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  كلمة شكر

  

الذي بنعمته تتم الصالحات والصلاة والسلام على رسوله الكريم ومن  الحمد الله

  .تبعه بإحسان إلى يوم الدين

شكرا جزيلا طيبا مباركا فيه الذي العلي القدير وأحمد رب العباد بادئا أشكر 

أنارنا بالعلم وزيننا بالحلم، وأكرمنا بالتقوى، وأنعم علينا بالعافية، وأنار طريقنا ويسر 

فله  ،ه الدراسة وتقديمها على الشكل الذي هي عليه اليومذإتمام ه ان فيووفق وأع

  .الحمد والشكر وهو الرحمان المستعان

عرفانا بالمساعدات التي قدمت حتى يخرج هذا العمل إلى النور أتقدم بجزيل الشكر و

الذي قبل تواضعا وكرامة  بوكساني رشيدوالتقدير والعرفان للأستاذ الدكتور الفاضل 

لإشراف على هذا العمل، فله أخلص تحية وأعظم تقدير على كل ما قدمه لي من توجيهات ا

  .وإرشادات، وعلى كل ما خصني به من جهد ووقت طوال إشرافه على هذه الدراسة

التي كان لها فظلا كبيرا في انجاز هذا  الأستاذة المحترمة بن طلحة صليحة،

  .العمل

 الذي ساعدني في طباعة المذكرة و " توفيق"دإلى السي كما أتقدم بالشكر الجزيل

على " العمري علي"و " عمار حميد"، وأخص بالذكر السيد ةكل عمال مكتبة البويرإلى 

في تقديم المساعدة و  االمساعدة القيمة، وكل عمال مؤسسة سونلغاز الذين لم يبخلو

            ،            "نوري فتحي"والسيد " جواب"المشورة وعلى رأسهم السيد 

كل من ساهم في إنجاز هذا العمل من   كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر الجزيل إلى

 .طيبة مشجعة قريب أو بعيد، والى كل من أمدني بيد العون ولو بكلمة

  ...إلى كل هؤلاء أقول شكرا جزيلا

  

  

  

  

  

  



 

  
  
  

  الإهداء
 بسم االله الرحمان الرحيم

                                 .نهما نبع الحنان االله لي إ أهدي ثمرة جهدي إلى أعظم نعمة وهبها
                        أهدي هذا العمل المتواضع إلى من قال فيهما الرحمن

إياه وبالوالدين إحسانا إما يبلغن عندك الكبر أحدهما أو كلاهما فلا تقل  وقضى ربك أن لا تعبدوا إلا"
ول كريما وأخفض لهما جناح الذل من الرحمة وقل ربي ارحمهما كما لهما أف ولا تنهرهما وقل لهما ق

 .أمي الحبيبة وأبي العزيز"ربياني صغيرا
  .إلى من كانت بمثابة الأم الثانية التي دعت لي كثيرا جدتي رحمها االله  

  .دليلة ، رزقي ، عبد القادر ، سعيد: إلى كل إخوتي وأخواتي 
  .ن أعمام وعمات وأخوال، وخالات وكل أبنائهمإلى كل عائلة زواوي وعائلة شاوش م

. إلى من لن أنسى لهم جزيل الشكر و العرفان ،الصديقات نسيمة، أمال ،نعيمة، حياة ،فتيحة، خلتي عائشة
  إلى من لن أنسى له جزيل الشكر والعرفان بمساعدته في انجاز هذه المذكرة ، توفيق
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  المقدمة العامة

 ةالمقدمة العام

لارتباطه الوثيق بالتنمية الاقتصادية،وبالرغم مـن تعـدد    نيستقطب التمويل اهتمام العديد من الاقتصاديي        

ض يشكل التحدي الأكبـر لأي  أساليبه المتاحة،إلا أن السبل الكفيلة لاستخدامها الأمثل وجعلها مكملة لبعضها البع

مـع التطـورات العالميـة المعاصـرة،التي بـدأت تجتـاح العـالم مـؤخرا علـى مختلـف            ةاقتصاد خاص

الأصعدة،الثقافية،الاجتماعية،و السياسية،والتي ألقت بضلالها على مختلف دول العالم من خلال التحولات باتجـاه  

ال وإزالة أو تخفيض القيـود التشـريعية والتنظيميـة    إطلاق قوى السوق ،وتحرير المبادلات وحركة رأس الم

  .المتعلقة بكل قطاعات الاقتصاد

ويعد القطاع المالي و المصرفي من القطاعات الهامة التي تؤدي دورا تمويليا مهما في النشاط الاقتصادي        

سواء كـان ذلـك بـالطرق    من خلال توفير كل الاحتياجات المالية و التمويلية لمختلف المؤسسات الاقتصادية ،

التقليدية للتمويل أو الطرق المستحدثة، التي ظهرت مع ظهور سياسات التحرير المالي و المصرفي التي عرفتها 

مختلف دول العالم كإستراتيجية لمؤسساتها المالية للبقاء و تحقيق المنافسة والتنافسية من خلال تقديم الابتكـارات  

  .مصرفي وفي أساليب التمويل و الخدمات المصرفيةالمالية المتتالية في العمل ال

ويندرج التحرير المالي و المصرفي ضمن سياق التطورات الاقتصادية العالمية التي تقوم على التحرر من       

القيود والعراقيل التي تحول دون حرية النشاط المصرفي و المالي على المستوى المحلي و الدولي،و لقد بـدأت  

ر المصرفي في الدول المتقدمة واكتملت بتوسيع أنشطة البنوك وترك المجال للمؤسسـات الماليـة   عملية التحري

لممارسة أنشطة تمويلية خاصة كرأس المال المخاطر،التمويل التأجيري ،عقد تحويل الفاتورة و ممارسـة تقنيـة   

شارا واسعا في الـدول التـي   تمويل المشروع ،و التي يمكن اعتبارها من المستحدثات التمويلية التي عرفت انت

تعرف مرحلة انتقالية من اقتصاد المخطط إلى اقتصاد السوق ،إذ لا يمكن للتحرير الاقتصادي أن يكتمل ويكون 

ذو نجاعة اقتصادية ،إلا إذا تبعه الاهتمام بإصلاح القطاع المالي و المصرفي وتحريره،حيث تعتبـر مسـاهمة   

صندوق النقد الدولي  بالتعجيل بهذه العملية من خـلال البـرامج التـي     المؤسسات المالية الدولية وعلى رأسها

  .يقترحها على الدول ضمن برامج الإصلاح الاقتصادي و التعديل الهيكلي

وكغيرها من دول العالم شرعت الجزائر في تطبيق مجموعة من الإصلاحات الاقتصادية منذ بداية عقـد          

ير الاقتصاد ،من الاقتصاد المخطط أو الموجه إلى اقتصاد السـوق ،وتقليـل   التسعينات من اجل تغيير نمط تسي

حيث مست الإصلاحات جميـع القطاعـات   .المجال للمبادرة الخاصة درجة تدخل الدولة في الاقتصاد ،وإفساح 

  .الاقتصادية ،وان اختلفت درجة الإصلاح أو التحرير من قطاع إلى أخر

اع المالي و المصرفي أولى الإصلاحات باعتماد قانون النقد والقرض فـي  وكغيره من القطاعات ،شهد القط    

كبر للبنوك في أ،ولقد كان الهدف الأسمى للقانون تنظيم القطاع المصرفي و المالي،وإعطاء حرية  1990افريل 

روض ممارسة الوظيفة التمويلية للمؤسسات الاقتصادية ،وجعل سياسة القروض أكثر نجاعة عن طريق تنويع الق

 ـالوظباستعمال طرق تمويلية حديثة،بالاضافة إلى ترك المجال للقطاع الخاص الوطني أو الأجنبي لممارسة   ةيف

البنكية و المالية ،من خلال رفع القيود وترك المجال لها في ممارسات مستحدثة للتمويـل مـن خـلال إنشـاء     
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بالإضافة إلى إنشاء ميكانزم مسـتحدث   ،متخصصة في رأس المال المخاطر و التمويل التأجيري ةمؤسسات مالي

 متطلبـات التحقيـق  ليث النشأة ألا وهو بورصة الجزائر التي جاءت لتدعيم التمويـل البنكـي   دفي الجزائر وح

لمؤسسات الاقتصادية ،سواء لتلبية الاحتياجات أو فتح رأس مالها للخواص باعتبارها الميكانزم الأنسب التمويلية ل

  .لتحقيق هذه الأهداف

ماهي طرق تمويل المؤسسـات  ' التي يمكن طرحها تتمثل في ةومن خلال كل ما سبق ذكره ،فان الإشكالي     

  ؟الاقتصادية، التقليدية و المستحدثة في إطار سياسات التحرير المالي ،وما مدى إمكانية تطبيقها في الجزائر

عية التي تشكل مضمون الفصول المتناولـة  ومن خلال هذه الإشكالية ،يمكننا طرح مجموعة من الأسئلة الفر    

  :في هذه المذكرة وهي

  ماهي أهم المصادر أو الطرق التقليدية لتمويل المؤسسات الاقتصادية؟ -     

كيف أثرت المتغيرات الاقتصادية وسياسات التحرير المالي فـي ظهـور تقنيـات جديـدة ومسـتحدثة       -    

  للتمويل،وفيما تتمثل أهم هذه التقنيات؟

ما هو واقع تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية ،وكيف أثرت التطورات الماليـة فـي عمليـة خلـق      -   

  ميكانزمات جديدة للتمويل؟

  . ماهي الطرق التقليدية و المستحدثة لتمويل المؤسسة الوطنية للكهرباء و الغاز -   

  :فرضيات البحث -1

على الفرضيات التالية التي ستعمل  ائيسية و الأسئلة الفرعية، اعتمدنوحتى يمكننا الإجابة على الإشكالية الر     

  .على توجيه بحثنا

يعتبر التمويل من خلال التمويل الذاتي ومن خلال السوق المالي بواسطة مختلـف الأدوات الماليـة و    -

  .التمويل بالقروض المصرفية من أهم الطرق التقليدية للتمويل على مستوى المؤسسة الاقتصادية

تعتبر التقنيات المستحدثة لتمويل المؤسسات الاقتصادية من أهم نتائج سياسـات التحريـر المـالي و     -

 .المصرفي والتي أعطتها أكثر مرونة مالية لتلبية احتياجاتها

ساهمت المرحلة الانتقالية لاقتصاد السوق التي يشهدها الاقتصاد الجزائري ،في تطوير و اسـتحداث   -

 .ويل المؤسسات الاقتصادية،وخلق تقنيات مستحدثة للتمويلميكانزمات جديدة لتم

تعتبر مؤسسة سونلغاز من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية الرائدة في اسـتخدام تقنيـات التمويـل     -

 .المستحدثة

  :أهداف البحث -2

 ـ  ا و إن البحث في هذا الموضوع من الوجهة النظرية والتطبيقية تصب في مجموع من الأهداف يسـعى لتحقيقه

  :المتمثلة في

 إبراز أهم مصادر التمويل التقليدية بالنسبة للمؤسسة الاقتصادية مع تبيان مزايا و عيوب كل مصدر؛ -
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محاولة حصر وتحديد المفاهيم المتعلقة بالتمويل داخل المؤسسة من خلال تحديد مصادر الأموال التي  -

 يمكن الحصول عليها؛

ذة بعين الاعتبار الأقل تكلفة،ومدى مساهمته في تطويرها هار مصدر التمويل الأنسب للمؤسسة ،أخظإ -

  .وتوسيع نشاطها

التعرف على أهم المتغيرات الاقتصادية الدولية وكيفية تأثيرها على الدول من خلال إتبـاع سياسـات    -

 التحرير المالي و المصرفي ؛

لنسـبة للمؤسسـة   إبراز أهم أثار سياسات التحرير المالي و المصرفي على ميكانزمـات التمويـل با   -

 ؛الاقتصادية وكذا التقنيات المستحدثة للتمويل

التعرف على أهم التقنيات التمويلية المستحدثة على المستوى العالمي مع ذكر تاريخ نشوئها و المزايـا   -

 .الناتجة عنها

إبراز أهم الإصلاحات التي مست المنظومة المصرفية و المالية و التي غيرت من منهـاج السياسـة    -

 ويلية للمؤسسة الاقتصادية؛التم

إبراز واقع التمويل البنكي و البورصي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية،وذكر معوقاتهمـا و السـبل    -

 .الكفيلة بتحسين أدائهما

 .الناحية القانونية ومن الناحية التطبيقية  نإبراز واقع تقنيات التمويل المستحدثة في الجزائر م -

 ؛'سونلغاز' قليدية و المستحدثة بالنسبة لمؤسسة الوطنية للكهرباء و الغازإبراز أهم طرق التمويل الت -

  :أهمية البحث -3

  :ويمكن حصر أهمية البحث في النقاط التالية        

 .أهمية التمويل في المؤسسة الاقتصادية وضرورة الأخذ بعين الاعتبار العوامل المحددة له -

نسبة للمؤسسة الاقتصادية سواء كانت تقليدية أو مستحدثة وهذا أهمية التنويع في المصادر التمويلية بال -

  .للتقليل من المخاطر و الاستفادة من مزايا كل مصدر

وتكمن أهميته كذلك من خلال ما جاءت به مختلف سياسات التحرير المصرفي و  المالي التي عملـت   -      

  .السوق على خلق تقنيات مستحدثة للتمويل تتماشى مع متطلبات اقتصاد

بالنسبة  للجزائر تظهر أهمية البحث في الضرورة الحتمية لإحداث تغيرات جذرية  في ميكانزمـات     -      

تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية و العمل على إيجاد طرق تشريعية و تنظيمية لممارسة التقنيات المستحدثة 

  .د السوقللتمويل وهذا كله من اجل ضمان الدخول السليم لاقتصا

  .أهمية إيجاد سبل كفيلة لتطوير التمويل البورصي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية -    

  . إمكانية تطبيقها في الجزائر ىأهمية معرفة واقع تقنيات تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية وما مد -   

يل المستحدثة وهـذا لاتسـاع اسـتثماراتها    أهمية لجوء المؤسسة الوطنية للكهرباء و الغازالى تقنيات تمو -    

  .ومشاريعها التوسعية
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    :حدود الدراسة -4

تكمن حدود الدراسة الزمنية لهذه الدراسة بالنسبة للجزائر من خلال عرض السياسـة التمويليـة للمؤسسـة        

إلـى غايـة    المخططصاد الاقتصادية بعد الاستقلال إلى وقتنا الحالي ،أي الفترة الممتدة من انتهاج الجزائر لاقت

الإصلاحات الاقتصادية التي عرفتها منذ بداية التسعينات إلى وقتنا الحالي،أما بالنسبة للحدود المكانيـة فكانـت   

دراستنا مقتصرة على واقع التمويل للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية ،ثم أسقطنا الجانب النظري على مؤسسـة  

للكهرباء و الغاز باعتبارها من المؤسسات الإستراتيجية في الاقتصـاد   اقتصادية جزائرية هي المؤسسة الوطنية

الوطني و الرائدة في استخدام طرق التمويل المستحدثة و المتمثلة في الإصدارات السندية و اسـتعمالها لتقنيـة   

  . تمويل المشروع،بالإضافة إلى تعرضنا لمختلف مصادر تمويلها الأخرى التقليدية

  :منهج الدراسة -5

أجل الإجابة على إشكالية البحث وتحقيق أهدافه لتأكيد أو نفي الفرضيات القائمة ، اعتمدنا فـي هـذا   من         

البحث على الأسلوب الوصفي والتحليلي ، من أجل وصف وتحليل حيثيات الموضوع ، من خـلال اسـتعراض   

فـي الجانـب المـالي والمصـرفي     مختلف الإصلاحات وتحليل مختلف المعطيات الإحصائية المتاحة ، سواء 

وتأثيراتها على مختلف الدول ومن بينها الجزائر ، خاصة في مجال تمويل المؤسسات الاقتصادية ، وذلك لإبراز 

ومختلف القوانين والتشريعات  10-90مختلف الإصلاحات العميقة التي جاءت بعد صدور قانون النقد والقرض 

  ،ثة في الجزائر الأخرى المنظمة لطرق التمويل المستحد

  :الدراسات السابقة -6

  :هناك دراسات تناولت بعض جوانب الموضوع ولكن بنظرة مختلفة نذكر منها    

، المقدمة لنيل شهادة دكتوراه في كلية العلوم الاقتصـادية  2006عبد القادر بريش سنة :دراسة الباحث -1

المصـرفية و   تلبات تطويرا لخدماالتحرير المصرفي و متط'وعلوم التسيير،جامعة الجزائر،بعنوان 

و انعكاساته علـى   يحيث تناول فيها مفهوم التحرير المصرف' زيادة القدرة التنافسية للبنوك الجزائرية

البنوك الجزائرية في ظل التطورات الاقتصادية و المالية العالمية بالإضـافة إلـى بحثـه فـي أهـم      

جزائرية لمواجهة العولمة الماليـة والعمـل علـى    الاستراتيجيات الواجب إتباعها من طرف البنوك ال

  .تحقيق الزيادة في القدرة التنافسية 

،المقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية و علوم 2008بن طلحة صليحة سنة :دراسة الباحثة -2

زائر في تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانزمات الجديدة في الج'التسيير،جامعة الجزائر،بعنوان 

تناول الفصل  ثحيث تناولت فيها أربعة فصول ،ثلاثة منها نظرية حي' إطار الإصلاحات  الاقتصادية 

الأول المتغيرات الاقتصـادية وأثارهـا علـى الاقتصـاد الجزائـري و المؤسسـات الاقتصـادية        

مويـل  الجزائرية،وفي الفصل الثاني طرق التمويل في المؤسسات الاقتصادية ،حيث ركزت علـى الت 

الذاتي و القروض المصرفية و التمويل من خلال السوق المـالي،ثم تناولـت فـي الفصـل الثالـث      

التطورات المصرفية وانعكاساتها عل ميكانزمات تمويل المؤسسـات الاقتصـادية الجزائريـة،حيث    
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تعرضت إلى أثر لجنة بازل على المنظومة المصرفية الجزائريـة و اسـتراتيجيات التـي اتخـذتها     

ؤسسات المالية الجزائرية لمواجهة العولمة المصـرفية،حيث توصـلت إلـى ضـرورة مسـايرة      الم

المؤسسات الاقتصادية و المؤسسات المالية التطورات المالية و المصرفية وهذا حتى يسـهل عليهـا   

 . الاندماج في الاقتصاد العالمي

ر في علوم التسيير،جامعة ، المقدمة لنيل شهادة الماجستي2007عزوز عائشة سنة :دراسة الباحثة -3

حيث تناولتها في 'عولمة النظام المالي الدولي وانعكاساته على النظام المالي الجزائري" الجزائر،بعنوان

ثلاثة فصول ،وتعرضت في الفصل الأول إلى  نشأة وتطور العولمة من حيث الخصائص و المفهوم 

ي وتناولت فيه دراسة عولمة النظام المالي كذا آليات ومؤسسات العولمة ،ثم انتقلت إلى الفصل الثان

الدولي من خلال معالجتها لمفهوم العولمة المالية و العوامل التي أدت إليها بالإضافة إلى مختلف 

الاتجاهات الحديثة لصناعة المصرفية واثر العولمة عليها ،ثم انتقلت إلى الفصل الثالث حيث تعرضت 

ى النظام المالي الجزائري سواء كان ذلك على النظام المصرفي لدراسة انعكاسات العولمة المالية عل

أو البورصي، وفي الأخير توصلت إلى تحديد  الإستراتيجيات  التي يجب أن تتبناها البنوك الجزائرية 

من اجل زيادة قدرتها التنافسية على مستوى السوق المصرفية ،ومن ثم الاندماج الايجابي في 

 .الاقتصاد العالمي

  :البحث كلهي -6

بالنظر إلى أهمية البحث ،ومن اجل تحقيق أهدافه،ارتأينا تقسيم الدراسة إلى أربعة فصول بالإضافة إلى      

  :مقدمة عامة وخاتمة عامة،وهي

مصادر التمويل التقليدية في المؤسسة الاقتصادية ،حيث تناولنا فيه مفهوم التمويل في :الفصل الأول بعنوان  

ة و طرق التمويل من خلال حقوق الملكية ،المتمثلة في التمويل الذاتي والتمويل من خلال المؤسسة الاقتصادي

السوق المالي عن طريق الأسهم العادية و الممتازة،بالإضافة إلى البحث في طرق التمويل عن طريق الاستدانة 

لإضافة إلى عملية التمويل و المتمثلة في الائتمان التجاري و التمويل بالقروض المصرفية بمختلف أنواعها با

 .بالسندات 

المتغيرات الاقتصادية وأثارها على ميكانيزمات تمويل المؤسسة الاقتصادية حيث :  الفصل الثاني بعنوان  

تناولنا فيه لأهم المتغيرات الاقتصادية الدولية وأثرها على سياسات التحرير المالي والمصرفي، بالإضافة إلى 

ة المالية وأثرها على سياسات التحرير والتي بدورها أثرت على ميكانيزمات التمويل بحثنا في مفهوم العولم

سواء المصرفية أو المؤسسات المالية ، وكذلك بحثنا في أهم تقنيات التمويل المستحدثة لتمويل المؤسسة 

  .الاقتصادية 

مؤسسة الاقتصادية الجزائرية ، حيث التحرير المالي وأثاره على الميكانيزمات التمويل ال:  الفصل الثالث بعنوان

تناولنا فيه التمويل البنكي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية خلال حقبة الاقتصاد الاشتراكي ثم بحثنا في السياسة 

التمويلية في ظل التحرير المصرفي بصدور قانون النقد والقرض ، وكذلك تعرضنا لأهم عوائق التمويل البنكي 
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لجزائرية ، ثم تناولنا ميكانيزم جديد لتمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية والذي جاء للمؤسسة الاقتصادية ا

تماشيا مع متطلبات الاقتصاد السوق ألا وهو بورصة الجزائر حيث عرضنا واقع التمويل البورصي وكذلك 

 ىفي الجزائر وما مد معوقات وسبل تفعيل بورصة الجزائر ، ثم تناولنا في الأخير أهم تقنيات المستحدثة لتمويل

  .إمكانية تطبيقها 

وهو حالة تطبيقية للتمويل في المؤسسة ' سونلغاز'طرق تمويل مؤسسة الكهرباء والغاز : الفصل الرابع بعنوان  

، حيث تناولنا فيه الإطار العام لمؤسسة سونلغاز من خلال التعرف على ' سونلغاز'الوطنية للكهرباء والغاز

الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها، بالإضافة إلى التعرف على تنظيمها ووظائفها ، ثم  نشأتها وتطورها وكذا

يل الذاتي وقروض الاستثمار والاستغلال وتناولنا أهم الطرق التقليدية على مستوى المؤسسة والمتمثلة في التم

تلف السنوات عبر السوق ،ثم انتقلنا للبحث في الطرق الحديثة للتمويل والمتمثلة في الإصدارات السندية لمخ

المالي ، بالإضافة إلى عرض واقع استخدام تقنية تمويل المشروع في تمويل استثماراتها باعتبارها الرائدة في 

  .استخدامها 

   

  .أما الخاتمة فهي تشمل أهم النتائج التي توصلنا إليها من خلال هذا البحث و الاقتراحات المناسبة
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  :تمهيد

كونها القاعـدة التأسيسـية لسياسـة    ، تعتبر المؤسسة الاقتصادية المحرك الأساسي للاقتصاد في أي دولة     

ولضمان استمرارية هـذه الأخيـرة ونموهـا وتحقيـق      ،والركيزة التي يقوم عليها البناء الاجتماعي ،التنمية 

فتعمل المؤسسـة  ، ل التي تعتبر عصب الحياة الاقتصادية لها إستراتجيتها لا بد عليها من توفير مصادر التموي

فعدم كفاية هـذه  ، جاهدة على تغطية احتياجاتها المالية عن طريق مواردها الداخلية المتمثلة في التمويل الذاتي 

هـذه الأخيـرة   ، الموارد يحتم عليها اللجوء إلى مصادر تمويل خارجية سواء كانت حقوق ملكية أو اسـتدانة  

  . طلب شروط عديدة لتحقيقها ودراسة مسبقة لتحديد التوليفة المثلى لهاتت

ومن خلال هذا الفصل سوف نحاول البحث في مختلف مصادر التمويل التقليدية التي تلجا إليها المؤسسات     

قنيات باعتبار أن هناك طرق أو مصادر أو ت ،الاقتصادية سواء كانت عبارة عن حقوق ملكية أو التزامات مالية

  .تمويل مستحدثة سيتم البحث فيها لاحقا

  :ومنه تم تقسيم هذا الفصل إلى المباحث التالية   

  ؛حول التمويل في المؤسسة الاقتصادية عموميات 

 ؛مصادر التمويل من خلال حقوق الملكية  

  ؛مصادر التمويل من خلال الالتزامات المالية 
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  سة الاقتصادية حول التمويل في المؤس عموميات: المبحث الأول

يعتبر التمويل أحد الركائز الأساسية لنشاط المؤسسة وضمان استمرارها ، وذلك بإمدادها بالأموال اللازمة     

في الأوقات المناسبة ، وتظهر الحاجة إلى التمويل إما بسبب السياسة الاقتصادية للمؤسسة التي تحاول استغلال 

توسيع نشاطها بسبب ملائمـة ظـروف    وأ ،لها حصتها في السوقكل إمكانياتها في خلق ثروة جديدة تضمن 

  .اقتصادية مع ما يوافق إمكانيات المؤسسة

  :وسنحاول من خلال هذا المبحث إبراز مفهوم التمويل وعلاقته بالمؤسسة من خلال تقسيمه إلى 

  ؛ماهية المؤسسة الاقتصادية -

  ؛ةمفهوم التمويل وأهميته على مستوى المؤسسة الاقتصادي -

     ؛العوامل المحددة للمزيج التمويلي -

  ماهية المؤسسات الاقتصادية : المطلب الأول

إن موضوع المؤسسة الاقتصادية كان ومزال مجالا واسعا للدراسات العلميـة والاقتصـادية ، والأبحـاث      

ولة ، كما أنها تعبر عن د أي النظرية و الميدانية ، حيث تعتبر المؤسسة الاقتصادية النواة الأساسية في اقتصاد

ن نشاطها بشكل عام يتم ضمن مجموعة من العناصر البشرية المتعاملة فيما بينهـا مـن   لأعلاقات اجتماعية 

   .والعناصر المادية من جهة أخرى ،جهة

  .وسنحاول البحث في ماهية المؤسسة الاقتصادية من خلال العناصر الآتية الذكر  

  ة ،خصائصها وأهدافها   مفهوم المؤسسة الاقتصادي: أولا

تمثل المؤسسة الاقتصادية الأداة الرئيسية لإحداث التنمية والنمو في أي بلد كان ، فتعتبر خلية إنتـاج يـتم       

  . فيها تجميع ودمج بعض العناصر الاقتصادية ، ولهذا كانت محور للمفكرين والباحثين الاقتصاديين 

  :مفهوم المؤسسة الاقتصادية  -1 

ــن الصــع ــاهيم  م ــريع للمف ــة الاقتصــادية ،نظــرا للتطــور الس ــامل للمؤسس ــوم ش ــاء مفه ب إعط

الاقتصادية،الاجتماعية،العلمية و التطور المستمر التي شـهدته المؤسسـة الاقتصـادية،مع تشـعب واتسـاع      

نشاطها،وكذا اختلاف الاتجاهات الاقتصادية و الاديولوجية،ولهذه الأسـباب فـاختلاف الأفكـار وكـذا أراء     

  :فكرين الاقتصاديين جعل كل واحد منهم يعرف المؤسسة حسب منظوره كمايليالم

ولكـن تعتبـر كوحـدة    ،المؤسسة هي وحدة إنتاجية ومركز توجيه عوائد الإنتـاج  :  المفهوم الأول 

من الأسواق وكذلك لتحقيـق مجمـل    دعد كبرأجل اقتحام أاجتماعية تتخذ مجموعة من القرارات من 

 .1أهدافها

                                                           
1 M.Darbelet ,économie d' entreprise, édition foucher, paris, 1996, p04. 
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مات الاقتصادية المستقلة ماليا ، هدفها توفير الإنتاج ظالمؤسسة هي جميع أشكال المن:  لثانيالمفهوم ا 

 1.مة بكيفية توزع فيها المهام والمسؤولياتظوهي مجهزة ومن،لغرض التسويق 

هدفه ،المؤسسة هي كل تنظيم اقتصادي مستقل ماليا في إطار قانوني اجتماعي معين : المفهوم الثالث 

ض تحقيـق نتيجـة   بغـر ن أعوان اقتصاديين آخرين بيالإنتاج أو تبادل السلع والخدمات دمج عوامل 

ملائمة ، وهذا ضمن شروط اقتصادية تختلف باختلاف الحيز الزماني والمكاني الذي توجد فيه وتبعـا  

 . 2لحجم ونوع النشاط

تاج المختلفة لإنتاج سلع المؤسسة هي وحدة تقنية ، لأنها تقوم بالجمع بين عوامل الإن: المفهوم الرابع 

،لأنها عبارة عن مجموعة من الأفراد يتميزون بخصائص اجتماعية  ةمة اجتماعيظوخدمات ، وهي من

مختلفة ، وهي خلية سياسية لأنها عبارة عن مجال سياسي ونضام مفتوح ، لها علاقات مع البيئة التي 

ت التي تخضع لها المؤسسة ضـمن  عن مختلف الصراعات والتناقضا تعمل فيها ، وبذلك فهي تعبر 

           . 3محيطها الداخلي

بشرية ومالية المستعملة من ،مة اقتصادية مكونة من وسائل ماديةظالمؤسسة هي من: المفهوم الخامس 

 .4للسوق سواء كانت سلع أو خدمات يسوق أجل إنتاج

ها تحديد مفهوم المؤسسـة الاقتصـادية   تبين لنا وجود عدة زوايا تم من خلال ،ومن خلال المفاهيم السابقة    

،فهناك من يركز على الجانب المادي باعتبارها دالة إنتاج تهدف إلى تحقيق الأرباح ، وهناك من يركز علـى  

مة بالدرجة الأولى ، وهناك من يدمج بين العنصرين ويرى أنها عبـارة  ظمن هاالجانب الاجتماعي لها باعتبار

  .عنصرين السابقين عن نضام مفتوح ومتكامل بين ال

ومنه نستنتج أن المؤسسة الاقتصادية عبارة عن مجموعة من الأنظمة الفرعية سواء كانت ماديـة ، ماليـة أو   

  .بشرية تتداخل وتتفاعل فيما بينها لتحقيق أهداف اقتصادية واجتماعية

  :خصائص وأهداف المؤسسة الاقتصادية -1

فلها خصائص وأهداف تميزها عن باقي المؤسسـات   ،تماعيواج يوباعتبار المؤسسة الاقتصادية كيان اقتصاد

  .الفاعلة في الاقتصاد

  :تتصف المؤسسة الاقتصادية بعدة خصائص من بينها: خصائصها: 2-1

  ؛5شخصية قانونية مستقلة من حيث امتلاكها لحقوق، واجبات وصلاحيات* 

  أداء الوظيفة التي وجدت من اجلها؛القدرة على الإنتاج و* 
                                                           

  .11، ص1996عرباجي إسماعيل ، اقتصاد المؤسسة ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر، 1
  .11،ص1998ار المحمدية ، الطبعة الأولى ، الجزائر ،عدون ، اقتصاد المؤسسة ،د ناصر دادي 2

3 Pierre jarion, l'entreprise comme système politique, p.u.f , paris , 1981.p18 . -  
4 Lasary, économie de l'entrepris,o.p.u, Alger, 2001,p7 .  

في إطار المنظور النظامي ، ديوان واتخاذ القرارات  رعيد أوكيل ، استقلالية المؤسسات العمومية ، تسييس 5

 .16ص.1996المطبوعات الجامعية الجزائر ،
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  ؛ة على التكيف مع الظروف المتغيرة للمحيط من أجل البقاءالقدر* 

وأساليب العمل فكل مؤسسة تضع الأهداف سواء كانت نوعية  جالبرام ،تالسياسا التحديد الواضح للأهداف،* 

  ؛أو كمية على غرار رقم الأعمال والحصص السوقية

تم فيها تنظيم المسؤوليات واتخاذ القـرارات  وهذه الخاصية تعبر عن الكيفية التي ي ،ةخاصية الهيكلة الملائم* 

على تحقيق الأهداف والأداء الجيـد   دوتفاعلها ، والعلاقة بين الوظائف والأقسام الملائمة والفعالة ، مما يساع

  ؛1والحسن للمؤسسة

تسعى المؤسسات الاقتصادية إلى تحقيق عدة أهداف تختلـف بـاختلاف   : أهداف المؤسسة الاقتصادية -2-2

  : فيما يلي بعض الأهداف الأساسية لهاون المؤسسات ،وطبيعة ميدان نشاطها ، مالكي

  :ويمكن حصر الأهداف الاقتصادية فيما يلي :  الأهداف الاقتصادية: 2-2-1

 ـذتسعى المؤسسة إلى تحقيق ه:  تحقيق الـربح  - لأجـل اسـتمرارها    اا الهدف من أجل الحفاظ على مكانته

تتزايـد   ، أو الحفاظ على مستوى معين من نشاطها ، حيث أن وسائل الإنتاج ،خاصة إذا كانت في طور النمو

لك نتيجة للتطور التكنولوجي ،بالإضافة إلى أنها تهدف إلى تحقيق الربح من أجل الوفاء أسعارها باستمرار وذ

  2.تجاه الغير من جهة والتوسع مستقبلا من جهة أخرى ابالتزاماتها 

و السـلعي   عندما تقوم المؤسسة بعملية تصـريف وبيـع إنتاجهـا   :  المجتمعتحقيق احتياجات ومتطلبات  -

الخدماتي لتغطية التكاليف المترتبة عن عملية الإنتاج والتوزيع ، فإنها تكون قد قامت بتغطية وتحقيق احتياجات 

الوقت هما  لمؤسسة الاقتصادية تحقق هدفين في نفساالمستهلكين المتواجدين في المجتمع، إذن يمكن القول أن 

  .تحقيق متطلبات المجتمع وتحقيق الأرباح 

  : ويمكن حصرها في النقاط التالية :  الأهداف الاجتماعية: 2-2-2

الاقتصادية ، فهم المسـتفيدون   ةيعتبر العمال العنصر الحيوي للمؤسس:  ضمان مستوى مقبول من الأجور -

هم ، ويعتبر هذا الأجر حقا مضمونا قانونا وشرعا الأوائل من نشاط المؤسسة حيث يتقاضون أجورا مقابل عمل

، إلى أن حجم مستوى الأجور تتراوح بين الارتفاع والانخفاض وهذا حسب طبيعة المؤسسات وطبيعة و عرفا

  .النظام الاقتصادي ومستوى المعيشة في المجتمع 

عـض التأمينـات مثـل    حيث تسعى بعض المؤسسات إلى توفير ب: توفير تأمينات،ووسائل ترفيهية للعمال -

التأمين ضد حوادث العمل والتأمين الصحي وكذا التقاعد ، كما أنها تخصص مساكن سواء كانت وظيفيـة أو  

توفير وسائل ترفيهية وثقافية لعمالها وأولادهـم  و بالإضافة إلى المرافق العامة مثل تعاونيات الإطعام ، ،عادية

على مسـتوى العامـل الفكـري     الايجابي  تأثيرلل،وهذا ،من مسرح، مكتبات،نوادي،رحلات،وإقامة مخيمات

                                                           
  .13عرباجي إسماعيل ، مرجع سبق ذكره،ص 1
  .19عدون ، مرجع سبق ذكره،ص ناصر دادي 2
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ا كله يعتبر دافـع وعامـل لزيـادة كفاءتـه     ذوه،مة ظلما يحسه من انتماء لهذه المن مستواه، نيوالرضا بتحس

  .الإنتاجية 

  .ونذكر من بينها: الأهداف التكنولوجية: 3 -2-2

لجأ بعض المؤسسات إلى إنشاء وتـوفير إدارة أو  تماشيا مع التطور والتقدم التكنولوجي ت:  البحث والتنمية -

مصلحة خاصة بعملية تطوير وسائل والطرق الإنتاجية علميا ، وترصد لهذه العملية مبالغ قـد تـزداد أهميـة    

هتمامـا  اولقد أعطي لهذا النوع من البحـث   ،لتصل إلى نسبة عالية من الأرباح ، وهذا حسب حجم المؤسسة

إذ أصبحت تتنافس فيما بينها للوصول إلى أحسـن طريقـة    ،لسنوات الأخيرةكبر من طرف المؤسسات في اأ

  .الإنتاجية فيها ةدوديالمرإنتاجية وأحسن وسيلة مما يؤدي إلى التأثير على الإنتاج ورفع 

وهذا بالتنسيق مع العديد من الجهات :المساهمة في السياسة الوطنية في مجال البحث والتطوير التكنولوجي -

  .وهيئات البحث العلمي والجامعات ، وكذا هيئات التخطيط الأخرى  ماتظمن من

  .وهناك أهداف أخرى تدخل في ترقية الاقتصاد الوطني نذكر منها

   ؛التكامل الاقتصادي على المستوى الكلي 

 ؛لعاملة ارفع مستوى المعيشة لأفراد المجتمع وامتصاص الفائض من اليد  

ن طريق الكفاءة الاقتصادية والفنية للسلعة والخدمات التي تتميـز  تحقيق مركز تنافسي في السوق وهذا ع 

  بالجودة المرغوبة؛

  تصنيف المؤسسات الاقتصادية : ثانيا 

وهذه الأشكال يصعب دراستها بصفة إجماليـة لـذا   ،تأخذ المؤسسات الاقتصادية أشكالا مختلفة ومتعددة      

  :وهذه المعايير هي ،ا يمكن تصنيف هذه المؤسساتواختصارا نأخذ مجموعة من المعايير بحيث من خلاله

   ؛المعيار القانوني 

 المعيار الاقتصادي؛ 

 ؛معيار الحجم 

  : تصنيف المؤسسات الاقتصادية حسب المعيار القانوني: 1

  :طبقا لهذا المعيار يمكن تصنيف المؤسسات حسب الشكل التالي
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  نونيتصنيف المؤسسات حسب المعيار القا): 1-1(الشكل رقم

  

 

المؤسسات 

  الاقتصادية

  

ــات  المؤسس

  الخاصة

ــات   المؤسس

  العمومية

    

ــات  المؤسس

  المختلطة

  

  59مرجع سبق ذكره ،ص،من إعداد الطالبة بناء على مرجع ناصر دادي عدون : المصدر

وهي المؤسسات التي تعود ملكيتها للخواص وتتفرع إلى نوعين ،مؤسسات خاصة :  المؤسسات الخاصة 1-1

  .دية ومؤسسات خاصة في شكل شركاتفر

س المـال ، فيقـوم   رأوهي المؤسسات التي يمتلكها فرد واحد يعتبر صاحب :  المؤسسات الفردية: 1-1-1

هذا مـا يجعلـه المسـؤول الأول     ،بنفسه بإدارة المؤسسة ،تنظيمها ، تسييرها ،واتخاذ القرارات المناسبة فيها

  :من المؤسسات مزايا نذكر منها والأخير عن نتائج أعماله ولهذا النوع 

   ؛السهولة في التنظيم والإنشاء -    

 ـوهذا ما يكون لـه   ،صاحب المؤسسة يكون المسؤول الأول والأخير على نتائج أعمال المؤسسة -     دافع ك

  ؛العمل بكفاءة وجد لتحقيق اكبر ربح

  :أما عيوب هذا النوع من المؤسسات فتتمثل في مايلي     

  المال مادام أن صاحب المؤسسة هو الذي يقوم لوحده بإمداد مؤسسته بعنصر المال؛نقص رأس  -

 صعوبة الحصول على قرض من المؤسسات المالية سبب قلة الضمان؛  -

 قصر وجهة النظر وضعف الخبرة لدى المالك الواحد، مما يعرض المؤسسة لمشاكل فنية وإدارية؛ -

  :الشركات: 1-1-2

عبارة عن مؤسسة التي تعود ملكيتها إلى شخصين أو أكثر ، يلتزم كل مـنهم بتقـديم    تعرف الشركة بأنها   

حصة من المال أو من عمل لاقتسام ما قد ينتج عن هذه الشركات من أرباح أو خسائر، ويكفي معرفـة نـوع   

ها دون الشركة حتى يستطيع كل من يتعامل معها أن يعرف الأحكام السارية عليها ومدى مسؤولية الشركاء في
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، كما يجب توفير بعض الشروط عند إنشائها طبقا للقانون التجاري مثـل  1الحاجة للاطلاع على عقد تأسيسها 

  .توفير الرضا بين الشركاء ، الأهلية ، المحل والسبب 

  :حيث تقسم الشركات بشكل عام وحسب القانون التجاري الجزائري إلى قسمين رئيسين هما      

 يمكن اعتبارها كإعادة اندماج لعدد معين من المؤسسات الفردية ، حيث تجمع رؤوس :  اصشركات الأشخ -أ    

   أموال أكبر وبالتالي احتلال أكبر مجال للنشاط الاقتصادي وتنقسم هذه الشركات حسـب القـانون التجـاري      

  :الجزائري إلى 

حصة نقدية عينيـة أو حصـة   وهي من أهم شركات الأشخاص، إذ يقدم فيها الشركاء :  شركات التضامن 

عمل قد تتساوى قيمتها، وقد تختلف من شريك إلى أخر ،وللشركاء بالتضامن صفة التاجر وهم مسـؤولين  

 2.من غير تحديد وبالتضامن عن ديون الشركة، يتألف عنوان الشركة من أسماء جميع الشركاء أو بعضهم

ء متضامنون يمكـنهم إدارة الشـركة وهـم    وتشمل فئتين من الشركاء ، شركا: شركات التوصية البسيطة 

مسئولون عن ديون الشركة مسؤولية شخصية بمقدار ما يملكون ، إضافة إلى حصصهم في رأس المـال،  

وكذلك شركاء موصون أي تتحدد مسؤولياتهم بقدر حصصهم ، إذ لا يمكنهم أن يقوموا بإدارة الشـركة ،  

 .3ولا يظهر اسمهم في اسم الشركة

وهي نوع خاص من الشركات، فهي لا تتمتع بشخصية اعتباريـة ولا رأسـمالية ولا    :شركات المحاصة  

عنوان، فهي عقد يلتزم بمقتضاه شخص أو أكثر بأن يقدم كل منهم حصة من مال أو عمل ، للقيام بعمـل  

 4.واحد أو عدد من الأعمال قصد اقتسام الأرباح وتحمل الخسائر بين الشركاء

الشخصي كشركات الأشخاص،بل تقوم على  لشركات التي لا تقوم على الاعتباروهي ا: شركات الأموال  -ب

الاعتبار المالي بحيث يستطيع كل شخص المساهمة في رأس مالها ،بمعنى إن اهتمام الشركة يوجه إلى جمـع  

 وهي شركة تتكون من مجموعـة مـن الأشـخاص    ، 5رأس المال اللازم لها دون بحث في شخصية الشريك

أس مالها على شكل أسهم، وتكون قيمة هذه الأخيرة متساوية وقابلة للتـداول ويكتسـبها   في ر يقدمون حصصا

المساهم عند التأسيس أو بواسطة الاكتتاب العام ، والمساهم أو الشريك لا يتحمل الخسارة إلى بمقـدار قيمـة   

نوع من الشركات بسـبب  الأسهم التي يشارك بها ، ويتقاضون مقابل أسهمهم أرباح موزعة ، وقد ظهر هذا ال

  .عدم استطاعة شركات الأشخاص تأمين المبالغ الضخمة خاصة تلك التي تنفق على الاستثمارات الكبرى 
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   :وتنقسم هذه الشركات إلى مايلي

وهي شركة تتألف من شخصين أو أكثر، بحيث عدد الشركاء  SARl: الشركات ذات المسؤولية المحدودة 

ار أن يقسم إلى حصص متساوية ، بحيث الحد الأدنى لكل حصة محدد أيضا يكون محدد فيها ، وعلى اعتب

، مع أن تلك الحصص غير قابلة للتداول ، أما إدارة الشركة فيمكن أن تستند لأحد الشـركاء أو أكثـر ،   

ويمكن أن يكلف بها طرف أجنبي، وكما أن الشركاء يتحملون الخسارة إذا تحققت في حدود نسبة مساهمة 

منهم في رأس مال الشركة ،وحسب القانون التجاري الجزائري فـان رأس مـال الشـركة ذات    كل واحد 

دج ويقسم إلى حصص متسـاوية لا تقـل كـل واحـدة منهـا      100.000المسؤولية المحدودة لا يقل عند

،  كما لا يسمح أن يتجاوز عدد الشركاء في هذا النوع من الشركات عشـرون شخصـا ، وإذا   1دج1000

 .لشركاء هذا العدد وجب تحويلها إلى شركة مساهمة في اجل لا يتعدى سنة واحدة تجاوز عدد ا

  (SPA)شركات المساهمة أو ذات أسهم   

يقدمون حصصا من رأس المال على شكل أسهم متسـاوية القيمـة    صتتكون من مجموعة من الأشخا        

الاكتتاب العام ، ويتم تداولها فـي السـوق    وقابلة للتداول ، يقوم المساهمون بشرائها عند التأسيس أو بواسطة

وحسب القانون التجـاري  .الثانوية ، ويكون كل شريك مسؤول عن ديون الشركة بمقدار ما يملكه من الأسهم 

  2.الجزائري يجب أن يفوق رأس مالها خمس ملايين دينار جزائري 

ون والموصون ، ويقسم رأس تتكون من فئتين من الشركاء ، المتضامن ):(SCAشركات التوصية بالأسهم 

مال هذه الشركة إلى أسهم متساوية القيمة قابلة للتداول ، ويكون الشـركاء فيهـا مسـؤولون مسـؤولية     

بالتضامن في كافة الأموال و ديون الشركة ، والمساهمون يدعون بموصون،وهم مسـاهمون يتقاسـمون   

لة المساهمون فـي شـركات المسـاهمة    الأرباح والخسائر بقدر حصتهم في رأس المال ، ويعاملون معام

 .وتعنون الشركة باسم واحد أو أكثر من شركاء 

تتأسس هذه الشركة من شخص واحد ، يمارس الشريك الواحـد  : EURLالشركة ذات الشخص الوحيد  

 3.جميع السلطات المخولة عاديا لجمعة الشركاء وهو ما ينص عليه القانون التجاري الجزائري 
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هي المؤسسات التي يكون رأس مالها تابع للدولة بكامله،ولا يحق للمسـؤولين   :ات العمومية المؤسس : 1-2

 1ملك للدولة أو الجماعـات المحليـة    %100بيعها أو التصرف فيها إلا بموافقة الدولة ، حيث أن رأس مالها 

  :وعليه تقسم هذه المؤسسات إلى

ؤسسات الوطنية تكون أحجامها عموما كبيرة ، تسير تسمى بالم: مؤسسات عمومية تابعة للوزارة  : 1-2-1

مركزيا من طرف الوزارة التي انشاتها اعتمادا على مسؤول تعينه للقيام بذلك ،على أن يقدم تقـارير دوريـة   

  .للجهة الوصية عن نشاطها 

 ـ :مؤسسات عمومية تابعة للجماعات المحلية  : 1-2-2 ركة تنشا من طرف البلدية أو الولاية أو تكون مش

  .فيما بينهما ، تخضع في إدارتها للجهة التي انشاتها وغالبا ما تكون متوسطة وصغيرة الحجم

تنشا بين طرفين هما الدولة والقطاع الخاص ، ويتم إنشاؤها إما بالاتفاق بـين  :المؤسسات المختلطة :  1-3 

اله وغالبا مـا تكـون نسـبة    الطرفين على القيام بمشروع اقتصادي معين ، يساهم الطرفين في تكوين رأس م

حتى تكون لها الأغلبية دوما والأحقية في اتخـاذ القـرارات    اكحد أدنى وهذ)%51(مساهمة الدولة هي الأكبر

المتعلقة بنشاط المؤسسة ،وذلك حفاظا وضمانا للصالح الاقتصادي والاجتماعي وحتى السياسي العام الذي قـد  

  .لشريك الخاص هي الأكبر يتأثر في حالة ما إذا كانت نسبة مساهمة ا

  : المعيار الاقتصادي  -2

  :تصنف المؤسسات حسب هدا المعيار إلى ثلاثة أنواع  

تعتبر مؤسسة فلاحية كل المؤسسات الاقتصادية التي يرتبط نشـاطها مباشـرة   :  المؤسسات الفلاحية: 2-1

القريبـة منـه ، وعليـه فـان كـل       بالأرض ،أي بالموارد الطبيعية القابلة للاستهلاك في صورتها الأولية أو

المؤسسات التعلق نشاطها الإنتاجي بالزراعة والصيد البحري وتربية المواشي تعتبـر مؤسسـات اقتصـادية    

  .فلاحية 

تعبر عن تلك المؤسسات التي ينحصر نشاطها الإنتاجي في تحويـل المـوارد   :  المؤسسات الصناعية : 2-2

لى تحقيق الإشباع، وتنقسم المؤسسات الصـناعية عمومـا إلـى    بغرض جعلها صالحة للاستهلاك أو أقدر ع

مؤسسات الصناعات الخفيفة التي ينصب نشاطها عموما في الإنتـاج الاسـتهلاكي ومؤسسـات الصـناعات     

  .2المصنعة أو الثقيلة التي ينصب نشاطها في إنتاج وسائل الإنتاج

التجارة ،التعليم،النقل،الصـحة وأنشـطة   وهي المؤسسات التي تنشط في مجال :المؤسسات الخدماتية:  2-3

مختلف المؤسسات النقدية و المالية،وان كانت هذه المؤسسات مختلفة عن سابقاتها الفلاحية و الصـناعية مـن   

ذات أهمية بالغة ،كما يعتبر وجودها ومدى تطورها من  تحيث طبيعتها وخاصة منتجاتها ،فإنها تعتبر مؤسسا

  .عاملا أساسيا لقيام المؤسسات السابقة الذكروجودة منتجاتها،   ةحيث نوعي
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توجد عدة مؤشرات تستخدم لتصنيف المؤسسات حسب معيار الحجم ، مـن بينهـا حجـم    : معيار الحجم -3

الأرض أو المحل ،رأس المال ، ومؤشر عدد العمال في المؤسسة والذي يعد المؤشر الأكثر اعتمادا عليه فـي  

، فهو الذي يصنف على أساسه المؤسسة الاقتصادية إلـى مؤسسـات   تصنيف المؤسسات حسب معيار الحجم 

  :صغيرة ومتوسطة ومؤسسات كبيرة كما يلي

لهذا النوع من المؤسسات ميزة أساسية تكمن فـي بسـاطة البنيـة    :  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:  3-1

حيث لا يوجد مقياس متفق عليـه  الهيكلية ، كما أن طرق تسييرها غير معقدة ، إضافة إلى قلة العاملين فيها ، 

  .لتعريف هاته المؤسسات فالأمر يختلف من بلد إلى أخر 

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هي التي يكون فيها عدد العمال اقـل  : حسب البنك الدولي للاستثمار  

عامل وتكون المساهمة في رأس مالها من طرف أعوان خارج صاحب المؤسسة لا تتجـاوز  500من 

30%.1  

لنسبة للجزائر وحسب القانون التوجيهي لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تعـرف المؤسسـة   با 

  2:الصغيرة والمتوسطة مهما كانت طبيعتها القانونية بأنها مؤسسة إنتاج للسلع والخدمات

  شخص؛ 250إلى  1تشغل من  -              

  مليون دج؛  500ينار أو لا يتجاوز حصيلتها السنوية مليار د 2لا يتجاوز رقم أعمالها السنوي  -             

  تستوفي بالاستقلالية؛ -             

شخص ، وهي ذات دور معتبر فـي   500هي ذات استعمال ليد عاملة أكثر من  :المؤسسات الكبيرة  : 3-2

ولية في شـكل  الاقتصاد الرأسمالي من خلال ما تقدمه سواء على المستوى الوطني أو على مستوى السوق الد

  .فروع لها 

  

  مفهوم التمويل وأهميته : المطلب الثاني

من الأهداف الرئيسية للوظيفة المالية هي التخطيط والذي يستدعي وضع البرامج التشغيلية ، ثـم تحديـد       

إن تحديد مصادر التمويل التي تعتمد عليهـا الإدارة فـي   .مصادر التمويل الضرورية لتنفيذ البرامج والخطط 

ضمن السياسة المالية العامة التي تمثل تلـك القـرارات    ∗ للمؤسسة تنفيذ البرامج والخطط ،يحدد الهيكل المالي

التي تهدف إلى تخصيص الموارد المالية الضرورية لتحقيق الأهداف الإستراتيجية ، وهذا ضمن القيود المالية 

  .  التي تفرضها الوضعية المالية والإمكانيات المالية المتوفرة
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ومن خلال هذا المطلب سنحاول البحث في مفهوم التمويل بالإضافة إلى الأهمية التـي يعـود بهـا علـى        

  .المؤسسة الاقتصادية

  مفهوم التمويل: أولا

نظرا لقيام المؤسسات على مبدأ الاستمرارية والتوسع، فإنها تحتاج وبشكل مستمر إلـى رؤوس الأمـوال      

لفة من معدات ،آلات ،مباني ومخزون وغيرها لتنفيـذ البـرامج والخطـط ،    لاستثمارها في شكل أصول مخت

  :ويمكن إبراز مفهوم التمويل من خلال المفاهيم التالية .ويعتبر التمويل الداعم الأساسي لهذه الأخيرة 

ت مجموعة الأعمـال والتصـرفا  " والتمويل اصطلاحا هو " الإمداد بالمال " التمويل لغة هو :  المفهوم الأول

    1".التي تمدنا بوسائل الدفع 

ويمكن تعريفه على انه مجموعة الوسـائل والأسـاليب والأدوات التـي تسـتخدمها إدارة     : "  المفهوم الثاني

المشروع، للحصول على الأموال اللازمة لتغطية نشاطاتها الاستثمارية والتجارية ، وعلى هذا الأسـاس فـان   

  2.ى المصادر المتاحة في الأسواق والبيئة المالية التي يتواجد فيها تحديد مصادر تمويل المشروع يعتمد عل

يقصد به تشكيلة الأموال التي حصلت عليها المؤسسة بهدف تمويل استثماراتها ، ومن ثـم  : "  المفهوم الثالث

    3"فإنها تضمن كافة العناصر التي يتكون منها جانب الخصوم 

ن المصدر الذي تستخدمه الإدارة للحصول على النـوع المعـين مـن    التمويل هو البحث ع: " المفهوم الرابع

  4"الأموال اللازمة ومن ثم التزود به 

التمويل هو مجموع العمليات التي تصل من خلالها المؤسسة إلى تلبية كل احتياجاتها مـن  :  المفهوم الخامس

ت اللاحقة للقروض المتوفرة فـي  رؤوس الأموال ، سواء تعلق الأمر بالتخصيص الأولي من الأموال والزيادا

الممنوحة من طرف الدولة والخزينة العامة ، أو الجماعـات   تالأوساط العامة والهياكل المالية ، أو المساهما

   5.المحلية أو الخواص وغيرها 

مـن   ومن خلال المفاهيم السابقة ،نلاحظ تعدد الزوايا التي تم من خلالها تحديد مفهوم التمويل ، فهناك       

يحدده من خلال توفير الموارد المالية للمؤسسة ، وهناك من ينظر إليه من خلال مختلف الوسائل والمصـادر  

المستعملة لتلبية احتياجات مالية ، وهناك من ينظر له على انه الاختيار المناسب لنوع التمويل الـذي يناسـب   

لشامل للتمويل على انه تلك الوظيفة الإدارية فـي  الاحتياج ثم التزود به ، ومن خلال كل هذا نستنتج المفهوم ا
                                                           

دار .  "وبيان كيفية معاملته ضريبيا  "مع شرح لمصدر القروض  "مصادر التمويل عبيد علي احمد حجازي ، 1

   .11،ص2001النهضة العربية ،بيروت،
  . 99،ص2004اهج للنشر والتوزيع ، الأردن ، دار المن، ، مبادئ الإدارة المالية  بيبشدريد كامل أل  2
، 1998،المعارف،الإسكندرية ر التمويل ، توزيع منشاةالفكر الحديث في مجال مصاد منير إبراهيم الهندي ،  3

 .5ص
  .333،ص1993جميل احمد توفيق ، اساسيلت الإدارة المالية ، دار النهضة العربية ، بيروت   4

5 Charles gardien, financement, autofinancement et administration des grades entreprise, 
paris,dallas,1941,p2.  
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المؤسسة التي تختص بعمليات التخطيط للأموال والحصول عليها مـن مصـدر التمويـل المناسـب لتـوفير      

الاحتياجات المالية اللازمة لأداء أنشطة المؤسسة المختلفة ، مما يساعد على تحقيق أهدافهم ، وتحقيق التوازن 

ة للفئات المؤثرة في نجاح واستمرار المؤسسة والتـي تشـمل المسـتثمرين والعمـال     بين الرغبات المتعارض

  .والمديرين 

   أهمية التمويل :ثانيا

إن الغرض من الحصول على التمويل هو سد الاحتياجات المالية للمؤسسة سواء كانت احتياجات قصـيرة      

التي تخص دورة الاستثمار، وتكمن أهميـة  الأجل والتي تخص دورة الاستغلال ،أو احتياجات طويلة الأجل و

  : التمويل لهاتين الدورتين كما يلي

تلجا عادة المؤسسات إلى التمويل قصير الأجل لتمويل العجز في رأس :  الحاجة إلى التمويل قصير الأجل -1

خزوناتهـا  الناتج على نمو النشاط الداخلي للمؤسسة ، فأثناء دورة نشاطها عليهـا أن تغطـي م   ∗المال العامل

   1.ومدينوها ، ويعتبر الائتمان التجاري و الائتمان المصرفي من المصادر الرئيسية لهذا النوع من التمويل

وتلعب مصادر التمويل قصيرة الأجل دورا هاما في استمرارية النشاط وتوسيعه ، حيث تعتبـر هـذه          

  2.زء كبير من عناصر الأصول المتداولة الأخيرة المحرك الأساسي للعمليات الجارية عن طريق تغطية ج

ولهذا فان هذا النوع من التمويل يعتمد على طبيعة عمل أو طبيعة النشاط الـذي تمارسـه المؤسسـة ،          

وبالرغم من أن المؤسسات تتجنب عددا من المشاكل فيما لو أمكنها الحصول على تمويل طويل الأجل لتمويل 

صول المتداولة إلى أنه رغم هذه الحقيقة ، فان المؤسسات تلجا إلى التمويـل  احتياجاتها في الموجودات أو الأ

  3:قصير الأجل للأسباب التالية 

، وهو أمر يهم الدائنين أي أن قصر فترة تسديد الـدين تجعـل المسـتثمرين    ∗∗ضعف نسبة المخاطرة -

يحدث فيما يتعلق بوضع  يفضلون استثمار أموالهم لضعف المخاطرة ولقابليتهم على التنبؤ بما يمكن أن

  المؤسسة، وبالتالي احتمالية حصولهم على أموالهم وفق الشروط المتفق عليها تكون عالية ؛

قد يكون الحصول على تمويل قصير الأجل اقل تكلفة من الحصول على التمويل متوسـط أو طويـل    -

 الأجل، لقصر فترة السداد ولضعف نسبة المخاطرة ؛

لمؤسسات الموسمية، لهذا تلجا هذه الأخيرة إلى البحث عن مصادر تمويل الحاجة للأموال في بعض ا -

 قصيرة الأجل لسد النقص الآني في السيولة وتمويل احتياجاتها الموسمية ؛

                                                           
ود بعض ممقدار ما تحتاط به المؤسسة للظروف الطارئة التي قد تواجهها والمتمثلة في ج هو: رأس المال العامل ∗

  .الثابتة والذي يساوي الفرق بين الأصول الدائمة و الأصول  عناصر الأصول المتداولة
 . 7،6مرجع سبق ذكره ،ص ص ر التمويل،الفكر الحديث في مجال مصاد منير إبراهيم الهندي ،  1
 .467،ص1997خبابة ، الإدارة المالية ، دار النهضة العربية ، بيروت ، ننور الدي  2
 .264، ص1997عدنان هاشم ، أساسيات الإدارة المالية ، مطبعة الزهراء ، بغداد ،  3
   .وهي الحالة التي تكون فيها المؤسسة غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها المالية: خاطرةالم ∗∗



  ؤسسة الاقتصاديةمصادر التمويل التقليدية في الم:لالفصل الأو

 

بعض حالات التمويل قصير الأجل تكون بدون فوائد، أي لا تتحمل المؤسسات أي تكلفة وذلـك فـي    -

بمدة معينة فان لم يتم التسديد بالمدة المتفق عليها، فان ذلك حالات الشراء بالأجل على أن يتم التسديد 

  يعني عدم تحميل المؤسسة أي تكلفة نتيجة لحصولها على ذلك الائتمان ؛

تلجا المؤسسة إلى هذا النوع من التمويل لتغطية النشاطات الاسـتثمارية  :الحاجة إلى التمويل طويل الأجل -2

لغرض الحصول إما على وسائل الإنتاج ومعدات وإما على عقارات مثـل   التي تقوم بها لفترات طويلة ، وهذا

  الأراضي ، المباني الصناعية والتجارية والإدارية ،

  1:ونجد أن المؤسسات تسعى للتمويل طويل الأجل بغرض تحقيق مايلي   

  تمويل شراء الأصول الدائمة ذات العمر الطويل؛  -

على أن يتم تمويل الجزء الأخر بخليط من السـحب علـى    تمويل الجزء الدائم من رأس مال العامل، -

 المكشوف والتمويل قصير الأجل؛ 

 تمويل ما يتم الاضطلاع به من استثمارات رأسمالية، وكذا التوسعات الطويلة الأجل للمؤسسة؛ -

بـد مـن   وحتى تحقق المؤسسة الاقتصادية الفعالية في اختيار واستخدام هذه الأموال في تغطية احتياجاتها ، لا

وجود دراسة مسبقة لمختلف مصادر التمويل  ومختلف العوامل المؤثرة فيها لاختيار التوليفة المثلى ، ولا يـتم  

هذا إلا من خلال معرفة العوامل التي تدخل في تكوين الهيكل المالي للمؤسسة والتي سنحاول البحث فيها مـن  

  .   خلال العنصر القادم

  حددة للمزيج التمويلي العوامل الم: المطلب الثالث 

يقصد بالمزيج التمويلي أو الهيكل المالي، توليفة مصادر التمويل التي اختارتها المؤسسة لتغطية احتياجاتها     

، ويتكون الهيكل المالي للشركة من مجموعة العناصر التي تشكل جانب الخصوم في الميزانية ، سواء كانـت  

لأجل  التي تخص دورة استغلال ، وسواء كانت أموال دين أو أمـوال  هذه العناصر طويلة الأجل أم قصيرة ا

  .ملكية 

الاعتبارات يتغير الهيكل  هوتختار الشركة هيكلها المالي في ضوء العديد من الاعتبارات ،ومع تغير هذ       

ا لاشك فيـه  المالي حيث يعتبر قرار التمويل من أهم القرارات التي يتوجب على إدارة المؤسسة اتخاذها ،ومم

أن ترشيد هذا النوع من القرارات يتوقف إلى حد كبير على طبيعة ونوعية المعلومات الموفرة للمدير المالي ، 

  2.ومن ثم على مدى كفاءته في استخدام هذه المعلومات 

 ـ ذا وعموما فان الهيكل المالي لأي مؤسسة اقتصادية يمكن تقسيمه إلى التمويل الممتلك والتمويل المقترض وه

  . يما يبينه الشكل التال

  

                                                           
 .423،ص97محمد سويلم ، الإدارة المالية في ظل الكوكبة ، دار الهاني للطباعة ، منصورة ، 1

287،ص2003محمد مطر ، التحليل المالي والائتماني ، دار وائل للنشر ، الأردن ،    2 



  ؤسسة الاقتصاديةمصادر التمويل التقليدية في الم:لالفصل الأو

 

  مكونات الهيكل المالي للمؤسسة): 2-1( الشكل رقم 

  

  
  

  

  

  

  

، أساسيات في الإدارة المالية ، دار المسيرة ، عمان  خرشةعدنان تايه النعيمي ، ياسين كاسب ال: المصدر 

  139،ص2007،

  : ينقسم إلى قسمين أساسين هما  ةل الشكل يتبين لنا أن الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصاديمن خلا   

  .والذي بدوره ينقسم إلى حقوق ملكية بمختلف أنواعها بالإضافة إلى الأسهم الممتازة  :التمويل الممتلك -

طويلة الأجل وخصـوم   والذي ينقسم إلى خصوم طويلة الأجل والمقصود بها الاستدانة: التمويل المقترض -

  . قصيرة الأجل وهي الاستدانة قصيرة الأجل

 أسهم ممتازة

 أسهم تراكمية

 أسهم غير تراكمية

 خصوم طويلة الأجل

قروض طويلة
 الأجل

 السندات

سندات موثقة 
 برهن 

 سندات غير موثقة

 الهيكل المالي

 التمويل المقترض التمويل الممتلك

 حقوق ملكية

 أسهم اعتيادية

 مالرأس 

 إرباح محتجزة

 خصوم قصيرة اجل

 الذمم مدينة

 المستحقات

الائتمان 
 المصرفي

 أوراق تجارية
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ومن خلال ما سبق فثمة عوامل أساسية تباشر تأثيرها على القرارات الخاصة بتشكيل الهيكل المالي لأي      

، وبالتالي تحقيق هدفها المتمثـل  ∗مؤسسة اقتصادية، والذي من خلاله تتمكن الإدارة من تعظيم مستوى ربحيتها

  . في تعظيم ثروة الملاك أو تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد

ويقصد بها أن تتلاءم الأموال التي تتمول بها المؤسسة الاقتصادية لاستخدامها مـع طبيعـة   : الملائمة: أولا   

الأصول ، وأن تراعي ترتيب درجة السيولة للأصول مع درجة الاستحقاق لهذه الموارد، حيث تسـعى الإدارة  

  لمالية إلى الحصول على الأموال المناسبة لأنواع الأصول المستخدمة ا

ويرتكز عامل الملائمة على ضرورة وأهمية الوصول إلى التوازن الأمثل بين كلا مـن جـانبي الأصـول      

، وذلـك علـى   1والخصوم ، حيث أن لذلك التوازن اثر مباشر على تحقيق هدفي السيولة والربحية للمؤسسـة 

لا من استخدامات الأموال ومصادرها تنقسم داخليا من حيث التوقيت الزمني إلى طويلـة الأجـل   اعتبار أن ك

وقصيرة الأجل تتمثل في الأصول المتداولة ، ومن جهة أخرى فان مصادر الأموال تنقسم إلى مصادر طويلة 

مملوكة والأسهم الممتازة الأجل والتي تتمثل في مكونات هيكل رأس المال طويلة الأجل والمتمثلة في الأموال ال

  والقروض طويلة الأجل ، وان المصادر قصير الأجل تتمثل في القروض قصيرة الأجل والموردون ،

وهناك اتفاق على أن الاستخدامات قصيرة الأجل والتي تتمثل في الأصـول المتداولـة ليسـت بكاملهـا         

ليه رأس المال الكامل الدائم والذي يعني ذلك استخدامات قصيرة الأجل ولكن هناك جزء منها يمكن أن يطلق ع

  2القدر من الأموال اللازم لإنتاج السلع والخدمات الضرورية لإشباع الطلب في أدنى نقطة له،

ويتميز رأس المال العامل الدائم ، بأن قيمة تضل بصفة دائمة في المؤسسة ، وبالتالي لا يمكـن للمـوردين أو   

المستثمرة فيه إلا عند تصفية المؤسسة ، أي أن رأس المال العامل الـدائم يمثـل   الدائنين من استرداد الأموال 

الحد الأدنى للأصول المتداولة التي تحتفظ به المؤسسة بشكل مستمر ، وعلى هذا الأساس يتحقق التناسق بـين  

  ، ∗التدفق النقدي الداخل والتدفق النقدي الخارج

  : ية في التمويل والذي يمكن أن نوضحه بالشكل التالي وهذا ما يمكن أن يطلق عليه منهج التغط   

   

  

  
                                                           

المتأتية من استخدام عنصر من العناصر المحركة للنشاط في المؤسسة وقياس للآثار  ةوتمثل المرد ودي: ة الربحي ∗

المباشرة المترتبة عن استخدام أصول معينة وتوجد ثلاثة أنواع لنسب الربحية هي ربحية الأصول ، ربحية الأموال 

  .الخاصة ، ربحية النشاط
  .250،ص2006اللحلح ، الإدارة المالية ، الدار الجامعية ، إسكندرية ،  جمال الدين المرسى ، احمد عبد اله 1
 .6منير إبراهيم الهندي ، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل ، مرجع سبق ذكره،ص 2
: مجموع الأموال أو الإيرادات الناتجة عن نشاط المؤسسة و التدفق النقدي الخارج  هو التدفق النقدي الداخل ∗

   .موال أو النفقات الناتجة عن نشاط المؤسسةمجموع الأ
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  .منهج التغطية في التمويل: ) 3-1(شكل رقم   

  

  

  

  

  

  

  

  

    

د عبد االله اللحلـح ، الإدارة الماليـة ، الـدار الجامعيـة ، الإسـكندرية      جمال الدين المرسى ، احم:  المصدر

  252،ص2006،

ووفقا لمبدأ الملائمة فان الاستخدامات الدائمة والمتمثلة في الأصول الثابتة والحد الأدنى مـن الأصـول        

متمثلة فـي الأصـول   المتداولة، يجب أن تمول من مصادر تمويل طويلة الأجل، وإن الاستخدامات المؤقتة وال

  .المتداولة المؤقتة أو المتغيرة يجب أن يتم تمويلها من مصادر قصيرة الأجل

  : تكلفة مصادر التمويل وسهولة الحصول عليها: ثانيا 

إن التكلفة عامل مؤثر في اختيار التمويل المناسب ، لأنه كلما كانت الفوائد على القروض أقل شـجع ذلـك      

، كما انه كلما كانت الوضعية المالية السائدة مضطربة أو هناك صعوبة نسـبية فـي    المؤسسة على الاقتراض

الحصول على هذه الأموال ، زادت صعوبة الاعتماد على القروض طويلة الأجـل سـواء مـن البنـوك أو     

  .1المؤسسات المالية الأخرى 

ذي سيتم الحصول عليها مستقبلا ، أي نعني بالمخاطرة المقياس النسبي لمدى تقلب العائد ال :المخاطرة : ثالثا 

هي احتمال أو توقع حدوث نتائج سلبية خلال دورة الاستغلال ، وعليه فان إدارة المؤسسة يجـب أن تسـتلزم   

بتحليل وقياس هذه المخاطرة عن طريق وضع تقنيات للتنبؤ والتي من خلالها يتم الـتخلص أو حتـى تفـادي    

ملا مهما في تحديد مصدره ، حجم ومدة تمويل ، حيث إنها تؤثر علـى  المزيد منها ،كما أن المخاطرة تعد عا

الدورة الاستغلالية للمؤسسة كما تؤثر على مشاريعها الحالية أو المستقبلية ، وأي تهاون في هذا الجانـب قـد   

ك يؤدي إلى الإفلاس ، وهذا خاصة عندما تفوق أعباء الديون قدرة المؤسسة على التسديد ويعود السبب في ذل

                                                           
  .11سمير محمد عبد العزيز ، التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية ، مرجع سبق ذكره،ص  1

  الأصول

  " استخدامات الأموال"

  الخصوم 

  "مصادر الأموال"

  استخدامات

  دائمة

  مصادر

  دائمة

  

  استخدامات

  مؤقتة

  

  مصادر

  مؤقتة
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إما إلى المبالغة في الاعتماد على الاقتراض أو عدم انتظام حجم الإنتاج في المؤسسة ،والذي يؤثر على قدرتها 

  1.في خدمة الديون 

في المؤسسة الاقتصـادية عنـد اتخـاذ     ∗ويمكن أن تتضح درجة المخاطرة من خلال وضع السيولة النقدية   

طر المؤسسة لتجاوز عامل التكلفة والبحث عن مصدر تمويل القرار التمويلي ، فإن كان الوضع حرجا قد تض

طويل الأجل حتى تتجنب عوامل الضغط على السيولة مستقبلا ، وهكذا يصبح تاريخ الاستحقاق عاملا متحكما 

  .2في مثل هذه الظروف 

تبعـا للتغيـرات   ويمثل هذا العامل إمكانية تعديل مقدار مبلغ التمويل بالزيادة أو النقصـان  :  المرونة: رابعا 

الرئيسية في مقدار الحاجة إلى الأموال ، فعند الاقتراض مثلا لتمويل الأصول المتداولة فـان الإدارة الماليـة   

تبحث عن مصدر تمويل قصير الأجل ،إلى جانب ذلك فهي تستخدم المصدر الذي يعطيها إمكانية زيادة مقدار 

من المبلغ في حالة توفر السيولة غير مستخدمة لديها وذلك  التمويل عند الحاجة أو الحرية في تسديد جزء أكبر

  .تبعا للتقلبات والظروف الموسمية 

  :لكن يمكن أن تفقد المؤسسة مرونتها في الحالات التالية   

هذه الحالة لا تستطيع المؤسسة القيام بعملية الاقتراض رغم تـوفر   يعند زيادة الالتزامات المترتبة عليها، فف 

  قتراض في السوق وبفائدة اقل؛الأموال الا

عدم القدرة على توفير ضمانات لقروض إضافية بنفس الضمانات التي منحت للقروض السابقة وهذا ما يقلـل   

 من قدرة المؤسسة على الاقتراض ؛

قد تؤدي بعض الشروط المنصوص عليها في العقود الماضية مع الدائنين إلى تقييد قدرة المؤسسة الحالية فـي   

 على أموال إضافية؛  الحصول

ويعتبر الدخل مجوع التدفقات النقدية الصافية للمؤسسـة الاقتصـادية نتيجـة لاسـتخدامها     :  الدخل: خامسا 

ويعتبر تحقيق أكبر قدر ممكن من الدخل واحد من الأهداف الرئيسية للتخطيط المالي في اختيـار  .للموجودات

ذا نلاحظ أن المدير المالي يعمل على رفع معدل العائد علـى  نوع الأموال التي تستخدم في الهيكل المالي ، ول

الاستثمار عن طريق استخدام أمول الغير، حيث يطلق على هذه العملية اصطلاحا المتاجرة بالملكية أو الرفـع  

  . ∗المالي

مـالكين  فإذا كانت تكلفة الاقتراض أقل من العائد على الموجودات، ففي هذه الحالة تكون نسبة الربحيـة لل     

أفضل مما لو كان التمويل عن طريق مساهمات جديدة ، وتكون نتائج الرفع المالي عكسية ،أي تنخفض نسـبة  

                                                           
سمير عبد العزيز عثمان ، دراسة الجدوى بين النظري والتطبيق ، مطبعة الإشعاع الفنية ، الإسكندرية   1

  .303،ص1993،
  . والتي تكون في شكل نقدي  للمؤسسة ةموارد النقدية المتاحال: السيولة النقدية ∗
 .276ص1997محمد مطر ، التحليل المالي ، الأساليب والأدوات ، الشركة الجديدة للطباعة والتجليد ،الأردن ،    2
 .وهو نسبة الاستعانة بالقروض في تمويل الاحتياجات التمويلية:الرفع المالي ∗
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ربحية المالكين على حقوق الملكية في حالة ما إذا كانت تكلفة الاقتراض أعلى مـن العائـد المحقـق علـى     

وكلفة الاقتراض فانه لا يكون هناك فـرق  الموجودات ،أما في حالة التساوي بين العائد الناجم عن الموجودات 

في نسبة ربحية المالكين سواء اعتمدت إدارة المؤسسة في تمويلها على الاقتراض أو من خـلال مسـاهمات   

  .جديدة

ويشير هذا العامل إلى أهمية حصول المؤسسة على مصادر الأموال اللازمة لها في توقيت :  التوقيت: سادسا

شروط الاقتراض ،حيث يعتبر سعر الفائدة والذي يمثل تكلفة الحصول على الأموال يناسبها من حيث التكلفة و

يشير عامل التوقيت إلى ضرورة الحصـول  و الذي  سيحدد بتلاقي قوى العرض والطلب على النقود ، وهنا 

لأسواق افي على الأموال اللازمة في أوقات انخفاض سعر الفائدة في السوق وتوفير نوعيات الأموال المطلوبة 

  1.المالية والنقدية 

ذي تسعى الإدارة المالية جاهدة في تحقيقه من عملية الاقتراض هو تقليـل تكلفـة   الحيث الهدف الأساسي     

العوامل الأساسية في تحقيق هذا الهدف ، ويـربط ارتباطـا وثيقـا     دأحيعتبر  الأموال المقترضة ، والتوقيت

، ويمكن هذا العامل المؤسسة من الحصول على وفورات لها أهمية من حد الآثار المهمة له أبعنصر المرونة و

خلال التوقيت السليم لعمليات التمويل والاقتراض لذا وجب على الإدارة المالية الأخذ بهذا العامل عند اتخـاذ  

 ـ.القرار المالي المتعلق بالتمويل  دخول ولكن حاجة المؤسسة للأموال قد تلغي قدرتها على التوقيت وتضطر ال

  2.إلى سوق الاقتراض بالرغم من عدم مناسبة التوقيت 

، مصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية من خلال ما سبق فان كل هذه العوامل تؤثر بشكل مباشر في اختيار     

  .والتي سنحاول البحث في أهم أنواعها التقليدية من خلال العناصر التالية 

  ل حقوق الملكية مصادر التمويل من خلا: المبحث الثاني 

يعتبر اختيار أسلوب تمويل الاستثمارات له علاقة وثيقة بقرار الاستثمار في المؤسسـة الاقتصـادية ،           

ويعتمد أسلوب التمويل على مصادر التمويل المتاحة وتكلفة هذه المصادر ، وعلى هذا الأساس فـان تحديـد   

في الأسواق والبيئة المالية التي تتواجـد فيهـا ، وكلفـة     مصادر تمويل المؤسسة يعتمد على المصادر المتاحة

المصدر المقترح مقارنة بالمصادر البديلة ، وبشكل عام فان الهيكل المالي لمعظم المؤسسات يتضمن حقـوق  

ملكية أو التمويل الممتلك ، وتنشأ هذه الحقوق بشكل أساسي من المدفوعات النقدية التي يقدمها المالكين لشراء 

  : ل ، وضمن هذا المبحث سيتم البحث في العناصر الآتيةالأصو

  التمويل الذاتي؛  

 الأسهم العادية؛  

 الأسهم الممتازة؛  

                                                           
 .256احمد عبد اللحلح ، مرجع سبق ذكره، صجمال الدين المرسي ،  1
 .95،ص2007الأردن ،أيمن الشنطي ، عامر شقر ، مقدمة في الإدارة والتحليل المالي ، دار البداية ، 2
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  التمويل الذاتي : المطلب الأول 

يعتبر التمويل الذاتي المحور الأساسي للتمويل خصوصا في مرحلة النمو ، حيث يساهم بشكل مباشر في      

ة للتمويل ، وبالمقابل يعتبر عامل لجذب وتحفيز وسائل التمويل الخارجيـة عنـد   التقليل من المصادر الخارجي

  .اللجوء إلى الاستدانة أو فتح رأس المال للمساهمة 

  ماهية التمويل الذاتي في المؤسسة الاقتصادية  : أولا

  .احل تشكله وحتى يتبين لنا ماهية التمويل الذاتي سنحاول معرفة مفهومه ومحدداته بالإضافة إلى مر    

  :هناك عدة مفاهيم نذكر منها :  مفهوم التمويل الذاتي 

مجموعة الأموال من أصل داخلي للمؤسسة، والصادر عن نشاطاتها في فترة زمنية معينة «: المفهوم الأول -

  . 1»ويوجه نهائيا لتمويل أصولها

للشركة أو من مصـادر عرضـية دون   يقصد به الأموال المتولدة من العمليات الجارية « :  المفهوم الثاني -

اللجوء إلى مصادر خارجية ، فالتمويل الداخلي لا يتوقف  فقط على الربح المحتجز وإنما أيضا على الأمـوال  

المحتجزة لأسباب أخرى قبل الوصول إلى الربح القابل للتوزيع ،والتي تشكل في مجموعها الفـائض النقـدي   

  .  2»المحتجز لإعادة استثماره 

التمويل الذاتي هو العملية التي تقوم على أساسها المؤسسة الاقتصادية بتمويل نشـاطاتها  «:  فهوم الثالثالم -

  .3»واستثماراتها دون اللجوء إلى مصادر خارجية ، حيث يتم التمويل بأموالها الخاصة

مجموع الموارد المالية  ومن خلال كل هذه المفاهيم يمكننا استنتاج المفهوم الشامل للتمويل الذاتي على انه    

الناتجة داخليا عن نشاط المؤسسة، والمستعملة لتمويل أصولها حيث يعتبر العنصر الأول الذي تعتمـد عليـه   

  .المؤسسة في التمويل قبل اللجوء إلى المصادر الخارجية

  : محددات التمويل الذاتي -2

المكونات الأساسية لهذا التدفق المالي، وذلـك  إن تحديد مفهوم دقيق للتمويل الذاتي يتوقف على دراسة        

  4:حسب منظورين 

التمويل الذاتي هو ذلك الرصيد المتبقي بين التدفقات المحصلة والتدفقات المسددة ، أي استبعاد :  منظور مباشر -

  .التدفقات الوهمية المتمثلة في مخصصات الاهتلاك والمؤونات 

المحقـق مـن طـرف       "cash flow"الذاتي في شكل تدفق نقـدي  حيث يظهر التمويل:  منظور غير مباشر -

  .المؤسسة 

                                                           
1  Sylivie coussergus, Autofinancement, Paris, premier édition,1984, p23. 

  .407،ص1993ب العربي الحديث ، الإسكندرية ،عبد الغفار حنفي ، إدارة المالية المعاصرة ، المكت 2
3 Atehier Michèle meline, Dixeco de leconomie, Dunod ,Paris , 1982. p11.  

