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ا ساس�ة التي من خلالهتصاد الوطني، إذ تعتبر النواة الأتعتبر المؤسسة الاقتصاد�ة الر�یزة الأساس�ة للاق
ختلف المناس1ة لتوز0ع الثروة بین م تمثل أ�ضا الآل�ة�ما  ءات و الس�اسات،جرا�م�ن تنفیذ مختلف البرامج و الإ
  .لى ذلك تمثل المؤسسة أحد ممیزات هذا العصرالمساهمین في خلقها، إضافة ع

الشدیدة التي تتعرض  لى مواك1ة التقدم التكنولوجي الهائل والمنافسةالاقتصاد�ة إوفي ظل سعي المؤسسة    
في  ها المؤسسةB أهم القرارات التي تتخذحدو�مثل قرار التمو0ل إ .و0ل اللازملها، توجب علیها ال1حث عن التم
دارة العل�ا ة لجم�ع الوظائف والمنفذ لخطC الإعصب المؤسسة والطاقة المحر�سبیل تسییر نشاطها، فالتمو0ل 

وتختار منها  خارج�ة،ن مصادر التمو0ل المتاحة سواء �انت داخل�ة أو من خلال مجموعة م للمؤسسة، وهذه
  .و�م�نها من تحقیG الأهداف المسطرة �ستجیب لخطC المؤسسة� نسب الذدیل التمو0لي الأالب

عن  إن تطور المؤسسات الإقتصاد�ة واتساع نشاطها یدفعها إلى التوجه نحو بدائل تمو0ل خارج�ة أما  
سوق المال�ة مصدرا التمو0ل عن طرG0 الو�عد . سوق الماليالأو اللجوء إلى  ،طرG0 البنوك والمؤسسات المال�ة

من مصادر التمو0ل الهامة الذM تلجأ إل�ه المؤسسة الاقتصاد�ة لتغط�ة احت�اجاتها طو0لة الأجل وهذا ما یوفر 
التمو0ل 1القروض السند�ة حیث، �عتبر القرض السندM من الأدوات المال�ة الطو0لة الأجل الذM �م�ن المؤسسة 

من خلال الحصول على م1الغ ضخمة حسب  ،مواردها الذات�ة في حالات نقصمن اللجوء إل�ه  الاقتصاد�ة
  .احت�اجاتها ومهما �ان حجمها

  : الإش�ال�ة -1

  :سبG ذ�ره، �م�ن ص�اغة إش�ال�ة الدراسة والتي تتمحور حول التساؤل الرئ�سي التالي بناء على ما
  ماهو الدور الذ� یلع!ه القرض السند� في تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة؟

  :خلال هذه الإش�ال�ة �م�ننا طرح الأسئلة الفرع�ة التال�ةومن 
  ؟ما هي مصادر التمو0ل المتاحة أمام المؤسسة  - 

  �یف �ساهم القرض السندM في تمو0ل المؤسسات الاقتصاد�ة؟ - 
  صدار القروض السند�ة؟إ إلىهم دوافع مؤسسة سونلغاز هي أ  ما - 
  :الفرض�ات -2

أجل تحلیل الإش�ال�ة وللإجا1ة المبدئ�ة على الأسئلة الفرع�ة المطروحة قمنا 1ص�اغة الفرض�ات  من
 :التال�ة

  مصادر التمو0ل المتاحة للمؤسسة هي مصادر داخل�ة و خارج�ة؛ - 
  القرض السندM �مول جزء من احت�اجات المؤسسة المال�ة؛ - 
  .ونلغاز0ل المشار0ع الاستثمار0ة لمؤسسة سیلعب القرض السندM دورا مهما في تمو  - 
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  :أهم�ة الدراسة - 3

المؤسسات  و0لهذا الموضوع إبراز أهم�ة دور القرض السندM في تمدراسة  لقد حاولنا في إطار    
خیر ذات أهم�ة الآل�ات المختلفة لهذا القرض، حیث �عد هذا الأجراءات و معرفة الإ الاقتصاد�ة، وذلك من خلال

