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  : مݏݵص

الســـــلوكࢫالتمـــــوʈڴʏࢫللمؤسســـــة،ࢫوذلـــــكࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫتحليـــــلࢫبٮڈــــدفࢫɸـــــذهࢫالدراســـــةࢫإڲـــــʄࢫإبـــــرازࢫعلاقـــــةࢫالنظـــــامࢫالمـــــاڲʏࢫالســـــائدࢫ

كمؤسســةࢫمدرجــةࢫببورصــةࢫاݍݨزائــر،ࢫلاختبــارࢫخصوصــياتࢫالنظــامࢫالمــاڲʏࢫاݍݨزائــريࢫوأثرɸــاࢫعڴــʄࢫالســلوكࢫالتمــوʈڴʏࢫلمجمــعࢫصــيدالࢫ

  .مدىࢫمساɸمةࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫࢭʏࢫتموʈلࢫالمؤسساتࢫטقتصاديةࢫࢭʏࢫظلࢫטنتقالࢫمنࢫاقتصادࢫالمديونيةࢫإڲʄࢫاقتصادࢫכسواقࢫالمالية

ڲʏࢫ،ࢫفالنظـامࢫالمــابـ؈نࢫالنظــام؈نوقـدࢫتوصـلتࢫالدراســةࢫإڲـʄࢫأنࢫظɺــورࢫبورصـةࢫاݍݨزائــرࢫلاࢫʇعـدࢫمؤشـراࢫعڴــʄࢫטنتقـالࢫاݍݰقيقــيࢫ

اݍݨزائــريࢫلازالࢫقائمــاࢫعڴــʄࢫســيادةࢫالتموʈــلࢫغ؈ــفࢫالمباشــرࢫللمؤسســاتࢫטقتصــادية،ࢫࢭــʏࢫحــ؈نࢫيبقــىࢫدورࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫɸامشــياࢫولاࢫ

يرࢮʄࢫإڲʄࢫاسȘيعابࢫݯݨمࢫטقتصادࢫاݍݨزائري،ࢫفرغمࢫإدراجࢫمجمـعࢫصـيدالࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫمنـذࢫأك؆ـفࢫمـنࢫعشـرʈنࢫسـنة،ࢫإلاࢫأنࢫ

ʏڴʈࢫسلوكھࢫالتموʄذلكࢫلمࢫيؤثرࢫعڴ. 

 .،ࢫمجمعࢫصيدال،ࢫالنظامࢫالماڲʏ،ࢫاقتصادࢫالمديونية،ࢫاقتصادࢫכسواقࢫالماليةالɺيɢلࢫالتموʈڴʏ :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .G20،ࢫJEL:G10 اتتصɴيف

Abstract: 

This study aims to shed light on the relationship between the prevailing financial system and the 

financing behaviour of the institution by analysing the specificities of the Algerian financial system and its impact 

on the financing behaviour of the Saidal Group, as an institution listed on the Algerian Stock Exchange, in order 

to verify the extent of the latter's contribution to the financing of economic institutions in light of the transition 

from a debt economy to a financial markets economy. 

The study concludes that the emergence of the Algerian Stock Exchange is not an indicator of the real 

transition between the two systems, as the Algerian financial system is still based on the dominance of indirect 

financing of economic establishments, while the role of the Algerian Stock Exchange remains marginal and does 

not amount to taking over the size of the Algerian economy, Although the SaidalGroup was listed on the Algerian 

Stock Exchange more than twenty years ago, this did not affect its financing behaviour. 

Keywords: financialstructure, financial system, debt economy, financial markets economy, Saidal Group. 

Jel Classification Codes:G10ࢫ،G20. 
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 : مقدمة .1

اɸتمــامࢫالبــاحث؈نࢫࢭــʏࢫمجــالࢫלدارةࢫالماليــةࢫʇعت؄ـفࢫالســلوكࢫالتمــوʈڴʏࢫللمؤسســاتࢫטقتصــاديةࢫمــنࢫأɸــمࢫالمواضـيعࢫالۘــܣࢫنالــتࢫ

وɸوࢫمصطݏݳࢫʇع؄فࢫعنࢫالعملࢫعڴʄࢫإيجادࢫالتوليفةࢫالمثڴʄࢫمنࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫوالديون،ࢫوالۘـܣࢫمـنࢫشـأٰڈاࢫتدنيـةࢫالتɢلفـةࢫלجماليـةࢫ

موʈليــةࢫلــرأسࢫالمــالࢫوȖعظــيمࢫقيمــةࢫالمؤسســة،ࢫعڴــʄࢫضــوءࢫمجموعــةࢫمــنࢫالمحــدداتࢫالداخليــةࢫواݍݵارجيــة،ࢫالۘــܣࢫترســمࢫالسياســةࢫالت

ʏـذاࢫכخ؈ـفࢫ،ࢫللمؤسسـةࢫوعلاقْڈـاࢫبالنظـامࢫالمـاڲɸنࢫالـذيࢫʈثمرȘࢫالمســʄنࢫإڲـʈسـمحࢫبانتقـالࢫכمـوالࢫمـنࢫالمـدخرȖع؄ـفࢫعــنࢫךليـاتࢫالۘـܣࢫʇ

سواءࢫع؄فࢫنظامࢫالتموʈلࢫغ؈فࢫالمباشرࢫأوࢫماࢫʇعرفࢫباقتصادࢫالمديونية،ࢫأوࢫعنࢫطرʈقࢫنظامࢫالتموʈـلࢫالمباشـرࢫوɸـوࢫمـاࢫʇعـرفࢫباقتصـادࢫ

  .כسواقࢫالمالية

  إشɢاليةࡧالدراسة .1.1

  :عڴʄࢫضوءࢫماࢫتقدم،ࢫيمكنࢫطرحࢫלشɢاليةࢫالتالية

  .اقعࡧمؤسسةࡧصيدال؟و ࡧماࡧɸوࡧأثرࡧالنظامࡧالماڲʏࡧعڴʄࡧالسلوكࡧالتموʈڴʏࡧللمؤسسةࡧمنࡧخلالࡧدراسة

  :وتندرجࢫتحتࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫمجموعةࢫمنࢫכسئلةࢫالفرعية

 ࢫللمؤسسةࢫטقتصادية؟ʏڴʈࢫمحدداتࢫالسلوكࢫالتموʏماࢫۂ.  

 ࢫʏ؟ماࢫۂʏسيابࢫכموالࢫداخلࢫالنظامࢫالماڲɲآلياتࢫا.  

 ࢫظلࢫالدورࢫالمحدودࢫلبورصةࢫاݍݨزائر؟ʏࢫلمجمعࢫصيدالࢫࢭʏڴʈوࢫواقعࢫالسلوكࢫالتموɸماࢫ.  

  فرضياتࡧالدراسة. 2.1

كمحاولـةࢫأوليــةࢫللإجابــةࢫعـنࢫלشــɢاليةࢫوכســئلةࢫالفرعيــةࢫالمطروحـة،ࢫيمكــنࢫصــياغةࢫمجموعــةࢫمـنࢫالفرضــياتࢫعڴــʄࢫالنحــوࢫ

ʏالتاڲ:  

 اࢫالداخليةࢫفقطيتحددࢫɺࢫتبعاࢫلظروفʏڴʈالسلوكࢫالتمو.  

 قةࢫمباشرةࢫأوࢫغ؈فࢫمباشرةʈࢫبطرʏتقلࢫכموالࢫداخلࢫالنظامࢫالماڲɴت.  

 لʈࢫالتموʏࢫالقروضࢫࢭʄࢫاݍݰدࢫمنࢫטعتمادࢫعڴʏعت؄فࢫإدراجࢫمجمعࢫصيدالࢫعاملاࢫأساسياࢫࢭʇ.  

  أɸميةࡧالدراسة. 3.1

ســـبةࢫللمؤسســـاتࢫטقتصـــاديةࢫاݍݨزائرʈـــة،ࢫبالإضـــافةࢫإڲـــʄࢫɸميْڈـــاࢫمـــنࢫأɸميـــةࢫموضـــوعࢫالتموʈـــلࢫبالȖɴســـتمدࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫأ

البورصــةࢫومراقبْڈــاࢫرقــمࢫحتميــةࢫتفعيــلࢫدورࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫالمجــال،ࢫخاصــةࢫࢭــʏࢫظــلࢫصــدورࢫنظــامࢫݍݨنــةࢫتنظــيمࢫعمليــاتࢫ

  .المتعلقࢫبالنظامࢫالعامࢫلبورصةࢫالقيمࢫالمنقولةࢫ2023أكتوȋرࢫࢫ25المؤرخࢫࢭʏࢫࢫ04 – 23

  أɸدافࡧالدراسة. 4.1

ɸــذهࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫمحاولــةࢫإبــرازࢫأثــرࢫإدراجࢫالمؤسســةࢫטقتصــاديةࢫاݍݨزائرʈــةࢫࢭــʏࢫالبورصــةࢫعڴــʄࢫســلوكɺاࢫالتمــوʈڴʏࢫࢭـــʏࢫٮڈــدفࢫ

ظـلࢫɸيمنــةࢫالتموʈـلࢫغ؈ــفࢫالمباشـر،ࢫمــنࢫأجـلࢫاختبــارࢫمــدىࢫمسـاɸمةࢫبورصــةࢫاݍݨزائـرࢫࢭــʏࢫتموʈـلࢫالمؤسســاتࢫטقتصـادية،ࢫإڲــʄࢫجانــبࢫ

  .حɺاࢫوتأɸيلࢫدورɸاࢫبماࢫيتلاءمࢫمعࢫݯݨمࢫטقتصادࢫاݍݨزائري לلمامࢫبالمستجداتࢫالقانونيةࢫࢭʏࢫإطارࢫجɺودࢫإصلا 
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  وتقسيمھࡧمنݤݮࡧالبحث. 5.1

وذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫتقســيمࢫوכســئلةࢫالفرعيــة،ࢫتــمࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫالمــنݤݮࢫالوصــفيࢫالتحليڴــʏ،ࢫࢫإشــɢاليةࢫالدراســةللإجابــةࢫعڴــʄࢫ

  :البحثࢫإڲʄࢫالمحاورࢫالتالية

  مفɺومࢫالسلوكࢫالتموʈڴʏࢫونظرʈاتھ؛ࢫ:أولا

  آلياتࢫانتقالࢫכموالࢫداخلࢫالنظامࢫالماڲʏ؛ࢫ:ثانيا

  تموʈلࢫالمؤسسةࢫب؈نࢫنظامࢫالمديونيةࢫونظامࢫכسواقࢫالمالية؛ࢫ:ثالثا

  تحليلࢫخصوصيةࢫالنظامࢫالماڲʏࢫاݍݨزائريࢫࢭʏࢫظلࢫالدورࢫالثانويࢫلبورصةࢫاݍݨزائر؛ࢫ:راȊعا

 ).2022-2020(تحليلࢫالسلوكࢫالتموʈڴʏࢫلمؤسسةࢫصيدالࢫخلالࢫالف؅فةࢫࢫ:خامسا

  مفɺومࡧالسلوكࡧالتموʈڴʏࡧونظرʈاتھ .2

يتمثـلࢫالسـلوكࢫالتمـوʈڴʏࢫللمؤسسـةࢫࢭـʏࢫقــرارࢫالمفاضـلةࢫبـ؈نࢫالبـدائلࢫالتموʈليـةࢫالمتاحــةࢫأمامɺـا،ࢫوفـقࢫمجموعـةࢫمـنࢫالعوامــلࢫ

  .الۘܣࢫتحددࢫالمدىࢫالذيࢫيمكنࢫأنࢫتبلغھࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫاستخدامɺاࢫللقروضࢫࢭʏࢫسعٕڈاࢫنحوࢫتحقيقࢫالɺيɢلࢫالتموʈڴʏࢫכمثل

 السلوكࡧالتموʈڴʏࡧȖعرʈف. 1. 2

مــنࢫࢫ(Financial Structure)عــنࢫمفɺــومࢫالɺيɢــلࢫالتمــوʈڴʏࢫࢫ(Financial Behaviour)لاࢫيختلــفࢫمفɺــومࢫالســلوكࢫالتمــوʈڴʏࢫ

،ࢫ2009النعي׿ـܣࢫوࢫالتمي׿ــܣ،ࢫ("כسـلوبࢫالـذيࢫيـتمࢫعــنࢫطرʈقـھࢫتموʈـلࢫأصــولࢫالمؤسسـة"حيـثࢫالمضـمون،ࢫوقـدࢫتــمࢫȖعرʈفـھࢫعڴـʄࢫأنــھࢫ

ࢫ(Debt Financing)مجموعࢫכموالࢫالۘܣࢫتمࢫبواسـطْڈاࢫتموʈـلࢫأصـولࢫالمؤسسـة،ࢫوʈتضـمنࢫالتموʈـلࢫالمق؅ـفض"،ࢫأوࢫɸوࢫ)288صفحةࢫ

،ࢫصـــفحةࢫ2009برʉغɺــامࢫوࢫايرɸــاردت،ࢫ("،ࢫوʉشــɢلࢫمجموعɺمــاࢫاݍݨانــبࢫכʇســرࢫمــنࢫالم؈قانيــةࢫ(EquityFinancing)والتموʈــلࢫالممتلــك

307(.  

وعليھ،ࢫيمكنࢫالقولࢫأنࢫالسـلوكࢫالتمـوʈڴʏࢫʇشـملࢫمختلـفࢫالقـراراتࢫالمتعلقـةࢫȊعمليـةࢫانتقـاءࢫالȘشـكيلةࢫالمثڴـʄࢫمـنࢫالمصـادرࢫ

التموʈليـــةࢫالمتاحــــةࢫأمــــامࢫالمؤسســــة،ࢫ٭ڈــــدفࢫتموʈـــلࢫاحتياجاٮڈــــاࢫمــــنࢫכɲشــــطةࢫالȘشــــغيليةࢫواســـȘثماراٮڈاࢫالمتوقعــــة،ࢫمــــعࢫכخــــذࢫȊعــــ؈نࢫ

ɢعظمࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللمؤسسةטعتبارࢫلعنصريࢫالمخاطرةࢫوالتʇلفةࢫبماࢫ.  

