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 مقدمة 
‌يعتبر‌الاستثمار‌أحد‌العوامؿ‌الأساسية‌التي‌تدخؿ‌في‌تطور‌المؤسسات‌و‌كذا‌الاقتصاد‌العاـ‌لأي‌‌‌‌
‌ببرامجيا‌الاستثمارية‌إلا‌في‌حدود‌بمد، ‌و‌بالرغـ‌مف‌أىمية‌الاستثمار‌فإف‌الوحدات‌الاقتصادية‌لف‌تقوـ

حجـ‌مدخراتيا،‌و‌عميو‌ستؤجؿ‌ىذه‌الاستثمارات‌لحيف‌تحقؽ‌مدخرات‌كافية‌مف‌دخميا‌الجاري،‌و‌مف‌
الناحية‌الأخرى‌قد‌تكوف‌ىناؾ‌وحدات‌اقتصادية‌لدييا‌مدخرات‌متراكمة‌و‌لكف‌ليس‌لدييا‌فرص‌استثمارية‌

فوجود‌اليوة‌بيف‌أصحاب‌الفوائض‌و‌أصحاب‌ .متاحة،‌و‌بالتالي‌تبقى‌الأمواؿ‌لدييا‌راكدة‌و‌عاطمة
العجز‌المالي‌أدى‌بالضرورة‌إلى‌وجود‌فئة‌جديدة‌مف‌المتعامميف‌تمثؿ‌حمقة‌الربط‌‌بيف‌الفئتيف‌السابقتيف‌

التمويؿ‌)،‌والأسواؽ‌المالية‌(التمويؿ‌غير‌المباشر)تسمى‌الوساطة‌المالية‌‌والمتمثمة‌في‌مختمؼ‌البنوؾ‌
‌.‌‌،‌و‌قد‌ازدادت‌أىمية‌الوساطة‌المالية‌مف‌يوـ‌لآخر‌نظرا‌لما‌توفره‌مف‌منافع‌كبيرة‌لممستثمريف(المباشر

‌‌‌‌‌‌و‌حتى‌يستطيع‌الاقتصاد‌الجزائري‌مواجية‌مشاكؿ‌التمويؿ‌بالنسبة‌لمعمميات‌الاستثمارية‌ودخوؿ‌
‌و‌حداثتو‌كاف‌لابد‌مف‌البحث‌عف‌سياسات‌الجزائرسوؽ‌الاستثمار،‌و‌نظرا‌لضعؼ‌السوؽ‌المالي‌في‌

لتسييؿ‌عممية‌التمويؿ‌ليقع‌الاختيار‌عمى‌البنوؾ،‌حيث‌أصبحت‌بعد‌ذلؾ‌المموؿ‌الأساسي‌لمعمميات‌
الاستثمارية،‌لذا‌فقد‌سعت‌الدولة‌الجزائرية‌إلى‌القياـ‌بعدة‌إصلاحات‌عمى‌الجياز‌المصرفي‌بيدؼ‌

تطويره‌تتماشى‌مع‌التغير‌الحاصؿ‌في‌الاقتصاد،‌إضافة‌إلى‌أنيا‌خمقت‌أجيزة‌مالية‌تيدؼ‌مف‌خلاليا‌
‌.إلى‌تشجيع‌الاستثمار

‌:‌في‌ىذا‌الإطار‌كانت‌إشكالية‌ىذه‌الدراسة‌كالآتي‌
 في تشجيع الاستثمار المحمي؟- ميمة-كيف يساىم بنك الفلاحة و التنمية الريفية 

‌:‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌مف‌خلاؿ‌التساؤؿ‌الرئيسي‌يتبادر‌إلى‌أذىاننا‌التساؤلات‌الفرعية‌التالية
 ما‌ىي‌الوساطة‌المالية‌؟‌و‌ما‌واقعيا‌في‌الجزائر؟‌
 ما‌المقصود‌بالاستثمار‌المحمي؟‌و‌ما‌علاقتو‌بالوساطة‌المالية‌؟ 

 ىؿ‌يموؿ‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌المشاريع‌الاستثمارية‌المحمية‌؟‌إذا‌كاف‌كذلؾ‌فما‌ىي‌أنواع‌
 القروض‌الممنوحة‌و‌حجميا‌؟

 :الدراسة فرضيات
‌:‌‌‌‌سعيا‌للإجابة‌عف‌ىذه‌التساؤلات‌انطمقنا‌مف‌الفرضيات‌التالية

 تعد‌البنوؾ‌المصرفية‌الملاذ‌الأوؿ‌لممستثمريف‌الوطنييف‌مف‌أجؿ‌تمويؿ‌استثماراتيـ. 

 يمعب‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌دورا‌ىاما‌في‌تمويؿ‌المشاريع‌الاستثمارية‌المحمية‌‌‌مف‌خلاؿ‌
 .منح‌قروض‌مختمفة

 

‌



 انًمذيت
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 :أسباب اختيار الموضوع
‌:‌‌‌‌‌‌‌جاء‌اختيارنا‌ليذا‌الموضوع‌انطلاقا‌مف‌الاعتبارات‌التالية

 الارتباط‌الوثيؽ‌الموجود‌بيف‌الموضوع‌و‌طبيعة‌الاختصاص؛ 

 معرفة‌دور‌الوساطة‌المالية‌في‌تحقيؽ‌التنمية‌الاقتصادية‌مف‌خلاؿ‌تشجيع‌الاستثمارات‌المحمية؛ 

 معرفة‌مدى‌اىتماـ‌الدولة‌بمجاؿ‌تمويؿ‌المشاريع‌الاستثمارية‌المحمية.‌
 :    أىمية الدراسة

‌:‌‌‌‌‌تبرز‌أىمية‌الموضوع‌مف‌خلاؿ
 إظيار‌مكانة‌وأىمية‌الوساطة‌المالية‌في‌تحقيؽ‌التنمية‌الاقتصادية؛ 

 إظيار‌العلاقة‌بيف‌الوساطة‌المالية‌و‌الاستثمار‌المحمي؛ 

 إبراز‌دور‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌في‌تشجيع‌الاستثمار‌المحمي.‌
 : أىداف الدراسة

‌:‌‌تيدؼ‌ىذه‌الدراسة‌إلى‌تحقيؽ‌عدة‌أىداؼ‌و‌التي‌يمكف‌تحديدىا‌فيما‌يمي
 إبراز‌الدور‌المحوري‌لمؤسسات‌الوساطة‌المالية‌في‌التنمية‌الاقتصادية؛ 

 محاولة‌التعرؼ‌عمى‌واقع‌الوساطة‌المالية‌في‌الجزائر؛ 

 التعرؼ‌عمى‌أنواع‌القروض‌التي‌يمنحيا‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌باعتباره‌وسيط‌مالي. 

 :الدراسات السابقة
‌‌‌‌ىناؾ‌نقص‌كبير‌في‌الدراسات‌التي‌تناولت‌موضوع‌الوساطة‌المالية‌وعلاقتيا‌بالاستثمار‌المحمي،‌

‌:حيث‌لـ‌نستطع‌الاطلاع‌إلا‌عمى‌بعض‌الدراسات،‌والتي‌تتمثؿ‌في
بن عزوز عبد الرحمن، دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة - 1

بورصة تونس، رسالة ماجستير بكمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منتوري، 
،‌تدور‌إشكالية‌البحث‌حوؿ‌ما‌ىو‌الدور‌الذي‌يمكف‌أف‌تمعبو‌الوساطة‌المالية‌2011،2012قسنطينة،

بغية‌تنشيط‌وتطوير‌المعاملات‌المالية‌في‌سوؽ‌الأوراؽ‌المالية؟‌‌حيث‌توصمت‌الدراسة‌إلى‌أف‌سوؽ‌
‌.الأوراؽ‌المالية‌تعتبر‌المدخؿ‌الأوؿ‌لممستثمريف

دراسة -خالد عيجولي، وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورىا في تنمية التعاملات المالية ‌-2
، وىي رسالة ماجستير بكمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة -مقارنة لبمدان المغرب الغربي

،‌تدور‌إشكالية‌البحث‌حوؿ‌ما‌ىي‌وظيفة‌الوساطة‌المالية‌في‌البورصة‌و‌ما‌ىو‌دورىا‌في‌2006الجزائر،
تنمية‌التعاملات‌المالية‌وما‌ىو‌واقعيا‌وآفاقيا‌في‌المغرب‌العربي؟‌و‌النتيجة‌التي‌توصمت‌إلييا‌الدراسة‌

‌.ىي‌أنو‌بالفعؿ‌توجد‌وساطة‌كفأة‌في‌عمميات‌البورصة
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نلاحظ‌أف‌الدراستيف‌السابقتيف‌تتفقاف‌مع‌دراستنا‌الحالية‌مف‌حيث‌موضوع‌الوساطة‌المالية،‌لكنيا‌
عالجت‌الوساطة‌المالية‌و‌علاقتيا‌بالأسواؽ‌المالية،‌في‌حيف‌أف‌دراستنا‌عالجت‌الوساطة‌المالية‌و‌دورىا‌

‌.في‌تشجيع‌الاستثمار‌المحمي
 :صعوبات الموضوع

‌:‌‌‌‌مف‌أىـ‌الصعوبات‌التي‌واجيت‌إنجاز‌ىذا‌البحث
 اختلاؼ‌الباحثيف‌و‌الكتاب‌حوؿ‌موضوع‌الوساطة‌المالية؛ 

 صعوبة‌إيجاد‌مكاف‌التربص؛ 

 قمة‌البيانات‌و‌المعمومات‌مف‌البنؾ‌و‌ىذا‌بحجة‌سريتيا.‌
 :منيجية الدراسة

‌‌‌‌‌مف‌أجؿ‌الدراسة‌المعمقة‌و‌التحميؿ‌الشامؿ‌لمختمؼ‌العناصر‌و‌المتغيرات‌المؤثرة‌في‌مفردات‌
البحث‌و‌تماشيا‌مع‌أىداؼ‌و‌أىمية‌الموضوع،‌استخدمنا‌المنيج‌الوصفي‌الذي‌يتمثؿ‌في‌الجانب‌النظري‌
مف‌ىذه‌الدراسة،‌و‌المنيج‌التحميمي‌مف‌خلاؿ‌تحميؿ‌الإحصائيات‌المقدمة‌مف‌طرؼ‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌

‌.الريفية
 :ىيكل البحث

فرضياتو،‌ارتأينا‌تقسيـ‌بحثنا‌إلى‌ثلاث‌فصوؿ‌كما‌‌‌‌‌‌بغرض‌الإجابة‌عمى‌إشكالية‌البحث‌و‌اختبار
‌:يمي

‌الذي‌جاء‌بعنواف‌الوساطة‌المالية‌تـ‌تقسيمو‌إلى‌ثلاث‌مباحث‌رئيسية،‌المبحث‌الأوؿ‌      الفصل الأول
تحت‌عنواف‌ماىية‌الوساطة‌المالية‌أما‌المبحث‌الثاني‌فكاف‌حوؿ‌مؤسسات‌الوساطة‌المالية،‌أما‌فيما‌

‌.يخص‌المبحث‌الثالث‌فقد‌تناوؿ‌واقع‌الوساطة‌المالية‌في‌الجزائر
‌فقد‌تطرقنا‌فيو‌إلى‌دور‌الوساطة‌المالية‌في‌تشجيع‌الاستثمار‌المحمي‌وىو‌الآخر‌الفصل الثاني‌‌‌‌‌أما‌

قسمناه‌إلى‌ثلاث‌مباحث‌رئيسية‌حيث‌تناولنا‌في‌المبحث‌الأوؿ‌مفاىيـ‌عامة‌حوؿ‌الاستثمار،‌أما‌
المبحث‌الثاني‌قدمنا‌فيو‌دراسة‌الجدوى‌الاقتصادية‌لممشروع‌الاستثماري،‌أما‌بالنسبة‌لممبحث‌الثالث‌فكاف‌

‌.بعنواف‌دور‌الوساطة‌المالية‌في‌تمويؿ‌الاستثمار‌المحمي
،‌-ميمة-‌تضمف‌الجانب‌التطبيقي‌مف‌خلاؿ‌دراسة‌حالة‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفيةالفصل الثالث‌‌‌‌و‌

و‌تمت‌معالجة‌ىذا‌الفصؿ‌مف‌خلاؿ‌تقسيمو‌إلى‌مبحثيف،‌حيث‌تطرقنا‌في‌المبحث‌الأوؿ‌إلى‌تقديـ‌بنؾ‌
أما‌المبحث‌الثاني‌فتناولنا‌فيو‌أنواع‌-‌ميمة-(المجمع‌الجيوي‌للاستغلاؿ)الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌

‌-.ميمة–القروض‌الممنوحة‌مف‌طرؼ‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌المجمع‌الجيوي‌للاستغلاؿ
‌‌‌‌لنصؿ‌في‌النياية‌إلى‌خاتمة‌البحث‌التي‌تضمنت‌أىـ‌النتائج‌مع‌اختبار‌الفرضيات،‌متبوعة‌بجممة‌

‌.مف‌التوصيات‌و‌الاقتراحات



 

 

 

 
 

الفصل الأول 
الوساطة المالية
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 تمييد 
لقد‌عرؼ‌النشاط‌الاقتصادي‌نموا‌متواصلا‌إلى‌أف‌أصبحت‌فجوة‌كبيرة‌بيف‌مختمؼ‌المتعامميف‌

فيو،‌فأصبح‌أصحاب‌الفائض‌يعانوف‌مف‌كيفية‌توظيؼ‌أمواليـ،‌أما‌بالنسبة‌لأصحاب‌العجز‌فكانوا‌ىـ‌
كذلؾ‌يجدوف‌صعوبة‌في‌الحصوؿ‌عمى‌احتياجاتيـ‌التي‌لـ‌تكف‌مقدرتيـ‌الذاتية‌وافية‌لتغطيتيا،‌و‌مف‌

ىنا‌كاف‌لابد‌مف‌وجود‌فئة‌أخرى‌تكوف‌ىي‌حمقة‌الربط‌بيف‌أصحاب‌الفائض‌و‌أصحاب‌العجز،‌بحيث‌
تقوـ‌ىذه‌الفئة‌الثالثة‌بعممية‌الربط‌و‌تنظيـ‌المعاملات‌بيف‌المتعامميف‌كؿ‌حسب‌احتياجاتو،‌و‌بالتالي‌

و‌ىذا‌ما‌سنتطرؽ‌إليو‌.‌زالت‌مشكمة‌التقاء‌أصحاب‌العجز‌و‌أصحاب‌الفائض‌بظيور‌الوساطة‌المالية
‌:في‌فصمنا‌ىذا‌مف‌خلاؿ‌تقسيمو‌إلى‌ثلاث‌مباحث‌كالآتي

‌.‌ماىية‌الوساطة‌المالية:المبحث الأول
‌.‌مؤسسات‌الوساطة‌المالية:المبحث الثاني
‌.‌الوساطة‌المالية‌في‌الجزائر:المبحث الثالث

‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
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 ماىية الوساطة المالية: المبحث الأول
لقد‌كانت‌الوساطة‌المالية‌نابعة‌عف‌ذلؾ‌النقص‌في‌الموارد‌البشرية‌و‌المؤسساتية‌ذات‌الميارة‌

والمعرفة‌الكافيتيف‌لتوجيو‌الأفراد‌و‌مدخراتيـ‌نحو‌التوظيؼ‌الأمثؿ،‌و‌كذلؾ‌ربط‌ذوي‌الحاجة‌إلى‌التمويؿ‌
بأفضؿ‌مصدر‌يمكف‌أف‌يسد‌فجوة‌العجز‌لدييـ،‌و‌تستمد‌الوساطة‌المالية‌أىميتيا‌مف‌كونيا‌أفضؿ‌وجية‌

‌.يمكف‌لممستثمر‌أو‌طالب‌تمويؿ‌أف‌يقصدىا

مدخل لموساطة المالية: المطمب الأول  
يتـ‌تغطية‌العجز‌لموحدات‌الاقتصادية‌إما‌باستعماؿ‌مصادر‌داخمية‌أو‌خارجية،‌فإذا‌كانت‌الموارد‌

‌.الداخمية‌غير‌كافية،‌فإف‌المجوء‌إلى‌التمويؿ‌الخارجي‌يصبح‌أمرا‌حتميا
 :التمويل المباشر والصعوبات الناجمة عنو: أولا

 :مفيوم التمويل المباشر- 1

يتمثؿ‌التمويؿ‌المباشر‌مف‌خلاؿ‌العلاقة‌بيف‌المقترض‌و‌المستثمر‌دوف‌تدخؿ‌أي‌وسيط‌بنكي‌أو‌
غير‌بنكي،‌و‌ذلؾ‌مف‌خلاؿ‌إصدار‌مستخدمي‌الأمواؿ‌أوراقا‌مالية‌مباشرة‌لموحدات‌ذات‌الفائض،‌وعادة‌

بدفع‌سمسمة‌مف‌المدفوعات‌لمدائف‌في‌المستقبؿ‌حتى‌يسترد‌صاحب‌الأمواؿ‌‌(المقترض)ما‌يتعيد‌المديف‌
مدفوعاتو‌بالإضافة‌إلى‌عائد‌مناسب‌مقابؿ‌مخاطر‌التسميؼ‌أو‌يحرر‌لو‌صؾ‌ممكية‌لجزء‌مف‌القيـ‌

الحقيقية‌لممؤسسة،‌و‌تمثؿ‌الأصوؿ‌المالية‌المتنازؿ‌عنيا‌مستند‌مطالبة‌لحؽ‌الموارد‌أو‌الدخؿ‌مقابؿ‌ىذه‌
(1).‌الأمواؿ

 

 :الصعوبات الناجمة عن التمويل المباشر- 2

إف‌إقامة‌علاقة‌مالية‌بيف‌أصحاب‌الفائض‌المالي‌و‌أصحاب‌العجز‌المالي‌أمر‌ممكف،‌و‌لكف‌
وجود‌مثؿ‌ىذه‌العلاقة‌التمويمية‌تصادفيا‌مجموعة‌مف‌الصعوبات‌بالنسبة‌لمطرفيف‌و‌يمكف‌تمخيصيا‌فيما‌

‌(2):يمي
 صعوبة‌تعارؼ‌طرفي‌العلاقة،‌أي‌كيؼ‌لأي‌شخص‌أف‌يعرؼ‌شخصا‌آخر‌لو‌فائض‌مالي‌ما‌

 لـ‌يكف‌يعرفو‌معرفة‌شخصية؛

 صعوبة‌توافؽ‌الرغبات‌مف‌حيث‌المبمغ،‌فقد‌يكوف‌صاحب‌العجز‌المالي‌يحتاج‌إلى‌مبمغ‌أكبر‌
 مف‌الفائض‌المالي‌لمطرؼ‌الآخر‌ليذه‌العلاقة‌المالية‌المباشرة؛

 حتى‌و‌إف‌ثـ‌التعارؼ‌ما‌بيف‌ىذيف‌الطرفيف،‌فميس‌مف‌السيؿ‌أف‌يكوف‌ىناؾ‌توافؽ‌في‌‌
 الرغبات‌مف‌حيث‌الزماف‌و‌المكاف؛

                                                           
(1)

، ٍزمشج ذذخو ضَِ "دٔر انٕصبطت انًبنٛت فٙ تُشٛط صٕق الأٔراق انًبنٛت يغ الإشبرة نحبنت بٕرصت تَٕش" تِ عضٗص عثذ اىشزَِ، 

 .   67، ؿ 2011،2012ٍرطيثاخ ّٞو ؽٖادج اىَاخغرٞش فٜ عيً٘ اىرغٞٞش إداسج ٍاىٞح، خاٍعح ٍْر٘سٛ، قغْطْٞح، 
(2)

 .  06، 05، ؿ ؿ 2010، اىطثعح اىغاتعح، دٝ٘اُ اىَطث٘عاخ اىداٍعٞح، تذُٗ تيذ، "تمُٛبث انبُٕن" اىطإش ىطشػ، 
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 عدـ‌قدرة‌المقرض‌عمى‌تقدير‌كؿ‌الأخطار‌المحتممة‌مما‌يضعؼ‌مف‌فرص‌التوظيؼ‌الجيد‌
 للأمواؿ،‌و‌يقمؿ‌مف‌إمكانيات‌الاستعماؿ‌الأمثؿ‌لمموارد؛

 تجميد‌الأمواؿ‌المقرضة‌إلى‌غاية‌تاريخ‌التسديد،‌و‌ىو‌أمر‌لا‌يخدـ‌أصحاب‌الفائض‌المالي‌‌
 .خاصة

إف‌ىذه‌الصعوبات‌لا‌تسمح‌بخمؽ‌الظروؼ‌الملائمة‌للاستعمالات‌المثمى‌لموارد‌التمويؿ‌المتاحة‌
وتدفع‌بكؿ‌تأكيد‌إلى‌التفكير‌في‌البحث‌عف‌سبؿ‌و‌طرؽ‌أخرى،‌مف‌أجؿ‌توفير‌الجو‌الملائـ‌والأدوات‌

الضرورية‌لضماف‌نجاعة‌أكبر‌في‌استعماؿ‌الأمواؿ،‌و‌مف‌الضروري‌الإشارة‌إلى‌أف‌تجنب‌ىذه‌
المصاعب‌يمر‌عبر‌عممية‌تضييؽ‌ليذه‌العلاقة‌كمما‌أمكف‌ذلؾ،‌و‌أكثر‌البدائؿ‌الممكنة‌مف‌الناحية‌

‌.العممية‌ىي‌إقامة‌علاقة‌تمويؿ‌غير‌مباشرة‌تمثؿ‌الوساطة‌المالية‌حمقتيا‌السياسية
 :مفيوم التمويل غير المباشر: ثانيا

بدور‌كبير‌في‌-‌و‌ىو‌ذلؾ‌الجزء‌الذي‌لا‌يستخدـ‌في‌الاستيلاؾ–يضطمع‌ادخار‌العائلات‌
الاقتصاد‌باعتباره‌القطاع‌الوحيد‌الذي‌تتجاوز‌مدخراتو‌استثماراتو،‌و‌ليذا‌فإف‌نمو‌القطاعات‌الأخرى‌

يعتمد‌عمى‌تحويلات‌المدخرات‌في‌ىذا‌القطاع،‌حيث‌تـ‌خمؽ‌آليات‌جديدة‌للاستفادة‌مف‌ىذه‌المدخرات‌
و‌يعد‌بروز‌المؤسسات‌المالية‌الوسيطة‌وراء‌ىذا‌الشكؿ‌مف‌التمويؿ،‌و‌تساعد‌ىذه‌المؤسسات‌الوسيطة‌

عمى‌التقاء‌مرف‌بيف‌وحدات‌الفائض‌و‌العجز،‌يتجاوز‌مجرد‌التوسط‌إلى‌إصدار‌أصوؿ‌مالية‌غير‌
‌(1).مباشرة‌مف‌قبميا‌لصالح‌وحدات‌الفائض‌و‌قبوؿ‌الأصوؿ‌المالية‌المباشرة‌مف‌وحدات‌العجز

و‌بالتالي‌يعد‌الوسيط‌المالي‌الحمقة‌المركزية‌لآلية‌التمويؿ‌غير‌المباشر،‌إذ‌يمكنو‌تجميع‌موارد‌
مالية‌بإصدار‌حقوؽ‌تكتب‌مف‌قبؿ‌المقرضيف‌النيائييف،‌و‌جذب‌ودائع‌ىؤلاء‌مقابؿ‌التزامات‌معينة‌وىذه‌

‌(‌2).الموارد‌يمكف‌أف‌تستكمؿ‌بموارد‌ذات‌طبيعة‌نقدية‌التي‌يمكف‌لبعض‌الوسطاء‌خمقيا
 
 
 
 
 
 

                                                           
(1)

 .   69، 68 تِ عضٗص عثذ اىشزَِ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
(2)

 .   69 ّفظ اىَشخع، ؿ 
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 التطور التاريخي لموساطة المالية ومفيوميا: المطمب الثاني
 :التطور التاريخي لموساطة المالية: أولا

نستطيع‌القوؿ‌أف‌الوساطة‌المالية‌وجدت‌منذ‌القدـ‌عند‌الإغريؽ‌و‌الروماف‌الذيف‌كانوا‌مف‌رواد‌
‌الواسع‌الذي‌تعرفو‌الآف،‌حيث‌لـ‌تمارس‌ىذه‌الييئات‌الإقراض‌ الفف‌المصرفي‌و‌لكنيا‌لـ‌تكف‌بالمفيوـ

‌(‌1).لمغير‌بالفائدة‌إلا‌في‌نطاؽ‌محدود‌جدا
و‌في‌القروف‌الوسطى‌حيث‌كاف‌التجار‌و‌غيرىـ‌يقوموف‌بالاحتفاظ‌بالفائض‌مف‌النقود‌المعدنية‌

ذىبية‌كانت‌أو‌فضية‌لدى‌الصيارفة‌مقابؿ‌إيصاؿ‌أو‌تعيد،‌حيث‌يعتبروف‌ىـ‌أصحاب‌الفائض‌أي‌
الطرؼ‌الأوؿ‌لموساطة،‌و‌مف‌الناحية‌الأخرى‌استخداـ‌الصيارفة‌النقود‌المعدنية‌المودعة‌لدييـ‌في‌
إعطاء‌القروض‌بعدما‌تأكدوا‌مف‌أف‌أصحابيـ‌لـ‌يقوموا‌بطمبيا‌بصورة‌جماعية‌و‌ذلؾ‌انطلاقا‌مف‌

خبرتيـ‌في‌ىذا‌المجاؿ،‌و‌كانت‌القروض‌تزيد‌في‌قيمتيا‌عمى‌قيمة‌النقود‌المعدنية‌المكدسة‌لدييـ‌مقابؿ‌
حصوليـ‌عمى‌فوائد‌مف‌المقترضيف،‌و‌ىـ‌يمثموف‌الطرؼ‌الثاني‌مف‌الوساطة،‌اعتمادا‌عمى‌أف‌أصحاب‌

لف‌يطالبوا‌بيا‌دفعة‌واحدة،‌و‌مف‌ىناؾ‌بدأت‌ىذه‌القنوات‌أو‌الييئات‌تتنامى‌‌(المودعيف)ىذه‌النقود‌
‌(2).وتتفنف‌في‌جمع‌المدخرات‌و‌إعطاء‌القروض

 :مفيوم الوساطة المالية: ثانيا
‌لموساطة‌المالية‌لابد‌مف‌تعريؼ‌الوسيط‌المالي‌مف‌أجؿ‌التمييز‌بينو‌وبيف‌ قبؿ‌إعطاء‌مفيوـ

‌.الوساطة‌المالية
 : مفيوم الوسيط المالي- 1

مؤسسة‌تتوسط‌بيف‌المقرضيف‌النيائييف،‌فالوساطة‌المالية‌تسمح‌:‌"يعرؼ‌الوسيط‌المالي‌عمى‌أنو
لعممية‌الإقراض‌و‌الاقتراض‌بأف‌تنقسـ‌إلى‌معاممتيف‌منفصمتيف‌عف‌بعضيما،‌فيقترض‌الوسيط‌المالي‌
مف‌الدائنيف‌النيائييف،‌و‌ىكذا‌تتضمف‌عممية‌الوساطة‌مبادلة‌ثنائية‌مف‌الحقوؽ‌المالية،‌حيث‌يعرض‌
الوسيط‌حقا‌عمى‌نفسو‌اتجاه‌دائنيو‌بمقابؿ‌نقدي،‌مستعملا‌النقود‌التي‌حصؿ‌عمييا‌مف‌ذلؾ‌في‌خمؽ‌

‌(‌3)".حقوؽ‌مالية‌عمى‌المقترضيف‌النيائييف
الوسيط‌المالي‌ىو‌شخص‌طبيعي‌أو‌معنوي،‌والوظيفة‌:‌مف‌خلاؿ‌التعريؼ‌السابؽ‌يمكف‌القوؿ‌أف

‌الوسطاء‌بوظيفتيـ‌إما‌بطريقة‌ الأساسية‌لو‌ىي‌التوسط‌بيف‌أصحاب‌العجز‌وأصحاب‌الفائض،‌و‌يقوـ
‌.مباشرة‌أو‌غير‌مباشرة

 
 

                                                           
(1)

 .   17، ؿ 2005، داس اىَغٞشج ىيْؾش ٗاىر٘صٝع ٗاىطثاعح، الأسدُ، "ئدارة انبُٕن" صٝاد عيٌٞ سٍضاُ، ٍسف٘ظ أزَذ خ٘دج، 
(2)

 .    ّفظ اىَشخع، ّفظ اىقفسح
(3)

 .   67، ؿ 2004، اىطثعح الأٗىٚ، داس اىساٍذ، الأسدُ، "انُمٕد ٔانًصبرف ٔأصٕاق انًبل" عثذ اىَْعٌ اىغٞذ عيٜ، ععذ اىذِٝ اىعٞغٚ، 
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 :مفيوم الوساطة المالية- 2

ىناؾ‌العديد‌مف‌التعاريؼ‌المتعمقة‌بالوساطة‌المالية‌و‌لقد‌اختمفت‌باختلاؼ‌وجيات‌النظر‌حوليا‌
‌:وسوؼ‌نذكر‌البعض‌منيا‌كما‌يمي
مجموع‌تعاملات‌الوسطاء‌في‌الأسواؽ‌المالية‌و‌النقدية‌التي‌يتـ‌فييا‌:‌"‌‌‌‌‌‌تعرؼ‌الوساطة‌المالية‌بأنيا

شراء‌و‌بيع‌الأسيـ‌و‌السندات،‌و‌تمويؿ‌عمميات‌الوساطة‌المالية‌عف‌طريؽ‌رؤوس‌الأمواؿ‌الممتمكة‌أو‌
‌نلاحظ‌أف‌ىذا‌التعريؼ‌يركز‌عمى‌تقسيمات‌الوساطة‌المالية‌والتي‌تتمثؿ‌في‌(1)".‌الاقتراض‌مف‌البنؾ

 .الأسواؽ‌المالية‌والنقدية

عبارة‌عف‌جمب‌موارد‌مالية‌مف‌أحد‌الوحدات‌الاقتصادية‌مثؿ‌:‌"‌‌‌‌‌تعرؼ‌الوساطة‌المالية‌كذلؾ‌بأنيا
الشركات‌والمنظمات‌الحكومية‌والأفراد،‌وذلؾ‌بغرض‌إتاحة‌ىذه‌الموارد‌إلى‌وحدات‌اقتصادية‌أخرى‌

‌ىذا‌التعريؼ‌يركز‌عمى‌الموارد‌المالية‌لموسيط‌(2)".فالمؤسسة‌المالية‌توجد‌مف‌أجؿ‌تسييؿ‌ىذه‌الوساطة
 .‌المالي

‌بيا‌ىيئات‌مالية‌متخصصة‌تسمح‌بتحويؿ‌علاقة‌:‌"‌‌‌‌‌و‌يمكف‌تعريفيا‌أيضا‌بأنيا العممية‌التي‌تقوـ
التمويؿ‌المباشر‌بيف‌القرضيف‌و‌المقترضيف‌إلى‌علاقة‌غير‌مباشرة،‌فيي‌تخمؽ‌قناة‌جديدة‌تمر‌عبرىا‌

الأمواؿ‌مف‌أصحاب‌الفائض‌المالي‌إلى‌أصحاب‌العجز‌المالي،‌و‌بيذه‌الطريقة‌تصؿ‌بيف‌طرفيف‌
‌(‌3)".متناقضيف‌في‌أوضاعيما‌و‌أىدافيما‌المستقبمية ‌ىذا‌التعريؼ‌يركز‌عمى‌طريقة‌التمويؿ‌التي‌تقوـ

 .بيا‌المؤسسات‌المالية‌بيف‌أصحاب‌العجز‌المالي‌و‌الفائض‌المالي

‌بيا‌:‌مف‌خلاؿ‌التعاريؼ‌السابقة‌يمكف‌القوؿ‌أف الوساطة‌المالية‌ىي‌مجموع‌العمميات‌التي‌تقوـ
المؤسسات‌المالية‌مف‌أجؿ‌التوسط‌بيف‌أصحاب‌الفائض‌المالي‌و‌أصحاب‌العجز‌المالي‌مف‌خلاؿ‌

‌.عممية‌الاقتراض‌و‌الإقراض،‌و‌تعرؼ‌ىذه‌المؤسسات‌بالوسطاء‌المالييف
‌
‌
‌
‌
‌
‌

                                                           
(1)

 .   15، ؿ 2003، اىطثعح اىثاّٞح، داس ٗائو ىيْؾش، الأسدُ، "ئدارة انبُٕن" فلاذ زغِ اىسغْٜٞ، ٍؤٝذ عثذ اىشزَِ اىذٗسٛ، 
(2)

 1998، اىذاس اىداٍعٞح، الإعنْذسٝح، "(انبٕرصت ٔانبُٕن انتجبرٚت)انًإصضبث انًبنٛت " ٍسَذ فاىر اىسْاٗٛ، اىغٞذ عثذ اىفراذ عثذ اىغلاً، 

 .   203ؿ 
(3)

، ٍديح (الاعرثَاس ٗاىرَْٞح)، تسث ذطثٞقٜ فٜ اىَقشف اىعشاقٜ الإعلاٍٜ "انٕصبطت انًبنٛت فٙ انًصبرف الإصلايٛت" ٗفاء أزَذ ٍسَذ، 

 .836، ؿ 2012،تذُٗ تيذ، 201اىشفافح، اىعذد /الأعرار، ٍعٖذ الإداسج
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 أىمية الوساطة المالية ووظائفيا: المطمب الثالث
‌:أىمية الوساطة المالية: أولا

يمكف‌ذكر‌أىمية‌وجود‌الوساطة‌المالية‌بالنسبة‌لكؿ‌طرؼ‌مف‌أطراؼ‌التمويؿ‌و‌كذا‌الاقتصاد‌
‌:القومي‌ككؿ‌و‌ذلؾ‌كما‌يمي

 : بالنسبة لأصحاب الفائض المالي- 1

بالنسبة‌ليذه‌الفئة‌مف‌المتعامميف،‌سمحت‌الوساطة‌المالية‌بتحقيؽ‌مزايا‌عديدة‌نذكر‌منيا‌ما‌
‌‌(1):يمي

 مصداقية‌الوسيط‌المالي‌مضمونة،‌‌وليس‌السبب‌في‌ذلؾ‌ىو‌حجـ‌السيولة‌التي‌يسيرىا‌فحسب‌
إنما‌بصفة‌رئيسية‌نظرا‌لمقوانيف‌و‌التنظيمات‌المعدة‌خصيصا‌لحماية‌المودعيف،‌فأمواؿ‌المودع‌

 ىي‌إذا‌مأمونة‌الحفظ‌و‌ىو‌ما‌لا‌يتوفر‌دائما‌في‌حالة‌علاقة‌التمويؿ‌المباشر؛

 يتيح‌وجود‌الوساطة‌المالية‌لصاحب‌الفائض‌المالي‌إمكانية‌الحصوؿ‌عمى‌السيولة‌في‌أي‌وقت‌
فالمؤسسات‌المالية‌الوسيطة‌مجبرة‌عمى‌الاحتفاظ‌بجزء‌مف‌الأمواؿ‌في‌شكؿ‌سائؿ‌لمواجية‌مثؿ‌

 ىذه‌الاحتمالات؛

 يتجنب‌صاحب‌الفائض‌المالي‌مخاطر‌التسديد‌التي‌تكوف‌كبيرة‌في‌حالة‌الإقراض‌المباشر‌
فالمؤسسة‌المالية‌الوسيطة‌لما‌تتوفر‌عميو‌مف‌أمواؿ‌ضخمة‌و‌لما‌تتمتع‌بو‌مف‌مركز‌مالي‌قوي‌
‌في‌وضعية‌مالية‌تسمح‌ليا‌بتنفيذ‌كؿ‌التزاماتيا‌اتجاه‌المودعيف‌الذيف‌تعتبر‌ تكوف‌عمى‌العموـ

