
جامعة سعد دحلب بالبلیدة
كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر

قسم العلوم الاقتصادیة

مذكرة ماجستير

نقود مالیة وبنوك:التخصص

القرض السندي وتمویل المؤسسات الاقتصادیة

-دراسة حالة الجزائر-

من طرف

مسموسرضوان

:أمام اللجنة المشكلة من

رئیساجامعة البلیدة     ،محاضرةذةأستاخضراوي ساسیة   

مشرفا ومقرراجامعة البلیدة،محاضرةذةأستابن عبد العزیز فطیمة / بن حمودة

عضوا مناقشاجامعة البلیدة،محاضرذأستادرحمون ھلال    

عضوا مناقشاجامعة البلیدة،مكلفة بالدروسذةأستابن لكحل نوال عیشوش   

2008أكتوبر، البلیدة



ملخص

الذي حاولنا تغطیتھ بالبحث ینصب حول القروض السندیة ودورھا في تمویل المؤسسات الموضوع 

.الاقتصادیة، وتطلبت منا الإشكالیة المطروحة الإستعانة بمقدمة عامة تناولت البناء المنھجي للبحث

لفة المتاحة وذلك بھدف الحصول یعتبر التمویل عصب المؤسسة، لذا وجب البحث في المصادر المخت

على رؤوس الأموال اللازمة بأقل تكلفة ممكنة، ویعتبر القرض السندي من مصادر التمویل الأقل كلفة التي 

، وھو عبارة عن قرض یقسم إلى أجزاء متساویة تسمى السندات، یتم طرحھا من تلجأ إلیھا المؤسسات

فائض للإكتتاب فیھا عن طریق الوسطاء الممثلین في طرف المؤسسة للجمھور والمؤسسات الأخرى ذات ال

بالإضافة إلى تمویل المؤسسات فقد أدى . ، ویتم تداول سنداتھا في السوق الماليالمؤسسات المالیة والبنوك

تجمیع المدخرات المحلیة وتخصیصھا وتوجیھھا ب، حیث قامالقرض السندي دورا ھاما في الاقتصاد

.للإستثمار وبالتالي النمو الاقتصادي، وھذا أمام عجز أو ضعف الجھاز المصرفي في تعبئتھا

تداول في تھالكن أغلبعدة إصدارات لھذا النوع من السنداتالجزائریة الاقتصادیةشھدت المؤسسات

وھي ،ندات ثلاث مؤسسات عمومیة ضخمة فقط في البورصةتم إدراج سالسوق بین الوسطاء، بینما

،2007ومؤسسة الخطوط الجویة الجزائریة سنة 2006مؤسسة سونلغاز ومؤسسة إتصالات الجزائر سنة 

.ساھمت بشكل فعال في تنشیط بورصة الجزائربذلك و



شكر
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دمةمق

أن حاجة الاقتصاد إلى الموارد المالیة بات من المشكلات التي أتعبت متخذي القرار، اثنانلا یختلف 

بعضالدول النامیة على غرارغالبیةومتتبعي السیاسة المالیة والنقدیة في أي اقتصاد كان، ولقد إعتمدت

تدانة، مما خلق مشاكل كبیرة تتعلق أساسا الدول المتقدمة في مرحلة سابقة نظام تمویل یعتمد على الإس

الشيء الذي ترجم . اتخاذ القرار وكذا التنمیة الاقتصادیة، بالاستثمار، التمویل، النمو الاقتصادي، التضخم

.محلیة أكثر تدفقیة واستقرار، دون تحمل لتكالیف إضافیةتمویلالرغبة الجامحة لاعتماد مصادر

الوسائل النقدیة الكامنة ویمقالعنابحث،في الأساسصادیة بالمصادر المحلیةیعني تمویل التنمیة الاقت

نحو الاستخدامات المثلى یقتضي وتوجیھھ الادخارتعبئة إن . الكفیلة بتعبئة ھذه المدخرات لأغراض التنمیة

ود وأیضا وج،فر عناصر أساسیة، من بینھا وجود ھیكل متكامل من المؤسسات المالیة والتنظیماتتو

قادرة على التحریض والاستیعاب والتوجیھ الجید للمدخرات لأغراض الاستثمار المنتج، ولھذا محفزات 

.الغرض وجدت الأسواق المالیة وعلى رأسھا البورصات

:أھمیة البحث- 1

یشیر سوق المال إلى المیكانیكیة التي تضمن تجمیع المدخرات وتقدیم الأموال للأنشطة الاقتصادیة 

ة، من خلال المؤسسات المالیة التي یضمنھا السوق، حیث تلعب دور الوسیط بین الوحدات الاقتصادیة المختلف

التي لھا فائض ولدیھا الرغبة في استثماره، وبین الوحدات الاقتصادیة التي تعاني عجزا في تمویل نشاطھا 

.وتبحث عن مصدر أو قناة لسد ھذا العجز

ویل أنشطتھا الاستثماریة ولا ترغب في دخول شركاء جدد، تلجأ إلى إن المؤسسات التي ترغب في تم

، وعلى ھذا الأساس، تأخذ ھذه الدراسة مھور والمؤسسات الأخرىالسوق المالي عن طریق طرح سندات للج

أھمیتھا، حیث جاءت لمعالجة موضوع القروض السندیة كمصدر لتمویل المؤسسات الاقتصادیة مع التأكید 

.ة الجزائرعلى دراسة حال

:إشكالیة الدراسة- 2

إلا أنھ مازال یواجھ مجموعة من المشاكل والعراقیل حالت المالي الجزائري،السوق رغم حداثة نشأة

أھم ما یمیزه ھو قیام عدة مؤسسات في تنفیذ البرامج التنمویة، ودون تمكنھ من القیام بدوره في المساھمة

تنشیط سوق السندات التي تمثل جزءا رئیسیا ض سندیة ساھمت فيكبرى عمومیة وخاصة بإصدار قرو

، إن الفكرة الأساسیة في ھذا البحث ھو إبراز أھمیة اللسوق المالیة الجزائریة مقارنة بالأسھم المتداولة فیھ
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القروض السندیة في تمویل المؤسسات الاقتصادیة وبالتالي تمویل خطط التنمیة الاقتصادیة كنمط تمویلي 

:ل مع إسقاط الدراسة على الجزائر، والذي یمكن صیاغتھ وفق الإشكالیة التالیةفعا

ما مدى نجاعة تمویل المؤسسات عن طریق القروض السندیة وھذا من أجل دفع عجلة التنمیة 
الاقتصادیة في الجزائر؟

:ھذه الإشكالیة تقودنا إلى التساؤلات الفرعیة التالیة

؟لھذا النوع من التمویلما ھي دوافع اللجوء-

؟كیف تساھم القروض السندیة في تعبئة المدخرات المحلیة-

؟وما واقعھا في الجزائر؟قتصادیةالاتنمیة الما دورھا في تحقیق و-

:فرضیات البحث- 3

:قصد الإجابة على الإشكالیة المطروحة ومختلف التساؤلات الأخرى قمنا بوضع الفرضیات التالیة

؛فیما یخص توسیع استثماراتھاالاقتصادیة ح سوق السندات، لا بد من تغییر توجھات المؤسسة لإنجا-

؛تعبئة الادخار للقرض السندي یعوض الأسالیب التقلیدیة لتمویل استثمارات المؤسسات-

خاصة البورصة أو السوق (إصدار القرض السندي ھو مفتاح لتوسع السوق المالي في الجزائر-

؛)مالثانوي المنظ

.القرض السندي في الجزائر دون إدخالھ في ثقافة الأعوان الاقتصادیینتقنیة لا یمكن إنجاح و-

:الموضوعاختیاردوافع - 4

:وھيدون غیره من المواضیع المالیة والنقدیة ھناك عدة أسباب دفعتني لاختیار الموضوع 

؛د مالیة وبنوكوطبیعة التخصص علوم اقتصادیة فرع نق-

ر بمرحلة تحول نحو اقتصاد السوق وإعطاء دور أكبر للسوق المالي، إضافة إلى لجوء تمر الجزائ-

؛2003العدید من المؤسسات إلى طرح قروض سندیة خلال الفترة ما بعد 

البحث عن الخلل الموجود في تقنیة القرض السندي في الجزائر في تمویل المؤسسات الاقتصادیة؛-

في امتحان ي نحو البحث في ھذا الموضوع خاصة بعد طرحھدوافع ذاتیة تتمثل في میول شخصو-

.2006مسابقة الماجستیر 

:أھداف البحث- 5

:في النقاط التالیةأھمھانلخص بناء على ما تقدم، فإن ھذا البحث یھدف إلى تحقیق جملة من الأھداف 

؛التعرف على البدائل المختلفة لتمویل المؤسسات وموقع القروض السندیة منھا-
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؛دور القروض السندیة في تعبئة مختلف مصادر الإدخار المحلیة ودورھا في التنمیة-

.واقع القروض السندیة في الجزائر ودورھا في تنشیط البورصةو-

:المنھج المتبع والأدوات المستخدمة في الدراسة- 6

:منھج یستند علىبالنظر إلى طبیعة الموضوع وبغیة الوصول إلى أھداف الدراسة تم الإعتماد على

التمویل، (والتعاریف المتعلقة بالموضوع المنھج الوصفي الذي یسمح بدراسة مختلف المفاھیم -

طرح لبرامج الإصلاحات ، السوق المالي والبورصة ودورھا في النمو الاقتصاديالادخار،

؛)...صادیة والمصرفیة وكذا نشأة بورصة الجزائر والھیئات المكونة لھاالاقت

؛ات المالیة المستخدمة في تحلیلھاوالمؤشرالسندیةالقروضوتقییمعند دراسة المنھج التحلیلي-

لى التركیز ععن طریقوحتى تكون الدراسة أكثر عمقا وشمولیة سیتم إتباع أسلوب دراسة الحالة -

، ودورھا في تمویل المؤسسات الاقتصادیة وتنشیط ةقروض السندیة المصدرالوحالة الجزائر

.بورصة الجزائر

:إطار وحدود الدراسة- 7

نحاول من خلال عرض أفكار الدراسة الاستفادة من إیضاحھا للقضایا ذات الصلة بموضوع البحث 

:والتي قمنا بإنجازھا ضمن الحدود والأبعاد التالیة

، وھي أحدث معطیات 2007- 2005تغطي ھذه الدراسة في أھم تحلیلاتھا الفترة :يالإطار الزمان- 1- 7

إستطعنا الحصول علیھا، وإن كانت ھناك أفكار لسنوات سابقة لھذه الفترة فھي من باب إیضاح نشأة البورصة 

.إلخ...في الجزائر مثلا أو تطور قوانین الاستثمار في الجزائر

.في دراستنا حول القروض السندیة في الجزائراقتصرنا :الإطار المكاني- 2- 7

:الدراسةاتصعوب- 8

أھم الصعوبات التي واجھناھا في إعداد ھذه الدراسة ھي قلة المراجع الخاصة بالقرض السندي، 

.ونضیف إلى ذلك صعوبة الاتصال بالمؤسسات المصدرة للقروض السندیة

:الدراسات السابقة- 9

من دراسات سابقة لاحظنا غالبیة الأبحاث أو المذكرات توصلنا إلیھفي حدود علم الباحث، وما

تطرح إشكالیة دراسة تمویل المؤسسات من جانب الأسھم ونادرا ما تتكلم ھذه الرسائل عن القروض السندیة 

نجاعة تمویل : تمویل المؤسسات عن طریق السوق المالي وأخرى بعنوان: ، فمثلا مذكرة بعنوانكأداة تمویل

ؤسسة العمومیة الاقتصادیة عن طریق البورصة، فكلتا المذكرتین نجد فیھما إھمال كلي لدور السندات في الم
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التمویل والتركیز فقط على الأسھم فقام الأول بدراسة حالة مؤسسة صیدال في بورصة الجزائر أما الثاني 

وجود صفحة أو أقل یتكلم واھم ما نجده حول القروض السندیة ھو .سطیف- بدراسة حالة مؤسسة الریاض

.1998فیھا الباحث عن أول قرض سندي والذي طرح من طرف مؤسسة سوناطراك سنة 

:ھیكل الدراسة-10

د من أجل الوصول إلى تحقیق الأھداف المسطرة ف م تقسیم    ي ھذه المذكرة والفرضیات المعتم ا، ت علیھ

.ھذه الدراسة إلى أربعة فصول

ن خلال تقسیمھ       ماھیة السوق المالنتناول في الفصل الأول ك م ي تنشیطھ وذل ي ودور القروض السندیة ف

اني    ،نتناول في المبحث الأول مفاھیم حول السوق المالي،احثمبثلاث إلى  ي المبحث الث ھ وف ودوره في  ھیكل

ادي و الاقتص ث ،النم ث الثال ا المبح ال  أم وق الم ي الس ندات ف ھ للس ا   فنخصص ف بھ لال التعری ن خ ي م

سواق  الأوصولا إلى الاستثمار بالقروض السندیة في،لمؤشرات المالیة المستخدمة في تحلیلھااصائصھا ووبخ

.المالیة

ن خلال التطرق      كقرض السندي للالثانيفي الفصل بینما نتطرق  مصدر لتمویل المؤسسات الاقتصادیة م

اول دور القرض   ،لإلى مفاھیم أساسیة حول التمویل، أھم مزایا وعیوب مصادر التموی وفي المبحث الثالث نتن

وم القرض السندي     ندیة،    ،السندي في تمویل المؤسسات وذلك بإیضاح مفھ روض الس یم الق ل وتقی وطرق  تحلی

.ااھتلاكھ

والذي یتطرق إلى مفاھیم ،فیتناول موضوعھ القرض السندي مصدر لتعبئة المدخرات،الثالثأما الفصل 

دیة في ودوره في التنمیة الاقتصالھوإلى العوامل المحددة،دخار في المبحث الأولوعلاقات أساسیة حول الإ

.، أما المبحث الثالث فخصص لتعبئة الادخارالمبحث الثاني

من جھة كوسیلة لتمویل الاستثمارات واقع القروض السندیة في الجزائرالرابع إلىویخصص الفصل 

یتم تناول مناخ الاستثمار في الجزائر وبرنامج ذلك لو.من جھة أخرىمالیةوكأداة یتم تداولھا في الأسواق ال

نشأة السوق المالیة الإنعاش الاقتصادي بالإضافة إلى التمویل المصرفي للاستثمارات، والتطرق كذلك إلى 

،یةبالإضافة لنشاط سوق الأسھم ومختلف إصدارات القروض السند،الجزائریة ومختلف الھیئات المكونة لھا

لتناول المؤسسات التي أدرجت سندات قروضھا في بورصة المبحث الثالث في ھذا الفصلخصصو

.الجزائر

الأفاق المستقبلیة لھذه وھذه الدراسة بخاتمة تتضمن ملخص شامل وأبرز وأھم النتائجاختتاموفي الأخیر 

.الدراسة
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1الفصل
السندات في السوق المالي

ي   ن  السندات ف ارة ع الي عب تثمرون السوق الم دمھا المس روض یق ات ق ى المؤسسات والحكوم ،إل

ا   حیث یقوم المستثمر ھ لفكرة م ل تحصل   ،بالحصول على سعر فائدة محددة نظیر إقراض أموال ي المقاب وف

ركة   ة أو الش رض(الحكوم ي تح  ) المقت وال الت ى الأم ى     عل ا عل تثمر أیض ل المس ا یحص ا، كم غ  تاجھ مبل

دار السندات     -استثماره الأصلي  غ الأساسي أو سعر إص ة    -المبل ي نھای ذي یستحق ف دد،  ال ویمكن  أجل مح

.جودتھا أو احتمالات تسدید قیمتھاإصدار السندات لفترات تصل إلى ثلاثین عاما، ویتم تصنیفھا حسب

:ثلاث مباحث، وذلك من خلال ت في الأسواق المالیةمكانة السندافي ھذا الفصل، نبحث في

دیم  - رق لتق ث الأول، نتط ي المبح وق  ف ة الس ھ  ماھی ھ، وظائف رض لمفھوم ث نتع الي حی م ،الم وأھ

؛خصائصھ

والرابع؛الثانوي، الثالثھیكل السوق المالي من خلال السوق الأولي،في المبحث الثاني، نقدم -

ث، نصل ل   - ة ا وفي المبحث الثال الي    مكان ي السوق الم واع السندات      لسندات ف أھم أن ث نتعرف ب حی

.الاستثمار بالقرض السندي في السوق الماليوعن كیفیة وخصائصھا 

ماھیة السوق المالي. 1.1

رة تقسیم   إذ أن تركز فكرة الأسواق المالیة على نظریة أدم سمیث التي تقوم على فكرة تقسیم العمل،  فك

ن التخصص في     على كبرتعتمد العمل  وع م حجم السوق وعلى حجم الإنتاج، مما یترتب على ذلك إیجاد ن

ذه    .الإنتاج تبعا للمزایا النسبیة د انعكست ھ ى التطور في         الوق ة بشكل أدق عل ى التطورات المالی ة عل علاق

ة  ة     بالأوراق المالی وق الأوراق المالی ھ س ق علی وق أطل ذا الس ص، وھ وق متخص اد س ة  إیج د حرك لتواج

236ص [1] .تعاملات المالیةلل

ذه       ،حقیقیةالقدم تقتصر على بیع وشراء سلع كانت الأسواق في  ع وشراء ھ ا أن وسائل وأسالیب بی كم

ة   م الاقتصاد         والسلع كانت تتم بطرق بدائی ي تسمى بعل لعة والت ادل سلعة بس د  ،)المقایضة (بسیطة كتب وبع

د أن تطورت وسائل الاتصال        الأوراق النقدیة استبدلت طریقة المقعارتخا النقود، وبع ادل السلع ب ایضة بتب

ر        د تغی ذا السوق ق ي ھ ادل ف تم التب فالسوق أصبح لا   .المختلفة ومن ھنا تبین أن مفھوم السوق ومفھوم ما ی
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یا           رطا أساس كل ش بح لا یش ان أص ة أي أن المك لعة معین ى س دد، أو عل ین أو مح ان مع ى مك ر عل یقتص

را ع والش ات البی وق  لعملی ة الس اءة وفاعلی ن كف د م رطا یزی لا أو ش ر مكم ان یعتب ان المك ا أن .ء وإن ك كم

لع    ھ الس ي بیع ص ف ھا متخص ة، بعض واق متخصص ر أس ا الحاض ي وقتن د أصبحت ف ة ق واق التجاری الأس

ھ سوق         ق علی ذھب ویطل ع ال ي بی ص ف الغذائیة وبعضھا متخصص في بیع السلع المعمرة، وبعضھا متخص

ذھب ھا مت،ال ة        وبعض راء الأوراق المالی ع وش ي بی ص ف ھا متخص ارات وبعض واق العق ي أس ص ف خص

.ویطلق علیھ السوق المالي

د تطورت           ا ق ة الأخرى إلا أنھ لأوراق المالی د بالنسبة ل ة العھ وعلى الرغم من أن الأسواق تعتبر حدیث

ا       ث الإمكانی ن حی یم أو م ث التنظ ن حی واء م را س ورا كبی رة تط ة الأخی ي الآون ة  ف ھیلات المتاح ت والتس

ي الأسواق           ا ف تم تبادلھ ي ی ة الت ك لضخامة الاستثمارات المالی دور   .للمتعاملین فیھا، ویرجع ذل د ازداد ال وق

ع أنحاء        ي جمی رة أصبحت منتشرة ف الاقتصادي للأسواق المالیة حیث یطلق علیھا البورصات وبدرجة كبی

.العالم

تعریف السوق المالي. 1.1.1
واق الماا بط تطور لأس دول، ارت ادیات ال دیث لاقتص اري الح ھ الحض ي الوج ة ھ التطور ھلی ا ب

دف ل  الاقتصادي والصناعي الذي مرت بھ دول العالم  ة یھ ى سوق    حتى وصلت في عصر عولم لوصول إل

120ص [2].عالمي واحد دون حواجز أو قیود جمركیة وإداریة

ھ        مفھوم الأسواق المالیة ھو مفھوم قدیم جدا تطور بتطور    الم، ورغم اختلاف ع أنحاء الع ي جمی الاقتصاد ف

:من مفكر اقتصادي لآخر، لكن مجموعھا یتفق على نفس المفھوم، ویمكن إدراج بعضھا كما یلي

ى   - السوق المالي ھو مكان إلقاء عارضي الأموال وطالبیھا في الأجل الطویل والمتوسط حیث تساعد عل

تثما   ى اس ع إل دخرات المجتم ن م ب م ل جان روف   تحوی ي ظ ل ف ور الھائ را للتط ن نظ دة، ولك رات مفی

وات اتصال   الاتصال، لا یعد الإطار المكاني شرطا ضروریا لوجود السوق، بل یكفي وجود وسیلة وقن

ة         ة مالی ي السوق بالنسبة لأي ورق ائدة ف فعالة ما بین المتعاملین لقیام السوق، بحیث تجعل الأسعار الس

29ص[3]؛متماثلة في كل وحدة زمنیة

ث       - ل، حی طة الأج ة ومتوس ة طویل لأوراق المالی البین ل ین وط ر لعارض ع كبی و تجمی الي ھ وق الم الس

ع              ي تجمی ي ف دور رئیس ة ب وق المالی وم الس طتھم تق الیون بواس طاء م ب وس رض والطل ط الع یتوس

187ص[4] ؛المدخرات بكافة أشكالھا وإعادة استثمارھا بطرق مباشرة وغیر مباشرة
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وال   كما تعرف السوق- ا الأم المالیة بمعناھا الواسع على أنھا مجموعة من القنوات التي تتدفق من خلالھ

الي مستمر، وھي على           ار م ي شكل تی ا ف ى مثیلاتھ من الأفراد والمؤسسات وكافة قطاعات المجتمع إل

وال    ك رؤوس الأم دخرات وتحری ن الشائع في    .ھذا النحو تؤدي دورا بالغ الأھمیة في استقطاب الم وم

یس        ك ال، ول ر سوق الم د استخدام تعبی ة عن ثیر من الأحیان أن یتحدث البعض عن سوق الأوراق المالی

ي سوق رأس             ة ف ة المؤسسات العامل ة كاف انون مراقب م الق ولى بحك ي تت ة الت أدل على ذلك من أن الھیئ

و ا      ال ھ وق الم ر س یح أن تعبی ة توض ن الأھمی ذا فم ال، ولھ وق الم ة س ا ھیئ ق علیھ ال یطل ر الم لتعبی

03ص [5]؛الأوسع، وأن سوق الأوراق المالیة ھو جزء من سوق المال

لعة      - أن أي س أنھا ش ذلك ش ي ب ك الأوراق وھ ادل تل ا تب ن خلالھ تم م ة ی واق خاص ة أس واق المالی الأس

اءة من الأسواق الأخرى          ر تخصصا وكف ر أسواق أكث ا تعتب ز  .أخرى، إلا أنھ ن أن نمی الأسواق  ویمك

دا  ا الأوراق          المحلیة وھي تت داول فیھ ة تت ا الأسواق العالمی ة أم ة للمنشآت المحلی ا الأوراق المالی ول فیھ

ب،   تثمرین أجان ود مس ع لوج ة، وتتوس ن دول أجنبی آت م ة للمنش وال المالی بحت رؤوس الأم إذ أص

68ص [6]؛الأجنبیة تحتل نصیبا معتبرا من إجمالي رأس المال الثابت في عدد كبیرة من دول العالم

ة  المالیة بمعناهلق مصطلح السوق یطو- اه    ،الضیق على سوق أو بورصة الأوراق المالی ق بمعن ا یطل كم

ین      ة ب الواسع على مجموع التدفقات المالیة في المجتمع سواء كانت لآجال قصیرة أو متوسطة أو طویل

ھ  ة لا تنحصر ف          ،أفراده ومؤسساتھ وقطاعات إن السوق المالی ى الواسع ف ذا المعن ي ضوء ھ ان  وف ي مك

ة الإسلامیة       ،وإنما في معاملات محددة،محدد إن مصطلح السوق المالی ا ف ن أن یتضمن   ،ومن ھن یمك

.المعاملات المالیة المنضبطة بالضوابط الشرعیة

ة إسلامیة     ،ومن المعلوم أن تحقق المعنى الضیق یرتبط بتحقق المعنى الواسع د أسواق أوراق مالی فلن توج

ة إسلامیة تصدرھا          ،ة إسلامیةما لم توجد أوراق مالی د مؤسسات مالی م توج ا ل ذه الأوراق م د ھ ن توج ،ول

دارھا      اً بإص نح ترخیص لامي یم زي إس از مرك لامي أو جھ زي إس ك مرك ول أن  ، ...وبن ن الق ذا یمك وھك

ة،     السوق  وك التجاری ك المركزي، البن الي،     شركات  المالیة تشتمل على البن تثمار الم أمین، شركات الاس الت

ةالمؤ ات المالی ة ،سس دفقات المالی ع الت ل م ي تتعام ات الت ة المؤسس ة وكاف ات الأوراق المالی ي ،بورص ولك

.تكون السوق المالیة إسلامیة فینبغي أن تخضع ھذه المؤسسات والبنوك للضوابط الشرعیة

ان    ،بصفة دقیقة ومختصرة ة ھو مك اء سوق الأوراق المالی وال الطو   إلتق ة  عارضي وطالبي رؤوس الأم یل

ادل           ان لتب انوي مك ى سوق ث ة، وإل یم المنقول تم إصدار الق الآجل، وھذا السوق یتفرع إلى سوق أولي، أین ی

ین الوحدات            إومن ھنا ف . القیم المصدرة سابقا ھ الاتصال ب تم من خلال ذي ی ة ھي المجال ال ن السوق المالی

.ذات الفائض والوحدات ذات العجز
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ى     ویقصد بالوحدات الاقتصادیة ذات ا ا عل ن إنفاقھ د ع لفائض، تلك الوحدات التي یكون دخلھا الإجمالي یزی

ر  فھيأما الوحدات الاقتصادیة ذات العجز ،الاستھلاك أو بصفة عامة على الاستثمار التي یكون إنفاقھا أكث

تم الإ    ن أن ی ا ویمك ن دخلھ ات         م طة المؤسس رة بواس ر مباش ة غی وعتین بطریق اتین المجم ین ھ ال ب تص

.أو بطریقة مباشرةالمصرفیة 

: مكونات السوق المالیة

:تتكون السوق المالیة من عدة أسواق متداخلة مع بعضھا البعض وھي

د - وق النق ل     اس یرة الأج ان قص أدوات الائتم ل ب ي تتعام نة  (لت ن س د ع ة   ) لا تزی ود المتداول ل النق مث

؛ت وغیرھا من الأوراق التجاریة المقبولة الدفعسفتجاوالشیكات ال

وق- الأسرس داول  الم ل وتت ة الأج طة أو طویل ان متوس أدوات الائتم ل ب ي تتعام ھمالت ا الأس فیھ

وات؛سن5و3ن بیوغیرھا من القروض التي تتراوح آجالھا ،والسندات

ة      أین سوق الصرف- ة وآجل ا بطریقتین عاجل ل فیھ تم التعام تم التعامل      ففي  ،ی ة ی سوق الصرف العاجل

ق التحویلات البرق     ا عن طری دي     فیھ ى الشراء النق ة إضافة إل ة والبریدی وق     ،ی ي س تم التعامل ف ا ی بینم

.الصرف الآجل بالحوالات الآجلة والعقود المؤجلة

ذه الأسواق     ،ولا توجد حدود فاصلة بین أسواق النقد وأسواق رأس المال وأسواق الصرف  ى ھ ویستدل عل

املاً مع    فالاقتراض أو الإیداع لد.بنوعیة الأوراق والنقود المتداولة ر تع ى مصرف لمدة أشھر معدودة یعتب

ھ   ،سوق النقد لأنھ تعامل قصیر الأجل ال لأن وإذا باع المصرف أسھماً لشركة ما كان بمثابة سوق لرأس الم

ل    ل الأج ل طوی ارج      ،تعام ي الخ ة ف ركة أجنبی ھم لش ت الأس لات     ،وإذا كان ل عم رف بتحوی ام المص وق

.تقبلھا الشركة في الخارج كان بمثابة سوق الصرفالمساھمین إلى العملة الأجنبیة التي 

وظائف ودور السوق المالي. 2.1.1
ل            ر تمث ع الأم ي واق ا ف اس ولكنھ ن الن د م حة للعدی للأسواق المالیة وظائف اقتصادیة قد لا تكون واض

دخرین والمنتجین   وم    فالقط.حلقة الاتصال بین القطاعات المختلفة في المجتمع، أي ما بین الم ي تق اعات الت

ة    ة بحاج ات المنتج ا، والقطاع دة وطموح ر فائ ي مشروعات أكث دخراتھا ف ف م ى توظی ة إل ار بحاج بالادخ

ا الاقتصادیة      ة وظیفتھ ي تأدی إذن، تكن الأسواق   .دائما إلى المصادر المالیة التي تساعدھا على الاستمرار ف

وال الفائضة     ل الأم دخرات (المالیة في تأدیة وظیفتھا الأساسیة بنق ى تلك       ) الم ا إل ي تملكھ ن القطاعات الت م

.القطاعات التي لدیھا عجز في الأموال

ة    وق الأوراق المالی ؤدي س ة(وت وطني       ) البورص اد ال توى الاقتص ى مس ة عل ائف ھام اص وظ كل خ بش

12ص [7]  .، فھو یعتبر المصدر الرئیسي للسیولة لتمویل الاستثماراتوالمؤسسات والأفراد
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:التالیةالنقاط الوظائف في ذهھیمكن ذكر

؛ككلوطني الالاقتصادتجمیع المدخرات وتوجیھھا نحو الإسثتمار، وتنشیط حالة - 1

؛من خلال السوق یتمكن حملة الأوراق المالیة من تحویلھا إلى سیولة نقدیة عند الضرورة- 2

اریع   - 3 حاب المش ین أص ادیةتمك اری      الاقتص اء مش لازم لإنش ال ال ى رأس الم ول عل ن الحص ع م

ادیة اریعھم اقتص ي مش ة ف ة الإنتاجی یع الطاق دة أو توس ة  .جدی ة حلق وق الأوراق المالی ل س إذ تمث

اتصال بین جمیع الفعالیات الاقتصادیة؛

ة - 4 تثماراتمراقب اریع   الاس ي المش ل ف یر العم ى س رف عل لال التع ن خ ادیةم ق الاقتص ن طری ع

ي   رات ف ة التغی عارمعرف ث أنّ أس أس ة، حی ر  الأوراق المالی ذه الأوراق تعتب رآةعار ھ ة م عاكس

؛المستقبلیةالاقتصادیةللحالة 

دات  - 5 ة الوح ادیةحمای ع       الاقتص د توق ا عن تخلص منھ تم ال ندات، إذ ی عار الس ي أس ات ف ن التقلب م

؛بأصحابھاحتى لا تلحق الخسارة أسعارھاكبیر في انخفاض

لیة والنقدیة؛تمھد الطریق أمام السلطات النقدیة للمزج بین السیاستین الما- 6

.تعمل على جذب رؤوس الأموال الأجنبیةو- 7

تثمار          ین الادخار والاس یص الفجوة ب ة وتقل وارد المالی و استقطاب الم ومن  .إن الھدف من السوق المالیة ھ

ق في           م تب ى قطاع الاستھلاك، إن ل تثمار ستتحول إل البدیھي أن المدخرات إذا لم تجد منفذا إلى قطاع الاس

دني حجم            .دةصورة سیولة جام  ن الأسباب الأساسیة لت ا، م ا أحیان ة، أو غیابھ ویعد ضعف الأسواق المالی

ة        .الادخار وتدفق رؤوس الأموال نحو الخارج اقم أزم ي تف ا ف ل سببا جوھری وبالتعدي، فإن ھذا العجز یمث

.المدیونیة الخارجیة، والتي طالما بررت بعجز الادخار المحلي

ة   ا     یظھر لنا أنھا تمثل البیئ تم من خلالھ ي ی ي المجتمع     إالت ة ف دفقات المالی ة الشرایین    ،نسیاب الت فھي بمثاب

لیم   كل س ھ بش تمراریة عمل ة لاس الأموال اللازم وطني ب اد ال روق الاقتص ذي ع ي تغ ذه ،الت ت ھ ا كان وكلم

ي یمكن         ،الشرایین واسعة سلیمة ات الاقتصادیة الت داً عن الجلطات أو الأزم وطني بعی أن كان الاقتصاد ال

راد والمؤسسات         ،وتعیقھ عن التقدم،تلحق بھ ة الأف ن ثق د م ة والمنضبطة تزی ة المنتظم بل إن السوق المالی

دخرات  ،في سلامة الوضع الاقتصادي ة   ،مما یزید من جذب الم الي  ،واستقطاب الاستثمارات الأجنبی وبالت

315ص [8] .ھیة مواطنیھزیادة معدلات الأداء والنمو الاقتصادي بما یزید من تقدم البلد ورفا

ر  ة تعب وق المالی وال  الس دفق رؤوس الأم ا ت ن خلالھ تم م ي ی وات الت ن القن بكة م ن ش اح .ع بب الانفت وبس

ا       ات الإعلام والاتصال، أعطی ھ تكنولوجی الواسع النطاق الذي عرفتھ الأسواق المالیة، والتطور الذي عرفت

.المالیة تتم عبر مختلف نقاط العالم في زمن حقیقيالأسواق المالیة بعدا عالمیا، حیث أصبحت التدفقات
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[9] :ومما سبق یمكن تجزئة دور الأسواق المالیة كما یلي

ي- دور التجمیع دخرات : ال ع الم تثماریة  أوأي تجمی دائرة الاس من ال ا ض ة وإدخالھ وائض المالی .الف

ة،   ویتطلب ھذا الدور تنویع الأدوات الاستثماریة بحیث تكون تنافسیة بالم ن جھ قارنة مع فوائد البنوك م

د أصلا   ع   .وتستجیب لرغبات مختلف فئات المدخرین، بما فیھم الذین یستنكرون نظام الفوائ ذا التنوی وھ

تثمار     ع أدوات الادخار وصیغ الاس ین تشجیع إنشاء شركات        ،یقتضي بدوره تنوی دد یتع ذا الص ي ھ وف

كالھا كش  ف أش تثمار بمختل ركات الاس وال وش ف الأم ال توظی ركات رأس الم اربة وش ركات المض

؛…المخاطر وشركات التأجیر

دور التمویلي  - وارد        :ال ان لحجم الم ھ تابع ل وآجال دور الأول، إذ أن حجم التموی رتبط بال دور م ذا ال وھ

رة وذات آجال متوسطة أو        .المجمعة وطبیعتھا ة كبی وارد مالی ب م تثماري یتطل وحیث إن التمویل الاس

ز      .سسات التجمیع اعتماد أدوات مالیة تفي بھذا الغرض طویلة فإنھ لابد لمؤ ي تتمی زة الت ذه ھي المی وھ

بھا الأسواق المالیة عن الأسواق النقدیة، والتي تمثلھا أساسا البنوك التجاریة؛

ة بغرض        : الدور التخصیصي- ي تضعھا السلطات العمومی ة الت فضلا عن السیاسات الاقتصادیة والمالی

ى قط وال إل ھ الأم ھ   توجی لال التوجی ن خ نظم م ة دور الم واق المالی ؤدي الأس ة، ت اطق معین ات ومن اع

ة     ركات وحركی عیات الش ول وض رھا ح دھا وتنش ي ترص ات الت ا للمعلوم ة وفق دفقات النقدی ائي للت التلق

ك من         .أسعار الأوراق المالیة رة، وذل ذه الأسعار معب ل ھ ى جع وتسعى الھیئات المنظمة للبورصات إل

التأثیرات التي قد تشوب ھذه الحركیة كالإشاعات والتقاریر المزیفة؛خلال استبعاد 

ا، والشركات المسجلة في       :الدور الرقابيو- وال عموم تراقب الأسواق المالیة حركة سوق رؤوس الأم

ا   : وتؤدي ھذه الرقابة عدة وظائف،سوق المال خصوصا فھي استشاریة، حیث یستفید المستثمرون منھ

راراتھم؛ اذ ق ي اتخ ى   ف دفعھا إل ا ی و م ركات، وھ ن أداء الش ورة ع اء ص مح بإعط ث تس ة، حی وتقویمی

.تحسین أدائھا؛ توجیھیة، وھو ما أشرنا إلیھ أنفا في الدور التخصیصي

خصائص السوق المالي. 3.1.1
ا        ن خلالھ ي م اة الت ة القن واق المالی ل الأس تم  تمث ف      ی ى مختل ة إل دفقات المالی ف الت ال مختل انتق

د        ،ةاعات الاقتصادیالقط ا یزی راد والمؤسسات مم ة الأف ن ثق د م إن السوق المالیة المنتظمة والمنضبطة تزی

دخرات ذب الم ن ج ة،م تثمارات الأجنبی تقطاب الاس ن الأ،واس ن م ا یحس اديمم ل و، داء الاقتص م تتمث أھ

:خصائص السوق المالي فیما یلي

ى سلع منظورة       - ي الأسواق یجدي عل ب عرض       (إذا كان التعامل ف الي لا یتطل ي السوق الم ل ف التعام

؛ھو ما یؤدي إلى زیادة حجم مبیعاتھاوحیث یجدي التعامل على أساس مواصفات ھذه السلع)السلع
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رة   - فقات كبی ا ص د فیھ عار    وتعق ى الأس رة عل ة كبی ؤثر بدرج ررة ت واق    ومتك لاف الأس ى خ ك عل ذل

؛الأخرى

واق اقتراب - ر الأس ة أكث واق المالی ر الأس ة تعتب ة الكامل وق المنافس ري لس وذج الفك ن النم د وا م ي أش ھ

الم،   ي الع ادا ف واق اتح ة   والأس الات فوری ائل اتص ا وس وافر فیھ یة   وتت ز الرئیس ین المراك ة ب ،متقدم

.تتعامل في سلع متجانسةو

: فیھا الخصائص التالیةوحتى تتصف السوق المالیة بالفاعلیة القصوى أو الكفاءة العالیة یجب أن تكون

ة  - ا میسرة    : سوق كامل ول علیھ ة الحص ع وتكلف ة للجمی املة ومتاح ات ش وان  أي أن المعلوم ع الأع لجمی

18ص [10] ؛الاقتصادیین

أي ھناك استجابة لتغیرات الأسعار؛: سوق مرنة-

أي أن عدد المتعاملین فیھا كبیر، والذي یترجم عملیا بكبر أحجام أوامر البیع والشراء؛: سوق واسعة-

ویعبر عمق السوق عن وجود أوامر بیع أو شراء للأوراق المالیة قادرة على التأثیر في  : قةسوق عمیو-

وري   ذ الف ى التنفی درة عل ة بالأسعار والق ة الفوری وفر المعرف ث تت ذه الأوراق، بحی ة لھ الأسعار الجاری

.للأوامر بالسرعة والتكلفة المناسبة

درة الس      دى ق ة بم ن الفعالی ر ع ن أن نعب ذا یمك ذب    وھك الأحرى ج وال، أو ب ذب رؤوس الأم ى ج وق عل

55ص [11] :ومن مؤشرات الفعالیة.والتنشیط ھنا ینم عن الحركیة والدوران.الاستثمارات وتنشیطھا

تمكین أصحاب المدخرات الصغیرة من دخول سوق المال وتثمیر أموالھم؛-

جذب رؤوس الأموال المحلیة، بما فیھا بعض الودائع المصرفیة؛-

ؤوس الأموال الأجنبیة، أو استرجاع جزء من رؤوس الأموال الوطنیة الموجودة في الخارج؛جذب ر-

تكریس ثقافة الاستثمار في المجتمع؛-

المساھمة في توزیع الثروة وتحقیق العدالة بدلا من تكون أداة لتركیز الثروة؛ -

تكریس الحریة الاقتصادیة وثقافة الشفافیة في مجال الأعمال؛-

ن أن تكون مجالا            المساھمة و- دلا م ع ب ة المجتم ي رفاھی ة وف ة الاقتصادیة والاجتماعی ل التنمی في تموی

.للمضاربات وأداة لاغتناء فئة قلیلة على حساب فئات عریضة من المجتمع
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مواصفات السوق المالي.4.1.1
:صفات منھاالمالیة جیداً، ینبغي أن تتوافر فیھ بعض السمات والموالكي یطلق على سوق الأوراق

ات - 1 وافر المعلوم اتت ى     : والبیان ول عل وق الحص ي الس اركین ف تطاعة المش ون باس أي أن یك

؛وبدقة تامةفي وقتھا) البیع والشراء(أسعار التعاملات السابقة مات حول حجم والمعلو

ع وشراء الأصول بسرعة وسھولة      وھي القدرة: توفر السیولة- 2 أي صلاحیة  تسمى أیضاً  (على بی

ي السوق   الأسھم ر وفجائي في          ، )للعرض ف ر كبی دد ومعروف، أي عدم حصول تغی وبسعر مح

؛معاملة وأخرى إلا إذا توافرت معلومات جدیدة ھامة وجوھریةسعر السھم بین

ق- 3 ر: العم دد كبی ود ع املات  أي وج راء المع ي إج راغبین ف ین ال ترین المحتمل ائعین والمش ن الب م

؛لجاريعن سعر السوق ابأسعار تزید أو تقل

اس على          :انخفاض كلفة التعاملاتو- 4 اءة، وتق ر كف ان السوق أكث ا ك ة منخفضة كلم كلما كانت الكلف

.قیمة المعاملة، وتسمى الكفاءة الداخلیةأساس نسبتھا إلى

وق ي الس اركون ف ل المش دة  یفض ات الجدی اً للمعلوم رعة وفق عار بس دل الأس ة(أن تتع ا ) الخارجی فیم

.لب على الأصولوالطیتعلق بالعرض

ا   ة كلم ة فعال واق الأوراق المالی ت أس ا كان م   وكلم ي دع ة ف التھا الحیوی ق رس ى تحقی درة عل ر ق ت أكث كان

[9] :الاقتصادي للدولة وذلك من خلالوتوطید الاستقرار

دافع  · افز وال لأوراق          توفیر الح ادل ل ق السعر الع ن خلال تحقی تثمرین م اھیر المس دى جم وي ل الحی

؛تداولة في سوق الأوراق المالیة وحمایة الأطراف المتبادلةالمالیة الم

ع، ودعم        القدرة على توفیر وإعادة· ة للمجتم ق السیولة اللازم وال لتحقی ن الأم تدویر كم مناسب م

؛الاستثمارات ذات الآجال المختلفة

ى     رفع درجة الوعي الجماھیري· ة وتحویلھم إل تثمرین بأھمیة التعامل في أسواق الأوراق المالی مس

؛وطنيفاعلین في الاقتصاد ال

ادةو· ي زی اعدة ف ي المس تثماریة الت رص الاس ل الف لال تموی ن خ اد م ي الاقتص اج ف تویات الإنت مس

غیل أو     تویات التش ع مس الي رف اج وبالت تویات الإنت ع مس ى رف ؤدي إل ق  ت الي تحقی ف وبالت التوظی

.يطنتوى الوأو المسمستویات أفضل للدخول سواء على المستوى الفردي
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ھیكل السوق المالي. 2.1
مكان التقاء عارضي رؤوس الأموال طویلة الأجل والطالبین لھا وذلك من  ویكل السوق المالي ھھ

ي       اھمة ف ن أجل المس ة م ق شروط معین ادي وف ز م م عج ن لھ ة نحو م وائض المالی ق الف ھیل تحق أجل تس

ة      التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة ومن ثم فإن أسوا ى وساطة المصرفیة التقلیدی رجم إل ق رؤوس الأموال تت

.وتنعكس بشكل كبیر في تنمیة الاقتصادیة وھي شبكة لتمویل الطویل الأجل

ین یعرف         ھي أسواق رسمیة، المالیة السواق الأ ي مع ان جغراف ي مك ة ف ع وشراء الأوراق المالی یتم فیھا بی

ذه ا ع ھ ة وتخض ة، بالبورص ام البورص ى نظ واق إل د  لأس نظم قواع ي ت وانین الت وائح والق ي الل ل ف والمتمث

ددة   واق مح ي الأس ل ف ا أن الإجراءات للتعام املین كم ي المتع ا ف روط الواجب توفیرھ ذلك الش ل وك التعام

:قسمینالسوق المالي إلى ینقسم .وتخضع للرقابة الحكومیة

املات القصیرة الأجل و    :السوق النقدي- داول   ھو سوق المع ة للت ل من سنة   (القابل ذ ) أق وع من   وھ ا الن

فقات       رام الص دد لإب اص ومح ان خ ھ مك یس ل ة ل واق المالی ل    الو،الأس و تموی ھ ھ ي من دف الأساس ھ

القروض    دھا ب ة وم اریع الإنتاجی ن        ،المش وع م ذا الن ي ھ داولھا ف تم ت ي ی تثمار الت م أدوات الاس وأھ

ة سندات  ،الأسواق  ولات المصرفیة  ،الخزین داع و  ،القب ي     شھادات الإی ذا السوق ھ م مؤسسات ھ ان أھ

؛البنوك التجاریةوالبنك المركزي

روض مباشرة        :سوق رأس المال- د في صورة ق ي تنف یطلق علیھ اسم السوق المالي طویلة الأجل والت

وع      ،طویلة الأجل أو في صورة إصدارات أوراق مالیة طویلة الأجل ذا الن زة لھ ن الخصائص الممی وم

دي  أن ھ،من الأسواق المالیة ھ       ،ذا السوق أقل اتساعا من السوق النق ث یتواجد فی ا حی ر تنظیم ھ أكث لكن

ي وأھم المؤسسات المالیة .الوكلاء المتخصصون في الصفقات المالیة الكبیرة وع     الت ذا الن ي ھ تتعامل ف

وك الاستثمار  ،البنوك التجاریة: من الأسواق أمین   ،بن ى     ،وصنادیق الادخار والت ذا السوق إل وینقسم ھ

.واق حاضرة أو فوریة وأسواق العقود المستقبلیةأس

)سوق الإصدار(السوق الأولي.1.2.1
دة لأول     التيالسوق ھيالسوق الأولي  ة الجدی ا إصدار الأوراق المالی تم    یتم من خلالھ ث ی مرة حی

ات والشركات          بیع الأسھم والسندات  ى الجھ ذھب حصیلتھ إل دي ت ل نق ي مقاب ذ لمصدرة  الللمستثمرین ف ه ھ

