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مويل  الت والجزائر كباقي الدول اتخذت سات الاقتصادية في الجزائر،تهدف هذه الدراسة إلى تشخيص واقع التمويل في المؤس

لمؤسساتها المالية للبقاء وتحقيق المنافسة والتنافسية من خلال تقديم الإبتكارات المالية المتتالية في العمل المصرفي  كإستراتيجية
 .وفي أساليب التمويل والخدمات المصرفية

رارية جل تحقيق الربح والاستمأيعتبر حافز بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية من وتوصلت الدراسة إلى تعدد الطرق التمويلية 
كما م  شككالية واختبار مد  صةة الررييات م  الإىتماد ىل  المنج  الوصري  الإاولة الإجابة ىل  ، ولمحخاصة في الجزائر

 .الاىتماد ىل  دراسة حالة البنك القرض الشعبي الجزائري وكالة الطارف
 

 . الجزائرالمؤسسات المالية والمصرفية، الصيغ التمويلية في ،التمويل :الكلماتّالمفتاحیة
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Abstract: 

 

This study aims to diagnose the reality of financing in economic institutions 

in Algeria, and Algeria, like other countries, has taken financing as a strategy for 

its financial institutions to survive and achieve competition and competition by 

introducing successive financial innovations in banking work and in financing 

methods and banking services. 

The study concluded that the multiplicity of financing methods is considered 

an incentive for economic institutions in order to achieve profit and continuity, 

especially in Algeria. To try to answer the problem and test the validity of the 

hypotheses, the descriptive approach was relied upon, as was the case study of the 

Algerian Popular Credit Bank, Al-Tarif Agency. 

Keywords: finance, financial and banking institutions, financing formulas in 

Algeria. 
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 الحمد لله المحمود بكل لسان، المعبود في كل مكان
 تجل  ىن الأشكباه ونرذ حكمه في العباد، ليس كمثله شكيء وهو السميع البصير 

 المتوايع وأتت مرحلة التتوي ّقد م  بحمد الله وىونه بإنجاز هذه المذكرة
 وحل فصل الحصاد 
 :من خلالها أهدي ثمرة نجاحي إلى سنوات التي خمسوقطف الثمار وحانت خلاصة 

إلى من أحمل اسمه بكل افتخار مثلي العل  في الحياة، إلى أىز وأغل  مخلوق في الكون 
 .رحمه الله وأسكنه فسيح جناته «العزيز أبي»

إلى أىظم امرأة في الوجود من كان دىاءها سر نجاحي إلى من حملتني وربتني وسجرت 
 والحنان روح قلبي وقرة ىيني إلىالليالي لأجلي وغمرتني بالحب 

 « أميّالحبیبةّالغالیة »
 إلى من ىرفت معجم معنى الحياة إخوتي

 .وإلى كل من ينتظر لحظة نجاحي
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ّبسمّاللهّالرحمنّالرحیم
ّشكرّاللهّسبحانهّوتعالىّعلىّفضلهّوتوفیقهّلناّأ

ّزیدنكملئنّشكرتمّلأّوالقائل
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 أو الدىاء 
 :تقدم بالشكر الجزيل والعرفان بالدرجة الأولى إلىأكما 

 «شیماءّبونعاسّ» الدكتورة 
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 جعلك الله لنا فخرا  ورمزا هذه المذكرةصدرها وتشجيعجا وإرشكادها في سبيل انجاز 

 من رموز العلم 
 وىلوم التّجارية العلوم الإقتصادية، العلوم كما أتقدم بالشكر الخاص إلى كل أساتذة كلّية

 .التسيير بجامعة الشاذلي بن جديد الطارف
 

 

 



 قائمةّالأشكال
 

VI 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

ّالصفحةّّعنوانّالشكلّرقمّالشكلّ
 32 منةنى بياني يمثل مؤشكرات أداء سوق البورصة 1-1
 23 أطراف منظومة التكنولوجيا المالية  1-2
 94 (حاليا)النظام النقدي والمالي الجزائري  3-1
 39 312الهيكل التنظيمي لوكالة الطارف  3-3
 53 واججة بورصة الجزائر من موقع الأنترنت 3-2

 قائمة الأشككال



 قائمةّالجداول
 

 

 

 

   

 

 

VIII 

 

 
ّالصفحةّعنوانّالجدولّرقمّالجدول

 20 سجم وسندات الشركات أمقارنة بين  1-1
 32 قتراض مع البنوك مزايا التمويل بالبورصة مقارنة بالإ 1-3
 51 (ىدد الوكالات)تطور القطاع المصرفي الجزائري  3-1
 53 رد المجمّعة من طرف المصارفتطور الموا 3-2

 -3112 -3115 يويح الانتقال من الميزانية المحاسبية إلى الميزانية المالية 3-9
3112- 3114   58 

 60 3114 -3112 -3112يمثل الميزانية المالية المختصرة للسنوات  3-3
 60 3114-3112-3112للسنوات  يمثل الميزانية المالية المختصرة 2-6
 61 3114 -3112 -3112ؤشكرات المالية للسنوات بين كيرية حساب المي 3-2
 53 3114 -3112 -3112يبين كيرية حساب المؤشكرات النسب للسنوات  3-2
 52 قائمة الشركات المدرجة في بورصة الجزائر 3-4
 52 ّللتأمينات أليانس لشركة فنية بطاقة 3-11
 21 لشركة أليانس للتأمينات 3119-3115من  بالتمويل الخاصة المالية النسب 3-11
 23 .الجزائر في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات حجم بين التمييز معايير 3-13

 غاية الى ANGEMالوطنية  لتسيير الوطنية الوكالة من الممنوحة القروض توزيع 3-12
 22 2021 مارس 31

 قطاىات حسب لبطالةا ىل  للتأمين الوطني الصندوق طرف من الممولة المشاريع 3-19
 29 21/13/3114لغاية  النشاط

 23 3114-3111الرترة  خلال بالحاينات الناشكئة المؤسسات ىدد 3-13
 25 لىإ النشأة منذ المقاولاتية وتنمية لدىم الوطنية الوكالة طرف من الممولة المشاريع 3-15

الجداولقائمة   



 قائمةّالجداول
 

 

 

 

   

 

 

IX 

 

 
  

  
  

 2019 ديسمبر غاية

 22 .21/15/3114حصيلة ىدد المؤسسات المدىمة حتى  3-12



 قائمةّالمختصرات
 

 

 

 

   

 

 

IX 

 

 
 

 
 

ّمعنىّالمختصر المختصر
 

ّأونساج ّالوطنیةّللتنمیةّلدعمّتشغیلّالشبابالوكالةّ
ANSEJ 

Agence Nationale du Développement de Soutien a l'Emploi des 

Jeunes 

لدعم وتنمية المقاولاتيةالوطنية الوكالة  أناد  

ANADE 

Agence Nationale d'Appui et de Développement de 

l'Entreprenait 

 

الوطنية لتسيير القرض المصغرالوكالة  ونجامل  

ANGEM 
Agence Nationale de Gestion du Micro crédits 

 

الوطني للتأمين ضد البطالةالصندوق  كناك  

CNAC 
Caisse Nationale d'Assurance Chômage 

 

المختصراتقائمة   



ّفهرسّالمحتویات
 

 

 

 

 

 

X 

 

   
  

ّالصــفحــةّالمــــحتـــــوى
 I ملخص
 III اهداء 

 IV شككر وىرفان 
 VI قائمة الاشككال 
 VIII قائمة الجداول 

       IX المختصراتقائمة 
  X فجرس المحتويات 

 9-3 مقدمة 
 التقلیدیةّوالحدیثةمــصـادرّالتمویــلّ:ّالفصلّالأول

 5   تمجيد
 12-2ّأسسّومفاهیمّعنّالتمویلّ:المبحثّالأول

 11-2 التمويل مرجومه ومحدداته : ولالمطلب الأ
 11-11 مصادر التمويل الداخلي للمؤسسة: المطلب الثاني
 13-11 مصادر التمويل الخارجي : المطلب الثالث
 12-13 التمويل ىن طريق البنك: المطلب الرابع

 22-14ّّةالتمویلّعنّطریقّالبورص:ّالمبحثّالثاني
 14 ةورصالسياق التاريخي للب: الأولالمطلب 

 34-31 (أصلیة)المنتجات التي توفرها : المطلب الثاني
 23-34 أهم مؤشكرات البورصات العالمية : المطلب الثالث
 22-23 قتراض التمويل بالبورصة مقارنة مع التمويل بالإ: المطلب الرابع

 91-29ّالكنولوجیاّالمالیةّوسبلّالتمویلّعنّطریقّصیغهاّ:ّالمبحثّالثالث
 23-29 التطور التاريخي للتكنولوجيا المالية : الأولالمطلب 

 فهرسّالمحتویات
 

 

 

 

 



ّفهرسّالمحتویات
 

 

 

 

 

 

XI 

 

 24-25 التمويل الجماىي : المطلب الثاني
 91-24 التمويل الإسلامي : المطلب الثالث

 93ّخلاصةّالفصل
 فيّالجزائرالإقتصادیةّصیغّتمویلّالمؤسساتّّ:الفصلّالثاني

 99  تمجيد
 53-93ّالتمویلّالمصرفيّفيّالجزائر:ّالمبحثّالأول
 92-93 مراحل تطور الججاز المصرفي الجزائري: المطلب الأول

 31-92 طبيعة الججاز المصرفي الجزائري : الثانيطلب الم
 32-31 الوساطة المالية لججار التمويل في الحزائر   :ثالثالمطلب ال
 53-32 دراسة حالة بنك القرض الشعبي الجزائري وكالة الطارف : رابعالمطلب ال

 21-52ّالتمویلّعنّطریقّالبورصةّفيّالجزائر:ّحثّالثانيالمب
 59-52 تعريف بورصة الجزائر :المطلب الأول
 53-59 مراحل إنشاء بورصة الجزائر: المطلب الثاني
 52-53 ومزاياه البورصة في راجللإد المؤسسات قبول شكروط: المطلب الثالث
 21-52 التةديات-الواقع الجزائر بورصة طريق نى "للتأمينات أليانس" شكركة تمويل: المطلب الرابع

 22-23ّتمویلّالمؤسساتّالصغیرةّوالمتوسطةّفيّالجزائر:ّالمبحثّالثالث
 23 بالجزائر والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تعريف: المطلب الأول
 25-23 والمتوسطة الصغيرة المؤسسات وتمويل دىم آليات: المطلب الثاني
 22-25 3114المؤسسات المدىمة ىن كل هيأة إلى غاية  حصيلة: المطلب الثالث
 29 خلاصة الرصل 

 22-25 الخاتمة
 41-24 المراجعالمصادر و قائمة 

 



 

 

 
 

ّ

ّمقدمة



 مقدمةّ
 

 
2 

ّ:ّمقدمة
 

معدلات البطالة كما  ا الرعالة في تخريضجتهممن روافد التنمية الاقتصادية وذلك لمسا الاقتصاديةتعتبر المؤسسات 
 العام كماتغيير جديد في محيطيا  ي تتمتع بمرونة كبيرة تسمح ليا بالتكيف مع أيجالأخر  ف أنيا دىامة لتطوير القطاىات

دف معين، وبالتأكيد فان همن اجل تحقيق  ا البعضجتعتبر مجموىة الوسائل البشرية، المالية والمادية التي تتعامل مع بعض
 نذا يحتم ىهكل . يتجار واستمراا وكراءته اجليتيمثل مصدر فعا راقبتجايا ومجا تخطيطا، تنظيما، توجيجحسن إدارتي

اىتبار إن التمويل المنتظم  نليا البقاء والتوسع ى ه الشريحة العامة من المؤسسات تمويلا فعالا يضمنهذالحكومات تمويل 
ن الدول أن التنافسية، ليذا حاولت العديد م راتهاأدائيا وقد ، الشيء الذي يرفع منرارهايؤدي إلى توازن المؤسسة واستق

تمام ه، لاسيما من ناحية التمويل، الذي يستقطب االمختلرة ةقتصاديتوفر المناخ الملائم لإنشاء وتوسيع مؤسساتيا الا
المتاحة، ويعد القطاع المالي والمصرفي  الاقتصادية بالرغم من تعدد أساليب الوثيق بالتنمية جاالعديد من الاقتصاديين لارتباط

ف لما في النشاط الاقتصادي من خلال توفير كل الاحتياجات المالية لمختا هاالتي تؤدي دور امة من القطاىات اله
هم يتعرض لأحد أ نهفي كو  هداية مويوىنا هموتكمن أ، ية أو المستةدثةليدسواء ذلك بالطرق التق المؤسسات الاقتصادية

 .الاقتصادية الساحة ل المواييع الاقتصادية المطروحة اليوم ى
تسويق دون  من إنتاج أو احاسما في نجاح المؤسسة، فلا يمكن لأي مؤسسة أن تقوم بنشاطاته اعب دور لي فالتمويل

تيجيا في ااستر  راريعتبر ق الذيّالتمويل اررة، فضمن الوظيرة المالية يتخذ قر لتوافر الأموال اللازمة لتمويل النشاط المخت
اللازمة لطبيعة المشروع وذلك  م ىن مصادر التمويلجمن خلال بحث ت الماليةاراالمؤسسة فيو المحدد لكراءة متخذي القر 

ية همرة ممكنة، وكذلك ألخطر وتك كبر ىائد بأقلأاستخداما امثل بما يتوافق مع تحقيق  جاا واستخدامجباختيار أحسن
بمصادر التمويل  أو مستةدثة، ويقصدتقليدية مؤسسة الاقتصادية سواء كانت للية بالنسبة لالتنويع في المصادر التموي

ا، وتنقسم مصادر التمويل إلى قسمين اتهاستثمار  دف تمويل  الأموال بهلت منيا المؤسسة ىلة المصادر التي حصلتشكي
 .من البنوك اضىن طريق الاقتر  ية كالتمويل الذاتي ومصادر خارجية كالتمويللمصادر مالية داخ

الذي  ب الدول المتقدمة والنامية بالدور الكبيرلي في اغالوى تزايدذا المويوع أساسا إلى هويرجع سبب اختيار 
ا الخاصة أن مويوع جإيافة إلى قناىت ا في تحقيق التنميةين وتعاظم دور راهفي الوقت ال اقتصاداتهاالمؤسسات في  هتقوم ب
المؤسسات  تنميةه العقبات التي تواج مويوع جدير بالبةث، وكذلك الرغبة في البةث في ىمق المؤسسات تمويلدىم و 

  تخريف ىبء لا التي تعمل ىول المناسبة لهلإيجاد الح  لية والعمل ىلئر، خاصة من الناحية التمويافي الجز الاقتصادية 
  .تإجراءاا من ا وما يحيط بهجيلوالتعرف ى الاقتصاديةميدان المؤسسات  اك سبب ذاتي ومعرفةهنا، كما أن جالتمويل لدي



 مقدمةّ
 

 
3 

المؤسسات  يدية والحديثة المتاحة أماملية التقيلف الصيغ التمو ل  مختلعرف ىتالأول ل سة في المقاماذه الدر هدف وته
ذا من التعاريف المعطاة له ا من خلال القيام بعرض العديدليجا ومحاولة التعرف ىليجكبدائل يمكن الاىتماد ى  المختلرة

ر زائتقنيات التمويل المستةدثة في الج ز واقعار بعض الدول والمنظمات الدولية إيافة إلى إب   ما قدمتلالقطاع اىتمادا ى
ت التي كانت ميزام المها إيافة إلى أيجداف المنتظر الوصول إلهالأ هم  ألومن خلال الوقوف ى .من الناحية القانونية

 .ذا البةثهفي  دافعا
ّالإشكالیة:ّأولا

ّهذهّالصیغ؟ماّهيّصیغّتمویلّالمؤسساتّالاقتصادیةّفيّالجزائر؟ّوماّواقعّ :تتمثل في
ّالتساؤلاتّالفرعیة:ّثانیا

 : يمكن صياغة الأسئلة الررىية التالية الرئيسية انطلاقا من الإشككالية
ّهل تنوع مصادر التمويل يساىد المؤسسة ىل  اختيار الطريقة التمويلية الأفضل؟  ّ -1
 ن تساهم الجزائر في دىم هذه المؤسسات؟أإلى أي مد  يمكن  ّ -2

ّالفرضیات:ّثالثا
 :ىل  الررييات التالية الإىتمادم   عرويةمعالجة الإشككالية المبهدف 

 .في الجزائر ىل  تمويلات جد هامة في ىدة قطاىات تصاديةحازت المؤسسات الاق -1
 . في الجزائر يخلق وفرة في الأموال المطلوبةتعدد صيغ التمويل  -2

ّأسبابّاختیارّالموضوع:ّرابعا
  :تعود أسباب اختيار المويوع إلى ما يلي

   ؛صيغ تمويل المؤسسات الاقتصادية في الجزائرالتعرف ىل 
  تناسب المويوع محل الدراسة مع طبيعة التخصص؛ 
  ؛في الجزائر المؤسسات الإقتصاديةالتمويل في لعبه يالدور المجم الذي 
 أهدافّالدراسة:ّخامسا
  ؛صيغ تمويل المؤسسات الاقتصادية في الجزائردراسة واقع 
  المؤسسات في إحداث التنمية الإقتصادية؛في  التمويلإبراز دور 
  محل الدراسة الاقتصاديةالمؤسسات التمويل في التي تواجه  الصعوباتىرض أهم. 
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ّالمنهجّالمتبع:ّسادسا
الررييات بقدر   ل  التساؤلات المطروحة والوقوف ىلوالإجابة ى دافهالأوتحقيق  المذكرة  إشككالية لللإجابة ى

 .المؤسساتوحقائق مرتبطة بواقع  لأننا بصدد جمع بيانات التحلیليّجّالوصفيهالمن  لىتمدت ىمن المويوىية، فقد ا
ّالدراسةّهیكل:ّاسابع

  لسة ىاالدر  محاورىا كي تتم نامي المعتمد في بحثل  العجنلموتحقيقا لوللاجابة ىل  التساؤلات التي تثيرها الدراسة 
التقلیدیةّوالحدیثةّمصادرّالتمویلّ ين الأول تحت ىنوانلفص ذا المويوع فيهارتأيت معالجة  اله  منو لوتسير ىه أساس

 هأما المبةث الثاني فتم التطرق في ،أسسّومفاهیمّعنّالتمویلّالمبةث الأول إلىم  تخصيص  ثلاثة مباحثم ضوالذي ي
 .غهاالتكنولوجیاّالمالیةّوسبلّالتمویلّعنّطریقّصیالمبةث الثالث يتمثل في  التمویلّعنّطریقّالبورصاتإلى 

المبةث الأول  حثامبثلاث ويم  فيّالجزائرّالاقتصادیةّصیغّتمویلّالمؤسسات فقد جاء بعنوانأما الرصل الثاني 
ّفيّبعنوان الثاني  أما المبةثّالتمویلّالمصرفيّفيّالجزائرّالمبةث الأول تحت ىنوان التمویلّعنّطریقّالبورصة

ّ.الصغیرةّوالمتوسطةّفيّالجزائرتمویلّالمؤسساتّّأما المبةث الثالث بعنوانّالجزائر
ّالدراساتّالسابقة:ّثامنا

بعض  ية الأكاديمية والتي تناولتلمسات والأبحاث العاء العديد من الدر اسات السابقة فقد م  إجر درالوبالنسبة ل 
 :رة نذكر منيالجوانب المويوع ولكن بنظرة مخت

 ،ئراجامعة الجز ، وم الاقتصاديةله في العاة الدكتور ادجقدمة لنيل شكأطروحة م :(2112ّفّلعثمانّلخ):ّسةّالباحثادرّ
ّتوصلت الدراسة إلىّحيثّ،ئراحالةّالجزّّ-وسبلّدعمهاّوتنمیتهاّالاقتصادیةواقعّالمؤسساتّتطرقت الدراسة إلى 

 .ختلرةالمبالمؤسسات  يجية التنمية وىلاقتيااتفي التنمية الاقتصادية وأساليب تنشيطيا، كما تطرق إلى إستر  المؤسساتية همأ
 جامعة منتوري، م الاقتصاديةلو ه في العراادة الدكتو جقدمة لنيل شكأطروحة م :(2111ّالعایبّیاسینّّ):ّسةّالباحثراد

ّ، تطرقت الدراسة إلى قسنطينة ّالإشكالیة ّالاقتصادیةللّیةتمویلالصیغ ّالجزائرّمؤسسات ّادرّ-في ّبنكّسة حالة
ّالجزائري ّالشعبي وبحث في  المؤسساتف لويل مختلتمالعوامل المحددة  معرفةتوصلت الدراسة إلى حيث ّ،القرض

 .البنك ىل  توفير التمويل لكافة هذه الاخيرة إشككالية ىدم قدرة
 



 

 

 

ّالفصلّالأول
التقلیدیةّمــصـادرّالتمویــلّ
ّوالحدیثة

ّ
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ّ:ّتمهید
لما لها ىل   هم المجام التي توليجا المؤسسة الاقتصادية أهمية خاصةأحد أتعتبر ىملية البةث ىن مصادر الأموال 

بر تنوع مصدر التمويل سمة العصر الحديث فللمؤسسة حرية الاختيار من بين مصادر التي استراتيجياتها ومستقبلجا ويعت
. سجم والسندات القروض البنكية التمويل الإسلامي كلجا مصادر لها سمة خاصةتخدم أهدافجا وتحقق طموح الإدارة فالأ

دية كذلك منجا من يمثل قرض ومنجا من يمثل عاليم العقائتبارتراع تكلرته ومنجا من يتميز باحترام بعض ال فمنجا من يتسم
 .حسن المصادرأمام حتمية التةليل والمرايلة بين أختلاف يضع المدير المالي ن هذا التميز والإإملكية ولهذا ف

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ّ
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ّأسسّومفاهیمّعنّالتمویلّ:المبحثّالأول
تجاه تعاملجا مع المؤسسات برضل طرق مبتكرة تأخذ بعين  شكجدت الخدمات البنكية في البلدان الصناىية تطورا كبيرا     

ويرتبط تمويل المصارف للمؤسسات بدورة الاستغلال  ،الاىتبار احتياجات تمويل المشروىات المختلرة وإمكانياتها المحدودة
شكراء مواد )والغرض الأساسي من هذه القروض هو المساهمة في تمويل الإنراق الجاري للمؤسسة خلال دورة الاستغلال 

أو توفير السيولة للمؤسسة وتمكينجا من مواججة الالتزامات القصيرة الأجل لضمان السير الطبيعي ....( أولية، دفع أجور
ونظرا لما تمتاز به نشاطات الاستغلال من تكرار خلال دورة النشاط القصيرة المدة، فإنها تحتاج إلى نوع . لدورة الاستغلال

م مع هذه الميزة، وهو ما دفع بالبنوك إلى يرورة تكييف أدواتها التمويلية بما يتماشك  وطبيعة معين من التمويل يتلاء
كما يرتبط التمويل بنشاطات الاستثمار فيجا سواء في بداية نشاطجا أو في مراحل توسعجا وفي هذا . نشاطات الاستغلال

ّ. المؤسسات المختلرةالإطار توفر البنوك قروض متوسطة وطويلة الأجل لتمويل استثمارات 
 التمویل،ّمفهومهّومحدداته:ّالمطلبّالأول

مما لا شكك فيه أن اختيار تشكيلة الأموال يعد أحد دىائم نجاح المشروع ولهذا يجب ىل  المدير المالي اختيار 
در والمرايلة مصادر التمويل المناسبة التي تحقق أكبر ىائد وبأدنى تكلرة مما يحتم ىليه التعرف ىل  مختلف هذه المصا

 .بينجا لتةقيق أهداف المؤسسة وهو تعظيم قيمتجا
 :مفهومّالتمویلّ 1-

يمكن تعريف التمويل ىل  أنه ىملية جمع الأموال المتاحة أو هو كافة الأىمال التنريذية التي يترتب ىليجا الحصول 
و الإمداد براس مال أو قرض نقدي ىل  النقود واستثمارها في ىمليات مختلرة تساىد ىل  تعظيم قيمة المؤسسة، أو ه

 1.بغرض تنريذ أىمال

 :تعریفّالمؤسسةّ-2

كل هيكل تنظيمي مستقل مالياً، ويخضع لكل من الإطار القانوني والاجتماىي، وهدفجا دم  "تعُرّف المؤسسة أنها     
الخدمات المختلرة، وأن  جميع ىوامل الإنتاج من أجل تحقيق أكبر قدر ممكن من الإنتاج، أو تبادل السلع، أو تبادل

اقتصادياً، وتتبع خصائص تنظيم  المؤسسة باىتبارها منظمة تعتبر في ذات الوقت هيكلًا اجتماىياً واقعياً ومتعاملاً 
 2.متكامل

                                                 
 .19: ، ص3115زائر، محايرات في تمويل المؤسسة الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، الج: محمد العربي ساكر - 1
 .23، 21: ، ص ص3111الأردن،  -نظرية التمويل، دار زهران للنشر والتوزيع، ىمان: ميثم صاحب ىجام - 2
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 :أّمفهومّالهیكلّالماليّللمؤسسة/2
، وهي مجموىة العناصر التي يقصد بالهيكل المالي توليرة مصادر التمويل التي اختارتها المؤسسة لتمويل استثماراتها   

أو أموال (اقتراض)جانب الخصوم من الميزانية سواء كانت طويلة أو قصيرة الآجل، كما يمكن أن تكون أموال دينا  تشكل
 .ملكية

بأنه تشكيلة المصادر التي حصلت منجا المؤسسة ىل  الأموال بهدف تمويل استثماراتها  Gitman'''' ىرفه 
 .فة العناصر التي تتكون منجا جانب المطلوبات سواء كانت ىناصر طويلة أو قصيرة الأجلوبالتالي فجو يتضمن كا

مما تقدم يتضح أن  .بأنه العلاقة بين الدين والملكية والذي يشار اليجا بنسبة الرافعة المالية"ّالعامري"بينما ىرفه 
وبآجالها المختلرة قصيرة  ،(یةّوأموالّاقتراضأموالّملك)الهيكل المالي يشمل كافة مصادر التمويل بأنواىجا المختلرة 

وطويلة الآجل، والتي يمكن للمؤسسة المرايلة بينجا آخذة بعين الاىتبار المزايا التي يوفرها كل مصدر تمويلي وهذا حسب 
 .مكاناتهاإحاجة المؤسسة و 

نية المرايلة بين صيغ التمويل ولكن يخص قرار اختيار تركيبة الهيكل المالي أكثر المؤسسات الكبيرة التي لها إمكا
غير انه يبق  قرار صعب بالنسبة للمؤسسات  المتاحة اىتمادا ىل  مجموىة من المحددات كالتكلرة والمخاطر وغيرها،

الصغيرة والمتوسطة خاصة في الدول النامية نظرا لمحدودية حصولها ىل  بعض المصادر التمويلية لافتقارها لبعض لمقومات 
قروض البنكية، كالضمانات وكذا ارتراع مخاطرتها، وىل  العموم فإن تشكيلة الهيكلة المالية لهذه الحصول ىل  ال

 1.المؤسسات تحدده مجموىة من المحددات كمية وكيرية
 :محدداتّالهیكلّالماليّللمؤسساتّالصغیرةّوالمتوسطة /3

لة من الاىتبارات والمؤشكرات تعتبر يجب ىل  المؤسسة ىند اختيارها لمصادر التمويل الأخذ بعين الاىتبار جم
 2:أساسية ىند اتخاذ القرار التمويلي يمكن ابراز أهمجا في الآتي

  :حجمّالمؤسسة -
للةجم أثر في اختيار مصادر التمويل، ومن البديجي أنه كلما زادا حجم المؤسسة كلما اد  بها الى التنويع في 

  gordon''قوردن''مصادر التمويل المعتمدة، وقد توصل استعمال مصادر التمويل، وكلما قل حجمجا كلما قلت 
 .في دراسة تجريبية إلى وجود ىلاقة طردية بين نسبة الاقتراض وحجم المؤسسة

