية طيلة المدة المحددة لاهتلاكها يعرض المؤسسة إلى  .1

  الاستنزاف النقدي المستمر؛

في العادة تتضمن اتفاقيات تقديم القروض نصوصا مقيدة للمؤسسات المقترضة لحماية  .2

  ؛حقوق الدائنين، بينما تخلو مصادر التمويل الأخرى من هذه القيود

هذا النوع من القروض يتطلب ضمانات قد لا تكون في متناول المؤسسة المقترضة، هذا  .3

ما يدفع المؤسسة المقرضة إلى إجراء دراسات دقيقة هن الوضعية المالية للمؤسسة و قد 

تكون هذه الدراسة ذات تكاليف عالية ، لذا فإن المقرض يضع حدا للقرض المقدم لغرض 

  .   تغطية هذه التكلفة

                     

  

  

  

  

   

  

    

  

  

  

  

  :خلاصة الفصل
المؤسسة هي الوحدة الاقتصادية التي تتجمع فيها الموارد البشرية والمادية اللازمـة للإنتـاج    

الاقتصادي، وهي الوحدة الاقتصادية التي تمارس النشاط الإنتاجي والنشاطات المتعلقة به من تخـزين،  

ومن أجل . لتي أوجدت من أجلها سواء كانت اقتصادية أو اجتماعيةشراء وبيع، بغية تحقيق الأهداف ا

موازلة نشاطها تعتمد المؤسسة في تغطية احتياجات على مجموعة من الموارد المالية و المتمثلة فـي  

  .مصادر التمويل المختلفة



 

 
 

مـن  حيث يعتبر التمويل الذاتي أحد المصادر التي تلجأ إليه المؤسسة لتمويل نشاطها، و يتكون 

و يتميز التمويل الذاتي بأنه ضمان لسداد القروض إذ أنـه  .الأرباح المحتجزة، الاهتلاكات و المؤونات

عنصر مهم في تحديد قدرة المؤسسة على الاستدانة، بالإضافة إلى أنه يعطي لصاحب المشروع الحرية 

بالضمانات المختلفة التي قد في اختيار نوع الاستثمار دون التقيد بشروط الائتمان أو بأسعار الفائدة أو 

  .تطلب منه مقابل الاقتراض من البنوك

لكن ما يعاب عليه هو أنه غير كافي لتغطية كل احتياجات المؤسسة، خاصة بالنسبة للمؤسسات 

  .التي لا تستطيع تحقيق أرباح متلائمة مع حجم الاستثمارات التي تعتزم القيام بها

ادر خارجية مثل الائتمان التجاري الذي يعـرف بأنـه   و هو ما يدفع بالمؤسسة للجوء إلى مص

تمويل قصير الأجل يمنحه المورد للمشتري عند شراء بضاعة دون أن يترتب عليها دفع قيمـة هـذه   

المشتريات نقدا، حيث يتميز بالسهولة في الحصول عليه و انخفاض تكلفته، لكن التوسع في اسـتخدام  

من المخاطر، ما يدفع بالمؤسسة إلـى اللجـوء إلـى الائتمـان     هذا النوع من التمويل يؤدي إلى جملة 

  .المصرفي و هو القروض التي تحصل عليها المؤسسة من البنوك

لكن في حالة حاجة المؤسسة لتمويل استثمارات طويلة الأجل فإنها تلجأ إلى القروض طويلـة  

رأسمالها للاكتتاب العـام  الأجل سواء التي تحصل عليها من البنوك أو عن طريق السوق المالي بفتح 

  .في البورصة

لكن كل هذه الطرق للتمويل تعتبر تقليدية بالنسبة للمؤسسات خاصة في الدول المتقدمة و التـي  

ظهرت لديها العديد من البدائل التمويلية الحديثة التي تساهم أكثر في تمويل المؤسسات خاصـة منهـا   

  .دول الناميةالصغيرة و المتوسطة، و التي عرفت حديثا في ال

و هذا ما سوف نتناوله بالدراسة في الفصل الموالي الذي جاء بعنوان مصادر التمويل الحديثـة  

  .في تمويل المؤسسة الاقتصادية
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
 



 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

  .مصادر التمويل الحديثة في المؤسسة الاقتصادية:الفصل الثاني
   

  :تمهيد

عامة و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بصفة خاصة إذا كانت المؤسسات الاقتصادية بصفة 

في الدول المتقدمة قد تجاوزت الكثير من الصعوبات خاصة التمويلية و ذلك بفضل ابتكار و اسـتخدام  



 

 
 

تقنيات جديدة على مستوى البنوك بما يمكنها من التحكم في المخاطر و التكاليف و من ثم التوجه نحـو  

، فإن على مثيلاتها في دول الناميـة عامـة و    -غيرة و المتوسطةالمؤسسات الص -خدمة هذا القطاع

الجزائر خاصة لازالت تواجه الكثير من الصعوبات من أبرزها مشكلة التمويل التي أصـبحت فعـلا   

تعيق تطورها بدءا من مرحلة الإنشاء إلى التوسع و هذا نظرا لأن منح القروض المصـرفية يتطلـب   

  .لضمانات الكافية لمنح القروض و مخاطر أخرىفضلا عن دراسة الجدوى توفر ا

و أمام هذه الصعوبات التمويلية أصبح من الضروري البحث عن بدائل تمويلية خارج القطاع 

المصرفي التقليدي ، و هنا فإن للدولة دور كبير في دعم مستويات التمويل المختلفة و ذلك من خـلال  

ى للتمويل و ذلك مثل الاعتماد الإيجاري الذي يمكن تفعيل دور الهياكل الموجودة و طرح مصادر أخر

المؤسسة من مواجهة نقص رؤوس الأموال و بصفة خاصة عجز مصادر التمويل الـذاتي و حيـازة   

و رأس المال المخاطر و هـو  .وسائل الإنتاج الضرورية، و يقدم تمويلا كاملا لقيمة الأصل المستأجر

الجديدة و أو التوسعية، بالإضافة إلى أسـلوب تحويـل   أسلوب يقوم على أساس المشاركة للمؤسسات 

  .الفاتورة لتحصيل حقوق الزبائن

و للتعرف أكثر على هذه التقنيات ارتأينا البحث في الموضوع بشكل من التفصيل من خـلال  

  :العناصر التالية

  ؛le crédit bailالتمويل عن طريق الاعتماد الايجاري   -

  ؛ le capital risqueالمال المخاطرالتمويل عن طريق شركات رأس  -

  . le factoringالتمويل عن طريق عقد تحويل الفاتورة  -
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  :الإيجاري دالتمويل عن طريق الاعتما: المبحث الأول
تمثل عملية تمويل المشاريع بالأصول الرأسمالية اللازمة تحديا كبيرا للمؤسسـة نتيجـة لمـا    

 ـ    تتطلبه من مواد مالية والتي  ةتحدد حجم وإمكانيات توسعها، وكـذلك الأخـذ بالأسـاليب التكنولوجي



 

 
 

الحديثة، إذ يلزم أن يتوافر لدى المؤسسة التمويل اللازم لتغطية تكاليف شراء هذه الأصول سواء مـن  

  .مصادر تمويل ذاتية أو غير ذاتية مثل الاقتراض بصوره المختلفة

يار السبل التمويلية التي تمكنهـا مـن تخفيـف    وفي هذا الشأن تعمل الإدارة المالية على اخت

الأعباء على المؤسسة، خاصة وأن التمويل الذاتي قد لا يكفي لأغراض التمويل، فضلا عما تمثله تكلفة 

الفرصة البديلة، فإن توفر التمويل غير الذاتي عن طريق الاقتراض من المؤسسات المالية أو إصـدار  

لمال، حجم وجود الضمانات المقدمة، درجة المخـاطر ومسـتوى   السندات مرتبطة بعوامل منها رأس ا

  ...الربحية

وعلى ضوء ذلك ابتدع الفكر المالي مصدرا جديدا للتمويل اللازم للمؤسسـات يتمثـل فـي    

، الذي يمثل صيغة من صيغ التمويل اللازم لتمكين المؤسسة من الحصـول علـى   ∗الائتمان الإيجاري

يرها دون اقتنائها ودفع كامل ثمنها، بل يقتصر الأمـر علـى قيـام    الأصول الرأسمالية المطلوب تأج

المستأجر بدفع إيجار دوري مع احتفاظ المؤجر بملكية الأصل مع إمكانية نقلها إلى المستأجر في نهاية 

  .مدة العقد

  :وفي ما يلي سوف نحاول البحث في هذا النوع من التمويل من خلال العناصر التالية

  تمان الايجاري؛مفهوم ونشأة الائ -

 أنواع الائتمان الايجاري؛ -

 عقود وسير الائتمان؛ -

 تقييم التمويل عن طريق الائتمان الايجاري؛ -

 تجربة الجزائر في مجال الائتمان الايجاري؛ -
 

  :مفهوم ونشأة الائتمان الايجاري: المطلب الأول
  .في العالمقبل التعرف على مفهوم الائتمان الايجاري يجب الإشارة إلى نشأته وتطوره 

  : نشأة الائتمان الايجاري وتطوره -1

لقد ظهر الائتمان الايجاري منذ القدم، أي أنها تقنية تمويل قديمة حيث عرفـت أول عمليـة   

عام قبل الميلاد، وذلك من خـلال تـأجير العتـاد الضـروري      2000تأجير في عهد السومريين قبل 

  .في عهد الرومان، كما جاءت في قانون حامورابي وعرفت كذلك 1للفلاحة

بتسويق منتجاتها من أجهزة الهاتف  Bell Téléphone co" "قامت شركة ، 1877وفي سنة 

، ومولت كذلك في نهاية القرن التاسع عشر آلات للنسيج وعدادات غـاز  "leasing"على شكل تأجير 

  .أ وبريطانيا. م. وكهرباء، بالإضافة إلى قاطرات من السلع بهذه التقنية في الو

                                                           
التمويل الايجاري، القرض الايجاري، الاعتماد الايجاري، التمويل بالاستئجار، تأجير الأصول، : يعرف الائتمان الايجاري بتسميات مختلفة منها ∗

 ...قرض التأجير
1 Eric GARRIDO, le cadre économique et réglementaire du crédit- bail, Revue BANQUE Edition, TOME1, 
Paris, 2002, P 23 



 

 
 

ظهـرت فـي       "leasing" أن فكرة الائتمان الايجاري في صورتها الأصلية المعروفة باصطلاحإلا

، الذي كان يملك  D.P Booth junior" 1"الولايات المتحدة الأمريكية لدى رجل الصناعة الأمريكي 

  .مصنعا صغيرا لإنتاج بعض المواد الغذائية المحفوظة

 "Booth"دمت القوات المسلحة الأمريكيـة إلـى   تق، 1950وعند اندلاع حرب كوريا عام  

بطلب توريد كميات من تلك الأغذية المحفوظة تفوق طاقة مصانعه، غير أنه لم يكن يملـك المعـدات   

اللازمة لمواجهة هذا الإنتاج الكبير، كما لم تكن لديه الأموال الكافية لشراء مثل هذه المعدات، وانطلاقا 

  .استئجار مثل هذه المعدات بدلا من شراءها إلى فكرة "Booth"من هذا  توصل

ورغم عدم قدرته على الحصول على مؤجر لتلك الآلات وعجزه على تلبية صفقة القوات المسلحة، إلا 

أنه تمكن من اكتشاف أن استئجار المعدات والآلات اللازمة للإنتاج يمكن أن يكون مصـدرا للأربـاح   

  .  2المتعاظمة

م وأطلق عليها اسم 1952أ سنة . م. س أول شركة للتأجير في الوبتأسي "Booth"و هكذا قام 

"United States leasing corporation"3  

بعدها سرعان ما زاد الطلب على إيجار المعدات الإنتاجية وتعاظمت أرباح هذه الشركة في فترة 

خيـر مـن   زمنية وجيزة، ما أدى إلى تأسيس شركات أخرى للائتمان الايجاري حتى أصبح هـذا الأ 

الأمريكي، حيث انتقل من المعدات الإنتاجية على السـلع الاسـتهلاكية    دالظواهر المستقرة في الاقتصا

  .المعمرة

وكان أول ظهور لهذه التقنية في أوروبا في بداية الستينيات من القرن العشرون، فـي إطـار   

لعالمية الثانية، وأولى الـدول  بعد الحرب ا ةتكثيف استثمارات رأس المال الأمريكي في القارة الأوروبي

الأوروبية التي شهدت مزاولة هذا النشاط فيها كانت بريطانيا وذلك بفعل إنشاء فروع لشركات الائتمان 

  . "leasing companies"الايجاري الأمريكي 

ثم ما لبثت أن انتشرت عدوى الاعتماد الايجاري في العديد من الدول الأوروبية، فكانت أول 

، وفـي بلجيكـا   "la Ait corporation"م تحت اسـم  1961ة ظهرت في إيطاليا سنة شركة مختص

  ."Houston leasing corporation"كشركة تابعة لـ  "la locabel"ظهرت 

بعدها بدأت دول العالم الثالث في اكتشاف الاعتماد الايجاري، وقد ساعد على ذلك ظهـور    

م تمويل تصدير المعدات الإنتاجية وتصـدير منشـآت   الاعتماد الايجاري التصديري والذي بموجبه ت

  .صناعية بأكملها إلى الدول النامية، خاصة تلك الخاضعة للنفوذ الأمريكي

                                                           
الجديد في عمل المصارف من الوجهتين القانونية والاقتصادية، أعمال المؤتمر العلمي : التأجير التمويلي من الوجهة القانونية: هاني محمد دويدار 1

  ،2002 -لبنان -الجديد في التمويل المصرفي، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت: يروت العربية، الجزء الثانيالسنوي لكلية الحقوق بجامعة ب
  10ص  
  16، ص 2003قدري عبد الفتاح الشهاوي، موسوعة التأجير التمويلي، منشأة المعارف، الإسكندرية،  2

3 EL MOKHTAR Bey, hristion Gavalda, le crédit Bail mobilier, collection presse universitaire de France, 
1981,p20   



 

 
 

الاعتماد الايجاري عالميا يرجع إلى رأس المال الأمريكي،  انتشار وإذا كان الفضل الأول في 

من الدول النامية أهمهـا دول المغـرب   فقد استطاع رأس المال الفرنسي نقل هذا الاعتماد إلى العديد 

  .العربي ودول غرب إفريقيا الناطقة باللغة الفرنسية

، من قبل شـركة  1962وقد تم إبرام أول العقود الخاصة بالاعتماد الايجاري في فرنسا سنة  

"locafrance"  وتحت تسمية"leasing".  

، وقد "le crédit-bail"ف بـ بعدها بسنوات قليلة أصبح الاعتماد الايجاري في فرنسا يعر  

والمتعلق بالمؤسسات العاملـة فـي    1966جويلية  2لـ  455-66نظم هذا الاعتماد تبعا للقانون رقم 

  .الاعتماد الايجاري والذي أعطى التعريف الأول لهذه العمليات

رقـم    (ordonnance)هذا القانون سرعان ما تم تعديله واستكماله بموجب اللائحة التنظيمية

المتعارف  بعمليات الاعتمـاد الايجـاري والمؤسسـات التجاريـة      1967سبتمبر  28لـ  67-837

  .1والصناعية

جويلية  4لـ  665-72أما شهر عقود الاعتماد فقد تم تنظيمه بموجب اللائحة التنفيذية رقم   

1972 .  

       إلــى بقيــة دول العــالم، فقــد عــرف اليابــان أول اعتمــاد إيجــاري       اومــن أوروبــ  

"hipom"   أما إفريقيا فقد ظهرت هذه التقنية فـي البلـدان المتحكمـة فـي صـناعاتها       1963سنة

والمتطورة نوعا ما، مثل الكوديفوار، الكامرون ونيجيريا والتي كانت لها أول شركة اعتماد إيجـاري  

ودول العالم الثالـث  ، ولعل تأخر ظهور الاعتماد الايجاري في الدول الإفريقية والعربية، 1981سنة 

  .بصفة عامة يعود إلى تدهور القطاع الصناعي فيها

  :وفيما يلي سوف نحاول التطرق إلى بعض المفاهيم التي أعطيت للاعتماد الايجاري  

 :تعريف الاعتماد الايجاري -2

يعتبر الائتمان الايجاري فكرة حديثة في طرق التمويل، بحيث أدخلت تغيير جوهري ومعتبر 

العلاقة التمويلية بين المؤسسة المقرضة والمؤسسة المقترضة، بحيـث تعـددت وتنوعـت    في طبيعة 

المفاهيم التي أعطيت لهذه التقنية إما في صفة قانونية أو اقتصادية، ولكنها تصب كلها في معنى واحد 

  :في نهاية الأمر ونذكر منها

  

  

  : التعريف القانوني -أ

  :سوني واللاتيني كالآتيالأنجلوساك: يمكن أن نميز بين مفهومين

  :1المفهوم الأنجاوساكسوني* 

                                                           
1,2  Chantal bruneau, le crédit- bail mobilier, la revue banque éditeur, paris, 1999, p – p 16 -17.  
 



 

 
 

  .أ. م. الأول يتعلق ببريطانيا والثاني بالو: نختار مثالين  

فحسب المفهوم البريطاني لعقد الاعتماد الايجاري، أنه لا يعطي للمستأجر حق الشراء أثناء  -

يرة من ثمن بيع الأصل المـؤجر  مدة العقد أو بعد انتهائها ولكن يتيح له فرصة الحصول على نسبة كب

  كعمولة له باعتباره وكيل المؤجر المنظم لعملية البيع؛

إذن حسب هذا المفهوم يلتزم المستأجر بدفع مبلغ يكفـي قيمـة اسـترجاع رأس المـال         

مـن  % 75بالإضافة إلى هامش ربح المؤجر بعد خصم كل المصاريف، فيحصل المسـتأجر علـى   

ي نهاية العقد، أما المؤجر فلا يعتمد على القيمة المتبقية للأصل في نهاية حاصل بيع الأصل المؤجر ف

  مدة الإيجار التي يقبضها بصفة دورية خلال هذه المدة؛

أما حسب المفهوم الأمريكي فإن عقد الاعتماد لا يعطي للمستأجر في نهاية مدة العقد خيار  - 

الذي له الحق في بيعها أو إعادة تأجيرها مـن   شراء الآلات، فيلتزم بإعادة الأصول المؤجرة للمؤجر

  .جديد لشخص آخر

  :المفهوم اللاتيني *

، بحيـث  2يتركز المفهوم اللاتيني للاعتماد الايجاري على ما توصل إليه القانون الفرنسـي   

يعطي للمستأجر في نهاية مدة الإيجار خيار شراء المال المؤجر سواء كان عقارا أو منقولا فيكتسـب  

ه بسعر منخفض يدخل في تقديره المبالغ التي دفعها المستأجر خلال مدة الإيجار علـى أسـاس   ملكيت

  .الأجرة

نستنتج من هذين التعريفين أن الاختلاف بين المفهوم اللاتيني و الأنجلوساكسوني هو في منح 

الحـق   ملكية الأصل المؤجر للمستأجر في نهاية مدة العقد، حيث حسب المفهوم اللاتيني فهـو يمـنح  

  .للمستأجر في الحصول على الأصل بعد مدة التأجير بعكس ذلك في حسب المفهوم الأنجلوساكسوني

  :التعريف الاقتصادي -ب

حسب المفهوم الاقتصادي، فإن الاعتماد الايجـاري هـو عقـد مـن خلالـه يلتـزم أحـد         

التي مجملها يفـوق   سلسلة من الدفعات الدورية) المؤجر(بالتسديد للطرف الآخر) المستأجر(الأطراف

ثمن شراء الأصل موضوع العقد، وعادة هذه الدفعات تمدد لتغطي الجزء الأكبر من الحياة الاقتصادية 

  .3الأصل المقتنى

أما التشريع الجزائري فقد عرفه في مادته الأولى والثانية من القـانون التشـريعي المتعلـق     

  :كما يلي 4بالائتمان الإيجاري

  :   يجاري موضوع هذا الأمر عملية تجارية وماليةيعتبر الاعتماد الا
                                                                                                                                                                                     

استراتيجيات الأعمال : ريادة والإيداعبالمقدم مصطفى، التمويل عن طريق الإيجار آإستراتيجية لتغيير العمل المصرفي، المؤتمر العلمي الرابع ال 1
   6-5: ص  -، ص15/16/03/2005الأردن،  - في مواجهة تحديات العولمة، آلية العلوم المالية والإدارية، جامعة فيلا دلفيا، عمان

2 Chantal brunneau, opp cit, p21 
  
3Josette peyrard: dictionnaire de France édition ruibert, 1999,P58  

 .04المادة  25،ص 03، عدد 14/01/1996، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 10/01/1996المؤرخ بتاريخ  96/09المرسوم التنفيذي رقم   4
 .01انظر الملحق رقم 



 

 
 

يتم تحقيقها من قبل البنوك و المؤسسات المالية أو شركة تأجير مؤهلة قانونيا ومعتمدة، مع  -

المتعاملين الاقتصاديين الجزائريين أو الأجانب أشخاصا طبيعيين كانوا أم معنويين تابعين للقانون العام 

  .أو الخاص

  إيجار يمكن أن يتضمن أولا يتضمن حق الخيار بالشراء لصالح المستأجر؛  قائمة على عقد -

وتتعلق فقط بأصول منقولة أو غير منقولة ذات الاستعمال المهني أو بالمحلات التجارية أو  -

  .بالمؤسسات الحرفية

من خلال ما سبق من المفاهيم يمكن استنتاج مفهوم الائتمان الإيجاري في كونه عملية تمويل 

صول رأسمالية ليس بهدف قيام المشتري بتملك الأصول أو تمليكها للمستأجر وإنما يهدف إلى إتاحة أ

قيمة إيجارية يتفق عليها، وتقوم العملية أساسا بين ثلاث أو أربعة  ءفرصة للعمل لاستخدامها مقابل أدا

ة للمؤجر تكفي قيمة قوم بموجبها المستأجر وهم مستخدم الأصل الإنتاجي بدفع مبالغ دوريويأطراف، 

  .استرجاع رأس المال، مقابل حقه في الحصول على الأصل الإنتاجي واستخدامه

  :   خصائص الاعتماد الإيجاري -3

من خلال المفاهيم السابقة يمكن استنتاج خصائص الاعتماد الإيجاري، والتي تصنف حسـب  

  .المعيار القانوني والمعيار الاقتصادي

  : 1القانوني رجاري حسب المعياخصائص الاعتماد الاي -أ

ويقصد به محل أو موضوع العقد، ويمكن أن يكـون عقـارا أو منقـولا،    : الأصل الممول* 

والمؤجر عادة ما يمول الأصول التي يسهل بيعها في حالة وقوع نزاع بين المؤجر والمستأجر، كمـا  

ه ملكية هـذه التجهيـزات   مكن أن يمول التجهيزات المتخصصة، وهنا تقل درجة الضمان الذي تقدمي

للمؤجر، وغالبا ما تكون الأصول الممولة أصولا جديدة، لكن هذا لا يمنـع مـن التمويـل بأصـول     

  مستعملة وذلك يتوقف على مدى ملائمة مدة العقد لحياة الأصل؛

والتي ترتبط بمدة التشغيل الاقتصادي للأجهزة و الآلات، وتحديد هذه المدة هو : مدة العقد* 

فتراضي يتفق عليه أطراف العلاقة، مع مراعاة عدة معايير كالمواصفات التقنية للآلة، الحساب معيار ا

  . ∗الضريبي للاهتلاكات و ظروف المؤسسة الإنتاجية وغيرها، وتتغير المدة حسب نوعية الأصل

) فصلية، سداسية، سنوية(إن دفع ثمن الاستثمار يتم عادة على أساس أقساط دورية: الأقساط* 

  الـذي تتحصـل   ) الفائـدة (مل جزء من رأس المال الأساسي المحمل لتلك السنة مضافا إليه العائدتش

عليه المؤسسة المالية، وتتضمن هذه الأقساط كذلك مصاريف أخرى تتعارف بالتأمين والصيانة، ويتم 

 .∗∗تحديد هذه الأقساط بطريقة تعاقدية بين الجهتين

                                                           
ي حول متطلبات عاشور مزريق، محمد عربي، الائتمان الايجاري آأداة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، الملتقى الدول 1

، آلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، مخبر العولمة واقتصاديات 2006أفريل 18- 17تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية،
  .  461الجزائر،ص - الشلف - شمال إفريقيا، جامعة حسيبة بن بوعلي

 .جهيزات الثقيلة والعقارات أو أآثرسنوات للت 10سنوات للآلات والتجهيزات و3حيث تمتد من :  ∗
ص مع تجدر الإشارة إلى أن الأقساط لا تكون متساوية من حيث المبدأ، بل تكون في السنوات الأولى من عمر الاستثمار آبيرة، وتتجه نحو التناق ∗∗

  .   تقادم المشروع والسبب في ذلك انخفاض قيمة التجهيز تدريجيا مع الزمن



 

 
 

خيار الشراء، حيث أنه تتاح في نهاية العقد للمؤسسة  قرض الإيجار هو عقد مع: خيار الشراء

 :ثلاث خيارات

  إما أن تطلب تجديد أو تمديد عقد الإيجار؛ -

 إما أن تشتري نهائيا هذا الاستثمار بسعر يتفق عليه يسمى القيمة المتبقية؛ -

قة أما أن تعيد الأصل نهائيا إلى المؤسسة المالية وبالتالي تتوقف عن استعماله وتنتهي علا -

 .القرض القائمة بينهما

  : تتمثل في ما يلي: خصائص الاعتماد الإيجاري حسب المعيار الاقتصادي

حيث أن الاعتماد الايجاري من ناحية الفكر والموضوع هو عمليـة  : قرض عيني وإنتاجي* 

 مالية، لكن حقيقته التطبيقية أنه قرض عيني وليس نقدي، بعكس القرض المصرفي أي أنه لا يمنح في

المشروع المقترض للأجهزة والآلات المختارة سـلفا مـن قبلـه،     تسليمصوره نقدية بل تنصب على 

  بواسطة المؤسسات المالية والمصرفية التي حصلت عليه نتيجة شرائها من الموردين؛

حيث أن الأمر يتعلق بتمويل أجهزة وسلع إنتاجية، ويكون مـن أهـم   : قرض طويل الأجل* 

  باطه بالمدة الطويلة والمتوسطة، ولقد ساهم هذا القرض فـي حـل مشـكلة    خصائص هذا القرض ارت

التوظيف طويل الأجل، وتوفير الموارد اللازمة لذلك بعد أن كانت هناك صعوبة في أن توفر مصادر 

 . ∗التمويل التقليدي الموارد الكافية لتغطية التجهيزات الإنتاجية ذات التشغيل المستمر

تيار الأصل الرأسمالي فإنه يأخذ على مسؤوليته تحديد المواصفات الفنية عند قيام المستأجر باخ

للأصل المطلوب وكذلك تحديد المورد وموعد ومكان التسليم، كما يتحمل مسؤولية اسـتلام الأصـل   

 :ومطابقته لما سبق تحديده من مواصفات فنية، يترتب على ذلك تحمله المسؤوليات التالية

  التكنولوجية الحديثة؛ تو عدم ملاءمته للتطوراتقادم الأصل الرأسمالي أ -

  تكاليف التأمين والصيانة والإصلاح والتشغيل؛ -

مجالات استخدام الاعتماد الايجاري تكون لتمويل شراء المشروعات الإنتاجية أو الخدميـة   -

  للأصول الرأسمالية، وليس لتمويل شراء المنتجات والمستلزمات؛

  مـن العمـر الافتراضـي للأصـل المـؤجر؛     %  75مدة الإيجـار يجـب أن تغطـي     -

  : 1بالإضافة إلى هذه الخصائص، فهناك عدة أسباب تجعل من الاعتماد الايجاري هاما وجذابا منها

إقدام أكبر المؤسسات العالمية المتطورة، خاصة الأمريكية، على التعامل بهذه التقنيـة مـع    -

  زبائنها؛ 

 لمتخصصة في مجال ممارسة وتطبيق هذه التقنية؛ظهور عدد كبير من المؤسسات المالية ا -

                                                           
لمدة ومخاطرها، وتقلبات سعر الفائدة والضمانات المطلوبة، لذلك فقد حل هذا القرض مشكلة تحويل الموارد الادخارية من يرجع ذلك إلى طول ا ∗

توظيف التوظيف قصير الأجل إلى طويل الأجل، وثم التوفيق بين اعتبارات السيولة من جانب المدخرين واعتبارات التجميد المتوقع للمدخرات في ال
  .الأجل الاستثماري طويل

في الجزائر، فرصة جديدة أمام المؤسسات الصغيرة المتوسطة، الملتقى الوطني الأول حول  "leasing"إبراهيم عبد االله، قرض الإيجار  1
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توجه المصارف نحو فتح فروع لها تتخصص في منح قرض الإيجار المنقول أو العقـاري   -

على حد سواء، أو إدماج هذا النشاط ضمن نشاطاتها التقليدية لما أثبتته من مردودية أكيدة بضـمانات  

 قوية وأخطاء ضئيلة؛

جار في معظم دول العالم، ومحاولات هذه الأخيرة إرساء قوانين انتشار التعامل بقرض الإي -

 وتشريعات لهذا القرض؛

اتساع مجال التعامل بهذه التقنية، ليس فقط على القطاعات الاقتصادية وإنما كـذلك لكـل    -

 مناحي الحياة المختلفة؛

ة قرض ارتفاع نسبة تمويل الاستثمارات عن طريق قرض الإيجار في العالم، وتزايد حص -

 الإيجار على حصة القرض المصرفي في تمويل العمليات على المستوى العالمي؛ 

المرونة، السرعة والبساطة يتسم بها قرض الإيجار وكذا التحفيزات المصاحبة له خاصـة   -

 .الجبائية

  .وفي ما يلي سوف نتعرف على الأنواع المختلفة للاعتماد الايجاري

  

  :د الايجاريأنواع الاعتما: المطلب الثاني
  :يتخذ الاعتماد الايجاري أشكالا عديدة، وذلك حسب عدة اعتبارات نذكر منها

  : ينقسم هذا النوع إلى إيجاري مالي وتشغيلي: الاعتماد الايجاري حسب طبيعة العقد -1

  :الاعتماد الايجاري المالي -أ

را تمويليا للمؤسسـة  يطلق عليه أيضا التأجير الرأسمالي، وهذا النوع من الاعتماد يمثل مصد

المستأجرة، حيث تمنح للمستأجر إمكانية شراء الآلات في نهاية فترة العقد، ولا يمكن إلغاؤه أو فسخه 

إلا بموافقة طرفي العقد المؤجر والمستأجر، ويكون عقد الإيجار المالي لفترة زمنية معينـة تتفـاوت   

مدة العقد نصف مدة الحيـاة الإنتاجيـة    ، وفي حالة المعدات غالبا ما تكون1حسب طبيعة نوع الأصل

  .سنة فأكثر 20على الأقل، أما المباني فتكون مدة التعاقد 

المتعارف بالاعتماد الايجاري يعتبـر   96/09في الجزائر وحسب المادة الثانية من المرسوم 

مرتبطـة  قرضا إيجاريا ماليا إذا تم تحويل كل الحقوق، الالتزامات، المنافع، المسـاوئ والمخـاطر ال  

بملكية الأصل المعني إلى المستأجر، ويعني هذا أن مدة العقد كافية لكي تسمح للمؤجر باستعادة كـل  

  . نفقات رأس المال مضافا إليها عوائد هذه الأموال المستثمرة

  :2ويتضمن الاعتماد الايجاري المالي الخطوات التالية

وتتفاوض مع صانع أو مورد هـذا   الأصل الذي هي بحاجة إليه،) المستأجر(تختار الشركة -

  الأصل على قيمة الشراء وشروط تسليمه؛
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وتتفق معه بعقد على أن يشـتري البنـك هـذا    ) أو شركة مؤجرة(تتصل هذه الشركة ببنك -

الأصل من المورد وأن يؤجره لشركة مباشرة، وبهذا الشكل تحصل الشركة على الأصل وتقوم بـدفع  

ساوية في فترات متتالية تساوي في مجموعها قيمة شـراء الأصـل   الإيجار إلى البنك على دفعات مت

بالكامل، بالإضافة إلى عائد معين على الاستثمار للبنك كمؤجر، كما أن للشركة المستأجرة حق الخيار 

في تحديد عقد استئجار الأصل ثانية بعد انتهاء مدة الأصل الأساسية للاستئجار بإيجار مخفض ولكـن  

.                   اء العقد الأساسي قبل دفع مجمل قيمة شراء الأصل بالإضافة إلى عائد البنكلا يحق للشركة إلغ

  :ويتخذ القرض الايجاري المالي أحد الأشكال التالية   

سـة  هو عقد بين مؤسسة وطرف آخر، قد تكون شركة تأمين أو مؤس: البيع ثم الاستئجار* 

مالية أخرى أو شركة تأجير مستقلة، وبمقتضى هذا الاتفاق تقوم المؤسسة التي تملك أرضا أو مبـاني  

أو معدات بيع إحدى هذه الأصول إلى المؤسسة المالية في نفس الوقت توقع عقدا مع نفس المؤسسـة  

  تتلقى ) المستأجر(المالية لاستئجار نفس الأصل لمدة محددة وبشروط خاصة يتفق عليها الشركة البائعة

  

  به، وتتم  لتنتفع، وفي نفس الوقت ستبقى الأصل المباع لديها )المؤجر(فورا قيمة الأصل من المشتري

عملية دفع الإيجار في صورة دفعات متساوية سنويا وحتى تتم هذه الصفقة لابد من توفر شروط نذكر 

  :منها ما يلي

  الطرفين؛ أن يكون الغرض من التأجير معروف ومقبول من كلا •

 تستهدف الصفقة التجهيزات أو الأدوات أو المباني؛ •

أن يعلم المؤجر في حالة استعمال لهذه العقارات أو الآلات المؤجرة  يجب على العميل •

 في المجال غير متفق عليه؛

يتحمل المؤجر جميع الإصلاحات ومصاريف الصيانة الدورية الناجمة عن الاستعمال  •

     .             لاتالعادي للعقارات والمنقو

  . 1وتجدر الإشارة إلى أن هذا النوع من التأجير هو بديل عن قرض التجهيز

  :الاستئجار المباشر* 

يتلخص هذا الشكل في قيام المؤسسة ببيع أحد أصولها المملوكة إلى طرف آخر بشرط أن     

  يتفق معها على تأجيرها هذا الأصل لمدة محددة وقف عقد الإيجار؛

  :لدفع الاستئجاريا*   

يستخدم هذا الأسلوب في حالة الأصول ذات القيمة الرأسمالية الكبيرة، بحيث أن تمويل عملية 

الأول يتمثل في الأموال الخاصة للمـؤجر، و الثـاني   : شراء الأصل محل التأجير يكون من مصدرين

  .أجيريتمثل في الحصول على قرض مصرفي طويل الأجل بضمان الأصل المشترى محل الت
                                                           

، الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات le leasing: un outil de finance sous-utiliséبلمقدم مصطفى،  1
 -آلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ومخبر العلوم الاقتصادية والتسيير، جامعة محمد خيضر - دراسة حالة الجزائر والدول النامية - والمؤسسات
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  ):العملي( الاعتماد الإيجاري التشغيلي -ب

، يعتبر ائتمانا إيجاريا عمليا إذا لم يتم تحويـل كـل   96/091حسب المادة الثانية من المرسوم 

الحقوق، الالتزامات، المنافع، المساوئ و المخاطر المترتبة عن ملكية الأصل إلى المستأجر، و هذا ما 

بقى على عاتق المؤجر، و بالتالي فإن فترة العقد غير كافيـة لكـي   يسمح بالقول أن جزء من كل هذا ي

يسترجع المؤجر كل نفقاته و هذا ما يؤدي إلى انتظاره لفترة أخرى لاستعادة ما تبقى من النفقات سواء 

  .بتجديد العقد أو بيع الأصل

لوجيـة  و ينتشر استخدام هذا النوع من التأجير في حالات السلع التي تتعرض لتغيـرات تكنو 

سريعة مما يعطي للمستأجر الفرصة في إحلال أصل حديث محل قديم، و من ثم اسـتخدام تكنولوجيـا   

  .أحدث

  :و يتميز هذا النوع من التأجير بما يلي

يلتزم مالك الأصل بصيانة الأصل المؤجر للغير على أن تدخل تكـاليف الصـيانة ضـمن     -

  المدفوعات الدورية التي يسددها المستأجر؛

ن مدة التأجير قصيرة بالمقارنة مع العمر الافتراضي للأصل، و بالتالي فـإن التغطيـة   تكو -

الكاملة لتكلفة الأصل المؤجر تكون من خلال تكرار عمليات التأجير، إما لنفس المـؤجر أو لطـرف   

  آخر؛

 ينطوي عقد الاعتماد الإيجاري العملي على إمكانية إيقاف عملية الاستئجار قبل نهاية المدة -

المتفق عليها، فالمستأجر بإمكانه إعادة الأصل للمؤجر و خاصة إذا انتهت حاجته إليه و هـذه الحالـة   

  نلمسها بشكل كبير في حالة الأصول ذات التكنولوجيا التي تتطور بشكل سريع؛

و عادة ما يقتصر التأجير التشغيلي على مجال متخصص معين ليمكن من تأجير عدد كبير  -

  .شابهة مما يسهل عملية الصيانة و التصليحمن الأصول المت

لكن كثيرا ما يحدث خلط بين الاعتماد الايجاري المالي و التشغيلي، و فيما يلي بيان مقـارن  

  :هما و هو ما يوضحه الجدول التاليبينهما يوضح مدى الاختلاف بين

  :   مقارنة بين التأجير المالي و التأجير التشغيلي:    01الجدول رقم  

اصر عن

  المقارنة

  التأجير التشغيلي  التأجير المالي

مدة العقد طويلة تصل إلى ما يقـارب العمـر     مدة العقد

  .الافتراضي للأصل

مدة العقد قصيرة لا تتجـاوز الفتـرة التـي    

يحتاج فيها المستأجر للأصـل لأداء عمـل   

  .معين و عادة ما تجدد سنويا

ــؤولية يتحمل المؤجر عدم صلاحية الأصل سـواء  عـدم صـلاحية    يتحمل المستأجر مسـؤولية مس
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ــادم تقــ

  الأصل

  .بالاهتلاك أو بالتقادم  .الأصل سواء بالاهتلاك أو التقادم

الصيانة و

  التأمين

المستأجر يتحمل تكاليف صـيانة و إصـلاح   

الأصل و كذا تكلفة التأمين عليه خلال فتـرة  

  .التعاقد

المؤجر يتحمل تكاليف صـيانة و إصـلاح   

التأمين عليه خـلال فتـرة    الأصل و تكاليف

التعاقد ما لم ينص عقد الاتفاق علـى غيـر   

  .ذلك

العلاقة بين

المــؤجر و

  المستأجر

تكون العلاقة بينهم معقدة و متشابكة و لـذلك  

تحتاج إلى قانون ينظم هذه العلاقة و يحـافظ  

على حقوق كل طرف فيها و ذلك بسبب طول 

  .عقدفترة التعاقد و الأهمية النسبية لقيمة ال

العلاقة بـين المـؤجر و المسـتأجر تتسـم     

بالسهولة و لا تثير مشاكل قانونيـة و ذلـك   

  .لقصر فترة التأجير

يكون للمستأجر حرية الاختيارات بين ثـلاث   مآل الملكية

  :بدائل في نهاية العقد

  أن يعيد الأصل إلى المؤجر؛ -

 أن يعيد تأجير الأصل مرة أخرى؛ -

  .شراء الأصل من المؤجر -

لا يجوز للمستأجر ملكية و لا شراء الأصل 

المستأجر في نهاية مدة العقد بل يرد الأصل 

  .محل التأجير إلى المؤجر مرة أخرى

نظام إلغاء

  العقد

لا يجوز إلغاء عقد الإيجار خلال المدة المتفق 

عليها في العقد من قبل أحد طرفي العقد و لكن 

  .لابد من اتفاق الطرفين

الإيجار من قبل المسـتأجر  يجوز إلغاء عقد 

خلال المدة المتفق عليها في العقد و في هذه 

الحالة يلتزم المستأجر بسداد الإيجـار عـن   

فترة استغلال الأصل مع تطبيق ما قد يكون 

  . متفقا عليه في مثل هذه الحالات

  .83سمير عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر 

  :ينقسم إلى ما يلي: ة موضوع العقدالاعتماد الإيجاري حسب طبيع -2   

  :الاعتماد الإيجاري للأصول المنقولة -أ

يستعمل هذا النوع من التأجير من طرف المؤسسة المالية لتمويل الحصول على أصول منقولة 

تتشكل من تجهيزات و أدوات استعمال ضرورية لنشاط المؤسسة المستعملة، و هي كأنواع الاعتمـاد  

يل الإيجار لفترة محددة لصالح المستعمل سواء كان شخصا طبيعيا أو معنويـا  الأخرى تعطي على سب

لاستعماله في نشاطه المهني مقابل ثمن الإيجار، و في نهاية هذه الفترة تعطي لهذا المستأجر فرصـة  

  .تجديد العقد لمدة أخرى أو شراء هذا الأصل أو التخلي عنه نهائيا



 

 
 

المنقولات على أساس الحياة الاقتصادية للأصـل و   و تحسب مدة العقد في حالة قرض إيجار

إمكانية الاهتلاك الجبائي الذي يسمح به من طرف الإدارة الجبائية، و غالبا ما تتراوح هذه المدة بـين  

  سنوات؛ 07إلى  03

  ):العقارات( الاعتماد الإيجاري للأصول غير المنقولة -ب

و على شكل تـأجير  '' المؤجر'': رف يدعىيعتبر عقد إيجار العقارات عقدا يمنح من خلاله ط

مقابل الحصول على أقساط إيجار واحدة ثابتـة، أصـولا ثابتـة    '' المستأجر''لصالح طرف آخر يدعى

مهنية اشتراها أو بنيت لحسابه، مع إمكانية المستأجر الحصول على ملكية مجمل الأصول المؤجرة أو 

    1:تم ذلك في إحدى الصيغ التاليةجزء منها في أجل أقصاه انقضاء مدة الإيجار، و ي

  عن طريق التنازل تنفيذا للوعد بالبيع من جانب واحد؛ -

عن طريق الاكتتاب المباشر أو غير المباشر لحقوق ملكية الأرض و التي شيدت عليهـا   -

 العمارة أو العمارات المؤجرة؛

التي هي ملك أو عن طريق التمويل قانونا لملكية الأصول التي تم تشييدها على الأرض و  -

 .للمستأجر

   2:الاعتماد الإيجاري المتعلق بالمحلات التجارية و المؤسسات الحرفية -ج

قـرض الإيجـار للمنقـولات و    : لم يتوقف المشرع الجزائري عند هذين الصنفين الأساسيين

إلى صنف ثالث و هـو قـرض    1986قرض إيجار العقارات بل تعداها مثل المشرع الفرنسي سنة 

لمتعلق بالمحلات التجارية و المؤسسات الحرفية حيث يعتبر عقد قـرض الإيجـار المتعلـق    الإيجار ا

بمحل تجاري أو مؤسسة حرفية سندا يمنح من خلاله طرف يدعى المؤجر على شكل تـأجير مقابـل   

، محلا تجاريـا أو مؤسسـة   ''المستأجر'' الحصول على أقساط إيجار و لمدة ثابتة لصالح طرف يدعى

  كه مع الوعد من جانب واحد بالبيع لصالح المستأجر  بمبادرة منه عن طريق دفع سـعر  حرفية من مل

متفق عليه يأخذ بعين الاعتبار على الأقل جزئيا الأقساط التي تم دفعها بموجب أقساط الإيجـار، مـع   

  .ولعدم إمكانية المستأجر إعادة التأجير للمحل التجاري أو هذه المؤسسة الحرفية لصاحب الملكية الأ

  :نجد حسب هذا المعيار نوعين هما: الاعتماد الإيجاري حسب الإقامة -3

  ):الوطني(الاعتماد الإيجاري المحلي -أ

يمكن الحديث عن اعتماد إيجاري محلي عندما تجمع العملية شـركة تـأجير أو مصـرف أو    

  3.مؤسسة مالية بمتعامل اقتصادي و كلاهما مقيمان في الجزائر

لة قيام شركة قرض إيجار بفتح فروع لها في الخارج من أجل ممارسـة  و يكون كذلك في حا

  نشاطها، فهذه الأخيرة تمارس قرض إيجار محلي في الدولة التي أقامت فيها؛

  :الاعتماد الإيجاري الدولي -ب
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  1:يمكن القول عن الاعتماد الإيجاري أنه دولي عندما يكون العقد يرتكز على

يم في الجزائر و شركة تأجير أو مصـرف أو مؤسسـة   إمضاء بين متعامل اقتصادي مق -

  مالية غير مقيمة في الجزائر؛

إمضاء بين متعامل اقتصادي غير مقيم في الجزائر و شركة تأجير أو مصرف أو مؤسسة  -

 .مالية مقيمة في الجزائر

  :و للاعتماد الإيجاري الدولي عدة مزايا نذكر منها

  رجاع تدفقات نقدية للفروع بسهولة؛يسمح للمجموعات متعددة الجنسيات باست -

في البلدان ذات الخطر السياسي، فإنه عندما تكون الأصول على شكل قرض إيجار يكـون   -

  .هذا أفضل لاسترجاع هذه الأصول

  :أنواع أخرى للاعتماد الإيجاري -4

ذكر لا يقتصر الاعتماد الإيجاري على الأنواع المذكورة سابقا، بل هناك عدة أنواع و أشكال ن

  :بعضها فيما يلي

  :الاعتماد الإيجاري العكسي -أ

من خلال هذا النوع تقوم شركة ببيع أحد أصولها إلى مؤسسة اعتماد إيجـاري متخصصـة،   

لتقوم بدورها بتأجيره للشركة نفسها بواسطة عقد اعتماد إيجاري، و تستخدم هذه الطريقة عندما تكـون  

  .قيمة فهي عملية فعالة في إعادة التوازن المالي للمؤسسةالشركة في حالة مالية صعبة، و تملك أصول 