2.2  .ʏڴʈمحدداتࡧالسلوكࡧالتمو  

يتحـددࢫالســلوكࢫالتمــوʈڴʏࢫللمؤسســةࢫوفــقࢫمجموعـةࢫمــنࢫالعوامــلࢫالۘــܣࢫمــنࢫشــأٰڈاࢫأنࢫتفـرضࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫنــوعࢫمعــ؈نࢫمــنࢫ

ʏذهࢫالمحدداتࢫماࢫيڴɸمࢫɸلࢫدونࢫغ؈فه،ࢫومنࢫب؈نࢫأʈ94،95،ࢫصفحةࢫ2019ساحل،ࢫ(التمو(:  

 ʏــلࢫ: الرفـعࡧالمـاڲʈࢫالتموʏـاليفࢫالثابتـةࢫࢭـɢࢫاسـتخدامࢫالتʄشـ؈فࢫإڲـʉࢫللمؤسسـة،ࢫوʏڴʈـلࢫالتمــوɢيɺࢫالʄـمࢫالعوامـلࢫالمـؤثرةࢫعڴـɸعت؄ـفࢫأʇ

  .مثلࢫالديونࢫوכسɺمࢫالعاديةࢫوכسɺمࢫالممتازة،ࢫوʈرتبطࢫارتباطاࢫوثيقاࢫبالتɢلفةࢫالɢليةࢫلرأسࢫالمال

 ۗܣʈـــلࢫبالــــدينࢫأوࢫبـــالأموالࢫاݍݵاصــــةࢫ: النظـــامࡧالضـــرʈࢫقـــرارࢫالمفاضــــلةࢫبـــ؈نࢫالتموʄࢫالدولــــةࢫعڴـــʏۗܣࢫالســــائدࢫࢭـــʈيــــؤثرࢫالنظـــامࢫالضـــر

فعندماࢫتحققࢫالمؤسسةࢫمستوىࢫعـالࢫمـنࢫכرȋـاحࢫفـإنࢫɸـذاࢫيصـاحبھࢫزʈـادةࢫכعبـاءࢫالضـرȎʈية،ࢫإلاࢫأنࢫالـوفرࢫالضـرʈۗܣࢫالنـاجمࢫ

 .عنࢫטستدانةࢫمنࢫشأنھࢫالتخفيضࢫمنࢫݯݨمࢫɸذهࢫالمصارʈف

  شــأࢫبتغ؈ــفࢫالظــروفࢫالمحيطــةࢫ٭ڈــا،ࢫحيــثࢫ: نــةالمروɴࢫمــعࢫטحتياجــاتࢫالۘــܣࢫتʏڴʈــاࢫالتمــوɺلɢيɸࢫتكييــفࢫʄعۚــܣࢫقــدرةࢫالمؤسســةࢫعڴــȖو

  .Ȗعملࢫعڴʄࢫتوف؈فࢫعددࢫمنࢫالبدائلࢫعندࢫاتخاذࢫقرارࢫالتوسعࢫأوࢫטنكماشࢫࢭʏࢫمجموعࢫכموالࢫالمستخدمة



  السلوكࡧالتموʈڴʏࡧللمؤسسةࡧטقتصاديةࡧاݍݨزائرʈةࡧب؈نࡧاقتصادࡧالمديونيةࡧواقتصادࡧכسواقࡧالمالية

 )2022-2020( -دراسةࡧحالةࡧمجمعࡧصيدالࡧ-
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 ــت: المخـاطرةʈــلࢫبالمخــاطرࢫالماليـةࢫالمتوقعــة،ࢫوʈࢫدرجــةࢫتــرتبطࢫقــراراتࢫالتموʄليــةࢫالبديلــةࢫبنــاءࢫعڴــʈـلࢫالتموɠياɺمࢫالمفاضــلةࢫبــ؈نࢫال

المخـاطرةࢫالمرتبطــةࢫبɢــلࢫɸيɢـلࢫتمـوـʈڴʏࢫبــديل،ࢫإضـافةࢫإڲــʄࢫالمخــاطرࢫالمتعلقـةࢫبالســوقࢫوالــدوراتࢫالتجارʈـةࢫوȖغ؈ــفࢫأســعارࢫالفائــدةࢫ

  .وغ؈فɸا

 ـــلࢫכ : المواءمـــةࡧبـــ؈نࡧطبيعـــةࡧالمصـــدرࡧوطبيعـــةࡧטســـتخدامʈࢫأنࢫيـــتمࢫتموʏـــلࢫۂـــʈࢫالتموʏصـــولࢫالثابتـــةࢫمـــنࢫمصـــادرࢫفالقاعـــدةࢫࢭـــ

  . طوʈلةࢫכجلࢫɠالأموالࢫاݍݵاصةࢫوالقروضࢫطوʈلةࢫכجل،ࢫوכصولࢫالمتداولةࢫمنࢫمصادرࢫقص؈فةࢫכجل

 ـوࢫمـاࢫ: לدارةࡧوالسيطرةɸࢫو،ʏڴʈـلࢫالتمـوɢيɺࢫتخطـيطࢫالʏࢫالمؤسسـةࢫࢭـʄࢫטحتفـاظࢫبالسـيطرةࢫعڴـʏتؤثرࢫرغبةࢫالمالك؈نࢫاݍݰالي؈نࢫࢭـ

טق؅فاضࢫأوࢫכسɺمࢫالممتازةࢫبدلاࢫمنࢫإصدارࢫأسɺمࢫعاديةࢫودخـولࢫمسـاɸم؈نࢫجـددࢫإلاࢫࢫيفرضࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫالتموʈلࢫعنࢫطرʈق

أنࢫالتوســعࢫࢭــʏࢫالتموʈـــلࢫبــالاق؅فاضࢫقـــدࢫيــؤديࢫإڲــʄࢫارتفـــاعࢫمديونيــةࢫالمؤسســـة،ࢫכمــرࢫالــذيࢫيفـــرضࢫعلٕڈــاࢫالتܸـــݰيةࢫبجــزءࢫمـــنࢫ

  .)60،ࢫصفحةࢫ2012الشواورة،ࢫ(السيطرةࢫوالتوجھࢫإڲʄࢫالتموʈلࢫعنࢫطرʈقࢫزʈادةࢫرأسࢫالمالࢫودخولࢫمساɸم؈نࢫآخرʈن

3.2. ʏڴʈالطرحࡧالنظريࡧللسلوكࡧالتمو  

لتفســـ؈فࢫالســـلوكࢫالتمــــوʈڴʏࢫࢫمنݤݨــــاوɠــــلࢫمـــنࢫتɢلفـــةࢫכمــــوالࢫوقيمـــةࢫالمؤسســـةࢫࢫالتمـــوʈڴȖʏعت؄ـــفࢫدراســـةࢫالعلاقـــةࢫبــــ؈نࢫالɺيɢـــلࢫ

  :أɸمɺاوࢭʏࢫɸذاࢫالشأنࢫظɺرتࢫالعديدࢫمنࢫالدراساتࢫوכبحاثࢫللمؤسسات،ࢫ

  (Modigliani- Miller Theory)نظرʈةࡧمودʇغليايۚܣࡧوميلر. 1.3.2

المعــــروف؈نࢫࢫ–(Merton MILLER)وم؈فتــــونࢫميلــــرࢫȖ(Franco MODIGLIANI)عت؄ــــفࢫأعمــــالࢫالبــــاحث؈نࢫفرانɢــــوࢫمودʇغليــــاɲي

 التمـوʈڴʏࢫللمؤسسـاتمـنࢫأبـرزࢫלنجـازاتࢫࢭـʏࢫأدبيـاتࢫالتموʈـل،ࢫوقـدࢫأحـدثتࢫتحـولاࢫكب؈ـفاࢫࢭـʏࢫتفسـ؈فࢫالسـلوكࢫࢫ-(M&M)اختصاراࢫبـࢫ

  .1963،ࢫوالثاɲيࢫبإدخالࢫالتأث؈فࢫالضرʈۗܣࢫسنةࢫ1958כولࢫࢭʏࢫغيابࢫالضرʈبةࢫسنةࢫ: وذلكࢫوفقࢫنموذج؈نࢫمتɢامل؈ن

ففــيࢫظــلࢫاف؅ــفاضࢫغيــابࢫالضــرائب،ࢫنفــىࢫالباحثــانࢫفكــرةࢫأمثليــةࢫالɺيɢــلࢫالتمــوʈڴʏ،ࢫوتوصــلاࢫإڲــʄࢫأنࢫقيمــةࢫالمؤسســةࢫتتمثــلࢫ

ورɸاࢫعڴــʄࢫالعائــدࢫالمتوقــعࢫمــنࢫورا٬ڈــاࢫوالمخــاطرࢫالمصــاحبةࢫلــھ،ࢫوȋنــاءࢫعڴــʄࢫذلــك،ࢫفإنــھࢫمɺمــاࢫࢭــʏࢫقيمــةࢫاســȘثماراٮڈا،ࢫوالۘــܣࢫتتوقــفࢫبــد

ɠونــةࢫلــرأسࢫالمــالɢشــكيلةࢫالمȘــذاࢫانــتࢫالɸــا،ࢫوɺونــةࢫلɢثماراتࢫالمȘليــةࢫللاســɢســاوىࢫمــعࢫالقيمــةࢫالȘࢫأنࢫتʏبڧــɴࢫفــإنࢫقيمــةࢫالمؤسســةࢫي،

  . )204،ࢫصفحةࢫ2004حنفيࢫوࢫقرʈاقص،ࢫ(لتموʈلʇعۚܣࢫأنࢫقيمةࢫالمؤسسةࢫتتوقفࢫعڴʄࢫقراراتࢫטسȘثمارࢫولʋسࢫقراراتࢫا

،ࢫقـامࢫالباحثـانࢫمودʇغليـاɲيࢫوميلـرࢫبɴشـرࢫمقـالࢫتܶـݰيڍʏࢫ(M&M 1958)إلاࢫأنـھࢫوȌعـدࢫטنتقـاداتࢫالۘـܣࢫȖعـرضࢫلɺـاࢫنمـوذجࢫ

عڴـʄࢫأرȋـاحࢫالمؤسسـات،ࢫحيـثࢫأكـداࢫأنࢫللـديونࢫ،ࢫأعاداࢫمنࢫخلالھࢫصياغةࢫنموذجɺماࢫمعࢫכخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫالضرʈبةࢫ1963سنةࢫ

  .أثراࢫإيجابياࢫعڴʄࢫقيمةࢫالمؤسسة،ࢫنظراࢫللوفوراتࢫالضرȎʈيةࢫالناجمةࢫعنࢫטق؅فاض

  (Trad Off Theory)نظرʈةࡧالتوازن . 2.3.2

الــذيࢫȖعتمــدࢫɸــذهࢫالنظرʈــةࢫعڴــʄࢫفكــرةࢫالموازنــةࢫبــ؈نࢫمزايــاࢫטق؅ــفاضࢫالۘــܣࢫتحــدٯڈاࢫالوفــوراتࢫالضــرȎʈية،ࢫوȋــ؈نࢫכثــرࢫالســلۗܣࢫ

تحدثـھࢫتɢلفـةࢫלفــلاسࢫوتɢلفـةࢫالوɠالـة،ࢫفزʈــادةࢫɲسـبةࢫטق؅ـفاضࢫࢭــʏࢫالɺيɢـلࢫالتمـوʈڴʏࢫي؅فتــبࢫعٔڈـاࢫانخفـاضࢫتɢلفــةࢫכمـوالࢫوارتفــاعࢫ

قيمــةࢫالمؤسســةࢫبالتبعيــة،ࢫنظــراࢫلانخفــاضࢫالتɢلفــةࢫالفعليــةࢫللأمــوالࢫالمق؅فضــةࢫȊســȎبࢫالوفــوراتࢫالضــرȎʈية،ࢫغ؈ــفࢫأنࢫزʈــادةࢫɲســبةࢫ

يـــؤديࢫإڲـــʄࢫارتفـــاعࢫمخـــاطرࢫإفـــلاسࢫالمؤسســـةࢫوتɢـــاليفࢫالوɠالـــة،ࢫȊســـȎبࢫاݍݵـــوفࢫمـــنࢫإخفاقɺـــاࢫࢭـــʏࢫטق؅ـــفاضࢫعـــنࢫحـــدࢫمعـــ؈نࢫســـوفࢫ

الوفاءࢫبال؅قاماٮڈاࢫالماليةࢫتجـاهࢫالمقرضـ؈ن،ࢫوɸـوࢫمـاࢫسـʋنجمࢫعنـھࢫزʈـادةࢫࢭـʏࢫمعـدلࢫالعائـدࢫالمطلـوبࢫعڴـʄࢫטسـȘثمارࢫࢭـʏࢫأسـɺمࢫوسـنداتࢫ

  .)218،ࢫصفحةࢫ2018حرɠاȖي،ࢫ(ةࢫالمؤسسةالمؤسسة،ࢫכمرࢫالذيࢫيؤديࢫإڲʄࢫارتفاعࢫتɢلفةࢫכموالࢫوانخفاضࢫقيم
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 (Signal Theory)نظرʈةࡧלشارة. 3.3.2

تقــــومࢫنظرʈــــةࢫלشـــــارةࢫعڴــــʄࢫأســــاسࢫعـــــدمࢫتماثــــلࢫالمعلومــــاتࢫالمتـــــوفرةࢫلــــدىࢫכطــــرافࢫالداخليـــــةࢫواݍݵارجيــــةࢫللمؤسســـــة،ࢫإذࢫ

معلومـاتࢫخاصـةࢫبمؤسســاٮڈمࢫوفرصـɺاࢫטســȘثمارʈة،ࢫممـاࢫيفـرضࢫعلــٕڈمࢫإنتـاجࢫوتبليــغࢫࢫ-دونࢫالمســȘثمرʈنࢫࢫ–تف؅ـفضࢫأنࢫللمسـ؈فينࢫ

 .المعلومةࢫࢭʏࢫشɢلࢫإشاراتࢫمعينة،ࢫتؤديࢫترجمْڈاࢫمنࢫطرفࢫالمسȘثمرʈنࢫإڲʄࢫمعرفةࢫأداءࢫالمؤسسة

لومــاتࢫبــ؈نࢫمختلــفࢫوقـدࢫحــاولࢫالعديــدࢫمــنࢫالبــاحث؈نࢫتفسـ؈فࢫالســلوكࢫالتمــوʈڴʏࢫللمؤسســاتࢫࢭــʏࢫظـلࢫاخــتلافࢫمســتوىࢫالمع

 Ross(مســتخدمٕڈاࢫالــداخلي؈نࢫواݍݵـــارجي؈ن،ࢫحــولࢫالفـــرصࢫטســȘثمارʈةࢫوتوزʉعـــاتࢫالعائــدࢫاݍݰقيقيـــةࢫللمؤسســة،ࢫحيـــثࢫتوصــلࢫ

إڲʄࢫوجودࢫعلاقةࢫإيجابيةࢫب؈نࢫقيمةࢫالمؤسسةࢫوɲسبةࢫטستدانةࢫبالɺيɢلࢫالتمـوʈڴʏ،ࢫوʉعـدࢫذلـكࢫمؤشـراࢫعڴـʄࢫقـدرةࢫالمؤسسـةࢫࢫ)1977

نموذجـاࢫللȘشـوʈرࢫʇعتمـدࢫ) (Leland& Pyle 1977لـديونࢫوحـافزاࢫللاسـȘثمارࢫفٕڈـا،ࢫبʋنمـاࢫطـورࢫɠـلࢫمـنࢫعڴʄࢫتحملࢫمخاطرࢫالتموʈـلࢫبا

عڴـʄࢫالسـلوكࢫالتمـوʈڴʏ،ࢫوذلـكࢫباسـتخدامࢫɲسـبةࢫمسـاɸمةࢫالمســ؈فينࢫࢭـʏࢫرأسࢫالمـالࢫكـأداةࢫللإشـارةࢫإڲـʄࢫقيمـةࢫالمؤسسـةࢫللمســȘثمرʈنࢫ

  .ؤسسةࢫوɲسبةࢫכسɺمࢫالمملوكةࢫللمس؈فيناݍݵارجي؈ن،ࢫحيثࢫيف؅فضࢫالنموذجࢫوجودࢫعلاقةࢫإيجابيةࢫب؈نࢫقيمةࢫالم

  (PeckingOrderTheory)نظرʈةࡧال؅فتʋبࡧالɺرميࡧلمصادرࡧالتموʈل. 4.3.2

دراســـةࢫࢫʇ(Gordon Donaldson 1961)عــودࢫظɺــورࢫɸــذهࢫالنظرʈــةࢫإڲـــʄࢫأوائــلࢫالســتʋناتࢫحينمــاࢫأجــرىࢫغوردندونالدســـون 

ميدانيـــةࢫعڴـــʄࢫعينـــةࢫمـــنࢫالمؤسســـاتࢫכمرʈكيـــة،ࢫتوصـــلࢫمـــنࢫخلالɺـــاࢫإڲـــʄࢫأنࢫɸـــذهࢫالمؤسســـاتࢫتفضـــلࢫالمصـــادرࢫالداخليـــةࢫࢭـــʏࢫتموʈـــلࢫ

احتياجاٮڈـــــا،ࢫولاࢫتݏݨـــــأࢫإڲـــــʄࢫالتموʈـــــلࢫاݍݵـــــارڊʏࢫإلاࢫإذاࢫɠــــاـنࢫالتموʈـــــلࢫالـــــداخڴʏࢫغ؈ـــــفࢫɠــــاـف،ࢫوࢭـــــʏࢫحـــــالࢫحصـــــولࢫذلـــــكࢫتبـــــدأࢫبالمصـــــادرࢫ

כسـɺمࢫالممتـازةࢫأوࢫالسـنداتࢫالقابلـةࢫللتحوʈـل،ࢫأمـاࢫכسـɺمࢫفـلاࢫتݏݨـأࢫإلٕڈـاࢫكحـلࢫأخ؈ـفࢫإلاࢫࢫاݍݵارجيةࢫכقلࢫخطراࢫوۂʏࢫالقروض،ࢫثم

 Myers)عنــدماࢫتتأكــدࢫأنࢫالمؤسســةࢫمقيمــةࢫإيجابيــاࢫࢭــʏࢫالســوق،ࢫوقــدࢫتبلــورتࢫɸــذهࢫالنظرʈــةࢫأك؆ــفࢫمــنࢫخــلالࢫعــدةࢫأبحــاثࢫɠــلࢫمــن

&Majluf 1984)وࢫࢫ(Williamson 1988)ثمࢫࢫ(Myers1990).  