ب الأول     اتنشأ فیھالتيالسوق ھيو.الأوراق المالیة ین المكتت ة وب ة المالی علاقة مباشرة بین مصدر الورق

ا  رض   (فیھ رض والمقت ین المق ى         )أي ب ا إل ة لتحویلھ دخرات الخاص ا الم ع فیھ وق تتجم ي س ذا فھ ، وبھ

ة       تسا ل أي أن الأوراق المتداول ن قب م تكن موجودة م ذ  ثمارات جدیدة ل ي ھ دة   الهف ،سوق تكون أوراق جدی
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دة،  وتختص اب وتطرح رأسمالھا   ھذه السوق بتأسیس شركات جدی ذهتضمن ھ  تفي صورة أوراق و  للاكتت

.السوق مجموعة المؤسسات المتخصصة في إصدار الأوراق المالیة

ل مباشرة    باعتباره ال، وتحوی ائلات إل  ادخار كسوق أولي سوق الأوراق المالیة یسمح بجمع رأس الم ى الع

ذه الجماعات بإصدار     موارد طویلة الأجل لفائدة الجماعات التابعة للدولة والخاصة، وفي مقابل ذلك تقوم ھ

تكلم عن      عو.قیم منقولة تجسّد حقوق ھؤلاء المدخرین ن المشترین، ن دود م ندما تباع ھذه الأوراق لعدد مح

اص دار خ ع  .إص وفرة لجمی دة مت ت الأوراق الجدی رى إذا كان ة أخ ن جھ ون وم دار یك تثمرین، الإص المس

.عاما

ي الأسھم     أصولببیع ) سوق الإصدار(وق الأولي تقوم المؤسسات والحكومات في الس ة ف ة المتمثل مالی

ى رؤوس   وال والسندات للمدخرین وللوسطاء المالیین، في مقابل الحصول عل اء تستعمل في   أم أصول اقتن

ل  السوق الأوليف.وأراضيحقیقیة من أدوات ومعدّات، ومباني  د    الاقتصاد یسمح بتموی دار الأسھم ق ، فإص

ن    ة، أوم ول البورص د دخ دة تری ة جدی ن مؤسس ون م عرةیك ة مس ادة  مؤسس ى زی ح إل ة تطم ي البورص ف

.رأسمالھا

ن أجل                ي السوق م ان مؤسسة إصدار سندات ف ي شكل قرض سندي، فبإمك ون ف أما إصدار السندات فیك

ذا      ن ھ وال، لك دیونیتھا  تحصیل رؤوس الأم ن م یزید م ا     .س ة بإمكانھ ة والجماعات المحلی ى الدول ذا حت وبھ

.اللجوء إلى السوق من أجل الحصول على رؤوس الأموال مثل الشركات

.المدخرین، الوسطاء المالیین، الخواص، الحكومات، والسماسرة: ھم المساھمین في السوق الأولي ھمأ

دخر-1 ندات، والأ :نوالم راء الس طة ش دیم بواس ھم، وتق عس ي  الودائ اھمات ف وك، والمس ى البن إل

نادیق  ارص ات، الادخ اتوالمعاش دات ...والتأمین وفرون للوح دخرون ی ادیةالم ات، (الاقتص حكوم

؛تھماستثمارامبالغ مالیة مھمة، لتمویل )ومؤسسات 

الیون-2 طاء الم الات :الوس وك، ووك ل البن أمینمث نادیق المعاشاتالت ھ....، وص ل ھات ات ك الھیئ

روض للمؤسسات، للخواص، وللحكومات       دیم ق وم بتق ال للوساطة بنك    .تستعمل أموال المدخرین، وتق ومث

؛للخواص، ویستعمل ھذه الأموال لمنح قروض للمؤسساتیبیع شھادات الإیداع

ل،      الخواص: الخواص -3 دى الطوی ى الم قد یحتاجون إلى أموال من أجل تمویل شراء أصول عل

؛عادة ما یقترضون رأس المال الضروري  من وسیط مالي كالبنكو...رة أو منزلكشراء سیا
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ا،     :الحكومات-4 ن إیراداتھ ر م ر بكثی ون أكث في معظم الأحیان، نفقات الحكومات في فترة معینة تك

ة  و در أوراق مالی ات أن تص ذه الحكوم ى ھ توجب عل الي یس اء   وبالت ل إنش ل تموی ن أج ندات م ة الس خاص

؛المستشفیاتولطرقاوالمدارس

ن الوحدات    :وكالات السماسرةو5- وال م وكالات السمسرة تلعب دورا ھاما في تحویل رؤوس الأم

ة إلى    وذو عجز،الاقتصادیةذو فائض إلى الوحدات الاقتصادیة اج مؤسس وال بالتالي عندما تحت د  و،أم تری

یم ا       ي الق رة ف ة السمس طة وكال ذلك بواس وم ب ام، تق دار ع ام بإص ةالقی ائح   ، لمنقول دیم نص ى تق ادة عل وزی

ت المناسب للإصدار   وللمؤسسة فیما یخص نوع الأوراق التي یجب إصدارھا،   داد    والوق ي إع المساھمة ف

).وھو ضروري في حالة عرض عام للشراء(وثیقة للإصدار

السوق الثانوي.2.2.1
ة    ى الأوراق المالی ي ا    یتم في نطاقھا التعامل عل ي سبق إصدارھا ف اب     الت م الاكتت ة وت لسوق الأولی

.ویشمل تداول ھذه الأوراق المالیة بالسوق الثانویة البیع والشراء بین حاملھا وأي مستثمر آخر.فیھا

ذا ى الج  ل ذھب إل ة لا ت ع الأوراق المالی وق أن متحصلات بی ذه الس ي ھ الملاحظ ف ة التف ل ي ھ درتھا ب أص

ى       ذین یحصلون عل ذه الأوراق ال ى حاملي ھ م    تذھب إل ع؛ فھ ة البی اتج عملی ون الخسائر   ن ة   (یتحمل ي حال ف

ا  ون   )نقص سعر بیع الورقة عن سعر شرائھم لھ م یجن ا أنھ اح  ، كم ة       (الأرب ع الورق ادة سعر بی ة زی ي حال ف

. )عن سعر شرائھم لھا

ذ   وھذه السوق إما دعى حینئ ة  "بالبورصة "أن تكون منظمة وت ر منظم داول     . ، أو غی تم ت ة ی ذه الحال ي ھ وف

.وراق المالیة خارج البورصة، وذلك من خلال البنوك والصیارفة وسماسرة الأوراق المالیةالأ

و السوق       وق ھ ذا الس ان ھ ارة أخرى ف ذيوبعب ة    ال داول الأوراق المالی ھ ت تم فی ل،  لی ة بالفع لشركات القائم

،لأولى عنصر السیولة  سبق إصدارھا في السوق االمالیة التيأنھ یوفر للأوراق السوق ھووأھم میزة لھذا 

انوي        ن السوق الث ھ م ى یستمد فعالیت ذا       ،ولھذا قیل بأن السوق الأول ي ھ ع والشراء ف ات البی ارس عملی ویم

طا  ن الوس ة م وق مجموع ون   الم.ءالس ھم یخطط ة الأس نھم حمل ة م تثمرین وخاص اظس ھم للاحتف بالأس

ى والتي یملكونھا  ك   إل د وذل ي الوقت  الأب ذي  ف نھم ال ي أصدرتھا       فی لا یمك أة الت ن المنش ا م ھ استرداد قیمتھ

ذا السوق ضروري بالنسبة للسوق            أن تلك المنشأة مستطالما  إن وجود ھ ھ ف ي ممارسة النشاط وعلی مرة ف

ن أداء دور     ھ م ھ ویمكن ى إذ یسمح ل ى        هالأول دم عل ل أن یق را قب ان سیتردد كثی ھ فالمستثمر ك م وج ى أت عل

ى    وق الأول ن الس ة م راء أوراق مالی ي أن فرص  ش د ف ان یعتق عر    ھ، إذا ك ا بس تخلص منھ ي ال دودة ف مح

ون       د یك ال ق رأس الم انوي ل انوي والسوق الث وق الث ھ الس وفر ل ا ی ده وھو م ذي یری ت ال ي الوق معروف ف
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ة بورصة"باسممنظما وقد یكون غیر منظم،  فإذا كان منظما فإنھ یعرف  ر    "الأوراق المالی ان غی ا إذا ك أم

تم فیم   ف) وجد بورصةأي إذا لم ت(منظم  ة ی راد أو الم  إن التعامل في ھذه الحال ین الأف ف أو سماسرة  صار ا ب

ة،    وبذلك فإن السوق الأولیة ظرفیة یتم البیع فیھا مرة أو موراق المالیة،الأ ا السوق الثانوی رتین كل سنة أم

ة الب  ر أھمی ا تظھ ن ھن نة وم دار الس ى م ا وعل ا یومی داول فیھ تمر الت ة فیس ي أو البورص ا ف ة ودورھ ورص

.الوطنیةالاقتصادیاتتمویل 

ذلك بالنسبة للحكومات    أموالھابعكس السوق الأولي، السوق الثانوي لا یسمح للمؤسسة بزیادة رؤوس  ،  وك

ین  للاتصاللا یعطي لھم رؤوس أموال إضافیة، بل المھمة الرئیسیة للسوق الثانوي تتمثل في إقامة قاعدة  ب

.یتمكنوا من إجراء الصفقات على الأوراق المتداولةالبائعین حتىوالمشترین

حكومات  ومصدرة من مؤسساتأصلاالتي كانت للأوراقالسیولة بتأمینإذن وجود السوق الثانوي یسمح 

.في السوق الأولي

ع    السھم أو  البھذا فإن لصاحب و ة بی ند إمكانی ھ س ة إلى      أوراق ي حاج ان ف وال بسرعة، إذا ك و   و؛أم ذا فھ بھ

.أموالحتى یحصل على الاستحقاقتاریخ انتظاربرا على لیس مج

ابقا،    :أخرىأو بصفة  ة المصدرة س ة القدیم السوق الثانوي أو سوق التداول، یتم التعامل فیھ بالأوراق المالی

ذا السوق        اشتروا یوفر ھذا السوق السیولة للمستثمرین الذین و ث ھ ي، حی ن السوق الأول ة م الأوراق المالی

ي الوقت      ) انويالسوق الث ( عر معروف ف ة بس ك الأوراق المالی ن تل تخلص م ة لل تثمرین الفرص وفر للمس ی

.الذي یریدونھ

ق         : السوق الثانوي یضم قطاعین ذي یطل ین السماسرة، ال ذي یجري ب ا، والسوق ال البورصات المعترف بھ

یم ذ        . علیھ عادة السوق خارج البورصة  ل الق اوض ك تم تف ي السوق خارج البورصة ی دخل الثابت   وف ات ال

ابھم الخاص،         . والأسھم غیر المسجلة في تسعیرة البورصة   ون لحس ذا السوق أیضا السماسرة یعمل ي ھ وف

.بینما في البورصات یعملون كأعوان لحساب زبائنھم

ة كالأسھم    :القیمسوق بورصة-1 یم منقول اوض ق ندات وعبارة عن أسواق منظمة أین یتم تف سندات  والس

ة  ي ،الخزین ان    فھ ارة عن مك ادلات         طبیع عب الات السماسرة یقومون بمب ي وك ین ف ن الأعضاء المتمثل ي أی

انون العرض   و.على القیم المنقولة ة ق ب وفي البورصة تتحدد الأسعار بدلال إذا أعلنت شركة     و.الطل ذا ف بھ

ھمھا سیرجح    عر أس إن س د، ف د جی ى عق لت عل ا تحص ثلا كأنھ دا م را جی تثمرین خب اعللمس ى و.للارتف عل

ى من توقعات    والعكس إذا أعلنت الشركة عن خبر سیئ، كنتائج مالیة مخیبة ین أدن ع أنّ   المحلل ثلا، فتتوق م

.علیھاذلك لأن عرض الأوراق یكون أكثر من الطلب وأسعار أسھم ھذه الشركة ستنخفض،

:أساسیةالعمل الجید للبورصة على ثلاث مبادئ یتوقف و



24

؛یة الأمر تحت شكل أوامر شفھیة لتتحول فیما بعد إلى عقود مكتوبةالمعاملات تتم في بدا:الثقة-

ي البورصة،    ومختلف المعلومات حول المعاملات،:نشر المعلومات- المؤسسات التي أسھمھا مسجلة ف

؛تكون موضوع نشر منتظم

ة القوانین والقواعد المحددة التي تخص وضعیتھم ال احترامیجب على وكالات السماسرة :التنظیمو- مالی

.مراقبین مستقلینوویخضع تطبیق ھذه القوانین لمراقبة البورصة،، طریقة عملھمو

:السوق خارج البورصة-2

ا   (الأسھم غیر المسجلة في البورصة  و، مثل السنداتالثابتیتضمن ھذا السوق كل القیم ذات العائد  عادة م

لأوراق       ، یتعلق الأم)تتمثل في أسھم الشركات الصغیرة القلیة التداول ة ل ة الكلی ن القیم دا، أی م ج ر بسوق مھ

.المتداولة تفوق قیمة الأوراق المتداولة في البورصة

ي السوق خارج        ا ف المزاد، بینم ع ب في البورصة یتحدد السعر الذي تتم بھ الصفقة أو المعاملة وفقا لمبدأ البی

ة ا    ین المستثمر ووكال ى عكس البورصة،    و.لسمسرة البورصة، یعتبر سعر المعاملة نتیجة لمفاوضات ب عل

ن السماسرة      ل بفضل شبكة م ة   والسوق خارج البورصة لیس لدیھ مكان فیزیائي، بل ھو یعم ات المالی الھیئ

....)الحاسوب، الھاتف، التلكس(الاتصالالمرتبطة فیما بینھا عن طریق وسائل 

الأسواق غیر المنظمة.3.2.1
ة  ر المنظم واق غی واق التفالأس ى أس ة  ،اوضھ ارج البورص ة خ ي الأوراق المالی ل ف ث تتعام حی

ي    اعدة الحاسب الآل اق بمس عة النط الات واس بكة اتص لال ش ن خ ل م راء التعام تم إج رى ،وی ا یج ادة م ع

ة    ي البورص جلة ف ر المس ة غی ي الأوراق المالی ل ف ي    ،التعام رة ف ة كبی وق بدرج ذه الس د دور ھ د تزای وق

24ص [12] :ا نوعین من الأسواقبحیث نمیز ھن. الولایات المتحدة

ر    ھو قطاع  :السوق الثالث ن السوق غی نظم الم ون من  وی،م وت السم تك ر أعضاء السوق    سرة بی من غی

ك الأسواق،        المنظمة ي تل ة المسجلة ف ي الأوراق المالی ل ف ي التعام وت السمسرة   ، وان كان لھم الحق ف وبی

ة    ع الأوراق المالی ة  ھذه تكون على استعداد لشراء وبی أي كمی ذه السوق فھي        ب ي ھ ور العملاء ف ا جمھ ، أم

ل     رى مث تثماریة الكب ات الاس ات    المؤسس وال المعاش ركات إدارة أم ات  (ش نادیق المعاش ول  ،)ص والأص

ة       ،المؤمن علیھا التي تدیرھا البنوك التجاریة دماتھا المتمثل الیف خ اض تك ذه السوق بانخف وعادة ما تتمیز ھ

؛من ھؤلاء العملاءفي العمولة التي تتقاضاھا 

رى : السوق الرابع نھم في        ،یقصد بالسوق الرابع المؤسسات الكب ا بی املون فیم ذین یتع اء ال راد الأغنی والأف

رة      ات كبی ي طلبی ة ف ع الأوراق المالی راء وبی دفعونھا      ،ش ي ی ولات الت ن العم د م تراتیجیة للح ك كإس وذل
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ات و  ،للسماسرة ن التلیفون ة  ویساعد في ذلك شبكة قویة م تم       ،الحاسبات الآلی ع ی ي ظل السوق الراب ذلك فف ل

.إبرام الصفقات بسرعة وبتكلفة اقل

الأسواق المالیة والنمو الاقتصادي.4.2.1
اءة    ا بكف الأصول المالیة من أسھم وسندات وغیرھا من الأوراق المالیة ما كان لھا أن تؤدي وظیفتھ

إن      ما لم توجد أسواق المال التي تتداول فیھا تلك الأ ذا الشأن ف ي ھ ا ف صول، وإذا كان لأسواق المال أھمیتھ

ى أسواق              ة عل ن الأھمی د م دوره المزی د أضفى ب ي الاقتصاد ق ة ف الدور الحیوي الذي تلعبھ الأصول المالی

ال، ات       الم راد والمؤسس دخرات الأف ي أن م ل ف ي یتمث وھري وأساس بب ج دت لس ة وج ول المالی فالأص

رة زمنی   ا            الحكومیة تتكون في فت ي یخطط فیھ ة الت رة الزمنی ا الفت ن الضروري أن تكون ھي ذاتھ یس م ة ل

ك من   ...ھؤلاء المدخرین لاستثمار تلك المدخرات في أصول حقیقیة من آلات، مباني ومخزون وما شابھ ذل

ة في            .أوجھ الاستثمار ي الأصول الحقیقی تثمار ف دخرات لكل وحدة اقتصادیة تساوي حجم الاس فلو أن الم

ال       جمیع الأ د أو أسواق رأس الم ة أو أسواق النق ى الأصول المالی فكل وحدة   .وقات، ما كان ھناك حاجة إل

ل            ى تموی ة، دون حاجة إل ا الحالی ن إیراداتھ ة م ل مصروفاتھا واستثماراتھا الحالی اقتصادیة كان یمكن تموی

.خارجي

ال عن كو          الي لأسواق الم ة وبالت ى الأصول المالی ي الأصول    باختصار نجمت الحاجة إل تثمارات ف ن الاس

ا       دمھا لھ وارد تق ن الم د م ى مزی الي إل اج بالت دخراتھا وتحت وق م ادیة تف دات الاقتص بعض الوح ة ل الحقیقی

25ص [13] .وحدات اقتصادیة أخرى لدیھا مدخرات تفوق استثماراتھا

ي ت  ق الت ة العوائ ب إزال تثمار، یتطل ة للاس دة قابل و اقتصادیة متزای دلات نم ق مع ة لتحقی ة التنمی ھ عملی واج

افي    ال الك ل ورأس الم ادر التموی و قصور مص ق ھ ك العوائ م تل ل أھ و الاقتصادي، ولع ادیة والنم الاقتص

ة إنشاء      رز أھمی ا تب لتمویل المشاریع الاستثماریة الخاصة ومخططات التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، وھن

ة وتنم       وارد المالی ة الم ى تعبئ ل عل ي تعم ال الت وق الم م   س ن ث دخرات، وم ة الم ھا ی طة تخصیص للأنش

یض          غیل وتخف توى التش ادة مس الي زی تثمار، وبالت ادة الاس ى زی ؤدي إل و ی ى نح ة عل تثماریة المختلف الاس

16ص [14] .البطالة وزیادة الدخل الوطني، ومن ثم زیادة معدل النمو الاقتصادي

ى     وباعتبار أن القروض السندیة ھي محور دراستنا، فإن ال ل بسرعة إل تغیرات في أسعار السندات تنتق

رى   دة الأخ دلات الفائ ي مع أثیر ف وق للت ون     .الس إن المقرض ثلا، ف ا م ند مرتفع د الس دل عائ ان مع إذا ك ف

راض       ن الإق رى م واع أخ ة أو لأن ون العقاری راض الرھ دخراتھم لأغ رض م ي ع ة ف ل رغب بحون أق یص
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تر    واع س ذه الأن دة لھ دلات الفائ إن مع الي ف م     وبالت ي معظ ؤثر ف ندات ت دة للس دلات الفائ إن مع ذلك ف تفع، ل

ادیة            ات الاقتص تثمار للقطاع تویات الاس ي مس ا ف ي تأثیرھ ذا یعن اد، وھ ي الاقتص دة ف دلات الفائ مع

107ص [15].المختلفة

ي الأسھم المصدرة    تعمل  أسواق الأوراق المالیة الصاعدة على جذب المدخرات الأجنبیة كذلك للاستثمار ف

ادة           محلی  ي زی ة ف ارجي، والمتمثل راض الخ ن الاقت تج ع ي تن ب المشاكل الت ھ تجن ب علی ذي یترت ر ال ا، الأم

ى           ھم عل ي الأس ي ف تثمار الأجنب وي الاس ذلك ینط ة، ك دة الدولی عار الفائ اع أس د ارتف دین عن دفوعات ال م

ى      120ص [16] .مشاركة المستثمرین الأجانب في تحمل المخاطر  ة إل ویفضي وجود المؤسسات المالی

ین           یلاتھم ب ین تفض ن ب ق ممك ل توفی ق أفض لال تحقی ن خ ع م راد المجتم ادیة لأف ة الاقتص ادة الرفاھی زی

و      ل ال ة مث ة متقدم ي دول دة      .م.الاستھلاك الحاضر والاستھلاك المستقبل، فف ة جدی رد وظیف لم الف دما یتس أ عن

رو   ى ق داد         تتمیز بصفة الدوام یمكنھ الحصول عل زل واسع والس اء من ة الأجل لشراء سیارة أو بن ض طویل

ة الاقتصادیة للمستھلكین        30إلى 20خلال فترة من  د الرفاھی أنھ أن یزی ن ش ذا م سنة بشروط میسرة، وھ

اتھم              ن وراء إمكانی ق م ن أن یتحق ا یمك وق م ي یف باع الكل ن الإش توى م ق مس انھم تحقی بب إمك بس

رة ك  13ص [17].الحاض وق ذل ى        وف الي عل وق الم ن إدارة الس تمرة م ة المس ل الرقاب ھ بفض ھ فإن كل

دى     ھم إح وقیة لأس یم الس ار أن الق ات باعتب یم المؤسس ل وتقی یم الأداء، ب ات تقی لال عملی ن خ ات م المؤسس

10ص [18] .المؤسسات في تاریخ معین تمثل قیمة المؤسسة من وجھة نظر المجتمع

تنتج أن الأسواق الما    وات عدة            مما سبق نس ن خلال قن ك م و الاقتصادي وذل ق النم ي تحقی ة تسھم ف لی

235ص [19]:أھمھا

دخرات وتخص   - 1 ة لحشد الم صھا نحو الاستثمارات المنتجة، وتكتسب تلك       یتمثل أسواق المال أداة ھام

رامج الخوصصة وإعطاء      الوظیفة أھمیة خاصة في الدول النامیة عند التحول لاقتصاد السوق حیث ب

؛لقطاع الخاصدور أكبر ل

تثمارات      - 2 ن الاس د م یولة، إذا أن العدی ق الس لال خل ن خ ادي م و الاقتص ى النم ال عل واق الم ؤثر أس ت

ن    تثمرین ع م المس ا یحج ا م ن غالب ال، ولك وفیر رأس الم ل الأجل بت زام طوی ى الت اج إل ة تحت المربح

ل أسواق الأوراق المال      ة، وتجع رات طویل دخراتھم لفت ائلة الاستثمار    التخلي عن السیطرة عن م ة الس ی

ا بسھولة    أقل خطرا وأكثر جاذبیة، لأنھا تسمح للمدخرین بالحصول على أصول مالیة مع إمكانیة بیعھ

ي الوقت         ة، وف لأوراق المالی ر محافظھم ل ي تغیی ویسر إذا احتاجوا إلى استرداد مدخراتھم أو رغبوا ف

؛إصدار المزید من الأسھمبل نفسھ تتمتع المؤسسات بإمكانیة دائمة للحصول على رأس الما

ر    - 3 كل أكث ول بش ن الأص ة م ین مجموع ورة ب ع الث ن تنوی تثمرین م ة المس واق الأوراق المالی ن أس تمك

ا       ي یتحملھ یض المخاطر الت ى تخف سھولة بالمقارنة بالأشكال الأخرى لأسواق المال، ویؤدي التنویع إل
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ذ   المخطر المستثمرین ومن تخفیض علاوة   ر ال ة، الأم ال      المطلوب ة رأس الم ى خفض تكلف ؤدي إل ي ی

ة، ولأن        لأوراق المالی ة ل واق الوطنی دماج الأس ل ان ي ظ ع ف افع التنوی د من ات، وتزی بة للمؤسس بالنس

ع         ن خلال تسھیلھا لتنوی ة م إن سوق الأوراق المالی المشاریع مرتفعة العائد تمیل تكون نسبیا خطرة، ف

ي المشروعات ذات العو   المخطر  تثمار ف ز الاس ا،      ، تحف ھ المدخرات إلیھ ن خلال توجی ة م د المرتفع ائ

؛ومع بقاء العوامل الأخرى على حالھا، یؤدي ما سبق إلى تعزیز النمو الاقتصادي

ة     –یمكن لسوق الأوراق المالیة - 4 ى أسعار الأوراق المالی نعكس عل من خلال التغیرات المستمرة التي ت

دیري المؤسسات الت   – ى أداء م ة عل ي الرقاب ھم ف ر  أن تس وق، الأم ي الس ة ف ا المالی داول أوراقھ ي تت

دد             د ع ع تزای ابي م دور الرق ة ال د أھمی ك المؤسسات، وتتزای ھ تل ى تحسین إدارة وتوجی ؤدي إل ذي ی ال

ات    الیب وتقنی ي أس ث ترتق ة حی تثمارات الأجنبی د الاس وق وتزای ي الس ھمھا ف داول أس ات المت المؤسس

؛الرقابة

ة، الأمر       تعكس أسواق الأوراق المالیة الكو- 5 لأوراق المالی ة ل یم الحقیقی ي الق فئة بشكل سریع التغیرات ف

34ص [11] .أكثر الاستثمارات ربحیةمن بین الذي یتیح فرص الاختیار 

ة أسواق             ة وخاص ل المؤسسات، ھو مستوى تطور الأسواق المالی ارات تموی ة لخی وأحد المحددات الممكن

ر  ل تفت ات التموی م أدبی ال، ومعظ ھم رأس الم یولة والأداء  أس م بالس ة تتس لأوراق المالی واق ل ود أس ض وج

واع            لاث أن اني من ث د تع د ق ة ذات أداء جی لأوراق المالی ى أسواق ل الجید، ولكن الاقتصادیات التي تفتقر إل

45ص [20] :من أوجھ القصور

إن فرص   أنھ إذا لم تكن ھناك سوق للأوراق المالیة أو إذا كانت تلك السوق لا تتسم بالسیو  :الأول- لة، ف

تثمرون     اج المس د یحت دودة، وق ون مح روعات تك ي المش تثمرین، ومنظم بة للمس اطر بالنس ع المخ تنوی

دفع     د ت الخارجیون إلى علاوة لاقتناء أسھم مؤسسة یجري تداولھا في سوق لا تنطوي على السیولة، وق

ة،      ب استخدام الأسواق المالی رارات      التكالیف العالیة للتنویع بالمؤسسات إلى تجن ى ق ك عل ؤثر ذل د ی وق

ة             اج ذات كثاف ات للإنت ار تكنولوجی د تخت إن المؤسسات ق م ف ن ث ذھا المؤسسات، وم الاستثمار التي تتخ

ل              تثمارات أق د تطرح اس ل، أو ق دى الطوی ى الم ل عل ال، وتكون عرضة لمخاطر أق ي رأس الم ل ف أق

؛وتظل أصغر حجما مما لو كانت أسھمھا مملوكة على نطاق أوسع

اثا- وم   :نی تطیع المؤسسات أن تق دة الأداء، لا تس ة جی لأوراق المالی واق ل ود الس دم وج ة ع ي حال ھ ف أن

دراء           ین م الح ب ي المص ارب ف اك تض ون ھن ادة یك ل، وع ھ الأمث ى الوج ة عل ا المالی ة ترتیباتھ بھیكل

ا         بیل المث ى س ا، وعل ات المستثمرین فیھ ف فئ ین مختل إن  المؤسسات وعملائھا وموردیھا، وكذلك ب ل، ف

ى    دفعھا إل د ی ى ح ھا إل الات إفلاس د احتم ا تزی ة ربم ن المدیونی ة م تویات المرتفع المؤسسات ذات المس

ل     ان التموی ا ك الدخول في مشروعات تنطوي على مخاطرة جسیمة ومن ثم تلحق إضرارا بدائنیھا، ولم

ة العا        إن المؤسسات ذات المدیونی ر، ف ول بمخاطر أكب د لا یكون في     بالاقتراض یخلق حوافز للقب ة ق لی
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ة       مقدورھا الحصول على المزید من الائتمان، لأوراق المالی اك سوق ل وفي ھذه الحالات، إذا كانت ھن

ة            مح للمؤسس افز ویس ك الح كلات ذل ن مش ف م د یخف ال ق ھم رأس الم دار أس إن إص دة الأداء، ف جی

؛بالحصول على مزید من القروض

ا  بالإضافة لدور أسواق الأوراق الم:وثالثا- الیة في التزوید برؤوس الأموال فإنھا تؤدي أیضا دورا مھم

ات المؤسسات         .في توفیر المعلومات ن إمكانی ات ع ع المعلوم دة الأداء تجم ة جی فأسواق الأوراق المالی

دفق     ین ت لال تحس ن خ تثمرین، وم دائنین والمس ات لل ذه المعلوم وفر ھ ھمھا، وت داول أس ري ت ي یج الت

ن المؤسسات و   ة         المعلومات ع ي الرقاب دة الأداء ف ة جی تبسیط الإجراءات، تسھم أسواق الأوراق المالی

.على المؤسسات، وبالتالي تحقق فعالیة إداریة أكبر، وتؤدي الرقابة الأفضل على المؤسسات

راء      ب إج الات تتطل ة مج ى ثلاث وء عل ة، الض ة الدولی واق المالی ي الأس دثت ف ي ح ات الت ت الأزم د ألق وق

21ص [21] :تحسینات فیھا

ة، ویجب       :أولا- ة والدولی ة الوطنی ة المالی ي الأنظم یجب بذل جھود قویة لتحدید أوجھ الضعف الأولیة ف

قة للتوصل      اك إجراءات منس ة        لأأن تكون ھن ة وصیاغة سیاسات مالی فضل مصادر المخاطر النظامی

؛وتنظیمیة وإشرافیة فعالة للتخفیف منھا

ا- ر فعالی   :ثانی راءات أكث وفیر إج ب ت ل     یج ة لأفض اییر دولی د ومع ق قواع تحداث وتطبی مان اس ة لض

؛الممارسات، وأن یتم تحدید الثغرات في ھذه المعاییر، وسدھا بطریقة فعالة

ع المؤسسات       :وثالثا- ي جمی ة منسقة ف ات دولی یجب إیجاد ترتیبات محسنة لضمان تطبیق قواعد وترتیب

د       مان الت راءات لض اك إج ون ھن ة، وأن تك ة المھم لطات     المالی ین الس ا ب ات فیم تمر للمعلوم فق المس

.المسؤولة عن الاستقرار المالي

السنداتماھیة 3.1.
.مالیة، والتي تعتبر قروضاالسوق الیمكن للمؤسسات إصدار سندات في 

د إصدارھا تعطي نفس               ث عن ا، بحی ي البورصة أو خارجھ اوض ف ة للتف ة قابل إن السندات ھي أوراق مالی

.ئنین المكتتبینالحقوق لجمیع الدا

السندات وخصائصھا.1.3.1
ددة    ،بدفع الفوائدیتعھد بموجب عقدالذيتمثل السندات دینا بالنسبة لمصدرھا  دة مح سنویا خلال م

ا   ند كلی ة الس ویض قیم تحقاق تع اریخ الاس د ت ائھا أي عن د انقض تم بع ل .ی ي تمث ل  بفھ ن قب وب م د مكت وع

ال    یدفع مبلغالمقترض ین من الم ة الاسمیة  ال(مع ھ  )قیم ى حامل ین  إل اریخ مع تحقة     ،بت دة المس ع الفائ ع دف م

.لقیمة الاسمیة بتواریخ معینةعلى ا
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:خصائص السندمن 

ل )1 ند یمث ي    الس م ف ندات ھ املي الس إن ح الي ف درتھ، وبالت ي أص ة الت ى الجھ زام عل ن أو الت دی

الحقیقة دائنون من وجھة  نظر الجھة المصدرة؛

على فائدة سنویة بالمعدّل المحدد في السند؛یتحصّل أصحاب السندات )2

ا إذا كانت     )3 یتحصّل أصحاب السندات على ھذه الفوائد في  جمیع الأحوال أي بغض النظر عمّ

الجھة المصدرة قد حققت أرباحا أم لا، ومھما كان حجم ھذه الأرباح؛

لأسھم؛عند تصفیة الشركة المصدرة فإن حملة السندات یستوفون كل حقوقھم قبل حملة ا)4

للسندات آجل محدد یتوجّب على الجھة التي أصدرتھا أن تستھلكھا أو تسدّدھا خلالھ؛)5

لیس لأصحاب السندات الحق في المساھمة بإدارة الشركة التي أصدرتھا؛)6

ي أصدرتھا،    )7 إن ضمانات حقوق أصحاب السندات قد تنصب على كامل موجودات الشركة الت

و جزء منھا؛كما أنھا قد تنصب على بعض أصولھا أ

ن          )8 ا م وز تنزیلھ ي یج ات الت ن النفق ر م درت السند تعتب ي أص ة الت دفعھا الجھ ي ت د الت إنّ الفوائ

إجمالي الأرباح أي أنھا لا تخضع للضریبة؛

ا من   ) البورصة(بالإضافة إلى العوامل الأخرى، تتحدّد القیمة الجاریة للسند في السوق )9 انطلاق

.الجاريسعر الفائدة الاسمي، وسعر الفائدة

ام بإصدار سندات             ة القی ان جماعة معین وال الضروریة لتطویر نشطاتھا، بإمك من أجل إیجاد رؤوس الأم

اریخ           لحاملیھاالحقوق، وھذه السندات تعطي  ي ت دیده ف زم بتس ي تلت ذه الجماعة المصدرة، الت ن لھ صفة دائ

.الثابتھذه القیم، بالقیم ذات العائد اسم، ومن ھنا ثابتةالمحدّد، وأن تدفع لھ فائدة سنویة لاستحقاق

ن سعر الإصدار،        تكون  ذلك كل م دّد ك ذي یح الخصائص الأساسیة لكل سند موضحة في عقد الإصدار، ال

دید         ا تس تم بھ ي ی دد الشروط الت ي تح والفائدة المدفوعة كل سنة، وسعر وطریقة الوفاء، وكیفیة الإھتلاك الت

اة القرض السندي،    ة المصدرة،          السندات، ومدة حی ا الجماع ي تتحملھ ة السنویة الت د التكلف تم تحدی ذلك ی وك

.وكذلك مخاطر السندات

ا أن    على عكس الأسھم التي لا یمكن أن تخلق إلاّ من طرف شركات رؤوس الأموال، فإنّ السندات بإمكانھ

:مختلفتصدر من جماعات ذات وضع قانوني 

؛نة العامةإصدارات الخزیباسملدولة في بدایة الأمر، \-

؛...الولایات، البلدیات، الدوائر، المؤسسات العامة:المحلیةالجماعات -
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دار      - ذه الشركات بإص وم ھ ان لا تق ب الأحی ي أغل اص، وف ة للقطاع الخ وال التابع شركات رؤوس الأم

؛سم وشھرة خاصةاقرض سندي بإمضائھا الخاص، إلاّ إذا كانت لدیھا إمكانیات مالیة واسعة، و

ى عك- ادة   وعل كل ع ندات تش ة، الس ھم العادی ة    اس الأس د المنتظم ل الفوائ اطر، فبفع ل المخ تثمار قلی س

ذا،   .العادیین والممتازینلمساھمھاللسندات یجب أن تدفع قبل أن توزع المؤسسة الأرباح  ى ھ إضافة إل

.الدولةلكن بعد،في حالة تصفیة المؤسسة، السندات تكون لھا الأولویة في التسدید قبل المساھمین

ف بصفة محسوسة     المخطرمستوى نذكر أنلكن یجب أن  اختلاف ، وبالتالي نسبة مردودیة السندات تختل ب

ا على          وعلیھ، .الجھات المصدرة أثیرا ھام ة ت ارس الدول ھ، وتم ن قرض ویصدر لحامل یعتبر السند جزء م

ام   ا تكون بھدف     قسم من واسترجاع أوضاع الأسواق المالیة من خلال طرح سندات القرض الع ا، فزیادتھ ھ

إن          الاقتصاد سحب الفائض من السیولة في   ذلك ف ذه الأسواق، وب ي ھ وارد ف یض عرض الم الي تخف ، وبالت

ھ    دة، أسعار صرف         انعكاسات تغییر حجم القرض العام ستكون ل عار الفائ ى مستوى أس ة ومباشرة عل ھام

ة أو     ویعتبر السن.العملات، وبالتالي على القیمة الجاریة للسندات أ الحكوم ل الأجل تلج د مصدر تمویل طوی

ى      ھ للحصول عل ا الشركات، أو المؤسسات إلی ن خلال   احتیاجاتھ اب م ق سوق رأس     الاكتت ام عن طری الع

.المال

نح    ي تم یشترط لإصدار السندات أن یخول للجمعیة العامة العادیة للشركاء اتخاذ قرار التمویل السندي، والت

لاحیة ال س الإدارة ص ة   لمجل دم ضمانات كافی ي لا تق ات الت ن المؤسس ین م ة المكتتب دف حمای ذلك بھ ام ب قی

.لتسدید الدیون

ة، والتي          ر بنكی ة غی ك أو مؤسسة مالی ى وساطة بن عندما ترغب المؤسسة إصدار سندات تلجأ في العادة إل

ك بتس            ف كل الأوراق، وذل ق ضمان توظی ین أو عن طری ط للمكتتب بابیكھا فق تح ش دیدھا لكل  تقوم سواء بف

دد   ومبلغ القرض للمؤسسة المصدرة   اریخ مح ي ت ة ضمان         .ف ة أو عمول ى الخدم ة عل ل عمول ك مقاب كل ذل

.حسب الدور الذي تلعبھ

داد- لاوة الس داروع ة الإص دار : قیم ة الإص ن المكتتب(إن قیم ا م دفوع حقیقی غ الم ون ) المبل ن أن یك یمك

ة الاٍسمیة للسند      ن القیم ة         و)الأسھم عكس  (مساویا أو أقل م ین قیم ارق ب ي الف ل علاوة السداد ف ھ تتمث علی

.قیمة الإصدار للورقة المالیةوالسداد

میة   ة الاٍس اویة للقیم دار مس ة الإص ون قیم دما تك دید  (au pair)فعن ة التس ون قیم دما تك س الشيء عن نف

.مساویة للقیمة الاٍسمیة، نقول أن السندات قد سددت بالسعر الاٍسمي
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:سسة للمكتتبین في تواریخ محددة دفعات مشكلة منتدفع المؤ

عادة سنویة؛التي تكون و:فوائدال-

.ھو تسدید قسط من الدینو:اھتلاك الدین-

:منھاویتحقق تسدید الدین بالاٍعتماد على عدة طرق الاھتلاك الدین

ة- ات ثابت دید دفع ة تس ة  و:طریق ى غای اویة إل ات متس دید دفع ة بتس وم المؤسس و أن تق د،اھ اء العق نقض

د   و ن الفوائ ة م دریجیا        والتي تحتوي في البدایة على نسب عالی م تتضاءل ت ن الاھتلاك ث جزء ضئیل م

؛بینما یتزاید الإھلاك المدفوع

ة    و: طریقة الاھتلاك الثابت- ى قیم وي عل في ھذه الحالة،  تتغیر قیمة الدفعة من سنة إلى أخرى،  إذ تحت

؛الذي یتضاءل باستمرارور مخصص للفوائدجزء متغیوثابتة الاھتلاك القرض

دید الا - ة تس تلاك طریق دة ھ ة واح د،      و:دفع نوي للفوائ دید الس ة بالتس ة المقترض وم المؤسس و أن تق ھ

د            و دید عن ال الواجب التس دار رأس الم ادل مق ال یع ي كل سنة لتشكیل رأس الم تخصیص مبلغ كافي ف

.ستحقاق الدیناوصول تاریخ 

ي كون         یعتبر السند دین ع ف عن القرض ف ن یختل تثمر لك ھ  لى المقترض لصالح المس ھ یمكن ع  حامل بی

ا       زة، كم ذه المی ع بھ السند في أي وقت كان، وبسھولة في السوق الثانویة، في حین أن حامل القرض لا یتمت

ة، إذ یمكن ضبط        ة للدول ة والمالی ان أنّ السندات تعتبر أداة من أدوات السیاسة النقدی ى  والسیطر الائتم ة عل

.الحكومیة من طرف البنك المركزيطرح السنداتمعدّلات التضخم وأسعار الفوائد عن طریق 

أنواع السندات.2.3.1
:فيیمكن إصدارھا والتي تنحصر التيأنواع السندات 

ل أداة        التي:المساھمةسندات - 1 داول تصدرھا شركات الأسھم وھي تمث ة للت تعتبر سندات قابل

دھا   ون عوائ ن تتك اط       دی رتبط بنش ى عناصر ت ده إل ر یخضع تحدی زء متغی ت وج زء ثاب ن ج م

؛الشركة أو نتائجھا

.وتختلف ھذه السندات عن السندات العادیة كونھا غیر قابلة للتسدید إلا في حالة تصفیة الشركة

ندات - 2 تحقاقس دة      :الاس د وم دلات عوائ ا لمع ھم وفق ركات الأس درھا ش ن تص ي أدوات دی ھ

.استحقاق معینة

ع    ل م ى الأق نتین عل ا س ي وجودھ ر عل د م ون ق تحقاق أن یك ندات الاس درة لس ي الشركة المص ترط ف ویش

وع  .التسدید الكامل لرأسمالھا والمصادقة على میزانیاتھا بصفة منتظمة أما فیما یتعلق بحقوق حاملي ھذا الن
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ییریة للشركة        ،من السندات ي الشؤون التس دخل ف م الت لا یجوز لھ ھ یج   ،ف ر أن ذه الجماعة    غی ي ھ وز لممثل

.حضور الجمعیات العامة للمساھمین بصفة استثنائیة

:أسھمسندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى -

ل إلا         ھ لا یجوز التحوی ر أن ال الشركة غی ي رأس م وھى تمثل أدوات دین قابلة للتحویل إلى مساھمات ف

.لمحددة في عقد إصدار ھذه السنداتبناءا على طلب الحاملین وفقا لشروط وأسس التحویل ا

ھم لسعر إصدار      في حالة اختیار التحویل فلا بد من مراعاة الشرط المرتبط بعدم تجاوز القیمة الاسمیة للس

اح المدفوعة    )من جراء التحویل(وبالطبع فان حملة الأسھم الجدد ،السندات القابلة للتحویل ي الأرب بالحق ف

.طلب فیھا التحویلالتيبالنسبة للسنة المالیة 

: سندات الاستحقاق ذات قسیمات الاكتتاب بالأسھم -

ا           ة وفق عار مختلف عر أو بأس ركة بس دارھا الش وم بإص ھم تق اب بأس ق الاكتت اب ح یمات الاكتت نح قس تم

دة استھلاك القرض       ،المحددة في عقد الإصداروالآجالللشروط  اب م دة الاكتت ویمنع القانون أن تتجاوز م

.من ثلاثة أشھربأكثر

.فلا یجب أن یقل عن القیمة الاسمیة للأسھم،أما فیما یخص سعر ممارسة حق الاكتتاب

: القیم المھجنة -3
ن الشركة والسنوات     التيیجمع ھذا النوع من القیم من حیث الخصائص بین الأسھم  تمثل امتلاك جزء م

.تمثل دینا علیھاالتي

:وھىالجزائري بین نوعین أساسیین من القیم المھجنة ألا وفى ھذا الإطار یفرق القانون

شھادات الاستثمار-

شھادات الحق في التصویت-

: إذ یتم إصدار ھذین النوعین من الشھادات في حالتین رئیسیتین 

.زیادة رأس مال الشركة-

.تجزئة الأسھم الموجودة-

ي ال       نفس     الإطلاع تصویت  یجوز لحاملي شھادات الاستثمار وشھادات الحق ف ا ل ائق الشركة وفق ى وث عل

.الشروط المطبقة على المساھمین العادیین

Ø الاستثمارشھادات:

داول    ة للت ة قابل وق مالی ل حق ى تمث ركة      ،وھ ھم الش میة لأس ة الاس اویة للقیم میة مس ا الاس ون قیمتھ تك

ي رأس     ،المصدرة ادة ف د الزی ادة عن نح مساھمي     یتم إصدار ھذا النوع من الشھادات ع ث یم مال الشركة حی

تم إعطاء الحق     ،الشركة حق التفضیل في الاكتتاب بھا ة فی أما في حالة إصدار ھذه الشھادات بسبب التجزئ

.لكل حاملي الأسھم بالاكتتاب بھا بنسب مساویة لحصتھم في رأس المال
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ة    وعلیھ فان ھذا النوع من الشھادات یشبھ الأسھم العادیة فیما یخص القیمة الا وق المخول سمیة وبعض الحق

ة التصفیة     الإطلاع،لحاملھا والمتمثلة عموما في توزیعات الأرباح ي حال ات ف على الوثائق واقتسام الممتلك

ي التصویت     ون الحق ف ة السندات      .غیر أنھم لا یمتلك ك شأن حمل ي ذل ذا     ،شأنھم ف ول أن ھ ن الق ذلك یمك ل

ة   ن جھ ھم م كل الأس ي ش ھادات یكتس ن الش وع م كل  الن ركة وش ال الش ي رأس م اھمة ف ل مس فتھا تمث بص

ذا                ن الھدف الرئیسي لإصدار ھ ا ع ي التصویت أم ا الحق ف ة أخرى إذ لا یخول لحاملیھ السندات من جھ

ي عن السیطرة           ة دون التخل دة ودائم ل جدی ى مصادر تموی النوع من الشھادات فانھ یكمن في الحصول عل

.الذین یحتفظون بنفس نسب التصویتعلى الشركة من طرف المساھمین القدامى 

Øشھادات الحق في التصویت:

ن    مي بالضرورة وم كل الاس ي الش دد وتكتس نفس الع در ب تثمار تص ھادات الاس ة لش ھادات موافق وھى ش

ویت   ق التص ا بح ا لحاملیھ مح أساس ھادات یس ن الش وع م ذا الن ح أن ھ ھ یتض میتھا فان ا ،تس ل منھ ا یجع مم

ن حیث           ،ستثمار شھادات مكملة لشھادات الا املا م ا ك ھادتین یشكل سھما عادی اتین الش ین ھ ع ب إذ أن الجم