و تجدر الإشارة إلى أن هذه العملية تنصب على الأصول المنقولة و غير المنقولة، و خاصـة  

على هذه الأخيرة، و تجمع بين طرفين المستأجر و المؤجر، كما تتضمن وعد بالبيع من جهة واحـدة  

  .عند انتهاء مدة العقد

لطريقة تسمح بتحويل الأصول الموجودة في الشركة إلى سيولة نقدية مـن أجـل   لذلك فهذه ا

  مواجهة المشاكل المالية التي تعاني منها الخزينة؛

  

  :الاعتماد الإيجاري المظهر -ب

يكون اعتماد إيجار مظهر عندما تقوم مؤسسات قرض إيجار بشراء الأصول الإنتاجيـة مـن   

  تفاظ بها و تأجيرها لآخرين؛المصنع حيث تسمح لهذا الأخير بالاح

  :الاعتماد الإيجاري المباشر و غير المباشر -ج

يتوقف الأمر في هذه الحالة من الاعتماد الإيجاري على وجود وساطة مالية مصرفية أو غير 

  مصرفية من عدمها؛

  :الاعتماد الإيجاري للصيانة -د

                                                           
   



 

 
 

و بذلك فإن من يقدم القرض سواء في هذه الحالة يحدث ازدواج بين الخدمات المالية و الفنية، 

كان منتجا أو مورد للأجهزة و الآلات الإنتاجية يقوم بتقديم الصيانة و خدمات ما بعد البيع للأجهزة و 

الآلات التي توضع تحت تصرف المستأجر بواسطة المقرض، على أن يتضمن الأقساط المدفوعة لهذا 

  .الأخير تكاليف الصيانة

  .لتعرف على سير عملية الاعتماد الإيجاري و العقود المتعلقة بهو فيما يلي سوف نحاول ا

  :سير عملية الاعتماد الإيجاري: المطلب الثالث
تتم عملية الاعتماد الإيجاري في عدة مراحل بين عدة أطـراف، و هـي بالتـالي متضـمنة     

  .مجموعة من العقود تبرم بين هذه الأطراف

  :  ريالأطراف المتعاملة بالاعتماد الإيجا -1

تنشأ عملية الاعتماد الإيجاري بين ثلاثة أو أربعة أطراف و تتمثل في المـؤجر، المسـتأجر،   

   1.و المقرض) المنتج(المورد

  :المورد -أ

و هو الطرف الذي يسلم الأصل المطلوب من طرف المؤجر، وفقا للمعايير و المقاييس المتفق 

لإيجار يمكن أن يكون أصولا عقارية أو منقولة عليها بينه و بين المستأجر، أما عن الأصل موضوع ا

  معنوية أو مادية؛

  :المؤجر -ب

أي مؤسسة القرض الإيجاري التي تقبل بتمويل العملية و التي تتميز بالملكية القانونية للأصل 

هذه المؤسسة تقوم بنشاط مالي متخصص بما أن المستأجر هـو الـذي يتحمـل كـل     . موضوع العقد

  .المتعلقة بالأصل المؤجر الالتزامات التقنية

 :و يمكن تصنيف المؤجرين إلى ثلاثة فئات هي

حيث يتم تأجير الأصول للزبـائن  : منتجو و موزعو التجهيزات و العربات الصناعية •

  أو عن طريق فتح وحدات مختصة أو بواسطة البنوك؛

بنـوك   البنوك الصناعية، الزراعيـة، (أي البنوك التجارية، الشركات المالية: الماليون •

  ؛...)الاستثمار

حيث تقوم هذه الشركات بعمليات التـأجير فـي المـدى    : شركات الإيجار المختصة •

  .الطويل و تتحمل مسؤولية الأخطار التقنية و الاقتصادية للأصل

  :المستأجر -ج

يمثل المستأجر الطرف الذي تتم عملية التأجير لصالحه، بحيث يقـوم بتحديـد مواصـفات     

ي تأجيره بالتفاوض مع المورد حول السعر و التكلفة و المدة حسب احتياجاته، و الأصل الذي يرغب ف

  يقوم باستخدامه مقابل تسديد دفعات إيجارية وفقا للاتفاق الذي عقده مع المؤجر؛
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  : المقرض -د

إن عملية الاعتماد الإيجاري بإمكانها أن تتضمن طرف رابع و هو المقرض، و الـذي يقـدم   

المتمثلة في منح القروض إلى المستأجر أو المؤجر أو يشارك في إقامـة شـركة    خدماته المصرفية و

  .الاعتماد الإيجاري

  :العقود المتضمنة لعملية الاعتماد الإيجاري -2

تتضمن عملية الاعتماد الإيجاري إبرام مجموعة من العقود بين مختلف الأطراف و تتمثل هذه 

  :العقود فيما يلي

  :عقد الشراء -أ

هذا العقد يستفيد . قد يبرم بين المورد و المؤجر في حالة ما لم يكن المؤجر هو الموردهذا الع

منه مباشرة المستأجر بالرغم من أنه ليس طرفا فيه، و ذلك لأن شراء المعدات محل التعاقـد يكـون   

  حسب اختياره، شروطه و مواصفاته؛

  :عقد التأجير -ب

   1:يتضمن هذا العقد وعدين عقد التأجير يكون بين المؤجر و المستأجر و

  الوعد الأول يكون من طرف المؤجر و يتضمن تأجير المعدات؛ •

  الوعد الثاني يكون من طرف المستأجر و يتضمن استخدام الأصل محل التعاقد؛ •

  :عقد الاقتراض -ج

  من جهة و المستأجر كمقترض من جهة أخرى؛) البنك(يكون بين المقرض

  :عقد الصيانة -د

ا كان عقد الائتمان الإيجاري ينص على تحمل المسـتأجر لتكـاليف الصـيانة،    في حالة ما إذ

الإصلاح، التأمين و الضرائب، فإن المؤجر قد يشترط على المستأجر إبرام عقد صـيانة مـع مـورد    

  .الأصل و هذا لضمان استمرار تشغيله و استغلاله بكفاءة و فعالية

  

  :مراحل عملية الاعتماد الإيجاري -3

  2:ة التمويل بالإيجار بثلاث مراحل هيتمر عملي

  :إنجاز عملية الشراء: المرحلة الأولى

في أغلب الأحيان، يجري الشراء ليس بهدف الشراء فقط، و لكن شراء الأصـل مـن أجـل    

تأجيره فيما بعد، و هذا بتدخل ثلاثة أشخاص، حيث تشتري مؤسسة الاعتماد الإيجاري الأصـل مـن   

  ر؛المورد لتؤجره إلى المستأج

  :تأجير الأصل تطبيقا للأحكام المرتبطة بالاعتماد الإيجاري: المرحلة الثانية
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يسلم المؤجر للمستأجر الأصل الذي يريد تأجيره، فيمكنه من حيازته بسـهولة خـلال مـدة    

التأجير و يمنحه ضمانا ضد المشاكل الناجمة عن حيازة الأصل المؤجر، و في المقابـل لا يوجـد أي   

  مستأجر لتأمين استعمال الأصل فيما بعد؛ضمان من طرف ال

  :انقضاء عملية الاعتماد الإيجاري: المرحلة الثالثة

و تدعى بمرحلة الخيار، بحيث في نهاية مدة التأجير المقدرة في العقد يجد المستأجر نفسه أمام 

  :ثلاث خيارات

قية للمؤجر و تمثـل  رفع خيار الشراء المنصوص عليه في العقد مقابل دفع القيمة المالية المتب

  من سعر الشراء، و بالتالي اكتساب الأصل و التمتع بالملكية التامة؛% 6إلى % 1عادة 

طلب تجديد العقد و التفاوض مع المؤجر لتسديد أقساط أقل من الأقساط المدفوعة سابقا بالنظر 

  إلى القيمة المتبقية للأصل؛

جر آخر أو يبيع الأصـل فـي سـوق    إعادة الأصل إلى المؤجر الذي بدوره يبحث عن مستأ

  .التجهيزات المستعملة أو حتى إعادته إلى المورد بعد موافقة هذا الأخير

  :الاكتتاب في عقود الاعتماد الإيجاري -4

يتميز الاعتماد الإيجاري بوجوب تنظيم حقوق و التزامات أطراف العقد بشـكل تفصـيلي و   

ول كافة الخطوات اللازمة التي تؤدي إلى توقيـع عقـد   دقيق، أما الاكتتاب في عقود التأجير فهو يتنا

التأجير، و تشمل هذه الخطوات بداية مرحلة الاستعلام و الاستفسار، و تجميـع البيانـات الائتمانيـة    

  .المطلوبة، ثم تقييم خطر الائتمان، و التفاوض و الاتفاق على شروط العقد، و أخيرا توقيع عقد التأجير

   1:من المستأجر المعلومات المطلوبة -أ

عندما تتوجه الشركة المستأجرة إلى شركة التأجير طالبة الاسـتفادة مـن خدمـة الاعتمـاد     

  :  الإيجاري يجب أن تكون مرفقة بملف مدعم بمستندات و يحتوي على المعلومات التالية

ة إضاف أموتجديد  إحلال( المعدات المطلوبة والهدف منها  مواصفات : معلومات الأساسيةال* 

طريقـة  (، ترتيبـات الـدفع   )جزئي أمتمويل كامل (وتكلفة التمويل الإجمالية  ، التكلفة التقديرية)جديدة

هل تتوفر  هل يمكن الاستفادة من التسهيلات الحكومية أو من المؤسسات المتخصصة؟) العقد مدة ،الدفع

  ؟..) مؤسسيأو  شخصيأو  مصرفيضمان (تأمينات إضافية  يأ

 تتضمن البيانات المالية الميزانية العمومية وحساب الأربـاح والخسـائر   :ليةالما البيانات* 

لخـط  االماليـة المتوقعـة للمنشـأة أو     التدفقات،للمستأجر لفترة تتراوح من ثلاث إلى خمس سنوات 

 . سيستخدم المعدات المؤجرة الذي نتاجيالإ
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 ،ها ومجالات التوسع فيهاالمنشأة وأنشطت طبيعة عملوعقد التأسيس   :المعلومات المؤسسية*

تغيـرات حديثـة ذات    أية،)خبراتهم ،مؤهلاتهم(الإدارة  فيها وأعضاء مجلس والشركاءمالكي المنشأة 

  .أنشطة المنشأة و توسعها لمساهمين وأعضاء مجلس الإدارة أوا أهمية في تركيبة

فر المصـادر  ومدى تو مصادر المواد الخامؤسسة، العملاء الرئيسيين للم :أخرى معلومات* 

 .إضـافة  الحسابات مراجعيأسماء  ،عليها البديلة  علاقات المنشأة مع البنوك ومدى التزامها بأداء ما

تقديم ميزانيات تقديرية لسنوات قادمة، وعلـى ضـوء    المستأجرمن  المؤجرطلب يللمعلومات السابقة 

جر التعرف علـى عملهـا   مؤلابإمكان المعلومات المذكورة المقدمة من طرف الشركة المستفيدة يكون 

  .بصفة دقيقة من جهة، و التعرف على الأصل المطلوب تأجيره من جهة أخرى

 : على مستوى شركة التأجير الائتمانتقييم  و تحليل  - ب

الحصول عليها من  بمراجعة المعلومات والبيانات المالية وغير المالية التي تم الائتمانيالتقييم  يتم     

 .لمناسبا اتخاذ القرار يتحديد درجة خطر الائتمان وبالتالأخرى، بغرض  المستأجر ومن مصادر

  .طبيعة الأصل المؤجرمن لمركز المالي للشركة المستفيدة وامن وتشمل مرحلة تقييم الائتمان التحقق 

 ـمإلـى   البيانات المالية للمستأجر تقييم هدفي و: للمستأجرالمركز المالي *  توقعـات   ةعرف

مـن خـلال    للمستأجر، ويتحدد المركز المالي القادمة خلال الفترة الحالية وات النقدية الربحية والتدفق

و على ضوء هذه الدراسة المالية  .معدلات الهيكل المالي، الربحية، النشاط  :قياس معدلات عديدة منها

 .العقدتقدر شركة التأجير حجم المخاطر المرتبطة بإبرام 

  التأجير قد تواجه موقف معين تضطر فيـه إلـى إعـادة     إن شركة :الأصل المؤجر طبيعة* 

  بتهـا فـي شـراء    رغعدم  ، إما بفسخ العقد أوالمؤجرتسويق الأصل المؤجر في حالة استرداده من 

أمام مشكلة التصرف في أصل إستنفذ كـل   وبالتالي تكون شركة التأجير ،الأصل بعد انتهاء مدة العقد

العقد، وللتخفيف من حدة هذا الموقف تتجه سياسة شركة التـأجير  أو معظم طاقته التشغيلية خلال مدة 

تمويل المعدات ذات التعقيدات التكنولوجيـة   نع الابتعاد،قصر التعاقد على أصول يسهل تسويقها  إلى

تمويل الأصول التي يتوفر لها سوق لتسويقها بـالرغم مـن أنهـا     ،لسريعا وذات التقادم التكنولوجي

 .مستعملة من قبل

وتحليلهـا، بتقـديم    يقوم المؤجر، بعد استكمال جمع كافة المعلومـات : يم العروضتقد - ج

ثابتة أو (القيمة الايجارية الدورية  عرضه للمستأجر حيث يحدد الشروط الأساسية لعقد التأجير متضمناً

ة كضمان، حق الخيار المتوفر للمستأجر في نهايـة مـد   ، والدفعة المقدمة أو الوديعة اللازمة)متغيرة

  .يتحملها المستأجر العقد، والرسوم والمصاريف التي

مـن سـجل أعمـال     التأكـد بعد  يتم اتخاذ قرار منح الائتمان :إجراءات منح الائتمان - د

الائتمان الأولية لدى المستأجر، مع مراعـاة   المستأجر وربحية عملياته، والتأكد من توفر كافة مقومات

تحـدده الإجـراءات الائتمانيـة     الذيلائتمانية الدنيا والعليا ا أن تتناسب قيمة العقد مع حدود السقوف

 .التأجير الداخلية بشركة



 

 
 

  :حقوق و التزامات أطراف عقد قرض الإيجار -هـ

ن الالتزامات والحقوق بين المؤجر والمستأجر في إطار عقد قرض الإيجار للعقارات هـي  إ

ي القانون المدني في مجال الإيجـار إلا إذا  تلك المحددة في العقد وفي حالة السكوت هي تلك المقررة ف

منصوص عليها في نص هذا الأمر أو عدم ملاءمة أحكام القانون المدني مع طبيعـة   استثناءاتوجدت 

  .1عقد قرض الإيجار باعتباره عملية قرض

  :2في هذا الإطار يلتزم المؤجر بما يلي 

ن قبل المستأجر في الحالة وفـي  تسليم الأصل المؤجر طبقا للخصوصيات التقنية المعينة م -

  التاريخ المتفق عليهما في عقد قرض الإيجار؛

  ؛لمترتبة على الأصل المؤجردفع الرسوم والضرائب والتكاليف الأخرى ا -

الصفات التي تعهد بها المؤجر للمستأجر صراحة في العقـد والصـفات المطلوبـة     ضمان -

  حسب استعمال الأصل المؤجر؛

يحول دون انتفاع المستأجر بالأصل المؤجر، وبعدم إحداث للأصـل  عدم إلحاق أي سبب  -

  المؤجر أو لملحقاته، أي تغيير لكل من هذا الانتفاع؛

الامتناع عن أي عمل قد يترتب عليه اتخاذ إجراء من قبل السلطة  الإدارية المؤهلة يؤدي  -

  إلى انقضاء أو إلغاء انتفاع المستأجر بالأصل المؤجر؛

ع عيوب الأصل المؤجر أو نقائصه التي تحول أو تنقص من الانتفاع به أو ضمان ضد جمي -

  .علم بها المستأجرأيسمح العرف بها أو التي من قيمته، باستثناء العيوب والنقائص التي 

  :3من جانب آخر تتمثل التزامات المستأجر طبقا لنص الأمر فيما يلي

  فق عليها؛دفع الإيجارات حسب السعر والمكان والتواريخ المت -

السماح للمؤجر بإجراء كل الترميمات المستعجلة لحفاظ الأصل ولو منعت الترميمات كليـا   -

  أو جزئيا من الانتفاع بالأصل المؤجر؛

  استعمال الأصل بحسب ما وقع عليه الاتفاق وبطريقة مطابقة لغرضه؛ -

  عدم إحداث أي تغيير أو تجهيز بدون إذن المؤجر مهما كانت الأسباب؛ -

القيام بالترميمات الايجارية المحددة من قبل التشريع والتنظيم والقواعد المتعلقـة بالملكيـة    -

  والعرف؛

  الاعتناء بالأصل والمحافظة عليه وتحمل مسئولية تبعاته؛ -

  ضمان ضد مخاطر الحريق والتكفل بالخسائر التي تلحقه والتامين ضد مثل هذه المخاطر؛ -

  أمر يستدعي تدخله بصفته صاحب الملكية؛ إشعار المؤجر فورا، بكل -
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القيام، على نفقته بكل الترميمات التي لم يضعها القانون صـراحة علـى عـاتق المـؤجر      -

  والتكفل بالأتاوى الخاصة بالكهرباء والماء والغاز؛

عدم التنازل عن حقه في الانتفاع وعدم إعادة تأجير الأصل المؤجر دون موافقة صـريحة   -

  من المؤجر؛

ضمان التنفيذ للمؤجر، من قبل المتنازل له ، لالتزاماته، في حالة التنـازل عـن الأصـل     -

  المؤجر بموافقة المؤجر؛

إقرار خيار الشراء في التاريخ المتفق عليه وإلا سقط حقه في الخيار ، إذا مارس المـؤجر   -

  حقه في استرجاع الأصل في التاريخ المتفق عليه؛

في التاريخ المتفق عليه إذا لم يقـرر المسـتأجر حـق الخيـار     استرجاع الأصل المؤجر  -

  .بالشراء

ينهـا حتـى   وبغض النظر عن الالتزامات المذكورة أعلاه يمكن للأطراف المعنية أن تتفق ب

أو عدد من التزامات المؤجر مقابل حقه في الانتفاع، كمـا يمكـن أن يتكفـل     يتكفل المستأجر بالتزام

إذا قرر المستأجر شراء العقـار فـي   . الإيجار المنقولات بتأمين الأصلالمستأجر في حال عقد قرض 

  و ) عشر يوما قبل هذا التاريخ علـى الأقـل  15(التاريخ المتفق عليه برسالة مضمونة موجهة للمؤجر 

  

  يتعين على الطرفين إثبات عقد نقل الملكية لدى موثق والقيام بالإجراءات القانونيـة المتعلقـة بـالبيع    

ر، بعدها تحل محل العلاقات التي كانت تربط المؤجر بالمستأجر علاقات تربط بين مشـتري  والإشها

  .1العقار ببائعه وتخضع لأحكام القانون المدني المتعلقة ببيع العقارات

  :تقييم عملية التمويل عن طريق الاعتماد الإيجاري: المطلب الرابع
صول من عقارات و منقولات، لكـن  هناك من المزايا ما يشجع المؤسسات على استئجار الأ

وجود هذه المزايا لا يعني خلو هذه التقنية من المخاطر، و سنتعرف فيما يلي علـى أهـم ميـزات و    

إيجابيات الاعتماد الإيجاري بالنسبة للاقتصاد الوطني، المستأجر و المؤجر من جهة و أهم مخاطره و 

  .سلبياته من جهة أخرى

  :مزايا الاعتماد الإيجاري -1

إن الاعتماد الإيجاري بصفته وسيلة لتمويل المشروعات الإنتاجية فـي مختلـف الأنشـطة    

الاقتصادية له مزايا تستفيد منها الشركات الممولة سواء بنـوك أو مؤسسـات متخصصـة و حتـى     

  .المستأجرون أو الشركات المستفيدة من عمليات الاعتماد الإيجاري و الموردون

  :جاري على الاقتصاد الوطنيمزايا الاعتماد الإي -1-1
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يعرض الاعتماد الإيجاري أكثر من فائدة على مستوى الاقتصاد الـوطني باعتبـاره    

عنصر تحفيز للمتعاملين الاقتصاديين لتحقيق الاستثمارات ومن بين هذه المزايا نـذكر  

  :ما يلي

أو إدخال أسلوب جديد من أساليب التمويل الذي يحل محل أشكال التمويـل التقليديـة    

مكملة لها كما يتيح فرصا عديدة أمام المشروعات الاقتصادية لاستخدام أنواع التمويل 

  الأكثر مرونة مع تبسيط إجراءاتها؛ 

الائتمـان  فالحد من آثار التضخم على تكلفة عملية التوسعات أو المشروعات الجديدة،  

ن احتياطات أو الإيجاري يقضي على فترات الانتظار التي تحتاج إليها المؤسسة لتكوي

تكلفة المشروعات  تقليصؤدي إلى ي مماطرح أسهم جديدة أو تعديل هيكل رأس المال، 

 ؛عات التي تخص المشروعات القائمةالجديدة أو التوس

دفع عجلة التنمية الاقتصادية، ذلك ان الائتمان الإيجاري لا يتطلب التمويـل الكامـل    

مثل إنتاجيتها إضافات للناتج القومي مما بالمائة لتشغيل أصول رأسمالية تت 100بنسبة 

 .يدفع ببرامج التنمية

سرعة تنفيذ المشروعات لما يوفر لها الإئتمان الايجاري من إمكانيات للشركة ما كانت  

 لتتوفر لها في غياب هذا النظام؛
 

التعجيل بإقامة صناعات متقدمة أكثر إنتاجية، وكذلك تسهيل عمليات إحـلال وتجديـد    

مما يساعد على مواكبة مستمرة للتطور التكنولوجي، ومن ثم رفع جودة  المشروعات،

الإنتاج مع خفض تكلفته، الإسهام في فتح أسواق جديدة محليا وخارجيا، وعليه يـؤدي  

 إلى زيادة الاستثمارات وتحسين ميزان المدفوعات؛

إذ تخفيف العبء على ميزان المدفوعات في حالة التمويل الايجاري خارج الحـدود،   

تقتصر على تحويلات للخارج على القيمة الايجارية فقط ، على العكـس فـي حالـة    

 الاستيراد اذ يتم تحويل قيمة  الأصل للخارج كاملة؛ 

توفير المعدات و الأصول الرأسمالية عن طريق الائتمان الإيجاري يؤدي إلى إنشـاء   

مة، و بالتالي زيادة مزيد من المشروعات الإنتاجية في الدولة أو توسيع مشروعات قائ

  ..فرص العمالة في المجتمع و هذه تعتبر وظيفة اقتصادية اجتماعية هامة

  :مزايا الاعتماد الإيجاري بالنسبة للمؤجر -1-2

 الايجـارى  القـرض  وشركات المالية والمؤسسات البنوك في تتمثل المؤجرة المؤسسات إن

 .الايجارى القرض خلال من الاقتصادية المشرعات يمولون الذين قانونيا المصرحة

 و الحقـوق  في تتمثل وامتيازات فوائد عدة من الأخير هذا في المختصة المؤسسات وتستفيد

  :كالآتي وهى القانون لها خولها التي الأولويات



 

 
 

 تعتبـر  التـي  الملكيـة  حق هي المؤجرة المؤسسات بها تحظى التي الأساسية الفائدة 

 القـرض  مؤسسـات  عن يميزها ما هذا المؤجر للاستثمار حقيقي وتأمينا لها ضمانا

  حالة إفلاسه؛ في  هيندائ والمستأجر أ قبل كاملة حقوقها استفاء تستطيع بحيث الأخرى

يحرص المؤجر على أن صيانة و تأمين الاستثمار تكون على عاتق المستأجر و هذا  

  خوفا من تعرضه إلى مخاطر السوق كحالة عدم خيار الشراء من هذا الأخير؛

عندما يقرر المستأجر شراء الاستثمار في نهاية مدة العقد يتحمل هذا الأخير انخفاض  

القيمة بفعل التقادم، بالإضافة إلى تحمله لمخاطر تكنولوجية و هذا على عكس المؤجر 

  الذي يتجنب هذه المخاطر؛

يسمح الاعتماد الإيجاري للمؤجر بالحصول على عوائد معتبرة، و ذلك مـن خـلال    

بين مجموع الإيجارات عند نهاية العقد المدفوعة من طرف المستأجر، و القيمة الفرق 

  الحقيقية للأصل المؤجر؛

في إطار الحالات الثلاثة لمصير العقد عند نهايته فإن المؤجر يكـون دائمـا رابحـا     

  :حيث

في حالة تجديد العقد فإن المؤجر بالإضافة إلى ما تحصل عليه من عوائد خلال العقد  •

سيتحصل على أرباح إضافية خلال العقد المجدد و بنفس الطريقة و لكن أقـل   الأول

  قيمة من العوائد الأولى؛

في حالة استرجاع المؤجر لأصله، فإن له الخيار بين إعادة تأجيره أو بيعه و في كلتا  •

  الحالتين يتحقق له الربح الصافي؛

صـل علـى ربـح    في حالة شراء المستأجر للأصل المؤجر، فإن المؤجر سوف يح •

  إضافي ممثلا في سعر البيع؛

تجنب إجراءات الاعتماد الإيجاري التعقيدات المرتبطة بالقروض التقليدية مما تجعـل   

 .توثيق مستنداتها أبسط

  

 

  :مزايا الاعتماد الإيجاري بالنسبة للمستأجر -1-3

هـا  تتمثل المؤسسات المستأجرة في المشروعات الاقتصادية التي تمـس عـدة قطاعـات من   

الصناعة و التجارة و الزراعة و الحرف و المهن الحرة و التي تسـعى لاقتنـاء آلات و معـدات أو    

عقارات عن طريق القرض الإيجاري، و هذا بغرض الاستثمار في نشاط إنتاجي سلعي أو خـدمي و  

لـى  نظرا لما تعترض له هذه المؤسسات و خاصة الصغيرة منها من مشاكل التمويل الاستثماري نلجأ إ

  :تلبية احتياجاتها المالية باستخدام هذه التقنية التي تمنح لها العديد من المزايا نذكر منها



 

 
 

دون % 100التمويل الكلي للاستثمار و نقصد به ضمان تمويل هذا الاستثمار بنسـبة   

مساهمة المستأجر بأمواله الخاصة و هذا ما لا يوجد عـادة فـي أسـاليب التمويـل     

ق للمستأجر ميزتان الأولى تتعلـق بسـرعة الحصـول علـى     الأخرى، و بذلك تتحق

الأصول المطلوبة للتشغيل، و الثانية تتعلق بتخفيف الأعباء من المـوارد الماليـة و   

توفيرها للاستخدامات الأخرى بالمؤسسة مما يعنـي إمكانيـة تحقيـق المزيـد مـن      

  الاستثمارات؛  

ث بإمكانها حيازة الأصول اللازمة الحفاظ على الهيكلة المالية للمؤسسة المستأجرة حي 

دون حاجة إلى تجميد لسيولتها مما يمنح لها الفرصة لاستخدامها في مجالات أخرى و 

إبقاء أموالها الخاصة و التي تسمح لها بتغطية احتياجات الاسـتغلال دون وقـوع أي   

  اضطراب في الهيكلة المالية للمؤسسة؛

بالالتزام لكن بالتقسيط، حيـث يـدفع هـذا    يمنح المستأجر تسهيلات من بينها الوفاء  

الأخير قيمة الاستثمار الذي هو تحت تصرفه على شكل دفعات دون أن يدفع مبلغـا  

  كبيرا فور حصوله عليه؛

يعتبر الاعتماد الإيجاري بالنسبة لأي مؤسسة بديلا جيدا في حالات التوسعات الجديدة  

البحث عن شركاء جـدد و مـا    أو الإضافات الرأسمالية عن طرحها لأسهم جديدة أو

  يكلف ذلك من صعوبات و مصاريف مختلفة؛

  :كما يندرج ضمن هذه المزايا ميزة جبائية لا يستهان بها على مستويين 

الأقساط الإيجارية قابلة للخصم بما أنها تدفع من قبل المستأجر إلى مؤسسة القـرض   •

من النتيجة الخاضـعة  الإيجاري، فهي تعتبر كأعباء استغلال و يمكن خصمها كاملة 

  للضريبة؛

، بحيث تقسم قيمة هذا TVAالتخفيف التدريجي من عبء الرسم على القيمة المضافة  •

بمعنى آخـر أن  . الرسم على مدة حياة العقد و يتم دفعها من خلال الأقساط الإيجارية

  كل فاتورة تتضمن جزءا من الرسم مع دفع قسط الإيجار لتخفيف ثقله؛

  :أجر من مزايا أخرى تتمثل في خدمات إدارية و هي كالآتيكما يستفيد المست 

 15السهولة و السرعة في الحصول على هذا التمويل بحيث يستغرق مـدة لا تفـوق    •

الطلب و تحقيق العقد، أما في حالة قرض بنك كلاسيكي فيسـتغرق   للإجابة علىيوما 

  وقتا أطول؛

هتلاك، حيث يعفى المستأجر الإعفاء من تسجيل بعض الخطوات المحاسبية كجدول الا •

أو لا يكون ملزما بإعداده على مستوى المحاسبة العامة و لا سيما أنها عبـارة عـن   

 . أعباء استغلال تخصم مباشرة من المبلغ الخاضع للضريبة

  :مزايا الاعتماد الإيجاري بالنسبة للمورد -1-4



 

 
 

فوائد التي تسمح له ببيع معداته يتمتع المورد في إطار التعامل بهذا النوع من التمويل ببعض ال

  .و تجهيزاته التي تكون غير مطلوبة من مستعملين آخرين لتكلفتها المرتفعة أو لصعوبة تجديدها

  :فيستفيد المورد بتعامله مع المؤسسات المؤجرة بما يلي

  الدفع الفوري لقيمة الأصل المباع، هذا ما يؤمنه من مخاطر عدم السداد؛ 

وري فإن المورد له فرصة إعادة توظيـف أموالـه واسـتثمارها    بما أن الدفع يكون ف 

  للرفع من قيمة رقم أعماله؛

يعتبر الاعتماد الإيجاري وسيلة لترقية و نمو مبيعات المورد و بالتالي الرفع من رقم  

  .أعماله و هذا يخلق أسواق و منافذ جديدة

  :عيوب و مخاطر التمويل بالاعتماد الإيجاري -2

جابيات و المنافع التي يتمتع بها الاعتماد الإيجاري و التي تعود على كل مـن  بالرغم من الإي

المؤسسة المؤجرة، المستأجرة، الموردة و أيضا على الاقتصاد الوطني، فإننا نلمس بعض السـلبيات و  

  1:المخاطر التمويلية نذكر منها

  :بالنسبة للمستأجر -2-1

ي فهو يخضع إلى أعباء و تكاليف مالية كبيـرة  لما يلجأ المستأجر إلى عملية القرض الايجار

غير قابلة للإلغاء في المدى الطويل، لذا فهو يواجه صعوبات و مخاطر خاصة بالنسبة للمؤسسات ذات 

  :المردودية الضعيفة و التي نذكر منها

تحدد التكلفة حسب ظـروف السـوق   تكلفة العملية المرتفعة، ففي الاعتماد الايجاري  

المال المستثمر، إضافة إلى أنه يغطي التكاليف عامـة و أربـاح    عامة و حسب رأس

مؤسسة الإيجار فعند نهاية العقد يكون المستأجر قد عوض السعر الإجمالي و تكلفـة  

التجهيزات المؤجرة لكن لن يصبح المالك لها، إلا إذا دفع قيمة إضافية تمثـل القيمـة   

  المتبقية للتجهيزات؛

أن الأول لا يعد مالك الأصل المـؤجر أثنـاء عمليـة     تبعية المستأجر للمؤجر حيث 

الإعتماد الإيجاري، و هذا ينجر عنه محدودية تصرف المستأجر في استخدام الأصل 

 المؤجر وفقا لما تتطلبه ظروف العمل المفاجئة؛

ارتباط المستأجر مع المؤجر بعقد ملزم لكل طرف، يحد من إمكانية المسـتأجر فـي    

 دون إذن من المؤجر؛ تغيير العتاد أو نقله

 تحديد القيمة المتبقية للأصل تبقى في يد المؤجر خاصة في حالة العقارات؛ 

عدم دفع قسط واحد من طرف المستأجر يعطي للمؤجر الحق في استعادة أجهزتـه،   

 والمطالبة بالتعويضات، و مراجعة بنود العقد من جديد؛
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ويلة، فالمستأجر يستمر في تسـديد  الوقوع في مشكلة التقادم، عندما تكون مدة العقد ط 

، و هذا )لأنها غير صالحة للاستخدام(دفعات الإيجار دون الاستفادة من هذه الأصول 

 فيما يخص الأصول التي تشهد تطورات سريعة مثل، المعدات الإلكترونية؛

إذا قرر المستأجر فسخ العقد قبل نهايته بسبب عدم توافق تجهيزاتـه المـؤجرة مـع     

نتاجية، فإنه مجبر في كثير من الأحيان على مواصلة دفع أقساط الإيجـار  عملياته الإ

  1.إلى غاية نهاية العقد حتى و لو لم يستعمل التجهيزات

  :بالنسبة للمؤجر -2-2

على الرغم من وجود ضمان قوي للمؤجر يضمن له حق استرجاع الاستثمار و المتمثل فـي  

  عرض لصعوبات و مخاطر تهدد سير عملياته و حياة مؤسسـته الملكية القانونية لهذا الأخير، إلا أنه م

  :و التي نذكر منها

في حالة إفلاس المستأجر أثناء الإيجار، من حق المؤجر استرجاع الاستثمار و بيعـه   

في السوق، فمبلغ رأس المال المتبقي و غير المهتلك يكون حتما أقـل مـن القيمـة    

را مقابـل انخفـاض قيمـة رأس المـال     السوقية للاستثمار، فهنا يواجه المؤجر خط

  المتبقي؛

عند نهاية مدة العقد و إرجاع المستأجر الأصل المؤجر يجب أن تكون القيمة المتبقية  

المالية تساوي القيمة السوقية و هذا تفاديا لتحمل الخسارة من طرف المؤجر و إلا هو 

  يواجه خطر القيمة المتبقية؛

يع منعدم يكون المؤجر معرضا لإمكانية حصـوله  خطر التقادم، عندما يكون خيار الب 

  .على أجهزة مهملة غير قابلة لإعادة إيجارها أو بيعها في السوق

  :تجربة الاعتماد الإيجاري في الجزائر: المطلب الخامس
عرف الاعتماد الايجاري تأخرا معتبرا و هذا نتيجة السياسات الاقتصـادية المنتهجـة بعـد    

ف الانفتاح إلا في السنوات الأخيرة و مع بداية اقتصاد السوق الحـر ألزمهـا   الاستقلال و التي لم تعر

تبني بعض المفاهيم الجديدة التي تسمح لها بالتعايش مع المرحلة الجديدة و من هـذه المفـاهيم عقـد    

  .الاعتماد الايجاري

بصـفة  لم يحظ الاعتماد الايجاري في بداية ظهوره في التسعينات بقوانين تأسيسـية تناولتـه   

الخـاص بالنقـد و    1990أفريـل  14بتاريخ  10 – 90القانون : خاصة باسثناء نصين قانونيين هما

التي اعتبرت عمليات الايجار التي تنتهي بشراء الأصـل كعمليـات    112القرض، و تحديدا في مادته 

 1992المتضمن للمخطط  الوطني لسنة  18/12/1991بتاريخ  26 – 91إضافة إلى القانون . قرض

  .و الذي يعطي الأهمية لعمليات القرض الايجاري و يرتبها ضمن الأولويات في المستقبل
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و مع تزايد تطور أهمية القرض الايجاري في الكثير من البلدان أعيد النظر فيه على المستوى 

بتـاريخ   09 – 96الوطني من خلال قانون خاص بهذا النوع من أنواع التمويل و ذلك وفقـا للأمـر   

حيـث  . ، الذي تناول قرض الايجار من جوانب عديدة حتى يسهل اعتماده و استعماله10/01/1996

يعتبر أن هذا النوع من القروض كعملية تجارية و مالية محققة من طرف البنوك و المؤسسات الماليـة  

  .أو من طرف شركة قرض تأجيري معتمد لهذا العمل، هذه العملية تتم على شكل عقد إيجار

  1:لأهداف المستوحاة من محتوى و مضمون هذا الأمر نذكر ما يليو من بين ا

  إعطاء الصبغة القانونية لقرض الايجار كفعل تجاري و أداة قرض؛ •

  اعتبار قرض الإيجار أداة في خدمة التنمية الاقتصادية  تكمل القرض العادي؛ •

صـرفية  اعتباره طريقة لإعادة تفعيل الجهاز المصرفي و التنويع من التطبيقـات الم  •

  للاستجابة لاحتياجات الزبائن؛

تحفيز المتعاملين الاقتصاديين باعتبار أن الإجراءات الجبائية، الجمركية، المحاسبية و  •

الإشهارية و تلك المتعلقة بإنشاء شركات قرض الإيجار في الجزائر جـاءت كآثـار   

  .المتعلق بالاعتماد الايجاري 09-96لاحقة للأمر

  :يجار في الجزائر و شروط اعتمادهاتأسيس شركات قرض الإ -1

  :تخضع شركات قرض الإيجار عامة للأحكام العامة للمصارف منها

  يجب أن تحصل على اعتماد؛ 

  يجب أن تملك حد أدنى من رأس المال؛ 

  يجب أن تمسك مختلف الوثائق المحاسبية؛ 

  .يجب أن تقوم بالتصريحات اللازمة 

-96ن قبل مجلس النقد والقرض في النظام رقم لقد جاءت كيفية التأسيس وشروط الاعتماد م

، كتجسيد لعدة قوانين صدرت قبـل،  19962جويلية  03الموافق لـ  1417صفر  17المؤرخ في  06

المتعلق بالاعتماد الايجاري، وبمقتضى  09-96والأمر رقم  10-90خاصة قانون النقد والقرض رقم 

  .3عدة قوانين ومراسيم تشريعية أخرى

شركات الاعتماد الايجاري، على غرار المصارف والمؤسسات المالية، القيـام  وعليه يمكن ل

بعمليات الاعتماد الايجاري كما هو منصوص عليه في التشريع الصـادر، علـى أن تسـتجيب هـذه     

  :الشركات للاعتبارات التالية

طبقا للتشريع " شركة مساهمة"تؤسس شركة الاعتماد الايجاري على شكل شركة ذات أسهم  -

  المعمول به في الجزائر؛
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يجب أن لا يكون مؤسسو، مسيرو أو ممثلو شركة الاعتماد الايجاري، موضوع أي منـع   -

  المتعلق بالنقد والقـرض، كمـا علـيهم     10-90من القانون رقم  1251منصوص عليه في المادة رقم 

لق بالشروط التي والمتع 1992مارس  22المؤرخ في  05-92استيفاء الشروط المحددة في النظام رقم 

  ؛ 2يجب أن تتوفر في مؤسسي البنوك والمؤسسات المالية ومسيريها وممثليها 

يجب على أصحاب شركة الاعتماد الايجاري، إرفاق طلب التأسيس المقدم لمجلـس النقـد    -

والقرض، بملف يحدد مضمونه بتعليمة من بنك الجزائر، ويتم تكوين هذا الملف باستمارات تسـحب  

  ح المختصة لدى بنك الجزائر؛من المصال

يحدد رأس المال الاجتماعي الأدنى الذي يستلزم علـى شـركة الاعتمـاد الايجـاري      -

مـن الأمـوال    %50مليون دينار جزائري، دون أن يقل المبلغ المكتتـب عـن    100اكتتابه، بمبلغ 

  . الخاصة

ربـاح  وتتكون هذه الأخيرة زيادة على رأس المال الاجتماعي مـن الاحتياطـات، الأ   -

كما يمكن ضـم  . المؤجلة، فائض القيمة لإعادة التقييم، قروض المساهمة والأرصدة غير المخصصة

  عناصر أخرى من الأموال الخاصة عند الاقتضاء بتعليمه من بنك الجزائر؛

  يجب أن تخضع شركات الاعتماد الايجاري العمليات التي تدخل في نشاطها للإشهار؛ -

تقدم . ن محافظ بنك الجزائر في أجل أقصاه شهران من إيداع الملفيمنح الاعتماد بمقرر م -

المعلومات الأساسية في الملف المسحوب من المصالح المعنية لدى بنك الجزائر، وينشر المقرر بعدها 

  :في الجريدة الرسمية والذي يتضمن

  العنوان التجاري لشركة الاعتماد الايجاري؛ -

  عنوانها؛ -

  مسيريها؛ألقاب وأسماء أهم  -

  .مبلغ رأس المال وتوزيعه بين المساهمين -

ومما تجدر الإشارة إليه هو أن هدف هذه الشركات، التي تمارس هـذا النـوع مـن طـرق     

التمويل، لا يتمثل في الأساس في تسيير مجموعة من الأصول العقارية و المنقولة، بقدر ما هي تلبيـة  
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  خاصة 
بالتزوير في المحررات أو التزوير في المحررات الخاصة المصرفية أو  - بمخالفة قوانين الصرف و - بالإفلاس التقصيري أوالإحتيالي هـ -د
  .بمخالفة هذا القانون -بتهريب أموال استلمها نتيجة لإحدى هذه المخالفات ط - بمخالفة قوانين الشرآات ح -تجارية زال
إذا حكم عليه من قبل محكمة أجنبية بحكم يتمتع بقوة الشيء المقضي فيه بفعل يكون حسب القانون الجزائري إحدى الجنايات أو الجنح  -2

بناءا على طلب النيابة العامة الذي يقدم استنادا لطلب يصدر عن المحافظ، أن محكمة محل المحكوم عليه المختصة . ةالمنصوص عليها في هذه الماد
  .في الأمور الجزائية تنظر في صحة الحكم وقانونيته، وفي تطبيق المنع في الجزائر بعد أن تكون قد استمعت إلى الشخص المعني

  
أوحكم بمسؤولية مدنية آعضو في شخص معنوي سواء تم ذلك في الجزائر أوفي الخارج وطالما لم يعد له إذا أعلن إفلاسه أو ألحق بإفلاس  -3
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يز بمنافسة متزايدة وحادة؛ ضمان سيولة دورية عن طريق للاحتياجات التمويلية لزبائنها، في سوق يتم

  .أقساط الإيجار المدفوعة والحصول على عوائد مجزية

وما دام أن هذه العملية تجارية ومالية كما سماها المشرع الجزائري، فعلى شركات الاعتمـاد  

  ستعمل هذه التقنية حتى ت Les règles prudentiellesالايجاري أن تأخذ بعين الاعتبار قواعد الحذر 

  .داخل إطارها المنشود، وأن لا تمثل طريقة تختص بها فقط المؤسسات التي أثقلتها الديون

  في هذا الإطار تقرر في إطار تنظيمي متعلق بشركات قرض الإيجار، بأن تحدد القيمة الصافية للأصل 

وبالمقابل تصرح ) ى الأكثرعل %10(المؤجر تبعا لنسبة من أموالها الخاصة الموجهة لقرض الإيجار 

  .La centrale des risquesالأقساط الإيجار دوريا لدى مركز الأخطار 

  :التأجيري التمويل لمؤسسات الجمركية و الضريبية الإعفاءات -2

 و تشـجيع  اجل من جمركية و ضريبية إعفاءات صاحبته إذا إلا يكفي لا القانوني الإطار هذا إن

 عـدة  اتخـذت  قـد  الجزائرية الحكومة أن نجد لذا ,التأجيري مجال التمويل في تعمل التي الشركات دعم

 :منها الشركات لهذه محفزة جبائية إجراءات

 شركات طرف من المستعملة التجهيزات على خاصة ,المضافة القيمة على الرسم من الإعفاء -

  ؛التأجيري التمويل

 الضـريبة  من الإعفاء - (IBS) ,موالأ شركة شكل تأخذ التأجيري التمويل شركات كانت إذا -

  ؛الشركات أرباح على

 الضـريبة  من الإعفاء - (IRG) ,فردية شركة شكل تأخذ التأجيري التمويل شركات كانت إذا -

  ؛الإجمالي الدخل على

.(TF) - ؛العقاري الرسم من سنوات عشر لمدة إعفاء 

 تكون الجبائية المزايا فان ,ترقيتها جالمبرم المناطق داخل التأجيري التمويل نشاط كان إذا أما -

 :يلي كما هي و اكبر

,(IBS) - الشركات أرباح على الضريبة من سنوات خمس لمدة إعفاء 

,(IRG) - الإجمالي الدخل على الضريبة من سنوات خمس لمدة إعفاء 
IBS : Impôt sur les bénéfices des sociétés. 
IRG : Impôt sur le revenue globale. 
TF : taxe foncière 

,(TVA ) - المضافة القيمة على الضريبة من سنوات خمس لمدة إعفاء 

.(TF) - العقاري الرسم من سنوات عشر لمدة إعفاء  

 خاصـة  تستفيد الجزائر في التأجيري التمويل شركات فان , الجمركية الإعفاءات يخص فيما أما

   .ةالجمركي الرسوم و الحقوق كل من اءالإعف يعني الذي و النظام من تجهيزات استيراد عند



 

 
 

 هذه خضوع عدم هذا يعني و الصرف إجراءات و الخارجية التجارة إجراءات من الإعفاءو كذا 

  .  ذلك في المتخصصة الجمركية الإدارية السلطات نم ترخيص أو مسبق لإذن الشركات

  :واقع قرض الإيجار في الجزائر -3

لصيغة التمويل التأجيري في الجزائر و تقديم المزايا الجبائية  بعد التأطير القانوني و التنظيمي

و الجمركية التي تصاحب تطبيق هذه الصيغة، ظهرت بعض التجارب في هذا الميدان إلا أن عملياتها 

  :تتسم بالضيق و الحذر الشديدين، و نذكر منها

   ∗:SALEMشركة  -3-1

، و هـي  ∗ CNMA لتعاون الفلاحـي تعتبر هذه الشركة فرعا من فروع الصندوق الوطني ل

  ،  28/05/1997المؤرخ فـي   97/03شركة ذات أسهم معتمدة من طرف بنك الجزائر في القرار رقم 

ــانون    ــة الق ــر و خاص ــي الجزائ ــا ف ــول به ــات المعم ــوانين و التنظيم ــام الق ــع لأحك   تخض

  1.المتعلق بالاعتماد الإيجاري 10/01/1996بتاريخ  96-09

ــمالها الاجت  ــدر رأس  ـيق ــ ــاعي ب ــين   1.650.000.000م ــوزع ب  CNMAدج، م

  .دج650.000.000بـ  SOFINANCE,CNEP,CPA,BADRدج و بنوك  1.000.000.000بـ

  :من SALEMو تتشكل مجموعة زبائن الشركة الجزائرية لقرض إيجار المنقولات

  شركات الصناديق للتعاون الفلاحي؛ 

  المستثمرين في الفلاحة و الصيد البحري؛ 

  المقاولين؛ 

  .الأفراد الخواص 

  2:أما عن ميدان نشاط الشركة فيشمل ما يلي

  قطاع الفلاحة بمختلف أحجامه، أشكاله و أنواعه؛ 

  قطاع الصيد البحري و كل النشاطات المتعلقة به؛ 

  التجهيزات الصناعية؛ 

  .تمويل المشاريع الصغيرة و المتوسطة 

هذه الشركة، فإنه يعتبر تمـويلا   و بالنسبة للمزايا التي يقدمها قرض الإيجار المعمول به في

لا يتطلب تمويلا إضافيا من جانب المستأجر على عكس طرق التمويل الأخرى كما أنه % 100شاملا 

  3:يقدم المزايا التالية

                                                           
∗  SALEM: Société Algérienne de Leasing Mobilier.  
∗CNMA: Caisse Nationale de Mutualité Agricole.  
1  http://www.cnma.dz/presentationsalem.htm , le 02/04/2009 à 17:54h. 
2 http://www.cnma.dz/domaineactivite.htm , le 02/04/2009 à 17:56h.  
3 http://www.cnma.dz/avantagesalem.htm , le 02/04/2009 à 18;01h.  