 (Market Timing Theory)تࡧالسوق نظرʈةࡧتوقي. 5.3.2

،ࢫعڴــʄࢫفكــرةࢫأنࢫالɺيɢــلࢫالتمــوʈڴʏࢫللمؤسســةࢫࢭــʏࢫف؅ــفةࢫزمنيــةࢫȖ(Baker &Wergler 2002)عتمــدࢫɸــذهࢫالنظرʈــةࢫالۘــܣࢫوضــعɺاࢫ

معينــة،ࢫمـــاࢫɸـــوࢫإلاࢫمحصـــلةࢫللقـــراراتࢫالتموʈليـــةࢫالۘــܣࢫاتخـــذتࢫࢭـــʏࢫف؅ـــفاتࢫســـابقة،ࢫبحســـبࢫالظــروفࢫالۘـــܣࢫɠانـــتࢫســـائدةࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫ

المؤسســـاتࢫلاࢫتݏݨـــأࢫللاق؅ــفاضࢫأوࢫإصـــدارࢫأســɺمࢫإلاࢫإذاࢫɠانـــتࢫظـــروفࢫالســوقࢫملائمـــةࢫلــذلك،ࢫوȋـــالرغمࢫمـــنࢫأنࢫࢫالماليــة،ࢫوعليـــھࢫفــإن

ɸـــذهࢫالنظرʈــــةࢫلاࢫتحــــددࢫالطرʈقــــةࢫالمناســــبةࢫلȘشــــكيلࢫالɺيɢــــلࢫالتمـــوʈڴʏࢫכمثــــلࢫداخــــلࢫالمؤسســــة،ࢫإلاࢫأٰڈــــاࢫتظɺــــرࢫȊعــــضࢫاݍݵصــــائصࢫ

الۘــــــܣࢫمــــــنࢫشــــــأٰڈاࢫأنࢫتــــــؤثرࢫعڴــــــʄࢫتصــــــميمࢫالɺيɢــــــلࢫالتمــــــوʈڴʏࢫالمم؈ــــــقةࢫلســــــوقࢫرأسࢫالمــــــالࢫوظــــــروفࢫטقتصــــــادࢫالكڴــــــʏࢫداخــــــلࢫالبلــــــد،ࢫو 

  .)219،ࢫصفحةࢫ2018حرɠاȖي،ࢫ(للمؤسساتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫالقيم

3 .ʏآلياتࡧانتقالࡧכموالࡧداخلࡧالنظامࡧالماڲ  

مـــنࢫالمتعـــامل؈نࢫأܵـــݰابࢫالقـــدرةࢫعڴـــʄࢫʇعت؄ــفࢫالنظـــامࢫالمـــاڲʏࢫحلقـــةࢫمɺمـــةࢫࢭـــʏࢫاقتصـــادࢫأيࢫدولـــة،ࢫفɺـــوࢫʇســـمحࢫبتحوʈـــلࢫכمـــوالࢫ

التموʈل،ࢫإڲʄࢫالمتعامل؈نࢫأܵݰابࢫال݀ݨزࢫعنࢫالتموʈل،ࢫوتتمࢫɸذهࢫالعمليـةࢫإمـاࢫبصـفةࢫمباشـرةࢫعـنࢫطرʈـقࢫכسـواقࢫالماليـةࢫأوࢫبصـفةࢫ

  .غ؈فࢫمباشرةࢫعنࢫطرʈقࢫالوسطاءࢫالمالي؈ن

1.3 .ʏفࡧالنظامࡧالماڲʈعرȖ  

وכســواقࢫالماليــة،ࢫالۘــܣࢫيــتمࢫمــنࢫخلالɺــاࢫانتقــالࢫכمــوالࢫمــنࢫالمــدخرʈنࢫمجموعــةࢫالمؤسســاتࢫ"ʇعــرفࢫالنظــامࢫالمــاڲʏࢫعڴــʄࢫأنــھࢫ

إڲــــــʄࢫالمســــــȘثمرʈن،ࢫأوࢫمــــــنࢫالمقرضـــــــ؈نࢫإڲــــــʄࢫالمق؅فضــــــ؈ن،ࢫمــــــنࢫخـــــــلالࢫɠافــــــةࢫךليــــــاتࢫالۘــــــܣࢫتضـــــــمنࢫتبــــــادلࢫوحيــــــازةࢫכصـــــــولࢫوכدواتࢫ
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اڲʏࢫɸوࢫعبارةࢫعنࢫالعلاقةࢫالۘܣࢫترȋطࢫبـ؈نࢫالوحـداتࢫטقتصـاديةࢫذاتࢫالفـائضࢫوالوحـداتࢫטقتصـاديةࢫوعليھ،ࢫفالنظامࢫالم

  .ذاتࢫال݀ݨز،ࢫإماࢫبطرʈقةࢫمباشرةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماليةࢫأوࢫبطرʈقةࢫغ؈فࢫمباشرةࢫبتدخلࢫمؤسساتࢫالوساطةࢫالمالية

  أنواعࡧכنظمةࡧالماليةࡧوفقاࡧلنظامࡧالتموʈل. 2.3

وךليـــاتࢫالۘـــܣࢫيــتمࢫمـــنࢫخلالɺـــاࢫانتقـــالࢫכمــوالࢫمـــنࢫالمـــدخرʈنࢫإڲــʄࢫالمســـȘثمرʈن،ࢫوȋنـــاءࢫعڴـــʄࢫࢫيقصــدࢫبنظـــامࢫالتموʈـــلࢫالطــرق 

نظــامࢫالتموʈــلࢫغ؈ــفࢫالمباشــرࢫأوࢫمــاࢫʇعــرفࢫباقتصــادࢫالمديونيــة،ࢫونظــامࢫالتموʈــلࢫ: ذلــكࢫيمكــنࢫالتمي؈ــقࢫبــ؈نࢫنــوع؈نࢫمــنࢫכنظمــةࢫالماليــة

  .المباشرࢫوʈتمࢫعنࢫطرʈقࢫכسواقࢫالمالية

  غ؈فࡧالمباشرظامࡧالتموʈلࡧن. 1.2.3

ʇســȘندࢫالتموʈـــلࢫغ؈ــفࢫالمباشـــرࢫإڲـــʄࢫتــدخلࢫالوســـطاءࢫالمـــالي؈نࢫبــ؈نࢫالمقـــرضࢫوالمق؅ـــفض،ࢫوʈــتمࢫذلـــكࢫمـــنࢫخــلالࢫإيـــداعࢫأܵـــݰابࢫ

الفوائضࢫالماليةࢫلمدخراٮڈمࢫلدىࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫالمتمثلةࢫعـادةࢫࢭـʏࢫالبنـوك،ࢫلتقـومࢫɸـذهࢫכخ؈ـفةࢫبتحوʈلɺـاࢫلأܵـݰابࢫال݀ݨـزࢫالمـاڲʏࢫ

  .ࢭʏࢫشɢلࢫقروضࢫمصرفية

  عرȖفࡧالوساطةࡧالماليةʈ :ࢫأٰڈاࢫʄعرفࢫالوساطةࢫالماليةࢫعڴȖ"ـلࢫالمباشـرࢫبـ؈نࢫالمقرضـ؈نࢫʈلࢫالتموʈسمحࢫبتحوȖيئاتࢫالۘܣࢫɺتلكࢫال

والمق؅فضــ؈نࢫالمحتملـــ؈نࢫإڲـــʄࢫتموʈـــلࢫغ؈ــفࢫمباشـــر،ࢫفࢼـــܣࢫتخلـــقࢫقنـــاةࢫجديــدةࢫتمـــرࢫع؄فɸـــاࢫכمـــوالࢫمــنࢫأܵـــݰابࢫالفـــائضࢫالمـــاڲʏࢫإڲـــʄࢫ

دخــــاراتࢫاݍݵاصــــةࢫبـــــالأفرادࢫوالمؤسســــاتࢫوالقيــــامࢫبمـــــنحࢫقــــروضࢫلأطـــــرافࢫأܵــــݰابࢫال݀ݨــــز،ࢫفتقـــــومࢫɸــــذهࢫالɺيئــــاتࢫبتعبئـــــةࢫט 

  .)126،ࢫصفحةࢫ2014כم؈في،ࢫ("أخرى 

Ȗعت؄ـــفࢫالوســـاطةࢫالبنكيـــةࢫالمثـــالࢫالتقليـــديࢫللوســـاطةࢫالماليـــة،ࢫحيـــثࢫȖعمـــلࢫالبنـــوكࢫالتجارʈـــةࢫعڴـــʄࢫاســـتقطابࢫالوداǿـــعࢫمـــنࢫو 

استخدامɺاࢫݍݰسا٭ڈاࢫاݍݵاصࢫࢭʏࢫمنحࢫטئتمانࢫوالعملياتࢫالماليـةࢫכخـرى،ࢫأيࢫأٰڈـاࢫȖعمـلࢫعڴـʄࢫوضـعࢫࢫכفرادࢫوالمؤسسات،ࢫثمࢫإعادة

  .فوائضࢫالمدخرʈنࢫتحتࢫتصرفࢫالمق؅فض؈ن

 ـــيـࡧللمؤسســــاتࡧטقتصــــاديةɢــــلࡧالبنʈــــقࢫטئتمــــانࢫ: التموʈࢫللمؤسســــةࢫعــــنࢫطرʏــــلࢫاݍݵــــارڊʈتمثــــلࢫالبنــــوكࢫأحــــدࢫمصــــادرࢫالتمو

مــنࢫرؤوسࢫכمـــوال،ࢫوالۘــܣࢫتɢـــونࢫقصــ؈فة،ࢫمتوســـطةࢫأوࢫطوʈلــةࢫכجـــل،ࢫحيــثࢫلاࢫيقتصـــرࢫالمصــرࢭʏ،ࢫمــنࢫأجـــلࢫتلبيــةࢫاحتياجاٮڈـــاࢫ

دورࢫالبنــوكࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫاݍݰالــةࢫعڴــʄࢫجمــعࢫالوداǿــعࢫومــنحࢫالقــروض،ࢫبــلࢫيمتــدࢫإڲــʄࢫخلــقࢫوســائلࢫتموʈليــةࢫجديــدةࢫعــنࢫطرʈــقࢫآليــةࢫ

فࢫقدرٮڈاࢫعڴـʄࢫالتموʈـلࢫ،ࢫوتتم؈قࢫمعظمࢫالمؤسساتࢫالۘܣࢫتɴشطࢫضمنࢫنظامࢫטستدانةࢫبضع)أيࢫخلقࢫنقودࢫثانوʈة(القروضࢫ

الذاȖيࢫوعدمࢫتمكٔڈاࢫمنࢫالتدخلࢫعڴʄࢫمستوىࢫالسوقࢫالماليـةࢫإنࢫوجـدت،ࢫممـاࢫيج؄فɸـاࢫعڴـʄࢫالݏݨـوءࢫإڲـʄࢫالبنـوكࢫالتجارʈـةࢫوɸـوࢫ

ماࢫʇعۚܣࢫأٰڈاࢫستواجھࢫصعوȋاتࢫࢭʏࢫȖسديدࢫالقـروضࢫالم؅فاكمـةࢫلمـدةࢫطوʈلـة،ࢫبالإضـافةࢫإڲـʄࢫارتفـاعࢫتɢـاليفࢫرؤوسࢫכمـوالࢫالۘـܣࢫ

  .)259،ࢫصفحةࢫ2015سوامس،ࢫ(تتحملɺا

  :حسبࢫآجالࢫטستحقاقࢫإڲʄࢫثلاثةࢫأقسامࢫأنواعࢫالتموʈلࢫالبنɢيوʈمكنࢫتقسيمࢫ

 ــلࢫالــدورةࢫטســتغلاليةࢫ: القــروضࡧقصــ؈فةࡧכجــلʈعت؄ــفࢫمــنࢫمصــادرࢫتموȖــدࢫمــدٮڈاࢫعــنࢫســنةࢫواحــدة،ࢫوʈࢫالقــروضࢫالۘــܣࢫلاࢫتزʏۂــ

المؤقتـــةࢫبـــ؈نࢫالتـــدفقاتࢫالنقديـــةࢫالداخلـــةࢫوالتـــدفقاتࢫالنقديـــةࢫاݍݵارجـــة،ࢫأوࢫلـــدفعࢫضـــرائبࢫللمؤسســـة،ࢫلمواجɺـــةࢫטخـــتلالاتࢫ

  .مستحقة

 ـــــونࢫمرتبطـــــةࢫ: القـــــروضࡧمتوســـــطةࡧכجـــــلɢࢫالقـــــروضࢫالۘـــــܣࢫت؅ـــــفاوحࢫمـــــدٮڈاࢫبـــــ؈نࢫســـــنةࢫوخمـــــسࢫســـــنوات،ࢫوالۘـــــܣࢫغالبـــــاࢫمـــــاࢫتʏۂـــــ

التصــرفࢫبالأصـــول،ࢫوتوزʉـــعࢫࢫبضــمانات،ࢫإضـــافةࢫإڲــʄࢫȊعـــضࢫالشـــروطࢫالمتعلقــةࢫباســـتخدامࢫɸـــذهࢫالقــروض،ࢫســـقفࢫالمديونيـــة،

  .כرȋاحࢫعڴʄࢫالمساɸم؈ن
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 لـــــةࡧכجـــــلʈعࢫ: القـــــروضࡧطوʉليـــــةࢫللمشـــــارʈغطيـــــةࢫטحتياجـــــاتࢫالتموȖࢫʄࢫقـــــروضࢫتتجـــــاوزࢫمـــــدٮڈاࢫســـــبعࢫســـــنوات،ࢫٮڈـــــدفࢫإڲـــــʏۂـــــ

טس؅فاتيجية،ࢫوعادةࢫماࢫيتمࢫالݏݨوءࢫإلٕڈاࢫكمصدرࢫللتموʈلࢫباعتبارهࢫأك؆فࢫسرعةࢫمنࢫالتموʈلࢫبالأسـɺمࢫوالسـندات،ࢫإضـافةࢫإڲـʄࢫ

  .الم؈قةࢫالضرȎʈيةࢫللاق؅فاضࢫوعدمࢫتأث؈فهࢫعڴʄࢫالمركزࢫالتنافؠۜܣࢫلكبارࢫالمساɸم؈نࢫࢭʏࢫالمؤسسة

ومɺماࢫɠانࢫنـوعࢫטئتمـانࢫفـإنࢫالɺـدفࢫمنـھࢫɸـوࢫتموʈـلࢫالمؤسسـاتࢫטقتصـاديةࢫوالٔڈـوضࢫ٭ڈـاࢫعڴـʄࢫالمسـتوىࢫاݍݨزǿـي،ࢫوȋالتـاڲʏࢫ

امࢫالمصـرࢭʏࢫاݍݨزائــريࢫمـنࢫخــلالࢫمؤسسـاتھࢫالمتمثلــةࢫࢭــʏࢫتموʈـلࢫالتنميــةࢫטقتصـاديةࢫعڴــʄࢫالمسـتوىࢫالكڴــʏ،ࢫوɸـذاࢫمــاࢫســاɸمࢫبـھࢫالنظــ

  .البنكࢫالمركزيࢫوالبنوكࢫالتجارʈةࢫوالبنوكࢫالمتخصصة

 ــــلࡧالمباشــــرʈع؄ــــفࢫعـــــنࢫالعلاقــــةࢫالمباشــــرةࢫبــــ؈نࢫالمقــــرضࢫوالمق؅ـــــفضࢫدونࢫتــــدخلࢫالوســــطاءࢫالمــــالي؈ن،ࢫحيــــثࢫتقـــــومࢫ: نظــــامࡧالتموʇ

) المقرضــون (وســندات،ࢫوȋيعɺــاࢫللوحــداتࢫذاتࢫالفــائضࢫبإصــدارࢫأصــولࢫماليــةࢫمـنࢫأســɺمࢫ) المق؅فضــون (الوحـداتࢫذاتࢫال݀ݨــزࢫ

 .وتتمࢫɸذهࢫالعمليةࢫࢭʏࢫإطارࢫالسوقࢫالمالية،ࢫإذن،ࢫفأساسࢫنظامࢫالتموʈلࢫالمباشرࢫۂʏࢫכسواقࢫالمالية

 اɺــفࡧالســوقࡧالماليــةࡧوأقســامʈعرȖ :ࢫأٰڈــاʄعــرفࢫالســوقࢫالماليــةࢫعڴــȖ" :ع؈نࢫوالمشــ؅فينࢫلنــوعࢫǿنظــامࢫيــتمࢫبموجبــھࢫاݍݨمــعࢫبــ؈نࢫالبــا

قࢫالسماسـرةࢫأوࢫالمؤسســاتࢫʈـכوراقࢫالماليــةࢫأوࢫلأصـلࢫمـاڲʏࢫمعــ؈ن،ࢫإذࢫيمكـٔڈمࢫإتمـامࢫعمليــاتࢫالبيـعࢫوالشـراءࢫعــنࢫطر معـ؈نࢫمـنࢫ