  .241،ص2006يوسف قريشي ، الياس بن ساسي ، التسيير المالي ، دار وائل للنشر ، عمان ،   4
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ويتشكل التمويل الذاتي بواسطة عدة عناصر أساسية تتضح من خلال المراحل التي نعرضها فـي الشـكل      

  :التالي

  مراحل تشكل التمويل الذاتي ):  4-1( شكل رقم 

  

    

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .241،ص2006شي ، الياس بن ساسي ، التسيير المالي ، دار وائل للنشر ، عمان ،يوسف قري :المصدر 

  :يتضح من خلال الشكل السابق ،كيفية تكوين التمويل الذاتي وذلك تبعا للمراحل التالية    

ينطلق من الإيرادات التجارية المحققة ، حيث يغطي رقم الأعمال الاستهلاكات الوسطية ليكون مؤشر القيمة  -

  المضافة ؛

مؤشر القيمة المضافة يساعد في تحديد سياسة التموين ، وعلاقة المؤسسة بمقدمي الخدمات الخارجية ،  -

  والمقاولة بالباطن وقدرتها على التحكم في استهلاكاتها المباشرة ؛

رصيد القيمة المضافة المحقق في المرحلة السابقة ،يوجه لتغطية مصاريف المستخدمين ومصاريف  -

  ضرائب و الرسوم ليشكل الفائض الإجمالي للاستغلال؛ال

يعبر الفائض الإجمالي للاستغلال عن أداء دورة الاستغلال وقدرتها على توليد فوائض مالية تساهم في  -

  تغطية المصاريف المالية والمصاريف الاستثنائية والضرائب على الأرباح؛ 

مدى التحكم في.السياسة التجارية 

 تكاليف المواد والتوريد ،سياسة التموين

توزيع القيمة المضافة على المتعاملين

الاقتصاديين

المالية ،تسياسة التمويل والتو ضيفا

أخرى إضافية نشاطات

 سياسة الامتلاك والمؤونات

 سياسة توزيع الإرباح

 تشكيل القيمة المضافة

 الفائض الإجمالي للاستغلال

 القدرة على التمويل الذاتي إجمالية

 القدرة على التمويل الذاتي

 يل الذاتيالتمو
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مالية المحققة حسب المراحل السابقة وهو بمثابة المحصلة القدرة على التمويل الذاتي ، هو النتيجة الإج -

النهائية للتدفقات المالية الحقيقية قبل توزيع الأرباح ، وهنا تبرز أهمية تحقيق قدرة على التمويل الذاتي معتبرة 

، تمكن المؤسسة من تسديد مستحقاتها اتجاه المساهمين، والرصيد المتبقي يمثل الفوائض المالية المعاد 

  استثمارها وهو ما يصطلح عليه بالتمويل الذاتي؛

  :ويمكننا تلخيص كيفية تكوين التمويل الذاتي بالشكل التالي 

  .كيفية تكوين التمويل الذاتي): 5-1(الشكل رقم

  

  

  

  
  

Source :pierre conso,frouk hemici,gestion financier de  l’entreprise ,Dunob,10 éme 
édition,2002,p248. 
 

:فيما يلي ةومن خلال الشكل أعلاه تبين لنا مكونات التمويل الذاتي و المتمثل            

وهي الأرباح السنوية غير موزعة على المساهمين والتي تهدف إلى توسيع وتنمية  :الأرباح الغير الموزعة*

العناصر الأساسية لتكوين مورد مالي داخلي ،ولتحديد  الشركة،ويعتبر الربح غير موزع على المساهمين من

هذا الأخير يجب تحديد مختلف إيرادات و تكاليف المؤسسة بغية إيجاد النتيجة الإجمالية التي تمثل الربح 

الخاضع لضريبة وبعد طرح قيمة الضرائب وأرباح الموزعة، نجد الأرباح غير موزعة والتي تعتبر كتمويل 

  .ذاتي للمؤسسة

ضرائب على أرباح افي ـالتدفق النقدي الص

المؤسسة

 تمـويل ذاتي  اتـــتوزيع

  ديةـــدات نقـــراإي

نقديـــاعب ةـــاء

 ي الجمدفق النقدي الإــالت

 أرباح محتجزة
احتياطات

 اتــلاكـاهت مؤونــات
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الموزعة والموجهة لبند الاحتياطات، الذي تستعين به  عن جزء من النتيجة وهي عبارة: الاحتياطات* 

المؤسسة للتوسيع في نشاطها ومواجهة المخاطر المستقبلية،حيث يعتبر من مصادر التمويل الداخلية التي 

  .تستعملها في تمويل أصولها والذي يصبح جزء من حقوق الملكية

أو الذاتي للمؤسسة ،وهي التي تمثل قيمة  يمثل الاهتلاكات عنصر رئيسي في التمويل الداخلت:  الاهتلاكات *

التدني السنوي لاستثمارات المؤسسة فهي مخصصات لتعويض أصولها مستقبلا، وقد يتدخل المشرع في بعض 

ق معينة لحساب الحالات لتمييز هذا النوع من التمويل أو لحفظه من أثار هبوط قيمة النقود وذلك بفرض طر

   1.أقساط الاهتلاك

، وتعتبر عنصر من 2وهي تمثل الأعباء التي تقدر الخسارة المحتملة للأصول غير مهتلكة :  المؤونات* 

عناصر التمويل باعتبارها مبالغ يتم تكوينها وتخصيصها مهما كانت نتائج المؤسسة لتغطية التزامات مؤكدة 

ك تحميل للربح وليس توزيعا له ، باعتبار انه يتم حسابها قبل التوصل الوقوع ، وغير مؤكدة القيمة وهي بذل

إلى نتيجة الدورة ،والمؤونات أنواع، منها ما يخص الخسائر والتكاليف ، والتي تتحول إلى ديون قصيرة الأجل 

 باعتبارها مدفوعات ، ومنها ما هو مؤونات نقص قيم الأصول كالمخزونات والحقوق ، كما تعتبر مخصصات

  .المؤونات نوع من أنواع التهرب الضريبي عندما تسجلها المؤسسة مع نوع من المغالاة في قيمتها 

  

  دور التمويل الذاتي في تمويل الاحتياجات المالية للمؤسسة : ثانيا 

إن تحقيق مستوى معين ومرتفع من التمويل الذاتي ، يمكن المؤسسة من اكتساب عدة ايجابيات أهمها تحقيق    

ستقلالية المالية والاستقرارية في التمويل ، وذلك بالرغم من توفر عدة مصادر للتمويل ، كرفع رأس المال الا

  :والاستدانة المتوسطة والطويلة الأجل ، حيث يلعب التمويل الذاتي دور مزدوج من خلال 

وتكلفة أرباح  ∗العسر الماليمساهمته في استبعاد المخاطر المتعلقة بالبيئة المالية ،كالتوقف عن الدفع ومخاطر  

  ؛3محتجزة قليلة تتمثل في تكلفة فرضية بديلة

يعتبر الركيزة الأساسية لإعداد مخطط التمويل ، وذلك لان الوسطاء الماليين لا يمنحون اعتمادات مالية إلا  

أما في   عند مستوى تمويل ذاتي ، يضمن قدرة المؤسسة على السداد ، ويحقق الفعالية الاقتصادية للنشاط؛

حالة ضعف التمويل الذاتي تلجا المؤسسة إلى فتح رأس المال للمساهمة وهذا يفقدها المرونة في التسيير بشكل 

  .كلي أو جزئي، حيث تخضع لقيود المساهمين

                                                           
1 Jacques Masson ,la gestion financière des entreprises ,presses universitaires de 
France,prise,1974,p143.                                                                           
2 Ukhezar Amar ,la finance de l'entreprise,office des publication universitaires  
.Alger,1981,p125.  

 .فيها المؤسسة غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها المالية تي تكونهو الحالة ال: ر الماليالعس ∗
 87،ص2008، لبنان، الحامدعبد الوهاب يوسف احمد، التمويل وإدارة المؤسسات المالية، دار  3
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وتعتمد المؤسسة على التمويل الذاتي بشكل أساسي لتحقيق هدف البقاء والنمو وذلك من خلال العناصر       

  :يد التمويل الذاتي وفق الشكل التاليالمكونة لرص

  

  التمويل الذاتي للبقاء والنمو) : 6-1(شكل رقم 

  

  

  
  

  

  

  .243يوسف قريشي ، الياس بن ساسي ، مرجع سبق ذكره ،ص: رالمصد

دفين أساسين،يتحددان من خلال حسب مكونات التمويل الذاتي المبينة في الشكل أعلاه ،نجد أن للتمويل الذاتي ه

  :العناصر المكونة له

تضمن المؤسسة بقاء و استمرار نشاطها بواسطة مخصصات الاهتلاك التي :التمويل الذاتي للبقاء -1    

تغطي التآكل المادي و المعنوي للاستثمارات، وبالتالي ضمان الموارد الضرورية للاستثمار في النشاط 

ونات تدني الأصول والأصول المتداولة ومؤونات الأخطار والتكاليف فهي الأساسي ، أما مخصصات مؤ

  .اعتمادات مالية تحتفظ بها المؤسسة لمواجهة تدهور الأصول

يتحقق النمو بواسطة الأرباح الصافية بعد توزيع الأرباح ، حيث تمول :  التمويل الذاتي للنمو -2   

  .  يع ، التمييز ، التدويلاستراتيجيات النمو عن طريق استراتيجيات التنو

  .موال الخاصةو الشكل التالي يوضح دور التمويل الذاتي في دعم دورة الأ  

مواجهة المخاطر

 والتكاليف

تعويض تدين أصول

 )، حقوق المخزون(

تعويض التآكل المادي 

 والمعنوي استثمارات

 مخصصات مؤونات مخصصات اهتلاك أرباح غير موزعة

 التمويل الذاتي

 لتمويل الذاتي للبقاءا التمويل الذاتي للنمو
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  .التمويل الذاتي والأموال الخاصة):  7-1(الشكل رقم

  
  244يوسف قريشي ،الياس بن ساسي ،مرجع سبق ذكره ص:المصدر 

  

الفوائض المالية المحققة على شكل تمويل ذاتي توجه نحو تسديد الديون ص أن ومن الشكل السابق نستخل     

حيث ترتفع قدرة المؤسسة على السداد،وتدعيم الأموال الخاصة في شكل احتياطات أو نتائج رهن ،المستحقة

يل التخصيص ،وهذا يؤدي إلى توسيع حجم الاستثمار ،الأمر الذي يساهم في إمكانية الرفع في مستوى التمو

  .الذاتي وتحقيق أهداف النمو

مصدر لتكوين رأس المال الطبيعي  هكما للتمويل الذاتي مزايا وعيوب ،فأما مزاياه تتمثل في اعتبار

ولا يحمل مخاطر ،ويعطي لصاحبه الحرية في اختيار  هأي دون دفع أية فوائد مقابل ،وبأقل تكلفة

نه لا يؤدي إلى زيادة كمية النقود أو أ،كما نوعية الاستثمار دون وجود شروط ائتمان ولا ضمانات 

وسائل الدفع لا من طرف البنك المركزي بإصدار جديد ولا من طرف البنوك التجارية بخلق نقود 

ودائع، أما عيوبه فلها جانب اقتصادي يتمثل في صعوبة توجيه التمويل الذاتي للنشاطات بما يتوافق 

ماعي ناتج عن توجيه الأرباح لزيادة التمويل الذاتي وعدم مع أهداف السياسة الاقتصادية والآخر اجت

. توزيعها على العمال وبالتالي تجميد الأجور

تمويل
 اتالاستثمار

التمويل
 الذاتي 

  الأموال الخاصة- أصول ثابتة
  
  
وطويلة الديون متوسطة-

زيادة الأموال 
الخاصة

 سديد القروض ت
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  :التمويل بالأسهم العادية:المطلب الثاني 

بقاء المؤسسة واستمرار نشاطها ،يتوقف على وضع أهداف طويلة الأجل أو المدى وتخصيص الموارد ن إ    

أهداف عديدة أهمها الحفاظ على الموارد الماليـة  تحقيق لإستراتيجية المالية إلى التحقيقها ،وتهدف  ةالضروري

،وتحقيق معدلات نمو تساير على الأقل معدلات نمو السوق والمؤسسات المنافسة ،وحتى تضـمن المؤسسـة   

ليـة عـن   تحقيق استراتيجياتها لا بد من توفر مصادر تمويل طويلة الأجل عند استحالة تغطية الاحتياجات الما

وتعتبر الأسهم العاديـة   ،للمساهمة عن طريق السوق المالي هاطريق الموارد الداخلية فتلجا إلى فتح رأس مال

  .المؤسسة من أهم أدوات التمويل بالمساهمة في رأس مال

 كمصـدر هم قيمها بالإضافة إلى تقويمها أو،وسنحاول من خلال المطلب البحث في مفهوم الأسهم العادية     

  .مويل للت

  :مفهوم الأسهم العادية واهم أنواعها القيمية : أولا

  :هم أنواعها القيميةأسنحاول من خلال العنصر البحث في مفهوم الأسهم العادية و  

  :إلى مختلف المفاهيم التي تطرقت لها  نتعرضتى يتضح مفهوم الأسهم العادية حو: مفهوم الأسهم العادية -1

التداول وغير قابلـة  على تطرح للاكتتاب العام ولها قابلية  ،ات قيمة اسمية واحدةوهو وثيقة ذ:المفهـوم الأول 

للتجزئة ولا تستحق الدفع في تاريخ محدد ،ولا تلتزم بتوزيع أرباح ثابتة سواء من حيث تحديـد قيمـة هـذه    

  .45االأرباح أو فترات استحقاقه

وراق مالية تحمل قيمة اسمية ولا تلزم بتوزيـع  الأسهم العادية هي مصدر تمويل دائم ، وهي أ:المفهوم الثاني

وتمنح الأسهم العادية حامليها حقـا  .تحصل من خلالها على أموال ملكية تصدرها الشركة ل ،نسبة أرباح ثابتة

وما يتبع ذلك من تحمل مخاطر أعمال الشركة وفقا لنسبة المساهمة فيها،وفي حالة  مؤسسةفي الملكية النهائية لل

إلا بعـد تسـوية    للمؤسسـة لا يحق لحملة الأسهم العادية المطالبة بحقوقهم في قيمة التصفية  المؤسسةتصفية 

  .46مطالبات الغير وحملة الأسهم الممتازة

وسيلة من الوسائل الرئيسية للتمويل طويلة الأجل  لمؤسسةتتمثل الأسهم العادية من وجهة نظر ا:المفهوم الثالث

تبقى من أرباح وفيما تبقى من أصول في حالة التصفية ، وهـم المـلاك    ما ، فلحملة الأسهم العادية الحق في

وعملية إصدار هذه الأسهم لا يمكن اعتبارها عملية روتينية عادية ، بل هي عملية خاصة  مؤسسةالحقيقيون لل

  .47قليلة الحدوث

تضـمن  ،سمية اقيمة من خلال كل هذه المفاهيم فالأسهم العادية هي وثيقة مالية تصدر عن شركة مساهمة ب  

، وفـي  وليةحقوقا وواجبات متساوية لمالكيها ،وتطرح على الجمهور عن طريق الاكتتاب العام في السوق الأ
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حالة تصفية ممتلكات الشركة فإنها آخر ما يجري تسديدها ،ولحاملها حصة الملكية في الشركة ولهم الأولويـة  

أصحاب الأسهم الممتازة والسندات المعتمدة ،وحسب مـا   الأدنى في طلب العوائد ،حيث يسبقهم في هذا الطلب

يحمله أصحاب الأسهم العادية من حصص،فان لهم حقوق التصويت لمجلس المدراء والتـدخل فـي الشـؤون    

  .الإدارية 

  :أنواع قيم الأسهم العادية  -2

لى إصـدار الأسـهم   إ أوتصدر الأسهم عادة عند تأسيس الشركات أي إصدار اكتتاب عام ،ولكن قد يلج       

مراحل أخرى لزيادة رأسمالها المكتتب به وعادة تكون على مرحلة واحدة ،ونتيجة لبعض الأعراف  فيالعادية 

والقوانين المحاسبية ومراحل التطور الاقتصادي والتاريخي التي تمر بها المؤسسة تتكون لدينا عدة قيم للسـهم  

  :الواحد وهي 

سمية تلك القيمة المنصوص عليها في عقـد تأسـيس الشـركة    صد بالقيمة الايق:القيمة الاسمية للسهم  :2-1

وقوانينها وأنظمتها الداخلية ،وتظهر هذه القيمة عادة على وثيقة إصدار السهم نفسه عند شراء السهم في السوق 

هم وهي ليس المالي أو عند إصدار شهادة إثبات ملكية السهم ،وتحدد بعض القوانين حد أدنى للقيمة الاسمية للس

  .48لها أية قيمة اقتصادية من وجهة نظر المستثمرين لأنها تخضع لقرارات سيادية تاريخية

وتمثل مجموع  ،هي تلك القيمة التي تعكسها السجلات المحاسبية للشركة:القيمة الدفترية أو المحاسبية  :2-2

ا بقسمة حقوق المساهمين على عـدد  رأس المال المساهم به والاحتياطات والأرباح الغير موزعة ،ويتم حسابه

  :الأسهم المصدرة ،وتعكس قيمة ما قدمه المساهم لتمويل استثمارات المؤسسة ، وتحسب كما يلي

  عدد الأسهم المصدرة /حقوق الملكية =القيمة الدفترية للسهم

  =   :أو
 
 
 

  :ة وفق المعادلة وفي حالة مساهمة الأسهم الممتازة في تمويل المشروع تستخرج القيمة الدفتري
 
 
 
  
 

  .49المركز المالي عند مقارنتها بالقيمة الاسمية للسهم ةوتعتبر القيمة بمثابة مؤشر لمتان
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 الديون–قيمة الموجودات
  

عدد الأسهم المصدرة

  حقوق الأسهم الممتازة  –حقوق الملكية                       
  = القيمة الدفترية 

 عدد الأسهم العادية                                 
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التي دخلت السوق ،وهذا السعر يحدد من  مؤسسةوهو سعر السوق الجاهز للدفع لل:قيمة إصدار السهم -2-3

ارك في إصدار هذه الأسـهم فـي الأسـواق    يشغالبا ما تكون بنك الأعمال والذي و ،طرف المؤسسة المالية

  . 50المالية

ويسمى سعر الإصدار و الفرق بين ،ويصدر السهم بسعر أعلى من القيمة الاسمية واقل من القيمة السوقية      

وترتفع قيمة  مؤسسةسعر الإصدار والسعر الاسمي للسهم يسمى علاوة الإصدار  ،وتدفع العلاوة مباشرة إلى ال

  51لشركات القائمة وتتمتع بمركز مالي متين في السوق إصدار السهم ل

نتيجة التعامل في سوق الأوراق المالية ،وتتميز هذه  هي تلك القيمة التي تتحدد: القيمة السوقية للسـهم  :2-4

القيمة بأنها تتحدد من خلال مشاركة عدة أطراف تختلف في أهدافها ،وتعبر هذه القيمة عن سعر تداول السـهم  

وتوقعـات   ،التي تعتمد على عوامل متعددة ، أهمها الظروف الاقتصادية ، وحجم العرض والطلب في السوق

  .المتحققة والمبلغ الموزع منها  حالمحللين الماليين ،والمركز المالي للمؤسسة ومقدار الأربا

   52الدفتريةوهي تمثل القيمة التي يباع بها السهم في سوق رأس المال وقد تكون أكثر أو اقل من القيمة 

وهي تلك القيمة التي يتوقع المساهم الحصول عليهـا عنـد تصـفية أمـوال     :القيمة التصفوية للسهم  :2-5

المؤسسة ،أي أنها عبارة عن نصيب السهم من قيمة الموجودات بعد البيع وتسديد حقوق كافة الدائنين من حملة 

  53:ساب قيمة التصفية للسهمالسندات والأسهم الممتازة ،ونستطيع استخدام المعادلة لاحت

  تالمدفوعات من الالتزاما -المحصل من البيع                           

  عدد الأسهم المصدرة=              قيمة السهم عند التصفية

  

  :تقويم الأسهم العادية كمصدر من مصادر التمويل : ثانيا

سهم العادية التي غالبا ما يشار إليها كأسهم حـق  سنتطرق من خلال هذا التقويم إلى الخصائص الرئيسية للأ  

نظر المؤسسة المصدرة ووجهـة النظـر    ا النوع من مصادر التمويل من وجهةالملكية حيث يكون التقويم لهذ

  .الاجتماعية 

  : من وجهة نظر المؤسسة المصدرة -1

  :تتمثل مزايا الأسهم العادية للمؤسسة المصدرة فيما يلي    

إدارة المؤسسة غير ملزمة قانونا بتوزيع الأرباح علـى حـاملي    نسهم العادية نفقات ثابتة، لالا تتضمن الأ -

  ؛رباحاأالأسهم العادية بدون قرار الجمعية وتقوم عادة بتوزيع الأرباح فيما لو حققت 

  ؛ليس للأسهم العادية تاريخ استحقاق معين -
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فان بيع الأسهم العادية يزيـد مـن المقـدرة     ،يه الدائنونبما أن الأسهم العادية توفر الضمان الذي يعتمد عل -

  ؛الائتمانية للمؤسسة

في بعض الأحيان يكون بيع الأسهم أسهل من بيع السندات لان الأسهم العادية تجذب فئـات معينـة مـن     - 

  54:المستثمرين من حيث 

  ؛سهم الممتازةأعلى من العائد المتوقع من السندات والأ -عادة–يكون العائد المتوقع منها - 

بأنها تمثل حق ملكية المؤسسة،فإنها تزود المستثمر بحماية ضد التضخم النقدي ،وبصورة أفضل من  

الحماية التي تزودها السندات والأسهم الممتازة ،حيث ترتفع قيمة الأسهم العادية عادة عنـد ارتفـاع   

   ؛قيمة الأصول الحقيقية أثناء فترة التضخم النقدي

ق يمثل المزايا ، فان مساوئ الأسهم العادية للمؤسسة المصدرة تتمثل في بعض الانتقادات نذكر وإذا كان ما سب

  :منها ما يلي 

يؤدي إصدار الأسهم العادية إلى ظهور مساهمين جدد وزيادة عدد من لهم الحق في الرقابة على المؤسسـة   -

  ؛55وحق الانتخاب واتخاذ القرارات 

ؤدي إلى انخفاض عائد السهم الواحد للمستثمرين القدماء ،إضافة إلى مشـاركة  إن توسيع قاعدة المساهمين ي -

،إن المساهم الجديد يحصل على جـزء مـن   )الأرباح المحتجزة (المستثمرين الجدد في الأرباح المحققة سابقا 

  ؛لسابقأرباح المساهمين القدماء ، سواء التي تتحقق في السنة المالية الحالية أو المجمعة من الفترات ا

ذلك لان قيمـة الأربـاح    ،عدم تخفيض العبء الضريبي على الشركة عند استخدام التمويل بإصدار الأسهم -

لأغراض الاحتساب الضريبي عند تقدير الـدخل الخاضـع    مؤسسةالموزعة سوف لا تضاف إلى مصاريف ال

  ؛56للضريبة أي لا يمكن خصم الأرباح الموزعة من الضرائب 

أعلى من تكاليف إصدار وبيـع السـندات والأسـهم     -عادة–وبيع الأسهم العادية  إصدار قد تكون تكاليف -

  :الممتازة ويرجع السبب في ذلك إلى ما يلي 

إن تكاليف استقصاء وتقويم الاستثمار باستخدام الأسهم أعلى من تكاليف استقصاء الاستثمار عن طريـق   *  

  ؛سندات القرض

لى من المخاطر التي تتضمنها السندات والأسهم الممتازة بالإضـافة إلـى   تتضمن الأسهم العادية مخاطر أع *

  ؛57كلفة إصدار الأسهم العادية اكبر منها في السندات
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  :من وجهة النظر الاجتماعية  -2

تعد الأسهم العادية من مصادر التمويل المرغوبة من وجهة النظر الاجتماعيـة ،لأنهـا تجعـل منشـات          

عن الانخفاض في المبيعات والمكاسب ، وبما أن التمويل بالأسهم العاديـة   مللضرر الناجالأعمال اقل عرضة 

لا يجبر هذه المؤسسة على إعادة التنظيم أو إعلان  مؤسسةلا يتضمن نفقات ثابتة ، فان الانخفاض في أرباح ال

  .الإفلاس 

تي قد تكون مرغوبة مـن وجهـة   وبالرغم من ذلك ، يتضمن التمويل عن طريق الأسهم بعض النتائج ال      

النظر الاجتماعية ، ففي حالة أو فترات الكساد الاقتصادي تنخفض قيمة الأسهم العادية في الأسواق ،وبالتـالي  

ترتفع تكلفة رأس المال المملوك ،وهذا بدوره يؤدي إلى ارتفاع تكلفة إجمالي رأس المال،وبالتـالي انخفـاض   

  .58لانخفاض في الاستثمار يسبب بدوره اتساعا في الكسادالاستثمارات في الاقتصاد ، وهذا ا

ولكن من ناحية أخرى ،ترتفع أسعار الأسهم العادية في الأسواق عندما يأخذ الاقتصاد فـي النمـو والتوسـع    

،ويؤدي ارتفاع أسعار الأسهم إلى انخفاض في تكلفة رأس المال ، وهذا يؤدي بدوره إلى الارتفاع في مستوى 

  .وربما التضخم النقدي،ات الأعمال ، الذي قد يؤدي بدوره إلى الزيادة في التوسيع الاقتصادي استثمارات شرك

     

  : التمويل بالأسهم الممتازة: المطلب الثالث

الأوراق الماليـة مـن أسـهم     إن عملية لجوء المؤسسـات الاقتصـادية لتمويـل نشـاطاتها باسـتعمال         

ية تتولى إصدار وإيصال هذه الأوراق للجمهور العريض من اجـل  ،يجبرها على التعامل في سوق مالوسندات

تعبئة فوائضهم المالية لتوفير التمويل المناسب ،ومن بين أهم صيغ التمويل التي تلجا إليها المؤسسـات هـي   

وسنحاول من خـلال المطلـب    ،طرح الأسهم الممتازة لتلبية احتياجاتها التمويلية نظرا للخصائص المميزة لها

  .إلى مفهوم الأسهم الممتازة وخصائصها بالإضافة إلى تقويمها كمصدر للتمويل ض تعرال

  : مفهوم الأسهم الممتازة وخصائصها :أولا

   :لمفهوم الأسهم الممتازة واهم خصائصها كما يلي ضوسنحاول من خلال هذا العنصر التعر   

  :التاليةمفاهيم ال د من لعدرض نتع  وحتى يتضح مفهوم الأسهم الممتازة: مفهوم الأسهم الممتازة 

للتزود برؤوس الأموال عند الحاجة مثلها مثل الأسهم العادية  مؤسساتهي شهادات تصدرها ال: المفهوم الأول

ويتوقف ذلك الجزء على ما بحوزته من تلـك   ة المساهم الممتاز لجزء من المؤسسةإذ تمثل هي الأخرى ملكي

   59.اسمية قيمة دفترية وأخرى سوقية وليس له تاريخ استحقاقلسهم الممتاز قيمة لالأسهم ،كما أن 

هي شكل من أشكال الملكية من الناحية القانونية ولكنه يختلف عن السهم العادي في عدة نقاط : المفهوم الثاني

  : 60مهمة وهي
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ثلا حـددت هـذه   إن حملة الأسهم الممتازة يستلمون عائدا ثابتا لا يتغير ،فان السهم الممتاز يشبه السند ،فم *

وأحيانا تكون لأصحاب هـذه   ،بعد طرح الضرائب والالتزامات القانونية الأخرى% 14النسبة في الهند رسميا 

   ؛الأسهم نسبة ثابتة من الأرباح بالإضافة إلى مشاركتهم في حصص الأرباح الموزعة

  ؛يتغير ،فان سعر السهم الممتاز مستقر نسبيا إن العائد لا *

   ؛الممتازة عادة لا يشاركون في التصويت إلا إذا فشلت الشركة في تقديم العائد المستحق لهمحملة الأسهم  *

يـأتون فـي    م، ولكـنه لمؤسسةحملة الأسهم الممتازة لهم حق الأولوية في الحصول على الأرباح الدورية ل *

  ؛الدرجة الثانية بعد حملة السندات

كية له قيمة اسمية ،قيمة دفترية وقيمة سوقية ،شانه في ذلك شان مستند مل زيمثل السهم الممتا :المفهوم الثالث

انه يمثل صك ملكية ليس له تاريخ :السهم العادي ،فالسهم الممتاز يشبه السهم العادي في بعض النواحي أهمها 

ازة وكما انه يحق لحملة الأسهم الممتازة في الأولوية في شراء أي إصدارات جديدة من الأسهم الممت ،استحقاق

،ومن ناحية أخرى تشبه السندات في أن نصيب السهم من الأرباح محدد بنسبة معينة من قيمته الاسمية ،وكذلك 

  .61فانه قد ينص على حق المؤسسة في استدعاء الأسهم الممتازة

فمن خلال ما سبق يمكن القول أن الأسهم الممتازة هي إحدى مصادر التمويل طويلة الأجل،وتعـد مـن         

  .قيمتهالرد ر حقوق الملكية ولا تلتزم الجهة المصدرة لها بتاريخ محدد عناص

  :خصائص الأسهم الممتازة  -2 

  :وتتميز تلك الأسهم عن الأسهم العادية والسندات بعديد من التفصيلات والخصائص على النحو التالي 

دار تلك الأسهم على حـق  حيث قد تنص شروط إص:قابلية الأسهم الممتازة للتحول إلى أسهم عادية : 2-1

  .62بناء على معدل تحويل معين أو سعر معين مؤسسةسهم أخرى عادية تصدرها الأأصحابها في مبادلتها ب

الحق في أن تسدد قيمة السهم ورده إلى المساهمين  مؤسسةحيث يكون لل:قابلية الأسهم الممتازة للسداد :2-2

القيمة الاسمية أو سعر الإصدار الأصلي أو بقيمة تزيد على أساس سعر يتم تحديده بصورة مسبقة على أساس 

  .عن ذلك بمقدار علاوة رد

الحق في الحصول على الأرباح حتى وان لم يـتم   زيتم منح حامل السهم الممتا: الأسهم مجمعة الأرباح: 2-3

الممتـازة مـن   التي تتحقق بها ، أي يتم ترحيل أو تجميع نصيب حملة الأسهم  ةتوزيعها في نفس السنة المالي

الأرباح المحققة وغير المدفوعة في سنوات سابقة وتسديدها في سنوات لاحقة عند اتخاذ القرار بتوزيع الأرباح 

   .  63حتى وان أدى ذلك إلى عدم حصول حملة الأسهم العادية على حصتهم من هذه الأرباح
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   تقويم الأسهم الممتازة كمصدر من مصادر التمويل :ثانيا

  :خلال هذا التقويم ذكر مزايا وعيوب التمويل من الأسهم الممتازة كما يلي  سنحاول من  

  : ومن بين المزايا نجد: مزايا التمويل بالأسهم الممتازة -1

  ؛على عكس السندات ،لا تلتزم الشركة بدفع فوائد ثابتة للأسهم الممتازة -

أن تحصل علـى مكاسـب أكثـر    ،يرادية تستطيع الشركة التي ترغب في التوسيع نتيجة ارتفاع قدرتها الا -

  ؛64ارتفاعا للملاك الرئيسيين من خلال بيع أسهم ممتازة بعائد محدود بدلا من بيع أسهم عادية

يستطيع المدير المالي عن طريق بيع أسهم ممتازة ،أن يتجنب شرط المساهمة المتساوية في المكاسب والذي  -

  ؛يتطلبه بيع أسهم عادية إضافية

صدارات الأسهم الممتازة ينص في شروط إصدارها على عدم مشاركة حامليها في إدارة الشركة إن معظم إ -

وبالتالي تكون الشركة حرة في الإدارة في ، أو انتخابات مجلس الإدارة أو في التصويت في الجمعية العمومية 

  ؛65مؤسسةالحالة حصولها على التمويل بالأسهم الممتازة أي لا يوجد خطر فقدان السيطرة على 

على اعتبار أن العملية قد يكـون مـن   مؤسسة،كما أن قضية استدعاء الأسهم الممتازة قد تكون في صالح ال -

  ؛66حيث التسهيلات من ورائها هدف استبدال مصدر التمويل بآخر اقل كلفة وأحسن سعر

ــوق        - ــن حق ــي م ــزة ه ــاح المحتج ــث أن الأرب ــزة ،حي ــاح المحتج ــي الأرب ــارك ف          لا تش

   ؛67حملة الأسهم العادية ،وليس لها من حقوق المساهمين أي حق سوى قيمتها الاسمية

طالما أن الأسهم الممتازة ليس لها تاريخ استحقاق ولا تخصص أموال لاستردادها فإنها تكون أكثر مرونـة   -

  ؛من السندات 

  

  :ومن بين العيوب نجد: عيوب التمويل بالأسهم الممتازة -2

  ؛لأسهم الممتازة على أساس عائد أعلى من عائد السنداتيجب أن تباع ا -

إن العوائد على الأسهم الممتازة لا تخصم كمصروف ضريبي ،وهذه الخاصية تجعل تكلفتها مرتفعـة عنـد    -

  ؛68مقارنتها بتكلفة السندات

بل حملة الأسهم في أنهم يستلمون أرباحهم ق،تميز أيضا حملة الأسهم الممتازة عن حملة الأسهم العادية يكما  -

عن توزيع الأرباح في أي سنة من السنوات أي مؤسسة ستلام إذا لم تعلن الفي الاالعادية وأنهم لا يفقدون حقهم 

  ؛69دفعها عند اتخاذ قرار التوزيع مؤسسةأن أرباح الأسهم الممتازة هي أرباح تراكمية تحتم على ال
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  لماليةا تمصادر التمويل من خلال الالتزاما:المبحث الثالث 

يتألف الهيكل المالي للمؤسسة من عناصر جانب الخصوم في ميزانيتها ،وهذا الأخير يقسم إلـى قسـمين       

ق التطـرق  بوالتي تعتبر مصدر من مصادر التمويل التي س،أساسيين هما حقوق المساهمين أو حقوق الملكية 

تجاه الغير ،وبتعبير آخر تجاه مقرضـيها أي  إليها في المطلب الثاني ،وقسم ثاني يتمثل في التزامات المؤسسة ا

دائنيها ،والاستدانة تعتبر من الموارد المالية الضرورية ،حيث تلجا المؤسسة إلى الاستدانة الخارجية بـالرغم  

من ارتفاع مستوى القدرة على التمويل ،ويتوقف حجم الاستدانة تبعا لمعدل نمو النشـاط تحـت قيـد تكلفـة     

  .لية المالية الاقتراض وهدف الاستقلا

أهم أنواع مصادر التمويل من خلال الالتزامات المالية ،وهـي   في ثالبح ومن خلال هذا المبحث سنحاول   

  .الائتمان التجاري ،القروض المصرفية ،وأخيرا السندات 

  : الائتمان التجاري:المطلب الأول 

اقتصادية هي الشـراء والبيـع ،أو    من الوظائف الأساسية التي يمكن أن نشهدها على مستوى أي مؤسسة   

شراء مواد لإعادة إنتاجهـا ففـي    أوباختصار التجارة، فعادة تحتاج المؤسسة إلى شراء بضائع لغرض بيعها 

كثير من الحالات يكون تسديد المدفوعات المالية أو تسوية المعاملات التجارية في تاريخ لاحق متفـق عليـه   

تجاري الذي يعتبر مصدر من مصادر التمويل على مسـتوى المؤسسـة   وهذا من خلال ما يسمى بالائتمان ال

  .الاقتصادية 

  : مفهوم وأشكال الائتمان التجاري :أولا

   :وسنحاول من خلال هذا العنصر التعرض لمفهوم الائتمان التجاري و أهم أشكاله كما يلي    

  :لتالية ويمكن التعرف عليه من خلال المفاهيم ا: مفهوم الائتمان التجاري -1

   ".هو الائتمان القصير الأجل الذي يمنحه البائع للمشتري على شكل بضاعة بهدف إعادة بيعها": المفهوم الأول

ويلاحظ أن تعريف الائتمان التجاري يحتوي على عناصر لا بد أن تتوافر في الائتمان حتى نسـتطيع أن      

  : 70نصفه بأنه ائتمان تجاري ،وهذه العناصر هي

  . نه يستحق في فترة لا تزيد عن سنةأأي  ،ئتمان قصير الأجلإن الا -1

نه يأخذ شكل بضاعة بهدف إعادة بيعها فان كان شراء البضاعة قد تـم للاسـتعمال الشخصـي أصـبح     أ -2

الائتمان ائتمانا استهلاكيا أو كانت البضاعة قد تم شراؤها لإعادة تصنيعها أو لإدخالها في تصنيع سلعة أخرى 

  .تمان ائتمانا صناعياأصبح الائ

عادة ما يكون هذا الائتمان بين منتج البضاعة وتاجر الجملة أو تاجر التجزئة أو بين تاجر الجملة وتاجر  - 3

  .التجزئة 
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يمنحه المورد إلى المشتري عند شراء بضاعة قصد  ،هو عبارة عن تمويل قصير الأجل": المفهوم الثاني

ويمكن تعريف الائتمان التجاري من وجهة نظر  ،ية لإنتاج بضاعة مصنعةإعادة البيع أو استخدامها كمادة أول

 ،بها ةالإدارة المالية بأنه تسهيلات قصيرة الأجل يحصل عليها المورد مقابل شراء بضاعة لغرض المتاجر

  71"وأحيانا يحصل عليها بدون كلفة إذا تم منح الائتمان بدون شروط دفع

ها الموردون لعملائهم عند تسهيلات الائتمانية التجارية التي يقدموهي عبارة عن ال": المفهوم الثالث

وتتمثل في سداد قيمة مشترياتهم وفقا لشروط يحددها المورد أو الدائن ،وغالبا ما تكون هذه التسهيلات الشراء،

سسة قيمة مضمونة اعتمادا على سمعة العميل ومركزه الائتماني ويظهر بند الموردين أو الدائنين بميزانية المؤ

ممثلة في شكل البضاعة التي تم شراؤها ولم يتم سداد قيمتها حتى نهاية  مؤسسةالمدفوعات المستحقة على ال

  .72" السنة المالية للمؤسسة

نتيجة شراء ،معينة مؤسسة ومن خلال كل هذه المفاهيم فان الائتمان التجاري هو ذلك القرض الممنوح ل    

ترتب عليها دفع قيمة هذه المشتريات نقدا،إنما تأخذ صفة المشتريات الآجلة مواد أولية أو بضاعة دون أن ي

،حيث يسمح لشركة دفع لشركة دفع قيمة مشترياتها الآجلة خلال فترة زمنية قصيرة لا تتعدى السنة الواحدة 

  .  بيع،وبسبب هذا التحديد فانه يخرج على شكل الائتمان التجاري أي ائتمان غير مرتبط بعملية شراء أو 

  :أشكال الائتمان التجاري -2

  : وهناك أسلوبان لمنح الائتمان التجاري هما 

  ؛الحساب الجاري - 

  ؛أوراق الدفع - 

وهو من أسهل أشكال الائتمان التجاري كونه يتميز بالبساطة وعدم التعقيد في : الحساب الجاري :2-1

جاري لدى العميل وكونه يتمتع من توفر الحساب ال ان بعد التأكدالإجراءات الخاصة بمنحه ،إذ يتم منح الائتم

  .73مالية جيدة وسمعة في السوق وقدرة على التسديد بملاءة

نواع الشائعة لمصادر التمويل الحساب المفتوح أهم الأ روفي الحياة الاقتصادية لشركات الأعمال، يعتب

حسابا في دفاتره يسجل فيه ثمن ما الجاري هو أن يفتح البائع للمشتري  بترضة قصيرة الأمد، والحساالمق

  .74بأول باعه من بضاعة بالحساب والمبالغ التي يسددها أولا

أي من خلال استعمال الهاتف  ،ويتم التعامل بمثل هذا النوع من الائتمان بواسطة أجهزة الاتصال المتاحة   

وتعد الفاتورة وقيمتها ضمان والفاكس دون توقيع أي مستند أو مطالبة العميل بتقديم أي وثيقة أو ضمانات 
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لغرض المطالبة بحقوقه من العميل إضافة إلى أنها  التحديد مبلغ الائتمان لصالح المورد ،إذ يمكن اعتماده

  .تظهر في ميزانية المورد والعميل في حسابات الذمم المدينة والدائنة 

يد مبلغ البضاعة الموردة إليه في تاريخ هي وثيقة مالية يتعهد بموجبها محررها القيام بتسد: أوراق الدفع: 2-2

  .75محدد

وتعتبر هذه الوثيقة دليل قانوني على مديونية العميل للمورد لا يمكن إنكارها ،إذ يتم استخدام الكمبيالات أو    

والميزة الأساسية للبيـع بهـذه   ،لإثبات عملية البيع على الحساب في بعض عمليات منح الائتمان الإذني السند 

ة هي إمكانية خصم قيمة الكمبيالة من قبل المورد لذلك تجعل المورد في مركز قوي خاصة عند حلـول  الطريق

إلـى القضـاء واحتمـال    ) الكمبيالة(موعد الاستحقاق ،وفي حالة التأخير عن التسديد يمكن إحالة أوراق الدفع 

ل تمويل الاحتياجات المالية ضيفإشهار إفلاس المشتري ،وبالتالي يتجنب المشتري تحرير الكمبيالات للمورد و

  .جاري عن طريق استخدام أسلوب الحساب ال

  :   العوامل المؤثرة في الائتمان التجاري كمصدر للتمويل :ثانيا 

وإذا ،يتوقف منح الائتمان التجاري واستخدامه على حاجة المشترين له وأعلى رغبة واستعداد البائعين لمنحه   

للائتمان التجاري شديدة بسبب المنافع والمزايا الاقتصادية التي تحصـل عليهـا    ما عرفنا أن حاجة المشترين

يه في التمويل فان لجوء البائعين لمنحه تدخل فيها جملة عوامـل بعضـها   لشركات الأعمال نتيجة الاعتماد ع

  .76شخصية والأخرى ناتجة عن حالة التجارة والمنافسة

  :تالية ويدخل ضمن العوامل الشخصية الحالات ال   

حيث يميل البائع إلى منح شروط أسهل وأطول إذا كانت أمواله المملوكة كبيرة وقدرته :مركز البائع المالي -1

  على الاقتراض كبيرة أيضا بالنسبة لحجم العمليات التي سيقوم بها

مخزونه فلو كان البائع شديد الرغبة في التخلص من  :مدى رغبة البائع في التخلص من مخزونه السلعي -2

بسبب زيادة حجمه الاقتصادي أو لاحتمال تغير الأسعار لغير صالحه نجده يتوسع في منح الائتمـان بشـروط   

  .77سهلة ومغرية ،للحصول على رضا المستهلك وكسب عملاء جدد

  :أما العوامل الناشئة عن عملية التجارة والمنافسة فيمكن حصرها

تي تتمتع بطلب كبير وعام يكون الائتمان فيها بشروط أسهل من حيث أن السلعة ال :طبيعة السلعة المباعة -3

  .السلع ذات الطلب الضيق والمحدود

يقـل لجـوء    يإذ كلما كانت المنافسة شديدة تعمل على تسهيل شروط منح الائتمان، وبالتال:حالة المنافسة -4

  .المشترين إليه
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ورائجة فان أخطار منح الائتمان تصل إلى أدناها  فعندما تكون الأحوال التجارية مزدهرة :الحالة التجارية -5

والنتيجة التوسيع في منح الائتمان بشروط أسهل،أما عند تغير الأحوال وظهور الكساد فان الحال سينقلب إلـى  

  .العكس

هذه أهم العوامل التي تلزم البائع اللجوء إلى منح الائتمان التجاري والتي تفرض علـى المشـتري إمكانيـة      

  .فيها والاعتماد على مصدر التمويل هذا الدخول

  : مزايا الائتمان التجاري بوصفه مصدر للتمويل:ثالثا 

  :78يتمتع الائتمان التجاري المكتسب بعدة مزايا أهمها ما يلي     

فان الائتمان التجاري يتم بشكل تلقـائي وانـه لا   : التوافر باستثناء المنشات التي تعاني من مشاكل مالية -1

مفاوضات أو ترتيبات خاصة للحصول عليه ،وهذه المزايا تزداد أهميتها في المنشات الصغيرة التي قد  يتطلب

  .تواجه محددات وقيود عند الحصول على الأموال من المصادر الأخرى للتمويل 

فان ذلك بالنتيجة يؤدي إلى زيادة مشـترياتها مـن السـلع     :المرونة في حالة زيادة مبيعات المؤسسات -2

الخدمات ، الأمر الذي يؤدي إلى استجابة الائتمان التجاري المكتسب بشكل تلقائي ،والعكس من ذلك يحصـل  و

   .في حالة انخفاض حجم المبيعات

ابسط من تلك الشروط التـي تتطلبهـا    يإن شروط الائتمان التجاري بشكل عام، ه:قلة القيود أو عدمها -3

قد تفرض قيود صـارمة علـى    يتفاوض مع الجهات المانحة، التمصادر الأموال الأخرى التي تحتاج إلى ال

  .تحد من حريتهاي التصرفات المالية للمؤسسة والت

ولكن يجب على الشركة المشترية أن تكون حذرة وتتأكد من عدم تحملها لتكلفة تمويل غير مباشـر عـن      

  .كات المنافسةطريق دفعها أسعار للمشتريات أعلى من تلك الأسعار التي تبيع بها الشر

  

  التمويل بالسندات : المطلب الثاني

ازدادت مع التطور الاقتصادي الحاجة الملحة للسوق المالية و بالتحديد لسوق الأوراق المالية ،نظرا للدور     

الفعال الذي تلعبه في تنمية الاقتصاد عموما ،وتطوير المؤسسات الاقتصادية خصوصا ،حيـث تعمـل هـذه    

مجموعة من الأوراق المالية لتلبية احتياجاتها التمويلية متوسطة وطويلة الأجـل ،وتعتبـر    الأخيرة على طرح

   .السندات من بين أهم الأدوات المالية التي تلجا إليها المؤسسات لتغطية العجز المالي أو للتوسع في استثماراتها

إلى تقويم  ةم أنواعها، بالإضافواه اوسنحاول من خلال هذا المطلب التطرق لمفهوم السندات، وخصائصه    

  .السندات كمصدر للتمويل
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  :خصائصها وأنواعها،مفهوم السندات  :أولا

  :البحث في مفهوم السندات وخصائصها وأنواعها كما يلي من خلال هذا العنصر سنحاول

  :ليوحتى يتضح مفهوم السندات ندرج بعض المفاهيم التي تبين لنا مفهومها كما ي :مفهوم السندات-1

السندات هي صكوك مديونية تمثل جزء أو نسبة من قروض طويلـة الأجـل تصـدرها    : المفهوم الأول -1

مؤسسات اقتصادية ،والسند قابل للتسديد في تاريخ استحقاقه ،ويعود على صاحبه بفوائـد ثابتـة أو متغيـرة    

  .79يتحصل عليها دوريا في تاريخ محدد

تقترض من الجمهـور عـن    ؤسسةي أن المأأنه حصة من قرض ،يمكن تعريف السند ب: المفهوم الثاني -2

يتم دفعها إما كل ستة أشهر وإما كـل  ،وثائق تسمى سندات بقيمة اسمية محددة تحمل فائدة محددة  هاطريق بيع

سنة وقد تتجاوز ذلك ،وفي نهايـة   15إلى  10سنة وتستحق هذه السندات بعد فترة زمنية طويلة نسبيا قد تبلغ 

أي عند موعد الاستحقاق تقوم المؤسسة بدفع القيمة الاسمية لحامل السند وتسترد السند منه وهذا ما  هذه الفترة

  .80يطلق عليه إطفاء السندات أي سداد قيمتها

ه ،وفيه يتعهد بـدفع  أهو اتفاق تعهدي مكتوب وممهور بختم الطرف الذي صوره أو أنش :المفهوم الثالث -3

فق عليه في تاريخ مستقبلي محدد ،و السندات طويلة الأجـل هـي مصـدر مـن     فائدة دورية ودفع المبلغ المت

  .81المصادر المالية طويلة الأجل التي تحصل عليها منظمات الأعمال

 مؤسسـات ،وهو وسيلة تسـتعملها ال  مؤسسةهو من أهم المنتوجات التي تمثل دينا على ال: رابعالمفهوم ال -4

طويلة الأجل ،عندما لا تكفي الأموال الخاصـة التـي يقـدمها    للحصول على رؤوس الأموال في شكل ديون 

  .82مؤسسةالمساهمون لتمويل المشاريع ،وبذلك فان حملة السندات ما هم في حقيقة الأمر إلا دائنين لل

من خلال كل هذه المفاهيم يمكن اعتبار السندات بمثابة عقد أو اتفاق بين الجهـة المصـدرة والمسـتثمر         

لاتفاق بان يقرض المستثمر الجهة المصدرة مبلغا محدودا ولمدة وسعر فائدة معـين ،والسـند   ،ويقتضي هذا ا

وقد يتضمن العقد ،يختلف عن القرض لأنه قابل للتداول حيث يمكن بيعه وهو بذلك يحتفظ بسيولة عالية لحامله 

لمقترض مثـل  شروطا أخرى لصالح المقرض مثل رهن بعض الأصول الثابتة ،كما يتضمن شروطا لصالح ا

  .حق استدعاء السندات قبل تاريخ الاستحقاق 

أنهـا   تختلف خصائص السندات باختلاف أنواعها التي سيتم التطرق إليها فيما بعد، إلا :خصائص السندات -2

  :تشترك جميعها في أمور عديدة نذكر منها

   ؛أنها أموال اقتراض -

  ؛ةفوائدها مصاريف تنزل من الدخل قبل احتساب الضريب -
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  ؛83لها موعد استحقاق يجب سدادها بحلوله أو قبل ذلك إذا كانت قابلة للاستدعاء -

عند حساب تكلفة رأس المال تكون تكاليف السندات غالبا ارخص من تكاليف أموال الملكية ،بسبب الميـزة   -

   ؛ساب الضريبةالضريبية التي تتمتع بها فوائدها من حيث أنها تعتبر مصاريف يتم تنزيلها من الدخل قبل ح

قد تباع السندات بأسعار تقل عن القيمة الاسمية لها ،وذلك في رأينا تشجيعا للمكتتبين ،ويعرف الفرق بـين   -

سعر البيع و القيمة الاسمية بعلاوة إصدار ،كما قد تسدد السندات بقيمة أعلى من القيمة الاسمية وعندئذ يعرف 

  ؛84الفرق بعلاوة التسديد

وهي سندات تصدرها الشركات للاقتراض من الجمهور ،وهذه السندات تأخذ أكثـر مـن   : أنواع السندات -3

  :شكل كما يتضح مما يلي

وهي سندات مضمونة برهن أصل ثابت كالأرض والعقار والآلات أو بـرهن أوراق  : سندات مضمونة :3-1

  . مالية لشركة أخرى

أصـل ثابـت معـين ،وإذا لـم تـتمكن      هذا النوع من السندات غير مضمون ب: سندات غير مضمونة :3-2

المصدرة من سداد قيمة القرض فان حاملي السندات يمكنهم المطالبة بـإفلاس الشـركة لاسـتيفاء     مؤسساتال

  .85حقوقهم

يعد هذا السند ورقة مالية قابلة للتداول بالبيع أو الشـراء أو التنـازل ،وفـي تـاريخ     :سندات لحامله   :3-3

  .المرفق لتحصيل قيمة الفائدة  نكوبوالسند بالاستحقاق الفائدة يتقدم حامل 

هذا النـوع   قهو سند مسجل باسم شخص معين ولا تدفع الفوائد إلا لهذا الشخص، ويحق:السند المسجل :3-4

  .من السندات الحماية لصاحبه ضد السرقة أو التلف وما شابه ذلك

م على القيمة الاسمية علـى أن يسـترد   وهي سندات تباع بخص:السندات التي لا تحمل معدلات للفائدة  :3-5

المستثمر القيمة الاسمية عند تاريخ الاستحقاق ،كما يمكن بيعها في السوق بالسعر السائد وذلك إذا رغب فـي  

التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاق ،ويمثل الفرق بين القيمة المدفوعة لشراء السند وبين القيمـة الاسـمية أي   

  .86الذي يحققه المستثمر سعر البيع مقدار الفائدة

لا يجوز لحملة هذه السندات المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فيها المؤسسـة  : سندات الدخل :6 -3

أرباحا ،ومع هذا فقد ينص في بعض عقود الإصدار على أن يحصل حامل السند على فوائد عن سنة لم تحقق 

د ينص على ضرورة قيام المؤسسة باحتجاز جزء من الأربـاح  فيها أرباح وذلك من أرباح سنة لاحقة ،كما ق

  .لسداد قيمة السندات عندما يحل تاريخ استحقاقها 
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و يكـون  ،وهي تلك التي يمكن تحويلها إلى أسهم عادية بنسبة أو بسعر محدد :السندات القابلة للتحويل  :3-8

إذن تمنح الفرصة لتحويـل حاملهـا مـن     المتعامل غير ملزم بالدفع لتحويل تعاملاتها خلال الإصدار ،وهي

  .87مقترض إلى مالك

  

سنحاول من خلال هذا التقويم ذكر مزايا ومساوئ التمويل : تقويم السندات كمصدر من مصادر التمويل :ثانيا

  :من خلال السندات كما يلي

  :و من بينها نجد : مزايا التمويل من خلال السندات -1

طة أن تكون كلفة السندات اقل من العائد المتوقع علـى اسـتثمار الأمـوال    الاستفادة من الرفع المالي شري -

يـؤدي   ،أي أن يكون هناك فرق موجب بين العائد المحقق وبين الكلفة المدفوعة وهذاالناجمة عن بيع السندات

وائد في إصدار سندات إلا إذا كانت ف المؤسسةإلى تعظيم ثروة حملة الأسهم ،وبطبيعة الحال لن يفكر أصحاب 

  ؛88هذه السندات اقل من العائد الذي سوف يحققه استخدامها

الفوائد المدفوعة عليها تعتبر مصـاريف   أن كما تحقق السندات ميزة تخفيف العبء الضريبي للمؤسسة كون -

  ؛89يمكن تحميلها على قائمة الدخل للوصول إلى الدخل الخاضع للضريبة

   ؛ن يكون لهم الحق بالاشتراك في إدارتهالمؤسسة استخدام أموال الغير دون للتتيح  -

توفر للمؤسسة المرونة فيها يتعلق بإدارة الهيكل المالي من خلال وضع بعض الشروط عند إصدار السندات  -

  ؛،تعطيها الحق في استدعاء السندات لإطفائها أو التخلص منها 

دة المتغيرة ،نتيجة الاضـطراب فـي   ير خطر معدل الفائدة في السندات ذات الفائيتمنح المؤسسة فرصة تس -

معدل الفائدة ،والذي يمثل البعد الرئيسي لتسيير السياسة الانتقالية للمؤسسات سواء بتغييـر هـذا المعـدل أو    

  ؛90استدعاء السندات

  ؛91لحملة الأسهم في الأرباح الفائضة ليه مشاركة حملة السنداتإن إصدار سندات لا يترتب ع -

   :بينها نجد منو: ل السنداتمساوئ التمويل من خلا -2

  ؛فقد تصبح غير قادرة على دفع هذه التكلفة أو الفوائد مؤسسةب السأن تكلفة السندات ثابتة فإذا تذبذبت مكا -
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إن المخاطر العالية تؤدي لارتفاع معدلات الرسملة على حقوق الملكية وهكذا بالرغم من أن الرافعة المالية  -

إلا أن معدلات الرسملة المرتفعة الذي تسببه الرافعة قد تسبب انخفاض قيمة  ،ممفضلة وترفع من مكاسب السه

  ؛ 92الأسهم العادية

إن السندات عادة ما يكون لها تاريخ استحقاق محدد ،وعلى المدير المالي للمؤسسة تكوين احتياطي لتسديدها  -

  ؛في ميعادها

،فإنها تتضمن مخاطرة ،ويمكن أن تتغير المتوقعات طالما أن السندات طويلة الأجل هي التزام بفترة طويلة  -

  ؛ن القروض يمكن أن تصبح عبئاإوالخطط التي صدرت فيها القروض ،و

قد يعطي عقد الاقتراض من خلال السندات الحق للمقرض في فرض قيود على المؤسسة ،ومن أمثلة هـذه   -

تة ،ومنع إجراء توزيعات أو علـى  القيود حظر الحصول على قروض جديدة وحظر بيع وشراء الأصول الثاب

  ؛93الأقل تخفيض نسبتها

  

  التمويل بالقروض المصرفية : المطلب الثالث

بحيـث يعتبـر التمويـل     ،تعاني أغلبية المؤسسات الاقتصادية من مشكل التمويل حتى وان اختلفت أسبابه    

اجات الاستثمار الجديـدة ،وفـي   الذاتي كأول حل للقضاء على النقص الملاحظ في وسائل الدفع والوفاء باحتي

اغلب الأحيان تعجز الموارد الذاتية للمؤسسات عن تغطية الاستثمار لذا تلجا المؤسسات الاقتصادية إلى وسيلة 

لا وهي القروض المصرفية سواء كانت موجهة للاسـتغلال أو  عدها على تغطية حاجيات التمويل ،أأخرى لتسا

قال مبالغ مالية من البنوك إلى المؤسسة الاقتصادية مع تعهد بإرجاعها الاستثمار ،والقروض المصرفية هو انت

في تواريخ محددة ،ودفع مقابلها فوائد دورية ،وبما أن القروض البنكية موجهة لتمويل نشاط المؤسسات فإنهـا  

لاسترجاعها من جهة وكذلك حسب الغرض منها ،فنجد القـروض   ةتأخذ عدة أنواع تختلف حسب المدة اللازم

  .قصيرة،متوسطة ،وطويلة الأجل 

وسنحاول من خلال هذا المطلب البحث في مختلف مصادر التمويل بـالقروض المصـرفية مـن خـلال         

  .وطويلة الأجل ةتقسيماتها إلى قصيرة، متوسط

وتعتبر من مصادر التمويل التي تمول الدورة الاستغلالية للمؤسسة الاقتصادية، :القروض قصيرة الأجل : أولا

فهي تمول أسفل الميزانية وتستعمل في مواجهة الخلل المؤقت بين .94القروض التي لا يتجاوز اجلها عام يهو

  .95فع ضرائب مستحقة دون وجود سيولة كافية لذلكدالتدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة ،أو 
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على سبيل المثال لا الحصر كمـا   ويمكن ذكر أنواع القروض قصيرة الأجل: أنواع قروض قصيرة الأجل -1

  :يلي 

 لمؤسسـة تسهيل الصندوق هي مساعدة يقدمها البنك ل: :  facilite de caisse:  تسهيلات الصـندوق  -1-1

  .لتغطية فترة قصيرة جدا بسبب خلل بين مدخلات ومخرجات المؤسسة في نهاية الشهر

أجور العمال  أو شراء مواد أولية ، بسبب وجود تحتاج المؤسسة للأموال في فترة معينة من السنة لتسديد    

أو بسبب سعي المؤسسة  قصيرة نشاط موسمي لبعض المؤسسات تكون فيه فترة الإنتاج طويلة وفترة التوزيع

يسمح البنك للمؤسسة بحصولها على                           ،لتحقيق خزينة مثلى أو لتسديد فواتير حان اجلها

حسب أجرة التسهيل على تولمدة لا تفوق بعض الأيام و ينمع غح حسابها مدينا بمبلأن يصبعلى  القرض 

أساس الاستعمال الفعلي له والمدة الزمنية الفعلية أي المدة التي يبقى فيها الحساب مدين ،وإذا طالت مدة 

  .فانه يتحول إلى سحب على المكشوف  96التسهيل

ا المؤسسة إلى هذا النوع عندما تكون في حالة توسع ولا تلج: le découvert: السحب على المكشوف -1-2

وهنا يتدخل البنك ،بوضع المبلغ تحت تصرف المؤسسة ،وذلـك  ،يرغب المساهمون في تقديم مساهمات جديدة 

بدفعه على شكل تسبيق في حساب مدين ،وهنا لا يقوم البنك بهذا الإجراء إلا عندما يضن الشركاء التسديد في 

شركة ،ويعطي عادة عندما تكون المؤسسة في انتظار تسلم دفعة من الأموال مقابل صفقة تجارية حالة إفلاس ال

وكما هو )من بضعة أسابيع إلى بضعة أشهر (،مثلا كما يعطي المكشوف لفترة أطول من تسهيلات الصندوق 

بـل عمولـة   الحال في تسهيلات الصندوق ،فان المؤسسة ترغب عادة في طلب المكشوف المؤكد ،وذلـك مقا 

  .97من المبلغ المسموح به% 1تساوي في المعدل 

وتعتبر هذه الطريقة مكلفة جدا لان الفائدة حتى وان كانت لا تسري على المبلغ الحقيقي وإنمـا علـى المبلـغ    

المستعمل فإنها من حيث المدة تطبق حساب نظام الأيام المقيمة فعلا ،ومعنى ذلك أن المبلغ يعتبر محصلا عدة 

د تاريخ التحصيل الفعلي ،وبالعكس فان السحب يعتبر مسبقا وبالتالي فان الفائدة المسحوبة فعـلا علـى   أيام بع

  .الزبون تصبح جد مكلفة ،مقارنة مع الفائدة المسحوبة على المدة الفعلية 

هذا وتتمثل أهم مزايا السحب على المكشوف في انه يتم إبرامه بسهولة من خلال المقترضـين ذوي المـلاءة   

وذلك بالمقارنة بأي شكل أخر من أشكال القروض ،وعندما تطلب شركة صغيرة سحب على المكشوف ،فـان  

البنك قد يصر على ضرورة وجود ضمانات كافية من جانب هذه الشركة ،كما نجد أن السحب على المكشوف 

  .98يتم بالمرونة كما انه اقتصادي نسبيا
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يرجع استعمال ،99مان أو بضمان قيم منقولة تودع لدى البنكويمكن أن يكون هذا النوع من القرض دون ض   

  :المؤسسة الاقتصادية للسحب على المكشوف للأسباب التالية 

عندما لا تتمكن الأموال المتداولة من تغطية الديون قصـيرة الأجـل   : مال العاملال انخفاض رأس :1-2-1

ر المحكم أو قيام المؤسسة بتسديد دين طويـل  ،وراجع لوجود خسارة كبيرة في المؤسسة ناتجة عن التسيير غي

مما يؤدي إلى انخفاض الأموال الدائمة وبالتالي رأس المال العامل في انتظار الأربـاح العائـدة مـن    ،الأجل 

  .النشاط التجاري أو الصناعي ،فتلجا المؤسسة إلى طلب سحب على المكشوف 

،يحدث في مؤسسة صـناعية  تمويل الاستغلال وهي احتياجات:تضخم احتياجات رأس المال العامـل  :1-2-2

  .تتميز بطول مرحلة التصنيع أو في مؤسسة تجارية تتميز بطول مرحلة التوزيع 

هو قرض بنكي موجه لتمويل احتياجات خزينة ناتجـة  : crédits de compagne: الموسميةقروض  :1-3

مخطط للتمويل ،يبين زمنيا نفقات  ،على أن يقدم البنك من الزبون 100اشهر9عن نشاط موسمي ،ومدة القرض 

كـن  مواحتمالات التوزيع والتفاوت بينهما ، كمـا ي  ة،يبين المخطط شهريا النفقات الموسمي 101النشاط وعائداته

وهو زيادة نفقاتها دون وجود مدخولات على أن يتم التسديد القرض ،المخطط من تحديد وقت استعمال القرض 

  .في آجال محددة 

سبق عملية مالية لها خطوط أكيدة أو شـبه  تي توهي القروض ال: crédits de relais: قروض الربط -1-4

فمثلا عندما تعطى الموافقة على قرض طويل الأجل من مؤسسة مالية لتمويل ،)أي إبرام الصفقة (أكيدة للانجاز

ات حقيقية وقويـة  ن يتجسد حال التوقيع على العقد لان هناك ضمانأمشروع استثماري ،فهذا الاتفاق لا يمكن 

تؤخذ من المؤسسة المستفيدة ،وهذا ما يسبب تأخر بداية المشروع ،وربحا للوقت فان هذه الأخيرة تتقدم بطلب 

تسبيقات من البنك الذي تتعامل معه وهذا للبدء في انجاز المشروع وتغطية التأخر الزمني في الحصول علـى  

  .102قرض حقيقي

روض الموجهة لتمويل حساب الزبائن ،أي تعبئة الحقوق بتفاوض بين هو نوع من الق: الخصم التجاري -1-5

  .البنك والمؤسسة على حقوق هذه الأخيرة لدى الغير على تمويل نشاطها بالتنازل عن سنداتها وأوراقها

ل قيمة الأوراق بقيمة اقل مـن قيمتهـا الاسـمية قبـل تـاريخ      يوخصم الأوراق التجارية يقصد به تحص    

ويشترط في الأوراق التجارية المقدمة للخصم ،والممثلة لحقوق على الزبائن أن تكون ناتجة عن ، 103استحقاقها

قل من ثلاث أشهر ،وتحمل ثلاث توقيعات لأشخاص طبيعية أو معنوية ،لمتابعة أي موقع أصفقة تجارية ،لمدة 

                                                           
  .113،ص2000فريدة بخراز يعدل ،تقنيات ،وسياسات التسيير المصرفي ،ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر  99
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ولة قبل تـاريخ الاسـتحقاق   عليها في حالة عدم تسديد المسحوب عليه ،فعندما تحتاج المؤسسة الاقتصادية للسي

يمكن لها خصم الأوراق التجارية لدى البنك التجاري الممول لها مع دفع مصاريف الأجور كتكلفة متكون من 

  .مبلغ وعمولات أخرى،وهو قابل لإعادة خصم لدى البنك المركزي 

بـل المؤسسـات   م العديد من البنوك بطلب تقديم ضمانات معينة ومن قويق:القروض الممنوحة بضمان -1-6

  .المقترضة لضمان مبلغ القرض المطلوب

وتتمثـل  ،وهناك عدة أسباب لوضع ضمانات من قبل المؤسسات المقرضة مقابل الحصول على القرض منها 

  : 104في

         ؛تجارية كافية لضمان استرداد القرض  قد يكون المشروع حديث التكوين ولذا فهي لا تتمتع بسمعة مالية أو -

ن المخاطرة التي يتحملها البنـك و جهـة الإقـراض عاليـة بالقيـاس      إالمشروع صغير وبذلك ف قد يكون -

  .بالمؤسسات الكبيرة 

  : 105وتتعدد أنواع الضمانات التي تقدم للبنك فنجد   

  ؛قروض مكفولة بضمان شخص آخر *

  ؛قروض بضمان الحسابات المدينة*

  ؛قروض بضمان المخزون *

  ؛يةقروض بضمان الأوراق التجار*

  :مبررات استخدام القروض المصرفية قصيرة الأجل  -2

هناك عديد من العوامل والأسباب التي تدفع المؤسسة إلى الائتمان المصرفي قصير الأجل ،تتلخص جميعا في 

جل القصير بشكل عام مثل مواجهة خلل التوازن المؤقت بين التدفقات النقديـة  سد حاجة المؤسسة للأموال للأ

تدفقات النقدية الخارجة ،عندما تكون التدفقات إلى الخارج اكبر،فقد تحتاج المؤسسة إلى مصـاريف  الداخلة وال

طارئة أو دفع ثمن صفقات تجارية مفاجئة أو اكتساب خصم تعجيل الدفع أو دفع الضرائب المستحقة مع عـدم  

الائتمان المصرفي قصير الأجل توفير سيولة كافية تمكنها من القيام بذلك ،ومن الطبيعي أن تلجا المؤسسة إلى 

،عندما تكون حاجتها إلى النقدية حاجة طارئة وغير دائمة إلا انه من الأفضل استعمال الأموال طويلة الأجـل  

  .106لتمويل الحاجات الدائمة أو طويلة الأجل

 لاو .107وهي القروض التي يتجاوز اجلها العام ولا يزيد عن خمـس سـنوات  :القروض متوسطة الأجل :ثانيا

شك في أن للبنوك والمصارف دور كبير في تمويل الاحتياجات المالية متوسطة الأجـل للمؤسسـات، والتـي    
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تستحق بعد أكثر من سنة إلى غاية خمس سنوات أو أكثر أحيانا ،وغالبا ما تكون القروض المصرفية متوسطة 

  : 108متوسطة الأجل مايليالأجل مرهونة بضمانات ،ومن الشروط التي يمكن أن ترتبط بالقروض المصرفية 

   ؛شروط استخدام القروض -

  ؛شروط تحديد سقف المديونية للشركة  -

   ؛قيود على تصرف الشركة بالموجودات -

  ؛قيود على توزيع الأرباح على المساهمين  -

   :للقروض متوسطة الأجل أنواع يمكن ذكر منها ما يلي:أنواع قروض متوسطة الأجل -1

عبارة عن قروض مصرفية تستحق بعد أكثر من سنة إلى غايـة سـبع سـنوات    وهي : قروض المدة -1-1

،وغالبا ما يكون هذا النوع من القروض مقيدة بإحدى أو مجموعة من الشروط المذكورة آنفا ،كما يتم الحصول 

  . وغالبا ما تكون البنوك المتخصصة في هذا المجال ،عليه عادة من بنوك التمويل المتوسطة و الطويلة الأجل

كما تقوم البنوك المانحة للقروض كل حسب تخصصه وظروف السيولة لديه وغيرها من العوامل،بتحديد      

جدول تسديد القروض ،فقروض المدة يتم تسديدها عادة على أقساط دورية بشرط أن تكون متسـاوية ،وذلـك   

  .109وفق جدول زمني متفق عليه مسبقا

د الحاجة إلى طلب قروض متوسطة الأجـل بغـرض شـراء    تلجا المؤسسات عن :قروض التجهيزات -2-1

