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  الكلمات المفتاحیة  ملخص

 یةالمال وخدماتها علاقاتها مجال في الجزائریة الإستثماري الرأسمال لمؤسسات العملي الواقع على التعرف بغیة

 للأدوار تحلیلیة میدانیة دراسة بإجراء القیام تم لذا بالجزائر، الإستثماري التمویل تفعیل في ودورها والمصرفیة

 التقاریر وتحلیل تشخیص على بناءا العاصمة بالجزائر (FNI) للإستثمار الوطني الصندوق بها یقوم التي والأنشطة

 التمویلیة وبرامجه سیاساته تتبع وأیضا السابقة، للسنوات المالیة تائجوالن الكشوفات مختلف المتضمنة السنویة المالیة

  .المقدمة والمستندات الوثائق بعض خلال من الوطني التراب مستوى على الناشطة المؤسسات بعض مع

 نيالوط الصندوق وهو الجزائر في الإستثماري الرأسمال مؤسسات وأكبر أقدم لأحد حالة دراسة المقالة، هذه تناولت

 التطور ثم بالتأسیس بدءا للإستثمار الوطني الصندوق عن وشامل عام تعریفي بتقدیم البدایة وكانت للإستثمار،

 لوضعیة وتشخیص دراسة مع التمویلي النشاط ثم والإداري، التنظیمي الهیكل بیان مع والاهداف المهام ثم التاریخي

 الآثار وتقییم إستخلاص محاولة الأخیر وفي ثمار،للإست الوطني الصندوق طرف من الممولة المؤسسات بعض

  .المؤسسات هذه رأسمال في للإستثمار الوطني الصندوق ومساهمة تدخلات من والنتائج

 الإستثماري؛ التمویل

 الرأسمال مؤسسات

 الصندوق الإستثماري؛

   .للإستثمار الوطني

  G32 ؛ JEL: K25تصنیف 

Abstract Keywords 
In order to get acquainted with the practical reality of the Algerian investment capital 

institutions in the field of their financial and banking relationships and services and their role 
in activating investment financing in Algeria, an analytical field study of the roles and 
activities carried out by the National Investment Fund (FNI) in Algiers was conducted based 
on the diagnosis and analysis of the annual financial reports that includes the various 
financial statements and results of previous years, and also tracks its financing policies and 
programs with some active institutions at the national level through some of the documents 
provided. 
This article dealt with a case study of one of the oldest and largest investment capital 
institutions in Algeria, which is the National Investment Fund. Some of the institutions 
funded by the National Investment Fund, and in the end an attempt to extract and evaluate the 
effects and results of the interventions and the contribution of the National Investment Fund 
in the capital of these institutions. 
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I. مقدمة:  

تعتبر مؤسسات الرأسمال الاستثماري الوعاء التمویلي الرئیسي لكل الأنشطة المتعلقة بتداول رؤوس الأموال سواءا 

نقدیة منها وغیر النقدیة، أو هي عبارة عن وسیط مالي، وملتقى تتحد وتتوافق الإرادات لدى العارضین والباحثین لرؤوس ال

الأموال، من مؤسسات أو افراد أو مشروعات خدماتیة؛ ولطبیعة هذه الخاصیة التي تتمیز بها مؤسسات الرأسمال 

وحالیا أصبحت مؤسسات  .من طرق التمویل الأخرى والتقلیدیة الإستثماري، كانت لها وظائف واهداف تختلف عن غیرها

الرأسمال الإستثماري من الدعائم الأساسیة للاقتصادیات الحدیثة، ونجاح النظام المالي والاقتصادي أصبح مرهونا بمدى 

لقطاعات، وخاصة فعالیتها ونجاعتها، ومدى قدرتها على تمویل التنمیة الاقتصادیة الشاملة وقدرتها على تعبة مختلف ا

لقطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وتحسین قدرة المؤسسات الجزائریة بإتباع أنماط تسییریة حدیثة، وتبنیها لحكامة 

تمویلیة عصریة، باعتبارها الوسیلة القادرة على مواجهة المنافسة المحلیة والدولیة من خلال تعزیز قدراتها التمویلیة 

  .والتنافسیة

المالي والمصرفي، تم إنشاء عدة مؤسسات مالیة تعنى بالرأسمال الإستثماري التي أصبحت جزءًا من  بعد الإصلاح

المؤسسات المالیة والاستثماریة المشكلة لهیكل النظام المالي والمصرفي في الجزائر؛ هذه المؤسسات لها میزة نسبیة في 

ي التعاملات التمویلیة للإستثمارت، وبالإضافة لدعم وترقیة جذب أموال الشركات ومدخرات الافراد، وفي المرونة الكبیرة ف

وبغیة التعرف على الواقع العملي لمؤسسات الرأسمال الإستثماري الجزائریة في  .المؤسسات الناشطة في مختلف القطاعات

ئر، ومدى مجال علاقاتها وخدماتها المالیة والمصرفیة ودورها في تأهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزا

مساهمتها في تطبیق ومسایرة البرامج التأهیلیة المعتمدة من طرف السلطات العمومیة، لذا تم القیام بإجراء دراسة میدانیة 

بالجزائر العاصمة بناءا على تشخیص  (FNI) تحلیلیة للأدوار والأنشطة التي یقوم بها الصندوق الوطني للإستثمار

المتضمنة مختلف الكشوفات والنتائج المالیة للسنوات السابقة،  (les rapports annuels) وتحلیل التقاریر المالیة السنویة

وأیضا تتبع سیاساته وبرامجه التمویلیة مع بعض المؤسسات الناشطة على مستوى التراب الوطني من خلال بعض الوثائق 

ف یمكن تقییم مسار آلیات عمل الصندوق والمستندات المقدمة؛ وبناءا على كل ما سبق تم طرح الإشكالیة التالیة، كی

الوطني للإستثمار وتجربته في التمویل الإستثماري، وأثرها على التنمیة الوطنیة؟ وقصد الإلمام بجوانب الموضوع قمنا 

؛ بتقسیم هذا المقال إلى المحاور التالیة، تقدیم الصندوق الوطني للإستثمار؛ الهیكلة المالیة للصندوق الوطني للإستثمار

  .تشخیص وضعیة بعض المؤسسات الممولة من طرف الصندوق الوطني للاستثمار

II  -  تقدیم الصندوق الوطني للإستثمارFond National d’Investissement (FNI) 

II -1- إنشاء الصندوق الوطني للاستثمار ت العمومیة قررت السلطا: تأسیس وتطور الصندوق الوطني للإستثمار

المنبثق عن إعادة هیكلة البنك الجزائري للتنمیة لغرض تعزیز الأدوات الأساسیة الجدیدة لتدخل الدولة في تمویل التنمیة، 

ن وكرس قانو . ویندرج هذا العمل في إطار استكمال عملیة إصلاح القطاع المالي والمصرفي التي شرعت فیها الدولة

 Banque Algérienne deإعادة الهیكلة هذه عن طریق تغییر اسم البنك الجزائري للتنمیة  2009المالیة لسنة 

développement (BAD)للبنك  1963مع الحفاظ مؤقتا على القانون الأساسي لعام الصندوق الوطني للاستثمار  ، إلى

  .ملیار دینار150 الجزائري للتنمیة وتزوید المؤسسة الجدیدة برأسمال قدره

II  -1-1- تم تأسیس الصندوق الوطني للإستثمار بعـد الاستقلال مباشرة : تأسیس ونشأة الصندوق الوطني للإستثمار

 1963ماي  07المؤرخ في  165-63: لمواجهـة المشاكل الاقتصادیة التي عانت منها البلاد، بموجب القانون رقم

وحل البنك محل . Fond Algérienne de développement (FAD)المتضمن تأسیس الصندوق الجزائري للتنمیة 



                                                                             

  361 

  

JBAES:  382- 359: ، ص 2021،)02(، عدد )07(مجلد 

خمسة بنوك فرنسیة، أربع مؤسسات كانت تتعاطى الائتمان المتوسط الأجل ومؤسسة خامسة للائتمان الطویل الأجل 

رض وكانت كلها تمارس النشاط المصرفي أثناء الوجود الاستعماري في الجزائر وهذه المؤسسات هي القرض العقاري، الق

وكانت التسمیة السابقة وهي . الوطني، صندوق الودائع والارتهان، صندوق صفقات الدولة، صندوق تجهیز وتنمیة الجزائر

الصندوق الجزائري للتنمیة ثم تغیرت التسمیة إلى البنك الوطني للتنمیة، وقد كانت مهمته الأساسیة هي الإسهام في تمویل 

یذ مخططات وبرامج الاستثمار، وذلك بغیة تحقیق الأهداف التي تصبو إلیها التنمیة الاستثمارات المنتجة والشروع في تنف

وبالتالي، كان الصندوق یستجیب لضرورة امتلاك مؤسسة مختصة في منح القروض، على المدیین . الاقتصادیة للبلاد

ـــر كـأداة وسمي في البدایة بالصندوق الجـزائـ .المتوسط والبعید، لصالح القطاع العام أو الخاص ري للتنمیة، والذي یعـتـب

، وتولى منح قـروض ومسـاعـدات 1966إلى  1963ونشاط للخـزینة حیث كلف بتسییــر میزانیة التجهیز العمومي من 

، 1971جوان 30، ومع تـرسیخ اقتصــاد مخطط في 1970الـدولــة الموجهـة لتمویل عملیـات صناعــیة وسیاسیة إلى غایـة 

تولى البنك نشاطات التنمیة المحلیة، التي  1975وابتداء من سنة .ن الأساسي وسمي بالبنك الجزائري للتنمیةعـدل القانو 

وخلال نفس السنة عـرف البنك الجزائري للتنمیة تحـولا جدید على المستـوى . 1975- 1974تبناها المخطط الرباعي 

وتتضمن  .1971أكتوبر 16ت المنظمة بالأمــر الصادر الداخلي، وبذلك أصبح یشارك في التسییر الاجتماعي للمؤسسا

مدیریات جهویة، ) 3(ثمانیة مدیـریات مركـزیة على مستوى المقـر، إضافـة إلى ) 8(شبكة الصندوق الوطني للإستثمار 

، 2013موظف خلال سنة  378عبر الوطن، ویقدر عدد عمال الصندوق الوطني للإستثمار بحوالي ) 1(وفرع وحید

كما یتمتع الصندوق الوطني .  ملیار دینار جزائري  150كز بالجزائر العاصمة كما یقدر رأس مال الصندوق بـوالمتمر 

للإستثمار بكـل الوسائـل من أجـل ضمـان وتقدیـم الحمایـة القصـوى لـرؤوس الأموال الأجنبیة القابلة للتوظیف بالجزائر، 

 .الجزائر -شارع حسیبة بن بوعلي الجزائر العاصمة  170، 01ة رقمبرج الحام: بـ للصندوقویتواجد المقر الاجتماعي 

  )7، صفحة 2013للصندوق الوطني للإستثمار ،  2013التقریر السنوي(

II -1-2- دور وإسهام الصندوق الوطني للإستثمار في تطور البلاد  :التطور التاریخي للصندوق الوطني للإستثمار

الدولة المباشر في تمویل التنمیة من موارد المیزانیة مستعینة بالصندوق الوطني  إلى الآن، یتمیز بتدخل 1963من سنة 

