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  مݏݵص: 

ستحداث سوق ماڲʏ ࢭʏ اݍݨزائر، لا يزال يصنف الاقتصاد من ضمن اقتصاديات ୒بالرغم من الإصلاحات المالية المطبقة و 

من ثما عمل السياسة المالية لɢل دولة، و المديونية بما أن مقابل الرئʋؠۜܣ للعملة النقدية ۂʏ القروض للاقتصاد، ذلك أن آليات 

درجة تطور نظامɺا الماڲʏ (سوق رؤوس للأموال و  فق ما تتم؈ق به من ثروات باطنية مذرةاݍݨزائر، تختلف من دولة إڲʄ أخرى، و 

  تدعيمɺا للمؤسسات.خل الدولة ࢭʏ الɴشاط الاقتصادي و الأموال)، دون أن نɴؠۜܢ مستوى تد

للمؤسسات ثره عڴʄ السلوك التموʈڴʏ وصيات النظام الماڲʏ اݍݨزائري و ɸدفت ɸذه الدراسة إڲȖ ʄسليط الضوء عڴʄ خص

توصلت الدراسة إڲʄ سيادة النظام التموʈڴʏ غ؈ف المباشر عن طرʈق القروض البنكية ࢭʏ ظل و  ،لماڲʏࢭʏ ظل الدور الثانوي للسوق ا

  ɸو الأمر الذي ʇستدڤʏ تɴشيطه.ادر عڴʄ دعم التموʈل بالاق؅فاض و غياب سوق ماڲɲ ʏشيط ق

 القروض.؛ اݍݰاجيات التموʈلية؛ ɺاز المصرࢭʏاݍݨ؛ السوق الماڲʏ؛ النظام الماڲʏ الɢلمات المفتاحية:

  .JEL: O16 ،G21تصɴيف 

Abstract: 

Despite the financialreformsapplied and the creation of a financialmarket in Algeria, the 

economyisstillclassifiedamong the economies of indebtednesssince the main exchange of the currencyisloans to 

the economy, because the mechanisms of the work of the financialpolicy of each country, and thenAlgeria, 

varyfrom country to country, according to  whatischaracterized by itsinternalwealth, pitching money and the 

degree of development of itsfinancial system (the capital market),  withoutforgetting the level of state 

intervention in economicactivity and its support for institutions 

this study aimed to shed light on the peculiarities of the Algerian financial system and its impact on the 

financing behavior of institutions in light of the secondary role of the financial market, and the study reached the 

rule of the indirect financing system through bank loans in the absence of an active financial market capable of 

supporting financing by borrowing Which necessitates activation 

Keywords: financial system, financial market, banking system, financing needs, loans. 

Jel Classification Codes: O16 ،G21. 

 

 

 boumerdes.dz-r.bouarioua@univ :الم۶ܣ يميل، الإ بوعرʈوة الرȋيع المؤلف المرسل: *



  السلوك التموʈڴʏ للمؤسسات الاقتصادية اݍݨزائرʈة ࢭʏ ظل سيادة التموʈل غ؈ف المباشر

  

  ، جامعة الشɺيد حمه ݍݵضر بالوادي، اݍݨزائر.» 198 -183، ص 2020، جوان 01، العدد 03مجلة المٔڈل الإقتصادي، اݝݨلد «   184
 

  مقدمة:  .1

ݨلة تنمية الاقتصاد، لكن المشɢل ࢭʏ اݍݨزائر دورا ɸاما ࢭʏ دفع ܿصرفية سواء ɠانت عمومية أو خاصة المالمؤسسات تؤدي 

 ʏ ٭ڈدف توف؈ف مواردئتمان، أم وجوب تفعيل حركة السوق الماڲعڴʄ اݍݨɺاز المصرࢭʏ ࢭʏ عملية الإ  عتماد جزءا أو ɠليايتمثل ࢭʏ الإ 

لات ȋمعدل الرئʋؠۜܣ للمشارʉع الاقتصادية و ȋأسعار فائدة منخفضة، إذ أن المصارف ࢭʏ الوقت اݍݰاڲȖ ʏشɢل الممو Ȋشɢل واسع و 

ضية تفضيلية للمؤسسات مسقفة من البنك المركزي، بحيث لا تزال الدولة تفرض عڴʄ البنوك العمومية ممارسة سياسة اقرا

  المتوسطة من نفس الامتيازات.خرى والصغ؈فة و ȋمعدلات فائدة منخفضة، ࢭʏ المقابل لا Ȗستفيد المؤسسات الأ العمومية و 

ستمرار ࢭɸ ʏذا المنݤݮ التموʈڴʏ، لذلك يجب ، ܿݨز المصارف عڴʄ الإ 2014من داء لقد أظɺر تراجع السيولة البنكية ابت

ɸل عڴɸ ʄذا الأساس يمكن طرح السؤال التاڲʏ: مكملة لتموʈل المصرࢭʏ بالقروض، و البحث عن مصادر تموʈلية أخرى 

 ؟ نقائص النظام المصرࡩʏ تأث؈ف عڴʄ السلوك التموʈڴʏ للمؤسسات الاقتصادية ࡩʏ اݍݨزائر وصية و ݍݵص

  تɴبع أɸمية الدراسة من الاعتبارات التالية: :أɸمية الدراسة 2.1.

 ؠۜܣ الʋل الرئɢل المشʈل التموɢعت؄ف مشʇةʈي منه المؤسسات اݍݨزائرɲعاȖ ر عند الإ  سواءا ،ذيʈنطلاق أو توسعة وتطو

  ؛الɴشاط

  عد أساس التنوع الإاܿݨز المؤسسات الصغ؈فة وȖ لبنوك ق؅فاض من اعن الإ ،قتصادي خارج اݝݰروقاتلمتوسطة الۘܣ

  ؛؈قية الۘܣ لا تناسب إمɢانياٮڈا وȖشɢل عائقا ࢭʏ عملية تموʈلٕڈاو ذلك للشروط الت݀ݨ ،سواءا ɠانت عمومية أو خاصة

 مية الɸلأʈعملية التمو ʏࢭ ʏو  ،سوق الماڲ ʄلتقاسم مخاطر القروض مع البنوك الۘܣ أصبحت غ؈ف قادرة عڴ ʏدوره التكميڴ

 خاصة مع بروز الفكر المقاولاȖي لدى الشباب اݍݨزائري. ،لية للمؤسساتبية اݍݰاجيات التموʈتل

مط تموʈله للمؤسسات الاقتصادية تȎيان خصائصه الۘܣ تحدد نواقع النظام الماڲʏ ࢭʏ اݍݨزائر و دراسة  :ɸدف الدراسة.3.1

الۘܣ يجب أخذɸا المالية له. و  ختلالاتيك عن تحديد مجموعة من النقائص والإ طبيعة القروض الممنوحة للاقتصاد، ناɸوݯݨم و 

  Ȋع؈ن الاعتبار ࢭʏ الإصلاحات الاقتصادية وتوجه نحو بناء نظام ماڲʏ يرتكز عڴʄ مفɺوم اقتصاديات رأس المال.  

ع من خلال Ȗغطية اݝݰاور عتمدت الدراسة عڴʄ المنݤݮ الوصفي التحليڴʏ ࢭʏ معاݍݨة إشɢالية الموضو إلقد  :منݤݨية الدراسة .4.1

  :التالية

  الأسواق المالية.المديونية و قتصاديات إتقال النظام الماڲʏ ࢭʏ ظل مفɺوم نإإشɢالية  :اݝݰور الأول 

  خصوصية النظام الماڲʏ اݍݨزائري ࢭʏ ظل الدور الثانوي للسوق الماڲʏ.اݝݰور الثاɲي: 

  .تأث؈فات النظام المصرࢭʏ عڴʄ السلوك التموʈڴʏ للمؤسسات الاقتصاديةاݝݰور الثالث: 

2. ʏࡩ ʏالية انتقال النظام الماڲɢوم اقتصاديات المديونية و  إشɺالأسواق المالية:ظل مف  

2 .1 .ʏوم النظام الماڲɺمف:  

من  الاٍقتصادي؈ن، وخلال ف؅فة معينة الآليات الۘܣ Ȗسمح لبعض الأعوانلنظام الماڲʏ الɺيئات والأعوان و تخص فكرة ا Ȗعرʈفه: - أ

  . (Depallens & Jobard, 1997, p. 47) اݍݰصول عڴʄ موارد التموʈل وللأعوان الآخرʈن بتوظيف مدخراٮڈم

  :ف يمكن أن ɲستɴتج النقاط التاليةمن ɸذا التعرʈو 
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  :ناك أعوان اٍقتصادي؈ن عاجزون ماليا اݍݰالة المالية للأعوان الاٍقتصادي؈نɸ(Déficitaires)سات والاٍدارة، مثل المؤس 

 ʏمثل العائلات، إذ يتوفر لدٱڈم فوائض ࢭ ،ʏم فائض ماڲɺناك أعوان لɸ م. بالمقابلɺم بحاجة لإنفاق أك؆ف من دخلɸ إذ

 ؛الدخل عڴʄ إنفاقɺم يودون توظيفɺا

  الدوائر المالية(Les Circuits Financiers) ن المق؅فض؈نʈط ب؈ن المدخرȋدائرت؈ن: دائرة : الۘܣ تر ʄوالۘܣ تنقسم غاڲ

  .سوق رؤوس الأموال، دائرة غ؈ف مباشرة و الۘܣ تتم؈ق بوساطة الɺيئات البنكية

والاٍسȘثمار أو  يȘيح النظام الماڲȖ ʏسوʈة اٍحتياجات وقدرات التموʈل وأيضا زʈادة قيمة الاٍدخار فعالية النظام الماڲʏ: - ب

للاٍدخار وعڴʄ تحقيق أفضل  فعالية النظام الماڲʏ عڴʄ قدرته عڴȖ ʄعبئة ݯݨم معت؄فوȋالتاڲʏ تتوقف ، تخصيص أفضل لɺا

  إذ أن توفر نظام ماڲʏ فعال يȘيح ما يڴʏ: ،تخصيص

  عبئة رؤوس الأموالȖثماراتȘاٍس ʏا ࢭɺ؛المتوفرة وتخصيص  

 ح شرط تطابق اʈم، اٍذ يزɺيح للأعوان اٍنفاقا أك؆ف من دخلȘʈي مع ݯݨم الاٍ وȖل الذاʈثمارلتموȘ؛س  