 
                                                 

 .22: مرجع سابق، ص: ميثم صاحب ىجام - 1
 .91: ، ىنابة، ص3112تمويل المنشآت الاقتصادية، دار العلوم للنشر والتوزيع، : احمد بوراس - 2
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ّ:تكلفةّالاقتراض -
حيث تعتبر أهم محدد لاختيار نوع مصدر التمويل في المؤسسة، وترتبط بعدة ىوامل كةالة السوق ومدة القرض 

كلما زادت تكلرة الاقتراض ىن معدل العائد ىل  الاستثمار كلما أد  ذلك الى   بأنه Chandler "شاندلر"وير  
والتي اىتبرت أن تكلرة  Taggart "تاجرت''تقليص القروض في تمويل المؤسسة، وهو الأمر الذي أكدته دراسة 

 .الاقتراض تعد كمةدد أساسي في المزي  التمويلي للمؤسسة
 : ) هیكلّالأصول)الضماناتّ -

ك بعض الدراسات توصلت إلى تحديد العلاقة بين نسبة الاستدانة في المؤسسة والضمانات، كدراسة هنا
التي توصلت إلى وجود ىلاقة ىكسية بين نسبة الضمانات في المؤسسة ومعدل  1424سنة ''marshمارش''

 .سطة ىل  أموالها الخاصةالاستدانة، لأنه كلما زادت الضمانات اىتماد المؤسسات وخاصة المؤسسات الصغيرة والمتو 
 :المردودیةّ -

تعتبر المردودية من المحددات الأساسية للإقتراض لد  العديد من البنوك والمؤسسات المالية المانحة للتمويل، واجتجد 
م العديد من الاقتصاديين في محاولة الوصول إلى ىلاقة بين مردودية المؤسسة بالهيكل المالي، وقد توصلت دراسة تجريبية قا

إلى وجود ىلاقة تأثير بين معدل المردودية والهيكل المالي للمؤسسة، ويمكن تعميم ذلك ىل   ''brigham'' بها
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فمن البديجي أن يزيد المؤسسة ذات المردودية المرترعة ىل  قدرتها في الحصول ىل  الأموال 

 .غطية مستةقاتها الماليةوتنويع هيكلتجا المالية من خلال قدرتها ىل  ت
 :الأصولّالملموسةّ -

أكدت العديد من الدراسات التجريبية العلاقة الطردية بين مستو  الاستدانة ونسبة الأصول المادية منجا دراسة 
حيث يعد وجود الأصول الملموسة أو المادية في ميزانية المؤسسة كضمانات ''  huang and songهیانقّوسونق''

ّ.نين بما يسجل ىليجا الحصول ىل  القروض البنكيةمجمة لد  الدائ
 :معدلّالنمو -

تباينت الدراسات في تحديد العلاقة بين نسبة نمو المؤسسة ونسبة الإستدانة، فبعض الدراسات توصلت إلى وجود 
، أما ىلاقة ىكسية بين نسبة النمو ونسبة الاستدانة في المؤسسة، في حين توصلت بعض الدراسات لوجود ىلاقة طردية

إلى ان المؤسسات التي لا تمتلك معدلات نمو  ''Najet'' بخصوص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فقد توصلت دراسة
 .مرترعة وغير مدرجة في البورصة تعتبر الأكثر إستدانة
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  :الشكلّالقانوني -
تدانة في المؤسسات الصغيرة يعد الشكل القانوني للمؤسسة من بين العوامل المؤثرة ىل  الهيكلة المالية ومستو  الاس

حول ىينة من المؤسسات في دولة 3113والمتوسطة، وتوصلت الدراسة التجريبية التي قام بها الباحث غربي حمزة سنة 
ويمكن إرجاع ذلك للعراقيل  (Sarl) نامية فوجد ىلاقة ىكسية بين مستو  الاستدانة والشركات ذات المسؤولية المحدودة

 .  للتمويل الخارجي، وييق مجاله لضعف نشاط البورصة في ىينة الدراسة الإدارية بسبب اللجوء
ن مسألة إتاحة مصادر التمويل للمؤسسات الاقتصادية والمؤسسات تحده مجموىة من المحددات م  إومجما يكن ف

خر التطرق لبعض منجا، كما تختلف فرص الحصول ىل  مصادر تمويل من طرف هذا النوع من المؤسسات من بلد لأ
فالمصادر المتاحة لهذه المؤسسات في البلدان المتطورة أكبر منجا في البلدان النامية نظرا لاتساع سوق تمويلجا وتنوع بيئتجا 
التمويلية مما يسمح لها بالمرايلة بينجا حسب حاجة المؤسسة، بينما تعاني أغلبجا في البلدان النامية من فجوة كبيرة في 

 1.لمختلف مصادر تمويل هذه المؤسساتتمويلجا، وسنةاول التطرق 
 مصادرّالتمویلّالداخليّللمؤسسة:ّالمطلبّالثاني

تظجر القدرة ىل  التمويل الذاتي كمصدر يسمح بالحراظ ىل  الاستقلالية المالية، يمثل التمويل الداخلي الموارد 
ادر خارجية وتتمثل أساسا في التمويل المالية التي تتةصل ىليجا المؤسسة من ىملياتها الجارية من دون اللجوء إلى مص

 .الذاتي
ّللملاك /1 ّالمدخراتّالشخصیة تمويل المؤسسات   تعتبر المدخرات الشخصية للملاك أحد المصادر الأساسية في:

الصغيرة والمتوسطة، حيث يميل المالك في تمويل رأس مال مؤسسته إلى الإنراق من مدخراته الخاصة سواء كان ذلك في 
ء المؤسسة أو ىند الحاجة إلى التوسع أو زيادة راس المال العامل، غير أن هذا المصدر التمويلي ورغم أهميته بداية إنشا

رايي أو أبالنسبة لهذا النوع من المؤسسات إلا أنه يشوبه العديد من السلبيات خاصة إذا كان هذا المصدر في شككل 
 .رية ىند الحاجة دون خسارةىقارات مشتركة الملكية مما يصعب تحويلجا إلى سيولة فو 

يقصد بالتمويل الذاتي مقدرة المؤسسة ىل  تمويل نرسجا من مصادرها الداخلية دون اللجوء الى  :التمویلّالذاتي /2
 2 .تالمصادر الخارجية، ويعتبر أهم مصدر من مصادر التمويل الداخلي لما له من خصائص ومميزا

تي بأنه تدفقات الأموال المتأتية من ىمليات المؤسسة واىادة توظيرجا،ويعتبر يعرف التمويل الذا :تعریفّالتمویلّالذاتي
المصدر الوحيد المتولد من العمليات الإنتاجية للمؤسسة، فجو يساهم في نمو وتطور المؤسسة لأنه من ججة يضمن تجديد 

                                                 
 .91: مرجع سابق، ص: احمد بوراس - 1
 .33: ،  ص3131ماستر، جامعة سطيف، سنة تخرج لنيل شكجادة معيزة مسعود اميرة، واقع تمويل المؤسسات الاقتصادية في الجزائر، مذكرة  - 2
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ة وبقائجا، ويحسب بإحد  وسائل الإنتاج كما يضمن تمويل توسع المؤسسة، وبالتالي فجو يحافظ ىل  وجود المؤسس
 :العلاقتين

ّمؤونةّالخسائرّوالأعباءّالطویلةّالآجل+ّالاهتلاكاتّ+ّّالنتیجةّالصافیة=ّإجماليّالتمویلّالذاتي
ّمؤونةّالخسائرّوالأعباءّالطویلةّالآجل+ّالاهتلاكاتّّ+ّالنتیجةّغّالموزعة=ّصافيّالتمویلّالذاتي

ة ىند التعامل ماليا مع المؤسسة، وتتوقف قدرة المؤسسة ىل  تكوين ويعتبر كمعيار تستند ىليه الأطراف الخارجي
سياسة توزيع الأرباح؛ سياسة التراوض مع المحيط الداخلي والخارجي، وقدرة المؤسسة :التمويل الذاتي ىل  ىنصرين هما

 1.ىل  التةكم في مختلف المصاريف، ما يؤدي الى تحقيق فوائض نقدية ترفع في مستو  التمويل الذاتي
 :مزایاّوعیوبّالتمویلّالذاتي

 2:للتمويل الذاتي العديد من الإيجابيات كما أنه لا يخلو من العيوب ومن بينجا الآتي
 :مزایاّالتمویلّالذاتي/ّأ

 :ينت  ىن استخدام التمويل الذاتي في المؤسسة الاقتصادية مجموىة من المزايا نذكر منجا
مالية إلا ىند مستو   ك أن الوسطاء الماليين لا يمنةون اىتماداتيعطي للمؤسسة فرصة الحصول ىل  قروض، ذل -

تمويل ذاتي يضمن قدرة المؤسسة ىل  السداد يعتبر التمويل الذاتي مصدر أساسي خاصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة 
ذ لا إللمؤسسة، يتعذر ىليجا الحصول ىل  مصادر تمويل خارجية يحافظ ىل  الاستقلالية المالية  والمتوسطة الحجم التي

 .يوجد رقابة للدائنين ىليه
 :عیوبّالتمویلّالذاتيّ-ب

 :يلي بالرغم من المزايا التي يتمتع بها التمويل الذاتي إلا انه لا يخلو من العيوب نوجز بعضجا في ما
احة؛ يؤدي استثمارية مت يؤدي الاىتماد ىل  التمويل الذاتي الى كبح التوسع في النشاط مما يروت ىل  المؤسسة فرص -

  .هذا النوع من التمويل الى ىدم اهتمام المساهمين بالمؤسسة بسبب قلة الأرباح الموزىة
 مصادرّالتمویلّالخارجي:ّالمطلبّالثالث

تلجأ المؤسسة إلى مصادر التمويل الخارجي لتمويل احتياجاتها في حالة ىدم كراية الموارد الداخلية، أو بناءا ىل  
 3.سسة وميزة كل مصدر ومد  إمكانية الحصول ىليهإستراتيجية وهدف كل مؤ 

 
                                                 

 .33: معيزة مسعود اميرة، مرجع سابق، ص - 1
 .3: ، ص1442مصر،  -لإسكندريةالركر الحديث في مصادر التمويل، منشأة المعارف، ا: منير إبراهيم هندي - 2
 .34 ،35: مرجع سابق، ص صمعيزة مسعود اميرة،  - 3
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  :مصادرّالتمویلّالخارجيّالمباشر 1-
تعتبر مكملة للتمويل الداخلي، حيث تعمل ىل  تغطية النقص المسجل في الاحتياجات المالية للمؤسسة وأهم  

زيادة في رأس المال واللجوء الى مصادر التمويل الخارجي المباشكر نجد التمويل ىن طريق سوق الإقتراض غير الرسمية، ال
 .اصدار الأسجم والسندات

نشاط اقتصادي خارج  يطلق مصطلح غير رسمي في الركر الاقتصادي ىل  مزاولة أي:ّتعریفّالتمویلّغیرّالرسمي/ّأ
ي بيانات القانون والقواىد الرسمية المنظمة في الدولة، والذي لا تتوفر أي معلومات لد  الججات الحكومية المختصة أو أ

 .يمكن إدراججا في الحسابات الوطنية للدولة
 :تتمثل أهم أساليب التمويل غير الرسمي في الواقع العملي إلى:ّأسالیبّالتمویلّغیرّالرسمیةّ/ب
النامية   انتشر هذا النوع من التمويل في الدول المتقدمة ولكن بنسب أقل من الدول:ّالاقتراضّمنّالأصدقاء1ّ/ب

من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حصلت ىل  تمويل في شككل قروض أو أسجم من الأصدقاء %  3عدل فري بريطانيا م
من هذه المؤسسات التي استخدمت التمويل الخارجي استعانت أيضا بالأصدقاء والعائلة لتمويل %  2 والعائلة و

منجا من التي لم تتةصل %  1ي و منجا تستخدم التمويل العائل%  3نشاطجا، بينما في الولايات المتةدة فنجد أن 
ىل  التمويل الرسمي استعانت بالتمويل ىن طريق العائلة والأصدقاء، ورغم الأهمية البالغة لهذا المصدر التمويلي المجم إلا 
أنه لا يخلو من العيوب حيث تشير الأدلة التجريبية أن استخدامه مرتبط بمعدلات نمو منخرضة ويؤدي بها الى تحقيق 

 .أقل مع ارتراع معدلات الرشل لديجاربحية 
ّالرسمیة2ّ/ب ّغیر ّالادخار ّوجمعیات ّالمرابین ّطریق ّعن ّالتمویل مصادر  ويأتي هذا المصدر حالة ىدم كراية:

التمويل الداخلي، وبالرغم من أهميته في التخريف من حدة المشاكل التمويلية لهذه المؤسسات، إلا ان هناك بعض العيوب 
قروض المتأتية من هذا المصدر تمنح ىادة بأسعار فائدة مرترعة، إيافة الى التبعات الاجتماىية تشوبه أهمجا أن ال

 .والأخلاقية في حالة ىدم القدرة ىل  السداد
 :مصادرّالتمویلّالخارجيّغیرّالمباشر-2

ويلية من إن التمويل غير المباشكر يتم بتدخل المؤسسات الوسيطة، أين يمكن للمؤسسة أن تتةصل ىل  مصادر تم
المؤسسات المالية كالبنوك وشكركات التأمين، وهناك ىدة تصنيرات لمصادر التمويل الخارجي غير المباشكر، ويمكن تصنيرجا 

 1.حسب المدة إلى نوىين مصادر طويلة، متوسطة الآجل ومصادر قصيرة الآجل
 

                                                 
 .34: مرجع سابق، صمعيزة مسعود اميرة،  - 1
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ّالتمویلّعنّطریقّالبنكّ:المطلبّالرابع
ّّ:قّالبنكالسیاقّالتاریخيّللتمویلّعنّطری/ّأ

تعُتبر البنوك مصدراً شكائعاً من مصادر تمويل المشاريع والأىمال التجارية، وذلك لأنها توفر ميزة منح القروض 
إلا أن البنك ىل  الجانب الآخر يحتاج لوقتٍ كبير لمنح القروض كما يضع العديد من الشروط ىليجا مثل تاريخ  الكبيرة

ح لذلك وويع يمانات سداد، كما ويطلب رؤية العديد من المستندات مثل محدد لموىد تسديد القرض وخط زمني واي
وفي حال ىدم قدرتك  .خطة استراتيجية العمل بكل ما تشمله من محاور كالأرباح والمخاطر الاقتصادية والمنافسين وغيرها

 .ىل  تسديد ما ىليك للبنك فإنه سيسارع بتةصيل الضمانات
ّ:مفهومّالتمویلّالبنكي/ّب

بة لهذا التمويل وم العام للتمويل هو منح الأموال للعملاء ولشركات والمؤسسات، وجميع الججات الطالالمرج
والروائد المالية؛ ليتم تشغيل هذه الأموال التمويلية في  الأرباح مقابل حصول هذه البنوك ىل من قِبل البنوك، 

وتوسعة بعض المشاريع القائمة، أو استجلاكجا بشكل  أو العمل ىل  تطوير وتنمية الاستثمارية المشاريع العديد من
 .شكخصي من قِبل الأفراد في القطاع العام أو لغير ذلك

وفي الوقت الحاير أصبح التمويل البنكي من أهم المصادر التي من خلالها يحصل الأفراد ىل  الأموال؛ حيث 
يجا العديد من الأفراد والججات والمؤسسات أصبح التمويل البنكي يُشكل أحد المقومات الأساسية التي يرتكز ىل

 .للمؤسسات والمشاريع الصغيرة المال رأس وكذلك يُستخدم التمويل البنكي لدىم
ىل  أنه مجموىة من الوظائف الإدارية الخاصة بإدارة خط سير النقود، ومد   یعُرفّالتمویلّالبنكيوكذلك 

أو المؤسسة ىل  تنريذ الأهداف المويوىة، ومد  القدرة ىل  دفع الالتزامات  البنك الالتزام بهذا الخط ومد  قدرة
وبشكل ىام فإن التمويل البنكي يختص بجميع الأىمال . المالية المترتبة ىل  المؤسسة وتسديدها في الوقت المحدد

 1.البنكية المتعلقة بمنح الأموال للأفراد أو الشركات أو المؤسسات والججات الحكومية
 :صیغّالتمویلّالمصرفيّالموجهّلنشاطّالاستغلال -1
ّالمصرفي- ّالتمویل يقصد ّىل  العموم يتم توجيه القروض إلى المؤسسات نحو دورتي الاستغلال والاستثمار :صیغ

ّكالإنتاجبها المؤسسات خلال مدة قصيرة والتي لا تتجاوز السنة  بنشاطات الاستغلال كل العمليات التي تقوم
وتأخذ هذه الأنشطة الجانب الأكبر من قرض البنوك وتعد أفضل أنواع التوظيف لديجا، وذلك اءّوالبیعّالتخزین،ّالشرّوّ

لتدني مخاطرها وقيامجا ىل  التصرية الذاتية، ونظرا لذلك تتبع البنوك ىدة طرق لتمويلجا وذلك حسب نوع القطاع الذي 

                                                 
 .33: ، ص3112القطاع المصرفي والاقتصادي الوطني، ىالم الكتب، القاهرة، : صلاح الدين حسن السيسي - 1

https://e3arabi.com/%d9%85%d8%a7%d9%84-%d9%88%d8%a3%d8%b9%d9%85%d8%a7%d9%84/%d8%a3%d8%b3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-%d8%a5%d9%8a%d8%b1%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a8%d9%8a%d8%b9%d8%a7%d8%aa-%d9%88%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b1%d8%a8%d8%a7%d8%ad/
https://e3arabi.com/%d9%85%d8%a7%d9%84-%d9%88%d8%a3%d8%b9%d9%85%d8%a7%d9%84/%d9%85%d8%a7-%d9%87%d9%8a-%d9%85%d8%b9%d8%a7%d9%8a%d9%8a%d8%b1-%d8%aa%d9%82%d9%8a%d9%8a%d9%85-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b4%d8%a7%d8%b1%d9%8a%d8%b9%d8%9f/
https://e3arabi.com/%d9%85%d8%a7%d9%84-%d9%88%d8%a3%d8%b9%d9%85%d8%a7%d9%84/%d9%85%d8%a7-%d9%87%d9%8a-%d8%b7%d8%b1%d9%82-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b3%d8%a7%d9%87%d9%85%d8%a9-%d9%81%d9%8a-%d8%b1%d8%a3%d8%b3-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a7%d9%84%d8%9f/
https://e3arabi.com/%d9%85%d8%a7%d9%84-%d9%88%d8%a3%d8%b9%d9%85%d8%a7%d9%84/%d9%85%d8%a7-%d9%87%d9%8a-%d8%a3%d9%87%d8%af%d8%a7%d9%81-%d8%ae%d8%af%d9%85%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b9%d9%85%d9%84%d8%a7%d8%a1-%d8%a7%d9%84%d8%a8%d9%86%d9%83%d9%8a%d9%8a%d9%86%d8%9f/
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القروض العامة؛ القروض الخاصة؛ القروض بالتوقيع : تنشط فيه أو حالتجا المالية، ويمكن تصنيف هذه القروض إلى
 .والقرض المستندي

ّ:القروضّالعامة-أ
سميت بالقروض العامة لكونها موججة لتمويل إجمالي الأصول المتداولة، ويطلق ىليجا كذلك قروض الصندوق أو 

 :ض العامة الصيغ التاليةقروض الخزينة وتلجأ إليجا المؤسسات لمواججة الصعوبات المالية المؤقتة وتشمل القرو 
 يتم منةه للمؤسسات من خلال قيام البنك بشراء الأوراق التجارية من حاملجا قبل تاريخ الاستةقاق  :الخصم

 .ليةل بذلك مكان الدائن في تحصيل قيمتجا ىند ذلك التاريخ مقابل ىمولة يتةصل ىليجا
 ؤسسات التي تعاني من صعوبات في السيولة قروض تمنح من قبل البنك للم"هي ىبارة ىن : تسهیلاتّالصندوق

والتي من الممكن أن تنت  ىن تأخر الإيرادات ىن النرقات أو المدفوىات، فجي إذن ترمي إلى ( المؤقتة)القصير جدا 
تغطية الرصيد المدين إلى جند أقرب فرصة تتم فيجا ىملية التةصيل لصالح الزبون حيث يقتطع مبلغ القرض مع 

يقوم البنك بتقديم هذا النوع من القروض بجعل حساب الزبون مدينا في حدود مبلغ معين ومدة ف ."معدل فائدة"
زمنية لا تتجاوز ىدد أيام الشجر مقابل حساب أجر هذا التسجيل ىل  أساس الاستعمال الرعلي والمدة الزمنية 

 .ويمكن تجديد هذه العملية خلال اية كل شكجر "الرعلية
 ويل يمنةه البنك للمؤسسة التي ىادة ما تكون من ىملائه الدائمين، إذ يسمح لها هو تم: السحبّعلىّالمكشوف

باستخدام أموال أكبر من رصيدها لد  البنك لتصبح مدينة له لمدة زمنية مترق ىليجا وىادة ما تمتد هذه المدة من 
سلع بتسميات كبيرة تمويل النشاط، شكراء بعض ال)يوما إلى سنة كاملة وذلك حسب طبيعة ىملية التمويل  13

ويررض البنك ىل  المؤسسة المستريدة معدل فائدة ىل  أساس أيام  ...(بسبب انخراض أسعارها في السوق
 .السةب

 هي قروض تمنح للمؤسسات التي تمارس نشاطجا موسميا سواء إنتاج أو بيع، بقصد مواججة تكاليف  :قروضّالموسم
 1 .، ويمكن أن يمنح لمدة تمتد ىادة إلى غاية تسعة أشكجرلتخزینكالنقلّواالمواد الأولية والمصاريف الأخر  

  :القروضّالخاصة-ب
هذا النوع من القروض موججة لتمويل أصل معين من الأصول المتداولة ىل  ىكس القروض العامة التي تعتبر 

 :قرويا شكاملة، وتأخذ القروض الخاصة الأنواع التالية

                                                 
، العدد 19يرة والمتوسطة كمدخل لتنويع الاقتصاد، مجلة البةوث الاقتصادية والمالية، المجلد التمويل البنكي للمؤسسات الصغ: السعدي رجال - 1
 .952: ، ص ص3112، جامعة ام البواقي، ديسمبر 13
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 التسبيقات لتمويل مخزون معين والحصول مقابل ذلك ىل  مع توقع هامش  يتم تقديم هذه :تسبیقاتّعلىّالبضائع
ربح بين مبلغ القرض المقدم وقيمة الضمان وذلك بهدف بضائع كضمان للبنك التقليل من الأخطار التي قد تنجم 

 .ىن التخزين
 ّعلىّالفواتیر قبل تاريخ الاستةقاق حيث يقوم البنك بتسديد قيمة الرواتير للبائع بدلا من المشتري  :تسبیقات

مقابل معدل فائدة متغبر حسب المدة الراصلة بين تاريخ الاستةقاق وتاريخ التسبيق، ويشترط أن تكون هذه 
 .الرواتير مؤكدة من قبل الججة المشترية

 يقوم البنك بتقديم هذا التسبيق سواء لحامل السندات أو السندات الاسمية حيث تكون  :تسبیقاتّعلىّالسندات
القرض أقل من قيمة السند ويقوم العميل برهن هذه السندات ليضمن تسديد قيمة التسبيق، كما يتم فرض  قيمة

 .معدل فائدة يختلف باختلاف المدة الراصلة بين تاريخ منح التسبيق وتاريخ استةقاق السندات
 ّالعمومیة ّالصفقات ّعلى قارنين بالمكلرين يتطلب إنجاز الأشكغال أموالا يخمة غير متاحة لد  الم :تسبیقات

  :بالإنجاز فيكون اللجوء إلى البنك للاسترادة من نوىين من القروض وهما
السلطات العمومية  تمنح هذه الكرالات للمكتتبين في الصرقة وذلك لضمناهم أمام :كفالاتّلصالحّالمقاولین/1

 :أربعة أنواع-وهي 
 كرالة الدخول إلى المناقصة؛ -
 ؛كرالة حسن التنريذ -
 ؛رالة اقتطاع الضمانك -
 .كرالة التسبيق -

 :تقدم البنوك ثلاثة أنواع من القروض لتمويل الصرقات العمومية وهي :منحّالقروضّالفعلیة 2/
 يقدم هذا القرض ىند بداية المشروع حيث لا يتوفر لد  المقاول الأموال الكافية للانطلاق  :قرضّالتمویلّالمسبق

 .في الإنجاز
 يقوم البنك بمنح هذا القرض للمقاول الذي قام بإنجاز نسبة كبيرة  :الناشئةّوغیرّالمسجلةّتسبیقاتّعلىّالدیون

 .دف تعبئة الديونبه من طرف الإدارة وذلك( رسميا)من الأشكغال لكن دون تسجيل ذلك 
 خر ىندما تصادق الإدارة ىل  الوثائق الخاصة بإنهاء المشروع مع تأ :تسبیقاتّعلىّالدیونّالناشئةّوالمسجلة

 1.الدفع ىن الانتجاء من الأشكغال يقوم البنك بتقديم هذا النوع من القرض
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  :القروضّبالتوقیعّ-ج
تعرف كذلك بالقروض بالالتزام، حيث يقدم البنك يمانا للزبون يمكنه من الحصول ىل  أموال من ججة أخر  

 .ز بين ثلاثة أشككال رئيسيةبعبارة أخر  البنك لا يقدم للزبون نقودا أو قريا بل يقدم له ثقته التميي
  هو ىبارة ىن التزام يمنةه البنك حيث يضمن بموجبه تنريذ الالتزامات التي بها أحد مديني  :الضمانّالاحتیاطي

 .الأوراق التجارية
  يتعجد البنك بموجب هذا الالتزام المكتوب بتسديد الدين المترتب ىل  ىائق المدين في حالة ىدم قدرة هذا :الكفالة 

 .الأخير ىل  الوفاء بالتزاماته
  وفيه يلتزم البنك تسديد الدائن وليس زبونه :القبول. 
  :القرضّالمستنديّ-د

يستعمل هذا القرض في مجال تمويل العمليات التي تقوم بها المؤسسة مع الخارج ىل  المد  القصير، وترتبط أساسا 
ن مورد خارج الوطن، وىادة ما تضع البنوك شكروطا خاصة بالنسبة بشراء المواد الأولية الضرورية للعملية الإنتاجية م

 :للمؤسسات الصغيرة والناشكئة والتي لا تتمتع بمركز مالي متين، منجا
 ؛...(قيم منقولة، ىقارات، جزء من المخزون)الضمانات -
 ؛توقيع من طرف ثالث كضامن للتعاقد-
 1.تسديد الروائد مسبقا-
 :جهّلنشاطّالاستثمارصیغّالتمویلّالمصرفيّالموّ-2

 :صیغّالتمویلّالمصرفيّالموجهةّلنشاطاتّالاستثمار1.2ّ
يتطلب تمويل نشاطات الاستثمار أشككالا وطرقا تتناسب مع نوىجا، وبذلك يكون البنك مقبلا ىل  تجميد أمواله 

ار، ومنه يمكن أن لمدة ليست بالقصيرة حيث قد تتراوح بين السنتين وأكثر من ىشر سنوات وذلك حسب طبيعة الاستثم
 2ّ.نميز بين التمويل ىن طريق القروض متوسطة الأجل والتمويل ىن طريق القروض طويلة الأجل

 2سنوات وأحيانا  3تتراوح مدة القرض متوسطة الأجل ما بين السنة إلى  :صیغّالتمویلّالمصرفيّمتوسطّالأجل/ّأ
وأصبةت البنوك تمارسه بعد قدرتها ىل  استيراء دينجا ( يالتمويل الاستثمار )سنوات وتشمل مشتريات المعدات والآلات 