 .للإستثمار كأداة لتطبیق سیاستها المختلفة

كان البنك الجزائري للتنمیة المعروف باسم الصندوق الجزائري للتنمیة في  :1970إلى  1963المرحلة الأولى من   . أ

مار، بحیث أنه كان یمنح قروضا بشكل مباشر، على المدى البعید، أو یعیر تلك الفترة مكلفا بتنفیذ میزانیة الاستث

ومكلفا بتسییر عدد من . توقیعه للبنوك من اجل إعادة حسم السندات على المدى المتوسط، التي اكتتبها المستفیدون

مخصصة ، وال)الاشتراكیة(القروض الحكومیة الموضوعة تحت تصرف الجزائر، وبشكل خاص من طرف البلدان 

كما أخذ عدد من الإسهامات في رؤوس أموال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، التي تم تأسیسها في . لتمویل التنمیة

 ".خاصة/عامة"شكل مؤسسات مختلطة 

لقد شهدت هاتان العشریتان الخزینة الجزائریة للتنمیة التي أصبحت البنك  :1988إلى  1970المرحلة الثانیة من   . ب

، ترتقي لتكون متدخلا رئیسیا في تمویل الاستثمارات 1972جوان 07ة بمقتضى الأمر المؤرخ فيالجزائري للتنمی

التجهیزات العمومیة الممولة عن طریق  -:وبالتالي، أصبحت مهام البنك تشمل مجالات رئیسیة ثلاثة هي. المخططة

لاقتصادیة، ومنشآت السكك وتغطي بشكل رئیسي المنشآت الاجتماعیة ا. مساعدات نهائیة من میزانیة الدولة

تمویل القطاع الإنتاجي الذي یرمي إلى وضع استثمارات  -؛ ... الحدیدیة، والمائیة، والاجتماعیة التربویة، والصحیة،

وفضلا . ویتكفل البنك الجزائري للتنمیة من موارد میزانیته بالقروض الداخلیة طویلة المدى. إنتاجیة في القطاع العام

التمویل الخارجي باللجوء إلى المساعدات الخارجیة،  - بنك مهمة المراقبة المالیة لجمیع المشاریع؛ عن ذلك یمارس ال
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التي دفعت البنك الجزائري للتنمیة إلى السعي جاهدا في مجال البحث وإعداد وتسییر التمویلات الخارجیة المتنوعة 

وسرعان ما تم توسیع هذه . أو متعددة الأطرافلدى المؤسسات المصرفیة الخاصة أو المؤسسات الحكومیة، الجهویة 

قروض حكومیة صادرة  -: الوظیفة إلى التسییر لصالح الدولة، بتطبیق الاتفاقیات ما بین الحكومات تتعلق بما یلي

الاتفاقیات المتعددة الأطراف، مثل البروتوكولات المالیة الخاصة باتفاقیة التعاون مع المجموعة  - عن بلدان اشتراكیة؛ 

قروض الشراكة الممنوحة من طرف الجمهوریة الجزائریة الدیمقراطیة -؛ 1981الاقتصادیة الأوربیة انطلاقا من سنة 

   .الشعبیة للبلدان الصدیقة لاسیما في إفریقیا

دفع انطلاق الإصلاحات الاقتصادیة بالدولة إلى  1986منذ سنة : 1994إلى  1988المرحلة الثالثة من سنة   . ت

توسیع الشراكة مع المؤسسات النقدیة الدولیة، كالبنك الدولي : ة من الاجراءات منها على الخصوصالشروع في سلسل

؛ التخلي التدریجي للدولة فیما یتعلق بالتمویل ... للإنشاء والتعمیر، صندوق النقد الإفریقي، صندوق النقد الدولي

: د البنك الجزائري للتنمیة نفسه مكلفا بالإدارة المالیةووج. المباشر للقطاع الإنتاجي؛ امتد إلى مجال الإدارة والتسییر

بتسییر وإدارة القروض الممنوحة للدولة من قبل المؤسسات المالیة الجهویة ومتعددة الأطراف، البنك الدولي  -

قتصادیة للإنشاء والتعمیر، البنك الأفریقي للتنمیة، الصندوق الدولي للتنمیة الزراعیة، الصندوق العربي للتنمیة الا

التوقیع باعتباره مقترض لدى مقدمي الأموال الذین یتم تعیینهم بموجب  -؛ ... والاجتماعیة، البنك الأمریكي للتنمیة

مهمة تنفیذ البرنامج ساري المفعول على أكمل وجه،  -الاتفاقیات ما بین الحكومات، على معاهدات تنفیذ التمویلات؛ 

تتمثل في التحصیل التام للقروض الداخلیة ذات المدى البعید لدى المستفیدین  بحیث تتسق مع الأولویة الجدیدة التي

 .والتي تم منحها إلى ذلك الوقت

فهي تسجل . حاسمة في تطور البنك الجزائري للتنمیة 1995تعد سنة  :1999إلى  1995المرحلة الرابعة من سنة   . ث

دیسمبر  31والواقع أنه تم تحدید تاریخ . رد المیزانیةنهایة تدخل البنك في تمویل القطاع الإنتاجي انطلاقا من موا

، كأجل أخیر لتوزیع القروض الداخلیة ذات المدى البعید التي تم الاستمرار في منحها للقطاع الإنتاجي تحت 1994

ذلك بین هذا الحدث، الضرورة الملحة لإعادة هیكلة البنك، التي بدأ الشعور بها مع . البرنامج الساري المفعول اسم

، برنامجا واسع 1995ولقد باشر البنك الجزائري للتنمیة ابتداء من سنة . منذ تخلي الخزینة العمومیة عن التمویل

النطاق یهدف إلى تطهیر الحافظات وحسابات الشركات، مع العمل على تحسین نظامه لتمكین ظهور نشاطات 

 .جدیدة، والتكفل بها

أعماله في منظور إعادة الهیكلة  1999سجل البنك منذ سنة  :2009إلى  1999المرحلة الخامسة من سنة   . ج

وقد سعى . وشهدت هذه الفترة انخفاضا لنشاطه بصفة عامة. واندماجه ضمن المنظومة المالیة والمصرفیة الوطنیة

كما انتعش حجم نشاطه منذ . البنك لتوفیر شروط إعادة هیكلته خاصة عن طریق مواصلة تطهیر حافظته وحساباته

بفضل البرامج الحكومیة لتمویل المشاریع الكبرى للتجهیز العمومي وتمویل الاستثمارات من موارد  2006 سنة

مقترحات  2005وفي  2001ثم في سنة  1999وبالموازاة مع ذلك قدم البنك الجزائري للتنمیة في سنة . الخزینة

  .مالي الذي بدأ یرتسم في الأفقجدیدة لإنعاش نشاطاته تندرج ضمن التصور الجدید للقطاع المصرفي وال

إنشاء الصندوق الوطني للاستثمار قررت السلطات المالیة والنقدیة العمومیة  :2009المرحلة السادسة ما بعد   . ح

الأدوات الأساسیة الجدیدة لتدخل الدولة في تمویل المنبثق عن إعادة هیكلة البنك الجزائري للتنمیة، لغرض تعزیز 

وكرس . یندرج هذا العمل في إطار استكمال عملیة إصلاح القطاع المالي والمصرفي التي شرعت فیها الدولة. التنمیة

إعادة الهیكلة هذه، عن طریق تغییر اسم البنك الجزائري للتنمیة إلى الصندوق الوطني  2009قانون المالیة لسنة 
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للبنك الجزائري  1963الأساسي لعام  البنك الجزائري للتنمیة، مع الحفاظ مؤقتا على القانون -ستثمارللا

  )2018الصندوق الوطني للإستثمار، www.fni.dzموقع إلكتروني(.للتنمیة

II  -1-3- مهام وأهداف الصندوق الوطني للإستثمار  

II -1-3-1- الصندوق الوطني للاستثمار، على الخصوص في العملیات  تتمثل المهام الرئیسیة الموكلة إلى: المهام

المالیة للقطاع الاقتصادي من خلال تدخل الصندوق الوطني للاستثمار في شكل قروض مباشرة، والتمویل المشترك مع 

تمویل المشاریع الاستثماریة الاقتصادیة؛ الشراكة مع : المصارف أو من خلال المشاركة في رأس المال، من أجل

سات القطاع العام؛ و، أو المستثمرین الأجانب لإنجاز مشاریع التنمیة؛ تعزیز تمویل البنوك المحلیة اللازم للمشاریع مؤس

للقیام بذلك، وبالإضافة إلى أمواله الخاصة، فإن الصندوق الوطني للاستثمار یمكنه تعبئة  .الكبرى؛ توفیر الضمانات

قدمة من الخزینة العمومیة أو استخدام سوق السندات مع أو من دون موارد إضافیة من خلال القروض والسلفات الم

وكذلك تمویل مشاریع التجهیز العمومي، كما یتصرف الصندوق الوطني للاستثمار بوصفه المحاسب  .ضمانات الدولة

هائیة أو هي التي ویتم تمویل هذه المشاریع المدرجة في میزانیة الدولة من خلال المساهمات الن. المكلف والمراقب المالي

 )2018الصندوق الوطني للإستثمار، www.fni.dzموقع إلكتروني( ) الخزینة/ المیزانیة (یغطیها تمویل مشترك 

II -1-3-2- وتتمثل أهم أهداف الصندوق الوطني للاستثمار في توفیر التمویل للمؤسسات على المدى : الأهداف

تمویل تنمیة الاقتصاد  :تمویل المشاریع وزیادة مردودیتها، بالعمل علىالطویل وبشروط مواتیة لتمكینها من تخفیض عبء 

یدعم الصندوق الوطني الوطني؛ تشجیع الاستثمار الأجنبي المباشر؛ تعزیز تمویل البنوك المحلیة للمشاریع الكبرى؛ 

العام و أو القطاع الخاص  جمیع أنواع المشاریع التي تقررها الدولة، سواءا المشاریع الاقتصادیة في القطاعللاستثمار 

للإحلال محل الواردات من السلع والخدمات؛ زیادة الصادرات خارج المحروقات؛ لتمویل التجهیزات : الخاصة التي تشارك

الصندوق الوطني للإستثمار، www.fni.dzموقع إلكتروني( .العمومیة من قبل السوق، لتحل محل المیزانیة العامة للدولة

2018( 

II  -2- كل الإداري للصندوق الوطني للإستثمارالهی  

II  -2-1- الهیكل التنظیمي للصندوق الوطني للإستثمار  

  .الهیكل التنظیمي الإداري لصندوق الوطني للإستثمار: 1الشكل 

  
  .وفقا للوثائق المقدمة من طرف الإدارة العامة للصندوق الوطني للاستثمارمن إعداد الباحث : المصدر
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II  -3- ومصادر مساهمات الصندوق الوطني للإستثمار أشكال وصیغ  

II -3 -1- یمول الصندوق الوطني للاستثمار من موارده الخاصة المشاریع عن طریق: التمویل بالموارد الخاصة:-

توجه خدمات الصندوق الوطني للاستثمار إلى . ناتمنح الضما- ؛أخذ مساهمات- ؛قروض مباشرة على المدى البعید

البنك - إن البرامج المعروضة على الصندوق الوطني للاستثمار. المؤسسات والهیئات ومرقي القطاعین العمومي والخاص

الجزائري للتنمیة من أجل التمویل یجب أن تندرج ضمن أهداف الصندوق ویجب تحقق امتیازات اقتصادیة ومالیة وتقنیة 