  يح تنوع معدلات الفائدة المق؅فحة للمقرض؈ن والمق؅فض؈ن. وأيضا تنوعȘي ʏإن جو المنافسة ب؈ن الأعوان داخل النظام الماڲ

  اٍحتياجات المق؅فض؈ن.لاٍستحقاق حسب رغبات المقرض؈ن و مدة ا

اٍقتصاديات الأسواق المالية.  2.2   :مفɺوم نظام اٍقتصاد المديونية و

، والۘܣ ʇع؄ف فيه عن 1974سنة .HICKSJ.Rاٍڲʄ واٍقتصاديات الأسواق المالية  اٍقتصاديات المديونية Ȗعود التفرقة ب؈ن

:ʏما  فيما يڴɺل، نتعرض لʈل؈ن مختلف؈ن للتموɢيɸ  

 ،ʄ من الأموال الۘܣ يمكن اٍقراضɺاللاٍسȘثمار ميل أعڴلۘܣ يɢون فٕڈا الاٍدخار ضعيفا، و اݍݰالة اۂʏ و   :أ.  اٍقتصاديات المديونية

ومن ثم فاٍن عملية خلق النقود من قبل البنوك  ،رؤوس الأموال الضرورʈة للمؤسسات ȋالتاڲʏ يجب عڴʄ النظام البنɢي تقديمو 

 & ,Yves, Abdelmalki, Dufourt) الثانوʈة سوف تؤدي إڲʄ وضع البنك المركزي ࢭʏ حالة المقرض الوحيد وɢʈون مرغما عڴʄ ذلك

Sandretto, sans date, p. 146) ʏل كڴʈأين يتم تمو ،ʏعمل ٭ڈا النظام الماڲʇ ل (كيفية) الذيɢأنه الش ʄفه أيضا عڴʈعرȖ كما يمكن.

 ,Beitone, Dollo, Guidonji) للاٍسȘثمارات بواسطة الاٍستدانة من الوسطاء المالي؈ن، والذي يتطلب دعما دائما من البنك المركزي 

& Legardez, 1991, p. 104).  

  :خصائصه:ʏࢭ ʄوتتجڴ  

ʇغلب عليه التموʈل بواسطة القروض، أي التموʈل غ؈ف المباشر، اٍذ أن البنوك Ȋعدما تقوم بالتقييم، تȘبۚܢ مخاطر تقديم  -

  ؛الۘܣ يɴتظر مٔڈا نتائج اٍيجابيةالقرض وتمول المشارʉع 

تقتصر البنوك فقط عڴʄ تحوʈل آجال الاٍستحقاق للموارد اݝݨمعة بل أيضا Ȗعمل عن طرʈق القروض عڴʄ خلق وسائل  لا -

  ؛الرغبات اݍݵاصة بɢل عون اقتصادي تموʈل Ȗستجيب و تتأقلم مع

الأخ؈ف ࢭʏ تݏݨأ البنوك ࢭʏ اٍعادة تموʈلɺا بصفة دائمة، وࢭʏ آخر ݍݰظة إڲʄ البنك المركزي كمقرض أخ؈ف. إذ يɢون ɸذا  -

 ؛مرغما عڴʄ التدخل ࢭɠ ʏل اݍݰالات اٍقتصاديات المديونية

، أي أن أساس مقابلات الكتلة النقدية يتمثل ࢭʏ القروض (Endogène)إن عملية خلق النقود ۂʏ أساسا عملية داخلية  -

 ؛رات وتحقيق مستوى مع؈ن من الɴشاطالمقدمة للأعوان الاٍقتصادي؈ن للقيام بالاٍسȘثما
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وذلك راجع لاعادة (Reverser, sans date, p. 170)نمو يصبح ɸذا النظام غ؈ف مرن تماما لتقلبات معدلات الفائدة ࢭʏ ف؅فة ال -

والذي ينجر   تموʈل البنوك الۘܣ تتم أوتوماتيكيا وفق معدلات فائدة ثابت محددة اٍدارʈا، ولʋس وفق معدل الفائدة التوازɲي

عنه آثار تܸݵمية ȊسȎب اٍرتفاع ݯݨم الكتلة النقدية دون وجود مقابل حقيقي لنمو الإنتاج. بالرغم من محاولة البنك 

 .Reverser, sans date, p) المركزي اٍنْڈاج سياسة نقدية  اٍنكماشية عڴʄ ݯݨم القروض، والذي Ȗعرف بالتأط؈ف القرض

 ؛(176

Ȗساɸم السوق النقدية (سوق البيɴية للبنوك) بجزء قليل ࢭʏ الȘسوʈة النقدية، وأيضا يقتصر تدخل البنك المركزي ࢭɸ ʏذه  -

  السوق عڴʄ منح السيولة للنظام البنɢي (عملية إعادة التموʈل).

يصدرون اٍدخارا ɠافيا لتموʈل الاٍسȘثمار Ȋشɢل اݍݰالة الۘܣ تɢون فٕڈا المؤسسات والأفراد ۂʏ . اٍقتصاديات الأسواق المالية: و ب

 Yves, Abdelmalki, Dufourt, & Sandretto, sans) مباشر بواسطة الاٍكتفاء الذاȖي أو بطرʈقة غ؈ف مباشرة ࢭʏ السوق المالية

date, p. 146)ل مباشر للمؤسʈأنه نظام لتمو ʄا عڴɺفʈعرȖ السوق المالية . كما يمكن ʄا عڴɺلʈتمو ʏذه الأخ؈فة ࢭɸ عتمدȖ سات، إذ

  بطرحɺا الأسɺم والسندات عوض الاٍستدانة من النظام البنɢي، الذي يصبح ʇشɢل فقط دورا مساعدا.

 :خصائصه :ʏوتتمثل ࢭ  

وʉشارك ɸؤلاء ʇغلب عليه التموʈل المباشر، اٍذ يتقابل عرض وطلب رؤوس الأموال مباشرة دون توسط الوسطاء المالي؈ن،  -

  ؛عڴʄ منح القروض بصفة اٍنفرادية ɢʈون الطلب وعرض ممثل فيالأوراق المالية عوض الاٍرتɢازق، و بما فٕڈم البنوك ࢭʏ السو 

توجه البنوك قروضɺا لمساعدة الأعوان غ؈ف القادرʈن عڴʄ الاٍق؅فاض من سوق الأوراق المالية وɸم أساسا العائلات، أو  -

ارʈة إڲʄ إصدار الأسɺم جل بالɴسبة للمؤسسات الكب؈فة، والۘܣ تݏݨأ ࢭʏ تموʈلɺا للمشارʉع الاٍسȘثملتغطية العمليات قص؈فة الأ 

  ؛والسندات

تɢون ɲسب التموʈل الذاȖي للمؤسسات مرتفعة، والۘܣ تب؈ن العلاقة ب؈ن الاٍدخار اݍݵام (طاقة التموʈل الذاȖي) لɺذه  -

 ʈ (Reverser, sansل اٍسȘثماراٮڈا اٍعتمادا عڴʄ مواردɸا الداخليةالمؤسسات مع رأس مالɺا الثابت، والذي ʇسمح لɺا بتمو 

date, p. 157)؛  

اٍذ تقوم بȘنوʉع أصولɺا ذات  راق المالية عڴʄ أساس مردوديْڈا،Ȗعمل البنوك عڴʄ تنوʉع ɲشاطɺا وذلك بȘسي؈ف حقيبة الأو  -

  ؛ومردوديةيفات اݝݵتلفة من مخاطر التول

لتوظيفات، وسيلة لتنوʉع ا والۘܣ تمثل يونية العمومية (سندات اݍݵزʈنة)،اٍن الأوراق المالية المتفاوض فٕڈا تمثل أساسا المد -

  ؛والۘܣ تدعم تطور السوق 

Ȗشɢل ࢭʏ نفس الوقت معدلات الفائدة ࢭɸ ʏذا النظام، سعر التوازن ب؈ن العرض والطلب عڴʄ رؤوس الأموال وتɢلفة الموارد  -

  ؛ضافيةالإ 

 يݏݨأ البنك المركزي ࢭʏ السوق النقدية اٍڲʄ عمليات السوق المفتوحة Ȋغرض الȘسوʈة النقدية اٍضافة للآليات الأخرى  -

  ؛ɠالاٍحتياط الاٍجباري. ....اٍݍݸ

نية أساس الاٍصدار النقدي ࢭɸ ʏذا النظام ذو طبيعة خارجية، اٍذا تȘشɢل مقابلات الكتلة النقدية أساسا من المديو  -

  ؛والعملة الأجنȎية العمومية

 :ʏق السوق الماڲʈل المباشر عن طرʈمم؈قات وحدود التمو  
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  يȘيح التموʈل المباشر عن طرʈق السوق ما يڴʏ: مم؈قاته:  - أ

اٍذ يمكن لعدد كب؈ف من المدخرʈن اٍقتناء أوراق مالية ذات قيمة منخفضة من سوق رؤوس الأموال، يحقق تموʈلا واسعا:  - 

المعدل) و  ائص واܷݰة ودقيقة (المدة، المبلغكما أن ɸذا الأخ؈ف يدفع المصدرʈن إڲʄ وضع أوراق مالية معيارʈة، ذات خص

ڲʄ السوق توف؈ف ضمانات إضافية للمكتȘب؈ن، أضف إڲʄ ذلك، ʇش؅فط لدخول المصدرʈن إ، Ȋغرض Ȗسɺيل التفاوض فٕڈا

  الآۜܣء الذي ʇܨݨع المدخرʈن عڴʄ اٍقتناء الأوراق المالية.

وذلك بالأخذ Ȋع؈ن الاعتبار عنصر ، د مستوʈات تȘيح الاٍكتتاب فٕڈااٍذ تحدد أسعار الفائدة عنتموʈل قليلة الɢلفة:  - 

كما أن تنظيم  ،وق ʇسيطر علٕڈا الوسطاء المالي؈نحدد ࢭʏ سالمنافسة، الذي من شأنه جعل معدلات الفائدة أقل من الۘܣ ت

وتقسيم سوق رؤوس الأموال (نقدية و مالية) حسب مدد الاٍستحقاق للأوراق من شأنه اٍحداث تخفيض معت؄ف ࢭʏ تɢاليف 

  النقدية وغ؈ف النقدية (تɢلفة البحث عڴʄ موارد طوʈلة الأجل...اٍݍݸ).

