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 mokhtar.boudali@yahoo.frيميل: ، ال بىصالي مسُاعالمؤلف المرشل:  1

 :ملخص

جمىذ أؾالُب الخمىٍل االإؿخدضزت في ئَاع الؤنلاخاث الهُيلُت للاكخهاص لاؾُما عأؽ االإاٌ االإساَغ، غلض جدىٍل 

ل البىعص ي لي  ،الفاجىعة )الفاهخىعٍىغ( ، الخمىٍ للمإؾؿاث الاكخهاصًت الىاقئت و  الخمىٍل الاؾلامي و الؤًجاع الخمىٍ

ىغة فغنت الغفؼ في الأمىاٌ الخانت و مىاظهت اخخُاظاتها االإالُت صون أن ٌكترٍ غليها جلضًم يماهاث، في ػمً االإبخ

ىت و مغافلت للىظام  .ًهػب فُه اللجىء ئلى البىىن للخهىٌ غلى كغوى بىىُت حػخبر هظه الىؾاةل الخمىٍلُت قغٍ

 .الاكخهاصي الجضًض خُض أزبدذ هجاخها في البلضان االإخلضمت

لُت االإؿخدضزت، ظهىعها في الجؼاةغ و هظا جلُُمها ف بهظه الىؾاةل الخمىٍ مً زلاٌ  .يهضف هظا االإلاٌ ئلى الخػغٍ

ت  الضعاؾت التي كمىا بها، اجطر لىا بأن الىخاةج االإخىنل ئليها لم جغقى ئلى الأهضاف االإؿُغة بؿبب الشلافت الاؾدشماعٍ

ً، الًػف في الخغُُت الؤغ لُت، الكغوٍ االإدضوصة للمؿدشمغٍ لامُت و هلو االإػلىماث االإخػللت بهظه الىؾاةل الخمىٍ

 .الهػبت للاؾخفاصة منها، بالإيافت ئلى حػلُض الخىظُماث اللاهىهُت و ئظغاءاث الاؾخفاصة

 .الخمىٍل الؤؾلامي ،عأؽ االإاٌ االإساَغ، الفاهخىعٍىغ ، الخمىٍل البىعص ي، الؤًجاع الخمىٍلي  :الكلمات المفحاحية

                 JEL: .O16, L21 ثصنيف
Abstract : 

The modes of financing which were created within the framework of the structural 

reform of the Algerian economy such as venture capital, factoring, stock exchange 

financing, leasing as well Islamic financing as allow emerging and innovative 

companies to increase their equity capital and to face their financing needs, without 

asking for guarantees, at a stage of development where it is often difficult to obtain 

bank loans. These financing methods are partners of the new economy that have proven 

their worth in developed countries.  

In this article we set ourselves the objective of defining these modes of financing, their 

appearance in Algeria, and we were then able to evaluate them. Through this study that 

we carried out, we were able to confirm that the outlined objectives are still difficult to 

achieve due to persistent constraints such as the limited culture of our investors, the 

reduced information coverage, the lack of information, the severe conditions of access 

to financing and the complexity of certain regulations and procedures. 

Key words: valuation, venture capital, factoring, stock market financing, leasing, 

Islamic financing.  

Jel Classification Codes: L21, O16. 
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I-مهيذث:  

ٌ  مً واخضة الجؼاةغئن   الظي الاكخهاص ئلى االإسُِ الاكخهاص مً اهخلالُت مغخلت قهضث التي الضو

غ ئظغاءاث في فلض باقغث الؿىق، آلُاث جدىمه  الػام، اللُاع زصخهت ئلى أصي الظي الاكخهاصي الخدغٍ

ل ظضًضة أؾالُب ئوكاء ئلى بالإيافت ومهغفي، مالي ًهاخبه جدغع  أن وظب الظي الخام، اللُاع وجدغع   لخمىٍ

 ئلى االإضزغاث جىظُه زلاٌ مً الاكخهاصًت جدلُم الفػالُت ئلى حؿعى التي الجؼاةغ، بىعنت في واالإخمشلت االإإؾؿاث

ل ل في جلىُاث مخسههت االإالُت للمإؾؿاث االإجاٌ جغن ئلى بالإيافت االإإؾؿاث، جمىٍ  مؿخدضزت أزغي، جمىٍ

لي لازخُاع كخهاصًتالا للمإؾؿت مغوهت أهثر لإغُاء وطلً للض أنبذ مً الًغوعي االإىاؾب.  االإهضع الخمىٍ

لُت زاعط اللُاع االإهغفي الخللُضي، و هىا فان للضولت صوع هبحر في صغم أؾالُب  البدض غً بضاةل جمىٍ

ل و طلً مشل  ل االإسخلفت و طلً مً زلاٌ جفػُل صوع الهُاول االإىظىصة و َغح مهاصع أزغي للخمىٍ الخمىٍ

ل الفاجىعة ،société de capital risqueأؽ االإاٌ االإساَغ )عأؽ ماٌ الاؾدشماع( قغواث ع   جلىُت غلض جدىٍ

affacturageم البىعنت ل غً َغٍ لي  ، financement boursier، الخمىٍ ل و  leasingالؤًجاع الخمىٍ الخمىٍ

لُت و ئن واهذ هلاؾُىُ  financement islamiqueالؤؾلامي ت في صوٌ أزغي فهي جضزل و هظه الأؾالُب الخمىٍ

 .ئلى الجؼاةغ ئلا في بضاًت الدؿػُىاث مً اللغن االإاض ي

 -1.I :إشكالية البحث 

لُت للمإؾؿاث الاكخهاصًت التي اؾخدضزتها الجؼاةغ في ئَاع الؤنلاخاث  هل اؾخُاغذ الأؾالُب الخمىٍ

 ؟الهُيلُت للاكخهاص أن جغقى ئلى الأهضاف االإغظىة 

-2.I :فرضيات البحث 

 ظابت غلى ئقيالُت البدض جم نُاةت الفغيُاث غلى الكيل الخالي:لل 

لُت االإؿخدضزت في ئَاع الؤنلاخاث الهُيلُت للاكخهاص ئلى صعظت أن جيىن بضًلت  - لم جهل الأؾالُب الخمىٍ

ل الىلاؾُيي هظغا لىلو زبرة الجؼاةغ في هظا االإجاٌ.  للخمىٍ

لُت االإؿخدضزت ئلى  - ت  الأهضاف التي أوكئذ مً أظلها بؿببلم جغقى الأؾالُب الخمىٍ الشلافت الاؾدشماعٍ

ً بالإيافت ئلى حػلُض الخىظُماث اللاهىهُت و ئظغاءاث الاؾخفاصة  .االإدضوصة للمؿدشمغٍ

 -3.Iأهذاف الذراشة: 

 حؿعى هظه الضعاؾت ئلى جدلُم الأهضاف الخالُت:

لُت االإخسههت و ئبغاػ أهمُتها  - ل الىلاؾُيي الخػغٍف بهظه الأؾالُب الخمىٍ لُت بضًلت للخمىٍ  ؛ههُغ جمىٍ

لُت للمإؾؿاث الاكخهاصًت التي اؾخدضزتها الجؼاةغ في ئَاع  - الخػغف غلى واكؼ هظه الأؾالُب الخمىٍ

 الؤنلاخاث الهُيلُت للاكخهاص.