الصناعة والمناولة الصناعیة؛ الفلاحة : وتم تحدید ثمانیة قطاعات وتتمثل فیما یلي. ألا یكون لها تأثیرا سلبیا على البیئةو 

والصناعات الفلاحیة الغذائیة؛ البناء والأشغال العمومیة؛ النقل والإمداد؛ الإعلام والاتصالات والإبداع التكنولوجي؛ 

 .تتضمن عدة مراحل عملیة معالجةیستلزم التمویل . قات المتجددةالسیاحة؛ الخدمات المالیة؛ الطا

II -3-2- للقطاع الخاص  المؤسسات المتوسطة والصغیرةیأخذ الصندوق مساهمات لاسیما في رأسمال : أخذ مساهمات

إن معاییر الاستثمار للصندوق في  .بتوجهاته الإستراتیجیةذات الصلة قطاعات النشاط  الوطني التي ترغب في ذلك في

یجب على الصندوق أن یستجیب لجمیع المعاییر  شكل مساهمات هي ذات طابعین؛ من أجل الحصول على الموافقة

وتقتصر هذه المساهمات على مدة یتم . الاقتصادیة لتوظیف المال وإلى أثر إیجابي ملموس على التنمیة الاقتصادیة

 - الاستثمارات المتعلقة بإنشاء المؤسسات وتوسیعها وتأهیلها؛  -: الاتفاق علیها بین الطرفین المعنیین وتساهم في

ت زیادة رأسمال المؤسسات الخاصة الوطنیة المعنیة بما في ذلك تحسبا لإبرام شراكة مع متعامل أجنبي في ظل عملیا

حسب الشروط المطابقة للقانون الأساسي %  34تضبط مستویات المساهمة بنسبة . احترام الأحكام التشریعیة الدقیقة

وتخضع مساهمة الصندوق الوطني للاستثمار إلى . كل مرةللصندوق وتحدد باتفاقیة یتفاوض بشأنها الطرفان المعنیان 

 المؤسسات المتوسطة والصغیرةیأخذ الصندوق مساهمات، لاسیما في رأسمال ضمن معاییر الاستثمار . مجموعة تعلیمات

معاییر إن . بتوجهاته الإستراتیجیة ذات الصلة قطاعات النشاطالتي ترغب في ذلك، في للقطاع الخاص الوطني 

للصندوق في شكل مساهمات هي ذات طابعین، فمن أجل الحصول على الموافقة یجب على الصندوق أن  الاستثمار

وتقتصر هذه . یستجیب لجمیع المعاییر الاقتصادیة لتوظیف المال، وإلى أثر إیجابي ملموس على التنمیة الاقتصادیة

الاستثمارات المتعلقة بإنشاء المؤسسات  -  :لى مدة یتم الاتفاق علیها بین الطرفین المعنیین وتساهم فيالمساهمات ع

عملیات زیادة رأسمال المؤسسات الخاصة الوطنیة المعنیة، بما في ذلك تحسبا لإبرام شراكة مع  -وتوسیعها وتأهیلها؛ 

حسب الشروط %  34تضبط مستویات المساهمة بنسبة  -متعامل أجنبي في ظل احترام الأحكام التشریعیة الدقیقة؛ 

وتخضع مساهمة الصندوق . المطابقة للقانون الأساسي للصندوق وتحدد باتفاقیة یتفاوض بشأنها الطرفان المعنیان كل مرة

 )2018الصندوق الوطني للإستثمار، www.fni.dzموقع إلكتروني( .مجموعة تعلیماتالوطني للاستثمار إلى 

II -3-3- یسیر الصندوق لحساب الخزینة القروض طویلة المدى التي تمنحها الخزینة إلى : التمویل بموارد الخزینة

نفیذ كما یضمن الصندوق الوطني للاستثمار ت. وتتحمل خطر القرض تحدد الخزینة شروط التمویلو . المؤسسات العمومیة

وبالنسبة للتسییر المالي الخاص  .الصندوق الوطني للاستثمار والمستفیدالقرض وخدمة التحصیل في إطار اتفاقیة بین 

مار كمحاسب مكلف ومراقب مالي بالمنح والإعانات الواردة لبرامج التجهیز العمومي، یتصرف الصندوق الوطني للاستث

  .للدولة) غیر قابلة للتسدید(في إطار عملیات یتم تمویلها من مساعدات نهائیة 
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II  -4- الاجراءات العملیة التمویلیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  

II -4-1- ریع التي یمكـن المؤسسات او المشا: المقاییس المطلوبة للعملیة التمویلیة في الصندوق الوطني للإستثمار

أن تكون : أن تمول من طـرف الصندوق الوطني للإستثمار یجـب أن تتوفر فیها المقاییس الخاضعة للشروط الآتیة

المشاریع تابعة لقطاعات تدخل في إطار السیاسة التنمویة للبلاد؛ أن تكون المشاریع ذات قیمة مضافة عالیة وخلاقة 

هة لتصدیر منتوجاتها؛ أن تكـون المشاریع تهـدف إلى تحقیق التكامل والاندماج لمناصب الشغل؛ أن تكون المشاریع متوج

  .الاقتصادي وكـذا التعـامل من الباطن

II  -4-2- لابد أن یكون الموضوع موضوع الطلب یوافق المقاییس : الإجراءات اللازمة لتمویل المؤسسات أو المشاریع

ي للإستثمار، في هـذه الحالة یـقـدم ملف كامل بـدراسة تقنیة واقتصادیة المطلوبة للعملیة التمویلیة في الصندوق الوطن

د للمشـروع مع الوثائق الإداریـة للمؤسسة إلى مدیـریة الـدراسة والتنمیة التي تقـوم بـدورهـا بدراسة المشـروع دراسـة شامـلــة وبعــ

ات الخاصة بالعملیة التمویلیة مع الممول الخارجي الموافقة یرسل الملف إلى مدیریة التمویل الخارجي لإتمام الاجراء

  .وإمضاء الاتفاقیة

III-   الهیكلة المالیة للصندوق الوطني للإستثمار  

III-1- توجه خدمات الصندوق الوطني للاستثمار : نشاطات القطاعات الممولة من طرف الصندوق الوطني للإستثمار

إن البرامج المعروضة على الصندوق الوطني للاستثمار . ي والخاصإلى المؤسسات والهیئات ومرقي القطاعین العموم

من أجل التمویل یجب أن تندرج ضمن أهداف الصندوق، ویجب أن تحقق امتیازات اقتصادیة ومالیة وتقنیة وألا یكون لها 

الصناعة : ما یلي وتم تمویل ثمانیة قطاعات من طرف الصندوق الوطني للإستثمار، وتتمثل في .تأثیرا سلبیا على البیئة

لبناء والأشغال العمومیة؛ النقل والإمداد؛ الإعلام والإبداع اوالمناولة الصناعیة؛ الفلاحة والصناعات الفلاحیة الغذائیة؛ 

الصندوق الوطني للإستثمار، www.fni.dzموقع إلكتروني( .التكنولوجي؛ السیاحة؛ الخدمات المالیة؛ الطاقات المتجددة

2018(  

III-2- محفظة مساهمات الصندوق الوطني للإستثمار تحتوي على : ة مساهمات الصندوق الوطني للإستثمارمحفظ

عدة مؤسسات بقطاعات مختلفة منها الخدمات والأشغال العمومیة والصناعیة وكذلك المالیة والمصرفیة، والجدول التالي 

التقریر ( .دوق الوطني للإستثمارما تحتویه محفظة مساهمات الصن 2013یوضح ویبین بالتفصیل بنهایة سنة 

 )2013للصندوق الوطني للإستثمار ،  2013السنوي

  2013محفظة مساهمات الصندوق الوطني للإستثمار بنهایة سنة): 1(الجدول 

نسبةال 2011 2012 2013 )دج106(الوحدة /  المساهمات   العدد   

30 30 30 10% 300 IBF (ex SIBF) المعهد المصرفي للتكوین     

300 300 300 30% 1.000 Taamine Life Algérie (TALA),spa تالا الجزائر للتأمین على الحیاة 

4.335 4.335 4.335 100% 4.335  Filiale COSIDER, spa   مجمع كوسیدار 

360 360 360 36% 1.000 AXA assurances vie, spaأكسا الجزائر للتأمین على الحیاة 

720 720 720 36% 2.000 AXA assurances dommage spaأكسا الجزائر للتأمین على الخسائر 

  15   2,7% 561 SAFAM, spa 

1 1   2% 50 Saidal Norah Manufacturing (SAIDANOR, spa)   نورا - صیدال
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 للتصنیع

360,4     17% 2.120 Renault Algérie Production (RAP) رونو الجزائر للإنتاج 

 المجموع 5.745 5.761 6.106,4

  .من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات الصندوق الوطني للإستثمار :المصدر

، موزعة هاته 2013تنحصر مساهمات الصندوق الوطني للاستثمار في ثمانیة مؤسسات على الأكثر بنهایة سنة 

من % 30شاط التامیني بنسبة المؤسسات على عدة قطاعات ونشاطات مختلفة، فنجد القطاع الخدماتي ممثل في الن

مجموع المؤسسات الممولة من طرف الصندوق الوطني للإستثمار، وهاته المؤسسات هي مؤسسة أكسا للتأمین بفرعیها 

التامین على الحیاة والتامین على الخسائر والوكیل الحصري لمؤسسة أكسا العالمیة، وكذلك مؤسسة تالا الجزائر للتامین 

وهي فرع تابع للشركة الجزائریة الوطنیة للتامین وإعادة التامین؛ أما في الجانب أو القطاع  على الحیاة والأشخاص

نورا للتصنیع الطبي والشبه الطبي  –بمؤسستین هما مؤسسة صیدال % 22الصناعي والشبه صناعي فنجده ممثل بنسبة 

لوكیل الحصري للعلامة العالمیة التجاریة وهي عبارة عن شراكة جزائریة كویتیة، ومؤسسة رونو الجزائر للإنتاج وهي ا

لصناعة السیارات رونو بأنشطتها المختلفة في البیع وما بعد البیع؛ أما في قطاع البناء والأشغال العمومیة فنجد أن  

الصندوق الوطني للاستثمار إعتمد على المساهمة في المؤسسة العریقة في الجزائر الممثلة في شركة كوسیدار حیث أنه 

؛ كما انه یملك أسهما في القطاع إستراتیجیة أخرى كالتكوین والدراسات الاستراتیجیة 2013تلك جمیع أسهمها بنهایة یم

  .من خلال المعهد المصرفي للتكوین أین یقوم الصندوق الوطني للإستثمار برسكلة وتأهیلات وظیفیة للعمال والإطارات

  ستثمارتطور محفظة مساهمات الصندوق الوطني للإ: 2الشكل

  

  .من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات الصندوق الوطني للإستثمار :المصدر

، نلاحظ مدى التنویع 2013ومن خلال الجدول السابق، محفظة مساهمات الصندوق الوطني للإستثمار بنهایة سنة

حظ أیضا التركیز على القطاع والتوزیع في مساهمات الصندوق الوطني للإستثمار، حسب القطاعات والنشاطات، ونلا

الخدماتي والذي یخص التامین نظرا لحساسیة القطاع في الجزائر وضعف التغطیة والخدمات التامینیة العالمیة اوجبت 