إذ يمكن شراء أو بيع عند اݍݰاجة سيولة الأوراق المالية ࢭʏ سوق ة ࡩʏ السوق الثانوʈة:  إمɢانية التفاوض ࡩʏ الأوراق المالي - 

منظم وɸو البورصة. حيث يؤدي ذلك إڲʄ اٍنتقال الأوراق المالية من عون إڲʄ آخر دون زʈادة القدرة التموʈلية للاٍقتصاد.كما 

  الشروط الۘܣ عڴʄ أساسɺا تصدر الأوراق اݍݨديدة.تȘيح ɸذه السوق بتقييم مستمر للأوراق الصادرة من قبل، وتحديد 

  حدوده:   -  ب

  ؛معايَرة الأوراق الماليةعدم توافق الأوراق المالية مع الاحٍتياجات اݍݵاصة لبعض المدخرʈن أو المسȘثمرʈن ȊسȎب ُ - 

  ؛الآۜܣء الذي يصعب عڴʄ المدخرʈن فɺم ɠل خصائصɺا ور الأوراق المالية أك؆ف Ȗعقيدا،صد - 

 وۂʏ اݍݰالة الۘܣ يɢون بحوزة المق؅فض معلومات ولا :(L’Asymétried’Information)عدم تناسق ࢭʏ المعلومات  مشɢلة - 

 ، إذ دائما لʋس بحوزة المتدخل؈ن ࢭʏ السوق (Ferrandrier & Koen, 1991, p. 18) إڲʄ المقرضʇستطيع أو لا يرغب ࢭʏ تحوʈلɺا 

ولكن Ȋغرض التقليل من ɸذا الفارق الذي قد ينجم عنه اٍٰڈيار آليات السوق، توجد من  نفس المعلومات عن حالة المصدرʈن

المالية، كما أن الدور الذي تلعبه ݍݨنة عمليات   ن تأش؈ف) وأيضا المɴشوراتɸيئات مختصة ࢭʏ جمع وتحليل المعلومات (أعوا

ɸذه  وتراقب مصداقية شر بصفة منتظمة Ȋعض المعلومات المرتبطة بحالْڈموالۘܣ تفرض عڴʄ المصدرʈن ɲ، البورصة

عڴʄ عكس التموʈل غ؈ف المباشر، اٍذ يتوفر للوسطاء المالي؈ن معلومات ɠافية عن المصدرʈن، وأيضا يضمن لɺذا  المعلومات

 ʇشɢل حافزا مɺم للعديد مٔڈم.الأخ؈ف سرʈة المعلومات الۘܣ يقدمɺا (كحالة وضع تكنولوجيا جديدة أو منتوح جديد) والذي 

  . أسباب الاٍنتقال من اٍقتصاديات المديونية إڲʄ اٍقتصاديات الأسواق المالية:3.2

           ʈسبة للدول وسيلة، توظف من أجل توف؈ف الأموال الضرورɴذا الاٍنتقال بالɸ لɢشʇ المدى ة للمؤسسات و ʄالعائلات عڴ

  صناعية وسكنية) وأيضا عڴʄ المدى القص؈ف (Ȗسي؈ف ال݀ݨز ࢭʏ اݍݵزʈنة).الطوʈل للاٍسȘثمار (تموʈل مشارʉع 

 الإصلاحات ࡩʏ النظام الماڲʏ: الأسباب ومحاور   - أ

  :(Ferrandrier & Koen, 1991, p. 20) المتمثلة ࢭʏ الأعراض الناتجة عن تطبيق نظام اٍقتصاديات المديونية وۂʏو          

 :ʏضيق واٍنحصار النظام الماڲ :ʏذلك ࢭ ʄتجڴʈو  

مدد الاٍستحقاق للأوراق المالية وعدم التɴسيق (النقدية و المالية) ȊسȎب تباين الاٍنفصال ب؈ن أقسام سوق رؤوس الأموال  -

  ؛لمتدخل؈ن والمشرف؈ن عڴʄ السوق ب؈ن ا

  ؛زȋائٔڈاتوزعɺا عڴʄ فئة محددة من وجود ɸيئات متخصصة للقرض تحتكر الموارد و  -
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عدم خضوع معدلات الفائدة لقانون العرض والطلب، والاٍعتماد أساسا عڴʄ تأط؈ف القرض ࢭʏ تحديد ݯݨم الكمية  -

  المعروضة.

 ي للمؤسساتȖل الذاʈالاٍق؅فاض من الوسطاء المالي؈ن بت :ضعف التمو ʄذه الأخ؈فة إڲɸ مݏݨوءɺدلا من اٍصدار الأس 

  والذي يɢون ࢭȊ ʏعض الأحيان بتɢلفة عالية الآۜܣء الذي يؤثر عڴʄ مردوديْڈا. ،والسندات

  اݝݰاور الرئʋسية ࡩʏ الاٍصلاحات:  -  ب

 :سوق رؤوس الأموال ʏوذلك ب: إزالة اݍݰواجز ࡩ  

 السوق النقدية ʏوقسم  :القيام بإصلاحات ࡩ (ية للبنوكɴالسوق البي) قسم؈ن، قسم خاص بالبنوك ʄذا بتجزئْڈا إڲɸو

ɸذه الإصلاحات ࢭʏ ، ݍݵاصة باݍݰقوق القابلة للتفاوض)ن لɢل عون اٍقتصادي دخوله (سوق الأوراق المالية اأخر يمك

ʄالسوق النقدية ٮڈدف إڲ (Bialés, Leurion, & Rivaud, 1998, p. 162):  

ȋحرʈة ة القانونية للمسȘثمر فبإمɢانه و مɺما ɠانت الطبيع (décloisonné)وضع سوق رؤوس أموال دون حواجز  - 

  ؛ف أمواله وȋالمدة الۘܣ يرغب ٭ڈاتوظي

  ؛تنوʉع ما تطرحه من أوراق الماليةتحديث Ȗسي؈ف المديونية العمومية، حۘܢ تتمكن اݍݵزʈنة من  - 

التغي؈ف ࢭʏ السياسة النقدية ࢭʏ ظل مضمون محارȋة التܸݵم، أي الاٍرتɢاز عڴʄ سياسة معدلات الفائدة بدلا من  - 

  .(l’encadrement du crédit)سياسة تأط؈ف القرض 

 سع؈فات الأوراق  :خلق أسواق جديدةȖ ʏتمكن الأعوان الاٍقتصادي؈ن من اݍݰماية ضد اݝݵاطر المرتبطة بالتقلبات ࢭ

 نȘيجة لتغ؈فات أسعار الفائدة.المالية 

 فعال ʏش؅فط لذلك توفر ثلاثة شروطوضع سوق ماڲʉو : (banque exterieur, 1994, pp. 3-13) :ʏوۂ  

: ومعناه أنه لا يجب أن يɢون المشارɠون ࢭʏ السوق بݲݨم يȘيح (Condition d’Atomicité)شروط ذرʈة السوق  -

لتصرفاٮڈم أن تؤثر باٍستمرار عڴʄ أسعار الأوراق المالية ، إذ يجب أن ʇشارك ࢭʏ السوق عدد ɠاف من المسȘثمرʈن 

  لݏݰفاظ عڴʄ التنافس فيه وحماية المدخرʈن والȘساوي ب؈ن القوى وʈتحقق ذلك ب:

 .لاتʈما سوق الاٍصدار وسوق التحوɸالسوق المالية و ʏوجود قسم؈ن ࢭ  

  نʈثمرȘعدد المسȖ.السوق المالية ʏلة المدى ࢭʈالطالب؈ن والعارض؈ن لرؤوس الأموال الطو  

  قʈسوق المالية تور ʏتنوع القيم المنقولة المصدرة والمتداولة ࢭ(Titrisation).  

  وʈتحقق عن طرʈق وضع المبادئ التالية ࢭʏ السوق:شروط السيولة:  -

 :معاي؈ف الدخول واݍݵروج من السوق ʏل سوق حسب فعاليته أي وضع شرو  مبدأ التدرج ࡩɠ ط خاصة بدخول

  ومرونته (السوق الرسمية، سوق خارج الȘسع؈فة).

  :ة التدخلʈن. مبدأ حرʈثمرȘأي دون التمي؈ق ب؈ن المس  

 ة اٍنتقال رؤوس الأموالʈـــوالذي بدوره يتحقق ب :مبدأ حر ــــــ حرʈة ، ب؈ن المقيم؈ن وغ؈ف المقيم؈ن عدم التمي؈ق :ــ

  آلية التحوʈل لرؤوس الأموال و الأرȋاح دون وجوب توفر Ȗسرʈح بذلك.، دخول سوق العملات

  أي اٍستقرار ɲشاط وكفاءة المؤسسة وأيضا اٍستقرار محيطɺا سياسيا واٍقتصاديا. مبدأ الاٍستقرار : -
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  :مستوى السوق المالية. شروط الشفافية ʄل وأيضا عڴɢمستوى الاٍقتصاد ك ʄي عڴȖا المعلوماɺوترتبط بدرجة فعالية نظام

وȋدون أي  اٍنتظام وسɺلة المنال بدون تɢلفةأي أن المعلومات المتعلقة بالمسȘثمرʈن واݝݰيطة ٭ڈم، تɢون ذات مصداقية، و تȎث ب

  تمي؈ق ب؈ن المتعامل؈ن ࢭɸ ʏذا السوق.