 -4.I:أهمية الذراشة 

الخبراء و جيبؼ أهمُت هظه الضعاؾت مً زلاٌ ما ًدًا به هظا االإىيىع مً اهخمام هبحر مً َغف 

ً و ختى االإؿإولحن هظغا للهػىباث التي جىاظهها االإإؾؿاث الاكخهاصًت في الجؼاةغ لخغُُت اخخُاظاتها  االإفىغٍ

 .  االإالُت
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في جلُُمىا لهظه الأؾالُب للض جم الاغخماص غلى االإىهج الىنفي ، للظابت غلى الؤقيالُت االإُغوخت

لُت االإؿخدضزت  :الخالُت الػىانغ ٌزلا مً طلً و في الجؼاةغ الخمىٍ

ل1. م عأؽ االإاٌ االإساَغ؛ الخمىٍ  غً َغٍ

ل2. ل غلض بخلىُت الخمىٍ  ؛ الفاجىعة جدىٍ

ل3.  ؛البىعص ي الخمىٍ

ل4. م الخمىٍ لي غً َغٍ  .الؤًجاع الخمىٍ

ل الؤؾلامي 5.  الخمىٍ

-II  رأس المال المخاطرالحمويل عن طريم:  

-1.II  رأس المال المخاطرالحمويل عن طريم جعريف:   

حػخبر مإؾؿاث عأؽ االإاٌ االإساَغ في الاكخهاصًاث االإػانغة مً أهم وؾاةل الخضغُم االإالي و الفني 

للمكغوغاث الجضًضة الىاقئت، و طلً الإا جخمحز به هظه االإإؾؿاث مً كضعة غالُت غلى الخػامل مؼ االإساَغ 

ؼ ًغظؼ أؾاؾا ئلى زبرتها و ئمياهُتها الىاؾػت غلى اغ خباع أنها مإؾؿاث مخسههت في بأؾلىب ؾلُم و ؾغَ

ل.  مجاٌ الخمىٍ

ل و التي لا جلىم غلى جلضًم Le capital-risque ٌػغف عأؽ االإاٌ االإساَغ   غلى أهه جلىُت زانت في الخمىٍ

الىلض فدؿب، بل أًًا غلى جلضًم االإؿاغضة في ئصاعة الكغهت بما ًدلم جُىع االإيكأة، هما أن عأؽ االإاٌ 

ع الىؾاَت االإالُت مً زلاٌ عؤوؽ الأمىاٌ التي ًغةب الاصزاع الػام أو اصزاع االإساَغ ًمشل نىعة مً نى 

االإإؾؿاث )بىىن، قغواث جأمحن، ميكاث أغماٌ، و ختى الؿلُاث الػمىمُت( في اؾدشماعها بمساَغ مغجفػت 

يا  غلى الػمىم مؼ جىكؼ جدلُم غاةض مغجفؼ ًهل في بػٌ البلضان )بىعاؽ،  .%40أو   %30ئلى مشل أمغٍ

 (125-124  م ،2008

-2.II  شركات رأس المال المخاطر في الجزائرعن طريم ثلييم الحمويل:  

 الخام /242006/06االإإعر في   06/11اللاهىن  بمىظب الجؼاةغ في الاؾدشماع ماٌ عأؽ قغواث أوكأث

ل زهىنا االإىظهت الاؾدشماع ماٌ عأؽ بكغواث  ماعؾتوالإ ،الىاقئت و الهغحرة االإخىؾُت االإإؾؿاث لخمىٍ

ذ الاؾدشماع عأؾماٌ قغواث جسًؼ وكاَها االإإعر   08/56جىفُظي عكم بمىظب مغؾىم االإالُت وػاعة مً لخهغٍ

 غىض50% مدغع  أصوى بغأؾماٌ أؾهم قيل قغواث و جأزظ قغواث عأؾماٌ الاؾدشماع 2008/02/11 ًىم 

ل وجلىم الخأؾِـ ل الاكخهاصًت االإحزاهُت للمإؾؿاث لأغلى بخمىٍ  حكغُل زم أكص ى، لخض لها ًغوعي ال بالخمىٍ

 10% خضوص في ئلا جلضم و لا االإإؾؿت، هفـ ماٌ عأؽ في للمكاعهت الخانت و اخخُاَاتهم أمىالهم مً  15%ئلا

    . الهافي مالها عأؽ مً

  : Sofinanceشركة  -أ

ل  04جم ئوكاءها في  اٌ بغأؽ م 2001ظاهفي 09و جم اغخماصها مً َغف بىً الجؼاةغ في  2000أفغٍ

ملُاع صط، مً مهام هظه الكغهت االإؿاهمت في ئوكاء االإإؾؿاث الجضًضة في ئَاع الاؾدشماع الأظىبي  5كضعه 
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ني و طلً ببػض اهُلاكت  .االإباقغ جإصي هظه الكغهت مهامها و وظاةفها بهضف جضغُم و ئوػاف الاكخهاص الىَ

ل االإكغوغاث الهغحرة و االإخىؾُت .  (SOFINANCE, 2021)  ظضًضة فُما ًخػلم بخمىٍ

ل  .للمإؾؿاث الاكخهاصًت Sofinanceالتي جىفغه قغهت   encoursو الجضوٌ الخالي ًبحن لىا حجم الخمىٍ

 )الىخضة ألف صط( 2017-2015زلاٌ الفترة  Sofinance وكاٍ قغهت : (1الجذول ركم )

 2017 2016 2015 الصنوات   -البيان   

االإؿاهمت في عأؽ ماٌ االإإؾؿاث 

 تالاكخهاصً

1245600 1047000 1163937 

لي  6250598 5138000 493300 الؤًجاع الخمىٍ

 827966 1608000 672000 كغوى الؤمًاء

 3077998 2845000 3292000 كغوى مخىؾُت الأظل

 50000 50000 500000 ؾىضاث االإؿاهمت

 -chiffres clés-rapport annuel  :المصذر

Consulté le 02/07/2020  dz.-sofinancewww. 

ملُاع صط أي  1,164هلاخظ مً زلاٌ الجضوٌ أن االإؿاهمت في عأؽ االإاٌ للمإؾؿاث الاكخهاصًت كضع بـ 

يا و أوعوبا و أن 2017 ملاًحن أوعو ؾىت  7,7خىالي  لاث في أمغٍ و هي كُمت مخىايػت ئطا كىعهذ بذجم الخمىٍ

اكخهغ فلِ غلى الكغواث الػمىمُت االإخػثرة و طلً لإنلاح مؿاعها و ئغاصة  Sofinance مؿاهماث قغهت

 .هُيلتها

  : Finalepشركة  -ب

ؾاهم في جأؾِؿها ول مً اللغى الكػبي و بىً  1991جم ئوكاؤها جدذ قيل مإؾؿت مالُت في ؾىت 

الهضف مً ئوكائها مؿاغضة ملُىن صط، وان  732الخىمُت االإدلُت و الىوالت الفغوؿُت للخىمُت بغأؾماٌ كضعه 

ل  (DJAZAIRINVEST, 2021)  .االإإؾؿاث الهغحرة واالإخىؾُت غلى جسُي مكيل الخمىٍ

 )الىخضة صط( 2010-2019زلاٌ الفترة  Finalep وكاٍ قغهت : (1الشكل ركم )

 
 - chiffres clés  :المصذر   

dz.-finalepwww. 
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غغف جُىعا هبحرا و هى في جؼاًض مؿخمغ   Finalepمً زلاٌ هظا الكيل بأن عكم أغماٌ قغهتهلاخظ 

 .2018ملُىن صط في ؾىت   70مً ؾىت لأزغي خُض اعجفؼ ئلى أهثر مً 

  : El Djazair Istithmarشركة  -ج

اللاهىن عكم    ها، َابػها اللاهىوي طاث مؿاهمت، ًدىم عأؾماٌ اؾدشماعي  هي قغهت” الجؼاةغ اؾدشماع”      

 بِىما 2009صٌؿمبر  28و االإخػلم بكغهـت عأؾماٌ الاؾدشماعي. أوكئذ في  2006ظىان  24االإإعر في  06-11

لُت  7بضأث وكاَها في   . 2010ظىٍ

فُت  و الهىضوق BADR BANK أوكــئذ بمباصعة مً بىىُــً غمىمُـــحن هما بىً الفلاخت و الخىمُت الغٍ

ني للخىفحر و الاخخُاٍ ش  CNEP BANK الىَ  2010ماي  11. للــض جـــم اغخماصها مً َغف وػاعة االإالُـــت بخـــاعٍ

  (DJAZAIRINVEST, 2021)  صط.ُاع بغأؾماٌ اظخماعي ًـبلغ مـــل

خمشــــل اليكــاٍ الغةِس ي لكغهــــت "الجؼاةـــغ اؾخـــشماع" في االإكاعهت في عأؾماٌ االإإؾؿاث الهغحرة و ً

% هأكص ى خض ( مً االإإؾؿت, وهظا زلاٌ ظمُؼ  49االإخىؾُت و الىاقئت. و بهظا جــيىن مؿاهمت أكــــلُت )

     .مغاخل همىّها

-III الجزائر في الفاثورة ثحويل علذ بحلنية ويلالحم: 

-1.III الفاثورة  ثحويل علذ بحلنية جعريف الحمويل: 

عي االإغؾىم مً bis مىغع  543 االإاصة خؿب ل 25 في االإإعر 08/93 عكم الدكغَ ل غلض فان 1993 أفغٍ  جدىٍ