 :متى شكاءت، وبالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة فإنها تستريد من هذه القروض في شككل
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 ّمعدلّاهتلاكحيث تسدد القروض ىادة ىل  شككل أقساط دورية متساوية أو غير متساوية حسب  :قروضّالمدة
 .جدول تسديد القرض الذي يتناسب مع التدفقات النقدية للمؤسسةالمختار ويكون الدفع حسب  القرض

 ىندما تريد المؤسسة اقتناء تججيزات ومعدات معينة يتم تمويلجا بنسب معينة من طرف البنك  :قروضّالتجهیزات
 .من قيمة التججيزات مثلا%( 23إلى %21من )

 ن بين الصيغ الحديثة لتمويل المؤسسات وأصبةت وهو ما يعرف بالاىتماد الإيجاري الذي يعتبر م: القرضّالإیجاري
البنوك تولي له اهتماما متزايدا ويتمثل في ويع أصل منقول أو ىقار في متناول المؤسسات لاستعمال مجني مقابل 
دفع أقساط طيلة الرترة المحددة في العقد ثم إىطاء المستعمل الررصة في اكتساب الأصل المؤجر ىند نهاية المدة 

 .بسعر مترق ىليه مسبقاالمحددة 

سنوات، وتنسخ  2سنوات أو  3تزيد آجال القروض طويلة الآجال ىن  :صیغّالتمویلّالمصرفيّطویلّالأجل/ب
بغرض إقامة مشاريع وىادة ما تمنح هذه القروض للمؤسسات الكبيرة والتي لها حصة سوقية ومكانة في السوق لكن قد 

وذلك نظرا لضخامة أموالها وطول آجالها  (ANDI) لوطنية لتطوير الاستثمارتستريد منجا المؤسسات في إطار الوكالة ا
 .وارتراع نسبة الأخطار فيجا

وحتى تضمن البنوك استرجاع ما منةته من قروض متنوىة ومختلرة، يتطلب منجا إىداد سياسة ائتمانية تعد وتدرس 
 .وتتابع التزاماتها وحقوقجا اتجاه المستريدين

 مویلّالمصرفيمشاكلّمتعلقةّبالت:ّ

حيث تواجه المؤسسات صعوبات ومعوقات ىديدة ىندما ترغب في الحصول ىل  تمويل لنشاطاتها من القطاع 
المالي المنظم ولاسيما من البنوك التجارية، ويمكن إيجاز أهم هذه الصعوبات في المبالغة في المطالبة بالضمانات، وبالقياس 

طة لا تملك يمانات رسمية أو مستندات قانونية تكري لتلبية قيمة التمويل المصرفي فإنّ غالبية المؤسسات الصغيرة والمتوس
 .الممنوح، فإن هذا يعني يآلة فرص الحصول ىل  التمويل اللازم لها

  صعوبة الحصول ىل  القروض من خلال ىزوف البنوك ىن إقراض المؤسسات الصغيرة لارتراع درجة مخاطر الاستثمار
قراض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لصغر حجم معاملاتها مع ما تكلره هذه المعاملات من فيجا، وىدم تحمسجا لإ
 1.أىباء إدارية ىل  البنوك
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 بنوك التجارية محدودة وغير كافية محدودية حجم ونوع التمويل حيث غالبا ما تكون حجم القروض المتاحة من ال
، وفرض نمط واحد في المعاملة من حيث فترات السماح لتنمية المؤسسات، مع نقص شكديد في التمويل طويل الأجل

 . ومدة السداد
  طول مدة الإجراءات حيث تعاني المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في البلدان النامية من البطء الشديد في معالجة

 .ملرات طلبات التمويل بعد إيداىجا ىل  مستو  البنوك
ّ:ّمشاكلّمتعلقةّبالمؤسسة 1.1

لتمويل المصرفي التي تواجججا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الحصول ىل  التمويل، قد بالإيافة إلى مشاكل ا
 .تصطدم بمشاكل تتعلق بالمؤسسة نرسجا

  يعف التمويل الذاتي حيث من أهم المشاكل التي تتعرض لها المؤسسات هي يعف القدرة ىل  التمويل الذاتي
لوفاء بحاجاتها التمويلية، والتي تظجر آثارها بشكل جلي من نتيجة محدودية المدخرات الشخصية وىدم كرايتجا ل

 .خلال انخراض معدلات الأرباح مقارنة مع المؤسسات الأخر  المشابهة في السوق
 السةب الكبير للأرباح النقدية من المؤسسة. 
ّ:مشاكلّتمویلیةّأخرى1/2ّ

وقصور الإدارة المالية للمؤسسة، فإن المؤسسات  بالإيافة إلى المشاكل التمويلية المترتبة ىن شكروط التمويل المصرفي
تواجه معوقات أخر  ناتجة ىن المحيط المالي الذي تنشط فيه، تساهم في الحد من فرص نراذها لمصادر التمويل، وذلك بما 

 :يعمق من مشاكل تمويلجا، ويمكن حصر تلك المعوقات في ثلاث نقاط أساسية
 تزايد حدة مشكلة التمويل في حالة ما إذا كانت الدول :ّؤسساتعدمّوجودّمؤسساتّمتخصصةّفيّتمویلّالم

النامية ترتقر إلى المؤسسات المالية المتخصصة في التعامل مع المؤسسات، وانه وفي حالة وجودها تكون ذات قدرات 
 . مالية محدودة ناهيك ىن الشروط الصعبة التي تويع لتوفير الأموال للأحجام الصغيرة من المؤسسات

 ّيمثل سوق المال ميزة تمويلية هامة، غير أن المؤسسات النسبة الغالبة :ّالقدرةّعلىّاللجوءّإلىّالأسواقّالمالیةعدم
  القدرة ىل  طرح أسجم والسندات في البورصة قادرة ىل  الاسترادة من هذا المصدر التمويلي لسبب ىدم غير

 1.لمؤسسات فرصة كبيرة لتمويل استثماراتهاهذه ا للاكتتاب لعدم توافر الشروط لذلك، وهذا ما يضيع ىل 
 

ّ
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 ةالتمویلّعنّطریقّالبورصّ:المبحثّالثاني
مع تحول المؤسسات من ثقافة التمويل التقليدي ىن طريق البنوك إلى ثقافة التمويل المباشكر ىن طريق البورصة      

المؤسسات المرشكةة لدخول البورصة  الأسواق المالية ظجرت إشككالية تمويل المؤسسات ىن طريق هذه الآلية، حيث أن
قليلة جدا، وهذا يرجع إلى ىدة أسباب أهمجا شكروط الإدراج والقبول في البورصة فجي لا تسمح لبعض المؤسسات وهذا 

في القبول بتسعيرة البورصة، وهذا ما دفع ... راجع لشكلجا القانوني أو فيما يخص شكروط رأس المال والنتائ  المحققة
دول المتقدمة والنامية ىل  حد سواء إلى البةث ىن آليات جديدة لتكييف البورصة مع واقع هذه بالعديد من ال

المؤسسات حيث م  استةداث أسواق مالية متخصصة لقيد وتداول الأوراق المالية للمؤسسات كمدخل لجذب 
أدوات تمويلية طويلة الأجل  الاستثمارات المحلية والأجنبية، وإحداث طررة في نمو قطاىات محددة، مما يسمح بتوفير

للمؤسسات تمكنجا من توسيع قاىدتها المالية وزيادة مواردها الذاتية، بما يؤدي إلى رفع قدرتها التنافسية كبر حجمجا 
 .وهو ىكس الحال في حالة حصول الشركة ىل  التمويل اللازم لها ىن طريق القروض البنكية. وتعظيم قيمتجا المضافة

ّّةالتاریخيّللبورصّسیاقال:ّالمطلبّالأول
ّنبذةّعنّالبورصةّالعالمیة -1

وم  تطويرها في غيرنسي ىام  .(Antwerp) يرجع تاريخ نشأة البورصة العالمية للقرن السادس ىشر بمدينة
وم  (. بورصة جزر القنال)بموافقة المحكمة الملكية وإىطاءها ترتيب الاستةواذ ىل  أىمال  (CISE) تحت اسم 3112

تعرف البورصة ىل  أنها (. ستون)جا لتصبح اليوم أسواق يخمة ومتواجدة في جميع أنحاء العالم تحت مسم  تطوير أسواق
كما أنها تقوم بررض القوانين الحازمة والقواىد الصارمة   .سوق تداول الأوراق المالية والتبادل التجاري للسلع والخدمات

وأيضا تعمل ىل  توفير الاحتياجات المالية . ل في الأسواق الماليةحتى لا يحدث أي خل. لالتزام المستثمرين أو المؤسسات
 .وتوفر لهم الدىم المالي لزيادة رأس مال الشركات وأرباح الأفراد في جميع أنحاء العالم. للمستثمرين ىل  مستو  العالم

ّ:تعریفّالبورصة -2
لمكان أو المنصة الذي يجتمع فيه يمكن تعريف البورصة بأنها سوق التداول المنظم أو السوق الثانوية، أي ا

المستثمرين لشراء وبيع الأوراق المالية مثل أسجم الشركات المساهمة ووحدات صناديق الاستثمار المتداولة والسندات أثناء 
أوقات محددة تسم  جلسات التداول، وذلك تحت إشكراف الججات الرقابية والتنظيمية في الدولة، ويتةدد السعر فيجا 

 1 .امة ىن طريق تلاقي قو  العرض والطلببشرافية ت
 

                                                 
الجامعي الحديث، العربية، المكتب  ومد  تأثر التداول بها خلال الثورات( مستقبلجا  -تاريخجا -ماهيتجا) ، البورصةنسرين ىبد الحميد نبيه -1
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ّ(أصلیة)المنتجاتّالتيّتوفرهاّّ:المطلبّالثاني
المتداولة سجم والسندات وصناديق المؤشكرات توفر البورصة مختلف المنتجات من اجل التنوع في التداول منجا الأ

ّ.العقاري وصناديق الاستثمار
ّ:المنتجاتّالتيّتوفرهاّ -أّ

ّ:الأسهم .1
وقابلة للتداول، وتمثل الأسجم رأس مال ( القمية الإسمية)ملكية تصدرها الشركة بقيمة متساوية  ىبارة ىن وحدات

الشركة وتسم  بأدوات الملكية، وبالتالي إذا كنت تمتلك حصة أسجم في شكركة معينة، فأنت تمتلك جزءًا من هذه الشركة 
 . فيجا" مساهماً "وتصبح 

ّ:السندات .2
وقابلة للتداول، وتمثل السندات قرياً ( القيمة الإسمية)شركة بقيمة متساوية ىبارة ىن وحدات دين تصدرها ال

تتعجد بموجبه ججة الإصدار بسداد الروائد المستةقة ىليه في ( حسب ىُمر القرض)طويل أو متوسط أو قصير الأجل 
ّ.ةقاقمحددة بالإيافة إلى رد قيمته الإسمية كاملة في نهاية ىُمره أي ىند تاريخ الاستّّتواريخ

ّ:صنادیقّالمؤشراتّالمتداولة .3
هي ىبارة ىن مجموىة من الأوراق المالية التي توجد في صندوق ( ETFs)صناديق المؤشكرات المتداولة في البورصة 

استثماري، وتسم  ملكيات أو حيازات هذه الأوراق المالية بوحدات الصندوق، حيث يتم إدراج هذه الوحدات وتداولها 
 . غالب تتبع صناديق المؤشكرات المتداولة أحد المؤشكرات في أدائجافي البورصة، وفي ال

ّ:صنادیقّالاستثمارّالعقاري .4
هي ىبارة ىن وحدات استثمارية في محافظ ىقارية ذات صبغة تجارية، تتملك صناديق الاستثمار العقاري وتدير 

ساهمين في تلك المحافظ العقارية، وهي ممتلكات ىقارية مدرة للدخل، وتذهب معظم إيرادات وأرباح تلك الوحدات إلى الم
 1. ىبارة ىن صناديق مغلقة ىل  ىكس صناديق الاستثمار المتداولة وتدرج وتتداول ىادة في البورصات

 
 
 

                                                 
 . 25: ، ص11، ىدد 15والدراسات الاقتصادية، مجلد ّىمالمجلة إدارة الا ،واقع التمويل ىن طريق البورصة - 1
 



 التقليدية والحديثةتمويل المصادر                                                              :ولالفصل الأ

 

  
21 

ّمقارنةّبینّأسهمّوسنداتّالشركات/ّب
جما نعرض يمثل السجم جزءا من رأسمال الشركة أما السند فيمثل جزء من قرض ىل  شكركة أو حكومة وللمقارنة بين

 .  هذا الجدول للتوييح أكثر
 مقارنةّبینّأسهمّوسنداتّالشركاتّ:(1-1)ّجدولّرقم

 
ّالسنداتّالأسهم

القيمة )ىبارة ىن وحدات ملكية تصدرها الشركة بقيمة متساوية 
وقابلة للتداول، وتمثل الأسجم رأس مال الشركة وتسم  ( الإسمية

صة أسجم في شكركة بأدوات الملكية، وبالتالي إذا كنت تمتلك ح
 ..فيجا" مساهماً "معينة، فأنت تمتلك جزءًا من هذه الشركة وتصبح 

 

القيمة )ىبارة ىن وحدات دين تصدرها الشركة بقيمة متساوية 
وقابلة للتداول، وتمثل السندات قرياً طويل أو متوسط أو ( الإسمية

تتعجد بموجبه ججة الإصدار ( حسب ىُمر القرض)قصير الأجل 
روائد المستةقة ىليه في تواريخ محددة بالإيافة إلى رد بسداد ال

 .قيمته الإسمية كاملة في نهاية ىُمره أي ىند تاريخ الاستةقاق

 .حامل السند يعتبر دائن للشركة في الشركة( مساهم)حامل السجم يعتبر مالك 

 حامل السجم يستةق نصيباً من الأرباح، فقط إذا ربحت الشركة
فائدة ثابتة في موىد محدد سواء ربحت الشركة حامل السند يستةق 

أم لم تربح، بالإيافة إلى استرداد القيمة الإسمية للسندات ىند 
 ..تاريخ الاستةقاق

يحق لحامل السجم الحضور والتصويت في الجمعية العمومية للشركة، 
 ..ومحاسبة أىضاء مجلس الإدارة أو إبراء ذمتجم

العمومية للشركة أو التصويت  لا يحق لحامل السند حضور الجمعية
 .ىل  قرارات الشركة إذا لم يكن مساهماً فيجا

لا يحق لحامل السجم مطالبة الشركة برد قيمة السجم طالما الشركة 
باقية ولم تتم تصريتجا، وفي حالة اراد ان يتخارج من الشركة فيمكنه 

 .بيع أسجمه في البورصة

مة الإسمية للسند في الموىد حق لحامل السند مطالبة الشركة برد القي
، كما يحق له بيع السند (تاريخ الاستةقاق)المحدد لسداد القرض 

 .في البورصة طوال
 ..مدته لحين الاستةقاق

 . http//www.easytradweb.com :المصدرّ

دين حامل السجم يعتبر مالك ىل  ىكس حامل الأسجم ىبارة ىن وحدات ملكية اما السندات ىبارة ىن 
يعتبر مدين كما لا يحق له المطالبة برد القيمة الاسمية ىل  اما الاخر حامل السند له حق المطالبة برد القيمة  السجم
 1.الاسمية

 

 
                                                 

 .25: والدراسات الاقتصادية، مرجع سابق، صّمجلة إدارة الاىمال ،واقع التمويل ىن طريق البورصة - 1
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ّ:نواعّالمشتقاتّالمالیةّالرئیسیةأ/ّج

 ّ:المشتقاتّالمالیةّمفهوم -
طلب مبلغ مبدئي صغير هو ىبارة ىن ىقود تتم تسويتجا في تاريخ مستقبلي، لا تتطلب استثمارات مبدئية بل تت

، كما تعتبر المشتقات المالية محل التعاقد لذلك سميت بالمشتقاتمقارنة بقيمة العقود، تشتق قيمتجا من قيمة الأصل 

 .منتجات من أجل التةوط وليس من أجل التمويل

ا الزمن الذي يسري ويتضمن العقد تحديد سعر معين للتنريذ في المستقبل، تحديد الكمية التي يطبق ىليجا السعر وكذ -

فيه العقد، بالإيافة إلى تحديد الشيء محل العقد والذي قد يكون سعر فائدة محددة، سعر ورقة مالية، سعر سلعة 

 1.سعر صرف أجنبي، مؤشكر أسعار أو مؤشكر ائتماني

شتقات ىن يختلف كل نوع من الم. التي يمكن تداولها في السوق المالي نواعّالمشتقاتّالمالیةأ والآن نتعرف ىل 
 .الآخر وله شكروط ىقد مختلرة، وىامل خطر مختلف
  :الأنواع المختلرة من المشتقات المالية هي كما يلي

 .(Future Contracts)العقودّالآجلةّ -
 .(Forward Contracts)العقودّالمستقبلیةّخارجّالبورصةّ -
 .(CFD)عقودّالفروقاتّ -
 .(Option Contracts)عقودّالخیاراتّ -
 .(Swap Contracts)ّعقودّالسواب -
 (Future Contracts)ّالعقودّالآجلة -

ر محدد في المستقبل هو اتراقية بين طرفين، المشتري والبائع، لشراء وبيع سلعة معينة في وقت محدد وبسع :العقودّالآجلة
باستخدام هذه العقود الاجلة يجوز له إبرام ىقد مستقبلي لبيع كمية معينة من الحبوب مثلا، بسعر معين، في وقت محدد 

إذا كان هناك بالرعل الكثير من الحبوب في السوق، فسيستريد المزارع من بيع محصوله بسعر جيد في حال . في المستقبل
ك، إذا لم تكن المحاصيل وفيرة كما هو متوقع ولم تكن الحبوب في السوق متوافرة، فلن يتمكن ومع ذل. انخراض الأسعار

 .من الاسترادة من زيادة الأسعار

                                                 
 .92 :، ص1442/1444أسعد رياض، الهندسة المالية وأهميتجا بالنسبة للصناىة المصرفية العربية، إتحاد المصارف العربية، بيروت،  - 1

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/futures-vs-cfd-1
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/futures-vs-cfd-1
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رتراع أسعار إقد يكون صائغ مجوهرات يخاف من . جلةالتةوط يد المخاطر هو مثال آخر لاستخدام العقود الآ
كانت الرغبة في التةوط يد المخاطر . ب بسعر معين في المستقبلالذهب ويبرم ىقد آجل لشراء كمية معينة من الذه

 1ّ.سبباً في إنشاء العقود الآجلة والمشتقات الأخر 
، م  تأسيس 1292في ىام . ت المتةدة في القرن التاسع ىشرالعقود الآجلة في الولايا بورصات تأسست أول

 .من بين أمور أخر ، م  تداول الحبوب والقطن ىليجا. بورصة نيويورك للقطن 1221مجلس شكيكاغو للتجارة وفي ىام 
ومع ذلك، شكجدت الأسواق ثورة حقيقية في السبعينيات، ىندما م  إطلاق العقود الآجلة للأدوات المالية في 

وتالياً، م  توفير ىقود الأسجم والسندات . في البداية، م  إدخال ىقود الررنك السويسري والين الياباني. ة شكيكاغوبورص
، ىل  سبيل مؤشكرات الأسجم بدأ ىرض ىقود. كانت الثمانينيات بمثابة تطور إيافي للعقود. وأذون الخزانة الأمريكية

 .، أحد أكثر العقود شكعبية حتى الآنS&P 500 المثال ىل 
مجموىة كاملة من العقود الآجلة استناداً إلى العملات والأسجم والسندات ومؤشكرات الأسجم وموارد لدينا حالياً 

 2 .في هذه المرحلة، أصبةت بورصات العقود الآجلة أكثر تخميناً من قبل. الطاقة والمعادن وما إلى ذلك
ّمنحنىّمؤشراتّأداءّسوقّالبوصة(:1ّ-1)ّمنحنىّبیانيّرقم

 
ّ،Admirals MetaTrader 5 ّ،CrudeOilUS_N1 (WTI Crude Oil Futures):ّالمصدر

                                                 
 .51 ،32: ص ، ص1443القاهرة،  ، دار إيتراك،1، طساعة 39كيف تتعلم البورصة في ،ّأحمد الخيضري  -1
: ، ص3112دار وائل للنشر والتوزيع، ىمان،  ،1، ط"الأسس النظرية والعلمية" فيصل محمود الشواوره، الإستثمار في بورصة الأوراق المالية -2

29. 
 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/shares/boursat-alaswaq-alalamiya
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/shares/hm-mwshrt-lshm-l-lmyh-lty-yfdlh-lmstthmrwn
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/tadawul-s-p500
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يونيو  15م  الوصول إليه في . 3131يونيو  15إلى  3131مايو  39: النطاق الزمني. الرسم البياني لكل ساىة
 .المستقبلي الأداء السابق ليس مؤشكراً موثوقاً للنتائ  المستقبلية أو الأداء: يرج  ملاحظة. 13:33الساىة  3131

 :إن العقود الآجلة موحدة، حيث تحدد البورصة شكروطاً صارمة لها، مثل

 .الصك الأساسي -
 .حجم العقد -
 .مدة العقد -
 .شكروط التسليم وما إلى ذلك -

يمكن إغلاق كل ىقد قبل تاريخ انتجاء صلاحيته من خلال اتخاذ موقف معاكس، ىل  سبيل المثال إذا اشكترينا 
 .نحتاج إلى بيع هذا العقد، أي اتخاذ صرقة بيع ىقداً للنرط، لإغلاقه،

يجب ىل  المستثمر من أجل شكراء ىقد أن يدفع مبلغاً معيناً، وهو جزء صغير من مبلغ العقد بالكامل، ما يسم  
 ىندما يقل المبلغ الموجود في. الخسارة يومياً بشكل زائد أو ناقص/بالإيافة إلى ذلك، يتم تعديل الربح. بالهامش الأولي

( Margin Call)الحساب ىن مستو  الهامش المطلوب، فإن البورصة أو الوسيط سوف يستدىي زيادة الرصيد 
 .وىليك دفع ما يسم  بهامش التباين

 1 :قد الآجلطريقة حساب السعر النظري للع 
 

F = S + S xrxn / 360ّّالسعرّالنظريّللعقدّالآجل

F - سعر العقد. 

S - سعر الأداة الأساسية. 

S xrxn / 360 - تكاليف التخزين. 

 ّالعقودّالمستقبلیةّخارجّالبورصةForward Contractsّ

الرئيسي هو مكان الحدوث والررق . في أساسجا، لا تختلف العقود المستقبلية خارج البورصة ىن العقود الآجلة
تقوم شكركة . مثال. تحدث هذه العقود في السوق خارج البورصة ويمكن التراوض ىليجا. والقابلية للتراوض بين الطرفين

                                                 
 .23: شواوره، مرجع سابق، صفيصل محمود ال - 1

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/neda-alahmesh
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في هذه الحالة، لا يجب التركير فقط في الحراظ ىل  الجودة المناسبة لمنتجاتهم . تصنيع الأثاث بتصدير منتججا إلى ألمانيا
 .ر الصرف لزوج العملات بين بلد المنشأ واليورو سيكون مجماً بالنسبة لهذا المصدرولكن أيضاً سع

ّالفروقات - دل الررق في سعر قيمة ، تمثل ىقود لتباContract for Differenceو أ" CFD" :عقود
لرجم العقود مقابل الرروقات وكيرية تداولها، فإن أفضل . الأصل من وقت فتح العقد، وحتى وقت إغلاق العقد

بسعر السجم  الأسجم إذا كنت ترغب في الاستثمار في شكركة، فستشتري بعض. مكان للبدء هو الاستثمار التقليدي
 . ، يمكنك شكراء قطعة من الذهب أو برميل من النرطالنرط أو الذهب إذا كنت ترغب في الاستثمار في. الحالي

يعمل تداول ىقود . بعد ذلك ستنتظر حتى يرترع السعر، وستبيع الأصل بسعر أىل ، وتحقق ربحاً من الررق
زيد السعر أو ينخرض، ثم يمكنك فتح صرقة تداول ىل  أصل بسعر معين، والانتظار حتى ي -الرروقات بطريقة مماثلة 

واحدة من أكبر الاختلافات بين تداول العقود مقابل الرروقات والاستثمار . ىل  هذا الررق( أو خسارة)تحقق ربحاً 
 .التقليدي هو أنك لا تملك الأصل نرسه بل ىقود اسعاره

التكجن بشأن كيرية  تعكس العقود مقابل الرروقات سعر الأصل الأساسي، وبدلًا من شكراء هذا الأصل، يمكنك
 .تغير سعر ذلك الأصل في المستقبل واستخدام تقلبات الأسعار في استثمارات بدلًا من شكراء وبيع الأصل نرسه

 ّعقودّالخیارات: Options Contractsّ
وهي . كثيراً ىل  مدار العقود القليلة المايية وهي تغطي الآن كل الأدوات المالية تقريباً  ىقود الخيارات تطورت

الخيارات هو ىقد بين المشتري وكاتب الخيارات، ويكون للطرف . تحظ  بشعبية كبيرة في السوق المنظمة وغير المنظمة
سيةصل .   الطرف المصدر أن يكمل العقد ىندما يطلب المشتري ذلكالذي اشكتر  العقد الحق في تنريذه، ويجب ىل

سعر )أو ( strike price)يسم  سعر ممارسة الخيار . المصدر ىل  مكافأة لإصدار الخيار غير قابل للاسترداد
 (.تاريخ الاستةقاق)التاريخ المحدد في العقد هو تاريخ انتجاء الصلاحية (. التنريذ

 :ىين أساسيينتنقسم الخيارات إلى نو 

 .يمنح حامله الحق في شكراء الأصول بسعر معين خلال فترة زمنية محددة( Call option)خيار  .1

 1.يمنح حامله الحق في بيع الأصول بسعر معين خلال فترة زمنية محددة( Put Option)خيار  .3

 

 
                                                 

 .25: فيصل محمود الشواوره، مرجع سابق، ص - 1

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/tadawol-3oqod-altoroqat-cfd
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/tadawol-3oqod-altoroqat-cfd
https://admiralmarkets.com/ar/products/shares
https://admiralmarkets.com/ar/instrument/gold-100-oz-vs-us-dollar-cfd-gold
https://admiralmarkets.com/ar/instrument/wti-crude-oil-100-barrels-cfd-usd-wti
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/binary-options-vs-cfd
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ّ:Callخیارّالشراءّ.1ّ

تزام، في شكراء أسجم شكركة بسعر محدد مسبقاً للمشتري الحق، ولكن ليس الال" Call"يمنح خيار شكراء الأصل 
" Call"إن بائع خيار الشراء (. يعُرف باسم انتجاء الصلاحية)في تاريخ محدد مسبقاً ( يعُرف باسم سعر التنريذ)
المعروف )اتخاذ خيار شكراء الأسجم " Call"هذا لأنه إذا قرر مشتر خيار . هو الذي ىليه الالتزام( المعروف بالكاتب)

 .ملزم ببيع أسجمه إلى المشتري بسعر التنريذ المحدد مسبقاً " Call"، فإن كاتب الخيار (ممارسة الخيارباسم 

دولاراً، وكان من  121بسعر تنريذ قدره  Appleىل  أسجم  Callلنرترض أن أحد المتداولين اشكتر  خيار 
له الحق في تنريذ هذا الخيار  Callخيار  هذا يعني أن المتداول الذي يقوم بشراء. المقرر أن ينتجي بعد ستة أسابيع

دولار، فإن تنريذ  311إلى  Appleإذا ارترع سعر سجم . دولاراً للسجم 121، بدفع (بمعنى، الحق في شكراء الأسجم)
 .الخيار هذا يعتبر صرقة جيدة

