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 :الملخص 

أين يوفر لها هذا الأخير بديلين أساسين هما , إلى السوق لجوؤهالاسيما عند , تتعدد مصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية             
 .و يبقى على عاتق المؤسسة المفاضلة بين هذين البديلين, الأسهم التي تمثل حق الملكية و السندات التي تمثل مستند دين

و كلاهما يبرز , الطويلة الأجل مخاطرة من العوامل الأساسية للمفاضلة بين البدائل التمويلية/عائد, عائد/تعتبر الثنائيتين تكلفة
, خصوصية التمويل عن طريق السوق السندي باعتبار التمويل عن طريق السندات الأقل تكلفة من بين مصادر التمويل الخارجية

زام بسبب الت  غير أنه يزيد من مخاطر المؤسسة , كما أنه يزيد من مردودية المؤسسة بالاستفادة من الأثر الايجابي للرفع المالي
 .المؤسسة بتسديد الفوائد و أصل القرض في أجالها

كما يمكن إضافة عامل تأثير البديل التمويلي على قيمة المؤسسة كمعيار للمفاضلة بين البدائل التمويلية رغم الجدل القائم بين 
 .المفكرين الاقتصاديين حول مدى تأثير هيكل رأس المال على قيمة المؤسسة

و التطورات التي عرفتها الشركة الجزائرية للكهرباء و , و الانتقال إلى اقتصاد السوق, ت الاقتصاد الجزائريإن الإصلاحات التي مس
مع السياسة    سياسة مالية واضحة تتوافق" سونلغاز"انتهج مجمع  4002غير أنه بعد سنة , الغاز أثرت على قراراتها التمويلية
كما تنص على تصفية الديون الخارجية بالعملة الصعبة و التوجه إلى , و المخاطرة, يةالمردود, العامة للمجمع و ترتكز على النمو

 .التمويل المحلي الوطني عن طريق السوق المالي الجزائري أو القروض المصرفية بعد استفادة التمويل الذاتي

ة المبالغ التي يحتاجها لتمويل برنامجه و كذا ضخام, عالية في السنوات الأخيرة افتراضيةو بما أن مجمع سونلغاز يتمتع بطاقة 
فإن التمويل عن طريق السوق السندي شكل البديل التمويلي الأفضل من بين البدائل التمويلية , 4002-4002الاستثماري 
 .نظرا لانخفاض تكلفته و زيادة مردودية المجمع من خلال الأثر الايجابي للرفع المالي رغم زيادة مخاطر المجمع, الخارجية
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Ssummary: 

Economic company’s has multiple sources of funding, particularly when it has going to the 

financial market, where it provides the last two kinds of financing  

Actions which constitute a property right, the obligations that represent a credit agreement, 

and company has a choice between two sources. 

  Couples cost/income, income /risk are two factors essentials to distinguish between the kinds 

of long-term financing, but the funding through the bond market has a priority, as financing 

through the bond market is cheaper sources of external funding, as it increases the company’s 

profitability advantage of the positive impact for lifting financial, but it increases the risk of 

the company because it started to pay interest’ loan  and payment of principal amount of 

credit. 

You can also add the impact of the kind of financing on the company’s value as a criterion for 

distinguishing between kinds of financing despite the controversy between economic thinkers 

o, the impact of the financial structure on the company’s value. 

The reform has affected the Algerian economy and the transition to a market economy and the 

evolution of Algerian society to the electricity and gas affecting its funding, but after 2004, 

“SONELGAZ” followed a financial policy consistent with the general policy of  the group  

“SONELGAZ” , and it is based on growth, profitability, and risk, as insisted on the 

liquidation of  foreign debt in foreign currencies and go to local financing through the capital 

market Algerian or bank loans  after the exhaustion of the self-financing. 

The group “SONELGAZ” has a high debt capacity in the last years, and it needed to large 

sums to finance its investments 2005-2009, so funding from the bond market is the best 

alternatives for external financing, because it given the low cost and it increase the company’s 

profitability through the positive impact of the lifting financial despite it increase in financial 

risk of group. 

 

Keywords: 

Sources of funding, cost, income, income risk, company’s value, the bond  
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  المقدمة 
 

 أ‌
 

  : ةـتوطئأ ـ 
حيث تسعى لتحقيق مجموعة  ,الاقتصادي النشاط بناء في هام دور لها ونشاطاتها طبيعتها باختلاف المؤسسات إن             

 .الدولي و المحلي المستوين على المالي أدائهامن الاهداف أبرز هذه الاهداف هو تحسين 
 نقص العوائق هذه أهم لعل و الاستراتيجية أهدافها تحقيق من تتمكن حتى تجاوزها المؤسسة على يجب عقبات هناك أن غير

 المؤسسة بها تحصل التي الطريقة إن و, الأهمية غاية في لأمر نشاطاتها لتوسيع اللازمة بالأموال المؤسسة إمداد أن إذ التمويل مصادر
 أو لإنعاش مالية أداة و وسيلة أحسن اختيار مع مسير كل فيه يفكر ما أول هي بنشاطاتها للقيام أموال من تحتاجه ما على
 لأي هدف أهم يعتبر الذي الربح أو العائد يكون ما بقدر مناسبا   التمويل حجم يكون ما فبقدر، للمؤسسة المالية الوضعية تحسين
 .مسير

 تراعي جديدة مالية أدوات ابتكار و الضخمة المالية الموارد توفير على المصرفية و المالية الأنظمة تطور ساهم لقد و           
 .أخرى إلى مؤسسة من المختلفة و الزمن مرور مع المتغيرة التمويل متطلبات
 من كبيرا حيزا بأخذ البنوك على يعتمد الذي التقليدي التمويل أن نجد للمؤسسة التمويل مصادر مجمل بين من و           
 المؤسسات من كثير الأخيرة السنوات في نجد أننا إلا أشكاله اختلاف و التمويل مصادر تعدد من فبرغم المؤسسات اهتمام
 مواصلة محل نفسها المؤسسة تجد وهنا الأجل طويل التمويل من احتياجاتها تغطية بغية المالية الأسواق طريق عن التمويل إلى ءاللجو 
 .الاستدانة صورة تأخذ التي و السندات طريق عن أو ملكية حقوق تمثل التي الأسهم طريق عن التمويل أما أساسين بدلين بين

 التطورات مواكبة أجل من ذلك و الجزائر بورصة إلى ودخولها السوق اقتصاد إلى الجزائرية المؤسسات دخول وبحكم        
 .الاقتصادية المشاريع تمويل في للبنك منافسا مصدرا   البورصة أصبحت الراهنة الاقتصادية
      

  : ب ـ الإشكاليـة
 : خلال طرح السؤال التالي من لدراسةالرئيسة لشكالية الإتحديد لى إ من خلال ما سبق يمكن التوصل

 

 .ما هو دور كل من البنك وبورصة الجزائر في تمويل المؤسسة الاقتصادية
 : ارتأينا تناول الموضوع من خلال الإشكاليات الفرعية التالية و من أجل معالجة هذه الإشكالية الرئيسية

 ما مدى اعتماد مجمع سونلغاز في تمويله على البنوك التجارية؟ -1
 عملية التمويل بالسندات على مردودية مجمع سونلغاز؟ تأثيرما مدى  -4
 التقليدية أو الاستغناء عنها؟ما مدى قدرة مجمع سونلغاز التقليل من اللجوء إلى مصادر التمويل  -3

 
 

  : فرضيات الدراسةت ـ 

قمنا بالاستعانة بمجموعة من الفرضيات المبدئية  ،الإشكالية الرئيسية علىبغرض الإلمام بحيثيات الموضوع ومحاولة الإجابة       
 : كالتاليوهي  ، صحتها من خطئها اختبارحاولنا 
 لم يعتمد مجمع سونلغاز على التمويل عن طريق البنوك  -1



  المقدمة 
 

 ب‌
 

 للتمويل بالسندات أثر إيجابي على المردودية المالية لمجمع سونلغاز  -4
 .سعي مجمع سونلغاز إلى التخلي نهائيا عن التمويل التقليدي -3

 
 : الموضوع اختيار مبرراتث ـ 

 :كالتالي هيو  ،والموضوعية الذاتية الأسباب من لجملة الموضوع ختيارا تم      

 الذاتية سبابالأ : 
 ؛تخصصه مجالات ضمن الباحث معارف إثراء في الرغبة -1
 .الاقتصادي الطابع ذات المواضيع هذه لمثل الباحث ميل -4

 

 الموضوعية الأسباب :  
 ؛ السوق الاقتصاد إلى بدخوله الوطني الاقتصاد عرفها التي الاقتصادية التغيرات -1
 ؛تقليدية الغير التمويل مصادر معرفة -4

  :الدراسة  أهمية و أهدافج ـ 

 :التالية فمن خلال هذه الدراسة إلى الأهدا نسعى        
   

 تحليل الوضعية المالية لمجمع سونلغاز  -1
  ؛ تفعيلها آليات و الجزائر بورصة على التعرف -4    
 . المؤسسة مردودية و السندي السوق إلى المؤسسة دخول بين العلاقة معرفة-3
من أهم المؤسسات الناشطة في الاقتصاد الوطني،  هالوضعية المالية لمجمع سونلغاز باعتبار  تتجلى أهمية موضوع بحثنا في دارسة      

 . وكذلك معرفة دور بورصة الجزائر في تمويل المؤسسات الجزائرية

 

 : الدراسةحدود خ ـ 

تم وضــع حــدود وأبعــاد  ،وموضــوعية، وتقــترب مــن تشــخيص أفضــل للواقــعل إلى اســتنتاجات أكثــر دقــة و بهــدف الوصــ        
  :يلي نلخصها فيما الدراسةلموضوع 

 

  الزمنيةالحدود:  
 4002 -4004 سنة أي الجزائر بورصة إلى سونلغاز مجمع دخول قبل فترتين على الزمنية الحدود تتعلق           

 2012 -4002 من ممتدة فترة أي الجزائر بورصة المؤسسة دخول بعد فهي الثانية الفترة أما
  الحدود المكانية : 



  المقدمة 
 

 ج‌
 

 تندرج الدراسة في إطار مكاني منحصر على مجمع سونلغاز الذي يعتبر من أقطاب المؤسسات الوطنية الجزائرية            
 : المنهج البحث والأدوات المستخدمةد ـ 

الإحاطـة ووانـب موضـوع  دصـإلى الأهـداف المرجـوة في هـذا البحـث، وقل و وبغية الوصـ ،الإشكال المطروحبناء على طبيعة         
البورصـة و  ,ب المتعلـق، و الملائـم للجانـب النظـري ،ذلك اعتماد المنهج الوصـفي امن ستوجبا البحث، على أسئلة الإجابةو  الدراسة

بحــا  الأشــامل للدارســات و شــبه م بعمليــة مســح القيــلوكــذا  ،بهــملمفــاهيم المتعلقــة اتوضــيح مختلــ   بغــرض، والبنــوك و المؤسســات
مــنهج دراســة فقــد اســتخدمنا  ،أمــا فيمــا يتعلــق بالجانــب التطبيقــي .الدراســةوالأطروحــات والمقــالات العلميــة ذات الصــلة بموضــوع 

 .الحالة
 :البحثصعوبات ذ ـ 

 :ما يلي الصعوبات التي واجهتنا عند قيامنا بإعداد البحث  من        
 

 ؛ سونلغاز بمجمعة وخاصة تلك المتعلقوبة الحصول على المعلومات عص -1
 التخرج؛ عداد مذكرةالزمنية الممنوحة للطالب لإضيق الفترة  -4
 2(IMRAD)وضيق المساحة المخصصة له من طرف منهجية  ،تشعب الجانب النظري للموضوع -3

 

 : هيكل البحثر ـ 

  ،المطروحة اتوالفرضي تا بمقدمة تعرض التساؤلاءبد ،مقتضيات البحو  في هذا المجالتمليه أنجز هذا البحث وفقا لما          
 كـل فصـل كمـا  يحملـهمـا ن نسـتعرض أويمكـن  فصـلين؛تم تقسـيم البحـث إلى قـدو  .والمنهجيـة المتبعـة ،وتوضح أهمية وأهدف البحـث

 :يلي
 

 الأدبيات إلى الأول المبحث في فتطرقنا التمويل حول عامة مفاهيم من النظري الجانب فيها تناولنا : الأول الفصل            
 وأنواعها التجارية البنوك تعري  الى فتطرقنا الثاني المطلب أما مصادره و التمويل مفهوم إلى الأول المطلب في تطرقنا  حيت النظرية
 تنظيمها واليات وأنواعها المالية الأوراق سوق إلى فتطرقنا الثالث المطلب في أما.  أجلها من أنشئت التي والأغراض وأشكالها
 . التطبيقية الأدبيات إلى فتطرقنا الثاني المبحث أما السندي

 تناولنا في  حيث الجزائر بورصة و سونلغاز مجمع حول كانت التي الميدانية الدراسة إلى فيه تطرقنا : الثاني الفصل            
.المناقشة و النتائج حول كانف الثاني المبحث أما الأدوات و الطريقة الأول المبحث
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:تمهيد   

 عن ماليا   وسيطا   تعد التجارية فالبنوك الجزائري الاقتصاد عليها يركز التي الرئيسية الأعمدة من المصرفي الجهاز يعتبر         
  البنوك ةمساهم فإن عليه و الاقتصادية المؤسسات إلى تمويلها طريق

أن تتفعل مع المحيط الجديد، و لتحقيق هذا الهدف ينبغي على المؤسسة   والاقتصادية الاجتماعية التنمية دتصعي في ةجوهري
 الوسيط إطار ضمن ابرمجتهـ و استراتيجياتها أهدافها تحقيق على تعمل أن و الإدارية فعاليتها و كفاءتها زيادةوذلك من خلال 

 من تمنحه ما و الاستثمار فرص من تخلقه لما الاقتصاد في كبيرة مكانة تحتل القروض فتح عملية أن كما, يالتنافس المصرفي و المالي
:مبحثين إلى الفصل هذا بتقسيم قمنا قد و الاقتصادية التنمية مجال في تسهيلات  

 النظريـة المفـاهيم مختلـ  تبيان إلى الفصل هذا يهدف كما ، التمويلبالمتعلقة  الأساسية المفاهيم توضيح سيتم الفصل هذا في
 المتعلقــة ةالســابق الدراســات بعــ  بمســح ماالقيــ ســيتم كمــا ،الماليــة الأوراق ســوق توضــيحإلى  ضــافةالإب ، التجاريــة البنوكبــ المتعلقــة
 : هما مبحثين إلى الفصل هذا تقسيم سيتم عليهو دراستنا،  مع ومقارنها بالموضوع

 النظرية الأدبيات : الأول المبحث 

 التطبيقية الأدبيات : الثاني المبحث 
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 المبحث الأول : الأدبيات النظرية 

  

مفهوم التمويل :المطلب الأول   

  منها نذكر للتمويل تعاري  عدة أعطيت لقد:  التمويل تعريف -أولا

 الأموال تخص هذه كانت سواء, استخدامها كيفية و الأموال تدبير في تعمل التي الحقائق و الأسس من مجموعة هو التمويل -1
 .1الحكومية الأجهزة أو الأعمال منشآت أو الأفراد

 تجعل التي الموارد كل أي توسيعها كذا و نشاطها سير وضمان شركة أو مؤسسة لإنشاء الضرورية المصادر كل التمويل يعتبر -2
 .نقدية تدفقات تحقيق على قادرة يجعلها مما أحسن ظروف في أكثر تنتج الشركة

 دائمة بصفة المؤسسة تصرف تحت ووضعها مالية مبالغ تجميع عملية هو التمويل أن نستخلص السابقة التعاري  من             
    .المساهمين طرف من مستمرة و

  التمويل أنواع -ثانيا     

 : منها أنواع عدة إلى التمويل ينقسم

 : إلى وتنقسم المدة حيث من .2

  البنكية القروض مثل السنة مدته تفوق الذي التمويل هو: وقصير الأجل طويل التمويل -أ

 واحدة سنة مدته تتجاوز لا الذي التمويل هو و :الأجل قصير التمويل -ب

 : إلى ينقسم و المصدر حيث من .0

  المؤسسة داخل من مصدره يكون و: داخلي تمويل -أ

 .ما ليكيها عن وبعيد المؤسسة خارج مصدره ويكون :خارجي تمويل -ب

 :أجلهمن حيث الغرض الذي يستخدم من  .3

                                                           
1 14ص  1292دمشق .قرارات الاستثمار وسياسات التمويل في المشروع, توفيق حسن -1   
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و هي تلك الأموال التي ترصد لمواجهة الاحتياطات و المعاملات قصيرة الأجل و التي تتعلق بتنشيط  : تمويل الاستغلال -أ 
 .الدورة الانتاجية في المؤسسة

أو التوسع في , و تتمثل في الأموال المخصصة لمواجهة النفقات التي يترتب عنها مشروع استثماري جديد :تمويل الاستثمار -ب
 .2المشروع المالي

 تتمثل وظائ  التمويل : وظائف التمويل - ثالثا
حيث يوجد نوعين من القرارات , تتصل هذه الوظيفة بالجانب الأيسر من قائمة المركز المالي: تحديد الهيكل المالي للمؤسسة  

 .الخاصة بالهيكل المالي
 .له صلة بالمزيج الملائم للتمويل القصير و الطويل الأجل : النوع الأول
فيركز على المناضلة بين القروض قصيرة الأجل و الطويلة من حيث تحقيق المنفعة للمؤسسة و الدراسة المعقمة  : النوع الثاني
 .3للبدائل المتاحة

 : 4يمكن تقسيم مخاطر التمويل إلى :مخاطر التمويل -رابعا       
كخطر انخفاض الطلب على المحروقات التجارية في , وهي المخاطر الناتجة عن المشاكل اقتصادية بحتة : مخاطر الاقتصادية

 .الأسواق مالية
جودة مواد البناء للمشروع لا تتوافق  المشروع و مسنوى ذهي تلك المخطر التي تنتج عن حقيقة أن مهارة تنفي:  المخاطر الفنية

و ينشأ عن ذلك مشروع غير مؤهل فنيا للاستغلال الأمثل , مع المخطط له من استغلال للاستثمار في الفترة الزمنية المحددة لذلك
تالي تنشأ و بال, للنشاطات المرغوبة أو إذ نجح في ذالك فإنه تستهلك من أجل ذالك موارد مادية أكثر في صورة أعمال صيانة