 حؿضص غىضما ىخمي"االإؿمى" االإ ػبىنها ،حؿمى"وؾُِ" مدل مخسههت قغهت بملخًاه جدل غلض هى الفاجىعة

  أظغ. ملابل وطلً الدؿضًض، غضم بدبػت جخىفل و غلض غً هاجج مدضص لأظل لفاجىعة الخام االإبلغ الأزحر لهظا فىعا

 (263م ،2018)خىث، 

III2.-  علذ ثحويل الفاثورة في الجزائرشير: 

ل الفىاجحر االإدغعة غلى الؼباةً زلاٌ  ل الفاجىعة مً جمىٍ ل ؾاغت 48ًمىً غلض جدىٍ ، خُض ًخم جمىٍ

ل الفاجىعة  ، وهى قيل أهثر ؾهىلت مً جلً االإؿخػملت Factorالخلىق لضي االإإؾؿت االإخسههت في غلض جدىٍ

 . Loi Daily أو كاهىن صاًلي   Escompte مً الخهم

ل الفاجىعة ؾىف ًًؼ زلازت غىانغ في غلاكت بُنهما هم:  ل أو الًمان في غلض جدىٍ ئن اؾخػماٌ الخمىٍ

ل الفاجىعة، ًخلضم الؼبىن بُلبُت للمىعص الظي ًلىم الؼبىن،  االإىعص، االإإؾؿت االإخسههت في غلض جدىٍ

بدؿلُم له ؾلؼ، أو جلضًم له زضمت غلى أن ًدغع بظلً فاجىعة. جدىٌ هظه الفاجىعة ئلى قغهت مخسههت في 

ل مً  ل الفاجىعة، التي حػُي له حؿبُم مً االإاٌ بخمىٍ الخم بما فيها  مً مبلغ %90ئلى  %80غلض جدىٍ

 الغؾىم. 

له، ًخم ئزُاع أو ئغلام الؼبىن بأهه  ًسًؼ الخم لضعاؾت يمان لخدضًض االإبلغ الأكص ى الىاظب جمىٍ

ل الفاجىعة.  ؾىف ٌؿضص الفاجىعة لضي قغهت مخسههت في غلض جدىٍ

ل الفاجىعة التي جلىم بغص وجلضًم االإبل غ ٌؿضص الؼبىن كُمت الخم لضي قغهت مخسههت في غلض جدىٍ

 ( 7م،2006)بً َلخت و مػىش ي،  الظي لم ًمىٌ بػض.  %20ئلى  %10 االإخبلي ئلى ػبىنها مً 

https://www.eldjazair-istithmar.dz/_Admin_root/spaw2/uploads/files/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%B1%D9%82%D9%85%2006-11.pdf
https://www.eldjazair-istithmar.dz/_Admin_root/spaw2/uploads/files/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%B1%D9%82%D9%85%2006-11.pdf
https://www.eldjazair-istithmar.dz/_Admin_root/spaw2/uploads/files/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%B1%D9%82%D9%85%2006-11.pdf
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ل غلض في مخسههت مإؾؿت وظىص فيها ًيىن  الجؼاةغ، في مإؾؿت أهم طهغ ًمىً  الفاجىعة جدىٍ

ل لخأمحن أؾػاعها عفؼ غلى صاةما ؾىهلغاػ حػمل .ؾىهلغاػ   مإؾؿت هي مؿخدلاتها لخدهُل  التي عاتهااؾدشما جمىٍ

غ في حؿاهم  جدهُل و هي مكيلت أهم جىاظه أنها ئلا االإتزاًض، الُلب ومىاظهت وجىػَػها ئهخاظها قبياث جُىٍ

مىظ جفص ي وباء وىعوها في الجؼاةغ   صًىاع ملُاع 60 بلغذ  كض للكغهت، أنها الخىفُظي االإضًغ أقاع خُض مؿخدلاتها

 (abs, 2020)  . 2020بضاًت ؾىت 

ل غلض في مسخهت مهغفُت مإؾؿت ظىصو هظا  ٌؿخضعي مىً بالػبء للخىفل الفاجىعة جدىٍ  ؾىهلغاػ وٍ

ٌ  باالإلابل ل غلى الخهى غ غلى ٌؿاغضها جمىٍ  غلى االإتزاًض الُلب ومىاظهت وجىػَػها ئهخاظها قبياث جُىٍ

  . الىهغباء

-3.III الجزائر في الفاثورة ثحويل علذ بحلنية ثلييم الحمويل: 

ل غلض باؾخػماٌ ًلغ الظي اللاهىن  نضوع  مىظ ؾىىاث غضة مغوع عةم  الأمل ًبلى أهه ئلا الفاجىعة، جدىٍ

ل غلض جماعؽ أظىبُت مإؾؿاث مً فغوع لفخذ والخُلؼ  جضعى جىوؿُت مإؾؿت طلً في فىغث وكض .الفاجىعة جدىٍ

"Oxi" لي، غلضالؤًجاع  والخػهضاث، االإساَغ، حؿُحر زانت الؼباةً كغى مجاٌ في هبحرة ججغبت لها التي  الخمىٍ

ل  لخلىق  اللاهىهُت الخغُُت بدؿُحر Oxiتهخم  االإإوهاث،  و حؿُحر اللًاةُت، االإخابػاث الفاجىعة، حؿُحر جدىٍ

لي، ؾىاء مػلىماث هظام ويػذ خُض الؼباةً ل لػلض أو للًجاع الخمىٍ ٌ  غضة في الفاجىعة جدىٍ لُت صو   .ئفغٍ

ت نىاغُت، مخػضصة مجالاث في مىظىصة فهي الدؿُحر مجاٌ في  فغع فخذ جىىي  هي والؿىق، للخىػَؼ ججاعٍ

مىً الجؼاةغ، في لها ٌ  وٍ ٌ  مً الىىع لهظا ًدخاط االإهغفي اللُاع أن اللى يىن  هظامه لخدضًض الخلى  يمً وٍ

 .الضولُت االإػاًحر

 -IVالجزائر في البورص ي للمؤشصات الاكحصادية الحمويل: 

-1. IV :جعريف 

 هو كاهىوي الاكخهاصي بىيؼ الؤنلاح بغهامج ئَاع في بالجؼاةغ، االإالُت الأوعاق بىعنت ئوكاء فىغة جضزل

خُض جم ئوكاؤها بمىظب مغؾىم الخجاعة  بغغفت ماصي ميان للبىعنت و أنبذ  البىعنت هظه جىظُم و لإوكاء

عي عكم ش   93/10حكغَ  مغاكبت و جىظُم لجىت مً َغف البىىن و قغواث الخأمحن و جم حكىُل 23-05-1993بخاعٍ

منهما.   ول مسُِ جدضًض مؼ SGBV  حؿُحر اللُم قغهت ظاهب ، ئلى 1996فُفغي  في  COSOB غملُاث البىعنت

ٌ  ؾىها َغان قغهت أنبدذ الأؾاؽ هظا غلى و  الجؼاةغ.  في ًضقً ؾىق للغأؾماٌ اكخهاصي مخػامل أو

 : هي و قغواث مؿػغة خالُا في ؾىق الأوعاق االإالُت أعبؼ زمت أهه ئلى وكحر

 : قغهت حػمل في كُاع الهُضلت SAIDAL Groupe  نُضاٌ مؼمج-

 الؿُاخت كُاع في حػمل قغهت : AURASSI EL EGHالأوعاس ي  فىضق-

 : قغهت حػمل في كُاع الخأمُىاث ASSURANCES ALLIANCE الُاؽ اؾحروؽ-

ؿُاخت : قغهت حػمل في كُاع الهُضلت و أن هىان قغهت واخضة جيكِ في كُاع ال BIOPHARM بُىفاعم-

  AOM Invest. (SGBV, 2020)مؿػغة في ؾىق االإإؾؿاث الهغحرة و االإخىؾُت في بىعنت الجؼاةغ و هي قغهت 
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-2. IV الجزائر بورصة في الجزائرية الاكحصادية المؤشصات ثمويل ثلييم: 

ني الاكخهاص جلضم و همى صعظت ٌػىـ الظي الاكخهاصي االإإقغ البىعنت حػخبر  هامال صوعها زلاٌ مً الىَ

 جدخاط ما للمكغوغاث جلضم هامت ؾىق  فهى بالخالي االإىخجت، و الاؾدشماعاث هدى جىظيهها و االإضزغاث ظظب في