تجهيزات جديدة محددة ،وبإمكان المؤسسات في هذه الحالة الحصول على قروض التجهيزات متوسطة الأجـل  

على التجهيزات التي تم تمويلها ،كعامـل   زبضمان التجهيزات التي يتم شراؤها ،حيث البنك الممول يضع حج

موجبه منع المؤسسة بالتصرف في هذه التجهيزات ،وإعطاء البنك حق التصرف في ضمان بالنسبة للبنك ،يتم ب

  .التجهيزات ،كان يقوم ببيعها واسترجاع أمواله في حالة تخلف المؤسسة عن الدفع 

  : 110الجانب التطبيقي يوجد شكلان لهذا الأسلوب التمويلي ،يتمثلان فيفي و

ل قيام وكيل التجهيزات ببيع هذه التجهيـزات بالتقسـيط   والتي تتم من خلا: عقود البيع المشروطة-1-2-1

حيث يحتفظ بملكيتها إلى حين قيام المشتري بتسديد كافة الأقساط ،ويقدم العميل دفعة أولية عند الشراء ويصدر 

كمبيالات بقيمة الأقساط المتبقية من قيمة الأصل ،وعندما يتم التسديد بالكامل يقوم البائع بنقل ملكيتـه الأصـل   

إلى العميل ،أما إذا تخلف العميل عن الدفع يمكن للبائع الاستيلاء على هذه التجهيزات وإعادة بيعهـا لعميـل   

   .آخر
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حيث يتم رهن هذه التجهيزات لصالح البنك التجـاري  : القرض المصرفي المرهون برهن حيـازي  -1-2-2

هذه التجهيزات وبيعها في السوق إذا  وبذلك يضمن البنك حقه في الاستيلاء على ،لمنع المقترض التصرف فيها

  .تخلف المقترض عن تسديد دفعات القرض 

إلى جانب مصادر التمويل المتوسطة والقصيرة الأجل السالفة الذكر ،تبقى أمام : القروض طويلة الأجل :ثالثا 

حـد  أ منظمات الأعمال فرض التمويل عن طريق المؤسسات المالية والبنوك ،ويعد الاقتراض طويل الأجـل 

  .النشاطات الرئيسية للمؤسسات الاستثمارية بشتى أشكالها 

سنوات ،هدفها الرئيسي هو المساهمة  07وتعرف بأنها قروض تمنحها مؤسسات متخصصة وتتجاوز مدتها    

في تغطية احتياجات المشاريع الإستراتيجية الكبيرة وتمويل الأصول الثابتة التي تزيد مدة اهتلاكها عن سـبع  

  . 111،مثل تجهيزات البناء ،هياكل المصانعسنوات 

إن القروض طويلة الأجل هي عبارة عن عقد يتم بين المؤسسات المالية و الشركة الطالبة للقـرض ،ويـتم      

  : 112تحديد بنود وشروط العقد على أساس التفاوض بين الطرفين ،وتشمل بنود العقد النقاط التالية

  ؛قيمة القرض -

   ؛تحقاقهمدة القرض وميعاد اس -

  ؛معدل الفائدة وكيفية تسديد الفوائد  -

   ؛ضمانات العقد إن وجدت في حالة القروض المكفولة بضمانات -

تستخدم المؤسسات الاقتصادية القروض على شكلين هما كما  :أنواع القروض المصرفية الطويلة الأجل -1

  : 113يلي

الأمانة والوفاء بالعهد ،وهو ما يطلق يرتكز هذا النوع من القروض على صدق : القرض الشخصي -1-2

عليه بالقروض غير المضمونة يوضح في عقدة هذا الدين معدل الفائدة الواجب سداده ،وعدد مرات الدفع 

وتاريخ وشروط سداد الدين ،وان معدلات الفائدة يتم التعبير عنها كمعدلات للفائدة على أساس نقدي وتكون في 

  .س نقدياسمية ،ويمكن التعبير عن السداد على أسا صورة نسبة مئوية وتسمى معدلات

فانه ذو ضمان اكبر ويتمثل ذلك في شروط هذا القرض خاصة ما يتعلق  ،وكما يسمى  :القرض المضمون

منها بأسعار الفائدة ،ونجد انه كلما كان القرض أكثر ضمانا كلما كان معدل الفائدة منخفضا على القرض ،على 

  .المخاطر  افتراض أن المقرض يكره

ولمنح القروض المصرفية طويلة الأجل تقوم البنوك بإعداد دراسة لوضع المقترض أو الزبون ،وعليه     

  :يجب الأخذ بعين الاعتبار ثلاثة عناصر أساسية تتمثل فيما يلي 
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تتركز دراستها حول الجانب المعنوي ،وعلى مؤهلات مسيري المؤسسة وذلك بفحص احترامها  :الثقة -

  الخ......تزامات السابقة أي مدى الوفاء للبنكللال

  .يؤخذ بعين الاعتبار العرض الحالي للسوق ،حصة المؤسسة وتقييم الزبائن : وضعية المؤسسة في السوق -

يجب على المؤسسة توفير جميع الوثائق للبنك وذلك لدراسة هيكلها المالي ومن : الوضع المالي للمؤسسة -

  :الوثائق نجد

  ؛بات النتائججدول حسا -

  ؛تحليل ميزانية المؤسسة -

تلجا المؤسسات إلى هذا النوع من القروض على أساس عدة مبررات :مبررات الاقتراض الطويل الأجل -2

  :نذكر منها

  ؛عدم إمكانية التمويل بالأسهم سواء العادية أو الممتازة والسندات -

كة تتمتع بسمعة جيدة ،أما التمويل بالأسهم فيحتاج سرعة توفير هذا النوع من التمويل خاصة إذا كانت الشر -

  ؛114إلى وقت كبير

  ؛على تمويل نفسها عن طريق الأسهممؤسسة ضعف السوق المالي واحتمال عدم قدرة ال -

  ؛يعتبر اقل تكلفة مقارنة بالأسهم -

  ؛115الميزة الضريبية للأموال المقترضة -

  ؛فسي لكبار المساهمين في الشركةعدم تأثير التمويل بالاقتراض على المركز التنا -
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  :خلاصة 

إلى النشاط التمويلي على مستوى المؤسسة الاقتصادية، باعتباره  عرضالتحاولنا من خلال الفصل الأول       

مختلف الدعامة الأساسية لتزويدها بالاحتياجات المالية التي تضمن لها النمو و الاستمرارية،حيث تناولنا 

 التي تستعملها في، سواء كانت حقوق ملكية أو التزامات مالية تمويل المؤسسات الاقتصادية لرق التقليدية الط

تخصيص تجهيزات ملائمة لنشاطها الاقتصادي والعمل على تطويرها عن طريق استغلال التكنولوجيا الحديثة 

من  عتبارهبالة في التمويل الذاتي لنا أهمية مصادر التمويل من خلال حقوق الملكية و المتمث وعليه تظهر

فاعتمادها على موردها الذاتي يحقق لها الاستقلالية في  ،العوامل الأساسية التي توصل المؤسسة إلى بر الأمان

اتخاذ القرارات، إلا أن هذه الأموال الخاصة متذبذبة لأنها تتأثر بعدة عوامل منها الأرباح المحققة من طرف 

لمؤسسة الاقتصادية إلى التمويل من حقوق الملكية الأخرى المتمثلة في الأسهم العادية المؤسسة ،لذلك تلجا ا

 للتوسع في لمؤسساتعتبر من أهم الطرق لفتح رأس مال ايوالممتازة من خلال ميكانيزم السوق المالي التي 

سات الاقتصادية اللجوء وبالتالي التوسع والنمو في الاستثمارات ،وعادة ما تفضل المؤستلبية مواردها المالية 

وذلك للميزة ،إلى مصدر الاستدانة الخارجية سواء بالقروض المصرفية أو السندات أو الائتمان التجاري 

  .الضريبية التي تعود على المؤسسة والتي ترفع من قيمة المؤسسة ،رغم المخاطرة المرتفعة فيها 

ار أفضل مصادر التمويل ،بما يوفر التوافق بين وعلى هذا الأساس على الإدارة المالية للمؤسسة اختي    

تغطية الاحتياجات المالية وتكلفة الحصول على هذه الأموال ،فان اختيار مصدر معين من مصادر التمويل 

المتاح للمؤسسات التقليدي المتاحة ،يعتبر من القرارات التي تستلزم معرفة مالية والماما تاما بمصادر التمويل 

تبار أن هناك طرق تمويلية مستحدثة ظهرت مع التطورات المالية والمصرفية الحالية والتي ،باعالاقتصادية

    .سيتم التعرض لها من خلال الفصل الموالي
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  :الفصل الثاني
  

  

   المتغيرات الاقتصادية

وآثارها على العالمية 

زمات تمويل المؤسسات يميكان

  الاقتصادية
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  :تمهيد

قتصاد العالمي بتطورات سريعة، في ضوء المتغيرات والتطورات الدولية المتسارعة ، سواء يمر الا     

الجزئي وذلك من خلال الاتجاه نحو الانفتاح  دعلى مستوى الاقتصاد الكلي أو على مستوى الاقتصا

عالم الكامل على العالم الخارجي من خلال سياسات التحرير الاقتصادي ، التي تنتهجها مختلف دول ال

  .للدخول في اقتصاد السوق 

ويعتبر التحرير المالي من العوامل الأساسية التي تهدف إلى حل مشكلة التمويل على مستوى       

الاقتصادية وذلك لما يخلقه من قنوات تمويلية تسمح لها بإيجاد حلول للضائقة المالية التي  المؤسسات

اسبة في السوق والتي تجعلها قادرة على مواجهة المنافسة تعاني منها ، ومساعدتها على أخد المكانة المن

.سواء كانت محلية أو أجنبية تمن قبل مختلف المؤسسا  

ويكمن تأثير التحرير المالي على ميكانيزمات تمويل المؤسسة الاقتصادية من خلال تطوير وترقية      

ير مباشرة من خلال الأسواق المالية، مصادر تمويلها التقليدية ،سواء كانت مباشرة من خلال البنوك أو غ

بالإضافة إلى ابتكار تقنيات أو خدمات مالية مصرفية مستحدثة تساعدها في تمويل مختلف احتياجاتها 

  .التمويلية 

وسنحاول من خلال هذا الفصل البحث في مختلف المتغيرات الاقتصادية، وأثرها على ميكانيزمات      

  :خلال العناصر التالية  تمويل المؤسسات الاقتصادية من
 

  المتغيرات الاقتصادية الدولية وأثرها؛ -   

 العولمة المالية وأثرها على التحرير المالي؛ -   

  التقنيات المستحدثة لتمويل المؤسسات الاقتصادية؛ -
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   و أثرها المتغيرات الاقتصادية العالمية: لمبحث الأولا

ن العشـرين، يـدرك مـدى التطـورات     قتصادية خلال العقد الأخير من القـر إن المتتبع للأحداث الا      

آثارا مضاعفة على مختلف جوانب الاقتصاد العالمي ، ومع تزايـد   توترك الاقتصادية والمالية التي تسارعت

ومفاهيم جديدة تظهر على السـاحة السياسـية    ،وتسارع وتيرة هذه التطورات واتساعها بدأت آليات وأشكال

  .صادية وكذلك العلاقات الاقتصادية الدوليةالاقت

إلى أهم المتغيرات الاقتصادية العالمية التي شهدها العـالم   عرضوسنحاول من خلال هذا المبحث الت        

والتي شملت عدة نواحي سواء  اقتصادية ، سياسية واجتماعية مما يضفي عليها نوعا من الشمولية في التأثير 

  :ما يلي ومن أهم هذه المتغيرات نجد ،ة والخارجية لدول العالمعلى الأوضاع الداخلي

  ؛الثورة التكنولوجية والعلمية  -     

  انهيار القطب الاشتراكي ونظامه -     

  الدولية؛الاقتصادية المنظمات  -     

  والإقليمية؛التكتلات الاقتصادية  -     

  الثورة التكنولوجية والعلمية : المطلب الأول

يمكن القول بأن عصر اليوم هو عصر التكنولوجيا وعصر التطورات العلمية ، ويعـد الأخـذ بـالعلم           

تنقسم إلى دول غنية ودول فقيـرة   من المستجدات الهامة التي أصبحت دول العالم لا، والمعرفة وتزايد دوره

يشـكل الأسـاس    م والمعرفة وأخرى لاتملكها، حيث أصبح العل بقدر ما تنقسم إلى دول تملك العلم والمعرفة

ومحاولة التفوق حتى يمكن  ،القوي لبناء القوة التكنولوجية التي تعد العنصر الفاعل في عملية المنافسة الدولية

كز فقط على الأسعار بـل  ترتن المنافسة لا أ كون للدولة نصيب في المكاسب الاقتصادية المتوقعة، حيثتأن 

 ـه السلع المنتجة من الجودة ومدى تتعتمد بالأساس على مدى ما تتمتع ب جيع وتفعيـل الابتكـار والتميـز    ش

  .الإنتاجي

الأساس المادي للاقتصاد العالمي في المرحلة المعاصرة ، وتقوم  ،وتمثل الثورة العلمية والتكنولوجية     

لمية عصر الثورة الع"بدور محوري في تحديد ملامحه، حيث يتميز الاقتصاد المعاصر بوجود ما يعرف بـ

تقل آثارها عن الثورة الصناعية  والتكنولوجيا الكثيفة المعرفة ، والتي لاالتي تهتم بالمعلومات " تكنولوجيةوال

  1.التي اهتمت باختراع الآلات وانتشار استخدامها

  

  

                                                           
أحمد شعبان محمد علي ، انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزية ، الدار الجامعية ،  1

  .33ص ،2007الإسكندرية ، 
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وقد أصبح العلم هو القوة الإنتاجية الأساسية في تحديد سيطرة الإنسان على الأوضاع المحيطـة، وفـي         

تقتصر على ميدان الإنتاج المادي بل امتدت إلى المجال  الاقتصادية تحديد طبيعة العمل، حيث لم تعد المنافسة

غير المادي أي الخدمات، وأصبحت التكنولوجيا موضوعا أساسيا للتجارة الدولية، حيث أدى تزايد دور الثورة 

جديدة وانعكست على الفن الإنتاجي السائد الآن ، إلى استنباط موارد  ،المختلفة ةالمعلوماتية في مجالات الحيا

  .يمثل القاعدة الأساسية لهذه الثورة في البحوث العلمية والتكنولوجيةوفأصبح فنا إنتاجيا كثيف المعرفة ، 

وهـذه   ،إن هذه الثورة الجديدة تقوم على تطوير المعلومات وتوزيعها واستخدامها لتحقيق ميزة تنافسية      

كامنة وراء مفهوم العولمة، وأعني به قدرة جميع أنحاء العالم على الحصـول علـى المعلومـات    هي القوة ال

   1.ورؤوس الأموال والوصول إلى الأسواق

وعند إلقاء الضوء على الأوضاع الاقتصادية في ظل الثورة العلمية والتكنولوجية نلاحظ وجـود ثـورة        

حيث تضمنت عمليات بيع السلع المادية والخدمات، كما ،العالمية  كقناة للتجارة" الانترنت"واسعة في استخدام 

أدى الارتباط المتزايد بين أسواق دول العالم واقتصاداتها إلى تسارع التجارة الإلكترونيـة التـي مصـدرها    

  2. الاستخدام المتنامي للانترنت

لمادي للنظام الاقتصادي العـالمي  وتمثل الثورة الصناعية في المعلومات وتكنولوجيا الاتصالات الأساس ا    

الجديد في المرحلة الحالية أو المعاصرة، وتلعب دورا محوريا في تشكيله بل وتعد محرك التغيير في جميـع  

  3: أجزائه حيث ترتب على هذه الثورة العديد من النتائج لعل من أهمها

ة الأولى في عملية الإنتـاج ، كمـا   يسبلال المعرفة والمعلومات الأهمية النتثورة في الإنتاج تمثلت في اح -

انعكست في ظهور أنماط جديدة لتقسيم العمل الدولي، حيث ظهر تقسيم العمل داخل السلعة الواحدة، بحيث يتم 

   ؛توزيع إنتاج أجزاء المختلفة من السلعة الواحدة على دول العالم وفقا لاعتبارات الكفاءة الاقتصادية 

ونتيجة للثـورة  عاب إنتاج المشروعات العملاقة ، عجز الأسواق المحلية عن استيثورة في التسويق، نتيجة ل -

في عالم الاتصال والمواصلات، فقد أصبح الصراع على الأسواق العالمية أمرا حتميا لضـمان الاسـتمرار ،   

را متزايدا ا الاتجاه نحو التكتلات الاقتصادية ، والشركات متعددة الجنسيات التي تلعب دويوقد يفسر ذلك جزئ

   ؛في هذا المجال

النمو الكبير والمتعاظم في التجارة الدولية والتدفقات المالية الناتجة عن الثورة التكنولوجيـة مـن ناحيـة،     -

  ؛وتحرير التجارة الدولية من ناحية أخرى

نولوجيـة و  تزايد الاتجاه نحو المزيد من الاعتماد الاقتصادي المتبادل، وشاركت في ذلك أيضا الثورة التك -

النمو المتزايد للتجارة الدولية وحركات رؤوس الأموال عبر الدول، حيث ارتبط النظام الاقتصـادي العـالمي   

                                                           
  .11ص.الجزائر  1999.12بلقاسم سلطانية ،حقيقة العولمة ، مجلة العلوم الإنسانية ، عدد   1
  .32ص،2004محمد صفوت قابل ، الدول النامية والعولمة ، الدار الجامعية ، الإسكندرية،  2
  .51-50.،ص ص2003القاهرة ، عبد المطلب عبد الحميد ، النظام الاقتصادي العالمي الجديد ، مجموعة النيل العربية ، 3
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يستطيع أحد أن يعزل نفسه عن ذلك على نطـاق أي   الجديد بشبكة جديدة من العلاقات التجارية والمالية، ولا

  ؛دولة من دول العالم

ثورة التكنولوجية والعلمية بما تتضمنه من ثـورة اتصـالات ومواصـلات    وكل هذه الآثار الناتجة عن ال    

ومعلومات، أدت إلى تعميق عالمية الاقتصاد، أو خاصية العولمة التي يتميز بها النظام الاقتصـادي العـالمي   

 الجديد، فالعالمية لم تعد تسمح بترك أي بقعة في العالم معزولة عن السياق العالمي، بل تعمل علـى تعميـق  

،وهذا ما فرض  ة والتمويلية والتكنولوجية والتسويقية والإداريةيالنمذجة أو التوحد على كافة المستويات الإنتاج

الدول القيام بمجموعة من الإصلاحات و على رأسها سياسات التحرير في المجال المالي و المصرفي وهـذا  

  .من اجل  الاندماج في الاقتصاد العالمي

  

  يار القطب الاشتراكي ونظامهانه: المطلب الثاني

، مفاجأة أذهلت  ∗با الشرقيةوياتي ودول أورفلم يكن انهيار الكتلة الشرقية التي تتكون من الاتحاد السو        

  .العالم وإنما كان بمثابة قنبلة موقوتة انتظر الجميع انفجارها

دة اقطبية الاقتصـادية الواحـدة، أي سـي   وبانهيار القوى الشيوعية، أصبح هناك نوع من الإنفراد بالقمة ال    

بانتصار المعسكر الرأسمالي وبالتالي فإن تلك المرحلة تغلـب عليهـا    هذا، و∗∗نموذج اقتصاد وآليات السوق

  .إيديولوجية اقتصاد السوق والحرية الاقتصادية والتخلي تدريجيا عن اقتصاد الأوامر 

 1991ط برلين وتوحد ألمانيا الشرقية مع ألمانيا الغربية عام ويعتبر انهيار الإتحاد السوفياتي وسقوط حائ     

الحدث المسجل في نهاية القرن الماضي وبالتحديد في نهاية سنوات الثمانينات، حيث كـان تفسـخ الاتحـاد    

بمثابة الإعلان عن نهاية عهد الاشـتراكية كمنظومـة    والتحولات التي وقعت في أوروبا الشرقية  السوفياتي

حد ينتظر أن يؤدي تفكك الاتحاد السوفياتي إلى انهيار بقية الأنظمة الاشتراكية الواحدة أوقتها لم يكن عالمية، و

، ومنه تم إعلان فشل أسلوب السيطرة الكاملة للدولة على النشاط الاقتصادي ، وسقوط نظـام  1الأخرى ىتلو

إدارة الاقتصاد من خـلال جهـاز    ىلالرقابة على الأسواق وتم إنهاء التخطيط المركزي والتحول إوالسيطرة 

  2: الأثمان والتعامل الحر لقوى السوق ، ومن أسباب زوال الكتلة الشرقية مايلي

                                                           
  .تشيكوسلوفاكيا ، بلغاريا ، رومانيا ، بولندا ، ألمانيا الشرقية ، ألبانيا، يوغسلافيا: هذه الدول هي  ∗
ليات آهو تيار نيو كلاسيكي في الفكر الاقتصادي الرأسمالي الذي أخذ سبيله إلى التطبيق في البلدان الرأسمالية والذي يؤمن ب  ∗∗

المبادلات الفردية، ويعادي التدخل الحكومي في مجال الاقتصاد ويضع الفرد صاحب رأس المال في بؤرة العناية المنافسة و

 . والاهتمام

  .15،ص2003فرانسوا أوتار، ترجمة،محمد البارودي،الاشتراكية،واقتصاد السوق،مكتبة مدبولي،القاهرة ،  1 
ر الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية للبنوك الجزائرية،رسالة دكتوراه بريش عبد القادر،التحرير المصرفي ومتطلبات تطوي  2

  .4،ص2006في العلوم الاقتصادية،جامعة الجزائر،
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مليار دولار، تقلـص   60المشاكل الاقتصادية والتي تتمثل في تزايد الدين الخارجي الذي وصل إلى نحو  -  

  .يمن الناتج الوطن  %20حجم الصادرات، وتجاوز عجز الميزانية 

والحاجـة إلـى    لتفاقم مديونيات العديد من دول أوروبا الشرقية خاصة بولندا مع النقص الحاد في التموي -  

  ؛الاستثمارات الأجنبية في قطاع الإنتاج والخدمات

  ؛استنزاف سباق التسلح للموارد المتاحة ، خاصة بالنسبة للإتحاد السوفيتي -  

رقية ومعظم الدول الاشـتراكية  شص من عبئ دعم اقتصاديات أوروبا السعي الإتحاد السوفياتي إلى التخل -  

  ؛الأخرى للتفرغ لتعبئة موارده الذاتية ومعالجة مشكلاته الداخلية

ممـا  دول أوروبا الشرقية في تجارتها الخارجية مع الدول الغربية  التراجع الحاد الذي حدث لدى بعض -   

  ؛لصناعيانعكس سلبا على جهود التحديث والتطور ا

وهذا ما دفع بباقي الدول إلى تبني برامج التحرير الاقتصادي بما في ذلك التحرير المالي والمصـرفي،        

ومن هنا كان التوجه لإعطاء دور أكبر لآليات وقوى السوق الحرة، وانعكس ذلك علـى النشـاط المصـرفي    

ية والتنظيمية التي كانت تحـول دون توسـيع   نتيجة الاتجاه نحو التحرير من القيود وإزالة المعوقات التشريع

واتجاها إلى ميادين وأنشطة غير مسبوقة من أجل تعظيم الربح والفرص والمكاسب وذلك  ،البنوك في أنشطتها

  1.من أجل ضمان البقاء والاستمرار

  التكتلات الاقتصادية والإقليمية: المطلب الثالث

و التكتل والاندماج في كيانات أكبر، تمكنها من تحقيق مكاسـب  يسود اتجاه متزايد للعديد من الدول نح       

وتعزيز قدرتها التنافسية في مواجهة ظاهرة العولمة ، فنجد أن هناك اتجاها ،تنسيق العمل الجماعي فيما بينها 

  .طة الاقتصاد العالميريلترسيخ قواعد التكتلات الاقتصادية الإقليمية على خ

أفـرز معطيـات    ،لاقتصادي العالمي، بعد الحرب العالمية الثانية والحرب الباردةحيث نجد أن النظام ا       

استدعت الضرورة نهـب   ذإ ،جديدة متمثلة في التكتلات الاقتصادية هذه التي تهدف أصلا إلى تحقيق الرفاهية

بـر عنـه   سواء كان ذلك بطريقة مباشرة أو غير مباشرة، وهذا مـا يع ،ثروات البلدان خاصة المتخلفة منها 

  2. بالاستعمار الجديد

  أشكال التكتل الاقتصادي  مفهوم و: أولا 

  .معرفة مفهومهفي أولا  نبحثأشكال التكتل الاقتصادي  في البحثوقبل    

  

  

  

                                                           
  .5بريش عبد القادر،مرجع سبق ذكره،ص   1
  .91ص ،1999،الجزائر، 11تصادي للعالم العربي واقع وآفاق،مجلة علوم إنسانية، عدد مقراني الهاشمي، التكتل الاق  2
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  .مفهوم التكتل الاقتصادي -1

التـي  هو عبارة عن العملية الاجتماعية والاقتصادية  ،أن مفهوم التكتل الاقتصادي " Myrdal "يرى        

بموجبها تزال جميع الحواجز بين الوحدات المختلفة، وتؤدي إلى تحقيق تكافؤ الفرص أمام جميـع عناصـر   

  1. بل أيضا على المستوى الإقليمي فقط ليس على المستوى الوطني ،الإنتاج

 ـ ،ونقصد بالتكتل الاقتصادي هو حرية انتقال عناصر الإنتاج بين الدول الأعضاء في التكتـل         ذلك وك

وبذلك محاولة التوصـل إلـى تنسـيق    ،2تطبيق تعريفة جمركية موحدة على السلع من خارج الدول المتكتلة 

السياسات الاقتصادية في مجالات الصناعة، الزراعة وكذلك السياسات المالية والميزانية وكل المجالات التـي  

  .تتفرع من الأنشطة الاقتصادية المختلفة

الاقتصادي هو عملية ارتباط بين دولتين أو أكثر تكون العلاقة الاقتصادية بين هذه  ويمكن اعتبار التكتل     

الدول أوثق مما هي عليه مع باقي دول العالم، للوصول إلى مراحل جـد متقدمـة مـن التكتـل والانـدماج      

   3.الاقتصادي

جراءات التـي تتفـق   عبارة عن جميع الإ ،هوالتكتل الاقتصادينستنتج أن أن ومن خلال ماسبق، يمكن      

لتنسـيق بـين   الإزالة القيود على حركة التجارة الدولية وعناصر الإنتاج فيما بينهـا و ،عليها دولتان أو أكثر 

  .مختلف سياساتها الاقتصادية بغرض تحقيق معدل نمو مرتفع

  .أشكال التكتل الاقتصادي -2

صور أو أشكال مـن درجـات التكامـل     التمييز بين خمسة ،يمكن من وجهة نظر التحليل الاقتصادي      

  :والتكتل الاقتصادي وهي على النحو التالي

باتفاق الدول الأعضاء على إلغـاء  ،وتتميز منطقة التبادل الحر أو التجارة الحرة : منطقة التبادل الحر -2-1

على أن تحـتفظ   ضاء،سلع والخدمات فيما بين الدول الأعكافة القيود الجمركية والقيود الإدارية على حركة ال

  4.كل دولة عضو بنظامها الجمركي مع بقية دول العالم

وهي المرحلة المتطورة التي تلي منطقة التبادل الحر، والذي يلتـزم فيـه الـدول    : الإتحاد الجمركي -2-2

  .وهو ما يعرف بالجدار الجمركي،الأعضاء بتطبيق تعريفة جمركية موحدة اتجاه باقي دول العالم 

وهي درجة أعلى في سلم التكامل الاقتصادي مقارنة بمنطقة التجارة الحرة والإتحاد : لمشتركةالسوق ا -2-3

حيث بالإضافة إلى حرية تنقل السلع والخدمات، وتوحيد التعريفة الجمركية مع باقي الـدول غيـر   ،الجمركي 

                                                           
  .6،ص 200فؤاد أبو ستيت، التكتلات الاقتصادية في عصر العولمة،الدار المصرية اللبنانية،القاهرة،  1
  .55عبد المطلب عبد الحميد، النظام الاقتصادي العالمي الجديد، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .57، ص 1997، 3والإدارة العربية، عدد  مصطفى نابلي، التكتلات التجارية والاقتصادية والإقليمية، مجلة عولمة الاقتصاد 3
.                                                                   10، ص 2008صلاح عباس،العولمة في إدارة المنظمات العالمية،مؤسسة شباب جامعة،الإسكندرية،  4
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بين الـدول   ،التكنولوجيارأس المال ومل ،الأعضاء تتضمن إلغاء كافة القيود على انتقال عناصر الإنتاج كالع

  1.الأعضاء في السوق، كما كان عليه الحال في السوق الأوروبية المشتركة

وبالإضافة إلى إلغاء كافة القيود عن حرية انتقال السـلع والخـدمات وعناصـر    : الإتحاد الاقتصادي -2-4

قتصـادية والماليـة والنقديـة    الافإن هذه المرحلة تشمل أيضا الإجراءات المتعلقة بتنسيق السياسات  ،الإنتاج

  .الاجتماعية والضريبيةوكذلك السياسات 

إذ تتضـمن   ،وهذه المرحلة الأخيرة التي تمثل أعلى مراتب التكامل الاقتصـادي : الاندماج الاقتصادي -2-5

بالإضافة إلى ما سبق ذكره في المراحل الأربعة السابقة، توحيد السياسات الاقتصـادية، وإيجـاد مؤسسـات    

تسهر على تطبيق السياسة الاقتصادية الموحدة في جميـع المجـالات الماليـة، النقديـة، الضـريبية،       ةميإقلي

ويترتب على ذلك تقليص نفوذ السلطة التنفيذية لكل دولة وخضوعها في كثير مـن المجـالات   ،2والاجتماعية 

  .الإقليمية الموحدة ةللسلط

  .أهم التكتلات الاقتصادية:  ثانيا

سنوات الأخيرة انتشار ظاهرة التكتلات الاقتصادية، وأصبحت غالبية الدول المتقدمـة والناميـة   شهدت ال     

تنتمي إلى تكتل إقليمي أو عدة تكتلات في آن واحد،حيث بعد الحرب العالمية الثانية وفي النصف الثاني مـن  

ق وذلك بقيام العديـد مـن   شهد الاقتصاد العالمي تطورا كبيرا وخاصة في اتساع نطاق السو ،القرن العشرين

التكتلات الاقتصادية في أوروبا وأمريكا اللاتينية وأمريكا الشمالية والقارتين الآسيوية والإفريقية، وأصـبحت  

بعد قيام السوق الأوروبية المشـتركة   خاصةهذه التكتلات الاقتصادية موضوع بحث واهتمام خاص قي العالم 

   3.الاقتصادي وأثره على النمو الاقتصادي للدول المتكاملةالتي برهنت وأكدت على أهمية التكامل 

  : ومن أهم التكتلات الاقتصادية العالمية نجد   

   :الإتحاد الأوروبي -1

فقد دمر اقتصادها نتيجة ،بعد الحرب العالمية الثانية أفاقت أوروبا على نفسها وهي تعيش أوضاعا سيئة      

 ـزلأمريكية على الأجالحرب، وتشتت وحدتها بين السيطرة ا  ـ واء الغربية والسيطرة الس اء زفياتية علـى الأج

الشرقية، بالإضافة إلى وجود العوائق التجارية التي كانت تحد من التبادل التجاري، بالإضافة إلى تدخل الدولة 

  .إلى الحد من حجم التجارة الخارجية تأد تيفي الشؤون الاقتصادية ال

التكامل الاقتصـادي بـين   ، من خلال اتجاهها نحو هذا المأزق ة الخروج منحيث حاولت الدول الأوروبي    

وتحقق لها ذلك بحيث أصبح الإتحاد الأوروبي من أهم التكتلات الاقتصادية على الساحة الدولية فـي   بلدانها،

                                                           
 .225،ص2000عبد الواحد الغفورى،العولمة و الجات ،مكتبة مدبولي،القاهرة، 1
  .18، ص 2006نزيه عبد المقصود مبروك، التكامل الاقتصادي العربي وتحديات العولمة، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،  2
  .24،ص2007رة للنشر والتوزيع، عمان، شرار، الاقتصاد الدولي، دار المسي علي عبد الفتاح أبو 3
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كامـل  الوقت الراهن، ويعد النموذج الأمثل والبارز بين التكتلات الاقتصادية بل وصل إلى أعلى مراتـب الت 

  .والاندماج

تقدما ملحوظا خلال الخمسين عاما الماضية، وذلك بضم المزيد مـن   ،وأثبت التكامل الاقتصادي الأوروبي   

وهـي   ،البلدان الأوروبية في التكتلات الاقتصادية، فمثلا الجماعة الاقتصادية الأوروبية بدأت بست أعضـاء 

تعتني بتنسيق الانتاج و التوزيع بهاتين الصناعتين في الدول تمثل جماعة الفحم و الفولاذ الأوروبية التي كانت 

ــي   ــة ف ــى اتفاقي ــالتوقيع عل ــت ب ــذكورة وقام ــت الم ــام  الس ــاريس ع ــ 1951ب ــل وض مت ك

ة عضوا جميعهـا مـن   لدو 25تحتوي على  نوالآ ليا،بلجيكا،هولندا،لكسمبورغ،فرنسا،ألمانيا الغربية،ايطا:من

  1.الدول الأوروبية

تحاد الأوروبي إلى أقصى مراتب التكامل وذلك من خلال الوصول إلى الوحـدة النقديـة،   كما وصل الإ       

  ∗2002م اابتداء من ع EUROتتعامل بالعملة الأوروبية الأورو  ةدول ثلاث عشر حيث أصبحت

ويمثل الاتحاد الأوروبي قوة اقتصادية هامة تؤثر على موازين القوى العالميـة فـي شـتى المجـالات         

، بالإضافة إلى إنشائه مؤسسات اتحادية تسهر على تطبيـق  ة ،سواء كانت نقدية أو مالية ادية والتجاريالاقتص

في المجـال السياسـي البرلمـان     والسياسة الاقتصادية والاجتماعية الموحدة، مثل البنك المركزي الأوروبي،

ليتحقق بعدها الانـدماج   وحدموتجري حاليا مساعي من أجل الوصول إلى وضع دستور أوروبي  ،الأوروبي

  .يالسياس

  NAFTA اتفاقية التجارة الحرة لشمال أمريكا -2

ما بـين الولايـات    1992والتي وقعت عام  ∗∗NAFTAيتمثل هدف اتفاقية التجارة الحرة لشمال أمريكا     

أفضل  في التوصل إلى النمو السريع والحصول على وظائف وفرص عمل أكبر وبيئة المتحدة، كندا والمكسيك

   2.وذلك لجميع المشاركين فيها نتيجة للاستيراد والتصدير

وهـي القـوة البشـرية     ،إلى الموارد التي تمتلكها الدول الثلاث في هذا التكتـل ،وتعود أهمية هذا التكتل    

والشرائية وحجم الناتج القومي المحلي، حيث استطاعت الولايات المتحدة الأمريكية من خـلال إبـرام هـذه    

والحد من مشكل الهجـرة  ،فاقية إلى توسيع صادراتها، وزيادة الاستثمارات الخارجية خاصة في المكسيك الات

 250التي كانت تعاني منها اليد العاملة المكسيكية، حيث بلغت الاستثمارات الأمريكية بالمكسيك إلى أكثر من 

كية ،وتم السماح للشـركات الأمريكيـة   حيث تم إلغاء قوانين الاكتفاء المحلي المكسي.1995بليون دولار سنة 

بالاستثمار في المكسيك ،ولأول مرة لقيت الشركات الأمريكيـة نفـس المعاملـة التـي تلقاهـا الشـركات       

                                                           
  .426، 425علي عبد الفتاح أبو شرار، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
 .ن، أيرلندافرنسا، ألمانيا، إيطاليا، البرتغال، إسبانيا، بلجيكا، هولندا، النمسا، لكسمبورغ، فلندا، اليونا: عشر، أعضاء في منطقة الأورو ثلاثالدول  ∗

∗∗ NAFTA : North American Free Trad Agreement. 
  .135، 134، ص ص 2005نهار فريد مصطفى، نبيلة عباس، أساسيات الأعمال في ظل العولمة، الدار الجامعية، إسكندرية،  2
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المكسيكية،وقد وافقت المكسيك على إلغاء شروط التصدير التي ترغم الشركات على التصدير كشرط للسـماح  

   1.لها بالاستثمار

  ∗ ASEAN آسيارابطة دول جنوب شرق  -3

قررت أن تتحرك باتجاه خلـق سـوق    1977الرغم من أن هذه الرابطة، رابطة سياسية إلا أنها في عام ب    

مشتركة ذات امتداد واسع تستطيع من خلالها وعلى نحو واضح أن تحول التجارة إلى أداة لتشـجيع التنميـة   

    2.الصناعية

مليون نسمة، وقد شهدت اقتصاديات هـذه الـدول    320من وتمثل مجموعة هذه الدول سوقا يضم أكثر      

أعلى معدلات نمو اقتصادي مع مطلع التسعينات من القرن العشرين وهو ما اصـطلح عليـه بمعجـزة دول    

  .جنوب شرق آسيا

م لإقامـة  توجد محاولات في عدد من مناطق العـال  ،التكتلات الاقتصادية لأهموبالإضافة إلى ما تم ذكره     

ت لم ترقى إلى مستوى التكامل والتكتل الاقتصادي حيث بقي معظمها عبـارة عـن   اقتصادية وإن كانتكتلات 

  : قرارات لم تعرف طريقها إلى التطبيق منها

، وتضم بلدان أمريكـا  1991الذي تأسس سنة  ∗∗MERCOSURالسوق المشتركة لدول أمريكا الجنوبية   -   

  .اي، الشيليالأرجنتين، البرازيل، الأروغو: الجنوبية

  ∗∗∗.LAFTA منطقة التجارة الحرة لدول أمريكا اللاتينية -  

 ؛منظمة التعاون والتنمية الصناعية -  

 منظمة التجارة الحرة العربية؛ -  

تحاول فيه البلدان المتقدمة والنامية، على حد سواء، الدخول فـي   ،ويبرز في الوقت المعاصر اتجاه جديد    

وتتمثـل أهـم تلـك    ،فيما بينها، وذلك بالنظر للحوافز الاقتصادية التي قد تستفيد منهـا  ترتيبات تجارية حرة 

مرتفعة، ناتجة عن تنام في الإنتاج وعن التخصص وتقسيم العمل،  ةالمكاسب في تحقيق معدلات نمو اقتصادي

لال أفضل لـوفرات  وهذا ما يستند إلى الميزات النسبية التي تتمتع بها الدول الأعضاء في التكتل، وعن استغ

الحجم وتحسين شروط التجارة أو معدلات التبادل المتزايدة بين المشاريع داخل المجموعـة، بالإضـافة إلـى    

                                                           
 .440علي عبد الفتاح شرار،مرجع سبق ذكره،ص 1

∗ ASEAN :the Association of South Eost Asian Nation واندونيسيا، ماليزيا، والفلبين،  هذه الرابطة من برونا  وتضم  

.وسنغافورة، وتايلاند  
  ..43علي عبد الفتاح أبو شرار، مرجع سبق ذكره، ص   2

∗∗ MERCOSUR: the Southern Cone Common Market. 
∗∗∗ LAFTA : The Latin American free Trade Association. 
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مثل تزايد الرأسمالية والتطور  ،الثغرات الإيجابية التي قد يولدها التكتل من ناحية كميات أو نوعيات المدخلات

 1.التكنولوجي

  

  الدولية وأثرها قتصاديةالا المنظمات: المطلب الرابع

أهـم الـدعائم    و المنظمة العالمية للتجـارة مـن    وصندوق النقد الدولي العالمي ،البنك كل من  أصبح     

 الأساسية التي يقوم عليها النظام الاقتصادي الجديد، وذلك للدور التسييري الذي تقوم به لإعادة تنظيم العلاقات

  .البرامج التي تعمل على تنفيذها في مختلف الدول الأعضاءوذلك من خلال  الاقتصادية الدولية،

أهم المنظمات الدولية ألا وهي صندوق النقد الـدولي والبنـك العـالمي     في  ثالبح وفيما يلي سنحاول     

  .والمنظمة العالمية للتجارة وأثرها في إدارة السياسات الاقتصادية للعولمة

  :صندوق النقد الدولي: أولا

تن وودز أثناء مؤتمر للأمم المتحدة عقد في برو، 1944فكرة إنشاء صندوق النقد الدولي في يوليو تبلورت    

مشير الأمريكية، عندما اتفق ممثلو خمسة وأربعين دولة على وضع إطار للتعـاون الاقتصـادي   بولاية نيوها

ة الاقتصادية العالمية في سنة التي أدت إلى الأزم،يهدف إلى تجنب تكرار كارثة السياسات الاقتصادية الفاشلة 

  .م1929

المنظمة العالمية النقدية التي تقوم على إدارة النظام النقـدي  "ويمكن تعريف صندوق النقد الدولي على أنه     

العجز المؤقت في موازين مدفوعات  جالدولي وتطبيق السياسات النقدية الكفيلة بتحقيق الاستقرار النقدي وعلا

  2" الدول الأعضاء فيه

  : ومن أبرز أهداف صندوق النقد الدولي التي يطمح لتحقيقها ما يلي   

تعزيز التعاون النقدي الدولي بما يكفل تحقيق الاستقرار النقدي بواسطة هيئة دائمة تهيئ سبل التشـاور فيمـا    

  ؛يتعلق بالمشكلات النقدية

 ؛مجرى نمو التجارة الخارجيةتوسيع نطاق التجارة الدولية والعمل على زيادتها وتنشيطها وتسهيل  

تقليل درجة العجز في ميزان المدفوعات وتقصير مدى هذا الاختلال من خلال تمويل العجز بإتاحة المـوارد   

  ؛اللازمة وهذا لتجنب الإجراءات التقليدية التي تقوم بها هذه الدول

نتظمـة بـين البلـدان    العمل على تحقيق الاستقرار في أسعار الصرف، والمحافظة على ترتيبات صـرف م  

    ؛الأعضاء وجنب التخفيض التنافسي في قيم العملات

                                                           
  .45، انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزية، مرجع سبق ذكره، ص أحمد شعبان محمد علي 1
  .69، ص 2006عبد المطلب عبد الحميد، العولمة الاقتصادية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  2

  
  



  وأثارها على ميكانزمات تمويل المؤسسات الاقتصادية العالمية المتغيرات الاقتصادية: الفصل الثاني

59 
 

حيـث   ،ويعمل صندوق النقد الدولي على فرض سياسات التحرير على الدول التي تلجأ إليه طالبة التمويل     

ب رأس تلتزم هذه الدول بتطبيق برامج للسياسات الاقتصادية اللازمة، وتتعلق هذه السياسات عادة بتحرير حسا

المال، وتغيير القوانين والتشريعات الداخلية للبلدان بجعل هذه القوانين أكثر مرونة، وتمـنح حـوافز ومزايـا    

للمستثمرين الأجانب، وكذا تقليل الإنفاق العام الحكومي، وإلغاء الدعم على بعض المنتوجـات وكـذا تشـجيع    

  1ةالخوصصة ورفع الحواجز الجمركية أمام حركة التجارة الدولي

  البنك العالمي : ثانيا

يعد البنك العالمي توأم صندوق النقد الدولي، إذ تبلورت فكرة إنشائه في نفس المؤتمر الـذي أنشـأ فيـه       

  : صندوق النقد الدولي، وأما عن أهداف البنك العالمي فقد كانت كما يلي

القروض أو الاستثمارات الأخرى  المساهمة في تشجيع الاستثمارات الأجنبية الخاصة عن طريق الضمان أو   -

وذلك بتقديم التمويل بشروط معقولة للأغراض الإنتاجية متـى   ،التي يجريها القطاع، وتكملة الاستثمارات الخاصة

  ؛كانت الدولة تعاني من عدم توافر رؤوس الأموال الخاصة

 ؛تشجيع الاستثمارات الدولية لتنمية الموارد الإنتاجية للدول الأعضاء   -

 انفتاح الأسواق وإعطائها الأولوية في تسيير الاقتصاد ، وإطلاق حرية المبادلات التجارية؛   -

 ؛2اعتبار الرأسمالية المحلية ركيزة العمل الاقتصادي والتنموي، و إفساح المجال أمام الاستثمارات الأجنبية  -

فإذا كانت مهام الصـندوق تنحصـر    يتبين لنا أن البنك يكمل أعمال الصندوق،،من خلال أهداف البنك       

أساسا في القضايا ذات الأجل القصير أي التغلب على مشكلات اختلال توازن ميـزان المـدفوعات وتنظـيم    

بحيث يعمل على  ،أسعار الصرف والسيولة الدولية، فإن مهام البنك العالمي تتعلق بالقضايا ذات الأجل الطويل

ة الاستثمارات الدولية للدول الأعضاء، ويجب على الدول الأعضاء تقديم القروض طويلة الأجل لتشجيع حرك

الالتزام بالسياسات والبرامج التي يفرضها صندوق النقد الدولي إذا ما رغب في مساعدات التنمية التي يقدمها 

ر البنك، وهو ما يعرف بالمشروطية المتبادلة بين صندوق النقد الدولي والبنك العالمي، وهو ما يوضح الـدو 

التكميلي الذي يقوم به كل من الصندوق والبنك وبالتالي فإن البنك يدعم سياسات التحرير والتفتح وإلغاء القيود 

  3.بين الدول

  

  

  

                                                           
  .503علي عبد الفتاح أبو شرار، مرجع سبق ذكره، ص  1
صادي بين أوهام الليبرالية الاقتصادية الجديدة وحق الشعوب في الحياة ، دار الرضا للنشر ، دمشق منير الحمش ، الإصلاح الاقت 2

 .30،ص2003،
،الجزائـر،  عبد الرزاق سلام،أثر التطورات المالية والنقدية في نهاية القرن العشرين على اقتصاديات الدول العربية، رسـالة ماجسـتير،جامعة الجزائر    3

  .8،ص 200
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  المنظمة العالمية للتجارة: الثاث

ظهرت المنظمة العالمية للتجارة إلى حيز الوجود بعد الاتفاقيات التي تم التوصل إليها من خـلال جولـة        

  1995.1جانفي  01روغواي وظهرت إلى الحيز في الأو

ويمكن تعريف المنظمة العالمية للتجارة على أنها منظمة ذات صفة قانونية، مستقلة وهي تمثـل الإطـار      

  .2التنظيمي والمؤسس الذي يحوي كافة الاتفاقيات التي أسفرت عنها مفاوضات جولة الأوروغواي

تجارة الاتفاقية العامة لتحرير الخدمات المالية،والتي تشمل جميع الأنشطة ولقد وضعت المنظمة العالمية لل     

  :الخدمات التي يشملها التحرير فيما يلي جاري القابل للتداول، وتتجلى هذهفي الأسواق المالية ذات الطابع الت

  ؛الخدمات المصرفية التي تقوم بها البنوك التجارية   -

 ؛لتأمين والوساطة في التأمينجميع أنشطة التأمين وإعادة ا   -

 ؛كل الأصول والأوراق التجارية القابلة للتداول   -

 ؛كافة أدوات السوق المالية، وأدوات سوق الصرف وكذلك خدمات المقاصة والسنوية للموجودات المالية   -

 ـوسـيع ت من خلال تحرير التجارة من جميع القيود وت ،وتهدف المنظمة إلى تقوية الاقتصاد العالمي    هيل س

الوصول إلى الأسواق والمساعدة على حل النزاعات بين الدول وإدارة آليـة السياسـة التجاريـة والتعـاون     

لتحقيـق الانسـجام بـين     -صندوق النقد الدولي والبنك العـالمي  -والتنسيق مع المؤسسات الدولية الأخرى 

  .السياسات التجارية والمالية والنقدية

  

  ة المالية وأثرها على التحرير الماليالعولم: المبحث الثاني

وإلغـاء مختلـف القيـود علـى التجـارة      ،أدى التطور الذي شهده العالم إلى عولمة النشاط الاقتصادي      

في مختلف مصادر تمويل المؤسسات الاقتصادية،  نويعالخارجية، وحركة رؤوس الأموال والاستثمارات، والت

كأنه كيان واحد تحكمه قوانين تعتمد  ،ات جعل العالم المترامي الأطرافوالمعلوم تلتطور في نظم الاتصالاوا

جعـل  ،السوق، ونتيجة لتعدد الأزمات الاقتصادية سواء النقدية أو الماليـة التـي شـهدها العـالم      ىعلى قو

الاقتصاديات تنتقل إلى قواعد الليبرالية الاقتصادية، وهذا ما أدى بعدة دول إلـى الشـروع فـي إصـلاحات     

  .والقيام بإصلاحات مالية ضمن التطورات المصرفية والمالية العالمية،تصادية للوصول بالركب اق

إن التحرر الاقتصادي الذي يؤدي إلى خوصصة القطاع العام وتحرر القطاع الخاص، يجب أن يصاحبه      

ردهـا للمؤسسـات   ومصرفيا، يؤدي إلى زيادة حرية البنوك والمؤسسات المالية في توجيـه موا  اتحررا مالي

عبر آليات جديدة للتمويل التي تدر أكبر ربحية وبأقل تكلفة ممكنة، وتتيح مجال أوسـع لنموهـا    ،الاقتصادية

  .واستمراريتها

                                                           
  .75، ص 2006ي شلبي علي، النظام التجاري الدولي، دار النهضة العربية، القاهرة، مخاور 1
  .56،ص 2003ناصر دادي عدون، منتاوي محمد، الجزائر والمنظمة العالمية للتجارة،دار المحمدية ،الجزائر، 2
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إلى مفهوم العولمة المالية وأهمية التحرير المالي من خـلال   التعرضوسنحاول من خلال هذا المبحث       

  .تحرير الأسواق المالية من القيودإبراز أهمية عولمة النشاط المصرفي و

  

  .رة لهاسمفهوم العولمة المالية والعوامل المف: المطلب الأول

نبحـث أولا فـي   ،وإبراز أهم أثارها لها،رة سوفهم أهم العوامل المف،لتعريف العولمة المالية التعرضقبل     

  .مفهوم العولمة الاقتصادية باعتبار العولمة المالية ركن من أركانها

  .مفهوم العولمة الاقتصادية: أولا

بأنهـا تحريـر   . رة لهـا سيمكن تعريف العولمة الاقتصادية كأحد أهم أوجه العولمة وأهم الاتجاهات المف     

بخضوعها . العلاقات الاقتصادية القائمة بين الدول من السياسات والمؤسسات الوطنية والاتفاقيات المنظمة لها

ا التطورات الاقتصادية العالمية، لتعيد تشكيلها وتنظيمها وتنشيطها على مسـتوى  التلقائي لقوى جديدة أفرزته

              1.العالم بأكمله كوحدة واحدة

التكنولوجيـا، عوامـل    رحيث التعميم وانتشا ،وهناك من يرى أنها اتجاه موحد لكافة الأسواق العالمية       

صفة مستمرة وبتكلفة منخفضة وكأن العـالم يشـكل جـزء    الدولية بما يجعل المؤسسات تعمل ب قتميز السو

   2.متكاملا

إن العولمة في جانبها الاقتصادي اتخذت شكل تيار متصاعد من أجل فتح الأسواق، وانفتـاح كـل دول        

العالم على بعضها البعض، وقد تنامى هذا التيار مع تزامن حركة نهوضية من أجل تحـديث وتطـوير بنيـة    

دول التخطيط المركزي وتحولها  المتقدمة و تصدع نظم الإنتاج في اقتصاديات  قالسو صادياتالإنتاج في اقت

  3.إلى اقتصاد السوق، وما أحدثه من تفكيك هائل وانكشاف خارجي ضخم في هذه الدول

هـي إلا أداة مـن أدوات السـيطرة     ومن خلال كل هذه التعاريف نستنتج أن العولمة الاقتصـادية مـا       

مار بمفهومه الحديث الذي تستعمله الاقتصاديات المتقدمة من أجل تذويب الحدود السياسية وجعل العالم والاستع

من خـلال عمليـات   موارد الـدول الأخـرى،   لسوق موحدة يسهل عليها عملية تصريف منتوجاتها واستغلا

لإنتاج وكسـب الميـزة   تكاليف ا وفورات الحجم الكبير لتخفيضالاستثمار والتوسع فيها وهذا من أجل تحقيق 

  .يق أعظم الأرباحقالتنافسية لتح

  العولمة الاقتصادية تتحدد في نوعين رئيسيين هما على  إن التأمل في هذه التغيرات العالمية يكشف النقاب   

  :لمة الإنتاجية أو عولمة الإنتاج والعولمة المالية كما سنوضح من خلال معرفة مضمونها كما يليوالع

                                                           
مداخلة قدمت في الملتقى الوطني  -وليةنظرة شم-عبد المنعم محمد الطيب حمد النيل، العولمة وأثارها الاقتصادية على المصارف  1

  .03، ص 2004ديسمبر  15-14الأول حول المنظومة المصرفية والتحولات الاقتصادية، جامعة شلف، يومي 
  .42، ص2001، جامعة بسكرة، الجزائر، 1قدي عبد المجيد، الكوكبة وواقع دول العالم الثالث، مجلة علوم الإنسانية، عدد   2
  .36، ص2001ري، العولمة الاحتياجية، مجموعة النيل العربية، قاهرة، محسن أحمد الخض 3
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 1.ويقصد بها زيادة تدويل الإنتاج والتوزيع والتسويق للسلع والخدمات عبر مختلف دول العالم: نتاجعولمة الإ -1

وتتبلور عولمة الإنتـاج مـن    ،وتتحقق عولمة الإنتاج من خلال الدور المتعاظم للشركات متعددة الجنسيات      

  :خلال اتجاهين رئيسيين

  : ليةالاتجاه الأول والخاص بعولمة التجارة الدو: 1- 1

حيـث بلـغ   .حيث يلاحظ أن التجارة الدولية زادت بدرجة كبيرة خلال عقد التسعينات من القرن الماضي     

نمو التجارة العالمية ضعفي معدل الناتج المحلي لإجمالي ، حيث تعتبر الشركات المتعددة الجنسيات هي التي 

من التجارة العالمية دخـل    % 90ضافة إلى ذالك أن حوالي تقف وراء تزايد معدل نمو التجارة العالمية بالإ

و المنظمة العالمية للتجارة من أهم العوامـل التـي    ةمجال التحرير حيث تعتبر التكتلات الاقتصادية الإقليمي

  2تساهم على تعميق مفهوم عولمة الإنتاج 

  :الأجنبي المباشر رالاتجاه الثاني الخاص بزيادة الاستثما  1-2   

إلى تبنـي مختلـف دول    ىيرجع بالدرجة الأول ،حيث يلاحظ أن زيادة معدل الاستثمار الأجنبي المباشر    

خلال عقد  %12بمختلف جوانبه ، حيث وصل هذا المعدل إلى  يالعالم لسياسات الانفتاح و التحرر الاقتصاد

  3التسعينات

لفة خارج حدود مجالات نشاطها الأصلي ، حيث تعددت نشاطاتها المخت ،فالشركات المتعددة الجنسيات اليوم   

فاوتـة  ص المتخلفة، تبقـى محكومـة بسـقوف مت   إن عملية نقل دائرة الإنتاج إلى البلدان الأخرى و بالخصو

و مضبوطة بضوابط متنوعة و مقبولة  وفقا للمصالح و الأوضاع و آليات  ،روف و الأحوالوفقا للظ الارتفاع

هي التي تقرر في أي بلدان ستجري تنمية حقيقية،وضمن أية حدود ،ووفقا  ،حيث عولمةمالسياسة الاقتصادية ال

  4 .لأية اعتبارات وشروط

لها بالتفصـيل   نتعرضويقصد بها تداخل الأمور المالية بين مختلف دول العالم وسوف : العولمة المالية - 2

  .من خلال العنصر القادم

  

  

  

  

  
                                                           

  .6، ص2003ر الجامعية، إسكندرية، عمر صقر، العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة، الدا 1
  
  .38ص، 2001، ورقلة، الجزائر، 01مقدم عبيرات، عبد المجيد قدي، العولمة وتأثيرها على الاقتصاد العربي، مجلة الباحث، عدد  2
  75عبد المطلب عبد المجيد، العولمة واقتصاديات البنوك، مرجع سبق ذكره، ص 3
  .83، ص38مقاربة في التفكير الاقتصادي، مركز الدراسات الوحدة العربية، عدد ...عبد الأمير السعد، العولمة 4
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  :مفهوم العولمة المالية: ثانيا

لتطورات الراهنة في الاقتصاد العالمي، إلى تزايد ظاهرة الاعتماد الاقتصادي المتبـادل، ويتمثـل   تشير ا     

  .ذا ضمن مفهوم العولمة الماليةة الدولية وهالرأسمالية الدولية وتداخل الأسواق المالي التدفقاتذلك في تعاظم 

  : ومن بين تعاريف العولمة نجد أنها   

هي الناتج الأساسي لعمليات التحرير المالي والتحول إلى ما يسمى بالانفتاح المالي العولمة : التعريف الأول   

مما يؤدي إلى التكامل وارتباط الأسواق المالية المحلية بالعالم الخارجي مـن خـلال إلغـاء حركـة رؤوس     

  1: الأموال، فالعولمة المالية تتضمن تحرير المعاملات التالية

  ؛قة بالاستثمار في سوق الأوراق الماليةالمعاملات المالية المتعل -

 ؛المعاملات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي المباشر -

تمان التجاري والمالي والضمانات، الكفالات والتسهيلات المالية التي تشمل التـدفقات  ئالمعاملات الخاصة بالا -  

 ؛للداخل أو على التدفقات للخارج

 ؛)العولمة المصرفية(تجارية المعاملات المتعلقة بالبنوك ال -  

ويب الحدود السياسـية والإقليميـة لتحريـر    ذتعتبر العولمة المالية العملية التي يتم من خلالها ت: "التعريف الثاني

عبر الحدود، وقدم دعـم هـذا الاتجـاه     الدولية وطلك من خلال إلغاء القيود على التدفقات المالية الأسواق المالية

وقـد ترتـب    ،طار اتفاقيات جولة أوروغواي لتحرير التجارة في الخدمات المالية والمصرفيةالتوجه العالمي في إ

على ذلك نشأة أسواق جديدة ليس لها تواجد جغرافي طبيعي كما هو الحال بالنسبة للبورصات التقليديـة، وإنمـا   

 2.المتصلة ببعضها البعض رتجمعها وتنظمها شبكات الكمبيوت

لعولمة المالية التداخل والاعتماد المتبادل بين الاقتصاديات في الجانب المالي، وذلـك  ومنه يمكن اعتبار ا    

من خلال تزايد العمليات المصرفية والمالية عبر الحدود، فهي تعير أحد أوجه التحرير المالي كما تعـد أحـد   

  .العوامل الدافعة له أو نحوه

  :العوامل المفسرة للعولمة المالية: ثالثا

  :إيجازها في النقاط التاليةويمكن    

ونعني به الأهمية المتزايدة لرأس المال التي تتجسد فـي صـناعة الخـدمات    : صعود الرأسمالية المالية -1

المالية، بمكوناتها المصرفية وغير المصرفية، ونتيجة لذلك أصبح الاقتصـاد العـالمي تحركـه مؤشـرات     

ة العينية من مستثمر رووالتي تؤدي إلى نقل الث) 40س، كاكداوجنز، ناسداك، نيكاي، داك(البورصات العالمية 

دون أي عوائق داخل البلد الواحد، أو عبر الحدود الجغرافية، وهذا ما عبر عنه الاقتصادي الأمريكـي   لآخر
                                                           

تقى الدولي الأول حول المنظومة المصرفية والتحولات الاقتصادية كمال رزيق، عبد الحليم فضلي، تحديث النظام المعرفي الجزائري، مداخلة ضمن المل  1

 .375، جامعة الشلف، الجزائر، ص2004ديسمبر  15-14واقع وأفاق يومي
حـول   مصطفى عبد اللطيف، بلعور سليمان، تحديات العولمة المالية للمصارف العربية واستراتيجيات مواجهتها، مداخلة ضمن الملتقـى الـوطني الأول   2

  .250، 249، ص ص ،مرجع سبق ذكرهمنظومة المصرفية والتحولات الاقتصاديةال
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Pitter Drucker     بظهور ما يسمى بالاقتصاد الرمزي الذي أصبحت تحركه الأسـهم والسـندات ومختلـف

  1.الأوراق المالية

عن الربح على  الباحثة إن الحركة الدائمة لرؤوس الأموال: بروز فوائض نسبية كبيرة لرؤوس الأموال  -2

تعكس وجود كتلة كبيرة من الفوائض الادخارية غير مستثمرة، فأصبح من الضروري البحث  ،الصعيد العالمي

الأجنبي الذي يسعى نحو فـتح  ستثمارها على الصعيد الدولي من خلال مختلف أشكال الاستثمار عن منافذ لا

البلد الأم وهذا للاستفادة من المزايا التي توفرهـا لـه هـذه     خارجأسواق جديدة من خلال عمليات الاستثمار 

  2.البلدان وذلك لتعظيم أرباحه وتوسيع نشاطه

يتيحهـا  التي  ،وذلك من خلال التوسع في استعمال شبكات الاتصال ونظم المعلوماتية: التقدم التكنولوجي -3

التقدم التقني الهائل في ربط الأسواق المالية العالمية مما يسمح للمستثمرين بالفعل ورد الفعل على التطـورات  

  3.التي تحدث في هذه الأسواق بصفة آنية وفورية

فقد ساهمت التكنولوجيا المتطورة من خلق ما يسمى بعولمة الأسواق وتخفيض أعبـاء العمليـات التـي         

لات مباشرة عن طريق عمليات يات بالدرجة الأولى، وسرعة الانتقال والتداول وإمكانية تنفيذ تحوتخص الخدم

  .التحكيم

الصفقات وخلق فـرص تمويـل    وذلك عن طريق تطوير طرق جديدة في المفاوضات وإبرام: الإيداع المالي -4

  4.جديدة

  التحرير المالي وأهدافهمفهوم : المطلب الثاني

د العالمي في تطوره عدة مراحل، من سماته الأساسية هو الاتجـاه نحـو عولمـة النشـاط     شهد الاقتصا     

الاقتصادي، خاصة عند استقلال أغلبية الدول بعد الستينات وخلال السبعينات، حيث جـاء التحـري المـالي    

د الجمركيـة  هذه التحولات العالمية الذي كان أساسها المناداة برفع القيـو إطار والمصرفي كنتيجة حتمية في 

على التجارة سواء كانت سلعية أو مالية، وهذا ما دعا إلى تطوير القطاع المالي والمصرفي من خلال إلغـاء  

لتجاريـة  اكل القيود والعراقيل التي يمكن أن تحد من حركة الأموال الداخلية والخارجيـة لتنفيـذ العمليـات    

رفع يدها وعدم التدخل وترك حريـة فـي حركـة    والاستثمارية، وعليه طالبت أغلبية الدول من الحكومات 

الأموال، سنحاول من خلال هذا المطلب التعرف على مفهوم التحرير المالي ومبادئه وأهـم الأهـداف التـي    

  .يسعى إلى تحقيقها

                                                           
  .25-24للبنوك، مرجع سبق ذكره، ص ص  ةبريش عبد القادر، التحرير المصرفي ومتطلبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسي  1
  .19، ص2005الجامعة، إسكندرية،  شباب ةصلاح عباس، العولمة وأثرها في الفكر المالي والنقدي، مؤسس 2
أحمد بوراس، الجهاز المصرفي والمالي العربي وقدرته على التأقلم مع المستجدات العالمية، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة  3

  .19، ص2003، 2قسنطينة، الجزائر، عدد
 .50مصطفى عبد اللطيف، بلعور سليمان، مرجع سبق ذكره، ص  4
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  .التحرير المالي وإجراءاته: أولا 

لتي تعرف مرحلـة انتقاليـة   يندرج التحرير المالي ضمن أهم الإصلاحات الاقتصادية التي باشرتها الدول ا   

من الاقتصاد المخطط إلى اقتصاد السوق،وسنحاول من خلال هذا العنصر التعرف على مفهوم التحرير المالي 

  . وكذا إجراءات تطبيقه

  :مفهوم التحرير المالي -1

لى خفض إيمكن تعريف التحرير المصرفي بالمعنى الضيق، على أنه مجموعة الإجراءات التي تسعى        

   1.رجة القيود المفروضة على القطاع الماليد

ويتضمن إصلاح أو تحرير القطاع المالي مجموعة من الإجراءات التي تتخذها الدولة لإزالة الضوابط على    

ق، وذلك في ظل إطـار  النظام المالي، وتحويل هيكله بشكل يتفق مع النظام الاقتصادي الموجه لاقتصاد السو

بر التحرير المالي بمعناه الواسع، مجموع الإجراءات التي تعمل على تطوير الأسواق ومنه يعت2.تشريعي ملائم

   .المالية وتطبيق نظام غير مباشر للرقابة

تقوم على الثقة الكاملة فـي الأسـواق الماليـة عنـد      تهومن خلال تعريف التحرير المالي، نجد أن سياس   

ث تترك العمل لقوى السوق مع إلغاء الحدود القصوى لأسعار تحريرها من القيود الإدارية لأسعار الفائدة، حي

الفائدة، مما يؤدي إلى زيادة الاستثمارات مع ارتفاع المدخرات، وعليه فالتحرير المالي يقـوم علـى مبـدأين    

  3: أساسيين هما

وخفضها  ،برفعها للادخارتمويل مشاريع باستعمال القروض المصرفية بالتوفيق بين الادخار والاستثمار   -1

  للاستثمار؛

عن طريق الملائمة ،والطلب عليها للاستثمار بالالتقاء بين عرض الأموال ،تحديد سعر الفائدة في السوق  -2

وعليه فزيادة الأموال الموجهة للقروض يؤدي إلـى زيـادة الاسـتثمار     بين الاستهلاك والإنفاق الاستثماري،

  ؛وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي

  

  :تحرير الماليإجراءات ال -2

طار عمليات الإصلاح الاقتصادي، إلا أن الدول في إ انتشرت عملية التحرير المالي والمصرفي في أغلبية     

وفق السياسة العامة التي تصـنعها كـل    ،الأساليب المستخدمة في ذلك تختلف باختلاف الأهداف المراد تحقيقها

                                                           
  .13، ص1994الإمارات العربية المتحدة، سواق المال، صندوق النقد العربي،المالية وأ تاساالسي سعيد النجار، 1
عاطف وليم أندرواس، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها، دار الفكر  2

 .193، ص 2007الجامعي، الإسكندرية، 
 .477شلف، مرجع سبق ذكره، صالوعلام، دور التحرير المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفية، مداخلة ضمن ملتقى بن طلحة صليجة، معوشي ب 3
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تطوير البنية الأساسية والأسواق لالمنافسة في القطاع المالي أو  دولة فهي إما لتحسين السياسة النقدية أو لتشجيع

  1: رير المالي والمصرفي كما يليوعموما يمكن عرض الإجراءات المتخذة في إطار عملية التح،المالية 

  وإزالة السقوف المفروضة عليها، ،إلغاء القيود على سعر الفائدة وتوسيع مجال تحركها -

مثل تحديد السقوف الائتمانية أو التمويل التلقائي للمؤسسات المملوكة  ،ية المقيدة لحرية البنوكإلغاء القيود الإدار -

  ؛للدولة

  ؛تدعيم استقلالية البنوك والمؤسسات المالية في اتخاذ قراراتها وفقا لقواعد السوق -

  ؛ة بنوك القطاع العام وفتح ملكيتها أمام الخاص الوطني والأجنبيإعادة هيكل -

سواء تعود ملكيتها للقطاع الخاص الوطني والأجنبي والسماح بفتح فروع للبنوك الأجنبية ،سماح بإنشاء البنوك ال -

  في مختلف دول العالم؛

  ؛وتسهيل إجراءات الانسحاب منه ،مام والدخول إلى السوق المصرفيالانضتقليل الحواجز أمام   -

  ؛الحماية للمودعين والمستثمرين تحسين درجة الشفافية في المعاملات وزيادة أوجه  -

  ؛إطلاق حرية تحديد العمولات وتسعير الخدمات المصرفية   -

  ؛) إعادة رسملة البنوك(إعادة تكوين قاعدة رأس مال البنوك   -

  ؛2تدعيم الإشراف والرقابة للمحافظة على انضباط السوق المالي  -

وكذا وضع سقوف ائتمانيـة   ،الائتمان نحو قطاعات محددةتحرير الائتمان وهذا بالحد من الرقابة على توجيه   -

  ؛عليا على القروض الممنوحة لباقي القطاعات الأخرى

بالإضافة إلى ترك المجال للبنوك والمؤسسات المالية للدخول في مجالات تمويلية حديثة وهـذا لتوسـيع فـي      -

شريعية تنظم هذه العمليـات وتحـدد مبادئهـا    خدماتها المالية للمؤسسات الاقتصادية وهذا من خلال تهيئة اطر ت

      ؛ومستوياتها

بخفض القيود على الاستثمار الأجنبي، تحسين إجراءات التسوية وإنهـاء المعـاملات،    ،تحرير الأسواق المالية -

  ؛3الرأسمالية تخفيض الضرائب والرسوم على المعاملات والضرائب عللا الأرباح

  

  : أهداف التحرير المالي: ثانيا

تنتهج الدول سياسة التحرير المالي والمصرفي بتطبيق مجموعة من الإجراءات سـواء علـى المسـتوى        

المحلي أو المستوى الخارجي وتخص أسعار الفائدة والصرف، نسب السيولة والأسواق الماليـة، الاسـتثمار   

                                                           

و زيادة القدرة التنافسية للبنوك الجزائرية مرجع  بريش عبد القادر ،التحرير المصرفي  و متطلبات تطوير الخدمات المصرفية 1  

  .40سبق ذكره،ص
 .8،ص2001التطورات الاقتصادية العالمية وانعكاساتها على أعمال البنوك، الدار الجامعية، الإسكندرية، طارق عبد العال حماد،  2
، 1990، الكويت، سبتمبر58هالة حلمي السعيد، الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة، مجلة بنك الكويت الصناعي، العدد  3

 ..18ص 
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المـالي والمصـرفي    الأجنبي، وذلك لتحقيق مجموعة من الأهداف تمكنها من تحسين ظروف عمل القطاعين

  :وتوفير الأموال اللازمة لزيادة الاستثمارات ونحاول ذكر أهم الأهداف كما يلي

يهدف التحرير المالي إلى التخلص من مظاهر الكبح المالي الذي عانت منه معظم اقتصاديات الدول النامية    

  1:ام المالي ومن أهمهاحيث ينصرف مفهوم الكبح أو القمع المالي إلى القيود المفروضة على النظ

  ؛التحديد الإداري لأسعار الفائدة على القروض والودائع - 

مع تقديم قروض لبعض القطاعات بأسعار فائدة تفضيلية ،رقابة إدارية على تخصيص الائتمان لقطاعات معينة  - 

  ؛لبعض القطاعات

  ؛يمتطلبات مرتفعة للاحتياطفرض ضريبة مرتفعة على القطاع المصرفي من خلال المبالغة في تحديد  - 

  .الأوراق المالية الحكومية وبعائد منخفض المؤسسات المالية بشراء إلزام -

فرض قيود صارمة على حرية الدخول إلى القطاع المالي بصفة عامة وقطاع البنوك بصفة خاصة وقد يصل  -

  ؛اليةالمطلق لدخول المستثمرين الأجانب إلى قطاع الخدمات الم الحضرمداها إلى 

فرض قيود صارمة على تحركات رؤوس الأموال الأجنبية سواء كانت داخلة أم خارجة وذلك بهدف تعزيـر   -

 ؛وحماية ترتيبات القطاع المالي المحلي

 :ومنه يمكننا التعرف على أهداف التحرير المالي من خلال النقاط التالية     

   2السياسة النقدية؛ وتحقيق أهداف،يته في تخصيص رأس مالإنهاء التدخل الحكومي في النظم المالية لعدم فعال -

  ؛تعبئة الادخار المحلي والأجنبي لتمويل الاقتصاد عن طريق رفع معدلات الاستثمار -

  ؛خلق علاقة بين أسواق رأس مال المحلية والأجنبية من اجل جلب أموال لتمويل الاستثمار -

على المنافسة الدولية، وتمكينها من فتح مصادر اقتراض وتمويـل  رفع فعالية الأسواق المالية، لتكون قادرة  -

  ؛أجنبية وخلق فرص استثمار جديدة

لات الخارجية، مثل تحويل العملات الأجنبية وحركة رؤوس الأموال خاصـة مـع التغيـرات    يتحرير التحو -

  ؛الاقتصادية مثل تغيرات في أسعار الفائدة وأسعار الصرف

خاصة مع بدء الدول النامية في ) ضمن مفاوضات(تحقيق مكاسب اقتصادية ومالية رغبة الدول العظمى في  -

فتح أسواقها المالية، وإدراج تحرير الخدمات المالية ضمن مفاوضات الجات، وفيما بعد المنظمة العالمية للتجارة 

  %95تحريـر  دولة ل 70بصدور ملحق حول الخدمات المالية، وتم الوصول إلى توقيع بروتوكول اتفاق يضم 

  ؛3البنوك والمؤسسات المالية من أنشطة
                                                           

المالية خلال فترة التحول الاقتصادي، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرية، الأوراق  م اندراس، السياسة المالية وأسواق عاطف ولي 1

 .85، ص2005
رية، بدون الإسكندسمير محمد عبد العزيز، اقتصاديات وإدارة النقود في إطار عالمية الحادي والعشرين، الصناعة المالية الحديثة، المكتب العربي الحديث،  2

 .80سنة، ص
 ـ 3 ، 2004/2005ر، سليمان ناصر، علاقة البنوك الإسلامية بالبنوك المركزية، دكتوراه في الاقتصاد، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائ

 .19ص
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  شروط نجاح التحرير المالي والمصرفي: المطلب الثالث

  :هذه السياسة وهي جاحالتحرير المالي والمصرفي لإن هناك أربعة شروط أساسية يحددها مؤيدو    

 :توافر الاستقرار الاقتصادي العام: أولا

تقرار الاقتصاد الكلي لنمو خدمات القطاع المالي ونجاح سياسة التحريـر  أهمية اس على هناك اتفاق عام     

المالي، ولذلك ينبغي للبلدان اعتماد سياسات اقتصادية كلية مناسبة، وتشجيع المنافسة داخـل القطـاع المـالي    

ووضع إطار مؤسسي قانوني قوي وشفاف لأنشطة القطاع المالي، وعلى وجه الخصوص، هناك حاجة لوجود 

  1.ن، وإرساء حقوق قوية للدائنينيم ورقابة احترازييتنظ

وأسعار الصرف غير مستقرة، يمكـن أن  ،إن التضخم المرتفع والعجز الكبير في الميزانية العامة للدولة       

ماج فـي النظـام   يكون لها تأثير سلبي على عملية التحرير المصرفي والمالي، وتؤثر بشكل عكسي على الاند

ويساهم في إضعاف النظام المصرفي والمالي الوطني، وذلك لأن من بين الأسباب الرئيسـية  ، 2المالي الدولي

لتعثر سياسة التحرير المالي، السياسات غير سليمة لإدارة الاقتصاد الكلي، والتنظيم والإشراف الحكومي غير 

  .المناسب والتدخل غير السليم في الأسواق المالية

لأن ارتفاعه يودي إلى انخفاض قيمـة   ،ادي العام بوجود معدل تضخم منخفضويتحقق الاستقرار الاقتص    

العملة وارتفاع سعر الفائدة وبالتالي خسارة كبيرة في الاقتصاد مما يعرقل النمو الاقتصادي، ومن أجل تحقيق 

اسـات  يجب اتخاذ إجراءات وقائية وعلاجية، التي تمكن من التنسـيق بـين السي   الاستقرار الاقتصادي العام