  .الانفتاح بمؤسسات عالمیة كمؤسسة اكسا في تنشیط السوق الجزائریة وتحقیق معدلات نمو عالیة في هذا القطاع
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  الصندوق الوطني للإستثمار في السنوات الثلاثة الأخیرةمحفظة مساهمات : 3الشكل

  

  .من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات الصندوق الوطني للإستثمار :المصدر

ومما یلفت الانتباه هو التطور الضئیل والمحدود لقیمة محفظة مساهمات الصندوق الوطني للاستثمار خلال الأربع 

القیمة  6.106.4بقیمة تقدر بـ  2013إلى نهایة ) دج106( 5.745بـ 2010من نهایة سنة سنوات الأخیرة، حیث إنتقل 

وهذا راجع إلى البدایة والتحدیث الموجود على مستوى الصندوق الوطني %. 05، بمعدل زیادة یعادل حوالي )دج106(

مدى المتوسط والطویل، والشكل التالي للإستثمار على مستوى الهیكلة الاستثماریة والاستراتیجیة المالیة المبنیة على ال

  .یوضح مجال الزیادة في المحفة الاستثماریة للصندوق الوطني للإستثمار

  2013محفظة مساهمات الصندوق الوطني للإستثمار لسنة: 4الشكل

  

  .من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات الصندوق الوطني للإستثمار :المصدر
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III-3- ة المالیة للصندوق الوطني للإستثمارتحلیل الهیكل  

III-3-1 - على مستوى رقم الاعمال  

  تطورات رقم أعمال الصندوق الوطني للإستثمار): 2(الجدول 

 السنوات 2010 2011 2012 2013

 )دج106(رقم الاعمال    897 7   801 11   574 11   302 9

  الاعمال رقم تغیرات ∆   49,44% 1,92%-  19,63%-

   2010 لـ بالنسبة ∆   49,44% 46,56%  17,79%

  .من إعداد الباحث بناءا على التقاریر السنویة للصندوق الوطني للإستثمار :المصدر

، بعد الهیكلة والتنظیم الجدید للصندوق الوطني الوطني 2010یوجد إرتفاع معتبر في رقم الأعمال بدایة من سنة 

في سنة % 49.44فیه بـ  ارتفاعود لنشاطه مع مختلف المؤسسات، إذ نلاحظ للإستثمار نتیجة التوسع الكبیر واللامحد

 11.574بقیمة  2012ملیون دینار جزائري، مع البقاء في نفس المستوى بالنسبة لسنة 11801بقیمة تصل إلى  2011

قم سجل ر  2013؛ لكن في نهایة 2011مقارنة بسنة % 1.92-ملیون دینار جزائري بانخفاض ضئیل جدا بمعدل 

ملیون دینار جزائري، لكن بالرغم من هذا  9.302محققا قیمة تقدر بـ% 19,20-الأعمال إنحدار معتبر بمعدل 

والشكل التالي یبین التطور العام . 2010في المستوى العام بالنسبة لسنة % 17,79الانخفاض إلا أن سجل تطورا بنسبة 

  .تطور والزیادة في الاتجاه العام لرقم الاعمال، مبرزا ال2013إلى غایة  2010لرقم الاعمال منذ سنة 

  یبین التطور السنوي لرقم أعمال الصندوق الوطني للإستثمار: 5الشكل

  
  .من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات الصندوق الوطني للإستثمار :المصدر

III-3-2 - على مستوى الإنتاجیة  

  نتاجیة للصندوق الوطني للإستثمارالتطورات الحاصلة على مستوى الإ ): 3(الجدول 

 السنوات 2010 2011 2012 2013 (10/13)تغیرات  ∆

 )دج106(رقم الاعمال   897 7 801 11 574 11 302 9 17,79%

  تغیرات رقم الاعمال  ∆   49,44% 1,92%- 19,63%- 

 )دج106(النتیجة الصافیة   245 2 741 3 310 1  549 75,55%-

 عدد المستخدمین 370 383 387  378 2,16%
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  عدد المستخدمینتغیرات  ∆  3,51% 1,04% 2,33%- 

15,30% 5,75  4,70 2,84 2,87 
)  عدد العمال / رقم الأعمال ( إنتاجیة العامل 

 )دج106(

  العامل إنتاجیة تغیرات ∆  0,94%- 65,51% 22,24% 

-76,06% 1,45  3,39 9,77 6,07 
)  العمال عدد /النتیجة الصافیة(ربحیة العامل

 )دج106(

  ربحیة العاملتغیرات  ∆  60,98% 65,34%- 57,09%- 

 )دج106(نواتج بنكیة صافیة    753 2    153 4    461 2    618 1 41,23%-

 )دج106(مصاریف المستخدمین    412    535    679    695 68,55%

186,79% 42,96%  27,61%  12,88%  14,98% 
النتیجة /أجور العمال(معامل الاستغلال 

 )الإقتصادیة

  من إعداد الباحث بناءا على التقاریر السنویة للصندوق الوطني للإستثمار :المصدر

، من %01,04نلاحظ أن عدد العمال المستخدمین في ثبات نسبي فهناك زیادة قلیلة جدا في السنوات الأولى، بنسبة 

؛ مع محاولة المؤسسة التخفیض قدر الإمكان من مستخدم 387:والذي یقدربـ 2012خلال عدد العمال الكي في سنة 

خلال الأربعة السنوات من الدراسة، مما یؤكد أن الصندوق الوطني % 68,55التكالیف مع إرتفاع الكتلة الأجریة بنسبة 

  .هاالتي مر ب 2010للإستثمار یتجه نحو الكفاءة والمعیاریة في التوظیف خاصة مع الهیكلة الإداریة والتنظیمیة منذ سنة

  یبین تطورات ربحیة وإنتاجیة العامل بالصندوق الوطني للإستثمار: 6الشكل

  

  .من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات الصندوق الوطني للإستثمار :المصدر

كما نلاحظ إلى أن نسبة أجور العمال إلى المردودیة الإقتصادیة عالیة جذا وفي إرتفاع متواصل، إذ كانت في السنة 

ثم مع تراجع طفیف في السنة الثانیة ثم تستمر في الزیادة إلى ان بلغت نسبة تقدر % 14,98ولى من الدراسة بـ الأ

، نتیجة %186,79كانت بـ 2013إلى سنة  2010، لكن نسبة التغیر العام خلال الأربعة سنوات من سنة %42,96بـ

ا یستوجب البحث عن كفاءة أقل تكلفة للترشید وزیادة الإعتماد على الكفاءة ولیس على الكمیة في عملیة التوظیف مم

  .والشكل الموالي یعكس أثر ذلك بالصندوق الوطني للإستثمار. المردودیة الإقتصادیة
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  یبین تطور تغیرات معدلات الإنتاجیة والإستغلال بالصندوق الوطني للإستثمار: 7الشكل

  

  .الصندوق الوطني للإستثمار من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات :المصدر

محققة إرتفاع ملیون دینار جزائري،  4.70بـ 2012أما بالنسبة إلى إنتاجیة العامل في إرتفاع مستمر ومتواصل إلى غایة 

وهذا نتیجة للثبات وعدم الزیادة الكبیرة في عدد العمال، مع التطور الملحوظ في رقم  2010منذ % 65,51:بنسبة تقدر بـ

ا بالنسبة لمردودیة أو ربحیة العامل فهي موجبة على مر السنوات، كما أن متذبذبة التغیر بین الزیادة أم. الأعمال

والنقصان نتیجة للتغیرات على مستوى النشاط والنتیجة الصافیة، مما یبرر أن هناك توسع كبیر في النشاط تعكسه نسبة 

والشكل السابق یوضح تطورات ربحیة وإنتاجیة %. 76,06-بالنقصان والتراجع بنسبة  2013و 2010التغیر بین سنتي 

  .العامل بالصندوق الوطني للإستثمار

III-3-3 - على مستوى المردودیة  

  التطورات الحاصلة على مستوى المردودیة للصندوق الوطني للإستثمار): 4(الجدول 

 السنوات 2009 2010 2011 2012 2013

4,16 3,50 3,31 2,61 1,90 RATIO D'ENDETTEMENT FINANCIERالمدیونیة معدل 

18,86% 5,74% 26,82% 37,37% 
 

∆ RATIO D'ENDETTEMENT FINANCIER 

0,06 0,18 0,53 0,39 0,01 
COEFFICIENT DE RENDEMENT   (résultat net/actifs)  

 )العائد على الأصول(معامل الإنتاج 

-67% -66% 36% 3800%  ∆ COEFFICIENT DE RENDEMENT 

0,35 0,83 2,44 1,47 0,02 

COEFFICIENT DE RENTABILITE (résultat net / fonds 

propres)        

 )العائد على الأموال الخاصة(معامل المردودیة 

-58% -66% 66% 7250%   ∆ COEFFICIENT DE RENTABILITE 

  .من إعداد الباحث بناءا على التقاریر السنویة للصندوق الوطني للإستثمار :المصدر

 2009في سنة 0,02أین كانت شبه منعدمة بمعدل ) العائد على الأموال الخاصة ( من خلال معامل المردودیة المالیة 

؛ لتنخفض في %66بزیادة حوالي  2,44بمعدل  2011في بدایة إنشاء الصندوق الوطني للإستثمار، لتحقق في نهایة 

ي في الغالب نتیجة حداثة إنشاء الصندوق الوطني للإستثمار فهذه المردودیة المالیة الضعیفة ه 0,35إلى  2013سنة 
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سنوات مواعید إسترجاع المساهمات في  10سنوات إلى  07وبالتالي لن تكون هناك معدلات كبیر إلا بعد  2009في 

  . مختلف المؤسسات

  یبین تطور مختلف معدلات المعاملات المالیة للصندوق الوطني للإستثمار: 8الشكل

  

  .من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات الصندوق الوطني للإستثمار :المصدر

السنة الاخیرة ومنه على الصندوق الوطني للإستثمار  2013وعلى العموم توجد رافعة مالیة جد إیجابیة إلى غایة نهایة 

المردودیة المالیة على مر السنوات والشكل السابق یبین إیجابیة معامل . زیادة الإستدانة وتأكید على إثرها نتیجة إیجابیة

  .في الصندوق الوطني للإستثمار

IV-  تشخیص وضعیة بعض المؤسسات الممولة من طرف الصندوق الوطني للاستثمار  

IV-1-  مؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات Assurances ALGERIE AXA  

IV-1-1- دولة في 30رنسا، لها فروع في أكثر من تعتبر أقدم شركات التأمین بف: التعریف بمؤسسة أكسا الجزائر

، من بینها شركة أكسا الجزائر للتأمین، والتي هي جزء من مجموعة أكسا العالمیة ومقرها فرنسا 1816العالم، تأسست في 

والمتواجدة في عدة دول بإفریقیا والعالم العربي، هذا التواجد في المنطقة سیمكنها من الاستفادة من حجم مجموعة أكسا 

شبكتها الدولیة بتوظیف خبراتها من أجل تنویع منتجاتها وخدماتها لتلبیة احتیاجات العملاء من أفراد وشركات في و 

ذي 05، بموجب قرار مؤرخ في 2011، في الجزائر نشاطها التجاري رسمیا في"أكسا للتأمینات"باشرت شركة  .الجزائر

، شركة ''أكسا للتأمینات الجزائر دوماج''، یتضمن إعتماد شركة التأمین 2011اكتوبر 03الموافق لـ  1432القعدة عام