ل، وباغخباع مً ئلُه ل في مؿاهمتها اليكأة، فان خضًشت الجؼاةغ بىعنت جمىٍ  الاكخهاصًت االإإؾؿاث جمىٍ

ت  بيؿبت الػمىمُت ملىُتها ئلى ها، بالإيافتفي االإىظمت االإإؾؿاث لللت عاظؼ مددكمت، وطلً ظض واهذ الجؼاةغٍ

ٌ  غملُاث هبحرة، وكلت  . االإالُت أنىلها غلى الخضاو

 :الحذاول في بورصة الجزائر -أ

ٌ   باليؿبت االإالُت الأوعاق ؾىق  في الخػاملاث حجم ئلى ٌكحر  ٌػىـ هي االإؿػغة في البىعنت، و للأنى

ني الاكخهاص في الؿُىلت مؿخىي  هبحر بكيل ٌ ا و .الىَ   :طلً لىا ًىضر الخالي لجضو

 2012-2018(: ملخص نشاط بورصة الجزائر للفترة 2الجذول ركم )

 عذد عمليات الحذاول  كيمة الحذاول  حجم الأشهم المحذاولة الصنوات

2012 49471 30038865 143 

2013 120681 49116990 132 

2014 90111 41410340 251 

2015 2213143 1251956825 256 

2016 788860 805500430 339 

2017 468145 302261260 438 

2018 225405 205797271 440 

 من إعذاد الباحث بناءا على المرحع الحالي  :المصذر

le 23/10/2020. www.cosob.org.Consultépage 44. -Rapport annuel 2018-COSOB 

 

ٌ ًلاخظ مً زلا كُمت الخضاوٌ في الؿىق الغةِس ي غغفذ جغاظػا لشلار ؾىىاث مخخالُت  أن ،ٌ الجضو

يؿبت ب 2018خُض اهسفًذ كُمت الخضاوٌ في ؾىت  2015بػض الاعجفاع الىبحر في الخضاوٌ الظي لىخظ ؾىت 

 حجم الخضاوٌ في الؿىق  بأنو ًلاخظ  . 2015ملاعهت مؼ ؾىت   %83,5و بيؿبت  2017ملاعهت بؿىت  32%

ملاعهت  %89,76و بيؿبت 2017 % ملاعهت مؼ ؾىت 51يؿبت بو طلً  2018الغةِس ي غغف اهسفايا في ؾىت 

و االإلاخظ هظلً . ملُىن ؾهم 2,2لخبلى هظه الأزحرة الؿىت الأخؿً خُض بلغ حجم الخضاوٌ ئلى   2015بؿىت 

، اؾخلغ الػضص 2017 و ؾىت  2015 مً الجضوٌ أغلاه، أن بػض ؾيخحن مً الىمى في غضص االإػاملاث بحن ؾىت 

 .   2018و ؾىت  2017 مػاملت ؾىت   440غىض 

 : كيم المعاملات •

 ؾىداوٌ مً زلاٌ الكيل الخالي غغى:

http://www.cosob.org.consulté/
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 : كُم الخضاولاث خؿب أؾهم الكغواث االإؿػغة (2الشكل ركم )

 

  le 23/10/2020.  www.cosob.org.Consultépage 45. -Rapport annuel 2018-COSOB :المصذر 

 

في  Biopharmكُمت الخضاوٌ في الؿىق الغةِس ي غغفذ جفىق أؾهم  أن ،ًلاخظ مً زلاٌ الكيل أغلاه

مً مجمىع اللُم االإخضاولت في الؿىق و ًفؿغ طلً هى جفىكها في جىػَؼ الأعباح  84%يؿبت بو طلً  2018ؾىت 

ت  ليل  6%بيؿبت  SAIDALو قغهت  Alliance assuranceالإؿاهمحن و جدبػها قغهت غلى ا dividendesالؿىىٍ

 منهما.

 حجم المعاملات: •

 ؾىداوٌ مً زلاٌ الكيل الخالي غغى:

 : حجم الخضاولاث خؿب أؾهم الكغواث االإؿػغة (3الشكل ركم )

   

  le 23/10/2020. www.cosob.org.Consultépage 46. -Rapport annuel 2018-COSOB :المصذر 

% مً حجم 69أزظ خهت الأؾض بيؿبت  Biopharmاالإلاخظ مً الكيل أغلاه، أن ؾهم قغهت 

 .%9بيؿبت  SAIDALو قغهت  %13بيؿبت  Alliance Assuranceاالإػاملاث الؤظمالي جليها ول مً قغهت 

 عذد المعاملات: •

 يل الخالي غغى:ؾىداوٌ مً زلاٌ الك

http://www.cosob.org.consulté/
http://www.cosob.org.consulté/
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 : غضص الخضاولاث خؿب أؾهم الكغواث االإؿػغة (4الشكل ركم )

  le 23/10/2020. www.cosob.org.Consultépage 47. -Rapport annuel 2018-COSOB :المصذر

 

الأولى مً خُض غضص االإػاملاث بـ  ًدخل االإغجبت Biopharmأن ؾهم قغهت   االإلاخظ مً الكيل أغلاه،

مػاملت أي بيؿبت  89بـ  SAIDALًليها ؾهم قغهت  ،مً حجم االإػاملاث االإدللت  %44مػاملت أي بيؿبت  143

 . %6 مػاملت أي بيؿبت 29في االإغجبت الأزحرة بـ  NCA Rouiba، ًأحي ؾهم الغوٍبت  20%

ل البىعص ي في الجؼا ةغ ًبلى يػُفا و لم ًغجلي ئلى الأهضاف االإغظىة مما ؾبم ًمىىىا اللىٌ بأن الخمىٍ

 :و طلً للأؾباب الخالُت

وىن الأؾهم االإؿػغة للكغواث في بىعنت الجؼاةغ مدضوص ظضا، ًياص ٌػض غلى الأنابؼ و جلخهغ فلِ غلى -

اث االإإؾؿاث الخانت التي  بػٌ االإإؾؿاث الػمىمُت االإػغوفت ههُضاٌ، فىضق الأوعاس ي مؼ ةُاب هبرً

ت التي جفغيها لجىت حؿاهم  بكيل هبحر في زلم الثروة و هظا عاظؼ في بػٌ الأخُان ئلى الكغوٍ الخعجحزً

. لىخظ هظلً وظىص زمـ قغواث  لضزىٌ بىعنت الجؼاةغCOSOB جىظُم غملُاث البىعنت و جىظُمها 

الكغواث لا فلِ في الؿىق الغةِس ي و قغهت واخضة في ؾىق االإإؾؿاث الهغحرة و االإخىؾُت و هظا الػضص مً 

  ًمىً أن ًهىؼ مىه ؾىق مالي وكِ في الجؼاةغ؛

حن؛ - ً الجؼاةغٍ  ةُاب زلافت الاؾدشماع في الأؾىاق االإالُت لضي االإؿدشمغٍ

  .هلو في الخغُُت لىؾاةل الؤغلام ليكاَاث بىعنت الجؼاةغ -

-V اليجار الحمويلي: عن طريم الحمويل 

اع ةُاب ئن لي خغفت جُىع  أمام هبحرا غاةلا وان اللاهىوي اَلؤ  ظاءث الؿبب لهظا و الجؼاةغ في الؤًجاع الخمىٍ

غة كىاهحن غضة بالإًجاع  االإخػلم و 1996-01-10االإإعر في  09- 96عكم الأمغ أهمها ،الخغفت لهظه مىظمت و مإَ

لي لي وؾُلت الؤًجاع .الخمىٍ ل وؿبُا خضًشت الخمىٍ خمحز الاكخهاصًت، االإإؾؿاث اؾدشماعاث لخمىٍ ل بأهه وٍ  جمىٍ

ل ؾبل جلضًم مً بضلا اليكاٍ، مؼاولت في لهم اللاػمت بالأمىاٌ الاهخفاع مً االإإؾؿاث ماليي غُني، ًمىً  الخمىٍ

لي مً الؤًجاع مفهىم مً زلاٌ هظه الضعاؾت الأمىاٌ، ؾىداوٌ طهغ هظه لكغاء الىلضي  الهُغت زلاٌ الخمىٍ

لي ئلُه، و في الأزحر جلُُمصوافؼ اللجىء  طهغ ئلى بالإيافت والاكخهاصًت اللاهىهُت  .هظا الأؾلىب الخمىٍ

 

 

http://www.cosob.org.consulté/
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-1.V :جعريف اليجار الحمويلي  