 

 
 

يعتبر قسط الإيجار ثابتا بكيفية تسمح باهتلاك قيمة الأصل المؤجر لمدة طويلة كافيـة   

بالقابل يمكن تطبيـق اهـتلاك   . صادي للأصلمرتبطة بالمدة المقدرة للاستعمال الاقت

  متناقص بطلب من المستأجر؛

  يعرض على المستأجرين طريقة تمويل كاملة و مرنة بتجنيبهم تعبئة أموالهم الخاصة؛ 

يسدد الأصل انطلاقا من المردودية المتحصل عليها، كما يمكن تمديد الملكية لصـالح   

  ؛)ديد مسبقتس(المستأجر في أي لحظة بطلب من هذا الأخير

يعتبر قسط الإيجار كتكلفة استغلال مخفضة من وجهة نظـر جبائيـة مـن الوعـاء      

  الضريبي؛

سيستفيد المستأجر من كل المزايا التي حصل عليها المؤجر كالإعانة، التخفيضات من  

  .المورد و الميزة الجبائية

  ∗:ASLشركة  -3-2

نـك الخـارجي الجزائـري و    هي شركة تختص في التمويل التأجيري أنشأت بمشـاركة الب 

مجموعة البركة، و أنشأت في إطار تطوير أنشطته الجديدة ، تهدف هذه الشركة إلى تمويل الـواردات  

بالعملة الصعبة من التجهيزات الموجهة إلى النشاط المهني و ليس النشاط التجـاري، و تتمثـل هـذه    

   1:التجهيزات في

  البري أو الحديدي؛ باخرات، طائرات، سيارات للنقل: وسائل النقل 

  ،.....حاويات، رافعات، جرارات: تجهيزات المرافقة 

تجهيزات يمكن أن تكون خاصة تمثل كـل أو جـزء مـن سلسـلة     : وسائل صناعية 

  ؛...)مواد أولية(صناعية عدا المواد الاستهلاكية

  التجهيزات الكبرى الضرورية لتسيير الشركات مع لوازمها؛: وسائل الإعلام الآلي 

 ..التجهيزات الكبرى الطبية ما عدا المستهلكة: طبيةوسائل  

  

  

  

  ∗:ALC يالشركة العربية للإيجار المال -3-3

إن الفرص الاستثمارية العديدة و الواعدة في الجزائر، في ظل التحسن الـذي شـهده منـاخ    

ا في الاستثمار فيها دعت مجموعة من المستثمرين المحليين و العرب و الدوليين أن تعرب عن رغبته

تأسيس أول شركة إيجار مالي في الجزائر لتعمل كأداة تمويلية تستفيد منها المشاريع الجديدة و القائمة 

  ....في تمويل استثماراتها سواء في تحديث أو استبدال التجهيزات أو توسيع الطاقات الإنتاجية
                                                           

∗ ALS: Algérie Saudi Leasing.  
1 http://www.bea.dz/index.php?option=com_content&task=view&id=52&Itemid=66 , le 02/04/2009 à 19:49. 
∗ Arab Leasing Corporation. 



 

 
 

ة التي شهدتها الـبلاد،  و لتساهم كذلك مع غيرها من مؤسسات محلية و خارجية في التنمية الاقتصادي

  .  ذلك أن للإيجار المالي مزايا قد لا تتوفر لدى غيره من أدوات التمويل الأخرى

لذا فقد أقدم كل من بنك المؤسسة العربية المصرفية، الشركة العربيـة للاسـتثمار، مؤسسـة    

مـن القطـاع    التمويل الدولية، الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط و شركة ديجماكس و ألجيمـاكتو 

و التي بدأت نشـاطها   2001الخاص الجزائري على تأسيس الشركة العربية للإيجار المالي و ذلك سنة

  .18/05/2002الفعلي في 

  1:مليون دج موزعة على المساهمين كما يلي 785رأسمالها الاجتماعي يقدر بـ 

  

  

  

  

  

  

و قد نجحت الشركة العربية للإيجار المالي على اقتحام عدد كبير من القطاعات و اسـتقطاب  

مليـار دينـار    1.5عقد مثلت حجم استثماري بلـغ  72فئات مختلفة من الزبائن، إذ تمكنت من تكريس

حقيـق رقـم أعمـال معتبـر     جزائري، و قد غطت العقود المبرمة مختلف النشـاطات و سـمحت بت  

  2.مليون دج 54.8مليون دج و نتيجة إيجابية قدرها 370.2قارب

و هكذا نجحت الشركة بعد عامين من النشاط على النهوض بصيغة الإيجار المالي بالجزائر و 

الاستفادة من الظروف الاقتصادية التي تعرفها البلاد و المساهمة في تطوير الاستثمارات و النشـاطات  

  .تشغيل في البلادو ال

، بالنسبة لمختلـف القطاعـات، أهميـة قطـاع     2004و يبرز توقيع العقود الموقعة في عام

، %)24.12(متبوع بقطاع الأشغال العمومية %) 45.18(المحروقات الذي يحتل المركز الأول بنسبة 

ثل ما يقارب و كذا قطاع الخدمات و التجارة و الطب التي تم%) 11.97(، النقل %)14.55(الصناعة 

  3.من مجموع العقود%) 4.18(

 : الجزائر في التأجيري التمويل أفاق و مستقبل -4

 التمويل بعملية تقوم بنوك و مؤسسات وجود إلى الجزائري للاقتصاد بالنسبة ماسة حاجة هناك

 ـ تطوره و فاعليته ثبتأ، هام جد مالي منتج توفر و تعرض أجنبية أو وطنية كانت واءس التأجيري    يف

 الغايـة  هذه لأجل و، المتوسطة و الصغيرة للمؤسسات بالنسبة خاصة، سنوات منذ طبقته كثيرة بلدان

                                                           
1 http://www.arableasing-dz.com , le 03/04/2009 à 15:36. 
∗The Arab Investment Company.  
2 Le rapport annuel 2003, ALC, p 10. 
3Contrats signés par secteur d'activité en 2004, http://www.arableasing-dz.com , le 03/04/2009 à 16:01. 

34% ABC- ALGERIA: 
25% T.A.I.C:∗

20% CNEP/Banque:  
07% SFI: 
09% DIGIMEX: 
05% ALGEMATCO: 



 

 
 

 المؤسسـات  عليهـا  توجد التي اليةالح الوضعية مع الجزائر في التأجيري التمويل عقد يتكيف أن يجب

 :يعطي فهو ،المؤسسات لهذه التمويلية و الاستثمارية الحاجات يلبي و، الجزائرية الاقتصادية

 ،المديونية من عالية سقوف إلى وصلت التي للمؤسسات فرصة -

 احتياجـات  مواجهـة  و جديد صلأ لاكتساب الخزينة في عجز لها التي للمؤسسات فرصة -

 ،أولية مالية مساهمة بدون الاستغلال دورة

 ـ احتياج لتمويل، محددة و دقيقة لموازنة تخضع التي الوحدات أو للمؤسسات فرصة -  ارئط

 ،بالموازنة المساس دون

 عن الناتجة التمويلية اتهاحتياجا لمواجهة نمو و كبيرا توسعا تعرف التي للمؤسسات فرصة -

 ، التوسع هذا

 اكتساب أو لتجديد كافية أموال لها ليس و ةمرتفع الأسعار نبأ تقدر التي للمؤسسات فرصة -

 ،جديد صلأ

، الضـمانات ، التكلفـة  حيـث  مـن  ملائمة غير شروطال أن ترى التي للمؤسسات فرصة -

  .تمويلي بديل لإيجاد، الخ..المدة

 نـه فإ، الاقتصـادية  الأنشطة كل في التأجيري التمويل تطبيق شمولية و الأهمية لهذه نظرا و

  :مثل التمويلية الصيغة بهذه الارتقاء على المساعدة العوامل من جملة توفير على العمل يجب

 و التـأجيري  التمويل لتطور ملائم مناخ لإيجاد ذلك و القانوني و ديالاقتصا المحيط يئةته -

 ،خاص نحو على به الاهتمام

 ،الإيجار لقرض مصاحبة جبائية شبه و جمركية و جبائية تحفيزات إيجاد -

 احتياجات حسب التأجيري للتمويل فرعية منتجات لإيجاد الميدان لرجال الإبداعي التصور -

  ؛المستأجرين

 تطبيقها متابعة و، الصيغة لهذه المعنوي و المالي، المباشر غير و المباشر الحكومي الدعم -

 ،نحاجه ضمان و مستجد هو ما كل مع التمويلية الصيغة لهذه مستمر و دائم تكييف لضمان

 متخصصة فروع فتح و الصيغة ل بهذهالعم على العامة و الخاصة البنوك تحفيز و تشجيع -

 ،فيها

 ،الأجنبية و منها الوطنية التأجيري التمويل شركات إنشاء تشجيع -

 ،الجزائر بورصة تنشيط و بعث و الجزائري المصرفي و المالي النظام تأهيل -

 التـي  و الصيغة بهذه التعامل لها يتعرض أن الممكن من التي القيود و العوائق جميع إزالة -

 1: منها نجد

                                                           
قية، واقع و آفاق التمويل التأجيري في الجزائر و أهميته آبديل تمويلي لقطاع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، الملتقى خوني رابح، حساني ر 1

 -بوعليالدولي حول متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية، آلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة حسيبة بن 
 .373، ص 2006أفريل  18 -17، الشلف، الجزائر



 

 
 

 أداة و قـرض  أداة أو، اقتصـادية  و ماليـة  ةكأدا العملية لتأهيل تصوري إطار وجود عدم -

  ،تشغيليا أو ماليا إما اعتباره و العقد تأهيل حول تقع قد نزاعات أو تأويل أي منع و، إيجار أو قانونية

 ،نشاطاته للممارسة المؤجر تمويل على المساعدة -

 المستأجر و المؤجر من لكل المحاسبي التسجيل إجراءات تحديد -

 كل بإزالة فيها التأجيري التمويل ثقافة ترسيخ و الاستفادة على العمل جزائرال على وجب لذلك

 الصـغيرة  المؤسسات تمويل لمشكل حل توفير على للعمل ذلك و تطوره دون حائلا تقف التي العقبات

، و التي ظهر رأس المـال  الآن حد إلى فيه المطبقة البدائل مختلف ما حد إلى فشلت التي والمتوسطة

  .كبديل مستحدث لتمويلها المخاطر

  

  :تمويل المؤسسة عن طريق شركات رأس المال المخاطر: المبحث الثاني
 مختلـف  ضمن بالأولوية حضيت المتقدمة الدول في المتوسطة و الصغيرة المشروعات انتك إذا

   لحصـول با المتعلقة تلك سيما لا تنميتها صعوبات من الكثير تجاوزت قد للتنمية المرصدة الإستراتيجيات

 و ابتكار و التمويلية بالسوق المتاحة التمويلية الخدمات تنويع بفضل ذلك و مصادر، عدة من التمويل على

 التوجه ثم من و التكاليف و المخاطر في التحكم من يمكنها بما البنوك مستوى على حديثة تقنيات استخدام

 مـن  العديد تواجه لازالت خاصة الجزائر و عامة النامية الدول في مثيلاتها فان ، القطاع هذا خدمة نحو

 حيـث  و ، التوسع و الانطلاق مرحلة في تطورها يعيق ما ابرز من التمويل مشكلة تعتبر إذ ؛ المشكلات

 لتغطية افيةك غير تكون ما غالبا داخلي تمويلي مصدرك الذاتية و الخاصة أموالها على المؤسسة اعتماد أن

 فانه التوسعية، و التجديدية الاستثمارية بالمشاريع المتعلقة خاصة شاطهان مراحل عبر احتياجاتها مختلف

 الماليـة  السـوق  طريق عن ماليا تمويلا المتضمن الخارجي التمويل إلى اللجوء خيار إلا أمامها يكون لا

 تمـويلا  أو ضعيفا، التمويلي نشاطها يبقى التي المتخصصة مؤسساته وجود رغم ثقة بأية يحضى لا الذي

 تـتمكن  أن دون الجزائر في أهمية ثركالأ المصدر يشكل يزال لا الذي البنكية الوساطة طريق عن كيابن

 عوامـل  لعدة نظرا الملائمة، بالشروط عليها الحصول من البنكية القروض بطلب تتقدم التي المؤسسات

 بثقـل  يتعلق فيما وكالبن يخص ما منها بالمحدودية؛ تتميز المصرفي التمويل من الاستفادة تجعل متداخلة

 الاسـتثمار،  علـى  تشجع لا التي القروض تكلفة ارتفاع و أنواعها بمختلف المطلوبة الضمانات نصرع

   بنــوك وغيــاب ، القــروض علــى الحصــول إجــراءات بــطء و تعقــد إلــى بالإضــافة

 بمـا  رالمخـاط  في للتحكم الفعالة التقنيات إلى والافتقار المهنية الكفاءات ضعف على فضلا متخصصة،

 المالي بوضعها يتعلق فيما ذلك و المشروعات تخص أخرى و  القروض منح قرار اتخاذ مجال من يقلص

 المقدمة المعلومات مصداقية و شفافية عدم على فضلا التسديد على قدرتها و الذاتي التمويل على قدرتها و

  .يةفالمصر بالقروض ويلالتم محدودية من تزيد أن شانها من العوامل هذه فكل المالي وضعها حول



 

 
 

 الظروف مختلف باعتبار و منه الاستفادة بمحدودية يتميز الذي المصرفي التمويل واقع ظل في و

 و الداخليـة  الضغوطات مختلف نتيجة الوطني الاقتصاد يعرفها التي العميقة التحولات فيها بما المحيطة

   .العالمي التجاري و الاقتصادي الاندماج في المجسدة و المؤسسات على المفروضة الخارجية،

 مسـتحدث  تمويلي بديلك المخاطر المال رأس تقنية استعراضهذا المبحث  خلال من سنحاول

  :، و ذلك من خلال العناصر التاليةالتقليدي التمويل لنظام

  نشأة و مفهوم شركات رأس المال المخاطر؛ -

  طر؛أهداف و مزايا التمويل عن طريق شركات رأس المال المخا -

  إجراءات و أنماط التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر؛ -

  شركات رأس المال المخاطر و الجهاز المصرفي؛ -

  .تجارب الدول في مجال التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر -

  

 :نشأة و مفهوم شركات رأس المال المخاطر: المطلب الأول
 القرن في خصوصًا الإسلامية الحضارة عن أوروبا أخذته الذي المضاربة أسلوب تواري أن بعد

 تمويـل  الشركات هذه ومهمة المخاطر المال رأس شركات شكل في يظهر أخري مرة أخذ عشر، التاسع

 شـركات  وتتعامل .للتشغيل اللازم المال من كفايتهم ابهأصحا يملك لا والتي الصغيرة، والشركات الفنيين

 للمشروع الاقتصادية الجدوى أسلوب علي تعتمد ثم ومن بالمشاركة، لأعمالا هذه مع المخاطر المال رأس

 وسـابقة  الضمانات علي تركيزها في التقليدية البنوك أسلوب عن كبديل المشروع، إدارة وكفاءة وربحيته

 عدب الاستثمار برنامج يةنها في استرداده يتم المخاطر المال رأس أن ذلك  المالية، القوائم وحجم الأعمال

 ويتحمل المشاركة، عقد إبرام عند ضمان أي تقديم دون ومن المحقق الربح أساس على يحسب عائد إدراج

   .الممول المشروع فشل حالة في )الخسارة( جزئيا أو كليا المخاطر المستثمر

و قد بدأ نشاط رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية في الخمسـينات اسـتجابة   

تمويل للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة و للثورة الجديدة في مجال التقـدم التكنولـوجي و    لاحتياجات

  1.خاصة في صناعات الكمبيوتر و الالكترونيات و تكنولوجيا المعلومات

الفرنسي الأصـل،  '' DORIOT ''و تنسب النشأة الحديثة لرأس المال المخاطر إلى الجنرال 

مؤسسة متخصصة فـي رأس المـال المخـاطر فـي العـالم       أول 1946الذي أنشأ في أمريكا سنة 

''ARD''23.، التي تخصصت في تمويل الشركات الالكترونية الشابة  

                                                           
  10:01.، الساعة  egypt.com/doc/nshat.doc-www.idbe  ،12/04/2009نشاط رأس المال المخاطر،  1

2 ARD: American Research & Development Company  
3 Vanina PAOLI- GAGIN, Véronique de LALANDE, Le Capital Risque: Acteurs- Pratiques- Outils, Gualino 
éditeur, 2ème édition, Paris, 2003, p17.      
 
  

  



 

 
 

  ظل بعد ذلك نمو سوق شركات رأس المال المخاطر بطيئا فـي السـوق الأمريكيـة حتـى     

هـذه  ، الذي شهد طفرة كبيرة في عدد المؤسسات المنشأة، أما في أوروبـا فقـد عرفـت    1977سنة  

الشركات في تاريخ أحدث، لكنها لقيـت عنايـة كبيـرة مـن الجمعيـة الأوروبيـة لـرأس المـال         

لتطوير نشاط هذه الشركات في أوروبا، و  1983التي أسست في بروكسل عام  EVCA''1''المخاطر

  2.قد حدث فعلا تزايد ملحوظ في نشاط مؤسسات رأس المال المخاطر منذ إنشاء هذه الجمعية

المغـامر  المخـاطر أو   ط الذي اصطلح علـى تسـميته رأس المـال الجـريء أو    فهذا النم 

Venture Capital ،مخـاطرة أعلـى مـن المتوسـط      يقوم بتمويل استثمارات تحتوي على نسب

  وهو تأكيد لمبـدأ أن  ، حالة النجاح هو في الوقت نفسه يحتوي على أرباح عالية في و. المتعارف عليه

ولذلك فلا عجب أن تسـمى صـناعة   ، الاستثمار ر بمستوى المخاطرة فيالربحية مرتبطة إلى حد كبي

  3.الاستثمارات الاستثمار الذي يبني، رأس المال المخاطر

  :و قد اختلفت المفاهيم و تنوعت حول رأس المال المخاطر، نذكر منها ما يلي

ين رأس المال المخاطر، هو مشاركة في الخطر يقوم بها مستثمرين فـي الأمـوال الـذ    -1

يعملون مصاحبة مساهمين في مؤسسات غير مسعرة في البورصة، في إدارة و تسيير و الرقابة علـى  

النشاط الذي تقوم به هذه الشركات لتحقيق فوائض في القيمة المضافة عند التنازل عن حصصهم فـي  

  البورصة في الأجل الطويل؛  

ساب مؤسسات اقتصادية تريد لح 4رأس المال المخاطر، هو استثمار في الأموال الخاصة -2

تحقيق أكبر مردودية ممكنة مقابل مخاطر تواجهها لمدة محددة من الزمن، خـلال مختلـف مراحـل    

   5حياتها من إنشاء، تطوير و تحويل لتساعد المؤسسة الناشئة على النمو و العمل؛

 ـ  -3 طة و عرفته الجمعية الأوروبية لرأس المال المخاطر، أنه كل رأس مال يوظـف بواس

وسيط مالي متخصص في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة، تتميز باحتمال نمو قوي لكنهـا لا  

تنطوي في الحال على تيقن بالحصول على دخل أو التأكد من اسـترداد رأس المـال فـي التـاريخ     

 ، أملا في الحصول على فائض قيمة كبير في المستقبل البعيد نسبيا)و ذلك هو مصدر المخاطرة(المحدد

   6.حال بيع حصة هذه المؤسسات بعد عدة سنوات

 ثـم  ومن) واعدة أرباح _ كبيرة مخاطر _ متقدمة تكنولوجيا(علي تقوم الشركات هذه معادلة إن

  .الكبيرة الأرباح لضمان سنوات ثلاث حدود في والصبر المشاركة بروح التحلي الشركات هذه لنجاح يلزم

                                                           
1  EVCA: European Venture  Capital  Association. 
2  Kamel Elddine Bouatouata, le Capital Investissement Enjeux & Plus Perspectives, édition Grand Livres, 
Alger, 2005, p73. 

الأبعاد الاقتصادية لرأس المال المخاطر، الاقتصادية الالكترونية،      عبد المحسن بن إبراهيم البدر، 3
 http://www.aleqt.com/2008/03/11/article_11783.html10:06، الساعة  09/04/2009 ، بتاريخ       .  

4 Jean Lechmann, Capital Risque et Capital Investissement, Economica, Paris, 1999, p09.   
5 Gilles Mougenot, Tous savoir sur le capital risque, Guallino éditeur, France, 2002, p27. 

المتوسѧѧطة فѧѧي مواجهѧѧة مشѧѧكل التمويѧѧل، ورقѧѧة مقدمѧѧة ضѧѧمن الملتقѧѧى الѧѧدولي حѧѧول متطلبѧѧات تأهيѧѧل       عبѧѧد االله إبراهيمѧѧي، المؤسسѧѧات الصѧѧغيرة و   6
 -17الشѧلف، الجزائѧر، يѧومي    -المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية، آلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي
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 مبدأ على قيامها هو المخاطر المال رأس شركات تأسيس اقتراح عليه يقوم الذي فالأساس وهكذا

  :يالموال الشكل يوضحه ما ووه ر،والخسائ الأرباح في المشاركة

  

 المخاطر المال رأس شركات أساس أو مبدأ :( 01 ) رقم الشكل                          

  

  

  

    

    

  

  

 .هم المتعاملون في رأس المال المخاطر OCRحيث 
SOURCE : Jean Lachmann, Capital risque et capital investissement, édition     
ECONOMICA Paris,1999 , p17. 

  

  :أهداف و مزايا التمويل عن طريق رأس المال المخاطر: المطلب الثاني
  :أهداف شركات رأس المال المخاطر -1

  :م في الدول الأخرى بهدفانتشرت هذه التقنية في الولايات المتحدة الأمريكية ث

  مواجهة الاحتياجات الخاصة بالتمويل الاستثماري؛ •

التغلب على عدم كفاية العرض من رؤوس الأموال بشروط ملائمة مـن المؤسسـات    •

  المالية القائمة؛

توفير التمويل للمشروعات الجديدة أو عالية المخاطر و التي تتوافر لديها إمكانيـات   •

  نمو و عائد مرتفع؛

ك فإن رأس المال المخاطر هو طريقة لتمويل الشركات غير القادرة على تدبير الأموال و بذل

من إصدارات الأسهم العامة أو أسواق الدين عادة بسبب المخاطر العالية المرتبطة بأعمالهـا، و هـذه   

  .الاستثمارات هي لآجال طويلة و غير سائلة و ذات المخاطر العالية لكن بعوائد عالية نسبيا

  :مزايا رأس المال المخاطر -2

  1:تتضح مزايا رأس المال المخاطر كأسلوب للتمويل فيما يلي

 تأخذ و ، الأصليين المؤسسة لأصحاب شريكة تكون المخاطر رأسمال شركة أن حيث : المشاركة - 

   .سنويا الإدارية المصاريف مقابل % 2,5 إلى بالإضافة%  30 -% 15من الأرباح من   نسبة
                                                           

، يتاريخ www.ulum.nlمال المخاطر آبديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر،بريبش السعيد، رأس ال 1
   .13:43، الساعة  13/04/2009

  يأخذون مساهمات مؤسسات يقدم رؤوس أموال المستثمر
 متابعة+ 

OCR 

الأمل في مردودية
 عالية

البحث عن القيمة 
 المضافة

 
   



 

 
 

 مفيـد  الممـول  يقدمه الذي العملي الدعم أن كما ، حصولها حالة في الخسارة من جزءا لتتحم كما

   بعـد  إلا الحصـة  تباع لا حيث الأجل طويلة  للمشاركة المجال تفتح هي و ، نجاحها على يساعد و للشركة

 . الأجـل  قصـيرة  الـديون  فـي  يتـوفر  لا وهـذا  النمـو  و الإنتاج على قادرة وتصبح الشركة تستوي أن

 عاليـة  تكـون  الجديـدة  المشاريع من فكثير الواعد المشروع لاختيار فرصة الممول أمام : الانتقاء           - 

  تبحـث  القـرض  حالة في بينما أصولها قيمة رفع على قادرة و ، عالية متوقعة أرباح ذات كذلك و المخاطر

 للمؤسسات القروض تمنح فهي بالتالي و السداد على القادرة أي المليئة المؤسسات عن البنوك و  المؤسسات

 . ابتكار طاقات تمتلك تعد لم التي الكبيرة

 واحدة دفعة على ليس و مراحل على يتم انه المخاطر برأسمال التمويل خصائص من : المرحلية - 

 جنتائ عرض في الاستثمار لصدق ضمان هذا وفي الممول الى جديد من المستفيد يلجأ مرحلة أي انتهاء فبعد

  .لخسائر تراكم قبل و المشروع فشل حين ، جديدة فرص اعطاء شئنه من هذا و المنجزة الاعمال

 أن يمكـن  مـا  بحيث المخاطر مختلفة مشاريع عدة على تمويله يوزع أن للممول يمكن : التنويع - 

 المراقبـة  ان على فضلا منها يقلل فذلك الخسائر في المشاركة إلى إضافة آخر مع تربحه مشروع مع تخسره

 . العواقب مأمونة غير مغامرات في الدخول المشروع تجنب الشريك من

 لا التي و خاطرمال مرتفعة مشاريع تمويل على قادر التمويل من النوع هذا إن : التطوير و التنمية - 

   هـذا  ثبـت  وقد . المرتفع العائد و بالمكاسب الخطر هذا يعوض و ، القادرون الرواد إلا خوضها على يتجرأ

 كانت و " غيرها و جينيتيك و اكسبريس ولميدرال كومبات و ميكروسوفت و كأبل "مبتدئة شركات تمويل في

 . التقليدية التمويل مصادر لها تتحمس لم و مجهولة عليها القائمة التقنيات

 ما المستثمرين من العديد فيجذب ، الشركة تستوي أن إلى الشراكة تستمر :الملكية قاعدة توسيع - 

 .جديدة أخرى مشاريع المال رأس ارتفاع من العائد يمول و ، كأسهم تطرح أو حققته

 لا الإنشـاء  مرحلة في حيث المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تمويل في الكبير دورها إلى إضافة

 دون لهـا  قـروض  تقـديم  عن تمتنع البنوك أن ،كما اللازمة الأموال من الكافي القدر المؤسسات هذه تملك

 مرحلـة  خلال المخاطر ارتفاع رغم المؤسسات لهذه يلزم ما تقدم المخاطر رأسمال مؤسسات لكن ضمانات

  . ءالإنشا

  :و رغم كل هذه المزايا التي يتمتع بها رأس المال المخاطر فإن له عدة مخاطر نذكر منها

 مسـار  توجيه في والتدخل القرارات في كالمشاركة(المشاركة  عن للمخاطرين المتولدة الحقوق -

   ؛)المشروع

 لا أن ينبغـي  لكن( المخاطرين حصص لاسترداد المشروع نجاح حالة في ، مرتفعة مبلغ تطلب - 

قبلـه   التـي  المجازفـة  مقابـل  المبـالغ  هذه تعتبر حيث ، العدالة ميزان يقيم ما ذلك أن الحال بطبيعة ننسى

 فـي  بهـا  شاركوا التي أموالهم كافة لفقدان تعرضهم أن الممكن من كان التي و الإنشاء ، وقت المخاطرون

  .)المشروع



 

 
 

كما تجدر الإشارة إلى أن المؤسسات الاقتصادية الناشئة التي تلجأ إلى شـركات رأس المـال   

  1:المخاطر لتمويلها تتميز بـ

قدرة تمويل ذاتي غير كافية، و ضعف قدرة التفاوض مع المستثمرين و اللجوء إلـى   •

  البنوك؛

لة مع التحولات الحالية، و ظهور تكنولوجيات جديدة فـي تلـك   محفظة نشاطات قلي •

  النشاطات؛

غياب التسعيرة في السوق المالية مع عجز المعلومات على الحكم على الصحة المالية  •

  للمؤسسة؛

  غياب الأصول المادية كضمان للقروض البنكية، رغم وجود أحيانا أصول معنوية؛ •

لتدفقات النقدية الداخلة، المنتوج أو الخدمة، أو عدم التأكد من عدة عناصر مستقبلية كا •

 .حتى الكفاءات التسييرية الفعلية

  

  :إجراءات و أنماط التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر: المطلب الثالث

  :إجراءات تطبيق التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر -1

، لذلك 2الاستثمار و متابعة الأعمال إن وظائف شركات رأس المال المخاطر مرتبطة بمراحل

  :نميز بين المراحل التالية
  
 الماليѧة  المѧوارد  بتجميع الشرآة هذه تقوم المخاطر مال رأس شرآة نشاط من أولى مرحلة في*             

  ؛المستثمرين واجتذاب الموارد جمع في ومهارته ةكالشر لهذه المكون الفريق قدرة تظهر وهنا

 طـرف  مـن  تقـدم  التـي  الترشح ملفات إثارة في هدفها يتمثل التي البحث مرحلة تأتي وبعدها * 

  ؛ المخاطر مال رأس اتكشر فعالية تظهر وهنا التمويل من النوع لهذا الطالبة المشروعات

 اختبـار  بـإجراء  وذلك المصداقية درجة بحسب الترشح ملفات تصنيف يتم مكملة مرحلة وفي* 

  ؛منها سبالمنا لاختيار للملفات معمق

 المشـروعات  في تدخلها يفيةك أو شكل تحديد مرحلة إلى المخاطر مال رأس ةكشر تصلبعدها * 

 المنتجات بتسويق المتعلقة أو والانطلاق الإنشاء بمرحلة المتعلقة الأخرى، والمساعدات التمويل من المستفيدة

 ن؛آخري اءكشر عن البحث أو البنوك مع العلاقات وتسهيل

 بإعادة المخاطر مال رأس اتكشر تقوم التمويلي النشاط هذا ممارسة إطار في يرةأخ مرحلةكو* 

  .التمويلي السوق في اتهاكاشترا طرح لتعيد الممولة، المشروعات من للخروج اتكالاشترا بيع

  :أنماط تمويلات شركات رأس المال المخاطر -2

                                                           
1 Mondher Chérif, Ingénérie Financière & Private Equipty, Revue Banque édition, France, 2000, p11. 

، مداخلة ضمن الملتقى الوطني الأول حول المؤسسات الصغيرة و  Capital Risque et financement des PMEخليل عبد الرزاق،  2
  .36، ص 2002أفريل  9 -8المتوسطة و دورها في التنمية، آلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة الأغواط، الجزائر، 



 

 
 

 و المؤسسѧات  بѧين  اطرالمخѧ  اقتسѧام  أي خѧاص  برأسѧمال  تمويѧل  هѧو  المخѧاطر  مѧال  رأس ماليѧا 
 بطريقـة  تنمـو  التي و الناشئة المؤسسات تمول المخاطر رأسمال عمليات و ، عامة بصفة الماليين اءالشرك

 المرحلـة  حسب تختلف المخاطر رأسمال عمليات لكن فقط المتعاملين قبل من المنشأة المؤسسات من أسرع

  : رئيسة مراحل أربعة هي و المؤسسة فيها الموجودة

 ؛ الواسع بمعناه الإنشاء مالرأس -

  التنمية؛ رأسمال -

 الملكية؛ تحويل رأسمال-

  . الإنهاض أو التصحيح رأسمال -

  :capital. creation:الإنشاء رأسمال -أ

 أمـل  لـديها  و المخاطر من العديد بها تحيط مبتكرة ناشئة مؤسسات تمويل الإنشاء رأسمال يتولى 

   :مرحلتين إلى المرحلة ذهه تنقسم و التطور، و النمو في بيرك

  :capital d’ amorçage / Seed Capital :1الانطلاق قرب أو الإنشاء قبل ما رأسمال* 

 للسـلعة  التجاريـة  النماذج و المعملية النماذج تطوير و التجارب و البحث نفقات لتغطية يخصص 

 لخطـورة  نظرا صعب تمويل هو و عليها، الإقبال مدى معرفة و السوق في السلعة تجريب ذلكك و .الجديدة

  .المرحلة هذه في قانوني يانك لها ليس مؤسسة لدى الفشل احتمال

  :capital de démarrage الانطلاق رأسمال* 

 مرحلـة  فـي  المشـروعات  لتمويل ويخصص المخاطر رأسمال لتدخل الأساسية المرحلة يمثل  

 :مرحلتين إلى بدوره يتفرع و النشاط بداية في أو ,الإنشاء

 ثـم  المشـروع  لحيـاة  التجارية البداية قبل ما مرحلة يغطي الذي الضيق بمعناه البداية أو الانطلاق

 التـي  المخـاطر  لك المرحلة هذه وتجمع ، التجارية البداية نفقات تغطي التي و التمويل من الأولى المرحلة

 هـذه  خـلال  وعالمشر يلتمو تقبل التي الوحيدة هي المخاطر رأسمال اتشرك و جديد مشروع منها يعاني

   .المرحلة

  :capital de développementالتنمية  رأسمال -ب

 يقابل ولكنه ، الإيرادات توليد أي الإنتاجية مرحلة بلغ قد التمويلية المرحلة هذه في المشروع يكون 

 الـذي  عالتوس و النمو في آماله تحقيق من يتمكن حتى خارجية تمويل مصادر إلى يلجأ تجعله مالية ضغوطا

  . اسنوي %-10% 5بين متوسطه يتراوح

 خارجيـا  او، الخ...التسويقية قدرتها زيادة أو الإنتاجية قدراتها زيادةك ( داخليا يكون أن إما النمو هذا

  )الخ.. منتجات تصريف أو ، أسواق تنويع أو ، أخرى لمشاريع مملوك فرع آو ، مشروع تسابكاك(

 المخاطر تتجه المرحلتين هاتين خلال حيث النضج و لتطورا مرحلتي المخاطر رأسمال يغطي ماك

 علـى  القـدرة  المشـروعات  وتكتسب .ملموسا دورا يلعب الذاتي التمويل و ،واضحة بطريقة التناقص إلى

                                                           
1  Pierre BATTINI, Capital Risque: mode d'emploi, 3ème édition , édition d'organisation, Paris, 2001, p39.  



 

 
 

 فـي  المخـاطر  مال رأس مؤسسات دور معها فيبدأ ،القروض سداد الذاتية إمكانيتها تضمن حيث الاستدانة،

  :بجلاء ذلك يوضح التالي الجدول و.التقليدية التمويل لوسائل فشيئا شيئا لساحةا ةكتار تدريجيا التواري

  :مراحل نمو المشروع و مصادر التمويل:  02الجدول رقم  
  مراحل نمو المشروع         

  مصادر التمويل 
  النضج  التطور  التوسع  الإنشاء

  كافي  نسبي  غير كافي  ـ  التمويل الذاتي

ــال  رأس المـــ

  المخاطر

ــ ــه قاص رة علي

  بمفردها

  ـ  هام  جوهري

  ممكنة بدرجة أكبر  ممكنة  صعبة  مستحيلة  القروض

  أقل قوة  قوية  مرتفعة  مرتفعة جدا  درجة المخاطرة

موجــودة بدرجــة   متابعة المشروعات

  كبيرة

ــع   ضعيفة  متواضعة نسبيا ــة لبيـ هامـ

  المساهمات

  .05بريبش السعيد، مرجع سبق كره، ص: المصدر

             capital- transmission ou succession :الملكيـة  تحويـل  أو تعاقـب  رأسـمال  -ج 

 فعلا قائم مشروع تحويل أو ، المشروع لرأسمال المالكة الأغلبية تغيير عند التمويل من النوع هذا يستعمل

 مؤسسـات  تهتم المرحلة هذه خلال بالتالي و قائمة مشاريع عدة شراءإلى  ترمي مالية قابضة ةشرك إلى

 جديـدة  مجموعة إلى ، المشروع في المالية و الصناعية السلطة تحويل عمليات بتمويل المخاطر رأسمال

 :يلي فيما عادة تتمثل الملاك من

 احـد  عن التخلي في المؤسسين رغبة إبداء حالة في المشروع في الإجراء أو الإداري الفريق -

 ) فروعه

 ؛المشروع لتطوير دفعا ثرالأك المساهمين حدأ -

 الورثـة  مـن  العديـد  اتارك توفي قد المشروع صاحب يكون حيث تحمسا ثرالأك الورثة حدأ -

 الأفضـل  مـن  نشاطها، عرقلة عدم لضمان و المؤسسة، نشاط استمرار في الرغبة ملديه ليست بعضهم

 ةشـرك  تدخل و الخاصة، الأموال فايةك عدم بواقع يصطدم هذه لكن .الآخرين الورثة في الملكية يزترك

 تمـنح  و الإشراف تحوز قابضة مالية ةشرك تكوين عبر ذلك يتم و التحويل مرحلة في المخاطر رأسمال

 فـي  المستثمرين اءالشرك إلى الملكية تنتقل المالية الالتزامات سداد بعد و .اءللشرك قروضا ةالشرك هذه

  ؛المتفرعة ةالشرك

 رأسـمال  يخصـص capital retournement 1 : التدوير إعادة أو التصحيح رأسمال -د

 الذاتيـة  الإمكانيـات  لـديها  تتوفر و ، خاصة بصعوبات تمر لكنها و فعلا القائمة للمشروعات التصحيح

                                                           
1 Pierre BATTINI, opcit, p39. 



 

 
 

 تعيـد  حتـى  بيدها المخاطر رأسمال مؤسسة فتأخذ مالي إنهاض إلى تحتاج فإنها لذلك ، عافيتها لاستعادة

  ؛أرباح تحقيق على قادرة تصبح و السوق، في جديد من تستقر و ، أمورها ترتيب

  

  :شركات رأس المال المخاطر و الجهاز المصرفي: المطلب الرابع
  1:ال المخاطر من عدة جوانب أهمها يستفيد الجهاز المصرفي من إنشاء شركات رأس الم 

عملائها المتعثرين بتوفير موارد مالية إضافية لهم وحيـث لا   البنوك في إقالةمساعدة  

إقراض أو المساهمة في المشروعات نتيجة للقيود ) حالاتفي بعض ال(تستطيع البنوك 

  ؛التي تفرضها نظم العمل المصرفي

لـدى البنـوك الإمكانيـات     رحيث لا يتـواف  والمعونة الفنية والإدارية لعملاء توفير  

  ؛اللازمة لتوفير هذه المعونة

 را لا يتوافتمويل المشروعات الصغيرة التي تتوافر لديها إمكانيات النمو والتطور بينم 

لديها الضمانات الكافية للاقتراض من الجهاز المصرفي ومـن ثـم يمكـن للجهـاز     

  ؛المصرفي في مراحل لاحقة دخول مجال تمويل هذه المشروعات

تعـد   تمويل تطبيق الابتكارات الجديدة وصناعة البرمجيات ، و هي مشـروعات لا  

تـوافر القـدرات الماليـة     جاذبة للبنوك أما لارتفاع درجة المخاطرة بهـا أو لعـدم  

والضمانات لأصحاب المشروعات ، وثم يحتاج تطبيق المبتكرات إلى مساندة شركات 

رأس المال المخاطر وفى حالة نجاحها فانه يمكن للبنوك دخول مجال التمويل لهـذه  

  ؛ن تتوافر لديها الشروط اللازمةأالمشروعات وبعد 

مال العام التي يتم إدراجها في برنـامج  المساعدة في إعادة هيكلة شركات قطاع الأع 

   .الخصخصة مما يؤدى إلى تصحيح مسارها وتسديد ديونها للبنوك

فقد ثبت عالميا، و في أغلب الدول الأوروبية خاصة، أن المؤسسات الاقتصادية تشـكو مـن   

فـي   نقص فادح في الأموال الخاصة، و أن استعمال رأس المال المخاطر كتقنية مالية لم تكن الحـل 

بداية الأمر و لكن مع مرور الزمن أصبح ضروري جدا في إدارة المؤسسات الصغيرة و المتوسـطة  

  .على الخصوص

و بما أنه وجد لتمويل الاستثمارات في المؤسسات الاقتصادية، فأصبح يسـمى رأس المـال   

ى المديونية الاستثمار، و رأس المال المخاطر هو جزء من مكوناته، حيث أصبح يقلل من الاعتماد عل

  .و التوجه إلى الاعتماد على الموال الخاصة من أجل التطور و التنظيم أكثر

                                                           
  . egypt.com/doc/nshat.doc-www.idbeنشاط رأس المال،  1
  



 

 
 

و يساعد رأس المال المخاطر على خلق و تطوير محيط اقتصادي ملائم لمؤسسات اقتصادية 

جديدة أو موجودة، سواء لتقوية أموالها الخاصة أو لتوفير تمويل قادر على الابتكار باعتباره محـرك  

  .و داخل المؤسسة الاقتصاديةالنم

و رغم كل هذه المزايا للبنوك التجارية في ظل تواجد مؤسسات رأس المال المخـاطر فـي   

  تمويل المؤسسات الاقتصادية، إلا أن اختيار التمويل بواسطة البنوك التجارية أو مؤسسات رأس المال 

جهة و تخفيض التكـاليف مـن   المخاطر يخضع لمعايير، يبحث فيها كل طرف على زيادة العائد من 

و من معرفة ذلك يمكن لنا إجراء مقارنة بين التمويل بواسطة البنوك التجارية و التمويـل  .جهة أخرى

  :بواسطة مؤسسات رأس المال المخاطر من خلال الجدول التالي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :المخاطرمقارنة بين معايير تمويل البنوك و مؤسسات رأس المال :   03الجدول رقم  

  البنوك التجارية  مؤسسات رأس المال المخاطر المعايير

 

  قرار التمويل -1

  نوعية المستثمرين -

  سوق/ منتوج: الثنائية -

التـدفقات و  : قدرة التسـديد  -

  الضمانات



 

 
 

  آفاق القيمة المضافة -

 

  مبررات الائتمان -2

ــال   - ــي الآج ــة ف المردودي

المتوسطة و الطويلة من خـلال  

  . ن فائض القيمةالتنازل ع

تسديد القـرض فـي آجـال     -

  .الاستحقاق

دور فعال، مهـتم بمردوديـة    - السلوك اتجاه المؤسسة -3

المشروع، شارك فـي إدارة و  

  .ضمان الرقابة المستمرة

دور سلبي غير فعال لا يهتم  -

إلا بالتسديدات فـي المواعيـد   

  .المتفق عليها

 ـ - حجم المؤسسة -4 ال تتدخل مؤسسات رأس الم

ــات   ــي المؤسس ــاطر ف المخ

ــطة دون   ــغيرة و المتوس الص

  .المؤسسات الكبرى

تفضيل تمويـل المؤسسـات    -

الاقتصادية الكبرى التي تملـك  

  .الضمانات اللازمة

تخص كل مراحـل حيـاة و    - مدة حياة المؤسسة -5

  .تطور المؤسسة

تفضل تمويل التطوير و ليس  -

  .الإنشاء

مــوال الخاصــة و شــبه الأ - مصدر الأموال المستثمرة -6

  .الخاصة

الموال المقترضة من الزبائن،  -

من السـوق النقديـة و البنـك    

  .المركزي

  .قصيرة الأجل -  .متوسطة و طويلة الأجل - مدة الدخل -7
Source: Kamel Elddine Bouatouata, le Capital Investissement Enjeux & 
Plus Perspectives, op.cit, p96. 

  :الدول في الاعتماد على شركات رأس المال المخاطربعض تجارب : امسالمطلب الخ

 :التكنولوجيا مجال في المخاطر المال لرأس العالمية الشركات على نظرة -1

 المعلومـات  تكنولوجيـا  قطـاع  فـي  خاصـة  المخاطر، المال لرأس المموِلة الشركات لعبت

 السـريع  التطـور  بفضـل  التسـعينات  خلال ديةالاقتصا الأنشطة قيادة في أساسيًا دورًا والاتصالات،

 فـي  السواء على وكندا المتحدة الولايات نجحت وقد. الفترة هذه خلال وتطبيقاتها الجديدة للتكنولوجيات

 "Intel"و "Microsoft"و "Google"و "Amazon" شركات مثل - المبكرة المرحلة شركات تمويل

 الأكبر النسبة أن من الإجمالي وبالرغم المحلي ماناتجه من%   0.15يوازي بما "Sisco Systems"و

 فـي  الأعمال رواد من به بأس لا عددًا هناك فإن المتحدة، الولايات في موجودة الاستثماري التمويل من

  .و غيرها يعتمد على رأس المال المخاطر )الهند والصين أوروبا( العالم أنحاء



 

 
 

  1:م العال دول بعض في المخاطر المال رأس صناديق* 

 المـال  رأس بفضل رئيسي بشكل الصين في والاتصالات المعلومات تكنولوجيا صناعة تقدمت

 صناعة في الرائدة الشركات من كبيرًا عددًا الرأسمال هذا دعم وقد .الدوليين المستثمرين قبل من المخاطر

 الدولة تساندها أو تملكها التي والاتصالات المعلومات تكنولوجيا

 ذلك وينطبق الخاص  للقطاع المخاطر المال رأس قبل من تدعم الشركات أغلب فإن حاليًا، أما .