  3:مثل هذه الإجراءات فيما يليالاقتصادية وسياسة التحرير المالي وتت

بتصميم هياكل قانونية وتنظيميـة   ،هي عادة إجراءات تتخذ قبل وقوع الأزمات المصرفية:الإجراءات الوقائية -1

مصرفي والمالي، للحد من المخاطر المالية وحماية المودعين، تصحب هذه الإجراءات رقابة حكومية على النظام ال

  .ويضمن وجود رقابة محاسبية خارجية، كما تتابع إدارة البنوك وتمنعها من التدليس

هي إجراءات تتخذ بعد حدوث الأزمات المالية، على شكل تـأمين علـى الودائـع، إذ     :الإجراءات العلاجية-2

حقوق الملكية الحكومية، بينمـا  تتدخل الحكومة في البنوك التي تعاني من مشاكل مالية لحماية حقوق المدعين و

يتدخل البنك المركزي عن طريق الإقراض لتوفير السيولة النقديـة، والقيـام بـإجراءات التصـفية، وتكـون      

                                                           
، مجلة إتحاد المصارف "قياالتطور المالي والسياسات النقدية والمصرفية في منظمة الشرق الأوسط وشمال إفري"جوزيف طربيه،  1

 .11، ص 2004، لبنان، يونيو 283العربية، العدد 

 .41صمرجع سبق ذكره،طارق عبد العال حماد، التطورات الاقتصادية العالمية وانعكاساتها على أعمال البنوك،   2 
  .479سبق ذكره، ص ، مرجع"دور التحرير المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفية"بن طلحة صليحة، معوش بوعلام، 3
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الإجراءات العلاجية عندما ترى السلطات النقدية أن الاعتراف بوجود خسائر كبيرة لها تأثيرات سـلبية غيـر   

  .مقبولة سياسيا

  :والتنسيق بينهماتوافر المعلومات : ثانيا

يتطلب إنجاح سياسة التحرير المالي وتوافر المعلومات الكافية، عن السوق المالي والمصـرفي وإتاحتهـا       

أمام كل المتدخلين فيه، وتخص المعلومات تلك المتعلقة بسـيولة المؤسسـات الماليـة، لصـالح المـودعين      

ي تساعد على تصعيد مخـاطر الاسـتثمار والعائـد    والمستثمرين، ومعلومات عن إدارة المؤسسات المالية الت

مـن جهـة    يد العلاقة بين معدل الفائدة ودرجة المخاطرةحدوينطوي التنسيق بين المعلومات على ت ،المتوقع

ومعدل الفائدة و الأرباح المتوقعة من جهة أخرى ،حيث يرى مؤيدو التحرير المـالي و المصـرفي فـي أن    

حالة زيادة معدل الفائدة هي أكبر عائدا، والعكس صحيح لأنها تعوض معدل في  المشروعات الأكبر مخاطرة 

أما عدم التنسيق بين المعلومات فيؤدي إلى صعوبة تمييز المقترضـين بـين المشـروعات الفاشـلة     . الفائدة

سياسة التحرير المـالي والمصـرفي ضـرورة     ووالناجحة، وإلى رفع تكلفة الحصول عليها ولهذا يرى منتقد

ل الحكومي لإلزام الجهات المعنية على توفير المعومات، بإصدار لوائح، أو فرض ضـرائب، أو تقـديم   التدخ

  .إعانات لتفادي ارتفاع تكلفة الحصول على المعلومات مما يؤدي إلى إخفاق الأسواق المالية

  :إتباع التسلسل في مراحل التحرير المالي: ثالثا

مالي، يجب أن تبدأ من المستوى المحلي أو تحرير القطاع المـالي  إن تطبيق سياسة التحرير المصرفي وال   

الداخلي بشكل تدريجي قبل القطاع المالي الخارجي، الأمر الذي يمكن الدولة من تجنب العديد مـن الأزمـات   

   1بها ∗المالية والاقتصادية، وأدى إلى زيادة مستوى العمق المالي

والمصرفي على المستوي المحلي بقطاعيه الحقيقي والمالي كمـا   يويظهر التسلسل في عمليات التحرير المال

  :يلي 

يتم ترك فيه الأسعار تتحرك وفق قوى السوق ،و فرض ضرائب مباشرة وغير مباشرة ،  :القطاع الحقيقي -

  .المؤسسات ، ورفع الدعم على الأسعار ، وتطبيق سياسة الخوصصة  ىوبطريق عقلانية عل

تقـال رؤوس الأمـوال فـي التجـارة     نوايتم فيه عدم وضع قيود على تدفق :  القطاع المالي والمصرفي -

بالإضافة إلى تحرير كامل لأسعار الفائدة وإزالة كافة أشكال القيود الإدارية على  ،الخارجية في المدى القصير

  .النظام المالي

  2:بحيثالحقيقي والمالي،  ويظهر التسلسل بالانتقال إلى المستوى الخارجي بقطاعيه    
                                                           

العملة والنقود والودائع الجارية والودائع لأجل في البنـوك والمؤسسـات الماليـة    (يقصد به الحجم النسبي السيولة العامة وتقاس بنسبة : العمق المالي ∗

 .إلى الناتج المحلي الإجمالي) الأخرى
 .203تصادي وتحرير مالي، مرجع سبق ذكره، صعاطف وليم أندرواس، أسواق أوراق مالية بين ضرورات التحول الاق 1
  .204المرجع السابق، ص عاطف وليم اندرواس، 2
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من خلال إزالة القيود الكمية وخفـض   توذلك بتحرير الحساب الجاري لميزان المدفوعا :القطاع الحقيقي -

  .لات المالية لأغراض تجارية خارجيةيوالسماح بالتحو ،القيود التعريفية على حركة السلع والخدمات

الاستثمار الأجنبي ورفع الرقابة على تدفق ويبدأ عادة بإزالة القيود على تدفقات  :القطاع المالي والمصرفي -  

  .رؤوس الأموال في التجارة الخارجية في المدى القصير لوانتقا

  :الإشراف الحذر على الأسواق المالية: رابعا

يخص التدخل الحكومي أو أن إنجاح سياسة التحرير المالي والمصرفي يتطلب إشراف حكومي قوي من       

 ، وافظة على انضباط السوق المصرفي، وتفادي وقوع الأزمات المالية والمصرفيةأجل منع الانحرافات والمح

بإدارة المخاطر والتنبيه إليها، وضمان  مهدف الإشراف الحذر على المؤسسات المصرفية والمالية إلى الاهتماي

 ـ ي والإداري لجهـات  الشفافية والاهتمام بأوضاع المالية للبنوك والمؤسسات المالية والاهتمام بالهيكل التنظيم

الرقابة وتسهيل تدفق المعلومات والتنسيق بين أنشطة إصدار القرار ومتابعة تنفيذه، وإقامـة هيئـات رقابيـة    

إشرافية تتمتع بالاستقلالية وعلى رأسها البنك المركزي، وهذا كله بهدف تحقيـق اسـتقرار النظـام المـالي     

الإشـراف   على التأكيد على ضرورة تعميق مفهـوم  ،يةللرقابة المصرف " بازل"والمصرفي، ولقد سعت لجنة 

    .ستقرارالاعلى توحيد معايير الإشراف والرقابة على الأنظمة المصرفية لضمان  الحذر وعملت منذ نشأتها
 

  .العولمة المالية وأثرها على النشاط المصرفي وتحرير أسواق المال:  المطلب الرابع

العديد من المستجدات المتلاحقة، وعاصرت الكثير من التطـورات    شهدت الساحة المصرفية العالمية     

تدويل أنشطتها سعيا وراء تنويع الأسواق ،وتخفيض التكـاليف وزيـادة الأربـاح     ىفقد اتجهت البنوك إل

  .والاستفادة من الحوافز والامتيازات التي تمنحها الدول المضيفة 

نحو التحرير المصرفي والمالي من القيـود ،بمـا فيهـا     كما شهدت الأسواق المالية اتجاها متزايدا     

التشريعات واللوائح والمعوقات التي تحول دون حرية حركتها وانفتاحها ، وقد ترتب على ذلك زيادة حدة 

المنافسة في قطاع الخدمات المصرفية والمالية ، سواء بين البنوك التجارية ذاتها أو بينها وبين المؤسسات 

 ـالمالية غير مص ومـن بينهـا الخـدمات     ةرفية، وأدى هذا بطبيعة الحال إلى التنويع في الخدمات المالي

  .التمويلية التي عرفت ظهور تقنيات مستحدثة لتمويل المؤسسات الاقتصادية 

وسنحاول من خلال هذا المطلب إبراز أثر العولمة على النشاط المصرفي وتحرير الأسواق المالية من   

  .القيود 

   .تجاه إلى عولمة النشاط المصرفيالا: أولا

بالنشـاط الاقتصـادي بصـفة عامـة ،      اتعتبر ظاهرة العولمة من أكثر الظواهر التصاقا أو ارتباط     

والنشاط المصرفي بشكل خاص ، وعلى الرغم من أن العولمة كظاهرة إنسانية ، لها جوانبهـا السياسـية   

أبعادا ومضامينا جديدة ،جعلت البنوك تتجه إلى ميـادين   والاجتماعية المتنوعة ، فإنها مصرفيا قد اتخذت
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وأنشطة غير مسبوقة ، وأدت إلى انتقالها من مواقف وتصورات نشاطية ضيقة إلى أنشـطة وتصـورات   

   1.واسعة ممتدة من أجل تعظيم الفرص ، زيادة المكاسب، تدعيم الثقة 

بالبنك من إطار المحلية إلى أفاق العالميـة   والعولمة المصرفية حالة كونية فاعلة ومتفاعلة، تخرج      

وتدمجه نشاطيا ودوليا في السوق العالمي بجوانبه وأبعاده المختلفة ،وتجلت عولمة النشاط المصرفي مـن  

خلال توحيد توجهات البنوك في مساعيها تجاه خدمة الزبائن،و اجتذاب مصادر التمويل وتوسـيع أفـاق   

توجهات لتحرير المتزايد من القيود الحكومية وهنـاك جملـة مـن    توظيف الأموال ،وقد صاحبت هذه ال

  :الأسباب التي دفعت بالبنوك إلى تدويل أنشطتها نذكر منها 

تجنب المخاطر عن طريق تنويع الأسواق ،خاصة خطر المنافسة وتشبع الأسواق المحلية بمـا يحقـق    -

  ؛ 2التوسع في دائرة التحالف والتعاون والعمل المشترك

بالمقارنـة  ) تكاليف العمالة ، وبعض مقومات الإنتاج الأخـرى ( في الدول المضيفة  فاض التكاليانخف -

  بنظيراتها في الدولة الأم ؛

الاستفادة من الحوافز والامتيازات التي تقدمها الدولة المضيفة، وكذالك الاستفادة مـن الحـوافز التـي     -

  تمنحها الدول لتوسيع بنوكها في الخارج ؛

لحوافز والقيود، خاصة بعد نجاح جولة الاروغواي الأخيرة والتوصل في إطار المنظمة العالمية زوال ا -

  للتجارة إلى إبرام اتفاقية تحرير تجارة الخدمات بما فيها الخدمات المالية والمصرفية؛

كل هذه الأسباب شجعت على تدويل وعولمة النشاط المصرفي، وسمحت للبنوك بالتواجد خـارج         

لدولة الواحدة ، وأصبحت ظاهرة البنوك المتعددة الجنسية في تزايد وانتشار ، حيـث توسـعت الملكيـة    ا

في كل من هونغ كونـغ  %  80الأجنبية لأصول المصارف في العديد من الدول ، فنجد هذه الملكية بلغت

رجنتين والشيلي في في كل من الولايات المتحدة الأمريكية والأ% 20وسنغافورة ، كما تتجاوز هذه النسبة

  3.منتصف التسعينات

   .ودقيتحرير الأسواق المالية والنقدية من ال: ثانيا

شهدت الأسواق المالية والنقدية اتجاها متزايدا نحو التحرر من القيود، بما فيها التشريعات واللـوائح      

ن فشلها وعدم فعاليتهـا فـي   والمعوقات التي تحد من حريتها ، وقد بدأت عملية إزالة القيود بعد التأكد م

تخصيص رأس المال وتحقيق السياسة النقدية، وتهدف هذه العملية إلى إنهاء التدخل الحكومي المباشر في 

  .النظم المالية والمصرفية ، والتي تميزت بها فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية 

                                                           
 .254محسن أحمد الخضري،العولمة الإجتياحية،مرجع سبق ذكره،ص 1
  .3لبنان،ص ،2004،أكتوبر 287:فؤاد شاكر ،فتح الأسواق المصرفية العربية،مجلة إتحاد المصارف العربية ،عدد 2
  .15مرجع سبق ذكره،صالتطورات الاقتصادية العالمية و انعكاساتها على أعمال البنوك،لعال ،طارق عبد ا  3
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المالية للأفراد على أساس أن تركهـا   وقد كان الغرض من هذا التدخل الحكومي هو حماية الموارد      

دون تدخل قد يؤدي إلى العديد من المخاطر ، الأمر الذي يترتب عليه في النهاية خسائر وفقـدان الثقـة   

  .ويؤثر على السلامة المالية

ومن بين أهم الإجراءات التي تؤدي إلى تحرير الأسواق الماليـة والنقديـة نجـد تخفيـف القيـود           

لمعوقة لحركة تدفق رؤوس الأموال واستثمارها، إلغاء الرقابـة علـى عمليـات التمويـل     والإجراءات ا

الخارجي ، إزالة القيود المفروضة على أسعار الفائدة الدائنة والمدينة وإلغاء السقوف الائتمانية ، ورفـع  

  .القيود على عمليات الصرف الأجنبي 

يود والحواجز وتحرير الأسواق النقدية والمالية ، زيادة وقد ترتبت على هذه العملية الخاصة بإزالة الق    

حدة المنافسة في قطاع الخدمات ، بالإضافة إلى ظهور منتجات وأساليب مصرفية ومالية جديدة سـاهمت  

  .بشكل واسع في الزيادة من القدرة التمويلية للمؤسسات الاقتصادية

   .إعادة هيكلة صناعة الخدمات المالية: ثالثا 

ث حدث تغير كبير في أعمال البنوك وتوسيع نطاق أعمالها المصرفية، سـواء علـى المسـتوى    حي     

المحلى أو على المستوى الدولي، و أخذت البنوك تتجه إلى أداء خدمات مصرفية ومالية لم تكن تقوم بها 

 ـ  ا وتنعكس بوضوح على هيكل ميزانيات البنوك، حيث اتجهت معظم البنوك إلى تنويع مصـادر موارده

ومجالات توظيفاتها، وابتكار خدمات ومنتجات مصرفية جديدة ، كما تم التوسع فـي العمليـات خـارج    

  . الميزانية،وتزايد أثر ذلك التعامل بالأدوات المالية والتدخل في سوق الأوراق المالية

الخدمات ومن الملفت للنظر أن أثر العولمة على الجهاز المصرفي في مجال إعادة هيكلة صناعات       

المصرفية ، قد امتد بشكل غير مباشر، وتمثل في دخول المؤسسات المالية غير المصرفية مثل شـركات  

التامين وصناديق الاستثمار كمنافس قوي للبنوك التجارية في مجال الخدمات التمويليـة ممـا أدى إلـى    

حت البنـوك التجاريـة   تراجع البنوك التجارية على وجه الخصوص في مجال الوساطة المالية حيث أصب

 1.تواجه تحديات قوية من المؤسسات المالية غير المصرفية 

  

  .الاندماج المصرفي : رابعا 

طريق شراء أصوله  نويقصد بالاندماج المصرفي، هو قيام البنك الدامج بدمج البنك المستهدف ع       

ما يبقى مساهمو البنك المستهدف في أو أسهمه، وينتج عن ذلك ذوبان البنك المستهدف في البنك الدامج بين

  2البنك الدامج بعد عملية الدمج

                                                           
  .225،ص2002مقدمة في فكر واقتصاد وإدارة عصر اللادولة،مجموعة النيل العربية،إسكندرية،:محسن أحمد الخضري،العولمة 1
  .7،ص2005ية،مصر طارق محمود عبد السلام السالوس،الدمج المصرفي،دار النهضة العرب  2
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ولعل من الآثار الاقتصادية الهامة للعولمة ،هو ما حدث في الوقت الحاضر من موجـة الانـدماجات       

المصرفية سواء كانت بين البنوك الكبيرة أو الصغيرة أو بعضها البعض ،ويبدو أن عملية الاندماج بـين  

ما بينها تسعى لتكوين الكيانات المصرفية العملاقة القادرة على المنافسة والاستفادة من وفـرات  البنوك في

الحجم ،وانتشرت ظاهرة الاندماجات المصرفية عبر العالم ، بل أصبحت إحـدى الاسـتراتيجيات التـي    

المصـرفية  تعتمدها الدول لتقوية قاعدة رأس مال البنوك، والصمود أمام المنافسة في ظـل التطـورات   

  .العالمية 

  .خوصصة البنوك : خامسا 

الخوصصة هي عملية تحويل المؤسسات جزئيا أو كليا إلى القطاع الخاص عن طريق تقلـيص دور      

،وخوصصـة البنـوك    1الدولة في النشاط الاقتصادي ، وذلك لزيادة إنتاجية المؤسسات المراد تخصيصها

و محلية جزئيا أو كليا سواء عن طريـق البيـع المباشـر أو    هي عملية فتح رأسمالها بمساهمات أجنبية أ

  .التداول في سوق الأوراق المالية 

وتعد خوصصة البنوك أحد نتائج العولمة المالية ،وهي مرتبطة بظاهرة الخوصصة بشكل عام وقـد       

ولة، فـي ظـل   حدث الاتجاه نحو خوصصة البنوك في الدول النامية بالتحديد بعد زوال الملكية العامة للد

  .تحول الكثير من الدول إلى تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادي والتحول لآليات اقتصاد السوق 

وتتلخص أهم دوافع خوصصة البنوك في مواجهة التحديات التي تواجه العمل المصرفي فـي ضـل       

ة فـي إطـار منظمـة    الثورة المصرفية العالمية، والتكيف مع ما جاءت به اتفاقية تحرير الخدمات المالي

  .العالمية للتجارة، ويضاف إلى تلك الأسباب دوافع أخرى أهمها

 الوصول إلى تطبيق مفهوم البنوك الشاملة ؛  -

 مواجهة المنافسة ؛ -

 تقليل معدلات المخاطرة ؛  -

و خوصصة البنوك في كل الأحوال،تعتبر أحد البدائل الضرورية للبـدأ فـي التطـور و الإصـلاح         

ي وتحقيق الفعالية الاقتصادية لهذه المؤسسات المالية، وزيادة القدرة التنافسية للجهاز المصرفي ، المصرف

وبالتالي تتحدد أهداف خوصصة البنوك في تنشيط سوق الأوراق المالية ، توسيع قاعدة الملكية ، زيـادة  

يادة كفـاءة أداء الخـدمات   المنافسة في السوق المصرفية ، تحسين الأداء الاقتصادي ، تحديث الإدارة ،ز

  .المصرفية وترشيد الإنفاق العام وإدارة أفضل للسياسة النقدية 

  .التحول إلى البنوك الشاملة : سادسا 

وفي ظل العولمة وإعادة هيكلة صناعة الخدمات المصرفية، زاد اتجاه البنوك وخاصة البنوك التجارية    

بها مؤسسات ائتمان تمارس عدة أو كل الوظائف البنكية في إلى التحول نحو البنوك الشاملة، والتي يقصد 

                                                           
  .137،ص2005صلاح الدين حسن السيسي،قضايا اقتصادية معاصرة،الهيئة المصرية للكتاب،القاهرة، 1
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نفس الوقت ، فنجدها في العديد من الأنشطة التي تختلف باختلاف العملاء، المنتجات، المناطق الجغرافية 

  .1والتكنولوجية ، كما تتجاوز أحيانا المهن البنكية الخاصة بتطوير إستراتجية بنوك التامين 

ية التنويع محاور عديدة منها المحور الخاص بمصادر التمويل والمحور الخـاص  وقد حملت إستراتج    

بالاستخدامات المصرفية ومحور الدخول في مجالات غير مصرفية وعلى هذا الأساس يدخل مبدأ التنويع 

، حيث تتمثل الأولى في قبول الودائع بكافة أنواعها ومـن   2بممارسة وظائف تقليدية وأخرى غير تقليدية

تلف المستويات وبالمقابل تقديم قروض مصرفية تدخل في إطار النشاط التجاري ، بينما تتمثل الثانيـة  مخ

في تلك الوظائف التي استحدثت ضمن التطورات المصرفية الحالية ، والتي تدخل ضمن تقنيات جديـدة  

   3:لتمويل المؤسسات الاقتصادية ، المتمثلة في 

  صدارات الجديدة، الاستثمارات المالية؛خدمات استثمارية مصرفية، مثل الإ 

 للقروض ، أي تحويل قروض المؤسسات إلى أوراق مالية أو سندات ؛ قعمليات التسنيد أو التو ري 

 القيام بعمليات خارج الميزانية ، أي تقديم قروض بالتوقيع والتعامل في المشتقات المالية ؛ 

 ين في البورصة لشراء أوراق مالية؛ قروض المتاجرة بالهامش ، وهي قروض قصيرة للمتعامل 

 صناديق الاستثمار المشترك للسماح للمستثمر عديم الخبرة المشاركة في الأسواق المالية والنقدية ؛ 

عقد تحويل الفاتورة للائتمان المقدم من العميل المحلي والخارجي، لتسيير وتحصيل حقوقـه قصـيرة    

 الأجل ؛ ةومتوسط

 يري ، أي تمويل شراء أصول وتأجيرها للمتعاقد خلال فترة التقاعد؛ القيام بنشاط التمويل التاج 

المشاركة في تنشيط سوق المال وبرامج الخوصصة، بالمشاركة في إنشاء شركات تتعامـل بـالأوراق    

 المالية ، وإدارة محافظها ثم تقييم تلك المطروحة للخوصصة ؛

لية والتطورات المصرفية والمالية العالمية علـى  ومن خلال كل ما تعرضنا إليه من أثار للعولمة الما    

النشاط المصرفي والمالي، ظهر لنا جليا اثر ذلك في اتساع الخدمات المالية للبنوك، بالإضافة إلى بـروز  

متخصصة في مجالات تمويلية مستحدثة وظهور تقنيـات جديـدة ومسـتحدثة لتمويـل      ةمؤسسات مالي

  .لبحث في أهمها من خلال المبحث الثالثة والتي سنحاول ايالمؤسسات الاقتصاد

  

  

  

                                                           
1 Sylvie coussergues, gestion de banque du diagnostic la stratégie,dunob,2002,p251. 

،ماي 282:مجلة إتحاد المصارف العربية،العددغانم محمد الحمادي،الأسواق المالية تعزز مكانتها على خارطة الاستثمار، 2

  .52،لبنات،ص2004
بن طلحة صليحة،تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانزمات الجديدة في الجزائر في ظل الإصلاحات الاقتصادية،أطروحة   3

 .182،ص  2008/2007 ،الجزائر ، العلوم الاقتصادية،جامعة الجزائر مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في
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  .التقنيات المستحدثة لتمويل المؤسسات الاقتصادية: المبحث الثالث

على القطاع المالي بشكل عام والقطـاع المصـرفي    رإن اجتياح موجة العولمة كان له الأثر الكبي   

العالمي لمسـايرة التحـولات   بشكل خاص ، وجعل أغلبية دول العالم تعمل على الانفتاح على الاقتصاد 

الاقتصادية والاندماج في الاقتصاد العالمي ، وفي ظل هذه التطورات كان لابد على القطاع المالي التكيف 

مع مستجدات الصناعة المصرفية والمالية العالمية ، ومن بين العوامل التي ساعدت القطـاع المصـرفي   

صرفي ، القيام بدور البنـوك الشـاملة وتـرك المجـال     على زيادة القدرة التنافسية في ظل التحرير الم

لمؤسسات مالية غير مصرفية متخصصة في مجالات تمويلية مستحدثة وهذا كله أدى إلى ظهور تقنيـات  

  .تمويلية تساير النمو المتزايد للمؤسسات الاقتصادية وتساير التطورات العالمية الراهنة 

أهم التقنيات المستحدثة في مجـال تمويـل المؤسسـات     وسنحاول من خلال هدا المبحث التعرض إلى  

  : الاقتصادية وذلك وفق العناصر التالية

       crédit- bailالتمويل بتقنية الاستئجار؛  -

        factoringالتمويل بتقنية عقد تحويل فاتورة ؛   -

 capitale –risqueالتمويل بتقنية رأس المال المخاطر؛   -

    Project financing مشروع ؛التمويل بتقنية تمويل ال -

  

     crédit- bail )جيريأالتمويل الت(يل بتقنية الاستئجارالتمو: المطلب الأول

تمثل عملية تجهيز المؤسسات الاقتصادية المختلفة بالأصول الرأسمالية اللازمة ، تحـديا كبيـرا           

تها على الآخـذ بالأسـاليب التكنولوجيـة    لمواردها المالية التي تحدد حجم وإمكانيات توسعها وكذلك قدر

الحديثة ، إذ يلزم أن تتوافر لدى المؤسسة التمويل اللازم لتغطية تكاليف شراء هذه الأصول سـواء مـن   

مصادر تمويل ذاتية ،أو من مصادر تمويل غير ذاتية متمثلة في الاقتراض من سوق رأس المال بصوره 

ن على إدارة المؤسسات التماس كافة السبل التمويليـة التـي   المختلفة ، وفي هذا الخصوص حاول القائمو

وكـذلك فـان   .تمكنهم من تخفيف الأعباء التمويلية ، خاصة أن مصادر التمويل الذاتي قد لا تكون كافية

توفير التمويل عن طريق الاقتراض من المؤسسات المالية أو إصدار سـندات فـي التوقيـت المناسـب     

عد مسألة ليست يسيرة ، لأنها تتوقف على عوامل كثيرة مرتبطة برأس المـال  وبالآجال  الطويلة نسبيا ت

المؤسسة وحجم وجودة الضمانات المقدمة ودرجة المخاطر ومستوى الربحيـة والظـروف الاقتصـادية    

  1.والسياسات النقدية والمالية المطبقة

                                                           
،مارس 60:فخري الدين الفقي،صناعة الـتأجير التمويلي مع دراسة تحليلية للسوق المصري،سلسلة رسائل البنك الصناعي،العدد 1

  .11،الكويت،ص2000
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ير التمويل الآجل للمؤسسـات ،  وفي ضوء ما سبق ، فقد ابتدع الفكر التمويلي نهجا جديدا في توف        

وذلك باستحداث أسلوب أو تقنية التأجير التمويلي ، الذي يمثل قمة التطور القانوني لصيغ التمويل اللازم 

لتمكين المؤسسات من الحصول على الأصول الرأسمالية المطلوبة بتأجيرهـا دون الحاجـة لاقتنائهـا،    

  .ا الاكتشافات والاختراعات التي تخص وسائل الإنتاجوخاصة مع التطور الهائل والسريع في تكنولوجي

  . نشأة التأجير التمويلي وانتشاره عالميا: أولا

يعد نشاط التأجير نشاطا قديما قدم التاريخ ، فقد أقر البعض أن فكر تأجير الأصـول الرأسـمالية      

 1ولا في عهـد الرومـان  قبل الميلاد في عهد السومريين ثم أصبحت الفكرة أكثر قب 2000تعود إلى عام 

وحديثا فقد تنوعت صيغ وأنماط التأجير التي من أهمها صيغة التأجير التمويلي، الذي ظهر في صـورته  

 .Dفي الولايات المتحدة الأمريكية لدى أحد رجال الصناعة اسـمه   leasingالأصلية المعروفة بإصلاح 

poothe junior  التأجير التمـويلي والتـي عرفـت باسـم     ، وذلك عندما أسس السيد بوث شركة 1952عام

united states leasing corporation2
وفي أعقاب تأسيس هذه الشركة سرعان ما زاد الطلب علـى   ،

إيجار المعدات الإنتاجية ،وتعاظمت أرباح هذه الشركة في فترة زمنية وجيزة ، ومـا لبـث أن تأسسـت    

  .من الظواهر المستقرة في الاقتصاد الأمريكي  شركات تأجير تمويلي أخرى حتى صار التأجير التمويلي

وفي إطار تكثيف استثمارات رأس المال الأمريكي في القارة الأوروبية عقب الحـرب العالميـة           

الثانية، كان أول خروج لظاهرة التأجير التمويلي من الولايات المتحدة إلى القارة الأوروبيـة فـي بدايـة    

ن ، وأولى الدول الأوروبية التي شهدت مزاولة هـذا النشـاط فيهـا كانـت     الستينيات من القرن العشري

 ' leasing companies'بريطانيا وذلك بفعل إنشاء فروع لشركات التأجير التمويلي الأمريكية 

ثم ما لبث أن انتشرت عدوى التأجير التمويلي في العديد من الدول الأوروبية مثل بلجيكـا ،ألمانيـا          

 .فرنسا ،ايطاليا واسبانيا ثم اللوكسمبورج ،النرويج والدنمارك في مرحلة لاحقة،هولندا ،

ومن خلال نشاط رأس المال الأمريكي وتدويل التأجير التمويلي الأمريكي بدأت دول العالم الثالث في       

لمزاولـة   ، حيث تأسست العديد من الشركات في عدد من الدول النامية ∗اكتشاف ظاهرة التأجير التمويلي

  .،الفلبين وتايلاند  اهذا النشاط كما حدث في كوريا الجنوبية ،ماليزيا ، اندونيسي

                                                           
1 Eric garrido,le crédit-bail;outil de financement structurel et d'ingénierie commerciale,revue banque 
édition,paris,sone date,p11 

هاني محمد دويدار،التأجير التمويلي من الوجهة القانونية،أعمال المؤتمر العلمي السنوي لكلية الحقوق بجامعة بيروت تحت عنوان  2

  .10،ص2002الجديد في أعمال المصارف من الوجهتين القانونية و الاقتصادية،لبنان، :
عملية بناء منطقة لضخ الغاز الطبيعي American industrial leasing  في نهاية الخمسينات مولت الشركة الأمريكية   ∗

مناقصة  Gasdel Estadoبالأرجنتين،وذلك أثر طرح الشركة الوطنية الأرجنتينية للغاز  Campo Duranواستخراجه من منطقة 

الحكومة الأمريكية بتحمل دعت إلى المشاركة فيها مؤسسات التمويل المختلفة ورست على الشركة الأمريكية المذكورة ،و تعهدت 

  .جميع المخاطر السياسية التي كان من المحتمل أن يواجهها المشروع
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وإذا كان الفضل الأول في انتشار التأجير التمويلي عالميا، يرجع إلى رأس المال الأمريكي بوصفه       

التـأجير التمـويلي فـي    خالق هذه الظاهرة أو التقنية المستحدثة ، فقد استطاع رأس المال الفرنسي نقل 

صورته المعروفة في فرنسا، إلى العديد من الدول النامية التي تدور في فلك الاقتصاد الفرنسي، وأهمهـا  

  . دول المغرب العربي ودول غرب إفريقيا الناطقة بالغة الفرنسية

را في الآونـة  وفي هذا الخصوص ، تجدر الإشارة إلى أن نشاط التأجير التمويلي قد شهد نموا كبي       

الأخيرة خاصة في الدول النامية ، فعلى الرغم من أن حجم نشاط التأجير التمويلي في الأسواق الناشـئة  

-1990(من إجمالي هذا النشاط على مستوى العالم كمتوسط للفتـرة   5%في الدول النامية لم يتعد نسبة 

قارنة بمعدلات نمـوه فـي الأسـواق    إلا أن معدلات نموه في هذه الأسواق قد فاقت التوقعات م) 1994

 .المتقدمة للدول المتقدمة وذلك وفق الجدول التالي 
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نشاط التأجير التمويلي في الأسواق المتقدمة والأسواق الناشـئة متوسـط الفتـرة    ) : 1-2(جدول رقم

)1990-1994 .(  
 

  مليار دولار:الوحدة

  

ــم   الدولة  حجـ

ــاط  النش

مليــــار (

  )دولار

ــو  ــدلات نم مع

  سنوية

أســـيا 

  ومنها

1.00  95%  

  %77  0.2  الفلبين

  %300  0.1  تايلاند

  %87  0.3  تركيا

أمريكــا 

 ةاللاتيني

  ومنها

2.5  55%  

  %61  1.5  البرازيل

إفريقيا 

  ومنها

3.00  40%  

  %80  0.4  مصر
ــالي  إجمـ

  دول نامية
14.00  45%-300%  

ــالي  إجمـ

  دول متقدمة
396.00  2%-3%  

إجمالي 

  عالم

410.00  4%-18%  

 60فخري الدين الفقي ، صناعة التأجير التمويلي ،سلسـلة رسـائل البنـك الصـناعي عـدد     : المصدر 

  .19، ص2000،مارس
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و خلال الجدول أعلاه تبين لنا النمو الهائل لهذا النشاط التمويلي في الدول النامية ، حيث تـراوح          

في تايلاند كحد % 300في البرازيل كحد أدنى و%61بين  متوسط معدل نمو هذا النشاط في الدول النامية

خلال متوسط معـدل  %3أعلى ، بينما لم يعرف نمو كبيرا في الدول المتقدمة صناعيا حيث بلغت النسبة 

  . نمو نفس الفترة

وعموما يمكن تفسير هذا النمو المطرد في نشاط التأجير التمويلي  لما يشهده العالم حاليا من نمو         

متسارع في تكنولوجيا الإنتاج والاتصالات، التي جعلت الحصول على التكنولوجيـا المتطـورة وحـق    

تكاليف استثمارية باهظة بحيث يتطلب الأمر استحداث وسائل تمويلية أكثـر مرونـة    ىالمعرفة يحتاج إل

النمو فـي إطـار   لتوفير التمويل اللازم للمؤسسات الاقتصادية، حتى يتسنى لها تحقيق معدلات عالية من 

عالم يتسم بالانفتاح ومناخ تسوده الحرية الاقتصادية ،بالإضافة إلى وجود تشريعات قانونية تسمح للبنوك 

التجارية أو المؤسسات المالية المتخصصة بممارسة هذا النشاط دون قيود، والاسـتفادة مـن مزايـا أو    

  .امتيازات ضريبية لهذا النشاط 

إلى التأجير التمويلي علاجا للقدرات المالية المحدودة لمشروعات الـدول   ويرى البعض في اللجوء     

النامية والصعوبات التي تواجهها في الحصول على سبل التمويل المصرفي ، وهناك أبحاث علميـة قـد   

وجهت جهودها إلى دراسة مشكلات التمويل في دولة محددة من الدول النامية تقرر أن التمويل التاجيري 

عناصر دفع التنمية الاقتصادية، لما يمثله من سبيل هام لتمويل استثمارات مؤسساتها الاقتصـادية  يعد من 

  1.فضلا عن اعتباره وسيلة جديدة لتمويل المشروعات التي تعاني من صعوبات مالية

  مفهوم التأجير التمويلي و أنواعه : ثانيا 

مارات المؤسسات الاقتصادية ، ويتميز بأنه تمويـل  التأجير التمويلي وسيلة حديثة نسبيا لتمويل استث      

عيني،يمكن مالكي المؤسسات من الانتفاع بالأموال اللازمة لهم في مزاولة النشاط ، بدلا من تقديم سـبل  

التمويل النقدي لشراء هذه الأموال ،ومن خلال هذا العنصر سنحاول البحث في مفهوم التأجير التمـويلي  

  .ية والاقتصادية بالإضافة إلى ذكر أهم أنواعهمن خلال الصيغة القانون

ويمكننا إيضاح مفهوم التمويل التاجيري من خلال مجموعة المفاهيم التالية : مفهوم التمويل التاجيري - 1

 :الذكر

 )(UNIDROITعرف المعهد الدولي لتوحيد القانون الخاص  :المفهوم الأول -

لثية الأطراف وثنائية العقود ،حيـث يقـوم الطـرف الأول    الإيجار التمويلي، بأنه عملية تجارية مالية مث 

  2:ب lesseeوبناء على المواصفات التي يحددها طرف ثاني  lessorالمؤجر 

                                                           
 8هاني محمد دويرار ،التأجير التمويلي من الجهة القانونية،مرجع سبق ذكره،ص1
 .92،ص2005منشأة المعارف،إسكندرية،طه محمد أبو العلا،الإيجار التمويلي الحقيقي للمعدات الإنتاجية، 2
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يحصـل   قوبناء على هذا الاتفا) -المورد –اتفاق توريد مع طرف ثالث ( يقوم بالدخول في اتفاق أول  -

فقا لشروط يوقع عليهـا المسـتأجر فيمـا    المؤجر على مصانع أو بضائع رأسمالية أو معدات أخرى و

  يخص احتياجاته ومصالحه؛

مع المستأجر، يمنح على أساسه المستأجر الحق فـي  ) اتفاق الايجارة ( ثم يقوم بالدخول في اتفاق ثاني  -

  استخدام المعدات مقابل دفع القيمة الايجارية؛

مؤسسة مالية أو شركة تأجير مؤهلة قانونا وهو عبارة عن عملية يقوم بموجبها بنك أو :  المفهوم الثاني -

بذلك ، بوضع آلات ومعدات أو أية أصول مادية أخرى بحوزة مؤسسة مستعملة على سبيل الإيجـار مـع   

تسـمى ثمـن   ، إمكانية التنازل عنها في نهاية الفترة المتعاقدة عليها ويتم التسديد على أقساط يتفق بشـأنها  

  . 1الإيجار

يجار التمويلي عقد محدد المدة غير قابل للإلغاء بين مؤجر ومستأجر، لاستئجار أصل الإ: المفهوم الثالث -

معين يتم اختيارها بمعرفة المستأجر من منتج هذه المعدات أومن البائع لها ، وبموجب هذا العقـد يحصـل   

ي لها مقابـل  المستأجر على المعدات ويستحوذ عليها حيازة صامتة ، وينتفع بها ويكون هو المالك الاقتصاد

  .سداد دفعات ايجارية محددة بالعقد للمؤجر الذي يحتفظ بالملكية القانونية لهذه المعدات 

ومن خلال كل هذه المفاهيم تعددت الرؤية إلى التمويل التاجيري، فهناك من يـراه عقـد ينتهـي            

ري المفعول حتى النهايـة ولا  بإمكانية تملك المستأجر للأصل في نهاية العقد، وهناك من يرى انه عقد سا

لإيقافه، على عكس آخرين يرون إمكانية توقيف العقد أو فسخه في أي وقت ، ومنه وبصفة عامة فان  لمجا

التمويل التاجيري هو عبارة عن إيجار أصول لمدة معينة ، مقابل أقساط تغطي مدة الإيجار ،وحتى يتضـح  

  .م أنواعه من خلال  العنصر المواليلنا جليا مفهوم التمويل التاجيري سنبحث في أه

  جيري تأأنواع التمويل ال -2

هناك العديد من أنواع التمويل الايجاري ، وذلك حسب الزاوية التي يـتم منهـا النظـر إليـه ،              

  :وسنحاول من خلال دراستنا التعرض إلى دراسة نوعين هما

  التمويل التأجيري حسب طبيعة العقد ؛ -

  يري حسب طبيعة موضوع العقد؛والتمويل التاج -

  :التمويل  التاجيري حسب طبيعة العقد  -2-1 

  2) .التشغيلي( التمويل الايجاري المالي والتمويل الايجاري العملي: حسب هذا التصنيف هناك نوعين هما  

                                                           
1 Belmoukadem Mustapha ,halima wahiba ,le leasing: un outil de finance sous utilisé, financement des , 
siméniar de Beskra,2006, 

بريش السعيد،التمويل التأجيري كبديل لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر،مداخلة في الملتقى الدولي حول  2

بجامعة  2006نوفمبر  22و21دراسة حالة الجزائر و الدول النامية،يومي -ثرها على الاقتصاديات و المؤسساتسياسات التمويل وأ

  .10بسكرة،الجزائر،ص
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 crédit – bail financierالتمويل التاجيري المالي  – 2-1-1

م تحويل كل الحقوق و الالتزامات والمساوئ والمخـاطر المرتبطـة   ويعتبر التمويل التاجيري مالي إذا ت

بملكية الأصل المعني إلى المستأجر ، ويعني ذلك أن مدة عقد الائتمان الايجاري كافية لكي تسمح للمؤجر 

  .باستعادة كل نفقات رأس مال مضاف إليه مكافأة هذه الأموال المستثمرة 

  :بالخصائص التالية  ويتميز التمويل التاجيري المالي عادة

  الخاصة بصيانة وخدمة الأصول المستأجرة على عاتق المؤسسة التي تقوم بالاستئجار؛ ءتقع الأعبا - 1

لا يستطيع المستأجر إيقاف عملية الاستئجار و إنما عليه الاستمرار في سداد أقساط الاستئجار حتـى   - 2

 نهاية العقد؛

سبيا ،تتفق عادة مع الحياة الإنتاجية للأصل وبالتـالي  يستمر عقد الإيجار المالي لفترة زمنية طويلة ن - 3

يستهلك الأصل بالكامل خلال هذه الفترة فيحصل مالك الأصل على قيمة الأمـوال المسـتثمرة فـي    

  ؛1الأصل

 :crédit- bail operational)أو التشغيلي:(التمويل التأجيري العملي -2-1-2

حويل كل الحقوق والالتزامـات والمنـافع والمسـاوئ والمخـاطر     ويقصد به العقد الذي لا يتم من خلاله ت      

،وهذا ما يسمح بالقول أن جزء من كل ذلك يبقى على 2المرتبطة بملكية أصل المعني أو تقريبا كلها إلى المستأجر 

ر عاتق المؤجر ،ومعنى ذلك أن فترة العقد غير كافية لكي يسترجع المؤجر كل نفقاته ،وبالتالي فانه يجب انتظـا 

 .فرصة أخرى لاستعادة ما تبقى من النفقات سواء بتجديد العقد أو بيع الأصل 

وتعتبر الحاسبات الآلية ،آلات لتصوير المستندات ،السيارات ،وما شابهها من أهم أنواع المعدات التـي يـتم         

  .استئجارها في ظل هذا النوع من الإيجار الذي يسمى أحيانا باستئجار الخدمات 

  :التمويل الايجاري العملي بالخصائص التالية  ويتميز

يلتزم مالك الأصل بصيانة وخدمات الأصل المؤجر للغير على أن تدخل تكاليف الصيانة ضمن المدفوعات  -

  ؛الثابتة التي يقوم المستأجر بسدادها

تاجية للأصول ،وبالتالي يستمر هذا النوع من الاستئجار لفترة زمنية قصيرة نسبيا تكون عادة اقل من الحياة الإن -

فان قيمة الاستئجار لا تغطي تكلفة الأصل ومن ثم يتوقع مالك الأصل استعادة قيمة الاستثمارات الموظفة في هذا 

  ؛لأخرى  ها ،إما لنفس المؤسسة أورالأصل من خلال تكرار عمليات تأجي

لاستئجار قبل المدة المتفق عليها ،ومن تشمل عقود الاستئجار التشغيلي عادة ما يفيد بإمكانية إيقاف عملية ا -

الواضح أن هذا الشرط يتقابل مع مصلحة المستأجر إلى حد كبير حيث يمكنه في هذه الحالة إعادة الأصل إلى 

                                                           
1 Pierre conso,la gestion financier de l'entreprise, dunob,paris,p403. 
2 Nathalie, muorgues, financent et coût du capitale de l'entreprise ,économica  ,paris,2001 ,p220. 
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ما انتهت الحاجة إليه أو في حالة ظهور معدات احدث وبصفة خاصة في حالة الأصول والمعدات لالمؤجر طا

  ؛ريع كالحاسب الآلي مثلاالتكنولوجية التي تتطور بشكل س

  أجيري حسب طبيعة موضوع العقد التمويل الت -2-2

التمويل التاجيري للأصول المنقولة والتمويل التاجيري للأصول غير :وحسب هذا التصنيف هناك نوعين هما    

  .المنقولة 

قتصادية التي تكون منقولة للمؤسسة الاال ويختص تمويل الأصول: التمويل التاجيري للأصول المنقولة-2-2-1

بحاجة لها للقيام بالإنتاج ،ويقدم التمويل من طرف مؤسسات مالية متخصصة أو فروع من بنوك ،وفي نهاية مدة 

  .1المؤجر الإيجار يقوم المستأجر إما بشراء القيمة المتبقية ،أو تجديد العقد أو إرجاعه إلى

على تمويل الأصول الغير المنقولة المتمثلة في  وترتكز:التمويل التاجيري للأصول غير المنقولة  -2-2-2

المباني ذات الطابع المهني الصناعي أو التجاري،التي أنجزت أو في طريق الانجاز،ونظرا للقيمة المعبرة 

،وتستدعي  فإنها تتميز بنوع من الصعوبة مقارنة مع الأصول المنقولة و العقاراتأللأصول غير المنقولة 

ن تكون الأرض ملكا للمستأجر ،بينما المؤجر يقوم بتنفيذ لانجازها ،ويمكن أ المستأجرالمشاركة من المؤجر و

  .المباني عليها ويؤجرها لصاحب الأرض 

  :مزايا التمويل التاجيري :ثالثا 

باعتباره من فراغ، فقد ظهرت أهمية التأجير التمويلي الحاجة إلى تطبيق أسلوب التمويل التاجيري  ألم تنش     

ما انه القطاعات الاقتصادية المختلفة ،ككملة لوسائل التمويل التقليدية في دفع عجلة التنمية الاقتصادية في قناة م

يعد بديلا أكثر مرونة لمواجهة احتياجات المشروعات المختلفة ،عندما يتعذر عليها الحصول على التمويل 

بالنسبة للاقتصاد الكلي وبالنسبة :تويين هما بالوسائل التقليدية ،وتبرز مزايا التمويل التاجيري من خلال مس

  .للمؤسسات الاقتصادية 

  :مزايا على المستوى الكلي -1

يحقق أسلوب التمويل التاجيري مزايا عديدة للاقتصاد الكلي حيث يساهم بصورة ايجابية في تحقيق معدلات      

لتوفير أصول % 100لا كاملا أي نسبة ذلك أن نشاط التأجير التمويلي يقدم تموي، ∗النمو الاقتصادي المعمر

،فضلا عن انه يساهم في تسريع معدلات النمو لتأثيره على كفاءة استخدام الموارد الاقتصادية 2إنتاجية جديدة 

الأساليب التكنولوجية التي تمكن المستأجر من إجراء عمليات  حة من حيث المساهمة في إدخال أحدثالمتا

ائمة بأصول أكثر حداثة ،وبالتالي المساعدة في عملية الملاحقة المستمرة لأحدث الإحلال والتجديد للأصول الق

                                                           
  .11،ص2007امعة الجديدة ،إسكندرية، ثروت عبد الحميد ،اتفاق التمويل العقاري ،دار الج 1
 .ية للتشغيل واستقرار سعري ملائم معدلات نمو عالية ومستديمة في إطار مستويات عال ∗
 .31فخر الدين الفقي ،مرجع سبق ذكره ،ص  2
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تقنيات العصر ومن ثم رفع جودة الإنتاج وخفض التكلفة وبالتالي زيادة القدرة التنافسية للاقتصاد ودفع عجلة 

  .الصادرات 

مويل عملية التنمية وبالتالي كذلك تساهم صناعة التأجير التمويلي في رفع كفاءة الجهاز المصرفي في ت    

المساهمة في تحقيق معدلات نمو مرتفعة ،إذ يساهم ويوفر السرعة والمرونة في تنفيذ المشروعات وتخفيض تكلفة 

التمويل في الأجل المتوسط بسبب المنافسة الشديدة بين مصادر التمويل التقليدية المختلفة ومصادر التمويل 

تأجير التمويلي في خلق مزيد من فرص العمل وتحقيق قدر ملائم من الاستقرار التاجيرية ،كذلك يساهم نشاط ال

السعري ،وكبح جماح التضخم من خلال خفض تكلفة التوسعات الاستثمارية للمشروعات الجديدة حيث يقضي 

ديل ععلى فترات الانتظار التي تحتاجها هذه المؤسسات لتكوين احتياطي أو للاقتراض أو طرح أسهم جديدة أو ت

،وهذه السرعة في تنفيذ المشروعات يؤدي إلى خلق مزيد من فرص العمل ،وبالتالي الرفع من 1هيكل رأس المال 

مستويات التشغيل والإنتاج ،كذلك يساهم نشاط التأجير التمويلي في تحفيز عمليات البحث والتطوير التكنولوجي 

لوجي في مجال إنتاج الأصول الاستثمارية خاصة باعتباره عاملا منشطا للطلب على مستحدثات التقدم التكنو

  .عندما تسمح عقود التأجير مبادلة الأصول التي في حوزة المستأجر بكل ما هو مستحدث تكنولوجيا 

  :مزايا على مستوى المؤسسات الاقتصادية-2

  :لعل من أهم المزايا التي تعود على المؤسسات الاقتصادية ما يلي

صول الاستثمارية بتكلفة اقل نسبيا عنها في حالة شراء هذه الأصول باستخدام أساليب يوفر للمستأجر حيازة الأ -

  ؛التمويل الأخرى التقليدية 

يجنب المؤسسات كثير من المشاكل التي يمكن أن تنجم عن تجميد جزء من أموالها في شراء احتياجاتها من  -

  .؛ال للاستخدام في أوجه الإنفاق الأخرىالأصول الرأسمالية ،ومن ثم فهو يساهم في توفير هذه الأمو

كذلك يوفر ميزة أخرى تتمثل في عدم حاجة المستأجر لتقديم ضمانات مصرفية مكلفة ومعقدة كما هو الوضع  -

  ؛في حالة التمويل المصرفي التقليدي 

عن طريق إبرام  صولها بأحدث تقنيات العصرلأتمكين المؤسسات الاقتصادية بالقيام بعمليات الإحلال والتجديد  -

يمة الإيجار الدوري عقود للتأجير التمويلي دون تحميل ميزانياتها أعباء شراء هذه الأصول والاكتفاء فقط بدفع ق

  ؛2المتفق عليه

ن ليساهم في تحسين صورة المؤشرات المالية وكذلك المركز المالي للمؤسسة الاقتصادية ،فالأصول المؤجرة  -

جودها في التشغيل ،وبالتالي لن تسجل اهتلاكاتها في جانب الخصوم ،لكن الأمر تسجل في جانب الأصول رغم و

  ؛3محققا بذلك ميزة ضريبية للمؤسسةسيقتصر على تسجيل المدفوعات الايجارية لهذه الأصول كمصروف 
                                                           

 .24،ص2003ي ،موسوعة التأجير التمويلي ،توزيع المعارف ،إسكندرية قدي عبد الفتاح الشهاو 1
حبيب مزهر ،الطبيعة القانونية لعقد الليزنغ ،المؤتمر السنوي حول الجديد في أعمال المصارف من الوجهتين القانونية والاقتصادية  2

  .57، مرجع سبق ذكره ،ص
  .107مرجع سبق ذكره ،ص ،طه محمد أبو العلا  3
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لية وذلك يوفر أسلوب التأجير التمويلي السيولة اللازمة لبعض المؤسسات التي تعاني من خلل في هياكلها التموي -

فق مؤسسة قائمة ببيع بعض أصولها للمؤجر بغرض توفير يع مع إعادة التأجير ،وذلك بان تتبإتباع صيغة الب

شراء أصولها في نهاية مدة  السيولة اللازمة لها على أن يقوم الأخير بتأجيرها للشركة المذكورة مع منحها حق

  ؛1العقد

ه نشاط التمويل التاجيري في عملية تمويل المؤسسات الاقتصادية من خلال هذا تبين لنا الدور الذي يقوم ب    

قناة مكملة لوسائل التمويل التقليدية ،حيث يعد بديلا أكثر مرونة لمواجهة الاحتياجات الاستثمارية عندما  ه،باعتبار

  .يتعذر عليها الحصول على التمويل اللازم بالوسائل التقليدية 

  

  : facturingة عقد تحويل الفاتورة التمويل بتقني:المطلب الثاني 

من بين أهم المشاكل التي تعاني منها المؤسسات الاقتصادية هي مشكلة تسيير وتحصيل حقوق زبائنها وذلك     

نظرا لما يكلفها من مال ووقت ،ومن اجل التخلص من ذلك ظهرت عدة تقنيات مستحدثة تساعد هذه الأخيرة على 

صيلها ومن أهم هذه التقنيات التي جاءت مساندة لإصلاحات الجهاز المصرفي التخلص من متابعة حقوقها وتح

،بإدخال هذه التقنيات في مجال نشاطه نجد عقد تحويل الفاتورة أو الفاكتورنج،والتي سنحاول التعرف على ماهيتها 

  :من خلال العناصر الآتية الذكر 

  :التطور التاريخي لنظام عقد تحويل الفاتورة :أولا 

،بينما " factoring"وللمصطلح الانجليزي'' affacturage'' تبر عقد تحويل الفاتورة ترجمة للمصطلح الفرنسييع  

  . "عقد تحويل الفاتورة "مصطلح   لوفي الجزائر استعم"عقد شراء الحقوق التجارية "يستخدم في المشرق 

ثم انتشر في الولايات المتحدة الأمريكية نشا نظام عقد تحويل الفاتورة في انجلترا في القرن الثامن عشر ،    

،مع صدور 1808عندما كانت مستعمرة بريطانية حيث ظهرت اول مؤسسة عقد تحويل الفاتورة في أمريكا سنة 

  .2في بريطانيا factorم بظهور أول مؤسسة 1960قانون ينظمها ،وتطور في أوروبا مع بداية 

ل عملي لتحصيل الديون المترتبة لها على عملائها قبل استحقاق حيث تعاملت بها المؤسسات الأمريكية ،كح     

، 3تلك الديون لما يوفره من سيولة تسهل عملها،بدلا من تجميد مبالغ طائلة بانتظار مواعيد استحقاق تلك الديون 

  .وهو يعتبر من العقود الحديثة و التقنيات المستحدثة لتمويل المؤسسات الاقتصادية 

  

  

  
                                                           

  .35لدين الفقي ، مرجع سبق ذكره ،صفخر ا 1
2 M.roves .factoring ,nouvelle méthode de crédit ,collection la vis de l'entreprise 1969, p35. 

مروان كركبي ،عقد الفاكتورنغ ،المؤتمر العلمي السنوي حول الجديد في أعمال المصارف من الوجهتين القانونية والاقتصادية ،  3

 .365ره ،صمرجع سبق ذك
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  :عقد تحويل الفاتورة مفهوم :ثانيا 

  :ويمكننا إبراز مفهوم عقد تحويل الفاتورة من خلال ما يلي     

عقد تحويل الفاتورة هو تقنية تمويل حقوق قصير المدى ،حيث تقوم المؤسسة بالتخلي على كل  : المفهوم الأول -

وهي غالبا فرع من بنك كبير الذي يختلف عن البنك )factor(إلى شركة عقد تحويل الفاتورة )الفواتير (حقوقها 

  .1تقوم هذه الأخيرة بتغطية الفواتير ،متابعة المدينين ،التحصيل وتامين المتابعة القضائية في حالة عدم الدفع 

محل زبونها  "عميل "عقد تحويل الفاتورة هو عقد تحل بمقتضاه شركة متخصصة تسمى: المفهوم الثاني -

لهذا الأخير المبلغ التام لفاتورة لأجل محدد ناتج عن عقد ،وتتكفل بتبعية  عندما تسدد فورا "متنازل له"المسمى 

  .2عدم التسديد وذلك مقابل أجر 

عقد تحويل الفاتورة هو مجموعة حلول عامة لتسيير المدنيين ،حيث يتم تحويل الفواتير إلى :المفهوم الثالث -

  . 3يل ،وتغطية خطر عدم التسديدالتي تقوم بالإدارة ،المراقبة ،تمو) factor( مؤسسة متخصصة

فان عقد تحويل الفاتورة هو عبارة عن تحويل الحقوق التجارية من أصحابها إلى  مومن خلال كل هذه المفاهي    

مؤسسة قرض متخصصة في عقد تحويل الفاتورة التي تتكفل بتحصيله وضمانه في حالة عدم التسديد على أن 

  .لة تقوم بتسبيق جزء أوكل الحقوق المحو

المورد ،الزبون ،الفاكتور ضمن ثلاث عمليات ومراحل :ويعتمد عقد تحويل الفاتورة على ثلاث أطراف هم      

  .4ابتداء من تحرير الفاتورة إلى غاية تحصيلها أو تغطيتها نهائيا

  :ويمكن إظهار العلاقة بين الأطراف الثلاثة في إطار عقد تحويل الفاتورة من خلال الشكل

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

   1   Merchichi said ,problématique de financement des entreprise publique et conséquences sur leur 
gestion financier ,mémoire de magestere dans science de gestion ,université d'Alger ,Alger 
2006/2007,p50. 

مرجع  ،حويل الفاتورة في تمويل و تحصيل الديون  ،مداخلة  ضمن ملتقى شلفمعوش بوعلام ،بن طلحة صليحة ، دور عقد ت 2

  .سبق ذكره 
سمير محمد عبد العزيز ،اقتصاديات إدارة النقود البنوك في إطار عالمية القرن الحادي والعشرين ،مكتب عربي ،إسكندرية  3

  .97،ص
  .94بن طلحة صليحة ، مرجع سبق ذكره ،ص 4
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  أطراف و علاقات عقد تحويل الفاتورة):1-2(شكل رقمال

  

   

  التسديد    الطلبية            

  تسليم وفوترة          تنازل عن الحقوق     

  التحصيل

  الإخطار بالتسديد 

  
Source :Gelles benoit :le factering brèvedescription et principales caractéristique 
,srategica,n°6,mars2006, p16         

  

  :ومن خلال الشكل أعلاه تظهر لنا مراحل سير عقد تحويل الفاتورة كما يلي     

تشمل العلاقة بين الزبون والمورد ،بحيث يتم إرسال طلبيه الشراء من الزبون ،ثم إرسال السلع : المرحلة الأولى

  .إرسالها إلى الزبون ،أو تقديم الخدمة من المورد ،الذي يقوم بتحرير الفاتورة و

وتشمل العلاقة بين المورد والفاكتور ،يقوم المورد كزبون له بالتنازل عن حقوق زبائنه لصالحها : المرحلة الثانية

  .،والحصول على تسبيقات أموال بشيك أو بسند لأمر ،وبالتالي ضمان حقه من زبائنه 

يث يقوم الفاكتور بإخطار الزبون على تسديد الحقوق والفاكتور ،ح نتكون العلاقة بين الزبو: المرحلة الثالثة

لصالحه في تاريخ الاستحقاق المحدد مع المورد ،وعنده يتم تغطية الحق تماما ،إما اخويا أو باللجوء إلى القضاء 

  .ولكن دون الرجوع إلى المورد 

  :أهمية عقد تحويل الفاتورة :ثالثا  

الاقتصادية ،من خلال الخدمات التي تقدمها مؤسسة الفاكتورنغ وتظهر أهمية هذه التقنية بالنسبة للمؤسسة 

  :للمؤسسة كما يلي 

على عاتقها ) factor(تأخذ المؤسسة المتخصصة في تحويل عقد الفاتورة :تسيير محفظة أوراق الزبائن  -1

لتسديدات تسيير حسابات الزبائن من تحصيل إدارة ومتابعة الفواتير،عن طريق تقديم كشف يومي عام ومفصل ل

  .المحصلة الخاصة بالفواتير وكذا التسديدات المتبقية

  

 المورد البائع

 )زبون(المشتري
 الفاكتور
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كما تتولى المؤسسة المتخصصة في عقد تحويل الفاتورة تحرير الفواتير ،ومسك محاسبة كل زبون بمتابعة       

لقضائية التحصيل ،وتبرير العمليات الخاصة بالزبائن المشكوك فيهم إن وجدت، وبالتالي تولي الشؤون القانونية وا

على اقتطاعات من عمولات وعلى هذا الأساس فهو  factorللزبائن وفي مقابل هذه العملية والخدمة يحصل 

  .حساب جاري لزبونه 

، يقوم من خلالها 1وهي تقنية تامين القرض أو ضمان الحقوق المحولة:التامين ضد مخاطر عدم التسديد  -2

يل فاتورة عن نوعية مدينها من خلال تقرير مفصل على ملاءة المورد بإبلاغ المؤسسة المتخصصة في عقد تحو

كل زبون لتحديد الحد الأقصى الذي لا يمكن تجاوزه عند إقراضه ،ويساعد هذا التقرير من تقدير المخاطر لتفادي 

المفاجآت غير السارة ،وبدورها تقوم المؤسسة المتخصصة في عقد تحويل الفاتورة بدراسة مجانية حول كل 

المورد المتعامل معها ،وفي حالات كثيرة هي التي تختار الزبائن التي على المورد التعامل معهم والذين  زبائن

يقبلون التعامل مع المورد باستعمال عقد تحويل الفاتورة بعد إعلامهم ،كل هذا لتفادي الوقوع في زبائن غير 

  .ديد قادرين على الدفع ،وبالتالي تخفيض إمكانية الوقوع في عدم التس

يعتبر عقد تحويل الفاتورة أداة تمويل قصير الأجل للحقوق مقابل تخليها جزئيا أو :التمويل المرن للمؤسسة  -3

كليا على حقوقها تجاه زبائنها لصالح المؤسسة المتخصصة في عقد تحويل الفاتورة بسعر تفاوضي يدفع مسبقا 

سبيق لأجل محدد بناءا على الفواتير المتنازل عنها حيث يفتح هذا الأخير خط اعتماد قصير الأجل نقدا ،أي ت

من الحقوق وهذا بدون سقف محدد القيمة ،ولا ضمانات % 90،ويمكن أن تصل نسبة التمويل أو التسبيق إلى 

  .إضافية ،مما يسمح للمؤسسة الممولة الحصول على أموال تمكنها من متابعة نشاطها 

  

           capital-risque:ال المخاطر التمويل بتقنية رأس الم:المطلب الثالث 

تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ذات أهمية قصوى داخل نسيج الاقتصاديات المعاصرة ،لما لها أهمية     

  .جوهرية في تنشيط الاقتصاد الكلي ،وتحقق التطور الهيكلي والتقدم ،زيادة دورها في مجال محاربة البطالة 

لا يمكنها اللجوء إلى السوق المالي وذلك لقلة ضماناتها وكذلك  حيث  تمويلية تعاني منها إلا أن هناك مشاكل      

ارتفاع تكاليف الاقتراض وهذا ما يحد من تطورها واستمراريتها، ونظرا للأهمية الكبرى لهذه المؤسسات ،فقد 

للازمة لها ولنشاطها ،وذلك من خلال أولت لها السلطات المحلية اهتماما خاصا لتمكينها من تعبئة الموارد المالية ا

إنشاء صناديق الاستثمار خاصة هي رأس مال المخاطر التي تعمل على تمويل هذه المؤسسات وفق تقنية 

  .مستحدثة ألا وهي تقنية رأس المال المخاطر التي سنحاول التعرض إلى ماهيتها من خلال العناصر الآتية الذكر 

  

  

  

                                                           
1 Alexandre coyas ,le factoring :ses incidences sur la rentabilité de l'exploitation, mémoire pour le 
D.E.S.S de finance et fiscalité ,université de paris ,septembre ,1985 ,p28 .                                             
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  :نشأة رأس المال المخاطر:أولا

ظهرت فكرة رأس المال المخاطر بعد الحرب العالمية الثانية عندما عرف العالم وعلى رأسه الولايات      

المتحدة الأمريكية أن السبيل إلى التطور الاقتصادي هو البحث والتطوير عن طريق إنشاء مؤسسات قادرة على 

عالية ،مثل صناعة الكمبيوتر والالكترونيات  استعمال التكنولوجيا علمية وأبحاث متطورة تقوم على وسائل اتصال

وتكنولوجيا المعلومات التي مخاطرها مرتفعة ،و تم  إنشاء أول مؤسسة متخصصة في رأس مال مخاطر عام 

19461.  

وبقيت مؤسسات رأس مال المخاطر دون نشاط يذكر بسبب القيود الجبائية والتنظيمية المحيطة بها إلى غاية 

كل هذه القيود بتخفيض الضرائب على القيمة المضافة ،فشهدت مؤسسات رأس مال المخاطر ، أين تم إلغاء 1979

  .2مليار دولار 2م ،حجم مال مستثمر  1983و 1979طفرة كبيرة ،بلغ بين 

أما في أوروبا فقد عرفت مؤسسات رأس مال المخاطر في تاريخ أحدث ،لكنها لقت عناية كبيرة من الجماعة    

الجمعية الأوروبية لرأس مال المخاطر لتطوير حرفة رأس المال  1983سست في بروكسل عام الأوروبية التي أ

  . 3أوروبا،وحدث فعلا تزايد ملحوظ في نشاط مؤسسات رأس مال المخاطر منذ إنشاء هذه الجمعية  يالمخاطر ف

  :مفهوم رأس مال المخاطر :ثانيا 

ل اتفاق في الفكر المالي ،إلا أن مضمونه في اعتباره على الرغم من أن تعريف رأس مال المخاطر ليس مح    

تقنية تمويلية تحتاجها المؤسسات خاصة المتوسطة والصغيرة لتغطية احتياجاتها التمويلية جد ضرورية خاصة في 

عالم تسوده المنافسة على جميع المستويات ،ولذلك سنحاول ذكر بعض المفاهيم التي تناولت تعريف رأس مال 

  .المخاطر 

والذي رأت  ∗EVCAطبقا للتعريف الذي حدده تقرير الجمعية الأوروبية لرأس مال المخاطر : المفهوم الأول -

فيه بأنه كل رأس مال يوظف بواسطة وسيط مالي متخصص ،في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة تتميز 

تأكد من استرداد رأس مال في باحتمال نمو قوي ،لكنها لا تنطوي في الحال على تيقن بالحصول على دخل أو ال

التاريخ المحدد ،وذلك هو مصدر المخاطر ،أملا في الحصول على فائض قيمة قوي في المستقبل البعيد نسبيا حال 

  .4)تعويض المخاطر (إعادة بيع حصة هذه المؤسسات بعد عدة سنوات متأخرة 

                                                           
1 Vanina paoli-gagin ,véronique de Lalande ,le capitale –risque gualino éditeur,paris 2003,p17. 
2 Kamel eddin boutouta :le capitale investissement enjeux et plus perspectives ,édition grand livres 
,Alger 2005 ,p73. 