ل الاؾدشماعاث الؤهخاظُت، ئط مً زلاله ًدهل االإكغوع االإؿخفُض  لي هى وؾُلت لخمىٍ غلض الؤًجاع الخمىٍ

ها، و ئهما ًخم غلى الأنىٌ الغأؾمالُت التي ًدخاط ئليها لدكغُل مكغوغه صون ججمُض هبحر مً عأؾماله لكغائ

لي َىاٌ مضة الػلض، و  طلً في ملابل التزامه بأصاء اللُمت الؤًجاع التي ًخفم غليها مؼ قغهت الخأظحر الخمىٍ

 (65م ،2005)هجىي،   جمخػه بالخم في قغائها في نهاًت مضة الػلض

لياالإخػللت بالإًجاع ال 09 - 96عكم الأمغ مً الأولى باالإاصة الجؼاةغي  االإكغع غغف و كض  بأهه "غملُت خمىٍ

ت نغاخت  ومػخمضة كاهىها مإهلت جأظحر  قغهت أو ، االإالُت واالإإؾؿاث البىىن كبل مً جدلُلها ًخم ومالُت ججاعٍ

حن اكخهاصًحن مخػاملحن مؼ الهفت ظهه حن أو واهىا َبُػُحن أشخانا أظاهب أو ظؼاةغٍ  لللاهىن  جابػحن مػىىٍ

 االإؿخأظغ، لهالر بالكغاء الخُاع خم ًخًمً لا أو ًخًمً أن ىًًم ئًجاع غلض غلى الخام، كاةمت أو الػام

ٌ  جخػلم هما ت باالإدلاث االإهني، أو الاؾخػماٌ طاث مىلىلت ةحر أو مىلىلت بأنى  الخغفُت".  باالإإؾؿاث أو الخجاعٍ

 (1996)الغؾمُت، 

-2.V ثلييم اليجار الحمويلي في الجزائر:  

      :يجار الحمويلي الحصة الصوكية للمحذخلين في شوق ال  -أ

لي وهما   ل في الجؼاةغ مً قغهخحن زانت للًجاع الخمىٍ ًخيىن خالُا غاعض ي هظا الىىع مً الخمىٍ

لي  ىُت و هي فغوع لبىىن MLAو االإغغب للًجاع الجؼاةغ  ALCالكغهت الػغبُت للًجاع الخمىٍ ، قغهخحن وَ

ت و هما ئًجاع لحزوغ الجؼاةغ  ىُت للًجاع و الكغه ILAغمىمُت ظؼاةغٍ و قغهت  SNLت الىَ

  SOFINANCE.ؾىفُىاؽ 

 :و جماعؽ هظا اليكاٍ هظلً بىىن زانت أظىبُت وهي والخالي

 CETELEM، ؾُتي لام الجؼاةغ NATIXIS، هدُىؿِـ SGAؾىؾُتي ظجراٌ الجؼاةغ ،BANK ELBARAKAالبرهت 

ALGERIE با الجؼاةغ ظلً بىً غمىمي و هى بىً الفلاخت و و ًماعؽ هظا اليكاٍ ه .  BNP Paribasو بِىبي بغٍ

فُت  و ؾىداوٌ مً  .، ئلا أن وكاَه ًلخهغ فلِ غلى ئًجاع الػخاص الفلاحي االإىخج مدلُاBADRالخىمُت الغٍ

لي في الجؼاةغ.  زلاٌ الجضوٌ و الكيل أصهاه أن وػغى الخهت الؿىكُت للمخضزلحن في ؾىق الؤًجاع الخمىٍ
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لي في الؿىق لؿىت خهت قغوا :(3الجذول ركم )  .2013ث الؤًجاع الخمىٍ

لي  ؾىت بضاًت اليكاٍ  (%)2013خهتها في الؿىق لؿىت  قغواث الؤًجاع الخمىٍ

لي   ALC 18 2002الكغهت الػغبُت للًجاع الخمىٍ

 MLA 17 2006االإغغب للاًجاع الجؼاةغ 

ىُت للًجاع   SNL 5 2010الكغهت الىَ

 ILA 2 2011ئًجاع لحزوغ الجؼاةغ 

 SOFINANCE 10 2001قغهت ؾىفُىاؽ 

 SRH 3 2011قغهت 

 BANK ELBARAKA 11 1993البرهت 

 SGA 24 2002ؾىؾُتي ظجراٌ الجؼاةغ

 NATIXIS BANK 2 2006 هدُىؿِـ 

با الجؼاةغ  BNP Paribas 8 2006بِىبي بغٍ

داث الخبحر االإالي الُاؽ هغاع مضًغ ق : المصذر لاؾدكاعة غهت اًمُلِـ لمً ئغضاص الباخض بىاءا غلى جهغٍ

 .  32م، 2013، ؾىت، 60الإجلت اًيى الاكخهاصًت، الػضص  .Humilis Corporate Financeاالإالُت

 

لي لؿىت  :(5) الشكل ركم  .2013الخهت الؿىكُت لكغواث الؤًجاع الخمىٍ

 
 

 .أغلاه 03ظىصة في الجضوٌ عكم بىاءا غلى االإػُُاث االإى  05جم ئغضاص الكيل عكم  : المصذر

 

باغخباعه أوٌ بىً  SGAأن خهت الأؾض حػىص لبىً  05و الكيل عكم  03هلاخظ مً زلاٌ الجضوٌ عكم 

لي في الجؼاةغ في ؾىت  خُض اهدؿب الخبرة اللاػمت في هظا  2002زام بضأ في مماعؾت وكاٍ الؤًجاع الخمىٍ

لي مً َغف هظا البىً في نهاًت ؾىت  اليكاٍ م الؤًجاع الخمىٍ ل غً َغٍ ئلى  2013و كض بلغ حجم الخمىٍ

لي و   ،%24ملُاع صط مؼ خهت ؾىكُت جلضع بـ  10,646 ًلُه مإؾؿخان هبحرجان مخسههخان في الؤًجاع الخمىٍ
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غلى هظا االإىخج ههُغت و هى ٌػخمض  %14"،  و ًدخل بىً البرهت االإغجبت الغابػت بدهت ALC" و "MLA"  هما

ل  (121-120 م،2016)بىصالي،   .ئؾلامُت للخمىٍ

  :في الجزائر اليجار الحمويلي في الخشكل الحمالي لرأس المال الثابد مصاهمة -ب

لي في الدكيل الؤظمالي لغأؽ االإاٌ  ؾىف وػغى مً زلاٌ الجضوٌ الخالي مضي مؿاهمت الؤًجاع الخمىٍ

   :الشابذ

ليع جُى (: 4حذول ركم) للمإؾؿاث  FBCFملاعهت مؼ الدكيل الؤظمالي لغأؽ االإاٌ الشابذ  حجم الؤًجاع الخمىٍ

 )ملُاع صط( 2017-2012في الجؼاةغ زلاٌ الفترة الاكخهاصًت 

 2012 الؿىىاث

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

الدكيل الؤظمالي لغأؽ االإاٌ 

 FBCFالشابذ 

4992,4 5690,8 6311,8 7062,2 7544,3 7691 8202,5 

حجم الؤًجاع 

لي     Leasingالخمىٍ

23,5 30,7 41,1 42,2 53,9 59 60 

لي  وؿبت حجم الؤًجاع الخمىٍ

 (%) FBCF ئلى

0,4 0,5 0,65 0,59 0,71 0,76 0,73 

 الجضوٌ مً ئغضاص الباخض بىاء غلى البُاهاث االإىظىصة غلى االإغظؼ الخالي: :المصذر

 02/05/2021 - .Consulté le 24/10/2020www.ons.dz-ques Publication des comptes économi 

Rapport annuel de la banque d’Algérie- https://www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm- 

Consulté le 24/10/2020 - 02/05/202. 

