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، لمـا تلعبـه مـن أدوار فـي تحقیـق التنمیـة المؤسسة الاقتصـادیة الوحـدة الأساسـیة المكونـة للاقتصـادتعتبر 

أعقــــد المشــــكلات التــــي  توســــیعها مــــنســــة بــــالأموال اللازمــــة لإنشــــائها أو حیــــث یعتبــــر إمــــداد المؤسللمجتمــــع، 

یجــب علــى المــدراء لاتخــاذ القــرارات المالیــة أن یأخــذوا بعــین الاعتبــار أن هنــاك عــددا مــن المصــادر فتواجههــا، 

  البدیلة التي یمكنهم الحصول منها على الأموال، فهناك المصادر الداخلیة  والمصادر الخارجیة للتمویل.

اء المصــدر التمــویلي الأنســب الــذي یمكنهــا مــن جمــع وأمــام تنــوع مصــادر التمویــل، علــى المؤسســة انتقــ

مــا یجــب أن یكــون العائــد كبیــر بقــدر  ، فبقــدر مــا یكــون حجــم التمویــلالأمــوال اللازمــة للقیــام بتمویــل اســتثماراتها

  .المصاحبة لعملیة التمویل الذي یعتبر هدف أي مؤسسة اقتصادیة كاف من أجل تغطیة جمیع التكالیف

والتحـول إلـى اقتصـاد  النظر إلـى الإصـلاحات الاقتصـادیةبـو الاقتصادیة الجزائریـة، أما بالنسبة للمؤسسات 

ك عــن طریــق الســوق لــســیما بعــد إنشــاء بورصــة الجزائــر، وذالســوق، فقــد عرفــت تعــددا فــي مصــادر التمویــل، لا

الــذي لقــي ، ومـن بــین العدیـد مــن مصـادر التمویــل المقتـرض العــام فـي البورصــة كتتــابمالها للاالمـالي بفــتح رأسـ

 ااهتماما واسعا من طرف المؤسسـات نجـد التمویـل عـن طریـق القـرض السـندي، حیـث أصـبح یشـكل بـدیلا تمویلیـ

ممـول واحـد كـاف لتغطیــة  كحـل لهـا فـي حالـة صـعوبة الحصـول علـىللكثیـر مـن المؤسسـات الاقتصـادیة، و  اهامـ

  صادر التمویل الأخرى.اجاتها التمویلیة أو لعدم كفایة باقي ماحتی

    أهمیة الدراسة: -1

من بین مجمل مصادر التمویل التي أخدت حیزا كبیـرا مـن اهتمامـات المؤسسـات نجـد التمویـل عـن طریـق 

وكحـل لهـا فـي حالـة  هامـا للكثیـر مـن المؤسسـات الاقتصـادیة القرض السندي، حیث أصـبح یشـكل بـدیلا تمویلیـا 

  صعوبة الحصول على التمویل.

 ؤسســات الاقتصــادیة تتعلـق بإشــكالیةي ترتكــز علیهـا النظــرة الحدیثـة للمعتبـار أن أهــم المواضـیع التــوبالا

، أهمیــة كبیــرة كموضــوع خصــب القــرض الســندي فــي تمویـل المؤسســة الاقتصــادیةدور  موضــوع یكتســي ،التمویـل

یــل المباشــر علــى حســاب نمــط التمویــل و فــي حقــل العلــوم المالیــة، إذ ومنــد بدایــة إتجــاه المؤسســات نحــو نمــط التم

بالوســاطة المالیــة، بــدأت هــذه المواضــیع تأخــد مكانهــا فــي طلیعــة المواضــیع التــي یقبــل علیهــا البــاحثین مــن أجــل 

  .دراستها

  أهداف الدراسة: -2

هـــذه الدراســـة بالأســـاس للإجابـــة علـــى التســـاؤل الرئیســـي، كمـــا یمكـــن أن نحصـــر بعـــض الأهـــداف  تهـــدف

  التكمیلیة فیما یلي:

 .محاولة الإلمام بموضوع مصادر التمویل في المؤسسة الاقتصادیة 
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 ج

 .التأكید على دراسة مصادر التمویل، لأنه أساس أي قرار مالي 

 القروض السندیة؛محالول الإحاطة بمختلف المفاهیم المرتبطة ب 

  معرفــة مــدى تــأثیر الاعتمــاد علــى القــروض الســندیة فــي تمویــل المؤسســات الاقتصــادیة الجزائریــة بصــفة

  بصفة خاصة. MLAعامة ومؤسسة 

  الإشكالیة والفرضیات: -3

، ولاســــیما تراجــــع دور الوســــاطة المالیــــة فــــي تــــوفیر لمــــة المالیــــة بأبعادهــــا المتعــــددةو فــــي ضــــل ســــیادة الع 

لتمویل للكیانات الاقتصادیة، تبرز القروض لسـندیة كألیـة یـتم اللجـوء إلیهـا بكثـرة فـي السـنوات الأخیـرة احتیاجات ا

  :ةالتالی الرئیسیة شكالیةطرح الإ یتم ،لى هذا الأساسوعمن توفیر مصادر التمویل. 

 ؟ ما هو الدور الذي تلعبه القروض السندیة في تمویل المؤسسات الاقتصادیة  

  الإشكالیة، یمكن أن نطرح جملة من التساؤلات الفرعیة التالیة:هذه على ضوء و   

 مصادر تمویل المؤسسة الاقتصادیة؟ فیما تتمثل أهم 

 كیف یساهم القرض السندي في تمویل المؤسسة الاقتصادیة؟ 

  ما الدور الذي یلعبه التمویل بالقرض السندي في مؤسسةMLA؟ 

  على الفرضیات التالیة: اعتمدنامنا للإجابة عن الإشكالیة الرئیسیة والتساؤلات الفرعیة،  محاولة

 .تمول المؤسسة نشاطها من مصادر داخلیة ومصادر خارجیة 

 .یساهم القرض السندي بنسبة معتبرة في تمویل بعض المؤسسات الاقتصادیة 

  یلعب القرض السندي دورا مهما في تمویل مؤسسةMLA. 

 :أسباب اختیار الموضوع -4

  هذا الموضوع لجملة من الاعتبارات هي:تم اختیار 

 .توافق الموضوع مع التخصص 

 أهمیة وقیمة هذا الموضوع.بة لذاتیالقناعة ا 

  الأهمیـــة البالغـــة للتمویـــل بـــالقروض الســـندیة، كونـــه یعـــالج موضـــوع یتمیـــز بالحداثـــة فـــي المؤسســـات

 الاقتصادیة الجزائریة. 

  إلى أهمیة هذا المصدر من التمویل. الانتباهلفت 
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 :منهجیة الدراسة -5

للإجابة عن الإشكالیة الرئیسیة بالإضافة إلى التساؤلات الفرعیة لموضـوع دراسـتنا، اتبعنـا المـنهج الوصـفي 

التمویــل أمــا الفصــل  لمختلــف المفــاهیم المتعلقــة بمصــادرمــن خــلال التطــرق  ،التحلیلــي فــي الفصــلین النظــریین

الثالـث والــذي یمثـل الجانــب التطبیقـي فقــد اعتمــدنا فیـه علــى أسـلوب دراســة حالــة وذلـك مــن خـلال دراســة القــرض 

  .MLAالسندي لمؤسسة 

 :الدراسات السابقة -6

التــي تناولــت موضــوع القــروض ة الدراســات الســابقعلیــه، وجــدنا مجموعــة مــن  الاطــلاعفــي حــدود مــا تــم 

  ما یلي:هذه الدراسات التي كانت متقاربة مع موضوع دراستنا  ومن بین السندیة،

 دراســــة  ــــاس         الجزائریــــة أهمیــــة القــــرض الســــندي فــــي تمویــــل المؤسســــة الاقتصــــادیة صــــیودة إین

مـذكرة ماجســتیر، كلیــة العلـوم الاقتصــادیة والتجاریــة وعلــوم  -دراسـة حالــة القــرض السـندي لمؤسســة ســوناطراك –

 .2009التسییر، جامعة محمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، 

التركیـــــز علـــــى أن المؤسســـــة الاقتصـــــادیة الجزائریـــــة كغیرهـــــا مـــــن المؤسســـــات  هـــــدفت هـــــذه الدراســـــة إلـــــى

روري تنویـــع مصـــادر تمویلیهـــا الاقتصـــادیة علـــى المســـتوى الـــدولي فهـــي بحاجـــة دائمـــة للتمویـــل، لـــذلك فمـــن الضـــ

  ومحاولة البحث عن المصدر التمویلي ذو تكلفة ومخاطر أقل.

تمویــل التــي تعتمـــد علیهــا المؤسســات الكبــرى فـــي وبینــت الدراســة أن القــروض الســندیة مـــن أهــم وســائل ال

البنـوك تمویلهـا مـن  تمویل مشاریعها لأنه یتم اللجوء إلیها لتمویـل الاسـتثمارات عالیـة التكـالیف، والتـي لا تسـتطیع

  خلال القروض المصرفیة.

كمــا اعتبــرت التمویــل بإصــدار الســندات مــن بــین أكبــر الوســائل المفضــلة للمؤسســات للتمویــل وذلــك عــن 

  طریق فتح رأس المال.

 دراســة  مــریم بــاي الجزائریــة تمویــل المؤسســة الاقتصــادیة الســوق الســندي وإشــكالیة –  دراســة

الاقتصـادیة والتسـییر، جامعـة مـذكرة ماجسـتیر، كلیـة العلـوم  -للكهرباء والغازالشركة الجزائریة حالة 

   .2008منتوري، قسنطینة، الجزائر، 

حیــث توصــلت الباحثــة مــن خــلال دراســتها إلــى أن مصــادر تمویــل المؤسســات الاقتصــادیة متعــددة خاصــة 

  سهم والسندات.عند لجوئها للسوق المالي، وذلك لتوفر بدیلین تمویلیین أساسیین هما الأ



                                                                                      مقدمة 

 

 

 ه

الطریقـــة الأقـــل تكلفـــة والأكثـــر مردودیـــة مـــن بـــین  هـــي كمـــا اعتبـــرت التمویـــل عـــن طریـــق القـــرض الســـندي

مصادر التمویل الخارجیـة، وذلـك بالاسـتفادة مـن الأثـر الإیجـابي للرفـع المـالي فـي حـین أن المخـاطر تزیـد بسـبب 

  ة. التزام المؤسسة بتسدید الفوائد وأصل القرض في آجالها المحدد

   حدود الدراسة: -7

  :الحدود التالیة في إطار الدراسةتم إنجاز هذه 

ــة  2017إلــى ســنة  2014مــن ســنة فــي الفتــرة  MLAمعطیــات تخــص مؤسســة  الدراســة تناولــت  :الحــدود الزمانی

  خلال هذه الفترة بإصدار قرضین سندین. MLAحیث قامت مؤسسة 

تــم اختیــار شــركة المغاربیــة للإیجــار_ الجزائــر، كموضــوع للدراســة فــي الجانــب التطبیقــي،  :الموضــوعیةالحــدود 

  .    2017و  2015حیث أن هذه المؤسسة قامت بعملیتي إصدار سندي في سنتي 

 :هیكل البحث -8

لمحاولـة الإجابــة علــى الإشــكالیة واختبــار الفرضــیات المطروحــة، ارتأینــا أن یشــمل مخطــط دراســتنا جــانبین 

حدهما نظري ممثل بفصلین والآخر تطبیقـي ممثـل بفصـل، تسـبقهم مقدمـة عامـة وتعقـبهم خاتمـة عامـة متضـمنة أ

  للنتائج المتوصل إلیها مدعومة بالاقتراحات والتوصیات لنختم بالآفاق المستقبلیة للموضوع.

تطرقنــا فیـــه المؤسســة الاقتصــادیة و إذ تناولنــا فــي الفصــل الأول مــن الجانــب النظــري مفـــاهیم عامــة حــول 

أیضــا إلــى أهــم مصــادر التمویــل الداخلیــة والخارجیــة فــي المؤسســة الاقتصــادیة، فــي حــین تضــمن الفصــل الثــاني 

 تقییم التمویل بهذا المصدر التمویلي. منه الاطار النظري للقرض السندي مع محاولة

یـل بـالقرض الســندي فاشـتمل علــى دراسـة حالـة لمحاولـة تطبیـق التمو تطبیقـي والممثـل بفصـل أمـا الجانـب ال

    .MLAفي المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وكعینة عنها المؤسسة المغاربیة للإیجار الجزائر 

 :صعوبات الدراسة -9

  نقــــص المراجــــع بالنســــبة للإطــــار النظــــري فــــي مكتبــــة الجامعــــة والكلیــــة، خصوصــــا حــــول القــــروض

 السندیة.

 الجزائریة التي تعتمد في تمویلها على القرض السندي كمصدر تمویلي. قلة المؤسسات 

  صعوبة الحصول على البیانات والوثائق المتعلقة بمؤسسةMLA .وذلك لبعد مقرها الرئیسي  
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  تمهید

 قهــــقع علـى عاتـــلي فـي المؤسسـة، إذ تتعتبـر مسـألة التمویـل مـن أعقـد المسـائل التـي تواجـه المسـیّر المـا

مـن الضـروري  مسؤولیة تدبیر الأموال اللازمة لتمویل مختلف أنشطة المؤسسة، بالإضـافة إلـى ذلـك فقـد أصـبح

عنـد تحدیـد سیاسـة التمویـل التفكیـر فـي جملـة المتغیـرات التـي تحكـم وتحـدد عملیـة التمویـل، إذ تسـعى المؤسســة 

إلــى امــتلاك وســائل التمویــل المناســبة واللازمــة لتحقیــق نشــاطاتها وتغطیــة احتیاجاتهــا مــن الأمــوال، وبــذلك تلجــأ 

  .إلى الاعتماد على مصادر داخلیة وأخرى خارجیة

، مــن خــلال اســتعراض الفصــل علــى مختلــف هــذه المصــادر ي هــذاعلــى مــا ســبق ســیتم التركیــز فــ ءاابنــ 

ثـــلاث مباحـــث، حیـــث تناولنـــا فـــي المبحـــث الأول: عمومیـــات حـــول المؤسســـة الاقتصـــادیة، أمـــا البحـــث الثـــاني 

الثالــث:  إلــى: مصــادر التمویــل الــداخلي فــي المؤسســة الاقتصــادیة، بینمــا استعرضــنا فــي المبحــثفیــه فتطرقنــا 

 مصادر التمویل الخارجي في المؤسسة الاقتصادیة.
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  المبحث الأول: عمومیات حول المؤسسة الاقتصادیة

باعتبار المؤسسة الاقتصادیة النواة الأساسـیة فـي النشـاط الاقتصـادي للمجتمـع، خصوصـا مـع التطـورات 

قتصـادیة مكانـة هامـة  لـم تعهـدها مـن قبـل، لمـا لاالمؤسسـة اتى المیـادین، فقـد شـغلت التي یشهدها العالم في شـ

    .قتصاد أي دولةااد السّوق، فهي دلیل قوة أو ضعف قتصاها من دور في ل

قتصـادیة، والتّركیـز علـى الوظیفـة المالیــة تم التطـرّق إلــى مفهـوم المؤسسـة الاومـن خـلال هـذا المبحـث سـی

  على الوظیفة المالیة. والمحیط المالي ومدى تأثیر هذا الأخیر

  قتصادیةالاالمطلب الأوّل: مفهوم المؤسسة 

قتصــادیة، الكبیــر الـذي تلعبـه فــي الحیـاة الا قتصـادیة والـدورلأهمیـة التــي تحضـى بهـا المؤسســة الانظـرا ل

فـــي هــــذا المطلــــب تعریــــف المؤسســــة  قتصــــادیین، وســــنحاوللاهتمامــــا كبیــــرا مـــن طــــرف المفكــــرین اافقـــد لقیــــت 

  ومن ثمة الوصول إلى الخصائص التي تتمیز بها والأهداف التي تسعى للوصول إلیها.قتصادیة الا

  قتصادیةتعریف المؤسسة الا -1

ین، فـــیمكن قتصـــادیاختلاف وجهـــات النظـــر  للمفكـــرین الاقتصـــادیة، بـــلقـــد اختلفـــت تعـــاریف المؤسســـة الا

  : 1هاتعریف المؤسسة على أن

الإنتاجي، والنشاطات المتعلقة بـه مـن تخـزین وشـراء وبیـع، مـن قتصادیة التي تمارس النشاط "الوحدة الا 

  أجل تحقیق الأهداف التي أوجدت المؤسسة من أجلها".

  قتصادي".لاریة، والمادیة اللازمة للإنتاج اقتصادیة التي تتجمع فیها الموارد البش"هي الوحدة الا

نتـاج سـلع وخـدمات، وكـل مـا یتعلـق هذین التعریفین یركزان علـى نشـاط المؤسسـة الإنتـاجي المتمثـل فـي ا

  بهذا النشاط من تخزین، شراء و بیع.

"الوحــدة الاقتصــادیة التــي تمــارس النشــاط الانتــاجي والنشــاطات المتعلقــة بــه مــن تخــزین وشــراء وبیــع مــن 

كیــان اجتمــاعي مفتــوح منســق  بأنهــا robenssأجــل تحقیــق الأهــداف التــي أوجــدت المؤسســة مــن أجلهــا وعرفهــا 

یـة راشـدة، ولــه حـدود شـبه معروفــة، ویعمـل بصـورة منتظمــة ومسـتمرة إلـى حــد مـا، لتحقیـق الأهــداف بطریقـة واع

  كما یعرفها مكتب العمل الدولي على أنها كل مكان لمزاولة نشاط اقتصادي ولهذا المكان سجلات  ،المحددة

  .2"مستقلة

                                                             
   .24عمر صخري، اقتصاد مؤسسة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الساحة المركزیة بن عكنون، الجزائر، الطبعة الخامسة، ص 1

كنزة جمال، انعكاسات إعادة الهندسة المالیة على نجاح المؤسسة، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة دكتوراه، تخصص إدارة  2

  .49ص ،2017-2016سكیكدة،  1955أوت  20ة م الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعو المؤسسات، قسم علوم التسییر، كلیة العل
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الـداخلي  البعـد علـى أن هذین التعریفین الأخیرین أشمل وأوسع من سابقیهما، حیـث التعریـف الأول ركّـز نلاحظ

  مالي وإنساني.و  لمؤسسة ثلاث أبعاد، بعد اقتصاديوالخارجي للمؤسسة، في حین أعطى التعریف الثاني ل

 الاقتصادیةخصائص المؤسسة  -2

ـــة التـــي ســـتخلاص الصّـــفات أو الخصـــائص ااقتصـــادیة، یمكـــن مـــن التعـــاریف الســـابقة للمؤسســـة الا لتالی

  :  1قتصادیةلاتتّصف بها المؤسسة ا

مـــــن حیـــــث واجباتهـــــا  لحقـــــوق وصـــــلاحیات، أومتلاكهـــــا اســـــة شخصـــــیة قانونیـــــة مســـــتقلة مـــــن حیـــــث للمؤس -

 ؛ومسؤولیاتها

 ؛اء الوظیفة التي وُجِدت من أجلهاالقدرة على الإنتاج أو أد -

تكــون المؤسســـة قــادرة علـــى البقــاء بمـــا یكفــل لهـــا مــن تمویـــل كــافٍ وظـــروف سیاســیة مواتیـــة، أو عمالـــة  أن -

 ؛تكییف نفسها مع الظروف المتغیرة كافیة، وقادرة على

عتمـــادات، وإمــا عـــن طریـــق یاتهـــا، ویكــون ذلـــك إمـــا عــن طریـــق الاضــمان المـــوارد المالیـــة لكــي تســـتمر عمل -

 ؛لعناصر كلها أو بعضها حسب الظروفلقروض أو الجمع بین هذه االإیرادات الكلیة، أو عن طریق ا

قتصــادي، فبالإضــافة إلــى مســاهمتها فــي الإنتــاج، ونمــو قتصــادیة أساســیة فــي المجتمــع الااة المؤسســة وحــد -

 ؛كسب الكثیر من الأفراد الدخل الوطني، فهي مصدر

فكـــرة زوال المؤسســـة، إذا ضـــعف مبـــرر وجودهــــا أو  علـــى صـــطلاح مؤسســـة بالضـــرورةایجـــب أن یشـــتمل  -

  تضاءلت كفاءتها.

  الاقتصادیةأهداف المؤسسة  -3

ـــــلاث أصـــــنافیمكـــــن تصـــــنیف أهـــــداف المؤسســـــة الا ـــــى ث جتماعیـــــة ا قتصـــــادیة،اأهـــــداف ، قتصـــــادیة إل

  :2لوجیةو وتكن

  قتصادیةاأهداف  3-1

  یلي: عدد من الأهداف، ویمكن جمعها كماتشتمل على 

  الربح تحقیق 3-1-1

ســتمرار المؤسســة فــي الوجــود لا یمكــن أن یــتم إلا إذا اســتطاعت أن تحقــق مســتوى أدنــى مــن الــربح اإن 

نفـس الفـرع  لیضمن لها إمكانیة رفـع رأس مالهـا، وبالتـالي توسـیع نشـاطها للصـمود أمـام المؤسسـات الأخـرى فـي

                                                             
 .26- 25كره، صذعمر صخري، مرجع سبق   1

 في علوم التسییرر ی، مذكرة مقدمة لنیل درجة الماجستقتصادیة الجزائریةلاالقرض السندي في تمویل المؤسسة اصیودة إیناس، أهمیة    2

   .25 –23ص، ص 2009-2008مد بوقرة بومرداس، قتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محع مالیة المؤسسة، كلیة العلوم الافر 
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سـتعمال الــرّبح المحقـق لتســدید اوقبـل هــذا  ،مسـتوى معــیّن مـن نشــاطهاقتصــادي، أو الحفـاظ علــى أو القطـاع الا

لـدى یعتبــر  ،الـدّیون، توزیـع الأربــاح علـى الشــركاء أو تكـوین المؤونــات لتغطیـة الخسـائر أو أعبــاء غیـر محتملــة

  قتصادیا.االمعاییر الأساسیة لصحة المؤسسة الربح من 

  تحقیق متطلبات المجتمع 3-1-2

تصـــریف أو بیـــع إنتاجهـــا المـــادي أو المعنـــوي وتغطیـــة  إن تحقیـــق المؤسســـة لنتائجهـــا یمـــرّ عبـــر عملیـــة

وعنــد القیــام بعملیــة البیــع، فهــي تغطــي طلبــات المجتمــع الموجــودة بــه، ســواء علــى المســتوى المحلــي  تكالیفهــا.

  الجهوي، الوطني أو الدّولي.

  لنة الإنتاجعق 3-1-3

الكفــــاءة الفنّیــــة والكفــــاءة دمة تســــتخدم المؤسســــة المــــوارد المتاحــــة لإنتــــاج تشــــكیلة مــــن المنتجــــات مســــتخ

قتصــادیة، والهــدف مــن ذلـــك هــو تعظــیم الإنتــاج الـــذي یمكــن تصــریفه، بحیــث یكـــون الهــدف إیجــاد وفـــورات الا

  داخلیة وخارجیة واستنفاذها.

ففي حالة الانقطاع في التموین تلجأ المؤسسة للمخزون، وعند وجود مخزون أمـان غیـر كـافي أو انعـدام 

 الاهتلاكــاتوعــة مــن التكــالیف "دفــع الإیجــار لكنهــا تبقــى تتحمــل مجم ،ن الإنتــاجالمخــزون تتوقــف المؤسســة عــ

  تأمین الأجور،...الخ" التي تسبب عجز داخلي.

  الأهداف الاجتماعیة 3-2

   :یلي تي تتمثل فیمامن بین الأهداف العامة للمؤسسة، الأهداف الاجتماعیة، ال

  ضمان مستوى مقبول من الأجور 3-2-1

  قابل ـــم مــورهــشاطها، حیث یتقاضون أجـــل من نــدین الأوائــفیــفي المؤسسة من بین المست الــیعتبر العم

 طبیعـة ،لارتفـاع حسـب طبیعـة المؤسسـةعملهم بها، إلا أن مستوى وحجم هذه الأجور یتراوح بـین الانخفـاض وا

وامــل المعقــدة. وغالبــا مـــا النظــام الاقتصــادي، مســتوى المعیشــة للمجتمــع، وحركــة ســـوق العمــل وغیرهــا مــن الع

  تضمن للعامل مستوى من الأجر یسمح له بتلبیة حاجاته، والحفاظ على بقائه. ،تحدد قوانین من طرف الدولة

  إقامة أنماط استهلاكیة معینة 3-2-2

تقــوم المؤسســة الاقتصــادیة عــادة بالتصــرف فــي العــادات الاســتهلاكیة لمختلــف طبقــات المجتمــع، وذلــك بتقــدیم 

عــــن طریــــق الإشــــهار والدعایــــة ســــواء لمنتجــــات قدیمــــة أو  ،جدیــــدة أو بواســــطة التــــأثیر فــــي أذواقهــــممنتوجــــات 

  .لمنتجات جدیدة غیر موجودة سابقا
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  توفیر التأمینات والمرافق للعمال 3-2-3

تعمل المؤسسات على توفیر بعض التأمینات، مثل التأمین الصحي والتأمین ضـد حـوادث العمـل وكـذلك 

ویظهــر هــذا  ،منهــا أو العادیــة لعمالهــا أو المحتــاجین مــنهم أنهــا تخصــص مســاكن ســواء الوظیفیــةكمــا ، التقاعــد

  مثل تعاونیات الاستهلاك أو المطاعم...الخ. ،إلى المرافق العامة أكثر في المؤسسات العمومیة بالإضافة

  الأهداف التكنولوجیة 3-3

  :1التكنولوجي بالإضافة إلى ما سبق تؤدي المؤسسة دورا هاما في المیدان

  البحث والتّطویر 3-3-1

 التكنولـوجي مجـال البحـث والتطـویر حیث أن المؤسسة تؤدي دورا مساندا للسیاسـة القائمـة فـي الـبلاد فـي

التــي یــتم مــن خلالهــا التنســیق بــین العدیــد مــن الجهــات ابتــداء مــن  ،مــن خــلال الخطــة التنمویــة العامــة للدولــة

هیئــــات ومؤسســــات البحــــث العلمــــي، الجامعــــات، والمؤسســــات الاقتصــــادیة، وكــــذا هیئــــات التخطــــیط الأخـــــرى 

  كالمجلس الاقتصادي والاجتماعي.

  المطلب الثاني: الوظیفة المالیة في المؤسسة الاقتصادیة

رتباطهـا بجمیـع الوظـائف الأخـرى، حیـث أن أي لا امة فـي المؤسسـة، نظـراة مكانة هتحتل الوظیفة المالی

  عتبار.لبعد المالي الواجب أخذه بعین الاقرار یتخذ إلا وله ا

  مفهوم الوظیفة المالیة -1

  شاء ــوإنرن كانت عملیة الإدماج ــقــذا الـستهل هـــي مــفـــزمن، فـــــالیة عبر الـــریف الوظیفة المــــلف تعـــتـــخا

  هتمام الاقتصادیین في حقل الإدارة المالیة.اتدبیر الأموال اللازمة، هي محور المؤسسات الجدیدة، وإجراءات 

تخــاذ القــرارات امتــدّت لتشــمل احیــث  ،لیــة تأخــذ مفهومــا أكثــر شــمولاومــع التطــورات، بــدأت الوظیفــة الما

عتمـاد فـي الا ،ى الـذي سـتذهب إلیـه المؤسسـةوالقـرارات التـي تحـدد المـد ،بشأن نوعیة الأموال المطلـوب تـدبیرها

  على كل من مصادر التمویل طویل الأجل ومصادر التمویل قصیر الأجل.

ســتثمارات ت المتعلّقــة بالااالقــرار  تخــاذافــي مجــالات أخــرى جدیــدة، تتمثــل فــي ثــم دخلــت الوظیفــة المالیــة 

الثابتة والمتداولة، بمـا یضـمن كفایـة الأمـوال المسـتثمرة فـي كـل  المستقبلیة في كل عنصر من عناصر الأصول

  .2أصل

                                                             
  .25صیودة إیناس، مرجع سبق ذكره، ص  1

  .22، ص2008قتصادیات الاستثمار والتمویل والتحلیل المالي، مؤسسة شباب الجامعة، امحمد إبراهیم عبد الرحیم،   2
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قتضـى الأمـر ضـرورة إضـافة ابل  ،ستثماریة والتمویلیةالا تاالقرار  تخاذاولم تقتصر الوظیفة المالیة على 

هــي القیــام بــالتخطیط المــالي  الأولــىالمهمّــة  .تخــاذ القــراراتایتین تعتبــران مــن مســتلزمات عملیــة مهمّتــین إضــاف

تخـاذ أي قـرار، أمّـا المهمّـة الثانیـة فهــي اه الأوضـاع فـي المسـتقبل وذلـك قبـل للتعـرف علـى مـا سـوف تكـون علیـ

لـى مـدى سـلامة القـرارات تنمیة بعض المعاییر الرّقابیة للوقوف على حقیقة المركـز المـالي للمؤسسـة، وللحكـم ع

  تخاذها بالفعل.االتي تمّ 

 ت تـدبیر المـوارد المالیـة اللازمـةتغیّر مفهوم الوظیفـة المالیـة مـن مجـرّد وظیفـة تخـتصّ بـإجراءاختصار اب

ســتثمار وفــي مجــال التمویــل، كمــا تخــتصّ بــالتخطیط المــالي تخــاذ القــرارات فــي مجــال الااخــتصّ بإلــى وظیفــة ت

  .1والرّقابة المالیة

كمـــا أصـــبحت الوظیفـــة المالیـــة تعـــرّف علـــى أنّهـــا: "مجموعـــة مـــن القـــرارات المالیـــة المتفاعلـــة فیمـــا بینهـــا 

  .2والمؤثّرة والمتأثّرة بشكل الأدوات التّحلیلیة والكمّیة المستخدمة في حل المشاكل المالیة"

إجراءات تحلیلیـــة بمعنـــى أنّ الوظیفـــة المالیـــة تشـــتمل علـــى مجموعـــة مـــن القـــرارات المالیـــة بعـــد القیـــام بـــ

 للمشاكل المالیة لتحقیق هدف المؤسسة.

  الإدارة المالیة هدف -2

لأنــه یشــكل المعیــار الــذي علــى  یكتســي الهــدف الــذي تســعى الإدارة المالیــة إلــى تحقیقــه أهمیــة قصــوى،

أساســـه یـــتم الحكـــم علـــى مـــدى صـــحة وســـلامة القـــرارات المتخـــذة علـــى مســـتوى هـــذه الإدارة. وفـــي ظـــل ســـیادة 

إلیهــا علــى أســاس أنهــا مجموعــة مــن العقــود بــین مختلــف  المقاربــة التعاقدیــة للمؤسســة الاقتصــادیة، والتــي تنظــر

الأطــراف التــي تقــدم عوامــل الإنتــاج یســود قــدر كبیــر مــن الشــكّ فــي أن یكــون لهــذه الأطــراف التــي تســعى إلــى 

  عظیم القیمة السوقیة للمؤسسة.هدف واحد هو هدف ت تعظیم منفعتها الذاتیة، ویتسم سلوكها بالانتهازیة،

لكــــن رغــــم بعــــض التعــــارض الموجــــود بــــین أهــــداف المــــلاك وأهــــداف الأطــــراف الأخــــرى، غیــــر أن هــــذا 

(المـــلاك) فـــي المـــدى القصـــیر عـــن هـــدف تعظـــیم الثـــروة  التعـــارض یمكـــن التغلـــب علیـــه بـــأن تتخلـــى المؤسســـة

لاك فقـط، وتلتفـت إلـى الأطـراف الأخـرى وتخصیص جمیع النفقات النقدیة إلى مشاریع اسـتثماریة فـي خدمـة المـ

المشاركة في خلق الثـروة فـي المؤسسـة وتشـركهم فـي التـدفقات النقدیـة المتاحـة أي الاكتفـاء بهـدف تحقیـق زیـادة 

  .مرضیة في الثروة

                                                             
  .7–5إبراهیم هندي، الإدارة المالیة مدخل تحلیلي معاصر، المكتب العربي الحدیث الإسكندریة، الطبعة السادسة، ص ص منیر  1
مریم باي، السوق السندي وإشكالیة تمویل المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، فرع   2

  .18، ص2008-2007 م الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة،إدارة مالیة، كلیة العلو 
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هذه المشاركة في الثروة مـن قبـل الأطـراف الأخـرى فـي المـدى القصـیر هـي التـي مـن شـأنها تعظـیم ثـروة 

من خلال زیادة دافعیة الأطراف الأخرى في السعي إلى تحقیـق هـدف المـلاك ومنـه  الطویل،الملاك في المدى 

هـــو الهـــدف الرئیســـي الـــذي تســـعى الإدارة  فـــإن تعظـــیم ثـــروة المـــلاك أو تعظـــیم القیمـــة الســـوقیة للأســـهم العادیـــة

 .1ىالأخر المالیة إلى تحقیقه، طالما لا یتعارض ذلك مع أهداف الأطراف 

  قتصادیة وأثره على الوظیفة المالیةالمحیط المالي للمؤسسة الالثالث: المطلب ا

قتصـــادي، والـــذي یمـــارس تـــأثیرا كبیـــرا علـــى القـــرارات ط المـــالي ذلـــك الجـــزء مـــن المحـــیط الاالمحـــی یعتبـــر

  المالیة المتّخذة من طرف المؤسسة.

  تعریف المحیط المالي للمؤسسة -1

مثـل المحــیط المــالي أســاس فــي الهیئــات والأســواق المالیــة التــي تضــمن تــوفیر المــواد المالیــة الضــروریة تی

للمؤسســـات، وكـــذا تنظــــیم حركـــة رؤوس الأمــــوال، وقـــد شــــهد المحـــیط المـــالي تغیــــرات عـــدة ناتجــــة عـــن تطــــوّر 

سســـات مـــن جهـــة ســـتثمارات هـــذه المؤ ادخـــار المحلـــي لتمویـــل المؤسســـات مـــن جهـــة، ولعـــدم كفایـــة الاتعـــاملات 

  .2أخرى

  خصائص المحیط المالي للمؤسسة -2

یتمیــز المحــیط المــالي المعاصــر بعــدة خصــائص نتجــت عــن تطــور حجــم نشــاط المؤسســات، واتســاع 

تصـالات قــد ســهل تعــاملات المؤسسـات فیمــا بینهــا وكــذا كمــا أن التطـور الــذي شــهده قطــاع الارقعـة تعاملاتهــا، 

فیمــا یخــص التعــاملات فیمـا بــین الــدول، ومــن شــأن هــذه التطــورات أن تــؤدي تعاملاتهـا مــع المســتهلكین لاســیما 

إلــى تطــور الأســواق المالیــة ممــا یســمح بتعــدد البــدائل التمویلیــة لــدى المؤسســات، ومــن أهــم مــا یمیــز المحــیط 

  :3المالي المعاصر ما یلي

  قتصاد السوق المالياستدانة إلى الا قتصادانتقال من لا ا 2-1

قتصاد الذي یكون فیـه القـرض هـو الوسـیلة الأساسـیة لتمویـل النشـاط ستدانة هو الاالا قتصاداث أن حی

أول الأمر فكانت تجمع الأموال من أصحاب الفائض، وتقرضها لأصـحاب العجـز غیـر أنـه فیمـا بعـد أصـبحت 

  مؤسسات أخرى (هیئات مالیة) غیر بنكیة تقوم بهذه الوظیفة التي كانت محتكرة من طرف البنوك.