 ودائعيـ‌مبالغ‌صغيرة‌مقارنة‌بما‌تحتفظ‌بو‌في‌حوزتيا؛

 يعفي‌وجود‌الوساطة‌المالية‌أصحاب‌الفائض‌المالي‌مف‌إنفاؽ‌الوقت‌والجيد‌في‌البحث‌عف‌
المقترضيف‌المحتمميف،‌فيـ‌يعرفوف‌مسبقا‌الجيات‌التي‌يودعوف‌فييا‌أمواليـ،‌فالوساطة‌المالية‌

 .بحكـ‌طبيعة‌نشاطيا‌تتيح‌إمكانية‌مستمرة‌لقبوؿ‌الأمواؿ‌في‌أي‌وقت

 :بالنسبة لأصحاب العجز المالي- 2

‌(2):يستفيد‌أصحاب‌العجز‌المالي‌مف‌وجود‌الوساطة‌المالية‌في‌الجوانب‌التالية
 الوساطة‌المالية‌بتوفير‌الأمواؿ‌اللازمة‌بشكؿ‌كافي‌وفي‌الوقت‌المناسب‌لأصحاب‌العجز‌‌ تقوـ

المالي،‌وىي‌تحقؽ‌ىذه‌العممية‌نظرا‌لما‌تتوفر‌عميو‌مف‌أمواؿ‌ضخمة‌تجمعيا‌بطريقة‌مستمرة‌
وبما‌أف‌ىناؾ‌تيارات‌مف‌الودائع،‌فإف‌الأمواؿ‌المطموبة‌مف‌طرؼ‌أصحاب‌العجز‌المالي‌تكوف‌

 دائما‌متوفرة‌في‌الوقت‌المناسب؛

                                                           
(1)

 .08 اىطإش ىطشػ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(2)

 .78، 77 تِ عضٗص عثذ اىشزَِ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
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 وجود‌الوساطة‌المالية‌يسيؿ‌لممقترض‌عممية‌البحث‌عف‌أصحاب‌الفوائض‌المالية،‌عمى‌افتراض‌
أف‌المصاعب‌الأخرى‌غير‌موجودة،‌فالوساطة‌المالية‌باعتبارىا‌ىيئة‌قرض‌تكوف‌دائما‌مستعدة‌

 لتقديـ‌مثؿ‌ىذا‌الدعـ؛

 وجود‌الوساطة‌المالية‌يسمح‌بتوفير‌قروض‌بتكاليؼ‌أقؿ‌نسبيا،‌فعلاقة‌التمويؿ‌المباشرة‌تدفع‌
المقرضيف‌إلى‌فرض‌فوائد‌مرتفعة‌ترتبط‌بحجـ‌المخاطر‌العالية‌و‌بمدة‌تجميد‌الأمواؿ،‌و‌لكف‌

نظرا‌لمتقنيات‌العالية‌المستعممة‌مف‌طرؼ‌الوساطة‌المالية،‌و‌الاستفادة‌مف‌طفرة‌الحجـ‌مف‌جية‌
أخرى‌ورمزية‌الفوائد‌المدفوعة‌عمى‌الموارد‌المستعممة‌مف‌جية‌ثالثة،‌تجعؿ‌الفوائد‌المفروضة‌

 .عمى‌القروض‌ليست‌مرتفعة‌بالشكؿ‌الموجود‌في‌علاقة‌التمويؿ‌المباشرة

 :بالنسبة لموساطة المالية ذاتيا- 3

تؤدي‌الوساطة‌المالية‌عدة‌خدمات‌لأصحاب‌الفائض‌المالي‌‌وأصحاب‌العجز‌المالي،‌و‌لكنيا‌في‌
‌(1):‌المقابؿ‌تستفيد‌مف‌الكثير‌مف‌المكاسب‌يمكف‌ذكر‌أىميا‌فيما‌يمي

 تستفيد‌أولا‌مف‌الفائدة‌عمى‌القروض‌و‌تعتبر‌ىذه‌الفائدة‌مف‌المداخيؿ‌التي‌تعظـ‌عائداتيا،‌بؿ‌
 لعميا‌الدخؿ‌الوحيد‌الذي‌تحققو‌أو‌الذي‌تقوـ‌عميو‌نشاطاتيا؛

 استعماؿ‌موارد‌غير‌مكمفة‌في‌الغالب،‌فالودائع‌الجارية‌ىي‌الجزء‌الغالب‌في‌الوساطة‌المالية‌
ويجب‌أف‌نعمـ‌أف‌ىذا‌النوع‌مف‌الودائع‌لا‌يكمفيا‌أي‌شيء‌حيث‌أف‌معظـ‌الأنظمة‌النقدية‌

 العالمية‌تمنع‌منح‌فوائد‌عمى‌ىذا‌النوع‌مف‌الودائع؛

 يسمح‌الحصوؿ‌عمى‌دوافع‌لموساطة‌المالية‌بتوسيع‌قدرتيا‌عمى‌منح‌القروض‌و‌ذلؾ‌بإنشاء‌‌
نقود‌الودائع،‌و‌يعني‌ىذا‌أف‌البنوؾ‌تستطيع‌أف‌تمنح‌قروضا‌أكثر‌مما‌تحصؿ‌عميو‌حقيقة‌مف‌

 .ودائع،‌و‌ىو‌بطبيعة‌الحاؿ‌أمر‌يزيد‌مف‌إمكانيتيا‌في‌زيادة‌الأرباح

 :بالنسبة للاقتصاد ككل- 4
‌(‌2):يستفيد‌الاقتصاد‌بدوره‌مف‌وجود‌الوساطة‌المالية‌في‌الكثير‌مف‌الجوانب‌نذكر‌منيا

 توفير‌الأمواؿ‌اللازمة‌لمتمويؿ‌بواسطة‌تعبئة‌الادخارات‌الصغيرة‌وتحويميا‌إلى‌قروض‌ذات‌مبالغ‌
 كبيرة؛

 بتعبئة‌السيولة‌الموجودة‌ولكف‌‌(ذو‌الطبيعة‌التضخمية)تقميص‌المجوء‌إلى‌الإصدار‌النقدي‌الجديد‌
القدرة‌عمى‌ىذه‌التعبئة‌ترتبط‌إلى‌حد‌كبير‌بمدى‌فعالية‌الوساطة‌المالية‌ذاتيا‌في‌أداء‌دورىا‌

 كجامعة‌للأمواؿ؛

                                                           
(1)

 .10 اىطإش ىطشػ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(2)

 .79 تِ عضٗص عثذ اىشزَِ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
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 تفادي‌احتماؿ‌عرقمة‌النشاط‌الاقتصادي‌لعدـ‌توافؽ‌الرغبات‌بيف‌أصحاب‌الفائض‌المالي‌
وأصحاب‌العجز‌المالي،‌فوجود‌مثؿ‌ىذا‌التعارض‌في‌الرغبات‌سواء‌مف‌حيث‌الوقت‌أو‌المبمغ‌
سوؼ‌يؤدي‌إلى‌خمؽ‌الكثير‌مف‌الاختلالات‌في‌الأداء‌الاقتصادي،‌و‌الوساطة‌المالية‌وحدىا‌

‌.بإمكانيا‌أف‌تسمح‌بتفادي‌كؿ‌ىذه‌المشكلات
 :وظائف الوساطة المالية: ثانيا

يمعب‌الوسطاء‌الماليوف‌دورا‌أساسيا‌في‌التقميؿ‌مف‌حجـ‌المخاطر‌أماـ‌راغبي‌الاستثمار‌أو‌تييأ‌
‌بيا‌معظـ‌أجيزة‌الوساطة‌المالية‌ أفضؿ‌الظروؼ‌ليـ،‌و‌فيما‌يمي‌سنتطرؽ‌إلى‌أىـ‌الوظائؼ‌التي‌تقوـ

‌:حاليا‌وىي‌كما‌يمي
 :تقديم المعمومات المالية وتحميميا- 1

إف‌العديد‌مف‌الأفراد‌الذيف‌ليست‌لدييـ‌المعرفة‌الكاممة‌بشؤوف‌الأوراؽ‌المالية،‌قد‌لا‌يستطيعوف‌أف‌
يقوموا‌بجمع‌وتحميؿ‌المعمومات‌المتعمقة‌بعدد‌كبير‌مف‌الأوراؽ‌المالية‌غير‌المباشرة‌خصوصا‌إذا‌كانت‌

لدييـ‌مجرد‌مبالغ‌نقدية‌صغيرة‌يرغبوف‌في‌استثمارىا،‌و‌مف‌ىنا‌يأتي‌دور‌الوسطاء‌المالييف‌فيـ‌
و‌ىو‌ما‌لا‌يستطيع‌المدخر‌العادي‌عممو‌)يستطيعوف‌الاستعانة‌بالخبراء‌في‌ميداف‌التحميؿ‌المالي،‌

،‌و‌ستكوف‌تكمفة‌استخداـ‌ىؤلاء‌الخبراء‌بالطبع‌منخفضة‌جدا‌إذا‌تـ‌توزيعيا‌عمى‌الحجـ‌الكبير‌(بإمكانياتو
و‌المتنوع‌مف‌الأصوؿ‌التي‌يجمعونيا‌و‌يحمموف‌المعمومات‌الخاصة‌بيا،‌و‌فضلا‌عف‌ذلؾ‌يدعي‌بعض‌

الوسطاء‌أف‌الاستعانة‌بيؤلاء‌الخبراء‌يمكنيـ‌مف‌اتخاذ‌قرارات‌أفضؿ‌كثيرا‌مف‌تمؾ‌القرارات‌التي‌كاف‌
أصحاب‌المدخرات‌سوؼ‌يتخذونيا‌بأنفسيـ،‌و‌غالبا‌ما‌تصادؼ‌صحة‌ىذا‌الإدعاء‌و‌لو‌جزئيا،‌و‌حتى‌
إذا‌لـ‌يكف‌ىذا‌صحيحا‌في‌بعض‌الحالات،‌فالأمر‌المؤكد‌ىو‌أف‌تكمفة‌جمع‌وتحميؿ‌البيانات‌مف‌قبؿ‌

 (1).‌الوسطاء‌المالييف‌تكوف‌غالبا‌أقؿ‌مما‌لو‌قاـ‌بذلؾ‌المدخروف‌الأصميوف

 :تخفيض تكاليف التعامل في الأصول المالية المباشرة- 2

و‌يقصد‌بيا‌التكاليؼ‌التي‌تنطوي‌عمييا‌عمميات‌شراء‌الأصوؿ‌المالية‌المباشرة‌و‌الاحتفاظ‌بيا‌
وبيعيا،‌و‌ىنا‌يستطيع‌الوسطاء‌الماليوف‌تحقيؽ‌وفرات‌اقتصادية‌في‌ناحيتيف،‌مف‌ناحية‌حجـ‌العمميات‌

‌.المالية‌التي‌يقوموف‌بيا،‌‌ومف‌ناحية‌أخرى‌عدد‌مرات‌قياميـ‌بيذه‌العمميات
بالنسبة‌لمناحية‌الأولى‌نجد‌أف‌الوسطاء‌يكوف‌حجـ‌عممياتيـ‌كبيرا‌فإف‌توزيع‌التكاليؼ‌المصاحبة‌

ليذه‌العمميات‌عمى‌ىذا‌الحجـ‌الكبير‌مف‌الأصوؿ‌المتعامؿ‌فييا‌يجعؿ‌نصيب‌كؿ‌واحد‌مف‌ىذه‌الأصوؿ‌
صغيرا‌جدا‌بالمقارنة‌مع‌التكمفة‌‌(التكمفة‌المتوسطة)مف‌إجمالي‌ىذه‌التكاليؼ‌‌(الأوراؽ‌المباعة‌والمشتراة)

‌‌(الأوراؽ‌المالية)المتوسطة‌التي‌تتحمميا‌كؿ‌واحدة‌مف‌الأصوؿ‌ في‌العمميات‌الصغيرة‌المناظرة‌التي‌يقوـ
‌فييا‌الوسطاء‌ بيا‌المدخروف‌النيائيوف‌بأنفسيـ،‌أما‌بالنسبة‌لمناحية‌الثانية‌فنجد‌أف‌عدد‌المرات‌التي‌يقوـ

                                                           
(1)

، داس اىفنش اىداٍعٜ "أصٕاق الأٔراق انًبنٛت بٍٛ ضرٔراث انتحٕل الالتصبد٘ ٔانتحرٚر انًبنٙ ٔيتطهببث تطٕٚرْب"،  عاطف ٗىٌٞ أّذساٗط

 .133، ؿ 2007ىيْؾش، الإعنْذسٝح، 
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‌فييا‌المدخروف‌النيائيوف‌ الماليوف‌بعمميات‌شراء‌أو‌بيع‌أصوؿ‌مالية‌يكوف‌أقؿ‌مف‌عدد‌المرات‌التي‌يقوـ
بعمميات‌متشابية،‌و‌بالطبع‌فإف‌تخفيض‌عدد‌العمميات‌يعني‌تخفيضا‌في‌تكاليؼ‌القياـ‌بيا،‌و‌السبب‌
‌بو‌المدخروف‌النيائيوف‌ىو‌أف‌ ‌بيا‌الوسطاء‌الماليوف‌عما‌يقوـ في‌انخفاض‌عدد‌العمميات‌التي‌يقوـ

المدخر‌النيائي‌يتعيف‌عميو‌أف‌يبيع‌قدرا‌مف‌الأصوؿ‌المالية‌التي‌في‌حوزتو‌كمما‌اضطرتو‌حاجتو‌إلى‌
‌بمثؿ‌ىذه‌ السيولة‌إلى‌تحرير‌جزء‌مف‌أرصدتو‌المحبوسة‌في‌تمؾ‌الأصوؿ،‌أما‌الوسيط‌المالي‌فلا‌يقوـ

العمميات‌عددا‌كبيرا‌مف‌المرات،‌لأف‌حاجتو‌إلى‌السيولة‌لا‌تكوف‌مفاجئة‌و‌متكررة،‌فضلا‌عف‌أنو‌يتوقع‌
تكوف‌كافية‌لسد‌حاجتو‌إلى‌السيولة،‌و‌مف‌‌(متحصلاتو‌الكمية)باستمرار‌أف‌التيارات‌النقدية‌المتدفقة‌إليو‌

ثـ‌لا‌يضطر‌إلى‌إحداث‌نقص‌صافي‌في‌أصولو‌الكمية‌عف‌طريؽ‌بيع‌مقادير‌منيا‌بصفة‌مستمرة‌
 (1).وبالصورة‌التي‌يكررىا‌المدخروف‌النيائيوف

 :توفير السيولة وتدنية المخاطر- 3

يتميز‌الوسطاء‌الماليوف‌بأنيـ‌يخمقوف‌سيولة‌حيث‌يجعموف‌بإمكاف‌المقرضيف‌أف‌يقدموا‌قروضا‌
قصيرة‌و‌طويمة‌الأجؿ‌لممقترضيف،‌و‌رغـ‌حقيقة‌أنيـ‌استخدموا‌أمواؿ‌المودعيف‌لتقديـ‌قروض‌طويمة‌

‌.الأجؿ‌فإنيـ‌يستطيعوف‌أف‌يعدوا‌المودعيف‌بأنيـ‌يستطيعوف‌سحب‌ودائعيـ‌في‌أي‌وقت
أما‌الفائدة‌الأخرى‌فتكمف‌في‌تدنية‌المخاطر،‌فالمدخر‌النيائي‌ميما‌كانت‌قيمة‌الفوائض‌المتاحة‌

لديو‌لغرض‌الاستثمار‌لف‌تمكنو‌إلا‌مف‌شراء‌عدد‌صغير‌مف‌الأصوؿ‌غير‌المتنوعة،‌و‌بالتالي‌فإف‌حجـ‌
المخاطرة‌الذي‌يواجيو‌كبير‌إذ‌ما‌حدث‌و‌انخفضت‌أسعارىا‌السوقية‌و‌أراد‌التخمص‌منيا‌قبؿ‌

استحقاقيا،‌فإف‌الوسيط‌المالي‌نظرا‌لما‌يستطيع‌أف‌يجمعو‌مف‌فوائض‌يصبح‌حجميا‌في‌النياية‌كبيرا‌
جدا،‌فإنو‌يستطيع‌شراء‌أحجاـ‌كبيرة‌و‌متنوعة‌مف‌الأصوؿ،‌و‌ىو‌بيذا‌يحقؽ‌قدرا‌مف‌الأماف‌ضد‌

مخاطر‌انخفاض‌قيمة‌بعضيا‌نظرا‌لاحتماؿ‌أف‌ترتفع‌قيمة‌البعض‌الآخر‌في‌نفس‌الوقت‌مما‌يمغي‌الأثر‌
 (2).الأوؿ

 :توفير الائتمان وتقديمو إلى راغبيو- 4

‌(الوحدات‌ذات‌الفائض)ارتبط‌ظيور‌الوسطاء‌المالييف‌في‌البداية‌بعممية‌نقؿ‌فوائض‌المدخريف‌
،‌ثـ‌مع‌تزايد‌الحاجات‌الاقتصادية‌إلى‌الائتماف‌(الوحدات‌ذات‌العجز)إلى‌المستثمريف‌و‌المستيمكيف‌

تطورت‌وظيفة‌الوسطاء‌المالييف‌فمـ‌تعد‌تنصب‌فقط‌عمى‌تسييؿ‌عمميات‌الائتماف‌المباشر‌بؿ‌أصبحت‌
الأصوؿ‌المالية‌المباشرة‌‌(إصدار)عف‌طريؽ‌خمؽ‌‌(خمؽ‌ديف‌جديد)تحاوؿ‌توفير‌مقادير‌إضافية‌جديدة‌

و‌مف‌الواضح‌أف‌الوسطاء‌المالييف‌يعمموف‌بيذا‌عمى‌سد‌الفجوة‌بيف‌الإنتاج‌و‌الاستيلاؾ‌وىو‌شرط‌
لضماف‌نمو‌الدخؿ‌القومي‌بمعدؿ‌مستقر‌و‌لقد‌كاف‌ىذا‌التحوؿ‌في‌طبيعة‌وظيفة‌الوساطة‌المالية‌مف‌

                                                           
(1)

 .121،122، ؿ ؿ 2003، 2002،اىذاس اىداٍعٞح، الإعنْذسٝح، "يمذيت فٙ أػًبل انبُٕن ٔالأصٕاق انًبنٛت"، ٍسَذ ّٝ٘ظ،عثذ اىَْعٌ ٍثاسك
(2)

 .81 تِ عضٗص عثذ اىشزَِ،ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
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الناحية‌العممية‌مقترنا‌بتحوؿ‌عمى‌مستوى‌الفكر‌النظري‌أيضا،‌فمقد‌كانت‌النظرية‌الكلاسيكية‌تنظر‌إلى‌
‌بو‌ىو‌جمع‌الموارد‌المالية‌ليموؿ‌-‌بصفة‌عامة–القطاع‌المالي‌ عمى‌أنو‌مجرد‌قطاع‌محايد‌كؿ‌ما‌يقوـ

بيا‌القطاعات‌الإنتاجية‌حسب‌إنتاجيتيا،‌و‌لقد‌ظؿ‌الفكر‌الاقتصادي‌أسير‌ىذه‌التعاليـ،‌حتى‌‌ظير‌
‌و‌حاوؿ‌جذب‌الانتباه‌حوؿ‌أىمية‌القطاع‌المالي‌حيث‌قرر‌أف‌التوازف‌العاـ‌للاقتصاد‌القومي‌لا‌"كينز"

يتحقؽ‌إلا‌إذا‌تحقؽ‌التوازف‌العاـ‌في‌مختمؼ‌القطاعات‌بما‌فييا‌القطاع‌المالي‌فشرط‌التوازف‌العاـ‌في‌
النظرية‌الكينزية‌ىو‌توازف‌سوؽ‌النقد‌والماؿ‌و‌سوؽ‌الإنتاج‌وسوؽ‌العمؿ‌وفي‌الآونة‌الأخيرة‌ظيرت‌

كتابات‌مختمفة‌تؤكد‌عمى‌أىمية‌السوؽ‌المالي‌و‌تظير‌بوضوح‌الكيفية‌التي‌يرتبط‌بيا‌التطور‌الاقتصادي‌
لمسوؽ‌بتطوره‌المالي‌كما‌تظير‌ارتباط‌كمية‌النقود‌ورأس‌الماؿ‌العامؿ‌مف‌جية‌بحجـ‌الناتج‌القومي‌

‌(1).وثروة‌الأفراد‌مف‌جية‌أخرى
‌

                           ‌
‌
‌

 
 
 
 
 
 
 
 

‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

                                                           
(1)

 .124 ٍسَذ ّٝ٘ظ، عثذ اىَْعٌ ٍثاسك، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
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 مؤسسات الوساطة المالية: المبحث الثاني
كانت‌تصنؼ‌مؤسسات‌الوساطة‌المالية‌إلى‌مجموعتيف‌رئيسيتيف‌ىما‌الوسطاء‌النقديوف‌والوسطاء‌

غير‌النقديوف،‌و‌لكف‌مع‌التطور‌الذي‌حصؿ‌خلاؿ‌العقديف‌الأخيريف‌مف‌القرف‌العشريف‌بالنسبة‌
لاختصاصات‌الوسطاء‌المالييف‌أصبحت‌مؤسسات‌الوساطة‌المالية‌تصنؼ‌إلى‌مؤسسات‌ودائعية‌

‌.ومؤسسات‌غير‌ودائعية

 المؤسسات الودائعية: المطمب الأول
المؤسسة‌الودائعية‌ىي‌مؤسسة‌مالية‌تصدر‌مطالبات‌أو‌حقوؽ‌ذات‌قيمة‌ثابتة‌عمى‌نفسيا،‌وىي‌

،‌حيث‌تقوـ‌ىذه‌المؤسسات‌بدور‌ىاـ‌في‌عممية‌خمؽ‌(1)تشمؿ‌الودائع‌تحت‌الطمب‌و‌الودائع‌لأجؿ
‌:الودائع‌نوجزىا‌فيما‌يمي

 :البنوك التجارية: أولا
نوع‌مف‌أنواع‌المؤسسات‌المالية‌التي‌يرتكز‌نشاطيا‌في‌:‌"يمكف‌تعريؼ‌البنوؾ‌التجارية‌عمى‌أنيا

‌يعتبر‌وسيطا‌بيف‌أولئؾ‌الذيف‌لدييـ‌أمواؿ‌ قبوؿ‌الودائع‌و‌منح‌الائتماف،‌والبنؾ‌التجاري‌بيذا‌المفيوـ
‌نلاحظ‌أف‌ىذا‌التعريؼ‌يركز‌عمى‌نشاط‌البنوؾ‌(2)".فائضة‌و‌بيف‌أولئؾ‌الذيف‌يحتاجوف‌لتمؾ‌الأمواؿ

‌.التجارية‌و‌اعتبارىا‌وسيط‌مالي‌بيف‌أطراؼ‌التمويؿ
تمؾ‌المؤسسات‌التي‌تتيح‌خدمات‌مصرفية‌متنوعة‌لمجميور‌دوف‌تمييز‌:‌"و‌تعرؼ‌أيضا‌عمى‌أنيا

فيي‌تقدـ‌لممدخريف‌فرص‌متنوعة‌لاستثمار‌مدخراتيـ‌مف‌خلاؿ‌الودائع‌التقميدية‌أو‌شيادات‌الإيداع‌
قصيرة‌الأجؿ،‌و‌كذلؾ‌تتيح‌فرص‌عديدة‌لممقترضيف‌مف‌خلاؿ‌تقديـ‌قروض‌قصيرة‌و‌متوسطة‌وطويمة‌

‌يركز‌ىذا‌التعريؼ‌عمى‌الخدمات‌المصرفية‌التي‌تقدميا‌البنوؾ‌التجارية‌لكؿ‌مف‌المدخريف‌(‌3)".الأجؿ
‌.والمقترضيف

‌(4):‌تتميز‌البنوؾ‌التجارية‌بخصائص‌تجعميا‌مختمفة‌عف‌بقية‌البنوؾ‌ىي
 بقبوؿ‌الودائع‌و‌منح‌القروض‌و‌تسمح‌لأصحاب‌الودائع‌بالسحب‌عمييا‌‌ إف‌البنوؾ‌التجارية‌تقوـ

مف‌خلاؿ‌الشيكات،‌و‌يترتب‌عمى‌ذلؾ‌أف‌الالتزامات‌عمى‌البنوؾ‌التجارية‌في‌صورة‌ودائع‌ىي‌
 التزامات‌قصيرة‌الأجؿ‌لإمكانية‌السحب‌عمييا‌بالشيكات‌و‌ىي‌تعتبر‌جزء‌مف‌عرض‌النقد؛

                                                           
(1)

 .83 تِ عضٗص عثذ اىشزَِ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(2)

 .14، ؿ 2009، اىطثعح الأٗىٚ، داس أعاٍح ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "انبُٕن انتجبرٚت ٔانتضٕٚك انًصرفٙ" عاٍش خيذج، 
(3)

              2008، اىطثعح اىثاّٞح، داس ٗائو ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "انُمٕد ٔانًصبرف يذخم تحهٛم َٔظر٘" أمشً زذاد، ٍؾٖ٘س ٕزى٘ه، 

 .145، 144ؿ ؿ 
(4)

، اىطثعح الأٗىٚ، داس ٗائو ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ "انُمٕد ٔانًصبرف ٔانُظرٚت انُمذٚت" ٕثو عدَٜ خَٞو، سٍضٛ ٝاعِٞ ٝغع أسعلاُ، 

 .110، ؿ 2009
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 إف‌البنوؾ‌التجارية‌تساىـ‌في‌إيجاد‌ودائع‌جديدة‌مشتقة‌مف‌خلاؿ‌قياـ‌المصرؼ‌بعمميات‌منح‌
 .القروض‌و‌الاستثمار‌في‌الأوراؽ‌المالية

‌(1):‌و‌مف‌أىـ‌الوظائؼ‌التي‌تؤدييا‌البنوؾ‌التجارية‌بصفة‌عامة‌ما‌يمي
 و‌بعضيا‌ودائع‌لأجؿ‌أو‌ودائع‌‌(ودائع‌جارية)قبوؿ‌الودائع‌التي‌قد‌يكوف‌بعضيا‌تحت‌الطمب‌

 ادخارية؛

 خمؽ‌النقود‌و‌الائتماف؛ 

 خمؽ‌الأوراؽ‌التجارية؛ 

 إصدار‌الأوراؽ‌المالية‌في‌شكؿ‌أسيـ‌و‌سندات‌نيابة‌عف‌عملائيا‌و‌تسويؽ‌ىذه‌الأوراؽ‌في‌
 سوؽ‌الماؿ؛

 بيع‌و‌شراء‌الأوراؽ‌المالية‌لحسابيا‌و‌لحساب‌عملائيا؛ 

 منح‌القروض‌لمييئات‌و‌المنشآت‌و‌الأفراد؛ 

 القياـ‌بوظيفة‌أمناء‌الاستثمار‌لحساب‌عملائيا‌الذيف‌ليس‌لدييـ‌مف‌الخبرة‌أو‌الوقت‌بما‌يمكنيـ‌
 .مف‌مباشرة‌عمميات‌الاستثمار‌بطريقة‌مضمونة‌و‌بدرجة‌كافية

 :بنوك الادخار: ثانيا
تعتمد‌عمى‌الودائع‌الادخارية‌لمحصوؿ‌عمى‌الموارد‌المالية‌مف‌أجؿ‌‌(بنوؾ)ىي‌مؤسسات‌مالية‌

استخداـ‌ىذه‌الموارد‌في‌تقديـ‌قروض‌عقارية،‌فيي‌مؤسسات‌مالية‌تتشابو‌إلى‌حد‌كبير‌مع‌مصارؼ‌
الادخار‌و‌الإقراض،‌و‌لكف‌ىيكؿ‌ىذه‌المؤسسات‌يختمؼ‌عف‌ىيكؿ‌مصارؼ‌الادخار‌و‌الإقراض،‌في‌
أنيا‌تأخذ‌شكؿ‌تعاونيات‌يمتمكيا‌المودعوف،‌و‌لقد‌تعرضت‌ىذه‌المؤسسات‌إلى‌مشاكؿ‌مثؿ‌مصارؼ‌
الادخار‌و‌الإقراض‌نتيجة‌لاقتصار‌نشاطيا‌عمى‌تقديـ‌القروض‌العقارية‌فقط،‌و‌لذا‌سمح‌ليا‌القانوف‌

رغـ‌أف‌بداياتيا‌.‌بإصدار‌ودائع‌شيكية‌و‌تقديـ‌قروض‌إلى‌المستيمكيف‌بجانب‌قروض‌الرىونات‌العقارية
كانت‌بسيطة‌و‌ذات‌طابع‌اجتماعي‌كونيا‌ملاذا‌لذوي‌الدخوؿ‌المنخفضة‌والمدخرات‌البسيطة‌إلا‌أنيا‌

تطورت‌مع‌الوقت‌و‌أصبحت‌توفر‌مجموعة‌مف‌المميزات،‌كما‌أف‌امتلاكيا‌لقائمة‌متنوعة‌مف‌الأصوؿ‌
جعمت‌أصوليا‌غير‌مركزة‌إلى‌حد‌ما‌في‌الرىونات‌مثمما‌ىو‌الحاؿ‌مع‌المدخرات‌والقروض،‌‌ولكف‌

‌(‌2).الرىونات‌مازالت‌إلى‌حد‌بعيد‌ىي‌الأصؿ‌الرئيسي‌و‌التزاميا‌الرئيسي‌ىو‌الودائع‌المؤقتة

 :مؤسسات الادخار والإقراض: ثالثا
مؤسسات‌الادخار‌و‌الإقراض‌تختمؼ‌عف‌البنوؾ‌في‌أف‌معظـ‌قروضيا‌ىي‌قروض‌رىنية‌وتقريبا‌
‌أساسا‌ كؿ‌ودائعيـ‌ىي‌ودائع‌مؤقتة،‌كما‌يختمفاف‌مع‌البنوؾ‌مف‌ناحية‌التراخيص‌القانونية‌و‌ىي‌تقوـ

                                                           
(1)

 .129، 128، ؿ ؿ 2014، داس اىرعيٌٞ اىداٍعٜ، الإعنْذسٝح، "التصبدٚبث انُمٕد ٔانبُٕن" ٍسَذ إتشإٌٞ عثذ اىشزٌٞ، 
(2)

 .86، 85 تِ عضٗص عثذ اىشزَِ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
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بتعبئة‌الموارد‌المالية‌مف‌الودائع‌الادخارية‌و‌تسمى‌عادة‌مساىمات،‌و‌تستخدـ‌الموارد‌لدييا‌في‌تقديـ‌
‌سنة‌52القروض‌العقارية‌بضماف‌العقار،‌و‌نظرا‌لأف‌القروض‌التي‌تمنحيا‌طويمة‌الأجؿ‌قد‌تصؿ‌إلى‌

فإف‌معظـ‌ىذه‌المؤسسات‌قد‌تمت‌بشكؿ‌كبير‌عندما‌كاف‌سعر‌الفائدة‌منخفضا‌منذ‌عقد‌الخمسينيات‌إلى‌
نياية‌الستينيات‌و‌لكف‌عندما‌ارتفعت‌أسعار‌الفائدة‌تعرض‌العديد‌منيا‌إلى‌الإفلاس‌بسبب‌ارتفاع‌تكمفة‌
تعبئة‌الموارد‌المالية‌لدييا‌بالمقارنة‌مع‌العائد‌المحقؽ،‌ما‌أدى‌لمسماح‌ليذه‌المؤسسات‌بإصدار‌ودائع‌

‌(1).‌جارية
 :اتحاد الائتمان: رابعا

و‌ىي‌عبارة‌عف‌مؤسسات‌تعاونية‌صغيرة‌للإقراض،‌تـ‌تنظيميا‌لتشمؿ‌مجموعات‌اجتماعية‌
‌ معينة،‌فمثلا‌يوجد‌منيا‌إتحاد‌الائتماف‌لإتحاد‌العماؿ،‌و‌إتحاد‌الائتماف‌لمعماؿ‌في‌مؤسسات‌معينة‌وتقوـ
ىذه‌المؤسسات‌بتعبئة‌الموارد‌المالية‌مف‌الودائع‌التي‌يقدميا‌الأعضاء‌في‌الإتحاد‌في‌شكؿ‌مساىمات‌ثـ‌
‌باستخداـ‌ىذه‌الموارد‌المالية‌في‌تقديـ‌قروض‌استيلاكية،‌و‌لقد‌سمح‌القانوف‌في‌الولايات‌المتحدة‌ تقوـ
الأمريكية‌ليذه‌المؤسسات‌المالية‌بفتح‌حسابات‌إيداع‌جارية‌تتداوؿ‌باستخداـ‌الشيكات‌كما‌يمكنيا‌تقديـ‌
قروض‌عقارية‌بجانب‌القروض‌الاستيلاكية،‌و‌تعد‌اتحادات‌الائتماف‌أصغر‌أنواع‌المؤسسات‌الودائعية‌

‌في‌‌1980كانت‌أصوليا‌أربع‌مرات‌و‌نصؼ‌ما‌كانت‌عميو‌عاـ‌1994و‌لكنيا‌الأكثر‌نموا،‌ففي‌عاـ‌
‌(2).الولايات‌المتحدة‌الأمريكية

 المؤسسات غير الودائعية: المطمب الثاني
تعتبر‌المؤسسات‌غير‌الوائعية‌مؤسسات‌متعددة‌يجمع‌بينيا‌عامؿ‌مشترؾ‌يتمثؿ‌في‌تقديـ‌الخدمات‌

المالية‌فيما‌عدا‌تمقي‌الودائع،‌و‌عدـ‌توفر‌ىذه‌الخدمة‌لدى‌ىذه‌المؤسسات‌يعتبر‌ىو‌الفرؽ‌الجوىري‌
‌.بينيا‌و‌بيف‌المؤسسات‌الودائعية

 :شركات الاستثمار: أولا
إف‌شركات‌الاستثمار‌ىي‌شركات‌معروفة‌بتخصصيا‌في‌شراء‌و‌بيع‌الأوراؽ‌المالية‌مثؿ‌الممكيات‌

‌(‌3).والسندات
‌بتجميع‌الأمواؿ‌مف‌مختمؼ‌المستثمريف‌و‌بصفة‌خاصة‌ ‌‌‌‌‌‌تعرؼ‌أيضا‌عمى‌أنيا‌مؤسسات‌مالية‌تقوـ

مف‌صغار‌المستثمريف‌الذيف‌لا‌تتوافر‌لدييـ‌موارد‌كافية‌لتكويف‌تشكيلات‌مختمفة‌مف‌محافظ‌الأوراؽ‌
المالية،‌ثـ‌استثمارىا‌مف‌قبؿ‌إدارة‌محترفة،‌بحيث‌يمكف‌لكبار‌المستثمريف‌و‌صغارىـ‌المشاركة‌في‌

صناديؽ‌شركات‌الاستثمار،‌فيذه‌الشركات‌وجدت‌أساسا‌لمساعدة‌صغار‌المستثمريف‌الذيف‌ليست‌ليـ‌
                                                           

(1)
، دساعح ٍقاسّح ىثيذاُ اىَغشب اىعشتٜ، سعاىح "ٔظٛفت انٕصبطت انًبنٛت فٙ انبٕرصت ٔدٔرْب فٙ تًُٛت انتؼبيلاث انًبنٛت" خاىذ عٞد٘ىٜ، 

 .57، ؿ 2006ٍاخغرٞش فٜ عيً٘ اىرغٞٞش، خاٍعح اىدضائش، 
(2)

 .150 ٍسَذ ّٝ٘ظ، عثذ اىَْعٌ ٍثاسك، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(3)

 .119، ؿ 2009، اىطثعح الأٗىٚ، إثشاء ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، عَاُ، "انُمٕد ٔانبُٕن ٔانًإصضبث انًبنٛت" ٍسَذ فاىر اىقشٝؾٜ، 
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المعرفة‌اللازمة‌لإدارة‌محافظيـ‌الاستثمارية،‌و‌أيضا‌مف‌أجؿ‌مساعدة‌كبار‌المستثمريف‌الذيف‌لا‌يتوفر‌
(‌1).لدييـ‌الوقت‌الكافي‌لإدارة‌محافظيـ‌الاستثمارية