 .خسائر لم يكن في الحسابات
و بالتالي ينشأ عنها عبئ إضافي في العوائد , هي تلك المخاطر التي قد تسبب تل  المشروع الممول أو جزء منه:  المخاطر المادية

 .و بالتالي تكالي  إضافية
  ماهية البنوك التجارية:  المطلب الثاني

حيث ابتداء في المرحلة الأولى بنشأة مجموعة من بنوك الودائع تتولى مهمة الحفاظ على , مر النظام المركزي بثلا  مراحل أساسية
ثم شهدت المرحلة الثانية من تطور و نشأة البنوك المركزية التي , ودائع للأفراد مقابل تقديم صكوك لأصحاب الودائع تحت الطلب

 انتهىالنقود الورقية مع البنوك التجارية ثم  يأ, الطلبانب الأكبر من السندات الأدنية المصرفية تحت أخذت تتأثر بإصدار الج
يسمى بنك البنوك أو بنك الدولة وفي هذه المرحلة تحولت  بدالكالأمر إلى أن أصبح البنك المركزي محتكر لعملية الإصدار وأصبح 
 .سلطة البنوك من اصدار النقود الورقية إلى خلق الودائع المصرفية

                                                           
2

 01,01ص  2111الطبعة الأولى .أسامةدراسة دار , الأردن, إدارة الاستثمارات, ماجد أحمد عطالله 
3

 ص  اسكندرية جمهورية مصر العربية, ةالدار الجامعي, أساسيات التمويل و الادارة المالية, سمية زكي قرياض , عبد الغفار حنفي 
4

 01مرجع سبق ذكره ص , ماجد أحمد عطالله 
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أما المرحلة الثالثة فقد تميزت بظاهرة التخصص المصرفي إذا أصبحت هناك بنوك تجارية في منح الائتمان التجاري و بنوك أخرى 
 .قاري أو الزراعي أو الصناعيمتخصصة في منح الائتمان الع

 :ف البنوكـتعري -أولا
هو منشأة مالية تنصب عمليتها الرئيسية على تجميع النقود الفائضة على حاجة الجمهور أو منشأت الأعمال لغرض             

 ( .إلخ... أسهم و سندات )إقراضها وفق أسس معينة أو استثمارها  في أوراق مالية 
و من ثم تتولى  المدخراتيعرف على أنه مكان الالتقاء عرض الأموال بالطلب عليها أي أن البنوك تعمل كـأوعية تتجمع فيها  كما

 .نالمستثمريعملية ضخ هذه الأموال و إلى الأفراد على شكل قروض و استثماري أي أنها حلقة بين المدخرين و 
ن فهو يحصل على ودائع الغير و يعطي مقابلها وعود تحت الطلب أو بعد أجل ويعرف أيضا بأنه المؤسسة التي تتعامل بالائتما

يقوم بتجميع الموارد  بدالكمحدد و هذا الائتمان الذي يقدمه البنك الذي يدخل ضمن أصوله لأنه يمثل حقا له قبل الغير فهو 
 5.يجب الالتزام بها لقوانين و أسسلادخارية من الأفراد و المشروعات بغرض التوظي  الاستثماري وفقا 

 : أنواع البنوك -ثانيـا  
و لكن مع تطور النشاطات , بصفة عامة تعتبر كل البنوك التجارية مؤسسات تقوم بتجميع المدخرات ومنح القروض         

وتوسيع الاستثمار الأجنبي أصبح بالإمكان تصني  البنوك التجارية إلى مجموعة مختلفة و  الاقتصادية و انتشار ظاهرة الخوصصة
   :  6مايلي ذلك وفق معايير و قواعد معينة تتمثل في

 :ونجد في هذا الشكل: الشكل القانوني -1
.... و القرض الشعبي الجزائري  BNAوتعود ملكيتها للقطاع العام كالبنك الوطني الجزائري  : البنوك العامة - أ

 .بالنسبة للجزائر
 .و هي تلك البنوك التي تعود ملكيتها للأفراد و الهيئات أو الشركات  : البنوك الخاصة - ب
 .حيث تعود ملكية هذه البنوك إلى القطاع العام و القطاع الخاص بنسب معينة : البنوك المختلطة -جـ

و تبعا  لذلك هناك أنواع كثيرة يمكن وصفها حسب طبيعة أعمالها و , التشعب و التعددإن البنوك حاليا  تمتاز ب: طبيعة العمل -4
 :التي نجد من بينها 

و هي بنوك تعتمد على الأعمال التجارية كتلقي الودائع و خصم الكمبيالات و شراء و بيع  : البنوك التجارية - أ
 .العملات الأجنبية

و يمكن تقسيم , إلخ... و تقديم القروض و التسهيلات الائتمانية لفترات قصيرة الأجل  الاعتمادو إصدار الضمان و فتح 
 : البنوك التجارية إلى نوعين

 .عملاتها و زبائنها مع تعاملاتها في الربا على تعتمد بنوك هي و:  ربوية بنوك -1-أ
                                                           

5
 121 ص, 1991دار الجامعة الجديدة للنشر , الاسكندرية, الوجيز في الاقتصاد النقدي و المصرفي و البورصات, مصطفى رشيد شيحة 
6

 11,10ص , 2111عمان دار وائل للنشر سنة , إدارة البنوك, مؤيد عبد الرحمان دوري, فلاح حسن الحسني 
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 تتعامل لا و الإسلامية الشريعة مبادئ إطار في دوليا   عليها المتعارف الصرف وفق تسير بنوك هي و:  اسلامية بنوك -4 -أ
 .اجتماعية و تنموية و استثمارية و مالية مؤسسة هي و المحرمة الخدمات و السلع تمويل عن تمنع و بالفائدة

 غير و المباشرة الائتمانية الخدمات و القروض تقديم و الصناعي القطاع مع بالتعامل تختص بنوك هي و : الصناعية البنوك -ب
 . الصناعية الشركات تأسيس في تساهم أن كذلك يمكن كما الأجل طويلة أو متوسطة, المباشرة

 .السكن قطاع و العقارات تنمية لغرض الائتمانية تسهيلات و المصرفية خدماتها تقدم بنوك هي و : العقارية البنوك -جـ
 و التجار صغار كذلك و للمدخرين الائتمانية التسهيلات بتقديم تختص كما الودائع تقبل بنوك هي و:  التوفير صناديق -د

  م غيره و الصناعي و الحرفين
 الفرع تمثل الذي و الرئيسي مراكزها خلال من أعمالها تمارس التي البنوك أي المنفردة البنوك من كل نجد: التفرع حيث من -

 .لها الوحيد
 :ذالك يبين التالي الشكل و دوليا المتفرعة البنوك و إقليميا المتفرعة البنوك و, محليا المتفرعة البنوك نجد كما

 و تقسيمة كل نوع البنوك أنواع:  (2-2)لشكل رقم ا
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السابقة المعـارف على بناء الطالب إعداد من:  المصـدر
 
 
 
 
 
 

 أنــــــــــواع البنـــــــــــوك

ــــل القانونيـحسب الشك ــــة الأعمالــــحسب طبيع  ـــــوع البنوكــــحسب ن   

 البنوك العامة

 البنوك الخاصة

 البنوك المختلطة

 البنوك الصناعية

 البنوك العقارية

 صناديق التوفير

ـوك التجاريــــةــالبن  

 البنوك المنفردة

ــوك المتفرعـــةـالبن  

 البنوك المحلية

 البنوك الإقليمية

الإسلامية البنوك البنوك الربوية البنوك الدولية  
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  :وظائف البنوك التجارية -ثالثا  

 :تنقسم وظائ  البنك التجاري طبقا  لمفهومه إلى قسمين
 يقوم البنك التجاري بوظائ  أساسية و أخرى ثانوية  :وظائف تقليدية -1

 :تلقي وقبول الودائع‌- أ
تعتبر هذه الوظيفة من أهم النشاطات التي يقوم بها البنك التجاري حيث يقوم هذ الأخير بقبول مختل  الودائع من         

 .و إيداعها في حسابات بأسماء أصحابها, مختل  الجهات 
لدى البنك حيث ( أو معنويين طبيعيين كانوسواء  )و لغرض الوديعة على أنها تلك المبالغ النقدية التي يودعها الأشخاص 

و  دالكيلتزم البنك بإعادتها لهم عند الطلب أو بعد أجل معين ثم الاتفاق عليه و قد تكون الوديعة بفائدة و قد تكون بدون 
 : 7أشكال رئيسية تتمثل في تلاثة  تتخذ الودائع البنكية

 .و هي تلك الودائع التي تستطيع أصحابها سحبها دون سابق إنذار (:تحت الطلب)الودائع الجارية * 
ان يودع العميل مبلغا ماليا لدى البنك و يتمتع مقابل بهي عبارة عن اتفاق بين البنك و العميل يقتضي  :رـودائع التوفي* 
 .مسبقإضافية إلى إمكانية السحب من هذا المبلغ متى شاء و دون إشعار , بالحصول على فوائد دالك

أو يخبر البنك في السحب بعدة , وفيها يخبر المودع البنك بالتاريخ الذي يرغب فيه سحب وديعته :ودائع بإخطار مسبق* 
 .مدة زمنية متفق عليها

 :القروضتقديم  –ب 
و المصدر الأساسي لتحقيق العوائد و الأرباح و تعرف , م استخدامات البنك لمواردهــيعتبر منح القروض من أه       

القروض على أنها مجموعة من الخدمات التي يقدمها البنك للعميل و ذلك بتزويد عملاته بالأموال اللازمة التي يحتاجونها لأداء 
 :أنواعنشاطاتهم و تنقسم القروض إلى عدة 

 حسب معيار الضمان -
 المدة الزمنية حسب -
 حسب الغرض من القروض -

  8و تضم حسب هذا المعيار إلى :الضمانحسب معيار * 
 قروض بضمان عيني -
 .حيث لا يحصل على أي ضمان عيني أو شخصي, قروض بدون ضمان يكتفي فيها البنك بوعد المقترض بالدفع -
 :إلى ثلاثة أنواع أساسية( الأجل)تنقسم القروض حسب معيار الزمن  :حسب المدة الزمنية* 

                                                           
7

 101مرجع سبق ذكره ص , مصطفى رشيد شيحة 
8

 111ص, العربية مصر جمهورية ، الجامعية الدار ، وادارتها عملياتها الشاملة البنوك ، المجيد عبد المطلب عبد 
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 هي القروض التي لا تزيد مدتها عادة عن سنة :القروض قصيرة الأجل -
  .من سنة فما فوق و هي التي تتراوح مدتها :وطويلة الأجل القروض المتوسطة -
 9أنواع هيوض حسب الغرض إلى خمسة تنقسم القر  :حسب الغرض من القروض* 
 و هي القروض المخصصة لتمويل و تسويق التجارة :التجاريةالقروض  -
 أو التجهيز  الإنتاجو هي القروض الموجهة لتمويل عمليات  : القروض الصناعية -
 الزراعي  الإنتاجو الهدف منها تمويل عمليات  :القروض الزراعية-
 و هي القروض التي يقدمها البنك من أجل تمويل عمليات شراء و تجارة الأراضي و المباني :القروض العقارية-
 الأفرادو هي القروض التي تمنح الأفراد بهدف مواجهة الانخفاض في دخول  : القروض الاستهلاكية -
و بذلك فهي تميزه عن غيره من , م بهاتعتبر عملية خلق الودائع وظيفة خاصة ينفرد بها البنك التجاري بالقيا:  خلق الودائع -جـ 

, يحتجز منها مقدار معني كاحتياطي نقدي قانوني و اختياري, و تتلخص هذه العملية في منح قروض من ودائع, المؤسسات المالية
 .أما الباقي منها فسيعمله من أجل تحقيق عوائد و أرباح عن طريق الاستثمار و منح القروض

 10لتجاري بوظائ  أخرى ثانوية أهمهاسبق يقوم البنك ا إلى ما بالإضافة : وظائف أخرى -د
 شراء وبيع العمليات الأجنبية -
 خصم الأوراق التجارية و تحصيلها لصالح العملاء -
 تنظيم حسابات العملاء و تسديد ديونهم و صرف الأجور و المرتبات -
 تأخير الخزائن الحديدية للعملاء -
 .العملاء و لحسابهمتحصيل الشبكات الواردة من  -
 الرفع من احتياجات رأس المال العامل من خلال الزيادة في العملات الدورية أو تخفي  الموارد الدورية و تسديد ديون الموردين -

 :من أهم الوظائ  الحديثة التي تؤديها البنوك التجارية : الوظائف الحديثة للبنك التجاري
  الاقتصادية و تقديم الخدمات  الجدوىحيث يقوم البنك بإعداد دراسات  :التقييمإعداد الدراسات اللازمة للخصوصية و

 .الاستشارية
 يقوم البنك بمنح القرض الايجاري  : القيام بعمليات التمويل التأجيريDEASING-GEDITBIT   و ذلك بقيامه

و المعدات بطلبها العميل ثم يضعها تحت تصرف هذا الأخير على سبيل الايجار لمدة زمنية معينة حيث يتم  الآلاتبشراء 
 .11التسديد على أقساط يتفق بشأنها مسبقا

  و هي صناديق تستثمر فيها أموال العملاء المودعة لدى البنك  :إنشاء صناديق الاستثمار 

                                                           
 151مرجع سبق ذكره ص , رشيد شيحة مصطفى  9

10
 15 ص, 2111 الجزائر ، الجزائرية المطبوعات ديوان ، الثانية ،الطبعة(  وتطبيقات ، تقنيات ، عمليات)  التجارية البنوك في الوجيز ، بوعتروس الحق عبد 
11

 01ص , 1991اقتصاديات الائتمان المصرفي ، دار المعارف ، الاسكندرية ، محمد كمال خليل الحمزاوي ،  
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 مقابل الحصول على عمولة , محافظ الأوراق المالية لعملائه بإدارةالبنك أيضا  يقوم : ة إلى ادارة الصناديق العامةــإضاف
  الإدارةأتعاب 

  روض لجميع القطاعات و ـالبنك يقدم مختل  الق أصبححيث  لالآجا لمختل تقديم القروض لكافة النشاطات الاقتصادية و
 مختلفة كما يساهم البنك في تحقيق مخاطر القروض و ذلك من خلال سياسة التوزيع في مكونات المحفظة الاستثمارية  بآجال

 حيث تتم استبدال النقود ببطاقات ائتمانية مضمونة من طرف البنك و يستخدمها العميل في  :التعامل بالبطاقات الائتمانية
 .12حاجيته الخاصة

  سوق الأوراق المالية : المطلب الثالث
يرجع تطور الأسواق المالية إلى تطور السلع و الخدمات و إن لم تكن نعرف بهذا الاسم حيث كان يسمح للتجار بعرض بضائعهم 

و في بداية القرن الخامس عشر ميلادي ظهر مفهوم البورصة و تعود كلمة بورصة في أصلها إلى أحد  , الأجلو تحديد أسعارها 
الذي كان يقيم في مدينة بروج البلجيكية حيث كان يجتمع به العديد من التجار و عملاء   (VAR BOURY)ة كبار التجار 

وكانت الارتباطات تتم في شكل عقود و بتعهدات ثم تطورت لتشمل التزامات مستقبلية , المصارف و الوسطاء الماليين في فندقه
 .قائمة على الثقة بين طرفيين في عملية التبادل

 : تعريف سوق الاوراق المالية  -أولا
و الأسواق المالية قد تكون منظمة أو , المقصود سوق الأوراق المالية هو السوق الذي يتعامل بالأوراق المالية من أسهم و سندات  

السوق الغير المنظم غير منظمة ففي الأولى تتم صفقات بيع و شراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين يعرف بالبورصة أما 
فيكون من عدد من التجار و السماسرة يباشر كل منهم نشاطه في مقره و يتصلون بعضهم ببع  بواسطة الحاسوب كما أن هذه 

 الأسواق قد تكون محلية أو عالمية 
الاسهم و السندات بكافة أو هي سوق الأوراق المالية .. .شراءكما يمكن يعرفها بأنها سوق التعامل بالأوراق المالية بيعا و   -

 .أنواعها و أشكالها
 : مكونات سوق الأوراق المالية -1

 :تنقسم أسواق الأوراق المالية بدورها إلى 
و  المنشأةو التي أصدرتها , و هو السوق الذي يتم من خلاله إصدار الأوراق المالية الجديدة:  (سوق الإصدار)سوق الأولي -أ

 .لأول مرة بغرض الحصول على التمويل الاحتياجات المالية الاقتصاديةالمؤسسات و الوحدات 
إلا أداة لتجمع المدخرات و تقديمها للمشروعات و تنشأ نتيجة لذلك علاقة بين مقدمين الأموال  وما هإذن هذا السوق 

تقوم الجهة المصدرة بالاتصال و بين تلك المشروعات و قديم إصدار و تصري  هذه الأوراق أما بطريق مباشر حيث ( المكتتبين)
 .بعدد من كبار المستثمرين سواء  أفراد أو مؤسسات مالية
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أي بعد توزيعها سواء  ’يختص هذا السوق بالتعامل في الأوراق المالية التي تم إصدارها أو طرحها من قبل : السوق الثانوية-ب
أي أن الأسواق الثانوية هي أسواق ( البورصة)ا السوق مباشرة أو بواسطة أحد المؤسسات المالية المتخصصة و يطلق على هذ

لأصول موجودة شائع تداولها بين المستثمرين و في هذه الأسواق تتم تحديد الأسعار و تحقيق السيولة بهذه الأصول و تنقسم 
 : 13 ألي شكلين هما( أسواق التداول)الأسواق الثانوية 

 يتميز بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملين بالبيع أو الشراء ويدار هذا المكان بواسطة مجلس منتخب  : الأسواق المنظمة
 من أعضاء السوق

  فليس ( البورصات)يشير اصطلاح الأسواق غير المنظمة إلى المعاملات التي تجري خارج السوق المنظم  :منظمةالأسواق غير
 هناك مكان محدد لإجراء التعامل

المالية تتضمن جميع الوسطاء المالية المختلفة بالإضافة إلى السوق النقد و هذا يعني أن السوق المالية تتكون من  فالسوق
 :أساسهماقسمين 

 أسواق النقد و أسواق رأس المال -2
 يتم فيها تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل و ذلك من خلال , هو الشق الأول للسوق المالية : تعريف سوق النقد

و تتميز السوق النقدية بالخصائص , السماسرة و البنوك التجارية و بع  الجهات الحكومية التي تتعامل في تللك الأوراق
 :التالية 