                                                             
علوم قتصادیة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في التمییع رأس المال في المؤسسات الا قیرة عمر، الهندسة المالیة وإدارة مخاطر 1

  .23–22ص ص ،2018-2017، 1ة فرحات عباس سطیفمعقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جاقتصادیة، كلیة العلوم الاالا
  .34مریم باي، مرجع سبق ذكره، ص 2
قتصادیة، تخصص بنوك یل شهادة الماجستیر في العلوم الاأحلام مخبي، تقییم المؤسسة من وجهة نظر البنك، مذكرة مكملة لن 3

  .38، ص2007-2006وتأمینات، كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، 
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  طور ملحوظ للمحیط الماليت 2-2 

حیــث أصــبحت تعــاملات المؤسســات فیمــا بینهــا تــتم بشــكل أفضــل وفــي وقــت أســرع خاصــة التعــاملات 

  الدولیة نظرا للتطور البارز في مجال الأعلام الآلي.

  :1تمیز المحیط المالي أیضاكما ی

  ندماجهاانقسام الأسواق و ازوال  2-3

ائف ظـــبالنشـــاط فــي عـــدة مجـــالات بابتكـــار و ممــا ســـمح بفـــك الزلـــة علـــى البنــوك التجاریـــة، والســـماح لهـــا 

  .ةحدیث

  اللاوساطة المالیة 2-4

 وض بــین الوحــدات ذات العجــز المــاليأوراق مالیــة بالتفــا إصـدارظهـور طــرق تمویــل مباشــرة تركــز علــى 

  والوحدات ذات الوفر المالي دون وسطاء مالیین.

  المحیط المالي على الوظیفة المالیةأثر  -3

ـــدّ علیهـــا مـــن مســـایرة التّطـــورات  ـــه لا ب ـــأثّر الإدارة المالیـــة بمحیطهـــا لاســـیما المحـــیط المـــالي، فإنّ نظـــرا لت

  :2الحاصلة على مستوى هذا المحیط، حیث أنّ 

  

  ):  تأثیر المحیط المالي على الإدارة01الشكل رقم(

  

  

  

 

  

  

سـتیر فـي شـهادة الماجة، مـذكرة مكملـة لنیـل مریم باي، السوق السندي وإشكالیة تمویـل المؤسسـات الاقتصـادیة الجزائریـالمصدر: 

  .36ص ،2008-2007 علوم التسییر، فرع إدارة مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة،

                                                             
  .35مریم باي، مرجع سبق ذكره، ص  1
  .37-36ص ص نفس المرجع،  2

 البیئة الخارجیة

الإعتبارات والقرارات 
 الإداریة

 البیئة الداخلیة

 ھیكل الأصول

 الھیكل المالي

 خطر الأعمال

 الخطر المالي

 الخطر السعر الإیرادات
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عتبـــارات والقـــرارات المالیـــة تتـــأثر بعوامـــل البیئـــة الداخلیـــة، وعلـــى رأســـها ) أن الا01ویظهـــر الشـــكل رقـــم (

 تصـادیة والتنافسـیة والتكنولوجیـةقوالا جتماعیـةلخارجیـة السیاسـیة والقانونیـة والاالموارد البشریة، وبعوامـل البیئـة ا

أصــول معینــة ویســتخدم هیكــل الأصــول هــذا فــي تصــنیع  -أو التنــازل عــن-وینــتج عــن القــرارات الحصــول علــى

هــذه الســلع والمحافظــة علــى هیكــل أصــول ممیــز تحقــق  تــاجإنمنتجــات المؤسســة وإعــدادها للبیــع، ویترتــب علــى 

التواجـد فـي میـدان عمـل معـین، ویـرتبط هــذا  نلأعمـال"، وهـو ذلـك الخطـر النـاجم عـعلیـه "خطـر ا یطلـق خطـر

الخطــر بدرجــة كبیــرة بخصـــائص ســوق ســلعة المؤسســـة، ویكــون عــادة مســتقلا عـــن المصــادر التــي تســـتخدمها 

المؤسسة في تمویل أصولها، فعلى سبیل المثال، عندما یتعرض بیع سلعة لتقلبـات دوریـة، فـإن أربـاح المؤسسـة 

  تتقلب دوریا أیضا.

جــد أن مــزیج القــروض والســندات والأســهم الممتــازة والأســهم العادیــة، المســتخدم فــي ومــن ناحیــة أخــرى ن

  ویلـبالتمـــــ تمویـــــل أصـــــول المؤسســـــة یخلـــــق خطـــــرا معینـــــا وهـــــو "الخطـــــر المـــــالي" وهـــــو ذلـــــك الخطـــــر المـــــرتبط

والمؤسسات التـي تسـتخدم قـدرا بسـیطا مـن الـدیون فـي هیكلهـا المـالي تتمیـز بانخفـاض مسـتویات الخطـر المـالي 

  العكس صحیح، ویجتمع الخطر المالي مع خطر الأعمال في التأثیر على سعر السهم العادي.و 

معینـة تـؤثر بـدورها فـي سـعر الأسـهم العادیـة  إیـراداتویترتب على مزیج هیكـل الأصـول والهیكـل المـالي 

المؤسسـة  والخط المتجه من البیئة الخارجیة إلى السعر یوضح أن المسـتثمرین یقومـون بفحـص أربـاح ومخـاطر

ویقارنوها بأرباح ومخـاطر البـدائل الأخـرى المتاحـة، ومـن خـلال تصـرفاتهم الجماعیـة فـي الشـراء والبیـع (الطلـب 

  والعرض)، یتم تحدید سعر السهم السوقي.

عتبـارات المالیـة ویعنـي من السعر متجها إلـى القـرارات والا) خط ینطلق 01وأخیرا یظهر في الشكل رقم (

 وم بمتابعــة أســعار الســهم فــي الســوقة المالیــة هــو نظــام مغلــق بمعنــى أن المــدیر المــالي یقــذلــك أن إطــار الإدار 

والتـــي تعبـــر عـــن تقیـــیم المســـتثمرین لأداء المؤسســـة، وبالتـــالي تمثـــل هـــذه المتابعـــة نوعـــا مـــن أنـــواع المعلومـــات 

  المرتدة لنظام الإدارة المالیة للمؤسسة.

ة المالیـة وكـذا تطـویر الأسـالیب والتقنیـات المسـتعملة علـى وهذا مـا أدى إلـى توسـیع مجـال اهتمـام النظریـ

هــا المخــاطر التجاریــة، المخــاطر مســتوى مالیــة المؤسســة، لاســیما فیمــا یخــص تســییر المخــاطر بمختلــف أنواع

  قتصادیة، والمخاطر المالیة.الا

أدى وأخیرا یمكن أن نخلص إلى أن تطور محـیط المؤسسـة بصـفة عامـة والمحـیط المـالي بصـفة خاصـة 

التــي تواجههــا المؤسســة، ممــا دفــع بهــذه الأخیــرة إلــى تطــویر أســالیبها للتصــدي لهــذه  إلــى زیــادة حــدة المخــاطر
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المخاطر، ومنها مخاطر الصرف ومخاطر معدلات الفائدة، كمـا سـاهم التطـور الـذي شـهده المحـیط المـالي فـي 

  ادر تمویلها.توسیع دائرة البدائل المتاحة أمام المؤسسة، مما سمح لها بتنویع مص

المعتمـدة، وكـذلك تلـك المقترحـة  فبعـدما كانـت القـروض المصـرفیة تشـكل النسـبة الأكبـر ضـمن المصـادر

إلـــى جانـــب  علـــى المؤسســـات، فقـــد أصـــبح لهـــده المؤسســـات بـــدائل أخـــرى تمكنهـــا مـــن تعزیـــز أموالهـــا الخاصـــة

  السوق السندي.ستدانة من دون القروض المصرفیة، وهذا عن طریق اللجوء إلى الا إمكانیة

  قتصادیةر التمویل الداخلي في المؤسسة الاالمبحث الثاني: مصاد

ل عملیاتهـــا تتمثــّـل مصـــادر التمویـــل الـــداخلي فـــي المـــوارد المالیـــة التـــي تعتمـــد علیهـــا المؤسســـة فـــي تمویـــ

 تاالاحتیاطیــو لمصــادر فــي: الأربـاح المحتجــزة عتمــاد علــى أي مصـدر خــارجي، وتتمثــل تلـك االمختلفـة دون الا

  والمؤونات. الاهتلاكاتبالإضافة إلى 

  اتالاحتیاطیو المطلب الأول: الأرباح المحتجزة 

صــة فــي المؤسســات یعتبــر التمویــل عــن طریــق الأربــاح غیــر الموزعــة، مصــدرا داخلیــا ذا أهمیــة كبیــرة خا

عالیــة، فإنهــا  سـتثماراتــي إذا تـم إعــادة توظیفهـا لمعــدات تبعـت سیاســة حكیمـة فــي التوزیـع، والاالناجحـة، إذا مــا 

حتجـــاز وعـــدم ن المؤسســـة یمكـــن أن تتبـــع سیاســـة الاتتزایـــد بشـــكل كبیـــر، وتغـــدو مصـــدرا هامـــا للتمویـــل، غیـــر أ

 التوزیع.

  اتالاحتیاطیو تعریف الأرباح المحتجزة  -1

  یلي عرض لأهمها. ات، وفیماالاحتیاطیاح المحتجزة و تعددت التعاریف المقدمة لكل من الأرب

  الأرباح المحتجزة تعریف 1-1

الـذي  (L’épargne nette)دخـار الصـافي الا تتمثـّل الأربـاح المحتجـزة  فـي تلـك الأربـاح غیـر موزعـة او«

قتنــاء اء الــذي حققتــه بحیــث یوجــه خصیصــا لاوفّرتــه المؤسســة لنفســها، والــذي یعــدّ فــي نفــس الوقــت قیــاس للإثــر 

  .1»وتطورهاتجهیزات إضافیة توسع بها المؤسسة طاقتها الإنتاجیة 

  .2»هي تلك الأرباح التي حققتها المؤسسة، ولم توزع إلى حملة الأسهم العادیین« كما تعرف أیضا:

  

                                                             
قتصادیة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في على تكلفة الأموال في المؤسسة الابوتسطة لامیة، أثر الهیكل المالي  1

  .39، ص2009-2008قتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة جیجل، كلیة العلوم الا علوم التسییر، تخصص علوم التسییر،
  .87، ص2008عبد الوهاب یوسف أحمد، التمویل وإدارة المؤسسات المالیة، دار الحامد، الطبعة الأولى،   2
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الأربــاح المحتجــزة عبــارة عـــن ذلــك الجــزء مــن الفـــائض القابــل للتوزیــع الـــذي «وتعــرف أیضــا علــى أنهـــا: 

  .  1»حققته المؤسسة من ممارسة نشاطها في السنة الجاریة أو السنوات السابقة، ولم یدفع في شكل توزیعات

عـــدة ســـنوات مـــن الأربـــاح الـــذي یـــتم  ذلـــك الجـــزء المتـــراكم علـــى مـــدى« :2كمـــا یمكـــن تعریفهـــا علـــى أنّهـــا

ه ســنویا مــن الأربــاح الصــافیة المحققــة الناتجــة عــن العملیــات التــي باشــرتها المؤسســة، وذلــك بعــد خصــم حتجــاز ا

ســتهلاكات والمخصصــات التــي لأربــاح، وبعــد حســاب تخصــیص كافــة الاجمیــع التكــالیف اللازمــة لتحقیــق هــذه ا

توزیعــه منهــا  ات المنصــوص علیهــا، ومــا تــمّ الاحتیاطیــتقضــي الأصــول المحاســبیة بحســابها. وبعــد تخصــیص 

  على جملة الأسهم لتحقیق عدّة أهداف أهمّها:

 ؛عات المبرمجة في المؤسسةتمویل التوس -

 ؛حقیق أرباح كافیة أو تحقیق خسائرتوزیع جزء منها على حملة الأسهم في السنوات التي لا یتم ت -

  دعم وتقویة المركز المالي للمؤسسة. -

  اتالاحتیاطیتعریف  -1-2

ذلـك الجـزء مـن الأربــاح السـنویة الـذي یـتم حجــزه إجباریـا تنفیـذا لأحكــام « :3علـى أنهــا تعـرف الإحتیاطـات

  ».القانون أو النظام الأساسي للمؤسسة، وتتمتع الإحتیاطات بنفس المزایا التي تتمتع بها الأرباح المحتجزة

ـــه ف« :4كمـــا یمكـــن تعریفهـــا بأنهـــا ـــالغ تقتطـــع مـــن الأربـــاح، وذلـــك الاحتیاطیـــومن ســـواء بصـــفة ات هـــي مب

، كمـا قـد تـنص علیهـا ترتیبـات طات المنظمة)(الإحتیا ) تسمح بها الأنظمة الضریبیةإجباریة (إحتیاطات قانونیة

القــانون الأساســي (الإحتیاطــات القانونیــة الأساســیة)، تتــراكم هــذه المبــالغ مــع مــرور الســنوات التــي تحقــق فیهــا 

جمـالي رؤوس المــوال الخاصـة، ویســتخدم فـي التمویــل المؤسسـة نتــائج إیجابیـة وتصــبح تشـكل جــزء معتبـر مــن إ

  .»الدائم للمؤسسة 

  مكونات الأرباح المحتجزة -2

  :5 فیما یلي عرض موجز لعناصر الأرباح المحتجزة

  القانوني الاحتیاطي -1

  الذي لابد للمؤسسة من تكوینه". الاحتیاطي"وهو الحدّ الأدنى من 

                                                             
  .57-55، ص ص1997، سمیر محمد عبد العزیز، التمویل وإصلاح خلل الهیاكل المالیة، مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر والتوزیع  1
  .11، ص2006محمد الصیرفي، تعلم كیفیة تحدید هیكلك المالي وقراءة قوائمك المالیة، دار الفكر الجامعي،   2
  .13، صنفس المرجع  3
  .29قیرة عمر، مرجع سبق ذكره، ص  4

. 36صیودة إیناس، مرجع سبق ذكره، ص  5  
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فـي تغطیـة خسـائر المؤسسـة وزیـادة رأس المـال، ویجـوز للجمعیـة العمومیـة أن  الاحتیـاطيویستخدم ذلك 

  تقرر توزیع الزیادة في رصید هذا الحساب كأرباح عل المساهمین.

  النظامي الاحتیاطي -2

شـترط تجنیـب نسـبة معینـة مـن الأربـاح اقـا للقـانون التأسیسـي للمؤسسـة إذ ، طبالاحتیاطيویتم إنشاء هذا 

مـا  الاحتیـاطيالسنویة لأغراض معینة ینص علیها هذا القـانون. ولا تسـتطیع المؤسسـة العـدول عـن تكـوین هـذا 

فــي غیــر الأغــراض المخصــص لهــا، إلا  الاحتیــاطيســتخدام هــذا اكــذلك لا یجــوز لــم یعــدل القــانون الأساســي، 

  بقرار من الجمعیة العمومیة للمؤسسة.

  الإحتیاطات الأخرى -3

ربــاح الصــافیة أن یــنصّ قــانون الشــركات أنــه یجــوز للجمعیــة العامــة، عنــد تحدیــد نصــیب الأســهم فــي الأ

ـــة بقـــدر  طیـــاتاحتیاتقـــرر تكـــوین  ـــذي یحقـــق دوام المؤسســـة، أو یكفـــل توزیـــع أربـــاح ثابت أخـــرى وذلـــك بالقـــدر ال

  الإمكان على المساهمین.

  الأرباح المرحلة -4

ـــه إلـــى ســـنة تالیـــة  إذا تبقـــى مبلـــغ بعـــد القیـــام بتوزیعـــات الأربـــاح الســـنویة، قـــد یقتـــرح مجلـــس الإدارة ترحیل

نخفاضــات فــي الأربــاح المحققــة فــي الســنوات المقبلــة التــي قــد المواجهــة أي  كاحتیــاطيذلــك الفــائض ویســتخدم 

  تؤدي إلى عدم قدرة المؤسسة على إجراء توزیعات على حملة الأسهم.

  تمویـــل الإحتیاجـــات المـــالي للمؤسســـةمـــا ســـبق أن الأربـــاح المحتجـــزة تعتبـــر مـــن أهـــم وســـائل ویتضـــح م

  ستثماره.افاظ به داخل المؤسسة لغرض إعادة حتلك الجزء من الأرباح الذي یتم الاوتمثل ذ

  ات في التمویلالاحتیاطیدور الأرباح المحتجزة و  -3

مرغوبـا فیـه لتقویـة المركـز المـالي للمؤسسـة، ولمواجهـة ات مصـدرا الاحتیاطیإذا كانت الأرباح المحتجزة و 

حتجازهـا أمـر مرغـوب فیـه مـن اكن ذلك، فـإن عـدم توزیـع الأربـاح و حالات الإحلال والتجدید والتوسعات متى ام

معــدل نمــو الأربــاح  نخفــضاح قلّــت نســبة الأربــاح المحتجــزة، و الناحیــة الأخــرى. فكلمــا زادت نســبة توزیــع الأربــا

  .1نخفضت بالتالي القیمة السوقیة للسهماو المستقبلیة، 

وتعتبــر الأربــاح المحتجــزة مصــدرا للتمویــل ذا تكلفــة أقــل مــن غیــره مــن المصــادر، لكونــه لا یحتــاج إلــى 

  .إصدارتكلفة 

                                                             
 2001مصادر التمویل (مع شرح لمصدر القروض وبیان كیفیة معاملته ضریبیا)، دار النهضة العربیة،  ،عبید علي أحمد الحجازي 1

  .41ص
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ات بســــبب الخلـــط بـــین دور كـــل مــــن الاحتیاطیـــوقـــد یقـــع الخلـــط بـــین دور كــــل مـــن الأربـــاح المحتجـــزة و 

ات لا تعدو أن تكون أرباحـا غیـر موزعـة، أي أرباحـا محتجـزة، وبمجـرد الاحتیاطیات والمخصصات، فالاحتیاطی

عــدم توزیعهــا تــزداد بقــدرها قیمــة الأصــول. وتصــبح جــزءا مــن حقــوق الملكیــة، ولا یــتم تكوینهــا إلا بعــد تحقیــق 

  الأرباح.

المؤسسـة وفي المقابل نجد أن المخصصـات مـا هـي إلـى مبـالغ یـتم تكوینهـا بغـضّ النظـر عمـا إذا كانـت 

  لتزامات مؤكدة الوقوع وغیر مؤكدة القیمة.اا أم لا، والغرض منها هو مواجهة قد حققت ربح

  اتالاحتیاطیتكلفة التمویل بالأرباح المحتجزة و  -4

ســتثمارات التــي یــتم تمویلهــا عــدل العائــد الواجــب تحقیقــه علــى الاتكلفــة التمویــل بالأربــاح المحتجــزة هــي م

بواســطة الأربــاح المحتجــزة، حیــث یكــون مســاویا لمعــدل العائــد الــذي یتوقــع المســتثمرون أن یحصــلوا علیــه مــن 

  .1الأسهم العادیة

  :2 كما یمكن تعریف تكلفة الأرباح المحتجزة

حیـــث تقـــوم المؤسســـة ى المســـاهمین، هـــي كلفـــة الفرصـــة البدیلـــة والمتمثلـــة بعـــدم توزیـــع الأربـــاح الســـنویة علـــ«

حتجازهــا، أي أنّهــا تســاوي االبدیلــة لتلــك الأربــاح التــي تــمّ  حتجازهــا لحــین الحاجــة إلیهــا، وتعــادل كلفــة الفرصــةاب

  حتجاز الأرباح:حتجاز الأرباح. وهناك بدیلا لاایستلمه المساهمون، لو لم یتم  العائد الذي من المفروض أن

  ستثمار تلك العوائد.امعینة، ویقوم كل مساهم بین بنسب توزیع الأرباح على المساهم -أ

، وتحصـل علـى عائـد معـین مـن ذلـك ستثمارات خارجیةاستثمار تلك الأرباح في اة نفسها تستطیع المؤسس -ب

  ستثمار.الا

  وبناءا على ذلك هناك طریقتین لحساب تكلفة الأرباح المحتجزة:

 اهمین:تعتمد عل ى الأرباح الموزعة على المسالطریقة الأولى:  -

 یلي: تكون تكلفة الأرباح المحتجزة كماحیث 

 فتراض عدم وجود ضرائب وعمولات:اب .1

  تكلفة الأرباح المحتجزة = تكلفة الأسهم العادیة.

                                                             
  .431، ص2007عبد العزیز النجار، أساسیات الإدارة المالیة، المكتب العربي الحدیث،  1
 2007عبد الستار الصیاح، سعود جابر العامري، الإدارة المالیة أطر نظریة وحالات عملیة، دار وائل للنشر والتوزیع، الطبعة الثالثة،  2

  .229-228ص ص
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. 	+الزیادة	المتوقعة	في	الموزعةالأرباح،	للسهم
الأرباح	المتوقعة	لكل	سهم

القیمة	السوقیة	للسهم
	= 

أن تكلفة الأرباح المحتجزة تعتمـد علـى وجـود ضـرائب وعمـولات لكـن تكلفـة الأسـهم العادیـة تعتمـد  بمعنى

  على عدم وجود ضرائب وعمولات.

 فتراض ضرائب وعمولات: فإن تكلفة الأرباح المحتجزة هي:اب .2

  للعمولات). النسبة المئویة -IBS) [1نسبة الضریبة  -1×[تكلفة الأرباح المحتجزة = تكلفة الأسهم العادیة

  اتالاحتیاطیمزایا وعیوب التمویل بالأرباح المحتجزة و  -5

  یلي: ت، كما له عیوب، نورد أهمها فیمایحتوي التمویل بالأرباح المحتجزة  على ممیزا

  اتالاحتیاطیمزایا التمویل بالأرباح المحتجزة و  -5-1

  :1یلي المزایا من وجهة نظر المؤسسة نذكر ما

 ؛بالمقارنة مع غیرها منخفضةتكلفة التمویل بالأرباح المحتجزة،  -

 ؛لا تحتاج لرهن موجوداتها -

ر كلما تراكمت الأرباح المحتجزة أكثر وزاد استخدامها في تمویـل موجوداتهـا یـنعكس ذلـك ایجابـا، علـى السـع -

 .السوقي والقیمة الدفتریة للسهم

 :2لمزایا الهامة التالیةوتحقق الأرباح المحتجزة للمساهمین والدائنین ا

القیمـة الدفتریــة  یـؤدي زیـادة الأربـاح المحتجـزة بالمؤسسـة إلـى زیــادة حقـوق الملكیـة للمسـاهمین وبالتـالي زیـادة -

 ؛للسهم بالمؤسسة

 ؛وق الأوراق المالیةیؤدي زیادة الأرباح المحتجزة بالمؤسسة إلى ارتفاع السعر السوقي للسهم في س -

جــزة بالمؤسســة وارتفــاع الســعر الــدفتري، والســعر الســوقي للســهم إلــى زیــادة درجــة یــؤدي زیــادة الأربــاح المحت -

ض اللازمــة لتمویــل عملیــات ئتمــان والقــرو المقترضــین وتشــجیعهم علــى تقــدیم الاالأمــان والضــمان للــدائننین و 

 ؛المؤسسة

عــدد الأســهم إمكانیــة رســملة الأربــاح المحتجــزة، وذلــك بإعطــاء المســاهمین أســهم مجانیــة تــؤدي إلــى زیــادة  -

 المشاركة للمساهمین، وبالتالي زیادة نصیب حملة الأسهم من الأرباح الموزعة سنویا.

 

                                                             
  .282، ص2008علي عباس، الإدارة المالیة، إثراء للنشر والتوزیع،  1

  .12محمد الصیرفي، مرجع سبق ذكره، ص  2
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  ات في التمویلالاحتیاطیعیوب استخدام الأرباح المحتجزة و  -5-2

  :1من هذه العیوب نجد

 ؛یل بشكل متكررلا یمكن استخدام الأرباح المحتجزة، كمصدر للتمو  -

اح المســـاهمین ممـــا یزیـــد مـــن تكلفـــة اســـهم مجانیـــة مقابـــل احتجـــاز أربـــ إصـــداریطلـــب أحیانـــا مـــن المؤسســـة  -

  .ستخدام هذا المصدرا

  :2بالإضافة إلى هذا نجد أیضا

الأرباح المحتجزة هي أرباح متراكمة تحجز كل سنة من الأرباح وبالتالي فإنـه فـي السـنوات الأولـى لا یتـوفر  -

 ؛أرباح عالیة، ولعدة سنواتبتحقیق هذا المصدر للمؤسسة، ثم إن توفره مرتبط 

ســتخدامها بشــكل فعــال ســنویا لأنهــا مبــالغ متراكمــة، أي أن قیمتهــا الســنویة منفــردة قلیلــة لــذلك لا الا یمكــن  -

 یمكن استخدامها إلا كل عدة سنوات مرة واحدة.

  والمؤونات الاهتلاكات: الثانيالمطلب 

  حدید ـــــما في تـــلعب دورا مهـؤونات التي تــــمــوال الاهتلاكاتمن بین مصادر التمویل الداخلي نجد أیضا 

  المخصصات التي یجب اقتطاعها من قیمة الأصل بشكل سنوي.

 :والمؤونات الاهتلاكاتتعریف  -1

  والمؤونات. الاهتلاكاتالتعاریف المقدمة لكل من فیما یلي سنقوم بالتعرف على مختلف 

  :الاهتلاكاتتعریف  -1-1

 لتعـویض الـنقض التـدریجي الـذي یحـدث"تلـك المبـالغ المالیـة المخصصـة  :3على أنهـا الاهتلاكاتتعرف 

 سـتعمال أو التلـفي تتـدهور مـع مـرور الـزمن نتیجـة الاسـتثمارات، التـرة فعلیة أو معنویـة علـى عناصـر الابصو 

جي أو عنـد نهایــة عمرهـا الإنتــا سـتثماراتیمثــل طریقـة لتجدیــد الا الاهـتلاكأو التقـادم التكنولـوجي، بعبــارة أخـرى 

  قتصادي، حیث یمكن النظر إلیه من عدة جوانب، نتعرض إلى البعض منها فیما یلي:الا

  

  

  

                                                             
  .289، ص2002عباس، الإدارة المالیة في منظمات الأعمال، دار مكتبة الرائد العلمیة، الطبعة الأولى،  علي  1
  .100، ص2007علیان الشریف وآخرون، الإدارة والتحلیل المالي، دار البركة للنشر والتوزیع، عمان،   2

.29-28، ص ص2008عنابة، أحمد بوراس، تمویل المنشئات الاقتصادیة، دار العلوم للنشر والتوزیع،   3  
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 قتصادیاا 

عبــارة عــن توزیــع تكلفــة الأصــل الثابــت، أو الفــرق بــین تكلفــة الشــراء والإیــرادات المتوقعــة لبیــع   الاهــتلاك

    ستخدام هذا الأصل.قسمة على عدد السنوات التقدیري لاهذا الأصل في نهایة عمره الإنتاجي م

  ستغلال والمتعلقة باستخدام الأصل الثابت.تكالیف الإنتاج التي تخص دورة الا الاهتلاكویمثل قسط 

 امالی 

هــو عملیــة تمكــن المؤسســة مــن اســـتبدال أو تجدیــد أصــولها الثابتــة، لــذلك تعتبــر مصــدرا مـــن  الاهــتلاك

  مصادر التمویل الداخلي للمؤسسة.

ـــه ف ـــة القابلـــة  الاهتلاكـــاتومن  للاهـــتلاكتتمثـــل فـــي تلـــك الأقســـاط التـــي تقتطـــع مـــن قیمـــة الأصـــول الثابت

سـتخدامها فـي تجدیـد هـذه الأصـول، وقبـل نهایـة العمـر ایجة قبل فـرض الضـریبة، وذلـك بهـدف وتخصم من النت

 ي تسـتخدم كمصـدر مـن مصـادر التمویـلالإنتاجي لهذه الأصـول تبقـى هـذه الأقسـاط علـى مسـتوى المؤسسـة لكـ

ســیما بالنســبة للمؤسســات التــي تتصــف بارتفــاع قیمــة أصــولها الثابتــة مثــل أغلــب المؤسســات التــي تنشــط فــي لا

  القطاع الصناعي.

  تعریف المؤونات -1-2

سائر ـــــواجهة خــــرض مــــغــز بــــحتجـــــؤسسة، یــــــوال المــــــالي مـن أمــــون مــــكـــم :1تعرف المؤونات علـى أنهـا

أعباء ممكنة الحدوث في المسـتقبل، حیـث تبقـى مجمـدة داخـل المؤسسـة إلـى حـین تحقـق الخطـر أو محتملة أو 

العبء الذي كونت من أجله هذه المؤونات،  أو زوال الخطر المحتمل، لذلك تمیز بین عـدة أنـواع منهـا، والتـي 

  تشكلها المؤسسة للأغراض السالفة الذكر، حیث نجد أربع أغراض وهي:

 نیةالمؤونة القانو  -

هي ذات طابع ضریبي لهذا لا یتوقـع مـن ورائهـا خسـائر حیـث ألـزم المشـروع تكوینهـا وهـي لا تـؤدي إلـى 

ویجـب علـى المؤسسـة  قرض ضریبیة مستقبلیة، أي أنه لا تتحمل عنها المؤسسـة  ضـرائب خـلال مـدة تكوینهـا،

زون، مخصصـات تـدني عتبـار حـدود ومـدى تكوینهـا، ومثـال ذلـك: مخصصـات تـدني قیمـة المخـبعـین الا ذالأخ

  قیمة الأوراق المالیة.

 مؤونة الدیون المشكوك فیها -

  .في حالة زوال خطر عدم التحصیلوهي تسترجع 

                                                             
   .30أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 مؤونة الأخطار والتكالیف -

سـتغلالیة، دون أن تكـون هنـاك عباء محتملـة عنـد نهایـة الـدورة الاهذه المؤونة مكونة لتغطیة أخطار أو أ

بــالأموال، إن الأحــداث التــي وقعــت أو هــي فــي طریــق الوقــوع تجعــل إمكانیــة تخصیصــها كغطــاء لعامــل خــاص 

مـن هـذه الأخطـار لـیس فقـط محتملـة وإنمـا أكیـدة، و أهـم هـذه المؤونـات نجـد مؤونـة الضـمانات المقدمـة للزبــائن 

  مؤونة المنازعات، مؤونة التكالیف الموزعة على عدة سنوات.

  والمؤونات الاهتلاكاتأهمیة  -2

  :1أهمیة بالغة نوجزها في النقاط التالیة للاهتلاك

  المحافظة على رأس المال -

المؤسسـة مــن أمـوال شـراء الأصــول تـدریجیا مـن الإیــرادات  سـترداد كـل مــا تنفقـهاویكـون ذلـك عـن طریــق 

  المحققة، ولاسیما وأن العمر الإنتاجي للأصل الثابت یكون طویلا.

 تحدید تكالیف الإنتاج -

اصـــر التكلفـــة، وتجاهلهـــا یـــؤدي غلـــى عـــدم صـــحة ودقـــة التكـــالیف، وذلــــك مـــن أهـــم عن الاهتلاكـــاتإن 

  باحتمال احتسابها بأقل مما تكون علیه حقیقة.

 قیاس الربح -

هو عنصـر مـن عناصـر التكـالیف  الاهتلاكیتمثل الربح في الإیرادات مطروحا، منها التكالیف، وبما أن 

ـــســة، كمــا أنــه لا یعركز المــالي للمؤسـخــتلالات فــي المــاإهمالــه یــؤدي إلــى فــإن  ـــمفهــــتبر خســارة بـ ـــومها الــ دقیق ــ

  یؤدي إلى تعویض إهتلاك الأصل، وبالتالي فهو تكلفة مالیة یهدف إلى استبدال الأصول الثابتة. لأنه

  والمؤونات الاهتلاكاتتكلفة  -3

  :2، فیرى البعضوالمؤونات الاهتلاكاتتعلق بتكلفة اختلفت الأراء فیما ی

یرادیــة محافظــة علــى الطاقــة الإنتاجیــة والإإعــادة التكــوین التــدریجي للأصــول الثابتــة، وال بــأن هــدفها هــو

سـتثمارات التوسـعیة ولا تكلفـة لهـا لأنهـا تـدخل فـي تكلفـة حقـوق الملكیـة القائمـة وفـي للمؤسسة، ولیس لتمویـل الا

اســتخدمت فــي أداء ســتخدام، فــإذا مخصصــات تــرتبط بمجــال التخصــیص، والاإن تكلفــة هــذه ال couvreurرأي 

اســتخدمت هــذه الأمــوال أنــه إذا  holl.plasالقـروض، فــإن تكلفــة هــذه القـروض تنــاظر تكلفــة هــذه الأمــوال. ویـرى 

 الاهــتلاكإن  Vanhorneســتثمارات التوســعیة فــإن تكلفتهــا تقابــل تكلفــة الفرصــة البدیلــة، وفــي رأي فــي تمویــل الا

                                                             

.30-29أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص ص  1  
  .430-429عبد الغفار حنفي، الإدارة المالیة مدخل إتخاد القرارات، مرجع سبق ذكره، ص ص  2
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تحویــل الأصــول الثابتــة إلــى نقدیــة حاضــرة تكلفتهــا تعــادل تكلفــة الفرصــة البدیلــة لتخصــیص هــذه الأمــوال  یعنــي

یقـل عنـد   الاهـتلاكأنـه إذا كـان العائـد المنتظـر مـن اسـتثمار أمـوال  Ku chhalرأي وفي  Quirinوهو ما یؤیده 

  الاهــتلاكیمكــن إهمــال تكلفــة أمــوال  ، ونــرى أنــه لافیفضــل التصــفیة التدریجیــة للأمــوالعائــد الفرصــة البدیلــة، 

 %20ت الســنویة بالمقارنــة بنســبة اســتثمار مــن إجمـالي الا %50فكمـا دلــت الدراســات أنهــا تغطـي مــا یقــدر بنســبة 

  هي حصة الأرباح المحتجزة.

كغیرهـا مـن الأمـوال الأخـرى التـي تحتجزهـا المؤسسـة لهـا تكلفـة تنـاظر  الاهتلاكاتونرى أن مخصصات 

تكلفــة الفرصــة البدیلــة، ففــي ضــل افتــراض  ثبــات أســعار الأصــول فــإن هــذه الأمــوال لا تبقــى عاطلــة وإنمــا یعــاد 

فمـن  lohman-ruchtiثر استثمارها فـي اسـتثمارات أخـرى، ممـا یـؤدي إلـى نمـو هـذه الأصـول، وهـو مـا یعـرف بـأ

تخصــص هــذه الأمــوال لإعــادة التكــوین التــدریجي للأصــول والمحافظــة   caprizحیــة النظریــة.  وفقــا لــرأي النا

ة فـــي المؤسســـات علـــى القـــوة الإیرادیـــة للمؤسســـة، ومـــن الناحیـــة العملیـــة تســـتخدم هـــذه الأصـــول بصـــفة خاصـــ

لأثر التراكمــــــي ســــــتثمارات الإجمالیــــــة، ویعــــــرف ذلــــــك بــــــاســــــتثمارات التوســــــعیة بجانــــــب الاالصــــــغیرة لتمویــــــل الا

  .lohman-ruchtiات أو أثر للاهتلاك

  قتصادیةر التمویل الخارجي في المؤسسة الاالمبحث الثالث: مصاد

یعتبر التمویل الخارجي المصدر الثاني الذي تلجأ إلیـه المؤسسـات فـي حـال عـدم كفایـة مصـادر التمویـل 

المـــالي أو إلـــى الودائـــع الموجـــودة علـــى الـــداخلي، بحیـــث تلجـــأ المؤسســـة إلـــى المـــدّخرات الموجـــودة فـــي الســـوق 

  ل ــمویــوم التــــفهــن مــل مــى كــبحث إلــذا المـــرّق في هـطــویلیة. وسنتــمــتیاجات التــواجهة الاحـوك، لمــوى البنــستـم

  الخارجي، التمویل بواسطة الأسهم، بواسطة القروض البنكیة وأخیرا بواسطة الاعتماد الإیجاري.