 

‌:و‌يمكف‌تصنيؼ‌شركات‌الاستثمار‌إلى‌نوعيف‌مف‌الشركات‌كما‌يمي
 : شركات الاستثمار ذات النياية المغمقة- 1

تشكؿ‌ىذه‌الشركات‌صناديؽ‌استثمار‌يطمؽ‌عمييا‌الصناديؽ‌ذات‌النياية‌المغمقة‌التي‌يخوؿ‌ليا‌
،‌و‌يكوف‌عدد‌ىذه‌الأسيـ‌محددا‌حيث‌لا‌تستطيع‌(2)المشرع‌الحؽ‌في‌إصدار‌أسيـ‌تباع‌لمجميور

 ‌(‌3).الشركة‌زيادة‌عدد‌ىذه‌الأسيـ‌إلا‌في‌حالة‌إصدار‌أسيـ‌جديدة‌لغاية‌زيادة‌رأس‌ماليا

 :شركات الاستثمار ذات النياية المفتوحة- 2

حيث‌تقوـ‌ىذه‌الشركات‌بتشكيؿ‌صناديؽ‌استثمار‌يطمؽ‌عمييا‌الصناديؽ‌المشتركة،‌و‌كما‌ىو‌
واضح‌في‌اسـ‌ىذه‌الشركات‌و‌ىي‌ذات‌النياية‌المفتوحة،‌أي‌أف‌رأس‌ماؿ‌المستثمر‌في‌ىذه‌الصناديؽ‌

غير‌محدد‌إذ‌تستطيع‌الشركة‌زيادة‌رأس‌الماؿ‌كما‌تشاء،‌و‌ليذا‌لا‌تتداوؿ‌أسيـ‌ىذه‌الشركات‌في‌
الأسواؽ‌المالية‌لأف‌الشركة‌تقوـ‌بشراء‌أسيـ‌مف‌يريد‌الانسحاب‌و‌يكوف‌عكس‌شركات‌الاستثمار‌ذات‌

 ‌(4).‌النياية‌المغمقة‌و‌التي‌يتـ‌تداوؿ‌أسيميا‌في‌أسواؽ‌الأوراؽ‌المالية

حتى‌تقوـ‌شركات‌الاستثمار‌بوظيفة‌الوساطة‌المالية،‌تستعمؿ‌أداة‌ىامة‌تعرؼ‌بصناديؽ‌الاستثمار‌
و‌التي‌مف‌شأنيا‌زيادة‌القيمة‌الرأسمالية‌لحصص‌الصندوؽ‌مف‌خلاؿ‌استخداـ‌طرؽ‌مختمفة‌تختمؼ‌

باختلاؼ‌طبيعة‌الصندوؽ،‌و‌قبؿ‌أف‌نتعرض‌لأنواع‌ىذه‌الصناديؽ‌لابد‌مف‌تعريؼ‌صندوؽ‌الاستثمار‌
‌.أولا
 : تعريف صناديق الاستثمار ومزاياىا- 1

‌‌‌‌صناديؽ‌الاستثمار‌ىي‌محافظ‌استثمار‌غير‌تقميدية‌تعمؿ‌عمى‌تجميع‌المدخرات‌الفردية‌و‌الأمواؿ‌
الفائضة‌عف‌حاجة‌الأفراد،‌المؤسسات‌المالية‌و‌الشركات‌و‌استثمارىا‌في‌الموجودات‌المالية،‌الأمر‌الذي‌

يؤدي‌إلى‌تحويؿ‌أكبر‌قدر‌ممكف‌مف‌الفوائض‌المالية‌المعطمة‌مف‌وحدات‌الفائض‌إلى‌وحدات‌
‌:‌و‌تتمثؿ‌مزايا‌صناديؽ‌الاستثمار‌في(5).العجز

إف‌أىـ‌ما‌تتميز‌بو‌صناديؽ‌الاستثمار‌ىو‌أنيا‌تمبي‌احتياجات‌فئتيف‌مف‌المستثمريف،‌الأولى‌
تتمثؿ‌في‌المستثمريف‌الذيف‌يصعب‌عمييـ‌بمفردىـ‌إدارة‌أمواليـ‌و‌القياـ‌باستثمار‌متنوع‌مبني‌عمى‌تحميؿ‌
اتجاىات‌السوؽ‌و‌التنبؤ‌بالأسعار‌المستقبمية‌لتحقيؽ‌أقصى‌ربح،‌و‌لذلؾ‌تتجو‌ىذه‌الفئة‌مف‌المستثمريف‌

                                                           
(1)

 بُٕن تجبرٚت، أصٕاق الأٔراق انًبنٛت، شركبث انتأيٍٛ، شركبث)انبٕرصبث ٔانًإصضبث انًبنٛت " عثذ اىغفاس زْفٜ، سعَٞح قشٝاقـ، 

 .387، ؿ 2001 اىذاس اىداٍعٞح، الإعنْذسٝح، "(الاصتثًبر
(2)

، ذ٘صٝع ٍْؾأج اىَعاسف خلاه زضٙ ٗؽشمآ، الإعنْذسٝح "الأصٓى ٔانضُذاث أصبصٛبث الاصتثًبر ٔتحهٛم الأٔراق انًبنٛت" ٍْٞش إتشإٌٞ ْٕذٛ،

 .13، ؿ 2008
(3)

 .29، ؿ 2009، داس اىَْإح ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "ئدارة انًحبفظت الاصتثًبرٚت انحذٚثت" غاصٛ فلاذ اىٍَْٜ٘، 
(4)

 . ّفظ اىَشخع،ّفظ اىقفسح
(5)

 .329، ؿ 2013، اىطثعح الأٗىٚ، إثشاء ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "ئدارة يحبفع الاصتثًبر" ٍسَذ عيٜ إتشإٌٞ اىعاٍشٛ، 
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أما‌بالنسبة‌لمفئة‌الثانية‌فيي‌تتمثؿ‌في‌أصحاب‌المدخرات‌.‌إلى‌شراء‌وحدات‌في‌صناديؽ‌الاستثمار
الصغيرة‌الذيف‌لا‌يممكوف‌القدر‌الكافي‌مف‌الأمواؿ‌لتكويف‌محافظ‌استثمارية‌متنوعة‌لذلؾ‌يتـ‌تجميع‌
مدخرات‌في‌صناديؽ‌الاستثمار‌و‌توجيييا‌نحو‌استثمارات‌مناسبة‌تساير‌إلى‌حد‌كبير‌حركة‌السوؽ‌

 (1).صعودا‌و‌ىبوطا‌لتحقيؽ‌أىداؼ‌المستثمريف‌في‌الحصوؿ‌عمى‌الربح

 :أنوع صناديق الاستثمار- 2

 ‌(2):‌‌‌‌‌يمكف‌التمييز‌بيف‌صناديؽ‌الاستثمار‌كما‌يمي

 : صناديق الأسيم العادية- أ

‌‌‌تشتمؿ‌ىذه‌الصناديؽ‌عمى‌الأسيـ‌العادية‌فقط،‌و‌عمى‌الرغـ‌مف‌ذلؾ‌فإف‌ىذه‌الصناديؽ‌تختمؼ‌فيما‌
‌:‌بينيا‌بسبب‌اختلاؼ‌خصائصيا‌و‌نجد‌منيا

 الصناديؽ‌التي‌ترتكز‌عمى‌الأسيـ‌العادية‌لمشركات‌الرائدة‌في‌مجاؿ‌معيف؛ 

 الصناديؽ‌التي‌ترتكز‌عمى‌الأسيـ‌العادية‌لمشركات‌التي‌تتمتع‌بدرجة‌عالية‌مف‌النمو؛ 

 الصناديؽ‌التي‌ترتكز‌عمى‌الأسيـ‌العادية‌لمشركات‌في‌منطقة‌جغرافية‌معينة؛ 

 الصناديؽ‌التي‌ترتكز‌عمى‌الأسيـ‌العادية‌لمشركات‌ذات‌النسبة‌المنخفضة‌مف‌التوزيعات‌والتي‌
 .تعيد‌استثمار‌الجزء‌الأكبر‌مف‌دخميا

 :الصناديق المتوازنة- ب

تشتمؿ‌ىذه‌النوعية‌مف‌الصناديؽ‌عمى‌أسيـ‌عادية‌و‌أدوات‌مالية‌أخرى‌ذات‌دخؿ‌ثابت‌مثؿ‌
السندات،‌حيث‌تيدؼ‌ىذه‌الصناديؽ‌إلى‌الزيادة‌الرأسمالية‌في‌قيمة‌الصندوؽ،‌و‌كذلؾ‌ضماف‌تحقيؽ‌
دخؿ‌محدد،‌و‌تختمؼ‌نسبة‌الأسيـ‌العادية‌في‌الصندوؽ‌باختلاؼ‌أىدافو،‌فإذا‌كاف‌اليدؼ‌ىو‌تحقيؽ‌
نسبة‌مرتفعة‌مف‌الدخؿ‌مع‌تحمؿ‌مخاطر‌مقبولة،‌فإنو‌مف‌المتوقع‌أف‌ترتفع‌نسبة‌الأسيـ‌العادية‌إزاء‌

النسب‌الخاصة‌بالأوراؽ‌المالية‌الأخرى،‌بينما‌إذا‌كاف‌اليدؼ‌الأساسي‌ىو‌تدنية‌المخاطر،‌فسوؼ‌تزيد‌
‌.نسبة‌الأمواؿ‌المستثمرة‌في‌الأوراؽ‌المالية‌ذات‌الدخؿ‌الثابت‌مثؿ‌السندات

 : الصناديق المتخصصة- ج

تتعدد‌و‌تتنوع‌الصناديؽ‌المتخصصة،‌و‌واحد‌مف‌أىـ‌ىذه‌الصناديؽ‌المتخصصة‌ىو‌صندوؽ‌
السندات‌و‌الذي‌تطور‌و‌نما‌في‌السنوات‌الأخيرة،‌حيث‌يرتكز‌اىتمامو‌الأساسي‌عمى‌توليد‌دخؿ‌مف‌
خلاؿ‌الاستثمار‌في‌الأوراؽ‌المالية‌ذات‌الدخؿ‌الثابت،‌يضاؼ‌إلى‌ذلؾ‌محاولة‌زيادة‌القيمة‌الرأسمالية‌

‌.‌لمصندوؽ‌مف‌خلاؿ‌إدارة‌محترفة‌لمحفظة‌الصندوؽ
‌

 

                                                           
(1 )

 .20، ؿ 1994، اىذاس اىداٍعٞح، الإعنْذسٝح، "التصبدٚبث انُمٕد ٔانًبل" صْٝة زغِ ع٘ك الله، 
(2)

 .420- 418 عثذ اىغفاس زْفٜ، سعَٞح قشٝاقـ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
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 :صناديق الاستثمار ثنائية اليدف- د

و‌ىي‌تتميز‌بأف‌‌(الصناديؽ‌المزدوجة)تسمى‌أيضا‌بالصناديؽ‌ذات‌الأغراض‌المزدوجة‌
استثماراتيا‌موزعة‌بيف‌نوعيف‌مف‌الأسيـ‌ىما‌أسيـ‌الدخؿ‌وأسيـ‌النمو،‌يضاؼ‌إلى‌ذلؾ‌أف‌الصناديؽ‌

ليا‌تاريخ‌انقضاء‌يتـ‌بعد‌تصفية‌‌(و‌ىي‌عادة‌تنتمي‌إلى‌الصناديؽ‌ذات‌النياية‌المغمقة)المزدوجة‌
 .‌استثمارات‌الصندوؽ‌و‌توزيع‌حصيمتو‌عمى‌المساىميف

 :(شركات التأمين)شركات الحماية ضد المخاطر : ثانيا
‌بدفع‌مدفوعات‌لحامؿ‌بوليصة‌التأميف‌ضد‌ تعد‌شركات‌التأميف‌مف‌الوسطاء‌المالييف‌التي‌تقوـ
حوادث‌تحصؿ‌أثناء‌العمؿ‌كوف‌ذلؾ‌الفرد‌مؤمف،‌مقابؿ‌العوائد‌التي‌تحصؿ‌عمييا‌الشركات‌بوصفيا‌

‌(1).‌أقساط‌التأميف
و‌ىي‌كذلؾ‌مشروعات‌وظيفتيا‌تأميف‌الأفراد‌ضد‌خطر‌معيف،‌و‌لكنيا‌تمعب‌دورا‌غير‌مباشر‌
كواحدة‌مف‌أىـ‌مؤسسات‌الوساطة‌المالية،‌حيث‌تقوـ‌ىذه‌الشركات‌بتجميع‌فوائض‌مف‌الوحدات‌ذات‌
‌بنقميا‌إلى‌الوحدات‌ذات‌العجز‌مف‌المشروعات‌تحت‌ الفائض‌في‌صورة‌أسيـ‌وأقساط‌تأميف‌و‌تقوـ

‌(2).‌التأسيس‌أو‌مشروعات‌قائمة‌بالفعؿ
‌:‌‌يمكف‌التمييز‌بيف‌نوعيف‌رئيسييف‌ليذه‌الشركات‌ىما

 :شركات التأمين عمى الحياة- 1

ينيض‌ىذا‌النوع‌مف‌الشركة‌بتقديـ‌خدمات‌مالية‌عديدة‌فيي‌تبيع‌تأميف‌محدد‌المدة‌أي‌تأمينا‌
خالصا،‌و‌سياسات‌تأميف‌أخرى‌ذات‌الملامح‌الادخارية‌تماما‌مثؿ‌المعاشات‌أي‌التي‌يتـ‌دفعيا‌بشكؿ‌

مضموف‌عند‌بموغ‌سف‌معينة،‌و‌ىي‌تدير‌أيضا‌صناديؽ‌المعاشات،‌و‌تقوـ‌ىذه‌الشركات‌بتقديـ‌
مدفوعات‌طارئة‌بحكـ‌كونيا‌تقدـ‌تأميف‌و‌معاشات،‌و‌فيما‌يتعمؽ‌بملامح‌الادخار‌في‌سياسات‌التأميف‌

فإنيا‌تستثمر‌المبالغ‌الزائدة‌المؤقتة‌فيي‌تعمؿ‌كوكالات‌لممدخر‌لأنيا‌شركات‌مشتركة،‌و‌كمروجي‌تجزئة‌
للاستثمار‌لكونيا‌شركات‌مساىمة‌أي‌شركات‌يمتمكيا‌مساىموف،‌و‌نظرا‌لأف‌التزاماتيا‌طويمة‌الأجؿ‌

 (3).فإنيا‌تستثمر‌في‌أصوؿ‌ليست‌سائمة‌مثؿ‌السندات‌طويمة‌الأجؿ‌و‌الأسيـ

 :شركات التأمين ضد الكوارث- 2

يقدـ‌ىذا‌النوع‌مف‌الشركات‌خدمات‌التأميف‌ضد‌الحوادث،‌الحرائؽ،‌السرقة،‌و‌غيرىا‌مف‌الخسائر‌
حوادث‌السيارات‌التي‌تولد‌مسؤوليات‌معروفة‌:‌كما‌يقدـ‌ىذه‌الخدمات‌لتأميف‌بعض‌الحوادث‌مثؿ

التأميف‌ضد‌العواصؼ،‌الأعاصير‌و‌التي‌تسفر‌عف‌خسائر‌غير‌:‌ومتوقعة،‌بينما‌البعض‌الآخر‌مثؿ

                                                           
(1)

 .114 ٍسَذ فاىر اىقشٝؾٜ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(2)

 .160، ؿ 2004، داس اىداٍعح اىدذٝذج، الإعنْذسٝح، "أصبصٛبث الالتصبد انُمذ٘ ٔانًصرفٙ" عاده أزَذ زؾٞؼ، 
(3)

 .89، 88 تِ عضٗص عثذ اىشزَِ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
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متوقعة،‌و‌لكي‌يستطيع‌ىذا‌النوع‌مف‌الشركات‌تغطية‌مثؿ‌ىذه‌الخسائر‌فإنيا‌تحوز‌كميات‌كبيرة‌مف‌
‌(1).‌الأصوؿ‌المالية‌و‌الأصوؿ‌ذات‌السيولة‌الكبيرة‌مف‌أصوؿ‌شركات‌التأميف

 :شركات التمويل: ثالثا
شركات‌التمويؿ‌ىي‌نوع‌مف‌المؤسسات‌المالية،‌تتكوف‌مواردىا‌مف‌حصيمة‌ما‌تصدره‌مف‌أسيـ‌
وسندات،‌إضافة‌إلى‌ما‌تحصؿ‌عميو‌مف‌قروض‌مف‌بنوؾ‌تجارية،‌أما‌استخدامات‌تمؾ‌الموارد‌فتتمثؿ‌

‌(2).‌في‌تقديـ‌القروض‌قصيرة‌الأجؿ‌ومتوسطة‌الأجؿ‌للأفراد‌ومنشآت‌الأعماؿ
كما‌تؤجر‌بعض‌الأجيزة‌لممشروعات‌وتوفر‌ليـ‌النقود‌التي‌تكمفيا‌ويسمى‌بعض‌ىذه‌الشركات‌

ولقد‌"‌جنرال موتورز"بشركات‌التمويؿ‌المحدودة‌و‌الممموكة‌بواسطة‌صانعي‌السمع‌المعمرة‌مثؿ‌شركة‌
نمت‌ىذه‌الشركات‌عمى‌نحو‌سريع،‌و‌في‌الوقت‌الحالي‌فإف‌الحجـ‌الكمي‌لقروض‌أعماليا‌القائمة‌يساوي‌

‌(3).‌ثمثي‌قروض‌الأعماؿ‌التي‌تقدميا‌المصارؼ
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

 

‌

                                                           
(1)

 .28، ؿ 1992، اىؾشمح اىعشتٞح ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، اىقإشج، "ئدارة انبُٕن ٔبٕرصبث الأٔراق انًبنٛت" ٍسَذ ع٘ٝيٌ، 
(2)

، ذ٘صٝع داس اىَعشفح اىداٍعٞح، الإعنْذسٝح "أدٔاث الاصتثًبر فٙ أصٕاق انًبل الأٔراق انًبنٛت ٔصُبدٚك الاصتثًبر"  ٍْٞش إتشإٌٞ ْٕذٛ، 

 .95، ؿ 2014
(3 )

 .94تِ عضٗص عثذ اىشزَِ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
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 الوساطة المالية في الجزائر: المبحث الثالث
تعتبر‌الوساطة‌المالية‌عاملا‌أساسيا‌في‌نجاح‌وحركية‌النظاـ‌المصرفي‌الجزائري‌والبورصة‌في‌
الجزائر‌عمى‌حد‌سواء،‌حيث‌يشكؿ‌الوسطاء‌الماليوف‌أحد‌الركائز‌الأساسية‌في‌سوؽ‌الأوراؽ‌المالية‌

‌.والبنوؾ

 النظام المصرفي الجزائري: المطمب الأول
 :النظام المصرفي الجزائري قبل وبعد إعادة الييكمة: أولا

 (1):النظام المصرفي الجزائري قبل إعادة الييكمة- 1

بعد‌استقلاؿ‌الجزائر،‌كاف‌لابد‌أف‌تتخذ‌عدة‌إجراءات‌لاسترجاع‌كامؿ‌حقوقيا‌وسيادتيا،‌لأف‌
النظاـ‌البنكي‌الموروث‌كاف‌متكونا‌في‌أغمبو‌مف‌بنوؾ‌أجنبية‌التي‌عمدت‌رفض‌تمويؿ‌الاقتصاد‌

‌:الوطني،‌و‌كانت‌ىذه‌الإجراءات‌عبر‌عدة‌مراحؿ
 (: 1966 – 1962)المرحمة الأولى  .1
 أنشئ‌عمى‌شكؿ‌مؤسسة‌عمومية‌وطنية‌:‌(بنؾ‌الجزائر‌حاليا)إنشاء‌البنؾ‌المركزي‌الجزائري‌

 .تتمتع‌بالشخصية‌المعنوية‌و‌الاستقلاؿ‌المالي‌حيث‌يزود‌باقي‌المؤسسات‌بالسيولة

 و‌ىو‌مؤسسة‌عامة‌تتمتع‌بالشخصية‌المعنوية‌:‌إنشاء‌الصندوؽ‌الوطني‌لمتوفير‌و‌الاحتياط
والاستقلاؿ‌المالي،‌و‌مف‌أىـ‌أنشطتو‌جمع‌المدخرات‌الفردية‌و‌أمواؿ‌الييئات‌المحمية‌لأجؿ‌بناء‌

 .السكنات

  (:1970-1966)المرحمة الثانية  .2
في‌ىذه‌المرحمة‌قررت‌الحكومة‌الجزائرية‌تأميـ‌جميع‌البنوؾ‌الأجنبية‌بيدؼ‌إنشاء‌نظاـ‌بنكي‌وطني‌

‌:تسيطر‌عميو‌الدولة،‌و‌قد‌أدى‌ىذا‌التأميـ‌إلى‌ظيور‌البنوؾ‌التالية
 البنؾ‌الوطني‌الجزائري؛ 

 القرض‌الشعبي‌الجزائري؛ 

 البنؾ‌الخارجي‌الجزائري. 

 (: 1982 – 1970)المرحمة الثالثة .    ج
‌قررت‌1970تميزت‌ىذه‌المرحة‌بتطبيؽ‌إصلاحات‌مالية‌عمى‌الجياز‌المصرفي،‌فابتداء‌مف‌سنة‌

السمطات‌السياسية‌إسناد‌ميمة‌التسيير‌و‌التحكـ‌في‌العمميات‌المالية‌لممؤسسات‌العمومية‌إلى‌البنوؾ‌مما‌
‌إعادة‌تنظيـ‌كؿ‌الييئات‌البنكية‌لمبلاد،‌أما‌في‌سنة‌ ‌فقد‌ترؾ‌النظاـ‌البنكي‌المجاؿ‌لمخزينة‌1978استمزـ

                                                           
( 1)

 .85-80، ؿ ؿ 2008، ٍؤعغح ؽثاب اىداٍعح، الإعنْذسٝح، "الالتصبد انًصرفٙ" خثاتح عثذ الله، 
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العمومية‌في‌تمويؿ‌الاستثمارات‌المخططة‌لمقطاع‌العمومي‌مع‌إلغاء‌القرض‌البنكي‌المتوسط‌المدى‌
‌.النقؿ‌والخدمات:‌باستثناء‌بعض‌النشاطات‌مثؿ

(‌1)(:1985 – 1982)النظام المصرفي الجزائري بعد إعادة الييكمة - 2
 

نظرا‌لمتغيرات‌الاقتصادية‌التي‌عرفتيا‌الجزائر‌و‌التي‌أنجز‌عمييا‌تغير‌ىيكؿ‌الجياز‌المصرفي‌
صلاح‌المؤسسات‌الأخرى إذف‌فإف‌إعادة‌ىيكمة‌النظاـ‌البنكي‌ىدفو‌.‌بشكؿ‌يتماشى‌و‌إعادة‌الييكمة‌وا 

الأساسي‌ىو‌تدعيـ‌اختصاص‌البنوؾ‌بخمؽ‌بنوؾ‌جديدة‌تتكفؿ‌بقطاعات‌محددة‌تيدؼ‌أيضا‌إلى‌
تخفيض‌سمطة‌البعض‌منيا‌التي‌حققت‌مكسبا‌بفضؿ‌الاحتكار‌في‌أجزاء‌ميمة‌مف‌الاقتصاد‌وجدت‌

‌:نفسيا‌تتمتع‌بثقؿ‌مالي‌معتبر،‌و‌ليذا‌تـ‌إنشاء‌بنكيف‌ىما
 بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية؛ 

 بنؾ‌التنمية‌المحمية. 

 :10-90قانون النقد والقرض : ثانيا
‌مف‌الإصلاحات‌الأساسية‌في‌المجاؿ‌المصرفي،‌و‌نصوصو‌تعكس‌المكانة‌10-90يعتبر‌القانوف‌

‌(2):الحقيقية‌التي‌يجب‌أف‌تكوف‌عمييا‌الوظيفة‌البنكية،‌حيث‌ييدؼ‌إلى‌ما‌يمي
 وضع‌حد‌نيائي‌لكؿ‌تدخؿ‌إداري‌في‌القطاع‌البنكي؛ 

 إعادة‌الاعتبار‌لمكانة‌البنؾ‌المركزي‌في‌تسيير‌النقد‌و‌القرض؛ 

 ؛(04المادة‌)إصدار‌النقود‌حصريا‌مف‌طرؼ‌البنؾ‌المركزي‌ 

 دارة‌البنؾ‌المركزي‌  ؛(19المادة‌)إنشاء‌ىيئة‌النقد‌و‌القرض‌و‌تكميفيا‌بوظيفة‌مراقبة‌وا 

 ؛(44المادة‌)منح‌السمطة‌النقدية‌لمجنة‌النقد‌ 

 إرساء‌نظاـ‌بنكي‌فعاؿ‌و‌قادر‌عمى‌التسيير‌الأمثؿ‌لمموارد؛ 

 عدـ‌التمييز‌بيف‌المتعامميف‌فيما‌يخص‌النقد‌و‌القرض؛ 

 حماية‌الودائع؛ 

 إعادة‌ضبط‌آليات‌خمؽ‌النقود‌و‌إنشاء‌البنوؾ؛ 

 تشجيع‌الاستثمارات‌الأجنبية؛ 

 إعادة‌الاعتبار‌لقيمة‌الدينار‌الجزائري؛ 

 إلغاء‌مبدأ‌التخصص‌البنكي؛ 

 ؛(211المادة‌)‌تظيير‌الوضعية‌المالية‌لممؤسسات‌العمومية‌ 

                                                           
(1 )

 .86، 85خثاتح عثذ الله، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
(2 )

، ٍزمشج ىْٞو ؽٖادج "دراصت حبنت انبُٕن انفرَضٛت انبُٕن الأجُبٛت كًصذر نتًٕٚم انًإصضبث انصغٛرة ٔانًتٕصطت ببنجزائر"مشَٝح ت٘عْح، 

 .56، 55، ؿ ؿ 2010،2011اىَاخغرٞش، خاٍعح ذيَغاُ، 
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 تنويع‌مصادر‌التمويؿ‌مف‌خلاؿ‌خمؽ‌سوؽ‌مالية؛ 

 التقميص‌مف‌نسبة‌المديونية‌الخارجية؛ 

 خمؽ‌و‌تطوير‌منتجات‌بنكية‌جديدة.‌
 : فيما يخص قطاع البنوك2009قانون المالية التكميمي : ثالثا

‌عمى‌عدة‌نقاط‌تخص‌قانوف‌القطاع‌‌2009جويمية‌‌22الصادر‌بتاريخ‌01-09لقد‌ركز‌قانوف‌رقـ‌
‌(1):‌المصرفي‌ىي

تنص‌ىذه‌المادة‌عمى‌عدـ‌قدرة‌‌(75المادة‌)‌:حصر القروض البنكية في شكل قروض عقارية- 1
 .البنوؾ‌عمى‌منح‌قروض‌للأفراد‌إلا‌في‌شكؿ‌قروض‌عقارية‌و‌ىذا‌بعد‌إلغاء‌القروض‌الاستيلاكية

‌حيث‌كاف‌قانوف‌:فرض رسوم جديدة فيما يخص العمميات البنكية المتعمقة بالاستيراد و الخدمات- 2
‌بنكية‌عمى‌عمميات‌التوطيف‌البنكي‌فيما‌‌(2)‌ينص‌في‌مادتو‌2005المالية‌لسنة‌ عمى‌فرض‌رسوـ

‌بالإضافة‌إلى‌ىذا‌الرسـ‌أضاؼ‌رسما‌آخر‌2009يخص‌عمميات‌استيراد‌السمع،‌غير‌أف‌قانوف‌المالية‌
 (.63المادة‌)‌عمى‌كؿ‌عمميات‌التوطيف،‌الاستيراد‌و‌الخدمات‌وىذا‌مف‌قيمة‌العممة‌%3ىو‌خصـ‌

‌حيث‌أف‌إجراءات‌التوطيف‌البنكي‌:منح عمميات التجارة الخارجية التي لا تممك رقم تعريف ضريبي- 3
 .أو‌الجمركي‌لعممية‌التجارة‌الخارجية‌لا‌يمكف‌قبوليا‌إلا‌بعد‌مراقبة‌رقـ‌التعريؼ‌الضريبي

‌المؤسسات‌مطالبة‌بتطبيؽ‌نظاـ‌محاسبي‌وفؽ‌المعايير‌:ضرورة تطبيق النظام المحاسبي الجديد- 4
 .الجديدة‌التي‌جاء‌بيا‌النظاـ‌المحاسبي‌الجديد

‌حيث‌أنو‌مف‌باب‌:إصدار قانون جديد فيما يخص مخالفة القواعد الضريبية والبنكية والجمركية- 5
مكافحة‌الاحتياؿ‌بأنواعو‌يجب‌تسجيؿ‌جميع‌المتورطيف‌في‌عمميات‌المخالفات‌الخطيرة‌لمقوانيف‌البنكية‌

،‌حيث‌أنو‌في‌حالة‌تسجيميـ‌في‌ىذا‌السجؿ‌يمنع‌ىؤلاء‌الأشخاص‌مف‌الاستفادة‌(30المادة‌)والجمركية‌
مف‌الامتيازات‌الضريبية‌أو‌الجمركية‌أو‌مف‌التسييلات‌الممنوحة‌و‌يمنعوف‌مف‌ممارسة‌عمميات‌التجارية‌

،‌و‌ىذا‌مف‌باب‌تطيير‌الاقتصاد‌الوطني‌و‌التقميؿ‌مف‌الجرائـ‌المصرفية‌مف‌أجؿ‌(29المادة‌)الخارجية‌
 .استقرار‌النظاـ‌المصرفي

‌حيث‌ينص‌عمى‌إجبارية‌إتماـ‌الإجراءات‌البنكية‌:منع إتمام إجراءات الاستيراد عن طريق الوكالة- 6
فيما‌يخص‌نشاط‌الاستيراد‌مف‌طرؼ‌المستورد‌المسجؿ‌في‌السجؿ‌التجاري‌نفسو‌أو‌مدير‌الشركة‌

 (.66المادة‌)المستوردة‌ولا‌يمكف‌النيابة‌عنيما‌

‌حيث‌يجبر‌ىذا‌القانوف‌:إجبارية إجراء عممية التوطين البنكي المسبق لجميع عمميات الاستيراد- 7
و‌ىذا‌قبؿ‌تمويميا‌أو‌‌(67المادة‌)المستورديف‌عمى‌توطيف‌عممياتيـ‌لدى‌البنؾ‌أي‌نشاط‌الاستيراد‌

 .خضوعيا‌لممراقبة‌الجمركية

                                                           
(1 )

 .68-66مشَٝح ت٘عْح، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
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جبارية‌:الاعتماد المستندي ىو الوحيد لتمويل الاستيراد- 8 ‌تمويؿ‌الواردات‌يعتمد‌عمى‌وسيمة‌وحيدة‌وا 
يتـ‌فتحو‌لدى‌وكالات‌معتمدة‌مف‌طرؼ‌البنوؾ‌الجزائرية‌وىذا‌‌(القرض‌المستندي)ىي‌الاعتماد‌المستندي‌

 .بعد‌منح‌ترخيص‌لممستورد

‌و‌ىذا‌مف‌باب‌تشجيع‌الادخار‌:تخفيض معدلات الفائدة المفروضة عمى القروض العقارية- 9
 .والمنتجات‌المحمية‌و‌تقميؿ‌الاستيلاؾ

‌و‌ىذا‌مف‌باب‌التشجيع‌عمى‌:الدولة تضمن القروض المقدمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة- 10
 .الاستثمار‌و‌الإنتاج‌في‌ىذا‌القطاع

 البورصة في الجزائر: المطمب الثاني
‌بتعريفيا‌و‌إبراز‌أىميتيا‌و‌وظائفيا ‌.قبؿ‌التطرؽ‌إلى‌واقع‌البورصة‌في‌الجزائر‌نقوـ

 :تعريف البورصة ووظائفيا: أولا
‌‌: تعريف البورصة- 1

 :‌‌‌‌‌‌لمبورصة‌تعريفات‌عدة‌نذكر‌منيا‌ما‌يمي
بورصة‌البضائع‌والمواد‌)و‌التجارة‌‌(بورصة‌العمؿ)مكاف‌لمتبادؿ،‌تشمؿ‌العمؿ‌"‌‌‌‌‌البورصة‌ىي‌

(1)...".الأسيـ‌والسندات(‌بورصة‌القيـ‌المنقولة)و‌لكنيا‌تطمؽ‌عمى‌مكاف‌تداوؿ‌القيـ‌المنقولة‌‌(الأولية
 

الاجتماع‌الذي‌يعقد‌لأجؿ‌القياـ‌بعمميات‌بيع‌و‌شراء‌البضائع‌و‌الأوراؽ‌:‌"‌‌‌‌‌تعرؼ‌البورصة‌بأنيا
 ‌(2)".المالية

سوؽ‌منظمة‌تنعقد‌في‌مكاف‌معيف،‌في‌أوقات‌دورية‌بيف‌المتعامميف‌بيعا‌وشراءً‌:‌"‌‌‌‌‌تعرؼ‌أيضا‌بأنيا
(‌3)...".بمختمؼ‌الأوراؽ‌المالية

 

‌أو‌محدد‌مسبقا‌يجتمع‌فيو‌ ‌‌‌‌‌مف‌خلاؿ‌التعاريؼ‌السابقة‌نستنتج‌أف‌البورصة‌ىي‌مكاف‌معموـ
 .(بيع‌وشراء‌الأوراؽ‌المالية)المتعامموف‌بغرض‌القياـ‌بعمميات‌التبادؿ‌

 :أىمية البورصة- 2

تؤدي‌البورصة‌في‌ميداف‌الحياة‌الاقتصادية‌دورا‌ىاما،‌إذ‌تدور‌فيو‌أكبر‌الصفقات‌التجارية‌التي‌
تمثؿ‌الجزء‌الأكبر‌مف‌ثروة‌البلاد،‌ذلؾ‌أف‌أىـ‌موارد‌البلاد‌تتجو‌دائما‌إلى‌البورصة‌لتكوف‌سوقا‌ليا‌وعف‌
طريقيا‌يتـ‌تصريؼ‌ىذه‌الموارد،إضافة‌إلى‌مساىمتيا‌في‌تحقيؽ‌التنمية‌الاقتصادية،‌حيث‌أف‌البورصة‌

                                                           
(1 )

 .15خاىذ عٞد٘ ىٜ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(2 )

، اىطثعح الأٗىٚ، داس الإعقاس اىعيَٜ ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، ٍنرثح اىَدرَع "ئدارة انبٕرصبث انًبنٛت"عيٚ ذ٘فٞق اىساج، عاٍش عيٜ اىخطٞة، 

 .14، ؿ 2012اىعشتٜ ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، 
(3 )

 .05، ؿ 2010، داس اىنراب اىسذٝث، اىقإشج، "أصبصٛبث انبٕرصت ٔلٕاػذ التصبدٚبث الاصتثًبراث انًبنٛت"عثذ اىقادس زَضج، 
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تجمع‌بيف‌المدخريف‌وأصحاب‌الفوائض‌المالية،‌وليذا‌تعتبر‌البورصة‌الحياة‌الاقتصادية‌أو‌المقياس‌
 (1).الدقيؽ‌للادخار‌والاستثمار

 :وظائف البورصة- 3

‌بيا‌البورصة‌ما‌يمي ‌(‌2):‌‌‌‌‌مف‌بيف‌الوظائؼ‌التي‌تقوـ
 تسيؿ‌بورصات‌الأوراؽ‌المالية‌عممية‌الاستثمار‌الخاصة‌بالآجاؿ‌القصيرة،‌فكثيرا‌ما‌تكوف‌بعض‌

الأمواؿ‌قد‌فاضت‌في‌فترة‌الزمف‌عف‌حاجات‌بعض‌الشركات‌والأفراد،‌إما‌بسبب‌تقمبات‌موسمية‌
 تعتري‌حجـ‌ما‌يؤدوف‌مف‌أعماؿ‌أو‌بسبب‌كساد‌مؤقت‌يطرأ‌عمى‌بعض‌أعماليـ؛