ّ:ممیزاتّالبورصاتّ/د

 جل، ىل  ىكس البنوك التي توفر توفر سوق يمكن من خلاله حصول الشركات والحكومات ىل  التمويل طويل الأ
 .التمويل قصير ومتوسط الأجل

   تعمل البورصة ىل  نشر أسعار الأوراق المالية بشكل مستمر بما يمكن المستثمرين من معرفة أسعار الأوراق المالية
 .لحظياً من خلال تلاقي قو  العرض والطلب أثناء جلسات التداول

 المالي والشرافية تعزز معايير الحوكمة ومعايير الإفصاح. 
 1 ..مصدر جيد للسيولة، وبالتالي تلعب دورا هاما في الحد من مخاطر السيولة 
 مزایاّالتمویلّبالأسهمّالعادیة: 

 2:يحمل التمويل بالأسجم العادية العديد من المزايا نوجز بعضجا في الآتي
استةقاق لها، إذ أن  ددة أو تحديد تاريخلا يمثل إصدار الأسجم العادية التزام ىل  المؤسسة سواء بدفع مبالغ مح -

 توزيع الأرباح ىل  حملة الأسجم يكون بعد تحقيقجا واتخاذ القرار بتوزيعجا؛
المؤسسة بالإيافة  أنّ المؤسسة غير ملزمة برد قيمة السجم في تاريخ محدد، مما يعني ىدم وجود التزامات محددة ىل  -

ارنة بمصادر التمويل الأخر  الّتي يمكن أن تطلب إشكجار إفلاس المؤسسة في إلى انخراض درجة الخطر بالنسبة للمالكين مق
                                                 

 .23 :، ص3114، دار الركر الجامعي، مصر، بورصاتّالأوراقّالمالیةمصطر  كمال طه، شكريف مصطر  كمال طه،  - 1
 .12: ، ص3112، دار الركر الجامعي، مصر، 1، طالبورصاتمحمد الصيرفي،  - 2
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حالة ىدم تسديد التزاماتها في الوقت المترق ىليه إن التمويل بإصدار الأسجم يعد توسيع لحقوق الملكية وهنا يخرض من 
 .ؤسسة في السوق الماليخطر الرافعة المالية ويعطي يمانات إيافية للدائنين ويعزز من القوة الائتمانية للم

 عیوبّالتمویلّبالأسهمّالعادیة: 
 1:مثلما أن التمويل بالأسجم العادية له العديد من الإيجابيات الا أنه لا يخلو من العيوب ومنجا

المجال للسيطرة  يؤدي التمويل بالأسجم العادية إلى توسيع قاىدّة الملكية مما يؤثر ىل  إدارة المؤسسة، وأحيانا يرسح
مع توججات الأىضاء الجدد في حالة ّقرارات مجلس الإدارة واتجاهاته واحتمال تغيير طريقة إدارة الشركة بما يتناسب ىل 

ارتراع نسبة مساهمتجم في راس المال كما أن اتساع قاىدة المساهمين يؤدي إلى انخراض ىائد السجم الواحد للمستثمرين 
، إنّ المساهم الجديد يحصل (الأرباح المحتجزة )د في الأرباح المتةققة سابقا إلى مشاركة المستثمرين الجد الحاليين إيافة

ىل  جزء من أرباح المساهمين القدماء سواء الّتي تتةقق في السنة المالية الحالية أو المجمعة من الرترات السابقة، ويؤثر زيادة 
 .وسيع الاستثمارات باىتبارها مصدر داخلي للتمويلىدد المساهمين ىل  تخريض مبالغ الأرباح المحتجزة الّتي تساهم في ت

 :الأسهمّالممتازة1ّ/د
وتعد من مصادر التمويل طويلة الأجل ولا تلتزم الججة المصدرة بتاريخ محدد لرد قيمتجا، ويطلق ىليجا الأوراق المالية 

 .ا الأولوية في توزيعات الأرباحالمججنة لأنها تجمع في خصائصجا بين الأسجم العادية والسندات كما أنها تعطي لحاملج
 ةازّمزایاّالتمویلّبالأسهمّالممت:  

 :وأهمجا المزايايحمل التمويل بالأسجم الممتازة العديد من 
يستطيع المدير المالي ىن طريق  تجنب المؤسسة دفع الالتزامات الثابتة الواجبة الدفع أو الوفاء بها كالرائدة ىل  السندات -

تجنب شكرط المساهمة المتساوية في المكاسب والذي يتطلبه بيع أسجم ىادية جديدة، كما يمكن تجنب بيع الأسجم الممتازة 
 .إدارة المؤسسة فرض المزيد من الرقابة ىليجا

 عیوبّالتمویلّبالأسهمّالممتازة: 
 :ينجر ىن التمويل بالأسجم الممتازة العديد من المساوئ ومنجا الآتي

، حيث أن حصص الأرباح لا تطرح من الوىاء الإقتراضمتازة أىل  من تكلرة تكون في العادة تكلرة الأسجم الم -
الضريبي ىل  ىكس فوائد القروض المخاطر التي يتعرض لها حملة الأسجم الممتازة أىل  من تلك التي يتعرض لها حملة 

م الممتازة بعد أصةاب السندات فليس هناك ما يضمن لهم ىائدا فوريا، كما أنه في حالات الإفلاس يأتي حملة الأسج

                                                 
 .93 ،12: مرجع سابق، ص صمحمد الصيرفي،  -1
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ليس لحملة الأسجم الممتازة الحق بالمطالبة بنصيبجم من الأرباح  السندات في الحصول ىل  نصيبجم من أموال التصرية
 .إلا إذا قررت الإدارة توزيعجا

 تمزایاّالتمویلّبالسندا:  
 :تعد من مصادر التمويل طويلة الأجل، ومن ايجابياتها نذكر الآتي

 السوق المالي ت للتداول مع وجود احتمال تحقيق أرباح أو خسائر رأسمالية ىند ارتراع قيمة السند فيقابلية السندا
والمساهمة في قراراتها تتصف  لا يحق لحامل السندات الاشكتراك في الإدارة أو التصويت في اجتماىات الجمعية العمومية

 .نة بمخاطر حملة الأسجمالسندات بانخراض درجة المخاطر والتي يتةملجا حائزيجا مقار 
 :عیوبّالتمویلّبالسندات -

 :ومن ىيوب التمويل بالسندات دائما بالنسبة للججة المصدرة لها نجد
الأصول يمانا  وجود بعض القيود ىل  اصدار السندات خاصة تلك التي تصدر بضمانات، وذلك بتقديم بعض -

تعلقة بنسبة المديونية تعتبر السندات حق دائنية ىل  لحقوق حملتجا، ايافة الى بعض القيود القانونية والمالية الم
قيمتجا مع الروائد لمترتبة في الرترة المحددة، كذلك هي من الحقوق الممتازة اي المؤسسة، إذ تلتزم الججة المصدرة بدفع 

 .تمنح الأولوية في الحصول ىل  مستةقاتها
 :مزایاّالمشتقاتّالمالیة -

 1 :لها تأثير كبير ىل  التمويل الحديث لأنها توفر مزايا ىديدة للأسواق المالية مالیةالمشتقاتّال من غير المستغرب أن
 :استخدامّالمشتقاتّالمالیةّفيّادارةّالمخاطر -1

تستخدم في المقام الأول للتةوط  المشتقاتّالمالیةّبما أن قيمة المشتقات مرتبطة بقيمة الأصل الأساسي، فإن
يمكن للمستثمر شكراء ىقد مشتق تتةرك قيمته في الاتجاه المعاكس لقيمة الأصل الذي  ىل  سبيل المثال،. من المخاطر

 .الخسائر في الأصول الأساسية عقودّالمشتقات بهذه الطريقة، قد تعوض الأرباح في. يمتلكه المستثمر
ّ:تحدیدّسعرّالأصلّالأساسي -2

ثال، يمكن أن تكون الأسعار الرورية ىل  سبيل الم. كثيرا ما تستخدم المشتقات لتةديد سعر الأصل الأساسي
 .للعقود الآجلة بمثابة تقريب لسعر السلعة

                                                 
، دار الركر الجامعي، 1ىاطف وليم أنداروس، أسواق الاوراق المالية بين يروريات التةول الإقتصادي و التةرير المالي ومتطلبات تطويرها، ط -1

 .31: ، مصر، ص3112
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كّفاءةّالسوق -3  :دعم

باستخدام ىقود المشتقات المالية، يمكن للمرء أن يكرر . اليةالأسواق الم يعتبر أن المشتقات المالية تزيد من كراءة
 .لذلك، تميل أسعار الأصول الأساسية والمشتقات المرتبطة بها إلى أن تكون متوازنة لتجنب فرص المراجةة. ىائد الأصول

 :الوصولّإلىّالأصولّأوّالأسواقّغیرّالمتوفرة -4

من خلال استخدام . لى الأصول أو الأسواق غير المتاحة لهمالمؤسسات في الوصول إّالمشتقات يمكن أن تساىد
مقايضات أسعار الرائدة، ىل  سبيل المثال قد تحصل الشركة ىل  سعر فائدة أكثر ملاءمة بالنسبة لمعدلات الرائدة 

 .المتاحة من الاقتراض المباشكر

 :إمكانیةّاستخدامّالرافعةّالمالیة -5

قات المالية هي امكانية استخدام الرافعة المالية والتي تساىدك في دخول أحد الميزات المجمة في تداول المشت
صرقات أكبر من حجم رأس مالك الأساسي لتةقيق ىوائد أكبر، ولكن يجب الحذر أيضاً من تكبد خسائر 

ارات يعرض مؤشكر سوق الأوراق المالية مختلف التغييرات التي تطرأ ىل  مجموىة من الأسجم والسندات والاستثم.أكبر
المالية الأخر ، سواء كانت تشجد صعودا أو هبوطا أو في حالة استقرار، وبالتالي فجو يقدم نظرة حول حالة الاقتصاد 

 1.بشكل ىام
ّأهمّمؤشراتّالبورصةّالعالمیةّ:المطلبّالثالث

 ظجر أول مؤشكر للبورصة في أمريكة ويم مختلف الشركات وكل هذه المؤشكرات تشمل قطاىات واسعة ويكتري
بالشركات الأكبر من حيث رأس المال فجذه المؤشكرات تعرض لمختلف التغيرات التي تطرأ ىل  الأسجم والسندات 

 .والاستثمارات المالية الأخر  ويقدم نظرة ىامة ىل  الاقتصاد
ّ:مؤشرّالبورصة/1
تشارلز داو "ىندما نشرت صةيرة  1229تموز /يقول الكاتب إن أول مؤشكر للبورصة في العالم ظجر في يوليو -

 4شكركة في هذا المجال، منجا  11للنقل، الذي يم أسجم ( Dow Jones" )داو جونز"مؤشكر " الأميركية
ويتم احتساب معدل هذا المؤشكر من خلال . شكركات للسكك الحديدية وشكركة للنقل البةري وشكركة لخدمة التلغراف
 .11سجم الشركات ال  جمع أسعار كل أسجم هذه الشركات ثم قسمتجا ىل  العدد الجملي لأ

                                                 
 .31: ىاطف وليم أنداروس، مرجع سابق، ص - 1
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شكركة صناىية  13مؤشكرا آخر يعكس أداء  1245ويضيف الكاتب أن هذه الصةيرة نرسجا نشرت لاحقا في  -
 1ّ.، الذي لا يزال معتمدا حتى اليوم"داو جونز الصناىي"وهو ما تطور ليصبح لاحقا مؤشكر 

ّ:تصمیمّمؤشرّالأوراقّالمالیةّ/2
محددة مسبقا، ترتبط بتةديد الشركات أو القطاىات التي سيشملجا هذا  كل مؤشكر يتم إنجازه بناء ىل  معادلة

التقييم؛ إذ إن المؤشكرات التي تشمل قطاىات واسعة من الاقتصاد يمكن أن تكتري بالشركات الأكبر من حيث رأس المال 
 & Standard) "311ستاندارد آند بورز "مثل -وفي المقابل، فإن مؤشكرات أخر   .والقيمة الاجمالية لأسجمجا

Poor’s 500) -  وفي مؤشكر لندن يتم تمثيل كل الشركات المدرجة في . يتم فيجا اختيار الشركات من قبل لجنة
 .في حين قد تركز مؤشكرات أخر  ىل  الشركات الناشكطة في قطاىات معينة مثل التكنولوجيا أو الرىاية الصةية. البورصة

داخل المؤشكر، إذ إن وزنها يتم تحديده بشكل منطقي يعكس  كما يوجد اختلاف من حيث تمثيل هذه الشركات
ومن أبرز طرق تحديد وزن الشركات داخل المؤشكر، هناك القيمة  .اىتبارات معينة بشأن ىلاقة رأس المال والتأثير في السوق

الشركات بغض النظر  وهناك توزيع الوزن بالتساوي بين. السوقية للشركة، التي كلما ارترعت زاد تأثيرها ىل  أداء المؤشكر
 .ىن حجمجا، وهناك توزيع للوزن حسب أسعار أسجمجا، سواء كانت هذه الشركات كبيرة أو صغيرة

 ّ111فوتسي (FTSE 100): 
شكركة في بريطانيا  111، وهو مؤشكر يعكس أداء أكبر 111هذه الكلمة اختصار لعبارة بورصة فايننشال تايمز 

، وبالتالي فإن 111قيمة سوقية أىل  يكون وزنها أكبر داخل مؤشكر فوتسي  والشركات التي لديجا. يمن بورصة لندن
 .أداءها يؤثر أكثر ىل  حالة هذا المؤشكر

 ّ511بستانداردّآندّبورز: 
ويتم ". ستاندارد آند بورز داو جونز"شكركة أميركية، حددتها لجنة مؤشكرات  311هذا المؤشكر يتابع أداء أكبر 
قطاىا صناىيا، تعكس  11مة رأسمالها الإجمالية، وتضم شكركات كبر  ومستقرة في تحديد وزن هذه الشركات حسب قي

 .بشكل جملي أداء وصةة البورصة الأميركية والاقتصاد بشكل ىام
 
 
 
 

                                                 
 .ات البورصة، مجلة فوربس الامريكيةاندر مايكل، لمحة حول كيرية تصميم مؤشكر  -1
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 داوّجونزّالصناعي: 
 ″311ستاندارد آند بورز "هذا الاسم أيضا معروف لد  المستثمرين في أنحاء العالم، وهو ىل  ىكس مؤشكر 

شكركة أميركية فقط، وهي شكركات مختارة بعناية لكونها رائدة وتمتاز بتاريخ طويل من الأداء المالي القوي، في  21 يتابع أداء
 1.قطاىات مجمة مثل الرىاية الصةية والتكنولوجيا

 ّ111ناسداك (Nasdaq 100): 
ناسداك  من أكبر وأنشط الشركات التي تدرج أسجمجا في بورصة 111يتعقب أداء " 111ناسداك "مؤشكر 

 .ويتنوع نشاط هذه الشركات ولكن أغلبجا في مجال التكنولوجيا، ولا توجد من بينجا أي شكركة في القطاع المالي
 ّ225نیكاي (Nikkei 225): 

ويتم تحديد وزن الشركات حسب . من أسجم الشركات المحلية المدرجة في بورصة طوكيو 333يضم هذا المؤشكر 
 .تشرين الأول/التقييم يعاد بشكل سنوي في بداية أكتوبرسعر أسجمجا، وبالتالي فإن هذا 

 ّ51یوروستوكس (Eurostocks 50): 
يعد هذا المؤشكر مجما في أوروبا لأنه يعكس أداء أفضل وأهم الشركات داخل الاتحاد الأوروبي، وهو مصمم من 

هي فرنسا وألمانيا  دول، 2شكركة من  31ويضم أسجم . قبل شكركة ستوكس المتخصصة في دراسات مؤشكرات الأسجم
 .وهولندا وإسبانيا وإيطاليا وأيرلندا وبلجيكا وفنلندا

 جّهانجّسن (Hang Seng): 

 51إلى  31ويتابع بشكل يومي أداء . مؤشكر يعتمد ىل  القيمة السوقية للشركات المدرجة في بورصة هونغ كونغ
يعد من أهم مؤشكرات أداء الأسواق  333 وهو إلى جانب نيكاي. من أكبر وأنشط الشركات المدرجة في هذه البورصة

 .في آسيا
يعرض مؤشكر سوق الأوراق المالية مختلف التغييرات التي تطرأ ىل  مجموىة من الأسجم والسندات والاستثمارات 
المالية الأخر ، سواء كانت تشجد صعودا أو هبوطا أو في حالة استقرار، وبالتالي فجو يقدم نظرة حول حالة الاقتصاد 

 .ىامبشكل 
يعرض مؤشكر سوق الأوراق المالية مختلف التغيرات التي تطرأ ىل  مجموىة من الأسجم والسندات والاستثمارات 

مؤشكر سوق الأوراق المالية يعرض مختلف التغييرات التي تطرأ ىل  مجموىة من الأسجم والسندات والاستثمارات ة رالمختل

                                                 
 .اندر مايكل، لمحة حول كيرية تصميم مؤشكرات البورصة، مجلة فوربس الامريكية - 1
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او في حالة استقرار وبالتالي فجو يقدم نظرة حول حالة الاقتصاد المالية الأخر  سواء كانت تشجد صعودا او هبوطا 
 1.بشكل ىام 

ّالتمویلّبالبورصةّمقارنةّمعّالتمویلّبالاقتراضّ :المطلبّالرابع
ان ىدم القدرة نمو وتطور الججاز المصرفي والضغوطات التي يتعرض اليجا في اقتصاديات الاستدانة جعل الاهتمام 

طريق الدور الرئيسي الذي تلعبه الأسواق المالية في تغطية الرجوة التي يعاني منجا العديد من  بجانب رؤوس الأموال ىن
، القطاىات الناتجة ىل  ىدم قدرة البنوك ىل  تقديم قروض طويلة المد  بالمستو  المطلوب لسبب اتراع المخاطرة

ّ:نلخصجا في الجدول التالي... التغيير في هامش أسعار الرائدة ،التضخم
2ّمعّالبنوكّّمزایاّالتمویلّبالبورصةّمقارنةّبالاقتراضّ:(2-1)الجدولّرقمّ

ّالتمویلّمنّالبورصةّالتمویلّمنّالبنوكّأوجهّالمقارنة
 ىمليا تكون اقل أىل  تكلرة الاقتراض

 الحد الأقص  للتمويل
 إمكانية زيادة التمويل في أي وقت

هناك حدود قصو  للتمويل ترتبط غالبا 
 لمالبحجم راس ا

 محدودة وتوقف ىل  شكروط البنك

توجد حد اقص  طالما هناك اقتناع من  لا
 المساهمين بررض نمو الشركة

 أكثر مرونة ولايوجد لها حدود قصو  يشترط وجود أصول يقتنع بها البنك اشكتراطات وجود يمانات او أصول
 لا يشترط وجود أي أصول كضمانات

 حماية حقوق الشركاء
ابي فيما يتعلق بحماية لايوجد تاثير إيج

 حقوق الشركاء
 

يسجل القيد في البورصة للشركاء غير 
المشاركين في ىملية الإدارة من خلال متابعة 
دقيقة وملائمة لاوياع الشركة وخططجا 
المستقبلية ومستويات أدائجا وخاصة في 

 حالة الشركات العائلية

 تسجيل ىملية الاندماج والاستةواذ
 

 لايوجد أي تاثير
 

وجود الشركة في البورصة يساىد في زيادة 
فرصة اندماججا واستةواذ شكركات كبر  

 .ىليجا

                                                 
 .اندر مايكل، لمحة حول كيرية تصميم مؤشكرات البورصة، مجلة فوربس الامريكية - 1
 .19 24:: ساىة الإطلاع: 12/12/3132: ، تاريخ الإطلاعwww.sgbv.dzالموقع الالكتروني لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة  -2
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 لايوفر التمويل البنكي أي ميزة تسجيل ىملية خروج الشركات
 

صناديق الاستثمار وراس المال المخاطر 
ترضل الاستثمار في شكركات مقيدة في 

 .البورصة لتسجيل ىملية الخروج

ّركةتحديد قيمة ىادلة للش
 

ّلا يؤثر ىل  القيمة العادلة للشركة
للشركة من  تساهم في تحديد القيمة العادلة
 .خلال القيمة السوقية

ّإمكانية وجود دىم فني وإداري
 الاقتراض فقط التمويل البنكي يقتصر ىل  

يسجل ىملية دخول  وجود الشركة بالبورصة
 استراتيجيين يساىدون في تنمية مستثمرين

ّ.إدارياالشركة فنيا و 
 رفع الكراءة التنظيمية للشركة

 التزامات القيد والإفصاح تساهم لا يوجد تأثير ىل  كراءة الشركة 
ّفي رفع كراءة الشركة

ية لبنان مكتبة حسين العصر  ،ىبد اللطيف مصطر  ومحمد بن بوزيان اساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق المالية المصدر
 .(تصرفب) 332-331 ص ص، 3113

ىند مقارنة تكلرة الإقراض من البنوك تكون أىل  من البورصة فالبنك يشترط تقديم يمانات ىل  ىكس البورصة 
تشترط اكثر مرونة ولايشترط وجود أصل كايمان فالبنك يقدم قروض فقط اما البورصة تسجل ىل  المستثمرين في تنمية 

 1.الشركة فنيا واداريا
ّ

ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ

                                                 
 .22: ، ص3112، المكتب العربي الحديث، مصر، (سجم سندات صناديق الاستثمارأ)ىبد الغرار الحنري البورصات،  -1
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 التكنولوجیاّالمالیةّوسبلّالتمویلّعنّطریقّصیغهاّ:المبحثّالثالث

والابتكارات  التقانة ، هيfintechأو FinTech التكنولوجيا المالية التي غالبا ما يتم الإشكارة إليجا بالاختصار
وحيث تعتبر صناىة ناشكئة تستخدم التقانة   .الخدمات المالية لأساليب المالية التقليدية ىند تقديمالتي تسع  لمنافسة ا

في الخدمات  الهواتف الذكية هذه التكنولوجيا يمكن الإشكارة إلى استخدام وكمثال ىن .لتةسين الأنشطة في مجال التمويل
، والعملات الرقمية المشررة، والتي  ىبر الهاتف المحمول الاستثمار ، وكذلك خدماتبالبنوك الخلوية المصرفية أو ما يعرف

تتألف شكركات التكنولوجيا المالية من مشاريع ناشكئة . تهدف إلى جعل الخدمات الالية في متناول الجمجور العام
تهدف لتعزيز استخدام الخدمات المالية التي تقدمجا الشركات المالية الحالية، أو أن  ومؤسسات مالية وشكركات تقنية راسخة

تقوم العديد من المؤسسات المالية الحالية بتطبيق حلول وتقنيات التكنولوجيا المالية من أجل تحسين وتطوير . تحل محلجا
الية يمكن تعريرجا بتطبيق واستخدام التقانة الحديثة وبمنظور موسع، فإن التكنولوجيا الم. خدماتها، وتحسين موقعجا التنافسي

  1.في القطاع المالي

ّالتطورّالتاریخيّللتكنولوجیاّالمالیةّ :ولالأّطلبالم
التكنولوجيا المالية هي مجال جديد في الإدارة المالية يستخدم التكنولوجيا لتةسين الإجراءات المالية فجي التطبيقات 

ستةدثة في مجال الخدمات المالية، والتي تتألف من خدمة أو أكثر من الخدمات والعمليات والمنتجات ونما
ُ
ذج الأىمال الم

يمكن اىتبار التكنولوجيا المالية أيضًا أي أفكار إبداىية تعمل ىل  . المالية المكملة التي يتم توفيرها كُليًا ىبر الإنترنت
وفقًا لظروف العمل المختلرة، طالما أن تلك الأفكار  تكنولوجية تحسين ىمليات الخدمات المالية من خلال اقتراح حلول

ّ.يمكن أن تؤدي أيضًا إلى خلق نماذج أىمال أو حتى أىمال جديدة
 .ريجيا وذلك بالترابط مع التكنولوجياخلاله الصناىة المالية تطورت تد: 1422ّ- 1255الجيل الأول 

 .حيث نمت صناىة الخدمات المالية بالدول المتقدمة فقط: 3112ّ- 1422الثاني  العصر
بعد الأزمة المالية ظجر ىدد كبير من الوافدين الجدد والشركات الناشكئة في : للوقت الراهن 3122الثالث  العصر

 2. منتجات وخدمات مالية مبتكرة أخذت في تقديمّ- التكنولوجيا المبتكرة التي
 

                                                 
، مركز المعاملات الإسلامية، 52لة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد منير ماهر الشاطر، تكنولوجيا المالية منججية التعامل وافاق الانتراع، مج - 1

 .32: ، ص3112سوريا،  -دمشق
 .صندوق النقد الدولي التكنولوجيا المالية  - 2
 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%A7%D9%86%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D8%A7%D8%AA%D9%81_%D8%B0%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%8A%D8%B1%D9%81%D8%A9_%D8%A8%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%87%D8%A7%D8%AA%D9%81_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%A7%D9%86%D8%A9
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 :تعریفّالتكنولوجیاّالمالیة 2 –
ابتكارات مالية باستخدام التكنولوجيا يمكنجا :" التكنولوجيا المالية بأنها FSB ىرف مجلس الاستقرار المالي ▪

لمؤسسات استةداث نماذج ىمل أو تطبيقات أو ىمليات أو منتجات جديدة، لها اثر مادي وملموس ىل  الأسواق وا
 ."المالية، وىل  تقديم الخدمات المالية

تصف الرنتك الأىمال التي تهدف إلى تقديم الخدمات المالية من خلال الاسترادة من البرمجيات والتكنولوجيا  ▪ (
  .الحديث
ة الخدمات يشير مصطلح التكنولوجيا المالية ىل  أنها المنتجات والخدمات التي تعتمد ىل  التكنولوجيا لتةسين نوىي ▪

كبر من الأفراد الوصول إليجا، وفي أتتميز هذه التكنولوجيات بأنها أرخص وأسرع وأسجل، ويمكن لعدد  المالية التقليدية،
معظم الحالات يتم تطوير هذه الخدمات والمنتجات بواسطة شكركات ناشكئ ومنه يمكن تعريف التكنولوجيا المالية ىل  أنها 

تكارات التكنولوجية في تقديم الخدمات المالية، سواء من طرف البنوك التقليدية أو من استعمال احدث التقنيات والاب
الشركات الناشكئة، ما يرفع كراء ة وجودة الخدمة المالية وتخريض تكلرتجا مع السرىة والوصول إلى شكرائح أكبر في المجتمع 

 .بسجولة وأمان
 :مالیةأنواعّالخدماتّالمالیةّالتيّتمارسّفيّالتكنولوجیاّال -3

التكنولوجيا المالي هي مصطلح ىام ولديجا العديد من أنواع الخدمات المالي ة التي تمارس الآن، شكرك ة أبحاث 
الإقراض : مجموىة من قبل أىمالهم 12تصنف شكركات التكنولوجيا المالية إلى  " Venture Scanner " تسم 

 الية، الاستثمار بالتجزئة الاستثمار المؤسسي، الأمن، البنيةالتمويل الشخصي، المدفوىات، تمويل الأسجم، التةويلات الم
 1.التةتية أدوات الأىمال التجارية، التمويل الجماىي الخدمات المصرفية ىبر الإنترنت، و البةث والبيانات

 . (11)ل ويتم تقديم هذه الأنواع من الخدمات المالية يمن منظومة التكنولوجيا المالية من ىدة أطراف كما يبين الشك
ّأطرافّمنظومةّالتكنولوجیاّالمالیة:ّّ(2-1)الشكلّ

ّ
ّالمصدرّ :Cutting through the fin tech noise imperatives for banks global banking 

practice2015. 