  الأول: التمویل عن طریق الأسهم المطلب

یعتبـــر التمویـــل بالأســـهم وســـیلة تمویـــل رئیســـیة مـــن مصـــادر التمویـــل الخـــارجي للمؤسســـة، حیـــث یشـــیر 

مصــطلح الســهم إلــى حصــة معینــة فــي ملكیــة المؤسســة. والأســهم نوعــان: أســهم عادیــة وأســهم ممتــازة، وهــذا مــا 

  سیتم تناوله في هذا المطلب.

  ادیةالتمویل بالأسهم الع -1

إن رأس مــال شــركة المســاهمة یتكــون مــن حصــص متســاویة، ویطلــق علــى الحصــة الواحــدة منهــا ســهما 

  عادیا.
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  تعریف الأسهم العادیة 1-1

عتبــار أن حملــة اي رأس مــال إحــدى المؤسســات، وبحصــة فــ«: 1هیمكــن تعریــف الســهم العــادي علــى أنــ

بـل أن تقـوم المؤسسـة یحصـلون علـى أیـة عائـد ق لـذا فـإنهم لا ك المؤسسة المصـدرة لتلـك الأسـهمالأسهم هم ملا

  ».لتزاماتها قبل الدائنین وحملة الأسهم الممتازةابالوفاء بكل 

س مـــال المؤسســـة التـــي مـــتلاك حائزهـــا لجـــزء مـــن رأت اعـــادي هـــو عبـــارة عـــن ورقـــة مالیـــة تثبـــالســـهم ال«

  .2»هذه الورقةستفادة من كل الحقوق وتحمل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاك أصدرته مع الا

  :3وتعرف أیضا

الأسهم العادیة تعبر عن مقدار الاشتراك في رأس مال الشركة، وعادة ما تكفـل لأصـحابها كـل الحقـوق «

الأساسیة للأسهم، حیـث یتمتـع صـاحب السـهم العـادي بالمنـافع فـي حالـة نجـاح الشـركة، ویتحمـل المخـاطر فـي 

  ».صحاب الأسهم الممتازةحالة فشلها بعدما یتم الوفاء بحقوق الدائنین وأ

    :4ویعرف المشرع الأسهم العادیة في القانون التجاري الجزائري بأنه

كة كتتابــات ووفـاء لجــزء مــن رأس مــال شــركة تجاریـة، وتــنمح الحــق فــي المشــار اهـي الأســهم التــي تمثــل «

علـى كــل عقـود الشـركة أو جــزء  نتخــاب هیئـات التسـییر أو عزلهــا والمصـادقةافـي الجمعیـات العامــة والحـق فـي 

وقانونهـــا الأساســـي وتعدیلـــه بالتناســـب مـــع حـــق التصـــویت الـــذي بحوزتهـــا بموجـــب قانونهـــا الأساســـي أو  منهـــا

  ».بموجب القانون

مـــن خـــلال التعـــاریف الســـابقة فالأســـهم العادیـــة تمثـــل الملكیـــة الأصـــلیة فـــي المؤسســـة، وهـــي أیضـــا أحـــد 

هــذه الأســهم  إصــدارعتمــادا كبیــرا علــى ا، فالشــركات المســاهمة تعتمــد الأجــلالوســائل الرئیســیة للتمویــل طویــل 

هـذا النـوع مــن  إصــدارللحصـول علـى رأس المـال الــلازم لهـا بصـفة دائمــة وخاصـة عنـد بــدء التكـوین، حیـث أن 

  سترداد قیمتها من المؤسسة التي أصدرتها.اا الأسهم یجیز لحامله

  

                                                             
  .120المكتبة العصریة للنشر والتوزیع، صأحمد محمد غنیم، الإدارة المالیة مدخل التحول من الفقر إلى الثراء،   1
  .82، ص2005الطاهر لطرش، تقنیات البنوك، دیوان المطبوعات الجامعیة الساحة المركزیة بن عكنون الجزائر، الطبعة الرابعة،   2
مقدمة كجزء من متطلبات  معتوق جمال، دور إبداعات الهندسة المالیة في التقلیل من المشاكل التمویلیة للمؤسسات الاقتصادیة، مذكرة  3

نیل شهادة الماجستیر في الاقتصاد والمناجمنت، تخصص إدارة مالیة، كلیة العلوم التجاریة والاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة العربي   

   .55، ص2009- 2008التبسي تبسة، 

مذكرة مكمة لنیل شهادة الماجیستیر في علوم عبیدي سعد نوح، محددات الهیاكل التمویلیة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة،  4 

 2018 -2017د الصدیق بن یحي جیجل، التسییر، تخصص إدارة مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محم

   .22ص



 مصادر تمویل المؤسسة الاقتصادیة                                                                        الفصل الأول 

 

 
26 

  خصائص الأسهم العادیة 1-2

  :1یلي خصائص عدیدة نذكر منها مالعادیة للأسهم ا

ه إصـدار ، أي أكبـر عـدد یمكـن (statut)إن عدد الأسهم العادیة محدد في القانون الأساسي لشركة المساهمة  -

 ؛الأسهم دون تغییر في ذلك القانونمن تلك 

الأســـهم العادیـــة أســـهل مـــن الســـندات مـــن حیـــث الوصـــف، ولكـــن أصـــعب مـــن حیـــث التحلیـــل، كمـــا أن  إن -

للسندات فـي أغلـب الأحیـان مـدّة صـلاحیة محـدودة، وحـدّ أعلـى لسـعر الفائـدة الممنـوح، علـى عكـس الأسـهم 

 ؛ة العمر ولا الأرباحالعادیة التي تعتبر غیر محدود

، كمــا لــه قیمــة (Book Value)، قیمــة دفتریــة (Par Value)ســمیة العــادي عــدّة قــیم منهــا: القیمــة الاللســهم  -

 سوقیة.

  حقوق حملة الأسهم العادیة 1-3

یتمتّع حملة الأسهم العادیـة بجملـة مـن الحقـوق، یمكـن تقسـیمها إلـى مجمـوعتین: حقـوق جماعیـة وحقـوق 

  فردیة.

  Collective Rightالحقوق الجماعي للمساهمین  1-3-1

  :2یتمتّع حاملو الأسهم العادیة بحقوق جماعیة كملاك مجتمعین ولیسوا منفردین منها

 ؛د موافقة الجهة الحكومیة المختصةحقّ تعدیل عقد تأسیس الشركة بع -

 ؛By lansحقّ وضع وتعدیل النظام المالي للشركة  -

 ؛ةنتخاب أعضاء مجلس إدارة الشركاحقّ  -

 ؛بیع الأصول الثابتة رة الشركة فيحقّ تفویض إدا -

 ؛ندماج الشركة مع شركات أخرىاى حقّ الموافقة عل -

 ؛حجم الأسهم العادیة المصرّح بها حقّ تغییر -

 ؛ر عدد الأسهم العادیة المصرح بهاحق تغیی -

 الأسهم الممتازة والسندات والأوراق المالیة الأخرى. إصدارحقّ  -

  

 

                                                             
  .9- 8جبار محفوظ، الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق العالمیة، الطبعة الأولى، ص ص  1

  .15، ص1997سمیر محمد عبد العزیز، مرجع سبق ذكره،   2 
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  Specific/General Rightالحقوق الفردیة للمساهمین  1-3-2

  :1یتمتّع حاملو الأسهم العادیة كذلك بحقوق معینة كأفراد مالكین، وأهم هذه الحقوق هي

سـتثناء الحـق الجمیـع المسـاهمین دون  (Dividend Right/ Right To Income)شـتراك فـي الأربـاح حـق الا -

 ؛یةفي المشاركة في الأرباح المقرر توزیعها على أسس متساو 

 ؛المختلفة. *جتماعات الجمعیات العمومیةاالحقّ في حضور  -

ختیـار مـن یمـثّلهم فــي اة مـالكین لهــا، لـذلك فـإن لهـم حـقّ عتبـار حملـة الأسـهم العادیـاالتصـویت: ب الحـق فـي -

ــــة فــــي إدارتهــــا، وعلــــى هــــذا الأســــا ــــة الأســــهم العادی ــــس إدارة الشّــــركة اس یشــــارك حمل نتخــــاب أعضــــاء مجل

تصــویت حیــث یعطــى وتتســاوى الأســهم بشــكل عــام فــي حــق الوالتصــویت علــى أیــة تعــدیلات علــى نظامهــا، 

 ؛لكل سهم صوت واحد

ملـة الأســهم العادیـة أولویــة فــي : تعطــى بعضـا القــوانین لحPre-Emptive Right كتتــابحـق الأولویــة فـي الا -

كتتــاب مـــن صــدرها الشــركة وتعــاد لنســبة هــذا الاكتتــاب وشــراء كمیــة مــن الأســهم العادیــة الجدیــدة التــي تالا

 مــن أســهم الشــركة %10لـــ اد المســاهمین مالكــا كــان أحــذ، فــإصــدارنســبة ملكیــة المســاهم قبــل الإ صــدارالإ

ـــدة، فـــإن المســـاهم القـــدیم  ت الشـــركة أن تصـــدررادأو   صـــدارمـــن الإ %10یعطـــى أولویـــة لشـــراء أســـهما جدی

 ؛الجدید

دفعـه ثمنـا لهـا، أن  مـا یحـق للمسـاهم إعـادة أسـهمه للشـركة لیسـترجع فـي المقابـل حق نقل ملكیـة الأسـهم، لا -

 ي شـخص آخـرلأ الأموال المدفوعة تمثل رأسمال الشركة، لكن القانون أعطـى لكـل مسـاهم حـق بیـع أسـهمه

 ؛بدون إذن خاص من الشركة

إذا تمــت تصــفیة الشــركة لأي ســبب تــدفع حقــوق  :االشــركة عنــد تصــفیته فــي مــا تبقــى مــن موجــودات الحــق -

لـــك یـــدفع لحملـــة الأســـهم ذ یبقـــى بعـــد حملـــة الأســـهم الممتـــازة ثانیـــا، ومـــاالعـــاملین والحكومـــة والـــدائنین أولا، و 

 ؛العادیة

 ؛لى حسابات الشركة ضمن حدود معینةع الاطلاعالحق في  -

  مساهمته في الشركة. المسؤولیة المحدودة المقتصرة على مقدار -

  القیم المختلفة للسهم العادي 1-4

  هي: بین خمس قیم في مجال قیمة السهم یتم التمییز

                                                             
 2006دار أجنادین للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى و مفلح محمد عقل، مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي، مكتبة المجتمع العربي   1

  .109 –107ص ص
  .الجمعیة العمومیة من جمیع حملة الأسهم مهما كان عدد الأسهم التي یملكها كل واحد منهم تتألّف *
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  ؛ par  valueسمیةالقیمة الا -

  ؛book valueالقیمة الدفتریة  -

  ؛market valueالقیمة السوقیة  -

  ؛liquidation value القیمة التصفویة -

  .dividende value العادلة القیمة الحقیقیة أو -

  سمیة للأسهم العادیةالقیمة الا –1-4-1

 التـي القیمـة سـمیة، وهـيالا قیمتهـا مـن بأقـل العادیـة الأسـهم تــصدر أن یجوز لا العربیة الدول أغلب في

 قیمـة بـدون الأسـهم تصـدر أن یجـوز لا فإنـه المتحـدة كالولایـات الـدول بعـض في أما الأسهم شهادة على تظهر

ســمیة هـــو تحدیــد حصـــة الســهم الـــوارد فــي ملكیـــة رمزیـــة، ومــن أهـــم وظــائف القیمـــة الا ســمیةاقیمـــة  أو ســمیة،ا

  .سمیة للأسهم المصدرة یعاد لكامل رأسمال المؤسسةمجموع القیم الامؤسسة، ولذلك فإن ال

حتیـاط الإجبـاري سـمیة فـإن الفـرق یسـجل لحسـاب الاأعلـى مـن قیمتهـا الا بسـعر الأسهم إصدارفي حالة 

سـمیة كمـا هـو وارد فـي بعـض الـدول الأجنبیـة، فـإن مـالكي هـذه الأسهم بأقل من قیمتها الا إصدارأما في حالة 

  .1ملزمون بتسدید الفرق إلى المؤسسة في حالة تعرضها للخسارة والتصفیةالأسهم 

  القیمة الدفتریة للأسهم العادیة -1-4-2

والقیمـة الدفتریـة لهـا، القیمـة سـمیة لأسـهم یز بعض المسـتثمرین بـین القیمـة الافي كثیر من الأحیان لا یم

كرنــا آنفــا هــي مفهــوم قــانوني بینمــا القیمــة الدفتریــة هــي مفهــوم محاســبي، ویــتم التوصــل الــى هــذه ذســمیة كمــا الا

  ي ـــذنى آخر هي المبلغ الـــصدرة أو بمعـــمالقیمة عن طریق تقسیم صافي حقوق المساهمین عل عدد الأسهم ال

  .یصیب السهم الواحد من صافي موجودات المؤسسة بعد خصم التزاماتها

  سمیة والقیمة الدفتریة دورا هاما في تحدید القیمة السوقیة للأسهم.من القیمة الا وتلعب كل

  .3الخصوم) / عدد الأسهم العادیة -= (الأصول 2الأسهم العادیة وتحسب: حقوق الملكیة / عدد

  القیمة السوقیة للأسهم العادیة  -1-4-3

وتخضــع هــذه القیمــة لعوامــل العــرض  وهــي عبــارة عــن قیمــة الســهم خــلال التــداول فــي الأســواق الثانویــة

ضــافة إلـى واقــع إة، والطلـب فــي تلـك الأســواق والتـي تحــددها البیئـة الاقتصــادیة والسیاسـیة والاجتماعیــة المحیطـ

                                                             
  .28، ص2005ستثماریة، دار وائل للنشر، الطبعة الثالثة، إدارة المحافظ الاستثمار في الأسهم والسندات و الا محمد صلاح جبار، 1

    2007وزیع، عمان، الطبعة الأولى، الإدارة المالیة، دار المسیرة للنشر والتعدنان تایه النعیمي، یاسین كاسب الخرشة، أساسیات في  2

  . 163ص
  .28محمد صالح جبار، مرجع سبق ذكره، ص 3
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المؤسســة المعنیــة مــن حیــث مســتویات ربحیتهــا وسیاســات توزیــع حصــص المســاهمین مــن الأربــاح وكــذا الــدور 

  .1س الاستقرار ونشر المعلوماتالذي تلعبه إدارة السوق المالي في تكری

  التصفویة للأسهم العادیة  القیمة 1-4-4

هــي تمثــل مقــدار مــا یحصــل علیــه المســاهم مــن أمــوال عــن كــل ســهم یمتلكــه فــي حالــة تصــفیة المؤسســة 

  .2لتزامات، وغالبا ما تكون أقل من القیمة الدفتریةاببیع أصولها، وسداد ما علیها من والقیام 

  للأسهم العادیة )العادلة(الحقیقیةالقیمة  1-4-5

وهي القیمة التي تعبر عن العائد الذي من المتوقع أن تعطیـه الأسـهم مسـتقبلا، ویعبـر عنـه بـالثمن الـذي 

یقبــل أن تدفعــه للحصــول علــى العائــد الــذي تعطیــه الأســهم فــي قــادم الأیــام، وهــي تســاوي حاصــل قســمة العائــد 

  المتوقع على معدل العائد المطلوب.

علـى  %50فلو كان هناك مستثمر یرغب بالحصول على أسهم الشركة، ویتطلع إلـى تحقیـق عائـد نسـبته 

ملیـون دینـار (معـدل  100ستثماراته فیها (العائد المطلوب) وكان العائد المتوقع الحصول علیه من الشركة هـو ا

  الشركة هي على النحو التالي: ، فإن القیمة التي یقبل أن یدفعها مقابل الحصول على أسهم3العائد المتوقع)

العائد	المتوقع

المعدل	العائد	المطلوب
=  القیمة	الحقیقیة

100

0,50
=	 

200	ملیون	دینار = 

  أنواع الأسهم العادیة -1-5

إلــى جانــب الأســـهم العادیــة التقلیدیــة، ظهـــرت خــلال الثلــث الأخیـــر مــن القــرن العشـــرین عــدة أنــواع مـــن 

  :4 الأسهم العادیة، والتي نذكر أهمها فیما یلي

  الأسهم العادیة للأقسام الإنتاجیة -1-5-1

                                                             
سماري إبتسام، أثر تداول المشتقات المالیة على أداء السوق المالي، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم  1

  .24-23، ص ص2006-2005ص دراسات مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس سطیف، التجاریة، تخص
  .122أحمد محمد غنیم، مرجع سبق ذكره، ص 2
3

  .108، ص2013فیصل محمود الشواورة، مبادئ الإدارة المالیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة الأولى،  

. 50–39، ص ص1998إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، منشأة المعارف بالإسكندریة،  منیر  4  
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الأربــاح الأصــل أن یكــون للمؤسســة الواحــدة مجموعــة واحــدة مــن الأســهم العادیــة تــرتبط فیهــا التوزیعــات ب

  ، إلا أنه في الثمانینیات فتم إضافة مجموعتین إضافیتین من الأسهم العادیة.التي تحققها المؤسسة ككل

 E.CLASSإلى جانب الأسهم العادیـة للمؤسسـة ككـل، أصـدرت مجموعـة مـن الأسـهم أطلـق علیهـا الفئـة 

بالأربـــاح التــــي یحققهــــا قســــم إنتــــاج أنظمــــة المعلومــــات  حاملتهــــا وربطـــت فیهــــا التوزیعــــات التــــي یحصــــل علیهــــا

وربطـــت فیهـــا التوزیعـــات بالأربـــاح التـــي یحققهـــا قســـم إنتـــاج أجـــزاء H.CLASS  الإلكترونیـــة، ومجموعـــة أخـــرى

الطـائرات وعلــى الــرغم مـن المزایــا التــي قـد یحققهــا هــذا النـوع الجیــد مــن الأسـهم إلا أنــه خلــق نوعـا مــن تضــارب 

  مین في الشركة.المصالح بین المساه

  الأسهم العادیة ذات التوزیعات المخصومة -1-5-2

الأصل أن التوزیعات التي یحصل علیها الأسهم العادیة لا تعتبـر مـن المصـروفات التـي ینبغـي خصـمها 

قبل حسـاب الضـریبة، وفـي الثمانینـات صـدر تشـریع ضـریبي فـي الولایـات المتحـدة یسـمح للمؤسسـات التـي تبیـع 

العادیـــة إلــى العــاملین بهـــا، فــي ظــل خطـــة معینــة لمشــاركتهم فـــي ملكیــة المؤسســة بخصـــم حصــة مــن أســهمها 

  التوزیعات على تلك السهم من الإیرادات قبل حساب الضریبة.

  الأسهم العادیة المضمونة -1-5-3

الأصل في السهم العادي انه لیس لحامله الحق في الرجـوع إلـى المؤسسـة التـي أصـدرته وذلـك فـي حالـة 

ظهـرت لأول مـرة فـي الولایـات المتحـدة الأمریكیـة أسـهما عادیـة  1984السوقیة غیر انه في عام  قیمته انخفاض

 لقیمــة الســوقیة للســهم إلــى حــد معــینتعطــي لحاملهــا الحــق فــي مطالبــة المؤسســة بــالتعویض، إذا مــا انخفضــت ا

  . Puttable Common stock صدارخلال فترة محدودة عقب الإ

نخفـاض الحـد ولكـن بعـد انتهـاء الفتـرة لى الحد المعین، أو إذا تجاوز الاض القیمة إأما إذا لم یصل انخفا

المنصوص علیها فلا یكون للمستثمر الحق في المطالبة بـأي تعـویض، وعـادة مـا یحصـل المسـتثمر علـى عـدد 

المسـتثمرة، ویطلـق علـى السـهم والحقـوق  الأسـهمالتعویض وذلك مقابل  rightsمن الصكوك یطلق علیها حقوق 

، هـذا ویمكـن أن یبـاع السـهم unitholder، كمـا یطلـق علـى المسـاهم فیهـا حامـل الوحـدة unitsالمقررة بالوحدات 

  والحق منفصلین عن بعضهما وذلك خلال الفترة المحددة للمطالبة بالتعویض.

  تكلفة التمویل بالأسهم العادیة -1-6

لقـاء  -حملـة الأسـهم- سـتثمرونالعائـد الـذي یطلبـه الم :1بالأسـهم العادیـة علـى أنـهتعـرف تكلفـة التمویـل 

  هم بالسهم، وللتمویل بالأسهم العادیة شكلان:ظحتفاا

                                                             

  .162 –161عدنان تایه النعیمي، مرجع سبق ذكره، ص  ص 1 
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الأسـهم الجدیـدة، ولتحدیـد تكلفـة  إصـدارأولهما هو عن طریق الأرباح المحتجزة، والثـاني هـو عـن طریـق 

  التمویل لهذین الشكلین لا بد أولا من تقدیم تكلفة الأسهم العادیة.

تكلفــة الأســهم العادیــة هــي معــدل الخصــم الــذي یســتخدمه المســتثمرون لحســاب القیمــة الحالیــة للأربــاح و 

هـذا المعـدل یمكـن اسـتخدام نمـوذج النقدیة الدوریة والتي یتوقع توزیعها من قبل المؤسسة في المستقبل، ولتقدیر 

  .CAPMتقدیر النمو الثابت للأرباح (نموذج تقییم المقسوم)، أو استخدام نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 

وتتمثــل تكلفــة الأســهم العادیــة تكلفــة الفرصــة البدیلــة، فحملــة الســهم العادیــة یســعون إلــى الحصــول علــى 

ســتثمارات أخــرى بدیلــة ایــه مــن العائــد الــذي یمكــن أن یحصــلوا علمعـدل عائــد ینبغــي أن یســاوي أو یفــوق معــدل 

  .1لها نفس الدرجة من المخاطر

ســـتخدام الأســـهم العادیـــة فـــي التمویـــل، ضـــرورة التعـــرض لنمـــوذج القیمـــة الحالیـــة اویقتضـــي تقـــدیر تكلفـــة 

شـیر هـذا النمـوذج إلـى سـتنباط معـدل العائـد الـذي یطلبـه حملتهـا، یاتقبلیة لتقییم الأسهم العادیـة، و للمكاسب المس

ن الأسـهم العادیـة لـیس لهـا أن القیمة السوقیة للسهم تتمثل في القیمة الحالیة لتدفقاته النقدیـة المسـتقبلیة وحیـث أ

  توزیعـــات التـــي یحصـــل علیهـــا المســـاهمســـتحقاق معـــین فـــإن، التـــدفقات النقدیـــة ســـوف تتمثـــل فقـــط فـــي الاتـــاریخ 

  لتـــي تخصـــم لأغـــراض الضـــریبةونظـــرا لأن التوزیعـــات علـــى حملـــة الأســـهم العادیـــة لا تعـــد مـــن المصـــروفات ا

شـأنها فــي ذلــك شــأن التوزیعــات علــى حملــة الأســهم الممتـازة فإنــه لا یتولــد عنهــا أي وفــورات ضــریبیة، مــا یعنــي 

  .2تمثل المعدل الفعلي لتكلفة الأسهم العادیة Rأن قیمة 

  ب الأسهم العادیةمزایا وعیو  -1-7

هتمــام الكــافي لتــأثیر ذلــك علــى حقــوق المــالكین العادیــة الاتمــنح الإدارة المالیــة التمویــل بواســطة الأســهم 

اك بعــض المزایــا قــرار التوزیــع، وعلــى ضــوء مــا ســبق هنــ ذتخــاا، انخفــاض نصــیبهم مــن الأربــاح بعــد واحتمــال

  یلي: إجمالها فیماستخدام هذا المصدر في  التمویل یمكن اوالعیوب من جراء 

  مزایا التمویل بالأسهم العادیة -1-7-1

بــدفع مبــالغ محــددة أو تحدیــد تــاریخ اســتحقاق  لتزامــات علــى الشــركة ســواءاالأســهم العادیــة  إصــدارثــل لا یم -

 ؛ة الأرباح ویتخذ القرار بتوزیعهالها، إذ أن توزیع الأرباح على حملة الأسهم یكون بعد أن تحقق المؤسس

                                                             
  .403، ص2001محمد صالح الحناوي وآخرون، أساسیات الإدارة المالیة، الدار الجامعیة،   1

  .90 –89ذكره، ص صأحمد بوراس، مرجع سبق   2
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ؤسســة بعــد الــدخول فــي غیــر ملزمــة بــرد قیمــة الســهم فــي تــاریخ محــدد، ممــا یعطــي مرونــة للم إن المؤسســة -

 ؛1لتزامات محددة بالإضافة إلى انخفاض درجة المخاطر مقارنة بمصادر التمویل الأخرىا

 ؛بعض القیود المالیة على المؤسسة تساعد على تفادي فرض -

 ؛قتراضالقدرة على الاتزید الثقة وتوسع  تعد مصدرا تمویلیا من شأنها أن -

 ؛سهولة تسویق وبیع الأسهم -

 ؛2لا تشكل عبئا على التدفقات النقدیة المستقبلیة -

في بعض الأحیـان یكـون بیـع الأسـهم العادیـة أسـهل مـن بیـع السـندات، لأن الأسـهم تجـذب فئـات معینـة مـن  -

مـن السـندات أو الأســهم ع أعلـى مـن العائـد المتوقـ -عـادة-یكـون العائـد المتوقـع منهـا  مـن حیـث المسـاهمین

 ؛الممتازة

بما أنها تمثل رأس مـال المؤسسـة، فإنهـا تـزود المسـاهمین بحمایـة ضـد التضـخم النقـدي وبصـورة أفضـل مـن  -

رتفـاع قیمـة اع قیمـة الأسـهم العادیـة عـادة عنـد الحمایة التي تزودهـا السـندات أو الأسـهم الممتـازة، حیـث ترتفـ

 ؛لنقديحقیقیة أثناء فترة التضخم االأصول ال

تكــون معــدلات الضــریبة علــى عوائــد الفــرد مــن الأســهم العادیــة أقــل مــن معــدلات الضــریبة علــى عوائــده مــن  -

 .3الفوائد من السندات التي یحملها

  عیوب التمویل بالأسهم العادیة 1-7-2

  یلي: لأسهم العادیة فیمكن إیجازها كماستخدام ااأما العیوب الناجمة عن 

ر سـلطة المـالكین المسـیطرین إلى توسیع قاعدة المالكین، وقد یؤدي ذلـك إلـى تـأثها إصدار یؤدي التوسع في  -

 ؛حالیا

 ستثمار.خفاض الأرباح المحتجزة لإعادة الان، وبالتالي تدني العوائد نتیجة لاتوسیع قاعدة توزیع الأرباح -

 ؛ها عالیة من ناحیة الإجراءاتإصدار قد تكون تكلفة  -

 ؛4لأمر الذي یزید من تكلفتها بالمقارنة مع الدینالأرباح الموزعة تخضع للضریبة، ا -

                                                             
  .205، ص2009درید كامل آل شبیب، مقدمة في الإدارة المالیة المعاصرة، دار المسیرة، الطبعة الاولى،  1
  .109–108فیصل محمود الشواورة، مرجع سبق ذكره، ص ص 2

  .25 –24سمیر محمد عبد العزیز، مرجع سبق ذكره، ص ص 3
  .112 –111مفلح محمد عقل، مرجع سبق ذكره، ص ص 4
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 إصـدار ،السـریع للأسـهم ودخـول مسـاهمین جـددحتمال فقدان السـیطرة علـى إدارة المؤسسـة، بسـبب التبـادل ا -

الثــاني القســم الأول لحملــة الأســهم القــدامى، والقســم  ؛دیــدة یقســم حملــة الأســهم علــى قســمینأســهم عادیــة ج

 ؛مملوك لحملة الأسهم الجدد

 ؛1لا یجوز إعفاء الأرباح الموزعة على المساهمین من الضریبة لأنها لا تعتبر تكالیف -

 ؛السندات إصداردیة أعلى من تكلفة الأسهم العا إصدارتكلفة  -

 ؛مها من الضریبة التي تدفع للدولةالأرباح الموزعة على المساهمین لا تعتبر نفقة وبالتالي لا یجوز خص -

"بالســـیطرة المعادیـــة" مـــن مؤسســـات أخـــرى، وذلـــك بســـبب التبـــادل الیـــومي والســـریع قـــد تتعـــرض لمـــا یســـمى  -

للأســهم، ممّــا یــؤدي إلــى خضــوعها لســیطرة أو ضــغوط مؤسســة أخــرى، ولكــن شــركات المســاهمة عــادة مــا 

 .2 تتخذ إجراءات وقائیة لحمایة نفسها من خطر المنافسین والدائنین

  التمویل بالأسهم الممتازة -2

معهــا بـــین صـــفات الأســـهم الممتــازة مصـــدر مـــن مصــادر التمویـــل الهامـــة فــي المؤسســـة، وتمتـــاز بج تعــد

قتــراض، حیــث أنــه عنــد القیــام بالتصـــفیة تــأتي الأســهم الممتــازة مــن حیــث الأولویــة فــي نیـــل أمــوال الملكیــة والا

  الحقوق من حصیلة التصفیة بعد الدیون وقبل المساهمین العادیین.

  لممتازةتعریف الأسهم ا 2-1

یمثل السهم الممتاز مستند ملكیة، ویسمى أیضا سهم الأولویة أو سهم الأفضـلیة، وللسـهم الممتـاز مثـل «

  .3»سمیة، قیمة دفتریة وقیمة سوقیةالسهم العادي قیمة إ

  .4»ورقة مالیة تجمع بین سمات السهم العادي والسند Preferred Stockیمثل السهم الممتاز «

الممتـازة لأن أصــحاب الأســهم الممتـازة یمتــازون عـن أصــحاب الأســهم العادیـة بــأن لهــم تسـمى بالأســهم «

الـــة حــق الأولویــة فــي الأربــاح فــي حالــة توزیــع الأربــاح، كمــا لهــم أولویــة الحصــول علــى قیمــة الأصــول فــي ح

صــویت متیــازات، نجــد أنــه لا یكــون لحملــة الأســهم الممتــازة أي حقــوق فــي التالتصــفیة لكــن فــي مقابــل هــذه الا

  .5»)وحضور الجمعیة العمومیة (أي أن أصحاب الأسهم الممتازة لا یتدخلون في الإدارة

                                                             
  .  85 –84عبد الوهاب یوسف أحمد، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
  .285علي عباس، الإدارة المالیة في منظمات الأعمال، مرجع سبق ذكره ، ص 2

           ي، دار المحمدیة العامة الجزائریوسف مامش، ناصر دادي عدون، أثر التشریع الجبائي على مردودیة المؤسسة وهیكلها المال 3

   .52ص
  .23، ص1999منیر إبراهیم هندي، أساسیات الإستثمار في الأوراق المالیة، منشأة المعارف الإسكندریة،  4
  .255، ص2007محمد صالح الحناوي وآخرون،  أساسیات ومبادئ الإدارة المالیة، المكتب الجامعي الحدیث،  5
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حصــة فــي ملكیــة إحــدى المؤسســات، تمكــن مالــك الســهم مــن الحصــول علــى عائــد محــدد یــوزع ســنویا، «

  .1»بشرط قیام المؤسسة بتحقیق أرباح كافیة لتغطیة هذا التوزیع

  خصائص الأسهم الممتازة 2-2

  :2یتمتع السهم الممتاز بجملة من الخصائص، نذكر البعض منها فیما یلي

یحصـل حملـة الأسـهم الممتـازة علـى أربـاحهم قبـل حملـة الأسـهم العادیـة، وكـذلك الأمـر بالنسـبة لحقـوقهم فــي  -

 ؛المؤسسة للتصفیة وبیع موجوداتها حالة تعرّض

وهــذه القیمــة مهمــة، فهــي أولا  إصــدارعلـى عكــس الأســهم العادیــة، حیــث یكــون للأســهم الممتــازة دائمــا قیمــة  -

تحـدد المبلـغ المسـتحق لحملــة الأسـهم الممتـازة فـي حالــة التصـفیة، وثانیـا أن أربـاح الأســهم الممتـازة غالبـا مــا 

 ؛صدارسمیة أو قیمة الإر عنها بنسبة مئویة من القیمة الایعب

  ملة الأسهم الممتازة التصویت ضد المدراء إن لم تدفع المؤسسة أرباح الأسهم الممتازة لفترة معینة.یحق لح -

 :3كما یتمیّز السهم الممتاز كأحد مصادر التمویل بما یلي

 إمكانیة تجمیع العوائد 

كافیــة یمكــن ترحیــل العوائــد الخاصــة بحملــة الأســهم الممتــازة، مــن الأعــوام التــي تكــون فیهــا الأربــاح غیــر 

لتغطیــة التوزیعــات إلـــى ســنة أخــرى تتـــوفر فیهــا الأربــاح بحیـــث تكــون كافیــة لتغطیـــة التوزیعــات وبالتــالي تكـــون 

المؤسسة ملزمة بسداد عوائد الأسهم الممتازة عن تلك السنة، مضافا إلیها العوائد التـي تـم تجمیعهـا عـن سـنوات 

  سابقة.

 ستدعاءالقابلیة للا 

ســتدعاء تلــك الأســهم والقیــام بســداد قیمتهــا وفقــا لســعر محــدد االممتــازة  لمؤسســة المصــدرة للأســهمیمكــن ل

خلال فترة زمنیة معینة، عادة ما تكون الفتـرات التـي تـنخفض فیهـا الفائـدة علـى السـندات عمـا كانـت علیـه وقـت 

الأسهم الممتازة، ویتم ذلك بطبیعة الحال للتخلص من الأعبـاء المالیـة التـي تفرضـها هـذه الأسـهم سـنویا  إصدار

  على المؤسسة.

 القابلیة للتحویل 

بمقتضـاها یكـون هـذا السـهم قابـل للتحویـل إلـى عـدد  صـداریمكن إضافة سـمة للسـهم الممتـاز عنـد الإ

  بر عدد ممكن من المساهمین لشراء هذا السهم.معین من الأسهم العادیة، وذلك سعیا وراء جذب أك

                                                             
  .122أحمد محمد غنیم، مرجع سبق ذكره، ص 1
  .280، ص2008علي عباس، الإدارة المالیة، إثراء للنشر والتوزیع،  2

  .124 –123أحمد محمد غنیم، مرجع سبق ذكره، ص ص 3
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  تكلفة التمویل بالأسهم الممتازة 2-3

  :1قتراض فهيممتازة یتشابه مع تعریف تكلفة الاتعریف تكلفة الأسهم ال

 ظحتفـاتـازة حتـى یمكـن الاستثمارات الممولة بواسـطة الأسـهم الممل العائد الذي یجب تحقیقه على الامعد

ـــدون تغییـــر، وهـــذا المعـــدل المطلـــوب هـــو فـــي الواقـــع عبـــارة عـــن  ـــة ب بـــالإیرادات المتـــوافرة لحملـــة الأســـهم العادی

توزیعـات الســهم الممتــاز الواحــد مقســوما علــى صــافي الســعر الـذي تحصــل علیــه المؤسســة، مــع بیــع ســهم واحــد 

  جدید للأسهم الممتازة. إصدارمن 

توزیعات	السهم	الواحد

صافي	سعر	السهم
= ممتازةال  تكلفة	الأسهم	

وتختلف تكلفة القروض عن تكلفة الأسهم الممتـازة فـي شـيء هـام للغایـة وهـو الأثـر الضـریبي فمـدفوعات 

  الفائدة تخضع الضریبة، في حین أن توزیعات الأسهم الممتازة لا تخضع للضریبة.