                                                                                            
 .5،ص2001د الباسط وفا ،مؤسسات رأس مال المخاطر ودورها في تدعيم المشروعات الناشئة ،دار النهضة العربية ،حلوان عب 3

∗ EVCA:européen venture capital risque. 
 .4،ص ذكره بقمرجع س عبد الباسط وفا، 4
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لذين يعملون على مصاحبة مساهمين في هو مشاركة في الخطر بها مستثمرين في الأموال ا: المفهوم الثاني -

لتحقيق فوائض في القيمة المضافة ،غير مسعرة في البورصة ،في إدارة والتسيير والرقابة على النشاط  تمؤسسا

   1عند التنازل عن حصصهم في البورصة في الأجل الطويل

ن رؤوس الأموال بشروط ومنه نستنتج أن رأس مال المخاطر يهدف إلى التغلب على عدم كفاية العرض م     

ملائمة من المؤسسات المالية القائمة ،وإلى توفير التمويل للمؤسسات الجديدة أو عالية المخاطر والتي تتوافر لديها 

إمكانيات نمو وعائد مرتفع ،وبذلك يمكن القول أن مؤسسات رأس مال المخاطر تدخل كشريك مستثمر في 

السندات القابلة للتحويل إلى أسهم ،وهو مستعمل في المؤسسات  الأموال الخاصة ،أسهم أو بنسبة رأس مال

الصغيرة والمتوسطة أو الغير مسعرة في البورصة ،تتحمل المخاطر المرتقبة ،وتهدف إلى تحقيق عوائد مالية 

مرتفعة وغير مؤكدة ،كما تدخل شريك في الإدارة والتسيير ،على أن يتنازل عن تلك المشاركة عندما يتأكد من 

  .كانية المؤسسة في تحقيق الأرباح أو فائض قيمة سواء ببيع المشاركة أو الدخول في السوق إم

  : رأس مال المخاطر تأسباب ومراحل التمويل في مؤسسا:ثانيا 

الاقتصادية إلى هذا النوع من التمويل لأسباب مختلفة وخلال فترات مختلفة من  تعادة ما تلجا المؤسسا     

  .مراحل تطورها 

  :الاقتصادية لهذا النوع من التمويل بسبب  توعادة تلجا المؤسسا: أسباب التمويل بتقنية رأس مال المخاطر -1

أن التمويل يكون في صورة مشاركة في رأس المال ،حيث تعمل هذه المؤسسات المتخصصة في تقديم  -

  ؛2والدعم التسيير لها ةالمشور

  تفاوض مع المستثمرين واللجوء إلى البنوك؛قدرة تمويل ذاتي غير كافية ،وضعف قدرة ال -

  غياب التسعيرة في السوق المالية مع عجز المعلومات على الحكم على الوضعية المالية للمؤسسة؛ -

  غياب الأصول المادية كضمان للقروض البنكية؛     -

  ردودية ؛الاستعداد لتقاسم السلطة مع شركات رأس مال المخاطر والقدرة على النمو وتحقيق الم -

  :مراحل التمويل برأس مال المخاطر  -2

ويلبي رأس مال المخاطر الاحتياجات التمويلية للمؤسسات الاقتصادية عبر المراحل المختلفة التي تمر بها     

  :3حيث نجد 

  

  

                                                           
1 Kamel elddine boutouta, opp-cit p35-36 . 

  .190،ص2006و المشتقات ، ،منشاة المعارف ،إسكندرية   قلمخاطر باستخدام التو ريإدارة ا ،منير إبراهيم الهندي2
  .84عبد الباسط وفا ، مرجع سبق ذكره ،ص 3
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يث يتولى رأس مال الإنشاء توفير الغطاء التمويلي لمشروعات ناشئة أو مبتكرة ،ح :تمويل مرحلة الإنشاء -2-1

مرتفعة ،ولديها أمل كبير في التطور ،وتنقسم مرحلة رأس مال الإنشاء إلى مرحلتين  رتكون درجة المخاط

  :فرعيتين 

  رأس مال ما قبل الإنشاء أو قبل الانطلاق ؛ -

  ؛ قرأس مال الانطلا -

التمويلية ،لأنها  وعموما تتميز مرحلة النشأة ،بأنها من أصعب المراحل التي تمر بها المؤسسات من الناحية    

تجمع كل المخاطر وذلك لتعلقها بمشروع يعمل في مستوى أدنى من المرحلة اللازمة للوصول إلى الاستغلال 

،ومن ثم فانه لا يقدم أدنى ضمانات لمموليه ،ولهذا السبب تكون حاجاته التمويلية غير مقبولة من مؤسسات 

  .مخاطر المصدر المالي الوحيد التي تقبل تمويل هذه المرحلة التمويل التقليدية ،بحيث تمثل مؤسسات رأس مال ال

في هذه المرحلة يمول المؤسسات الاقتصادية الناشئة لتحقق نتائج ،وتريد ):النمو(رأس مال التطوير  -2-2

ول بالمقابل تطوير قدراتها الداخلية أو الخارجية بالحصول على أموال لرفع القدرات الإنتاجية أو التسويقية والدخ

  .1في أسواق خارجية

ويخص المؤسسات الاقتصادية التي تعاني من صعوبات خاصة كنقص : رأس مال التقويم وإعادة التدوير -2-3

النشاط ،ولكن تتوافر لديها إمكانات ذاتية لاستعادة نشاطها ،فهي تحتاج إلى دفع مالي جديد لتجتاز الفترة ،فتلجا 

ي ترتيب أوضاعها ،ولتساعدها في الاستقرار في السوق لتحقيق إلى مؤسسة رأس مال المخاطر لتساعدها ف

  .مكاسب

ومن خلال كل ما سبق فيمكننا القول أن مؤسسات رأس مال المخاطر تعتبر إحدى قنوات التمويل الهامة في    

عدة العصر الحديث، نظرا لما تقوم به من دور حيوي في تقديم الدعم المالي والفني للمؤسسات الاقتصادية الوا

التي تعمل في مجالات استثمارية عالية المخاطر أملا في تحقيق أرباح رأسمالية ذات معدل مرتفع في الأجلين 

  .المتوسط والطويل 

  

  :  Project financingالتمويل بتقنية تمويل المشروع  : المطلب الرابع

خول في مجالات استثمارية تتيح لها الاقتصادية غير مشجعة للد ةعادة ما تكون البيئة التمويلية للمؤسس      

فرصة النمو و التوسع ،وهذا راجع لقصر المؤسسات المالية في تمويل هذه الأخيرة سواء كان ذلك لقلة ضماناتها 

كأداة تمويلية عملت على تجاوز  Project financingالمادية وغير مادية ،لذلك جاءت تقنية تمويل المشروع 

  .ين ذلك من خلال معرفة ماهية هذه الأداة التمويلية هذه الصعوبات ،وسنحاول تبي

  

  

                                                           
1 Jean lachmann ,capital-risque et capital investissement ,economeca ,paris 1999,p34. 
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  :نشأة تقنية تمويل المشروع : أولا

م،عندما منح البنك الايطالي فريسكو بلدي 1929لتقنية تمويل المشروع في  كان أول ظهور      

"Frescobaldi" يكون  قرضا للإمبراطور الانجليزي لتطوير مناجم الفضة من أجل صنع قطع نقدية ،بحيث

للممول الرقابة على استخراجه مدة سنة كاملة مهما كانت نوعية الفضة المستخرجة وان يتحمل تكلفة الإخراج، 

دون أن يتحصل على أية ضمانات تخص الكمية أو النوعية المستخرجة ،وعليه فتقنية تمويل المشروع هي 

جة انسحاب الدولة من النشاط الاقتصادي انجوسكسونية،عاودت الظهور في القرن الماضي في الثمانينات مع مو

لتتطور في الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة من اجل التخفيض من العجز العمومي بانسحاب الدولة 

  .1من تمويل الخدمات العمومية

  :مفهوم تقنية تمويل المشروع  :ثانيا 

  :ا في العقدين الأخيرين من القرن العشرين وتعرف بأنهاتعتبر تقنية تمويل المشروع أداة تمويلية زاد استخدامه   

تتمثل في تقديم التمويل لوحدة اقتصادية يعتمد المقرض فيه كلية على التوقعات النقدية والعوائد :المفهوم الأول -

المحققة منها ،كمصدر يتم سداد القرض منه بالإضافة إلى الأصول المملوكة لهذه المؤسسة كضمان لهذا 

  .2المقرض

وتعرف مؤسسة التمويل الدولية تقنية تمويل المشروع بأنها أداة للاستثمار تركز على تمويل : المفهوم الثاني -

المشروعات الجديدة اعتمادا على التدفقات النقدية والأصول دون الحاجة إلى ضمانات من القائم بالمشروع ،وبهذه 

  .ل من القائم على المشروع و المستثمر الطريقة تنخفض مخاطر تمويل المشروع وتحقق فائدة لك

وتقنية تمويل المشروعات استخدم في فترات سابقة وفي حدود ضيقة ولنوعية معينة من المشروعات     

  .استخدامه لتوفير التمويل ،خاصة في الأسواق الناشئة  دكمشروعات المناجم ومصادر الطاقة الرئيسية، وازدا

  :مويل المشروع ترتكز على الحقائق التالية ومن خلال ما سبق نجد أن تقنية ت

  أن يكون المشروع وحدة اقتصادية من حيث الوجود وقائم بذاته؛ -

أن يكون الاعتماد عند التمويل على ما يحققه المشروع من تدفقات نقدية تساعد على تحقيق الموارد اللازمة  -

  للسداد؛

جميعا في تحمل  اوالدائنين وأطراف أخرى ليتعاونو تمويل المشروع بجمع مجموعة مختلفة من المستثمرين -

  التكاليف والمخاطر في ظل توافر الشفافية ووجود أسواق متعددة؛ 

  سنة؛ 30إلى  15وجود مؤسسة مالية مستعدة لمنح الأموال الطويلة الأجل اللازمة للمشروع من  -

  همين؛التدفقات النقدية هي متوقعة مستقرة ،توزع بين الممولين و المسا -

                                                           
1 Dib said ,le Project financing de refait en algerie ,el watan économie n"136du 28janvier au 3 février 
2008, p2 . 

  .165،ص 2006النهضة العربية،القاهرة  ررشدي صالح عبد الفتاح صالح، التمويل المصرفي للمشروعات، دا 2
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ومن خلال هذه الخصائص لا بد من توفر شروط ضرورية لنجاح المشروع والتي تغنى عن الضمانات       

  : 1وتتمثل في

  دراسة الجدوى التقنية الاقتصادية للمشروع لمواجهة المخاطر التكنولوجية والاقتصادية؛   -

  د على القروض ؛يجب أن تغطي التكاليف والفوائ لاستمرارية المشروع بوجود مداخي  -

  توفر المادة الأولية من حيث الكمية والنوعية خلال فترة الانجاز ؛   -

  

  أسس تقنية تمويل المشروع :ثالثا 

وجدت تقنية تمويل المشروع لمقابلة الاحتياجات المالية لمشروعات محددة ،واستعادة التمويل المقدم لن      

ولكن هناك أطراف أخرى مثل أصحاب حقوق الملكية ،حقوق  يتحقق إلا بالتدفقات النقدية للمشروع وحده،

المستثمرين ،حاملي السندات الدائنون و الموردون ،لذلك يتعدد الأفراد والجهات المرتبطين بنجاح المشروع 

ونشأت ضرورة تحديد أصحاب الحقوق على المشروع وأصوله والعقود المرتبطة به ،ويوجد ثلاث أنواع رئيسية 

  : 2يه

وتعني أن المساهمين في رأس مال المشروع ،ودائني المشروع ليس :يل المشروع بدون حق الرجوع تمو -1

لهم علاقة مباشرة بالقائم على المشروع، ولكن الضمانات لا تزيد عن أصول المشروع ،والدائنون يعتمدون على 

ستحقات أو مديونيات دفع على التدفقات المتولدة من المشروع ،ولا يضمن المساهمون من أموالهم الخاصة أية م

التي تقع عليه ،ولذلك يجب أن تتوافر في مثل هذه  تالمشروع عن أطرافه وانه الضامن الوحيد لكل الالتزاما

  . المشروعات عدة خصائص تجعلها متميزة ،وذات درجة أمان عالية يمكن بمقتضاها توفير التمويل لها

أكثر الصور انتشارا من حيث التجسيد ،وفي هذه الصورة  هو: تمويل المشروع مع حق الرجوع المحدود -2

التمويلية يكون الاعتماد على سداد الالتزامات والديون القائمة والخاصة بالمشروع على التدفقات النقدية المتولدة 

من النشاط للإضافة إلى تقديم عدة ضمانات أخرى محدودة لضمان حقوق المقرضين للمشروع وتكون غالبا 

فترة معينة ،يكون بعدها المشروع قادرا على سداد التزاماته مثل ضمان عدم التأخير في التنفيذ ،الكفاءة محددة ل

في التشغيل ،ضمان وجود مستهلكين وأسواق للمنتجات المتولدة عن المشروع ،ضمان توفير رأس مال إضافي 

  .من المساهمين في حالة الحاجة إليه ألا تتجاوز القروض نسبة معينة 

يعتمد على مدى كفاءة المؤسسة المنفذة أو القائمة بالمشروع وقوة المركز :تمويل المشروع مع حق الرجوع  -3

بالمركز المالي للمشروع وجدواه ) المقرض(المالي لكليهما كمصدر لسداد التمويل المطلوب ،ويهتم المستثمر 

سم التجاري ،ولذلك يكون التمويل مبنيا على الاقتصادية ،وقيمة الأصول المادية المملوكة له بالإضافة إلى الا

                                                           
  . 107بن طلحة صليحة ، مرجع سبق ذكره ،ص 1
  .169-168رشدي صالح عبد الفتاح ، مرجع سبق ذكره ،ص 2
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أصول الشركة المنفذة وفي حالة فشل المشروع فمازال أمام المقرضين والمستثمرين ما يمكنهم الرجوع عليه 

  وبالتالي تكون خسارتهم محدودة ،

ادية في ترقية ومن خلال كل ما سبق ،يمكننا القول بان تقنية تمويل المشروع تعتبر ذات أهمية مالية واقتص    

  .المشاريع وتوسيعها ،لما تعود عليه من مزايا تمويلية على أصحاب المشروع والدائنين له 
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  :خلاصة

حاولنا من خلال الفصل الثاني عرض مختلف المتغيرات الاقتصادية الدولية الراهنة ،والتي تعمل على       

تلف دول العالم و المتمثلة أساسا في الثورة العلمية و التكنولوجية ،انهيار القطب تعميق الاعتماد المتبادل بين مخ

الاشتراكي ،ظهور المنظمات الدولية بالإضافة إلى مختلف التكتلات الاقتصادية ،والتي تعمل جميعا في نسق واحد 

تحرير الاقتصادي التي من أجل توجيه مختلف دول العالم إلى انتهاج اقتصاد السوق وذلك من خلال سياسات ال

مست جميع المجالات ،ويعتبر اجتياح موجة العولمة المالية عامل من العوامل المؤثرة على القطاع المالي بشكل 

  .عام والقطاع المصرفي بشكل خاص

وفي ظل هذه التطورات كان لا بد على القطاع المالي والمصرفي التكيف مع مستجدات الصناعة المالية    

العالمية ،وذلك خلال الاتجاه نحو مفهوم البنوك الشاملة التي تؤدي الوظائف التقليدية، بالإضافة إلى والمصرفية 

استحداث وظائف ضمن التطورات المصرفية الحالية والمتمثلة في تقنيات مستحدثة لتمويل المؤسسة منها التمويل 

حقوقها ،وكذلك تقنية رأس مال المخاطر التي التاجيري كبديل لتمويل الاستثمارات وعقد تحويل الفاتورة لتحصيل 

  .تمول مؤسسات صغيرة ومتوسطة وأخيرا تقنية تمويل المشروع كبديل للتمويل البنكي الذي يتطلب ضمانات 

والجزائر كباقي دول العالم عرفت مرحلة انتقالية من اقتصاد الاشتراكي إلى اقتصاد السوق ،وذلك من       

الإصلاحات مست جميع المستويات الاقتصادية و على رأسها النظام المالي و  خلال إتباعها لمجموعة من

المصرفي ،والتي تهدف من خلالها إلى رفع مستواه و كفائته من أجل ضمان التمويل الفعال لمختلف المؤسسات 

سسة الاقتصادية،وهذا ما سنحاول بحثه في الفصل الثالث من خلال التطرق لمختلف ميكانيزمات تمويل المؤ

  الاقتصادية ومختلف التطورات الحاصلة فيها بالإضافة إلى معرفة واقع التقنيات المستحدثة للتمويل في الجزائر 
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  :تمهيد

تصادية وأكثرها تأثرا واستجابة للتطورات الاق ،يعد القطاع المالي والمصرفي من أهم القطاعات الاقتصادية      

التي كان في  ،العالمية التي أفرزتها العولمة، والتي تمثلت أهم معالمها في موجة التطورات والتحولات الجذرية

والسماح للمؤسسات ،صدارتها الاتجاه المتزايد نحو التحرر من القيود وإزالة المعوقات التشريعية والتنظيمية 

  .لذي تحكمه المنافسة والتنافسيةظل اقتصاد السوق افي  المالية والمصرفية بالعمل

 الذي الاقتصاد وباعتبار الجزائر واحدة من الدول التي تشهد مرحلة انتقالية من الاقتصاد المخطط إلى       

الذي أدى إلى خوصصة القطاع العام،  ير الاقتصاديالتحر ات تحكمه آليات السوق، فقد باشرت في إجراء

يصاحبه تحرر مالي ومصرفي، يؤدي إلى زيادة حرية البنوك الذي وجب أن  ،وتحرر القطاع الخاص

فدخلت الجزائر مرحلة الإصلاحات البنكية من  ،والمؤسسات المالية في توجيه مواردها للمؤسسات الاقتصادية

لممارسة العمليات  وترك المجال للبنوك الخاصة،خلال تغيير وتحسن العلاقة بين البنوك والمؤسسات الاقتصادية 

زم جديد لتمويل يكانيبالإضافة إلى إنشاء م ة بمختلف أنواعها من خلال صدور قوانين تشريعية تنظم عملها،البنكي

المؤسسات والمتمثلة في بورصة الجزائر، التي تسعى إلى تحقيق الفعالية الاقتصادية من خلال توجيه المدخرات 

 ة متخصصة في تقنيات تمويل مستحدثة،إلى تمويل المؤسسات، بالإضافة إلى ترك المجال للمؤسسات المالي

  .التمويلي المناسب وذلك لإعطاء أكثر مرونة للمؤسسة الاقتصادية لاختيار المصدر

ولهذا سنحاول من خلال هذا الفصل البحث في أثر التطورات المالية على ميكانزمات تمويل المؤسسات    

  :الاقتصادية الجزائرية وذلك من خلال العناصر التالية

  ؛مويل البنكي للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةالت -

 ؛للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية يتمويل البورصال -

 ؛تقنيات التمويل المستحدثة في الجزائر -
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 التمويل البنكي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية :المبحث الأول 

مكن اقتصاد أي بلد من أداء وظائفه المختلفـة لا  تعتبر البنوك الركيزة الأساسية في النظام المالي،فهي ت    

سيما في ظل التطورات المتسارعة والمتلاحقة التي تشهدها أسواق النقد والمال العالمية ،ولم يصبح الـدور  

تمارسه البنوك مقتصرا على دور الوساطة بل تعداه إلى المصارف الشاملة ،مما تطلب من الصـناعة   يالذ

  .الجزائرية خاصة تمتلك القدرة على مواكبة التطورات البنكية الدولية عامة و

الاقتصادية تطورات هامة ،حيث بعـد الاسـتقلال انتهجـت الجزائـر      توشهد التمويل البنكي للمؤسسا    

النموذج المخطط القائم على التخطيط المركزي عامة والتخطيط المالي خاصة ،لذلك بادرت السـلطات إلـى   

ي يتلاءم مع متطلبات ونموذج التنمية من خلال مركزيـة قـرار تمويـل    وضع جهاز مصرفي ومالي وطن

المؤسسات الذي انجر عنه عدة مساوئ ومع دخول الجزائر مرحلة الإصلاحات الاقتصادية ،تعزز إصـلاح  

القطاع المصرفي بصفته الركيزة الأساسية للاقتصاد بصدور قانون النقد والقرض ،الذي جاء إيذانا بالانتقال 

صاد السوق ،ليعطي للجهاز المصرفي استقلالية في القرار ،وحرية في التعامل وفي تقديم القـروض  إلى اقت

  .وتصحيح العلاقة بين البنك والمؤسسة الاقتصادية 

الاقتصادية  توسنحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى أهم مراحل السياسة التمويلية البنكية للمؤسسا    

لإصلاحات التي جاء بها قانون النقد والقرض والمتعلقة بجعل سياسـة القـروض   بالإضافة إلى أهم مراحل ا

البنكية أكثر نجاعة بالإضافة إلى ذكر أهم العراقيل التي تواجه المنظومة المصرفية ،والتي تحد من فعاليتهـا  

  :وكل هذا نتعرض له من خلال العناصر التالية 

  السياسة التمويلية في الاقتصاد المخطط؛ 

  يل البنكي في ظل التحرير المالي ؛التمو 

  معوقات التمويل البنكي الجزائري ؛    

  ):9019-6219(قتصاد المخطط الاالسياسة التمويلية في :  المطلب الأول

، وفترة الإصلاح المصرفي ما بعـد  1971ميز نظام التمويل في هذه المرحلة ثلاث فترات ،فترة ما قبل    

  .حيث تم إرساء قواعد الاشتراكية في تطبيق التخطيط المالي ، 1988-1986، وفترة 1971-1986

ويمكن أن نقول أنها مرحلة إقامة جهاز مصرفي جزائري ،حيـث بعـد    :1971- 1962 الفترة الأولى:أولا

،ولقد كان من الأهداف الأساسية 1بنكا20الاستقلال ورثت الجزائر عن النظام الاستعماري، نظاما بنكيا يتجاوز

ستقلة في الميدان المالي، تأميم هذا النظام البنكي الأجنبي ،وتأسيس نظام بنكي وطني تسيطر عليه للجزائر الم

الدولة ،ويضطلع بتمويل التنمية ،ومن الأسباب التي تكون قد كرست هذه الرؤيـة ودعمـت هـذا التوجـه     

التي تقـوم بهـا   ) ثمارالاست(وسرعت هذا المسار ،هو رفض البنوك الأجنبية القيام بتمويل عمليات التراكم 

التي تتمتـع   تالمؤسسات الوطنية ،واقتصارها إلى حد كبير على تفضيل تمويل عمليات الاستغلال للمؤسسا

                                                           
1 M.E.Benissad : Essai d'analyse monétaire avec référence a l'algerie –OPU-alger-1975-p16 
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فقط بملاءة مالية جيدة، وتمويل عملية التجارة الخارجية ،وقد وجد البنك المركزي نفسه في غالب الأحيـان  

  .1يام على تمويل الاقتصاد الوطنيعاجزا عن التحكم في هذه البنوك وإلزامها على الق

ولبسط السيادة على الجهاز المصرفي أنشئ البنك المركزي الجزائري، بالمصادقة علـى قانونـه فـي        

، وتواصلت عملية إقامة جهـاز مصـرفي   01/01/1963ليحل محل بنك الجزائر ابتداء من  13/12/1962

تتكون من الصندوق الجزائري للتنمية الذي تأسس في جزائري ،بتكوين دائرتين ،الأولى ادخارية استثمارية 

، ليتولى تحت وصاية وزارة المالية تمويل الاستثمارات المبرمجة في المخططـات التنمويـة   07/05/1963

،ليعمـل علـى جمـع     1964الذي تأسس بدوره فـي أوت  ) CNEP(والصندوق الوطني للتوفير والاحتياط

،أما الـدائرة الثانيـة   )SAA(كن ،وكذلك الشركة الجزائرية للتامين مدخرات الأفراد وتمويل كل مشاريع الس

،بنوك تجارية بعد دمج وتأميم مجموعة من البنوك الفرنسـية وهـي    2المالية ،تتكون من ثلاث بنوك تجارية

، ومهامه تنفيذ الخطط التنموية للدولة بتمويل القطـاع  13/06/1966في ) BNA(البنك الوطني الجزائري 

) CPA(الصناعي والتجاري ،وتقديم الائتمان القصير والمتوسط ،ثم القرض الشـعبي الجزائـري   الفلاحي و

ليقوم بتمويل القطاع العمومي في مجال السياحة والبناء ،الأشغال العموميـة   14/05/1967الذي تأسس في 

لائتمان القصـير  الري ،الصيد البحري ،والقطاع الخاص في مجال الصناعات التقليدية والمهن الحرة بمنح ا

لتمويل التجارة  01/10/1967في  ) BEA(الأجل والمتوسط والطويل الأجل ،ثم البنك الخارجي الجزائري 

الخارجية ،تدعيم المؤسسات العاملة في مجال التصدير مثل سوناطراك ،والنقل البحـري ،بمـنح الائتمـان    

  .القصير والمتوسط الأجل

سات، أن تضمن تمويل استثماراتها عن طريق البنك المركزي وكـذا  وفي هذه المرحلة كان على المؤس     

المصارف التجارية ،لكن سرعان ما تبين أن الصندوق الجزائري للتنمية جهاز ممركز لاستثمارات المؤسسة 

حتى ولو تضمن التمويل الأولي ،حيث واجهت هذه الأخيرة مشكلة عدم قدرتها في الحصول على قـروض  

ة ،وهذا الرفض يعود إلى تخوف البنوك من المخاطر ،بالإضافة إلى أن القـروض تـتم   من البنوك التجاري

حسب ميزانية المعدات التي من المفروض أن يسيرها الصندوق الجزائري للتنمية من خلال الأمـوال التـي   

يتقاضاها من الخزينة ،ولكن لوحظ أن الصندوق الجزائري للتنميـة يعتبـر وسـيط بـين خزينـة الدولـة       

الجزائرية الأولى، وفي القيام ببعض عمليات الخزينة  تمؤسسات العمومية ،إذ ساهمت في إنشاء المؤسساوال

  .19663العمومية التي تتعلق بتسيير ميزانية التجهيز الى غاية 

                                                           
  179،صمرجع شبق ذكرهطاهر لطرش ،تقنيات بنكية، 1

2 Abdelkrim.,naas,le système bancaire algérien de la colonisation a l'économie de marche, 
Maisonneuve et la rose ,édition INAS ,paris 2003,p127                                                          

نسيلي جهيدة ،اثر العجز المالي على المؤسسات الاقتصادية في الجزائر ،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في  3

  38،ص 2005-2004علوم التسيير ،جامعة الجزائر ،الجزائر 
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ونظرا للعجز الكبير الذي كان يسود المؤسسات العمومية التي كانت تعاني اختلالا في بنيتها منذ بدايـة      

ا ،فان مواصلة عملية تمويل هذه الأخيرة تطلبت من البنوك التجارية اللجوء المتزايد إلى سلفات البنك نشاطه

المركزي، والاستدانة الخارجية للحصول على الموارد الناقصة ،فيتم توفير السيولة عنة طريـق الإصـدار   

ة أو مـن طـرف مديريـة    النقدي بدون مقابل ،ودون مراقبة القروض الموزعة ،سواء على مستوى الخزين

  1التخطيط، اللذين تجاوزتهما ضخامة هذا العمل ،ولا على مستوى البنوك التجارية

والشكل الموالي يبين طريقة تمويل مختلف قروض الاستغلال والاستثمار من طـرف الجهـاز المصـرفي    

  .1971والخزينة العمومية قبل 
 

  . ار والاستغلال في نهاية الستيناتهياكل وقنوات التمويل لقروض الاستثم):1-3(شكل رقم 

  قروض الاستثمار

  

 

  

 
 

SOURCE: H,Benisaad, économie et développement en Algérie,opu, Alger ,1982 p19  
 

ن كيفية ضـمان  لقد كان الأمر الذي ميز هذه الفترة ،هو البحث ع: مميزات نظام التمويل في هذه الفترة -1

استمرار تمويل الاقتصاد الوطني أمام قلة الموارد المالية من جهة ،وعدم قيام القطاع المصـرفي الأجنبـي   

أهداف (بدوره من جهة أخرى ،لكن أسلوب التمويل المنتهج تميز بتعارض طرق التمويل مع أهداف التنمية 

  :ميزات سياسة التمويل في النقاط التالية ويمكن تلخيص م) القطاع المصرفي وأهداف المؤسسات الوطنية 

  غياب القرض المصرفي في تمويل المؤسسات وتكفل الخزينة بذلك ؛ -

                                                           
تصادي والاجتماعي ،إشكالية إصلاح المنظومة المصرفية ،عناصر من اجل فتح نقاش اجتماعي ،الدورة المجلس الوطني والاق 1

 16،ص2000السادسة عشر ،نوفمبر 

الشركة الوطنية 
 للقروض
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 الجزائري

الصندوق الجزائري  ريالقرض الشعبي الجزائ
 للتنمية
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 الجزائري
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  العمومية بمثابة هبات ؛ تاعتبار التسبيقات التي تمنحها الخزينة للمؤسسا -

 عدم إعطاء الأهمية لتكاليف المشروع ولمردودية رؤوس الأموال مـن طـرف الأعـوان الاقتصـاديين     -

  ؛)عمومية ،هيئات قرض  تمؤسسا(

ردودية المالية ،واحتياجات تمويل المؤسسات العمومية التي المتعارض الجهاز المصرفي الذي يبحث عن  -

  ؛1تتميز بدرجة كبيرة من الخطورة ،مما أدى إلى وجود اختلالات في التمويل

سسات العمومية الموجودة وفقا لقائمة اقتصار دور المصارف على توزيع الموارد المالية المتاحة على المؤ -

  ؛2تعدها وزارة المالية

، أعطت رؤية جديدة لعلاقـات التمويـل   1971كل هذا أدى بالسلطات إلى القيام بإصلاحات مالية سنة     

  .وحددت أيضا طرق تمويل الاستثمارات 

فترة عن طريق القـروض  لقد كانت اغلب الاستثمارات تمول في هذه ال):1986-1971(الفترة الثانية:اثاني

  : 3والتي يمكن تحديدها فيما يلي

  قروض بنكية متوسطة الأجل تتم بواسطة سندات قابلة للخصم لدى البنك المركزي؛ -   

قروض طويلة الأجل ممنوحة من طرف مؤسسات مالية متخصصة مثل البنك الجزائري للتنمية وتتمثل  -   

،وموارد الادخارات المعبأة من طرف الخزينة ،والتي منح أمر  مصادر هذه القروض في الإيرادات الجبائية

  المتخصصة ؛ تتسييرها إلى هذه المؤسسا

التمويل عن طريق القروض الخارجية تكون مكتتبة مـن طـرف الخزينـة والبنـوك والمؤسسـات       -    

 ،بتصريح مسبق من طرف وزارة المالية ؛ 4الاقتصادية

  

  :فيما يلي  ئلقد حددت هذه المباد:1971المبادئ العامة لإصلاحات -1

حيث أصبح البنك مجبر على تمويل الاستثمارات عن :إجبار البنوك على تمويل المؤسسة الاشتراكية -1-1

طريق القروض المتوسطة وطويلة الأجل ،إذ تعتبر وسيلة تخطيط في يد الدولة ،يتم مـن خلالـه التمويـل    

  ض نهائية ،بسبب وجود مقابل من السلع والخدمات القابلة للبيع ،بقروض قابلة للتسديد مع إلغاء التمويل بقرو

                                                           
فريحه نشيدة، التمويل الداخلي للاستثمارات العمومية المنتجة في الجزائر ،مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  1

   67،ص1997-1996، ،جامعة الجزائر
خالد منه ،العلاقة بين المؤسسة والبنك ،محاولة تقييم الأداء في ظل إصلاح المنظومة المصرفية الجزائرية ،مداخلة في ملتقى  2

  210الشلف ،مرجع سبق ذكره ،ص 
  181، تقنيات البنوك، مرجع سبق ذكره ،ص شرلط الطاهر 3
سياسات التمويل وأثرها على : مويل في الجزائر ،الملتقى الدولي المعنون بسحنون بوعشة مبارك، تقييم هياكل ودورات الت 4

   9،ص 22/11/2006-21-الجزائر –دراسة حالة الجزائر والدول النامية ،جامعة بسكرة  -الاقتصاديات والمؤسسات
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والتي يمكن من خلالها تسديد القروض ،الهدف من هذا حسب وزير المالية آنذاك هو التمكن مـن معرفـة   

  القدرة المالية والصناعية لكل مؤسسة ومعرفة مستوى مردوديتها

  :في  1971تتمثل حسب قانون المالية لسنةوالتي : إخضاع المؤسسة الجزائرية لرقابة البنك-2-2

وهو تمركز حسابات المؤسسة وعملياتها المصرفية لدى بنك واحد فقط وهـذا  : التوطين المصرفي-2-2-1

  :المبدأ مفروض لعدة أسباب 

  التوزيع الحسن للقروض ؛-

  خلق علاقة ثقة ما بين البنك والمؤسسة ؛-

  التسيير السهل لخزينة المؤسسة ؛-

وأرغمتها  ،منعت هذه الإصلاحات المؤسسات من اللجوء إلى التمويل الذاتي:  غاء التمويل الذاتيإل-2-2-2

على إيداع كل أموالها في البنك ،حتى تتمكن الدولة من تخطيط مركزي يتحكم في الموارد، وتوزيعها بنفسها 

المسير لحسابات المؤسسة فيما على البنوك والقطاعات التي تجدها في حاجة إليها ،وعليه فالبنك التجاري هو 

  .يخص القروض قصيرة الأجل ،بينما البنك الجزائري للتنمية يزودها بالقروض طويلة الأجل 

حيث يجب موافقة البنـك المركـزي علـى حصـول     :الحصول على تصريح من البنك المركزي -2-2-3

  .ع من القروض المؤسسات على القروض الخارجية ،حتى تتمكن من تخفيض التكاليف لهذا النو

  .والتي تعتبر من صلاحيات جهاز التخطيط: مركزية قرارات الاستثمار-2-2-4

وبتطبيق مجموع الإجراءات ،أصبحت البنوك مجرد صناديق تمر من خلالها الأموال من الخزينة إلى       

نـك الجزائـري   كما أسفرت عملية إعادة الهيكلة تكوين الب.المؤسسات العمومية دون تدخل البنوك في ذلك 

بإعـادة  ) BDL(دون تكوين بنك التنمية المحلية ) BNA(بإعادة هيكلة البنك الجزائري ) BADR(للتنمية 

  ).CPA(هيكلة القرض الشعبي الجزائري 

وهي مرحلة الإصلاح المصرفي واستقلالية البنوك ،ففـي هـذه الفتـرة    :1990-1986:الفترة الثالثة :ثالثا

اد ،بفعل ندرة الموارد التمويلية بفعل الهزة النفطية ،واتضح ذلك جليـا فـي   عرف الاقتصاد مرحلة كساد ح

محافظ المصارف التجارية التي أصبحت تحتوي على ديون المؤسسات العمومية المشكوك في تحصيلها ،وقد 

  .1تكون منعدمة ،مما أدى إلى تكبد الجهاز المصرفي خسارة معتبرة كان نتيجتها انخفاض السيولة

خلال كل هذه الأسباب جعل السلطات العليا تعيد النظر في دور البنوك وكيفية أداء مهامـه مـن    ومن     

لإدخال تغيير على الوظيفة البنكية ،وتوحيد الإطـار   19/08/1986خلال صدور قانون القرض والبنك في 

  مان في منح القروض ،القانوني الذي تسير عليه البنوك العمومية ،لتقوم على مبادئ الربحية ،المردودية ،الأ

                                                           
ائرية ، مرجع سبق ذكره ،ص محاولة تقييم الأداء في ظل إصلاح منظومة مصرفية جز:خالد منه ،العلاقة بين المؤسسة والبنك  1

209  
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، حيث مكن هذا القانون من استفادة البنك المركزي من وظيفته كبنك للبنـوك   1وإدخال مفهوم الخطر البنكي

وفصله عن البنوك التجارية كمقرض أخير مع تقليص دور الخزينة في تمويل الاستثمارات ،وتولى الجهـاز  

  .المصرفي تلك المهام

والذي  12/01/1988الصادر في  88/01بنك بقانون استقلالية المؤسسات رقموتدعم قانون القرض و ال     

أعطى للبنوك استقلالية مالية في إدارة مواردها وفي منح القروض وبالتالي فهي تعمل على تحقيق الربح من 

،لينظم علاقة النظام المصرفي بالمؤسسات الاقتصادية  18/01/1988الصادر في  88/06خلال القانون رقم 

  : 2العمومية ،وكان يهدف إلى إصلاح المنظومة المصرفية وفق التغيرات الجديدة من خلال

تأكيد دور البنك المركزي في الإشراف على السياسة النقدية ،وتطبيق مخطط القرض ،وتحقيق اسـتقرار   -

  العملة الوطنية ؛

  ار مخطط القرض ؛منح إمكانية البنوك التجارية لتقديم قروض متوسطة وطويلة الأجل في إط -

  إلغاء التوطين المصرفي ،وتحديد سقف القروض الموجهة للاقتصاد؛ -

إلا أن هذا الإصلاح لم يرق لتحقيق الأهداف المسطرة له، وبقيت القروض تنتقـل إلـى المؤسسـات          

مشكوك فيها العمومية بقرارات إدارية دون أن تكون للبنوك القدرة على الرفض ،مما أدى إلى زيادة الديون ال

العمومية ،مما تطلب حـلا جـذريا    توأعباء القروض ،وعجز البنوك التجارية على تقديم السيولة للمؤسسا

  .وإصلاحا شاملا أتى مع قانون النقد والقرض 

    :التمويل البنكي في ظل التحرير المالي :المطلب الثاني  

،بمثابة الوثبة النوعية فـي تجسـيد    14/04/1990يعتبر صدور القانون المتعلق بالنقد والقرض بتاريخ     

عملية الإصلاحات الاقتصادية التي وضعتها الجزائر للانتقال من اقتصاد المخطط إلى اقتصاد السوق ،حيث 

جاء قانون النقد و القرض لإصلاح الجهاز المصرفي وإعطاء المهام الحقيقية لكل مـن الخزينـة العموميـة    

ارية، وكذا تحديد العلاقة بصفة واضحة بين مختلف الفـاعلين فـي النظـام    والبنك المركزي ،و البنوك التج

البنكي و المالي، ويعتبر إصلاح النظام المصرفي من أهم مشاريع الإصلاح الجاري مباشرتها في الجزائـر  

ضمن مجموعة الإصلاحات الاقتصادية الأخرى ،وتستمد عملية الإصلاح المصرفي أهميتها كـون القطـاع   

أهم العوامل التي تحدد مستقبل العلاقات الاقتصادية بين الجزائر وشركائها الاقتصاديين ،فالعمـل  يشكل احد 

المصرفي لم يعد محصورا في نطاق ضيق التطبيق بين مجموعة من المتعاملين ،بل أصبح قطاعا يؤثر فـي  

                                                           
المنظومة المصرفية الجزائرية ،الملتقى الوطني الأول حول  صرفية الجزائريةبلمقدم مصطفى ،شعور راضية ،تقييم المنظومة الم 1

  83،ص 15/12/2004-14والتحولات الاقتصادية ،الواقع والآفاق ، جامعة شلف ،الجزائر ،
ز المصرفي على تمويل الاستثمارات ،مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير بورزامة جيلالي ،اثر إصلاح الجها 2

  141،ص 2000/2001،جامعة الجزائر ،الجزائر 
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لائمة التـي تسـمح   سلوكيات الأفراد والمؤسسات والمنظمات على اختلافها ،وهو يسعى لتوفير الظروف الم

  .1الضروري لإحداث التنمية الاقتصادية رللاقتصاد بالتطور و النمو وتحقيق الاستقرا
 

  :102-90 النقد و القرض مضمون الإصلاحات المصرفية في إطار قانون:أولا

إن رغبة السلطات في تفادي سلبيات المرحلة السابقة، وتجاوز قصور الإصلاحات وتماشيا مع سياسة       

لتحول إلى اقتصاد السوق، ومحاولة الاندماج في الاقتصاد العالمي جاء القانون المتعلـق بالنقـد والقـرض     ا

الذي أعاد التعريف كلية لهيكل النظام المصرفي الجزائري ،وجعل القانون المصرفي الجزائري فـي سـياق   

ة منها ،حيث ظهر تغيير جذري التشريع المصرفي الساري المفعول في مختلف بلدان العالم لا سيما المتطور

في فلسفة العمل المصرفي مع المرحلة السابقة سواء على مستوى القواعد و الإجراءات أو علـى مسـتوى   

التعامل والميكانيزمات، فضلا عن تغير المفاهيم وتجديد الصلاحيات المخولة للمؤسسات المصـرفية للقيـام   

  .في إطار اقتصاد السوقبدورها في ظل المرحلة الجديدة ومزاولة نشاطها 

المتعلق بالنقد والقرض يمثل منعطفا حاسما فرضه منطق التحول إلى  10-90إن إصدار القانون رقم       

اقتصاد السوق، من اجل القضاء على نظام تمويل الاقتصاد الوطني القائم على المديونية والتضـخم ،حيـث   

تطور جديد ،تميز بإعادة تنشيط وظيفـة الوسـاطة   وضع قانون النقد والقرض النظام المصرفي على مسار 

المالية وإبراز دور النقد والسياسة النقدية ،ونتج عنه تأسيس نظام مصـرفي ذو مسـتويين ،وأعيـد للبنـك     

المركزي كل صلاحياته في تسيير النقد و الائتمان في ظل استقلالية واسعة ،وللبنـوك التجاريـة وظائفهـا    

  .3صادية مستقلةالتقليدية بوصفها أعوان اقت

ومن أهم النقاط التي تضمنها قانون النقد والقرض، هو إحداث علاقة جديدة بـين مكونـات المنظومـة        

المصرفية من جهة ،وبين المؤسسات الاقتصادية العمومية من جهة أخرى ،حيث أصبحت البنوك بموجـب  

دائع وتعبئتها ،أو فـي مجـال مـنح    القانون تضطلع بدور مهم في الوساطة المالية سواء من خلال جمع الو

القروض و تمويلها لمختلف الاستثمارات ،وبهذا جاء قانون النقد والقرض بمجموعة من التدابير نذكر أهمها 

  :فيما يلي 

واعتباره سلطة نقدية حقيقية مستقلة عـن  ' بنك الجزائر'منح استقلالية للبنك المركزي الذي أصبح يسمى  -1

ى إدارة وتوجيه السياسة النقدية في البلاد ،إلى جانب إعادة تنظيمـه ،وذلـك بظهـور    السلطات المالية ،يتول

  .هيئات جديدة تتولى تسيير البنك وإدارته ومراقبته

                                                           
بريش عبد القادر ،التحرير المصرفي ومتطلبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية للبنوك ، مرجع سبق ذكره  1

  56،ص
 .16 دالرسمية، العد ة، الجريد14/04/1990المتعلق بالنقد والقرض الصادر في  10-90قانون  2
بلعزوز بن علي وكتوش عاشور ،دراسة لتقييم انعكاس الإصلاحات الاقتصادية على السياسات النقدية ،الملتقى الدولي حول  3

  .08،ص 30/10/2004-29:السياسات الاقتصادية في الجزائر ،الواقع والآفاق ، جامعة تلمسان أيام 
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تعديل مهام البنوك العمومية لزيادة فعاليتها في النشاط المصرفي ،بقيامها بالوساطة المالية فـي تمويـل    - 2

خصص في النشاط المصرفي ،وتشجيع البنوك على تقديم منتجات وخدمات الاقتصاد الوطني ،وذلك بإلغاء الت

مصرفية جديدة ،ودخول الأسواق المالية ومواجهة المنافسة نتيجة انفتاح السوق المصـرفية علـى القطـاع    

  . المصرفي الخاص الوطني و الأجنبي

مام البنوك الخاصة والبنـوك  تعديل دور السوق المصرفية في التنمية و تمويل الاقتصاد الوطني وفتحه أ -3

  الأجنبية لمزاولة أنشطتها المصرفية 

إبعاد الخزينة عن منح القروض للمؤسسات العمومية، و بالتالي تخليها على التسيير المركزي للمـوارد   -4

المالية ،مع وضع حد لعجز الخزينة وتمويل الدين العمومي بتسبيقات من بنك الجزائر ،والقيـام بـدفع كـل    

من المـوارد  % 10سنة ،ولا يمكن لبنك الجزائر تقديم قروض بأكثر من  15السابقة في اجل أقصاه  ديونها

 .1العادية للدولة للسنة السابقة لتمويل الاستثمارات العمومية

  

  : هيكل الجهاز المصرفي في ظل التحرير المالي:ثانيا

لى عمل البنك المركزي في قمة الهرم وضع قانون النقد والقرض هيكل جديد للجهاز المصرفي يعتمد ع     

بصفته المقرض الأخيرمن جهة ،ومن جهة أخرى مجموعة من البنوك تتولى النشـاط المصـرفي بإعطـاء    

وفعلا بدأت طلبات الاعتماد لفتح بنوك خاصـة تقـدم   .فرصة لإقامة بنوك خاصة أجنبية ،محلية أو مشتركة 

ك ،وكان أول بنك تحصل على اعتماده هو بنك البركـة  المخول له إعطاء تصريح بذل∗لمجلس النقد والقرض

،تواصلت عملية تقديم اعتمـادات فـتح   %49وسعودي % 51برأسمال مشترك جزائري  13/11/1990في 

  .بنوك خاصة بصفة محتشمة في فترة التسعينات بسبب الأوضاع الأمنية التي عاشتها الجزائر 

خاصة من حيث العدد، لكن من حيث التمويل يبقـى القطـاع    وكانت الألفية الثالثة زاهرة بعمل البنوك     

والبنك  27/07/1998العمومي يسيطر عليها إلا أن إفلاس بنكين برأسمال وطني هو بنك الخليفة المعتمد في 

بقرار من مجلس النقـد والقـرض فـي     24/09/1998الجزائري المعتمد في  BCIAالصناعي والتجاري 

تطور البنوك الخاصة بفقدانها ثقة الجمهور وكل المتعـاملين الاقتصـاديين ،و   ،كان بمثابة المعرقل ل 2003

  بالتالي العودة إلى البنوك العمومية لاكتسابها عنصر الأمان،

  .2007والجدول التالي يبين تطور الجهاز المصرفي الجزائري من بداية الألفية إلى غاية 
 
 
 
 

                                                           
  .10-90من قانون النقد والقرض 3و 2 المادة  1
مجلس النقد والقرض هو هيئة تعمل على تسيير بنك الجزائر ويتكون من المحافظ ونوابه الذين يعينون بمرسوم رئاسي بالإضافة  ∗

  .إلى موظفون سامون يعينون بمرسوم من رئيس الحكومة
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   2007-2000في الجزائر  تطور عدد البنوك المشتغلة):  1-3(الجدول رقم 

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

بن طلحة صليحة ،تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر ،مرجع سبق : المصدر

  .203ذكره ،ص

حيث بلغ فـي سـنة    2004إلى  2001نلاحظ من الجدول أعلاه أن عدد البنوك كان في تطور من سنة     

 بوذلـك بسـب   2005بنك سنة 24بنك ،ثم انخفض عدد البنوك إلى  29، 2004،وفي سنة  بنك 26، 2001

  . 2007، 2006، 2005إفلاس البنوك الخاصة الجزائرية التي كانت معدومة خلال سنوات 

بمثابة الحل الوحيد حتـى لا تتكـرر الأزمـات     2003ويعتبر صدور قانون النقد والقرض المعدل في     

د النظر في وظيفة التسيير المصرفي والرقابة الداخلية والخارجية،وذلك لإعداد منظومـة  المصرفية حيث أعي

في رأس مال البنوك التجارية والمالية ،فاختفت بنوك لعـدم إمكانيـة    1مصرفية للتكيف مع المقاييس العالمية

خر قائمة نشـرت  توفير رأس المال اللازم ،وظهرت بنوك جديدة أجنبية وأصبح هيكل النظام المصرفي في أ

 :في الجريدة الرسمية مبينة في الشكل التالي
 
  

 
 
 
 
 

                                                           
ة مصرفية جزائرية في ظل اقتصاد السوق ،أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية دريس رشيد ،إستراتيجية تكيف منظوم 1

   32،ص 2006/2007،جامعة الجزائر ،الجزائر 

  السنوات                     
  البنوك

  
  بنوك عمومية 

  
  ة جزائرية بنوك خاص

  
  بنوك خاصة أجنبية 

  
  بنوك مشتركة

  
  مالية تمؤسسا

 

2001 
  
  
7  
  
4  
  
7  
  
1  
  
7  
  

26 

2002 
  
  
7  
  
4  
  
8  
  
1  
  
8  
  

28 

2003 
  
  
7  
  
4  
  
9  
  
1  
  
8  
  

29 

2004  
  
  
7  
  
4  
  
9  
  
1  
  
8  
  

29 

2005  
  
  
7  
  
0  
  
9  
  
1  
  
8  
  

24 

2006         2007  
  
  
7               7  
  
0               0  
  

10             10  
  
1               1  
  
6               6  
  

24             24 
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   2008الجزائري في  المصرفي الجهازهيكل ):2-3(  الشكل رقم 

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  19، ص14/03/2007الصادر في  17الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية ،العدد : المصدر

  03/03/2008تاريخ الإطلاع يوم  algeria.dz-of-www.bankمكاتب تمثيل مأخوذة من موقع *

نلاحظ من الشكل أعلاه تعدد أنواع المؤسسات المالية حيث نلاحظ جليا أن عدد البنوك الخاصـة تزايـد       

تلفة ،حيث يعتبر هـذا  بشكل ملحوظ بالإضافة إلى ظهور مؤسسات مالية متخصصة في مجالات تمويلية مخ

التنوع نتاج قانون النقد والقرض الذي كان يسعى إلى إيجاد منظومة مصرفية فعالة تعمل على إرساء قواعد 

البنـك  "و"بنك الخليفـة  "نظام اقتصاد السوق ، إلا انه بعد إعلان إفلاس البنكين الجزائريين برأسمال خاص

ة ،أين شهدت السـاحة المصـرفية الجزائريـة تراجعـا     أعاد الوضع إلى نقطة البداي "الصناعي التجاري 

وتزعزعت ثقة الجمهور والمتعاملين الاقتصاديين في القطاع المصرفي الخاص أو الأجنبي بشكل عام وعاد 

الأمر إلى سابقه بهيمنة البنوك العمومية على النشاط المصرفي وتراجع المنافسة فـي السـوق المصـرفي    

  .الجزائري 
 
 
 
 
 
  

 البنك المركزي

 البنوك الخاصة المؤسسات المالية *مكاتب تمثيل البنوك العمومية

  بنك الجزائر الخارجي-
  البنك الوطني الجزائري - 
  القرض الشعبي الجزائري - 
  بنك الفلاحة والتنمية الريفية- 
الصندوق الوطني للتوفير و - 

  الاحتياط
الصندوق الوطني للتعاضدية - 

 الفلاحية

  القرض الليوني- 
  البنك العربي البريطاني التجاري - 
  اتحاد البنوك العربية والفرنسية - 
  القرض الصناعي والتجاري - 
  قرض الفلاحي ال- 
  بنك تونس الدولي- 
  fortice     فورتيس بنك - 

bank-    

الشركة الجزائرية لتأجير التجهيزات -
  Salemوالعتاد 

  شركة إعادة التمويل الرهني- 
  الجزائر سسوفي نا- 
  الشركة العربية للإيجار المالي - 
  cetelam  ستلام الجزائر- 
–الشركة المغاربية للإيجار المالي -

 MLA-الجزائر

 بنك البركة الجزائري-
  )فرع بنك(سيتي بنك الجزائر- 
  بنك المؤسسة العربية المصرفية - 
  نتاكليس الجزائر- 
  سوسييتي جنرال الجزائر- 
  BNBالجزائر  سبي ن بي بار با- 
 trust bankترست بنك- 
بنك الإسكان للتجارة والتمويل -

HBTF  
  GBAبنك الخليج الجزائري - 
  فرانس بنك الجزائر- 
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  :لم سياسة الإقراض في ظل التحرير الماليمعا: ثالثا

تميزت هذه الفترة بالفرق بين التطبيق البنكي وعمل المؤسسات العمومية الاقتصادية التي كانـت تتلقـى       

أحيانا رفض التمويل من طرف الجهاز البنكي ،حيث أن البنوك التجارية كانت تقوم بدراسة معمقـة وتقـدم   

   1ت العموميةقروض اقل من متطلبات المؤسسا

وما يجب الإشارة إليه هو أن هذه الفترة تميزت بتطبيق برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي ،الذي ظهـرت      

الاقتصادية من حالة العجز التي كانت ولا زالت تعـاني   ةمن خلاله عدة مخططات لمحاولة إخراج المؤسس

مليار دج تـم ضـخها مـن     631حوالي  2003منها ،ومن بينها التطهير المالي الذي كلفت إلى غاية نهاية 

  .2من مجموع أصول البنك% 20الخزينة العمومية على شكل سندات بما يمثل 

كما ظهرت عدة مؤسسات تعمل على دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كالوكالة الوطنية لـدعم تشـغيل   

  .الشباب 

ية لدى البنوك العمومية التي تعرف خزينتها ومن الجدير بالذكر انه على الرغم من تحسن القدرات المال     

،ثـم ارتفعـت بنسـبة     2003مليار سـنة  1378ارتفاعا ملحوظا من حيث حجم السيولة ،ذ قدرت بحوالي 

، يبقى المتعاملون الاقتصاديون بما فيهم الخواص يعانون من صعوبات الاستفادة من 20043في جوان 8.8%

ط فيما يخص التسيير ،إذ أن الصعوبات الموجـودة بـين مقـدمي    القروض البنكية التي مازالت حذرة بإفرا

رؤوس الأموال والمستثمرين تزيد من مشاكل تمويل الاستثمار ومن جمود النظام البنكي في سـياق وفـرة   

  .الربح الناجم من النظام الاقتصادي الحالي 

وري لمفهـوم  من جهة أخرى فان غياب وغموض النصوص المسيرة للعقار والذي يعد عنصـر ضـر     

الضمانات البنكية ،قد زادت من تعقيد مشكل التمويل ،خصوصا فيما يتعلق بالملكيات الأصلية وتنظيم سندات 

ملكية الأراضي ،لذلك ينبغي إعداد سياسات تمويل لمراعاة عجز الضمان ،ولهذا تمكنت السلطات العموميـة  

الأخرى في مجال مرافقة الاستثمار ،من إنشـاء   بالتعاون مع المؤسسات المالية بالاستفادة من تجارب الدول

هياكل دعم المستثمرين كشركات أو صناديق رأس مال المخاطرة ،صندوق ضـمان قـروض المسـتثمرين    

  .للمؤسسات والصناعات الصغيرة والمتوسطة 

هـا  إن التحفظات فيما يخص تمويل الاستثمارات تجبر المؤسسات الاقتصادية الجزائرية على تعطيل نمو    

الذي تـم  ) المؤسسات الصغيرة والمتوسطة(والحد من استثماراتها ،ومع إنشاء صندوق الضمان على الودائع 

                                                           
1 Benhlima ammour ;le système bancaire algérien ;édition dehleb ;Alger ,1996 ,p16 
2 Brahim Kessahi ;banque et entreprise publisues financièrement déstructures ,srategica 
n"03,décembre 2004 ,OPP.cit ;p23 

  45نسيلي جهيدة ، مرجع سبق ذكره ،ص 3



 التحرير المالي وأثره على ميكانزمات تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية:الفصل الثالث 
 

107 
 

فان المحيط البنكي قد عرف شروطا مشجعة بنسبة تمكنـه   19/08/2004بموجب مرسوم تشريعي بتاريخ 

  .1من تلبية طلبات القروض

ان القرض العقاري ،قد غير المخطط العام للقطـاع  كما أن إنشاء شركة إعادة التمويل والتامين وشركة ضم

المالي واليته التقليدية ،وقد كان لهذا التغيير أهمية ملموسة ،سيما بإعطاء أكثر سيولة فـي السـوق الماليـة    

ويسهل المتعاملون الجدد من مسار توسيع سوق عمليات التمويل التأمينية في إطار ضمان الائتمانات بواسطة 

  .المحددة بوضوحسندات الملكية 

وتتمثل احد مميزات المحيط المصرفي الوطني في غياب ثقافة تمويلية تتكفل بالاستثمارات طويلة الأجـل      

وهذا ما يؤكد على غياب النظام الذي يعالج الهندسة المالية من برامج نشاطات البنوك ،وبصفة عامة ينحصر 

  :الجهاز البنكي على عدد من العمليات تتمثل في

  ركة السحب على المكشوف لتمويل استغلال المؤسسة ؛ح -

  القرض المتوسط المدى الذي يعاد خصمه من البنك المركزي لتمويل الاستثمارات؛ -

  استعمال القرض الوثائقي كسند مالي رئيسي في العلاقات التجارية والمالية والخارجية؛ -

لأجنبية والوطنية برأس مال خاص كافيـة، لكـن   ا كأما فيما يخص التمويلات طويلة المدى ،فان البنو     

الاستفادة منها صعب وذلك راجع للعراقيل التي تمنع من الاستفادة من التمويـل والمتمثلـة فـي العراقيـل     

المرتبطة بتكلفة القرض ،العراقيل البيروقراطية ،عراقيل الحذر بالإضافة إلى مشـاكل السـيولة وضـعف    

  .الأموال التي تمنحها البنوك 

وفيما يلي سنستعرض بالأرقام لهيكل القروض المقدمة للقطاعات بالإضافة ،إلى تصنيف هـذه القـروض     

  .حسب الأجل وذلك لمعرفة التطورات الحاصلة سواء بالنسبة لبنوك القطاع العام أو بنوك القطاع الخاص 

  :هيكل القروض المقدمة من البنوك حسب القطاعات -1

بنوك التجارية العامة أو الخاصة بعد تعبئة الادخار هي توزيع القروض المختلفـة  إن الوظيفة الأساسية لل    

الآجال لمختلف القطاعات الاقتصادية أو المؤسسات الاقتصادية الخاصة أو العامة ،حيث شـهدت القـروض   

  :    تطورا ملحوظا في السنوات الأخيرة لمختلف المؤسسات الاقتصادية ،نعرضها في الجدول التالي

  
 
 
 
 
 
 

                                                           
والاجتماعي للسداسي الأول من سنة  يالمجلس الوطني الاقتصادي الاجتماعي ،مشروع التقرير التمهيدي حول الظرف الاقتصاد 1

   33،ص 2004ديسمبر  25،الدورة العامة العادية ، 2004
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  .2007-2000للفترة  هيكل القروض المقدمة من البنوك حسب القطاعات): 2-3(الجدول رقم 

  مليار دج:الوحدة   
  2007  2006  2005  2004  2003 2002 2001 2000  ـــروضالق

  اع عموميالقط
 ـوك عموميةبن
  ـوك خـاصةبن

  اع خاصالقط
  وك عموميةبنـ
  وك خــاصةبنـ

701.9 
701.9  

/  
291.8  
264.8  
27.0  

740.5 
735.5  
5.00  

337.9  
297.9  
30.2  

715.8 
715.8  

/  
550.2  
368.9  
181.3  

791.7  
791.50  

0.2  
587.7  
487.7  
100.0  

859.7  
856.9  

2.8  
674.7  
568.6  
106.1  

882.5  
881.6  

0.9  
896.4  
765.3  
131.1  

848.4  
847.3  

1.1  
1055.7  
879.3  
176.4  

989.3  
987.3  
2.0  

1214.4 
9640  
250.4  

 2203.7  1904.1  1778.9 1534.4  1379.4 1266.0 1078.4 933.7 ــوعالمجمـــ

حصة بنوك 
  عمــومية

97.3%95.9% 85.7% 92.7%  92.9% 92.6%  90.7%  88.5% 

حصة بنوك 
  خــــاصة

2.7% 4.1% 4.3% 7.3%  7.1%  7.4%  9.3%  11.5% 

    

  106،ص 2008الصادر في أكتوبر  2007تقرير بنك الجزائر السنوي  -:المصدر

     105،ص 2008الصادر في أكتوبر  2006تقرير بنك الجزائر السنوي  -          

تاريخ الإطلاع يـوم     algeria.dz-of-www.bankعلى الموقع  2006تقرير بنك الجزائر  -           

03/03/2008  

وض المقدمة من البنوك التجارية العمومية أو الخاصة إلى نلاحظ من خلال الجدول أعلاه تطور القر       

بنسـبة   2007إلـى نهايـة    2000مختلف القطاعات الاقتصادية في مجموعها بصفة ملحوظة مـن سـنة   

اكبر مقارنة مـع قـروض   % 316.17،إلا إن القروض المقدمة للقطاع الخاص تطورت بنسبة % 136.01

لصعود والنزول، ويمكن إظهار تطور القروض سواء للقطاع العـام  القطاع العمومي التي شهدت تذبذبا بين ا

  :أو الخاص من خلال الشكل التالي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 التحرير المالي وأثره على ميكانزمات تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية:الفصل الثالث 
 

109 
 

 
 

 
  : 2007-2000للفترة  تطور هيكل القروض حسب القطاعات):3-3(  الشكل رقم

         مليار دينار جزائري

   
  .لى الجدول أعلاهع امن إعداد الطالبة بناء: المصدر

من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن نسبة القروض المقدمة للقطاع العام كانت اكبر من القطـاع الخـاص       

كانت نسبة القروض المقدمة للقطـاع   2005وابتدءا من  2004-2000رغم التذبذب في قيمتها خلال الفترة 

سسات الخاصة ،بالإضافة كذلك نلاحظ سيطرة الخاص اكبر من القطاع العام و هذا ما يعني اتساع عدد المؤ

التمويل من طرف البنوك العمومية لمختلف القطاعات رغم التطور في نسبة تمويل البنوك الخاصـة التـي   

من مجموع التمويل لمختلف القطاعات ،وهذا راجع من جهة لتـرك المجـال للقطـاع    % 9.3وصلت إلى 

ضعيفة راجع لان ثقة المؤسسات الاقتصادية متدنية وذلـك  الخاص في الدخول في العمل المصرفي ،والنسبة 

  .، فتح الاعتمادات المستندية والائتمان الايجاري دلاهتمامها بقطاع الاستيرا

وسنتعرض هنا إلى معرفة تركيبة القروض المقدمة للقطاعـات   :هيكل القروض حسب مدتها ومصدرها-2

القروض سواء كانت بنوك عمومية أو بنـوك خاصـة   الاقتصادية من حيث مدتها بالإضافة إلى مصدر هذه 

  :وهذا ما سنبينه من خلال الجدول التالي 
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  : 2007-200للفترة  توزيع القروض حسب المدة ومصدرها): 3-3( الجدول رقم

  مليار دج:الوحدة 
  2007  2006  2005  2004  2003 2002 2001 2000  ــانالبي

 1026.1 915.7 923.3 828.3 773.5 628.0 513.3 467.0  ـرةقــروض قصيـ

 902.5 819.3 853.0 779.7 736.6 / / /  ـوميةبنـوك عم

 123.6  96.4  70.3  48.6  37.0 / / /  اصةبنـوك خـ

 1177.6 988.4 855.6 706.1 605.9 638.8 565.8 526.7  قروض طويلة و متوسطة

 1048.8 907.2 719.99 645.9 542.6 / / /  ـوميةبنــــــوك عم

بنــــــــوك 
  خــــــــــاصة

/ / / 63.3  60.2  61.12 81.2  128.8 

المجمـــــــــــــ
  ــوع

993.7 1266.8 1266.8 1379.4 1534.4 1778.9 1904.1 2203.7 

قـــــروض %
 قصيــــــــــــرة

%47 %49.5 %49.5 %56.1 %55  %51.9 %48  %46.6 

 53.4%  52% 48.1%  46% 43.9% 51.5% 51.5% 53%  قروض طويلة و متوسطة%

  

    108، ص2008الصادر في أكتوبر  2007تقرير بنك الجزائر السنوي   -:المصدر

  107، ص2007الصادر في أكتوبر  2006تقرير بنك الجزائر السنوي  -           

تاريخ الإطلاع يـوم     algeria.dz-of-www.bankعلى الموقع  2006تقرير بنك الجزائر -   

03/03/2008   

نلاحظ من الجدول أعلاه سيطرة البنوك العمومية على التمويل القصير و المتوسط و الطويل الأجل        

ثم انتقلت إلى  2003مليار دج سنة  736.6حيث في القروض القصيرة كانت مساهمة البنوك العمومية ب

مليار دج ،ثم انتقلت إلى  37.0ب 2003الخاصة كانت مساهمتها سنة  في حين البنوك 2007عام  902.5

 42.6مليار دج ،أما فيما يخص القروض الطويلة والمتوسطة فكانت مساهمة البنوك العمومية ب 123.6

مليار  63.3 2003أما البنوك الخاصة فكانت مساهمتها سنة  1048.8ثم انتقلت إلى  2003مليار دج سنة 

،وهي تعتبر ضعيفة رغم سعي السلطات لإعطائها الفرصة  2007مليار دج سنة  128.8إلى دج، ثم انتقلت 

العمومية ،لكن ثقة المؤسسات الاقتصادية فيها  تضمن التحرير المصرفي ،وإلغاء قرار عدم تمويلها للمؤسسا

  :، ويمكن إظهار ذلك في الشكل التالي 2003ضعيفة بسبب الأزمات والفضائح سنة 
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  ) مليار دج:الوحدة ( 2007-2000للفترة  توزيع القروض حسب الفترات):4-3( مالشكل رق

  مليار دينار جزائري 

  

  

  .من إعداد الطالبة بناءا على معطيات الجدول أعلاه:المصدر

القـروض  من خلال الشكل أعلاه سيطرة القروض طويلة و المتوسطة الأجل على حجـم   جليا نلاحظ      

أين انخفضت بسبب أزمـة البنـوك    2003المقدمة للقطاعات الاقتصادية ،ونلاحظ أنها في تزايد ماعدا سنة 

الجزائرية ثم عاودت في الارتفاع مجددا في حين عرفت القروض قصيرة الأجـل هـي الأخـرى تطـورا     

  .أين عرفت انخفاض  2006ملحوظا عبر السنوات إلا في سنة 

ا استعرضناه حول واقع التمويل البنكي للمؤسسات الاقتصادية، وأثـر قـانون النقـد    ومن خلال كل م      

والقرض على البنية الهيكلية للجهاز المصرفي الجزائري ،فإننا نستخلص انه رغم الإصـلاحات المصـرفية   

م تكن لـه  المجسدة في هذا القانون وتعديلاته ،إلا أن نتائج هذه الإصلاحات التي اتسمت بالطابع التشريعي ل

انعكاسات ايجابية في اتجاه تحسين أداء البنوك الجزائرية ولم تمكن من إرساء أسس منظومة مصرفية قادرة 

على توفير مناخ تنافسي بين البنوك من اجل تنويع الخدمات المصرفية، وتحقيق إشباع رغبات العملاء وهذا 

  .القادم راجع لمجموعة من المعوقات التي سنبحث فيها من خلال العنصر
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  معوقات التمويل البنكي : المطلب الثالث

ترتبط مقدرة البنوك على التمويل والزيادة في حجمه ،من خلال مقدرة هذه الأخيرة على النمو والتطـور      

وإمكانية مواكبة التحولات الاقتصادية الجديدة وعلى المنافسة المفتوحة فـي مجـال الخـدمات والمنتجـات     

حاول من خلال هذا العنصر التعرض لأهم المعوقات التي تعترض التمويل البنكي الجزائري المصرفية ،وسن

  . ةللمؤسسات الاقتصادي

على الرغم من التطور الذي شهدته البنوك الجزائرية من حيث زيادة أصولها ورؤوس : صغر حجم البنوك -

العربية والأجنبيـة ،حيـث أن الاتجـاه     أموالها، إلا أنها لاتزال تعاني من صغر أحجامها مقارنة مع البنوك

  . 1السائد الآن هو اندماج البنوك فيها بينما من اجل تقوية مكانتها وتعزيز كفاءتها

إلى تدهور ملحوظ فـي نوعيـة محـافظ     رأدت ممارسات الإقراض السابقة في الجزائ:القروض المتعثرة -

  .لاقتصادية العامة غير مواتيةقروض البنوك ،وهو الأمر الذي تفاقم لاحقا بسبب الأوضاع ا

إن الصارف عند ممارستها لوظيفتها تتعرض إلى مخاطر مرتبطة بكل مـن  : الضعف في تقييم المخاطر -

العملاء والسيولة ومعدل الفائدة والصرف ،هذه الوضعية تفرض على البنك أن يكـون علـى درايـة بهـا     

،وعملية تقدير المصارف الجزائرية لدرجة مخاطرة ودراستها بالشكل الذي يتيح التمكن منها وحسن تسييرها 

  :صعبة ومعقدة ،ويرجع ذلك إلى عدة عوامل منها

معاناة المؤسسات الاقتصادية العمومية من مشاكل تسييرية ،وعجز في هيكلها المالي بالرغم من الإجراءات *

  ؛ ةالمتخذة في حقها كالتطهير المالي للمؤسس

  بالقطاعات الاقتصادية؛ سوء سريان المعلومات المتعلقة*

  غياب الاستقرار في محيط المؤسسة الاقتصادية ؛*

  ضعف نشاط المؤسسة الاقتصادية العمومية وانخفاض قدرتها الإنتاجية وعجزها تحقيق فوائض موجبة ؛*

ترمى من وراء تطبيق الإصلاحات في الجزائر ،إلى اعتماد نظم : وجود عدة مشاكل بيروقراطية وإدارية -

دية ومالية ليبرالية عن طريق تغير جذري للمحيط الاقتصادي والمالي، وذلك بتغيير الذهنيات الإدارية اقتصا

إن القضاء على العقليات البيروقراطية هو العمل ليصبح البنك مؤسسة تخضـع فـي تسـييرها    . في التسيير

،إلا أن الواقـع اثبـت أن    لقانون رؤوس الأموال السوقية ،وكذلك لقانون النقد والقرض والقانون التجـاري 

البنوك مازالت ملكا للدولة ،تعمل تحت سلطة الوزارة الوصية وموجهة خاصة لتمويل القطاع العمومي حتى 

  .المتعسر منه

حيث في معظم البنوك التجارية يتم التعامـل بـأدوات التمويـل    :  أدوات التمويل ووسائل الدفع التقليدية -

ات التمويل الدولية الجديدة، بالإضافة إلى ابتعاد البنوك التجارية عـن وسـائل   تقليدية التي لا ترقى إلى تقني

  .الدفع الالكترونية رغم البدء في انتشارها مؤخرا ولكن بنسبة ضئيلة

                                                           
  402،مرجع سبق ذكره ،ص 2004مليكة زغيب ،النظام البنكي الجزائري ،تشخيص الواقع وتحديات المستقبل ،ملتقى شلف  1
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رغم ما جاء به قانون النقد والقرض من إصلاح في :  الابتعاد عن تمويل النشاطات الإنتاجية الاستثمارية -

ختلف القطاعات وتنويعها ،إلا أن الواقع أثبت عدم تمويل النشاطات الاستثمارية التي عملية تقديم القروض لم

عوائدها في المدى الطويل بل تقدم قروض قصيرة ومتوسطة المدى مسترجعة بسـرعة وموجهـة للميـدان    

راد التجاري والمهن الحرة، إذ أن ثلثي القروض الممنوحة من طرف البنوك الجزائرية موجهة أساسا للاستي

  .موجهة لعمليات التجارة الخارجية% 70أو % 60بدلا من الاستثمار بنسبة تصل إلى 

يتسم هيكل ملكية الجهاز المصرفي الجزائري بالمساهمة الكبيرة للقطـاع العمـومي   : هيكل ملكية البنوك -

طرة في الهيكـل  تصاحبه سيطرة كاملة لهذا القطاع على إدارة وعمليات البنوك، وقد أثر وجود الملكية والسي

وعلى الرغم من سياسة التقليـل مـن   .البنكية بشكل كبير تللمصارف على استراتيجيات وعمليات المؤسسا

نسبة ملكية القطاع العمومي في البنوك وتخفيف قيود الدخول الى القطاع المالي و المصرفي،الا ان القطـاع  

مصرف ومؤسسة مالية معتمدة،  25بين  العمومي  مازال يملك حصة الأسد في الجهاز المصرفي ،حيث من

  .1مؤسسة مالية وهي الأكثر حجما 11تملك السلطات العمومية 

يحتاج الجهاز البنكي إلى وجود سوق نقدية منظمة ومتطورة، لما : ضيق السوق النقدي الأولي والثانوي -

ية وتوفير أدوات الدفع للبنـوك،  لها من أهمية بالغة لا يمكن تجاهلها ،حيث يتم من خلالها تأمين السيولة النقد

ومن خلال ذلك تستطيع هذه البنوك تمويل النشاط الاقتصادي بمختلف قطاعاته ،وتـتمكن كـذلك السـلطات    

النقدية من ممارسة رقابة فعالة على الائتمان والنقود في الاقتصاد ،وتقاس درجة نمو السوق النقـدي بعـدة   

تطور الحجم الكلي للقروض ،تعـدد وتنـوع الأصـول النقديـة     الحجم الكلي للودائع ،:مؤشرات لعل أهمها 

والمالية ،تعدد وتنوع البنوك المتعاملة في السوق وقدرتها على توفير أدوات الدفع ،والقيام بعمليـة تمويـل   

النشاط الاقتصادي بأقل تكلفة ممكنة ،في حين يعتبر السوق المالي سوق الادخار شبه السائل والائتمان طويل 

  .2الأجل

ومن خلال ما سبق نلاحظ أن مجمل الإصلاحات المصرفية التي شرعت فيها الجزائر، تعتبركممهـد أو      

استعداد للتحول والدخول في اقتصاد السوق ،الذي يكون مبني على القطاع الخاص والمنافسة ،وكغيرها مـن  

ملائمة لهذه المرحلـة الانتقاليـة   استكمال الميكانيزمات التمويلية للاقتصاد وال يدول العالم شرعت الجزائر ف

بإنشاء بورصة ،تعتبر كمصدر ثاني من مصادر التمويل بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية ،ومن خلال العنصر 

 . القادم سنحاول البحث في معالم التمويل البورصي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية 
 
 
 
 

                                                           
 101-100،ص 2008،التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر ،أكتوبر  2007تقرير ينك الجزائر السنوي ،  1
 .398المستقبل ،مرجع سبق ذكره ،صمليكة زغيب ،النظام البنكي الجزائري ،تشخيص الواقع وتحديات  2
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  .دية الجزائريةالتمويل البورصي للمؤسسات الاقتصا:انيالمبحث الث    

يدخل إنشاء بورصة الجزائر في إطار عملية إعادة هيكلة الاقتصاد الوطني ،لاسيما القطاع المالي      

منه،والهدف من ذلك كان التحول من اقتصاد المديونية إلى اقتصاد السوق،حيث تم إنشاء بورصة الجزائر 

ومع أن . اة من أدوات خوصصة المؤسسات العموميةباعتبارها ميكانيزم جديد لتمويل المؤسسات الاقتصادية،وأد

حاولت منذ انطلاقها مواكبتها لنظيراتها  السلطات إلا أن ،بورصة الجزائر حديثة النشأة وذات خبرة تكاد منعدمة

والخاصة،وذلك من  من البورصات العربية و العالمية،خاصة في مجال تمويل المؤسسات الاقتصادية العمومية

  .طار تشريعي محكم يكفل لها عملية التنظيم وفق هيئات وشروط للتعامل بهاإخلال وضعها في 

وسنحاول من خلال هذا المبحث البحث في واقع التمويل البورصي للمؤسسات الاقتصادية من خلال عرض     

  : العناصر التالية

  ؛نشأة بورصة الجزائر وأهميتها -       

  ؛المالية تجربة الشركات المصدرة للأوراق -       

         ؛أداء بورصة الجزائر ،معوقاتها وسبل تفعيلها -       

  نشأة بورصة الجزائر وأهميتها الاقتصادية: المطلب الأول

 دخلت الجزائر في نهاية الثمانينات وبداية التسعينات في سلسلة من الإصلاحات الاقتصادية نتيجة أزمة   

قتصادي المتبع آنذاك و انتهاج نظام اقتصاد السوق ،فبدأت الجزائر ،والتي فرضت عليها تغيير النهج الا1986

في وضع أعمدته الأساسية من خوصصة ،وتحرير الأسعار وكذا إنشاء سوق للأصول المالية كقناة جديدة من 

  .قنوات التمويل الحديثة للتنمية الاقتصادية

الجزائر بالإضافة إلى أهميتها التمويلية  وسنحاول من خلال هذا المطلب البحث في مراحل نشأة بورصة       

  .على مستوى المؤسسات الاقتصادية

  نشأة بورصة الجزائر:أولا

تدخل فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر ، في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي ، الذي أعلن عنه    

اء هذه البورصة ، فكان ابتداء من سنة أما التحضير الفعلي لإنش 1988و دخل حيز التطبيق عام   1987عام 

  :، و منذ ذلك الحين إلى غاية الوقت الحالي ، مرت هذه العملية بعدة مراحل نذكرها فيما يلي  1990

  ( 1990-1992 ) المرحلة التقريرية  -1

 المؤرخ بتاريخ 90-101و بهذا نص المرسوم رقم  1990لقد ظهرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عام        

كما أوضح المرسوم رقم  ،على إمكانية مفاوضة قيم الخزينة بين المؤسسات العمومية فقط 1990مارس  27

أنواع شهادات الأسهم التي يمكن أن تقوم بإصدارها الشركات  1990مارس  27المؤرخ بتاريخ  102-90

كورة باكتساب شهادات العمومية الاقتصادية و كذا شروط مفاوضتها ، حيث سمح هذا المرسوم للشركات المذ

الأسهم المكتسبة برؤوس أموال الشركات العمومية الاقتصادية الأخرى ، و في أكتوبر من نفس السنة ، و من 
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" مؤقتة  خلال هيأة مؤهلة هي الجمعية العامة لصناديق المساهمة ، اتخذت الحكومة قرار إنشاء هذه الهيأة بتسمية

صناديق المساهمة الثمانية بتأسيس شركة ذات أسهم قامت  1990نوفمبر  09بتاريخ  ،و"شركة القيم المتداولة 

، موزع بحصص متساوية بين الصناديق الثمانية ، و يديرها مجلس إدارة 1دج  320000برأس مال يقدر بمبلغ 

م الذي ، ويقوم المجلس بتعيين المدير العا2متكون من ثمانية أعضاء ، كل عضو يمثل أحد صناديق المساهمة

و لقد نصت القوانين الأساسية لهذه الشركة بأن هدفها الأساسي يكمن في وضع ولى مهمة تسيير الشركة ،يت

تنظيم يسمح بإنشاء بورصة للأوراق المالية في أفضل الشروط ، و تتوفر لديها جميع الإمكانات للرقي و 

و الخاصة ،اجهتها هذه الشركة و نظرا لبعض الصعوبات التي ومحققة بذلك الأهداف المنوطة بها ، الازدهار 

وبضعف رأسمالها فقد تم تعديل قوانينها و رفع رأسمالها في فبراير  ،بالدور غير الواضح الذي يجب أن تلعبه

و بالرغم من كل .دج كما غير اسمها لتحمل بذلك اسم بورصة الأوراق المالية  9.320.000.00إلى  1992

تتمكن من أن تكون عملية بالمرة في هذه المرحلة، حيث اعترضت المجهودات المبذولة إلا أن البورصة لم 

  .انطلاقتها العديد من الصعوبات المتعلقة بالمحيط الاقتصادي والاجتماعي للبلاد

  ( 1993-1996 )المرحلة الابتدائية  -2

حيث منع  ،لقد تم في هذه المرحلة تعديل القانون التجاري الذي كان لا يتوافق مع شروط سير البورصة      

عملية تنازل الشركات العمومية عن أسهمها لغير المؤسسات  1988جانفي  12المؤرخ بتاريخ  88-04قانون 

تم إدخال  1993أفريل  25المؤرخ في  93-08العمومية ، لهذا الغرض و بموجب المرسوم التشريعي رقم 

 ،أما فيماكات الأسهم و بالقيم المنقولة بعض التعديلات على القانون التجاري يتعلق الأمر بتعديلات خاصة بشر

يخص شركات الأسهم فقد نص المرسوم بصفة واضحة على إمكانية تأسيسها و الشروع في العرض العمومي 

للادخار سواء عند تأسيس الشركة أو عند تقرير رفع رأسمالها ، كما تم رفع المبلغ الأدنى اللازم لتكوين شركة 

  :إلى 300.000.00 الأسهم من 

  ؛خمسة ملايين دينار جزائري في حالة إجراء العرض العمومي للادخار -

  ؛مليون دينار جزائري عند عدم اللجوء إلى العرض العمومي للادخار -

بهذا أصبحت شركة الأسهم تشكل وسيلة فعالة لتعبئة الادخار ، أما فيما يخص القيم المنقولة فقد نص و     

أسهم التمتع ، شهادات الاستثمار ، : يدة من القيم المنقولة تتمثل في المرسوم على إمكانية إصدار أنواع جد

شهادات الحق في التصويت ، شهادات المشاركة ، السندات ، السندات القابلة للتحويل إلى أسهم و السندات 

                                                           
محمد براق،بورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية،رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الدولة في العلوم الاقتصادية ،معهد  1

 369، ص1999العلوم الاقتصادية ،جامعة الجزائر ،
سـبتمبر   26المـؤرخ فـي    59 -75دل والمتمم للأمر رقم المع.1993أفريل  25المؤرخ في  93-08المرسوم التشريعي رقم  2

   1993أفريل  25، الصادر بتاريخ  27المتضمن للقانون التجاري  الجريدة الرسمية ، العدد  1975
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ية الأهمية إن اتخاذ مثل هذا القرار ، أي قرار ادخار قيم منقولة جديدة يعتبر في غا.المرفقة بأذونات الاكتتاب 

  .خاصة مع إنشاء بورصة للقيم المنقولة بالجزائر 

  :من المرسوم التشريعي الجديد نصت على ما يلي 30مكررة  715في إطار هذا المضمون فان المادة 

تكون مسعرة في البورصة أو يمكن أن ،وهي سندات قابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة 1القيم المنقولة 

قا مماثلة حسب الصنف كما تسمح بالدخول مباشرة أو بصورة غير مباشرة في حصة معينة و تمنح حقو ،تسعر

يظهر جليا مما سبق ذكره أهمية و ضرورة إذ أو حق مديونية عام على أموالها ، من رأسمال الشركة المصدرة

  قابلية استهلاك و تداول القيم ، التي تعتبر شرطا أساسيا في السير الحسن للسوق المالي 

  2:أما فيما يتعلق بالهيئات العاملة ببورصة القيم المنقولة فتتمثل في الهيئتين التاليتين    

  ؛و هي تشكل سلطة سوق القيم المنقولة  ( COSOB )البورصة  لجنة تنظيم و مراقبة العمليات 

ي البورصة ، و مكلفة بالسهر على ضمان السير الحسن للعمليات المتداولة ف ( SGBV )شركة تسيير القيم  

لا يجوز إجراء أية عملية مفاوضات للقيم المنقولة ، إلا داخل مقصورة البورصة ، و عن طريق وسطاء في 

  ؛عمليات البورصة ، بعد اعتمادهم من طرف اللجنة 

  )إلى وقتنا الحالي  1996من : ( مرحلة الانطلاق الفعلية -3

لناحية القانونية و التقنية لإنشاء بورصة القيم المنقولة كانت كل الظروف جاهزة من ا 1996مع نهاية سنة    

  :حيث 

  ؛تم وضع نص قانوني لإنشاء و تنظيم هذه البورصة -

  ؛أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة التجارة  -

، إلى جانب شركة تسيير 1996في فيفري  ( COSOB )تم تشكيل لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة  -

  ؛ع تحديد مخطط كل منهما، و أصبح كل الأفراد العاملين بالهيئتين جاهزين للعملم ( SGBV )القيم 

( ، تم اختيار الوسطاء في العمليات البورصية يمثلون مختلف المؤسسات المالية  1997و مع بداية سنة       

عن طريق  ، حيث تولت لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة مهمة تكوين هؤلاء) بنوك و شركات تأمين 

و تنظيم عدة ملتقيات من بينها ملتقيين أسبوعين في كل من تونس و فرنسا ، بهدف ديين ،الاستعانة بالخبراء الكن

  .الاستفادة و لو بشكل سطحي من خبرة هذين البلدين ، في مجال التعامل بالسوق المالي 

                                                           
المعدل و المتمم  بالمرسوم التشريعي رقم  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75مستخرج من الامر رقم  30مكرر  715المادة  1

أفريـل   25، الصـادر بتـاريخ    27، المتضمن للقانون التجاري  الجريدة الرسمية ، العدد 1993افريل  25مؤرخ في ال 93-08
1993   

  
 . 1993ماي  23، الصادر بتاريخ  34، الجريدة الرسمية ، العدد  1993ماي  23المؤرخ في  93-10المرسوم التشريعي رقم  2
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على تهيئة الجو الملائم ، و تحضير  ، 1997و قد عملت لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة طوال سنة     

م ، و تم بالفعل إصدار أول قيمة 1997كل الهيئات المعنية للشروع في العمل بالتاريخ المحدد ، و هو نهاية سنة 

، متمثلا في القرض السندي لسوناطراك ، و ذلك فيما يسمى بالسوق 1998جانفي  2منقولة بالجزائر بتاريخ 

على هذا الأساس أصبحت شركة سوناطراك أول متعامل اقتصادي يدشن سوق الأولي للسوق المالي ، و 

  . في الجزائر ، في الوقت الذي كان ينتظر أن تصبح بورصة الجزائر عملية  مالسأللر

و نشير إلى أنه ثمة ثلاث شركات قامت بالإصدار الفعلي للأوراق المالية بغية رفع رأسمالها الاجتماعي مرورا 