 تسمح‌دراسة‌تموجات‌أسعار‌البورصة‌في‌تعييف‌الفعاليات‌الاقتصادية‌المثمرة،‌وذلؾ‌عف‌طريؽ‌
الإطلاع‌عمى‌تقمبات‌الأسعار‌وتموجاتيا‌التي‌ليا‌أىمية‌كبيرة‌في‌اكتشاؼ‌الشركة‌أو‌المؤسسة‌

 التجارية‌أو‌الصناعية‌التي‌ليا‌أمؿ‌النجاح‌في‌المشروعات‌المثمرة؛

 ف‌كانت‌قائمة‌عمى‌فكرة‌النفع‌ توزيع‌رأس‌الماؿ‌عمى‌مختمؼ‌أنواع‌الصناعات‌والبورصة‌وا 
الخاص‌الفردي‌فيي‌تمعب‌دورا‌ىاما‌كجياز‌توزيع‌الادخار‌عمى‌مختمؼ‌الفعاليات‌الاقتصادية‌
وتجعؿ‌مف‌كؿ‌فرد‌آلة‌حاسبة‌تعمؿ‌في‌سبيؿ‌معرفة‌صحة‌الأسعار‌وصلاحية‌المشروعات‌

 والمؤسسات‌التي‌تضع‌أسيميا‌في‌السوؽ‌التجارية؛

 تؤمف‌البورصة‌جو‌المنافسة‌الضروري‌لتأميف‌حرية‌المبادلات‌التجارية؛ 

 تشكؿ‌البورصات‌حمقة‌اتصاؿ‌بيف‌جميع‌الفعاليات‌الاقتصادية.‌
 :التعريف ببورصة الجزائر: ثانيا

 :ظروف نشأة بورصة الجزائر- 1

لـ‌تأت‌البورصة‌بمحض‌الصدفة‌لكنيا‌أتت‌بعد‌العديد‌مف‌المراحؿ‌حتى‌أصبحت‌بورصة‌الجزائر‌
بالشكؿ‌الذي‌نعرفو‌الآف،‌ففي‌ظؿ‌الظروؼ‌التي‌كانت‌تعيشيا‌الجزائر‌لـ‌يكف‌أبدا‌التفكير‌في‌إنشاء‌مثؿ‌

ىذه‌المؤسسة،‌وليذا‌تندرج‌فكرة‌إنشاء‌بورصة‌الأوراؽ‌المالية‌في‌إطار‌الإصلاحات‌الاقتصادية،‌فقد‌
1988ظيرت‌عدة‌قوانيف‌اقتصادية‌عاـ‌

،‌حيث‌تـ‌استحداث‌إطار‌تشريعي‌يتعمؽ‌بإنشاء‌البورصة‌وما‌(3)
‌‌‌(4):‌يتعمؽ‌بيا‌وىذه‌القوانيف‌ىي

 رقـ‌  ‌المتضمف‌تنظيـ‌المعاملات‌الخاصة‌بالقيـ‌المنقولة؛‌1991ماي‌‌28في‌169-91:‌المرسوـ

                                                           
(1 )

، ٍزمشج "2000-1995خلال انفترة  -صطٛف–حبنت نًجًغ انرٚبض  دراصت تمٛٛى الأداء انًبنٙ نًُشأة يضجهت فٙ انبٕرصت" ىطشػ عَٞشج،

 .18، ؿ 2012، 2011ٍقذٍح ىْٞو ؽٖادج اىَاخغرٞش فٜ ذغٞٞش اىَؤعغاخ، خاٍعح ٍْر٘سٛ، 
(2 )

 .11، 10عثذ اىقادس زَضج، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
(3 )

، ٍزمشج ٍقذٍح ىْٞو ٍرطيثاخ ؽٖادج اىَاخغرٞش فٜ اىعيً٘ "انُظبو انًصرفٙ انجزائر٘ فٙ يٕاجٓت تحذٚبث انؼٕنًت انًبنٛت"ٍسَذ صٍٞد، 

 .245، ؿ 2005،2006الاقرقادٝح، فشع ذخطٞظ، خاٍعح ٝ٘عف تِ خذج، اىدضائش، 
(4 )

، ميٞح اىعيً٘ الاقرقادٝح ٗعيً٘ اىرغٞٞش، خاٍعح "دراصت فٙ يضبًْت انبٕرصبث فٙ ٔضغ يؼبٚٛر ٔلٕاػذ حركت انًإصضبث"تِ ثاتد علاه، 

 . 76، ؿ 2011عَاس ثيٞدٜ، الأغ٘اط،
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 رقـ‌ ‌الذي‌حدد‌أنواع‌مف‌القيـ‌المنقولة،‌أشكاليا،‌شروط‌‌1991ماي‌‌28في‌170-91:‌المرسوـ
 إصدارىا،‌تداوليا‌وتحويميا؛

 رقـ‌  ‌يتعمؽ‌بمجنة‌البورصة؛‌1991ماي‌‌28في‌171-91:‌المرسوـ

 رقـ‌ ‌المكمؿ‌لمقانوف‌التجاري‌حيث‌حددت‌فيو‌مختمؼ‌أنواع‌‌25/04/93لػ‌08-93:‌المرسوـ
 القيـ‌المنقولة‌التي‌يمكف‌إصدارىا؛

 رقـ‌ ‌حدد‌المحاور‌الكبرى‌لسير‌القيـ‌المنقولة‌في‌الجزائر‌03/05/93لػ‌10-93:‌المرسوـ
 .الوساطة،‌لجنة‌تنظيـ‌ومتابعة‌عمميات‌البورصة‌،‌ولجنة‌تسيير‌بورصة‌القيـ

 رقـ‌ ‌كأداة‌جديدة‌لتنظيـ‌وتمويؿ‌الاقتصاد‌الوطني،‌تجميع‌‌13/06/94بػ‌175-94:‌المرسوـ
 .رؤوس‌الأمواؿ‌وتمويؿ‌الاستثمار‌وبرامج‌التنمية

ومف‌ىذا‌المنطمؽ‌ظيرت‌البورصة‌كأداة‌ضرورية‌لممساىمة‌في‌تمويؿ‌المؤسسات،‌فيي‌تعتبر‌
وسيمة‌جديدة‌مف‌وسائؿ‌تمويؿ‌الاقتصاد‌الجزائري‌وبذلؾ‌تدعـ‌نظاـ‌التمويؿ‌بصفة‌عامة‌دوف‌التقميص‌

 (1).‌مف‌أىمية‌التمويؿ‌المصرفي

 :مراحل إنشاء بورصة الجزائر- 2

إف‌كؿ‌الظروؼ‌التي‌مرت‌بيا‌الجزائر‌كانت‌تعدىا‌وتقودىا‌إلى‌التخمي‌عف‌الاقتصاد‌المخطط‌
والتوجو‌إلى‌اقتصاد‌السوؽ،‌وكاف‌أىـ‌دليؿ‌عمى‌ذلؾ‌إنشاء‌بورصة‌الجزائر‌التي‌مر‌بمرحمتيف‌أساسيتيف‌

‌.ارتبطت‌كؿ‌منيما‌بظروؼ‌معينة
 (: 1992-1990)المرحمة الأولى  - أ

‌وورد‌ذلؾ‌في‌إطار‌الإصلاحات‌1988لقد‌أعمف‌عف‌فكرة‌إنشاء‌بورصة‌في‌الجزائر‌خلاؿ‌سنة‌
الاقتصادية‌التي‌تبنتيا‌السمطة‌الجزائرية،‌وفي‌ىذه‌المرحمة‌اتخذت‌الحكومة‌عدة‌إجراءات‌بعد‌أف‌حصمت‌

،‌ومف‌بيف‌ىذه‌(2)معظـ‌المؤسسات‌الحكومية‌عمى‌استقلاليتيا،‌وكذلؾ‌إنشاء‌صناديؽ‌المساىمة
ميمتيا‌تشبو‌إلى‌حد‌كبير‌ميمة‌البورصة‌في‌الدوؿ‌"‌شركة‌القيـ"الإجراءات‌إنشاء‌مؤسسة‌تسمى‌

‌بفضؿ‌صناديؽ‌المساىمة‌الثمانية‌وقد‌قدر‌SVHالمتقدمة،‌ولقد‌تأسست‌ىذه‌الشركة‌لمقيـ‌المنقولة‌
‌دج‌ويديرىا‌مجمس‌الإدارة‌المتكوف‌مف‌ثمانية‌أعضاء،‌حيث‌أف‌كؿ‌عضو‌يمثؿ‌320000رأسماليا‌بػ‌

‌(‌4):‌وقد‌عرفت‌ىذه‌الفترة‌إصدار‌المراسيـ‌التنفيذية‌التالية(3).أحد‌صناديؽ‌المساىمة
 تنفيذي‌رقـ‌ ‌يشمؿ‌عمى‌تنظيـ‌العمميات‌عمى‌القيـ‌‌1991ماي‌‌21الصادر‌في‌169:‌مرسوـ

 المنقولة؛

                                                           
(1 )

 .135، ؿ 2002،2003، ٍطث٘عاخ خاٍعح ٍْر٘سٛ، قغْطْٞح، "أصٕاق رؤٔس الأيٕال" أزَذ ت٘ساط،
(2 )

 .46ىطشػ عَٞشج، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(3 )

 .79، ؿ 2005، أطيظ ىيْؾش، اىدضائش، -"بٕرصت انجزائر–انبٕرصت " ؽَعُ٘ ؽَعُ٘،
(4 )

، أطشٗزح دمر٘سآ فٜ اىعيً٘ الاقرقادٝح، خاٍعح اىدضائش "يؼٕلبث أصٕاق الأٔراق انًبنٛت انؼربٛت ٔصبم تفؼهّٛ"سؽٞذ ت٘مغاّٜ،

 .228، ؿ 2005،2006
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 تنفيذي‌رقـ‌‌ ‌يوضح‌أنواع‌وأشكاؿ‌القيـ‌المنقولة‌وكذا‌شروط‌الإصدار‌مف‌طرؼ‌91-177مرسوـ
 .شركات‌رأس‌الماؿ

 :( إلى يومنا ىذا1992)المرحمة الثانية  - ب
لقد‌مرت‌ىذه‌المرحمة‌بفترة‌حرجة‌ناجمة‌عف‌ضعؼ‌رأس‌ماليا‌الاجتماعي،‌بالإضافة‌إلى‌عدـ‌

‌تـ‌رفع‌رأسماليا‌1992ظيور‌ملامحيا‌بشكؿ‌واضح‌وعدـ‌تحديد‌الدور‌الذي‌يجب‌أف‌تؤديو،‌وفي‌فيفري‌
وقد‌عرفت‌البورصة‌في‌"‌بورصة‌القيـ‌المتداولة‌"‌دج‌كما‌تـ‌تغيير‌اسميا‌وأصبحت‌تسمى‌932000إلى‌

بداية‌إنشائيا‌صعوبات‌ومشاكؿ،‌غير‌أف‌ىذه‌الصعوبات‌بدأت‌تتلاشى‌بشكؿ‌تدريجي‌بصدور‌مجموعة‌
مف‌القوانيف‌والمراسيـ‌المتعمقة‌بيا،‌والتي‌تـ‌إصدارىا‌لتنظيـ‌المعاملات‌الخاصة‌بالقيـ‌المنقولة،‌بالإضافة‌

إلى‌تحديد‌الييئات‌المختصة‌بتنظيـ‌ومراقبة‌عمميات‌البورصة،‌وبيذا‌تـ‌إنشاء‌بورصة‌الجزائر‌واعتبر‌
‌(1).قصر‌المعارض‌بالجزائر‌العاصمة‌مقرا‌ليا

 :الصعوبات التي واجيت إنشاء بورصة الجزائر- 3

لقد‌تأثرت‌بورصة‌الجزائر‌بكؿ‌الظروؼ‌والمشاكؿ‌والصعوبات‌التي‌تحيط‌بيا‌وذلؾ‌بسبب‌حداثتيا‌
ىذه‌الصعوبات‌كاف‌ليا‌تأثيرا‌سمبيا‌عمى‌نشاطيا‌ومف‌ثـ‌عمى‌الدور‌الذي‌أنشأت‌لأجمو‌فلاقت‌بورصة‌

‌:الجزائر‌العديد‌مف‌المعوقات،‌نذكر‌أىميا‌فيما‌يمي
 :المعوقات الاقتصادية- أ

 نتيجة‌الانطباع‌السيئ‌في‌بدايتيا‌ونتيجة‌لمخسائر‌التي‌حققتيا‌معظـ‌:انعدام ثقافة الاستثمار‌
الشركات‌الكبرى‌والتي‌ىي‌في‌معظميا‌تابعة‌لمدولة‌ىذا‌ما‌جعؿ‌الأفراد‌ينفروف‌مف‌الاستثمار‌

 (2).‌في‌ىذه‌الشركات‌لأف‌ىذا‌الوضع‌لا‌يشجعيـ‌عمى‌توظيؼ‌مدخراتيـ‌في‌شتى‌أسيميا

 كما‌تحدثنا‌عمى‌ارتفاع‌معدلات‌الفائدة‌ىذه‌الأخيرة‌التي‌تبقى‌مرتفعة‌:سوق الاقتصاد الموازية‌
‌ىذا‌ما‌%‌8إلى‌%‌2مف‌قبؿ‌بنؾ‌الجزائر‌مف‌1988نسبيا‌عمى‌الرغـ‌مف‌قرار‌خفضيا‌عاـ‌

جعؿ‌الأفراد‌لا‌يخاطروف‌بأمواليـ،‌وبالتالي‌تحويؿ‌نصؼ‌الكتمة‌النقدية‌إلى‌السوؽ‌الموازية‌
 .والنتيجة‌أف‌كاف‌لذلؾ‌أثرا‌سمبيا‌عمى‌رأس‌الماؿ‌الاجتماعي‌لمبورصة‌في‌الجزائر

 يعتبر‌الجانب‌الإعلامي‌مف‌الأمور‌الميمة‌والضرورية‌خاصة‌مع‌:انعدام الإعلام الاقتصادي‌
غياب‌الوعي‌الاستثماري‌الحقيقي،‌حيث‌يرى‌الملاحظ‌أف‌شركة‌إدارة‌البورصة‌لـ‌تعطي‌اىتماما‌
علامية‌فعمية،‌واليدؼ‌منيا‌نشر‌وعي‌استثماري‌لدى‌ ليذا‌العامؿ‌ولـ‌تتبنى‌أية‌برامج‌تحسيسية‌وا 

 (3).الفرد‌الجزائري

                                                           
(1 )

 .47ىطشػ عَٞشج، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(2 )

 .139أزَذ ت٘ساط، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(3  )

 .ّفظ اىَشخع، ّفظ اىقفسح
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معظـ‌الشركات‌اليامة‌ىي‌شركات‌عمومية‌أي‌ممؾ‌لمدولة،‌ولا‌يمكف‌اقتناء‌: المشاكل القانونية- ب
أسيميا‌إلا‌مف‌طرؼ‌صناديؽ‌المساىمة،‌يعني‌ىذا‌أف‌ممكية‌الأسيـ‌تنتقؿ‌بيف‌المساىميف‌المعنييف‌وىـ‌
صناديؽ‌المساىمة‌بطريقة‌إدارية،‌فأىمية‌البورصة‌لا‌تظير‌إلا‌إذا‌كاف‌الأفراد‌بإمكانيـ‌الحصوؿ‌عمى‌

(‌1).جزء‌مف‌الأسيـ‌وىذا‌ما‌يفترض‌خوصصة‌الشركات
 

‌تمثؿ‌الصعوبات‌التنظيمية‌في‌عدـ‌وضوح‌وظائؼ‌البورصة‌بشكؿ‌دقيؽ‌:المشاكل التنظيمية- ج
بالإضافة‌إلى‌غياب‌وسطاء‌في‌عمميات‌البورصة،‌تكوف‌ميمتيـ‌الأساسية‌تداوؿ‌القيـ‌المنقولة‌وتسيير‌
المحافظ‌المالية،‌فضلا‌عف‌وجود‌مختصيف‌ييتموف‌بمتابعة‌عمؿ‌البورصة‌لتقييميا‌قصد‌إنشاء‌بورصة‌

 ‌(‌2).تعمؿ‌بكفاءة‌وفعالية‌شأنيا‌في‌ذلؾ‌شأف‌غيرىا‌مف‌البورصات‌العالمية

 (3):‌تتمثؿ‌ىذه‌الصعوبات‌في:الصعوبات الاجتماعية والثقافية- د

 لعؿ‌جيؿ‌الفئات‌العريضة‌مف‌المجتمع‌لماىية‌البورصة‌:غياب الثقافة البورصية لدى العائلات‌
وأىميتيا‌تدؿ‌عمى‌انعداـ‌الثقافة‌البورصية،‌إضافة‌إلى‌أف‌ىذه‌المؤسسة‌المالية‌حديثة‌النشأة‌

 .وتحتاج‌إلى‌فترة‌مف‌الزمف‌لمتعريؼ‌بيا

 إف‌السياسة‌السميمة‌لتجنيد‌الادخار‌العائمي‌ينبغي‌عمييا‌الأخذ‌بعيف‌الاعتبار‌:العامل الديني‌
النظاـ‌القيمي‌لممجتمع‌فإف‌ىذا‌العامؿ‌ذو‌أىمية‌كبيرة‌في‌عممية‌توجيو‌المدخرات‌مف‌أجؿ‌

توظيفيا‌في‌القيـ‌المتداولة،‌وتمنع‌العديد‌مف‌العائلات‌في‌توظيؼ‌فوائضيا‌مف‌الأصوؿ‌المالية‌
‌في‌ خاصة‌منيا‌السندات‌باعتبار‌أف‌عائدىا‌يتمثؿ‌في‌الفائدة‌والتي‌يعتبر‌مف‌الربا‌المحرـ

 .الإسلاـ

‌
‌
‌
‌
‌
‌

 

                                                           
(1 )

 .140أزَذ ت٘ساط، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(2 )

 .48ىطشػ عَٞشج، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(3 )

.142أزَذ ت٘ساط، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
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 :خلاصة الفصل الأول
تطرقنا‌في‌ىذا‌الفصؿ‌إلى‌أىـ‌المفاىيـ‌المتعمقة‌بالوساطة‌المالية‌وكذا‌أىميتيا‌بالنسبة‌لجميع‌أطراؼ‌    

التمويؿ،‌ومف‌خلاؿ‌مباحث‌ىذا‌الفصؿ‌تـ‌التوصؿ‌إلى‌أف‌عممية‌الوساطة‌المالية‌تتـ‌عف‌طريؽ‌
مجموعة‌مف‌المؤسسات‌أىميا‌البنوؾ‌بمختمؼ‌أنواعيا،‌بالإضافة‌إلى‌البورصة‌التي‌ظيرت‌في‌الآونة‌

عادة‌توزيعيا‌عمى‌ الأخيرة،‌حيث‌تقوـ‌ىذه‌المؤسسات‌بجمع‌الودائع‌مف‌أصحاب‌الفائض‌المالي‌وا 
فالوساطة‌المالية‌تساىـ‌.‌أصحاب‌العجز‌المالي‌بغية‌تمويؿ‌المشاريع‌الاستثمارية‌الجديدة‌منيا‌والقديمة

‌.بشكؿ‌كبير‌في‌تشجيع‌الاستثمارات‌وىذا‌ما‌سيتـ‌التطرؽ‌إليو‌في‌الفصؿ‌الثاني
‌
‌
 



 

 

 

 
 

 الفصل الثاني
تمويل الاستثمارات المحمية 
 عن طريق الوساطة المالية
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     تمييد
‌‌‌‌‌يعتبر‌الاستثمار‌مف‌بيف‌العناصر‌المحركة‌لوتيرة‌التنمية‌الاقتصادية‌والاجتماعية‌وزيادة‌مستويات‌

الدخوؿ‌ومصادرىا،‌ولكي‌يأخذ‌الاستثمار‌دوره‌الحقيقي‌في‌التنمية‌يجب‌توفر‌المناخ‌الملائـ‌لو‌في‌تمويؿ‌
المشاريع‌الاستثمارية،‌مما‌يعني‌تقميص‌حجـ‌المعوقات‌التي‌تقؼ‌في‌وجيو،‌وتمثؿ‌المشاريع‌أىـ‌ىذه‌

الاستثمارات‌نظرا‌لما‌تتطمبو‌مف‌نفقات‌وموارد‌وما‌يترتب‌عنيا‌مف‌آثار‌تعكس‌نتائجيا‌مباشرة‌في‌تحقيؽ‌
أىداؼ‌المؤسسة،‌وىذا‌ما‌يتطمب‌البحث‌الدائـ‌والمستمر‌عف‌مختمؼ‌الفرص‌التي‌يمكف‌اقتناصيا‌

والبدائؿ‌المتاحة‌مف‌ىذه‌المشاريع،‌وذلؾ‌مف‌خلاؿ‌دراسة‌الجدوى‌الاقتصادية‌لممشاريع‌الاستثمارية،‌وتعد‌
الوساطة‌المالية‌ضرورة‌حتمية‌ليس‌فقط‌لكونيا‌متعامؿ‌اقتصادي‌ميـ،‌و‌لكف‌لمدور‌الفعاؿ‌الذي‌تمعبو‌
في‌إيجاد‌حموؿ‌لتمويؿ‌ىذه‌المشاريع،‌وىذا‌ما‌سنتطرؽ‌إليو‌في‌ىذا‌الفصؿ‌مف‌خلاؿ‌تقسيمو‌إلى‌ثلاث‌

‌:مباحث‌كالآتي
‌.‌مفاىيـ‌عامة‌حوؿ‌الاستثمار:المبحث الأول
‌.‌دراسة‌الجدوى‌الاقتصادية‌لممشروع‌الاستثماري:المبحث الثاني
‌.‌دور‌الوساطة‌المالية‌في‌تمويؿ‌الاستثمار‌المحمي:المبحث الثالث

‌
‌
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  مفاىيم أساسية حول الاستثمار:المبحث الأول 
‌‌‌للاستثمار‌دور‌كبير‌في‌تعبئة‌الموارد‌المالية‌و‌محاولة‌استغلاليا‌بطريقة‌فعالة‌مف‌أجؿ‌تحقيؽ‌أقصى‌

 .ربح‌ممكف‌،‌مف‌خلاؿ‌التوفيؽ‌بيف‌الموارد‌و‌الرغبات
 مفيوم الاستثمار وأىميتو: المطمب الأول

 :مفيوم الاستثمار وخصائصو: أولا
‌الاستثمار ‌الاستثمار‌المحمي‌سنتناوؿ‌أولا‌مفيوـ ‌.‌‌‌‌‌قبؿ‌التطرؽ‌إلى‌مفيوـ

 :تعريف الاستثمار- 1

استخداـ‌للأصوؿ‌في‌إقامة‌مشروعات‌جديدة‌أو‌منشآت‌قائمة‌يدر‌مف‌"يعرؼ‌الاستثمار‌عمى‌أنو‌
ورائو‌عائد‌أو‌فائدة‌إضافية‌ليا،‌فيو‌إذا‌أي‌نشاط‌استثماري‌ينطوي‌عمى‌ممارسة‌أعماؿ‌يترتب‌عمييا‌

‌(1)".إنفاؽ،‌وينجـ‌عنو‌تكويف‌أصوؿ‌استثمارية‌يمكف‌تشغيميا‌والاستفادة‌منيا‌لفترات‌زمنية‌مقبمة
التخمي‌عف‌أمواؿ‌يمتمكيا‌الفرد‌في‌لحظة‌معينة‌و‌لفترة‌معينة‌مف‌الزمف‌"و‌يعرؼ‌أيضا‌عمى‌أنو‌

قد‌تطوؿ‌أو‌تقصر‌و‌ربطيا‌بأصؿ‌أو‌أكثر‌مف‌الأصوؿ‌التي‌يحتفظ‌بيا‌لتمؾ‌الفترة‌الزمنية‌بقصد‌
الحصوؿ‌عمى‌تدفقات‌مالية‌مستقبمية‌تعوضو‌عف‌القيمة‌الحالية‌لتمؾ‌الأمواؿ‌التي‌تخمى‌عنيا‌في‌سبيؿ‌

‌(2)"‌.الحصوؿ‌عمى‌ذلؾ‌الأصؿ‌أو‌الأصوؿ
التضحية‌بمنفعة‌حالية‌يمكف‌تحقيقيا‌مف‌إشباع‌استيلاؾ‌حالي‌"ويمكف‌تعريفو‌كذلؾ‌عمى‌أنو‌

،‌وذلؾ‌بقصد‌الحصوؿ‌عمى‌منفعة‌مستقبمية‌أكبر،‌يمكف‌تحقيقيا‌مف‌إشباع‌استيلاؾ‌(حاجات)
‌(3)".مستقبمي

الاستثمار‌ىو‌استغلاؿ‌الموارد‌الاقتصادية‌المتاحة‌في‌:‌مف‌خلاؿ‌التعاريؼ‌السابقة‌يمكف‌القوؿ‌أف
 .خمؽ‌أصوؿ‌مالية‌جديدة‌أو‌استثمارات‌عينية‌بيدؼ‌زيادة‌الطاقة‌الإنتاجية

 ‌:تعريف الاستثمار المحمي- 2

تمؾ‌الاستثمارات‌التي‌تتكوف‌داخؿ‌السوؽ‌المحمي‌في‌البمد‌المعني،‌أي‌"‌الاستثمارات‌المحمية‌ىي
‌(‌4)".داخؿ‌الحدود‌الإقميمية‌لمبمد‌محؿ‌الدراسة‌ميما‌كانت‌طبيعة‌ىذه‌الاستثمارات‌و‌الأدوات‌المختارة‌

جميع‌الفرص‌المتاحة‌للاستثمار‌في‌السوؽ‌المحمية‌بغض‌النظر‌عف‌أداة‌"‌تعرؼ‌كذلؾ‌بأنيا‌
‌(5)".الاستثمار‌المستعممة‌مثؿ‌العقارات‌و‌الأوراؽ‌المالية‌و‌المشروعات‌التجارية

                                                           
(1 )

، سعاىح ٍقذٍح ىْٞو ؽٖادج دمر٘سآ اىذٗىح فٜ اىعيً٘ الاقرقادٝح، "تمٛٛى انًشرٔػبث فٙ انبهذاٌ انُبيٛت ببصتخذاو طرٚمت اٜثبر"صٕٞح ز٘سٛ، 

 .06، ؿ 2007خاٍعح ٍْر٘سٛ، قغْطْٞح، 
(2 )

 .13، ؿ 2007، اىطثعح اىشاتعح، داس ٗائو ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "يببدئ الاصتثًبر انًبنٙ ٔانحمٛمٙ"صٝاد سٍضاُ، 
(3 )

  .45، ؿ 2011، داس اىفنش اىداٍعٜ، الإعنْذسٝح، "انُٓذصت انًبنٛت"ٍسة خيح ذ٘فٞق، 
(4)

 .47، ؿ 2009، داس اىٞاصٗسٛ اىعيَٞح ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "الاصتثًبر ٔانتحهٛم الاصتثًبر٘"دسٝذ ماٍو آه ؽثٞة، .
(5)

ٕ٘ؽٞاس
 

 .19، 18، ؿ ؿ 2003، اىطثعح الأٗىٚ، داس ففاء، الأسدُ، "الاصتثًبراث ٔالأصٕاق انًبنٛت"ٍعشٗف، 
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‌الاستثمار‌المحمي‌ىو‌عممية‌استغلاؿ‌الموارد‌المادية‌:مف‌خلاؿ‌التعريفيف‌السابقيف‌يمكف‌القوؿ‌بأف
 .والمالية‌والبشرية‌المحمية،‌وتوظيفيا‌في‌مشاريع‌ذات‌طابع‌محمي

 :خصائص الاستثمار- 3

‌(‌1):‌‌‌‌‌يتميز‌الاستثمار‌بمجموعة‌مف‌المميزات‌المشتركة‌و‌الخصائص‌العامة،‌نذكر‌منيا‌ما‌يمي
 إف‌الاستثمار‌عممية‌اقتصادية،‌فيو‌عبارة‌عف‌مجموعة‌مف‌النشاطات‌الاقتصادية‌تيدؼ‌إلى‌

 تحقيؽ‌عوائد‌اقتصادية؛

 يتعمؽ‌الاستثمار‌بتوجيو‌الأصوؿ‌الرأسمالية‌بمختمؼ‌أشكاليا‌المادية،‌المالية،‌البشرية‌والمعموماتية‌‌
واعتمادا‌عمى‌ذلؾ‌فإف‌الاستثمار‌يوجو‌لتحقيؽ‌عوائد‌متباينة‌و‌يتوقؼ‌نوع‌ىذه‌العوائد‌عمى‌

 .اليدؼ‌الرئيسي‌لممستثمر‌و‌عمى‌أبعاد‌التأثيرات‌الاستثمارية‌في‌الاقتصاد‌و‌المجتمع

 وجود‌قيـ‌حالية‌تـ‌التضحية‌بيا؛ 

 وجود‌فترة‌زمنية‌للاستثمار‌تقع‌ما‌بيف‌لحظة‌البدء‌بالتضحية‌إلى‌حيف‌الحصوؿ‌عمى‌العوائد‌
 المستقبمية؛

 ثمة‌مخاطر‌تصاحب‌الاستثمار‌نظرا‌لعدـ‌تأكد‌تحقؽ‌العائد‌في‌المستقبؿ‌. 

 :أىمية الاستثمار وأىدافو: ثانيا
 :أىمية الاستثمار- 1

‌(2):‌يتمتع‌الاستثمار‌بأىمية‌كبيرة‌نذكر‌منيا‌مايمي
 مساىمة‌الاستثمار‌في‌زيادة‌الدخؿ‌القومي‌و‌زيادة‌الثروة‌الوطنية،‌و‌ذلؾ‌لأف‌الاستثمار‌يمثؿ‌

نوعا‌مف‌الإضافة‌إلى‌الموارد‌المتاحة‌أو‌تعظيـ‌ىذه‌الموارد‌أو‌تعظيـ‌درجة‌المنفعة‌التي‌تنجـ‌
 عف‌الموارد‌المتاحة؛

 مساىمة‌الاستثمار‌في‌إحداث‌التطور‌التكنولوجي،‌وذلؾ‌مف‌خلاؿ‌إدخاؿ‌التكنولوجيا‌الحديثة‌
 والمتطورة،‌و‌تكيّفيا‌مع‌الظروؼ‌الموضوعية‌لممجتمع؛

 مساىمة‌الاستثمار‌في‌محاربة‌الفقر‌و‌الجيؿ‌و‌بعض‌أشكاؿ‌التخمؼ‌و‌مكافحة‌البطالة‌مف‌
 خلاؿ‌استخداـ‌الأيدي‌العاممة؛

 مساىمة‌الاستثمار‌في‌دعـ‌البنية‌التحتية‌لممجتمع‌،‌لأف‌الاستثمار‌في‌مشروع‌ما‌قد‌يتطمب‌
 إقامة‌بناءات‌و‌شؽ‌طريؽ‌أو‌إقامة‌جسر؛

 مساىمة‌الاستثمار‌في‌الأمف‌الاقتصادي‌لممجتمع،‌كما‌يساىـ‌الاستثمار‌في‌استخداـ‌الموارد‌
 المحمية‌كالمواد‌الخاـ‌و‌الموارد‌الطبيعية؛

                                                           
(1 )

 .18، ؿ 2008، اىؾشمح اىعشتٞح اىَرسذج ىيرغ٘ٝق ٗاىر٘سٝذ، اىقإشج، "أصش الاصتثًبر"ٍشٗاُ ؽَ٘ط، مْد٘ عث٘د مْد٘، 
(2 )

 .11،10ّفظ اىَشخع، ؿ ؿ 
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 مساىمة‌الاستثمار‌في‌دعـ‌الموارد‌المالية‌لمدولة،‌و‌ذلؾ‌مف‌خلاؿ‌سداد‌ما‌يترتب‌عمى‌المشروع‌
مف‌ضرائب‌لمحكومة‌لكي‌تقوـ‌ىذه‌الأخيرة‌باستخداـ‌ىذه‌الموارد‌وفؽ‌مقتضيات‌المصمحة‌

 العامة؛

 مساىمة‌الاستثمار‌في‌تنفيذ‌السياسة‌الاقتصادية‌لمدولة،‌مف‌خلاؿ‌التوجو‌إلى‌إنشاء‌المشروعات‌
التي‌تحقؽ‌ىذه‌السياسة‌و‌مساىمة‌الاستثمار‌في‌توظيؼ‌أمواؿ‌المدخريف‌و‌ىنا‌يكمف‌دور‌

 .الاستثمار‌في‌توظيؼ‌ىذه‌المدخرات‌و‌تقديـ‌العوائد‌لممدخريف

 :أىداف الاستثمار- 2

‌(1):‌‌‌‌‌‌‌يستطيع‌الاستثمار‌تحقيؽ‌الأىداؼ‌التي‌يسعى‌إلييا‌المستثمر،‌و‌ىذه‌الأخيرة‌تتمثؿ‌فيما‌يمي
 بمثؿ‌ىذا‌النوع‌مف‌الاستثمارات‌الأشخاص‌الذيف‌بمغوا‌سنا‌معينا‌:‌تأميف‌المستقبؿ‌ عادة‌ما‌يقوـ

وىـ‌عمى‌أبواب‌التقاعد،‌حيث‌ميميـ‌لتأميف‌مستقبميـ‌يحمميـ‌عمى‌استثمار‌ما‌لدييـ‌مف‌أمواؿ‌
 في‌الأوراؽ‌المالية‌ذات‌العائد‌المتوسط‌المضموف‌دوريا‌مع‌درجة‌ضعيفة‌مف‌المخاطرة؛

 يكوف‌ىدؼ‌المستثمر‌تحقيؽ‌عائد‌جاري‌مقبوؿ‌:‌تحقيؽ‌تنمية‌مستمرة‌في‌الثروة‌مع‌عائد‌مقبوؿ
 مع‌نسبة‌زيادة‌مقبولة‌في‌قيمة‌رأس‌ماؿ‌المستثمر‌عمى‌الدواـ؛

 يركز‌المستثمر‌بالغ‌اىتمامو‌عمى‌الاستثمارات‌التي‌تحقؽ‌أكبر‌عائد‌:‌تحقيؽ‌أكبر‌دخؿ‌جاري
 حالي‌ممكف‌بغض‌النظر‌عمى‌الاعتبارات‌الأخرى؛

 إف‌ىدؼ‌المستثمر‌يتمثؿ‌في‌تحقيؽ‌:‌حماية‌الأمواؿ‌مف‌انخفاض‌قوتيا‌الشرائية‌نتيجة‌التضخـ
 مكاسب‌رأسمالية،‌و‌عوائد‌جارية‌تحقؽ‌المحافظة‌عمى‌القدرة‌الشرائية‌لنقوده‌المستثمرة؛

 يميؿ‌إلى‌تحقيؽ‌مثؿ‌ىذا‌اليدؼ‌المضاربوف،‌حيث‌يختاروف‌:‌تحقيؽ‌أكبر‌نمو‌ممكف‌لمثروة
 الاستثمارات‌التي‌ليا‌درجة‌مخاطرة‌عالية؛

 يكوف‌ىدؼ‌المستثمر‌في‌ىذه‌الحالة‌الاستفادة‌مف‌خلاؿ‌استثماره‌:‌حماية‌الدخوؿ‌مف‌الضرائب
 .ىذا‌مف‌المزايا‌الضريبية‌التي‌تمنحيا‌التشريعات‌و‌التنظيمات‌المعموؿ‌بيا

‌
‌
‌
‌
‌
‌

                                                           
(1 )

 .159، 158، ؿ ؿ 2010، اىطثعح الأٗىٚ، داس اىشاٝح ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "دراصت جذٖٔ انًشرٔػبث"عٞذ عاىٌ عشفح، 
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 محددات الاستثمار وأدواتو: المطمب الثاني
 :محددات الاستثمار: أولا