  مزایا وعیوب التمویل بالأسهم الممتازة 2-4

  یلي: ر من العیوب، ویمكن إیجازها فیماالأسهم الممتازة بالعدید من المزایا كما لها الكثی تتمتع

  مزایا التمویل بالأسهم الممتازة 2-4-1

  :2من المزایا نذكر

ستخدام هذا النوع من التمویل زیادة العائد لحملة الأسهم العادیة، إذا كـان أثـر الرفـع المـالي اأنّه یترتب على  -

 ؛ونسبة الرفع عالیةموجبا، 

ائـد الأسـهم الممتـازة محـدود تجنب المؤسسة شرط المساواة مع حملة الأسهم العادیة من حیـث العائـد، لأن ع -

 ؛وثابت

 ؛حملة الأسهم العادیة على المؤسسة سیطرةستخدام هذا التمویل لا یضعف من اإن  -

سـتهلاك لهـذه الأسـهم، لـذلك ا حتیـاطياستحقاق محـدد ولا یتطلـب تكـوین اخ نظرا لأن هذا النوع لیس له تاری -

 ؛و أكثر مرونة بالمقارنة بالسنداتفه

 أنه لا یتطلب وجود أصول مرهونة كضمان لهذا التمویل، كما یحدث في حالة التمویل بالقروض. -

 ر؛حقق للمساهم معدل عائد شبه مستقأنها ت -

 تعطى الأولویة في الحصول على القیمة عند التصفیة، بالمقارنة بحملة الأسهم العادیة. أنها -

                                                             
1

  .278، ص2002تخاذ القرارات، الدار الجامعیة، ا، الإدارة المالیة مدخل القیمة و محمد صالح الحناوي، جلال إبراهیم العبد 

  .479، ص2002، أساسیات التمویل والإدارة المالیة، دار الجامعة الجدیدة، عبد الغفار حنفي 2



 مصادر تمویل المؤسسة الاقتصادیة                                                                        الفصل الأول 

 

 
36 

  عیوب التمویل بالأسهم الممتازة 2-4-2

  :1ستخدام الأسهم الممتازة جملة من العیوب، یمكن إبرازها في النقاط التالیةاتنجم عن 

 ؛الشّأن في حالة التمویل بالقروض لا تحقق عوائد الأسهم الممتازة أي وفورات ضریبیة، كما هو -

مطالبــة حاملیهــا بمعــدل أعلــى للعائــد، وهــذا بــالنظر إلــى تعرضــهم إلــى مخــاطر أكبــر مــن تلــك التــي یتعــرض  -

لهــا المقرضــون (عــدم ضــمان الحصــول علــى عائــد فــي حالــة الإفــلاس وتوزیــع أمــوال التصــفیة، یــأتي حملــة 

  .ن)ي المرتبة الثانیة بعد الدائنیالأسهم الممتازة ف

  :2بالإضافة إلى هذه العیوب نجد أیضا

حــق حملــة هــذه الأســهم فــي التصــویت علــى بعــض القــرارات، مــن بینهــا تلــك التــي تتعلــق بفــرض قیــود علــى  -

ل عــدم إجـراء التوزیعــات، كمـا یكــون لهــم حـق التصــویت أیضـا عنــد مواجهــة المؤسسـة لــبعض المشـكلات مثــ

 الأسهم الممتازة.ستدعاء لا حتجازهااكفایة الأموال التي ینبغي 

  مقارنة بین الأسهم العادیة والأسهم الممتازة -3

  :3یلي رغم أن كلاهما یعتبر سهما، إلا أن بینهما بعض الفروقات، نوجزها كما

 ؛تشارا وشیوعا من الأسهم الممتازةناالأسهم العادیة أكثر  -

 ؛الممتازة لا یشاركون في الإدارة حملة الأسهم العادیة یشاركون في الإدارة، في حین أن حملة الأسهم -

ولكـــن  للأســـهم الممتـــازة الحـــق فـــي الحصـــول علـــى نســـبة ربـــح ثابتـــة، إذا مـــا ســـمحت أربـــاح المؤسســـة بـــذلك -

 ؛ها مجلس الإدارة حسب وضع المؤسسةالعادیة لیس لها الحق في ذلك، إنما یوزع علیها نسبة ربح یقرر 

 ؛فیةلأولویة في السّداد عند التّصللأسهم الممتازة ا -

 ؛أكثر تذبذبا من الأسهم الممتازة قیم الأسهم العادیة -

كون كل حقـوق الملكیـة یجوز أن تكون كل حقوق الملكیة أسهم عادیة، في حین أنه لا یجوز ولا یمكن أن ت -

 ؛أسهم ممتازة

 ؛عادیة أكثر منها للأسهم الممتازةالخطورة للأسهم ال -

  

  

 

                                                             
  .53یوسف مامش، ناصر دادي عدون، ص 1

  .25ستثمار في الأوراق المالیة، مرجع سبق ذكره، صمنیر إبراهیم هندي، أساسیات الا 2
  .99 –98علیان الشریف وآخرون ، مرجع سبق ذكره، ص ص 3
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  البنكیة: التمویل بواسطة القروض الثانيالمطلب 

تعتبـــر القـــروض مصـــدرا مــــن أهـــم مصـــادر تمویــــل المؤسســـات، ولاســـیما الكبیــــرة منهـــا، وذلـــك لإمكانیــــة 

  الحصول علیها بمبالغ كبیرة، ویعتبر القرض البنكي من خدمات الوساطة المصرفیة.

خــتلاف التصـنیفات، ومــن خــلال ي تمنحهــا البنـوك لعملائهــا وذلـك لاوهنـاك أنــواع كثیـرة مــن القـروض التــ

  هذا المطلب سنتناول التصنیف على أساس المدة.

  :مفهوم القروض البنكیة -1

ا یلـــي قـــدمنا مجموعـــة مـــن اختلفـــت التعـــاریف حـــول القـــروض وذلـــك بـــاختلاف وجهـــات النظـــر، وفـــي مـــ

  التعاریف.

  :تعریف القروض البنكیة 1 -1

هـو  1986أوت  19مـن قـانون البنـوك المـؤرخ فـي  325بمفهـوم المـادة « :1یعرف القرض البنكي على أنـه

 )ONEREUXكــل عقــد بمقتضــاه تقــوم مؤسســة مؤهلــة لــذلك بوضــع أو بوعــد مــنح مؤقــت وعلــى ســبیل الســلف (

لأمــوال تحــت تصــرف أشــخاص معنــویین، مــادیین أو الاثنــین معــا، لحســاب هــؤلاء الــذین یلتزمــون بالإمضــاء أو 

  ».التوقیع

تعــرف بأنهــا تلــك الخــدمات المقدمــة للعمــلاء والتــي یــتم بمقتضــاها « :2أیضــاكمــا تعــرف القــروض البنكیــة 

تزویــد الأفــراد والمؤسســات والمنشــآت فــي المجتمــع بــالأموال اللازمــة علــى أن یتعهــد المــدین بســداد تلــك الأمــوال 

تلــك وفوائــدها، والعمــولات المســتحقة علیهــا والمصــاریف دفعــة واحــدة أو علــى أقســاط فــي تــواریخ محــددة وتــدعم 

  ».العملیة بتقدیم مجموعة من الضمانات التي تكفل للبنك استرداد أمواله في حالة توقف العمیل على السداد

تعتبـــر القـــروض البنكیـــة المـــورد الأساســـي الـــذي یعتمـــد البنـــك للحصـــول علـــى « :3ومـــن التعریـــف أیضـــا

 ریــة القـروض البنكیـة عنایـة خاصــةاإیراداتـه، إذ تمثـل الجانـب الأكبـر مــن اسـتخداماته، ولـذلك تـولي البنـوك التج

  ».كما أن منح القروض یمكن البنوك من الإسهام في النشاط الاقتصادي

نســـتنتج مـــن التعـــاریف الســـابقة أن القـــروض البنكیـــة تحصـــل علیهـــا المؤسســـة مـــن البنـــوك والمؤسســـات 

لـة أو تتوقـف عملیــة المالیـة الأخـرى مثـل شـركات التـأمین، وغالبــا مـا تسـتحق هـذه القـروض بعــد فتـرة زمنیـة طوی

علیـه مـن شــروط بـین المؤسسـة المقترضـة والجهــات التـي منحـت لهـا الأمــوال  الاتفـاقسـدادها علـى مـا تـم علیــه 

                                                             
  .37الوجیز في البنوك التجاریة عملیات، تقنیات وتطبیقات، بدون دار نشر، صالحق بوعتروس،  عبد 1
  .103عبد المطلب عبد الحمید، البنوك الشاملة عملیاتها وإدارتها، الدار الجامعیة، ص 2
   .22، ص2015، مقدمة في إجراءات القروض، الریاض، الطبعة الأولى، یولیو مؤسسة النقد العربي السعودي المعهد المالي 3
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ســتحقاق، طریقــة الســداد والضــمانات خــص كــل مــن معــدل الفائــدة، تــاریخ الافــي شــكل قــروض، لاســیما فیمــا ی

  المقدمة.

  أهمیة القروض البنكیة -2

  :1ةالبنكیة في النقاط التالیلقروض تظهر أهمیة ا

 ؛على أساس العقود والوعد بالوفاء تسهیل المعاملات التي أصبحت تقوم -

زدهـار الاقتصـادي للـبلاد، مـن خـلال الاسـتفادة مـن السـیولة الزائـدة المتحصـل علیهـا المساهمة في النمو والا -

مـوال فـي الإنتـاج والتوزیـع الــذي مـن الودائـع فـي تمویـل الصـناعة والزراعـة والنشــاطات الحرفیـة واسـتغلال الأ

 ؛ي بالزیادة في إنتاجیة رأس المالیؤد

 ؛ستهلاكة الشرائیة المختصة للاالقضاء على التضخم وذلك من خلال امتصاص الزیادة في القدر  -

ع ضــمانات فــي یمثــل إیــرادا للبنــك إثــر تحویــل الســیولة للعمــلاء (الأطــراف التــي تطلــب القــرض) مقابــل إیــدا -

 ؛یحددهمیعاد استحقاق 

روض تتحـول المبـالغ كتناز، نحن نعرف أن هـذا الأسـلوب یعنـي مـوارد نقدیـة معطلـة، فعـن طریـق القـمنع الا -

لمجموعــات خــارات تســهم فــي عــرض رأس المــال وبالتــالي فــتح أبــواب الاقتــراض وإفــادة كــل اادالمكتنــزة إلــى 

 ؛الاقتصادیة والاجتماعیة

ة الســـوق النقدیـــة، وذلـــك بزیـــادة العـــرض مـــن جانـــب یهـــدف الجهـــاز البنكـــي عـــن طریـــق القـــروض إلـــى تنمیـــ -

الأوراق التجاریة والمالیة والسندات، وبالتالي تشجیع الأفراد على التعامل مـع هـذه الأسـواق وتقـدیم ادخـاراتهم 

فـــي الــداخل العائـــد والضـــمان  لـــى الخــارج، إذا تـــوفرت ووجــدتوبهــذه الوســـیلة یمنــع تســـرب رؤوس الأمــوال إ

 ؛ذا فإن الأرباح تخص جمیع الأطرافي یتعامل معها وبهوالثقة في البنوك الت

 ؛قیمة النقود والمحافظة على الأسعارمقدرة الجهاز البنكي (البنك) على تحقیق الاستقرار النقدي وثبات  -

تلعـــب دورا كبیـــرا فـــي اقتصـــادیات الـــدول المتقدمـــة وتلعـــب دورا هامـــا فـــي تنمیـــة الـــدول المتخلفـــة  فـــالقروض

والنامیة. كما تسهم القروض فـي القضـاء علـى البطالـة لأنهـا تتـیح فـرص العمـل وتـزود مـداخیل الأفـراد ممـا 

 .الإنتاجینتج زیادة في الاستهلاك وبالتالي زیادة في 

  أنواع القروض البنكیة -3

  سیتم اعتماد التصنیف بحسب المدة، حیث تنقسم القروض البنكیة تبعا لهذا التصنیف إلى ما یلي:

                                                             
  .23-22، مرجع سبق ذكره، ص صمؤسسة النقد العربي السعودي المعهد المالي 1
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  قروض قصیرة الأجل -3-1

 فــي تمویــل النشــاط التجــاري للمؤسســةعبــارة عــن قــروض مــدتها لا تزیــد عــادة عــن ســنة وتســتخدم أساســا 

ل الخاصـة للبنـوك، وسـیتم التعـرض لأهـم وتمنح هذه القروض غالبا من مدخرات وودائع العملاء، وكذلك الأمـوا

  ئتمان المصرفي.ئتمان التجاري والاادر التمویل قصیرة الأجل وهما الامص

  ئتمان التجاريالا  -3-1-1

مــن قبــل المؤسســات ، حیــث یقصــد  ویعتبــر مــن أكثــر مصــادر التمویــل قصــیرة الأجــل شــیوعا واســتخداما

  :1ئتمان التجاريبالا

معینـة نتیجـة شـراء مـواد أولیـة أو بضـاعة دون أن یترتـب علیهـا دفـع قیمـة ذلك القرض الممنوح لمؤسسـة 

هــذه المشــتریات نقــدا، إنمــا تأخــذ صــفة المشــتریات الآجلــة، حیــث یســمح للمؤسســة بــدفع قیمــة مشــتریاتها الآجلــة 

  خلال فترة زمنیة قصیرة لا تتعدى السنة الواحدة.

  ئتمان المصرفيالا  -3-1-2

قصــیرة الأجـــل مــن مصــادر التمویـــل المهمــة التـــي قــد تلجــأ إلیهـــا العدیــد مـــن تعتبــر القــروض المصـــرفیة 

  :2المؤسسات، ویمكن تعریفها على أنها

  ».قروض قصیرة الأجل واجبة السداد خلال مدة لا تزید عن سنة«

حیـــث تقـــوم المصـــارف بـــإقراض تلـــك النقـــود إلـــى الأفـــراد (قـــروض اســـتهلاكیة)، أو للمؤسســـات (قـــروض 

  (شراء الأوراق المالیة). تجاریة)، وللدولة

وهذه القروض لا تتم بشكل تلقائي، وإنما تخضع للتفاوض بین المؤسسـة وبـین المصـرف، فعنـدما تحتـاج 

إلــى الأمــوال لفتـــرات قصــیرة ولا یمكــن توفیرهـــا عــن طریــق الإئتمــان التجـــاري أو عــن طریــق الأمـــوال  المؤسســة

  ئتمان المصرفي.استخدام الا تجزة" فإنها تلجأ إلىالمحققة داخلیا "الأرباح المح

  قروض متوسطة الأجل -3-2

ات سنوات، وتستخدم هذه القروض بغرض تمویـل العملیـات الرأسـمالیة للمشـروع 5وهي قروض یمتد أجلها إلى 

ــــدة للتوســــیع، أو ــــدة، ومــــن هــــذه القــــروض نجــــد القــــروض القاب كشــــراء آلات جدی ــــةزیــــادة وحــــدات جدی ــــة للتعبئ  ل

  والقروض غیر قابلة للتعبئة.

  

                                                             
  .338، ص2001حمزة محمود الزبیدي، أساسیات الإدارة المالیة، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع،   1
  .140عدنان تایه النعیمي، مرجع سبق ذكره، ص  2
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  القروض القابلة للتعبئة 3-2-1

وهــي القــروض التــي یمنحهــا البنــك للمؤسســات، وتكــون لــه فیهــا فرصــة إعــادة خصــمها لــدى بنــك تجــاري 

آخر، أو لدى البنك المركزي، وعلیه یستطیع البنك المصدر لهذا النـوع مـن القـروض الحصـول علـى سـیولة فـي 

  .1عملیة تحصیل هذه القروض في تاریخ استحقاقها إلیها، ویتولى البنك الأخر، الوقت الذي یحتاج فیه

  القروض غیر القابلة للتعبئة 3-2-2

سـتحقاق ول علـى سـیولة سـریعة، قبـل موعـد الافي هذا النوع مـن القـروض، لا یتـوفر البنـك علـى إمكانیـة الحصـ

المؤسسـة "المقتـرض" بسـداد القـرض، نتظـار حتـى قیـام م هـذه القـروض، بـل هـو مجبـر علـى الاعن طریـق خصـ

  .2مما یعرضه إلى مخاطر عدم الوفاء

  القروض طویلة الأجل 3-3

تتجاوز مدتها خمس سنوات وتمنح بغرض تمویل مشروعات الإسـكان، المشـروعات العقاریـة، استصـلاح 

  .*لكي یؤمن هذا التمویل تستعمل المؤسسة قرض الإیجار،الأراضي، بناء المصانع وشراء الآلات

  مخاطر القروض البنكیة -4

  تتعد مخاطر القروض البنكیة بتعدد أنواع القروض الممنوحة، ویمكن أن نمیز نوعین من المخاطر 

  خاصة ومخاطر عامة إضافة إلى أنواع أخرى.

  المخاطر الخاصة 4-1

رض العمیــل لظــروف مثــل: الإدارة وعــدم أمانتهــا مثــل هــذه ذه المخــاطر بنشــاط العمیــل، قــد یتعــتــرتبط هــ

  :3في تتمثلالظروف وأخرى قد تؤثر على قدرة العمیل على السداد وهي 

  خطر التجمید -

فــإن كــل تــأخیر فــي ســداد یعتبــر البنــك مــدینا بالنســبة للمــودع إذ أنــه یقــرض الأمــوال للمــودعین وبالتــالي 

رؤوس الأمــوال وهــو مــا  دي تــأخیر فـي الــدفع یــؤدي إلــى: تجمیــ، أخــتلاف زمنــي بــین عملیــة القــرضاالـدیون أو 

  یؤثر مباشرة على توازن الخزینة ویجعل البنك في وضع حرج ویبدأ هذا منذ منح القرض إلى تسدیده.

                                                             
  .42أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص  1
  .43مرجع سبق ذكره، ص أحمد بوراس،  2
  سیتم تناوله في المطلب الموالي.  *
 یة الاصطناعیة بالبنوك التجاریةصوار یوسف، محاولة تقدیر خطر عدم تسدید القرض باستعمال طریقة القرض التنقیطي والتقنیة العصب 3

 مذكرة تخرج لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص تسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أبي بكر

  . 53- 52، ص ص2008بلقاید تلمسان، 
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  خطر عدم التسدید -

أكثــر  أي بنــك لا یســتطیع اســترجاع الأمــوال المقترضــة لأن العمیــل عــاجز عــن دفــع مــا علیــه فهــو یعتبــر

طر ضرارا ویسمى أیضا خطر عدم القدرة على الوفاء إن خطر عـدم السـداد یعتبـر خطـر جسـیم حیـث أن المخا

  البنك وفي معظم الحالات یقرض أموالا لیست ملكا له، أي أن هذا الأخیر یكون مدینا اتجاه المودعین.

  المخاطر العامة 4-2

إضــافة إلــى المخــاطر الخاصــة تتعــرض القــروض إلــى نــوع آخــر مــن المخــاطر تــدعى بالمخــاطر العامــة 

ویقصــد بهــا المخــاطر التــي تتعــرض لهــا كافــة القــروض بصــرف النظــر عــن طبیعــة ونــوع المؤسســة المقترضــة 

  :1ومنها

  مخاطر سعر الفائدة -

  م ــمیل على سعر فائدة معین على القرض ثوهو احتمال تقلبها مستقبلا فإذا ما تم التعاقد بین البنك والع

ارتفعــت الفائــدة فــي الســوق بصــفة دائمــة فترتفــع معهــا أســعار الفائــدة علــى القــروض هــذا یعنــي أن أمــوال البنــك 

  أصبحت موجودة في الاستثمارات یتولد عنها عائد یقل عن العائد السائد في السوق.

  مخاطر التضخم -

إلـى موجـة مـن التضـخم بعـد أن أو ما یسمى بمخـاطر انخفـاض القـدرة الشـرائیة، فـإذا مـا تعرضـت الدولـة 

فــي  ضنخفــاالــى قــرض فســوف یترتــب علــى ذلــك تفــاق بــین البنــك والعمیــل علــى حصــول هــذا الأخیــر عتــم الا

  القدرة الشرائیة لأصل القرض والفوائد، الأمر الذي یلحق أضرارا بالبنك.

  ات التجاریةمخاطر الدور  -

قتصـاد الـوطني وتتـرك آثـار سـلبیة علـى نتـائج نشـاط ویقصد بها موجـات الكسـاد الـوطني التـي تصـیب الا

  المؤسسات (عجز عن تسویق السلع).

  مخاطر السوق -

حتمـال إجـراء تغیـرات جوهریـة االهامـة المحلیـة أو العملیـة مثـل  ویقصد بها احتمال وقـوع بعـض الأحـداث

  ة أخرى تربطها بها علاقات متینة.اتها أو دولذأو السیاسي للدولة ام الاقتصادي في النظ

  

  

                                                             
  .54صوار یوسف، مرجع سبق ذكره، ص 1
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  عتماد الإیجاري: التمویل عن طریق الاالثالثمطلب ال

ت والمبـــاني، وقـــد تلجـــأ قتنـــاء الأصـــول المختلفـــة، وذلـــك مثـــل الآلات والمعـــدااســـة تتطلـــب أعمـــال المؤس

طریــق تــدبیر الأمــوال مــن أحــد مصــادر التمویــل قتنــاء هــذه الأصــول إمــا بشــرائها وامتلاكهــا عــن المؤسســات لا

 هــــذه الأصــــول. ووفقــــا لعملیــــة*المتاحــــة، ثــــم تقــــوم بدفعــــه لشــــراء هــــذه الأصــــول وامتلاكهــــا، أو تقــــوم باســــتئجار

سـتئجار هـذا الأصـل اي یؤدیهـا الأصـل المعنـي، مـن خـلال ستئجار فإن المؤسسة تحصـل علـى الخـدمات التـالا

  یجاریة معینة، وبالتالي یظل المؤجر محتفظا بملكیته لهذا الأصل.إل فترة زمنیة معینة، مقابل قیمة خلا

 عتماد الإیجاريتعریف الا -1

نتفـاع بحـق اسـتخدام الأصـول الرأسـمالیة، باسـتئجارها مـن لاقیـام المؤسسـة با« :1یقصد بالتـأجیر التمـویلي

الأصــول بــدلا مـن شــرائها، وذلــك نظــرا لعــدم تــوافر الأمــوال اللازمــة ملاكهـا أو المؤسســة الممولــة والمــؤجرة لتلــك 

  ».لعملیة الشراء لتلك الأصول

عتمـاد الإیجـاري، هــذا المتعلـق بالا 09-96كمـا عـرف المشـرع الجزائـري فــي المـادة الأولـى مـن الأمـر رقــم 

  :2العقد بقوله

ومالیـــة، یـــتم تحقیقهـــا مـــن قبـــل البنـــوك عتمـــاد الإیجـــاري موضـــوع هـــذا الأمـــر، عملیـــة تجاریـــة "یعتبـــر الا 

قتصــادیین حة بهـذه الصــفة، مـع المتعـاملین الاوالمؤسسـات المالیـة، أو شـركة تــأجیر مؤهلـة قانونـا ومعتمــدة صـرا

  الجزائریین و الأجانب أشخاصا طبیعیین كانوا أو معنویین".

  :3هكما یعرف على أن

سـتخدام هـذا الأصـل فتـرة ابمنح المستأجر حـق  صل محل العقد،"علاقة تعاقدیة یقوم بمقتضاها مالك الأ

لال هــذه زمنیــة، مقابــل دفــع مبــالغ معینــة علــى نحــو دوري (شــهري، ربــع ســنوي، نصــف ســنوي، ســنوي...)، خــ

هــذه المبــالغ، أو الأقســاط كافیــا مجمــوع ث یكــون ســم الفتــرة الأولیــة أو الرئیســیة، بحیــاالفتــرة التــي یطلــق علیهــا 

قتــراض مــن أحــد البنــوك ویحقــق قــدرا مــن ذا الأصــل، وكــذلك تغطیــة تكــالیف الالهــ ســتهلاك الإنفــاق الرأســماليلا

  الأرباح".

                                                             
  عتماد الإیجاري.یجاري للدلالة على نفس المعنى للاالتمویلي، القرض الإستعمال: الاستئجار المالي، التأجیر التمویلي، الإیجار اسیتم  *
1

  .18محمد الصیرفي، مرجع سبق ذكره، ص 

ستیر، تخصص قانون الأعمال المقارن، كلیة یجاري، مذكرة  لنیل شهادة الماجعتماد الإي صلاح الدین، شروط تكوین عقد الاحسن 2

  .03، ص2011الحقوق، جامعة وهران، 
عتماد الإیجاري للعقارات، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر تخصص قانون خاص، كلیة الحقوق والعلوم بن الشیخ، الا هشام 3

  .11، ص2007، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الاقتصادیة
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  :1كما یعرف على أنه

  عبارة عن عقد یقوم بین ثلاثة أطراف هي:

  ؛المؤسسة الراغبة في التمویل -

  ؛لأصول (المؤسسة المالكة للأصول)مورد ا -

  مؤسسة القرض الإیجاري (بنك، مؤسسات مالیة). -

جاره وتقــوم شــركة القــرض الإیجــاري بشــرائه مــن ئســة تختــار الأصــل الــذي ترغــب فــي اســتالمؤس حیــث أن

المـورد الـذي یتـولى عملیـة تسـلیمه للمؤسسـة، تتلقـى شــركة القـرض الإیجـاري ثمـن الإیجـار مـن المؤسسـة، حیــث 

ل الشـــكل أن هـــذه الأخیـــرة یمكـــن أن تعیـــد شـــراء الأصـــل فـــي نهایـــة فتـــرة العقـــد، وتتضـــح هـــذه العملیـــة مـــن خـــلا

  التالي:

  ): سیرورة عمل القرض الإیجاري2شكل رقم (ال

  

  ) تسلیم3(  

                                      الأصل ) اختبار1(إستئجار) 4(    

  

  ) شراء2(                                                                  
ص بنـوك قتصـادیة، تخصـیـل شـهادة الماجسـتیر فـي العلـوم الاالبنك، مذكرة مكملة لن نظر وجهة أحلام مخبي، تقییم المؤسسة من المصدر:

  .38، ص2007-2006 قسنطینة جامعة منتوري قتصادیة وعلوم التسییر،وتأمینات، كلیة العلوم الا

دون الاضـطرار إلـى  الأصـولیتضح من خلال هذه التقنیة أن المؤسسة تلجأ إلیها قصد استعمال بعض 

 شرائها، خاصة إذا كانت تكلفتها عالیة أو إذا كانت فترة استعمالها محدودة، فتصبح عدیمة الجدوى بعد ذلك.  

  خصائص الإعتماد التجاري -2

2الإیجاري بجملة من الخصائص نذكر منهاعتماد یتمیز الا
:  

 ؛رستئجاالمؤسسة التي تقوم بالاتقع الأعباء الخاصة بصیانة وخدمة الأصول المستأجرة على عاتق  -

ســـتئجار حتـــى ســـتمرار فـــي ســـداد أقســـاط الاســـتئجار، وإنمـــا علیــه الایســتطیع المســـتأجر إیقـــاف عملیـــة الا لا -

 ؛نهایة العقد

                                                             
  .72-71أحلام مخبي، مرجع سبق ذكره، ص ص 1

  .338-337محمد صالح الحناوي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص  2 

 المؤسسة

 شركة القرض اللإیجاري مورد الأصول الثابثة
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لفتــرة زمنیــة طویلــة نســبیا، تتفــق عــادة مــع الحیــاة الإنتاجیــة للأصــل وبالتــالي  ســتئجار المــاليیســتمر عقــد الا -

یستهلك الأصل بالكامل خلال هذه الفترة، والمحصلة النهائیة هي حصـول مالـك الأصـل علـى قیمـة الأمـوال 

 المستثمرة في الأصل بالكامل مضافا إلیها عائد مناسب.

  :1اومن الخصائص أیض

وعــدا بــالبیع، ولكنـه لیســا بیعــا عادیـا حیــث أن المؤسســة المسـتأجرة للأصــل المتعاقــد یعتبـر القــرض الإیجـاري  -

نتفـاع مـن الأصـل مـن البیـع تحـت إطـار البیـع لحـق الا علیه تستفید من حق الاستعمال فقط، فینطوي هذا النوع

  ؛أن الملكیة تعود للمؤسسة المؤجرة باعتبارفقط، 

  ؛یتضمن عقد القرض الإیجاري ضماناتلا  -

فـــي نهایـــة مـــدة العقـــد، یكـــون أمـــام المؤسســـة ثلاثـــة خیـــارات، إمـــا أن تقـــوم بشـــراء الأصـــل المســـتأجر بالقیمـــة  -

دفعـات الإیجـار المقدمـة مسـبقا، أو أن تختـار تجدیـد العقـد  الاعتبـارالمتبقیة له، والمحـددة فـي العقـد أخـدا بعـین 

تنهـي العقـد وتعیـد الأصـل المسـتأجر إلـى  مع دفع أقساط منخفضة مقارنـة مـع الأقسـاط المدفوعـة مسـبقا، أو أن

 شركة القرض الإجاري.

  الإیجاري بالاعتمادمزایا وعیوب التمویل  -3

 ه العدیــد مــن العیــوب، نوجزهــا فیمــاالعدیــد مــن الفوائــد والمزایــا، وفــي المقابــل لــ بالاســتئجاریحقــق التمویــل 

  یلي:

  الإیجاري بالاعتمادمزایا التمویل  -3-1

  :2یلي المزایا فیماتتمثل أهم تلك 

 ؛توفیر النقدیة اللازمة للمؤسسة -

 ؛ل من التعرض لمخاطر تقادم الأصولالتقلی -

 ؛یجاریة من الربح قبل الضرائبالإتحقیق الوفرات الضریبیة حیث یمكن خصم القیمة  -

المحافظـــة علـــى  الاســـتئجارتحســـین صـــورة المیزانیـــة العمومیـــة للمؤسســـة أمـــام المحلـــل المـــالي، حیـــث یـــوفر  -

وكــذلك انخفــاض معــدل المدیونیــة عنهــا فــي حالــة  الأصــولارتفــاع نســبة الســیولة وزیــادة معــدل العائــد علــى 

 .والامتلاكالشراء 

 

                                                             
1
  .72أحلام مخبي، مرجع سبق ذكره، ص  

 .119أحمد محمد غنیم، مرجع سبق ذكره، ص 2
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  : 1ب كما یتمیز أیضا

 ؛تكلفة من البدائل الأخرى المتاحةكأسلوب للتمویل هو أقل  الاستئجار -

 ؛الشعور بالملكیة للأصل المستأجر یعطي المستأجر -

تفــادي بعــض الشــروط التــي قــد یفرضــها مقــدمي الأمــوال فــي البــدائل الأخــرى، مــثلا: تحویــل المدیونیــة إلــى  -

 ؛ما هو الحال في سندات المدیونیة ملكیة ك

 .الاستئجارالبساطة في الإجراءات المتعلقة بعملیة  الاستئجاریوفر  -

  التجاري بالاعتمادعیوب التمویل  -3-2

  :2من بعض العیوب بالنسبة للمستأجر نذكر منهاإن التمویل التجاري یعاني 

 ؛م الأصل المستأجرالقیود المفروضة على استخدا -

 ؛مستأجر، بعد انتهاء مدة الإیجارخسارة القیمة المتبقیة من قیمة الأصل ال -

 ؛عواقب عدم القدرة على الدفع -

المســتأجر لضــرائب مبیعــات مضــاعفة، المــرة الأولــى عنــد شــراء المــؤجر للأصــل، والمــرة الثانیــة عنــد  تحمــل -

 استئجاره من قبل المستأجر

  :3كما نذكر من العیوب

 ؛جر دون الحصول على موافقة المؤجرأي تطویر أو تحسین في الأصل المستأ إجراءصعوبة  -

 ؛عمر الإنتاجي للأصل في نهایة ال حرمان  المؤسسة من الحصول على قیمة -

  .والامتلاكفي الأجل الطویل، عن تكالیف الشراء  الاستئجارارتفاع تكالیف  -

  

  

  

  

  

  

                                                             
 .179سب الخرشة، مرجع سبق ذكره، صعدنان تایه النعیمي، یاسین كا 1

 .180-179عدنان تایه النعیمي، یاسین كاسب الخرشة، مرجع سبق ذكره، ص ص 2

 . 120 -119 ص أحمد محمد غنیم، مرجع سبق ذكره، ص 3  
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 صلخلاصة الف

 الإنتــاجيالوحــدة الاقتصــادیة التــي تمــارس النشــاط  علــى أنهــاالمؤسســة فــي هــذا الفصــل تــم التطــرق إلــى 

احتیاجاتها علـى المـوارد المالیـة والمتمثلـة فـي مصـادر تعتمد المؤسسة في تغطیة والنشاطات المتعلقة به، حیث 

  التمویل.

یعتبــر التمویــل الــداخلي أحــد المصــادر التــي تلجــأ إلیــه المؤسســة لتمویــل نشــاطاتها، ویتكــون مــن الأربــاح 

حیـــث یصـــعب علیهـــا الحصـــول علـــى هـــذه الأمـــوال مـــن مصـــادر أخـــرى، والمؤونـــات،  الاهتلاكـــاتالمحتجـــزة، 

یــدعم المركــز المــالي للمؤسســة، ویجنبهــا التقلبــات الموســمیة والعشــوائیة المحتملــة نظــرا بالإضــافة إلــى ذلــك فإنــه 

  برصید نقدي مناسب لمواجهة الاحتیاجات المتعددة والمتغیرة من الأموال. لاحتفاظها

المؤسســة، بالإضــافة إلــى تبدیــد الأربــاح  احتیاجــاتیــر كــاف لتغطیــة كــل لكــن مــا یعــاب علیــه هــو أنــه غ

لأي نــوع مــن الرقابــة، فقــد یــؤدي ذلــك إلــى تجمیــد جــزء هــام مــن رأس المــال  اســتخدامهاالمجمعــة وعــدم خضــوع 

  في مشروعات غیر ضروریة وإغفال العائد. استثمارهمنه أو  الاستفادةوعدم 

ویـــل الخـــارجي، وتحصـــل المؤسســـة علـــى تلـــك الأمـــوال بشـــروط لجـــوء إلـــى التمل وهـــو مـــا یـــدفع المؤسســـة

وإجراءات یحددها سوق المال وعائد الفرصة البدیلة وبالتالي تحتاج عملیـات التمویـل الخارجیـة إلـى وقـت أطـول 

 الإیجاري. والاعتمادمن التمویل الداخلي، ویتكون من الأسهم بنوعیها العادیة والممتازة، القروض البنكیة 

یمكــن للقــروض  انــا المؤسســات الكبــرى إلــى أمــوال ضــخمة لتمویــل مشــاریعها الكبــرى، حیــث لاتحتـاج أحی

العـــام وهـــو مـــا یعـــرف بـــالقرض  للاكتتـــابتغطیتهـــا لـــذلك فهـــي تلجـــأ لطلـــب التمویـــل عـــن طریـــق طـــرح ســـندات 

  السندي.

  السندیة.وهذا ما سوف نتناوله بالدراسة في الفصل الموالي الذي جاء بعنوان التمویل بالقروض 
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  تمهید

للمؤسسة، حیث یلعب دورا مهما في تلبیة وسد  الاقتصادیةیكتسي التمویل أهمیة بالغة في الحیاة 

التمویل، ومن تلك القروض نجد  أشكالطویل الأجل، أحد  الاقتراضویشكل  .المالیة للمؤسسات الاحتیاجات

 .الاقتصادیةالقروض السندیة، حیث تمثل مصدرا تمویلیا مهما للمؤسسات 

إلى أهم العناصر المرتبطة بالقرض السندي من خلال  من خلال هذا الفصلعلیه سوف یتم التطرق و  

ناولنا في المبحث تقسیمه إلى ثلاث مباحث، حیث قمنا في المبحث الأول بعرض عمومیات حول السندات وت

  الثاني القرض السندي أما في المبحث الثالث فتناولنا تقییم التمویل بالقرض السندي.
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  المبحث الأول: عمومیات حول السندات

 نوع من القروض طویلة الأجل، والتي تقسم إلى عدة أجزاء متساویة القیمةعن إن السندات عبارة 

وسنحاول من خلال هذا المبحث إلى التعرف على مفهوم السندات، أنواع السندات، یسمى كل منها سند، 

  .التكلفة والمخاطر المرتبطة بالتمویل بالسندات

  المطلب الأول: مفهوم وخصائص السندات

السند من أهم المنتجات التي تمثل دینا على المؤسسة المصدرة له، كما تعتبر فرصة للتوظیف  یعتبر

  المالي، وتتضمن السندات مجموعة من الخصائص تمیزها بشكل أساسي عن الأسهم.