  :بالبورصة و هي 

  ؛ 20%فتح رأسمالها الاجتماعي بنسبة : شركة الرياض سطيف  -

  ؛ 20%رفع رأسماله الاجتماعي بنسبة : مجمع صيدال  -

 ؛ 20%رفع رأسماله الاجتماعي بنسبة : فندق الأوراسي  -

  الأهمية الاقتصادية لبورصة الجزائر:ثانيا

للبلاد، إضافة إلى  رشل في تحقيق النمو والازدهاقد ف،باعتبار أن النظام القديم لتمويل الاقتصاد الجزائري         

ذلك فقد نجمت عنه مضاعفات خطيرة منها التوسع الفادح في الإصدار النقدي، واتساع المديونية الخارجية، 

الخ، وعليه أصبح إنشاء سوق للأصول المالية في الجزائر متطلبا أساسيا ...وظهور توترات في سعر الصرف

ح الاقتصادي بعد تنفيذ العديد من الإصلاحات الاقتصادية والمالية والهيكلة، هدفها تحقيق لتطبيق برنامج الإصلا

الاستقرار الاقتصادي ومناخ الاستثمار والعمل على زيادة دور القطاع الخاص في التنمية الاقتصادية، باعتبار أن 

  .أسواق الأصول المالية تعد مصدرا تمويليا لمشروعات القطاع الخاص

بالنظر إلى محدودية القطاع المصرفي في جذب المدخرات وتمويل التنمية الاقتصادية أدى بالجزائر إلى       

  1:إنشاء سوق الأوراق المالية التي يراد منها القيام بالدور الموالي

تشجيع وتعزيز مستوى ومعدل عملية الادخار والاستثمار في الاقتصاد الوطني، من خلال ما تسمح به السوق  -

ن زيادة السيولة والوساطة وتنويع مصادر التمويل، وتسهيل التقاء رؤوس الأموال الباحثة عن فرص للاستثمار م

بالطلب عليها من قبل رجال الأعمال والمستثمرين والقطاع الحكومي وهو ما يوفر مصدر هام لتمويل 

تحسين إدارة الشركات باعتبار أن الاستثمارات التي يحتاجها قطاع الأعمال عبر إصدارهم للأسهم والسندات، و

أسواق الأوراق المالية تمثل سلطة رقابية على كفاءة الشركات التي يجري تداول أوراق مالية في السوق، 

  .وبالتالي فإن هذه الأخيرة، تعتبر أداة لتقويم الشركات والمشروعات الاستثمارية

                                                           
1- M. Dif, « Mise en place du marché financier en Algérie », Media Banque, Revue interne de la Banque d’Algérie, N°30, 
Juillet 1997, pp : 16-17. 
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وصصة في الاقتصاد الوطني أي نقل الملكية لبعض تمثل سوق الأصول المالية عاملا هاما لنجاح برنامج الخ - 

المؤسسات العمومية إلى القطاع الخاص، ولا شك أن غياب هذه السوق ستحول دون التقييم الصحيح والحقيقي 

  .للأصول ومن نجاح تنفيذ البرنامج وتحقيق أهدافه

فرصا أوسع للاختيار في شتى هيئ للمستثمر تتوفر سوق الأصول المالية مجموعة من الأدوات المالية التي - 

مجالات الاستثمار، مما يجنب المدخرين مشقة البحث عن وجود هذه الاستثمارات وبالأشكال التي تناسبهم، 

بالإضافة إلى تشجيع صغار المدخرين على الادخار والذين لا يستطيعون إقامة المشاريع الاستثمارية لعدد من 

المدخرات فضلا عن عدم معرفتهم بفرص الاستثمار المتاحة والمجدية، الأسباب، منها ما يتعلق بصغر حجم هذه 

وبالتالي فإن الأفراد الذين لا يستطيعون إقامة مشاريع استثمارية يفضلون شراء أصول مالية على قدر أموالهم، 

ة معدل الأمر الذي ينعكس في تكوين أو زيادة رؤوس الأموال للشركات والمؤسسات الاستثمارية، وبالتالي زياد

  .نمو الاستثمار وزيادة معدلات التشغيل، ومن ثم زيادة معدل النمو الاقتصادي

تعمل السوق على خلق شعور بالطمأنينة لدى المستثمرين المحليين والأجانب في مصداقية توجه الدولة وجديتها - 

  ؛في الأخذ بنظام السوق

اعد سوق الأصول المالية على جذب المدخرات الحد من معدلات نمو التضخم في الاقتصاد الوطني، حيث يس- 

  ؛نحو الاستثمار بدلا من الاستهلاك، ومن ثم المساهمة في زيادة فعالية السياسات النقدية والمالية

الاستفادة من التطورات المالية والاقتصادية العالمية، حيث تعمل سوق الأصول المالية على زيادة الترابط مع  -

يق ارتباطها بالأسواق المالية العالمية وجذب الاستثمارات الأجنبية، وتوطيد التكنولوجيا العالم الخارجي، عن طر

وما يصاحبها من ظهور وإنشاء أدوات مالية واستثمارية بصورة مستمرة وتوسيع قاعدة عرض الأدوات المالية 

مدخرات، ومن ثم زيادة التي تتيح خيارات من المخاطر والأرباح، الأمر الذي يزيد من القدرة على تجميع ال

  ؛الاستثمارات

وهو مؤشر يعكس قوة الاقتصاد الوطني أو ،توفر البورصة مؤشرا يوميا عن ظروف الاستثمار واتجاهه  -

على أساس  ضعفه، كما أنه يعكس مستوى الأداء للقطاعات الاقتصادية وكذلك الأداء المالي للشركات الاستثمارية

ل الشركات بإفصاح و شفافية و هذا كفيل بتوجيه المستثمر إلى التعامل مع إظهار البيانات المالية عن أحوا

  ؛1الشركات ذات الأداء الأفضل

وفي الأخير، يمكن القول أن بورصة الجزائر تواجه مجموعة من العوائق والعراقيل حالت دون تحقيق     

  .الأهداف الموجودة منها، وهذا ما سيتم تناوله لاحقا

  

                                                           
  .100،ص 2006أحمد سفر ،المصارف و الأسواق المالية ،المؤسسة الحديثة للكتاب ،لبنان،  1
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  روط وتجربة دخول المؤسسات الاقتصادية للبورصة الجزائرية ش: المطلب الثاني

سنحاول من خلال هذا المطلب التعرف على شروط الدخول في السوق المالي الجزائري ،سواء كانت هذه     

الشروط عامة أو خاصة ثم نتعرف  على تجربة المؤسسات الاقتصادية التي دخلت البورصة بغية تلبية حاجاتها 

  . سواء كان ذلك من خلال فتح رأس مالها أو من خلال طرح القروض السنديةالتمويلية ،

  

  للبورصة الجزائرية   ةشروط انضمام المؤسسات الاقتصادي:أولا

حتى يتم قبول الأوراق المالية وتسجيلها في قيد بورصة الجزائر ينبغي على الشركة التي ترغب في ذلك 
  .لخاصةأن تتوفر فيها جملة من الشروط العامة وا

  1الشروط العامة: 1

  :تتمثل الشروط العامة الواجب توفرها في الشركات التي ترغب قيد أوراقها المالية في بورصة الجزائر فيما يلي
أن تكون الشركة المصدرة للأصول المالية شركة ذات أسهم طبقا لما هو منصوص عليه في أحكام القانون  -

  ؛التجاري الجزائري

لأصول الشركة يعده خبير مصنف من الخبراء المحاسبين الجزائريين، على أن يكون هو تقديم تقرير تقييمي  -
  ؛نفسه محافظ حسابات الشركة

إثبات وجود هيئة مراجعة داخلية، ويتطلب أن تكون هذه الهيئة موضوع تقدير وتقييم محافظ الحسابات في  -
  ؛تقرير في شأن الرقابة الداخلية في الشركة

مصادق عليها لثلاث سنوات مالية سابقة للسنة التي تم فيها تقديم طلب القبول، مع ضرورة  نشر القوائم المالية -
  ؛تحقيق أرباح خلال السنة المالية التي سبقت سنة تقديم الطلب

  ؛تقديم مذكرة إعلامية مصادق عليها من طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة -

باستعمال معلومة مميزة أو خاصة من قبل أحد المساهمين  ضرورة إعلام شركة تسيير البورصة عند القيام -

بحوزته مراقبة المؤسسة على حساب غيره من المساهمين، حيث يكون من حق اللجنة الفصل في مثل هذه 

  ؛الحالة

  الشروط الخاصة: 2

  2.هناك شروط تتعلق بالأسهم وشروط أخرى متعلقة بالسندات

  الشروط الخاصة بالأسهم 1.2

  :ط المرتبطة بقيد الأسهم في بورصة الجزائر في الآتيتتمثل الشرو
                                                           

الجزائر ،مذكرة لنيل درجة الماجستير في علوم التسيير شيخي بلال تقييم الأصول المالية في السوق الثانوية مع دراسة حالة  1

  199.،ص2005/2006،جامعة بومرداس الجزائر ،

  24- 23: ، ص ص1998، 1رقم  لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة،حوليات لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة،  -2
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  ؛أن تتوفر الشركة المصدرة على رأسمال لا يقل عن مائة مليون دينار جزائري محررة بالكامل عند الاكتتاب -

  ؛على الأقل من رأس المال الإجمالي للشركة %20ضرورة توزيع على الجمهور ما نسبته  -

  ؛ى عدد لا يقل عن ثلاث مائة مساهم في أجل لا يتعدى يوم الإدخالتوزيع الأسهم المعروضة للجمهور عل -

  الشروط الخاصة بالسندات 2.2

  :حتى يتم قبول السندات للتداول في بورصة الجزائر ينبغي توافر ما يلي

  ؛أن تعادل قيمة القرض مائة مليون دينار جزائري على الأقل يوم الإدخال -

 ؛مئة مكتتب على الأقل يوم الإدخالتوزيع السندات موضوع طلب القبول على  -

 ؛قيم القروض المصدرة من قبل الدولة غير ملزمة بالحد الأدنى ولا بقيمة الإصدار ولا بعدد المكتتبين -

  تجربة تمويل  المؤسسات الاقتصادية الجزائرية في بورصة الجزائر:ثانيا

لاقتصاد الوطني من خلال دورها الهام الاقتصادي الذي يعكس درجة نمو و تقدم ا رتعتبر البورصة المؤش     

في جذب المدخرات و توجيهها نحو الاستثمارات المنتجة ،و بالتالي فهو سوق هامة تقدم للمشروعات ما تحتاج 

إليه من تمويل ،وباعتبار بورصة الجزائر حديثة النشأة ،فإن مساهمتها في تمويل المؤسسات الاقتصادية 

ك راجع لقلة المؤسسات المنظمة فيها،بالإضافة إلى ملكيتها العمومية بنسبة الجزائرية كانت جد محتشمة ،وذل

وسنحاول من خلال هذا العنصر عرض أهم المؤسسات التي .وقلة عمليات التداول على أصولها المالية ،كبيرة 

  :    لجأت إلى البورصة لتوفير احتياجاتها المالية كما يلي

   القرض السندي لسوناطراك -1

بموجب المذكرة  18-11-1997بتاريخ  001مراقبة عمليات البورصة التأشيرة رقم نة تنظيم ومنحت لج

الإعلامية المسلمة من طرف شركة سوناطراك، والمتعلقة بقرض سندي بمبلغ خمسة ملايير دينار بسعر فائدة 

دية ، الشيء و كانت أهم خصائص هذا القرض أنه تميز بالأمان و المردو.1مدته خمس سنوات  13%مقداره 

الذي أكسبه سيولة عالية ترجمت بطلب يفوق بكثير مبلغ القرض ، الأمر الذي تطلب تعديل المذكرة الإعلامية 

  :أعلاه لتشتمل بذلك على الخصائص التالية 

  ؛مليار دينار 12,126 مبلغ القرض النهائي قدر بحوالي  -

  ؛من القيمة الاسمية  2,5%علاوة الإصدار تقدر بنسبة  -

  ؛ 1998جانفي  4سنوات انطلاقا من  5لقرض مدة ا -

دج و ذلك  100000 ،  50000 ،10000: و تم طرح ثلاث فئات من السندات بقيم اسمية مختلفة تمثلت في 

بغية استقطاب أكبر قدر ممكن من المستثمرين، و توفير أكبر قدر من السيولة للسندات محل الإصدار ، و تمت 

                                                           
 .  399مرجع سبق ذكره، ص  محمد براق ، بورصة القيم المنقولة و دورها في تحقيق التنمية ، 1
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وقد تم إصدار 03.1-01-2003، أما تاريخ الاستحقاق فقد كان يوم  1999توبر أك 18بذلك أول تسعيرة بتاريخ 

مليار دج حيث  5بقيمة إجمالية  2008ديسمبر  9و تاريخ استحقاقه في  2003ديسمبر  9قرص سندي أخر في 

  .2سنويا  4%سند ،بمعدل فائدة  50000دج وبلغ عدد السندات 100000قيمة الاسمية كل سند ب 

   Eriad-Setif  مجمع  -2

إدخال الشركة العمومية  1998أفريل  25قرر المجلس الوطني لمساهمات الدولة في جلسته المنعقدة بتاريخ    

 1998أفريل  29لوضعيتها المالية الإيجابية ، و في  بسوق الأوراق المالية بالجزائر  Eriad-Setifالاقتصادية 

الإطار العام لزيادة رأس المال عن طريق اللجوء  Eriad-Setifحددت الجمعية العامة غير العادية لمؤسسة 

 000 1و ذلك بإصدار  .% 25، أي بنسبة  مليار دج 5مليار دج إلى  4 العلني للادخار برفع رأس مالها من

خلال فترة الاكتتاب التي امتدت من . دج 2300و قد تم تحديد سعر إصدار . دج 1000سهم بقيمة اسمية   000

  .ديسمبر 15إلى  1998نوفمبر  02

 فندق الأوراسي -3

المتعلق بتسيير الأموال التجارية للدولة ، تم تحويل ملكية الفندق إلى الشركة  95-25بمقتضى المرسوم رقمو     

القابضة للخدمات ، و تنفيذا لبرنامج الخوصصة و بهدف تنشيط بورصة الجزائر ، تم اتخاذ قرار إدخال جزء 

سهم  1200000، من رأسماله الاجتماعي أي ما يقدر بحوالي  20%لبورصة بنسبة من رأسمال الفندق إلى ا

دج  400، و قدر السعر الوحدوي للسهم بقيمة  1999جويلية  18إلى غاية  9919جوان  15وذلك انطلاقا من 

   .شد الماليا، و تمت العملية بمساعدة الوسطاء الماليون على رأسهم شركة الر

   ية الجزائريةشركة الخطوط الجو  -4

تتمتع شركة الخطوط الجوية الجزائرية بتجربة رائدة في مجالها، حيث تتمثل حصتها في سوق نقل 

محطة  38فيما يخص الشبكة الداخلية، ولديها  %100على مستوى الشبكة الدولية، و %78.4المسافرين بنسبة 

وكالة موزعة على التراب  48الخارج ووكالة ب 43وطنية، كما تتمتع بشبكة تجارية قوية وتشمل  29دولية و

وتحصلت شركة الخطوط .وكالة معتمدة في الجزائر وفي الخارج 3000الوطني موصلة بشبكة للبيع بأكثر من 

تحت  2004أكتوبر  27الجوية الجزائرية على تأشيرة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ومراقبتها بتاريخ 

  .04/02رقم 

وية الجزائرية بإصدار سندات على مرحلتين، المرحلة الأولى تمت في شهر قامت شركة الخطوط الج

، وكان الهدف من إصدار هذه السندات هو 2004، أما المرحلة الثانية فتمت في شهر نوفمبر 2004مارس 

                                                           
،المعوقات والأفاق،الملتقى الدولي حول رزيدان محمد،نورين بومدين،دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائ 1

 جامعة بسكرة ،الجزائر 2006نوفمبر  21/22سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات و المؤسسات،يومي
2  Séminaire sur les emprunts obligataire,El Aurassi, le 27/09/2004. 
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دج، وكل اكتتاب إضافي يكون  50000تمويل عملية اقتناء طائرتين جديدتين، وحدد المبلغ الأدنى للاكتتاب بـ 

نوفمبر  30إلى  2دج لكل قسط، ويمكن للمكتتبين شراء ما يريدون من السندات ابتداء من  10000بأقساط من 

  .على مستوى كل البنوك ذات الشبكة والبنك المرافق لهذه العملية هو البنك الوطني الجزائري 2004

ن يخص قطاع البنوك مليار دينار، والذي كا 4.4وقد بلغت قيمة القرض السندي في المرحلة الأولى 

  1:ومؤسسات الاستثمار، كما تضمن هذا القرض السندي شطرين

 ؛سنوات 3ومدة استحقاق تتراوح بين سنة و %3بمعدل فائدة : الشرط الأول -

 ؛سنوات 5ومدة استحقاق  %3.75بمعدل فائدة : الشرط الثاني -

  :ر، وتضمن هذا القرض شطرينمليار دينا 24.98أما قيمة القرض السندي في المرحلة الثانية فقد بلغ 

سنوات  6مليار دينار ولمدة  14.18والذي خصص للاكتتاب من قبل الجمهور العام بمبلغ : الشطر الأول -

  ).%6، %3.75، %3(وبمعدل فائدة متزايد كل سنتين 

مليار دينار ولمدة  10.71والذي خصص لقطاع البنوك ومؤسسات الاستثمار، بمبلغ إجمالي : الشطر الثاني -

  .%3.75و %3سنوات وبمعدل فائدة  5محصورة بين سنتين و

  شركة سونالغاز - 5

، خصص لتمويل مشاريع استثمارية من 2مليار دينار 20بإصدار قرض سندي بقيمة  سونلغازقامت شركة 

أجل التوسع في نشاطها وقد اقتصر العرض على البنوك ومؤسسات الاستثمار في مرحلته الأولى، وبعدها تم 

  .زء آخر للجمهورإصدار ج

أفريل  27وتحصلت شركة سونلغاز على تأشيرة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ومراقبتها بتاريخ 

  .02/5تحت رقم  2005

  :وتضمن الإصدار الأول من هذا القرض السندي ثلاثة أقسام وهي

  ؛سنوات 5ومدة  %3مليار دينار بمعدل فائدة  8بمبلغ : القسم الأول -

 ؛سنوات 6ومدة  % 3.25مليار دينار بمعدل فائدة  6بمبلغ : يالقسم الثان -

 ؛سنوات 7ومدة  %3.50مليار دينار بمعدل فائدة  6بمبلغ : القسم الثالث -

وبعدها تم تخصيص إصدار آخر للجمهور والأشخاص المعنويين باستثناء المؤسسات المالية ما عدا البنوك 

دج، وكل  20000السندات، وحدد المبلغ الأدنى للاكتتاب بقيمة العضوة في نقابة الإصدار وذلك لضمان سيولة 

                                                           
 شيخي بلال ،مرجع سبق ذكره،ص 1

2 NOTICE D’INFORMATION DE SONELGAZ ,2008. 
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دج لكل قسط، وهذه السندات غير مجسدة وهي لحاملها ومسجلة لدى  10000اكتتاب إضافي يكون بأقساط من 

  .حافظي الحسابات المخولين من لجنة التنظيم في عمليات البورصة ومراقبتها

للسند الواحد ويدفع مبلغها كليا عند الاكتتاب، ويمكن دج 000 10هذه السندات بقيمة  روكان إصدا

على مستوى البنوك التابعة  2005جوان  23ماي إلى  22للمكتتبين شراء ما يريدون من السندات ابتداء من 

  .لنقابة الإصدار والبنك المرافق لهذه العملية هو البنك الوطني الجزائري

  :مؤسسة اتصالات الجزائر -6

 20بقيمة  2006مليار دج ،و في سبتمبر  5.6بقيمة  2005بإصدار قرض سندي في أكتوبر حيث قامت       

  .MOBILISتطوير شيكة لدج لتميل المشاريع التنموية الخاصة بالاستثمار و  رمليا

  .أداء سوق الأوراق المالية في الجزائر: ثالثا 

  : التاليةلدراسة أداء بورصة الجزائر لابد أن نعتمد في ذلك على المؤشرات 

    Market capitalisationنسبة رأس مال السوق  -1

  1تمثل نسبة رأس مال السوق قيمة الأوراق المالية المدرجة في سوق الأوراق المالية إلى الناتج المحلي الإجمالي

  ] 2006 – 1999[ تطور نسبة رأس مال السوق في بورصة الجزائر ) : 4-3(الجدول رقم 

  
 

   بيانات شركة إدارة بورصة الجزائر:المصدر

                                                           
 .95ص  2005ذكره،مرجع سبق ، "السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية " عاطف وليم أندراوس  1
 

 السنوات
 مال السوقرأس

 مليار دج
 % PIB/ رأس مال السوق  مليار دج PIB %التغير 

1999 19.175 - 3238.2 0.59 

2000 21.495  +12.10 4098.8 0.52 

2001 14.720 - 31.52 4241.8 0.35 

2002 10.990 - 25.34 4455.4 0.25 

2003 11.100  +01.00 5124.0 0.22 
       2004 ……  …..    6126.6   ……  

2005 10.40 …..  7519.0  0.14  
2006 6.71 -35.48 8391.0  0.88  
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تشما من خلال نسبة دور بورصة الجزائر في تمويل الاقتصاد يعتبر دورا محمن خلال الجدول نجد أن         

ثم أخذت في  1999عام  % 0.59رأس مال السوق إلى الناتج المحلي الإجمالي حيث بلغت هذه النسبة 

 21.495إلى  2000، رغم أن رأس مال السوق إرتفع في سنة  2003عام  % 0.22الإتخفاض إلى أن وصلت 

و هذا راجع إلى  % 12.10يادة قدرها مليار دينار جزائري أي بز 19.175مليار دينار جزائري بعد أن كان 

مليار  11.100غير أن هذه الزيادة سرعان ما أخذت في التراجع إذ تراجعت إلى . إدراج أسهم فندق الأوراسي

مليار دج أي مايعادل  6.40حيث بلغ رأس مال السوق 2006سنة  ،و عرفت انخفاض حاد2003دينار عام 

هذا التراجع إلى الجمود الذي ساد حصص التداول مما أدى إلى  و يعزى. من الناتج المحلي الخام  0.88٪

 عدد الأسهم = رأس مال السوق انخفاض أسعار أسهم الشركات المدرجة إذا ما أخذنا في عين الاعتبار أن 

  .  سعر السهم

  

    :حجم التداول -2

و هي  الوطني ،حجم الاقتصاد  تشير تلك النسبة إلى حجم التعاملات في سوق الأوراق المالية بالنسبة إلى    

  : و الجدول التالي يوضح لنا ذلك .  1تعكس بشكل كبير مستوى السيولة في الاقتصاد الوطني
 

  ]  2006 – 1999[ تطور حجم التداول في بورصة الجزائر خلال الفترة ) :  5-3(الجدول رقم 

  

  

  

  

  

  

  
 
 

 ئر بيانات شركة إدارة بورصة، الجزا:المصدر

و إذ  2000ارتفاع عدد المعاملات المبرمة في بورصة الجزائر خلال عام أعلاه الملاحظ من الجدول رقم 

و يعزى هذا الارتفاع إلى الإقبال الكبير للمستثمرين على سندات سونطراك و كذا  4559وصل عددها إلى 

ا شديدا إذ وصل عدد المعاملات خلال الإدراج الجديد لأسهم فندق الأوراسي ، لكن بعد هذا العام شهدت انخفاض
                                                           

 96بق ،صاسالمرجع العاطف وليم أندرواس ، 1

 قيمة المعاملات دج حجم المعاملات عدد المعاملات السنوات

1999 1056 35348 108079690 
2000 4559 323990 720039160 
2001 2898 361445 533217905 
2002 2071 80161 112060345 
2003 393 39693 17257700 
2004 30 5710 3368560 
2005      226    13487  4188200   
2006     211  63561  23756950  
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، و ذلك لانخفاض أسعار أسهم الشركات المدرجة،ثم  % 99.34معاملة أي بانخفاض نسبته  30إلى  2004عام 

معاملة على التوالي و هذا راجع إلى إقبال الجمهور  211و226بلغ  2006و 2005عرفت تطور طفيف سنتي 

  .  اتصالات الجزائر  و المستثمرين على سندات سونلغاز و شركة
  

  .معوقات بورصة الجزائر و سبل تفعيلها : المطلب الثالث 

لقد أصبحت بورصة الجزائر واقعا ملموسا من الناحية المؤسساتية وهذا في حد ذاته خطوة هامة نحو      

معوقات حالت  إلا أنه و من خلال المؤشرات السابقة نجد أن هناك.المساهمة في تمويل المشاريع الاستثمارية 

  .إلخ...دون تحقيق الفعالية المرجوة منها وهذه العقبات قد تأخذ طابع اقتصادي ، واجتماعي وثقافي وتنظيمي  

وعليه فإنه لابد من تشخيص هذه العقبات حتى يتسنى لنا إعطاء الحلول التي من شأنها أن تساهم في تحقيق 

  .الأهداف المرجوة من بورصة الجزائر

  ات الاقتصاديةالمعوق -أولا

وذلك من خلال تأثيره على الادخار، إذ يؤدي إلى التقليل من الميل إلى الادخار بل وتقليل حجم : التضخم -1

حيث يدفع التضخم الأفراد ذوي الدخول الثابتة أو المنخفضة إلى اللجوء إلى . المدخرات الموجودة فعلا

تهلاكية رغبة منهم في المحافظة على مستويات استهلاكهم مدخراتهم لاقتطاع جزء منها لإنفاقها على السلع الاس

  .عندما لا تكفي دخولهم النقدية الجارية في تحقيق مستويات الاستهلاك التي اعتادوا عليها

وإذا استمر الوضع على هذه الحالة فمن الممكن أن يؤدي إلى هبوط معدل الادخار الوطني إلى مستويات        

وهد في بداية التسعينات ارتفاعا كبيرا لمعدلات التضخم بالجزائر، ترجمت بارتفاع و قد ش.غير مرغوب فيها

  .مستوى أسعار السلع و زيادة تداول الكتلة النقدية

كما أن المستثمر عندما يتخذ قراراته الاستثمارية، لابد أن تكون حسابات التكلفة و العائد على أساس الأرقام 

لأن العائد يفقد جزءا من قيمته نتيجة الانخفاض في قوته الشرائية خلال فترة الحقيقية و ليست الاسمية ، ذلك 

   .الاستثمار تبعا لمعدل التضخم السائد خلال هذه الفترة 

إضافة إلى أنه يؤدي إلى توجيه رؤوس الأموال إلى فروع النشاط الاقتصادي الأقل إنتاجية ، فعند ظهور الحالة 

سعر الفائدة للحد من التضخم ، الأمر الذي يؤدي بالأفراد إلى إيداع ما لديهم من التضخمية تلجأ الدولة إلى رفع 

أموال في البنوك للحصول على  فائدة عالية ومضمونة ، وبما أن التضخم يعبر عن الحالة السيئة التي يمر بها 

تقرار وهكذا فإن التضخم الاقتصاد فإنه يشجع على انتقال رؤوس الأموال نحو الأسواق الأجنبية التي تتميز بالاس

يمثل عائقا بالنسبة لنشاط البورصة في الجزائر من خلال توجيه رؤوس الأموال في ميادين أخرى غير 

  البورصة

لذا فإن وجود هذه السوق  ،إن الأرباح المحققة في هذه السوق على قدر كبير من الأهمية: السوق الموازية -2 

  .دخاراتها  نحو الاستثمار في الأوراق الماليةعلى توجيه إ تلا يشجع إطلاقا العائلا
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ما يميز النظام الجبائي الجزائري هو أنه أخضع الأعوان الاقتصاديين إلى ضرائب : ضعف الحوافز الجبائية -3

من الأرباح ، هذه النسبة تؤدي إلى  %25الضريبة على أرباح الشركات تعادلفمثلا نسبة مرتفعة على الدخل ، 

باح القابلة للتوزيع على المساهمين ، زيادة عن الضريبة على الدخل الإجمالي التي تخضع لها تخفيض نسبة الأر

مرة أخرى التوزيعات عند تحويلها إلي حسابات المساهمين ، كل هذه الضرائب تضعف من مردودية الأموال 

  . كهم الادخاري و الاستثماريلذا فإن هذا الضغط الجبائي أدى بهم إلى تغيير سلو. المستثمرة في الأوراق المالية

من مجموع الاستثمارات  % 80يمثل القطاع العمومي للمؤسسات الاقتصادية قرابة :ضعف الجهاز الإنتاجي -4

  :الجزائرية وأهم ما يميز هذا القطاع

  ؛ارتفاع عدد العمال وضعف مردودية العمل ويد عاملة غير مؤهلة  -

  ؛مؤسسات عمومية غير متوازنة ماليا -

تعيين مسيري المؤسسات غالبا ما يكون إلى اعتبارات غير اقتصادية مما ينعكس سلبا على أداء هذه  -

  ؛المؤسسات

محدودة أو شركة تضامن  ةف إلى ذلك أن أغلبية المؤسسات الخاصة مكونة على شكل شركات ذات مسئوليص

  . ليس لدى ملاكها استعداد لفتح رأس مالها للغير

  . سية و التشريعيةالمعوقات السيا -ثانيا

و  ،من المعروف أن بورصة الجزائر أنها افتتحت في ظروف سياسية غير مستقرة: المعوقات السياسية -1 

بحكم أن المستثمر يبحث دائما على عامل الأمان . ساهم في عرقلة النشاط الفعلي لبورصة الأوراق الماليةما هذا 

ن لا يتحققان إلا في محيط يتميز بالاستقرار السياسي ، إذ عادة ما و المردودية بالدرجة الأولى ، و هذان العاملا

تنفر رؤوس الأموال من البلدان أين تسود الحروب ، الانقلابات السياسية ، و التغيرات المستمرة للسياسات و 

  . القوانين المتعامل بها

ر نجد أنه يشترط  وجوب إصدار طبقا للقانون المتضمن شروط القيد ببورصة الجزائ: المعوقات التشريعية -2 

إلا أن أغلب مؤسسات القطاع الخاص في الجزائر شركات ذات 1الأوراق المالية من الشركات ذات الأسهم،

ف إلى ذلك الإطار التشريعي البطيء حيث أن تأسيس ضمسؤولية محدودة أو شركات ذات شخص وحيد،

تنظيم و مراقبة عمليات البورصة ، إلا أن تعيين بورصة الجزائر كان في التاريخ الذي تم فيه إنشاء لجنة 

، أما التنصيب الرسمي فلم يتم إلا في شهر فيفري من عام  1995 -12 -27أعضائها لم يكن إلا بتاريخ 

رغم أن المرسوم  1997 -05 -21كما أن شركة إدارة بورصة القيم انعقدت جمعيتها التأسيسية بتاريخ . 1996

                                                           
، الجريدة الرسمية ، العدد  1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97من نظام لجنة تنظيم و راقبة عمليات البورصة رقم  30المادة  1

 .  1997-12-29، المؤرخ في  87
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نفس الشيء يمكن ذكره عند  ،1قد نص صراحة على إنشائها 1993ماي  23ؤرخ في الم 10 -93التشريعي رقم 

جوان  03المؤرخ في  03- 96رقم  COSOBالتطرق للوسطاء في عمليات البورصة حيث نجد صدور نظام 

             .  1999إلا أن تأسيس معظم شركات الوساطة كان في سنة ،2المتعلق بهم 1996

  .اعية و الثقافية و الدينيةالمعوقات الاجتم -ثالثا

إنا العامل الديمغرافي في الجزائر جعل العائلات منشغلة بحاجياتها من غذاء :  العائق الاجتماعي و الثقافي -1

إضافة إلى هذا فإن العائلات تميل إلى توجيه ادخارها أساسا نحو البنوك العمومية باعتبارها تمثل أكبر  ،ولباس

كما نجد غياب الثقافة . مان و هذا مما يؤدي إلى إعاقة عمل البورصة في الجزائرقدر ممكن من الثقة و الأ

البورصية لدى أفراد المجتمع وذلك لجهل الفئات العريضة من المجتمع بماهية البورصة وأهميتها ، التي تمثل 

  .ولة عائقا حقيقيا بالنسبة لمعظم الناس غير الواعين من أجل استثمار أموالهم في القيم المتدا

لا يخفى على أحد أن اللجوء إلى عملية التمويل عن طريق البورصة من خلال إصدار أسهم : العامل الديني -2

و سندات هي من إحدى طرق التمويل العصرية غير أن التعامل بها من طرف المجتمعات العربية و الإسلامية 

ا قرض ربوي ، و إذا ما نظرنا إلى قرار يعتريها بعض الحرج من الناحية الدينية خاصة السندات باعتباره

الذي أقر بأن الأصل حرمة  1992ماي  4 – 9مجمع الفقه الإسلامي المنعقد في دورة مؤتمره السابع بجدة من 

الإسهام في شركات تتعامل أحيانا بالمحرمات كالربا ونحوه بالرغم من أن أنشطتها الأساسية مشروعة كل هذا 

  .رارات الاستثمارية للمدخرين التي لا بد أن تصب في خانة الكسب الحلالمن شأنها أن يؤثر على الق

  المعوقات التنظيمية            -رابعا

تعتبر المؤسسات المحرك الأساسي للبورصة ، فهي العامل الذي يؤدي إلى نموها : قلة المؤسسات المدرجة -1

وما يلاحظ . عالية البورصة والعكس صحيححيث كلما زاد عدد المؤسسات المدرجة في البورصة كلما زادت ف

الآن في بورصة الجزائر هو أن هناك عدد محدود جدا من المؤسسات المدرجة ، ذلك لأن عدد المؤسسات 

المؤهلة والقادرة على أن تدرج في البورصة محدود جدا وهذا بسبب الوضعية المالية المتدهورة التي تميز 

  .صةالمؤسسات ، وهذا ما يعيق نمو البور

يعد التنويع أحد أهم الركائز التي تقوم عليها الأسواق المالية في الدول المتقدمة : عدم تنوع الأوراق المالية -2

إذ تعرض أمام المستثمرين تشكيلة متنوعة و متعددة من الأوراق المالية ، تفسح لهم المجال واسعا لاختيار منها 

لشخصية ، و التنويع من هذا المنطلق يعمل على تخفيض حجم ما يلاءم إمكانياتهم ، أهدافهم و ميولاتهم ا

تداول فيها إلا ثلاثة أصناف من الأوراق المالية ، مما يأما البورصة الجزائرية فهي حديثة النشأة و لا . المخاطر
                                                           

، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم "معوقات أسواق الأوراق المالية في الدول العربية و سبل تفعيلها " بوكساني رشيد،  1

 182،ص  2005/2006تصادية تخصص نقود ومالية ، جامعة الجزائر الاق
المتعلق بشروط اعتمـاد الوسـطاء فـي     1996جوان  03المؤرخ في  03-96نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم  2

  . 1997جوان  01، الصادر في  36عمليات البورصة ، الجريدة الرسمية ، العدد 
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من  يجعلها بذلك تفتقر للكفاءة التقنية كما و سبق الإشارة إليه ، الأمر الذي يرفع من حجم المخاطر ، و يحد

  .رغبة المستثمرين على الاستثمار في الأوراق المالية 

سواء بالنسبة للتعامل في القيم المتداولة أو بالنسبة لمصداقية المعلومات التي يجب أن تقدمها : غياب الشفافية -3

المؤسسات المقيدة في البورصة للجمهور ، بحيث يجب أن تكون هذه المعلومات ذات طابع اقتصادي مالي ، 

و في حالة الجزائر لا . إلخ وذلك بغرض معالجة الوضعية السابقة والحالية والمستقبلية للمؤسسة... حاسبي م

نجد نظام معلومات يضمن الشفافية لمستعمليها يضاف إليه صعوبة الحصول على هذه المعلومات التي تسمح 

  وقوع في خطرللمتعاملين القيام بالعمليات التي يريدونها في الوقت المناسب دون ال

حيث نجد أن شركة إدارة بورصة القيم كانت تنظم حصص التفاوض مرة واحدة في : سير عمل البورصة -4

صف إلى ذلك أن عملية التسوية تتم .صباحا 10:30إلى الساعة  09:30الأسبوع وذلك كل اثنين من الساعة 

المساهم غير منفذ كليا وهناك مدة طويلة  خلال أسبوعا كاملا مما يعرقل السير الحسن للتعاملات فإذا كان أمر

  .ليستلم شهادة السهم ، فهذا الوقت الطويل سيحط من رغبته في القيام بأمر بيع أو شراء آخر

كما نلاحظ نقص الوسطاء خاصة الخواص منهم إذ أن هناك خمس مؤسسات فقط تعمل كوسيط في عمليات 

  .البورصة
 

  .سبل تفعيل بورصة الجزائر:ثانيا

نجاح  سوق الأوراق المالية في أي دولة من دول العالم يعتمد على ما توفره الحكومة من رعاية لهذه  إن   

  :وتتخذ هذه الرعاية مظاهر عدة للنهوض بسوق الأوراق المالية في الجزائر تتمثل في  ،السوق

  .التحكم في المحيط الاقتصادي الكلي :  1

  محاربة الاقتصاد الموازي :1-1

ت الضبط الاقتصادي التي كانت تشكو من غياب الشفافية وطغيان للرشوة والفساد وهذا من خلال إصلاح أدوا

دون  ايعمل على تبسيط الجباية والرفــع من  مرد وديته،العمل على إعداد مشروع قانون للإصلاح الجبائي 

               . وتسيير النشاط الاقتصادي المساس بمبدأ العدل الجبائي ، و كذا تسهيل الإجراءات الإدارية المتعلقة بتنظيم

  .إصلاح النظام الجبائي :1-2

  : و هذا لما للسياسة الضريبية أثر كبير في تطوير البورصة من ناحيتين    

إذ تمارس السياسة الضريبية تأثيراتها على الاستثمار من خلال التأثير على تكلفة رأس   :الأثر على الاستثمار -

ضرائب تؤسس قرارات الاستثمار على التكلفـة   المال ومن ثم معدل العائد على الاستثمار، إذ أنه في ظل وجود

والعائد بعد الضريبة، وفي ظل هدف تعظيم الأرباح سوف تستثمر الشركة حتى النقطة التي يتساوى عندها معدل 

العائد الحقيقي على الاستثمار مع التكلفة الحدية له، ومن الطبيعي أن يتأثر حجم الاستثمار بالسياسـة الضـريبية   

لذا فإن تعدد الضرائب المفروضة على دخل الاستثمار من شأنه أن يـؤدي  . ز الاستثمار المقررةالمطبقة وحواف

إلى ارتفاع تكلفة الاستثمار الأمر الذي ينعكس سلبا على حجم الاستثمار، إذ يتزايد تبعا لذلك عدد المشـروعات  
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. ثـم عـرض الأوراق الماليـة   المرفوضة، ومؤدى ما تقدم انخفاض الطلب على الأموال القابلة للإقراض ومن 

ونتيجة لما تقدم لا بد أن تتضمن التشريعات الضريبية العديد من النصوص التي تمنح حوافز ضـريبية بشـكل   

يسهم في تخفيض المعدلات الفعالة للضريبة ويرفع من ثم من معدلات العوائد ويخفض من ثم تكلفة الاسـتثمار  

ار ومن ثم الطلب على الأموال القابلة للإقراض وعرض الأوراق بعد الضريبة، وذلك بهدف زيادة حجم الاستثم

  .المالية

تمثل تكلفة التمويل أحد أهم مكونات تكلفة رأس المال التـي تعـد    :للمؤسساتالأثر على القرارات التمويلية  -

ويـل علـى   وتعتمد التكلفة الإجماليـة الفعليـة للتم  . المحدد الأساسي للاستثمار ومن ثم عرض الأوراق المالية

وتتـأثر القـرارات التمويليـة    . اختيارات الشركات لمصادر تمويل الاستثمارات وعلى تكلفة كل مصدر تمويلي

إذ أن المعاملـة الضـريبية   . بدورها  بالسياسة الضريبية اعتمادا على المعاملة الضريبية لكل مصدر تمـويلي 

باح المحتجزة قد تختلف بشكل يؤثر على تكلفة كل الدين، والأسهم، والأر: لمصادر تمويل الاستثمارات المختلفة

  . مصدر تمويلي ومن ثم على هيكل تمويل الشركة لاستثماراتها في ضوء القرارات التمويلية

لذا  ينبغي على النظام الضريبي أن يحفز الشركات على اختيار التمويل بإصدار أسهم جديدة و ذلك من خـلال  

  . بيةمنح الامتيازات و الإعفاءات الضري

ذلك لأن تخفيض سعر الفائدة من شأنه تشجيع المدخرين إلى الاتجاه نحـو سـوق    :تخفيض سعر الفائدة :1-3

  .الأوراق المالية باعتبار أن الأصول المتداولة فيه تعتبر بديلا للودائع المصرفية

رأس مـال  وذلك من خلال فـتح  ،تعتبر البورصة آلية من آليات الخوصصة : تسريع عملية الخوصصة:1-4

مما يؤدي إلى زيادة عـرض الأوراق  . المؤسسات العمومية أمام المستثمرين الخواص في سوق الأوراق المالية

المالية في البورصة ، و تنوع فرص الاستثمار بالنسبة للمدخرين و بالتالي تحقيق شرط من شروط قيام السـوق  

  .1و هو عمق السوق

يرتكز دور الجهاز المصـرفي فـي   :المصرفي في تنمية البورصة تفعيل دور البنك المركزي و الجهاز :1-5

تنمية سوق الأوراق المالية أساسا على مدى تحرير القطاع المالي و يضطلع كل من البنك المركزي و البنـوك  

التجارية بدور هام في مجال تطبيق الإجراءات الساعية إلى تحقيق التحرير المالي و تخفيف القيود على عمليات 

  :الأوراق المالية على النحو التالي سوق 

  : يلعب البنك المركزي دورا هاما في إنعاش وتفعيل دور البورصة ودلك عن طريق: دور البنك المركزي  -

السماح بإنشاء بنوك استثمار خاصة للترويج و الاكتتاب في الإصدارات الجديدة من الأسـهم والسـندات و    

  . ضمان الاكتتاب بها

  ؛المركزي للسندات الصادرة عن المؤسسات العمومية الأمر الذي سيوسع من سوق السندات ضمان البنك 

                                                           
رسالة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير -حالة الجزائر-مويل المصرفي في التنمية الاقتصاديةجمعون نوال ،دور الت 1

 .2005/2004في علوم التسيير،جامعة الجزائر،الجزائر،
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  ؛العمل على تحرير أسعار الفائدة لما لها من علاقة عكسية مع أسعار الأوراق المالية 

  1:كما تساهم البنوك التجارية في تطوير سوق الأوراق المالية عن طريق: دور البنوك التجارية -

  ؛همة المباشرة في تأسيس الشركات الجديدة بهدف تنشيط سوق الإصدار و من ثم سوق التداولالمسا  

  ؛تسويق و ترويج أسهم الشركات الجديدة أو القائمة 

التوسع في منح القروض لضمان الأوراق المالية مما يشجع الأفراد والمؤسسات على الاستثمار في الأوراق  

   ؛د في سوق الأوراق الماليةالمالية، و إضافة متعاملين جد

  مقترحات تمس الجانب التنظيمي لبورصة الجزائر -2

ففي السـوق  .سوق رسمية وسوق ثانية : يمكن تقسيم بورصة الجزائر إلى قسمين : تجزئة سوق البورصة:2-1

نية فيتم فيهـا  الرسمية يتم فيها تداول الأوراق المالية للشركات التي توفرت فيهم كامل الشروط ، أما السوق الثا

تداول الأوراق المالية للشركات التي لم تكتمل شروط إدراجها في السوق الرسمية ، مع العلم أن كـلا السـوقين   

ينقسمان إلى سوق أولي وسوق الثاوي ، وبالتالي فإن شروط الدخول إلى السوق الرسمية تختلف عـن شـروط   

  .الدخول إلى السوق الثانية 

  ،الشروط هي السماح للمؤسسات الصغيرة المتوسطة من تمويل نفسهاوالعبرة من هذه         

فالبورصة على الشكل الحالي تهدف إلى التخلص من الشركات التي لديها أهمية ضئيلة فـي السـوق ، بسـبب    

الوضعية المالية فبالرغم من وصف البورصة من أنها سوق لجلب الأموال اللازمة لتمويل الاستثمارات إلا أنهـا  

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من الاستفادة منها ، ومن أجل هذا يجب إعادة هيكلتها حتى تسـتفيد منهـا   تبعد 

  .الشركات الكبيرة والمتوسطة على السواء

 تـداول  عمليـة  لتسهيل الحديثة التقنيات واستخدام التداول أنظمة تحديث إذ لا بد من :التداول أنظمة مكننة :2-2

 كإدخال المتعاملين، لدى والأمان الشفافية وزيادة المالية بالأوراق التعامل كفاءة وسرعة عرف أجل من وذلك الأسهم،

 التي تشهدها الأسواق العالمية الجديدة الخدمات من ضمن وهي بعد خاصة عن طريق الإنترنت، عن التداول خدمة

 فـي  عنهـا  مندوبين وجود إلى الحاجة دون مكاتبها من الصفقات إتمام الوساطة من شركات تمكين أجل من وذلك

 2.السوق

 وتعديل الإفصاح درجة لزيادة كبيراً اهتماماً العربية المالية الأوراق أسواق أولت :والإفصاح الشفافية تعزيز :2-3

 الفرص وتوفير تكافؤ جانب، من للسوق الرقابي الدور تعزيز بهدف وذلك الدولية المعايير مع يتلاءم متطلباته بما

،فتوافر المعلومات ذات الكفاءة العالية و الإفصاح و الشفافية تؤدي إلى .آخر جانب من السوق في للمتعاملين

                                                           
  221ه،ص بن طلحة صليحة،مرجع سبق ذكر 1
،المعوقات والأفاق، ملتقى بسكرة،مرجع سبق رزيدان محمد،نورين بومدين،دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائ 2

 ذكره
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التعامل بأسعار تعكس حقيقة قيمة المؤسسات التي تتداول أوراقها فيها و هكذا يؤدي التقييم الحقيقي إلى اتجاه 

  . 1صير أو الطويلالمستثمرين بمدخراتهم إلى المؤسسات الأكثر ربحية سواء في المدى الق

 على لجنة تنظيم البورصة يتوجب التي والبيانات نطاق المعلومات توسيع، يتعين  المالي السوق جانب فمن     

 السوق وأسماء أعضاء المالية للأوراق المصدرة الجهات بأسماء المتعلقة عنها سواء تلك المعلومات الإفصاح

الجانب، على  هذا وفي . الرئيسية المالية التداول والمؤشرات ركةلح المتضمنة الدورية البيانات إلى بالإضافة

السوق  عن عامة معلومات تتضمن وسنوية وشهرية وأسبوعية يومية نشرات شركة إدارة بورصة إصدار

 عالمية شركات مع الأسعار، مع إبرام اتفاقيات ومؤشرات التداول أحجام عن ومعلومات الإدارة مجلس وقرارات

  .و بلومبيرج رويترز بصورة آنية،كشركتي بالتداول الخاصة ماتالمعلو لنشر

  . مقترحات بخصوص الجانب السياسي و التشريعي :3

إنه ليس من الممكن وضع سياسة رشيدة وحقيقية لتجنيد الادخار : العمل على ضمان الاستقرار السياسـي  :3-1

وفي هذا الصـدد فـإن    ،قرار سياسي في البلادبغية ضمان انطلاقة تحقق لنا التنمية الاقتصادية دون وجود است

المستثمرين يطرحون جملة من الأسئلة قبل البدء في عملية الاستثمار ،لذا يجب أن تكـون هنـاك إسـتراتيجية    

واضحة في وضع القوانين حتى لا تزول هذه الأخيرة بزوال الفريق الحكومي وذلك من أجل إقناع المسـتثمرين  

ضاء الحكومة أو السلطة فإن القوانين السارية في البورصة وخاصة المتعلقة بضمان بأنه مهما كانت مجموعة أع

  .الأموال مضمونة

إذا فالعمل على تحقيق الاستقرار السياسي يعتبر بمثابة حجر الزاوية لكل سياسة تهدف إلـى تحقيـق انطلاقـة     

  .اقتصادية

محيط الداخلي والخارجي يعتبر عاملا محددا في إن القدرة على التكيف مع ال:   مراجعة الإطار التشريعي: 3-2

نجاح أي مؤسسة، وعليه فإن نجاح سوق الأوراق المالية في الجزائر يقتضي التكيف مع المستجدات والمعطيات 

ولا يتم ذلك إلا بوضع التشريعات والتنظيمـات الفعالـة   . ذات الطابع السياسي، الاقتصادي، الاجتماعي والثقافي

ف إلى ذلك يجـب أن  ضتبادل في سوق الأوراق المالية خاصة تلك المتعلقة بسلوك المتدخلين ، لتنظيم عملية ال

على أن تتماشى هذه التشريعات مع خصائص وطبيعة .تكون هذه التشريعات واضحة ومرنة ومرتبطة بالمستثمر

  2.المجتمع من الناحية الاقتصادية لحماية المستثمرين والاقتصاد الوطني

  خص الجانب الثقافي و الديني مقترحات ت:  4

إن تطور سوق الأوراق المالية في الجزائر يقتضي تشجيع العائلات على : إرساء الثقافة البورصية :4-1

توجيه مدخراتها نحو الاستثمار في الأوراق المالية، وعليه فإنه يتعين وضع سياسات حقيقية متعلقة بالبورصة 

                                                           
 .84،ص2000محمود أمين زويل،بورصة الأوراق المالية ،دار الوفاء لدنيا الطباعة و النشر،الإسكندرية، 1
  .،مرجع سبق ذكره،المعوقات والأفاقرزيدان محمد،نورين بومدين،دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائ 2
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عارضين بأهمية وفائدة بين أوعوان الاقتصاديين سواء كانوا طاليكون الغرض من وراءها تعريف مختلف الأ

  . هذه المؤسسة في تمويل مختلف الاستثمارات

ولهذا ينبغي انتهاج سياسة إعلامية واضحة عن طريق مختلف وسائل الإعلام ، ولجنة تنظيم ومراقبة     

ذلك من أجل تبديد المخاوف التي البورصة وشركة إدارة بورصة القيم وكذا الوسطاء في بورصة الجزائر و

تؤثر على البورصة كذلك يجب ترسيخ هذه الثقافة لدى الطلبة من خلال المؤسسات التربوية والجامعات وغيرها 

  .من الوسائل التي تهدف في مجملها إلى التعريف بهذه المؤسسة الفعالة في تمويل الاقتصاد الوطني

يتعين إنشاء و إدراج أسهم البنوك ،التعامل في سوق الأوراق المالية  بغية رفع الحرج في: الجانب الديني  :4-2

الإسلامية و دخولها و عملائها كمتعاملين في البورصة و كذا إدراج الأدوات المالية الإسلامية مع الاستفادة مـن  

 .       ار الإسلاميةأنظمة الوساطة والتداول التي أنشأتها و جربتها المؤسسات المالية الإسلامية كصناديق الاستثم

من خلال كل ما عرضناه حول واقع التمويل البورصي للمؤسسات الاقتصادية ،فإننا نستنتج أنه بالرغم من      

استكمال الإطار التنظيمي لها إلا إن فعاليتها الاقتصادية تبقى جد منخفضة باعتبار أنها ميكانزم تمويلي ليس 

هذا مادفع إلى ضرورة إيجاد طرق و تقنيات مستحدثة لتمويل المؤسسات  متاح لجميع المؤسسات الاقتصادية  ،و

الاقتصادية الجزائرية من خلال  ترك المجال للبنوك التجارية الدخول في مثل هذه النشاطات و فسح المجال 

ر للمؤسسات المالية غير البنكية المتخصصة في هذه التقنيات سواء وطنية أو أجنبية وهذا من خلال وجود أط

تشريعية و قانونية تسير عليها ،وهذا ما سنحاول البحث فيه من خلال المبحث الثالث و الذي سيتعرض إلى أهم 

التقنيات التمويلية المستحدثة في الجزائر والمتمثلة في التمويل التأجيري ،عقد تحويل الفاتورة،وتقنية رأس المال 

 .تطبيقها المخاطر أو الاستثمار من خلال عرض واقعها وإمكانات
 

  تقنيات التمويل المستحدثة في الجزائر:المبحث الثالث

القطاع المصرفي و المالي في الجزائر ،يستدعي تطوير العلاقة بـين المؤسسـة الاقتصـادية و    إن تحديث     

 مموليها بالقروض سواء كانت البنوك التجارية أو المؤسسات المالية عن طريق استعمال و سائل وتقنيات التمويل

الجديدة،حيث ستساعد هذه التقنيات المؤسسة الاقتصادية على دعم وإنعاش الاستثمار وإعطاء قيمة أكبر للوساطة 

البنكية ،ولقد تجسدت تقنيات مستحدثة في الجزائر من خلال عدة تشريعات و قوانين بعد صدور قـانون النقـد   

ات تتعامل فيها كالقرض الايجـاري ،وعقـد   والقرض ،فهناك شهدت انطلاقتها الحقيقية و الفعلية بوجود مؤسس

  تحويل الفاتورة و رأس المال المخاطر

  :وواقعها من خلال العناصر التالية توسنحاول من خلال هذا المبحث التعرف على أهم هذه التقنيا  

  التمويل بتقنية التمويل التأجيري في الجزائر؛ -    

  لجزائر؛التمويل بتقنية عقد تحويل الفاتورة في ا -    

  التمويل بتقنية رأس المال المخاطر في الجزائر؛ -    
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  :التمويل بتقنية التمويل التأجيري في الجزائر:المطلب الأول 

عرف الائتمان الايجاري تأخرا معتبرا ويرجع هذا التأخر نتيجة السياسـات الاقتصـادية المنتهجـة بعـد          

ي بعض بنالسنوات الأخيرة ومع بداية اقتصاد السوق الحر ألزمها بتو التي لم تعرف الانفتاح إلا في  ،الاستقلال

أو  جـاري يالتي تسمح لها بالتعايش مع المرحلة الجديدة ومن هذه المفاهيم عقـد الائتمـان الإ   ،المفاهيم الجديدة

حيـث  .المتعلق بالاعتماد الايجاري  96/09، الذي نظمه المشرع بموجب المرسوم التشريعي التمويل التأجيري 

  1:عرفه كما يلي

  :يعتبر الاعتماد الإيجار، موضوع هذا الأمر،عملية تجارية و مالية حيث

يتم تحقيقها من طرف البنوك و المؤسسات المالية أو شركة تأجير مؤهلة قانونا و معتمدة صـراحة بهـذه    -   

معنويين تابعين للقانون العام أو أو  نالصفة، ومع المتعاملين الاقتصاديين الجزائريين أو الأجانب،أشخاصا طبيعيي

  الخاص؛

  تكون قائمة على عقد إيجار يمكن أن يتضمن أو لا يتضمن حق الخيار بالشراء لصالح المستأجر؛ -   

وتتعلق فقط بأصول منقولة أو غير منقولة ذات الاستعمال المهني أو بالمحلات التجاريـة أو بمؤسسـات    -   

  حرفية؛

والمندرجة في سـياق   الايجاري في الجزائر مازال في بدايته رغم التطورات الحاصلة إن انتشار الائتمان      

،و التي يمكن أن نتعرف عليهـا   الإصلاحات الاقتصادية ،ويعود ذلك إلى قلة الشركات التي تمارس هذا النشاط

  .وعلى نشاطاتها ومن خلال العناصر الآتية

  :ي في الجزائرفي الائتمان الايجار المتخصصة المؤسسات: أولا

ينحصر نشاط الائتمان الايجاري في الجزائر في شركتين متخصصتين في الائتمان الايجـاري همـا سـلام       

'SALEM 'بالإضافة إلى إدخال بعض البنوك هذه التقنية في نشـاطها كبنـك   ،شركة العربية للإيجار المالي الو

  2. ى المؤسسات المتخصصة فقطنركز هنا عل.البركة الجزائري أو البنوك التجارية الأخرى

هي شركة مساهمة معتمدة من طرف بنك  :'SALEM'  المنقولة  لالأصو لإيجار الجزائرية الشركة -1

المؤرخ في  96/09وهي خاضعة للأمر  ،28/05/1997المؤرخ في  97/03الجزائر في القرار رقم 

مليون دينار جزائري  مقسم إلى  200ب  الخاص بالاعتماد الايجاري، رأسمالها الاجتماعي يقدر 10/10/1996

والشركة  % 90ب '' CNMA''ج للسهم ، كان في البداية مقسم بين .د 100.000بقيمة  ،سهم اسمي 2000

انسحبت  19/12/1999لكن بعد التعديل الذي اجري في الاجتماع العام بتاريخ   10%القابضة الميكانيكية ب

  .SALEM المساهمة الوحيدة في شركة CNMAالشركة القابضة الميكانيكية  وبقيت 

  

                                                           
  14/1/1996المؤرخ في  3يتعلق بالاعتماد الايجاري ،ج ر العدد  1996يناير  10مؤرخ في  09-96مر رقم أ  1
  18،ص17:الجزائر،ج ر،العدد يالمتضمن قائمة المؤسسات المالية المعتمدة ف 2007فيفري  7المؤرخ في  10-70المقرر رقم   2
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 ،2001هي شركة مساهمة معتمدة من طرف بنك الجزائر في ديسمبر :الشركة العربية للإيجار المالي -2

دج  758.000.000ومهمتها هي القيام بعمليات الاعتماد الايجاري ، تتوفر على رأس مال اجتماعي قيمته 

  :موزع على سبعة مساهمين كما يلي

، %07، المؤسسة المالية الدولية%25، الشركة العربية للاستثمار %34مؤسسة المصرفية الجزائر بنك ال

   1%0.001، رحمون إسماعيل %4.999الجيمتكو،%09، ديجيمكس%20وفير والاحتياط الصندوق الوطني للت

 11 طرفوهي مؤسسة تأسست من   Sofinanceالمؤسسة المالية للاستثمار و المشاركة و التوظيف -3

مليار دج،بعد حصولها على تصريح من بنك الجزائر الذي  5برأس مال  2000أفريل  4شركة قابضة في 

حيث أنشئت سوفينانس لممارسة عدة مهام أهمها تطوير .2001جانفي  9اعتمدها لممارسة نشاطها إبتداءا من 

أس ما الاستثمار،تسيير رؤوس استعمال كل من القرض الإيجاري لكل المؤسسات مهما كان حجمها و ملكيتها ،ر

  .2الأموال و الهندسة المالية 

  .تمويل الائتمان الإيجاري في الجزائر :ثانيا

 أن بـالرغم  و الآلات، اسـتئجار  علـى  الطلب يخص متزايدا فيماوكبيرا  إقبالا الجزائرية السوق تشهدو      

 هنـاك عـدم   أن الدراسـات  بينت لوطنيا المستوى فعلى ،رغباتهم تلبية بإمكانها ليس المتخصصة المؤسسات

   الولايات مستوى على جليا يظهر وهذا العرض و الطلب بين التوازن

 الإنتاجيـة و  الكفاية من الزيادة عملية و ،العام القطاع حدات و تعيشها التي الإحلال و التجديد عملية إنحيث 

مـع   شـراكة  عقد في دخلت الجزائر أن سيمالا و جودته تحسين مع الإنتاج في الزيادة عنهما يترتب التشغيلية

 .للتجارة العالمية المنظمة اتفاقية إلى للانضمام مقبلة هي و ركةتشمال الأوربية السوق
 لتحقيـق  هذا و، الجزائر في العاجل الأمر من الزراعي بالقطاع النهوضفمثلا في القطاع الفلاحي ،يعتبر  

 العليا الهضاب في الأراضي استصلاح أخرى جهة من و ،هةج من حاليا مزروعة مساحات على أعلى إنتاجية

 الصغير الفلاح يكلف الذي الشيء حديثة عملية طرق و مالية موارد تتضمن الصحراوية فالعمليتان المناطق أو

  .التقليدي الاقتراض أو القليلة مداخله معتمدا على بها القيام عن

 للـري  الزراعي العتاد لتأجير متخصصة شركات نشاءإ و السدود وضع تم فقد الري قطاع يخص فيما أما 

 .للجزائر ةالعربي الإيجار دعم وشركة المنقولة لالأصو لإيجار الجزائرية كالشركة
 بالدول مقارنة تقريبا معدوما نقل لم إن الأخرى القطاعات عن متأخرا بقي البحري، الصيد قطاع جانب ومن

 البحـري  الصـيد   و الفلاحة وزارة اهتمت فقد .فعال تجديد إلى اجيحت مما  ...)المغرب تونس، (لنا المجاورة

 الإيطـالي  القـرض  و  FIDA*مؤسسة من كل خلاله من بتعهد التمويل مخطط قدم بحيث القطاع هدا بتمويل

                                                           
عقوده و تقييمه،دراسة حالة الجزائر،مداخلة في ملتقى بسكرة شور عكوش،التمويل بالائتمان الإيجاري،الاكتتاب في عا 1

  ،مرجع سبق ذكره،2006
   

2 Abdelkrim Sadeg : Réglementaire de L´Activité bancaire, Edition A.C.A, Alger, 2006, p124 
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(crédit Italian) الأوربية والسوق (Communauté européenne)  دفع السياسـة  و لتحريك التجربة هذه 

 مـا  تبين التي الإحصائيات على فحصلنا ،التمويل في تدعيمها و الدول بمشاركة الشباب شغيلت لترقية الوطنية

 لتطوير مستقبلا تسطر و ةالدول الوسيلة بمساعدة هده من استفادت و تكونت التي 350 على تعاونية 150 يقارب

 :مشروعين بتمويل القطاع اذه
   ؛)متر 16 -20(إلى تصل بقوة لكن و أمتار 5 ل زوارقب الصغيرة المؤسسات لتدعيم الأول -

 ؛أمثل إنتاج نحو وتطوير لتنمية هدا و البحار أعماق في للصيد الكبير الحجم ذات الباخرات لتمويل الثاني و -

 فيـه  بمـا  الزراعـي  المجال في الجزائر استثمار عن دليل أحسن ،عليها الحصول التي تم المعطيات ولعل  

 الجدول في مبين هذا و "SALEM" مؤسسة القطاع من طرف لهدا الصيدو ،الري للزراعة، المعدات و الآلات

 علـى  مشـروعات  بتمويـل  قامت التي و العاصمة الجزائر في المتواجدة المحققة الاستثمارات تبين التي ،أدناه

 :كالتالي اذه و مختلف الولايات مست و الوطني المستوى

 

  .الزراعية والآلات المعدات للاستئجار الايجاري القرض لاستعمال المحققة الاستثمارات ):6-3( رقم جدول

  مليون دينار جزائري:الوحدة 

 الترتيب رقم

  

 الولايات

  

 بالمليون دج المبلغ

  

 مجموع الاستثمار نسبة

  
ــر 1  الجزائـ

 العاصمة

89.099.204.27 %19.96 

   14.11%   61.171.594.68   بليدةال  2

  12.68%  52.526.852.00  البويرة  3

  9.14%  33.296.669.09  بازةتي  4

  5.58%  22.713.589.05  عنابة  5

  4.45%  20.751.014.91  الدفلة عين  6

  4.18%  19.490.076.77 أهراس سوق  7

  3.96%  18.493.899.71  ورقلة  8

  3.82%  17.839.217.00  أدرار  9

  3.04%  14.185.094.07  تيارت  10

  3.01%  14.045.152.22  شلف  11

  2.9%  9.029.797.19  بلعباس سيدي  12

  1.65%  7.723.892.36  تيموشنت عين  13
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  1.64%  7.692.475.99  بجاية  14

  1.62%  8.918.600.60  قسنطينة  15

  1.33%  6.919.403.79  تلمسان  16

  1.30%  6.616.492.32  وهران  17

  1.04%  6.246.669.11  جفلة  18

  0.93%  6.092.001.08  بوعريريج برج  19

  0.93%  4.884.914.28  بومرداس  20

  0.92%  4.381.404.82  الأغواط  21

  0.76%  3.515.991.56  مسيلةال  22

  0.74%  3.421.222.19  خنشلة  23

  0.70%  3.262.083.62  بسكرة  24

  0.66%  3.076.923.08  وزو تيزي  25

  0.64%  2.979.967.78  غرداية  26

  0.61%  3.262.458.66  معسكر  27

      1998-2003   لفترةSalem شركة إحصائيات :المصدر

 الموزع الإجمالي ارثمالاست نسبة من 19.96% حوالي حقق حيث اقتصاديا انتعاشا شهد الفلاحي القطاع نإ     

 تسـتفد  لـم  التي أخرى بمناطق مقارنة12.68% ب والبويرة14.11% نسبة البليدة وحتى ةالجزائر العاصم في

 أراضى ذوى المستفيدين أن هؤلاء إلى راجع وهذا الاغواط ،تلمسان،كوهران الاستثمارات هذه من بشكل كبير

 المؤسسة من بالقرب تتواجد المناطق التي هذه أن إلى بالإضافة المجال هذا في تدعيم إلى وتحتاج رعوية فلاحيه

 «Salem »  شركة بالأحرى المؤسسة أو هذه شجع وما. مستمرة  بصفة مراقبتها بإمكان  « Salem» الممولة 

 تسـييرهم  و استغلالهم حسن و المجال هذا في هؤلاء الفلاحين وخبرة تجربة هو المشروعات هذه تمويل على 

  .الفلاحي للعتاد

  1:ومن أجل تدعيم وتحفيز شركات التمويل التأجيري اتخذت عدة إجراءات جبائية بإعفاء من  

  ؛الرسم على القيمة المضافة على التجهيزات المستعملة في شركات التمويل التأجيري -

  ضرائب على أرباح الشركات ،باعتبار أن شركات التمويل التأجيري هي شركات أموال؛ -

  ضرائب على الدخل الإجمالي ،إذا كانت شركات التمويل التأجيري تأخذ شكل شركة فردية؛ -

  سنوات؛ 10الدفع الجزافي ومن الرسم العقاري لمدة  -

                                                           
1 Lettre de formation de la chambre de commerce nº59,1996,p3.  
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طويلـة   التمويـل  لطـرق  مرونة أكثر بديلا يعتبر جارالإي طريق عن التمويل أن القول يمكن الأخير في   

 إنعاش الاقتصاد لإعادة الأساسية الركيزة يعتبر كما المصرفي العمل لتغيير جديدة إستراتيجية و الأجل ومتوسطة

 .الوطني
  في الجزائر  التمويل بتقنية عقد تحويل الفاتورة:المطلب الثاني

فإن عقد  1993أفريل  25المؤرخ في  93/08شريعي رقم مكرر من المرسوم الت 543حسب المادة      

عندما ' المنتمي'محل زبونها المسمى 'وسيط 'عقد تحل بمقتضاه شركة متخصصة ،تسمى 'تحويل الفاتورة هو 

تسدد فورا لهذا الأخير المبلغ التام لفاتورة لأجل محدد ناتج عن عقد و تتكفل بتبعة عدم التسديد،وذلك مقابل 

  1.أجر

ن هذا التعريف نستنتج أن عقد تحويل الفاتورة هو إجراء وتقنية مالية لتحويل دائنية تجارية من الفواتير م     

  : في) المحاسبي الوطني طوفقا للمخط 470/ح(المتمثلة في حقوق على الزبائن 

  ؛مسبقا  فع أداة تمويل قصيرة مدى لحقوق المؤسسة مقابل تخليها عن الحقوق كليا أو جزئيا بسعر تفاوضي يد -

  ؛تقنية لضمان و تأمين ضد مخاطر عدم التسديد أو عدم القدرة على الوفاء -

الذي يتحصل على ) الوكيل(عملية لاسترجاع و تسيير حسابات زبائن المؤسسة من قبل المصرف المختص  -

  ؛ملكية الحقوق باختيار عدد من الزبائن بدقة و بعد تحريات واسعة عن ملاءتهم

  :أهميته تظهر لكليهما ويل الفاتورة عقد بين طرفين، فإنبصفة عقد تحو

، فهي تتخلى كلياً أو جزئياً من عملية محاسبة الزبائن من تسجيل، بالنسبة للمؤسسة المتخلية عن الحقوق -

وتحصيل، ومتابعة التي تكلفها في الوقت والمال، كما يجنبها خطر عدم التسديد، وما ينجر من وراءها من فقدان 

  .الهالأمو

، فهي تتلقى عمولات في مقابل ما تتحمله من بالنسبة للمؤسسة المصرفية المختصة في عقد تحويل الفاتورة -

  ).المدينين(مخاطر عند تقديم الضمان و متابعة حقوق الزبائن 

 وحسب القانون الجزائري لابد من توفر شروط لتأهيل الشركات لممارسة عقد تحويل الفاتورة ،وهذا حسب    

   2المواد الآتية الذكر

التي تقوم في أطار مهنتها العادية العادة بعمليات العادة تحويل الفواتير حسب 'محولة الفواتير 'تعتبر :2المادة  -

من القانون التجاري شركة تجارية تؤسس في شكل شركة مساهمة أو شركة ذات  14مكرر  543مفهوم المادة  

  .لتنظيم المطبقين على الشركات التجاريةمسؤولية محدودة،وتخضع للتشريع و ا

  .لا يمكن أن تمارس الشركة نشاطها إلا بعد حصولها على التأهيل من الوزير المكلف بالمالية: 3المادة  -

  .الوزير المكلف بالمالية ىيجب أن يقدم طلب التأهيل كتابيا إل:4المادة  -

                                                           
  .169،ص2004قدية و المالية الجزائرية ،طبعة الأولى،دار هومة،الجزائر،مبروك حسن ،المدونة الن  1
  .1995أكتوبر  29في  خالمؤر 64،العدد ،ج ر1995أكتوبر  25رخ في المؤ 95/331المرسوم التنفيذي رقم    2
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  :يةيجب أن يصحب طلب التأهيل بالمستندات التال:5المادة  -

  ؛القانون الأساسي للشركة -      

   ؛الفواتير ية متوفرة،تخصص لعمليات تحويلمنها أصول فعلية صاف صحصيلة الافتتاح، تستخل -      

  ؛وصل التسجيل في السجل التجاري -      

  :يجب على الشركة المؤهلة أن تقوم بمايلي:6المادة  -

  ؛صول الصافية الفعلية المذكورة أعلاهالأ نتحافظ دائما على الحد الأدنى م -       

 ترسل الحصيلة الختامية إلى الوزارة الكلفة بالمالية ،كل سنة مصحوبة بالمعلومات التفصيلية عن  -       

  ؛الوضعية المالية التي تسمح بإثبات أن الشركة تملك الحد الأدنى من الأصول الصافية الفعلية المطلوبة

عقد تحويل الفاتورة خاصة بالنسبة للمؤسسة المصرفية المختصة في عقد ومن أجل تفادي سلبيات    

  1:، وتتمثل في)زبونها(تحويل الفاتورة، فإن هذه الأخيرة تضع عدة شروط حتى تتقبل التعامل مع ذلك المورد 

لتعامل قبل ا) المدينين(قيام المؤسسة المصرفية المختصة في عقد تحويل الفاتورة بدراسة مدققة للزبائن  -  

  معهم، ففي حالات كثيرة تختارهم وتقترحهم أو تفرضهم على زبائنها الدائنين أو المؤسسات التي تلجأ لها؛

  وجود سمعة طيبة للمؤسسة المتنازلة عن الحقوق؛ -  

أن يكون أساس التعامل في الفواتير المقبولة هو نشاط تجاري وإنتاجي وليس استثماري لأنه يعتمد على  -   

  صيرة المدى؛ق  فترة

  .لا تقبل كل الفواتير ومهما كانت قيمتها بل يجب وجود حد أدنى لكل فاتورة مقبولة -  

وتهتم بعقد تحويل الفاتورة كل مؤسسة تعمل على تحسين وسائل تمويل قصيرة المدى وكذا على تسيير     

كل المؤسسات ذات المهن الحرة  حساب زبائنها، ونظرا للأهمية التي يحظى بها عقد تحويل الفاتورة، فإنه يخص

  :والمستقلة، بحيث تستجيب هذه التقنية لمتطلبات المؤسسات التي تتميز

  بمرحلة نمو مرتفعة؛  -

  بموسم متطور؛ -

  بمرحلة استثمار مهمة؛  -

  بإرادة منح آجال للدفع لزبائنها؛ -

  .بالرغبة في التخلي على تسيير حساب زبائنها -

تأهيل الشركات التي تمارس تحويل الفاتورة، فإنه يمكن لهذه الأخيرة تقوم بمجموعة بالإضافة إلى شروط      

  1:من الخدمات المصرفية الأخرى وفق إمكانيتها واحتياجاتها منها

                                                           
،مرجع سبق 2004معوشي بوعلام ،بن طلحة صليحة ،دور عقد تحويل الفاتورة في تمويل و تحصيل الحقوق ـملتقى شلف    1

  .ذكره
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   من مبلغ الفواتير المدفوعة حسب النشاط الممارس، وذلك%  95و   %70تمويل مبيعات المؤسسة بين  -

  ؛للموردين قبل تاريخ الاستحقاق

مسك حسابات ودفاتر الزبائن من طرف الشركات التي تمارس عقد تحويل الفاتورة، مع المساهمة في  -

المؤسسات الاقتصادية بمعلومات متنوعة منها تجارية تخص السوق، وأخرى إحصائية تخص تطور   تزويد

  الاقتصادي لقطاع الأعمال داخلياً وخارجيا؛ً   النشاط

والقانوني، لكن من الجانب الواقعي يمكن ذكر أهم مؤسسة في الجزائر، يكون فيها هذا من الجانب النظري     

تعمل سونلغاز دائما . وجود مؤسسة متخصصة في عقد تحويل الفاتورة لتحصيل مستحقاتها هي مؤسسة سونلغاز

جهة الطلب على رفع أسعارها لتأمين تمويل استثماراتها التي تساهم في تطوير شبكات إنتاجها وتوزيعها وموا

،أنها قد بلغت في  المتزايد، إلا أنها تواجه أهم مشكلة وهي تحصيل مستحقاتها حيث أشار المدير التنفيذي للشركة

مليار دينار لم  1تابعة لمؤسسات القطاع الاقتصادي التي منها  %35مليار دينار منها  26قيمة  2005آخر سنة 

والباقي ديون  % 25مليار دينار أي نسبة 7نها بأكثر من تدفعه مؤسسة المياه، أما الإدارات فقدرت ديو

إن عملية محاسبة الحقوق يكلف في المال والوقت لتسييرها ، متابعتها، تحصيلها، والمقاضاة في حالة .الخواص

الدفع، وهذا يستدعي وجود مؤسسة مصرفية مختصة في عقد تحويل الفاتورة للتكفل بالعبء ويمكن سونلغاز 

صول على تمويل يساعدها على تطوير شبكات إنتاجها وتوزيعها ومواجهة الطلب المتزايد على بالمقابل الح

  . الكهرباء

ورغم مرور عدة سنوات منذ صدور القانون الذي يقر باستعمال عقد تحويل الفاتورة، إلا أنه يبقى           

وقد فكرت في ذلك مؤسسة تونسية . الأمل والتطلع لفتح فروع من مؤسسات أجنبية تمارس عقد تحويل الفاتورة

التي لها تجربة كبيرة في مجال قرض الزبائن خاصة تسيير المخاطر، والتعهدات، القرض ""Oxiتدعى 

بتسيير التغطية  Oxiaالإيجاري، عقد تحويل الفاتورة،تسيير المتابعات القضائية، تسيير المؤونات،و تهتم 

علومات سواء للقرض الإيجاري، أو لعقد تحويل الفاتورة في عدة القانونية لحقوق الزبائن وكذا وضعت نظام م

هي تنوي  وفي مجال التسيير فهي موجودة في مجالات متعددة صناعية، تجارية للتوزيع والسوق، . دول إفريقية

فتح فرع لها في الجزائر، ويمكن القول أن القطاع المصرفي يحتاج لهذا النوع من الحلول لتحديث نظامه ويكون 

   2.ضمن المعايير الدولية

  

   

                                                                                                                                                                                                      

بوشناقة أحمد ،بن حمودة محبوب ،ضرورة إصلاح نضام التمويل المصرفي في الجزائر من خلال التقنيات المقننة لعقد تحويل    1 

،المؤتمر الوطني حول المنظومة البنكية في ظل التحولات  القانونية  (leasing)و الاعتمادالايجاري   factoring)(الفاتورة

 .،المركز الجامعي بشار ،الجزائر2006أفريل  25-24،أيام  والاقتصادية
  .،مرجع سبق ذكره2004ملتقى شلف ،معوشي بوعلام ،بن طلحة صليحة ،دور عقد تحويل الفاتورة في تمويل و تحصيل الحقوق  2
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  في الجزائر) رأس مال الاستثمار(التمويل بتقنية رأس المال المخاطر :المطلب الثالث 

سواء من البنوك التي لا تقدم لها قروض ،تعاني بعض المؤسسات من عدم إمكانية تلبية احتياجاتها المالية        

اللازمة أو من السوق المالي لصعوبة الدخول فيها، خاصة  تاية الأموال الخاصة، أو لعدم وجود ضماناكف لعدم

ب شغل وقيمه صمنا ،و خلقيف النسيج الصناعيثالتي لها دور كبير في تك ةطمنها المؤسسة الصغيرة والمتوس

المشاركة في النمو الاقتصادي وتنمية الصادرات، فهي تخص باهتمام السلطات العمومية التي  تعمل  ومضافة،

   1.إنشاءها ودعم نشاطهاعلى مضاعفة 

حيث أنه  ،يفتح أسلوب التمويل برأسمال المخاطر أفاقا واعدة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر        

الذي يعتمد على القروض حيث أن شركات رأسمال المخاطر تقوم،  ،رفيد بديلا هاما لأسلوب التمويل المصيع

ضمان العائد ولا المبلغ الأصلي، وهذا النوع من التمويل يناسب بمشاركة صاحب المشروع أو المؤسسة دون 

كما أن دراسة جدوى المشروع تكون  ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نظرا لانعدام الضمانات في هذه التقنية

والأساس الذي يقوم عليه هذا  ،أكثر دقة عندما يشترك فيها طرفان مختلفان يتوجب على كل منهما تحقيق الربح

على تقديم الأموال اللازمة بل وهي تقنية لا تقوم  ،نوع من الشركات هو مبدأ المشاركة في الأرباح والخسائرال

 2.إلى تقديم المساعدة لإدارة الشركة بما يحقق استمرارا المؤسسة وتطورها اداهتتع

الجزائر بموجب القانون  ولتجسيد تلك المساعدات وتأطيرها ميدانيا، أنشأنا شركات رأس مال الاستثمار في      

الخاص بشركات رأس مال الاستثمار الموجهة خصوصا لتمويل المؤسسات  24/06/2006المؤرخ في  11/06

الصغيرة والمتوسطة ولتساهم في إرساء قواعد السوق، دون أن يعني عدم إمكانية تمويل مؤسسات اقتصادية 

ولممارسة نشاطها تخضع شركات رأسمال  أخرى في مختلف مراحلها من إنشاء تطوير، تحويل خصوصية،

الاستثمار لتصريح من وزارة المالية بضمان من مسيرها الذين يجب أن يمتازوا بالاحترافية وأن تدخل في 

مع إمكانية الاستفادة من تحفيزات مالية  COSOBالسوق المالية لتكون وتسير القيم المتداولة وبالتالي لرقابة 

، وتأخذ شركات رأسمال الاستثمار شكل شركات 3سنوات 5الأرباح الشركات لمدة كالإعفاء من الضرائب على 

عند التأسيس وتقوم بتمويل لأعلى الميزانية للمؤسسات الاقتصادية بالتمويل  %50أسهم برأسمال أدنى محرر 

نفس من أموالهم الخاصة واحتياطاتهم للمشاركة في رأس مال  %15الضروري لها لحد أقصى، ثم تشغيل إلا 

  4من رأس مالها الصافي %10المؤسسة، ولا تقدم إلا في حدود 

                                                           
1 - kamel eddine Bouatonato, op cit,p16-17. 

