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 شكر 
  تٞلاؿ وجهك وعظيم سلطانكاللهػم لك اتٟمد كما ينبغي 

 ـ.ات٢ادي محمد عليو الصلاة والسلا اللهم صل وسلم على

 اتٟمد لله الذي وفقتٍ لإت٧از ىذا العمل

 الإشراؼ  قبولول  "عزاوي اعمر  "رالدكتػو  لص الشكر ووافر الامتناف للأستاذيشرفنػي أف أتقدـ تٓا

 .توفي ميزاف حسنا الله لوو من جهد جعلها بذلالقيم وعلى ما  عطائو، وعلى لأطروحةعلى ىذه ا

 ىا على قبوت٢م مناقشة ىذه الأطروحة وعلى ما قدموه ا أشكر رئيس تٞنة ات١ناقشة وأعضاءكم

 من ملاحظات قيمة للارتقاء بها.

 بات١ؤسسات.أتقدـ بالشكر كذلك تٞميع من ساعدلش في ىذا العمل من أساتذة وزملاء وإطارات 
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 ملخص:

حاولنا من خلاؿ ىذه الدراسة التطرؽ إلذ موضوع البدائل التمويلية اتٟديثة للمؤسسات الصغتَة 
وات١توسطة كونها أحد ت٤ركات الأساسية للتنمية الاقتصادية وتعد إشكالية التمويل أكبر العوائق التي تواجهها ، من 

ات الدعم التي خصصتها الدولة خلاؿ تسليط الضوء على واقع ت٥تلف البدائل انطلاقا من ىيئات و آلي
للمؤسسات الصغتَة و ات١توسطة ثم البدائل الأخرى من قرض الإت٬ار، رأس ات١اؿ ات١خاطر، التمويل الإسلامي، و 

 أنها إلا اتٞزائرية البيئة تضمها التي ات١تنوعة الصيغ رغمالسوؽ ات١الر، بالاعتماد على ات١نهج الوصفي، توصلنا إلذ أنو 
وبغية التعمق أكثر في دور ىذه البدائل قمنا بتوزيع  ،واستفادة ات١ؤسسات الصغتَة منها ضعيفة يانسب حديثة تعد

 استبياف على ت٣موعة من ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة، كما أجرينا دراسة للهيكل التمويلي لعينة منها.

الصغتَة و ات١توسطة تفضل  رغم توفر البيئة اتٞزائرية على ت٥تلف الأساليب التمويلية إلا أف ات١ؤسسات
الاعتماد على أموات٢ا ات٠اصة و تلجأ للاقتًاض البنكي كأوؿ عنصر من عناصر التمويل ات٠ارجي، التوجو المحدود 
للبدائل الأخرى يتحكم فيو عدة عوامل من بينها الطابع العائلي للمؤسسات وعدـ ادراؾ ات١ستَين لدور البدائل و 

 يف ات١صاحبة لكل نوع من الأنواع.فعاليتها، إضافة إلذ التكال

 سياسة التمويل، قرض الإت٬ار ، رأس ات١اؿ ات١خاطر، ىيكل التمويل. الكلمات الدفتاحية:
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Résume :  

Nous avons essayé, dans  cette étude, de traiter la question des alternatives 

de financement modernes des petites et moyennes entreprises qui sont la 

principale force motrice du développement économique. La contrainte  du 

financement est l’obstacle majeur qui entrave l’application de ce processus. En 

mettant en évidence la réalité des différentes alternatives proposées par les 

organismes et les mécanismes de soutien alloués par l’État aux petites et 

moyennes entreprises et les autres alternatives comme crédit-bail , le capital- 

risque, la finance islamique et le marché financier, nous avons constaté que, 

malgré les différentes formes rencontrées dans  l’environnement algérien, ce 

mode de financement est relativement nouveau et que les petites entreprises n’en 

tire profit que peu. Dans le but d’expliciter davantage le rôle de ces alternatives 

de financement, nous avons élaboré et distribué un questionnaire à un groupe de 

petites et moyennes entreprises et mené une étude sur la structure de 

financement effectuée dans un échantillon pris des PME. 

Malgré la disponibilité dans l'environnement algérien des diverses 

méthodes de financement, les petites et moyennes entreprises préfèrent compter 

sur leurs propres fonds et recourir à l'emprunt bancaire en tant que premier 

élément du financement extérieur. Le recours limité aux autres alternatives est 

régi par plusieurs facteurs, notamment le caractère familial des institutions, 

l’ignorance des gestionnaires du rôle des alternatives et de leur efficacité et les 

coûts associés à ce genre d’opération. 

Mots clés : Politique de financement, crédit-bail, capital-risque, structure 

financière. 
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باعتبارىا النواة الأساسية  يدتعد ات١ؤسسة الاقتصادية ات٢يكل القائم والمحرؾ الأساسي لكل نشاط اقتصا
ات١نافسة وعدـ اليقتُ  لتقنية العالية والتكنولوجية ات١تطورة واتساع دائرةبا يتميزتعمل في ظل اقتصاد عات١ي ، فيو

اتٞزائري عػدة  الاقتصاد شهد . ولقدإحداث تنمية وتقدـ أي اقتصاد كاف ت٘ثل الأداة في كما أنها  الاقتصادي،
 استقلاليػة ات١ؤسسػػة والتحوؿ ت٨و، التطهتَ ات١الر :اهبينمن الاقتصادية مست بالدرجة الأولذ ات١ؤسسة  تٖولات،

و ات١توسطة وتشجيع للقطاع نتج عنها زيادة في عدد ات١ؤسسات الصغتَة  ،، ات٠وصصة ...إلخالسوؽ اقتصاد
دعمها من خلاؿ التشريعات لتسهيل نشاطها وكذا عن طريق وضع القوانتُ و  بهااىتمت الدولة كما  ،ات٠اص

 ت٥تلف السياسات.

ة من ت٥تلف تشهد ات١ؤسسات الاقتصادية اتٞزائرية في ظل الانفتاح الاقتصادي تطورات سريعة ومستمر إذ 
ا ت٬عل القائمتُ عليها أو ات١ستَين أماـ ت٦تنوع أنشطتها واتساع ت٣الاتها  إلذاتٞوانب، مسايرة ىذه التطورات أدت 

من أىم القرارات وأكثرىا و  ،دـ سياسة ات١ؤسسة وت٭قق أىدافهاوضعية اتٗاذ قرارات ىامة في أوقات قصتَة تٔا تٮ
 باقي القرارات كالاستثمار وتوزيع الأرباح.بكونو يرتبط   "التمويل"حساسية ت١ختلف العوامل 

اتٟياة كضرورة نظرا للتحديات التي تواجهها ات١ؤسسات الاقتصادية اتٞزائرية من أجل البقاء على قيد و 
 مواكبة التطور التكنولوجي،و قل تكاليف ت٦كنة، أ للمحافظة على ستَورة نشاطها مع تٖمل انعاش الاستثمارات

 ات١الر اتٟرص على اختيار ات١ستَ لىوتعدد احتياجاتها باختلاؼ مراحل تطورىا يكوف ع رغبتها في التوسع وغتَىا،
لتمويل افي معظم اتٟالات يكوف  ات٢يكل التمويلي ات١ناسب تٔا يلبي احتياجات ات١ؤسسة وتٮدـ أىدافها خاصة وأنو

فتلجأ ات١ؤسسات للاستدانة لكن غالبا ما يقابلها تكلفة  الذاتي غتَ كاؼ لتلبية ت٥تلف الاحتياجات ات١تزايدة،
للبحث عن مصادر ت٘ويلية أخرى حسب طبيعة الأنشطة وحجم ما يدفعها  تظهر بصفة مستمرة في قوائمها ات١الية.

 .من مزايا التمويل يوفرهوحسب ما ات١ؤسسات، 

سنحاوؿ من خلاؿ ية على أموات٢ا ات٠اصة وت٥تلف البدائل التمويلية، ات١ؤسسات الاقتصاد عتمادا  بتُ و 
ؿ على ات١صدر التمويلي ات١ناسب في اتٟصو الصعوبات التي تواجهها ات١ؤسسات  إشكاليةىذه الدراسة تشخيص 

البيئة  فخاصة وأ، في ظل البدائل ات١تاحة  لاحتياجاتها و دعم استمرارية نشاطها لتشكيل ات٢يكل التمويلي ات١لائم
در عددىا ات١تخصصة ق   شكيلة متنوعة من البنوؾ العامة وعلى منظومة مصرفية مالية تضم تتتوفر رية ػزائػاتٞ
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تعمل على تقدلص تشكيلة متنوعة من ات١صادر التمويلية ىيئات مالية وبورصة للقيم ات١نقولة، عشر و  ابنك عشرينػػػب
 ت٩تصر بعضها في: 

ا و تقدمو مؤسسات الذي ت٘نحو بعض البنوؾ كأحد منتجاته الإت٬ارالقروض البنكية على اختلاؼ مداىا ، قرض 
ت٥تلف سبل الدعم اتٟكومي التي  إلذ إضافة،  الإسلاميو التمويل ماؿ ات١خاطر التمويل برأس أخرى متخصصة، 

 وجهتها الدولة للنهوض بقطاع ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة.

للمؤسسات، فاختيار  عملية اتٗاذ القرار التمويلي من أصعب القرارات التي تواجو الإدارة ات١اليةتعد و 
أو ات١زج بينهما تٖكمو  ات١متلكة أو ات١قتًضةلاعتماد على ات١صادر بالتلبية الاحتياجات التمويلية ات١زيج  ات١ناسب 

ومن  ديد أيها يساىم في تٖقيق أىداؼ ات١ؤسسة،ت٣موعة من العوامل الواجب مراعاتها للمفاضلة بتُ ات١صادر وتٖ
 دراستنا تتمحور في: إشكاليةىذا ات١نطلق فإف 

للمؤسسات الصغيرة  التمويلي يكللذا الحديثة ودورىا في اختيارتتمثل البدائل التمويلية  فيم
 توسطة الجزائرية  والد

 التالية: الفرعية درج تٖت ىذا التساؤؿ الرئيسي الأسئلةوتن

 للبدائل التمويلية ت١واجهة الصعوبات التمويلية؟ لصغتَة وات١توسطةا دى توجو ات١ؤسساتما م •
 التقنيات ىذه ت٦ارسة أفاؽ و واقع ىو وما ؟ات١ؤسسات ت٘ويل إشكالية حل في اتٟديثة البدائل دور ىو ما •

 اتٞزائر؟ في

 ؟ ات١توسطة و الصغتَة ات١ؤسسات لتمويل اتٟكومة طرؼ من ات١ستحدثة ات٢يئات فعالية مدى ما •

 ما مدى قدرة ات١تغتَات ات١ستخدمة في النموذج على تفستَ ات٢يكل التمويلي للمؤسسات؟ •

 وعلى ضوء التساؤؿ الرئيسي والأسئلة الفرعية تٯكن تٖديد الفرضيات التالية:

 .ات١ؤسسات للاعتماد على الاقتًاض بشكل كبتَ لتلبية احتياجاتها التمويلية فضلت •

لتجاوز الصعوبات  للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة البدائل اتٟديثة ات١تاحة في السوؽ اتٞزائرية فرصةعتبر ت •
 ؛التمويلية
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 و ترقيتها؛ هاإنشائليات الدعم والتمويل ات١وجهة لقطاع ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة تساىم في آ •

 .للمؤسسات الصغتَة وات١توسطةالتمويلي  ات٢يكلللمتغتَات ات١ستخدمة في النموذج القدرة على تفستَ  •

 أسباب اختيار الدوضوع :

 :التي دفعتنا لاختيار ات١وضوعالأسباب  ات١طروحة والفرضيات ات١قتًحة، نذكر من بتُ من خلاؿ الإشكالية

 تنمية الركائز ات١همة في ىحدإالاىتماـ ات١تزايد للباحثتُ تٔوضوع ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة كونها  -
 اقتصاد السوؽ؛ظل الانتقاؿ إلذ اقتصاد الدولة خاصة في 

الرغبة في البحث في الصعوبات التمويلية التي تواجو ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة رغم اتٞهود ات١بذولة من  -
 .ات١تاحة طرؼ الدولة وتسليط الضوء على ت٥تلف الآليات والتقنيات اتٟديثة

 تتمثل في: أىداف الدراسة:

 الضوء على واقع ت٥تلف البدائل التمويلية اتٟديثة في اتٞزائر ؛تسليط  -
 ت٤اولة التعرؼ على أىم المحددات ات١سات٫ة في تفستَ اختيار ات١ؤسسات ت٢يكلها التمويلي. -

 الدراسة: أهمية

فتح المجاؿ للتعريف  من أت٫ية موضوع ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة والعمل على ة الدراسةأت٫يتنبع 
 .اتٟديثة ةالتمويلي التنويع في استخداـ البدائل تٔختلف أساليب التمويل ونشر ثقافة 

 تسليط الضوء على السلوؾ التمويلي للمؤسسات الاقتصادية  اتٞزائرية إلذنهدؼ من خلاؿ ىذه الدراسة   
خاصة في ظل غياب تنظيم ت٤كم من قبل  احتياجاتهاة لتلبي والبدائل التمويلية الاقتًاض البنكي وتوجهاتها ت٨و

 السلطات لنشاط السوؽ ات١الر وصعوبة الدخوؿ إليو.

 حدود الدراسة:

ة للتمويل في اىتممنا في ىذه الدراسة بات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة اتٞزائرية وت٥تلف ات٢يئات ات١ات٨مكانيا  
منذ صدور النصوص التشريعية ات١نظمة لنشاط ت٥تلف  ت٣اؿ مفتوح فتتمثل في الحدود الزمانية البيئة اتٞزائرية، أما
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إلذ ما  إضافةات١رتبطة بها،  الإحصاءاتوامتداد ىذه اتٟدود يتوقف على مدى توفر ات١علومات و  ات٢يئات التمويلية
 .2016-2012توفر لنا من معلومات مالية حوؿ ات١ؤسسات عينة الدراسة خلاؿ الفتًة 

 منهج الدراسة:

على  والإجابةتٔختلف جوانب موضوع الدراسة  الإحاطةبغية   الاعتماد على ات١نهج الوصفيتم  
من دراسة اتٟالة التجريبي استنادا إلذ نهج ات١إضافة إلذ  مة لطبيعة ات١وضوع.ءملا الأكثرات١طروحة، كونو  شكاليةالإ

ى الدراسة ات١يدانية واعتمادا على بناء عل أجل دراسة واقع ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة اتٞزائرية
  والرابع.من خلاؿ الفصلتُ الثالث  الإحصائيات وات١علومات المحصل عليها من ت٥تلف ات٢يئات

 نذكر من بتُ الصعوبات التي واجهتنا أثناء إعداد الدراسة ما يلي: صعوبات الدراسة:

إضافة إلذ رفض  ، اتٞهات ات١عنيةصعوبة الوصوؿ إلذ ات١ؤسسات حيث أنهم يغتَوف مقراتهم دوف إعلاـ  -
 الاستبياف؛ نأصحاب ات١ؤسسات الإجابة ع

 ؛صعوبة اتٟصوؿ على ات١علومات من ات١ؤسسات و من ت٥تلف ات٢يئات ات١الية تْجة السر ات١هتٍ -
 .ة للمؤسسات الصغتَة و ات١توسطة ت٤ل الدراسةشفافية القوائم ات١اليعدـ  -

 :ىيكل الدراسة

 أربعة فصوؿ كالتالر: إلذينا تقسيم البحث البحث ارتأ إشكاليةدراسة  من أجل

طار النظري للمؤسسات الاقتصادية وخصوصية ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة، الإ الأوؿتناولنا في الفصل 
والأساليب التمويلية ات١مكنة ت١واجهة الصعوبات ودعم   تواجههاتيما يتعلق بتمويلها من الصعوبات ال إلذ إضافة

 ها.استمراريت

ت٘ويل ات١ؤسسات على  موضوعلعرض وتقييم الدراسات السابقة التي تناولت  خصصنا الفصل الثالش
الدراسات التي ت٢ا علاقة تٔتغتَات الدراسة ومناقشتها ، وإظهار أىم ات١ستويتُ المحلي و الدولر، حيث قمنا بعرض 

 يز الدراسة اتٟالية عنها.أوجو التشابو و الاختلاؼ بينها وبتُ الدراسة اتٟالية وتبياف ما تٯ
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 ةثلاث إلذفقسمناه  سلطنا من خلالو الضوء على واقع ت٘ويل ات١ؤسسات في اتٞزائرالفصل الثالث  أما
ىيئات الدعم و ات١رافقة التي خصصتها الدولة للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة  إلذمباحث تطرقنا في ات١بحث الأوؿ 

وواقع نشاطها، وات١بحث الثالش عرضنا من خلالو واقع البدائل التمويلية في اتٞزائر أما ات١بحث الثالث خصصناه 
 لدراسة تٖليل نتائج الاستبياف ات١وجو ت١ستَي ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة. 

وخصصنا الفصل الرابع لإجراء دراسة للهيكل التمويلي لعينة من ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة اتٞزائرية 
، حيث نتاولنا بعض الدراسات التجريبية حوؿ ات٢يكل التمويلي بغية البحث في أىم  2016-2012للفتًة  
، ومن ثم التطبيق على عينة ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة اتٞزائرية. ت٤دداتو
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 تدهيد

في دفع ت٢ا من دور فعاؿ ت١ا  سية للنشاط الاقتصادي في أي دولةتعتبر ات١ؤسسات الاقتصادية النواة الأسا
ها تواجو ت٣موعة من العقبات التي تٖوؿ دوف استمراريتها وتٖقيق لكن ،مية خاصة الصغتَة وات١توسطة منهانعجلة الت

ات١زيج التمويلي ات١شكلة الأساسية التي تواجو ات١ؤسسات ىي اتٟصوؿ على الأىداؼ ات١رجوة منها، إذ تعتبر 
صادر التمويل ات١تزايدة لذلك يتوجب على القائمتُ عليها البحث في ت٥تلف م ااحتياجاتهات١ناسب لتلبية 

ابتكار تطورات و من  التمويلة الاستفادة منها بالشكل ات١ناسب، خاصة في ظل ما يشهده وخصائص كل منها بغي
تٔختلف  ىذا الفصل الإت١اـسنحاوؿ من خلاؿ ، أدوات ت٘ويلية متعددة تتماشى مع ت٥تلف احتياجات ات١ؤسسات

 وضوع ت٘ويل ات١ؤسسات. ت١ النظرية وانباتٞ
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 مدخل لتمويل الدؤسسات الاقتصادية :الأول الدبحث

 في ات١ؤسسة ت عتٌ بتوفتَ ات١وارد ات١الية اللازمة لتلبية ت٥تلف الاحتياجات التمويل وظيفة أساسية عتبري 
ث بحسنحاوؿ من خلاؿ ىذا ات١ والاستغلالر في ت٥تلف مراحل حياتها، ات١ؤسسة الاستثماري بنشاطرتبطة ات١

 .دراسة الاطار النظري ت١ختلف التقنيات التمويلية و ت٦يزاتها

 الدؤسسة الاقتصادية ومراحل تدويلها دورة حياةالدطلب الأول: 

 لدورة حياة الدؤسسات الاقتصادية:التمويلية  الدراحل -1

 نذكر من بينها : وات١ذاىب الاقتصادية الإيديولوجياتعرفت ات١ؤسسة الاقتصادية عدة تعاريف باختلاؼ 

سلع  إنتاجأنها تنظيم اقتصادي مستقل يتكوف من وسائل بشرية و مادية ت٘زج فيما بينها من أجل "
 ،1"وخدمات موجهة للبيع

تنظيم إنتاجي معتُ ، ات٢دؼ منو إت٬اد قيمة سوقية معينة خلاؿ اتٞمع بتُ عوامل إنتاجية معينة ثػم تتولذ "      
بيعها فػي السوؽ لتحقيق الربح ات١تحصل مػن الفػرؽ بتُ الإيػراد الكػلي الناتج من ضرب سعر السلعة في الكمية 

 ،2" تكاليف الإنتاجو ات١باعة منو 

من أجل  ىدفو دمج عوامل الإنتاج ،مستقل ماليا في إطار قانولش واجتماعي معتُهي كل تنظيم اقتصادي ف
ىذا لضمن شروط و  ،بغرض تٖقيق نتيجة ملائمة دمات مع أعواف اقتصاديتُ آخرينات٠ أو  تبادؿ السلع وأ الإنتاج

 .3لزمالش الذي يوجد فيو وطبقا تٟجم ونوع نشاطوااتٟيز ات١كالش و  لاؼتباخاقتصادية تٗتلف 

أىداؼ  تٖقيق إلذتسعى ، شخصية قانونية مستقلةتتأثر بالمحيط ات٠ارجي ت٢ا فات١ؤسسة نظاـ مفتوح تؤثر و 
وقادرة على  قادرة على البقاء تٔا يكفل ت٢ا ت٘ويل كاؼ وظروؼ سياسية مواتية وعمالة كافية ،وتكوف  معينة

 تكييف نفسها مع الظروؼ ات١تغتَة.

 

                                                           
1
 .20، ص 2011، 2، طالأردف ، دار وائل للنشر،"الادارة الدالية، التسيير الدالي" بن ساسي، يوسف قريشي،. الياس  
 .24، ص 1993، 2اتٞزائر ، ط تٞامعية ،، ديواف ات١طبوعات ا "اقتصاد الدؤسسة"عمر صخري، .  2
 .10، ص  2، دار المحمدية ، اتٞزائر،  ط "اقتصاد الدؤسسة". ناصر دادي عدوف،  3
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 :1مراحل تتمثل في منذ نشأتها بعدة ت٘ر ات١ؤسسة دورة حياة ات١ؤسسة:
وتتميز  بالإنشاءىي ات١رحلة التأسيسية للمؤسسة التي تتم فيها كل العمليات ات١تعلقة  والتصميم: عدادمرحلة الإ

لى ات١ؤسسة ات١نتج ات١راد على مستوى ات١ؤسسة ذاتها أو ع عدادوالإ الإنشاءىذه ات١رحلة بتحمل ات١سؤولتُ ت١صاريف 
 .إنتاجو

يدخل ات١نتج أو ات١شروع اتٞديد ) السوؽ( لأوؿ مرة، وبعد ذلك تنمو مبيعات ات١نتج أو ات١شروع  مرحلة الانطلاق:
أما النتائج فتكوف في أغلب  ، يكوف نشاط ات١ؤسسة في بدايتو ويعرؼ ت٪وا معتدلا وغتَ مستقر للمبيعات2ببطء

وىو ما يظهر من خلاؿ ات١ردودية  الأعماؿالأحياف سالبة، أىم ما تٯيز ىذه ات١رحلة ارتفاع التكاليف مقارنة برقم 
 3ات١وارد ات٠ارجية. إلذالسالبة التي لا تسمح بالاعتماد على ات١وارد الداخلية كمصدر ت٘ويل أساسي ما يؤدي للجوء 

، كما ات١ردودية و نتائجالتٖسن في ات١بيعات و  حجم الإنتاج و ا تٯكن ملاحظة النمو السريع فيوفيه مرحلة النمو:
القدرة ات١الية على  ،تتزايد احتياجات ت٘ويل الاستثمارات وتتنامى قدرة ات١ؤسسة على مواجهة ىذه الاحتياجات

 التمويل الذاتي، تٯكن للمؤسسة خلاؿ ىذه ات١رحلة الاعتماد على الاستدانة ت١سايرة النمو.
والتباطؤ إثر تشبع السوؽ بات١نتج و ترتكز أىداؼ تٯيل معدؿ النمو في ىذه ات١رحلة ت٨و الاستقرار  ة النضج:مرحل

و ات١بيعات يساىم في  الإنتاجأف مستوى  إلذ إضافةكنة اتٟفاظ على الوضع القائم أطوؿ فتًة ت٦ ات١ؤسسة على
 تدنية التكاليف وارتفاع مستوى التمويل الذاتي. 

ات١ؤسسة وفي ات١ستوى الفتٍ  إدارةمن منتجات بديلة وتقادـ في  منافسة ىنا يواجو ات١نتج :)التقادم( فترة التدىور
والفقداف التدرت٬ي  الأعماؿفي رقم  اكبتَ   اتعرؼ ات٩فاض 4ى منتجاتها،عمل بو، وكذلك التشبع في الطلب علالذي ت

 للحصص السوقية.
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .73، مرجع سبق ذكره، صيوسف قريشيبن ساسي، الياس  . 
2
 .201، ص1999، 2، مكتبة العبيكاف، الرياض ،ط"التمويلية في الشركات الإدارة "ت٤مود أتٯن عزت ات١يدالش ،.  
3
 .73، مرجع سبق ذكره، صبن ساسي، يوسف قريشيالياس .  
4
 .201، مرجع سبق ذكره، ص ت٤مود أتٯن عزت ات١يدالش.  
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 الذيكل التمويلي ودورة حياة الدؤسسة(: 1-1الشكل رقم )

 
Source : Pierre Vernimmen," Finance D’Entreprise", 13

éme
 Edition, Dalloz, Paris,2015, 

p804. 

 خصوصية الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة -2

تٕدر تعددت التعاريف ات١منوحة للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة باختلاؼ ات١عيار ات١عتمد في تصنيفها 
حيث عرفتها بأنها تلك  1945ت٢ا وضع من طرؼ الكونفدرالية الشاملة سنة أوؿ تعريف  أف إلذ الإشارة

الية والتقنية مهما تكن صفتها ت٥ولة ت١ستَيها شخصيا ويزاولوف ات١سؤولية ات١ الإدارةات١ؤسسات التي تكوف فيها 
رأس ات١اؿ وت٫ا  العمالة و يفي تعريف ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة ت٧د معيار  ات١عتمدةمن بتُ ات١عايتَ و  1القانونية

 الأكثر انتشارا في أغلب الدوؿ، وتٯكن الاعتماد على أكثر من معيار معا.

                                                           
1
 . Robert  Wtterwulghe, "La P.M.E une enterprise humaine", Boeck, Bruxelles, Belgique, 1998, p15. 

 مستثمرين خواص

 رأس ماؿ ت٥اطر
 الدخوؿ للبورصة

 بنكية قروض

 قوي للأرباح توزيع

 إصدارات السندات
 زيادة رأس ات١اؿ

LBO 

 التخفيض في رأس ات١اؿ 

نسبة 
 الديوف

 النضج النمو الانشاء

 (للأصل الاقتصادي)خطر صناعي   

 (ات٢يكل التمويلي)مالر  خطر
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تٖديد تدابتَ  إلذالذي يهدؼ  02-17وفق القانوف تعرؼ ات١ؤسسة الصغتَة وات١توسطة أما في اتٞزائر ف
  مهما كانت طبيعتها القانونيةو الدتٯومة، بأنها: "  والإت٪اء بالإنشاءالدعم و الآليات ات١خصصة ت٢ا قيما يتعلق 

 يتَملا 4السنوي  شخصا, لا يتجاوز رقم أعمات٢ا250 إلذ1تشغل من  ،إنتاج السلع و/أو ات٠دمات مؤسسة
 تعرؼ 1،*تستوفي معايتَ الاستقلالية ،جزائري دينار مليارأو لا يتجاوز ت٣موع حصيلتها السنوية  جزائري دينار

 مليوف دج 400بتُ  ما  أعمات٢ا رقمو , شخصا250  إلذ50 بتُ ما تشغل مؤسسة كل بأنها, ات١توسطة ات١ؤسسة
 الصغتَة بأنها ات١ؤسسة وعرؼ ،2جو مليار د  مليوف دج 200وية ما بتُ أو ت٣مع حصيلتها السن,  دجملايتَ 4و 

ت٣موع  يتجاوز أو لا دج، مليوف400 السنوي أعمات٢ا رقم يتجاوز ولا ،شخص49  إلذ10 بتُ ما التي تشغل
 تشغل التي ات١ؤسسة فعرفها على أنها (ات١صغرة) الصغتَة جدا ات١ؤسسة بينما، 3جد  مليوف200  السنوية حصيلتها

 ميزانيتها أصوؿ إتٚالر يتجاوز ولا دج، مليوف 40 أقل من سنوي أعماؿ رقم وتٖقق عماؿ9  إلذ عامل من
 ".4جزائري دينار مليوف 20  السنوية
و ت٣موع ات١يزانية مقارنة تٔا كانت عليو في القانوف  الأعماؿأنو تم مضاعفة القيم فيما يتعلق برقم  إلذ الإشارةتٕدر 

رض من ذلك تٖستُ ، والغ2001 ديسمبر الصادر وات١توسطة، الصغتَة ات١ؤسسات لتًقية التوجيهي 18-01رقم 
 تٖستُ تنافسيتها و قدراتها في ت٣اؿ التصدير.و  على دتٯومتها ، اتٟفاظإنشائهاشجيع بيئة الد.ص.ـ ، ت

 يلي جدوؿ يوضح تصنيفات ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة حسب ات١شرع اتٞزائري وفيما

 الصغيرة و الدتوسطة حسب الدشرع الجزائري: تصنيف الدؤسسات (1-1رقم) دولالج
 لرموع الديزانية السنويأو  الأعمالرقم  شخاصعدد الأ الصنف

 مليوف دج 20أقل من  مليوف دج 40أقل من  1-9 مصغرة ةمؤسس

 مليوف دج 200أقل من  مليوف  دج 400أقل من  10-49 صغيرة ةمؤسس

 دجمليار  إلذمليوف دج  200من دج يتَملا 4إلذمليوف دج  400من  50-250 متوسطة ةمؤسس

 .مرجع سبق ذكرهات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة،  طويرالقانوف التوجيهي لتجاء في  عتماد على مالاالباحثة با إعدادمن  الدصدر:
                                                           

 تٔعتٌ اتٟد الأقصى ت١سات٫ة الغتَ بها.أخرى، فما أكثر من قبل مؤسسة أو ت٣موعة مؤسسات  25%ات١ؤسسة ات١ستقلة ىي كل مؤسسة لا تٯتلك رأتٝات٢ا تٔقدار*
1
، العدد 2017يناير 11الصادرة في  54، اتٞريدة الرتٝية رقم 2017يناير  10في  ات١ؤرخ وات١توسطة، الصغتَة ات١ؤسسات طويرلت التوجيهي القانوف 02-17 لقانوفا، 5ات١ادة  . 
 .5، ص2
 .6صنفس القانوف،  ، 8ات١ادة.  2
3
 .6صنفس القانوف،  ، 9ات١ادة . 
4
 .6صنفس القانوف،   ،10ات١ادة . 



 الفصل الأول: الاطار العام لتمويل الدؤسسات
 

7 
 

 1:وات١توسطة الصغتَة ات١ؤسسات خصائص 

 رأس لقيمة النسبي الات٩فاض إلذ ات١توسطة، و الصغتَة ات١ؤسسات تأسيس سهولة ترجع: التأسيس سهولة -
 مقارنة بها، ات١تعلقة التكاليف ات٩فاض و التأسيس إجراءات بسهولة تتميز كما. لإنشائها اللازـ ات١ػاؿ

 .الكبتَة بات١ؤسسات

 يػؤدي ما ات١ستَ، ىو ات١توسطة و الصغتَة ات١ؤسسة مالك يكوف الأحياف غالب في: الإدارة في الاستقلالية -
 مالك) ات١ستَين من النوع ىذا ت٧د ما عادة لكن. ات١ؤسسة قيادة يسهل ما وىذا عنده، القرارات تركز إلذ
 و الزبػائن مع يتفاوض من ىو ت٧ده قد فمثلا تٔفرده، الوظائف تٔختلف القياـ متعود على (مستَ و

 ىذه كل الخ،... العتاد تصليح على بنفسو يشرؼ قد و ات١صرفية و بػالإجراءات الإدارية يقػوـ و ات١ػوردين
 .ات١ؤسسة في ات١همة الأمػور بعض معاتٞة عن تثنيو قد الأعماؿ

 الػتحكم في الشخص ىذا قدرة على يتوقفاف ت٧احها و أىدافها تٖقيق على ات١ؤسسة قدرة ففإ اتٟالػة ىذه في
 .ات١ؤسسة أعماؿ وإدارة

 بينها، ات١سافة نقصت و التنظيمية ات١ستويات معو قلت أصغر ات١ؤسسة حجم كاف كلما: التنظيم بساطة -
 نفس معهم لتقاتٝو ىذا و العماؿ من قريبا ات١توسطة و الصغتَة ات١ؤسسات في ات١ستَ الغالب يكوف ففي

 كل ضعف و قوة نقاط بتقدير للمستَ يسمح بالعماؿ ات١باشر الاتصاؿ ىذا و العمل، ظروؼ و مكاف
 .ات١ؤسسة أىداؼ تٖقيق ت٨ػو جهودىم توجيو من كذلك تٯكنو و عامل

 و بالبساطة ات١توسطة و الصغتَة ات١ؤسسات في ات١علومات أنظمة تتميز: التعقيد بقلة يتميز معلومات نظاـ -
 ات١باشر، الاتصاؿ فيها يستعمل رتٝية غتَ اتصاؿ قنوات على ات١سئولوف يعتمد ما فعادة قلػة التعقيد،

 لنظاـ بالنسبة وكذلك. مهيكلة اتصاؿ قنوات و معقدة آليات على تعتمد التي ات١ؤسسػات الكبتَة عكػس
 اتصاؿ لديو ات١ستَ أو ات١ؤسسة صاحب أف ت٧د فمثلا بالبساطة يتميز بػدوره فهػو ات٠ػارجي ات١علومات

 .ات١وردين و الزبائن تٚيع مع مباشر

                                                           
1
، المجلة اتٞزائرية للتنمية الاقتصادية، "2014-2005القرض الدصغر ولاية ورقلة للفترة  تقييم برامج دعم الدشاريع الدقاولاتية للوكالة الجهوية لتسيير "خالد رجم وآخروف،.  

 .75-74، ص ص 2017، جواف 06جامعة قاصدي مرباح ورقلة، العدد 



 الفصل الأول: الاطار العام لتمويل الدؤسسات
 

8 
 

وات١توسػطة  الصغتَة فات١ؤسسة ات١شروع، استثمار تكاليف لاستًداد اللازمة الفتًة وىي: الاستًداد فتًة قصر -
 رأس حجم لػصغر راجع وىذا غتَىا من أقل زمنية فتًة في فيها ات١ستثمر ات١اؿ رأس استًداد على القدرة ت٢ا

 .نتاجالإ دورة قصرو  البيع دورات زيادة، التسويق سهولة، ات١ستثمر ات١اؿ

  الدؤسسات تدويل سياسة الدطلب الثاني:

 مزيج الأدوات ات١الية التي تستخدمها ات١ؤسسة لتلبية احتياجاتها وتوسيع نشاطها، تعتبر السياسة التمويل
الذي تٮدـ  الأمثل الرات٢يكل ات١ إلذتعمل على اتٟصوؿ عليها بأفضل الشروط وأقل تكلفة ت٦كنة بغية الوصوؿ 

الفرؽ بتُ مصطلحي ات٢يكل ات١الر وىيكل رأس ات١اؿ، فات٢يكل ات١الر  إلذىنا  الإشارةأىداؼ ات١ؤسسة، تٕدر 
يقصد بو التمويل الدائم الذي يتنوع بتُ بالاعتماد على حقوؽ ات١لكية والاقتًاض طويل الأجل بينما ينحصر 

 .ىيكل رأس ات١اؿ في حقوؽ ات١لكية من أسهم عادية وفائض في رأس ات١اؿ والأرباح المحتجزة

  للمؤسسات التمويلية الاحتياجات  -1
، الإنشاءترتبط الاحتياجات التمويلية تٔختلف ات١راحل التي ت٘ر بها ات١ؤسسة خلاؿ دورة حياتها من مرحلة  

 : 1إلذمرحلة الانطلاؽ، مرحلة النمو، مرحلة النضج ومرحلة الات٨دار أو التدىور، وتٯكن تقسيم ىذه الاحتياجات 

 : في ىذه ات١رحلة تٯكن التمييز بتُ :الإنشاءالتأسيس و الاحتياجات التمويلية في مرحلة  -1-1
  ت٘ويل يسبق انطلاقو الفعلي في  إلذرأس ات١اؿ الأولر أو التأسيسي: ت٭تاج ات١شروع خلاؿ الفتًة التأسيسية
، وعادة ما يواجو صاحب ات١شروع صعوبات في اتٟصوؿ على الأمواؿ نظرا للأخطار العديدة الأعماؿت٣اؿ 

 ات١علومة. ات١علومة وغتَ
  ت٘ويل الانطلاؽ الفعلي للمشروع: يقصد بو ذلك التمويل ات١رتبط بالسنوات الأولذ من حياة ات١شروع والتي

ومصاريف حيازة ات١عدات  يةعدادالإأمواؿ ت١واجهة جزء من ات١صاريف الأولية كات١صاريف  إلذتٖتاج فيها ات١ؤسسة 
يل خارجية ، غالبا ما تفشل  الكثتَ من ات١ؤسسات في ىذه مصادر ت٘و  إلذوىو ما ت٬عل ات١ؤسسة مضطرة للجوء 

 المحيطة بتطورىا ات١ستقبلي. التأكدات١رحلة بسبب ضعف نتائجها وحالات عدـ 

الاحتياجات التمويلية في مرحلة النمو: إذا وجدت ات١ؤسسة فرصة لتلبية احتياجاتها في ات١رحلة  -1-2
، رقم إنتاجهامرحلة النمو و الاستقرار والتي ستحقق من خلات٢ا ت٪وا سريعا في مستويات  إلذستنتقل  فإنهاالأولذ 

                                                           
1
  .24-19،ص ص 2008عنابة،  والتوزيع،  لنشرالعلوـ لدار  ،"تدويل الدنشآت الاقتصادية"أتٛد بوراس، . 
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أعمات٢ا وتدفقاتها النقدية ت٦ا سيتطلب زيادة في احتياجاتها ات١رتبطة بالاستثمارات ورأس ات١اؿ العامل و ات١تداوؿ، أما 
ات١ؤسسة في اتٟفاظ على حصة معينة من بالنسبة للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة ففي ىده ات١رحلة يفكر صاحب 

ات١بيعات ت٦ا ت٬علو في احتياج مستمر للتمويل قصتَ الأجل من أجل ت٘ويل احتياجات رأس ات١اؿ العامل الناتٕة عن 
 النمو وتطور ات١بيعات.

الاحتياجات التمويلية في مرحلة التوسع: تشرع ات١ؤسسة خلاؿ ىذه ات١رحلة في الاعتماد على  -1-3
ليب ات١الية ات١تطورة على غرار التخطيط ات١الر والتنبؤ، التحليل ات١الر و الرقابة ات١الية ما يسمح ت٢ا ت٥تلف الأسا

تها اتٞديدة تٔعتٌ دؼ تطوير وت٘ويل منتجاتها وحياز موارد مالية به إلذبتوسيع قدراتها الإنتاجية وبالتالر فهي تٖتاج 
 ت٘ويل متوسط ات١دى ثم طويل ات١دى. إلذحاجتها 

حتياجات التمويلية في مرحلة النضج: تٖقق ات١ؤسسة عند ىذه ات١رحلة الاستقرار، ت٪و في رقم الا -1-4
، زيادة الأرباح وت٪و في التدفقات النقدية وعلى ىذا فاحتياجاتها تكوف بنسب أقل للتمويل قصتَ الأجل الأعماؿ

ة أو تطوير لالأجل لتمويل منتجات بديبغية تلبية احتياجات دورة الاستغلاؿ، واحتياج قليل من التمويل طويل 
ستعرؼ ات٩فاضا كبتَا لاف ات١ؤسسة ملزمة فقط  الإضافيةات١نتجات اتٟالية. ما يعتٍ أف الاحتياجات التمويلية 

 على مستوى رأس ات١اؿ الثابت ورأس ات١اؿ العامل حتى يتستٌ ت٢ا توفتَ مصادر ت٘ويل داخلية كافية. بالإبقاء
في مرحلة الات٨دار: مع مرور الوقت قد تفقد ات١ؤسسة تنافسيتها و  الاحتياجات التمويلية -1-5

 خاصة اذا فكرت في طرح منتج جديد في السوؽ. إضافيت٘ويل  إلذمكانتها في السوؽ ت٦ا يزيد من احتياجاتها 

تواجو ات١ؤسسات في ىذه ات١رحلة نفس الصعوبات التمويلية التي تواجهها ات١ؤسسات حديثة النشأة مع إذ 
ة  تؽ إمكانية حصوت٢ا على التمويل ات٠ارجي من البنوؾ وات١ؤسسات ات١الية عن طريق الاعتماد على أصوت٢ا الثابفار 

 كضمانات.

 العوامل المحددة لاختيار مصدر التمويل الدناسب  -2

واؿ وكيفية ات١مارسات لكيفية اتٟصوؿ على الأميعرؼ التمويل بأنو العلم الذي تٮتص بالدراسة و 
ويعرؼ بأنو توفتَ الأمواؿ )السيولة النقدية( من أجل إنفاقها على الاستثمارات وتكوين  1،ات١ؤسسةاستخدامها في 

 .2رأس ات١اؿ الثابت بهدؼ زيادة الإنتاج والاستهلاؾ

                                                           
1
 .13مصر ، ص  دوف دار نشر، ،"أساسيات التمويل "أسامة عبد ات٠الق الانصاري وآخروف،. 
 .31، ص 2001، دار زىراف للنشر و التوزيع، الاردف، "نظرية التمويل و التمويل الدولي"ميثم صاحب عجاـ، .  2
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أخرى  إلذتلف من مؤسسة يتحدد ات١صدر ات١ناسب لتمويل الاحتياجات وفق العديد من العوامل التي تٗ
 :ونذكر من بينها

 الأصوؿمة: من الضروري أف يتناسب مصدر التمويل مع استخدامات الأمواؿ، فتمويل ات١لاء -2-1
ات١صادر قصتَة الأجل أما ، الثابتة ت٬ب أف يتم من مصادر طويلة الأجل مثل حق ات١لكية والقروض طويلة الأجل

عملية  الاستخداماتات١صادر وطبيعة  تعتبر عملية ات١لاءمة بتُ طبيعةو توجو لتمويل الاستخدامات قصتَة الأجل. ف
ارتباط بتُ التدفقات النقدية ات١توقع اتٟصوؿ عليها من الأمواؿ ات١مولة وتسديد الالتزامات الناشئة  لإت٬ادضرورية 

 1.الأصوؿعن اقتناء ىذه 

 2: إلذ ضافةبالإ
 وت٢ذا التصفية، عن الناتج و الدخل على اتٟصوؿ في والأسبقية اتٟق للدائنتُات١خاطر و الدخل:  -2-2

 يؤدي قد ات١بيعات في ات٩فاض أي   الأرباح على باتٟصوؿ يتعلق ففيما بات٠طر يشعر من أوؿ العاديوف فات١سات٫وف
 ،(الضرائب و الفائدة قبل) الربح في تقلبات عليو يتًتب ات١بيعات في تقلب أي  و  الأرباح، على اتٟصوؿ عدـ إلذ

 إلذ تؤدي قد القرض وأقساط التأمتُ  أقساط القرض، فوائد مثل ثابتة التزامات وجود فإف أخرى ناحية ومن
 .الدخل على اتٟصوؿ من حرمانهم

السيطرة والتحكم: نذكر في ىذا المجاؿ أف السيطرة على ات١ؤسسة تبقى للملاؾ الأصليتُ ت٢ا في  -2-3
سندات أو أسهم ت٦تازة في حتُ أف التمويل عن طريق  إصدارحالة ما تم ت٘ويل احتياجاتها من الأمواؿ عن طريق 

ات١ؤسسة والسيطرة عليها وىو ما تٮشاه ات١لاؾ ما قد يدفعهم  إدارةأسهم عادية يعتٍ دخوؿ شركاء جدد في  إصدار
 العادية.  الأسهمتٕنب التمويل باستخداـ  إلذ

لى  تكلفة التمويل، أو السندات ع الأسهم لإصدارت ات١ناسب التوقيت: يؤثر اختيار التوقي -2-4
ويعتبر اقتناص الفرص التي ت٘كن من تٗفيض تكلفة التمويل أحد أىم النتائج لعامل التوقيت إذ تٯكن اختيار 

 التوقيت ات١ناسب ات١ؤسسات من تٖقيق وفرات ىامة في تكلفة التمويل.
أثرىا في تٖديد استحقاقات الديوف وأثرىا على  إلذ الأصوؿ: ترجع أت٫ية سيولة الأصوؿسيولة  -2-5

 كلما أمكن الاعتماد على القروض.  الأصوؿنسبة الدين في ىيكل التمويل فكلما زادت سيولة 

                                                           
، أطروحة  دكتوراه في العلوـ 2011"-1990لدصادر تدويل الدشروعات الاستثمارية العمومية دراسة حالة الجزائر خلال الفترة  النمذجة القياسية". ىاروف العشي،  1

 .39، ص  2014/2015الاقتصادية، جامعة اتٟاج ت٠ضر، باتنة،
 .275-252ص -، ص2010مصر، ، دوف دار نشر، "الادارة الدالية و الاستثمار". طاىر مرسي عطية، متٌ محمد ابراىيم البطل،  2
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تكلفة الأمواؿ و سهولة اتٟصوؿ عليها: خاصة فيما يتعلق باتٟصوؿ على الأمواؿ عن طريق  -2-6
 سة على التوجو للاقتًاض.الاقتًاض حيث أنو كلما قل سعر الفائدة شجع ذلك ات١ؤس

اتٟالة الاقتصادية العامة: حيث تقرر كل مؤسسة توجهاتها بناء على توقعها للحالة الاقتصادية  -2-7
 العامة للدولة خلاؿ فتًة مقبلة.

تقلبات موتٝية واسعة  إلذخصائص الصناعات التي تنتمي ت٢ا ات١ؤسسة: فالصناعات التي تتعرض  -2-8
الاعتماد على القروض قصتَة الأجل التي تتميز بات١رونة، بينما الصناعات التي تواجو تقلبات واسعة في  إلذت٘يل 

 مبيعاتها لا تٖبذ التوسع في الاقتًاض تٖسبا ت٠طر عدـ القدرة على مقابلة التزاماتها.

 الدبحث الثاني: مصادر تدويل الدؤسسات

 الدطلب الأول: الدصادر التقليدية للتمويل

يقصد بالتمويل الذاتي الأمواؿ ات١تولدة من العمليات اتٞارية للمؤسسة أو من مصادر عرضية  :التمويل الذاتي-1
 1مصادر خارجية إلذدوف اللجوء 

ىي ذلك اتٞزء من الفائض الذي حققتو ات١ؤسسة من ت٦ارسة نشاطها في السنة اتٞارية أو  المحتجزة: الأرباح -
ات١ؤسسة لتغطية  إليهاتعتبر الأرباح المحتجزة أحد ات١صادر ات٢امة للتمويل الذاتي التي تلجا و  السنوات السابقة،

تًاض ت٦ا الاق إلذاحتياجاتها ات١الية، وتعمل على تقوية ات١ركز ات١الر للمؤسسة حيث ترفع من نسبة حقوؽ ات١لكية 
ل العديد من ات١زايا بالنسبة للمؤسسة نذكر قتًاضية للمؤسسة، ويوفر ىذا ات١صدر التمويرفع القدرة الا إلذيؤدي 
 2منها:

إلا عند مستوى  اتٯنحوف اعتمادا مالي يعطي للمؤسسة فرصة اتٟصوؿ على قروض، ذلك أف الوسطاء ات١اليتُ لا -
 ت٘ويل ذاتي يضمن قدرة ات١ؤسسة على السداد؛

خاصة بالنسبة للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة اتٟجم التي يتعذر  ايعتبر الأرباح المحتجزة مصدرا ت٘ويليا أساسي -
 عليها اتٟصوؿ على مصادر ت٘ويل خارجية؛

                                                           
1
 .27مرجع سبق ذكره، ص  ،أتٛد بوراس.  
مداخلة مقدمة ضمن فعاليات ات١لتقى الدولر حوؿ التوجهات اتٟديثة  ،"مقسوم الأرباح في الدؤسسة بين احتياجات التمويل وقيود أصحاب الدصالح". أتٛد بوساؽ، علي تٛو،  2

 .14، جامعة ات١سيلة، ص 2016نوفبر 15-14 للسياسة ات١الية للمؤسسة، يومي
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 وجد رقابة للدائنتُ عليو؛تؤسسة، إذ لا ت٭افظ على الاستقلالية ات١الية للم -
 % وىذا حسب التشريع اتٞزائري.30بتخفيضات ضريبية بػمعدؿ تٖظىالأرباح ات١عاد استثمارىا،  -

 ا أف التمويل بالأرباح المحتجزة لا تٮلو من العيوب نذكر منها:كم
 كبح التوسع في النشاط ت٦ا يفوت على ات١ؤسسة فرص استثمارية متاحة؛  إلذيؤدي الاعتماد على التمويل الذاتي  -
  عدـ اىتماـ ات١سات٫تُ بات١ؤسسة بسبب قلة الأرباح ات١وزعة. إلذيؤدي ىذا النوع من التمويل  -
  التمويل غتَ الرتٝي:  -2

أو ت٤دودية التمويل  ات١وارد الذاتية وفي ظل غياب ىذا ات١صدر التمويلي بسبب عدـ كفاية إلذتنشأ اتٟاجة 
ذلك عن ات٩فاض السيولة النقدية لديها أو عند استهداؼ التوسع في النشاط كمن ات١صادر الرتٝية كالبنوؾ و 

أي نشاط اقتصادي خارج  فكر و التطبيق الاقتصادي على مزاولةالإنتاجي، ويطلق مصطلح غتَ رتٝي في ال
 1مصادر التمويل غتَ الرتٝي بتُ: دالقواعد الرتٝية ات١نظمة في الدولة، وتتعدالقانوف و 

 تٚعيات التوفتَ والادخار.الرىانات،  ات١رابوف )تٕار النقود(، مدينو و الأقارب، الأصدقاءالاقتًاض من 

ز في ىذا الصدد بتُ نوعتُ من طرؽ التمويل الكلاسيكي ات٠ارجي لاستثمارات ات١ؤسسات يت٪ التمويل البنكي:-3
الصغتَة وات١توسطة، منها ما يتعلق بطبيعة الاستثمار ذاتو وتتمثل في القروض ات١توسطة الأجل والقروض الطويلة 

 2نقسمها كما يلي:  ، وأخرى قصتَة الأجلالأجل

طة التي لا يتجاوز عمر لتمويل استثمارات ات١ؤسسات الصغتَة وات١توستوجو  :القػروض متوسطة الأجل -3-1
سبع سنوات، مثل اقتناء معدات وآلات الإنتػاج كوسائػل النقل...الخ ونظرا لطوؿ مدتها فإف البنك  استعمات٢ا

القروض ف من ااحتمالات عدـ السداد، وىناؾ نوع يكوف معرضا ت٠طر تٕميد أموالو ت٢ذه الفتًة وت٥اطر أخرى مثل
 :متوسطة الأجل

  :وىي تلك القروض التي تٯكن للبنك ات١قرض أف يقوـ بإعادة قروض متوسطة الأجل قابلة للتعبئة
لتقليل بايسمح ىذا النوع من القروض للبنك خصمها لدى مؤسسة مالية أخرى ولدى البنك ات١ركزي، و 

 .من خطر تٕميد أمولو، كما ت٬نبو خطر عدـ التسديد
                                                           

1
دراسة مقارنة بين لستلف البنوك العمومية بولاية أم  الاقتصاديالتمويل البنكي للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة كمدخل مهم للتنويع "سامي فؤاد براؾ،  ،السعدي رجاؿ.  