  :مفهوم السندات -1

الخاصة بالسندات لكن كلها تتفق على نفس المفهوم، ویمكن  فیالتعار مجموعة من  إیجادیمكن 

  : 1یلي تعریف السند كما

رى، وهو متداولة تمثل دینا طویل الأجل على المؤسسة المصدرة أو أیة هیئة أخ مالیة السند هو " ورقة

  جزء من الدین الكلي لها"

بین المؤسسة (المقترض)  Indentineق اتفاو أ، وهو یمثل بذلك عقد صك تصدره المؤسسة " هو

  یتعهد  مبلغا معینا للطرف الأول، الذي یقرض الطرف الثاني الاتفاق(المقرض)، وبمقتضى هذا  والمستثمر

  .2وائد متفق علیها في تواریخ محددةالمبلغ، وف أصلبدوره برد 

  :3على أنه فه أیضاكما یمكن تعری

ورقة مالیة، ذات دخل ثابت، ویتمتع بقابلیة للتداول، وهو یمثل عقد طویل الأجل، تلتزم بموجبه  "هو

الأموال إضافة إلى أصل المبلغ لمن  استخدامالمؤسسة بتسدید دفعات دوریة من الفوائد، التي تمثل تكلفة 

  .یحمل السند"

مستند مدیونیة تصدره المؤسسات، ویعطي لحامله الحق في الحصول على القیمة  Bond "یمثل السند

، كما یعطیه أیضا، الحق في الحصول على عائد دوري الاستحقاق، في تاریخ Par valueللسند  الاسمي

  .4"الاسميیتمثل في نسبة مئویة من القیمة 

                                                             
  .44جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .23منیر إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .172،  مرجع سبق ذكره، صعدنان تایه النعیمي، یاسین كاسب الخرشه 3
 .58-57أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص ص  4
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وله  اسمیة، یحمل قیمة الاستثماریة احتیاجاتهافالسند یمثل مدیونیة، تصدره المؤسسات لتمویل  منهو 

  معدل فائدة، وتاریخ استحقاق محددین.

  :القیم المتعلقة بالسندات -2

  السند القیم التالیة: ذداول في السوق المالیة ولذلك یتخیعتبر السند من الأوراق المالیة القابلة للت

 :ةالاسمیالقیمة  -

تمثل كمیة النقود التي  الاسميبها، والقیمة  دأي القیمة التي یتم إصدار السن هي القیمة الأصلیة

 .1اقترضتها المؤسسة وتلتزم بسدادها في تاریخ لاحق

 :Market value القیمة السوقیة -

تتغیر القیمة السوقیة للسند أثناء التداول في السوق المالي ارتفاعا أو هبوطا، بحسب التغییر في أسعار 

الفائدة بشكل  یزید عن سعر الفائدة على السند تتجه القیمة  أسعارالفائدة المصرفیة والأسهم، فإذا ارتفعت 

لدیهم وإیداع أموالهم في البنوك للحصول لأن حملة السندات یمیلون إلى بیع ما  الانخفاضالسوقیة له إلى 

الفائدة المصرفیة، ترتفع القیمة السوقیة للسند، ویزید الإقبال على  أسعارعلى أرباح أكبر، وإذا انخفضت 

 .2أموالهم وبالتالي تحقیق أرباح إضافیة لاستثمار أعلىشراءه للحصول على فائدة 

  :خصائص السندات -3

  :3ائص ، یمكن إجمالها فیما یليتتمیز السندات بجملة من الخص

 ؛الاسميالسند وثیقة قرض، تثبت أن حامله دائن تجاه المؤسسة التي أصدرته في حدود قیمته   -

ائدة و یحصل علیه طوال وتبعا لذلك یستفید حامل السند من دخل ثابت ومعروف مسبقا، یتمثل في الف  -

 ؛عمر السند

تصدر لمدة زمنیة معینة، وبالتالي فالمؤسسة مجبرة في یوم ما، على  أنها أيالسند ورقة مالیة ذات أجل  -

 ؛ل أجل استحقاقه للشخص الذي یحملهدفع مبلغه عند حلو 

 ؛حق للتدخل في شؤون تسییر المؤسسةحامل السند لیس له أي   -

یشكل موضوعا للمضاربة في البورصة، إلا أن قیمته الجاریة تتحدد على أساس سعر الفائدة السائد  السند -

 ؛قرار البیع اتخاذفي السوق المالیة لحظة 

                                                             
 .278، مرجع سبق ذكره، صالأعمالعلي عباس، الإدارة المالیة في منظمات  1

 .154محمد صالح الحناوي وآخرون، تقییم الأسهم والسندات مدخل الهندسة المالیة، مرجع سبق ذكره، ص2  

 .88، صالطاهر لطرش،  مرجع سبق ذكره3  
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، تمنح الأولویة لحملة السندات على حملة الأسهم في استرجاع رأس في حالة تصفیة مؤسسة أو إفلاسها -

 .ةالموظف باعتبارهم دائنین للمؤسسالمال 

  :1كما تتصف السندات بعدد من الخصائص تتعلق بطبیعتها وهي

 :الخاصیة القانونیة -

، وتختص ط موحدة إقراض المؤسسة " المدین"السندات هي بمثابة صكوك، یقبل حاملیها وبشرو 

ویعني هذا أن المكتتبین في هذه السندات یقبلون هذه –المؤسسة بتحدید هذه الشروط مسبقا، ومن طرف واحد 

وقت  أيالشروط بدون تحفظ، ومن ناحیة أخرى لحاملي هذه الصكوك الحق في التنازل عنها وبیعها في 

  لتنظیم العلاقة بین الدائن والمدین.وبدون علم المدین " المؤسسة"، وتشكل هذه الخصائص الأساس القانوني 

 :خاصیة التداول بالبورصة -

وجدت سوق نشطة  ذاولا تتحقق هذه الخاصیة إلا إ – السندات هي صكوك لحاملها أي قابلة للتداول

ولهذا السبب نجد في نشرة الإصدار شرط یتم بموجبه قید  -لرأس المال، لتسهیل تداول الأوراق المالیة

الإصدار بالبورصة حتى تدرج السندات بجدول أسعار البورصة، وبدون هذا الشرط یصعب إصدار وتغطیة 

نیة الاستثمار فیها من وجهة  نظر القرض، وبذلك تعتبر السندات استثمارات مالیة ینبغي دراسة إمكا

  المستثمر.

 :یة المالیةالخاص -

تعتبر هذه الخاصیة ذات أهمیة بالنسبة  للمؤسسة المصدرة للسندات، فهي تعتبر بمثابة قرض طویل 

مما یعني  أن إصدار القرض في حد ذاته قرار مالي  الأجل، له معدل فائدة اسمي ثابت ومحدد مسبقا،

  متأنیة قبل إصداره ومعرفة التكالیف المالیة المترتبة على ذلك.حساس یتطلب دراسة 

 :2یمكن توضیحها كما یلي كما هناك خصائص مالیة

لابد من وجود وكیل یمثل طرفا ثالثا في اتفاق السند، وهو یقوم مقابل حصوله على رسم ثابت بالتأكد  -

علیها واتخاذ الإجراءات القانونیة اللازمة في من قیام المؤسسة المصدرة بالوفاء بكل التزاماتها المفروضة 

 حالة عدم وفائها بهذه الالتزامات.

یمكن تحویل السندات إلى أسهم عادیة وذلك وفقا لمعدل التحویل الذي یتم الاتفاق علیه مسبقا،   -

ویتوقف ذلك على بعض العوامل من أهمها الظروف الاقتصادیة، وما یترتب علیها من انخفاض في مستوى 

                                                             

 .275-274عبد الغفار حنفي، استراتیجیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة، مرجع سبق ذكره، ص ص1 

 .126أحمد محمد غنیم، مرجع سبق ذكره، ص 2
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سعار الفائدة في السوق عما كانت علیه عند إصدار السندات، وكذلك مستویات أسعار الأسهم العادیة التي أ

 وأسعار السندات في سوق الأوراق المالیة. یتم التحویل إلیها،

 انخفاض حالة في كما ذلك كما یمكن استدعاء السند  قبل تاریخ استحقاقه، إذا تضمن اتفاق السند

 بعض من التخلص حالة في أو السندات، هذه إصدار وقت علیه كانت كما السندات لىع الفائدة أسعار

  ا.رأسماله هیكل تغییر في المؤسسة هذه لرغبة أو المؤسسة، على السند الاتفاق یفرضه التي القیود

  المطلب الثاني: أنواع السندات

أهمها  من تقسیمات عدة إلى قسمت حتى بكثرتها، المالیة الأوراق من تمیزت السندات على غیرها لقد

  .الأخرى والسندات التقلیدیة السندات على القائم التقسیم

  :التقلیدیة السندات -1

  :1ـب یلتزم الذي المصدر علىا دین تمثل بأنها: عرفت

  ؛الإصدار منذ محدد الفائدة مقدار أي المبلغ هذا السند، لحامل سنوي مبلغ دفع -

  .للدائن الأصلي المبلغ تسدید  -

 بین من حیث تعتبر المالیة، الأوراق من النوع لهذا البسیط الشكل هي التقلیدیة السندات فإن وبذلك

  .مسبقا محددة ثابتة فائدة تذر التي المالیة المنتوجات

  :السندات من الأخرى الأنواع -2

  :یلي ما منها نذكر كثیرة هي

  :أسهم إلى لتحویل القابلة السندات - 2-1

 مالیةبأوراق  استبداله حاملها یستطیع التي السندات تلك أسهم إلى للتحویل القابلة بالسندات یقصد

 نفس له العادیین مساهمیها بین من أي ملاكها، من یصبح وبذلك المؤسسة لنفس عادیة بأسهم خاصة أخرى،

 منصوص زمنیة فترة وخلال مقدما محددة لشروط وفقا التحویل عملیة وتتم واجباتهم، نفس علیه مهحقوق

 حالة في الثابتة الفوائد من الاستفادة السندات من النوع هذا لحملة یمكن وهكذا الإصدار، عقد في علیها

 وضعیتها تتحسن عندما الأرباح عل والحصول مساهم إلى والتحول نسبیا، طویل لركود المؤسسة تسجیل

                                                             
 .50جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص 1
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 أعلى value couvert ion  التحویل قیمة تكون عندما عادیة، أسهم إلى التحویل شرط استخدام ویتم، المالیة

  .call prince  1 الاستدعاء سهم من

  :السندات في الاكتتاب بكوبونات السندات - 2-2

  محددة زمنیة مدة في مماثلة سندات في بالاكتتاب لحامله یسمح السندات من النوع هذا امتلاك إن

 في تحدیدها یتم فترة تمر عندما جدید بسند استبداله یمكن كوبون قدیم سند بكل یرفق إذ مسبقا محدد وبسعر

 بصورة البورصة في الكوبونات تسجیل یتم الأولي، الإصدار عملیة من الانتهاء وبمجرد، الإصدار عقد

  .2المرافقة السندات عن مستقلة

  :المؤسسة بأصول المضمونة السندات -2-3

رؤوس الأموال بتقدیم  اجتذابإلى  أحیانالكي تحصل بعض المؤسسات على حاجتها من النقود تعمد 

، هذه السندات المضمونة  شائعة في تأمیناضمانات عینیة لوفاء القرض كأن ترهن عقاراتها أو بعضها رهنا 

لحملة السندات على  امتیازبریطانیا وتسمى السندات العادیة، ویقتصر الضمان في أغلب الأحیان على حق 

  .3أموال المؤسسة

  :مضمونة السندات غیر - 2-4

 على السندات هذه إصدار ویعتمد معینة، موجودات برهن مكفولة غیر الأجل طویلة سندات وهي

  .جدا قویة مؤسسات عند إلا تصدر لا علیه وبناء الائتمانیة، وقوتها المؤسسة موجودات طبیعة

 على الأمثلة ومن لدیونها، كضمان اتهادموجو  تضع راغبة أن غیر تكون المؤسسات، هذه إن حیث

 نهالأ يالبرید الكتالوج طریق عن تبیع التي والمتاجر والخدمات التأمین نفسها، وشركات التجاریة البنوك ذلك،

 سندات ضمانة أو كفالة یناسبان لا شكلانا وهم قروض، أو مخزون شكل على موجوداتها بمعظم تحتفظ

 على خطورة وأكثرها السندات أنواع أبسط من السند هذا ویعتبر نرهن، بدو سندات إصدار تختار لذلك الرهن،

 في أمواله استرجاع في لأولویة حقا یفقد  المضمون غیر السند هذا حامل أني یعن لا ذلك أن إلا حامله،

 .4التصفیة أو للإفلاس المؤسسة تعرض حالة

 

  

                                                             
 .66أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص 1

 .54مرجع سبق ذكره، ص جبار محفوظ،2 

 .29، البورصة وبورصة الجزائر، أطلس للنشر، صشمعون شمعون3  

4
 .279، مرجع سبق ذكره، صالأعمالعلي عباس، الإدارة المالیة في منظمات  
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  :متغیر فائدة بمعدل السندات -2-5

 السندات وأن خاصة الثابت لدالمع ذات السندات نقائص من انطلاقا السندات من النوع هذا سوق

 فترة مدى على وانخفاضا ارتفاعا تتغیر الفائدة أسعار وأن لأجل طویلا دینا -ذكرنا وأن سبقا كم–تعتبر

  .الدین

 یكون فوائدها، أسعار ثابتة للسندات المصدرن فإ السوق،ب ف الفائدة أسعار انخفضت إذاف فإن وعلیه

أي تكلفة رؤوس أمواله أعلى  السوق، في السائد الفائدة سعر وبین السندات لحملة یدفعه بینما الفرق خسر قد

مما لو جلب تلك الأموال من السوق، على عكس ذلك نجد حملة تلك السندات، قد حققوا فائضا یتمثل أیضا 

 إذا أكثربتحدید  ،في مقدار ارتفاع أسعار الفائدة التي یتقاضوها بالنسبة لأسعار الفائدة السائدة في السوق

 دلات ثابتة، والمستفیدین همالسندات بمع مصدرو، فإن المتضررین هم انخفضت أسعار الفائدة في السوق

وبالعكس إذا ما ارتفعت أسعار الفائدة في السوق، نجد أن مصدري السندات بأسعار فائدة  السندات تلك حملة

ویحققون فائضا على عكس حملة سنداتهم الذین یخسرون ثابتة، تكون تكلفة رؤوس أموالهم منخفضة نسبیا، 

  الفرق بین السعرین.

1حیث أن السندات بمعدل فائدة متغیر
Obligations à taux variables ،  هي سندات یتغیر معدلها من

سنة إلى أخرى تبعا لمعدلات الفائدة في السوق وهذا ما یسمح بتجنب تقلبات أسعار البورصة الناتجة عن 

  .2معدلات الفائدة والمعدل الأدنى یكون عادة مضمون تغیرات

  :Income bonds السندات ذات الدخل - 2-6

هي السندات التي لا تدفع فوائدها إلا إدا تحقق للمؤسسة المقترضة دخل یكفي لتسدید الفوائد، أما فیما 

بهذا الموعد بغض  الالتزام -هنا–یتعلق بتسدید قیمة السند نفسه، فیتم بناء على موعد محدد، وعلى المقترض 

عن تحقق دخل له أو عدم تحققه، ومعظم السندات من هذا النوع لها طبیعة تراكمیة، حیث تتراكم  النظر

  .3فوائدها غیر المدفوعة من سنة لأخرى قائمة یتحقق فیها الدخل

  :Junk Bondsالسندات الردیئة "منخفضة الجودة" - 2-7

تحدثت في الثمانینات في لتمویل امتلاك أعضاء مجلس الإدارة لحصة كبیرة في رأسمال المؤسسة اس

المتداولة في السوق،  أسهمهاالتي یدیرونها، وذلك بإصدار قروض تستخدم حصیلتها لشراء جانبا كبیرا من 

                                                             
 . 35یوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص 1

 .58- 57جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص ص 2

 .123-122مفلح محمد عقل، مرجع سبق ذكره، ص ص 3
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وعادة ما یترتب على ذلك زیادة كبیرة في نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة بشكل یجعل 

یكون معدل كوبون الذي  أنفي تلك السندات محفوفا بقدر كبیر من المخاطر، وهو ما یقتضي  الاستثمار

  .1تحمله مرتفعا لیعوض المستثمر عن تلك المخاطر

  :2الجغرافیة والأنظمة السائدة إلىیصنف السندات حسب المنطقة  وهناك من

 تصدر في الدولة التي یقیم فیها المصدر (المقترض) تحت إشراف السلطات المحلیة. :السندات المحلیة  -

، بغرض بیعها لمستثمرین محلیین، وتخضع في الغالب : وتصدر عن مقترض أجنبيت الدولیةالسندا  -

  المعمول بیها داخل دولة المقترض.للأنظمة والقوانین 

  المطلب الثالث: تكلفة ومخاطر التمویل بالسندات

تهتم الإدارة المالیة بحساب تكلفة التمویل بالسندات لكي تستخدمها وسیلة للمفاضلة بین المصادر 

  المخاطروات المالیة یتعرضون إلى ، في المقابل فإن المستثمرین في هذا النوع من الأدللاقتراضالمتاحة 

الفائدة، وفیما یلي سیتم التعرض بالتفصیل لهذه المخاطر وكذا التكلفة المصاحبة لعملیة  أسعارمثل تغیر 

  التمویل بالسندات.

  :تكلفة التمویل بالسندات -1

  ن إجمال تكلفة السندات في الآتي:یمك

  التي تتحملها المؤسسة خلال مدة القرض. :أو النصف سنویة ةالفائدة السنوی  -

  .3للقرض الاسميالقیمة  X الاسميرب معدل الفائدة ضحیث تحتسب هذه التكلفة ب

  للقرض. الاسميالقیمة  X الاسميالسنویة للقرض= معدل الفائدة  ةالاسمیالتكلفة  -

 السندات. إصدار مصاریف وعمولة -

 عمولة توزیع السندات. -

، هذا یعني أنه إذا كانت قیمة الاسميالسندات، أي إصدار السندات بقیمة أقل من قیمتها  إصدارخصم  -

 .4دج في حالة كون خصم الإصدار دینارا واحدا 19دج فقد یصدر ویباع ب  20 الاسميالسند 

 

 

                                                             
 .57یم هندي، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، مرجع سبق ذكره، صمنیر إبراه 1

 .304في بورصة الأوراق المالیة، مرجع سبق ذكره، ص عبد الغفار حنفي، استراتیجیات الاستثمار 2
 .275عبد الغفار حنفي، استراتیجیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .91علیان الشریف وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص 4
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  :تمخاطر السندا -2

  :1یتعرض المستثمرون إلى جملة من المخاطر، نذكر منها ما یلي

 :مخاطر أسعار الفائدة  2-1

الفائدة في السوق وفقا لعدة عوامل منها قوى العرض والطلب على الأصول المالیة  أسعارتعتبر 

)، وتبرز المخاطر التي یتعرض انكماشأو  انتعاش( الاقتصادالمختلفة، معدلات التضخم السائدة ووضعیة 

لسوقیة، ومن لها المستثمر في السندات بسبب العلاقة العكسیة بین القیمة السوقیة للسندات وأسعار الفائدة ا

  الفائدة السوقیة. أسعارسنداتهم عندما ترتفع  أسعارهنا یتعرض حملة السندات إلى مخاطر هبوط 

 :مخاطر التضخم 2-2

تعد السندات من الأصول المالیة الأكثر تأثرا بمخاطر التضخم لأنها ذات دخل ثابت، حیث یؤدي 

في  الارتفاعثابت، المتأتي من السندات، نتیجة ارتفاع معدل التضخم إلى انخفاض القوة الشرائیة للدخل ال

  .المستوى العام للأسعار

 :مخاطر سعر الصرف  2-3

هي تلك المخاطر المرتبطة بالتغیرات في أسعار الصرف لاسیما بالنسبة للمستثمرین في السندات 

  الدولیة.

 :: "مخاطر التوقف عن السداد"ائتمانیة مخاطر 2-4

تلك المخاطر التي تنتج عن عدم قدرة المؤسسة المصدرة على سداد الفوائد وأصل الدین في  هي

  التاریخ المتفق علیه.

 :مخاطر ضعف السیولة 2-5

التصرف في السندات، من خلال بیعها، بسرعة وسهولة دون أن یتعرض حامل  إمكانیةیقصد بها عدم 

 السوق. أحوالالسند لأیة خسائر، وتظهر هذه المخاطر في حالة تقلب 

 :إعادة شراء السندات"استدعاء السندات " مخاطر 2-6

ي السندات الت، عند قیام المؤسسة المصدرة إعادة شراء الاستدعاءقد یتعرض حملة السندات لمخاطر 

وهو ما یعرض حملتها إلى  ، تكون عادة عندما ینخفض سعر الفائدة السوقي،أصدرتها بعد فترة زمنیة معینة

  .المخاطر

                                                             
  قتصادیة والتجاریة وعلوم التسییرمحمد حشماوي، تغرید الأغا، أهمیة القرض السندي في تمویل المؤسسة الاقتصادیة، كلیة العلوم الا 1

 .41ص، 2012، 3جامعة الجزائر
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  طلب الرابع: مزایا وعیوب التمویل بالسنداتمال

  تتمتع السندات بجملة من المزایا، وفي المقابل لا تخلو من العیوب والتي یمكن إیجازها فیما یلي:

  :مزایا التمویل بالسندات -1

  :1یلي تكمن أهمیة السندات في أنها توفر للمؤسسة العدید من المزایا من بینها ما

من الرفع المالي شریطة أن تكون تكلفة السندات أقل من العائد المتوقع على استثمار الأموال  الاستفادة -

الناجمة عن بیع السندات، أي أن یكون هناك فرق موجب بین العائد المتحقق وبین التكلفة المدفوعة التي 

 ؛تؤدي إلى تعظیم ثروة حملة الأسهم

للمؤسسة كون أن الفوائد المدفوعة علیها تعتبر مصاریف  كما تحقق السندات میزة تخفیف العبء الضریبي -

 ؛للوصول إلى الدخل الخاضع للضریبةیمكن تحمیلها على قائمة الدخل 

 ؛بإدارتها بالاشتراكتتیح للمؤسسة استخدام أموال الغیر، دون أن یكون لهم الحق  -

المؤسسة المرونة، فیما یتعلق بإدارة الهیكل المالي، من خلال وضع بعض الشروط عند إصدار  توفر -

 السندات، تعطیها الحق في استدعاء السندات لإطفائها.

  :2كما تتمیز السندات أیضا

 ؛خطورة الاستثماراتیعتبر السند أقل أنواع  -

 یحصل حامل السند على دخل مضمون ومؤكد وثابت. -

  :3 مثلا ندات مزایا أخرىكما تتضمن الس

الأخرى، وذلك لتمتع حامله بالأولویة في استرجاع  الاستثماراتیعتبر السند أقل مخاطرة من  المخاطرة: -

 أمواله عند التصفیة.

 الدخل: لحامل السند دخل ثابت وفي أوقات محددة. -

  :عیوب التمویل بالسندات -2

  :4الأجل نجدمن عیوب التمویل بالسندات في التمویل الطویل 

 ؛سة بدفع الفوائد في مواعید دوریةالمؤس التزام -

                                                             
 .175عدنان تایه النعیمي، یاسین كاسب الخرشه، مرجع سبق ذكره، ص 1

 .218علي عباس، الإدارة المالیة في منظمات الأعمال، مرجع سبق ذكره، ص 2

 .86عبد الوهاب یوسف أحمد، مرجع سبق ذكره، ص 3

 .337جمال الدین المرسي، أحمد عبد االله اللحلح، مرجع سبق ذكره، ص 4
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 ؛سسة بدفع أصل الدین في موعد محددالمؤ  التزام -

 خسارة المؤسسة وعدم مقدرتها على سداد التزاماتها، قد یؤدي إلى إفلاسها. -

  :1إلى ذلك من عیوب السندات نذكر بالإضافة

  .بت قد یتأثر بالتضخم بمرور الزمنالدخل الثا -

  المبحث الثاني: القرض السندي

 الاقتصادیةیعدّ التمویل بالقروض السندیة مصدرا من مصادر التمویل الهامة الذي تلجأ إلیه المؤسسة 

التمویلیة. وسنحاول من خلال هذا المبحث التعرف على القرض السندي، تقنیات إصداره  احتیاجاتهالتغطیة 

  وأیضا تنفیذ عملیة القرض، وطرق التسدید.

  لأول: مفهوم وخصائص القرض السنديلمطلب اا

، للحصول على التمویل اللازم الاقتصادیةي أحد البدائل المتاحة أمام المؤسسات دیعتبر القرض السن

  التي تتطلب مبالغ ضخمة. الاستثماریةلتجسید برامجها 

  :تعریف القرض السندي -1

  للقرض السندي عدة مفاهیم نذكر منها:

عقد دین یبرم بین المؤسسة المصدرة للسندات وعدّة مقرضین مؤهلین یقومون «القرض السندي هو: 

دیونهم إضافة  استرجاعفي السندات التي تصدرها، ولهم الحق في  الاكتتاببإقراض المؤسسة، من خلال 

  .2»إلى الفوائد

  بین العدید من المقرضینلتي توزع عبارة عن قرض ینشأ من إصدار السندات ا«القرض السندي هو: 

  .3»وهي قروض مخصصة للشركات الكبرى لأن الثقة في المصدر أمر أساسي

وعلیه فإن القرض السندي یمثل قرض بمبلغ مرتفع، حیث تلجأ المؤسسة إلى الجمهور مباشرة عن 

ا في طریق السوق المالي، فتقوم بتقسیم القرض المزمع الحصول علیه إلى وحدات صغیرة القیمة وطرحه

 فیها وتقدیم السیولة للمؤسسة. للاكتتابالسوق المالي للجمهور في شكل صكوك قابلة للتداول 

  

                                                             
 .86عبد الوهاب یوسف أحمد، مرجع سبق ذكره، ص 1

 .37ذكره، صمحمد حشماوي، تغرید الأغا، مرجع سبق  2

 .139صیودة إیناس، مرجع سبق ذكره، ص 3
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  :خصائص القرض السندي -2

  :1تتصف القروض السندیة بالكثیر من الخصائص یمكن تلخیصها فیما یلي

 :ةالاسمیالقیمة  2-1

 وهي حصة من رأس المال المقترض الممثل بهذا السند، هذه القیمة یجب أن تكون ذات قیمة مساویة لـ 

 ومضاعفاتها، هذه القیمة هي المعتمدة لحساب قیمة الكوبون. 100

 :قیمة الإصدار 2-2

ولكن غالبا ما یصدر بأقل من هذه الأخیرة لجعل  الاسميیمكن أن یصدر السند بقیمة مساویة لقیمته  

 .الاسميالإقبال علیه أكثر، وبهذا فعلاوة الإصدار تتمثل في الفرق بین قیمة الإصدار والقیمة 

 :قیمة التسدید وعلاوة التسدید 2-3

  ندات بقیمة أكبر من قیمة الإصداریمكن إصدار السندات بقیمة إصدار معینة، ویتم تسدید هذه الس

 یمة الإصدار یسمى علاوة التسدید.الفرق بین قیمة التسدید وق

 :الاستحقاقتاریخ   2-4

 لحامل السند. الاسمي، حیث تعاد القیمة الاستحقاقلكل سند تاریخ محدد للتسدید یسمى بتاریخ  

 :تكلفة الإصدار  2-5

تمثل القیمة المدفوعة من طرف المكتتب إلى الجهة المصدرة بالإضافة إلى ذلك نجد أن سندات  

الجهة المصدرة، والذي یعرف من الرقم التسلسلي للسند، قیمة القرض، عدد الأوراق  اسمالقرض تحتوي على 

 .2تلاكهوشروط الإ الاكتتابتاریخ  المالیة، مدة حیاة القرض،

 :للسنداتالقیمة السوقیة  2-6

وهي ذلك السعر الذي یتم تسجیله نتیجة لآخر معاملة في البورصة على هذا السند، وهذا السعر یتغیر 

  بشكل كبیر وسریع نتیجة لخضوعه لقانون العرض والطلب.

تتداول السندات في السوق السندي وتكتسب قیمة سوقیة ترتبط بمستوى سعر الفائدة السائد في السوق 

  :3الفائدة المحمول فیه السند، وتتأثر القیمة السوقیة للسندات بعدة عوامل نذكر منهامقارنة بسعر 

                                                             

 
جمال قدام، تمویل المؤسسات الاقتصادیة دراسة تحلیلیة لأثر التمویل المباشر على قیمة المؤسسة، مذكرة لنیل شهادة الماجیستیر في 1

 .29ص ،2007-2006 علوم التسییر  اختصاص إدارة أعمال المؤسسات، كلیة علوم التسییر، جامعة جیجل،

 . 140صیودة إیناس، مرجع سبق ذكره، ص 2

 .90-78مریم باي، مرجع سبق ذكره، ص ص 3
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  سعر الفائدة  ازدادمعاكس لتغیر سعر الفائدة في السوق، فإذا  اتجاهالقیمة السوقیة للسندات تتغیر في

 انخفضتالسائد في السوق، تتراجع القیمة السوقیة للسندات نظرا لأن المستثمر یتوقع عائدا أقل، أما إذا 

 أسعار الفائدة السائدة في السوق، فإن قیمة السندات ترتفع لأن المستثمر یتوقع عائدا أكبر.

  أسعار الفائدة السائدة في السوق ادةتتأثر السندات سلبا بالتضخم، لأنه عادة ما یؤدي التضخم إلى زی  

 وبالتالي تتراجع القیمة السوقیة للسندات.

  :زیادة درجة عدم التأكد 2-7

السندات، أین یصبح المستثمر یخشى عسر أو إفلاس مصدر  استحقاقكلما زادت أو تعاظمت مدة  

هذه السندات وعدم قدرته على تسدید الفوائد، أو أصل القرض في نهایة المدّة مما یؤدي بالمشتري المطالبة 

بعائد أكبر هذا من جهة، ومن جهة أخرى تتراجع القیمة السوقیة لهذه السندات، كلما زادت درجة عدم التأكد 

 ر عدم السداد.لزیادة خط

 :سعر الفائدة (معدل الفائدة) 2-8

تلتزم الجهة المصدرة للسندات بدفع مبلغ معین لحملة السندات خلال فترات محددة، هذا المبلغ ینسب إلى  -

 للسندات للتوصل إلى ما یعرف بمعدل الفائدة على السندات. الاسميالقیمة 

 :الكوبون 2-9

الفوائد المتفق علیها للحصول  استحقاقالقسیمة التي ترفق كل سند، ویقدمها حامل السند في فترة  هو 

  على الفائدة أو العائد، حیث أنّ:

  Iللسند  الاسميسعر الفائدة ×  Nللسند  الاسمي= القیمة Rقیمة الكوبون 

R= N × I , I= R / N. 

 :La durée de vie de l’obligation مدة حیاة السند 2-10

، أما إذا تمّ إصدار القرض السندي على الاستحقاقوهي المدة التي تفصل بین تاریخ الإصدار وتاریخ 

عدة مراحل، نتكلم هنا على مدة الحیاة المتوسطة والتي تساوي متوسط مدة حیاة كل مرحلة من القرض 

 السندي أي:

�
�

���

عدد	السنوات	المسددة	خلال	المدة

	السنداتعدد اليإجم
=  مدة	الحیاة	المتوسطة	للقرض	السندي

  = السنوات المتغیرة. iحیث أن: 

 n .إجمالي السنوات =  



 التمویل بالقروض السندیة                                                                الفصل الثاني 

   

 
61 

 La maternité de l’obligationمدة نضج السند  2-11

 .الاستحقاقهي المدة من تاریخ الحیازة إلى تاریخ  

 القرض السندي استهلاك -3

القروض السندیة أو السندات هي أن تقوم الجهة المصدرة للسندات برد قیمة السندات  *استهلاكإن 

أو بأكثر  الاسميإلى حاملیها وفقا لشروط الإصدار المنصوص علیها، أین یتم تسدید القرض السندي بقیمته 

ائمة ومستمرة ، حیث یتم تسدید إیرادات دللاستهلاك، وهناك القروض السندیة غیر قابلة الاسميمن القیمة 

  .لحامل هذه السندات سنویا ولمدة غیر منتهیة

  القرض السندي إصدار كیفیاتالمطلب الثاني: 

للمؤسسة المصدرة للقرض السندي إمكانیة توجیه إصداراتها إما للمؤسسات وذلك باللجوء إلى تقنیة 

تي تشارك في إصدار القرض الأطراف الالمزایدة، أو للجمهور من خلال تقنیة النقابة، وذلك بتوفر العدید من 

  السندي.

  :تقنیات إصدار القرض السندي -1

  وإما عن طریق المزایدة بة بنوك )(إنشاء نقا النقابةیتم إصدار القروض السندیة إما عن طریق 

  وسوف نتطرق إلى هاتین التقنیتین فیما یلي:

  : La Syndication تقنیة النقابة 1-1

مع أحد البنوك الذي یدعى " البنك  بالاتفاقتعتمد تقنیة النقابة على قیام المؤسسة المصدرة للسندات 

بمجموعة من البنوك  بالاتصالالمرافق أو الرئیس" على ضمان توظیف السندات، وبدوره یقوم البنك المرافق 

نظرا لتعدد وكالاتها الموجودة عبر والمؤسسات المالیة "التي تسمى نقابة الإصدار"، لتسهیل عملیة التوظیف 

كافة التراب الوطني، والتي تضمن تعریف الإصدار بالكامل، وبالتالي تمكن المؤسسة المصدرة من تحصیل 

  القیمة الإجمالیة للقرض السندي.

  یتم تنظیم نقابة الإصدار المتكونة غالبا من البنوك وبعض المؤسسات المالیة كالتالي:

 :Syndicat de placementنقابة التوظیف   -

وسیط في عملیة  باعتبارهایتمثل دور هذه النقابة في تأمین توظیف السندات من قبل الجمهور  

 الإصدار.

                                                             
*

 سیتم التطرق إلیھ لاحقا بالتفصیل.
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 :Syndicat de prise ferme الاكتتابنقابة  -

في مختلف السندات المصدرة من قبل المؤسسة "أو نسبة معینة منها"، ثم  بالاكتتابتقوم هذه النقابة  

 مقابل عمولة معینة. الاكتتابتعید بیعها للراغبین في 

 :Syndicat de garantie نقابة الضمان  -

فیها من قبل المدخرین في ظل قیامها بدور  الاكتتابفي السندات التي لم یتم  بالاكتتابتلتزم البنوك  

 .1الوساطة

 : L’adjudication تقنیة المزایدة 1-2

تستخدم هذه التقنیة غالبا عند إصدار القروض السندیة، وخاصة بالنسبة لسندات الخزینة، حیث یقوم 

المزایدون أي المستثمرون بتقدیم عروضهم "أوامرهم" المتضمنة كمیة السندات المرغوب شرائها والسعر 

  :2المزایدة، ویوجد نوعین من المزایدةالمرغوب فیه في ظرف مغلق قبل بدایة 

  :L’adjudication à la Française المزایدة على الطریقة الفرنسیة 1- 1-2

تسمى أیضا "المزایدة بالسعر المحدود"، حیث بعد فرز أوامر الشراء المقدمة من قبل المزایدین، تقوم 

الأوامر من عدمها، وبالتالي كل الأوامر التي المؤسسة المصدرة بوضع الحد الأدنى للسعر الذي یحدد قبول 

  تكون تحت ذلك الحد یتم رفضها، ویتم وضع سعر ثابت یطبق على كل المستثمرین.