                                                 
 .صندوق النقد الدولي التكنولوجيا المالية - 1



 التقليدية والحديثةتمويل المصادر                                                              :ولالفصل الأ

 

  
36 

 لتمویلّالجماعيّا:ّالمطلبّالثاني

وسائل التواصل يستريد التمويل الجماىي من سجولة الوصول لشبكات واسعة من الأشكخاص من خلال 
الاجتماىي ومواقع التمويل الجماىي لجمع المستثمرين ورجال الأىمال معًا، مع إمكانية زيادة ريادة الأىمال من خلال 

 .توسيع قاىدة المستثمرين خارج الدائرة التقليدية للمالكين والأقارب وأصةاب رؤوس الأموال

، مع 3133-3131مليار دولار أمريكي خلال  145.25من المتوقع أن ينمو سوق التمويل الجماىي بمقدار 
ىل   COVID-19 يلقي التقرير الضوء أيضًا ىل  تأثير جائةة. ٪13التوسع بمعدل نمو سنوي مركب يزيد ىن 

من المتوقع أن يكون التأثير كبيراً في الربع . السوق والررص والتةديات الجديدة التي يمكن أن يتوقعجا اللاىبون في السوق
 1.ولكنه سيقل تدريجيًا في الأرباع اللاحقة مع تأثير محدود ىل  النمو الاقتصادي للعام بأكملهالأول 

ّ:تعریفّالتمویلّالجماعي-

نشاط لجمع الأموال من المشاركين من خلال منصة رقمية، ذلك لمنح الائتمان بعقود : ويمكن تعريره بأنه
ة الصغر أو الصغيرة أو المتوسطة فقط والتي تسع  إلى الحصول متناهي( والمشروىات)للمنشآت المستريدة وهي الشركات 

ىل  التمويل ىبر منصة التمويل الجماىي بالدين بعد الحصول ىل  الترخيص لممارسة هذا النشاط، فبدلا من لجوء 
ل طلب الدىم والمساىدة من الأه صاحب المشروع الصغير والمتوسط إلى البنك للةصول ىل  تمويل قرض لمشروىه أو

الأصدقاء، يمكنه البةث في الإنترنت ىن منصات خاصة لدىم المشروىات الصغيرة والتي يقدم فيجا المستثمرون أموالهم و 
 . لدىم هذه المشروىات والأفكار الرائدة

بأنه دىوة الجمجور لتمويل ودىم مبادرة أو مشروع، وىادة ما تكون  لقدّعرفّالاتحادّالأوروبيّالتمویلّالجماعي»
دىوة من خلال مواقع إلكترونية ىل  شكبكة الإنترنت، وذلك من خلال تسويق هذه الدىوة من خلال وسائل هذه ال

  .«التواصل الاجتماىي
ّ:التمویلّالجماعيّیتضمنّثلاثةّأنواع-2

ّالأول  Equity -Based أي تملك حصة في المشروع( المحاصصة)وهو التمويل الجماىي القائم ىل   :النوع
Crowdfunding ،فجو التمويل الجماىي القائم ىل  شككل إىانات :النوعّالثاني «Donation Fund» 

                                                 

: ، ص3114ية، صندوق النقد العربي سلسلة دراسات اقتصادية، ىبد المعم هبة وىبيد رامي، منصات التمويل الجماىي الافاق والاطر التنظيم - 1
53. 
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فجو التمويل الجماىي الذي  :النوعّالثالثّوالذي تكون فيه إسجامات الأفراد ىل  سبيل التبرىات في التمويل الجماىي،
يقدم الأفراد فيه ، حيث «Peer-to-peer lending» يقوم ىن طريق الإسجام في المشروع ىل  شككل الإقراض

 .الأموال لصاحب الركرة مقابل سداد هذه الإسجامات من قبل صاحب الركرة لاحقاً دون أي فوائد
ّ:مزایاّالتمویلّالجماعيّ-3
 ّمجاني يعتبر أداة مجانية لعرض الأفكار وجمع التمويل، كما أن منصاته تحرص ىل  إشكراك " التمويل الجماىي":

كما أن وسائل . خلال العملية لتيسير التواصل بين الممولين" تويتر"و" فيسبوك"مواقع التواصل الاجتماىي مثل 
 .الاىلام تنتقي ىادةً أبرز الأفكار وتسلط الضوء ىليجا مما يزيد رقعة وتأثير الدىاية

 تعتبر وسيلة لاختبار حجم الإقبال المتوقع ىل  المنت  قبل طرحه في الأسواق، ويظجر ذلك من  :أخبارّالسوق
ويستريد . ىدد الممولين المؤيدين للمشروع ونوىية التعليقات ومستو  التراىل مع الركرة بشكل ىام خلال

منتجه بصورة أفضل، ويستطيع /صاحب المشروع من نصائح المشاركين في المناقشات حول كيرية تحسين خدمته
 1.ح المنت  بالسوقرسم تقديرات مبدئية لحجم الإنتاج الأولي، وكل هذا يقلص حجم المخاطرة ىند طر 

 ّالعملاء ّولاء هذا الأسلوب يجذب العملاء الأكثر ولاءً للنشاط، فالكثير منجم يساهم في التمويل  :كسب
لاقتناىه بالركرة ورغبته في أن يكون جزءا منجا وليس لمجرد جني بعض الأرباح، ويصبح لديجم ولاء شكديد للعلامة 

خط  العلاقة بين الشركة والعميل حدود ىملية البيع والشراء إلى ارتباط لأنهم شكجدوا نموها منذ مراحلجا الأولى، فتت
ّ.نرسي أىمق من ذلك

 يحافظ هذا النوع من التمويل ىل  هوية المشروع كما يتمناه صاحبه، فجو يجلس في :ّالحفاظّعلىّهویةّالمشروع
ة في وقت واحد، ويكون هو سيد مكان منررد أمام حاسوبه ويعرض نرس البيانات والمعلومات للمتابعين ىل  المنص

أحد شكروط لتغييرها، ىل  النقيض فإن وسائل التمويل الأخر  التي تحتاج للعرض المباشكر  الركرة، فلا يملي ىليه
ىل  المستثمرين تؤدي أحياناً بالمشروع لرقدان هويته، فكل مستثمر يشترط تغييرات معينة بالركرة لقبول تمويلجا وإذا 

ّ.الهوية في النجاية، ولن تخرج إلى النور كما تمناها صاحبجاثمر إلى آخر فإنها سترقد هذه م  تداولها من مست
 يلعب الممولون الأوائل دوراً كبيراً في استمرار حملة التمويل لأنهم يلرتون غيرهم إلى الركرة  :جذبّطلیعةّالممولین

. ذب هذه الرئة الذهبية من الممولينويشجعونهم ىل  دىمجا، وتعتبر منصات التمويل الجماىي أفضل مكان لج
وىل  صاحب الركرة تقديم بعض المحرزات لهم كالمكافآت والهدايا الحصرية لزيادة إدماججم بالمشروع وإشكعارهم 

 .بأنهم جزء منه

                                                 
 .53: ىبد المعم هبة وىبيد رامي، مرجع سابق، ص - 1
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 تقوم معظم منصات التمويل الجماىي بالتةري ىن المشروع وصاحبه قبل ىريه ىل  المنصة  :الثقةّفيّالمشروع
 1.الممولون إلى أن أموالهم لن تصب في مشروع غير قانوني أو تقع في يد شكخص غير أمين وبذلك يطمئن

ّ:إیجابیاتّوسلبیاتّالتمویلّالجماعي/3
 2:للتمويل الجماىي إيجابيات وسلبيات نذكرها فيما يلي

 :إیجابیاتّالتمویلّالجماعي3/1ّ
تأثره بالأزمة الاقتصادية ليست جيدة ىل  إن فكرة اللجوء إلى القروض وتراكم الديون لاستمرار ىملك وىدم 
 :الإطلاق، إذ يقدم التمويل الجماىي مجموىة محددة من الإيجابيات، بما في ذلك

ّالسوقّوالشبكة- سواء كنت تخطط لإطلاق منت  جديد أو تحاول ببساطة البقاء مستمراً بعملك، يمكن أن  :نمو
 .وبناء شكبكة أكبر من الأشكخاص والشركات ذات التركير المماثل يساىد التمويل الجماىي في الوصول إلى أسواق جديدة

تعد القروض المالية محدودة وتخضع لتةليل المخاطر والضوابط والتنظيمات الأكثر صرامة، لذا فإن  :تسریعّالأعمال-
تتةكم بالمبلغ المالي ويمكن أن تتجاوز الحملة الناجةة هدفك، ولهذا فإن مثل هذه الحملة يمكن التمويل الجماىي يجعلك 

 .أن تريد فقط في نمو الأىمال السري
ىادةً ما يتم استضافة حملتك ىبر منصة واحدة وصرةة واحدة ىل  تلك المنصة، مما يؤدي إلى : التحكمّالمركزي

 .وجمع الأموال في مكان واحدسجولة الوصول إلى العملاء المحتملين 
 :سلبیاتّالتمویلّالجماعي3/2ّ

ىل  الرغم من أن التمويل الجماىي قد يكون الأسلوب المرضل لجمع التبرىات في الوقت الحالي، إلا أنه يحتوي 
 .ىل  ىيوب يجب أن نكون جميعًا ىل  دراية بها
لذلك فمن الضروري أن  ،"المطلوب أو الرشلالوصول إلى المبلغ الكامل "تعمل العديد من المنصات ىل  أساس 

تبةث ىن أموال، وأن المنصات تتمتع بقدرة تنافسية ىالية مع شكركات وىلامات تجارية ومشاريع  تتةدث ىن أنك
 .مختلرة تتنافس جميعجا من أجل العقارات ىل  الإنترنت

 
 

                                                 
 .53: ىبد المعم هبة وىبيد رامي، مرجع سابق، ص -1
ية والتةولات الواقعية، سنة صالحي صالح، اساسيات المالية والاقتصاد الإسلامي، دراسة تأصيلية ومراحعة تقيمية ىل  يوء المستجات العلم-2

3131. 
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 :تشمل العيوب الأخر  التي يجب أخذها بالاىتبار ما يلي
قد يبدو التمويل الجماىي حلًا سةرياً، لكنه بنرس الوقت صعب للغاية، فيجب أن يكون  :الجماعيصعوبةّالتمویلّ

لديك إستراتيجية تسويق رقمية متطورة ومتقنة للاسترادة الكاملة من التمويل الجماىي، كما يعد البقاء ىل  صلة بموقع 
في الوقت الذي ربما لم يسمعوا بها بعد وخاصةً في  دائم التغير أمراً صعبًا مثل مطالبة الناس بدىم منتجك أو خدمتك

 .هذه الأوقات الاقتصادية العصيبة

ّالتمویلّالإسلامي:ّالمطلبّالثالث

 .لى تطور الخدمات المصرفية والمنتجات المالية للتوافق مع تعاليم الشريعة الإسلاميةإالتمويل الإسلامي يجدف 

 :ماّهوّالتمویلّالاسلامي/1

ي هو العلم الذي يدرس مصادر الحصول ىل  الأموال وتوظيرجا واستخدامجا واستثمارها التمويل الإسلام
بقصد الاسترباح أو التبرع بما يحقق منافع الررد والمجتمع وىمارة الأرض، في إطار الشريعة الإسلامية وقواىدها 

 1 .ومقاصدها
مية، فمثلًا البنك الإسلامي لا يمكنه نستنت  أن التمويل الإسلامي هو تمويل يترق مع أحكام الشريعة الإسلا

إذ أنه لا يوفر الإقراض بينما يوفر ىملية البيع  ،تقايي فوائد ىل  القرض ولا يمكنه أن يمول نشاطات محرمة إسلامياً 
والشراء ومشاركة الربح والخسائر، ويجدر بالذكر أن التمويل الإسلامي يربط بين طريقة الحصول ىل  الأموال وطريقة 

دامجا، بينما يتم الرصل بينجما في التمويل التقليدي، لذا تقوم ىقود التمويل الإسلامي دائماً ىل  الربط بين استخ
 .مصادر الحصول ىل  المال والمتابعة لطريقة استخدامجا وتوظيرجا واستثمارها

ّ:حكامّالتمویلّالإسلاميأ/2ّ
اً بحتاً وفيما يلي بعض احكام التمويل يخضع التمويل الإسلامي لأحكام ىدة حتى يتم اىتباره إسلامي

ّ:الاسلامي أو ما يمكن تسميتجا شكروط التمويل الإسلامي

  (والتي تسم  الربا)فرض ودفع الرائدة ىل  القروض. 

  تقاسم الربح والخسارة والمخاطر نظراً لكون الإسلام يشجع ىل  الشراكة والتكامل الاجتماىي، كما يحرص
  .العائدات دون احتساب المخاطرةىل  ىدم يمان قدر ثابت من 

                                                 
 .31: سامي إبراهيم السوليم، مدخل الى أصول التمويل الإسلامي، جامعة الملك ىبد العزيز، ص - 1
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 منع المضاربة لضمان ارتباط العائدات بالججد المبذول وليس الحظر. 

  في التعاملات والعلاقات التعاقدية بحيث ( كالسعر أو طبيعة السلعة أو وصرجا)إخراء بعض جوانب العقد
 .تكون وايةة وموثقة بالكامل

 مية الاقتصادية وتنمية الثروات ونشرها بشكل يريد المجتمع  حظر كنز الأموال والثروات لضمان انتشار التن
 .ككل

   حظر الاستثمار والتجارة غير الأخلاقيين بحيث يمنع الاستثمار والتعامل في منتجات أو قطاىات معيّنة
 1.كالمشروبات الكةولية والأسلةة والقمار ولحم الخنزير والصرقات المالية المريبة

 :أدواتّالتمویلّالإسلامي/3

 2:هم ادوات التمويل الاسلامي تتمثل بالآتيأ

 حيث يقوم البنك، بناء ىل  طلب العميل الراغب بشراء سلعة ما، بشرائجا من  :المرابحة للواىد بالشراء
المصدر وإىادة بيعجا بالتقسيط ىل  العميل مع مراىاة إيافة ربح البنك ىل  السعر الكلي للبيع، لعملية 

 .من بالبائع والمشتري والمصرفالمرابحة أطراف ثلاثة تك

  المساومة للواىد بالشراء وتعرف اختصاراً بالمساومة، وتتشابه إلى حد كبير مع المرابحة مع فارق رئيس هو أن
يعمد المصرف إلى هذا النوع من العقود ! المصرف لا يرصح ىن الثمن الذي اشكتر  به السلعة من المصدر

 .ة لأي سبب كانىندما يتعذر الإفصاح ىن تكلرة السلع

  الإجارة المنتجية بالتملك وهنا يدفع العميل مبلغاً محدداً من المال كل شكجر لقاء الانتراع بمنت  ما لمدة محددة
الحق في إىادة المنت ، أو تملكه من خلال سداد  من الزمن، وىند انتجاء المدة المترق ىليجا يكون للعميل

أو أن يحصل ىل  المنت  ىل  سبيل الهبة بالنظر إلى ما سدده من قيمته في السوق ىند نهاية مدة الإجارة، 
 .مبالغ خلال فترة الإجارة

                                                 
 .31: سامي إبراهيم السوليم، مرجع سابق، ص - 1
 .31: المرجع نرسه، ص - 2
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  الأسجم وهي سندات تضمن لحاملجا حصة محددة في أصول شكركة ما ومداخيلجا، ويجوز بحسب الشريعة
 .الإسلامية الاستثمار في الأسجم المتوافقة مع أحكامجا

 لجا ملكية متساوية في أصل معين، وهي بديل شكرىي للسندات المالية الصكوك وتعد بمثابة شكجادة تثبت لحام
 .التي تصدرها البنوك التقليدية

 الإسلامية وهي وسيلة للاستثمار تتألف من وىاء مالي يجمع أموال ىدد من  المشترك التمويل صناديق
 .السوق الماليالمساهمين لغرض الاستثمار في الأوراق المالية من أسجم وسندات وغيرها من أدوات 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
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ّ:خلاصةّالفصل
المؤسسات لما يحمله من صعوبات في البةث ىن مصادره  ججاالتي تواج القراراتالتمويل واحد من أهم  قراريعتبر 

 .التمويلية اللازمة من ججة وتخصيصجا وتوزيعجا ىل  مختلف أوجه النشاطات في المؤسسة من جية أخر 
يمكن استنتاج أن المؤسسات الاقتصادية في الوقت الحالي أمام باقة متنوىة من الوسائل ذا الرصل هومن خلال 

مؤسسة والبنوك التجارية التي لفي مقدمة الوسائل التقليدية نجد المصادر الداخلية ل .التمويلية سواء التقليدية أو الحديثة
ن النامية التي تتميز بمةدودية مصادرها، فاىتمادها إليجا المؤسسات خاصة في البلدا أتعتبر احد أهم المصادر التي تلج

وىادة ما ترضل المؤسسات الاقتصادية اللجوء إلى مصدر القرارات، ا الاستقلالية في اتخاذ ىل  موردها الذاتي يحقق له
تعود ىل  ميزة الضريبية التي لالاستدانة الخارجية سواء بالقروض المصرفية أو السندات أو الائتمان التجاري، وذلك ل

 ,المؤسسة والتي ترفع من قيمة المؤسسة
 ،جديدة جرت صيغ تمويليةظا يدية وكثرة المخاطر الناجمة ىن استعمالهللكن بالنظر إلى ندرة مصادر التمويل التق

اختلاف بنولوجيا المالية لها دور في تطور هذه المؤسسات فكمنجا التمويل الإسلامي والتمويل الجماىي كما أصبةت الت
 .تنوع  هذه التمويلات ساىد هذه المؤسسات لاختيار الطريقة الأنسب لتمويل وربح مشاريعجاو 
 



 

  

 

ّ

ّالفصلّالثاني
 صیغّتمویلّالمؤسسات

فيّالجزائرّالاقتصادیةّّ  
ّ
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 :تمهید
يعد التمويل أهم محرك تقوم ىليه المؤسسات الاقتصادية وأىظم انشغال تسع  الدولة للاهتمام به وتوفيره بصرة 

المؤسسات المستجدة  وتدابير منجا  آلياتادية ثم ويع بين المؤسسات التمويلية والاقتصالتوفيق دائمة ومستمرة، ومن أجل 
باىتبار البنوك والمؤسسات التمويلية المستجدة من أهم مساىدة قد تحد من المشاكل والصعوبات التي يواجججا كل منجما، 

اته المصادر براز دور كل هإدر للتمويل في النظام المالي والمصرفي الجزائري والذي يمكن توجيجه للمؤسسات سنةاول امص
 .لهذه المؤسسات الذي تسع  إليه البنوك الجزائرية والمؤسسات المستجدة في تأمين التمويل المناسب التمويلية

والمؤسسات التمويلية المستجدة إلى توييح مختلف صيغ التمويل الذي يمكن للبنوك  رصلوىليه يجدف هذا ال
تي سخرتها الدولة فس ىل  تمويلجا بناء ىل  كل التسجيلات المنةجا للمؤسسات في شكتى القطاىات والتي يجب أن تتنا

كما هدف الدراسة إلى بلورة حقيقة تطبيق صيغ التمويل . ذلك في إطار تحقيق التنمية الشاملة للاقتصادلكلا الطرفين و 
 (.طارفوكالة ال)والآليات المقترحة من طرف الحكومة وذلك من خلال دراسة حالة بنك القرض الشعبي الجزائري 

 :التالية باحثوللإجابة ىن التساؤلات المطروحة وتحقيق الأهداف المرجوة سيتم التطرق للم
 التمویلّالمصرفيّفيّالجزائر:ّالمبحثّالأول
ّفيّالجزائرّالتمویلّعنّطریقّالبورصة:ّالمبحثّالثاني

ّتمویلّالمؤسساتّالصغیرةّوالمتوسطةّفيّالجزائر:ّالمبحثّالثالث
 
 
 
 
ّ
ّ

 
ّ
ّ
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 التمویلّالمصرفيّفيّالجزائر:ّبحثّالأولالم
وقد نت   ،ورثت الجزائر ىند استقلالها نظاما مصرفيا واسعا لكنه تابع أجنبي وقائم ىل  أساس الاقتصاد الحر الليبرالي

 :ىن هزيمة فرنسا وخروججا من الجزائر جملة من التغيرات في النظام المصرفي الذي وجدته فيجا ومن أهم هذه التغيرات
 ة غيرات قضائيتjuridique  تتمثل في تغيير مقررات المصارف(sieges) وتوقرجا نهائيا ىن العمل. 
 تغيرات إجرائية وإدارية تمثلت خصوصا في هجرة الإطارات المؤهلة لتسيير البنوك. 
 تغيرات مالية تمثلت في سةب الودائع وهجرة رؤوس الأموال مع من هاجر من هاجر من المحتلين. 

 :ن مجموع تلك التغيراتوقد نت  ى
 تقلص شكبكة الرروع وكانت شكبكة واسعة. 
 زوال شكبه كامل للمصارف المحلية والصغيرة. 
 تصدع البنوك المختصة و لا سيما الزراىية منجا. 
 استةالة التخطيط الاقتصادي و هو مبدأ اختارته أيضا الجزائر المستقلة وسط فوي  الموارد المالية. 

ّورّالجهازّالمصرفيّالجزائريمراحلّتط:ّالمطلبّالأول

1692ّّّآليّسنة1622ّةّالمرحلةّالممتدةّمنّسن:ّأولا
وبذلك أنشئ البنك المركزي  ، 1452جانري 11تقرر انشاء مؤسسة إصدار جزائرية لتةل محل بنك الجزائر في

-53جب القانون رقمالجزائري ىل  شككل مؤسسة ىمومية وطنية تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي و ذلك بمو 
 . 1453ديسمبر 12 المصادق ىليه من قبل المجلس التأسيسي في 991

 :وقد م  تبرير هذا الاختيار بالرغبة في تلبية غرض مزدوج يروري من منظور المجمة المسندة لهذه الهيأة
  اللازمة انية المراقبةإىطاء الحكومة إمك يتمثل الغرض الأول في وجوب تنظيم العمليات المسموحة للبنك المركزي و. 
  بينما يتمثل الغرض الثاني في وجوب تمتع إدارة البنك بالاستقرار و الاستقلالية اللازمين لممارسة صلاحياتها. 

نجد أن هذا البنك قد م  تنصيبه   ، 991– 53وبموجب المجام المسندة للبنك المركزي الجزائري في إطار القانون 
   1.ه من القيام بأية ىملية مع الخواص آلا في حالة الاستثناء التي تقتضيجا المصلةة الوطنيةكبنك للبنوك و بالتالي م  منع

                                                 
 .119: ، ص1445 محمود حميدات، مدخل التةليل النقدي، ديوان المطبوىات الجامعية، - 1
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ويتمثل أصل  ،قد أظجرت خللا ىل  مستو  تنظيم وأداء النظام البنكي الجزائري 1425آن الرترة السابقة لعام
ليات وشكروط تتةدد أصلا بآليات وفقا لآهذا الخلل في التعارض القائم بين اىتبارات تمويل التنمية وأولويتجا وذلك 

 .وبين اىتبارات البنك كمؤسسة تجارية يلزمجا ما يلزم المؤسسة للعمل من أجل تطويرها ،أهداف التنمية ذاتهاو 

ّ:1661ةّآليّسن1692ّنّالمرحلةّالممتدةّمّ:ثانیا
و ىليه  ،ة الثمانينات محدوديتجاأظجرت التغيرات التي أدخلت ىل  النظام المالي الجزائري خلال السبعينات و بداي

 .أصبح إصلاح هذا النظام حتميا سواء من حيث منج  تسييره أو من حيث المجام المنوطة به
الشروع في بلورة النظام المصرفي الجزائري بتوصية البنوك بأخذ التدابير اللازمة لمتابعة القروض  1425ة سجلت سن

صرفي لمتابعة استخدام القروض التي يمنةجا آلي جانب متابعة الويعية المالية وبالتالي وجوب يمان النظام الم ،الممنوحة
 .واتخاذه جميع التدابير الضرورية للقليل من خطر ىدم استرداد القرض ،للمؤسسات

حيث كلف البنك  ،استعاد البنك المركزي في نرس الوقت صلاحياته فيما يخص ىل  الأقل تطبيق السياسة النقدية
زائري في هذا الإطار بإىداد و تسيير أدوات السياسة النقدية بما في ذلك تحديد سقوف إىادة الخصم المرتوحة المركزي الج

أىيد النظر في العلاقات التي تربط مؤسسة الإصدار بالخزينة إذ أصبةت القروض  ،بالإيافة إلي ذلك ،لمؤسسات القرض
ليؤكد بشكل خاص  11– 22وجاء في قانون . لوطني للقرضالممنوحة للخزينة تنةصر في حدود يقرها مسبقا المخطط ا

ىل  الطابع التجاري للمؤسسة العمومية الاقتصادية ىل  أنها شكخصية معنوية تسيرها قواىد القانون التجاري  كما م  
ىل  هذا تمييزها ىن الهيئات العمومية بصرتجا شكخصية معنوية خايعة للقانون العام و مكلرة بتسيير الخدمات العمومية  

هل هي : نشاط المؤسسة العمومية الاقتصادية في دائرة المتاجرة بطرح المبدأ التالي ،الأساس تضع نصوص الإصلاح نهائيا
بالنسبة للبنوك الجزائرية مرحلة  19 – 22و 11– 22تشكل المصادقة ىل  القانونين .مطالبة بالتزاماتها ىل  ممتلكاتها

  1 .ملجا في الرترة الحالية ىل  الأقل للقطاع العمومينظرا لكونها تابعة في مج ،أساسية
 – 22و جاء قانون  ،المندرج في إطار الاقتصاد المخطط غير ملائم 1425وىليه أصبح القانون المصرفي لسنة 

ليدىم صلاحيات البنك المركزي فيما يخص السياسة النقدية فبإمكانه إصدار القوانين  1422/ 11/ 13المؤرخ في  15
نظيمات كمؤسسة مستقلة مجمتجا الرئيسية مراقب مسيري التدفقات المالية من و آلي الخارج بالإيافة آلي مجامه والت

 2. التقليدية

                                                 
دراسة في طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع الإشكارة إلى التجربة الجزائرية، ديوان المطبوىات الجامعية، ط )الطاهر لطرش، تقنيات البنوك -1
 .311، 311: ، ص ص3
 .144: المرجع نرسه، ص -2
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 1661ّمرحلةّماّبعدّسنةّّ:ثالثا
ويعرف قانون النقد  ،تعطي إىادة التنظيم المنبثقة ىن القانون المتعلق بالنقد والقرض استقلالية نسبية للبنك المركزي

مؤسسة وطنية تتمتع بالشخصية المعنوية و الاستقلالية و يخضع بنك الجزائر آلي : بأنه 11لقرض بنك الجزائر في مادتهوا
وبالرغم من ذلك فجو لا يخضع للتسجيل في السجل  ،وتعود ملكية رأس ماله بالكامل للدولة ،قواىد المحاسبة التجارية

 1422.1جانري  11في  11– 22ولا يخضع أيضا لأحكام القانون ،التجاري
مراقبون يتولون شكؤون المديرية و  ،يتضمن البنك المركزي محافظا يساىده ثلاث نواب له ومجلس النقد والقرض

يعين المحافظ بمرسوم يصدره رئيس الجمجورية لمدة ست سنوات ويعين نوابه بنرس الكيرية  ،الإدارة والمراقبة ىل  التواليو 
 .التجم من وظائرجم آلا بمرسوم رئاسي في حالة ىجز أو خطأ فادح ولا يمكن إح ،لمدة خمس سنوات

نواب المحافظ الثلاثة وثلاثة موظرين سامين يختارهم رئيس  ،يتضمن مجلس النقد والقرض الذي يترأسه المحافظ
س إدارة لبنك يعمل مجلس النقد والقرض تارة بصرة مجل.الحكومة نظرا لخبرتهم و كراءتهم في الشؤون الاقتصادية والمالية