‌:‌‌‌‌توجد‌العديد‌مف‌المحددات‌التي‌يمكف‌أف‌تؤثر‌عمى‌قرار‌المستثمريف،‌نذكر‌منيا‌ما‌يمي
 : سعر الفائدة- 1

تتحقؽ‌الكثير‌مف‌المشاريع‌الاستثمارية‌عف‌طريؽ‌الاقتراض،‌و‌لذلؾ‌فإنو‌يمكف‌أف‌نتوقع‌مقدار‌
الاستثمار‌الذي‌يكوف‌مربحا‌في‌الإقداـ‌عميو‌مف‌جانب‌المستثمريف‌و‌أف‌يتناسب‌عكسيا‌مع‌سعر‌الفائدة‌

(‌‌1).و‌بعبارة‌أخرى‌فإننا‌نتوقع‌أف‌يكوف‌سعر‌الفائدة‌مؤثرا‌قويا‌عمى‌مستوى‌الاستثمار
 

 :الكفاية الحدية لرأس المال- 2

(‌2)‌‌‌‌‌‌‌تعبر‌الكفاية‌الحدية‌لرأس‌الماؿ‌عف‌معدؿ‌العائد‌المتوقع‌بالنسبة‌لتكمفة‌الأصؿ‌الرأسمالي

فالمستثمر‌يفكر‌في‌مقدار‌العائدات‌التي‌يدرىا‌الاستثمار‌أو‌الأصؿ‌الرأسمالي‌الجديد‌طوؿ‌مدة‌حياة‌
الاستثمار،‌و‌فضلا‌عف‌ذلؾ‌فإف‌المستثمر‌يفكر‌أيضا‌في‌بدائؿ‌ىذا‌الاستثمار،‌إذ‌يمكنو‌مثلا‌شراء‌

(‌3).سندات‌مدرة‌لمفائدة‌أو‌إيداع‌أموالو‌لدى‌البنوؾ‌مما‌يعود‌عميو‌بفائدة
 

  :الضرائب- 3

تؤثر‌الضرائب‌في‌قدرة‌و‌استعداد‌الأفراد‌و‌الكيانات‌الاقتصادية‌المختمفة‌عمى‌تكويف‌الادخارات‌
وبالتالي‌الاستثمار‌في‌مجالات‌متنوعة‌ومختمفة‌،‌و‌تعتمد‌ىذه‌القدرة‌وىذا‌الاستعداد‌عمى‌السياسة‌

الضريبية‌المتبعة‌،‌و‌أنواع‌الضرائب‌،‌و‌معدلاتيا‌و‌طبيعة‌القطاعات‌التي‌تفرض‌عمييا‌ضرائب‌مختمفة‌
دوف‌غيرىا‌فضلا‌عف‌طبيعة‌اقتصاد‌البمد‌وأنواع‌الأنشطة‌الاستثمارية‌المتداولة‌ومدى‌تقدـ‌ىذا‌الاقتصاد‌

 (4).أو‌تخمفو

 :التغير في الأسعار- 4

إف‌التغير‌في‌أسعار‌السمع‌و‌الخدمات‌الإنتاجية‌لو‌تأثير‌إيجابي‌و‌تأثير‌سمبي،‌فحيف‌ترتفع‌أسعار‌
الخدمات‌التي‌تدخؿ‌في‌استثمار‌ما‌فينخفض‌حجـ‌ىذا‌الاستثمار،‌و‌عندما‌ترتفع‌أسعار‌السمع‌والخدمات‌

‌‌(5).‌التي‌يتـ‌الاستثمار‌فييا‌فإف‌ذلؾ‌يدفع‌المستثمريف‌إلى‌زيادة‌الاستثمار
‌
‌

 

                                                           
(1)  

 .25، ؿ 2013، اىطثعح الأٗىٚ، داس اىشاٝح ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ،"تشجٛغ الاصتثًبر ٔأثرِ ػهٗ انتًُٛت الالتصبدٚت"ٍْق٘سٛ اىضِٝ، 
(2 )

، اىطثعح الأٗىٚ، داس ٗائو، الأسدُ، "يفبْٛى َٔظى التصبدٚت انتحهٛم الالتصبد٘ انكهٙ ٔانجزئٙ"اعَاعٞو عثذ اىشزَِ، ز٘تٜ ٍسَذ عشٝقاخ، 

 .119ؿ ، 2004
(3 )

 .20، ؿ 2016، اىطثعح الأٗىٚ، اىدْادسٝح ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "ئدارة الاصتثًبر ٔانًحبفع انًبنٛت"خيفاُ زَذ عٞغٚ، 
(4 )

 .35، ؿ 2016، اىطثعح الأٗىٚ، أٍدذ ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "ئدارة انًحبفع الاصتثًبرٚت"سّذج خَٞو ،
(5 )

 .37ّفظ اىَشخع، ؿ 
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 : النمو السكاني- 5

يمعب‌النمو‌السكاني‌دور‌ميـ‌في‌قرار‌الاستثمار‌مف‌خلاؿ‌زيادة‌الطمب‌عمى‌مختمؼ‌السمع‌
والخدمات،‌فكمما‌زاد‌عدد‌السكاف‌حتما‌سيقابمو‌زيادة‌في‌الطمب‌مما‌يعني‌ارتفاع‌حجـ‌الاستثمار‌لتمبية‌

‌(1).‌الطمب‌المتزايد

 :أدوات الاستثمار: ثانيا
تعرؼ‌أداة‌الاستثمار‌بأنيا‌الأصؿ‌الحقيقي‌أو‌المالي‌الذي‌يحصؿ‌عميو‌المستثمر‌لقاء‌المبمغ‌الذي‌

‌‌:،‌ومف‌أدوات‌الاستثمار‌ما‌يمي(2)يستثمره

 :أدوات الاستثمار الحقيقي- 1

‌‌‌‌‌‌يقصد‌بالاستثمار‌الحقيقي‌الاستثمار‌بالأصوؿ‌الحقيقية،‌كالاستثمار‌في‌المباني‌و‌المشروعات‌
‌ومف‌أدوات‌الاستثمار‌(‌3).والأراضي‌ويعتبر‌ىذا‌النوع‌مف‌الاستثمار‌ىو‌الأساس‌في‌زيادة‌الدخؿ‌القومي

‌:الحقيقي‌ما‌يمي
‌تعتبر‌المشروعات‌الاقتصادية‌مف‌أكثر‌أدوات‌الاستثمار‌انتشارا،‌وتتنوع‌:المشاريع الاقتصادية- أ

الخ،‌كما‌أف‌منيا‌ما‌يتخصص‌بتجارة‌أو‌صناعة‌السمع‌...أنشطتيا‌ما‌بيف‌صناعي‌وتجاري‌وزراعي
ومنيا‌ما‌يتخصص‌بتجارة‌أو‌صناعة‌الخدمات،‌والمشروع‌الاقتصادي‌مف‌أدوات‌الاستثمار‌الحقيقية‌لأنو‌

الخ،‌كما‌أف‌تشغيؿ‌...يقوـ‌عمى‌أصوؿ‌حقيقية‌كالمباني‌والآلات‌والمعدات‌ووسائؿ‌النقؿ‌والأفراد‌العامميف
ىذه‌الأصوؿ‌معا‌يؤدي‌إلى‌إنتاج‌قيمة‌مضافة‌تزيد‌مف‌ثروة‌المالؾ‌وتنعكس‌في‌شكؿ‌زيادة‌عمى‌الناتج‌

‌‌(4).القومي
‌تمثؿ‌المتاجرة‌بالعقارات‌المركز‌الثاني‌في‌عالـ‌الاستثمار‌ويتـ‌الاستثمار‌فييا‌بشكميف‌:العقار_     ب

‌المستثمر‌بشراء‌عقار‌حقيقي‌ ما‌بشكؿ‌غير‌مباشر‌(مباني‌أو‌أراضي)إما‌بشكؿ‌مباشر‌عندما‌يقوـ ،‌وا 
عندما‌يقوـ‌بشراء‌سند‌عقاري‌صادر‌عف‌بنؾ‌عقاري‌مثلا،‌أو‌بالمشاركة‌في‌محفظة‌مالية‌لإحدى‌

 ‌(‌5).صناديؽ‌الاستثمار‌العقارية

‌تتمتع‌بعض‌السمع‌بمزايا‌اقتصادية‌خاصة‌تجعميا‌أداة‌صالحة‌للاستثمار‌لدرجة‌أف‌:السمـع_    ج 
أسواقا‌متخصصة‌قد‌تكونت‌لمبعض‌منيا‌عمى‌غرار‌بورصات‌الأوراؽ‌المالية،‌ويتـ‌التعامؿ‌بيف‌

المستثمريف‌في‌أسواؽ‌السمع‌عف‌طريؽ‌عقود‌خاصة‌تعرؼ‌باسـ‌العقود‌المستقبمية‌وىي‌عقد‌بيع‌بيف‌
طرفيف‌ىما‌منبع‌السمعة‌ووكيؿ‌أو‌سمسار‌غالبا‌ما‌يكوف‌مكتب‌سمسرة‌يتعيد‌فيو‌المنتج‌لمسمسار‌تسميمو‌

                                                           
(1)

 .35سّذج خَٞو ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(2)

 .47، ؿ 2016، اىطثعح الأٗىٚ، داس أٍدذ ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "ئدارة الاصتثًبر"خٖاد َٕاً،  
(3 )

، اىطثعح الأٗىٚ، داس ففاء ىيطثاعح "دراصبث انجذٖٔ الالتصبدٚت ٔانًبنٛت"، ، زغِٞ ٍسَذ عَساُ، إتشإٌٞ ٍسَذ خشٝظٍسَ٘د زغِٞ اى٘ادٛ

  .21 ؿ 2010ٗاىْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، 
(4  )

.86، ؿ 2013، اىطثعح اىغادعح، داس ٗائو ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ،"ئدارة الاصتثًبراث"ٍسَذ ٍطش، 
 

(5)
.82،83 ّفظ اىَشخع، ؿ ؿ 
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كمية‌معينة‌بتاريخ‌معيف‌في‌المستقبؿ‌مقابؿ‌حصولو‌عمى‌تأميف‌أو‌تغطية‌تحدد‌نسبة‌معينة‌مف‌قيمة‌
 (1).العقد

 :أدوات الاستثمار المالي- 2

الاستثمار‌المالي‌ىو‌شراء‌وبيع‌أدوات‌الاستثمار‌مثؿ‌الأسيـ،‌السندات،‌وشيادات‌الإيداع‌والتي‌
تعرؼ‌بالأوراؽ‌المالية‌وىذا‌الاستثمار‌يوصؼ‌بأنو‌استثمار‌غير‌حقيقي‌لأنو‌لا‌يخمؽ‌طاقة‌إنتاجية‌جديدة‌

‌(2).بؿ‌ىو‌عبارة‌عف‌استيلاؾ‌جزء‌مف‌طاقة‌قائمة‌أصلا
يمكف‌تصنيؼ‌أدوات‌الاستثمار‌المالي‌إلى‌أصناؼ‌متنوعة‌حسب‌معايير‌مختمفة،‌فيي‌إما‌أف‌

ما‌أف‌ تكوف‌ديف‌ومف‌أمثمتيا‌أذونات‌الخزينة،‌شيادات‌الإيداع،‌الأوراؽ‌التجارية،‌القبولات‌والسندات،‌وا 
تكوف‌أدوات‌ممكية‌مثؿ‌الأسيـ‌الممتازة‌والأسيـ‌العادية،‌أما‌مف‌حيث‌الأجؿ‌فيمكف‌تصنيفيا‌إلى‌قصيرة‌

الأجؿ‌وتستحؽ‌خلاؿ‌سنة‌مثؿ‌أذونات‌الخزينة،‌شيادات‌الإيداع‌‌وعقود‌العملات‌الأجنبية‌للأجؿ‌
القصير،‌وطويمة‌الأجؿ‌تستحؽ‌في‌فترة‌أطوؿ‌في‌السنة‌ومف‌أمثمتيا‌الأسيـ‌والسندات،‌ويمكف‌تقسيميا‌

‌(3).مف‌حيث‌الدخؿ‌إلى‌الدخؿ‌الثابت‌والدخؿ‌المتغير
‌:وفيما‌يمي‌تعريؼ‌مختصر‌لأدوات‌الاستثمار‌المالي‌قصير‌و‌طويؿ‌الأجؿ

‌ىي‌قروض‌تمنحيا‌البنوؾ‌لبعض‌المتعامميف‌بالأوراؽ‌المالية‌في‌أسواؽ‌رأس‌:القروض تحت الطمب- أ
‌ الماؿ،‌ومف‌شروطيا‌أنو‌يحؽ‌لمبنؾ‌استدعاء‌القروض‌في‌المحظة‌التي‌يشاء،‌وعمى‌المقترض‌أف‌يقوـ

بالسداد‌خلاؿ‌ساعات‌مف‌طمب‌البنؾ،‌ولذلؾ‌فيي‌تحمؿ‌أسعار‌فائدة‌متدنية‌جدا‌ومدتيا‌قصيرة‌الأجؿ‌قد‌
(‌4).لا‌تتجاوز‌يوما‌أو‌يوميف

 

‌ىي‌أوراؽ‌حكومية‌قصيرة‌الأجؿ‌يتـ‌تداوليا‌في‌السوؽ‌النقدي،‌وىي‌أداة‌مف‌أدوات‌:أذونات الخزينة- ب
الديف‌الحكومية‌ىدفيا‌توفير‌إيرادات‌مالية‌لمحكومة‌عندما‌تعجز‌إيراداتيا‌الاعتيادية‌عف‌تمبية‌متطمبات‌

الإنفاؽ‌الحكومي،‌مدتيا‌في‌الغالب‌ثلاثة‌أشير‌أو‌ستة‌أشير‌وىي‌قابمة‌لمخصـ‌وتقؿ‌فييا‌درجة‌
(‌5).المخاطرة

 

‌ىي‌عبارة‌عف‌شيادات‌تصدرىا‌البنوؾ‌والمؤسسات‌المالية،‌تفيد‌بأنو‌تـ‌إيداع‌مبمغ‌:شيادات الإيداع- ج
معيف‌لدييا‌لمدة‌محددة‌تنتيي‌بتاريخ‌معيف‌وبفائدة‌معينة،‌وىي‌قصيرة‌الأجؿ‌وتعتبر‌أداة‌مف‌أدوات‌

                                                           
(1)

 .84، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ "ئدارة الاصتثًبراث"ٍسَذ ٍطش، 
(2)

، اىطثعح الأٗىٚ، داس اىَغٞشج ىيْؾش "ئدارة الاصتثًبر" ؽقٞشٛ ّ٘سٛ ٍ٘عٚ، فاىر طإش اىضسقاُ، ٗعٌٞ ٍسَذ اىسذاد، ٍْٖذ فاٝض اىذٗٝناخ، 

.26، ؿ 2012ٗاىر٘ٝع، الأسدُ، 
 

(3 )
 .46، 45صٝاد سٍضاُ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 

(4)
 .46ّفظ اىَشخع، ؿ 

(5 )
، أطشٗزح ىْٞو ؽٖادج دمر٘سآ فٜ اىعيً٘ الاقرقادٝح ذخقـ "فؼبنٛت الأصٕاق انًبنٛت فٙ انذٔل انُبيٛت دراصت لٛبصٛت "تِ أعَش تِ زاعِٞ، 

 .15، ؿ 2012ّق٘د ٗتْ٘ك ٍٗاىٞح، خاٍعح أتٜ تنش تيقاٝذ، ذيَغاُ، 
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التعامؿ‌اليامة‌في‌السوؽ‌النقدي،‌توفر‌الفرصة‌لممودع‌لمحصوؿ‌عمى‌حاجتو‌لمسيولة‌قبؿ‌تاريخ‌
 (1).‌الاستحقاؽ‌وبيعيا‌في‌السوؽ

‌ىي‌سندات‌مسحوبة‌عمى‌البنؾ‌مف‌قبؿ‌عميؿ‌يطمب‌فييا‌مف‌البنؾ‌أف‌يدفع‌:القبولات المصرفية- د
‌مسبقا،‌وتستعمؿ‌بشكؿ‌كبير‌في‌تمويؿ‌التجارة‌الخارجية‌ لأمره‌أو‌لأمر‌شخص‌ثالث‌مبمغ‌محدد‌مخصوـ

والداخمية،‌ويضمف‌ىذا‌القبوؿ‌تعيد‌المصرؼ‌بالدفع‌في‌حالة‌عدـ‌وفاء‌العميؿ‌لمدائف‌في‌موعد‌
 (2).الاستحقاؽ،‌الأمر‌الذي‌يزيد‌مف‌قوة‌وضماف‌السند‌مما‌يجعمو‌قابلا‌لمتداوؿ‌في‌السوؽ‌النقدي

‌ىي‌أداة‌مف‌أدوات‌الاستثمار،‌تتخذ‌غالبا‌شكؿ‌سندات‌أذنية‌صادرة‌عف‌:الأوراق التجارية- ه
مؤسسات‌مالية‌ذات‌مراكز‌ائتمانية‌قوية‌كأداة‌مف‌أدوات‌التمويؿ‌قصير‌الأجؿ،‌وتعتبر‌الأوراؽ‌التجارية‌

 (3).‌مف‌أقدـ‌أدوات‌الاستثمار‌قصير‌الأجؿ‌في‌سوؽ‌النقد‌الثانوي

‌اتفاقية‌إعادة‌الشراء‌عبارة‌عف‌اتفاؽ‌بيف‌بنؾ‌أو‌جية‌ما‌مانحة‌لمقروض‌مف‌:اتفاقيات إعادة الشراء- و
‌الشركة‌المقترضة‌ببيع‌الأوراؽ‌المالية‌التي‌ ناحية‌ومقترضة‌مف‌ناحية‌أخرى،‌وبموجب‌ىذا‌الاتفاؽ‌تقوـ
تممكيا‌إلى‌البنؾ‌بسعر‌محدد،‌وتتعيد‌الشركة‌المقترضة‌بموجب‌الاتفاؽ‌بشراء‌ىذه‌الأوراؽ‌بسعر‌أعمى‌

(4).‌في‌تاريخ‌محدد‌لاحؽ
 

‌إف‌الاستثمار‌بالعملات‌الأجنبية‌عف‌طريؽ‌التعامؿ‌الفوري‌بيا‌مف‌أدوات‌:العملات الأجنبية-ز
الاستثمار‌الحقيقي،‌ولو‌مفرداتو‌و‌مصطمحاتو‌وأصولو‌وقواعده‌وأسواقو‌الخاصة‌بو،‌والتي‌ليا‌أخلاقيات‌

 (5).‌تعامؿ‌محددة‌تحكميا‌أعراؼ‌وتقاليد‌معروفة‌عالميا

الأسيـ‌العادية‌والأسيـ‌:‌تمثؿ‌الأسيـ‌أداة‌ممكية‌وتشمؿ‌في‌العادة‌نوعيف‌رئيسييف‌ىما:‌الأسيم- ك
الممتازة،‌وتعتبر‌الاستثمارات‌في‌الأسيـ‌طويمة‌الأجؿ‌في‌الأحواؿ‌التي‌لا‌تتوفر‌فييا‌شروط‌الاستثمارات‌

(6).‌قصيرة‌الأجؿ
 

تعد‌السندات‌مف‌أدوات‌الاستثمار‌المباشر‌قابمة‌لمتداوؿ‌في‌سوؽ‌الأوراؽ‌المالية،‌فيي‌صؾ‌:‌السندات-ل
مديونية‌يثبت‌لحاممو‌حؽ‌اقتضاء‌ما‌قدمو‌مف‌أمواؿ‌عمى‌سبيؿ‌القرض،‌كما‌يثبت‌حقو‌في‌الحصوؿ‌

‌(7).‌عمى‌الفوائد‌التي‌تترتب‌عمى‌ىذه‌المديونية‌في‌المواعيد‌المحددة‌في‌الصؾ

‌

                                                           
(1)

 .16تِ أعَش تِ زاعِٞ، ٍشخع عثق رمشٓ ، ؿ 
(2)

 .16ّفظ اىَشخع، ؿ 
(3 )

 .26، ؿ 2005، اىطثعح الأٗىٚ، داس ٗائو ىيْؾش، الأسدُ، "ئدارة انًحبفع الاصتثًبرٚت"ٍسَذ ٍطش، فاٝض ذٌٞ، 
(4 )

 .71ّفظ اىَشخع، ؿ 
(5 )

 .48صٝاد سٍضاُ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(6 )

 .176، ؿ 2007، اىطثعح اىشاتعح، داس ٗائو ىيْؾش، الأسدُ، "يشبكم الاػتراف ٔ انمٛبس ٔالإفصبح انًحبصبت انًبنٛت"ٍسَذ ٍطش، 
(7 )

 .25، ؿ 2009، اىطثعح الأٗىٚ، داس اىفنش اىداٍعٜ، الإعنْذسٝح، "بٕرصبث الأٔراق انًبنٛت"ٍقطفٚ مَاه طٔ، ؽشٝف ٍقطفٚ مَاه طٔ، 
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 العائد والمخاطرة في الاستثمار: المطمب الثالث
 :عائد الاستثمار: أولا

العائد‌ىو‌المقابؿ‌الذي‌يطمح‌المستثمر‌الحصوؿ‌عميو‌في‌المستقبؿ‌نظير‌استثماره‌لأموالو‌
فالمستثمر‌يسعى‌دائما‌إلى‌استثمار‌أموالو‌وذلؾ‌بيدؼ‌الحصوؿ‌عمى‌العائد‌وتنمية‌ثروتو‌وتعظيـ‌

أملاكو،‌وعرؼ‌أيضا‌بأنو‌ما‌يحصؿ‌عميو‌المستثمر‌مف‌أمواؿ‌في‌وقت‌لاحؽ‌مقابؿ‌تضحيتو‌بالاحتفاظ‌
بأموالو‌في‌الوقت‌الحاضر،‌وذلؾ‌مف‌خلاؿ‌استثماره‌ليذه‌الأمواؿ‌لفترة‌زمنية‌محددة،‌و‌يعتبر‌العائد‌
اليدؼ‌الرئيسي‌مف‌الاستثمار،‌حيث‌أف‌الاحتفاظ‌بالأمواؿ‌دوف‌استثمارىا‌يتضمف‌تكمفة‌ىي‌تكمفة‌

الفرصة‌البديمة‌والتي‌تتمثؿ‌في‌العائد‌الذي‌كاف‌يمكف‌تحقيقو‌عمى‌ىذه‌الأمواؿ،‌وبالتالي‌فإف‌العائد‌يعتبر‌
ىو‌الغاية‌التي‌يسعى‌المستثمر‌إلى‌تحقيقيا‌محاولا‌تعظيـ‌ثروتو‌بقدر‌ما‌يستطيع،‌والتخفيؼ‌مف‌حدة‌

‌(1).المخاطر‌المصاحبة‌لمعائد‌قدر‌الإمكاف
‌(2):‌تأخذ‌عوائد‌الاستثمار‌ثلاثة‌أشكاؿ‌ميمة‌ىي

 إذا‌كانت‌ىذه‌الأصوؿ‌تمثؿ‌حقوقا‌في‌أمواؿ‌ممكية‌مثؿ‌الأسيـ،‌فحامؿ‌السيـ‌:توزيعات الأرباح‌
شريؾ‌في‌الشركة‌التي‌أصدرت‌ىذا‌السيـ،‌لذلؾ‌فيو‌مف‌مالكييا،‌وحقوقو‌ىي‌مف‌حقوؽ‌

 .المساىميف

 إذا‌كانت‌الأصوؿ‌المالية‌تمثؿ‌أمواؿ‌اقتراض‌مثؿ‌السندات،‌فحامؿ‌السند‌مقرض‌:الفوائـد‌
لمشركة‌التي‌أصدرت‌ذلؾ‌السند،‌وقيمة‌القرض‌ىي‌قيمة‌السند،‌فالسند‌يعطي‌لحاممو‌الحؽ‌في‌

 .الحصوؿ‌عمى‌الفائدة‌المتفؽ‌عمييا‌مف‌الشركة‌المقترضة

 التي‌تنتج‌عف‌إعادة‌بيع‌الأصوؿ‌المالية،‌فحامؿ‌السيـ‌أو‌حامؿ‌السند‌إذ‌:الأرباح الرأسمالية‌
 .استطاع‌بيعو‌بمبمغ‌يزيد‌عمى‌المبمغ‌الذي‌اشتراه‌بو‌يكوف‌الفرؽ‌ىو‌ربح‌رأسمالي

 :مخاطر الاستثمار: ثانيا
ترتبط‌مخاطر‌الاستثمار‌بحالة‌عدـ‌التأكد‌المصاحبة‌لمتدفقات‌النقدية‌الداخمة‌كعوائد‌متتابعة‌

الحدوث،‌وقد‌تشمؿ‌رأس‌الماؿ‌إضافة‌إلى‌العوائد،‌فإذا‌كاف‌العائد‌المحقؽ‌يساوي‌إلى‌العائد‌المتوقع‌فإف‌
المخاطرة‌تساوي‌الصفر،‌كما‌أف‌مخاطر‌الاستثمار‌تعبر‌عف‌درجة‌الانحرافات‌في‌التدفقات‌النقدية‌

الداخمة‌عف‌القيمة‌المتوقعة‌ليا،‌ولذلؾ‌كمما‌زادت‌درجة‌الانحراؼ‌ارتفعت‌مخاطر‌الاستثمار،‌وترتبط‌
مخاطر‌الاستثمار‌برغبة‌المستثمر‌في‌الحصوؿ‌عمى‌فوائد‌سريعة‌ومؤكدة،‌مف‌خلاؿ‌التدفقات‌النقدية‌

‌‌(3).‌الداخمة‌المتوقع‌الحصوؿ‌عمييا‌مستقبلا

                                                           
(1 )

 .48، ؿ 2009، اىطثعح الأٗىٚ، داس اىثقافح، الأسدُ، "ئدارة الاصتثًبر بٍٛ انُظرٚت ٔانتطبٛك"قاعٌ ّاٝف عي٘اُ، 
(2 )

 .49ّفظ اىَشخع، ؿ 
(3 )

 .45ٍْق٘سٛ اىضِٝ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
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‌‌(1):عموما‌فإف‌مخاطر‌الاستثمار‌تنقسـ‌إلى‌قسميف
‌وىي‌التي‌تتأثر‌بنظاـ‌السوؽ،‌التعامؿ،‌العوامؿ‌الطبيعة‌و‌السياسية،‌ولذلؾ‌فإف‌ىذه‌:مخاطر نظامية- 1

نما‌قادرة‌عمى‌أف‌تمس‌كؿ‌مجالات‌وقطاعات‌الاستثمار  .المخاطر‌لا‌تتحدد‌بنوع‌معيف‌وا 

‌وىي‌التي‌تمس‌مجالا‌معينا‌مف‌مجالات‌الاستثمار‌دوف‌الآخر،‌مثؿ‌أسعار‌:مخاطر غير نظامية- 2
 :الفائدة،‌تدىور‌قيمة‌العممة،‌وعمى‌ضوء‌ىذا‌يمكف‌تمخيصيا‌فيما‌يمي

‌وىي‌المخاطر‌التي‌تنشأ‌عف‌تخصيص‌استثمار‌معيف‌قد‌لا‌يحقؽ‌أىدافو‌المسطرة‌:مخاطر العمل- أ
 .وبالتالي‌يفشؿ‌العمؿ‌المنجز

 .‌وتكوف‌خاضعة‌لتقمبات‌أسعار‌أدوات‌الاستثمار‌والضمانات‌العائدة‌ليا‌والمنافسة:مخاطر السوق- ب

‌وتنتج‌عف‌الاستثمار‌في‌أسعار‌فائدة‌منخفضة‌إذا‌ما‌ارتفعت‌الفائدة‌بعد‌ذلؾ،‌أو‌:مخاطر السعر- ج
 .تنتج‌عف‌خسارة‌الفائدة‌المتوقعة‌إذا‌ما‌تـ‌الاستثمار‌لآجاؿ‌قصيرة

‌وىي‌تمؾ‌التي‌تنتج‌عف‌ارتفاع‌في‌المستوى‌العاـ‌للأسعار‌الذي‌يؤدي‌:مخاطر القوة الشرائية لمنقود- د
 .بدوره‌إلى‌الانخفاض‌في‌قيمة‌النقود‌معبرا‌عنيا‌بالقوة‌الشرائية،‌وكذلؾ‌الخسارة‌في‌سعر‌صرؼ‌العملات

‌وىي‌ناجمة‌عف‌عدـ‌القدرة‌عمى‌سداد‌الأمواؿ‌المقترضة‌لغايات‌الاستثمار‌أو‌:المخاطر المالية- ه
 .حتى‌عف‌عدـ‌القدرة‌عمى‌تحويؿ‌الاستثمارات‌إلى‌سيولة‌نقدية‌بأسعار‌معقولة

‌وىي‌المخاطر‌التي‌تنجـ‌عف‌التغيرات‌العكسية‌في‌الأنظمة‌الاجتماعية‌:المخاطر الاجتماعية- و
والتعميمات‌والقوانيف‌التي‌يكوف‌مف‌شأنيا‌التأثير‌عمى‌مجالات‌الاستثمار‌وأسعار‌أدوات‌الاستثمار‌تنجـ‌

‌.عف‌سف‌التشريعات‌المتعمقة‌بالتأميـ‌والمصادرة،‌أو‌رفع‌معدلات‌الضرائب‌والرسـ‌عمى‌الإنتاج
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

                                                           
(3  )

.47، 46ٍْق٘سٛ اىضِٝ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
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 مناخ الاستثمار وقراراتو: المطمب الرابع
 : مناخ الاستثمار ومكوناتو: أولا

 : مناخ الاستثمار- 1

‌يقصد‌بمناخ‌الاستثمار‌مجمؿ‌الأوضاع‌والظروؼ‌المؤثرة‌في‌اتجاه‌تدفؽ‌رأس‌الماؿ‌وتوظيفو‌
وتشمؿ‌ىذه‌الظروؼ‌الأبعاد‌السياسية‌والاقتصادية‌وكفاءة‌وفعالية‌التنظيمات‌الإدارية‌التي‌يجب‌أف‌تكوف‌

 (1).‌ملائمة‌ومناسبة‌لجذب‌وتشجيع‌الاستثمارات‌المحمية‌والأجنبية

 :‌ينقسـ‌مناخ‌الاستثمار‌إلى: مكونات مناخ الاستثمار- 2

‌(2):‌ومف‌أىميا‌ما‌يمي: المكونات الاقتصادية لممناخ الاستثماري_أ
 ينظر‌إلى‌السياسة‌الاقتصادية‌بخصوص‌مناخ‌الاستثمار‌مف‌خلاؿ‌ثلاث‌: السياسة الاقتصادية

 .سياسات‌فرعية‌ىي‌السياسة‌المالية‌والسياسة‌النقدية‌وسياسة‌التجارة‌الخارجية

 تعد‌السياسة‌المالية‌لمدولة‌مف‌أىـ‌الأدوات‌الاقتصادية‌الرئيسية‌و‌ذلؾ‌: السياسة المالية
لما‌ليا‌مف‌تأثيرات‌عمى‌المتغيرات‌الاقتصادية،‌إذ‌تؤثر‌في‌الطمب‌الفعمي‌و‌في‌

 .مستويات‌النشاط‌والتشغيؿ‌والمستوى‌العاـ‌للأسعار‌وغيرىا

 تشير‌السياسة‌النقدية‌إلى‌التغيير‌المخطط‌في‌عرض‌النقود‌بغرض‌: السياسة النقدية
التأثير‌عمى‌الطمب‌الكمي‌في‌الاتجاه‌المرغوب،‌وقد‌تكوف‌السياسة‌النقدية‌توسعية‌أو‌

انكماشية،‌وبخصوص‌مناخ‌الاستثمار‌ينبغي‌أف‌تتحكـ‌السياسة‌النقدية‌عمى‌الأقؿ‌في‌
 .كؿ‌مف‌سعر‌الصرؼ‌ومعدؿ‌التضخـ

 تساىـ‌ىذه‌السياسة‌في‌تحسيف‌مناخ‌الاستثمار‌عندما‌تكوف‌:سياسة التجارة الخارجية‌
محفزة‌لمصادرات‌و‌مشجعة‌للاستثمارات‌الموجية‌لمتصدير،‌و‌تعمؿ‌عمى‌إزالة‌أو‌

 .التخفيؼ‌مف‌القيود‌التي‌تعرقؿ‌التجارة‌الدولية

 إف‌اتجاه‌الاقتصاد‌لمتعامؿ‌مع‌العالـ‌الخارجي‌معناه‌عدـ‌وجود‌أية‌:درجة الانفتاح الاقتصادي‌
قيود‌عمى‌حركة‌التبادؿ‌التجاري‌أو‌عناصر‌الإنتاج،‌الأمر‌الذي‌يضمف‌حسف‌الكفاءة‌

 .(عناصر‌الإنتاج)الاقتصادية‌في‌توجيييا،‌و‌عدـ‌وجود‌اختلالات‌في‌ىذه‌الأسواؽ‌

 يعتبر‌معدؿ‌النمو‌الاقتصادي‌أحد‌أىـ‌المؤشرات‌الاقتصادية‌التي‌:قوة الاقتصاد المحمي ونموه‌
يستند‌عمييا‌المستثمريف‌في‌عممية‌اتخاذ‌قراراتيـ‌الاستثمارية،‌و‌اعتبر‌معظـ‌المحمموف‌

الاقتصاديوف‌أف‌ظيور‌الاقتصاديات‌الناشئة‌كاف‌وراءه‌الارتفاع‌في‌معدؿ‌النمو،‌حيث‌أثبتت‌

                                                           
(1 )

 .91ٍْق٘سٛ اىضِٝ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(2)

              2003، اىطثعح الأٗىٚ، دُٗ داس اىْؾش، اىقإشج، "انضٛبصبث الالتصبدٚت ػهٗ يضتٕٖ الالتصبد انمٕيٙ"عثذ اىسَٞذ عثذ اىَطية، 

 .183-180ؿ ؿ 
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ىذه‌الاقتصاديات‌مقدرتيا‌عمى‌تحقيؽ‌معدلات‌مرتفعة‌و‌المحافظة‌عمييا‌لفترة‌طويمة،‌و‌مف‌
 :العوامؿ‌التي‌تؤخذ‌في‌الاعتبار‌عند‌قياس‌القوة‌الاقتصادية‌لأي‌بمد‌ما‌يمي

 مقدار‌الموارد‌الطبيعية‌المتاحة‌في‌البمد؛ 

 درجة‌المنافسة‌داخؿ‌السوؽ‌المحمية‌مف‌جية‌وقدرتو‌عمى‌مواجية‌المنافسة‌
 الخارجية‌مف‌جية‌أخرى؛

 مدى‌كفاءة‌الجياز‌المالي‌والمصرفي‌وحجـ‌ونوعية‌الخدمات‌التي‌يقدميا؛ 

 مستوى‌التقدـ‌التكنولوجي‌ومدى‌توافر‌الموارد‌البشرية‌المؤىمة‌بمستويات‌
 .وتخصصات‌متنوعة

 ييتـ‌المستثمر‌بثلاثة‌عناصر‌أساسية‌لمتكاليؼ‌ىي‌تكمفة‌المواد‌الخاـ‌: التكاليف والبنية الأساسية
 .واليد‌العاممة‌والضرائب‌عمى‌الأرباح،‌بالإضافة‌إلى‌مستوى‌معدؿ‌التضخـ

 يقاس‌حجـ‌السوؽ‌بعدد‌المستيمكيف‌والمستخدميف‌لممنتوج‌حاليا‌ومستقبلا،‌مع‌:حجم السوق‌
الأخذ‌بعيف‌الاعتبار‌القوة‌الشرائية‌ومستوى‌الإنفاؽ‌الحكومي‌ومعدلات‌التضخـ‌والوضعية‌

 .الاقتصادية‌الحالية‌والمحتممة‌في‌المستقبؿ

 قد‌يتساوى‌عائد‌الاستثمار‌في‌بمديف‌مختمفيف،‌غير‌أف‌المخاطر‌التي‌:درجة مخاطر الاستثمار‌
قد‌يتعرض‌ليا‌الاستثمار‌حالا‌أو‌مستقبلا‌في‌أحدىـ‌تكوف‌أقؿ‌مف‌الأخرى،‌مما‌يجعؿ‌المستثمر‌

‌.يفضؿ‌الاستثمار‌حيث‌تقؿ‌المخاطر‌بمختمؼ‌أنواعيا‌الاقتصادية‌والسياسية
‌(1):‌نوردىا‌فيما‌يمي:المكونات غير الاقتصادية لممناخ الاستثماري‌-ب

 كمما‌كاف‌نظاـ‌الحكـ‌السياسي‌مستقرا‌كمما‌اطمأف‌:‌النظام السياسي و الاستقرار الأمني
المستثمر‌عمى‌مستقبؿ‌استثماره،‌و‌يرتبط‌الاستقرار‌السياسي‌بالاستقرار‌الأمني،‌حيث‌أف‌ىذا‌

الأخير‌يوفر‌الظروؼ‌المناسبة‌للأوؿ‌مف‌جية‌،‌و‌يحمي‌الأفراد‌والممتمكات‌مف‌أخطار‌الفوضى‌
 .و‌الجريمة‌مف‌جية‌أخرى

 تختمؼ‌مسميات‌القوانيف‌التي‌تحكـ‌عمميات‌الاستثمار‌مف‌بمد‌إلى‌آخر‌كما‌:‌تشريعات الاستثمار
الممكية‌:‌تتعدد‌داخؿ‌البمد‌الواحد‌لأف‌العممية‌الاستثمارية‌تشمؿ‌عدة‌نواحي‌منيا‌القانونية‌مثؿ

 .وغيرىا‌مف‌القوانيف‌المؤثرة‌عمى‌قرارات‌الاستثمار...قانوف‌الضرائب‌و‌الجمارؾ:‌والضريبية‌مثؿ

 ىي‌القيود‌المتعمقة‌بالممكية‌و‌إمكانية‌تحويؿ‌الأرباح‌وحرية‌الاستيراد‌والتصدير:‌القيود القانونية. 