  :L’adjudication à la Hollandaiseالمزایدة على الطریقة الهولندیة  2- 1-2

دات تبدأ بقبول تسمى "المزایدة بالسعر المطلوب"، حسب هذه الطریقة فإن المؤسسة المصدرة للسن

الأوامر التي تقدم أعلى سعر لتنزل إلى السعر الأدنى منه، وهكذا إلى غایة الوصول إلى المبلغ الإجمالي 

  ر.لقرض السندي لیتوقف قبول الأوامل

هذه الطریقة عن الطریقة الفرنسیة في أن السعر المدفوع من قبل المستثمرین لیس نفسه، فكل  وتختلف

  .ده مسبقا من خلال الأمر المتقدممستثمر یدفع بالسعر الذي حد

  :شروط إصدار القرض السندي -2

إن إصدار القروض السندیة یخضع لمجموعة من الشروط التي یجب أن تتوفر في المؤسسة المصدرة، 

  :3وتتمثل فیما یلي

                                                             
  .44محمد حشماوي، تغرید الأغا، مرجع سبق ذكره، ص 1

 . 45 محمد حشماوي، تغرید الأغا، مرجع سبق ذكره، ص 2

 .43-42محمد حشماوي، تغرید الأغا، مرجع سبق ذكره، ص ص 3
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 ) یجب أن تكون المؤسسة ذات أسهمSPA(؛ 

  ؛ملیون دج یوم الدخول في البورصة 500یجب أن یكون رأسمالها محرر (مسدد) كلیا وقیمته 

  20توزیع ن رأسمالها كحد أدنى على الجمهورم. 

  ویمكنها تبریر ذلك عن طریق إعداد میزانیتین متتالیتین مصادق  أن یكون قد مر على وجودها سنتین،یجب

 ؛من قبل الجمعیة العامة للمساهمینعلیهما 

  إن عملیة إصدار السندات تكون إما عن طریق الاكتتاب الخاص أو عن طریق الاكتتاب العام:

  الحالة الأولى:

درة تبحث مباشرة عن حملة إذا تم إصدار السندات عن طریق الاكتتاب الخاص، فإن المؤسسة المص

  السندات (المتمثلة في المؤسسات)، ولا تقید بأیة شروط عند الإصدار ما عدا الشروط من الناحیة القانونیة.

  الحالة الثانیة:

إذا تم إصدار السندات عن طریق الاكتتاب العام، تلجأ المؤسسة إلى العرض العمومي للادخار، وفي 

من المؤسسة المصدرة للسند تقدیم مذكرة *)COSOBمراقبة عملیات البورصة (هذا السیاق تطلب لجنة تنظیم و 

، هذه الأخیرة عبارة عن وثیقة تتضمن معلومات أساسیة حول المؤسسة Notice d’informationمعلومات 

  عن درایة، تتمثل هذه المعلومات فیما یلي:  قراراته اتخاذالمصدرة التي تمكن المستثمر من 

 المؤسسة المصدرة وتحدید نظامها؛ تقدیم 

  البیانات المالیة للمؤسسة المتضمنة معلومات دقیقة عن وضعیتها المالیة والمحاسبیة، وبصفة خاصة

 معلومات عن هیكلها المالي ومردودیتها في مجال التمویل؛

 تطور نشاط المؤسسة وتوقعاتها المستقبلیة؛ 

  ؛موضوع عملیة الإصدار 

   ومحافظ  یع كل من الممثل القانوني للمصدر(توق المسؤولین بإعداد مذكرة المعلوماتشهادة كل الأشخاص

 الحسابات).

  علومات المقدم للجنة بالوثائق التالیة:یجب أن یرفق مشروع مذكرة الم

 هم ما تحتویه مذكرة المعلومات؛أشروع البیان الإعلامي الذي یلخص م 

 من القانون الأساسي أو النظام الداخلي للمؤسسة المصدرة؛ نسخة 

 محضر الجمعیة العامة الذي یسمح فیه بإصدار السندات؛ 

                                                             
*Commission d’Organisation et  de Surveillance des Opérations de Bourse. 
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 المیزانیتان الأخیرتان لنشاط المؤسسة؛ 

 محضر الجمعیة العامة المصادق فیه على المیزانیتان الأخیرتان لنشاط المؤسسة؛ 

  الأخیرتان لنشاط المؤسسة؛ انالمیزانیتبتقاریر محافظ الحسابات المتعلقة 

هذا الملف یجب أن یقدم إلى لجنة تنظیم ومراقیة عملیات البورصة شهرین قبل التاریخ المحدد 

للإصدار، وللجنة الحق في قبول أو رفض منح تأشیرة إصدار السندات، كما یمكنها من طلب إجراء تعدیل 

  تین:أو تكملة المعلومات في حالة نقصها، وهنا نمیز بین حال

 في حالة رفض اللجنة منح تأشیرتها، فإن قرار الرفض یعلم للمصدر كتابیا؛ 

  في حالة قبول اللجنة منح تأشیرتها، فبمجرد إصدار التأشیرة یجب على المؤسسة المصدرة قبل فتح

 الاكتتاب أن تقوم بما یلي:

 طبع البیان الإعلامي ونشره (یجب أن یتضمن رقم تأشیرة مذكرة المعلومات)؛ 

 ) إدراج مذكرة المعلومات في النشرة الرسمیة للإعلانات القانونیةBOAL(*؛ 

 نشر بیان بخصوص عملیة الإصدار في جریدة وطنیة واحدة على الأقل توزع عبر كامل التراب الوطني؛ 

  وضع مذكرة المعلومات والبیان الإعلامي تحت تصرف الجمهور من خلال تواجدهما لدى المؤسسة

 ء المالیین المكلفین بالتوظیف؛المصدرة والوسطا

 .نشر الضمانات المتاحة لحملة السندات في النشرة الرسمیة للإعلانات القانونیة  

  :الأطراف المشاركة في الإصدار -3

  : 1هناك العدید من الأطراف التي تشارك في إصدار القرض السندي وهي

  :المستثمر 3-1

وهي الجهة التي تقوم بشراء السندات، وتتحمل مخاطر الإصدار مباشرة، وتتمثل في المؤسسات 

  ، شركات التأمین، صنادیق المعاشات، الصنادیق المتخصصة، البنوك التجاریة والمركزیة والأفراد.الاستثماریة

  :المصدر 3-2

شراء  اتفاقیةوهو المقترض الذي یجب أن یتمتع بوضعیة مالیة جیدة وهذا لیطمئن إلیه المستثمر لتوقیع 

  مستقلة. اعتباریةالسندات، على جانب تمتعه بشخصیة سیادیة 

  

  

                                                             
*Bulletin Officiel des Annonce Légales. 
 .143-141صیودة إیناس، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
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  :صانع السوق  3-3

الجهة التي تقوم بالترویج للأوراق المالیة، من خلال تقدیم عروض أفضل في سعر الشراء  ویمثل

  والبیع، مما یساهم في توفیر درجة سیولة في سوق الأوراق المالیة.

  :السمسار  3-4

هو فرد أو مؤسسة ویعتبر كوكیل ینوب عن صانع السوق في بیع وشراء السندات، ویمد المستثمر 

  كنه من الدفع مباشرة للمقترض (المصدر).بالآلیة التي تم

  :المضارب أو المتعامل  3-5

  وهو فرد أو مؤسسة یلعب دورا أساسیا في بیع وشراء السندات.

  :المنظم 3-6

إصدار السندات مقابل أتعاب یحصل علیها، وتتمثل بعض  اكتتابعن تنظیم وضمان  المسئولوهو 

  فیما یلي: اختصاصاته

 بیانات، والتحلیلات الخاصة بالسوق متضمنة مصادر التمویل وبدائل الأسعار.إمداد المصدر بكافة ال -

 التفاوض على الشروط النهائیة للإصدار. -

 إمداد المستندات الخاصة بالسند. -

 سعر الإصدار من خلال شراء فائض السندات من السوق. استقرارالمحافظة على  -

  :مؤسسات التقییم 3-7

الخاصة بالمصدر، وتعد هذه  الائتمانیةهي الجهة المختصة بتقییم السندات من حیث المخاطر 

، وتسمى هذه المؤسسات الائتمانالتقییمات الصادرة عن تلك المؤسسات بمثابة دلیل معترف به في أسواق 

  . الائتمانيبوكالات التنقیط 

  المطلب الثالث: تنفیذ عملیة القرض وطرق التسدید

إلى التنظیمات التي ستوجب تنفید عملیة القرض بالإضافة إلى معرفة الطرق في هذا المطلب  سنتطرق

  .المختلفة لعملیة تسدیده

  

  

  



 التمویل بالقروض السندیة                                                                الفصل الثاني 

   

 
66 

  :تنفیذ عملیة القرض -1

  ، وهذا بهدف ضمان شفافیة العملیةیتطلب القرض السندي بعض التنظیمات لوضعه قید التنفیذ

  : 1وحمایة المدخرین والمكتتبین، ویكون بأحد الأسلوبین

  في حالة كون القرض موجه للمؤسسات المالیة الأسلوب الأول: 1-1

  ویكون كما یلي: 

  :الإصدار 1- 1-1

بین الشركة المصدرة ومجموعة من المؤسسات المالیة، والتي تتولى شراء  اتفاقیةالإصدار بموجب  یتم 

علیها من خلال المفاوضات بواسطة المزایدة التي تسمح  الاتفاقعلى شروط خاصة یتم  السندات، وذلك بناءا

  بترتیب العروض الأكثر أهمیة للمرشحین.

للسندات بدلالة المبالغ لكل وسیط، ثم توضع في حساب مفتوح لدى ماسك  الاسميتوزع القیمة 

  الحساب المحدد.

  :جلسة المزایدة  2- 1-1

  جلسة المزایدة في مقر الوسیط المعتمد أثناء إصدار السندات، ومن الضروري حضور كل من: تجري

 .المصدر: لتحدید مبالغ السندات المطروحة بالإضافة إلى المبلغ المحدد في الجلسة 

  .لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة: للإشراف على حسن سیر جلسة المزاد والمصادقة على النتائج 

مغلقة قبل  رفهأظعروضها (بالكمیات والأسعار) في المؤسسات المالیة المشاركة في الجلسة  تضع

بدایة الجلسة، وبعد تحدید السعر الأدنى یتحصل كل وسیط على السندات بالمعدل الذي حدده، تحتفظ 

  المؤسسات المالیة بالسندات سواء لصالحها أو توظفها لدى زبائنها.

بمحضر شفهي، موقع من طرف المصدر، رئیس العملیة، وممثل لجنة تنظیم  نهایة جلسة المزاد تختم

  ومراقبة عملیات البورصة، ثم ترسل نتائج الجلسة إلى كل الوسطاء المعتمدین.

  ولتنفیذ هذه العملیة، یجب تدخل عدة أطراف تتمثل فیما یلي:

 المصدر 

تحت تصرف رئیس العملیة في  وعلیه أن یضمن أن وثائق المعلومات المتعلق بهذه العملیة وضعت

 الأوقات المحددة وبالكمیات الكافیة.

  رئیس العملیة 
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  معتمدین للإشراف على سیر العملیةیمنح المصدر لرئیس العملیة سلطة التعامل مع الوسطاء ال

 وتتمثل مهامه الرئیسیة في:

 ؛تنظیم ومتابعة سیر العملیة  -

 ؛رئاسة جلسة المزاد أثناء الإصدار  -

 ؛ل الإصدار لدى الوسطاء المعتمدینوتمثیتعریف   -

 ؛ن الأسئلة المتعلقة بهذه العملیةضمان دور ممثل المصدر للوسطاء المعتمدین، والإجابة ع  -

 ؛التسجیل في حسابات مالكي السندات  -

 ؛متابعة العملیات حول السندات  -

 تسییر حسابات السندات. -

  الوسطاء المعتمدین 

ن، ویساهم الوسطاء المعتمدین في هذه العملیة بالعرض في جلسة وهم مجموعة من الوسطاء المالیی

المزاد، أن یصبحوا مالكین للسندات على أساس حدود السعر الموقوفة أثناء الجلسة، وبطول المبلغ الإجمالي 

الخاصة من التوظیف، أو  احتیاجاتهللإصدار، كما یمكن لرئیس العملیة أن یساهم في المزایدة سواء لتلبیة 

زبائنه، یكافئ رئیس العملیة مقابل خدماته بعمولة تقدر على أساس نسبة من المبلغ  لاحتیاجاتیط كوس

  الإجمالي المكتتب لصالح المصدر.

  كل تكالیف الخدمات المحتملة غیر المتوقعة بالعملیة والمبررة یتحملها المصدر.

  للادخار: في حالة كون القرض عبارة عن نداء عمومي الأسلوب الثاني 1-2

بها  الاكتتابفي هذه الحالة یتولى البنك عملیة إدارة الإصدار مع ضمان شراء السندات التي یتم 

  خرین والمكتتبین.دضمان شفافیة العملیة وحمایة الم یتطلب بعض التنظیمات بهدف ذولیكون قید التنفی

  :1القرض السندي فیما یلي ذوتتمثل مختلف مراحل تنفی

  :العملیةتركیب   1- 1-2

  بر عدد ممكن من المدخرینغالبا ما یتعلق إصدار السندات بمبالغ ضخمة، وبالتالي یتطلب تدخل أك

  هذه العملیة یجب تدخل عدة أطراف: ذولتنفی

  :المصدر  2- 1-2

  یلي: على المصدر أن یضمن ما
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  ؛رات الدعائیة قبل وأثناء العملیةتوفیر النش  -

تحت تصرف رئیس العملیة الإعلانات والنشرات الدعائیة المتعلقة بهذه العملیة في الأوقات  وضع -

  ؛الكافیةالمحددة، وبالكمیات 

  .طرف المؤتمن المركزي على السنداتقبول الأوراق من   -

  :رئیس العملیة 3- 1-2

  یتوجه المصدر أولا إلى رئیس العملیة، ویفوض له صلاحیة تنظیم وتحقیق الإصدار ویتمثل دوره في :

  ؛یسهر على تنظیم وحسن سیر العملیة  -

  ؛نشاطات كل المتدخلین في العملیة تنظیم وتنسیق  -

  ؛شراف على مجمل العملیةالإ  -

  .لإصدار، الكمیات المكتتبة للمصدرإرسال كل المعلومات التي جرت أثناء الإصدار، نتائج ا  -

   :نائبي رئیس العملیة  4- 1-2

 الاستعانةلكي یتمكن رئیس العملیة بالقیام بدوره على أكمل وجه والتخفیض من خطر التوظیف، یمكنه 

  في مؤسسات مالیة كل بنسبة محددة.بنائبي رئیس العملیة " بموافقة المصدر" والمتمثلة 

  :والإشهار بالمعلوماتالإجراءات القانونیة الخاصة  -2

قروض سندیة للجمهور مجبرة على احترام بعض القواعد التي  بإصداركل المؤسسات التي تقوم 

  تخص المعلومات والإشهار، تتمثل في: 

  :یم و مراقبة عملیات البورصةالحصول على تأشیرة الموافقة من طرف لجنة تنظ  2-1

وثیقة المعلومات والنشرات الدعائیة حول العملیة إلى لجنة تنظیم  اقتراحاتالمصدر أن یبعث  على

  ومراقبة عملیات البورصة لطلب التأشیرة.

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة لدیها شهرین لقبول أو رفض التأشیرة، أو طلب تغییرات أو 

ا من طرف صل للمیزانیة الأخیرة المصادق علیهترفق الوثیقة بصورة طبق الأ، حیث تإضافة معلوما

والتي یجب أن تتضمن بعض المعلومات التي تمكن المكتتب من الحصول على   الجمعیة العامة للشركاء

  تقدیرات حول الخطر الذي یتحمله.

  لمعلومات المقدمة من طرف المؤسسةتخص لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة فقط نوعیة ا

  مع التنظیمات المعمول بها، ولا تقدم تقییما للإصدار. وتطابقها
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، رهن الاقتراضكما یمكن أن تلجأ المؤسسة لتقدیم ضمانات للجمهور بهدف ضمان نجاح عملیة 

  المحل التجاري، الرهن العقاري، أو كفالة المؤسسة الأم للمؤسسات التابعة لها.

  :شكلیات الإشهار 2-2

الحصول على تأشیرة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة تضاف وثیقة المعلومات إلى الكشف  بعد

  وقبل أي إشهار وإعلانات في الإعلام. الاكتتاب افتتاحالرئیسي للإعلانات القانونیة قبل 

بعد ذلك تلخص الخصائص الرئیسیة في شكل نشرات، ثم توزع على شبكات البنوك، وأخیرا توضع كل من 

  لوثیقة والنشرات الدعائیة تحت تصرف المكتتبین.ا

  :طرق التسدید -3

الجهة المصدرة في حالة عدم  لاختیارتحدد طریقة سداد السندات في نظام الإصدار، كما أنها قد تعود 

  وجود نص صریح حول ذلك.

  وهناك عدة طرق لسداد القرض وهي:

  :السداد الجزئي للسندات 3-1

  :1المسدد على إمكانیة المؤسسة المصدرة وهناك طریقتان للسدادیتوقف مقدار الجزء 

  :شراء السندات من السوق 1- 3-1

في هذه الحالة تقوم المؤسسة بشراء سنداتها أو جزء منها من الأسواق المالیة وعادة ما تلجأ المؤسسة 

  .الاسميالقیمة  المصدرة إلى هذا الأسلوب عندما تكون القیمة الجاریة للسندات في الأسواق اقل من

ویكون ذلك عندما ترتفع أسعار الفائدة الجاریة في السوق، أو عند ضعف الثقة  لهذه السندات، وأیضا 

  عندما تكون مجالات التوظیف الأخرى أعلى مردودیة من هذه السندات.

  :جزء من السندات وسداد قیمتها لأصحابها استدعاء 2- 3-1

نظام الإصدار یسمح للمؤسسة باستدعاء  قانوني صریح، فين یكون هناك نص للقیام بذلك یجب أ

  هذه السندات وسدادها.

قسم من السندات عشوائیا عن طریق  اختیارعن طریق القرعة، حیث یجري  الاستدعاءوغالبا ما یتم 

إجراء القرعة حتى لا یتضرر قسم من حملة السندات، ویستفید القسم الآخر، وفي المقابل تدفع المؤسسة 

  علاوات لحملة السندات التي تم اهتلاكها.
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، حیث أن القیمة الجاریة للسندات تتغیر تبعا لتقلبات للاستدعاءوتختار المؤسسة الوقت المناسب 

ستختار فرصة  ، فإنهـاالاسميو بما أن المؤسسة المصدرة تهتلك عادة السند بقیمتـه ار الفائدة الجاریة، أسع

  هذه السندات. للسندات بالمقارنة مع القیمة الجاریة، مما یلحق خسائر بحملـة ةالاسمیانخفاض القیمة 

  Remboursement par amortissement: الاستهلاكالتسدید بواسطة  3-2

أجل القرض السندي من خلال  امتدادیعني أن یتم تقسیط  التسدید على  الاستهلاكالتسدید بواسطة 

إجراء عملیة السحب بالقرعة لتحدید السندات التي تسدد سنویا، وبالتالي ففي كل سنة یتم تسدید عدد معین 

القروض  لاستهلاكرق من السندات حیث یتوافق السحب الأخیر مع استحقاق القرض السندي، ویوجد عدة ط

  : 1السندیة تتعدد كالتالي

   Amortissement Par séries égalesبواسطة سلسلات متساویة:  الاستهلاك 1- 3-2

یسدد المقترض نفس المبلغ من رأس المال سنویا الذي یمثل  قیمة القرض السندي، مقسوم على عدد 

  على أساس رأس المال المتبقي الواجب التسدید.السنوات، وتختلف فقط قیمة الفوائد المدفوعة لأنها تحسب 

 Amortissement Par IntégritéConstantes بواسطة أقساط سنویة ثابتة الاستهلاك 2- 3-2

حسب هذه الطریقة تكون الأقساط التي تلتزم الجهة المصدرة بسدادها سنویا متساویة طوال مدة القرض 

  عن السنة وجزء من رأس المال.السندي، ویتكون كل قسط من الفوائد المستحقة 

  :السداد التدریجي 3-3

، لا تستحق كلها بتاریخ در المؤسسة عدة أنواع من السنداتیتم استخدام هذه الطریقة عند ما تص

معین، بل تسدد بتواریخ متتالیة، لذلك فإن المؤسسة المصدرة وحملة السندات أیضا یكونون على علم مسبق 

  .2السنداتبتاریخ استحقاق كل من هذه 

  المبحث الثالث: تقییم التمویل بالقرض السندي

یشمل تقییم التمویل بالقرض السندي أهم الجوانب المتعلقة به من حیث التكلفة، والعوائد وأسعار الفائدة 

  لسندات القرض، والتي سوف یتم التطرق إلى مختلف هذه الجوانب من خلال هذا المبحث.
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  رضالمطلب الأول: تكلفة سندات الق

الوفرات  استبعادفي المعدل الفعلي للفائدة الذي تدفعه المؤسسة، وذلك بعد  الاقتراضتتمثل تكلفة 

تترتب علیها تدفقات نقدیة داخلة تحصل علیها المؤسسة من بیع السندات،  الاقتراضالضریبیة، فإن عملیة 

كما یترتب علیها تدفقات خارجیة تتمثل في الفوائد السنویة بالإضافة إلى قیمة الأموال المقترضة التي ینبغي 

  : 1، وعند تقدیر تكلفة القرض السندي هناك حالتینالاستحقاقسدادها في تاریخ 

  :المستمرةتكلفة القروض  -1

وهي القروض السندیة التي لا تسدد خلال الحیاة الإنتاجیة للمؤسسة، ویتم حسابها وفق المعادلة 

 التالیة:
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 حیث:

D.حجم الأموال المقترضة التي تحصل علیها المؤسسة في بدایة الفترة :  

Ca: .المصاریف المتعلقة بالإصدار والتعاقد على القروض بعد خصم الوفرات الضریبیة  

F.تتمثل في التدفقات النقدیة الخارجیة المتمثلة في الفوائد بعد الضریبة :  

Kd.تمثل تكلفة الأموال المقترضة بعد الضریبة :  

  :تكلفة القروض المستردة -2

  :2وهي قروض تكون المؤسسة ملزمة بتسدید أصل المبلغ المقترض بعد فترة محددة، ویكون إمّا

  :تسدید على دفعة واحدة 2-1
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  حیث:

d: أصل المبلغ المقترض المسدد في الزمنn .  

:تكلفة	القرض	المسترد	دفعة	واحدة	بعد	الضریبة ��� 

  

                                                             
قحایریة سیف الدین، القرض السندي وأثره على الوضعیة المالیة للمؤسسة، مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات، العدد  1
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  :التسدید على دفعات 2-2
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كما تتضمن تكلفة السندات الفائدة السنویة أو نصف السنویة التي سوف تتحملها المؤسسة المصدرة 

  للقرض. الاسميفي القیمة  الاسميخلال مدة القرض، وتحسب هذه التكلفة بضرب معدل الفائدة 

یشكل عنصرا أساسیا في حساب التكلفة، كما انه لیس الوحید بل هناك عدة  الاسميفمعدل الفائدة  إذن

  ، لذلك فإن التكلفة الضمنیة للقرض تتوقف على عدة عوامل نذكر منها:الاعتبارعناصر یجب أخذها بعین 

 :العامة وحالة السوق المالیة الاقتصادیةالظروف   -

 الفائدة أو العائد في السوق بالتوقعات التي یحتمل حدوثها في هذه العوامل. حیث یتأثر معدل

 :المركز القانوني للمدین  -

ذلك أن التكلفة الضمنیة للسندات التي تصدرها المؤسسات تكون عادة أعلى من التكلفة الضمنیة 

  للسندات الحكومیة أو التي تصدرها الجماعات المحلیة.

  :جنسیة المؤسسة المدینة -

فالتكلفة الضمنیة للقروض التي تصدرها المؤسسات الأجنبیة أعلى من تكلفة القروض التي تصدرها 

  المؤسسات الوطنیة المماثلة.

 :حجم وسمعة المؤسسة المصدرة للسندات  -

الذي  الاقتصاديترتبط السمعة بالجدیة في العمل وسمات وخصائص الإدارة، وكذلك مجال النشاط 

  تنتمي إلیه المؤسسة.

 الضمانات المقدمة -  

  انت شخصیة أو عینیة ضمانا للقرض.سواء ك

  لب الثاني: عوائد سندات القروضالمط

  :1عندما یتم إصدار السندات، فإن أهم المعلومات التي تصاحب الإصدار هي

 .ةالاسمیالقیمة 6  -

 .الاستحقاقعمر السند أو الفترة حتى تاریخ  -
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 الكوبون أو سعر الفائدة على السند. معدل  -

  والذي: الاسميأو سعر الفائدة  الاسميوهذا المعدل هو ما نطلق علیه معدل العائد 

 .یتحدد مقدما عند إصدار السند 

 .یظل ثابتا لا یتغیر طوال عمر السند 

والأصل في معدل العائد الذي یحققه المستثمر في السندات هو معدل الكوبون، ومن ثم فإن هذا 

المعدل سوف یبقى هو معدل العائد الوحید في حالة واحدة فقط وهي كون هذا المعدل یساوي سعر الفائدة 

ئدة السوقي یتأثر السوقي، وبقاء هذا الأخیر ثابت لا یتغیر، لكن هذا الشرط یصعب تحقیقه لأن سعر الفا

بعوامل عدیدة، ولا یبقى ثابتا وبالتالي فإن قیمة السند السوقیة سوف تتأثر تبعا لذلك، لهذا فإن السند له أكثر 

  .الاسميمن عائد یختلف عن عائده 

  معدل العائد الحالي للسند -1

لا یعبر عن العائد الفعلي في لحظة معینة، وذلك لأنه غیر مرتبط  الاسميأن معدل الفائدة  باعتبار

  بسعر السند، فهناك معدل العائد الحالي للسند الذي قد یعبر عن هذا العائد.

في  الاستثماراتویعرف معدل العائد الحالي للسند أنه المعدل الذي یقیس التدفقات النقدیة الناتجة عن 

  سند في الفترة الحالیة، ویتم قیاسه بالعلاقة التالیة:السند بالنسبة للسعر السوقي لل

 .%100معدل العائد الحالي= (مبلغ الفائدة السنویة / السعر السوقي للسند)*

العائد المباشر أو معدل العائد الحالي بدلا من معدل الفائدة  باستخدامویرى البعض أنه من الأفضل 

  هما:، لأن هذه الطریقة تقوم على فرضیتین الاسمي

 طوال عمر السند. اسميأن السند لا یهتلك ولا یحمل معدل فائدة   -

 أن السند یسدد بسعر یساوي سعر الشراء (الذي یحسب على أساسه المعدل الحالي).  -

ولكن هاذین الفرضین لا یمكن تحقیقهما لأن السندات تسدد في تاریخ محدد مقدما وبسعر یختلف عن 

  سعر الیوم.

  ل العائد الحالي لا یقیس العائد الفعلي للسند.وبصفة عامة فإن معد

 الاستحقاقالعائد حتى تاریخ  -2

یبدأ ظهور هذا المعدل عندما تختلف أسعار الفائدة في السوق عن معدل العائد الإسمي، وهذا العائد 

، لذلك یعرف بالعائد الاستحقاقبه حتى تاریخ  واحتفظهو الذي یمكن للمستثمر أن یحققه إذا قام بشراء السند 

  ، ویعبر عنه بالعلاقة التالیة:الاستحقاقحتى تاریخ 
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  حیث:

TR:  الاستحقاقمعدل العائد حتى تاریخ.  

Mi: .مبلغ الفائدة السنوي  

Vn:  للسند. الاسميالقیمة أو السعر  

Vr: .السعر السوقي للسند  

Dr:  الاستحقاقالمدة المتبقیة حتى تاریخ.  

  معدل العائد المحقق للسند -3

، لذلك استحقاقهتظهر أهمیة هذا المعدل عندما یخطط المستثمر صاحب السند لبیعه قبل نهایة مدة 

بالسند، ویحسب هذا العائد بنفس  احتفاظهفهو یهدف إلى تقدیر ما یتوقع الحصول علیه من عائد خلال فترة 

  :اختلافینالسابقة مع وجود  العلاقة

 .الاستحقاق" المدة المتبقیة حتى تاریخ N" بدلا من "Dبالسند " الاحتفاظفترة  استخدامأولا: 

  ."PN " الاسمي" بدلا من السعر PVسعر بیع السند " استخدامثانیا: 

السند الواحد قد یكون له أكثر من معدل عائد یختلف عن معدل العائد  إنمما سبق یتوصل إلى 

، وهذا یتوقف على القرض الذي من أجله یتم حساب معدل العائد، فإذا كان المستثمر یهدف إلى الاسمي

، الاستحقاق، فإنه یستخدم معدل العائد حتى تاریخ استحقاقهقیاس العائد حتى نهایة عمر السند أي حتى فترة 

 للاحتفاظذا كان الغرض معرفة العائد الحالي فإنه یستخدم معدل العائد الحالي، أما إذا كان التخطیط وإ 

 بالسند. احتفاظهفإنه یلجأ إلى معدل العائد المحقق خلال فترة  الاستحقاقبالسند لفترة أقل من فترة 

 المطلب الثالث: تسعیر سندات القرض

  : 1المالیة یتم كما یليتسعیر السندات في سوق الأوراق 

  :السوق الأولي -1

، ومعدل الاستحقاقیتضمن تسعیر الإصدار الجدید سعر السند بالإضافة إلى قیمة الكوبون وأجل 

  تأخذ عند تحدید ربحیة السند أهمها: الاعتباراتالربحیة التي یحصل علیها المستثمر، وهناك العدید من 
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عند إدارة السندات، هامش الربح المطلوب المستثمر فوق معدل سعر الفائدة على  المسئولةتحدید الجهة   -

 ق؛للسندات الجاري تداولها في السو السندات الحكومیة، ولتحدید ذلك یتم إجراء دراسة مقارنة 

 ؛لرسوم التي تسدد للبنكیتم تحدید مستویات ا  -

 ؛العائد والرسوم التي تسدد للبنك ین تكلفةالعائد الخاص بالمستثمر بعد إجراء التسویات ب احتسابیتم  -

 ؛لمعدل الربحیة المطلوب للمستثمر قیمة الكوبون الخاصة بالسند وفقا لسعر الإقفال منسوب احتسابیتم  -

  :السوق الثانوي -2

، إذ یتم إرجاع قیمة الاسميیتم التعبیر عن سعر السند في السوق السندي كنسبة مئویة من القیمة 

  .الاسميومن ثمّ إذا أردنا الحصول على قیمة السند یتم ضرب النسبة في القیمة  %100 الأساسالسند إلى 

إذا التعبیر عن قیمة السندات بهذه الطریقة یسهل المقارنة بین مختلف السندات، حتى تتم هذه المقارنة 

في النشرات دون  بشكل صحیح لا بد من عدم إدماج قیمة الكوبونات، لذا یتم الإعلان عن قیمة السندات

   .إدراج الفوائد المستحقة منذ آخر تقطیع للكوبون

  إذ یتم دفع قیمة السند إضافة إلى الفوائد المستحقة تناسبا مع المدة.

قرار تداول السندات، سواء في السوق الأولي أو  اتخاذوفي الأخیر، یمكن الإشارة إلى أنه لا یمكن 

  ما:عاملین أساسیین ه بمراعاةالثانوي إلا 

 معدل "المردود" العائد الحقیقي   -

 ، وهو ما سیتم التطرق إلیه فیما سیأتي:الاستثمارهامش الربح المطلوب على  -

  :معدل العائد الحقیقي -

على سعر الفائدة  اعتمادافي هذا السند  الاستثماروهو المعدل الذي یعبّر في لحظة معین عن عائد 

  المركبة.

، مع القیمة الحالیة للفوائد المستقبلیة Cویمكن الحصول علیه من خلال مساوات القیمة الحالي للسند 

 مضافا إلیها القیمة الحالیة للسند عند التسدید.

� =	�.
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  حیث:

N:  للسند. الاسميالقیمة  

R: .العائد أو الكوبون  
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C: .القیمة السوقیة أو الحالیة للسند  

n: .مدة حیاة السند  

i:  معدل المردود الحقیقي، ویساوي كذلك تكلفة الفرصة البدیلة بالنسبة للمستثمر والتي تسمى بتكلفة التفریط

  .الاستثمارفي 

 احتفظویعتبر هذا المعدل بالنسبة للمستثمر مشتري السند بمثابة معدل المردودیة الذي یتوقعه، إذا 

بنفس هذا  استثمارهالكل الفوائد وأصل السند، وأن هذه الفوائد المسدّدة یعاد  استرجاعهبالسند إلى تاریخ 

  المعدل.

الضریبي، فإن هذا العائد الخام یمثل بالنسبة  والاقتطاعتكالیف الوساطة  احتسابأما عند عدم 

ف. أما بالنسبة للمصدرین فهو یعد تكلفة حقیقة للمكتتبین، أو المستثمرین، مردودا حقیقیا قبل ضریبة التوظی

في الحسبان مصاریف  ذرین یطالبون بمعدل عائد حقیق یأخ، ومن هنا فإن المستثمالاقتراضقبل ضریبة 

الضریبي، أما المصدرون فیعتبرون أن هذه التكلفة الحقیقة الخام للقروض السندیة  الاقتطاعالوساطة وقیمة 

الضریبیة تشكل للمؤسسات المصدرة وفر ضریبي مما  الاقتطاعاتة كما أن سوف تزداد بعلاوات الوساط

  یقلل من التكلفة الفعلیة للقرض السندي.

  : SPREADرالاستثماهامش الربح المطلوب على  -

ي في السوق السندي، وعادة ما هو الفارق بین معدل مردود القرض السندي، ومعدل المردود المرجع

معدل مردود السندات التي تصدرها الدولة كمعدل مرجعي باعتبارها من السندات ذات النوعیة الجیدة،  ذیؤخ

  نظرا لخلوها تمام من الخطر.

على تصنیف السندات، كما أنه یعتبر معیارا أساسیا  الاستثماریتوقف هامش الربح المطلوب على 

أولا بین الفئات التي تصنف فیها  السندات، وعند تحدید  الاختیارلتقییم السندات، والمفاضلة بینها، فمثلا یتم 

  .الاستثمارعلى أساس هامش الربح المطلوب على  الاختیارالفئة یتم لاحقا التفضیل أو 

  أسعار الفائدة لسندات القرض -2

الفائدة السائدة في السوق دور هام في تحدید قیمة السندات، ولذلك حملة السندات یعطون  لأسعار

  اهتماما كبیرا لهذه الأسعار الحالیة منها والمتوقعة.

لذلك هناك العدید من المحددات والعوامل الأساسیة التي تؤثر في سعر الفائدة والذي هو عبارة عن 

  :1دالة لمتغیرات ثلاثیة هي
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TIm= )TR sr، Tinf  ،PR(  

  حیث:

TImسعر الفائدة السوقي :.  

TR srمعدل العائد الخالي من الخطر الحقیقي :.  

Tinf: معدل التضخم.  

PRبدل المخاطرة :.  

  ویمكن صیاغة هذه العلاقة في المعادلة التالیة:

TIm =TR sr  +Tinf  +PR   

العائد الخالي من الخطر الحقیقي هو ما یطلق علیه سعر الفائدة الحقیقي تمیزا له عن سعر  ومعدل

  لأي دولة. الاقتصادي، ویتأثر بمعدل النمو طویل الأجل للنظام الاسميالفائدة 

ومعدل التضخم یضیف بعدا أخر لأسعار الفائدة لأن معدل التضخم یؤثر على أسعار الفائدة ویصبح 

  بمعدل الفائدة السوقي، والذي یعكس معدل التضخم.ما یعرف 

، لیعكس هذا التضخم، وإلا اختل عرض وطلب الاسميحیث كلما زاد معدل التضخم زاد سعر الفائدة 

  النقود في السوق.