 فيها  بما (NASDAQ)ناسداك" قائمة على أدرجت التي الصينية المعلومات تكنولوجيا شركات كل على

Netease و ، Sohu و ، Sina و ،  UT Starcom و. AsiaInfo اسـتثمر  ، ٢٠٠٤ عـام  وخلال 

 التحالف فيها صينية بما شركة ٢٥٣ في أمريكي دولار مليار ١,٢ من أكثر مخاطرال المال رأس أصحاب

 (US strategic alliance of Venture Capital)  المخـاطر  المـال  لرأس الأمريكي الاستراتيجي

  .أمريكي دولار مليار ٧ بحوالي يقدر الذي

 كما .تزايد في هي والتي طلاقهاإ تم التي الناشئة الشركات من عدد الهند في يوجد مماثلة، بطريقة

 الملكية  حقوق صناديق من كثير ويوجد .جيد  تخارج الملكية منفذ حقوق سوق في العالية السيولة تعطي

  .أمريكي دولار مليار ٢,٣ يقارب ما استثمرت والتي الهند، في صةالخا

 وهو New Tech Venture Capital II (NTVC II)صندوق  استثمر فقد أوروبا ، في أما

 شـركات  مسـاعدة  أجـل  من يورو، مليون ٧,٦ حوالي لكسمبرغ، في مقره مخاطر مال رأس صندوق

   تطـوير  وبالتـالي  حيوي، مالي دعم على للحصول المبكرة المرحلة أو البذرية المرحلة في التكنولوجيا

 اللاسلكية، توالاتصالا الشبكات، إدارة أنظمة مجال في خاصة والاتصالات، المعلومات تكنولوجيا قطاع

  .ماهرة فرق تديرها التي الفتية التكنولوجيا شركات على بتركيز والبرمجيات، والخدمات، 

 نجاحـات  تحقيـق  من تمكن قد New Tech Venture Capital Iصندوق  كان هذا، وقد 

 Skype Technologies '''' مثـل  جذابـة  تخـارج  سـيناريوهات  لديها شركات في شهيرة استثمارية

الإنترنت على الصوت نقل أنظمة أهم لأحد رةالمبتك ''VoIP'' ، النجـاح  قصـص  إحـدى  تعتبر والتي 

 2.5 مقابـل  eBay '''' ''إيبـاي " لشركة بيعها تم أن بعد الأخيرة، سنوات العشر خلال الهامة الأوروبية

    .أمريكي دولار مليار

  
   

  2:المخاطر المال لرأس العالمية التوجهات*

                                                           

، الأمم المتحدة، نيويورك، )الاسكوا(و ريادة الأعمال في تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات، تقرير اللجنة الاقتصادية و الاجتماعية لغربي آسياالموارد المالية، رأس المال المخاطر 1
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 الأساسـية  الطريقـة  وغدت الخارج في مرتكزة مؤسسات مع لاستراتيجيةا التحالفات انتشرت

 العالمية المخاطر المال رأس مؤسسات مع التحالفات نحو المتزايد التوجه وإن .الجغرافي والتوسع للعولمة

 إحداث أجل من المحليين المخاطر المال رأس أصحاب مع الدولية والشراكات الشبكات بناء فرص يوسع

 .الخبرات وتبادل لمحليةا الأسواق

 المستهدفة المناطق رأس على والهند الصين وضعت الأمريكية المتحدة الولايات أن من بالرغم

 الولايـات  شـركات  زالت فما كلفة، الأقل المواقع من الهادئ والمحيط آسيا منطقة واعتبرت للشراكات

 من وتمكنها عليها النوعية العالية صفقاتال تدفق بفضل الاستثمار صناديق تكوين قبلة الأمريكية المتحدة

 .الخارجية الأسواق

 المتحـدة  الولايـات  أن المشـاركين  مـن  المائة في ٨٨ اعتبر الرأي، استطلاعات إحدى وفي

 الغربيـة  أوروبـا  إلى ُنظر كما % ٢٩ ب المتحدة المملكة تليها للمستثمرين، الأكبر المصدر الأمريكية

 بشأن المعرفة في النقص كان البلدان، بعض وفي . الأعمال لريادة مناسبة ئةبي تملكان أنهما على والشرقية

   .الأسواق تنمية في مستثمرين عدة أمام عائقًا البلد في والتشريعية التنظيمية والقوانين الأعمال بيئة

 المـال  رأس أصحاب أن من بالرغم ببطء يتوسع للاستثمار العالمي النشاط أن الكثيرون ويعتقد

 بـالعوائق  محصورة تكون أن دون من كبرى عوائد توليد ونحو العالمية الفرص نحو يتحركون طرالمخا

  .الجغرافية

  .المخاطر المال رأس شركات على بالاعتماد التمويل عن التجارب بعض يلي وفيما

 الأمريكيـة  المتحـدة  الولايات في المخاطر المال رأس شركات تتميز :الأمريكية التجربة - 1

 بفـرص  تمتاز التي القطاعات وتختار فيها الناشئة الشركات وتمول معينة عمل مجالات في صبالتخص

 مـال  بـرأس  تمويلهـا  تم أمريكية شركة 500 نحو شملت دراسة ففي .التكنولوجيا كقطاع مرتفعة نمو

   التكنولوجي القطاع في يعمل منها % 80 ونحو سنوات أربع يتجاوز لا عمره الأقل على نصفها مخاطر،

 فكانـت  أصحابها طريق عن ذاتيا مولت والتي والمتوسطة الصغيرة المشروعات من مماثل بعدد مقارنة

  :الموالي الجدول في موضحة كماهي النتائج

  

  

  

  

  

  

  

مقارنة بين التمويل برأس المال المخـاطر و التمويـل الـذاتي فـي     :   04الجدول رقم   

  :المؤسسات الأمريكية



 

 
 

الممولة برأس المشروعات أوجه المقارنة

  المال المخاطر

  المشروعات الممولة ذاتيا

  %59 %59   توفير عمالة كفأة

  %03 %25 العمالة المنشأة سنويا

نفقات البحث و التطوير

  للشخص الواحد سنويا بالدولار

16000 
  

8000  
  

  %09 %35 معدل الاستثمارات سنويا

  %05 %12 معدل الإنتاجية

، حجازي اسماعيل، تمويل المؤسسات الصـغيرة و المتوسـطة   روينة عبد السميع: المصدر

عن طريق شركات رأس المال المخاطر، مداخلة ضمن الملتقى الدولي حول متطلبـات المؤسسـات   

  . 315، ص2006أفريل  18 -17الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية، جامعة الشلف،الجزائر، 

 المعتمـدة  المقارنة أوجه كافة في مخاطر مال برأس الممولة للمؤسسات البارز التفوق جليا ويتضح

   .الكفؤة العمالة تكوين في التساوي عدا

 المخـاطر  المال برأس الممولة المؤسسات بين مقارنة دراسة أيضا أجريت :الفرنسية التجربة-2

  :التالي الجدول يلخصها كما النتائج فكانت ذاتيا الممولة والمؤسسات

ة بين التمويل برأس المال المخاطر و التمويل الذاتي في مقارن:  05الجدول رقم   

  المؤسسات الفرنسية

المؤسسات الممولة برأس المال  أوجه المقارنة

  المخاطر

  المؤسسات الممولة ذاتيا

  %05.30 %34 تطور رقم الأعمال

  %12 %67.80 تطور حجم التصدير

  %04 %51.30 تطور حجم الاستثمارات

  %3.40 %19.90 تطور حجم العمالة

  %3.50 %5.40 تطور معدل الإيرادات المتوسطة

  .315نفس المرجع السابق، ص: المصدر

للمؤسسات الممولة برأس المال المخاطر عـن نظيرتهـا    نو يتجسد أيضا التفوق غير المقار

  .الممولة ذاتيا

  

  :تجربة بعض الدول العربية -2



 

 
 

 العربـي  الاتحاد عقد " حيث مخاطر مال رأس شركات إنشاء فكرة تجسيد الدول بعض باشرت

 نشـاط  في تعمل شركة 35 فيه شارك الذي 13/02/2005بتاريخ الأول اجتماعه المخاطر لرأس المال

 الانتهاء وتم والكويت والأردن والإمارات والسعودية وتونس مصر هي دول 6 تمثل المخاطر المال رأس

 .وإقراره لاتحادل الأساسي النظام علي والموافقة ,تأسيسه إجراءات من

 وعلي المخاطر المال رأس شركات مجال في دولهم تجارب الاتحاد في المشاركون واستعرض

 الـدائم  المقـر  لتكون المرشحة العربية الدول تصدرت الأخيرة هذه والتونسية، المصرية التجربة رأسها

 وتتصـدر  النوع هذا من شركة 25 نحو تضم تونس أن لاعتبار المخاطر المال لرأس عربي اتحاد لأول

 ولنشـاط  لتنظـيم  تـونس  به تنفرد فيها قانون صدور إلي إضافة .الشركات هذه نشاط في العربية الدول

  1.المخاطر المال رأس شركات

ويهدف الاتحاد العربي لرأس المال المخاطر إلى التعريف بنشاط الشركات الأعضـاء فيـه،   

لتقليدية، وتمويلها بالاستثمارات اللازمة وتبنيهـا ثـم   والتي تعمل في مجال تبني الأفكار الجديدة غير ا

جني الأرباح من ورائها، كما تعمل شركات رأس المال المخاطر في إعادة هيكلة الشركات المتعثـرة،  

  2.بعد شرائها وضخ   جديدة فيها، ثم إعادة بيعها

 المطلوبة تثماراتالاس حجم أن العربية الاقتصادية الوحدة مجلس عام أمين جويلي أحمد .د وأكد

 هـذه  تطـوير  أجل من وذلك دولار ملياري بنحو يقدر العربية بالمنطقة المخاطر المال رأس مجال في

 في الاستثمارات في كبير انخفاض وجود إلي وأشار ,مجالال هذا في العالمية بالمعدلات واللجان الشركات

 رأس شـركات  مسـاهمة  أن وأوضح ,رالمخاط المال رأس شركات عليها تركز والتي الجديدة الاتلمجا

 تتعـدي  لا حيـث  محـدودة  تـزال  لا العربـي  العـالم  فـي  والتنمية الإنتاج عملية في المخاطر المال

 الولايات في المخاطر المال رأس مساهمة تصل بينما العربية للدول الإجمالي الناتج من 0.1%مساهمتها

 الناتج من 0,23  % وأوروبا  0,35 %نسبته كندا وفي ,القومي الناتج من % 0,6 إلي الأمريكية المتحدة

 رأس شركات يجمع كيان إيجاد منه الهدف يكون متخصص عربي اتحاد إنشاء إن جويلي .د وقال .القومي

 الفـرص  وتحديـد  الشـركات  بين التعرف علي ويساعد مهم أمر واحد كيان في العربية المخاطر المال

 .الأخرى المحلية الشركات طريق عن لعربيةا الدول مختلف في المتاحة الاستثمارية

 تأسيس إجراءات عن والمسئول المصرية المخاطر المال رأس شعبة عضو توفيق هاني وتحدث 

 باستعراض وقام ,العربية المخاطر المال رأس شركات بين التقارب تحقيق في الاتحاد أهمية عن الاتحاد

  في والدراسات الأبحاث إجراء بمساندة الاتحاد قيام همهاأ بنود عدة يتضمن والذي للاتحاد الأساسي النظام

 إقامـة  جانـب  إلـي  مشتركة شركات تكوين علي الأعضاء وتشجيع المخاطر المال رأس شركات مجال

 أهميـة  علي الأساسي النظام ركز كما ,والأجنبية العربية الأخرى والاتحادات الهيئات مع وثيقة علاقات
                                                           

1http://www.arabinvestmap.com/default.asp?PageId=10&CurrentLanguage=ArabLang&item_id=212, le 
16/04/2009 à 22:22. 
   
2 http://www.aawsat.com/details.asp?section=6&article=282880&issueno=9575, le 16/04/2009 à 22:30. 
  



 

 
 

 المـال  رأس شـركات  مجـال  فـي  العامة البشرية الموارد وتأهيل دريبالت بقضية كبير اهتمام إعطاء

  .المخاطر

 :المخاطر المال لرأس الخليجية الجمعية* 

 Gulf Venture Capital Association)المخـاطر  المـال  لـرأس  الخليجيـة  الجمعية إن

(GVCA)) ملكيـة ال وحقوق المخاطر المال رأس مجال في متخصصة الربح، إلى تهدف لا جمعية هي 

 من مظاهر عدة الجمعية أنشطة وتغطي .كلها الخليج منطقة لخدمة البحرين في لها مقرًا وتتخذ الخاصة،

 والقـوانين،  القانونية،/المالية والسياسات والاستراتيجيات، التوجهات، مثل المخاطر، المال رأس صناعة

 ودراسـات  المراقبـة،  وحقـوق  قود،والع التكنولوجيا، وتقييم الأموال، جمع وإدارة الاستثمار، ونماذج

 ورأس الأولـى  للمـرة  العام والاكتتاب الحصص، شراء وصفقات الأولى، المرحلة وتمويل المعلومات،

   .للشركات المخاطر المال

 ومؤسسات الخاصة، الملكية حقوق وشركات المخاطر، المال رأس شركات من أعضاؤها يتألف

 :يلي ما أهدافها وتتضمن .وغيرها الأعمال، تطوير ومنظمات وشركات، مالية،

 في تساهم حيوية كصناعة الخاصة الملكية وحقوق المخاطر المال رأس صناعة تعزيز •

 الاقتصادي؛ النمو

 المصلحة؛ أصحاب بين الشبكات وإقامة التواصل تسهيل •

 ونشرها؛ الصناعة عن والإحصائيات المعلومات جمع •

  ؛والوظيفي المهني السلوك قواعد وتعزيز تطوير •

  ؛التعليم وبيئة المهني التطوير ترسيخ •

   1.تسهيل تمويل الأفكار الإبداعية لتفعيلها كشركات و مؤسسات ناجحة •

  :تجربة الجزائر في مجال رأس المال المخاطر -3

   : الجزائر في المخاطر رأسمال شركات -أ

 ما التمويل في لتقنيةا بهذه الاهتمام فان المخاطر رأسمال ريقط عن التمويل تقنية أهمية من بالرغم

   البنـوك  علـى  يحـتم  الـذي  الأمـر  ضـعيف  و حديث جد يعتبر الأخيرة هذه نشاط أن حيث ضئيلا يزال

  

جـدا   محـدود  عددها بقي التي التقنية هذه في المتخصصة المالية الوساطة مؤسسات إقامة تشجيع الجزائرية

 .  Sofinance و Finalep شركتي يشمل حيث

 للمشـروعات  كبيـرة  خدمات تقدمان لا انهما فيلاحظ الشركتين هاتين نشاط مستوى إلى بالنظر و

 .كافية مخاطرة بروح تتحليان لا لأنهما

: Sofinance -1 ووظائفها هياكلها ، نشأتها:  

                                                           
- 10السعودية،  - دور و أهمية التمويل الخاص و رأس المال الجريء، المنتدى الثاني للجمعية الخليجية لرأس المال الجريء، الرياض 1

 .23:00الساعة  16/04/2009، بتاريخ  /indexar.asphttp://www.gvca2008.com/ar، من موقع 11/03/2008



 

 
 

و تم اعتمادها من طرف بنك الجزائـر فـي    2000 عام أفريل 04 في  Sofinanceشركة  إنشاء تم

 الجديدة المؤسسات إنشاء في المساهمة الشركة هذه مهام من ،1 دج يارمل 5 قدره مال برأس 09/01/2001

  المباشر الاستثمار الأجنبي إطار في

 انطلاقـة  ببعث ذلك و الوطني الاقتصاد إنعاش و تدعيم بهدف ووظائفها مهامها الشركة هذه تؤدي

 : يلي فيما تتلخص و المتوسطة و الصغيرة المشروعات بتمويل يتعلق فيما جديدة

 . رأسمالها في المساهمة خلال من المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تطوير و ترقية -

  . نشاطها أماكن باختلاف أجنبية أو محلية شركات في حصص امتلاك -

 القـرض  عمليات آل ضمان و للضمانات، اعتبار بدون التسليف و الاقتراض إشكال على الإقبال -

 .للغير بالنسبة

 و بالأسـهم  و بها الخاصة المعاملات في كوسيط المساهمة و التجارية، وراقالأ و يوندال  حيازة -

 . السندات

 . المتوسطة و الصغيرة المؤسسات باتجاه الإيجار قرض على الاعتماد ترقية-

 20 فـي  المعتمد الدولة لمساهمات الوطني المجلس قرار بموجب و المذكورة الوظائف إلى إضافة

 : التاليتين طتينالنق تحديد تم 2003 أكتوبر

 المؤسسات بمساعدة يتعلق فيما المهام في تدخلاتها توسيع و العام القطاع على الشركة نشاط تركيز •

 . المرصدة غير التجارية العامة الموارد تسيير و الخوصصة عملية في

 دةإعا في تهادمسان و إرشادها طريق عن المؤسسات تطوير و تأهيل و دعم على الشركة مهام تركيز

 التمويل فرص كل وتوفير )الشراكة عن البحث ، المال رأس فتح ، التشخيص( الإستراتيجية و المالية هيكلتها

  ). الايجاري القرض و الكافلات ضمان ، متوسطة قروض ، المال رأس في مساهمة (الملائمة

 :من كل اتأسيسه في ساهم 1991 سنة في مالية مؤسسة شكل تحت إنشاؤها تم FINALEP :شركة  -2

 كان , جزائري دينار مليون 732 قدره برأسمال للتنمية الفرنسية الوكالة و المحلية التنمية بنك و الشعبي القرض

 مشـكل  تخطـي  علـى  الإنتاجية المصغرة و المتوسطة و الصغيرة المؤسسات مساعدة إنشائها من الهدف

  .التمويل

ادية فـي الجزائـر التـي تواجـه     و في نفس الإطار، و من أجل مساعدة المؤسسات الاقتص

اعتماد صيغة رأس المال المخاطر من طرف الصندوق الـوطني   2000صعوبات، انطلق في جويلية 

  من خلال تقديم حصص مساعدة تخص رأس المال الموجـه لجوانـب    CNACللتأمين على البطالة 

لتسـيير الـذي يضـمن    مختلفة و المشاركة المؤقتة في رأسمال المؤسسة الاقتصادية بمساعدتها في ا

  .المحافظة على مناصب الشغل و كذا زيادتها

و باستعمال الصندوق لرأس المال المخاطر فهو يساعد المؤسسات الاقتصادية على مواجهـة  

الأول اجتماعي بعدم غلق المؤسسـات الاقتصـادية، و   : الصعوبات المالية و يعمل على تحقيق هدفين
                                                           

1  http://www.sofinance.dz , le 16/04/2009 à 23:15. 



 

 
 

هو لحث المؤسسات على إنشاء شركات رأس المـال المخـاطر    عدم تسريح العمال، و الثاني نفسي و

  .لمساعدة المؤسسات الاقتصادية

  :تقييم نشاط شركات رأس المال المخاطر في الجزائر -ب

 نسـبة  تتعدى لا جدا حيث محدود و وضعيف حديث جد الجزائر المخاطر في مال رأس نشاط إن

 قورنـت  مـا  إذا ضـعيفة  نسبة هي و أقصى كحد كةالشر رأسمالمن % 35 التمويل في  Sofinance مساهمة

 . المتقدمة الدول في بنظيراتها

 و الغذائية للمنتجات التحويلية الصناعات في الها أعم مجال ينحصر بل ، الأنشطة كل تغطي لا كذلك

 و ةالمنجمي الثروات استغلال و الخشب تحويل و الألبسة صناعة و التغليف مواد و الغذائية المنتجات تخزين

  .كبيرة مخاطرة تتطلب لا الأنشطة هذه كل

  :شروط إنجاح شركات رأس المال المخاطر في الجزائر -ج

 وتطوير المخاطر رأسمال مؤسسات لإنجاح الشروط من جملة توفير الجزائرية الدولة على يجب

 حدة رتفعتا لماك لأنه والاقتصادية السياسية ، التشريعية : الجوانب الشروط هذه تشمل بحيث نشاطها

 ، بعدين ذو خطر مواجهة بسبب ، المخاطر محيط في الاستثمار على المستثمرون أحجم لماك المخاطر

  :و فيما يلي بعض هذه الشروط. التمويلي المحيط و بالنشاط يتعلق الآخر و المؤسسة بمحيط خاص احدهما

 ؛ مؤسسيها جنسية عن النظر بغض الجزائر في المخاطر رأسمال اتكشر إنشاء تشجيع -

 عالية؛ لتكنولوجيا المالكة خاصة الأجنبية المخاطر رأسمال مؤسسات مع ةكالشرا أساليب دعم -

 تقديم في مساعدتها و بالتمويل لدعمها الناشئة المشاريع لمساعدة التدريب و للبحوث زكمرا إنشاء -

 ؛ نشاطها متابعة و الاستشارات

 النشاط أوجه افةك في للمستثمرين المعلومات توفير تهمهم الاقتصادي للإعلام وطني زكمر إنشاء -

 الاقتصادي؛

 بهذه الخاصة المالية الأوراق و الأسهم تداول خلاله نم ليتم مالية أوراق سوق إنشاء يف الإسراع -

  .اتكالشر

  1:سبل دعم شركات رأس المال المخاطر -د

 الصـعوبات  على تتغلب حتى نبهاجا إلى الوقوف و المؤسسات لهذه العون يد تقدم أن الدولة على

 المباشرة سوى الطرق بشتى ودعمها المخاطر ارتفاع و الإيرادات انخفاض مثل نشاطها تواجه التي المختلفة

 . مباشرة الغير أو

 و الضـريبية  بـالحوافز  يتعلق ما لك هو و : المخاطر رأسمال لمؤسسات المباشر غير التدعيم 1- 

 ، لتطورها ملائمة بيئة يخلق الذي التشريعي الجانب ذاك و المؤسسات هذه ملع تحكم التي التنظيمية الشروط

 .المؤسسات هذه إنشاء عند السهولة و بالبساطة الدولة تصدرها التي التنظيمات و اللوائح تتميز أن يجب لذلك

                                                           
  .11بريبش سعيد، مرجع سبق ذآره، ص 1



 

 
 

 غير التدعيم على المخاطر رأسمال لمؤسسات الدولة تدعيم يقتصر أن يجب لا : المباشر التدعيم 2- 

 : أهمها أشكال عدة التدعيم هذا يتخذ و نشاطاتها في والاشتراك المباشر الدعم إلى يتعداه بل المباشر

 ؛ المتوسطة و الصغيرة للمؤسسات الدولة قبل من للمشروعات مباشر تمويل توفير-

 ـ المباشر الدعم أشكال من شكلك المخاطر لرأسمال عامة أو ةكمشتر لصناديق الدولة إنشاء -  ذاله

 ؛ 1957 عام أنشأت حيث الأمريكية المتحدة الولايات في وجدت الصناديق هذه مثل ، النشاط

 ؛المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تمويل تتولى التي المخاطر رأسمال مؤسسات في الاستثمار -

 ، البنـك  : مـن  لكـل  يمكن للدولة بالإضافة) الدولة عدا ما( الاقتصاد في الماليين الأعوان دور -

 فـي  الاجتماعي الضمان( المعاشات صناديق ، التأمين اتكشر ، المستقلين المستثمرين ، المالية المؤسسات

 . المخاطر مال رأس اتكشر تطوير في حيويا دورا تلعب أن )الجزائر

 الحاجات لمواجهة المخاطر رأسمال مؤسسات فاعلية زيادة إلى تؤدي مساهمتها و الدولة تدعيم إن

 المخاطر لارتفاع عادة التقليدي التمويل سوق عليها يقبل لا التي و المتوسطة و الصغيرة مؤسساتلل التمويلية

 لـذا  الحاجـات  هذه بكل للوفاء بمفردها تكفي لن المخاطر مال رأس لمؤسسات المالية الموارد أن شك لا و ،

 .المالية طاقاتها توسيع نحو قوية دفعة الدولة مساهمة تعتبر

  

  :التمويل عن طريق عقد تحويل الفاتورة: المبحث الثالث
إن أهم مشكلة تُعاني منها المؤسسة الاقتصادية، هو تسيير وتحصيل حقوق زبائنها نظـراً لمـا    

يكلفها في المال والوقت، ومن أجل التخلص من ذلك، هناك عدة تقنيات تُساعد المؤسسـة الاقتصـادية   

ا ما هو معروف عالمياً ومطبق في كل البلدان، ومنها فمنه. على التخلص من متابعة حقوقها وتحصيلها

ما هو غير مطبق في بلدان كثيرة خاصة في البلدان النامية، وتسعى لإصـلاح جهازهـا المصـرفي    

  الخصم التجاري، قـرض تعبئـة الحقـوق    :بإدخال تقنيات جديدة للتمويل، ومن بين هذه التقنيات نجد

ة أكثر شمولية من التقنيتين السابقتين، حيث يمكـن للمؤسسـة   التجارية و عقد تحويل الفاتورة هو تقني

الاقتصادية التخلص من حقوقها تجاه زبائنها عن طريق تحويل الدائنية إلى مؤسسة مصرفية مختصـة  

لـدى   افي شراء الفواتير المستحقة جزئياً أو كلياً، وهي بذلك تتخلص من عملية تسيير ومتابعة حقوقه

سواء لتمويـل الاسـتغلال أو التجـارة    عمل عقد تحويل الفاتورة ويست. كلفتهازبائنها، والتخفيض من ت

  .الخارجية

ويعتبر عقد تحويل الفاتورة الأحسن في التكلفة والوقت والأشمل مـن الخصـم التجـاري و     

  .قرض تعبئة الحقوق التجارية في تسيير و متابعة و تحصيل و ضمان الحقوق

  :النوع من التمويل من خلال العناصر التالية و سوف نحاول التعرف أكثر إلى هذا

  التطور التاريخي لنظام تحويل الفاتورة؛ -

  مفهومه و مميزاته؛ -



 

 
 

  كيفية سير العملية؛ -

  حقوق و التزامات الأطراف؛ -

  .أهميته و إمكانية تطبيقه في الجزائر -

  :التطور التاريخي لنظام عقد تحويل الفاتورة: المطلب الأول    

، وللمصطلح الإنجليـزي  "Affacturage"عقد تحويل الفاتورة ترجمة للمصطلح الفرنسي  يعتبر 

"Factoring" صطلحستخدم في المشرق معقد "وفي الجزائر أُستعمل مصطلح  ."وكالة تسويق"، بينما ي

لس ، أما المج1973المكمل والمتمم للقانون التجاري  1993في القانون التجاري لسنة " تحويل الفاتورة

  2000في تقريـره لسـنة   " الفوترة الخارجية"ماعي فقد أستخدم مصطلح و الاجت الوطني الاقتصادي

  .الخاص بمشروع إصلاح المنظومة المصرفية

، ثم أنتشر فـي الولايـات   )18(نشأ نظام عقد تحويل الفاتورة في إنجلترا في القرن الثامن عشر

والأصل في نشأته يرجع لذلك البائع البريطاني الذي . االمتحدة الأمريكية عندما كانت مستعمرة بريطاني

كان يتعامل مع السوق الأمريكي دون أن يعرفه، وكان الوكيل في أمريكا يلعـب دور المقيمـين فـي    

بريطانيا عن طريق تقديم معلومات لعملائه في بريطانيا حول حاجات السوق، ومـدى يسـار وأمانـة    

لبائعين، كما تقدم الوكيل لعملائه البائعين دفعات على الحسـاب  المشترين لتحصيل الثمن منهم لصالح ا

من مستحقات المشترين، بالإضافة إلى أن الوكيل يضمن أحياناً لعملائه تنفيذ الصفقات المبرمـة مـع   

  1 المشترين الأمريكي

مع إنشاء أول مؤسسة مصرفية 1960ثم تطور عقد تحويل الفاتورة فيما بعد في أوروبا مع بداية 

 Factoring"عقـد تحويـل الفـاتورة الـدولي      ، إذ يخضـع "factor"خصصة في النظام يسـمى مت

International " على أسـاس أن الكثيـر مـن     1988ماي  28 لاتفاقية أوتاوا بكندا التي وقعت في  

  المصارف، وفي إطار الأعمال الشاملة تُقدم خدمات التحصيل الدولي للمصدرين بعد إرسالهم لصـور  

ويستعمل عقد تحويـل الفـاتورة   . دوليين للمصرف، أو لشركات التحصيلالمباعة للمشترين ال الفواتير

   .ا، الشرق الأوسط، المحيط الهاديحالياً في دول كثيرة من أوروبا، أمريكا، آسي

  :مفهوم عقد تحويل الفاتورة و مميزاته: المطلب الثاني

ورة، مميزاته و الخدمات التي سوف نبحث في هذا المطلب حول ماهية عقد تحويل الفات

  .يقدمها

  :مفهوم عقد تحويل الفاتورة -1

  : هناك عدة مفاهيم قدمت لعقد تحويل الفاتورة نذكر منها ما يلي

                                                           
  . 118 - 117: ص -ص، 1994، مصر ،علي جمال الدين عوض، الاعتمادات المصرفية و ضماناتها، دار النهضة العربية، القاهرة 1



 

 
 

بشراء " Factor"عقد تحويل الفاتورة هو عقد تقوم بمقتضاه مؤسسة متخصصة : الأول المفهوم 

، وهو المشتري، وهذا مقابل )محليين أو الأجانبال(الحقوق المملوكة من مورد، هو البائع على زبائنه

  1. الخدمات المستفاد منها

تحويل للحقوق "عرفته الغرفة التجارية الوطنية للمستشارين الماليين بفرنسا على انه : الثاني المفهوم 

التجارية من مالكها أو الوسيط الذي يحمل مهمة تحصيل أو ضمان الوفاء النهائي في حالة الإعسار 

  2"مؤقت أو النهائي للمدين مقابل عمولة هذا التدخلال

محل " وسيط"عقد تحويل الفاتورة هو عقد تحل بمقتضاه شركة متخصصة تسمى : الثالث المفهوم 

ناتج عن عقد،  ، عندما تُسدد فوراً لهذا الأخير المبلغ التام لفاتورة لأجل محدد"المنتمي"زبونها المسمى 

  3.ذلك مقابل أجروتتكفل بتبعة عدم التسديد و

السابقة، وفي إطار عمليات العرض العام للبائع، تقترح المؤسسة المتخصصة في  المفاهيممن 

  : لعقد تحويل الفاتورة تتمثل فيت عقد تحويل الفاتورة ثلاث خدما

  :تسيير محفظة أوراق الزبائن  -1

سـيير حسـابات   على عاتقهـا ت " Factor"تأخذ المؤسسة المتخصصة في عقد تحويل الفاتورة 

الزبائن من تحصيل، إدارة، ومتابعة  الفواتير عن طريق تقديم كشف يومي عام ومفصـل للتسـديدات   

  .الخاصة بالفواتير، وكذا التسديدات المتبقية المحصلة

من خلال الإجراءات سواء كتابياً أو هاتفياً، تحرص المؤسسة المتخصصة في عقـد تحويـل    

نفسه دون اللجوء إلى أشخاص إضافية، وعليه يهتم المصـدر أو  ستحقاق تورة على إحترام آجال الإالفا

  .بالمهام التجارية والمهام الأخرى" Factor"تحويل الفاتورة عميل المؤسسة المتخصصة في عقد 

تحريـر الفـواتير، وتمسـك    " Factor"تتولى المؤسسة المتخصصة في عقد تحويل الفاتورة   

  ، وتبرير العمليات الخاصة بالزبائن المشكوك فـيهم إن وجـدت،   محاسبة كل زبون بمتابعة التحصيل

" Factor"وبالتالي تولي الشؤون القانونية والقضائية للزبائن، وفي مقابل هذه العملية والخدمـة يحصـل   

   . على إقتطاعات من عمولات ، وعلى هذا الأساس فهو حساب جاري لزبونه

  : التأمين ضد مخاطر عدم التسديد -2

بإبلاغ المؤسسة المحولة، يقوم من خلالها المورد تقنية تأمين القرض أو ضمان الحقوق  وهي 

عن نوعية مديتيها عن تقرير مفصل على ملاءة كل زبون " Factor"المتخصصة في عقد تحويل الفاتورة 

لتفادي  لتحديد الحد الأقصى الذي لا يمكن تجاوزه عند إقراضه، يساعده هذا التقرير من تقدير المخاطر

  .غير السارة  المفاجاءات

                                                           
1 Luc Bernard Rolland, op.cit, p- p:223- 224. 
2 http://forum.law-dz.com/index.php?showtopic=2842 , le 01/04/2009 à 21:32.  
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بدراسة مجانية حول كل " Factor"تقوم المؤسسة المتخصصة في عقد تحويل الفاتورة  اوبدوره

زبائن المورد المتعامل معها، وفي حالات كثيرة هي التي تختار الزبائن التي على المورد التعامل معهم 

ويل الفاتورة بعد إعلامهم، كل هذا لتفادي الوقـوع  والذين يقبلون التعامل مع المورد بإستعمال عقد تح

  . في زبائن غير قادرين على الدفع، وبالتالي تخفيض إمكانية الوقوع في عدم التسديد

رغم ذلك، وفي حالة عدم سداد الزبون لمستحقاته للمؤسسة المتخصصة فـي عقـد تحويـل     

الإستحقاق بتغطية زبونه، وتحمل عدم وفـاءه  ، يقوم هذا الأخير ثلاثة أشهر بعد تاريخ "Factor"الفاتورة 

  .في حدود القرض المقدم دون الرجوع إلى المورد مهما كان سبب إعسار المشتري

  :التمويل المرن للمؤسسة -3

يعتبر عقد تحويل الفاتورة أداة تمويل قصير الأجل للحقوق مقابل تخليها جزئياً أو كلياً علـى  

بسعر تفاوضي يدفع " Factor"سة المتخصصة في عقد تحويل الفاتورة حقوقها تجاه زبائنها لصالح المؤس

ماد قصير الأجـل نقـداً، أي   سسة مالية في أغلب الحالات خط اعتمسبقاً، تفتح هذا الأخير كحليف لمؤ

  . تسبيق لأجل محدد بناءاً على الفواتير المتنازل عليها

وق، وهذا بدون سقف محدد فـي  من الحق % 90يمكن أن تصل نسبة التمويل أو التسبيق إلى 

القيمة، ولا ضمانات إضافية، مما يسمح للمؤسسة الممولة الحصول على أموال تمكنهـا مـن متابعـة    

  .نشاطها

  :1عقد تحويل الفاتورة  مميزات -2

قد أثار مختلفة نعرضـها فيمـا   يقوم عقد تحويل الفاتورة بخدمات عديدة ويترتب عن هذا الع

  :يأتي

منـه   الهـدف وهو وسيلة من وسائل التمويل الحديثة  الأجللتمويل قصير يعتبر ميكانيزم ل-

  ؛ديون تواجهها عقبات التحصيل أوالمطلوب للدائنين الذين يملكون ديون غير مستحقة  التمويلتأمين 

م ببيع سلع وهو المورد الذي يقو العقد إطرافعن  أجنبيتوفير الخدمات الائتمانية لطرف - 

  ؛لومنتجات معينة للعمي

  ؛التقييم الائتماني لمديني المورديقوم الوسيط بعمليات -

 إعـادة لى قيد الفواتير الواردة ثم إ لإضافةالمبيعات الآجلة للمورد با دفاتر وإدارةمساك إيتم -

 حصيل لمستحقاته لـدى الغيـر فـي اجـل    للمشترين مع كشوف لحساباتهم والقيام بأعمال الت إرسالها

   ؛ستحقاقها

المتعلقة بالمبيعات ومديني المـورد ونسـب    الإحصائيةالبيانات  بإعدادالوسيط تقوم الشركة -

  ؛ا التحصيل والديون المشكوك فيه

                                                           
1  http://www.arblaws.com/board/archive/index.php/t-10307.html , le 01/04/2009 à 21:36. 
 



 

 
 

 Modalités de: كيفيـة سـير عقـد تحويـل الفـاتورة     : المطلـب الثالـث  
Fonctionnement  

اعة، حيـث  س 48يمكن عقد تحويل الفاتورة من تمويل الفواتير المحررة على الزبائن خلال           

، وهو شكل أكثر سهولة )Factor(يتم تمويل الحقوق لدى المؤسسة المتخصصة في عقد تحويل الفاتورة 

  .Loi Daily أو قانون دايلي   Escompte من تلك المستعملة من الخصم

إن استعمال التمويل أو الضمان في عقد تحويل الفاتورة سوف يضع ثلاثة عناصر في علاقة 

حسـب الشـكل    )Factor(ون، المورد، المؤسسة المتخصصة في عقد تحويل الفـاتورة  الزب: بينهما هم

  :التالي

  :سير عملية عقد تحويل الفاتورة): 02(الشكل رقم 

  
Source: http://fr.wikipedia.org/wiki/Fichier:Affacturage.png , le 17/04/2009, à 15:23   

تمر الفاتورة بعدة مراحل عددها سبعة في إطار عقد تحويل الفاتورة، وهذا ضمن مسار محدد 

  :تحريرها إلى غاية تغطيتها تماماًمرتبط بسير عقد تحويل الفاتورة، تبدأ من 

، فعند تسليم السـلع أو تقـديم خدمـة،تحرر    مرحلة تحرير وإصدار الفاتورة: المرحلة الأولى

على الفاتورة الذي يبين أن الفاتورة قد تم التنازل عليها لصالح " تحول"كتابة عبارة   فاتورة الزبون مع 

  .تحويل الفاتورة   شركة متخصصة في عقد ت

ترسل نسخة من الفاتورة إلى شركة متخصصة فـي   ،مرحلة إرسال الفاتورة:حلة الثانيةالمر

نصـت علـى هـذا المـادة      .الخدمة تـم تحقيقهـا   تورة مع بيان يوضح أن التسليم أوعقد تحويل الفا

يجب أن يبلغ المدين فورا بنقل الحقوق الديون التجارية إلى الوسيط بواسـطة رسـالة   " 15مكرر543

  1".مع وصل الاستيلام موصى عليها

                                                           
  .08 - 93من المرسوم التشريعي  15مكرر 543المادة  1



 

 
 

تستلم شركة متخصصة في عقد تحويل الفاتورة التي تمولها  :مرحلة الاستيلام:المرحلة الثالثة

  .بما فيها الرسوم، سواء بإستعمال شيك مصرفي أو سند لأمر % 90ساعة بنسبة أقصاها  48خلال 

، وبأن الفاتورة سـوف  إخبار الزبون بتاريخ الإستحقاق :مرحلة إبلاغ الزبون:المرحلة الرابعة

  .متخصصة في عقد تحويل الفاتورة تسدد مباشرة في التاريخ المحدد إلى شركة 

تحصيل المبلغ من الزبون في تاريخ الإستحقاق المحـدد   :مرحلة التحصيل:المرحلة الخامسة

  .تحويل الفاتورة سالفا لصالح الشركة المتخصصة في عقد 

م الشركة المتخصصة في عقد تحويل الفاتورة بتسـديد  تقو :مرحلة التسديد:المرحلة السادسة

  .إلى المورد البائع % 10تزيد على  المبلغ المتبقي الغير ممول والتي نسبته لا 

حيث أنه إذا لم يسدد الزبون قيمة الفاتورة في تاريخ  :مرحلة تغطية الفاتورة:المرحلة السابعة

  .يلجأ إلى القضاء الإستحقاق، هنا منه التسديد بصفة أخوية وإلا سوف

سـاعة، بهـذه    24يمكن أن يتم تحويل الفاتورة بطريقة إلكترونية، هنا يكون إستحقاقها خـلال         

  .الطريقة لا تحول الفاتورة ولا البيان اللذان يبرران الحقوق الممولة

ها سواء في فالأساس في عقد تحويل الفاتورة أنه يتم التعاقد على تحويل الحقوق وضمان تغطيت        

  .منطقة جغرافية محددة أو لنشاط اقتصادي محدد محلي أو خاص بالتجارة الخارجية

المؤسسة المتخصصة في عقد تحويل الفـاتورة عمليـة    ن أن يكون العقد متجدد تشترط فيهيمك       

ق انتقاء الزبائن الواجب التعامل معهم، فهي تختارهم بصفة دقيقة عن طريق ملف كامل يشـمل وثـائ  

  .إلخ...العملية كلها من طلبية، إرسال السلع أو تنفيذ الأشغال، إعداد الفواتير

واحد متخلي عن الحقوق، والآخر مشتري للحقوق يحدث من خلالـه  : عموماً يشمل العقد طرفين     

  : خلق اعتماد لصالح العميل الذي يدفع عمولات لصالح البنك تتمثل في

الفواتير محاسبياً، انتقاء الزبائن، متابعة الزبـائن، متابعـة   وتخص تسيير : عمولة التسيير* 

وبمعـدل متوسـط    %2.5و  %0.7تتراوح عمولة التسيير بـين . حقوقهم، وتحصيلها حساباتهم، ضمان

مرتبط بعدة عناصـر منهـا،   ر ومعدل عمولة التسيي. 1 الحقوق المحولة بما فيها الرسوم من قيمة1.5%

  .ؤسسة، نوعية الزبائن وعددهم، نوع النشاط الاقتصادي للمؤسسةرقم الأعمال المحقق، حجم الم

عدل مطبـق  تخص الفوائد المدينة المتعامل بها في السوق النقدي، وهو م: عمولة التمويل*  

يتغير معدل التمويل حسب العقد الموقع، نوعية الحقوق و.فترة معينة على التمويل المسبق الزبون خلال

فإذا كان شـيكاً فـإن المعـدل    . الحقوق، طريقة تسديدها بشيك أو سند لأمر المتنازل عليها، حجم تلك

  .سنوياً % 1سند لأمر فالعمولة هي  يتناسب مع القرض المصرفي، وإذا كان 

  

  

                                                           
1  Luc Bernard Rolland, opp cit, p225. 



 

 
 

  1:حقوق والتزامات أطراف العقد :المطلب الرابع 

نعرضـها  على عاتق الطـرفين   عادة ما تنشأ عن العلاقة التعاقدية بعض الحقوق والالتزامات

  :ما يليفي

  :نفصلها فيما يلي: حقوق والتزامات العميل  -1

  :تتمثل هذه الحقوق في: حقوق العميل  -أ

ضمن للعميل مواجهة يإذ  الحصول على الاعتماد فهو الهدف الرئيسي لعقد تحويل الفاتورة -

يعها مـع  ها ثم بللسيولة من اجل تمويل أعماله ونشاطه وذلك بشراء مواد أولية من اجل تصنيع تهحاج

  .منح اجل الوفاء بالديون

ى عمليـة تسـيير   تقوم بذلك الشركة الوسيطة إذ تلتزم بادارتها فتشرف عل:مسك الحسابات -

  . الحسابات العميل

أي صفقة تجارية يحق للعميل طلب معلومات واستشارات مـن   إبرامقبل :تقديم المعلومات -

وسيط هي خارجية ومنه فالشركة ال والسوق داخلية ا حوالبأالشركة الوسيط وبالتالي تكون على دراية 

  .عبارة عن مستشار تجاري

  :العميل عدة التزامات نذكر منهايقع على عاتق  :التزامات العميل  -ب

يلتزم العميل بالتعاون والتنسيق مـع الوسـيط بهـدف تحقيـق     :الالتزام بالإدلاء بالبيانات - 

في استيفاء الحقوق، و ذلك بتسليم المستندات اللازمة و الإدلاء  الغرض الأساسي من العقد والذي يتمثل

بمعنى أخر يستوجب على هذا الأخير إحاطـة الشـركة   . بالمعلومات الكافية المطلوبة من قبل الوسيط

بجميع البيانات المتعلقة بتجارته و أعماله و زبائنه و كل ما ينجر على هذه التجارة من تغيـرات قـد   

  و منه تقع على المنتمي أو العميل المسؤولية التعاقدية فيكون مسؤولا . الآجال المحددة تعرقل الوفاء في

قتها التي تلحق زمة في ولاستندات البذلك تجاه الوسيط في حالة عدم تقديم المعلومات الضرورية و الم

  .إضرارا بالوسيط

ويل الفاتورة وجـود  تقتضي صحة تح :الالتزام بضمان الحق الثابت في الفواتير المقبولة  -

حق هذا الأخير يكون محولا للشركة الوسيط و ملكا للعميل و هذا ليكون التحويل منتجا لآثاره فإذا كان 

  .ن عقد تحويل الفاتورة باطلكال الحق غير موجود أو زال أو انقضى، بالمقاصة، أو كان ملكا للغير

مرتبطة بالحقوق التي حولـت إلـى   إذا كانت الأوراق التجارية  :تحويل الأوراق التجارية  -

شركة الوسيط وموضوع الفواتير مقبول من طرفها وجب على المنتمي تحويل أوراق التجـارة التـي   

  .يرا ناقلا للملكية لأمر الوسيطتلقاها من المدين أو المورد أو التي سحبها عليه وهذا بتظهيرها تظه

تقديم الفواتير المحررة على المـدين حتـى   طبقا لهذا المبدأ يلتزم العميل ب :مبدأ الجماعية  -

تتمكن الشركة الوسيط من ممارسة حقها في التصفية واختبار بعضها ورفض البعض الآخر ويقابل هذا 
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الالتزام التزام الوسيط بضمان خطر عدم الوفاء في آجال الاستحقاق وبالتالي عدم تطبيق هذا المبدأ يعد 