  ؛اݍݰواجز المعرقلة لتقديم القروض واٍحداث Ȗعديلات ࢭʏ شبكة وɸيئات القرض لاٍزالة تنظيم النظام البنɢياٍعادة  -

  :ــ، وذلك بȖܨݨيع الاٍدخار عڴʄ المدى الطوʈل -

 نʈ؛تقديم تخفيضات جبائية للمدخر  

  ʄن عڴʈܨݨع المدخرȖ اٍمتيازات إضافية ʄل تحتوي عڴʈالمدى الطو ʄاٍقتنا٬ڈا مثل صدور أوراق مالية جديدة عڴ

  ؛سيمة الاٍكتتاب ࢭʏ الأسɺم...اٍݍݸالسندات ذات ق

 .(ܦݨيل مثلاȘإلغاء حقوق ال ) ةʈالسوق المالية بتقديم اٍمتيازات إدار ʏن ࢭʈثمرȘܨݨيع دخول المسȖ  

  . إشɢالية الانتقال ب؈ن النظام؈ن: 4.2

أن ɲش؈ف إڲʄ ملاحظت؈ن خاصت؈ن بالاختيار ب؈ن النظام؈ن السابق؈ن ( اٍقتصاديات المديونية، و اٍقتصاديات الأسواق المالية)  يمكن

  وɸما:

 :ʄل نالأوڲɢة النقدية خاصا بهمن الصعب مقارنة فعالية نظام؈ن المالي؈ن وذلك لأن لʈسوȘتوسع سوق رؤوس و  ،ظام شكلا ل

إڲʄ اٍقتصاديات الأسواق المالية، إلا أنه لا يمكن تجاɸل الدور الذي قد تلعبه اٍقتصاديات المديونية ࢭʏ  الأموال قد يتطلب الاٍنتقال

تخفيض حدة الأزمات اݍݵارجية (كحالة الأزمة الب؅فولية ࢭʏ السبعينات، الذي لعب البنك المركزي دور ࢭʏ تخفيض من حدة ɸذه 

  الأزمة ).

  ۂʏ عملية طوʈلة وȋطيئة، ولا Ȗعۚܣ بالضرورة حدوث تطور ɸيكڴʏ للاٍقتصاد. خرإن الاٍنتقال من نظام إڲʄ أ الثانية:

ʏمما تقدم يمكن التمي؈ق ب؈ن ثلاث أنظمة مالية وۂ(Goux, 1994, pp. 201-228):  

  ؛أسعار تحدد بحرʈة ࢭʏ الأسواقسطة نظام ماڲʏ يرتكز عڴʄ الأسواق رؤوس الأموال أين يتم تخصيص الموارد بوا -

  ؛موال، أو سيطرة الɺيئات الماليةنظام يرتكز عڴʄ القرض أو البنك محرر، سواء بالتنافس ࢭʏ أسواق رؤوس الأ  -

  نظام يرتكز عڴʄ القرض أو البنك، مع أسعار وȋاݍݵصوص معدلات فائدة محددة اٍدارʈا. -

  التم؈ق ب؈ن ɸذه الأنظمة ʇعتمد اݍݵصائص التالية:و 

  ؛ال المق؅فضة (قروض بنكية...اٍݍݸ)أɸمية الأسواق المالية وسوق الأمو  -

 ؛حددة  اٍدارʈا أو بحرʈة ࢭʏ السوق نمط تحديد الأسعار ومن ثم معدلات الفائدة، م -

الدور الذي تلعبه الدولة ࢭʏ النظام الماڲʏ (السوق النقدية والمالية) أين Ȗعطي الأɸمية سواء لمراقبة اݝݨمعات النقدية أو  -

أي عون اٍقتصادي ࢭʏ  ئات القرض)، أو كمتدخل مباشر مثلللتوجيه غ؈ف المباشر للتدفقات النقدية (كتحف؈ق Ȋعض ɸي

  سوق، أو ࢭʏ الأخ؈ف تتدخل بصفة اٍدارʈة.

3. :ʏظل الدور الثانوي للسوق الماڲ ʏاݍݨزائري ࡩ ʏخصوصية النظام الماڲ  

دية مقارنة بدور تقرʈر بنك اݍݨزائر يتم؈ق النظام الماڲʏ اݍݨزائري بالتموʈل الغ؈ف المباشر للمؤسسات الاقتصا حسب

  ذلك راجع للأسباب التالية:السوق المالية و 
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 لتخوف للمؤسسات الاقتصادية، المباشر التموʈل تقديم ࢭʏ المالية السوق  مساɸمة ضعف أي: المباشر التموʈل ضعف.1.3

 رسملة ɲسبة تتجاوز  لا بحيث .التموʈل من متطلبات ɸذا النوع مع تتماءۜܢ الۘܣ والتصرʈحية الال؅قامات المالية من رʈنالمسȘثم

ا Ȗشɺد الأسواق الثلاثة للأسɺم والسندات والمؤسسات الصغ؈فة كم، الناتج الإجماڲʏ من بالمئة الواحد السوق  ࢭʏ البورصة

  المتوسطة رɠودا حادا سواء من حيث الإصدار أو التعامل و 

: ɠافية لتمكنه من أن يɢون وسيط ماڲʏ ࢭʏ عملية تموʈل الاقتصاد، بحيث توفر اݍݨɺاز المصرࡩʏ عڴʄ موارد مالية معت؄فة.2.3

الأفراد ى الادخار لضعف مداخيل ɲشɺد تزايد مستوى القروض المقدمة من اݍݨɺاز البنɢي للاقتصاد.مع ضعف مستو 

ݰه اݍݨدول التاڲʏتفضيلɺم الاسȘثمار ࢭʏ أɲشطة السوق الموازʈةو    :، و ɸذا ما يوܷ

  (ما فٕڈا صندوق التو ف؈ف) والمصارف اݍݵاصة.ـ توزʉع القروض حسب المصارف العمومية ب:1جدول 

  مليار دينار، ٰڈاية الف؅فة

 2017 2016 2015 2014  2013 قروض البنوك/ القطاعات

  العمومي للقطاع القروض الموجɺة -  أ

 البنوك العمومية

  قروض مباشرة

  شراء السندات

  البنوك اݍݵاصة

  قروض مباشرة

 شراء السندات

2 434.3  

2 434.3  

2 409.4  

24.9  

0.0  

0.0  

0.0 

3 382.9  

3 373.4 

3 210,3  

163.1  

9.5  

0.0 

9.5 

3 688.9  

3 679.5  

3 521.9  

157.6  

9.5  

0.0  

9.5 

3 952.8  

3 943.3  

3 789,8  

153.8  

9.5  

0.0  

9.5 

4 311.8 

4 302.3 

4 154.0 

148.3 

9.5 

0.0  

9.5 

  القروض الموجɺة للقطاع اݍݵاص - ب

  البنوك العمومية

  قروض مباشرة

  شراء السندات

  البنوك اݍݵاصة

  قروض مباشرة

 شراء السندات

2 720.1 

2 023.1  

2 016.7  

6.4  

697.0  

696.9  

0.1 

3 120.0  

2 338.7  

2 338.5  

0.2  

781.3  

781.3  

0.0 

3 586.6  

2 687.1  

2 685.4  

1.7  

899.5  

899.5  

0.0 

3 955.0  

2 982.0  

2 982.0  

0.0  

973.0  

973.0  

0.0  

4 566.1  

3 401.7  

3 400.4  

0.0  

1 164.4  

1 164.4  

0.0 

  مجموع القروض الممنوحة (صافية) - ت

  حصة البنوك العمومية

  حصة البنوك اݍݵاصة

5 154.5 

86.5%  

13.5% 

6 502.9  

87.8%  

12.2% 

7 275.,6  

87.5%  

12.5% 

7 907.8  

87.6%  

12.4% 

8 877.9  

86.8%  

13.2% 

  .77ص النقدي ࡩʏ اݍݨزائر،للتطور الاقتصادي و  2017بنك اݍݨزائر، التقرʈر السنوي  المصدر:

ۂʏ قوم Ȋعملية الوساطة ب؈ن البنوك و ʈركزي ʇشرف عڴʄ تموʈل الاقتصاد و من خلال ɸذا اݍݨدول يتܸݳ لنا إن البنك الم

ʏأخرى  ࢭ ʄاتزايد مستمر من السنة إڲʈالقروض ، استمرت الز ʏحيث قيد الدراسة  05دى القطاع العمومي خلال السنوات لدة ࢭ

، 2016% عڴʄ التواڲʏ ࢭʏ 10.3% و 7.2مقابل % ࢭʏ القطاع اݍݵاص 15.4% و 9.1بلغت الزʈادة ࢭʏ القروض لدى القطاع العمومي 

 القروض مساɸمة وȋلغت للاقتصاد، الموجɺة القروض إجماڲʏ نمو ࢭʏ ٪ 37 بواقع العمومي للقطاع الموجه ساɸمت القروض

 للقطاع الموجɺة للقروض قوة الأك؆ف الارتفاع تجسّد، 2016 و 2015 ࢭʏ ݍݰالا عليه ɠان كما، ٪ 63 اݍݵاص للقطاع الموجɺة
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 2016 ࢭʏ ٪ 50.4،مقابل2017ࢭʏ ٪51.4إڲʄ انتقلت للاقتصاد،حيث الموجɺة القروض إجماڲʏ ضمن احصْڈ ارتفاع ࢭʏ اݍݵاص

 طرف البنوك من الموزّعة القروض تزال لا 2013ࢭʏ 71 ࢭʏ ٪52.8اݍݰصة  ɸذه بلغت للتذك؈ف ، 2014ࢭʏ ٪47.9و 2015 ࢭʏ ٪49.3و

شاركة
ُ
 لتلك ٪13.2 مقابل السوق، حصة من ٪86.8ـ ب العمومية،ٮڈيمن للمؤسسات مشارʉع ك؄فى  تموʈل ࢭʏ بقوة العمومية،الم

 حصة عڴʄ احتفاظɺا مع العمومي، للقطاع  المباشر التموʈل ɠلية، بصفة العمومية، البنوك تضمن .اݍݵاصة بالبنوك المتعلقة

 العمومية، البنوك قروض ازدادت الدراسة، قيد السنة خلال )2016% ࢭʏ 75.4% مقابل 74.5( اݍݵاص القطاع تموʈل ࢭʏ معت؄فة

 اݍݵاصة، طرف البنوك من الموزعة القروض توسع لوت؈فة بالɴسبة أما 2016ࢭʏ  ٪8.8 مقابل ٪،11.2ـ إعادة الشراء ،ب من صافية

 تضمن متطورة، مالية أسواق غياب ظل ࢭʏ 2016% ࢭʏ 8.1مقابل ٪،19.5 بلغت فقد اݍݵاص، الاقتصادي للقطاع ɠليّا تقرʈبا

  المباشرة القروض
ً
  تقرʈبا

ً
 96.3% وɴȋسبة اݍݵاص، للقطاع الكڴʏ التموʈل القروض ɸذه تضمن .٪98.2 الاقتصاد بواقع تموʈل ɠليا

ʏ95.9العمومي( القطاع يخص ما ࢭ ʏ2016% ࢭ(.  