م              .الحقوق ت بشھادات أو ت ن الشھادات إلا إذا أرفق وع م ذا الن ازل عن ھ ري حق التن انون الجزائ ع الق یمن

.التنازل عنھا لمالك شھادة الاستثمار

ن الصور        أما فیما یتعلق بشكل القرض السندي، فأمام المؤسسة ا د م ارات إذ توجد العدی ن الخی د م لعدی

334ص [22] :والنماذج المختلفة

ة        :السندات ذات العائد الثابت- رات الملائم د الفت دة القرض، وتع دة طوال م والتي فیھا یتم تحدید الفائ

دد     ذا الص ي ھ ز   للأسعار الثابتة ھي فترات استقرار الأسواق المالیة أو حیث تتوفر السیولة، وف ن التمیی یمك

دة، أیضا          : بین أشكال عدة ة الم ي نھای ا ف ى أقساط أو بأكملھ دیدھا عل تم تس فھناك القروض التقلیدیة والتي ی

ات حاملي السندات أو       ا لرغب دما طبق توجد القروض بالشباك والتي تتضمن شرط السداد الآجل والمحدد مق

ة الأج  دأ طویل ة المب ن ناحی روض م ذه الق ون ھ دریھا، وتك ك  مص ن ذل لا ع تھلاكھا، فض ة اس ع إمكانی ل م

رة    ن فت ل م ن أن تقل ي یمك ا والت ا لحساب حاملھ یض أجلھ ن تخف ي یمك د والت ة للتجدی ندات القابل اك الس فھن

؛تجمید رؤوس الأموال المكتتبة

: وتتمیز ھذه السندات بعدة خصائص أساسیة أھمھا:السندات ذات العائد المتغیر-

؛عتغیر العائد المتوق·

؛عدم المشاركة في الإدارة·

؛اسمیة الصك·

.قبل الأجل في حالة النص على ذلكللاستھلاكالقابلیة ·

: تتخذ السندات أشكالا عدیدة یمكن تصنیفھا طبقا لعدة معاییر
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ون      · د تك راض، وق ددة الأغ ة أو متع ندات عام ذه الس ون ھ د تك ویلي ق رض التم ار الغ ا لمعی فطبق

؛نمحددة أو خاصة بنشاط معی

د تكون          و· د ق ار العائ ا لمعی ة الأجل وطبق طبقا لمعیار المدة قد تكون قصیرة أو متوسطة أو طویل

ع             د أو م ن العائ ى م د أدن مان ح ع ض ة أو م ادیة معین رات اقتص ا لمؤش ر وفق د متغی ذات عائ

؛المشاركة في الأرباح

ر دوري    · د متغی ل ذات عائ ع سنوي،    ووفقا لمعیار دوریة العائد قد تكون سندات تموی شھري، رب

ددة     رة مح دة أو فت ة الم ع لنھای ر متجم د متغی ون ذات عائ د تك نوي، أو ق نوي أو س ف س .نص

.)النقدي، السیاسي، والاقتصادي(ویفضل ھذا النوع من السندات في حالة عدم الاستقرار 

ى أسھم    - ل إل ة للتحوی ز بخاصیة ھام       :السندات القابل ن السندات تتمی ة م ذه النوعی ان   وھ ة وھي إمك

م المؤسسة المصدرة وحسب          ذي یلائ ت ال ي الوق تم ف تحویلھا إلى أسھم عادیة تحدد في شروط الإصدار وت

ات المختصة في       ي ترغب الجھ رغبة مالكیھا، وتناسب ھذه النوعیة من السندات مؤسسات القطاع العام الت

:ویل من عنصرین وھماویتكون ثمن السند القابل للتح. تحویلھا إلى مؤسسة خاصة أو مشتركة

إعانة التحویل + ثمن التحویل = قیمة السند القابل للتحویل 

ن             ن ثم ل م ان أق ل ك عر التحوی و أن س ل ل دم التحوی ق ع لا، ح ر دخ ي تعتب ل، والت ة التحوی ل إعان وتقاب

.الاسترداد أو السداد، فھي مكافأة أو حمایة ضد المخاطر وحریة خیار المستثمر

:القابل للتحویل یمكن أن یتم تحلیلھ بدءا من المعادلة الآتیةكذلك فإن سعر السند

الإعانة بالنسبة للقیمة المجردة + القیمة المجردة للسند = قیمة السند القابل للتحویل 

ردة      ة المج بة للقیم ة بالنس دي، والإعان وع التقلی ن الن ان م ند إذا ك ذا الس ة ھ ي قیم ند ھ ردة للس ة المج والقیم

ا        ستكافئ اختیار ا كم ن توقعھ ي یمك ة الت ة الاحتمالی ائض القیم الشراء وتتوقف على تطور سعر التحویل وف

:ھو مبین في الشكل التالي

[23]قیمة السند القابل للتحویل: 01شكل رقم

A B
تحویلالثمن 

ثمن السند القابل للتحویل

الثمن 

القیمة المجردة للسند 

الزمن
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.Bویل حإعانة الت-

.Aإعانة القیمة المجردة -

یقن السوق      ففي بدایة حیاة السند تكون الإعانة عل ى عدم ت ى القیمة المجردة ضعیفة، وذلك یرجع إل

ھ بالنسبة لحائز          ي أن ذي یعن ر ال ة الأم من إمكانیة التحویل، في نفس الوقت فإن إعانة التحویل تكون مرتفع

.السند ینطوي التحویل على مخاطر مرتفعة

ن أنواع ھذه السندات یتناسب مع   وفي ختام ھذه الفقرة المتعلقة بشكل السندات، نشیر إلى أن كل نوع م

ادیة            ات الاقتص ات المؤسس ع رغب ذلك م ة وك وائض المالی ائزي الف دخرین وح ض الم ات بع ة رغب نوعی

.المستثمرة في الحصول على التمویل اللازم

المؤشرات المالیة المستخدمة في تحلیل السندات.3.3.1
147ص [24] :حلیل السندات، ومن أھمھا ما یليھناك العدید من المؤشرات المالیة المستخدمة في ت

:كوبون السند-1

ون          تثمر من كل سند، ویسدد الكوب ھ المس ذي یحقق یقصد بكوبون السند الإیراد أو الدخل السنوي ال

:لحامل السند إما على أساس سنوي أو على أساس نصف سنوي، ویحسب كوبون السند كما یلي

معدل الفائدة × القیمة الاسمیة = كوبون السند 

:مردود السند-2

ا         تثماریة الأخرى وھو م دائل الاس ة الب ع ربحی ھو عبارة عن مؤشر لتقییم ربحیة السند بالمقارنة م

.یعرف بمفھوم الفرصة البدیلة، وبذلك یصبح مردود السند مناظر لمردود السھم

:اليویمكن قیاس مردود السند بعدة صور والتي سیتم توضیحھا على النحو الت

:المردود الاسمي للسند-2-1

الكوبون السنوي للسند= مردود السند الاسمي 

القیمة الاسمیة للسند 

.ویلاحظ أن مردود السند الاسمي مرادف لسعر فائدة السند

:المردود الجاري للسند-2-2

الكوبون السنوي للسند= المردود الجاري للسند 

السعر السوقي للسند

.حیث كلما كان الكوبون السنوي للسند كبیرا كلما كان مردوده الجاري أكبر
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:المردود المتوقع للسند-2-3

ع      ار جمی ین الاعتب ذ بع د الأخ اس بع ھ یق ند لأن ة الس یم ربحی ي تقی ة ف ر أھمی ر الأكث ر المؤش ویعتب

ن   ن الس ھ           التدفقات النقدیة المتوقعة م ھ سیحتفظ ب ار أن ل السند باعتب ذي سیحققھ حام دخل السنوي ال د، أي ال

ة الاسمیة،          ون القیم ن أن تك ي یمك اریخ الاستحقاق والت ند بت لحین استحقاقھ مضافا إلیھ القیمة المستردة للس

ق النموذج               ع للسند وف ردود المتوق تم حساب الم د الإصدار، وی ي عق ھ ف وذلك حسب ما ھو منصوص علی

:التالي
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تمثل السعر الجاري للسند: V: حیث

 Ci:كوبون السند السنوي

e :المردود المتوقع للسند

PN: القیمة الاسمیة للسند

N:أجل استحقاق السند

اس ال   ى أس دد عل ند یتح اري للس عر الج لاه، أن الس ة أع د المعادل دفقات  وتفی ة الت ة لجمل ة الحالی قیم

ع    ادل المردود المتوق دفقات    .النقدیة التي سیحصل علیھا المستثمر مخصومة بمعدل خصم یع ذه الت ل ھ وتمث

ة المستردة للسند، والتي           ى القیم ا المستثمر سنویا إضافة إل النقدیة بجملة كوبونات السند التي یحصل علیھ

.تمثل القیمة الاسمیة

:بالسندعائد الاحتفاظ-3

دخل              ة ال ك بدلال ي السندات، وذل تثمر ف ھ المس ذي یحقق تثمار السنوي ال ى الاس د عل ویقصد بھ العائ

.والتقلبات التي تحدث في سعره السوقي) الكوبون(السنوي 

:ویحسب عائد الاحتفاظ بالسند وفق الصیغة التالیة

درالقیمة الإجمالیة للدخل من جمیع المصا= عائد الاحتفاظ بالسند 

سعر شراء السند

:المتوسط المرجح لطول فترة الاحتفاظ بالسند-4

ا     یقاس المتوسط المرجح لطول فترة الاحتفاظ بالسند بعدة طرق، لكن أكثرھا شیوعا واستخداما ھم

".فیشر"وطریقة " ماكولي"طریقتا 

:لطول فترة الاحتفاظ بالسندلقیاس المتوسط المرجح " ماكولي"طریقة -4-1

ي مجال              ل السندات، خصوصا ف ي مجال تحلی ر المؤشرات استخداما ف ن أكث یعتبر ھذا المؤشر م

ق         ي تتحق ة الت رة الزمنی ول الفت رجح لط ط الم ھ المتوس ھ بأن ن تعریف ة، ویمك ندات الدولی افظ الس إدارة مح
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ذا ا  .خلالھا التدفقات النقدیة المتوقعة من السند ز ھ ھ         ویتمی ي أن ن المؤشرات الأخرى ف ره م لمؤشر عن غی

ر    ھ الأكث یولي أھمیة خاصة لعنصر توقیت جمیع التدفقات النقدیة المتوقعة للسند على مدار عمره، مما یجعل

دة، فیصبح       ي أسعار الفائ كفاءة لقیاس مدى حساسیة القیمة السوقیة لمحافظ السندات للتغیرات التي تحدث ف

.مخاطر الاستثمار في محافظ السنداتبذلك أداة مناسبة لإدارة

ة  وم طریق اكولي"وتق تخدام   " م ى اس ند عل اظ بالس رة الاحتف ول فت رجح لط ط الم اس المتوس ي قی ف

: النموذج الریاضي التالي

( ) ( ) ( )( )
V

ePC
N

V
eC

V
eCD

N
NN

--- ++
++

+
+

+
=

1
......1.21.1

2
2

1
1

:حیث أن

D:المتوسط المرجح لطول فترة الاحتفاظ بالسند.

V:السعر السوقي للسند.

C :السندكوبون.

e :العائد الداخلي للسند أو المردود لحین تاریخ الاستحقاق.

Pn:القیمة الاسمیة للسند ھي القیمة المستردة لتاریخ الاستحقاق.

ن السندات ذات            ر مخاطرة م إن السندات ذات المتوسط المرجح الأطول أكث فوفقا لھذا المؤشر، ف

ة      المتوسط المرجح الأقصر، وذلك لأن الأسعار السو ن الأسعار السوقیة للثانی ا م قیة للأولى تكون أكثر تقلب

.وفقا لتقلب أسعار الفائدة

دة،   وعلیھ فإن ھذا المؤشر یقیس درجة حساسیة أو استجابة سعر السند للتغیر الحادث في سعر الفائ

.نخفاضأي أنھ لو حدث تغیر بالزیادة في سعر الفائدة، فإن ذلك سینعكس على السعر السوقي للسند بالا

:لقیاس المتوسط المرجح لطول فترة الاحتفاظ بالسند" فیشر"طریقة -4-2

رة    " فیشر"یقوم نموذج  على فرضیة تغیر أسعار الفائدة، حیث یتم قیاس المتوسط المرجح لطول فت

:الاحتفاظ بالسند كما یلي
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:حیث أن

D:سندالمتوسط المرجح لطول فترة الاحتفاظ بال.

C:كوبون السند السنوي.

iN,…..i2,i1 :تمثل معدلات الفائدة المتوقعة على مدار السنوات القادمة.

PN:القیمة الاسمیة للسند في نھایة تاریخ الاستحقاق.

V:السعر السوقي للسند.
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:ومنھ، یتحدد عائد الاحتفاظ بالسندات وفق الصیغة الآتیة

)سعر شراء السند–السعر السوقي للسند +(فائدة على السنداتمعدل ال= عائد الاحتفاظ بالسند 

سعر شراء السند 

ون المستثمر           ذي یك نخفض السعر ال دة السوقي ی ع سعر الفائ وتوضح العلاقة أعلاه، أنھ عندما یرتف

ردود        ن الم الي ع وق الم ي الس دة ف عار الفائ نخفض أس دما ت ا عن ند، أم راء الس ي ش ھ ف تعداد لدفع ى اس عل

ھ الاسمیة أي بعلاوة إصدار          المتو د عن قیمت ثمن یزی ند ب .قع، فإن المستثمر یكون على استعداد لشراء الس

أ نتیجة إصدار القروض          د تنش اك عدة مخاطر ق ابتداء من المؤشرات المالیة السابقة، نستنتج أن ھن

ا المس  د یتحملھ ا، أو ق درة لھ ادیة المص ات الاقتص اطر المؤسس ذه المخ ل ھ ندیة، یتحم ھمالس ،تثمرون أنفس

72ص [25] :یمكن إجمالھا كالتالي

ة        : مخطر مالي- ا مواجھ ي المؤسسة المصدرة لا یمكنھ وھو خطر نقص التمویل مرتبط بحدوث طارئ ف

؛التزاماتھاكل 

ال          ) ضعف (مرتبط بفقدان : مخطر نقدي- ة رأس الم اض قیم ى انخف ود إل ذي یق ود وال درة الشرائیة للنق الق

؛الواجب رده

.والذي ینجر عنھ علاقة عكسیة بین سعر السند وسعر الفائدة:ر سعر الفائدةمخط-

الاستثمار بالقرض السندي في السوق المالي.4.3.1
دخل       دین ذات ال ن أدوات ال ثتماریة م ا أداة إس ت إن المیزة الرئیسیة للقرض السندي ھي كونھ ، الثاب

:فھي تصدر لحاملھا مزایا منھا لذا

ات و-1 زة ثب ال    می ة أعم ن نتیج ر ع ض النظ دفع بغ ب ال ند واج ون الس ك لأن كوب د، ذل تمراریة العائ اس

ت الشركة         ده إلاّ إذا حقق دفع عائ ذي لا ی ة السھم ال الشركة المصدرة، على عكس ما ھو الحال علیھ في حال

ة       ة العمومی ة الجمعی ركة، وموافق س إدارة الش ن مجل یة م د توص ع، وبع ي للتوزی ا یكف درة ربح المص

.مساھمینلل

دد من           استعادةكذلك میزة الآمان في -2 ا بأصل مح ا یصدر مضمونا إم ا م المبلغ المستثمر، فالسند غالب

ق            ل السھم بح ن حام از ع ل السند یمت إن حام زة ف ذه المی ة أصولھا، وبالإضافة لھ أصول الشركة أو بجمل

.دینھ على الشركة في حالة التصفیة أو الإفلاساستیفاءالأولویة في 

.المستثمر میزة الإعفاءات الضریبیة)الحكومیة مثلا(وتوفر بعض السندات -3

.في السنداتالاستثماروھذه المزایا تدفع المستثمرین المتحفظین خاصة اللذین لا یمیلون للمضاربة، إلى 
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ى الأورا    ھ التعامل عل ة  یتكون سوق المال أساسا من سوق رأس المال، وھو السوق الذي یتم فی ق المالی

ى الأدوات      .طویلة الأجل مثل الأسھم والسندات ھ التعامل عل تم فی ذي ی أما السوق الآخر فھو سوق النقد وال

24ص [12] .المالیة قصیرة الأجل

م        ذا الاس ع ھ ة، ویرج م البورص ة اس ع الأوراق المالی ص لبی ان المخص ى المك ادة عل ق ع ذا ویطل ھ

ى اسم صاحبھ    تاریخیا إلى مدینة بروج البلجی كیة، حیث كان یجتمع المشتغلون بالتجارة في فندق منسوب إل

Van Du Bourseبقصد عقد الصفقات التجاریة دون تقدیم أو نقل للبضائع.

ا     ي أوروب وتعتبر بورصة أمستردام بھولندا ھي أول سوق منظمة للأوراق المالیة تلیھا أسواق أخرى ف

23ص [26] .د بورصة نیویورك الآن أھم وأكبر الأسواق العالمیةالغربیة أولھا بورصة لندن، وتع

ھ وعادة وسیط        إن البورصة ق علی ائعون ومشترون وسعر متف ا ب .لیست أكثر من مجرد سوق بھ

ع والشراء      [27].وھي متشابھة مع الأسواق الأخرى مع اختلاف نوعیة التعامل والبضاعة المعروضة للبی

141ص 

ین العارضین         وھي كذلك سوق تباد وال وب ین طالبي رؤوس الأم اء ب ان التق وال، أي مك ل رؤوس الأم

35ص [28] .لھا

ھ    "كما تعرف البورصة على أنھا  د فی ذي یتواج قسم من السوق المالي حیث تمثل المكان الطبیعي ال

44ص [29]."المسعرون لیحددوا سعر القیم البورصیة

ا   تعتبر البورصة أو السوق الثانویة  اره دائم جزءا من السوق المالیة ككل، ھذا الجزء ھو الأھم باعتب

ة        ر ظرفی ي تعتب ة الت ر  -ومستمرا على عكس الجزء الأخر أو السوق الأولی ة   -إذا صح التعبی بة للورق بالنس

ا         ر،  بینم ى الأكث رتین أو عدة مرات عل المالیة المعنیة، فعملیات الإصدار الجدیدة قد تتم مرة كل سنة أو م

ا  عم ة تقریب ة        .لیة تداول تلك الأوراق في البورصة ھي عملیة یومی ذه المؤسسة المالی ة ھ أتي أھمی ا ت ن ھن م

63ص [30] .في توفیر السیولة للقیم المتداولة

تثمار،           م صنادیق الاس املین رئیسیین وأھمھ ى متع وي عل ة تحت كما نجد أن بورصة الأوراق المالی

ات    وك أو مؤسس ئھا البن نادیق تنش ي ص اھمة    وھ ات مس دیرھا مؤسس اھمة وت ات المس أمین أو المؤسس الت

ل    الاستثمارمستقلة ذات خبرة وكفاءة في إدارة صنادیق  راد والمؤسسات مقاب بھدف تجمیع الأموال من الأف

ائق  دار وث تثمارإص ع    اس ق التنوی ا یحق ة وبم ي الأوراق المالی تثمار ف وال للاس ك الأم یلة تل ھ حص ، وتوجی

راد،      الكفء والعائد ال ام، الأف ال الع ة لقطاع الأعم مناسب لحملة الوثائق، كما نجد المؤسسات القابضة التابع

ي مجال            ي تعمل ف ذا المؤسسات الت ابھا وك ة لحس ي الأوراق المالی المؤسسات التي تمارس نشاط التعامل ف

ة       ي الأسواق المالی املین ف ین المتع ات ا    29ص [31] .الوساطة ب ر الجھ رة تعتب ذه الأخی ا    ھ أ إلیھ ي یلج لت

ویة،     ة والتس ات المقاص رة مؤسس ات السمس ي مؤسس ة وھ راء أوراق مالی ع أو ش د بی دما یری تثمر عن المس

مؤسسات تكوین وإدارة محافظ الأوراق المالیة وأقسام الأوراق المالیة بالبنوك، وھذه الجھات المفترض أن  
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تقبل كل     تقدم النصح للمستثمر مجانا ولھ أن یستشیرھا في كل ما یخصھ، دة، ومس ة الأوراق الجی مثل نوعی

اج إلى             د یحت ى التقاع ون شخصا عل د یك ھ، فق ا حسب ظروف مؤسسة والأوراق المناسبة لھ كي یستثمر فیھ

امرة           ر مغ ن شخص أكث ف ع ذا یختل ات سنویة مناسبة، وھ دخل دوري یبحث عن أوراق مالیة ذات توزیع

د    ي تزی الأوراق الت تم ب ة، ویھ ا عالی د أرباح تكون   یری تثمر س ل مس ذا فلك وقیة ولھ عارھا الس و أس فرص نم

45ص [32] .أسئلتھ حسب ظروفھ وحسب حجم محفظتھ وتشكیلة الأوراق التي یریدھا

ولن توجد طریقة أفضل من الاستعانة بسمسار البورصة في شراء السندات التي تصدرھا المؤسسات،   

ل    فقد یكون من الصعب في كثیر من الأحیان أن تحصل ع ائج وشروط التحوی لى معلومات فیما یخص بالنت

اج              ي تحت اط الت ة وھي النق املات التجاری ي المع دخل ف ي لا ت دات الت ة الخاصة بالمع وعنصر الأمن والحال

ات    فیھا إلى النصح من قبل الجھات المحترفة، ولا تختلف تكالیف العملیات التجاریة عن تلك الخاصة بعملی

181ص [33] .شراء الأسھم

ة  ر الآتی ع للعناص ندات یخض وق الس ل س وع  : إن عم وق، ن ي الس ة ف ة المتداول ول المالی الأص

ر         ود عب اثر العق ود المنجزة ومن خلال تك المتدخلین في سوق السندات ویقیم أداؤھم من خلال مستوى العق

ن السندات   ھذه الأخیرة والتي تتحدد بالكمیة المطلوب 63ص [34] .الزمن، وكذا أسعار الفائدة المحددة ة م

173ص [35] .مع الكمیة المعروضة منھا وأن سعر الفائدة یرتبط عكسیا مع سعر السند

رة             ع الكبی روض والودائ ي الق ل ف وك مختص بالتعام ین البن ال ب اك سوق الم إضافة إلى سوق المال ھن

وك    التي تتم فیما بین البنوك بصورة أساسیة، وترجع أھمیة عملیات الإقراض بین ى أن بعض البن البنوك إل

ھ،         وم نفس ي الی وك الأخرى لعجز ف التجاریة تحقق فائضا في الأموال في یوم، في حین تتعرض بعض البن

ض            ن أن تجري بع ن الممك ا، م ة ثابت وك التجاری رفي للبن ي النظام المص وال ف الي الأم ى إذا ظل إجم وحت

تثمر أو ی     ث یس وك،  حی ین البن ا ب ة فیم ات المالی لال     التحرك ن خ ز م ول العج الي ویم ائض الم رض الف ق

11ص [36] .الاقتراض، وتجمع تلك الأسواق بین ممولي الفائض المالي قصیر الأجل والمقترضین
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ملخص الفصل الأول

ي      ة الت واق المالی ر للأس اء دور اكب وق وإعط اد الس و اقتص ول نح ة تح المي بمرحل اد الع ر الاقتص یم

.لالتقاء طالبین للأوراق المالیة وعارضین لھاتعتبر مكان 

ة قصیرة الأجل   ،ینقسم السوق المالي إلى قسمین ا  ،الأول یمثل سوق النقد أین تتداول الأوراق المالی أم

ة الأجل     املات طویل ى       الثاني فیمثل سوق رأس المال والذي یخص المع دوره إل ذي ینقسم ب ر ال ذا الأخی ، ھ

ة  وق أولی دار(س ة ، )إص وق ثانوی داول(س واء   )ت ة س داول الأوراق المالی تص بت ة تخ ر منظم وق غی ، وس

). البورصة(المسجلة أو غیر المسجلة في السوق الثانویة 

لقد أخذت السندات حیزا ھاما في الأسواق المالیة من خلال إصدار المؤسسات لقروض سندیة ساھمت  

وع من    في إنعاش وتطویر ھذه الأسواق، كما ساھمت بشكل ذا الن مباشر في تمویل المؤسسات المصدرة لھ

.القروض، وھو ما سیتم التطرق لھ في الفصل الموالي
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2الفصل
القرض السندي مصدر لتمویل المؤسسات الاقتصادیة

، خاصة الكبیرة منھاسسات وتعتبر وظیفة التمویل من الوظائف البالغة الأھمیة في مختلف المؤ

التمویل والقراراتالمتعلقة بإختیار مصادر ملیات التمویل من قرارات أھمھا تلكما یترتب على عوذلك ل

.الائتمانالمتعلقة ب

ك من خلال ثلاث         ا، وذل في ھذا الفصل، نبحث في مصادر التمویل المختلفة ومكانة القرض السندي منھ

:مباحث

؛في المبحث الأول، نتطرق لتقدیم مفاھیم عامة حول التمویل ومصادره-

مصادر التمویل؛أھمفي المبحث الثاني، نقدم مزایا وعیوب -

.ندي كمصدر ھام لتمویل المؤسسات الاقتصادیةلقرض السوفي المبحث الثالث، نصل ل-

مفاھیم أساسیة حول التمویل.1.2
التي تتطلب وضع الخطوط و،مؤسسة سیاسة إقتصادیة وتنمویةكلمن اجل تحقیق أھدافھا، تتبع 

مھما تنوعت حتیاجات والقدرات التمویلیة، والابكل دقة للمشاریع بتحدیدالمتمثلة في التخطیط العریضة و

تمویل لكي تنمو وتواصل حیاتھا، حیث یعتبر التمویل بمثابة الدم الجاري الشاریع فإنھا تحتاج إلى الم

اسة المؤسسة التنمویة وذلك عن یال في تحقیق سستطیع القول أن التمویل لھ دور فعومن ھنا ن.للمشروع

.طریق توفیر رؤوس الأموال اللازمة لإنجاز المشاریع

صادر التمویل تكلفة یتحملھا المشروع عند حصولھ منھا على الأموال، ویلاحظ أن لكل مصدر من م

التمویل المناسب في بالنسبة لھیكلتخاذ قرار اسواء كان ھذا المصدر خارجیا أو داخلیا وعلى المستثمر 

یھا، وتكلفة كل مصدر حتى یتسنى في النھایة الحصول على لضوء حجم الأموال المطلوب الحصول ع

.زم بأقل تكلفة ممكنةرأس المال اللا

تعتبر قرارات التمویل واختیار مصادر التمویل من المسائل المعقدة التي تتطلب من المدیر المالي دراستھ 

:دراسة جیدة، خاصة وأنھ یترتب على ھذه العملیة مجموعة من النتائج أھمھا

؛تحدید المركز المالي للمؤسسة-



43

؛تحدید المركز الائتماني للمؤسسة-

؛ربحیة المؤسسةتحدید -

؛المؤسسةالتزاماتتحدید -

.تحدید إنفاقھا الاستثماري أو إنفاقھا الرأسمالي-

وبناءا على ذلك فإن الإدارة المالیة تبدأ باختیار مصادر التمویل بعد أن تكون قد انتھت من مھمة تحدید 

لمالیة إشكالیة تحقیق ولتعدد مصادر التمویل، تواجھ الإدارة ا. كمیة ونوعیة احتیاجاتھا من الأموال

المزیج الأمثل في ضوء تكلفة الحصول على الأموال وھذا بغرض الوصول إلى ھیكل التمویل الأمثل 

الذي یتیح توفیر الأموال اللازمة للاستثمار بتكلفة مناسبة؛ ومن ھذا یتبین لنا جلیا ضرورة اعتماد إدارة 

.فعالة للأموال

مصادرهماھیة التمویل و.1.1.2
،ستخدامھا لتشغیل أو تطویر المشاریعالنظرة التقلیدیة للتمویل ھي الحصول على الأموال وإن ا

متاحة، ففي ردل من عدة مصامواالأوالتي تتركز أساسا على تحدید أفضل مصدر للحصول على 

م دعیالمنتجة وتوسیعھا وتالمعاصر أصبح التمویل یشكل أحد المقومات الأساسیة لتطویر القوىالاقتصاد

.رأس المال

:ھعلى أنویعرف كذلك[37] ،"وسیلة لتعبئة الموارد الحقیقیة القائمةلا إي الواقع لیس التمویل ف"

توفیر المبالغ النقدیة اللازمة لدفع وتطویر ":، وكذا"الإمداد بالأموال اللازمة في أوقات الحاجة إلیھا"

[38]."مشروع عام أو خاص

قل الإداري أو مجموعة الوظائف الإداریة المتعلقة بإدارة مجرى ھ الحنكما یعرف التمویل على أ

في الوقت التزاماتلزامیتھ لتمكین المؤسسة من تنفیذ أھدافھا ومواجھة ما یستحق علیھا من إالنقد و

[39] .المحدد

مستقبلا فيبصفة عامة یتمثل التمویل في كافة الأعمال التنفیذیة التي یترتب علیھا الحصول و

المخاطر المحیطة بھ، ئد المتوقع الحصول تحقیقھ منھ، والعاوللاستثمارنقدیة المتاحة حالیا ضوء ال

.تجاھات السوق المالیةاو

من ھو نابعختص بھ الإدارة المالیة وھ أحد مجالات المعرفة تكما یعرف أیضا التمویل على أن

[40] .المؤسسات لتحقیق أقصى حد ممكن من الرفاھیةرغبة الأفراد و
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ة للقیام بالمشاریع من خلال ھذه التعاریف یمكن إستخلاص أن التمویل ھو توفیر الأموال اللازم

إذ أنھ یخص المبالغ النقدیة ولیس السلع والخدمات ،ھاذلك في أوقات الحاجة إلیوتطویرھا والاقتصادیة

اریع العامة منھا والخاصة تطویر المشھو أن یكون بالقیمة المطلوبة في الوقت المطلوب، فالھدف منھ و

.في الوقت المناسبو

أموال بھدف تمویل یقصد بمصادر التمویل تشكیلة المصادر التي حصلت منھا المؤسسة على و

منھا جانب الخصوم، سواء كانت تلك یتكونمن ثم فإنھا تتضمن كافة العناصر التي، واستثماراتھا

الھیكل المالي بھذا ما یطلق علیھ بالھیكل المالي، وھوجل أو قصیرة الأجل، والعناصر طویلة الأ

في تتمثل التعریف یختلف عن ھیكل رأس المال الذي یشتمل فقط على مصادر التمویل طویلة الأجل التي

أما . الأسھم الممتازة إن وجدتطویلة الأجل والسندات والأسھم العادیة والأرباح المحتجزة والقروض

فإنھا –یلة الأجل الھیكل المالي للمؤسسةالتي تكون مع المصادر طو–جل مصادر التمویل قصیرة الأ

05ص [41] .المصرفي قصیر الأجلوالائتمانالتجاري، الائتمانل أساسا على تشتم

354ص[42] :إلى ثلاثة تقسیمات أساسیةهیمكن تصنیف مصادر التمویل ھذو

:وأھم مصادره: التمویل بالأموال الخاصة- 1

؛التمویل من المصادر الذاتیة- 

؛التنازل على عناصر الأصول العقاریة- 

.الزیادة في رأس المال- 

:وتتمثل في: بالأموال شبھ خاصةالتمویل- 2

؛سندات المساھمة- 

؛الحقوق التساھمیة- 

.مداداتإوات علاو- 

:مھاوأھ: بالاقتراضلالتموی- 3

؛لقروض من مؤسسات القرضا- 

؛القروض السندیة- 

.الاستئجار- 



45

11ص[43] :إلىتصنیف مصادر التمویلكما یمكن

الأرباح سھم العادیة، الأسھم الممتازة وفي الأوالتي تتمثل : التمویل من المصادر الذاتیة- 1

؛المحجوزة

؛جل والسنداتكالقروض طویلة الأ: التمویل من مصادر طویلة الأجل- 2

التجاري، التمویل قصیر الأجل من خلال الائتمانوأھمھا : التمویل من مصادر قصیرة الأجل- 3

؛البنوك التجاریة، الأوراق التجاریة، تمویل حسابات المدینین، التمویل بضمان المخزون

.الماليرالاستئجاالتشغیلي، الاستئجار، الاستئجارالبیع ثم وأھم أشكالھ: بالاستئجارالتمویل - 4

المالیة تنقسم احتیاجاتھامما سبق یتضح أن مصادر التمویل التي یمكن للمؤسسات أن تحصل منھا على 

252ص [44] :إلىاأساس

ذلك الفرع من التمویل الذي یستخدم لتمویل العملیات التشغیلیة أي :مصادر التمویل قصیرة الأجل:أولا

:أھم مصادر التمویل قصیر الأجللعامل، وتخدم لتمویل رأس المال االجاریة أي یس

؛الدائنون-

؛المصروفات المستحقة-

.القروض المصرفیة قصیرة الأجل-

في الاستثماراتالمصدر الأساسي لتمویل یمثل الذي :طویلة الأجلمصادر التمویل متوسطة و: ثانیا

تنقسم مصادر التمویل و.صول المتداولة أیضاستثمارات في الجزء الدائم من الأالاالأصول الثابتة و

ومصادر طویلة الأجل بالاستئجارسطة الأجل مثل القروض المباشرة والتمویل الدائمة إلى مصادر متو

وأموال ) الأرباح المحتجزة، الأسھم العادیة، الأسھم الممتازة(تنقسم بدورھا إلى أموال ملكیة التيو

.)الأجلالقروض طویلة والسندات (اقتراض 

خصائص مصادر التمویل.2.1.2
غیره من مصادر التمویل الأخرى، یتصف كل مصدر من مصادر التمویل بخصائص تمیزه عن 

:تدور الخصائص الأساسیة لمختلف مصادر التمویل حول أربعة نقاط ھيو

:الاستحقاقتاریخ- 1

،أموال لتمویل عملیاتھا الجاریةحتاج إلیھ من بما تالاقتصادیةتقوم البنوك التجاریة بتزوید المؤسسات 

من التي تفكر في الحصول على قروض وختیار البنك من الأمور الرئیسیة التي تواجھ المؤسسةایعتبر و

290ص [45] :البنك ما یلياختیارفي حالة استخدامھاالقواعد العامة التي یستحسن 

؛سة التي تعتزم الحصول على القروضلا بد أن یتناسب حجم البنك مع حجم المؤس-
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؛خبرتھ بعملیات المؤسسة یكون قادرا على مدھا بالمشورة المالیةیلاحظ أن البنك في حالة درایتھ و-

؛تتجنب التعامل مع البنوك التي لا تتمتع بعلاقات طیبة مع البنوك الأخرى أو مع البنك المركزي-

.الإدارة الواعیة الرشیدةذات المركز المالي السلیم وقویة التعامل مع البنوك ال-

م ینبغي تسدیده في ذلك التاریخ من ثفق علیھ بین المؤسسة ودائنیھا وكل قرض أجل معین متلو

فالقروض قصیرة . تمیز القروض بین بعضھا البعض على أساس الفترة المحددة في عقد المدیونیةو

سنة واحدة، في حین یمتد آجال القروض المتوسطة الأجل الأجل ھي تلك القروض التي تستحق خلال 

رة زمنیة تزید عن العشر سنوات، سنوات، بینما القروض الطویلة الأجل فھي التي لفت10من سنة إلى 

فقد یضع تاریخ استحقاقھإذا لم یتم تسدید القروض في ولا شك أن لھذا التقسیم شبھ إجماع على قبولھ، و

.لأصول أو یجبرون المؤسسة على التصفیةاسلطتھم علىالدائنون 

لك أن الملاك عندما یستثمرون في المشروع ذ. استحقاقالملكیة لیس لھا تاریخ من المعلوم أن أموالو

دائمة طالما أن أموالھم في تاریخ معین، فھذه الأموال تعتبر مستثمرة بصفة استردادفإنھم لا یتفقون على 

استطاعأموالھ المستثمرة فیمكنھ القیام بذلك إذا استردادلمالك في لكن إذا رغب او. المشروع مستمر

123ص[46] .الحصول على مستثمر لشراء حصتھ أو نصیبھ في المشروع

124ص [46] :الدخل- 2

: ھيعن الملكیة والاقتراضظاھر تمیز سنناقش الدخل من خلال ثلاثة م

ى ما یحققھ المشروع من دخل، فقبل كل شيء یجب یتمتع الدائنون بحق یسبق الملاك عل: الأولویة- 1- 2

في بعض الحالات یمنع الملاك من سحب تقع على المؤسسة نحو دائنیھا، والتيالالتزاماتالوفاء بجمیع 

بینما یتمتع الدائنون بأسبقیة على .ولویة التي یتمتع بھا الدائنوندید الأالأرباح إذا أدى سحبھم ھذا إلى تھ

الباقین، لھم من الحقوق ما یسبق حقوق الملاك الامتیازفإننا نجد أن أصحاب ،ةجمیع أنواع الملكی

.ملة الأسھم العادیة ھم الملاك الباقونالملاك الممتازین ھم حملة الأسھم الممتازة في حین حو

ض ، فیجب دفع ھذه الفوائد بغاقترضتھاعندما تتعھد المؤسسة بدفع فوائد على الأموال التي : التأكد- 2- 2

تعتبر من المقترضةفالفائدة على الأموال. إلا تعرضت للإجراءات القانونیةوالنظر عما تحققھ من أرباح 

عات في حالة توزیاسمبینما نجد أن ما یدفع للملاك یطلق علیھ . الثابتة لا یجوز تغاضیھاالالتزامات

.العمومیة في ھذه المؤسسةھذه التوزیعات یقررھا مجلس الإدارة أو الجمعیة المؤسسات المساھمة و

ما یحصل علیھ الدائنون من دخل یتحدد بمقدار ثابت، بغض النظر عن مقدار الأرباح أو: المقدار- 3- 2

ملة الأسھم الممتازة فیما یتعلق ي مقابل الأولیة التي یتمتع بھا حفو. الخسائر التي تحققھا المؤسسة

ما یتبقى بعد ذلك و،السنويدخلھمتحدید مقداریرتضونعادةبالحصول على الأرباح الموزعة فإنھم

ملة الأسھم العادیة من أرباح لا تتحدد لذلك فإن نصیب حلأسھم العادیة، ومن أرباح یمكن توزیعھ على ا
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نما تتغیر من سنة لأخرى،إمستوى معین، وبمقدار ثابت، بل نجد أن ھذه الأرباح الباقیة لا تقف عند

.لا یتوقعون الحصول على توزیعات منتظمة) ملة الأسھم العادیةح(ین ھذا ما یجعل الملاك الباقو

125ص [46] :الأصول- 3

تثمرون المختلفة عندما یسغبة في الحصول على الدخل بأشكالھالملاك عادة ھو الرإن ھدف الدائنون و

مشروع عندما یصفى الأصولھم اقتساملذلك من النادر أن یتفقوا على أموالھم في مشروع معین، و

ھو على الدخل والمستثمرین ھو الحصول كلھذا یشیر إلى أن الرغبة الرئیسیة لدىوبصورة نھائیة،

ماملاك المشروع إذاالدائنین واھتماماتالأصول محل ھذا لا یمنع من أن تصبحلكن. اھتمامھممحل 

حقوق الدائنین من عندئذ تصبح أدت إلى القیام بتصفیة أصولھا، وصعوبات واجھت المؤسسة متاعب و

الحقوق الأولى الممتازة التي یجب على المؤسسة الوفاء بھا قبل دفع أي شيء للملاك، كما أن حقوق 

.تسبق حقوق الملاك الباقیناالملاك الممتازین عادة م

في مقابل ھذه الأولویة یحصل الدائنون على أموالھم مضافا إلیھا الفوائد التي لم تدفع، كما أن الملاك و

الملاك الباقون یأتي أخیراالأصلي، واستثمارھمبالتقریب للممتازین لا یحصلون إلا على مقدار یعادا

غالبا لا یحصلون یتبقى من عملیة تصفیة الأصول، والذین یحصلون على ماو) ملة الأسھم العادیةح(

.ف الصعبةلأنھ من الصعب أن یتبقى لھم شيء من الأصول عند التصفیة تحت ھذه الظروشيءعلى 

126ص [46] :السیطرةوالإدارة - 4

ي عقد لا یوجد ما ینص على إشراك الدائنین في إدارة المؤسسة رغم أنھم قد یشترطون بعض الشروط ف

تداول معینة أو لا على نسبةتحافظ المؤسسة أن، فقد یشترطون على الإدارةمما یقید نشاط الاقتراض

ند توزیع الأرباح، ة علیھ أو إتباع سیاسة تحفظیة عالمحافظنقدیة لدیھا عن مستوى یجبیقل حجم ال

لدائن تحقیق درجة من السیطرةلالمكتوبة فإنھ یمكن الاتفاقاتحتى لو لم تكن ھذه الشروط مدونة في و

عادة لا ھم إذا فشلت الإدارة في عملھا ومساعدتاستمراررا لأن المؤسسة لا تتوقع على المشروع نظ

ین، المؤسسة للملاك الباقمسؤولیة إدارةفي إدارة المؤسسة مما یترك الامتیازب یشترك الملاك أصحا

الذي یقوم بدوره الإدارةأعضاء مجلس بانتخابم العادیة ملة الأسھففي المؤسسات المساھمة یقوم ح

ذلك السیطرة علیھا،الملاك الباقون بإدارة المؤسسة وبتعیین الجھاز الإداري، فإنھ من المنطق أن یقوم 

نصیبھم ، كما أنالامتیازأو الملاك أصحاب أن الأخطار التي یتعرضون لھا تفوق التي یواجھھا الدائنون 

كذا ما یتبقى من قیمة الأصول،  فإنھ لیس من المؤسسة ھو ما یتبقى من الدخل ومن صافي موجودات

دیھم القوة الكافیة للسیطرة على المتوقع إطلاقا تحت مثل ھذه الشروط أن یستثمروا أموالھم إلا إذا كانت ل

.إدارتھوالمشروع 
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بین مصادر التمویلالاختیارمحددات .3.1.2
فإنھا تقیم مختلف مصادر التمویل باقتنائھاعندما تقرر المؤسسة نوعیة الأصول التي ترغب 

139ص [47] :التالیةالاعتباراتالمحتملة في ضوء 

؛الفترة الزمنیة التي سیتم توظیف الأموال خلالھاسسة والأموال التي تحتاجھا المؤحجم-

؛توظیف ھذه الأموالاستخداماتتوافق مصادر الأموال لأوجھ-

؛المتوقعالاستثمارمع عائد مقارنة مع معدل التكلفة السائد وتكلفة التمویل -

؛تشغیل الموجودات الممولةتزامنھ مع التدفقات النقدیة المتوقع تحقیقھا منآجال التسدید و-

الإضافي، عدم الاقتراضالقیود التي یفرضھا الممولون على المؤسسة المقترضة كشروط عدم -

.ل فترة الإقتراضاالمحافظة على معدلات محددة من النسب المالیة طوتوزیع الأرباح و

أن تمویل یمكن السمات التي تتمیز بھا مصادر المن العرض السابق ومن خلال الخصائص و

عدم أوتدخلھامدى والاستحقاقنھا تدور حول أربع نقاط أساسیة وھي تكلفة كل مصدر، أنستخلص

بھذه النقاط یمكن التمییز استرشدنادرجة المخاطر المرتبطة بكل نوع، وإذا تدخلھا في إدارة المؤسسة و

505ص [48] :عادیة كالآتيخاصة الأسھم الأو بالملكیة وبالاقتراضالتمویل أو المقارنة بین 

ملة الأسھم یتعرضوا لمخاطر ذلك لأن حة من التمویل بالأسھم ویعتبر أقل تكلفبالاقتراضأن التمویل -

؛أكبر نسبیا من المخاطر التي یتعرض لھا المقترضین

من ثم یجب على المؤسسة العمل على توفیر القدر واستحقاقعكس الأسھم لھا تاریخ القروض على-

إلا یترتب على ذلك تعریض المؤسسة للإفلاس، أماداد القرض عند حلول أجلھ وناسب من النقدیة لسالم

لكنھ لھ حق نقل دائم وباقتناءصاحب السھم التزاملیس معنى ذلك واستحقاقتاریخ فلیس لھاالأسھم 

؛ملكیتھ بالبیع أو أي طرق أخرى

الذین یمثلون الملكیة ملة الأسھم العادیة وعكس حذلكدخل في إدارة المؤسسة وین حق التترضلیس للمق-

؛الأصلیة في المؤسسة

إلى تعریض المؤسسة لنوع من المخاطر یطلق علیھ مخاطر مالیة مما الاقتراضیؤدي التوسع في -

؛یؤثر على ھدف تعظیم ثروة الملاك

[49] :المقارنة بینھمابدیل ولفیما یلي مثال بسیط لتحدید تكلفة كو-

المشروع تبلغ تكلفةغبة في التوسع في أحد مشاریعھا وملیون دینار لدیھا الر5مؤسسة رأسمالھا 

لدى المؤسسة و%25قدرت الدراسات أن المشروع سوف یحقق عائدا یقدر بـ ملیون دینار و1الجدید 

:عدة خیارات من بینھا

.سھم20.000دھا عدولسھملدج 50اسمیةبقیمة للاكتتابطرح أسھم عادیة : الأول

.تسدد على سنتین%5فائدة بنسبة ) أو إصدار سندات(الحصول على قرض : الثاني
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لقیمة الحالیة أو لبفرض تقییم التكالیف كقیمة مطلقة دون النظر (أیھما أفضل طرق التمویل ملائمة؟ 

بفرض عدم و- ستقبلاف عن قیمة دینار واحد ملیقصد بھا مبلغ دینار واحد الآن یخت–المستقبلیة للمبالغ 

تقدر بـ والسنویة ثابتةأن نسبة التوزیعات إصدار الأسھم تتحملھا المؤسسة ووجود أیة تكالیف على

).من رأس المال15%

.إصدار الأسھم العادیة: أولا

التي سوف تقوم الشركة تقدر تكالیف التمویل بالتوزیعات النقدیة : الأسھم العادیةإصدارفي حالة

یھ تكون التكلفة للأسھم الجدیدةلعملة الأسھم ولحبتوزیعھا 

 =1000.000x15% =150.000دج.