قصد ممارسة عملیات تأمین  )19، صفحة 2012 ،21الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، العدد ( .ذات أسهم

وذلك بالإشتراك مع . الحوادث، المرض، أجسام العربات والبضائع، الحرائق، وأضرار الأملاك، القروض، وإعادة التأمین

، في )AXA(والشركة الأم أكسا الفرنسیة العالمیة ) FNI(والصندوق الوطني للإستثمار ) BEA(البنك الخارجي الجزائري 

المؤرخ  07-95التكمیلي للأمر رقم  2006فبرایر  20المؤرخ في  06-04ار شراكة بشركتین مستقلتین؛ طبقا للقانون إط

، الذي یلزم كل شركات التأمین بفصل نشاط التأمین على الأشخاص عن نشاط التأمین على 1995ینایر  25في 

أكسا للتأمینات  -ملیار دینار جزائري؛  02مال قدره أكسا للتأمینات على الخسائر والأضرار، برأس -: الخسائر؛ وهما

ملاییر دینار  03: ملیار دینار جزائري؛ برأسمال إجتماعي یقدر في المجموع بـ 01على الحیاة والأشخاص، برأسمال قدره 
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 15بالمائة من طرف الصندوق الوطني للإستثمار، و 36بالمائة من طرف المجمع الفرنسي، و 49جزائري، بنسبة 

 .المائة من طرف بنك الجزائر الخارجيب

IV-1-2- وقد سجلت شركة أكسا الجزائر للتأمین دخول قوي للسوق : النشاط الاستغلالي لمؤسسة أكسا الجزائر

الجزائري من خلال المنتجات الكثیرة التي تقدمها ولعل أبرزها التعویض على الضرر في نفس یوم وقوع الحادث حیث تم 

دث في نفس یوم إجراء الخبرة على السیارة، وكان أكبر امتیاز لها في الجزائر هو أن البلد یتوفر من الحوا% 70تعویض 

وترتب شركة أكسا تواجدها في  .على سوق واعدة خاصة بعد إزالة عوائق وجود شركات التأمین الفرنسیة في الجزائر

وكشفت . با التي توصف بالسوق التقلیدیةالجزائر ضمن سیاسة انتشار واسع، خصوصا بعد أن ضمنت الریادة في أورو 

ولایة إلى غایة  48واحتمال تغطیة  250موظفا إلى  20المؤسسة، بأنها تحقق حجم نمو كبیر في الجزائر بانتقالها من 

عاما، بالإضافة أن هناك إحتیاجات  30، كما أن معدل العمر لفریق عمل شركة أكسا في الجزائر لا یتجاوز الـ 2015

ي السوق الجزائریة وجب التجاوب معها، من خلال أنها أول من عرض منتوجا عبر الوسائط الرقمیة في الجزائر، تأمینیة ف

  .وأول من وضع خدمة التعویض على تأمین السیارات في یوم واحد

IV-1-2-1- ككل : دراسة وتقییم لحصیلة النشاط على مستوى الهیكلة التشغیلیة لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات

، وهذا حتى 2011مؤسسة في مرحلة التأسیس والإنشاء، بدأت مؤسسة نشاطها فقط على مستوى العاصمة في سنة 

تستقر القاعدة التجاریة لنشاطها التامیني ثم العمل بعد ذلك على التوسع والامتداد داخل القطاع التامیني في الجزائر وفي 

موظفا فقط حسب 20ینیة تجاریة في قلب العاصمة بتأطیر من حوالي وكانت البدایة بأربعة وكالات تأم. مختلف الولایات

، وعمدت 2011ما أعلن عنه الرئیس المدیر العام لمؤسسة أكسا الجزائر للتامین في حفل إفتتاح المؤسسة في نوفمبر

من % 40بة المؤسسة على الإستنجاد بخبرة وتجربة المؤسسة الام أكسا العالمیة خاصة في تأهیل موظفیها، حیث أن نس

والجول التالي یبین التطورات والتغیرات للموارد التشغیلیة . موظفیها عند الافتتاح كانوا منتدبین من المؤسسة أكسا الفرنسیة

  .والهیاكل التشغیلیة عند التوسع وتطویر النشاط على المستوى المناطق الداخلیة للوطن

  تشغیلیة لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمیناتالتطورات الحاصلة على مستوى الهیكلة ال): 5(الجدول 

  )11/14(∆  2014  2013  2012  2011 السنوات

  %1400  60  50  25  4  عدد الوكالات 

   %20  %100  %525     الوكالات عدد ∆

  %2150  450  350  200  20 عدد العمال 

     %29  %75  %900      العمال عدد ∆

  .لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات :المصدر

من خلال الجدول نلاحظ مدى حجم توسع نشاط مؤسسة أكسا الجزائر للتامین في أربعة سنوات من التأسیس، إذ انتقل 

وكالة في السنة الثانیة أي زیادة  25إلى 2011عدد الوكالات من أربعة وكالات على مستوى العاصمة في السنة الأولى 

وكالة في السنة الرابعة أي نهایة  60خلال عام واحد من الإفتتاح، إلى أن وصلت إلى % 525بنسبة في عدد الوكالات 

  %.1400إذ ان التغیر والزیادة في عدد الوكالات قارب نسبة 2014سنة
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  یبین تطور عدد العمال لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات: 8الشكل

  

  .ت السابقة لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمیناتمن إنجاز الباحث بناءا على المعلوما :المصدر

من خلال الشكل السابق یتضح لنا أن الزیادة في عدد العمال خلال الأربعة سنوات من النشاط لدى مؤسسة أكسا الجزائر 

مال، للتامین، تكاد تكون بنسبة ثابتة خلال هذه السنوات، إذ یكاد ینطبق خط الإتجاه العام على المنحنى الممثل لتطور الع

ومنه فإن الزیادة في عدد العمال وسیاسة التشغیل المنتهجة من طرف المؤسسة تعود إلى التوسع في النشاط وغلى الزیادة 

الكبیرة في فتح الوكالات التجاریة التأمینیة في مختلف مناطق الوطن وبالتالي یمكن القول ان المؤسسة مقبلة على 

  .هذا التوسع في النشاط إحتیاجات كبیرة لسد وملأ تكالیف ونفقات

IV-1-2-2- بما أن مؤسسة : دراسة وتقییم لحصیلة النشاط على مستوى النتیجة لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات

اكسا الجزائر للتأمینات في بدایة نشاطها، وبالتالي فلا یمكن أن ننتظر لها أن تحقق نتائج إیجابیة على المدى القصیر 

ي غالب الأحیان، لان قطاع الخدمات المالیة وبالأخص النشاط التامیني في الجزائر هو في وحتى على المدى المتوسط ف

حالة نمو سریع وغیر متحكم فیه من الناحیة التشغیلیة وفي ظل القوانین التشریعیة والضوابط القانونیة الجدیدة التي تحكم 

عمال غیر معلنة داخلیا وخارجیا، حیث حسب القطاع؛ فمؤسسة اكسا الجزائر للتامین حققت معدلات نمو في رقم الا

حسب  2012هو ضعف رقم الاعمال المحقق في سنة  2013بعض المؤشرات المعروفة ان رقم الاعمال لسنة 

لك إلى تضخیم في رأس المال العامل للإستغلال مع تطور راس \التصریحات الإعلامیة للرئیس المدیر العام؛ مما أدى 

وهو ما یؤكده الجدول التالي . یعي وبالتالي تستهلك الفوائض المالیة ویحدث عجز في الخزینةالمال العامل في وضع طب

 .الخاص بالتطورات الحاصلة على مستوى النتیجة لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات

  التطورات الحاصلة على مستوى النتیجة لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات): 6(الجدول 

  )11/14(∆  2014  2013  2012  2011 السنوات

  %1788  604-  669-  501-  32- النتیجة الصافیة 

     %10-  %34  %1466     النتیجة الصافیة تغیرات  ∆

  %16-  1,34-  1,91-  2,51-  1,60- ) عدد العمال/النتیجة الصافیة(ربحیة العامل 

     %30-  %24-  %57     ربحیة العاملتغیرات  ∆

  .ائق ومستندات لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمیناتمن إعداد الباحث بناءا على وث :المصدر
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فمن خلال هذا الجدول الخاص بتغیرات النتیجة لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمین یتبین أن النتیجة سلبیة وفي تصاعد مستمر 

إذ  2012و 2011على مدار الأربعة سنوات، وأن أكبر نسبة للزیادة كانت في بین السنة الأولى والسنة الثانیة أي بین 

لا تُغطي كامل السنة إذ تخص فقط  2011أن النتیجة المحققة في سنة   -: وذلك لسببین وهما% 1466وصلت إلى 

نظرا للتوسع الكبیر في النشاط في السنة الثانیة  -شهر دیسمبر من نفس السنة أین كانت بدایة النشاط متأخرة في السنة؛ 

  .لیف والتجهیزات الإعدادیة لفتح الوكالات والتوظیف والتكوین والتأهیل، نتیجة للزیادة الكبیرة في التكا2012في عام 

  .یبین تغیر وتطور النتیجة الصافیة لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات: 9الشكل

  
  .من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات :المصدر

بین السنة الثالثة والسنة الرابعة أي بین عامي % 10ادة الخسارة بنسبة وما نلاحظه أیضا ان هناك إنخفاض في زی

، أي مما یدل على بدایة إستقرار التكالیف والمصاریف مع الإستمرار في النمو والزیادة في رقم الأعمال؛ 2014و 2013

ما، مقارنة بالسنوات  كما أن ربحیة العامل أخذت في الإنخفاض الموجب، نتیجة لتراجع حجم التوظیف وتراجعه نوعا

 .وهو ما یبینه الشكل السابق أیضا. الماضیة

IV-1-2-3- دراسة وتقییم لحصیلة النشاط على مستوى المردودیة لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات  

  التطورات الحاصلة على مستوى المردودیة لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات): 7(الجدول 

  )11/14(∆  2014  2013  2012  2011 السنوات

  %1788  604-  669-  501-  32- النتیجة الصافیة 

  fonds propres 0,925  1,156  1,4448  1,806  95% ) دج109( الأموال الخاصة

COEFFICIENT DE RENTABILITE (résultat net / fonds 

propres)    

  )العائد على الأموال الخاصة(معامل المردودیة 

-34,61 -433,45  -463,04  -334,44  866%  

 ∆ COEFFICIENT DE RENTABILITE     1153%  6,83%  -27,77%     

  .من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات :المصدر
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تم التركیز على الاحتفاظ بأغلبیة الحصص لضمان التحكم في أنماط التسییر واستراتیجیة المؤسسة دون عراقیل على 

الإدارة، والاحتفاظ بهوامش الحركة والاستقلالیة وتفادي أي تقلبات في السوق الداخلي، خاصة في حالة مستوى مجلس 

فقد ركزت مؤسسة أكسا الجزائر على الاستثمار والنشاط على المدى الطویل، وعدم . اللجوء إلى رفع رأسمال الشركة

بع سنوات لتحقیق مردودیة وربح على الاستثمار، فیما تتم وتم تحدید أر . الاقتصار على القیام بعملیات مالیة قصیرة الأجل

وتستثمر مؤسسة أكسا الجزائر للتامین باستمرار من أجل . إعادة استثمار جزء كبیر من الاستثمار في فرعي الشركة

أو تحسین البنیة التحتیة، وتحرص على توفیر الحلول عبر جمیع نقاط التواصل مع عملائها، سواء في مراكز التسوق 