   

لي في ( ، هلاخظ أن االإؿاهمت 4مً زلاٌ الجضوٌ عكم ) الدكيل يئُلت ظضا لدجم الؤًجاع الخمىٍ

في الجؼاةغ، ئلا أنها قهضث جدؿً خُض بلغذ للمإؾؿاث الاكخهاصًت  FBCFالؤظمالي لغأؽ االإاٌ الشابذ 

وكض ،  2018في اليؿبت ؾىت  مؼ حسجُل جغاظؼ 2012في ؾىت  0,4%ملابل  2017% في ؾىت  0,77اليؿبت 

ت الػمىمُت و ئطا أيف 1%جهل اليؿبت ئلى أهثر مً  لي االإمىىح مً َغف البىىن الخجاعٍ ىا حجم الؤًجاع الخمىٍ

لي  نىفذ  .8%في خحن هجض طاث اليؿبت في االإغغب أهبر مً الخانت منها التي جماعؽ هظا وكاٍ الؤًجاع الخمىٍ

لي في الجؼاةغ غلى أهه ؾىق ظىُني لأن وؿبت SFIالكغهت االإالُت الضولُت  الاكخدام  غلى أن ؾىق الؤًجاع الخمىٍ

 و ٌػىص الؿبب ئلى:  %5هي أكل مً 

لي الظي ًلضع بـ زمـ  - قغواث فلِ و طلً بؿبب نػىبت الخهىٌ 05 الػضص االإدضوص لكغواث الؤًجاع الخمىٍ

  ؛غلى الاغخماص مً بىً الجؼاةغ  الإماعؾت هظا اليكاٍ

ل التي كض جهل ئلى  -  ؛15%الخيلفت االإغجفػت لهظا الأؾلىب مً الخمىٍ

http://www.ons.dz/
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ؼ.هلو  - لي لضي االإإؾؿاث الاكخهاصًت و خاملي االإكاعَ  االإػلىماث خىٌ الؤًجاع الخمىٍ

-VI :الحمويل الشلامي 

ل الخللُضي الغبىي الظي حػخمض غلُه هبري  ا غً الخمىٍ ل الؤؾلامي ازخلافا ظىهغٍ ًسخلف الخمىٍ

وبالىظغ ئلى كُامه غلى خُض أن فغى وصفؼ الفىاةض مدظىع جماما وفلا لخػالُم الؤؾلام.  ئكخهاصًاث الػالم

ل الؤؾلامي مديىم بمجمىغت مً اللىاغض واللىاهحن  مفاهُم والاؾدشماع الأزلاقي والكغاء الأزلاقي فان الخمىٍ

وختى  التي جدضص هُفُت ئظغاء الأغماٌ والخجاعة في مىظىمت اكخهاصًت جلىم غلى جدلُم الػضالت ليافت االإػىُحن

ل ئؾلامُا ؼ االإمىلت ئلى غضة مػاًحر منها ما هى ئلؼاميلابض أن جسً ٌػخبر الخمىٍ و منها ما هى جفًُلي،  ؼ االإكاعَ

ػت الؤؾلامُت  لا الإكغوع مػاعى للكغَ ل ئؾلامي أن ًيىن جمىٍ فباليؿبت الإا هى ئلؼامي فلا ًدم لأي جمىٍ

ىىهاث أو أماهً لػب اللماع و ةحرها مً الأوكُ ت االإدغمت هخهيُؼ الخمىع أو بُػها أو ختى اليكاٍ في الياػٍ

قغغا و لا ًىظض أي اؾخصىاء في طلً. أما باليؿبت الإا هى جفًُلي فهى الأزظ بػحن الاغخباع خاظُاث االإجخمؼ غىض 

ؼ جخلاءم و ل الؤؾلامي ئلى مكاعَ ل، خُض أهه ًفًل أن ًخىظه الخمىٍ اث  ازخُاع أي مكغوع للخمىٍ أولىٍ

 االإجخمؼ.

-1.VI  الحمويل الشلاميجعريف : 

ل الؤؾلامي غلى حػغٍف هظا الأزحر مً مىظىعًٍ أخضهما واؾؼ و الآزغ ًخفم الضاعؾ ىن للمالُت و الخمىٍ

الالتزام بالًىابِ الكغغُت التي  جلضًم لثروة غُيُت أو هلضًت في ئَاع ول بأههيُم، فبملخط ى الأوٌ ٌػغّف 

م  جدىم االإػاملاث االإالُت، ؾىاء كهض االإاهذ أو االإمىٌ منها  الاؾترباح أو الخبرع ُّ والاعجفاق،أما مً االإىظىع الً

ل الؤؾلامي والتي حكمل غلىص الخبرع  فُػغّف بأهه ئغُاء االإاٌ )بمفهىمه م غلىص الخمىٍ الكغعي( غً َغٍ

ل الخحري  ل الؤؾلامي بمػىاه الىاؾؼ ٌكمل الخمىٍ والاعجفاق وغلىص الاؾدشماع، و بمػنى أهثر صكت فان الخمىٍ

ل الغبحي، وأما  ل الؤؾلامي وهى هفؿه ما ًمىً الخػبحر غىه باالإالُت بأهىاغه والخمىٍ االإػنى الًُم للخمىٍ

الؿبل للخهىٌ غلى الأمىاٌ اللاػمت وأفًل الىؾاةل لاؾخسضام هظه  التي تهخم  بضعاؾت أفًل الؤؾلامُت

م اخمض،   .االإإؾؿت الأمىاٌ لخدلُم أهضاف  (17م،2019)غبض الىغٍ

-2.VI  ائر:ثلييم الحمويل الشلامي في الجز 

ظھغث البىىن الخانت في الجؼاةغ، والتي  في الجؼاةغ للغىاالإخػلم بالىلض وا 90/10اللاهىن إثر صدور 

 و جلاها بىً الؿلام وان أولھا بىً البرهت الجؼاةغي هبىً یػمل وفم الكغیػت الؤؾلامیت

أن  الجؼاةغ لىخظ مً زلاٌ الضعاؾاث التي كام بها الىشحر مً الباخشحن في مجاٌ الهحرفت الؤؾلامُت في

في جمىیل االإإؾؿاث الهغحرة واالإخىؾُت في الجؼاةغ مدضوص ئلى خض ما في و بىً الؿلام مؿاھمت بىً البرهت 

خُض لا هجض يمً الهیغ التي یػخمض غليها البىيان في  .ظل الهیغ الخمىیلیت االإخاخت، والًماهاث االإُلىبت

ت الأهثر ملاةمت في جمىیل االإإؾؿاث الهغحرة واالإخىؾُت مىذ الخمىیل نیغت االإًاعبت و هي في عأیىا الهیغ

ً بىً البرهت غىضما اجطر بأن  .زانت ئطا حػلم الأمغ بخمىیل عأؽ االإاٌ الشابذ فیھا و بىً الؿلام ةحر كاصعٍ

ل اللاػم للمإؾؿاث الاكخهاصًت في الجؼاةغ   .غلى جىفحر الخمىٍ
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ضة الغؾمُت الىظام االإدضص للػملُاث ال وكىاغض مماعؾتها  الؤؾلامُتبىىُت االإخػللت بالهحرفت نضع بالجغٍ

 .مً َغف البىىن واالإإؾؿاث االإالُت، وهظا قغوٍ الترزُو االإؿبم لها مً َغف بىً الجؼاةغ

 1441عظب غام  20االإدضص للػملُاث البىىُت واالإإعر في  02ــ02وجًمً االإغؾىم الغةاس ي نضوع الىظام 

غف االإغؾىم الهحرفت الؤؾلامُت بأنها ئخضي نىع الهحرفت االإػخمضة التي و غ 2020ماعؽ ؾىت  15االإىافم لــ 

ػت الؤؾلامُت فُما ًخػلم باالإػاملاث االإالُت، فػلى ؾبُل االإشاٌ في الهحرفت  جمخشل في كىاغضها لخػالُم الكغَ

ت بحن االإخابُػحن، و   الؤؾلامُت لا ًجىػ أن جخم غملُاث البُؼ والكغاء باغخماص وؿبت فاةضة عبىٍ
ً
ئهما ًدل بضًلا

غً طلً الىمِ ما ٌػغف بيؿبت هامل الأعباح، فالهحرفت الؤؾلامُت جىظم غملُت الاؾدشماع بما ًخىافم مؼ 

ػت الؤؾلامُت خضص االإغؾىم مىخجاث الهحرفت الؤؾلامُت في الػملُاث الخالُت االإغابدت و  .أخيام ومباصب الكغَ

  هىاع و خؿاباث الىصاتؼ و أًًا الىصاتؼ في خؿاباث الاؾدشماعاالإًاعبت و االإكاعهت و الؤظاعة و الؿلم و الاؾخ

ضة الغؾمُت)  (2020، الجغٍ

أقهغ غلى ئَلاكها لم جدلم الخضماث االإالُت الؤؾلامُت في الجؼاةغ الأهضاف التي  4أهثر مً عةم مغوع 