لمؤسسات صغيرة ومتوسطة، دراسة حالة الجزائر جامعة عنابة أطلع عليه من رأس مال المخاطر كبديل للتمويل ا: السعيد بريش  2

   //:www.Ulum.nl/brebich.pdfhttp: الموقع الإلكتروني
3  scud dib, capital risque au mouvement, chronique financière al-watan économie N° 80 de 20au 22 
2006, p2. 

  .237بن طلحة صليحة، مرجع سابق، ص  4
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بالرغم من أهمية تقنية التنميل عن طريق رأسمال المخاطر فإن الاهتمام بهذه التقنية ما يزال ضئيلا حيث       

 'مارست دور رأس مال الاستثمار في الجزائر مؤسسةوأول  ،أن نشاط هذه الأخيرة يعتبر جد حديث وضعيف

Finalep''  شركة مختلطة ذات أسهم  1991المالية الجزائرية الأوروبية للمشاركة التي تم إنشاءها في أفريل

 BEIالوكالة الفرنسية للتنمية و AFDومساهمين أوروبيين  CPA-BDLمتكونة من بنكيين عموميين جزائريين 

ار في الجزائر بمشاركة أوروبية مليون دج، هدفها تطوير الاستثم 70البنك الأوروبي للاستثمار برأس مال 

حسب حجمها واحتياجاتها  %20إلى  %10وبأخذ مشاركات في رأس مال الاجتماعي للمؤسسات بحيث لا تفوق 

  .في مختلف مراحل حياتها

رغم العمل على وجود شركات رأسمال الاستثمار كطريقة لتمويل المؤسسات الاقتصادية في الجزائر إلا       

كمؤسسة مالية خاضعة لمجلس النقد والقرض، يدخل في إطار سياسة الشراكة  Finalepلأن وجود 

  . الأوروجزائرية، حيث لم تمارس وظيفتها بقبول الودائع تقديم القروض وتسيير وسائل الدفع

في تمويل المؤسسات الصغيرة   sofinanceيف ظلمالية للاستثمار والمشاركة والتواكما تساهم المؤسسة        

 5بالشراكة مع مؤسسة مالية أجنبية برأس مال قدره  2000أفريل  4وسطة، حيث نشأت هذه المؤسسة في والمت

ومن مهام هذه الشركة المساهمة في إنشاء المؤسسات الجديدة في إطار الاستثمار الأجنبي المباشرة  1مليار دج

ومن أهم ،عتماد من بنك الجزائر وهو تاريخ الذي حصلت فيه على الا 2001نشاطها في التاسع من شهر جانفي 

ناهيك عن مساهمتها في ترقية وتطوير المؤسسات الصغيرة   sofinanceالوظائف التي تقوم بها مؤسسة 

 20والمتوسطة من خلال المساهمة في عملية تمويلها، ما جاء به المجلس الوطني لمسهمات الدولة المعتمدة في 

  : كما يلي 2003أكتوبر 

كة على القطاع العام وتوسيع تدخلاتها في المهام فيما يتعلق بمساعدة المؤسسات في تركيز نشاط الشر -

  ؛ةعملية الخوصصة وتسيير الموارد العامة  التجارية غير المرصود

م وتأهيل وتوفير المؤسسات عن طريق إرشادها ومساندتها في المادة هيكلتها عتركيز مهام الشركة في د -

ويتوفر كل فرض التمويل الملائمة ) صص فتح رأس مال البحث عن الشركةالتخ(المالية والإستراتيجية 

 ؛)مساهمة رأس مال قروض متوسطة، فإن الكافلات و القروض الإيجارية(

 ةوتظهر أهمية تقنية رأس مال الاستثمار في الجزائر من خلال مساهمتها في تطوير المؤسسات الصغير -

الضمانات وعدم إمكانية اللجؤ إلى قلة ا للأموال ووالمتوسطة خاصة مع تزايد عددها واحتياجاته

البورصة إلا أن درجة المنافسة ونقائص النظام الضريبي يضعف من إمكانية جلب رأس مال الاستثمار 

                                                           
رأس مال المخاطر كبديل للتمويل المؤسسات صغيرة ومتوسطة، دراسة حالة الجزائر جامعة عنابة أطلع عليه من : السعيد بريش  1

   //:pdfwww.Ulum.nl/brebichhttp.: الموقع الإلكتروني
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في الجزائر والذي يمكن تفعيله بالقضاء على كل هذه الصعوبات من خلال سبل دعم لهذه الشركات 

 : والمتمثلة في

وهو كل ما يتعلق بالحوافز الضريبية والشروط  :لشركات رأسمال الاستثمار التدعيم غير المباشر - 1

التنظيمية التي تحكم عمل هذه المؤسسات وكذا الجانب التشريعي الذي يخلق بيئة ملائمة لتطورها لذلك 

  .يجب أن تتميز اللوائح و التنظيمات التي تصدرها الدولة بالبساطة والمعمول إنشاء هاته المؤسسات

 : من خلال الاشتراك في نشاطاتها ويتخذ هذا التدعيم عدة أشكال نذكر منها :عيم المباشرالتد - 2

  ؛توفير التمويل مباشر للمشروعات من قبل الدولة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -

 ؛الاستثمار كشكل من أشكال الدعم المباشر لهذا النشاط لإنشاء الدولة لصناديق مشتركة أو عامة لرأسما -

 ؛ار في المؤسسات رأسمال الاستثمار الذي تتولى تمويله المؤسسات صغيرة ومتوسطةالاستثم -

دور الأعوان الماليين في الاقتصاد مثل البنك، المؤسسات المالية شركات التأمين أن تلعب دورا حيويا  -

 ؛في تطوير شركات رأس مال استثمار

مؤسسات رأس مال الاستثمار لمواجهة الحاجات إن تدعيم الدولة ومساهماتها تؤدي إلى زيادة ففاعلية       

ولا  ،يقبل عليها سوق التمويل التقليدي عادة لارتفاع المخاطر ية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي لاالتمويل

شك أن الموارد المالية لمؤسسات رأس مال الاستثمار لن تكفي بمفردها للوفاء بكل هذه الحاجات لذا تعتبر 

  .  فعة قوية نحو توسيع طاقتها الماليةدمساهمة الدولة 
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  الخلاصة 
من أجل تغيير  ،شرعت الجزائر في تطبيق مجموعة من الإصلاحات الاقتصادية منذ بداية عقد التسعينات      

ل قتصاد وإفساح المجاالاتدخل في وتقليل درجة النمط تسيير الاقتصاد من الاقتصاد الموجه إلى اقتصاد السوق، 
  .ومست الاصلاحات جميع القطاعات الاقتصادية، وإن اختلفت درجة الإصلاح من قطاع لآخر ،للمبادرة الخاصة

وكغيره من القطاعات، شهد القطاع المالي والمصرفي أولى الإصلاحات باعتماد قانون النقد والقرض سنة        
لجزائرية من خلال عملية خلق ميكانزمات ، والذي جاء بالشيء الجديد لتمويل المؤسسات الاقتصادية ا1990

جديدة لتمويلها، ففي القطاع المصرفي ترك المجال للمؤسسات الخاصة سواء الأجنبية أو الوطنية بممارسة المهام 
أما العلاقة بين المؤسسة الاقتصادية والبنوك العمومية فتم إعادة توجيهها  ،البنكية من خلال منحها الاعتماد

ات اقتصادية السوق فأصبحت السياسة التمويلية مبنية على قرارات ذاتية للبنوك من خلال لتستجيب  لمقتضي
دراسة الكفاءة الاقتصادية لعملية منح القروض، ورغم كل المجهودات المبذولة لتحسين واقع التمويل البنكي 

  .يق احتياجاتها الماليةللمؤسسات إلا  أن هناك مجموعة من العراقيل تحد من إمكانية وصول المؤسسات إلى تحق
وبالموازاة مع الإصلاحات المصرفية شهدت الجزائر عملية إنشاء بورصة للقيم المنقولة لتساهم هي الأخرى      

روض سسات أو من خلال عمليات إصدار القفي عملية تمويل المؤسسات سواء كان من خلال فتح رأسمال المؤ
رف السلطات لإرساء فعالية بورصة الجزائر في الواقع التمويلي السندية، ورغم كل المجهودات المبذولة من ط

تلالها المراتب حبالإضافة إلى ا ،إلا أن مؤشراتها تدل على هشاشتها ونقص الكفاءة فيها،لمختلف المؤسسات 
 لبغالمدرجة فيها بالإضافة إلى صفة العمومية التي ت رصات العربية وذلك راجع لقلة المؤسساتالأخيرة في البو

  .على معظم المؤسسات المدرجة فيها
من خلال ظهور تقنيات مستحدثة لتمويل المؤسسات  ،وأثرت كذلك التطورات المالية على القطاع المالي      

لتنظيمها فقط، وذلك من خلال ظهور مؤسسات مالية أطر تشريعبة الاقتصادية رغم قلة استعمالها أو وجود 
في تقنية تمويل  ثل هذه الأعمال الجديدة والمتمثلة التجارية للدخول في موترك المجال للبنوك  ،متخصصة فيها

تحويل الفاتورة التي لم يتم تجسيدها ميدانيا  تقنية التمويل التأجير أو تقنيةعقدأو ) الاستثمار(يرأس مال المخاطر 
  .رغم وجود الأطر التشريعية المنظمة لها
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  :تمهــــــيد

ساهمت التطورات الاقتصادية المختلفة في التأثير على مختلف المؤسسات الاقتصادية التي سعت       

النشاط و الإنتاج  عولمةفي ظل التحولات الاقتصادية الراهنة إلى العمل بآليات اقتصاد السوق، لتحقيق 

و بالتالي الاندماج في السوق العالمي الذي يقوم على حرية التجارة و ،صال و الجودة و المنافسة و الات

  .حرية المبادرة و تحقيق القدرات التنافسية

من خلال إتباعها  ،والجزائر مثلها مثل باقي دول العالم سعت إلى الاندماج في الاقتصاد العالمي    

لتكيف على ايات الاقتصادية،من خلال تطبيق إجراءات تساعدها لسياسات اقتصادية مست جميع المستو

  .مع التحولات الاقتصادية العالمية

تسعى و تعتبر مؤسسة سونلغاز، من بين المؤسسات الاقتصادية العمومية الإستراتيجية التي       

ثم تم اتخاذ  و من،لتكيف مع مختلف التطورات الاقتصادية العالمية و العمل في إطار تحرير الطاقة ل

من خلال تحسين في الخدمات  إجراءات لتسهيل و مواكبة التحولات القائمة على أساس التنافسية

و من أجل ذلك عملت مؤسسة سونلغاز على توسيع شبكة توزيع و نقل الغاز و . المقدمة للمستهلكين

ا القيام باستثمارات ، مما تتطلب منهلتلبي جميع مستويات المستهلكينالكهرباء عبر التراب الوطني 

ومشاريع توسعية سواء في مجال إنتاج الكهرباء،نقل وتوزيع الكهرباء والغاز مما تطلب منها  ضخمة

،حيث تعمد مؤسسة سونلغاز مثلها مثل باقي  لتغطية احتياجاتها التمويلية رؤوس أموال كبيرة توفير 

الذاتي و التمويل من خلال القروض  المؤسسات على مصادر التمويل التقليدية والمتمثل في التمويل

البنكية والتمويل التجاري اللذان يمولان الدورة الاستثمارية و الدورة الاستغلالية،ومع ظهور بورصة 

لتمويل المؤسسات الاقتصادية، بدأت تنشط فيها من ،الجزائر باعتبارها ميكانيزم جديد في الجزائر 

ء إلى فتح رأس مالها للخواص لأن ملكيتها بالكامل تعود خلال عملية طرح القروض السندية دون اللجو

للدولة، بالإضافة إلى ريادتها في استعمال تقنية مستحدثة في التمويل هي تقنية تمويل المشروع التي 

  .تستعملها لتمويل أحد مشاريعها الاستثمارية

أهم مصادر تمويلها من خلال كل هذا سنحاول البحث في نشأة و تنظيم سونلغاز و التعرف على     

  :سواء التقليدية منها أو المستحدثة و هذا من خلال المباحث التالية 

 ؛بطاقة فنية عن المؤسسة الوطنية للكهرباء و الغاز  -

  ؛طرق التمويل التقليدي في مؤسسة سونلغاز -

  ؛طرق التمويل المستحدث في مؤسسة سونلغاز -
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  الوطنية للكهرباء و الغاز بطاقة فنية عن المؤسسة:  المبحث الأول
و إبراز مكانتها في ،سنحاول من خلال هذا المبحث التعريف بالمؤسسة الوطنية للكهرباء و الغاز      

الاقتصاد الجزائري ، و عرض كيفية تنظيمها و الهيئات التي تشرف على تسييرها، و كذا الأهداف 

  .التي تسعى لتحقيقها

  سسة الوطنية للكهرباء و الغازنشأة و تطور المؤ: المطلب الأول

من المؤسسات الإستراتيجية  التي تريد التكيف مع ،تعتبر المؤسسة الوطنية للكهرباء و الغاز       

عليه تم اتخاذ عدة ،ومختلف التطورات الاقتصادية العالمية و العمل في إطار تحرير قطاع الطاقة 

،وللتعرف أكثر على هذه تنافسية و المنافسةإجراءات لتسهيل مواكبة تلك التحولات على أساس ال

  .و أهدافها من خلال العناصر الآتية الذكر هالبحث في نشأتها و تطورا المؤسسة سنحاول 

  نشأة مؤسسة سونلغاز :أولا

المعروفة اختصارا " غاز الجزائركهرباء و"ؤسسة الوطنية العمومية إنشاء الم م1947 سنة تم في   

، التي اسند إليها احتكار، إنتاج الكهرباء و نقلها و توزيعها، و كذلك توزيع ∗"EGA"بالحروف الرامزة 

  .1946الغاز، وقعت تحت مفعول قانون التأميم الذي أصدرته الدولة الفرنسية سنة 

و ما لبثت أن " الشركة الوطنية للكهرباء و الغاز"إلى سونلغاز  19691في سنة  EGAتحولت    

هو  الى شركة وطنية، ، و كان الهدف المقصود من تحويل الشركة أضحت مؤسسة ذات حجم هام،

ية الاقتصادية مإعطاء المؤسسة قدرات تنظيمية و تسييرية لكي يكون في مقدورها مرافقة و مساندة التن

و المقصود بوجه خاص هو التنمية الصناعية، و حصول عدد كبير من السكان على الطاقة  ،للبلاد

و هو مشروع يندرج في مخطط التنمية الذي أعدته السلطات ،ارة الريفيةالإنخاصة الكهربائية 

 :العمومية، و قد أوكلت لها المهام التالية 

 ، نقل، توزيع الطاقة الكهربائية؛إنتاج ،حتكارإ •

 امل التراب الوطني؛نقل الغاز الطبيعي عن طريق قنوات عبر ك •

 بر كامل التراب الوطني؛الصناعي ع توزيع الغاز الطبيعي للاستعمال المنزلي و •

، إن إعادة ∗)EPIC(تحولت سونلغاز إلى مؤسسة عمومية ذات طابع صناعي و تجاري  2م 1991في 

فانه يطرح ضرورة التسيير  ،النظر في القانون الأساسي إذ يثبت للمؤسسة مهمة الخدمة العمومية

  .الاقتصادي و التكفل بالجانب التجاري

  ).SPA(شركة ذات أسهم 1 2002سسة في و ضمن الهدف نفسه أصبحت المؤ

                                                           
∗ Electricité et Gaz d’Algérie. 

  28/12/1991الصادر في  54- 69بموجب الأمر   1
  .14/12/1991الصادر في  91/475بموجب المرسوم التنفيذي رقم   2

∗ l’Etablissement public à caractère industriel et commercial. 
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  تقديم مؤسسة سونلغاز:ثانيا
في ميدان الإمداد بالطاقة الكهربائية و الغازية بالجزائر، و مهامها  الوحيدسونلغاز هي المتعامل      

الرئيسة هي إنتاج الكهرباء و نقلها و توزيعها و كذلك نقل الغاز و توزيع عبر قنوات، و قانونها 

، يسمح لها بإمكانية التدخل في قطاعات أخرى من قطاعات 2002لجديد، الصادر في الأساسي ا

  .و لاسيما في ميدان تسويق الكهرباء و الغاز نحو الخارج ،الأنشطة ذات الأهمية بالنسبة للمؤسسة

منذ صدور القانون، قامت سونلغاز بإعادة هيكلة مصالحها لكي تتكيف مع السياق الجديد لذ أضحت 

عامل في نهاية سنة 2 56510شركة فرعية، و تشغل حوالي  39مجمعا صناعيا يتألف من اليوم 

2007.  

و مساهمتها  ،في التنمية الاقتصادية و الاجتماعية للبلاد بدور راجحسونلغاز على الدوام  قامتلقد     

لإنارة الريفية و في تجسيد السياسة الطاقوية الوطنية ترقى إلى مستوى برامج الانجاز الهامة في مجال ا

 % 97التوزيع العمومي للغاز التي سمحت برفع نسبة التغطية من حيث إيصال الكهرباء إلى أكثر من 

  .3 %37و نسبة توغل الغاز إلى ما يفوق 

سونلغاز العازمة على فعل المزيد و بشكل أفضل، قد حددت على الدوام تمويلات هامة من اجل   

فقد وضعت برنامج  2010- 2005ائية و الغازية بالنسبة إلى الفترة تطوير و تعزيز المنشات الكهرب

وتكثيف شبكات  ،استثماري استثنائي في موضع التنفيذ بغية رفع قدراتها الإنتاجية الخاصة بالكهرباء

و العمل على تحسين و تحديث خدماتها الموجهة إلى زبائنها  ،الناقلة للكهرباء و الغاز وجعلها أقوى

  .كذلك

في مجال انتاج و توزيع الطاقة بين المؤسسات الطاقوية  أن تغدو مؤسسة تنافسية هوسونلغاز وأهداف

لكي تقوى على مواجهة المنافسة التي تلوح ملامحها في الأفق ،وأن تكون في الأمد  العالمية،و هذا

  .الخمسة التابعين للقطاع في حوض البحر الأبيض المتوسط المنظور من بين أفضل المتعاملين

  : أهـداف المؤسسة: ثالثا 

 مليار دج، 150جزائري تعتبر سونلغاز شركة ذات أسهم، يقدر رأسمالها بمائة و خمسين مليار دينار   

قيمة كل سهم مليون دينار، تكتتبها و تحررها الدولة سهم ، )150000(ف موزع على مائة و خمسين أل

  . لأن رأس مالها غير مدرج في البورصة للاكتتاب الخاص،فهي مؤسسة عمومية بالكامل

  :و تهدف سونلغاز إلى تحقيق ما يلي 

 ؛سواء في الجزائر أو في الخارج و نقلها و توزيعها و تسويقهاوتوزيعها إنتاج الكهرباء  •

                                                                                                                                                                                     
  .01/06/2002الصادر في  02/195بموجب المرسوم التنفيذي رقم    1

2 Notice d’information de Sonelgaz, 2008.  
3 Notice d’information de Sonelgaz, 2008.  
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 ؛نقل الغاز لتلبية حاجة السوق الوطنية •

 ؛تطوير و تقديم الخدمات الطاقوية بكل أنواعها •

 ؛دراسة كل نشاط و مصدر للطاقة و ترقيته و تنميته •

و كل  ،تطوير كل نشاط له علاقة مباشرة أو غير مباشرة بالصناعات الكهربائية و الغازية •

امة كل عملية مهما كانت طبيعتها ترتبط نشاط يمكن أن تترتب عنه منفعة سونلغاز، و بصفة ع

لاسيما البحث عن المحروقات و استكشافها و  ،بصفة مباشرة أو غير مباشرة بهدف الشركة

 ؛إنتاجها و توزيعها

أو  تطوير كل شكل من الأعمال المشتركة في الجزائر أو خارج الجزائر مع شركات جزائرية  •

 ؛أجنبية

كل حقيبة أسهم و غيرها من القيم المنقولة في كل شركة  إنشاء فروع و اخذ مساهمات و حيازة •

 ؛موجودة لو سيتم إنشاؤها في الجزائر أو في الخارج

  تنظيم المؤسسة الوطنية للكهرباء و الغاز: المطلب الثاني

 05الصادر في  01-02تم تنظيم مهامها من خلال القانون  ،في إطار ممارسة سونلغاز لنشاطاتها    

، الذي حدد رئاسة المؤسسة المكونة من الهيئات المسيرة لها و مهامها بالإضافة إلى  2002فيفري    

  .مختلف المديريات القائمة فيها و الفروع المهنية الموزعة عبر التراب الوطني

  )رئاسة سونلغاز(الهيئات المسيرة للمؤسسة : أولا 

العامة، مجلس الإدارة، الرئيس المدير  الجمعية: يشرف على تسيير مجمع سونلغاز الهيئات التالية     

  1.العام

  :الجمعية العامة - .1

  :تتكون الجمعية العامة من ممثلي الدولة، باعتبارها المساهم الوحيد و همو

 ؛الوزير المكلف بالطاقة •

 الوزير المكلف بالمالية؛ •

 الوزير المكلف بمساهمات الدولة؛ •

 ممثل رئاسة الجمهورية؛ •

 و يترأسها الوزير المكلف بالطاقة؛لف بالتخطيط، المسؤول عن المؤسسة المك •

و يحضر الرئيس المدير العام لسونلغاز أشغال الجمعية العامة، حيث تتولى الجمعية العامة معالجة    

  :المسائل التالية 

                                                           
1 Notice d’information de Sonelgaz, 2008.  
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 ؛البرامج العامة للنشاطات •

 ؛تقارير المراجعين الماليين القانونيين •

 ؛ةحصيلة الشركة و حسابات النتائج المحقق •

 .تخصيص الأرباح •

 ؛فتح رأس مال الشركة و زيادته و تخفيضه •

 ؛إنشاء الشركات و اخذ المساهمات في الجزائر و في الخارج •

 ؛اقتراح تعديل القانون الأساسي •

 ؛تعيين المراجعين الماليين القانونيين •

ورة غير عادية و في د ،في دورة،و تجدر الإشارة إلى أن الجمعية العامة تجتمع مرة واحدة كل سنة    

 .كلما اقتضى الأمر بناءا على استدعاء من رئيسها

 :و يتكون مجلس الإدارة من الأعضاء الآتيين: ةمجلس الإدار .2

 .ممثل عن الوزارة المكلفة بالطاقة •

 .ممثل عن الوزارة المكلفة بالمالية •

 .ممثل عن الوزارة المكلفة بالتجارة •

 .ممثل عن الوزارة المكلفة بمساهمات الدولة •

 .ممثل عن الوزارة المكلفة بالجماعات المحلية •

 .ممثل عن الوزارة المكلفة بالبيئة •

 .للعمال) 2(ممثلان اثنين  •

 .الرئيس المدير العام لسونلغاز •

 .الرئيس المدير العام لفروع نقل الكهرباء التابع لسونلغاز •

 .الرئيس المدير العام لفروع نقل الغاز التابع لسونلغاز •

 .حد فروع الإنتاج التابعة لسونلغازرئيس مدير عام لأ •

 .رئيس مدير عام لأحد فروع التوزيع التابعة لسونلغاز •

كما يحضر الرؤساء المديرون العامون  ،يترأس مجلس الإدارة الرئيس المدير العام لسونلغاز      

و  ،لوطنيمجلس الإدارة برأي استشاري و يجتمع المجلس في أي مكان من التراب االتابعة لها للفروع 

من أعضائه و يدرس  3/1و يمكن أن يجتمع بناءا على طلب ،مرات في السنة  4يجتمع على الأقل 

  :مجلس الإدارة و يوافق على وجه الخصوص على ما يلي 

 .مشاريع البرامج العامة للنشاطات •

 .الميزانية •
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 .مشاريع حصيلة الشركة و حسابات النتائج المحققة •

 .مشاريع عقود الشراكة •

 .يع فتح رأس مالمشار •

 .ائر و الخارجفي الجز مال الشركات مشاريع إنشاء الشركات و المساهمة في رأس •

 .التنظيم العام للمؤسسة و اتفاقيات الجماعية و نظامها الداخلي •

 .ات القياديةنظام أجور الإطار •

يقوم مجلس الإدارة بدراسة المشاريع و الموافقة عليها، و يبلغ إلى الجمعية العامة المشاريع  •

التي تعد الموافقة النهائية عليها من اختصاص الجمعية العامة، كما يبلغ مجلس الإدارة إلى 

العامة، كما يسهر الجمعية العامة تقريرا عن التسيير مرة في السنة، و كلما طلبت ذلك الجمعية 

في إطار الاحترام الصارم  ،على أن تمارس سونلغاز الأنشطة التي تساهم في تحقيق أهدافها

  .للقوانين و التنظيمات المعمول بها

ليتولى  ،حيث يخول مجلس الإدارة للرئيس المدير العام أوسع السلطات : العامالرئيس المدير  .3

ة بنواب و مساعدين يكلفهم بكل أو جزء من صلاحياته، تسيير و إدارة سونلغاز و يمكنه الاستعان

كما يمثل سونلغاز في كل أعمال الحياة المدنية و يمارس  ،و يعد مسؤولا عن السير العام للشركة

 .1السلطة السلمية على مستخدمي الشركة

  :المديرية العامة و المديريات التنفيذية للمؤسسة الأم : ثـانيا 

المجموعة المتمثلة في التنمية و الإستراتيجية أنظمة الإعلام، الهندسة،  التي تغطي وظائف و    

الموارد البشرية، المالية و المحاسبة، المراجعة التنفيذية، مراجعة التسيير، الاتصال، القانون والعلاقات 

  .الدولية و هدفها هو ضمان السير الحسن لنشاطات الفروع والعمل على متابعة أعمالها و تقييمها

  :الفـروع: ثـالثا

و ترتكز هيكلة المجمع على مجموعة من المبادئ التنظيمية يمكن  ،فرع 39و يضم مجمع سونلغاز    

  :تلخيصها كما يلي 

 .الإستراتجية الصناعية و المالية تابعة للشركة الأم •

 .استراتيجيات كل شركة فيمل يخصها الشركات الفرعية مكلفة بتنفيذ •

 .ستقلالية في التسيير و هي ملزمة بتحقيق نتائجالشركات الفرعية ذات ا •

الجمعية العامة، مجلس (يتم التوجيه و التدخل في الشركات الفرعية عبر الأجهزة الاجتماعية  •

 ).الإدارة

                                                           
1 Notice d’information de Sonelgaz, 2008.  
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  :و عموما فان هذه الفروع موزعة على أقطاب المهن التالية

النقل و التوزيع الغاز، و تشمل المتعلقة بالإنتاج، النقل و التوزيع للكهرباء و  :الفروع المهنية .1

 1:الفروع الثمانية التالية 

 Sonelgaz Production d’Electricité.                                .(SPE)سونلغاز إنتاج الكهرباء  •

  Gestionnaire du Réseau de Transport de l’Electricité  .(GRTE).   مسيرشبكة نقل الكهرباء •

                      .Opérateur Système Electriques.(OS)لمنظومة الكهربائية سونلغاز مشعل ا  •

 Gestionnaire  du Réseau   de Transport de Gaz .(GRTG).            مسير شبكة نقل الغاز  •

                                    .Sonelgaz Distribution Alger .(SDA)سونلغاز توزيع الجزائر  •

                                   .Sonelgaz Distribution Centre . (SDC)سونلغاز توزيع الوسط  •

 SDO(                                          . .     Sonelgaz Distribution Ouest(سونلغاز توزيع الغرب  •

                                         .Sonelgaz Distribution Est  .(SDE) الشرق سونلغاز توزيع •
 
 :فرعا هي 11و تخص الدعم و الإمداد، و تشمل إحدى عشرة : الفروع المهنية المحيطة .2

 CREDEG.(Centre de Recherche et de Développement(التنمية في الكهرباءو مركز البحث •
de l’Electricité et du Gaz                                                                                        

 CAMEG(Comptoir Algérien de(ري للمعدات الكهربائية والغازيةالمصرف الجزائ •
Distribution des Matériels Electriques et Gaz                                                               

 IFEG.( Institut de Formation en Electricité et  Gaz(ء والغازلتكوين في مجال الكهربامعهد ا •
                                                                                                                                

                           HMP.(Hôtel le Mas des Planteurs( فندق ماتبا البلانتور أو نزر الغارسين •

 SAT.TMFO.(Société Algérienne des Techniques( الشركة الجزائرية لتقنيات الإعلام •
d’lnformation                                                                                                            

 SKMK.(Shariket Khadamet Mouhaouilat Kahrabaia(ية شركة خدمات المحولات الكهربائ •
                                                                                                         

 ).METSPA(شركة أعمال الصيانة للتجهيزات الصناعية  •

     .SPAS(    Société de Prévention et d’Action en Sécurité(  بأمانشركة الوقاية و العمل  •
                                                                                                              

                                        SMT(     Sonelgaz Médecine du Travail(سونلغاز طب العمل  •

 ).TRANSMEX(صيانة الاستثنائيتين للتجهيزات الصناعية و الكهربائية شركة النقل و ال •
Transport et Manutention Exceptionnels des Equipements Industriels et Electriques.              

   
 :و تتمثل الفروع الخمس التالية: فروع الأشغال .3

                                                           
1 Notice d’information de Sonelgaz, 2008. 
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          .KAHRIF(.   Société de travaux d’électrification فكهري (شركة الأشغال الكهربائية  •

                                              .INERAGA.(Société de travaux de génie civil(قا راين •

                                        .KAHRAKIB.(Travaux et Montage Electriques(كهركيب  •

 KANAGHAZ.(Réalisation des canalisations de transport et de distribution du(كناغاز  •
 Gaz.                                                                                                                    

                                                             .ETTERKIB.(Montage industriel(التركيب  •
  

و يمكن إظهار مخطط الهيكل التنظيمي لشركة سونلغاز، حيث يشمل على رئاسة سونلغاز،     

بالإضافة اللجنة التنفيذية المتكونة من اللجان و الشركاء الاجتماعيون بالإضافة إلى الفروع المتخصصة 

رة على التراب الوطني، شزيع للغاز المنتفي عمليات الإنتاج و النقل و التوزيع للكهرباء و النقل و التو

  :و فق المخطط التالي
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  2008مخطط الهيكل التنظيمي لسونلغاز سنة  :)  1-   4(الشكل رقم 
  

  رئاسة سونلغـــــــــــاز
  

  
  

  
  
  
  

  
                                                                               

  
  

                             

 
 

 
 
 

: notice d’information de sonelgaz 2008 urceSo 

AG/CA 

  الشرآاء الاجتماعيون  اللجنة التنفيذية  اللجــــــــان

  بشريةالمديرية التنفيذية للموارد ال
 المديرية التنفيذية المالية و محاسبة مجمع
  المديرية العامة للتطوير و الإستراتيجية

  المديرية العامة لنظم المعلومات
  مديرية مراقبة التسيير
  مديرية المراقبة التقنية
  المديرية العامة للهندسة

  الأمانة العامة
  الوقاية و الأمن الصناعي
  مرصد تشغيل السنوي

  مساعد القانونيال
  العلاقات الدولية
  مراسل الإعلام

  
منسق مكلف 

  بالأشغال
إداري مكلف 

  بقطب التوزيع
إداري مكلف 

  بقطب الإنتاج
مكلف  إداري

  بالمهام المحيطة
إداري مكلف بقطب 

  التوزيع 

آهرآيب 
kahrkib 

   kanagaz آانغاز
    kahrifآهريف
 الترآيب

etterkib   
    inergaانراقا

  تسيير شبكة نقل الكهرباء
  تسيير شبكة نقل الغاز

  مشغل الأنظمة

  سونلغاز توزيع شرق
  سونلغاز توزيع الجزائر
  سونلغاز توزيع الوسط

سونلغاز لإنتاج 
   SPEالكهرباء

شرآة آهرباء 
   SPS لبرواقيةا

شرآة آهرباء آدية 
    SKBالبراوش

 شرآة آهرباء تانجة
SKT   

المصرف الجزائري 
  الكهربائية غازية  للمعدات

شرآة أعمال صيانة 
  التجهيزات صناعية

شرآة نقل و توزيع 
  الاستثنائيتين للتجهيزات

الشرآة الجزائرية لتقنيات 
  الإعلام

  الشرآة المدنية العقارية
  خدمات السيارات صيانة و

صندوق الخدمات 
  الاجتماعية و الثقافية

مرآز البحث و التطوير 
  للكهرباء و الغاز

شرآة خدمات المحولات 
  الكهربائية

  سونلغاز طب العمل
SMT  شرآة الوقاية و

 SPASالعمل في الأمان 
معهد تكوين الطاقة و الغاز 

IFEG 

شرآة خدمات 
  الهندسة الجزائرية

يا البلانتور فندق مات
 )فندق الغارنسين(

 

شرآة آهرباء 
  حجرة النص

 

الشرآة الجزائرية 
 الفرنسية للهندسة

شرآة الطاقة 
 الجزائرية

الجزائر للطاقة 
 الجديدة

الشرآة الجزائرية 
التونسية لصناعة 

  المحولات

 
 

 الميكانيكا شرآة

  شرآة الاتصالات

  
  

الفــــــــــــروع

المشارآات و المساهمات
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  وظائف مؤسسة سونلغاز: المطلب الثالث 

جعلت لها مكانة مهمة لتحقيق التنمية الاقتصادية ،تقوم مؤسسة سونلغاز بثلاث  وظائف إستراتيجية    

رباء و الغاز نقل الكه،إنتاج الكهرباء : و تتمثل هذه الوظائف أو المهام في  ،و الاجتماعية في البلد

  .،توزيع الكهرباء و الغاز

  PRODUCTION: الإنتــاج: أولا

 لكل إن طبيعة الكهرباء كمنتوج غير قابل للتخزين أجبر مؤسسة سونلغاز على اندماج كامل      

الربط من الانتاج إلى غاية الإستهلاك النهائي،ويعتمد تطور الإنتاج على الإنتاج من جهة و نشاطاتها

  .رىمن جهة أخ

و من ،فالإنتاج هو عملية تحويل الطاقة الحرارية أو المائية إلى طاقة ميكانيكية، ثم إلى طاقة كهربائية 

  :الاستجابة للطلب يشمل الإنتاج على أربعة فروع

مولد بطاقة 20و هو يتكون من : TURBINE VAPEUR) ( فرع الحراري البخاري .1

 .ميقاواط للواحد 196ميقاواط و  50تتراوح بين 

  

مولد حيث طاقة  86و هو متكون من : TURBINE A GAZ) ( غازيفرع الحراري ال .2

 .ميقاواط 210ميقاواط و  20كل مولد تتراوح بين 

   

 1مولد بطاقة تتراوح من  34يتكون من :  (HYDROLAIQUE)فـرع المــائي  .3

نسبة ميقاواط بال50ميقاواط إلى  12ت المنخفضة و من ميقاواط للواحد بالنسبة للشلالا

 .للشلالات المرتفعة

 
 0.35مولد بطاقة تتراوح بين  183و هو متكون من :  (DIEZL)ـديـازال  فـرع ال .4

ميقاواط للواحد ،و مولدات هذا الفرع مركبة في الجنوب ،و تغذي الشبكات  8ميقاواط و 

 .المنعزلة
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  :ي تسمح الت (400KV)أما الربط فيتم انجازه انطلاقا من خطوط ذات ضغط مرتفع 

  .إيصال الطاقة الكهربائية إلى مراكز الكبرى*

  تضمن الربط بين المراكز*

و تربط الشبكة الوطنية بين المغرب و تونس مما يسمح بتحقيق تبادلات تجارية و إعانات متبادلة عند 

 :تطور الإنتاج في الفروع الأربعة من خلال الجدول التالي الحاجة و يمكن معرفة

        2007-2002لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة  تطور إنتـاج الكهربـاء) : 1-4(الجدول رقـم 
   (KWR) كيلـوواط ساعة:الوحدة                                                                                   

السنة  

نوع 

  مراكز

2002  % 2003 % 2004 % 2005  % 2006  %  2007  %  

الحراري 

  البخاري

16203 59.13 16003 54.81 16109 52.81 16624 49.42 14558 41.55 14142 38.15 

الحراري 

  الغازي

10790 39.37 12616 43.21 14260 46.17 15023 44.66 13840 39.50 13256 35.76 

  0.67  250  0.75  264  0.83  281 0.1 365 0.1 308 1.27  352  الديازال

  0.60  226  0.62  218  1.64  555 0.81 251 0.98 265 0.2  57  المائي

إنتاج

  الغير

 24.76  9177 17.56  6153  3.43  1154 - ـ - ـ -  ـ

الإنتاج 

  الكلي

27402 100 29192 100 30885 100 33637 100  35033 100  37060 100  

: Notice d’information de SONELGAZ 2008 Source  
نلاحظ أن فرع الحراري البخاري هو الذي يحتل الصادرة في حجم و من خلال هذا الجدول        

وهدا ناتج بسبب إستعانة المؤسسة على  2007و 2006رغم التناقض الذي شهده في سنتي  ،الإنتاج

؛ ثم يليه إنتاج الفرع الحراري الغازي الذي عرف وتيرة انتاج الغير لتلبية الاحتياجات الاستهلالكية

و هذا لزيادة الطلب على إنتاج الغاز ،ثم يليه فرع الديازال و الفرع المائي  2005متزايدة في سنة 

بنسبة متفاوتة كما نلاحظ أنه في ثلاث سنوات الأخيرة وجود إنتاج الغير المتمثل في مؤسسات أخرى 

تنتج تركيبة من الحراري الغازي و الحراري البخاري لصالح مجمع سونلغاز ويمكن إظهار التطور 

  :روع الإنتاج في البيان التالي لمختلف ف
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  2007-2002تطور إنتاج الكهرباء للفترة ):2-4(الشكل رقم 
  كيلوواط ساعي

  
 .من إعداد الطالبة بناءا على معطيات الجدول أعلاه:المصدر

ثم يليه ،الإنتاج الكلي فرع الحراري البخاري في حجم  من خلال الشكل أعلاه نلاحظ سيطرة إنتاج      

مع ظهور إنتاج الغير في السنوات الأخيرة  ،لفروعاة لباقي يفرع الحراري الغازي مع مساهمة نسب

من الإنتاج الكلي و هذا راجع إلى أن الطاقة %  25فقد بلغ بنسبة حوالي  2007خاصة في سنة 

،الناتجة  عبر التراب الوطنيمتزايدة ال الإنتاجية لسونلغاز غير كافية لتغطية الاحتياجات الاستهلاكية

عن زيادة في المجمعات الصناعية التي تحتاج لهذه الطاقة المهمة ،بالإضافة إلى زيادة طلب السكان 

  .هذا ما دفعها للجوء إلى إنتاج الغير،و الذي يعرف هو كذلك زيادة معتبرة سنويا

   TRANSPORT: النقل: ثـانيا

ل نشاط نقل كل من الكهرباء و نقل الغاز، نقل الكهرباء ،تتم عبر و تتمحور هذه الوظيفة حو      

يمكنها من التقرب م ن المستهلكين النهائيين  (60kv,220k,400k)خطوط ذات الضغط العالي 

و الجداول التالية تبين لنا التطور الحاصل في نقل الكهرباء و ) الزبائن الصناعيين ، و مراكز التوزيع(

  :الغاز كما يلي 
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 2007-2002 خلال الفترة) تطور شبكة الكهرباء(تطور نقل الكهرباء ) :2.4(الجدول رقم 

 كيلو متر:الوحدة              
  %  2007  %  2006  %  2005  %  2004  %  2003  %  2002  السنة       

الضغط 

  العالي

14790  6.80  15395  6.83  16467  7.04  16753  6.78  17009  6.79  17697  6.93  

 الضغط

  المتوسط

89138  41.01  93741  41.62  97309  41.60  100224  40.5  103106  41.21  105678  41.40  

الضغط 

  المنخفض

113396  52.17  116091  51.54  120089  51.34  129914  52.6  130047  51.98  131828  51.65  

  100  255203  100  250162  100  246891  100  233865  100  225227  100  217324  المجموع

Source : notice d’information de sonelgaz2008  
نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن نقل الكهرباء عبر خطوط الضغط المنخفض هي الأكثر حجما و      

هذا راجع لاستعمالها بكثرة لتغطية احتياجات المستهلكين و استعمالها داخل المدن و القرى لأنها أقل 

اء عبر خطوط الضغط المتوسط حيث شهدت تطور ملحوظ عبر خطورة و أمان ثم يليها نقل الكهرب

مختلف السنوات ثم يليه نقل الكهرباء عبر خطوط ذات الضغط المرتفع الذي شهد تطور ملحوظ في 

و يمكن ملاحظة تطور نقل الكهرباء عبر مختلف خطوط الضغط من خلال الشكل  .السنوات الأخيرة

  :التالي
   2007-2002خلال الفترة  لكهرباء عبر خطوط الضغطتطور نقل ا):  3-4(الشكل رقم 
  آيلو متر

 
  .من إعداد الطالبة بناءا على معطيات الجدول أعلاه: المصدر

هي الأكثر  ،من خلال الشكل أعلاه تبين لنا أن نقل الكهرباء عبر الخطوط ذات الضغط المنخفض    

  .الضغط المتوسط و في الأخير خطوط ذات الضغط المرتفعاستعمالا ثم يليها خطوط ذات 

الذي تقوم بإنتاجه مؤسسة  ،سونلغاز شبكة هامة لنقل الغاز أنشأت مؤسسة:  الغــازنقل  -2

 سوناطراك حيث يتم نقله في خطوط ذات الضغط العالي الموجه للمشتركين الصناعيين و المحليين أو

 45000تمكنت سونلغاز من انجاز أكثر من  2007نهاية  و في ،المتوسط أو المنخفض شبكة الضغط

  :كيلومتر كشبكة لنقل و توزيع الغاز كما سيظهر في الجدول التالي 
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  2007-2002خلال الفترة ـازتطــور نقل الغــ) :  3-4(الجدول رقم 

  كيلو متر:الوحدة            
نوع 

  الضغط

2002  %  2003  %  2004  %  2005  %  2006  %  2007  %  

 الضغط

  العالي

4686  19.72  4765  17.72  5162  16.54  6104  17.06  6656  16.57  7361  16.26  

الضغط 

  المتوسط

18936  78.62  21750  80.92  25809  82.72  29491  82.43  33341  83.00  37783  83.50  

الضغط 

  المنخفض

463  1.96  361  1.46  227  0.73  182  0.51  169  0.43  101  0.24  

  100  45245  100  40166  100  35777  100  31198  100  26876  100  24085  المجموع

Source :Notice d’information de SONELGAZ 2008  

و هذا ،من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن شبكة نقل الغاز أقل بكثير من شبكة نقل الكهرباء           

رباء التي تمس راجع إلى أن استعمال الغاز لم يعمم على جميع أنحاء الوطن على غرار شبكة الكه

من مناطق الوطن ونلاحظ كذلك أن نقل الغاز يعتمد بالدرجة الأولى على %  98حوالي أكثر من 

ثم يليه الضغط المرتفع الذي عرف  ،الضغط المتوسط الذي شهد تطور ملحوظ عبر مختلف السنوات

تعماله لنقل ثم في الأخير يأتي الضغط المنخفض الذي نلاحظ تراجع في اس،هو كذلك تطور ملحوظ 

و على العموم نلاحظ أن تطور شبكة نقل الغاز أنها في وتيرة متزايدة و هذا راجع إلى سياسة  .الغاز

الدولة التي تسعى إلى تمكين مختلف مناطق الوطن من الاستفادة من هذه المادة الحيوية و يظهر ذلك 

نة خلال عمليات أشغال إيصال من خلال الفقرة التي شهدتها مؤسسة سونلغاز في السنوات الأخيرة م

و يظهر لنا جليا هذا التطور في شبكة نقل الغاز عبر مختلف  ،الكهرباء إلى معظم مناطق الوطن

  :الشكل الموالي  سنبينه من خلالخطوط الضغط كما 

  2007-2002خلال الفترة  تطور نقل الغاز عبر خطوط الضغط المختلفة):4-4(الشكل رقم 

  كيلومتر

  
 . من إعداد الطالبة بناءا على معطيات الجدول أعلاه: المصدر
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من خلال الشكل يظهر لنا جليا التطور الملحوظ في شبكة نقل الغاز على وجه العموم و يتضح       

كذلك سيطرة الضغط المتوسط في عملية نقل الغاز ثم يليه الضغط العالي اللذان عرفا وتيرة متزايدة 

ثم في الأخير الضغط المنخفض الذي نسبته جد ضئيلة و كان تطوره بشكل متناقض  ،ر السنواتعب

  .عبر مختلف السنوات

  DISTRIBUTIONالتوزيع :ثـالثا 

تقوم مؤسسة سونلغاز بوظيفة توزيع كل من الكهرباء و الغاز بخطوط متوسطة و منخفضة الضغط     

  .لمشتركين المحليين بالطاقة الكهربائية و الغازيةو التي تلبي احتياجات زبائنها الصغار وا

 :تزود مؤسسة سونلغاز ثلاث فئات من الزبائن هم :  توزيع الكهرباء .1

 .الزبائن الصناعيين بشبكات ذات الضغط المرتفع •

 .الزبائن الصناعيين ذوي الأهمية المتوسطة بشبكات ذات الضغط المتوسط •

  .المنخفضالحرفيين و العائلات بشبكات ذات الضغط  •

  :و كل هؤلاء في حالة تطور مستمر كما هو مبين في الجدول الموالي

  

  

  م2007ـ 2002تطور عدد المشتركين بالنسبة للكهرباء خلال فترة ) :  4- 4(الجدول رقم 

  السنة             

  المشتركين

2002  2003  2004  2005  2006  2007  

  6022000  5814000  5566000  5321000  5080000  4864000  ط المنخفضالضغ

  38994  37336  36000  34198  33500  32600  ط المتوسطالضغ

  84  75  71  69  69  64  ط المرتفعالضغ

  6061078  585411  5602071  5355267  5113569  4896664  وعالمجم

Source : Notice d’information de SONELGAZ 2008   
أو سيطرة الحرفيين و العائلات على مجمل من الجدول أعلاه يتبين لنا الأهمية الكبيرة         

توزيعات الكهرباء ذوي الضغط المنخفض حيث يلاحظ كذلك تطور عددهم عبر السنوات إذ يقدر 

ثم يليه أصحاب الضغط المتوسط و أصحاب الضغط % 23.80: ب 2007إلى  2002ارتفاعهم من 

 :ظهر من خلال الشكل التاليو هذا ما سي المرتفع اللذان شهدا كذلك تطور عبر مختلف السنوات
  م2007-2002تطور عدد المشترآين بالنسبة للكهرباء ) :  5-4(الشكل رقم 

  عدد المشترآين
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  .ة بناءا على معطيات الجدول أعلاهمن إعداد الطالب :المصــــدر

يع الكهرباء لصالح العائلات و من خلال الشكل أعلاه تبين لنا جليا الأهمية الكبيرة في توز     

ثم يليه أصحاب الضغط المتوسط ثم الضغط العالي في حين  ،الحرفيين المستهلكين للضغط المنخفض

  .شهدت جميع الفئات تطور ملحوظ عبر مختلف السنوات

  :و تلبي مؤسسة سونلغاز احتياجات ثلاث فئات من الزبائن هم  : توزيع الغاز -2

 .ين تزودهم بشبكة بالضغط المرتفعالزبائن الصناعيين الذ •

 .الزبائن الصناعيين ذوي الأهمية المتوسطة و الذين تزودهم بشبكة بالضغط المتوسط •

 .العائلات و الحرفيين الذين تزودهم بشبكة الضغط المنخفض •

  :و يمكن متابعة تطور مشتركين سونلغاز لكل الشبكات كما يلي 

  م 2007-2002ن بالنسبة للغاز خلال فترة تطور عدد المشتركي:) 5 - 4(الجدول رقم 

  عدد المشتركين: الوحدة

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  نوع الضغط     السنة 

  2415035  2204000  2014000  1860000  1681000  1553000  ــط المنخفضالضغ

  3426  3214  3028  2902  2726  2580  ـط المتوسطالضغ

  192  182  192  183  180  188  ـط المرتفعالضغ

  2418653  2207396  2017210  1863085  1683906  1555768  ــوعالمجمــ

Source : Notice d’information de SONELGAZ 
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ سيطرة مشتركين العائلات و أصحاب الحرف الذين يتم تغذيتهم        

في حين نلاحظ أن ، ركينمجموع المشت من% 98بالغاز عبر الضغط المنخفض بنسبة تصل إلى 

في حين يحتل .٪ 55.46.إلى 2007إلى  2002تطورهم يكون بشكل مستمر و متزايد حيث بلغ من 

ثم يليه أصحاب الضغط المرتفع الذي شهد انخفاض سنة ،أصحاب الضغط المتوسط المرتبة الثانية 

تبين كل ذلك من  مرة أخرى و لكن بنسب منخفضة و يمكن ثم عاود في الارتفاع %05بنسبة  2003

  :خلال الشكل التالي 
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  م 2007-2002  خلال الفترة طور عدد المشترآين بالنسبة للكهرباءت) : 6-4(الشكل رقم 

  
  .أعلاه إعداد الطالبة بناءا على معطيات الجدول من: المصــــدر 

ضغط المنخفض و هم أصحاب الحرف و من خلال الشكل السابق تبين لنل سيطرة مشتركي ال    

الذين  العائلات على استهلاك الغاز ، ثم يليه أصحاب الضغط المتوسط ثم أصحاب الضغط المرتفع

  .لايضهرون نتيجة ضآلة نسبتهم

  :  vente البيع : رابـعا 

الي تتركز وظيفة البيع في شركة سونلغاز على بيع الكهرباء و الغاز اعتمادا على أنواع الضغط الع

  :،المتوسط و المنخفض ،و يمكن متابعة تطور قيمة المبيعات لكل من الغاز و الكهرباء كما يلي 

   2007-2002خلال الفترة  تطور قيمة مبيعات سونلغاز للكهرباء و الغاز) :  6-4 : (الجدول رقم 

  ألف دينار جزائري:الوحدة       

  2007  2006  2005  2004  2003  2002نوع ضغط   السنة  

  57028050  اءبيع الكهرب
  

64991025  73028265  82990356  94589197  101346336  

  %85.37  %86.04  %85.87  %86.32  %86.85  %86.47  نسبة بيع الكهرباء

  8919863  ـازبيع الغ
  

9836912  11570289  13652129  15343654  17354772  

  %14.63  %13.96  %14.13  %13.68  %13.15  %13.53  نسبة بيع الغاز

  118701108  109932851  96642485  84598554  74827937  65947913  وعالمجمـ

  %100  %100  %100  %100  %100  %100  نسبة المجموع

Source : Notice d’information de SONELGAZ 2008  
و  ،من خلال الجدول أعلاه ، يظهر لنا جليا ارتفاع قيمة مبيعات الكهرباء مقارنة بمبيعات الغاز      

حيث تعتبر شبكة الكهرباء ،راجع إلى ارتفاع عدد مشتركي الكهرباء مقارنة مع مشتركي الغاز  هذا

و نلاحظ تطور كلا من قيمة مبيعات الكهرباء و  .من مناطق الوطن%  98شبكة واسعة مست حوالي 

أما % 77.71بحوالي 2007- 2002بيع الكهرباء خلال الفترة  الغاز حيث وصلت نسبة تطور قيمة
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و نلاحظ أن تطور في قيمة الغاز أكبر و هذا راجع للسياسة التي 94.56 %قيمة الغاز بحوالي تطور

و يمكن .من أجل تعميم استعمال الغاز في مختلف مناطق الوطن،تتبعها سونلغاز في السنوات الأخيرة 

   :تبين تطور كلا من قيمة مبيعات الغاز و الكهرباء حسب الشكل التالي

  

  

  م 2007ـ  2002لفترة ء خلال ا تطور قيمة مبيعات الغاز و الكهربا) :  7- 4( الشكل رقم 
  قيمة المبيعات

  
   .أعلاهمن إعداد الطالبة بناءا على معطيات الجدول : المصدر 

ي من خلال الشكل أعلاه تبين لنا جليا أن قيمة مبيعات الكهرباء تسيطر على حجم المبيعات الكل    

لمؤسسة سونلغاز و نلاحظ أن كلا قيمتي المبيعات من الكهرباء و الغاز عرفتا ارتفاع مستمر عبر 

 .مختلف السنوات

  :التمويلي  التقليدي لشركة سونلغـاز : المبحث الثـاني 

النقل و التوزيع، لذا تم إنشاء  و سونلغاز على توسيع حجم السوق، و خلق منافسة في الإنتاج تعمل    

بصفتها شركات ذات أسهم، حيث تعتبر سونلغاز المساهم الوحيد  ،منحت لها الاستقلالية المالية فروع

فيها، و في حالة فتح رأس مال هذه الفروع، تبقى سونلغاز المساهم الأكبر فيها، مما خول لها أن 

  .تصبح عبارة عن مجمع

ز على توفير الأموال الكافية لذلك، جل القيام بنشاطاتها و انجاز استثماراتها، تعمل سونلغاومن أ   

للاستدانة  أحيث تعتمد في المقام الأول على التمويل الذاتي أو قدراتها الذاتية، و إن لم تكن كافية تلج

، والتي تظهر جليا من خلال تمويل تجاريائتمان على شكل  مورديهاالتقليدية من البنوك أو من 

  .نوضحه لاحقااستثماراتها و دورتها الاستغلالية كما س

وسنحاول من خلال هذا المبحث البحث في طرق التمويل التقليدية لمؤسسة سونلغاز من خلال دراسة 

، ثم عرض أهم أنواع التمويل التقليدية سواء الخاصة بديون الاستثمار أو بديون الوضعية المالية لها

  .المخزون
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  2007-2004تحليل الوضعية المالية لسونلغاز : المطلـب الأول 

،وسبب إختيار هذه  2007حتى  2004للسنوات  يمكننا تحليل الوضعية المالية لمؤسسة سونلغاز      

شهدت مؤسسة سونلغاز دخولها إلى السوق المالي من خلال إصداراتها  2004الفترة هو أنه في سنة 

من و .المؤسسةللقروض السندية لتمويل مختلف استثماراتها،حيث تعتبر قفزة نوعية في مصادر تمويل 

خلال متابعة تطور ميزانيتها و تحليل مختلف بنودها التي تساعدنا على تحليل وضعيتها و ذلك من 

خلال معرفة مجموع ممتلكاتها من استثمارات و محزونات  حقوقها  على الزبائن و على الشركات 

ن مختلف التغيرات المالية الحليفة و تحليل وضعيتها تجاه دانيتها من الممولين المختلفين و يمكن تبيا

  :كما يلي   2007، 2006، 2005، 2004من خلال الميزانيات المحاسبة للسنوات 
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  2007- 2004للسنوات  لمؤسسة سونلغاز الميزانيات المحاسبة: ) 7- 4(الجدول رقم 

  ألف دينار جزائري:الوحدة
  2007  2006  2005  2004  الأصـــــــــــــــــــول

  نفقـــــــــــات إعدادية*
  قيم معنــــــــــــــــوية*
  أراضــــــــــــــــــــــي*
  تجهيزات إنتاج*
  تجهيزات اجتماعية*
  تجهيزات قيد إنجاز*

465269  
36114  
64342  

7757221  
6551077  

125994580  

613877  
451532  
665728  

841911266 
6573223  

123398646  

941702  
1301786  
674684  

901090362  
6766900  

157486629  

720239  
1358161  
798743  

986020083  
6574503  

180340144  

  1175811873  1068266063  982614272  909587701  الاستثمـــــــــــــارات إجمالية
  إضفاء مصـــــــــاريف إعدادية*
  امتلاك استثنائي للقيم المعنوية*
  امتلاك تجهيزات إنتــــــــــــاج*
  لاك تجهيزات اجتمـــــاعيةامت*

360393  
248756  

49046659  
2775180  

494952  
354485  

526786513 
2954395  

906442  
547606  

562970834  
3077440  

720239  
735006  

603398233  
2946824  

  568011571  500759741  452023927  415736813  استثمـــــــــارات صـــــــــــــافية
  ــــــــــائعالبضــــــــــــــــــ*
  مــــــــــواد و لــــــــــــــوازم*
  أشغـــــــــــال قيد انجــــــــاز*
  بقــــــــــايا و نفايــــــــــــات*

125529  
12278788  

/  
23  

123767  
15698296  

/  
23  

137395  
18283382  

/  
8  

49690  
19590590  

/  
8  

  19640288  18420785  15822086  12404340  المخزونان إجمـــــــــالية
  17319801  16572274  15444547  211675  مــــــــــؤونة قيم المخــــــــزون
  17319801  16572274  15444547  12192665  المخزونان صــــــــــافية

 حقـــــــــــــوق استثمـــــــــــــار*
  حقـــــــــــــوق مخـــــــــــــزون*
  حقوق شرآاء و شرآات حليفة*
  سبيقـــــــــات لحســــــــــــابت*
  تسبيقـــــــــات لحســــــــــــاب*
  حقـــــــــــوق زبــــــــــــــــائن*
  نقــــــــــــديـــــــــــــــــات*
  حسابــــــــــــات خصوم مدينة*

31656923  
139091  

15876425  
20624450  
12147456  
44603911  
38552079  

26914  

43856729  
21109  

16478748  
30691924  
8955416  
56323550  
13243386  

6483  

35907991  
556612  

28853440  
41211218  
15437882  
61336993  
26942220  
357145  

55821485  
93497  

14290148  
57309111  
11613192  
66725034  
63978799  

67851  
  269899117  210643501  169577345  163627249  الحقــــــــــــــــوق إجمــــــــــالية
  22754587  18665151  16985601  11770197 مـــــــــؤونة تدنـــــــي قيم حقوق
  247144530  191978350  152591744  151857052 حقــــــــــــــــوق صـــــــــــــــافية
  832475902  70931365  620060218  579786530 مجمـــــــــــــــــوع الأصــــــــــول
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 ألف دينار جزائري:لوحدةا
  2007  2006  2005  2004  الخصـــــــــــــــــــــــــــــوم

  رأس مـــــــــــــــــــــــــــال*
  الاحتيــــــــــــاطــــــــــــات*
  إعـــــــانات الاستثمـــــــــــــــــار*
  فرق إعـــــــــادة تقديــــــــــــــــــر*
  في انتظار تــــــوزيع نتــــــــــــائج*
  مـــــــــؤونة خسائر و أعبـــــــــاء*
  أمــــــــــــوال خاصة أخـــــــــــرى*

150000000  
36149162  

130641993  
76453532  

0  
13491611  

0  

150000000  
36149162  

144067678  
33053204  

361580-  
14470350  
48248991  

150000000  
37866957  
95483126  
1000185  

0  
11781115  

157032115  

150000000  
37889222  

135883126  
525050  

0  
12436620  

173659771  
  510393789  453163498  425627805  406736298  مجمــــــــــوع أمــــــــوال خــــاصة

  ديـــــــــــــــــون الاستثمــــــــــــــار*
  ديـــــــــــــــــون المخــــــــــــــزون*
  ـــــــــات لحســـــــــــــــــابقــسبيت*
  ديون اتجاه شرآاء و شرآات حليفة*
  ديــــــــــــــــون استغـــــــــــــــــلال*
  قـــــــــــات تجــــــــــــــــــاريةسبيت*
  ديـــــــــــــــون مــــــــــــــــــــــالية*
  حســــــــــــابات أصـــــــــول الدائنة*

115451324  
11602915  
3617642  
5635252  
8557252  

14949156  
2168734  

293167  

132411765  
5370622  
3983294  
4785543  

11259855  
20970122  

0  
384529  

178135147  
9672642  
2967278  
6692294  

13096319  
21964152  

0  
7694549  

261016176  
10698097  
3061269  
2849446  

10744283  
23499914  

8235  
115704  

  311973124  240222581  179171730  161675442  ـــــــــــــــــــوع الديــــــــــونمجمـــ
  10088989  15924286  15260683  11374789  )ربـــــــــــــح(النتيـــــــــــــــجة 

  832475902  709310365  620060218  579786530  مجمـــــــــــــــــوع الخصــــــــــــوم
SOURCE : NOTICE D’INFORMATION DE SONEGAZ 2008  

نلاحظ  2007، 2006، 2005، 2004من خلال تفحصنا إلى بنود الميزانيات المتتالية للسنوات       

  :عبر السنوات كمايلي  جليا تطور مجاميع الأصول و الخصوم

نلاحظ تطور مجموع الأصول عبر مختلف السنوات ،وهذا راجع بطبيعة الحال إلى : الأصول -1

- 2004خلال الفترة  %43.35من بنود الاستثمارات المحزونات و الحقوق بنسبة طور مجموع كل ت

2007.  