  .عبر الإنترنت أثناء تواجدهم في منازلهم

  لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات) العائد على الأموال الخاصة(یبین تغیر وتطور معامل المردودیة : 10الشكل

  

  .من إعداد الباحث بناءا على وثائق ومستندات لمؤسسة أكسا الجزائر للتأمینات :المصدر

IV-1-3- تتمحور الخدمات التي تقدمها مؤسسة أكسا : نیة جدیدة في السوق الجزائریةإستحداث أكسا لمنتجات تأمی

ویتعلق الفرع الأول بالتأمین على الحیاة، لا سیما تغطیات الاحتیاط الفردیة والجماعیة  .في الجزائر للتأمینات حول فرعین

أما . ة شخص استفاد من قرض بنكيوالتأمین على السفر والتأمین المدرسي والتأمین على الوفاة وتأمین على خطر وفا

الفرع الثاني فیتعلق بتأمین الخسائر وتأمین السیارات والتغطیة على الأخطار المهنیة المتعددة والأخطار المتعددة على 

  .السكن وأخطار المؤسسة

IV-1-3-1- إبتكار أكسا للمنتوج التامینيAXA Connect:  هو تطبیق خاص بالهواتف الذكیة من نوع أیفون

وأندروید ویقدم هذا التطبیق عددا من الخدمات بما فیها التصریح المسبق لحوادث السیارات عن بعد بدون التنقل إلى 

، وبمجرد ارسال الزبون للتصریح یتم الاتصال به بشكل سریع لتحدید الیوم الذي یتم فیه إجراء AXAالوكالات التجاریة لـ 

ق بالسیارة ومبلغ التعویض المقابل له، ویحصل الزبون على التعویض في الخبرة للسیارة لتحدید حجم الضرر الذي لح

یتم تقدیم خدمات أخرى مثل عناوین  AXA Connectوإلى جانب هذه الخدمة في التطبیق أكسا للإتصال أو  .نفس الیوم

نیة الوصول إلى أرقام الوكالات التجاریة لأكسا ومراكز خدمة العملاء وخدمات المساعدة والمراكز الطبیة الأقرب وإمكا

كما قامت شركة أكسا للتأمینات بإطلاق خدمة جدیدة من شأنها تسهیل عملیة التواصل بین الشركة والزبون،  .الطوارئ

دینار جزائري وفي  1200عن طریق الهواتف الذكیة وذلك لتمكین عملائها من تصلیح الاعطاب المنزلیة بسعر لا یتعدى 

بهذه الخدمة المبتكرة تسهل  .ة في هذه المرة على تأمین البیوت من خطر الكوارث الطبیعیةساعات، مُركز  4مدة أقصاها 

ساعات وبسعر  4أكسا لعملائها الخدمات من دون الحاجة التي تكبد عناء الانتظار أو الزحام المروري في مدة أقصاها 
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مة على الهواتف الذكیة سهلة التطبیق دینار طوال سنة كاملة، وأن خدمة التواصل عبر تطبیق الخد 1200لا یتعدى 

ومجانیة لعملائها، وهذا من خلال تحمیلها على هاتف نقال ذكي، وتمثل الخدمة قیمة جدیدة تضاف إلى عروض الشركة، 

كما یُمكن للزبائن الذین یؤمنون سیاراتهم في وكالات أكسا  .وتؤكد اهتمامها بعملائها لتقدیم أفضل الخدمات لهم باستمرار

تفادة من العدید من المزایا في مقدمتها تعویض الضرر في الیوم نفسه الذي یقوم الخبیر بتقییم الأضرار، ویتمثل الاس

نشاط شركة أكسا للتأمین التعاوني في تقدیم كافة أنواع خدمات التأمین التعاوني للأفراد والمؤسسات، مثل التأمین 

فر، تأمین القوارب، التأمین ضد الغیر، تأمین الغولف، وكذا تأمین الصحي، تأمین السیارات، المنازل، الشخصي على الس

الانتقال إلى مكان آخر، الدراجات الناریة، الممتلكات، التأمین الهندسي، تأمین المسؤولیة للشركات، التأمین العام على 

  .الحوادث، تأمین الشحن البحري

IV-1-3-2-  التعویض على الضرر في نفس یوم وقوع : الیومإنفراد مؤسسة أكسا بالتعویض عن الضرر في نفس

تتعهد بتعویض المتضررین من . من الحوادث في نفس یوم إجراء الخبرة على السیارة% 70الحادث حیث تم تعویض 

حوادث السیارات والمؤمنین على مستوى وكالاتها في أجل أقصاه ساعة واحدة بالنسبة للأضرار التي لا تتجاوز قیمتها 

وأن المؤمنین سیستلمون تعویضاتهم في أجل أقصاه ساعة انطلاقا من الشروع في عملیة المعاینة . نتیمملایین س 10

  .التقنیة للسیارة، المتبوعة بمعالجة الملف، بعد تحدید موعد لهؤلاء في وقت مناسب لهم

IV-1-3-3- مشروع في تأمین إن مؤسسة أكسا أطلقت : إمتیاز مؤسسة أكسا بتأمین المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

مرافق وممتلكات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، والتي لم تكن من قبل تستفید من هذه الخدمة، حیث ستعمل على 

  .متابعة ومرافقة هذه المؤسسات من خلال خدمات نوعیة ومتمیزة

IV-1-4- ط التامیني من تواجد أكسا في السوق الجزائریة، سیمكن النشا: أهمیة تواجد مؤسسة أكسا في الجزائر

الاستفادة من حجم مجموعة أكسا وخبراتها من أجل تنویع منتجاتها وخدماتها لتلبیة احتیاجات العملاء من أفراد وشركات 

وستوفر شركة أكسا للتأمین طائفة واسعة ومتنوعة من خدمات التأمین وإعادة التأمین، وسوف تقدم تشكیلة . في الجزائر

 ...مل التأمین على المركبات والممتلكات والإصابات والتأمین البحري والتأمین الصحيواسعة من منتجات التأمین تش

والتزمت مؤسسة أكسا في الجزائر بضمان التأهیل والتكوین للإطارات والمسیرین الجزائریین، والعمل مع شركات أخرى في 

لیة الفرنسیة لشركات التأمین والمدرسة الوطنیة إطار الاتفاق الثنائي على إنشاء معهد للتكوین في التأمینات بمعیة الفدرا

  .وتنشیط التوظیف وتكوین الإطارات الجزائریة وإقامة نظام للمعلومات، ومواصلة تطویر الشبكة أیضا للتأمینات؛

IV-2- مؤسسة میترو الجزائرMétro d’Alger: بصفتها صاحب  1984سنة ) م م ج(مؤسسة مترو الجزائر   أُنشأت

طرف وزارة النقل من اجل تحقیق دراسات وإنجاز واستغلال شبكة النقل بالسكك الحدیدیة الحضریة مشروع مفوض من 

إلى مؤسسة عمومیة اقتصادیة، شركة ذات أسهم  1989منذ تحویلها سنة  .سطحیة وعبر الأنفاق المعروفة بمترو الجزائر

تطویر قدراتها الخاصة بالدراسات  ج، شرعت أیضا مؤسسة مترو الجزائر في.د 380.000.000برأسمال یقدر بـ 

والهندسة فیما یتعلق بالنقل وإنجاز مخططات المرور من خلال إنشاء مكتب دراسات للنقل الحضري والذي أصبح فرعا 

في إطار مخطط تطویر النقل الحضري، تم تكلیف مؤسسة مترو الجزائر . بالمائة 100لمؤسسة مترو الجزائر بنسبة 

ویتعلق الأمر على وجه الخصوص بدراسات وانجاز واستغلال خطوط  2005ع الجدیدة منذ سنة بإنجاز عدد من المشاری

الترامواي عبر التراب الوطني بالإضافة إلى انجاز وتجدید وإعادة التحدیث التكنولوجي للمصاعد الهوائیة عبر مختلف 

  .مدن البلاد
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IV-2-1- من طرف وزارة النقل تقوم مؤسسة مترو بصفتها صاحب مشروع مفوض : مهام مؤسسة میترو الجزائر

المؤسسة تقوم أیضا بضمان الدراسات والانجاز  .الجزائر بإنجاز مشاریع في مجال النقل الحضري لحساب الدولة

والاستغلال لمشاریع النقل الحضري للمسافرین خاصة مشاریع المترو والترامواي بالإضافة إلى مشاریع النقل بالكوابل عبر 

  .)www.ema.dz ،2018موقع إلكتروني مترو الجزائر(  عدة مدن 

IV-3-  تالة(مؤسسة تأمین لایف الجزائر  (Taamine Life Algérie (TALA assurances, spa)   

IV-3-1- 02برأسمال إجتماعي قدره  2011مارس  09تأسست في ): تالة(مؤسسة تأمین لایف الجزائر التعریف ب 

، یتضمن إعتماد 2011مارس  09الموافق لـ  1432ربیع الثاني عام  04ر مؤرخ في ملیار دینار الجزائري، بموجب قرا

قصد ممارسة  )16، صفحة 2011، 23الجریدة الرسمیة العدد( .، شركة ذات أسهم''تأمین لایف الجزائر '' شركة التأمین 

وتهتم  .القروض، وإعادة التأمینعملیات تأمین الحوادث، المرض، أجسام العربات والبضائع، الحرائق، وأضرار الأملاك، 

بالتأمین على الأشخاص حصریا، بتوفیر جمیع أنواع التغطیة التأمینیة على غرار التامین الاحتیاطي ضد الحوادث، وضد 

العجز الجسماني، والتأمین على التقاعد، والتأمین على السفر إلى الخارج، إعادة التأمین، وغیرها من الخدمات التأمینیة 

ملیار  1,5من تحقیق رقم أعمال قدره 2014وقد تمكنت الشركة من بنهایة سنة .ون محلها الأفراد والأشخاصالتي یك

وكالات ) 09(ملیون دینار جزائري، عبر تسعة  217، مقدرة بـ 2014دینار جزائري، وحققت أرباحا محسوسة خلال سنة 

ة، سكیكدة، تیزي وزو، بجایة، مع الكشف عن منتوج جدید تأمینیة متواجدة بالولایات الكبیرة وهي العاصمة، وهران، بجای

والمتمثل في التعویض المباشر أو العیني الذي یعد تكفل فوري بالشخص من خلال تقدیم له خدمات فوریة ولیس 

 بتعویضه مالیا؛ وهذا لان التطور الذي یعرفه المستوى المعیشي للمواطن الجزائري في جمیع المجالات اولدت لدیه حاجة

ماسة للتغطیة التأمینیة الفوریة والعینیة، حیث أصبح المواطن یبحث عن خدمات تأمینیة جدیدة تستجیب لمتطلبات وضعه 

  )www.tala-assurances.dz ،2018لایفموقع إلكتروني تأمین ( .الاجتماعي

IV-4- نورا -مؤسسة صیدالSAIDANOR,spa :دة للسرطان هي شركة لإنتاج الأدویة المضا نورا-مؤسسة صیدال

في سیدي عبد بالجزائر العاصمة، نشاطها یهدف إلى توفیر المنتجات الصیدلانیة لاسیما الادویة المضادة للسرطان في 

الرائد في صناعة  ، بتوقیع إتفاق شراكة بین مجمع صیدال2012السوق الجزائري؛ تم تأسیسها بالجزائر في سبتمبر