.الحصول على قرض: ثانیا

.دج1000.000x5% =50.000=التكلفة 

لكن ما ھو تأثیر كل تكلفة إصدار الأسھم، ومنأقلالاقتراضبمقارنة تكلفة كل من البدیلین نجد أن تكلفة 

افي أرباح المؤسسة؟من البدیلین على ص

:إصدار أسھم

1000.000x125% =1250.000= إیرادات المشروع الجدید   

-1000.000=تكالیف المشروع           

250.000=                            صافي الأرباح 

-150.000(%15)توزیعات على الأسھم الإضافیة

100.000)              المحتجز(المتبقي 

:القرض

1000.000x125% =1250.000=  إیرادات المشروع الجدید   

–1000.000=                             تكالیف المشروع           

-50.000=                مصاریف الفوائد           

200.000)          =                             المحتجز(الباقي 
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ھذا یتطلب أن قارنة ككل أن كل مصدر لھ مزایا وعیوب، وھذه المالسابق ومنلیتبین لنا من خلال المثا

بالتالي لا ى ربحیة المؤسسة ولذي لا یؤثر علبدیل التمویل المناسب ااختیاریكون المدیر المالي یقظا في 

.ة السوقیة لھایؤثر على القیم

عیوب أھم مصادر التمویلمزایا و.2.2
الائتمانفي تمویلھا على التمویل الذاتي، الاعتمادتلجأ المؤسسة في المراحل الأولى لتكوینھا إلى 

یعة النمو في تمویلھا التجاري، التمویل عن طریق المساعدات أو القروض بینما تعتمد المؤسسات السر

التوسعات عن طریق الأسواقتمویلغالبا ما تعتمد فيالمصرفي والائتمانویل الداخلي، على التم

شراء وإعادةاستخدام التمویل الداخلي إلىأفي مرحلة التدھور تلجھذه المؤسسات والتيأنغیر المالیة

.تعدیل ھیاكلھا التمویلیةبھدفندماجوالاومصادر تمویلھانویع أنشطتھا اللجوء إلى تأسھمھا و

مرحلة النمو للمؤسسة ناتجة لأن التمویل الداخلي أو الذاتي یتمیز بعدة ھذه العلاقة بین مصادر التمویل و

لا یشكل خطورة على یخضع لمعدل ضریبة منخفض نسبیا وة أوع للضریبخصائص فھو لا یخض

لكل مصدر من مصادر التمویل الخارجیة ودر التمویللمالي بالمقارنة بمصاالمؤسسة بل یدعم مركزھا ا

العیوب لأھم مصادر داخلیة منھا أو الخارجیة مزایا وعیوب والتي سنقوم بعرض ھذه المزایا والسواء

.التمویل

عیوب التمویل بمصادر الملكیةمزایا و.1.2.2
ندرج ضمن ھذا الصنف یلیة المتداولة في السوق المالي وتمثل الأسھم أحد أصناف الأدوات الما

الحق القابلھو الصك الذي یثبت ، و)شركة المساھمة(م في المؤسسة سھم ھو حق المساھالعدة أنواع، و

رینضاف من قبل المستثمالمكل الأسھم الرأس المال المكتتب وتشنون التجاري وللتداول وفقا لقواعد القا

191ص [51] :لسھم ثلاث قیملو54ص [50] .یحدد ملكیتھم للمؤسسةالذي یضم مساھماتھم المالیة وو

ھي قیمة ي عادة أقل من القیمة السوقیة، وھیمة السھم عند إصداره لأول مرة وھي ق: القیمة الإسمیة

.یكون منصوص علیھا في عقد التأسیسرأس المال ونظریة لتغطیة

الموجودات المالیة ملال جمع قیختحسب من تعادل قیمة السھم عند التصفیة، وھي و: القیمة الدفتریة

الحصص المقررة بمعدلات ثابتة لأصحاب، بما فیھا الالتزاماتمطروحا منھا قیم والمادیة والنقدیة

تشیر القیمة والعادیة من ثم یجري تقسیم الناتج على عدد الأسھم ت المستحقة والسنداالأسھم الممتازة و

.لقیمة السھم في قائمة المركز المالي للمؤسسةالدفتریة 

.تمثل مفھوما قانونیا، أما القیمة الدفتریة فمثل مفھوما محاسبیاالاسمیةنستنتج مما سبق أن القیمة 

.القیمة التي یباع بھا السھم في السوق المالي:القیمة السوقیة
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.ممتازةتي یتمتع بھا صاحبھا إلى عادیة وتقسم الأسھم حسب الحقوق الو

تضمن حقوقا اسمیةما بقیمة ) مةشركة مساھ(عن مؤسسة تصدر ھي وثیقة و: الأسھم العادیة- 1

یسمح لھا وق الأولیة والعام في السالاكتتابتطرح على الجمھور عن طریق وواجبات متساویة لمالكیھا و

حسب ما یحملھ أصحاب الأسھم یمتھا السوقیة لتغیرات مستمرة، وبالتداول في السوق الثانویة فتخضع ق

في حالة التدخل في الشؤون الإداریة، ووحقوق التصویت لمجلس المدراءالعادیة من حصص فإن لھم 

لھم الأولویة الأدنى في طلب یة في المؤسسة ولحاملھا حصة الملكفیة فإنھا آخر ما یجري تسدیدھا والتص

92ص [52] .العوائد

العادیة المؤسسة المصدرة للأسھموجھة نظرھذا المصدر من التمویل لھ عدة مزایا من استخدامإن 

599ص[53] :أھمھا

؛أو أعباء ثابتة على المؤسسة مثل الفوائد في حالة التمویل عن طریق القروضالتزاماتلا توجد أي -

؛محدداستحقاقلیس لھا تاریخ -

؛زیادة التمویل عن طریق ھذا المصدر یؤدي إلى زیادة مقدرة المؤسسة على الإقتراض-

یعتبر ھذا مصدر ل عائد أفضل وطریق ھذا المصدر لأنھ یحقق لھم معدیفضل المستثمرین التمویل عن -

؛تمن أثر التضخم في بعض الإستثماراة قایو

.من بیع الأسھم العادیة أقل من معدل الفائدة على القروضالرأسمالیةنجد أن الضریبة على الأرباح -

الانتقاداتل في بعض ثمالمصدرة تتلأسھم العادیة للمؤسسةإذا كان ما سبق یمثل المزایا فإن مساوئ او

600ص[53] :فیما یليھانذكر

؛یضر أو یضعف رقابة الملاك الحالیین على المؤسسةالتصویت ممایشمل بیع الأسھم العادیة حق -

منخفض بینما إصدار أسھم جدیدة أموال الغیر بمعدل فائدة ثابت واستخدامالاقتراضقد یترتب على -

؛المتساویة لحملة الأسھم في الأرباح المتوقعةیؤدي إلى المشاركة

؛تكلفة إصدار الأسھم الجدیدة أعلى من تكلفة الإقتراض-

مما خدم المدیونیة بنسبة صغیرةإذ كانت المؤسسة تعتمد على التمویل بالملكیة بدرجة عالیة، أو تست-

؛یعني أن التكلفة المرجحة المتوسطة للأموال تكون كبیرة مما ھو متوقع

كما ھو الحال بالنسبة لمدفوعات ) لا تحصل على أي إعفاء ضریبي(لا تخصم التوزیعات من الضریبة -

.الفوائد

لأن المؤسسة في ھذه الاجتماعیةالتمویل عن طریق الأسھم العادیة من وجھة النظر استخدامقد یفضل 

. القروضاستخدامالمترتبة على الحالة أقل تعرضا لإعادة التنظیم أو الإفلاس بسبب الأعباء الثابتة 

لھ خصائص السندات في كون أن ة ومستند ملكیة بنفس خصائص الأسھم العادی: الأسھم الممتازة- 2

ھي تختلف و(اسمیةیكون للسھم الممتاز قیمة ملة الأسھم الممتازة لھم نسبة محددة من الأرباح، عادة ح
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المستحق المبلغ الاسمیةالقیمة ى كمي، أولا تحدد ھذه القیمة لھا معن، و)الأسھم العادیةعنفي ھذا

أن ربحیة الأسھم الممتازة كثیرا ما تحسب كنسبة من القیمة ثانیا،. الأسھم الممتازة عند التصفیةلحاملي

159ص [54] .الاسمیة

تساوي قیمتھ الاسمیةالأرباح المحتجزة للمؤسسة لذلك فان قیمتھلسھم الممتاز في لأي لا نصیب 

29ص [55] .تریةالدف

628ص [53] :فیما یلينجملھا درة للأسھم الممتازة عدة مزایا وعیوبالمؤسسة المصمن وجھة نظر

؛قانوني على دفع ھذه التوزیعاتالتزاملا یوجد أي - : المزایـا

ان أثر ذا كھذا النوع من التمویل زیادة العائد لحملة الأسھم العادیة إاستخدامأنھ یترتب على -

لى الاقتراض في یقصد بالرفع المالي درجة اعتماد المؤسسة عو. نسبة الرفع عالیةالرفع المالي موجبا و

ص [56]؛تعني ارتفاع نسبة الرفع المالي ارتفاع قیمة تكالیف الفوائد على القروضتمویل أنشطتھا، و

374

ن عائد الأسھم من حیث العائد لأملة الأسھم العادیةتجنب المؤسسة شرط المساواة مع ح-

؛ثابت، كما لا یحق لحملتھا التصویت في الجمعیةالممتازة محدود و

؛ملة الأسھم العادیة على المؤسسةھذا التمویل لا یضعف من رقابة حاستخدامإن -

لھذه استھلاكياحتیاطلا یتطلب تكوین محدد واستحقاقنوع لیس لھ تاریخ نظرا لأن ھذا ال-

؛الأسھم لذلك فھو أكثر مرونة بالمقارنة بالسندات

أنھ لا یتطلب وجود أصول مرھونة كضمان لھذا التمویل كما یحدث في حالة التمویل -

.بالقروض

؛أن معدل عائدھا أعلى من العائد الخاص بالسندات- :وبـالعی

متازة لا تعطي أي إعفاء ضریبي كما في حالة التمویل أن التوزیعات الخاصة بالأسھم الم-

؛بالقروض

عدم احتمالیةذلك ناتج عن والمقترضینملاك الأسھم الممتازة یتعرضون لمخاطر أعلى من -

[49] .توزیع الأرباح لذلك یطالبون بنسبة محددة مرتفعة

11ص [57] :التوجھات الجدیدة بشأن الأسھم- 3

:أنواع جدیدة منھااستحداثلما سبق ذكره من أنواع الأسھم، تم ضافةبالإ

:نذكر منھا:التوجھات الجدیدة بشأن الأسھم العادیة- 1- 3

التي ھا التوزیعات بالأرباح معتاد أن الأسھم العادیة ترتبط فیمن ال: الأسھم العادیة للأقسام الإنتاجیة-

.معین في المؤسسةمن الأسھم فإن التوزیعات ترتبط بقسم إنتاجي المؤسسة ككل، أما ھذا النوع حققتھا
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حسب التشریع الضریبي الأمریكي فإنھ یسمح : ةھم العادیة ذات التوزیعات المخصومالأس-

ات على تلك الأسھم من للمؤسسات التي تبیع حصة من أسھمھا العادیة إلى عمالھا بخصم التوزیع

ھذه التوزیعات تعتبر كمصاریف ینبغي تخفیضھا من الوعاء أنأي،بل حساب الضریبةالإیرادات ق

.الضریبي

ھي أسھم عادیة تعطي الحق و1984ت لأول مرة في أمریكا عام ظھر: الأسھم العادیة المضمونة-

القیمة السوقیة للسھم إلى حد معین أو خلال فترة انخفضتلصاحبھا بطلب تعویض من المؤسسة إذا ما 

توزیعھا ھم إضافیة وحامل ھذه الأسھم عن طریق إصدار أسالإصدار، حیث یتم تعویضمحدودة عقب

.على المستثمرین

:یمكن ذكر:التوجھات الجدیدة بشأن الأسھم الممتازة- 2- 3

في أمریكا، حیث ترتبط فیھا 1982ظھرت في عام : الأسھم الممتازة ذات التوزیعات المتغیرة-

أشھر بناءم من الأرباح كل ثلاث یجري تعدیل على نصیب السھة وندات الخزانلتوزیعات بمعدل عائد سا

إلى% 7.5حدد مجال تغیر نسبة التوزیعات بینة، وتغییر الذي یطرأ على سندات الخزانعلى ال

.للسھمالاسمیةمن القیمة 15.5%

لة الأسھم العادیة مظھرت ھذه الأسھم لتعویض ح: لتصویتالأسھم الممتازة التي لھا حق ا-

دد عن تلجأ المؤسسة إلى تعویض الملاك الجالقیمة السوقیة للسھم العادي،انخفاضالمضمونة حیث عند 

الخاصة من ضمنھا الحق في التصویت كبقیة الأسھم متازة، لھا بعض الصفاتطریق إصدار أسھم م

.العادیة

411ص [58] :أسھم التمتع- 3- 3

مؤسسة، تعویضا أثناء حیاة الأسھمھا الأصلیةاستھلاكالمؤسسة عند ھذا النوع من الأسھم تمنحھ

أسھم التمتع تمنحوسسة، یشترط أن یكون مصرحا بذلك في القانون الأساسي للمؤوللمساھمین القدامى، 

أسھم التمتع تخول لصاحبھا حقوقا في بالمؤسسة، وأسھمھاستھلكتتنقطع صلة المساھم التي لكي لا 

.غیر ذلكرباح أو التصویت أو الأ

بالاقتراضعیوب التمویلمزایا و.2.2.2
راضیة توسعیة عن طریق إحدى الجھات الإقتحصل المؤسسات على القروض لتلبیة متطلباتھا ال

ھناك نقطة ، و...الضماناتوالاستحقاقتاریخ عادة المقرض على معدل الفائدة ویتفقكالبنوك التجاریة و

بالتالي یكون ما في حالة القروض طویلة الأجل ورض معول سعر الفائدة للقمھمة جدا أنھ قد یكون معد

یمكن اللجوء إلى السوق المالي عن طریق وفي السوق، معدل الفائدة متغیر حسب أسعار الفائدة السائدة 

في الاسمیةمة تعطي لمالكھا حق الحصول على القیسة لسندات مدیونیة طویلة الأجل وإصدار المؤس
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كما یمكن إصدار سندات ،الاسمیةالحصول على فوائد دوریة بنسبة معینة من القیمة وستحقاقالاتاریخ 

تحدد أسعارھا وقیمة سوقیة واسمیةسندات قیمة للو،تعتبر مصدر من مصادر التمویلومتوسطة الأجل 

ة الفائدحسب المركز المالي للمؤسسة المصدرة بالإضافة إلى أسعار الفائدة على السند مقارنة بأسعار

السعر ارتفعمعدل الفائدة على السند عن المعدل السائد في السوق كلما ارتفعالسائدة في السوق، فكلما 

[49] .العكس صحیحالسوقي للسند و

مؤسسة ا على الجھة المصدرة سواء كانت من خلال التعریف السابق نستنتج أن السندات تمثل دین

راض مبلغ معین من ند فھو بذلك یكون قد وافق على إقستثمرا ما سعندما یشتري مخاصة أو عمومیة و

موعد حلولھذا المبلغ عندردفي مقابل ذلك یوافق المصدر علىمال لإحدى المؤسسات أو الحكومة وال

عندما یتم والاستحقاقبتاریخ الاسمیةقیمة مع دفع الفائدة المستحقة على الالاستحقاقمحدد یسمى تاریخ 

51ص [59] :ند فإن أھم المعلومات التي تصاحب ھذا الإصدار ھيإصدار الس

؛ھي القیمة التي یتم بھا إصدار السند لأول مرةو: الاسمیةالقیمة -

حیث یتحصل المستثمر على كوبونات على أساسھا یتم تحصیل الفوائد الدوریة على : معدل الكوبون-

؛السند

أو التاریخ المتفق علیھ لرد قیمة القرض للمستثمرین السند قاقاستحھو تاریخ و: الاستحقاقأجل -

؛عادة یكون لمدة طویلة نسبیاو

؛الحقوق المترتبة على الجھة المصدرة-

؛لیس صك ملكیةالسند یعتبر صك مدیونیة و-

ل إھتلاك الإھتلاك على غرار الفوائد التي یدفعھا المصدر فإنھ یتحمل تسدید قیمة السند حسب جدو-

لإھتلاك تتمثل في الإھتلاك الكلي أو توجد عدة صیغ لیا عند الإصدار، والقرض السندي حیث تحدد تعاقد

.الإھتلاك عن طریق أقساط ثابتة

فیماعیوب نلخصھا لھ مزایا و) عموماالاقتراض(روض القلتمویل بھذا المصدر أي السندات واو

513ص [60] :يیل

:لتمویل بالقروضمزایا اأومبررات - 1

:من جھة نظر مالك السند أو المقرض* 

اطر لأن لھ الأولویة على جھة نظر المقرض أقل من حیث المخویعتبر ھذا النوع من التمویل من -

؛لكن لیس لھ حق الرقابة على المؤسسة إلا في ظروف إستثنائیةالدخل و

أو القیمة فیما یتعلق بالدخل على الملاكأو الأولویةتعتبر القروض ملائمة لأنھا تعطي الأسبقیة -

؛عند التصفیة
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؛على دخل ثابتمالك السندیحصل -

.في حالة الإعسارإلاحامل السند أن یمارس حق الرقابة لیس من حق -

:)المؤسسة المصدرة(بالسنداتظر مصدر القرضمن وجھة ن* 

أن التكلفة المتوقعة لھذا النوع من التمویل أقل من تكلفة الأسھم ا، وتكلفة القروض محددة مسبق-

؛العادیة أو الأسھم الممتازة

من الأعباء الواجبة الخصم من الدخل قبل باعتبارھاة الفوائد تعطي إعفاء ضریبي للمؤسسإن-

؛حساب الضریبة

ن أسھم المؤسسة تعطي شراء عدد معین مإن السندات القابلة للتحویل إلى أسھم أو ذات الحق في-

.ونة لتعدیل ھیكلھا الماليالمؤسسة المر

:السندیةعیوب التمویل عن طریق القروض - 2

من وجھة نظر حامل السند فانھ لا یجوز لھ التصویت أو التدخل في شؤون الإدارة كما أن الدخل 

:أما فیما یخص المؤسسة المصدرة86ص [61]،الثابت قد یتأثر بالتضخم بمرور الزمن

؛بدفع الفوائدالالتزامیترتب على ھذه القروض -

ع بالتمویل بالمدیونیة مما یؤدي إلى تخفیض قیمة الأسھم زیادة المخاطر الناتجة عن التوس-

؛المتداولة

دار قرض إصوض على المؤسسة سداد ھذه القروض أمحدد مما یفراستحقاقأنھا ذات تاریخ -

؛لسداد قرض قائمجدید

إن خاصیة المخاطر الناشئة عن طول الفترة مما یؤدي إلى تغیر الظروف مما یزید من التكلفة أو -

؛الدخلانخفاضبسبب الالتزاماتقد لا تستطیع المؤسسة مواجھة الأعباء المترتبة على ھذا النوع من 

.لقروض بھیكل رأس الماللالسائدة حدودا قصوى الأعراف تفرض المعاییر المالیة و-

اح لجمیع المؤسسات تحدیدا ذات المركز السندیة غیر متبالإضافة إلى كل ھذا فإن إصدار القروض 

[49] .المالي الضعیف أو المؤسسات الصغرىالائتماني

514ص[60]:القروض في التمویلباستخدامالعوامل المؤثرة في القرارات الخاصة - 3

معرفة نسبة القروض في التمویل الطویل الأجلاستخدامرار قلةتخذیجب على المؤسسة الم-

؛مقارنة ذلك بالنسبة المثلى للمدیونیةالمدیونیة الحالیة و
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القروض طویلة استخدامظیة أكثر بالمقارنة من القروض قصیرة الأجل سیاسة تحفاستخدامعتبر ی-

مدة القرض لعدة المرونة لطولعدم یھا معدل مدیونیة یتصف بالثبات ورة یترتب علیالأخھذه الأجل، ف

:أسباب

افي بالتالي صوالاقتصادیةوالظروف لقروض قصیرة الأجللأن ھناك علاقة بین الفائدة -أ

صرف طویل الأجل، یصعب تعدیلھ بالتزاملكن یترتب على القروض طویلة الأجل الدخل والإیرادات، و

؛النظر عن الظروف التي تحدث مستقبلا

بالمضاربة، إستخدام القروض طویلة الأجل ذات معدل الفائدة الثابت ھي سیاسة تتصف- ب

؛حیث یترتب علیھا تقلب في صافي الدخل مما یزید من المخاطر العامة أو المنتظمة

بالمقارنة بسیاسة معدل المدیونیة الثابت في تعتبر سیاسة معدل المدیونیة المتغیر سیاسة تحفظیة-

؛حالة وجود علاقة وارتباط بین الإیرادات ومعدل الفائدة

استخدام القروض المكفولة بأصول سیاسة ملائمة إذا كانت قیمة الأصول الضامنة للقروض في -

خدام القروض غیر المكفولة حالة التصفیة قریبة من القیمة السوقیة، أما إذا حدث غیر ذلك فإنھ یفضل است

.بضمان أصول

یجاريعتماد الإمزایا وعیوب الا.3.2.2
دورا أساسیا في تزوید المشروعات بما تحتاجھ من لتمویل عن طریق الإعتماد الایجاريلعب ای

أقدرھا، بل أصول رأسمالیة لازمة لأنشطتھا، حتى أصبح ھذا النوع من التمویل من أكفأ نظم التمویل و

لقد أخذ یمتد لینافس القروض المصرفیة ذات الآجال المحددة، ولیس عسیرا تبریر ذلك إذا وضعنا في 

، وأن ھناك حدودا لما یمكن الاستثماركافة احتیاجات استیعابالحسبان عدم قدرة سوق الإقراض على 

رط البنك المقرض تقدیم للمشروعات اقتراضھ لتمویل شراء المعدات والآلات والتجھیزات، فقد یشت

ضمانات معینة یصعب توفیرھا أو قد یؤثر توفیرھا على مستوى السیولة في المشروع، خاصة مع 

تكلفة الأصول الرأسمالیة في ذات الوقت الذي تخضع فیھ ھذه الأصول للتقادم نتیجة التطورات ارتفاع

یر بعض حث عن شركاء جدد قد یثدیدة أو البالتكنولوجیة المستمرة، من جانب آخر فإن طرح أسھم ج

للاحتیاجاتالصعوبات، إزاء ذلك فقد تطلب الأمر استحداث صیغ تمویلیة جدیدة تكون أكثر استجابة 

التمویلیة للوحدات الاقتصادیة حتى یتسنى لھا التوسع الإنتاجي أو التشغیلي بدون إضافة أعباء جدیدة 

.على كاھل المشروع

ر من المشروعات نحو استئجار خدمات بعض الأصول الثابتة، الأراضي الاتجاه في كثیھذالقد ظھر

الأخیرة بحیث أصبح یشمل جمیعفي السنوات الاتجاهولقد تدعم ھذا . والمباني، بدلا من امتلاكھا
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ومن الناحیة النظریة فإن الاستئجار یتشابھ مع الاقتراض إلى حد كبیر، وبالتالي . الأصول الثابتة تقریبا

144ص [62] .ل رفع مالي كالقروضفإنھ یمث

أي . الاستثماركمصدر لتمویل نفقات %100أما من وجھة نظر مالیة، ھذه الطریقة تحلل بنسبة 

أن المؤسسة لا یمكنھا إھتلاك أصول مستأجرة غیر ممتلكة، لكن تدفع أقساط التأجیر محتواة في نفقات 

65ص [63] .ة للأصل المؤجرالتمویل، ومخصصات الإھتلاك تقوم بھا المؤسسة المالك

:ویتخذ التمویل بالاستئجار عدة أشكال لعل أھمھا

144ص [62] :الاستئجار التشغیلي- 1

ویتضمن كلا من خدمات التمویل والصیانة، ویلاحظ على ھذا النوع من الاستئجار أنھ یعطي 

.الحق للمؤجر أو المستأجر بإلغائھ وفسخھ قبل انتھاء مدة العقد الأساسیة

وھذه تعتبر . بل لفترة تقل كثیرا عن الحیاة الإنتاجیة للأصل،ولا تكون عقود ھذا الاستئجار دائمة

میزة ھامة للمستأجر تتمثل في استطاعتھ إحلال أصول أحدث تكنولوجیا وقت ظھورھا محل الأصل 

.لتمویل بالاستئجارلذلك كانت الحاسبات الآلیة من أھم الأصول الممثلة لھذا النوع من ا. المؤجر لھ

145ص [62] :البیع ثم الاستئجار- 2

) مباني، أراضي أو معدات(وفي ھذا النوع من التمویل بالاستئجار تقوم المؤسسة المالكة لأصل معین 

ببیعھا لمؤسسة مالیة، وفي نفس الوقت توقع عقدا مع نفس المؤسسة المالیة باستئجار نفس الأصل لمدة 

فورا قیمة الأصل من المشتري ) المستأجر(علیھا، ویتلقى البائع للأصل محددة وشروط خاصة یتفق

ویستمر في نفس الوقت في استخدام الأصل مقابل الالتزام بسداد دفعات متساویة لمدة العقد ) المؤجر(

والملاحظ أن البیع ثم الاستئجار یتشابھ مع .المؤجرلاستثمارتكفي لتغطیة قیمة الأصل والعائد المناسب 

.لاستئجار الماليا

80ص[64] :الاستئجار المالي- 3

: أصول رأسمالیة یتم بین طرفینواستخدامویطلق علیھ كذلك التأجیر التمویلي وھو اتفاق لتمویل 

؛المؤجر الذي یتولى تمویل شراء الأصل الرأسمالي-

جاریة یتفق المستأجر الذي یحق لھ استخدام وتشغیل ھذا الأصل الرأسمالي مقابل أداء قیمة إی-

.أو خلالھاالاتفاقعلیھا دون إلزامھ بشراء ھذا الأصل في نھایة مدة 

بتمویل شراء ) المؤجر(وبعبارة أخرى تقوم فكرة التأجیر التمویلي على قیام الطرف الممول 

وقد تنشأ ھذه العلاقة ). المستأجر(الأصل الرأسمالي الذي یحدده ویضع مواصفاتھ الطرف المستخدم 

: شر بین طرفیھا المذكورین كما یمكن أن تكون ھذه العلاقة ثلاثیة الأطراف على النحو التاليبشكل مبا

؛)موزعاصانعا كان أم (المورد للأصل الرأسمالي :الطرف الأول-

؛)التمویليمؤسسة التأجیر -المؤجر(الممول لشراء الرأسمالي : الطرف الثاني-
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).المستأجر(رأسمالي المستخدم للأصل ال:الطرف الثالث-

وفي إطار ذلك یمكن تعریف التأجیر التمویلي بأنھ أسلوب من أسالیب التمویل یقوم بمقتضاه 

بشراء أصل رأسمالي یتم تحدیده ووضع مواصفاتھ بمعرفة المستأجر الذي یتسلم) المؤجر(الممول 

استخداممقابل ة زمنیة معینةقیمة ایجاریة محددة للمؤجر كل فتربأداءیقوم أنمن المورد على الأصل

.وتشغیل ھذا الأصل

وفي ظل ھذه العلاقة التعاقدیة یحتفظ المؤجر بحق ملكیة الأصول الرأسمالیة المؤجرة، ویكون للمستأجر 

:یةتفي نھایة مدة العقد أن یختار بین أحد البدائل الآ

ده من قبل المستأجر شراء الأصل المؤجر نظیر ثمن یتفق علیھ یراعى في تحدیده ما سبق سدا-أ

؛إلى المؤسسة المؤجرة من مبالغ خلال فترة التعاقد

فق علیھا تجدید عقد الإیجار من قبل المستأجر مع الشركة المؤجرة لمدة أخرى بالشروط التي یت-ب

؛تقادم الأصل المؤجرالاعتبارالطرفان مع الأخذ في

.الأصل إلى المؤسسة المؤجرةإرجاع-ج

ة مصادر التمویل وزیادة المنافسة فیما بینھا یفسر عن تحسین شروط التسھیلات ویلاحظ أن زیاد

ویتمیز الاستئجار المالي بصفة خاصة والتمویل بالاستئجار بصفة الاستثماريلصالح النشاط الائتمانیة

[65] :فبالنسبة للمستأجر یمكن رصد المزایا التالیة. عامة بمزایا لكلا الطرفین المستأجر والمؤجر

تمكین المشروع من حیازة الأصول الرأسمالیة اللازمة لنشاطھ الإنتاجي دون أن یضطر إلى -

؛تجمید جزء كبیر من أموالھ إذا ما قام بشرائھا، مما یوفر للمشروع مستوى أكبر من السیولة

اسیة لآجال طویلة دون موجودات أساستعمالالتأجیر ھو الطریقة الوحیدة للحصول على حق -

؛ة رأسمال المؤسسة المستأجرةاعدزیادة ق

تسھیل عملیات الإحلال والتجدید ومواكبة التطور التكنولوجي مما یساھم في زیادة القدرة -

؛التنافسیة للمنتجات

یمكن للمستأجر سداد إیجار الأصول من عائد إنتاجیة ھذه الأصول وھي في حالة التشغیل الكامل -

؛وبالتالي یقل ما یتحملھ من أعباء مالیة

من استقطاعھاالإستفادة من المزایا الضریبیة لعملیة التأجیر حیث أن قیمة إیجار الآلات یتم -

؛الوعاء الضریبي للمشروع، باعتبارھا تكالیف لازمة للحصول على الدخل الخاضع للضریبة

خاصة وأن المخاطرة تصبح الاقتراضتعتبر شروط تأجیر الأصول أكثر یسرا وملائمة من -

؛المؤجر والمستأجرمشتركة بین
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من آثار التضخم في المدى القصیر وذلك بالنسبة للأصول الرأسمالیة المستأجرحمایة المشروع-

؛المستأجرة

للتوسع في الاقتراضحیث یمكن للمؤسسة المستأجرة للاقتراضلا یعتبر التأجیر عائقا -

.استثماراتھا الرأسمالیة

[65] :فیما یلينیھ من مزایا أما بالنسبة للمؤجر فیمكن رصد أھم ما یج

بعوائد مناسبة وبضمان كافي قوامھ ملكیة الأصول للاستثمارتوفر عملیات التأجیر مجالا واسعا -

؛المؤجرة ذاتھا

:الضریبي عن طریقالعبءتخفیض -

؛الأصول الممول تأجیرھا من الوعاء الخاضع للضریبةاستھلاكخصم قیمة ·

یبة المستحقة علیھ في حدود نسبة معینة من قیمة الآلات إعفاء المؤجر من جزء من الضر·

؛المشتراة في السنة الأولى لتشغیلھا

؛یعتبر تأجیر الأصول أفضل للمؤجر من نظام البیع بالتقسیط نظرا لسھولة تطبیقھ-

یؤدي تأجیر الأصول إلى زیادة مبیعات المعدات المؤجرة لأن ھناك بعض المستأجرین الراغبین -

؛ذه المعدات بعد تجریبھا واستخدامھافي اقتناء ھ

یعتبر التأجیر وسیلة تمویل یمكن إضافتھا لنطاق الخدمات التي تقدمھا المؤسسات المالیة -

. لعملائھا

لذلك یعد التأجیر التمویلي أو التمویل بالاستئجار بصفة عامة من أبرز ما ابتدعھ الفكر الاقتصادي 

لمتمیزة، فھو یركز على مفھوم مضمونھ أن استخدام الأصول ھو والمالي كصیغة للتمویل لھا ذاتیتھا ا

الذي یحقق الربح ولیس الملكیة في ذاتھا، لذلك فھو وسیلة لتمویل استخدام أصل ما ولیس وسیلة لتمویل 

.شرائھ أو تملكھ

الاقتصادیةتمویل المؤسساتوالقرض السندي .3.2
مصادر متعددة تتمثل في مختلف الأطراف التي قروض السندات نوع من القروض ذاتتعتبر

تقتني السندات التي تصدرھا المؤسسات بمختلف أنواعھا الخاصة والعامة، وھذه الأطراف تأخذ دور 

.رضینتندات ھم المقالممول في ھذه العملیة أو المقرض أما المصدرین للس
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ولى تعتبر كقروض تتحصل علیھا ویختلف ھذا النوع من السندات عن سندات المساھمة بأن الأ

المؤسسة من مشترییھا الممثلین في المتعاملین المالیین من مؤسسات اقتصادیة أشخاص وبنوك المكتتبین، 

أما النوع الثاني فتختلف في نوعیة المعاملة إذ تعتبر كمساھمة في رأسمال المؤسسة المصدرة والمكتتبین 

.السندات في رأس المال الكلي للمؤسسةللسندات كشركاء في رأس المال بنسبة قیمة

مفھوم القرض السندي.1.3.2
أو المؤسسات الاقتصادیة عرضھ المحلیة، على الحكومة، الجماعاتمن أجل إصدار قرض سندي

سمى السندات یصك متداول Bللقرض إلى Aالاسمیةعلى عدد معتبر من المقرضین، وتجزأ القیمة 

یصدر و.وللسند قیمة متغیرة ویكون مسعر في السوق المالي. A = B*C:أيCاسمیةكل سند لھ قیمة 

49ص [66] .ویتداول من أجل تمویل استثماراتھا،ةقتصادیالمؤسسات الامن قبل القرض السندي من 

وكما سبق الإشارة إلیھ فإن القرض السندي یوزع عند الإصدار إلى عدد من السندات تكون في مجموع 

وھي القیمة المسجلة علیھ والتي تسدد عند تاریخ اسمیةالقرض، ویتمیز السند بقیمة قیمتھا قیمة

رضون عند تاستحقاقھ، وبالمقابل إلى ھذه القیمة ھناك قیمة الإصدار وھي قیمة الشراء التي یقدمھا المق

.شرائھم للسند، وھي عادة أقل من قیمة السند الاسمیة

من قیمتھا الاسمیة فإن المشتري یستفید من الفرق مباشرة عند وفي حالة إصدار السندات بقیمة أقل

للسندات، ویدعى الفرق بین القیمة الاسمیةالشراء بالإضافة إلى الفوائد المحسوبة على أساس القیمة 

أما عند إصدار السندات بقیمة تساوي القیمة الاسمیة فقد تقدم . علاوة الإصدارالاسمیة وقیمة الإصدار 

د، وذلك عند عملیة التسدید حیث یتحصل المقترض على قیمة تفوق القیمة الاسمیة المفروض علاوة تسدی

11ص [67] .تحصیلھا والفرق بین القیمتین یعتبر علاوة عند التسدید

ھذه الفوائد المحسوبة على القیمة ) عادة سنویة(ویتحصل حاملي السندات أو ملاكھا على فوائد دوریة 

تكون عادة بمعدلات فائدة ثابتة، وقد تكون متغیرة حسب تطورات مؤشرات ) ونكوب(الاسمیة للسندات 

143ص [68] .اقتصادیة ترتبط بھا ضمن الشروط الخاصة بالقرض

:تختلف السندات حسب الملكیة إلى نوعین أساسیین

جھا، سواء في السوق المالي أو خارالحاملھا تتمیز بحریة التداول بین الأشخاص أو حاملیھسندات-

من الاستفادةوالحامل الأخیر ھو الذي یستفید من استرجاع قیمتھ الاسمیة عند تاریخ الاستحقاق، كما أن 
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رضة توبون الذي یقدم إلى المؤسسة المقفوائد ھذه السندات عندما یحین ذلك یكون للحامل بواسطة الك

.للحصول على الفائدة في التاریخ المحدد

رضة ولا یسمح تحدد أیضا على سجلات المؤسسة المقء مالكیھا التي تسندات اسمیة أي تحمل أسما-

.رضةتة مع إثبات ذلك لدى المؤسسة المقأحیانا للمالكین بمداولة السندات إلا في حدود معین

أما عن كیفیة طرح القرض السندي، فإن البنوك تتولى عملیة الإعلان للجمھور، وكذلك تجمیع الأموال، 

.مومیة للمساھمینقرار القرض السندي من الجمعیة العوذلك بعد أن یتم إ

:یر إصدار القروض السندیة العدید من المشاكلویث

یجب على المؤسسة ع على رؤوس الأموال المطلوبة، حیثأولھا تحدید سعر الفائدة الذي یدفعھ المشرو- 

ائدة مرتفع، وتكون ھذه أن توفق بین خفض تكالیف القرض التي تتحملھا وجذب المدخرات بتقدیم سعر ف

المفاضلة على درجة كبیرة من الأھمیة إذا كان السعر الحقیقي للقرض أعلى من السعر الاسمي، حیث 

، وقد تصدر القروض بقیمة معادلة، وھو الأمر الذي الخ...تقوم المؤسسة بدفع خدمات البنوك والدعایة

.یعني غیاب الإعانات التي تزید من تكلفة القرض

عدة خیارات فقد یتم سداد القرض، وھنا نجداستھلاكأي تسدید القرض، اني مشكلة عندوتظھر ث-

القرض كلھ في نھایة الفترة، الأمر الذي یتیح رؤوس الأموال طوال الفترة، غیر أن المؤسسة تتحمل 

. فوائد سنویا على مجموع رأس المال، فضلا عما یخلقھ السداد مرة واحدة من مشاكل لخزینة المؤسسة

رض على أقساط منتظمة ذات قیمة ثابتة أو تة أن تقوم بسداد رأس المال المقكذلك تستطیع المؤسس

.متزایدة

التوقیت الملائم الذي یكون فیھ الادخار اختیارترتبط بتوقیت إصدار القرض، إذ یجب ة الثالثة كلالمش-

ص [22] .اع مختلفة من القروضالمتاح كافیا وغزیرا، كما یجب ألا تكون ھناك منافسة قویة بین أنو

333

السندیةالقروضتحلیل وتقییم.2.3.2
:ھناك عدة تعاریف للسند

معدل فائدة ثابت (أنھا صكوك تمثل حق على المصدر، تضم مكافئة معلومة في وقت الإصدار "- 1

38ص[69] ".)القرضمدة (خلال مدة معلومة ) أو متغیر

صدر من طرف مؤسسة خاصة أو عمومیة، یجر السند المصدر لدفع السند ھو صك تداول ی"- 2

240ص [70]."كتتب من خلال عقدمالالمالفوائد ورد قیمة رأس
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السند ھو صك تداول یمثل حق، یصدر من طرف مؤسسة عامة أو خاصة، یجر المصدر لدفع "- 3

300ص [71]".ةفوائد ورد قیمة رأس المال من خلال شروط موضحة في عقد من البدای

السند ھو صك یحرر في شكل عقد یحمل عائد یدفع من طرف الجھة أنمن التعاریف السابقة نستنتج و

.المصدرة عند تاریخ الاستحقاق وحسب الشروط الموقعة عند العقد

:تؤخذ بعین الاعتبار عدة متغیرات نحددھا في النقاط التالیةند تقییم السنداتع

تعبر عن القیمة التي یتم بھا إصدار السند، ھذه القیمة یتم تحدیدھا بواسطة و:لسندالقیمة الاسمیة ل-1

جھة الإصدار أو بالتشاور مع البنك المتعھد بناء على ظروف السوق ومستویات الفائدة وطبیعة السند 

لاسمیة أو نفسھ من حیث الاستحقاق والكمیة، ومن الناحیة العملیة یجري بیع السندات بعلاوة على القیمة ا

149ص [72] .بخصم على القیمة الاسمیة استنادا إلى وضع السوق

أو كل ستة أشھر (تلتزم المؤسسة المصدرة للسندات بدفع مبلغ لحملة السندات سنویا :معدل الفائدة- 2

ھذا المبلغ ینسب إلى القیمة الاسمیة للسند للتوصل إلى ما یعرف بمعدل الفائدة على ) في معظم الحالات

226ص [73] .لسندات أو معدل الكوبونا

یكون لكل سند تاریخ استحقاق معین، والذي یأخذ في الحسبان عند تقییمھ، لأن : تاریخ الاستحقاق-3

طول مدة الاستحقاق تعني زیادة المخاطرة للمستثمر، ولابد من تعویضھ عن ذلك من قبل المقرض، 

تاریخ الاستحقاق، حیث تعاد القیمة الاسمیة لحامل السند، وعلیھ فإنھ لكل سند تاریخ محدد للتسدید یسمى ب

149ص [72] .وتحدید مدة الاستحقاق یرجع للمؤسسة المصدرة لھ أو بالتشاور مع البنك المتعھد

في بعض الحالات تشترط المؤسسة مصدرة القرض السندي احتفاظھا :شرط الاستدعاء والسداد- 4

ة سابقة لتاریخ الاستحقاق، ویرجع ذلك إلى أن معدلات الفائدة في بحق سداد السندات واستردادھا في فتر

تتعرض لتغیرات مستمرة فإذا وجدت المؤسسة أن سعر الفائدة یتناقص یمكنھا في ھذه الحالة الاقتصاد

القیام ببیع إصدار جدید من السندات ذات معدل فائدة منخفض على أن یتم استخدام حصیلة بیع ھذه 

227ص [73] .اء وسداد الإصدار السابق ذو الفائدة المرتفعةالسندات في استدع

یتوقف تحدید قیمة السند في الأساس على مقارنة عائد : الإصدارات الجدیدة والإصدارات القائمة- 5

السند المتوقع بالعائد السائد عند الإصدار، لذلك فإن معدل فائدة السند في تاریخ الإصدار یكون مساویا 

فرصة البدیلة مما یدفع إلى تساوي القیمتین الحالیة والاسمیة تقریبا، وخلاف ذلك فإنھ لمعدل فائدة ال

یترتب علیھ إحجام عن الشراء من قبل المستثمرین أو إقبالا كبیرا، والحالتین المتطرفتین غیر ملائمتین 

قریبة من أسعار سوق السندات، ونتیجة ذلك، فإن الإصدارات الجدیدة من السندات تباع بأسعار لاستقرار

ص [72] .الفرصة البدیلة، أما الإصدارات القدیمة فإن أسعارھا تختلف في الغالب عن قیمتھا الاسمیة

150
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وھي القیمة التي یجري دفعھا لصاحب السند عند الاستحقاق أو التداول، :القیمة الاستھلاكیة للسند- 6

لحالة یعتبر السند مستھلك بعلاوة على القیمة وقد تكون ھذه القیمة مساویة للقیمة الاسمیة، وفي ھذه ا

تكون القیمة الاستھلاكیة أقل من القیمة الاسمیة، ویعتبر حینھا أن السند قد استھلك قدالاسمیة، كما

200ص [74] .بخصم، لذلك فالقیمة الاستھلاكیة أساسھا القیمة الاسمیة

:نماذج تقییم السندات

: السندات وھيھناك ثلاث نماذج مستخدمة في تقییم 

:نموذج السندات ذات العائد الصفري- 1

تباع ھذه السندات بخصم، أي بسعر یقل عن وحسب ھذا النموذج یتم دفع مبلغ ثابت في تاریخ مستقبلي،

174ص [75] .الفوائدقسیماتقیمتھ الاسمیة كبدیل عن 

م حساب قیمتھ الحالیة وفقا للمعادلة ، فإنھ یت)سند دائم(وفي حالة اعتبار تاریخ استحقاق السند غیر محدد 

279ص [76] :الآتیة

:حیث أن

P0:القیمة الحالیة للسند.

Ct : الفائدة الدوریة في نھایة السنة(t).

r :معدل الفائدة المطلوب.

153ص [72] ):الكوبونات(قسیماتنموذج السندات ذات - 2

:المتوقع من طرف مصدره ھو، فإن العائدقسیماتفي حالة السندات ذات ال

القیمة التي یحصل علیھا حامل السند عند الاستحقاق، وتدعى بالقیمة المستقبلیة، وقد تكون أعلى من - 

قیمة الشراء أو أدنى منھا أو أحیانا مساویة لھا، لذلك یوجد فرق یدعى بفرق القیمة الرأسمالیة عند التخلي 

؛عن السند

.ة حتى موعد التخلي عن السندالتدفق النقدي للفائد- 

ھذین العائدین یجب تقییمھا باستخدام معدل خصم حسب السنوات من جھة، وبناء على معدل وكل من 

.فائدة الفرصة البدیلة من جھة أخرى

والتي یمكن ذكرھا فیما قسیماتیز بین ثلاث حالات لحساب القیمة الحالیة للسندات ذات الیمكن أن نم

:یلي

Po =            Ct (1+r)-t
 ∞

∑
t=1
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كان المستثمر یرغب في شراء السند بعد صرف الفائدة مباشرة، فإن القیمة الشرائیة تساوي إذا -

للقیمة المستقبلیة للسند مضافا إلیھا القیمة الحالیة لدفعة دوریة مساوي مبلغھا ) الحالیة(القیمة الحقیقیة 

؛مقدار الفائدة

شرة، ففي ھذه الحالة یكون ھناك عائد إذا رغب المستثمر في شراء السند قبل صرف القسیمة مبا-

؛إضافي من القسیمات تضاف إلى حساب القیمة الحالیة

) فائدتین دوریتین(استحقاق قیمتین اأما إذا رغب المستثمر شراء السند في تاریخ یقع بین موعد-

تعدیل الفرق من القیمة الحالیة للسند في تاریخ صرف القسیمة السابق لتاریخ الشراء وتحسب فإنھ إما 

خلال إیجاد القیمة المستقبلیة لھ، أو تحسب القیمة الحالیة للسند على أساس تاریخ صرف القسیمة اللاحق 

.لتاریخ الشراء على أساس قبل الصرف مباشرة، ثم یستخرج الفرق ویخصم خلال مدة الفرق

514ص [77] :نموذج السندات القابلة للاستدعاء- 3

قع أن تتولد حتى ندات، یتم الأخذ بعین الاعتبار التدفقات النقدیة التي یتوفي ھذا النوع من الس

.تاریخ الاستدعاء

:والمعادلة الموالیة توضح كیفیة تقییم ھذا النوع من السندات

( ) ( ) A
At

t

t
t rSrCP -

=

=

- +++= å 11
1

0

.الاستدعاءسعر:S:حیث أن

A:تاریخ الاستدعاء.