 .يوم واحد و سنة واحدة ما بينجل تتراوح فترة استحقاقها تتميز بكونها سوق تتداول فيها أدوات مالية قصيرة الأ -
 تتميز بقدرتها في تجميع المدخرات السائلة و في خلق استثمارات قصيرة الأجل  -
 تتميز بقدرة كبيرة في السيولة و المرونة العالية -
 الأوراق المالية في سوق النقد أكثر شيوعا في عملية التداول  -

   يمثل سوق رأس المال المكان الذي تلتقي فيه قوى العرض و الطلب للمتاجرة  برؤوس الأموال   : تعريف سوق رأس المال
ذوى العجز المالي الذين هم في حاجة . القروض بأنواعها فهو بالتالي فضاء يلتقي فيه الأعوان الاقتصاديون, كالأوراق المالية

و التي تخص عائد كل من , ساس الثروة التي يتفقون عليهاومن ثم يتم التعامل مع أ, للأموال و أصحاب الفوائ  المالية
 .الطرفين

 : أهمية بورصة الأوراق المالية -ثانيا
 الاستثماراتنظرا للدور الفعال الذي تلعبه في تامين السيولة وجلب  ,كبير للبورصة  اهتماما أصبحت معظم الدول حاليا تعطي

 .الحكومية والخاصة الاقتصاديةاذ تساهم في انجاز المشاريع والمخططات ,الأجنبية
 .14من هنا يمكن القول بأن للبورصة أهمية اقتصادية ومالية
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 5ص , 2111مؤسسة شباب الجامعة الجزائر ( أسواق رأس المال و أدواتها)البورصات , ضياء مجيد 
  212 ص, الجامعية المطبوعات ديوان, الأول الجزء, (مشكلاتها و البورصات) المالية و النقدية الأسواق, عطوان مروان14
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 : الأهمية المالية -1
 :للمستثمرينبالنسبة -أ 

  الذي يتحقق اما عن الحصول على الربحاذ يسعى الى ,بشراء الأوراق المالية المتمثلة في الأسهم والسندات يقوم المستثمر
 البورصة في الأسعار تقلبات عن الناتجة المضاربة بفعل وأ, المالية بالأوراق المتعلقة الفوائد طريق

 في البورصة يتم من خلال لفالتعام, قيمتهافي أي وقت واستعادة  فالمستثمر يقبل على شراء الأوراق التي يستطيع بيعها
تحدد في زمن معين كما  يحتاج الى أمواله طبقا لظروفه الطارئة والتي لا رفالمدخ. سنداتمدخرات الأفراد المستثمرة في أسهم أو 

 15دون خسارة محسوبة الأمواليرغب أيضا في استرداد هذه 
 :الاقتصاديةبالنسبة للمؤسسة -ب 

الجديدة  تالإصداراعلى شراء  الإقبالحيث أن  الأجلتحتاجه المؤسسة من سيولة وتمويل طويل  للحصول على ما          
 .غير مقيدة بها الإصدارات لو كانت أكبركما نيكو , البورصةلمؤسسة مقيدة في 

مجبرة على تقديم كافة حيث تكون , المؤسسة وكفاءتها وضمان لربحيتها بقدرةمن الاعتراف  وعليه فان القيد بالبورصة يعتبر نوعا 
الذي يدفعه الى  الأمر المستثمرفي نفس  التقه يخلق درجة من الاطمئنان و وضعيتها وهو ما و المعلومات والبيانات المرتبطة بنشاطها

ا من سيولة لتمويل مشاريعه هما تحتاجدون غيرها وبهذه الطريقة تتمكن المؤسسات الاقتصادية من الحصول على  إصدارتهااقتناء 
 .16اواحتياجاته

مصدر  اباعتبارهكما تعمل البورصة على تخفي  التكالي  المتعلقة بالقروض الاجنبية المتمثلة في الأسهم التي تلجأ اليها الشركات 
 .17للتمويل من جهة ووسيلة للتنويع المخاطر من جهة أخرى

 : ةالاقتصاديالأهمية  -2
 ديزي, المحلية الاستثماراتفي  الأجنبية الأموالالدور الذي تلعبه البورصة يرتبط أساسا وانبها المالي فمشاركة رؤوس  إن          

على الاقتصاد الكلي ليوجهه نحو الانتعاش والتسريع من  بالإيجاب دما يعو من مردودية المؤسسات الاقتصادية الخاصة والعامة وهذا 
 .وتيرة التنمية
 الاقتصادي الإنعاشالأجنبية في  الاستثماراتأـ دور 

انضمام الشركة الى البورصة يخلق لها مكانة خاصة شتى و طرق  بإتباعالأجنبية وهذا  الاستثماراتتسعى البورصة الى جلب      
 بين الشركات ويدل على أوضاعها الاقتصادية الجيدة ومركزها المالي المقبول

مما يخلق مصدرا ماليا , الأجنبية تعمل على الرفع من حجم السيولة على مستوى البلد المستقبلومنه فان تدفقات رؤوس الأموال 
 من خلاله المؤسسات من تمويل مشاريعها

 : دور البورصة في الانتعاش الاقتصادي ب ـ
المشروعات بالموارد المالية  من خلال تزويد والتنمية الاستثمارفي عمليات  للاسهمتهدف البورصة الى تأمين وتجميع المدخرات 

أوراق مالية يتم  إصداراللازمة كما تتمكن الدولة من سد حاجياتها المالية وتغطية أعبائها وكذا تمويل أهدافها التنموية من خلال 
 .في البورصة يمكن الدولة من تحقيق برامجها التنموية المسطرة فالإصدارتدولها في البورصة وعليه 

                                                           
15

 11ص , الجزائر, دار هومة للطباعة و النشر و التوزيع, الطبعة الثانية, البورصة و بورصة الجزائر, شمعون شمعون  
 01ص, 2112 الاسكندرية ، الجامعية الدار ، المالية والادارة التمويل أساسيات ، قرياص زكي رسمته ، حنقي الغفار عبد 16
17

 01ص ,1992تصدر عن صندوق النقد الدولي جوان , تطوير أسواق الأوراق المالية: مقال بعنوان , مجلة التمويل و التنمية - 
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 :  stocksالأسهم  -ثالثا
ويمتل حق , هذا الحق القابل للتداول وفقا لقواعد القانون التجاري يثيبهو حق المساهم في شركة أموال وهو الصك الذي 

المساهم في الاشتراك في الجمعيات العمومية وحق التصويت فيها وحق الانتخاب وحق الاولوية في الاكتتاب عند الزيادة في رأس 
 .18الحصول على جزء من أرباح الشركة عند تصفيتها بسبب الانقضاءأنه يعطي حق  المال كما

 :19 واع الأسهمـأن 2
 : فئات ثلاثة إلىتنقسم الأسهم 

 : من حيث الشكل -2-1
 يحمل اسم صاحبه وتدون فيه البينات المقيدة في السجل هو الذي :السهم الاسمي -2-1-1
 على قرينة الحيازة وتعتبر. المادية الحيازة بسبب له مالكا حامله ويعتبر المساهم اسم فيه يذكر لا:  لحامله السهم -2-1-2

 لحامل ويحق اخرى الى يد من بتسليمه يحصل لحامله السهم عن والتنازل الملكية مستند في النية وحسن الصحيح السبب وجود
 .وأرباحها أموالها قسمة في والاشتراك العمومية جمعيتها في الشركة مداولات حضور السهم

 تكون أن الأسهم من النوع هذا في طويشتر , بالتظهير تداولها ويتم مرة أول معين لشخص تصدر :لأمر السهم -2-1-3
 .20بالكامل دفعت قد الأسمية قيمتها

 : من حيث نوع الحصة -2-2
 : سهم نقدية -2-2-1
ولا يصبح السهم قابلا للتداول بالطرق التجارية الأبعد تأسيس الشركة . بشرط أن يدفع قيمته نقدا الذي يكتتب به المساهم هو

   بصفة نهائية وصدور المرسوم المرخص بتأسيسها
 : السهم العيني -2-2-2

هذه الأسهم الى أصحابها الا عند تسليم المقدمات التي تقابلها  تسليميمثل حصة عينية كعقار أو مصنع أو متجر فلا يجوز للشركة 
 .إصدارهابعد انقضاء سنتين على  الاومنع القانون تداول الأسهم العينية 

 : من حيث الحقوق التي يتمتع بها أصحابها-2-3
 : الأسهم العادية -2-3-1

 بمجموعة من الحقوق كفلها القانون لحماية المساهمون ويتمتع حملة الأسهم العادية بعدة حقوق منها ويتمتع صاحبها
 التصويت في الجمعية العامة. 
 الاطلاع على دفاتر الشركة وسجلاتها. 
  التي تقرر الشركة توزيعها الأرباحالحصول على. 
 شخص أخر إلىنقل الملكية  إمكانية. 
 الشركة لإدارةفي ترشيح نفسه  حق المساهم. 
  إصدارهابالأسهم الجديدة التي تقرر الشركة  الاكتتابالأولوية في. 

                                                           
  01ص, 2110, الأولى الطبعة الحقوقية الحلبي منشورات, البورصة, ياسين يوس  محمد 18
19

  21مرجع سبق ذكره ص , البورصة, شمعون شمعون 
20

 19ص,مرجع سبق ذكره, ضياء مجيد البورصات 
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 :21الأسهم الممتازة -2-3-2
ة دالأسهم ببع  المزايا ويطلق عليه اسم سهم الأولوية ولحامل هذا السهم ع من هو السهم الذي يتميز دون غيره

 مزايا 
 في الحصول على أرباح التي تقرر الشركة توزيعها الأولويةحق  -
 عند تصفية الشركة الأولويةحق  -
 منح حق الاكتتاب في أسهم الشركة عند تقرير زيادة رأس المال -
 حامله أصوات في المداولات والجمعية العامة إعطاء -

 : Bond السندات -رابعا
 .يعتبر السند جزء من القرض ويصدر لحامله

تمويل طويل الأجل تلجأ اليه الحكومات او الشركات أو المؤسسات للحصول على احتياجاتها من خلال مصدر هو السند 
 .الاكتتاب العام عن طريق رأس المال

والمؤسسة تتعهد المستثمر الأعمال سندات لضمان زيادة الحصيلة التمويلية لها وهي بمثابة عقد بين  المنشآتتصدر العديد من 
للفترة  يوه. سنواتفي تواريخ محددة وتواريخ استحقاق السندات تمتد لفترة خمس  والفؤادأصل المبلغ بموجبه المؤسسة برد 

 .الأجلقصيرة 
 .حوالي عشرون سنة أو أكثر إلىطويل الأجل وتمتد  وأ, سنواتمن خمس سنوات الى عشر  الأجلوقد تكون متوسطة 

لسند حتى تاريخ الاستحقاق ويعد معدل الفائدة على السندات ويتعهد مصدر السندات بدفع مدفوعات دورية ثابتة لحامل ا
 .22تكلفة بالنسبة لمصدر السندات بمتابه

 : خصائص السندات-4
 .لحامل السند الحق في الحصول على سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة أو خسرت -1
 .يعتبر حامل السند دائن من وجهة نظر الجهة المصدرة -4
 .الحصول على الفائدة بغ  النظر الى حجم هذه الأرباحلحامل السند الحق في  -3
 .ليس لحامل السند الحق في المطالبة بقيمة السند قبل الزمن المحدد لتسديده -2
 .سعر الفائدة الاسمي وسعر الفائدة الجاري من القيمة الجارية للسند تحدد في البورصة انطلاقا -2
 .عند تصفية الشركة ودالكحامل السند يستوفي كل حقوقه قبل حامل السهم  -6
 .السند طويل الاجل بينما الاوراق التجارية قصيرة الاجل -7
 .23المؤسسة والغير مالم يكونوا حائزين على تأمينات خاصة ما بينلحملة السند التدخل في الدعاوي القائمة  قلا يح -9

 :أنواع السندات-5
 24يمكن التميز بين عدة أنواع من السندات

 
                                                           

21
 20ص,مرجع سبق ذكره, البورصة, شمعون شمعون 
22

 01ص,ذكره سبق مرجع,البورصات, مجيد ضياء 
23

 21ص,ذكره سبق مرجع, البورصة, شمعون شمعون 
24

 21ص,الجامعية المطبوعات ديوان الأول الجزء, (مشكلاتها و البورصات) المالية و النقدية الأسواق,عطوان مروان 
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 : الضمانحسب نوع طريقة  -5-1
  عند تصفية الشركة أو عدم وفائها بالتزاماتها اتجاه ....( كالأراضي والمباني والتجهيزات)سندات مرهونة بأصول معينة

 .أصحاب السندات فيستطيعون نظريا التصرف بهذه الأصول واستيفاء حقوقهم
  المصدرة ومركزها الماليسندات غير مضمونة بأصول معينة أي الضمانات للسندات هي اجمالي أصول الشركة. 
 :السنداتحسب القيمة التي تصدر بها  -5-2
 سندات تباع بالقيمة الاسمية التي تصدر بها 
  الاسميةسندات تباع بالقيمة الفعلية أعلى من القيمة 
  الاسميةسندات تباع بالقيمة الفعلية أقل من القيمة 
 :الإصدارحسب جهة 5-3
 الخاصة السندات الخاصة الصادرة عن الشركات 
 عن الخزينة العمومية أو المؤسسات العامة الأخرى السندات الحكومية الصادرة. 
 السندات الدولية الصادرة عن المؤسسات والمنظمات الدولية. 
 :حسب العملة التي تحرر بها السندات -5-4

 الوطنية للجهة المصدرة بالعملةسندات تحرر 
 .في سوق العملات الاجنبية التي تصدرسندات تحرر بالعملة الأجنبية مثل السندات 

 : حسب الحقوق والامتيازات المقدمة للمالكين -5-5
 .السندات القابلة للتحويل الى أوراق مالية أخرى مثل السندات القابلة للتحويل الى أسهم

المشاركة في الأرباح أي أن لأصحاب السندات الحق في الحصول على جزء من الزيادة في الأرباح وفق معايير محددة والتي  سندات
 .تحققها الشركة المصدر

 .المكتئبونالسندات ذات المعيار الاقتصادي أي تعديل الفوائد السنوية التي يحصل عليها 
ات عن غيرها في أن الفوائد التي يتحصل عليها حملتها سنويا غير ثابتة بل تتغير تبعا السندات ذات المعيار النقدي تمتاز هذه السند

 .لمجموعة من الأرقام القياسية يتركز معظمها على حساب هذه المتغيرات متل التضخم
 .السندات المرتبطة بالذهب أي ترتفع قيمة السندات بارتفاع قيمة الذهب

 :السدادحسب طريقة  -5-6
 التي تسدد بتاريخ استحقاقهاالسندات 

 25السندات التي يمكن سددها قبل تاريخ استحقاقها
 :حقوق حاملي السندات -6

 يتمتع حاملي السندات بالحقوق التالية
 استيفاء الفوائد عند مواعيد معينة وعلى الشركة تأديتها قبل توزيع الأرباح 
 استيفاء قيمة السند عند حلول الأجل. 
 بقيمة السند الإفلاسفي  والاشتراكعلى الشركة عند تأخرها عن دفع قيمة السند  الإفلاسدعوى  إقامة. 

                                                           
25

 11ص,ذكره سبق مرجع, عطوان مروان 
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 الأدبيات التطبيقية :  المبحث الثاني

 العربيةباللغة  الدارسات: المطلب الأول 

 الدراسة الأولى : 

و هي أطروحة " في الجزائر إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية دراسة حالة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة''العايب ياسين  
 1122دكتورة جامعة مستوري بقسنطينة 

تناول الباحث في هذه الأطروحة إشكالية أين تكمن جوهر مشكلة التمويل بالنسبة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة؟ هل          
و اعتمد , حيث حاول الباحث إلى بحث العوامل المحددة للتمويل في مختل  المصادر الخارجيفي خصوصيتها المالية؟ أم في محيطها 

الباحث في معالجته للموضوع على المنهج الاستقرائي و منهج الاحصائي في الجانب التصنيفي حيث توصل الباحث عن ضع  
تخدام الموارد للتمويل هذه المؤسسات هيكل الاستدانة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة إذ أن عامل الحجم يحدد امكانية اس

وتوصل إلى صعوبة إيجاد التمويل هذه المؤسسات و توصل إلى صعوبة إيجاد التمويل المناسب للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة و  
 كذلك عدم قدرتها على الدخول السوق السندي

 الدراسة الثانية : 

وهي "  ية في تمويل دورة الاستغلال دراسة حالة البنك الوطني الجزائريالبنك و علاقته بالمؤسسات الاقتصاد"حميد عبد الرحمان 
حيث تناول الباحث إشكالية كي  تم عملية تمويل  1122مذكرة ماستر في العلوم الاقتصادية لفصص مالية و بنوك جامعة ورقلة 

وك مع المؤسسات الاقتصادية في عملية دورة الاستغلال في المؤسسة الاقتصادية حيث سعى الباحث إلى ابراز طريقة تعامل البن
تمويل دورة الاستغلال و اعتمد الباحث في هذه الدراسة على المنهج التحليلي الوصفي في الجانب النظري و على المنهج دراسة 

 .الحالة في الجانب التطبيقي

ؤسسات الاقتصادية أو في تطوير عجلة حيث توصلت الدراسة إلى الأهمية الكبيرة و الكبرى للبنوك التجارية سواء في تمويل الم
 .الاقتصاد الوطني ككل و ذلك عن طريق تمويله لدورة الاستغلال في المؤسسة

 :الدراسة الثالثة    

وهي مذكرة لنيل شهادة الماستر جامعة " محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية بالقطاعين العام و الخاص"رغود تير بعنوان 
 1112ورقلة 
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تناولت الباحثة في هذه الأطروحة العوامل المحددة سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية كما تهدف هذه             
الدراسة إلى محاولة بناء نموذج تجريبي لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية بالقطاعين العام و الخاص و لقد 

تكلفة , هيكل الأصول, حجم المؤسسة, معدل النمو, معدل المردودية الاقتصادية: من المتغيرات خلصت الدراسة إلى أن كل
مستوى المخاطر التشغيلية و طبيعة القطاع للعب دورا  جوهريا  في سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية و لقد , الاستدانة

انب النظري أما في الجانب التطبيقي فلجأت إلى الإحصاء الوصفي ة استعملت الباحثة في هذا البحث المنهج الوصفي في الج
 الإحصاء الاستدلالي من خلال استخدام برنامج       لتحليل البيانات التي تم جمعها عن طريق نموذج من الاستمارة 