 .463 ص ،2017 ،4،2العدد واقي،، ت٣لة البحوث الاقتصادية وات١الية، جامعة العربي بن مهيدي اـ الب"البواقي
2
 .52، ص2010، 1طالأردف،  -، دار أسامة للنشر والتوزيع، عماف"إستراتيجية التخطيط للمشاريع الصغيرة"علي اتٟطاب،  . 
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  إعادة إمكانية القروض من النوع ىذا في تٯلك لا البنك: الأجل غتَ قابلة للتعبئةقروض متوسطة 
 سداد مدة انتظار على ت٣برا بالتالر ويكوف ات١ركزي البنك لدى أو الأخرى ات١الية ات١ؤسسات لدى خصمها
 دراسة ات١لف يدرس أف البنك وعلى ،...(السيولة أزمة الأمواؿ، تٕميد) ات١خاطر كل تظهر وىنا القرض،

 .البنك خزينة صحة في خلل أو السيولة في أزمة لتفادي زمنيا برت٣تها وت٭سن مدققة

 ت٘ويل إلذ القروض من النوع ىذا إلذ تٞوئها خلاؿ من ات١ؤسسة تهدؼ:  الأجل طويلة القروض -3-2
 تٖصيل وعملية تكلفتها بارتفاع الاستثمارات ىذه وتتميز طويلة، زمنية فتًة على ت٘تد التي الاستثمارات

 حتى لتصل سنوات سبع الغالب في يفوؽ التي الاستثمارات مدة خلاؿ وتتدفق متقطعة وعائداتها إيراداتها
 مثل عقارات على اتٟصوؿ) الضخمة الاستثمارات لتمويل أساسا موجهة القروض وىذه. سنة عشرين

 عبئا ويشكل ات١ؤسسة ميزانية يثقل القروض من النوع فهذا ،(والإدارية والتجارية الصناعية وات١بالش الأراضي
 . الدين مهلة انتهاء حتُ إلذ الدفع ات١ستحقة الأقساط سداد بسبب ت٢ا ماليا

تلك الأمواؿ التي تٖصل عليها ات١ؤسسة من الغتَ وتلتزـ بردىا  بهايقصد  القروض قصتَة الأجل: -3-3
 : أت٫ها إلذ عدة أنواعوتنقسم سنة خلاؿ فتًة لا تزيد عن 

  الائتماف التجاري: يعرؼ بأنو نوع من التمويل تٖصل عليو ات١ؤسسة من ات١وردين و يتمثل في قيمة
ات١شتًيات الآجلة للسلع التي تتجر فيها أو تستخدمها في العملية الصناعية ، يعتبر من ات١صادر التلقائية 

متاحا بالقدر ات١لائم وفي الوقت كونو يزيد وينقص مع التقلبات في النشاط أي أنو عادة ما يكوف 
 1ات١ناسب.

 :مؤسسات من الأمواؿ التي تٖتاجها لتمويل يتمثل في ما تقدمو البنوؾ التجارية لل الائتماف ات١صرفي
 عليو تٖصل إتٚالر مبلغ صورة في إما صورتتُ؛ال إحدى ات١صرفي الائتماف ويأخذ 2،عملياتها اتٞارية

 عليها، ات١تفق الاستحقاؽ تواريخ في الفوائد إليها مضافا بقيمتو بالوفاء تقوـ أف على واحدة مرة ات١ؤسسة
 دفعة شكل في الائتمالش، السقف أو عليو اتٟصوؿ تٯكن ت١ا أقصى حدا تٯثل إتٚالر مبلغ صورة في أو

 3.عليها متفق فتًة خلاؿ دفعات عدة على أو واحدة

                                                           
1
 .532، ص 1999، 4، ات١كتب العربي اتٟديث، الاسكندرية، ط ، مدخل تحليلي معاصر"ة"الادارة الدالي منتَ ابراىيم ىندي،.  
2
 .340دوف سنة نشر،  ، بتَوت،للطباعة والنشر ، دار النهضة العربية"أساسيات الادارة الدالية"تٚيل أتٛد توفيق، .  
3
 .534مرجع سبق ذكره، ص منتَ ابراىيم ىندي،  . 
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 الثاني: البدائل التمويلية الحديثة الدطلب

الاحتياجات التمويلية للمؤسسات بنموىا وتطورىا ويصبح اعتمادىا على مواردىا الذاتية، ىبات تتزايد 
العائلات، قروض الأصدقاء وغتَىا من ات١صادر غتَ الرتٝية غتَ كاؼ لتلبية ىذه الاحتياجات، وفي ظل ما تواجهو 

وىا للبحث عن ية يسعى مستَ صوؿ على القروض البنكات١ؤسسات خاصة الصغتَة وات١توسطة من صعوبات في اتٟ
 بدائل تتمتع تٔرونة تتماشى ومتطلباتهم، والتي نذكرىا فيما يلي:

 ةالتمويل عن طريق السوق الدالي-1

 :ةمفهوم وتقسيمات السوق الدالي-1-1

، وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي هاطار الذي ت٬مع بائعي الأوراؽ ات١الية تٔشتًيالإ ةعد السوؽ ات١اليت
بها ىذا اتٞمع، أو ات١كاف الذي يتم فيو لكن بشرط توفر قنوات اتصاؿ فعالة بتُ ات١تعاملتُ في السوؽ يتحقق 

 1حيث تٕعل الأتٙاف السائدة في أي تٟظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأي ورقة مالية متداولة فيها.

من  على تٖويل ات١وارد ات١اليةمل تع ،2ات١الية الأصوؿوفر آلية ت٠لق و تبادؿ ت ة ىي تلك السوؽ التيالسوؽ ات١اليف
الوحدات التي لا ت٘لك القدرة والرغبة على الاستثمار للوحدات التي تتوفر لديها الفرص الاستثمارية، وت٘لك القدرة 

   3على الاستثمار.

ات١كاف والسوؽ الذي يتم فيو تداوؿ الأوراؽ ات١الية بأشكات٢ا ات١ختلفة   اعلى أنه ةكما تٯكن تعريف السوؽ ات١الي
ادلات بيع وشراء بسهولة كالأسهم والسندات وات١شتقات ات١الية، تنظمو القوانتُ وأنظمة ولوائح تضمن إت٘اـ ات١ب

 :ةشمل السوؽ ات١اليوأماف. وت

بالعمليات قصتَة الأجل، حيث على مستوى السوؽ الأولذ يتم اتٟصوؿ على الأمواؿ  ةسوؽ نقد خاص  -
 بأسعار تتحدد حسب قانوف العرض و الطلب.  ةات١راد توظيفها، وت٬ري تداوت٢ا في السوؽ الثانوي

                                                           
،  2017، 1دار اتٟامد للنشر والتوزيع، الأردف، ط ،"السياسات الاقتصادية والسوق الدالي، سياسات تفعيل السوق الدالي، السوق الدالي السعودي نموذجا ". فطوـ حوحو، 1

 .12ص
 .115، صمرجع سبق ذكره ، أسامة عبد ات٠الق الانصاري وآخروف.  2
مل، جامعة معسكر، ، ت٣لة التنظيم والع"السوق الدالية البديلة كآلية فعالة لتمويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة مع الإشارة إلى حالة الجزائر"، . شوقي جباري، مصطفى قماف 3

 .8ص، 2014، 5اتٞزائر، العدد



 الفصل الأول: الاطار العام لتمويل الدؤسسات
 

05 
 

ضم أسواؽ آجلة يتم التعامل على مستوىا ت٘ثل مصدرا للتمويل طويل الأجل وتسوؽ رأس ات١اؿ  -
الية بتواريخ مستقبلية ، وأسواؽ فورية يتميز التعامل فيها بصفة آنية أين يتم تسليم الأوراؽ بات١شتقات ات١

 فور إت٘اـ الصفقة.
 1تضم الأسواؽ ات١الية العديد من الفروع التي يتم التمييز فيما بينها وفق العديد من ات١عايتَ نلخصها في: 
  :ها العلاقة بتُ مصدر الورقة ات١الية وات١كتتب فيها أو سوؽ الإصدارات اتٞديدة، تنشأ فيالسوق الأولية

استثمارات جديدة لد تكن موجودة من  إلذفهي سوؽ مالية تتجمع فيها ات١دخرات لتحويلها  .لأوؿ مرة
قبل أو توسيع القائم منها. وتتصف عملية الإصدار بأنها غتَ دورية وغتَ متكررة، فبمجرد بيع تلك 

 التداوؿ في السوؽ الثانوية. إلذل الأوراؽ ولو ت١رة واحدة تنتق
 :ىي ات١كاف الذي تتم فيو تٚيع ات١عاملات ات١الية بيعا وشراء، والتي يتًتب عليها نقل  السوق الثانوية

ملكية الأوراؽ ات١الية السابق إصدارىا من بائع ت١شتًي طبقا لسعر السوؽ السائد للورقة ات١الية وقت البيع 
 ملات ات١الية من خلاؿ أسواؽ منظمة أو غتَ منظمة، والشراء، سواء ت٘ت ىذه ات١عا
البورصات التي تٗضع للقوانتُ والقواعد التي تضعها اتٞهات الرقابية وتتداوؿ إذ تعرؼ الأسواؽ ات١نتظمة بأنها 

فيها عادة الأوراؽ ات١الية ات١سجلة وفق قواعد وإجراءات ت٤ددة والتي تتحدد أسعارىا من خلاؿ تفاعل قوى العرض 
 ولىالألطلب، لأف التعامل ت٬ري في مكاف مادي ت٤دد في الكثتَ من اتٟالات. والتي تشمل بدورىا سوقتُ وا

ت٥صصة للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة السوق الثانية: خاصة بات١ؤسسات الكبتَة التي تستوفي شروط البورصة، و 
الإدراج في السوؽ الأولذ. وتعتبر ىذه السوؽ تٔثابة والتي تتميز بدرجة ت٪و كبتَة، ولكنها لا تستطيع تٖقيق شروط 

 مرحلة ت٘هيدية لقبوؿ ات١ؤسسات في السوؽ الأولذ.

فهي سوؽ تٗتص بتداوؿ الأوراؽ ات١الية سواء ات١سجلة أو غتَ ات١سجلة في البورصة. أما السوؽ غتَ ات١نتظمة 
رصة، وليس ىناؾ مكانا ت٤ددا لعقد الصفقات يتم التعامل في ىذه السوؽ في أوقات غتَ أوقات العمل الرتٝية للبو 

 2فيها، ويتحدد سعر الورقة ات١الية فيها بالتفاوض. وبدورىا ىذه السوؽ تضم:

: تتكوف من بيوت السمسرة لغتَ أعضاء السوؽ ات١نظمة تستمر فيها عمليات بيع وشراء ةالسوؽ الثالث -
 ت١نظمة.الأوراؽ ات١الية بكميات ت٥تلفة ت٦ا ت٬علها منافسة للسوؽ ا

                                                           
دولر حوؿ سياسات التمويل وأثرىا على الفي ات١لتقى مقدمة مداخلة  ،"دور السوق الثانية في تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة". ت٤فوظ جبار، عمر عبدة سامية،  1

        .6-5، جامعة بسكرة، ص ص 2006 نوفمبر 22-21الاقتصاديات وات١ؤسسات دراسة حالة اتٞزائر والدوؿ النامية،
 .34. فطوـ حوحو، مرجع سق ذكره، ص  2
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: تشكل ىذه السوؽ منافسا حقيقيا حيث تفرض على الوسطاء والسماسرة خفض ةالسوؽ الرابع -
ات١تعاملوف فيها يبيعوف و يشتًوف الأوراؽ ات١الية و  اريف ات١قبوضة ضمن السوؽ ات١نظمةعمولاتهم و ات١ص

خلاؿ وسائل بكميات كبتَة بسرعة وبتكلفة أقل عن طريق الاعتماد على وسيط ت٬ري العملية من 
 والشكل ات١والر يوضح تقسيمات الأسواؽ ات١الية .الاتصاؿ ات١تاحة بدؿ دفع العمولات للسماسرة. 

 ( يوضح تقسيمات الأسواؽ ات١الية2-1لشكل رقم )ا

 

 

 

 

 أسواؽ آجلة  أسواؽ فورية 

 

 أسواؽ العقود ات١ستقبلية    أسواؽ ات٠يارات        أسواؽ ات١بادلات                       

 

 

 

 

 

 

 

 تداوؿ الأوراؽ: أسواق رأس الدال

 ات١الية متوسطة وطويلة الأجل  

 تداوؿ الأوراؽ : أسواق النقد
 ات١الية قصتَة الأجل 

 أسواق آجلة

 

 أسواق فورية

 سوق أولية سوق ثانوية

 سوق منظمة
 موقع للتداوؿوجود  -

 لتسجيلواقواعد وإجراءات للتداوؿ  -

 منظمةغير سوق 
 ت٤دد للتداوؿ موقععدـ وجود  -

 أوراؽ مسجلة وغتَ مسجلة في السوؽ ات١نظمة -

 ةالسوق الثالث
غتَ الأعضاء تشمل  وت السمسرة والتجاربي

 مؤسسات مالية استثمارية

 السوق الرابعة
ات١ؤسسات الكبرى التي تتعامل 

 فيما بينها 

 السوق الثانية

 تضم ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة 

 السوق الأولى

 تضم الشركات الكبتَة 

 السوق 

 .36: فطوـ حوحو، مرجع سبق ذكره، ص الدصدر
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  :أهمية سوق الأوراق الدالية -1-2
 1:الاقتصاد تْيث تعمل على ما يليىاما في  تلعب سوؽ الأوراؽ ات١الية دورا    

أصحاب الفائض ات١الر وتوجيهها ت٨و  قناة لتمويل الاقتصاد الوطتٍ من خلاؿ تٕميع ات١دخرات من -
 ؛حالة الاقتصاد ككل الاستثمار بغية تنشيط

سيولة نقدية عند الضرورة، وىو ما يتيح  إلذمن خلاؿ السوؽ، يتمكن تٛلة الأوراؽ ات١الية من تٖويلها  -
 ؛من تٕميد أموات٢م تٛاية ات١ستثمرين

ات١اؿ اللازـ لإنشاء مشاريع اقتصادية جديدة  ت٘كتُ أصحاب ات١شاريع الاقتصادية من اتٟصوؿ على رأس  -
 ؛الإنتاجية في مشاريعهم أو توسيع الطاقة

أسعار ات١شاريع الاقتصادية عن طريق معرفة  مراقبة الاستثمارات من خلاؿ التعرؼ على ستَ العمل في  -
  ؛باعتبارىا مرآة عاكسة للحالة الاقتصادية ات١ستقبليةذه الأوراؽ ى

يتم التخلص منها عند توقع ات٩فاض كبتَ  تٛاية الوحدات الاقتصادية من تقلبات في أسعار السندات إذ -
 ؛لا تلحق ات٠سارة بأصحابها في أسعارىا حتى

 . تأمينها أجل من ات١الية الأوراؽ وؽس إلذلجوء ال إف تعديل بتٌ الإنتاج يتطلب مبالغ كبتَة من الضروري  -
حقيقية( كما في حالة النمو  ىذا اللجوء كثتَا في حالة النمو الداخلي )امتلاؾ موجوداتوت٭دث 

شركات ضخمة تٕمع ظهور  إلذ الثانية اتٟالة حسب يؤدي ت٦ا( سابقا وجودةمشركات  امتلاؾ) ارجيات٠
 .العديد من ات١ؤسسات

 :ةالأوراق الدالية الدتداولة في السوق الداليأنواع -1-3 

 :  إلذطويلة الأجل وتنقسم من مصادر التمويل ات١متلك  الأسهمتعد  : الأسهم
 تتمثل في قيمة حقوؽ تٯثل السهم العادي مستند ملكية لو قيمة اتٝية، قيمة دفتًية  :الأسهم العادية

وقيمة اتٝية تكوف مدونة على ات١لكية التي لا تتضمن الأسهم ات١متازة مقسومة على عدد الأسهم العادية ات١صدرة، 
 2ت٘ثل قيمة السهم في سوؽ رأس ات١اؿ.قسيمة السهم 

                                                           
، جانفي  11والإنسانية، العدد  الاجتماعيةالأكادتٯية للدراسات  ،"سوق الأوراق الدالية وتدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة دراسة حالة بورصة الجزائر"، كروش  . نورالدين 1

 .62، ص2014
2
 .538ص  ،  مرجع سبق ذكرهمنتَ ابراىيم ىندي، . 
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 الأسهم ات١متازة: ت٘ثل حق ملكية تٖمل عادة مقسوـ أرباح ت٤دد على شكل نسبة مئوية من القيمة 
شأنو شأف السهم العادي للسهم ات١متاز قيمة اتٝية وقيمة دفتًية تٖسب ، 1الاتٝية للسهم أو مبلغ ثابت لكل سنة

وتتميز   ،2ىذه الأختَة بقسمة قيمة الأسهم ات١متازة كما تظهر في دفاتر ات١ؤسسة على عدد الأسهم ات١صدرة
حيث أنها ت٘تلك حق الأولوية في اتٟصوؿ على الأرباح  الأسبقية فيأنها ذات قيمة ثابتة، وت٢ا الأسهم ات١متازة بػ

تٕميع  إمكانيةات١ؤسسة وتصفيتها،  إفلاستوزيع الأرباح، وحقوقها واجبة السداد قبل الأسهم العادية في حالة 
 أسهم عادية. إلذالأرباح وتراكمها، حق التحويل 

 من اتٟصوؿ على الأمواؿ الدائمة،تعتبر السندات ات١صادر الرئيسية التي ت٘كن ات١ؤسسات السندات: 
أجزاء صغتَة متساوية في القيمة يطلق  إلذفهي ت٣موع الأمواؿ ات١قتًضة ات١ستخدمة في التمويل طويل الأجل تنقسم 

 .3على كل منها اسم "سند"

  الدخاطر مال رأس طريق عن التمويل -2

الأسواؽ ات١الية معا، إذ تٯثل ملاذا يوفر التمويل ماؿ ات١خاطر أسلوبا ت٘ويليا بديلا عن البنوؾ و يعتبر رأس  
 وات١رافقة اللازمتُ للمؤسسات ات١بتكرة ويساعدىا على تٖقيق أىدافها.

 مال الدخاطرمفهوم رأس  -2-1

لمشاريع الاستثمارية لكل من ل ت٘ويلات٧د من يعتبره  ماؿ ات١خاطرأس من بتُ التعاريف ات١ختلفة لر  
واتٟديثة، في مرحلة ما بعد الإنشاء، من خلاؿ ات١سات٫ة برأس ات١اؿ، وتقدلص ات٠برة وات١شورة ات١ؤسسات الصغتَة 

، ويعرؼ على أنو أسلوب ت٘ويل بالأمواؿ ات٠اصة ت٭مل صيغة ات١شاركة في رأس ماؿ 4لتسيتَ ىذه ات١ؤسسات
 ةاتٞمعية الأوروبي، كما تعرفو 5ات١ؤسسات الصغتَة ات١بتكرة خاصة في قطاع تكنولوجيا ات١علومات والاتصاؿ اتٞديدة

EVCA   خاصة ذات ت٥اطر مرتفعة، تتميز  كل رأتٝاؿ يوظف بواسطة وسيط مالر متخصص في مشروعاتبأنو
باحتماؿ ت٪و قوي لكنها لا تضمن في اتٟاؿ يقينا باتٟصوؿ على دخل أو التأكد من استًداد رأس ات١اؿ في التاريخ 

                                                           
1
 .159، ص 2015، 2، دار ات١ستَة، عماف ، ط"أساسيات في الادارة الدالية"عدناف تايو النعيمي، ياستُ كاسب ات٠رشة، .  
 .545.منتَ ابراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص  2
  .243، ص1999اتٞامعية، الإسكندرية، الإدارة ات١الية والتمويل، الدار محمد صالح اتٟناوي، .  3

إستًاتيجيات التنظيم ومرافقة : ، مداخلة مقدمة في ملتقى وطتٍ حوؿ"الذياكل الدرافقة والدساعدة في سوق رأس مال الدخاطر بالجزائر"، بن زاوي محمد شريف ،براؽ محمد . 4
 .4، ص2012أفريل19-18،  جامعة قاصدي مرباح ورقلة ، والتجاريةلية العلوـ الاقتصادية ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة في اتٞزائر ، ك

5
 . Malika LOUNES, " Dynamisme du capital-risque americain : l'IPO n'est plus la voie de sortie preferee", Vie & 

sciences de l'entreprise, 3 N° 185-186, 2010 , p106. 



 الفصل الأول: الاطار العام لتمويل الدؤسسات
 

09 
 

حاؿ بيع في  في اتٟصوؿ على فائض قيمة مرتفع في ات١ستقبل البعيد نسبيا أملا (و ذلك ىو مصدر ات١خاطر)المحدد 
 1.حصة ىذه ات١ؤسسات بعد عدة سنوات

وعلى ىذا فهو أحد أشكاؿ التمويل ات١وجو للمشاريع الصغتَة ات١بتكرة التي تواجو صعوبة في اتٟصوؿ على 
سنوات، إذ لا يكتفي بتقدلص  10و  7ية، لفتًة بتُ ات١وارد ات١الية اللازمة ويتصف الاستثمار فيها بات١خاطرة العال

تقدلص خدمات ذات قيمة مضافة للمشاريع كالاستشارات الفنية و الإدارية  إلذالدعم ات١الر ويتجاوز ذلك 
 وات١ساعدة في اتٗاذ القرارات الاستًاتيجية ما يزيد من فرص ت٪وىا و ت٧احها.

 مال الدخاطر:ة رأس أهمي -2-2
رافقة اللازمة ؤسسات من خلاؿ ما يوفره ت٢ا من أمواؿ وات١ات١خاطر دور مهم في ت٘ويل ودعم ات١ماؿ لرأس  

 وتتمثل أت٫يتو خاصة في:

، الدعم الفتٍ وات١تابعة خاصة في بداية النشاط  - بالنسبة للمؤسسات اتٞديدة حيث يقدـ ت٢ا التمويل اللازـ
  ؛تمويلية الأخرىويعد ملائما كونو لا يشتًط ضمانات بعكس الأساليب ال

 لتحستُ فتَ الدعم ات١الر والفتٍ الضروريتُبالنسبة للمؤسسات ات١تعثرة يعمل رأس ات١اؿ ات١خاطر على تو  -
 بهدؼ استمرارية نشاطها وتٖقيق الأرباح. إليهاوضعية ات١ؤسسات، كما يساعد على جذب الاستثمارات 

التمويل حسب ت٣الات و مراحل التدخل في  : تٗتلف تسميات ىذامال الدخاطررأس أنواع التمويل ب -2-3
 2رأس ماؿ ات١ؤسسة وىي أربع مراحل رئيسية:

يتولذ رأتٝاؿ الإنشاء ت٘ويل مؤسسات ناشئة مبتكرة تٖيط بها  :capital–création:رأتٝاؿ الإنشاء -2-3-1
 :إلذالعديد من ات١خاطر و لديها أمل كبتَ في النمو و التطور، و تنقسم ىذه ات١رحلة 

 رأتٝاؿ ما قبل الإنشاء أو قرب الانطلاؽd'amorçage : capital  : تٮصص لتغطية نفقات البحث
وىو ت٘ويل صعب نظرا ت٠طورة  .والتجارب وتطوير النماذج العملية و النماذج التجارية للسلعة اتٞديدة

 .احتماؿ الفشل لدى مؤسسة ليس ت٢ا كياف قانولش في ىذه ات١رحلة

                                                           
1
، ت٣لة الباحث ، جامعة ورقلة، "sofinanceدراسة حالة شركة  ة والدتوسطة في الجزائرير ديل مستحدث لتمويل الدؤسسات الصغالدخاطر كبرأس الدال "، بريبشالسعيد .  

 .8، ص 2007، 5العدد 
 .9. نفس ات١رجع السابق، ص 2
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 رأتٝاؿ الانطلاؽ capital de démarrage :: ات١رحلة الأساسية لتدخل رأتٝاؿ ات١خاطر  تٯثل
 .وتٮصص لتمويل ات١شروعات في مرحلة الإنشاء أو في بداية النشاط

قد بلغ مرحلة الإنتاجية أي  ىناكوف ات١شروع : ي: capital de développementرأتٝاؿ التنمية -2-3-2
مصادر ت٘ويل خارجية حتى يتمكن من تٖقيق آمالو في  إلذتوليد الإيرادات، ولكنو يقابل ضغوطا مالية تٕعلو يلجأ 

 .سنويا5% -10النمو و التوسع الذي يتًاوح متوسطو بتُ %

التناقص بطريقة واضحة،  لذإتتجو ات١خاطر ما ماؿ ات١خاطر مرحلتي التطور والنضج حيث خلات٢ كما يغطي رأس  
. وتكتسب ات١شروعات القدرة على الاستدانة، حيث تضمن إمكانيتها الذاتية ساوالتمويل الذاتي يلعب دورا ملمو 

سداد القروض، فيبدأ معها دور مؤسسات رأس ماؿ ات١خاطر في التواري تدرت٬يا تاركة الساحة شيئا فشيئا لوسائل 
 التمويل التقليدية.

يستعمل ىذا  capital- transmission ou succession : : اؿ تعاقب أو تٖويل ات١لكيةرأتٝ -2-3-3
شركة قابضة مالية  إلذالنوع من التمويل عند تغيتَ الأغلبية ات١الكة لرأتٝاؿ ات١شروع، أو تٖويل مشروع قائم فعلا 

تم مؤسسات رأتٝاؿ ات١خاطر بتمويل عمليات ته شراء عدة مشاريع قائمة وبالتالر خلاؿ ىذه ات١رحلة إلذترمي 
 .ت٣موعة جديدة من ات١لاؾ إلذتٖويل السلطة الصناعية و ات١الية في ات١شروع  

تٮصص رأتٝاؿ التصحيح capital retournement : :رأتٝاؿ التصحيح أو إعادة التدوير -2-3-4
مكانيات الذاتية لاستعادة عافيتها، لذلك تتوفر لديها الإو  للمشروعات القائمة فعلا ولكنها ت٘ر بصعوبات خاصة،

اض مالر فتأخذ مؤسسة رأتٝاؿ ات١خاطر بيدىا حتى تعيد ترتيب أمورىا، وتستقر من جديد في نهإ إلذا تٖتاج نهفإ
 .السوؽ، وتصبح قادرة على تٖقيق أرباح

 التمويل عن طريق رأس ات١اؿ ات١خاطرأنواع : (3-1)الشكل رقم 

 
 .4مرجع سبق ذكره ، ص، بن زاوي محمد شريف ،براؽ محمدات١صدر:  
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تٮطط ات١موؿ برأس ات١اؿ ات١خاطر للخروج من ات١شروع بعد أف  آليات الخروج من رأس مال الدؤسسة: -2-4
نهاية الصفقة واستًداد الأصل ات١الر الذي استخدـ في التمويل سابقا حيث ت٘ثل ىذه ات١رحلة  ت٭قق العائد ات١نشود،

، وعلى ىذا فإف اختيار وقت وطريقة ات٠روج ت٭دداف 1الإضافية بعد التخلي عن حصة ات١سات٫ةوجتٍ الأرباح 
 مردودية العملية الاستثمارية وتتمثل أىم طرؽ ات٠روج في: 

  الاكتتاب العاـ في البورصةInitial Public Offering « IPO » ف تقييد ات١ؤسسات ات١مولة : إ
الأوراؽ ات١الية من أىم أساليب ات٠روج الناجحة حيث تعتبر من أرقى وأفضل مناىج برأس ات١اؿ ات١خاطر في بورصة 

، وات٢دؼ الأساسي 2ات٠روج حيث ت٭صل ات١ستثمر على أصل رأس ات١اؿ والعائد في صورة أوراؽ مقيدة في البورصة
صوؿ على ت٘ويل كبتَ من الاكتتاب العاـ ىو الدخوؿ في أسواؽ رأس ات١اؿ الذي قد تٯكن ات١شاريع الناشئة من اتٟ
 3في خطوة واحدة، ضماف سيولة أوراقها ات١الية وتنويع مسات٫يها عن طريق فتح رأتٝات٢ا للعاـ.

  :عن طريق الاندماج والاستحواذ« Par Fusion-acquisition »:  عمليات  الاندماج والاستحواذ
معات أو ات١ؤسسات الكبتَة للسيطرة على يتم فيها تغيتَ السيطرة على رأس ماؿ ات١ؤسسة، بالاستحواذ تسعى المج

تكنولوجية ات١ؤسسات الصغتَة واكتشاؼ أسواؽ جديدة، وازداد استخداـ ىذه الطريقة أكثر فأكثر رغم أف ات٠روج 
 4عن طريق الاكتتاب العاـ يعد الأفضل و الأعلى مردودية إلا أنو نادرا ما يكوف ت٦كنا.

مؤسسة أكبر على ات١شروع، أو تٖالف مؤسسة ناشئة مع مؤسسة  أما التحالفات الاستًاتيجية فهي استحواذ
ناشئة أخرى في نفس المجاؿ تْيث تتمكناف من بناء مؤسسة واحدة ت٘لك ات١زيد من ات١وارد ومزيدا من القدرات. 

 5فقد يكوف الغرض من ىذه التحالفات الاستًاتيجية ىو جلب انتباه الشركات الأكثر ت٪وا وأكبر ات١ستثمرين.

 يع الداخلي أو ات٠اصالبManagement buy-in ou buy-out «  MBI/MBO » : ىو قياـ
ات١موؿ بصفقات خروج خاصة يستفيد منها العاملتُ في ات١ؤسسة أو تٗصص لأفراد ومؤسسات دوف الإشهار 

ات١ستثمرين بالبيع، وت٘ثل الصفقة إصدار ات١شروع أوراقا مالية غتَ موجهة لطرح في اكتتاب عاـ، ت٥صصة لفئة من 
 ".Private placementمن خلاؿ الطرح ات٠اص "

                                                           
، رسالة لنيل شهادة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية تٗصص "تونس، الدغرب والجزائرفرص تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة برأس الدال الدخاطر دراسة حالة: " ،سحنوف تٝتَ .1

 .109ص  ،2013-2012اتٞزائر،  اقتصاد التنمية، جامعة تلمساف،
 .111. نفس ات١رجع السابق ص  2

3. Malika Lounes, "Les principaux d´eterminants de la dynamique du capital-risque", Thèse de doctorat Pour l’obtention 

du grade de Docteur en Sciences Economiques, Université Paris-Est, France, 2012, p37. 
4 . Malika Lounes, "Les principaux d´eterminants de la dynamique du capital-risque", opcit, p40. 

 .112، مرجع سبق ذكره، صتٝتَ سحنوف .  5



 الفصل الأول: الاطار العام لتمويل الدؤسسات
 

22 
 

 التمويل عن طريق التأجير التمويلي - 3

ي من الأساليب التمويلية الإت٬ار يعد التأجتَ التمويلي أو كما يطلق عليو في التشريع اتٞزائري بالاعتماد 
احتياجاتها، ما يسمح ت٢ا بالاستمرار والتوسع في التي ت٘كن الإدارة ات١الية من تٗفيض الأعباء على ات١ؤسسة وتلبية 

 ت٣اؿ نشاطها، وفيما يلي سنتناوؿ أىم ما يتعلق بهذه التقنية.

 مفهوم التأجير التمويلي -3-1

يعرؼ التأجتَ التمويلي على أنو اتفاؽ لتمويل استخداـ أصوؿ رأتٝالية يتم بتُ طرفتُ، ات١ؤجر الذي يتولذ 
وات١ستأجر الذي ت٭ق لو استخداـ وتشغيل ىذا الأصل مقابل أداء قيمة إت٬اريو يتفق عليها ت٘ويل شراء الأصل، 

تقوـ فكرة التأجتَ التمويلي على قياـ الطرؼ  1دوف الزامو بشراء ىذا الأصل في نهاية مدة الاتفاؽ أو خلات٢ا.
وقد تكوف  ـ ) ات١ستأجر(،فاتو الطرؼ ات١ستخدات١موؿ )ات١ؤجر( بتمويل شراء الأصل الذي ت٭دده ويضع مواص

العلاقة مباشرة بتُ الطرفتُ ات١ذكورين أو تكوف علاقة ثلاثية الأطراؼ بتُ مورد للأصل و ت٦وؿ لشراء الأصل 
 ومستخدـ لو.

ذات الاستعماؿ ات١هتٍ التي يشتًط فيها  الأصوؿويعرؼ التأجتَ التمويلي على أنو عملية موجهة لتمويل 
 2(،amortissable( و تهتلك )identifiable( ، معرفة )durableم )أف تكوف موجهة لاستعماؿ دائ

حيث أف ات١ؤجر ىو مالك الأصل الذي تٯنح للمستأجر إمكانية استخدامو مقابل إت٬ارات منتظمة يدفعها لو مع 
 فصل قانولش بتُ ملكية واستخداـ الأصل.

لات٢ا ات١ؤسسات ات١الية ات١مارسة من التعاريف السابقة نستخلص أف التأجتَ عملية ت٘ويلية تقوـ من خ
لنشاط التأجتَ بتمويل ات١ؤسسات ات١ستأجرة في ت٥تلف ت٣الات نشاطها عن طريق توفتَ ات١عدات اللازمة ت٢ا التي 
تٖتاجها لزيادة الإنتاج أو لتجديد الآلات والتجهيزات ت٘اشيا مع التكنولوجيا اتٟديثة، مقابل دفعات إت٬ارية متفق 

ستأجر للمؤجر الذي ت٭تفظ تٔلكية الأصل خلاؿ فتًة تأجتَه وتٯنح للمستأجر خيار شراء الأصل عليها يدفعها ات١
 في نهاية فتًة العقد.

 

                                                           
 .80، ص 2000، مصر، للنشر والتوزيع الإشعاع، الدالية، المحاسبية، الاقتصادية، التشريعية، التطبيقية التأجير التمويلي و مداخلو. تٝتَ عبد العزيز،  1

2
 . Jonathan berk, Peter demarzo, "finance d’entreprise", pearson , 3 eme edition, France, 2014, p947. 
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 :أنواع التأجير -3-2

 للتأجتَ أشكاؿ ت٥تلفة يتمثل أت٫ها في أربعة أنواع رئيسية ىي: 

 :الأصل لفتًة ت٤ددة لكن ات١ؤجر ىو  لانتفاعللمستأجر با ي سمح من خلاؿ ىذا النوع التأجتَ التشغيلي
، فهو عادة ما يتطلب من ات١ؤجر توفتَ خدمة صيانة ات١عدات ات١ؤجرة التي ت٭تسب تكلفتها 1الذي يتحمل ات١خاطر 

ات١ؤجرة  الأصوؿ. يتمتع التأجتَ التشغيلي تٔيزتتُ مهمتتُ تتمثل الأولذ في أف ات١عدات أو الإت٬ارعند تقدير دفعات 
الكلية  ية المحددة في العقد لا تكفي ات١ؤجر لتغطية التكلفةالإت٬ار لا تهتلك بشكل كامل، تٔعتٌ آخر أف الدفعات 

تًة أقصر من العمر الافتًاضي للأصل، وبالتالر ات١ؤجر يتوقع استًداد تٚيع التكاليف إما للأصل، لأف العقد يبـر لف
 عن طريق بيع الأصل أو إعادة تأجتَه.

تتمثل ات١يزة الثانية في أف العقد غالبا ما ت٭توي على بند إلغاء يعطي ات١ستأجر اتٟق في إلغاء العقد وإعادة الأصل و 
للمؤجر قبل نهاية العقد الأساسي، وىذا يعتٍ إمكانية ات١ستأجر إعادة الأصل للمؤجر لتجنب خطر التقادـ 

 نشاطو. تْاجة للأصل نتيجة تغيتَ التكنولوجي أو رتٔا لد يعد
  التأجتَ التمويلي: يعطي التأجتَ التمويلي للمستأجر حق الانتفاع بالأصل وتٮتلف عن التأجتَ التشغيلي

ما تتضمن الاىتلاؾ الكلي  للإلغاء ويهتلك كليا فشروطو عادةفي كونو لا يوفر خدمة الصيانة، غتَ قابل 
هتلك، وىو ما يقارب النسبة )ات١عدؿ( التي معدؿ عائد على الرصيد غتَ ات١ إلذ ضافةبالإلاستثمارات ات١ؤجر 

حد كبتَ اتفاقية القرض  إلذوتٯكن ملاحظة أف التأجتَ ات١الر يشبو . 2يدفعها ات١ستأجر في حالة قرض مضموف
طويل الأجل الذي يسدد على أقساط متساوية تتضمن كل منها أصل القرض + مقدار الفائدة، فيما عدا 

بسعر منخفض عند انتهاء  الإت٬ارعموما ت٭صل ات١ستأجر على خيار تٕديد عقد  3.الاختلاؼ في ات١عاتٞة الضريبية
 العقد الأساسي.

 مبالش أو معدات تقوـ ببيع ىذه اىذا الأسلوب ات١ؤسسة قد ت٘تلك أرض البيع و إعادة التأجتَ: في ظل ،
ات١متلكات وفي نفس الوقت تقوـ بالتفاوض مع ات١شتًي لاستئجارىا منو ت١دة ت٤ددة من الزمن و بشروط خاصة. 
 قد يكوف ات١شتًي شركة تأمتُ، بنك تٕاري أو مؤسسة متخصصة في التأجتَ، حيث يستلم البائع قيمة الأصل

                                                           
1  .  Meriem Hamdi Drif," Leasing An Alternative Tool To Financing Algerian Smes In Times Of  Crisis" , Revue des 

reformes Economique et intégration dans l’économie mondiale , Ecole superieure de commerce d’alger, Volume 12, Numéro 

23, P 60 .  
2 . Eugene.F. Brighan, Michael.C. Ehrhardt, "Financial management", Thomson, USA, 12 ed, 2008 , P 716. 

3
ات١لتقى الوطتٍ الثالش:  مداخلة مقدمة في ،"أصحاب الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة لآراءصعوبات استخدام الاعتماد الايجاري في التمويل: دراسة استطلاعية "زغيب،  مليكة.  

 .6، ص2012نوفمبر  14و  13ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة و التنمية ات١ستدامة: واقع و آفاؽ، جامعة العربي بن مهيدي، أـ البواقي، يومي 
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مقابل استئجار الأصل من ات١شتًي أو ات١الك  الإت٬ارصفقة واحدة وبشكل فوري من ثم يقوـ بتسديد بدلات 
  1اتٞديد.

البيع و إعادة التأجتَ ىو تقريبا نفسو التأجتَ ات١الر يتمثل أىم اختلاؼ في أف ات١عدات ات١ستأجرة تكوف 
ستعمل بدلا من ات١صنع أو ات١ورد، فالبيع وإعادة مستعملة وليست جديدة، و ات١ؤجر يشتًيها من ات١ستأجر ات١

 2التأجتَ نوع خاص من التأجتَ ات١الر.
 يكوف في ىذا النوع من التأجتَ ثلاثة أطراؼ :ات١ؤجر الذي  مرتفعة القيمة لأصوؿالتأجتَ الرفعي: يتعلق با

سبيل ات١ثاؿ نذكر في أكبر على  يقوـ باقتًاض نسبة من الأمواؿ من مقرض لشراء الأصل و من ثم يقوـ بتأجتَه،
باستئجار مصنع تٖويل أت١نيوـ جديد  1973حيث قامت شركة أناكوندا سنة  3ك اتٟتُ،عملية تأجتَ رفعي في ذل

مليوف دولار، حيث وافقت  110.7من ت٣موعة من تٜس بنوؾ و مؤسسة ت٘ويل تٕارية، قدرت تكلفة العملية بػ 
قيمة ات١تبقية للمصنع في السنة، و أف ات١ؤجر يتحصل على  20دفعة نصف سنوية ت١دة  40الشركة على دفع 

 ة عن كل التدفقات النقدية التشغيلية تٔا في ذلك الصيانة و التأمتُ.  ، و مؤسسة أناكوندا ىي ات١سؤول1993
معيار موضوع عقد التأجتَ فنجد تأجتَ ات١نقولات وتأجتَ  علىأما اذا اعتمدنا في تصنيف أنواع التأجتَ 

 العقارات، وحسب معيار جنسية العقد ت٧د عقد تأجتَ ت٤لي وتأجتَ دولر. 

 الإت٬ارالبلد نفسو، وت١ا تقوـ مؤسسات  فيو كل الأطراؼ ات١تعاقدة مستوطنة في عقد تكوف :الاستئجار المحلي* 
  .عملها، فهذه الأختَة ت٘ارس استئجار ت٤لي في الدوؿ التي قامت فيها بفتح فروع ت٢ا في ات٠ارج من أجل ت٦ارسة

لتشريعات ت٥تلفة، ويصنف  فو فو ات١تعاقدة دولا ت٥تلفة، وتٮضعوىو العقد الذي يسكن أطرا :الاستئجار الدولي* 
 : 4نوعتُ ت٫ا إلذالعقد 

نفسها لكن مورد ات١عدات من بلد  عقد إت٬ار الاستتَاد: وىو العقد الذي يكوف فيو ات١ستأجر وات١ؤجر في البلد -
 ات١ستأجر؛ إلذآخر، فيقوـ ات١ؤجر باستتَاد ات١عدات ثم يؤجرىا 

 منهما في بلدين ت٥تلفتُ، ويتم نقل ات١ستأجر وات١ؤجر وكلعقد إت٬ار عبر اتٟدود: وىو العقد الذي يبـر بتُ  -
 .ات١ستأجر إلذالأصل عبر اتٟدود من ات١ؤجر 

                                                           
 .54، صمرجع سبق ذكره. عدناف تايو النعيمي، ياستُ كاسب ات٠رشة،  1

2 .Eugene F Brighan , Michael C Ehrhandt , Opcit , p 717. 
3 . Stewart C. Myers, David A. Dill and Alberto J. Bautista, "Valuation of Financial Lease Contracts", The Journal of 

Finance, Vol. 31, No. 3 (Jun., 1976), pp 807-808. 
4
، 2014، جواف 41، ت٣لة العلوـ الإنسانية، جامعة قسنطينة، العدد "الصغيرة و الدتوسطةالتمويل بالاستئجار كبديل لتمويل الدؤسسات "زبتَ عياش، تٝتَة مناصرة، .  

 .290ص
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بالبلد وات١ناخ السياسي  ةعلقات١ت خاطرات١ف أيضا من حيث ات١خاطر ات١تعلقة بهما، اف السابقاوتٮتلف العقد
ستتَاد، وت٥اطر تتعلق بالعملة لأف الدفع سيتم والنقل والا والاقتصادي الذي يسوده، والقوانتُ ات١تعلقة بالضرائب

 .بعملتتُ ت٥تلفتتُ

 حجج استخدام التأجير:  -3-3

ة، وىذا يعتٍ أف أفليس ت٢ا سوؽ ثانية متطورة وك   الأصوؿللمؤجر ميزة في البحث عن التأجتَ: فالعديد من  -
 1أف يكوف صعبا و مكلفا؛ تٯكن الأصوؿإعادة بيع ىذه 

اذا كانت ات١ؤسسة تْاجة ملحة ت١ثل ىذا الأصل سيكوف من دوف شك أقل تكلفة ت٢ا أف تستأجره من أف 
متعامل جديد ت٭تاج لاستعماؿ الأصل  وتٗصص ات١ؤجرين في  إت٬ادتشتًيو، في نهاية العقد سيكوف على ات١ؤجر 

ىذا البحث  بإت٧ازها( تسمح ت٢م مستأجرين جدد للأصوؿ التي تٯلك إت٬ادىذا النوع من ات١هاـ )البحث عن أو 
أعلى من تلك التي  أقساطبأقل تكلفة ، وباعتبار ميزتو النسبية في البحث عن ات١ستأجرين يستطيع ات١ؤجر اقتًاح 

صل سيعود بصفة عقد التأجتَ يسمح بأف نكوف متأكدين من أف الأ إلذيفرضها متعامل غتَ متخصص، اللجوء 
 التقليل من مشاكل سوء عقد( بشكل مستقل عن جودتو وقد يساىم التأجتَ فيفي نهاية كل ) السوؽ إلذمنتظمة 

 الاختيار؛
 ؛يستفيد ات١ؤجر من ات١ستأجر فيما يتعلق بالصيانة أو استغلاؿ الأصل ات١ؤجر -
  الدائنتُ من أفضل تٛاية لو يوفر ما فورا ات١ؤجر الأصل استًداد للمؤجر تٯكن ات١ستأجر إفلاس حالة في -

 ؛للمؤسسة الآخرين الدائنتُ من أي سؤاؿ دوف الأصل تأجتَ إعادة وبإمكانو
عندما تعالش مؤسسة من الاستدانة العالية قد تضطر للتخلي عن استثمارات تساىم في خلق القيمة، لأف  -

الدائنتُ يستولوف على جزء كبتَ من القيمة التي خلقتها الاستثمارات والتأجتَ يساعد مثل ىذه ات١ؤسسات 
 2؛الإفلاسات١ؤجرة ليست معرضة لإعادة استًجاعها من طرؼ الدائنتُ في حالة  الأصوؿثمار ، فعلى الاست

ف عدـ اليقتُ في تٖديد القيمة ات١تبقة للأصل عند بداية العقد يشكل خطرا يتحملو مالك الأصل واذا كانت إ -
 ؛عقد تأجتَ على شراء الأصل إبراـات١ؤسسة لا تستطيع التخلص من ىذا ات٠طر فهي تفضل 

اختيار التأجتَ لأنو ت٬نبهم الرقابة من أعلى ات٢رـ أو من مراجعي اتٟسابات الداخليتُ  إلذتَين يلجأ بعض ات١س -
التقديري السنوي  الإنفاؽات كثتَا ما تكوف أقل رقابة ، كذلك في حاؿ قامت ات١ؤسسة بتسقيف الإت٬ار ف

                                                           
1
 . Jonathan berk, Peter demarzo, opcit, pp 963-964. 

2
 . Op-Cit, p 965. 
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يرات الواجب ات السنوية وبالتالر تفادي التبر الإت٬ار فيمكن لشراء أصل أف يتعدى ىذا السقف على عكس 
 تقدتٯها عند تٕاوزه؛

 من قيمة الأصل %100اتٟفاظ على القدرات الاستثمارية للمؤسسة إذ يعتبر التأجتَ ت٘ويلا بالقرض ب  -
 .يزانيةيسمح بتخفيض معدؿ الاستدانة بفضل التمويل خارج ات١     

  الإسلاميالتمويل  -4

واجو الفكر الاقتصادي على مر الزمن أزمات ت٥تلفة أظهرت عجز قوى السوؽ عن تٖقيق التوازف  
الاقتصادي، ما دفع الاقتصاديتُ للتوجو ت٨و فكر مغاير يساعد في التقليل من حدة الأزمات أو ت٬نبهم الوقوع 

لة تدخلا توجيها أمر ضروري الذي يرى أف تدخل الدو  الإسلاميفيها، وقد ت٭قق ىذه الغاية الفكر الاقتصادي 
ة تعمل على صياغة حلوؿ إبداعية للمشاكل التمويلية في اطار الإسلاميفي النشاط الاقتصادي حيث أف ات١الية 

 موجهات الشرع اتٟنيف.
 الإسلاميمفهوم التمويل  -4-1

مضافة للنشاط الاقتصادي الذي ىو  تشجيع ات١بادلات التي تولد قيمة تكمن وظيفة التمويل في تسهيل و 
يضع التمويل في مكانو الطبيعي بأف يكوف  الإسلاميمصدر تنمية الثروة وتٖقيق الرفاه الاقتصادي، والتمويل 

على  ىذا الأختَيقوـ و  1خادما وتابعا للمبادلات اتٟقيقية فجميع صيغو ترتبط ارتباطا مباشرا بالنشاط اتٟقيقي.
( وات١شاركة في الربح أو ات٠سارة معتمدا على أساليب ت٘ويلية أسعار الفائدةالتعامل بالربا ) مبدأين أساسيتُ ت٫ا عدـ
 ة.الإسلاميتتفق مع أحكاـ الشريعة 

باتٞانب ات١ادي للاقتصاد أو الإنتاج  الإسلاميترتبط أساليب التمويل : الإسلاميأساليب التمويل  -4-2
سهولة ات١زج بتُ عنصري العمل وات١اؿ في صور  إلذاتٟقيقي الذي يضيف شيئا جديدا للمجتمع، تطبيقها يؤدي 

 فيما يلي: إليهاسنتطرؽ  2متعددة
فيقدـ رب ات١ضاربة: تعرؼ على أنها عقد اشتًاؾ بتُ أرباب رأس ات١اؿ وبتُ أىل ات٠برة في الاستثمار،  -4-2-1

فهي اتفاؽ بتُ طرفتُ يقدـ أحدت٫ا ات١اؿ ويبذؿ الآخر اتٞهد في الإتٕار  3ات١اؿ مالو ويقوـ ات١ضارب بالاستثمار.

                                                           
 .84، ص  2013، 2ط،بتَوت  ، مركز ت٪اء للبحوث والدراسات،"الإسلاميمدخل إلى أصول التمويل ". سامي بن ابراىيم السويلم،  1
في ات١لتقى دولر حوؿ مقدمة  ، مداخلة "للمؤسسات الصغيرة و الدتوسطة: الدضاربة، السلم والاستصناع الإسلامينماذج من التمويل ". رحيم حستُ، سلطالش محمد رشدي،  2

 .5، جامعة بسكرة، ص2006 نوفمبر 22-21سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات وات١ؤسسات دراسة حالة اتٞزائر والدوؿ النامية،
 .41، ص 2007،  2ط  ،الأردف ، دار النفائس،"الشامل في معاملات وعمليات الدصارف الإسلامية". ت٤مود عبد الكرلص أتٛد ارشيد،  3
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بو، على أف الربح إف حصل على حسب ما يشتًطاف من البداية بينهما من النصف و الربع والثلث وغتَه، 
هده ات١بذوؿ، إذ ليس من العدؿ أف تٮسر العامل أكثر وات٠سارة تكوف على رب ات١اؿ، ويكفي العامل خسارتو تٞ

 من جهده، من غتَ تقصتَ منو أو إت٫اؿ. 