انخفاض معدلات الفائدة في السوق یؤدي إلى ارتفاع القیمة الحالیة للسند ومما سبق یمكن استخلاص أن

ویشجع على الاستثمار، بینما ارتفاعھا سیقلل من القیمة الحالیة ویدفع بالمستثمر إلى بیع ما یملكھ من 

.سندات

ي أي لحظة ومن خلال ما تقدم نستنتج أن تقییم السند یقصد بھ تحدید ثمن شراء السند من سوق التداول ف

قبل تاریخ أجل استحقاقھ، وذلك بمعدل الاستثمار الحقیقي الذي یرغب في تحقیقھ مشتري السند، وعلیھ 

351ص [78] :فإن ثمن شراء السند سیختلف باختلاف كل من

؛تاریخ شراء السند: أولا

؛الحقیقي الذي یرغب في تحقیقھ مشتري السندالاستثمارمعدل : ثانیا

؛)للسندالفوائد الدوریة المستحقة (أو )الكوبونات(یماتقسقیمة ال: ثالثا

؛القیمة المحددة لاستھلاك السند: رابعا

.والتي قد تكون سنویة أو تقل عن السنة) الكوبونات(الفترات الزمنیة بسداد الفوائد الدوریة للسند :خامسا
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إھتلاك قروض السندات.3.3.2
عبئة مواردھا المالیة وتوظیفھا لصالح الاقتصاد عن طریق إن الدول المتخلفة مدعوة إلى ت

الدول یجب أن تعمل استخدامھا في مشاریع تنمویة منتجة، وحتى تتم تعبئة أحسن للادخار في ھذه

32ص [79] :السلطات على

تقویة البنوك والجھاز المصرفي في تعبئة الادخار ولعل تطبیق أسعار فائدة حقیقیة موجبة یسمح -

؛باكتساب المدخرین للثقة ویضمن لھم القوة الشرائیة من الأموال التي یخصصونھا لتوظیفھا في الادخار

الاھتمام بالإنتاجیة وتحقیق التقدم فیھا حتى یسمح ذلك بزیادة دخل العائلات مما یمكنھم من -

؛الادخار أكثر

الاقتصادیةل كي توظف في القطاعات تخفیض إنفاق الدولة على الإدارة وتوفیر ھذه الأموا-

؛المنتجة مباشرة

محاربة الإسراف والضیاع والھذر ووضع معاییر للأداء وتحسین الإدارة بشكل عام وذلك لزیادة -

؛أرباح القطاع العام

اعتماد سیاسة سعریة ملائمة ترفع على أساسھا أسعار المنتجات الكمالیة التي یراد تخفیض -

؛كھا وتخفض فیھا أسعار المنتجات الأساسیةاستھلا

وتعتبر الوسیلة الواعدة للرفع من معدل الادخار المحلي ھي زیادة الادخار العام عن طریق تحسین -

والتقلیل من النفقات العامة ) الضرائب المختلفة(الأوعیة الضریبیة وعملیات التحصیل للإیرادات العادیة 

سات العامة، وبغیة تعزیز كفاءة توزیع المدخرات وتمویل الاقتصاد ینبغي وكذا بواسطة أرباح المؤس

؛توجیھ العنایة لأدوات الادخار طویلة الأجل

لتحقیق الزیادة في الادخار طویل الأجل یجب إجراء تغییر في السیاسة یشمل التقلیل من اللجوء إلى 

اة، وزیادة مشاركة القطاع الخاص التمویل الحر من صنادیق المعاشات ومؤسسات التأمین على الحی

؛للمساعدة في تنشیط المنافسة وتحقیق المزید من التطور

دعم مختلف المؤسسات الائتمانیة من صنادیق الادخار، صنادیق التأمین على الحیاة وصنادیق -

التي لا زالت ) القصیرة والطویلة الأجل ( الضمان الاجتماعي إضافة إلى تنشیط أسواق المال 

ضعفا في الدول النامیة إن لم نقل غیابھا في بعض الحالات، وھذا یستوجب على تعرف

السلطات أن تعمل على تنشیط ھذه الأسواق وبعث الحیویة فیھا أو إنشائھا إن لم تكن موجودة 

.حتى تعطي دفعا جدیدا لتعبئة الادخار وتوظیفھ لصالح التنمیة

دد من المؤسسات وتشجیع المواطنین للاكتتاب في یتم تنشیط السوق المالي من خلال دخول أكبر ع

الأسھم والسندات المصدرة من قبل ھذه المؤسسات والمطروحة للاكتتاب من خلال السوق المالي، ھذه 
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ومادام السند یمثل أصل قرض طویل . العملیة تعد جذب لمدخرات الأفراد إضافة إلى تمویل المؤسسات

لھ أن تسدده حین استحقاق أجلھ، أو قبل ذلك باھتلاكات السندات الأجل عادة، فإن على الجھة المصدرة 

معناه تسدیدھا إضافة إلى فائدة ثابتة أو متغیرة من القیمة الاسمیة للقرض السندي في نھایة كل سنة عادة، 

ولإھتلاك السندات عدة طرق ینص علیھا نظام إصدار السندات، وإن غاب نص صریح في ھذا الشأن 

76ص[80] :ریقة یرجع إلى الجھة المصدرة عادة وفیما یلي ھذه الطرقفإن اختیار الط

تكون عملیة السداد الجزئي للسندات قبل أجال استحقاق القرض المجزأ، أما : السداد الجزئي للسندات- 1

مقدار الجزء المسدد من قبل المؤسسات المصدرة فیتوقف على الإمكانیات المالیة المتاحة لھا وبناءا على 

.انوني خاص بھذه العملیة في نظام الإصدارنص ق

قد ینص نظام الإصدار على شرط تكوین احتیاطي خاص باھتلاك :تكوین احتیاطي استھلاك السندات- 2

: السندات، وفي ھذه الحالة تصبح عملیة التسدید إلزامیة وقانونیة، ویشكل ھذا الاحتیاط بعدة طرق منھا

؛ص علیھ العقدكأن یخصص مبلغ ثابت معین ین-

؛تخصیص مبلغ یكفي لاستھلاك نسبة معینة من السندات المصدرة-

.تخصیص نسبة مئویة من الأرباح التي تحققھا المؤسسة المصدرة-

تصدر بعض المؤسسات نوعا من السندات یمكن أن یطلق علیھا اسم السندات ذات :السداد التدریجي- 3

ومعنى ذلك أن السندات المصدرة لا تستحق السداد دفعة واحدة، بل تسدد مواعید الاستحقاق المتسلسل،

في تواریخ استحقاق متوالیة، وحسب ھذه الطریقة یقسم الإصدار إلى مجموعات مرتبطة، حیث تستحق 

سداد كل مجموعة في السنة الموالیة لاستحقاق المجموعة التي تسبقھا، یؤدي ھذا النوع إلى سداد 

.وبطریقة منظمة معروفة لجمیع الأطرافالسندات تدریجیا

تعتبر عملیة السداد في أجل الاستحقاق الكیفیة الأسھل بالنسبة للمؤسسة المصدرة ولكنھا تجبرھا على 

دفع مبلغ مالي مھم أثناء اجل الاستحقاق بالإضافة للفائدة السنویة المدفوعة على القیمة الاسمیة للقرض 

: ویمكن استعمال المعادلة الآتیة لحساب تسدید القرض السنديوھذا خلال كل مدة حیاة القرض، 

....360ص [8]

.مبلغ رأس المال المقترض: Mحیث أن

At : القسط السنوي للفترةt المدفوع في نھایة السنة والمركب من إھتلاك رأس المال

.لفائدةالمقترض وا

I :القیمة الاسمیة للقرض.

n :مدة حیاة القرض.

At

(1+i) t
M = ∑

n

t=1
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5خلال مدة %6دج للسند وبمعدل فائدة 1000سند بقیمة اسمیة 100.000قرض سندي ب : مثال

:سنوات وھذا بتسدید مباشر في اجل الاستحقاق وجدول الاھتلاك ھو كالآتي

28ص [81]اھتلاك القرض السندي مباشرة: 01الجدول رقم 

القسط السنويالفائدةالاھتلاكالسنوات 

1

2

3

4

5

_

_

_

_

100.000.000

6.000.000

6.000.000

6.000.000

6.000.000

6.000.000

6.000.000

6.000.000

6.000.000

6.000.000

106.000.000

100.000.00030.000.000المجموع

ال بالنسبة لطریقة الاھتلاك عبر أقساط سنویة ثابتة حیث القرض السابق یھتلك كل سنة نفس المث

:لیصبح جدول الاھتلاك كالآتي20.000.000عبر قسط سنوي ب 

29ص [81]اھتلاك القرض السندي عبر أقساط ثابتة: 02الجدول رقم 

الأقساط السنویةالفائدةالاھتلاكاتالسنوات

1

2

3

4

5

20.000.000

20.000.000

20.000.000

20.000.000

20.000.000

6.000.000

4.800.000

3.600.000

2.400.000

1.200.000

26.000.000

24.800.000

23.600.000

22.400.000

21.200.000

100.000.00018.000.000المجموع

رض على طول مدتھ، ھذه الطریقة تعطى منفعة للمؤسسة المصدرة من خلال توزیع تكالیف الق

:وتحسب كذلك عبر تسدید عدد معین من السندات كل سنة خلال مدة القرض وذلك حسب المعادلة الآتیة

29ص [81]

i

(1+i)n- 1
A = N.
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.القسط السنوي الأول: A: حیث

N :عدد السندات.

  i :القیمة الاسمیة للقرض.

n :مدة حیاة القرض.

.سند17.740أي DA.739.A=17 640: ھذه المعادلة على المثال السابق نجدیقبتطب

:و جدول الاھتلاك یصبح06,1وكل سنة نضرب قسط الاھتلاك في 

30ص [81]اھتلاك القرض السندي عبر عدد سندات ثابت: 03الجدول رقم 

الاھتلاك السنوات

النظري

اھتلاك 

السندات

السندات 

غیر 

المھتلكة 

القسط السنويالفائدةتلاك الحقیقيالاھ

117.739.64017.740100.00017.740.0006.000.00023.740.000

218.804.01818.80482.26018.804.0004.935.60023.739.600

319.932.26019.93263.45619.932.0003.807.36023.739.360

421.128.19521.12843.52421.128.0002.611.44023.739.440

522.395.88722.39622.39622.396.0001.343.76023.739.760

100.000.000100.0000100.000.00018.698.160المجموع

ھناك كیفیة أخرى، وھي إعادة الشراء من السوق المالي، والتي تعطي إمكانیة لشراء السندات 

.ذا بسعر منخفض عن قیمة التسدیدالمسعرة التي انخفضت قیمتھا، وھ
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ثانيالفصل الملخص
المختصة في منح التمویل عن طریق البنوك والمؤسساتیعتبر التمویل عصب المؤسسة والسائد ھو

، حیث لعب دورا ھاما في تمویل المؤسسات الاقتصادیة، وھو الذي یعرف بالتمویل غیر القروض

یل عن طریق البنوك محدود وغیر متاح لجمیع المؤسسات، ونتیجة لتنوع وباعتبار أن التمو.المباشر

المؤسسات الاقتصادیة بقیاس تكلفة كل مصدر من مصادر التمویل، لیتم اھتمتمصادر التمویل، فقد 

تحدید على أساسھا الھیكل التمویلي الأمثل، ومن ثم تحدید تكلفة رأس المال التي تمثل معدل العائد 

ومع .مؤسسة أن تحققھ في استثماراتھا لكي تستطیع أن تحافظ على قیمتھا في السوقالواجب على ال

ارتفاع التكالیف نسبیا لمصادر التمویل التي تمنحھا البنوك والمؤسسات المالیة وبدراسة مزایا وعیوب 

یل أھم مصادر التمویل، فقد تحول التمویل من الشكل غیر المباشر إلى الشكل المباشر، أي من التمو

.البنكي إلى التمویل عن طریق السوق المالي وذلك بإصدار أوراق مالیة

أخذ القرض السندي كمصدر من مصادر تمویل المؤسسات الاقتصادیة الكبیرة والقویة في السوق یتطور 

بشكل مستمر وباعتباره محور ھذه الدراسة، فإن دوره لا یقتصر على تمویل المؤسسات فقط بل یتعداه 

.وھو ما سیتم تناولھ في الفصل المواليالمؤسساتوة مدخرات الأفرادإلى تعبئ
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3الفصل
القرض السندي مصدر لتعبئة المدخرات

ن قیمة المدخرات التي یمكن تعبئتھا تعتمد أساسا على مركز المؤسسة في السوق المالي إ

وبالتالي یتم اللجوء إلى التمویل عن طریق القرض السندي یتم من طرف المؤسسات الكبیرة والأكثر 

.جاذبیةوجعلھ أكثر الادخاركفاءة مما یساعد على زیادة معدل 

:ثلاث مباحث، وذلك من خلال القرض السندي كمصدر لتعبئة المدخراتفي ھذا الفصل، نبحث في 

؛مفاھیم عامة حول الادخار، مصادره وأشكالھفي المبحث الأول، نتطرق لتقدیم -

؛في التنمیة الاقتصادیةهودورللادخار في المبحث الثاني، نقدم-

.ض لتعبئة الادخاروفي المبحث الثالث، نعر-

الادخارمفاھیم أساسیة حول .1.3
در    ینظر إلونفسیة یجدر أن اجتماعیة،اقتصادیةقضیة شاملة الادخارإن  ا تق یھا نظرة شاملة لأنھ

در ا والاستھلاكاییر نحو الدخل بارتباطھا بالقیم والمع ا  بق دوافع  بالاستجابات رتباطھ ات وال خ ...والرغب .ال

اتین      وتتدفق العوائد الت ي قن ة ف ة الإنتاجی ي العملی اة    : ي تحصل علیھا الوحدات الاقتصادیة ف ى ھي قن الأول

91ص [82].الاستھلاك والثانیة ھي قناة الادخار

دائرة       ارج ال رف خ د تص ذي یع از ال ع الاكتن ا م ق أیض ذیر، ولا یتف راف والتب ع الإس ار م ق الادخ لا یتف

. فع بھ أحددا لا ینتالمالیة والمصرفیة یجعل المال راك

ة     استثمارأي محاولة إن ي المشاریع القائم وارد الما  تتطلب  جدید أو التوسع ف وفیر الم ذلك    ت ة ل ة اللازم لی

رد   الادخارولا یقتصر ،استثماراتض وتحویل ھذه المدخرات إلى أصحاب الفائبادخاروھذا یتم  ى الف عل

وان    فق ب أع ن جان تم م ل ی ادط ب س الاقتص ار، ویتأس ى الادخ اظعل دخل   الاحتف ن ال بة م زء أو نس بج

ى  ھذایوجھماباللأجل معین، وغالاستخدامھ ى إشباع     الاستثمار، الجزء إل ي حالات أخرى إل حاجة  وف

.ملحة أو لعدة دوافع أخرى
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ة               ؤدي الوظیف ث ت تثمار حی ھ نحو الاس ي تشجیع الادخار وتوجیھ الي ف ة الأساسیة للسوق الم تكمن المھم

ا في     الاقتصادیةالأجل للتنمیة التمویلیة الطویلة  ة وتشجیعھا وتوظیفھ وھذا من خلال توجیھ الموارد المالی

.المشروعات الاقتصادیة والاستثماریة

ر       ا تعتب ة أخرى، كم تقوم أساسا مھمة تشجیع الادخار من خلال ما یصدر من أسھم وسندات وأوراق مالی

دری      دخرین والمص ین الم یط ب ة الوس ة بمثاب وق المالی رص   الس یح الف ث تت ة، حی ذه الأوراق المالی ن لھ

ى جلب             ا تعمل عل ك كونھ ل مشاریعھم وذل یح للمؤسسات فرصة تموی دخراتھم وتت للمدخرین لاستثمار م

ھ        ف لمدخرات دخر توظی ق للم ى نحو یحق المدخرات من مختلف الأعوان الاقتصادیین بكیفیات مختلفة، عل

.بما یناسبھ من حیث الحجم والمدة

ي تضمن    . ب التي تؤدي إلى تشجیع الادخارمن الأسبا ندیة الت نجد توظیف الأموال في شكل القروض الس

ع          ذا ببی ت المناسب وھ ي الوق ة ف وفیر السیولة اللازم عائد أو معدل فائدة متغیر أو ثابت وذلك من خلال ت

.ھذه السندات وتحویلھا إلى نقود حاضرة

الادخارماھیة .1.1.3
ن الصعب         لقد تطور مفھوم ا ى م ار الاقتصادیة، ویبق لادخار من عصر لآخر نظرا لتطور الأفك

ذه        جدا إعطاء تعریف دقیق وشامل للادخار، وقد انقسم الاقتصادیون الكلاسیكیون والمعاصرون حول ھ

.النقطة وھذا یرجع لتطور المجتمعات من جھة ولمفھوم الادخار ذاتھ من جھة أخرى

الكلاسكیكالادخار عند-

د  الكلاسكیك ابتداء من آدم سمیتیرى إلى جون باتیست ساي بأن الادخار من العملیات التي یعتم

ات         ار الممتلك ي الاعتب ذون ف ذلك یأخ م ب ر، وھ تھلاك الحاض دل الاس تقبلي ب تھلاك المس ي الاس ا ف علیھ

دي  ، كما تم إثراء التح50ص [83]ومجموع الأصول النقدیة والمالیة في تكوین الادخار) الإرث( لیل النق

ا                ان أثرھ ود وبی ھ للنق ي تحلیل از ف وم الاكتن ى مفھ ذي تطرق إل ل ال ل جون ستیوارت می الكلاسیكي من قب

ا    اره متبوع على الأسعار وكذا ریكاردو الذي یحدد تحلیلھ بشكل جید وبصفة واضحة مفھوم الاكتناز باعتب

ى عامل          ده عل ن خلال تأكی ذا م از، وھ رع الاكتن أن      إن آجلا أم عاجلا بت ن المنتوجات ب ذي یمك زمن ال ال

.تكون موضوع مبادلة مقابل النقد المكتنز
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ذا           در أن مفھومي الادخار والاستثمار متساویان، ھ ھ یق از لأن ة الاكتن تبرز أعمال مالتوس بأنھ ینفى أھمی

از أي إمكان         رف بفرضیة وجود اكتن ھ واعت ة  التحلیل دفع بمالتوس إلى إتباع الآخرین وتراجع عن تحلیل ی

ة الأمر            ي نھای ر ف التوس یق القول أن م ذا ب ا ھ دي، ویسمح لن المحافظة على جزء من الادخار في شكل نق

راف جون   . بأن جزءا من الدخل الموزع على شكل نقدي یذھب إلى الرفع من احتیاطي الأفراد ورغم اعت

دتھا  ) نزع الاكتناز(باتیست ساي بوجود الاكتناز إلا أنھ یلح على أن حركات الاكتناز  یجب أن لا تطول م

.  وأن لا تأخذ حجما كبیرا

النیو الكلاسیكیةالادخار عند-

ل في        اح لا یقل تج مت على رأسھا فالرأس وفیشر اللذان یقدران أن امتناع المستھلكین من شراء من

ھ          ا یقابل دة محتمل م ذلك أن لكل سعر فائ الراس ك من  شيء من قدرتھم وإنما یرفع من اكتنازھم، ویرى ف

ذي   مدخرات الأفراد وكذلك ما یقبل الأفراد على استثماره في أصول جدیدة وأن سعر الفائدة ھو المتغیر ال

ي   تثمار الكل دج فیبقى          . یعادل بین الادخار الكلي والاس ى مدرسة كمبری ذي ینتمي إل د مارشال ال ا ألفری أم

ة     وفیا للمبدأ الكلاسیكي في التحلیل حیث یرى أن ھناك عنصرین مؤثرین ات المرغوب ي حجم الاحتیاطی ف

ي            ال ف تخدام رأس الم ن اس و ثم دة ھ عر الفائ ى أن س د عل روة، ویؤك دخل والث ن ال ة كل م ي أھمی ل ف تتمث

ع         ین م د سعر مع ال عن رأس الم ي ل ب الكل ادل الطل دما یتع وازن عن ى الت ل إل ذا السعر یمی السوق وأن ھ

. العرض الكلي لرأس المال في ھذه السوق عند نفس السعر

رة         ازتھم الكبی ي أن حی ل ف النقود تتمث اتھم ب ى احتیاطی وبذلك فإن الدوافع التي تقود الأعوان إلى الحفاظ عل

دا ویطلب       دفع نق ھ ال ذي لا یمكن للنقود تجعل أعمالھم أكثر سھولة ویسر وتعطى لھم فرصة للتجارة وأن ال

راكم ال           ي ت ذا الأسلوب ف آخر، ھ ر بشكل أو ب ا أكث دفع دائم وارد      قروضا ی د م ى تجمی ود الأعوان إل د یق نق

ین              ة وب ن جھ د م ین النق التحكیم ب وم الأعوان ب ا نحو الاستھلاك أو الاستثمار إذ یق مھمة بدلا من توجیھھ

. الأشكال الأخرى للحیازة من جھة أخرى

ي كل من          ، أما ألفرید مارشال ل ف ة تتمث م الإحتیاطات المرغوب ي حج ؤثرین ف فیرى أن ھناك عنصرین م

ل      ال ذا السعر یمی ي السوق وأن ھ دخل والثروة، ویؤكد على أن سعر الفائدة ھو ثمن استخدام رأس المال ف

د            ذه السوق عن ي ھ ال ف رأس الم ي ل ع العرض الكل ال م إلى التوازن عندما یتعادل الطلب الكلي لرأس الم

ر عوامل    فبالنسبة لألفرید مارشال فإن العادات والتقالید والنظرة  .93ص [83]نفس السعر للمستقبل تعتب

ذا        ادام أن ھ اعي م ھ الاجتم بة للتوجی دافع بالنس الادخار مھمة تحدد تراكم الثروة عند الأفراد، وھو نفس ال

اجي       ة النظر الاقتصادیة كادخار إنت یھدف إلى مواجھة ارتفاع نفقات تعلیم الأطفال، والتي تعتبر من وجھ
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تثمر ة   ،15ص [79] مس ا مجموع ي لن ھ یعط ا أن و     كم راد نح دفع الأف ي ت یة الت ل الشخص ن العوام م

05ص [84] :، من ھذه العوامل نذكرالادخار

؛القدرة على إشباع الحاجات في المستقبل-

؛الحصول على عائد مضمون للفرد أو لأسرتھ بعد وفاتھ بعد التعرض لمخاطر الاستثمار-

م الثروة أو زیادتھا بین إشباع رغبة الاستھلاك لدى بعض الأفراد الذین یشعرون لمنفعة تراك-

؛أیدیھم یوما بعد یوم

.تحقیق الأمان للأسرة من مخاطر المستقبل-

ام       ي مشكلة الادخار وضرورة الاھتم ینتھي الفكر الكلاسیكي إلى تلخیص مشكلة النمو والتشغیل الكامل ف

دة   بتكوین ھذا الأخیر لتمویل النمو والتشغیل الكامل بفرض أن كل ادخار یتحول بفعل حرك     ات سعر الفائ

وانتھت  إلى استثمار وأن كل ما لا یستھلك یستثمر باعتبار أن الذي یكتنز یصبح عدیم الرشد الاقتصادي، 

غیل الكامل        د التش دخل عن ات ال ار ثب ھذه المدرسة إلى أنھ للارتفاع بالادخار یجب خفض الاستھلاك باعتب

.للموارد

الماركسیینالادخار عند-

ي تحل  اركس ف وم م اري   یق ل التج ة العم ھ لطبیع ل تطرق ھ بفض ع(یل راءالبی ذه  ) والش ث أن ھ حی

. الطبیعة تسمح بل وتفرض وجود الاكتناز، وعند ماركس ھناك أربع دوافع لظھور ھذا الاكتناز

ة عدم انتظام         - ى مواجھ ادرة عل د لتصبح ق تحافظ المؤسسة على جزء من رأسمالھا في شكل جام

رأس المال؛

الأجور؛لمواجھة فترة دفع -

یكتنز جزء من الفائض في المؤسسة بھدف التوسع في الإنتاج؛-

رة           - ذه الفت ل ھ دة صلاحیتھا، ك د انقضاء م ة بع دات المھتلك ت والمع بغیة تعویض رأس المال الثاب

. الطویلة تجبر المؤسسة على المحافظة على أرصدة جامدة في مستواھا

الكینزییننالادخار عند-

ھ یتوقف    الادخارأن بینما یعتبر كینز  ما ھو إلا ذلك الجزء المتبقي من الدخل الذي لم یستھلك وان

ل الحدي        دخل الشخصي والمی ي ال ز ف ا  .108ص [85]للاستھلاك على عاملین أساسیین حددھما كین كم

رف  اریع ھالادخ دخل بأن ین ال رق ب تھلاك،الف ى   والاس ق عل ذي لا ینف دخل ال ن ال زء م ك الج و ذل أي ھ

ة         الاستھلاك دول النامی ي ال ا ھو موجود ف ذا م ز وھ ا یكتن [86]:، لأنھ لیس كل جزء لا یستھلك یدخر ربم

119ص 
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      Yd= C+S

الدخل الشخصي: Yd:  حیث

 C :الاستھلاك

S:الادخار

      S= -C0+ (1-C1) Yd

المیل الحدي للاستھلاك: C1:   حیث

C0 :ئيالاستھلاك التلقا

أو أنھ الاستھلاكیةوبتفصیل أكثر یمثل الإدخار ذلك الجزء من الدخل الذي لا یستعمل للإنفاق على السلع 

یحتفظ بھذا الجزء من الدخل في أشكال عدة أنومن الممكن الاستھلاك،ذلك الجزء الذي احتفظ بھ بعد 

الذي یختلف في مضمونھ عن بالاكتنازما یسمىكان یحتفظ بھا كنقود سائلة في المنزل مثلا وھذا 

أيأو ادخارھو ذلك الجزء من الدخل بشكل حسابات جاریة أو حسابات بالاكتنازالإدخار، والمقصود 

161ص[87] .الأخرىالادخارإشكالشكل من 

الامتناعلغرض أساسي ھو الاستھلاكالمتمثل في أن الإدخار ھو الحد من للادخارإن التعریف الحدیث 

،طریقھا بدورھا للإنتاجتأخذفي إنتاج سلع أخرى للاستثمارزء معین من الدخل بغرض توجیھھ عن ج

یقوم بھا الفرد كما تقوم اقتصادیةأي أن الإدخار عملیة للادخارالاقتصادیةھو تعریف یحدد بحق المعالم 

27ص [88] .بھا الدولة

ص [89] :وھينفاق قدر معین من دخولھم أساسیة تجعل الأفراد یحجمون عن إثمان بواعثعدد كینز 

129

؛غیر المتوقعةالاحتمالاتلمواجھة احتیاطيتكوین -

حجز قدر من الدخل لمواجھة أحداث متوقعة تغیر النسبة بین الدخل والحاجات الشخصیة للأفراد -

؛كالشیخوخة

؛اضرأكبر في المستقبل عن الحاستھلاكجزء من الدخل وتوظیفھ على أساس تفضیل ادخار-

؛إشباعا للحاجیات المتزایدةالاستھلاكالرغبة في التمتع بالتزاید التدریجي في -

؛والقدرة على التصرفالاستقلالالتمتع بشعور -

؛توفیر قدر من المال بغرض القیام بأعمال المضاربة والمتاجرة-
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؛التوصیة بالثروة للسلف-

.إشباع عاطفة البخلو-

والتي یمكن التحكم الاقتصاديتتمثل في العوامل التي تخضع للتقدیر ما مجموعة العوامل الموضوعیة فأ

:العواملومن بین ھذه ،والمالیةالاقتصادیةفیھا وتوجیھھا عن طریق السیاسة 

؛الانخفاضأو بالارتفاعالأسعار وتوقعات الأفراد بشأن تطوراتھا مستقبلا استقرارمدى -

؛جتمعنمط توزیع الدخول المتاحة بین أفراد الم-

؛حجم ممتلكات الأفراد من الأصول العینیة-

؛نمط توزیع الأصول المملوكة للأفراد-

؛الأرباح والخسائر المقدرة والتغیر في السیاسة المالیة-

الادخاریةووفرة الأوعیة الادخاریةالبنوك والمؤسسات انتشارمستوى أسعار الفائدة ومدى و-

.الثرواتة العامة للأفراد لحیازوالاتجاھاتوتنوعھا 

ویرجع ،الشدیدبالانخفاضوالملاحظ بصفة عامة أن مدخرات القطاع العائلي في الدول النامیة تتصف 

315ص [90] :أھمھاذلك إلى عوامل كثیرة من 

؛الدخولانخفاض-

؛سوء توزیع الدخول-

؛تقدمةفي الدول المالاستھلاكأي محاكاة الفرد في الدول المتخلفة لأنماط :المحاكاةأثر -

؛عدم كفایة أجھزة تجمیع المدخرات-

.القوة الشرائیة للنقوداستقرارعدم -

حول دوافع الإدخار تسمح لنا بالقول أنھا تختلف من فرد الاقتصادیینإن تحلیل مختلف وجھات نظر 

:التالیةفیما بینھا حول النقاط تتألفلآخر ومن مجتمع لآخر حسب متغیرات عمیقة في نفسیة المدخرین 

ھذه النظرة البعیدة یمكن ،بواسطة الادخار تھدف العائلات إلى تحقیق الأھداف في المدى الطویل-

وفي الاستثمارففي المستوى الأول یرتبط قرار الإدخار مباشرة بھدف ،أن تحلل إلى ثلاث مستویات

یؤخذ قرار الإدخار المستوى المتوسط یأخذ الإدخار شكل التأمین ضد الخطر وفي المستوى الأعلى 

؛ودعم حریة التصرفالاستقلالیةبھدف زیادة 

إلى الجمود عندما یرتفع دخل الأفراد ھنا یكون الإدخار طابع البقیة من الدخل على الاستھلاكمیل -

25ص [91]؛الاستھلاك
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یجیا فیحول أخیرا یمكن للفرد أن یملك غریزة الإدخار بغرض الغنى والثراء الذي یحدث تدرو-

سلعة امتلاكدائمة ثم یحول الإدخار للرفع من دخلھ بفضل استھلاكیةالإدخار في البدایة لشراء سلعة 

لكن یرغب أو إنتاجیةاستھلاكیةثم في مرحلة متقدمة لا یكتفي الفرد بالحصول فقط على سلعة ،إنتاجیة

62ص [92] .الاقتصادیةفي بلوغ قوتھ 

لبلد ما حیث أن آثاره متعددة وتشمل والاقتصادیةالاجتماعیةاشرة على الحیاة دخار یؤثر بصفة مبإن الا

، وبنفس ھذا للاستثماروالرفع من الأرصدة الموجھة الاستھلاكالدخل، تحسین ، توزیع)العمالة(التشغیل 

دم ضروریین في نشر التقیعتبران كعنصرینأن والاستثمارالتسلسل في الأفكار یمكن لكل من الإدخار 

.والمستوى المعیشي للدولةعلى النموالذي یؤثر بدوره والاقتصاديالتقني 

یجب أن یكون القاعدة الأساسیة لكل تنمیة اقتصادیة التي ھي حجر الزاویة في كل سیاسة الادخارإن 

خیرالأھذا الادخار،یجب أن تؤسس على تعبئة اقتصادیةوعلیھ فان كل إستراتیجیة تنمویة استثماریة

یسمح بتوجیھ فعال للموارد الموجودة بالتحكم أفضل في التكالیف الوسیطة وبفضل توزیع متكافئ للدخل 

.تساھم في النھایة في تقلیص آثار التضخم على الحیاة الاقتصادیة للدولة

د ویختلف الادخار عن الاكتناز من حیث أن ھذا الأخیر لا یمكن أن یتحول إلى رأسمال عیني مادام الفر

16ص [93] .یحتفظ بھ في صورة نقود، ومن ثم فإنھ لا یزید دخل المجتمع أو ثروتھ

یمثل الادخار ذلك الجزء من الدخل الذي یعرض في سوق رأس المال، أما الاكتناز ولو أنھ یتشابھ مع 

، مفھوم الادخار كونھ جزءا من الدخل لم ینفق على الاستھلاك، إلا أنھ لا یعرض في سوق رأس المال

بل یحتفظ بھ على شكل نقد، وبالتالي یمثل تسربا من دورة الدخل، وعلى ھذا النحو یمثل الاكتناز جزءا 

09ص [94] .من الدخل الوطني المعطل

وللاكتناز بمعناه السابق آثار ضارة بالتنمیة الاقتصادیة، وخاصة إذا علمنا أن بعض الدراسات أوضحت 

لتي تأخذ شكل الذھب والأحجار الكریمة والعملات الأجنبیة انھ یمكن تحریر جزء من المكتنزات ا

لاستخدامھا في تمویل الاستثمارات المطلوبة للتنمیة، وعلى الرغم من صعوبة تقدیر حجم أو قیمة ھذه 

المكتنزات خاصة في الدول النامیة إلا أن بعض الدراسات أوضحت أن ما یكتنزه الأفراد من الذھب فقط 

04ص [95] .في بعض دول شرق آسیا وبعض دول الشرق الأوسطمن الدخل% 10حوالي 
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الجیدة المؤسسة على سوق مالي فعال تقلل كثیرا من الفوارق في توزیع المداخیل بین الادخارإن سیاسة 

ویمكن التأكد من ھذا عندما یقترح السوق المالي تنویعا أكبر في ،كل من المقرضین والمقترضین

27ص [96] .جدایة مغریة الإدخار تصاحبھ مردود

خارلادمصادر ا.2.1.3
إن القیام بأي عملیة تنمویة تتطلب رؤوس أموال ضخمة للحصول على السلع والخدمات الممكن 

استخدامھا في عملیة التكوین الرأسمالي، ولذلك یمكن الاعتماد على الإدخار كمصدر ھام لتمویل تكوین 

المؤسسات والدولة وتشكل ،العائلات:اقتصادیینلاث أعوان رأس المال، وذلك بالمساھمة المعتبرة لث

لكن قد تكون الموارد المحلیة غیر كافیة ،"الإدخار المحلي"على تسمیتھ ب ما یصطلحالفئات الثلاثة 

اسملتغطیة احتیاجات التنمیة من موارد لذلك یستوجب استكمالھا بموارد أجنبیة والتي یطلق علیھا 

". الخارجيالادخار"

،المعونات الأجنبیة:وھيللتمویل الخارجي أساسیةوبصفة عامة یمكن القول أن ھناك ثلاث مصادر 

الأجنبیة المباشرة، ورغم المزایا التي تضیفھا المساھمة الأجنبیة في والاستثماراتالقروض الأجنبیة 

ء والإنتاجیة أو في الاستثمار المحلي سواء في شكل رؤوس الأموال أو في شكل تحسین في كفاءة الأدا

:، إلا أنھا تصاحبھا العدید من السلبیات أبرزھا92ص [97]شكل تحسین جودة المنتجات وما إلى ذلك

07ص [98]

إن ھدف المساھم الأجنبي ھو في الواقع تحقیق أقصى قدر ممكن من الأرباح وبالتالي الحصول ·

میة وتطویر الاقتصاد المحلي بدرجة على اكبر معدل عائد استثماري ولیس المساھمة في تن

؛أساسیة، وقد یكون تحقیق ھذا الھدف على حساب الاستخدام الأمثل للموارد الاقتصادیة المحلیة

إن الاستثمارات أو الشركات الدولیة خاصة الضخمة قد یمكنھا من تكوین احتكاریة معینة ·

؛تسیطر بھا على بعض مجالات الإنتاج في الاقتصاد المحلي

دم استخدام الأرباح المتولدة عن ھذه المشاركات في رفع معدل التراكم الرأسمالي المحلي في ع·

؛القطاعات الأخرى

الأعباء التي تفرضھا إعادة تحویل الأرباح المتولدة عنھا على میزان المدفوعات قد تترك أثارا ·

؛غیر مرغوب فیھا من الناحیة التمویلیة والاقتصادیة

ثمارات الأجنبیة خاصة الضخمة آثارا سلبیة على البیئة مثل التلوث البیئي قد یترتب عن الاست·

لذا یجب أن تسن القوانین أو التشریعات المناسبة . بجمیع أنواعھ أو استنزاف للموارد الاقتصادیة

. لمعالجة مثل ھذه السلبیات
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ادخار القطاع التي تتمثل فيدخار المحلي ومصادر الا، فھو تعبئة المدخرات المحلیةھناما یھمناوأكثر 

.العائلي، ادخار قطاع الأعمال، والادخار الحكومي

:العائليالقطاع ادخار- 1

والإنفاق ،عادة ما یقاس حجم الإدخارات لھذا القطاع بالفرق بین مجموع الدخول الممكن التصرف فیھا

ففي ،ن المتقدمة والبلدان النامیةوتتضح ھذه الفجوة في الإدخارات بین البلداالاستھلاك،الخاص على 

أ .م.و،فعلى سبیل المثال في(البلدان المتقدمة یشكل القطاع العائلي المصدر الرئیسي للإدخارات المحلیة 

فإنھا لا تحقق إدخارات ،- وخاصة غیر النفطیة منھا–أما في الدول النامیة )%70یشكل أكثر من 

41ص [6] .كبیرة بل وأحیانا سالبة

:منھامدخرات القطاع العائلي عدة صور تتخذ

اقتناءویشكل ھذا النوع من المدخرات جانبا ھاما من الإدخار في الریف ومثالھ :المباشرالاستثمار-

؛الخ.....المزارعالمزارعین للآلات والمعدات الزراعیة وبناء المساكن وإصلاح 

والمعاشات وتتمیز ھذه الاجتماعیةو نظم التأمینات مثل عقود التأمین على الحیاة أ:التعاقدیةالمدخرات -

؛المدخرات بدرجة من الثبات

أو الاستثمارمثل الأرصدة النقدیة أو الأصول المالیة كالأسھم والسندات وشھادات :الأصول السائلة-

.تأخذ شكل الودائع في صنادیق التوفیر أو المصارف سواء الجاریة أو الآجلة

في الدول ) المدخرات التعاقدیة والودائع والأوراق المالیة(الشكلین الأخیرین وتزداد أھمیة كل من

حیث تنتشر البنوك والمؤسسات المالیة ویقبل ،المتقدمة وفي الدول النامیة التي حققت شوطا من التقدم

ح المختلفة، وفي ھذه الحالة تصبالادخاریةالأفراد على التعامل معھا والتعرف بذلك على الأوعیة 

تزداد الأرباح المتوقعة عادة عن أسعار الفائدة ، حیثالمدخرات في متناول المستثمرین وأرباب الأعمال

188ص [99] .السائدة

:قطاع الأعمالادخار- 2

یقصد بقطاع الأعمال كافة المشاریع الإنتاجیة التي تستھدف تحقیق الأرباح من مبیعاتھا التي تشكل 

44ص [6] :تنقسم ھذه الإدخارات إلى نوعین ھماو.للإدخاراتبدورھا مصدرا 

وتتمثل بالأرباح غیر الموزعة التي تحتفظ بھا الشركات :إدخارات قطاع الأعمال الخاص- 1- 2

لا تقوم ھذه ،وفي الدول النامیة،أرباحھاازدادتوبالتالي فإنھ تزداد إدخاراتھا كلما –فقط –المساھمة 

تتعلق بسلوكیات أصحاب ھذه المؤسسات مثل نمط لأسبابتنمیة الإدخارات بدور مھم في عملیة ال

والسیاسیة الاقتصادیةالبذخي، وقلة الحافز على توسیع مشروعاتھم نظرا لعدم مؤاتاة البیئة الاستھلاك

.مثل مخاطر التأمیم والإضطرابات السیاسیة التي غالبا ما تحدث في مناطق عدة من العالم النامي
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، وھي عبارة عن روعات التي یمتلكھا القطاع العاموتتمثل بأرباح المش: لأعمال العامقطاع اادخار- 2- 2

، بید أن ھذه الإدخارات تعاني ھي الأخرى من نتاجھاالفرق بین قیمة السلع النھائیة المنتجة وتكالیف إ

وھي تضاءل في مقادیرھا بسبب فشل إستراتیجیة إحلال الواردات وبالذات في الصناعات التجمیعیة،

المستلزمات من الخارج، یضاف إلى استیرادصناعات تعتمد برامج إنتاجھا وتشغیلھا بقدر كبیر على 

الإنتاجیة وسوء الإدارة وما إلى غیرھا من وانخفاضالعامة الاستثماراتذلك كلھ حالة الإسراف في 

.      في أرباح ھذه المشروعاتانخفاضالعوامل التي أدت بالتبعیة إلى 

قطاع الأعمال في ذلك الجزء الذي تخصصھ مختلف المؤسسات الزراعیة ادخارفة عامة یتمثل وبص

والصناعیة والتجاریة والخدماتیة سواء كانت ذات طابع عمومي أو خاص، من أرباحھا في زیادة 

في القطاع نفسھ أو في قطاعات أخرى منتجة، وتعتبر مدخرات ھذا القطاع أھم مصادر استثمارھا

قطاع ادخارویتوقف . أ، الیابان ودول أوروبا. م.ر حجما في الدول المتقدمة اقتصادیا كما في الوالإدخا

كبیرة كلما زادت الأرباحالأعمال على الأرباح المحققة وعلى سیاسة توزیع لك الأرباح فكلما كانت 

رتب على ذلك قرة وغیر منتظمة فإنھ یتتمسرغیالأرباحكذلك كلما كانت سیاسة توزیع . المدخرات

ختفاء في فترات الكساد أو الاالانخفاضالمنشآت في فترات الرواج والرخاء بینما تمیل إلى ادخارزیادة 

241ص [100] .والركود

:الحكوميالادخار- 3

وتشمل . الحكومي، بالمعنى الواسع، في الفرق بین الإیرادات الجاریة والنفقات الجاریةالادخاریتمثل 

یة الضرائب وما یسمى الموارد الإداریة كالرسوم والرخص والغرامات وغیر ذلك، الإیرادات الجار

أما النفقات . )محلیة أو أجنبیة(وھي بذلك لا تشتمل على أرباح القطاع العام أو حصیلة القروض العامة 

فھي لا وبذلك ....الجاریة فتشمل مصاریف الإدارة الحكومیة وتكالیف المرافق العامة وفوائد الدین العام

.الاقتصادیةالتي تنفقھا الدولة في غمار عملیة التنمیة الاستثماریةتشتمل على النفقات 

الحكومي بالمعنى الضیق، فیتمثل في الفرق بین الضرائب والنفقات الجاریة وأیا ما كان الادخارأما 

حكومي ویكون أحد الأمر، فإن الإدخار الحكومي ھو عبارة عن الفائض المتبقي الذي یحققھ القطاع ال

351ص [101] .الاقتصادیةمصادر تمویل التنمیة 

تشكل دخل الدولة، ھذا الاجتماعيإن مجمل الإیرادات النھائیة للإدارات والجماعات المحلیة والضمان 

: والاقتطاعات الإجباریة وھو یأخذ ثلاث اتجاھات رئیسیةالاشتراكاتالدخل یتشكل من الضرائب، 

الآخرین في شكل مرتبات وأجور الموظفین، ویوجھ الاقتصادییندخل الأعوان فیمثل الجزء الأول

الثاني نحو نفقات الإدارات والجزء الباقي یمثل الإدخار الإجمالي للدولة والذي یخصص بدوره لتمویل 

، الإنتاجیة والنفقات العمومیة الأخرى كإنشاء الھیاكل القاعدیة الأساسیة مثل المستشفیاتالاستثمارات

وتؤدي ھذه النفقات العامة أو الإعانات الحكومیة إلى 53ص [102]الخ.....والمساكنالمدارس 
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اقتصادیةھذه النفقات صورة خدمات مجانیة أو إعانات اتخذتمیل المستفیدین إلى الإدخار سواء ارتفاع

150ص[103] .اجتماعیةأو 

وفي ،حكومي یسھم بنصیب ضئیل في المدخرات الوطنیةوباستثناء الدول النامیة البترولیة فإن الإدخار ال

حكومي سالبا ویكمن السبب وراء ذلك في تخلف معدل ادخارالكثیر من الأحیان تكشف المیزانیات عن 

:الزیادة في الإیرادات الجاریة عن نسبة الزیادة في النفقات الجاریة والذي یعود إلى

الضرائب غیر المباشرة تمثل المصدر الرئیسي قصور النظام الضریبي في الدول النامیة، ف-

للإیرادات الجاریة في حین تمثل الضرائب المباشرة نسبة ضئیلة من الدخل الوطني مع عدم 

؛خضوع ناتج بعض الأنشطة للضرائب

؛ضعف كفاءة الجھاز الضریبي وارتفاع معدل الغش والتھرب الضریبي-

.دم الرشادة في الإنفاقالعام بفعل الإسراف وعالاستھلاكتصاعد أرقام -

الادخار والتنمیة الاقتصادیة.2.3
أمر ضروري لكل اقتصاد حتى یؤمن الأموال الاقتصادیةوتوظیفھ من أجل التنمیة لادخارلإن 

اللازمة والضروریة للعملیة التنمویة وذلك لأن مشكل التمویل ھو في نفس الوقت مشكل تعبئة الموارد 

عن طریق الاقتصادمدعوة إلى تعبئة مواردھا المالیة المحلیة وتوظیفھا لصالح فالدول النامیة ،المالیة

استخدامھا في مشاریع تنمویة منتجة، ولتدعیم ھذا الإدخار یجب على السلطات النقدیة والمالیة في ھذه 

الدول أن تخلق المناخ المناسب للمؤسسات المالیة الموجودة فیھا حتى تلعب دورا ھاما في تعبئة 

طابع وممیزات تتعلق بالھدف الذي تصبوا إلیھ الأوعیة تأخذوسائل فعالة باتخاذمدخرات وذلك ال

.الاقتصادظروف احتیاجاتالموجودة في البلاد والتي یجب أن تتماشى مع والائتمانیةالادخاریة

تحقیق التنمیة إن من بین أھم الأدوات التي تتولى عملیة توجیھ المدخرات نحو الاستثمار والتي من شأنھا

للاكتتابخارج النظام المصرفي نجد الأسواق المالیة وبصفة خاصة طرح قروض سندیة الاقتصادیة

فیھا عن طریق السوق المالي، ھذه الوسیلة في تعبئة المدخرات والتي بدأت تنتشر في السنوات الأخیرة 

.وبصفة متزایدة

للادخارالعوامل المحددة .1.2.3
میة كبیرة على علاقة سعر الفائدة بالمدخرات الفردیة واعتبروھا علاقةعلق الكلاسیك أھ

، إلا أن كینز أوضح قصور النظریة الكلاسیكیة في تحلیلھا لعلاقة سعر الفائدة بحجم المدخرات طردیة

التي قامت علیھا، وأبرزھا أن الطابع الغالب على سلوك الافتراضاتعدم واقعیة بعض أساسعلى 

، وأن قدرتھم والادخارالاستھلاكم بین دم إعطائھم أھمیة لسعر الفائدة عند توزیع دخولھالأفراد ھو ع
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بین سعر الفائدة والادخار على الإدخار تتحدد بالدخل المتاح، بل تصور حالات تكون فیھا العلاقة 