  : الدراسة الرابعة

ماجستير جامعة مستوري بقسنطينة سنة  مذكرةو هي " السوق السندي و إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائر" باي مريم
1112 

تناولت الباحثة في هذه الأطروحة إشكالية و هل السوق السندي يشكل بديل تمويلي أمثل للمؤسسات الاقتصادية ؟ و         
هل تمكن من تحسين وضعيتها المالية و اعتمدت الباحثة في معالجتها لهذه الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي و ذلك من 

 SPEركة الجزائر للكهرباء و الغاز للشرق الانتقال من العام إلى الخاص و دراسة حالة ش

و توصلت الباحثة إلى أن التمويل عن طريق السوق السندي يمثل بديلا تمويليا أمثلا للمؤسسات الاقتصادية بعد استنفاد التمويل 
 إذ يعتبر التمويل السندي الأقل تكلفة من بين مصادر التمويل الخارجية , الذاتي

 الدراسة الخامسة: 

 سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر " شي و هي أطروحة دكتورة بعنوان يوس  قري

المحددة لسياسة التمويل للمؤسسات الصغيرة و ( العوامل)حاول الباحث من خلال هذه الدراسة استخلاص الخصائص           
المتوسطة الجزائرية وقد تمت الدراسة على عينة من المؤسسات الصغيرة و المتوسطة التابعة لقطاع الخاص بالجنوب الشرقي بلغ 

توصل الباحث إلى أن العوامل المصدرة لسياسة تمويل المؤسسات  و قد 1112 – 1112مؤسسة خلال فترة  212حجمها 
 .طبيعة القطاع –معدل النمو  –حجم المؤسسة  –معدل المردودية : الصغيرة و المتوسطة التابعة للقطاع الخاص هي
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 الدراسات باللغة الأجنبية: المطلب الثاني 

 الدراسة الأولى : 

the relationship between operating leverage et finial le verge chen, critique économique, 

Paris,2005 

وحسب الدراسة فإن علم المدير المالي بإجمالية النمو عبارة عن مقالة جمهورية الصين الشعبية وهي على وقد أجريت هذه الدراسة 
تشغيلية عالية كأداة تساعده على تحقيق تكلفة رأس مال منخفضة و بالمقابل فإن علم الدير العالية لمؤسسات العينة سيختار رافعة 

 المالي بأن الشركة في مركز عالي سيئ فسيختار رافعة رأس تكلفة المال أعلى و التي بدورها ستؤدي إلى مخاطر أعلى

بمعنى أن ما ينطبق على الرافعة التشغيلية سوف , عة الماليةكما توصل الباحث إلى وجود علاقة ايجابية بين الرافعة التشغيلية و الراف
 .يتطابق على الرافعة المالية من ناحية الاختبار

 الدراسة الثانية : 

Banques commer ciales,institution de miero finance et financement de fécondité 

guineéme proposition de schémas de rapprochement (mohamed lamine doumbouyal  

Laboratoir deconomique de la firm univer site lu miere lyon 02 le : 2209/2008 

الحواجز في التمويل بين القطاعين العام و الخاص و هذا بإدخال مجموعة من الإصلاحات المالية  لإزالةنقترح هذه المقالة حلول 
مستوى المخاطرة و تكلفة الاستدانة و هذا من أجل إعادة إنعاش الاقتصادي  -اليةترتكز على أساس المردودية الاقتصادية و الم

التي كانت  2221نسبة كبيرة على القطاع العام و هذا من أجل تصحيح وسياسة التحرير المالي لسنة  على العيني الذي يعتمد
 .تهدف إلى توجيه القروض المصرفية إلى القطاع العام فقط

 تحليل الدراسات السابقة : الثالث المطلب

تم التوصل في دراسة العايب ياسين إلى وجود علاقة طردية بين حجم المؤسسة و نسبة الاستدانة و ذلك بفعل الاثار الايجابية -2
 .للحجم خاصة على تنويع الأصول التي تكمن المؤسسة من مواجهة خطر عدم القدرة على الوفاء بالتزامات

هو الحال بالنسبة للقروض  كذلكزن نسبي أكبر كلما زادت رغبة الموردين في منحها مهلة سداد أكبر و  إذا فكلما كان للمؤسسة و 
 البنكية حيث كلما زاد الحجم كلما منح للبنوك ثقة أكبر
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إيجاد إن نتائج هذه الدراسة يتطبق مع اختيارنا لعينة الدراسة إلا وهي مجمع سونلغاز فحيث كان من السهل على مجمع سونلغاز 
 .مصادر تمويل و هذا بسبب كبر حجم المؤسسة و تنوع نشاطها مما أدى بها إلى الالتزام بتعهداتها

و بالنظر إلى الإصلاحات الاقتصادية و التحول إلى , تم التوصل في دراسة مريم باي إلى أنه بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية -1
لاسيما بعد إنشاء بورصة الجزائر و التطور الكبير  الذي شهده مؤخرا  السوق فقد عرفت تعددا في مصادر التمويل , اقتصاد السوق
رأسها مؤسسة سونلغاز حيث توصلت الدراسة أي السوق السندي البديل  النسبة لمجموعة من المؤسسات و علىالسندي ب

 .التمويلي الأقل تكلفة و الأكثر مردودية

ن حيث المردودية المالية و مع حساب بع  النسب مثل المردودية المالية و الرافعة إن نتائج هذه الدراسة تتفق مع توصلنا إليه م -
 .التشغيلية حيث وجدنا أن هذه النسب قد تطورت بعد دخول مجمع سونلغاز إلى السوق السندي

البنك له أثر ايجابي و  دراسة حميد عبد الرحمان التي توصل فيها إلى أن تمويل دورة الاستغلال في المؤسسة الاقتصادية عن طريق -2
 .هذا لأن تمويل دورة الاستغلال يكون في الغالب عن طريق القروض قصيرة الأجل

إن نتائج هذه الدراسة متشابهة إلى دراستنا من حيث أن القروض البنكية تستعمل في تمويل دورة الاستغلال و هذا عن طريق 
 القروض البنكية قصيرة الأجل

 يستعمل في تمويل الاستمارات طويلة الأجل أما التمويل السندي فإنه

تشير الدراسة التي توصلت إليها الباحثة زغود تبرر أن المؤسسات العمومية الاقتصادية تلجأ إلى الاستدانة قصد تمويل  -4
قتراض الاجمالي احتياجاتها المالية و ذلك بسبب عدم كفاية مواردها الذاتية أي هناك علاقة عكسية بين معدل المردودية و معدل الا

نتيجة لانخفاض مستوى الارباح الصافية لهذه المؤسسات حيث لازالت العديد من المؤسسات العمومية تحقق خسائر في نتيجة 
 .الدورة

إن ما توصلت إليه الباحثة في هذا البحث يتطابق مع دراستنا حيث أنه في عديد من السنوات و حسب جدول حسابات  -
 .دنا أن هناك خسائر في نتيجة الدورةالنتائج و التحليل وج

توصلت الدراسة التي قام بها الدكتور يوس  قريشي أن العوامل المصدرة لسياسة تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة التابعة  -5
طبيعة  –معدل النمو  –حجم المؤسسة  –معدل المردودية : مؤسسة هي 212للقطاع الخاص بالجنوب و التي بلغ عددها 

 قطاع ال

إن ما توصلت إليه هذه الدراسة و مقارنة مع الدراسة الميدانية التي قمنا بها على سونلغاز نلاحظ أن هناك تشابه في النتائج  -
, حجم المؤسسة, معدل المردودية الاقتصادية و المالية, حيث أن العوامل المحددة لتمويل مجمع سونلغاز هي كذلك نفس العوامل 

 إلى مجموعة أخر من المحددات إضافة, معدل النمو
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هذه الدراسة التي أجريت في الصين الشعبية على مجموعة من المؤسسات إلى وجود علاقة ايجابية بين الرافعة التشغيلية و الرافعة  -1
لرافعة المالية و المالية فإن المؤسسات التي وجدت مركزها الحالي في حالة جيدة فإن الرافعة التشغيلية تكون في حالة عالية و كذلك ا

 .العكس صحيح

 .إن نتائج هذه الدراسة تتطابق مع دراستنا -

توصلت المقالة التي قام بها الباحث محمد الأمين دوميويا حول سياسة التمويل البنكي في غينا الاستوائية إلا أن سياسة التحرير -7
روسة تخص النسبة الغنية و حيث كانت ترتكز على قد فشلت و هذا لأنها كانت تعتمد على قواعد غير مد 2221المالي لسنة 

 .بع  المؤسسات في القطاع العام

و جاء صاحب هذا المقال من أجل تصحيح هذا المسار و ذلك بأن التمويل لابد أن يكون على حساب بع  المحددات سواء  
 .كانت المؤسسة تابعة للقطاع العام أو الخاص

ئج التي توصلت إليها أغلب الدراسات بأن التمويل لابد أن يتحكم فيه مجموعة من إن هذه المقالة توصلت إلى نفس النتا -
 .المحددات
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 :خلاصة الفصل
 

تعد عملية التمويل محركا أساسيا لنشاط المؤسسة الاقتصادية الذي تسعى هذه الأخيرة و من خلال وظيفة الإدارة المالية إلى توفير 
و بإعتماد معيار الملكية يمكن التمييز بين نوعين , ما تحتاجه من أموال كما تعد البدائل التمويلية المتاحة للمؤسسة الاقتصادية

 :أساسين
و التمويل عن طريق الاستدانة سواء عن طريق , بالأموال الخاصة بنوعه الداخلي و الخارجي عن طريق إصدار الأسهمالتمويل 

ة الانتقال من اقتصاد الاستدانة إلى اقتصاد السوق , إصدار القروض السندية كما أن تطور المحيط المالي الحديث, القروض المصرفية
مما , و شروط الحصول عليها, أدى إلى تباين خصائص مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة, شرالذي يتميز بالتمويل المبا, المالي

 .يفرض على الادارة المالية للمؤسسة ضرورة المفاضلة بينهما
عن إما التمويل , غير أن لجوء المؤسسة إلى السوق المالي لتمويل حاجاتها طويلة الأجل يفرض عليها الاختيار بين بديلين أساسين

 .طريق البنوك أو التمويل عن طريق الأسهم و السندات
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 تمهيد

جعلها تنقسـم إلى سـوق أسـهم وسـوق سـندات و كلاهمـا يـوفر , إن تعدد الأدوات المالية التي تتيحها أسواق الأوراق المالية         
 .لكن على هذه المؤسسات المفاضلة بين هذين البديلين, للمؤسسة الاقتصادية عامة أو خاصة تمويل طويل الأجل

ويشكل السوق السندي بديلا  تمويليا  مغريا  للعديد من المؤسسات وخاصة بعد إنشاء بورصة الجزائر أين توجهت بع  المؤسسـات 
 سونلغاز إلى هذا المصدر الجديد من التمويل, فندق الأوراسي, صيدال, مثل سونطراك

 التعــريج علــىوكــذلك تم  التمويــل المفــاهيمي الإطــارفيــه  بعــد اســتكمالنا للجانــب النظــري للدارســة والــذي تناولنــاو                 
الدراســـة، كمـــا تم القـــيم بمســـح لمختلـــ  المســـتخدمة في  الادوات توضـــيح بإضـــافة الماليـــة الأســـوق البنـــوك و النظريـــة ممختلـــ  المفـــاهي

 .الدراسات السابق المتعلقة بالموضوع

أم أنـه  , المطروح هل استطاعت بورصة الجزائـر أن تسـاهم في تمويـل المؤسسـة الاقتصـادية و تحسـين وضـعيتها و السؤال              
كان من الأفضل أن تبقى هذه المؤسسة تمويل عن طريق البنوك و الموارد الذاتية و للإجابة على هذا السؤال تطرقنا في هذا الفصـل 

 :إلى

  المتمثـل في  الدراسـةحيـث يـتم التطـرق فيـه إلى مجتمـع  الدراسـة في المسـتخدمة واتوالأد الطريقـةبعنـون وهـو  :المبحـث الأول 
  .الدراسة استخدمتها التي الأدوات توضيح إلى الانتقال تم ومن، كما يتم تحديد المتغيرات اختيارهاو أسباب  الدراسةوعينة 

  إليها لسيتم عرض النتائج المتواص حيث والمناقشة النتائج بعنون وهو :المبحث الثاني. 
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 الدراسةالطريقة والأدوات المستخدمة في  : المبحث الأول
م إلى مطـالبين الأول يخصـص س، حيث ينقالدراسةالمنهجية المستخدمة لتحقيق اهدف  استعراضالمبحث يتم في هذا              

 . ةالمستخدم التي الأدواتأما الثاني فيتناول بالشرح  ،الدراسة متغيرات بالإضافة إلى تحديد الدراسةمجتمع و عينة لتقديم 

   الدراسة اتبعتهاالطريقة التي : المطلب الأول 

 مجمع سونلغاز  تقديم -1
و التي أسندت إليها إنتاج الكهرباء و نقلها و توزيعها  1227سنة ( EGA)كهرباء و غاز الجزائر '' المؤسسة العمومية  أنشأت

-22إلى الشركة الوطنية للكهرباء و الغاز سونلغاز و ذلك طبقا للمرسوم  1262في سنة   EGAو كذلك توزيع الغاز تحولت 
  1262جويلة .49 الصادر في 62

 .عون 6000د العاملين فيها نحو فقد بلغ عد, و بموجب هذا القانون أصبحت المؤسسة ذات حجم هام
 :تم أول تعديل على الشركة و التي تفرعت عن الشركة الأم مجموعة من الشركات و هي 1293في سنة 
 (شبكات الغاز زلا نجا)قنا غاز  -
 للإنارة و إيصال الكهرباء الريفية: كهري   -
 الهندسة المدنية: اينرغا -
 للشركات و المنشأت الكهربائية : كهركيب -
 .التركيب الصناعي: التركيب -
تحولت مؤسسة سونلغاز إلى مؤسسة عمومية  12/14/1221الصادر في  21-272و طبقا للمرسوم رقم  1221و في سنة 

 .01/06/4004الصادر. 122-04و بموجب قانون رقم  4004في سنة ( EPIC)ذات طابع صناعي و تجاري 
فهذا التعبير منح لمؤسسة سونلغاز ( SPA)تجاري إلى شركة مساهمة  تحولت سونلغاز عن مؤسسة عمومية ذات طابع صناعي و

 .لها إمكانية التدخل خارج حدود الجزائر اتاحادين أخرى تابعة لقطاع الطاقة كما ميإمكانية توسيع نشاطها ليشمل 
هذه الفروع بإعادة هيكلة نفسها على شكل شركات متفرعة حيث أن  4006إلى  4002قامت سونلغاز خلال السنوات من 

 :مكلفة بالنشاطات الأساسية للمؤسسة و هي
 SPE- سونلغاز انتاج الكهرباء 

-GRTE مسير شبكة نقل الكهرباء 
-GRTG مسير شبكة نقل الغاز 
-XDمسير شبكة التوزيع 

 :تم هيكلة مسير شبكة التوزيع إلى أربعة شركات أساسية هي 2005و في سنة 
-SDA شركة توزيع الجزائر العاصمة مقرها الجزائر العاصمة 
-SDC مقرها البليدة: شركة توزيع الوسط 
-SDE شركة توزيع الشرق مقرها قسنطينة 
 -SDO شركة توزيع الغرب مقرها وهران 
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 ر ـة الجزاـبورص تقديم -2
حيث في  1297الاقتصادية التي عرفها الجزائر سنة  الإصلاحاتتبدأ فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر في إطار         
الشركات تسير  أصبحتصدرت عدة قوانين اقتصادية عن استقلالية المؤسسات العمومية و صناديق  المساهمة حيث  هذه السنة

لتفكير الفعلي بدأ ا 1290الجزائر من الاقتصاد الموجه إلى الاقتصاد الحر و أخر سنة  بانتقالحسب أحكام القانون التجاري و 
 :و مرت بورصة الجزائر بعدة مراحل نذكرها فيمايلي 1220لانشاء بورصة للأوراق المالية حيث ترجم ذلك سنة 

 : 1992 – 1990:المرحلة الأولى -1-1
 ينص الذي 47/03/1290: في المؤرخ 101-20 رقم المرسوم بموجب كان الجزائر بورصة إنشاء فكرة على ينص تقرير أول إن
فقط العمومية المؤسسات بين الخزينة قيم مفاوضة إمكانية على . 
 الشركات بإصدارها تقوم التي الأسهم شهادات أنواع 47/03/1220:بتاريخ المؤرخ 104-20 رقم المرسوم أوضح كما

  العمومية
 حيث أعضاء 09 من يتكون كان الذي إدارة مجلس طرف من البورصة تسير كان 01/1224 غاية إلى 02/14/1220 في
 الصناديق بين بالتساوي موزعة دج مليون 34 حوالي سلع رأسمالها كان حيث المساهمة صناديق لإحدى ممثل عضو كل كان
 .الثمانية

 :  1996 – 1993المرحلة الثانية  -1-2
 

 وانب حصة التجاري القانون على التعديلات بع  إدخال تم 42/02/1223:في المؤرخ 09-23 التشريعي المرسوم بموجب
.المنقولة القيم و الأسهم لشركات كبير  
 : ضمت حيث لعاملها تنظيم كيفية و الجزائر بورصة مباشرة تمس المرسوم هذا من الثانية المادة وكانت
 .و هي تشكل سلطة سوق القيم المتداولة :  COSOBلجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة -1 -1-2
 عملها السهر على ضمان السير الحسن لعمليات التداول : SGBVشركة تسيير بورصة القيم  -1-2-1

 :المرحلة الثانية
تم تحضير النواحي التقنية و القانونية للبورصة و تولت لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة مهمة السير  1226مع نهاية سنة  -

 .الفعلي للبورصة
السوق الأولى و المتمثلة في القرض السندي سونطراك و على هذا تم إصدار أول قيمة منقولة في الجزائر في  04/01/1229في  -

 .الأساس أصبحت شركة سونطراك أول متعامل اقتصادي يدخل سوق البورصة في الجزائر
سونلغاز بطرح مجموعة من السندات بغرض الحصول على التمويل مجمع قام : من بورصة الجزائر  سونلغازتمويل مجمع  3-

  خلال الجدول التاليحيث سنوضح ذلك من 
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 "سونلغاز"يمثل لإصدارات القروض السندية لمجمع   : (221)الجدول رقم                   

 
 COSOB (1)بالإعتماد على الموقع الرسمي للجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها من إعداد الطالب : المصدر