  . 3و 2تȎيانه من خلال اݍݨدول؈ن رقم سيادة قروض الطوʈلة الأجل مقارنة Ȋغ؈فɸا: و الذي يمكن .3.3

  : توزʉع القروض حسب ف؅فة النܸݮ02جدول 

 مليار دينار، ٰڈاية الف؅فة

 2017 2016 2015 2014 2013 النܸݮقروض البنوك/ ف؅فة 

 قروض قص؈فة الأجل ) أ

  البنوك العمومية

 لبنوك اݍݵاصة

1 423.4 

936.4 

486.9 

1 608.7 

1 091.0 

517.7 

1 710.6 

1 152.4 

558.2 

1 914.2 

1 334.1 

580.1 

2 298.0 

1 583.7 

714.3 

  طوʈلة الأجلقروض متوسطة و  ) ب

  البنوك العمومية

 لبنوك اݍݵاصةا

3 731.1 

3 521.0 

210.1 

4 894.2 

4 621.0 

273.1 

5 564.9 

5 214.1 

350.8 

5 993.6 

5 591.2 

402.4 

6 579.9 

6 120.3 

459.6 

القروض  ج) مجموع القروض الممنوحة (صافية من

  المعاد شراؤɸا)

  حصة القروض قص؈فة الأجل

 حصة القروض متوسطة و طوʈلة الأجل

5 154,5  

27.6%  

72.4% 

6 502.9 

24.7% 

75.3% 

7 275.6 

23.5% 

76.5% 

7 907.8 

24.2% 

75.8% 

8 877.9 

25.9% 

74.1% 

  .78النقدي ࡩʏ اݍݨزائر،صلتطور الاقتصادي و ل 2017بنك اݍݨزائر ، التقرʈر السنوي  المصدر:

 وطوʈلة متوسطة للقروض المرتفع  ،المستوى 2017 ٰڈاية ࢭʏ البنوك، طرف من الموزعة للقروض اݍݨدول القائم يؤكد            

 القروض ɸذه ܥݨلت حيث والماء الطاقة قطاڤʏ ࢭʏ لتموʈل الاسȘثمارات اݝݵصصة الأجل طوʈلة القروض ذلك ࢭʏ بما الأجل،

 حصة مقابل ) إعادة الشراء  من صافية(  الممنوحة القروض إجماڲʏ من )  2016ٰڈاية  ࢭʏ %75.8( %74.1قدرɸا  ɲسȎية حصة

لت2017 ٰڈاية ࢭʏ )2016ٰڈاية  ࢭʏ ٪24.2 ( الأجل قص؈فة للقروض بالɴسبة ٪25.9 قدرɸا
ّ
 الأجل وطوʈلة متوسطة القروض ،مث

 بالɴسبة .2015 ٰڈاية  ࢭʏ ٪81.9و 2016 ٰڈاية ࢭʏ ٪80.7 قروضɺا،مقابل مجمل من ٪79.4 البنوك العمومية طرف من وزعةلما

، وطوʈلة متوسطة القروض من حصْڈا انخفضت  اݍݵاصة للبنوك
ً
  سنة ٰڈاية ࢭʏ معت؄ف مستوى  بلغت Ȋعدما الأجل تدرʈجيا

. 2015% ࢭʏ ٰڈاية 38.6و  2016 ٰڈاية ࢭʏ ٪41 مقابل ،2017 ࢭʏ ٪39.2 لتبلغ للأسر، القروض توزʉع ࢭʏ التباطؤ %) نȘيجة52(2009

 ࢭʏ دينار مليار 483.3 إڲʄ 2015 ٰڈاية ࢭʏ دينار مليار 421.8 من قائمɺا انتقل الرɸنية، القروض يخص فيما    



 السلوك التموʈڴʏ للمؤسسات الاقتصادية اݍݨزائرʈة ࢭʏ ظل سيادة التموʈل غ؈ف المباشر
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 2015ࢭʏ  ٪17.3 و 2016 ࢭʏ ٪14.6 مقابل ،2017 خلال ٪6.7 قدره بنمو أي 2017 ٰڈاية ࢭʏ دينار مليار 515.7 ليصل ،2016 ٰڈاية

ʄذا )من2/3ما يقارب ثلۙܣ( البنوك العمومية، مستوى  عڴɸ التوف؈ف صندوق  طرف منحه من تمّ  القروض من النوع.  

 : توزʉع القروض للاقتصاد حسب القطاع03اݍݨدول 

  2013  2014  2015  2016  2017  
  (بملاي؈فالدينارات ࡩʏ ٰڈاية الف؅فة)

  311.3 4  952.2 3  688.2 3  382.3 3 434.3 2  القطاع العمومي
  568.3 4  957.1 3  588.3 3  121.7 3  722.0 2  القطاع اݍݵاص 
  0.5  0.6  0.7  0.6  0.4  الإدارة اݝݰلية 

  880.0 8  909.9 7  277.2 7  504.6 6  156.7 5  اݝݨموع
  السنوي بالɴسبة المئوʈة)(التغ؈ف 

  9.1  7.2  9.0  38.9  19.3  القطاع العمومي
  15.4  10.3  14.9  14.7  21.1  القطاع اݍݵاص
  14.1-  14.3-  16.7 50.0  0.0  الإدارة اݝݰلية

  12.3  8.7  11.9  26.1  20.3  اݝݨموع
(ʏة من الاجماڲʈسبة المئوɴبال)  

  48.6  50.0  50.7  52.0  47.2  القطاع العمومي
  51.4  50.0  49.3  48.0  52.8  اݍݵاص القطاع

  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  الإدارة اݝݰلية
  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  اݝݨموع

  .150النقدي ࡩʏ اݍݨزائر،صلتطور الاقتصادي و ل 2017ك اݍݨزائر ، التقرʈر السنوي بن المصدر:

يتܸݳ لنا إن ɸناك زʈادة ࢭʏ القروض لدى من خلال تحليل معطيات جدول توزʉع القروض  للاقتصاد حسب القطاع 

لمقدمة للقطاع حيث بلغت أعڴɲ ʄسبة زʈادة سنوʈة ࢭʏ القروض ا 2013ࢭʏ القطاع اݍݵاص ࢭʏ %21.2و %19.3ـ القطاع العمومي ب

  ) عڴʄ التواڲʏ %50و  %38.9( ـب 2014الإدارة اݝݰلية ࢭʏ اݍݵاص ɸذه السنة وأعڴɲ ʄسبة ࢭʏ القطاع العمومي و 

فان القطاع اݍݵاص ɸو  2017النقدي لݏݨزائر الذي ʇعده بنك اݍݨزائر تقرʈر السنوي للتطور الاقتصادي و فحسب ال

مليار دينار وɸذا  568,3 4المستفيد الأك؄ف من حيث توزʉع القروض للاقتصاد حسب القطاع حيث استفاد من قروض بقيمة 

  .ه وتطوʈره من طرف الدولةݝݰاولة Ȗܨݨيعراجع لأɸمية القطاع و 

 . تأث؈فات النظام المصرࡩʏ عڴʄ السلوك التموʈڴʏ للمؤسسات الاقتصادية:4

الذي لا يزال إصلاحات النظام الماڲʏ اݍݰاڲʏ، و عدم فعالية الائتمانية للبنوɠأن نكȘشف ضعف و مارسات تحليل الميمكن من خلال 

 ʏل الغ؈ف مباشر ࢭʈمبدأ سيادة التمو ʄشاط الاقتصادي مع و يركز عڴɴل الʈالواقع. جودتمو ʏلية ࢭʈعراقيل تمو  
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  .تقييم العام لأداء النظام الماڲʏ المصرࡩʏ اݍݨزائري ࡩʏ تقديم القروض:1.4

عڴʄ العموم مساɸمة النظام الماڲʏ البنɢي ࢭʏ تموʈل الɴشاط الاقتصادي ࢭʏ تزايد مستمر، لكن يمكن تمي؈ق ɸذه الزʈادة من            

وى من حيث المدة أي مستالبنɢي ࢭʏ تموʈل القطاع اݍݵاص والعام و  دور النظام الماڲʏحيث القطاع المستفيد من أجل تقدير 

  العمليات الاسْڈلاكية للأفراد:  تموʈل الɴشاطات الاسȘثمارʈة والاستغلالية للمؤسسات و 

الاختلاف بئڈما ضȁيل نصʋب القطاع العام من التموʈل ۂʏ أك؄ف من القطاع اݍݵاص، إلا أن  فمن حيث القطاع المستفيد،         

ɸو ما ʇعكس دور النظام الماڲʏ البنɢي ࢭʏ تموʈل مشارʉع الاسȘثمارʈة للمؤسسات دون التمي؈ق ب؈ن القطاع العام و نوعا ما، و 

 القطاع اݍݵاص.