  . إخلالا بالمساواة بين الطرفين

وفـاء لهـا   يتوجب على العميل إخطار مدينه بوجود شركة وسيط ويقوم بال: خطار المدينإ -

  .إلى شكل خاص مباشرة ولا يخضع إخطاره

  :حقوق والتزامات الوسيط أو الوكيل -2

  :فيما يليقوق والتزامات نعرضها يترتب على عاتق الوسيط أو الوكيل ح

  :وتتمثل في :حقوق الوسيط أو الوكيل  -أ

  : في ملكية الحقوق المحولة الحق -

ينظم الوسيط والمنتمي بكل حريـة  " :من القانون التجاري على  17مكرر543نصت المادة  

  . 1"الكيفيات العملية لتحويلات الدفعات المطابقة لحوا صل التنازل  ،وعن طريق الاتفاق

وهذا عـن  ليه بمقتضى المادة يقوم الوسيط بتحصيل قيمة الحقوق موضوع الفواتير المحولة إ

يترتـب علـى تحويـل الـديون     "على ما يلي  16مكرر 543ولقد نصت المادة.ةطريق الحلول الاتفاقي

  2."التجارية نقل كل الضمانات التي كانت تضمن تنفيذ الالتزامات لفائدة الوسيط 

فبمقتضى هذا التحويل تصبح الشركة الوسيط مالكة لهذه الحقوق التي يمكن لها التصرف فيها  

  .أميناتها وهذا ما أكدته المادة لاستفادة من توا

  :الحق في المراقبة والاطلاع  -

لا تمارس الشركة الوسيط الحق في مراقبة والاطلاع بصفة دورية بل تمارسه كلمـا دعـت   

  الحاجة إليه فيمكنها هذا الحق من الاطلاع على مركز العميل أو المنتمي فتكون على علـم بكـل مـا    

يجعلها تتخذ الاحتياطات اللازمة لحماية مصالحهم وتفاديا للإضرار التي قد تـنجم  يحدث من تغيير ما 

اسـتمرت الشـركة    اذا عن استمرارها في التعامل مع هذا العميل التي قد تكون ظروفه صعبة لأنهـا 

يبرم صـفقات تجاريـة    الوسيط في التعامل معه قد يوهم الغير بحسن سير معاملات العميل مما يجعله

وتتم عملية المراقبة عن طريق قيام الوسيط بمسك فواتير  .ضرارا يسأل عنها الطرفانأتحدث معه قد 

  .وحساباته المنتمي

  :الحق في العمولة  -

وتتكون هذه الأخيرة من ،يقوم الوسيط بتقديم خدمات متنوعة للعميل ويتلقى مقابل ذلك عمولة 

ان خطر عـدم الـدفع أو الوفـاء عنـد     قسم خاص بالتعويض عن الخدمات المقدمة منها ضم :قسمين

   .ما القسم الثاني يتعلق بالتعويض عن عملية التمويل المقدمةأ ؛الاستحقاق
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  :حق سحب سفتجات  -

ا دعت الحاجة لـذلك وهـذه   للشركة الوسيط حق سحب سفاتج لحساب العميل على زبائنه كلم

ا السحب يعترف به الفقـه ويجـب أن   الوسيط فيما يتعلق بالزبائن الجدد وهذ العملية بمثابة ضمان اجر

ينص على ذلك عقد تحويل الفاتورة لأنه يسمح بتناول هذه الحقوق عن طريق تظهيرها لأمر الشـركة  

  .له لى السفاتج باعتبارهم ضامنينالوسيط والتي بإمكانها الرجوع على الموقعين ع

  :التزامات الشركة الوسيط  -ب

ع على عاتقه بعـض الالتزامـات   ي هذا العقد فانه يقإذا كان الوسيط يتمتع ببعض الحقوق ف 

  :وهي

  :الالتزام بالإدلاء بالمعلومات والاستشارات التجارية - 

من واجب الشركة الوسيط تقديم كافة المعلومات والاستشارات التي تتعلق بالسوق والزبـائن  

تقـديم المعلومـات أو    التي طلبها سواء كانت داخلية أو دولية وفي حالة امتناع الشركة الوسيط عـن 

  ؛عقدية عما يلحق المنتمي من جزاءالإدلاء بالمعلومات خاطئة تقوم مسؤوليتها ال

  : آداء الحقوق -

بمجرد تحويل الحقوق يلتزم الوسيط بآداء قيمتها للعميل سواء كانت القيمة كلية أو نسبة معينة 

بـة العميـل ويـتم تسـجيلها     رغويكون هذا التحويل إما بطريقة فورية أو عند الاستحقاق هذا حسب 

  .محاسبيا

  :فتح حساب جاري -

تلتزم الشركة الوسيط بفتح حساب جاري في دفترها باسم العميل فالديون والحقـوق تصـبح    

عبارات حسابية موحدة غير قابلة للتجزئة بحيث يعرف الجانب الدائن من الجانب المدين إلا عند قفـل  

 هذا ليتسنى للشـركة الوسـيط متابعـة   ان دائنا أو مدينا والحساب واستخراج الرصيد النهائي سواء ك

  . عمليات العميل

  :ضمان بعض الحقوق  -

بما أن الوسيط قبل بعض الفواتير يعني هذا ضمان تحصيلها من المشتري فان تعـذر ذلـك   

بسبب إعسار أو إفلاس المدين لا يمكن للوسيط الرجوع على العميل لان هذا العقد يضمن لهذا الأخير 

 حصلت خسائر عادة مـا تقـع   التي يحددها العقد وبالتالي فإذايفاء حقه فورا أو مستقبلا في الحالة است

  .على عاتق الشركة الوسيط

  :عقد تحويل الفاتورة وإمكانية تطبيقه في الجزائر  أهمية:المطلب الخامس  

  :بصفة عقد تحويل الفاتورة عقد بين طرفين، فإن أهميته تظهر لكليهما  

سبة للمؤسسة المتخلية عن الحقوق، فهي تتخلى كلياً أو جزئياً من عملية محاسبة الزبائن بالن *

من تسجيل، وتحصيل، ومتابعة التي تكلفها في الوقت والمال، كما يجنبها خطر عدم التسديد، وما ينجر 

  .من وراءها من فقدان لأموالها



 

 
 

تورة، فهي تتلقى عمـولات فـي   بالنسبة للمؤسسة المصرفية المختصة في عقد تحويل الفا  *

  ).المدينين(مقابل ما تتحمله من مخاطر عند تقديم الضمانـ و متابعة حقوق الزبائن 

ومن أجل تفادي سلبيات عقد تحويل الفاتورة خاصة بالنسبة للمؤسسة المصرفية المختصـة     

 ـ  ع ذلـك المـورد   في عقد تحويل الفاتورة، فإن هذه الأخيرة تضع عدة شروط حتى تتقبل التعامـل م

  1:، وتتمثل في)زبونها(

قيام المؤسسة المصرفية المختصة في عقد تحويل الفاتورة بدراسـة مدققـة للزبـائن     

فبل التعامل معهم، ففي حالات كثيرة تختارهم وتقترحهم أو تفرضهم علـى  ) المدينين(

  زبائنها الدائنين أو المؤسسات التي تلجأ لها؛

  ازلة عن الحقوق؛وجود سمعة طيبة للمؤسسة المتن 

أن يكون أساس التعامل في الفواتير المقبولة هو نشـاط تجـاري وإنتـاجي ولـيس      

  قصيرة المدى؛  إستثماري لأنه يعتمد على فترة

  .لا تقبل كل الفواتير ومهما كانت قيمتها بل يجب وجود حد أدنى لكل فاتورة مقبولة 

ائل تمويل قصيرة المـدى  تهتم بعقد تحويل الفاتورة كل مؤسسة تعمل على تحسين وس 

وكذا على تسيير حساب زبائنها، ونظرا للأهمية التي يحظى بها عقد تحويل الفاتورة، 

فإنه يخص كل المؤسسات ذات المهن الحرة والمستقلة، بحيث تستجيب هـذه التقنيـة   

  :لمتطلبات المؤسسات التي تتميز

  بمرحلة نمو مرتفعة؛ 

  بموسم متطور؛ 

  بمرحلة إستثمار مهمة؛ 

  رادة منح آجال للدفع لزبائنها؛بإ 

  .بالرغبة في التخلي على تسيير حساب زبائنها 

نظرا لتلك لأهمية عقد تحويل الفاتورة في تمويل وتحصيل الحقوق وضمان عدم الدفع مـن    

المديتين، وفي إطار الإصلاحات المصرفية ، سعت الجزائر لتحديث القطاع المصرفي عـن طريـق   

وفعلا فقد ذكر القانون التجاري . يات تمويل جديدة التي منها عقد تحويل الفاتورةالتفكير في إستعمال تقن

، حيث إعتبر عقد تحويل الفاتورة عقد بـين زبـون   1993الجزائري المتمم و المعدل الصادر في سنة 

يتم فيها تنازل الأول على حقوقـه لصـالح الثـاني    " عميل"وشركة متخصصة تسمى"متنازل له"تسمى 

  .ا الأخير خطر عدم التسديدويتحمل هذ

الذي يتفرع  47وفق المخطط الوطني المحاسبي، فإن حقوق على الزبائن تظهر في حساب   

  :إلى حسابين
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وتقابلـه  أوراق القبض المستعمل في حالة وجود أوراق تجارية مبررة للدين،  479حساب  �

  . هي الخصم التجاريأداة تمويل قصيرة الأجل 

الذي يتميز بعدم وجود وثيقة تبرر الدين ماعدا الفاتورة، وعند إحنياج الزبائن  470حساب  �

المال يتم تحويل الدائنية باستعمال الفاتورة عن طريق عقد يسمى عقد تحويل الفـاتورة كتقنيـة ماليـة    

قصيرة المدى، وذلك بالتخلي عن الحقوق كلياً أو جزئياً مقابل سعر تفاوضي يدفع مسبقاً المتخلي على 

  .يتحمل العميل خطر عدم التسديدأن 

تيار الزبائن الذين يتعامل معهم عن طريق جمع معلومات كافية عـنهم  وللعميل الحق في اخ 

  .وعن إمكانيتهم المالية، لكي يسهل له تسيير حساباتهم وضمان استرجاع أمواله

كة عقـد تحويـل   ليتكلم عن الأعمال التي تقوم بهـا شـر   1 331-95جاء المرسوم التنفيذي          

  :الفاتورة، وحددت الشروط التي تأهلها لممارسة عقد تحويل الفاتورة ونذكر منها ما يلي

كل شركات مساهمة الشركات التي تمارس تحويل الفاتورة هي شركات تجارية في ش 

أو شركات ذات المسؤولية المحدودة و تخضع للتشريع و التنظـيم المطبقـين علـى    

  2الشركات التجارية؛

التي تمارس تحويل الفاتورة على التأهيل من الوزير المكلف بالمالية، الشركة  لتحص 

  للشركة وحصيلة الافتتاح المستحقة منهـا أصـول       حيث يتضمن القانون الأساسي

بلة للتحقيق وتخص عمليـات تحويـل الفـاتورة و وصـل     صافية فعلية متوفرة أو قا

    3التسجيل في السجل التجاري؛

مـن تلـك    ركات التي تمارس تحويل الفاتورة دائما على الحد الأدنـى أن تحافظ الش 

   4.الحصيلة مصحوبة بالمعلومات التفصيلية  الأصول، وأن ترسل سنويا

بالإضافة إلى شروط تأهيل الشركات التي تمارس تحويل الفاتورة، فإنه يمكن لهـذه الأخيـرة            

  :ق إمكانيتها وإحتياجاتها منهاتقوم بمجموعة من الخدمات المصرفية الأخرى وف

ذلك من مبلغ الفواتير حسب النشاط الممارس، و% 95و %70تمويل مبيعات المؤسسة بين   -

  للموردين قبل تاريخ الاستحقاق؛   المدفوعة

لفـاتورة، مـع   مسك حسابات ودفاتر الزبائن من طرف الشركات التي تمـارس تحويـل ا   -

أخـرى  ادية بمعلومات متنوعة منها تجارية تخـص السـوق، و  المؤسسات الاقتص المساهمة في تزويد

  . الإقتصادي لقطاع الأعمال داخلياً وخارجياً إحصائية تخص تطور النشاط
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هذا من الجانب النظري والقانوني، لكن من الجانب الواقعي يمكن ذكر أهـم مؤسسـة فـي    

يل مستحقاتها هي مؤسسة الجزائر، يكون فيها وجود مؤسسة متخصصة في عقد تحويل الفاتورة لتحص

  .سونلغاز

تعمل سونلغاز دائما على رفع أسعارها لتأمين تمويل استثماراتها التي تسـاهم فـي تطـوير     

 .شبكات إنتاجها وتوزيعها ومواجهة الطلب المتزايد، إلا أنها تواجه أهم مشكلة وهي تحصيل مستحقاتها

ا ، متابعتها، تحصيلها، والمقاضاة في حالـة  إن عملية محاسبة الحقوق يكلف في المال والوقت لتسييره

الدفع، وهذا يستدعي وجود مؤسسة مصرفية مختصة في عقد تحويل الفاتورة للتكفل بالعـبء ويمكـن   

سونلغاز بالمقابل الحصول على تمويل يساعدها على تطوير شبكات إنتاجها وتوزيعها ومواجهة الطلب 

  . المتزايد على الكهرباء

  

  

   

    

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

        

                



 

 
 

  :خلاصة الفصل
يتضح لنا جليا أن البنوك الجزائرية قد تجاوزها الزمن، حيث أنها لم تتمكن من حل إشـكالية  

تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، و ذلك نتيجة استناد قرار منح القروض البنكية إلـى معيـار   

ضوعية تتعلق بجديـة و فعاليـة المؤسسـة موضـوع     الضمانات القانونية و إهمال معايير أخرى مو

الإقراض، كأهمية التدفقات المالية المستقبلية و المكانة الاستراتيجية لنشاط المشروع و آليات العـرض  

و بالمثل تقنية تغطية مخاطر منح الائتمان للمؤسسات الصـغيرة و  ..... و الطلب في محيط المؤسسة

سعار الفائدة، الأمر الذي يؤدي بالتبعية إلى الـتحفظ و الحـذر   المتوسطة كمخاطر الصرف و تقلبات أ

  .الكبير من طرف البنوك في منح القروض لهذه المؤسسات

لذلك فقد كان أسلوب التمويل التأجيري حلا لها، فهو يساعدها على الحصول على التجهيزات 

كما يساعدها على إحـداث   و الآلات الحديثة التي لا تستطيع الحصول عليها لضعف مواردها الذاتية،

وحدات إنتاجية جديدة أو التوسع في أنشطتها القائمة، و بالتالي إعطاء فرصة لتطوير الاقتصاد الوطني 

و تحريك عجلة التنمية و إنشاء مناصب شغل للقضاء على ظاهرة البطالة، و الحصول على معدات و 

وجها و القيام بعملية التصدير و هنا يـأتي  أجهزة ذات تكنولوجيا عالية تساعدها على تحسين نوعية منت

دور رأس المال المخاطر الذي يوفر التمويل للمشروعات الجديدة أو عالية المخاطر و التـي تتـوافر   

و بذلك فإن رأس المال المخاطر هو طريقة لتمويل الشركات غيـر  . لديها إمكانيات نمو و عائد مرتفع

  .رى و التي تتميز بمخاطر عالية مع نسبة عوائد مرتفعةالقادرة على تدبير الأموال من مصادر أخ

و من أجل تقوية الهياكل المصرفية، و لأن عملية الخصم التجاري تتميز بارتفاع تكلفتها فيـتم  

التعامل بين التجار بالفواتير، التي تحتاج في تسييرها أو تسيير حسابات زبائنها الكثير من الوقت لذلك 

المهمة، حيث وجدت شركات متخصصة في عقد تحويـل الفـاتورة للقيـام     يتم جعل وكيل يقوم بهذه

  .بالمهمة

و يبقى عقد تحويل الفاتورة غير معروف أو غير مستعمل في الكثير من البلدان النامية علـى  

الخصوص، و من ضمنها الجزائر، بالرغم من التطور الكبير الـذي شـهدته البلـدان الأوروبيـة و     

    .الأمريكية و الآسيوية

و بالمثل، فإن المؤسسات الكبرى تحتاج أحيانا إلى أموال ضخمة لتمويل مشاريعها الكبـرى ،  

حيث لا يمكن للقروض تغطيتها لذلك فهي تلجأ لطلب التمويل عن طريق طرح سنداتها للاكتتاب العام 

بعنوان و هو ما يعرف بالقرض السندي، و الذي سوف نحاول البحث فيه في الفصل الموالي الذي جاء 

    . تمويل المؤسسة الاقتصادية عن طريق القرض السندي
  

 
    

  
  
  



 

 
 

  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    

  



 

 
 

  التمويل عن طريق القرض السندي:الفصل الثالث
  

  تمهيد      
تعتبر القروض طويلة الأجل أحد أشكال التمويل، حيث أن المدين أي الشركة التي أصـدرت  

  .د من الأطراف من أفراد و مؤسساتالسندات طرف واحد بينما الدائن فهم عدي

و يقسم القرض على أجزاء أو حصص تسمى بالسندات لحاملها، حيث يمكن تداولها في السوق 

المالي و تقوم الشركة المصدرة لهذه السندات بطرحها للاكتتاب العام لصالح الجمهور او تقوم بطرحها 

  .في الأسواق المالية

ديونية التي تلجأ إليها معظم الشركات كوسيلة مـن وسـائل   لذلك تعتبر السندات أحد أشكال الم

  :و سوف نحاول البحث في القروض السندية من خلال العناصر التالية.التمويل

  عموميات حول السندات؛ -

 عموميات حول القرض السندي؛ -

 تقييم القرض السندي؛ -

 .القرض السندي) سداد(اهتلاك -
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



 

 
 

  :يات حول السنداتعموم: المبحث الأول
تعتبر السندات أحد البدائل المتاحة أمام الشركات للتمويل طويل الأجل و سوف نحاول التطرق 

  :فيمايلي إلى بعض المفاهيم حول السندات و ذلك في النقاط التالية

  مفهوم السندات و خصائصها؛ -

 أنواع السندات؛ -

 .مزايا و عيوب التمويل عن طريق السندات -
 

  :مفهوم السندات و خصائصها :المطلب الأول
  :يمكن تقديم بعض المفاهيم و الخصائص المتعلقة بالسندات كما يلي

 :السندات مفهوم -1

  :هناك عدة مفاهيم تم تقديمها للسند نذكر منها

السند عبارة عن مستند مديونية طويلة الأجل تصدره المؤسسـات و يعطـي    :المفهوم الأول

الاسمية للسند في تاريخ الاستحقاق و يعطيه الحق أيضـا فـي    لحامله الحق في الحصول على القيمة

  1سعر فائدة دوري يتمثل في نسبة مئوية من القيمة الاسمية للسند المصدر؛

سند الدين هو عبارة عن سند مالي قابل للتداول يجسد التزام مقتـرض إزاء   :المفهوم الثاني

ا الالتزام بموجب عقد إصـدار يحـدد   مقرض يضع في مقابل ذلك أموالا تحت تصرفه، و يتجسد هذ

  2خصائص الاقتراض و كيفيات التسديد؛

تمثل السندات قرض طويل الأجل تصدره المؤسسات، الدولة أو الجماعـات  : المفهوم الثالث

المحلية و مختلف المستثمرين مؤسساتية أو خواص، و للمقرض الحق في استرجاع رأسـماله الـذي   

  3.دأقرضه و مكافأته على شكل فوائ

  :من خلال المفاهيم السابقة يمكن أن نستنتج التعريف التالي للسندات

تلك الأوراق المالية التي تمثل وسيلة تستعملها الشركات أو الحكومة للحصول علـى رؤوس  " 

الأموال في شكل ديون طويلة الأجل عندما لا تكفي الأموال الخاصة التي يقدمها المساهمون لتمويـل  

  ".المتعلقة منها بتوسع تلك الشركاتالمشاريع و خاصة 

و بذلك فإن حملة السندات ما هم في الحقيقة إلا دائنين للشركات على عكس المساهمين الذين 

  .يمثلون ملاكا لتلك الشركة

  

                                                           
، 2009فيفري 09، تاريخ الاطلاع2007يوليو 16الجادي، ماهي السندات و أنواعها في الأسواق المالية، منتديات أعمال الخليج، تاريخ النشر 1
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2 Commission d'organisation et de surveillance des opérations de bourse,guide des valeurs mobilières, 2004, p05 
3 Hervé jarrige- Lemas, la Bourse, édition du Puits Fleuri, France, 2001, p24. 



 

 
 

و تلجأ الشركات الكبرى المدرجة إلى إصدار السندات كبديل عن الاقتـراض البنكـي، لأنـه    

، منها أن السندات تتضمن شروط تمويل أفضـل  1نة بالديون البنكيةيمنحها العديد من الامتيازات مقار

من القروض البنكية، خاصة أن المخاطر يتم اقتسامها في السـوق المـالي بـين عـدد كبيـر مـن       

المستثمرين، كما أن إصدار السندات يمنح المصدر فرصة إضافة العديد من الخصائص التي توجد في 

  .ت يمكن تحويلها إلى أسهم عاديةمثلا أن السندا. القروض البنكية

  .و تتميز السندات بمجموعة من الخصائص و المميزات نذكرها فيما يلي

  :خصائص السندات -2

  :تتميز السندات بخصائص متعددة نذكر منها

السندات هي فئة من الأوراق المالية ذات دخل ثابت،إذ تدفع الفوائد لحملـة السـندات    

    2حا أو خسائر؛سنويا، سواء حققت الشركة أربا

يعتبر السند مستند دين لحامله على الجهة المقترضة، و لا يحق لحامل السند التـدخل   

  في إدارة الشركة و تصريف شؤونها؛

اسم المصدر، عدد السندات المصـدرة، الضـمانات   : يجب أن تظهر وثيقة الإصدار 

كمـا  .مـدخراتهم  الممنوحة للحملة مقابل اكتتابهم في السندات المعنية لطمأنتهم علـى 

تظهر سعر الإصدار الذي يجب أن يدفعه المكتتب للحصول على السند، و الذي عادة 

  ما يساوي هذا السعر القيمة الاسمية له؛

عند تصفية الشركة المصدرة، فإن حملة السندات يستوفون كل حقوقهم قبـل حملـة    

  3الأسهم؛

  :بالإضافة إلى خصائص أخرى نذكر منها

طر ائتمانية عديدة أهمها ما يخص تقلبات أسعار الفائدة و قابليـة  تواجه السندات مخا 

استدعائها من قبل الجهات المصدرة لها عند انخفاض هذه الأسعار، لتعرض محلهـا  

  سندات جديدة تحمل فوائد أعلى؛

قيمة دنيا عند بيعها : تخضع السندات لنوعين من القيم إلى جانب القيمة الاسمية و هما 

  على عند بيعها مع علاوة؛بخصم، و قيمة أ

خاصية الاستبدال التي تعطي لحاملي السندات من هذا النوع حق اسـتبدال السـندات    

  بأسهم و يتحول بذلك حامل السند من مقرض للشركة إلى مساهم في حقوق الملكية؛

حق الاستدعاء، حيث تتميز كل السندات التـي تصـدرها الشـركات بميـزة حـق       

حق إعادة شراء السندات من طرف الشركة التي أصدرتها الاستدعاء، و التي تعطي 

                                                           
1 Aswath Damodaran , Finance d'entreprise, De boeck, 2ème édition, Bruxelle, 2006, p 661. 
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قبل ميعاد استحقاقها، و في مقابل ذلك يحصـل أصـحاب السـندات علـى عـلاوة      

  .تعويضية

و هذه الخاصية من صالح الشركة، حيث تمكنها من إعادة إصدار سندات جديدة بنسبة فائـدة  

  تمويل بديل بمعدل فائدة أقل؛ دورية أقل من السابق، أو استبدال السندات الحالية بمصدر

التي تعطي الحق لأصحاب السندات بالمشاركة في حقـوق  1خيارات الشراء المضمون 

الملكية و لكن ليس عن طريق استبدال السندات، و تتميز هذه الشهادات بأنها وسـيلة  

  . للحصول على أصول إضافية في صورة أسهم مع بقاء مستوى السندات ثابتا

  :أنواع السندات: المطلب الثاني
  :يمكن تصنيف السندات حسب عدة معايير نذكر منها

  :و يمكن تقسيمها حسب هذا المعيار إلى: 2أنواع السندات حسب الجهة المصدرة -1

  : السندات الحكومية أو العامة -أ

و هي سندات صادرة عن الخزينة العامة على أنها قروض تمثل الدولة فيها الطرف المـدين،  

  :3فهم البنوك، القطاع العام، القطاع الخاص و هذا بهدف تحقيق ما يلي أما دائنوها

  تغطية العجز في الميزانية العامة؛ •

  الإشراف على نشاط البنوك من خلال التأثير على حجم سيولتها؛ •

تنمية الوعي الادخاري لدى الأفراد لضمان عملية الحصول علـى المـوارد الماليـة     •

  اللازمة لتنمية الاقتصاد؛

حكم في الأزمات الاقتصادية و خاصة في فترة التضخم، حيث تلجأ الدولـة إلـى   الت •

إصدار سندات حكومية للتقليل من حجم السيولة المتداولة، و في حالة الكسـاد تقـوم   

  .بشراء السندات و الزيادة في السيولة العامة، و ذلك بهدف تحقيق التوازن الكلي

  :السندات الخاصة -ب

درها شركات المساهمة لغرض الحصول على موارد تمويل بـدلا مـن   هي السندات التي تص

اللجوء إلى إصدار أسهم جديدة ، و عادة ما تحمل سندات القطاع الخاص سعر فائدة أعلى من سندات 

  .القطاع العام لأن مخاطر الأولى أعلى

  :هنا نميز بين نوعين من السندات: أنواع السندات حسب طريقة السداد -2

  :سدد عند تاريخ استحقاقهاسندات ت -أ

  و هي السندات التي تقوم فيها الجهة المصدرة بتسديد حقوق حامليها عند تاريخ الاستحقاق؛
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  :سندات تسدد قبل تاريخ استحقاقها -ب

هي السندات التي سبق و أن اتفق على إمكانية استرجاعها و تسـديدها قبـل حلـول موعـد     

الإصدار، و هذا بغرض التقليل من ديون الشـركة و إعـادة    استحقاقها و ينبغي أن يبين ذلك في عقد

  الحقوق لأصحاب السندات؛

  :سندات قابلة لتمديد تاريخ استحقاقها -ج

هي تلك السندات التي يمكن تأخير تسديدها إلى ما بعد موعد استحقاقها في وقت لاحق علـى  

  .أن يتم بيان ذلك في عقد الإصدار

  : و نميز فيها بين:الالتزامات المقدمة لمالكيها أنواع السندات حسب الحقوق و -3

  :سندات قابلة للتحويل إلى أسهم -أ

تتمتع هذه السندات بميزة حق التحويل إلى أسهم عادية و ذلك على أساس رغبة حاملها، و يتم 

تحديد طريقة التحويل و نسبتها و موعدها بشروط الإصدار، و تتمتع هذه السندات بمرونة لأن حاملها 

حصل على فوائد ثابتة في فترات الركود، و يمكنه الحصول على حصة من الأربـاح فـي فتـرات    ي

  الرواج بعد استبدال السندات بأسهم عادية؛

  :سندات غير قابلة للتحويل -ب

  هي سندات لا تمنح لحاملها الحق في تحويلها إلى أسهم؛

  :1سندات ذات قسيمة صفرية -ج

اصية عدم منح الفوائد السنوية، لكن يحصـل حاملهـا فـي    هذا النوع من السندات يتمتع بخ 

  المقابل على علاوة تعويضية تدفع له عند تاريخ استحقاق السند؛

  :سندات ذات علاوة -د

لمالكها الحق في التعويض بمبلغ يفوق سعر الإصدار ونقصد بالعلاوة مبلغ من المال يدفع من 

  .افة إلى مبلغ إصدار السندطرف المصدر لحامل السند عند موعد الاستحقاق إض

  :هناك ثلاثة أنواع هي: أنواع السندات حسب معدل الفائدة -4

  :سندات ذات المعدل الثابت -أ

و هي السندات التي يكون فيها معدل الفائدة ثابتا طيلة فترة القرض، و يزداد الطلب عليها في 

تثمر من الحصول على عائـد أكثـر   حالة انخفاض معدلات الفائدة في البنوك، و ذلك لأنها تمكن المس

  مما هو عليه في السوق؛

  :سندات ذات المعدل المتغير -ب

في هذا النوع من السندات يتغير معدل الفائدة حسب معدل الفائدة السائد في السوق و حسـب  

  الظروف الاقتصادية المحتملة؛

  
                                                           

 1 Gérard Chareaux, Finance d'entreprise, 2ème  édition, édition management et  société, France, 2003, p 216.  



 

 
 

  :1سندات ذات معدل متحرك -ج

الإصدار تراجع الفائدة عند تاريخ الاسـتحقاق  و هي سندات بمعدل فائدة متحرك بموجب عقد 

لهذه السندات حسب معدل الفائدة في السوق المالية، و قد ظهرت هذه السندات في نهايـة الثمانينـات   

لمواجهة التضخم الذي أدى إلى ارتفاع معدلات الفائدة و ما يترتب عنه من انخفاض للقيمة السـوقية  

  .ة كبيرة لحملتهاللسندات و هو ما يلحق خسائر رأسمالي

  :و تنقسم إلى: أنواع السندات حسب ما تحققه الشركة -5

  :سندات عادية -أ

  لا تتأثر بما تحققه الشركة من النتائج عن أداء نشاطها؛

  :2سندات الدخل -ب

لا يجوز لحملة هذه السندات المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فيها الشركة أرباحـا،  

لممكن أن ينص في بعض العقود على أن يحصل حامل السند على الفوائد عن سنة لم و مع هذا فمن ا

  .تتحقق فيها أرباح و ذلك من أرباح سنة لاحقة

حسب هذا المعيار نجد نوعين مـن السـندات    :أنواع السندات حسب الضمانات المقدمة -6

  :هما

  :السندات المضمونة -أ

لسند من مخاطر عدم السداد، حيث تقـوم الشـركة   هذا النوع من السندات يتيح حماية لعائد ا

المصدرة للسند برهن بعض أصولها ضمانا للوفاء بالدين و فوائده، فإذا عجزت الشركة عـن سـداد   

  التزاماتها تجاه حملة السندات، يتم استيفاء الديون من خلال بيع الأصول المرهونة؛

  :السندات غير المضمونة -ب

بأي أصول، و ترتبط أساسا بطبيعة أصول المشروع و قـوة  و هي السندات غير المضمونة 

مركزه الائتماني، و تأسيسا على ذلك يمكن القول أن قدرة المؤسسة على إصدار هذه السندات ترتفـع  

  .بزيادة ما تمتلكه من أصول ثابتة و بارتفاع قوة مركزها الائتماني

  

  :مزايا و مخاطر التمويل عن طريق السندات: المطلب الثالث
من وجهة نظر حاملي السندات نجد أن لها مزايا محددة بالنسبة للدخل، و أنها ضـعيفة فـي   

  :الرقابة على الشركة المصدرة و يتضح ذلك فيما يلي

في مجال المخاطرة، نجد أفضلية للسندات لأنها تعطي حاملها أولوية المطالبـة فـي    •

ر فيهـا تـاريخ اسـتحقاق    حالة تحقيق المكاسب و عند التصفية، كما أن للدين المذكو

  محدد، كما أنها محمية بالشروط المتضمنة في وثيقة التعاقد؛
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يحصل حامل السند على عائد محدد باستثناء السندات الدخلية، و هـذا العائـد غيـر     •

  مرتبط بالمكاسب التي تحققها الشركة؛

في مجال الرقابة على الشركة نجد أن حامل السند ليس لـه حـق التصـويت علـى      •

  .ات الشركةقرار

  :و من وجهة نظر مصدري السندات نجد أن هناك العديد من المزايا و العيوب نذكر منها

  :مزايا التمويل بالسندات -أ

  :  يمكن ذكر بعض مزايا التمويل بالسندات كما يلي 

العالية  حتكلفة السند محددة من قبل، حيث أن حامل السند لا يشارك الشركة في الأربا •

  ا؛التي قد تحققه

        1قلة تكلفة السندات مقارنة بتكلفة الأسهم العادية و الممتازة؛ •

لا يحق لحاملي السندات المشاركة في الإدارة و هذا ما يعطي مرونـة أكبـر لعمـل     •

  المسيرين؛

تمثل تكلفة السندات عبئا، فتخصم مثل باقي الأعباء قبـل تحديـد الـربح الإجمـالي      •

  الوعاء الضريبي؛ الخاضع لضريبة مما يؤدي إلى تقليل

  :التمويل بالسندات مخاطر -ب

  :يمكن تلخيص بعضها فيما يلي 

أن تكلفة السندات ثابتة، فإذا تعرضت المؤسسة لضائقة مالية فـإن هـذا يزيـد مـن      •

  المخاطر المالية للمؤسسة لأن هذه التكاليف واجبة الدفع؛

كـوين احتيـاطي   أن السندات عادة ما يكون لها تاريخ استحقاق محدد، لذلك يجـب ت  •

  لتسديدها في موعدها؛

إذا تعرضت المؤسسة إلى ضائقة مالية، فإن دفع المؤسسة لمستحقاتها تجـاه حملـة    •

السندات يقلل من إيراد حملة الأسهم، مما يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للسهم في 

  السوق المالي؛

اصة التـي تمثـل   في كثير من الدول يتم فرض بسبة معينة بين إجمالي الأموال الخ •

حقوق الملكية و إجمالي الديون، و بالتالي تحد من مقدرة المؤسسة على التوسع فـي  

  .الاقتراض عن طريق السندات حماية لأموال المساهمين

  

  ):الأسهم و السندات(المقارنة بين مصادر التمويل طويلة الأجل: المطلب الرابع
نا الإشارة إلى ذكر الأسـباب التـي تـدفع    قبل بحث المقارنة بين الأسهم و السندات يجدر ب

  .شركات المساهمة إلى إصدار السندات بدلا من الأسهم
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حيث تعتبر السندات من المصادر الأساسية التي تمكن الشركات المساهمة من الحصول على 

  1:ما يلزمها من الأموال الدائمة،و فيما يلي بعض العوامل التي تدفعها إلى ذلك

  : كيةالمتاجرة بالمل -1

تتحقق حالة المتاجرة بالملكية في حالة تمكن الشركة من تشغيل الأموال المقترضة بواسـطة  

و يعتبـر  .السندات في مشاريع استثمارية تحقق من ورائها عائد أكبر من تكلفة الفائدة المدفوعة عنها

  الملاك؛الفرق بين العائد المحقق و كلفة الفائدة سوف يزيد من معدل الربح الذي يعود إلى 

  :التكلفة -2

عادة ما تكون تكلفة السندات أقل من تكلفة الأسهم، حيث أن المستثمرين لا يقـدمون علـى    

  شراء الأسهم إلا إذا كان احتمال الربح فيها أكبر من الفائدة التي يحققها الاستثمار في السندات؛

  :الميزة الضريبية -3

ة التمويل بالأسـهم، و ذلـك لأن الفائـدة    يمنح إصدار السندات ميزة ضريبية مقارنة بعملي

  المدفوعة تعالج محاسبيا كمصروف أي يتم خصمها من الربح الصافي قبل خضوعه للضريبة، لـذلك  

فإن صافي الربح الذي يخضع للضريبة سيكون مقداره أقل بمقدار الفائدة  و هذا ما يعنـي انخفـاض   

  تصاعدي؛ مقدار الضريبة خاصة إذا كانت ضريبة الدخل تحب بشكل

  :استعمال أموال الغير دون مشاركتهم في الإدارة -4

حيث أن إصدار السندات يمكن الشركة من الحصول على الأمـوال دون إشـراك أصـحابها    

  حيث لا يكون لهؤلاء المقرضين أي حق في التصويت أو الاشتراك في إدارة الشركة؛. بالإدارة

  :زيادة الأموال المتاحة للشركة -5

دار السندات يعتبر وسيلة للوصول إلى فئات مختلفة من المستثمرين الموجـودين  حيث أن إص

  . في السوق و الذين لا يستطيعون الدخول باستثمارات أخرى

و لكن على الرغم من أن السندات تعتبر الأداة الرئيسية في عملية المتاجرة بالملكيـة و قـد   

ستقرار و النجاح لبعض الشركات، إلا أنهـا قـد   تكون سببا في زيادة الأرباح و عاملا من عوامل الا

تكون السبب الرئيسي في فشل و انهيار بعض الشركات الأخرى و بالتالي يجب علينا البحث في أهـم  

  2:العوامل التي تحد من استخدام السندات و التي نذكر منها

الشـركة  يفضل استعمال هذا النوع من الاقتراض في الحالات التي تتصف فيها إيرادات  -1

بالثبات النسبي و الاستقرار، فثبات الإيرادات من سنة لأخرى يعني مقـدرة الشـركة علـى مقابلـة     

  .التزاماتها الثابتة نحو حملة السندات

أما الشركات التي يتقلب إيرادها من سنة لأخرى، فقد تعجز عن الوفاء بالتزاماتها نحو حملـة  

  السندات مما يؤدي إلى إشهار إفلاسها؛
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اف في إصدار السندات قد يؤدي إلى نقص الضمانات المقدمة، و هذا ما يؤدي إلى الإسر - 2

  ارتفاع سعر الفائدة المدفوع إلى أن يصل للحد الذي يصبح فيه خطرا على الشركة؛

قد تنص القوانين المنظمة للشركات المساهمة على نسبة معينة مـن السـندات لا يمكـن     - 3

 للشركات تجاوزها؛

ت التعاقدية التي تحد من الاستدانة بمختلف أشكالها أو من إصـدار  وجود بعض الالتزاما - 4

السندات، فقد تجد الشركة نفسها عاجزة عن إصدار أية سندات جديدة بسبب اتفاقية خاصة 

بعقد قرض مع أحد البنوك أو عقد إصدار سندات قديمة ينص على عدم السماح بإصـدار  

  .  سندات جديدة

  :الفرق بين الأسهم و السندات

  :يمكن توضيح بعض من هذه الفروقات في الجدول التالي

  أهم الفروق بين الأسهم و السندات:  06جدول رقم 

 نوع الورقة

    طبيعة الفرق

  السندات الأسهم

 الطبيعة القانونية-

  

  الأسبقية -

  

  

  العائد -

  

  التصويت -

  

  تاريخ الاستحقاق -

  استرداد المبلغ المستثمر -

  

  عامةحضور الجمعيات ال -

  المصدرون -

  ).مساهمة(تمثل ملكية للشركة -

  

حقوق المسـاهم تـأتي بعـد     -

  .حقوق حملة السندات

  

  .أرباح موزعة -

  

للحملة الحق في التصويت و  -

  .المشاركة في إدارة الشركة

  .غير محدد -

ــن   - ــترداده م ــن اس لا يمك

  .الشركة

  .لهم الحق في ذلك -

  .شركات المساهمة -

 ـ - ركة أو تمثل دينا علـى الش

  .الحكومة

حقوق حملة السندات ممتـازة   -

تسدد بغض النظر عن النتيجـة  

  .المسجلة

سنوية أو نصـف  (فوائد ثابتة -

  ).سنوية

ليس لهـم حـق التصـويت     -

  .و انتخاب مجلس الإدارة

  .محدد في عقد الإصدار -

يمكن استرداده في نهاية مدة  -

  .القرض

  .ليس لهم الحق في ذلك -

  مةالشركات، الحكو -

 و المؤسسات المالية المختصـة  

  )و المرخصة(

  .78محفوظ جبار، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر

  



 

 
 

لكن على الرغم من وجود هذه الاختلافات بين الأسهم و السندات و النابعة أساسا من طبيعـة  

  . كل أداة من هذه الأدوات، إلا أن هناك الكثير من أوجه التلاقي بينهما

درا من مصادر التمويل طويل الأجل بالنسبة للشركة أو الهيئة المصدرة، فالأداتان تمثلان مص

كما تمتازان بإمكانية تداولهما في حالة الحاجة إلى المبلغ الأصلي المسـتثمر و ذلـك ببيعهمـا فـي     

  .لبورصة، و غيرها من أوجه التشابها

القرض السندي، خصائصه، تنظـيم إصـداره و تنفيـذ    :المبحث الثاني

  :العملية
عتبر القرض السندي أحد أهم البدائل المتاحة للمؤسسة من أجل تمويل استثماراتها، و سـوف  ي

  :نبحث في النقاط الآتية بعض المفاهيم الخاصة به

  مفهوم القرض السندي و خصائصه؛ -

 تنظيم القرض السندي؛ -

 تنفيذ عملية القرض السندي؛ -

 .ضمانات و مخاطر إصدار القرض -

  

  :ائص القرض السنديمفهوم و خص: المطلب الأول
فيما يلي سوف نتعرف على مختلف المفاهيم التـي أعطيـت للقـرض السـندي و بعـض       

  .الخصائص التي يتمتع بها

  :القرض السندي مفهوم -1

  :هناك عدة مفاهيم قدمت للقرض السندي نذكر منها

القرض السندي عبارة عن قرض ينشأ من إصدار السندات التي تـوزع بـين   : المفهوم الأول

العديد من المقرضين، و هي قروض مخصصة للشركات الكبرى لأن الثقة في المصدر أمـر  

   1أساسي؛

القرض السندي هو شكل خاص من القروض طويلة الأجل، يتم عن طريـق  : المفهوم الثاني

إصدار أوراق مالية متداولة للجمهور و التي تمثل ديون علـى المؤسسـة المصـدرة، هـذه     

داولها في السوق المالي عن طريق وسيط و هو البنك، تسـمى هـذه   الأوراق يتم طرحها و ت

   2الأوراق سندات، أما مالكها فهو حامل السند؛

                                                           
1 Z.Bodie, R.Merton, C.Thibierge, Finance: caractéristiques des emprunts obligataires, wikipedia, le 10-02-2009 
à 19:53, fr.wikipedia.org    . 
 