 
 :الجزائربورصة  تحتنطوية المأهم المؤسسات 

 مجمع سونطراك 
 مجمع سونلغاز 
 مجمع صيدال 
 مجمع سوفتال 
 ةالخطوط الجوية الجزائري  

 

 

مدة  قيمة الدفعة نوع الإصدار مبلغ الإصدار 
 الاستحقاق

 العائد الحقيقي الكمون معدل

 قرض مؤسسي مليار دج 40 2004
 % 4.2 % 3 سنوات 2 مليار دج 9
 % 4.22 % 3.42 سنوات 6 مليار دج 2
 % 4.96 % 3.2 سنوات 7 مليار دج 9

2005 

 قرض مؤسسي مليار دج 10

سنوات و  6 مليار دج 1.9
 أشهر 2

3.2 % 3.02 % 

 % 2.14 % 2 سنوات 2 مليار دج 3.3
 % 2.64 % 2.4 سنة 11 مليار دج 2.2

 3, % 3.72, % 2 سنوات 6 مليار دج 12 اكتتاب عام مليار دج 12
% ,2.42 % ,2 % ,

7 % 

2.21 % 

 قرض مؤسسي مليار دج 11.62 2006
 % 2.62 % 2.62 سنوات 2 مليار دج 6
 % 2.92 % 2.92 سنة 11 مليار دج 2.62

 2, % 3.72,% 2 سنوات 6 مليار دج 42 اكتتاب عام مليار دج 30 2002
%,2.2 %,2.2 

%,6 % 

2.9 % 
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 الدراسةمتغيرات  -4

 تتمثل متغيرات الدراسة فيما يلي : 
  بورصة الجزائر ومختل  البنوك التجارية المنتشرة في ربوع الوطن  يتمثل في :المستقلالمتغير 

 مجمع سونلغاز تمويل ويتمثل في :المتغير التابع
 

 متغيرات الدراسة:  (221)شكل رقم 
    المتغير التابع                                      المتغير المستقل                                            

 
 
 
 
   إعداد الطالب: المصدر

 
 يلي فيما قياسها وكيفية جمعها طرق تتمثل : 

 ببورصة الجزائر و البنوك التجارية، من الموقع الالكترونية المذكورة سابق الخاصة  تتم جمع المعطيا : المتغير المستقل
 ورقلة  سونلغازالمالية الخاصة بمجمع سونلغاز من خلال قسم المالية لفرع  تتم جمع المعطيا :المتغير التابع

  الدراسة استخدمتهاالأدوات التي : المطلب الثاني 

  الدراسةمصادر جمع بيانات  -2

 :كمايلي وهي   الدراسةالأولية والثانوية ذات العلاقة المباشرة وغير المباشرة بموضوع المصادر مجوعة من على  الاعتمادلقد تم 

تمثـل في البيانـات الـتي تم الحصـول وت الدراسـة مـن التطبيقـي الجانب أعداد في عليها اعتمادنا التي البيانات وهي :المصادر الأولية 
 عليها من مصلحة المالية و المحاسبة لمجمع سونلغاز فرع ورقلة 

كتـب و المجـلات تنوعـه بـين ال حيـث الدراسـةالـتي اعتمادنـا عليهـا في أعـداد الجانـب النظـري مـن  توهي البيانـا: الثانوية  المصادر
ســـعر الفائـــدة إلى أن  لدارســـات الســـابقة المتعلقــة بموضـــع المحـــافظ الماليــة أوللأبحــا  واســـح بعمليـــة مقمنــا كمـــا  ،العلميــة والمـــذكرات

 .نلاحظ قلة الدارسات بالغة العربية  المتعلقة بالعلاقة بين المتغيرين معا

 

تمويل المؤسسة  البورصة و البنك
 الاقتصادية

 الاقتصادية
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  الدراسةالأدوات الإحصائية المستخدمة في  -0

كانت الأدوات المستخدمة في الدراسة تقتصر على البيانات و التقارير و القوائم المالية لمجمع سونلغاز و تحصلنا على مجموعة من 
 :الوثائق المحاسبية و كذا القانونية المتعلقة بمجمع سونلغاز في الفترة المحددة لدراسة و تتمثل هذه البيانات فيمايلي

 4014إلى غاية  4004ة الممتدة من الميزانيات الختامية للفتر  -
 جدول حسابات النتائج في نفس الفترة المدروسة -
  COSBالتقارير السنوية بورصة الجزائر  -
 تقارير النشاطات لمجمع سونلغاز في نفس الفترة المدروسة -
 4009إلى غاية  4002بيان إصدار القروض السنوية لمجمع سونلغاز من سنة  -
 دليل المعلومات الخاص بمجمع سونلغاز  -

 
 النتائج والمناقشة : المبحث الثاني 

وكيفيــة إختيـــار هـــذه  الدراســـةمـــن خــلال تقـــديم مجتمــع وعينـــة  الدراســـةبعــة في الطريقـــة المتفي المبحــث الســـابق بعــد أن حـــددنا       
، بإضــافة إلى التعــريج علــى الأدوات المجمعــة المعطيــات تلخــيصو  قياســها وكيفيــة جمعهــا طــرق ،الدراســة متغــيراتالأخــيرة، وتوضــيح 

 الدراسةفي  بها نالمستعا

 بطريقة متسلسلة الدراسةعرض نتائج  إلى المبحث هذا في التطرق سيتم       

 الدراسةنتائج عرض : المطلب الأول 

 لمجمع سونلغاز قبل دخول البورصةالوضعية المالية  نتائج دارسة: الفرع الأول 

 :التطبيقي الجانب 
  المالية  الميزانية إلى سونلغاز لمجمع المحاسبيةتحويل الميزانيات  

 تداماالاستخـجانب  -2

 البورصة دخول قبل سونلغاز لمجمع المالية  الميزانية من جانب الاستخدامات‌: (121)الجدول رقم            

 تالاستخــداما البيانات
 2004لسنة  2003لسنة  2002لسنة 

 360394412314 214472324664 395484339738 الثابتــة الأصول
 192714763922 92292326277 66947467637 الأصول المتداولة

 222022272166 226763722132 264311607372 المجموع
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 المصدر من إعداد الطالب بناء على الميزانيات المحاسبة لمجمع سونلغاز
 المــواردجانب  -2

 البورصة دخول قبل سونلغاز لمجمع  المالية الميزانيةالموارد من جانب  : (321)الجدول رقم            

 المصدر من إعداد الطالب بناء على الميزانيات المحاسبة لمجمع سونلغاز
 : (FR)رأس المال العامل-3     
 للبورصة  سونلغازمجمع  دخولقبل رأس المال العامل الصافي تطور  : (421)الجدول رقم            

 2004 2003 2002 البيانات
 22224622322 27123909297 32210347692 رأس المال العامل من أعلى الميزانية
 22224622322 27123909297 32210347692 رأس المال العامل من أسفل الميزانية

 لمجمع سونلغازعداد الطالب بناء على الميزانية المالية المصدر من إ
 

 
 الاقتصادية ةبناء الميزاني‌- أ

 البورصة دخول قبلمبسطة لمجمع سونلغاز الميزانية الاقتصادية ال:  (521) رقم الجدول          
 2004 2003 2002 السنــــوات

 221496756312 373895609896 245234413344 الاستثمارات الصافية

BFR 204980954327 53720659489 62273232242 الاحتياج في المال العامل 

 426477710639 427616269385 432174712222 الأصل الاقتصادي

 363449709979 370022197281 265222522426 الأموال الخاصة 

 63028000660 57594072104 42226125457 الاستدانة

 426477710639 427616269385 432174712222 الأموال المستثمرة

 لمجمع سونلغازعداد الطالب بناء على الميزانية المالية المصدر من إ
 حيث سنوضح ذلك من خلال مجموعة من الجداول : نتائج النسب المالية  -ثالثا

 

  

 البيانات
 المــوارد

 2004لسنة  2003لسنة  2002لسنة 
 260372212706 222243401622 230922667247 الأموال الدائمة

 92740062260 37320227220 31216232229 الديون قصيرة الأجل 
 22202227166 226763722132 264311607372 المجمــــــوع
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 :  النشـاط نسبة .2

 للبورصة  سونلغازمجمع  دخول قبلتطور عناصر نسبة النشاط :  (621)الجدول رقم           

 2004 2003 2002 السنوات

 140381700529.00 45621552497.00 36754997200.00 الإجمالي للاستغلالالفائض 

 184712763854.00 84484356477.00 66824267637.00 الأصول المتداولة

 0.076 0.54 0.55 نسبة النشاط

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

الفائ  الإجمالي للاستغلال في تزايد من سنة الى أخرى حيث ازدادت هذه القيمة بنسبة  أن قيم (623)الجدول رقم تلاحظ من خلال 

 1114سنة    %211ثم ارتفعت بنسبة كبيرة  2112مقارنة ب  2111سنة 20%

 .2110  سنة% 111لتقفز الى 2112مقارنة بسنة   2111سنة % 21أما بالنسبة الى الأصول المتداولة فازدادت بنسبة .

 .1114سنة % 21بينما انخفضت بنسبة  1112و 1111أما نسبة النشاط فكانت مستقرة سنة 

 :  المضافـة القيمة نسبة

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبل المضافـة القيمةتطور عناصر نسبة  : (721)الجدول رقم            

 2004 2003 2002 السنوات

 27501688842 59399612189 51743896588 المضافة  القيمة

 90570921512 78292399128 69353926453 رقم الأعمال

 0.3 0.75 0.74 نسبة القيمة المضافة

  زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

أما سنة  2111مقارنة بسنة  2111سنة %15القيمة المضافة ازدادت بنسبة أن :  (723)الجدول رقم تلاحظ من خلال 

 2111سنة % 11أما بالنسبة لرقم الأعمال فقد كان في تطور مستمر حيث ازداد بنسبة % 01فقد انخفضت بنسبة  2110

 .مقارنة بسنة الأساس 2110سنة % 11ثم ازداد بنسبة 

 :نترجم الجدولين السابقين في الشكل الموالي و لتوضيح وتسهيل عملية قراءة النتائج      
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 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبلالتمثيل البياني لنسبتي النشاط والقيمة المضافة  : (121)الشكل رقم     

 

 Microsoft Office Excelبرنامج  مباستخدا الطالب إعداد من: المصدر  

 : النمـو نسبة .0

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبل والنم نسبةتطور عناصر :  (821)الجدول رقم           

 2004 2003 2002 السنوات

  القدرة على التمويل الذاتي

CAF 
30187514831 42952071008 14191242529 

 184712763854 84484356477 66827267637 الأصول المتداولة

 0.212 0.508 0.45 نسبة النمو

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

ثم  3332سنة % 12حيث ازدادت بنسبة  أن نسبة النمو كانت متذبذبة (223)نلاحظ من الجدول رقم 

 33332مقارنة بسنة % 53انخفضت الى 

 :السابق في الشكل الموالي  الجدولو لتوضيح وتسهيل عملية قراءة النتائج  نترجم 

 

 

 

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبل التمثيل البياني لنسبة النمو : (321)الشكل رقم                   
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 Microsoft Office Excelبرنامج  مباستخدا الطالب إعداد من: المصدر  

 

 : العامـة السيولة نسبة .3

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبل ةالعام السيولة نسبةتطور عناصر  : (921) رقم الجدول          

 2004 2003 2002 السنوات

 184712763864 84484356477 66827267637 الأصول المتداولة

 84720064460 37340547490 31416939948 الديون قصير الأجل

 2.18 2.68 2.12 نسبة السيولة العامة

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

 : الأصول سيولـة نسبة .4

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبل ةالعام السيولة نسبةتطور عناصر  : (2021) رقم الجدول          

 2004 2003 2002 السنوات

 184712763854 84484356477 66827267637 الأصول المتداولة

 545094979166 496763749139 462311607375 إجمالي الأصـــول

 0.33 1.7 0.144 نسبة سيولة الأصول

 زسونلغا لمجمع المحاسبة الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر          

انخفضت  3334ثم سنة  3332أن نسبة الأصول ارتفعت ارتفاعا كبير سنة  (1323) نلاحظ من الجدول رقم 

 3332مقارنة بسنة % 23اي بنسبة تقدرب  3222الى 

 :و لتوضيح وتسهيل عملية قراءة النتائج  نترجم الجدولين السابقين في الشكل الموالي     
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 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبلالسيولة العامة و سيولة الأصول  التمثيل البياني لنسبتي : (421)الشكل رقم        

 
 Microsoft Office Excelبرنامج  مباستخدا الطالب إعداد من: المصدر  

 

 : الذاتي التمويل نسبة .5

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبلالذاتي  التمويل نسبةتطور عناصر  : (2221) رقم الجدول          

 2004 2003 2002 السنوات

 363449709979 370022197281 365838533436 الأموال الخاصة

 360382215311 412279392661 395484339738 الأصول الثابتة

 1 0.89 0.92 نسبة التمويل الذاتي

 زسونلغا لمجمع المحاسبة الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر          

حيث  3334’ 3332’ 3333أن نسبة التمويل الذاتي كانت مستقرة سنة   (1123)نلاحظ من الجدول رقم  

  2كانت تقارب الواحد
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 : الخارجـي التمويل نسبة .6

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبل الخارجـي التمويل نسبةتطور عناصر  : (2121) رقم الجدول          

 2004 2003 2002 السنوات

 182006848974 108128/167646 86191510273 إجمالي الديون

 545094979166 496763749139 462311607375 إجمالي الأصول

 0.33 0.21 0.186 نسبة التمويل الخارجي

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

على التوالي % 77و%12أن نسبة التمويل الخارجي ارتفعت بنسبة  (1323)  نلاحظ من الجدول رقم 

 3333مقارنة بسنة 

 :الجدولين السابقين في الشكل الموالي  و لتوضيح وتسهيل عملية قراءة النتائج  نترجم    

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبل يالخارج التمويلو  الذاتي التمويلالتمثيل البياني لنسبتي  : (521)الشكل رقم   

 

 Microsoft Office Excelبرنامج  مباستخدا الطالب إعداد من: المصدر  
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 : الاقتصاديـة المردودية نسبة .7

 للبورصة سونلغاز مجمع دخول قبل ةالاقتصادي المردودية نسبة عناصر تطور : (2321) رقم الجدول          

 2004 2003 2002 السنوات

 2172881454 20807066127 16936682495 نتيجة الاستغلال

 426477710639 427616269385 409174718893 الأصول الاقتصادية 

 0.005 0.048 0.041 الاقتصاديةنسبة المردودية 

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

أن نسبة المردودية الاقتصادية كانت صغيرة جدا حيث انخفضت من  (1223)نلاحظ من الجدول رقم  

 3334سنة % 0.5الى  3333سنة % 4

 : الماليـة المردودية نسبة .8

 للبورصة سونلغاز مجمع دخول قبل الماليـة المردودية نسبة عناصر تطور : (2421) رقم الجدول          

 2004 2003 2002 السنوات

 361579787- 18613384211 10281563665 النتيجة الصافية 

 363449709979 370022197281 365838533436 الأموال الخاصة 

 0.0009- 0.05 0.028 نسبة المردودية المالية 

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

أن نسبة المردودية المالية كانت متذبذبة وصغيرة جد تقارب الصفر  (1423) رقم الجدول نلاحظ من 

 على مدار السنوات الثلاثة 

 :النتائج  نترجم الجدولين السابقين في الشكل الموالي و لتوضيح وتسهيل عملية قراءة     

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبلة والمالية الاقتصادي المردودية التمثيل البياني لنسبتي : (621)الشكل رقم         



دارسة الميدانيةال                                              لثانيالفصل ا  
  
 

34 
 

 
 Microsoft Office Excelبرنامج  مباستخدا الطالب إعداد من: المصدر  

       : الماليـة الرافعـة. 22

 للبورصة سونلغاز مجمع دخول قبل الماليـة الرافعـة نسبة عناصر تطور : (2521) رقم الجدول          

 2004 2003 2002 السنوات

 63028000660 57594072104 43336185457 الاستدانة الصافية 

 363449709979 370022197281 365838533436 الأموال الخاصة 

 0.17 0.15 0.11 الرافعة المالية

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

 2110’2111’2112على مدار السنوات الثلاثة أن الرافعة المالية كانت متقاربة  (1552) رقم لنلاحظ من الجدو  

 : الاستغـلال نتيجة نسبة. 22  

 للبورصة سونلغاز مجمع دخول قبل لالالاستغ نتيجة نسبة عناصر تطور : (2621) رقم الجدول          

 2004 2003 2002 السنوات

 2172881454 20807066127 16936682495 نتيجة الاستغلال

 90570921512 78292399128 69353926453 رقم الأعمال

 0.02 0.26 0.24 نسبة نتيجة الاستغلال

   زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

بينما انخفضت  3332’ 3333أن نسبة نتيجة الاستغلال كانت متقاربة سنة  (1623) رقم لجدولنلاحظ من 

  3233لتصل الى % 23بنسبة   3334سنة 

 :الجدولين السابقين في الشكل الموالي  و لتوضيح وتسهيل عملية قراءة النتائج  نترجم    
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 للبورصة سونلغازمجمع  دخول قبل لالالاستغ نتيجةو  ةالمالي ةالرافعالتمثيل البياني لنسبتي  : (721)الشكل رقم        

 

 Microsoft Office Excelبرنامج  مباستخدا الطالب إعداد من: المصدر  

  للبورصةدخول ال بعدلمجمع سونلغاز الوضعية المالية نتائج دارسة : الفرع الثاني 

سنقوم في هذا التحليل بتحويل الميزانيات المحاسبية لمجمع سونلغاز لسنة : نتائج التحليل المالي الساكن و المتحرك  -أولا 
 والاقتصادية المالية ةإلى الميزاني ،21112، 2111، 2111، 2119، 2111، 2111، 2112، 2115

 المالية ةالميزاني بناء‌- أ

 الاستخــداماتجانب  -2

 لبورصةل دخولال بعد سونلغاز لمجمع  المالية الميزانية من الاستخدامات جانب:  (2721) رقم الجدول           

 السنوات 2005 2006 2007 2008

 الاصول الثابتة  347474889311 186952766797 185672929457 812925033120

 الاصول المتداولة  266239934958 401072965900 382237114713 218882517652

 المجموع 613714824269 588025732697 567910044171 1031807550772

 السنوات 2009 2010 2011 2012

 الاصول الثابتة  1005433324897 1409947146 1686374475 1896499000

 الاصول المتداولة  307384282791 388822919 363705841 425026000

 المجموع 1312817607688 1798770065 2050080316 2321525000

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر
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 للبورصة الدخول بعد سونلغاز لمجمع  المالية الميزانية من الموارد جانب:  (2821) رقم الجدول           