 ىذا‌الأمر‌متعمؽ‌بالرأي‌والموقؼ‌مف‌الاستثمار‌ميما‌اختمفت‌مصادره:‌موقف الرأي العام. 

‌
‌

                                                           
(1)

190 عثذ اىسَٞذ عثذ اىَطية، اىغٞاعح الاقرقادٝح عيٚ ٍغر٘ٙ الاقرقاد اىقٍٜ٘، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
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 قرار الاستثمار، أسسو واستراتيجيتو: ثانيا
 :قرار الاستثمار- 1

يعد‌قرار‌الاستثمار‌مف‌أىـ‌و‌أصعب‌و‌أخطر‌القرارات‌التي‌يتخذىا‌المستثمر،‌و‌ذلؾ‌لأنو‌يأتي‌
عمى‌بديؿ‌معيف‌مف‌بيف‌عدة‌بدائؿ،‌وعمى‌المستثمر‌المفاضمة‌و‌التعرؼ‌عمى‌المنافع‌المتوقعة‌لكؿ‌بديؿ‌

 ‌(1).‌لتحقيؽ‌أقصى‌عائد‌ممكف‌بأقؿ‌مخاطر

 :أسس اختيار القرار الاستثماري- 2

‌‌‌‌‌‌لابد‌لممستثمر‌عند‌اختيار‌قرار‌الاستثمار‌و‌توظيؼ‌الأمواؿ‌أف‌يأخذ‌بالاىتماـ‌الأسس‌والاعتبارات‌
‌(2):التالية

‌إف‌ىدؼ‌المستثمر‌دوما‌تحقيؽ‌عائد‌ملائـ‌وربحية‌مناسبة‌بغرض‌استمرار‌النشاط‌:العائد المتوقع- أ
الاستثماري،‌حيث‌أف‌المستثمر‌يضحي‌ببعض‌مالو‌في‌الوقت‌الحاضر‌إنما‌يطمح‌أف‌يحقؽ‌مستقبلا‌

 .عائدا‌مقابؿ‌ىذه‌التضحية‌عمى‌شكؿ‌أرباح

‌باختيار‌المشروع‌الذي‌يحتمؿ‌مخاطرتو،‌وعميو‌أف‌:درجة المخاطرة المتوقعة- ب ‌عمى‌المستثمر‌أف‌يقوـ
 .يوازف‌بيف‌درجة‌المخاطرة‌والعائد‌المتوقع

للاستثمار‌أدواتو‌وأنواعو،‌فعمى‌المستثمر‌أف‌يختار‌الوقت‌المناسب‌لمقياـ‌: اختيار الزمن المناسب- ج
بالعممية‌الاستثمارية‌واختيار‌الأداة‌الاستثمارية‌الأكثر‌سيولة‌وما‌يمكف‌تحويمو‌إلى‌نقدية‌جاىزة‌في‌المدى‌

‌.‌القصير،‌فيجب‌عمى‌المستثمر‌أف‌يأخذ‌بعيف‌الاعتبار‌وقت‌تحقيؽ‌العائد‌و‌استرداد‌المبالغ‌المدفوعة
 :الإستراتيجية الاستثمارية- 3

لا‌شؾ‌أف‌الشخص‌عندما‌يفكر‌باستثمار‌و‌توظيؼ‌أموالو‌و‌اتخاذ‌القرار‌الاستثماري‌عميو‌أف‌
يرسـ‌إستراتيجية‌معينة‌ليذه‌الاستثمارات‌مراعيا‌في‌ذلؾ‌التنويع‌والآجاؿ‌الاستثمارية‌،‌و‌حدود‌الانكشاؼ‌‌

‌بتوضيح‌كؿ‌عامؿ‌مف‌ و‌الأدوات‌الاستثمارية‌المستعممة‌،‌و‌أخيرا‌درجة‌التصنيؼ‌الائتماني‌،و‌سنقوـ
‌(3):‌عوامؿ‌إستراتيجية‌المستثمر‌عمى‌النحو‌التالي

‌و‌يقصد‌بذلؾ‌التعامؿ‌بأدوات‌استثمارية‌متنوعة‌لاستثمار‌في‌مشاريع‌مختمفة‌قصد‌:تنويع الاستثمار- أ
 .تجنب‌قدر‌الإمكاف‌الخسائر‌الضخمة‌والمخاطر‌الكبيرة

‌لا‌شؾ‌أف‌لأدوات‌الاستثمار‌تواريخ‌استحقاؽ‌محددة‌و‌مف‌ىنا‌كاف‌عمى‌المستثمر‌:آجال الاستثمار- ب
 .أف‌يوفؽ‌بيف‌الاستحقاؽ‌و‌التدفؽ‌لممحافظة‌عمى‌درجة‌سيولة‌مناسبة

‌ىي‌حدود‌لا‌يسمح‌بتجاوزىا‌مف‌قبؿ‌المستثمر‌لمتقميؿ‌مف‌درجة‌المخاطرة‌فلا‌يبالغ‌:حدود الانكشاف- ج
 .بالاقتراض‌أو‌البيع‌أو‌الشراء‌مف‌جية‌معينة‌سواء‌كانت‌مؤسسة‌أو‌سوقا‌أو‌فردا

                                                           
(1 )

  .49ٕ٘ؽٞاس ٍعشٗف، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(2 )

 .21، ؿ 2003، اىطثعح اىثاّٞح، داس اىَْإح ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "يببدئ الاصتثًبر"أزَذ صمشٝا فٞاً، 
(3 )

.، ّفظ اىقفسح ّفظ اىَشخع
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‌و‌يقصد‌بذلؾ‌السمعة‌الائتمانية‌و‌المركز‌المالي‌لممؤسسات‌المصدرة‌:درجة التصنيف الائتماني- د
وللأدوات‌الاستثمارية‌المستعممة،‌و‌لذلؾ‌عمى‌المستثمر‌اختيار‌الأداة‌الاستثمارية‌المناسبة‌مف‌حيث‌

‌.العائد‌و‌درجة‌المخاطرة
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
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 دراسة الجدوى الاقتصادية لممشروع الاستثماري: المبحث الثاني
يعتبر‌القياـ‌بدراسات‌جدوى‌اقتصادية‌لممشاريع‌الاستثمارية‌أمرا‌لابد‌منو،‌حيث‌تسمح‌باختبار‌
صلاحية‌ىذه‌المشاريع،‌و‌الإلماـ‌بمختمؼ‌الجوانب‌المتعمقة‌بيا‌لموصوؿ‌إلى‌اتخاذ‌قرار‌حوؿ‌قبوؿ‌

‌.المشروع‌المقترح‌أو‌رفضو

 تعريف المشروع الاستثماري وأنواعو: المطمب الأول
 :تعريف المشروع الاستثماري: أولا

‌:‌‌‌‌‌‌ىناؾ‌عدة‌تعاريؼ‌لممشروع‌الاستثماري‌نذكر‌منيا‌ما‌يمي
الاقتراح‌الخاص‌لاستثمار‌أمواؿ‌معينة،‌بغرض‌إنشاء‌أو‌توسيع‌أو‌"‌‌‌‌‌يقصد‌بالمشروع‌الاستثماري‌

تطوير‌بعض‌المنشآت‌لإنتاج‌السمع‌و‌الخدمات‌مف‌أجؿ‌تحقيؽ‌الربح‌وأىداؼ‌أخرى،‌خلاؿ‌فترة‌زمنية‌
(1)".معينة‌

 

كؿ‌تنظيـ‌لو‌كياف‌حي‌مستقؿ‌بذاتو‌يممكو‌و‌يديره‌أو‌يديره‌فقط،‌منظـ‌"‌‌‌‌‌‌ويعرؼ‌أيضا‌عمى‌أنو‌
يعمؿ‌عمى‌المزج‌بيف‌عناصر‌الإنتاج‌و‌يوجييا‌لإنتاج‌أو‌تقديـ‌سمعة‌أو‌خدمة‌أو‌مجموعة‌مف‌السمع‌

 (2)".والخدمات‌و‌طرحيا‌في‌السوؽ‌مف‌أجؿ‌تحقيؽ‌أىداؼ‌معينة‌خلاؿ‌فترة‌معينة

المشروع‌الاستثماري‌ىو‌فكرة‌لاستثمار‌أمواؿ‌في‌إنتاج‌:‌مف‌خلاؿ‌التعريفيف‌السابقيف‌نستنتج‌أف
‌.سمع‌وخدمات‌بيدؼ‌تحقيؽ‌الربح‌في‌فترة‌معينة

 :أنواع المشاريع الاستثمارية: ثانيا
‌:يمكف‌تقسيـ‌المشاريع‌الاستثمارية‌إلى‌نوعيف‌ىما

 (3):‌‌يمكف‌تقسيـ‌المشروعات‌عمى‌أساس‌الممكية‌إلى‌ثلاث‌أنواع‌ىي:حسب الممكية- 1

‌أي‌يمتمكيا‌القطاع‌الخاص‌أو‌أفراد‌المجتمع‌و‌بالتالي‌تعود‌الخسارة‌والأرباح‌:المشروعات الخاصة- أ
 .عمى‌مالكييا‌مف‌الأفراد

‌أي‌المشروعات‌التي‌تعود‌ممكيتيا‌إلى‌الدولة‌و‌بالتالي‌يعود‌النفع‌إلى‌جميع‌:المشروعات العامة- ب
أفراد‌المجتمع‌إذا‌تمخض‌منيا‌نفع،‌و‌يتحمؿ‌أفراد‌المجتمع‌الخسارة‌إذا‌منيت‌ىذه‌المشروعات‌العامة‌

 .بالخسارة

‌أي‌تعود‌ممكيتيا‌لمدولة‌و‌الأفراد‌عمى‌أساس‌المشاركة،‌و‌تأتي‌أىمية‌ىذا‌:المشاريع المختمطة- ج
التقسيـ‌في‌دراسة‌المشروعات‌الفردية‌و‌التي‌تعود‌ممكيتيا‌للأفراد،‌يكوف‌ىدفيا‌الأوؿ‌تحقيؽ‌الأرباح‌أو‌

 .العائد‌المالي‌لاستثماراتيـ
                                                           

(1 )
 .16، ؿ 2009، داس ٗائو ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "دراصبث انجذٖٔ الالتصبدٚت ٔتمٛٛى انًشرٔػبث انصُبػٛت"ٍذزد اىقشٝؾٜ، 

(2 )
 .07صٕٞح ز٘سٛ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 

(3 )
 .28، 27ٍسَ٘د زغِٞ اى٘ادٛ ٗآخشُٗ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
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‌يمكف‌تقسيـ‌المشاريع‌حسب‌النشاط‌الاقتصادي‌إلى‌ثلاث‌أنواع‌رئيسية‌:حسب النشاط الاقتصادي- 2
(1):‌ىي

 

‌تشمؿ‌المشروعات‌في‌ىذا‌القطاع‌مشروعات‌استغلاؿ‌الأراضي‌الزراعية‌:مشروعات القطاع الأولي- أ
واستصلاحيا،‌أو‌استخراج‌المعادف‌والثروات‌الطبيعية،‌أو‌استغلاؿ‌مساقط‌المياه‌أو‌إنشاء‌قنوات‌الري‌

 .وبناء‌السدود

‌تشمؿ‌مشروعات‌القطاع‌الصناعي‌مختمؼ‌المشاريع‌المنتجة‌لمسمع‌:مشروعات القطاع الصناعي- ب
مثؿ‌المشروعات‌الصناعية‌الخفيفة‌كمشروعات‌صناعة‌الصابوف،‌و‌الصناعات‌الجمدية‌والغذائية‌

 .الخ...ومشروعات‌الصناعة‌الثقيمة‌مثؿ‌الحديد‌والصمب

و‌يشمؿ‌ىذا‌القسـ‌مشروعات‌خدمات‌السياحة‌و‌مشروعات‌الطرؽ‌أو‌: مشروعات قطاع الخدمات- ج
وسائؿ‌الاتصالات‌السمكية‌و‌اللاسمكية‌و‌المطارات‌و‌الموانئ،‌و‌توفير‌المياه‌لممدف‌ومشروعات‌الصرؼ‌

 .‌الصحي،‌كما‌يشمؿ‌ىذا‌القسـ‌بالطبع‌المشروعات‌التجارية

 دراسة الجدوى الاقتصادية وأىميتيا: المطمب الثاني
 :مفيوم دراسة الجدوى الاقتصادية: أولا

‌:‌‌‌‌‌‌تعددت‌التعريفات‌الخاصة‌بدراسة‌الجدوى‌الاقتصادية‌وتقييـ‌المشروعات،‌ونذكر‌منيا‌ما‌يمي
عممية‌جمع‌المعمومات‌عف‌مشروع‌مقترح‌ومف‌ثـ‌تحميميا‌"‌‌‌‌‌دراسة‌الجدوى‌الاقتصادية‌عبارة‌عف‌

لمعرفة‌إمكانية‌تنفيذ‌وتقميؿ‌المخاطر‌وربحية‌المشروع‌وبالتالي‌يجب‌معرفة‌مدى‌نجاح‌ىذا‌المشروع‌أو‌
(2)".خسارتو‌

 

الأسموب‌العممي‌لتقدير‌احتمالات‌النجاح‌أو‌فشؿ‌مشروع‌"‌‌‌‌‌‌‌دراسة‌الجدوى‌الاقتصادية‌لممشروع‌ىي‌
ما‌قبؿ‌بدء‌التنفيذ‌الفعمي‌لذلؾ‌المشروع،‌و‌ذلؾ‌عمى‌ضوء‌قدرة‌المشروع‌عمى‌تحقيؽ‌أىداؼ‌المستثمر‌

ومدى‌نجاح‌فكرتو‌الاستثمارية،‌و‌مف‌ىنا‌فإف‌دراسة‌الجدوى‌تعتبر‌الأداة‌العممية‌التي‌قد‌تجنب‌صاحب‌
 (3)".رأس‌الماؿ‌أو‌المستثمر‌تحمؿ‌الخسائر‌المحتممة‌و‌ذلؾ‌قبؿ‌البدء‌في‌عممية‌‌‌الاستثمار

دراسة‌الجدوى‌الاقتصادية‌ىي‌تحميؿ‌لممشروع‌:‌‌مف‌خلاؿ‌التعريفيف‌السابقيف‌نستنتج‌أف
‌.الاستثماري‌قبؿ‌البدء‌في‌تنفيذه‌مف‌أجؿ‌معرفة‌مدى‌نجاح‌ىذا‌المشروع‌أو‌فشمو

‌
‌
‌

                                                           
(1 )

 .29، 28ٍسَ٘د زغِٞ اى٘ادٛ ٗآخشُٗ، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
(2 )

 .33، ؿ 2011، اىطثعح الأٗىٚ، داس مْ٘ص ىيَعشفح، الأسدُ، "دراصت انجذٖٔ الالتصبدٚت نهًشبرٚغ"خٖاد فشاط اىطٞيّٜ٘، 
(3 )

 .21، ؿ 2001، اىطثعح الأٗىٚ، داس اىثذاٝح ىيْؾش ٗاىر٘صٝع، الأسدُ، "دراصت انجذٖٔ الالتصبدٚت"ّعٌٞ َّش داٗد، 
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 :أىمية دراسة الجدوى الاقتصادية: ثانيا
‌(1):‌‌‌‌‌‌‌‌تتمثؿ‌أىمية‌دراسة‌الجدوى‌الاقتصادية‌في

 المساعدة‌عمى‌الوصوؿ‌إلى‌أمثؿ‌ىيكؿ‌مالي‌مقترح؛ 

 توضح‌دراسة‌الجدوى‌الاقتصادية‌العوائد‌المتوقعة‌مقارنة‌بالتكاليؼ‌المتوقعة‌مف‌الاستثمار‌طواؿ‌‌
 عمر‌المشروع؛

 يتوقؼ‌قرار‌مؤسسات‌التمويؿ‌فيما‌يتعمؽ‌بمنح‌الائتماف‌عمى‌دراسات‌الجدوى‌المقدمة‌ليا،‌وكذلؾ‌
تعتمد‌مؤسسات‌التمويؿ‌الدولية‌عمى‌دراسات‌الجدوى‌الاقتصادية‌عند‌منح‌مساعداتيا‌لإقامة‌

 مشروعات‌التنمية‌الإقميمية‌في‌الدوؿ‌النامية؛

 توضح‌دراسات‌الجدوى‌الاقتصادية‌الطريقة‌المثمى‌لمتشغيؿ؛‌ 

 تضع‌دراسات‌الجدوى‌الاقتصادية‌خطة‌أو‌برنامج‌لتنفيذ‌المشروع‌وتحدد‌أسموب‌إدارة‌المشروع‌
 وتحقيؽ‌التفاعؿ‌بيف‌عناصر‌التشغيؿ‌والتمويؿ‌والتسويؽ؛

 توضح‌دراسات‌الجدوى‌الاقتصادية‌الاستثمارات‌المطموبة‌لممشروع‌والعائد‌الاستثماري‌الذي‌يمكف‌
أف‌يحققو‌المشروع‌في‌ظؿ‌فرص‌استثمارية‌مدروسة‌تحدد‌بشكؿ‌كبير‌درجة‌المخاطرة‌في‌

 الاستثمار؛

 تعرض‌دراسات‌الجدوى‌الاقتصادية‌في‌الوصوؿ‌إلى‌قرار‌بشأف‌الاستثمار‌أو‌عدمو،‌حيث‌
 يتطمب‌الأمر‌مجموعة‌مف‌المعمومات‌والبيانات‌وأسموبا‌عمميا‌لمتعامؿ‌معيا‌وتحميميا؛

 درجة‌الدقة‌في‌دراسة‌الجدوى‌تمكف‌المستثمر‌مف‌الاعتماد‌عمييا‌في‌فرص‌نجاح‌المشروع.‌

 مراحل دراسة الجدوى الاقتصادية: المطمب الثالث
تنقسـ‌دراسة‌الجدوى‌الاقتصادية‌إلى‌مرحمتيف‌رئيسيتيف‌ىما‌دراسة‌الجدوى‌التمييدية‌أو‌المبدئية‌

‌.ودراسة‌الجدوى‌التفصيمية
 :(التمييدية)دراسة الجدوى المبدئية - 1

تتطمب‌دراسة‌الجدوى‌التفصيمية‌جيدا‌كبيرا‌ووقتا‌طويلا‌نسبيا،‌و‌تكاليؼ‌عالية‌لذلؾ‌يتعيف‌إجراء‌دراسات‌
تمييدية‌بسيطة‌لممشروعات‌التي‌يتـ‌اقتراحيا‌في‌مرحمة‌التعرؼ‌قبؿ‌إجراء‌دراسات‌الجدوى‌التفصيمية‌

ليا،‌وتكمف‌كذلؾ‌أىمية‌دراسة‌الجدوى‌المبدئية‌في‌أنيا‌تحدد‌إلى‌حد‌ما‌تكمفة‌الماؿ‌المخصص‌
‌(2):‌للاستثمار‌ومف‌ىنا‌فإف‌دراسة‌الجدوى‌المبدئية‌تشتمؿ‌عمى‌عدة‌جوانب‌أىميا

                                                           
(1 )

 .23، 22خٖاد فشاط اىطٞيّٜ٘، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
(2 )

، اىطثعح اىثاّٞح، داس اىَغٞشج، الأسدُ "دراصت انجذٖٔ الالتصبدٚت ٔتمٛٛى انًشرٔػبث الاصتثًبرٚت"ؽقٞشٛ ّ٘سٛ ٍ٘عٚ، أعاٍح عضٍٜ علاً،

 .38، ؿ 2011
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 البحث‌عف‌الموانع‌الجوىرية‌سواء‌القانونية‌أو‌غير‌القانونية،‌فمف‌الممكف‌وجود‌مناطؽ‌معينة‌
 ممنوع‌إقامة‌مشروعات‌معينة‌عمييا،‌وذلؾ‌مف‌خلاؿ‌قانوف‌حماية‌البيئة‌مثلا؛

 دراسة‌قوانيف‌الاستيراد‌والتصدير‌وما‌بيا‌مف‌موانع‌كالقيود‌عمى‌دخوؿ‌مادة‌خاـ‌معينة‌يحتاجيا‌
 المشروع‌كذلؾ‌فيناؾ‌مشروعات‌يقتصر‌النشاط‌فييا‌عمى‌الدولة‌مثؿ‌الإنتاج‌الحربي؛

 مدى‌الحاجة‌إلى‌منتجات‌المشروع‌وما‌يتطمب‌التعرؼ‌عمى‌حالة‌السوؽ‌واتجاىات‌الطمب‌عمى‌
تمؾ‌المنتجات‌والأسعار‌السائدة‌وأذواؽ‌المستيمؾ‌اتجاه‌ىذا‌النوع‌مف‌السمع‌بالإضافة‌إلى‌إجراء‌

 مسح‌لممشروعات‌المماثمة‌والمنافسة‌لممشروع،‌والأسواؽ‌المحتممة؛

 تقدير‌تكاليؼ‌دراسات‌الجدوى‌التفصيمية‌ومدى‌تناسبيا‌وتوافقيا‌وملاءمتيا‌لرأس‌الماؿ‌
المخصص‌مبدئيا‌للاستثمار‌في‌المشروع،‌وما‌إذا‌كاف‌المشروع‌يستحؽ‌إجراء‌دراسة‌تفصيمية‌أـ‌

 لا؛

 مدى‌توافر‌عناصر‌الإنتاج‌لممشروع‌كالعمالة،‌وىؿ‌ىناؾ‌قيود‌عمى‌استيراد‌العمالة‌أو‌التكنولوجيا‌
 أـ‌لا؛

 التعرؼ‌عمى‌حالة‌الاقتصاد‌الوطني‌وتوجياتو،‌وسياساتو‌الاقتصادية‌و‌الظروؼ‌البيئية‌و‌مدى‌
الاستقرار‌السياسي‌و‌الاجتماعي‌بما‌في‌ذلؾ‌القيـ‌و‌العادات‌و‌التقاليد،‌مع‌تحديد‌ما‌إذا‌كانت‌

 .أىداؼ‌المشروع‌تتماشى‌مع‌الأىداؼ‌العامة‌لممجتمع‌أـ‌لا

 : دراسات الجدوى التفصيمية- 2

تبدأ‌إذا‌كانت‌دراسات‌الجدوى‌المبدئية‌مشجعة‌بمعنى‌ىناؾ‌جدوى‌مف‌إقامة‌مشروع‌أو‌مجموعة‌
‌:مشاريع‌وتتمثؿ‌في

‌وتنطوي‌دراسات‌الجدوى‌التسويقية‌عمى‌العديد‌مف‌الموضوعات‌تدور‌حوؿ‌:دراسة الجدوى التسويقية- أ
‌و‌أىداؼ‌وأىمية‌دراسات‌الجدوى‌التسويقية‌لممشروع‌وأنواع‌دراسات‌السوؽ‌والجدوى‌التسويقية‌ مفيوـ
ودراسة‌و‌تقدير‌الطمب‌عمى‌منتجات‌المشروع‌كمحور‌رئيسي‌لدراسة‌الجدوى‌التسويقية‌بالإضافة‌إلى‌

تحميؿ‌البيانات‌و‌المعمومات‌مف‌مصادرىا‌لتقدير‌ىذا‌الطمب،‌بؿ‌وتحديد‌ىيكؿ‌و‌نوع‌السوؽ‌الذي‌يعمؿ‌
في‌إطاره‌المشروع‌و‌مف‌ثـ‌تحديد‌الحجـ‌الكمي‌لمسوؽ‌والعوامؿ‌المحددة‌لمطمب‌عمى‌منتجات‌المشروع‌

وأساليب‌التنبؤ‌بالطمب،‌وكذلؾ‌تحديد‌الشريحة‌التسويقية‌و‌وضع‌السياسة‌و‌الإستراتيجية‌السعرية‌
المناسبة‌لتحديد‌أفضؿ‌الأسعار‌لبيع‌منتجات‌المشروع،‌كما‌تحدد‌أيضا‌مواصفات‌المنتج‌في‌ضوء‌أذواؽ‌
ورغبات‌المستيمكيف‌ورسـ‌الإستراتيجية‌التسويقية‌التي‌تضمف‌أفضؿ‌طرؽ‌التوزيع‌والترويج‌والتسعير‌ونوع‌

 ‌(1).الخدمات‌المطموب‌توفيرىا‌لمموزعيف‌والمستيمكيف‌وذلؾ‌للاستحواذ‌عمى‌أكبر‌حصة‌مف‌السوؽ

                                                           
(1 )

 .40ؽقٞشٛ ّ٘سٛ ٍ٘عٚ، أعاٍح عضٍٜ علاً، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
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‌تيدؼ‌إلى‌دراسة‌مدى‌إمكانية‌تنفيذ‌المشروع‌مف‌الناحية‌الفنية‌و‌التي‌تشمؿ‌:دراسة الجدوى الفنية- ب
ىنا‌تحديد‌الموقع‌المناسب‌لمشروع‌و‌مساحة‌الأرض‌المناسبة،‌سواء‌لإقامة‌ورشات‌الإنتاج‌أو‌المخازف‌

(‌1).أو‌مبنى‌الإدارة‌و‌التخطيط‌الداخمي‌لممصنع‌و‌الآلات‌و‌المعدات‌المطموبة‌والعمالة‌اللازمة‌لممشروع
 

‌تشمؿ‌ىذه‌الدراسة‌التكاليؼ‌الاستثمارية‌لممشروع‌وتكاليؼ‌التشغيؿ‌السنوية‌:دراسة الجدوى المالية- ج
وكذا‌الإيرادات‌السنوية‌عمى‌مدى‌العمر‌الإنتاجي‌الافتراضي‌المتوقع‌لمشروع،‌وتحدد‌كيفية‌تمويؿ‌مشروع‌

‌التدفقات‌النقدية ‌(2).الفائدة،‌ويتـ‌تقييـ‌الدراسة‌باستخداـ‌مفيوـ
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

                                                           
(1 )

 .35 ّعٌٞ َّش داٗد، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ 
(2  )

.ّفظ اىَشخع، ّفظ اىقفسح
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 دور الوساطة المالية في تمويل الاستثمار المحمي: المبحث الثالث
إف‌تشجيع‌الاستثمار‌يرتبط‌بتوفير‌نماذج‌التمويؿ‌المناسبة،‌والوساطة‌المالية‌ىي‌العنصر‌الأساسي‌    
بيف‌عناصر‌التمويؿ‌والاستثمار،‌وذلؾ‌مف‌خلاؿ‌خمؽ‌الموازنة‌بيف‌الادخار‌والاستثمار‌سواء‌في‌ لمربط

‌.البنوؾ‌أو‌الأسواؽ‌المالية

 دور البنوك في تشجيع الاستثمار المحمي: المطمب الأول
‌‌‌‌تمعب‌البنوؾ‌دورا‌أساسيا‌في‌تشجيع‌الاستثمار‌باعتبارىا‌وسيطا‌ماليا‌بيف‌أصحاب‌الفائض‌وأصحاب‌

‌(1):العجز‌وذلؾ‌مف‌خلاؿ
 قياميا‌بمنح‌القروض‌المصرفية‌التي‌تعتبر‌مف‌العوامؿ‌اليامة‌لعممية‌خمؽ‌الائتماف‌والتي‌تنشأ‌

،‌كما‌أف‌منح‌القروض‌يمكف‌البنوؾ‌مف‌الإسياـ‌في‌النشاط‌...عنيا‌زيادة‌الودائع‌والنقد‌المتداوؿ
 الاقتصادي‌وتقدمو؛

 إف‌القروض‌أصبحت‌تمعب‌دورا‌ىاما‌في‌الاقتصاد‌الوطني،‌إذ‌أنيا‌تساىـ‌في‌زيادة‌الطاقة‌
الإنتاجية‌و‌بالتالي‌زيادة‌الإنتاج‌و‌العممة‌عف‌طريؽ‌استثمار‌الأمواؿ‌المقترضة‌في‌مشاريع‌

إنتاجية‌ذات‌عوائد‌مرتفعة،‌فالقروض‌تعتبر‌أىـ‌وسيمة‌لمبنوؾ‌لاستثمار‌مواردىا‌المالية‌و‌عدـ‌
إبقائيا‌جامدة‌وتعتبر‌ىذه‌القروض‌الجانب‌الأكبر‌مف‌وراء‌العممية‌الاقتراضية‌أي‌توسيع‌النشاط‌
الاقتصادي،‌وذلؾ‌بتحقيؽ‌أىداؼ‌متعددة،‌إذ‌تيدؼ‌القروض‌إلى‌زيادة‌الإنتاج‌مف‌حيث‌كميتو‌

ونوعيتو‌والعمؿ‌عمى‌زيادة‌معدلاتو‌حتى‌يتحقؽ‌النمو‌والاستقرار‌الاقتصادي‌والوصوؿ‌إلى‌فائض‌
 إنتاجي‌والعمؿ‌عمى‌التصدير‌والتقميؿ‌مف‌الاستيراد؛

 تمعب‌القروض‌دورا‌ىاما‌في‌تمويؿ‌حاجات‌الصناعة‌و‌التجارة‌و‌الزراعة،‌فيي‌تمكف‌المنتج‌مف‌
 شراء‌المواد‌الأولية‌و‌رفع‌أجور‌العماؿ،‌و‌تمويؿ‌المبيعات‌الآجمة؛

 تمكف‌البنوؾ‌مف‌الإسياـ‌في‌تنمية‌النشاط‌الاقتصادي،‌فتعمؿ‌القروض‌عمى‌خمؽ‌فرص‌العمالة‌
و‌زيادة‌القوة‌الشرائية‌التي‌تساعد‌عمى‌التوسع‌في‌استغلاؿ‌الموارد‌الاقتصادية‌وتحسيف‌مستوى‌

 .المعيشة

 دور الأسواق المالية في تشجيع الاستثمار المحمي: المطمب الثاني
،‌حيث‌(المستثمريف)بالطمب‌عمييا‌(المدخريف)‌‌‌‌‌‌إف‌الأسواؽ‌المالية‌ىي‌مكاف‌التقاء‌عرض‌الأمواؿ

أنيا‌تساعد‌عمى‌تحويؿ‌جانب‌مف‌مدخرات‌المجتمع‌إلى‌استثمارات‌مفيدة‌و‌بالتالي‌تساعد‌عمى‌عممية‌
التكويف‌الرأسمالي،‌وتساعد‌الأسواؽ‌المالية‌عمى‌انتقاؿ‌الأمواؿ‌مف‌الوحدات‌ذات‌الفائض‌إلى‌الوحدات‌

                                                           
(1)

 .105، 104، ؿ ؿ 2000، اىذاس اىداٍعٞح، ٍقش، "انبُٕن انشبيهت ػًهٛبتٓب ٔئدارتٓب" عثذ اىسَٞذ عثذ اىَطية، 
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ذات‌العجز،‌و‌يكمف‌دور‌الأسواؽ‌المالية‌في‌تشجيع‌الاستثمار‌مف‌خلاؿ‌الأىمية‌الكبيرة‌ليذه‌الأسواؽ‌
‌(1):والمتمثمة‌في

 نشر‌سموؾ‌الاستثمار‌مف‌خلاؿ‌ملاحظة‌الأشخاص‌لمنشاطات‌التي‌تجري‌في‌الأسواؽ‌المالية‌
حيث‌أف‌مجرد‌عرض‌الأدوات‌الاستثمارية‌القابمة‌لمتداوؿ‌في‌الأسواؽ‌المعنية‌يساىـ‌مباشرة‌في‌

تحويؿ‌المدخريف‌إلى‌مستثمريف،‌و‌ذلؾ‌عند‌الطمب‌عمى‌ىذه‌الأدوات‌و‌التخمي‌عف‌السيولة‌
 المدخرة‌مقابميا؛

 تعد‌الأسواؽ‌المالية‌مجالا‌واسعا‌لتسييؿ‌عمميات‌تبادؿ‌الأصوؿ‌الاستثمارية‌فيما‌بيف‌الأسر‌
 والمؤسسات‌و‌الحكومة‌كأطراؼ‌اقتصادية‌رئيسية؛

 تربط‌الأسواؽ‌المالية‌النشاطات‌الاستثمارية‌قصيرة‌الأجؿ‌بالنشاطات‌الاستثمارية‌طويمة‌الأجؿ؛ 

 تعد‌الأسواؽ‌المالية‌مرجعا‌ىاما‌لبياف‌مدى‌كفاءة‌السياسات‌الاستثمارية‌في‌الاقتصاد؛ 

 إف‌إلزاـ‌الشركات‌بالإفصاح‌و‌مراقبة‌عمميات‌التبادؿ‌في‌السوؽ‌يضمف‌إلى‌حد‌بعيد‌مناخا‌
 .استثماريا‌يتسـ‌بالشفافية

‌‌‌‌‌و‌تزداد‌أىمية‌الأسواؽ‌المالية‌مف‌خلاؿ‌زيادة‌الطمب‌عمى‌الأمواؿ‌لمقياـ‌بإنشاء‌المشاريع‌
الاستثمارية‌في‌المجتمع،‌و‌تكمف‌أىمية‌الأسواؽ‌المالية‌في‌تجميع‌مدخرات‌الأفراد‌لتنشيط‌مجالات‌

الاستثمار‌العاـ‌والخاص،‌و‌تنشيط‌الاقتصاد‌القومي‌ككؿ،‌و‌الاحتفاظ‌بالمدخرات‌القائمة‌بتوفير‌منافذ‌
‌.الاستثمار‌الشرعية

‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

 

‌
‌
‌

                                                           
(1)

 .86، 84:  ٕ٘ؽٞاس ٍعشٗف، ٍشخع عثق رمشٓ، ؿ ؿ 
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 :خلاصة الفصل الثاني
تطرقنا‌في‌ىذا‌الفصؿ‌إلى‌أىـ‌المفاىيـ‌المتعمقة‌بالاستثمار،‌وما‌يمكف‌قولو‌أف‌الاستثمار‌ىو‌توظيؼ‌   