2  Pierre Conso, La Gestion Financière De L'entreprise, Dunod, 7ème édition, Paris, p 375. 



 

 
 

تحقيق القرض السندي هو إبرام عقد دين لدى عدة مقرضين مـؤهلين لهـم    :المفهوم الثالث

لمصدرة الحق في استرجاع ديونهم إضافة إلى الفوائد، كما يملك حق المديونية على المؤسسة ا

  1ممثلة أوراق مالية تسمى السندات؛

  :من خلال ما سبق يمكننا تعريف القرض السندي كما يلي

القرض السندي هو عبارة عن قرض يتعلق بمبالغ جد ضخمة، يقسم إلـى أوراق ماليـة ذات   

 :مبالغ صغيرة تسمى سندات و يعقد بين طرفين

  و هي الجهة المصدرة للعقد؛ ):المدين(المقترض •

هي الجهة التي تكتب في القرض، أي الجهة التي تمنح الأموال  ):الدائنين(ينالمقرض •

  . للمصدر لها الحق في استرجاع ديونها إضافة إلى الفوائد

  :خصائص سندات القرض -2

  :يتميز القرض السندي بعدة خصائص منها

  : القيمة الاسمية -أ

لا تتغير منذ تاريخ إصدار السـند و   هي القيمة التي يصدر بها السند، و تبقى هذه القيمة ثابتة

  حتى تاريخ سداده من قبل الجهة التي أصدرته، لذلك تكون مسجلة على السند؛

  :القيمة الجارية -ب

تمثل قيمة السند في السوق، و تعرف بالقيمة السوقية و هي بعكس القيمـة الاسـمية تكـون    

  معرضة للتقلبات باستمرار؛

  :سعر الفائدة -ج

  :لسعر الفائدة و هناك مفهومان

سعر الفائدة الاسمي و هو الذي يصدر به السند و يمثل معدل الإيراد الـذي يحصـل    •

عليه حامل السند من الجهة التي أصدرته، و يكون مسجلا على السند و عادة ما يبقى 

  ثابتا بدون تغيير؛

ا السعر سعر الفائدة الجاري و الذي يمثل سعر الفائدة الفعلي في الأسواق المالية، و هذ •

  .يتغير باستمرار تبعا للعوامل الكثيرة التي تؤثر عليه

  :تاريخ الاستحقاق -د

  لكل سند تاريخ محدد للتسديد يسمى بتاريخ الاستحقاق، حيث تعاد القيمة الاسمية لحامل السند؛

  :تكلفة الإصدار -ه

  تمثل القيمة المدفوعة من طرف المكتتب إلى الجهة المصدرة؛

                                                           
1  S.Ballada et J, C,Coille, Outils et mécanismes de gestion financière, 3ème édition, Maxima, Paris, 1996, p 454. 



 

 
 

نجد أن سندات القرض تحتوي على اسم الجهة المصدرة و الذي يعرف من  بالإضافة إلى ذلك

، تـاريخ الاكتتـاب و   1الرقم التسلسلي للسند، قيمة القرض، عدد الأوراق المالية، مدة حياة القـرض 

  2.شروط الاهتلاك

  :تنظيم إصدار القرض السندي: المطلب الثاني
  :يتضمن تنظيم إصدار القرض السندي العناصر التالية

  أشكال سندات القرض؛ -

 الأطراف المشاركة في الإصدار؛ -

 الشروط القانونية للإصدار؛ -

 .قيود إصدار سندات القرض -

  :أشكال سندات القرض -1

  3:يتخذ القرض السندي أشكالا معينة من السندات قد تكون لحاملها أو اسمية

  :السندات لحاملها 

  .ستثمريقصد بالسند لحامله ذلك السند الذي لا يحمل اسم الم

و يعد ورقة مالية يتم تداولها بيعا و شراءا و تنازلا مثل بقية الأوراق المالية، و يعرف كذلك 

باسم سندات الكوبونات لكون الفائدة تدفع من خلال الكوبونات المرفقة، حيث يحصل المستثمر علـى  

لى الجهة المصدرة للسند الفائدة بمجرد نزع الكوبون المرفق بالسند، يتقدم به إلى البنك الذي يتوسط ع

  ليدفع الفائدة نقدا؛

  : السندات الاسمية 

السند الاسمي هو السند الذي يصدر باسم صاحبه، و هو سند غير قابل للتداول مثل السـندات  

لحاملها، و إنما تتم عملية البيع و الشراء وفق القواعد القانونية لنقل الملكية و يضم هذا النـوع مـن   

  .كاملة للمستثمر من ناحية السرقة و التلفالسندات الحماية ال

و السندات الاسمية أو كما تعرف بالسندات المسجلة يمكن أن تكون مسجلة بالكامل، و يشـمل  

التسجيل هنا كلا من الدين الأصلي و الفائدة لذا لا يصرف أي منهما إلا بشيك يحمل اسـم صـاحب   

  .السند و عن طريق البنك

جيلا جزئيا و المقصود به أن التسجيل يكون على أصل الـدين  كما يمكن أن تكون مسجلة تس

فقط أما الفائدة فتأخذ كما هو الحال في السندات لحاملها شكل كوبونات ترفق بالسـند و تنـزع منـه    

  .بمجرد استحقاقها لتحصيلها من البنك مباشرة

                                                           
) أقساط(تتحدد مدة القرض حسب ظروف المؤسسة المصدرة، و إمكانياتها للسداد في المستقبل، فقد يسدد القرض إما دفعة واحدة أو على دفعات 1

المكتتب عن طريق علاوة و التي تعتبر خاصة إذا حدث انخفاض في أسعار الفائدة، و في حالة التسديد قبل انتهاء مدة القرض فإن لمؤسسة تعوض 
 .آتعويض له

2 Gérard Chareaux, op.cit, p 167. 
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يق مهم مـن  و تطرح السندات للاكتتاب من قبل الشركات المساهم حيث تعتبر بالنسبة لها طر

طرق التمويل بالإقراض و قد تكون الأفضل إذا ما قورنت بالقروض المباشرة التي تحصل عليها من 

البنوك و الجهات التمويلية الأخرى، إذ تلزم هذه الجهات الشركة ببعض الشروط و لا تعد تدخلا فـي  

  .شؤونها الداخلية

مـا يكـون واحـد مـن آلاف      و نظرا لأن المستثمر في مثل هذا النوع من السندات عـادة 

المستثمرين الذين أقبلوا على شراء تلك السندات، فإنه لا يستطيع عمليا متابعة استيفاء الشركة للشروط 

التي تضمنها العقد، لذا تنص التشريعات على دخول طرف ثالث قد يكون بنكا تجاريا ليكـون بمثابـة   

  .وكيل للمستثمر

   1:الأطراف المشاركة في الإصدار -2

  :ناك العديد من الأطراف التي تشارك في إصدار القرض السندي و هيه

  :المستثمر -أ

هو الجهة التي تقوم بشراء السندات و تتحمل مخـاطر الإصـدار مباشـرة، و تتمثـل فـي      

المؤسسات الاستثمارية،شركات التأمين، صناديق المعاشات، الصناديق المتخصصة، البنوك التجارية و 

  ؛المركزية و الأفراد

  :المصدر -ب

و هو المقترض الذي يجب أن يتمتع بوضعية مالية جيدة و هذا ليطمئن إليه المستثمر لتوقيـع  

  اتفاقية شراء السندات، على جانب تمتعه بشخصية سيادية اعتبارية مستقلة؛

  :صانع السوق -ج

ر و يمثل الجهة التي تقوم بالترويج للأوراق المالية من خلال تقديم عروض أفضل فـي سـع  

  الشراء و البيع، مما يساهم في توفير درجة سيولة في سوق الأوراق المالية؛

  :السمسار -د

هو فرد أو مؤسسة و يعتبر كوكيل ينوب عن صانع السوق في بيع و شراء السندات، و يمـد  

  ؛)المصدر(المستثمر بالآلية التي تمكنه من الدفع مباشرة للمقترض

  :المضارب أو المتعامل -ه

  أو مؤسسة يلعب دورا أساسيا في بيع و شراء السندات؛و هو فرد 

  :المنظم -و

و هو المسؤول عن تنظيم و ضمان اكتتاب إصدار السندات مقابل أتعاب يحصـل عليهـا، و   

  :تتمثل بعض اختصاصاته فيما يلي

إمداد المصدر بكافة البيانات و التحليلات الخاصة بالسـوق متضـمنة مصـادر     •

  ؛التمويل و بدائل الأسعار
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  التفاوض على الشروط النهائية للإصدار؛ •

 إعداد المستندات الخاصة بالسند؛ •

المحافظة على استقرار سعر الإصدار من خلال شـراء فـائض السـندات مـن      •

  .السوق

  :مؤسسات التقييم -ي

هي الجهة المختصة بتقييم السندات من حيث المخاطر الائتمانية الخاصة بالمصدر و تعد هذه 

  .رة عن تلك المؤسسات بمثابة دليل معترف به في أسواق الائتمانالتقييمات الصاد

  :الشروط القانونية للإصدار -3

القرض السندي هو عبارة عن عملية مالية مهمة و خطيرة لأنها تمس عدد كبير من الجمهور، 

دي لهذا فإن المشرع وضع قوانين و قواعد صارمة لهذا النوع من العقود، و فيما يتعلق بالقرض السن

الخاص فهو يصدر دون اللجوء إلى النداء العلني للجمهور و هو مخصص لبعض المكتتبين و نـادر  

  .الاستعمال

أما عن المؤسسات المصدرة لهذا النوع من القروض فيجب أن تتوفر فيها بعـض الشـروط   

  1:منها

  أن تكون شركة ذات أسهم؛ •

  أن يكون رأسمالها محرر تماما؛ •

سنتين و يمكنها تبرير ذلك عن طريق تقديم ميـزانيتين   أن يكون قد مر على وجودها •

  .متتاليتين تمت الموافقة عليهما بصفة منتظمة

بالنسبة للشرط الأخير فإنه غير ضروري لا في حالة إصدار سندات مرهونة بأوراق ماليـة  

 الجماعـات (و لا في حالة السندات المضمونة مـن طـرف الدولـة    ) الجماعات المحلية(مدينة للدولة

العمومية أو الشركات التي لها سنتين من النشاط و بررت ذلك بميزانيتين متتاليتين تمـت المصـادقة   

   2).عليها بانتظام

و الجمعية العامة للمساهمين العاديين هي التي تقرر و تسمح بإصدار قرض سندي في حالـة  

يمكنهـا مـنح تفـويض    إصدار سندات عادية، لأن هذا القرار لا يؤثر على رأس مال الشركة، و لا 

  .لمجلس الإدارة إلا بسلطة تحقيقه

أما في حالة إصدار سندات قابلة للتحويل إلى أسهم، فإن الجمعية العامة الاستثنائية هي التـي  

   3.تقرر إصدار هذا القرض

                                                           
1 Pierre Conso, op.cit, p 375. 
2 Deppallens Georges et Jobard Jean Pierre, Gestion financière de l'entreprise, 11ème édition, Dalloz, Paris,1997 
            p 891. 
3 Juliette Pilverdier et Joanne Hamet, Le Marché Financier Français, 4ème édition, Economica , Paris , 2000, p 90.  



 

 
 

و إذا كان القرض المصدر موجه للجمهور، يجب نشر وثيقة المعلومات في الكشف الرئيسـي  

  ة، و التي تتضمن كل المعلومات المتعلقة بالوضعية المالية و القانونية للشركة و كل للإعلانات القانوني

ما يتعلق بالإصدار، و يجب أن تتم المصادقة على هذه الوثيقة من قبل لجنـة مراقبـة البورصـة و    

  .عملياتها

  :قيود إصدار السندات -4

  1:هناك مجموعتان من القيود كما يلي

  :الاقتصادية القيود: المجموعة الأولى

تمثل هذه القيود الاقتصادية مجموعة من الاعتبارات يتوجب على الجهة التي تصدر السندات 

  :أن تأخذها بعين الاعتبار عند قيامها بإصدار السندات من بينها

أن إصدار السندات يرتب على الشركة المصدرة جملة من الالتزامات يتوجب عليهـا   •

الظروف، و إلا تسبب ذلك في انهيار مركزها المالي، الوفاء بها في جميع الأحوال و 

لذلك لابد من توخي الدقة في تقدير كل الظروف و الاعتبارات قبـل الإقـدام علـى    

  إصدار السندات؛

قد يضعف الثقة بها، و من ثم يضطر ) إذا كان ممكنا(أن الإفراط في إصدار السندات •

شجيع المستثمرين على، مما ينـتج  الشركة الشركة المصدرة إلى رفع أسعار الفائدة لت

  عنه تحمل هذه الشركة لأعباء إضافية غالبا ما تكون غير مخططة؛

كلما بالغت الشركة في إصدار السندات كلما انخفضت ضماناتها، ممـا يـؤدي إلـى     •

  .انخفاض الإقبال عليها و بالتالي تدهور قيمتها في الأسواق المالية

  :ةالقيود القانوني: المجموعة الثانية

  :هنا يتدخل القانون في تنظيم الإصدار بهدف توفير الضمانات اللازمة للمتعاملين بها

أن القوانين التي تنظم نشاطات الشركات المساهمة غالبا ما تضع قيودا على لإصدار  •

السندات، كأن ينص القانون على عدم تجاوز قيمة السندات المصدرة لنسبة معينة من 

  الأسهم؛

ركة من جهة معينة كالبنوك مثلا، فإنها قد تلتـزم تجاههـا بعـدم    عندما تقترض الش •

إصدار سندات جديدة و ذلك بهدف عدم إضعاف الضمانات مقابـل القـروض التـي    

قدمتها البنوك، لأن في إصدار السندات زيادة في التزامات الشركة تجاه الغيـر ممـا   

  .يؤدي إلى انخفاض الضمانات مقابل هذه الالتزامات

  :تنفيذ عملية القرض: ثالثالمطلب ال
يتطلب القرض السندي بعض التنظيمات لوضعه قيد التنفيذ و هـذا بهـدف ضـمان شـفافية     

  :العملية، و حماية المدخرين و المكتتبين، و يكون بأحد الأسلوبين
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  :إذا كان القرض موجه للمؤسسات المالية: الأسلوب الأول

ة و مجموعة من المؤسسات المالية و التـي  يتم الإصدار بموجب اتفاقية بين الشركة المصدر

تتولى شراء السندات و ذلك بناءا على شروط خاصة يتم الاتفاق عليها من خلال المفاوضات بواسطة 

  .المزايدة، التي تسمح بترتيب العروض الأكثر أهمية للمرشحين

لدى ماسك  توزع القيمة الاسمية للسندات بدلالة المبالغ لكل وسيط ثم توضع في حساب مفتوح

  .الحساب المحدد

  1:جلسة المزايدة

تجري جلسة المزايدة في مقر الوسيط المعتمد أثناء إصدار السندات، و من الضروري حضور 

  :كل من

  لتحديد مبالغ السندات المطروحة بالإضافة إلى المعدل المحدد في الجلسة؛: المصدر •

سير جلسة المـزاد و  للإشراف على حسن : لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة •

  .المصادقة على النتائج

في أظرفة مغلقة ) بالكميات و الأسعار(تضع المؤسسات المالية المشاركة في الجلسة عروضها

قبل بداية الجلسة، و بعد تحديد السعر الأدنى يتحصل كل وسيط على السندات بالمعدل الـذي حـدده،   

  .و توظفها لدى زبائنهاتحتفظ المؤسسات المالية بالسندات سواء لصالحها أ

تجسد نهاية جلسة المزاد بمحضر شفهي موقع من طرف المصدر، رئيس العمليـة، و ممثـل   

  .لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة، ثم ترسل نتائج الجلسة إلى كل الوسطاء المعتمدين

  :و لتنفيذ هذه العملية يجب تدخل عدة أطراف تتمثل فيما يلي

  : المصدر -أ

ن يضمن أن وثائق المعلومات المتعلقة بهذه العملية قد وضعت تحت تصرف رئـيس  و عليه أ

  العملية في الأوقات المحددة و بالكميات الكافية؛

  :رئيس العملية -ب

يمنح المصدر لرئيس العملية سلطة التعامل مع الوسطاء المعتمدين للإشـراف علـى سـير    

  :العملية، و تتمثل مهامه الرئيسية في

  ابعة سير العملية؛تنظيم و مت 

  رئاسة جلسة المزاد أثناء الإصدار؛ 

  تعريف و تمثيل الإصدار لدى الوسطاء المعتمدين؛ 

ضمان دور ممثل المصدر للوسطاء المعتمدين و الإجابة عن الأسئلة المتعلقـة بهـذه    

  العملية؛

  التسجيل في حسابات مالكي السندات؛ 
                                                           

1 Paul- Jaques et Lehman,, Bourse et marchés financiers, 2ème édition, Dunods, Paris, 2002, p26 



 

 
 

  تابعة العمليات حول السندات؛م 

  .سنداتتسيير حسابات ال 

عندما يتعلق الأمر بالبيع بالمزاد، للمصدر الحق في قبـول أو رفـض كـل أو جـزء مـن      

  .العروض، لكن لا يمكنه أن يتهم رئيس العملية بالفشل المحتمل للعملية

  :الوسطاء المعتمدين -ج

و هم مجموعة من الوسطاء الماليين، و يساهم الوسطاء المعتمدين في هذه العملية بـالعرض  

ة المزاد أين يصبحون مالكين للسندات على أساس حدود السعر الموقوفة أثناء الجلسة و بطول في جلس

  .المبلغ الإجمالي للإصدار

كما يمكن لرئيس العملية أن يساهم في المزايدة سواء لتلبية احتياجاته الخاصة من التوظيـف،  

لة تقدر على أساس نسبة من المبلغ يكافأ رئيس العملية مقابل خدماته بعمو.أو كوسيط لاحتياجات زبائنه

  .الإجمالي المكتتب لصالح المصدر

  .كل تكاليف الخدمات المحتملة غير المتوقعة المتعلقة بالعملية و المبررة يتحملها المصدر

  :إذا كان القرض عبارة عن نداء عمومي للادخار: الأسلوب الثاني

ر مع ضمان شراء السندات التي يـتم  أين يتولى البنك أو مجموعة منها عملية إدارة الإصدا 

الاكتتاب بها و لوضعه قيد التنفيذ يتطلب بعض التنظيمات بهدف ضمان شـفافية العمليـة و حمايـة    

  .المدخرين و المكتتبين

  :و تتمثل مختلف مراحل تنفيذ القرض السندي فيما يلي

  :تركيب العملية -1

ي يتطلب تدخل أكبر عدد ممكـن مـن   غالبا ما يتعلق إصدار السندات بمبالغ ضخمة و بالتال

  :المدخرين، و لتنفيذ هذه العملية يجب تدخل عدة أطراف

  :المصدر -أ

  :على المصدر أن يضمن ما يلي

  توفير النشرات الدعائية قبل و أثناء العملية؛ •

وضع تحت تصرف رئيس العملية الإعلانات و النشرات الدعائية المتعلقة بهذه العملية  •

  دة و بالكميات الكافية؛في الأوقات المحد

  .قبول الأوراق من طرف المؤتمن المركزي على السندات •

  1:رئيس العملية -ب

يتوجه المصدر أولا إلى رئيس العملية و يفوض له صلاحية تنظيم و تحقيـق الإصـدار، و   

  :يتمثل دوره في

  يسهر على تنظيم و حسن سير العملية؛ •
                                                           

1 Paul- Jaques et Lehman, op.cit ,p 26. 



 

 
 

  ملية؛تنظيم و تنسيق نشاطات كل المتدخلين في الع •

  الإشراف على مجمل العملية؛ •

إرسال كل المعلومات التي جرت أثناء الإصدار، نتائج العمليـة، الكميـات المكتتبـة     •

  للمصدر؛

  .يوجه تكوين مجموعة التوجيه؛ نقابة الضمان؛ مجموعة التوظيف •

  نائبي رئيس العملية؛ -ج

من خطـر التوظيـف    لكي يتمكن رئيس العملية من القيام بدوره على أكمل وجه و التخفيض

و المتمثلة في مؤسسات مالية كل بنسبة محددة، ) بموافقة المصدر(يمكنه الاستعانة بنائبي رئيس العملية

  :و لتشكيل مجموعة التوجيه تضع هذه الأخيرة

    1:نقابة الضمان

تضمن هذه النقابة للمصدر توظيف السندات مهما تكن وضعية السوق، هذا يعني أنه في حالة 

يكن هناك طلب على هذه السندات من طرف الزبائن فإنه يجب على هاته البنوك أن تقوم هـي  ما لم 

  بالاكتتاب؛

  :مجموعة التوظيف

تتكفل هذه المجموعة بوضع السندات تحت تصرف الزبائن، و تختار هذه المجموعـة علـى   

  .أساس مدى قدرتها على التوظيف، يستلزم دورها بعض الترقيات للعمليات

و تتمثل هذه ، تلف مجموعات البنوك فتتحصل على عمولات و هذا مقابل خدماتهاأما عن مخ

  :العمولات في

  عمولة الضمان؛ 

  عمولة التوظيف؛ 

  عمولة التوجيه؛ 

  .عمولة التسير 

  :الإجراءات القانونية الخاصة بالمعلومات و الإشهار -2

م بعض القواعـد  كل المؤسسات التي تقوم بإصدار قروض سندية للجمهور مجبرة على احترا

  :التي تخص المعلومات و الإشهار تتمثل في

    2:الحصول على تأشيرة الموافقة من طرف لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة -أ

على المصدر أن يبعث اقتراحات وثيقة المعلومات و النشرات الدعائية حول العملية إلى لجنة   

  .رةتنظيم و مراقبة عمليات البورصة لطلب التأشي

                                                           
1 Dov Ogien, Pratique Des Marchés Financiers, 4ème édition, Gualino, Paris, 2002, p 55. 
2 Règlement COSOB N0 96-02 du  22 Juin 1996 relatif à l'information à public par les sociétés et organismes lors 
de l'émission de valeurs mobilières. 



 

 
 

لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة لديها شهرين لقبول أو رفـض التأشـيرة، أو طلـب    

  .تغييرات أو إضافة معلومات

ترفق الوثيقة بصورة طبق الأصل للميزانية الأخيرة مصادق عليها من طرف الجمعية العامة 

ل علـى تقـديرات   للشركاء و التي يجب أن تتضمن بعض المعلومات التي تمكن المكتتب من الحصو

  .حول الخطر الذي يتحمله

  :تتمحور المعلومات حول •

  التعريف بالمؤسسة المصدرة؛ •

  الوضعية المالية للمؤسسة المصدرة؛ •

  تطور النشاطات التجارية للمؤسسة المصدرة؛ •

  .هدف و شروط القرض المطروح •

من طرف  تخص تأشيرة لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة فقط نوعية المعومات المقدمة

  .المؤسسة و تطابقها مع التنظيمات المعمول بها، و لا تقدم تقييما للإصدار

: كما يمكن أن تلجا المؤسسة لتقديم ضمانات للجمهور بهدف ضمان نجاح عملية الاقتـراض 

   1.رهن المحل التجاري، الرهن العقاري أو كفالة المؤسسة الأم للمؤسسة التابعة لها

  :شكليات الإشهار -ب

الحصول على تأشيرة لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة تضاف وثيقة المعلومات إلى  بعد

  .الكشف الرئيسي للإعلانات القانونية قبل افتتاح الاكتتاب و قبل أي إشهار و إعلانات في الإعلام

  .بعد ذلك تلخص الخصائص الرئيسية في شكل نشرات دعائية، ثم توزع على شبكات البنوك

  .وضع كل من الوثيقة و النشرات الدعائية تحت تصرف المكتتبينو أخيرا ت

  

  :ضمانات و مخاطر إصدار القرض السندي: المطلب الرابع
  :مخاطر إصدار القروض السندية -1

  :يثير إصدار القروض السندية العديد من المشاكل نذكر منها

  :مخاطر أسعار الفائدة* 

مباشرا في القيمة السوقية للسـند، فارتفـاع سـعر    هو أكثر المخاطر تأثيرا حيث يؤثر تأثيرا 

الفائدة السوقي من شأنه أن يؤثر تأثيرا سلبيا في قيمة السند في السوق و ذلك لأن هذا الارتفاع سوف 

يؤدي إلى إحجام كثير من المستثمرين عن طلب السندات لأن عائد هذه السندات ثابت، بينمـا يمكـن   

هم بسعر الفائدة السوقي الأعلى و الذي يمثل لهـم عائـد الفرصـة    لهؤلاء المستثمرين استثمار أموال

  و من هنا فإن حامل السند لابد و أن يقبل سعر أقل إذا أراد بيعه؛ . البديلة
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  :  2)مخاطر عدم السداد (1مخاطر ائتمانية* 

و هي المخاطر التي تنتج عن عدم قدرة الشركة المصدرة على سداد فوائد و أصل القـرض  

  وقيت المحدد، و يعتبر هذا النوع من المخاطر أحد الجوانب الرئيسية التي يـتم علـى أساسـها    في الت

ترتيب جودة السندات المتاحة من قبل بعض المؤسسات المالية حتى يكون المستثمر على علم مقـدما  

  باحتمالات و حجم هذه المخاطرة؛

  : مخاطر السعر* 

سبب تغيرات في أوضـاع السـوق و أسـعار    وهي المخاطر الناتجة عن انحراف الأسعار ب

  الفائدة، لذلك فإن المستثمر يقوم بتقدير تلك المخاطر قبل شراء السند؛

  :مخاطر السيولة* 

تأتي هذه المخاطر من سوق الأوراق المالية ذاته، و يقصد بها مدى قابلية السندات للبيع فـي  

أن يتعرض حامل السند لأي خسـائر،  السوق أي مدى إمكانية تسويق السند بسرعة و سهولة و دون 

فالسند قد يتميز بدرجة عالية من السيولة إذا أمكن بيعه و بسرعة و بفروق بسيطة عن سعره الاسمي، 

  إلى نقود؛) وقت حاجته إلى سيولة(و من ثم فإن المستثمر عليه أن يدرك مدى إمكانية تحويل سنداته 

  :مخاطر أجل الاستحقاق* 

عن تغير أسعار الفائدة السوقية التي تزداد مع تزايد أجـل اسـتحقاق    و هي المخاطر الناتجة

  .السند، حيث يؤثر طول الفترة الزمنية حتى الاستحقاق على الاستثمار في السندات

فكلما طالت هذه الفترة زادت مخاطر الاستثمار في السندات لذلك من المفتـرض أن يكـون    

  ى من عائد السندات ذات الأجل الأقل من ذلك، لهذا فهناك العائد على السندات ذات الأجل الأطول أعل

علاوة يتعين إضافتها تسمى علاوة مخاطر أجل الاستحقاق و التي يستحقها حملة السـندات لمواجهـة   

  تلك المخاطر؛

  :مخاطر التضخم* 

نظرا لأن المستثمر في السندات يحصل على تدفقات نقدية ثابتة فإنه يكون عرضة أكثر مـن  

ن المستثمرين للتأثر بمخاطر التضخم، فهذا التدفق النقدي الثابت تقل قوته الشرائية كلمـا زاد  غيره م

معدل التضخم في حين بعض الاستثمارات الأخرى كالأسهم تعكس هذا التضخم في معـدلات العائـد   

  عليها؛

  :مخاطر استدعاء أو إعادة شراء السندات* 

أو طلب الشركة مصدرة السندات برد و إعـادة  قد يتعرض حملة السندات لمخاطر الاستدعاء 

شراء السندات التي مر على إصدارها فترة زمنية معينة، و هنا يجب أن ينتبه أصحاب السندات لهـذه  
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النقطة في عقد القرض لأن الشركة عادة لن تقوم بطلب الرد إلا إذا انخفض سعر الفائـدة السـوقي و   

  حقق لها هذا الانخفاض ميزة نسبية؛

أن معظم هذه المخاطر يتعرض لها أصحاب السندات أي المستثمرين، لكن المصدر قد  نلاحظ

يتعرض بدوره لمخاطر خاصة منها المتعلقة بأسعار الفائدة، حيث أن السندات لها معدل فائـدة ثابـت   

  .لذلك المصدر لا يحصل على أي ميزة عند اتجاه أسعار الفائدة إلى الانخفاض

  :ضمانات القرض السندي  -2

لنجاح القروض التي يتم إصدارها من قبل المؤسسات المقترضة لابد مـن تـوفر ضـمانات    

لحاملي السندات، و يمكن أن تمنح هذه الضمانات من طرف المؤسسة المصدرة نفسها، أو عن طريق 

  :وسطاء و تكون الضمانات في أحد الأشكال التالية

  قد يكون القرض مصحوبا بضمان عيني كأصل من الأصول؛ •

قد يكون مصحوبا بضمان شخصي، خاصة إذا كان المدين أحد فروع الشـركة فـإن    •

  الشركة الأم تضمن هذا القرض، حيث تضمن سداد الفوائد و القرض عند استحقاق؛

الرافعة المالية، الحفاظ علـى  (قد تلتزم المؤسسة بالالتزام ببعض المؤشرات أو النسب •

و قد يتم تحديد هذه ) معين من السيولةمستوى معين من رأس المال العامل أو مستوى 

  .النسب في شروط الإصدار

لذلك فإن إصدار السندات يتطلب إمكانيات كثيرة ، حيث أن الجمهور من أفراد و مؤسسـات  

يقبل على السندات في حالة إصدارها من قبل مؤسسات كبيرة و معروفة، سواء على المستوى الوطني 

را للثقة التي يضعها الجمهور فيها، و كذلك بسبب تـدني مسـتوى   أو الدولي، أو من قبل الحكومة نظ

  .المخاطر في هذا النوع من الاستثمارات

ما يمكن ملاحظته أن الثقة في الحكومة أو الشركة المصدرة للسند أكبر ضمان للمقـرض، و  

  .يجب توفره حتى يمكن إنجاح عملية الإصدار و ذلك بسبب ارتفاع مستوى المخاطر

  

  :تقييم القرض السندي: ثالثالمبحث ال
يعرض الاستثمار في السندات حاملها إلى العديد من المخاطر التي تنشأ عن احتمالات عـدم  

قدرة المؤسسة المصدرة على تسديد الفائدة السنوية أو أصل القرض عند أجـل الاسـتحقاق، و بهـذا    

شأن، لهـذا سـوف نحـاول    يصعب على المستثمر في السندات تحديد مستقبله الاستثماري في هذه ال

  :التطرق في هذا المبحث إلى العناصر التالية

  تكلفة سندات القرض؛ -

 عوائد سندات القرض؛ -

 تسعير سندات القرض؛ -



 

 
 

 .أسعار الفائدة لسندات القرض -

  :تكلفة سندات القرض: المطلب الأول 
المصدرة  تتضمن تكلفة السندات الفائدة السنوية أو نصف السنوية التي سوف تتحملها المؤسسة

  :خلال مدة القرض، و تحسب هذه التكلفة بضرب معدل الفائدة الاسمي في القيمة الاسمية للقرض، أي

  .القيمة الاسمية للقرض* معدل الفائدة الاسمي= التكلفة الاسمية السنوية للقرض

إذن فمعدل الفائدة الاسمي يشكل عنصرا أساسيا في حساب التكلفة، إلا أنه ليس الوحيـد بـل   

اك عدة عناصر يجب أخذها بعين الاعتبار، لذلك فإن التكلفة الضمنية للقرض تتوقف علـى عـدة   هن

  :عوامل نذكر منها

  :الظروف الاقتصادية العامة و حالة السوق المالية -1

  حيث يتأثر معدل الفائدة أو العائد في السوق بالتوقعات التي يحتمل حدوثها في هذه العوامل؛

  :لمدينالمركز القانوني ل -2

ذلك أن التكلفة الضمنية للسندات التي تصدرها الشركات تكون عادة أعلى من التكلفة الضمنية 

  للسندات الحكومية أو التي تصدرها الجماعات المحلية؛

  :جنسية الشركة المدينة -3

فالتكلفة الضمنية للقروض التي تصدرها الشركات الأجنبية أعلى من تكلفة القـروض التـي   

  ركات الوطنية المماثلة؛تصدرها الش

  :حجم و سمعة الشركة المصدرة للسندات -4

ترتبط السمعة بالجدية في العمل و سمات و خصـائص الإدارة، و كـذلك مجـال النشـاط     

  الاقتصادي الذي تنتمي إليه الشركة؛

  :الضمانات المقدمة -5

  .سواء كانت شخصية أو عينية ضمانا للقرض

  :قياس التكلفة الضمنية

يجب معرفة المتغيرات التي تؤثر في  -معدل الفائدة السائد في السوق -لتكلفة الضمنيةلقياس ا

عملية القياس سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة، و ذلك بالرجوع إلى شروط الإصـدار و تتمثـل   

  1:هذه المتغيرات فيما يلي

  سعر الإصدار؛ -

 معدل العائد الاسمي؛ -

 القيمة عند الاستحقاق؛ -

 .مدة القرض -
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و يمكن التوصل إلى معرفة معدل الفائدة السوقي مباشرة من قسم المعلومـات و الإحصـاء   

  :بالبورصة، كما يمكن معرفته من خلال المعادلة التالية

  نر                   ن ف                    

  ن) ك+  1(        ن) ك+  1(                  

  السعر السوقي للسند؛: س: حيث

  الفائدة السنوية للقرض؛: نف      

  القيمة عند الاستحقاق للسند؛:  نر      

  المدة المتبقية حتى تاريخ الاستحقاق؛: ن        

  ).معدل الفائدة السوقي( التكلفة الضمنية للقرض: ك        

  

  :عوائد سندات القرض: المطلب الثاني
  :حب الإصدار هيعندما يتم إصدار السندات فإن أهم المعلومات التي تصا

  القيمة الاسمية؛ -

 عمر السند أو الفترة حتى تاريخ الاستحقاق؛ -

  .معدل الكوبون أو سعر الفائدة على السند -

  :و هذا المعدل هو ما نطلق عليه معدل العائد الاسمي أو سعر الفائدة الاسمي و الذي

  يتحدد مقدما عند إصدار السند؛ •

  .يظل ثابتا لا يتغير طوال عمر السند •

لأصل في معدل العائد الذي يحققه المستثمر في السندات هو معدل الكوبون، و من ثم فإن و ا

  هذا المعدل سوف يبقى هو معدل العائد الوحيد في حالة واحدة فقط و هي كون هذا المعـدل يسـاوي   

فائدة سعر الفائدة السوقي، و بقاء هذا الأخير ثابت لا يتغير، لكن هذا الشرط يصعب تحقيقه لأن سعر ال

و لا يبقى ثابتا و بالتالي فإن قيمة السند السوقية سوف تتأثر تبعا لـذلك،   1السوقي يتأثر بعوامل عديدة

  .لهذا فإن السند له أكثر من عائد يختلف عن عائده الاسمي

  :معدل العائد الحالي للسند -1

و ذلك لأنه غيـر  باعتبار أن معدل الفائدة الاسمي لا يعبر عن العائد الفعلي في لحظة معينة 

  .مرتبط بسعر السند، فهناك معدل العائد الحالي للسند الذي قد يعبر عن هذا العائد

و يعرف معدل العائد الحالي للسند أنه المعدل الذي يقيس التدفقات النقدية الناتجة من الاستثمار 

  2:لعلاقة التاليةفي السند بالنسبة إلى السعر السوقي للسند في الفترة الحالية، و يتم قياسه با

  %  100) *السعر السوقي للسند/ مبلغ الفائدة السنوية = ( معدل العائد الحالي
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و يرى البعض أنه من الأفضل استخدام العائد المباشر أو معدل العائد الحالي بدلا من معـدل  

  :الفائدة الاسمي لأن هذه الطريقة تقوم على فرضيتين هما

  دل فائدة اسمي طوال عمر السند؛أن السند لا يهتلك و يحمل مع -

  ).الذي يحسب على أساسه المعدل الحالي( أن السند يسدد بسعر يساوي سعر الشراء -

و لكن هاذين الفرضين لا يمكن تحقيقهما لأن السندات تسدد في تاريخ محدد مقدما و بسـعر  

  .يختلف عن سعر اليوم

  .الفعلي للسندو بصفة عامة فإن معدل العائد الحالي لا يقيس العائد 

  :العائد حتى تاريخ الاستحقاق -2

يبدأ ظهور هذا المعدل عندما تختلف أسعار الفائدة في السوق عن معدل العائد الاسمي، و هذا 

، لذلك 1العائد هو الذي يمكن للمستثمر أن يحققه إذا قام بشراء السند و احتفظ به حتى تاريخ الاستحقاق

  2:اق و يعبر عنه بالعلاقة التاليةيعرف بالعائد حتى تاريخ الاستحق

  )ن) / س –ق + ((ف                           

  2) / س+ ق (                              

  

  معدل العائد حتى تاريخ الاستحقاق؛: ر:   حيث

  مبلغ الفائدة السنوي؛: ف        

  القيمة أو السعر الاسمي للسند؛: ق         

  السوقي للسند؛السعر : س        

  .   المدة المتبقية حتى تاريخ الاستحقاق: ن         

  :معدل العائد المحقق للسند -3

تظهر أهمية هذا المعدل عندما يخطط المستثمر صاحب السند بيعه قبل مدة استحقاقه، لـذلك  

هـذا  فهو يهدف على تقدير ما يتوقع الحصول عليه من عائد خلال فترة احتفاظه بالسند، و يحسـب  

  :العائد بنفس العلاقة السابقة مع وجود اختلافين

  المدة المتبقية حتى تاريخ الاستحقاق؛" ن " بدلا من " ظ " استخدام فترة الاحتفاظ بالسند : أولا

  ".ق " بدلا من السعر الاسمي " س ب " استخدام سعر بيع السند : ثانيا

  

  ]ظ) / س –س ب + [(ف               

  2) / س+ س ب (                  
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مما سبق نصل إلى أن السند الواحد قد يكون له أكثر من معدل عائد يختلف عن معدل العائـد  

  الاسمي، و هذا يتوقف على الغرض الذي من أجله يتم حساب معدل العائد؛

فإذا كان المستثمر يهدف إلى قياس العائد حتى نهاية عمر السند أي حتى فترة استحقاقه فإنـه  

م معدل العائد حتى تاريخ الاستحقاق، و إذا كان غرضه معرفة العائد الحالي فإنه يستخدم معدل يستخد

العائد الحالي، أما إذا أراد التخطيط للاحتفاظ بالسند لفترة أقل من فترة الاستحقاق فإنه يلجأ إلى معدل 

  .العائد المحقق خلال فترة احتفاظه بالسند

  

  :قرضتسعير سندات ال: المطلب الثالث
قد يكون للسند أكثر من سعر، فبالإضافة على السعر الاسمي الذي يصدر به لأول مرة، هناك 

السعر السوقي للسند الذي يختلف عن سعره الاسمي و ذلك لاختلاف معدل العائد علـى السـند عـن    

  .معدل العائد الاسمي له، كما أنه هناك قيمة أخرى للسند و هي القيمة الذاتية

  الاسمي يتحدد عند إصدار السند، أما السعر السوقي فيتحـدد وفقـا للعـرض    حيث أن السعر

و الطلب على السندات في سوق الأوراق المالية، و ينشأ نتيجة للعوامل الاقتصادية و خاصة المؤثرة  

  :على سعر الفائدة في السوق، أما السعر الذاتي أو القيمة الذاتية فتتمثل في

   1"النقدية المتوقع الحصول عليها من السند خلال فترة زمنية معينة القيمة الحالية للتدفقات " 

  :القيمة الذاتية للسند

  :لكي يتمكن المستثمر من التعرف على القيمة الذاتية للسند، لابد من توفر المتغيرات التالية

  القيمة الاسمية للسند؛ -

 عمر السند حتى تاريخ الاستحقاق؛ -

 دة من السند؛التدفقات النقدية الدورية العائ -

 توقيت هذه التدفقات، سنوية، نصن سنوية أو ربع سنوية؛ -

 .معدل العائد المطلوب من السند -

  2:و يمكن التوصل إلى القيمة الذاتية للسند وفق العلاقة التالية
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  فترة السند حتى تاريخ الاستحقاق؛: ن          

  .    معدل العائد المطلوب: م           

  :و العناصر التي يمكن استخلاصها من هذه العلاقة و هيو هناك بعض العلاقات 

أن القيمة الذاتية للسند تكون أكبر من القيمة الاسمية عندما يكون معـدل العائـد    

  المطلوب أكبر من معدل العائد الاسمي للسند؛

أن القيمة الذاتية للسند تكون أقل من القيمة الاسمية للسند عندما يكون معدل العائد  

  .أكبر من معدل العائد الاسمي للسندالمطلوب 

و هذا الاختلاف يمكن تفسيره أنه عندما يكون معدل العائد الذي يطلبه المستثمر على السـند  

أقل من العائد الاسمي عليه، فإن هذا معناه أن هذا السند يحقق أكثر مما هو مطلوب، و بالتالي يزيـد  

العكس في حالة ما إذا كان السند يحقق أقل مما هو الطلب على شراء هذا السند مما يزيد من قيمته و 

  .مطلوب حيث يقل الطلب عليه فينخفض سعره أو قيمته

و تكمن أهمية القيمة الذاتية للسند في أنها تستخدم لضبط و رقابة القيمة السوقية للسند خاصة 

  .إذا كان السوق ليس على درجة عالية من الكفاءة

   1:ا للعناصر التاليةكما و أن هذه القيمة تتحدد وفق

  :و هي: التدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة من السند -1

  القيمة الاسمية للسند التي يحصل عليها حامل السند في تاريخ الاستحقاق؛ -

 .الفوائد الدورية المقررة التي تحدد على أساس معدل الفائدة المثبت على السند -

  :تاريخ استحقاق السند -2

اق السند على قيمته السوقية، حيث أنه يحدد عدد دفعات الفوائد التي يحصل يؤثر تاريخ استحق

عليها حامل السند، كما يعكس أيضا تأثير الزمن على التدفقات النقدية، ذلك أنـه كلمـا طـال أجـل     

  استحقاق التدفقات النقدية انخفضت قيمتها الحالية؛

  :معدل العائد المطلوب -3

حدد الثالث لقيمة السند، و هو يعكس المعدل الذي يتم به خصم يمثل معدل العائد المطلوب الم

  :و ينقسم معدل العائد المطلوب إلى قسمين. التدفقات النقدية للسند

  أولهما يمثل تعويض للمستثمر عن الزمن و هو معدل العائد الاسمي الخـالي مـن الخطـر،   

إضافة إلى علاوة في مقابل مخاطر  و الذي بدوره يتكون من معدل الفائدة الحقيقي الخالي من الخطر 

  التضخم؛

  .و ثانيهما يمثل علاوة تعكس مخاطر الاستثمار في السند

  2:أما عن تسعير السندات في سوق الأوراق المالية فيتم كما يلي
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  :في السوق الأولية -1

  يتضمن تسعير الإصدار الجديد سعر السند بالإضافة إلى قيمة الكوبـون و أجـل الاسـتحقاق   

دل الربحية التي يحصل عليها المستثمر، و هناك العديد من الاعتبارات التي يتم أخـذها بعـين   و مع 

  :الاعتبار عند تحديد ربحية السند نذكر منها

  تحديد الجهة المسؤولة عن إصدار السندات، هامش الربح المطلـوب فـوق معـدل الفائـدة،    

  ة في السوق؛و لتحديد ذلك يتم إجراء دراسة مقارنة للسندات المتداول 

  يتم تحديد مستويات الرسوم التي تسدد للبنك؛

  يتم احتساب قيمة الكوبون الخاصة بالسند وفقا لسعر الإقفال منسوب لمعدل الربحية المطلوب؛

  :في السوق الثانوية -2

يحتسب السعر كنسبة من سعر الإصدار، و يعتبر سعر السند دالة فـي العائـد المطلـوب و    

حقاق في المقام الأول، إلى جانب السعر الأساسي للسند عند الإصدار حيث يحتسب المرتبط بأجل الاست

  :صافي القيمة الحالية للسند وفقا لما يلي

إجمالي العائد السنوي الذي يحصل عليه المسـتثمر إلـى غايـة تـاريخ     + السعر الأساسي 

  .و هو ما يعادل سعر السوق الجاري. الاستحقاق

  لماذا يهتم المستثمر بحساب القيمة الذاتية للسند؟: هلكن السؤال الذي يطرح نفس

  1:الإجابة على هذا التساؤل يتمثل في سببين

هو أنه في حالة وجود سوق أوراق مالية فإن المستثمر يهمه الاطمئنان على أن : السبب الأول

ن هـذين القيمتـين   القيمة السوقية للسند لا تختلف كثيرا عن القيمة الذاتية، لذلك فهو دائم المقارنة بـي 

  للتعرف على الأداء الاستثماري للسند؛

  2أنه يتم الاعتماد على هذه القيمة في حالة عدم وجود سوق أوراق مالي كفء: السبب الثاني

  .و قوي يعبر عن سعر السند

  

  :أسعار الفائدة لسندات القرض: المطلب الرابع
مة السندات، و لذلك فحملـة السـندات   لأسعار الفائدة السائدة في السوق دور هام في تحديد قي

  .يعطون اهتماما كبيرا لهذه الأسعار الحالية منها و المتوقعة

لذلك هناك العديد من المحددات و العوامل الأساسية التي تؤثر في سعر الفائدة و الـذي هـو   

  ).م ع خ ح، خ، ب م( تا= س ف : عبارة عن دالة لمتغيرات ثلاثة هي

  السوقي؛ سعر الفائدة: س ف: حيث

  معدل العائد الخالي من الخطر الحقيقي؛: م ع خ ح              
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  معدل التضخم؛: خ                     

  .بدل المخاطرة: ب م                  

  :و يمكن صياغة هذه العلاقة في المعادلة التالية

  .ب م+ خ + م ع خ = س ف           

يقي هو ما يطلق عليه سعر الفائدة الحقيقي تمييزا له عن و معدل العائد الخالي من الخطر الحق

  .سعر الفائدة الاسمي، و يتأثر بمعدل النمو طويل الأجل للنظام الاقتصادي لأي دولة

و معدل التضخم يضيف بعدا آخر لأسعار الفائدة لأن معدل التضخم يؤثر على أسعار الفائـدة  

  .يعكس معدل التضخمو يصبح ما يعرف بمعدل الفائدة السوقي و الذي 

حيث كلما زاد معدل التضخم زاد سعر الفائدة الاسمي ليعكس هذا التضخم و إلا اختل عرض 

  .و طلب النقود في السوق

و يكون معدل الفائدة مساويا لسعر الفائدة الاسمي في حالة عدم وجود مخاطر، أما إذا كانـت  

في هذه الحالة يطالب بالحصول على بـدل  السندات متوقع لها أن تحمل بعض المخاطر فإن المستثمر 

  .المخاطرة كجزء من العائد الذي يتحصل عليه

  :و يتأثر بدل المخاطرة بثلاث عوامل على الأقل و هي

  و ترتيبها؛ 1اختلاف جودة السندات 

  الفترة حتى نهاية استحقاق السند؛ 

  .شروط عقد السند 

  :جودة السند و بدل المخاطرة -1

ندات على بدل المخاطرة في أن هذا الأخير يتناسب عكسيا مـع درجـة   يتمثل تأثير جودة الس

جودة السند، حيث أن السند عالي الجودة يعني مخاطرة أقل و بالتالي ضمان أكبر و بدل مخاطرة أقل، 

  و كلما قلت هذه الجودة زاد بدل المخاطرة الذي يطلبه المستثمر؛

  :الفترة حتى تاريخ الاستحقاق و بدل المخاطرة -2

هناك علاقة بين الفترة حتى تاريخ الاستحقاق و بدل المخاطرة، حيث كلما طالت هذه الفتـرة  

زاد بدل المخاطرة أي أنه هناك علاقة طردية بينهما، و يرجع السبب في ذلك إلى زيادة احتمال عـدم  

  التأكد؛

  :شروط عقد السند و بدل المخاطرة -3

كة المصدرة يعتبر حماية لمصـالح أصـحاب   شروط عقد السند مثل الضمان المقدم من الشر

السندات في مواجهة عدم القدرة على الدفع أو السداد في حالات عدم توافر السيولة أو العسر المـالي،  

  .لذلك فالسندات المضمونة يكون بدل المخاطرة عليها أقل من السندات غير المضمونة
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نتطرق إلى تـأثير معـدل الفائـدة    بعدما ذكرنا المحددات التي تؤثر في سعر الفائدة، سوف 

  .السوقي على سعر السند

  :تأثير معدل الفائدة السوقي على سعر السند

  :هناك اختلاف بين عوائد السندات للشركات و يرجع ذلك لعدة أسباب نذكر منها

  اختلاف فرع النشاط الاقتصادي الذي تنتمي إليه الشركة، 

  السياسة العامة لكل شركة؛ 

  ل شركة؛الهيكل المالي لك 

  المخاطر التي ينطوي عليها الاستثمار في أي من هذه السندات؛ 

  .توقعات المستثمرين حول هذه الشركات 

  :و عموما فإن معدل الفائدة السائد في السوق يؤثر على سعر السند وفقا للعلاقة التالية

  ر/ ف = س              

  معدل العائد أو الفائدة السائدة في السوق؛: ر: حيث

  :الفائدة السنوية: ف      

  .سعر السند: س      

  

  :القرض السندي) سداد(اهتلاك: المبحث الرابع
يجب أن توضح نشرة الاكتتاب طريقة و شروط السداد الخاصة بالسندات، لذلك سوف نتطرق 

  :في هذا المبحث إلى العناصر التالية

  الشروط العامة للسداد؛ -

 .طرق سداد السندات -

  :شروط العامة للسدادال: المطلب الأول
يجب أن تحدد الشركة في نشرة الاكتتاب ما إذا كانت بصدد سداد القرض دفعة واحدة أو في 

شكل دفعات أو أقساط، فإذا كان السداد يتم على دفعة واحدة فإن الشركة قد تقوم بتكـوين احتيـاطي   

 ـ ذا الاحتيـاطي لـدى طـرف    معين لمقابلة عملية السداد في نهاية مدة القرض، و قد يتم الاحتفاظ به

  1).البنك مثلا(ثالث

  .أما إذا اختارت الشركة السداد على دفعات فعليها تحديد تواريخ سداد كل دفعة و كيفية السداد

في حالة السداد على دفعات فلابد على الشركة أن تحدد ما إذا كانت تستدعي السـندات عـن   