فائدة فلم ، أما سعر الللادخارن التصرف فیھ كعامل محدد ، وقد ركز كینز على أھمیة الدخل الممكعكسیة

[104] .الكلاسیكالاقتصادیینبالقدر الذي تناولھ للادخاركبیر في تحلیلھ للعوامل المحددة اھتمامینل 

18ص

كما یتوقف حجم الإدخار على مقدار دخول الأفراد وعلى مدى مقدرتھم على إشباع حاجاتھم الأساسیة 

في الاكتنازلسلبي الذي یتخذ صورة االادخار، ویشكل استقرارھاالة توزیع الدخول ومدى وعلى عد

في الدول الاكتنازالمعادن الثمینة نسبة معتبرة في الدول المتخلفة فقد قدرت تقاریر الأمم المتحدة نسبة 

24ص [105] .من الدخل وخاصة منطقتي آسیا والشرق الأوسط% 10المتخلفة في حدود 

:على النحو التاليویمكن حصر العوامل التي تسھم في تحدید الإدخار وحجمھ

یعتبر الدخل من أھم العوامل الاقتصادیة الموضوعیة المؤثرة في حجم المدخرات ویمكن :الدخل- 1

ة وثیقة مؤشرا متغیرا في سلوك الإدخار بشكل عام والطلب على الودائع بشكل خاص ولھ علاقاعتباره

12ص [106] .بالناتج المحلي الإجمالي

تحت المجال أمام الإقتصایین المعاصرین لإجراء توفیق بین نتائج ھذه الدراسة إن نتائج دراسة كینز قد ف

وفروض الدالة الكینزیة، ولقد تبلور ذلك في إعادة إیضاح نظریة كینز فیما یتعلق بالدخل وأصبحت 

تین ھما نظریة الدخل النسبي ونظریة الدخل الدائم، ة الدخل المطلق وظھور نظرتین آخرتعرف بنظری

لرغم من أن ھذه النظریات ترى أن الدخل الشخصي ھو المحدد للاستھلاك والادخار، إلا أن كل وعلى ا

ص [107] .منھا تحدد دورا مختلفا للدخل كمؤثر على الإنفاق الاستھلاكي وبالتالي الادخار الشخصي

61

الكلي ھلاكيالاستیعتبر مستوى الدخل الكلي المتاح واحدا من أھم العوامل المحددة لمستوى الإنفاق 

مستوى أيعند الاستھلاكي، ومع ذلك یتوقف مستوى الإنفاق خصي الكليوبالتالي لمستوى الإدخار الش

، یمكن القول أن تحقیق المزید من وبصفة عامة.للدخل المتاح على نمط توزیع ھذا الدخل بین الطبقات

وبالتالي تقلیل ما یوجھ للاستھلاكما یوجھالمساواة في توزیع الدخل قد یؤدي إلى زیادة نسبة 

99ص [107].للادخار

:سعر الفائدة- 2

د حول العلاقة بینالرأيلا یوجد اتفاق كبیر في  ة حیث لا     الإدخار والسعر الحقیقي للفائ دول النامی ي ال ة ف

لعل  ، والادخار وذلك لوجود عدة أسباب والاستھلاكسلوك العائد وتبدو ھناك علاقة منتظمة بین معدلات 

دخل       استجابةالأسباب التي قد تجعل الإدخار اقل ھذهأھم  دان ال ي بل ة ف دة الحقیقی للتغیرات في أسعار الفائ

ا    نخفض عنھ في بلدان الدخل المتوسطالم ة، مم ، كون البلدان المنخفضة الدخل تتمیز بنقص السیولة المالی



82

ي   ر ف ي أن التغی تھلاكیعن اري أك   الاس دخل الج ي ال دة ف یتأثر بش ن  س ر م دلات   ث ي مع التغییر ف أثره ب ت

16ص [108].العائد

:الأخرىالاقتصادیةالعوامل - 3

یمكن القول أن الدخل لیس وحده ھو المفسر الكامل للتغیرات في الإدخار، بل ھناك دور للعوامل 

ا ھیكل توزیع الدخل بین الطبقات كما سبق الإشارة إلیھ وكذ:الأخرى غیر الداخلیة مثلالاقتصادیة

وما ینجم عنھ من انخفاض في القیمة الحقیقیة للنقود إلى تدھور ثقة الأفراد في للأسعارالمستوى العام 

، ولھذا فإن التضخم یخفض وكمخزون للقیمةللادخارأداة باعتبارھاالعملة وإضعاف لأحد وظائف النقود 

، كما نجد أن حجم الثروة ن النقودبالسلع بدلا مالاحتفاظالإدخار النقدي ویشجع على الإدخار العیني أي

من أصول مالیة نقدیة وأصول غیر مالیة مثل رصید الأسرما تمتلكھمن محددات الإدخار من خلال 

المعمرة ویمكن القول بأن التغیرات في القیمة الحقیقة لحجم الأصول المالیة ھي التي الاستھلاكیةالسلع 

من الدخل عند مستوى معین والادخارللاستھلاكجھما یوتستنج بعض الآثار المباشرة على نسبة 

ھذا إضافة إلى مدى توفر وتطور المؤسسات المختلفة التي تساعد على 97ص [107] .الحقیقي المتاح

.تعبئة المدخرات

:الاقتصادیةالعوامل غیر - 4

ة الجوانب ا عن دراسفي الفكر الكلاسیكي بابتعادھوالادخارللاستھلاكالاقتصادیةلقد اتسمت الدراسات 

، ثم ما لبث أن تلاشى ھذا الوضع شیئا فشیئا ولقد كانت البدایة الواضحة أو الشخصیةالاجتماعیة

صیة عند ظھور النظریة العامة لكینز وما كشفتھ من عوامل شخالاقتصادیةلمراعاة ھذه الجوانب غیر 

. والادخارالاستھلاكتؤثر على 

في تفسیر السلوك الاجتماعيل النسبي التي تركز على الموقف أما الفكر الحدیث ونظریة الدخ

، والتركیز على الفروق الشخصیة وكذا التغیر في الھیكل العمري للسكان لدراسة الإدخار الادخاري

140ص [107] .الأساسي وھو الدخلإطار العاملخل الشخصي دا

أعماق ذاتیة للفرد لتوجیھ بذلك سلوكھ إن العوامل الشخصیة أو الذاتیة ھي تلك العوامل التي تصدر من

، وتتمیز بصعوبة ضبطھا نظرا لعلاقتھا الجذریة بنفسیة الشخص، حیث أن الادخارأو الاستھلاكفي 

لكل فرد منا سلوكھ الخاص بھ یتمیز بھ عن غیره، كما أن الإنسان بطبعھ وغریزتھ وعاداتھ وتقالیده 

نیة في تقسیم دخلھ، وھناك بعض العوامل النفسیة التي تجعل منھ قادرا عل تبني طریقة رشیدة وعقلا

، فالفرد یمكن أن یقتطع جزء من والادخارالاستھلاكتؤثر على سلوك الفرد عند تقسیم دخلھ فیما بین 

بین العوامل الذاتیة نجد دافع الأمن ، ومندخلھ بغرض إدراجھ ضمن المدخرات تحت وطأة نفسیة

للسلع الاقتناءبل یعد من العوامل المؤثرة في حجم المدخرات، دافع حب على المستقوالاطمئنانوالأمان 
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دافع الربح، دافع التقلید والمحاكاة، دافع السیولة، دافع الحیطة والحذر، دافع المضاربة والذي ،والخدمات

یقصد بھا عملیة شراء وبیع الأوراق المالیة من أسھم وسندات بھدف تحقیق الربح، كما نجد العوامل 

السفر وقضاء العطل، عامل أووالثقافیة وتأثیرھا في نمط الإدخار من خلال عامل الھجرة الاجتماعیة

التي ینتمي إلیھا الفرد ودرجة التعلیم، كما یلعب العامل الاجتماعیةاختلاف البیئة الثقافیة وحسب الطبقة 

ت مع المصارف في مختلف صور من التعاملاانطلاقاالدیني دورا ھاما في عملیة الإدخار ویلاحظ ذلك 

18ص[109] .الإدخار

الظروف لاختلافوبصفة عامة سوف یختلف حجم المدخرات المحلیة والوزن النسبي لكل مصدر وفقا 

[110] .الاقتصاديوالسیاسیة التي تمر بھا الدولة بالإضافة إلى مستوى التقدم والاجتماعیةالاقتصادیة

05ص

الاقتصادیةوالتنمیة الادخار.2.2.3
فیھا یتطلب إضافات مستمرة من رؤوس الأموال لتوظیفھا في والاستمرارالاقتصادیةإن التنمیة 

ھذه الإضافات التي تؤدي إلى تكوین الطاقات الإنتاجیة والتي تؤدي إلى تولید الزیادة ،المشاریع المختلفة

ذ ھذه الأھمیة بوضوح عندما نأخذ ، وتأخالاقتصادیةالمرغوبة في الناتج الكلي كھدف مباشر للتنمیة 

رأس أیضابالمفھوم الحدیث الواسع لراس المال على أنھ لا یتضمن رأس المال المادي فقط بل یشمل 

المال البشري ومن ھنا یبرز الدور الكبیر للموارد الحقیقة المطلوبة لتكوین الطاقات الإنتاجیة في صورھا 

.ة اللازمةالمختلفة وأھمیة توفیر الموارد التمویلی

إنھا في ،، التنمیة، ھذه الكلمات تدق بقوة في آذان كل من یسمع لمشاكل الدول النامیةالاستثمار، الادخار

الحقیقة ظاھرة متداخلة، ولا یمكن للمسؤولین في الدول السائرة في طریق النمو التكلم عن واحدة دون 

مع ذلك بعض . آلاف المواطنین لتنمیة مؤسساتھموكذا أمل الاجتماعيإنھا حاملة التقدم ،التطرق للباقي

لم یترددوا في الكشف عبر تحلیلھم عن دائرتین تخفیان واقع التنمیة مستندة على الادخار الاقتصادیین

الأول یقوم على ضعف قدرة الإدخار مؤسس ھو الآخر على ضعف الدخل . في الدول النامیةوالاستثمار

14ص[111] .الناتج عن ضعف القدرة الشرائیةثمارالاستأما الثاني فعلى ضعف قدرة 

اللازم للمحافظة على مستوى ثابت لدخل الاستثماروتشیر العدید من الدراسات إلى أن الحد الأدنى من 

، من الدخل الوطني سنویا%5إلى % 2سنویا یتراوح بین % 1الفرد في حالة زیادة السكان بنسبة 

من الدخل الوطني سنویا وكانت نسبة الزیادة % 4اللازم ھو الاستثمارأن الحد الأدنى من وبافتراض

من الدخل % 8في ھذه الحالة یجب أن یرتفع إلى الاستثمارفإن الحد الأدنى من % 2السكان في 
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الوطني سنویا إذا كان الھدف ھو المحافظة على المستوى الحالي لدخل الفرد ومنعھ من التدھور، أما إذا 

المطلوب یجب أن لا الاستثمارفإن الحد الأدنى من % 2ق زیادة في مستوى دخل الفرد بنسبة أرید تحقی

92ص [112] .من الدخل الوطني سنویا%16یقل عن 

، ولقد تحقق ھذا الربط فعلا بین النمو ن دور الإدخار في نمو الدخل كبیرفي إطار ھذا المسعى لا شك أ

، حیث تشیر العدید من أخرى في الدول الصناعیة المتقدمةة من جھوالاستثماروالادخارمن جھة 

الدراسات إلى أن التوسع في مدخلات رأس المال العیني وحده مسؤول عن حوالي نصف النمو في 

وأن ثلث النمو في 1975سنة التي سبقت ) 15(الدخل الكلي في تسع دول متقدمة خلال الخمسة عشر 

، الفلبین والمكسیك یعزى للنمو في مخزون رأس توسط مثل كوریاالمالدخل الكلي في دول ذات الدخل

برأس المال البشري وأن النسب العالیة قد تصل إلى النصف في الدول الفقیرة الاعتبارالمال العیني دون 

.خاصة في المراحل الأولى للتنمیة

للازمة لتحسین أداء النمو إن العمل على إنعاش معدلات الإدخار والاستثمار المحلي من أھم المتطلبات ا

أن الأھداف المتوخاة في أغلب الحالات ھي تحقیق زیادة ، حیثعلى المدى المتوسط في الدول النامیة

وإجراءات الاستقرارملحوظة في الإدخار والاستثمار ولكنھا مشروطة بالتزام الدول بخطط تحقیق 

في والاستثمارى الھبوط في معدلات الإدخار ولا شك أن تأثیر أزمة الدیون أدى إل. الاقتصاديالإصلاح 

كثیر من الدول النامیة وتغیر نمط تمویل الاستثمار بالاعتماد على الموارد المحلیة بصورة اكبر، وقد 

وظلت في حالات أخرى معدلات تراكم رأس المال والاستثمارنجحت بعض البلدان في زیادة الإدخار 

11ص [79] .منخفضة للغایة

ر الھامة في جھود تعزیز التخصیص الكفء للمدخرات في الدول النامیة إتباع سیاسات نمو من العناص

فائدة واقعیة في إطار الأسواق المالیة المتحررة، مما یسمح لأسعار الفائدة أن تعكس ظروف السوق، وقد 

، اندونیسیالة مثل حا–أو بإلغاء الضوابط تدریجیا –كما في حالة الأرجنتین–یكون ھذا التحریر كاملا 

للادخارولا تستھدف مثل ھذه السیاسات والإصلاحات مجرد رفع المستوى العام –سیریلانكا كوریا و

كالسوق الموازیة وغیر النظامیة وھروب (الخاص بل كذلك توجیھ المدخرات بعیدا عن جھات أخرى 

.یة الأخرىالمالالأسواقونمو النظام المصرفي المحلي أو )رؤوس الأموال إلى الخارج

إن ھروب رؤوس الأموال نحو الخارج یعتبر مشكلة في أغلب الدول النامیة أین وزن دفع الدیون 

أن رؤوس 1985-1974المتراكمة بدا یتضاعف، ھذا وحسب تقریر لصندوق النقد الدولي خلال الفترة 
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ھذه )ثلثي(3/2ي ، نجد حوالملیار دولار250ثر من الأموال الخارجة من الدول في طریق النمو أك

ھذه الأموال –ھروب لرؤوس الأموال اعتبرتالقیمة لم یتحدد مكانھا في تصریح للممتلكات وبالتالي 

القروض الجدیدة التي تحصلت علیھا الدول في طریق النمو في نفس الفترة )ربع(4/1توافق حوالي 

نحو الخارج بالھین ولكن العكس السابقة الذكر، ومن ھنا نلاحظ أنھ لیس مشكل ھروب رؤوس الأموال 

21ص [111] .فھو یمثل مشكل ذو أھمیة قصوى یجب إیجاد الحلول المناسبة لھ في أقرب وقت ممكن

ومن بین الحلول لمشكلة ھروب رؤوس الأموال التي تعاني منھا الدول النامیة المثقلة بالدیون یتطلب 

مربح وذو –المادیة أو المعنویة–محلیا أصولھمبالاحتفاظخلق شعور لدى المدخرین المحلیین بأن 

المحلي المجزي فإن القیود المالیة قد تدفع الأفراد إلى الاستثمار، ولكن حتى إن وجدت فرص مردودیة

.في الخارجبأصولھمالاحتفاظ

) خارجيالاقتراض ال(ویمكن لتدابیر الإصلاح المالي أن تخفف الحاجة إلى الوساطة المالیة الأجنبیة 

جنبیة ویتجھ إلى الأصول بتغیر تكوین الإدخار الوطني بحیث یبتعد عن تجمیع الأصول المالیة الأ

.المحلیة

بالإضافة إلى أن مستوى تقدم النظام المصرفي والمؤسسات المالیة ھي أفضل المؤشرات للتنمیة وأن 

المھم لھما والدور الذي یقوم بھ الزیادة في مدخرات النظام المصرفي والمؤسسات المالیة تعكس الدور 

الجھاز المصرفي والمالي یجب أن یقاس من خلال قدرتھما على تعویض في الإدخار المحلي المقابل 

وذلك بتحقیق التعبئة القصوى للمدخرات إضافة لھما نجد كل من السوق المالي ومؤسسات للاستثمار

یص في تعبئة المدخرات مما یساھم في تقلالأخرى تلعب دورا ھاما الادخاریةالتأمین والمؤسسات 

.ھروب رؤوس الأموال نحو الخارج

على سبیل المثال فانھ یصعب توفیر المھارات الفنیة والإداریة بالكمیة والنوعیة المطلوبتین ما لم یتم 

بیر استثمار ضخم في مجالي التعلیم والتدریب كما أن زیادة رقعة الأرض الزراعیة تتطلب إنفاق قدر ك

من الاستثمار في أعمال استصلاح الأراضي ومد شبكات الري والصرف وھكذا فإن تحقیق مستوى 

أعلى من التنمیة ورفع مستوى المعیشة یتطلبان القیام بإنشاء عدد كبیر من المشروعات الإنتاجیة لزیادة 

16ص [84] .طاقة المجتمع الإنتاجیة وھذا یتطلب قدرا كبیرا من الموارد في شكل ادخار
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تعبئة الادخار.3.3
ي المؤسسات الاقتصادیة،        ر المصرفیة وف الادخار في المؤسسات المصرفیة وفي المؤسسات غی

تقبل     ى المس . یكون العون الاقتصادي متصرف واعي بالإحجام عن الإنفاق وتأجیل الاستھلاك الحاضر إل

ة   فالمؤسسات المصرفیة تعد ھي المؤسسات الغالبة لجذب الادخار،  وم بعملی لكن ھناك مؤسسات أخرى تق

ار ة الادخ أ   . تعبئ ي تلج أمین الت ركات الت ادیة وش ات الاقتص ى الخصوص المؤسس ھا عل ى رأس د عل ونج

ة           الیف مھنی ولات وتك ع عم دخرات دف ة للم ل المؤسسات الطالب ل تحم رسوم وأتعاب   (للاكتتاب العام مقاب

ا      ارف والمؤسس اب المص امین وأتع اب المح ة وأتع ة قانونی افیة   ) ت المالی ة إض الیف معلن ة  (وتك الطباع

.وتكالیف أخرى غیر ظاھرة ومستقبلیة) ورسوم التسجیل

أشكال تعبئة الادخار.1.3.3
یتأسس على تجنیب جزء من الدخل الادخارحین تحدثنا عن المفھوم العام للادخار، ذكرنا أن 

لاستثمار یتم من جانب الفرد ومن جانب الدولة، فالادخار ثم ا). استثماره(لاستخدامھ بعد أجل معین 

فالفرد یحتجز جزء من دخلھ لیستثمره لصالحھ ولصالح المجتمع إذا عرف السبیل إلى استثمار مالھ عن 

والدولة تحتجز جزءا من دخلھا تستثمره لصالحھا العام ولصالح المواطن . طریق أحد الأوعیة الادخاریة

.المدخرین ولصالح المجتمع بصفة عامةوتشجع المدخرات الفردیة لصالح

یتضح من ذلك وجود شكلین أساسیین للادخار ھما الادخار الإجباري الذي تلزمھ الدولة والادخار 

.الاختیاري الذي یمارسھ الفرد تلقائیا

:الادخار الإجباري- 1

ثم یتمثل في إحداث قید الذي یتحقق باقتطاع جزء من الدخل بصورة إلزامیة ومنالادخاریقصد بھ ذلك 

لعدة الادخاروتلجأ الدولة لمثل ھذا 08ص [95].على المیل الطبیعي للاستھلاك، خاصة لدى الأفراد

الخ، ...أسباب تتمثل في كونھ مصدرا لتمویل المشاریع الاستثماریة كشق الطرقات، وبناء المدارس

ص [88] .الخ...راكات الضمان الاجتماعيإضافة إلى كونھ منفعة للفرد المدخر نفسھ كالمعاشات واشت

06ص [84] :ما یليالادخارویتضمن ھذا الشكل من 33

الذي تتضمنھ خطة الدولة وتلتزم بھ بالامتناع عن الادخارھو نوع من :الادخار لصالح الدولة- 1- 1

ع العام استھلاك جزء من الإنتاج ومن ذلك احتجاز جزء من الأرباح في المؤسسات ومشروعات القطا

وحصیلة الرسوم والضرائب التي تحددھا الدولة على السلع المستوردة أو المنتجة محلیا وأنواع 

.الضرائب والرسوم الأخرى

الذي تتضمنھ خطة الدولة وتلتزم بھ كمشروعات الادخارھو نوع من :الادخار لصالح المواطن- 2- 1

باعتبارھا ملزمة بالتنمیة الادخارتقوم بھذا النوع من التأمینات الاجتماعیة والمعاشیة وبالتالي فإن الدولة 
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كما یشمل ھذا الشكل من . الاقتصادیة والاجتماعیة للمجتمع وبالتالي حمایة المواطن وتأمین مستقبلھ

وھي الإدخارات التي تقتطع من دخول بعض الجماعات بطریقة : ما یسمى بالإدخارات الجماعیةالادخار

معینة ملزمة بقانون، ومثلھا أرصدة صنادیق التأمینات الاجتماعیة بأنواعھا إجباریة طبقا لتشریعات 

المختلفة وھي خاصة بالعاملین في الجھاز الإداري للدولة والھیئات العامة وبالوحدات الاقتصادیة التابعة 

ات تمثلھا لھا، حیث تقوم ھذه الأموال المتجمعة إلى الھیئات المختلفة التي تحتاج إلیھا في صورة استثمار

أحیانا أوراق مالیة مختلفة وتختلف ھذه الإدخارات عن باقي الإدخارات الإجباریة في أن الأفراد 

المساھمین في تكوینھا سیحصلون على مزایا مباشرة مثل الخدمات الصحیة والتعویضات 

.الخ....والمعاشات

صادیة، فإنھ یسھم أیضا في إلى جانب إسھامھ في تمویل التنمیة الاقتالادخارومعنى ذلك أن ھذا 

استقرار العلاقات الاجتماعیة بین الأفراد عن طریق تأمین حیاتھم ومستقبلھم وضمان حقوقھم، ولذا فھو 

47ص [6] .أكثر قبولا لدى الأفراد والھیئات عن الأنواع الأخرى للادخار الإجباري

: الادخار الاختیاري- 2

ویتم عن طریق اقتناع الفرد اقتناعا إرادیا بالامتناع عن خارالادوھو الشكل الأساسي الثاني من أشكال 

استھلاك جزء مما یحصل علیھ من دخل واستثماره بقصد إحداث توازن مرغوب فیھ من جانب الفرد 

بین ما یحصل علیھ من فائدة عاجلة وفائدة آجلة تترتب على تجنیب ھذا الجزء من الدخل لسبب أو لآخر 

الاختیاري ھو ادخار فردي متروك الادخاربلیة تتصل بالفرد، وبالتالي فإن وعلى ضوء اعتبارات مستق

07ص [84] .دون أي دوافع خارجیة تجبره علیھ أو تلزمھ بھالادخارلحریة الفرد ووعیھ ورغبتھ في 

ولما كان الادخار الفردي اختیاریا فللفرد علاوة على حریتھ في تحدید المبلغ الذي یدخره فإن لھ الحریة 

.المطلقة في اختیار الوسیلة لذلك

تعبئة الادخار خارج القرض السندي.2.3.3
إن الادخار في المؤسسات المصرفیة، یعني تجنب العون الاقتصادي لجزء من مقتنیاتھ للمحافظة  

ھ المصرف للمودع       علیھا لوقت الحاجة، أو تكون الودیعة في الحساب لغرض معین كضمان قرض یقدم

ا            وتتعدد. المدخر ى غیرھ ى حساب لأجل وإل ب إل ة المصرفیة من حساب تحت الطل الحسابات الادخاری

. من المشتقات الادخاریة المصرفیة

انطلاقا من تأكید النظریات الاقتصادیة على الاستعمال العقلاني للموارد المتوفرة من دخل في الجزائر، 

میة اقتصادیة، قامت السلطات العمومیة بتعبئة الادخار المحلي الذي ھو من المسائل الحیویة لكل تن

لیكون ربط 10/08/1964المؤرخ في 227-64بتأسیس الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط بالقانون 
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تجمیع الادخار لصالح التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة بین الادخار والاستثمار لإنجاز المشاریع السكنیة و

.عن طریق فتح حسابات التوفیر

:دائع والحسابات الجاریةالو- 1

بالودائع تحت الطلب والتي تتمیز بخاصیة وھي أنھا تكون دائما تحت تصرف أیضا یطلق علیھا 

أصحابھا كلما احتاج إلیھا، تمكن لھم السحب كما أرادوا ودون أي إشعار مسبق ولا یحق للبنك وضع 

ذا النوع من الودائع الحصول ولا یمكن لأصحاب ھ27ص [113] .قیود أمام أصحابھا أثناء السحب

.على فوائد، على الرغم من أن البنك بإمكانھ استعمالھا في منح قروض استثماریة

:الودائع لأجل- 2

مقابل فائدة تتزاید كلما زادت المدة، وھذا ) شھر على الأقل(یجمد الحساب ودیعة لأجل لمدة معینة 

، لا یحق للزبون المودع لأموالھ لأجل محدد أن یقوم ومن حیث المبدأ. باستثناء وجود حسابات دون فائدة

16ص [91] .بسحب ودیعتھ أو جزء منھا قبل انتھاء أجلھا المحدد

:الحسابات الجاریة- 3

وھي التي یستخدمھا الفرد لتكوین حصیلة ادخاریة تحقق أھداف معینة لھ، وتتنوع ھذا الحسابات بما یتفق 

لحسابات عن طریق الأجھزة الادخاریة، كصندوق التوفیر والاحتیاط واتجاھات الفرد نفسھ فقد تتم ھذه ا

35ص [88] .الخ.....وبنوك الادخار والبنوك التجاریة

:أقساط التأمین- 4

ى    وم  تلعب شركات التأمین دورا ھاما في تعبئة وتجمیع المدخرات بالإضافة إل ا تق ة    أنھ ث الطمأنین ى ب عل

ال  أمین على          والاستقرار في نفوس الأفراد، وبالت ة الت دم خدم ا تلعب دور مزدوج فھي تق ي یمكن اعتبارھ

رز          ن أب ادیة خاصة وم أمین مساھمة اقتص ل للت ا، ب ا المؤمن لھ ي یتعرض لھ م الخسائر الت یض حج تخف

215ص [114] .المساھمات توفیر الموارد المالیة إضافة إلى تشجیع وتنمیة الوعي الادخاري

دو  ل لل أمین مماث ركات الت ة   إن دور ش ارف التجاری رى كالمص ة الأخ ات المالی ھ المؤسس وم ب ذي تق . ر ال

:ویمكن ذكر أھم ھذه الأدوار

ع              - ین تجمی ا ب دة م رة الممت ي الفت أمین ف ام شركات الت ة بقی وارد المالی وفیر الم ي ت الدور الأول یتمثل ف

ي شراء ا         أمین باستثمار حصیلة الأقساط ف غ الت ة  أقساط التأمین إلى تاریخ استحقاق مبل لأوراق المالی

التي تصدرھا منشآت الإعلام والحكومة لغرض تمویل نشاطاتھا؛

ع            - ة وتجمی ة تعبئ أمین عملی ركات الت جع ش ار، إذ تش جیع الادخ ة وتش ي تنمی ل ف اني یتمث دور الث ال

على الحیاة كونھا الوعاء الرئیسي لتدفق المدخرات من  أنواعھ التأمینالمدخرات والذي من بین أبرز 

دخل         الأفراد  ن ال ھ یقتطع م ة للادخار كون یلة ھام أمین وس المتیقضین للمستقبل ویعد ھذا النوع من الت

.ویبعد عن الاستھلاك
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إن مؤسسات التأمین وسیلة یلجأ إلیھا الأفراد للادخار فالفرد المؤمن في ھذه المؤسسات یلتزم بدفع أقساط 

ه الأقساط في مواعیدھا المقررة التي محددة حسب جداول تضعھا ھذه المؤسسات على أن یتم إیداع ھذ

یتفق علیھا وبصفة منتظمة طوال مدة التأمین، في مقابل الحصول على حصیلة مالیة معینة في حالة 

ونظرا لأن ھذه المؤسسات تتحمل التعویض . الخ...حصول أخطار معینة یتفق علیھا كالعجز أو الوفاة

ة لأصحابھا في حالة مطالبة الفرد بتصفیة مبالغ تأمینھ عن الأخطار فإنھا لا ترد المبالغ المدخرة كامل

ضمانا للحصول على الادخارولذلك فإن المدخر لدى مؤسسات التأمین على الحیاة یواظب عادة على 

07ص [84] .الحصیلة التي یستھدفھا من تأمینھ

:الأسھم والسندات- 5

الذي یثبت ھذا الحق القابل للتداول ) ةورق(السھم عبارة عن حق المساھمة في شركة أموال وھو الصك 

وفقا لقواعد القانون التجاري، تتصف أسھم رأس المال بالدوام أي لیس لھا تاریخ استحقاق محدد طالما 

المؤسسة قائمة ومستمرة، ولكن من حق حملة الأسھم الحصول على صافي الدخل، وكذلك المتبقي من 

حیث 36ص [115]خرى ذات الأولویة في السداد،أصول المؤسسة بعد سداد كافة الالتزامات الأ

یسمح السھم لصاحبھ بالاستفادة من عائد یتمثل في ربح السھم أو الحصة، ویعتبر السھم كمحفظة مالیة 

.ادخاریة لصاحبھ حیث یسیرھا بالشكل الذي یحقق لھ أفضل تكوین مالي ممكن

عنوي، ویتعلق بقرض طویل الأجل، یوجد أما السند فھو صك قابل للتداول تصدره الشركة أو شخص م

عدة أنواع مختلفة من السندات، تتصف بان لھا تاریخ استحقاق محدد حیث ینبغي أداء ھذه الالتزامات، 

ولحملة ھذه السندات الحق في الحصول على دخل ثابت یتمثل في الفائدة إما یدفع سنویا أو نصف أو ربع 

ویحصل علیھ طیلة عمر السند، 36ص [115]المؤسسة،سنوي بصرف النظر عن الدخل الذي حققتھ 

.إذا السند یعبر في الواقع عن ادخار حقیقي

:سندات الخزینة العمومیة-6

ل المؤسسات    ن قب ار م ة الادخ ا بتعبئ ة أیض ة العمومی وم الخزین ة(تق ات الدول ة مؤسس ن ) خاص دد م ولع

الخزینة سندات خزینة في شكل سندات صندوق    تصدرف. الأفراد المرتبطین في عملھم بالخزینة العمومیة

ة    دة طویل ي م ون ف ة، تك ا الدول ُـكتتب فیھ ون الم ى  (یك نتین إل ن س نوات5م طة ) س والي (أو متوس 5ح

 ـ (أو قصیرة  ) سنوات بوع 52و26و13ب دي أو        ) أس ادة الإصدار النق ى زی ب عل ة الغطاء المترت لمقابل

.روضلسد عجز طارئ أو موسمي في موازنتھا بالق

ر               دى القصیر، تكون غی ي الم ة ف ة العمومی ز تصدرھا الخزین اك سندات تجھی ة، ھن ل سندات الخزین ومث

رى    ة الكب قابلة للتحویل أو الصرف قبل آجال الاستحقاق، وذلك بھدف المساھمة في تمویل الھیاكل القاعدی
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ة ( ات تعلیمی دود ومؤسس رق وس ن ط ة   ) …م ة الدول ذ خط ي تنفی تمرار ف ل الاس ن أج امج م من البرن ض

.1971ولقد تم إدخال تقنیة التمویل بسندات التجھیز في الجزائر منذ . الوطني للتنمیة الاقتصادیة

:في الجزائر، تم إصدار سندات الخزینة في شكل صیغ

ي ومفاوضاتھا في    .1 إصدار سندات الخزینة في حساب جاري بمواصفات وكیفیات في السوق الأول

السوق الثانوي؛

ات الخزینة على صیغ وفقًا لقرار بمقتضى قانون المالیة الذي یتم فیھ تحدید معدلات  وإصدار سند.2

.الفوائد تبعًا للمدة

:الحسابات البریدیة-7

ك المركزي، إلا       بالرغم من أن المصالح المالیة للبرید لا تتبع الجھاز المصرفي الذي ھو تحت سلطة البن

ة الادخ   ا بتعبئ وم أیض یة تق ة خصوص ا مؤسس ـ   أنھ ر ب ي الجزائ ة ف ابات البریدی دد الحس غ ع 6ار، إذ یبل

ل     دي مؤطر بواسطة     3.255شباك ب ـ  9.500ملایین حساب مسیر من قب ب بری ة   5مكت مراكز بریدی

. كبرى

القرض السنديبواسطةتعبئة الادخار .3.3.3
ى     راد وللمؤسسات عل د سواء   یعدّ القرض السندي أحد حسابات التوظیف لتعبئة المدخرات للأف ح

ات     ھ مؤسس ي طرحت ة الت ى الھیئ ن عل ل دی ة  (یمث ة، الدول ات محلی ادیة، جماع ات اقتص ي ). …مؤسس ف

ة    ن جھ تثماراتھا، وم دعیم اس ندات لت كل س ي ش ا ف ب قروضً ي تطل رفیة الت ات مص ب لیست مؤسس الغال

دخرات   ة الم ز  . أخرى، یعد الدعوة لرفع رؤوس الأموال لشركات المساھمة ھو أیضا أحد صیغ تعبئ ویتمی

وال، إلا أن استخدام             رؤوس الأم دة ل د كمساھمات مؤك ھ یع ى أن خمي إضافة إل ر تض ھذا القرض بأنھ غی

الي     انوني، الم ابع الق روط ذات الط ب والش یط المناس وفیر المح توجب ت روض یس ن الق وع م ذا الن ھ

وانی  د والق ض القواع ى بع ال إل ندي الامتث رض الس از الق ة إنج ب عملی ي وتتطل ي والتنظیم ن الصارمة الت

.تتعلق بكیفیة الإعداد وكذا الإعلام والإشھار بھدف ضمان الشفافیة والحمایة اللازمة للمدخرین

بفضل تعبئة الادخار المحلي بواسطة القرض السندي، یعتبر ھذا الأخیر مصدر من صادر التمویل تلجأ 

لسندي على أنھ عبارة عن قرض إلیھا المؤسسات الاقتصادیة للتوسع في استثماراتھا ویعرف القرض ا

ذو مقدار مرتفع، یقسم إلى أجزاء متساویة تسمى السندات تطرح للجمھور للاكتتاب فیھا عن طریق 

364ص [42] .الوسطاء الممثلین في المؤسسات البنكیة
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عملیة الادخار من قبل الأعوان الاقتصادیین، یتحصل حاملي السندات على فوائد دوریة لة جكنتی

.محسوبة على أساس القیمة الاسمیة للسندات تكون عادة بمعدلات فائدة ثابتة أو متغیرة) دة سنویةعا(

143ص [68]

وبھذا یعد القرض السندي من جھة یعمل على ضخ المدخرات في الدورة الاقتصادیة ومن جھة أسلوب 

ن الفوائد المحصلة من جراء لانتفاع المدخرین بالفوائد مقابل دفع ضریبة على الدخل الإجمالي تقتطع م

.التمویل

لجذب مدخرات الأعوان الاقتصادیین من عائلات ومؤسسات أخرى، تطرح المؤسسات الاقتصادیة 

قروضا سندیة في شكل سندات تمثل ورقة مالیة ذات قیمة متساویة تصدرھا المؤسسات التي تحتاج إلى 

الي أو حالة عدم مشاركة المؤسسة فیھ، أو عن ذلك سواء عن طریق البنوك في حالة عدم وجود سوق م

طریق السوق المالي في حالة توفر الشروط، وعملیة الإصدار تتم في السوق الأولیة أما عملیة تداول ھذه 

.السندات تتم في السوق الثانویة

ین       تثماري لتثم امج اس ق برن ي وتحقی ار المحل ة الادخ ر لتعبئ ي الجزائ ا ف ن نوعھ ة م ي أول عملی ف

نة   الم درت س دیثا، أص ئة ح ة المنش یم المنقول ر للق ة الجزائ یط بورص ات ولتنش ة 1998حروق مؤسس

ھ  ندي مدت رض س وناطراك ق ت 5س دل ثاب دة بمع نوات بفائ ة  13%س ل ضریبة قابل ن ك اة م نویًا معف س

انفي ج 4وكان التسدید النھائي لھذه السندات في  . جانفي من كل سنة، وھي غیر قابلة للتراكم4للدفع یوم 

ین   . 2003 در ب ـ   1998جانفي  28جانفي و 10وكان إصدار ھذه السندات ب ة تق ل من   2,5%بمنح أق

.قیمتھا الاسمیة

ـ    115.000تمثل إصدار القرض السندي في إصدار  در ب الي یق ار جزائري    5سند بمبلغ إجم ر دین ملایی

:وفق التوزیع التالي

دینار للسند الواحد؛100000سند بـ 25.000-

دینار للسند الواحد؛50000سند بـ 40.000-

. دینار للسند الواحد10000سند بـ 50.000و-

: تركبت تكالیف عملیة القرض السندي سوناطراك من ثلاث عناصر أساسیة

:المتركبة من ثلاث عمولات ھي: التكالیف المستحقة للوسطاء المالیین-

o ؛0,25%عمولة مقدم الصف بمعدل

o؛0,20%دل عمولة التسییر بمع

o ؛1,50%وعمولة التوظیف بمعدل

دینار للسند؛12نفقات الطبع بحوالي -
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. 0,075%دینار للسند بمعدل 12ونفقات لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بحوالي -

ري الخارجي         ك الجزائ دین بضمان البن الیین معتم " BEA"تضمن سیولة ھذه السندات من قبل وسطاء م

: ة مقدم الصف لتجمیع عدد من المؤسساتلخدمة السندات بصف

ة    - ة الریفی ة والتنمی ك الفلاح ي بن رى ھ رفیة أخ ات مص عبي "BADR"مؤسس رض الش ، الق

ري  ري   "CPA"الجزائ وطني الجزائ ك ال ة   "BNA"، البن ة المحلی ك التنمی ، "BDL"، بن

؛"CNEP"الصندوق الوطني للتوفیر الاحتیاط 

ري - ندوق الجزائ ي الص أمین ھ ات الت أمین ومؤسس ادة الت أمین وإع ندوق "CAAR"للت ، الص

.الجزائري لتأمینات النقل
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ملخص الفصل الثالث
،ومصادره عدیدة ومتعددةیعتبر الادخار جزءا من الدخل لم یصرف على الاستھلاك لسبب أو لآخر،

ل إلى تشجیع تعبئتھ بشتى وقد اخذ ھذه الأھمیة كون ذلك الجزء یوجھ إلى الاستثمار فتسارعت الدو

.الوسائل

ل المشاریع            م مصادر تموی ن أھ ة م ا والأسواق المالی ا المصرفیة أو غیرھ ھذا وتعتبر المؤسسات بما فیھ

لما لھا من دور جد مھم في عملیة تعبئة الإدخار، وتعتبر الودائع والقروض السندیة من أجود  الاستثماریة

ائل  لھاالوس ةوأفض ي عملی اھمة ف ق نجا للمس ذي حق ندي ال رض الس ة الق ة، خاص د التعبئ را وفوائ ا كبی ح

: عدیدة نذكر منھا

؛تسمح للمصارف بتوظیف أحسن لرؤوس أموالھا-

؛تفادي مخاطر الإقراض-

؛إدارة أحسن للسیولة وزیادة الأرباح-

؛تقلیص مخطر الصرف-

.التقلیص من مخطر السیولة-
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4الفصل
القرض السندي في الجزائر

خاصة المتخلفة منھا إلى سعیھا الحثیث نحو میة الراھنة مختلف الدول والتحولات العالدفعت 

تشریعات محفزة لتھیئة مناخھا الاستثماري بغیة إستقطاب تدفقات ستثمار، بسن قوانین ولاتشجیع اوترقیة

.لتحقیق تنمیتھا المنشودةالأجنبیة وال المحلیة ومستمرة لرؤوس الأم

الخاص أو الأجنبي یلعب دورا في إطار برامج التصحیح في الجزائر، بدأ الإستثمار المحلي

ما كان في ر الدولة في النشاط الإقتصادي، وفي الحیاة الإقتصادیة، مقابل الإنحصار التدریجي لدومتزایدا

ح الآن ینتقل على نحو متزاید إلى القطاعالماضي یقع تقلیدیا في نطاق صلاحیات القطاع العام أصب

.إدارةالمحلي والأجنبي ملكیة والخاص

:في ھذا الفصل، نبحث في القرض السندي للجزائر، وذلك من خلال ثلاث مباحث

الوضع الراھن لاستثمارات المؤسسات الاقتصادیة؛في المبحث الأول، نتطرق لتقدیم 

مالي الجزائري؛في المبحث الثاني، نقدم السوق ال

ي    ة ف ات المدرج ن طرف المؤسس ندیة المصدرة م روض الس ف الق ى مختل ث، نصل إل ي المبحث الثال وف

.بورصة الجزائر

الاقتصادیةالوضع الراھن لاستثمارات المؤسسات .1.4
شھد الإقتصاد العالمي في العقد المنصرم تحولات جذریة حملت في طیاتھا دلالات ھامة لمستقبل 

ادیات العالمیة، التي دفعت بالعدید من الدول خاصة النامیة منھا إلى تبني برامج تصحیح ھیكلي الإقتص

.لتسھیل دمج إقتصادیاتھا بالإقتصاد العالمي الجدید

تسعى الجزائر في الحیاة الإقتصادیة الاستثماردور ھذه الظروف وأمام تزاید أھمیة وفي ظل و

ھذا عن جیعھا وتشثیر على الإستثمارات قصد جذبھا وح بھا بالتأالآلیات التي تسمللبحث عن الوسائل و

.طریق تطبیق سیاسات مختلفة من شأنھا أن تحقق مناخا مناسبا لھا
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الاقتصادیةیة والإستثمارالبیئة.1.1.4
الاستثمارأصبحقد ختلف جذریا عن ھیكلھ في الماضي وإن ھیكل الإستثمار في الفترة الحالیة ی

یشكل ) ما إلى ذلكالعلمیة ووالاختراعاتالتكوین، البحوث تدریب ویة، الالبرامج المعلومات(غیر المادي

المال الثابت لا یعكس لرأسبذلك فإن التراكم الإجمالي و. بھا من رصید رأس المال الكلينسبة لا یستھان

Rexeode""معھد فحسب دراسة قام بھا. حقیقة مستوى الإستثمار لأنھ یھمل الجانب غیر المادي فیھ

الإجمالي الكلي في سنة المال الثابترأسمن %40في فرنسا، فإن الإستثمار غیر المادي یشكل 

47ص [116] .1987في %30بعدما كانت نسبتھ لا تتعدى 2002

مرة ھذا الإستخدام فیكثر تشغیلھ قصد تحقیق ثالمال واستخدامھو الاستثمارإن فمن خلال ما تقدم

:نمو على مدى الزمن أي زیادة الفرد لثروتھ، كما أن للإستثمار عدة مفاھیم أھمھایالمال و

المال بھدف تحقیق ل رأسأحد عملیات إستغلاللاقتصادیینبالنسبة الاستثمار:الاقتصاديالمفھوم - 1

یب بھدف تحقیق الربح في الأجل القرواستخدامھفھ البعض بأنھ تكوین رأس المال فائض مالي، كما یعر

07ص [117] .أو البعید

التي بدورھا تخلق ك النفقة التي تحفز على الشراء والإستثمار ھو تل" :أما كینز فیقول أن

ي أھم عنصر من الإنفاق الخاص،  یعرفھ سامویلسن على أنھ ثانو366ص [118]."الإستثمارات

أما بالنسبة للإقتصاد الكلي) إلخ.. .نيمن آلات، مبا(یعتبر أنھ الزیادة في مخزون رأس المال المادي و

مشروع اعتبارلا یمكن أو سندات، وأسھم، الإستثمار ھو شراء قطعة أرض،للأشخاص العادیینبالنسبة 

635ص [119] .الماللرأسإلا عندما یكون ھناك خلق حقیقياستثماري

ازة على أسھم أو سندات لیة الحیعلى أنھ عمیعرف الرجل المالي الإستثمار:المفھوم المالي- 2

ھو یقوم على المضاربة المالیة أو على أساس سعر فة في رأس المال، ورض تحقیق قیمة مضالغ

05ص [120].الفائدة

توظیف الأموال من أجل كسب الربح من خلال عدة مراحل أساسھنا قائم على الاستثمارإذن 

یقوم بتوظیف أموالھفالمستثمر ھنا،ة أو سنداتفي مؤسسأسھممتتابعة سواء كان ھذا عن طریق شراء 

04ص [121] .یقتنع بالأرباح الناجمة عن ذلكو

خلال الزیادة في لى أھمیتھ منعملیة التنمیة الشاملة، لذلك تتجالوسیلة الضروریة لتحقیقالاستثماریعتبر 

ء كانت مالیة، الأخرى سواكذا الموارد ا ھو متوفر من الطاقات المتاحة وكذا مضاعفة ممعدلات النمو و

ین سھو بذلك یعتبر الأداة أو السبیل الوحید الذي یؤدي إلى مضاعفة الثروات بغیة تحمادیة أو بشریة، و

یربط بین الاستثماربھذا فإن تحقیق الرفاھیة لكافة الأفراد، وكذا والأوضاع المعیشیة للأشخاص الطبیعیین
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تحقیق أرقى (واجتماعیة) تحقیق أفضل معدل نمو(الاقتصادیةو، )تطویر التكنولوجیا(ت الفنیة العلاقا

16ص [122] .في آن واحد) مستوى معیشي

من أجل التعرف على مدى مساھمة الإستثمارات في الإقتصاد الوطني یجب إجراء و

26ص [123] :إبراز ما یليتھتم على الخصوص بمعرفة واقتصادیةدراسات 

؛جدید في الناتج الوطني الإجماليدرجة مساھمة الإستثمار ال- 1

؛درجة مساھمة الإستثمار في دعم میزان المدفوعات- 2

؛مساھمة الإستثمار في خلق مناصب شغلدرجة- 3

؛غیر المباشرة التي یتحملھا المجتمعدرجة مساھمة الإستثمار في التكالیف- 4

؛دور الإستثمار في إشباع الحاجات الأساسیة لأغلبیة السكان- 5

.م تصدیرھات الصعبة عن طریق إنتاج منتجات تمدى ما یوفره الإستثمار من العملا- 6

مجموعة من التشریعات رات منذ إنتھاج سیاسة الإصلاحات بلقد عالجت الجزائر مسألة الإستثما

الذي 93/12یعتبر القانون رقم المجالات، والقوانین التي تتوافق مع النھج الجدید الذي باشرتھ في شتى و

ترقیة المتعلق بتشجیع و،1993أكتوبر 05المؤرخ في 93/12بموجب المرسوم التنفیذي رقم صدر 

الموافق لـ 03- 01الذي صدر بموجب الأمر الرئاسي رقم 01-03القانون رقم في الجزائر، والاستثمار

لا بھدف تقدیم بموجبھ تدخل الدولة لا یتم إأصبح، المتعلق بتطویر الإستثمار حیث 2001أوت 20

من خلال و(ANDI)لوكالة الوطنیة لتطویر الإستثمارذلك عن طریق الإمتیازات التي طلبھا المستثمر وا

لتي المعدلة لھا ااك العدید من القوانین المتممة وكما أن ھن. الشباك الوحید الذي أنشأتھ لھذا الغرض

ص [124] .مباشرة بموضوع الإستثمارالتي لھا علاقة مباشرة أو غیرصدرت خلال السنوات الأخیرة و

04

الإستثمارات العمومیة والخاصة الأنظمة إلى إزالة كل الفوارق الموجودة بین انین وتھدف ھذا القوو

نھائي، كما تھدف إلى محافظة الحكومة على سلطتھا في تسییر وبین الوطنیة والأجنبیة وبشكل كلي و

ان علیھ الحال سابقا خلال برامج الإستثمارات العمومیة، فھي الإقتصاد، فعوض التدخل المباشر كما ك

المحلیة الخاصة لتحقیق وتبحث الآن عن خلق مناخ إستثماري سعیا منھا لجلب رؤوس الأموال الأجنبیة

12ص [125] .أھدافھا

تماعیةالاجووالاقتصادیةالأوضاع السیاسیة جمل الظروف ویعرف المناخ الإستثماري لدولة ما بأنھ م

.أن تؤثر على فرص نجاح المشروع الإستثماريالتي یمكنالقانونیة و

التي تؤدي بعضھا ثابت، وري، بعضھا متغیر وونة للمناخ الإستثماھكذا فإن أھم العوامل المكو

أوضاع جدیدة تؤدي إلى جذب أو طرد الإستثمار یمكن ومحصلة تفاعلھا إلى تشكیل معطیات جدیدة

03ص [126] :یليإجمالھا فیما
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؛الأمنیةوالظروف السیاسیة-

؛الظروف الإجتماعیة-

؛الأوضاع الإقتصادیة-

؛وضوحھاومدى فاعلیتھاالنظم القانونیة و-

؛التنظیم الإداري-

؛یعتمد على معدل النموودرجة تطورهویعتمد على الدخلوحجم السوق-

.التحتیةالبنىمدى تطور -

حملات تنفیذ(للاستثماركذلك الترویج والاستثماریةزایا ماللمقام الثاني الحوافز وویأتي في ا

مع حتىلكن و)في الدولة الراغبة إستضافة الإستثمار الأجنبيالاستثمارجاذبیة ترویجیة للتعریف بمزایا و

حات في السیاسة البرامج الترویجیة في جذب الإستثمار، إلا أن تنفیذ إصلاأھمیة الحوافز الإستثماریة و

[127] .الإقتصادیة یبقى العامل الأھم

بشریة ھائلة وواقتصادیةات طبیعیة ي الجزائر فإنھا تتوفر على إمكانفیما یخص مناخ الإستثمار ف

:منھا

؛كلم1200، تمتد سواحلھا على مسافة 2ملیون كم382,2تقدر مساحة الجزائر -

أن من الإحتیاطي العالمي، في حین%1ملیار برمیل أي ما یعادل 10والي إحتیاطي البترول یقدر بح-

بھذا تكون الجزائر ، ومن الإحتیاطي العالمي%5، أي ما یعادل 3ملیار م4000إحتیاطي الغاز یصل إلى 

لكنھا تتقدم إلى الصف الثاني عالمیا من حیث تصدیر الخامس عالمیا من حیث الإحتیاط وفي الصف 

02ص [128]؛الغاز

میناء بحریا متعدد الخدمات ومیناءین12أرضیة مسطحة للمرافئ الجویة،53تحتوي على -

تمثل موانئ عنابة، الجزائر ووھران في مجموعھا وللصید،میناء كملجأ 18متخصصین في المحروقات و

[129]؛من النقل البحري خارج المحروقات70%

؛مطارا دولیا12ألف كلم شبكة الطرق، 120كلم،4200تمتد شبكة السكك الحدیدیة على طول -

في قطاعیعملون %28نفس النسبة في القطاع الفلاحي ومن العمال یعملون في قطاع البناء و24%-

؛الوظیف العمومي

من الصادرات %98و95مثل في المحروقات بنسبة بین أغلب إیرادات الجزائر من الصادرات تت-

.من الإیرادات الجبائیة%60روقات أكثر من الجزائریة، كما تشكل المح

تقدیرھم لمناخ الأعمال في الجزائر، فإن الفترة الزمنیة اللازمة لبعث حسب خبراء البنك الدولي في و

ددوا بدقة أن العقار حیوما فقط، و27یوما إلى حوالي 120مشروع إستثماري في الجزائر قد قلصت من 

انئ، مو(كل القاعدیة اأن مناخ الأعمال متعلق بالھیللمشاریع الإستثماریة، والعقبات الصناعي یشكل أھم 
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المالیة للبلد، كما بینوا أھمیة المعاھداتكذلك متعلق بالسیاسة النقدیة و، و)شبكة الطرقاتومطارات،

، شریعيفي الإطار التوالاستقراروالوضوح الاستثماراتبالنزاعات في مجال الدولیة المتعلقةوالاتفاقات 

.ولحد الأدنى للأجور،عقود العملو، الموازيوالاقتصادوتنظیم المبادلات 

[130] :منھاعدة تحسیناتزائر قد عرفت جن الاأما فیما یتعلق بالمؤشرات الكلیة ف

بسبب %9.8ورغم انخفاض المداخیل الجمركیة ب مستمرا،عرفت قیمة الدین الخارجي انخفاضا 

التطبیق ، إلا أن احتیاطي الصرف وإلى غایة سبتمبر شراكة مع الإتحاد الأوروبي حیزدخول اتفاق ال

.2006ملیار دولار بدایة سبتمبر 68، ثم یصل إلى ملیار دولار51بلغ أقصى حد لھ ب 2005

في % 13في نفس السنة و%15.7وبلغت نسبة البطالة، 2005سنة %3.5بلغ التضخم نسبة 

2006.