) Ȗ2007 – 2017شɢل القروض الطوʈلة الأجل المقدمة من النظام البنɢي خلال السنوات الأخ؈فة ( من حيث مدة القرض،و        

ذلك لأن الدولة أسندت لݏݨɺاز المصرࢭʏ دور تموʈل مشارʉعɺا الاسȘثمارʈة للمؤسسات  اݍݰصة الأك؄ف للقروض الممنوحة،

العمومية Ȋغطاء من اݍݵزʈنة العمومية، كما ʇعكس ارتفاع ݯݨم القروض الطوʈلة الأجل مقارنة بالقص؈فة، Ȗعاظم دور اݍݨɺاز 

الۘܣ يمكن إسنادɸا إڲʄ المؤسسات المالية لأجل الإنتاجية والاسْڈلاكية، و طوʈلة االمصرࢭɠ ʏوسيط ࢭʏ تموʈل العمليات ال

  و التموʈل المباشر من السوق المالية.  \المتخصصة أو

اقتصارɸا فقط عڴʄ دعم ɲشاط الاسȘثمار العقاري للأفراد، إلا أن ولة عن دعم القروض الاسْڈلاكية و ȋالرغم من توقف الدو        

 لقروض. الɺذه ݍݨوء المؤسسات الاقتصادية ɸو ما ʇعكس زʈادة قص؈فة الأجل ࢭʏ تزايد مستمر، و الݯݨم القروض 

  العمومية اݍݨزائرʈة (الطوʈل الأجل): رسات الائتمانية للبنوك اݍݵاصة و ما.عرض الم2.4

ݨɺاز المصرࢭʏ بطلب المؤسسات اݍݨزائرʈة ࢭʏ العادة لتموʈل مشارʉعɺا الاسȘثمارʈة التوسعية أو التعوʈضية إڲʄ اݍ اتݏݨ    

 100حۘܢ % من المشروع و  Ȗ ،70ساɸم فيه البنوك العمومية بɴسبة تصل إڲʄ سنوات 7قص؈ف الأجل يصل حۘܢ تموʈل متوسط و 

الفائدة الأساسية المطبقة عڴʄ قروض الاسȘثمار، نظرا لعدم سيادة  . بʋنما يحدد بنك اݍݨزائر معدلات% للبنوك اݍݵاصة

، ࢭʏ نفس الوقت تطبق % عڴʄ عاتق اݍݵزʈنة العمومية 2%، بحسم ɲسبة  5،5معدل ʈطبق حاليا افؠۜܣ ࢭʏ اݍݨزائر، و محيط تن

تموʈل جل المشارʉع ڲʄ % ࢭʏ البنوك اݍݵاصة، ما دفع البنوك العمومية إ 0,15% و ɸ0,10وامش صغ؈فة مع الزȋائن ما ب؈ن 

  مردوديْڈا.ɸيɢلْڈا وسياسة Ȗسي؈ف اݝݵاطر و أصبحت البنوك اݍݵاصة تتجنب ɸذا النوع من القروض حسب الاسȘثمارʈة و 

موجɺة %  10% إڲʄ  5%، مٔڈا  90حسب ɸذا المقال إڲʄ  (Farid) تبلغ ɲسبة تموʈل البنوك العمومية لقروض الاسȘثمارو 

راءات التموʈل ୒جوالعامة، قروض عقارʈة لݏݵواص و  ȋاࢮʏ قروض الاستغلال موجɺة للمؤسسات اݍݵاصةللاسȘثمارات الإنتاجية و 

ت، مع ف؅فة سماح ب؈ن سنة واحدة سنوا 7و  5مع أɸمية القرض، إذ ت؅فاوح ب؈ن  مدة القروض تȘناسباݍݵاصة بالدولة، و 

  توف؈ف ضمانات الȘسديد.  زن الɺيɢلة المالية للمؤسّسة و واسɴت؈ن، دون أن نɴؠۜܢ ضرورة ت؄فير تو 

إڲʄ  7التوسعة أو Ȗعوʈض وسائل الإنتاج بمنحه قروض تصل ݰلية ࢭʏ تموʈل مشارʉع الإɲشاء و ʈتخصص بنك التنمية اݝو 

ق قبول أورالقروض اݍݵارجية (قرض المش؅في)، و سنوات، كما يمول البنك المؤسسات بقروض متوسطة الأجل، ضمانات ا

  .Avals d’effetsfournisseursétrangers (équipements)الموردين الأجانب

ديه بتموʈل ɲشاطات الاستغلالية بʋنما يتخصص القرض الشعۗܣ اݍݨزائري ࢭʏ تموʈل المؤسسات الۘܣ تتوطن ل    

التعɺد ࢭʏ المناقصات لتتمكن من فيمنح قروض بالإمضاء بواسطة كفالات للمؤسسات  ࢭʏ قطاع البناء اسيملا الاسȘثمارʈة، و 

 les crédits directs Mobilisation de droits à(قروض المباشرة لتعبئة حقوق الدفع  قروض المباشرة لتعبئة حقوق الدفعو 
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paiement (M.D.A.P) : ل ب؈نʈسبة تموɴا، بɸسديدȖ انتظار ʏون حقوقه اتجاه الدولة ࢭȋعبئة لصاݍݳ الزȖ ذه القرض منɸ تمكن

60  ʄق منح ق%. ) 80إڲʈثماري عن طرȘشاط الاسɴل الʈنما يقوم البنك بتموʋ؈قات ورشات بناء روض اقتناء معدات و ، بɺتج

المتوسطة، إعادة تجɺ؈قɸا أو/و توسيع ɲشاط المؤسسات الاقتصادية ࢭʏ مجال خلق المؤسسات الصغ؈فة و  للمؤسسات، سواء

%  60% من المشروع عڴʄ عاتق طالب القرض بʋنما  40دفع ʉش؅فط البنك لذلك و الصغ؈فة والمتوسطة الناشطة. و العمومية أ

سنوات، كما يجب أن تتوفر المؤسّسة عڴʄ مخطط  5إڲʄ غاية  3المتبقية فيتولاɸا البنك  ࢭʏ شɢل قروض متوسطة الأجل من 

 . (ANDI)الاسȘثمارعڴʄ قرار الموافقة للاسȘثمار من الوɠالة الوطنية لتطوʈر ابلية عڴʄ مواجɺة Ȗسديد القروض و الأعباء له ق

 سوسيۘܣ ج؇فالأما فيما يخص البنوك اݍݵاصة، فتقوم بتموʈل قروض الاسȘثمار لكن Ȋشروط نوعا ما اك؄ف، مٔڈا     

اݍݨزائر، ɸذه الأخ؈فة تمول ɠل الأɲشطة الاسȘثمارʈة القانونية باش؅فاط إسɺام الزȋون بɴسبة ت؅فاوح  – Ȍي.ن.بʋبارʈباسو اݍݨزائر 

البنك قروض  من ب؈ن القروض الۘܣ يقدمɺا ɸذاعڴʄ طبيعة اݝݵاطر والمؤسسات و % بʋنما يتوقف معدل الفائدة  50إڲʄ  20ب؈ن 

و الۘܣ Flexeo PMEالمتوسطة صغ؈فة و طة الأجل، القرض الايجاري، قروض الموجɺة للمؤسسات الالمتوسالاسȘثمار الطوʈلة و 

 7. بʋنما تمنح قروض عڴʄ الاسȘثمار لمدة تصل إڲʄ شɺر 36مليون دج عڴʄ أن ʇسدد بأقساط شɺرʈة لا تتجاوز  10تصل حۘܣ 

غ؈فɸم من اݍݵواص بالقرض الايجاري والتجار و  بنك بارʈباس المؤسسات الفردية ʈخصسنة. و  12سنوات إڲʄ  7وات أو من سن

  دون استȞناء للأشɢال الأخرى من المؤسسات، بحيث تمول جل المشروع مقابل أقساط الايجار.

%  100ۗܣ.ن.بʋبارʈباس بأرȌع قروض عڴʄ المدى المتوسط بتموʈل اݍݨزائر نفس المنݤݮ الائتماɲي ل سوسيȘيه ج؇فالتɴتݤݮ     

 ʏمتمثلة ࢭ)Leasing، Expert،Pharma look، Med-Equipe ل المعدات وʈسديد )لتموȘانية اختيار الɢالوسائل، مع توفر ام

 .(Farid) % من القيمة الأولية ȋ1إمɢانية إعادة شراء الاسȘثمار بɴسبة سنوات، و  5إڲȜ3  ʄي لمدة ما ب؈ن الفصڴʏ أو الثلا

  للدولة لقروض الاسȘثمارʈة:.الدعم الماڲʏ المباشر 3.4

قانون  تحاول الدولة Ȗܨݨيع البنوك عڴʄ تقديم القروض لتموʈل المشارʉع الاسȘثمارʈة للمؤسسات، و لذلك أدرجتفي    

% من القروض  2تخفيضات عڴʄ معدلات الفائدة لقروض الاسȘثمار، بحيث تتحمل اݍݵزʈنة العمومية ɲسبة  2011المالية ل 

نح ف؅فة سماح %، كما وجɺت للبنوك (العمومية) Ȗعليمة تقغۜܣ بم 5,5تدفع للبنك مباشرة Ȋشɢل لا يؤثر عڴʄ عائد البنك 

سنوات للقروض الطوʈلة الأجل كما خصت  5سنوات للقروض المتوسطة الأجل و 3المتوسطة تصل إڲʄ للمؤسسات الصغ؈فة و 

 4,5% للمشارʉع الاسȘثمارʈة السياحية ࢭʏ الشمال و  3الدولة تخفيض اك؄ف للقطاع السياڌʏ بمنح تخفيض عڴʄ الفوائد بɴسبة 

  % ࢭʏ اݍݨنوب.