عة وفم زبراء واهذ مخىكػت، عةم عهان الخيىمت غلى هظه الهُغت لاؾخلُاب أمىاٌ الؿىق الؿىصاء واالإلضّ 

ػا وأًًا ملاعهت مؼ الفىاةض التي حػغيها  50
ّ
ملُاع صولاع، ومغصّ طلً اعجفاع هامل الغبذ ملاعهت مؼ ما وان مخىك

اللغوى الىلاؾُىُت غلى مؿخىي البىىن، وهى ما صفؼ بىػاعة االإالُت ئلى جلضًم جىنُاث بكأن االإغخلت 

تي ؾدكهض خؼمت مخىىغت مً الخضماث والػغوى لِـ فلِ الجضًضة لخػمُم الخضماث االإالُت الؤؾلامُت، وال

ل الؿُاعاث والػلا  (2021)اًمان،  ع .  كغوى الاؾدشماع وجمىٍ

-VII :ثحليل النحائج 

لُت االإؿخدضزت في ئَاع الؤنلاخاث الهُيلُت الأ  غلى الخػغف جم الضعاؾت هظه زلاٌ مً ؾالُب الخمىٍ

ل البىعص ي و الؤًجاع للاكخهاص لاؾُما عأؽ االإاٌ االإساَغ، غلض جد ل الفاجىعة )الفاهخىعٍىغ( ، الخمىٍ ىٍ

لُت للمإؾؿاث الاكخهاصًت فغنت مىاظهت اخخُاظاتها االإالُت صون أن  لي خُض جمىذ هظه الهُغ الخمىٍ الخمىٍ

 .شخهُت أو غُيُت ٌكترٍ غليها جلضًم يماهاث

لُت لل الضعاؾت هظه لىا ؾمدذ كض أهه هما و زلهذ  2012-2018فترة بخلُُم هظه الأؾالُب الخمىٍ

 الضعاؾت الى الىخاةج الخالُت:

ل جمحز التي للخهاةو طلً و االإمىلت االإإؾؿاث في زام همؿاهم االإساَغ االإاٌ ؽأع  قغواث حػخبر -  غً الخمىٍ

م  في االإؿاهمت حؿخُُؼ لا خُض الجؼاةغي، االإكغع غليها ًفغيها التي اللىاهحن وهظلً االإساَغ، االإاٌ عأؽ َغٍ

ل الشىاتي  االإإؾؿت هظه مً 49%وؿبت  مً بأهثر ػُىتم مإؾؿت في  financement mixteو هظا في خالت الخمىٍ

خحن أن االإؿاهمت في عأؽ ماٌ االإإؾؿاث في الضوٌ االإخلضمت كض جخجاوػ هظه اليؿبت بىشحر لخهل الى وؿبت 

ني في ويؼ ظىُني و  مما ظػل ؾىق عأؽ االإاٌ االإساَغ في الجؼاةغ  مً هاخُت قيله 80% مؿاهمت كضعها الخيىٍ

ض مً بظٌ الجهىص و جظلُل الػلباث أمام قغواث عأؽ االإاٌ االإساَغ.  ًدخاط ئلى االإؼٍ

ل غلض باؾخػماٌ ًلغ الظي 1993 اللاهىن  نضوع  مىظ ؾىىاث غضة مغوع عةم -  الأمل ًبلى أهه ئلا الفاجىعة، جدىٍ

ل غلض جماعؽ أظىبُت مإؾؿاث مً فغوع لفخذ و  الخُلؼ  مسخهت هُئت مالُت وظىصهظا  ٌؿخضعي لفاجىعةا جدىٍ
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ل غلض في ت للمُاه  ؾىهلغاػ  ًمىً و بخػبئت الخلىق  للخىفل الفاجىعة جدىٍ ٌ و الكغهت الجؼاةغٍ  باالإلابل الخهى

ل غلى   .و االإاء  الىهغباء غلى االإتزاًض الُلب ومىاظهت وجىػَػها ئهخاظهما قبياث جُىٍغ غلى ٌؿاغضهما جمىٍ

وىن الأؾهم االإؿػغة للكغواث في بىعنت بأن وكاٍ بىعنت الجؼاةغ ًبلى يػُفا و طلً ًمىىىا اللىٌ  -

الجؼاةغ مدضوص ظضا، و جلخهغ فلِ غلى بػٌ االإإؾؿاث الػمىمُت االإػغوفت ههُضاٌ، فىضق الأوعاس ي مؼ 

اث االإإؾؿاث الخانت التي حؿاهم بكيل هبحر في زلم الثروة و هظا عاظؼ في بػٌ الأخُان  ئلى ةُاب هبرً

ت التي جفغيها لجىت جىظُم غملُاث البىعنت و جىظُمها  .  لضزىٌ بىعنت الجؼاةغ COSOBالكغوٍ الخعجحزً

لىخظ هظلً وظىص زمـ قغواث فلِ في الؿىق الغةِس ي و قغهت واخضة في ؾىق االإإؾؿاث الهغحرة و 

 غ.االإخىؾُت و هظا الػضص مً الكغواث لا ًمىً أن ًهىؼ مىه ؾىق مالي وكِ في الجؼاة

ت و الكغواث االإخسههت التي جماعؽ هظا وكاٍ  - لي االإمىىح مً َغف البىىن الخجاعٍ ئن حجم الؤًجاع الخمىٍ

لي  لي في  SFIنىفذ الكغهت االإالُت الضولُت  خُض ًًل يػُفاالؤًجاع الخمىٍ غلى أن ؾىق الؤًجاع الخمىٍ

ص الؿبب ئلى الػضص االإدضوص لكغواث . و ٌػى %5الجؼاةغ غلى أهه ؾىق ظىُني لأن وؿبت الاكخدام هي أكل مً 

لي الظي ًلضع بـ زمـ  قغواث فلِ، نػىبت الخهىٌ غلى الاغخماص مً بىً الجؼاةغ  05 الؤًجاع الخمىٍ

ل بالإيافت ئلى اوػضام الخغُُت الؤغلامُت و  الإماعؾت هظا اليكاٍ الخيلفت االإغجفػت لهظا الأؾلىب مً الخمىٍ

 ٌ لي. خى     الؤًجاع الخمىٍ

 مالُت جلبي جُلػاث االإىاَىحن،  الجؼاةغ ، التي جبىتهاالهحرفت الؤؾلامُت مللم جد  -
ً
بػض َىٌ اهخظاع، غغويا

 غً أؾػاع الفاةضة االإغجفػت، خُض فاظأث
ً
، ػمىمُتالبىىن ال الخاالإحن باكخىاء ؾُاعة أو مجزٌ بػُضا

حن بمىخجاث مالُت ئؾلامُت بهىامل عبذ غالُت، ما ظػلها جلترب مً الػغوى الخللُضًت، ما ًجػلها  الجؼاةغٍ

ً الؿُىلت في البىىن وظظب  بػُضة غً االإىافؿت، بِىما حػىٌ الخيىمت غلى الهحرفت الؤؾلامُت لخدغٍ

 . أمىاٌ الاكخهاص االإىاػي 

 جمذ نُاةتهما في الأغلى. هظه الىخاةج جإهض صخت الفغيِخحن التي

 -VIIIلاصةالخ: 

ل االإؿخدضزت في ئَاع الؤنلاخاث الهُيلُت  خاولىا مً زلاٌ هظا االإلاٌ ئللاء الًىء غلى أؾالُب الخمىٍ

لي غلى خضا للاكخهاص و بهىعة  ،و مً زلاٌ ما جلضم في هظا البدض جبحن لىا و طلً بخلُُم ول أؾلىب جمىٍ

ل االإكغوغاث ئلى أن قغواث عأؽ االإ ،واضخت لي، حػخبران هأصواث لخمىٍ اٌ االإساَغ و جلىُت الؤًجاع الخمىٍ

الجضًضة و غالُت االإساَغ و التي جخىافغ لضيها ئمياهُاث همى و غاةض مغجفؼ، و حػخبر بىعنت الجؼاةغ مً أهم 

ػها في الجؼاةغ لأهه ًخ ل مكاعَ ل التي حػخمض غليها فلِ االإإؾؿاث الىبري في جمىٍ م اللجىء ئليها وؾاةل الخمىٍ

لها مً زلاٌ اللغوى االإهغفُت ل الاؾدشماعاث غالُت الخيالُف و التي لا حؿخُُؼ البىىن جمىٍ   .لخمىٍ