لمناخ الإستثمار في جھة وعلى التشخیص الوارد أعلاه منعلى تعریف المناخ الاستثماريعتماداا

:ما یليالجزائر یمكننا أن نخلص إلى 

:الجوانب الإیجابیة ویمكن إیجازھا على النحو التالي- 1

ع معدل ، تراجاع الإقتصادیة، تحسن معدل النموعودة التوازنات الكبرى وتحسن واضح في الأوض-

؛الخ....البطالةتراجع في معدلات ، التضخم

تغیر واضح في المجال التشریعي لصالح المزید من التحرر الإقتصادي بما یسمح بتعمیق -

؛اقتصاد السوق والحث على المنافسةوتكریس مبادئ 

ینشط تحسین النظام الجبائي وتقدیم المزید من المزایا والتحفیزات وفقا للنظام الإستثماري الذي -

؛المستثمرضمنھ

ضمان تحویل رؤوس الأموال : ثمر الأجنبي سواء بشكل مباشرتقدیم المزید من الضمانات للمست-

أو بشكل غیر المتعاقدة،والأرباح وإمكانیة اللجوء إلى التحكیم الدولي في حالة اختلاف الأطراف 

یة افاقیات ثنائیة وإقلیمیة لحممباشر من خلال إبرام اتفاقیات منع الازدواج الضریبي وكذا إبرام ات

؛تفاقیات الدولیة لتسویة النزاعاتالاستثمارات والمصادقة على الا

توقیع الجزائر لاتفاقیة الشراكة مع الإتحاد الأوروبي وانضمامھا المرتقب للمنظمة العالمیة للتجارة -

؛یعد ضمانا إضافیا للمستثمر الأجنبي

.عدیدة غیر مستغلةاستثماریةالرخیصة وفرص توفر الموارد الطبیعیة والید العاملة-

:الجوانب السلبیة ونذكر من بینھا- 2

؛صلاحات وخاصة عدم تسریع الخوصصةضعف وتیرة الإ-

بما یستدعي إدخال إصلاحات للقیام بدوره كوسیط ماليأھلیتھجمود النظام المصرفي وعدم -

؛یة علیھجذر
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؛وضع أمني غیر مستقر-

عبر عنھا بالإضرابات وتدھور الظروف المعیشیة للسكان تأزم الأوضاع الإجتماعیة-

؛والاحتجاجات

؛الرشوةوالعراقیل البیروقراطیة والإداریة وسوء التسییر وانتشار الفساد-

؛)مشاكل عقد الملكیة ( مشاكل العقار -

.APSIعدم فعالیة وكالة ترقیة ودعم ومتابعة الاستثمارات -

يالاقتصادبرنامج الإنعاش .2.1.4
للحكومة المستقلة أن المبلغ الإجمالي 2005كشف تقریر الوضعیة الإقتصادیة للجزائر لسنة 

أكثر من ( ملیار دج 730منھا ) ملیار دولار 16أزید من ( ملیار دینار 1200للإستثمار ھو حوالي 

أكثر من ملیار دج من قبل الأداة الإقتصادیة الوطنیة و250طرف الدولة وحوالي من قدمت) 60%

كشف المدیر العام للوكالة الوطنیة لتطویر السیاقنفسفي . یار دج من قبل المؤسسات الأجنبیةمل200

مشروعا كبیرا على مستوى 18ب 2005، أنھ تم التصریح سنة لي، السید عبد المجید بغدادالاستثمارات

الوطنیة الاستثماراتدرت قشرة أجنبیة، في وقتمباكاستثماراتملیار دولار 5.6الوكالة بقیمة 

مشروع تم التصریح 2255وتمثل ھذه القیمة دولار،ملاییر 7ب 2004والأجنبیة الفعلیة المحققة سنة 

، وقد ساھمت الاستثمارات الأجنبیة المباشرة لسنة كاستثمارات أجنبیة مباشرةملیار دولار 5.1، منھا بھا

.مشروعا84تثمارات في تمویل یر الاسحسب المسؤول الأول للوكالة الوطنیة لتطو2005

إلا أن الأرقام المقدمة عن واقع الإستثمار لم یطرأ علیھا تغیر كبیر حسب تقییم البنك العالمي في 

عالمیا من مجموع 128الذي صنف الجزائر في المرتبة " 2006القیام بالأعمال " آخر تقریر لھ حول 

نیا، سوریا، عیدا عن معظم الدول العربیة بما في ذلك موریتاب2006دولة في التصنیف الجدید لعام 155

.تونس والیمنالمغرب، 

على الجزائر أن الأعمال والاستثمار لا یزال التي ركز علیھا التقریر والتي تنطبقومن النتائج 

یة، مجال تعقیدات التشریعات والقوانین الساریة مقارنة بالدول الصناعفيخاصةیعاني من عقبات كبیرة 

، یضاف إلیھ الإجراءات البیروقراطیة والمدة ة بحدة نجد كلفة التسییر الإداريومن بین المشاكل المطروح

ظاھرة التھرب الضریبي والجبائي انتشارتسویة ملفات الإستثمار والأعمال، ھذا إلى جانبالتي تتطلب

وضعیة النظام البنكي الذي ، أي ت، وصعوبة الوصول إلى القروضمن أعمال المؤسسا% 30التي تمثل 

فقد صنف التقریر إلى جانب العقار، یظل إحدى الحلقات الأضعف في مجال الإستثمار في الجزائر 

إلى جانب دول الجزائر ضمن الدول التي تسجل أصعب مستوى في مجال الوصول إلى القروض البنكیة 
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كبیرة ، وكلھا دول تعرف أزماتإریتریاغو الدیمقراطیة فضلا عن یا وغینیا والكونكمبودمثل أفغانستان و

.وتصنف ضمن الدول الأقل تقدما

ارب التسییر برنامج الحكومة التي علیھا أن تحرھان رفع الإستثمار مرتبط بأن یكون من أولویات

،ونسب البطالة المرتفعةورشاوىاختلاساتللمشاریع والفساد الإداري والمالي من البیروقراطي

المحلیین للمنتخبینب مخطط واضع للتنمیة المحلیة والوطنیة والتھمیش المزدوج غیاإلىبالإضافة 

ق أحد أھم التحدیات خاصة في المخططات التنمویة المحلیة لتحقی،القراراتاتخاذیة في والحركة الجمعو

دولار ملیار18لـیع الجزائرتضیتم،یروقراطيسبب ھذه المشاكل الإداریة والتسییر البوب.الاقتصادیة

[131]. . .شاكل یواجھھا المستثمرون الأجانببسبب العراقیل البیروقراطیة وم

یفترض أن یعطي 2009و2005ئة وخمسین ملیار دولار بین امالاقتصاديبرنامج الإنعاش رصد ل

ماریة دفعا قویا للاقتصاد الجزائري لا سیما وأنھ یركز على تطویر البنیة الأساسیة والتي ستوفر بیئة استث

[132] :ھائلة ویشمل خمسة محاور

؛تحسین ظروف المعیشة-

؛تطویر المنشآت القاعدیة-

؛دعم النمو الإقتصادي-

؛تحدیث الخدمة العمومیة-

.ترقیة تكنولوجیات الإتصال الجدیدة-

ھما اللذین یشكلان الأولویة بالفعل، حیث خصص لھما على التوالي غیر أن المحورین الأولین 

ذلك لضرورة الإسراع في تصحیح النقائص الملحوظة من الغلاف المالي الإجمالي، و%40.5و45.4

.في عدد من المیادین

1000أكثر من ثانویة و500حوالي :المشاریعمن د ذلك بتشیید العدیع التربیة والتعلیم ووفضلا عن قطا

ألف مقعد بیداغوجي جامعي 500ي حوالنصف داخلي ومطعم مدرسي داخلي و2000أكثر من إكمالیة و

:ألف مقعد للتكوین المھني، یشمل البرنامج على50و

؛)مسكنملیون (السكن -

؛)مستشفى40إنجاز (الصحة -

350إنجاز بئر، و1150تطھیر ب وومحطة للتزوید بالماء الشر1280سدود، 10إنجاز (الماء -

؛)حوض مائي

).بیت ریفي بالكھرباء600.000من ربط أزیدطبیعي ومنزل بالغاز ال1.200.000(توزیع الغاز -

:كما تم الشروع في مشاریع كبرى في مجال المنشات القاعدیة منھا
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:قطاع النقل- 1

لجدیدة أو تلك كلم من الطرق ا10.000منإنجاز أكثروكلم1220تحدیث السكة الحدیدیة للشمال -

؛كلم2000ودة كذا كھربة السكك الموجالتي تم تجدیدھا و

؛إمدادهدراسة إمكانیة تجھیز میترو العاصمة و-

؛ىرنجاز سكك التراموي في المدن الكبإ-

.انجاز ثلاث مطارات-

:قطاع الأشغال العمومیة- 2

؛كلم1213غرب -إنجاز الطریق السریع شرق-

؛إنجاز ثلاث طرق سریعة حول المدن-

؛كلم6000تحسین شبكة الطرق -

.لمنشآت الخاصة بالموانئتعزیز ا-

ستثماراتالتمویل المصرفي للا.3.1.4
التسریع من وتیرة خصخصة والاقتصادلقد أبدت الجزائر عزمھا على ضرورة إصلاح قطاع 

ترقیة القطاع الخاص لتشمل مختلف قطاعات النشاط الإقتصادي، بما المؤسسات العمومیة غیر المؤھلة و

یؤثر بشكل مباشر في الإقتصاد، بإعتباره القطاع الذي یعمل على تدبیرفي ذلك القطاع المصرفي الذي 

.تنفیذ مختلف البرامجوسائل التمویل اللازمة لتحقیق و

یاسات الإقتصادیة ضمان إستمراریتھ، یعتبر من الأھداف الرئیسیة للسإن تحقیق النمو الإقتصادي و

تي تعتبر نواة الإقتصاد الوطني ردودیة الإستثمارات الكبیرة بمفي كل الدول، ویرتبط ھذا الأخیر بدرجة

الموارد المالیة اللازمة لذلك من خلال اللجوء إلى الجھاز سیع نشاطاتھا یتطلب منھا توفیر وسعیا منھا لتوو

المصرفي أو التمویل المباشر الذي یعتبر الآلیة التي تسمح بالحصول على الموارد المالیة من الجمھور 

ذلك من خلال آلیة السوق وساطة المؤسسات المالیة، ودونمباشرة و،أفرادا أو مؤسساتسواء كانوا 

.المالي

مشاكل إعادة تأھیل بسبب تكالیف مرحلة الثمانینات وت واضحة بأسواق المالیةاأولت الیوم إھتمام

ل أمام القطاع الخاص فتح المجاالتخلي عن ھیمنة القطاع العام والإقتصاد في التسعینات من خلال بدایة

ل ما ة أساسیة في الوساطة المالیة من خلاا جعل الأسواق المالیة تحتل مكانمم. عبر برامج الخصخصة

.دورھا في التخصیص الأمثل للمواردتوفره من تعبئة للمدخرات و

ن أجل وضع نظام ھي في صراع موالاستقلالعرفت الجزائر إصلاحات إقتصادیة عدیدة فمنذ 

تحقیق أھداف التنمیة یة وعبمتجانسة للخروج من دائرة التاقتصادیةسیاسات واعتمادصادي متكامل إقت
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لھذا القطاع من مكانة إقتصادیة في مجال لماإن نصیب الإصلاحات المصرفیة كان كبیرا نظرا.المنشودة

جاد نظام مصرفي ورة إیالجزائر عند الإستقلال ھو ضرفأول ما قامت بھ،الوطنيالاقتصادتنمیة وتمویل

مبدأ تنظیم عملیات التمویل سنوات السبعینات وصولا إلى حتمیة تكریسمرورا بإعادة %100جزائري 

.تشجیعھوفتح المجال أمام الإستثمار الأجنبيإقتصاد السوق و

اسة تماشیا مع سیتجاوز قصور الإصلاحات السالفة وإن الرغبة في تفادي سلبیات المرحلة السابقة

الذي ي، جاء القانون المتعلق بالنقد والقرض والإندماج في الإقتصاد العالمالإنفتاح على إقتصاد السوق و

جعل القانون المصرفي الجزائري في سیاق لھیكل النظام المصرفي الجزائري وأعاد التعریف كلیة 

حیث ظھرت المفاصلة . تقدمةالتشریع المصرفي الساري المفعول في البلدان الأخرى، لا سیما البلدان الم

المیكانیزمات، النظریات أو على مستوى التعامل والسابقة إما على مستوى القواعد وجلیة مع المرحلة 

یة والمصرفیة للقیام بدورھا تجدید الصلاحیات المخولة للمؤسسات المالوفضلا عن تغییر المفاھیم

ذلك من تداعیات على المؤسسة الإقتصادیة ما یترتب عن، والحرمزاولة نشاطھا في إطار الإقتصادو

[133] :، فیما یلي1990ة المصرفیة لسنة یمكن تلخیص أھم ما جاءت بھ الإصلاحات المالییة، والجزائر

97ص 

؛تحویر أو تعدیل مھام البنوك-

؛إنشاء ھیاكل جدیدة للمراقبة البنكیة-

؛عدم التخصص البنكي-

؛إنشاء السوق النقدي-

؛البنك المركزيیةاستقلال-

؛ظھور البنوك الخاصةودخول البنوك الأجنبیة-

؛- بورصة الجزائر-إنشاء السوق المالي-

؛خزینة عمومیة- يترشید العلاقة بنك مركز-

.مؤسسات إقتصادیة-تفعیل العلاقة بنوك تجاریة-

تعتبر البنوك أشخاص "منھ114في المادة و"10-90القرض وقانون النقد"بموجب ھذا القانون و

، "من ھذا القانون113و110فة في المادة وصوالمالرئیسیة إجراء العملیاتدیة ومعنویة مھمتھا العا

121ص [134] :بحیث تتضمن ھذه المواد النقاط الآتیة

؛مختلف إدخاراتھتلقي الودائع من الجمھور، و-

؛القیام بمنح القروض-

.ر على إدارتھاالسھتصرف الزبائن ووضعھا تحتتوفیر وسائل الدفع اللازمة و-
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مثل القطاع البنكي الجزائري، المتكون أساسا من بنوك عمومیة، حتى سنوات الثمانینات الوسیلة

خاصة منذ المصادقة ، و1991-1989بین یتغیرأذا السلوك الذي بدھالمفضلة لتمویل القطاع العام، و

القرض الذي حرر البنك المركزي من وصایة وزارة د ونون السابق الذكر، قانون النقعلى القا

87ص [135].المالیة

التخصص، بحیث أن والاحتكاریعاني لتسعینات حكومي الھویة وكان القطاع المصرفي حتى مطلع او

تھا ما إن باشرت الجزائر إصلاحان، ومتخصصا في تمویل قطاع إقتصادي أو نشاط معیكل مصرف كان 

قة، ففتحت ھذا القطاع المصرفي الذي كان یعاني من نتائج السیاسة الإقتصادیة السابلتفتت إلىاحتى 

أجنبیة، إلا أن ن البنوك الخاصة وطنیة ورین الذي تمخض عنھ بروز الكثیر ممثالقطاع أمام المست

2003، فمنذ سنة الممارسات غیر القانونیة لبعض البنوك الخاصة دفع بالدولة إلى إقصائھا من الساحة

القرض تصفیة ، قرر مجلس النقد و2006مع مطلع و،مؤسستین مالیتینم حل بنوك وت2005إلى غایة 

05وبنوك عمومیة07بنك منھا 17علیھ لم یبقى في الساحة البنكیة الجزائریة سوى بنك الریان، و

02ص [136] .بنوك خاصة05ومؤسسات مالیة

مت بھا الوزارة المكلفة بالإصلاح المالي كان لھا كما تجدر الإشارة إلى أن الإصلاحات التي قا

ثم %15، 1994الأثر الإیجابي على معدل إعادة الخصم لدى البنك المركزي، حیث كان في أفریل 

سنة %5.5ثم 2001سنة %6إلى انتقل، ثم 1999حتى 1997في دیسمبر %11إلى انتقل

16ص [137] .2003في جوان %4.5ثم إلى 2002

:یلي جدول یبین تطور القروض البنكیة للاقتصادماوفی

144ص [138]تطور القروض البنكیة للاقتصاد:04لجدول رقم ا

)      الوحدة ملیار دج(

جوان2004مارس2000200120022003

2005

:القروض للقطاع العام

البنوك العمومیة-

البنوك الخاصة-

701.81

701.81

-

740.08

735.09

4.98

715.83

715.83

-

791.69

791.49

0.19

801.26

/

/

811.94

/

/

:القروض للقطاع الخاص

البنوك العمومیة-

البنوك الخاصة-

291.24

264.87

26.36

337.61

297.91

39.69

550.20

368.95

181.25

586.55

487.74

98.81

596.80

/

/

609.25

/

/
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من الجدول أعلاه یتبین احتواء البنوك العمومیة لتمویل القطاع العام، وبسبب التطور السریع للقروض 

البنوك العمومیة إلى القطاع الخاص المقدمة من البنوك الخاصة، انخفضت نسبة القروض المقدمة من

وتقوم البنوك العمومیة بالتمویل الكلي للقطاع العام وفق .2002سنة %67إلى 2001سنة %88.2من

سنة %83.2إلى 2002سنة %67، حیث انتقلت حصتھا من 2003ما ھو مسجل في سنة 

. بالنسبة للقطاع العام%10.6مقابل %6.6وازدادت القروض المقدمة للقطاع الخاص بنسبة .2003

في نھایة %43.5وعلیھ تكون حصة القطاع الخاص من القروض للاقتصاد المستحقة قد انخفضت من 

باستثناء القروض التي تم توزیعھا من طرف البنوك ،2003في نھایة سنة %42.6إلى 2002

2003لنشاطھا في نھایة فان نسبة القروض التي منحتھا البنوك الممارسة ،الموجودة في حالة تصفیة

144ص [138].%17.5تقدر ب 

سوف تلجأ لا محالة ،في مواجھتھا لطلبات الأفراد الكثیرة على الائتمان،إن البنك أو المؤسسة المالیة

فرأس مال البنك لا یفي بالغرض نظرا لضآلتھ ،إلى الحصول على رؤوس الأموال لتلبیة ھذه الطلبات

، وبالتالي فإن البنك سوف یضطر إلى دفع ثمن ھذه الأموال، ت البنك الأخرىبالمقارنة مع موجودا

وعندھا فھو مضطر إلى طلب وفرض تكالیف على المستفیدین من عملیة الإقراض، حتى یستطیع تحقیق 

ومع ارتفاع تكالیف القروض المصرفیة وجب البحث عن 45ص [139] .ربح مع تغطیة تكالیفھ ھو

.تكون اقل تكلفةمصادر تمویل بدیلة

من المتعارف علیھ أن لكل عون إقتصادي علاقة تربطھ بالنظام المالي السائد في البلاد، الذي یتكون 

غیر البنكیة، التي تقوم أساسا على تقدیم خدمات مختلفة لكل واحد من ومن مجموعة من المؤسسات البنكیة

.ھؤلاء الأعوان بھا یتناسب مع طبیعة إحتیاجاتھ

السوق المالیة أو ما یسمى بالبورصة، أین تتم عملیة تداول : یشمل النظام المالي نوعین من الأسواقو

في والاستمراریةشراء، بما یوفر للمؤسسات موارد مالیة تتمیز بنوع من الثباتوالأوراق المالیة، بیعا

القصیرة الأجل، أو سوق التعامل ھي سوق القروض ھذا الأخیر نجد السوق النقدیة والزمن، بالإضافة إلى

الذي یعتبر المیزة الرئیسیة لإقتصادیات المدیونیة، التي تتسم بسیطرة الجھاز 16ص [80]،بین البنوك

حیث نجد أن الأعوان الإقتصادیون الذین ھم في حاجة إلى .المصرفي على كل عملیات تمویل الإقتصاد

وما ھم عمإلى الوسطاء المالیین ویلجئونا إنماب الفائض واشرة إلى الأعوان أصحأموال لا یتوجھون مب

تقاس فعالیتھ بعنصرینل ما یسمى بالجھاز المصرفي، الذيالتي تشكمؤسسات مالیة أخرى، وبنوك و

173ص [113] :ھماأساسین

؛المدخرات اللازمةومدى قدرتھ على تعبئة الموارد المالیة-

.للإقراض بكفاءةمدى قدرتھ على تخصیص الأموال القابلة و-
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لقد شھد ھذا النوع من الأسواق حركة معتبرة في الجزائر خلال السنوات الأخیرة نظرا لإقبال عدد و

التي سنتطرق واستثماراتھامن المؤسسات لإصدار قروض سندیة یتم تداولھا في ھذا السوق بغیة تمویل 

.إلیھا بأكثر من التفصیل في الفصل الأخیر

یتمیز ھذا النظام المالي بخصائص تجعلھ ینقل الاقتصاد من اقتصاد الاستدانة إلى اقتصاد باختصار و

[140] :الأسواق المالیة وھذه الخصائص ھي

تحدید ووجود منافسة حادة بین المؤسسات المالیة مما یعني وجود ھامش مناورة كبیر عندھا للاقتراض-

؛سعر الفائدة

، مما یؤدي إلى الأسواق المالیةویة یعمق المنافسة بین المؤسسات المالیةدعم الحكومة للأسواق المال-

؛وجود أسعار فائدة متغیرة ومحددة عن طریق قوى السوق وخاضعة لقوى العرض والطلب

فالاستثمارات التي لا تحقق ربحیة لا یمكن القیام بھا لأنھا لن تجد من ،ارتباط الاستثمارات بربحیتھا-

؛)لربحیة یجب أن تكون على الأقل تفوق سعر الفائدةه اذھ( یمولھا 

تعبئة الادخارات بأسعار فائدة حقیقیة وموجبة ومرتفعة یجلب المدخرات من الأفراد والمؤسسات یساعد -

.في تحریك المصادر الموجودة للمساھمة في عملیة تمویل التنمیة

يالإطار القانوني للقرض السند.4.1.4
أوراق مالیة ذات قیمة اسمیة واحدة قابلة للتداول، تصدرھا شركات : "السندیة بأنھاتعرف القروض 

المساھمة العامة وتطرحھا للاكتتاب العام أو الخاص وفقا لأحكام القانون للحصول على قرض قصیر، 

متوسط، أو طویل الأجل، وتتعھد المؤسسة بموجب ھذه السندات بسداد القرض وفوائده وفقا لشروط 

، وبالتالي فإن مالك السند یعتبر دائنا للمؤسسة ولیس لھ الحق في التدخل في إدارتھا، وتنتھي "دارالإص

علاقتھ بالمؤسسة بمجرد تسدید قیمة القرض وفوائده والسند لا یقبل التجزئة، ویطرح للاكتتاب العام أو 

171ص[141] .الخاص وھو قابل للتداول

درھا شركات المساھمة، شكل سندات للحامل أو سندات اسمیة، ویمكن تكتسي القیم المنقولة، التي تص

أن یفرض الشكل الاسمي للقیم المنقولة عن طریق أحكام قانونیة أو أحكام القانون الأساسي، ویجوز لكل 

كما یمكن أن . مالك لسندات إصدار تتضمن سندات للحامل، أن یطلب تحویلھا إلى سندات اسمیة أو العكس

م الصادرة في الجزائر إما شكلا مادیا بتسلیم سند أو أن تكون موضوع تسجیل في الحساب تكتسي القی

وتمسك المؤسسة المصدرة الحساب عندما تكتسي القیم الصادرة الشكل الاسمي أو عن طریق وسیط مؤھل 

عندما تكتسي شكل قیم لحاملھا، ویحول السند للحامل عن طریق مجرد تسلیم أو بواسطة قید في 

سابات، أما السند الاسمي فیحول إزاء الغیر وإزاء الشخص المعنوي المصدر عن طریق نقلھ في الح

السجلات التي تمسكھا المؤسسة لھذا الغرض، وتحدد الشروط التي تمسك وفقھا ھذه السجلات عن طریق 



106

سیمات أمام التنظیم، وترفع الطلبات المتعلقة بتسدید السندات الصادرة عن شركات المساھمة أو دفع الق

[142] .محاكم مقر المؤسسة المدعى علیھا

حسب یلي بعض النقاط التي تمثل الطرح القانوني لسندات الدین أو سندات الاستحقاقوفیما

[143] :المشرع الجزائري

سندات الاستحقاق ھي سندات قابلة للتداول، تخول بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوق الدین -

؛لنفس القیمة الاسمیةبالنسبة 

لا یسمح بإصدار سندات الاستحقاق إلا لشركات المساھمة الموجودة منذ سنتین والتي أعدت -

موازنتین صادق علیھما المساھمون بصفة منتظمة، والتي یكون رأسمالھا مسددا بكاملھ، لا تطبق ھذه 

أو من أشخاص معنویین في الشروط على إصدار سندات الاستحقاق التي تستفید إما ضمانا من الدولة

القانون العام أو ضمانا من شركات تستوفي الشروط المنصوص علیھا في الفقرة أعلاه، ولا تطبق ھذه 

الشروط كذلك على إصدار السندات المرھونة بموجب سندات دین على ذمة الدولة أو على ذمة 

؛الأشخاص المعنویین الخاضعین للقانون العام

ق حسب كل حالة، مقترنة بشروط أو بنود التسدید أو الاستھلاك عند حلول تكون سندات الاستحقا-

؛الأجل أو عن طریق السحب

إذا لجأت المؤسسة علنیة إلى الادخار، یتعین علیھا قبل افتتاح الاكتتاب، القیام بإجراءات إشھار -

؛شروط الإصدار، وتحدد إجراءات الإشھار عن طریق التنظیم

؛أي رھن على سنداتھا الذاتیةلا یجوز للمؤسسة تكوین -

یكون حاملو السندات من نفس الإصدار جماعة بقوة القانون، للدفاع على مصالحھم المشتركة، -

؛وتتمتع ھذه الجماعة بالشخصیة المعنویة

یمثل جماعة أصحاب سندات الاستحقاق وكیل أو عدة وكلاء، یعینون في الجمعیة العامة غیر -

؛العادیة

دات الاستحقاق وممثلي الجماعة التدخل في تسییر شؤون المؤسسة، غیر انھ لا یجوز لأصحاب سن-

یجوز لممثلي جماعة أصحاب السندات حضور الجمعیات العامة للمساھمین بصفة استشاریة، ولھم الحق 

؛في الاطلاع على وثائق المؤسسة حسب نفس الشروط المطبقة على المساھمین

الاستحقاق في كل المسائل المتعلقة بحمایة أصحاب تتداول الجمعیة العامة لأصحاب سندات-

السندات وتنفیذ عقد القرض، كما تتداول في كل اقتراح یھدف إلى تعدیل العقد أو بعض عناصره، ھذا 

ویحق لكل صاحب سندات الاطلاع على الوثائق التي تقدم للجمعیة العامة لأصحاب السندات والاطلاع 

؛على المحاضر وأوراق الحضور
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فل المؤسسة المدینة بمصاریف تنظیم الجمعیات العامة لأصحاب سندات الاستحقاق وسیرھا، تتك-

؛كما تتكفل بدفع مرتب ممثلي أصحاب السندات

لا یقبل أصحاب سندات الاستحقاق بصفة فردیة لممارسة الرقابة على عملیات المؤسسة أو لطلب -

؛الاطلاع على وثائقھا

المؤسسة المصدرة، وكذا سندات الاستحقاق الناجمة عن قرعة تلغى السندات التي أعادت شراءھا-

؛والمسددة، ولا یمكن إعادة تداولھا

لا یجوز للمؤسسة المصدرة، بأي حال من الأحوال، أن تفرض التسدید المسبق لسندات الاستحقاق -

؛إلا في حالة وجود شرط صریح في عقد الإصدار

لب تسدید سندات الاستحقاق في حالة حل مسبق یجوز للجمعیة العامة لأصحاب السندات أن تط-

؛للمؤسسة لم یسببھ إدماج أو انقسام، ویمكن للمؤسسة أن تفرض ھذا التسدید

یجب أن یتم تكوین ضمانات خاصة من المؤسسة المصدرة بواسطة سندات الاستحقاق، قبل -

اعة أصحاب سندات تنشئ الأجھزة المؤھلة للمؤسسة ھذه الضمانات لفائدة جم. إصدار ھذه السندات

الاستحقاق، یترتب عن الضمانات القیام بإشھار قبل كل اكتتاب حسب الكیفیات المحددة عن طریق 

؛التنظیم

في حالة إفلاس المؤسسة أو تسویتھا القضائیة، یؤھل ممثلو الجماعة للتصرف باسم جمیع أصحاب -

دات الاستحقاق التي لا تزال السندات، ویصرحون في خصوم التسویة القضائیة بالمبلغ الأصلي لسن

متداولة، مع قسیمات فوائد مستحقة وغیر مسددة، یعد تفصیل حسابھا ممثل الدائنین، ولا یلزمون بتقدیم 

؛سندات موكلیھم لدعم ھذا التقدیم

یعین قرار قضائي، في كل الحالات وكیلا یتولى تمثیل جماعة أصحاب سندات الاستحقاق في -

؛اعةحالة عجز وكلاء ھذه الجم

تقرر الجمعیة العامة لأصحاب سندات الاستحقاق كیفیات تسدید ھذه السندات التي یقترحھا ممثل -

؛دیون المؤسسة

لا تطبق أحكام المواد المتعلقة بتنظیم أصحاب سندات الاستحقاق في شكل جماعة، على القروض -

.قتضى شرط في عقد الإصدارالتي تضمنھا الدولة أو الجماعات المحلیة أو المؤسسات العمومیة، إلا بم
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يلجزائراالسوق المالي .2.4
إن الحدیث عن البورصة في الجزائر حدیث النشأة، إذ أنھ في ظل الظروف التي كانت تعیشھا 

والنظام السائد لم یكن من السھل إنشاء مثل ھذه المؤسسات المالیة، لكن بعد تطور الوضع والتحولات 

العالم وأثرھا على الجزائر ومع الإصلاحات التي أدت إلى انھیار النظام الاقتصادیة والسیاسیة عبر

الاشتراكي صدرت عدة قوانین تكرس استقلالیة المؤسسات العمومیة، وبالتالي الانتقال إلى نظام جدید یقوم 

على مفاھیم اقتصادیة تتعایش مع مفھوم النظام المالي للبورصة كاقتصاد السوق والتنافس والاقتصاد 

الخ، وجاءت ھذه الإصلاحات لتؤكد حتمیة إنشاء سوق مالي لتمویل الإستثمارات خاصة بعد تخلي ... الحر

الخزینة العمومیة عن تمویلھا وضعف الجھاز المصرفي، فتوجب البحث عن بدیل لتمویل ھذه 

.الإستثمارات

ة، التي أعلن عنھا إن فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالیة، یدخل في إطار الإصلاحات الإقتصادی

، في نفس السنة صدرت عدة قوانین اقتصادیة عن استقلالیة 1988ودخلت حیز التطبیق عام 1987عام 

المؤسسات العمومیة وصنادیق المساھمة، وسنحاول معالجة التجربة الجزائریة في السوق المالیة ودور 

الشمولیة، دون تیھ في التفاصیل القروض السندیة في تنشیطھا، محاولین إعطاء الموضوع ما یمكن من

.القانونیة التي لا تشكل أھمیة أولیة في إطار عملنا ھذا والأھداف المرجوة منھ

بورصة الجزائر والھیئات المنظمة لھا.1.2.4
شركة القیم "إن فكرة إنشاء بورصة القیم المنقولة في الجزائر والتي دخلت حیز التنفیذ تحت اسم 

104ص [144] :مرت بعدة مراحل1990- 10- 09اریخ بت" المنقولة

وتمیزت ھذه المرحلة بإنشاء صنادیق المساھمة ومن بینھا شركة القیم المنقولة : 92- 90المرحلة الأولى 

.وذلك بعد استقلالیة معظم المؤسسات العمومیة

في ھذه المرحلة كان یشوب البورصة الغموض خصوصا فیما یتعلق بالوظائف : 98-92المرحلة الثانیة 

المنوطة بھا، حیث أن الاسم الرسمي لبورصة القیم المنقولة أطلق علیھا رسمیا وذلك تبعا للمرسوم 

القیم ت بورصة أسس"، والذي یحمل عبارة لقد 23/05/1993المؤرخ بتاریخ 93/10التشریعي رقم 

[145]".المنقولة

وھي المرحلة التي كان ینتظر منھا الانطلاقة الحقیقیة لبورصة الجزائر والتي : 98المرحلة الثالثة ما بعد 

.من خلالھا یجنب أن یعاد تنشیط البورصة بكل الوسائل

ت لقد كانت الانطلاقة الأولى لبورصة الجزائر انطلاقة عرجاء، حیث تدرج بھا إلا أربعة مؤسسا

: من رأس المال وھي على التوالي%20عمومیة، عرضت أوراقھا المالیة بأدنى نسبة یحددھا القانون ب

، ثم طرحت أسھم %13سوناطراك في قطاع المحروقات عن طریق عرض سنداتھا، وذلك بسعر فائدة 
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، وتبعتھا أسھم مجمع صیدال 1998سطیف في قطاع الصناعات الغذائیة في نوفمبر - مؤسسة ریاض

.عرضت أسھم فندق الأوراسي1999، وفي جوان 1999لصناعة الأدویة في فیفري 

والمتعلق ببورصة القیم المنقولة الإطار القانوني لھذه 93/10ولقد حدد المرسوم التشریعي السابق رقم

:البورصة وأوضح شكلھا، وتحتوي ھذه البورصة على ھیئتین اثنتین

؛لبورصة والتي تشكل سلطة بورصة القیم المنقولةلجنة تنظیم ومراقبة عملیات ا-

. شركة تسییر بورصة القیم وھي شركة ذات أسھم تأسست من قبل وسطاء عملیات البورصة-

وینبغي ضم متدخلین آخرین كؤسطاء عملیات البورصة، ھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، 

.والمؤتمن المركزي على السندات

:COSOBراقبة عملیات البورصة لجنة تنظیم وم- 1

10-93تعتبر ھذه اللجنة بمثابة سوق القیم المنقولة والتي تأسست بموجب المرسوم التشریعي رقم 

والمتعلق ببورصة القیم المنقولة، لكن ھذه اللجنة بدأت في النشاط رسمیا في 23/05/1993المؤرخ في 

سنوات 04أعضاء یعینون لمدة 06تتكون من ، وھي مزودة باستقلالیة إداریة ومالیة، 1996فیفري 

حكومة تنتھي مھامھا حسب الشروط المحددة، یعین الرئیس وفقا للمرسوم التطبیقي المقرر في مجلس ال

[146] .وباقتراح من وزیر المالیة

[147] :في حین یعین أعضاء اللجنة حسب الشروط المحددة عن طریق التنظیم وتبعا للتوزیع الآتي

09ص 

؛قاضي یقترحھ وزیر العدل-

؛عضو یقترحھ وزیر المالیة-

؛عضو یقترحھ محافظ بنك الجزائر-

؛أستاذ جامعي یقترحھ وزیر التعلیم العالي-

؛عضو یختار من ضمن مسیري الأشخاص المعنویین المصدرین للقیم المنقولة-

.ن المعتمدینعضو یقترحھ المعھد الوطني للخبراء المحاسبین ومحافظي الحسابات والمحاسبی-

: وتتمثل مھمة اللجنة في تنظیم سوق القیم المنقولة ومراقبتھا بالسھر على

؛حمایة المستثمرین في القیم المنقولة-

؛حسن سیر سوق القیم المنقولة وشفافیتھا-

إلزام نشر المعلومات فیما یخص إصدار الأوراق المالیة عن طریق اللجوء العلني للادخار أو -

[148] :لادخار والذي یتطلبلالطلب العمومي 
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یجب على المؤسسة التي تطلب القبول في البورصة أن تعین وسیطا في عملیات البورصة أو أكثر -

؛یكلف بمساعدتھا إما في الإشھار، أو في تحضیر ملف القبول

؛تسجیل أوراقھا المالیة بنظام التسعیرة المعمول بھ في بورصة القیم المنقولة-

.حامل على الأقل100ق المالیة موزعة بین أن تكون ھذه الأورا-

:لقد زود المشرع ھذه اللجنة لتمكینھا من القیام بمھامھا مجموعة من السلطات وھي

؛السلطة التنظیمیة-

؛سلطة الاعتماد والتأھیل-

.سلطة المراقبة والتفتیش والتحقیق-

[149].راقبة عملیات البورصةالھیكل التنظیمي للجنة تنظیم وم: 02شكل رقم 

:SGBVالقیم شركة تسیر بورصة - 2

دج، وھي مدعوة 24.000.000شركة تسییر بورصة القیم ھي شركة أسھم، یقدر رأسمالھا بـ 

إلى تزوید الإقتصاد الجزائري ببورصة تعكس مكانتھ وبعده الجھوي والدولي، ولقد عكفت منذ نشأتھا على 

التقنیة اللازمة لعملیات التداول على القیم قصد السماح بفتح رأسمال المؤسسات وضع الترتیبات العلمیة و

العمومیة والخاصة المنظمة في شركات أسھم مع تقییم فعلي لھذه المؤسسات عن طریق السوق، وكذلك 

.ضمان التمویل عن طریق الادخار العمومي مع توفیر السیولة للمستثمر على المدى البعید

في عملیات البورصة في رأسمال شركة تسییر البوصة، ویقومون باحتكار تداول یشارك الوسطاء

أو لحسابھم ) المستثمرون في الأوراق المالیة(الأوراق المالیة المقبولة في البورصة لحساب زبائنھم 

.الخاص

الرئیساللجنة

خلیة الاتصال 
والعلاقات 
العمومیة

الأمین العام

مستشارین لدى الرئیس

مدیریة تطویر ومراقبة 
DDSMالسوق

مدیریة العملیات والمعلومات 
DOIF المالیة 

مدیریة الشؤون القانونیة 
DAJAوالإداریة 
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[145] :یتمثل ھدف الشركة فیما یأتي على الخصوص

؛ي البورصةالتنظیم العلمي لإدخال القیم المنقولة ف-

؛التنظیم المادي لمعاملات البورصة واجتماعاتھا-

؛تسجیل مفاوضات الوسطاء عملیات البورصة-

؛تنظیم عملیات مقاصة المعاملات حول القیم المنقولة-

؛تسییر نظام للتفاوض في الأسعار وتحدیدھا-

. نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة-

.ة لسعر البورصة تحت مراقبة اللجنةإصدار نشرة رسمی-

.تمارس شركة تسییر إدارة البورصة مھامھا تحت رقابة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا

:المتدخلون الآخرون- 3

:IOBالوسطاء في عملیات البورصة - 1- 3

مدین من الوسطاء في عملیات البورصة ھم عبارة عن شركات ذات أسھم أو أشخاص طبیعیین معت

طرف لجنة تنظیم علمیات البورصة ومراقبتھا، وبالإضافة إلى حصریة التفاوض على القیم المنقولة 

المقبولة بالبورصة یمكن لوسطاء عملیات البورصة أن یوسعوا مجال تدخلھم مثل نشاط تقدیم النصح 

سییر المحفظة الجماعیة وت89ص [150] والتوظیف والتسییر بالوكالة لمحفظة القیم المنقولة لزبائنھم،

.الذي یؤول إلى ھیئات التوظیف الجماعیة للقیم المنقولة

OPCVM: [151]ھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة- 2- 3

تھدف ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة إلى تكوین حافظة للقیم المنقولة والمنتوجات المالیة 

مؤھلة لجمع الادخار لاستثماره في السوق المالیة حسب سیاسة الأخرى وتسییرھا لحساب الغیر وھي

المؤرخ في 08- 96توظیف محددة، وقد تم تأسیسھا في إطار إنشاء السوق المالیة، وذلك بمقتضى الأمر 

، ویتمثل المدخرون المعنیون في أولئك الذین لا یرغبون في استثمار ادخارھم مباشرة 1996جانفي 10