 السنوات 2005 2006 2007 2008

  الدائمة الاموال 497262363163 437500039776 560546644161 929298277938

 ديوان قصيرة الاجل 116452461106 150525692922 7363400010 102509272835
 المجموع 613714824269 588025732698 567910044171 1031807550773

 السنوات 2009 2010 2011 2012

 الاموال الدائمة 1005433324897 682351582 1275640904 1787237000

 ديوان قصيرة الاجل 307384282791 1116418483 774439413 534288000

 المجموع 1312817607688 1798770065 2050080317 232152000

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر
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 للبورصة الدخول بعدمبسطة لمجمع سونلغاز الميزانية الاقتصادية ال : (2921) رقم الجدول          

 2008 2007 2006 2005 السنوات

 705313083 4728557 5276589202 229323478197 الاستثمارات الصافية 

 BFR 382311970000 4702641102 518681591 289390396الاحتياج لرأس المال العامل 

 AE 611635448197 573948100 523410148 994703479الأصل الاقتصادي 

 CP 375126468889 289848150 327617143 560596358الأموال الخاصة 

 D 236508979308 284099950 195793005 434107121ـــون الديــــ

 994703479 523410148 5739948100 611635448197 الأموال المستثمرة 

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 1896449143 1686374475 1409947196 908018511 الاستثمارات الصافية 

 BFR 308372691 305948016 567211907 336980721الاحتياج لرأس المال العامل 

 AE 1216391202 1715895162 2253586382 2233429864الأصل الاقتصادي 

 CP 560596358 542668904 564318959 560850433الأموال الخاصة 

 D 655794844 117322628 1689267423 1672579431ـــون الديـــ

 2233429864 2253586382 1715895162 1216391202 الأموال المستثمرة 

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

 

 

 

 

 

 

 نتائج النسب المالية  :  ثانيا
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 النشـاط نسبة .2

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول تطور عناصر نسبة النشاط بعد : (1021) رقم الجدول          

 2008 2007 2006 2005 السنوات

EBE 31686158338 228264850 1507049556 -45963145041 

 218882517652 382237114654 401072965901 266239934959 الأصول المتداولة

 0,209- 0,0039 0,0056 0,113 نسبة النشاط

 2012 2011 2010 2009 السنوات

EBE -39921846931 65245341 47756284 56032000 

 310595000 286047960 321757387 292476165727 الأصول المتداولة

 0,18 0,166 0,202 0,136 نسبة النشاط

  زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

الى  3335أن نسبة النشاط كانت متذبذبة وأقل من الواحد خلال السنوات من  (3323) رقم الجدول نلاحظ من

3313 

 المضافـة القيمة نسبة .0

  للبورصة سونلغازمجمع  دخول بعد المضافـة القيمة نسبةتطور عناصر  : (1221) رقم الجدول          

 2008 2007 2006 2005 السنوات

 85999281807 1288096113 2202090886 28649295342 القيمة المضافة 

 137550747796 21778355107 3140680658 100454892688 رقم الأعمال

 0,63 0,59 0,70 0,29 نسبة القيمة المضافة

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 132022000 114107553 117056046 83140659636 القيمة المضافة 

 20391000 191864143 224242312 137550747796 رقم الأعمال

 0,65 0,59 0,52 0,60 نسبة القيمة المضافة

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

 3313الى سنة  3336أن نسبة القيمة المضافة  متقربة خلال السنوات من  (3123) رقم الجدول نلاحظ من

  %32فكانت النسبة صغيرة  3335سنة  أما

 :و لتوضيح وتسهيل عملية قراءة النتائج  نترجم الجدولين السابقين في الشكل الموالي     
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  للبورصة سونلغازمجمع  بعد قبلالتمثيل البياني لنسبتي النشاط والقيمة المضافة  : (821)الشكل رقم        

     
 Microsoft Office Excelبرنامج  مباستخدا الطالب إعداد من : المصدر

 ـوالنم نسبة .3

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول بعد النمو نسبةتطور عناصر  : (1121) رقم الجدول          

 2008 2007 2006 2005 السنوات

 CAF  17155080407 308464405 1499076797 50628938585 

 218882517652 382237114654 401072965901 26623994959 الأصول المتداولة

 0.231 0.039 0.007 0.064 نسبة النمو

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 CAF  50628938585 68564018 708165388 68104000 

 310595000 2860479600 321757387 292476165717 الأصول المتداولة

 0.219 0.247 0.213 0.173 نسبة النمو

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

 خالل جميع السنوات % 53أن نسبة النمو كانت متذبذبة وكانت أقل من  (33.4) رقم لجدولنلاحظ من 

 :و لتوضيح وتسهيل عملية قراءة النتائج  نترجم الجدول السابق في الشكل الموالي     

 

 

 

 للبورصة سونلغازبعد مجمع  قبللنسبة النمو التمثيل البياني  : (921)الشكل رقم                      
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 Microsoft Office Excelبرنامج  مباستخدا الطالب إعداد من: المصدر  

 العامـة السيولة نسبة .4

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول بعد العامـة السيولة نسبةتطور عناصر  : (1321) رقم الجدول          

 2008 2007 2006 2005 السنوات

 218882517652 382237114654 401072965901 266239934959 الأصول المتداولة 

 102509272835 7363400210 150525692922 116452161107 الديون قصيرة الأجل

 2,135 5,191 2,664 2,286 نسبة السيولة العامة

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 310595000 2860479600 321757387 292476165727 الأصول المتداولة 

 2231477 204228399 244279769 30738428285 الديون قصيرة الأجل

 0,139 1,4 1,317 0,951 نسبة السيولة العامة

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

إلى   3335أن نسبة السيولة  العامة كانت كبيرة أكبر من الواحد خلال السنوات من   : (3223) نلاحظ من الجدول رقم
و هذا يعني أن ة أقل من الواحد نسبفكانت ال 3313و  3332أي أن للمؤسسة قدرة كبيرة على التسديد أما سنة    3311

 المؤسسة بحاجة إلى تغطية النقص في السيولة 
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 الأصول سيولـة نسبة .5

  للبورصة سونلغازمجمع  دخول بعد الأصول سيولـة نسبةتطور عناصر  : (1421) رقم الجدول          

 2008 2007 2006 2005 السنوات

 218882517652 382237114654 401072965901 266239934959 الأصول المتداولة

 1031807550773 567910044171 588025732697 613714824269 إجمالي الأصول

 0,21 0,67 0,68 0,043 نسبة سيولة الأصول

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 310595000 2860479600 321757387 292476165727 الأصول المتداولة

 2321524000 2050080317 1798770065 1302593496222 إجمالي الأصول

 0,13 0,139 0,17 0,22 نسبة سيولة الأصول

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

خلال جميع السنوات و هذا يعني أن الأصول المتداولة % 53أن نسبة سيولة الأصول أقل من : (34.4)نلاحظ من جدول رقم 
 .بطيئة و لا تحقق أرباح

 :النتائج  نترجم الجدولين السابقين في الشكل الموالي و لتوضيح وتسهيل عملية قراءة     

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول السيولة العامة و سيولة الأصول بعدالتمثيل البياني لنسبتي  : (2021)الشكل رقم    
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 الذاتي التمويل نسبة -2

 للبورصة سونلغازمجمع  دخول بعدالتمويل الذاتي  نسبةتطور عناصر  : (1521) رقم الجدول          

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

كانت أكبر من الواحد وهذا يعني   3337’ 3336’ 3335لسنوات أن نسبة التمويل الذاتي  (3523)نلاحظ من جدول رقم 
أن المؤسسة استطاعت ان تمارس نشاطها بارتياح على عكس السنوات الأخرى حيث كان هناك تناقص في نسبة التمويل الذاتي 

 .من سنة الى آخرى

 الخارجي التمويل نسبة .6

 للبورصة سونلغاز مجمع دخول بعد الخارجي التمويل نسبة عناصر تطور : (1621) رقم الجدول  

 :و لتوضيح وتسهيل عملية قراءة النتائج  نترجم الجدولين السابقين في الشكل الموالي     

 2008 2007 2006 2005 السنوات

 560596357939 327617142935 289848150772 375126468889 الأموال الخاصة 

 812925033120 185672929456 186952766795 347474889310 الأصول الثابتة 

 0,689 1,76 1,55 1,079 نسبة التمويل الذاتي

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 56085000 564318959 542668904 586805251069 الأموال الخاصة 

 2185172000 1945891375 1680138565 1102848138472 الأصول الثابتة 

 0,025 0,29 0,322 0,532 نسبة التمويل الذاتي

 2008 2007 2006 2005 السنوات

 471071548471 239428214685 298155317567 236508979935 إجمالي الديون 

 1031807550773 567910044171 588025732697 613714824269 إجمالي الأصول

 0,45 0,42 0,5 0,38 نسبة التمويل الخارجي

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 1760674,00 1485761359 1244721895 715788239153 إجمالي الديون 

 23215224000 2050080317 1798770065 1302593496222 إجمالي الأصول

 0,075 0,72 0,69 0,54 نسبة التمويل الخارجي
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 للبورصة سونلغازمجمع   دخول بعد التمويل الذاتي و الخارجي التمثيل البياني لنسبتي  : (2221)الشكل رقم       

 
 Microsoft Office Excelبرنامج  مباستخدا الطالب إعداد من: المصدر  

 الاقتصاديـة المردودية نسبة .7

 للبورصة سونلغاز مجمع دخول بعد المردودية الاقتصاديةنسبة  عناصر تطور : (1721) رقم الجدول           

 

 

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

كانت أقل من الواحد في جميع السنوات وهذا راجع الى أن الاصل   أن نسبة المردودية الأقتصادية (3723) رقم الجدولنلاحظ من 
 .التي كانت نتيجة الاستغلال  أكبر من الاصل الاقتصادي 2119كبر من نتيجة الاستغلال ماعدا سنة الاقتصادي كان أ
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 2008 2007 2006 2005 السنوات

 4526149182 2141439797 514464898 3787409148 نتيجة الاستغلال 

 9947034790 5234101480 573948100 6116354480 الأصل الاقتصادي

 0,445 0,409 0,896 0,612 نسبة المردودية الاقتصادية

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 760000- 4961560- 285144390 14492794636 نتيجة الاستغلال 

 2233429864 2253586382 1715895162 12163912020 الأصل الاقتصادي

 0,034- 0,022- 0,166 1,19 نسبة المردودية الاقتصادية
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 الماليـة المردودية نسبة .8

 للبورصة سونلغاز مجمع دخول بعد نسبة المردودية المالية عناصر تطور : (1821) رقم الجدول          

 2008 2007 2006 2005 السنوات

 139644362 864666550 22264357 2079375444 الصافية النتيجة 

 560596357939 327617142935 289848150772 375126468889 الأموال الخاصة 

 0,024 0,26 0,0076 0,55 نسبة المردودية المالية

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 8789000- 10721420- 11379266 4684005597 النسخة الصافية 

 56085000 564318959 542668904 586805251069 الأموال الخاصة 

 0,156 0,0189- 0,0209 0,798 نسبة المردودية المالية

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

أن نسبة المردودية المالية كانت أقل من الواحد  وهذا راجع الى أن النتيجة الصافية أقل من  (3223) رقم الجدولنلاحظ من 
 .الاموال الخاصة

 :و لتوضيح وتسهيل عملية قراءة النتائج  نترجم الجدولين السابقين في الشكل الموالي     

 

 

 

 

 

 للبورصة سونلغازبعد مجمع  قبل الاقتصادية و المالية المردودية البياني لنسبتيالتمثيل  : (2121)الشكل رقم         
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 Microsoft Office Excelبرنامج  مباستخدا الطالب إعداد من: المصدر  

 الماليـة الرافعـة .22

 للبورصة سونلغاز مجمع دخول بعد نسبة الرافعة المالية عناصر تطور : (1921) رقم الجدول          

 2008 2007 2006 2005 السنوات

 434107121504 195793004883 29309950064 236508979935 الاستدانة الصافية 

 560596357939 327617142935 289848150772 375126468889 الأموال الخاصة 

 0,77 0,60 1,01 0,63 الرافعة المالية

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 1672579 1414354509 1173226259 655794843532 الاستدانة الصافية 

 56085000 564318959 542668904 586805251069 الأموال الخاصة 

 2,98 2,51 2,16 1,12 الرافعة المالية

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر 

كانت الرافعة المالية اقل من الواحد وهذا    2111’  3337’3335أن المؤسسة في السنوات  (3223) رقم الجدولنلاحظ من 
 .يعني أن المؤسسة لم تعتمد على الاستدانة بنسبة كبيرة

 

 

 الاستغـلال نتيجة نسبة. 22
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 للبورصة سونلغاز مجمع دخول بعد نسبة نتيجة الاستغلال عناصر تطور : (3021) رقم الجدول          

 2008 2007 2006 2005 السنوات

 4526149182 2141439797 514464898 3787409148 نتيجة الاستغلال 

 137550747796 2177835107 3140680658 100454892689 رقم الأعمال

 0,032 0,983 0,163 0,037 نسبة نتيجة الاستغلال

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 760000- 4961560- 28514439 14492794636 نتيجة الاستغلال 

 203971000 191864143 224242312 162980022701 رقم الأعمال

 0,003- 0,025- 0,127 0,088 نسبة نتيجة الاستغلال

 زسونلغا لمجمع المحاسبة وجدول حساب النتائج الميزانيات على بناء الطالب إعداد من المصدر

أن نسبة نتيجة الاستغلال كانت متذبذبة وصغيرة جدا وهذا راجع الى أن نتيجة الاستغلال  (2323) رقم الجدول نلاحظ من 
 .صغيرة مقارنة برقم الاعمال

 :و لتوضيح وتسهيل عملية قراءة النتائج  نترجم الجدولين السابقين في الشكل الموالي     

 للبورصة سونلغازبعد مجمع  نتيجة الاستغلاللرفعة المالية و ا التمثيل البياني لنسبتي : (2321)الشكل رقم    

 

 

   Microsoft Office Excel برنامج  مباستخدا الطالب إعداد من: المصدر  

 

 الدراسةنتائج مناقشة :  الثانيالمطلب 
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 لمجمع سونلغاز قبل دخول البورصةتحليل الوضعية المالية : الفرع الأول 

 التحليل المالي  نتائج مناقشة :أولا 

 : المالية الميزانيةتحليل  -2

 3332، بينما زادت سنة 3333دج سنة  225424222722: نلاحظ من الجدول رقم أن قيمة الأصول الثابتة قدرة بـ
دج أي  263223315213إنخفظت إلى  3334أما في سنة  % 4دج أي بنسبة   413372223663: حيث قدرت بـ
3333مقارنة بسنة % 2: بإنخفاظ قدره   

 3332سنة % 37: دج و إزدادت بنسبة 66237367627: بـ 3333أما بالنسبة للأصول المتداولة فقدرت سنة       
مقاربة بسنة % 172أي بنسبة  124713762254قفزت إلى  3334دج كما أنه في سنة  24424265477ليصل إلى 

3333 

                               3332لتزداد سنة  3333دج سنة  423224667437أما بالنسبة للأموال الدائمة فقد بلغت          
كذلك % 7بنسبة  ، أي463274214736فقد بلغت  3334أما %  7دج أي بنسبة  452432331642إلى 

 3333مقارنة بسنة 

% 19 بنسبة 2111لتزداد سنة  11012919901, 2112جل فقد بلغت سنة الديون قصيرة الأأما بالنسبة          
   .%111بنسبة قدرها دج  10121120021إلى  2110لترتفع سنة  11101501091 بمبلغ قدره

 : (FR) العامل المال رأس تحليل -3

ينتج عن الأنشطة المباشرة للمؤسسة مجموعة من الاحتياجات المالية بسبب التفاعل مع العناصر أهمها المخزونان حقوق         
 .الديون الاجتماعية و الجبائية, العملاء حقوق الموردين الرسم على القيمة المضافة

ديونها المترتبة عن النشاط بواسطة حقوقها لدى المتعاملين و لال عندما لا يستطيع المؤسسة مواجهة للاستغيتولد الاحتياج المالي 
  مخزوناتها و بالتالي يتوجب البحث عن مصادر أخرى للتمويل هذا العجز

ديون قصيرة  –القيم المتاحة  –الأصول المتداولة = قيم قابلة للتحقيق + قيم الاستغلال :  BFRالإحتياج في رأس المال العامل 
 يةقروض مصرف+ الأجل 

تقضي هذه القاعدة لضرورة تمويل الاستخدامات الأكثر من سنة أي الاستثمارات بموارد مستقرة لأكثر من سنة و تمويل       
 الاستخدامات الأقل من سنة بموارد مدتها تقل عن سنة
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 : إلا أن تحقيق هذه القاعدة مرتبط بمجموعة من المخاطر هي

 مخطر تباطؤ الأصول الأقل من سنة 

  تباطؤ الأصول الأقل من سنةمخطر 

تبعا  لقاعدة التوازن المالي السابقة من الضروري توفير هامش إضافي لمواجهة المخاطر الطارئة و الذي يتم  تقديره حسب قدرات 
 .المؤسسة وطبيعتها و تطورها إذ يتمثل هذا الهامش في رأس المال العامل

 :و بحسب رأس المال العامل بطريقتين

 :الميزانيةمن الأعلى  -

 أصول ثابتة –أموال دائمة : رأس المال العامل الصافي 

 ديون قصيرة الأجل –الأصول المتداولة : من الأسفل الميزانية -

  التحليـل: 

 لرأس المال العامل من أسفل الميزانية لسنوات مساويانلاحظ أن رأس المال العامل من أعلى الميزانية  (121)من خلال الجدول رقم 
كما نلاحظ أن رأس المال العامل في زيادة و بالتالي فإن المؤسسة استطاعت أن تمويل أصولها الثابتة   3334, 3332, 3333 :

 .بواسطة أموالها الدائمة
   3334، 3332, 3333حسب سنوات الدراسة   BFRو الجدول التالي بيبين قيم    

 للبورصة سونلغاز مجمع دخول قبلرأس المال العامل الصافي  تطور : (3221) رقم الجدول          

 2004 2003 2002 البيانات
BFR 63970309922 23740622292 402290222347 

  من إعداد الطالب بناء على معطيات القوائم المالية لمجمع سونلغاز: المصدر 
  

وهذا  3334-3332-3333موجب وهو أكبر من الصفر في السنوات التلاثة   BFRنلاحظ من خلال الجدول أن         
 .راجع الى النمو المتسارع في رقم الاعمال