،ࢫ2010عصـــــام،ࢫ("العاملــــةࢫࢭـــــʏࢫɸــــذاࢫالمجـــــال،ࢫإمــــاࢫداخـــــلࢫالســــوقࢫأوࢫخارجɺـــــاࢫباســــتخدامࢫشـــــبɢاتࢫووســــائلࢫטتصـــــالࢫالفعالــــة

  .)17صفحةࢫ

ةࢫۂــʏࢫלطـارࢫالــذيࢫيجمـعࢫبــ؈نࢫأܵـݰابࢫالقــدرةࢫعڴـʄࢫالتموʈـلࢫوأܵــݰابࢫاݍݰاجـةࢫإڲــʄࢫالتموʈـل،ࢫبمــاࢫيمكـنࢫمــنࢫفالسـوقࢫالماليـ

  .تجميعࢫالمدخراتࢫبɢافةࢫأشɢالɺاࢫوآجالɺا،ࢫوإعادةࢫاسȘثمارɸا

تقسمࢫالسوقࢫالماليةࢫبناءࢫعڴـʄࢫعـدةࢫأسـسࢫومـنࢫزوايـاࢫمختلفـة،ࢫإلاࢫأٰڈـاࢫورغـمࢫتقسـيماٮڈاࢫتبقـىࢫכسـواقࢫالماليـةࢫمتداخلـةࢫو 

  :ومنࢫالصعبࢫالفصلࢫب؈نࢫأنواعɺا،ࢫفحسبࢫطبيعةࢫכوراقࢫالماليةࢫالمتداولةࢫفٕڈاࢫتقسمࢫإڲʄࢫأسواقࢫأوليةࢫوأسواقࢫثانوʈة

 الســوقࡧכوليــةࡧ)PrimaryMarket( :ࢫʏســوقࢫלصــدار،ࢫوۂــȊعــرفࢫكــذلكࢫȖالســوقࢫالۘــܣࢫيــتمࢫفٕڈــاࢫالتعامــلࢫبــالأوراقࢫالماليــةࢫ"و

الشـــــــرɠاتࢫࢭـــــــʏࢫصـــــــورةࢫأوراقࢫمـــــــالࢫاݍݨديـــــــدةࢫأوࢫالتوســـــــعࢫࢭـــــــʏࢫرأسࢫعنـــــــدࢫإصـــــــدارɸاࢫلأولࢫمـــــــرة،ࢫوتخـــــــتصࢫبتأســـــــʋسࢫالشـــــــرɠاتࢫ

  .)25،ࢫصفحةࢫ2005أبومو؟ۜܢ،ࢫ("مالية

 ــــــةࡧʈالســــــوقࡧالثانو)SecondaryMarket( :ــــــةࢫالســــــوقࢫالۘــــــܣࢫتتـــــــداولࢫفٕڈــــــاࢫכوراقࢫالماليــــــةࢫالۘــــــܣࢫتـــــــمࢫʈيقصــــــدࢫبالســـــــوقࢫالثانو

الۘــــܣࢫيــــتمࢫفٕڈــــاࢫتــــداولࢫכســــɺمࢫوالســــنداتࢫبــــ؈نࢫالمســــȘثمرʈن،ࢫوʈطلــــقࢫعڴــــʄࢫɸــــذهࢫࢫإصــــدارɸاࢫࢭــــʏࢫالســــوقࢫכوليــــة،ࢫأوࢫۂــــʏࢫالســــوق 

  .السوقࢫاسمࢫالبورصةࢫأوࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية

 ࡧالسوقࡧالماليةʏلࡧࡩʈأدواتࡧالتمو  

تــوفرࢫالســـوقࢫالماليــةࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫכدواتࢫالتموʈليــةࢫللمؤسســـاتࢫטقتصــادية،ࢫوتمثـــلࢫɸـــذهࢫכدواتࢫمــاࢫʇعـــرفࢫبـــالأوراقࢫ

  .أسɺمࢫوسنداتࢫوأوراقࢫݠݨينةالماليةࢫمنࢫ

 مࡧɺכســ)Shares( :ࢫأٰڈـــاࢫʄمࢫعڴــɺعــرفࢫכســـȖ"ةࢫالقيمــةࢫغ؈ـــفࢫقابلــةࢫللتجزئــة،ࢫقابلـــةࢫللتــداولࢫبـــالطرقࢫʈســـاوȘوكࢫأوࢫوثــائقࢫمɢصــ

  .)8،ࢫصفحةࢫ2016الزحيڴʏ،ࢫ("التجارʈة،ࢫوتمثلࢫحقوقࢫالمساɸم؈نࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫأسɺمواࢫࢭʏࢫرأسࢫمالɺا

 السـنداتࡧ)Bonds( :ࢫســعرࢫفائــدةࢫ"عبــارةࢫعـنࢫʄحصــلࢫحاملــھࢫعڴـʈــةࢫالۘــܣࢫأصـدرتھ،ࢫقابــلࢫللتـداول،ࢫوɺࢫاݍݨʄصــكࢫمديونيــةࢫعڴـ

  .)77،ࢫصفحةࢫ2021شيخة،ࢫ("ثابتࢫخلالࢫمدةࢫاستحقاقھ،ࢫعڴʄࢫأنࢫʇس؅فدࢫقيمةࢫالسندࢫعندࢫميعادࢫاستحقاقھ
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 المشــــتقاتࡧالماليــــةࡧ)Financial Derivatives( :ࢫʏةࢫ"ۂــــʈثمارȘشــــتقࢫمــــنࢫعقــــودࢫأساســــيةࢫلأدواتࢫاســــȖعقــــودࢫفرعيــــةࢫتبۚــــܢࢫأوࢫ

،ࢫليɴشـــأࢫعـــنࢫتلـــكࢫالعقـــودࢫأدواتࢫاســـȘثمارʈةࢫمشـــتقة،ࢫوذلـــكࢫضـــمنࢫإطـــارࢫمـــاࢫ)أوراقࢫماليـــة،ࢫعمـــلاتࢫأجنȎيـــة،ࢫســـلع،ࢫوغ؈فɸـــا(

  .)262،ࢫصفحةࢫ1999مطر،ࢫ("ʇس׿ܢࢫبالɺندسةࢫالمالية

  تموʈلࡧالمؤسسةࡧب؈نࡧنظامࡧالمديونيةࡧونظامࡧכسواقࡧالمالية. 4

ʇࢫטقتصاديࢫࢫمي؈ق عودࢫالتʄب؈نࢫاقتصادياتࢫالمديونيةࢫواقتصادياتࢫכسواقࢫالماليةࢫإڲJohn HICKSࢫكتابـھࢫࢫʏࢭـ(The Crisis 

in KeynesianEconomics)ــلࢫالوحــ1974ســنةࢫࢫʈࢫداتࢫטقتصــادية،ࢫوالـذيࢫيصــنفࢫفيــھࢫכنظمــةࢫالماليــةࢫحســبࢫمعيــارࢫطــرقࢫتمو

ʄإڲ :  

  اقتصادياتࡧالمديونية. 1.4

عتمــدࢫفيــھࢫعڴــʄࢫالنظــامࢫالمصــرࢭʏࢫلتموʈــلࢫטقتصــاد،ࢫ ُʉــلࢫغ؈ــفࢫالمباشــر،ࢫوʈادياتࢫ٭ڈيمنــةࢫالتمو ʇعــرفࢫɸــذاࢫالنــوعࢫمــنࢫטقتصــ

  :(BENHALIMA, 1997, p. 72)وتتم؈قࢫبمجموعةࢫمنࢫاݍݵصائصࢫأɸمɺا

 ࢫʄيࢫوضيقࢫسوقࢫرأسࢫالمال؛טعتمادࢫعڴȖلࢫالذاʈبࢫضعفࢫمعدلࢫالتموȎسȊࢫ،ʏشاطࢫלنتاڊɴلࢫالʈࢫتموʏالقروضࢫࢭ  

 ليةࢫجديدة؛ʈشاءࢫوسائلࢫتموɲࢫإʄتوسعࢫدورࢫالبنوكࢫإڲ  

 عيداࢫعنࢫقوىࢫالسوقࢫȊلࢫإداري،ࢫɢشȊࢫإطارࢫسياسةࢫإعادةࢫاݍݵصم(تحديدࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫʏاࢫالبنكࢫالمركزيࢫࢭɸ؛)يحدد  

 مديونيةࢫالمؤسساتࢫتجاهࢫالبنوك،ࢫومديونيةࢫالبنوكࢫتجاهࢫالبنكࢫالمركزي؛: ونيةوجودࢫمستوىࢫمزدوجࢫمنࢫالمدي  

 وࢫطلباتࢫטئتمـانࢫالمقدمـةࢫمـنࢫɸعدࢫمتغ؈فاࢫداخليا،ࢫحيثࢫأنࢫالمقابلࢫכسا؟ۜܣࢫلإصدارࢫالنقودࢫʇذاࢫالنظامࢫɸࢫʏشاءࢫالنقودࢫࢭɲإ

  .طرفࢫכعوانࢫلتحقيقࢫمستوىࢫمع؈نࢫمنࢫالɴشاطࢫࢭʏࢫالقطاعࢫاݍݰقيقي

  تࡧכسواقࡧالماليةاقتصاديا. 2.4

ʇعتمــدࢫɸــذاࢫالنــوعࢫمــنࢫטقتصــادياتࢫعڴــʄࢫالتموʈــلࢫالمباشــرࢫعــنࢫطرʈــقࢫכســواقࢫالماليــة،ࢫوذلــكࢫباســتخدامࢫכدواتࢫالماليـــةࢫ

منࢫأسɺمࢫوسندات،ࢫعوضاࢫعنࢫטستدانةࢫمنࢫالنظامࢫالبنɢيࢫالذيࢫيؤديࢫدوراࢫمساعداࢫفقطࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالنظـام،ࢫوʈتم؈ـقࢫبمجموعـةࢫ

  :(BENHALIMA, 1997, pp. 74-75)منࢫاݍݵصائصࢫأɸمɺا

 ࢫכصــــولࢫالماليـــةࢫالۘــــܣࢫʏــــقࢫالتعامـــلࢫࢭـــʈـــذهࢫטقتصــــادياتࢫعـــنࢫطرɸࢫظـــلࢫʏـــلࢫࢭــــʈــــتمࢫالتموʈࢫכســـواقࢫالماليـــة،ࢫوʏاســـتقلالࢫكب؈ـــفࢫࢭــــ

  الفوائضࢫالمالية؛تصدرɸاࢫالمؤسساتࢫأوࢫالدولة،ࢫوالقابلةࢫللتداولࢫࢭʏࢫالسوقࢫالثانوʈة،ࢫوالۘܣࢫيتمࢫمنࢫخلالɺاࢫتحوʈلࢫ

 يࢫللمؤسساتࢫغ؈فࢫالمالية،ࢫȖلࢫالذاʈوࢫإيجادࢫالمواردࢫالتكميلية؛ارتفاعࢫمعدلࢫالتموɸاࢫلدخولࢫכسواقࢫالماليةࢫɺونࢫدافعɢʈو  

  شاءࢫوسائلࢫالدفع؛ࢫاقتصارɲسࢫإʋور،ࢫولɺلࢫآجالࢫاستحقاقࢫالمواردࢫالمجمعةࢫمنࢫاݍݨمʈࢫتحوʄدورࢫالوسطاءࢫالمالي؈نࢫعڴ  

 لʈࢫإعادةࢫالتموʄي؛ࢫالݏݨوءࢫإڲɢددࢫكيانࢫالنظامࢫالبنɸنادرࢫجدا،ࢫولاࢫيتدخلࢫالبنكࢫالمركزيࢫإلاࢫإذاࢫ  

 انيةࢫحصولࢫاɢـلࢫإمʈنـةࢫالعموميـةࢫتموʈࢫسـوقࢫالمـال،ࢫكمـاࢫيمكـنࢫلݏݵزʏلࢫبإصدارࢫכصولࢫالماليـةࢫࢭـʈࢫالتموʄلوسطاءࢫالمالي؈نࢫعڴ

  ܿݨزɸاࢫعنࢫطرʈقࢫالسوقࢫالمالية؛

 ࢫسيادةࢫالمنافسةࢫاݍݰرةࢫوتفࢫتحقيقʏع؄ـفࢫاقتصادࢫالسوقࢫالماڲʇـذاࢫכخ؈ـفࢫالـذيࢫɸاعلࢫالعرضࢫوالطلـبࢫلتحديـدࢫسـعرࢫالفائـدة،ࢫ

  عنࢫسعرࢫالتوازنࢫب؈نࢫالعرضࢫوالطلبࢫعڴʄࢫرؤوسࢫכموالࢫوكذلكࢫتɢلفةࢫالموارد؛

 ࢫعواملࢫخارجيةࢫלصدارࢫالنقديࢫاعتمادʄبالمديونيةࢫالعمومية،ࢫ: عڴɸيةࢫوالذȎالعملاتࢫכجن.  



  خالفيࡧوɸيبةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ             العلويࡧحفيظةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
 

  47 .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫجامعة ،»56 -39: ص،ࢫ2024أكتوȋرࢫ،ࢫࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

للمؤسســـةࢫيتــــأثرࢫبنوعيـــةࢫالنظــــامࢫالمـــاڲʏࢫالســـائدࢫوȋدرجــــةࢫتطـــوره،ࢫفɺنــــاكࢫممـــاࢫســـبق،ࢫيمكــــنࢫالقـــولࢫأنࢫالســــلوكࢫالتمـــوʈڴʏࢫ

تبـــاينࢫبـــ؈نࢫالسياســـةࢫالتموʈليـــةࢫللمؤسســـاتࢫטقتصـــاديةࢫالناشـــئةࢫࢭـــʏࢫظـــلࢫاقتصـــادࢫالمديونيـــةࢫوȋـــ؈نࢫنظ؈فٮڈـــاࢫࢭـــʏࢫاقتصـــادࢫכســـواقࢫ

عڴــــــʄࢫالســــــلوكࢫالتمـــــــوʈڴʏࢫالماليــــــة،ࢫلكــــــنࢫورغــــــمࢫتبــــــاينࢫخصــــــائصࢫɠـــــــلࢫمــــــنࢫنظــــــاميࢫالمديونيــــــةࢫوכســــــواقࢫالماليــــــة،ࢫوأثـــــــرࢫɠــــــلࢫمٔڈمــــــاࢫ

  .للمؤسسات،ࢫإلاࢫأنھࢫيبقىࢫمنࢫالضروريࢫحدوثࢫتɢاملࢫب؈نࢫالقطاعࢫالمصرࢭʏࢫوسوقࢫرأسࢫالمال،ࢫلتحقيقࢫكفاءةࢫأك؄فࢫللاسȘثمار

  تحليلࡧخصوصيةࡧالنظامࡧالماڲʏࡧاݍݨزائريࡧࡩʏࡧظلࡧالدورࡧالثانويࡧلبورصةࡧاݍݨزائر. 5

لɺيمنـــــــةࢫنظـــــــامࢫالتموʈـــــــلࢫغ؈ـــــــفࢫالمباشـــــــرࢫللمؤسســـــــاتࢫيصـــــــنفࢫטقتصـــــــادࢫاݍݨزائـــــــريࢫضـــــــمنࢫاقتصـــــــادياتࢫالمديونيـــــــة،ࢫنظـــــــراࢫ

  .טقتصادية،ࢫࢭʏࢫمقابلࢫالدورࢫالɺامآۜܣࢫلبورصةࢫاݍݨزائر

1.5 .ʏازࡧالمصرࡩɺتحليلࡧخصائصࡧاݍݨ 

،ࢫوالمتعلـــقࢫبالوســـاطةࢫالمصـــرفيةࢫوالبɴيـــةࢫالتحتيـــةࢫ2022مـــنࢫخـــلالࢫالفصـــلࢫاݍݵـــامسࢫلتقرʈـــرࢫبنـــكࢫاݍݨزائـــرࢫالســـنويࢫلســـنةࢫ

 .  للقطاعࢫالمصرࢭʏ،ࢫيمكنࢫاستخلاصࢫȊعضࢫالمؤشراتࢫالۘܣࢫتدلࢫعڴʄࢫاستجابةࢫالنظامࢫالماڲʏࢫاݍݨزائريࢫلاقتصادࢫالمديونية

  ɸيɢلࡧالقطاعࡧالمصرࡩʏࡧاݍݨزائري . 1.1.5

دʇســــم؄فࢫࢫ29دخـــولࢫبنــــكࢫجديـــدࢫح؈ــــقࢫاݍݵدمـــة،ࢫوɸــــوࢫالبنــــكࢫالـــوطۚܣࢫللإســــɢان،ࢫالـــذيࢫتــــمࢫاعتمـــادهࢫࢭــــʏࢫࢫ2022عرفـــتࢫســــنةࢫ