في حالة عدم وجود مخاطر، أما إذا كانت السندات  الاسميویكون معدل الفائدة مساویا لسعر الفائدة 

ل بعض المخاطر فإن المستثمر في هذه الحالة یطالب بالحصول على بدل المخاطرة كجزء متوقع لها أن تحم

  من العائد الذي یتحصل علیه.

  ویتأثر بدل المخاطرة بعدة عوامل على الأقل، وهي: 

 اختلاف جودة السندات وترتیبها. -

 الفترة حتى نهایة استحقاق السند. -

 شروط عقد السند.  -

  رةجودة السند وبدل المخاط -1

  یتناسب عكسیا مع درجة جودة السندیتمثل جودة السندات على بدل المخاطرة في أن هذا الأخیر 

حیث أن السند عالي الجودة،  یعني مخاطرة أقل، وبالتالي ضمان أكبر وبدل مخاطرة أقل، وكلما قلت هذه 

  الجودة، زاد بدل المخاطرة الذي یطلبه المستثمر.

  وبدل المخاطرة الاستحقاقالفترة حتى تاریخ  -2
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وبدل المخاطرة، حیث كلما طالت هذه الفترة زاد بدل  الاستحقاقهناك علاقة بین الفترة حتى تاریخ 

  المخاطرة أي أنه، هناك علاقة طردیة بینهما، ویرجع السبب في ذلك إلى زیادة احتمال عدم التأكد.

  شروط عقد السند وبدل المخاطرة -3

لضمان المقدم من المؤسسة المصدرة، یعتبر حمایة لمصالح أصحاب السندات شروط عقد السند مثل ا

في مواجهة عدم القدرة على الدفع أو السداد، في حالات عدم توافر السیولة أو العسر المالي، لذلك فالسندات 

  المضمونة یكون بدل المخاطرة علیها أقل من السندات غیر المضمونة.

  :تأثیر معدل الفائدة السوقي على سعر السند -3

  هناك اختلاف بین عوائد السندات للمؤسسات، ویرجع ذلك لعدة أسباب نذكر منها:

 الذي تنتمي إلیه المؤسسة. الاقتصادياختلاف فرع النشاط  -

 السیاسة العامة لكل مؤسسة. -

 الهیكل المالي لكل مؤسسة.  -

 أي من هذه السندات.في  الاستثمارالمخاطر التي ینطوي علیها  -

 توقعات المستثمرین حول هذه المؤسسات.  -

  وعموما إن معدل الفائدة السائد في السوق یؤثر على سعر السند وفقا للعلاقة التالیة:

Vr =Mi /Tr  

  حیث:

Tr.معدل العائد أو الفائدة السائدة في السوق :  

Miمبلغ الفائدة السنویة :  

Vr.سعر السند : 

  مزایا وعیوب التمویل بالقرض السنديالمطلب الرابع: 

كر ذوفي المقابل مجموعة من العیوب، نینجم عن التمویل بالقرض السندي مجموعة من المزایا، 

  :1منها
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  مزایا التمویل بالقرض السندي: -1

یلي  سندات ببعض المزایا التي تشجع المؤسسات استخدامه وفیما إصدارعن طریق  الاقتراضیتمیز 

  أهم المزایا:

بالإضافة  وفرات الضریبیة، التي تتولد عنهاقل تكلفة من التمویل بالأسهم بسبب ال بالاقتراضیعتبر التمویل  -

 ؛ا حملة الأسهم العادیة والممتازةإلى تعرض المقرضین لمخاطر أقل من تلك التي یتعرض له

 ؛دة لا تتغیر بتغیر مستوى الأرباحالمتمثلة في  معدل الفائ الاقتراضإن تكلفة  -

، فإن هذا الشرط یحقق للمؤسسة قدرا من المرونة، ففي حالة انخفاض الاستدعاءإذا ما تم اشتراط حق  -

 وإصدارأسعار الفائدة في السوق، یمكن للمؤسسة استدعاء السندات القدیمة ذات معدل الكوبون المرتفع 

حالة السیولة الزائدة، إذ سندات جدیدة بمعدل كوبون منخفض، كما یمكن أن تلجأ المؤسسة لنفس الوسیلة في 

 متاح لتلك الأموال. استثمارالسندات (أي إعادة شرائها) هو أفضل  استدعاءقد یكون 

  : 1مزایا أخرى والتي تتمثل في إبرازكما یمكن      

بالغ كبیرة دون یعد القرض السندي مصدر تمویلي طویل الأجل، یمكن المؤسسة من الحصول على م  -

 ؛وجود سقف محدد له

الخصم من الدخل فوائد السندات تعطي إعفاء حقیقي ضریبي للمؤسسة، باعتبارها من الأعباء واجبة  إن -

 ؛قبل حساب الضریبة

عدم تخفیض درجة السیطرة على المؤسسة من طرف المساهمین المرجعیین ، حیث لا یمتلك حملة  -

بسیطرتهم النسبیة علیها عند السندات أي حق للتصویت في المؤسسة، وبالتالي فإن المساهمین یحتفظون 

 التصویت.

  :عیوب التمویل بالقرض السندي  -2

  :2یلي رغم المزایا التي یتصف بها التمویل بالقرض السندي، إلا أن لدیه عیوب نذكر منها ما

القروض على عكس الأسهم لها تاریخ استحقاق، ومن تم ینبغي على المؤسسة العمل على توفیر قدر  -

 ؛في سداد الدین عندما یحل الأجل لاستخدامهاكبیر من النقدیة 

                                                             
 .47حشماوي محمد، مرجع سبق ذكره، صالأغا تغرید،  1

 .34جمال قدام، مرجع سبق ذكره، ص 2
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الحق للمقرض في فرض قیود على المؤسسة، ومن أمثلة هذه القیود، منع  الاقتراضقد یعطي عقد   -

تخفیض الحصول على قروض جدیدة، ومنع بیع وشراء الأصول الثابتة ومنع إجراء توزیعات أو على الأقل 

 ؛نسبتها

السندي متاحا للعدید من المؤسسات، فالعدید من المؤسسات الصغیرة  لا یعتبر التمویل عن طریق القرض -

 والمتوسطة، وحتى الكبیرة تجد صعوبة في الحصول على هذا النوع من القروض.

  :1ومن العیوب نجد أیضا

ما تكون فوائد السندات ثابتة، الأمر الذي یجعلها تتأثر سلبا عند ارتفاع معدلات التضخم حیث  غالبا -

 .ا، مما یسبب خسائر لحملة السنداتتنخفض القدرة الشرائیة له

 التأثیر على سیولة المؤسسة خاصة عند تخصیص مبالغ مالیة كبیرة لسداد قیمة السندات.  -

مصدرا تمویلیا مرتفع المخاطر، حیث یتعین علیها سداد مدفوعات الفائدة تعتبر السندات بالنسبة للمؤسسة   -

سواء حققت المؤسسة أرباحا أو تحملت خسائر، فإذا توقفت المؤسسة أو امتنعت عن السداد  فإن ذلك 

  یعرضها إلى مخاطر الإفلاس من تم مخاطر التصفیة.

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
 .48-47الأغا تغرید، حشماوي محمد، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
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  خلاصة الفصل الثاني

، للحصول على التمویل اللازم الاقتصادیةیعتبر القرض السندي أحد البدائل المتاحة أمام المؤسسات 

التي تتطلب مبالغ ضخمة، فهو عبارة عن قرض ینشأ من إصدار السندات التي  الاستثماریةلتجسید برامجها 

توزع بین العدید من المقرضین، وهي قروض مخصصة للشركات الكبرى التي تتمتع بخصائص معینة من 

  لأن الثقة في المصدر أمر أساسي. ،القدرة على السداد والشفافیة

سة والتي تتمثل في تعدد مصادر التمویل بتعدد ن للقرض السندي أهمیة كبیرة في تمویل المؤسإ

الأطراف المكتتبة في السندات المصدرة، التي قد تكون مؤسسات، أفراد أو بنوك، مما یمكنها من تجمیع 

  مما یسهل علیها خدمة الدین. الاستحقاقآجال  اختلافأموال معتبرة وتجنبها خطر عدم التمویل، إلى جانب 

التمویل عن طریق القرض السندي، قد یشكل عبئا على المؤسسة إذا لم تحسن كما تجدر الإشارة إلى أن 

  .الاستثمارياستغلال الأموال المتاحة لها، وبالتالي عدم تحقیق الأرباح من مشروعها 

التي قامت بمناداة  یةوفیما یلي سوف نحاول تسلیط الضوء على إحدى المؤسسات الاقتصادیة الجزائر 

حیث وذلك لتوضیح موضوع دراستنا، سندات في السوق المالي الجزائري. العام من خلال إصدار  الادخار

المغاربیة للإیجار الجزائر (التي قامت بالحصول على قرض سندي على  MLAدراسة حالة مؤسسة تم 

  مستوى بورصة الجزائر). 

  

 



  

  

  

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

التطبيقي    الجانب
 



 
 
 

 

 تمهید 

 MLA-تقدیم شركة  المبحث الأول:

المؤشرات المالیة المعلومات و  دراسة:  المبحث الثاني:

 MLAلمؤسسة 

 MLAالقرض السندي لمؤسسة  المبحث الثالث:

 خلاصة الفصل

 

 الفصل الثالث

واقع التمویل بالقرض السندي في  

 MLAمؤسسة 



 MLAواقع التمویل بالقرض السندي في شركة                                                                               الفصل الثالث

 

 
84 

  تمهید

نقوم بعرض ، الجانب النظري من خلال هذا الفصل المخصص للدراسة التطبیقیة، ومحاولة لاستكمال

وهي الشركة المغاربیة ، في مجال التمویل بالقرض الإیجاري الجزائریة تجربة إحدى المؤسسات الاقتصادیة

  نترنتالأموقعها على من على المعلومات الخاصة بالشركة للإیجار الجزائر، حیث أنه وبعد الحصول 

  ، هیكلها التنظیميسوف نحاول تقدیم معلومات عن الشركة، تاریخها، أهدافها، نشاطها، شكلها القانوني

  .2017معلومات عن عملیة الإصدار السندي التي قامت بها المؤسسة في سنة بالإضافة إلى 

هدف  ولتحقیق في هذه الشركة، وذلك لمعرفة دور القرض السندي في تمویل المؤسسة الاقتصادیة

وفي المبحث ، MLAالفصل قمنا بتقسیمه إلى ثلاث مباحث، تناولنا في المبحث الأول: معلومات عن شركة 

 لث والأخیر إلىا، في حین تطرقنا في المبحث الثcosobدراسة المعلومات المالیة المطلوبة من طرف  الثاني:

  .MLAشركة بالقرض السندي في  واقع التمویل
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  - MLA-شركة المبحث الأول: تقدیم 

تعتبر حیث الجزائرتقدیم لمحة شاملة عن طبیعة الشركة المغاربیة للإیجارب ،المبحث سنقوم في هذا

  له الشركة بالقرض السندي.ظالسیاق الداخلي الذي قامت في  لمعرفة ،هذه المعلومات مفیدة

  MLAمعلومات حول مؤسسة الأول:  المطلب

ها التي قامت في ظل الظروفسوف یتم تقدیم بعض المعلومات التي تعتبر مهمة من أجل معرفة 

   وأهدافها.    MLA بعملیة الإصدار السندي، حیث سوف یتم التطرق إلى التعریف بمؤسسة MLA مؤسسة

  :التعریف بمؤسسة الدراسة -1

 جانفي15لجزائري، تأسست في هي مؤسسة خاضعة للقانون ا ،-الجزائر -المغاربیة للإیجار

عن طریق مبادرة من طرف التونسیة للإیجار، بحصة مقدمة من طرف مساهمها المركزي لمجمع 2006

Amen،  تتبنى شركة  حیثMLA .(مجلس مدراء ومجلس رقابة) الشكل الثنائي لمجلس الإدارة  

ستعمال التي تقوم على أموال منقولة للا ،یتمثل نشاطها الرئیسي في تمویل عملیات الإیجار المالي

الصناعي والمهني، وأموال غیر منقولة، وكل العملیات الأخرى التي ترتبط بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة 

  بهدفها الرئیسي.

هي عبارة  قانونیةمن الناحیة الأما شركة مملوكة للقطاع الخاص،  عن عبارةهي  ،من حیث الملكیة

الجزائر  –المدنیة-مي شارع محمد بلقاس 31جتماعي في، یقع مقرها الا(SPA)عن شركة ذات أسهم 

  العاصمة.

دج) موزعة  3.500.000.000مائة ملیون دینار جزائري ( جتماعي ثلاثة ملاییر وخمسیبلغ رأسمالها الا

وهذا الرأسمال  دج للسهم الواحد، وقد تم الاكتتاب فیها بالكامل. 1000سهم بقیم إسمیة تقدر  3.500.000على 

 الرئیسیین وفقاً للجدول التالي: المساهمینموزع على مجموعة من 
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  .-الجزائر - كة المغاربیة للإیجار): جدول یوضح توزیع رأسمال الشر 01جدول رقم(

  قائمة المساهمین  عدد الأسهم قیمة رأس المال الاجتماعي النسبة المئویة

53.89 000  490 688 1 094  886 1  AMEN BANK 

18.72   000  185 655 185 655  TUNISIE LEASING  

10.10  000  500 353 500 353  IFC  

8.33  000  667 291 667 291  PROPARCO  

7.47  000  292 261 292 261  FMO 

1.49  000  258 52 258 52  CFAO 

0.00  000 2 2  Ahmed Abdelkefi  

0.00  000 2 2 Ahmed Karm  

100.00  000  000 500 3 000  500 3  المجموع 

  .MLAلشركة الوثیقة الإعلامیة  علىبناء  : من إعداد الطالبةالمصدر

رقم أو كمؤسسة مالیة) بناء على القرار طرف بنك الجزائر كهیئة مالیة (عتماد من الا حصلت على

  .11/03/2006الصادر في  02-06

  حالیا على فرع واحد، یضم أربع وكالات وهي: MLAتحتوي 

  ؛شارع محمد بلقاسمي، المدنیة31تقع بمقرها الاجتماعي الكائن في  الجزائر العاصمة: وكالة رئیسیة -

  ؛سطیف: شارع بقاق بوزید، حي الموارد المالیة -

  ؛IRIS, Boulevard du Milleniumریس، بولفارمیلینیومینى ابوهران: م -

  عنابة: إقامة جنان بن غنة، أولاد قبة. -

 :أهداف المؤسسة -2

 للاستعمالالتي تخص أصول منقولة موجهة  عملیات الإیجار الماليإلى تمویل تهدف المؤسسة 

  الصناعي والمهني، مثل:

  ؛معدات النقل -

  ؛آلات وأدوات -

  ؛سیارات نفعیة -

  ؛معدات أشغال عمومیة وأشغال البناء -

  ؛معدات نقل البضائع -

  ؛تجهیزات ومعدات طبیة -

  ؛لوازم الإعلام الآلي -

  ؛المهني للاستعمالأصول غیر منقولة  -
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  وكل العملیات الأخرى، التي ترتبط بهدفها الرئیسي بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة. -

  :المؤسسة رأسمالتطور  -3

تطور رقم  31/12/2016بقیمة ملیار دینار جزائري، وإلى غایة  برقم أعمال 2006في  MLAمنذ إنشاء 

  حسب الجدول التالي: MLAأعمال 

  MLA رأسمال ): تطور 02جدول رقم ( 

  نقدیةمساهمة   رفع رأس المال  السنوات
إدماج علاوة 

  الإصدار

السعر التتابعي 

  أس الماللر 

المتراكم  العدد

  لأسهم المؤسسة

2008  200.000  200.000  -  1200.000  1200.000  

2009  2300.000  1497.000  821.000  3500.000  3500.000  

  .MLAلشركة الوثیقة الإعلاميعلى  ة بناءابالمن إعداد الطالمصدر: 

  MLAالمطلب الثاني: تقدیم نشاط مؤسسة 

ومساهمها الرئیسي مجموعة  من طرف التونسیة للإیجارتشكلت هذه المؤسسة المالیة بمبادرة 

  ، وذلك للقیام بالنشاط في مجال الإیجار المالي والأنشطة المماثلة والمكملة له.(Amen Bank)أمان

  النشاط: طبیعة_ 1

في القیام بالوساطة المالیة بین المؤسسات الصناعیة، التجاریة، الخدمیة  MLA یتمثل نشاط مؤسسة 

 الصانعة والموزعة لهذا العتاد. مؤسساتوالحرفیة طالبة العتاد وال

نشاط المؤسسة وفقا للشروط المحددة في التشریع والتنظیم المطبقین على شركات الإیجار  كمنیو 

  المالي، فیما یلي:

التابعین للقطاع العام أو الخاص، الجزائریین  عادیة مع كل الأشخاص الطبیعیین والاعتباریین القیام بصفة -

  ؛قولة، المستخدمة في النشاط المهنيأو الأجانب بجمیع عملیات الإیجار للأصول المنقولة وغیر المن

  ؛حصص في الشركات والمؤسسات التي تقوم بنشاطات مماثلة أو مكملة امتلاك -

القیام بصفة عامة، لمصلحتها أو لحساب الغیر أو بالشراكة بكل العملیات المالیة، التجاریة، الزراعیة  -

تكون لها علاقة مباشرة أو غیر مباشرة،  والصناعیة على الأصول المنقولة وغیر المنقولة التي یمكن أن

  ؛المرتبطة بنشاطها الأساسي (الإیجار)، أو التي تساعد في إتمامه

 .القیام بجمیع النشاطات ذات العلاقة المباشرة أو غیر المباشرة بهدفها أو نشاطها الرئیسي -
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  _ مجال النشاط:2

للأصول  المتخصصة في الإیجار المالينشاطها في مجال الوساطة المالیة  MLAتمارس مؤسسة 

التي تستعمل في القطاع الصناعي، التجاري، الخدمي والحرفي، حیث تقوم بتمویل عملیات  قولةنالثابتة الم

القطاعیة (صناعة، تجارة، نقل، صناعة تقلیدیة  الأنشطة في مختلفحصول المؤسسات الطالبة للعتاد 

  وحرف...إلخ). 

 التكوین حدیثةهي عبارة عن مؤسسة مالیة ، MLA فمؤسسة الجغرافي للنشاطوفیما یخص المجال     

في كل من الجزائر  مفتوحةیتوزع نشاطها على مستوى ثلاث جهات رئیسیة في البلاد، إذ تمتلك أربع وكالات 

ة العاصمة، سطیف، وهران وعنابة. هذا ونلاحظ أن وكالات الشركة تتواجد في الولایات التي تتمیز بالحركی

  یة بالنسبة (سطیف، وهران وعنابة).والنشاط وكونها مراكز مالیة وطنیة (بالنسبة للعاصمة) وجهو 

  MLAالمطلب الثالث: تنظیم مؤسسة 

على محاول تبني أسالیب الحوكمة  MLAعملت مؤسسة  إطار هیكلها التنظیمي والقانوني،في 

بة، مجلس مدراء) الذي یساعد على قالإدارة (مجلس مرانائیة لمجلس لثة، لاسیما من خلال تبني البنیة االجید

لة في ثالمؤسسة والوظیفة التنفیذیة (مم في ،بة)قلة في مجلس المراثالفصل بین الوظیفة الرقابیة (مم سهولة

  التالیة: الاجتماعیةالهیئات  لمدیرین). ویسهر على إدارتها مجلس ا

  : Directoireمجلس مدیرین -1

  تتكون من رئیس وثلاث أعضاء. قانونیة عن هیئة تنفیذیة وهو عبارة

  :Comité de direction  لجنة المدیریة -2

الطویلة الأمد، تقوم هذه  استراتیجیتهاأنشطة الشركة ووضع  في الإشراف ومتابعة یتمثل دورها الرئیسي

تبر هذا الإجتماع ویع، اني یوم أحد من كل شهرثتعقد كل اللجنة بعقد إجتماعات دوریة مرة في الشهر، 

لمدراء لة نویشارك في إجتماعات هذه اللج ،مناقشة المسائل العامة راء ووضع الإستراتیجیةمكان لتبادل الآ

  المركزیین خلیة التدقیق الداخلي والمدراء التنفیذیین.

   التجاریة: الإجتماعات -3

تعقد بصفة شعریة مع مدراء الوكالات، ویمكن أن یدعى المدراء  تنسیقیة تجاریة  وتتمثل في إجتماعات

إلى تحلیل نتیجة النشاط  الإجتماعات. وتهدف هذه الضرورة استدعتإذا  الإجتماعاتالمركزیین إلى هذه 

     وتقدیم الحلول اللازمة في حالة ظهور مشاكل في النشاط التجاري. 

  یلي: شكل لجان متخصصة كماهذا تنظیم الإدارة العلیا في المؤسسة في 
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  : لجنة القبض والمنازعات -4

شهریة من أجل تحلیل وتدارس وضعیة الشركة ووضع التعدیلات  اجتماعاتتقوم هذه اللجنة بعقد   

   . استراتیجیتهاالضروریة على 

  :لجان القروض -5

فیما  والصلاحیات الاختصاصات، بحیث توزع هناك العدید من لجان القروض على مستوى الشركة  

  یلي: روض، وذلك كماعلى حجم المبالغ المراد منحها كق بناء بینها،

   مستوى الوكالة: ى_ لجنة القرض عل1_5

وتتكون من مدیر الوكالة ومدیر الالتزامات، وتتمثل صلاحیتها في إتخاد القرار في التمویلات التي 

  دج. 5000000و 0تخص السیارات والعتاد التي تتراوح مبالغها بین 

  : المستوى المركزي ى_ لجنة القرض عل2_5

الشركة و ومدیر الالتزامات، وتتمثل صلاحیتها في إتخاد القرار  وتتكون من رئیس مجلس المدراء في

   دج.  15.000.000و  5.000.000في التمویلات التي تخص السیارات والعتاد التي تتراوح مبالغها بین  

 .         MLAالهیكل التنظیمي لمؤسسة والشكل التالي یوضح 
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  .)01(الملحق رقم أنظر    MLA ): الهیكل التنظیمي لشركة03الشكل رقم (

  

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 .MLAمن إعداد الطالبة بناء على الوثیقة الإعلامیة لشركة المصدر:
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  MLAالمؤشرات المالیة لمؤسسة المعلومات و  دراسة: المبحث الثاني

 MLAمؤسسة المعلومات العامة عن  دراسةب (COSOB)لجنة عملیات ومراقبة البورصة قیام  بعد   

 - )02(أنظر الملحق رقم  -  منح التأشیرة من عدمهاتخاذ قرار في  المعلومات التي تفیدها استخراجومحاولة 

تحاول أیضاً دراسة المؤشرات المالیة للمؤسسة من أجل التوصل إلى خلاصات ونتائج مهمة على أساسها 

  العام.  الادخارقرار إعطاء التأشیرة للمؤسسة من أجل القیام بمناداة  یتخذ

  MLAالمعلومات المالیة المقدمة من طرف مؤسسة   المطلب الأول:

بفحص المعلومات العامة عن المؤسسة  (COSOB)إضافة إلى قیام لجنة عملیات ومراقبة البورصة 

والمعلومات التي تخص نشاطها، وذلك لتكوین نظرة عن واقع نشاط المؤسسة والسیاق العام الذي تعمل فیه 

في شكل  للادخارالتي تعتزم القیام بعرض عام  ،تطلب هذه اللجنة معلومات أكثر تخصصاً من المؤسسة

لومات المالیة المتضمنة في الكشوف المالیة و المعلومات قرض سندي، وتتمثل هذه المعلومات في المع

  الأخرى المتضمنة في تقریر التسییر الذي یعده مجلس الإدارة.

  وتقییم المعلومات التالیة: بالاطلاع  (COSOB) وفي هذا الصدد تقوم لجنة عملیات ومراقبة البورصة

  _ المبادئ المحاسبیة المتبعة في إعداد الكشوف المالیة1

معدة وفقاً لمبادئ محاسبة MLAث یتم التأكد من الكشوف المالیة المعدة من طرف مؤسسةحی

المؤسسات المالیة والبنوك، وفقاً للتشریع والتنظیم المعمول بهما في الجزائر لاسیما فیما یخص احترام مخطط 

الصادرة في 04_09 حسابات البنوك والمؤسسات المالیة ومدونة الحسابات المنصوص علیها في التعلیمة رقم

المتضمن مخطط الحسابات البنكیة والقواعد المحاسبیة المطبقة في البنوك والمؤسسات المالیة.  23/07/2009

المتعلقة بإعداد الكشوف المالیة في البنوك والمؤسسات  18/10/2009الصادرة في  05_09وكذلك التعلیمة رقم

  المالیة.

مدققة ومصادق علیها من طرف مكتب محافظة حسابات كذلك یجب أن تكون الحسابات السنویة   

  مؤهل قانوناً للقیام بالتدقیق القانوني للكیانات الاقتصادیة.

 المؤسسة إلیهالضریبي الذي تخضع  _ النظام2

المؤسسة الطالبة  التزاممدى  (COSOB)لجنة عملیات ومراقبة البورصة  تفحصمن الناحیة الضریبیة 

 یلي:  العام بالترتیبات الضریبیة المقررة في التشریع الجزائري، وهي كما للادخار

 فیما یخص الضریبة على أرباح الشركات؛   droit communمؤسسات الإیجار المالي تخضع للقانون العام -
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في أقساط الإیجار  رةتض المفو و المالیة لأصل القر  یسمح لمؤسسات الإیجار المالي بخصم الإهتلاكات -

 ؛معاملتها وكأنها إهتلاكات أصول مادیة

مؤسسات الإیجار المالي لا تدفع الضریبة الرسم على القیمة المضافة عند شراء العتاد الموجه للإیجار  -

 وبالتالي فهي لا تقوم بجمع الرسم على القیمة عند قبض الإیجارت من الزبائن ؛

على أساس هامشها ولیس على  (TAP)على النشاط المهني مؤسسات الإیجار المالي خاضعة للرسم  -

 رقم أعمالها؛ أساس

  ل.إعفاء المعدات الموجهة للإیجار من حقوق التسجی

هذا وبعد التطرق إلى ماهیة المبادئ المحاسبیة المتبعة لإعداد الكشوف المالیة للمؤسسة والنظام 

الضریبي المطبق علیها، وهي معلومات مفیدة في معرفة الأسس التي بنیت علیها المعلومات المتضمنة في 

ي على أساسها سوف یتم الكشوف المالیة التي سوف تستخدم في حساب المؤشرات والنسب المالیة المهمة الت

  .(COSOB)لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة إتخاد قرار منح التأشیرة من طرف 

  MLAتطور الهیكل المالي لمؤسسة سة درا: الثانيالمطلب 

من خلال  MLAبدراسة تطور الهیكل المالي لمؤسسة (COSOB)قامت لجنة عملیات ومراقبة البورصة 

  النقاط التالیة:

  : CAFتطور قدرة التمویل الذاتي  -1

وفقاً 2016و 2015، 2014خلال سنوات MLAلمؤسسةCAFیمكن تمثیل تطور قدرة التمویل الذاتي 

  :للجدول التالي

  :)2015_2014في الفترة ( MLAلمؤسسةCAFقدرة التمویل الذاتي  تطور): 03الجدول رقم (

  دج 1000وق: 

  2016  2015  2014  البیان 

  563608  615598  682334  النتیجة الصافیة

  71525  56628  61406  للتتبیتات الخاصة الاهتلاكأقساط 

  PRBG 97084  29368  112086أقساط مؤونات المخاطر البنكیة العامة 

  CAF  523843  529602  379997قدرة التمویل الذاتي 

  .MLAوثیقة المعلومات لشركة : من إعداد الطالبة بناء على المصدر
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 2015بین MLAلمؤسسةCAFالجدول تسجیل تراجع في قدرة التمویل الذاتي  أرقامیلاحظ من خلال 

هذا التراجع  ت نسبةوقدر  ملیون دینار جزائري، 379ملیون دینار جزائري إلى  529من  لتنتقاحیث ، 2016و

  ، ولكنها على الرغم من ذلك بقیت في مستوى كاف ومطمئن.%28بـ

  :مؤشرات التسییر والنسب المالیة -2

أن مؤشرات التسییر للشركة MLAمؤسسةالتي قدمتها  الإعلامیةیر المعطیات المتضمنة في الوثیقة تش

  یوضحه الجدول التالي: وذلك وفق ما 2016و  2015في حالة جیدة جداً في سنتي 

  )2015_2014في الفترة ( MLAلمؤسسة مؤشرات التسییر ):04الجدول رقم (

  دج 1000وق: 

  .MLAالطالبة بناء على الوثیقة الإعلامیة للشركةمن إعداد : المصدر   

  لأموال الخاصة والأصول المستخدمةنسب مردودیة ا -3

، وذلك نتیجة 2016تم تسجیل تراجع طفیف في مردودیة الأموال الخاصة (المردودیة المالیة) في سنة 

  تشكیل مؤونة لمواجهة المخاطر الضریبیة، والجدول أسفله یوضح ذلك.

  ):مردودیة الأموال الخاصة و مردودیة الأموال المستخدمة05( الجدول رقم

  جد 1000وق: 

  2016  2015  2014  البیان 

  %11,71  %12,56  %13,83  النتیجة الصافیة/ الأموال الخاصة

  %4,03  %4,75  %6,21  النتیجة الصافیة/ إجمالي الأصول 

  .MLAمن إعداد الطالبة بناء على مذكرة المعلومات لشركةالمصدر: 

  2016  2015  2014  البیان

  1536451  1378156  1442332  المنتجات الصافیة للإیجار 

  929960  445275  372928  أعباء الاستغلال العامة 

  %34  %32  %29  معامل الاستغلال

  %12  %12  %9  خدمات/ المنتجات الصافیة للإیجار

  %17  %16  %12  أعباء المستخدمین/ المنتجات الصافیة للإیجار
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  :نسب الهیكل المالي  -4

هذه النسب  أساسى وعلMLA مؤسسة یدة حول سیاسة التمویل في النسب تعطي معلومات مف هذه

، إذ تبلغ النسبة رؤوس أموالها الخاصة في تمویل نشاطها ماستخداإلى  تلجأMLA مؤسسةیمكن ملاحظة أن 

مرات نسبة القطاع. والجدول رقم  08إلى  06، وهي نسبة أكبر من %120(الدیون/ رؤوس الأموال الخاصة) 

  ) یوضح ذلك.06(

  MLA): تطور الهیكل المالي لمؤسسة 06الجدول رقم (

  2016  2015  2014  البیان 

  %120,46  %78,57  %80,33  الدیون/ الأموال الخاصة

  %41,47  %29,68  %36,10  الدیون/إجمالي الخصوم

  .MLAبناء على وثیقة المعلومات لشركة  المصدر: من إعداد الطالبة

  :نسبة المردودیة -5

أن المؤسسة قادرة  الالتزاماتالتي تقاس من خلال قسمة الأموال الخاصة على  سبة الملاءةتشهد ن

تجاوزت هذه النسبة الحد الأدنى (العتبة) المقرر وفقاً  2016تعهداتها طویلة المدى، وفي سنة  احترامعلى 

عند  MLA مؤسسة، حیث استقرت نسبة %09لمقادیر الحدر الموضوعة من طرف بنك الجزائر، والمقدرة بـ 

27%.  

  )2016-2014للفترة ( MLA: نسبة المردودیة لشركة )07دول رقم(ج

  2016  2015  2014  البیان

  %90,27  %60,30  %80,33  حسب معاییر بنك الجزائر) الأموال الخاصة/التعهدات (

  IFRS(  %54,20  53,00 %  45,10%الأموال الخاصة/التعهدات (حسب معاییر 

  .MLAعلى وثیقة المعلومات الخاصة بشركة المصدر: من إعداد الطالبة بناء 

  MLA: معلومات حول حوكمة ثالثالمطلب ال

من المعطیات المهمة التي یتم النظر إلیها من طرف المتعاملین معها تعتبر حالة الحوكمة في الشركة 

ولاسیما بالنسبة للجهات التي تمنح التمویل لها. وواقع الحال أن المستثمرین في الأسواق المالیة والهیئات 

دى جودة المالیة المختلفة تمنح التمویل للشركات بناء على المعطیات التي تقدمها هذه الأخیرة فیما یتعلق بم

الحوكمة فیها. لذلك وعند طلب (مناداة) أي شركة للادخار العام فهي ملزمة بتقدیم ضمانات لجمهور 
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المستثمرین من الاكتتاب في الأسهم أو السندات المصدرة. وتتمثل هذه الضمانات في غالب الأحیان في 

  منظومة الحوكمة على مستواها.

  یلي:  المنظومة كماقدیم هذه یمكن ت MLA لمؤسسةوبالنسبة  

  :وإدارتهاMLA الهیئات الاجتماعیة للإشراف عل مؤسسة  -1

وحوكمة الشركات التجاریة على ضرورة أن یشرف على تسیر  تنص ترتیبات القانون التجاري الجزائري

، وهي تمثل ضماناً للسیر  Organes Sociauxا، مجموعة من الهیئات الاجتماعیةولاسیما شركات الأموال منه

الحسن للشركة والسهر على استخدام الموارد الذي تستغلها على أحسن وجه. هذه الهیئات الاجتماعیة تتمثل 

  فیما یلي:

  : Assemblé Générale des Actionnairesالجمعیة العامة للمساهمین -2

الهیئة الاجتماعیة (هیئة المداولات) الأسمى في الشركة حیث تتخذ  تمثل الجمعیة العامة للمساهمین

 للمساهمین عادیة جمعیة العامةالقرارات التي لا تدخل ضمن صلاحیات الإدارة التنفیذیة، وذلك في إطار 

  .للمساهمین استثنائیة عامةتعنى بالقرارات العادیة و جمعیة 

ین القانونیین للمساهمین، ویرأسها رئیس مجلس تتكون هذه الجمعیة من الممثل MLAوفي مؤسسة   

  المراقبة أو من طرف العضو المؤهل المفوض من طرف أعضاء مجلس المراقبة.

تعقد هذه الجمعیة اجتماعاتها بطلب من مجلس المدراء، مجلس المراقبة أو بطلب من محافظ 

أو قرارات تدخل ضمن الحسابات عندما یستدعي الأمر ذلك. كما تنعقد عندما تكون هناك أحدات 

  وفیما یخص عدد الأصوات الممنوحة لكل عضو فهي تتناسب مع حصته في رأسمال الشركة. اختصاصاتها.

  : Directoire:مجلس المدراء -3

الشركة نموذج البنیة الثنائیة لمجلس الإدارة والمكونة من مجلس مراقبة ومجلس مدیریة. وحسب  تتبنى

من ـأربع أعضاء القانون الأساسي للشركة فإن الشركة تدار في أعلى الهرم من طرف مجلس مدراء یتكون 

یقوم بمهامه  وهذا المجلس وهذا المجلس یمارس مهامه تحت إشراف مجلس المراقبة.(أشخاص طبیعیین). 

في حدود طبیعة وهدف نشاط المؤسسة وبالتماشي مع الصلاحیات والاختصاصات الممنوحة قانوناً لكل من 

الجمعیة العامة للمساهمین ومجلس المراقبة. ورئیس هذا المجلس یعین من طرف مجلس المراقبة ویمثل 

  الشركة في علاقتها مع الأخرین.
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   conseil de surveillance: مجلس المراقبة -4

دوراً مهماً في حوكمة الشركة  في إطار بنیة النموذج الثنائي لمجلس الإدارة یلعب مجلس المراقبة

أعضاء (أشخاص طبیعیین  07یوجد مجلس مراقبة یتكون من  MLAوالإشراف علیها، وفي مؤسسة 

بین مجلس المراقبة ومجلس المدراء، ومعنویین) وهناك فصل تام، مثلما تقتضیه معاییر الحوكمة الجیدة، 

  بحیث لا یمكن أن یكون أعضاء مجلس المراقبة أعضاء في مجلس المدراء (مدراء تنفیذیین).