للأمواؿ‌بيدؼ‌زيادة‌رأس‌الماؿ‌و‌تنميتو‌و‌تحقيؽ‌أرباح،‌ويكوف‌بموجب‌قرار‌يتخذ‌قبؿ‌البدء‌في‌المشروع‌
الاستثماري،‌مع‌مراعاة‌المخاطر‌والعوامؿ‌المؤثرة‌‌فيو،‌ويعتبر‌أحد‌المتغيرات‌الاقتصادية‌الكبرى‌لو‌
أىمية‌كبيرة‌في‌التنمية‌الاقتصادية‌و‌تحقيؽ‌استقرارىا‌الاقتصادي‌و‌العمؿ‌عمى‌إشباع‌احتياجاتيا‌

الاقتصادية،‌‌فظيور‌الوساطة‌المالية‌و‌تطورىا‌ساعد‌عمى‌تشجيع‌الاستثمار‌مف‌خلاؿ‌دراسة‌و‌توفير‌
منح‌القروض‌أو‌الاستثمار‌في‌الأوراؽ‌)مختمؼ‌مصادر‌التمويؿ‌المتاحة‌أماـ‌المشاريع‌الاستثمارية‌

،‌و‌تييئة‌المناخ‌المناسب‌و‌الملائـ‌لذلؾ،‌و‌ىذا‌ما‌سنتطرؽ‌إليو‌في‌الفصؿ‌التطبيقي‌بأخذ‌بنؾ‌(المالية
‌.الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌ميدانا‌لمدراسة

     
‌
 
‌



 

 

 

‌
‌
‌
‌
‌

 الفصل الثالث
دور بنك الفلاحة و التنمية 

في تشجيع - ميمة - الريفية
خلال الفترة الاستثمار المحمي 

2010-2014 
‌
‌
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 تمييد
‌تطرقنا‌في‌الجانب‌النظري‌إلى‌الوساطة‌المالية‌و‌دورىا‌في‌تشجيع‌الاستثمار‌المحمي‌عمى‌مستوى‌    

البنوؾ‌و‌البورصة،‌وباعتبار‌أف‌الجزائر‌تتميز‌بضعؼ‌السوؽ‌المالية‌أحيانا‌و‌انعداميا‌أحيانا‌أخرى‌تبقى‌
وكأنيا‌ىيكؿ‌دوف‌نشاط،‌ليذا‌اقتصرت‌دراستنا‌في‌الجانب‌التطبيقي‌عمى‌توضيح‌دور‌الوساطة‌المالية‌

المجمع‌)في‌تشجيع‌الاستثمار‌المحمي‌عف‌طريؽ‌منح‌القروض‌عمى‌مستوى‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌
‌:،‌وقد‌ارتأينا‌إلى‌تقسيـ‌ىذا‌الفصؿ‌إلى‌مبحثيف‌عمى‌النحو‌التالي-ميمة-(الجيوي‌للاستغلاؿ
‌-.ميمة‌-(المجمع‌الجيوي‌للاستغلاؿ)‌لمحة‌عف‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌:المبحث الأول
المجمع‌الجيوي‌)‌القروض‌الممنوحة‌مف‌طرؼ‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌:المبحث الثاني

‌-.‌ميمة–‌(للاستغلاؿ
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 المجمع الجيوي)لمحة عن بنك الفلاحة والتنمية الريفية : المبحث الأول
 - ميمة– (للاستغلال

‌في‌ىذا‌المبحث‌بتقديـ‌بطاقة‌تعريفية‌لبنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية،‌الذي‌يعد‌مف‌أىـ‌ سوؼ‌نقوـ
‌.البنوؾ‌الجزائرية‌الذي‌عرفت‌تطورا‌مستمرا‌منذ‌نشأتو‌إلى‌يومنا‌ىذا

 -ميمة– (المجمع الجيوي للاستغلال)تعريف بنك الفلاحة والتنمية الريفية : المطمب الأول
‌وىو‌عبارة‌عف‌مركز‌مسؤولية‌ىيكمي،‌يتمتع‌باستقلالو‌2003فتح‌المجمع‌الجيوي‌لميمة‌أبوابو‌سنة‌

لمتفاوض‌فيما‌يخص‌وسائؿ‌العمؿ‌والأىداؼ‌المسطرة،‌ويتمثؿ‌دوره‌الأساسي‌في‌دعـ‌الوكالات‌التابعة‌لو‌
والتنسيؽ‌بينيا‌وبيف‌المديرية‌العامة‌لمبنؾ،‌كما‌أنو‌يعمؿ‌عمى‌تقديـ‌الدعـ‌الموجستيكي‌والتقني‌لموكالات‌

(‌01-03)التابعة‌لو،‌يشرؼ‌المجمع‌عمى‌وكالات‌موزعة‌عمى‌مستوى‌الولاية‌والموضحة‌في‌الشكؿ‌رقـ‌
‌‌(1):‌التالي

 -ميمـة- ىيكل المجمع الجيوي للاستغلال : (01-03)الشكل رقم
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

‌

المجمع‌)‌مف‌إعداد‌الباحثتيف‌بالاعتماد‌عمى‌معمومات‌مقدمة‌مف‌طرؼ‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌:المصدر
‌-‌ميمة–‌(الجيوي‌للاستغلاؿ

‌:‌‌يكمف‌الدور‌الرئيسي‌لممجمع‌في
 يعتبر‌وسيط‌بيف‌المديرية‌العامة‌لبنؾ‌بدر‌بالجزائر‌العاصمة‌والوكالات‌المحمية؛ 

 يقدـ‌الدعـ‌التطبيقي‌والموجستيكي‌لموكالات‌التي‌يشرؼ‌عمييا؛‌ 

 بعممية‌التنسيؽ‌بيف‌مختمؼ‌الوكالات؛‌  ‌يقوـ

                                                           
(1) 

 - ٍٞيح – (اىَدَع اىدٖ٘ٛ ىلاعرغلاه)ٍعيٍ٘اخ ٍقذٍح ٍِ طشف تْل اىفلازح ٗاىرَْٞح اىشٝفٞح 

المجمع الجيـوي للاستغلال 
 -ميمـة
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 الرقابة‌والمتابعة‌لضماف‌تطبيؽ‌القوانيف‌والتعميمات‌التي‌تحكـ‌العمؿ‌البنكي‌عمى‌مستوى‌الوكالة‌
 .التابعة‌لو

 – (المجمع الجيوي للاستغلال)ميام وأىداف بنك الفلاحة والتنمية الريفية : المطمب الثاني
 -ميمة
 -:ميمة– (المجمع الجيوي للاستغلال)ميام بنك الفلاحة والتنمية الريفية : أولا

باعتبار‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌مؤسسة‌عمومية‌اقتصادية،‌فإف‌الدور‌الأساسي‌المنوط‌لو‌
‌(1):ىو

 تقديـ‌خدمات‌لمزبائف‌مف‌أجؿ‌تسييؿ‌التعامؿ‌عف‌طريؽ‌فتح‌حسابات‌جارية؛ 

 إجراء‌عمميات‌الإيداع‌و‌السحب‌أي‌تنفيذ‌العمميات‌المصرفية‌و‌الاعتمادات‌المالية‌الخاصة‌‌
 بالقروض،‌الصرؼ‌و‌الخزينة‌التي‌ليا‌صمة‌بأعمالو‌قصد‌تسيير‌أموالو؛

 يتولى‌تمقي‌الودائع‌المالية‌بأنواعيا‌سواء‌كانت‌بفائدة‌أو‌دونيا؛ 

 إعادة‌استثمار‌مبالغ‌الودائع‌بشكؿ‌قروض‌فلاحية‌أو‌تجارية،‌تسمح‌لمقطاعيف‌العاـ‌والخاص‌
 سواء‌بالعممة‌الوطنية‌أو‌الصعبة‌سحب‌استراتيجية‌المشروعات‌الممولة؛

 يكتب‌في‌جميع‌السندات‌العمومية‌التي‌تصدرىا‌الدولة‌أو‌تضمنيا؛ 

 تأميف‌الترقيات‌الخاصة‌بالنشاطات‌الفلاحية‌وما‌يتعمؽ‌بيا؛ 

 سعي‌البنؾ‌أثناء‌أداء‌ميامو‌إلى‌تحقيؽ‌الأىداؼ‌المرجوة‌وذلؾ‌مف‌خلاؿ‌استخداـ‌وسائمو‌‌
 الخاصة‌والوسائؿ‌التي‌تزوده‌بيا‌الدولة؛

 المساىمة‌في‌تطوير‌القطاع‌الفلاحي‌والقطاعات‌الأخرى؛‌ 

 بدور‌الوسيط‌بيف‌البنوؾ؛‌  يقوـ

 بقبوؿ‌العمميات‌كالاستيراد‌و‌التصدير‌ ‌.يقوـ
 -:ميمة– (المجمع الجيوي للاستغلال)أىداف بنك الفلاحة والتنمية الريفية : ثانيا

‌:مف‌أىـ‌الأىداؼ‌الرئيسية‌المسطرة‌مف‌طرؼ‌إدارة‌البنؾ‌ما‌يمي
 تحسيف‌العلاقات‌مع‌العملاء؛ 

 ،تحسيف‌نوعية‌الخدمات 

 الحصوؿ‌عمى‌أكبر‌حصة‌مف‌السوؽ؛ 

 تطوير‌العمؿ‌المصرفي‌قصد‌تحقيؽ‌مردودية‌أكبر. 

                                                           
(1 )

 -ٍٞيح– (اىَدَع اىدٖ٘ٛ) ٍعيٍ٘اخ ٍقذٍح ٍِ طشف تْل اىفلازح ٗاىرَْٞح اىشٝفٞح 
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‌بغية‌تحقيؽ‌تمؾ‌الأىداؼ‌استعاف‌البنؾ‌بتنظيمات‌وىياكؿ‌داخمية‌ووسائؿ‌تقنية‌حديثة‌بمجوئيا‌إلى‌
صيانة‌وترميـ‌الممتمكات‌وتطوير‌أجيزة‌الإعلاـ‌الآلي،‌كما‌بذؿ‌القائموف‌عمى‌البنؾ‌تحديات‌كبيرة‌لتأىيؿ‌
موارده‌البشرية‌وترقية‌الاتصاؿ‌داخؿ‌وخارج‌البنؾ،‌كما‌يسعى‌البنؾ‌إلى‌التقرب‌أكثر‌مف‌العملاء‌وذلؾ‌

بتوفير‌مصارؼ‌تتكفؿ‌بمطالبيـ‌والتعرؼ‌عمى‌حاجاتيـ‌ورغباتيـ‌وكاف‌البنؾ‌يسعى‌لتحقيؽ‌ىذه‌الأىداؼ‌
‌:بفضؿ‌قيامو‌بػ

 رفع‌حجـ‌الموارد‌بأقؿ‌تكمفة‌ممكنة‌و‌أعمى‌عائد‌عف‌طريؽ‌القروض‌المنتجة‌المتنوعة‌و‌احتراـ‌
 القوانيف؛

 توسيع‌نشاطات‌البنؾ‌فيما‌يخص‌حجـ‌التعاملات؛ 

 لخزينة‌البنؾ‌سواء‌بالدينار‌أو‌بالعممة‌الصعبة‌ ‌.التسيير‌الصارـ

 -ميمة -(المجمع الجيوي للاستغلال)ىيكل بنك الفلاحة والتنمية الريفية : المطمب الثالث
‌‌‌‌‌اعتمد‌المجمع‌الجيوي‌للاستغلاؿ‌ىيكؿ‌تنظيمي‌يتماشى‌مع‌التطورات‌التي‌شيدتيا‌المنظومة‌البنكية‌

الجزائرية‌في‌ظؿ‌التكنولوجيا‌و‌متطمبات‌العالـ‌المعاصر،‌و‌الشكؿ‌الموالي‌يوضح‌الييكؿ‌التنظيمي‌
‌.‌إلى‌الآف2004المعتمد‌منذ‌

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

‌
‌
‌
‌
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 –( المجمع الجيوي للاستغلال)الييكل التنظيمي لبنك الفلاحة والتنمية الريفية : (02-03)الشكل رقم 
 -ميمة

‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

‌-ميمة–‌(المجمع‌الجيوي‌للاستغلاؿ)معمومات‌مقدمة‌مف‌طرؼ‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌:‌المصدر
 

 :المصالح المكونة لنيابة المديرية للاستغلال
يتمثؿ‌الدور‌الرئيسي‌ليذه‌المديرية‌في‌تنمية‌وجمع‌الموارد‌ومنح‌القروض‌بالإضافة‌إلى‌ترقية‌

:‌‌مصالح‌و‌ىي03مختمؼ‌المنتجات‌والخدمات‌المقدمة‌مف‌طرؼ‌البنؾ‌لمعملاء‌وىي‌مييكمة‌في‌
.‌مصمحة‌التنشيط‌التجاري،‌مصمحة‌الدفع‌الإلكتروني‌ووسائؿ‌الدفع،‌مصمحة‌القروض‌والتجارة‌الخارجية

‌(1):‌يشرؼ‌عمييا‌نائب‌المدير‌للاستغلاؿ،‌وتتمثؿ‌في

‌

                                                           
(1 )

 -ٍٞيح– (اىَدَع اىدٖ٘ٛ ىلاعرغلاه) ٍعيٍ٘اخ ٍقذٍح ٍِ طشف تْل اىفلازح ٗاىرَْٞح اىشٝفٞح 

 المديـر الأمانـة

 نيابة مديرية الاستغلال
 مصمحة‌القروض‌والتجارة‌

 الخارجية

 مصمحة‌التنشيط‌التجاري 

 مصمحة‌الدفع‌الالكتروني‌
 ووسائؿ‌الدفع

نيابة مديرية متابعة القروض 
 والمنازعات

 مصمحة‌المتابعة‌التجارية‌
 والتجارة‌الخارجية

 مصمحة‌المتابعة‌ما‌قبؿ‌
 المنازعات

 مصمحة‌متابعة‌الضمانات 

 نيابة مديرية المحاسبة
 مصمحة‌المحاسبة‌والجباية 

 مصمحة‌التحميؿ‌والتطيير‌
 المحاسبي

 مصمحة‌الميزانية‌ومراقبة‌
 التسيير

 

 الخمية القانونية
 المصمحة‌القانونية‌

 .والمنازعات

 مصمحة‌التوثيؽ‌والأرشيؼ 

 مصمحة‌التحصيؿ 

 

 الدائرة الإدارية
 مصمحة‌الموارد‌البشرية 

 مصمحة‌الوسائؿ‌العامة 

 مصمحة‌الإعلاـ‌الآلي 
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 : مصمحة التنشيط التجاري- 1

 تضـ‌موظفيف،‌رئيس‌مصمحة‌بالإضافة‌إلى‌المكمؼ‌بالدراسات‌وتتمثؿ‌مياميا‌الأساسية‌
 مرافقة‌ودعـ‌الوكالات‌مف‌أجؿ‌وضع‌المخطط‌التجاري؛:‌في

 متابعة‌مدى‌تحقيؽ‌الأىداؼ‌المسطرة‌و‌كذا‌تحميؿ‌الفروقات‌الموجودة‌وتصحيحيا؛ 

 وضع‌ممؼ‌لمعملاء‌النشطيف‌في‌المنطقة؛ 

 تسيير‌وسائؿ‌الإشيار‌و‌الإعلاـ‌في‌نقاط‌البيع؛‌ 

 تقديـ‌مختمؼ‌التقارير‌و‌الإحصاءات‌. 

 :مصمحة القروض والتجارة الخارجية- 2

‌:‌‌‌‌‌‌تضـ‌رئيس‌المصمحة،‌بالإضافة‌إلى‌ثلاث‌مكمفيف‌بالدراسات‌وتتمثؿ‌مياميا‌الأساسية‌في
 توفير‌مختمؼ‌الوثائؽ‌المرتبطة‌بالدراسات‌بمجاؿ‌عمميا؛ 

 معالجة‌طمبات‌التمويؿ‌و‌الاقتراض؛ 

 تقييـ‌خطر‌القرض‌و‌تجسيد‌قرارات‌التمويؿ‌و‌إعادة‌الجدولة؛ 

 ؛(تصدير‌و‌استيراد)تدعيـ‌الوكالة‌فيما‌يخص‌تنفيذ‌عمميات‌التجارة‌الخارجية‌ 

 متابعة‌عمميات‌استرجاع‌الفوائد‌المدعمة،‌و‌تقديـ‌مختمؼ‌التقارير‌و‌الإحصاءات. 

 :مصمحة الدفع الإلكتروني و وسائل الدفع-3

‌:‌‌‌‌‌‌و‌ىي‌تضـ‌رئيس‌فقط‌تتمثؿ‌ميامو‌في
 لموكالات‌فيما‌يخص‌وضع‌و‌تحديد‌الأىداؼ‌الخاصة‌مف‌الجانب‌‌ تقديـ‌الدعـ‌اللازـ

 الإلكتروني؛‌توفير‌بطاقات‌الدفع‌الإلكترونية‌لمعملاء،‌و‌إعداد‌التقارير‌و‌الإحصاءات؛‌

 تسويؽ‌و‌ترقية‌مختمؼ‌وسائؿ‌الدفع‌المقدمة‌مف‌طرؼ‌البنؾ؛ 

 السير‌عمى‌التشغيؿ‌الجيد‌و‌المستمر‌لمموزع‌الآلي‌لمنقود،‌و‌تدعيـ‌الوكالات‌فيما‌يخص‌
 .حوادث‌عدـ‌الدفع‌الناتجة‌عف‌عمميات‌السحب‌الإلكتروني

 
 
 
 
 
 
 
 
 

‌
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القروض الممنوحة من طرف بنك الفلاحة والتنمية الريفية : المبحث الثاني
  -  ميمة - (المجمع الجيوي للاستغلال)

‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌بدعـ‌الاستثمارات‌الفلاحية‌عف‌طريؽ‌منح‌قروض‌يستفيد‌منيا‌كؿ‌ ‌‌‌‌‌يقوـ
‌.الأشخاص‌الطبيعييف‌و‌المعنوييف،‌و‌ذلؾ‌مف‌خلاؿ‌إتباعو‌إجراءات‌و‌آليات‌مناسبة‌لذلؾ

جراءات منحيا من طرف بنك الفلاحة والتنمية : المطمب الأول أنواع القروض الممنوحة وا 
 -ميمة - (المجمع الجيوي للاستغلال)الريفية 

‌البنؾ‌بتقديـ‌أنواع‌مختمفة‌مف‌القروض‌سواء‌لمقطاعات‌العامة‌أو‌الخاصة،‌ويرجع‌ىذا‌الاختلاؼ‌ ‌‌‌‌يقوـ
‌.إلى‌طبيعة‌النشاط‌الذي‌يريد‌العميؿ‌تمويمو

 (1): أنواع القروض الممنوحة من طرف البنك:أولا
‌:القروض الموجية لتمويل نشاطات الاستغلال-‌1

‌‌‌‌تساعد‌قروض‌الاستغلاؿ‌المؤسسة‌في‌تمويؿ‌إنتاجيا‌عمى‌المدى‌القصير‌والتي‌لا‌تتعدى‌في‌الغالب‌
‌:ثمانية‌عشر‌شيرا،‌حيث‌يوجد‌نوعيف‌مف‌القروض‌قصيرة‌الأجؿ‌و‌ىي

نما‌يعطي‌ثقتو‌فقط‌:‌قروض بالإمضاء- أ ،‌أي‌أنو‌في‌حالة‌عجز‌(الكفالة)ىنا‌لا‌يمنح‌البنؾ‌نقودا‌وا 
العميؿ‌عف‌السداد‌يضطر‌البنؾ‌إلى‌تسوية‌تمؾ‌الالتزامات،‌تستعمؿ‌غالبا‌لتمويؿ‌الصفقات‌العمومية‌

وتكوف‌فائدة‌البنؾ‌الحصوؿ‌عمى‌مصاريؼ‌أو‌عمولات‌تسحب‌مف‌حساب‌العميؿ‌كؿ‌ثلاثة‌أشير،‌حيث‌
‌.‌إذا‌كانت‌في‌نيايتو%‌5إذا‌كانت‌الكفالة‌في‌بداية‌النشاط،‌و‌%1تكوف‌المصاريؼ‌

تعتبر‌مف‌أىـ‌القروض‌التي‌يمنحيا‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية،‌و‌ىي‌قروض‌:‌قروض موسمية-ب
القمح‌الصمب،‌القمح‌:‌موجية‌لتمويؿ‌احتياجات‌ناتجة‌عف‌نشاط‌موسمي‌و‌الخاص‌بقطاع‌الفلاحة‌مثؿ

‌.الميف،‌الشعير،‌الخضر،‌تربية‌الدواجف‌و‌تسميف‌العجوؿ،‌كما‌تعتبر‌نسبة‌السداد‌فيو‌جد‌عالية
 :القروض الموجية لتمويل نشاطات الاستثمار- 2

‌بيا‌المؤسسة‌لفترات‌طويمة،‌وىي‌تيدؼ‌ ‌‌‌‌‌إف‌نشاطات‌الاستثمار‌ىي‌تمؾ‌العمميات‌التي‌تقوـ
لمحصوؿ‌إما‌عمى‌وسائؿ‌الإنتاج‌و‌معداتو،‌و‌إما‌عمى‌عقارات‌مثؿ‌المباني‌و‌الأراضي‌الصناعية‌

‌:والتجارية‌و‌الإدارية،‌و‌يمكف‌التمييز‌بيف‌نوعيف‌أساسييف‌مف‌القروض‌ىما
‌
‌
‌

                                                           
(1 )

 -.ٍٞيح ‌– (اىَدَع اىدٖ٘ٛ ىلاعرغلاه)ٍعيٍ٘اخ ٍقذٍح ٍِ طشف تْل اىفلازح ٗاىرَْٞح اىشٝفٞح 
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‌:و‌تشمؿ:‌القروض الكلاسيكية- أ
 و‌ىي‌القروض‌الموجية‌لتمويؿ‌عمميات‌شراء‌أو‌تجديد‌أو‌توسيع‌:‌القروض متوسطة الأجل

الطاقات‌الإنتاجية‌لممؤسسة‌كاقتناء‌معدات‌الإنتاج‌أو‌وسائؿ‌النقؿ،‌و‌توجو‌ىذه‌القروض‌لتمويؿ‌
 .‌الاستثمارات‌التي‌لا‌يتجاوز‌عمر‌استعماليا‌سبع‌سنوات

 و‌ىي‌القروض‌الموجية‌لشراء‌معدات‌ضخمة‌يتطمب‌الحصوؿ‌عمييا‌:‌القروض طويمة الأجل
أموالا‌طائمة‌تفوؽ‌طاقتيا،‌تزيد‌مدتيا‌في‌الغالب‌عف‌سبع‌سنوات‌و‌تمتد‌أحيانا‌إلى‌عشريف‌

‌.سنة
‌:و‌تتمثؿ‌في:‌القروض الخاصة- ب

 و‌ىي‌تمؾ‌القروض‌التي‌تدخؿ‌في‌إطار‌الأجيزة‌المدعمة‌:‌القروض المدعمة من طرف الدولة
،‌والتي‌يساىـ‌البنؾ‌مف‌خلاليا‌في‌*CNAC***, ANGEM** ,ANSEJ:‌مف‌طرؼ‌الدولة

 .القضاء‌عمى‌البطالة‌و‌تحقيؽ‌التنمية‌الاقتصادية‌في‌المنطقة

 و‌ىو‌صيغة‌جديدة‌لمتمويؿ‌موجية‌لتمويؿ‌عمميات‌اقتناء‌المعدات‌الفلاحية‌:‌القرض الإيجاري
 .مف‌طرؼ‌الفلاحيف‌مف‌خلاؿ‌دفع‌أقساط‌الإيجار‌لصالح‌البنؾ

 و‌ىو‌عبارة‌عف‌قرض‌يمنح‌لبناء‌سكنات‌ريفية،‌مدعـ‌مف‌طرؼ‌الدولة‌:‌قرض السكن الريفي
 .ييدؼ‌إلى‌ترقية‌و‌تنمية‌المناطؽ‌الريفية

 عبارة‌عف‌قرض‌متوسط‌الأجؿ‌تـ‌إنشاؤه‌في‌إطار‌:قرض الصندوق الوطني لمتنمية الفلاحية‌
‌.سياسة‌التجديد‌الريفي،‌و‌ىو‌مدعـ‌مف‌طرؼ‌الدولة

 :( ميمة–المجمع الجيوي للاستغلال ) إجراءات منح القروض ببنك الفلاحة والتنمية الريفية :ثانيا
‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌بتقديـ‌قروض‌عميو‌مراعاة‌شروط‌أىميا‌المتعمقة‌بالمقترض‌      لكي‌يقوـ

‌(1):‌نفسو‌أو‌النشاط‌المراد‌تمويمو‌و‌ندرجيا‌في‌ما‌يمي
‌:و‌تتمثؿ‌أىـ‌ىذه‌الشروط‌في:‌الشروط الواجب توفرىا في المقترض -1

 19)يجب‌أف‌يكوف‌محؿ‌ثقة‌دوف‌سوابؽ‌عدلية‌و‌بالغ‌السف‌القانوني‌:‌السمعة‌الجيدة‌و‌الأىمية‌
 ؛(سنة‌فما‌فوؽ

 أف‌يكوف‌النشاط‌المموؿ‌اقتصاديا‌يساىـ‌في‌التنمية‌المستدامة؛ 

 أف‌يكوف‌النشاط‌فعلا‌موجيا‌لفرص‌عمؿ‌جديدة؛ 

 أي‌دراسة‌المشروع‌مف‌جميع‌النواحي‌عف‌طريؽ‌النسب‌و‌القوائـ‌المالية‌و‌كذا‌:‌الدراسات‌المالية
‌.الميزانية‌التقديرية

                                                           
(1
 

)
 -.ٍٞيح-(اىدَع اىدٖ٘ٛ ىلاعرغلاه)ٍعيٍ٘اخ ٍقذٍح ٍِ طشف تْل اىفلازح ٗاىرَْٞح اىشٝفٞح  

* Agence National De Soutien A L Emploi Des Jeunes. 

* *Agence National De Gestion Du Micro Crédits. 

*** Caisse National D Assurance Chômage. 
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إف‌البنؾ‌يشترط‌عمى‌طالب‌القرض‌تكويف‌ممؼ‌حسب‌نوعية‌: الوثائق اللازمة لمنح القروض- 2
 :النشاط‌و‌نوعية‌القرض،‌لكف‌في‌الغالب‌يكوف‌الممؼ‌مكونا‌مف‌الوثائؽ‌التالية

 طمب‌خطي‌يشرح‌موضوع‌القرض؛ 

 السجؿ‌التجاري‌أو‌نسخة‌مصادؽ‌عمييا؛ 

 شيادة‌إعفاء‌مف‌الضرائب؛ 

 عقد‌الممكية‌أو‌الإيجار؛ 

 الدراسة‌التقنية‌و‌الاقتصادية‌لممشروع؛ 

 شيادة‌إثبات‌الوضعية‌إزاء‌الصندوؽ‌الوطني‌لمتأمينات؛ 

 مجموع‌الميزانيات‌و‌جدوؿ‌الحسابات‌لمسنوات‌الثلاثة‌بالنسبة‌لممشاريع‌المكونة‌ليا‌سمفا‌
 ؛(الماضية)

 مجموع‌الميزانيات‌و‌جدوؿ‌حسابات‌النتائج‌التقديرية‌لمسنوات‌الخمس‌الآتية‌بالنسبة‌لممشاريع‌
 المراد‌تكوينيا؛

 وثائؽ‌تثبت‌إيجار‌معدات‌الإنتاج‌و‌ىي‌تتمخص‌في‌الفواتير.‌
‌:‌وتتمثؿ‌في:الضمانات اللازمة لمنح القروض- 3
تركز‌عمى‌التعيد‌الذي‌يقوـ‌بو‌الشخص‌في‌حالة‌عدـ‌قدرتو‌عمى‌الوفاء‌:‌الضمانات الشخصية-أ

‌:بالتزاماتو‌في‌تاريخ‌الاستحقاؽ‌و‌ىي‌نوعاف
 بموجبيا‌شخص‌معيف‌يتقيد‌بالتزامات‌:‌الكفالة‌ و‌ىي‌نوع‌مف‌الضمانات‌الشخصية‌التي‌يمتزـ

 .المقترض‌إذا‌لـ‌يستطع‌ىذا‌الأخير‌الوفاء‌بالتزاماتو‌عند‌الاستحقاؽ

 يعتبر‌الضماف‌الاحتياطي‌مف‌بيف‌الضمانات‌الشخصية‌عمى‌القروض،‌وىو‌:‌الضمان الاحتياطي
التزاـ‌مكتوب‌مف‌طرؼ‌شخص‌معيف‌يتعيد‌بموجبو‌بتسديد‌مبمغ‌ورقة‌تجارية‌أو‌جزء‌منو‌في‌

‌.حالة‌عدـ‌قدرة‌أحد‌الموقعيف‌عمييا‌عمى‌التسديد
ترتكز‌ىذه‌الضمانات‌عمى‌الشيء‌المقدـ‌لمضماف‌و‌التي‌تتمثؿ‌في‌قائمة‌مف‌:‌الضمانات الحقيقية-ب

السمع‌و‌التجييزات‌و‌تكوف‌عمى‌سبيؿ‌الرىف‌و‌ليس‌عمى‌تحويؿ‌الممكية‌و‌ذلؾ‌مف‌أجؿ‌ضماف‌استرداد‌
‌.الرىف‌الحيازي‌للأدوات‌و‌المعدات،‌الرىف‌الحيازي‌لممحؿ‌التجاري‌والرىف‌العقاري:‌القرض،‌و‌تتمثؿ‌في

بعد‌حصوؿ‌البنؾ‌عمى‌المعمومات‌الشكمية‌مف‌المقترض‌تعيف‌لجنة‌مف‌خبير‌:‌الزيارة الميدانية- 4
ورئيس‌لجنة‌و‌أعضائو،‌تقوـ‌ىذه‌المجنة‌بمباشرة‌عمميا‌انطلاقا‌مف‌مقر‌المقترض،‌وبعد‌التأكد‌مف‌كؿ‌
‌المجنة‌بإعداد‌تقرير‌حوؿ‌جميع‌العمميات‌في‌نفس‌التاريخ،‌و‌يختـ‌محضر‌الزيارة‌بتوقيع‌ المعمومات‌تقوـ

‌.ممثؿ‌المجنة
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‌البنؾ‌بتحميؿ‌الوضعية‌المالية‌لمعميؿ‌،‌و‌ىذا‌مف‌خلاؿ‌الوثائؽ‌المالية‌‌‌‌‌‌‌‌:‌الدراسة المالية- 5 يقوـ
‌.الخ...و‌المحاسبية‌المتمثمة‌في‌الميزانية‌التقديرية،‌جدوؿ‌حسابات‌النتائج

بعد‌الإطلاع‌عمى‌المعمومات‌المصرح‌بيا‌و‌محضر‌الزيارة‌تأتي‌المرحمة‌:‌قرار المجنة البنكية- 6
الأخيرة‌التي‌تمي‌تدويف‌الملاحظات‌و‌التعميمات‌الخاصة‌بالمشروع،‌و‌ىي‌مرحمة‌المداولات‌و‌المناقشات‌

‌.(القبوؿ‌أو‌الرفض)بيف‌أعضاء‌البنؾ،‌حيث‌يتـ‌إبداء‌الرأي‌حوؿ‌إمكانية‌منح‌القرض‌أو‌عدمو‌
‌‌‌‌‌في‌حالة‌الرفض‌يعمـ‌المستثمر‌برسالة‌رسمية‌بأف‌طمب‌التمويؿ‌أو‌منح‌القرض‌رفض‌لأسباب‌

الخ،‌و‌قد‌يكوف‌الرفض‌...الظروؼ‌الاقتصادية،‌أرض‌في‌حالة‌نزاع،‌سوابؽ‌مع‌البنوؾ:‌معينة‌مثلا
مؤقتا‌بحيث‌يُطمب‌مف‌المقترض‌زيادة‌الضمانات‌أو‌زيادة‌المساىمة‌الشخصية‌و‌مراجعة‌

‌.الخ...الميزانيات
مصمحة‌القروض‌)‌‌‌‌‌‌أما‌في‌حالة‌القبوؿ‌يُعمـ‌المستفيد‌مف‌القرض‌و‌يبعث‌لممديرية‌الجيوية‌

 .،‌و‌بعد‌إعطائو‌القبوؿ‌النيائي‌يشترط‌عميو‌تقديـ‌جميع‌الضمانات‌اللازمة(والمصمحة‌القانونية

 أىم الجيات الممولة للاستثمارات المحمية: المطمب الثاني
‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌ ‌‌‌‌‌ىناؾ‌عدة‌ىيئات‌تساىـ‌في‌تمويؿ‌الاستثمارات‌المحمية،‌و‌يقوـ

‌(1):بالتعامؿ‌معيا‌في‌إطار‌التمويؿ‌الثلاثي‌و‌نذكر‌منيا
 :ANSEJالوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب - أولا
‌بتمويؿ‌و:‌تعريف الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب- 1 متابعة‌الاستثمارات‌ دعـ‌و ىي‌جياز‌يقوـ

‌70المحمية‌المنشأة‌مف‌طرؼ‌الشباب‌مف‌أجؿ‌تنفيذ‌ىذه‌الاستثمارات،‌حيث‌سمحت‌بانتقاؿ‌ما‌يقارب‌
‌50ألؼ‌شاب‌مف‌وضعية‌بطاؿ‌إلى‌وضعية‌رؤساء‌مؤسسات‌ومنشئيف‌لمناصب‌شغؿ،‌إنشاء‌أكثر‌مف‌

‌.‌ألؼ‌منصب‌شغؿ‌دائـ150ألؼ‌مؤسسة‌و‌خمؽ‌أكثر‌مف‌
 :وتتمثؿ‌في:‌ميام الوكالة -2

 دعـ‌الاستثمارات‌و‌مراقبة‌الشباب‌و‌أصحاب‌المشاريع‌في‌إطار‌تطبيؽ‌مشاريعيـ‌الاستثمارية؛ 
 تسير‌وفقا‌لمتشريع‌والتنظيـ‌المعموؿ‌بيما،‌و‌تخصيصات‌الصندوؽ‌الوطني‌لدعـ‌و‌تشغيؿ‌

الشباب‌لاسيما‌منحيا‌لإعانات‌و‌تخفيض‌نسب‌الفائدة‌في‌حدود‌العلاقات‌المعموؿ‌بيا‌التي‌
 يضعيا‌المكمؼ‌بالتشغيؿ‌تحت‌تصرفيا؛

 تبميغ‌الشباب‌ذوي‌المشاريع‌بمختمؼ‌الإعانات‌التي‌يمنحيا‌الصندوؽ‌الوطني‌لدعـ‌و‌تشغيؿ‌
 الشباب‌‌‌و‌الامتيازات‌الأخرى‌التي‌يحصموف‌عمييا؛

                                                           
(1)

-.ٍٞيح-(اىدَع اىدٖ٘ٛ ىلاعرغلاه) ٍعيٍ٘اخ ٍقذٍح ٍِ طشف تْل اىفلازح ٗاىرَْٞح اىشٝفٞح 
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 بمتابعة‌الاستثمارات‌التي‌ينجزىا‌الشباب‌ذوي‌المشاريع،‌مع‌الحرص‌عمى‌احتراـ‌بنود‌دفاتر‌‌ تقوـ
الشروط‌التي‌تربطيـ‌بالشباب‌و‌مساعدتيـ‌عند‌الحاجة‌لدى‌المؤسسات‌و‌الييئات‌المعنية‌

 .لإنجاز‌الاستثمارات
 : CNAC الوكالة الوطنية لمتأمين عمى البطالة :ثانيا

في‌إطار‌سياسة‌مكافحة‌البطالة‌و‌ترقية‌الشباب‌والنشاطات‌المحدثة‌لمثروات‌قامت‌الوكالة‌        
الوطنية‌لمتأميف‌عمى‌البطالة‌بتسيير‌جياز‌دعـ‌إحداث‌نشاطات‌الإنتاج‌و‌الخدمات‌وىو‌عبارة‌عف‌جياز‌