 .القابضة وهي شركة إستثمار كویتیة وهي فرع عن مجموعة شركة مشاریع الكویتالادویة بالجزائر، وشركة شمال إفریقیا 

نورا -من شركة صیدال% 49ووفقا للإتفاقیة فإن كلا من صیدال وشركة شمال إفریقیا القابضة سیمتلكان حصة بنسبة 

شركة شمال إفریقیا  لقد تأسست .المتبقیة مملوكة من الصندوق الوطني للإستثمار% 02للتصنیع، على أن تكون نسبة 

بهدف استكشاف الفرص الاستثماریة الهائلة  2006القابضة، وهي شركة استثماریة تتخذ من الكویت مقراً لها، في سبتمبر 

ملیون دینار كویتي،  50وتعد شركة شمال إفریقیا القابضة، التي یبلغ رأسمالها  .التي بدأت تظهر في بلدان شمال إفریقیا
                                                           

  عن طريق البورصة إلى  1999المتبقية قد تم التنازل عنها في سنة %  20من رأسمال صيدال ملك للدولة والـ %  80مليون دينار جزائري؛  2.500صيدال شركة ذات أسهم برأسمال قدره
يتمثل الهدف الاستراتيجي �مع صيدال في تعزيز مكانته   .في تطوير، إنتاج وتسويق المواد الصيدلانية الموجهة للاستهلاك البشري تكمن مهمة صيدال. المستثمرين من المؤسسات والأشخاص

عقب إعادة هيكلة الصيدلية المركزية  1982أنشأت صيدال في  . وضعت من قبل السلطات العموميةكرائد في إنتاج الأدوية الجنيسة والمساهمة بشكل فعلي في تجسيد السياسة الوطنية للدواء التي
للمدية الذي كان على وشك الانتهاء من '' المضادات الحيوية"، مركب 1988كما حوّل إليها في . الجزائرية وقد استفادت في هذا الإطار، من نقل مصانع الحراش والدار البيضاء وجسر قسنطينة

، تم 1993في سنة  .وتبعا لتنفيذ الإصلاحات الاقتصادية، أصبحت صيدال مؤسسة عمومية اقتصادية تتميز باستقلالية التسيير 1989وفي سنة ). قبل الشركة الوطنية للصناعات الكيميائية
ل إنشاء شركات جديدة أو الاجتماعي من خلاإضفاء تعديلات على القانون الأساسي للشركة، حيث سمح لها بالمشاركة في كل عملية صناعية أو تجارية يمكن أن تكون ذات صلة مع موضوعها 

، رفعت 2009في و  ).فارمال، انتيبيوتيكال، وبيوتيك(، أين وضعت شركة صيدال مخطط إعادة هيكلة أسفر على تحويلها إلى مجمع صناعي يضم ثلاثة فروع 1997وهو ما حدث في سنة . فروع
%  38.75من " تافكو"من رأسمال شركة إيبيرال كما رفعت من حصتها في رأسمال شركة %  20اء ، قامت بشر 2010وفي سنة %.  59صيدال من حصتها في رأسمال سوميدال إلى حدود 

: ، شرع مجمع صيدال في إدماج فروعه الآتي ذكرها عن طريق الامتصاص2014وفي جانفي %.  60، برفع حصتها في رأسمال ايبيرال إلى حدود 2011وقامت في %.  44.51إلى 
  .وتيكأنتيبيوتيكال، فارمال، وبي
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 . الاستثماریة في المنطقة التي تجد حافزها في رؤیتها واستراتیجیتها الاستثماریة المحددتین بوضوحإحدى أكبر الشركات 

وتهدف شركة شمال إفریقیا القابضة إلى المساهمة في التنمیة المستدامة لاقتصادات منطقة شمال إفریقیا عن طریق 

تسعى إلى شراء حصص هامة في شركات تتمیز بفریق بالإضافة إلى ذلك، فهي . الدخول في شراكاتٍ مع شَرِكَاتٍ محلیة

إداري متمرس وتؤمن إیماناً راسخاً بالشراكة مع الشركات التي تملك حصصاً فیها ومواكبتها في مراحل تحولها إلى شركات 

، بما فیها تتمتع شركة شمال إفریقیا القابضة بعلاقات متمیزة مع مساهمیها .رائدة اقتصادیاً على الصعید المحلي والعالمي

شركة مشاریع الكویت، إحدى أشهر الشركات القابضة في منطقة دول مجلس التعاون الخلیجي، حیث تدیر ما یفوق 

إن السمعة العالیة والسجل الحافل بالإنجازات لشركة مشاریع الكویت، إضافة . بلیون دولار أمریكي من الأصول 19.9

فریقیا، یؤهلها لأن تستفید من انفتاح متمیز على حجم هائل من الفرص إلى تركیزها على منطقة الشرق الأوسط وشمال إ

وشركة شمال إفریقیا مؤهلة للاستفادة من قاعدة مساهمیها التي تتصف بالقوة والتنوع ومن فریق . الاستثماریة المتزایدة

وتضم البلدان  .ع الكویتإدارتها المتمرس، بالإضافة إلى انفتاحها على الحجم الهائل من صفقات مجموعة شركة مشاری

التي تركز علیها شركة شمال إفریقیا القابضة المغرب والجزائر وتونس ولیبیا ومصر وهي تمثل معاً ثلثي سكان منطقة 

الشرق الأوسط وشمال إفریقیا وتوفر إمكانات خصبة للاستثمار في مجالات العقار والصناعة والخدمات اللوجستیكیة 

وتعتزم شركة شمال إفریقیا القابضة في السنوات المقبلة تكوین محفظة استثماریة في . الزراعیة والصحة والتعلیم والأغذیة

موقع الالكتروني شركة شمال ( القطاعات التي تنطوي على إمكانات النمو والتي من شأنها أن تدر أعلى العوائد

  )www.northafricaho ،2018إفریقیا

IV-5- جازي للإتصالات  (أوراسكوم تلیكوم الجزائر مؤسسة(société Orascom Telecom Algérie (OTA) 

Djezzy  

IV-5-1- مؤسسة جازي هي فرع لمؤسسة أوراسكوم تلیكوم للاتصالات التي تعد : التعریف بمؤسسة جازي للإتصالات

لى أكبر مؤسسات الاتصال في الدول الإفریقیة والشرق الأوسط، وهي أول متعامل أجنبي حاصل على الرخصة الأو 

شركة  Orascom أوراسكـوم .ملیون دولار 737بمبلغ قدره  2001جویلیة  11للهاتف النقال في الجزائر وذلك بتاریخ 

المصریة  ، ترجع ملكیتها إلى عائلة سویریس1998مقرها الاجتماعي بمصر، أنشئت المؤسسة سنة  "Holding" قابضة

تتواجد المؤسسة بقوة في بورصات قیم كل  "PDG" مدیر عاممن الأسهم ممثلة بنجیب أنسي سویریس كرئیس % 56,9بــ 

، بدءا بموبینیل في GSMدخلت مؤسسة أوراسكوم مجال الاتصالات اللاسلكیة من نوع  .القاهرة، الإسكندریة، لندن: من

ت ، ثم تابعت توسیع شبكتها في بلدان الشرق الأوسط ثم إفریقیا وباكستان والعراق، وهكذا فاز 1998ماي  23مصر 

الأنترنیت، الفضائیات، وكذا : لتغطیة هذه المناطق، هذا فضلا عن خدماتها في" فرعا"رخصة  20المؤسسة بأكثر من 

، www.DjezzyGSM.comموقع الكتروني لشركة جازي( .الصیانة، لتشكل بذلك كتلة متكاملة في مجال الاتصالات

2018(  

IV-5-2- مع شركة  2011ت المفاوضات الأولى في شهر مارس انطلق: مفاوضات الدخول في رأسمال شركة جازي

لم یتسنّ لهذه المفاوضات . “جي تي أیتش”) المسماة حالیا الشركة العالمیة القابضة للاتصالات(أوراسكوم تلیكوم القابضة 

. اوضأن تمضي قُدُمًا بسبب أن الشركة العالمیة القابضة للاتصالات، كانت آنذاك، تتبنى منطق المواجهة ولیس التف

، بعد انتقال مراقبة الشركة العالمیة القابضة للاتصالات إلى مجموعة 2011بدأت المفاوضات الحقیقیة في شهر أكتوبر 

لقد كانت هذه المفاوضات طویلة، الشيء الذي لاحظه الجمیع، وصعبة في الوقت نفسه، ویرجع ذلك إلى أهمیة  .فیمبلكوم

ومما زاد من . لعملیات المنجزة مؤخرا في قطاع الاتصالات عبر الهاتف النقالهذه العملیة التي تعتبر واحدة من أكبر ا
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صعوبة هذه المفاوضات، ظروف التحكیم الذي بادرت بها الشركة العالمیة القابضة للاتصالات، مما استدعى التحلي 

النیة قد طبعتا كلا  بشكل عام، أن الاحترافیة وحسن. بالحیطة والحذر المكثفیْن في المفاوضات، وذلك أمر طبیعي

بلغ سعر التنازل عن هذه الحصة ما قیمته . الجانبین في هذه المفاوضات، الأمر الذي سمح بتجاوز الصعوبات المسجلة

ملیار دولار أمریكي، ویُعتبر هذا السعر عادلا بالنسبة للطرفین، ولم یتقرر إلا بعد اللجوء إلى تقییمات الطرفین،  2,643

ــثل هذا الســعــر حــاصلا مضـــاعِفا . ب الخبرة الدولیة المعینة من جهتي التفــاوضالتي قامت بها مكات  EBITDA 5.6یمـــ

x )ولتوضیح . ، وهو ما یتماشى مع المضاعِفات المعتمدة في القطاع)نتیجة قبل احتساب الفوائد والضرائب والاهتلاك

أن العدید من مضاعفات العملیات السابقة ذات الصلة،  الصورة أكثر بخصوص هذا المؤشر، فمن الأهمیة الإشارة إلى

كما ینص الاتفاق على . ، مما یعني أن السعر المتفاوض علیه هو سعر جید× EBITDA 8,0إلى  5,3كانت من 

ملیار دولار أمریكي لصالح الشركة العالمیة القابضة  1.862تمكین أوراسكوم تلیكوم الجزائر من توزیع ربح بقیمة 

  .2009ت، وهو المبلغ الذي یمثّل صافي النتائج غیر الموزعة، من طرف أوراسكوم تلیكوم الجزائر منذ للاتصالا

IV-5-3- معروف أن جازي شركة تحقق أرباحا، وتعتبر هي الرائدة في : في رأسمال مؤسسة جازي% 51الدخول بـ

مام متعامل ثالث بوجود شيء من التوازن، لقد سمح فتح السوق أ. السوق التي تنشط فیها ولها أكبر عدد من المشتركین

لكن لم یشكّل خطرا على جازي، فلا تزال إمكانات نموها مهمة في مستوى أهمیة سوق الاتصالات الجزائریة، خصوصا 

إذ نجد : 2013هذا ما تؤكده النتائج المسجلة من طرف أوراسكوم تلیكوم الجزائر في سنة  .مع إطلاق خدمة الجیل الثالث

فالصندوق %.  8ووفقا للحسابات التي قمنا بها، فإن معدل عائد الاستثمار یفوق . EBITDA = 59%أن هامش 