كما يتصرف تارة أخر  بصرته سلطة نقدية مكلرة   ،الجزائر و هو يمتلك ىندئذ الصلاحيات العادية الخاصة بمجلس إدارة
تقوم الحكومة باستشارة بنك الجزائر بالنسبة لكل مشروع قانوني أو نص  بالعمل ىل  تحقيق المجام المنوطة بالبنك المركزي،

لنقد كما يمكن لبنك الجزائر اقتراح أي إجراء من شكأنه أن يؤثر إيجابا ىل  ميزان المدفوىات تنظيمي خاص بالمالية أو ا
القرض بنك الجزائر باطلاع كما يلزم قانون النقد و   ،وىل  تطور الاقتصاد الوطني بصرة ىامة ،ىل  الويعية المالية العامة

مجلس النقد و القرض بطبيعة الحال بكل الصلاحيات الحكومة ىل  كل أمر من شكأنه أن يمس بالاستقرار النقدي يتمتع 
الية لا سيما في مجال النسب المطبقة ىل  البنوك و المؤسسات المأية سلطة نقدية كتةديد القواىد و الأخر  الخاصة ب

 2 .توزيع أخطار السيولة و الملاءة و هو ما يعكس الاهتمام بسير و أمن النظام الماليالتغطية و 
و يتجل  هذا الدور الوقائي للجنة  ،يرة و أن تمارس العملية الوقائيةاللجنة المصرفية أن تكون حاكما يستلزم ىل  

أن القانون يمنةجا خاصة و  ،المصرفية من خلال ممارستجا في آن واحد لمراقبة قد نصرجا بغير المنتظمة و مراقبة التسيير
وىل  كل حال فان اللجنة المصرفية  ،اليب تسييرهصلاحية مطالبة أي بنك باتخاذ كل إجراء من شكأنه أن يصةح أس

إن إنشاء السوق . تراقب احترام البنوك لقواىد الحذر المحددة من طرف بنك الجزائر في مجال تقييم و تغطية الأخطار
فتح المجال أمام المؤسسات المالية غير المصرفية للتدخل في السوق النقدية بصرتجا مقترية  1442النقدية في جوان

                                                 
 .144: الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص  -1
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ةت هذه العملية للبنك المركزي بمراقبة هذه السوق و ذلك باستعمال أسعار الخصم التي أصبةت أىل  من سعر سم
الرائدة في هذا الإطار بإمكان البنك المركزي أن يعيد خصم السندات المنشأة لتشكيل قروض متوسطة الأجل لمدة 

د  ثلاث سنوات في خضم تطور نشاط السوق كما يمكن تجديد هذه العملية ىل  أن لا تتع  ،أقصاها ستة أشكجر
المتمثلة في بيع و شكراء السندات   (open_market)يؤسس قانون النقد و القرض ىمليات السوق المرتوحة  ،النقدية

إلي جانب ذلك م  ويع حد لعلاقة التبعية السابقة بين البنك المركزي و الخزينة و هذا بتةديد سقف لكشف .العمومية 
 13كما م  تحديد آجال قصو  مدتها   ،من إجمالي إيرادات الخزينة للسنة المالية المنقضية%    11ري بنسبة الحساب الجا

م  السماح بإنشاء  11– 41سنة لإىادة تسديد الديون المستةقة للبنك المركزي ىل  الخزينة و هكذا و في إطار قانون 
 1.بنوك أجنبية أو خاصة أو مختلطة

ّالجهازّالمصرفيّالجزائريّطبیعة:ّالثانيّالمطلب
وخاصة تلك المتعلقة بتمويل المؤسسات  ،يشمل النظام المصرفي كامل النشاطات التي تمارس بها العمليات البنكية

فجو يعتبر المرآة العاكسة للنظام الاقتصادي بحيث يمثل مجموع المصاريف العامة في البلاد ويعمل ىل  تمويل التنمية 
البنك هو منشأة تنصب ىملياتها الرئيسية ىل  تجسيد النقود القائمة ىل  حاجة  مليات المصرفية،الاقتصادية وتسجيل الع

 .الجمجور أو منشآت الأىمال أو الدولة لغرض إقرايجا الآخرين وفق أسس معينة أو استثمارها في أوراق مالية محددة
ّالبنكّالمركزيّالجزائريّ:أولا

ّ:تعریفّالبنكّالمركزي/1ّّ
. ورات التي ىرفجا الججاز أصبح من الصعب إىطاء تعريف ثابت و لكن حاول البعض إىطاء تعريف لهنظرا للتط

من خلال تركيزه ىل  وظيرة الإصدار النقدي بأن المصرفية المركزية هي نظام مصرفي يتولى فيه  smithثّسمیير  
البنك المركزي هو .ي تحقيق النظام النقديأن الوظيرة الأساسية هelkinّألكنوير   .بنك واحد إصدار الأوراق النقدية

2ّ .المؤسسة التي تشغل مكانا رئيسيا في سوق النقد و هو الذي يقف ىل  قيمة النظام المصرفي
ّ:خصائصّالبنكّالمركزيّ/2
 مؤسسة نقدية قادرة ىل  تحويل الأصول الحقيقية آلي أصول نقدية. 
 العليا ىل  البنوك التجارية يحتل صدارة الججاز المصرفي و هو يمثل سلطة الرقابة. 

                                                 
ّ.311: ، صالطاهر لطرش، مرجع سابق  - 1
 .122: مصطر  رشكدي شكيخة، الاقتصاد النقدي والمصرفي، الدار الجامعية، الجزائر، ص - 2
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و هذا لا يمنع من وجود تعدد  ،مبدأ الوحدة أي وجود بنك مركزي واحد كما هو الحال لررنسا و إنجلترا و الجزائر
 .البنوك المركزية كما هو الحال في الولايات المتةدة الأمريكية

2122ّلسنةّالنظامّالنقديّوالماليّالجزائريّ(:1ّ-2)شكلّ
 

 
 . 49: 22: ، ساعة الإطلاع62/10/6162: ، تاريخ الإطلاع http//thesis.univ-biskra.dzن الموقع م  :المصدر 

ّ:مهامّالبنكّالمركزيّ/3ّ
 1: البنوك المركزية في  العصر الحديث تقوم بكل أو بعض الوظائف التالية

 ود معينة تترق مع حاجة المعاملاتإصدار أوراق النقد القانوني تحت قي. 

                                                 
 .1442شكاكر القزويني، محايرات في اقتصاد البنوك، ديوان المطبوىات الجامعية، الجزائر،  - 1
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 لخدمات المصرفية التي تطلبجا الحكومةالقيام با. 
 و من ثم يطلق ىل  البنك المركزي تأكيدا لهذه الوظيرة  ،تأدية الخدمات المصرفية وتقديم المساىدة للبنوك التجارية

 .(بنك البنوك)
 مراقبة الائتمان كما ونوىا و توجيه وججة تترق و تقيد سياسة نقدية مرغوب فيجا.  
 قيق استقرار أسعار ن المعاملات الأجنبية و مراقبة أحوال التجارة الخارجية بغرض المساهمة في تحإدارة احتياجات البلد م

 .الصرف الأجنبي
ّ:نشأةّالبنكّالمركزيّالجزائري/4ّ

و هو ىل  شككل مؤسسة ىمومية  1453/  13/ 12بتاريخ  199/  53تأسس هذا البنك بالقانون رقم 
المدير دولة يتم تعيين كل من المحافظة و رأس مال البنك هو ملك لل ،تقلالية الماليةوطنية تتمتع بالشخصية المعنوية والاس

و البنك لا يتعامل مع الأفراد و لا مع  ،و كذا مجلس الإدارة مرسوم من رئيس الجمجورية وباقتراح من وزير الاقتصاد ،العام
 1.المنشآت بل المصارف و مع الدولة الممثلة بالخزينة العامة

ّالبنوكّالتجاریةّ:ثانیا

ّ:تعریفّالبنوكّالتجاریةّومهامها/1ّ
إذ يحصل البنك التجاري ىل   ،(للإقراض والاقتراض) لية الائتمانيقصد بالبنك التجاري المؤسسة التي تمارس ىمّّّّّ

 ىملية وتعتبر ،كما يقدم لهم القروض  ،أموال العملاء فيرتح لهم ودائعجم ويتعجد بتسديد مبالغجا ىند الطلب أو الأجل
 .خلق الودائع أهم وظيرة تقوم بها البنوك التجارية في الوقت الحاير 

 :تؤدي البنوك التجارية ثلاث مجام
 ؛مجمة البنوك التجارية العمومية 
 ؛مجمة مراقبة التبادلات 
 مجمة أساسية تتمثل في ىملية الائتمان. 

 :يوجد في الجزائر خمسة بنوك تجارية و هي
 البنك الوطني الجزائري B.N.A. 
   القرض الشعبي الجزائريC.P.A. 

                                                 
 .شكاكر القزويني، مرجع سابق - 1
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  البنك الخارجي الجزائريB.E.A. 
  بنك الرلاحة والتنمية الريريةB.A.D.1.م 

ّّّالوساطةّالمالیةّلجهارّالتمویلّفيّالحزائرّ:ثالثالمطلبّال
مجموع  فالمئة من 22يتمز القطاع المصرفي الجزائري بنسبة تركز ىالية حيث تدير اكبر  مصارف جزائرية نحو 

 .في المئة من القروض 53في المئة من الودائع ونحو  23كثر من أموجودات القطاع ولديجا 
ّ(عددّالوكالات)تطورّالقطاعّالمصرفيّالجزائريّ(:1ّ-2)جدولّرقمّ

 
ّ.51،ّص2122ّالتقریرّالسنوي،ّالتطورّالاقتصاديّوالنقدي،ّبنكّالجزائر،ّدیسمبرّ:ّالمصدر

 شكباك يعادل ما ، 2021 في طريرا انخرايا المصرفية الوكالات شكبابيك الى 23 العاملين السكان نسبة ىرفت
 الصكوك بمركز يتعلق فيما اما  2020. في شكخص 7  247مقابل العمل سن في شكخص  293 7لكل مصرفي
 ديةبري مؤسسة يعادل ما أي .الوطني التراب كامل ىل  موزىة وكالة 4 055، 2021 ىام نهاية في فيضم، البريدية،
  .ىامل شكخص   057 3لكل واحدة

 السكان نسبة لتسجل وكالة،  5658 إلى البريدية الصكوك ومركز المصارف من كل وكالات ىدد ارترع اجمالا،
  2177 مقابل 2021 في شكخص  2191 لكل واحدة وكالة يعادل ما أي طريرا، انخرايا الوكالات الى العاملين
 2 .2020 في شكخص
 إجمالي بلغ حيت ٪، 0،48 بنسبة  بالدينار المسجلة النشطة المصرفية الحسابات ىدد رضانخ ، 2021 نهاية في

 الأشكخاص تمثل.   2020في حساب   624 616 11مقابل 2021في  حساب 561 11  408 الحسابات هذه
 حصة ان حين في  2021) في مسجل حساب    847 226 1أي( الحسابات هذه اجمالي من ٪ 11 نسبة المعنوية

                                                 
 .3112اسمجان و لبديري سعدية، النطام المصرفي الجزائري، قسم ىلوم التسيير، دفعة جوان،  بلعالية خليدة وجرلاف  -1
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   561 334 أي( بالدينار المسجلة المصرفية النشطة الحسابات اجمالي من ٪ 89 تمثل بحيث أكبر، الطبيعية الأشكخاص
  . 2021 في مسجل حساب 10

 123 4مقابل 2021 ىام في حساب   403 160 4الصعبة بالعملة النشطة المصرفية الحسابات ىدد بلغ
 23.1 ة نسب المعنوية الأشكخاص تمثل90.0  %  ب    يقدر طريرا ىاارترا يمثل ما وهو ، 2020 ىام في حساب  483

 ٪ 99،28 نسبة الطبيعية والأشكخاص  2021) في مسجل حساب  880 29أي( الحسابات  هذه اجمالي من %
  (.3131 في مسجل حساب523 130 4 أي(

 المصارف لد  للعملاء ةالمرتوح الحسابات بعدد ممثلا المصرفية، الخدمات استخدام رقعة اتساع معدل يعرف
 ب يقدر ، 2021 ىام في طريرا تطورا البريدية، الصكوك مركز ولد  )الاجنبية وبالعملة بالدينار نشطة حسابات(
 .3131  ىام في حساب 3،04 مقابل العمل، سن في للررد حساب 3،07

 :المجمعة الموارد
 ويرسّر ، 2020 بسنة مقارنة 2021 سنة اانتعاشك ولأجل الطلّب تحت الموارد تجميع في المصارف نشاط شكجد

 أزمة خضم في 2020سنة  خلال سنّجا م  التّي  القيود رفع بعد الاقتصادية الأنشطة غالبيّة باستئناف الانتعاش هذا
 2020 سنة % 2.1 مقابل  2021سنة % 4.12بنسبة لأجل والودائع الطلّب تحت الودائع ارترعت وبالتّالي، الوباء،

 .المحروقات أسعار في الحادّ  الانخراض بعد 2019 سنة % 2.3بنسبة احادّ  وانكماشكا
 غير ،)والكرالات الضّمانات المستندي، الاىتماد( بالتّوقيع للالتزامات كضمان المخصّصة الودائع احتساب مع
 2021 سنة نهاية في % 1.15 نسبة الودائع في الزيّادة بلغت ،" "M2 الواسع بالمعنى النّقدية الكتلة في متضمّنة
 1 .السّابقة السّنة في % 1.1  بنسبة مقارنة

أين  السّابقتين السنتين ىكس ىل  ٪ 25،8 بنسبة نموّا الطلّب تحت الودائع سجّلت الودائع، طبيعة حيث من
 حيث  2020 و 2019 سنتي خلال التّوالي ىل    %5.11 و%  5.2 بنسبة انخرايا الطلّب تحت الودائع سجّلت
 5إلى لتصل 2020 نهاية  في دينار مليار   159،1 4إلى  2019سنة نهاية في دينار مليار  4 313 من انتقلت
 المحروقات، لقطاع الطلّب تحت الودائع في الحادّة للزيّادة نتيجة النّمو هذا ويأتي  .3131 نهاية دينار مليار   230،9
 ارترعت المحروقات، قطاع ودائع خارج أمّا .لمحروقاتا أسعار في الحادّة الزيّادة بعد %  469،7بنسبة ارترعت والتّي 

                                                 
 .31التقرير السنوي، مرجع سابق، ص   - 1
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 وتؤكد  2020. نهاية  % 1.1 قدره انخراض مقابل 2021 نهاية  % 2.11بنسبة المصارف في الطلّب تحت الودائع
 2020.1سنة  خلال النّشاط في الملةوظ الانقطاع أو الانخراض بعد المحروقات خارج القطاىات انتعاش الزيّادة هذه

ّتطورّالمواردّالمجم عةّمنّطرفّالمصارف(:3ّ-2)رقمّجدولّ

 
 .31، ص 3133التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقدي، بنك الجزائر، ديسمبر  :المصدر

 ّوكالةّالطارفّدراسةّحالةّبنكّالقرضّالشعبيّالجزائري:ّرابعالّالمطلب
213ّوكالةّالقرضّالشعبيّالجزائريّالطارفّومهامّتعریفّ:ّأولا

ّ:تعریفّالوكالة/1ّ
والتي هي  312: تحت رقم 1441من بين وكالات القرض الشعبي الجزائري وكالة الطارف التي انشات سنة 

2ّ.دج31.111.111.111ّيمن مجموىة الاستغلال لولاية ىنابة بدأت هذه الوكالة برأس مال قدره 

                                                 
 .31التقرير السنوي، مرجع سابق، ص  - 1
 .312ت مصلةة المستخدمين وكالة القرض الشعبي الجزائري الطارف بناءا ىل  معطيا - 2
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ّ:ّمهامّالوكالة/2ّ
ّ:ّوتتمثلّفي

 .قررة والضمانات المشروطةتأمين التسيير والمتابعة للديون الم -
 .دراسة العمليات البنكية المقدمة من طرف الزبون بدراسة العلاقات الاقتصادية المتبعة مع هذا الأخير -
دراسة تقرير وويع الديون في مكانها في في حدود المسؤولية المعطاة له بطريقة قانونية مطابقة للقانون والإجراءات  -

 .(الضمانات ملائمة شكروط وتامين)الداخلية 
 .تحقيق مخطط الاسجام الاقتصادي -
  .السجر ىل  التسير العقلاني والرشكيد للسيولة -
يجب التسيير العقلاني للميزانة، وللامكانات البشرية والججزة المويوىة تحت تصرفجم كل هذه المجام تدور حول  -

  .الاليات المعروفة التي يجب ىل  الوكالة تأديتجا في اطار ىملجا
213ّهیكلّالتنظیميّلوكالةّالطارفّال(:2ّ-2)قمّالشكلّرّ

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ّ

 .مصلةة المستخدمين-زائري الطارف وكالة القرض الشعبي الج :المصدر

 المدیر
 

 الأمانةّومكتبّالتنظیم

 نائبّالمدیر

التجارةّالخارجیةّمصلحةّ مصلحةّالصندوق مصلحةّ 
 المراقبة

 مصلحةّالإدارةّ مصلحةّالقرض
 

 قسمّالودائع

 قسمّالدفعّوالقبض

خارجیةّقسمّالقروضّال  
 

 قسمّالتحصیلّوالدفع
 

 خلیلةّالدراسات
والتةليل   

 خلیلةّالمؤسسات

 خلیلةّالخواص

قسمّالمنازعاتّ
 القانونیة

 الإدارةّوالمستخدمین

 خلیلةّالمهنّالحرة
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 213لوكالةّالطارفّّالهیكلّالتنظیمي/2ّ
 :ارف منيتكون الهيكل التنظيمي لوكالة القرض الشعبي الجزائري بالط

 يعتبر الممثل الرئيسي للقرض الشعبي الجزائري ىل  مستو  وكالة الطارف، حيث يتةمل مسؤولية إبرام  :مدیرّالوكالة
وتوقيع كل العقود والاتراقيات، ومختلف الوثائق، ومن مجامه أيضا مراقبة جميع المصالح التابعة للوكالة، وكذلك يقدم 

 .از الأىمال و البرام  المتعلقة بالبنكتقريرا دوريا للمديرية العامة ىن إنج
 من مجامجا تسجيل أىمال المدير، الذي بدوره يتدخل في شكؤون سيرها وتنظيمجا، كما تقوم  :الأمانةّومكتبّالتنظیم

باستقبال العملاء الذين قدموا طلبات للةصول ىل  القروض والاتصال بالعملاء ىند الحاجة، واستقبال البريد 
 1 .تريةوالمكالمات الها

  يقوم بمساىدة المدير في أداء مجامه، ويخلره في حالة غيابه :نائبّالمدیر. 
 يقوم هذا القسم بالمراقبة الداخلية لعملية التسيير ومد  تطبيق القوانين الداخلية للبنك كما يقوم  :مصلحةّالمراقبة

يساىد المدير في اتخاذ القرارات من خلال بالتنسيق بين المصالح، والحث ىل  تطبيق السياسة الإدارية المتبعة، كما 
التقارير التي توجه إليه ىن مد  دقة وانتظام البنك، ومد  وجود المشاكل الإدارية، وكل هذا يتم ىن طريق مراقبة 

 .جل تحقيق سياسة وأهداف البنكأدورية منتظمة من 
 تضم قسمين: مصلحةّالإدارة: 
بمساىدة البنك من الناحية القانونية وكذا متابعة الحالات المتنازع فيجا  يقوم هذا القسم:قسمّالمنازعاتّالقانونیةّ-

ودراسة الشكاوي، وطلبات تحصيل الحقوق، وتعيين المحامين الذين يقومون بتمثيل البنك أمام المحاكم، ومتابعة تنريذ 
 .الحكم بعد إصداره

جور والعلاوات وتنظيم الإجازات ويع الأوهو قسم يجتم بشؤون المستخدمين مثل  :قسمّالادارةّوالمستخدمین- 
 .الخ... إىداد الحوافز الخاصة، كما يقوم بتسجيل الغيابات والمخالرات، و 
 وتتولى :مصلحةّالصندوق: 
 فتح استقبال الزبائن؛ -
  ؛معالجة العمليات المصرفية بالدينار والعملة الصعبة -
 ؛فتح الحسابات وتسييرها من خلال تسيير ملف الصندوق-
  ؛تلقي طلبات الزبائن الخاصة بإصدار دفاتر الشيكات والقيام بتسليم هذه الدفاتر-
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 معالجة ىمليات الإيداع، سندات الصندوق ودفاتر الادخار؛ -
 تحصيل الشيكات؛ المقاصة و معالجة ىمليات تسليم الشيكات والأوراق التجارية و -
 تحويل و تسديد الشيكات؛-
 التسيير الحسن للخزينة؛  -
 .نجاز الإحصائيات الخاصة بالمصلةةا-
 :وتضم هذه المصلةة قسمين 
 ويقوم باستلام طلبات فتح حسابات الودائع وتحديد نوىجا وكذا متابعة كل الإجراءات المتعلقة برتح  :قسمّالودائع

الحسابات والتأكد من توفير جميع الشروط القانونية ومتابعة ىمليات الإيداع والسةب من الحساب لصالح 
 . المودىين

 ّلمبالغ النقدية لكافة أنواع العملات، وتقوم أيضا ا ويسم  أيضا الشباك ويقوم بقبض ودفع:قسمّالدفعّوالقبض
 .بإىداد جرد حركة النقد وتسجيلجا والعمل ىل  تطبيق الأنظمة والإجراءات المعتمدة من طرف المدير

 يط بين المتعاملين الجزائريين والأجانب، في ىمليات البيع تعتبر هذه المصلةة بمثابة الوس: مصلحةّالعملیاتّالتجاریة
وتقوم بالعمليات المتعلقة بالتجارة الخارجية، وهي ىل  اتصال دائم مع المراسلين بالخارج ( استيراد، تصدير)أو الشراء 

  .و تضم قسم القروض الخارجية و قسم تسديد القروض
 ّالقروض هم المصالح حيث تتكون من ىدة موظرين مجتمتجم القيام تعتبر مصلةة دراسة القروض من ا :مصلحة

بدراسات حول الؤسسات الطالبة للقرض من ويعية مالية وكذا قابلية سداد هذه المؤسسات للقرةض الممنوجة لها 
وكذا درجة الخطورة ىند منح هذه القروض كما ينةصر نشاط هذه المصلةة في مجال الاىتمادات وذلك حسب 

 :يةالمعايير الأساس
  .أخذ القرار في أقرب الاجال لطلبات القروض المتعددة من طرف الزبائن -
  .تامين الامال القترية باخذ الضمانات اللازمة -
 1 .مراقبة التطبيقات القانونية الخاصة بالقروض -
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ّدراسةّلملفّاستثماريّبوكالةّالقرضّالشعبيّالجزائريّبولایةّالطارفّ:ّثانیا
ّ:ّاريدراسةّالملفّالاستثمّ/1

شكركاء تحت الاطار القانوني لمؤسسة ذات مسؤؤلية  12من طرف  12/11/3113: تأسست هذه الشركة بتاريخ
دج في  13.211.111.11دج وارترع حتى وصل الى  111.111.11محدودة انطلقت برأس مال قدره 

الشعبي الجزائري  ، تقدمت هذه المؤسسة بطلب الحصول ىل  قرض متوسط الاجل لد  وكالة القرض 13/14/3115
من اجل التوسع في نشاطجا بغرض شكراء مواد أولية وتججيزات وقدرت قيمة القرض  11/11/3115بالطارف بتاريخ 

 . دج ىل  أن يسدده بعد خمسمة سنوات 39.211.111.11المطلوب ب        
ّّ:تتمثل فيّ:الضماناتّالتيّقدمهاّللبنكّ/2
  .دج للمتر 25.242تقدر ب             م 4.235،21الرهن العقاري لقطعة أرض مساحتجا -
 : رهن ىقاري لمباني تتميز بخصائص جيدة حيث تكوين الملف الذي قدم للوكالة يتكون من الوثائق التالية -

ّ:ّالملفّالإداري
  .طلب خطي-
  .شكجادة الإقامة+ شكجادة الميلاد  -
  .نسخة من بطاقة التعريف الوطنية-

ّ:ّالملفّالقانوني
  .ة من السجل التجاري وأخر  من القانون التأسيسينسخ-
  .شكجادة تأمين ىل  الممتلكات -
  .وثيقة تثبيت ملكية الأرض والمباني-
  .رخصة من مصلةة حماية البيئة-

ّ:ّالملفّالتقني
 1 .تتمثل في الدراسة التقنية للمشروع
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ّّ:مراحلّدراسةّالقرض/3ّ
قرض قام المكلف بالدراسات بمصلةه القروض في البنك بدراسة الملف مراحل دراسة القرض بعد التقدم بطلب ال

وذلك باتباع الخطوات التالية التاكد من صةه المعلومات المقدمة من طرف صاحب المشروع وذلك بالاستعلام من البنك 
 .أخر نرسه او البنوك الاخر  ومصلةة الضرائب للتاكد من ىدم تابعيته لججه 

نية لمحطة التوزيع هذه مع خبير ىقاري، وذلك للتاكد من قيمه الضمانات، وان المحل يتوفر ىل  القيام بزياره ميدا -
 .سلامه البناء جوده الالات والمعدات: المواصرات اللازمة لنوىيه النشاط

 .تحويل الميزانية المحاسبية الى مميزانية مالية اي اىاده ترتيبجا وفق متطلبات الدراسه البنكية -
 .لمكلف بالدراسة بحساب مختلف المؤشكرات والنسب الضرورية للقيام بتةليل المالييقوم ا -
اىطاء الراي بعد التوصل الى الويعية الماليه للشركة وقدرتها ىل  تسديد القرض ثم تسجيل كل الملاحظات تقييمات  -

 .ديرومع الاشكاره بالموافقة ىل  الطلب مع توقيع كل من المكلرين في مصلةة القروض والم
 1.هنا يتةصل صاحب المشروع ىل  وثيقة مرصلة للمشروع في اجراءات حصوله ىل  القرض -
ّ:عملیهّالتقییمّالتيّقاماّبهاّالمكلفّبالدراسة 2-1

 (  قام المكلف بتةويل الميزانيات المحاسبية الى ميزانيات مالية حيث تسمح بقراءة الماليه لهذه  :الدراسةّالحالیةّللمشروع
 TR.BFR.ER) ) .ه من خلال حساب مؤشكرات التوازن الماليالمؤسس  
 .    3112. 3112.  3115لسنه : الانتقال من الميزانيه المحاسبيه الى الميزانيه الماليه 

ّ-2119ّ-2112ّ-2112ّلمحاسبیةّإلىّالمیزانیةّالمالیةیوضحّالانتقالّمنّالمیزانیةّا(4ّ-2:ّ)جدولّرقم
2116ّّّ

نسبة 
 التقدم
% 

نسبة 
 نشاطال

% 
2126 

نسبة 
 التقدم
% 

نسبة 
 النشاط
% 

2119 
نسبة 
 التقدم
% 

نسبة 
 النشاط
% 

2112 
 نسبة
 النشاط
% 

2112 
     سنة         

 التسيير
 نوع النشاط

21 
2 

111 
35111 
3131 

53.91 
24.21 

111 
92111 
9211 

92.51 
33.91 

111 
3511 
9211 

111 
12945 
2319 

 مواد أولية
مصاريف 
 أخر 

32 34 24331 23 51 23331 
111.2

1 
 القيمة المضافة 32335 35 3943 59
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3  3211 9  3311 53.31  3111  2125 
 مصاريف
 العمال

 يرائب ورسوم

33 35 22431 29.21 35 52231 
115.2

1 
34 9441 31 3913 

فائض التشغيل 
 الخام

 
 
-2 
 

-47 
 
1 

 

 
 

15323 
 

1933 
 

1511 

 
 
4 
 

5.31 
 

5.21 

 

 
 

15221 
 

3522 
 

1511 

 
 

33.21 
 

-4% 
 

32.41 

 

 
 

13233 
 

3331 
 

1311 

 

 
 