أنها تلجأ إلى سداد السندات من خلال إعادة طريق السحب أو بأي طريقة أخرى، و قد تحدد الشركة ب
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شرائها من البورصة و يعتبر هذا الحل مناسبا إذا كان سعر إعادة الشـراء أقـل مـن القيمـة عنـد      

  .الاستحقاق، يعني هذا أنه يجب النص على سعر و طريقة السداد بطريقة واضحة

ق فعليها أن تعوض الأفراد أما إذا احتفظت الشركة بحق استدعاء السندات قبل تاريخ الاستحقا

في حالة السداد المبكر عن طريق علاوة ، و لا تلجأ الشركة عادة إلى هذا الأسلوب إلا إذا كان معدل 

  .الفائدة في السوق أقل من معدل الفائدة الاسمي للقرض

في حالة تحديد شروط الإصدار فإن الشركة غالبا ما تحتفظ بحق سداد القرض قبل الاستحقاق 

  :يتم هذا الإجراء لعدة أسباب نذكر منهاو قد 

رغبة الشركة في التحرر من بعض الشروط حيث تعتبر من وجهة نظرها شـروطا   •

غير مناسبة و في هذه الحالة تلجأ إلى إلغاء القرض و إصدار في نفس الوقت قرض 

  جديد حيث تكون شروطه ملائمة؛

  .وقتحاول الشركة الاستفادة من انخفاض سعر الفائدة في الس •

  

  :طرق سداد القرض السندي: المطلب الثاني
تحدد طريقة سداد السندات في نظام الإصدار كما أنها قد تعود لاختيار الجهة المصـدرة فـي   

  .حالة عدم وجود نص صريح حول ذلك

  1:و هناك عدة طرق لسداد القرض و هي

  :السداد الجزئي للسندات -1

  :و هناك طريقتان للسداد  2شركة المصدرةيتوقف مقدار الجزء المسدد على إمكانيات ال

  :.شراء السندات من السوق -أ

في هذه الحالة تقوم الشركة بشراء سنداتها أو جزء منها من الأسواق المالية، و عادة ما تلجـأ  

الشركة المصدرة إلى هذا الأسلوب عندما تكون القيمة الجارية للسندات في الأسواق أقل مـن القيمـة   

  .الاسمية

ن ذلك عندما ترتفع أسعار الفائدة الجارية في الأسواق، أو عنـد ضـعف الثقـة بهـذه     و يكو

  من هذه السندات؛ ةالسندات، و أيضا عندما تكون مجالات التوظيف الأخرى أعلى مردودي

  :استدعاء جزء من السندات و سداد قمتها لأصحابها -ب

صـدار يسـمح للشـركة    للقيام بذلك يجب أن يكون هناك نص قانوني صريح في نظـام الإ 

  .باستدعاء هذه السندات و سدادها
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و غالبا ما يتم الاستدعاء عن طريق القرعة، حيث يجري اختيار قسم من السندات عشـوائيا  

عن طريق إجراء القرعة حتى لا يتضرر قسم من حملة السندات و يستفيد القسم الآخر، و في المقابل 

  .م اهتلاكهاتدفع الشركة علاوات لحملة السندات التي ت

و تختار الشركة الوقت المناسب للاستدعاء، حيث أن القيمة الجارية للسـندات تتغيـر تبعـا    

لتقلبات أسعار الفائدة الجارية، و بما أن الشركة المصدرة تهتلك السند عادة بقيمتـه الاسـمية فغنهـا    

مما يلحق خسائر بحملـة   ستختار فرصة انخفاض القيمة الاسمية للسندات بالمقارنة مع القيمة الجارية،

  .1هذه السندات

  لكن؛ لماذا تلجأ الشركة المصدرة إلى سداد بعض أو كل سنداتها قبل تاريخ الاستحقاق؟

هناك عدة دوافع و مبررات تدفع الشركة إلى تفضيل سداد بعض أو جزء سنداتها قبل تـاريخ  

  :استحقاقها منها

  :تخفيض أعباء السندات 

لجاري في السوق أقل من سعر الفائدة الاسمي الذي صـدرت بـه   عندما يكون سعر الفائدة ا

السندات، فقد تلجأ الشركة المصدرة إلى سداد سنداتها القديمة ذات سعر الفائـدة المرتفـع و إصـدار    

. سندات جديدة بسعر الفائدة المعمول به في السوق و الذي أصبح أقل من سعر الفائدة الاسمي السابق

  .من تخفيض أعباء السندات المتمثلة في الفوائد التي تدفعها لحملة السندات بذلك تتمكن هذه الشركة

  : وجود مصادر و مجالات أكثر ملاءمة للتمويل 

عندما تتواجد لدى الشركة أموال عاطلة قد تستعملها في سداد جـزء مـن السـندات بهـدف     

  التخلص من أعبائها و أيضا استغلال هذه الأموال بعدم إبقائها مجمدة؛

  : سهمتبدال السندات بأاس 

و ذلك خاصة في فترات الرواج الاقتصادي، حيث تستطيع بيع الأسهم بأسعار تتجاوز بكثيـر  

  قيمتها الاسمية؛

  التخلص من القيود و الالتزامات التي تفرضها عملية لإصدار السندات على الشركة؛ 

  .بة عليهادعم المركز المالي للشركة بواسطة تخفيف الالتزامات المالية المترت 

  :تكوين احتياطي اهتلاك السندات -2

قد ينص نظام الإصدار على شرط تكوين احتياطي اهتلاك السندات، في هذه الحالـة تصـبح   

  :و يتم تشكيل هذه الاحتياطي بعدة طرق منها. لعملية السداد صفة قانونية إلزامية

سندات على تخصيص مبلغ سنوي ثابت طيلة فترة القرض، و قد ينص نظام إصدار ال - أ

  مقدار هذه المبلغ؛

  تخصيص مبلغ سنوي كنسبة مئوية معينة من قيمة السندات المصدرة؛ - ب

  تخصيص مبلغ متزايد، يتزايد من عام لآخر؛ - ت
                                                           

 . لنهم يستطيعون بيعها في الأسواق بقيمة جارية تفوق قيمتها الاسمية التي ستدفعها لهم الشرآة المصدرة عند اهتلاآها لهذه السندات 1



 

 
 

  .تخصيص نسبة كمئوية من الأرباح التي تحققها الشركة المصدرة - ث

  :السداد التدريجي -3

ن السندات لا تستحق كلها بتاريخ يتم استخدام هذه الأسلوب عندما تصدر الشركة عدة أنواع م

معين، بل تسدد بتواريخ متتالية لذلك فإن الشركة المصدرة و حملة السندات أيضا يكونون على علـم  

  مسبق بتاريخ استحقاق كل من هذه السندات؛     

  

         

                 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

     

  

  

  

  

     



 

 
 

  خلاصة الفصل
 و تعتبر السـندات ، المتاحة أمام الشركات للتمويل طويل الأجلتعتبر السندات أحد البدائل 

تلك الأوراق المالية التي تمثل وسيلة تستعملها الشركات أو الحكومة للحصول على رؤوس الأمـوال  

في شكل ديون طويلة الأجل عندما لا تكفي الأموال الخاصة التي يقدمها المساهمون لتمويل المشاريع 

  .بتوسع تلك الشركات و خاصة المتعلقة منها

و تلجأ الشركات الكبرى المدرجة إلى إصدار السندات كبديل عن الاقتـراض البنكـي، لأنـه    

يمنحها العديد من الامتيازات مقارنة بالديون البنكية، منها أن السندات تتضمن شروط تمويل أفضـل  

عـدد كبيـر مـن     من القروض البنكية، خاصة أن المخاطر يتم اقتسامها في السـوق المـالي بـين   

المستثمرين، كما أن إصدار السندات يمنح المصدر فرصة إضافة العديد من الخصائص التي توجد في 

  .مثلا أن السندات يمكن تحويلها إلى أسهم عادية. القروض البنكية

كما أن للقرض السندي أهمية كبيرة في تمويل المؤسسة و التي تتمثل فـي تعـدد مصـادر     

راف المكتتبة في السندات المصدرة، التي قد تكون مؤسسات، أفراد أو بنوك ممـا  التمويل بتعدد الأط

يمكنها من تجميع أموال معتبرة و تجنبها خطر عدم التمويل، إلى جانب اختلاف آجال الاستحقاق مما 

  .يسهل عليها خدمة الدين

لمؤسسة إذا كما تجدر الإشارة إلى أن التمويل عن طريق القرض السندي قد يشكل عبئا على ا

  .  لم تحسن استغلال الأموال المتاحة لها و بالتالي عدم تحقيق الأرباح من مشروعها الاستثماري

و فيما يلي سوف نحاول دراسة القرض السندي الذي تـم طرحـه مـن طـرف شـركة        

  .سوناطراك

  

  

  

  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

      



 

 
 

    

  :سوناطراك دراسة حالة القرض السندي لشركة: الفصل الرابع

 :تمهيد

بعدما تناولنا بالبحث في الفصول النظرية من مصادر التمويل المختلفة للمؤسسة الاقتصـادية  

من تقليدية و حديثة و التي تخص المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و كذا الكبرى، و قد تـم تركيـز   

صادية الجزائرية، فقـد  دراستنا في هذا الموضوع حول أهمية القرض السندي في تمويل المؤسسة الاقت

قمنا بإسقاط الدراسة النظرية في الواقع على مؤسسة اقتصادية قامت بإصدار قرض سندي في السـوق  

ــات    ــويق المحروق ــاج و تس ــة لإنت ــركة الوطني ــى الش ــا عل ــع اختيارن ــد وق ــة و ق الجزائري

ئـر  باعتبارها أول مؤسسة قامت بعملية طرح قرض سندي في الجزا'' '' SONATRACHسوناطراك

  :و ذلك من خلال تناول العناصر التالية بالبحث.1998سنة 

  نظرة عامة حول مؤسسة سوناطراك؛ -

 ؛1998دراسة القرض السندي لسوناطراك لسنة  -

 .2003دراسة القرض السندي لسوناطراك لسنة  -
 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 
 

  

  نظرة عامة حول المؤسسة الوطنية لنقل و تسويق المحروقات: المبحث الأول

 - ناطراكسو -

بعد أن استقلت الجزائر أصبح الهدف الوحيد و الأساسي هو البحث عن إنشاء قاعدة اقتصادية 

لذلك كان لابد نمن التحرر من التبعية التي خلفها المستعمر و أن تسيطر الجزائر على اقتصادها ، متينة

حروقات على الوجـه  و توجيهه لخدماتها و خصوصا الصناعات الثقيلة و التي كان أهمها صناعة الم

  .الأمثل لخدمة أهداف التنمية الاقتصادية للبلاد

، فاتخذت الإجراءات المناسبة لذلك بخلق ظروف ملائمة لتشجيع الصناعة البترولية و تسويقها

ة التي سوف نتطرق لها من خـلال  '' الشركة الوطنية لنقل و تسويق المحروقات''و تحقق ذلك بإنشاء 

  :العناصر التالية

  التأميم و الأهداف الإستراتيجية؛، يخ شركة سوناطراك من خلال النشأةتار -

 .دراسة الهيكل التنظيمي للشركة -

 تطور نشاطات شركة سوناطراك؛ -

  

  1:نشأة و أهداف سوناطراك: المطلب الأول
تعتبر سوناطراك من أول المؤسسات التي أنشأتها الجزائر بعد الاستقلال حيث كان لابد مـن  

لذا كان لابد عليها أن تتزود بأداة اقتصادية و عملية قـادرة  ، دة الكاملة على المحروقاتاسترجاع السيا

و قـد  ، أن تحل محل الشركات الأجنبية في ميدان استغلال الاحتياطات البترولية و الغازية في بلادنـا 

  :مرت هذه المرحلة بعدة مراحل هي

  :المرحلة الأولى -1

، 1963ديسـمبر   31المؤرخ فـي   63-491سي رقم أنشأت شركة سوناطراك بمرسوم رئا 

والنشاط الذي أحيطت به هـذه المؤسسـة   ، كانت تحت وصاية وزارة الطاقة و الصناعة البتروكيماوية

و لكن المرسوم ، كان اختيارا نابعا من الإدارة في جعل سوناطراك الإدارة المميزة لصناعة المحروقات

فقد كانت المهمة التـي  . سويق التي كانت تحت السيطرة الأجنبيةالمنشئ لم يعهد لها بمهمة النقل و الت

أوكلت لها هي تسيير خط أنابيب البترول و الذي يربط بين مركز التخزين و حوض الحمراء و مينـاء  

أرزيو و الذي يعتبر أول إنجاز صناعي حققته الجزائر و سوناطراك طبعا وأول قناة لنقل البترول ملك 

  .كلم 805حوالي  يصل طولها %100لها 

وسعت صلاحياتها لتشمل كافة نشاطات قطاع المحروقـات بفضـل    1966و ابتدءا من سنة 

  :و في هذا الإطار كانت تقوم بما يلي 1966سبتمبر  22الصادر في  296-66المرسوم رقم 

                                                           
1  SONATRACH, La revue N°9, p 27. 



 

 
 

  

تنفيذ كافة العمليات المتعلقة بالتنقيب و الاستثمار الصناعي و التجاري لحقول المحروقات  -

  المواد المشتقة منها إلى جانب استغلالها؛و 

 معالجة و تمويل المحروقات؛ -

إنشاء و امتلاك منشآت و مصانع المعالجة الصناعية للمحروقات و لا سـيما تسـويق و    -

تشجيع الصناعة البتروكيماوية و المواد المشتقة، سواء داخل الوطن أو خارجه، آخـذين  

 .بعض الشركات الأجنبيةبعين الاعتبار الالتزامات التي بحيازة 

  :مرحلة التأميم: المرحلة الثانية -2

عرفت سوناطراك تطورا هائلا في كافة ميادين هذا القطاع بدءا من التنقيب عن المحروقـات  

البتروكيماوية و التمويـل، غيـر أن   ، النقل و التصفية، حتى عملية تسويقها مرورا بالبحث و الإنتاج

و منذ ذلك التاريخ . 1971فيفري  24م تتغير إلا بتأميم المحروقات في أهمية سوناطراك لم تتأكد و ل

و سوناطراك تعمل على تعزيز عملية الاسترجاع الكامل للثروات البترولية و الغازية و الـتحكم فـي   

  .التكنولوجيا الخاصة بهذا القطاع، لتسد الحاجات الطاقوية المحلية

ثفة في البحث و التنقيـب و تطـوير أجهـزة    و إلى يومنا هذا عرفت سوناطراك نشاطات مك

  .ووسائل الاستغلال في الإنتاج و النقل و التسويق و بناء المصانع لتكرير الخام و التمييع و المعالجة

على الأقل من فوائد الشركات الأجنبيـة مـن    %51بعد التأميمات أصبحت تملك و تتلقى   

قيام بمهمتها في الرفع من قيمة المحروقات الوطنيـة  البترول و الغاز، و بالتالي أصبحت قادرة على ال

  .إلى أكبر درجة ممكنة

  1:أهداف سوناطراك* 

في   1998فيفري  11المؤرخ في   48 -98: تهدف الشركة حسب المرسوم الرئاسي رقم

  :المادة السابعة سواء في الجزائر أو خارجها إلى

 ؛التنقيب عن المحروقات والبحث عنها واستغلالها 

 حروقات وتخزينها، شحنها وتسييرها؛ر شبكات نقل المتطوي 

 معالجة وتقويم المحروقات الغازية؛تمييع الغاز الطبيعي و 

 تحويل المحروقات وتكريرها؛ 

 ؛.تسويق المحروقات 

  إنماء مختلف أشكال الأعمال المشتركة في الجزائر ، أو خارجها مـع شركة جزائرية  

  ؛أو أجنبية

الاشتراك في رأس المال على كـل القيم المنقـولة في  حيازة على حقيبة أسهم،ال 

 في الجزائر؛ شركة موجودة أو سيتم إنشاؤها في الخارج أو
                                                           

1 SONATRACH, La revue N°10, p 10. 



 

 
 

 
 قات على الأمدين المتوسط والبعيد؛تموين البلاد بالمحرو 

 الأخرى للطاقة وترقيتها وتقويمها؛دراسة كل المصادر  

ل عمل يمكن أن يترتب منه تطوير كل نشاط له علاقة مباشرة بصناعة المحروقات وك 

 .فائدة لسوناطراك

  1:تطور نشاطات شركة سوناطراك: المطلب الثاني
شهدت شركة سوناطراك منذ إنشائها تطورات هامة، و هذا نسبة إلى الحيز المعتبـر الـذي   

يحتله قطاع المحروقات في مختلف مخططات التنمية المحلية بالنظر إلى كون القطـاع يلعـب دورا   

  .ا في تطوير الاقتصاد الوطنياستراتيجي

فبعد الانتصارات الكبرى التي حققتها الشركة خلال مرحلة التسيير الذاتي و إنجاز أول أنبوب 

يربط بين حوض الحمراء و أرزيو، شهدت سوناطراك عصرها الذهبي بعد تأميم المحروقات و إبعاد 

المجال بعـد احتكارهـا   ) التخطيط(ذاكالشركات الأجنبية، حيث فسح لها النمط الاقتصادي و المنتج آن

  .للصناعة البترولية و الغازية في الجزائر

مليار دج لبناء أنبوب التجهيزات  3.4) م 1970 -م 1966(فخصص لها المخطط التمهيدي  

  المرتبطة بالتصدير؛

و التي تصادف المخطط الرباعي الأول و بناءا ) م 1973 -م 1970(أما الفترة الممتدة ما بين

ى ثلاث خطوط لورشة التمييع الغازي في سكيكدة تم إنشاء أول مركب للتمييـع و التصـفية فـي    عل

كما اكتشفت شركة سوناطراك حقول بترولية جديدة و خصصت في هذه المرحلة قيمة استثمار ، أرزيو

  مليار دج؛ 1.5تقارب 

لة جـد هامـة   بالنسبة لسوناطراك مرح) م 1977 -م 1974(و تعتبر المرحلة الممتدة ما بين

بالنظر إلى الإنجازات الضخمة المحققة و التي تعتبر مفخرة للصناعة البتروليـة الجزائريـة، حيـث    

مليار دج لاستغلال حاسي الرمل، و بناء مركبات تمييع الغاز و البدء فـي   62خصص من أجل ذلك 

  .مشاريع صناعية للتمويل البتروكيماوي

من حياة سوناطراك كانـت كمرحلـة لإتمـام    ) م 1984 -م 1980(أما المرحلة الممتدة من

البرامج الجارية مثل تطوير حقول الغاز، تجهيز مؤسسات الاستغلال و الخدمات البترولية و البرامج 

  .مليار دج 14الجيدة من البتروكيمياء اللتان يتلقيان وحدهما 

ضـروري   و كباقي المؤسسات الجزائرية، شهدت سوناطراك عملية إعادة الهيكلـة كـإجراء  

للاستمرار في النمو و دعم إستراتيجية التطور الاقتصادي و الاجتماعي، و قد تمت العمليـة بإنشـاء   

  :عدة مؤسسات مختصة بمساعدة سوناطراك في نشاطها و من بين هذه المؤسسات نذكر ما يلي

  

                                                           
1  SONATRECH, La revue N°12, p 54. 



 

 
 

  

، )مصـنع بيتروكيميـاوي  ( ENIP، )التصفية و التوزيـع (نفطال: مؤسسات إنتاجية 

ENPC )البلاستيك و المطاط مصنع(،ASMIDAL )؛)مصنع الأسمدة  

 ENGCB، )الأعمال البتروليـة الكبـرى  ( ENGTR: مؤسسات تحقيق و الإنجاز 

  ؛)القنوات( ENAC،)هندسة مدنية و عمارات(

الحفـر و  ( ENAFOR & ENTP،)الجيوفيزياء( ENAGEO:مؤسسات مصلحية 

 CERHYD،)وليـة لهندسـة البتر ( ENEP،)مصالح في الآبـار ( ENCP،)التنقيب

  ؛)مركز أبحاث المحروقات(

أرزيو، سكيكدة، حاسي :و يقع كل منها في : مؤسسات التسيير في المناطق الصناعية 

  .الرمل، حاسي مسعود

  .و تحتفظ سوناطراك على الصعيد الداخلي بمهمتها في البحث و إنتاج المحروقات و التمييع

بالآثار الإيجابية، حيث أتيحت لها الفرصـة  أما مرحلة ما بعد استقلال المؤسسات فقد تميزت 

بأن تستفيد من الشراكة مع مؤسسات أجنبية خاصة من الجانـب المـالي و التكنولـوجي و تجزئـة     

للاستغلال المشترك و الذي '' أركو '' مع الشركة الأمريكية 1984المخاطر، كالاتفاق الذي أبرمته سنة 

 ـ يعطي لهذه الأخيرة صلاحية الحصول على جزء  مليـون دولار   300من الإنتاج بمتوسط يقـدر بـ

  .ابتدءا من تطبيق هذا العقد

  1:الهيكل التنظيمي لمؤسسة سوناطراك: المطلب الثالث
  :الهيكل التنظيمي لمجمع سوناطراك -1

حولت سوناطراك إلى مؤسسة  11/02/1998المؤرخ في  98/48بعد المرسوم الرئاسي رقم 

هياكـل   5:هيكـل منهـا   12دة للمؤسسة تحتوي على إدارة عامة و بالأسهم و قرر تشكيل هيكلة جدي

  .هياكل وظيفية كلها تحت إشراف نائب رئيس المدير العام 7عملية و

  :و تتكون من مصالح مرتبطة مباشرة مع الرئيس المدير العام و هي: الإدارة العامة -1-1

  الداخلي؛ قسم الأمن، لجنة الفحص و التوجيه، أمين عام، اللجنة التنفيذية

  :تتكون من: الهياكل العملية -1-2

  :AMONTمديرية الإنتاج و الاستغلال -أ

مكلفة بالعمل على تطبيق سياسة و إستراتيجية ، و هي تحت إشراف نائب الرئيس المدير العام

  :التنمية و استغلال البترول و الغاز و تتلخص مهامها فيما يلي

البحث و تنمية المحروقات و تطوير تكنولوجيـات  ، تالعمليا، مراقبة المعطيات، الاكتشاف -

  جديدة، تطوير الهندسة البترولية، الإنتاج و التنقيب، الهندسة و البناء و الجمعيات؛

  
                                                           

1  SONATRACH, La revue N°30, décembre 2001. 



 

 
 

  

  :TRCمديرية النقل عبر الأنابيب -ب

و هي تحت إشراف نائب الرئيس المدير العام، مكلفة بالعمل على تطبيق سياسة و إستراتيجية 

  :ت و تتمثل مهامها فيما يلينقل المحروقا

استغلال منشآت نقل المحروقات و المركبات المينائيـة، صـيانة المركبـات و القنـوات،      -

  الدراسات و التطوير؛

  :AVALمديرية التمييع و التكرير -ج

و هي تحت إشراف نائب الرئيس المدير العام، مكلفة بالعمل على تطبيق سياسة و إستراتيجية 

  :ل البترول و الغاز و تتلخص مهامها فيما يليالتنمية و استغلا

، تكرير البتـرول، الدراسـات و تنميـة    GPLتمييع الغاز الطبيعي، تفريق الغاز البترولي -

  التكنولوجيات الجديدة؛

  : COMمديرية التسويق -د

و هي تحت إشراف نائب الرئيس المدير العام، مكلفة بالعمل على تطبيق سياسة و إستراتيجية 

  :ويق الداخلي و الخارجي للمحروقات و تهتم بـالتس

و الغـاز   GPLالتسويق الخارجي للبترول الخام، المنتوجات المصفاة، تمييع الغاز البترولي -

، التسويق الداخلي للمنتوجات المكررة و الغاز الطبيعي و منتوجـات بتروكيماويـة و   GAZالطبيعي

  حري للمحروقات؛منتوجات أخرى مثل الغاز الصناعي، التسويق الب

  :و تهتم بـ: SIHCالشركة القابضة الدولية -هـ

متابعة النشاطات التعاونية الدولية، تنسيق النشاطات العملية في تنمية المؤسسة دوليا، تسيير  -

المحافظ المالية و المساهمات الخارجية، معلومات النشاطات الدولية، تجهيـز و تطبيـق سياسـات و    

  .التصرف في الخبرة المهنية و مساندة النشاطات العملية إستراتيجيات المجموعة،

  :الهياكل الوظيفية -1-3

  :على أربع مديريات لتنسيق المجموعة و ثلاث مديريات مركزية و تتكون

  :RHC -موارد بشرية و اتصال -مديرية تنسيق المجموعة -أ

البشـرية و   و هي تحت إشراف مدير عام مساعد مكلف بتطبيق سياسات في مجال المـوارد 

  :مراقبة تطبيقها و تهتم بـ

الموارد البشرية، التكوين و التحسين، اتصال الموارد البشرية، التسيير الإداري للمستخدمين، 

  مساندة المشاريع المؤسسة، معلومات المجموعة؛

  :SPE -إستراتيجية التخطيط المستقبلي -مديرية تنسيق المجموعة -ب

كلف بتطبيق إستراتيجيات التنمية في المـدى المتوسـط و   و هي تحت إشراف مدير تنفيذي م

  :الطويل و تطور عملها و تتلخص مهامها في



 

 
 

التخطيط المستقبلي، الدراسات الاقتصادية، معالجة الإعلام الآلي و تكنولوجيات المعلومـات،  

  دراسة المستندات، تقدير المشاريع التامة و الأعمال الكاملة، مساندة مشاريع المؤسسة؛

  :FINمديرية تنسيق المجموعة المالية -ج

و هي تحت إشراف مدير تنفيذي مكلف بتطبيق سياسات و إستراتيجيات في مجال التمويـل و  

  :تنسيق إجراءات التمويل و المحاسبة و تهتم بـ

التمويل و الهندسة التمويلية، الجباية و الخزينة، الميزانيـة، ميزانيـة النشـاط الاجتمـاعي     

انية المدعمة للمجموعة، مراقبة تسيير العملية، مراقبة و تنسـيق محاسـبة الهياكـل    للمؤسسة، الميز

  المحاسبية، التأمينات، مساندة مشاريع المؤسسة، جمع معلومات المؤسسة؛

  :ACT -النشاطات المركزية -مديرية تنسيق المجموعة -د

و سياسـات   هذه المديرية موضوعة تحت إشراف مدير تنفيذي مكلف بالتنميـة و التطـوير  

  :التسيير و المطابقة للإمكانيات و تتلخص مهامها في

، المحاسبة المركزية للمقـر، الخـدمات الاجتماعيـة،    )التموين و الوسائل العامة(تسيير المقر

الاتصال و إستراتيجية الصورة، العلاقات العمومية، المساندة العمومية، مساندة مشـاريع المؤسسـة،   

  جمع معلومات المجمع؛ 

  :ADG)تدقيق الحسابات(المديرية المركزية -ـ ه 

هذه المديرية موضوعة تحت إشراف مدير مركزي مكلف بسياسات تنسيق المجمع في مجال 

  :تدقيق الحسابات و مراقبة تطبيقها و تهتم بما يلي

سياسة تسيير تدقيق المجموعة، مراقبة التسيير الإستراتيجي، مراقبة الإجـراءات و معـايير   

  ، جمع معلومات المجموعة؛الاتصالات

  : JUR)الشؤون القضائية و المفاوضات(المديرية المركزية -و

و هي تحت إشراف مدير مركزي مكلف بتطبيق و تنسيق و انسـجام الوسـائل القانونيـة و    

  :مراقبة تطبيقها، و تتلخص مهامها في

نزاعات المقر، إنشاء  معالجة النزاعات الدولية، معالجة النزاعات الداخلية الخاصة بالتجارة و

و تسيير المخازن الداخلية، الاستكشاف القانوني و تسوية ممتلكـات المجموعـة، مسـاندة مشـاريع     

  المؤسسة، جمع معلومات المجموعة؛

  :HSE)الصحة و الأمن و البيئة(المديرية المركزية -ي

مستوى و هي تحت إشراف مدير مركزي مكلف بتطبيق سياسات في مجال البيئة و الأمن و 

  :المعيشة و مراقبة تطبيقها و تهتم المديرية بـ

إعداد الإجراءات في المجال البيئي و نمط المعيشة، تدعيم المعلومـات حـول التكنولوجيـا    

  . الجديدة، مساندة مشاريع المؤسسة، جمع معلومات المؤسسة

  



 

 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 
 

  :عة الماليةالهيكل التنظيمي لمديرية تنسيق المجمو -2

بما أن التربص قد تم في مديرية المجموعة المالية كان لابد من التطرق إلى الهيكل التنظيمي 

  .لهذه المديرية و المهام المنسوبة إليها و إلى مختلف المديريات التي تحتويها

  :و هي مكلفة أساسا بصياغة ووضع في حيز التنفيذ سياسة مجمع سوناطراك في مجال

  التمويل 

  ير الخزينةتسي 

  التدعيم المحاسبي 

  .مراقبة التسيير 

  :و تتكون مديرية تناسق المجموعة المالية من أربع مديريات و هي كالتالي

  :مديرية التمويل -2-1

  :تتمثل أهم مهام مديرية التمويل في

  البحث، التفاوض و تحديد الاحتياجات التمويلية للاستثمارات؛ •

  تعريف سياسة و إجراءات التمويل؛ •

  سيير عمليات التعبئة و استعمالات التمويل؛ت •

  تحقيق دراسات و تحليل الأسواق المالية؛ •

  مساعدة ونصح هياكل مجمع سوناطراك في مجال التمويل؛ •

  . المشاركة في صياغة الأفكار المتعلقة بتنمية النظام الإعلامي للوظيفة المالية •

  :وتتكون مديرية التمويل من المديريات الفرعية التالية* 

  .المديرية الفرعية للقرض 

  . المديرية الفرعية للتنبؤ والهندسة التمويلية 

  .  المديرية الفرعية للديون 

  :مديرية الخزينة  2-2

  :تتمثل مهام هذه المديرية في

  تسيير العمليات الجارية للخزينة؛ •

  تسيير ومتابعة العلاقات البنكية؛ •

  زينة؛مساعدة وتصح الوحدات العملية في مجال تسيير الخ •

  .المشاركة في صياغة الأفكار ووضعها في حيز التنفيذ لنظام تسيير خزينة المجمع •

  :وتتكون هذه المديرية من المديريات التالية

  المديرية الفرعية لعمليات الخزينة؛  

 .المديرية الفرعية لعمليات المالية 

  



 

 
 

  :مديرية خزينة المجمع  -2-3

  :تهتم هذه المديرية بما يلي

يق ووضع في حيز التنفيذ مبادئ وإجراءات تسـيير خزينـة الوحـدات    صياغة وتنس •

  .العملية مع ما يتناسب مع السياسة المالية للمجمع

  التركيب و التفاوض فيما يخص السياسة البنكية للمجمع؛ •

سيولة، الصـرف، نسـبة   (التعريف و الوضع في حيز التنفيذ سياسة المخاطر المالية •

  ؛)الفائدة

  المؤسسات الوطنية و المؤسسات العالمية؛ تسيير العلاقات مع •

  تسيير عمليات السوق؛ •

  تكوين، إعلام، نصح و مساعدة؛ •

  .جمع المعلومات الداخلية و الخارجية •

  :و تحتوي هذه المديرية على

  المديرية الفرعية للتنسيق و التركيب؛ 

  .قسم الإجراءات و المراقبة 

  :مديرية مراقبة التسيير -2-4

  :بالمهام التاليةتقوم هذه المديرية 

  تعريف السياسة و إجراءات تسيير الموازنات؛ •

  :تدعيم تنبؤات المجمع في المجالات التالية •

  موازنة الاستغلال؛ 

  التكلفة و سعر التكلفة؛ 

  ميزانية تقديرية؛ 

  التقديرات المالية مع المدى القصير؛ 

  تحليل الأداء الاقتصادي و المالي للمجمع؛ •

  :مالية و الاقتصادية المدعمة بـالتكفل بجمع المعلومات ال •

  تحليل و جمع المعلومات عن مختلف مستويات النشاطات و فروع المجمع؛ 

وضع انسجام في تدفقات المعلومات المحاسـبية، الموازنـات و الوظـائف     

  .المختلفة للنظام المعلوماتي

  .المشاركة في صياغة الأفكار و التنمية للنظام المعلوماتي للتسيير •

  :هذه المديرية من حيث تتكون

  المديرية الفرعية للتسيير التقديري؛ 

  .المديرية الفرعية للتدعيم و التركيب 



 

 
 

  :مديرية التدعيم المحاسبي -2-5 

  :هذه المديرية مكلفة بالمهام التالية

تعريف ووضع في حيز التنفيذ كل المبادئ و الإجراءات الخاصة بالمحاسبة العامـة و   •

  الجبائي، تسيير الذمة المالية و تسيير التأمينات؛ التدعيم المحاسبي، التسيير

للمؤسسـة و  ) حساب النتيجة، الميزانية و الملاحـق (تطبيق الحالات المالية التدعيمية •

  لمجمع سوناطراك؛ 

  تسيير النشاطات المتعلقة بالجباية و التأمينات؛ •

  جمع المعلومات المالية المدعمة؛ •

  :مجالمساعدة و نصح هياكل مجمع سوناطراك في  •

  التدعيم المحاسبي و التسيير الجبائي؛ 

 تسيير الذمة المالية 

 .تسيير التأمينات 

  المتابعة المحاسبية و المالية للذمة المالية؛ •

المشاركة في صياغة الأفكار و تنمية نظام المعلومات الخاصة بالمحاسبة، تسيير الذمة  •

  .المالية و التأمينات

  :الفرعية التاليةتحتوي هذه المديرية على المديريات 

  المديرية الفرعية للتدعيم؛ 

  المديرية الفرعية للمحاسبة العامة؛ 

  .المديرية الفرعية للذمة المالية و التأمينات 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 
 

  :1998القرض السندي لسوناطراك لسنة : المبحث الثاني
ائري تقوم بطرح سنداتها للاكتتاب العـام  تعتبر شركة سوناطراك أول مؤسسة في السوق الجز

  لذلك كان من الأهمية بما كان أن نتناوله بالدراسـة و البحـث لمعرفـة      1998للجمهور و ذلك سنة 

دوافعه و أسباب إصداره و عدم اللجوء إلى مصادر التمويل الأخرى، بالإضافة إلـى التعـرف علـى    

  :لاقتصاد ككل و ذلك من خلال العناصر التاليةمميزاته و نتائجه التي حققها سواء للمؤسسة أو ل

  أسباب إصدار القرض السندي؛ -

 خصائص و مميزات القرض السندي؛ -

 مؤسسات الوساطة في عملية القرض؛ -

 مراحل إصدار القرض السندي؛ -

    .1998أهمية القرض السندي لسوناطراك -

  

  :أسباب إصدار القرض السندي:المطلب الأول
تطويرها، قررت سوناطراك إنشاء إعلان للقرض السـندي   من أجل تمويل جزء من برنامج

تحـت رقـم    1997نـوفمبر  18بعد الحصول على رخصة من طرف إدارة بورصة الجزائر بتاريخ 

ملاييـر دج و   5طرحت سوناطراك في قرضها السندي بإجمالي مبلغ  1998، و في فيفري97/001

  %. 2.5مع نسبة عمولة إصدار% 13بنسبة فائدة 

ة سوناطراك القرض لتمويل برنامج استثماري طموح لتثمـين المحروقـات و   أصدرت شرك

  :الذي يتمحور حول

  تطوير الإنتاج و النقل و تمييع الغاز بغية الاستجابة للالتزامات التعاقدية لتسليم الغاز؛ -

 التنقيب و الحث عن حقول جديدة و تطوير تلك التي اكتشفت لرفع الإنتاج الخام ؛ -

الأمر كان طرح القرض السندي لمؤسسة سوناطراك مقررا من قبل الدولـة  لكن و في حقيقة 

  :الجزائرية التي أرادت تجريبه للمرة الأولى للأسباب التالية

ضرورة وضع منظومة قانونية و تنظيمية لانطلاق السوق المالي فـي الجزائـر، و    

  الذي يعتبر ركيزة أساسية للإصلاحات الاقتصادية،؛

  تطوير سوناطراك يتطلب تعبئة كبيرة للموارد؛باعتبار أن برنامج  

تمول سوناطراك جزء من نفقات استثماراتها بمواردها الخاصة، و السـوق المـالي    

  يسمح لها باستعمال مورد آخر سيكون تدريجيا أحد بدائل القرض البنكي؛

  إشراك المؤسسات الوطنية و كذا الجمهور في عملية تثمين المحروقات؛ 

التقاليد المالية أي إرساء ثقافة مالية و بورصـية بصـفة خاصـة    تعريف الجمهور ب 

 للشعب و المؤسسات؛



 

 
 

  .إصلاح و تدعيم المنظومة المالية الجزائرية 

و يعود السبب في اختيار الدولة لشركة سوناطراك إلى طبيعة عمل الشركة و مكانتهـا فـي   

  الدولي، و لكونها الركيزة الأساسية الساحة الاقتصادية الجزائرية و الاقتصاد الجزائري على المستوى 

في تمويل ميزان المدفوعات الجزائري، بالإضافة لاعتبارها الأحسن في جميع شروط نجاح هذا النوع 

  . من القروض، و خاصة ما تعلق منه بالمردودية و تأمين تعويض المدخرين

قـة تبعـا   و في هذا الإطار، فإن قرار طرح القرض السندي المتخذ من طـرف وزيـر الطا  

لبرنامج بيداغوجي هدف أساسا إلى تشجيع الادخار تحت شكل جديد و هو بورصة القيم المنقولـة، أي  

سياسي أكثر منه اقتصادي، و يعود بالفائدة على  -أن الدافع من وراء طرح مثل هذا القرض بيداغوجي

فـي هـذه السـنة    الاقتصاد الجزائري ككل و ليس على الشركة بصفة خاصة، لأن احتياجات الشركة 

مليار دج ، و هي تعتمد بالأساس في تمويـل مشـاريعها    500مليار دولار أي ما يعادل  19تجاوزت 

مع متعاملين و بنوك  دوليين، أي أن هذا القرض لا يلبـي   le crédit acheteurعلى قرض المشتري

  .احتياجات الشركة من التمويل

  :خصائص و مميزات القرض السندي:  المطلب الثاني
 001/97المحررة تحت رقم  COSOBوفقا لتأشيرة لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة 

أعطيت الموافقة لشركة سوناطراك لإصدار قرض سـندي بالخصـائص و    1997نوفمبر 18بتاريخ 

  :الشروط التالية

  1:خصائص العملية

طاقـة و  مليار دج من طرف وزارة ال 05بلغت شركة سوناطراك بإصدار قرض سندي بمبلغ

  :و يتميز هذا الأخير بمجموعة من الخصائص نذكرها فيما يلي 1997جانفي 09المناجم يوم

  دج؛ 5.000.000.000: رالناتج الخام لعملية الإصدا - 1

النــاتج الصــافي للإصــدار حــوالي :تقــدير النــاتج الصــافي للإصــدار و تكاليفــه - 2

 .دج 4.972.370.000

 :التكاليف المتعلقة بعملية الإصدار -3

  :عمولات المقدمة للوسطاء الماليينال -أ

  دج؛ 12.500.000أي % BEA :0.25:عمولة رئيس المجمع البنكي 

  دج؛  10.000.000أي % 0.20: عمولة التسيير 

  دج؛ 75.000.000أي % 1.5: عمولة التوظيف 

  دج للسند الواحد؛ 12سند بسعر 115.000دج من أجل  1.380.000: مصاريف الطبع -ب

  دج؛ 3.750.000أي % 0.075مثل نسبةت :COSOBمصاريف  -4

                                                           
1 Convention SONATRACH  portant l'emprunt  obligataire 1998.voir annexe n°07.  



 

 
 

فئات مـن السـندات بالأسـعار     03أصدرت شركة سوناطراك: السعر الأصلي للسندات -5

  1:التالية

  دج؛ 100.000فئة   •

  دج؛ 50.000فئة  •

  .دج 10.000فئة  •

  من قيمتها الاسمية؛% 97.5أصدرت السندات بمبلغ: أقساط الإصدار -6

  :        سعر الإصدار -7

  دج؛ 97.500دج بمبلغ  100.000د الذي تبلغ قيمته الاسمية يباع السن 

  دج؛ 48.750دج بمبلغ  50.000يباع السند الذي تبلغ قيمته الاسمية  

  .دج 9.750دج بمبلغ  10.000يباع السند الذي تبلغ قيمته  

  ؛%13تعود السندات بنسبة فائدة ثابتة خلال السنة تقدر بـ  :الفائدة السنوية -8

و هذا للمكتتب الـذي يحـتفظ    1998جانفي  04خمس سنوات ابتداءا من : مدة القرض -9

  بسنداته حتى تحصيلها؛

  :سند موزعة على النحو التالي 115.000مجموع  :عدد السندات -10

  دج؛ 100.000سند بقيمة  25.000 •

  دج؛ 50.000سند بقيمة   40.000 •

  .دج 10.000سند بقيمة  50.000 •

  هذه السندات من شكل سندات لحاملها؛:  Forme de titre)( الورقة طبيعة -11

جانفي من  04تحصيل الفوائد دفعة واحدة و في كل  :تاريخ تحصيل المكتتبين لفوائدهم -12

  .1999جانفي  04و حدد تاريخ أول دفع يوم. كل سنة و هذا خلال الخمس سنوات

  ؛1998 فيفري 28جانفي إلى  10مدة الاكتتاب تمتد من يوم : أجل الاكتتاب -13

  :هذا و قد تحملت سوناطراك كل التكاليف المتمثلة في

  إصدار الأوراق و القسائم؛ 

  أعباء الإشهار المتعلقة بهذه العملية بكاملها؛ 

تحويل و نقل المنشورات و قسائم المعلومات المتعلقة بالإصدار و تسـليمها لـرئيس    

  ؛BEAالمجمع البنكي

ع الكلي للسندات في وقت محـدود،  وضع تحت تصرف رئيس المجمع البنكي المجمو 

 .حتى يتسنى توزيعها على أعضاء نقابة الإصدار، و هذا قبل تاريخ بيع السندات

  .بالإضافة إلى أن هذا القرض مسجل عن طريق الدعوة للادخار العام

                                                           
1 Voir annexe n° 08. 



 

 
 

بدأت عملية بيع السندات، و كان الإقبال عليها كبيرا جدا حيث أنه تم  1998جانفي  04و في 

يوما، رغم أنه تم تحديد آخـر أجـل لبيـع هـذه      14ه السندات في ظرف قياسي لا يتعدى بيع كل هذ

  .1998فيفري  28السندات يوم 

و بعد الإقبال الذي حظيت به السندات التي قامت بطرحها مؤسسة سـوناطراك،طلبت وزارة  

، و  1998فيفـري   28ة المالية بموافقة وزارة الطاقة و المناجم بفتح العملية حتى انتهاء الفترة المحدد

في اجتماع عاجل ضم كل من ممثل شركة سوناطراك، رئيس نقابة الإصدار و أعضاء من لجنة تنظيم 

و مراقبة عمليات البورصة، لتقييم الجزء الأول من عملية الإصدار، تقرر إصدار الشطر الثاني مـن  

  :دج موزعة على النحو التالي 7.076.480.000القرض الذي حدد بـ

  دج؛ 100.000سند بقيمة  60.528 •

  دج؛ 50.000سند بقيمة  17.263 •

  . دج 10.000سند بقيمة  16.047 •

  :و الجدول التالي يبين العدد الإجمالي للسندات المباعة

  .1998عدد السندات المباعة خلال القرض السندي :   07الجدول رقم  

عدد سندات الشطر )دج(فئة السندات

  الأول

عدد سندات الشطر

  يالثان

  عدد السندات الإجمالي

100.000  25.000 60.528  85.528  
50.000  40.000 17.263  57.263  
10.000  50.000 16.053  66.053  
  208.844  93.838 115.000  المجموع

  .1998من إعداد الطالبة استنادا إلى الاتفاقيات الخاصة بقرض                 

ت، تحصل أعضاء نقابة الإصـدار علـى العمـولات    و مكافأة لبيعهم للجزء الثاني من السندا

  :التالية

 ـ: عمولة رئيس المجمع البنكي  %0.25دفع المقترض لرئيس المجمع البنكي عمولة تقدر بـ

  ثابتة و مدفوعة مسبقا محسوبة على منتوج العملية، إضافة إلى مكافأة الإصدار؛

  :هذه العمولة تتكون من: عمولة نقابة الإصدار

  

  حسوبة على الجزء الأول المكتتب؛م %1.5عمولة  - 1

 محسوبة على الجزء الثاني بإضافة عمولة الإصدار؛ %0.12عمولة  - 2

محسوبة على المنتوج الكلي للعمليـة بإضـافة مكافـأة     %0.20تقدر بـ: عمولة التسيير - 3

  .الإصدار

  .هاتان العمولتان مقسمتان بين أعضاء نقابة الإصدار



 

 
 

ا بدون تغيير، و لم يتم التحديد المسبق لحجم السندات أما عن بقية الخصائص فبقيت على حاله

المصدرة و لا المبلغ الكلي لعملية القرض السندي، إذ يعتبر عدد السندات و المبلغ الكلي حصيلة مـا  

  .1998فيفري من نفس السنة  28جانفي و  10بيع في ظرف شهرين كاملين ما بين 

انتهاء مدة الاكتتاب، كما عرفـت سـندات    و الملاحظ أن طلبات الجمهور لم تتوقف حتى بعد

  . سوناطراك الإقبال الواسع من طرف الأجانب و المؤسسات الأجنبية الكبرى

  :مؤسسات الوساطة في عملية القرض السندي: المطلب الثالث
  :تتمثل مؤسسات الوساطة في عملية القرض السندي في

  : المجمع البنكي -1

 CHEF''كونه رئيس المجمع البنكي BEAالجزائري أعطت شركة سوناطراك للبنك الخارجي

DE FILE''1:، المكلف بعملية القرض السندي الصلاحيات المتمثلة في ضمانه لما يلي  

  تسوية و ضمان التسديد للمكتتبين؛ 

  تنظيم و متابعة عملية القرض السندي؛ 

حاسـبة  التـأمين وم ، التوزيـع ، الاستقبال، التقسـيم،النقل ( أخذ مسؤولية سير العملية 

  ؛)الأوراق المالية

 .رئيس المجمع البنكي المتعامل مباشرة مع سوناطراك 

  .رئاسة جلسة الاكتتاب لطرح السندات 

  :و يتكون المجمع البنكي الذي يقوم بخدمة توزيع السندات من

  رئيس المجمع؛) BEA(البنك الخارجي الجزائري -

  (BNA) البنك الوطني الجزائري -

  ؛(BADR)مية الريفيةبنك الفلاحة و التن -

  ؛(CPA)القرض الشعبي الجزائري -

  ؛(BDL)بنك التنمية المحلية -

  ؛ (CNEP)الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط -

  ؛ (CNMA)الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي -

  ؛ (CAAT)الشركة الجزائرية لتأمين النقل -

  ؛ (CAAR)الشركة الجزائرية للتأمين و إعادة التأمين -

  . (SAA)الشركة الوطنية للتأمين -

                                                           
1 Rôle et missions du courtier accrédité, Convention SONATRACH- BEA Portant sur l'émission de l'emprunt 
obligataire, Article06, p03. 