 :1أنواع ات١ضاربة: قد تكوف مطلقة أو مقيدة 
ات١ضاربة ات١طلقة: ىي التي يفوض فيها رب ات١اؿ ات١ضارب في أف يدير عمليات ات١ضاربة دوف أف يقيده  -

 عة وذلك اعتمادا على ثقتو في أمانتو وخبرتو.بقيود، وإت٪ا يعمل بسلطات تقديرية واس
ات١ضاربة ات١قيدة: ىي التي يقيد فيها رب ات١اؿ ات١ضارب بات١كاف و المجاؿ الذي يعمل فيو وبكل ما يراه  -

 مناسبا تٔا لا تٯنع ات١ضارب عن العمل.
  ضارب وأف لا يكوف شروط ات١ضاربة: يشتًط في ات١اؿ أف يكوف من الأتٙاف ، معلوما لكل من رب ات١اؿ وات١

دينا في الذمة تٔعتٌ أف يكوف متاحا للمضارب واذا قدـ العميل أصولا غتَ النقد كالآلات الإنتاجية فيجب 
 تقوتٯها بات١اؿ في عقد ات١ضاربة.

وأف يستقل ات١ضارب  ات١ضارب مناولة أو بالتمكتُ منو، إلذيشتًط في العمل أف يسلم رأس ماؿ ات١ضاربة    
بالعمل والإدارة وفي حالة ات٠سارة تٮسر فقط عملو وجهده وتٮسر رب ات١اؿ مالو. أما الربح فيشتًط  استقلالا تاما

 2فيو أف يتم تٖديد نصيب كلا الطرفتُ وأف يكوف ىذا النصيب شائعا كالنصف و الربع لا مبلغا معينا.

مشروع جديد  إنشاءات١شاركة: يتمثل ىذا الأسلوب في تقدلص ات١شاركتُ ات١اؿ بنسب متفاوتة من أجل  -4-2-2
أو ات١سات٫ة في مشروع قائم، تْيث يصبح كل مشارؾ ت٦تلكا حصة في رأس ات١اؿ بصفة دائمة ومستحقا لنصيبو من 

تٯكن أف يبيع أحد ات١شاركتُ حصتو في رأس حتُ انتهاء الشركة و  إلذالأرباح، وتستمر ىذه ات١شاركة في الأصل 
   3ات١اؿ للخروج من ات١شروع.

 :أنواع ات١شاركة: تٯكن تصنيفها على النحو التالر 

                                                           
 .307-306، ص ص 2015،  2ط  سوريا، ، دار أبي الفداء للنشر،"صناعة التمويل في الدصارف والدؤسسات الدالية الإسلامية". سامي مظهر قنطقجي،  1
، 1، نشر تٚعية التًاث، غرداية، اتٞزائر، ط"تطوير صيغ التمويل قصير الأجل للبنوك الإسلامية مع دراسة تطبيقية حول لرموعة من البنوك الإسلامية" . سليماف ناصر، 2

 .82 -81، ص ص 2002
 .300. سامي مظهر قنطقجي، مرجع سبق ذكره، ص  3
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ات١شاركة الثابتة )ات١توازنة(: ىي أف يكوف لكل شريك حصة في رأس ات١اؿ، ويدار ات١شروع تْسب الاتفاؽ  -
ونصيب كل منهما من الربح، ويصح أف تكوف ات١شاركة بتُ الطرفتُ على أسلوب الإدارة، كيفية التمويل 

 1في مشروع طويل الأجل.
ات١شاركة ات١نتهية بالتمليك ) ات١تناقصة(: ىي عملية تٔقتضاىا يسدد ات١صرؼ بصفتو كشريك حصتو في  -

العميل، حيث يقوـ ات١صرؼ بتمويل جزء من التكاليف مقابل  إلذرأس ماؿ ات١شروع تدرت٬يا حتى يؤوؿ 
حصة في صافي ربح  إلذ ضافةعلى قسط من الإيرادات تعادؿ نسبة مسات٫تو في التمويل، بالإ اتٟصوؿ

العميل متفق عليها لتكوف ت٥صصة لتسديد مسات٫ة ات١صرؼ في رأس ماؿ ات١شروع وتنتهي العملية 
 2وت٘لك العميل للمشروع . الأعماؿباستًداد ات١صرؼ لمجمل مسات٫اتو وحصتو من نتائج 

  أىلية ات١تعاقدين يشتًط في ات١شاركة أف يكوف رأس ات١اؿ من النقود معلوما  إلذ إضافةكة: شروط ات١شار
وموجودا في الاتفاؽ، أف يتم تقسيم الربح حسب الاتفاؽ لأف العمل لو حصة في الربح وأف يكوف نصيب  

 3كل شريك من الربح جزءا شائعا لا مبلغا مقطوعا و ات٠سارة بقدر اتٟصص في رأس ات١اؿ.
ات١راتْة: تعرؼ على أنها البيع بالثمن ات١شتًى بو أو تكلفتها على ات١شتًي مع زيادة ربح معلوـ يكوف  -4-2-3

في الغالب نسبة مئوية من تٙن الشراء أو التكلفة، تعد صيغة ات١راتْة شائعة الاستعماؿ بفضل الأت٫ية البالغة التي 
 4زيادة الديوف قصتَة الأجل. إلذراتْات قد يؤدي تلعبها في التنمية الاقتصادية كما أف التوسع في ات١

 :يشتًط فيها تٖديد مواصفات السلعة تٖديدا كاملا، أف يكوف الثمن الأوؿ للسلعة  5شروط ات١راتْة
معلوما للمشتًي الثالش لأف ات١راتْة من بيوع الأمانة التي يشتًط فيها معرفة الثمن الأصلي، أف يكوف الربح 

الثمن الأوؿ كل ما يعتبر نفقة في عرؼ التجار ليكوف ىو الثمن  إلذمن، أف يضاؼ معلوما لأنو بعض الث
 الأصلي وأف تٯتلك البائع )ات١شتًي الأوؿ( السلعة بعقد صحيح قبل أف يبيعها للمشتًي الثالش.

يقبض تٙنو   ئابيع شي ، أي6السلم: يعرؼ بأنو بيع لشيء موصوؼ في الذمة ببدؿ يعطى عاجلا -4-2-4
 .فتًة قادمة إلذويؤجل تسليمو 

                                                           
 .33الكرلص أتٛد ارشيد، مرجع سبق ذكره، ص . ت٤مود عبد  1
 .304. سامي مظهر قنطقجي، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .101. سليماف ناصر،  مرجع سبق ذكره ، ص  3
 .52، ص 2003، 2ورقلة، العدد ، ت٣لة الباحث، جامعة"الصيغ التمويلية ومعالجتها المحاسبية بمصارف الدشاركة دراسة تطبيقية ببنك البركة". صالح صاتٟي، نواؿ بن عمارة ،  4
 .110-109ص ص  . سليماف ناصر،  مرجع سبق ذكره، 5
 .104. ت٤مود عبد الكرلص أتٛد ارشيد، مرجع سبق ذكره، ص  6
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  أنواعو: تٯكن للسلم أف يكوف شراء على ت٥اطرة حيث يتم الشراء والاستلاـ والتخزين، ثم البيع بسعر السوؽ
والربح على ما قسم الله، كما تٯكن أف يكوف متاجرة، على أساس الشراء باتٞملة ثم البيع بطريق السلم ات١وازي 

 1:  إلذومتلاحقة بأسعار ترتفع تدرت٬يا كلما اقتًب موعد التسليم، على ىذا فهو ينقسم في صفقات ت٣زأة 
السلم البسيط: وىو الأكثر استخداما في ت٣اؿ الزراعة، يتألف من عقد سلم واحد فقط، تكوف صورتو كما  -

 في التعريف.
 ثم يبيعها سلما السلم ات١وازي: يتضمن عقديْ سلم، حيث يشتًي البنك بضاعة سلما من مصدر معتُ -

لطرؼ ثالث، على أف تكوف البضاعة من اتٞنس وات١واصفات والكمية نفسها، ويتسم الثمن مقدما، وبذلك 
 يكوف البنك في العقد الأوؿ رب السلم ) ات١موؿ( وفي العقد الثالش ات١سلم إليو.

ليم كل دفعة يتم تسليم السلم ات١قسط: يسلم مقدار معتُ من سلعة ما و يتم استلامها على دفعات وقبل تس -
 مبلغ من ات١اؿ.

 :يشتًط في رأس ماؿ السلم )الثمن( أف يقبض في المجلس قبل التفرؽ، ت٬ب أف يكوف معلوما  2الشروط
للطرفتُ وت٬وز أف يكوف عينا أو نقدا أو منفعة ولا يكوف دينا. وات١سلم فيو ت٬ب أف يكوف معلوما من حيث 

يكوف مقدورا على تسليمو و أف ت٭دد مكاف التسليم. أما عن الأجل ات١قدار عددا أو كيلا أو وزنا، أف 
 فيشتًط تأجيل التسليم بالنسبة للمسلم فيو وأف يكوف معلوما.

 ىي عقد على منفعة مباحة معلومة ت ؤخذ شيئاً فشيئاً مدة معلومة منالتمويل بالإجارة: تعرؼ بأنها -4-2-5
 3.معلوـعتُ معلومة أو موصوفة في الذمة أو عمل 

  و التأجتَ ات١نتهي لي: تأجتَ تشغيلي و تأجتَ ت٘ويليي كما يالإت٬ار أنواعها: تٯكن تصنيف أنواع  التمويل ،
بإت٬ار أصل استعمالر ثابت وىو ينتفع بو مع بقاء عينو   الإسلاميالذي يعتٌ بو قياـ ات١صرؼ  4بالتمليك

ية عن أجر ات١ثل، على أف تٯلكو إياه بعد لإت٬ار اشخص مدة معينة، تْيث تزيد الأقساط  إلذكالسلع ات١عمرة 
 إلذانتهاء ات١دة ودفعو الأقساط المحددة الآجاؿ بعقد جديد، فإذا دفع ات١ستأجر الأجر انتقل الأصل ات١الر 

                                                           
، ص  2009، 2، العدد25 المجلد، ت٣لة جامعة دمشق للعلوـ الاقتصادية والقانونية، "آلية التمويل العقاري في الدصارف الإسلامية". متٌ لطفي بيطار، متٌ خالد فرحات،  1

23. 
 . 127-126. سليماف ناصر،  مرجع سبق ذكره، ص ص،  2
 .121. نفس ات١رجع، ص  3
 .299، ص 2012، 2-1، العدد 40، ت٣لة ات٠ليج العربي، جامعة البصرة، المجلد"الآثار الاقتصادية لعقد التأجير التمويلي". باف ياستُ مكي،  4
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ملك ات١ستأجر في بيع بالمجاف، أو تٙن رمزي، أو عند دفعو القسط الأختَ من الاتفاؽ، أما إذا تٗلف عن دفع 
 عليو أحكاـ عقد الإجارة بفسخ العقد لعدـ دفع الأجر. الأقساط طبقت

  شروطها: أف تكوف ات١نفعة معلومة إما بالوصف أو بالعرؼ، مباحة، وأف تكوف الأجرة معلومة للطرفتُ وكذا
  أف تكوف ات١دة معلومة. 

، وت٬ب وصف الشيء ات١طلوب  -4-2-6 الإستصناع: ىو طلب صنع شيء ما على صفة معينة بثمن معلوـ
شيء ولا ت٬ده في السوؽ فيطلب صناعتو  إلذصنعو بدقة وتٖديد مقاساتو ومادتو ات٠اـ ... إذ قد ت٭تاج الإنساف 

أف تكوف ات١واد ات١ستعملة من  من الصانع. زمن شروطو بياف ات١صنوع ت٤ل العقد وأف يكوف ت٦ا ت٬ري التعامل فيو ،
 1الصانع لأنو اذا كانت من طالب الصنع فهي إجارة وأف لا يتم تٖديد مدة العقد بأجل.

  2:  إلذأشكاؿ التمويل بالإستصناع: تٯكن تقسيمها 
 عقد ات١قاولة: وىو الإستصناع الذي تكوف فيو مادة الصنع من قبل صاحب العمل. -
البنك قادرا على الإستصناع بنفسو لكنو قد يرغب في تٗفيف العبء على  الإستصناع ات١وازي: قد لا يكوف -

 نفسو، فيقبل عقد الإستصناع ويقدمو ت١قاوؿ آخر لينجز العمل بشروط دفع و مدة تنفيذ ت٥تلفة.
الإستصناع ات١قسط: يستخدـ ىذا النوع في اتٟالات التي يكوف فيها حجم الإستصناع ضخما جدا وت٭تاج  -

ت٧ازه، مثل ات١دف السكنية أو مبالش شركات ... حيث يدفع العميل رأس ماؿ ات١ستصنع وقت طويل لإ إلذ
 على أقساط الذي بدوره يسلم لو طلبو على أقساط.

 أساليب التمويل الزراعي: تتمثل في: -4-2-7
  من يزرعها أو يعمل عليها و الزرع بينهما،  إلذات١زارعة: ىي شكل من أشكاؿ ات١ضاربة، حيث تدفع الأرض

وتٖقق ىذه ات١عاملة مصلحة لكلا الطرفتُ صاحب الأرض والعامل. وتوجد صورتاف للمزارعة تْسب اتٞهة 
 3التي توفر البذور والآلات فقد يتفق الطرفاف على أف يكوف ذلك: 

تٮرج منها الذي ىو ت٪اء ملكو من جانب صاحب الأرض: فيصتَ العامل أجتَا يعمل لو في أرضو ببعض ما 
  )البذور(، ويكوف ات١عقود عليو في ىذه اتٟالة عمل ات١زارع.

أو من جانب العامل: فيصتَ مستأجرا للأرض ببعض ما تٮرج منها الذي ىو ت٪اء ملكو، ويكوف ات١عقود عليو في 
 ىذه ات١عاملة منفعة الأرض.

                                                           
 .132-131ص ص  مرجع سبق ذكره، . سليماف ناصر ،  1
 .24- 23ص ص، مرجع سبق ذكره، ، متٌ خالد فرحات، . متٌ لطفي بيطار 2
 .315. سامر مظهر قنطقجي،  مرجع سبق ذكره، ص  3
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ت٤ل الزراعة، الاتفاؽ على الشيء ات١زروع ما لد يفوض يتم تٖديد الأرض  1شروطها: يشتًط في ات١زارعة أف  -
الزارع تفويضا شاملا، الاتفاؽ على كيفية توزيع العائد وأف يكوف نصيب كل منهما شائعا من الغلة وكذا 

 الاتفاؽ على أجل انتهاء العقد أي مدة ات١زارعة.
  زء معلوـ من تٙرىا، فهي نوع شركة من يصلحها تّ إلذات١ساقاة: تعرؼ بأنها معاقدة على دفع الشجر والكروـ

 2على أف تكوف الأشجار من طرؼ والتًبية من طرؼ آخر وأف يقسم الثمر اتٟاصل بينهما.
التخلية بتُ العامل والأرض وأف يكوف عملو معلوما، أف يتم الاتفاؽ  3شروطها: يشتًط في ات١ساقاة ما يلي:  -

جزءا شاسعا ولا يصح أف تكوف الأجرة من غتَ على كيفية تقسيم الناتج وأف يكوف نصيب كل منهما 
 صلاح الثمر و الاتفاؽ على ات١دة. صل مثمرا وأف يعقد العقد قبل بدءالثمن، أف يكوف الأ

   ات١غارسة: تعرؼ بأنها إعطاء الرجل أرضو لرجل على أف يغرس فيو عددا من الثمار معلوما، فإذا استحق الثمر
 4تكوف في الأشجار. كاف للغارس جزء من الأرض، فات١غارسة

تتفق في الأصناؼ وتتقارب في مدة  الأصوؿشروطها: أف يغرس العامل في أرض غتَ موقوفة أشجارا ثابتة  -
 إتٙارىا ولا يكوف أجلها لسنتُ طويلة وأف يكوف للعامل حقو من الأرض والشجر.

 

 : الدداخل الدفسرة للهيكل التمويلي للمؤسساتالثالثالدبحث 

التمويلي أت٫ية كبتَة حازت على اىتماـ العديد من الباحثتُ خاصة منذ أعماؿ ميلر ت١وضوع ات٢يكل 
فظهرت العديد من النظريات واختلفت ات١داخل بتُ مؤيد لفكرة وجود ىيكل مالر أمثل تتعاظم عنده  موديليالشو 

وبعض النظرية  قيمة ات١ؤسسة ويفسر سلوكها التمويلي، ورافض ت٢ا، سنحاوؿ في ما يلي استعراض أىم الأطر
 للهيكل التمويلي.الدراسات التجريبية 

 

 

                                                           
 .92. سليماف ناصر، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .150. ت٤مود عبد الكرلص أتٛد ارشيد، ، مرجع سبق ذكره، ص  2
 . 96. سليماف ناصر، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .121. نفس ات١رجع السابق ، ص  4
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 النظريات الكلاسيكية للهيكل التمويليالدطلب الأول: 

  :مدخل صافي الربح(NI )Net income approach 

فارتفاع  1ات١دخل ثبات تكلفة كل من الاقتًاض وحقوؽ ات١لكية وعدـ تأثرىا بتغتَ نسبة الاقتًاض، ايفتًض ىذ
يتًتب عليو ارتفاع أو ات٩فاض معدؿ العائد على  لا أو ات٩فاض نسبة الاقتًاض في ات٢يكل ات١الر للمؤسسة

الاستثمار الذي يطلبو ات١قرضوف أو ات١لاؾ. والسلوؾ العقلالش للمؤسسة يعتٍ توجهها لزيادة نسبة الديوف كونها 
اض أقل من تكلفة إصدار أسهم عادية جديدة فإف زيادة نسبة مصدر التمويل الأقل تكلفة، وطات١ا أف تكلفة الاقتً 

 الاقتًاض يتًتب عليها ات٩فاض في تكلفة الأمواؿ وارتفاع في قيمة ات١ؤسسة.
بعائد إضافي نتيجة الاعتماد ات١تزايد للمؤسسة على  اما ي عاب على ىذا ات١دخل افتًاضو أف ات١لاؾ لن يطالبو 

من ات١توقع أف يصاحب الارتفاع في نسبة الاستدانة في ات٢يكل ات١الر ارتفاعا في  الاقتًاض، و ىذا غتَ واقعي، لأنو
إلذ أف ثبات تكلفة  إضافةدرجة ات١خاطر التي يتعرض ت٢ا ات١لاؾ و من ثم يتوقع أف يطالبوا تٔعدؿ مردودية أعلى. 

ستدانة يتعرض ات١قرضوف القروض رغم زيادة نسبة الاقتًاض كذلك افتًاض غتَ واقعي، فات١توقع أنو بزيادة الا
لدرجات خطر مرتفعة خاصة في حالة ظهور بوادر مواجهة ات١ؤسسة لعسر مالر. وت٢ذا يتوقع أف يطالب ات١قرضوف 

 2بفوائد أعلى من الارتفاع التدرت٬ي في نسب الاقتًاض.

  :مدخل صافي ربح العمليات(NOI) Net Operating Income Approach 
افتًاضتُ أساستُ مفادت٫ا أف تكلفة رأس ات١اؿ تكوف ثابتة أيا كانت نسبة الاستدانة في يقوـ ىذا ات١دخل على 

تكلفة الأمواؿ ات٠اصة مع كل زيادة في معدؿ  ات١ؤسسة، و أف تكلفة الاستدانة ثابتة ىي الأخرى، في حتُ ترتفع
لفة الأمواؿ ات٠اصة سيعوضها الاستدانة. ويبرر أصحاب ىذا ات١دخل ثبات تكلفػة رأس ات١اؿ، بأف الزيادة في تك

 ات٩فاض بنفس القيمة في تكلفة الاستدانػة ناتج عن زيادة الاعتماد على ىذا ات١صدر ذو التكلفة ات١نخفضة نسبيا

فتكلفة التمويل ات١قتًضة تتكوف من: تكلفة صرت٭ة تتمثل في  3وت٢ذا فمن ات١توقع أف تظل تكلفػة رأس ات١اؿ ثابتػة.
 4ضمنية تنشأ عن الزيادة في تكلفة التمويل ات١متلك الناتٕة عن ارتفاع مستوى الرفع ات١الر،سعر الفائدة، وتكلفة 

                                                           
 .635. منتَ ابراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .322، ص2002، الدار اتٞامعية، الإسكندرية، مصر، "الإدارة الدالية، مدخل قيمة الدؤسسة و اتخاذ القرارات"محمد صالح  اتٟناوي، جلاؿ إبراىيم العبد، .  2

3
، رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، "دراسة تأثير التغيرات في مؤشرات الأداء على اختيار الذيكل الدالي للمؤسسات الددرجة في سوق الأوراق الدالية "ذىبية بن عبد الرتٛاف،.  

 .65، ص 2012جامعة ورقلة، 
، (1)  4، ت٣لة ات١الية والأسواؽ، جامعة عبد اتٟميد بن باديس، مستغالز، العدد"تدويلهاالأسس النظرية لذياكل تدويل الدؤسسات و مصادر ". ليلى خوالش، شعيب بغداد،  4

 .68ص ،2017
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يتًتب عن ثبات تكلفة التمويل ثبات في قيمة ات١ؤسسة وحسب ىذا ات١دخل لا يوجد ىيكل مالر أمثل تسعى إليو 
 ات١ؤسسة.

  :الددخل التقليديTraditional Approach 

ىيكل مالر مثالر يعتٍ وجود نسبة اقتًاض مثالية تنخفض عندىا تكلفة الأمواؿ يفتًض ىذا ات١دخل وجود 
وتٯكن تٗفيض التكلفة عن طريق تٖديد  1إلذ حدىا الأدلس وبالتالر تصل عندىا قيمة ات١ؤسسة إلذ حدىا الأقصى،

 2قليدي في:ات١زيج ات١ناسب من القروض والأمواؿ ات٠اصة.  تتمثل أىم الفروض التي قاـ عليها ات١دخل الت

 على تٛلة الأسهم العادية؛ %100سياسة ات١ؤسسة ىي توزيع الأرباح السنوية المحققة بنسبة  -

 ثبات خطر الاستغلاؿ على ات١ؤسسة عبر الزمن ويكوف نفسو على مستوى كل الاستثمارات المحققة،  -

ة الرفع ات١الر بتصفية توظف ات١ؤسسة نوعتُ فقط من الأمواؿ القروض والأسهم العادية، وتٯكنها تغيتَ درج -
 القروض أو بيع أسهم جديدة تستخدـ حصيلتها في تسديد القروض الدتٯة قبل موعد استحقاقها؛

 عدـ وجود ضرائب ولا تكلفة للمعاملات؛ -

 لا ينتج عن الزيادة في الاقتًاض أي خطر مالر. -

 النظرية الحديثة للهيكل التمويلي الدطلب الثاني: 

  نظرية ميلر وموديليانيM&M : 

من خلاؿ تْثهما في علاقة ات٢يكل ات١الر بقيمة ات١ؤسسة نظرية تتفق وما جاء في  موديليالشقدـ الباحثاف ميلر و 
مدخل صافي ربح العمليات تندرج ضمن نظرية السوؽ ات١الر ات١توازنة، تزايد بعدىا الاىتماـ بات١وضوع وتوالت 

 :3على مرحلتتُ موديليالشبعدىا الأتْاث، وجاءت أعماؿ ميلر و 

                                                           
 .642. منتَ ابراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .25، ص 2015جامعة محمد خيضر، بسكرة، الاقتصادية،ـ أطروحة دكتوراه في العلو ، "نحو بناء نظري لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الجزائرية". عبد المجيد تيماوي،  2
3
 للاطلاع انظر في ذلك كل من :.  

- Franco Modigliani  and Merton.H. Miller, "The cost of capital, corporation finance and the theory of investment", 

American Economic Review, vol 48, 1958, pp 261-297. 

- Modiglini et Miller ," Corparate income taxes and the cost of capital :a correction" ,American Economic Review, vol 

53 juin, 1963 pp  433-443 . 
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 ، في غياب الضرائب ؛1958البحث الأوؿ سنة  -
 ، أخذا بعتُ الاعتبار أثر الضرائب على أرباح ات١ؤسسات.1963البحث الثالش سنة  -

الأوؿ على قيمة ات١ؤسسة وتكلفة رأس ات١اؿ، في حتُ يهتم الاقتًاح  الباحثاف دراستهما من خلاؿ اقتًاحتُ يركز بتٌ
 1ة ات١طلوب من قبل ات١سات٫تُ )تكلفة الأمواؿ ات٠اصة( الذي يتوقف على درجة الرفع ات١الر.الثالش تٔعدؿ ات١ردودي

 : 2في M&M تتمثل أىم الافتًاضات التي قامت عليها نظرية 

تتصف سوؽ رأس ات١اؿ بالكماؿ )سوؽ كفء(، ت٦ا يعتٍ عدـ وجود عمولات وساطة )ات١علومات متاحة  -
 للجميع دوف عمولة(؛

 ضرائب، عدـ وجود تكلفة للصفقات، وأف ات١ستثمرين تٯكنهم الاقتًاض بنفس معدؿ الفائدة؛عدـ وجود  -
تٯكن للأشخاص وات١ؤسسات الإقراض والاقتًاض بدوف حدود  التوقعات متماثلة بالنسبة للمستثمرين؛ -

 عدـ وجود خطر الإفلاس؛ وتٔعدؿ بدوف خطر؛
 ؛بتُ سياسة توزيع الأرباح وىيكل رأس ات١اؿ توزع ات١ؤسسات كل أرباحها، وذلك بهدؼ تٕنب التفاعل -
تٯكن وضع ات١ؤسسات في ت٣موعات على أساس درجة ات١خاطر التي ينطوي عليها النشاط، وأف كل  -

 3مؤسسة داخل المجموعة تتعرض لنفس الدرجة من ات١خاطر.
  : الضرائب غياب في موديليانيو  ميلر نظرية

وأف تكلفة رأس ات١اؿ و  ات١ؤسسة، قيمة على يؤثر لا ات١الر ات٢يكل أف اثبت الباحثاف في ىذه اتٟالة الاقتًاح الأوؿ:
 تتمثل في قيمة ات١ؤسسة قيمة قيمة ات١ؤسسة مستقلاف عن ات٢يكل ات١الر وبالتالر لا يوجد ىيكل مالر أمثل، وإت٪ا

ات١زيج ات١شكل للهيكل ات١الر فقيمة ات١ؤسسة لا تزيد أو فمهما كاف  استثماراتها )قدرة أصوت٢ا على توليد الأرباح(،
 4تقل عن قيمة استثماراتها.

                                                           
 .67.ذىبية بن عبد الرتٛاف، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .109، ص 2006، جامعة ورقلة، اتٞزائر، 04، ت٣لة الباحث، عدد "النظرية الأساسيةالإسهامات -تحليل الدقاربات النظرية حول أمثلية الذيكل الدالي "عبد الوىاب دادف،  2

3
 .645منتَ ابراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص .  

4
  .Jean Barreau & Jaqueline Delahaye, " Gestion Financiere Manuel & Application", 10emeEdition, Dunod, Paris , 2001, 

p183 . 
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بتُ الباحثاف في ىذا الاقتًاح أف العائد ات١طلوب تٖقيقو على الأمواؿ ات٠اصة يرتبط طرديا مع حجم  الاقتًاح الثالش:
زادت القروض ويرجع ذلك إلذ زيادة  الاقتًاض، حيث يزيد العائد ات١طلوب تٖقيقو بالنسبة للأمواؿ ات٠اصة كلما

  1ت٥اطر الأمواؿ ات٠اصة مع زيادة الاقتًاض وبالتالر ضرورة زيادة العائد ات١طلوب تٖقيقو نتيجة ذلك.

، فالانتقاد 2والتي تتمحور حوؿ مسألة واقعية النموذج M&Mتعددت الانتقادات ات١وجهة لنموذج 
في حتُ أف الفوائد قابلة  افتًاض عدـ وجود أي نوع من الضرائب إلذ إضافةالأوؿ كاف لافتًاض ت٣انية الأسواؽ، 

في حساب الضرائب، بينما ات١سات٫تُ ليس ت٢م اتٟق إلا في الأرباح بعد الضرائب، وىو ما لا ت٭وؿ   ضللتخفي
دوف أف يكوف لذلك أثار على تكلفة الدين و الأمواؿ ات٠اصة، الانتقاد الثالث ت٘حور حوؿ تشبيو الباحثتُ 

ا بالنسبة لكل الأعواف الاقتصاديتُ، ات١خاطرة ات١قدرة ليست نفسهاض ات١تاحة للأفراد وات١ؤسسات، فلشروط الإقر 
فهي تٗتلف حسب ما إذا كانت ات١ديونية فردية أو مكتتبة من قبل ات١ؤسسة التي سيصبح مسات٫ا فيها، في اتٟالة 

فيما يتعلق بشروط الإقراض، فمن  ،الثانية، ات١خاطرة غتَ مرتبطة إلا تٔبلغ الأمواؿ " ات١وظفة" في ات١ؤسسة ات١قتًضة
ت٢يئات ات١الية بات٠صوص وكل ات١قرضتُ بوجو عاـ لا يقتصروف في تطبيق معدؿ سوؽ واحد عند الأكيد أف ا

تفاوضهم حوؿ الاعتمادات التي تٯكن أف يعطوىا: فات١عدؿ اتٟقيقي يكوف ت٤ل تعديل حسب شخصية و " الثقل 
 الاقتصادي" للمقتًض.

 : الضرائب وجود في وموديلياني ميلر نظرية
قادات ات١وجهة للنموذج الأوؿ فقد أعاد الباحثاف ميلر و موديليالش صياغة النموذج مع بالنظر إلذ الانت  

الأخذ في الاعتبار الضريبة على أرباح الشركات في ظل نظاـ ضريبي يعتمد على خصم التكاليف ات١الية التي تدفعها 
فرض الضريبة وىو ما ت٧ده في أغلب ات١ؤسسات من الإيرادات قبل اقتطاع الضريبة، ولا يتم توزيع الأرباح إلا بعد 

اقتصاديات العالد. توصل الباحثاف إلذ أنو من مصلحة ات١ؤسسة الاعتماد على الأمواؿ ات١قتًضة في تشكيل ىيكلها 
ات١الر، لاف قيمة ات١ؤسسة التي يتكوف ىيكلها ات١الر من أمواؿ مقتًضة وأمواؿ خاصة تفوؽ قيمة ات١ؤسسة التي 

. وت٢ذا يعتبر الباحثاف أف 3اصة فقط تٔقدار قيمة الوفرات الضريبية المحققة للمؤسسة الأولذتعتمد على الأمواؿ ات٠
 ت٬ابيةات٢يكل ات١الر الأمثل ىو الذي يتكوف من أكبر نسبة ت٦كنة من الأمواؿ ات١قتًضة للاستفادة من ات١يزة الإ

                                                           
، اطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه "تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الذيكل الدالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة عينة من الدؤسسات الجزائرية". محمد بوشوشة،  1

 .193، ص 2015/2016في العلوـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
، ص 2005ة، جامعة اتٞزائر، اتٞزائر، ، أطروحة دكتوراه دولة في العلوـ الاقتصادي"الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائر: دراسة ميدانيةسياسات تدويل ". يوسف قريشي ،  2

 .140-139ص 
تسيتَ، جامعة العربي بن مهيدي، أـ لوـ في علوـ العأطروحة دكتوراه "، دور البدائل الحديثة في تدويل الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة مع الاشارة لحالة الجزائر". تٝاح طلحي،  3

 .66، ص2014-2013البواقي، 
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ات١الية قبل فرض الضريبة. ما يعاب على  لاستخدامها و ات١تمثلة في الوفرات الضريبية الناتٕة عن خصم التكاليف
 .1ىذا النموذج أنو يهمل أف رفع الديوف )الرفع ات١الر( من شانو زيادة خطر ات١الر وخطر الإفلاس

من جهة وعلى أرباح الشركات   معدلات الضريبة على الدخلت٪وذجا تناوؿ فيو التمايز في 1977سنة  طور ميلر
ة الاقتًاض، وخلص إلذ أف أخذ عامل الضرائب بعتُ  الاعتبار يقلل من من جهة أخرى وتأثتَ ذلك على تكلف

 2فمن ات١مكن تعظيم القيمة السوقية للمؤسسات من خلاؿ الرفع ات١الر.فع الاقتًاض ات١طلق للمؤسسات، منا

  نظرية التوازنla théorie des compromis (trade – off) 

وتفتًض وجود ىيكل مالر أمثل من خلاؿ ات١وازنة بتُ  Myers S.(1984)تنطلق ىذه النظرية من أعماؿ 
، فات٢يكل ات١الر الأمثل يتحقق عند تعظيم قيمة ات١ؤسسة مع الوكالة نظريةو  ، تكلفة الإفلاس الوفرات الضريبية

مثل للاقتًاض و الذي يضمن أعلى قيمة سوقية للمؤسسة ما ىو الأخذ بعتُ الاعتبار تٚيع ات١تغتَات. فالقرار الأ
 ت٤صلة التوازف بتُ الأثر الإت٬ابي الذي تٖدثو القيمة اتٟالية للوفرات الضريبية والأثر السلبي الذي تسببو تكلفة إلا

-statique  Tradeبػات١رحلة الأولذ أو ما يعرؼ  4و قد عرفت ىذه النظرية مرحلتتُ في إعدادىا: 3الإفلاس،

Off  ثر تكلفة الإفلاسأحيث تم إدخاؿle coût de faillite  على ت٪وذج MM  وخلصت إلذ تٖديد معدؿ
 le coûtالنموذج بالأخذ في الاعتبار تكلفة الوكالة الثانية والتي عرفت تعديلا في ىذامديونية أمثل. ات١رحلة 

d'agence .وىذا كاستجابة إلذ الانتقادات الشهتَة التي وجهت للمرحلة السابقة ، 
ات١ؤسسة التي يتكوف ىيكلها ات١الر من أمواؿ خاصة و قروض ت١خاطر الإفلاس، و تتعرض : تكلفة الافلاس -

ت٦اثلة غتَ أف ىيكلها ات١الر يتكوف من أمواؿ خاصة فقط، و سببها فشل  ىي ت٥اطر لا تتعرض ت٢ا مؤسسة
وت٢ا من . و الإفلاس ىو قياـ ات١ؤسسة ببيع أصالاستحقاؽ ات١ؤسسة في سداد قيمة القرض و الفوائد في تواريخ

وبالتالر فالقروض ترفع من ات٠طر ات١الر  ات١تًتبة عليها من خلاؿ اتٟصوؿ على القروض التزاماتهاأجل أداء 
  5.للمؤسسة

                                                           
أطروحة دكتوراه علوـ في العلوـ ، "سياسة التمويل داخل الدؤسسة في ظل اقتصاد السوق مع دراسة حالة شركات الاستثمار ورأس الدال الدخاطر". أتٛد أمتُ سعد الله،  1

 .73، ص2010اتٞزائر، ، 3، جامعة اتٞزائرالاقتصادية
 .131، ص2002. نور الدين أبو الرب وآخروف، مدخل إلذ علم التمويل، جامعة النجاح الوطنية، فلسطتُ،  2
 .69. ليلى خوالش، شعيب بغداد، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .146. يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص 4
، رسالة ماجستتَ، غتَ منشورة، "بسكرة GMSدراسة حالة: مؤسسة الدطاحن الكبرى للجنوب  ،الدؤسسة الصناعيةتأثير الذيكل الدالي على استراتيجية ".أنفاؿ حدة خبيزة،  5

 .29ص ،2012-2011جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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نشأت ىذه النظرية كمحاولة تٟل مشكلة تعارض ات١صالح بتُ الإدارة وات١الكتُ من جهة ومع  نظرية الوكالة: -
، وذلك باعتبار ةت٭اوؿ كل طرؼ تعظيم منافعو ات٠اصأصحاب ات١صالح في ات١ؤسسة من جهة أخرى أين 

ات١ؤسسة سلسلة من التعاقدات الاختيارية بتُ الأطراؼ ات١ختلفة في ات١ؤسسة ما سيحد من سلوؾ الإدارة في 
في  Jensen et Meckling حيث وضح 1تفضيل مصاتٟها الشخصية على مصالح الأطراؼ الأخرى.

عكس على اختيار ات٢يكل التمويلي إذ ت٥تلف ات١تعاملتُ في ات١ؤسسة ينأف تعدد أىداؼ  21976تْثهما سنة 
  ذا كانوا مسات٫تُ.ن تدفعهم لسلوؾ مغاير في حاؿ ما إمصالح خاصة بات١ديري افتًض وجود

نظرية تٟل التضارب بتُ ات١سات٫تُ وات١ستَين اللجوء إلذ الاستدانة، التي تٯكن النظر إليها كأداة فعالة التقتًح 
لتخفيض تكاليف وكالة الأمواؿ ات٠اصة، وفي إطار الاستدانة البنكية، ينجم عن الزيادة في حصة الاستدانة زيادة 

، غتَ أف الاستدانة تولد تضارب مصالح بتُ ات١سات٫تُ وات١قرضتُ حيث ات١راقبة من قبل البنك لنشاط تسيتَ الوكيل
ل في ات١علومات من حيث ات١ستوى والنوعية طيلة فتًة القرض، تٗضع العلاقة بتُ ات١قرض وات١ؤسسة ت١بدأ عدـ التماث

فيواجو البنك ت٥اطر عدـ التأكد بشأف قياـ ات١ؤسسة بتحويل الأمواؿ ات١قتًضة لغايات أكثر ت٥اطرة ت٦ا تم تقديره في 
والتي يتحملها  الاتفاؽ، ما يدفعو ت١راقبة ما ت٬ري في ات١ؤسسة الأمر الذي يؤدي إلذ ظهور تكاليف وكالة الاستدانة

 .3ات١ساىم في الأختَ عندما يتم إدماجها في معدؿ الفائدة 

 الدتوافقة وخصوصية الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة للهيكل التمويلي الحديثةالنظريات  الدطلب الثالث :

عملت النظرية اتٟديثة للهيكل ات١الر على البحث عن تفستَ عملي للوصوؿ إلذ ىيكل ت٘ويلي أمثل من  
 بتُ أىم ىذه النظريات ت٧د:

  الإشارةنظرية Signal Theory 
، 41977 سنة  Rossإلذ أعماؿ  في تٖليل ات٢يكل ات١الر للمؤسسات الإشارةنظرية ينسب أوؿ استخداـ ل

 إت٬ابيةتنص ىذه النظرية على أف مستَي ات١ؤسسات التي ت٘تاز بالكفاءة تٯتلكوف معلومات عن آفاؽ مستقبلية 
حوؿ وضعية مؤسستهم وت٭اولوف توفتَ ىذه ات١علومات للمسات٫تُ القدامى للمؤسسة وات١ستثمرين اتٞدد المحتملتُ، 

                                                           
ت٣لة العلوـ الاقتصادية  ،"الشركات الأجنبيةنظريات ىيكل التمويل الحديثة: تطبيق عملي لنظرية الالتقاط و دورة حياة الشركة، بحث تحليلي لعينة من ". صبيحة قاسم ىاشم،  1
 .69، ص 2015، 83، العدد 21جامعة بغداد، المجلد  ،الإداريةو 

2
  .M.C.Jensen,W.H.Meckling, "Theory of the firm : Managerial Behavior, Agency Costes and Ownership Structure", 

Journal of Financial Economics, v3, No4 , 1976 , pp  305-360. 
 .423-420، ص ص مرجع سبق ذكرهإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  3

4 . Stephen A. Ross,"The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach", The Bell Journal 

of Economics, Vol. 8, No. 1, Spring, 1977, pp  23-40.  
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في توصيل  الإشارةوعليهم في ذلك الاعتماد على طريقة غتَ مباشرة للإعلاف عن ات١علومات اتٞيدة أي باستخداـ 
فتؤكد ىذه النظرية أف بإمكاف مستَي  1قتًاض.ات١علومات للمستثمرين والذي يكوف عن طريق الرفع من الا

إصدار إشارات خاصة وفعالة، ت٘يزىا عن مؤسسات أخرى ذات مستوى أقل من الأداء،  ءات١ؤسسات الأحسن أدا
 .2وخاصية ىذه الإشارات ىي صعوبة نشرىا من قبل ات١ؤسسات الضعيفة الأداء

 Rossالرفع من ديوف ات١ؤسسة يؤدي إلذ خفض احتماؿ الإفلاس ورفع قيمة ات١ؤسسة بالتبعية فوفقا لنموذج 
ىذه السياسة التمويلية تعد مؤشرا إت٬ابيا على قيمة ات١ؤسسة وقدرتها على تٖمل ات٠طر الناتج عن التمويل بالقروض 

أكبر من ات١علومات  غالبا ما يتاح للمستَين كمٌ  وحافزا للمستثمرين للإقباؿ على الاستثمار في ات١ؤسسة. لكن
والذي لا يتوفر لدى ات١ستثمرين خارج ات١ؤسسة ىذه اتٟالة تسمى تْالة عدـ التماثل ات١علومات وت٢ا تأثتَ قوي على 

لذ فكرتتُ ات١ستَين و السوؽ، وإ إلذ وجود عدـ ت٘اثل في ات١علومة بتُ الإشارة. تستند نظرية 3ىيكل رأس ات١اؿ
 :4ات٫
أف تكوف نفس ات١علومة غتَ متاحة للجميع، فبإمكاف مستَي ات١ؤسسة تهيئة معلومات لكن لا تكوف متوفرة  -

 لدى ات١ستثمرين؛
 و حتى إذا كانت تلك ات١علومات منشورة و متوفرة لدى اتٞميع فهي لا ت درؾ بنفس الأسلوب و الطريقة؛ -

 حدوث إلذ يؤدي وواقعي حقيقي مالر قرار ولكنها الكثتَ، يعتقد كما مضلل تصريح أو سر ت٣رد ليست الإشارةف
 5.صحتها عدـ واكتشاؼ ظهور حالة في مسببها على سلبية انعكاسات

 التدريجي  التمويل نظريةPecking Order Theor 

حوؿ الكيفية التي ترتب على أساسها ات١ؤسسات مصادر ت٘ويلها  G.Donaldson (1961)بعد دراسة
6التي توصل من خلات٢ا إلذ نظرية أتٝاىا نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل، التي طورىا 

Myers et Majluf 

Majluf (1984)   تَين( عاملتُ داخل ات١ؤسسة )مالكتُ، مسوالتي تأسست على عدـ ت٘اثل ات١علومات بتُ ات١ت

                                                           
، ت٣لة  ؤسسات الصغيرة والدتوسطة في ظل ظروف عدم تداثل الدعلومات"نظرية الاشارة كمدخل لتفسير لزددات التمويل بالقروض الاستثمارية للم" مسعود أمتَ معيزة،.  1

 .119، ص2016، 16العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية و علوـ التسيتَ، جامعة سطيف، العدد
 .112، مرجع سبق ذكره، ص الإسهامات النظرية الأساسية-تحليل الدقاربات النظرية حول أمثلية الذيكل الدالي عبد الوىاب دادف،  2

 .111السابق، ص  نفس ات١رجع.  3
4 . Arnaud de servigny et al, " le risqué de credit", 3ème édition, Dunod, Paris, 2006, p197. 
5 . Pierre vernimmen, op cit, p619. 
6 . Myers S ,Majluf N.S,  "Corporate Financing and investment decision when Firmes have information that invetors 

do not have", Journal of Financial Economics, vol 13 n 2,1984, pp 187-220. 
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وات١تعاملتُ ات٠ارجيتُ، حيث يعتمد ات١ستَوف على سياسة مالية تهدؼ إلذ تقليل التكاليف ات١رتبطة بعدـ ت٘اثل 
، وتٔا أف لكل مصدر ت٘ويل مزايا وسلبيات تسمح 1ات١علومات ويفضلوف التمويل الداخلي على التمويل ات٠ارجي

 :2بعاد ىذه النظرية في ما يليللمؤسسة ات١فاضلة في اختيار ات١صدر ات١ناسب، تتلخص أ
 اخلي ات١تمثلة في التمويل الذاتي؛الد التمويل مصادر على الاعتماد ات١ؤسسة تفضل -
 والتدفقات الاستثمارية الفرص بشأف توقعاتها على بناء الأرباح، لتوزيعات مستهدفة نسبا ات١ؤسسة تضع -

 ؛ات١ستقبلية النقدية
 تنطوي التي تلك خاصة مفاجئة، تغتَات أي تتجنب أنها تٔعتٌ توزيعاتها؛ بشأف ثابتة سياسة ات١ؤسسة تتبع -

 ت٥صصات إلذ إضافة المحتجزة الأرباح أف يعتٍ التوزيع سياسة وثبات ات١وزعة، الأرباح في التخفيض على
 مالية أوراؽ في استثمارىا أو الديوف لسداد منو جزء يوجو والفائض الاستثمارية، الاحتياجات تفوؽ لاؾتالإى

 تتجو تأجيلها، يصعب استثمارات لتمويل اللازمة ات١الية ات١وارد حجم في العجز حالة في أما التسويق، سهلة
 ؛التسويق سهلة ات١الية الأوراؽ من جزء بيع أو ات١تاح النقدي الرصيد من جزء لاستخداـ ات١ؤسسة

إلذ حصيلة بيع الأوراؽ ات١الية التي تٯكن توفتَىا ت١واجهة الاحتياجات ات١الية  إضافةاذا لد تكف ات١وارد الذاتية  -
لتأتي بعد ذلك  أو من ات١ؤسسات النقدية، بإصدار سندات تقليديةحينئذ تتجو ات١ؤسسة أولا إلذ الاقتًاض 

في الأختَ ثم ( Convertibal Bondsأسهم  سندات قابلة للتحويل إلذأوراؽ مالية ىجينة )إمكانية إصدار 
 .يأتي دور إصدار الأسهم العادية

 السوق توقيت نظرية Market timing 

 Baker & Wurglerت٢ذه النظرية أت٫ية في تفستَ اختيار صيغ التمويل لدى ات١ؤسسات وتعتبر دراسة

(2002)
3

تٔثابة ات١قاؿ الأساسي الذي تناوؿ بشكل خاص نظرية التمويل حسب ظروؼ السوؽ، ولذلك ىو    
تفستَا حديثا لأنو مستمد من سلوكيات الإدارة الفعلية في اختيار التمويل تبعا ت١ؤشرات الأسواؽ، كما أنو  يعطي

 4يقدـ تفستَا منطقيا لاختيار التمويل في ظروؼ اقتصاد سوؽ حقيقية.

                                                           
1 . Philippe Adair, Mohamed Adaskou, "Théories Financières Et Endettement Des PME en France : Une analyse en 

panel", Revue internationale P.M.E., vol 24, numero 3-4, 2011, p143. 
، ت٣لة رؤى اقتصادية، جامعة الشهيد تٛو 2013-2011 للفتًة للمؤسسات ات١درجة  في بورصة اتٞزائر، دراسة قياسيةختيار ات٢يكل ات١الر ت٤ددات ااـ، . محمد زيداف، تٚاؿ قد 2

 .133، ص 2015، 9ت٠ضر، الوادي، اتٞزائر، العدد 
3
 Baker. M and J. Wurgler, "Market timing and capital structure", Journal of Finance, 57, 2002, pp 1-32. 

 93امتُ سعد الله، مرجع سبق ذكره، ص  . اتٛد 4
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 الأمواؿ بتُ ات١فاضلة خلاؿ من يتحدد لا للمؤسسة ات١الر ات٢يكل أف ىي النموذج ت٢ذا الأساسية الفكرة
 إصدار 1:اللحظي ات١الر السياؽ خلاؿ من السابق في ات١تخذة رارات ات١تًاكمةالق خلاؿ من ولكن والديوف، ات٠اصة
 عندما ات٠اصة الأمواؿ شراء وإعادة الديوف إصدار ،اجيد البورصي والسياؽ امرتفع التثمتُ يكوف عندما الأسهم
 . التوقعات بتشاؤـ ت٘يز والبورصة منخفضة الأسعار تكوف

 ات٠اصة، الأمواؿ إلذ للديوف الأولوية وإعطاء ات١ثلى التوليفة تٖديد بصدد معينة مؤسسة مستَو كاف فإذا
 .ات١ستهدفة النسبة إلذ الوصوؿ أجل من الاستدانة عليها ت٬ب ات١اؿ في رأس الرفع إجراءات تباشر التي فات١ؤسسة

 الحر  النقدي التدفق نظريةfree-cash flow 

2  يعرؼ
Jensen (1986) ةات١ؤسس لدى ات١تبقي يالنقد الفائض أنو ىالمجالش عل اتٟر أو النقد التدفق 

ىذا الفائض من شأنو أف يشكل خلافا بتُ الإدارة وات١سات٫تُ  .إت٬ابيةالاستثمارية ذات مردودية  تٚيع من والمحصل
في تسيتَ ات١وارد، فمن ات١فروض أف يسعى ات١سات٫وف إلذ طلب توزيع ىذا الفائض ات١تبقي لصاتٟهم كي يستثمروىا 
في ت٤افظهم الشخصية، لأف بقاء ىذه الأمواؿ لدى ات١ستَين قد يعتٍ تصرفهم فيها لغتَ مصلحة ات١سات٫تُ 

السلوؾ قد يضر بصورة ات١ؤسسة في السوؽ لأف عدـ توزيع ىذا التدفق المجالش على ات١سات٫تُ قد  لشركاء. ىذاوا
يوحي للسوؽ بأف ذلك مؤشر على مشاكل مالية للمؤسسة )عدـ القدرة على الاقتًاض( ت٦ا قد تٮفض من قيمة 

ن وجود فائض في السيولة تٯكن اللجوء إلذ أسهم ات١ؤسسة. ولتجنب ىذا ات٠لاؼ بتُ الإدارة وات١سات٫تُ الناتج ع
حسب جانسوف فإف الزيادة في نسبة  3وف في ات١زيج التمويلي.يتعديل ىيكل التمويل عن طريق رفع حجم الد

الاستدانة سيفرض على ات١دراء انتهاج سياسة أكثر حذرا في تسيتَ ات١وارد ات١الية، لأف الديوف تزيد من ات٠طر ات١الر 
قد يعرض مستقبل ات١ؤسسة للإفلاس. في ىذه اتٟالة وعند تعويض بعض الأمواؿ ات٠اصة بالديوف وأي سوء تسيتَ 

تٯكن التنبؤ بزيادة أسعار الأسهم، والعكس اذا ما اكتفينا بات١وارد الداخلية وفائض السيولة فيمكن ملاحظة 
 ات٩فاض سعر الأسهم وقيمة ات١ؤسسة.