 
 :الخزينـــة  -3

بأنها مجموعة الأموال السائلة  إن المؤسسة تحاول الوفاء بالتزاماتها اتجاه الغير و هو ما يعرف بتسير الخزينة و التي تعرف      
 .بحوزته المؤسسة خلال دورة الاستغلال فهي تشمل صافي القيم الجاهزة  االتي
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و تحسب الخزينة الصافية الإجمالية الصافية انطلاقا من الميزانية الوظيفية بإجراء الفرق بين استخدمات الخزينة و موارد الخزينة و 
 عامل الصافي الإجمالي و الإحتياج في رأس المال العاملإنطلاقا من المعادلة الأساسية للخزينة عن طريق الفرق بين رأس المال ال

 
TR = FR - BFR 

 هناك ثلاث حالات للخزينة

  : 2الحالة 
و هذه الحالة تبين أنه لا توجد أموال سائلة غير مستعملة و كذلك  FR = BFR و هي لما يكون TR = 0الخزينة معدومة 

 .احتياجات غير مغطاة
 : 1الحالة 

و هي وضعية حيث أن المؤسسة تعجز عن توفير السيولة اللازمة لمقابلة  BFR > FRو هي لما يكون  TR < 0الخزينة سالبة  
 : الديون المستحقة و للوصول إلى الحالة الأولى يجب

 الدفع من رأس المال العامل من خلال الزيادة في رؤوس الأموال الدائمة  -
التخصيص من احتياجات رأس المال العامل و ذلك بالتخصيص من الاستعمالات الدورية أو زيادة الدورة بالإقتراض من  -

 .الموردين
  : 3الحالة 
 و هي وضعية جيدة حيث يكون فيها احتياجات رأس المال مغطاة BFR < FRو هي لما يكون  TR > 0الخزينة الموجبة  -

 1لى الحالة بالأموال الدائمة و للوصول إ

 .تخصيص من رأس المال العامل من خلال تخصيص الأموال الدائمة و عن طريق تسديد الديون طويلة و المتوسطة -

 .نلاحظ ان الخزينة سالبة في السنوات التلاثةمن قيم الجدولين رقم 

 

 تحليل النسب المالية : ثانيا 

 : نسب النشاط -2

 3334 – 3332 – 3333    أن هذه النسبة أقل من الواحد في ثالثة السنواتنلاحظ   : نسبة نشاط دورة الاستغلال 
 .3334سنة  3242ثم انخفضت من جديد إلى  3227إلى , 3332ثم ارتفعت سنة  3255,  3333حيث كانت في سنة 

في   FRبر من أك  BFRنستنتج من خلال هذه النتائج أن الموارد أقل من الاستخدامات خلال الثلا  السنوات أي أن      
 جميع هذه السنوات
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و انخفضت  3332و  3333نلاحظ أن نسبة النشاط كانت تقريبا متساوية في سنة  33نسبة النشاط من خلال الجدول رقم  
خلال  EBEو جميعها أقل من الواحد و هذا يعني أن الأصول المتداولة أكبر من الفائ  الإجمالي للاستغلال , 3334في سنة 

 هذه السنوات

 نستنتج أن السلع الحقيقية و العناصر الحادية و المخزون في دوران مستمر خلال الدورة الواحدة

ثم  3253ثم ارتفعت إلى  3245كانت نسبة النمو   3333نلاحظ أن هذه النسب أقل من الواحد ففي سنة  :نسبة النمو -4
 .3231إلى  3334انخفضت سنة 

 :نسبة السيولة  -5

أكبر  3332بينما لسنة  %53أقل من  3334و  3333نلاحظ أن نسبة سيولة الأصول لسنة  : نسبة سيولة الأصول -أ
 .%53من 

 .كانت استثمارات نرتفعة  3332سريعة و تحقق ارباحا  بينما سنة  3334و  3333نستنتج أن الأصول المتداولة لسنة 

 .امة كانت أكبر من الواحد خلال السنوات الثلاثةنلاحظ أن نسبة السيولة الع 32من خلال الجدول رقم : نسبة السيولة العامة

, 3333نستنتج أن الديون قصيرة الأجل أقل من الأصول المتداولة و هذا يعني أن للمؤسسة  سيولة جاهزة خلال السنوات 
3332 ,3334 

, 3333لثلاثة نلاحظ أن نسبة السيولة المختصرة كانت أكبر من الواحد خلال السنوات ا : نسبة السيولة المختصرة -ب
 .أي أن القيم القابلة للتحقيق أكبر بكثير من ديون قصيرة الأجل 3334, 3332

 .نستنتج من خلال هذا أن للمؤسسة سيولة جاهزة

نلاحظ أن نسبة السيولة الفورية أقل من الواحد أي أن هناك تناسب بين القيم الجاهزة و ديون  : نسبة السيولة الفورية‌- ج
 .دت القيم الجاهزة إزدادت ديون قصيرة الاجلقصيرة الأجل فكلما زا

 خلال السنوات الثلاثة  %13نستنتج أن للمؤسسة قدرة كبيرة على تسديد ديونها قصيرة الأجل لأن نسبة السيولة أكبر من 

 

 

 : نسب التمويل -4
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حيث بلغت على التوالي  3332و  3333نلاحظ أن نسبة التمويل الدائم أكبر من الواحد سنة  :نسبة التمويل الدائم  -أ
أي أن الأموال  32372فكانت النسبة  3334أي أن الأموال الدائمة أكبر من الأصول الثابتة أما في سنة  1211و  1232

 .الدائمة أقل من الأصول الثابتة

أكبر من الواحد أي أن المؤسسة قادرة على تغطية أصولها الثابتة بأموالها الدائمة  كانت النسبة  3332و  3333نستنتج أن سنة 
. 

أي أن  3332, 3333أن نسبة التمويل الذاتي أقل من الواحد سنة  17من خلال الجدول رقم  :نسبة التمويل الذاتي  -ب
ن الواحد و هذا يعني أن الأموال الخاصة كانت كانت النسبة أكبر م  3334الأصول الثابتة أقل من الأموال الخاصة أما في سنة 

 أكبر من الأصول الثابتة 

 3334المؤسسة غير قادرة على تغطية أصولها الثابتة بأموالها الخاصة أم في سنة  3332و  3333نستنتج من هذا أنه في سنة 
 .فالمؤسسة قادرة على تغطية الأصول الثابنة بأموالها الخاصة

 3334,  3332, 3333نلاحظ أن نسبة التمويل الخارجي أقل من الواحد خلال السنوات :  جينسبة التمويل الخار  -ج
 أي أن إجمالي الديون أقل من إجمالي الأصول 

 نستنتج من خلال هذه النسب أن المؤسسة قادرة على تمويل ديونها من خلال أصولها و هي وضعية مطمأنة بالنسبة للمؤسسة  -

 :نسب المديونية  -5

ثم في سنة  4234تساوي  3333نلاحظ أن جميع النسب أكبر من الواحد حيث كانت سنة  :نسبة الاستغلال المالي  -أ
 ،أي أن الأموال الخاصة كانت أكبر من إجمالي الديون 1222إلى  3334ثم انخفضت في سنة  2243كانت النسبة   3332

 و بنسبة مريحة  نستنتج من خلال هذا أن الأموال الخاصة تغطي جميع الديون

كانت   3333نلاحظ أن نسبة قابلية التسديد أقل من الواحد خلال السنوات الثلاثة حيث في سنة  :نسبة قابلية التسديد -ب
 .3334خلال سنة  3222ثم ازدادت في الارتفاع لتصل إلى , 3332سنة  3231ثم ارتفعت إلى  3.19النسبة 

 3332, 3333خلال سنوات  %53الديون أقل من مجموع الأصول و هي أقل من نستنتج من خلال هذه النسب أن مجموع 
 و هذا يعني أن هناك ضمان كبير بالنسبة للمقرضين 3334, 

 : نسبة المردودية -6
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أن نسبة المردودية الاقتصادية كانت صغيرة جدا  أقل من الواحد  16نلاحظ من خلال الجدول رقم  : المردودية الاقتصادية -أ
في سنة  32335ثم انخفضت إلى  3332خلال سنة  32342ثم ازدادت إلى  32341تساوي  3333انت في سنة حيث ك
أي أن نتيجة الاستغلال صغيرة مقارنة بالأصل اللإقتصادي نستنتج من هذه النسب أن المؤسسة لم تستغل أصولها  3334

 .الاقتصادية استغلال جيد لتحقيق رقم أعمال كبير

تساوي  3333نلاحظ أن نسبة المردودية المالية كانت صغيرة جدا  أقل من الواحد حيث كانت سنة  :الية المردودية الم -ب
نستنتج من خلال هذه النسب أن  3334خلال سنة  -323332ثم انخفضت  3332سنة  3235ثم ارتفعت إلى  32332

  .كن المؤسسة من استعادة ورفع الأموال الخاصةالمؤسسة لم تستغل أموالها الخاصة إستغلال جيدا  في تحقيق نتائج صافية تم

 تساوي  3333نلاحظ أن الرافعة المالية أقل من الواحد حيث كانت سنة  15من خلال الجدول رقم : الرافعة المالية -ج

نستنتج من خلال هذه النسب أن المؤسسة لم  3334سنة  3217 ثم انخفضت إلى 3215تساوي  3332ثم سنة  3211
 .تعتمد بنسبة كبيرة على الاستدانة بتمويل إحتياجاتها بل اعتمدت على أموالها الخاصة

    سنة  %74نلاحظ أن نسبة القيمة المضافة أقل من الواحد أي  13من خلال الجدول رقم  :نسبة القيمة المضافة  -7

  %23فكانت  3334أما سنة  3332سنة  %75و  3333

هذا يعني أن المؤسسة حققت زيادة  %53كانت النسب أكبر من   3332و  3333نستنتج من خلال هذه النسب أن سنة 
 %53التي كانت النسبة أقل من  3334في الانتاج على عكس سنة 

 نلاحظ أن نسبة مصاري  المستخدمين كانت صغيرة  : نسبة المصاريف المستخدمين -8

  3334سنة  3224ثم صعدت إلى  3332سنة  3212ثم انخفضت إلى  3333سنة  3233حيث كانت 

      3332,  3333خلال الثلا  سنوات  %53نستنتج من خلال هذا أن نسبة مصاري  المستخدمين كانت أقل من     

 هذا يعني أن المؤسسة خلال هذه السنوات لم تستخدم العمال بشكل كبير  ، 3334   

 نلاحظ أن نسبة نتيجة الاستغلال صغيرة جدا  حيث كانت سنة  :نسبة نتيجة الاستغلال  -9

أي أن نتيجة  3334سنة  3233ثم انخفضت إلى   3236وصلت إلى  3332و في سنة  3234تساوي  3333
 الأعمالالاستغلال صغيرة مقارنة برقم 

 .نستنتج من خلال هذا أن النسب أن رقم الأعمال كان له تأثير على نتيجة الاستغلال     

  : التشغيليةأثر الرافعة  -20
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هدا يعني ان المردودية الاقتصادية اقل من تكلفة   3334-3333سالب خلال السنوات   التشغيليةفعة نلاحظ أن أثر الرا

فالقرار المالي المناسب هو التقليل .الاستدانة  وفي هذه الحالة فان أي زيادة في الاستدانة  سيكون لها أثر سلبي على المردودية المالية 

  .لى موارد مالية بديلة إ واللجوءمن الاستدانة 

 : نسبة نشاط دورة الاستغلال -22 

خلال الثمانية سنوات التي خلت دخول المجمع سونلغاز إلى البورصة فإن نشاط دورة الاستغلال كانت أقل من الواحد و       
 .هذا يعني أن الموارد أقل من الاستخدامات و هذا يعني أن رأس المال العامل أقل من الاحتياج في رأس المال العامل

 :  ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول التالي 

 الاستغلال دورة نشـاط ةسبن عناصر  تطور : (3121) رقم الجدول                     

 2004 2003 2002 السنوات

 99992699394 47143808987 35410327689 رأس المال العامل

 204980954327 53720659489 63870308849 الاحتياج في رأس المال العامل

 0.48 0.87 0.55 نسبة نشاط دورة الاستغلال

  من إعداد الطالب بناء على معطيات القوائم المالية لمجمع سونلغاز: المصدر 
 

 

 للبورصةدخول ال بعدلمجمع سونلغاز تحليل الوضعية المالية : الفرع الثاني 

 التحليل المالي  نتائج مناقشة :أولا 

 : المالية الميزانيةتحليل  -2

، بينما أنخفضة 3335دج سنة  247474222211: ، أن قيمة الأصول الثابتة قدرة بـ( 1723)نلاحظ من الجدول رقم 
دج أما  563546642263فقد  ارتفاعه إلى  3337دج أما في سنة 126253766727: حيث قدرت بـ 3336سنة 

ا بالنسبة للأصول المتداولة فهي تسير على نفس أتجاه الأصول في بقي السنوات فقد شهدة ارتفاع تدريجي من سنة إلى أخرى أم
 الثابتة في الارتفاع والانخفاض
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أقل قيمة و حققة سنة  3335أما بالنسبة للأموال الدائمة فنلاحظ تذبذب كبير من سنة إلى أخرى حيث شهدت سنة       
 أكبر قيمة 3332

نلاحظ من الجدول رقم  أن قيمة الاصول الثابتة متذبذب تارة مرتفعة وتارة منخفضة ويرجع هذا الى ارتفاع أو انخفاظ  كما       
  .في قيمة الأسثثمارات

 .أما بالنسبة لقيمة الاصول المتداولة هي الاخرى عرفت تذبذب  ويرجع هذا الى الزيادة والانخفاض في الحقوق      

 : (FR) ملتحليل رأس المال العا -1

نلاحظ أن رأس المال العامل من أعلى الميزانية مساويا لرأس المال العامل من أسفل الميزانية  (2921)من خلال الجدول رقم 
، كما نلاحظ أن رأس المال العامل في 3313، 3311، 3313، 3332، 3332، 3337, 3336, 3335: لسنوات 

 .تمويل أصولها الثابتة بواسطة أموالها الدائمةزيادة و بالتالي فإن المؤسسة استطاعت أن 
 حسب سنوات الدراسة   BFRو الجدول التالي بيبين قيم    

 للبورصة سونلغاز مجمع دخول بعد رأس المال العامل الصافي تطور : (3321) رقم الجدول

 2008 2007 2006 2005 السنوات

 BFR 382311970000 4702641102 518681591 289390396رأس المال العامل في  الاحتياج 

 2012 2011 2010 2009 السنوات

 BFR 308372691 305948016 567211907 336980721رأس المال العامل في  الاحتياج 

   من إعداد الطالب بناء على معطيات القوائم المالية لمجمع سونلغاز: المصدر 
سابق وهذا راجع الى النمو  ةأكبر من الصفر في السنوات المذكور موجب وهو   BFRأن الجدول نلاحظ من خلال         

 المتسارع في رقم الاعمال

 :ة ـــالخزين -3
ل  قيم المحسوبة للخزينة أنها سالبة في أغلب السنوات  هذا يعني أن القيم الجاهزة أقل من القروض البنكية نلاحظ من خلا        

رأس المال العامل أي أن دورة الاستغلال في المؤسسة أكبر من رأس المال العامل الاحتياج في وكذالك أن رأس المال العامل أقل من  

 تحليل النسب المالية :  ثانيا

 : نسبة النشاط -1
- 3313-3332-3332-3337-3336-3335)هذه النسبة طيلة السنوات بعد دخول البورصة نلاحظ أن 

                 يعنيأقل من الأصول المتداولة و هذا  EBEأقل من الواحد و هذا يعني أن فائ  الاجمالي للاستغلال ( 3311-3313
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 .أن السلع الحقيقة و العناصر المادية و المخزون في دوران مستمر خلال دورة الاستقلال
 :نسبة النمو -1

 .طيلة سنوات الدراسة أقل من الواحد و هذا يعني أن هناك زيادة في التمويل الذاتي مقارنة بالأصول المتداولة كانت
 :نسبة السيولة  -3

 :  نسبة سيولة الأصول -أ

على التوالي و هذا يعني %   67 ,%  62أي  3337 – 3336في السنوات % 53 النسبة أكبر منهذه نلاحظ أن       
 .أن هناك زيادة في الاستثمارات كانت منخفضة

 : نسبة السيولة العامة -ب

كانت هذه السنة أكبر من   3332-3337-3336- 3335خلال السنوات الأولى من دخول المجمع البورصة أي سنة 
-3332قروضه قصيرة الأجل على عكس السنوات الأخرى الواحد و هذا يعني أن لمجمع سونلغاز لديه سيولة تسمح له بتغطية 

 .فإن المؤسسة غير قادرة على تغطية ديونها قصيرة الأجل 3313-3311-3313
 : نسبة السيولة المختصرة‌- ب

أكبر من الواحد و هذا يعني أن سيولة  كانت 3313إلى غاية  3335جميع السنوات من في هذه النسبة نلاحظ أن      
ة أي في حوزة العملاء و حقوق الشركاء مما يقيم عليها تغير سياستها و محاولة الضغط على العملاء و تحويل المؤسسة غير جاهز 

 و العمل على التقليل من مدة استحقاق العملاء مقارنة مع الموردين( سيولة)مايمكن تحويله إلى قيم نقدية جاهزة 
 : نسبة سيولة الفورية‌- ت

لسيولة الفورية أكبـر كانت نسبة ا  3313 – 3311 -3313 – 3332 – 3332 – 3337في سنوات هنلاحظ أن     
-3335هذا يعني أن للمؤسسة قدرة كبيرة على تسديد ديونها قصيرة الأجل في أجال قياسية على عكس سنوات و , % 13من 

 %. 13التي كانت النسبة أقل من  3336
 :نسبة التمويل  -4

 نسبة التمويل الدائم -أ
كانت النسبة أكبر من الواحد هذا يعني أن للمؤسسة أموال   3332-3337-3336-3335السنوات  خلال            

حيث كانت  3313-3311-3313-3332دائمة قادرة على تغطية أصولها الثابتة بأموالها الدائمة على عكس السنوات 
 .ابتةالنسبة أقل من الواحد يعني أن الأموال الدائمة غير قادرة على تغطية أصولها الث