بنɢـــاࢫيقـــدمࢫمنتجـــاتࢫوخـــدماتࢫتاȊعـــةࢫࢫ12بنɢـــاࢫومؤسســـةࢫماليـــة،ࢫمـــنࢫبئڈـــاࢫࢫ28،ࢫليصـــبحࢫعـــددࢫالبنـــوكࢫوالمؤسســـاتࢫالماليـــةࢫ2022

  :ڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏوتتوزعࢫالمصارفࢫوالمؤسساتࢫالماليةࢫحسبࢫطبيعةࢫɲشاطɺاࢫع.للتموʈلࢫלسلامي

 بنوكࢫعمومية؛) 07(سبعةࢫ 

 اࢫخاصاࢫبرأسࢫمالࢫأجنۗܣ،ࢫمٔڈاࢫبنكࢫذوࢫرأسࢫمالࢫمختلط؛) 13(ثلاثةࢫعشرࢫɢبن 

 ماليتانࢫعموميتان؛) 02(مؤسستانࢫ 

 05(خمسةࢫ (ࢫمنࢫبئڈاࢫثلاثةࢫʏࢫלيجارࢫالماڲʏمؤسساتࢫمتخصصةࢫࢭ)عمومية؛) 03 

 عاضـديةࢫȖ)01 (ࢫمعتمـدةࢫ،ʏࢫٰڈايـةࢫواحـدةࢫللتـأم؈نࢫالفلاڌـʏصـفةࢫمؤسسـةࢫࢫ2009للقيـامࢫبالعمليـاتࢫالمصـرفيةࢫوالۘـܣࢫاتخـذتࢫࢭـ

 .مالية

وɠالـةࢫتاȊعـةࢫࢫ1226وɠالـة،ࢫمٔڈـاࢫࢫ1626بلغـتࢫشـبكةࢫالمصـارفࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫࢫ2022أماࢫمنࢫحيثࢫعـددࢫالوɠاـلات،ࢫفإنـھࢫوȋٔڈايـةࢫ

  .وɠالةࢫ99بلغࢫعددࢫوɠالاٮڈاࢫȋالɴسبةࢫللمؤسساتࢫالماليةࢫفقدࢫو وɠالةࢫتاȊعةࢫللمصارفࢫاݍݵاصة،ࢫࢫ400للمصارفࢫالعمومية،ࢫو

حســــبࢫالمعطيــــاتࢫالســــابقة،ࢫيظɺــــرࢫاȖســـــاعࢫشــــبكةࢫالنظــــامࢫالمصــــرࢭʏࢫاݍݨزائــــريࢫلتغطـــــيࢫɠافــــةࢫرȋــــوعࢫالــــوطن،ࢫمــــعࢫالســـــيطرةࢫ

  .الولاياتࢫالشماليةࢫࢭʏلشبكةࢫالمصارفࢫاݍݵاصةࢫوالۘܣࢫتنحصرࢫࢫ%25،ࢫمقابلࢫ%75المطلقةࢫلشبكةࢫالمصارفࢫالعموميةࢫبɴسبةࢫ

  المجمعةتقييمࡧالمواردࡧ. 2.1.5

،ࢫوʈفســـرࢫɸـــذاࢫ2020عڴـــʄࢫالتـــواڲʏ،ࢫمقارنـــةࢫȊســـنةࢫࢫ2022وࢫࢫ2021شـــɺدࢫɲشـــاطࢫالمصـــارفࢫࢭـــʏࢫتجميـــعࢫالمـــواردࢫانتعاشـــاࢫســـنۘܣࢫ

  .ȊسȎبࢫأزمةࢫالوȋاءࢫ2020טنتعاشࢫباستȁنافࢫغالبيةࢫכɲشطةࢫטقتصاديةࢫȊعدࢫرفعࢫالقيودࢫالمفروضةࢫخلالࢫسنةࢫ

  

  

  

  

  



  السلوكࡧالتموʈڴʏࡧللمؤسسةࡧטقتصاديةࡧاݍݨزائرʈةࡧب؈نࡧاقتصادࡧالمديونيةࡧواقتصادࡧכسواقࡧالمالية

 )2022-2020( -دراسةࡧحالةࡧمجمعࡧصيدالࡧ-
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  )2022-2018( تطورࡧالمواردࡧالمجمعةࡧمنࡧطرفࡧالمصارف: 1جدولࡧ

  )مليارࡧدينار: الوحدة(

  2018  2019  2020  2021  2022  

  530.4 14  484.9 12  756.0 10  639.5 10  922.7 10  مجموعࡧالوداǿعࡧالمجمعة

  86.51  84.61  84.71  85.32 86.24  )%(حصةࡧالمصارفࡧالعموميةࡧ

  13.49  15.39  15.29  14.68  13.76  )%(حصةࡧالمصارفࡧاݍݵاصةࡧ

  .55،ࢫصࢫ2022السنويࢫللتطورࢫטقتصاديࢫوالنقديࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫالتقرʈرࢫ: المصدر

مــنࢫاݍݨــدولࢫأعــلاه،ࢫيظɺــرࢫتــوفرࢫاݍݨɺــازࢫالمصــرࢭʏࢫاݍݨزائــريࢫعڴــʄࢫمــواردࢫماليــةࢫɸامــة،ࢫتمكنــھࢫمــنࢫأنࢫيɢــونࢫوســيطاࢫماليــاࢫࢭــʏࢫ

ࢫ% 15مـــــنࢫإجمـــــاڲʏࢫالوداǿـــــعࢫالبنكيـــــة،ࢫمقابـــــلࢫࢫ%85عمليــــةࢫتموʈـــــلࢫטقتصـــــاد،ࢫكمـــــاࢫأنࢫالمصـــــارفࢫالعموميـــــةࢫȖســـــتقطبࢫحـــــواڲʏࢫ

للمصـــارفࢫاݍݵاصــــة،ࢫوʈرجــــعࢫذلــــكࢫإڲــــʄࢫارتفـــاعࢫادخــــارࢫالمؤسســــاتࢫالعموميــــةࢫالعاملــــةࢫࢭـــʏࢫقطــــاعࢫالمحروقــــاتࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫالبنــــوكࢫ

العموميــــةࢫبالدرجـــــةࢫכوڲـــــʄ،ࢫإضـــــافةࢫإڲـــــʄࢫفقـــــدانࢫالثقـــــةࢫࢭـــــʏࢫالبنـــــوكࢫاݍݵاصـــــةࢫȊعـــــدࢫأزمـــــةࢫإفـــــلاسࢫبنـــــكࢫاݍݵليفـــــةࢫوالبنـــــكࢫالصـــــناڤʏࢫ

  .2003والتجاريࢫسنةࢫ

  قدمةطبيعةࡧالقروضࡧالم. 3.1.5

تضـــمنࢫالمصـــارفࢫالعموميـــةࢫتقرʈبـــاࢫɠـــلࢫالتموʈـــلࢫالمباشـــرࢫللقطـــاعࢫטقتصـــادي،ࢫوȋحســـبࢫآجـــالࢫטســـتحقاق،ࢫʇشـــ؈فࢫɸيɢـــلࢫ

منࢫإجماڲʏࢫالقـروض،ࢫ%61.4بلغتࢫالقروضࢫالممنوحةࢫعڴʄࢫالمدىࢫمتوسطࢫوالطوʈلࢫɲسبةࢫࢫ2022القروضࢫإڲʄࢫأنھࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫسنةࢫ

 .القص؈فمنࢫالقروضࢫالممنوحةࢫعڴʄࢫالمدىࢫ%38.6مقابلࢫɲسبةࢫ

  )2022-2018( تصɴيفࡧالقروضࡧالمقدمة: 2جدولࡧ

  )مليارࡧدينار: الوحدة( 

  

  .61،ࢫ60صࢫ2022التقرʈرࢫالسنويࢫللتطورࢫטقتصاديࢫوالنقديࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫࢫ:المصدر

اݍݨــدولࢫأعــلاه،ࢫيتܸـــݳࢫالتطــورࢫالمســتمرࢫلمســـاɸمةࢫالنظــامࢫالمصــرࢭʏࢫࢭـــʏࢫتموʈــلࢫالɴشــاطࢫטقتصـــادي،ࢫســواءࢫمــنࢫحيـــثࢫمــنࢫ

القروضࢫالمقدمةࢫللقطاعࢫالعمـوميࢫأوࢫالقـروضࢫالمقدمـةࢫللقطـاعࢫاݍݵـاص،ࢫأمـاࢫمـنࢫحيـثࢫمـدةࢫالقـرض،ࢫفȘشـɢلࢫالقـروضࢫطوʈلـةࢫ

سࢫدورࢫاݍݨɺـــازࢫالمصــــرࢭʏࢫࢭـــʏࢫتموʈــــلࢫالمشـــارʉعࢫטســــȘثمارʈةࢫومتوســـطةࢫכجــــلࢫاݍݰصـــةࢫכك؄ــــفࢫمـــنࢫالقــــروضࢫالممنوحـــة،ࢫوɸــــوࢫمـــاࢫʇعكــــ

  .للمؤسساتࢫالعموميةࢫبتغطيةࢫمنࢫاݍݵزʈنةࢫالعمومية

  تحليلࡧالدورࡧالثانويࡧلبورصةࡧاݍݨزائر. 2.5

،ࢫوقـدࢫمـرتࢫȊعـدةࢫمراحـلࢫبدايـةࢫ1988ظɺرتࢫفكرةࢫإɲشاءࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫمعࢫبرنامجࢫלصلاحࢫטقتصاديࢫالذيࢫبـدأࢫسـنةࢫ

وقـدࢫعرفـتࢫمنـذࢫɲشـأٮڈاࢫعـدةࢫمحـاولاتࢫلإصـلاحɺاࢫوتفعيـلࢫدورɸـاࢫࢭـʏࢫ. 1999سـȎتم؄فࢫࢫ13ايـةࢫافتتاحɺـاࢫبتـارʈخࢫإڲـʄࢫغࢫ1990مـنࢫسـنةࢫ

المــؤرخࢫࢫ04-23تموʈـلࢫטقتصــادࢫالــوطۚܣ،ࢫوɠـاـنࢫآخــرࢫɸــذهࢫלصــلاحاتࢫصــدورࢫالنظـامࢫالعــامࢫاݍݨديــدࢫلبورصــةࢫالقــيمࢫالمنقولــةࢫرقــمࢫ

  2018  2019  2020  2021  2022  

  903.1 3  515.0 3  203.7 3  011.1 3  687.1 2  القروضࢫقص؈فةࢫכجل

  209.2 6  321.7 6  976.5 7  844.6 7 287.0 7  القروضࢫطوʈلةࢫومتوسطةࢫכجل

  112.3 10  836.6 9  180.2 11  855.6 10  974.0 9  مجموعࡧالقروضࡧالممنوحة

  350.7 4  262.6 4  793.3 5  636.6 5  944.2 4  القروضࢫالموجɺةࢫللقطاعࢫالعمومي

  761.6 5  574.0 5  386.9 5  219.1 5  029.9 5  القروضࢫالموجɺةࢫللقطاعࢫاݍݵاص



  خالفيࡧوɸيبةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ             العلويࡧحفيظةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
 

  49 .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫجامعة ،»56 -39: ص،ࢫ2024أكتوȋرࢫ،ࢫࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

نــوفم؄فࢫࢫ18المــؤرخࢫࢭــʏࢫࢫ03-97،ࢫليحــلࢫمحــلࢫالنظــامࢫ2024جــانفيࢫࢫ25ࢭــʏࢫاݍݨرʈــدةࢫالرســميةࢫالصــادرةࢫبتــارʈخࢫࢫ2023أكتــوȋرࢫࢫ25ࢭــʏࢫ

1997 . 

  تنظيمࡧبورصةࡧاݍݨزائر. 1.2.5

  :)الموقعࢫالرس׿ܣࢫلبورصةࢫاݍݨزائر(بورصةࢫاݍݨزائرࢫۂʏࢫعبارةࢫعنࢫتجمعࢫللعديدࢫمنࢫالمؤسساتࢫوالمɺني؈ن،ࢫمنࢫبئڈم

 ݍݨنـــةࡧتنظـــيمࡧعمليـــاتࡧالبورصـــةࡧومراقبْڈــــاࡧ(COSOB) :ࢫضـــمانࢫاح؅ـــفامࢫʄرةࢫعڴـــɸࢫالســــاʏࢫأنظمــــةوتمثـــلࢫســـلطةࢫالســـوقࢫالمـــاڲ

  ةࢫسارʈةࢫالمفعولࢫوحمايةࢫالمدخرʈن؛البورص

 ســي؈فࡧبورصـةࡧالقــيمࡧȖشـركةࡧ(SGBV) :ࢫʏمࢫمملوكـةࢫللوســطاءࢫࢭــɺࢫشـركةࢫذاتࢫأســʏالمعروفــةࢫعامـةࢫباســمࢫبورصـةࢫاݍݨزائــر،ࢫوۂــ

تتمثــلࢫمɺامɺــاࢫࢭــʏࢫالتنظــيمࢫالعمڴــʏࢫلعمليــاتࢫإدخــالࢫالشــرɠاتࢫإڲــʄࢫالبورصــة،ࢫتنظــيمࢫجلســاتࢫالتــداول،ࢫعمليــاتࢫالبورصــة،ࢫو 

  اتࢫوלحصاءاتࢫالمتعلقةࢫبالبورصة،Ȗسي؈فࢫنظامࢫالȘسع؈فة،ࢫوɲشرࢫالمعلوم

 ࡧعمليـاتࡧالبورصـةࡧʏالوسطاءࡧࡩ(IOB) :شـاطاٮڈاࢫأساɲـةࢫالۘـܣࢫتتمحـورࢫʈاتࢫالتجارɠـمࢫالبنـوكࢫوالمؤسسـاتࢫالماليـةࢫوالشـرɸسـاࢫ

  تنظيمࢫعملياتࢫالبورصةࢫومراقبْڈا،ࢫحولࢫالقيمࢫالمنقولة،ࢫوʈتمࢫاعتمادɸمࢫمنࢫطرفࢫݍݨنة

  شــطࢫتحــتࢫاســمࢫ: المــؤتمنࡧالمركــزيɴࢫضــمانࢫ"اݍݨزائــرࢫللمقاصــة"الــذيࢫيʏمْڈــاࢫࢭــɺمࢫتتمثــلࢫمɺــوࢫعبــارةࢫعــنࢫشــركةࢫذاتࢫأســɸࢫو،

،ࢫ(TCC)ݍݰســـاباتࢫحــافظيࢫالســـنداتࢫحفــظࢫالســنداتࢫالماليـــةࢫالمصــدرة،ࢫإدارةࢫاݍݰســـاباتࢫاݍݨارʈــةࢫالمفتوحــةࢫباســـمࢫماســɢيࢫا

وترم؈قɸـــــاࢫوفقـــــاࢫللمعـــــاي؈فࢫࢫإنجـــــازࢫمعـــــاملاتࢫعڴـــــʄࢫالســـــنداتࢫلفائـــــدةࢫالشـــــرɠاتࢫالمصـــــدرة،ࢫونـــــزعࢫالصـــــفةࢫالماديـــــةࢫعـــــنࢫالســـــندات

  الدولية،

 حــــافظوࡧالســــنداتࡧ -ماســــكوࡧاݍݰســــاباتࡧ(TCC) :ــــةࢫالۘــــܣࢫتمتلــــكࢫصــــفةࢫʈاتࢫالتجارɠــــمࢫالبنــــوكࢫوالمؤسســــاتࢫالماليــــةࢫوالشــــرɸ

عمليـــاتࢫالبورصــــة،ࢫوتـــوفرࢫللمســــȘثمرʈنࢫخــــدماتࢫفـــتحࢫوȖســــي؈فࢫاݍݰســـاباتࢫاݍݨارʈــــةࢫالمخصصـــةࢫللقــــيمࢫالمنقولــــةࢫالوســـطاءࢫࢭــــʏࢫ

  ةࢫأوࢫالمكȘسبةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالثانوʈة؛المكتȘبࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫالسوقࢫכولي

 ࡧللقـــيمࡧالمنقولـــةࡧʏيئـــاتࡧالتوظيـــفࡧاݍݨمـــاڤɸ(OPCVM) :ثمارࢫذاتࢫرأسࢫالمـــالࢫالمتغ؈ـــفࢫȘاتࢫטســـɠوتتـــألفࢫمـــنࢫشـــر(SICAV)ࢫ