 ات١داخل ات١فسرة للهيكل التمويلي للمؤسسات حيث:فيما يلي جدوؿ يلخص ت٥تلف النظريات و   
L             الرفع ات١الر :K            تكلفة الأمواؿ ات٠اصة :V     قيمة ات١ؤسسة : 
R                  ات٩فاض         ↓: زيادة                          ↑: العوائد ات١توقعة: 

                                                           
 .226-225، ص ص  محمد بوشوشة، مرجع سبق ذكره.  1

2
 Jensen M.C , "Agency costs of free cash flow , corporate finance and takeover", American Economic Review, 1986.  

 .91، مرجع سبق ذكره، ص أتٛد أمتُ سعد الله.  3
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 الذيكل التمويلي(: مداخل ونظريات 2-1الجدول رقم)

 النتائج (2التأثتَ ) (1التأثتَ ) دخلالنظرية / ات١ 
 ↑L↑ K↓, R↑ V الدخل الصافي 1

   L↑ K V الدخل الصافي التشغيلي 2

 ات١دخل التقليدي 3
L↑   K↓ V↑ 

L↑ K V   

L↑   K↑ V↓ 

4 
ليالش في ظل يميلر ومود

 ↓L↑ K↑, R↑ V غياب الضرائب

 ↓L↑ K↓ V في وجود الضرائب

 ↑L نظرية ات١وازنة 5
K↓ 

 ↑V→التوازف ↑العسر ات١الر

عدـ ت٘اثل ات١علومات بتُ ات١سات٫تُ  عدـ ت٘اثل ات١علومات 6
 ↑و ات١ستثمرين

ربح للمستثمرين اتٞدد وخسارة  ↑ات٩فاض قيمة الاسهم لاستثمار جديد
 ↑للمسهمتُ اتٟاليتُ

ات١صادر الداخلية أولا  ثم ات١صادر  نظرية التمويل التدرت٬ي 7
 ↑ات٠ارجية 

مار في قيمة حالية ثمحاولة است

 ↑ للمشاريع إيجابيةصافية 
أولا، ربح للمسات٫تُ ثم فرصة 

 ↑ت١ستثمرين جدد

 الإشارةنظرية  8
ت٘ثل القرارات التمويلية اشارة 

 ↑للمستثمرين
---------------------- 

تٯكن حل مشكلة عدـ ت٘اثل 
ات١علومات عن طريق نظرية 

 ↑الإشارة

 نظرية تكاليف الوكالة 9

تضارب ات١صالح بتُ ات١ستَين، 
 ↑ات١سات٫تُ و الدائنتُ

---------------------- V↓ 

تضارب ات١صالح بتُ ات١ستَين، 
 ↑ ات١سات٫تُ و الدائنتُ

---------------------- V↑ 

 ↑L النقدي اتٟرنظرية التدفق  10
 ↑V ↓تكاليف الوكالة ↑توزيعات الارباح

 التوازف ديناميكية 11
 ↑V ---------------------- ↑توقعات مستقبلية صحيحة

 ↓V ---------------------- ↑توقعات مستقبلية خاطئة

 نظرية توقيت السوؽ 12
 ↑V اصدار أسهم جديدة ↑زيادة قيمة الاسهم

 ↑V اعادة شراء أسهمهم ↑تٗفيض قيمة الاسهم

 

Source : Javad Afrasiabishani et al, "A Comprehensive Review on Capital Structure 

Theories", School of Doctoral Studies (European Union) Journal, 2012, p37. 
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 خلاصة:

ت١سات٫تها في تٖقيق التنمية تكتسي ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة أت٫ية في اقتصاديات الدوؿ نظرا 
عادة ما تتمثل مصادر  ،الاقتصادية والاجتماعية رغم ما تواجو من صعوبات وتٖديات خاصة من الناحية التمويلية

ت٘ويل مشروع جديد في ات١دخرات الشخصية لأصحابو أو من مصادر خارجية كمتخلف أنواع القروض ات١منوحة 
تمويل ات١تخصصة من منتجات كرأس ماؿ ات١خاطر، كذلك تعتمد من طرؼ البنوؾ أو ما تقدمو مؤسسات ال

و ت٥تلف على ما يعرؼ بالتمويل الذاتي )ت٥صصات الاىتلاؾ والأرباح المحتجزة( لتمويل نشاطها وت٪وىا ات١ؤسسات 
 واللجوء إلذ سوؽ الأوراؽ ات١الية. الإسلاميالتمويلات ات١توفرة كالتأجتَ، التمويل 
تٔا يتوافق و  التمويلية تذليل الصعوبات عة من ات٠صائص التي تعمل علىلكل أسلوب ت٘ويلي ت٣مو 

 صية ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة، ويلبي احتياجاتها ضمن ت٥تلف مراحل حياتها.خصو 
  تناولت موضوع ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطةأىم الدراسات التي إلذصل ات١والر سنتطرؽ في الف 

 .من ت٥تلف اتٞوانب وعلى ات١ستويتُ المحلي و الدولر
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 تدهيد

للدراسات السابقة أت٫ية كبتَة في مساعدة الباحثتُ على الانطلاؽ في البحث العلمي، ورسم معالد 
سيم الدراسات السابقة على اعتمدنا في تق، إليهاالدراسة، والاستفادة من طرؽ مناقشة ات١واضيع والنتائج ات١توصل 

والتي تناولت ما يتعلق بالتمويل  ةوالدراسات الأجنبي على مستوى اتٞزائر إجراؤىامعيار الدراسات المحلية التي تم 
وما يتعلق تٔحددات ات٢يكل  ت٥تلف البدائل التمويلية، إلذ إضافةعموما والصعوبات التمويلية التي تواجو ات١ؤسسات 

راسات ، ومن ثم مناقشة ىذه الدراسات وإبراز ما تٯيز الدراسة اتٟالية عن الدالأحدثورتبناىا زمنيا من  التمويلي
  .السابقة 
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 المحليةالدبحث الأول: عرض وتقييم الدراسات 

 الدطلب الأول: عرض الدراسات

 والدتوسطة الصغيرة للمؤسسات البنكي التمويلبعنواف: " براؾ فؤاد سامي رجاؿ، دراسة السعدي 
 1"، البواقي أم بولاية العمومية البنوك لستلف بين مقارنة دراسة  الاقتصادي للتنويع مهم كمدخل

تناوؿ الباحثاف من خلاؿ ىذه الدراسة واقع التمويل البنكي للمؤسسات الصغتَة و ات١توسطة في البنك 
مقارنة مع ت٣موعة من وكالات بنوؾ أخرى، بالاعتماد على أسلوبي  - وكالة أـ البواقي - ات٠ارجي اتٞزائري

كونو من الناحية   –ات١لاحظة و ات١قابلة أكدا على الدور ات١هم للوكالة في ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة 
ف عن طريق منح قروض مضمونة بشكل كبتَ، وخلص الباحثا -النظرية البنك ات١ختص في ت٘ويل  ىذه ات١ؤسسات 

أف الصيغ التمويلية التي يعرضها بنك اتٞزائر ات٠ارجي لا تساىم مسات٫ة فعالة في تنمية ات١ؤسسات الصغتَة  إلذ
اتٞدوى التي تقدمها  وات١توسطة فمعظم البنوؾ تتبع سياسة اتٟذر في منح القروض بسبب عدـ الثقة في دراسات

ت١رونة وذلك ت١ا يشتًطو من ضمانات عقارية أو عينية ، كما وصف الباحثاف عمل البنك بأنو لا يتميز باات١ؤسسات
ة و أف البنك لا تٯيز في أسعار الفائدة ات١فروضة بتُ ات١ؤسسات الصغتَ  إلذ إضافةبنسب عالية على القروض 
، وأرجع الباحثاف ضعف مسات٫ة البنك ات٠ارجي في ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة ات١توسطة وات١ؤسسات الكبتَة

 .ادر ت٘ويل أخرىعف استخداـ التكنولوجيا ت٦ا يدفع بات١ؤسسات للبحث عن مصض إلذوات١توسطة 

  في تدويل التنمية الاقتصادية بالجزائر الدعوقات  واقع و دور بورصة الجزائررياض جدار بعنواف: "دراسة
 2"والحلول

تشخيص واقع سوؽ الأوراؽ ات١الية في اتٞزائر و أت٫ية البورصة في  إلذىدؼ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة 
توفتَ التمويل للمؤسسات و دورىا في تٖقيق التنمية، فبعد ظهورىا كمصدر ت٘ويلي جديد يسمح للمؤسسات 
بإصدار أسهم أو سندات حسب طبيعتها دخلت ت٣موعة من ات١ؤسسات البورصة وانسحبت أخرى، وتطرؽ 

معوقات اقتصادية، معوقات  إلذالتي حالت دوف أداء البورصة للدور ات١نتظر منها وقسمها الباحث للمعوقات 

                                                           
1
 مرجع سبق ذكره.سامي فؤاد براؾ،  ،السعدي رجاؿ . 

2
البليدة، العدد ، جامعة سعد دحلب  ت٣لة الاقتصاد و التنمية البشرية، "واقع و دور بورصة الجزائرية في تدويل التنمية الاقتصادية بالجزائر الدعوقات والحلول"رياض جدار، .  

 .45-32، ص ص 2017(، 1)8
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سياسية و تشريعية، معوقات اجتماعية وثقافية و دينية ومعوقات تنظيمية. وأكد على أف ت٧اح سوؽ الأوراؽ ات١الية 
 يعتمد على ما توفره ت٢ا اتٟكومة من رعاية.

  الاقتصادية  تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الذيكل الدالي للمؤسسةبعنواف "  محمد بوشوشةدراسة
 1" دراسة عينة من الدؤسسات الجزائرية الجزائرية

 لمؤسسة الاقتصاديةلت٥تلف سياسات التمويل التي تٯكن توضيح  إلذىدؼ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة 
، وقاـ تٖستُ أدائهاو  ىاضمن استمرار تٔا ي والاستغلالر،من أجل ت٘ويل نشاطها الاستثماري اتٞزائرية اعتمادىا 

اتٞزائر خلاؿ  مؤسسات جزائرية قامت بعمليات إصدار على مستوى بورصة10بدراسة ات٢يكل ات١الر لعينة من 
 ، معتمدا في ذلك على ات١نهج الوصفي التحليلي و منهج دراسة اتٟالة.2013-2010الفتًة 

أف أىم سياسات ت٘ويل ات١ؤسسة تتمثل في: سياسة التمويل الذاتي،  إلذالدراسة  توصل الباحث من خلاؿ ىذه
التمويل ات٠اص، سياسة الاستدانة، حيث تكتسب كل سياسة ت٣موعة من الإت٬ابيات والسلبيات، كما أف  سياسة
وؿ حتماـ سياسة التمويل ات١ثلى كاف موضوع جدؿ واسع بتُ علماء الإدارة ات١الية، حيث انصب الاى اختيار
ات١زيج التمويلي ات١ناسب الذي ت٭قق أىداؼ ات١ؤسسة ىذا من جهة، ومن جهة أخرى أثر ىذا الاختيار  اختيار

 الوضع ات١الر للمؤسسة وخاصة القيمة السوقية ت٢ا، باعتبار أف تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة تعد ات٢دؼ على
 .الأساسي للإدارة ات١الية

  نحو بناء نظري لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الاقتصادية بعنواف "دراسة عبد المجيد تيماوي
 2"الجزائرية

حاوؿ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة تفستَ السلوؾ التمويلي للمؤسسات الاقتصادية بإبراز العوامل المحددة 
ت٘ويل ات١ؤسسات اتٞزائرية بإسقاط للهيكل ات١الر للمؤسسات ات١الية منها وغتَ ات١الية، وتبياف العوامل المحددة ت٢يكل 

اتٞانب النظري على عينة من ات١ؤسسات اتٞزائرية ت٘ثلت في ت٣مع صيداؿ، ات١ؤسسة اتٞديدة للمصبرات رويبة، 
مؤسسة التسيتَ الفندقي سلسلة الاوراسي، مؤسسة الإتٝنت ومشتقاتو بالشلف وات١ؤسسة اتٞزائرية لصناعة 

 .ا على ات١نهج الوصفي ومنهج دراسة اتٟالة، معتمد2012-2008 الأنابيب للفتًة

                                                           
، اطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه "تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الذيكل الدالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة عينة من الدؤسسات الجزائرية"،  . محمد بوشوشة 1

 .2015/2016في العلوـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
2
 .2015الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، ،ـ أطروحة دكتوراه في العلو ، "نحو بناء نظري لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الجزائرية"عبد المجيد تيماوي، .  



 الفصل الثاني: الدراسات السابقة
 

47 
 

أف ات١ؤسسات ت٤ل الدراسة تستخدـ الاقتًاض في ىيكلها التمويلي  إلذتوصل الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة 
 إضافةبغرض الاستفادة من مزايا الرفع ات١الر وتٖتفظ تّزء كبتَ من أرباحها في شكل احتياطات و أرباح ت٤تجزة 

أقساط الاىتلاؾ لتشكيل التمويل الذاتي والاعتماد عليو في ت٘ويل الفرص الاستثمارية ات١تاحة مستقبلا، كما  إلذ
على استثماراتها يعكس كفاءة ات١ؤسسات الاستثمارية  مقبولا الأصوؿعلى  اأف ات١ؤسسات تٖقق عائد إلذخلص 

 والتشغيلية.

 " البدائل التمويلية للإقراض الدلائمة للمؤسسات الصغيرة و الدتوسطة دراسة دراسة رامي حريد بعنواف
 1".حالة الجزائر 

في ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة في  للإقراضدور وفعالية البدائل التمويلية ىدؼ الباحث لدراسة 
 مستخدما ات١نهج الوصفي التحليلي.  أت٫يتها وإبرازاتٞزائر 

توصل الباحث إلذ أف ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة كغتَىا من ات١ؤسسات تفضل التموؿ عن طريق 
الأمواؿ الداخلية كمصدر أوؿ ثم تفكر في اللجوء إلذ الاقتًاض من البنوؾ لكن ات١خاطرة العالية وعدـ ت٘اثل 

شروط إلذ عدـ موضوعية  إضافةض، ات١علومات التي ت٘يزىا ت٘ثل أبرز الصعوبات التي تٖوؿ دوف حصوت٢ا على القرو 
ءـ وطبيعة ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة. كما يرى الباحث أف تبعة من طرؼ البنوؾ والتي لا تتلامنح القروض ات١
اىتماـ الدولة بها ضعيف مقارنة  الإسلامي حديثة و، رأس ماؿ ات١خاطر والتمويل الإت٬ارقرض  :البدائل التمويلية

بالدوؿ ات١تقدمة وبعض الدوؿ النامية كتونس وات١غرب، فغياب الاطار القانولش والتحفيزات ات٠اصة بهذه التقنيات 
 تقدلص خدماتها بشروط يستَة تلبي احتياجات ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة. ات٢يئات ات١ات٨ة عب علىالتمويلية ي ص

 الإشارةدور البدائل الحديثة في تدويل الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة مع عنواف "ب دراسة تٝاح طلحي 
 2".لحالة الجزائر

في اتٞزائر ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة  شكاليةلإالتطرؽ إلذ تهدؼ الباحثة من خلاؿ ىذه الدراسة 
استفادت ىذه ات١ؤسسات من ات٠يارات التمويلية اتٟديثة ات١تاحة في  إمكانيةوالبحث في أسبابها وعن مدى 

                                                           
1
محمد خيضر،  ، جامعةعلوـ في العلوـ الاقتصاديةأطروحة دكتوراه ، "البدائل التمويلية للإقراض الدلائمة للمؤسسات الصغيرة و الدتوسطة دراسة حالة الجزائر " ،رامي حريد . 

 .2014-2015بسكرة، 
2
تسيتَ، جامعة العربي بن مهيدي، أـ علوـ في علوـ الأطروحة دكتوراه "، الجزائردور البدائل الحديثة في تدويل الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة مع الاشارة لحالة " ،تٝاح طلحي.  

 .2014-2013البواقي، 
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غطية ت٥تلف ات١فاىيم النظرية وتٖليل دور البدائل التمويلية تات١نهج الوصفي التحليلي ل ىبالاعتماد علالسوؽ. 
 ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة. إشكاليةاتٟديثة في حل 

بنك ىو ات١صدر الأساسي لتمويل ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة في أف ال ليو الدراسةإمن أىم ما خلصت 
ات١عقدة  الإجراءاتاتٞزائر رغم أف أغلب ات١ؤسسات لا تٯكنها الاستفادة منها لتلبية احتياجاتها التمويلية بسبب 

وما رتٝو من  والضمانات ات١طلوبة من طرؼ البنوؾ، كما أشارت الباحثة إلذ أف طبيعة النظاـ الاقتصادي اتٞزائري
و طرؽ ت٘ويل مصرفية ألزـ بها ات١ؤسسات ات١الية أدى إلذ غياب تقنيات مالية و مصرفية متطورة، وأف  إجراءات

اتٞهود ات١بذولة لتبتٍ أساليب ت٘ويلية حديثة كرأس ماؿ ات١خاطر والتأجتَ التي أثبتت ت٧اعتها في دوؿ أخرى لد تكن  
بات١ستوى ات١طلوب والسبب الأساسي لذلك يعود للتأخر في صدور القوانتُ والتشريعات التي تنظمها  كافية

 إلذ غياب التحفيزات ات١شجعة ت٢ا. ضافةبالإ

 تدويل الدؤسسات الاقتصادية: دراسة حالة الدؤسسات الصغيرة  إشكاليةالعايب بعنواف " ياستُ دراسة
 1".والدتوسطة في الجزائر

حاوؿ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة تفستَ السلوؾ التمويلي للػ ـ.ص.ـ  من خلاؿ تْث العوامل المحددة 
 إلذعدـ قدرة ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة على الدخوؿ  إشكاليةللتمويل من ت٥تلف ات١صادر ومن ثم تْث 

 دار متعدد.باستخداـ ت٪وذج ات٨ 2009 -2006مؤسسة للفتًة  102سوؽ التمويل لعينة من 

العديد من العوامل أت٫ها ات٠صوصية ات١الية تٕاه  إلذالتمويل في اتٞزائر ترجع  إشكاليةأف  إلذخلصت الدراسة 
كل من صغر عدـ ت٘اثل ات١علومات بتُ ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة و مؤسسات التمويل والأثار السلبية ل

ت١شاركة في الأمواؿ ات٠اصة وكذا ضعف تٖكم الػ ـ.ص.ـ ، ضيق مصادر التمويل، فرض ات١ؤسسات ات١مولة ااتٟجم
 في التكنولوجيا التي تساعد على جذب مؤسسات التمويل ات١تخصصة.

 الأصوؿخاصة على تنويع تٟجم ا أت٫يةليو الدراسات السابقة فيما تٮص نتائج ىذه الدراسة تؤكد ما توصلت إ
كن ات١ؤسسة من مواجهة خطر عدـ القدرة على السداد، فزيادة اتٟجم تعتٍ ثقة أكبر من البنوؾ وكذلك الذي تٯ

                                                           
1

، جامعة منتوري، علوـ في العلوـ الاقتصادية، أطروحة دكتوراه "تدويل الدؤسسات الاقتصادية: دراسة حالة الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائر إشكالية"، العايب ياستُ. 
 .2011-2010طينة، قسن
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 20ا عن عمات٢ من ـ.ص.ـ لا يقل عدد %88وجد الباحث  فرصة حصوت٢ا على مهلة سداد أكبر من ات١وردين.
 ل.عامل ما يضعف من نسبة استفادتها من إت٬ابيات اتٟجم في استقطاب أنواع التموي

  دراسةChaib BOUNOUA  " بعنواف Contraintes de financement et 

dynamiques entrepreneuriales : le cas des petites et micro entreprises 

de la Ville de Tlemcen "1 
الصغر في  الصغتَة و متناىية ويل ات١ؤسساتتسليط الضوء على ت٘ إلذىدؼ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة 

 العقبات والقيود ات١صرفية التي تواجهها. إلذ الإشارةمؤسسة مصغرة في تلمساف مع  75اتٞزائر بالتطبيق على 

مقابلات أجريت مع مسؤولتُ في ت٥تلف البنوؾ لتقييم العلاقة  إلذ إضافةمسؤوليها  إلذ موجو استبياف باستخداـ
 بتُ البنك وات١ؤسسات ات١صغرة.

 اتٞزائري ات١الر النظاـ كفاءة ىو عدـ ات١صغرة ات١ؤسسات تطور تواجو التي ات١عيقات أىم أف الدراسة أظهرت
 شكلو في ينحصر البنكي التمويل بتَوقراطية، تزاؿ لا التي التنظيمية ات٢ياكل حيث من كبتَ ضعف من يعالش الذي

 ات١شاريع ت١رافقة البشرية ات١وارد تأىيل غياب وكذا ات١الية ات١نتجات في التنويع و الابتكار من تٮلو و التقليدي
د وجهة نظر أحادية اتٞانب ومبالغ فيها حوؿ ت٥اطر ات١ؤسسات الصغتَة وجو  إلذات١صغرة، وخلص الباحث 

رفض طلباتها تْجج ضعف الضمانات، عدـ كفاية ات١لاءة، عدـ مصداقية ات١شروع ومتناىية الصغر إذ أنو غالبا ما ت  
 أو نقص ات١علومات.

 " سياسة التمويل داخل الدؤسسة في ظل اقتصاد السوق مع دراسة دراسة أتٛد أمتُ سعد الله بعنواف
 2".حالة شركات الاستثمار ورأس الدال الدخاطر

ا الإدارة داخل ىذه الدراسة إلقاء الضوء على دور سياسة التمويل التي تنتهجه الباحث من خلاؿ حاوؿ
 إلذىدؼ و . في تٖقيق ات٢دؼ تعظيم قيمة ات١ؤسسة -موارد وبدائل مالية عديدةود جفي ظل و - ات١ؤسسات اتٟديثة

 .فعالة بالنسبة لإدارة الشركة ود سياسة ت٘ويل مثلى و جالبحث عن احتماؿ و 
                                                           

1 . Chaib Bounoua,"Contraintes De Financement Et Dynamiques Entrepreneuriales : Le Cas Des Petites Et Micro 

Entreprises De La Ville De Tlemcen", les cahiers du mecas, université de tlemcen, Volume 7, Numéro 1,2011, Pages 46-

61. 
أطروحة دكتوراه علوـ في العلوـ ، "سياسة التمويل داخل الدؤسسة في ظل اقتصاد السوق مع دراسة حالة شركات الاستثمار ورأس الدال الدخاطر"أتٛد أمتُ سعد الله، .  2

 .2010، اتٞزائر، 3، جامعة اتٞزائرالاقتصادية
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)في ظل نظاـ  ت٪وذج عاـ إلذالوصوؿ للهيكل ات١الر حاوؿ الباحث  عرض الأدبيات النظرية والتجريبيةبعد 
تأثتَ ضريبة الأرباح وكذلك الضريبة الشخصية على  من الاستفادةو ضيات نظرية ات١وازنة تٚع فيو بتُ فر  تقليدي(

مشكلة عدـ ت٘اثل ات١علومات بتُ الإدارة وات١ستثمرين ت١ا ت٢ا من أت٫ية في الواقع ات١يدالش، و أختَا و  ،قيمة ات١ؤسسة
زيج التمويلي للشركة بتُ إصدار أسهم تٖديد ات١. ثم حاوؿ مشكلة الإفلاس و تأثتَىا السلبي على قيمة ات١ؤسسة

اقتصاد إسلامي(، ثم اتٟق دراستو  في ظل نظاـ) ىذه ات١رة ، السابقوصكوؾ إسلامية عن طريق ت٪وذج ات١وازنة العاـ 
 .السعودية للاستثمار وشركة سوفينانس-دراسة حالة الشركة اتٞزائريةبفصل تطبيقي حوؿ 

سبب بىم ما استخلصو ىو التعارض في استنتاجات الباحثتُ فيما تٮص مدى مصداقية الأطر النظرية، أ
رغم . اختلاؼ عينة الشركات التي درسها الباحثوف من حيث العدد واتٟجم والفتًة التي تم فيها تتبع ىيكل ت٘ويلها

في تفستَ ىيكل التمويل عن طريق أنو من ات١مكن التوفيق بتُ الاتٕاىات الرئيسة  ىذا التعارض فقد وجد
 .الاستفادة من نظرية ات١وازنة بتُ زيادة حجم الديوف و التقليل من تكاليف الإفلاس

  سياسات تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائر: دراسة "قريشي بعنواف: يوسف دراسة
 1.ميدانية"

البحث في ات٠صائص العامة المحددة لسياسة ت٘ويل الد.ص.ـ اتٞزائرية، من  إلذسعى الباحث من خلاؿ دراستو 
 .2003-2001ـ.ص.ـ للفتًة  128حيث طبيعتها وت٦يزات السلوؾ التمويلي ت٢ذه ات١ؤسسات على عينة من 

 باستخداـ ت٪وذج ات٨دار متعدد ثم ت٪وذج ات٨دار تدرت٬ي من أجل نتائج أفضل.

نظريات ات١الية في تفستَ سلوؾ الاختيار التمويلي للم.ص.ـ اتٞزائرية حيث دور ت٥تلف ال إلذتوصل الباحث 
تظهر نظرية التمويل التدرت٬ي من خلاؿ متغتَات ات١ردودية ، حجم ات١ؤسسة، معدؿ النمو وطبيعة القطاع. ونظرا 

تفكر لذاتي و  الاعتماد على التمويل اتمويلها ينحصر فقط فيلر خاص بهذا النوع من ات١ؤسسات فلغياب سوؽ ما
بعد ذلك في الاقتًاض البنكي الذي يعتبر متغتَ الضمانات من أىم المحددات للحصوؿ عليو، في العموـ فقد 
أظهرت الدراسة أنو كذلك لكل من نظرية الوكالة ودورة اتٟياة أت٫ية في تفستَ اختيارات التمويل للمؤسسات 

 ئج ات١توصل إليها حسب طبيعة القطاع.في النتا اكما أظهرت النتائج فرق  الصغتَة وات١توسطة.

                                                           
1
 .2005، أطروحة دكتوراه دولة في العلوـ الاقتصادية، جامعة اتٞزائر، اتٞزائر، "الجزائر: دراسة ميدانيةسياسات تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في . يوسف قريشي، " 
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 الدطلب الثاني: مناقشة الدراسات المحلية

كزنا من خلاؿ الدراسات المجمعة على الدراسات التي اىتمت بالبدائل التمويلية فمنها التي تناولت ر  
(، 2014طلحي، جانب العرض و تٖليل ما ىو متاح أماـ ات١ؤسسات اتٞزائرية حيث أكد كل من )

( على أف ت٥تلف البرامج و السياسات التشجيعية خاصة للمؤسسات الصغتَة و ات١توسطة سات٫ت 2014حريد،)
في انعاش نسبي ت٢ذا القطاع تٔا توفره من دعم، مساعدات وامتيازات. تتقاطع دراستنا مع ىذه الدراسات من 

ة تسهم في دعم ات١ؤسسات الاقتصادية حيث الاىتماـ تٔا ىو متاح في السوؽ التمويلية اتٞزائرية من بدائل حديث
عامة والصغتَة وات١توسطة خاصة خلاؿ ت٥تلف مراحل حياتها، وعن باقي الدراسات فقد اىتمت بأحد البدائل 

 ،(، )تيماوي2016 ،فقط ودوره في حل إشكالية ت٘ويل الد.ص.ـ حيث خلص كل من )بوشوشة
تعتمد في ت٘ويل احتياجاتها على تسلسل في  (إلذ أف ات١ؤسسات2005 ،( و)قريشي2011 ،(،)العايب2015

 ات١صادر فعادة ما تبدأ بالتمويل الذاتي ثم تتوجو للتمويل ات٠ارجي وفي مقدمتو الاقتًاض البنكي ثم ات١صادر الأخرى. 

لتمويل البنكي الذي كاف ولا يزاؿ أوؿ سبل التمويل ات٠ارجية و أكثرىا اعتمادا وفقا ت١ا ورد في بالنسبة ل
( في دراستو ات١يدانية، 2011 ،)بونونة دراسات السابقة فهو كذلك لا تٮلو من الصعوبات كما وضحهاأغلب ال
( أف الصيغ التمويلية التي يعرضها بنك اتٞزائر ات٠ارجي لا تساىم مسات٫ة فعالة في 2017 ،براؾ رجاؿ،و أورد )

في منح القروض ، لا ت٘يز في فرض أسعار تنمية ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة فمعظم البنوؾ تتبع سياسة اتٟذر 
 الفائدة بتُ ات١ؤسسات الكبتَة و ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة، إضافة إلذ طلب الضمانات العالية.

اعتبرت الدراسات المحلية أف تٕربة البدائل التمويلية )قرض الإت٬ار، رأس ماؿ ات١خاطر( في اتٞزائر حديثة 
كما أف غياب   ،ها للدور ات١نوط بها يعتبر الاطار القانولش أت٫هاتي حالت دوف أدائة من ات١عيقات الوتواجو ت٣موع

التي  الصعوبات التي تٕدىا ات١ؤسسات فيما يتعلق بشروط الإدراج وغتَىا من الأسباب ت٤كم للسوؽ ات١الر و  تنظيم
 بديلا مهملا من طرؼ ات١ؤسسات اتٞزائرية. ارغم أت٫يته ةجعلت من السوؽ ات١الي
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 الأجنبيةالدبحث الثاني: عرض وتقييم الدراسات 

 الدطلب الأول: عرض الدراسات الأجنبية

   دراسةFadoua Anairi, Saïd Radi  :بعنواف" Sources De Financement Des 

Petites Et Moyennes Entreprises (PME) Et Contraintes De Survie "1 

تسليط الضوء على الصعوبات التي تواجهها ات١ؤسسات الصغتَة  إلذىدؼ الباحثاف من خلاؿ ىذه الدراسة 
و ات١توسطة في اتٟصوؿ على التمويل على الرغم من وجود ت٣موعة متنوعة من مصادر التمويل، خاصة القروض 

 البنكية التي تٖتل مكانة مهمة في ات٢يكل التمويلي للم.ص.ـ.

أنو رغم تعدد  إلذخلص الباحثاف وأت٫يتها ، ة للم.ص.ـ من خلاؿ التعريف تٔختلف ات١صادر التمويلية ات١تاح 
ات١تاحة للم.ص.ـ لا يزاؿ القرض البنكي ات١صدر الأكثر استخداما رغم ت٣موعة القيود التي تٖد من  ات١صادر
اتٟصوؿ عليو، وتٯنح أساسا بالنظر في القدرة على السداد وات١خاطر التي يتحملها البنك . يرى الباحثاف  إمكانية

الشريك الذي يرافق و يشارؾ في ات١خاطر  إلذاستمرارية الد.ص.ـ و تطورىا لا يكوف فقط بالتمويل وإت٪ا ت٭تاج أف 
 الأعماؿيعزز روح ريادة  الإسلامية بدائل جديدة مناسبة لتمويل ات١ؤسسات، نظريا التمويل الإسلاميو أف البنوؾ 

 من خلاؿ ربط التمويل بالاقتصاد اتٟقيقي. 

  دراسةPascal BELLO بعنواف "Financement des investissements dans un 

contexte d’insuffisance de ressources propres et de rationnement de 

crédits : quel impact sur la performance des petites et moyennes 

entreprises (PME) de transport inter-urbain "2 

خلاؿ ىذه الدراسة إلذ تٖديد مصادر ت٘ويل استثمارات ات١ؤسسات الصغتَة  يهدؼ الباحث من 
 .في الكامتَوف مؤسسة 58ها، على عينة مكونة من في قطاع النقل وتأثتَىا على أدائ وات١توسطة الناشطة

                                                           
1 . Fadoua Anairi, Saïd Radi, "Sources De Financement Des Petites Et Moyennes Entreprises (PME) Et Contraintes De 

Survie", European Scientific Journal , Vol.13, No.25 , 2017, p 318-338. 
2Pascal  Bello , "Financement des investissements dans un contexte d’insuffisance de ressources propres et de 

rationnement de crédits : quel impact sur la performance des petites et moyennes entreprises (PME) de transport 

inter-urbain ", XXV Ie Conférence Internationale de Management Stratégique , Lyon, 7-9 juin 2017. 
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ي، توصل الباحث إلذ وجود ثلاثة أنواع من التمويل ت٠صها في: التأجتَ، القروض البنكية و التمويل التكافل
وأف التمويل عن طريق الاستئجار ىو الأكثر استخداما ت١ا لو من ت٦يزات تناسب طبيعة نشاط ات١ؤسسات إضافة 
إلذ سهولة اتٟصوؿ عليو لكن في حد معتُ لأنو بعد ذلك وفي ظروؼ معينة سيقلل من أداء ات١ؤسسة، يليو بعد 

م احتياجاتهم التمويلية لكنو ل الأجل يلائمصدر ت٘ويل خارجي طويذلك الاعتماد على القروض البنكية كونها 
يواجو بعض التحديات ات١مكن التغلب عليها عن طريق تٖستُ جودة ات١علومات ات١الية ات٠اصة بات١ؤسسات و 
ضماف سداد القروض،... أما عن التمويل التكافلي فرغم سهولة اتٟصوؿ عليو إلا أنو يعد ت٘ويلا قصتَ الأجل 

 ادة ما تكوف متوسطة أو طويلة الأجل.ومشكلة ت٘ويل ات١ؤسسات ع

  دراسةNihad DINE-DINE, Bouchra EL KHAMLICHI " :بعنوافFinancement 

et croissance des PME-PMI locales : Cas de la ville de Nador "1 

عنصر التمويل ات٠ارجي كونو أحد قيود ت٪و ات١ؤسسات  إلذالتطرؽ  إلذىدفت الباحثتاف من خلاؿ الدراسة 
 ت١غرب.بامؤسسة ت١دينة الناظور  19الصغتَة و ات١توسطة وأجريت الدراسة على عينة عشوائية من 

افتًضت الباحثتاف  وجود علاقة سلبية بتُ ت٪و و ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة، فعلى الرغم من الاىتماـ 
ت٢ذا النوع من ات١ؤسسات لدعم نشاطها إلا أنها لا تزاؿ تواجو صعوبة في اتٟصوؿ على التمويل  الذي أولتو الدولة

ستفيدة من ات٠ارجي، رغم زيادة حصة القروض ات١توسطة الأجل ،كما أف حصة ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة ات١
أف البنوؾ تعتبر الشريك  إلذف ماؿ ات١خاطر منخفضة، وعلى ىذا خلصت الباحثتاسوؽ الأوراؽ ات١الية وسوؽ رأس 

ات١ميز للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة على الرغم من ت٤دودية اتٟصوؿ عليو بسبب حجم ات١خاطر المحيطة 
 أنو لا تٯكن أف يكوف بديلا عن التمويل البنكي. إلابات١ؤسسات، و أف راس ات١اؿ ات١خاطر على الرغم من أت٫يتو 

  دراسةPony,  Lucas " بعنواف Le Financement Des Pme « Africaines » : La 

Nécessité Du Crédit-Bail Et La Bourse Des Valeurs "2 
ات١الية في دعم التنمية  الأوراؽوسوؽ  الإت٬اردور قرض  إبراز إلذيهدؼ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة 

 .2008-1990للفتًة  الإحصائيةالاقتصادية في الكامتَوف بالاعتماد على  ت٣موعة من البيانات 
                                                           

1.Nihad DINE-DINE, Bouchra EL KHAMLICHI, "Financement Et Croissance Des Pme-Pmi Financement Et 

Croissance Des Pme-Pmi", Revue du Contrôle de la Comptabilité et de l’Audit, Numéro 3 : Décembre 2017, p-p 567-584. 
2 . Lucas Pony, "Le Financement Des Pme « Africaines » : La Nécessité Du Crédit-Bail Et La Bourse Des Valeurs", 

European Scientific Journal July, vol.12, No.19, 2016 ,p 190-203. 
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في أف البنوؾ تعد الشريك ات١تميز للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة في الكامتَوف  إليهاتتمثل النتائج ات١توصل 
يقتصر نشاطها على منح القروض في حدود كل ما تٯكنها التنبؤ بو ولا تعتبر مستثمر جريء على ات١دى الطويل 

ا جعل ات١ؤسسات تبحث عن بدائل ت٘ويلية  لتنويع مواردىا ات١الية وليست على استعداد لتحمل ات١خاطر، وىذا م
كونو أسلوب ت٘ويلي على ات١دى القصتَ يساعد في تقليل نسبة القروض التي رفض البنك   الإت٬اروتوجهت لقرض 

منحها، ويسمح للمؤسسات التي تعالش من صعوبات في اتٟصوؿ على القروض البنكية من ت٘ويل استثماراتها 
امتلاكها   إلذاللازمة دوف اتٟاجة  الأصوؿاتٟفاظ على مواردىا لتمويل دورتها التشغيلية، واتٟصوؿ على  ،100%

 كوف ات١مو ؿ ىو صاحب الأصل طوؿ فتًة العقد ما يعتبر ضمانا لو.

أف  إلذ إضافةوأف البورصة  ت عد بديلا ت٘ويليا مكملا للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة على ات١دى الطويل ، 
 و ات١ؤسسات ت٢ذين البديلتُ تٯكن البنوؾ من اتٟد من خسائرىا الناتٕة عن تٗلف ات١ؤسسات عن السداد. توج

  دراسة Mohamed ZEAMARI, Mohamed OUDGOU " بعنواف Les difficultés 

de financement des PME marocaines: vision critique sur des 

dispositifs de financement "1. 

من خلاؿ ىذه الدراسة إلذ التعريف تٔختلف أساليب التمويل في ات١غرب وسياسات  افالباحثىدؼ 
 الدعم التي وفرتها الدولة لتمكتُ ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة من تٕاوز الصعوبات التمويلية التي تواجهها.

الاقتصاد ات١غاربي إلا أنها  إلذ أنو رغم ات١كانة التي تٖتلها ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة في افخلص الباحث
تعالش من صعوبات في اتٟصوؿ على التمويل ات١ناسب بسبب ىشاشة ىيكلها التمويلي، نقص في رأس ات١اؿ، 

وغياب في الشفافية، ما يدفعها للتوجو إلذ التمويل غتَ الرتٝي لتلبية احتياجاتها. وبغية تسهيل  الأصوؿضعف في 
وصوؿ ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة إلذ التمويل ات٠ارجي قامت الدولة بوضع أنظمة دعم وضماف للمؤسسات، 

أس ماؿ ات١خاطر، التأجتَ وصناديق صغر، ر لأإضافة إلذ ات١صادر التمويلية الأخرى كالتمويل ات١صرفي، التمويل ا
الضماف. رغم التنوع في ات١صادر إلا أف استفادة ات١ؤسسات منها ضعيفة بسبب ارتفاع تكاليف التمويل من جهة 

                                                           
1 . Mohamed ZEAMARI, Mohamed OUDGOU, "Les difficultés de financement des PME marocaines: vision critique 

sur des dispositifs de financement", La Première Edition des Journées Nationales de l’Entrepreneuriat Sous le thème : 

Formation universitaire et entrepreneuriat, Universite Ibn Zohr, Maroc, le 17 et le 18 décembre 2015. 
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والعلاقة بتُ ات١ؤسسات واتٞهات ات١ات٨ة للتمويل من جهة أخرى التي تتميز عموما بعدـ ت٘اثل ات١علومات ونقص في 
 تبقى البنوؾ ات١صدر ات٠ارجي الرئيسي لتمويل ات١ؤسسات.الضمانات، في ظل ىذا و 

 دراسةPhilippe Adair, Fredj Fhima بعنواف" Le financement des PME en 

Tunisie: Dépendance à l’égard des banques et rationnement du crédit"1
 

من خلاؿ ىذه الدراسة إلذ التعرؼ على ات٢يكل التمويلي للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة  افىدؼ الباحث
 .2006-2001مؤسسة للفتًة  1275التونسية لعينة من 

تمثلة في تكلفة التمويل وحجم الضمانات ىي ات١أف العوامل ات٠ارجية  افمن أىم ما توصل إليو الباحث
ض البنكية وليس مستوى النشاط أو ات١وارد الداخلية ات١تاحة ت٢م، و ات١تحكم في توجو ات١ؤسسات و طلبهم للقرو 

أف الضمانات ات١طلوبة تعتبر أكبر عائق أماـ ات١ؤسسات في حصوت٢م على التمويل ات١طلوب. كما يرى  اأوضح
قياـ  أف البنوؾ التونسية تتعامل مع ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة بأحكاـ سلبية مسبقة ويوصي بضرورة افالباحث

البنوؾ باستبداؿ ت٪اذج تقييم ات١خاطر التقليدية ات١عموؿ بها وتطوير منتجاتها  والاستفادة من التقنيات اتٞديدة من 
أجل التمييز بتُ ات١ؤسسات عالية ات١خاطر وات١ؤسسات منخفضة ات١خاطر. إضافة إلذ دور الدولة في تعزيز تٛاية 

اتٟالر يهدؼ تٟماية ات١ؤسسات التي تواجو صعوبات أكثر من تٛاية الدائنتُ في حالة الإفلاس حيث أف القانوف 
 الدائنتُ.

  دراسةDjamel eddine SAHNOUN بعنواف :Le marché alternatif et son rôle 

dans le développement des PME -Le cas de la Tunisie-.2 

ات١الية    الأسواؽبتسليط الضوء على التجربة التونسية في الاىتماـ بدور  قاـ الباحث من خلاؿ دراستو
ات١ؤسسات تسعى لتحقيق ىدفتُ:  ىذه خلصت الدراسة بأفالبديلة في ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة، و 

الاستدانة  وأديدة. وىو ما لا يوفرىا ت٢ا التمويل الذاتي اتٞسواؽ الأتطوير أنشطتها والاستثمار في البحوث و 
مصادر التمويل من خلاؿ استخداـ بعض صيغ التمويل مثل السندات والتأجتَ،  لتنويعوبالتالر فهي تْاجة 

                                                           
1 . Philippe Adair, Fredj Fhima, "Le financement des PME en Tunisie : Dépendance à l’égard des banques et 

rationnement du crédit", Revue internationale P.M.E, vol 26 N(3-4),2013, 117–138. 
2
 . Djamel eddine SAHNOUN , "Le marché alternatif et son rôle dans le développement des PME -Le cas de la 

Tunisie", revue Des économies nord Africaines, Université Hassiba Benbouali, N°6 , 2009. 
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الانتقاؿ من ثقافة مصرفية إلذ ثقافة السوؽ. تم إنشاء سوؽ  وفتح رأس ات١اؿ ت١ستثمرين جدد. بعبارة أخرى،
لسوؽ الأسهم وتشجيع الاستثمار من خلاؿ  بديلة تعمل على تسهيل إدخاؿ ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة

تعزيز تٝعة وصورة العلامة  تقدلص شروط أكثر مرونة وأقل تكلفة تٞمع الأمواؿ، تعزيز ات١وارد، اتٟد من الديوف،
 التجارية وخفض تكاليف التمويل ... .

 ل فقط دخولاسج ،على الرغم من ت٥تلف ات١زايا المحتملة للمؤسسات ات١درجة في السوؽ البديل التونسي
"(، وأرجع ذلك إلذ رد فعل الشركات الصغتَة وات١توسطة كونها متضررة من صغر SOPATللسوؽ) شركة " اواحد

حجمها و افتقارىا إلذ ات٠برة في التمويل ات١باشر والصعوبات التي تواجو في عملية الاندماج في النظاـ اتٞديد 
 ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة المحلية.عالية جدا لدخوؿ وخروج الإلذ التكاليف  ضافةبالإ

  دراسةThi Hong Van PHAM et al  بعنواف "Les déterminants de l’accès au 

financement bancaire des PME dans un pays en transition : le cas du 

Vietnam"
1 

للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة ىدؼ الباحثوف من خلاؿ ىذه الورقة البحثية إلذ دراسة ات١شاكل التمويلية 
في الدوؿ التي ت٘ر تٔرحلة انتقالية ت٨و اقتصاد السوؽ مع دراسة حالة دولة الفيتناـ، بالاعتماد على استبياف وجو لػػ 

 .2005و  2002مؤسسة صغتَة و متوسطة سنتي  984

تقات٢ا إلذ اقتصاد أكد الباحثوف على أت٫ية مسات٫ة ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة في تنمية الدولة وان
شروط ات٢امة تٟل مشكلة ت٘ويل ات١ؤسسات ودعمها في أداء الدور ات١نتظر الالسوؽ، وأف التمويل البنكي يعد أحد 

منها لتطوير القطاع وخلق مناصب العمل، وأف البنوؾ تعتمد في قرار منحها للتمويل على عامل تقييم ات١خاطر التي 
قدرة ات١ؤسسة على السداد وبينت النتائج أف احتماؿ اتٟصوؿ على التمويل البنكي يزداد في ات١ؤسسات  في تؤثر

التي لديها نظاـ معلومات ت٤اسبية خاضعة للتدقيق، فات٠طر ات١تعلق بات١علومات بتُ ات١ؤسسات و ات١قرضتُ تٯثل 
 .ائق في تٚيع الأنظمة الإقتصاديةع

 

                                                           
1 . Thi Hong Van PHAM et al,  "Les déterminants de l’accès au financement bancaire des PME dans un pays en 

transition : le cas du Vietnam", 11es Journées scientifiques du Réseau Entrepreneuriat, La vulnérabilité des TPE et des 

PME dans un environnement mondialisé, colloque international, 27-29 mai 2009, INRPME, Trois-Rivières, Canada. 
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 سات الأجنبيةالدطلب الثاني: مناقشة الدرا

تنوعت الدراسات الأجنبية بتُ ت٣موعة من الدوؿ التي تتشابو مع اتٞزائر في كونها في طور الانتقاؿ إلذ 
على أت٫ية ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة في تطوير اقتصاديات الدوؿ وتٖقيق التنمية،  اد السوؽ، أتٚعتاقتص

 بالدور ات١نتظر منها. غتَ أنها تعالش من صعوبات ت٘ويلية تٖوؿ دوف قيامها

تتفق الدراسات على أف البنوؾ ىي ات١صدر الأوؿ للمؤسسات الصغتَة و ات١توسطة لتلبية احتياجاتها 
 ,philipe) ،(pascal,2017( ،)lucas,2016( ،)mohamed,mohamed,2015التمويلية )

fredj, 2013 ات١علومات السبب الرئيسي فيها، فعلى ( رغم الصعوبات التي تواجهها والتي يعتبر عدـ التماثل في
البنوؾ مراعاة خصوصيات ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة في طرؽ تقدير ات١خاطر من جهة، وعلى ات١ؤسسات 
العمل على تقليص الفجوة عدـ ت٘اثل ات١علومات بينها وبتُ البنوؾ من جهة أخرى واتٟرص على الشفافية وتٖستُ 

 .البنوؾ من أجل كسب ثقة جودة ات١علومات

التي تٯكنها اللجوء إليها تٟل مشكلة  زيادة على التمويل البنكي تتوفر للمؤسسات ت٣موعة من البدائل
لكن الاستفادة  (nihad,bouchra, 2017(، راس ماؿ ات١خاطر ) lucas,2016) كقرض الإت٬ار  التمويل

على توضيح صورة البورصة وأوصى ( sahnoun,2009منها تعتبر ضعيفة مقارنة بالدوؿ ات١تقدمة. كما عمل )
 بتسهيل دخوؿ ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة للاستفادة من التمويلات.
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 : الدراسات التجريبية حول الذيكل التمويليالدبحث الثالث

الغرض الأساسي من عرض الدراسات التجريبية لمحددات ات٢يكل ىو التعرؼ على ت٥تلف المحددات ات١ستخدمة 
 التمويلي طرؽ حسابها والنتائج ات١توصل إليها والاستفادة منها في تٖديد متغتَات الدراسة اتٟالية. لتفستَ ات٢يكل

 ومناقشة الدراسات الدطلب الأول: عرض الدراسات

  " أثر إشكالية التمويل على الذيكلة الدالية للمؤسسات الصغيرة و دراسة تٛزة غربي بعنواف
 1."الدتوسطة الجزائرية

ات٢يكلة ات١الية للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة اتٞزائرية في ظل  عرفة ت٤دداتت١ من خلاؿ دراستوىدؼ الباحث 
مستخدما  2011-2010مؤسسة صغتَة ومتوسطة لسنتي  500التمويل التي تعالش منها لعينة من  إشكالية

 طريقة الات٨دار ات٠طي ات١تعدد )طريقة ات١ربعات الصغرى ات١عيارية(.

ائج ات١توصل إليها تٔا يتوافق والنظريات اتٟديثة للهيكل ات١الر حيث توصل إلذ أف كل من فسر الباحث النت
ات١ردودية، اتٟجم والضمانات تعكس اتباع ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة لنظرية التًتيب السلمي أي تفضيل 

خارجي ت٤صور جدا خاصة في التمويل الداخلي على التمويل ات٠ارجي رغم أف ات١ؤسسات اتٞزائرية تعالش من ت٘ويل 
غياب البورصة، وأف ات١وارد الذاتية المحدودة للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة تدفعها للتوجو إلذ التمويل ات٠ارجي وىو 

أما عن متغتَ  .ما أكدتو العلاقة العكسية للحجم وات١ردودية مع مستوى الاستدانة، وكذا الاثر الات٬ابي للضمانات
و التًتيب السلمي، وأرجع الباحث العلاقة  الإشارةنظريتي  ف العلاقة الطردية تتوافق والنمو فتَى الباحث أ

العكسية بتُ ات١ؤسسات ذات ات١سؤولية المحدودة ومستوى الاستدانة إلذ ضيق التمويل ات٠ارجي والعراقيل الإدارية 
 للوصوؿ إليو.