VIII.1- :اشحنحاحات البحث 

 :زلهذ الضعاؾت ئلى

https://www.alaraby.co.uk/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%8A%D8%B1%D9%81%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9-%D8%AA%D8%BA%D8%B2%D9%88-%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://www.alaraby.co.uk/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%AA%D8%B3%D9%85%D8%AD-%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%A7%D8%B1%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D8%AA%D9%82%D8%AF%D9%8A%D9%85-%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%D8%A7%D8%AA-%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://www.alaraby.co.uk/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%AA%D8%B3%D9%85%D8%AD-%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%A7%D8%B1%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D8%AA%D9%82%D8%AF%D9%8A%D9%85-%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%D8%A7%D8%AA-%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://www.alaraby.co.uk/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%AA%D8%AA%D8%AE%D9%84%D9%89-%D8%B9%D9%86-%D8%AA%D8%B1%D8%AF%D8%AF%D9%87%D8%A7-%D9%88%D8%AA%D9%8F%D8%B7%D9%84%D9%82-%D8%A3%D9%86%D8%B4%D8%B7%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%8A%D8%B1%D9%81%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://www.alaraby.co.uk/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%AA%D8%AA%D8%AE%D9%84%D9%89-%D8%B9%D9%86-%D8%AA%D8%B1%D8%AF%D8%AF%D9%87%D8%A7-%D9%88%D8%AA%D9%8F%D8%B7%D9%84%D9%82-%D8%A3%D9%86%D8%B4%D8%B7%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%8A%D8%B1%D9%81%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
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قغواث و أن مؿاهمتها في الأمىاٌ الخانت  03غضص قغواث عأؽ االإاٌ االإساَغ مدضوص ظضا لا ًخجاوػ  -

ل الشىاتي 49% ًخجاوػ  ة و االإخىؾُت لا للمإؾؿاث الهغحر  و هي وؿبت كلُلت ملاعهت بمشُلاتها في  في خالت الخمىٍ

 ؛الضوٌ االإخلضمت

ل غلض باؾخػماٌ ًلغ الظي اللاهىن  نضوع  مىظ ؾىىاث غضة مغوع عةم - أهه لم  ئلا ،Factoringالفاجىعة  جدىٍ

 مً فغوع لفخذ والخُلؼ الأمل ًبلى اٍ وهغي بػض ظهىع قغواث أو مإؾؿاث مالُت مخسههت جماعؽ هظا اليك

ل غلض جماعؽ أظىبُت مإؾؿاث  الفاجىعة؛ جدىٍ

ةالبُتها  قغواث مؿػغة خالُا في ؾىق الأوعاق االإالُت أعبؼ  04هىغضص االإإؾؿاث االإضعظت في بىعنت الجؼاةغ  -

ي ؾىق هي مإؾؿاث جابػت لللُاع الػام و أن هىان قغهت واخضة جيكِ في كُاع الؿُاخت مؿػغة ف

مما ًفؿغ الًػف في حجم  ،AOM Investاالإإؾؿاث الهغحرة و االإخىؾُت في بىعنت الجؼاةغ و هي قغهت 

؛  الخضاوٌ

لي لا ًخجاوػ  - لي هى ؾىق ظىُني و  05غضص قغواث الؤًجاع الخمىٍ قغواث مخسههت و أن ؾىق الؤًجاع الخمىٍ

 مدضوص؛

ػت الؤؾلامُت مُلؼ قهضث البىىن الػمىمُت، فىع ئَلاكها هىافظ لخلضًم  - مىخجاث مخىافلت مؼ الكغَ

حن الباخشحن غً الاؾخفؿاع خىٌ الهُغ الخمىٍلُت االإخىفغة، ئلا 2020أةؿُـ   مً الجؼاةغٍ
ً
 هبحرا

ً
، ئكبالا

 .و االإخمشلت في ةلاء االإىخجاث االإهغفُت الؤؾلامُت  أن الػغوى االإُغوخت زُبذ آمالهم

لُت ئلا  - و لم جغقى ئلى أنها لم جدًا باهخمام االإإؾؿاث الاكخهاصًت في الجؼاةغ  عةم أهمُت هظه الأؾالُب الخمىٍ

ل الخللُضي بلغ أهثر مً  ملُاع صط  9974الأهضاف االإغظىة مً َغف الخيىماث االإخػاكبت خُض أن حجم الخمىٍ

غ بىً الجؼاةغ لؿىت  ل االإؿخدضزت ًبلى مخىايػا  2018خؿب جلغٍ  و هظا عاظؼ ئلىو أن حجم أؾالُب الخمىٍ

اوػضام زلتها بها مً ظهت و اوػضام الخغُُت الؤغلامُت للخػغٍف بها مً ظهت أزغي، أيف ئلى الىلو الىبحر 

االإىظىص في الخىظُماث االإخػللت بهخه الىؾاةل بدىم الخجغبت االإخىايػت للجؼاةغ في مماعؾت هخه الىؾاةل 

لُت.    الخمىٍ

VIII.2- :ملترحات البحث 

 :أهمها لترخاثئليها مً زلاٌ هظه الضعاؾت، ًمىىىا ويؼ مجمىغت مً االإبىاءا غلى الىخاةج االإخىنل 

الاؾخفاصة مً الامخُاػاث الجباةُت و االإالُت و بدؿهُل مىذ الاغخماص و حصجُؼ قغواث عأؽ االإاٌ االإساَغ و طلً  -

ل الشلا % 35ئغاصة الىظغ في وؿبت مؿاهمتها في عأؽ ماٌ الكغواث التي جهل ئلى  في   49%سي و في خالت الخمىٍ

ل الشىاتي؛  خالت الخمىٍ

م الغافػت  - لي ميلف ئلا أهه ًمىً ججاوػ الخيلفت االإغجفػت بالػمل غلى جدؿحن االإغصوصًت غً َغٍ الؤًجاع الخمىٍ

ض مماعؾت هظا اليكاٍ و  االإالُت، أيف ئلى طلً، الػمل غلى حؿهُل غملُت مىذ الاغخماص للمإؾؿاث التي جغٍ

بُت؛مىدها الامخُاػاث الًغ   ٍبُت و قبه الًغٍ

ل البىعص ي فلِ غلى االإإؾؿاث الػمىمُت و الىبحرة الدجم بل ًجب أن ًخػضاه  - لا ًجب أن ًلخهغ الخمىٍ

 ئلى االإإؾؿاث الهغحرة و االإخىؾُت الخانت لأنها حؿاهم بكيل هبحر في زلم الثروة؛
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مماعؾت الفاهخىعٍىغ لأهه ًىظض  الدؿهُل غلى االإإؾؿاث االإالُت االإخسههت الخهىٌ غلى الاغخماص مً أظل -

ت للمُاه و مإؾؿاث أزغي ئؾتراجُجُت بدىػتها كغهت مإؾؿاث غمىمُت خؿاؾت ه ؾىهلغاػ و الجؼاةغٍ

 مدفظت هبحرة مً الخلىق التي لم جدهل بػض؛

لها. - لي و ئغاصة جمىٍ  جىفحر ؾىق ؾىضي وكِ ًًمً همى قغواث عأؽ االإاٌ االإساَغ و قغواث الؤًجاع الخمىٍ

ػمل غلى جغؾُش زلافت الاؾدشماع لضي الكباب الجامعي و طلً بدىمُت عوح االإلاولاجُت و خب االإساَغة و ال -

 ؛حصجُؼ الأفياع الؤبضاغُت

صغم ئوكاء خايىاث الأغماٌ و حصجُػها وىنها مً أفًل وؾاةل صغم االإإؾؿاث الهغحرة االإخىؾُت و  -

 ؛و مؿاغضتها غلى ئصاعة الأغماٌالىاقئت بخلضًمها الاؾدكاعاث اللاهىهُت و االإالُت 

ػت - لُت جخىافم مؼ مخُلباث الكغَ  ئوكاء مإؾؿاث زانت أو ختى ملخلت بالبىىن جًمً جلضًم زضماث جمىٍ

ل الؤؾلامي االإسخلفتو  الؤؾلامُت عبِ اجفاكُاث و  جىشُف الخىغُت و الخدؿِـ بأهمُت و فاغلُت نُغ الخمىٍ

ل بحن الهُئاث الضاغمت و االإغافلت   للمإؾؿاث الهغحرة و البىىن الؤؾلامُت.جمىٍ
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