وȖعت؄ــفࢫɸــذهࢫالɺيئــاتࢫبمثابــةࢫمحفــزاتࢫحقيقيــةࢫلضــمانࢫالســيولةࢫعڴــʄࢫمســتوىࢫســوقࢫࢫ(FCP)لصـناديقࢫالمشــ؅فكةࢫللتوظيــفࢫوا

  .البورصةࢫولɺمࢫدورࢫجوɸريࢫࢭʏࢫɲشرࢫالقيمࢫالمنقولةࢫࢭʏࢫأوساطࢫفئاتࢫواسعةࢫمنࢫجمɺورࢫالمسȘثمرʈن

  أسواقࡧبورصةࡧاݍݨزائر.2.2.5

  :)2024اݍݨرʈدةࢫالرسميةࢫ،ࢫ(ماࢫيڴʏتتضمنࢫالȘسع؈فةࢫالرسميةࢫلبورصةࢫالقيمࢫالمنقولةࢫ

 ونࢫ: سوقࡧسنداتࡧرأسࡧالمالɢمنࢫقسم؈نتت: 

 ؠــۜܣʋمةࢫالۘــܣࢫتبلـــغࢫرســملْڈاࢫخمســـةࢫ :القســمࡧالرئɸاتࢫالمســاɠࢫســنداتࢫرأسࢫالمـــالࢫالصــادرةࢫعــنࢫشـــرʄيقتصـــرࢫفيــھࢫالتــداولࢫعڴـــ

ࢫ000 000 000 1(كحدࢫأدɲى،ࢫوتوزعࢫعڴʄࢫاݍݨمɺورࢫسنداتࢫرأسࢫمالࢫȖعـادلࢫمليـارࢫدينـارࢫ) دجࢫ000 000 000 5(ملاي؈فࢫدينارࢫ

  .مساɸماࢫكأقظۜܢࢫتقديرࢫيومࢫלدخال) 150(كحدࢫأدɲىࢫموزعةࢫعڴʄࢫمائةࢫوخمس؈نࢫ) دج

 مةࢫ :قسمࡧالنموɸاتࢫالمسـاɠࢫسـنداتࢫرأسࢫالمـالࢫالصـادرةࢫعـنࢫشـرʄغـضࢫالنظـرࢫعـنࢫرسـملْڈاࢫ-يقتصرࢫفيھࢫالتداولࢫعڴȊ-ࢫالۘـܣࢫ

كحـدࢫأدɲـىࢫموزعـةࢫعڴـʄࢫمـاࢫلاࢫيقـلࢫعـنࢫ) دجࢫ000 000 10(توزعࢫعڴʄࢫاݍݨمɺورࢫسنداتࢫرأسࢫمالࢫȖعـادلࢫعشـرةࢫملايـ؈نࢫدينـارࢫ

 ). المسȘثمرʈنࢫالمؤسساتي؈نࢫأوࢫالمسȘثمرʈنࢫالمؤɸل؈ن(منࢫالمساɸم؈ن،ࢫأوࢫالمسȘثمرʈنࢫالمح؅فف؈نࢫ) 50(خمس؈نࢫ

  

  



  السلوكࡧالتموʈڴʏࡧللمؤسسةࡧטقتصاديةࡧاݍݨزائرʈةࡧب؈نࡧاقتصادࡧالمديونيةࡧواقتصادࡧכسواقࡧالمالية

 )2022-2020( -دراسةࡧحالةࡧمجمعࡧصيدالࡧ-
 

  .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫجامعة ،»56 -39: ص،ࢫ2024أكتوȋرࢫ،ࢫࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  50
 

 ࢫכخرىࢫمنࢫقسم؈ن: سوقࡧسنداتࡧالدينʏونࢫۂɢوتت :  

 غــضࢫالنظــرࢫعــنࢫمبلــغࢫלصــدار،ࢫ: القســمࡧالممتــازȊاࢫالدولــةࢫواݍݨماعــاتࢫالمحليــةࢫɸيــتمࢫفيــھࢫتــداولࢫســنداتࢫالــدينࢫالۘــܣࢫتصــدر

يـــــومࢫ) دجࢫ000 000 000 1(والســـــنداتࢫالۘـــــܣࢫتصـــــدرɸاࢫالɺيئـــــاتࢫالعموميـــــةࢫوشـــــرɠاتࢫالمســـــاɸمةࢫوتبلـــــغࢫأوࢫتفـــــوقࢫمليـــــارࢫدينـــــارࢫ

  .לدخال

 اࢫتتداولࢫفيھࢫسنداتࢫالـدينࢫال: القسمࡧالناءۜܡɸمة،ࢫالۘـܣࢫيقـلࢫرصـيدࢫإصـدارɸاتࢫالمسـاɠيئـاتࢫالعموميـةࢫوشـرɺصـادرةࢫعـنࢫال

  .يومࢫלدخال) دجࢫ000 000 000 1(عنࢫمليارࢫدينارࢫ

 ʏيئاتࡧالتوظيفࡧاݍݨماڤɸوك: سوقࡧالسنداتࡧالصادرةࡧعنࡧɢمࢫوحصصࢫوصɺمنࢫأس.  

 نࡧالمح؅ـــفف؈نʈثمرȘيئـــاتࢫالتوظيـــفࢫمخصصـــةࢫلســـنداتࢫرأسࢫالمـــالࢫوســـنداتࢫالـــدينࢫوالســـنداتࢫالۘـــܣࢫتصـــ: ســـوقࡧالمســـɸاࢫɸدر

  .اݍݨماڤʏ،ࢫوʈتمࢫتداولɺاࢫݍݰسابࢫالمسȘثمرʈنࢫالمح؅فف؈ن

 نةʈࢫ: سوقࡧسنداتࡧاݍݵزʏاࢫمـنࢫقبـلࢫالمتخصصـ؈نࢫࢭـɺنةࢫالمماثلةࢫالۘـܣࢫيـتمࢫتـداولʈࢫسنداتࢫاݍݵزʄيقتصرࢫقبولࢫالتداولࢫفٕڈاࢫعڴ

  .سنداتࢫاݍݵزʈنة

  تقييمࡧأداءࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧࡩʏࡧتموʈلࡧالمؤسسات. 3.2.5

  : يتمࢫتقييمࢫأداءࢫالبورصةࢫوفقࢫمجموعةࢫمنࢫالمعاي؈ف،ࢫأɸمɺاࢫمعيارࢫݯݨمࢫالسوقࢫالذيࢫيقاسࢫبمؤشرʈنࢫɸما

 لمــــاࢫزادࢫعــــددࢫالمؤسســــاتࢫࢫ:عـــددࡧالمؤسســــاتࡧالمدرجــــةɢا،ࢫفɺســــاعȖࢫاʄعࢫللســــوقࢫومؤشــــراࢫعڴـــʉࢫالتطــــورࢫالســــرʄوالــــذيࢫيــــدلࢫعڴـــ

  ،ࢫوالعكسࢫܵݰيح؛المدرجةࢫɠلماࢫزادتࢫטسȘثماراتࢫوȋالتاڲʏࢫزʈادةࢫكفاءةࢫوفعاليةࢫالسوق 

 مࢫالمصـــدرةࢫمـــنࢫقبـــلࢫمؤسســـةࢫأوࢫالقيمـــةࢫالســـوقية،ࢫو  :معـــدلࡧالرســـملةɺࢫحاصـــلࢫضـــربࢫعـــددࢫכســـʏࢫࢫمـــاۂـــʏࢫالســـعرࢫالســـوࢮʏࢭـــ

للســـɺم،ࢫأيࢫۂـــʏࢫقيمـــةࢫالمؤسســـةࢫࢭــــʏࢫالســـوق،ࢫأمـــاࢫبالɴســـبةࢫللســــوقࢫفـــإنࢫرســـملْڈاࢫۂـــʏࢫمجمــــوعࢫقـــيمࢫالمؤسســـاتࢫالمدرجـــةࢫ٭ڈــــا،ࢫ

ڴــʏࢫלجمــاڲʏࢫللتعب؈ــفࢫعــنࢫمــدىࢫســعةࢫالســوقࢫوقــدرٮڈاࢫعڴــʄࢫȖعبئــةࢫالمــدخراتࢫوȖســتعملࢫɲســبةࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫإڲــʄࢫالنــاتجࢫالمح

  .)2008جبار،ࢫ(المتاحة

  )2022 -2018( وفقࡧمعيارࡧݯݨمࡧالسوق ࡧتقييمࡧأداءࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧ: 3جدولࡧ

  2018  2019  2020  2021  2022  

  4  4  5  5  6  عددࡧالمؤسساتࡧالمدرجة

  67.42  45.64  42.88  44.778 43.93  ①) ...مليارࡧدج(الرسملةࡧالبورصيةࡧ

  688.8 27  079.3 22  476.9 18  500.2 20  393.3 20  ②) ... مليارࡧدج(الناتجࡧالمحڴʏࡧלجماڲʏࡧ

  %0.24  %0.20  %0.23  %0.21  %0.21  ②÷①...معدلࡧالرسملةࡧ

  .2022السنويࢫللتطورࢫטقتصاديࢫوالنقديࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫࢫمنࢫإعدادࢫالباحثت؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫتقارʈرࢫبورصةࢫاݍݨزائر،ࢫوالتقرʈر : المصدر

،ࢫورغــمࢫمــرورࢫأك؆ــفࢫ)الرʈــاضࢫســطيف،ࢫصــيدال،ࢫســوناطراك(منــذࢫטنطلاقــةࢫالمحȘشــمةࢫلبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫبــثلاثࢫمؤسســاتࢫ

مؤسســــات،ࢫوʈتعلـــقࢫכمـــرࢫتقرʈبـــاࢫبــــنفسࢫࢫ6وࢫ5ســـنةࢫمـــنࢫالɴشــــاط،ࢫإلاࢫأنࢫعـــددࢫالمؤسســـاتࢫالمدرجـــةࢫ٭ڈــــاࢫبقـــيࢫي؅ـــفاوحࢫبـــ؈نࢫࢫ20مـــنࢫ

ؤسســـاتࢫالۘـــܣࢫتɴܦـــݰبࢫوȖعـــودࢫمـــرةࢫأخـــرى،ࢫوʈـــدلࢫذلـــكࢫعڴـــʄࢫعـــدمࢫفعاليْڈـــاࢫࢭـــʏࢫالتموʈـــلࢫالمباشـــرࢫللمؤسســـاتࢫטقتصـــادية،ࢫأمـــاࢫالم

بالɴســبةࢫلمعــدلࢫرســملةࢫالبورصــةࢫالــذيࢫيق؅ــفبࢫمــنࢫالصــفرࢫعڴــʄࢫمــدىࢫســنواتࢫالدراســة،ࢫفإنــھࢫمؤشــرࢫعڴــʄࢫشــبھࢫاɲعــدامࢫمســاɸمةࢫ

  .ا٭ڈاࢫݍݱݨمھبورصةࢫاݍݨزائرࢫࢭʏࢫتموʈلࢫטقتصادࢫالوطۚܣࢫوعدمࢫاسȘيع

  



  خالفيࡧوɸيبةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ             العلويࡧحفيظةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
 

  51 .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫجامعة ،»56 -39: ص،ࢫ2024أكتوȋرࢫ،ࢫࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

  مستجداتࡧלطارࡧالقانوɲيࡧلبورصةࡧاݍݨزائر. 4.2.5

ࢫ25المـؤرخࢫࢭــʏࢫࢫ04-23النظـامࢫالعـامࢫاݍݨديــدࢫلبورصـةࢫالقـيمࢫالمنقولــة،ࢫرقـمࢫȖعـززتࢫجɺـودࢫإصــلاحࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫبصــدورࢫ

نــــوفم؄فࢫࢫ18المــــؤرخࢫࢭــــʏࢫࢫ03-97النظــــامࢫࢫ،ࢫليعــــوض2024 جــــانفي 25الصــــادرةࢫبتــــارʈخࢫࢫ05،ࢫࢭــــʏࢫاݍݨرʈــــدةࢫالرســــميةرقمࢫ2023أكتــــوȋرࢫ

حـرصࢫ،ࢫو تـوف؈فࢫمصـادرࢫتموʈـلࢫجديـدةبمنࢫأجلࢫتنوʉعࢫטقتصادࢫالـوطۚܣࢫ،ࢫوʈأȖيࢫذلكࢫࢭʏࢫإطارࢫمساڤʏࢫالسلطاتࢫالعموميةࢫ1997

لمســــــȘثمرʈنࢫالمحليــــــ؈نࢫا واســــــتقطابالقــــــيمࢫالمنقولــــــةࢫࢭــــــʏࢫاݍݨزائـــــر،ࢫ ݍݨنـــــةࢫتنظــــــيمࢫعمليــــــاتࢫالبورصـــــةࢫومراقبْڈــــــاࢫعڴــــــʄࢫتطــــــوʈرࢫســـــوق 

ɸـــــذاࢫيتضـــــمنࢫ ،(COSOB)حســـــبࢫالبيـــــانࢫالـــــذيࢫɲشـــــرتھࢫݍݨنـــــةࢫتنظـــــيمࢫعمليـــــاتࢫالبورصـــــةࢫومراقبْڈـــــاو ࢫ،؈نࢫטقتصـــــادي؈نوالمتعـــــامل

  :أɸمɺاجملةࢫمنࢫالمستجدات،ࢫࢫالنظام

 سع؈فةࢫالرسميةࢫلبورصةࢫالقيم عتماداȘونࢫمنࢫخمسةࢫأسواقتنظيمࢫجديدࢫللɢ؛،ࢫيت 

 ـذهࢫכسـواقࢫوشـروطࢫالقبـولࢫɸࢫمستوىࢫʄسيطࢫإجراءاتࢫטدراجࢫعڴȎسـبةتɲعلـقࢫبإلغـاءࢫشـرطࢫȖمـنࢫ%20 فٕڈـا،ࢫخاصـةࢫفيمـاࢫ

إڲــــʄࢫاعتمـــادࢫشــــرطࢫرســـملةࢫالشــــركةࢫوالۘـــܣࢫيجــــبࢫأنࢫإضـــافةࢫمليــــارࢫدينـــارࢫعڴــــʄࢫכقـــل،ࢫࢫ1المفتـــوحࢫوȖعوʈضــــھࢫبقيمـــةࢫࢫرأسࢫالمـــال

والــذيࢫɠـاـنࢫ،ࢫالمعتمــدࢫســابقامليــونࢫدينــارࢫࢫ500الࢫטجتمــاڤʏࢫالمــرأسࢫبلــوغࢫبــدلاࢫمــنࢫشــرطࢫࢫ،مليــارࢫدينــارࢫȖ5عــادلࢫعڴــʄࢫכقــلࢫ

 ؛كب؈فةࢫمقارنةࢫبرأسࢫمالɺاࢫטجتماڤʏالصولࢫכ لشرɠاتࢫذاتࢫأمامࢫاʇشɢلࢫعائقاࢫ

 اتࢫالصــغ؈فةࢫوالمتوســطة،ࢫ" لنمــول"قســمࢫࢫاســتحداثɠمخصــصࢫللمؤسســـاتࢫالناشــئةࢫوالشــرȊـــوࢫࢫفيــھشـــرطࢫوحيــدࢫلــلإدراجࢫɸو

 ؛كةȊغضࢫالنظرࢫعنࢫرأسࢫالمالࢫטجتماڤʏࢫأوࢫقيمةࢫالشر ࢫ،دينارࢫفقطࢫملاي؈ن 10فتحࢫرأسࢫالمالࢫࢭʏࢫحدودࢫ

 صدر ُ   .تȎسيطࢫشروطࢫטدراجࢫࢭʏࢫسوقࢫسنداتࢫالدينࢫخاصةࢫفيماࢫȖعلقࢫباݍݰدࢫכدɲىࢫللمبلغࢫالم

كمــاࢫٮڈــدفࢫɸــذهࢫالمســتجداتࢫإڲــʄࢫتحســ؈نࢫشــفافيةࢫوكفــاءةࢫســوقࢫالقــيمࢫالمنقولــةࢫࢭــʏࢫاݍݨزائــر،ࢫوتوســيعࢫقاعــدةࢫالمســȘثمرʈنࢫ

ݍݨنــةࢫتنظــيمࢫعمليــاتࢫࢫوȖع؅ــقمࢫ.للشــرɠاتࢫالراغبــةࢫࢭــʏࢫاݍݰصــولࢫعڴــʄࢫتمــوʈلاتࢫبديلــةࢫوتنوʉــعࢫمصــادرࢫتموʈلɺــاࢫا،ࢫوزʈــادةࢫجاذبيْڈــافٕڈــ

مــنࢫأجــلࢫشــرحࢫمضــام؈نࢫɸــذاࢫࢫ،البورصــةࢫومراقبْڈــاࢫمســتقبلاࢫتنظــيمࢫأيــامࢫإعلاميــةࢫلفائــدةࢫالمتعــامل؈نࢫטقتصــادي؈نࢫوأرȋــابࢫالعمــل

ɸلࢫع؄فࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫبموجبࢫʈباتࢫاݍݨديدةالنظامࢫوإبرازࢫمزاياࢫالتموʋذهࢫال؅فت.  