  2"للمؤسسات الددرجة في بورصة الجزائراختيار الذيكل الدالي محمد زيداف وتٚاؿ قداـ بعنواف "دراسة 
لمؤسسات ات١درجة في لىدؼ الباحثاف من خلاؿ ىذه الدراسة إلذ اختبار تأثتَ ت٤ددات ات٢يكل ات١الر 

 .باستخداـ طريقة ات١ربعات الصغرى 2013-2011بورصة اتٞزائر للفتًة 

                                                           
1
، ص 2016، 15العلوـ التجارية، العدد والتسيتَ و  ، ت٣لة العلوـ الاقتصادية"اثر اشكالية التمويل على الذيكلة الدالية للمؤسسات الصغيرة و الدتوسطة الجزائرية"تٛزة غربي، .  

 .261-248ص 
2
 .146-125، مرجع سبق ذكره، ص ص محمد زيداف وتٚاؿ قداـ.  
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لديو قدرة معتبرة في  TOTتوصل الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة إلذ أف النموذج القياسي لنظرية 
تفستَ السلوؾ التمويلي للمؤسسات ات١درجة في بورصة اتٞزائر وأف متغتَي الضمانات و الوفرات الضريبية غتَ 

 ات١رتبطة بالديوف ت٫ا ات١تغتَاف الأساسياف اللذاف يرفعاف من نسبة الاقتًاض في ات٢يكل ات١الر ت٢ذه ات١ؤسسات.

أساسا بدراسة العلاقة ما بتُ العجز التمويلي والتغتَ في الديوف ات١الية الذي يهتم  POTأما عن ت٪وذج نظرية 
فتوصل الباحثاف إلذ نتيجة مفادىا أف قياـ ات١ؤسسات تٔشاريع استثمارية ىو ات١تغتَ الأكثر تفستَا للسلوؾ 

التمويلي متمثلا  الإقتًاضي للمؤسسات اتٞزائرية ات١سجلة في البورصة، بينما لد ت٬دا علاقة بتُ الاقتًاض والعجز
 في القدرة على التمويل الذاتي وتوزيع الارباح.

وكخلاصة توصل الباحثاف إلذ أف السياسة الإقتًاضية للمؤسسات اتٞزائرية ات١درجة في البورصة ترتبط 
( و استخدامها كضمانات للحصوؿ POTأساسا بالاستثمار كسبب رئيسي يدفعها للاقتًاض )وفق نظرية 

( ، وأف اتٞمع بتُ النظريتتُ معا يعطي تفستَا أكثر جودة للقرارات التمويلية TOTنظرية على القروض )وفق
 ت٢ذه ات١ؤسسات.

  دراسةSalah TOUMI & Abdelouahab DADENE " بعنوافThe Determinants 

Of Financial Structure In The Algerian Enterprises : A Comparative 

Stady Between The Smes And Large Companies"1 

ىدؼ الباحثاف من خلاؿ ىذه الدراسة إلذ تٖديد ت٤ددات ات٢يكل التمويلي من خلاؿ اجراء دراسة مقارنة 
 2011-2008مؤسسة كبتَة، للفتًة  83مؤسسة صغتَة ومتوسطة و 165لعينة من ات١ؤسسات اتٞزائرية تضم 

 عن طريق أسلوب ات٨دار متعدد.

الدراسة إلذ أف للمؤسسات الصغتَة و ات١توسطة وات١ؤسسات الكبتَة تقريبا توصل الباحثاف من خلاؿ ىذه 
نفس المحددات المحددة للهيكل التمويلي، معدؿ الاستدانة، معدؿ النمو المحتمل والرتْية، ويتمثل الغرض الأساسي 

التمويلي للمؤسسات برز المحددات على ات٢يكل سسات في دراسة تأثتَ اتٟجم كأحد أللمقارنة بتُ النوعتُ من ات١ؤ 
 اتٞزائرية، والنموذج ات١ستخدـ يدؿ على أف اتٟجم و السيولة من أىم عوامل التصنيف.

                                                           
1
 . Salah TOUMI & Abdelouahab DADENE , "The Determinants Of Financial Structure In The Algerian Enterprises : 

A Comparative Stady Between The SMEs And Large Companies ", les cahiers du cread, N 107-108 , 2014,pp 5-28. 
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 دراسة  Wafa Hadriche Ben AYED & Sonia Ghorbel Zouari  بعنوافCapital 

Structure and Financing Of The Tunisien Case.1 

 6مؤسسة تونسية صغتَة ومتوسطة على فتًة  611ػ ل التمويلييكل ات٢ىدفت الباحثتاف إلذ دراسة ت٤ددات 
". وتم التوصل إلذ أف الديوف البنكية تعتمد على بعض GMMسنوات باستخداـ طريقة اللحظة العامة "

 05يعتمد على  التمويلييكل ات٢المحددات ات١الية التي توجو السياسة ات١الية في الد.ص.ـ .وجدت الباحثتاف أف 
 دلالة تتمثل في: تكاليف التمويل، الضمانات، الرتْية، معدؿ النمو و الديوف التجارية. متغتَات ذات

و نظرية التمويل التدرت٬ي ىي إلذ حد ما ت٤ققة في القطاع  الإشارةأف نظرية ات١وازنة، نظرية الوكالة، نظرية  و
غتَ قادرتتُ على تفستَ ات٠يار  ةالإشار الوكالة و  للم.ص.ـ ات١قدمة للخدمات فنظريتا الصناعي، بينما بالنسبة

التمويلي. كنتيجة الد.ص.ـ التونسية تتبع التدرج في اختيار ت٘ويلها بالتًكيز أولا على ات١وارد الداخلية الأقل حساسية 
 لعدـ ت٘اثل ات١علومات ثم على الديوف التجارية.

  دراسة Eddy BALEMBA Kanyurhi et al بعنواف"Les Déterminants de la 

Structure Financière Des Petits et Moyennes Entreprises à Bukavu ."
2 

كل أو ىدؼ الباحثوف من خلاؿ ىذه الدراسة إلذ تٖديد العوامل التي تدفع تٔديري الػم.ص.ـ إلذ تفضيل ش
 الكونغو( بالاعتماد على استبياف.تٚهورية ـ.ص.ـ ت١دينة بوكافو ) 160من لعينة  آخر للهيكل التمويلي

نتائج ىذه الدراسة تؤكد على أف العمر، القطاع، ات١ردودية، ات٠طر، قيمة الدين التجاري، النمو، التكلفة 
أف  التمويلي، وأبرز ما خلصت إليوالتمويلية ومدة العلاقة مع ات١ؤسسات ات١الية ىي ات١تغتَات ات١فسرة للهيكل 

ة عالية، تضطر إلذ الاعتماد على نفسها لتمويل ت٪وىا، ظل وجود ت٥اطرة ومنافسفي  ياالػم.ص.ـ التي تٖقق ت٪وا عال
عن  ىيكل ت٘ويليتشكيل القروض البنكية تفضل الاقتًاض و  أما الػم.ص.ـ التي تتمتع بالقدرة على اتٟصوؿ على
تطور رأتٝات٢ا حيث أنو كلما ات١ؤسسات القدتٯة  ، خاصةطريق ات١زج بتُ الأمواؿ ات١ملوكة والأمواؿ ات١قتًضة

كلما أصبحت قادرة على الوصوؿ إلذ ات١نتجات ات١الية ات١قدمة من طرؼ البنوؾ ومؤسسات التمويل اتي  ات١علوم
 .الأصغر

                                                           
1. Wafa Hadriche Ben AYED , Sonia Ghorbel Zouari ,  " Capital Structure and Financing Of The Tunisien Case" , 

International Journal of Economics and Finance, Vol. 6, No. 5, 2014. 
2 . Eddy BALEMBA Kanyurhi et al ," Les déterminants de la structure financière des Petites et Moyennes Entreprises à 

Bukavu" , Bukavu Journal of Economics and Social , n°1 , 2013. 

http://www.editions-harmattan.fr/index.asp?navig=catalogue&obj=revue&no=888
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ومن ىذا ات١نظور خلص الباحثوف في دراستهم أف ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة في بوكافو تٗتار تشكيل 
ر إلذ استخداـ الأمواؿ ات٠اصة بسبب ىيكلها ات١الر من مزيج بتُ أمواؿ خاصة ومقتًضة ولكنها في الأغلب تضط

 ات١خاطر والتكاليف الواجب تٖملها عند الاقتًاض.

  دراسةMazen Kebewar "  بعنوافStructure Du Capital Et Son Impact Sur La 

Profitabilité Et Sur La Demande De Travail.
1

" 

 هىذه الأطروحة إلذ توفتَ تقييمات نظرية وتٕريبية لمحددات ىيكل رأس ات١اؿ وتأثتَ  ىدؼ الباحث من خلاؿ
 التمويليعلى ات١ردودية والطلب على العمل، إذ حاوؿ الباحث تسليط الضوء على الاختلافات المحتملة في السلوؾ 

" على عينة  GMM "بتُ القطاعات وتبعا تٟجم ات١ؤسسات، ت٘ت الدراسة باستخذاـ ت٪وذج اللحظة ات١عممة 
 .2007-1999مؤسسة فرنسية غتَ مدرجة من تٚيع الأحجاـ لسبعة قطاعات على الفتًة  9136

تأكيدا لنظرية و 1958 موديليالشأكد التحليل التجريبي في ىذه الدراسة على رفض فرضيات اتٟياد ت١يلر و 
عن طريق ات١عامل الكبتَ الات٬ابي للضمانات في معظم القطاعات باستثناء قطاعي الصناعة والطاقة، وأف  الإشارة

الدور الات٬ابي للضمانات يتعلق فقط بات١ؤسسات الصغتَة ومتناىية الصغر ما يدؿ على أف الضماف مهم جدا 
تباط سلبي والضرائب غتَ ات١رتبطة بالديوف ار  ات١ردودية متغتَات أظهرت بالنسبة إلذ الدائنتُ في ات١ؤسسات الصغتَة.

ما تٝح بالقوؿ أف ات١ؤسسات الصغتَة تطبق نظرية التمويل التدرت٬ي مفضلة التمويل الذاتي  في معظم القطاعات
 على الديوف.

  دراسةColot Olivier et al  بعنواف"Déterminants Des Choix De Financement 

 "et Profil Des PME
2

. 

ىدؼ الباحثوف من خلاؿ ىذه الدراسة إلذ فهم الطريقة التي تتموؿ بها ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة 
البلجيكية غتَ ات١سعرة، باستخداـ تقنيتتُ لتحليل ات١عطيات ت٘ثلت الأولذ في التصنيف والثانية في طريقة ات١ربعات 

نتيجة لاحتياجات ت٘ويلية  فئات ـ.ص.ـ إلذ ثلات 395.حيث تم تصنيف عينة متكونة من  MCOالصغرى 

                                                           
1 . Mazen KEBEWAR, " La Structure Du Capital  Et Son Impact Sur La Profitabilité Et Sur La Demande De Travail : 

Analyses Théoriques  Et Empiriques Sur Données De Panel Françaises", Thèse de doctorat en Sciences Economiques, 

l’université d’Orléans, 2012. 
2 . Colot Olivier et al , "Determinants des choix de financement et profils de PME ",  Journal of Small Business and 

Entrepreneurship, 1(23), 2010. 
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، فئة ثانية تتموؿ أساسا من لأمواؿ ات٠اصةفئة أولذ تتموؿ أساسا عن طريق اللجوء ات١تزايد ل منفصلة كالآتي:
 الديوف التجارية قصتَة الأجل وفئة ثالثة تلجأ أو تعتمد بشكل كبتَ على الاقتًاض.

الفرضيات قياسيا من أجل إظهار التفاعل بتُ ات١تغتَات بناء على ىذا التصنيف تم اختبار ت٣موعة من 
أف درجة التمويل الذاتي تؤثر سلبا على الاستدانة، وىذه النتيجة تتفق مع  اوجدو . التي تؤثر على نسبة الاستدانة

 الإت٬ابي وت٘كنوا أيضا من تأكيد النتائج من نظرية التسوية فيما يتعلق بالتأثتَ نظرية التمويل التدرت٬ي.ما جاءت بو 
ات١يزانية يؤثر إت٬ابيا  إتٚالرالثابتة من  الأصوؿتٟجم الشركة على الاستدانة. والافتًاض القائل بأف الزيادة في جانب 

على اللجوء إلذ الاستدانة يكوف صحيحا فقط عندما يتم إجراء اختبار الات٨دار على الػم.ص.ـ في الفئة الثالثة. 
تة في ات١يزانية ىي ت٤دد من ت٤ددات استدانة ااػػم.ص.ـ البلجيكية غتَ ات١درجة الثاب الأصوؿوبالتالر فإف نسبة 

 وبشكل أكثر تٖديدا الديوف ات١الية طويلة الأجل.

  دراسةDominique Dufour et Eric Molay  بعنواف"La Structure Financière 

Des PME Française : une analyse sectorielle sur données de panel " .
1 

ىدؼ الباحثاف من خلاؿ ىذا البحث لدراسة ت٤ددات نسبة الاستدانة من جهة واختيار السلوؾ التمويلي 
مؤسسة صغتَة  1535عينة من لستهدفة ونظرية التمويل التدرت٬ي، من جهة أخرى تٔقابلة نظرية النسبة ات١

استعملت في الأدبيات مع الابقاء  سنوات، الدراسة ت٘ت عن طريق ت٥تلف الاختبارات التي 8ومتوسطة على فتًة 
 طار للتحليل.ة كإعلى السوؽ ات١الي

خلص الباحثاف إلذ أف تقدير ما إذا كانت للمؤسسة نسبة مستهدفة لا يعتٍ بالضرورة أنها تنوي زيادة 
 ىيكلها ات١الر بالتحكيم بتُ الفوائد الضريبية وتكاليف الديوف، بل توجد ت٤ددات أخرى كاتٟفاظ على ات١رونة

ات١الية قد يكوف معموؿ بها. وبصفة ت٦اثلة مراقبة سلوؾ التمويل التدرت٬ي في عينة من الشركات لا يعتٍ بالضرورة أف 
النتائج التجريبية ودوف رفض ت١قاربة تدرت٬ي يقود ىذا السلوؾ التمويلي، عدـ ت٘اثل ات١علومات في نظرية التمويل ال

أف ات١ؤسسات تبحث عن نسبة ديوف مستهدفة. تٔعتٌ أف استخداـ  التمويل التدرت٬ي تؤدي إلذ تأكيد صحة فكرة
 .اكثر للهيكل التمويلي قدرة تفستَية تهدفة لوالنسبة ات١س

                                                           
1 . Dominique Dufour, Eric Molay ," LA STRUCTURE FINANCIERE DES PME FRANÇAISES  UNE ANALYSE 

SECTORIELLE SUR DONNEES DE PANEL" , Crises et nouvelles problématiques de la Valeur, ,May 2010 , Nice , 

France. 
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  دراسةAsma Trabelsi " بعنوافLes Déterminants De La Structure Du 

Capital et Les Particularités De Financement Dans Les PME : Une 

Etude Sur Donnees Francaises. "1 
ات١تمثلة في ما ىو الاطار النظري الذي يوضح بشكل  شكاليةىدفت الباحثة من خلاؿ أطروحتها ت١عاتٞة الإ

أفضل السلوؾ ات١الر للمؤسسات الصغتَة و ات١توسطة؟ وكيف تٯكن إبراز خصوصيتها ات١الية؟ ت٘ت الدراسة على 
" درست GMM، بالاعتماد على طريقة "2002-1995سنوات  8ـ.ص.ـ فرنسية على فتًة  1989

 متغتَات. 6متغتَات ثم ت٪وذج ات٨دار تدرت٬ي بػ 10ت٪وذج ات٨دار متعدد بػ

الضمانات ، الديوف التجارية و  الأصوؿمعدؿ التغتَ في كل من ل تأثتَ إت٬ابي الباحثة إلذ وجود توصلت
على الاستدانة، ومن أجل تفستَ أفضل للنتائج قامت  الأعماؿلسيولة، ات١ردودية ورقم لكل من ال تأثتَ سلبيو

بتقسيم البيانات حسب قطاع النشاط، فتحصلت على تأثتَ إت٬ابي للديوف التجارية وتأثتَ سلبي للسيولة في 
وتأثتَ سلبي  الػم.ص.ـ الصناعية، التجارية و ات٠دمية. وأف الضمانات تكوف ت٢ا أت٫ية فقط في الػم.ص.ـ الصناعية،

لاستدانة في ات١ؤسسات على ا ت٢ا تأثتَ إت٬ابيوحصلت على في ات١ؤسسات التجارية  الأعماؿية ورقم للمردود
ات٠دمية. وفي الأختَ أظهرت النتائج بأف خاصية النشاط التجاري ىي التي تبدو أكثر عرضة ت٠طر الصناعية و 

ت٥تلفة في التمويل بتُ ت٘ويل ذاتي،  الػم.ص.ـ التي ت٢ا نفس النشاط تعتمد على أساليبف وعليو الائتماف البنكي.
 الاستدانة والسحب على ات١كشوؼ. 

 الدطلب الثاني: ملخص لزددات الذيكل التمويلي

تتباين النتائج ات١توصل اليها في الدراسات بتغتَ العينة ات١ستهدفة، بيئة كل منها، ونوع المحددات ات١ستخدمة 
إليها في ىذه الدراسات فيما يتعلق بات١تغتَات ات١فسرة للهيكل وفيما يلي جدوؿ يلخص أىم النتائج ات١توصل 

 حيث:  التمويلي.

 : اثر سلبي-+: أثر إت٬ابي                      

   ns اثر ليس ذو دلالة إحصائية : 

                                                           
1. Asma Trabelsi, Les Déterminants De La Structure Du Capital et Les Particularités De Financement Dans Les PME : 

Une Etude Sur Donnees Francaises, Thèse de doctorat en science de gestion, l’université de PARIS IX DAUPHINE, 2006. 
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 (: ملخص متغيرات ونتائج الدراسات السابقة لمحددات الذيكل التمويلي1-2الجدول رقم)

 ات١تغتَ التابع النموذج ات١ستخدـ العينة وفتًة الدراسة ات١ؤلفوف
 ات١تغتَات ات١ستقلة

 أخرى السيولة النمو ات١ردودية)الرتْية( الضمانات  اتٟجم
ت٪وذج ات٨دار خطي  ـ.ص.ـ 500 (2016تٛزة غربي )

 متعدد
ت٣موع الديوف / 

 ت٣موع ات١يزانية
لوغاريتم رقم 

 الأعماؿ
ات١لموسة  الأصوؿ

وات١خزونات/ ت٣موع 
 ات١يزانية

النتيجة الصافية 
 / ت٣موع ات١يزانية

تطور لوغاريتم رقم 
  الأعماؿ

 الشكل القانولش 

 -  + - +  -SARL 
محمد زيداف وتٚاؿ قداـ 

(2015) 
مدرجة مؤسسات 
 في البورصة

-2011للفتًة 
2013 

ت٣موع القروض/  طريقة ات١ربعات الصغرى
 الأصوؿت٣موع 

 الأصوؿت٣موع  
ات١ادية/ ت٣موع 

 الأصوؿ

النتيجة قبل 
الفوائد 

والضرائب 
 الأصوؿ/ت٣موع 

 الأصوؿ 
اتٞارية 

/ات٠صوـ 
 اتٞارية

وفرات ضريبية غتَ مرتبطة بالديوف= ـ -1
 .الأصوؿالاىتلاكات وات١ؤونات /ت٣موع 

ر ات١ؤسسة= الات٨راؼ مربع بتُ ت٥اط-2
 مردودية ات١ؤسسة وات١ردودية ات١توسطة

 TOT    + -  - 1 ، +.2.nsنتائج النموذج القياسي لنظرية
 الاستثمارات الصافية-2 توزيعات الارباح-1      

 التغتَ في احتياجات رأس ات١اؿ العامل-3
 القدرة على التمويل الذاتي-4

 POT        1.ns ،2 ، +.3.- ،4 .nsلنظريةنتائج النموذج الرياضي 
Salah 

TOUMI & 

Abdelouahab 

DADENE 

(2014) 

 ـ.ص.ـ 165
 ـ ؾ 83

-2008للفتًة 
2010 

الديوف ات١الية و  ت٪وذج ات٨دار متعدد
 البنكية/ راس ات١اؿ

 إتٚالرلوغاريتم 
 الأصوؿ

ات١لموسة/  الأصوؿ
 الأصوؿاتٚلي 

الأرباح فبل 
الفوائد 

والضرائب / 
 رأس ات١اؿ العامل

)العائد على حقوؽ 
 -1ات١لكية( * ) 
معدؿ توزيع 

 الارباح(

أصوؿ جارية / 
 خصوـ جارية

 الديوف للفتًة السابقة
 

 + ns +ns -ns + +ns+ نتائج ت٪وذج ات١ؤسسات الكبتَة
 + ns +ns + + -ns- نتائج ت٪وذج ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة
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Wafa 

Hadriche 

 Ben AYED & 

Sonia Ghorbel 

Zouari 

(2014) 

مؤسسة  611ؿ
تونسية صغتَة 

ومتوسطة على فتًة 
 سنوات 6

طريقة اللحظة العامة 
"GMM" 

 إتٚالرالديوف ات١الية/ 
 الأصوؿ

لوغاريتم 
ت٣موع 
 الأصوؿ

ات١لموسة/  الأصوؿ
 الأصوؿلر ااتٚ

الدخل الصافي/ 
 الأمواؿ ات٠اصة

 إتٚالرالتغتَ في 
 الأصوؿ

النقدية+شبو 
 إتٚالرالنقدية/
 الأصوؿ

 تكلفة التمويل:مصاريف مالية/ديوف مالية-1
 ات٠طر:التغتَ في الدخل الصافي.-2
 الأصوؿ إتٚالرديوف تٕارية: قرض ات١ورد/-3
 الأصوؿ إتٚالرالرتْية:الدخل الصافي/ -4

  +ns + ns + ns 1.-،2.-ns ،3 ،+.4.- 
Eddy 

BALEMBA 

Kanyurhi et al 

)2013( 

ـ.ص.ـ  160
 ت١دينة بوكافو

استبياف+ معاتٞة البيانات 
بالإحصاء الوصفي 

والات٨دار ات١تعدد 
 logitباستخداـ ت٪وذج 

(modèle 

logistique). 

احتماؿ تفضيل و/أو 
الأمواؿ  استخداـ
 الداخلية

 إتٚالرتثبيتات مادية/  عدد العماؿ
 الأصوؿ

نتيجة 
 الاستغلاؿ

/ رأس ات١اؿ 
 العامل

متوسط الزيادة في 
 الأعماؿرقم 

 سنة الانشاء -2011العمر:-1 
 نوع ملكية الد.ص.ـ.-3 قطاع النشاط ؛-2
 الديوف التجارية-5ات٠طر؛   -4
 تكلفة التمويل: معدؿ الفائدة-6
 مدة القرض والعلاقة مع البنك.-7

 ns ns + +  1.- ،2.- ،3ns ،4 ،+.5.- ،6 ،+7-  
Mazen 

kebewar 

(2012) 

مؤسسة  9136
مدرجة فرنسية غتَ 

 -1999للفتًة 
2007 

ت٪وذج اللحظة ات١عممة 
GMM 

ت٣موع الديوف / 
 الأصوؿت٣موع 

.ص.التثبيتات 1 
 +ص.ات١خزوناتات١ادية

 .الأصوؿ إتٚالر/ 
.ص.تثبيتات 2

 الأصوؿ إتٚالرمادية/ 

.النتيجة قبل 2
 الفوائد

والضرائب 
 الأصوؿ إتٚالر/

 إتٚالرالتغتَ في 
من سنة  الأصوؿ
 لأخرى

مربع الفرؽ النسبي بتُ مردودية .ات٠طر: 1 
 مؤسسة  ومتوسط مردودية كل ات١ؤسسات

 الضريبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب:1.ض2
 الأصوؿ الر:ات١ؤونات والاىتلاؾ /ات2ٚض
 ماليةعلى ديوف نسبة الفوائد التمويل: .تكلفة3

 .ns.3، -2،ض-1ns.ض2   - - +  
العايب ياستُ 

(2011) 
مؤسسة  102
 - 2006للفتًة 

2009 

الديوف /  إتٚالر ت٪وذج ات٨دار متعدد
 ات٠صوـ إتٚالر

لوغاريتم رقم 
 الأعماؿ
 السنوي

صافي استثمارات / 
 الأصوؿصافي  إتٚالر

النتيجة قبل 
الضريبة والفوائد 

 الأصوؿ/ صافي 

التغتَ في رقم 
 الأعماؿ

.الأمواؿ ات٠اصة الصافية: صافي الأمواؿ 1 
 ات٠صوـ إتٚالرات٠اصة / 

 .الشكل القانولش2
 + ns ns ns  1.- ،2أثر مهم في شركات التضامن. 
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Nizar Atrissi 

)2008( 
مؤسسة على  65
-1994فتًة 

1997 

MCO 

Between 

Within 

MCQG 

الديوف ات١الية / 
 الأصوؿ إتٚالر

لوغاريتم رقم 
 الأعماؿ

 إتٚالرأصوؿ ثابتة/ 
 الأصوؿ

نتيجة 
الاستغلاؿ/ 

 الأصوؿ إتٚالر

 د.ض.غ.د: -1  
 خطر الافلاس  -2
 ديوف أخرى-3

MCO - + -   1.- ،2.- ،3+. 
Between - + -   1.-،2.- ،3+. 
Within + + -   1.-،2 ،+.3+. 
MCQG + + -   1.-،2 ،+.3+. 

Asma trabelsi 

(2006) 
ـ.ص.ـ  1989

فرنسية على فتًة 
1995-2002 

MCO  الديوف ات١الية
 /الأمواؿ ات٠اصة

لوغاريتم رقم 
 الأعماؿ

صافي التثبيتات ات١ادية 
 الأصوؿ إتٚالر/ 

النتيجة الصافية 
 الأصوؿ إتٚالر/

)متاحات +  الأصوؿالتغتَ في 
الاستثمار في 

الأوراؽ 
ات١الية(/ 

 الأمواؿ ات٠اصة

 ذات وحساب دائنة ديوف تٕارية: ذمم-1
 الصلة / الأمواؿ ات٠اصة

الرتْية: ىامش الربح وعوائد على -2
 الاستثمارات

 تقنتُ الائتماف-3

 التأثتَ على حسب
 .-.Ns - 1 ،+.2.ns ،3 - + - ات١ؤسسات الصناعية
 .-.Ns - Ns - 1 ،+.2.ns ،3 - ات١ؤسسات ات٠دمية
 .+.ns + + - 1 ،+.2.ns ،3 + ات١ؤسسات التجارية

قريشي يوسف 
(2005) 

ـ.ص.ـ  128
 -2001للفتًة 

2003 

 إتٚالرمتوسط   ت٪وذج ات٨دار متعدد
 الأصوؿ

استثمارات غتَ 
 إتٚالرمنقولة / 
 الأصوؿ

النتيجة الصافية 
 إتٚالر/ 

 الأصوؿ

التغتَ في رقم 
 الأعماؿ

؛  .التجارة والتوزيع2؛  .بناء وأشغاؿ عمومية1 
 .خدمات4؛    .النقل والاتصالات3
 .الفندقة والاطعاـ6؛  . الصناعة الغذائية5

 ns ns + -  2.4.6./ ns 1.3 .s 1 الأصوؿالقروض/ اتٛالر  إتٚالر
 ns ns ns  1.3.4. ns/  /2.6 .s - 2 الأصوؿ إتٚالر/ ؽ.ط.ـ أ

 ns + ns -  1.3.2.6.ns 3 الأصوؿ إتٚالر/ؽ.ؽ.أ
 من إعداد الباحثة الدصدر:
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 خلاصة:

تتشابو الدراسة اتٟالية مع الدراسات السابقة خاصة المحلية منها في توضيح أت٫ية البدائل التمويلية الناتٕة 
 .عن أت٫ية ات١ؤسسات في حد ذاتها وت١ا ت٢ا من دور فعاؿ في الاقتصاد الوطتٍ 

طار منو سواء في إ من جانب ما يتوفر للمؤسسات وما تٯكنها الاستفادة التمويلية البدائل تتناول معظم الدراسات
الدعم اتٟكومي و ات٢يئات ات١ختلفة والتي كاف ت٢ا دور نسبي في انعاش قطاع ات١ؤسسات خاصة الصغتَة و ات١توسطة 

في قرض أو من ناحية البدائل الأخرى ات١تمثلة  ، سواء معا أو كل وسيلة على حدا،ومساعدتها على التموؿ
، ورأس ماؿ ات١خاطر والتي من ات١فتًض أنها تساعد على توفتَ التمويل في ت٥تلف مراحلو لكنها تعرؼ اقبلا الإت٬ار

أو من خلاؿ دراسة السلوؾ التمويلي لعينة  ي يعد مغيبا في البيئة اتٞزائرية،ضعيفا ناىيك عن دور السوؽ ات١الر الذ
 رية ات١الية.ؤسسات و تفستَه تٔا يتوافق والنظمن ات١

 من عدة جوانب اتٞزائريةت٤اولة تغطية موضوع ت٘ويل ات١ؤسسات تكمن مسات٫ة الدراسة اتٟالية في من ىنا 
تٖليل واقع ت٥تلف البدائل التمويلية ات١تاحة بنوع من التفصيل و إبراز من خلاؿ الفصوؿ ات١قبلة  سنحاوؿحيث أننا 

من جانب طالبي  وسنحاوؿ دراسة ات١وضوع  ،ة وات١توسطة منهادورىا في دعم ات١ؤسسات اتٞزائرية خاصة الصغتَ 
للهيكل  ةتطبيقيإلذ دراسة  إضافة،  شكل مقابلات مع ات١ستَيندراسة ميدانية للمؤسسات في التمويل عن طريق

التمويلي لعينة من ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة اتٞزائرية ت١ا لو من دور ىاـ في اختيار ات١زيج التمويلي ات١ناسب 
 لتلبية الاحتياجات ات١الية.

الدراسة حيث حاولنا من خلاؿ الدراسة اتٟالية الاىتماـ بات١ؤسسات  وفتًة يكمن الاختلاؼ كذلك في عينة
لصناعية ت١ا يشهده القطاع الصناعي من اىتماـ ت٥تلف ات٢يئات وما لو من  أت٫ية في ات١سات٫ة في الصغتَة وات١توسطة ا

 التنويع  الاقتصادي. وت٤اولة النهوض بو كعنصر فعاؿ لتنشيط الاقتصاد خارج المحروقات.

 



 

 
  

 :الثالثالفصل 

 في التمويلية البدائل دور 
 الاقتصادية الدؤسسات تدويل

 الجزائرية
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 تدهيد

للتأكيد على أت٫ية البدائل اتٟديثة ودورىا في ت٘ويل الد.ص.ـ نستعرض في ىذا الفصل ثلاثة مباحث 
الأوؿ نعمل من خلالو على عرض واقع ت٘ويل الد.ص.ـ من خلاؿ ت٥تلف ىيئات الدعم  التي خصصتها الدولة 

، وات١بحث الثالش ت٩صصو لعرض واقع للقياـ بهذا القطاع نظرا لأت٫يتو في التنمية الاقتصادية و توفتَ مناصب الشغل
ات١بحث الثالث فسنقوـ فيو بتحليل نتائج  أمابدائل الاقتًاض البنكي ات١تاحة للمؤسسات الاقتصادية في اتٞزائر 

 الاستبياف ات١وجو لعينة من الد.ص.ـ. 
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 : ىياكل دعم و مرافقة الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة الأولالدبحث 

ت٣موعة من ات١شاكل التي ت٘يزىا عن  من ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة خلاؿ ت٥تلف مراحل حياتهاتعالش  
تشجيع التي تواجهها ات١ؤسسات الكبتَة ، واتٞزائر كبعض الدوؿ أنشأت مؤسسات حكومية الغرض منها ات١شاكل 

وزاد اىتماـ  ،ىااستقرار ضماف و  حل مشاكلها التمويلية على تهاساعدات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة وم إنشاء
تقريب كل  إلذخصصت وزارة وصية تسعى  حيث 20011الدولة بتقدلص الدعم ات١الر ت٢ا خاصة بعد سنة 

 :نعرض أىم ىذه ات٢يئات يلي ، وفيماالوسطاء ت٠دمة قطاع ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة

 : ىيئات الدعم الدالي للمؤسسات الصغيرة والدتوسطةالأولالدطلب 

  ANGEMالوكالة الوطنية لتسيير القرض الدصغر  -1

نو لد يعرؼ النجاح الذي كانت تتوخاه أإلا   1999ظهر القرض ات١صغر لأوؿ مرة في اتٞزائر سنة 
 .إت٧ازىالمشاريع ومتابعة لالسلطات العمومية منو، بسبب ضعف عملية ات١رافقة 

حوؿ موضوع " تٕربة القرض  2002 سنةات١لتقى الدولر الذي نظم بناء على التوصيات ات١قدمة خلاؿ  و
، تم إنشاء الوكالة ضرورة خلق ىيئة تتولذ مهمة مرافقة أصحاب ات١شاريع والتي نصت على ات١صغر في اتٞزائر "، 

 ات١عدؿ .  2004جانفي  22ات١ؤرخ في  14-04الوطنية لتسيتَ القرض ات١صغر تٔوجب ات١رسوـ التنفيذي رقم 

 :2الأساسية في الوكالة تتمثل مهاـ :ام الوكالةمه -1-1

  َ؛التشريع و التنظيم ات١عموؿ بهما جهاز القرض ات١صغر وفقتسيت 

 ؛ن القرض ات١صغر في تنفيذ أنشطتهمنصح و مرافقة ات١ستفيدين م ،دعم 

 ؛تٔختلف ات١ساعدات التي ت٘نح ت٢م  إبلاغ ات١ستفيدين ذوي ات١شاريع ات١ؤىلة ؛منح سلف بدوف فوائد 

 لتي ينجزىا ات١ستفيدوف مع اتٟرص على احتًاـ بنود دفاتر الشروط التي تربط ضماف متابعة الأنشطة ا
 .ات١ستفيدين بالوكالةىؤلاء 

                                                           
1
،  2014، 1، ت٣لة دراسات اقتصادية، العدد "دراسة وتحليل سياسة الدعم الدالي الحكومي لإنشاء وتطوير  الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة في الجزائر" ياستُ العايب، . 
 .38ص

2
 .  https://www.angem.dz/ar/article/presentation/ , consulté le 06/04/2018, 15 :19. 

https://www.angem.dz/ar/article/presentation/
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 وبهذه الصفة، تكلف الوكالة على وجو أخص، تٔا يلي:

 ؛اتٞهازن من يو الأشخاص ات١ستفيد تشكيل قاعدة ات١عطيات حوؿ الأنشطة 

 ؛و رصد القروض  ية التًكيب ات١الرنصح و دعم ات١ستفيدين من جهاز القرض ات١صغر في عمل 

 تنفيذ خطة ، إطار التًكيب ات١الر للمشاريع تكوين علاقات دائمة مع البنوؾ و ات١ؤسسات ات١الية في
 ؛تٖصيل الديوف غتَ ات١سددة في آجات٢ا  متابعة ات٧از ات١شاريع و استغلات٢ا و ات١شاركة في ،التمويل

  إبراـ اتفاقيات مع كل ىيئة و مؤسسة أو منظمة ىدفها القياـ بأنشطة إعلامية و تٖسيسية و كذا مرافقة
 .ات١ستفيدين من القرض ات١صغر في إطار تنفيذ أنشطتهم، و ذلك تٟساب الوكالة

 :1تتمثل فيالامتيازات الجبائية الدمنوحة للمستفيدين من الوكالة:  -1-2
 ؛سنوات 3ت١دة  الشركاتيبة على أرباح ر والض تٚالرالإيبة على الدخل ر من الض يالإعفاء الكل 
  ؛سنوات 3ت٘ارس ت١دة  التيالنشاطات  فيالإعفاء من الرسم العقاري على البنايات ات١ستعملة 
  ؛قصد إنشاء نشاطات صناعية يقوـ بها ات١قاولوف التيلاقتناءات العقارية لالإعفاء من رسم نقل ات١لكية 
  ؛ينشئها ات١قاولوف الشركات التيلعقود ات١تضمنة تأسيس لالإعفاء من حقوؽ التسجيل 
   الاستثمار بتطبيق نسبة  تٖقيق في مباشرةتدخل  التيات ات١ستوردة يز الرسوـ اتٞمركية ات١تعلقة بالتجهتٖدد

 ؛%5
الرسم على  ، وكذا منالشركاتيبة على أرباح ر أو الض تٚالرالإيبة على الدخل ر تخفيض من الضال -

سنوات الأولذ من الإخضاع  الإعفاءات، وذلك خلاؿ الثلاث فتًةات١ستحق عند نهاية  النشاط ات١هتٍ
 .على التوالر %25 ، %50 ، %70بنسبة  ريبيالض

 

 

 

                                                           
1
، مداخلة مقدمة في الأسبوع العات١ي للمقاولاتية، جامعة فرحات عباس، سطيف، "دور الوكالة الوطنية لتسيير القرض الدصغر في مرافقة حاملي الفكر الدقاولاتي"، وىاب مقداد.  

 .29، ص 2017نوفمبر  19
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 التمويلات الدمنوحة من طرف الوكالة: أنواع -1-3
ت٥تلف المجالات   تشمل التمويلات ات١منوحة من طرؼ الوكالة:  الوكالة طرف من الدمولة الأنشطة

تربية ) الفلاحة(، الصناعة ات٠شبية، ديةلصناعة اتٞل، االألبسة، صناعة الغذائية الصناعةكالصناعات )تٔا فيها 
، تصليح السيارات و ت٥تلف  الإعلاـ الآلر)الصحة،  ات٠دمات، التقليدية اتالصناع( ، فلاحة الأرض، ات١اشية

 .صغتَةالتجارية النشاطات ، الات١بالش والأشغاؿ العمومية..(، التجهيزات.

 :للتمويل صيغتتُ ات١صغر القرض لتسيتَ الوطنية الوكالة تقدـ التمويل: صيغ

 :تتجاوز لا التي و الوكالة ت٘نحها فوائد بدوف صغتَة سلفةعن طريق  ت٘ويل شراء ات١واد الأولية 
 على تسديده يتم اتٞنوب، ولايات مستوى على دج 250.000 إلذ تصل قد و دج،100.000

 .شهرا 36 إلذ 24 مدى
  ( الثلاثي التمويلت٘ويل انشاء ات١شاريع): ت٠لق موجهة دج1.000.000تتجاوز لا معتبرة قروض 

 تٜس إلذ سنة من مدى على تسديده ويتم .البنوؾ إحدى مع ماليا تركيبا تستدعي التي و نشاطات
دعم القرض بنسبة  صندوؽيساىم  ،% 1 لصاحب ات١شروع تقدر بنحو الشخصية ات١سات٫ة، سنوات

 .من ات١شروع 70%وتٯوؿ البنك نسبة  ،% 29

 الدصغر القرض لتسيير الوطنية التمويل في الوكالة صيغ(: 1-3الجدول رقم)

 الدقاول صنف قيمة الدشروع
الدساهمة 
 الشخصية

القرض 
 نسبة الفائدة سلفة الوكالة البنكي

 / %100 / %0 )شراء مواد اولية( كل الأصناؼ دج 100.00 لا تتجاوز

 دج250.000 لا تتجاوز
كل الأصناؼ على مستوى ولايات 

 )شراء مواد اولية( اتٞنوب
0% / 100% / 

 لا تتجاوز
 دج1.000.000

)مناطق اتٞنوب  من النسبة التجارية %5 %29 %70 %1 كل الأصناؼ
 (لياو ات٢ضاب الع

بقية )من النسبة التجارية  %10  %29 %70 %1 كل الأصناؼ
 (ات١ناطق

-https://www.angem.dz/ar/article/les-formes-deات١وقع الرتٝي للوكالة،  الدصدر:

financement-du-micro-credit/ .  06/04/2018بتاريخ. 

 للتمويلات ات١منوحة حسب ت٥تلف ات١عايتَ ات١صغر القرض لتسيتَ الوطنية الوكالةنستعرض فيما يلي حصيلة نشاط 
 

https://www.angem.dz/ar/article/les-formes-de-financement-du-micro-credit/
https://www.angem.dz/ar/article/les-formes-de-financement-du-micro-credit/
https://www.angem.dz/ar/article/les-formes-de-financement-du-micro-credit/
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 2018غاية مارس  إلىحصيلة لنشاط الوكالة (: 2-3الجدول رقم )

 

بتاريخ: ، https://www.angem.dz/ar/article/prets-octroyes ،ات١وقع الرتٝي للوكالة الدصدر:
06/04/2018. 

السوؽ يستفيد كل من تم  إلذات١قاولاتية و مساعدة ات١قاوؿ ات١ستفيد من الوكالة من الولوج بغية تنمية الروح 
 :1دمات ات١الية من ت٣موعة من ات٠دمات غتَ ات١الية تتمثل في جانب ات٠ إلذقبوؿ مشروعو 

 غاية سداد كل القرض؛ إلذالتجسيد الفعلي  إلذات١رافقة: توفرىا الوكالة للمقاوؿ من بداية فكرتو  -
 النصح والارشاد؛ -
 تعتًض الستَ الفاعلي للمشروع؛ات١ساعدة التقنية: بهدؼ تذليل العقبات التي  -
 التكوين: عن طريق تقدلص دروس تكوينية حوؿ ت٥تلف ات١قاييس التي ت٭تاجها صاحب ات١شروع؛ -
 ات١شاركة في ات١عارض و الاشهار المجالش في الانتًنت. -

                                                           
1
 .19وىاب مقداد ، مرجع سبق ذكره، ص . 

https://www.angem.dz/ar/article/prets-octroyes/
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 2018غاية مارس  إلى(: الخدمات غير الدالية الدقدمة من طرف الوكالة 3-3الجدول رقم )

 

،  /https://www.angem.dz/ar/article/services-non-financiers ات١وقع الرتٝي للوكالة، الدصدر:
 .06/04/2018بتاريخ 

 ANSEJالوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  -3

، ووضعت 08/ 09 /1996ات١ؤرخ في 296-96التنفيذي رقماستحدثت ىذه الوكالة تٔوجب ات١رسوـ 
تٖت سلطة رئيس اتٟكومة، ويتولذ متابعة نشاطها الوزير ات١كلف بالتشغيل. وىي تتمتع بالشخصية ات١عنوية 

 :1 والاستقلاؿ ات١الر، وت٢ا فروع جهوية وت٤لية، ومن مهامها

تقدلص الدعم والاستشارة للشباب ات١قدمتُ على إقامة مشاريع، ومتابعة مسار التًكيب ات١الر وتعبئة القروض   – 
 ت١شاريعهم طيلة فتًة تنفيذىا؛ 

تزويد ات١ستثمرين بكل ات١علومات ات١تعلقة تٔمارسة نشاطهم سواء في اتٞانب الاقتصادي، التقتٍ، التشريعي أو  –
 التنظيمي؛

كوف ات١ؤسسات ات١ستحدثة تعمل في ت٣الات مرتْة ومستمرة، لضماف التشغيل وتٖقيق ات١داخيل السهر على   -
 . لأصحابها من جهة، واستًداد الديوف خلاؿ الآجاؿ المحددة من جهة أخرى

 .ة وجبائيةت٣موعة من ات١زايا ات١وجهة للشباب ات١قاوؿ، في شكل إعانات مالي تقدلصعمل الوكالة على كما ت

                                                           
، ت٣لة جيل الأتْاث القانونية ات١عمقة، مركز جيل الأتْاث العلمي، لبناف ، "القانوني لتمويل ودعم الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة في التشريع الجزائري الاطار". قايد حفيظة،  1

 .136ص  ،2017 ،17العدد

https://www.angem.dz/ar/article/services-non-financiers/
https://www.angem.dz/ar/article/services-non-financiers/
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 : 1في ق الصيغة القدتٯةتتمثل صيغ التمويل وف التمويل الدمنوحة من طرف الوكالة:صيغ -2-1

لغاء ىذه يد من ات١زايا اتٞبائية، لكن تم إأف  لصاحب ات١شروع كل رأس ات١اؿ ويستف أيالتمويل الذاتي:  -
 بسبب التهرب الضريبي. 1999الصيغة سنة 

عن طريق بنسبة معينة حسب مستوى الاستثمار و الوكالة  ع: يساىم صاحب ات١شرو التمويل الثنائي -
 إتٚالرمن قيمة  15%أو  20%أو  %25تقدلص قروض بدوف فائدة وتكوف حسب ثلاث مستويات 

 مؤسساتهم ات١صغرة. إنشاءتسهيل لأصحاب ات١شاريع  لاستثمار،  ات٢دؼ من ىذه العمليةا
 إضافةين يدخل البنك كطرؼ ثالث في العملية عن طريق تقدلص قرض بفائدة ت٤ددة التمويل الثلاثي: أ -

 ات١سات٫ة الشخصية لصاحب ات١شروع و ت٘ويل الوكالة. إلذ

 التوسع، وت٘نحو الوكالة وفق صيغتتُ:في  ت الراغبةساعدة ات١ؤسسات١أما التمويل وفق الصيغة اتٟديثة فهو يهدؼ 

التمويل الثنائي: يكمن الاختلاؼ  بتُ الصيغة القدتٯة واتٞديدة في مستويات التمويل وقيمة الاستثمار  -
 جانب مستويتُ للتمويل عوض ثلاث مستويات . إلذمليوف دج  10 إلذحيث ارتفعت 

وع بنسبة معينة و الوكالة بقرض بدوف فائدة و ي : بنفس الصيغة يساىم صاحب ات١شر التمويل الثلاث -
سنوات( بسعر الفائدة  5كمن الاختلاؼ في القرض ات١منوح من البنك ، قرض متوسط الأجل )ي

 ات١تداوؿ.
 الشباب تشغيل لدعم الوطنية غ التمويل الدقدمة من طرف الوكالةي(: ص4-3الجدول رقم)

 تدويل ثلاثي تدويل ثنائي 
 % 2 إلذ%  1 % 72 إلذ%  71 الدساهمة الشخصية

 % 29 إلذ%  28 % 29 إلذ%  ANSEJ 28قروض دون فائدة 
 % 70 - قروض بنكية

http://www.ansej.org.dz/   ات١وقع الرتٝي للوكالةلدصدرا :  

ات١شاريع ات١مولة من  تٯثل اتٞدوؿ ات١والر عدد ات١شاريع ات١مولة من طرؼحصيلة النشاط السنوي للوكالة:  -2-2
.حسب القطاع ANSEJالوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  طرؼ

                                                           
 .78،79ص ص مرجع سبق ذكره، . ليلى خوالش ، شعيب بغداد،  1

http://www.ansej.org.dz/?q=fr/content/le-dispositif-de-soutien-lemploi-des-jeunes
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 (2016-2010حسب القطاع للفترة )  ANSEJالوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  طرف لدمولة من(: الدشاريع ا5-3رقم)الجدول 

Source : https://www.ansej.org.dz/index.php/fr/nos-statistiques. Consulté le 20/ /11 2017. 