وهو ما ینطبق على الصندوق الوطني (ثم إن مستثمرا جادا وموثوقا به . الوطني للاستثمار قام بشراء حصة مربحة

في تطویر أكثر لجازي، وهي شركة جزائریة ویتمثل الهدف . ، یراعي أیضا مستقبل الشركة على المدى الطویل)للاستثمار

في نهایة هذه العملیة،  .توفرّ مناصب عمل وتتوفر على خبرة في مجال عملها وتقدّم خدمات ذات قیمة تكنولوجیة عالیة

٪ من رأس مال أوراسكوم تلیكوم الجزائر، وسیكون ممثلا في مجلس إدارة  51سیمتلك الصندوق الوطني للاستثمار فعلیا 

 .أوراسكوم تلیكوم الجزائر وأوبتیموم وكذا في عدة لجان، مثل اللجنة التي سیترأسها الصندوق الوطني للاستثمار كل من

وفي هذا الإطار، سیكون للصندوق حق النظر في تسییر هاتین الشركتین، لاسیما فیما یتعلق بالقضایا الإستراتیجیة، أین 

الإشارة إلى أن فیمبلكوم هي الشریك الاستراتیجي الذي یمتلك المهنة؛ كما تجدر . یمكنه استعمال حق الاعتراض إزاءها

وتهدف هذه الشراكة إلى تعزیز المكانة الرائدة لجازي، ضمن سیاق . وذلك ما یفسر قرار إسناد المراقبة العملیة والإدارة لها

وبالتالي طمأنة العمال . داء والشفافیةالمنافسة العادلة، وكذا في الارتقاء بمناهج تسییرها إلى مستویات أعلى من حیث الأ

والزبائن والشركاء في جازي، والتأكید لهم أن أهداف هذه الشراكة هي حمایة مناصب الشغل والأداء الاقتصادي والمالي، 

 ستقدم الدولة وفیمبلكوم دعمهما لتنفیذ هذا الاتفاق من طرف .ونوعیة الخدمات وكذا تحقیق الازدهار للجمیع وبشكل عادل

الشركة العالمیة القابضة للاتصالات والصندوق الوطني للاستثمار، وذلك في مصلحة جازي وعمالها وزبائنها ومساهمیها، 

  .2001وبشكل أعم، في مصلحة الجزائر، الذي أحسن استقبال شركة جازي سنة 
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Ⅴ- النتائج  

ریك فعلي مباشر في رأسمال المؤسسات بحكم المساهمة المالیة التي تدخل بها مؤسسات الرأسمال الاستثماري كش

الصغیرة والمتوسطة، فهي لا تكتفي بالجانب التمویلي فقط بضخ الأموال لتغطیة مختلف إحتیاجاتها المالیة والإستغلالیة 

وتعزیز المردودیة المالیة، وبدون إشتراط ضمانات قانونیة أو قیود أو رهانات أخرى؛ وإنما تشترك أیضا في التسییر من 

إتخاذ القرارات النهائیة -: وذلك من خلال. ل المشاركة في إتخاذ القرارات المالیة والتشغیلیة بحسب نسبة المساهمة لهاخلا

صیاغة أو تغییر أو تعدیل القانون یرة والمتوسطة الممولة من طرفها؛ بشأن السیاسات الإستثماریة للمؤسسات الصغ

إختیار المدیرین التنفیذیین والمدراء المساعدین - ستثمار المنتهجة؛الأساسي لهذه المؤسسات بما یتماشى وسیاسة الإ

  .لضمان التسییر الجید والفعال

أن قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومحیطها، یمثل المجال الموضوعي والاستغلالي لنشاط مؤسسات الرأسمال 

ة والتقییم، مما یعزز مبادئ الحوكمة المالیة لهذه الإستثماري، أین تقدم الدعم المالي والفني والتسییري وحتى المتابع

وتكمن أهمیة حوكمة الشركات في كونها عملیة . المؤسسات ویضفي الشفافیة على مختلف تعاملاتها الاستغلالیة والإداریة

ضروریة لضمان تحقیق أهداف الشركات، لاسیما ما یتعلق بتفعیل دور الجمعیات العامة للمساهمین للاضطلاع 

ولیاتهم، وحمایة دورهم الرقابي على أداء مجلس الإدارة والمدیریین التنفیذیین في هذه الشركات، بما یكفل حمایة بمسؤ 

  . حقوق أصحاب المصالح

ومن خلال تمویلات الصندوق الوطني للإستثمار للمؤسسات، نلاحظ أنه إختار خاصة الدخول كمساهم في 

 SAFAM, spaالدولة، خاصة في قطاع النسیج من خلال مؤسسة  المؤسسات العمومیة التي تم خوصصتها من طرف

وكذلك في قطاع الأشغال العمومیة من خلال شركة كوسیدار؛ فدخول الصندوق الوطني للإستثمار في هاتین المؤسستین 

ساسیة للمؤسستین یدعم عملیة المراقبة القبلیة والبعدیة، والإشراف على المتابعة والتقییم لضمان عدم الإخلال بالقواعد الأ

  .كتحویل النشاط الرئیسي مثلما حدث لعدة مؤسسات تم خوصصتها من قبل من طرف الدولة

وقد تبین الآن أكثر من أي وقت مضى، أن تبني نظام شفاف وعادل یؤدي إلى خلق ضمانات ضد الفساد وسوء 

وق المساهمین الذي یضمن تشجیعهم على الإدارة، والحد من أسالیب التضلیل، سواء عن طریق الالتزام بمبدأ حمایة حق

الاستثمار في الأوراق المالیة دون تخوف، أو من خلال مبدأ الإفصاح عن المعلومات المحاسبیة الذي یعتبر عاملا مهما 

في تخفیض تكلفة رأسمال الشركة وضمان استمراریتها، بما یضمن تنشیط السوق من جهة، والوصول إلى السعر الحقیقي 

أي أن الطریق الجید والصحیح لحوكمة الشركات سیكون . جهة أخرى، ومن ثم رفع كفاءة السوق الماليللأسهم من 

  .المدخل الفعال لتعزیز الإفصاح والشفافیة، مما ینعكس بالإیجاب على كفاءة السوق المالي

في الجزائر من خلال تأدیة مؤسسات الرأسمال الإستثماري دورا مهما في دعم وترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

إنشاء وخلق مؤسسات جدیدة تكون قادرة على إمتصاص جزء كبیر من الكفاءات الشبانیة الجامعیة، ودعم المؤسسات 

المتعثرة خاصة التي خوصصتها الدولة في السابق، وكذلك مرافقة الاستثمارات الأجنبیة في ظل القاعدة القانونیة السیادیة 

  .51/49للدولة 

ن مسار آلیات عمل الصندوق الوطني للإستثمار كمؤسسة رأسمال الاستثماري من خلال عرض ودراسة تقییم وتثمی

وتحلیل مساهمات الصندوق الوطني للإستثمار في رأسمال المؤسسات المتوسطة والصغیرة للقطاع الخاص الوطني، والتي 
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بي ملموس على التنمیة الاقتصادیة، وعبر تستجیب لجمیع المعاییر الاقتصادیة لتوظیف رؤوس الأموال وإلى أثر إیجا

  .مختلف تدخلاته التمویلیة لها

بالنسبة لمؤسسة جیزي، في أن إبرام الاتفاق بین الصندوق الوطني للاستثمار والشركة العالمیة القابضة للاتصالات 

أوقات ”ن المفاوضات تخللتها ، سمح بتعلیق التحكیم الدولي، قبل أن یوقفه نهائیا عند تجسید العملیة، وإلى أ“فیمبلكوم”

، تكللت بإبرام اتفاق یرتكز على طمأنة المساهمین والعمال والزبائن وشركاء جازي، كما أن اتفاق الشراكة مع “صعبة

فیمبلكوم، یهدف إلى حمایة مناصب الشغل وتدعیم الأداء الاقتصادي والمالي للشركة، ونوعیة الخدمات وكذا تحقیق 

وأیضا، تهدف هذه الشراكة إلى تعزیز المكانة الرائدة لجازي، ضمن سیاق المنافسة  .ل عادلالازدهار للجمیع وبشك

  .العادلة، وكذا في الارتقاء بمناهج تسییرها إلى مستویات أعلى من حیث الأداء والشفافیة

. الطویلكما انه یراعي أیضا مستقبل الشركة على المدى . فالصندوق الوطني للاستثمار قام بشراء حصة مربحة

ویتمثل الهدف في تطویر أكثر لجازي، وهي شركة جزائریة توفرّ مناصب عمل وتتوفر على خبرة في مجال عملها وتقدّم 

  .خدمات ذات قیمة تكنولوجیة عالیة

ونشیر أیضا إلى التشریعات الخاصة بنشاط الرأسمال الإستثماري في الجزائر، تفرض مرور كل المعاملات التي یقوم 

وق الوطني للاستثمار على البورصة، وعلیه فإن هذه الأخیرة ستطرح في المرحلة المقبلة أسهم المتعامل في بها الصند

  .شكل أسهم للمتعاملین على مستوى البورصة خلال عملیة انسحابها من الصفقة

ث أن سوق ویركز الصندوق الوطني للإستثمار مختلف تدخلاته في قطاع الخدمات، وبالتحدید قطاع التامینات؛ حی

العدید من الإمتیازات التي تمكنها من التطور، وهذا  التأمینات في الجزائر لدیها خصوصیات عدیدة، وهي واعدة ولدیها

للبلد والقدرة الشرائیة  التي تتوفر علیها الجزائر من عدد السكان والسیارات وكذا الدخل الإجمالي بالنظر إلى عوامل النجاح

الآمال المنتظرة منها والأهداف المرجوة من طرف المستهلك وكذا  د الساعة لم تصل إلى تحقیقللمواطن، غیر أنها إلى ح

  .الشركات

وتعتبر مؤسسة أكسا العالمیة أهم مرجع في الصناعة التأمینیة في العالم، لذا عمد الصندوق الوطني للإستثمار على 

النشأة وبدایة نشاطها، إلا أن الأرقام التي حققتها إلى حد الدخول أو مرافقة فرعها في الجزائر، وبالرغم من أنها حدیثة 

 التأمینات في الجزائر، ترتكز الیوم على أسس متینة من شأنها رفع سقف الساعة دلیل صریح على تفوقها في قطاع سوق

خدمات الراقیة أمام التواصل المستمر وال تحدیاتها مستقبلا، مادامت تخضع للتكنولوجیة الحدیثة التي فتحت لها المجال

. بذلك صفة الشركة المنافسة بسواعد محلیة ورفعت رهان التحدي في مجال عملها التي توفرها للزبون المحلي، خلقت

ومنه إن دخول مثل هذه الشركات له أثر إیجابي في سوق التأمینات عندنا، فهو یحفز الشركات الوطنیة سواء العامة أو 

منظومتها ونظرتها إلى المستهلك وتحسین خدماتها، لذا فدخول الشركات الأجنبیة الخاصة للخروج من قوقعتها وتغییر 

یحقق نفعا كبیرا للجزائر والمستهلك الجزائري، وهذا لخلق منافسة شریفة وقانونیة من أجل خدمة المواطن، وترسیخ ثقافة 

بسبب  الذي مازال یتهرب من هذا القطاعبتوفیر خدمات راقیة تلبي كل متطلبات الزبون  التأمین لدیه وترغیبه فیها وذلك

  .الخدمات المتدنیة
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