ع؄ــفࢫ%30مليـةࢫفــتحࢫرأسࢫمـالࢫالقـرضࢫالشــعۗܣࢫاݍݨزائـريࢫبɴسـبةࢫتجـدرࢫלشـارةࢫإڲـʄࢫأنࢫصــدورࢫɸـذاࢫالنظـامࢫقــدࢫتـزامنࢫمـعࢫع

ࢫ18بيـــعࢫכســـɺمࢫࢭـــʏࢫالبورصـــة،ࢫوالۘـــܣࢫتحصـــلࢫمـــنࢫخلالɺـــاࢫالبنـــكࢫعڴـــʄࢫتأشـــ؈فةࢫالݏݨنـــةࢫتنظـــيمࢫعمليـــاتࢫالبورصـــةࢫومراقبْڈـــاࢫبتـــارʈخࢫ

  .العمليةࢫأوڲʄࢫخطواتࢫלصلاحࢫالماڲʏࢫوالمصرࢭʏࢫࢭʏࢫاݍݨزائر،ࢫوȖعت؄فࢫɸذهࢫ2024جانفي

  )2022 - 2020(تحليلࡧالسلوكࡧالتموʈڴʏࡧلمؤسسةࡧصيدالࡧخلالࡧالف؅فةࡧ. 6

٭ڈـــدفࢫتحليــــلࢫالســــلوكࢫالتمــــوʈڴʏࢫللمجمــــع،ࢫلاࢫبــــدࢫمــــنࢫاســـتعراضࢫالمــــواردࢫالتموʈليــــةࢫالمعتمــــدة،ࢫإڲــــʄࢫجانــــبࢫتحليــــلࢫالɺيɢــــلࢫ

  .اڲʏࢫوɲسبࢫالتموʈلالتموʈڴʏࢫباستخدامࢫمؤشراتࢫالتوازنࢫالم

  ɲشأةࡧوتطورࡧمجمعࡧصيدالࡧوإدراجھࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائر. 1.6

بموجــــبࢫمرســــومࢫرئا؟ــــۜܣࢫأســــندࢫلɺــــاࢫمɺمــــةࢫضــــمانࢫاحتɢــــارࢫالدولــــةࢫࢫ1969تأسســــتࢫالصــــيدليةࢫالمركزʈــــةࢫاݍݨزائرʈــــةࢫࢭــــʏࢫعــــامࢫ

לنتاجيــة،ࢫأɲشــأتࢫالصــيدليةࢫࢭــʏࢫعــامࢫوࢭــʏࢫإطــارࢫمɺامɺــاࢫ،ࢫلاســت؈فادࢫوتصــɴيعࢫوȖســوʈقࢫالمــوادࢫالصــيدلانيةࢫذاتࢫטســتخدامࢫالȎشــري 

  ).1975ثمࢫࢫ1971ࢭʏࢫسنة((PHARMAL)و(BIOTIC)يوحدةࢫإنتاجࢫاݍݰراش،ࢫواش؅فȖعڴʄࢫمرحلت؈نࢫوحدȖࢫ1971

سـ׿ܢࢫالشـركةࢫالوطنيـةࢫللإنتـاجࢫالصـيدلاɲيࢫ ُʇـاࢫللإنتـاجࢫɺـة،ࢫأصـبحࢫفرعʈةࢫاݍݨزائرʈلةࢫالصيدليةࢫالمركزɢيɸةࢫ وࢭʏࢫأعقابࢫإعاد

ۂــــʏࢫضـــــمانࢫاحتɢــــارࢫإنتــــاجࢫوتوزʉـــــعࢫכدوʈــــةࢫوالمــــوادࢫالشـــــبٕڈةࢫࢫمɺمْڈــــاوɠانـــــتࢫ،ࢫ1982ࢭــــʏࢫأبرʈــــلࢫࢫالصـــــادر ࢫ82/161بموجــــبࢫالمرســــومࢫ

  ."صيدال"لتصبحࢫࢫ1985اسمɺاࢫسنةࢫࢫبتغي؈ف الشركةࢫ،ࢫلتقومࢫɸذهࢫɠافࢫومنتظمࢫȊشɢلوالتفاعلية،ࢫوتزوʈدࢫالسوقࢫاݍݨزائرʈةࢫ



  السلوكࡧالتموʈڴʏࡧللمؤسسةࡧטقتصاديةࡧاݍݨزائرʈةࡧب؈نࡧاقتصادࡧالمديونيةࡧواقتصادࡧכسواقࡧالمالية

 )2022-2020( -دراسةࡧحالةࡧمجمعࡧصيدالࡧ-
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،ࢫصـارتࢫصـيدالࢫمؤسسـةࢫاقتصـاديةࢫعامـةࢫتملـكࢫاسـتقلاليةࢫלدارةࢫ1989تنفيذࢫלصلاحاتࢫטقتصـاديةࢫلعـامࢫࢫوȋموجب

،ࢫتــــمࢫإجــــراءࢫ1993وࢭـــʏࢫعــــامࢫ،ࢫواخت؈ـــفتࢫلتɢــــونࢫمــــنࢫبـــ؈نࢫالشــــرɠاتࢫالوطنيــــةࢫכوڲـــʄࢫالۘــــܣࢫتحصــــلࢫعڴــــʄࢫوضـــعࢫالشــــركةࢫذاتࢫכســــɺم

ٔڈـــاࢫمــــنࢫالمشـــاركةࢫࢭـــʏࢫ ɠــــلࢫالعمليـــاتࢫالصـــناعيةࢫأوࢫالتجارʈــــةࢫذاتࢫالصـــلةࢫبــــأغراضࢫȖغي؈ـــفاتࢫعڴـــʄࢫالنظــــامࢫכسا؟ـــۜܣࢫللشـــركةࢫمــــاࢫمكّ

  .الشرɠاتࢫمنࢫخلالࢫإɲشاءࢫشرɠاتࢫجديدةࢫأوࢫفروعࢫتاȊعة

ࢫ500أيࢫمــاࢫʇعــادلࢫࢫ،عــنࢫطرʈــقࢫالعــرضࢫالعلۚــܣࢫللبيــع%20بɴســبةࢫقــامࢫمجمــعࢫصــيدالࢫبفــتحࢫرأسࢫمالــھࢫࢫ،1999 فيفــري ʏࢫࢭــ

ȌعدࢫاسȘيفاءࢫشروطࢫالقبـولࢫالمنصـوصࢫعلٕڈـاࢫࢭـʏࢫالقواعـدࢫو ࢫ،1999ࢭʏࢫسȎتم؄فࢫ،ࢫومليونࢫسɺمࢫ2مليونࢫدينارࢫجزائريࢫموزعةࢫعڴʄࢫ

ــدرࢫمبلـــغࢫלدراجࢫ،ࢫالتنظيميــةࢫللبورصــة،ࢫتـــمࢫإدراجࢫســندࢫرأسࢫالمـــالࢫلمجمــعࢫصـــيدالࢫࢭــʏࢫجـــدولࢫالȘســع؈فةࢫالرســـمية دينـــارࢫࢫ800بـــࢫوقُ

  .)الموقعࢫالرس׿ܣࢫلبورصةࢫاݍݨزائر(جزائري 

 )2022 - 2020(التموʈڴʏࡧلمجمعࡧصيدالࡧخلالࡧالف؅فةࡧتحليلࡧالɺيɢلࡧ. 2.6

يتمثــــلࢫالɺيɢـــــلࢫالتمـــــوʈڴʏࢫلأيࢫمؤسســـــةࢫࢭـــــʏࢫجانـــــبࢫاݍݵصـــــومࢫمــــنࢫالم؈قانيـــــة،ࢫوʈتɢـــــونࢫمـــــنࢫכمـــــوالࢫاݍݵاصـــــةࢫوȖشـــــملࢫجميـــــعࢫ

ۘـــܣࢫכمــوالࢫالۘـــܣࢫتحصــلࢫعلٕڈـــاࢫالمؤسســةࢫمـــنࢫالمســاɸم؈نࢫنقـــداࢫأوࢫعينـــا،ࢫبالإضــافةࢫإڲـــʄࢫטحتياطــاتࢫوכرȋـــاحࢫالمحتجــزة؛ࢫوالـــديونࢫال

  .تتمثلࢫࢭʏࢫכموالࢫالۘܣࢫتحصلࢫعلٕڈاࢫالمؤسسةࢫمنࢫالمقرض؈ن،ࢫسواءࢫɠانتࢫقص؈فةࢫأوࢫمتوسطةࢫوطوʈلةࢫכجل

  ) 2022 –2020(الɺيɢلࡧالتموʈڴʏࡧلمجمعࡧصيدالࡧخلالࡧالف؅فةࡧ: 4جدول 

  .دج: الوحدة

  2020  %  2021  %  2022  %  

  42  886.37 371 965 18  51  215.05 568 912 22  55  786.95 554 234 22  כموالࡧاݍݵاصة

  35  410.45 894 611 15  34  177.27 645 176 15  30 890.45 977 054 12  الديونࡧطوʈلةࡧכجل

  23  002.92 534 303 10  15  240.35 272 722 6  15  799.03 017 398 6  الديونࡧقص؈فةࡧכجل

  100  299.74 800 880 44  100  632.67 485 811 44  100  476.43 550 687 40  المجموع

  .منࢫإعدادࢫالباحثت؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالقوائمࢫالماليةࢫللمجمعࢫ:المصدر

مــنࢫالɺيɢــلࢫالتمــوʈڴʏࢫلمجمــعࢫصــيدالࢫخــلالࢫ%55وࢫ%51مــنࢫاݍݨــدولࢫأعــلاه،ࢫيȘبــ؈نࢫأنࢫɲســبةࢫכمــوالࢫاݍݵاصــةࢫت؅ــفاوحࢫبــ؈نࢫ

بــــ؈نࢫالم؈قانيــــاتࢫȊســــȎبࢫالنȘيجــــةࢫالســــالبةࢫالمحققــــة،ࢫكمــــاࢫتࢫ2022خــــلالࢫســــنةࢫࢫ%42،ࢫإلاࢫأٰڈــــاࢫانخفضــــتࢫإڲــــʄࢫ2021وࢫ2020ســــنۘܣࢫ

دجࢫࢫ000 000 500 2الماليـةࢫأنࢫɸــذهࢫכمـوالࢫاݍݵاصــةࢫتȘشـɢلࢫأساســاࢫمـنࢫטحتياطــات،ࢫإڲـʄࢫجانــبࢫرأسࢫالمـالࢫטجتمــاڤʏࢫالمقـدرࢫبـــࢫ

مٔڈــاࢫللمؤسســةࢫالعموميــةࢫالقابضــةࢫللكيميــاءࢫوالصـــيدلةࢫࢫ%80دجࢫللســɺم،ࢫȖعـــودࢫملكيــةࢫࢫ250ملايــ؈نࢫســɺمࢫبقيمــةࢫࢫ10مــوزعࢫإڲــʄࢫ

أمـــاࢫبالɴســبةࢫلمديونيـــةࢫالمجمــع،ࢫفـــإنࢫ. المتبقيـــةࢫࢭــʏࢫبورصـــةࢫاݍݨزائــرࢫللمســـȘثمرʈنࢫمــنࢫالمؤسســـاتࢫوכܧــݵاصࢫ%20فيمــاࢫتــمࢫإدراجࢫ

مــــنࢫمجمــــوعࢫالــــديون،ࢫوɸــــوࢫمــــاࢫʇعۚــــܣࢫاعتمــــادࢫالمجمــــعࢫعڴــــʄࢫכمــــوالࢫالدائمــــةࢫࢫ%69وɲ60%ســـبةࢫالــــديونࢫطوʈلــــةࢫכجــــلࢫت؅ــــفاوحࢫبــــ؈نࢫ

  .تࢫܷݵمةوتفس؈فࢫذلكࢫɸوࢫطبيعةࢫالɴشاطࢫالصناڤʏࢫوماࢫيتطلبھࢫمنࢫاسȘثمارا

  

  

  

  

  



  خالفيࡧوɸيبةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ             العلويࡧحفيظةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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1.2.6 .ʏࡧللمجمعࡧباستخدامࡧمؤشراتࡧالتوازنࡧالماڲʏڴʈلࡧالتموɢيɺتحليلࡧال  

ݍݨارʈـةࢫيف؅فضࢫالتوازنࢫالماڲʏࢫȖغطيـةࢫכصـولࢫطوʈلـةࢫכجـلࢫبـالمواردࢫالماليـةࢫطوʈلـةࢫכجـل،ࢫࢭـʏࢫالمقابـلࢫيجـبࢫتموʈـلࢫכصـولࢫا

  .المالࢫالعاملࢫלجماڲʏ،ࢫاحتياجࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫواݍݵزʈنة،ࢫوتتمثلࢫمؤشراتࢫالتوازنࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫرأسࢫبمواردࢫماليةࢫقص؈فةࢫכجل

  )2022 – 2020(مؤشراتࡧالتوازنࡧالماڲʏࡧلمجمعࡧصيدالࡧخلالࡧالف؅فةࡧ: 5 جدول 

  دج: الوحدةࡧ

 

  منࢫإعدادࢫالباحثت؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالقوائمࢫالماليةࢫللمجمعࢫ:المصدر

  :يȘب؈نࢫماࢫيڴʏمنࢫخلالࢫمؤشراتࢫالتوازنࢫالماڲʏࢫاݍݵاصةࢫبمجمعࢫصيدالࢫ

 ࡧموجـــــبʏــــــلࢫࢫمؤشـــــرࡧرأسࡧالمـــــالࡧالعامـــــلࡧלجمـــــاڲʈࢫتموʄࢫقـــــدرةࢫالمجمـــــعࢫعڴـــــʄشـــــ؈فࢫإڲـــــʇـــــوࢫمـــــاࢫɸࢫمـــــدىࢫالســـــنواتࢫالــــــثلاث،ࢫوʄعڴـــــ

  טحتياجاتࢫطوʈلةࢫכجلࢫبالمواردࢫالدائمة،ࢫمعࢫتحقيقࢫɸامشࢫأمانࢫماڲʏࢫيمكنھࢫمنࢫتموʈلࢫاحتياجاتࢫأخرى؛

 ࢫمـــــدࢫمؤشـــــرࡧاحتيـــــاجࡧرأسࡧالمـــــالࡧالعامــــــلࡧموجـــــبʄـــــوࢫךخــــــرࢫعڴـــــɸعۚـــــܣࢫتفـــــوقࢫاحتياجــــــاتࢫدورةࢫʇـــــوࢫمــــــاࢫɸىࢫف؅ــــــفةࢫالدراســـــة،ࢫو

 טستغلالࢫعڴʄࢫمواردɸا،ࢫوȋالتاڲʏࢫحاجةࢫالمؤسسةࢫإڲʄࢫالتموʈلࢫقص؈فࢫכجلࢫأوࢫالتموʈلࢫטستȞناǿيࢫبرأسࢫالمالࢫالعامل؛

 ،نـــةࡧموجـــبʈࢫبـــ؈نࢫرأسࢫالمـــالࢫالعامـــلࢫواحتيـــاجࢫرأسࢫالمـــالࢫالعامـــل،ࢫأيࢫأنࢫࢫمؤشـــرࡧاݍݵزʏعۚـــܣࢫوجـــودࢫتـــوازنࢫمـــاڲʇـــوࢫمـــاࢫɸرأسࢫو

المـــالࢫالعامـــلࢫʇغطـــيࢫɠليـــاࢫاحتياجـــاتࢫدورةࢫטســـتغلالࢫوʉســـمحࢫبتوليـــدࢫخزʈنـــةࢫموجبـــة،ࢫإلاࢫأنـــھࢫيɴبڧـــʏࢫȖســـي؈فࢫاݍݵزʈنـــةࢫȊشـــɢلࢫ