 : نسبة التمويل الذاتي‌- ب

كانت هذه النسبة أكبر من الواحد و هذا يعني أن للمؤسسة القدرة على   3337-3336-3335خلال السنوات            
 .التمويل أصولها الثابتة بأموالها الخاصة على عكس السنوات الأخرى حيث كانت النسبة أقل من الواحد

 : نسبة التمويل الخارجي‌- ث

في جميع السنوات أقل من الواحد و هذا يعني أن مجموع الديون أقل من مجموع الأصول و هي وضعية مطمئنة  النسبةكانت هذه 
 .بالنسبة للمجمع أي وضعية حسنة

 :نسبة المديونية  -5   
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 : نسبة الاستقلال المالي‌- أ
الواحد و هذا يعني أن كانت النسبة أكبر من   3313و   3332-3337-3336-3335نلاحظ في السنوات            

الأموال الخاصة تغطي الديون فنقول أن المؤسسة في هذه الفترة في وضعية حسنة فهي تملك القدرة على الاستقلال المالي أما 
فكانت النسبة أقل من الواحد و هذا يعني أن الأموال الخاصة للمؤسسة لا تكفي لتغطية  3311-3313- 3332السنوات 
 .ديونها
 : التسديد نسبة قابلية‌- ب
و هذا يعني أن  % 53أقل من  3332-3332-3337-3336-3335كانت هذه النسبة خلال السنوات        

الضمان كبير بالنسبة للمقرضين كونها تعبير عن مدى ضمان ديون الغير و هذه النسبة في صالح المؤسسة أما في السنوات 
 .ني أن المؤسسة ليست قادرة على الوفاء بدونهاهذا يع % 53كانت هذه النسبة أكبر من   3313-3311-3313
 : نسبة المردودية -6

 :المردودية الاقتصادية  -أ
كانت هذه النسبة أقل من الواحد و هذا يعني أن المؤسسة لم تشغل أصولها الاقتصادية استغلالا  جيدا لتحقيق رقم أعمال         

 1212أينا كانت النسبة  3332جيد ماعد سنة 
  :المالية المردودية ‌- ت

و هذا يدل هناك تذبذب  3313إلى غاية  3335كانت هذه النسبة صغيرة و متذبذبة خلال جميع السنوات من         
 .الأموال الخاصة مقارنة بحجم الخصوم

 : نسبة القيمة المضافة -7

حيث كانت  3335سنة و هذا يعني أن المؤسسة حققت زيادة معتبرة في الانتاج ماعد %  53كانت هذه النسبة أكبر من 
 % 53النسبة أقل من 

 
 : نسبة مصاريف المستخدمين -8

هذا  و%   53كانت أكبر من   3313-3311-3337-3336-3335كانت هذه النسبة خلال السنوات             
فإن هذه  3313و  3332و  3332يعني أن المؤسسة خلال هذه السنوات استحقت عدد كبير من العمال أما في السنوات 

 .و هذا يعني أن المؤسسة في هذه السنوات لم تستخدم العمال بشكل كبير% 53النسبة كانت أقل من 
 : نسبة نتيجة الاستغلال -9

    و هذا راجع إلى تأثير رقم الأعمال على نتيجة الاستغلالنلاحظ أن في جميع السنوات أقل من الواحد 
 :أثر الرافعة التشغيلية  -20    

سالبة و هذا يعني أن المردودية الاقتصادية أقل  3313إلى غاية  3335كانت هذه النسبة خلال جميع السنوات من            
 من تكلفة الاستدانة و في هذه الحالة فإن أي زيادة في الاستدانة يكون لها أثر سلبي على المردودية المالية و بالتالي بالقرار المالي

   نة و اللجوء إلى موارد مالية بديلة  المناسب هو التقليل من الاستدا
 

   نشــاط دورة الاستغلال نسبة -22
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أقل من الواحد و هذا يعني أن موارد المؤسسة كانت أقل  3313إلى غاية  3335كانت هذه النسب من سنة            
 من استخدماتها أي زيادة في احتياج رأس مال العام و نقص في رأس مال العام

 :  ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول التالي 

 خلال فترة الدارسة الاستغلال دورة نشـاط نسبــة عناصر  تطور : (3421) رقم الجدول          

 2008 2007 2006 2005 السنوات

FR 149787773851 250547272979 374873714504 116373244817 

BFR 382311970000 568671511000 518681591000 289390396000 

نسبة نشاط دورة 
 الاستغلال

0.39 0.44 0.72 0.402 

 2012 2011 2010 2009 السنوات

FR 14908117063 200595734 -410733572 -109262000 

BFR 308372691000 3059480160 -482140422 -197357000 

نسبة نشاط دورة 
 الاستغلال

0.48 0.64 0.85 0.55 

  من إعداد الطالب بناء على معطيات القوائم المالية لمجمع سونلغاز :المصدر 
 

 للبورصةدخول ال بعدقبل و المضافةالقيمة الاقتصادية تحليل : الفرع الثاني 

 : (EVR) حساب القيمة الاقتصادية المضافة
أنها الربح الاقتصادي بعد سداد تكلفة رأس أي , تعرف على أنها القيمة المضافة من طرف المؤسسة أثناء ممارسة النشاط برأس مالها

 المال بحيث تعبر عن الربح الفائ  و المحقق خلال النشاط 
 
 

EVA = (BFR + INV) (Re-kcp) 

 

 :EVAالقيمة الاقتصادية المضافة            
 :BFRالاحتياج في رأس المال العامل             

 :Invالاستثمـارات                       

 :Reالمردودية الاقتصاديــة                                       

     :Kcpتكلفة الأموال الخاصة                      
 

 قبل دخول مجمع سونلغاز إلى البورصة EVAو الجدول التالي يبين قيم       
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 للبورصة سونلغاز مجمع دخول قبل المضافةالقيمة الاقتصادية  تطور : (3521) رقم الجدول                     

 البيان              
 السنة

EVA 

2002 -1227524156 
2003 2138081346 
2004 -379565124 

 EVA -961698144متوسط 
  من إعداد الطالب بناء على معطيات القوائم المالية لمجمع سونلغاز: المصدر 

 
و قيمة اقتصادية  3334و  3333من خلال الجدول نلاحظ أن مجمع سونلغاز حقق قيمة اقتصادية مضافة سالبة في سنة 

 أي هناك خسارة خلال النشاط أي أن المؤسسة حققت قيمة اقتصادية مضافة سالبة 3332خلال سنة  موجبةمضافة 
 :تحسب بالعلاقة التاليةالمرجحة تكلفة رأس المال 

K =Kcp (Cp/(cp+d))+Kd(D/(cp+d)) 

 : Kتكلفة رأس المال المرجحة       

 : Kcp  تكلفة الأموال الخاصة     

 : Cp    الأموال الخاصـة         

 : D        الديــون             

  : Kd      تكلفة الاستدانـــة   
 

 للبورصة سونلغاز مجمع دخول قيمة رأس المال المرجحة بعد تطور : (3235) رقم الجدول
 البيان

 السنة
 Kقيمــــــــــــــــــــة 

2002 0.031 

2003 0.045 

2004 0.008 
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 :و نلخص النتائج في الجدول التالي

                      للبورصة سونلغاز مجمع دخول بعد القيمة الاقتصادية المضافة تطور : (3621) رقم الجدول                     

 البيان              
 السنة

 EVAقيمــــــــــــــــــــة 

2005 37241327799 
2006 202922224 
2002 73477240 
2002 213726627 
2009 442439223 
2010 72273626 
2011 -9014345528 
2012 272478443408 
 سونلغازمن إعداد الطالب بناء على معطيات القوائم المالية لمجمع : المصدر 

 
موجبة في أغلب السنوات أي أن المؤسسة حققت ربح اقتصادي صافي بعد سداد  EVAمن خلال الجدول نلاحظ أن قيمة 

 .تكلفة رأس المال و لكن يبقى هذا الربح ضعي  مقارنة بطاقات المؤسسة
 : س المال المرجحةالجدول التالي يبين قيمة رأ، و 4014إلى غاية  4002تكلفة رأس المال المرجحة خلال سنوات 
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 للبورصة سونلغاز مجمع دخول قيمة رأس المال المرجحة بعد تطور : (3721) رقم الجدول                     

 البيان              
 السنة

 Kقيمــــــــــــــــــــة 

2005 0.33 
2006 0.014 
2002 0.15 
2002 0.026 
2009 0.58 
2010 0.015 
2011 0.083 
2012 0.083 

 :خلاصة الفصل
 

حيث استطاع  1224مما تقدم ذكره نستطيع القول أن السوق السندي الجزائري عرف نشاطا  لبأس به منذ انطلاقته سنة      
رأسهم مجمع سونلغاز حيث يشكل التمويل السندي البديل الأمثل لهذا المجمع حيث خلال  تمويل مجموعة من المؤسسات و لعى

مليار دج ناهيك على أنه و حسب النسب المالية  63السنوات الأولى استطاع القرض السندي أن يمول مجمع سونلغاز بأكثر من 
 .من الأثر الايجابي للرفع المالي المتوصل لها و التي سمحت لنا بتحقيق مردودية عالية من جراء الاستفادة

كما تعتبر مجمع سونلغاز من بين المؤسسات التي استجابة لمتطلبات الدخول إلى بورصة القيم المنقولة في الجزائر و قد حاولنا في 
من خلال التحليل هذا صدد الدارسة الوضعية المالية لمجمع سونلغاز قبل و بعد خولها إلى بورصة و التي تعكس أدائها المالي و ذلك 

 .الذي أجريناه معتمدين بذلك على توظي  بع  أدوات التحليل
فمن خلال هذا التحليل لاحظنا أن دخول مؤسسة سونلغاز إلى البورصة له تأثير سلبي على الوضعية المالية و ذلك من خلال 

 تراجع نمو هذه الأخيرة 
فسجلت بع  النسب تحسننا و عرفت نسب أخر تدهور و هذا حسب  , و على صعيد النسب فقد تباينت الأثار             

 .للبورصة إلى لم يستفيد مجمع سونلغاز من دخولهمثلا  كانت القيمة الاقتصادية المضافة ضعيفة لهذا , كل نسبة و تركيبتها
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 : الخاتمة 

كان عن طريق البنوك التجارية أو عن طريق سواءا   لقد بينت الدراسة لهذا الموضوع الاهمية الكبرى للتمويل المؤسسة            
 البورصة سواءا  مانت أسهم أو سندات

من خلال دراستنا للموضوع و جدنا أن التمويل يشغل حيزا  كبير من اهتمام المؤسسات الاقتصادية لاسيما المؤسسات و            
 ديونية خاصة من خلال سعر الفائدةذات الحجم الكبير نظرا  لمحدودية التمويل الذي يوفره اقتصاد الم

و      حيث يشكل الاعتماد على السندات البوابة الأولى للدخول إلى عالم البورصة أي إلى اقتصاد يوفر المصادر التمويلية الأمثل
الأقل تكلفة من بين المصادر التمويلية الخارجية إلا و أنها و كأي بديل  هذا طبعا بعد استفاد التمويل الذاتي و هذا بإعتبارها

تمويلي وعليه يجب اتخاذ بع  الاجراءات الضرورية نجد من هذا الاثار و لقد عززنا دراستنا النظرية بدراسة تطبيقية أخدين على 
ث أردنا من خلال دراستنا تحليل الوضعية المالية سبيل المثال مجمع سونلغاز الذي يعتبر من أهم أقطاب الصناعة في الجزائر حي
 .للمجمع سونلغاز و هذا قبل دخول المؤسسة إلى بورصة الجزائر و كذا بعدها

و سعينا كذلك من خلال هذه الدراسة إلى توضيح مجموعة من الأسئلة و التساؤلات و هذا من خلال السؤال               
؟ و من خلال  إيجابي على مردود و تحسين مستوى الأداء الاقتصادي و المالي لمجمع سونلغاز الجوهري هل كان لبورصة الجزائر أثر
 : هذه الدراسة توصلنا إلى النتائج التالية

 خزينة مجمع سونلغاز قبل الدخول إلى بورصة كانت سالبة * 
 لك إلى انخفاض المردودية الاقتصادية ذ دخول المجمع إلى بورصة و يرجع لك قبلمة الاقتصادية المضافة سالبة و ذكانت القي* 
حقق مجمع سونلغاز بعد دخوله إلى بورصة الجزائر قيمة اقتصادية مضافة و يرجع ذلك إلى ارتفاع نسبة المردودية الاقتصادية * 

 مقارنة بالتكلفة المتوسطة المردودية لرأس المال
لها أثر إيجابي على المجمع و ذلك من خلال  لم يكنلنا أن بورصة الجزائر و بعد تحليلنا لمختل  المؤشرات المالية لمجمع سونلغاز تبين 

 القيمة الاقتصادية المضافة 
يمكن للمؤسسات التخلي عن التمويل التقليدي و الذاتي لكن مع تطور  من خلال هذه النتائج يمكننا القول أنه لاو             

 .المصدرينالبورصة يمكن لها التقليل من الاعتماد على هذين 
 : توصيات البحث

لقد أظهرت نتائج الدراسة أن هناك تدهور شديد في المردودية المالية و هذا مايدل على ضع  قدرة المؤسسة في نسبة التمويل 
 بالسندات و لهذا يمكننا أن نقترح بع  التوصيات

 تخفي  مصاري  المستخدمين  -
 المؤوناتتخفي  مصاري  المالية و مخصصات الاهتلاكات و  -
 طرح السندات و الذي يمكننا من الحصول على التمويل بأقل تكلفة ليتسنى للمؤسسة بتحقيق مردودية مالية جيدة -
 تخفي  تكالي  الاستثمار و ذلك بالتخلص من الاستثمارات الاضافية التي لاتحتاجها المؤسسة هذا من جانب المؤسسة  -
 :  أما من جانب أخر 
 ن طرف الحكومة من أجل تحسين الوضعية للاقتصاد الكلي و ذلك بسن القوانين المناسبة اتخاذ تدابير سليمة م -
 العمل على محاربة التعاملات بالسوق الموازية -
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 التحكم في مستويات التضخم و ذلك من خلال التحكم الفعلي في نمو الكتلة النقدية -
 يينالسعي إلى ترسيخ ثقافة البورصة لدى المتعاملين الاقتصاد -
 استحدا  آليات تمويل جديدة تتماشى و احتياجات المؤسسات الاقتصادية  -

 : أفاق الدراسة
لا يزال موضوع البحث جاريا حول تمويل المؤسسة الاقتصادية عن طريق البنك أو عن طريق البورصة و الذات يعتبران      

 : مصدرين هامين في تمويل المؤسسة الاقتصادية و لهذا نقترح
 دراسة أكثر تعميقا  و هذا في بورصة تكون أكثر فعالية  -
المقارنة بين مجموعة من المؤسسات تعتمد على أساليب مختلفة في تمويل بعضها بعيد على البنك و الأخر بعيد على  -

 البورصة
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 : قائمة المراجع 

 :المراجع بالعربية 
 التسيير المالي الطبعة الثانية دار وائل للنشر الجزائر . يوس  قريشي . الياس بن ساسي  -1

4011 
للطباعة والنشر والتوزيع ، ، الاستثمار والتمويل واستراتيجيات تسعير الاوراق المالية ، دار التعليم الجامعي محمدعصران  -4

 4014الاسكندرية  ، جمهورية مصر العربية ، 
 4003زياد رمضان ، محفوظ جودة ، الاتجاهات المعاصرة في ادارة البنوك الطبعة الثانية ، دار وائل ، الاردن  -3
 4003صالح الدين حسن السيسي ،القطاع المصرفي والاقتصاد الوطني ، عالم الكتب ، القاهرة ،  -2
  4009ضياء مجيد ، البورصات ، اسواق المال وادواتها الاسهم السندات ، مؤسسة شباب الجامعة ، الاسكندرية ، -2
، ديوان المطبوعات الطبعة الثانية ،( عمليات ، تقنيات ، وتطبيقات ) عبد الحق بوعتروس ، الوجيز في البنوك التجارية  -6

 4000الجزائرية ، الجزائر 
 4004ر حنقي ، رسمته زكي قرياص ، أساسيات التمويل والادارة المالية ، الدار الجامعية ، الاسكندرية عبد الغفا -7
 عبد المطلب عبد المجيد ، البنوك الشاملة عملياتها وادارتها ، الدار الجامعية ، جمهورية مصر العربية  -9
 4006ورصة ، الطبعة الاولي ، دار الحامد ، عمان ، علي ابراهيم الشديفات  ، محمد عبد الجواد ، الاستثما  في الب -2
 4011ماجد احمد عطله ، ادارة الاستثمار ، الاردن ، دار اسامة ، الطبة الاولي ،  -10
 1227محمد كمال خليل الحمزاوي ، اقتصاديات الائتمان المصرفي ، دار المعارف ، الاسكندرية ، -11
 1229د النقدي والمصرفي والبورصات ،الاسكندرية،دار الجامعة الجديدة للنشر مصطفى رشدي شيعة ،الوجيز في الاقتصا -14
 4004منير ابراهيم الهندي ،الأوراق المالية واسواق راس المال،دار المعارف الاسكندرية،-13
 ناصر سليمان ،محاضرات في تقنيات البنوك ،مالية  -12
 4002الطبعة الأولى , قيةمنشورات الحلبي الحقو , البورصة, محمد يوس  ياسين -12
 الجزائر , دار هومة للطباعة و النشر و التوزيع, الطبعة الثانية, البورصة و بورصة الجزائر, شمعون شمعون -16
 ديوان المطبوعات الجامعية , الجزء الأول, (البورصات و مشكلاتها)الأسواق النقدية و المالية , مروان عطوان -17
القاهرة جمهورية مصر , دار النهضة العربية, أكاديمية السادات للعلوم الإدارية, ديات كفاءة البورصةاقتصا, ايهاب الدسوقي -19
 العربية
 1227الطبعة الثانية , الجزائر, ديوان المطبوعات الجامعية, محاضرات في اقتصاد البنوك, شاكر القروني -12
 1224الطبعة الأولى , مطابع عمار, يق باتنةالبنوك الإسلامية بين النظرية و التطب, حسين بن منصور -40
 4000إدارة البنوك دار وائل للنشر سنة , مؤيد عبد الرحمان الدوري/د, فلاح حسين الحسني -41
دراسة حالة حول قروض الاستغلال  البنك و علاقته بالمؤسسات الاقتصادية في تمويل دورة الاستغلالو, حميد عبد الرحمان -44

 تخصيص مالية و بنوك جامعة ورقلة, قسم العلوم الاقتصادية( بورقلة  223رقم  Bالوكالة )في البنك الوطني الجزائري 
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