ویمارس هذا المجلس رقابته الدائمة على الشركة، حیث یعقد اجتماع على الأقل مرة في كل ثلاثي، لمناقشة 

وهو بدروه یقدم ملاحظات حول تقریر مجلس المدراء وتقییم تقریر التسییر الذي یقدمه مجلس المدراء. 

وفیما یخص شروط العضویة، یجب أن یمتلك أعضاء ة إلى الجمعیة العامة المساهمین، یوالحسابات السنو 

   .من رأسمال المؤسسة 20 على الأقل. مجلس المراقبة

  :المراقبةالأجور الممنوحة لأعضاء مجلس المدراء والأتعاب الممنوحة لأعضاء مجلس  -1

مجلس المراقبة یقوم بتحدید نمط و مبالغ الأجور الممنوحة لأعضاء مجلس المدراء وذلك بصورة 

  مستقلة عن عقود العمل المبرمة بین عضو مجلس المدراء والشركة.

دج  100 000 00بمنح أعضاء مجلس المراقبة مبلغ إجمالي یقدر ب  2016كما قامت الجمعیة العامة سنة 

  .2016)  كأتعاب وذلك بعنوان السنة المالیة Jetons De Présenceدج ( 200  000 00أو

ا ویقدر المبلغ الإجمالي السنوي الممنوح كأجور وحوافز إلى الخمس أشخاص الأعلى أجرا في هذ

  دج 28 170 715. 03بـ 2016الشركة في سنة 

  :ألقاب وأسماء أعضاء مجلس المدراء -2

إلى المؤسسة التي ینتمون إلیها، وذلك  بالإضافة، المراقبةمجلس فیما یلي أسماء وألقاب أعضاء 

  :)09(و )08( التالیینحسب الجدول 
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  : أعضاء مجلس المراقبة 1 -2

  المراقبة): ألقاب وأسماء أعضاء مجلس 08جدول رقم(

  المؤسسة التي ینتمي إلیها  الإسم  اللقب

EL KARM  شخص طبیعي  أحمد  

MESTIRI التونسیة للإیجار  فتحي  

  آمان بنك  مهدي  عمار

LOBEEK  DIRIEN FMO  

LUC  OLMER  PROPARCO  

HIRSCHFELD  MARC  CFAO  

  شخص طبیعي  أحمد  عبد الكافي

  .MLAمن إعداد الطالبة بناء على معطیات مذكرة المعلومات لشركة : المصدر         

  :أعضاء مجلس المدراء 2-2

   أعضاء مجلس المدراء.): أسماء وألقاب 09رقم ( جدول 

  الوظیفة  الاسم  اللقب

  رئیس  نافا  عبروس

  عضو  الأمین  سنوسي

  عضو  فوزي  ادحمان

  عضو  محمد  ماندي

  .MLAمن إعداد الطالبة بناء على معطیات مذكرة المعلومات لشركة : المصدر         

  :الاتصال سیاسة -3

من العوامل المهمة في ضمان الحصول على ثقة وولاء المستثمرین، وعلى هذا  تعتبر سیاسة الإتصال 

الحصول على هذه التقة من خلال تفعیل سیاسة جیدة في مجال الإتصال  MLAالأساس حاولت مؤسسة

بالمستثمرین الحالیین والمحتملین. وتم ذلك من خلال تعیین مكلف بالعلاقات مع المستثمرین والإفصاح عن 
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ات الخاصة به. وتتجسد الأولویة الممنوحة لسیاسة الإتصال من خلال تعیین رئیس مجلس المدراء المعلوم

  كمكلف بالإتصال.

  یلي: هي كما والمعلومات المفصح عنها حول كیفیة وطرق الإتصال

  رقم هاتف؛  -

  فاكس، -

  إیمیل. -

  وتستعمل الشركة أیضا في مجال الاتصال الوسائل التالیة:

  في الجرائد الرسمیة؛ الإعلانات -

  مجلات متخصصة؛  -

 ؛.mlaleasing.comWWWموقع إلكتروني متمثل في:  -

  .gor.www.cosobموقع لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة:  - 

  :التدقیق الخارجي للشركة  -4

، حول ت للمستثمرین الحالیین والمحتملیناالتدقیق القانوني الخارجي أهمیة قصوى في تقدیم الضمانیكتسي 

ي تقدمها المؤسسة سواء للجمهور إلى الهیئات المشرفة وف المالیة والمعلومات الأخرى التعدالة وصدق الكش

  على بورصة الجزائر.

فهي تدقق قانونیاً من طرف محافظي حسابات یتم تعیینهم من طرف الجمعیة العامة  ،MLAوبالنسبة لمؤسسة

  سنوات قابلة للتجدید مرة واحدة مثلما ینص التشریع الساري المفعول في الجزائر. 03للمساهمین، وذلك لمدة 

  وفي الواقع هناك محافظین حسابات یقومان بالتدقیق القانوني لمؤسسة، وهما:

  حبیلوس زهیر:الأستاذ بن  -

 العنوان: تعاونیة الملكیةDT47    .دار الأمل، مجمع رویبة  

 .الصفة :خبیر محاسبي ومحافظ الحسابات  

  2017إلى 2015مدة العهدة: ثلاث سنوات بالنسبة للأنشطة من.  

  الأستاذ محمد شودر: -

  :شارع طالب مسعود، الأبیار الجزائر العاصمة. 40العنوان  

 محاسبي ومحافظ الحسابات. الصفة: خبیر  

 2017إلى 2015: ثلاث سنوات بالنسبة للأنشطة من مدة العهدة.  
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-MAZARS INTERالمنظمـــة العالمیـــة عضـــو  ،MAZARS - HADJLIمكتـــب التـــدقیق كمـــا قـــام 

NATIONAL .بالمصادقة على حسابات الشركة  

تقدم مجموعة من الضمانات  MLAوبالتالي یظهر جلیاً هنا فیما یخص حوكمة الشركة، أن مؤسسة

قرروا الاكتتاب في السندات  فیها إذا ما استثماراتهمعلى  الاطمئنانالتي تعتبر مقنعة للمستثمرین من أجل 

  التي تعتزم إصدارها.

  les facteurs de risquesعوامل الخطر: الرابعالمطلب 

  المخاطر التالیة: MLAبسبب طبیعة نشاطها والخصائص التي تتمیز بها، تتعرض (تواجه) شركة  

  :le risque de marché _ خطر السوق1

  العدید من مخاطر السوق المتمثلة في ما یلي:MLA مثلها مثل شركات القطاع، تواجه شركة 

 عدم وفرة العتاد؛  -

 انخفاض هامش الربح بسبب المنافسة الشدیدة؛ -

 الحصول عل الأموال اللازمة لتوسیع وتطویر النشاط، من السوق المالي؛ صعوبة -

 المنافسة السدیدة من البنوك التجاریة، ولاسیما ظهور العدید من الشركات المتخصصة في الإیجار المالي -

 .MLAتراجع وتیرة النشاط في مؤسسة ىلمما قد یؤدي إ

  : les risques de contrepartie_ مخاطر السداد2

بصعوبات مالیة وعدم القدرة عن سداد  (les preneurs)وتنجم هذه المخاطر عن إصابة المستأجرین 

وتواجه المؤسسة هذا الخطر من خلال التحلیل المسبق لقدرة المستأجر عن السداد باستخدام ، أقساط الإیجار

  %.95طرق عمل ناجعة، بحیث تصل نسبة قبض الإیجارات في المؤسسة إلى 

 : les risques de taux_ مخاطر المعدل 3

لمؤسسة لمخاطر معدل الفائدة، یجب أولاً معرف طبیعة معدل الفائدة المعرفة درجة وكیفیة تعرض 

لجأت  ،بتةثاالذي تطبقه المؤسسة في تمویلها وفي تمویل زبائنها، وهي في حقیقة الأمر تطبق معدل الفائدة ال

بقه معدل الفائدة المرجعي الذي یط ارتفاعالثابت من أجل تجنب مخاطر  المؤسسة إلى استخدام معدل الفائدة

تراجع السیولة في الفضاء المالي وورود إشارات  ظل الجزائر، حیث تتوقع أن یقوم هذا الأخیر بذلك في كبن

 .الارتفاعمعدل الفائدة نحو  اتجاهعن 
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  : risque de liquidité_ خطر السیولة4

مستوى مرتفع من مخاطر السیولة، وذلك بسبب عدم التناسق بین توقیت تدفق  MLAتواجه مؤسسة   

ح هذه الموارد (تقدیم إیجارات مالیة) قبل أن تصب باستخدامكل من الأصول والخصوم، حیث تقوم المؤسسة 

في حوزتها، إذ یتضح أن أغلب عقود الإیجار التي تبرمها المؤسسة تصل إلى الموارد المستعملة في ذلك

ات. ویتم التأكد من مستوى هذا سنو  )03(في حین أن دورة حیاة الموارد لاتتجاوز ثلاث  ،سنوات )05(مسخ

  طرف لجنة إدارة الأصول والخصوم. خطر وأنه لم یتجاوز الحدود المسموح بها بصفة دورة منال

 :risque de changeخطر الصرف _5

نشاطها على المستوى الدولي، إذ أنها تتعامل مع زبائن  امتدادوفقاً للسیاسة العامة للمؤسسة وعدم 

 .مستوى من مخاطر الصرف الأجنبيمحلیین ولا تملك فروع في الخارج، فهي لا تواجه أي 
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  MLAالمبحث الثالث: القرض السندي لمؤسسة 

بحث مكل من تقدیم المؤسسة ودراسة مؤشراتها المالیة، سوف یعنى هذا ال بعد أن تم التطرق إلى

   .MLAبخصائص القرض السندي الذي أصدرته مؤسسة 

   الهدف من الإصدار المطلب الأول:

إلى رفع وتنویع مصادرها التمویلیة ذات   MLA یندرج هذا الإصدار السندي في إطار سعي مؤسسة

التكلفة الثابتة، ولك من اجل رفع مستوى نشاطها المتمثل في تقدیم الإیجار المالي للمؤسسات الطالبة لهذا 

النوع من التمویل. وهذه العملیة الخاصة بالعرض العام للادخار تتماشى مخطط تنمیة نشاط المؤسسة في 

فها فیما یخص رأب فجوة السیولة التي تعاني منها الشركات التي تنشط في هذا منح التمویل وبما یحقق أهدا

القطاع الذي یتطلب تمویلات متنوعة. كما تسعى المؤسسة من خلال هذه العملیة إلى تخفیض المخاطر 

  المالیة المختلفة التي تواجهها، لاسیما مخاطر نعدل الفائدة.

 

صدار السندات، تود الشركة القیام إعملیتها الأولى في  وبعد نجاح ،من أجل تنویع مصادر التمویل

منح  2015/ 08/ 31 ملیار دینار دج، حیث تقرر في إجتماع مجلس المراقبة المنعقد في 2بعملیة ثانیة بقیمة 

بقرض سندي موجه إلى المستثمرین المؤسساتیین، بمبلغ یتراوح بین  ،اشرة القیامبرخصة للإدارة التنفیذیة بم

  .2019إلى  2017أربع ملاییر وذلك في الفترة الممتدة من سنة ملیار و 

وتمت المصادقة على هذا القرار من طرف الهیئة المخولة بذلك، والمتمثلة في الجمعیة العامة العادیة 

، هذا وقام مجلس المراقبة بتخویل مجلس المدیریة بالقیام بالخطوات 04/04/2017المنعقدة في تاریخ 

  ل على القرض السندي.الإجرائیة للحصو 

  خصائص السندات المصدرةالثاني: المطلب 

 إصدارها بالخصائص التالیة: MLAتتمیز السندات التي تود مؤسسة 

  :الاسمیةالقیمة  2-1

 یلي: تبلغ القیمة الإسمیة للسندات المصدرة كما 

 000 10؛دج  مقابل سند في السنة الأولى 

 000 8 مقابل سند في السنة الثانیة؛ دج 

 000 6 دج مقابل سند في السنة الثالثة؛ 
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 000 4 دج مقابل سند في السنة الرابعة؛ 

 000 2 .دج مقابل سند في السنة الخامسة والأخیرة  

 :سعر الإصدار 2-2

المكتتبین  لأن وذلك ،(Emission au pair)للسند   100تصدر هذه بسعر إصدار یعادل القیمة الإسمیة 

  .في هذه السندات سوف لن یستفیدوا من علاوة إصدار

  :التسدید طریقة 2-3

السندات المراد إصدارها تسدد بأقساط سنویة على دفعات، حیث یتم تسدید أصل القرض بطریقة  

  هتلاك على أساس القیمة الإسمیة.ابت ویحسب قسط لاثال الاهتلاك

  :السنداتلمنتوجات المعالجة الجبائیة  2-4

تستفید من  السندات المصدرة في هذه العملیة خاضعة  للتشریع الساري المفعول في الجزائر، حیث

منتوجات فوائض القیمة للتنازلات عن السندات  ررة، لاسیما فیما یخص إعفاءمیع الإعفاءات الضریبیة المقج

في الأصول  الاستثماراملین على من دفع الضریبة على دل المستثمر. حیث یشجع القانون الجزائري المتع

المالیة، من خلال إعفاءهم من الضریبة على التعامل في الأصول المالیة، وذلك من أجل تشجیع التعامل في 

  الأصول المالیة ومحاولة بعت نشاط البورصة.

  : الضمانات 2-5

في إطار عملیة الإصدار السندي  ضمان رئیسي   MLAیمكن تقسیم الضمانات التي قدمتها مؤسسة

  یلي:  ، كماةوضمانات تكمیلی

  الضمان الرئیسي: 5-1- 2 

مؤسسة ال، ضمان یتمثل في قیام MLAالمزمع إصداره من طرف مؤسسة یتضمن القرض السندي 

، أي ما یغطي دج 2 740  800 000، وذلك بمبلغ BNP PARIBAS EL DJAZAIRك لدى بن ن كمبیالاتبره

  .120القرض السندي في حدود 

  الضمانات التكمیلیة:  2- 2-5

  یلي: كما موعة من الترتیباتمؤسسة في مجتتمثل الضمانات التكمیلیة التي قدمتها ال

في كل ثلاثي بتشكیل مؤونة، توضع في حساب مجمد، تمثل ربع الدفعة الواجب  MLAتقوم مؤسسة  -

 تسدیدها لحملة السندات؛

  صول التي قامت المؤسسة بتمویلها.كل الأ تأمین -
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  :طبیعة السندات 2-6

وهذه  .(dématérialisées)سندات عادیة لیس لها وجود مادي محسوس هيالسندات المراد إصدارها 

لجنة عملیات ومراقبة الصكوك سوف تسجل في حسابات حملة الحسابات وحفظتها المؤهلون من طرف 

  . (COSOB)البورصة 

   عملیة الإصدار:حصیلة  -3

، ولكن بعد طرح جمیع أعباء العملیة دج 2000000000یقدر الناتج الإجمالي لعملیة الإصدار بـ 

دج دون إحتساب الرسوم. فإن الناتج  29655000والمقدرة (دون إحتساب الفوائد والعمولات والضمانات) بـ 

  دج. 1970345000الصافي للعملیة یصل إلى 

عمال هذه الحصیلة في إقتناء الاصول التي تقدم إلى الزبائن طالبیها وذلك في ومن المقرر إن یتم إست

الي من الواضح أن هدف عملیة وبالت .، سواء كان إیجار تمویلي أو إیجار تشغیليإطار عقود إیجار

  الإصدار هذه هي توسیع وتطویر نشاط المؤسسة.

   :عباء المتحملة من أجل إتمام العملیةالأ -4

   یلي: حملتها المؤسسة من أجل إتمام هذه العملیة في ماالأعباء التي ت تمثلت

والوسطاء  (COSOB)التنظیمیة الممنوحة للجهات المشرفة عل بورصة الجزائر  والإتاواتالأتعاب  -

(Algérie clearing)؛ 

  .العمولات الممنوحة للبنوك المرافقة للعملیة ولاسیما البنك الرئیسي، وإلى عون الضمان -

  :)معدل العائد الفعلي على السند(معدل الفائدة  -5

  یلي: بمعدل فائدة متصاعد كما لقد تم إصدار هذه السندات

 للسنة الأولى؛ بالنسبة %04معدل فائدة  -

 للسنة الثانیة؛  بالنسبة %04,5معدل فائدة  -

 للسنة الثالثة؛ بالنسبة %05معدل فائدة  -

 للسنة الرابعة؛ بالنسبة %05,75معدل فائدة  -

 للسنة الخامسة والأخیرة. بالنسبة %06,50معدل فائدة  -
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   مدة وطریقة الاكتتاب في السندات: -6

، عهد بالأمر إلى في متناول شریحة عریضة من جمهور المستثمرین من أجل إنجاح الإصدار ووضعه

بحیث كان . (COSOB)لجنة عملیات ومراقبة البورصة المؤهلون من طرف  (IOB)نقابة من الوسطاء 

من بنوك ومؤسسات مالیة، وهم بدورهم الإصدار موجه في الوهلة الأولى إلى المستثمرین المؤسساتیین 

  یمكنهم إعادة بیع السندات التي یكتتبون فیها إلى زبائنهم من الأفراد والمؤسسات.

ومراقبة البورصة لجنة عملیات ولقد تم مباشرة عملیة الإكتتاب مباشرة بعد الحصول عل تأشیرة 

(COSOB) أشهر، وفي حالة كون المبالغ المقدمة من طرف المكتتبین تتجاوز  06، لتستمر هذه الفترة مدة

الحصیلة المراد الحصول علیها، فإنه یتم مقابلة العروض بصورة نسبیة حسب المبلغ المعروضة من طرف 

  كل مكتتب.

سند،  1000واحد فیقدر بـ  مستثمربالنسبة عن الحد الأدنى لعدد السندات التي یجب أن یكتتب فیه  أما

  دج.  10.000.000یعادل  أي ما

  طریقة التسدید: -7

الإصدار هذه بالتقسیط (لیس دفعة واحدة)، حیث یتم  یتم تسدید السندات المصدرة في إطار عملیة

دج كل سنة وهذه الدفعة تطرح من القیمة الإسمیة للسند، والدفعة الأخیرة تجعل من القیمة  2000دفع مبلغ 

  المتبقیة للسند مساویة إلى الصفر. والجدول أسفله یوضح طریقة إهتلاك هذه السندات:

  ات.): نمط إهتلاك السند10الجدول رقم (

  البیان
]04[ُ%  

2017  

]04,5[%  

2018  

]05[ُ%  

2019  

]05,75[ُ%  

2020  

]06,50[ُ%  

2020  

أصل القرض في 

  بدایة المدة

2000000  1600000  1200000  800000  400000  

عدد السندات في 

  التداول
200000  200000  200000  200000  200000  

القیمة الإسمیة 

  للسندات
10000  8000  6000  4000  2000  

  00  2 000  4 000  6 000  8 000  تسدید الأصل

 .MLAمن إعداد الطالبة بناء على معطیات مذكرة المعلومات لشركة  المصدر:
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  الإستحقاق المسبق للسندات: -8

لیها قیمتها مضافاً إ باستردادیتضمن عقد إصدار هذه السندات إمكانیة قیام حملة السندات بالمطالبة 

الفوائد المحسوبة والمستحقة، وذلك بناء عل طلب الجمعیة العامة لحملة السندات، حیث تعقد هذه الأخیرة 

  ، وذلك في الحالات التالیة:Algérie clearingوتخطر المؤسسة والمصدرة  و الجهة الضامنة 

 10، ذلك في مدة ستحقاقالاملة السندات في تاریخ علیها تجاه ح _ عدم تمكن الشركة المصدرة من سداد ما

  أیام من تاریخ ظهور حالة عدم القدرة على السداد؛

_ قیام الشركة المصدرة بتحمل كل الترتیبات المنصوص علیها في عقد القرض بینها وبین المستثمر (حامل 

  السند)؛

 دیة أوعلیها فیما یهص قروض أخرى، سواء كانت سن _ في حالة عدم تمكن الشركة المصدرة من تسدید ما

  غیر ذلك؛

  _ في حالة قیام الجهات المخولة بسحب رخصة النشاط من المؤسسة المصدرة؛

مرات رؤوس  06أقل من أو یساوي  استدانة_ في حالة عدم تمكن المؤسسة المصدرة من الحفاظ على نسبة 

        لموضوعة من طرف بنك الجزائر.     احترام معاییر النسب المالیة االأموال الخاصة، وكذلك في حالة عدم 

  على مؤشراتها الرئیسیة MLAلمؤسسة  يدالمطلب الثالث: تأثیر الإصدار السن 

ا بعملیتي إصدار سندي، هي مبالغ من بعد قیامه MLAنضرا لكون المبالغ التي حصلتها مؤسسة  

كل عملیة، مما یعني إن إجمالي القروض السندیة التي في دج  2.000.000.000عتبرة، حیث قدرت بـ م

ولمعرفة تأثیر ذلك على المؤشرات المالیة الرئیسیة  .دج 4.000.000.000تعاقدت علیها المؤسسة یصل إلى 

 .)03(أنظر الملحق رقم  للمؤسسة سوف نقوم بإعداد الجدول أسفله.
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  یوضح تأثیر القروض السندیة على المؤشرات المالیة لمؤسسة جدول :)11(جدول رقم

السنوات                  

  البیان
2014  2015  2016  2017  

  3 000  000  1 400  000  1 800  000  0  القروض في شكل سندات

دیون اتجاه المؤسسات ال

  المالیة
224  526 4  547  286 4  041  707 5  _  

  _  13 983  030  12 972  831  10 981  769  إجمالي الخصوم

    7 107  041  6 086  547  4 526  224  إجمالي الدیون

    3 500  000  3 500  000  3 500  000  رأس المال

    563 608  328 598  682 334  نتیجة الفترة

القروض	في	شكل	سندات

الدیون	اتجاه	المؤسسات	المالیة
 0  42  25    

القروض	في	شكل	سندات

	إجمالي	الخصوم
 0 14  10    

القروض	في	شكل	سندات

	إجمالي	الدیون
 0  29.53  20    

القروض	في	شكل	سندات

	رأس	المال
 0 51  4    

القروض	في	شكل	سندات

	نتیجة		الفترة
 0 48  48    

 . MLA: من إعداد الطالبة بناءا على معطیات مذكرة المعلومات لمؤسسة المصدر

أصبحت تمثل نسبة معتبرة من مصادر تمویل نلاحظ من أرقام الجدول أعلاه أن القروض السندیة 

والتي تلت تلك  2017في سنة  02، لاسیما بعد قیام المؤسسة بعملیة الإصدار السندي رقم   MLA مؤسسة

المؤسسة . وواقع الحال أن مبالغ القروض السندیة في میزانیة 2015التي قامت بها المؤسسة في سنة 

لخصوم، رأس المال ونتیجة ون تجاه المؤسسات المالیة، إجمالي امقارنة بالدی أصبحت تمثل النسب معتبرة

 25و  2015مقارنة بالدیون تجاه المؤسسات المالیة في  سنة    42الفترة، حیث أصبحت تمثل ما نسبته 



 MLAواقع التمویل بالقرض السندي في شركة                                                                               الفصل الثالث

 

 
107 

أما فیما ، 2016في سنة  10، و2015في سنة  الخصوملى إجمالي إ 14 مثلث ، في حین2016في سنة 

في سنة  48، كما أصبحت تمثل 2016في سنة  4، و2015في سنة  51یخص رأس المال فشكلت 

  الفترة. بالنسبة لنتیجة 2016في سنة  48و 2015

، حیث أن الدراسة 2017للمعطیات حول المعلومات المالیة الخاصة بسنة  افتقارناوعلى الرغم من 

یكمن   ،وأن هذه المعطیات تصبح قابلة للنشر في نهایة شهر جوان 2018أنجزت في النصف الأول من سنة 

، ویعود ذلك إلى المبلغ المعتبر 2017كبیرة في سنة  المذكورة أعلاه تبقى ذات معنویة أن النسب الإشارة إلى 

وذلك لاسیما في حالة  دج. 3000 000  000 قدر بـ، وهو مبلغ معتبر ی2017ندات لسنة للدیون في شكل الس

م قیام المؤسسة بالتعاقد على قروض بنكیة، مما یعني بقاء القروض السندیة تمثل نسبة معتبرة من إجمالي عد

الدیون والخصوم، وهو الأمر المتوقع حدوته لأن المؤسسة قامت بالحصول على قروض سندیة من أجل عدم 

    نحو البنوك من أجل التمویل.  الاتجاه
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  :خلاصة الفصل

صورة شاملة عن التمویل بالقرض السندي في مؤسسة  إعطاءمن خلال الدراسة التطبیقیة حاولنا 

MLA  المعلومات المالیة الأخیرة، وذلك من خلال تحلیل المؤشرات و الذي یلعبه في تمویل هذه والدور

عتمد بشكل كبیر ، حیث توصلنا إلى أنه رغم اعتمادها على القروض السندیة في تمویلها إلا أنها تللمؤسسة

  .في تمویلها على الأموال الخاصة

لاسیما بعد قیام  ،MLAأصبحت القروض السندیة تمثل نسبة معتبرة من مصادر تمویل مؤسسة  حیث

مفاد الفرضیتین الثانیة والثالثة، وهو ما یؤكد  .2017في سنة  02المؤسسة بعملیة الإصدار السندي رقم  

لمؤسسات الاقتصادیة بالنسبة ل القرض السندي یلعب دورا مهما في التمویلاللتان تقومان على أساس أن 

  .بشكل خاص MLAبشكل عام ومؤسسة 
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دائمـــة  صـــادیة، كمـــا أن هـــذه الأخیـــرة بحاجـــةباعتبـــار التمویـــل حجـــر الأســـاس فـــي بنیـــة أي مؤسســـة اقت

للتمویـل، لـذلك فهـي مضــطرة إلـى تنویـع مصــادر تمویلهـا، والبحـث عـن المصــادر ذات التكلفـة والمخـاطر الأقــل 

  لمواكبة التطورات العالمیة.

  ورا مهمـا فـي تمویـل المؤسسـة الاقتصـادیةد حیـث تلعـب القـروض السـندیة فمـن بـین تلـك المصـادر نجـد

 ة لها من أجل التمویل طویل الأجل.باعتبارها أحد البدائل المتاح

  انطلاقا من الجانب النظري توصلنا إلى النتائج النظریة التالیة:

  :نتائج الدراسة النظریة

  تمویـل داخلیـة حجـر الأسـاس فـي بنیـة أي مؤسسـة اقتصـادیة، بمـا یتضـمنه مـن مصـادر یعتبر التمویل

وخارجیـــة، والتـــي علـــى أساســـها تقـــوم المؤسســـة باختیـــار البـــدیل التمـــویلي الملائـــم لهـــا بمـــا یتناســـب واحتیاجاتهـــا 

 التمویلیة.

 علیــه یعــاب مــا لكــن، نشــاطاتها لتمویــل المؤسســة إلیــه تلجــأ التــي المصــادر أحــد الــداخلي التمویــل یعتبــر 

 من التمویل. المؤسسة احتیاجات كل لتغطیة كاف غیر أنه هو

  تحتاج عملیات التمویل الخارجیة إلى وقت أطول من التمویل الداخلي. 

 یمكـن للقـروض  تحتاج أحیانا المؤسسـات الكبـرى إلـى أمـوال ضـخمة لتمویـل مشـاریعها الكبـرى، حیـث لا

 .للاكتتابتغطیتها لذلك فهي تلجأ لطلب التمویل عن طریق طرح سندات 

 للحصـول علـى التمویـل الـلازم الاقتصـادیةائل المتاحـة أمـام المؤسسـات یعتبر القرض السندي أحد البـد ،

 .التي تتطلب مبالغ ضخمة الاستثماریةلتجسید برامجها 

 ن للقـــرض الســـندي أهمیـــة كبیـــرة فـــي تمویـــل المؤسســـة والتـــي تتمثـــل فـــي تعـــدد مصـــادر التمویـــل بتعـــدد إ

الأطــراف المكتتبــة فــي الســندات المصــدرة، التــي قــد تكــون مؤسســات، أفــراد أو بنــوك، ممــا یمكنهــا مــن تجمیــع 

 .لیها خدمة الدینمما یسهل ع الاستحقاقآجال  اختلافأموال معتبرة وتجنبها خطر عدم التمویل، إلى جانب 

 ومن الجانب التطبیقي خرجنا بالنتائج التالیة:

  :  نتائج الدراسة التطبیقیة

  تعتبر مؤسسـةMLA  یتـوزع نشـاطها علـى مسـتوى ثـلاث جهـات رئیسـیة  ،التكـوین حدیثـةمؤسسـة مالیـة

 .في البلاد
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  مؤسســـةMLA  ،تمویـــل بمتعـــددة المهـــام حیـــث تقـــوم  ،مملوكـــة للقطـــاع الخـــاصهـــي شـــركة ذات أســـهم

  القیـام بالوسـاطة المالیـة بـین المؤسسـات الصـناعیة، التجاریـةبالإضـافة إلـى  ،عملیـات الإیجـار المـالي

 الصانعة والموزعة لهذا العتاد. الخدمیة والحرفیة طالبة العتاد والمؤسسات

  قامـــت مؤسســـةMLA  وبعـــد نجـــاح عملیتهـــا الأولـــى فـــي  31/08/2015بإصـــدارین ســـندیین أولهمـــا فـــي

 .04/04/2017الثاني في كان  السنداتصدار إ

 قدمتها مؤسسةMLA  .في إطار عملیة الإصدار السندي  ضمان رئیسي وضمانات تكمیلیة 

 تعتمـد علیهـا مؤسسـة تعتبر القروض السندیة من أهم وسائل التمویـل التـي MLA كمـا أنهـا تلعـب دورا ،

 كبیرا في تمویل استثماراتها.

 طبیعـــة نشـــاطها والخصـــائص التـــي تتمیـــز بهـــا، تتعـــرض (تواجـــه) شـــركة  بســـببMLA طر منهـــا المخـــا

 خطر السوق، مخاطر السداد، خطر السیولة وخطر الصرف.

 من حیث قدرة التمویل الذاتيCAF  ، ولكنهـا علـى الـرغم مـن ذلـك بقیـت فـي مسـتوى  ،تراجـعت نسبة قدر

 كاف ومطمئن.

 ـــة التـــي قـــدمتها مؤسســـة تشـــیر أن مؤشـــرات التســـییر  MLAالمعطیـــات المتضـــمنة فـــي الوثیقـــة الإعلامی

 .2016و  2015للشركة في حالة جیدة جداً في سنتي 

  وضــعیة المؤسســة مــن حیــث المردودیــة، فقــد تــم تســجیل تراجــع طفیــف فــي مردودیــة الأمــوال الخاصــة

 .مؤونة لمواجهة المخاطر الضریبیة ، وذلك نتیجة تشكیل2016(المردودیة المالیة) في سنة 

  مؤسسةالملاحظ أن MLA م رؤوس أموالها الخاصة في تمویل نشاطهااستخدإلى ا تلجأ. 

  مؤسســة تمویــل مصــادر مــن معتبــرة نســبة تمثــل الســندیة القــروضأصــبحت MLA، قیـــام بعــد لاســیما 

  .2017 سنة في 02  رقم السندي الإصدار بعملیة المؤسسة

  :الاقتراحات

 بناءا على النتائج المتحصل علیها في هذه الدراسة، یمكن وضع الاقتراحات التالیة:  

 مؤسسة تقلیل اعتماد MLA  على أموالها الخاصة لتمویل مختلف استثماراتها ، وذلـك مـن خـلال البحـث

اســتثمارات عـن مصــادر تمویلیــة أخــرى ســواء كانــت داخلیــة أو خارجیــة، وتوجیــه جــزء مــن أموالهــا الخاصــة إلــى 

 جدیدة.

 مـن  للاسـتفادةالخاصـة فـي المؤسسـة  الأموالبشكل متوازن مع على الدیون طویلة الأجل  الاعتمادزیادة

 المزایا التي یحققها كل مصدر من مصادر التمویل.
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  ضـــرورة محافظـــة المؤسســـة علـــى جـــودة مؤشـــراتها المالیـــة بمـــا یســـمح لهـــا مـــن الحصـــول علـــى تأشـــیرة

COSOBسندیة في المستقبل. ، للقیام بقروض 

  آفاق الدراسة:

فـي جوانـب أخـرى وأنه بإمكاننـا مواصـلة البحـث ، في الأخیر نرى أن هذا الموضوع یتضمن جوانب كثیرة

  ذات صلة بموضوع الدراسة، ونذكر ما یلي:

 ؛القرض السندي على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة الاقتصادیةب أثر التمویل   

  كل رأس المال المؤسسة الاقتصادیة؛تمویل هیدور القرض السندي في 

 .تأثیر القرض السندي على المردودیة المالیة للمؤسسة الاقتصادیة  
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 الملخص
 



:الملخص  

للمؤسسة، حیث یلعب دورا مهما في تلبیة وسد  الاقتصادیةیكتسي التمویل أهمیة بالغة في الحیاة 

التمویل، ومن تلك القروض نجد  أشكالطویل الأجل، أحد  الاقتراضویشكل  .المالیة للمؤسسات الاحتیاجات

 MLA، وهو ما استعملته مؤسسة الاقتصادیةالقروض السندیة، حیث تمثل مصدرا تمویلیا مهما للمؤسسات 

  .التكوین حدیثةمؤسسة مالیة رغم أنها تعتبر 

حیث وعلیه ركزت هذه الدراسة على موضوع دور القرض السندي في تمویل المؤسسة الاقتصادیة، 

 الذيثاني  فصل إلىتناولنا في جانبها النظري في فصل أول مصادر تمویل المؤسسة الاقتصادیة، ثم انتقلنا 

التمویل بالقروض  ا من خلالهثالث، الذي استعرضبالقروض السندیة، وبعد ذلك جاء فصل  تضمن التمویل

  .MLAالسندیة في مؤسسة 

، وذلك من خلال MLAالتمویل بالقروض السندیة في مؤسسة  وتطرق الجانب التطبیقي، إلى واقع

  المالیة واستخلاص النتائج. ماتهالهذه المؤسسة وتحلیل معلو  الإعلامیةة الاطلاع على المذكر 

.التمویل، المؤسسة الاقتصادیة، القرض السندي، الاقتراض طویل الأجل الكلمات المفتاحیة:  

 

Résumé 

  Le financement joue un rôle très important dans la vie économique de l’entreprise, 

notamment son rôle essentiel est de satisfaire les besoins financiers des entreprises. Le crédit à 

long terme constitue l’une des formes du financement. Parmi ces crédits, nous  comptons les 

crédits obligataires  qui représentent une source importante de financement pour les entreprises 

économiques. Ce type de crédit est utilisé par l’entreprise MLA malgré qu’elle soit une 

entreprise financière nouvelle. 

Cette étude s’est basée sur l’importance du crédit obligataire dans le financement de 

l’entreprise économique où nous avons abordé dans son côté théorique les premières sources du 

financement de l’entreprise économique. Puis, nous sommes passée au deuxième chapitre qui 

porte sur le financement par les crédits obligataires. 

Enfin, nous avons entamé le troisième chapitre qui traite le financement par les crédits 

obligataires au sein de l’entreprise MLA. 

Dans la partie pratique, nous avons abordé la réalité du financement par crédits obligataires 

dans l’entreprise MLA et cela à travers la consultation de la notice d’information de cette 

entreprise et par l’analyse de ses informations financières pour aboutir aux résultats. 

 

Les mots clés : financement, entreprise économique, crédit obligataire, crédit à  long terme.      

    