باختیار ھذا السند أو ذاك فیعھدون حینئذ بادخارھم إلى مسیر محترف یقوم بھذه الأموال في السوق المالیة 

.في السوق

مازالت سوق ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة محصورة في شركة الإستثمارات ذات 

ارتفاعا 2006نة ، ولقد حققت ھذه الشركة س1998المعتمدة منذ سنة –سلیم–الرأسمال المتغیر الوحیدة 

3.573.320مقابل 2006في سنة 5.837.612(%63دج بنمو معتبر بلغ نسبة 2.264.292قدره 

، ویعود السبب في تحقیق ھذه النتیجة أساسا إلى تحسن إیرادات حافظة الشركة )2005دج في سنة 
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ا ولكن بنسبة تفاع، علما أن أعباء التكالیف شھدت بدورھا ار)سھمین اثنین مقابل خمسة سندات(

22ص [152].أقل

49ص [153] :المؤتمن المركزي على السندات- 3- 3

وھي شركة ذات أسھم 2003فیفري 17المؤرخ في 04-03تم تأسیس ھذه الھیئة بموجب القانون 

ملیون دج من مساھمات 65ویتكون رأسمالھا المقدر مبلغھ بـ "الجزائریة للتسویة"تحمل تسمیة تجاریة 

یھ وھم البنك الخارجي الجزائري، القرض الشعبي الجزائري، البنك الوطني الجزائري، بنك الفلاحة مؤسس

والتنمیة الریفیة، الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط، مجمع صیدال، مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي 

.سطیف-ومؤسسة الریاض

عملیات البورصة وللمؤسسات المصدرة إن المساھمة في رأس المال مفتوحة فقط للوسطاء في 

للسندات، ولشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، والمساھمة الدنیا في رأسمال الشركة محددة بملیوني 

: دینار،  وتتمثل مھام المؤتمن المركزي فیما یلي

؛حفظ السندات التي یمكن من فتح حسابات باسم المتدخلین المعتمدین-

؛خلال التنقل من حسابات إلى حساب آخرمتابعة حركة السندات من-

؛إدارة السندات لتمكین المتدخلین المعتمدین من ممارسة حقوقھم المرتبطة بھا-

؛الترقیم القانوني للسندات-

.نشر المعلومات المتعلقة بالسوق-

سوق الأسھم. 2.2.4
، وجرى 2002نذ سنة استئناف الجلسة الثانیة من التسعیر التي كانت معلقة م2006سجلت سنة 

، وصارت البورصة تقوم منذ ھذا التاریخ بجلستین أسبوعیا، 17/05/2006استئناف ھذه الجلسة في 

.یومي الاثنین والأربعاء

، وتم 2006دیسمبر 06سطیف من البورصة بتاریخ –كما تمیزت ھذه الفترة، بسحب سند الریاض

للانسحاب طبقا للتشریع المعمول بھ، وجاء ھذا الانسحاب بطلب من المصدر الذي عرض ملف علني 

الطلب على إثر قرار مجلس مساھمات الدولة بسحب المؤسسة من البورصة قصد التنازل عنھا للقطاع 

، وسمحت ببلوغ 2006أكتوبر 31سبتمبر إلى 18امتدت فترة العرض العلني للانسحاب من . الخاص

دج للسھم 1500طیف على المساھمین بسعر س–وعرض سند الریاض% 2894,نسبة إنجاز قدرھا 

دج للسھم الواحد أثناء إدخال 2300دج مقارنة بسعر الاكتتاب المحدد بمبلغ 800الواحد أي بفارق 

.المؤسسة إلى البورصة

:ما یخص مؤسستي الأوراسي ومجمع صیدالفیوفیما یلي بعض المعلومات المالیة 
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[154].ؤسسة تسییر فندق الأوراسيالوضعیة المالیة لم: 05الجدول رقم 

20052006السنوات/ البیان 

1.643.910.8381.693.610.924رقم الأعمال

1.281.906.5571.340.053.187القیمة المضافة

617.857.216826.908.390التدفق النقدي

472.861.974679.661.312النتیجة الصافیة للسنة

دج45دج40ربح السھم الواحد

%10.7%9.93عائد السھم

دج113دج78الربحیة الصافیة للسھم

[155].الوضعیة المالیة لمجمع صیدال: 06الجدول رقم 

20052006السنوات/ البیان 

6.720.842.6897.222.361.143رقم الأعمال

3.707.637.4694.279.436.814القیمة المضافة

870.573.8021.084.674.024التدفق النقدي

430.555.200547.483.833النتیجة الصافیة للسنة

دج23دج20ربح السھم الواحد

%5%4.96عائد السھم

دج54.75دج43.05الربحیة الصافیة للسھم

من خلال الجدولین السابقین تتضح لنا الوضعیة المالیة للمؤسستین فندق الأوراسي ومجمع صیدال 

2005مقارنة بسنة 2006المعتبرة المحققة وذلك من خلال ارتفاع رقم أعمال المؤسستین سنةوالنتائج

دج بالنسبة لمؤسسة 206.799.338ارتفعت بمبلغ قدره 2006كما أن النتیجة الصافیة للسنة المالیة 

ي ، أما مجمع صیدال فحقق ارتفاع ف2005مقارنة بسنة % 30.42تسییر فندق الأوراسي أي بنسبة 

2005و2006مقارنة بین سنتي % 21.35دج أي بنسبة 116.928.633نتیجتھ الصافیة قدره 

.دائما
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دج في 40دج مقابل 45وبھذه النتائج المحققة في كلتا المؤسستین فإن ربح السھم الواحد قد ارتفع إلى 

لمجمع صیدال، دج بالنسبة20دج مقابل 23بالنسبة لفندق الأوراسي، و2005مقارنة مع 2006سنة 

.علما أن المؤسستین تقومان بتوزیع أرباح الأسھم بصفة دوریة كل سنة

وذلك بمبلغ 2006سندا خلال السنة المالیة 63.561ھذا وبلغ حجم الصفقات الخاص بسوق الأسھم 

والجدول 2005دج مقارنة بسنة 19.568.750دج بارتفاع قدر ب 23.756.950إجمالي یقدر ب 

.یوضح حجم ومبالغ الصفقات موزعة على المؤسسات المدرجةالتالي

[156].حجم ومبالغ الصفقات للمؤسسات المدرجة في البورصة: 07الجدول رقم 

التقدم20052006

الحجمالسند 

المتبادل

القیمة

المتبادلة

الحجم

المتبادل

الحجم القیمة المتبادلة

المتبادل

القیمة المتبادلة

- الریاض

سطیف 

00101.600101.600

8.2422.358.99549.28518.121.87041.04315.762.875الأوراسي 

5.2451.629.20514.2665.633.4809.0213.804.275صیدال 

13.4874.188.20063.56123.756.95050.07419.568.750المجموع 

سندا وھذا بمبلغ إجمالي قدر ب 63.561إلى 2006نة المالیة بلغ حجم الصفقات فیما یخص الس

: دج یتوزع كما یلي19.568.750دج أي تحقیق ارتفاع بلغ 23.756.950

من الحجم الإجمالي للصفقات % 77.54ما یمثل " الأوراسي"سندا فیما یخص سندا 49.285·

دج كارتفاع في قیمة 15.762.875سندا تقابلھا 41.043أي تقدما من حیث الحجم بلغ 

؛الصفقات

من الحجم الإجمالي للصفقات أي % 22.44ما یمثل " صیدال " سندا فیما یخص سند 14.266·

؛دج كارتفاع في قیمة الصفقات3.804.275سندا تقابلھا 9.021تقدما من حیث الحجم بلغ 

مالي من الحجم الإج% 0.02ما یمثل " سطیف –الریاض " سندات فیما یخص سند 10·

.دج كقیمة إجمالیة متداولة1.600للصفقات ما یقابلھ 

: أما فیما یخص تطور أسعار الأسھم فكان على الشكل التالي
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[156][147].تقلبات أسعار سندات رأس المال: 08الجدول رقم

20052006

السعر الأعلىالسعر الأدنىالسعر الأعلىالسعر الأدنى

160160--سطیف-الریاض 

265300300415الأوراسي 

345360360440صیدال

؛2005دج في سنة 35دج مقابل 115تذبذبا قدره 2006عرف سند الأوراسي في سنة ·

؛2005دج في سنة 15دج مقابل 80وعرف سند صیدال تذبذبا قدره ·

.ة مثمرة واحدة فقطسطیف فكان منعدما، إذ لم یسجل ھذا السند إلا جلس–أما تذبذب سند الریاض ·

سوق السندات خارج البورصة.3.2.4
: بعدة إصدارات سندیة جدیدة في السوق2007و2005تمیزت الفترة الممتدة بین 

: 2005خلال سنة - 1

عرف التمویل من خلال السوق المالیة عن طریق إصدار القروض السندیة نشاطا 2005في سنة 

ن جدید إلى السوق السندیة للتمویل مثلما فعلت مؤسسة ملحوظا حیث لوحظ عودة بعض المؤسسات م

الخطوط الجویة الجزائریة ومؤسسة سونلغاز وأخرى تقوم بأول إصدار قرض سندي لھا عن طریق 

الطلب العلني للادخار كمؤسسة اتصالات الجزائر، كما شھدت دخول القطاع الخاص للتمویل من خلال 

وفیما یلي تفصیل القروض %40ار دج أي بإرتفاع نسبتھ ملی62.72ھذه السوق، وقد تم رفع مبلغ 

:2005السندیة المصدرة خلال سنة 

).2005مارس : (القرض السندي لسونلغاز-

2010-2005في إطار مواصلة تلبیة احتیاجات التمویل، وتنفیذ خطة الاستثمار للفترة اللاحقة 

ملیار دج 93للغاز، حیث خصصت %22للكھرباء و%78ملیار دج، منھا 611المقدرة ب 

250في السوق المحلیة، واحتیاجات مؤسسة سونلغاز من القروض ھي حوالي 2005كاستثمارات لعام 

ملیار دج، وتعمل على الحصول علیھا من السوق المحلي، كما تم إعداد برنامج لتطویر مؤسسة سونلغاز 

رباء، إنشاء بعض المراكز في سكیكدة، ملیار دج، وھي مشاریع تخص نقل الكھ84باستثمار حوالي 

[157] .البرواقیة، وحجرة النص بشرشال، بالإضافة إلى تحدیث الإنشاءات لنقل وتوزیع الغاز الطبیعي

292ص 
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[158] :ملیار دینار مجزأة إلى10قیمة القرض 

9سنوات و6ومدة إنضاج قدرھا %3.5ملیار دینار بمعدل فائدة 1.8: سندات القرض الأول·

؛أشھر

؛سنوات9ومدة إنضاج قدرھا %4.00ملیار دینار بمعدل فائدة 3.3: سندات القرض الثاني·

سنة 11ومدة إنضاج قدرھا %4.20ملیار دینار بمعدل فائدة 4.9: سندات القرض الثالث·

قة ھذا القرض السندي موجھ إلى البنوك والمستثمرین المؤسسین وھو بھدف تمویل الإستثمارات المتعل

.سنوات اللاحقة3بإنتاج الكھرباء خلال 

) 2005ماي ( [159] :القرض السندي للخطوط الجویة الجزائریة-

وذلك بإصدار قرض 2005عادت مؤسسة الخطوط الجویة الجزائریة إلى السوق المالیة سنة 

المؤسسین على ملیار دینار، وأشتمل ھذا القرض الموجھ إلى البنوك والمستثمرین13.13سندي قیمتھ 

.%4سنوات ومعدل فائدة 6مدة إنضاج قدرھا 

- 200(طائرات من نوع أرباس ) 04(من تكالیف شراء أربع %80ھذا القرض بھدف تمویل 

330A(محركات وقطع غیار للطائرات ،.

)2005نوفمبر ( [160] :تصالات الجزائرالقرض السندي لا-

ملیار دینار موجھ للبنوك والمستثمرین 6.5قرضا سندیا مبلغھ أصدرت المؤسسة الوطنیة للاتصالات 

:المؤسسین على جزئین

o3.35 ؛ومدة إنضاج قدرھا سنتین%2.75ملیار دج، بمعدل فائدة

o3.15 سنوات3ومدة إنضاج %3.00ملیار دج بمعدل فائدة .

) 2005دیسمبر (ENAFOR: [161]القرض السندي للمؤسسة الوطنیة للتنقیب-

: ملیار دینار مجزأ إلى8أصدرت ھذه المؤسسة قرضا سندیا بقیمة 

؛سنوات5ومدة إنضاج %3.00ملیار دینار بمعدل فائدة 4.08·

. سنوات6ومدة إنضاج %3.50ملیار دینار بمعدل فائدة 3.92·

مانات ھذا القرض السندي بھدف اقتناء آلات التنقیب، للإشارة فان مؤسسة سوناطراك ملتزمة بالض

.المتعلقة بالقرض
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) 2005جوان ( ENTP: [162] القرض السندي للمؤسسة الوطنیة لأشغال الآبار-

5ومدة إنضاج %2.75ملیار دج بمعدل فائدة 5أصدرت ھذه المؤسسة قرضا سندیا بمبلغ 

ن مؤسسة سنوات، موجھ للبنوك والمستثمرین المؤسسین، وھذا بھدف اقتناء معدات وآلات للحفر، كما أ

.سوناطراك التزمت بكل الضمانات المتعلقة بھذا القرض

: 2006خلال سنة - 2

ملیار 44.89بأربعة إصدارات جدیدة في السوق سمحت برفع مبلغ إجمالي قدره 2006تمیزت سنة 

، وتمثلت البنوك المرافقة للمصدرین في عملیة تركیب ھذه 2005عن سنة %29دینار، أي بانخفاض 

نجازھا في البنك الوطني الجزائري وبنك الجزائر الخارجي والصندوق الوطني للتوفیر العملیات وإ

.والاحتیاط

)2006جانفي ( [163] :القرض السندي لسیفیتال-

سیفیتال ھي المؤسسة الأولى من القطاع الخاص التي تلجأ إلى السوق السندیة من أجل تمویل جانب 

ملاییر دینار مشفوعا بضمان یتألف من الرھون ) 05(لمصدر خمسة وبلغ القرض ا. من استثماراتھا

:یتضمن جزئین. العقاریة والرھون الحیازیة على ممتلكات المؤسسة العقاریة وتجھیزاتھا

o2.93 ؛سنوات5ومدة إنضاج %3.75ملیار دینار، بمعدل فائدة

o2.07سنوات6ومدة إنضاج %4.00بمعدل فائدة ،ملیار دینار.

بموافقة الحائز مع نھایة السنة الثالثة فیما یخص سندات " التحصیل المسبق " من قرض سیفیتال خیار یتض

.الجزء الأول ومع نھایة السنة الرابعة فیما یخص سندات الجزء الثاني

)2006ماي –افریل ( [158] :القرض السندي لسونلغاز-

:ملیار دینار موزع إلى جزئین11.65مبلغ القرض 

؛سنوات9، مدة إنضاج %4.65دینار، بمعدل فائدة ملیار6·

.سنة11مدة إنضاج %4.85ملیار دینار، بمعدل فائدة 5.65·

أصبحت مؤسسة سونلغاز مصدرا منتظما في سوق السندات، وھي تقوم بالفعل بإنجاز العملیة الرابعة 

لال اللجوء إلى اختیار ھذه ، ومن خ)2005وعملیتین في 2004عملیة واحدة في سنة ( للإصدار 

وھي المؤسسة الوحیدة التي لدیھا سندات ذات آجال ) حالیا ( الطریقة في التمویل على المدى الطویل 

فإن سونلغاز تكرس مبدأ تنویع مصادرھا في ). 11(سنوات وإحدى عشرة ) 09(استحقاق مدتھا تسع 

.سع في میدان إنتاج الكھرباء وتوزیعھامجال التمویل قصد تلبیة حاجات برنامجھا الإستثماري الوا
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) 2006جوان (ENTP: [162]القرض السندي للمؤسسة الوطنیة لأشغال الآبار -

من جدید للسوق المالیة وھذا بإصدار قرض سندي جدید ENTPتعود المؤسسة الوطنیة لأشغال الآبار 

قتناء آلات للحفر والتخلص من دیون ملیار دینار موجھ للبنوك والمستثمرین المؤسسین، بھدف ا8قیمتھ 

.سابقة

؛سنوات5ومدة إنضاج % 3.30ملیار دینار، بمعدل فائدة 4.45: الجزء الأول·

.سنوات6ومدة إنضاج % 3.50ملیار دینار، بمعدل فائدة 3.55: الجزء الثاني·

) 2006جوان ( ALC: [164]القرض السندي للشركة العربیة للإیجار -

طنیة للإیجار مؤسسة من القطاع الخاص تلجأ إلى السوق السندیة من أجل رفع أموال الشركة الو

وحصلت على الاعتماد من بنك الجزائر في 2001لتمویل عملیاتھا في مجال الإیجار، تأسست في أكتوبر 

بصفتھا مؤسسة مالیة متخصصة، ویتمثل المساھمون الرئیسیون فیھا في الشركة المصرفیة 2002فیفري 

، والصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط %)25(وشركة الإستثمار العربیة %) 34(لعربیة الجزائریة ا

%).7(والشركة المالیة الدولیة %) 20(

: ملیار دینار على حصتین اثنتین3.65أشتمل القرض الذي تم إصداره بمبلغ 

؛سنوات5ج مدتھا وفترة إنضا% 3.85ملیار دینار مع قسیمة 2.55حصة أولى مبلغھا ·

.سنوات6وفترة إنضاج مدتھا % 4ملیار دینار مع قسیمة 1.1حصة ثانیة مبلغھا ·

: 2007خلال سنة - 3

انخفاض شدید في إصدارات القروض السندیة ویعود سبب ذلك إلى عدم دخول 2007شھدت سنة 

السوق المالیة وتمت مؤسسات قویة مثل سونلغاز، اتصالات الجزائر والخطوط الجویة الجزائریة إلى

مقارنة % 80ملیار دینار أي بانخفاض 8ثلاث إصدارات جدیدة، وبمبالغ ضعیفة وصلت إلى حوالي 

.2006بسنة 

)2007جانفي ( ALC: [164]القرض السندي لمؤسسة -

ملیار 3.3لإصدار قرض سندي جدید بمبلغ 2007عادت المؤسسة الوطنیة للإیجار في سنة 

أو /نوك والمؤسسات المالیة والمستثمرین المؤسسین، الھدف منھ تمویل عملیات الإیجار ودینار موجھ للب

البنك المرافق ھو الصندوق الوطني للتوفیر . إعادة تمویل القروض المتعلقة بتمویل عقود الإیجار

.والاحتیاط باعتباره من المساھمین الرئیسیین في ھذه المؤسسة

.سنوات5، ومدة إنضاج %3.85دینار، بمعدل فائدة 10.000ت ب القیمة الاسمیة للسند حدد
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) 2007جوان - ماي( EEPAD TISP: [165]القرض السندي لمؤسسة -

:ملیون دینار، تتوزع على حصتین500قیمة القرض 

؛، ومدة إنضاج سنتین%4.20ملیون دینار، بمعدل فائدة 300الحصة الأولى ·

.سنوات4، ومدة إنضاج %4.80نار، بمعدل فائدة ملیون دی200الحصة الثانیة ·

البنك المرافق ھو بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، ھذا القرض موجھ للبنوك والمستثمرین المؤسسین وتلتزم 

طوابق 5تكونة من قطعة أرض ومبنى إداري متكون من مالمؤسسة بضمان ھذا القرض بأصولھا ال

)R+5 (الھدف منھ تمویل جانب من استثمارات المؤسسة. ئرببئر مراد رایس ولایة الجزا.

) 2007دیسمبر ( ENTP: [162]القرض السندي لمؤسسة -

قرض سندي في سنة (تقوم المؤسسة الوطنیة لأشغال الآبار بإصدار قرض سندي ثالث على التوالي 

سسة ھي فرع من فروع وھذا بھدف اقتناء آلات للحفر، وباعتبار ھذه المؤ) 2006وآخر في سنة 2005

ھذا القرض الموجھ إلى . مؤسسة سوناطراك، فإن ھذه الأخیرة تلتزم بكل الضمانات المتعلقة بالعملیة

تحصل كل سنة خلال % 3.85ملیار دینار بمعدل فائدة 4البنوك والمستثمرین المؤسسین أصدر بمبلغ 

.سنوات5مدة إنضاج قدرھا 

درجة في البورصةلمؤسسات الملیةسندالقروض ال.3.4

[166]القرض السندي لمؤسسة سونلغاز.1.3.4

ملیار 15ملیار دینار قابلة للرفع إلى 10القرض السندي الخاص بمؤسسة سونلغاز والمقدر ب 

ماي 22دینار، شھد إقبالا منقطع النظیر إلى درجة أن مدة الاكتتاب المقررة على مدى شھر كامل مابین 

100ص[167] .یوما من افتتاحھا15، أقفلت بعد 2005جوان 23إلى 

دینار، ومدة 10000ملیون سند عادي بقیمة اسمیة تقدر ب 1.5ھذا القرض السندي مقسم إلى 

، ھذه السندات من نوع سندات 2011ماي 22سنوات أي أن تاریخ استحقاقھا یوم 6صلاحیة تصل إلى 

.دینار20.000اب یقدر ب لحاملھا، ولقد تم وضع مبلغ أدنى للاكتت

22ھذا القرض لا تسدد عن طریق دفعات وإنما یكون التعویض في نھایة مدة القرض أي داتسن

ماي 22: ماي والتي كانت تدرجیة أي22، مع الاستفادة من معدلات الفائدة السنویة كل 2011ماي 

؛%3.5بمعدل فائدة 2006ماي 22إلى 2005

؛% 3.75بمعدل فائدة 2007ماي 22إلى 2006ماي 22

؛%4بمعدل فائدة 2008ماي 22إلى 2007ماي 22
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؛%4.25بمعدل فائدة 2009ماي 22إلى 2008ماي 22

؛%5بمعدل فائدة 2010ماي 22إلى 2009ماي 22

.%7بمعدل فائدة 2011ماي 22إلى 2010ماي 22

ھذا القرض السندي الموجھ إلى البنوك المستثمرین المؤسسین والجمھور الواسع، مسجل لدى إحدى 

الوسطاء المكلفین بالعملیة والمرخص لھم من طرف لجنة تنظیم ومراقبة العملیات البورصیة 

"COSOB " یسمى بنقابة الإصدار، أما یشاء الاكتتاب في السندات أو ماویختار المستثمر الوسیط الذي

أما التكالیف الخاصة بھذه ". BNA"البنك المرافق للمؤسسة في ھذه العملیة فھو البنك الوطني الجزائري

292ص [157] :العملیة فھي كما یلي

ü ؛ملیون دج5قسط أو حصة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة لمبلغ

üعمولة البنك"BNA "؛بنسبة معینة من المبلغ الإجمالي المجمع

ü عمولة المجمع البنكي للإصدار الذي یرأسھ ویوجھھ البنك الوطني الجزائري بنسبة معینة من

؛المبلغ الإجمالي

ü دج خارج الرسوم700.000تعویضات خدمات المؤتمن المركزي للسندات التي تشمل،

؛دج لكل الرسوم819.000و،ترجاعدج للقیمة المضافة القابلة للاس11.900و

üدج للقیمة 17.016.750، ودج خارج الرسوم100.098.533وتضم ،نفقات الاتصال

. دج لكل الرسوم73.724.410والمضافة القابلة للاسترجاع،

وكان السعر المرجعي 2006ماي 29بورصة الجزائر یوم فيغازتم أول تسعیر لسندات سونل

من القیمة الاسمیة للسند، وھكذا أصبحت منذ ذلك التاریخ تتداول على % 101.10نسبة للتسعیر الأول ب

.مستوى البورصة، كما یمكن تداولھا في السوق خارج البورصة بین الوسطاء المعتمدین

من الحجم % 79,51سندا، أي نسبة9.899حجم تداول قدره 2006عرف سند سونلغاز في سنة 

جلسة مثمرة، كما بلغت القیمة الإجمالیة 27ي القسم الخاص بالسندات وذلك فیما یخص الإجمالي للتداول ف

[156] .صفقة78دج من مجموع 99.956.460المتبادلة فیما یخص سند سونلغاز 

إن القیمة الصافیة المحصلة من ھذا القرض السندي ستستعمل من طرف المؤسسة لتمویل جزء من 

سنوات اللاحقة، مع العلم أن المؤسسة لم تضمن تسدید ھذه السندات ) 03(ثلاث استثماراتھا، خلال ال

بضمان خاص بما أنھا تشكل ضمانا قویا لما تتمتع بھ من سمعة طیبة ووضعیة مالیة جیدة تسمح لھا 

بالتحكم في دیونھا وتضمن لھا إمكانیة التسدید بكل أمان، والدلیل على ما تتمتع بھ المؤسسة من سمعة ھو 

یوما فقط من افتتاحھا والتي كانت مقدرة بشھر كامل، كما أن ھذه السندات 15إقفال مدة الاكتتاب بعد 

26حسب البند ) الضریبة على أرباح الشركات أو الضریبة على الدخل ( تستفید من الإعفاء الضریبي 

[166].2004من قانون المالیة لسنة 
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[168]جزائرالقرض السندي لمؤسسة اتصالات ال.2.3.4

یا أي موجھ     2006أصدرت مؤسسة اتصالات الجزائر في سنة  ا ومؤسس قرضا سندیا مشتركا عمومی

ة    20إلى البنوك، المؤسسات المالیة، المستثمرین المؤسسین والجمھور الواسع وذلك بمبلغ  ار قابل ار دین ملی

اب بلغت الأم    25للرفع إلى  ة الاكتت ھ   ملیار دینار، وفي نھایة عملی ار،   21.59وال المرفوعة من ار دین ملی

ال    اتف النق وستخصص الموارد المالیة المحصلة من ھذا القرض لاقتناء تجھیزات موجھة لتطویر شبكة الھ

.التابع لفرع موبیلیس ولإنجاز استثمارات في صالح المؤسسة الرئیسیة

ى  سبتم 17وعملا على ضمان نجاح عملیة التوظیف التي جرت من    وبر  31بر إل عمدت  2006أكت

: اتصالات الجزائر إلى تأسیس نقابة قبض ثابت تتألف من

؛البنك الوطني الجزائري وھو البنك المرافق للمؤسسة-

؛بنك الجزائر الخارجي-

؛الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط-

؛القرض الشعبي الجزائري-

. بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة-

: كتتبین حسب الفئة، عند اختتام عملیة الاكتتاب كما یأتيوكان توزیع الم

؛%44: الأشخاص الطبیعیون-

؛%30: أعضاء نقابة القبض الثابت-

؛%24: الأشخاص المعنویون-

%.  2: المؤسسات المالیة-

میة       ة اس ة بقیم ندات عادی م طرح س د ت ذا وق ل إلى     10.000ھ دة صلاحیة تص ند وم ار للس نوات 5دین س

: أكتوبر وكانت تدرجیة على النحو التالي17ئدة سنویة تستحق كل بمعدل فا

؛)السنتین الأولیتین % ( 4بمعدل فائدة 2008أكتوبر 17إلى 2006أكتوبر 17

؛)السنتین التالیتین % ( 4.5بمعدل فائدة 2010أكتوبر 17إلى 2008أكتوبر 17

). السنة الأخیرة % ( 7.9ة بمعدل فائد2011أكتوبر 17إلى 2010أكتوبر 17

دة القرض أي             ة م ي نھای ون التعویض ف ا یك ات وإنم ق دفع دد عن طری وبر  17ھذا القرض لا یس أكت

2011.
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اریخ    وفمبر  22تم قبول سند اتصالات الجزائر للتداول في البورصة من خلال تسعیره بت مع  2006ن

ند،   % 100.70سعر قدره  داول          من القیمة الاسمیة للس م ت ن تسعیره حج ى م ي السنة الأول د عرف ف ولق

ذا    ) 03(من الحجم الإجمالي المتداول في ثلاث  %20.48سندا أي نسبة 2.550قدره  جلسات مثمرة، ھ

ة    نة المالی غ  2006ولقد بلغ المبلغ المتداول على السند أثناء الشھرین الأخیرین من الس 25.678.500مبل

ار أي  ة  % 20.44دین ن القیم نة      م س الس لال نف جلة خ ندات المس اص بالس م الخ ة للقس الإجمالی

[156].المالیة

اة من               ر أن سنداتھ معف ن طرف المؤسسة، غی م یسند بضمان خاص م ندي ل للإشارة فإن ھذا القرض الس

د  ) الضریبة على أرباح الشركات أو الضریبة على الدخل( الضریبة  ة لسنة     44حسب البن انون المالی ن ق م

2006.

[169]القرض السندي لمؤسسة الخطوط الجویة الجزائریة.3.3.4

غ       ة بمبل ة الجزائری وط الجوی ة الخط اص بمؤسس ندي الخ رض الس ھ   14.18الق ار والموج ار دین ملی

ل    2004دیسمبر 09نوفمبر و02للجمھور الواسع خلال فترة اكتتاب بین  ذا بھدف تموی من  % 80، وھ

راء  ة ش و4تكلف ن ن ائرات م اص ط لم330A-200ع أرب انفي تس ي ج ائرة ف ي 2005ط ائرتین ف ، ط

.، قطع غیار ومحركات للطائرات2005وأخرى في مارس 2005فیفري 

ي    ك المعن تح البن ندات یف راء الس د ش ري  ( عن وطني الجزائ ك ال افظ ) البن اب مح ابض حس فتھ ق ،بص

ذا الحساب موصول بحس       ب، ھ دة المكتت ك للمكتتب        حسابا نقدیا لفائ دم البن ة یق ة العملی د نھای دي، وعن اب نق

.كشفا یبرھن على تصفیة حساب السندات

در ب       ة اسمیة تق ة بقیم دة   10.000تم الاكتتاب من طرف الجمھور الواسع في سندات عادی ار وم دین

دة سنویة    6صلاحیة  دل فائ ا   وتدرج) دیسمبر من كل سنة     01( سنوات، ویستفید المكتتبون من مع ة كم ی

: یلي

؛)2006و2005(بالنسبة للسنتین الأولیتین % 3.75

؛)2008و2007( بالنسبة للسنتین التالیتین % 4.5

). 2010و2009(بالنسبة للسنتین الأخیرتین % 6

ذه السندات     % 4.75وھذا بمتوسط معدل فائدة یصل إلى  م أن ھ ع العل عند نھایة استحقاق السندات، م

دة القرض أي        لا تسدد ة م ي نھای ا یكون التعویض ف م   2010دیسمبر  01عن طریق دفعات وإنم د ت ، ولق

.دینار50.000وضع حد أدنى للاكتتاب یقدر ب 
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[170]مساھمة المكتتبین في القرض الموجھ للجمھور الواسع: 09الجدول رقم 

المبلغ المكتتبالسنداتالمكتتبین

النسبةمبلغالالنسبةالعددالنسبةالعدد

%6.950.220.00049%695.02249%308595أشخاص طبیعیین

%7.233.900.00051%723.39051%16105أشخاص معنویین

%14.184.120.000100%1.418.412100%100مجموع المكتتبین

من % 5ب مقارنة % 95نلاحظ أن نسبة المكتتبین من الأشخاص الطبیعیین ھو المصدر 

الأشخاص المعنویین، وبالمقابل نجد أن نسبة السندات المكتتب فیھا من طرف الأشخاص الطبیعیین تكاد 

.تعادل النسبة لدى الأشخاص المعنویین وكذا المبلغ المكتتب فیھ

رنة مع اوتفسیر ھذا أن الأشخاص المعنویین یقومون بالاكتتاب في أكبر عدد من السندات بالمق

.ص الطبیعیینالأشخا

وعملا على نجاح عملیة التوظیف عملت مؤسسة الخطوط الجویة إلى تأسیس نقابة قبض ثابت تتألف 

: من

؛البنك الوطني الجزائري وھو البنك المرافق للمؤسسة-

؛بنك الجزائر الخارجي-

؛القرض الشعبي الجزائري-

؛بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة-

.لیةبنك التنمیة المح-

من % 100.90بسعر مرجعي للتسعیر الأول ب 2007فیفري 12تم تسعیر سندات القرض بتاریخ 

.القیمة الاسمیة للسند، ومنذ ذلك التاریخ أصبح سند الخطوط الجویة یتداول في بورصة الجزائر

:التزمت مؤسسة الخطوط الجویة الجزائریة بضمان تسدید القرض وھذا عن طریق

الطائرات الأربعة من نوع أرباص التي تم شراءھا سیتم رھنھا لصالح المكتتبین؛: ائراترھن الط-

تلتزم المؤسسة باستعمال ما تدفعھ الدولة مقابل الخدمة العمومیة :رفع مستحقات الخدمة العمومیة-

.لتسدید دیون المكتتبین
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) رباح الشركات أو الضریبة على الدخلالضریبة على أ(كما استفادت ھذه السندات من الإعفاء الضریبي 

.2004من قانون المالیة لسنة 26حسب البند 

دینار وھي 387.379.440تم تقییم المبلغ الكلي للتكالیف المتعلقة بالعملیة وتقدر ھذه التكالیف بأكثر من 

: مقسمة كما یلي

؛دج 74.670.000): البنك الوطني الجزائري ( لجنة البنك المرافق -

؛دج 141.841.200: اللجنة المكلفة ببیع السندات-

؛دج74.670.000: لجنة تسییر الإتحاد البنكي-

؛دجCOSOB :5.000.000إتاوات مقدمة للجنة مراقبة وتنظیم عملیات البورصة -

؛دج112.000.000: تكالیف الإشھار-

.دج25.500.000: تكالیف أخرى خاصة بالطائرات المشتراة-
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مخلص الفصل الرابع
یعتبر الإستثمار عصب الحیاة في اقتصاد أي دولة في العالم، ولھذا عملت الجزائر على وضع نظم 

وقوانین توفر مناخا مناسبا لھ، وذلك بعد تحسن الأوضاع والاستقرار على كل المستویات ولما تتوفر علیھ 

.فاع الكبیر لأسعار البترولمن إمكانات خاصة من الناحیة المالیة بعد الارت

یعتمد المستثمر في المقام الأول على أموالھ الذاتیة ولكنھا في غالب الأحیان لا تكفي للاستمرار في 

المشروع الاستثماري، لذلك یلجأ إلى وسائل عدة للحصول على الموارد المالیة اللازمة وأھم ھذه الوسائل، 

مانات التي یطلبھا لمنح القروض، كما نجد السوق المالي أو النظام المصرفي رغم التعقیدات والض

.البورصة بصفة خاصة وما تقدمھ من تخصیص كفء للموارد المالیة الموجھة للاستثمار

إن القروض السندیة تعتبر بدیل من بدائل تمویل الاستثمارات حیث یتم إصدار سندات المؤسسات في 

وق بین البنوك أو بین الوسطاء المالیین، أما في حالة إدراج ھذه السوق الأولیة ویتم تداولھا إما في الس

.السندات فتتداول على مستوى البورصة أو السوق الثانویة

: سندات) 05(عدد خمسة 2007بلغت القیم المقبول تداولھا في بورصة الجزائر مع نھایة سنة 

وسھم مجمع صیدال ) السیاحةقطاع (سھم مؤسسة تسییر نزل الأوراسي : رأسمال) 02(سندي ·

)قطاع الصناعة الصیدلانیة(

:سندات دین) 03(ثلاث ·

ماي 29وتم إدراجھ في البورصة في 22/05/2011سند سونلغاز الذي ینتھي أجلھ في - 1

؛2006

نوفمبر 22وتم إدراجھ في البورصة في 17/10/2011سند اتصالات الجزائر ینتھي أجلھ في - 2

؛2006

وتم إدراجھ في البورصة 01/12/2010الجزائریة الذي ینتھي أجلھ في سند الخطوط الجویة- 3

.2007فیفري 12في 

.2006دیسمبر 06سطیف من البورصة بتاریخ –بسحب سند الریاض 2006كما تمیزت سنة 

كما أن سوق السندات خارج البورصة عرف عدة إصدارت لیصل مجموعھا إلى أكثر من عشرین 

.جدیدا، مدرجة في البورصة بینما عددھا یفوق ذلك كثیرا في الأسواق المالیة المتقدمةإصدارا) 20(

دج، ورغم ضعف المبلغ مقارنة بأسواق 920.000.000نسبة تداول فاقت 2007ولقد شھدت سنة 

عدى مالیة أكثر تقدما، إلا أنھ یعتبر قیاسیا في بورصة الجزائر مقارنة بالسنوات السابقة حیث لم یت

.أضعاف خلال سنة واحدة6بزیادة قدرھا ھذا، و2006دج في سنة 150.000.000
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خاتمة

تعتبر القروض السندیة أحد مصادر تمویل المؤسسات الاقتصادیة الكبیرة، ولقد عرف توجھ 

المؤسسات للتمویل من خلال السوق السندیة في الآونة الأخیرة نوعا من النشاط، وذلك بقیام عدة مؤسسات 

عن طریق الطلب العلني بعملیة إصدار للقروض السندیة لتجمیع الموارد المالیة لتمویل استثماراتھا

للإدخار، وبھذا أصبحت السوق السندیة التي تمثل جزءا رئیسیا للسوق المالیة الجزائریة واقعا معیشیا في 

.المنظومة المالیة الجزائریة

مثلت إحتیاجات تمویل المؤسسات العمومیة الاقتصادیة على الدوام عبئا ثقیلا بسبب إزدیاد احتیاجاتھا 

خرى، یقابلھا الزیادة الطردیة في الإدخارات غیر الموظفة، وفي الوقت نفسھ محدودیة البدائل من فترة لأ

الاستثماریة المتاحة وانخفاض قدرة المؤسسات المصرفیة على جذب المدخرات، ومن ھنا تأتي أھمیة 

ى تعبئتھا القروض السندیة كإحدى البدائل والقنوات لإمتصاص وتعبئة المدخرات المحلیة التي عجز عل

القطاع المصرفي

:ار الفرضیاتإختب-
تعبئة الادخار للقرض السندي یعوض الأسالیب : حو الآتيوالتي جاءت على الن:الفرضیة الأولى

.التقلیدیة لتمویل الاستثمارات في المؤسسات

ر التمویل دراسة محددات الإختیار بین مصادفمن خلال،نياثالالفصل م تأكیدھا في تھذه الفرضیةنعم 

والتوضیح بمثال أن القروض السندیة أقل تكلفة من التمویل بالأسھم، وفیما یخص القروض المصرفیة 

.فتعتبر أكثر تعقیدا بسبب الشروط والضمانات التي تطلبھا المصارف للمقترضین

لإنجاح سوق السندات لابد من تغییر توجھات المؤسسة فیما یخص توسیع :الفرضیة الثانیة

.اراتھااستثم

فعلا، لقد تم تعبئة مدخرات الأفراد والمؤسسات غیر الموظفة وتوجیھھا للمؤسسات ذات العجز أو التي ترید 

والتي یتحصل المكتتبین في سنداتھا على عوائد سنویة القروض السندیةالتوسع في استثماراتھا بواسطة 

.ثابتة یجعلھا أقل مخاطرة مقارنة بالأسھم

إصدار القرض السندي ھو مفتاح لتوسع السوق المالي في : لتي جاء فیھااو:الفرضیة الثالثة

.الجزائر

لقد تم تأكید ھذه الفرضیة عند إبراز دور القرض السندي في تعبئة المدخرات وتوجیھھا لتمویل المؤسسات 

یھا في تنشیط البورصة وبعث الروح فالإصداراتوقد ساھمت ھذه ،وبالتالي تشجیع الاستثمار وتطویره
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، إلا انھ لا یمكن الجزم بصحة ھذه الفرضیة ما لم تسعر السندات وفق بعد الركود الذي میزھا منذ نشأتھا

.إطارھا القانوني

لا یمكن إنجاح القرض السندي في الجزائر دون إدخالھ في ثقافة الأعوان :الفرضیة الرابعة

لسندات لا یمكنھا أن تعیش بمعزل عن فالبنوك بصفتھا وسیطة في عملیة الاكتتاب في ا.الاقتصادیین

.الأعوان الاقتصادیین

:نتائج الدراسة-

:المبینة فیما یليالنتائج التالیةجملة ومن خلال ما جاء فیھا خلصنا إلى ،في ختام ھذه الدراسة

؛عیوب تمیزه عن غیره من مصادر التمویل الأخرىولكل مصدر من مصادر التمویل مزایا-

باعتبار أن إسمھا فقط ،ندي كمصدر أقل تكلفة لتمویل المؤسسات الاقتصادیة الكبرىیعتبر القرض الس-

؛یعبر عن ضمان لتسدید القرض، أما المؤسسات الصغیرة فیتحتم علیھا تقدیم ضمانات

الإدخار، الإستثمار والتنمیة تعتبر ظواھر اقتصادیة متداخلة ومترابطة فیما بینھا، حیث لا یمكن التطرق -

ون الأخرى، فالمدخرات تستغل للتوسع في الاستثمارات أو إقامة استثمارات جدیدة تؤدي إلى النمو لواحدة د

؛القروض السندیة احد البدائل لتعبئة المدخراتوأو التنمیة الاقتصادیة

تأتي أھمیة إنشاء سوق المال كإحدى المتطلبات الأساسیة لتنشیط الإستثمار، وتوظیف الإدخار وجذب -

الأجنبي، كما أن مكونات وطبیعة برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي بدأت فیھ الجزائر یدفع بشكل الإستثمار 

؛مباشر إلى تطویر سوق الأوراق المالیة

رغم الإصلاحات المصرفیة المختلفة والاھتمام الكبیر بھذا القطاع، إلا أنھ مازال یعاني من محدودیة في -

التسییر الاداري، والإمتیازات في منح القروض، كما ضعف وجذب المدخرات المحلیة، ومن البیروقراطیة 

؛ر السوق المالیةأن البنوك والمؤسسات المالیة بصفة عامة لا تعمل على تحسین المحیط لتطوی

عرفت بورصة الجزائر بعض الإنتعاش بعد إدراج سندات المؤسسات الثلاث سونلغاز، إتصالات -

الجزائر والخطوط الجویة الجزائریة، أما سوق الأسھم فما زال یعاني من عقبات عدة خاصة بعد انسحاب 

.لمالیة العربیةسطیف، لتبقى بعیدة عن المقارنة حتى مع أسواق الأوراق ا-مؤسسة الریاض

:التوصیات-

ى                ذلك والعمل عل وفیر المحیط المناسب  ل ر، ینبغي ت ي الجزائ القرض السندي ف ل ب ى یتسنى التعام حت

ال    ذلك من خلال إستراتیجیة  متكاملةتجنب  العراقیل التى  تقف في طریق تطوره و م الأعم ، یمكن إیجاز أھ

:التى تؤدى إلى تطویره
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:دعم الثقة في السوق)1

ھیل     ى تس اعد عل ى تس راءات الت اذ الإج ة واتخ د المطبق ة القواع فافیة وفعالی ي السوق بش ة ف رتبط الثق ت

با،      ا مناس ون تنظیم السوق وإداراتھ ا ینبغي  التداول وتوفیر السیولة للسوق، ذلك أنھ من الضروري أن یك كم

وافر م   أن تتوفر للسوق آلیات  لضمان تحقیق السیولة والكفاءة وھذا إل  ة عن    ى جانب ضرورة ت ات كافی علوم

ة ى          الأوراق المالی دد إل ذا الص ي ھ یر ف ات ونش ك المعلوم ل تل ى بتحلی ى تعن ث الت ز البح ة ومراك المتداول

اییس               ق وضع المق ة عن طری ى الصرامة التام ة عل ات البورص ة عملی ة تنظیم ومراقب ضرورة محافظة لجن

ار    ذا إجب دان، وك ذا المی ة بھ ع الخاص روحات    والمراج دیم الش ة وتق ات  اللازم ر البیان ى نش ات عل المؤسس

؛الوافیة  والدقیقة الخاصة بمشاریع الشراكة المدرجة في البورصة

:إرساء ثقافة السوق المالي)2

ا والبورصة خصوصا،        الي عموم ى السوق الم إذا تعمقنا في أسباب جھل أغلبیة المواطنین الجزائریین لمعن

ذا الموضوع          فنجد أن السبب الرئیسي  اھیم حول ھ ي إدراج مف ر ف م تفك ة ل یتمثل في كون السلطات الجزائری

؛ج جدیدفي المنظومة التربویة أو التطرق  إلیھ من خلال وسائل الإعلام المختلفة كأي منتو

:تھیئة الظروف العامة)3

ا       ة مم ھ الوساطة المالی و فی یستوجب وجود قاعدة     یعتبر السوق المالي آلیة من آلیات اقتصاد السوق الذى تنم

املین     مؤسساتیة ملائمة وإدخال أدوات اقتصادی  ف المتع ة تسمح لمختل ي إطار    التصرف بك  ة فعال ة  ف ل حری

و الاقتصادي والاستقرار السیاسي أحسن الشروط الضروریة           ،احترام القوانین دة للنم ات الجی وتعتبر التوقع

:صلاحات الاقتصادیة وذلك عن طریقواصلة الإلتطویر البورصة  الشيء الذى یمكن تحقیقھ من خلال م

؛اسبة  لتأطیر الإصلاح الاقتصاديإصدار القوانین والتشریعات المن-

؛وإلغاء القیود على التجارةسواق بإلغاء نظام تحدید الأسعارتحریر الأ-

م ضمان منتجات    ،ورصةمواصلة عملیة الخوصصة  باستخدام أسلوب الخوصصة عن طریق الب- ومن ث

.جدیدة

:أفاق الدراسة-

اج للمعالجة    ي دراستنا على      ،الموضوع المدروس یتضمن قضایا عدیدة تطرح إشكالیات تحت دنا ف د إعتم ولق

الي        ا، وبالت اء الموضوع شاملا لھ ندیة، فج ھذه النقاط العدة بسبب نقص أو إنعدام البحوث حول القروض الس

ر       نرى أفاقا للموضوع قابلة لأن تكون مواضیع للبحث وال ائج أكث ى نت راد للوصول إل ى إنف ة  دراسة كل عل دق

ندی  روض الس ة الق ام بدراس ة    كالقی ي تعبئ ا ف ندیة ودورھ روض الس تثمارات أو الق ل الاس ي تموی ا ف ة ودورھ

ذا       ذا یكون ھ ر، وبھ المدخرات المحلیة أو حتى موضوع القروض السندیة ودورھا في تنشیط بورصة الجزائ

.تعتمد لأبحاث في مجالات أكثر تخصصاالعمل كمرجع رئیسي أو كقاعدة
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