، 45عدؿ ما يقارب تشغيل الشباب ت٘ويلا تٔت٘نح الوكالة الوطنية لدعم  ات٠رت٬تُ حصة سنة بلغت  35من ات١مولتُ ىم فئة الشباب اقل من  %92 مشروعا في اليوـ
 إلذحيث وصل عدد ات١شاريع ات١مولة  كبتَا للمقاولتُ الشباب  إقبالا. عرؼ قطاع ات٠دمات %66بينما بلغت نسبة خرت٬ي التكوين ات١هتٍ  2016سنة  %18 تُ منهمياتٞامع

ات١شاريع  إلذ، في ات١قابل نلاحظ التوجو امشروع 2355ما يعادؿ  2016سنة  %20نسبة  إلذليصل  وشهد بعد ذلك  تراجعا 2012سنة  ات١شاريع إتٚالرمن  69%
 على التوالر. %24و  %31،  2016غت النسب سنة إذ بل ات١نتجة في ت٣الر الزراعة والصيد البحري و الصناعة

البناء والأشغال  % الصناعة % الدهن الحرة % الخدمات % المجموع
الفلاحة والصيد  % الحرف % العمومية

  البحري

 31/12/2010غاية  إلى 171 15 11% 979 21 16% 818 9 7% 807 10 8% 648 3 3% 080 79 56% 503 140
42 832 68% 29 228 1% 569 5% 2 118 9% 3 672 8% 3 559 9% 3 686 2011 
65 812 69% 45 167 1% 826 5% 3 301 7% 4 375 8% 5 438 10% 6 705 2012 
43 039 49% 21 192 2% 1 042 8% 3 333 10% 4 347 11% 4 900 19% 8 225 2013 
40 856 32% 12 944 4% 1 450 16% 6 614 12% 5 106 10% 4 255 26% 10 487 2014 
23 676 20% 4 688 5% 1 205 21% 4 913 16% 3 838 9% 2 170 29% 6 862 2015 
11 262 21% 2 355 6% 716 24% 2720 15% 1672 3% 320 31% 3479 2016 

 31/12/2016غاية  إلى 615 54 15% 621 42 12% 828 32 9% 806 33 9% 456 9 3% 654 194 53% 980 367

https://www.ansej.org.dz/index.php/fr/nos-statistiques
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 حسب القطاع ANSEJالوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  الدشاريع الدمولة من طرف(:1-3الشكل رقم)

 
 بالاعتماد على اتٞدوؿ السابق.باحثة ال إعدادمن  الدصدر:

  ANDIالوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار  -3

لتكيف مع تغتَات الوضعية الاقتصادية إلذ اات١كلفة بالاستثمار تطورات تهدؼ  شهدت الوكالة
متابعة الاستثمار دعم و خولت ت٢ذه ات١ؤسسة اتٟكومية التي كانت تدعى في الأصل وكالة ترقية و  عية للبلادوالاجتما

ثم أصبحت الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار مهمة تسهيل و ترقية و اصطحاب  2000إلذ 1993من 
 .الاستثمار

 :1فيمثل مهاـ الوكالة تت :الاستثمار مهام الوكالة الوطنية لتطوير-3-1
 ؛اتٞػػزائػر و في ات٠ارجفي  تهاترقي و ل الاستثماراتتسجي -  
  ؛ات١ستثمرين ومساعدتهم ومرافقتهم متابعة تأسيس الشركات و إت٧از ات١شاريع، دعم ،الأعماؿتسهيل ت٦ارسة  -  
 ؛الأعماؿعلاـ والتحسيس في لقاءات الإ -  
اتػفػاقػيػة الاسػتػثػمػار التػي  إعدادخاصة بالنسبة للاقتصاد الوطتٍ، وتػقػيػيػمػهػا و  أت٫يةتأىيل ات١شاريع التي ت٘ثل  -  

 .تػعرض عػلى المجلس الوطتٍ للاستثمار للموافقة عليها
 الإعفاءاتجانب مهامها ت٘نح الوكالة تٚلة من  إلذ الجبائية التي تدنحها الوكالة: الامتيازات-3-2 

 من بينها:  إليهاتٖفز ات١ؤسسات للتوجو 

                                                           
1
 . 828/04/201 ،تاريخ الاطلاع، /:propos-www.andi.dz/index.php/ar/a/http للوكالة، ات١وقع الرتٝي.  
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 إت٧ازمن الضريبة على القيمة ات١ضافة فيما تٮص السلع و ات٠دمات التي تدخل مباشرة في  الإعفاء -
 الاستثمار؛

 من رسم نقل ات١لكية بالنسبة للأصوؿ العقارية موضوع الاستثمار ات١عتٍ؛ الإعفاء -
التجهيزات ات١ستوردة التي تدخل مباشرة في الاستثمار تطبق عليها نسبة ت٥فضة فيما تٮص اتٟقوؽ  -

 اتٞمركية.
 السنوي للوكالة: حصيلة النشاط -3-3

 (2017-2010(: الدشاريع الاستثمارية الدسجلة على مستوى الوكالة للفترة )6-3الجدول رقم )
 السنوات 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 المجموع

61 195 2 916 3 653 7 950 9 904 4 768 1 880 3 628 3 670 
عدد 
 الدشاريع

9 178 867 1 283 487 930 426 1 473 414 2 192 530 752 169 77 240 156 729 122 521 
 القيمة الدالية
 )مليون دج(

844 894 94 888 81 004 143 330 150 959 75 598 8 150 24 806 23 462 
مناصب 
 الشغل

 .2017 ،2016،ات١علومات للم.ص.ـ نشريات و ،ات١وقع الرتٝي للوكالة الباحثة بالاعتماد على  إعدادمن : الدصدر

مشروع ت١ختلف  61195لغ عدد ات١شاريع ات١منوحة من طرؼ الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار ب
مليوف دينار جزائري، سجلت  9178867، بغطاء مالر قدره 2017-2010على مدى القتًة  القطاعات

مليوف دج، سات٫ت  2192530بقيمة مالية  روعمش 9904من ات١شاريع الذي قدر بػ  أكبر عدد 2014سنة 
 منصب شغل. 844894ات١شاريع ات١منوحة خلاؿ فتًة الدراسة في توفتَ 

 CNACالصندوق الوطني للتأمين عن البطالة  -5

التشغيل والضماف تٖت وصاية وزارة العمل و  كمؤسسة عمومية للضماف الاجتماعي  1994سنة  أ نشئ
تعمل على "تٗفيف" الآثار الاجتماعية ات١تعاقبة الناتٚة عن تسريح العماؿ الأجراء في القطاع  الاجتماعي

في مساره ع دة مراحل  عرؼ الصندوؽ الوطتٍ للتأمتُ عن البطالةو الاقتصادي وفقا ت١خطط التعديل ات٢يكلي ، 
 1.السلطات العمومية ت١خو لة من طرؼت٥صص ة للتكفل بات١هاـ اتٞديدة ا

                                                           
1

 تاريخ الاطلاع:،  https://www.cnac.dz/site_cnac_new/Web%20Pages/Ar/AR_PresentationCNAC.asp ،ات١وقع الرتٝي لصندوؽ . 
20/04/2018. 

https://www.cnac.dz/site_cnac_new/Web%20Pages/Ar/AR_PresentationCNAC.asp
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تّهاز الدعم لإنشاء وتوسيع النشاطات  يتكفل الصندوؽ الوطتٍ للتأمتُ عن البطالة: مهام الصندوق-4-1
ائفهم لأسباب سنة، والذين فقدوا وظ 50- 30ات١خصصة للشباب العاطل عن العمل و البالغ من العمر 

يقدـ اتٞهاز لأصحاب ات١شاريع و  مليوف دينار 10اتٟد الأقصى للمشروع لا يتجاوز و  اقتصادية لشهر واحد
 : 1مايلي

  الأعماؿات١رافقة أثناء تٚيع مراحل ات١شروع و وضع ت٥طط. 

 خلاؿ تٚيع مراحل ات١شروع وتطوير دعم خطة العمل ت١تابعةا. 

  :الدساعدات الدالية

  للمشروع ةتٚاليبات١ئة من التكلفة الإ29-28تٯثل القرض على شكل ىبة من ، 

  ة تٚالي٪ من التكلفة الإ70ات١ساعدة على اتٟصوؿ على التمويل البنكي )و  في الفوائد البنكيةالتخفيض
 ،للمشروع( 

صاحب التي تربط  ،وتستند الاستثمارات ات١راد إت٧ازىا في ىذا الإطار حصريا على صيغة التمويل الثلاثي
 : من خلاؿ التًكيبة التالية ،ات١شروع و البنك و الصندوؽ

   ؛ة للمشروعتٚالي٪ من التكلفة الإ2-1:  الشخصيةات١سات٫ة 

  ؛(ة للمشروع )على شكل ىبةتٚالي٪ من التكلفة الإ29-28:  ت٘ويل الصندوؽ 

  ؛(٪ )بفوائد ت٥فضة70:  ت٘ويل البنك 

 والتخفيض في التعريفات اتٞمركية قيد الإنشاء والإعفاء  ات١زايا الضريبية )الإعفاء من ضريبة القيمة ات١ضافة
 الضريبي أثناء مرحلة الإستغلاؿ(؛

 َات١ؤسسات ,أثناء تركيب ات١شروع و بعد إنشاء ات١ؤسسة التدريب و التكوين في ت٣اؿ تسيت . 
  التصديق على ات١كاسب ات١هنية . 

 

                                                           
1
 20/04/2018.، تاريخ الاطلاع:  www.mdipi.gov.dzموقع وزارة الصناعة وترقية الاستثمار،  . 

http://www.mdipi.gov.dz/
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 حصيلة النشاط السنوي للوكالة: -4-2
 2017غاية  إلى لصندوق الوطني للتأمين عن البطالة(: حصيلة النشاط السنوي ل7-3رقم) الجدول

 السنوات 2013 2014 2015 2016 2017 المجموع
 عدد الدشاريع 164 84 365 114 814 129 373 135 397 140 113 604

 القيمة الدالية )مليون دج( 071 234 879 346 550 410 832 434 342 292 674 718 1
 مناصب الشغل 023 163 950 228 871 226 526 280 942 292 312 192 1

 .2017غاية  إلذ 2013الباحثة بالاعتماد على نشريات ات١علومات للم.ص.ـ للسنوات  إعداد: من الدصدر

تٔبالغ مالية  يعرؼ عدد ات١شاريع ات١مولة من طرؼ الصندوؽ الوطتٍ للتأمتُ على البطالة تزايدا مستمرا
فئة ات١عنية بالتمويل بلغت سنة متفاوتة تٗتلف حسب طبيعة ات١شاريع، ت٦ا ساىم في خلق مناصب شغل متعددة لل

 ألف منصب.292ما يفوؽ  2017

 الدطلب الثاني: ىيئات ضمان التمويل للمؤسسات الصغيرة و الدتوسطة

  FGARصندوق ضمان قروض الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة  -1

صندوؽ ضماف القروض للمؤسسات الصغتَة و ات١توسطة ىو مؤسسة عمومية تٖت وصاية وزارة الصناعة 
تٔوجب ات١رسوـ التنفيذي رقم   أنشئ .وات١ناجم، و يتمتػع ىذا الصندوؽ بالشخصية ات١عنوية والاستقلالية ات١الية

ات١تعلق بتطبيق القانوف التوجيهي  2002نوفمبر  11ات١وافق ؿ  1423رمضاف  06ات١ؤرخ في  02-373
القروض للمؤسسات الصغتَة و للمؤسسات الصغتَة و ات١توسطة ات١تضمن للقانوف الأساسي لصندوؽ ضماف 

 .2004مارس  14في  رتٝيةلق الصندوؽ في النشاط بصورة نط، اات١توسطة

تسهيل اتٟصوؿ على القروض ات١توسطة الأجل التي تدخل في التًكيب ات١الر  إلذيهدؼ صندوؽ ضماف القروض 
العينية اللازمة التي  للاستثمارات المجدية، وذلك من خلاؿ منح الضماف للمؤسسات التي تفتقر للضمانات

( مليوف 50ملايتُ دج واتٟد الأقصى ت٢ا ىو ) 5اتٟد الأدلس لقيمة الضماف لكل مشروع ىو .1تشتًطها البنوؾ
يعتٍ الضماف ات١منوح وليس تكلفة ات١شروع. لا تٯنح الضماف إلا بعد تٖليل  مليوف دينار 50 اتٟد الأقصى ،دينار

 .2الضماف النهائي إلا بعد إخطار بات١وافقة على ت٘ويل ات١شروع من قبل البنكات١شروع من قبل الصندوؽ. لا يعطى 

                                                           
1
 :15/04/2018. تارخ الاطلاع،  https://www.fgar.dz/portal/ar/content/%D8 ات١وقع الرتٝي للصندوؽ، . 
2
 15/04/2018.ريخ الاطلاع:  ، تاwww.mdipi.gov.dzموقع وزارة الصناعة وترقية الاستثمار،  . 

https://www.fgar.dz/portal/ar/content/%D8
http://www.mdipi.gov.dz/
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 2017غاية  إلى(: تقسيم الدشاريع الدضمونة حسب القطاع 8-3الجدول رقم )
 قطاع النشاط عدد الدشاريع % مبلغ الضمانات % عدد مناصب الشغل %

 الصناعي 970 50% 062 448 151 32 60% 609 36 59%
 البناء والأشغال العمومية 526 27% 363 691 993 10 21% 999 15 26%
 البحري الفلاحة و الصيد 24 1% 868 180 882 2% 845 1%

 الخدمات 417 22% 915 535 466 9 18% 335 8 13%
 المجموع 937 1 100% 208 856 493 53 100% 788 61 100%

 ات١وقع الرتٝي للصندوؽ.الباحثة بالاعتماد على  إعدادمن  الدصدر:

حظي القطاع الصناعي بأكبر حصة من الضمانات بعدد  2017 تًة نشاط الصندوؽ لسنةخلاؿ ف
وصناعة ات١عادف  %19.5خاصة في ت٣اؿ الصناعات الغذائية بنسبة  50%مشروع بنسبة  970مشاريع بلغ 

، ثم قطاع  %27 ، يليو بعد ذلك قطاع البناء و الأشغاؿ العمومية بنسبة %10.1وات١يكانيك  بنسبة 
 . منها كانت في المجاؿ الصحي %5.4،  %22ات٠دمات بنسبة 

 CGCIالاستثمار للمؤسسات الصغيرة و الدتوسطة صندوق ضمان قروض  -2
 رقم الرئاسي ات١رسوـ تٔوجب وات١توسطة الصغتَة للمؤسسات الاستثمارات قروض ضماف صندوؽ تم انشاء

 الصغتَة ات١ؤسسات منها تستفيد التي البنكية القروض تسديد ضمافل 2004أفريل  19 في ات١ؤرخ  04-134
 تٕهيزات بإنشاء أساسا القروض ىذه وتتعلق وات٠دمات، للسلع ات١نتجة الاستثمارات ت٘ويل بعنواف وات١توسطة
 وات١توسطة الصغتَة للمؤسسات الاستثمارات قروض ضماف صندوؽ استثتٌ وقد . وتٕديدىا وتوسيعها ات١ؤسسة

 التجارية النشاطات الفلاحة، قطاع مثل يقدمها، التي الضمانات من اتهاستفاد إمكانية من القطاعات بعض
 .1الاستهلاكية والقروض

مليوف دينار جزائري. وتٖدد قيمة الضماف  500تم تٖديد القيمة القصوى للقرض ات٠اضع للضماف ب 
 .بات١ائة من ات١بلغ ات١ضموف80مليوف دينار أي ما قيمتو  250ب 

ر تٔؤسسة بات١ائة إذا ما تعلق الأم 60 ػػالاستثمار فقد حددت ببالنسبة للقروض ات١منوحة لتمويل مشاريع 
 .2(و تٕديد أجهزتهاأفي حالة تطوير ) توسيع 

                                                           
الصادرة بتاريخ  27ات١تضمن ىياكل الصندوؽ الوطتٍ لضماف القروض، اتٞريدة الرتٝية العدد  2004 -04-19ات١ؤرخ في  134-04، ات١رسوـ الرئاسي رقم 4، 1،2ات١واد   1

 .31، ص  19-04-2004
 .32، نفس ات١رسوـ الرئاسي السابق، ص 13. ات١ادة  2
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 واتٞدوؿ ات١والر يوضح حصيلة النشاط السنوي للصندوؽ:

 2017غاية ل للم.ص.مضمان قروض الاستثمار  (: حصيلة النشاط السنوي لصندوق9-3الجدول رقم)
 السنوات 2013 2014 2015 2016 2017 المجموع
 عدد الدلفات 621 671 743 811 918 764 3

 قيمة الضمانات)مليون دج( 770 19 538 41 344 30 307 38 088 80 047 210
 مناصب الشغل 556 9 942 9 120 11 213 13 012 15 843 58

 2017-2013الباحثة بالاعتماد على نشريات ات١علومات الدورية للم.ص.ـ للفتًة  إعداد: من لدصدرا

تزايد عدد ات١لفات التي حصلت على ضمانات من الصندوؽ إذ وصلت سنة نلاحظ من اتٞدوؿ  
غاية  إلذمليوف دج ، ساىم صندوؽ ضماف قروض الاستثمارات  088 80ملف تٔبلغ قدر بػ  918 إلذ 2017

، واتٞدوؿ ات١والر يوضح الضمانات ات١منوحة حسب منصب شغل 15012ستحداث في ا  2017سنة 
   .قطاعات النشاط

 حسب قطاع النشاط م.ص.مقروض ت الدمنوحة من طرف صندوق ضمان (: الضمانا10-3الجدول رقم )

 القطاع عدد الدلفات قيمة الضمانات)مليون دج( مناصب الشغل
 والاشغال العمومية البناء 238 %26 803 12 %16 648 3 %24
 النقل 88 %10 051 3 %4 692 %5

 الصناعة 429 %47 758 51 %65 502 8 %57
 الصحة 58 %6 232 4 %5 899 %6
 الخدمات 108 %11 242 8 %10 271 1 %8

 المجموع 918 %100 80088 %100 012 15 %100
Source : Bulletin d’information statistique des PME, 2017 , P 26. 

ت٘ثل عدد ات١لفات ات١منوحة من طرؼ صندوؽ ضماف قروض ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة ات١وجة 
 %65قيمة ىذه الضمانات  ، حيث عادلت2017ت١وافقة عليو سنة ما تم ا إتٚالرمن  %47للقطاع الصناعي 

منصب شغل   8502ت في استحداث مليوف دج وسات٫ 51758القيمة الضمانات تٔبلغ قدر بػ  إتٚالرمن 
العمومية  الأشغاؿالبناء و  يليها بعد ذلك قطاع ات١ستحدثة في تٚيع القطاعات،ات١ناصب  إتٚالر من %57بنسبة 

 والقطاع الصحي.
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 : واقع البدائل التمويلية في الجزائرالدبحث الثاني

 واقع السوق الدالية الجزائريةالدطلب الأول: 

بورصة  لإنشاءالاقتصادي بدأ التحضتَ  الإصلاحطار توجو اتٞزائر ت٨و اقتصاد السوؽ وكأحد بنود برنامج في إ
 الأولذفي مادتو  10-93تضمن ات١رسوـ التشريعي ، 1997عن الانطلاؽ الفعلي ت٢ا سنة  الإعلافاتٞزائر التي تم 

التي تصدرىا  ستَ العمليات فيما تٮص القيم ات١نقولة لتنظيم إطارا: "تعد بورصة القيم ات١نقولة 1مفهوما للبوصة بأنها
تم كذلك تشكيل تٞنة تنظيم ومراقبة  ".الأسهممن القانوف العاـ والشركات ذات  خروفالدولة والأشخاص الآ

 .( SGBV( وشركة تسيتَ القيم )COSOBالبورصة )

 و سوقا لسندات الدين.تتضمن التسعتَة الرتٝية لبورصة القيم ات١نقولة سوقا لسندات رأس ات١اؿ 

 سوؽ سندات رأس ات١اؿ: 

يوجد بو حاليا تٜس مؤسسات ىي: ت٣مع صيداؿ ) ينشط بها سوؽ رئيسية موجهة للمؤسسات الكبرى 
)تنشط  أليانس للتأميناتفي القطاع الصيدلالش(، مؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي ) تنشط في قطاع السياحة(، 

يبة )تنشط في قطاع الصناعات الغذائية( و مؤسسة بيوفارـ )تنشط في القطاع سي رو -في قطاع التأمينات(، أف
 . 2016افريل  13أف مؤسسة بيوفارـ دخلت البورصة في  إلذ الإشارةمع الصيدلالش( 

، تٔوجب نظاـ تٞنة تنظيم 2012سنة  تم فتح صحن بورصة اتٞزائر أماـ ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطةو   
 3وذلك من خلاؿ:  تٔا يستجيب لاحتياجاتها، 2ومراقبتهاعمليات البورصة 

 ؛هاالبيئة ات١لائمة لتطوير ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة التي تتمثل في الشروع في تطبيق برنامج واسع لتأىيل  •

 ؛بنوؾ لشركات الرأتٝاؿ الاستثماريثر على إنشاء الا الأصوؿي وجود مستثمرين من ات١ؤسسات ومستَ   •

 .البورصة والعديد من ات١زايا التي يتيحها ىذا القسم إلذتدابتَ جبائية تشجع على الدخوؿ   •

                                                           
1
 .، متعلق ببورصة القيم ات١نقولة  1993ماي 23ات١وافق ؿ 1413ذي اتٟجة  02ات١ؤرخ في  10-93ات١رسوـ التشريعي رقم .  
2
ؿ وات١تم م للن ظاـ رقم 2012يناير  12ات١وافق  1433صفر  18ات١ؤرخ في  01-12موجب نظاـ تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم .    17ات١ؤرخ في  03-97، ات١عد 

 (.2012يوليو  15بتاريخ  41ات١تعل ق بالن ظاـ العاـ لبورصة القيم ات١نقولة. )صادر في اتٞريدة الرتٝية رقم  1997نوفمبر  18ات١وافق  1418رجب 
 . 08ص  ، http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2015/05/2010.pdf، 2010. التقرير السنوي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، اتٞزائر،  3
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 :ومن جهة أخرى، فإف إنشاء قسم ت٥صص للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة تٯنح ىذه ات١ؤسسات الكثتَ من ات١زايا

 ؛ل التمويل البنكيمالتمويل ات١باشر الذي يك  •

 ؛طويلة الأجل في ات١يزانية الأصوؿاتٟصوؿ على موارد ثابتة يتم تٗصيصها لتمويل   •

 ؛البورصة إلذط وبأقل التكاليف سدخوؿ مب  •

 ؛ا تٮص شركات الرأتٝاؿ الاستثماريفرص الاستثمار وات٠روج من الاستثمار فيم  •

 .ضماف بقائها ودتٯومتها عن طريق تٖويل السندات  •

ة للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة بإنشاء وظيفة أساسية تتمثل في وظيفة ات١رافق تتميز السوؽ ات١خصص
 .بالتًقية في البورصة" والتي تعتبر الابتكار الرئيسي الذي سوؼ يطبع ىذه السوؽ الذي يدعي "ات١تعهد

دؼ تٖديد شروط قبوؿ به وعملا على تطبيق ذلك فقد جرى إدراج ترتيب في النظاـ العاـ لبورصة القيم
ا في تهوات١توسطة. وتوضح الأحكاـ اتٞديدة بأنو يتعتُ على الشركة التي تطلب إدخاؿ سندا ات١ؤسسات الصغتَة

 التداوؿ بالبورصة القياـ تٔا يأتي:

 صبح شروط تعليها عن السنتتُ ات١اليتتُ الأختَتتُ. ولد  ؽداأف تكوف قد نشرت كشوفها ات١الية ات١ص
 ؛مطروحة الاستفادة والرأتٝاؿ الأدلس

   % من خلاؿ رفع رأس ات١اؿ،  .في ، أجل أقصاه يوـ دخوت٢ا10أف تقوـ بفتح رأتٝات٢ا في مستوى أدناه
 ؛العرض العلتٍ للبيع أو من خلاؿ التوظيف الذي يسبق التسعتَ

 مستثمرين من ات١ؤسسات تٯثلوف ( 03مسات٫ا وإما على ثلاثة )( 50ا إما على تٜستُ )تهتوزيع سندا
  .رأتٝاؿ من %10سبة على الأقل ن

و في النهاية تعيتُ متعهد بالتًقية في البورصة الذي يعتبر شريكا ماليا و قانونيا حقيقيا للمؤسسات الصغتَة 
و ات١توسطة على ات١دى الطويل،  تتمثل مهمتو في تقدلص ات١شورة للمؤسسة ومرافقتها ومراقبتها للتأكد من أنها تقوـ 

الدورية، تٯكن أف يكوف ات١تعهد بالتًقية في البورصة بنكا أو مؤسسة مالية أو وسيطا في بالتزاماتها بشأف ات١علومات 
  1عمليات البورصة أو شركة تٖليل و استشارات مالية وقانونية.

                                                           
 .20. نفس ات١رجع السابق، ص 1
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 نشاط بورصة الجزائر: -1

مؤسسات وفي مايلي ندرج حصيلة نشاطها للفتًة  5تضم سوؽ الاسهم في اتٞزائر فقط تٜس سوق الاسهم: 
(2016-2018 ) 

 (2018-2016حصيلة النشاط السنوي للقيم الدتداولة في السوق الرسمية للفترة ) (: 11-3الجدول رقم )

 عدد الصفقات القيم الدتداولة )دج( الحجم الدتداول حجم الأوامر عدد الأوامر الدؤسسة 
2 
0 
1 
6 

 121 920,00 691 112 097 231 647 993 436 أليانس للتأمينات
 63 960,00 186 659 148 473 919 185 1 366 بيوفارـ

 22 980,00 670 1 491 3 406 151 248 الأوراسي
 77 785,00 004 21 405 63 095 581 688 سي رويبة-أف

 56 785,00 645 10 719 17 887 151 299 صيداؿ
 339 430,00 500 805 860 788 954 063 3 037 2 المجموع

2 
0 
1 
7 

 102 520,00 750 115 052 271 777 250 1 367 أليانس للتأمينات
 185 980,00 529 168 684 143 662 581 1 494 1 بيوفارـ

 26 505,00 932 2 585 5 400 154 280 الأوراسي
 77 390,00 890 11 014 37 154 612 704 سي رويبة-أف

 48 865,00 157 3 810 4 979 101 305 صيداؿ
 438 260,00 261 302 145 468 972 700 3 150 3 المجموع

2 
0 
1 
8 

 48 410,00 087 6 440 14 318 223 164 أليانس للتأمينات
 59 555,00 448 31 137 32 350 648 649 بيوفارـ

 11 145,00 729 472 1 007 32 109 الأوراسي
 12 000,00 350 1 500 4 099 365 361 سي رويبة-أف

 40 380,00 445 5 697 8 087 84 204 صيداؿ
 170 490,00 060 45 246 61 861 352 1 487 1 المجموع

Source : http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc, consulté le 27/04/2018. 

 :تتكوف سوؽ سندات الدين من: سوق السندات

 .الشركات ذات الأسهم وات٢يئات اتٟكومية والدولةسوؽ سندات الدين التي تصدرىا  -

http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc
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ات١خصصة للسندات التي تصدرىا ات٠زينة العمومية اتٞزائرية.  (OAT) وسوؽ كتل سندات ات٠زينة العمومية -
 تٚالرسند للخزينة العمومية مدرجة في التسعتَة بإ 25وتٖصي حالياً  2008وتأسست ىذه السوؽ في سنة 

 1.مليار دينار جزائري 400قريب من 
عاماً، من خلاؿ  15و  10و  7بتُ  استحقاقهاويتم التداوؿ على سندات ات٠زينة، التي تتنوع فتًات 

الوسطاء في عمليات البورصة وشركات التأمتُ التي تٖوز صفة "ات١تخصصتُ في قيم ات٠زينة" تٔعدؿ تٜس حصص 
 .في الأسبوع

 : التالر التسعتَة الرتٝية لبورصة القيموتٯثل الشكل البيالش 

 (:التسعيرة الرسمية لبورصة القيم2-3الشكل رقم )

   
Source :http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 

معوقات حالت دوف تٖقيق الفعالية ات١رجوة منها وىذه العقبات  سوق الأوراق الدالية في الجزائر:معوقات   -2
 2...إلخ.اوتنظيمي اوثقافي ا، واجتماعياقتصاديا اقد تأخذ طابع

   :من بينها:الدعوقات الاقتصادية 
الادخار بل وتقليل حجم  إلذالتقليل من ات١يل  إلذوذلك من خلاؿ تأثتَه على الادخار، إذ يؤدي  التضخم: -

فروع النشاط الاقتصادي الأقل  إلذتوجيو رؤوس الأمواؿ  إلذأنو يؤدي  إلذ إضافة ات١دخرات ات١وجودة فعلا.
لابد أف تكوف حسابات التكلفة و العائد على أساس  الاستثمارية،قراراتو كما أف ات١ستثمر عندما يتخذ  إنتاجية،

                                                           
1

  .  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 , consulté le 27/04/2018. 
دولر حوؿ سياسات التمويل وأثرىا على الفي ات١لتقى  مقدمة مداخلة، "دور السوق الدالي في تدويل التنمية الاقتصادية بالجزائر الدعوقـات والآفـاق"زيداف ، نورين بومدين،  . محمد 2

 .16-13ص -، جامعة بسكرة، ص2006 نوفمبر 22-21 الاقتصاديات وات١ؤسسات دراسة حالة اتٞزائر والدوؿ النامية،

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145
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العائد يفقد جزءا من قيمتو نتيجة الات٩فاض في قوتو الشرائية خلاؿ  لأف الأرقاـ اتٟقيقية و ليست الاتٝية ، ذلك
 ؛التضخم السائد خلاؿ ىذه الفتًة ت١عدؿ فتًة الاستثمار تبعا

إف الأرباح المحققة في ىذه السوؽ على قدر كبتَ من الأت٫ية لذا فإف وجود ىذه السوؽ لا  السوؽ ات١وازية: -
 و الاستثمار في الأوراؽ ات١الية؛يشجع إطلاقا العائلات على توجيو مدخراتها ت٨

ضرائب مرتفعة  إلذما تٯيز النظاـ اتٞبائي اتٞزائري ىو أنو أخضع الأعواف الاقتصاديتُ  ضعف اتٟوافز اتٞبائية: -
 إلذ. لذا فإف ىذا الضغط اتٞبائي أدى بهم من مردودية الأمواؿ ات١ستثمرة في الأوراؽ ات١الية تضعفعلى الدخل 

 تَ سلوكهم الادخاري و الاستثماري؛تغي
للمؤسسات الاقتصادية لو حصة الأسد من ت٣موع الاستثمارات   القطاع العمومي ضعف اتٞهاز الإنتاجي: -

ذلك أف أغلبية ات١ؤسسات ات٠اصة مكونة على شكل شركات ذات مسؤولية ت٤دودة أو شركة  إلذاتٞزائرية، ضف 
 تضامن ليس لدى ملاكها استعداد لفتح رأس مات٢ا للغتَ.

  :ببورصة اتٞزائر ت٧د أنو يشتًط و جوب إصدار طبقا للقانوف ات١تضمن شروط القيد الدعوقات التشريعية
إلا أف أغلب مؤسسات القطاع ات٠اص في اتٞزائر شركات ذات  الأوراؽ ات١الية من الشركات ذات الأسهم،

 مسؤولية ت٤دودة أو شركات ذات شخص وحيد.
  :عدـ تنوع و  فيةللبورصة، غياب الشفا الأساسي المحرؾ تعتبر فهي ات١درجة ات١ؤسسات قلةالدعوقات التنظيمية

 .الأوراؽ ات١الية
كما ت٧د غياب الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع وذلك تٞهل الفئات العريضة من المجتمع تٔاىية البورصة 
وأت٫يتها، التي ت٘ثل عائقا حقيقيا بالنسبة ت١عظم الناس غتَ الواعتُ من أجل استثمار أموات٢م في القيم ات١تداولة، 

نقص الوسطاء الناشطتُ في البورصة وحضور العامل الديتٍ خاصة فيما يتعلق بالسندات على اعتبارىا  إلذ إضافة
 قرض ربوي.

 الدطلب الثاني: واقع رأس الدال الدخاطر في الجزائر

 طار القانوني لرأس الدال الدخاطرالإ -1

ويل ومرافقة ات١ؤسسات خاصة اىتمت اتٞزائر بتقنية رأس ات١اؿ ات١خاطر كونو آلية ذات أت٫ية بالغة في ت٘ 
الصغتَة وات١توسطة من خلاؿ وضع اطار تنظيمي لتوضيح القوانتُ ات١تعلقة بشروط ت٦ارسة نشاط الرأتٝاؿ 
الاستثماري الذي يندرج في إطاره رأس ات١اؿ ات١خاطر، حيث ظهرت مؤسسات رأس ات١اؿ الاستثماري في اتٞزائر 
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الصادر بتاريخ  12الاطار القانولش ات١نظم ت٢ا حيث منح ت٣لس النقد و القرض من خلاؿ القرار رقم  إصدارقبل 
كأوؿ مؤسسة مالية ت٥تصة  FINALEPللمسات٫ة  الأوروبيةات١وافقة للشركة ات١الية اتٞزائرية  1991فيفري  24

بعدىا الشركة ات١الية للاستثمار  ، لتظهر1995في التمويل برأس ات١اؿ الاستثماري والتي باشرت نشاطها سنة 
، إلا أف أوؿ قانوف ينظم 2001وباشرت نشاطها سنة  1998سنة  SOFINANCEات١سات٫ة و التوظيف 

جواف  24الصادر في  11-06نشاط رأس ات١اؿ الاستثماري جاء بعد ظهور ىذه ات١ؤسسات  وىو القانوف رقم 
ات١شاركة في  إلذثماري بأنها: " الشركات التي تهدؼ شركات رأس ات١اؿ الاست 2، حيث عرؼ في ات١ادة 2006

رأتٝاؿ الشركة وفي كل عملية تتمثل في تقدلص حصص من أمواؿ خاصة أو شبو خاصة ت١ؤسسات في طور التأسيس 
، تتدخل بواسطة اكتتاب أو اقتناء: أسهم عادية، شهادات استثمارية، 1أو النمو أو التحويل أو ات٠وصصة"

ات١ماثلة لأمواؿ  الأخرىأسهم، حصص الشركاء وبوجو عاـ تٚيع فئات القيم ات١نقولة  إلذلتحويل ا إلذسندات قابلة 
 .2خاصة طبقا للتشريع والتنظيم ات١عموؿ بهما، وتتولذ شركة رأس ات١اؿ الاستثماري تسيتَ القيم ات١نقولة

بات١الية بعد استشارة تٞنة  تٖصل شركات رأس ات١اؿ الاستثماري على رخصة ت٦ارسة نشاطها من الوزير ات١كلف 
 .3تنظيم البورصة ومراقبتها وبنك اتٞزائر، وتؤسس في شكل شركة مسات٫ة تٗضع للتشريع و التنظيم ات١عموؿ بهما

التي تنص على:  20 إلذ 17حدد ات١شرع قواعد اتٟصوؿ على ات١سات٫ات والقروض من خلاؿ ات١واد من  
من رأتٝات٢ا واحتياطاتها كمسات٫ة بأمواؿ  %15"لا ت٬وز لشركة رأس ات١اؿ الاستثماري أف تٗصص أكثر من 

من رأس ماؿ مؤسسة واحدة، كما  %49ز ت٢ا أف تٖوز أسهما ت٘ثل أكثر من و خاصة في مؤسسة واحدة، ولا ت٬
سات٫تُ الذي يوضح على وجو ات٠صوص مدة ات١سات٫ة على أساس عقد ات١ إلالا ت٬وز ت٢ا أف تساىم في مؤسسة 

من أموات٢ا  %10قتًاضات تفوؽ حدود الاستثماري، ولا ت٬وز أف تقوـ بإ وشروط الانسحاب من شركة رأس ات١اؿ
 4ات٠اصة الصافية، ولا تٯكن أف تستعمل ات١بالغ ات١قتًضة لتمويل اتٟصوؿ على مسات٫ات". 

 ئر:شركات رأس الدال الدخاطر في الجزا -2

برأتٝاؿ قدر  1991ت سنة أنشػئ  :FINALEPالشركة الدالية الجزائرية الاوروبية للمساهمة  
مليوف دج حيث ت٘ثل ات١سات٫ة اتٞزائرية الغالبية فيو بتُ بنك التنمية المحلية، القرض الشعبي اتٞزائري،  73750بػ

                                                           
1
 .4، ص 42ات١تعلق بشركات راس ات١اؿ الاستثماري، العدد  2006جواف  24ات١وافق لػ  1427تٚادى الأولذ  28مؤرخ في  11-06قانوف رقم  ،2ات١ادة  . 
2
 .4ص  ،5نفس القانوف السابق ، ات١ادة  
 .4، ص  10، 7السابق ، ات١ادتتُ  لقانوفنفس ا 3
 .6-5، ص ص  19-20 – 18 – 17ات١واد نفس القانوف السابق،  4
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ليصبح رأس  1995وروبي كمساىم سنة للتنمية، ودخل بنك الاستثمار الأ روبيتُ ت٫ا الوكالة الفرنسيةو وشريكتُ أ
رأس  الناشئة من خلاؿ ات١سات٫ة في الإبداعيةالاىتماـ بتمويل ات١شاريع  إلذمليوف دج. تهدؼ  159750مات٢ا 

ن ماؿ ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة، تسهيل للمؤسسات الصغتَة و ات١توسطة اتٟصوؿ على القروض البنكية م
: الصناعات التحويلية و 1خلاؿ تٖستُ ىيكلها ات١الر، وتتمثل القطاعات ات١ستهدفة من ت٘ويلات شركة فيناليب في

و الاتصاؿ اتٞديدة، صناعة التغذية  الإعلاـالرسكلة، الصناعات الصيدلانية وشبو الصيدلانية، تكنولوجيا  إعادة
 والتنمية ات١ستدامة. 

ىي مؤسسة مالية عمومية تم اعتمادىا   sofinanceساهمة و التوظيفالشركة الدالية للاستثمار الد
ملايتَ  01 إلذ 2107ملايتَ دج وارتفع سنة  5برأس ماؿ قدره  2110جانفي  19من طرؼ بنك اتٞزائر في 

جاتها ات١الية بتُ قروض متوسطة وطويلة الأجل، التأجتَ التمويلي ، رأس ات١اؿ ات١خاطر وغتَىا، تم ت. تتعدد من  دج
بهدؼ ات١سات٫ة في عصرنة اتٞهاز الإنتاجي  CNPEإنشاء ىذه الشركة تٔبادرة من المجلس الوطتٍ ت١سات٫ات الدولة 

ت٠اصة للسلع و ات٠دمات باستثناء الوطتٍ، حيث تستهدؼ ت٘ويل اتٞهاز الإنتاجي العمومي أو ات١ؤسسات ا
من رأس ماؿ  %49سنوات تْصة لا تزيد عن  7و  5الانشطة التجارية والزراعية،  تتًاوح مدة مشاركتها بتُ 

ات١ؤسسة وتتمثل طريقة ات٠روج عن طريق بيع حصتها من الأسهم إما للمسات٫تُ أو في السوؽ ات١الر وفق ما تم 
 ت٣اؿ ات١سات٫ة في رأس ات١اؿ . الاتفاؽ عليو و قدر ما منحتو في
 sofinance(: الدساهمة في رأس الدال الدمنوحة من طرف 12-3جدول رقم)

 2012 2013 2014 2015 2016 
 1047000 1245600 1195626 795626 622000 ات١سات٫ة في رأس ات١اؿ

، تاريخ www.sofinance.dz/index.php?page=chiffre، احصائيات متوفرة على موقع الشركة : الدصدر
 .12/05/2017الاطلاع:

: تم إنشاؤىا تٔوجب الاتفاقية ات١وقعة بتُ اتٞزائر وات١ملكة العربية الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار
مليار دينار مناصفة بتُ الدولتتُ،  8برأتٝاؿ قدر بػػ  2008و باشرت نشاطها سنة  2004السعودية سنة 

 2017غاية نهاية  إلذنشاطها و  بدأتت٘ويل الاستثمارات في كل المجالات وتٚيع القطاعات ، منذ  إلذتهدؼ 
شركات دخلت في النشاط كشركة اتٞزائر  6جسدت الشركة عدة عمليات استثمارية في قطاعات ت٥تلفة منها 

                                                           
1
 وثائق خاصة بات١ؤسسة.. 

http://www.sofinance.dz/index.php?page=chiffre


   الجزائرية الاقتصادية الدؤسسات تدويل في التمويلية البدائل دورالفصل الثالث: 
 

91 
  

مشاريع مازالت  3ات٬ار، شركة لأشغاؿ البناء، شركة أتا تنشط في ت٣اؿ تشكيل اتٟديد ات١وجو للبناء وغتَىا ، و
للجزائرية السعودية  تٚالروقدر الاستثمار الإ ،1نذكر من بينها قرية سياحية بالعاصمة و فندؽ ببجاية قيد الات٧از

 مليار دينار . 26للاستثمار بػػ 

برأتٝاؿ قدر  2010جويلية  7بدأت نشاطها في  2009ديسمبر  28ت في : أنشئ الجزائر استثمار 
والصندوؽ الوطتٍ للتوفتَ و الاحتياط  %70بػػػمليار دينار جزائري  تٔبادرة بتُ بنك الفلاحة والتنمية الريفية بنسبة 

تستهدؼ كل ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة التي تنشط في قطاعات مرتبطة بالتنمية ات١ستدامة ، التي  %30بنسبة 
تنشط في ميادين تكنولوجيا الاعلاـ و الاتصاؿ وتستثتٍ التي تنشط في ت٣اؿ الاستتَاد و التصدير والتي تقدـ 

 .2خدمات للأشخاص

  قات التي تواجو نشاط رأس مال الدخاطر في الجزائرو الدع -3

أثرت على تطور ىذه التقنية التمويلية  قات التيو يواجو نشاط رأس ات١اؿ ات١خاطر في اتٞزائر ت٣موعة من ات١ع 
 اتٟديثة، نذكر من بينها :

س لنشاط شركات رأنظمة القوانتُ ات١التأخر في وضع الناتج عن  لمحدود لشركات رأس ات١اؿ ات١خاطرالعدد ا -
نعكس على ضعف انتشار ىذه وىو ما ا عدـ تٖديد نظاـ جبائي خاص بها إلذ إضافة ات١اؿ ات١خاطر

 التقنية؛
للمقاولتُ بتقنية التمويل برأس  عدـ معرفة إلذما أدى  اؿ ات١خاطر في اتٞزائررأس ات١ حوؿ ات١علومات ندرة  -

ات١اؿ ات١خاطر و الامتيازات والتسهيلات ات١مكن الاستفادة منها في ىذا الاطار، ناىيك عن الطابع 
بها أو تٗوفهم من دخوؿ شريك العائلي لأغلب ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة في اتٞزائر ورفض أصحا

 جديد؛
غياب نوع الاستثمارات  إلذعدـ توفر غالبية ات١ؤسسات الاقتصادية على البحث و التطوير ما يؤدي  -

 ي ت٘ولو شركات رأس ات١اؿ ات١خاطر؛الذ
لبا ما تنحصر في التدخلات المحدودة  لشركات رأس ات١اؿ ات١خاطر بسبب مواردىا ات١الية المحدودة التي غا -

 أموات٢ا ات٠اصة ؛

                                                           
1   . http://www.asicom.dz/index.php/ar  , consulté le 27/01/2018 à 15:12. 
2 . https://www.eldjazair-istithmar.dz, consulté le 15/04/2017 à 12:44. 

http://www.asicom.dz/index.php/ar
http://www.asicom.dz/index.php/ar
https://www.eldjazair-istithmar.dz/
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غياب سوؽ مالية فعالة تضطر شركات رأس  ركانيزمات التخارج حيث أنو وفي اطاغياب التنوع في مي -
 ات١لاؾ ات١ستَين ت٢ا. إلذقامت بتمويلها التي في ات١ؤسسات  بيع حصصها إلذات١اؿ ات١خاطر 

 الإيجارقرض : الثالثالدطلب 

يناير  10ات١ؤرخ في  09-96التمويلي في ات١ادة الأولذ من الأمر رقم  الإت٬ارعرؼ ات١شرع اتٞزائري عقد 
ي موضوع ىذا الأمر، عملية تٕارية ومالية الإت٬ار " يعتبر الاعتماد  1ي بأنو:الإت٬ار الذي يتعلق بالاعتماد  1996

ذه الصفة مع يتم تٖقيقها من قبل البنوؾ وات١ؤسسات ات١الية أو شركة تأجتَ مؤىلة قانونا ومعتمدة صراحة به
ات١تعاملتُ الاقتصاديتُ اتٞزائريتُ أو الأجانب أشخاصا طبيعيتُ كانوا أو معنويتُ تابعتُ للقانوف العاـ أو ات٠اص، 
تكوف قائمة على عقد إت٬ار تٯكن أف يتضمن أو لا يتضمن حق ات٠يار بالشراء لصالح ات١ستأجر، يتعلق فقط 

 ات١هتٍ أو بالمحلات التجارية أو تٔؤسسات حرفية. بأصوؿ منقولة أو غتَ منقولة ذات الاستعماؿ
ويضيف ات١شرع اتٞزائري في الفقرة الأولذ من ات١ادة الثانية من نفس الأمر على أنو: تعتبر عمليات  

ات١نصوص عليها في ات١ادة الأولذ أعلاه  الأصوؿي قرض لكونها تشكل طريقة ت٘ويل اقتناء الإت٬ار الاعتماد 
 واستعمات٢ا".

 في الجزائر: الإيجارعلى قرض الطلب  -1
جعلت منو وجهة ات١ؤسسات تٔختلف أحجامها و القطاعات التي تنشط  الإت٬ارات١زايا التي يوفرىا قرض 

فرصة لتلبية احتياجاتها و دعم نشاطها خاصة في  الإت٬ارفيها إذ وجدت ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة في قرض 
ت٣اؿ الصناعات الغذائية، الصناعات الصيدلية وقطاع البناء والأشغاؿ العمومية، ناىيك عن الاىتماـ الذي توليو 

، والشركة MLA ، ات١غاربية للإت٬ار ALC ي ت٢ذه الفئة حيث أف الشركة العربية للإت٬ارالإت٬ار شركات قرض 
 .تستهدؼ بالدرجة الأولذ ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة SNLت٬ار ات١الر الوطنية للإ

أف ىذا الأسلوب يسمح بتمويل اقتناء ات١عدات ذات الاستعماؿ ات١هتٍ ما تٯكن أصحاب ات١هن  إلذ إضافة
اتٟرة من تٖستُ وضعيتهم ومواكبة التطورات وت٩ص بالذكر القطاع الصحي ت١ا يشهده من تطورات تكنولوجية 

 يعة ت١عدات تتطلب مبالغ كبتَة قد تفوؽ القدرة ات١الية للمهتٍ.سر 

                                                           
1
 .25ص ، 03، العدد 14/01/1996ة بتاريخ ، اتٞريدة الرتٝية الصادر 10/09/1996ات١ؤرخ بتاريخ  96/09ات١رسوـ التنفيذي رقم ، 1ات١ادة   . 
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فهو وسيلة لتنويع مصادر ت٘ويلها لتلبية احتياجاتها  الإت٬اراستفادة كذلك ات١ؤسسات الكبتَة من قرض 
الاستثمارية والتمويلية، أغلبها تنشط في القطاعات التي تتطلب معدات كبتَة كقطاع المحروقات ، البناء و الأشغاؿ 

 العمومية والقطاع الصناعي.
 في الجزائر : الإيجارقرض عرض  -2

جانب نشاطها  إلذ كأحد منتجاتها ات١الية  الإت٬ارقرض  تٔنح الأجنبيةالوطنية و  تقوـ ت٣موعة من البنوؾ
 : الأساسي وفقا ت١ا يلي

 في الجزائر الإيجار(: البنوك الدانحة لقرض 13-3الجدول رقم )

الدساهمة  مدة العقد البنك
 القطاع سعر الفائدة الشخصية

 5 إلذ 3 السػلاـ بنػك
 ثابت متعدد سنوات

تفريغ العمومية، النقل، نقل و الاشغاؿ 
، معدات البضائع، سيارات نفعية وسياحية
 القطاع الصناعي و الطبي

 البركػة بنػك
 اتٞزائػري

 5 إلذ 3
يعتمد على ات١بلغ، ات١دة  % 30 سنوات

 وات٠دمات ات١رافقة لعملية التمويل

للأصوؿ ات١نقولة و  الإت٬ارتٯنح ت٘ويل قرض 
الاشغاؿ العمومية،  الصناعة، النقل ، العقارية

 السياحةو العقارات، 
 الفلاحة بنػك

 الريفية والتنمية
 10إلذ5

مع احتساب  %12 إلذ %9 %10 سنوات
TVA عتاد القطاع الفلاحي 

Société 
Générale 
Algérie 

 5إلذ  3
 متعدد سنوات

يعتمد على ات١بلغ، ات١دة 
وات٠دمات ات١رافقة لعملية التمويل 

 %100كالسرعة والتمويل بػ

النقل، الصناعة، نقل و الاشغاؿ العمومية، 
 تفريغ البضائع

BNP 
Paribas 

 5إلذ  3
الاشغاؿ العمومية، النقل، الصناعة، نقل و  يعتمد على ات١بلغ ات١الر - سنوات

 تفريغ البضائع

Natexis 3  5إلذ 
ب ات١بلغ ت٭دد بشكل آلر حس %20 سنوات

 واجب الدفع
سيارات نفعية وسياحية، عقارات سكنية أو 

 صناعية

في اتٞزائر دراسة ميدانية بولاية سكيكدة  في ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة الإت٬ارمسات٫ة قرض " سوسن زيرؽ، الدصدر:
 .194، ص2016/2017، أطروحة دكتوراه في علوـ التسيتَ، جامعة العربي بن مهيدي، اـ البواقي،"2015-2012للفتًة 

تٔجموعة من الشروط  الإت٬ارت ات١الية التي ت٘نح قرض للبنوؾ ت٧د كذلك ت٣موعة من ات١ؤسسا إضافة
 تتباين من مؤسسة لأخرى، نذكرىا فيما يلي:

 في الجزائر الإيجارالدانحة لقرض (: الدؤسسات الدالية 14-3الجدول رقم )
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 برأس مال اجتماعي قدر ب: سنة الاعتماد الإيجارلقرض الدؤسسات الدانحة 
 الإيجارشروط منح قرض 

سعر الفائدة  ة الدستأجرمساهم مدة العقد
 القطاعات الدستهدفة خيار الشراء الدطبق

 الإت٬ار لقػرض السػعودية اتٞزائريػة
ASL 21/11/1991 2015 إلذ 3  أمريكي دولار مليوف 

 %30 إلذ 10% سنة
 من 1.85%

Taux de 
libor 

من سعر  1%
 الصناعة، النقل ، الصحة ،العمومية الاشغاؿ الشراء

 سػنة رفعػو تم دج مليػارSRH 1997/11/27 3,29 الرىنػي التمويػل إعادة شػركة
 دج مليػار4,165 إلذ 2003

 20 إلذ 5
سعر ت٤دد في  سعر ثابت / سنة

 العقد

العقاري للاستخداـ  الإت٬ارتنمح قرض 
 ، ات١هتٍ والتجاري )ات١هن اتٟرة،الصناعي

 ات١كاتب، الفندقة، العيادات الطبية ...(
كة ات١الية للاستثمارات ات١سات٫ة الشر 
 5 إلذ 3 مليار دج SOFINANCE 09/01/2001 05 التوظيفو 

 إلذ %12 %30 إلذ %20 سنوات
15% 

من سعر  1%
 الصناعة، النقل وات١ناجمالاشغاؿ العمومية،  الشراء

   الشركة العربية للإت٬ار ات١الر
ALC 2002 3 500 023 744.005 إلذ 3 دج 

 إلذ% 12 %30 إلذ %20 سنوات
15% 

دينار  1
 جزائري

مومية،  الصناعة، النقل ، الاشغاؿ الع
 والصحة 

 5 إلذ 3 دج مليػػار MLA 2005/10/18 للإت٬ػػار ات١غاربيػػة اتٞزائريػػة
 15 إلذ %12 %30 إلذ %20 سنوات

% 
أو  د ج 1

1%   
السياحة،  الاشغاؿ العمومية،  الصناعة،

 الصحة و  النقل 

 15 إلذ 3 دينػار مليػار3,5 2009 ديسػمبر ILA اتٞزائػر ليزينػغ إت٬ػار
الصحة  النقل،الصناعة، الاشغاؿ العمومية،  / / % 30 إلذ 0 سنة

 و الفندقة

 5 إلذ 2 دج مليػارSNL 2010/07/26 3,5للإت٬ار الوطنية الشركة
 إلذ %10من  % 30 إلذ %5 سنوات

12% 
من سعر  1%

 الشراء
الاشغاؿ العمومية،  الصناعة، النقل ، 

 ات٠دمات و السياحة ،الصحة

 5 إلذ 2 دج مليػارEl Djazaïr Ijar 02/08/2012 3,5 إت٬ار اتٞزائر
الاشغاؿ العمومية،  الصناعة، النقل ،  / / %20 إلذ %10 سنوات

 الفلاحة
  الباحثة . إعدادمن  :الدصدر
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بعد أف حدد ات١شرع التمويلي ارتفاعا خاصة  الإت٬ارمنح قرض  عرؼ عدد ات١ؤسسات ات١تخصصة في
 أيضاوكما ساىم في ذلك و تنظيم نشاطها،  الإت٬ارشركات قرض  بإنشاءاتٞزائري ت٥تلف القوانتُ ات١تعلقة 

، فيما يلي نوضح تطور  بهذا النوع من التمويل خاصة الصغتَة وات١توسطة الاىتماـ ات١تزايد للمؤسسات الاقتصادية
 .في اتٞزائر )في حدود ما توفر للباحثة من معلومات( الإت٬ارعرض قرض 

 2016-2011في الجزائر للفترة  الإيجار(: تطور سوق قرض 15-3الجدول رقم )
 الوحدة: مليوف دينار جزائري  

 3122 3123 3124 3125 3126 3127 

S.G.A 10251 10858 10646 12898 15884 18692 

PNB Paris 
Bas 

6200 7550 9060 10880 13000 12200 

MLA 6378 7007 7136 7568 7402 9069 

SOFINANCE 3166 3505 4272 4182 4933 5138 

SNL / 1012 2001 3248 4326 5407
1

 

AGB / / 124 348 419 350 

 الباحثة بناء على وثائق خاصة بات١ؤسسات ات١عنية. إعداد: من الدصدر

في اتٞزائر بتُ مؤسسات مالية ت٥تصة و بنوؾ ونلاحظ من اتٞدوؿ أعلاه أف  الإت٬اريتنوع عرض قرض 
حققها  20162سنة  %29تْصة سوقية قدرت ب  S.G.A أكبر ات١تعاملتُ ىو بنك سوسيتي جنراؿ اتٞزائر

من نشاط البنك والقطاع الأكثر استفادة ىو البناء  امهم اجزء الإت٬ارـ دج، إذ تٯثل قرض  18692تٔبلغ 
 PNBإقبالا للمهنتُ خاصة في المجاؿ الطبي، يليو بعد ذلك بنك  2016والأشغاؿ العمومية وقد شهدت سنة 

Paris Bas  عموما ت٭قق نشاط  .2016سنة  اطفيف اعرفت تراجع 20153سنة  %20قدرت بػ تْصة سوقية
في ات١غاربية للإت٬ار في تزايد  الإت٬ارتطورا بنسب متفاوتة بتُ ت٥تلف ات١تعاملتُ فحجم قرض  الإت٬ارنشاط قرض 

ة ، الشركة ات١الية للاستثمارات ات١سات٫%22لتحقق بعد ذلك زيادة تْوالر  2015سنة  امستمر عرؼ تراجع
بوتتَة  الإت٬ارت٣موعة من ات١نتجات ات١الية الأخرى تعمل على تقدلص قرض  إلذ إضافة SOFINANCEوالتوظيف

 متزايدة.