13312 
 

3533 
 

499 

منتوجات 
 مختلرة
تحويل 
التكاليف 
الاستغلال 
اهتلاكات 
 الاستثمار

 مصاريف مالية
مصاريف 
 مختلرة

40 43 64653 51.60 39 46342 
265.6

0 
36 30578 17 8364 

نتيجة 
 الاستغلال

           
نتيجة خارج 
 الاستغلال

40 43 64653 51.60 39 46342 
265.6

0 
 نتيجة السنة 8364 17 30578 36

28 54 80925 37.30 52 63073 
123.2

0 
54 45930 43 20581 

القدرة ىل  
 التمويل

 من اىداد الطالبة بناءا ىل  معطيات مصلةة القروض :المصدر
الأصول وجانب  نية المتكونة من جانببعد هذه العمليات التي قام بها المكلف ثم ادراج الجدول الخاص بعناصر الميزا

 1.الخصوم
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ّ:جانبّالأصول-
2116ّّ-2119ّ-2112المیزانیةّالمالیةّالمختصرةّللسنواتّ:ّ(5-2)ّجدولّرقم

2116 2119 2112 
 ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّةالسن

 صولالأ

 الأصولّالثابتة 199922 133124 193222

 قیمّالاستغلال 1 1 1

 الأصولّالمتداولة 3352 1411 1323

 المتاحات 313 1 1113

 صولمجموعّالا 142522 152996 142322

 (دج311ّالوحدةّ)ّالمعلوماتّالمقدمةّمنّطرفّالوكالة اعتماداّعلى:  المصدر
ّ:جانبّالخصوم-

2116ّ-2119-2112للسنواتّّالمیزانیةّالمالیةّالمختصرةّ:(2-2)جدولّرقمّ

 ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّالسنةّّّّّّّّّّّّّ 2112 2119 2116
 الخصوم

 الاموالّالدائمة 192234 132224 193222

 أموالّخاصة 32393 91914 51152

22193 112213 133533 
دیونّمتوسطةّ

 طویلةّالأجلوّ

 دونّقصیرةّالأجل 322 1 1

 مجموعّالخصوم 142522 152996 142322

 دج311ّالوحدةّ)ّنّطرفّالوكالةالمعلوماتّالمقدمةّم اعتماداّعلى:  المصدر
  ((FR-BER-TR)ّحسابّمؤشراتّالتوازنّالمالي:ّأ
-FR (راس المال العامل )= 1 .من أىل  الميزانية)صول الثابتة الأ –الأموال الدائمة 

                                                 
 .312ئري الطارف بناءا ىل  معطيات مصلةة المستخدمين وكالة القرض الشعبي الجزا - 1



 صيغ تمويل المؤسسات الاقتصادية في الجزائر                                                                                 : الرصل الثاني
 

 

61 

-TR(الخزينة)= احتياج راس المال العامل –راس المال العامل.  
2116ّّ-2119ّ-2112یةّللسنواتّؤشراتّالمالمكیفیةّحسابّال:ّ(2-2)ّجدولّرقم

  

2112ّ2119ّ2116ّّالسنة
 193222 132224 192234 الأموال الدائمة
 124522 133124 199922 الأصول الثابتة
 3541 3231 3295 رأس المال العامل
 1323 1411 3352 قيم الاستغلال
 1 1 1 قيم غ جاهزة

 1 1 322 ديون قصيرة الاجل
 1 1 1 تسبيقات

 1323 1411 3221 راس المال العامل احتياج
 1113 431 313 الخزينة

ّ(دج 211الوحدة ) المعلومات المقدمة من طرف الوكالةاىتمادا ىل  :  المصدر
ّ:ّتحلیلّالمؤشراتّالمالیة-

ّالعامل ّالمال ّرأس نلاحظ أن رأس المال العامل موجب خلال السنوات الثلاثة الأخيرة المدروسة  :تحلیل
(3112،3112،3114) 

وذلك  FRهذا يعني أن الأموال الدائمة قد غطت الأصول الثابتة مما نت  ىنه فائض يعبر ىن هامش الأمان 
 .نستنت  أن الويعية المالية للمؤسسة جيدة أي قدرة المؤسسة ىل  التسديد ىل  المد  القصير

ّالعامل ّمال ّلرأس ّالاحتیاج ّتحلیل خلال السنوات الأخيرة  نلاحظ أن الاحتياج لرأس مال العامل موجب:
هذا يدل ىل  أن المؤسسة ليست قادرة ىل  التمويل الذاتي أي أنهما في حالة ىجز حيث  3112،3112،3114

 .تلجأ في تمويلجا الى البنوك والافراد
ّ:ةالخزینّحلیلت

 ةسن في 1113 و 3112 ةسن في 431 و 3112 ةسن في 313 بانتظام وتزداد ةموجب ةالخزين ان نلاحظ
 1.جلالأ ةقصير  احتياجاتها ةبمواجج ةللمؤسس تسمح التي ةالسيول توفير يرسر هذا 3114
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ّ:المالیةّالنسبّحساب
2116ّّّ-2119ّ-2112كیفیةّحسابّالمؤشراتّالنسبّللسنواتّ:ّ(9-2)ّجدولّرقم

2112ّ2119ّ2116ّّالنسبّالمالیة

ّنسبةّالسیولة
ّالسیولةّالعامة

ّ
الأصولّ
ّدّقّأ/المتداولة

13.11ّ1ّ1ّ

2.1231ّ1ّ1ّّالمتاحةّدّقّأّالسیولةّالانیة

ّالتمویلّالذاتي

ّ
نسبةّالاستقلالیةّ

ّالمالیة
ّ

ّالخاصةّ الأموال
ّالدیونّ/ مجموع

 CAFأو
1.16ّ1.35ّ1.23ّ

نسبةّقابلیةّ
ّالتسدید

ّ ّالدیون /ّمجموع
2.65ّ3.12ّ1.29ّّمجموعّالأصول

ّالمردودیة

ّمردودیةّمالیة
ّ

ّالصافیة /ّالنتیجة
ّ%32.16ّ%43.15ّ%35.52ّالخاصةّالأموال

ّمردودیةّتجاریة
ّالاستغلالّ نتیجة

ّخارجّ/ المبیعات
ّالرسم

12.34%ّ21.62%ّ12.35%ّ

 .دج 211الوحدة )اىتمادا ىل  المعلومات المقدمة من طرف الوكالة :  المصدر
ّ:المالیةّالنسبّتحلیل

 الديونها ةمواج في ةالمؤسس ةقدر  ىل  يدل هذاو  الواحد من اكبر 3112 ةسن في ةالسيول نسبه ان نلاحظ :السیولة-
 1 تساوي 3114و 3112 ةسن في بينما التزاماتها ةتغطي ىل  ةقادر  اي ةالثابت اصولها ىل  التنازل دون الاجل ةالقصير 
 .الاجل ةقصير  والديون ةالثابت الاصول بين توازن وجود ىل  يدل وهذا
 3112 ةسن خلال الواحد من كبرأ الانية السيولة نسبة نأ الجدول نتائ  خلال من نلاحظ :الانیةّالسیولهّتحلیل 

 نسبة 3112 سنة في اما الاجل قصيرة ديونها تغطية ىل  قادر السيولة في فائض لديجا للمؤسسة ان ىل  يدل وهذا
 1.ديونها ةلمواجج كبرأ نسبة توفير المؤسسة ىل  يجب سيء مؤشكر هذا للصرر مساوية الواحد من قلأ السيولة

 

ّ
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ّالتمویلّعنّطریقّالبورصةّفيّالجزائر:ّالمبحثّالثاني
 بورصة إنشاء نحو الجزائر سعتحيث  السوق، اقتصاد آليات من واحدة " البورصة" أو المالية وراقالأ سوق تعتبر

 ىليجا هنتار  وقد السوق، آليات ىل  يعتمد اقتصاد نحو المركزي التخطيط ىل  يعتمد اقتصاد من تحويلجا تجسد
 مع يتناسب بما لتمويلجا أكبر فرص وإتاحة العمومية، والمؤسسات الشركات خوصصة أجل من العمومية سلطاتال

 قاطرة باىتبارها البورصة إلى الولوج ىل  الخاص القطاع ومؤسسات شكركات تشجيع إلى وخصوصيتجا،بالإيافة طبيعتجا
 .تمويلي كنمط السوق كانيزماتمي ىل  تعتمد التي الاقتصاديات في المستدام الاقتصادي النمو

 تعریفّبورصةّالجزائر :المطلبّالأول
 لها يسمح المالية راقللأو  بسوق المالي نظامجا تزويد إلى زئر ا الج ،سارىت الحر السوق اقتصاد نظام متطلبات أمام
 ىن الرعالية نحو وتأهيلجا الوطنية المؤسسات لمجموع الاقتصادي النسي  إحياء كإىادة الوطني للاقتصاد جمة فوائد بتةقيق
 1.شكركات شككل ىل  المنظمة والخاصة العمومية المؤسسات رأسمال فتح طريق
 الجزائر بورصة ونشأة تقدیم:ّأولا

 التةضير بدأ التي البورصة هذه إنشاء فكرة دخلت 1988 سنة بدأ الذي الاقتصادي الإصلاح برنام  إطار في
 2:التالية بالمراحل الجزائر بورصة مرت الحين ذلك ومنذ ، 1990 سنة لها الرعلي

 :1662ّ-1661 التقریریة المرحلة -1
 المؤسسات في الخزينة قيم مراوية إمكانية ىل  32/12/1441 بتاريخ المؤرخ 111-41  المرسوم نص
 باكتساب وسمح العمومية الشركات طرف من إصدارها يمكن التي الأسجم شكجادات أنواع أويح كما فقط، العمومية

 .الأخر  الاقتصادية العمومية الشركات أموال برؤوس المكتسبة الأسجم جاداتشك
 شكركة بتأسيس المساهمة صناديق قامت نوفمبر شكجر وفي "المتداولة القيم شكركة" إنشاء م  السنة نرس من أكتوبر وفي

 لبعض اونظر  1992 سنة وفي الثمانية، الصناديق بين متساوية بحصص موزع دج 320.000 يقدر برأسمال أسجم ذات
 سنة صدر كما "المالية الأوراق بورصة" إلى اسمجا غير كما. دج  932.000 إلىرأسمالها  من الرفع م  الصعوبات

 يحددالذي  41-121 رقم والمرسوم المنقولة، القيم ىل  العمليات ينظم الذي 41-169 رقم التنريذي المرسوم 1991
 .لها المساهمة تشكركا إصدار وشكروط المنقولة القيم أنواع

                                                 
، 15مجلة إدارة الأىمال والدراسات الاقتصادية، مجلد واقع التمويل ىن طريق بورصة الجزائر وتحدياته المستقبلية، : يوسف مروش، ىادل سلماني - 1

 .221 :، ص3131، 11ىدد 
 .221 :المرجع نرسه، ص - 2
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 :1662ّ-1993 ّالابتدائیة المرحلة -2
 الخاص التجاري القانون ىل  التعديلات بعض إدخال م  1993 لسنة 42-12  رقم التنريذي المرسوم بموجب

 للادخار العمومي العرض طريق ىن رأسمالها من والرفع تأسيسجا بإمكانية سمح حيث المنقولة، والقيم الأسجم بشركات
 في المنقولة القيم بورصة وإنشاء يتوافق ما ،وهو المنقولة القيم من جديدة أخر  أنواع إصدار إمكانية ىل  نص كما
 .الجزائر

 1996-1999:الفعلي الانطلاق مرحلة - 3
 م  حيث المنقولة، القيم بورصة لإنشاء والتقنية القانونية الناحية من جاهزة الظروف كل كانت 1996 نهاية مع

 في المتمثلة 1997 نهاية في لجزائربا مالية ورقة أول إصدار وم  الوسطاء اختيار ،وم  لها المكونة التنظيمية اكلالهي تحديد
 من الرفع بغرض المالية وراقللأ الرعلي بالإصدار شكركات ثلاث ذلك بعد لتقوم سونطراك، لشركة السندي القرض
 .رأسمالها

ّمراحلّإنشاءّبورصةّالجزائر:ّالمطلبّالثاني
ّ:ومرت بالمراحل التالية 1422سنة  أبرنام  الإصلاح الاقتصادي الذي بدالنشاء بورصة الجزائر من إظجرت فكرة 

 1662ّ-1661ّالأولى المرحلة:ّأولا
 استقلاليتجا ىل  الحكومية المؤسسات معظم حصلت أن بعد راءاتإج ىدة الحكومة اتخذت المرحلة هذه في
 القيم شكركة إنشاء راءاتالإج هذه جملة ،ومن صناديق إنشاء SVM البورصة مجمة بعيد حد إلى تشبه ومجمتجا وكذلك
 320.000 ب مالها رأس وقدر الثمانية، المساهمة صناديق برضل الشركة هذه تأسست ،ولقد العظم  الدول في المنقولة
 .المساهمة صناديق أحد يمثل ىضو كل أىضاء ثمانية من متكون إدارة مجلس الشركة ويدير دج

 1992نّم ابتداء الثانیة المرحلة:ّثانیا
 قاالأور  بورصة وأصبح تغير الشركة إسم أن كما دج، 932.000 إلى الشركة الرأسم رفع 1992 ىامبراير ف في
 ظجور ىدم إلى بالإيافة ،رأسمالها يعف ىن ناتجة ومشاكل صعوبات إنشائجا بداية في البورصة ىرفت ولقد المالية،
 تدريجي بشكل تتلاشك  بدأت الصعوبات هذه أن غير تلعبه، أن يجب الذي الدور تحديد ىدم أو وايح، بشكل ملامحجا
 المنقولة بالقيم الخاصة المعاملات لتنظيم إصدارها م  التي القيم، ببورصة المتعلقة راسيموالم القوانين من مجموىة بصدور
 بتنظيم المختصة الهيئات تحديد إلى بالإيافة لها، لمساهمةا شكركات إصدار وشكروط المنقولة القيم أنواع تحديد إلى بالإيافة

 1. لها مقرا العاصمة ئرابالجز  المعارض قصر واىتبر الجزائر بورصة إنشاء م  وبهذا البورصة، ىمليات ةراقبوم
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ّمنّموقعّالأنترنتّبورصةّالجزائرواجهةّ(:3ّ-2)شكلّرقمّ
 

 
: تاريخ الإطلاع، http://www.sgbv.dz/ar/index.php site web bourse d'Alger :المصدر

 .00: 20: ساىة الإطلاع: 31/12/3132

ّومزایاهّالبورصة في راجللإد المؤسسات قبول شروط:ّالمطلبّالثالث
ّالبورصة في راجللإد المؤسسات قبول شروط:ّأولا

 :الرسمي السوق فيّ-1
 .SPA أسجم ذات شكركة شككل ىل  قانونيا منظمة الشركة تكون أن يجب -
 .دج 5.000.000 ملايين خمسة تساوي دنيا بقيمة مدفوع مال رأس لديجا يكون أن -
 .القبول طلب تقديم فيجا م  التي للسنة السابقة الثلاثة المالية للسنوات المعتمدة المالية الكشوف نشرت قد تكون أن -
 للشركة، الحسابات محافظ غير من سبينالمحا براءللخ الوطنية الهيئة في ىضو يعده لأصولها تقيميا يراتقر  تقدم أن -
 .الأخيرة هذه في ىضوا يكون لا أن ىل  التقيمي، بتقريره اللجنة تعترف بحيث آخر خبير أي أو
 .الشرط هذا من اللجنة تعرجا لم ما القبول، لطلب السابقة السنة في أرباحا حققت قد تكون أن -
 ىملية قبل الأصول من ىناصر ىل  رأتط التي البيع أو لالتةوي ىمليات بكل اللجنة إحاطة الشركة ىل  يجب -

 1.الإدراج
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 الداخلية الرقابة ىن تقريره في الحسابات محافظ قبل من تقدير محل تكون الحسابات لمراجعة داخلية هيئة وجود إثبات -
 لقبول التالية المالية السنة خلال الهيئة هذه مثل تنصيب إلى المبادرة الشركة ىل  فيجب ذلك يوجد لم وإن للمؤسسة،
 .البورصة في سنداتها

 . السندات تحويل بعمليات التكرل يمان -
 .والمؤسسة المساهمين بين الكبر  النزاىات تسوية -
 .المعلومات ىن الكشف لشروط الامتثال ىل  العمل -
 يوم يتجاوز لا موىد في ة،الشرك رأسمال من الأقل ىل    20 %يمثل بما المال رأس لسندات العام للاكتتاب الطرح -

 .الإدراج
 تاريخ يتجاوز لا موىد في أدنى كةد مساهما 150 ىل  العام للاكتتاب المطروحة المال رأس سندات توزع أن ينبغي -

 .الإدراج
 :السندات سوق في -2

 أخر وصل أي أو المساهمة وسندات رأسمال سندات إلى للتةويل القابلة والسندات الاستةقاق سندات تعتبر
 سعر يكون أن يجب القانون بقوة تقبل التي الخزينة سندات بإستثناء دين، كسندات المال رأس سندات في الحق يخول

 500.000.000 مليون، لخمسمائة الأقل ىل  مساويا البورصة في بالتداول القبول بشأنها طلب التي الدين السندات
 .الإدراج يوم وذلك دج
 :متوسطةوال الصغیرة الشركات سوق -3

 الشروط والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تملك لا وىادة ما نوىا صارمة الرئيسية السوق في دراجالإ شكروط تعتبر
 بتخريضجا تميزت حيث الشروط تلك ىل  2012 سنة خلال التنظيمية التعديلات بعض أدرجت لهذا لتلبيتجا، اللازمة
 :بأن ملزمة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات فصارت

 ".البورص مرقي"      ب يسم  مستشارا مرافقا سنوات خمسة لمدة تعين أن لها وينبغي أسجم، ذات شكركة شككل ىل  ونتك -
 .البورصة فيراج الإد يوم أدنى كةد % 10 بنسبة مالها رأس ترتح -
 ثلاثة وأ مساهما 50 خمسين ىن يقل ما ىل  توزع بحيث لها، التابعة المال رأس سندات العام للإكتتاب تطرح -

 .راجالإد يوم المؤسسات من مستثمرين
 وأما الشرط هذا من راقبتجاوم البورصة ىمليات تنظيم لجنة تعرجا لم ما، الماييين للعامين المصدقة المالية كشوفجا تنشر -

 ةالصغير  المؤسسات سوق في دراجالإ تطلب التي الشركة ىل  مرروية فليست المال رأسل الأدنى والحد الأرباح شكروط
 العلني باللجوء تقوم التي الأسجم ذات بالشركات المتعلقة التجاري القانون بأحكام الإخلال دون وذلك والمتوسطة
 1.للإدخار العلني اللجوء ىملية خلال من الإنشاء قيد تكون التي الشركة ىل  الشروط هذه تنطبق لا لذلك ،للإدخار
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 البورصة في الإدراج مزایا :ثانیا
 1:منجا المزايا من العديد البورصة في لمؤسسةا إدراج يمنح
 كبر  تنموية مشاريع إطلاق مثل الشركة طموحات طبيعة كانت مجما :الخاصة الأموال وتعزیز المال رأس رفع -1
 تشكل البورصة فإن....ديونها وتخريض الإنتاج ىل  قدرتها تحسين أو زيادة وأيضا (...مؤسسة راءشك أو لها، فرع إنشاء)
 .ينضب لا بديل تمويل مصدر الشأن هذا في
 الررصة لها تتيح التي البورصة برضل تمويلجا مصادر تنويع المؤسسة أو الشركة ىل  يجب :التمویل مصادر تنویع -3

 وبالتالي للشركة، الأصلين المساهمين حماية مع للمستثمرين تقدمجا التي المنتجات من الواسعة المجموىة خلال من لذلك
 .تحتاججا التي المقترية والأموال الخاصة الأموال من السوق في التزود من البورصة في ججااإدر  يتم إن ما للشركة يمكن
 خلال الشركة تحتاججم قد جدد مساهمين دخول البورصة فيراج الإد ىملية تسجل :المساهمین نطاق توسیع -2

 في يرغبوا لم أو الآخرون المساهمون يستطع ولم تىح الشركة الرأسم من بالخروج أيضا تسمح وهي أىمالها، لتطوير سعيجا
 .أسجمجم راءشك
 ىل  شكركائجا لد  مصداقيتجا وتعزيز وشكجرتها سمعتجا بتعزيز البورصة في الشركة دراجإ ىملية تسمح :الشهرة تعزیز -9

 .والدولي الوطني المستويين
 :منجا نذكر إمكانيات ىدة عمليةال هذه تتيح البورصة فيراج للإد المباشكرة الروائد إلى وبالإيافة -
 وتمنةجم لموظريجا العملية من جزءا ىام بشكل تخصص بالبورصة تندرج التي فالشركة :البشریة الموارد تثمین -5

 .البشرية الموارد وتحريز بتعبئة يسمح التةريزي النظام وهذا فيجا، المساهمين من ليصبةوا الررصة
 في ولاسيما الشركة، استدامة أيضا البورصة فيراج الإد ىملية تسجل :الاحتیاطیة ومراقبتها الشركة استدامة تحقیق -5

 الرقابة تضمن كما الكبار، المساهمين أحد وفاة أو رحيل بعد حل أو انقسام أي تتجنب لأنها العائلية الشركات حالة
 .المناسبة المالية جاتالمنت استخدام إلى اللجوء أو المال رأس من حصة توزيع خلال من للشركة الاحتياطية

 حسابات في والشرافية الموثوقية من الأدنى الحد البورصة فيراج الإد ىملية تررض :الشركات حوكمة نظام في التغیر -2
 ما وهذا المحتملين، أو الرعليين الخارجيين المستثمرين نحو الموجه المالي للتواصل ججد ىل  أوسع نحو ىل  وتنطوي الشركة،
 .التسييرية الإدارية للجيئات فيةاوالاحتر  الداخلية الرقابة تحقيق أجل من حديث "للشركات حوكمة" نظام اءإنش إلى يؤدي

ّ
ّ
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2122ّلسنةّّقائمةّالشركاتّالمدرجةّفيّبورصةّالجزائر:ّ(6-2)ّجدولّرقم
ّ

القیمةّالإسمیةّّالفئة/ّالقطاعّاسمّالشركةّالرمزّفيّالبورصةISINّرمزّ
ّدج

ّعددّالأسهم

1111111122DZ ALL 217 287 9 311 التأمينات ليانس للتأميناتأ 
DZ0000010029 AUR 000 000 6 331 الرندقة ف الأوراسي.ت.م 
DZ0000010003 SAI 000 000 10 331 الصناىة الصيدلانية صيدال 
DZ0000010052 BIO 875 521 25 311 الصناىة الصيدلانية بيوفارم 
DZ0000010060 AOM 030 596 4 111 سياحة أوم انرست 

: تاريخ الإطلاع، http://www.sgbv.dz/ar/index.php site web bourse d'Alger :المصدر
 .00: 20: ساىة الإطلاع: 31/12/3132

ّالتحدیات-الواقع الجزائر بورصة طریق عن "للتأمینات ألیانس" شركة تمویل:ّالمطلبّالرابع
نشات من قبل مجموىة من المستثمرين اجزائري مليون دينار  311سمال مبدئي قدره أبر  -سجمأهي شكركة ذات 

 1.الوطنيين
ّ(تاریخیة نبذة) للتأمینات ألیانس بشركة التعریف :أولا 

ّللتأمینات ألیانس لشركة فنیة بطاقة :(11-2)ّرقم جدول

 
الأىمال والدراسات  واقع التمويل ىن طريق بورصة الجزائر وتحدياته المستقبلية، مجلة إدارة: يوسف مروش، ىادل سلماني :المصدر

 .225، ص 3131، 11، ىدد 15الاقتصادية، مجلد 
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 التمویل على والحصول الجزائر بورصة في الدخول مراحلّ:ثانیا
 "للتأمينات أليانس" لشركة السماح ىل  موافقتجاCOSOB ومراقبتجا  البورصة ىمليات تنظيم لجنة أىلنت

 كأول وذلك العريض للجمجور الموجه العام للادخار العلني اللجوء ريقط ىن رأسمالها رفع إطار في البورصة إلى بالدخول
 .تخصصجا مجال في جزائرية شكركة

 تقدمت التي الإىلامية المذكرة ىل  تأشكيرتها ويعت البورصة ىمليات لجنة لها، إن بيان الجزائر في بورصة وقالت
 مليار 2.2 إلى دينار مليون 800 من   175 %سبةبن الاجتماىي رأسمالها رفع أجل من "أليانس" التأمينات شكركة بها
 تقدر إسمية بقيمة جديد سجم مليون 1.8 اكتتاب خلال من المالية السوق من دج مليار 1.4 لرفع شكجر فترة خلال دج
 مقابل العريض والجمجور والهيئات المؤسسات قبل من لتداولها الأسجم تلك طرح يتم أن ىل  الواحد للسجم دج311 ب

 القسم أقسام، تضمن خمسة إلى الجديدة للأسجم تقسيمجا ىن البورصة ىمليات لجنة وأىلنت للسجم، دج221
 للمؤسسات 30 %و جزائرية، جنسية من الطبيعيين للأشكخاص موججة حصة الأسجم إجمالي من  20%الأول

 1 .الجزائري للقانون الخايعين المعنويين للأشكخاص موججة أخر 30% إلى  بالإيافة
 البورصة إلى دخولها وتجربة ألیانس شركة واقعّ:ثالثا

فقد  البورصة إلى بالدخول شكجعجا ما هذا ما، نوىا مرترع برأسمال ىملجا الجزائرية للتأمينات أليانس شكركة بدأت
 2.المالية والسوق الوطني الاقتصاد يخص التزامجا فيما ىن أليانس ىبرت

 :لجزائریةا البورصة في للتأمینات ألیانس شركة إدراج -1
 لإدراج تمجيدا العام الاكتتاب ىملية إلى الشركة لجأت دينار مليار 2.5 إلى رفع رأسمالها في الشركة لرغبة نتيجة

 2010 ديسمبر 01 غاية إلى 2010 نوفمبر 02 من الاكتتاب فترة تمت حيث بورصة الجزائر، في أسجمجا من حصة
 أوت 02 يوم موافقتجم خلال من الأخضر ومراقبتجا الضوء البورصة ىمليات تنظيم لجنة منح بعد العملية هذه وتأتي

 لقرار وفقا الخطوة هذه وتأتي الواحد للسجم دج 830 ب الاكتتاب سعر حدد وقد ،113/3111  رقم تحت 2010
 غير بالجمعية الجزائرية للتأمينات أليانس لشركة العامة الجمعية وافقت حيث ،15/11/3114  في المؤرخ 14/223
  31/12/3111  بتاريخ الإدارة مجلس اجتماع من والمقترح الشركة رأسمال زيادة ىل  2010 جويلية 21 في  لعاديةا

 1.4بمقدار رفعجا م  التي الأموال بلغت البورصة، ولقد إلى تدخل الخاص القطاع من مؤسسة أول أليانس شكركة وتعتبر
 .دينار مليار
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 ىن الشركة مال رأس فتح العام المدير الرئيس اىتبر حيث الأهداف، من جملة تحقيق إلى أليانس شكركة وتسع 
 من وراء ستةقق إستراتيجية أهداف هناك بأن أكد المالي،كما والسوق للشركة بالنسبة تاريخية ىملية البورصة طريق
 :ذكرها التي الأهداف بين ومن الجزائرية المالية السوق تاريخ في نوىجا من الأولى العملية

 .3114لسنة  التأمينات قانون لشروط تطبيقا الشركة مال رأس رفع - 
 جديدة وسائل طريق ىن أموالهم لتوظيف للجزائريين جديدة فرصة إىطاء خلال من العملية ىن الناجمة الثروة اقتسام -