  . )145، صفحة 2009(بوخلوف، .قيود الائتمان المصرࡩʏ المثبط لتموʈل المؤسسات4.4

 :(Lassassi & Menna, 2011, p. 9)المتوسطةلمثبط لتموʈل المؤسسات الصغ؈فة و طبيعة قيود الائتمان المصرࡩʏ ا  - أ

  Ȗشɢل الشروط التموʈلية للبنوك حاجز للمؤسسات للتموʈل من ثلاثة جوانب:

  اليف و بحوايرتبطɢإذ تتأثر المؤسسات الصغ؈فة و المتوسطة باش؅فاط البنوك  الضمانات:جز الإقراض المتعلقة بالت

% بآجال ضيقة، مما يؤثر عڴʄ مرونة  6% إڲʄ  4تطبيق معدلات فائدة ت؅فاوح ب؈ن و  لضمانات عيɴية خاصة عقارʈة مٔڈا 

سة Ȋعض البنوك لضغوطات مالية ࢭʏ حالة رغبت المؤسّسة التموʈل البنɢي مع متطلبات ɸذه المؤسسات، ناɸيك عن ممار 

تمديد لأجال الاستحقاق بفرض معدل فائدة إضافية. لذلك قامت الدولة بواسطة أجɺزٮڈا بدعم ɸذه المؤسسات و إعادة 
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ڈا و ࢭȊ ʏعض اݍݰالات تتحمل Ȗسديد المؤقت للأعباء اتجاه البنوك شرط ارتباط ɸذه المؤسسات ب ؄فامج النظر ݍݨدولة ديوٰ

 .دعم تموʈل الاسȘثمار

  :ة أك؆ف ࢭيرتبط بحواجز الإقراض المتعلقة باݍݱݨمʈمنح القروض للمؤسسات الصغ؈فة ي؅قايد تخوف البنوك التجار ʏ

قلة الضمانات العيɴية لدٱڈا، لذلك تقتصر ɸذه البنوك ࢭʏ ع وفيات ɸذا النوع من المؤسسات و المتوسطة عن الكب؈فة لارتفاو 

ʄيئ اغلب الأحيان عڴɸ المتوسطة ات الضمان والدعم المؤسسات الصغ؈فة و منح قروض تخص المضمونة مٔڈا من قبل

المتوسطة ݍݰصة اݝݵصصة للمؤسسات الصغ؈فة و ،)، ناɸيك عن ذلك، Ȗعت؄ف اCGCI,FGARالمستحدثة من قبل الدولة (

ɺلية، من مجمل القروض الۘܣ تمنحʈات.حيث اݍݱݨم و ا البنوك، محدودة من لتغطية احتياجاٮڈا التموʈالأولو 

  ة للقروض من الإجراءات  الإجراءات:الإقراض المتعلقة بالصيغ و يرتبط بحواجزʈل إجراءات اعتماد البنوك التجارɢشȖ

أجɺزة دعم تموʈل المؤسسات ݏݨأ لتموʈل المش؅فك ب؈ن البنوك و الشاقة للمؤسسات الاقتصادية، خاصة حديثة الɴشأة الۘܣ ت

)ANSEJ، ANDI،( ي  6تحصيل القروض ف؅فة تفوق اوز ف؅فة إيداع الملفات و إذ تتجǿح اݍݨباʈيك عن إجراءات التصرɸر ناɺأش

يوم  45ص ɸذه المدة إڲʄ نموɸا (حاليا تحاول الدولة تقليل انطلاق المشارʉع الاسȘثمارʈة و و الܦݨل التجاري. مما ʇعرق

سعية للمؤسسات،  إذ ترغم ɸذه الأخ؈فة بتوف؈ف ملفات ʈنطبق ذلك أيضا عڴʄ المشارʉع التو للبنك، وشɺرʈن للملف الكڴʏ) و 

 معقدة و مɢلفة ࢭȊ ʏعض اݍݰالات.  

 ʏاز المصرࡩɺالعموم بممارسات وأساليب تقليدية و  يتم؈ق اݍݨ ʄذلك نظرة امعقدةاݍݨزائري عڴ ʄلبنوك : يضاف إڲ

لا تتوفر عڴʄ الضمانات البنكية ة و ن لݏݵ؄فة التنظيمية والإدارʈالمتوسطة عڴʄ أٰڈم يفتقرو لأܵݰاب المؤسسات الصغ؈فة و 

لا ٮڈتم لا تمسك ܥݨلات محاسȎية منتظمة، و المطلوȋة، كما نجد أن ɸذه المؤسسات تɴشط ࢭʏ القطاع الغ؈ف الرس׿ܣ، حيث 

بȘܦݨيل عملياٮڈا و تقييد حساباٮڈا ࢭʏ دفاتر يمكن الرجوع إلٕڈا، وɸو ما يجعل من التعامل معɺا صعب، وȋالتاڲʏ يجد 

ل اݍݵاص غ؈ف الرس׿ܣ ( الأصدقاء والأقارب، أو الموردون المؤسسات أنفسɺم مضطرون لݏݨوء إڲʄ التموʈأܵݰاب ɸذه 

 الزȋائن ... ).و 

 .(Lassassi & Menna, 2011, p. 9)المتوسطةعڴʄ المؤسسات الصغ؈فة و تحليل طبيعة التمي؈ق الممارس من البنوك   -  ب

ȊسȎب ݯݨمɺا لݏݰصول عڴʄ القروض، المتوسطة تتعرض لنوع من التمي؈ق لصغ؈فة و بيɴت الدراسات أن المؤسسات ا لقد

خصت الدراسة سȘثمرʈن الشغوف؈ن لتموʈل ملائم وࢭʏ الوقت المناسب. و ذلك بمساɸمة البنوك Ȋسوء تقديمɺا لݏݵدمات للمو 

 النقاط التالية:

  :تمتلك امتلاك دف؅ف أو حساب للادخار ʏو ب أو دف؅ف ادخار، و % من المؤسسات حسا 84حواڲɸ عود الدافع وراء ذلكʉ

  رɸن إضاࢭʏ يدعم ملفɺا أمام البنوك.إضافية تمكٔڈا من تحصيل القرض و  اعتبار ɸذا اݍݰساب أو الدف؅ف ورقة ايجابية

  :المكشوف ʄيلات الصندوق/ الܦݰب عڴɺسȖة من منح قروض للمؤسسات الصغʈ؈فة و المتوسطة تتخوف البنوك التجار

ݨد قص؈فة و ܿݨزɸا عن الال؅قام بȘسديدɸا، ذلك أن اݍالܦݰب عڴʄ المكشوف لتمي؈قɸا بمدٮڈا Ȗسɺيلات الصندوق و  خاصة مٔڈا

، و ɸو ما أكدته إجابات المؤسسات بɴسبة يفوق أموالɺا اݍݵاصة % من ɸذه المؤسسات يم؈قɸا إفراط ࢭʏ مستوى الاستدانة 50

  .(Lassassi & Menna, 2011, p. 10)(Benkhalfa, 2010) تحصيل  ɸذا النوع من التموʈل% عن عدم إمɢانية  60.4

Ȗش؈ف الدراسة إلا أن لعامل اݍݱݨم أثر بالغ ࢭʏ إمɢانية تحصيل ɸذه الȘسɺيلات، فɢلما صغرت المؤسّسة قلت إمɢانية اݍݰصول و 

ʈرجع السȎب ࢭʏ ذلك إڲʄ توڲʏ البنوك العمومية تموʈل المشارʉع الܸݵمة للمؤسسات العمومية Ȋشɢل و عڴɸ ʄذا نوع من التموʈل، 

ȋح السرʉع ɠالقروض تفضيل البنوك اݍݵاصة ɲشاطات الر بة اتجاه المؤسسات اݍݵاصة، و الɴسواسع ࢭʏ المقابل انخفاض ɸذه 
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الۘܣ معظمɺا خاصة من ɲي من فرص المؤسسات الصغ؈فة و أقل خطر مقارنة بالقروض الاسȘثمارʈة، ɠل ذلك يدالاسْڈلاكية و 

   . (Lassassi & Menna, 2011, pp. 13-14)إمɢانيات الاستفادة من Ȗسɺيلات الصندوق أو الܦݰب عڴʄ المكشوف

  يئة مالية امتلاك قرض أوɸ امتلاك القرض، إذ وصلت : خط قرض لدى البنك أو ʏعت؄ف ݯݨم المؤسّسة محدد أسا؟ۜܣ ࢭʇ

ʈرجع % عڴʄ التواڲʏ، و  ɲ93,1  ،%67,2  ،%44,1سب عدم امتلاك المؤسسات المصغرة، الصغ؈فة، المتوسطة لقرض لدى البنوك 

 ʄالمؤسسات المصغرة إڲ ʏسبْڈا ࢭɲ ب ارتفاعȎا عن الال؅قام بنوع منسɸالتنظيم الضروري ݍݨمع الوثائق وتوف؈ف الضمانات،  ܿݨز

 ݍݨو٬ڈا للتموʈل العائڴʏ أو ما ب؈ن المؤسسات.و 

  :يئة المعتمدة للقرضɺلطبيعة الʈتمو ʏب الأك؄ف ࢭʋالنص ʄالمتوسطة الصغ؈فة و  المؤسسات تحوز البنوك العمومية عڴ

الɺيئات المالية حسب تصرʈحات العينة المدروسة. ɸذه النتائج % لɢل من البنوك اݍݵاصة و  0.6% و  23.5% مقابل  76بɴسبة 

  %.  93ۂʏ طبيعية كنȘيجة لسيطرة البنوك العمومية عڴʄ القطاع  

 :لية لا  أجال تحصيل القروضɢالمتوسط المدة ال ʏر و  8.29الرد من البنوك ستلام تصل ࢭɺسبة للمؤسسات شɴرتفع بالʈ

المتوسطة تصل إڲʄ و الصغ؈فة ة الɴشاط فإن المؤسسات الصناعية ୒ذا ما قمنا بتقديرɸا حسب طبيع، و شɺر 9.8المصغرة ليصل

ؤسسات شɺر لقطاع اݍݵدمات، ما ʇعكس نوعية اݍݵدمات البنكية اتجاه زȋائٔڈا خاصة مٔڈا الم 5.33شɺر ࢭʏ المقابل  8.83

 ۂʏ مدة غ؈ف معقولة لا تخدم مصݏݰة المسȘثمرʈن. الممارسات الب؈فوقراطية، و عية و الصنا

 :القروض ʄان ݯݨم المؤسّ  78.3تمنح البنوك معظم القروض بضمانات أو كفالات (الكفالة لݏݰصول عڴɠ لماɢسة %)، ف

المتوسطة Ȗعاɲي من إيجاد اسȘثمار مناسب لاحتياجاٮڈا، %، ذلك أن المؤسسات الصغ؈فة و  87.3 أك؄ف ɠلما طلب البنك الكفالة

  اݝݵاطر المعرضة لɺا.ل؅قايد ݯݨم احتياجاٮڈا للقروض و  وʈزداد اݍݵطر بالɴسبة للمؤسسات المتوسطة

 50% ࢭʏ المؤسسات الصناعية ݍݨاɸزʈْڈا مقارنة بالمؤسسات التجارʈة  63.8 ـوȖشɢل الضمانات العيɴية أو العقارʈة ɲسبة مرتفعة ب

% للمؤسسات اݍݵدماتية من مجمل  35% و   52.2%، بʋنما تبلغ ɲسبة الرɸون (معدات، آلات) المقدمة كضمان ɲسبة

الɢي المؤسسات ترȋط مالمؤسسات المستجوȋة.  أما بالɴسبة للضمانات الܨݵصية فتتوقف عڴʄ درجة العلاقة الܨݵصية الۘܣ 