                                                           
 تقديرية لإت٬ارلللػػمؤسسة الوطنية  2016و  2015القيم سنتي  1

2
  .  Rapport annuel de société général Algérie,2015 , p 09. 

3
 . Rapport annuel de PNB Paris Bas,2015 , p 09. 
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 2016-2011في الجزائر للفترة  الإيجار(: تطور نشاط قرض 3-3الشكل رقم )

 

 الباحثة اعتمادا على اتٞدوؿ السابق  إعدادمن  الدصدر:

بدأت نشاطها في  التي SNLكما شهدت السوؽ اعتماد متعاملتُ جدد كالشركة الوطنية للإت٬ار ات١الر 
، تستهدؼ بالدرجة الأولذ كل من البنك الوطتٍ اتٞزائري وبنك التنمية المحليةبرأتٝاؿ مناصفة بتُ    2012مارس 

حيث  %6اط حصة سوقية قدرت ب ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة وات١هنيتُ وحققت في أولذ سنتتُ من النش
ونلاحظ كذلك ظهور بنك خليج اتٞزائر كمتعامل جديد في سوؽ  ـ دج، 3248حجم ات١بالغ ات١منوحة بلغ 

 .2013سنة  الإت٬ارقرض 

  في الجزائر الإيجارالدعيقات التي تواجو قرض  -3

 1:العديد من الأسباب منها إلذإف الانطلاقة البطيئة لعملية التمويل التأجتَي في اتٞزائر تعزى       

 ؛عدـ وجود إطار تشريعي ينظم و ت٭كم ىذه العملية -

 ؛ينة و تطور النظاـ ات١الر اتٞزائر عدـ مرو  -

 ؛قررة من قبل الدولةات١غياب ات١بادرة و الإبداع لدى بنوكنا خاصة مع التزامها بفتح القروض للاستثمارات  -

 ؛التأخر في تأسيس بورصة اتٞزائر - 
                                                           

1
الدولر حوؿ  ات١لتقىمداخلة مقدمة في  "، قطاع الدؤسسات الصغيرة والدتوسطةواقع و أفاق التمويل التأجيري في الجزائر ولأهميتو كبديل تدويلي ل"رقية حسالش،  ،خولش رابح.  

 .3، ص2006أفريل  18-17متطلبات تأىيل ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة في الدوؿ العربية، يومي 
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 ؛و عدـ وضوح الرؤية و الشفافية فيما تٮص الإصلاحات يئة المحيط ات١لائمف تهضع - 

 ؛التمويلية رتهاوجود بنوؾ عمومية مثقلة بالديوف, مع ضعف قد -

 ؛تٗوؼ البنوؾ من ىذه الصيغة التمويلية من حيث ات١ردودية و ات١خاطر -

 ؛غياب التحفيزات ات١نشطة ت٢ذه الصيغة خاصة اتٞانب اتٞبائي -

 ؛عدـ احتًافية رجاؿ البنوؾ و تأىيل ات١هنة ات١صرفية - 

 .الدولة في تنظيم و دعم التمويل التأجتَي في اتٞزائر نغياب إرادة حقيقة م  -

 الإسلاميالدطلب الرابع : التمويل 

بنوؾ  بإنشاء( والتي كاف مفادىا السماح 90/10التي جاء بها قانوف النقد و القرض ) الإصلاحاتتعتبر 
ة في اتٞزائر وظهر أوؿ بنك البركة الإسلاميخاصة وطنية و فروع لبنوؾ أجنبية في اتٞزائر سبب انطلاؽ الصتَفة 

 مصرؼ"  إسلامي مصرؼ ثالش اعتماد تم سنوات وبعد إسلاميكأوؿ بنك خاص ذو طابع   1991اتٞزائري سنة 
 .20/10/2008" السلاـ

 Banque Al Baraka d’Algérie :بنك البركة الجزائري -1

برأس ماؿ قدره  1991ماي  20إنشاؤه في  ، تم ماؿ ت٥تلطس أبر بنك البركة اتٞزائري أوؿ مصرؼ بر يعت
وقد  صرفية، البركة ات١ ت٣موعةو   BADR بنك الفلاحة والتنمية الريفيةمناصفة بتُ  مليوف دينار جزائري 500

 ات٠اص بالنقد والقرض، 10/90وتٮضع بنك البركة لأحكاـ القانوف رقم  1991سبتمبر  بدأ نشاطو الفعلي في
في إطار قانوف رقم . 1 2009ملايتَ دج في  10 إلذ مليار دج ثم 2.5 إلذرأس ماؿ البنك  تم رفع 2006في 
, فللبنك اتٟق في مزاولة تٚيع العمليات البنكية من ت٘ويلات و 2003سبتمبر  26ات١ؤرخ في  03-11

ويستهدؼ البنك ت٘ويل كل القطاعات الاقتصادية  ة،الإسلاميتوافق مع أحكاـ الشريعة ي اتٔلك و ذ تاستثمارا
 .البحريل النقو  صناعة الغذائية، الصناعات الأخرىذات الأولوية في اتٞزائر كالبناء والأشغاؿ العمومية، ال

 

                                                           
1
 .15/04/2018 تم الاطلاع بتاريخ: ،http://albaraka-bank.com/ar/index.phpات١وقع الرتٝي للبنك،  

http://albaraka-bank.com/ar/index.php
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 :التمويلات ات١منوحة من طرؼ بنك البركة اتٞزائري 

ة وفيما يلي نستعرض بنك لتمويل استثمارات ات١ؤسسات الكبتَة، ات١توسطة والصغتَ الالصيغ التي تٯنحها  توجو
 القيم ات١منوحة حسب كل صيغة.

 (2014-2013(: تدويلات الاستثمار الدمنوحة من طرف بنك البركة للفترة )16-3الجدول رقم )
 الوحدة: مليوف دينار جزائري

 نوع التمويل مرابحة اجارة سلم استصناع مشاركة قرض حسن تدويلات أخرى المجموع
263 559 14 551 9 166 3 635 24 317 83 539 137 342 2013 
310 227 15 902 12 222 3 275 31 183 113 942 145 691 2014 

دكتوراه في علوـ  أطروحة، "الإسلاميلساطر صيغ التمويل  دارةة في إالإسلاميدور الذندسة الدالية "ت٥تار بونقاب،  :الدصدر
 .59، ص2017/2018ورقلة، قاصدي مرباح جامعة التسيتَ،

ات١بالغ ات١منوحة لتمويل  إتٚالرحيث نلاحظ تطورا في  الإسلامييعد بنك البركة الرائد في منح التمويل 
إلذ  2013مليوف دج سنة  263559حيث ارتفعت من  %17.73الاستثمارات ت١ختلف الصيغ بنسبة 

، وكما يظهر من خلاؿ اتٞدوؿ فالصيغة الأكثر استعمالا ىي ات١راتْة حيث 2014مليوف دج سنة  310227
 .2014التمويلات لسنة  إتٚالرمن  47%نسبة حوالر تٯثل التمويل ات١منوح ضمنها 

 Al Salam Bank-Algeria الجزائر:-السلام مصرف -2

 كثمرة  . تعاملاتو كافة في ةالإسلامي الشريعة لأحكاـ وفقا و اتٞزائرية، للقوانتُ طبقا يعمل شمولر بنك 
 نشاطو مزاولة ليبدأ ،2008 سبتمبر في اتٞزائر بنك قبل من ات١صرؼ اعتماد تم ات٠ليجي، اتٞزائري للتعاوف

 ماؿ برأس اتٞزائري، القانوف تٔوجب تأسس تٕاري مصرؼ ىو و .مبتكرة مصرفية خدمات تقدلص مستهدفا
 .جزائري دينار مليار10 إلذ 2009 سنة رفعو تم جزائري، دينار مليار 2.7 قدره اجتماعي
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 :التمويلات ات١منوحة من طرؼ بنك السلاـ اتٞزائر 
 (2017-2011(: التمويلات الدمنوحة من طرف بنك البركة للفترة )17-3الجدول رقم )

 الوحدة: ألاؼ دينار جزائري

 التمويل الدوجو إلى 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
 الأفراد  64  789  421  143  884 2 541  011 5

 الدؤسسات  841 13  905 19  352 28  796 23  522 16  304 30  443 40
 المجموع  905 13  695 20  774 28  939 23  407 19  845 30  454 45

 2017-2011الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية للبنك للفتًة  إعداد: من الدصدر

تتنوع التمويلات ات١منوحة من بنك السلاـ اتٞزائر بتُ ت٘ويلات قصتَة و أخرى متوسطة وطويلة الأجل 
منها ات١وجهة للأفراد جزء خاص بالتمويل الاستهلاكي وآخر للتمويل العقاري، كما نلاحظ زيادة في التمويلات 

مليوف دج والتي ت٘ثل اتٞزء  45ما يزيد عن  2017ات١وجهة إلذ ات١ؤسسات من سنة لأخرى حيث بلغت سنة 
الأكبر من التمويلات التي تٯنحها البنك و تتعدد بتُ ت٘ويلات موجهة للاستثمار، ت٘ويلات الاستغلاؿ والإجارة 

 ات١نقولة. الأصوؿللعقارات و 

إلذ منتجاتها التقليدية، خدمات  إضافةلبنوؾ التقليدية التي تقدـ إلذ البنكتُ سابقي الذكر ت٧د ا إضافة
ة على مستوى فروعها كما ىو اتٟاؿ الإسلامية من خلاؿ النوافذ الإسلاميمصرفية متوافقة مع ضوابط الشريعة 

 فمبرنو  4 في ات١ؤرخ 02-18 رقم النظاـ خلاؿ ومن أنو كما بالنسبة لبنك ات٠ليج اتٞزائر و بنك ترست اتٞزائر.
 البنوؾ كافة  بإمكاف أصبح فقد ة،الإسلامي بػالصتَفة ات١تعلق الرتٝية اتٞريدة من 73 العدد في الصادر ،2018
 . إسلامية بصيغة مالية خدمات تقدلص باختلافها ات١الية وات١ؤسسات خاصة أو كانت عمومية

 من أبرزىا ت٧د: :الإسلاميالتمويل  قات التي تواجوالدعو -3

ت٭ميها من ت٣موعة ات١خاطر  خاص بهاقانولش ر اطامن غياب  تعالش ة في اتٞزائرالإسلاميؾ البنو أف  -
ة تعمل على مبدأ الإسلاميعتُ الاعتبار أف البنوؾ ب ويأخذ ات١صرفية ات١مكن حدوثها في السوؽ النقدية،

قوـ على أساس ة تالإسلاميات١شاركة في الربح و ات٠سارة، فالوساطة منو مشاركة العملاء في ات١شاريع و 
 بفوائد؛  ات١ضاربة وات١شاركة في أمواؿ ات١ودعتُ لا على أساس الإقراض
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 عندما ةالإسلامي فالبنوؾ ، التقليدية البنوؾ مثل مثلها ات١ركزي البنك لرقابة تٓضوعها علقةات١ت الصعوبات -
 على أو تٯنحها التي القروض على ربوية فائدة يفرض كونو ذلك في ات١ركزي للبنك ترجع لا  للسيولة تٖتاج

 لا الأختَة أف حيث ةالإسلامي الشريعة مع تتعارض الأعماؿ ىذه مثلو  التجارية الأوراؽ خصم عمليات
 .بالفائدة تتعامل

 

 الدوجهة لدسيري الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة ستبيانالدبحث الثالث: تحليل نتائج الا

 الدستخدمة والأداة التعريف بعينة الدراسة: الأولالدطلب 

لكتًونيا على قمنا بتوزيع الاستبياف إ ات١ؤسساتبغية التعرؼ أكثر على دور البدائل اتٟديثة في ت٘ويل 
من دليل ات١ؤسسات الصادر عن  الإلكتًونيةت٣موعة من ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة والتي تٖصلنا على عناوينها 

لكن ات١ؤسسات لد تتجاوب معنا  بسكرة، ورقلة ...( عنابة، ،الصناعة ت١ختلف الولايات ) قات١ةغرفة التجارة و 
وى ، وت٣موعة من ات١ؤسسات على مستوميلةولايتي قات١ة  في نا التقرب من ت٣موعة من ات١ؤسساتلذلك حاول

بقصر ات١عارض في اتٞزائر العاصمة  2018مارس  27-21جري في الفتًة الصالوف الوطتٍ للتشغيل الذي أ  
طار ىيئات الدعم : الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب إفي  إنشاؤىاات١ؤسسات التي تم والذي ضم عدد من 

 مع الشخصية ات١قابلات طريق عن توزيعو تم استبياف على والصندوؽ الوطتٍ للتأمتُ عن البطالة. اعتمدنا في ذلك
 تَ.ات١س مستَي ات١ؤسسات والتي يتميز أغلبهم بصفة ات١الك أو مالكي

عن  الإجابةأصحابها  بعد استثناء ات١ؤسسات التي رفض مقابلة 63 إجراؤىابلغ عدد ات١قابلات التي تم 
والاكتفاء بالتصريح أف ات١ؤسسة تعتمد على ات١وارد الذاتية للتموؿ وأخرى الاكتفاء بقرض ات١ورد  الأسئلةمعظم 

 للمحاور ات١والية:  ات١قابلة خلاؿ تطرقنا لتسيتَ النشاط ات١الر ت٢ا،

المحورين الأوؿ والثالش خصصنات٫ا للمعلومات العامة حوؿ ات١ؤسسة والبيانات ات٠اصة تٔستَىا ات١الر، تناولنا في المحور 
الثالث عموميات حوؿ ت٘ويل ات١ؤسسات، ثم المحور الرابع تطرقنا فيو للصعوبات التمويلية التي تواجهها، تطرقنا من 

إلذ الاقتًاض البنكي كونو أىم الوسائل التمويلية وأكثرىا شيوعا، أما المحور السادس فتناولنا  خلاؿ المحور ات٠امس
،  الإت٬ارأف ات١قصود بالبدائل التمويلية اتٟديثة ىو قرض  إلذ الإشارةمدى توجو ات١ؤسسات للبدائل اتٟديثة مع فيو 
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 ات١ستخدمة في تٖليل الاستبياف ىي البرنامج الإحصائيالأداة و  والبورصة. الإسلاميرأس ات١اؿ ات١خاطر، التمويل 
SPSS. 

عرض الاستبياف على ت٣موعة من الأساتذة المحكمتُ، وبناء على ملاحظاتهم قمنا ب:  صدق الدراسة
تٔا يضمن تغطية ت٥تلف جوانب الدراسة  صياغة الاستبياف في شكلو النهائي إلذوالتوصيات ات١قدمة خلصنا 

اعتمدنا على الدراسة و  إشكاليةانطلاقا من  الأسئلةت٘ت صياغة ، وبسيطة لدى أفراد العينةمفهومة بعبارات و 
التي قدمنا )نعم أو لا(  ومنها  ات٤دد ونها الأكثر ملائمة لطبيعة ات١وضوع ، منها التي تضم جواباكالأسئلة ات١غلقة  

  .ات١ناسبة أو أكثر من واحدة الإجابة إلذ لإشارةباالمحتملة و يقوـ ات١ستجوب  الإجاباتمن خلات٢ا ت٣موعة من 

 تحليل نتائج الاستبيانالدطلب الثاني: 

من خلاؿ الاستبياف وتفستَىا بناء على التكرارات  إليهاات١طلب بتحليل البيانات ات١توصل سنقوـ في ىذا   
 و النسب ات١ئوية ات١تحصل عليها.

 البيانات حول مسير الدؤسسة المحور الأول:

 :الدؤسسة بإدارة القائم  -1

 الدسيرو جنس وزيع أفراد العينة حسب نوع (: ت4-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

77,8% 

22,2% 
 مسٌر مالن

 مسٌر أجٌر

85,7% 

14,3% 

 انثى ذكر
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ما يعادؿ  %77.8يتضح من الشكل أف معظم مؤسسات عينة الدراسة تستَ من طرؼ مالكيها بنسبة 
أحد أفراد العائلة أو  إلذمؤسسة، ويعود ذلك لكوف أغلبية ات١ؤسسات عائلية توكل فيها مهمة التسيتَ  49

 تعتمد على ات١ستَ الأجتَ. %22.2الشركاء، وفقط 

 ىم من الإناث . %14.3فردا، في ات١قابل فقط  54ما يعادؿ  % 85.7ذكور بنسبة  كما أف معظم ات١ستَين 

  الدسير عمر -2 
 (: توزيع أفراد العينة حسب سن الدسير5-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

من مستَي ات١ؤسسات تتجاوز أعمارىم الأربعتُ سنة بنسبة  افرد 28يتضح من الشكل أف   
تتًاوح أعمارىم بتُ حيث بلغت نسبة الذين الفئة الشابة ) أقل من أربعتُ (  إلذ،  وتعود النسبة الأكبر 44.4%

 .%9.5سنة نسبة  29و 20فردا، والذين تنحصر أعمارىم بتُ  29أي ما يعادؿ  % 46  ،سنة 39و 30الػػ 

 الدور الإت٬ابي لبرامج دعم الدولة للفئات الشابة لتجسيد أفكارىا وت٘ويل مشاريعها.ما يدؿ على 

 

 

 

 

9,5% 

46,0% 

44,4% 
 سنة 29-20

 سنة 39-30

 سنة فما أكثر 40
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 العلمي الدؤىل -3
  العلمي الدؤىل(: توزيع أفراد العينة حسب 6-3الشكل رقم )

 
 

 

 
 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

فئة ات١ستَين خرت٬ي اتٞامعات نجد أف تعكس النتائج ات١وضحة في الشكل ات١ستوى التعليمي لأفراد العينة ف
 38يعادؿ  تٚالربإ دكتوراه أو( ماستً) ماجستتَ %15.9على ليسانس و متحصلتُ  %44.4كبر بتُ الأىي 
فتخصصات  ةالكيميائيخاصة وأف بعض مؤسسات العينة تنشط في ت٣اؿ الصناعات الغذائية والصناعات  ،فردا

في حتُ تبلغ نسبة الذين يبلغ مستواىم الباكالوريا التسيتَ اتٞيد للمؤسسة،  إلذتؤدي  أصحابها كل في ت٣الو
كوف ت٣موعة من ات١ؤسسات تنشط في   إلذيعود ذلك  %17.5والذين ىم دوف مستوى الباكالوريا  % 22.5
التي في أغلبها يتخصص أصحابها في ىذه المجاؿ إما عن طريق إجراء تكوين متخصص أو  اتٟرفية الصناعاتت٣اؿ 

 و. حرفة يتناقلها عن آبائ

 الخبرة نواتس-4 
 الخبرة(: توزيع أفراد العينة حسب 7-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

17,5% 

22,2% 

44,4% 

15,9% 

 دون مستوى البكالورٌا

 بكالورٌا

 لٌسانس

 أو دكتوراه( ماستر ) ماجستر 

17,5% 

19,0% 

63,5% 

 سنوات وألل 5

 سنوات 10-6

 سنوات 10أكثر من 
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هم العشر سنوات صن خلاؿ الشكل أف نسبة أفراد العينة الذين تتجاوز خبرتهم في ت٣اؿ تٗصنلاحظ م
وىو أحد العوامل التي تضمن استمرارية ات١ؤسسة فخبرة ات١ستَ ت٘كنو من تلبية  ،فردا 40ما يعادؿ  63.5%

 6في السوؽ، في حتُ بلغت نسبة الأفراد الذين تتًاوح خبرتهم بتُ  المحافظة على مكانتهامتطلبات مؤسستو و 
 .%17.5سنوات  5وأقل من  %19سنوات  10و

  البيانات حول الدؤسسة  المحور الثاني:

 قطاعالعينة حسب ال وزيع مؤسسات(: ت8-3)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

لقطاع الصناعة التي تنتمي نسبة ات١ؤسسات  ىيمؤسسة من العينة  56ما يعادؿ  %88.9قدرة  تٚالربإ
كما ىو موضح في الشكل،     %20.6والبناء و الأشغاؿ العمومية  %17.5الصناعات الغذائية ، 50.8%

ات١ؤسسات التي أجرينا ت٣موعة من أف  إلذ إضافةاستهدفت بالدرجة الأولذ القطاع الصناعي  ةو ذلك كوف الدراس
ات٠دمات( وقطاع الفلاحة رغم أف ، أما عن قطاع النقل )فيها ات١قابلات كانت على مستوى ات١ناطق الصناعية

 الأساسي للتوجو ت٢ا كونو من بتُ القطاعات ات١ستفيدة من البدائل التمويليةفالغرض  لاقلي االعينة ضمت عدد
 .الإت٬ارخاصة فيما يتعلق بقرض 

 

 

50,8% 

20,6% 

17,5% 

4,8% 6,3% 

 لطاع الصناعة

 لطاع البناء والأشغال العمومٌة

 صناعة غذائٌة

 لطاع النمل

 لطاع الفلاحة
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 القانوني الشكلمؤسسات العينة حسب  (: 9-3الشكل رقم )
 

 

 

 
 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

شركات ذات  تنوع في مؤسسات العينة من حيث شكلها القانولش حيث ت٧د نلاحظ من الشكل
والشخص الوحيد وذات مسؤولية ت٤دودة   ، تليها الشركات ذات الشخص %41.3ات١سؤولية المحدودة بنسبة 
شركات تضامن، لكل نوع من  أربعة إلذ إضافة على التوالر، % 25.4و  %27 الطبيعي بنسب متقاربة

 تٗدـ أىداؼ أصحابها.الشركات ت٣موعة من ات٠صائص التي 

 عمرال(:مؤسسات العينة حسب 10-3الشكل رقم )

 
 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

لاحظ من الشكل أف العينة تضم مؤسسات حديثة النشأة وأخرى ت٘ارس نشاطها منذ فتًة، حيث ن
 %9.5للمؤسسات التي تزاوؿ نشاطها منذ أقل من سنة و  %6.3نسبة ات١ؤسسات اتٟديثة بػ  قدرت

 %33.3مؤسسات لكليهما معا،  في حتُ النسبة الأكبر  10أقل من سنتتُ ما يعادؿ  إلذللمؤسسات من سنة 

6,3% 

9,5% 

27,0% 

23,8% 

33,3% 

 ألل من سنة

 سنة إلى ألل من سنتٌن

 سنوات 5من سنتٌن إلى ألل من 

 10سنوات إلى ألل من  5من 
 سنوات

 سنوات وأكثر 10

41,3% 

27,0% 
6,3% 

25,4% 
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أقل  إلذتُ ت١ن سنت %27، مؤسسة 21سنوات ما يعادؿ  10ت٘ثل ات١ؤسسات التي تزاوؿ نشاطها منذ أكثر من 
 .عشر سنوات إلذ ت١ن تٜس %23.8من تٜس سنوات و

 العمال عدد(: توزيع مؤسسات العينة حسب 11-3الشكل رقم )

 
 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

واعتمدنا في ذلك على معيار عدد العماؿ  تَة و متوسطةمؤسسات صغ إلذصنفنا مؤسسات العينة 
رقم القانوف التوجيهي لتطوير ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة لتصنيف  02-17 ات١عموؿ بو ضمن القانوف

مؤسسة تضم من  32من ات١ؤسسات تٔا يعادؿ  %50.8مؤسسات العينة حسب حجمها فكانت النتيجة أف 
من ات١ؤسسات عدد  17.5%عامل و 49 إلذ 10ها من من ات١ؤسسات في %30.2تسعة عماؿ ،  إلذعامل 

 .عاملا 250 إلذ 50عمات٢ا من 

 

 

 

 

 

 

50,8% 

30,2% 

17,5% 

1,6% 

 عمال9إلى 1من 

 عامل49إلى 10من 

 عامل250إلى 50من 

 250أكثر من
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 عموميات حول تدويل الدؤسسة المحور الثالث:

الدؤسسة إنشاءالاطار الذي تم من خلالو (:12-3الشكل رقم )

 
 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

 إضافةبالاعتماد على الأمواؿ ات٠اصة  إنشاؤىامن ات١ؤسسات تم  %54ف في الشكل فإ كما ىو موضح
. ويعود ذلك  %28.6الاعتماد على ىيئات الدعم اتٟكومي خاصة الوكالة الوطنية لتشغيل الشباب بنسبة  إلذ
 كبتَة. سات فات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة لا تتطلب أموالاؤسخصوصية ات١ إلذ

 التمويل الدتاحة لدؤسستكممصادر (:13-3الشكل رقم )

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج  الدصدر:
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 المالٌة
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 تٯولوف مؤسساتهم عن طريق الدراسةمستَي مؤسسات عينة  نم %69.8نلاحظ من خلاؿ الشكل أف
 ما يدؿ تفضيلهم الاعتماد على التمويل الذاتي عن طريق ات١دخرات الشخصية، %55.6المحتجزة و الأرباح

  يعكس التوجو القليل للمؤسسات ت٨و ات١ؤسسات ات١الية بصفة عامة.و 

 مؤسستكم تفضلو الذي الخارجي التمويل نوع(:14-3الشكل رقم )

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

التوجو ية وعدـ الداخل بالأمواؿمن ات١ستَين يفضلوف ت٘ويل مؤسساتهم  %50.8كما يوضح الشكل فاف 
كوف التمويل الذاتي أقل ات١صادر تكلفة ويساعد ات١ؤسسات على اتٟفاظ على استقلاليتها ،  للتمويل ات٠ارجي

 . الإت٬ارفي حتُ تٯثل التمويل البنكي التمويل ات٠ارجي الأكثر طلبا يليو التمويل عن طريق قرض ات١الية، 

 خارجي تدويل عن مؤسستكم تبحث لم حالة في
 أسباب عدم البحث عن تدويل خارجي (:15-3الشكل رقم )

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج  الدصدر:
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60,0%

لم نبحث عن تموٌل 
 خارجً

 أخرى لرض الاٌجار لرض بنكً جدٌد
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 ترى بأنه غٌر ضروري فً الفترة الممبلة

 صعوبة الحصول على التموٌل الخارجً

 بسبب المخاطرة المرتفعة

 الرغبة فً سداد المرض الاول
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 ات١ستَللتمويل ات٠ارجي ىو أف  مستَي ات١ؤسسات ات١ستجوبتُمن  20 توجوالسبب الرئيسي لعدـ  يعد
صعوبة اتٟصوؿ على  إلذسبب ذلك  اأرجعو  مستَين 9ما يعادؿ  %24.3يرى بأنو غتَ ضروري للفتًة ات١قبلة أما 

ات١خاطرة التي تٯكن أف تتعرض ت٢ا ات١ؤسسة في حاؿ  منهم نوع من %13.5، في حتُ يرى التمويل ات٠ارجي
 .اعتمدت على التمويل ات٠ارجي

 الصعوبات التمويليةالمحور الرابع: 

 التمويلية للاحتياجات الحالية الداخلية الدصادر تلبية مدى(:16-3الشكل رقم )

 
 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

بأف ات١صادر الداخلية تلبي  يروفمن مستَي مؤسسات العينة  %17.5من الشكل البيالش نلاحظ أف 
تلبي بشكل جزئي ما يدفعهم  60.3%ىم بالتمويل الذاتي بينما تمويلية بشكل كامل ما يعتٍ اكتفاؤ احتياجاتهم ال

 بنسب متفاوتة لتلبية الاحتياجات . التوجو للبدائل التمويلية ات١تاحة للتفكتَ في

 (قرض) بنكي تدويل على الحصول صعوبة(:17-3الشكل رقم )

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج ات١صدر: 
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  % 36.5قليلة و  % 47.6تراوحت نسب المجيبتُ عن صعوبة اتٟصوؿ على التمويل البنكي بتُ  
للإجراءات ات١عقدة بالدرجة الأولذ ويليها ارتفاع اسعار  البنك من الأمواؿ على اتٟصوؿ صعوبة ترجعكثتَة و 
 الفائدة.

 بديل تدويل على الحصول في صعوبة(:18-3الشكل رقم )

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج  الدصدر:

طوؿ ات١دة  إلذ  افرد 23من المجيبتُ ما يعادؿ  %36.5فتَجع  مناسب ت٘ويل علىصوؿ اتٟ صعوباتأما 
 يروف أف افرد 20منهم ما يعادؿ  % 31.7أف  إلذ إضافة ،التي يستغرقها البنك في الرد على طلبات ات١ؤسسات

أف البعض منهم ت٬هل دور ات١ؤسسات  حيث 1معرفتهم المحدودة بالأساليب التمويلية الأخرى إلذالسبب يعود 
 .ات١الية التمويلية ات١ختصة

 

 

 

 

 

                                                           
1
 ىي ات٠دمات التي تقدمها ات١ؤسسات ات١الية من غتَ البنوؾ كمؤسسات قرض الات٬ار ورأس ات١اؿ ات١خاطرات١قصود   
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50,0%

طول المدة 
التً ٌستغرلها 

 البنن للرد
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 كبٌرة

التكالٌف 
المرتفعة 
 للمروض

ضعف لدرة 
المؤسسة على 

 السداد

معرفتكم 
بأسالٌب 

تموٌلٌة أخرى  
 محدودة

 اخرى

36,5% 
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 التمويل عن طريق الاقتراض البنكي المحور الخامس:

 بنكي قرض طلب(: التقدم ب19-3الشكل رقم )

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

اكتفائهم بالتمويل الذاتي وعدـ  بسبب بنكي قرض بطلبيتقدموا  لد مؤسسة 30ما يعادؿ   47.5%
الأسباب  ا من بتُالتوجو لتمويل بديل، وكذمنهم  %23.3 اختار لتمويل خارجي في الفتًة ات١قبلة، و حاجتها

ات١ؤسسة، ناىيك وضعية  عدـ اتٟصوؿ على القروض لأسباب متنوعة تتعلق بطبيعة نوع القرض، طبيعة ات١شاريع و
 الوازع الديتٍ و تٕنب التعامل مع البنوؾ بسبب عامل الربا. إلذعها أغلب المجيبتُ عن أسباب أخرى أرج

 البنك طلبها التي الضمانات (:20-3الشكل رقم )

 
 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر
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أجلتم 
 الاستثمارات

لجأتم لأسلوب 
 تموٌلً بدٌل
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كما تؤكده النتائج بنسبة الذي يطلبو البنك مقابل القروض )ت٘ثل أصوؿ ات١ؤسسات الضماف الأساسي 
رفض الطلب كما يوضح  إلذفي ىذا النوع من ات١ؤسسات ما يؤدي  غالبا ما يكوف غتَ كاؼ (، والذي63.6%

 .من مقدمي القروض فسر ت٢م البنك رفضو بعدـ كفاية الضمانات %28.6الشكل ات١والر فاف 

 القرض طلب رفض حالة في البنك تفسير (:21-3الشكل رقم )

 
 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

عدـ كفاية التدفقات  إلذالأسباب الأخرى  ا، وأرجعو بأف البنك لد يفسر سبب الرفض % 42.9أقر  بينما
 النقدية، وات١خاطرة العالية للمشاريع.

 بطلال رفض تم ما حالةالدؤسسة في  فعل رد(: 22-3الشكل رقم )

 
 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر
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التًاجع عن رد فعل ات١ستَين بعد رفض البنك ت١نحهم القرض تنوع بتُ  فإفكما يتضح من خلاؿ الشكل 
منهم  25% وفضل،  %50بنسبة  الاستغلاؿتكاليف تكاليف الاستثمار و/أو من تقليل طلب القرض و ال

 قاموا بطلب القرض من بنوؾ أخرى. %16.7 أسلوب ت٘ويلي بديل، بينما إلذالتوجو 

 البدائل التمويلية الحديثة: :6المحور 

 :الإيجارقرض  -1
 خلال من الإيجار قرض على مؤسستكم تعرفت(: 23-3الشكل رقم )

 
 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج ات١صدر: 

 الإت٬اريظهر من خلاؿ الشكل أف اتٟياة العملية ىي العامل الرئيسي في تعرؼ ات١ؤسسات على قرض 
السياسة التسويقية ت١ؤسسات قرض  إلذوالسبب في ذلك يعود بالدرجة الأولذ  %34.3بنسبة  الإشهاريليها 
ات١ؤسسات للتعريف  إلذوجو تت وكذلك الإعلاميةتعمل على توصيل منتجاتها تٔختلف الوسائل  حيث أنها الإت٬ار

خلاؿ مرحلة  الإت٬ارالتعرؼ على قرض  في الأخرىكما ت٧د من العوامل ،  إليهاه التقنية و تٖفيزىم على التوجو بهذ
 . الدراسة و من خلاؿ ات١لتقيات و ات١ؤت٘رات
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 الاشهار
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 مؤسستكم لو توجهت الذي الإيجار قرض نوع (: 24-3الشكل رقم )

 
 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

ات١نقولات ذلك كوف  إت٬اراستخداما ىو قرض  الأكثر الإت٬ارمن خلاؿ الشكل يتضح أف نوع قرض 
التمويلي بغرض اتٟصوؿ على ات١عدات اتٞديدة بغية مواكبة التكنولوجيا  الأسلوبأغلب ات١ؤسسات تتجو ت٢ذا 
 ات١الر . الإت٬ارقرض  اتٟديثة أو معدات النقل، يليو

 الإيجار بقرض للتمويل اللجوء أسباب:(25-3الشكل رقم )

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج  الدصدر:

وىو ما أقره  ىو عدـ كفاية التمويل الذاتي الإت٬ارتوجو لقرض لمن الشكل نلاحظ أف السبب الرئيسي ل
لو  الإت٬ارات١نقولات بأسلوب قرض أو  الأصوؿ، تليو طبيعة الاستثمارات فاتٟصوؿ على من ات١ستَين 33.3%
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 الإيجار بقرض للتمويل اللجوء من الغاية(: 26-3الشكل رقم )

 
 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

حيث بلغت نسبة المجيبتُ  الإت٬ارأىم غاية من استعماؿ قرض  الاقتصاديعتبر التوسع في النشاط ي
يليها اقتناء  خاصة وأف من شروط استفادة ات١ؤسسة من ىذه التقنية على الأقل سنتتُ نشاط، ، 48.1%
والباقي بتُ استخدامو في مقابلة الاحتياجات ات١ؤقتة وتٕديد  22.2%ذات العمر الاقتصادي الطويل ب  الأصوؿ
 كما ىو موضح في الشكل ات١والر.  الإت٬ار، يفسر ىذا التوجو بات١زايا التي يوفرىا قرض الأصوؿ

 الإيجاربقرض  التمول على حفزتكم التي الدزايا(: 27-3الشكل رقم )

 
 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

للمستفيدين منو فنلاحظ أف ميزة المحافظة على السيولة من أكثر  الإت٬ارتتعدد ات١زايا التي يوفرىا قرض 
 إمكانيةتليها ميزة وجود خيار ت٘لك للأصل في نهاية الفتًة، ما تٯنح ات١ؤسسة ،  %27جذبا بنسبة  اتيز مات١

عند انتهاء فتًة  الأصلاستغلاؿ الأصل الذي ترغب فيو مع توظيف السيولة في نشاطات أخرى واتٟصوؿ على 
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 حيث أف %16.2بنسبة  غياب الضمانات إلذ إضافة،  يتوفر للمؤسسة في حالة شراء الأصلو ىو ما لا ،قدالع
 . بقاء ات١ؤجر مالكا للأصل طيلة فتًة العقد في حد ذاتو يعد ضمانا فات١ستأجر غتَ مضطر لتقدلص ضمانات أخرى

  بالنسبة للمسيرين الإيجار(: قرض 28-3الشكل رقم )
 

 

 

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

ويروف بأنو تأجتَ  الإت٬ارمن ات١ستَين مدركتُ ت١فهوـ قرض  %25.8يتضح من خلاؿ الشكل أف فقط 
بات٠زينة وىي احدى  الإخلاؿمنهم أنو استثمار دوف  %22.6، في حتُ يرى مع خيار شراء في نهاية فتًة العقد

ات١زايا التي يوفرىا على عكس التمويل التقليدي )البنكي(، بينما ما تبقى منهم يتعامل معو على أساس انو قرض أو 
  عادي أو بيع بالتقسيط. إت٬ار

 رأس مال الدخاطر -2

  الدخاطر مال رأس على طرق التعرف(: 29-3الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر  
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التمويلي ىي  الأسلوبمن خلاؿ الشكل يتضح أف أىم وسيلة تعرؼ من خلات٢ا أفراد العينة على ىذا 
، رغم قلة عدد ات١ؤسسات ات١مارسة للنشاط إلذ %35، تليها اتٟياة العملية بنسبة  من المجيبتُ %41 الإشهار

خدماتها للمؤسسات خاصة اتٟديثة منها عن طرؽ توجو لأصحاب ات١ؤسسات و التعريف  لإيصاؿأنها تسعى 
 ليها.ؿ ات١خاطر و تٖفيزىم على اللجوء إبتقنية رأس ما

 لساطر مال براس للتمويل الدؤسسة توجو سبب(: 30-3الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

إلذ الدعم ات١الر تعتبر أىم سبب  إضافةوفقا للنتائج ات١وضحة فاف ت٦يزة اتٟصوؿ على الاستشارات ات١ناسبة 
من المجيبتُ، تليها بعد ذلك رفض البنوؾ لتمويل  %50حسب تَين لاستخداـ تقنية رأس ماؿ ات١خاطر سلتوجو ات١

ت٥تلف ات١شاريع من ت٥اطرة  ت١ا تتصف بووذلك لتخوفهم من عدـ القدرة على السداد و  %37.5مشاريعهم بنسبة 
 عالية.

وكما ىو موضح في الشكل ات١والر فأغلب المجيبتُ استعانوا برأس ماؿ ات١خاطر في مرحلة الإنشاء 
 ا على أرض الواقع.و تٕسيدى وتساعدىم على الوقوؼ بها قد تتوافق وطبيعة مشاريعهم والانطلاؽ ت١ا لو من مزايا
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 الدخاطر الدال رأس على الاعتماد مرحلة (:31-3الشكل رقم )
 

 

 
 
 
 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج ات١صدر: 
 الإسلاميالتمويل  -3

  ليهاإ اللجوء تم التي الإسلاميالتمويل  صيغة(: 32-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج ات١صدر: 

وكما يتضح من الشكل  الإسلاميمن ات١ؤسسات ات١ستخدمة للتمويل  اكبتَ   اعينة الدراسة لد تتضمن عدد
من  42.9%استخداما ىي ات١راتْة ت١ا ت٢ا من مزايا تتوافق و ما تتطلبو ات١شاريع، وفسر  الأكثرفالصيغة 

بب توجههم ت٢ذا التمويل بتغليب الوازع الديتٍ و تٕنب الفوائد الربوية التي ت٘نحها س الإسلاميمستخدمي التمويل 
 البنوؾ التقليدية كما ىو موضح في الشكل ات١والر.
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 الإسلامي للتمويل لتوجو(: أسباب ا33-3الشكل رقم )

  

 

 

 

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

 البورصة: -4
التمويل عن طريق البورصة وتٔا أف تٚيع ات١ؤسسات ات١ستجوبة ىي مؤسسات صغتَة و متوسطة 

ات١ؤسسات  إدراجوبورصة اتٞزائر لا تضم ولا مؤسسة من ىذا النوع فأوؿ سؤاؿ كاف حوؿ التفكتَ في 
 وكاف رد ات١ستجوبتُ كالتالر:

 البورصة في الدؤسسات إدراج (:34-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر
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 في البورصة الإدراج/ عدم الإدراج(: دوافع وتوقعات الدسيرين حول 35-3الشكل رقم)

 .SPSSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج : الدصدر

السبب الأساسي في ذلك كاف رغبتهم في  مؤسساتهم في البورصة إدراجمن المجيبتُ لا يرغبوف في  81%
وىو ما أقره  الإدراجفتح رأس ات١اؿ الذي يعد أىم شروط  أوسة و الابتعاد عن ات١شاركة ملكية ات١ؤسالمحافظة على 

مؤسساتهم في البورصة ىو زيادة رأس  إدراجمنهم، في حتُ أف ات٢دؼ الأساسي للبقية الذين يفكروف في  %52.2
يسمح ت٢م بتنويع  اإضافي ات٘ويلي امواؿ ات٠اصة والتوسع في ات١سات٫ة كما يروف في البورصة مصدر ات١اؿ و تعزيز الأ

 ت٤فظتهم ويسهم في الزيادة من فرص النمو.
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 خلاصة

ت٥تلف ات٢يئات لدعم ومساعدة ات١ؤسسات على  اتٗذت اتٞزائر ت٣موعة من التدابتَ عن طريق تسختَ 
وغتَىا من ات٢يئات التي … ,  ANSEJ , ANGEMمنها  ، تواجههاتٕاوز الصعوبات التمويلية التي 

من خلاؿ منح القروض  الفصل التي تعمل على توفتَ التمويل للمؤسسات تٔختلف الصيغ ىذا تطرقنا ت٢ا في
ورغم اتٞهود  .وت٣موعة من الامتيازات و الإعفاءات، وسات٫ت ىذه ات٢يئات في تٖقيق قيمة مضافة للاقتصاد

ها في فتًات معينة، ئطرؼ الدولة إلذ أف غياب التنسيق بتُ ت٥تلف ات٢يئات أدى إلذ تراجع في أدا ات١بذولة من
فات١ؤسسات رغم حصوت٢ا على ات١وافقة من أحدى ات٢يئات قد تلقى رفض البنوؾ منح الأمواؿ ويفسر البنك ذلك 

 بارتفاع ات١خاطرة.

إضافة إلذ ىيئات وؿ على التمويل اللازـ و صتعتمد ات١ؤسسات اتٞزائرية على البنوؾ كمصدر أوؿ للح
ت٣موعة من البدائل تتمثل في قرض الإت٬ار، رأس ماؿ ات١خاطر، التمويل الإسلامي  تضم السوؽ التمويلية الدعم 

والبورصة لكن تٕربة اتٞزائر متواضعة ولا تزاؿ في بدايتها وتعالش من الكثتَ من ات١عوقات التي تقلل من فعالية ىذه 
 البدائل.

حاولنا من خلاؿ الاستبياف التقرب من مستَي ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة للتعرؼ أكثر على واقع 
يعرفوف  افرد 20العينة ما يعادؿ  أفرادمن  % 31.7البدائل التمويلية، أين وجدنا إقبالا ضعيفا عليها حيث فقط 

تٞأوا  أفراد 7ما يعادؿ  %11.7، اطرس ماؿ ات١خاستفادوا من  رأأفراد  8ما يعادؿ % 12.7، و الإت٬ارقرض 
ولد يلمسوا الفارؽ. في حتُ أبدى  التمويل التقليديمثل  ونووأغلب ات١ستجوبتُ يعتبر  الإسلاميالتمويل إلذ 

الباقي من بينهم من ت٬هل بوجود و  مؤسسة 37اىتمامهم تٔوضوع البورصة ما يعادؿ  من ات١ستَين 58.7%
 .ات١توسطة ويعتقدوف أف البورصة حصرا للمؤسسات الكبتَةصحن ت٥صص للمؤسسات الصغتَة و 

وعليو ينبغي على الدولة الاىتماـ أكثر بالبدائل التمويلية وتيستَ شروط عملها، وعلى ات١ؤسسات ات١الية ات١ات٨ة ت٢ذه 
 البدائل العمل على توضيح أليات ستَىا و تبسيطها لأصحاب ات١ؤسسات.

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

الرابع: دراسة الذيكل الفصل   
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 تدهيد

يلبي احتياجاتها ات١الية عادة ما يعتمد على مدى توفر اختيار ات١ؤسسات للمزيج التمويلي ات١ناسب الذي   
كَنها من  ت٥تلف مصادر التمويل وسهولة اتٟصوؿ عليها، وىو ما يساعدىا على تٕاوز الصعوبات التمويلية وتٯ 

ة الاستمرارية والنمو، تطرقنا في الفصل السابق بنوع من التفصيل إلذ ت٥تلف البدائل ات١تاحة أماـ ات١ؤسسات اتٞزائري
التي تسمح ت٢ا بالاستفادة من ت٣موعة من ات١زايا والإعفاءات تساىم في دعمها وتعظيم قيمتها، وسنحاوؿ فيما يلي 

، حيث وفقا ت١ا جاء في ت٥تلف الدراسات فقد ارتبط موضوع ؤسسات البحث في ت٤ددات ات٢يكل التمويلي للم
ىيكل رأس ات١اؿ فات٢يكل ات١الر ؽ بتُ ات٢يكل ات١الر و الفر إلذ  الإشارةوتٕدر  ات٢يكل التمويلي بهيكل الاستدانة ،

القروض ط أ( ومصادر التمويل ت١لكية، الأسهم ات١متازة و يتضمن كل من مصادر التمويل طويلة الأجل )حقوؽ ا
قصتَة الأجل )الائتماف التجاري والائتماف ات١صرفي( بينما يتضمن ىيكل رأس ات١اؿ ات١صادر طويلة الأجل فقط. 