 .للادخار
 .والخواص العموميين المتعاملين قبل من الجزائر بورصة ترعيل في المساهمة -
 .السوق في شركةال حصة زيادة -
 .جديدة منتجات ابتكار -
 .الأداء وقياس الحوافز نظام وتحسين جديدة مجارات توظيف -
 1.المساهمين مع التواصل زيادة -
 :للبورصة دخولها وبعد قبل ألیانس شركة لدى الذاتي والتمویل الملائة تحلیل -2

 المالية القوائم ىل  تحصلنا ، 18 أليانس التأمين لشركة ةالمالي التقارير من المستخرجة المالية القوائم ىل  بالاىتماد
 :التالية المالية النسب ىل  تحصلنا وكذلك الأول، السداسي 2017 غاية إلى 2006 لسنوات
ّلشركةّألیانسّللتأمینات2114ّ-2112منّ بالتمویل الخاصة المالیة النسب (:11-2)  رقم جدول

 
 .322، ص جع سابق، مر يوسف مروش، ىادل سلماني:ّالمصدر

 جميع لأن جيدة نسب هذه ىام الدائم، وبشكل المال رأس /الخاصة الأموال التالية بالعلاقة ويحسب :الذاتي التمویل /أ
 أليانس شكركة كانت فقد ذلك ، وخلاف 2009و 2008 العامين باستثناء  50% تروق نسب لديجا تقريبا السنوات
الذاتي  التمويل نسبة في الأولى كانت العام الاكتتاب وفتح للبورصة دخولها بعد وخاصة الرترة هذه طوال للتأمينات
 غاية  إلى 2006 السنوات من  60% معدل متوسط مقابل ، 2014 حتى  2010 السنوات من 70 %بمتوسط 
3114. 
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 هذه شكجدت دالثابتة، فق الأصول/الخاصة الأموال التالية بالعلاقة النسبة هذه وتحسب :الثابتة الأصول تمویل /ب
 تسع أما الإنتاج، مرافق الثابتة، لاسيما الأصول في الزيادة بسبب 2007 إلى 2006 ىام من ملةوظا انخرايا النسبة

 الرأسمالية تمويل نسبة ىل  الحصول من تمكنت البورصة إلى للتأمينات أليانس شكركة دخول بعد وخاصة السنوات الباقية
 الأصول من كبيرا هامشا كذلك وتمول الثابتة، مواردها بمساىدة الرأسمالية أصولها عجمي تمول أنها يعنى وهذا ،1من أكبر
 .الثابتة غير
 في طريف انخراض باستثناء ىمليا مستقر وهو الخصوم مجموع/الخاصة الأموال بالعلاقة ويحسب :المالي الاستقلال / ج

  20% من أكبر العموم ىل  لكنجا اللاحقة، السنوات في يتةسن سوف ، بحيث 2009إلى 2006 من السنوات
 1.الأسجم من تتكون أليانس شكركة التزامات   20 %من أكثر يعني مما السنوات، لكل
 
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
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ّتمویلّالمؤسساتّالصغیرةّوالمتوسطةّفيّالجزائر:ّالمبحثّالثالث
 الشغل مناصب توفير في لمساهمتجا الجزائري الوطني للاقتصاد الأساسية الركيزة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تعتبر

 قامت الإطار؛ هذا وفي .الاقتصادية التنمية إلى بالإيافة الأفراد، معيشة مستو  من والرفع البطالة من التخريف وبالتالي
 الهيئات من مجموىة استةدثت كما المؤسسات، هذه لتطوير الإجراءات من مجموىة باتخاذ الجزائر في العمومية السلطات
 .الاستثمار ىل  المستثمرين وصغار الشباب لتشجيع المؤسسات؛ هذه وتمويل دىم هدفجا المتخصصة ساتوالمؤس

ّبالجزائر والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تعریف:ّالمطلبّالأول
 وحدةكل   :والذي ير  أنها 1422 -1429والمتوسطة  الصغيرة للمؤسسات التنمية برنام  تقرير تعريرجا فيم  

 ورقم جزائري دينار مليون 15 من أقل سنويا أىمال رقم وتحقق ىامل 500 من أقل تشغل قانونيا مستقلة منتجة
 1 .دينار مليون 10 من أقل استثماراتها

 :التالي الجدول في تعريرجا تلخيص ويمكن
ّ.الجزائر في والمتوسطة الصغیرة المؤسسات حجم بین التمییز معاییر (:12-2)  رقم جدول

 
ّالمصدر دراسة حالة الوكالة الوطنية لدىم وتنمية  -آليات دىم وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر: الحيسلم  ص:

ّ.321، ص 3131، جوان 11، العدد 13المقاولاتية، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة، المجلد 
ّوالمتوسطة الصغیرة المؤسسات وتمویل دعم آلیات:ّنيالمطلبّالثا
 التي الوكالات من مجموىة بإنشاء الجزائر في السلطات قامت والمتوسطة الصغيرة المؤسسات نسي  دىم أجل من

 : الاستثمار نذكرها فيما يلي ىملية تنشيط في كبيرا دورا لعبت
 : ANGEM المصغر القرض لتسییر الوطنیة الوكالةّ -1

 جانري 22 في المؤرخ  ،19-19  قمر  التنريذي المرسوم بموجب المصغر القرض لتسيير الوطنية الوكالة إنشاء م 
 الرقر لمكافةة الوطنية الاستراتيجية يمن تندرج حيث والاسرة؛ التضامن وزارة اشكراف تحت وويعت  2004
 .تشخيصجا م  التي النقائص شكتى لمعالجة جاءت وقد ،والتجميش

                                                 
دراسة حالة الوكالة الوطنية لدىم وتنمية المقاولاتية، مجلة نماء  -آليات دىم وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر: سلم  صالحي - 1

 .321 :، ص3131، جوان 11، العدد 13للاقتصاد والتجارة، المجلد 
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 :يلي كما توزى 2021 مارس 31 غاية الى الوكالة حصيلة النشاط قطاع حسب الممنوحة القروض أما
 31 غایة الىANGEMّالوطنیةّ لتسییر الوطنیة الوكالة من الممنوحة القروض توزیع (:13-2) رقم جدول
2021ّ ّمارس

 

 
ّ.323 :، صمرجع سابق: سلم  صالحي:ّالمصدر

 من الممنوحة القروض حيث من الاولى المرتبة احتل الصغيرة الصناىات قطاع أن السابق الجدول خلال من نلاحظ
       ب الخدمات قطاع يليجا قرض؛ 375499 حوالي أي ، 2021مارس 31 غاية الى % 39.75 بنسبة وكالةال

 مجموع أما قرض، 166061       ب الثالثة المرتبة احتلت التي التقليدية الصناىات ثم ، 19.78%بنسبة قرض 186840
 1.مصغر قرض 944558 بلغت فقد مارس 31 لغاية نشأتها منذ الممنوحة القروض

 :البطالة على للتأمین الوطني الصندوق -2
 والتشغیل العمل وزارة وصایة تحت الاجتماىي للضمان ىمومية كمؤسسة 1994 سنة إنشاءه تاريخ منذ
 القطاع في الأجراء العمال تسريح ىن الناجمة المتعاقبة الاجتماىية الآثار "تخريف" ىل  يعمل الاجتماعي؛ّوالضمان

 أىمارهم تتراوح الذين العمل ىن العاطلين المبادرين أنشطة وتوسيع انشاء دىم نظام إدارة ىن لمسؤو ّوهو الاقتصادي،
 .سنة 50 و 30 بين

 :التالي الجدول في مبينة 21/13/3114  لغاية الصندوق قبل من تمويلجا م  التي والمشاريع
 
ّ
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 النشاط قطاعات حسب البطالة ىعل للتأمین الوطني الصندوق طرف من الممولة المشاریع (:14-2)رقمّ جدول
31/12/2116ّّلغایةّ

 
ّ.325، ص مرجع سابق: سلم  صالحي:ّالمصدر

 21/13/3114 لغاية بلغت الصندوق طرف من الممولة المشارع مجموع أن السابق الجدول خلال من نلاحظ
 ممول وعمشر   89.7% مقابل في  10.3% النسوي العنصر تمويل نسبة وصلت حيث مشروع، 150278حوالي 
 .للذكور

 أىل  البضائع نقل قطاع حصد وقد .دينار مليون 505142025 الى وصلت فقد الكلية؛ التمويل قيمة أما
 حين في .جزائري دينار مليون 118392.15 بقيمة الممولة المشاريع مجموع من  30%        ب الممولة المشاريع لعدد نسبة
 واحتل جزائري، دينار مليون 112423.75 بقيمة الممولة المشاريع من   21 %        ب الثانية المرتبة الخدمات قطاع احتل
 1 .دينار مليون 95134.47 بقيمة   15 %        ب الزراىة قطاع الثالثة المرتبة

 :الاعمال حاضناتّ-3
 دىم ىل  تعمل (EPIC)واقتصادي  صناىي طابع ذات ىمومية منشأة بالجزائر المؤسسات حاينات تعتبر

 ناشكئة مشاريع دم  أو المشاريع أفكار تجسيد طريق ىن وذلك ناشكئة، مؤسسات ومرافقة وايواء، استقبالو 
(Ministère de l’industrie et des mines 2017)، قابلة شكجرا 36 و 24 بين الاحتضان مدة تتراوح 

 تعداد الموالي الجدول خلال نم للمرافقة، وسنعرض هذا الأخير حاجة الى ايافة المشروع، نضوج درجة حسب للتجديد
 .3114-3111الرترة  خلال الجزائرية الاىمال بحاينات الناشكئة المؤسسات
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2116ّّ-2111الفترةّ خلال بالحاضنات الناشئة المؤسسات عدد (:15-2) رقم جدول

 
ّ.322، ص مرجع سابق: سلم  صالحي:ّالمصدر

 من يختلف الايواء من المستريدة للمشاريع نسبة ةالناشكئ المؤسسات معدل أن السابق الجدول خلال من نلاحظ
 51 %بلغ حين في ، 100% بلغ 2013 سنة وفي ، 57.57 %حوالي 2011 سنة معدلها بلغ أخر ، فقد إلى سنة

 .71.76% إلى وصل 2019 سنة وفي2017 سنة 
 (:(ANADEسابقاّ اونساج المقاولاتیة وتنمیة لدعم الوطنیة الوكالة -4

 ومرافقة ودىم بتشجيع مكلرة ، 1996ىام أنشئت ىمومية، هيئة هي الشباب، تشغيل لدىم الوطنية الوكالة
 والحاملين سنة 35 إلى 19 من أىمارهم تتراوح والتي العمل ىن العاطل للشباب موجه الججاز هذا المؤسسات إنشاء
 (. مؤسسات خلق من تمكنجم مشاريع) لأفكار

 التنريذي المرسوم ويتمم يعدل والذي 2020 نوفمبر 22 في ؤرخالم 234 -31  رقم التنريذي المرسوم وحسب
 قانونها وتحديد الشباب تشغيل لدىم الوطنية الوكالة إنشاء والمتضمن 1996 سبتمبر 8 في المؤرخ  345 -45 رقم

 1.المقاولاتية وتنمية لدىم الوطنية الوكالة تسمية ستةمل الوكالة الأساسي، ويغير تسميتجا فإن هذه
 خلقوا الذين الأىمال رواد من 921377 دىم من الوكالة تمكنت ، 2018ديسمبر حتى نشائجاا منذ

 خلقوا الذين 385166 الوكالة طرف من الممولة المشاريع ىدد وصل 2019 نهاية وفي .ىمل فرصة921901
 :ذلك يويح التالي والجدول ىمل، فرصة 919397
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 غایة الى النشأة منذ المقاولاتیة وتنمیة لدعم الوطنیة الوكالة رفط من الممولة المشاریع (:12-2)رقمّ جدول
 2019 دیسمبر

 
ّ.343، ص مرجع سابق: سلم  صالحي:ّالمصدر

 الاقتصادية النشاطات مختلف ىل  موزىة الوكالة طرف من الممولة المشاريع أن السابق الجدول خلال من نلاحظ
 شكغل منصب 252806 خلق والذي ممول مشروع 236161         ب يةجاذب الأكثر القطاع هو الخدمات قطاع أن بحيث
 والذي مشروىا 58141 الزراىة قطاع رصد وقد .دج 354292552702 الخدمات قطاع في الاستثمار قيمة وتبلغ
 56530 بتمويل البضائع نقل قطاع ثم 21/13/3114  غاية الى الوكالة نشأة منذ شكغل منصب 137498وفر 

 حوالي  21/13/3114 لغاية الممولة المشاريع ىدد وصل وقد شكغل، منصب  96237 قخل مشروع والذي
 1.شكغل منصب 919397 حوالي وفر والذي مشروع 166385

 :التالي الشكل في مبينة فجي النشاط قطاىات مختلف ىل  الممولة المشاريع توزيع نسب ماأ 
2116ّایةّةّإلىّغأحصیلةّالمؤسساتّالمدعمةّعنكّلّهی:ّالمطلبّالثالث

الصغيرة والمتوسطة  المؤسسات وترافق تدىم وهياكل هيئات وتطوير إنشاء في الدولة قبل من المتخذة الإجراءات إن
 في اختلرت وان التمويل، ىل  حصولها تسجيل في بها لابأس مساهمة المؤسسات هذه  لترقية الوطنيةاتيجية للإستر  تجسيدا

                                                 
 .343 :مرجع سابق، ص ص: سلم  صالحي - 1



 صيغ تمويل المؤسسات الاقتصادية في الجزائر                                                                                 : الرصل الثاني
 

 

77 

 من الأول السداسي نهاية حتى المؤسسات دىم في الهياكل هذه مساهمة يلخص الموالي والجدول الدىم، مستويات
3114. 

ّ.31/12/2116حصیلةّعددّالمؤسساتّالمدعمةّحتىّ(:12ّ-2)جدولّرقمّ

 
ّ

ّ.انطلاقاّمنّالإحصائیاتّمنّإعدادّالطالبة:ّالمصدر
 الوكالة مساهمة كانت لاهاأى متباينة وبنسب المالي الدىم هيئات لمساهمة المعتبر الحجم السابق الجدول يظجر

 الصغيرة المؤسسات من% 32 من أكثر أن الجدول من يتضح كما ،%23 بنسبة الشباب تشغيل لدىم الوطنية
 نجد الهيئات هذه إسجامات من بالرغم أنه يلاحظ ما لكن يخمة، وبأموال الدىم إطار في أنشأت الجزائر في والمتوسطة

 التي والآليات الهيئات هذه دور مد  اشككالية يطرح مما ، % 31 نسبة وزتجا المؤسسات هذه فشل معدل متوسط أن
 يجب لذا التمويل، بعد ما مرحلة في المؤسسات لهذه والمتابعة المرافقة وهو أهمدورا  وأهملت المالي الدىم توفير في ساهمت
 ىل  كذلك وانما مويلالت منح دور ىل  الاقتصار ىدم موقعه حسب كل المختصة الججات وكل الهيئات هذه ىل 

 .المؤسسات هذه استدامة إلى تهدف هفعلي مرافقة خلال من المؤسسات هذه فشل معدل تخريض
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
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 :خلاصةّالفصل
ن للمؤسسات الاقتصادية منجا الصغيرة والمتوسطة دور رائد في تحقيق أخلال دراستنا للرصل الثاني استخلصنا 

نها تصطدم  بمجموىة ألا إيز به من مرونة وقدرة ىل  الابتكار ورغم أهميتجا التطور الاقتصادي والاجتماىي ذلك لما تتم
نجح تتماشك  مع أمام تطورها وتمثل أساسا في الحصول ىل  التمويل لذا يجب توفير وسائل تمويلية أمن العقبات تمثل 

دىم المقاولاتية رغم الدىم بالنسبة لمؤسسة تنمية و احتياجات هذه المؤسسات وتقدم لهم الدىم وتراقبجم خلال ىملجم 
نها لا ترافق هذه المؤسسات بعد تمويلجا وهنا نها لم تنجح بنسبة كبيرة لأأ إلاوالتمويلات التي قدمتجا لهذه المؤسسات 

 .المؤسسات لم تقدر ىل  استرجاع الأموال المدىمة لها وهذه تعتبر خسارة بالنسبة للمؤسسات التمويلية
وكالة القرض الشعبي الجزائري بولاية الطارف كغيرها من الوكالات الاخر  تعتمد فيقي ما بالنسبة للجانب التطبأ 

ىل  التةليل المالي للمعطيات المشروع وتنتجي حتما في الاخير بتقييم يعود بالقبول أو الرفض لطلب منح القرض لتمويل 
الدراسة المالية تمكننا من الربط بين ما جاء  هذا المشروع الذي قدمناه كمثال للدراسة في الرصل التطبيقي هذا ومن خلال

كد ىل  دور أهمية قروض أالتربص بوكالة القرض الشعبي الجزائري بالطرف هي الت ةفي الرصول السابقة ولقد كانت ثمر 
ل دوات المستعملة في مثليه تطبيق المبادئ والأإنواىجا وتوقف أصةاب المشاريع باختلاف يد العون لأ الاستثمار في مدّ 

 .هذا النوع من القروض ىل  واقع العمل الميداني
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ّ:خاتمةال
العالم المتقدم  تحظ  المؤسسات في الوقت الراهنن باهتمام مخططي السياسات الاقتصادية والاجتماىية في مختلف دول     

تتمتع بخصوصيات  ؤسساتوالنامي ىل  حد سواء، إدراكا منيا للدور الذي يمكن أن تلعبه في التنمية، حيث أن هذه الم
تميزها ىن المؤسسات الكبيرة حيث أثبتت فعاليتيا في مواجية ىدة مشاكل ، وفي نرس الوقت هي تعاني من مشاكل 

ولذلك فان الدول تسع  جاهدة لإزالة العقبات التي تعيق نمويلجا وتطورها بالشكل  ىديدة أبرزىا مشكل التمويل
قطاع بأهمية بارزة بعد الاستقلال، في ظل التوجه الاشكتراكي بالشكل الذي هذا  المطلوب، بالنسبة للجزائر لم يحظ 

 .ةوظا في إطار مساىي التنمية  منذ الاستقلالا مليمكنجا من أن تلعب دور 
لكن ما تجدر الإشكارة إليه  ومجما كان لممؤسسات الاقتصادية من دور ايجابي في تطوير وتحسين الاقتصاد فان هذا لا 

رل المشاكل والصعوبات التي تعاني منجا هذه المؤسسات، والتي غالبا ما يشكل التمويل أهمجا، فنموها يتعلق ينري ولايغ
بعملية التمويل ىل  اىتبار أن المؤسسة تتميز بقمة الموارد المالية الداخلية، مما يدفعيا إلى البةث ىن مصادر تمويل 

وىنا المتضمن لمصادر التمويل ومعايير المرايمة بينيا وكيرية لكل هذا ومن خلال دراستنا لمموي.خارجية لتلبية احتياجاتيا
يمكن القول بان مصادر التمويل تعد المحرك الأساسي لنشاط المؤسسة ىندما تكون هذه المصادر منخرضة التكلرة، كما 

ايير بحيث لا يترتب تتنوع حسب نشاط ونوىية المؤسسة حيث انو ىندما يكون الاختيار مدروسا تبعا لمجموىة من المع
ىل  هذه المصادر مصاريف مالية تمس مردودية المؤسسة فان من دون شكك يمكنجا من الاستمرار والتوسع في نشاطجا 
وبالتالي تحقيق اكبر قدر ممكن من الأرباح وتحقيق التميز والنجاح وابرز هذه الطرق هو الاختيار الأمثل لتمويل أو 

اولة الوصول إلى التمويل الذي يضمن اليجا الأداء الجيد والاستمرارية وهذا لترادي الآثار ية ومحيلالمرايمة بين بدائل تمو 
السلبية الناجمة دوما ىن ىدم اختيار التمويل الملائم للاحتياجات المالية لممؤسسة ومن خلال النقاط التي م  التطرق إليجا 

 :في هذا البةث م  التوصل إلى النتائ  التالية
 .لة التمويل أولى أهم المشكلات التي تواجججا المؤسسات الاقتصاديةتعتبر مشك -
لكل مصدر تمولي خصائص مميزة التي قد تجعله مصدرا ملائما فيصبح ىل  ىاتق أصةاب المؤسسات اختيار تلك -

 .ية الأكثر ملائمة وبناء الهيكل التمولي الذي يحقق التوازن بالهيكل المالييلالمصادر التمو 
مويل ىن طريق التأجير التمولي وىقد تحويل الراتورة فعالا في مواججة مشكل يعتبر من أصعب ما تواججه يعتبر الت-

 .المؤسسات
يقوم ىل   يعد التمويل الإسلامي بمختلف أشككاله احد الأساليب التمويلية التي تتلاءم بشكل كبير مع المؤسسات كونو-

مدىوة للعب دورا   فجيسلامية التي غالبا ما تسلك سلوك البنوك التقليدية ن البنوك الإإذا فالمخاطرة بالدرجة الأولى، وله
 .كبير في هذا المجال والتماشكي بشكل اكبر مع المبادئ التي تميز التمويل الإسلامي
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إن المؤسسات الاقتصادية في الجزائر لا تزال بعيدة ىن المكانة التي يجب أن تحتلجا في الاقتصاد، كما أن الدور الذي -
 .لعبه البدائل الحديثة في تمويلجا ونموها وترقيتجا لا يزال يئيلا وغير كافيت

 :وىل  هذا الأساس تتمثل أهم التوصيات التي م  الخروج بها من خلال ذا البةث في النقاط التالية
صادية لها في مختلف شجيع المؤسسات الاقتصادية بما فيجا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتوفير البيئة القانونية والاقتت-

 .مناطق الوطن
 .تعزيز الترابط والتشابك بين الصناىات الصغيرة والمتوسطة من ججة وبين المنشات الكبيرة من ججة أخر  -
نتنويع مصادر التمويل بما يتلاءم وويعية المؤسسات والتركيز ىل  الخصوص ىل  المؤسسات المالية التي تساهم في  -

 .الأموال الخاصة
 .مزايا وحوافز لتشجيع هذه المؤسسات وترعيل أدائجا ورفع ىددها، وترقيتجا لاكتساب ميزة تنافسية كشرط لازم تقديم-
 .سين القدرات الإدارية والرنية والتسويقية للمؤسسات الاقتصادية بما يمكنجا من المنافسة في البيئة العالميةتح -

هو مويوع واسع يصعب الإلمام بجميع جوانبه،كما خلصت إلى  وفي الأخير تجدر بنا الإشكارة إلى أن مويوع التمويل
نتيجة وهي انو يجب ىل  المؤسسة أن تحاول الاىتماد ىل  مصادرىا الذاتية لتمويل استثماراتيا من اجل تخريف العبء 

الأمثل والأفضل  إلى التمويل الخارجي إلا ىند الضرورة الحتمية، وبالتالي فالتمويل الذاتي هو أن لا تلجأىل  خزينتجا و 
 .بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية
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ّ

ّ

 المصادرّوالمراجعّباللغةّالعربیة: 
ّ:الكتب/1ّ
 .1443القاهرة،  ، دار إيتراك،1، طساعة 39كيف تتعلم البورصة في ،ّأحمد الخيضري  -
 .بة، ىنا3112تمويل المنشآت الاقتصادية، دار العلوم للنشر والتوزيع، : احمد بوراس -
أسعد رياض، الهندسة المالية وأهميتجا بالنسبة للصناىة المصرفية العربية، إتحاد المصارف العربية، بيروت،  -

1442/1444. 
دراسة في طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع الإشكارة إلى التجربة الجزائرية، ديوان )الطاهر لطرش، تقنيات البنوك -

 .3المطبوىات الجامعية، ط 
 .3112القطاع المصرفي والاقتصادي الوطني، ىالم الكتب، القاهرة، : لاح الدين حسن السيسيص -
ىاطف وليم أنداروس، أسواق الاوراق المالية بين يروريات التةول الإقتصادي والتةرير المالي ومتطلبات تطويرها،  -
 .، مصر3112، دار الركر الجامعي، 1ط
 .3112مصر،  ، المكتب العربي الحديث،(جم سندات صناديق الاستثمارسأ)ىبد الغرار الحنري البورصات،  -

ىبد المعم هبة وىبيد رامي، منصات التمويل الجماىي الافاق والاطر التنظيمية، صندوق النقد العربي سلسلة دراسات  -
 .3114اقتصادية، 

دار وائل للنشر والتوزيع،  ،1، ط"والعلمية الأسس النظرية" فيصل محمود الشواوره، الإستثمار في بورصة الأوراق المالية -
 .3112ىمان، 

 .3112، دار الركر الجامعي، مصر، 1، طالبورصاتمحمد الصيرفي،  -
 .مصطر  رشكدي شكيخة، الاقتصاد النقدي والمصرفي، الدار الجامعية، الجزائر -
 .3114امعي، مصر، ، دار الركر الجبورصاتّالأوراقّالمالیةمصطر  كمال طه، شكريف مصطر  كمال طه،  -
 .1442مصر،  -عارف، الإسكندريةالركر الحديث في مصادر التمويل، منشأة الم: منير إبراهيم هندي -
 3111الأردن،  -نظرية التمويل، دار زهران للنشر والتوزيع، ىمان: ميثم صاحب ىجام -
العربية،  ثر التداول بها خلال الثوراتومد  تأ( مستقبلجا  -تاريخجا -ماهيتجا) نسرين ىبد الحميد نبيه، البورصة -

 .، مصر3113المكتب الجامعي الحديث، 
 

 قائمةّالمراجعّوالمصادر
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ّ:المجلاتّوالدوریاتّالعلمیةّ/2
التمويل البنكي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة كمدخل لتنويع الاقتصاد، مجلة البةوث الاقتصادية : السعدي رجال -

 .3112سمبر ، جامعة ام البواقي، دي13، العدد 19والمالية، المجلد 
 .اندر مايكل، لمحة حول كيرية تصميم مؤشكرات البورصة، مجلة فوربس الامريكية -
دراسة حالة الوكالة الوطنية لدىم وتنمية  -آليات دىم وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر: سلم  صالحي -

 .3131جوان ، 11، العدد 13المقاولاتية، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة، المجلد 
، 52منير ماهر الشاطر، تكنولوجيا المالية منججية التعامل وافاق الانتراع، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد  -

 .3112سوريا،  -مركز المعاملات الإسلامية، دمشق
 .11، ىدد 15والدراسات الاقتصادية، مجلد ّمجلة إدارة الاىمال ،واقع التمويل ىن طريق البورصة -
واقع التمويل ىن طريق بورصة الجزائر وتحدياته المستقبلية، مجلة إدارة الأىمال : يوسف مروش، ىادل سلماني -

 .3131، 11، ىدد 15والدراسات الاقتصادية، مجلد 
ّ:الأطروحاتّوالمذكراتّالعلمیةّ/3
ماستر، جامعة سطيف، لنيل شكجادة تخرج معيزة مسعود اميرة، واقع تمويل المؤسسات الاقتصادية في الجزائر، مذكرة   -

 .3131سنة 
ّ:والملتقیاتّالعلمیةوالمحاضراتّالمؤتمراتّّ/4
 .3112بلعالية خليدة وجرلاف اسمجان ولبديري سعدية، النطام المصرفي الجزائري، قسم ىلوم التسيير، دفعة جوان،  -
 .ىبد العزيز سامي إبراهيم السوليم، مدخل الى أصول التمويل الإسلامي، جامعة الملك -
 .1442شكاكر القزويني، محايرات في اقتصاد البنوك، ديوان المطبوىات الجامعية، الجزائر،  -
عة تقيمية ىل  يوء المستجات العلمية جساسيات المالية والاقتصاد الإسلامي، دراسة تأصيلية ومراأصالحي صالح،  -

 .3131والتةولات الواقعية، سنة 
 .3115ات في تمويل المؤسسة الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، محاير : محمد العربي ساكر -
 .1445محمود حميدات، مدخل التةليل النقدي، ديوان المطبوىات الجامعية،  -
ّّ:المواقعّالرسمیةّللأنترنتّ/5
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