‌سنة،‌ييدؼ‌إلى‌التخمص‌مف‌البطالة‌عف‌طريؽ‌50-35جديد‌يتكفؿ‌بالبطاليف‌البالغيف‌مف‌العمر‌
‌ملاييف‌دينار‌05مساعدة‌البطاليف‌في‌إنشاء‌مؤسساتيـ‌الخاصة،‌ويمكف‌أف‌تصؿ‌قيمة‌الاستثمار‌إلى‌

 :جزائري،‌ويمنح‌ىذا‌الصندوؽ‌عدة‌امتيازات‌ىي
 مساىمة‌شخصية‌ذات‌قيمة‌منخفضة‌في‌الاستثمار‌والباقي‌يدفع‌عف‌طريؽ‌الصندوؽ‌والبنؾ‌

 وتختمؼ‌المساىمة‌الشخصية‌حسب‌منطقة‌الاستثمار؛
 قرض‌دوف‌فائدة‌ممنوح‌عف‌طريؽ‌الصندوؽ؛ 
 امتيازات‌ضريبية‌عديدة‌منيا‌الإعفاء‌مف‌الرسـ‌عمى‌القيمة‌المضافة‌TVA. 
 توجيو‌استشارة‌و‌موافقة‌خاصة‌بدراسة‌المشروع‌و‌انطلاقو.‌
 :ANGEMالوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر : ثالثا
‌الرئاسي‌المؤرخ‌في‌     ،‌توضع‌تحت‌تصرؼ‌رئيس‌‌2004يناير‌28أنشئت‌ىذه‌الوكالة‌طبقا‌لممرسوـ

‌ الحكومة‌ويتولى‌الوزير‌المكمؼ‌بالتشغيؿ‌متابعتيا‌وىي‌تتمتع‌بالشخصية‌المعنوية،‌يحدد‌ىذا‌المرسوـ
الإطار‌العاـ‌لجياز‌القرض‌المصغر‌وكيفيات‌تنفيذه،‌ويجب‌أف‌يستوفي‌المستفيدوف‌مف‌القرض‌المصغر‌

‌.عف‌إحداث‌أنشطتيـ‌الشروط‌المرتبطة‌بالسف‌والميارة
‌‌‌وتعمؿ‌الوكالة‌الوطنية‌لتسيير‌القرض‌عمى‌تخفيض‌معدلات‌البطالة‌مف‌خلاؿ‌تنفيذ‌التوجييات‌العامة‌

لبرامج‌الحكومة‌في‌إطار‌عممية‌القروض‌المصغرة،‌الوكالة‌الوطنية‌لتسيير‌القروض‌تعمؿ‌وفؽ‌ثلاث‌
إلى‌غاية‌السمؼ‌ذات‌‌(السمؼ‌غير‌المعوضة‌لاقتناء‌المواد‌الأولية)صيغ‌ابتداء‌مف‌سمفة‌بنكية‌صغيرة‌

‌.الأىمية‌الفائقة‌والتي‌تستدعي‌تمويلا‌بنكيا
‌
‌
‌

 
‌
‌
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إحصائيات حول حجم القروض الممنوحة من طرف بنك الفلاحة والتنمية : المطمب الثالث
 الريفية

‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌بتقديـ‌قروض‌مختمفة‌لفائدة‌المستثمريف،‌ومف‌أجؿ‌معرفة‌حجـ‌ ‌‌‌‌يقوـ
‌بدراسة‌عدد‌الممفات‌وحجـ‌القروض‌سواء‌كانت‌قروضا‌طويمة‌ومتوسطة‌ المشاريع‌الممولة،‌سوؼ‌نقوـ

‌.2014-2010الأجؿ،‌أو‌قصيرة‌الأجؿ‌خلاؿ‌الفترة‌
 : 2014-2010القروض الطويمة والمتوسطة الأجل الموجية لفائدة الاستثمارات المحمية لمفترة  :أولا

‌‌‌‌كما‌أشرنا‌سابقا‌فإف‌القروض‌الطويمة‌و‌المتوسطة‌الأجؿ‌ىي‌القروض‌الموجية‌لتمويؿ‌نشاطات‌
الاستثمار،‌و‌التي‌تتمثؿ‌في‌القروض‌الكلاسيكية‌و‌القروض‌الخاصة،‌و‌سنقتصر‌في‌دراستنا‌عمى‌

‌.القروض‌الكلاسيكية‌و‌القروض‌المدعمة‌مف‌طرؼ‌الدولة
 :القروض الكلاسيكية- 1

‌باستعراض‌التغيرات‌التي‌طرأت‌عمى‌عدد‌الممفات‌و‌حجـ‌القروض‌الكلاسيكية‌لمفترة‌ -‌‌‌‌2010سنقوـ
 :‌مف‌خلاؿ‌الجدوؿ‌التالي2014

عدد ممفات وحجم القروض : (01-03)الجدول رقم 
 2014-2010الكلاسيكية لمفترة 

تطور عدد ممفات و حجم : (03 – 03): الشكل رقم
‌2014 - 2010القروض الكلاسيكية لمفترة  

 دج: الوحدة                                    
حجى انمرٔض ػذد انًهفبث انضُٕاث 

2010 19 3303500 

2011 26 3500000 

2012 25 3910000 

2013 29 4646000 

2014 31 5188000 

 20547500 130انًجًٕع 
‌

مف‌إعداد‌الطالبتيف‌بالاعتماد‌عمى‌معمومات‌:‌المصدر
المجمع‌)مقدمة‌مف‌طرؼ‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌

‌-ميمة-(الجيوي‌للاستغلاؿ
 

مف‌إعداد‌الطالبتيف‌بالاعتماد‌عمى‌الجدوؿ‌رقـ‌: المصدر
(03-01.)‌
‌
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‌‌‌‌‌مف‌خلاؿ‌الجدوؿ‌السابؽ‌نلاحظ‌أف‌القرض‌الكلاسيكي‌عرؼ‌تطورا‌ممحوظا‌سواء‌مف‌حيث‌عدد‌
‌ممفات‌07،‌حيث‌ارتفع‌عدد‌الممفات‌بػ‌2011إلى‌2010الممفات‌أو‌مف‌حيث‌المبمغ‌خاصة‌مف‌سنة‌

ولكف‌في‌المقابؿ‌نلاحظ‌أف‌حجـ‌القروض‌لـ‌يرتفع‌بشكؿ‌ممحوظ،‌و‌ىذا‌راجع‌إلى‌طبيعة‌المشاريع‌
‌(.03-03)الممولة‌التي‌قد‌تكوف‌عبارة‌عف‌مشاريع‌صغيرة،‌و‌ىذا‌ما‌يجسده‌الشكؿ‌رقـ‌

‌:القروض المدعمة من طرف الدولة- 2
‌‌‌‌سنحاوؿ‌مف‌خلاؿ‌الجدوؿ‌التالي‌أف‌نوضح‌حجـ‌القروض‌وعدد‌الممفات‌الموجية‌لتمويؿ‌

‌.2014-2010الاستثمارات‌المحمية‌المدعمة‌مف‌طرؼ‌الدولة‌خلاؿ‌الفترة‌
 

عدد ممفات وحجم القروض : (02-03)الجدول رقم 
الموجية لتمويل الاستثمارات المحمية المدعمة من 

 2014-2010طرف الدولة لمفترة 

تطور عدد الممفات و حجم القروض : (04-03)الشكل رقم 
 2014-2010المدعمة من طرف الدولة لمفترة 

 
 دج:                                   الوحدة

ػذد انضُت 

انًهفبث 

حجى انمرٔض 

2010 470 15250000 

2011 758 17500000 

2012 1135 29890000 

2013 1262 31354000 

2014 1595 33612000 

  127606000 5220 انًجًٕع
مف‌إعداد‌الطالبتيف‌بالاعتماد‌عمى‌معمومات‌:‌المصدر

المجمع‌)مقدمة‌مف‌طرؼ‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌
‌-ميمة-(الجيوي‌للاستغلاؿ

مف‌إعداد‌الطالبتيف‌بالاعتماد‌عمى‌الجدوؿ‌رقـ‌: المصدر
(03-02.) 

                                        
‌‌‌‌‌‌نلاحظ‌مف‌خلاؿ‌الجدوؿ‌أعلاه‌أف‌عدد‌الممفات‌و‌حجـ‌القروض‌الممنوحة‌في‌إطار‌التمويؿ‌

الثلاثي‌كبير‌وفي‌تزايد‌مستمر،‌حيث‌كاف‌لمقرار‌الذي‌أصدرتو‌الوزارة‌فيما‌يخص‌تمويؿ‌الاستثمارات‌
‌آذانا‌ (%01،‌و‌المستثمر‌بػ%29 ،‌الجيات‌المدعمة‌مف‌طرؼ‌الدولة‌بػ%70حيث‌يساىـ‌البنؾ‌بػ)

‌(.04-03)صاغية‌مف‌قبؿ‌المستثمريف‌خاصة‌فئة‌الشباب،‌وىذا‌ما‌يجسده‌الشكؿ‌رقـ‌
‌
‌
‌
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 :2014-2010لمفترة  (قرض الرفيق)القروض قصيرة الأجل الموجية لفائدة الاستثمارات المحمية : ثانيا
‌القروض‌قصيرة‌الأجؿ‌ىي‌قروض‌موجية‌لتمويؿ‌نشاطات‌الاستغلاؿ،‌و‌المتمثمة‌في‌قرض‌ ‌‌‌

‌  :‌،‌إذ‌يحظى‌ىذا‌الأخير‌باىتماـ‌كبير‌مف‌طرؼ‌الدولة،‌وىذا‌ما‌تظيره‌الإحصائيات‌التالية*1الرفيؽ
 

عدد ممفات وحجم قرض الرفيق : (03-03)الجدول رقم 
 2014-2010لمفترة 

تطور عدد ممفات و حجم قرض : (05-03)الشكل رقم 
 2014-2010الرفيق لمفترة 

 دج:                                الوحدة
ػذد انضُت 

انًهفبث 

حجى 

انمرٔض 

2010 702 20000000 

2011 787 21100000 

2012 834 23400000 

2013 1268 27000000 

2014 1644 33000000   
مف‌إعداد‌الطالبتيف‌بالاعتماد‌عمى‌معمومات‌: المصدر

المجمع‌)مقدمة‌مف‌طرؼ‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌
‌-ميمة-(الجيوي‌للاستغلاؿ

مف‌إعداد‌الطالبتيف‌بالاعتماد‌عمى‌الجدوؿ‌رقـ‌: المصدر
(03-03.) 

 
‌كاف‌عدد‌الممفات‌‌2012إلى‌‌2010مف‌خلاؿ‌الجدوؿ‌أعلاه‌نلاحظ‌أنو‌خلاؿ‌الفترة‌الممتدة‌مف‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌بنسبة‌2013ضئيلا‌ولا‌يوجد‌اختلاؼ‌كبير‌في‌تطورىا،‌بعكس‌ذلؾ‌نلاحظ‌ارتفاع‌ممحوظ‌خلاؿ‌سنة‌
،‌و‌يرجع‌ذلؾ‌إلى‌إبداء‌الفلاحيف‌اىتماميـ‌بيذا‌النوع‌مف‌القروض،‌و‌نظرا‌إلى‌أف‌ىذا‌%50تزيد‌عف‌

نلاحظ‌أف‌عدد‌الممفات‌قد‌زاد‌بقيمة‌‌(أي‌قرض‌بدوف‌فوائد)‌%100القرض‌مموؿ‌مف‌طرؼ‌الدولة‌
،‌و‌نلاحظ‌كذلؾ‌أف‌حجـ‌القروض‌عمى‌علاقة‌طردية‌بعدد‌‌2013مقارنة‌بسنة‌2014معتبرة‌سنة‌

‌(.‌05-03)الممفات،‌و‌ىذا‌ما‌يجسده‌الشكؿ‌رقـ‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

                                                           
ٕ٘ عثاسج عِ قشك فٜ إطاس قاُّ٘ اىردذٝذ اىفلازٜ، اّؾئ عيٚ إثش اذفاقٞح تِٞ ٗصاسج اىفلازح ٗ اىرَْٞح اىشٝفٞح ٍِ خٖح ٗ تْل اىفلازح ٗ اىرَْٞح * 

 اىخ... اىشٝفٞح ٍِ خٖح أخشٙ، ٗ ٕ٘ عثاسج عِ قشك ٍ٘عَٜ ٝ٘خٔ ّس٘ ذَ٘ٝو الازرٞاخاخ اىَ٘عَٞح ىيفلاذ ىؾشاء اىسث٘ب، الأعَذج ٗ الأدٗٝح 
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‌‌‌‌‌مف‌خلاؿ‌ما‌تـ‌عرضو‌في‌الجداوؿ‌السابقة،‌نوجز‌في‌الجدوؿ‌التالي‌نوع‌القروض،‌حجميا‌إضافة‌
‌.إلى‌عدد‌الممفات

 2014-2010عدد الممفات و حجم القروض حسب نوعيا لمفترة : (04-03)الجدول رقم 
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

انُضبت ػذد انًهفبث   

 انًئٕٚت

انُضبت حجى انمرٔض 

 انًئٕٚت

انمرٔض 

انكلاصٛكٛت 

130 1,23 20547500 7,54 

انمرٔض انًذػًت 

يٍ طرف انذٔنت 

5220 49,31 127606000 46,80 

 45,66 124500000 49,46 5235لرض انرفٛك 

 100 272653500 100 10585انًجًٕع 

‌.مف‌إعداد‌الطالبتيف‌بالاعتماد‌عمى‌الجداوؿ‌السابقة: المصدر
‌

عدد الممفات حسب نوع القروض  (06-03)الشكل رقم 
 2014- 2010لمفترة 

حجم القروض حسب نوعيا لمفترة  (07-03)الشكل رقم 
2010 -2014‌

‌‌
‌(.04-03)مف‌إعداد‌الطالبتيف‌بالاعتماد‌عمى‌الجدوؿ‌رقـ‌: المصدر

‌
‌
 
  ‌‌‌

 القروض الكلاسيكية

القروض المدعمة من 

 طرف الدولة

 قرض الرفيق

 القروض الكلاسيكية

القروض المدعمة من 

 طرف الدولة

 قرض الرفيق
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‌يتضح‌لنا‌أف‌قرض‌الرفيؽ‌استحوذ‌عمى‌حصة‌الأسد‌في‌بنؾ‌الفلاحة‌السابؽمف‌خلاؿ‌الجدوؿ‌ 
،‌و‌ىذا‌راجع‌لطبيعة‌المنطقة‌التي‌تتميز‌بيا‌ولاية‌ميمة‌كونيا‌ولاية‌فلاحية‌"‌BADR"‌والتنمية‌الريفية‌

لذلؾ‌فإف‌أغمبية‌استثماراتيا‌تتجسد‌في‌القطاع‌الفلاحي،‌ونظرا‌لمتسييلات‌التي‌قدميا‌البنؾ‌لمحصوؿ‌
‌5000عمى‌ىذا‌النوع‌مف‌القروض‌ساىـ‌ذلؾ‌في‌تشجيع‌‌المستثمريف‌عمى‌طمبيا‌حيث‌زاد‌عددىـ‌عف‌

.‌مستثمر
‌أما‌فيما‌يخص‌القروض‌المدعمة‌مف‌طرؼ‌الدولة‌فيي‌أيضا‌أخذت‌حصتيا‌مف‌القروض،‌وىذا‌

فقط،‌و‌نسبة‌‌%‌01كما‌أشرنا‌سابقا‌لحجـ‌الحصة‌مف‌التمويؿ‌التي‌يساىـ‌بيا‌المستثمر‌و‌التي‌تمثؿ‌
.‌‌،‌مما‌شجع‌المستثمريف‌عمى‌الإقباؿ‌عميياBADRتموؿ‌مف‌طرؼ‌بنؾ‌‌70‌%

‌وىذا‌فقط%‌1.23و‌عمى‌عكس‌ذلؾ‌تماما‌فإف‌القروض‌الكلاسيكية‌لـ‌تحصؿ‌سوى‌عمى‌نسبة‌
و‌ىذا‌ما‌يتجسد‌%.‌‌5معدؿ‌الفائدة‌المفروض‌عمى‌ىذا‌النوع‌مف‌القروض‌و‌الذي‌يتجاوز‌نظرا‌لارتفاع
حيث‌نلاحظ‌أف‌عدد‌الممفات‌و‌حجـ‌القروض‌المدعمة‌مف‌طرؼ‌‌(07-03)و‌‌(06-03)في‌الشكميف‌

.‌مف‌إجمالي‌القروض‌التي‌يمنحيا‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية%‌90الدولة‌و‌قرض‌الرفيؽ‌يتجاوزاف‌
 :دراسة حالة طمب قرض استثماري: ثالثا

‌بيا‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌مف‌أجؿ‌ ‌‌‌‌‌إف‌عممية‌تقديـ‌القروض‌تعتبر‌مف‌أىـ‌العمميات‌التي‌يقوـ
‌.تشجيع‌الاستثمار‌المحمي،‌مف‌خلاؿ‌استخدامو‌لمموارد‌المالية‌المتاحة

‌باستعراض‌أىـ‌النقاط‌المتعمقة‌بطمب‌قرض‌استثماري،‌مف‌أجؿ‌معرفة‌ ‌‌‌‌‌وفي‌ىذا‌المثاؿ‌سوؼ‌نقوـ
في‌تحفيز‌وتوجيو‌الشاب‌‌(-ميمة–المجمع‌الجيوي‌للاستغلاؿ‌)مدى‌مساىمة‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌

‌.البطاؿ‌للاستثمار
‌سنة،‌قاطف‌ببمدية‌زغاية،‌تقدـ‌إلى‌وكالة‌35شاب‌بطاؿ‌عمره‌‌(ع.ؿ):‌التعريف بطالب القرض- 1
"CNAC‌"مف‌أجؿ‌الحصوؿ‌عمى‌قرض‌لتمويؿ‌مشروعو‌المتمثؿ‌في‌تربية‌الأبقار.‌

 :موضوع القرض- 2
‌أبقار‌بالإضافة‌‌10مف‌أجؿ‌اقتناء‌‌‌‌‌‌CNACقاـ‌صاحب‌المشروع‌بطرح‌الممؼ‌عمى‌مستوى‌الوكالة‌

إلى‌معدات‌والمتمثمة‌في‌آلة‌لمحمب‌وخزاف‌الحميب،‌وذلؾ‌حسب‌الفاتورة‌الشكمية‌المدرجة‌بالممؼ‌التي‌
بالإضافة‌إلى‌-‌قسنطينة–بعيف‌السمارة‌"‌Euromed Groupe Agricole"تحصؿ‌عمييا‌مف‌المورد

‌العيد،‌عقد‌الكراء‌للأراضي‌–وثيقة‌التأميف‌الصادرة‌عف‌الصندوؽ‌الجيوي‌لمتعاوف‌الفلاحي‌ شمغوـ
(‌‌²ـ90)وعقد‌كراء‌الإسطبؿ‌-‌زغاية–‌ىكتار‌الواقعة‌بمشتة‌المالح‌2.5الفلاحية‌المسقية‌بمساحة‌

‌.الصادريف‌مف‌الموثؽ



‌2014-2010خلاؿ‌الفترة‌في‌تشجيع‌الاستثمار‌المحمي‌-‌ميمة‌-‌دور‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية   الفصؿ‌الثالث‌
 

68 

 

 سنوات6:‌مدة‌الكراء‌. 

 بطرح‌الممؼ‌عمى‌مستوى‌وكالة‌‌(ع.ؿ)بعدما‌قاـ‌CNAC تـ‌عرضو‌عمى‌لجنة‌انتقاء‌واختيار‌‌
‌ ‌بطرحو‌عمى‌مستوى‌CNAC،‌بعد‌عرض‌الممؼ‌قامت‌08/06/2011المشاريع‌في‌دورتيا‌يوـ

‌.24/10/2011المجمع‌الجيوي‌للاستغلاؿ‌في‌
 :الوثائق المدرجة بالممف- 3

 ؛(طمب‌القرض)طمب‌خطي‌ 

 نسخة‌مف‌بطاقة‌التعريؼ؛ 

 البطاقة‌الضريبية؛ 

 شيادة‌الوجود‌صادرة‌عف‌مديرية‌الضرائب؛ 

 شيادة‌عدـ‌الانتساب‌(CASNOS1**, CNAS*)؛ 

 شيادة‌الميلاد؛ 

 قبوؿ‌مبدئي‌لاستخراج‌بطاقة‌فلاح‌صادرة‌عف‌الغرفة‌الفلاحية؛ 

 ؛(المصمحة‌البيطرية)شيادة‌بيطرية‌صادرة‌عف‌مديرية‌المصالح‌الفلاحية‌ 

 شيادة‌كفاءة‌مينية‌صادرة‌عف‌غرفة‌الفلاحة‌لولاية‌ميمة؛ 

 محضر‌معاينة‌صادر‌مف‌CNACىذا‌المحضر‌خاص‌بمعاينة‌الأرض‌و‌الإسطبؿ؛‌، 

 شيادة‌الموافقة‌مف‌CNACتحتوي‌عمى‌معمومات‌عف‌صاحب‌المشروع،‌المجنة‌التي‌قامت‌‌
‌.(الضريبية‌و‌الجبائية)باختياره‌،‌الامتيازات‌التي‌يستفيد‌منيا‌

‌:دراسة الممف بالمجمع الجيوي للاستغلال- 4
 التأكد‌مف‌صحة‌الوثائؽ‌الموجودة‌في‌الممؼ؛ 

 عرض‌الممؼ‌عمى‌لجنة‌القرض؛ 

 طمب‌المعاينة‌مف‌مركزية‌)يوجو‌إلى‌الوكالة‌التابعة‌لو‌في‌انتظار‌الإجابة‌مف‌مركزية‌المخاطر‌
لمتأكد‌مف‌أف‌طالب‌القرض‌لـ‌يتحصؿ‌عمى‌أي‌قرض‌مف‌جية‌‌(01الممحؽ‌رقـ‌)المخاطر

 ؛(أخرى

 بعد‌قبوؿ‌القرض‌يعطى‌الترخيص‌بمنح‌الائتماف‌"Autorisation d’engagement‌"(الممحؽ‌
وىي‌بدورىا‌تبعث‌الضمانات‌-‌ىذه‌الوكالة‌تطمب‌الضمانات–ويبعث‌لموكالة‌المعنية‌‌(02رقـ

 .لمخمية‌القانونية‌لممصادقة‌عمى‌ىذه‌الضمانات

‌
‌

                                                           
* Caisse National des Assurances Social Des Travailleurs Salariés  

* *Caisse National De Sécurité Social Des Non Salariés.  
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‌:ىيكل التمويل- 5
 ؛%‌100دج‌بنسبة‌3800000:‌تكمفة‌المشروع 

 ؛%‌70دج‌بنسبة‌2660000:‌المساىمة‌البنكية 

 قرض‌دوف‌فائدة‌مف‌CNAC‌:1102000؛%‌29دج‌بنسبة‌ 

 ‌01دج‌بنسبة‌38000:‌المساىمة‌الشخصية%.‌
‌:العتاد والأدوات- 6

 دج؛‌290000000أبقار‌ب‌10:‌الأبقار‌ 

 دج؛120000:‌آلة‌الحمب‌ 

 (‌ؿ500)‌دج‌340000:‌خزاف‌الحميب‌. 

 :التقارير المالية- 7
 الميزانية‌التقديرية؛ 

 جدوؿ‌حسابات‌النتائج؛ 

 (.‌03الممحؽ‌رقـ‌)جدوؿ‌الاىتلاؾ‌‌
يسعى‌إلى‌تسيير‌أنشطتو‌بكؿ‌-‌ميمة-‌‌‌‌‌تبعا‌ليذه‌الدراسة‌تبيف‌لنا‌أف‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية

فعالية‌وكفاءة،‌مف‌خلاؿ‌المتابعة‌الفعمية‌لممؼ‌القرض‌واستغلاؿ‌كؿ‌الموارد‌المتاحة‌بكؿ‌عقلانية،‌ومف‌
 .ىنا‌برز‌دوره‌في‌تمويؿ‌الاستثمارات‌المحمية‌بمنحو‌مختمؼ‌القروض

‌‌‌‌‌‌‌ 
 
 
 
 

‌
 

‌
‌
‌
‌
‌
‌
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 :خلاصة الفصل الثالث
المجمع‌الجيوي‌)‌‌مف‌خلاؿ‌دراستنا‌ليذا‌الفصؿ‌توصمنا‌إلى‌أف‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌‌‌‌

يمنح‌قروضا‌مختمفة‌لممستثمريف،‌ومف‌خلاؿ‌الإحصائيات‌المتحصؿ‌عمييا‌نستنتج‌أف‌‌(-ميمة-للاستغلاؿ
‌بتمويميا،‌وذلؾ‌راجع‌ القروض‌المدعمة‌مف‌طرؼ‌الدولة‌و‌قرض‌الرفيؽ‌مف‌أىـ‌القروض‌التي‌يقوـ

لمطمب‌المتزايد‌عمى‌ىذا‌النوع‌مف‌القروض‌باعتبارىا‌مدعمة‌مف‌طرؼ‌الدولة‌وبدوف‌فوائد،‌و‌مف‌ىنا‌
في‌تشجيع‌الاستثمارات‌‌(-ميمة-المجمع‌الجيوي‌للاستغلاؿ)يبرز‌دور‌بنؾ‌الفلاحة‌والتنمية‌الريفية‌

‌.‌المحمية،‌ما‌يعني‌مساىمتو‌في‌بعث‌ديناميكية‌اقتصادية‌في‌المنطقة
‌



 

 

‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
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 خاتمة 
تعتبر‌الوساطة‌المالية‌المحرؾ‌الأساسي‌لعجمة‌التنمية‌الاقتصادية‌مف‌خلاؿ‌تشجيعيا‌

للاستثمارات‌المحمية،‌لكف‌و‌في‌غياب‌البورصة‌الجزائرية‌أو‌بالأحرى‌ضعؼ‌نشاطيا‌توجيت‌الجزائر‌
،‌حيث‌تقوـ‌ىذه‌الأخيرة‌بعمميات‌التمويؿ‌عف‌طريؽ‌(البنوؾ)إلى‌صب‌جؿ‌اىتماميا‌بالقطاع‌المصرفي‌

‌بدور‌.‌توظيؼ‌أمواليا‌في‌منح‌القروض ىذه‌الأخيرة‌تمعب‌دورا‌ىاما‌‌في‌الاقتصاد‌الوطني،‌إذ‌أنيا‌تقوـ
فعاؿ‌في‌زيادة‌الطاقة‌الإنتاجية‌و‌بالتالي‌زيادة‌الإنتاج‌و‌العمالة‌عف‌طريؽ‌استثمار‌الأمواؿ‌المقترضة‌

في‌مشاريع‌إنتاجية‌ذات‌عوائد‌مرتفعة،‌فالقروض‌تعتبر‌أىـ‌وسيمة‌لمبنوؾ‌لاستثمار‌مواردىا‌المالية‌وعدـ‌
‌.إبقائيا‌جامدة

لاحظنا‌أنو‌يوجد‌نوع‌-‌ميمة–و‌مف‌خلاؿ‌الدراسة‌التي‌قمنا‌بيا‌ببنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌
آخر‌لمتمويؿ‌يعرؼ‌بالتمويؿ‌الثلاثي،‌يكوف‌فيو‌البنؾ‌أحد‌الأطراؼ‌الثلاثة‌لمتمويؿ‌والدولة‌الطرؼ‌الثاني‌
فقد‌عممت‌الدولة‌عمى‌تسييؿ‌تمويؿ‌الشباب‌الراغبيف‌في‌الاستفادة‌عف‌طريؽ‌تحمؿ‌عبء‌فائدة‌القرض‌

‌.‌مف‌أجؿ‌تشجيع‌الاستثمار‌المحمي،‌و‌بالتالي‌إنعاش‌الاقتصاد‌الوطني الممنوح‌مف‌طرؼ‌البنؾ

 :نتائج الدراسة و اختبار الفرضيات

‌:‌خمصت‌الدراسة‌إلى‌النتائج‌التالية

 تساىـ‌البنوؾ‌في‌تنمية‌الاقتصاد‌الوطني‌مف‌خلاؿ‌منح‌القروض‌باعتبارىا‌الطرؼ‌الأساسي‌
 لمتمويؿ‌بالنسبة‌لأصحاب‌المشاريع‌الاستثمارية؛

 تعمؿ‌الوساطة‌المالية‌عمى‌الربط‌بيف‌أصحاب‌العجز‌المالي‌و‌أصحاب‌الفائض‌المالي؛ 

 أبرز‌ما‌يميز‌الوساطة‌المالية‌في‌الجزائر‌أنيا‌تكاد‌أف‌تكوف‌وساطة‌مصرفية‌بحتة‌في‌غياب‌
.‌وجود‌حقيقي‌لمسوؽ‌المالية

تعد‌البنوؾ‌المصرفية‌الملاذ‌الأوؿ‌لممستثمريف‌"‌مف‌خلاؿ‌النتائج‌السابقة‌نقبؿ‌الفرضية‌الأولى‌القائمة‌
‌."الوطنييف‌مف‌أجؿ‌تمويؿ‌استثماراتيـ

 إليو‌المؤسسات‌و‌الأفراد‌لطمب‌التمويؿ؛ يعتبر‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌مصدرا‌ىاما‌تمجأ 

 مف‌تكمفة‌ %70يدعـ‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌المشاريع‌الاستثمارية‌مف‌خلاؿ‌مساىمتو‌ب
 المشروع‌الاستثماري؛

 تحتؿ‌القروض‌المدعمة‌مف‌طرؼ‌الدولة‌الصدارة‌الأولى‌في‌نوع‌القروض‌الممنوحة‌مف‌طرؼ‌
،‌يتبعيا‌‌قرض‌الرفيؽ‌تقريبا‌بنفس‌النسبة‌%46,80بنسبة‌-‌ميمة–بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌

،‌وىذا‌يدؿ‌عمى‌تشجيع‌البنؾ‌عمى‌الاستثمار‌مف‌خلاؿ‌الحجـ‌الضخـ‌لمقروض‌التي‌%45,66بػ
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يمعب‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌دورا‌"‌يمنحيا،‌و‌ىذا‌ما‌يؤكد‌صحة‌الفرضية‌الثانية‌القائمة‌
‌."ىاما‌في‌تمويؿ‌المشاريع‌الاستثمارية‌المحمية‌مف‌خلاؿ‌منح‌قروض‌مختمفة

 :الاقتراحات و التوصيات
مف‌خلاؿ‌ما‌تـ‌التوصؿ‌إليو‌مف‌نتائج‌يمكف‌الخروج‌مف‌ىذه‌الدراسة‌بالاقتراحات‌والتوصيات‌

‌:التالية
 التوسيع‌في‌القطاع‌البنكي‌الجزائري‌مف‌مواصمة‌الإصلاحات‌المالية‌و‌تدعيميا‌بآليات‌الرقابة‌و‌

 الإشراؼ‌مف‌أجؿ‌مواكبة‌التغيرات‌المتسارعة‌في‌العالـ؛

 تطوير‌بورصة‌الجزائر‌و‌تنشيطيا‌بما‌يتماشى‌مع‌مواصفات‌الأسواؽ‌المالية‌العالمية. 

 تخفيض‌نسبة‌الفائدة‌المترتبة‌عف‌القروض‌الكلاسيكية‌مف‌أجؿ‌تحفيز‌المستثمريف‌عمى‌الطمب‌
 .عمييا

‌

‌



 

 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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:قائمة المراجع  
: الكتب: أولا
‌.‌2003،2002،‌مطبوعات‌جامعة‌منتوري،‌قسنطينة،‌"أسواق رؤوس الأموال" ، أحمد‌بوراس .1
،‌الطبعة‌الثانية،‌دار‌المناىج‌لمنشر‌والتوزيع،‌الأردف‌"مبادئ الاستثمار "أحمد‌زكريا‌صياـ، .2

2003. 

‌مفاىيم ونظم اقتصادية التحميل الاقتصادي الكمي"إسماعيؿ‌عبد‌الرحمف،‌حوبي‌محمد‌عريقات،‌ .3
 .2004،‌الطبعة‌الأولى،‌دار‌وائؿ،‌الأردف،‌"والجزئي
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 .2008،‌مؤسسة‌شباب‌الجامعة،‌الإسكندرية،‌"الاقتصاد المصرفي"خبابة‌عبد‌الله،‌ .7

،‌الطبعة‌الأولى،‌الجنادرية‌لمنشر‌والتوزيع‌"إدارة الاستثمار والمحافظ المالية"خمفاف‌حمد‌عيسى،‌ .8
 .2016الأردف،‌

،‌دار‌اليازوري‌العممية‌لمنشر‌والتوزيع‌"الاستثمار والتحميل الاستثماري"دريد‌كامؿ‌آؿ‌شبيب،‌ .9
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 .2016،‌الطبعة‌الأولى،‌أمجد‌لمنشر‌والتوزيع،‌الأردف،‌"إدارة المحافظ الاستثمارية"رندة‌جميؿ،‌ .10
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،‌دار‌المسيرة‌لمنشر‌والتوزيع‌و‌الطباعة‌"إدارة البنوك"زياد‌سميـ‌رمضاف،‌محفوظ‌أحمد‌جودة،‌ .12
 .‌2005الأردف،‌
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2010. 
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 الممخص
‌يعد‌ضرورة‌حيوية‌لتمويؿ‌الاستثمارات،‌وتتـ‌ىذه‌ ‌‌‌‌‌إف‌وجود‌الوساطة‌المالية‌في‌اقتصاد‌اليوـ
العممية‌إما‌مف‌خلاؿ‌البورصة‌أو‌عف‌طريؽ‌البنوؾ،‌و‌قد‌اقتصرت‌دراستنا‌عمى‌ىذه‌الأخيرة‌و‌

ميدانا‌لمدراسة،‌حيث‌بينت‌ىذه‌الأخيرة‌أف‌البنؾ‌-‌ميمة–ذلؾ‌بأخذ‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌
‌بمنح‌قروض‌مختمفة‌لتشجيع‌الاستثمارات‌المحمية،‌و‌المتمثمة‌في‌القروض‌الموجية‌لتمويؿ‌ يقوـ
نشاطات‌الاستثمار‌و‌القروض‌الموجية‌لتمويؿ‌نشاطات‌الاستغلاؿ‌و‌مف‌خلاؿ‌الإحصائيات‌
المقدمة‌مف‌البنؾ‌محؿ‌الدراسة‌نستنتج‌أف‌القروض‌المدعمة‌مف‌طرؼ‌الدولة‌و‌قرض‌الرفيؽ‌

تأخذ‌الحصة‌الأكبر‌مف‌إجمالي‌القروض‌الممنوحة‌بالبنؾ،‌وىذا‌راجع‌لاىتماـ‌المستثمريف‌‌بيذا‌
النوع‌مف‌القروض‌باعتبارىا‌قروض‌دوف‌فائدة‌و‌مدعمة‌مف‌طرؼ‌الدولة،‌و‌عمى‌عكس‌ذلؾ‌

نجد‌أف‌القروض‌الكلاسيكية‌لا‌تمقى‌إقبالا‌كبيرا‌مف‌طرؼ‌المستثمريف‌بسبب‌ارتفاع‌معدؿ‌
 .فائدتيا

 -.ميمة–الوساطة‌المالية،‌الاستثمار‌المحمي،‌بنؾ‌الفلاحة‌و‌التنمية‌الريفية‌: الكممات المفتاحية

Summary  

The presence of the financial mediation in today’s economy is a 

vital necessity to finance the investments, and this process is done either 

through the stock exchange or through banks, and our study was limitedto 

the latter by taking the bank of Agriculture and Rural Development -

MILA- a field of study where the later is shown that the bank is granting 

different loans to encourage the local investment, that represented in 

loans directed to finance investment activities, and loans directed to 

finance exploitation activities, and through the statistics provided by the 

bank under study we conclude that-subsidized loans and RFIG loans take 

the largest share to total loans granted by the bank,that is due to investors 

interest in this type of loans as interest-free loans and subsidized by the 

state, by contrary, we find that the classic loans are not very popular with 

investors because of their high interest rate. 

Key words :Financial mediation, Local investment, Agriculture and 

Rural Development bank-MILA-. 
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