  .أفضل،ࢫمنࢫأجلࢫتفاديࢫالوقوعࢫࢭʏࢫمشɢلࢫتجميدࢫالسيولة

  تحليلࡧالɺيɢلࡧالتموʈڴʏࡧللمجمعࡧباستخدامࡧɲسبࡧالتموʈل. 2.2.6

 .الدائم،ࢫɲسبةࢫالتموʈلࢫاݍݵاص،ࢫɲسبةࢫالمديونيةࢫوɲسبةࢫטستقلاليةࢫالماليةتتمثلࢫأɸمࢫɲسبࢫالتموʈلࢫࢭʏࢫɲسبةࢫالتموʈلࢫ

  )2022 – 2020(صيدالࡧخلالࡧالف؅فةࡧ أɸمࡧɲسبࡧالتموʈلࡧلمجمع: 6 جدول 

  الɴسبةࡧالمعيارʈة  2022  2021  2020  العلاقة  الɴسبة

  %100تتجاوزࢫيجبࢫأنࢫ  134  144%  133%  כصولࢫالثابتة/ כموالࢫالدائمةࢫ  ɲسبةࡧالتموʈلࡧالدائم

  ʇ100%ستحسنࢫأنࢫتتجاوزࢫ  74%  87%  86% כصولࢫالثابتة/ כموالࢫاݍݵاصةࢫ  ɲسبةࡧالتموʈلࡧاݍݵاص

  ʇ67%ستحسنࢫأنࢫلاࢫتتجاوزࢫ  %58  %49  %45  مجموعࢫכصول / الديونࢫ  ɲسبةࡧالمديونية

  ʇ100%ستحسنࢫأنࢫتتجاوزࢫ  %73  %105  %120  الديون / כموالࢫاݍݵاصةࢫ  ɲسبةࡧטستقلاليةࡧالمالية

  .منࢫإعدادࢫالباحثت؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالقوائمࢫالماليةࢫللمجمعࢫ:المصدر

  :منࢫخلالࢫɲسبࢫالتموʈلࢫيمكنࢫاستɴتاجࢫمجموعةࢫمنࢫالنقاطࢫأɸمɺا

  2020  2021  2022  

  כموالࢫالدائمة

  כصولࢫالثابتة

34 289 532 677.40 

25 802 976 942.60  

38 089 213 392.32 

26 393 386 486.04  

34 577 266 296.82 

25 740 174 924.21  

ʏ8837091372.61  11695826906.28 8486555734.80  ①رأسࡧالمالࡧالعاملࡧלجماڲ  

  טحتياجاتࢫالدورʈة

  المواردࢫالدورʈة

10 575183512.33 

5 476007533.73  

13 155 860 300.94 

6 367 377 409.72  
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 ـــلࡧالـــدائمʈســـبةࡧالتموɲ:ࢫالتغطيــــةࢫࢫʄـــدلࢫذلـــكࢫعڴـــʈࢫمــــدىࢫف؅ـــفةࢫالدراســـة،ࢫوʄࢫنمـــوࢫمســـتمرࢫعڴـــʏࢫࢭـــʏــــةࢫوۂـــʈســـبةࢫالمعيارɴتفـــوقࢫال

  الثابتةࢫبالأموالࢫالدائمة،ࢫمعࢫتوف؈فࢫɸامشࢫأمانࢫيتمثلࢫࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالعامل؛ࢫللأصول الɢاملةࢫ

 لࡧاݍݵاصʈسبةࡧالتموɲ:ع؄ـفࢫذلـكࢫعـنࢫعـدمࢫكفايـةࢫכمـوالࢫاݍݵاصـةࢫ%87وࢫ%74ت؅فاوحࢫبـ؈نࢫࢫʉࢫأيࢫأٰڈـاࢫمنخفضـةࢫنوعـاࢫمـا،ࢫو،

  لتغطيةࢫכصولࢫالثابتة،ࢫوȋالتاڲʏࢫاݍݰاجةࢫإڲʄࢫاستخدامࢫالديونࢫࢭʏࢫȖغطيْڈا؛

 سبةࡧالمديɲعۚـܣࢫࢫ:ونيةʇـوࢫمـاࢫɸعقلانيـة،ࢫوȊࢫʏـلࢫاݍݵـارڊʈࢫالتموʄࢫاعتمادࢫالمجمعࢫعڴʄوࢫماࢫيدلࢫعڴɸة،ࢫوʈسبةࢫالمعيارɴلاࢫتتجاوزࢫال

 انخفاضࢫכعباءࢫالثابتةࢫالناجمةࢫعنࢫטق؅فاضࢫوانخفاضࢫالمخاطرࢫالۘܣࢫقدࢫيتعرضࢫلɺاࢫالدائنون؛

 سبةࡧטستقلاليةࡧالماليةɲ:ةࢫخلالࢫسنۘܣࢫࢫʈسبةࢫالمعيارɴࢫانخفاضࢫحۘܢࢫبلغتࢫ2021وࢫࢫ2020تفوقࢫالʏخـلالࢫࢫ%73،ࢫإلاࢫأٰڈاࢫࢭ

  .،ࢫوذلكࢫȊسȎبࢫانخفاضࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫمقابلࢫارتفاعࢫالديونࢫقص؈فةࢫכجل2022سنةࢫ

  النظرʈاتࡧالمفسرةࡧللسلوكࡧالتموʈڴʏࡧلمجمعࡧصيدال.3.2.6

ʄࢫعڴʏڴʈاتࢫالمفسرةࢫللسلوكࢫالتموʈمࢫالنظرɸتاجاتࢫالتاليةࢫبإسقاطࢫأɴࢫטستʄمجمعࢫصيدال،ࢫيمكنࢫالتوصلࢫإڲ:  

 سـبةࢫمديونيــةࢫالمجمـعࢫخــلالࢫف؅ـفةࢫالدراســةࢫبـ؈نࢫɲليــةࢫ%58وࢫࢫ%45ت؅ـفاوحࢫʈࢫنصــفࢫالمصـادرࢫالتموʏࢫأيࢫأنࢫالـديونࢫتمثــلࢫحـواڲ،

خــلالࢫللمؤسســة،ࢫوɸــذاࢫمــاࢫيتوافــقࢫمــعࢫنظرʈــةࢫمودʇغليــاɲيࢫوميلــرࢫفيمــاࢫيخــصࢫטســتفادةࢫمــنࢫم؈ــقةࢫالوفــوراتࢫالضــرȎʈيةࢫمــنࢫ

טعتمــــادࢫعڴــــʄࢫטق؅ــــفاضࢫكمصــــدرࢫللتموʈــــل،ࢫوʈرجــــعࢫذلــــكࢫإڲــــʄࢫݯݨــــمࢫالمؤسســــةࢫووضــــعيْڈاࢫالماليــــةࢫاݍݨيــــدة،ࢫالۘــــܣࢫتمكٔڈــــاࢫمــــنࢫ

  اݍݰصولࢫعڴʄࢫالقروضࢫبɢلࢫسɺولة؛

 حقــقࢫالتوافــقࢫبــ؈نࢫטســتفادةࢫمــنࢫʈعظــمࢫقيمــةࢫالمؤسســة،ࢫوʇــوࢫالــذيࢫɸࢫכمثــلࢫʏڴʈــلࢫالتمــوɢيɺــةࢫالتــوازن،ࢫفــإنࢫالʈحســبࢫنظر

لضــــرȎʈيةࢫالناجمــــةࢫعــــنࢫטســــتدانةࢫمــــنࢫجɺــــة،ࢫوȋــــ؈نࢫارتفــــاعࢫتɢــــاليفࢫלفــــلاسࢫوالوɠالــــةࢫȊســــȎبࢫלفــــراطࢫࢭــــʏࢫم؈ــــقةࢫالوفــــوراتࢫا

טســـتدانةࢫمـــنࢫجɺـــةࢫأخـــرى،ࢫوȋـــالنظرࢫإڲـــʄࢫالوضـــعيةࢫالماليـــةࢫاݍݨيـــدةࢫلمجمـــعࢫصـــيدال،ࢫفإنـــھࢫيمكـــنࢫالقـــولࢫأنـــھࢫȊعيـــدࢫعـــنࢫخطـــرࢫ

كࢫالمسـ؈فينࢫعڴـʄࢫɲسـبةࢫטق؅ـفاضࢫمسـȘبعدة،ࢫباعتبـارࢫלفلاسࢫرغمࢫارتفاعࢫɲسبةࢫمديونʋتھ،ࢫوȋالمقابل،ࢫفإنࢫفرضيةࢫتأث؈فࢫسـلو 

وȋالتــاڲʏࢫ. ملكيــةࢫالدولــةࢫللمجمــع،ࢫوخضــوعࢫقراراتــھࢫلتوصــياتࢫاݍݰɢومــة،ࢫوɸــوࢫمــاࢫيحــولࢫدونࢫتحقيــقࢫفرضــياتࢫنظرʈــةࢫالوɠالــة

 فنظرʈةࢫالتوازنࢫلاࢫتفسرࢫالسلوكࢫالتموʈڴʏࢫلمجمعࢫصيدال؛

 ل،ࢫفإنࢫالمؤسساتʈرميࢫلمصادرࢫالتموɺبࢫالʋةࢫال؅فتʈࢫࢫحسبࢫنظرʄـلࢫاحتياجاٮڈـا،ࢫولاࢫتݏݨـأࢫإڲـʈࢫتموʏتفضلࢫالمصادرࢫالداخليـةࢫࢭـ

التموʈـلࢫاݍݵـارڊʏࢫإلاࢫإذاࢫɠاـنࢫالتموʈـلࢫالـداخڴʏࢫغ؈ـفࢫɠاـف،ࢫوࢭـʏࢫحــالࢫحصـولࢫذلـكࢫتبـدأࢫبالمصـادرࢫاݍݵارجيـةࢫכقـلࢫخطـراࢫوۂــʏࢫ

تعلـقࢫبإصـدارࢫالقروض،ࢫثمࢫإصدارࢫכسɺمࢫكحلࢫأخ؈ف،ࢫوʈتوافقࢫذلكࢫمعࢫالسياسةࢫالتموʈليـةࢫلمجمـعࢫصـيدال،ࢫخاصـةࢫفيمـاࢫي

 כسɺم؛

 ࢫلمجمـعࢫصـيدال،ࢫʏڴʈࢫالسـلوكࢫالتمـوʄۘـܣࢫלشـارةࢫوتوقيـتࢫالسـوق،ࢫفمـنࢫالصـعبࢫإسـقاطࢫفرضـياٮڈماࢫعڴـʈأماࢫفيماࢫيخصࢫنظر

 .Ȋسبࢫعدمࢫوجودࢫسوقࢫماليةࢫمتطورةࢫوذاتࢫكفاءة
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  تحليلࡧالنتائج. 7

سـعٕڈاࢫظـلࢫࢭـʏࢫࢫ،للقـروضࢫمدىاسـتخدامɺامختلفࢫالقراراتࢫالۘـܣࢫمـنࢫشـأٰڈاࢫتحديـدࢫيتمثلࢫالسلوكࢫالتموʈڴʏࢫللمؤسسةࢫࢭʏࢫ

واݍݵارجيـــةࢫللمؤسســـة،ࢫإذࢫʇعت؄ـــفࢫالنظـــامࢫالمـــاڲʏࢫالســـائدࢫودرجـــةࢫالداخليـــةࢫࢫبـــالظروفالɺيɢـــلࢫالتمـــوʈڴʏࢫכمثـــل،ࢫوʈتـــأثرࢫنحـــوࢫتحقيـــقࢫ

ʄذاࢫماࢫينفيࢫܵݰةࢫالفرضيةࢫכوڲɸࢫو،ʏڴʈلࢫالتموɢيɺمࢫالمحدداتࢫاݍݵارجيةࢫللɸتطورهࢫمنࢫأ .  

لࢫب؈نࢫعارعۜܣࢫوطالۗܣࢫرؤوسࢫכموال،ࢫوɢʈونࢫذلكࢫإماࢫبطرʈقةࢫمباشرةࢫعـنࢫطرʈـقࢫכسـواقࢫوʉعت؄فࢫالنظامࢫالماڲʏࢫحلقةࢫوص

  .المالية،ࢫأوࢫغ؈فࢫمباشرةࢫعنࢫطرʈقࢫاݍݨɺازࢫالمصرࢭʏ،ࢫوɸوࢫماࢫيؤكدࢫܵݰةࢫالفرضيةࢫالثانية

ࢫنـــھࢫʇعتمـــدࢫȊشـــɢلࢫكب؈ـــفࢫعڴـــʄࢫالمديونيـــةࢫرغـــمࢫɠونـــھࢫمؤسســـةࢫمدرجـــةࢫࢭـــʏأمـــاࢫبالɴســـبةࢫللســـلوكࢫالتمـــوʈڴʏࢫلمجمـــعࢫصـــيدال،ࢫفإ

  .البورصةࢫمنذࢫأك؆فࢫمنࢫعشرʈنࢫسنة،ࢫوɸذاࢫماࢫيتعارضࢫمعࢫالفرضيةࢫالثالثة

  :خاتمةࡧ.8

منࢫخلالࢫɸذهࢫالدراسةࢫالتحليليـةࢫللسـلوكࢫالتمـوʈڴʏࢫلمجمـعࢫصـيدالࢫࢭـʏࢫظـلࢫטنتقـالࢫمـنࢫاقتصـادࢫטسـتدانةࢫإڲـʄࢫاقتصـادࢫ

  :כسواقࢫالمالية،ࢫتمࢫالتوصلࢫإڲʄࢫمجموعةࢫمنࢫالنتائجࢫأɸمɺا

 ʏعت؄ـــفࢫالنظـــامࢫالمـــاڲʇࢫوحــــداتࢫࢫʄـــلࢫכمــــوالࢫمـــنࢫوحـــداتࢫטدخـــارࢫإڲـــʈـــلࢫالمؤسســــاتࢫטقتصـــادية،ࢫمـــنࢫخـــلالࢫتحوʈمصـــدراࢫلتمو

  טسȘثمار،ࢫإماࢫعنࢫطرʈقࢫالقروضࢫالبنكيةࢫأوࢫعنࢫطرʈقࢫأدواتࢫالسوقࢫالمالية؛

 ـــورࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫكمحاولــــɺدرجـــةࢫتطـــوره،ࢫفـــرغمࢫظȋࢫالســـائدࢫوʏࢫللمؤسســـةࢫبنوعيـــةࢫالنظـــامࢫالمـــاڲʏڴʈةࢫيتـــأثرࢫالســـلوكࢫالتمـــو

للانتقــالࢫمــنࢫاقتصـــادࢫالمديونيــةࢫإڲــʄࢫاقتصـــادࢫכســواقࢫالماليـــة،ࢫإلاࢫأنــھࢫبقــيࢫانتقـــالاࢫاســمياࢫفقـــطࢫࢭــʏࢫظــلࢫســـيادةࢫالتموʈــلࢫغ؈ـــفࢫ

  المباشرࢫللمؤسساتࢫטقتصاديةࢫعنࢫطرʈقࢫالبنوك؛

 ࢫضــــــعفࢫعــــــددࢫʄࢫاقتصــــــادࢫכســــــواقࢫالماليـــــة،ࢫبــــــالنظرࢫإڲــــــʄࢫإحــــــداثࢫانتقــــــالࢫحقيقـــــيࢫإڲــــــʄتبقـــــىࢫبورصــــــةࢫاݍݨزائــــــرࢫغ؈ــــــفࢫقـــــادرةࢫعڴــــــ

المؤسســاتࢫالمدرجــةࢫ٭ڈــاࢫوشــبھࢫاɲعــدامࢫمعــدلࢫالرســملةࢫالبورصــية،ࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫانحصــارࢫכدواتࢫالماليــةࢫالمتداولــةࢫفٕڈــاࢫبــ؈نࢫ

 כسɺمࢫالعاديةࢫوسنداتࢫالدين؛

 ࢫʏڴʈࢫالســــلوكࢫالتمــــوʄنࢫســــنة،ࢫإلاࢫأنࢫذلــــكࢫلــــمࢫيــــؤثرࢫعڴــــʈࢫبورصــــةࢫاݍݨزائــــرࢫمنــــذࢫأك؆ــــفࢫمــــنࢫعشــــرʏرغــــمࢫإدراجࢫمجمــــعࢫصــــيدالࢫࢭــــ

دࢫعڴـــʄࢫمــزʈجࢫمـــنࢫכمــوالࢫاݍݵاصـــةࢫوالۘــܣࢫتتɢـــونࢫȊشــɢلࢫأسا؟ـــۜܣࢫمــنࢫטحتياطـــات،ࢫإڲــʄࢫجانـــبࢫالقـــروضࢫللمجمــع،ࢫحيـــثࢫʇعتمــ

  .البنكية
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