ت٢يكل التمويلي ت٣موعة ات١صادر التي تتحصل منها ات١ؤسسة على ات١زيج التمويلي ات١طلوب لتلبية ونقصد با
 احتياجاتها وت٘ويل استثماراتها.
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 الأول: طريقة إجراء الدراسةالدبحث 

 التعريف بعينة الدراسة والنموذج الدستخدمالدطلب الأول: 

 عينة الدراسة: -1

بغية التعرؼ على ات٢يكل التمويلي للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة اتٞزائرية والمحددات ات١ساعدة في تشكيلو   
سنحاوؿ من خلاؿ ىذا العنصر دراسة عينة من ات١ؤسسات تٔا توفر لنا من ات١علومات، حيث حاولنا التقرب من 

عدة أسباب واجهنا صعوبة في اتٟصوؿ ت٣موعة من ات١ؤسسات الصناعية على مستوى ات١ناطق الصناعية لكن ول
على ات١علومات ات١الية و الوثائق المحاسبية ت٢ا، ات٢دؼ الأساسي لدراسة ات١ؤسسات الصناعية ىو الاىتماـ الذي 
تٖظى بو إذ تعد من ابرز القطاعات ات١عوؿ عليها للتنويع الاقتصادي خارج قطاع المحروقات، وكذا الأولوية التي 

،  -خاصة فيما يتعلق بالصناعات الغذائية -صناعي في البرامج التنموية للدولة للنهوض بو حظي بها القطاع ال
 ت١ا للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة من أت٫ية في تٖقيق التنمية الاقتصادية. إضافة

وتم الاعتماد على ات١يزانيات و جدوؿ حسابات النتائج ات١تحصل عليها من مركز السجل التجاري الوطتٍ 
 135ونها لا توفر ات١علومات الكافية حوؿ الوضع ات١الر للمؤسسات، تم اتٟصوؿ على القوائم ات١الية لػ رغم ك

مؤسسة لعدـ توفرىا على  28صغتَة ومتوسطة خاصة تنشط في القطاع الصناعي، قمنا باستبعاد  مؤسسة
خلاؿ ىذا العنصر مؤسسات سنحاوؿ من  107ات١علومات الكاملة، لتصبح بذلك عينة الدراسة مكونة من 

 .2016-2012تٖليل ىيكلها التمويلي خلاؿ فتًة 

  : "نماذج بانلالنموذج الدستخدم " -2

خذ في تأ تكمن أت٫يتها في أنها بيانات السلاسل الزمنية ات١قطعيةأو  Panel Model ت٪اذج البانل   
تعرؼ بيانات السلاسل الزمنية ات١قطعية ، إذ ثر التغتَ في ات١شاىدات ات١قطعيةأثر التغتَ في الزمن وكذلك أ الاعتبػار

تصف سلوؾ عدد من ات١فردات أو التي  تٔجموعة البيانات التي تٕمع بتُ خصائص كل من البيانات ات١قطعية
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سلوؾ مفردة واحدة خلاؿ فتًة التي تصف بيانات السلسلة الزمنية و  الوحدات ات١قطعية عند فتًة زمنية واحدة،
 2من ات١زايا التي ت٭ققها تٖليل البانل ت٧د: .1دات مقطعية مقاسة في فتًات زمنية معينػةمشاى ، فهيزمنية معينة

 التحكم في التباين الفردي، الذي قد يظهر في حالة البيانات ات١قطعية أو الزمنية، والذي يفضي إلذ نتائج -
 متحيزة؛

 أو الزمنية، و بالتالر إمكانية اتٟصوؿ علىتتضمن بيانات بانل ت٤توى معلوماتي، أكثر من تلك التي في ات١قطعية  -
 تقديرات ذات ثقة أعلى، كما أف مشكلة الارتباط ات١شتًؾ بتُ ات١تغتَات تكوف أقل حدة من بيانات السلاسل

 الزمنية، ومن جانب آخر، تتميز بيانات بانل عن غتَىا بعدد أكبر من درجات اتٟرية و كذلك بكفاءة أفضل؛

الربط بتُ سلوكيات مفردات  اخلات٢ تٯكن من ونية أفضل لدراسة ديناميكية التعديل توفر ت٪اذج بانل إمكا -
 العينة من نقطة زمنية لأخرى؛

 هم في اتٟد من إمكانية ظهور مشكلة ات١تغتَات ات١هملة، الناتٕة عن خصائص ات١فردات غتَ ات١شاىدة، والتيتس -
 .تقود عادة إلر تقديرات متحيزة

 التأثتَات التجميعي، ت٪وذج الات٨دار ت٪وذج: ىي رئيسية أشكاؿ ثلاثة في الطولية البيانات ت٪اذج وتأتي  
 .العشوائية التأثتَات وت٪وذج الثابتة

 بالصيغة يعرؼ ت٪وذج بانل فإف الزمنية الفتًات منT  في  مقاسة ات١قطعية ات١شاىدات منN  لدينا  ليكن
 3:الآتية

 

 في التقاطع نقطة قيمة ت٘ثل  t  ،β0(i) الزمنية الفتًة عندi  ات١شاىدة  في الاستجابة متغتَ قيمة ت٘ثلYit  أف حيث
 الفتًة عندi  ات١شاىدة  فيj  التفستَي  ات١تغتَ قيمةX j(it) الات٨دار،  خط ميل قيمة ت٘ثل i  ،β j  ات١شاىدة

 .t الفتًة الزمنية عندi  ات١شاىدة في ات٠طأ قيمة ت٘ثلεit وأف  t  الزمنية
                                                           

 .268، ص2012، 21، المجلة العراقية للعلوـ الاحصائية، العدد "اختيار النموذج في نماذج البيانات الطولية الثابتة والعشوائية". زكريا ت٭تِ اتٞماؿ،  1
، ت٣لة دراسات اقتصادية إسلامية، ات١عهد الاسلامي للبحوث والتدريب، البنك الاسلامي "لزددات التجارة البينية للدول الاسلامية باستخدام منهج البانل". عابد العبدلر،  2

 .17، ص2010، 1، العدد 16للتنمية، جدة، المجلد 
 .156-154، ص ص 2014، 2، المجلة اتٞزائرية للاقتصاد و ات١الية، العدد "ادي في الدول العربيةاستخدام نماذج بيانات البانل في تقدير دالة النمو الاقتص". محمد رتيعة،  3

Yit = β0(i) + ∑
k
 j=1  β j  X j(it) + ε it ; i = 1,2,………..N ; t= 1,2,…..T 
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 Pooled Regression Model(PRM)   التجميعي الانحدار نموذج

ثابتة تٞميع الفتًات )يهمل تأثتَ الزمن(،   β j و β0(i)يعتبر أبسط ت٪اذج البانل حيث تكوف فيو تٚيع ات١عاملات 
 وتكوف صيغة النموذج التجميعي كما يلي:

 

الاعتيادية في تقدير معلمات  تستخدـ طريقة ات١ربعات الصغرى، var(ε it ) = σ ε2و E(ε it ) = 0  حيث
 .النموذج
 Fixed Effects Model(FEM)التأثيرات الثابتة  نموذج

مقطعية على حدة من خلاؿ  في ت٪وذج التأثتَات الثابتة يكوف ات٢دؼ ىو معرفة سلوؾ كل ت٣موعة بيانات
ثابتة لكل ت٣موعة بيانات β jبقاء معاملات ات١يل  معتتفاوت من ت٣موعة إلذ أخرى  β0جعل معلمة القطع 

 :الآتية ، وعليو فاف ت٪وذج التأثتَات الثابتة يكوف بالصيغة(عدـ التجانس في التباين بتُ المجاميع حالة)مقطعية 
 

 
var(εit ) = σε . وE(εit ) = 0 حيث

لكل ت٣موعة بيانات  β0باف ات١علمة  ويقصد تٔصطلح التأثتَات الثابتة2
، لغرض تقدير معلمات النموذج في ت٣اميع البيانات ات١قطعية مقطعية لا تتغتَ خلاؿ الزمن وإت٪ا يكوف التغتَ فقط

لكي  N-1)) متغتَات وت٫ية بقدر بالتغتَ بتُ المجاميع ات١قطعية عادة ما تستخدـβ0قطع والسماح ت١علمة ات١
طريقة ات١ربعات الصغرى الاعتيادية. ويطلق على ت٪وذج التأثتَات  نتجنب حالة التعددية ات٠طية التامة. ثم تستخدـ

 . ويصبح النموذج: ات١ربعات الصغرى للمتغتَات الوت٫ية الثابتة اسم ت٪وذج

 

∑+α1  حيث تٯثل ات١قدار 
N

d=1 αd Dd   التغتَ في المجاميع ات١قطعية للمعلمةβ0  وتٯكن كتابة النموذج بعد
 بالشكل ات١والر: α1حذؼ 

 

Yit = β0(i) + ∑
k
 j=1  β j  X j(it) + ε it ; i = 1,2,………..N ; t= 1,2,…..T 

Yit = β0(i) + ∑
k

 j=1  β j  X j(it) + ε it ; i = 1,2,………..N ; t= 1,2,…..T 

Yit=  α1+∑
N

 d=1 αd Dd  + ∑
k

 j=1β j X j(it) + ε it ; i = 1,2,..N ; t= 1,2,…..T 

Yit= ∑
N

 d=1 αd Dd  + ∑
k
 j=1β j X j(it) + ε it ; i = 1,2,.. ....N ; t= 1,2,…..T 
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 Random Effects Model(REM)العشوائية   التأثيرات نموذج

 صفر وتباين مساوي إلذ ذا توزيع طبيعي بوسط مقدراه εitفي ت٪وذج التأثتَات الثابتة يكوف حد ات٠طأ 
.σε

 ف تباين ات٠طأ ثابتمتحيزة عادة ما يفرض بأ ولكي تكوف معلمات ت٪وذج التأثتَات الثابتة صحيحة وغت2َ
الزمن بتُ كل ت٣موعة من ت٣اميع وليس ىناؾ أي ارتباط ذاتي خلاؿ  تٞميع ات١شاىدات ات١قطعية (متجانس)

كمتغتَ  β0(i)  في فتًة زمنية ت٤ددة. في ت٪وذج التأثتَات العشوائية سوؼ يعامل معامل القطع  ات١شاىدات ات١قطعية
 : أي µلو معدؿ مقداره  عشوائي

 العشوائية بالشكل : ويكوف ت٪وذج التأثتَات

 

 ، وتٯتاز بات٠واص التالية:  iتٯثل حد ات٠طأ في ت٣موعة البيانات ات١قطعية viحيث 

E(εit ) = 0  و var(εit ) = σε
2 

 ،E(vi) = 0و . var(vi) = σε
2

 

 .تقدير معلمات ت٪وذج التأثتَات العشوائية بشكل صحيحل تستخدـ طريقة ات١ربعات الصغرى ات١عممة عادة ما

 تقدير النموذج الدناسب:  -3
  :الوحدة جذر اختبارات

 نظرا الفردية، الزمنية للسلاسل الوحدة جذر اختبارات على البانل لبيانات الوحدة جذر اختبارات تتفوؽ
 الزمنية السلاسل اختبارات من دقة أكثر نتائج إلذ يقود والذي معا، وزمتٍ مقطعي معلوماتي ت٤توى لتضمنها

 ت١ا تكاملها، درجة وتٖديد الزمنية السلاسل استقرار ت١عرفة أساسية اختبارات الوحدة جذر اختبارات وتعتبر .الفردية
 الوحدة جذر اختبارات بتُ ومن 1الزائف، الات٨دار ظاىرة وتٕنب سليمة نتائج إلذ للوصوؿ قصوى أت٫ية من ت٢ا

 2:يلي ما استخداما الأكثر

                                                           
1
نمذجة علاقة تقلبات أسعار النفط بالنمو الاقتصادي باستخدام بيانات بانل حالة الدول العربية الأعضاء في الاوبك خلال الفترة "عبد السلاـ عطية، جبار بوكثتَ، .  

 .139، ص 2018، 18ت٣لة الباحث، ، "2000-2016
( مع حالة PANEL DATA( للبيانات اللوحية )VEC( وتصحيح الخطأ )VARمنهج تحليل متجو الارتباط الذاتي)" . زىرة حسن عباس، خدت٬ة عدناف تٛيد، 2

 .14ص،2016، 30لعدد ت٣لة الاقتصاد ات٠ليجي، ا ،"2013-1970تطبيقية: الحسابات القومية لدول لرلس التعاون الخليجي للمدة 

  β0(i) = µ + vi      ; i = 1,2,……..N  

Yit= µ  + β j X j(it) + vi + ε it ; i = 1,2,..  .... N ; t= 1,2,…..T 
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 (Levin, Lin and Chu test: 2002 - LLC)توجد ت٣موعة من الاختبارات من بينها 
الوحدات،  ميعىيكل الارتباط الذاتي متماثلا وتٞ أفو (i) فتًض أف البيانات السنوية تكوف مستقلة عبر الوحداتي

أف ات٠طأ يتبع ت٪ط الارتباط الذاتي وعدـ و ثم تم السماح ت٢يكل الارتباط الذاتي بالاختلاؼ فيما بتُ الوحدات. 
على إحصاءه باستخداـ دالة لوغاريتم الإمكاف ات١دت٣ة لصيغة ديكي_فولر الفردية  اتٟصوؿ التجانس. وتٯكن

 . (common unit root tests)الوحدة ات١شتًكة )لكل وحدة(. وتسمى ىذه الاختبارات عمليات جذور

 Individual unit root) تسمىو تسمح بالاختلاؼ بتُ الوحدات المجموعة الثانية من الاختبارات ف أما
tests )( من بينهاIm,Pesaran and Shin test: 2003 - IPS(،) Fisher- ADF )

 .وحدة جذر على تٖتوي بانل بياناتH0:  ت٫ا :  فرضيتتُ،تعتمد ىذه الاختبارات على (. Fisher-PPو)

                                                                    :H1 وحدة جذر على تٖتوي لا بانل بيانات. 

 عن يتميز وىو 2000  سنة" حضري قدور" اتٞزائري طرؼ من الاختبار ىذا أقتًح Hadri: اختبار
 في تظهر لا نتيجتو فإف لذلك السابقة، الاختبارات عكس بقية والبديلة العدتٯة فرضيتيو بأف باقي الاختبارات

 طلبها. بعد إلا Eviews برنامج

 ات١لائم: اختبارات تٖديد النموذج

عند استعماؿ معطيات بانل، ومن أجل إت٬اد النموذج ات١لائم من بتُ النماذج الرئيسية الثلاثة التي سبق 
 1:ذكرىا، يستخدـ ما يسمى باختبارات التحديد، ومنو سيتم إجراء الاختبارات التالية

 وىو (1980) سنةPagan وBreuschاقتًحو  الاختبار : ىذالاغرنج مضاعف اختبار -4
 ات١تعلقLagrange  مضاعف الاختبار على ىذا يعتمد كما واحدة، حرية درجة ذو تربيع كاي توزيع يتبع

 :  التالية بالعلاقة عبارتو وتعطى الصغرى ات١ربعات طريقة عن الناتٕة  ̂   بالأخطاء
 
 
 

                                                           
1

 .038، مرجع سبك ذكره، ص  عبد السلاـ عطية، جبار بوكثتَ. 

𝐿𝑀 =
𝑁𝑇

2 𝑇−1 
. [

   𝜇 𝑖𝑡
𝑇
𝑡=1  𝑁

𝑡=1
2

  𝜇 𝑖𝑡
𝑇
𝑡=1

𝑁
𝑡=1

2 − 1]2 
→ χ12 
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 .ات١لائم النموذج ىو التجميعي الات٨دار ت٪وذجH0 :يلي:   كما الفرضيات تكوف حيث
                                       : H1ات١لائم ىو العشوائية أو/ و الثابتة التأثتَات ت٪وذج. 

 ونقبل العدـ فرضية نرفض ،(واحدة درجة) تربيع كاي قيمة من أكبر المحسوبةLM  قيمة كانت فإذا
 من أقل ( P value) كانت فإذاMackinnon  إحصائية عن طريق اتٟكم تٯكن كذلك البديلة، الفرضية
 الصفرية. الفرضية نرفض5%  معنوي مستوى

 :Hausmanاختبار -5
التأثتَات الثابتة والعشوائية، وىو ات١دى الذي يستخدـ ىذا الاختبار في حالة وجود اختلاؼ جوىري بتُ 

ات١ستقلة، فتستند فرضية العدـ على عدـ وجود ذلك الارتباط وعندىا تكوف كل  يرتبط فيو الأثر الفردي بات١تغتَات
التأثتَات العشوائية تكوف ىي الأكثر كفاءة، ويتبع  من مقدرات التأثتَات الثابتة والعشوائية متسقة ولكن مقدرة

 : بالعلاقة التاليةHausmanويعطى اختبار  k .توزيع كاي تربيع ذو درجة حرية 

 

−   ̂   : حيث  ت٘ثل الفرؽ بتُ مقدرات التأثتَات الثابتة و التأثتَات العشوائية ؛     ̂ 

     ̂    −  .العشوائيةتًؾ ت١قدرات التأثتَات الثابتة و التباين ات١شلفرؽ بتُ مصفوفة ا    ̂     
 .ت٪وذج التأثتَات العشوائية ىو ات١لائمH0 :      :وتكوف الفرضيات كما يلي

                         : H1ت٪وذج التأثتَات الثابتة ىو ات١لائم. 

ونقبل الفرضية البديلة، كذلك  نرفض فرضية العدـ، قيمة المحسوبة أكبر من قيمة كاي تربيعالإذا كانت ف
نرفض الفرضية 5%أقل من مستوى معنوي  ( P value) ماكينوف فإذا كانت تٯكن اتٟكم عن طريق إحصائية

 .الصفرية

 

 

 

𝐻 =  β̂𝐹𝐸𝑀 − β̂𝑅𝐸𝑀 ′ 𝑉𝐴𝑅 β̂𝐹𝐸𝑀 − 𝑉𝐴𝑅 β̂𝑅𝐸𝑀  
−1

 β̂𝐹𝐸𝑀 − β̂𝑅𝐸𝑀 →  χ1
2 
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  تحديد متغيرات الدراسة الدطلب الثاني:

يتناسب تسعى ات١ؤسسة لتشكيل ات٢يكل التمويلي ات١ناسب الذي يعظم قيمتها ويلبي احتياجاتها تٔا   
وقدراتها، سنحاوؿ من خلاؿ ىذا العنصر التطرؽ إلذ أىم ات١تغتَات ات١فسرة للهيكل التمويلي والنتائج الواردة في 

 الدراسات السابقة، وكذا تٖديد متغتَات وفرضيات الدراسة اتٟالية.

 الدتغير التابع: 

 ENDETT الاستدانة ، لقياس ات١تغتَ التابع نسبة الأصوؿ إتٚالر/ الديوف إتٚالراعتمدنا على مؤشر : 

 وىو ات١ؤشر الأكثر استخداما في أغلب الدراسات.

 الدتغيرات الدستقلة:

تعتبر ات١تغتَات التالية: اتٟجم، الضمانات، ات١ردودية أو الرتْية، النمو والسيولة، من أكثر ات١تغتَات استخداما في 
 تفستَ ات٢يكل التمويلي.

 اتٟجم:  -1

ض النظر عن نوعها افتًض العديد من الباحثتُ وجود علاقة بتُ اتٟجم و استدانة ات١ؤسسة، واعتبروا بغ  
فهي تتمتع  1أحد أبرز ت٤ددات ات٢يكل ات١الر إذ يعتبر أحد مؤشرات ات١لاءة ات١الية للمؤسسات الكبتَة،اتٟجم 

 ,Titmanبنسب عوائد عالية وتقلبات أقل في الأرباح وتدفقات نقدية صافية تشجعها على الاستدانة ، يفسر )

 Wessels,1988)   العلاقة العكسية بتُ اتٟجم و مستوى الاستدانة بأف ات١ؤسسات الصغتَة تتحمل تكاليف
إضافة إلذ أف  .2الية على عكس ات١ؤسسات الكبتَةر الأوراؽ ات١اصدإعند توجهها للاقتًاض  وتزداد عند  كبتَة

ات١ؤسسات الصغتَة أكثر عرضة ت٠طر الإفلاس وبالتالر ارتفاع تكاليف ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة الناتج عن عدـ 
 ت٘اثل ات١علومات يؤثر في حصوؿ ىذه ات١ؤسسات على التمويل ات٠ارجي.

                                                           
1
 . Salah TOUMI &  Abdelwahab DADENE , op cit, p 10. 

2
 .  Sheridan Titman,  Roberto Wessels , “The Determinants of Capital Structure Choice”, The Journal of Finance, 

Vol. 43, No. 1, 1988, p 17. 
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حجم لدراسات منها من اعتمد على تم استخداـ مؤشرات ت٥تلفة لتحديد متغتَ اتٟجم في ا
 Toumi, Dadene) الأصول إجمالي،  (Talat ,Amer , 2011)( ،Zélia  Paulo, 2014)الدبيعات

,2014)( ،Wafa  , Sonia2014 )(،،2011غازي،علي ) عدد العمال ( 2005و )قريشي(Eddy et 

al2013 ياستُ (2016) غربي تٛزة الأعماللوغاريتم رقم ( و( ،2011( ،)Asma 2006و)(Nizar 
 .TAILLE لقياس متغتَ اتٟجم الأعماؿ رقم في الدراسة اتٟالية سنعتمد مؤشر لوغاريتم .(2008

 بتُ حجم ات١ؤسسة و نسبة الاستدانة. إت٬ابيةونفتًض وجود علاقة 

 الضمانات: -2
، وىو الأصوؿ إتٚالر/  الثابتة الأصوؿعلى نسبة  GARANT اعتمدنا في قياس متغتَ الضمانات

 ات١ستخدـ في أغلب الدراسات.
وف طويلة الأجل من أجل ت٘ويل أصوت٢ا من يثابتة كبتَة تلجأ إلذ استخداـ الد إف ات١ؤسسات التي ت٘تلك أصولا

مصادر دائمة، كما أنو كلما امتلكت ات١ؤسسة أصوؿ ثابتة قلت حساسيتها لعدـ ت٘اثل ات١علومات وزادت فرصها 
 من ضماف للمقرضتُ. الأصوؿذلك ت١ا ت٘ثلو ىذه في اتٟصوؿ على التمويل ات١طلوب و 

 بتُ الضمانات و نسبة الاستدانة. إت٬ابيةوعلى ىذا نفتًض وجود علاقة 
 ات١ردودية أو الرتْية: -3

 تعددت مؤشرات قياس مردودية/ رتْية ات١ؤسسة و اختًنا من بينها مؤشرين ت٫ا:

، وىو كذلك ات١ؤشر الذي تم اعتماده في الأصوؿ إتٚالر/  الصافية النتيجة PROFIT الاقتصادية ات١ردودية
 (.2005( و)قريشي Asma 2006، )(2016) غربي دراسة كل من تٛزة

 (Wafa  , Sonia2014ات٠اصة، كذلك استخدمو ) الأمواؿ/  الصافية النتيجة RENTAB ات١الية ات١ردودية

زادت مردودية ات١ؤسسة كلما ات٩فض تعتبر العلاقة بتُ ات١ردودية ونسبة الاستدانة معقدة نوعا ما فكلما 
احتماؿ فشلها وزادت قدرتها على تٖقيق الوفرات الضريبية من الاستدانة، كما أف استخدامها للديوف يعطي إشارة 
للسوؽ باتٟالة ات١الية اتٞيدة للمؤسسة، في حتُ يرى آخروف أف ات١ؤسسات التي تٖقق مردودية عالية ستكوف قادرة 

 لتالر ستلجأ إلذ ات١صادر ات٠ارجية بشكل أقل.على التموؿ ذاتيا وبا
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 بتُ ات١ردودية و نسبة الاستدانة. إت٬ابيةو نفتًض وجود علاقة 

 النمو: -4

من وجهة نظر ات١ستثمرين تعد فرص النمو العالية اشارة على قدرة ات١ؤسسة على تٖقيق أرباح مستقبلية 
للمؤسسة وقدرتها على سداد التزاماتها .كما أف معدلات وتعد بالنسبة للمقرضتُ اشارة على الصحة ات١الية اتٞيدة 

النمو ات١رتفعة في ات١ؤسسات يرافقها احتياجات ت٘ويلية كبتَة ما يدفع ات١ؤسسات للجوء إلذ ات١صادر ات٠ارجية يعد 
ساىم في الاقتًاض أوت٢ا كونو الأقل تأثرا بعدـ ت٘اثل ات١علومات الذي تٯيز ات١ؤسسة في ىذه ات١رحلة، ففرص النمو ت

 خلق فجوة معلوماتية بتُ أصحاب ات١صالح.
غربي  الأعماؿمؤشرات قياس متغتَ النمو حيث ت٧د من الباحثتُ من فضل الاعتماد على رقم  تتنوع

 إتٚالرفي حتُ اعتمد آخروف على  .(Asma2006و ) 2005(، قريشي 2011ياستُ )( 2016تٛزة)
 الأعماؿ رقم في واعتمدنا في الدراسة اتٟالية: التغتَ. (Mazen 2012، )(Wafa  , Sonia2014) الأصوؿ

 CROISS لقياس النمو
 بتُ النمو ونسبة الاستدانة. إت٬ابيةونفتًض وجود علاقة 

 السيولة: -5
اتٞارية وىو ات١قياس  ات٠صوـ/  اتٞارية الأصوؿعلى نسبة : LIQUIDاعتمدنا في قياس متغتَ السيولة 

 إلذ نقدية. الأصوؿالأكثر اعتمادا في أغلب الدراسات تعكس ىذه النسبة سرعة وسهولة تٖويل 

قصتَة الأجل في الوقت  اكلما زادت سيولة ات١ؤسسة قلت ت٥اطرىا، وتكوف ت٢ا قدرة كبتَة على مواجهة التزاماته
ن وجهة نظر أخرى فات١ؤسسة ذات السيولة ات١رتفعة تستغلها المحدد وبالتالر تٯكنها الرفع من مستوى ات١ديونية .وم

 لتمويل احتياجاتها فلا تكوف تْاجة إلذ الاستدانة.

 بتُ السيولة و نسبة الاستدانة إت٬ابيةونفتًض وجود علاقة 
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 (: متغيرات الدراسة1-4الجدول رقم)

 الفرضية طريقة اتٟساب الرمز ات١تغتَ
  الأصوؿ إتٚالر)خصوـ جارية + ديوف مالية( /  ENDETT نسبة الاستدانة 

 إت٬ابيةعلاقة  الأعماؿرقم لوغاريتم  TAILLE اتٟجم 
 إت٬ابيةعلاقة  الأصوؿ إتٚالرالثابتة /  الأصوؿ GARANT الضمانات 

 إت٬ابيةعلاقة  الأصوؿ إتٚالريجة الصافية / نتال PROFIT ات١ردودية الاقتصادية 
 إت٬ابيةعلاقة  النتيجة الصافية / الأمواؿ ات٠اصة RENTAB ات١ردودية ات١الية 

 إت٬ابيةعلاقة  الأعماؿالتغتَ في رقم  CROISS النمو 
 إت٬ابيةعلاقة  أصوؿ جارية / خصوـ جارية LIQUID السيولة 

 من إعداد الباحثة الدصدر:

 الثاني: تحليل النتائج الدتوصل اليها بحث الد

 الوصفية للعينة(: الخصائص 2-4الجدول رقم )

 ENDETT TAILLE GARANT PROFIT RENTAB CROISS LIQUID 

Mean 0.591493 7.877820 0.640990 0.027538 0.755536 1.834823 3.410967 

Median 0.532548 8.007435 0.672624 0.022289 0.140722 0.016533 0.998729 

Std. Dev. 0.552371 0.829150 0.468640 0.534169 13.57584 26.48662 17.62083 

Observations 535 522 533 535 535 413 535 

 eviews: من إعداد الباحثة بالاعتماد على ت٥رجات الدصدر

 :يأخذ النموذج ات١ستخدـ في الدراسة الشكل التالر

ENDETT = C1*LTAILLE + C2*LGARANT + C3*PROFIT + C4*RENTAB + 

C5*CROISS + C6*LLIQUID + C7 + [CX=F]+  μi + γt + ε it 
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 حيث:

ENDETT  :نسبة الاستدانة 

LTAILLE  :لوغاريتم اتٟجم 

LGARANT :لوغاريتم الضمانات 

 PROFIT  :ات١ردودية الاقتصادية 

RENTAB  :مردودية الأمواؿ ات٠اصة 

CROISS  :النمو 

LLIQUID  :لوغاريتم السيولة 

 مؤسسةالتي تتفاوت من  effects cross-section غتَ ات١لحوظةالآثار أو الاختلافات ات١قطعية  μi وت٘ثل
 لأخرى لكنها تظل ثابتة خلاؿ الفتًة الزمنية،

 والتي تتغتَ عبر الزمن، ت١ؤسسةغتَ ات١لحوظة وات١شتًكة بتُ اeffects  time الآثار أو الاختلافات الزمنية  γt و 
εit،اتٟد العشوائي للنموذج مع الفروض التقليدية  

أف إت٫ات٢ا يقود إلذ تقديرات  وينصب التقدير في كيفية التعامل مع ىذه الآثار أو "عدـ التجانس غتَ ات١لحوظ"، إذ
  .1متحيزة وغتَ متسقة

عشوائية  في ت٪اذج البانل إما كآثار ثابتة باستخداـ ت٪وذج الآثار الثابتة، أو كآثار ولذا، يتم التعامل مع ىذه الآثار
 .الآثار العشوائيةباستخداـ ت٪وذج 

 

 

                                                           
 .162. محمد رتيعة، مرجع سبق ذكره، ص 1
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 الدطلب الأول: تقدير النموذج

أو اختبار سكوف البيانات ات١قطعية عبر الزمن: أىم مرحلة قبل الشروع في  اختبار استقرارية السلاسل -1
 تقدير النموذج واتٞدوؿ ات١والر يوضح النتائج ات١توصل إليها

 (Panel unit root test(: نتائج اختبار جذر الوحدة )3-4الجدول رقم)

 Endett Ltaille Lgarant Profit rentab Croiss lliquid  الاختبار 

T
ren

d
 &

 in
tercep

t
 

القاطع و الدتجو
 

LLC 
 316.66- 314.62 380.74- 70.54- 42.72- 39.25- 870.38- القيمة

 0.0000 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاحتمال

IPS 
 25.23- - 153.76- 23.31- 11.38- 9.84- 142.54- القيمة

 0.0000 - 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاحتمال

ADF 
 352.91 - 344.96 362.03 293.16 304.28 280.87 القيمة

 0.0000 - 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0015 الاحتمال

PP 
 543.94 - 468.26 545.82 482.9 472.18 469.79 القيمة

 0.0000 - 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاحتمال

in
tercep

t
 

LLC 
 49.83- 71.53- 2346.99- 73.71- 37.96- 37.65- 37.91- القيمة

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاحتمال

IPS 
 18.55- - 423.52- 13.64- 9.34- 8.92- 13.31- القيمة

 0.0000 - 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاحتمال

ADF 
 392.88 495.92 305.36 301.24 329.72 320.11 373.93 القيمة

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 الاحتمال

PP 
 488.7 565.13 385.61 346.94 402.25 377.54 455.15 القيمة

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاحتمال

 الاختبارات تضمنت على ثابت و اتٕاه ، وعلى اتٕاه فقط -
 (.AICات١ناسبة بطريقة آلية وفقا ت١عيار ) الإبطاءتم اختيار فتًات  -

 .eviews: من اعداد الباحثة بالاعتماد على ت٥رجات الدصدر

ر يسمح باتٟصوؿ على نتائج أكثر  اتقدير ت٪وذج الات٨د إجراءستقرارية البيانات قبل ااختبار سكوف أو 
على فرضية تتمثل في فرضية صفرية مفادىا أف  LLC  ،IPS ،ADF ،PPكفاءة وواقعية، تقوـ الاختبارات 

وحدة تٔعتٌ السلسة غتَ مستقرة، وفرضية بديلة بعدـ وجود جذر وحدة عند  جذر على تٖتوي بانل بيانات
 .%5مستوى معنوية 
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جراء الاختبارات على ات١تغتَات في ات١ستوى وفي حالتي ثابت واتٕاه ، واتٕاه فقط، ومن خلاؿ بإقمنا 
  Endettالنتائج المحصل عليها في اتٞدوؿ السابق ت٧د أف قيمة الاحتماؿ بالنسبة للمتغتَ التابع ات١تمثل في 

مر بالنسبة للمتغتَات الأكذلك في تٚيع الاختبارات وىو ما يعكس استقرارية السلسلة.   0.05أقل من 
 ات١الية (، ات١ردوديةProfitالاقتصادية ) (، ات١ردوديةLgarant(، الضمانات )Ltailleات١ستقلة اتٟجم )

(rentabو السيولة )  (lliquid)  في تٚيع الاختبارات أي رفض  0.05تٖصلنا على احتماؿ أقل من
 لسلاسل مستقرة .الفرضية الفرية و قبوؿ الفرضية البديلة  ما يعتٍ أف ا

( حيث LLC( فوجدنا أنو غتَ مستقر في حالة ثابت واتٕاه وفقا لاختبار )Croiss) أما متغتَ النمو
،  LLCفي اختبارات ) 0.05، لكن تٖصلنا على احتماؿ أقل من 0.05يفوؽ  1تٖصلنا على احتماؿ 

ADF ،PP بالاعتماد على نتائج أغلبية ( في حالة وجود ثابت فقط، وبالتالر تٯكن اعتبار ات١تغتَ مستقر
 الاختبارات .

 تقدير النموذج: -2

بغية التعرؼ على تأثتَ ات١تغتَات ات١ستقلة في نسبة الاستدانة سنقوـ بالتقدير باستخداـ النماذج الثلاثة 
(، REM) ( وت٪وذج التأثتَات العشوائيةFEM) (، ت٪وذج التأثتَات الثابتةPRM) ت٪وذج الات٨دار التجميعي

 اختيار الأنسب لتفستَ العلاقة بتُ ات١تغتَات. واتٞدوؿ ات١والر يوضح ملخص النتائج ات١توصل إليها:ثم 
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 (: معلمات نموذج الدراسة الدقدرة باستخدام النماذج الثلاثة4-4الجدول رقم )

 
 نماذج التقدير

PRM التجميعي FEM الثابتة REM العشوائية 

c 
 0.929572 0.206153 0.973912 الدعامل

 student 0.0373 0.8900 0.0756احتمالية 
Taille 

 الحجم
 0.213007- 0.194586 0.242173- الدعامل

 student 0.2844 0.7871 0.3999احتمالية 
Garant 

 الضمانات
 0.132746- 0.064147 0.156916- الدعامل

 student 0.0001 0.4305 0.0027احتمالية 
Profit 

 مردودية مالية
 0.049906- 0.028779 0.068717- الدعامل

 student 0.4243 0.7984 0.5691احتمالية 
Rentab 

 مردودية الأموال خ
 5.04E-05 0.000338 -2.08E-05- الدعامل

 student 0.9765 0.8639 0.9901احتمالية 
Croiss 

 النمو
 0.000499 0.001146 0.000235 الدعامل

 student 0.8066 0.2659 0.5933احتمالية 
Liquid 

 السيولة
 0.195412- 0.140791- 0.200305- الدعامل

 student 0.0000 0.0009 0.0000احتمالية 
 R2 0.172950 0.471639 0.143191معامل التحديد

 DW 1.757503 2.648031 1.965625احصائية
 FISHER 0.000000 0.000000 0.000000احتمالية 

 eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على ت٥رجات  الدصدر:

نلاحظ من خلاؿ نتائج التقدير أف للنماذج الثلاثة معنوية كلية حيث أف القيمة الاحتمالية لإحصائية 
، أما فيما تٮص ات١علمات اتٞزئية ووفقا للقيمة الاحتمالية إحصائياأي أف النماذج مقبولة  %5فيشر أقل من 

ف التجميعي و الثابت ذو دلالة إحصائية فقط في النموذج التجميعي، وخلص النموذجفتظهر النتائج أف ا
التأثتَات العشوائية علاقة عكسية بتُ ات١تغتَات ات١ستقلة و ات١تغتَ التابع باستثناء متغتَ النمو علاقة طردية في 

الثابتة إلذ علاقة طردية بتُ ات١تغتَات وات١تغتَ التابع باستثناء متغتَ السيولة  الأثارحتُ توصلنا من خلاؿ ت٪وذج 
 تٖصلنا على علاقة عكسية.
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فيما بلغت قيمة معامل  REMو  PRMكما نلاحظ أف قيمة معامل التحديد كانت منخفضة في ت٪وذجي 
 تَات ات١ستقلة على ات١تغتَ التابع. في ت٪وذج التأثتَات الثابتة ما يعتٍ القدرة التفستَية للمتغ %47التحديد 

 نتائج الدفاضلة بين النماذجالدطلب الثاني: 

النموذج ات١ناسب اختيار نعمل بالاعتماد على ت٣موعة الاختبارات على عد تقدير النماذج الثلاثة سب
 Hausman. و اختبار Breusch-Pagan LM Lagrangeمن خلاؿ: اختبار مضاعف للدراسة 

  LM Lagrangeمضاعف اختبار  تائجن -1
للمفاضلة بتُ ت٪وذج  LMالدراسة تم استخداـ اختبار  النموذج ات١لائم لتحليل بياناتمن اجل تٖديد 

نتائج كما ىي موضحة الو ، وت٪وذجي التأثتَات الثابتة والعشوائية من جهة أخرى الات٨دار التجميعي من جهة
( 4.321)اكبر من قيمة كاي تربيع  5.263للمقاطع  LMاختبارقيمة  بلغتات١والر حيث  في اتٞدوؿ
( وعلى ت٪وذج الات٨دار التجميعي ىو ات١لائمأف ) صفريةفرضية الالرفض  ، تعتٍ ىذه النتائج0.02باحتماؿ 

 .ىو ات٠يار بتُ ت٪وذج التأثتَات الثابتة أو ت٪وذج التأثتَات العشوائية دراسةالنموذج ات١لائم للف ىذا

 نتائج مضاعف لاغرانج(: 5-4الجدول رقم )
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

(all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan 5.263412 1.784519 7.047931 

 (0.0218) (0.1816) (0.0079) 

*Mixed chi-square asymptotic critical values: 

5% 4.321  
   

 eviews: من إعداد الباحثة بالاعتماد على الدصدر

 الثابتة الآثار ت٪وذجي بتُ ات١لائم النموذج لاختيار الاختبار ىذا يستخدـ: :Hausmanتائج اختبار ن -2
 التأثتَات ت٪وذج بأف القائلة الصفرية الفرضية رفض إلذ ات١والر اتٞدوؿ في ات١وضحة الاختبار نتائج وتشتَ والعشوائية،
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 التأثتَات ت٪وذج وبالتالر 5% من أقل 0.0214 الاختبار احتماؿ قيمة لاف الدراسة ت٢ذه ات١لائم ىو العشوائية
 .الدراسة ت٢ذه ات١لائم ىو الثابتة

 Hausmanتائج اختبار ن(:6-4الجدول رقم )
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     Cross-section 

random 
14.862451 6 0.0214 

 eviewsمن إعداد الباحثة بالاعتماد على  الدصدر:

 وعليو فالنموذج ات١ناسب للدراسة ىو كالتالر:
Dependent Variable: ENDETT   

Method: Panel Least Squares   

Sample (adjusted): 2013 2016   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 107   

Total panel (unbalanced) observations: 409  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     LTAILLE 0.194586 0.719690 0.270375 0.7871 

LGARANT 0.064147 0.081252 0.789479 0.4305 

PROFIT 0.028779 0.112587 0.255618 0.7984 

RENTAB 0.000338 0.001970 0.171545 0.8639 

CROISS 0.001146 0.001028 1.114743 0.2659 

LLIQUID -0.140791 0.041776 -3.370137 0.0009 

C 0.206153 1.489913 0.138366 0.8900 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.471639     Mean dependent var 0.571542 

Adjusted R-squared 0.271718     S.D. dependent var 0.561584 

S.E. of regression 0.479252     Akaike info criterion 1.596032 

Sum squared resid 67.98610     Schwarz criterion 2.704956 

Log likelihood -213.3886     Hannan-Quinn criter. 2.034794 

F-statistic 2.359132     Durbin-Watson stat 2.648031 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 من خلاؿ اتٞدوؿ فنموذج الأثار الثابتة يأخذ الصيغة التالية:

ENDETT = 0.206  +1  0.1945*LTAILLE + 0.0641*LGARANT + 0.0287*PROFIT 
 (0.7871) (0.4305) (0.7984) 

+ 0.0003*RENTAB + 0.0011*CROISS – 0.1407*LLIQUID 

 (0.8639) (0.2659) (0.0009) 
 

( يعتٍ أف ات١تغتَات ات١ستقلة تفسر نسبة استدانة ات١ؤسسات عينة الدراسة بنسبة R2معامل التحديد ) 
( الذي يكشف عما اذا  Fisher، ولاختبار معنوية النموذج ككل نعتمد على اختبار فيشر ) 1647%.

كانت على الأقل احدى ات١تغتَات ات١ستقلة تفسر ات٢يكل التمويلي للمؤسسات، القيمة الاحتمالية 
(P=0.000 أقل من )ما يعتٍ أف النموذج معنوي و أف ات١تغتَات ت٣تمعة ت٢ا تأثتَ معنوي على 0.05 

 النموذج و واحدة على الأقل من ات١تغتَات تٗتلف عن الصفر.

أما فيما يتعلق بات١تغتَات ات١ستقلة فيتضح من خلاؿ النموذج أف متغتَات اتٟجم، الضمانات، ات١ردودية 
ليست ذات دلالة إحصائية تٔتغتَ الاستدانة كوف  إت٬ابيةالاقتصادية، ات١ردودية ات١الية ومتغتَ النمو ت٢ا علاقة 

، في حتُ تٖصلنا على علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية ت١تغتَ %5القيمة الاحتمالية لكل منها تٕاوزت الػ 
 .%0.09السيولة بقيمة احتمالية 

بتُ حجم ات١ؤسسة ونسبة الاستدانة وىو ما يتوافق مع ما توصل إليو كل من  إت٬ابيةتوصلنا إلذ علاقة 
(Zélia & Paulo, 2014 ،) (2011،علي،غازي،)(2011،ياستُ) و (Talat ,Amer , 2011.) 

 Toumi, Dadene)ليست ذات دلالة كذلك  إت٬ابيةإلذ علاقة ( Wafa  , Sonia2014في حتُ توصلت )

 بالنسبة للمؤسسات الكبتَة . (2014,

ليست ذات دلالة إحصائية وىذه النتيجة تتفق مع ما  إت٬ابيةبالنسبة ت١تغتَ الضمانات توصلنا إلذ علاقة  
 .Eddy et al (2013)و (2011) ياستُ ،(Toumi .  Dadene2014توصل إليو كل من )

(، Zélia  Paulo, 2014 ،)(2015تٚاؿ، محمد) (2016) غربي تٛزةكل من    ت٬ابيةتوصل كذلك للعلاقة الإ
(Wafa  , Sonia2014)( ،Mazen2012 ،)(Talat ,Amer , 2011  ،)(2011،علي،غازي،).. 
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ليست ذات  إت٬ابيةتوصلنا فيما تٮص متغتَي مردودية الأمواؿ ات٠اصة و ات١ردودية الاقتصادية إلذ علاقة 
 (.2005وقريشي ) (2011) ياستُ (،Wafa  , Sonia2014)دلالة إحصائية تٔا يتوافق مع ما توصل إليو 

ليست ذات دلالة تٔا يتوافق مع ما توصل اليو   إت٬ابيةمتغتَ النمو توصلنا من خلاؿ النموذج إلذ علاقة 
 .(Asma2006( و )2005(، قريشي )2011كل من ياستُ )

(، Wafa  , Sonia2014( ،) Toumi, Dadene ,2014(، )2016كل من تٛزة غربي )في حتُ توصل  
(Dominique,  Eric,2010( ،)إلذ علاقة 2011،علي،غازي )ذات دلالة. إت٬ابية 

الأختَة فقد تٖصلنا على علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بتُ السيولة ونسبة الاستدانة،  ةعلى عكس الفرضي
 (،Talat ,Amer , 2011) ،(2015) تٚاؿ ،محمدىذه النتيجة تتوافق مع ما توصل لو كل من 

(Asma2006(و )Olivier, Croquet 2007). 
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 خلاصة

ىتماـزدا   اتٟديثة بالأتْاث في ت٣اؿ ات٢يكل التمويلي منذ دراسة ميلر وموديليالش وتعدد النظريات  اد الا 
يعود السبب و بعض الدراسات التجريبية لاحظنا اختلاؼ في النتائج بل تعارضها أحيانا  نا، عند عرضات١فسرة لو

من حيث طبيعة  وكذا العينة ات١عنية بالدراسة ،وفتًة الدراسةالرئيسي في ذلك إلذ اختلاؼ البيئة ات١نجز فيها البحث 
إلذ الاختلاؼ في المحددات  إضافةغتَ مسعرة، تَة و بتُ مؤسسات مسعرة و ات١ؤسسات بتُ مؤسسات كبتَة و صغ

 تفستَ أغلب الباحثتُ حاوؿحيث  .قياسها ات٢يكل التمويلي وطرؽ )ات١تغتَات ات١ستقلة( ات١ستخدمة في تفستَ
 .للهيكل التمويلي بالاعتماد على ات١قاربات النظريةليها إالنتائج ات١توصل 

، 2016-2012مؤسسة صغتَة و متوسطة جزائرية للفتًة  107وفيما يتعلق بالدراسة التطبيقية على عينة من  
العلاقة السلبية بتُ السيولة ونسبة الاستدانة فهي تعكس اعتماد ات١ؤسسات على حوؿ  من إليها ات١توصل النتيجةف

التمويل الذاتي، فات١ؤسسات التي ت٘تلك سيولة مرتفعة تفضل استغلات٢ا لتلبية احتياجاتها بدلا من اللجوء إلذ 
 الاستدانة، قد يكوف السبب الأساسي لذلك رغبتها في المحافظة على استقلاليتها ات١الية.
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 خاتدة

التمويل الداخلي والتمويل  ة في ت٘ويل احتياجاتها على مصدريتعتمد ات١ؤسسات الاقتصادية اتٞزائري
التطرؽ  من خلاؿ ىذه الدراسة حاولنا .ليو وحسب آجالو وحجموإغ التمويل بتعدد اتٟاجة وتتنوع صي ات٠ارجي

ات١صادر التمويلية ات١توفرة التقليدية و  أىم و  ات١ؤسسات الاقتصادية اتٞزائرية الصعوبات التمويلية التي تواجو إلذ
 البدائل اتٟديثة منها .

 وات١توسطة الصغتَة ات١ؤسسات تواجو قد مالية موارد يتطلب معتُ نشاط في التوسع أو مؤسسة إنشاءف 
 ات١الية وات١ؤسسات البنوؾ من ت٘ويليا تهربا تواجو إذ ،الأولذ حياتها مراحل في خاصة عليها اتٟصوؿ في صعوبة
 القروض على للحصوؿ اللازمة للضمانات امتلاكها كعدـ ات١توسطة و الصغتَة ات١ؤسسة ميزات بعض بسبب
 أو اتٖفظ تواجو قد أنها يعتٍ ما عالية مردودية بدايتها في تٖقق لا قد ات١ؤسسات ىذه أف كما ات١طلوبة، بات١بالغ

 .ات٠ارجي التمويل عن تْثها في ت٘ويليا تٗوفا

ات١يدانية إلذ أنو  رغم العلاقة ات١عقدة بتُ البنك و ات١ؤسسة الصغتَة وات١توسطة توصلنا من خلاؿ الدراسة
 ات١صدر التمويلي الأكثر استخداما، وىو ما يثبت صحة الفرضية الأولذ.

العديد من ات٢يئات  لإنشاءمع بداية مرحلة الانتقاؿ ت٨و اقتصاد السوؽ بادرت اتٟكومة اتٞزائرية ف
ية ترقية القطاع ، ات١تخصصة في تقدلص الدعم ات١الر وتشجيع الاستثمار في ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة بغ

تٕاوز الصعوبات التي تواجهها خاصة فيما يتعلق بصعوبة مواكبة التطورات التكنولوجية و ومساعدة ات١ؤسسات على 
 . اتٟصوؿ على التمويل اللازـ

   النتائج التالية: إلذا من خلاؿ ىذه الدراسة التوصل ت٘كن :النتائج

  مرحلة حياتها، والتي تتطلب منها أحيانا الدمج بتُ أكثر تٗتلف الاحتياجات التمويلية للمؤسسات حسب
 من أسلوب ت٘ويلي كي تضمن ت٪وىا و استمراريتها؛

 والاكتفاء ات١صادر لتنويع ات١ؤسسات أصحاب توجو عدـ في تساىم لأخرى صيغة من ات١تفاوتة التمويل تكلفة 
 ؛التقليدية بالطرؽ

  دعم الدولة للمؤسسات ات١نشأة عن طريق ىيئات بالنسبةANSEJ و CNAC  أصحابهايفضل 
القرض الأوؿ ومن ثم الاعتماد  إرجاعوأغلبهم من ات١هن اتٟرة الاعتماد على التمويل الذاتي و العمل على 
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لتطوير استثماراتهم  ANDIض التوسعة من نفس الوكالة و عروض و على مساعدات الدولة عن طريق عر 
 الضرائبكعدـ دفع   حها ىذه ات٢يئاتمن في اتٟوافز اتٞبائية التي ت٘نواتٟافز الأساسي الذي ت٬ذبهم ت٨وىا يك

 سنوات مقبلة؛  3الشركات ت١دة  أرباحوالضريبة على 
 عن طريق برامج الدعم التي وجهتها ات١منوحة فأغلب صيغ التمويل  ،كن إثبات صحة الفرضية الثالثةتٯ وعليو

إنشاء ات١ؤسسات الدولة لقطاع ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة تستهدؼ بداية ات١شاريع وبالتالر تساىم في 
 ؛وترقيتها عن طريق اتٟوافز وعروض التوسعة

 ض الوازع الديتٍ و رفة ت٧د من بتُ عوامل عدـ تنوع ات٢يكل التمويلي للمؤسسات الصغتَة و ات١توسط
ات١ؤسسات  أصحابالعامل العائلي و ثقافة ، و الربالتعامل مع البنوؾ بسبب الفوائد و ات١ؤسسات ا أصحاب

 لشركتهم؛ الأرباحء في التسيتَ أو عدـ رغبتهم في ات١شاركة سواو 
  عروؼ لدى أسلوبا مرنا مقارنة بالتمويل التقليدي لكنو لا يزاؿ غتَ م الإت٬اريعتبر التمويل عن طريق قرض

 ات١تعاملتُ الاقتصاديتُ؛
 خاصة و أف الإت٬ارحد صعوبات اتٟصوؿ على قرض ردودية المحققة من طرؼ الد.ص.ـ أتٯثل شرط ات١ ،

 الاستفادة منو تكوف بعد سنتتُ من النشاط؛
  دفع  الإت٬اربعد انتهاء مدة  اتبيع التجهيز  بإعادةات١الر  الإت٬ارف غياب سوؽ ثانوية تسمح لشركات أكما

 ؛ات١الر الإت٬ارطار صيغة إفرض خيار الشراء على زبائنها في  إلذاتٞزائر  قرض الإت٬ار فيمؤسسات 
  التي تصاحبها ات١خاطرة ماؿ ات١خاطر أنسب الأساليب التمويلية اتٟديثة خاصة للمشاريع الابتكارية رأس

 أكثر؛ ات٠برة إكسابهمالعالية ، ناىيك عن الدعم الفتٍ الذي يوفره لأصحاب ات١شاريع ت٦ا يساىم في 
 تم سسات الصغتَة و ات١توسطة والتيللمؤ  ة، كما أف السوؽ ات١خصص ةضعيف ةاتٞزائري ةعتبر السوؽ ات١اليت 

 إلذذلك تٗوؼ أصحاب ات١ؤسسات من الولوج  أسبابشهد أي نشاط، من بتُ لد ت 2012ا منذ إنشاؤى
 ذا المجاؿ؛أصحاب ات١ؤسسات في ىالعامل الديتٍ و انعداـ خبرة  إلذ إضافةمثل ىذه الألية، 

 :إليها، تٯكن عرض بعض الاقتًاحاتعلى ضوء النتائج ات١توصل الاقتراحات: 

  قلة ات٠برة وات١هارة نتيجة  إلذتوفتَ الدعم الفتٍ مع الدعم ات١الر كوف غالبية أصحاب ات١شاريع يفتقروف
 و تسيتَ ات١ؤسسات؛ إنشاءفي ت٣اؿ  تٕربتهم
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  يتوافق مع معطيات البيئة اتٞزائرية  القانونية  ات١نظمة ت١ختلف الآليات التمويلية و تٖديثها تٔا الأطرتهيئة
 وما تٮدـ خصوصيات ت٥تلف القطاعات النشطة فيها؛

  يات ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة؛ـ مع خصوصت٥تلفة تٔنتجات أكثر ابتكارا تتلاءتوفتَ قنوات ت٘ويلية 
 للتخلص من عائقي الربا في ات١عاملات و كثرة الضمانات التي تٖد  الإسلاميل تشجيع التوجو ت٨و التموي

 تمويل ات٠ارجي بصفة عامة؛ال إلذؤسسات من توجو ات١
 توفتَ التمويل اللازـ تفعيل دور السوؽ ات١الية و تنظيم دورات للتعريف بها و التأكيد على أت٫يتها في 

 للمؤسسات؛
 ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة لبورصة اتٞزائر وتكييفها مع احتياجاتها إدراجالنظر في شروط  إعادة. 

 آفاق البحث:

لا تزاؿ مواضيع ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة وسلوكيات ت٘ويلها ت٤ط اىتماـ الباحثتُ وعلى ىذا تٯكن 
 التطرؽ في الدراسات ات١ستقبلية إلذ : 

  الفاتورة؛ت٘ويل ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة عن طريق عقد 
 دراسة استشرافية لدور السوؽ ات١الية في تٖستُ ات٢يكل التمويلي للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة اتٞزائرية؛ 
  للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة. الإسلاميفعالية التمويل 
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