و هذا راجع كذلك خلال نفس الفترة ، %43.35و كذلك بالنسبة للخصوم فتطورت بنسبة  :الخصوم -2

إلى  2006لتطور مجموع الأموال الخاصة و الديون ما عدا النتيجة التي عرفت انخفاض ملحوظ من 

  .%36.64يقدر  2007
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   :و يمكننا متابعة التغيرات السنوية للمجاميع الجزئية، كما يلي في الجدول التالي
  2007-2004خلال الفترة  ميزانيةالتغيرات السنوية للمجاميع الكبرى لبنود ): 8-4(  الجدول رقم

    ألف دينار جزائري:الوحدة  
  التغيرات  2007  2006  2005  2004  البيان

05/04  06/05  07/06  
  الاستمارات صافية*
  المحزونات صافية*
  الحقوق صافية*
  الأموال الخاصة*
  الديون*
  النتيجة*

415736813 
12192665  

151857052 
406736298 
161675442 

11374789  

452023927 
1544547  

152591744 
425627805 
179171730 

15260683  

50759741  
16572274  

191978350 
453163498 
240222581 

15924286  

568011571  
17319801  

247144530  
510393789  
311993124  

10088989  

9%  
27%  

0.5% 
5%  

11%  
34%  

11%  
7%  

26%  
6%  

34%  
4%  

13%  
5%  

29%  
13%  
30%  

36.34%  
SOURCE : NOTICE D’INFORMATION DE SONELGAZ 2008     

   :زانية راجع إلى تطور في بنودها كما يليرتفاع في مجموع الميالايتبين أن  ،من خلال الجدول أعلاه

و  %9بنسبة  2005إلى  2004حيث نلاحظ تطور الاستمارات الصافية من سنة : الاستمارات  .1

و هذا راجع للإستراتيجية  %13حيث قدرت الزيادة ب،2007نسبة كبيرة سنة  بزادت 

كة الغاز و زيادة في حجم لبرنامج الوطني لتوسيع شبا لالاستثمارية التي تنتهجها سونلغاز، وفق

 .من  خلال إنشاء عدة مراكز طاقوية عبر مختلف أنحاء الوطن ،وهذاالطاقة الكهربائية
 

تركز على استعمال المواد و اللوازم أكثر من البضائع باعتبارها مؤسسة إنتاجية، :  المحزونات .2

 ة ولكن ها بالزيادثم تطور %27قدر ب  2005و نلاحظ تطور كبير في محزونات  سنة 

و هذا التطور راجع  ،على التوالي %5و  %7قدر ب  2007و 2006بوتيرة متناقصة سنة 

 .2005سنة  %28 هالوازم الذي قدرت زيادة فيالمواد و ال الزيادة في بنسبة كبيرة في
  

 

حيث كان التطور  2005إلى  2004نلاحظ أن الحقوق سجلت استقرارا من سنة  :الحقوق  .3

قدر على التوالي ب  2007و  2006ثم سجل تطور ملحوظ سنتي  ،%0.5طفيف جدا قدر ب 

لارتفاع حساب  %137و هذا راجع إلى تطور كبير في النقديات قدر ب  29%و  26%

في   %72جاري البنكي و حساب جاري بريدي بالإضافة الارتفاع الكبير الذي قدر ب 

الذي قدرت ،ستحقة على الزبائن بالإضافة إلى تطور الحقوق الم 2006تنسيقات الاستغلال سنة 

 .على التوالي 2007، 2006، 2005بالنسبة للسنوات  %9،  %9،  %26ب 
 

الخاصة لم تشهد تطور كبير  الونلاحظ أن الأم،من خلال جدول التغييرات :   الأموال الخاصة .4

أما  %5قدر ب  2006مال ظل مستقرا، و كذلك الاحتياطات فقد عرفت تغييرا في سنة  رأسف

 %34ثم انخفاض كبير قدر ب  2005سنة  %10عانات الاستثمار فقد عرفت تطور قدر ب إ

و هذا راجع لدعم الدولة لبرنامجها  ،%42ب قدر 2007لتعرف تطور أخر سنة  ،2006سنة 

الاستثماري الذي تهدف به إلى توسيع شبكاتها الغازية و الكهربائية في مختلف مناطق البلد، أما 
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الخسائر فقد كونها سونلغاز للحيطة و الحذر من المشاكل المستقبلية حيث مؤونة الأعباء و 

ثم عادت في الارتفاع سنة  %19ب  2006ثم انخفضت سنة  %7ب  2005تطورت سنة 

الذي قدر  ،و هذا كله أدى إلى تطور طفيف في مجموع الأموال الخاصة، %6بنسبة  2007

  .ى التواليعل 2007، 2006، 2005للسنوات  %13،  %6،  %5ب 

نلاحظ أن الديون في الإجمالي عرفت تطور ملحوظ حيث بلغت نسبة التطور ب  :الديون .5

و هذا راجع إلى تطور في على التوالي، 2007،2006،2005، للسنوات % %34،30،%11

سنة  %11و كذلك قروض المخزون ب  2007سنة  %47ديون الاستثمارات الذي قدر ب 

لتمويلي الذي دخلت فيه سونلغاز لتحقيق مشاريعها الاستثمارية و هذا راجع للبرنامج ا ،2007

كما سيتبين لنا  و مديونية سونلغاز تتركز على القروض البنكية و القروض السندية ،المتزايدة

 .ذلك من خلال العناصر القادمة
 

سونلغاز  لأنه يبرز لنا مختلف مصادر تمويل  ،و يعتبر بند الديون الصنف الأكثر أهمية في دراستنا

  .الأتيةسنحاول البحث فيها من خلال العناصر  الذيو 
  القدرة على التمويل الذاتي في مؤسسة سونلغاز:المطلب الثاني

القدرة على التمويل الذاتي هو العملية التي تقوم على أساسها المؤسسة الاقتصادية بتمويل نشاطاتها     

ن اللجوء إلى أموال الغير ،حيث يتم التمويل بأموالها واستثماراتها من المصادر التمويلية الذاتية دو

  ،وعليه فإن طاقة التمويل الذاتي تحسب كمايليالخاصة

  . المؤونات+ الإهتلاكات+ النتيجة الصافية =طاقة التمويل الذاتي 

وكغيرها من المؤسسات الاقتصادية تعتمد مؤسسة سونلغاز على الموارد المالية الذاتية لتمويل     

ماراتها و مشاريعها حيث تعتمد بالدرجة الأولى على طاقة التمويل الذاتي ثم تستعين وتلجأ إلى استث

    .الاستدانة لتكمل باقي احتياجاتها التمويلية

 2007،2006،2005،2004ولمعرفة تطور حجم طاقة التمويل الذاتي و قيمتها خلال السنوات     

رف على مكونات طاقة التمويل الذاتي، و كذا التطور في نستعين بالجدول التالي،والذي من خلاله نتع

  .نسبتها بالنسبة لحجم الديون كما يلي
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  م2007-2004خلال الفترة  سونلغاز مؤسسة طاقة التمويل الذاتي وتطورها في:) 9-4(جدول رقم   

  ألف دينار جزائري :الوحدة
  06/07  06/05  05/04  2007  2006  2005  2004  انــــــــــالبي  ح/ر

  %26.02  %8.34  %12.80  44047645  34950346  32258806  28597709  إهتلاآات و المؤونات  68/ح

  %63.35  %4.34  34.16%  10088989  15924286  15260683  11374789  افيةـــــــالنتيجة الص  88/ح

  %6.41  %7.06  %18.88  54136634  50874632  47519489  39972498  اقة التمويل الذاتيــط  

طاقة التمويل %   
  يـــــــــــــــالذات

%24.72  26.52%  21.17%  17.35%  1.8%  5.35%-  3.82-%  

من إعداد الطالبة بناءا على حسابات المؤسسة وبناءا على طريقة حساب طاقة التمويل :المصدر 

  .الذاتي الخاصة بالمؤسسة

يل الذاتي بالنسبة لمؤسسة ومن خلال الجدول أعلاه ،نلاحظ جليا التطور في طاقة التمو        

وهذا راجع بالدرجة الأولى إلى التطور الكبير في النتيجة  %18.88، بنسبة 2005سونلغاز سنة

وهذا راجع لاتساع نشاطها وزيادة في حجم رقم ،% 34.16الصافية لمؤسسة سونلغازالتي قدرت بنسبة 

فيه مبيعات الكهرباء والغاز بأكثر  مليار دج ،و الذي تسيطر 88أكثر من  2005أعمالها الذي بلغ سنة 

مليار دج ،كما نلاحظ كذلك من خلال  11مليار دج، ثم مبيعات الغاز التي تقدر بأكثر من  73من 

،وهي نسبة ضئيلة ناتجة عن ارتفاع  2006سنة  % 7الجدول أن طاقة التمويل الذاتي ارتفعت بنسبة 

فقد شهدت طاقة  2007،أما في سنة  % 4.34، و النتيجة بنسبة  %8.34الإهتلاكات والمؤونات ب 

فقط ،و هذا راجع للارتفاع الكبير في الاهتلاكات و المؤونات  %6.41التمويل الذاتي إرتفاع كذلك ب 

و هذا راجع لزيادة حجم استثمارات المؤسسة وزيادة مشاريعها مما حتم عليها الزيادة ، % 26.07ب 

،حيث بلغت  % 63.35ر في النتيجة الصافية الذي قدرب في المؤونات وراجع كذلك الانخفاض الكبي

مليار دج و هذا الانخفاض راجع لزيادة الأعباء و التكاليف الخاصة بالمؤسسة لهذه  10أكثر من 

السنة،خاصة المصاريف المالية سواء كانت فوائد للبنوك أو الفوائد المتزايدة للقروض السندية التي 

مليار  11إلى إنخفاص نتيجة الاستغلال و التي كانت قيمتها أكثر من  طرحتها سونلغاز، و هذا ما أدى

  ملياردج     19تقدر بأكثر من 2006،بعدما كانت سنة2007دج سنة

وكذلك يبين لنا الجدول نسبة طاقة التمويل الذاتي إلى مجموع الديون،و التي تعتبر نسبة معتبرة       

على  2004،2005،2006،2007للسنوات   %17.35،  %21.17،  %26.52،  %24.72تقدر ب

  التوالي

ومن خلال طاقة التمويل الذاتي يمكننا التعرف على التمويل الذاتي للمؤسسة وذلك بعد طرح         

  2006،2005،2004توزيع نتيجة المؤسسة على المساهمين،ومنه فقد بلغ التمويل الذاتي للمؤسسة سنة 
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وهو كذلك  1دج على التوالي38428000000دج،45913000000دج،34628000000على التوالي 

  . كذلك يعتبر نسبة معتبرة من تمويل مؤسسة سونلغاز

  .التمويل بقروض الاستثمار: المطلب الثالث

أنها  إلى بالإضافة. تدخل الاستثمارات في ميزانية المؤسسة إذا كانت ملكا لها، وذات قيمة معتبرة      

يلجأ إلى تمويلها من خلال قروض الاستثمار وذلك وفقا لمبدأ لذلك  ،تستعمل لمدة طويلة أو متوسطة

بين درجة سيولة الاستثمار وتاريخ  يهدف من خلالها إلى تحقيق التوافق الزمني والقيمتالتغطية الذي 

  .إستحقاقية هذه القروض

ج وباعتبار مؤسسة سونلغاز من المؤسسات الإستراتيجية التي لها نشاط واسع في مجال إنتا      

من  في رقم أعمالها فهي تعمل على توسيع. والغاز، وتوزيع الكهرباء والغاز الكهرباء، نقل الكهرباء

يتم إلا من خلال الزيادة في حجم  التسويقية لها، وهذا لاو خلال الزيادة في الطاقة الإنتاجية 

فير الأموال الكافية ومن أجل القيام بذلك تعمل سونلغاز على تو،الاستمارات والمشاريع الاستثمارية 

، 2005، 2004السنوات  لذلك من خلال الاستعانة بقروض الاستثمار التي عرفت تطور ملحوظ عبر

روض الاستثمار التي تحصل عليها سونلغاز من ق، ويمكن تحليل ودراسة مكونات 2007، 2006

  :خلال الجدول التالي

   .2007-2004خلال الفترة الاستثمار ديون مقارنة تطور مكونات): 10-4(الجدول رقم 

   ألف دينارجزائري:الوحدة 
  التغيــــــــــــــــــــرات  2007  2006  2005  2004  البيـــــــــــــــان

04/05  05/06  06/07  
  %0  %25 %- 130  57553050  57553050  45903050  20.000.000  ةــــــــــروض السنديـــــــــالق
  %109  %52  %1-  166156383  19127043  52471150  52802016  يةــــــــــــواتير البنكــــــــــالف
  %16-  %83  %38-  16144168  19127043  10433123  16952151  ارروض الاستثمــــــــق
  %17-  %15  %8-  12261811  17251684  20288244  22137872 رىـــــــــــــــــروض أخــــــــق

  %55  %39  %13-  5140644  3317746  2388227  2758891  موردون 
  %42  %34  %16+  1760119  1241267  927971  800393  الاتــــــــــــــفـــآ

  %47  %35  %15+  261016176  78135147  32411765  15451324 ارـــــــون استثمـــــمجموع دي
Source : notice d’information de sonelgaz.2008       

التطور الملحوظ والمستمر في إجمالي ديون الاستثمار والذي يدل  ،نلاحظ من خلال الجدول أعلاه     

ديون حيث تطور حجم  ،تساع حجم المشاريع الاستثمارية التي تقوم بها مؤسسة سونلغازاعلى 

على التوالي وهذا  2007،  2006، 2005، خلال السنوات  %47،  %35، %15بـ  الاستثمار

  :راجع إلى 

  حيث وصل، %130قدر بـ  2005تي عرفت تطور كبير سنة إصدار القروض السندية ال -

                                                           
1: NOTICE D’INFORMATION DE SONELGAZ, 2008    
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 %25بـ  2006مليار دينار، ثم تطور سنة  45,9يقدر بـ  2005إجمالي القروض السندية لسنة 

  .عملية إصدار السندات 2007سنة  تشهدمليار دج في حين لم  47,5لتصبح إجمالي 

عرفت تطور  صدر تقليدي للتمويل،حيثتعتبر أهم م التي و ـ اللجوء إلى القروض البنكية        

والناتجة عن قرض ممنوح من الخزينة   %"109 و% 25يقدر بـ  2007، 2006كبير سنتي 

مليار دج بتعاقد مع البنك الوطني الجزائري، واتفاقية بمبلغ  27يقدر بـ  و الذي2005العمومية سنة 

الخاص بفروع سونلغاز بشبكة لتمويل مشروع الاستثمار   BNAمع  2007مليار وقعت في  127,3

  .وسونلغاز إنتاج الكهرباء نقل الغاز

لتعرف ، %38 نسبةبـ 2005سنة  اضانخف عرفت التي،وفي قروض الاستثمار الزيادة -       

  .%83يقدر بـ   2006سنة  ارتفاعا ملحوظا

سة لتحقيق ومن خلال تطور مكونات  ديون الاستثمار نستنتج أن مؤسسة سونلغاز تنتهج سيا       

تهدف من خلالها إلى إيصال الكهرباء والغاز إلى كل مناطق الوطن   ،إستراتيجية  استثمارية  توسعية

  .مع تحسين الخدمات المرافقة لها

وكغيرها من المؤسسات تتحمل سونلغاز أعباء مالية مختلفة ،نتيجة تحصلها على هذه      

  :الموارد،ويمكن إظهار تصنيفاتها كما يلي

   2007ـ  2004 خلال الفترة النفقات المالية على الديون): 11-4(ول رقمجدال

  . ألف دينار جزائري :الوحدة
  البيان

2004  2005  2006  2007  
  التغيـــــــرات

4/05  5/06  6/07  
  النفقات المالية للدورات السابقة

  33539 5286  25306  25821  84% 379%  2%  

  فوائد القروض
3537962  5035031  

6
6007947  8071344  42-%  19%  -34%  

  فوائد بنكية
307831  6213  199704  14419  98-%  114%  -93-%  

  مصاريف البنك والتحصيل
70580  77888  

7
09769  326006  25-%  23%  509%  

  نفقات على السندات 
62172  0  

0
34272  100-%  

على الاعتماد  عمولات
  %-75  %--87  %-33  568  7102  5384  ي،آفالات،المستند

  فوائد على تسبيقات أموال الغير
8461  4956  

4
817  140  28-%  86-%  7%  

  فوائد على أموال الفروع
815929  696476  

6
981814  2451298  18%  23%  78%  

 
Source : Notice d’information de sonelgaz, 2008  
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أن المجموع الكلي للمصاريف المالية عرف تطور كبير  ،لاهنلاحظ من الجدول أع

مليار دج سنة  12,4إلى  2006 مليار دج  سنة  6,9حيث انتقل من  ،%78قدر بـ  2007سنة

والقروض  ،، وسبب هذا الارتفاع ناتج بالدرجة الأولى إلى تطور في حجم القروض البنكية2007

  :حيث نجد مصاريفها تطورات كما يلي ا،استثماراتهالسندية التي لجأت إليها سونلغاز التمويل 

، 2005، للسنوات   %34،  %19، % 42فوائد القروض السندية بـ  مجموع تطور -        

وهذا راجع للجوء سونلغاز إلى استعمال القرض السندي كوسيلة  ،، على التوالي2007، 2006

، 2005، 2004صدار قروض سندية في حيث نجد أنها قامت بعملية إ ،مستحدثة لتمويل مشاريعها

  .الذي لا تظهر أعباءه في هذا الجدول  2008 وكذلك سنة،2006

حيث تعتبر  القروض البنكية من المصادر الرئيسي لتمويل  ،ـ تطور كبير في الفوائد البنكية       

وهذا ناتج لحصول سونلغاز على  %3114تطور قدر بـ  2006مؤسسة سونلغاز حيث شهدت سنة 

مليار دج  من أجل توسيع شبكاتها الكهربائية والغازية  49بمبلغ  الجزائري قرض من البنك الوطني

  .عبر مختلف أنحاء الوطن

والتي تمثل ما يتقاضاه البنك نتيجة عمليات  ،ـ تطور كذلك في مصاريف البنك والتحصيل       

والذي  %509قدر بـ   2007تحصيل الأوراق التجارية للمؤسسة ، حيث شهدت تطور ملحوظ سنة 

ناتج عن الزيادة في تعاملات سونلغاز بطريقة القبض لأجل وهذا بغرض ال ،مليار دج  3,6قدر بـ 

  .الزيادة في رقم أعمالها ، وجذب أكبر عدد ممكن من الزبائن 

 هر لنا جليا مدى اعتماد سونلغاز على ديون الاستثمار بمختلف أنواعهاظ ،من خلال كل ما سبق     

حيث تعتمد بالدرجة الأولى على التمويل البنكي التقليدي و المتمثل في  لتمويل احتياجاتها الطويلة المدى

تمويلها بديون  فيتملأجل اأما الاحتياجات التمويلية القصيرة  القروض البنكية بمختلف أنواعها،

  .في العنصر الموالي لها عرضتالاستغلال التي سن
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  .التمويل بقروض الاستغلال:  المطلب الرابع

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

فهي تمول أسفل الميزانية، وتستعمل لمواجهة الخلل المؤقت بين  ،عملياتها القصيرة المدىتمويل 

الاحتياجات التمويلية التي تستعمل في الدورة  تستعمل لتغطية وأالنفقات النقدية الداخلة والخارجة، 

  .الاستغلالية

فهي تلجأ إلى هذا المصدر من مصادر  ،وباعتبار مؤسسة سونلغاز مؤسسة إنتاجية تجارية       

جاري الذي يتمثل في المهلة التي التمويل خاصة المصادر التي تكون منعدمة التكلفة مثل الائتمان الت

، وذلك لتأجيل الدفع الذي يعتبر تمويل قصير الأجل، حيث تعتمد اتير اب الفوقدمها  الموردون وأصحي

  :عليه مؤسسة سونلغاز بشكل كبير، كما سيوضحه الجدول التالي

  2007-2004خلال الفترةديون المخزون لمؤسسة سونلغازتطور  ): 12-4 (جدول رقم

  ألف دينار جزائري :الوحدة
  راتــــــــــــــــــــالتغي  2007  2006  2005  2004  البيـــــــــــــــان

05/04  06/05  07/06  
  %25  %154 %-96  8203413  6586542  2592616  8321126  المـــــــــــــوردون

  %19-  %11  %15-  2494684  3086099  2778006  3281790  فــــــــواتير للتحصيل
  %11-  %80  %54-  10698097  9672642  5370622  11602916 ديــــــون مخـــــــزون

Source : Notice d’information de sonelgaz,2008  
قدر  2005أن مجموع ديون المخزون عرفت انخفاض سنة  ،نلاحظ من خلال الجدول أعلاه          

 كان حيث ،على التوالي %11و   %80بنسبة  2007، 2006ثم عاودت في الارتفاع سنتي  ،%54بـ

، و دج ليارم 4و الذي  يقدر ب  2006سنة  % 154 ب ناب المورد يفي حس  سبب هذا الارتفاع

مليار دج  3,7بمبلغ كمشتريات الغاز من سونطرا ،غاز في جانبها الأكبرالتي تخص حسب سون

والناتجة عن المشتريات مقابل  2006سنة  %11بالإضافة إلى ارتفاع حساب الفواتير للتحصيل بـ 

ه الطريقة لاستغلال السيولة وتحقيق العوائد منها باعتبار أن هذا وتستعمل سونلغاز هذ،الدفع لأجل 

  .النوع من التمويل لا تتحمل عليه مصاريف مالية 

سواء كانت ديون تخص  ،وحتى نتمكن من إظهار درجة إستحقاقية ديون مؤسسة سونلغاز       

ذي يبين أنواع الديون حسب فترة نستعين بالجدول التالي ال. الدورة الاستثمارية أو الدورة الاستغلالية 

  .2007سنة التي تخص الاستحقاق، قصيرة، متوسطة وطويلة الأجل و
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  .31/12/2007في  لمؤسسة سونلغاز إستحقاقية الديون): 13-4(جدول رقم 

  ألف دينار جزائري:الوحدة
 رة مدى أصغر ـــــــقصي  انــــــــــــــــــــــالبي

  سنة 1من 
  وسطـــــــــــــــــمت

  سنوات 7إلى  1من  
  دى أآبرــــويلة مــــــط

  سنوات 7من  
  وعــــــــالمجم

  10698097  0  0  10698097  اتـــــــــــزونخون المـــــــــــــدي
  3061269  0  0  3061269  ابــــــــــــــاع الحســــــــــــاقتط

  2849446  0  3000  2846446  ديون الشرآاء والشرآات الحليفة
  10744283  0  0  10744284  لالــــــــــــــــــون استغــــــــــــدي

  23499914  0  0  23499914  ارية ـــــــــــــــات تجـــــــــــــتسبيق
  8235  0  0  8235 الية ـــــــــــــــــون مــــــــــــــــــــدي

  115704  0  0  115704  نةـــــــــــول مديـــــابات أصــــحس
  311993124  125849711  103391756  82751657  وعــــــــــــــــــــــــــــلمجما

Source notice d’information de sonelgaz, 2008   
ديون الالأولى أو بنسبة كبيرة على  ةنلاحظ من الجدول أعلاه أن مؤسسة سونلغاز تعتمد بالدرج       

جمالي الديون التي تستعين بها لتمويل الدورة من إ  %41.68التي تقدر بـ  لأجل وقصيرة اال

التي  و من إجمالي الديون %  37,66التي تمثلوثم تستعين بالقروض متوسطة الأجل  ،الاستغلالية

الديون طويلة الأجل الذي تاريخ استحقاقها أكبر  تأتي تتمثل بالدرجة الأولى في إعتمادات الاستثمار، ثم

  ومعظمها %  20,65مليار دج بنسبة  49أكثر من ب  2007ة في سنقدرت حيث  ،من سبعة سنوات

بغية تحقيق إستراتيجية التوسع في وذلك الاستثمار المخصص للمشاريع  التنموية للمؤسسة  إعتمادات

تدخل ضمن برنامج السياسة  ، وهذه الإستراتيجيةتغطية كل مناطق الوطن بهدفشبكة الكهرباء والغاز 

  .دي الوطنية للإنعاش الاقتصا

سونلغاز من قروض مصادر التمويل التقليدية لمؤسسة من طرق و تناولناهمن خلال كل ما و       

بنكية وقروض الائتمان التجاري ومختلف أنواع قروض الاستثمار والاستغلال ، وكذا التمويل الذاتي 

طرق تمويل مستحدثة  حتم عليها اللجوء إلى  ،البيئة المالية المتطورة ومتطلبات تفعيل نشاطها إلا أن

تعطي لها أكثر مرونة وتحكم في نوع التمويل ، وذلك من خلال لجوءها إلى السوق المالية باعتبارها ،

بالإضافة إلى تمويلها من خلال تقنية  ،القروض السنديةر من خلال في الجزائ للتمويل ميكانزم جديد

  .المشروع تحدثة في الجزائر وتعتبر الرائدة فيها وهي تقنية تمويلسم

  لمؤسسة سونلغازالتمويل المستحدث : المبحث الثالث 

والغاز لكل منطقة ولكل بيت من أنحاء الجزائر ، جعلها تدخل لإيصال الكهرباء  إن سعي سونلغاز    

تراب الوطني ، ولذلك كان لابد في استثمارات ضخمة لإقامة مراكز كهربائية في عدة أماكن عبر ال

من قيمة    %30أخرى للتمويل ، فبجانب اعتمادها على التمويل الذاتي بنسبة البحث عن طرق  عليها

الاستثمارات المراد تحقيقها كشرط للحصول على تمويل من البنوك، ثم تمويلها لجزء ثاني اعتمادا 

على القروض البنكية التقليدية ، توجهت إلى طرق أخرى مستحدثة في الجزائر وذلك من خلال 
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الذي يعتبر ميكانزم حديث جاء مع متطلبات اقتصاد ،المالي  سوقالسندية في الللقروض  تإصدارا

بالإضافة إلى لجوءها إلى تقنية عالمية  ،2008و2006، 2005، 2004السوق من خلال إصدار سنة 

  .للتمويل والتي تعتبر الرائدة فيها وذلك للاءمتها لمتطلبات المؤسسة ألا وهي تقنية تمويل المشروع

سونلغاز بالإضافة إلى  تمختلف إصدارا تناولمن أجل ذلك سنحاول من خلال هذا المبحث و       

  .واقع تقنية تمويل المشروع المستحدثة والمستعملة في مؤسسة سونلغاز

  . 2004،2005القروض السندية : لمطلب الأول ا

ات الاقتصادية  المؤسس تعتبر القروض السندية بمثابة تقنية أو مصدر تمويلي  حديث عرفته     

اء من خلال مع ظهور بورصة الجزائر ، حيث تعتبر هذه الأخيرة ميكانزم جديد للتمويل سو الجزائرية

اب العام سواء كان للجمهور أو تالشركات أو من خلال عملية طرح السندات للاكت فتح رأس مال

نحاول معرفة وس 2005ثم آخر في  2004رض سندي في قالمؤسسات، وعرفت سونلغاز أول طرح ل

  .رضين من خلال العناصر القادمةقمميزات هذين ال

  .2004القرض السندي لعام : أولا 

بإصدار سندات وذلك للحصول على الأموال التي تلزمها  2004شرعت مؤسسة سونلغاز في عام      

فقة على ، تمت الموا2004نوفمبر  28لتمويل نشاطاتها المختلفة ولاسيما الاستثمارية منها، حيث في 

وكان الهدف منه هو تمويل جزء من استثماراتها  1مليار دج  20ندي بقيمة انطلاق أول  قرض س

  :ويمكننا إبراز خصائص القرض السندي من خلال النقاط التالية kسنوات القادمة  3خلال 

ى مليار دج ، موزع عل 20قيمة القرض السندي لمؤسسة سونلغاز هو : ـ قيمة القرص السندي 1    

مليار سند عادي بقيمة اسمية قدرها دينارا واحدا لكل سند، فهي سندات موجهة للبنوك  20

والمستثمرين من مؤسسات ، وهي سندات لحاملها تسجل لدى ماسك الحسابات المؤهلة من لجنة تنظيم 

    (COSOB)ومراقبة عمليات البورصة 

  :هياز مقسم على ثلاثة أجزاء مؤسسة سونلغلالقرض السندي :  ـ شرائح القرض السندي 2   

 2009ديسمبر  27سنوات ، يسدد في  5ومدته . مليار دج 8 قيمته :الجزء الأول  ـ

  . ددج لكل سن  102,80والسندات المصدرة بقيمة  %3وبمعدل فائدة سنوي مقدار

، 2010ديسمبر  27سنوات ، يسدد في  6مليار دج ، مدته  4 يمتهق:  الجزء الثاني ـ

  . ددج لكل سن 104,4بوتم إصدار السند الواحد  3,25% دة سنوي مقدار وبمعدل فائ

، 2011ديسمبر  27يسدد في . سنوات  7مليار دج، ومدته  8قيمته  :ـ الجزء الثالث 

  .لكل سند دج  104,05، وقيمة السند الواحد قد حددت بقيمة  % 3,5وبمعدل فائدة سنوي مقداره 

                                                           
1 NOTICE D’INFORMATION DE  SONELGAZ .2008  
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 2,86% 2,45%  2,4%لقد كان على الترتيب :  للقرض السندي ـ معدل العائد الحقيقي 3        

ب بالسندات إلى غاية تللشرائح الثلاثة على الترتيب ، حيث يكون هذا المعدل ذا دلالة إذا احتفظ المكت

  .نهاية مدتها

إن السندات التي تفوق مدتها خمس سنوات ، يكون عائدها غير خاضع :  الإعفاء الضريبي-4       

  « IRG »على الدخل الإجمالي  للضريبة

دج  125575000تقدر تكلفة العملية أو تكلفة القرض السندي بمبلغ إجمالي :  ـ تكلفة العملية 5      

  :موزعة كمايلي

  .مليون دج خارج الرسوم 5هي  :ـ قسط لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة

ون دج خارج الرسوم، ملي 60وهي  0,3%وتمثل :  عمولة البنك الوطني الجزائريـ 

مليون دج في  70,2للاسترجاع، أي قابلة  TVA مليون دج الرسم على القيمة المضافة 10,2

  ، TTCالإجمالي، 

وهي  :Algérie clearingتكلفة الانضمام إلى المؤتمن المركزي للسنداتـ 

ج من د 238000سنوات،  7مليون دج خارج الرسوم خلال  1,4تقدر ب دج سنويا، حيث 200 000

  ،TTCمليون دج في الإجمالي أي 1,638قابلة للاسترجاع، أي  TVAالرسم على القيمة المضافة 

مليون 6,8  مليون دج خارج الرسوم و 40هي عبارة عن مبلغ :  المتابعة والاستشارةـ 

مليون دج    46,8الإجمالي  أي فيالقابلة للاسترجاع،    TVA    يمة المضافةقدج من الرسوم على ال

  ، TTCأي

  .TTCمليون دج تشمل كل الرسوم  1هي عبارة عن مبلغ :  ـ الإشهار

يقوم البنك الوطني الجزائري بتوفير الخدمة المالية :  ـ التسيير والخدمة المالية للسندات 6     

  .Algérie clearingللقرض السندي، أما تسيره فيقوم به المؤتمن المركزي للسندات 

بغية توسيع  كان إن لجوء مؤسسة سونلغاز إلى السوق السندية:  ارـ أهداف الإصد 7      

أولهما محلي لتفادي الإنقطاعات المتكررة التي  ،استثماراتها وتمويل احتياجاتها المالية لتحقيق هدفين

كانت تتميز بها شبكة الكهرباء والغاز وهذا من خلال الزيادة في الطاقة الإنتاجية  الكهربائية والتوسيع 

شبكة نقل الغاز لكل بيت، والهدف الثاني ، فهو خارجي ، حيث أن مؤسسة سونلغاز تعمل على  في

ره في يأخذ مكانتها في السوق العالمية للغاز حيث تهدف إلى احتلال المرتبة الثالثة في تصد

للزيادة في  2004، وفي هذا الإطار ، أصدرت مؤسسة سونلغاز سندات عام  ³م 115بحوالي 2020

  .2008، 2006، 2005أخرى في كل من السنوات  تاراتها، وهي في مواصلة للعملية بإصدارااستثم

  .2005القرض السندي لعام  :ثانيا

قامت سونلغاز بطرح قرض سندي  حتياجاتها التمويلية الاستثمارية،وفي إطار مواصلة تلبية ا      

 2010ـ  2005لاستثمار للفترة مليار دج وذلك من أجل تنفيذ خطة ا 25,9بقيمة  2005جديد سنة 
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وهي مشاريع تخص نقل الكهرباء، إنشاء بعض المراكز في سكيكدة، البرواقية ، بالإضافة إلى تحديث 

خصت نوعين من الفئات فهناك  2005 تالإنشاءات لنقل وتوزيع الغاز، ويجدر الذكر أن إصدارا

ائص كل منهما من خلال قرض سندي موجه للجمهور وآخر للسندات وسنحاول التعرف على خص

  :العناصر التالية 

شرعت مؤسسة سونلغاز في إصدار سندات موجهة للجمهور :  الموجهة للجمهور تـ إصدارا 1    

  1ويمكننا  التعرف على خصائص هذا القرض من خلال مايلي 2005في بداية الفصل الأول لسنة 

مليار دج ويمكن  10ـ حدد مبلغ القرض الموجه للجمهور ب:  قيمة القرض السنديـ 

دج وحدد المبلغ  10000 تقدر ب مة كل سنديق ،حيثمليار دج موزعة على السندات 15صل إلى يأن 

، وبعد  دج أي سندين،و تكون السندات لحاملها مدفوعة القيمة يوم الاكتتاب 20000ب الأدنى للاكتتاب

  2.حامل للسندات 1915عدد وب، 59%مليار دج بزيادة قدرها 15,9مدة الاكتتاب كانت قيمة القرض

لمدة شهر واحد ، أما  2005ماي  22تم إصدارها في : معدل ومدة القرض السندي  ـ

وبدون تسديد مسبق ، أما فيما يخص  2011مايو  22سنوات ، حيث يستحق في  6مدة القرض فهي 

 ، 4.25%،4% ،%3.75 ،3.5%سنوات على الترتيب ،  6فكان متزايد خلال : معدل الفائدة السنوي 

  :التالي الشكل والتي يمكن إظهارها من خلال %5،7%

  

 2011-2006، تطور معدل القرض السندي موجه للجمهور للفترة )8-4(الشكل رقم

       

  
  .من وثائق المؤسسة و التي عبارة عن مطويات للإشهار بالعملية:المصدر

  

                                                           
  .2005وثيقة المعلومات التي أصدرتها سونلغاز في  -  1

2 Tenue des Assemblées Général de la masse des Obligataires des emprunts obligataires grand 
public lancés en mai 2005 et juin 2008, ECHO Sonelgaz, décembre 2008. 
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عند تاريخ فتح  4,91%معدل الحقيقي للسندات هو إن :  ـ معدل العائد للسندات

فهو يحصل في  الاكتتاب ، فكل شخص طبيعي أو معنوي يشتري سندات من مؤسسة سونلغاز

   .نهاية  كل سنة على عائد وفق المعدلات المزايدة

إن أهم خصائص القرض السندي الموجه للمؤسسات :  ـ الإصدارات الموجهة للمؤسسات 2   

  :مثل فيما يليتت 2005لسنة 

وقيمته  2005وهو الجزء الأول من قرض سندي لسنة :  مة القرض السندييـ ق           

  .مليار دج 10بلغت 

   :هي صدر القرض السندي الموجه للمؤسسات على ثلاثة أجزاء:  ـ شرائح القرض              

ديسمبر  27سنة، ويستحق في 6,74مليار دج لمدة  1,8وقيمته :  الجزء الأول* 

 3,5%، بمعدل فائدة 2011

 2005دج لمدة تسع سنوات، أصدر في مارس مليار3,3 وقيمته: الجزء الثاني*

  .2014مارس  31، ويستحق في 4% هبمعدل فائدة قدر

مليار دج لمدة إحدى عشر سنة، أصدر في مارس بمعدل  4,9وقيمته : الجزء الثالث*

  .2016، ويستحق في %4.2فائدة قدره

 :مثل الاتية و شركات التأمين هي مجموع البنوك العمومية: المؤسسات المعنية بالعملية -         

 CNEp ,BADR , BDL , CPA , BEA , BNA  وكذلك بعض مؤسسات ،

: بالإضافة إلى مؤسسات القطاع الخاص مثل CiAR , SAA  , CNMA , CAAT :التمويل مثل
Sofinance  

يختلف معدل العائد للسندات حسب الشريحة الخاصة بها، حيث :  ـ معدل العائد للسندات         

،للشرائح المختلفة للقرض على  4,59%،  4,11% 3,09%تتأثر بمدة القرض وهو على الترتيب

  :ويمكن تلخيص كل الخصائص السندات الموجهة للمؤسسات حسب الجول التالي.الترتيب

  .2005سنة ، خصائص سندات موجهة للمؤسسات في )14-4(جدول رقم
  

 10³/ المبلغ  تاريخ الإصدار  الشـــريحة
  دج

  عائد متوسط  معدل الفائدة  الإستحقاق  الضمــــــــــانات

  %3.09  %3.50  سنة 6.74 بدون ضمانات خاصة  1.8  2005مارس   1
  %4.11  %4  سنوات 09 بدون ضمانات خاصة  3.3  2005مارس   2
  %4.59  %4.2  سنة 11 بدون ضمانات خاصة  4.9 2005ديسمبر   3

  
  .  المتعلقة بالإشهار بعملية الإصدار السندي المؤسسة بناء على معطيات وثائق: المصدر 
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  .2008، 2006إصدارات سنة  :المطلب الثاني

بعد النجاح الذي عرفته عملية تمويل مؤسسة سونلغاز باللجوء إلى السوق السندية، بإصدار ما      

، وبغية تمويل برنامجها الاستثماري 2005مليار دج سنة  25,9، و2004مليار دج سنة  20قيمته 

الذي يهدف إلى زيادة من حجم الطاقة التوزيعية لمنتوجي، الكهرباء والغاز عبر مختلف مناطق 

  .  2008و  2006جديدة للقروض السندية سنة  تالوطن، قامت مؤسسة سونلغاز بإصدارا

  :  1والمتمثلة في 2010ثمارية الممتدة إلى وكانت هذه القروض موجهة لتمويل البرامج الاست

  .ميقاواط 5692ـ  إنجاز تسعة مراكز كهربائية بطاقة إجمالية 

ميقاواط، لتطوير وتعزيز  18300كلم من الخطوط، ومئات من مراكز التحويل بطاقة  4748ـ إنجاز 

  .الضغط العالي

غط المنخفض لتزويد مركز للضغط المتوسط والض 20690: كلم من الشبكة 29500ـ تشغيل 

  .مشترك جديد 1277500

 291كلم من شبكة التوزيع و 18893كلم من الموانئ لنقل وتوزيع الغاز وكذلك  2992ـ إنجاز 

مركز لتمديد بالغاز، كل هذه البرامج تدخل في إطار التنمية الشاملة التي تعرفها الجزائر خلال الفترة 

اعي، والتي تولد حاجة مستمرة ومتزايدة للطاقة، مما في جانبها الاقتصادي والاجتم 2009ـ  2005

  .2010ـ  2006مليار دج للفترة بين  524استوجب تعبئة حوالي 

وسنحاول من خلال هذا المطلب التعرف على أهم مميزات وخصائص القرضين السنديين لسنة        

  .من خلال العناصر الآتية الذكر 2008و 2006

  :2006لعام السندية  تالإصدارا: أولا 

والتي تحتوي على مجموعة من  سندية بإصدارات 2006ماي  14قامت مؤسسة سونلغاز في 

 .يلي الخصائص نذكرها في ما

دج موجهة للمؤسسات المالية  مليار 11,65السندي هي  كانت قيمة القرض :ـ قيمة القرض 1

  2.الجزائرية

مليار دج لمدة  6الجزء الأول بمبلغ  ،كان هذا القرض السندي مقسم إلى جزئيين :ـ مدة القرض 2

  .دج لمدة إحدى عشر سنةمليار  5,65 تسعة سنوات والثاني بمبلغ 

وهي طريقة مغلقة أسعارها غير قابلة  ،استعمل في هذا القرض طريقة جديدة من نوعها       

جود رئيس للمناقشة أو الفصل أو التخفيض الاستثنائي لأي طرف مهما كانت صفته، كما تعتمد على و

                                                           
1 Mohamed khlfaoui : Sonelgaz lève le Marché obligatoire, Revu, 

strategica,N°20 :,Alger,Mai,2006,p14 
  
  .بناءا على وثائق المؤسسة  2
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ومجمع بنكي للإصدار،  BNAوالمتمثل في البنك الوطني الجزائر (chef de file)الخط أو موجه 

، BENالبنك الخارجي الجزائر : بنكين مساعدين، وهما يشمل بالإضافة إلى البنك الوطني الجزائر

ي مؤسسة وذلك بالاتفاق مع المؤسسة المصدرة، أ ،(CNEP) الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط

 سونلغاز، ويتحدد سعر الاكتتاب ومعدل العائد الحالي على أن يقرر المجمع البنكي للإصدار الاحتفاظ

  .بالإصدار كليا أو جزئيا، وبالتالي دعوة المؤسسات المالية الأخرى للاكتتاب وتقديم القروض

  

  2008الإصدارات السندية لعام : ثانيا 

 ةإجراء عملية جديد 2007ديسمبر  23في في جلسة نضمها  قرر المجلس الإداري لمؤسسة سونلغاز

وكانت هذه العملية تهدف إلى تمويل جزء من برنامج استثمار  .2008سنة للإصدار القرض السندي 

خطوط النقل ومراكز التحويل إلى ( الذي يتضمن إنجاز منشآت لإنتاج الكهرباء، نقل الكهرباء ،الشركة

 .)ترميم منشآتهانقل الغاز، توزيع الكهرباء و

 ملحق. (1من خلال العناصر الأتية الذكر 2008وسنحاول التعرف على أهم خصائص القرض السندي 

  )01رقم 

سند بقيمة اسمية  6000000مليار دج مقسمة على  30كانت قيمة القرض الإجمالية :  ـ قيمة القرض

  .دج لكل سند 5000

  :مليون دج موزعة كالأتي 440غ تقدر تكلفة القرض السندي بمبل :ـ تكاليف القرض

  .مليون دج خارج الرسوم 5هي  (COSOB)قسط لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  *

من المبلغ الإجمالي  0,1 %المصاحبة للعملية وتمثل  (BNA)عمولة البنك الوطني الجزائري * 

  .مليون دج 30وتقدر بـ 

بـ   من القيمة الإجمالية وتقدر 1,35%قدر بـ تكلفة الانضمام إلى المؤتمن المركزي للسندات ي *

  .لمدة ستة سنوات  مليون دج 405

 30إلى  2008جوان  1متد التسجيل فيها من يالعملية :  ـ تاريخ التسجيل في حساب مكتب السندات

  .أو إلى غاية جمع المبلغ الأقصى للاكتتاب 2008جوان 

ت في مداولة البورصة خلال فترة لا تتجاوز يتم إدراج السندا :ـ مداولة السندات في البورصة 

  .يوم بعد رفع المبلغ وانتهاء فترة الاكتتاب) 30(ثلاثين 

وذلك  2008جوان  1لقد تم إصدار هذه السندات الموجهة للجمهور في  :مدة ومعدل الفائدة السنوي

وفيما  2014جوان  22سنوات، حيث يستحق في ) 6(وكانت مدة القرض ستة ،لمدة اكتتاب شهر واحد

 .%4.5 %4،%3.75سنوات على الترتيب 6يخص معدل الفائدة السنوي للقرض كان متزايدا خلال 

 :والتي يمكن إظهارها في الشكل التالي %5.5،6.50%،%5
                                                           

1 Notice d’information de Senalgaz ,2008 
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  .2014-2009للفترة  الفرص السنوي تطور معدل  ):9-4(الشكل رقم

 
مأخوذة من مطويات إشهارية للعملية صادرة من  ء على معطياتمن إعداد الطالبة بنا: المصدر 

  .المؤسسة 

عند تاريخ فتح الاكتتاب، فكل  % 5إن المعدل الحقيقي للقرض السندي هو :ـ معدل العائد للسندات

خص طبيعي أو معنوي يشتري سندات فهو يتحصل في نهاية كل سنة على عائد وفق المعدلات ش

  .المتزايدة المذكورة سابقا

البنك الوطني الجزائري، بنك الفلاحة : ويمكن الاكتتاب في كل الوكالات التالية :  لات الاكتتاباـ وك

الجزائر، الصندوق الوطني   والتنمية الريفية، بنك التنمية المحلية ، بنك الجزائري الخارجي، بي أن بي

  .للتوفير والاحتياط، القرض الشعبي الجزائري، سوسيتي  جيزال الجزائر

وكان الهدف من الإصدار هو تمويل جزء من برنامج استثمار المؤسسة، الذي تسعى من خلاله    

،حيث تضمن تحقيق الانتشار بالنسبة لشبكاتها سواء كانت كهربائية أو غازية إلى كل أنحاء الوطن

من خلال مليار دج،وسيتم تمويل هذه الاستثمارات  187.5استثمار بقيمة  2008برنامج التمويل لسنة 

مليار دج يمولها  35مليار دج المنبثقة عن القرص السندي الحالي المفتوح للجمهور العريض و  30

مليار دج تمويل الدولة لبرامجها الخاصة للتوزيع العمومي للغاز  30.5المجمع ذاتيا ،فيما تمثل 

ال إيصالهم بالشبكات كما مليار دج مشاركة الزبائن في أشغ 11الطبيعي و الإنارة الريفية و يمثل مبلغ 

 .ملياردج من خلال القروض البنكية 81سيتم تمويل مبلغ 

المدير التنفيذي للمالية و المحاسبة لمجمع سونلغاز إن نسبة   "عبد القادر شوال"وأوضح السيد            

ذلك ما الاكتتاب بلغت مستويات معتبرة و هامة جدا حيث فاقت كل النتائج كل الآمال و التوقعات و

يعكس الاهتمام الذي يولي لمثل هذا النوع من القرض الذي أضحى في الجزائر بديلا عن أنماط 

الادخار الأخرى،كما يدل نجاح القرص السندي على مدى ثقة الأشخاص المعنوية و المؤسسات المالية 

ولاية  من المبلغ المكتتب، وقد سجلت اكبر نسبة مشاركة في 70التي ساهمت في جمع أكثر من 

،وهكذا تكون عملية 3.41وتيزي وزو ب 19.4متبوعة بوهران بنسبة مشاركة  61.17الجزائر ب

القرص السندي المفتوحة للجمهور العريض قد سجلت نجاحا كبيرا لدى المتعاملين الماليين والأشخاص 
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س بالإضافة إلى الطبيعيين و المعنويين بفصل البنك الوطني الجزائري ،البنك الوسيط و المرافق والرئي

وسيكون من شأن هذا القرض الجديد المساهمة في بعث سوق البورصة و . أعضاء نقابة الإصدار

العمليات المالية و الاستجابة إلى السياسة المالية للمجمع و تحسين صورة سونلغاز و تعزيز الثقة التي 

لسوق المالية المحلية و تأكيد التي يحصى بها ،كما انه يعكس إرادة مجمع في التوجه باستمرار نحو ا

مكانتها في السوق السندات كمتعامل هام ،وبفصل نجاح هذا القرض الجديد أصبح مجمع سونلغاز 

    1.مليار دج تم جمعها في السوق الوطنية 87.55زعيم السوق الجزائرية للكهرباء ب 

  المشروعالتمويل  بتقنية تمويل : المطب الثالث

مؤسسة سونلغاز، شرعت هده  الأخيرة في إقامة مراكز كهربائية في عدة  من أجل تطوير          

كلفت المؤسسة شركات  حيثنقاط من الجزائر من أجل مواجهة سوق المنافسة في ميدان الكهرباء،

 Project 'ترعب في إقامته باستعمال تقنية  تمويل المشروع الذيواستغلال المشروع  لتنفيذ

financing والمشروع بكل ما يتعلق بالعملية في جوانبها المالية والمادية والتقنية حيث تتكفل شركة، 

  .ذلك من أجل تمويله من عدة أطراف كخطوة أولى، ثم استغلاله لفترة محددة كخطوة ثانية

أن تقوم الشركة المكلفة بالمشروع من حيث الإنجاز والتشغيل  المشروع، ومن مبادئ تقنية تمويل      

راسة كاملة للمشروع من أجل تحديد تكلفة، مصادر أمواله، وعوائده، وتشتمل تكلفة لمدة محددة بد

المشروع مجموع التكاليف المتعلقة بعقد الإنجاز، التطوير، الفوائد خلال مرحلة الإنجاز، نفقات مالية 

  .2من مصدر ين رئيسين، هما أخرى، حيث يكون تمويل المشروع

خاصة للمشروع الذي يملكه مجموع المساهمين في الشركة والمحدد يمثل الأموال ال :ـ المصدر الأول 

  .من تكلفة المشروع % 30بنسبة 

من أكثر من بنك واحد، يكون أحدهم هو  % 70فيكون تمويل بنكي بنسبة :  ـ أما المصدر الثاني

نظم البنك الوطن الجزائري الممول لمؤسسة سونلغاز وكموجه للبنوك الأخرى باعتباره الضامن والم

  .وماسك الحسابات

المتواجد " حجرة النص"نجد مشروع . ومن بين المشاريع الذي طبقت فيها تقنية تمويل المشروع      

والذي يعتبر مركز الإنتاج الطاقة الكهربائية حيث تم إطلاق المشروع في  ،ولاية تيبازة شرشالب

ميقاواط،  400جزء بحوالي على ثلاث أجزاء كل  3ميقاواط 1227بطاقة تصل إلى  2003أكتوبر 

                                                           

مجلة :أخبار الاتحادية،ند ملايين س 6مليار دينار و بيع  30نجاح كبير لعملية  القرض السندي  لسونلغاز بجمع    1 

  24ص ،2008،الجزائر،جوان  6:تصدر عن الاتحادية الوطنية لعمال الصناعات الكهربائية و الغازية،رقمثلاثية 
2 LA CENTRALE électrique de Hadjret Ennous sera livrée en avril 2009 et la station de 

dessalement de Cap Djinet en octobre 2010, de la fédération, bulletin d’information de la 
FNTIEG/UGTA .N°40.octobre2008.    

3 Nouredine Boutarfa, Président, Directeur général de SONELGAZ, A l’occasion de la 
signature du parckage contractuel de la centrale de Hadjret Ennouss- NOOR Revue 

trimestrielle de sonelgAZ ;N 5 Octobre2006 . 
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وثلاث مولدات حرارية بخارية، ذلك باعتمادها على ،وهذا من خلال ثلاث مولدات حرارية غازية 

شراء الطاقة المنتجة مجموعة بالغاز الطبيعي من سونطراك أو على المازوت في حالة النجدة، ويقوم 

  : من الشركات ذات الأسهم التابعة لسونلغاز وهي

 )SDA(ائر العاصمة ـ توزيع الجز

   )SDC  (ـ سونلغاز توزيع الشرق

   )SDE  (ـ سونلغاز توزيع الشرق

  ) CDO(ـ سونلغاز توزيع الغرب

وهي  بشرشال SKH  شركة كهرباء حجرة النص"وتقوم بإنجاز المركز الكهربائي لحجرة النص       

، وتمثل '1مليون دولار 826المشروع بـ  لهذاالشركة ذات أسهم ، وقدرت إجمالي التمويل اللازم 

مليون دولار،  248من تمويل المشروع المقدرة بـ  % 30بـ   SKHمساهمة شركة المشروع 

  :ما يلي" حجرة النص"ويمثل المساهمون في شركة مشروع

  % 29وهي شركة ذات أسهم بنسبة  AECـ شركة الطاقة الجزائرية 

كشركة ذات أسهم تعتبر فرع لشركة  SIPـ الشركة القابضة وهي شركة الاستثمارات والمشاركات 

  .% 10سونطراك مكلفة بأخذ مشاركات بنسبة مشاركة 

  .%10شركة ذات أسهم بنسبة مشاركة  SONALGAZوهي  SPAـ سونلغاز 

- Algerian utilities internationnal limited (AUIL)  وهي شركة ذات مسؤولية محدودة

  .%51بنسبة مشاركة 

، والتوقيع على اتفاقية الشراكة 2006فيفري  18ول لأخذ المشاركات في وقد تم توقيع بروتوك

 02ملحق رقم.(2006جويلية  15والتوقيع على كل العقود في  2006جوان  14والقوانين الأساسية في 

  (  

مليون  578يقدربـ  الذيفتمت من خلال التمويل البنكي  الباقية من المشروع %70أما التمويل      

كموجه وبصفته  BNAذي تقوم به البنوك التجارية في مقدمتهم البنك الوطني الجزائري ال ،دولار

العون، المنظم، الضامن وماسك الحسابات ومع بنوك أخرى تتشارك معه هي البنك الخارجي 

  CNEP2، الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط  BEAالجزائري

مليون دولار، وينقسم إلى جزأين،  578قيمته ويقدم التمويل البنكي مع شكل قرض طويل الأجل     

  .أحدهما بالدينار والأخر بالعملة الصعبة

من  %10، المقيم بالدينار الجزائري، ويكون على شريحتين الأول كتسبيق بنسبة : ـ الجزء الأول

  .دفع حسب تقدم أشغال المشروع يبتحويل بنكي  %90مليار دج والباقي  2المبلغ، أي بما قيمته 
                                                           
1 Nouredine Boutarfa, opp.cit. 

  2 WWW.SONELGAZ.DZ                                                     10/03/2008أطلع عليه يوم                      
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 %10لك على شريحتين الأولى كتسبيق أيضا بنسبة كذالمقيم بالعملة الصعبة، وهو : لجزء الثانيـ ا

من قيمة  %90مليون دولار والثانية على شكل اعتماد مستندي بنسبة  57.8من المبلغ، أي بما قيمته 

  .المشروع

التوقيع على وثائق  2006أكتوبر  10بعد تحديد مشاركة كل مساهم، وقيمة التمويل البنكي تم في    

 .2006أكتوبر  15تمويل المشروع في  عملية التمويل، وتم الانتهاء من

ومن بين المشاريع الحديثة التي دخلت فيها مؤسسة سونلغاز مستعملة تقنية تمويل المشروع           

( رقا،مشروعي محطتي توليد الكهرباء بت"حجرة النص" في تمويلها، بعد نجاح  تطبيقها في مشروع

،حيث تم التوقيع على الوثائق التعاقدية لمشروعي ) الطارف(، و كدية الدراوش ) عين تموشنت

ميغاواط بحضور  1200التي تقدر طاقة كل واحدة منها   2008ماي  4محطتي توليد الكهرباء في 

ين وزير الطاقة  و المناجم السيد شكيب خليل، و ممثلي عن وزارة المالية و الصناعة و الرئيس

المديرين العامين لسونطراك و سونلغاز ،و الرئيسين المديرين العامين للبنك الوطني الجزائري و 

شركة ذات (حيث تم التوقيع على على إنشاء شركة كهرباء كدية الدراوش القرض الشعبي الجزائري

لإنتاج ،اللتان من شأنهما تعزيز القدرات الوطنية )شركة ذات أسهم(و شركة كهرباء ترقة) أسهم

ميغاواط و هي الطاقة التي  2400،من خلال تشغيل شبكة وطنية بسعة  2012الكهرباء في حدود 

  2009.1ميغاواط الجاري انجازها والتي تنطلق تشغيلها على مدى سنة 3200تصاف إلى 

ويعتبر هذين المشروعين الأولين من نوعهما في الجزائر لكونهما سينجزان بمشاركة متعاملين    

حيث أكد السيد بوطرفة الرئيس المدير . ريين فحسب كمساهمين،وهما مجمع سونلغاز و سونطراكجزائ

العام لمؤسسة سونلغاز،أن هذين المشروعين يتسمان بطابع خاص لأنهما سينجزان دون اللجوء لاي 

 ضمانات من الدولة بما أن العقود ابرمت دون ضمانات بتوقيع من فروع التوزيع الاربعة لسونلغاز

شركة ذات (،و سونلغاز للتوزيع بالشرق)شركة ذات اسهم( وهي سونلغاز للتوزيع بالجزائر العاصمة 

  ).شركة ذات اسهم(  سونلغاز للتوزيع بالغرب ،)شركة ذات اسهم( سونلغاز للتوزيع الوسط  ،)اسهم

كهرباء كدية  وتم التوقيع على عقود هذه الاستثمارات وكان إجمالي التمويل اللازم من اجل شركة    

 159ب) SKT(مليار دولار،ومن اجل شركة الترقة 2.7مليار دج أي حوالي  179ب )SKD(الدراةش

    .مليار دج  204مليار دج أي حوالي 
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  )  03ملحق رقم( و فيما يتعلق بتمويل هذين الاستثمارين فسيكون كمايلي  -

مليار دج من طرف المساهمين  53.5،التمويل سيكون بمبلغ )SKD(فيما يتعلق بشركة  -1   

الوحيدين وهما مؤسسة سونلغاز ومؤسسة سونطراك، عن طريق عقد مشاركة في رأس المال 

  )CPA(مليار دج ممولة من طرف القرص الشعبي الجزائري  125.5الشركة،و

مليار دج من طرف المساهمين  47التمويل سيكون بمبلغ  ،) SKT(فيما يتعلق بشركة  -2   

وهما مؤسسة سونلغاز وسونطراك عن طريق عقد مشاركة في رأس المال  الوحيدين

  )  .BNA(مليار دج ممولة من طرف لبنك الوطني الجزائري112الشركة،و

من رأس مال الشركتين في حين مساهمة سونطلراك تمثل  %51وتمثل مساهمة سونلغاز          

شراف على المشترين الاربعة اللذان وهذا ما يخول مؤسسة سونلغاز بتسيير الشركتين والإ 49%

، بضمان )SKT(  ،)SKD(وهذا النوع من التمويل يلزم كل من .يتعاملان مع الشركتين و التابعين لها

دفع المستحقات التمويلية من خلال عوائد المشروعين خلال مدة الاستغلال ،حيث يتم التسديد الديون 

ون موزعة على جميع المتعاملين في المشروع مثل دون اللجوء لأموال المساهمين،حيث المخاطر تك

  ، )SKT(  ،)SKD(،البنوك،التامين،وكذا المساهمين للشركتين)الفروع الاربعة(الدولة،المشترون
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  :خلاصة

من خلال كل ما تم عرضه حول مؤسسة سونلغاز، تبين لنا الدور الكبير الذي تقوم به لتحقيق         

تنمية الاقتصادية والاجتماعية، باعتبارها من المؤسسات العمومية الإستراتيجية التي تريد التكيف مع ال

مختلف التطورات الاقتصادية العالمية والعمل في إطار تحرير قطاع الطاقة، وهذا من أجل توسيع 

ومن أجل ، كل بيتلشبكة توزيع نقل الكهرباء والغاز عبر مختلف أرجاء الوطن لتحقيق إيصالها 

تحقيق هذا سطرت المؤسسة برنامج استثماري ضخم يهدف إلى الزيادة في الطاقة الإنتاجية للكهرباء 

. وهذا ما جعلها تحتاج إلى رؤوس أموال لتنفيذ هذه المشاريع و الكهرباء، والتوسيع في شبكة نقل الغاز

ل الذاتي بنسبة تتراوح بين وكغيرها من المؤسسات تعتمد سونلغاز في تمويل نشاطاتها على التموي

وهذا ما تطلب منها اللجوء إلى التمويل البنكي الذي يعتبر من أهم مصادر التمويل   %30إلى  20%

. التقليدية لها بالإضافة إلى التمويل من خلال قروض المخزون المتمثلة في الموردون وفواتير للدفع

المالي من خلال التمويل بالقروض  السوق إلى سونلغاز لجأتروض البنكية، قونظرا لارتفاع تكاليف ال

 2008، 2006، 2005، 2004السندية التي شهدت إلى حد الآن أربعة إصدارات سندية كانت في 

غاز نت سونواستعا،مليار دج على التوالي  25 و مليار دج 45,9، دجمليار 25,9 ،مليار دج 20بقيمة 

في  وهي تقنية تمويل المشروع التي تعتبر الرائدةبتقنية عالمية ومستحدثة في مجال التمويل ألا 

بحيث تتكفل شركة المشروع بكل ما يتعلق بالعملية من جوانبها المالية والمادية والتقنية من  تطبيقها،

أجل إنجاز المشروع وتمويله من عدة أطراف كخطوة أولى، ثم استغلاله لفترة محددة كخطوة ثانية 

توزيع المخاطر على جميع الأطراف بالإضافة إلى أن سونلغاز غير  وكان الهدف من هذه التقنية هو

وتمثلت هذه المشاريع في مشروع شركة كهرباء  قادرة وحدها على تمويل مثل هذا المشروع الضخم

، ومشروع شركة كهرباء كدية مليون دولار 826بتمويل قدر ب  SKH  حجرة النص

 الترقا بتمويل قدره) SKT(كة كهرباءومشروع شر  179ب  بتمويل قدر ب) SKD(الدراوش

  .159ب
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  :الخاتمة العامة

ضنا لمجمل فصول البحث التي تدور حول الإشكالية المطروحة والمتمحورة حول البحث عرمن خلال         

الجديدة في الجزائر، فإننا عالجنا الموضوع من خلال أربعة في تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات 

فصول كاملة ، بحيث تناولنا الجانب  النظري في ثلاثة فصول والجانب التطبيقي في مؤسسة اقتصادية جزائرية 

من خلال الفصل الرابع، حيث تناولنا في الفصل الأول أهم مصادر التمويل التقليدية على مستوى المؤسسة 

باعتبار أن التمويل هو العملية التي تقوم من خلالها المؤسسة الاقتصادية بتوفير جميع احتياجاتها ،ية الاقتصاد

وكذلك تحدثنا عن  ،المالية بطريقة عقلانية ورشيدة بناءا على دراسة مجمل العوامل المؤثرة في نوع التمويل

ل دوراتها الاستغلالية والاستثمارية، ل تمويأهمية هذا النشاط في ضمان استمرارية وتوسع المؤسسة من خلا

وبينا في هذا الفصل كذلك مصادر التمويل التقليدية من خلال حقوق الملكية والمتمثلة في التمويل الذاتي والذي 

 خلال التمويل منإلى  عرضناتنقصد به قدرة المؤسسة على تمويل احتياجاتها من خلال مواردها الداخلية، ثم 

سوق المالي لفتح رأس مال المؤسسات للخواص، ثم باللجوء إلى ال كوذلدية أو ممتازة الأسهم سواء كانت عا

انتقلنا إلى مصادر أو طرق التمويل التقليدية التي تتم من خلال الالتزامات المالية أو الاستدانة من الغير 

لدفع المستحقات بعد  وحصرناها في الائتمان التجاري باعتباره تمويل قصير الأجل يمنح فيه فرصة كسب الوقت

فترة زمنية بعد استلام المشتريات، ثم تعرضنا إلى أهم مصادر التمويل على مستوى المؤسسات الاقتصادية وهي 

روض المصرفية والتي تعرضنا لها من خلال ذكر أنواعها القصيرة ومتوسطة وطويلة الأجل وتناولنا كذلك قال

لي، وانطلاقا من وجود طرق تمويل تقليدية بالنسبة للمؤسسة مصدر خارجي للتمويل في السوق الماكالسندات 

توجد طرق مستحدثة جاءت نتيجة التطورات المالية و المصرفية التي يشهدها العالم والتي كان لها  الاقتصادية

على ميكانيزمات تمويل المؤسسات الاقتصادية، حيث تعرضنا لهذه المتغيرات والمتمثلة في الثورة أثر كبير 

نولوجية العلمية وانهيار النظام الاشتراكي، والمنظمات الدولية والتكتلات الاقتصادية والإقليمية وبينا أثرها التك

في فرض سياسات التحرير المالي والمصرفي على معظم الدول التي تعرف مرحلة انتقالية لاقتصاد السوق، ثم 

ة الاعتماد المتبادل  بين مختلف دول العالم ، وبينا تعرفنا على العولمة المالية باعتبارها ظاهرة تؤدي إلى زياد

والتي أدت إلى ظهور مؤسسات مالية متخصصة  ،أثرها على فرضية تطبيق سياسات التحرير المالي والمصرفي

ع في يفي مجالات تمويلية جديدة وظهور البنوك الشاملة التي دخلت جميع  الميادين الاستثمارية من خلال التنو

دمة خصوصا التمويل منها وذلك لضمان البقاء والمنافسة، ومن أهم هذه التقنيات المستحدثة للتمويل الخدمات المق

 الناشئة، والتي عرفت انتشارا واسعا نجد تقنية التمويل التأجيري ، تقنية رأس المال المخاطر لتمويل المشاريع

  .وكذلك تقنية تحويل الفاتورة لضمان تحصل  وتمويل الحقوق التجارية 

وباعتبار الجزائر واحدة من الدول التي تعرف مرحلة انتقالية من اقتصاد مخطط إلى اقتصاد السوق        

شهد النشاط التمويلي  أثر سياسات التحرير المالي على ميكانزمات التمويل ،حيث فتناولنا في الفصل الثالث

 اتالتمويل المستحدثة حيث كانت المؤسسللمؤسسات الاقتصادية تطورا ملحوظا من خلال تطور في ميكانيزمات 

الاقتصادية في ظل النظام الاشتراكي ممولة من طرف البنوك وفق السياسة الاقتصادية للدولة بحيث كان التمويل 
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، تغيرت السياسة 1990وبعد صدور قانون النقد والقرض في أفريل  ،البنكي هو المصدر الوحيد للتمويل

بالإضافة إلى فتح المجال للبنوك  ،تقلالية  للبنوك في عملية منح القروضالتمويلية من خلال إعطاء الاس

  .والمؤسسات المالية الخاصة سواء برأسمال وطني أو أجنبي لممارسة الوظائف البنكية

وهذا ما أعطى فرصا أكبر بالنسبة للمؤسسة لتوفير احتياجاتها التمويلية، وتناولنا في هذا الفصل كذلك إلى        

التي تعتبر جسر مهم للعبور ألا وهو بورصة الجزائر يزم مستحدث للتمويل بالنسبة للاقتصاد الجزائري ميكان

فتح المجال لخوصصة المؤسسات من جهة، واعتبار ميكانيزم فعال لتمويل  فمن خلالهاإلى اقتصاد السوق ، 

لة لتطوير بورصة الجزائر إلا أن إلا أن الواقع يدل على عكس ذلك فرغم الجهود المبذو،المؤسسات الاقتصادية 

أداءها يتدهور وفعاليتها في تمويل التنمية الاقتصادية محدود جدا، وذلك راجع لوجود عدة عوائق تمس جميع 

  .المستويات التشريعية الاقتصادية ، الاجتماعية، والثقافية

صادية الجزائرية من الجانب وتناولنا كذلك في هذا الفصل التقنيات المستحدثة لتمويل المؤسسة الاقت     

هذه التقنيات  تمارسالتشريعي والجانب التطبيقي لها، فمع صدور قانون النقد والقرض ظهرت مؤسسات مالية 

، وكذلك الناشئة والصغيرة و المتوسطة أوالمتمثلة في رأس مال المخاطر الذي يعمل على تمويل المؤسسات 

إلا أن تطبيقه  هلحوظ من خلال بروز مؤسسات مالية متخصصة فيالتمويل التأجيري التي تعرف تطور م تقنية

وعرضنا  ،التشريعية والتنظيمية التي تسير هذا النشاطالأطر رغم وجود  يمس قطاعات اقتصادية دون أخرى

لتمويل لكن الواقع لواقع التمويل من خلال تقنية عقد تحويل الفاتورة التي في جانبها التشريعي معترف بها كتقنية 

تطبيقها من طرف المؤسسات الاقتصادية الجزائرية غير مستعملة لحد الآن، وبعدها تناولنا دراسة ل العملي

تطبيقية لتمويل مؤسسة اقتصادية جزائرية وهي مؤسسة سونلغاز التي تعتبر من المؤسسات الإستراتيجية التي 

شبكاتها الغازية والكهربائية لتمس جميع تعمل على تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية من خلال توسيع في 

أنحاء الوطن، حيث تناولنا بالدراسة والتحليل لمصادر التمويل التقليدية بالنسبة للمؤسسة والمتمثلة في التمويل 

وقروض الاستثمار المتمثلة في القروض البنكية التقليدية وكذا قروض المخزون وبينا تصنيف هذه المصادر 

، وكذلك تعرفنا على مجمل المصاريف المالية التي تتحملها المؤسسة نتيجة تزودها حسب آجال الاستحقاق

بمختلف مصادر التمويل، وتناولنا كذلك في هذا الفصل طرق التمويل المستحدثة بالنسبة للمؤسسة والمتمثلة في 

ى قيمتها من التعرف عل 2008، 2006، 2005، 2004القروض السندية التي طرحها في السوق المالي سنة 

الإجمالية وأعباءها وكذا الهدف منها وعرضنا كذلك واقع التمويل المؤسسة بتقنية تمويل  المشروع التي تعتبر  

بشرشال لتوليد الطاقة الكهربائية بحيث كان التمويل " حجرة النص"الرائدة فيها والتي استخدمت لتمويل مشروع 

 ،BNA ،CNAPضافة إلى التمويل البنكي من طرف من خلال مساهمة عدة شركات جزائرية وأجنبية بالإ
BEA   بالإضافة إلى استعمالها في تمويل مشروعي شركة كهرباء كدية الدراوش(skd) و شركة كهرباء

  .والتي تعتبر تقنية ناجحة لتوسيع مشاريع وتحقيق استراتيجياتها  s k t) (الترقا
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النتائج مجيبين على الإشكالية وعلى مختلف وعلى ضوء هذه الدراسة توصلنا إلى مجموعة من        

التساؤلات الفرعية وتأكيد أو نفي الفرضيات الموضوعة، ثم محاولين بعدها تقديم مجموعة من التوصيات على 

  :النحو التالي

  

  :النتائج -1

 التمويل الذاتي و التمويل في السوق المالي و اللجوء للقروض المصرفية تعتبر صيغ التمويل من خلال  -

من أهم الطرق التقليدية التي تلجأ إليها المؤسسات الاقتصادية لتوفير الموارد المالية لتغطية احتياجاتها 

 .التمويلية
يعتبر التمويل الذاتي والمتمثل في تمويل المؤسسة من خلال مواردها الداخلية المصدر الأول الذي تلجا  -

 .لفة والمخاطرة إليه لتمويل احتياجاتها والذي يعتبر مصدر قليل التك
تعتبر الأسهم العادية والأسهم الممتازة حقوق ملكية تلجأ إليها المؤسسات لفتح رأسمالها من جهة  -

إلا أنها تفقدها المرونة التسييرية وكذلك الوفورات الضريبية ، والاستفادة التمويلية من جهة أخرى 

 .باعتبار أن العوائد توزع بعد فرض الضريبة على الأرباح 
بر النشاط التمويلي بالنسبة للمؤسسة الاقتصادية الدائم الأساسي لبقاء استمراريتها وحتى تتحقق هذه يعت -

الأخيرة لا بد من دراسة العوامل المحددة لنوع التمويل المناسب الذي بواسطته تعظم المؤسسة أرباحها 

 .وتقلل المخاطر إلى أدنى حد لها
ية مستحدثة لتمويل المؤسسات الاقتصادية والذي يمنح المؤسسات يعتبر التمويل التاجيري والذي يمثل تقن -

 .إمكانية تجديد التكنولوجيا وكذا توسيع استثماراتها في حالة نقص الموارد المالية 
يعتبر عقد تحويل الفاتورة انتقال ملكية حقوق المؤسسات الاقتصادية إلى طرف أخر هو شركة  -

وتسيير الحقوق وهذا ما يحقق للمؤسسة توفير التمويل وتجنب  الفاكتورينج، التي تتكفل بعملية تحصيل

 .ملاحقة زبائنها
تعتبر تقنية رأس المال المخاطر من أهم الوسائل الكفيلة لمساعدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أو  -

توفير التمويل نتيجة نقص الضمانات، باعتبار أن شركات رأس المال المخاطر تدخل  ىالناشئة، عل

   .ة في رأس المال خلال مختلف مراحل حياة المؤسسةكمشارك
ساهمت المتغيرات الاقتصادية الدولية إلى حد كبير في عملية إتباع سياسات التحرير المالي والمصرفي  -

من طرف الدول التي تعرف مرحلة انتقالية إلى اقتصاد السوق وهذا من خلال القيود التي وضعها على 

 .قتصاد العالميهذه الدول للاندماج في الا
تعتبر العولمة المالية من أهم العوامل التي أدت إلى انتهاج سياسات التحرير المصرفي والمالي والتي  -

بدورها أثرت على ميكانيزمات تمويل المؤسسات الاقتصادية من خلال اتجاهها إلى البنوك الشاملة وفتح 
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ة تتمثل في تقنيات التمويل المستحدثة مثل المجال للمؤسسات المالية لممارسة  أنشطة تمويلية  مستحدث

 .تقنية التمويل التأجيري، عقد تحويل الفاتورة، رأس مال المخاطر وتقنية تمويل المشروع
شهد القطاع المالي على مستوى العالم جملة من التطورات المتواصلة والسريعة والمتلاحقة أدت إلى  -

تنوع من الخدمات المالية التي تقدمها والمجالات تنامي دور المؤسسات المالية، وظهور كم هائل وم

 .الاقتصادية التي تموّلها، وما ساعدها في الوصول إلى ذلك الاستخدام المتزايد للتقنيات المالية الحديثة
المتعلق بالنقد والقرض، منعطفا حاسما فرضه منطق التحول إلى  10/ 90يعتبر صدور القانون رقم  -

القضاء على نظام تمويل الاقتصاد الوطني  القائم على المديونية والتضخم،  اقتصاد السوق وذلك من أجل

حيث وضع القانون النظام المصرفي والمالي على مسار تطور جديد، تميز بإعادة تنشيط وظيفة الوساطة 

المالية، من خلال إعطاء الاستقلالية للبنوك التجارية في عملية تمويل  المؤسسات الاقتصادية وهذا 

ادة فعاليتها، حيث تم إلغاء التخصص في النشاط المصرفي وتشجيع البنوك على تقديم منتجات لزي

وخدمات مصرفية جديدة، بالإضافة إلى تفعيل دور السوق المصرفية في تمويل المؤسسات الاقتصادية 

إلى جانب من خلال فتح المجال أمام البنوك الخاصة سواء وطنية أو أجنبية لمزاولة أنشطتها المصرفية، 

إقراره بإنشاء سوق للقيم المنقولة والمتمثلة في الميكانيزم المستحدث لتمويل المؤسسات وهي بورصة 

 .الجزائر
رغم كل الإصلاحات التي عرفها القطاع المصرفي إلا انه لا يزال بعيدا عن المستوى المطلوب والواقع  -

ع محافظ الديون المشكوك فيها أو المعدومة خير دليل على ذلك ، كإفلاس البنوك اختلاس الأموال وارتفا

، هذه الوضعية التي نتجت عن ضعف المصارف ومحدوديتها لجذب الودائع والمدخرات مع غياب 

الوعي المصرفي إضافة إلى عدم الكفاءة في تقدير الأخطاء لعدم أهلية وكفاءة البنوك وجدارتها الائتمانية  

ءة المنظومة المصرفية وتفعيل دورها في النشاط الاقتصادي لذا كان من الضروري الاهتمام برفع كفا

 .بشكل يسمح بالاستجابة للتطورات الاقتصادية العالمية التي أفرزتها ظاهرة العولمة 
تعتبر بورصة الأوراق المالية ميكانيزم جديد لتمويل المؤسسات الاقتصادية، إلا أن فعاليتها ضعيفة جدا  -

تعاملة بالأسهم والتي عددها اثنان، إلى جانب  طرح القروض السندية وهذا راجع لقلة المؤسسات الم

إلا أن أداءها يبقى ضعيف نتيجة وجود عوائق تشريعية، اقتصادية، اجتماعية تعيق عملها  ،بواسطتها

 .وتطورها
على فتح المجال لإقامة  1990أفرزت الإصلاحات التي جاء بها قانون النقد والقرض ابتداء من سنة  -

خاصة ومحلية وأجنبية إلى جانب البنوك الوطنية، ولكن المحلية منها لم تستمر بسبب رأس مالها بنوك 

 .رأس مال المخاطرو  يالتمويل ونقص الخبرة الكبيرة في استعمال تقنيات تمويل حديثة مثل عقد الإيجار
ري، رأس مال المخاطر التمويل المستحدثة في الجزائر والمتمثلة في تقنية التمويل التأجي اتساهمت تقني -

في تلبية احتياجات المؤسسات الاقتصادية الجزائرية ولكن بنسب ضئيلة مقارنة مع الدول المتقدمة وهذا 
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راجع لقلة المؤسسات المالية العاملة فيها، أما تقنية عقد تحويل الفاتورة فلم تستعمل لحد الآن رغم وجود 

 .المالية المتخصصة فيها لم تظهر لحد الآن الأطر التشريعية التي تنظمها إلا أن المؤسسات
لتقنية عقد تحويل الفاتورة ، فهي غير موجودة عمليا لأنها تتطلب تحكم في قانون الاعمال وهو   بالنسبة  -

الشيء الذي لا يزال لم يرقى إلى مستوى الذي يساعد على ذلك، إضافة إلى أن عقد تحويل الفاتورة 

جية في حالة وجود مصدرين ، إلا أن المؤسسات الجزائرية العامة يستخدم بكثرة في التجارة الخار

والخاصة في وضعيتها الحالية لا تصدر وإنما تستورد في مجملها ، وبالتالي لا توجد  حقوق مؤسسات 

 . جزائرية في الخارج 
ل الذاتي تعتمد مؤسسة سونلغاز في تمويل استثماراتها على طرق التمويل التقليدية والمتمثلة في التموي -

وهذا ما دفعها للجوء إلى القروض البنكية التقليدية التي  % 30إلى  % 25الذي يمثل نسبة تتراوح من 

تعتبر المصدر الرئيسي لتمويلها ومع ظهور ميكانيزم السوق المالي بدأت في طرح وإصدارات للقروض 

تقنية  بالإضافة لاستعمال بغية الزيادة في حجم استثماراتها 2008، 2006، 2005، 2004السندية في 

بشرشال من خلال عقد شراكة بين مؤسسات مساهمة "  حجرة النص"تمويل المشروع لتمويل مشروع 

   . CNAP،BNA ،BEAهي التي تقوم بالمشروع بالإضافة إلى قروض بنكية من طرف 
للفرضية  ةسبومن خلال النتائج المذكورة سابقا يمكننا الحكم على صحة الفرضيات من عدمها ،فبالن -

التمويل الذاتي و التمويل في السوق المالي و ر صيغ التمويل من خلال اعتببا الأولى فهي صحيحة

من أهم الطرق التقليدية التي تلجأ إليها المؤسسات الاقتصادية لتوفير الموارد اللجوء للقروض المصرفية 

صحيحة كذلك لأن من أهم نتائج سياسات  لية لتغطية احتياجاتها التمويلية،أما الفرضية الثانية فهيالما

التحرير المالي و خلق تقنيات مستحدثة للتمويل والتي تعمل على تلبية الاحتياجات المالية للمؤسسات 

المتعلق  10/ 90ر صدور القانون رقم اعتبالاقتصادية ،أما الفرضية الثالثة فهي صحيحة بنسبة كبيرة با

منطق التحول إلى اقتصاد السوق وذلك من أجل القضاء على بالنقد والقرض، منعطفا حاسما فرضه 

نظام تمويل الاقتصاد الوطني  القائم على المديونية والتضخم، حيث وضع القانون النظام المصرفي 

 .والمالي على مسار تطور جديد، تميز بإعادة تنشيط وظيفة الوساطة المالية
    

  :التوصيات

يها في هذه الدراسة حاولنا وضع بعض الاقتراحات والتوصيات بناءا على النتائج التي تحصلنا عل

  :الجزائرية  للتحسين من الواقع التمويلي للمؤسسات الاقتصادية

لمواجهة التحديات المفروضة على منظومتها المالية وبصفة خاصة الجهاز المصرفي، يجب التفكير في  -

من خلال تقوية  ،كزها المالية ودعم قدراتها التنافسيةالسبل والآليات الكفيلة بتعزيز مكانة البنوك وتقوية مرا

رأس مالها وتحولها إلى البنوك الشاملة التي تقدم كافة الخدمات وبالخصوص تطوير جميع التمويل 



 الخاتمة العامة

 

المستحدثة وهذا لتنويع إستراتجيتها الاستثمارية من جهة وتلبية احتياجات التمويلية للمؤسسات اقتصادية من 

 .جهة
وير الموارد البشرية بالتأهيل والتدريب مما يتناسب مع عملية التحديث وتقنيات العمل العمل على تط -

 .المصرفي الحديث
العمل على ترقية استعمال تقنية التمويل ألتأجيري في الجزائر وهذا من خلال زيادة عدد المؤسسات  -

يل إجراءات الاستفادة من المتخصصة في هذا المجال بتسهيل إجراءات إنشائها واعتمادها والعمل على تسه

عملية الائتمان الايجاري بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  والعمل على تقديم الدعم والمساعدات لها 

 .من قبل الدولة لما لها من دور في النشاط الاقتصادي وامتصاص البطالة
م الجمهور بالبيانات المالية تحسين عمليات الإفصاح وتداول المعلومات للمؤسسات الاقتصادية من أجل إعلا -

 والاقتصادية، وخلق الثقة اللازمة والمساعدة على دخولها إلى السوق المالي، بالإضافة إلى التقليل من شروط

 .المجال لعدد أكبر من المؤسسات للاستفادة من الدور التمويلي لها الانضمام إلى البورصة وهذا لفسح
المباشر سواء كان محليا أو أجنبيا،  رر كوسيلة لجلب الاستثماضرورة الاهتمام بإنجاح بورصة الجزائ -

وكسب ثقة عن طريق دخول شركات التأمين وأموال التأمينات في البورصة لإنعاشها، فنجاح البورصة يولد 

 .الثقة للاستثمار فيها، والعمل على تنويع المنتجات المالية ومصادر التمويل المؤسسات الاقتصادية
ة شركات رأس المال المخاطر كطريقة للإصلاح المالي والإداري للمؤسسات الاقتصادية، تشجيع إقام -

باعتبار أن هذه التقنية التمويلية تعمل على مساعدة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة في تلبية احتياجاتها 

 .التمويلية في مختلف مراحل حياتها بالإضافة لتقديم النصح والمشورة التسييرية لها
لعمل على إيجاد الواقع العملي لاستعمال تقنية عقد تحويل الفاتورة من خلال إعادة النظر في قانون ا -

 .الشركات الذي يعتبر المعرقل الوحيد لإقامة مؤسسات متخصصة في هذا المجال
الإسراع في عمليات الإصلاح المالي والإداري على مستوى المؤسسات الاقتصادية العمومية وذلك بالقضاء  -

 أعلى أغلبية مظاهر البيروقراطية وتركها تعمل وفق آليات اقتصاد السوق، حيث يكون البقاء للأنجع والأكف

 .اقتصاديا
ضرورة تطبيق وتوسيع استخدام الاعتماد الايجاري وعقد تحويل الفاتورة كتقنيتين للتمويل المصرفي المقننة  -

وفير كل الظروف المادية والمعنوية من خلال ضمن ايطار المنظومة المصرفية بالجزائر ، وهذا يتطلب ت

ونشر  ،التشجيع على إنشاء مؤسسات متخصصة ، وخلق أدوات جديدة وتوفير مناخ ملائم اقتصاديا وسياسيا

، وتوفير المعلومات الكافية عن قطاعات الأعمال المختلفة ونشاطاتها والعمل على تطوير قانون   الوعي

 . ط الاقتصادي الجديد المحي هالاعمال وفقا لما يتطلب
لا بد على مؤسسة سونلغاز من الاستفادة من تقنيات التمويل المستخدمة من خلال استعمالها لتمويل عملياتها  -

الاستثمارية ومشاريعها، فاستعمالها لتقنية تمويل المشروع يجب أن يكون بطريقة مكررة ومستمرة  لجميع 

لغاز استعمال تقنية عقد تحويل الفاتورة وهذا لضمان تسيير مشاريعها الضخمة، بالإضافة ينصح مؤسسة سون
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وتحصيلها يكلف المال والوقت، فالأجدر  2006مليار دينار سنة  29وتحصيل حقوقها التي قدرت بأكثر من 

  .بها الاستعانة بمؤسسات الفاكتورينج لتحصل وتسيير حقوقها

أن تكون كمشاريع بحث  نانب بالبحث، يمكوفي ختام هذا البحث تبينت لنا رؤى جديدة مرتبطة بجو    

  :مستقبلية، وتعتبر كآفاق مستقبلية للبحث و نذكر منها

  .التحرير المالي و أثاره على ميكانزمات التمويل المؤسسات الاقتصادية  -    

 .استراتيجيات تكييف مؤسسات التمويل مع متطلبات التحرير المالي -    
  .ن التمويل البنكي و البورصي في ظل سياسات التحرير المالياستراتيجيات المفاضلة بي -    
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  :الملخص

يعتبر التمويل من أهم الدعائم الأساسية لتحقيق التنمية الاقتصادية و هذا للدور الذي يلعبه في لتمويل الاقتصـاد  

لكلي ، ويعد القطاع المالي و المصرفي من القطاعات الهامة التي تـؤدي دورا  سواء على المستوى الجزئي أو ا

تمويليا مهما في النشاط الاقتصادي من خلال توفير كل الاحتياجات المالية و التمويليـة لمختلـف المؤسسـات    

ياسـات  الاقتصادية ،سواء كان ذلك بالطرق التقليدية للتمويل أو الطرق المستحدثة، التي ظهرت مـع ظهـور س  

و الجزائر كباقي الـدول اتخـذتها  كإسـتراتيجية    . التحرير المالي و المصرفي التي عرفتها مختلف دول العالم

لمؤسساتها المالية للبقاء و تحقيق المنافسة والتنافسية من خلال تقديم الابتكارات الماليـة المتتاليـة فـي العمـل     

  .المصرفي وفي أساليب التمويل و الخدمات المصرفية
 
 
Résumé: 
 Le financement est considéré parmi les piliers prùcipaux de la réalisation de développement 
économique, que ce soit au niveau d’entreprises économiques ou au niveau Macro-économique.En 
outre le secteur financier ou bancaire est parmi les secteurs importants qui financent l’activité 
économique; et ce par des méthodes traditionnelles ou modernisées, financières et bancaires que 
différents pays du monde, dont l’Algérie ont adopté. Cette politique libérale est considérée comme une 
stratégie de survie et de concurrence, et ce en proposant des approches financières nouvelles de 
financement. 
Summary: 
The financement is considered among die essential pilars of the achievement of the economic 
devclopment; it eau be at the economic institutions méthod or at die macro-econornic one.Moreover, 
tue frnancial of banking fields are regarded among the basic domains that finance the economic 
activity by using the traditional methods or modem ones.Tbese methodes are finantial or 
banking.Different countries in die world have adopted these methods as their cconomic strategy 
.Algeria is one of these countries that embraced this liberal economic policy in order to achieve its 
financial institutions’ strategy b achieve competition. through presenting financial techniques in die 
banking tield and in modem financing methods as wcll. 

  
  

  

  
                                                           

 
 