 

 
 

هذا السند يأخذ صفة نهائية أو شكله النهائي من طرف المجمع البنكي سابق الذكر و المسـير  

كما أن سيولة السندات تضمن من طرف كل هؤلاء الوسطاء المـاليين  . من البنك الخارجي الجزائري

  .المعتمدين

 Les intermédiaires agrées:نقابة الإصدار -2

و هـي   -المجمع البنكـي  -من البنوك و المؤسسات المالية سابقة الذكر ون نقابة الإصدارتتك

  :تابعة للشروط المختصة بالقرض السندي بالنسب الموضحة فيما يلي حيث أن

نقابة الإصدار تشارك في هذا القرض عن طريق أخذها لنسب مشاركة ثابتة حسـب أهميـة   

  :مهماتها و تتمثل في

  .تويات اشتراك نقابة الإصدارمس: 08جدول رقم 

  

  نسبة المشاركة نقابة الإصدار

 30% (BEA)البنك الخارجي الجزائري

 10% (BNA)البنك الوطني الجزائري

 10% (BADR)بنك الفلاحة و التنمية الريفية

 10% (CPA)القرض الشعبي الجزائري

 10% (BDL)بنك التنمية المحلية

 10% (CNEP)ياطالصندوق الوطني للتوفير و الاحت

 05%  (CNMA)الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي

 05% (CAAT)الشركة الجزائرية لتأمين النقل

 05%(CAAR)الشركة الجزائية للتأمين و إعادة التأمين

 05%  (SAA)الشركة الوطنية للتأمين

 %100 المجموع

 La source: convention emprunt obligataire- SONATRACH- 1998. 
  موزعة باشتراك ثابت لكل عضو؛ الأوراق بالقيم الاسمية

كل عضو من النقابة لديه إمكانية التخلـي عنهـا    -التنقل للجمهور -في حالة وجود صعوبات

  لعضو آخر؛

  :و تتضمن مهام نقابة الإصدار فيما يلي

  توظيف الأوراق قرب الجمهور؛ 

  المحددة لهذه العملية؛في الخدمة طوال الفترات ) نقاط بيع(وضع شبابيك بيع 



 

 
 

إنزال الأوراق غير الموظفة في السوق الثانوي طوال مدة الاكتتـاب، فـي الحـدود     

  الممثلة لطلبات الجمهور؛

  تقديم أحسن الشروط لتسهيل توظيف هذه الأوراق قرب الجمهور طوال مدة الاكتتاب؛ 

  توفير مساحة مخصصة لاستقبال المكتتبين؛ 

  ل ستة أشهر الأولى؛تدعيم السعر في البورصة طوا 

  تسديد السندات في نهاية العملية مهما تكن المؤسسة المكتتبة؛ 

كما تشارك نقابة الإصدار في عملية وضع المعلومات لهذه العملية في متناول الجميـع عـن   

طريق وضع المنشورات الإشهارية الممولة من طرف رئيس المجمع البنكي و تطوير حملة تجاريـة  

  .حول هذه العملية

  :مراحل إصدار القرض السندي: المطلب الرابع
  :مرت عملية إصدار القرض السندي لسوناطراك بمراحل نذكرها فيما يلي

  :تم فيها ما يلي: مرحلة التحضير -1

  :مرحلة الاتصالات -أ

  :و تمثلت فيما قام به الوسطاء المكلفين بهذه العملية

تا القرار في إصدار القرض السندي لشركة صاحب: وزارة المالية و وزارة الطاقة و المناجم* 

حيث لوزارة المالية الخبرة في العمليات المالية من هذا النوع و لنجـاح هـذه العمليـة    ، سوناطراك

  ؛)فترة القرض(سنوات 05أصدرت قرار إعفاء حاملي السندات من دفع الضريبة لمدة 

  المرافق للعملية؛ البنك الخارجي الجزائري و هو رئيس المجمع البنكي و البنك* 

بعـد تحضـير كـل     COSOBأخذ الموافقة من لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصـة * 

  مستلزمات ملف القبول؛

أوكلت شركة سوناطراك لهذه الهيئة مهمة طبع السندات و قد استغرقت مـدة  : بنك الجزائر* 

  و الثانية؛الطبع أكثر من ستة أشهر لطبع كل الكمية المطلوبة في المرحلة الأولى 

قامت بمهمة الإشهار لعملية القرض السندي، و قد استعملت عدة : مديرية العلاقات بالشركة* 

  .... التلفزة الجزائرية، وسائل منها المنشورات، المعلقات الإشهارية

  : مرحلة التطبيق -ب

  :فقد عملت سوناطراك على تحضير مستلزمات العملية و المتمثلة

عمليـة القـرض   ،المتعلقة بالشركة (notice d'information)مات تحضير قسيمة المعلو* 

  أي ، السندي و السندات بالإضافة إلى منشور خاص و هو عبارة عن ملخـص لقسـيمة المعلومـات   

خصائص العملية حتى يتسنى لطالب السند المشتري من الحصول على كافة المعلومات المهمة التـي  

  يرغب في معرفتها؛



 

 
 

بعد دراسة حجم السند و المعلومات التي وضعت عليه و نـوع  : (maquette)تقديم مجسد* 

  الورق الذي يستعمل في الطباعة؛

رئيس المجمع البنكـي، و   (BEA)عملية إصدار السندات قام بها البنك الخارجي الجزائري* 

مندوب مـن شـركة   ، COSOB، نقابة الإصدار: قد جند لهذه العملية فوج عمل متكامل متكون من

   ∗.(IOB)راك و كذا الوسطاء الماليونسوناط

  :مرحلة الإدراج -2

بعد مرحلة الانطلاقة و بعد الاتصالات و التطبيق، جاءت مرحلة الإدراج، حيـث اجتمعـت   

لتأخذ مهمـة إدراج هـذه    ∗SGBVمجموعة من التنظيمات التقنية و الإدارية و القانونية على مستوى

  .الإدراج في أحسن شروط الأمن و الشفافيةفي البورصة حتى يكون هذا ) السند(الورقة

 SGBVو لهذا من المهم في هذه الفترة استكمال إنجاز و تسليم الأوراق للمكتتبين للسماح لـ

  .التحضير لمفاوضة هذه الورقة في البورصة ووضع التسعيرة الملائمة IOBو سوناطراك و 

في أول عملية بورصية يقومون  SGBVو تعتبر هذه الورقة تحديدا الأكثر نجاحا للوسطاء و 

بها، و هذا ما يسمح بتصحيح المخطط و السيطرة على سير العمليات قبل ترأس عمليـات العـرض   

  . العمومي للبيع على السندات

  :سير العملية في السوق الثانوي *

و بمجرد نشر التسعيرة في الجريدة و الإعلان عن سندات بفائـدة  بعد عملية إصدار السندات 

، بدأت صفقات التعامل في البورصـة  2003جانفي  04لشركة سوناطراك يستحق في  %13بـتقدر 

من القيمة الاسمية للسند، و بالتالي لشـراء سـند بقيمـة اسـمية لــ       %102.35ليصل السعر إلى 

  :دج تكلف المشتري10.000

  .دج 10.235=  %102.35* دج  10.000

لشروط المحددة في السوق حيث أن سعر السـند  و كما نعلم أن سعر السند هو انعكاس لتأثير ا

هذه الطريقة تسمح بتحديد القيمة الحالية لقيمة المبلغ المتحصـل  ''، القيمة الحالية للسند '' محدد بحساب

  .عليه في المستقبل

 -غير أن هذه المعاملات قد لقيت بعض الصعوبات تتمثل في الافتتـاح الرسـمي للبورصـة   

  شركة سوناطراك و الوسطاء المـاليين و علـى رأسـهم رئـيس المجمـع      مما دفع  -السوق الثانوية

حتى يتم الافتتاح الرسمي في شهر جـوان   -البنوك -بمتابعة العمليات في السوق الأولية BEAالبنكي

1998.  

و بعد الافتتاح الرسمي للبورصة و تداول السندات فيها بالبيع و الشراء قـد لـوحظ أن هـذه    

و هذا لقلة أوامر البيع التي تبقى نسبية مقارنة بأوامر الشراء التي كانت تزيد  السندات أصيبت بالجمود

                                                           
∗  IOB: intermédiaires des opérations de bourse. 
∗  SGBV: Société de Gestion de Bourse des Valeurs. 



 

 
 

يوما بعد يوم، لذلك فإن سندات سوناطراك قد عرفت ثبات نسبي في السعر و هذا لاحتفاظ المكتتبـين  

  .-القيمة الاسمية و الفائدة -بسنداتهم و إعراضهم عن بيعها خوفا من فقدان العائد المحصل عليه

منه بقيت حيوية السوق الثانوية لسندات شركة سوناطراك شبه منعدمة لقلة عروض البيـع  و 

  . مقارنة بعروض الشراء فيها

  :1998القرض السندي لسوناطراك  أهمية: المطلب الخامس
لقد كانت توقعات المختصين الاقتصاديين في محلها عندما أبدوا تفاؤلهم عند انطلاق عمليات  

وقد %  140قد حقق القرض نجاحا كبيرا وواسعا حيث فاق الأهداف المسطرة بـ الاكتتاب وفعلا ف

   .28/02/1998دها المحدد ب يوما قبل انقضاء موع 15انتهت العملية 

وكما ذكرنا سابقا، فإن الهدف و الدافع الأساسي من وراء طرح القـرض السـندي لشـركة    

القيم المنقولة و تدعيم و إصلاح المنظومة  سوناطراك في السوق الجزائرية كان خلق و إنشاء بورصة

المالية الجزائرية، و قد تم فعلا تحقيق هذا الهدف أو جزء منه و ذلك بانطلاق نشاط السوق المالي أو 

بورصة القيم المنقولة بعد ستة أشهر من طرح هذا القرض للجمهور، كما أنه حقق العديد من الأهداف 

  :و النتائج و التي نذكر منها 

مية ثقافة المجتمع المالية و البورصية و ذلك من خلال التعامل بين أطـراف هـذا   تن 

و هذا ما أدى إلى خلق معلومات و ثقافـات  ، القرض من عملاء و بنوك و مؤسسات

  حول الموضوع؛

كان عبارة عن حافز للمؤسسات الجزائرية للدخول في مثل هـذه التجربـة و الـذي     

  ؛2004الخطوط الجوية الجزائرية سنة  لمسناه في تجربة سونلغاز و شركة

  .اعتماد مصدر جديد لتمويل المشاريع الكبرى يكون أقل تكلفة من المصادر الأخرى 

  :و في المقابل عرفت سوناطراك العديد من المشاكل التي تتعلق بهذا الإصدار و المتمثلة في

ذي استغرق مدة سـنة  حيث سجل هذا الأخير تأخرا كبيرا في طبع السندات و ال :بنك الجزائر

بقيمة السند للمباشرة في بيعها  (reçus)تقريبا لطبع كل السندات مما أوجب الشركة طرح قسائم مالية 

ــددة   ــي الآجـــال المحـ ــى غايـــة    04( فـ   ؛) 1998فيفـــري  28جـــانفي إلـ

نظرا لضعف التسيير في السوق النقدي الجزائري و نقص الثقة في التعامل فإن هـذه   :المجمع البنكي

التي كلفت بعملية بيع السندات في السوق الأولية قد احتفظت بكمية كبيرة في حوزتها ) البنوك(خيرةالأ

لم تقم ببيعها للاستفادة من العائد الكبير المتحصل عليه في نهاية العملية، و بالتـالي عـدم مشـاركة    

  . الادخار العام الحقيقي

ع البنكي فقد عرف هو الآخر الغمـوض  أما عن التوزيع و البيع الذي هو من مسؤولية المجم

حيث أن هذه البنوك لم تعمل بصفة كاملة و في الأوقات المطلوبة من توزيع السندات على نقاط البيع 

و كذا بالنسبة لنقاط البيع الذي كان من ، مما دفع الشركة للمساهمة في التوزيع بصفة مباشرة، المحددة
                                                           

 



 

 
 

م أعضاء مختصين للبيع في جميع النقاط المحددة و صـرف  المفترض أن يقوم المجمع البنكي باستخدا

مما ، إلا أن هذه البنوك لم تقم بالتعيين الكامل. مكافأة من الشركة لهم تقديرا منها على الجهود المبذولة

أوجب الشركة على تعيين فوج آخر للقيام  بهذه المهمة و هذا نظرا للطلبـات الزائـدة و الشـكاوى    

و أيضا لضيق الوقـت المحـدد و   ، تصل لمقر المديرية العامة لشركة سوناطراكالمتعددة التي كانت 

لم تستطع الشركة متابعة هذه المشاكل و مناقشـتها  ) الاكتتاب(الإقبال الكبير و السريع لطلبات الشراء

و حتى في المرحلة الثانية من إصدار السندات فقد خصصت الشركة عمولة إصدار ، في الوقت المحدد

  .شتركين في المجمع البنكي و هذه تعتبر نفقات و تكاليف زائدةلكل الم

، حيث وفرت جميع الوسائل الإعلاميـة ، كما عملت الشركة على الإشهار لهذه العملية بنفسها

المعلقـات  ، المنشـورات ، الجرائـد ، الإذاعة الوطنية بكل محطاتهـا ،التلفزة الجزائرية بكل محطاتها

  .أموال طائلة الخ و الذي كلفها...الاشهارية

تجدر الإشارة إلى أن المبلغ الذي تم الحصول عليه من هذه العملية تم إدخالـه فـي عمليـة    

  .  %18 -17الاستغلال للشركة، و كانت مردوديته عالية بلغت

و عموما يمكننا القول أن عملية القرض السندي لم تكن لها أي تأثير على الوضـعية الماليـة   

  .للشركة

فإن عملية القرض السندي لهذه ،ناطراك لم تدخل البورصة بمحض إرادتهاوبما أن شركة سو

الشركة تبقى عملية افتتاحية و إشهارية للبورصة، وأن الشركة لم تكن تفكر في  تلك الفترة في إعـادة  

  .إلا أنها لم تستبعد القيام بها في بورصة أجنبية، العملية خاصة في بورصة الجزائر

وناطراك لم تقم بإعادة تجربة القرض السندي بعد انتهاء مدة القرض لكن هل فعلا أن شركة س

  ؟ 2003جانفي 04الأول في 

  

  :2003القرض السندي لسوناطراك: المبحث الثالث  
 ـ تسـتحوذ عليهـا سـندات     1998كانت معاملات البورصة خلال فترة القرض السندي لـ

نهاية فترة تسعيرة السندات و عـدم  مما يجعل مستقبل البورصة مجهولا عند  %70سوناطراك بنسبة 

  .إدراج مؤسسة أخرى تحل محل الشركة

هذا ما دفع بوزارة المالية و وزارة الطاقة و المناجم إلى الطلب مرة ثانية مـن سـوناطراك    

إعادة إصدار قرض سندي آخر لضمان سير و استمرارية البورصة التي كانت تشهد ركودا كبيرا في 

ات و مؤسسات جديدة ما دفع سوناطراك إلى قبول إعادة عملية القـرض  نشاطها، و عدم دخول شرك

  :و سوف نتعرف على بعض ما يتعلق بهذا الإصدار من خلال العناصر التالية. 2003سنة 

  ؛2003دوافع إصدار القرض السندي لسوناطراك  -

 خصائص و مميزات القرض السندي؛ -



 

 
 

 مراحل إصدار القرض السندي؛ -

  .2003ض السندي لسوناطراك تقييم عملية إصدار القر -

    

  :2003دوافع إصدار القرض السندي لسوناطراك لسنة:المطلب الأول
أساس إلى مواصلة تحقيق  2003تعود دوافع و أسباب إصدار القرض السندي لسوناطراك سنة

  :الأهداف التي لم يتم تحقيقها في عملية القرض الأولى و التي يمكن تلخيصها فيما يلي

لأن القـرض الأول كـان موجـه    (ات و البنوك في عملية الاكتتـاب إشراك المؤسس 

  ؛)للجمهور

تنشيط و تفعيل نشاط البورصة عن طريق زيادة و رفع قيمة و عدد و نوعية الأوراق  

  المالية المتداولة من خلالها؛

تحفيز المؤسسات سواء العمومية أو الخاصة للدخول في مثل هذه التجربـة و طـرح    

  احتياجاتها؛ قروض سندية لتمويل

  تحفيزها على الدخول و التعامل من خلال بورصة القيم المنقولة؛ 

إضافة إلى الهدف الاقتصادي للشركة و هو جمع الموارد و الأمـوال اللازمـة لهـا     

  .لتمويل جزء من مخططها الاستثماري

  :2003و فيما يلي أهم الخصائص التي تميز القرض السندي لسوناطراك

  1:ئص و مميزات القرض السنديخصا: المطلب الثاني
  :تتمثل أهم المعلومات التي تخص القرض السندي فيما يلي

  : قرار الإصدار -1

و أعطى موافقته لإصدار  2003أكتوبر 13اجتمع مجلس إدارة سوناطراك في دورة عادية يوم

  سنوات؛ 05دج يتم سداده في مدة  5.000.000.000قرض سندي بقيمة 

  :سنداتمعلومات متعلقة بال -2

  : عدد السندات و القيمة الاسمية -أ

سند، القيمة الاسمية لكـل   50.000دج تتوزع على  5.000.000.000قيمة هذا القرض هي 

  دج؛ 100.000سند تقدر بـ

  سنويا؛ %04حدد معدل الفائدة بـ :Taux de couponمعدل القسيمة -ب

هـي   2008ديسـمبر   10يخ السندات التي تم إصدارها و التي تستحق بتـار : فئة السند -ج

  سندات عادية مضمونة بالقرض العام لسوناطراك و تتجسد هذه السندات بشهادات تقدم للمكتتبين؛

  : شكل السندات -د

                                                           
1 Voir annexe n°09. 



 

 
 

سندات سوناطراك تحمل طابع اسمي، يتم منحها من طرف الشركة طبقا لأحكـام المرسـوم   

يق أحكـام القـانون التجـاري    الذي يحمل تطب 1995ديسمبر 23المؤرخ في  438-95التنفيذي رقم 

  المتعلق بالشركات ذات الأسهم و المجمعات؛

  

  ؛2008ديسمبر  10تستحق هذه السندات بتاريخ  :تاريخ الاستحقاق -3

  ؛BEAالبنك الخارجي الجزائري: البنك المرافق -4

يتم إصدار سندات هذا القرض بسعر محدد خلال المزاد و يتم : سعر الإصدار و التعويض -5

  تها كاملة عند الاكتتاب؛تسوي

  : الناتج الصافي و الناتج الخام -6

الناتج الخام للإصدار يتم تحصيله من القيمة الاسمية للإصدار مضافا إليه منحة الإصـدار أو  

في هذه الحالة ارتفع الناتج الخـام للإصـدار السـندي إلـى     . مطروحا منه خصم الإصدار إن وجد

  .دج 5.231.806.000

لصافي فيتحصل عليه انطلاقا من الناتج الخام الذي يطرح منه مجمـوع تكـاليف   أما الناتج ا

دج، و يقــدر النــاتج الصــافي للإصــدار الســندي بـــ  21.359.800العمليــة المقــدرة بـــ 

  دج؛5.210.466.200

  :المصاريف المتعلقة بالعملية -7

  :إلىدج و ينقسم  21.359.800يقدر مبلغ المصاريف المتعلقة بهذه العملية بـ 

ــق*  ــك المراف ــة البن ـــ : عمول ــدر ب ــدار أي   %0.3تق ــام للإص ــغ الخ ــن المبل م

  ؛) TVA 17%يتضمن (دج17.550.000

  دج؛ 3.750.000من المبلغ الخام للإصدار أي  COSOB :0.075%اقتطاع اللجنة* 

هذه العمولة لا تدخل (كل سنة على مبلغ القسيمة المدفوعة %0.1:عمولة على دفع القسيمة* 

  ؛)مصاريفضمن ال

  .دج 59.800تقدر بـ : مصاريف الإشهار* 

تم إصدار السندات عن طريق الاكتتاب بالمزاد العلنـي عـن طريـق     1:نوعية الإصدار -8

، و التي تسمح بعد التصنيف بالحصول علـى  '' adjudication à la Hollandaise''السعر المطلوب

  العروض الأكثر أهمية في الاكتتاب؛

  ديسمبر؛ 08يتم دفع الفوائد سنويا يوم : ئداستحقاق الفوا -9

  : فترة الاكتتاب -10

ديسـمبر   07نوفمبر إلـى   24يوم قبل تاريخ المزاد، من  15تمتد فترة الاكتتاب على مدى 

2003.  
                                                           

1 Convention SONATRACH- BEA Portant sur l'émission de l'emprunt obligataire 2003, Article 03, p02. 



 

 
 

سنوات، و تاريخ اسـتحقاقها   05مدة حياة السندات تقدر بـ  :مدة حياة القرض السندي -11

  .2008ديسمبر  08يكون يوم 

على أن القرض السندي  2003من قانون المالية لسنة  63تنص المادة : لنظام الجبائيا -12

و عليه لـن  ، 2007ديسمبر  31معفى من الضريبة طيلة الفترة الممتدة من تاريخ الاكتتاب إلى غاية 

  .2008ديسمبر  10إلى غاية  2008جانفي  01يكون القرض السندي معفى من الضريبة انطلاقا من 

  . BEAالبنك الخارجي الجزائري: ؤسسة المكلفة بالخدمات المالية للقرض السنديالم -13

  :2003مراحل إصدار القرض السندي لسوناطراك : المطلب الثالث
بعدة مراحل انطلاقـا   2003لقد مرت عملية إصدار القرض السندي لمؤسسة سوناطراك سنة 

، و يمكـن أن نلخـص   2003في ديسمبر من التحضير للعملية ووصولا إلى الإصدار الفعلي للقرض 

  :هذه المراحل فيما يلي

  :اللقاء التحضيري -1

و الذي يتم فيه تحديد الأهداف العامة للمذكرة الإعلامية و المخطط المفروض من طرف لجنة 

تنظيم و مراقبة عمليات البورصة، إضافة إلى وصف خصائص القرض و مناقشة رزنامته من حيـث  

  . الجباية و الاستحقاق، خاص أو عمومي، ينإصدار واحد أو إصدار

  :و التي تتضمن الإجراءات التالية: مرحلة التطبيق -2

  استقبال الفريق العامل للنسخة الأولى من المذكرة الإعلامية؛* 

  التأكيد على خصائص القرض و ذلك من خلال استقبال النسخة الثانية من قبل الفريق؛* 

  مناقشة خاصة بإجراء المزاد؛* 

  تقديم نماذج رسائل لإعلام البنوك و المستثمرين؛* 

  ؛ BEAمناقشة مشروع اتفاقية سير العمل بين سوناطراك و * 

  تحضير ملخص يحتوي على الخصائص الرئيسية للقرض؛* 

طبع المذكرة الإعلامية ثم إرسال رسالة إعلامية لبنوك و الوسطاء الماليين مع نسخة مـن  * 

  المذكرة الإعلامية؛

  شاء السندات و عقد حصة إعلامية مع البنوك و المستثمرين؛إن* 

و تكون ، التي تتم في مقر المصدر أو أي مكان يمكن أن يختاره: 1حصة أو جلسة الاكتتاب* 

و بحضور ممثل عن المصدر من أجل تحديد و تثبيت مجموع السـندات المصـدرة و    BEAبرئاسة 

اجل المتابعة الجيدة لسير الجلسة و تأكيد النتائج و من  COSOBالمعدل المحدد للجلسة، و ممثل عن 

  .المصادقة عليها

                                                           
1  Convention de l'emprunt obligataire 2003, Article04, p02. 



 

 
 

و ، COSOBو ممثـل  BEA، و يكون غلق الجلسة بمحضر شفهي موقع من قبل المصـدر 

، و يـتم  '' Avis d'exécution'' ''إعلان تنفيذ''النتائج المتوصل إليها بعد غلق الجلسة يتم تدوينها في 

  .   j+1عن طريق الفاكس في أجل لا يتعدى  BEAمدين من طرفإرسالها إلى الوسطاء المعت

  ؛ COSOBالحصول على التأشيرة النهائية من لجنة * 

  .طبع المذكرة الإعلامية النهائية و إجراء حصة إعلامية حول انطلاق الإصدار السندي* 

أين تم قبولهم و على إثر عملية الإصدار تم اكتتاب أربعة مستثمرين ممثلين في القائمة التالية 

  :خلال المزاد

  دج للسند؛ 100.000سند بقيمة  15.000البنك الخارجي الجزائري * 

  دج للسند؛ 100.000سند بقيمة  5.000الصندوق الوطني للتأمين على البطالة * 

  دج للسند؛ 100.000سند بقيمة  400الشركة الجزائرية للتأمينات * 

  .دج للسند 100.000سند بقيمة  29.600الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط * 

  :2003مؤسسات الوساطة في عملية القرض السندي لسوناطراك 

  :فيما يلي 2003تتمثل مؤسسات الوساطة التي شاركت في إصدار القرض السندي لسنة 

  .2003مؤسسات الوساطة في عملية القرض السندي لسوناطراك :  09: جدول رقم

  الخاصةالمؤسسات  المؤسسات العمومية

 (BEA)البنك الخارجي الجزائري-

 (BNA)البنك الوطني الجزائري -

 (BADR)بنك الفلاحة و التنمية الريفية -

 (CPA)القرض الشعبي الجزائري - 

 (BDL)بنك التنمية المحلية -

 (CNEP)الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط -

 (CAAT)الشركة الجزائرية لتأمين النقل -

 (CAAR)ئرية للتأمين و إعادة التأمينالشركة الجزا -

  (SAA)الشركة الجزائرية للتأمين -
 
 (CNMA)الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي -

 (CNAC)الصندوق الوطني للتأمين على البطالة -

الشركة الوطنية و الدولية للتأمين و  -

 (CIAR)إعادة التأمين

  CITIBANK NA Alegriaبنك -

e l'emprunt obligataire de SONATRACH 2003. : Convention dLa source 
  

   :  2003القرض السندي لسوناطراك  أهمية: المطلب الرابع 



 

 
 

انطلاقا من الأهداف التي سطرتها الدولة بطرحها للقرض الثاني لشركة سوناطراك يمكننا أن  

  :نستخلص بعض النتائج التي تم تحقيقها من وراء ذلك فيما يلي

م المؤسسات لإصدار قروض سندية في السوق و التي نذكر منهـا كـأول   فتح المجال أما* 

تجربة بعد شركة سوناطراك و هي سونلغاز و شركة الخطوط الجوية الجزائرية اللتان قامتا بطـرح  

  ؛2004قرضين سنة 

عرفت بورصة القيم المنقولة بعض النشاط من خلال فتح بعض الشركات لرأسمالها بمعنى * 

شركة صيدال، شـركة الريـاض سـطيف و    : سهم و تداولها في البورصة نذكر منهاالاكتتاب في الأ

  شركة فندق الأوراسي؛

و منه يمكننا القول أن الدولة الجزائرية عملت جاهدة على تطوير النظام المالي الجزائري عن 

ائـر  طريق اللجوء إلى أكبر الشركات الوطنية كسوناطراك في محاولة منها لخلق سوق مالي في الجز

  .و الذي مازال إلى الآن يعاني من محدودية نشاطه لأسباب عديدة و مختلفة

   

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 
 

  

  

  

  

  

  :خلاصة الفصل  
لقد حاولنا من خلال هذا الفصل دراسة حالة تطبيقية لتمويل مؤسسة اقتصـادية جزائريـة، و   

الاقتصـادية فقـد أجرينـا    لأن الموضوع يخص البحث في أهمية القرض السندي في تمويل المؤسسة 

دراستنا في شركة سوناطراك التي تعتبر الشركة الرائدة في السوق الجزائري في مجال القـروض و  

 2003و 1998الإصدارات السندية، حيث كانت أول شركة قامت بإصدار قرض سندي و ذلك سـنة  

ب ما جاء في المذكرة حيث كان الدافع لإصدارهما هو تمويل جزء من برنامجها الاستثماري و هذا حس

  .الإعلامية للقرضين

و لمعرفة ما مدى احتياج الشركة لطرح هذين القرضين قمنا بالإطلاع على التقارير الماليـة  

  :فوجدنا مايلي 2002و  1997لسنة

دج؛ رقم الأعمال المحقق خـلال سـنة    254.000.000.000رأس المال الاجتماعي يقدر بـ

دج؛ رقـم   20.161.000.000رأس المال العامل يقـدر بــ    دج؛ 831.288.000.000يبلغ  1997

دج و رأس المـال العامـل    1.565.477.000.000قـدر بــ    2002الأعمال المحقق خلال سـنة  

  .دج 454.737.000.000

مليار دولار، فهل لمؤسسة بهذا الحجم  19قدرت بـ 1998بالإضافة إلى أن احتياجاتها لسنة 

  دج؟ 5.000.000.000بطرح قرض سندي بقيمة  و بحجم هذه الاحتياجات أن تقوم

إن قرار طرح القرض السندي المتخذ من طرف وزير الطاقة كان تبعا لبرنامج بيـداغوجي   

هدف أساسا إلى تشجيع الادخار تحت شكل جديد و هو بورصة القيم المنقولة، في إطار إصلاح النظام 

سياسي أكثر  -ح مثل هذا القرض بيداغوجيأي أن الدافع من وراء طر، المصرفي و المالي الجزائري

منه اقتصادي، و يعود بالفائدة على الاقتصاد الجزائري ككل و ليس على الشركة بصفة خاصـة، لأن  

مليار دج ، و هي تعتمد  500مليار دولار أي ما يعادل  19احتياجات الشركة في هذه السنة تجاوزت 

مـع متعـاملين و بنـوك      le crédit acheteurبالأساس في تمويل مشاريعها على قرض المشـتري 

  .دوليين، أي أن هذا القرض لا يلبي احتياجات الشركة من التمويل

و قد قامت الدولة باختيار سوناطراك للقيام بهذه العملية باعتبارها أكبر شركة عمومية خاصة  

عباء هذه العملية و تحمـل  من الناحية المالية، لا تعاني من عجز مالي و لديها السيولة الكافية لتحمل أ



 

 
 

الخسارة في حالة وقوعها أي لديها إمكانيات تسديد كل مستحقاتها في الآجال المتفـق عليهـا دون أي   

  .إشكال

و بما أن شركة سوناطراك أكبر شركة على المستوى الوطني و لديها مكانة جد حساسة على 

  على سمعتها الداخلية و الخارجيـة فقـد   المستوى الدولي و خوفا منها على هذه المكانة و حفاظا منها 

  

  

عملت جاهدة لنجاح هذه العملية التي تعتبر الأولى من نوعها في حياة الشركة و التي لم تفكر إطلاقـا  

  .بالقيام بها بهذه الطريقة خاصة في السوق الجزائرية

 ـ  نة و قد حققت الهدف الذي من أجله تم إصدار القرض و هو خلق بورصة القيم المنقولـة س

  .2003و تنشيطها من خلال قرض سنة  1998

لذلك يعتبر القرض السندي لشركة سوناطراك كحالة خاصة لأنه لم يكن مـن أجـل تمويـل    

، القـرض السـندي لسـونلغاز   : المؤسسة كباقي القروض التي تم إصدارها فيما بعد و التي نذكر منها

بطرحه من أجل شـراء عـدد مـن     القرض السندي لشركة الخطوط الجوية الجزائرية و الذي قامت

الطائرات، القرض السندي لاتصالات الجزائر، القرض السندي لشركة العربية للإيجار المالي،و كآخر 

و الذي تم طرحه لإنشاء مشروع  DAHLIقرض سندي حاليا في السوق الجزائري هو قرض مؤسسة

  .  ''الجزائر مدينة'' 
   

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 
 

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 
 

  الخاتمة العامة                  
باعتبار أن المؤسسة الاقتصادية الجزائرية كغيرها من المؤسسات الاقتصادية على المستوى  

الدولي فهي بحاجة دائمة للأموال، لذلك فإنها مضطرة إلى تنويع مصـادر تمويلهـا، و البحـث عـن     

  .المصادر ذات التكلفة و المخاطر الأقل لمواكبة التطورات العالمية

فمعرفة مصادر التمويل تستوجب معرفة الأشكال المناسبة لتمويل نشاط المؤسسة الاقتصادية، 

لأنها تختلف حسب حجم و مردودية المؤسسة من جهة، و حسب تطور المحيط الاقتصادي من جهـة  

 أخرى، بحيث أن مصادر التمويل قد تكون إما داخلية تعتمد على الإمكانيات الذاتية للمؤسسة، أو مـن 

عامة الجمهور بواسطة السوق المالية، بالإضافة إلى مصادر و طرق التمويل التقليدية التي تسـتعملها  

المؤسسة الاقتصادية لتلبية احتياجاتها المالية و تغطية النقص في السيولة، بالإضافة إلى اعتماد طـرق  

  .  تمويل حديثة في ظل وجود بنوك أجنبية خاصة

  :النتائج: أولا

هذه الدراسة و مما سبق الإشارة إليه توصلنا إلى جملة من النتائج نذكرها على و على ضوء 

  :النحو التالي

يعتبر التمويل عملية إيجاد و تخصيص الموارد المالية اللازمة و من مختلف مصـادرها،  * 

من أجل توظيفها في مشاريع استثمارية أو تمويل عمليات الاستغلال بهدف ضمان اسـتمرار نشـاط   

  سة؛المؤس

تنقسم مصادر التمويل المتاحة للمشروع إلى مصادر داخلية و هي مجموع الموارد الماليـة  * 

التي تستطيع المؤسسة الحصول عليها من عملياتها الجارية دون اللجوء إلى مصادر قصيرة الأجـل و  

يلة الأجل و التي تستخدم لتمويل العمليات التشغيلية للمؤسسة و تغطية الأصول المتداولة، و مصادر طو

  التي تستخدم لتمويل الأصول الثابتة و جزء من رأس المال العامل؛

يعتبر التمويل الذاتي أول مصدر تلجأ إليه المؤسسة لتمويل احتياجاتها، لأنه يعطي حريـة  * 

أكثر لصاحب المشروع في اختيار نوع الاستثمار دون التقيد بشروط الائتمان أو بأسـعار الفائـدة أو   

  المختلفة التي قد تطلب منه مقابل الاقتراض من البنوك؛ بالضمانات

لكن في المقابل فإن التمويل الذاتي لا يكفي لتغطية كل احتياجات المؤسسة خاصة بالنسـبة  * 

  للمؤسسات التي لا تستطيع تحقيق أرباح كبيرة متلائمة مع حجم الاستثمارات التي تعتزم القيام بها؛

د المصادر الهامة التي تلجأ إليها المؤسسات التي لا تملك القدرة يعتبر الائتمان المصرفي أح* 

على توفير احتياجاتها التمويلية المتعلقة بنشاطها الاستغلالي أو الاستثماري، و لهذا نجـد أن البنـوك   

و هو (توفر تشكيلة مختلفة من القروض التي تتلاءم مع مختلف الاحتياجات التي تعبر عن المؤسسات، 

  ؛)حة الفرضية الأولىما يثبت ص



 

 
 

تعتبر الأسهم من مصادر التمويل الرئيسية طويلة الأجل بالنسبة للشركات المسـاهمة، لأن  * 

هذه الطريقة للتمويل سوف لن تحمل المؤسسة أي تكلفة أو التزام اتجاه الغير مقابل استخدام الأموال إلا 

  اهمين؛    في حالة تحقيق الربح و اتخاذ قرار بتوزيع الأرباح على المس

ترتكز قرارات التمويل في المؤسسة الجزائرية على الضمانات بالدرجة الأولى، كما تتميز * 

دراسة طلب القروض بطول طلبات التمويل و بثقل إجراءات تقييم القروض، هـذا بجانـب اسـتعمال    

  تقنيات قديمة في التمويل؛ 

لتمويل البنكي للمؤسسـات، مـا   هذه النقائص للنظام المالي المصرفي الجزائري تحد من ا* 

  يشجع على ظهور مصادر أخرى للتمويل من غير البنوك؛

ساهمت التحولات الاقتصادية و المالية في تحديث التعامل داخل البنوك، و ذلك باسـتخدام  * 

 تقنيات تمويل جديدة بدأ في استعمالها منذ زمن في الدول المتقدمة، إلا أنها لم تصل إلى الدول النامية و

و هو ما يثبت صحة الفرضية ( منها الجزائر، سواء من ناحية التشريع أو التطبيق إلا في الألفية الثالثة،

  ؛)الثانية 

يعد الاعتماد الايجاري من وسائل و صيغ التمويل الأكثر شيوعا في العالم خاصة بالنسـبة  * 

و تطوير نشاطها و بالتالي لقطاع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، مما يساعدها على تخطي العقبات 

تطور القطاع ككل، و من ورائه الاقتصاديات الوطنية و ما يتركه من آثار إيجابيـة علـى مختلـف    

  النواحي كالتشغيل، المبادلات الاقتصادية و نمو الاقتصاد ككل؛

أن المزايا التي يتمتع بها الاعتماد الايجاري جعلت منه تقنيـة ماليـة تخـدم المؤسسـات     * 

ادية خاصة التي تتميز ببنيتها المالية الضعيفة، لكنها تقنيـة ماليـة ليسـت سـهلة المنـال إلا      الاقتص

للمؤسسات السليمة و التي تتمتع بمردودية حسنة، فضلا عن أن مؤسسات الاعتماد الايجـاري تقـوم   

دية كافية بدراسات و تقديرات المشروعات المراد تمويلها و لا تقبل إلا المؤسسات التي تحقق تدفقات نق

  لمواجهة تكاليف الأقساط الايجارية طيلة مدة العملية؛

تعتبر شركات رأس المال المخاطر كبديل تمويلي مستحدث لنظام التمويل التقليدي و ذلـك  * 

  لتوفير التمويل للمشروعات الجديدة و عالية المخاطر و التي تتوافر لديها إمكانيات نمو و عائد مرتفع؛

المخاطر طريقة لتمويل استثمارات الشركات غير القادرة علـى تـدبير   يعتبر رأس المال * 

الأموال من مصادر أخرى، و هذه الاستثمارات هي لآجال طويلة و غير سائلة و ذات مخاطر عالية، 

  لكن بعوائد عالية نسبيا؛

ي تلعب سوق الأوراق المالية دورا كبيرا في تعبئة المدخرات المحلية و الأجنبية، و بالتـال * 

توفير الأموال الكافية للمؤسسة الاقتصادية ذات التكلفة و المخاطر الأقل من القـروض المصـرفية، و   

  رغم ذلك فهي ضعيفة الفعالية في الجزائر في ظل قلة المؤسسات المتعاملة في البورصة؛



 

 
 

تعتبر القروض السندية من أهم وسائل التمويل التي تعتمد عليها المؤسسات الكبـرى فـي   * 

ل مشاريعها لأنه يتم اللجوء إليها لتمويل الاستثمارات عالية التكاليف و التي لا تسـتطيع البنـوك   تموي

  تمويلها من خلال القروض المصرفية؛

تفضل المؤسسات التمويل بإصدار سندات على فتح رأس المال، لأن عملية إصدار السندات * 

املي الأسهم الذين يتدخلون في إدارة الشركة لا تمنح الحق لحامليها بالتدخل في إدارة الشركة بعكس ح

  بحسب نسبهم في الأسهم؛

يعتبر الإصدار السندي بالنسبة للشركات أقل تكلفة من إصدار أسهم، و السبب فـي ذلـك   * 

راجع للجانب الضريبي، حيث أن أعباء القرض السندي الناتجة عن تسوية الفوائـد علـى السـندات    

في حين أن العوائد المكتسبة مـن  . ل الضريبة على أرباح الشركاتالمصدرة يتم طرحها من الربح قب

  ؛)و هو ما يثبت صحة الفرضية الثالثة( اهتلاك الأسهم تقتطع من أرباح الشركة بعد دفع الضريبة

يكون الهدف دوما من إصدار السندات هو تحويل دين قصير أو متوسط الأجل إلـى ديـن   * 

  ر أيضا بجدولة قيمة تستحق الدفع على عدة سنوات؛طويل الأجل، كما تسمح عملية الإصدا

إن لجوء مؤسسة سوناطراك إلى طرح قروض سندية كان حالة خاصة للقـروض، وذلـك   * 

لأنها قامت بطرحه ليس من أجل تمويل احتياجاتها و إنما لتساهم في خلق و تنشيط بورصة الجزائـر،  

ترة القرض، باستثناء التكاليف و المصاريف التي لذلك لم يكن له أي تأثير على وضعيتها المالية طيلة ف

  ).و هو ما ينفي صحة الفرضية الرابعة( تحملتها الشركة لإصدار و إنجاح هذه العملية 

  : التوصيات:ثانيا
بناءا على النتائج التي تحصلنا عليها في هذه الدراسة و المتعلقة بأهمية القرض السندي فـي  

  :من وضع مجموعة من الاقتراحات و التوصيات التالية تمويل المؤسسة الاقتصادية تمكنا

ضرورة القيام بعملية إصلاح القطاع المالي و المصرفي و ذلك بإصلاحات طويلة المدى و * 

تطوير الإطار العملي للنشاط البنكي، ليساير ما تشهده الساحة العالمية من تغييرات خاصة في مجـال  

  سسة الاقتصادية؛استعمال الطرق الحديثة في تمويل المؤ

العمل على ترسيخ ثقافة الاعتماد الايجاري بإزالة كل العقبات التي تقف حائلا دون تطوره، * 

و ذلك للعمل على توفير حل مشكل تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة التي فشلت إلى حـد مـا   

  مختلف البدائل المطبقة فيه إلى حد الآن؛

خصصة في هذا المجال من خلال تهيئة المحيط الخارجي العمل على زيادة المؤسسات المت* 

لإنجاح هذه المؤسسات من خلال توفير إطار قانوني لشركات رأس المـال المخـاطر، فلحـد الآن لا    

 و جبائية تحفيزات إيجاد يتضمن القانون التجاري الجزائري المعدل و المتمم هذا النوع من المؤسسات،

 العامة و الخاصة البنوك تحفيز و تشجيع بالإضافة إلى الإيجار ضلقر مصاحبة جبائية شبه و جمركية

 ،فيها متخصصة فروع فتح و الصيغة ل بهذهالعم على



 

 
 

تشجيع الدولة على إقامة شركات رأس المال المخاطر من خلال الأدوات التي تملكهـا و  *   

  ار فيها بمنح امتيازات؛ذلك مثل القيام بتخفيضات جبائية على هذه الشركات، و التشجيع على الاستثم

تهيئة المحيط الخارجي لإنجاح هذه المؤسسات من خلال توفير إطار قانوني لشركات رأس * 

المال المخاطر، فلحد الآن لا يتضمن القانون التجاري الجزائري المعدل و المـتمم هـذا النـوع مـن     

  المؤسسات؛

مالي و الإداري للمؤسسـات  تشجيع إقامة شركات رأس المال المخاطر كطريقة للإصلاح ال* 

  الاقتصادية، و خاصة أن هذه الشركات يمكن مساعدتها سواء في مرحلة التأسيس أو التطوير؛

ضرورة استعمال تقنية رأس المال المخاطر في الجزائر لتساهم في تطوير السوق الماليـة  * 

لمخاطر منها في عن طريق إدخال مؤسسات اقتصادية في البورصة بعد انسحاب شركات رأس المال ا

مرحلة لاحقة من نضجها، حيث سوف تعتبر وسيلة توظيف متاحة في السوق للمستثمرين الخـواص و  

  المؤسسات المحلية و الأجنبية، بجانب سندات الخزينة و سندات الشركات الموجودة حاليا في السوق؛

سواء كان محليا ضرورة الاهتمام بإنجاح بورصة الجزائر كوسيلة لجلب الاستثمار المباشر * 

. أو أجنبيا، و كسب ثقته عن طريق دخول شركات التأمين و أموال التأمينات في البورصة لإنعاشـها 

فنجاح البورصة يولد الثقة للاستثمار المباشر، و العمل على تنويع المنتجات المالية، و مصادر تمويـل  

  المؤسسات الاقتصادية؛

ل في بورصة الجزائـر، بطـرح جـزء مـن     حث و تشجيع المؤسسات الاقتصادية للدخو* 

رأسمالها للجمهور كأداة توظيف مالي طويل المدى، أو عن طريق سندات كأداة اقتراض و تسليف من 

  أجل زيادة عدد المؤسسات المسعرة في البورصة؛

نشر ثقافة البورصة لدى عامة الجمهور و تطويرها على مستوى البنوك و المؤسسـات و  * 

  .باستخدام كافة الوسائل المتاحة المتعاملين، و ذلك

  :آفاق البحث
في ختام هذه الدراسة تبين لنا أن هناك بعض المحاور التي تستحق المزيـد مـن البحـث و    

  :الدراسة نذكر منها

دراسة مصادر التمويل الحديثة عن طريق السوق المالي كالتوريق و ذلك من أجل  -

  تنشيط بورصة الجزائر؛

 سلامي وفق الطرق الحديثة؛دراسة أساليب التمويل الإ -

  . دراسة و محاولة البحث في مجال التمويل الالكتروني -
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