  ࢭʏ حالة الإخلال بȘسديد القرض. الۘܣ قد يɴآۜܡ عٔڈا مخاطر عڴʄ البنكوȋنوكɺا، و 

  :سليف أو الإقراضȘا طلبات الɺعكس احتياجʇ ل سنة، ماɠ ʏالاقل طلب واحد للاق؅فاض ࢭ ʄر عڴʈتقوم المؤسسات بتحر

 ستمر عن Ȗغطية احتياجاٮڈا الاستغلالية.  ت؅قايد طلبات المؤسسات المصغرة عن غ؈فɸا ل݀ݨزɸا المللسيولة، و  الدائم

تحتل المؤسّسة شɢل أو قلة الضمانات المق؅فحة، و طلباتالسنوʈة من البنوك ȊسȎب ضعف الملف الممن ال% ʈ53تم رفض و 

ɸو ءۜܣء طبيڥʏ عڴʄ التواڲʏ، و %48و % 51  ـالمتوسطة بالصغ؈فة و  % طلب مقارنة بالمؤسسات150 ـالمصغرة الɴسبة الأك؄ف ب

لدولة بأجɺزٮڈا لدعم ɸذا النقص ܿݨزɸا عن توف؈ف الضمانات، لذلك فمن الضروري أن تتدخل ابالنظر لارتفاع الطلبات و 

  ୒عطاء ضمانات للبنوك لتحف؈قɸا عڴʄ اݝݵاطرة ࢭʏ تموʈل ɸذه المؤسسات.و 

الذي ʇعكس % و  53,4بة تصل ʉعاب عڴʄ البنوك التجارʈة عدم إعطا٬ڈا م؄فرات لأسباب رفض القروض المودع من زȋائٔڈا بɴسو 

تدɸور نوعية العلاقة اݍݵدماتية الۘܣ ترȋط البنوك بزȋائٔڈا، ȊسȎب ازدراءɸا لأɸمية دور وداǿع زȋائٔڈا ࢭɲ ʏشاطɺا الإقراعۜܣ، نȘيجة 

  توفر مصادر رʉعية و تدخل المستمر للدولة لݏݰفاظ عڴɸ ʄذه الɺيئات.
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ـــــخات .5 ــ ـ ــ   مة:ـــ

ݰة أدناهه الدراسة اڲʄ جملة من النتائج و تم التوصل ࢭʏ ٰڈاية ɸذ   :المق؅فحات كما ۂʏ موܷ

  النتائج

  أن تحليل دور النظام المصرࢭʏ ࢭʏ تموʈل الإقتصاد أدى بنا إڲʄ التوصل إڲʄ مجموعة من النقاط التالية:           

  لʈل المؤسسات الاقتصادية و  غ؈ف المباشر بواسطة البنوكسيادة التموʈتمو ʏلة الأجل حصة الك؄فى تحتل القروض ࢭʈالطو

 ؛ࢭʏ ذلك

 امل اɠ ل المباشر للقطاع العمومي و تضمن المصارف العموميةʈل القطاع اݍݵاص معت؄فةتبقى حصْلتموʈتمو ʏ؛ڈا ࢭ 

 انت المؤسسات اݍݵاصة  خلال السنوات القيد الدراسة ازدادت قروض المصارف العمومية الصافية من إعادةɢالشراء ف

 ؛ر قادر عڴʄ دعم التموʈل بالإقراضغياب سوق ماڲɲ ʏشط ࢭʏ اݍݨزائ المستفيد الأك؄ف من ɸذا الارتفاع. ࢭʏ العائلاتو 

 ܨݨيع الدولة للقطاع اݍݵاصȖ  افية الۘܣ وذلك من خلال منح القروض له وɢيل الɸل حذر لأنه لم يصل لدرجة التأɢشȊ لكن

 ؛عمال القروض الممنوحة له بنجاعةتمكنه من است

  جود نقائص ࢭʏ الواقع متمثلة أساسا ࢭʏ:نظرʈة للممارسات المصرفية بيɴت و أن الدراسة ال كما

 ا و تنظر المɺالɢا، أشɺمنح القروض، من ناحيت؈ن: من ؤسسات بمختلف إݯݨام ʏقطاعاٮڈا إلا أن البنوك تمارس تمي؈ق ࢭ

اݍݵدماتية عكس السرʉع مثل المؤسسات التجارʈة و  الأɲشطة الأك؆ف تحقيقا لرȋحالناحية القطاعية إذ تميل البنوك لتموʈل 

 ؛ن تموʈل المؤسسات ɠلما صغر ݯݨمɺامن حيث  اݍݱݨم، تتخوف البنوك ملاسȘثمارʈة ࢭʏ القطاع الصناڤʏ، و الأɲشطة ا

  ل المؤسساتʈتمو ʏل البنوك ࢭɢطبيعة المعلومات المصرح ٭ڈا و ينصب مش ʏا ࢭɺة الممكن تحقيقʈات المردودية التقديرʈمستو

أو إخفاء عوائد  العوائد اݍݰقيقية اݝݰققة دون الݏݨوء لتܸݵيم اݍݰساباتة، أي مشɢلة التصرʈح بالمداخيل و من ɸذه الأخ؈ف 

 معرفة مدى اٍمɢانية المؤسّسة تحقيق عائد يمكٔڈا من Ȗسديد اٍل؅قاماٮڈا اتجاه البنك ࢭʏ حالة تدعيمɺا. إضافية محققة، و 

  المق؅فحات 

: ʏا فيما يڴɺمɸذه الدراسة يتمثل أɺل مق؅فحات لɢش ʏعض النقاط ࢭȊ يمكن وضع  

  تجميع المدخرات ʄيرتكز عڴ ʏل الاقتصاد، لذلك يجب بناء نظام ماڲʈتمو ʏعية ࢭʉالمصادر الر ʄالاعتماد عڴ ʏلا يمكن الاستمرار ࢭ

للتموʈل، بتɢلفة مقبولة وʈحرر وف؈ف مصادر معت؄فة الذي سوف ينعكس مستقبلا عڴʄ تتوجٕڈɺا للمؤسسات الاقتصادية، و المالية و 

 ؛عمليات المالية ࢭʏ السوق الماڲɴʈʏشط الو 

  ،ةʈشاط السوق الثانوɲ ون بتفعيلɸاݍݨزائر مر ʏم ࢭɺالسوق المالية بواسطة الأس ʏل ࢭʈيل لتحقيق ذلكو يبقى التموȎالس 

مثيلْڈا ࢭʏ توɲس  ذات سمعة ࢭʏ السوق، مثل ما فعلتو  ࢭʏ إدراج مؤسسات عمومية مرȋحة يتوقف عڴʄ إرادة حقيقية من الدولة

 ؛والمغرب ومصر

  ؠۜܣʋدف الرئɺشيط السوق، إذ لا يزال الɴة لتʈالسوق الثانو ʏالدولة محاولة الدفع بالمؤسسات لأدراج متعدد للسندات ࢭ ʄعڴ

أن السوق المالية للسندات لʋس الاسȘثمار ࢭʏ المشارʉع المرȋحة (التوسع)، بحيث ات طرح السندات ɸو التموʈل فقط و من عملي

أن البنوك قد نموʈة للاقتصاد اݍݨزائري، خاصة و ۂʏ السȎيل الأفضل لمرافقة الاحتياجات المعت؄فة والم؅قايدة  لتموʈل مشارʉع الت

 اݝݵاطر مع ممول؈ن آخرʈن.ۂʏ ترغب ࢭʏ تقاسم ن توڲʏ واسع ࢭʏ تموʈل المؤسسات و أبدت تخوف م

  



 السلوك التموʈڴʏ للمؤسسات الاقتصادية اݍݨزائرʈة ࢭʏ ظل سيادة التموʈل غ؈ف المباشر
 

  ، جامعة الشɺيد حمه ݍݵضر بالوادي، اݍݨزائر.» 198 -183، ص 2020، جوان 01، العدد 03مجلة المٔڈل الإقتصادي، اݝݨلد «   198
 

   . قائمة المراجع:6

1. banque exterieur, d. (1994, JUIN). LE MARCHE FINANCIER. communication de Note technique de la direction n4 . 

2. Beitone, A., Dollo, C., Guidonji, p., & Legardez, A. (1991). Dictionnaire des sciences économique. (A. Colin, Éd.) France. 

3. Benkhalfa, a. (2010, 05 25). 50% des PME algériennes sont surendettées. Consulté le 02 01, 2020, sur journal le 

Quotidien d'Oran: http://www.lequotidien-oran.com/index.php?news=5138685&archive_date=2010-05-25 

4. Bialés, M., Leurion, R., & Rivaud, J. I. (1998). Notion fondamentales d'économie. (Foucher, Éd.) France. 

5. Depallens, G., & Jobard, J. P. (1997). gestion financiere de l'entreprise (éd. 11). Dollaz. France. 

6. Farid, C. (s.d.). crédit bancaire à l'investissement tout ce qui'il faut savoir. Consulté le 02 01, 2020, sur dziri magzinei: 

http://www.dziri-dz.com/?p=1710 

7. Ferrandrier, R., & Koen, V. (1991). Marchés de capitaux et technique Financières. (Economica, Éd.) Paris. 

8. Goux, J. P. (1994). la taxinomie des systemes financiers. revue d'économie financière (29). 

9. Lassassi, M., & Menna, K. (2011, mai 3-4-5). LA PROBLEMATIQUE DE L’ACCES AU FINANCEMENT POUR LES PME 

CONSTITUEELLE UN FREIN AU DEVELOPPEMENT DE L’ENTREPRENEURIAT EN ALGERIE ? contribution présentée lors de 

colloque international sur l'entrpreneuriat . université de biskra. 

10. Reverser, F. (sans date). Elements d'analyse monaitaire (éd. 2). (Dalloz, Éd.) France. 

11. Yves, c., Abdelmalki, L., Dufourt, D., & Sandretto, R. (sans date). De l'economie francaise. (Mathan, Éd.) Paris. 

 .3). عوائق تطور السوق المالية ࢭʏ اݍݨزائر. مذكرة ماجست؈ف نقود و مالية . جامعة اݍݨزائر2009خليدة بوخلوف. ( .12

 