  .توفیر التمو0ل اللازم لتنم�ة ودفع عجلة الاقتصاد إلى الأمام 1الغة في
  :أهداف الدراسة - 4

 1موضوع التمو0ل ومصادر التمو0ل في المؤسسة الاقتصاد�ة؛ الإلماممحاولة  �
 إبراز أهم�ة القرض السندM في تمو0ل استثمارات المؤسسة؛ �
  ؛1مختلف المفاه�م المرت1طة 1القروض السند�ة الإحاطةمحاولة  �
  .التي دفعت مؤسسة سونلغاز للتمو0ل عن طرG0 القروض السنو�ة  الأس1اب أهمالتعرف على  �

  :منهج�ة الدراسة - 5

  :للإجا1ة على الفرض�ات السا1قة ومن أجل الإحاطة 1الجوانب المختلفة للموضوع اعتمدنا على منهجین
  الموضوع؛في الجانب النظرM اعتمدنا على منهج وصفي لإبراز وشرح أهم�ة  - 
أما في الجانب التطب�قي اعتمدنا على منهج دراسة حالة من خلال دراسة إحدB المؤسسات الاقتصاد�ة  -

  .مؤسسة سونلغاز
  :أما 1النس1ة للأدوات المستعملة فتمثلت في الآتي

  الكتب المتخصصة في موضوع ال1حث؛ - 
  صور رسائل الجامع�ة؛ - 
  مواقع الانترنت؛ - 
  المجلات؛ - 
 - Gالداخل�ة للمؤسسة محل الدراسة الوثائ.  
  :أس!اب اخت�ار الموضوع - 6

  :لى جملة من الاعت1ارات نوجز منهاا عتم اخت�ار هذا الموضوع بناءً  - 
  :الأس!اب الموضوع�ة *

  ؛و0ل�ة الحدیثة في مؤسسة سونلغازتزاید الاهتمام 1الأنما] التم - 
  ؛1الغة على الصعید الاقتصادM ��ل �ون الموضوع ��تسي أهم�ة - 
 .تي تساهم في تنم�ة مؤسسة سونلغاز�ون الموضوع من المواض�ع ال - 
 :الأس!اب الذات�ة*
 ؛كثرأ في التعرف والتعمG ف�ه المیل الشخصي للموضوع والرغ1ة - 
 ارة المال�ة؛دعت1ار هذا الموضوع یندرج في مجال تخصصنا المتمثل في الإا  - 

 ال1احثین والراغبین في دراسة مثل هذا الموضوع؛إفادة  - 
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  .تدع�م م�ت1ة الكل�ة 1مز0د من المعلومات بخصوص هذا الموضوع - 
  :إطار الدراسة - 7

  :تم إنجاز هذه الدراسة في إطار الحدود التال�ة      
  .2007إلى  2004في الفترة من سنة  تناولت الدراسة معط�ات تخص مؤسسة سونلغاز :الزمان�ة الحدود -

حیث أن هذه تم اخت�ار مؤسسة سونلغاز �موضوع للدراسة في الجانب التطب�قي، : الحدود الموضوع�ة -
  . 2008، 2006،  2005، 2004المؤسسة قامت 1عدة إصدارات سند�ة في السنوات 

  :الدراسات السا!قة - 8

هذه الدراسات  أهمهناك العدید من الدراسات السا1قة التي تناولت موضوع قروض السند�ة، ومن بین 
  :یلي التي �انت متقارcة مع موضوع دراستنا ما

 المؤسسات السوق السند� وإش�ال�ة تمو�ل"مذ�رة م�ملة لنیل شهادة الماجستیر 1عنوان " مر0م 1اM " دراسة - 
 ".للكهرDاء والغاز دراسة حالة الشر�ة الجزائر�ة_ الاقتصاد�ة الجزائر�ة

لاقتصاد�ة متعددة لاس�ما عند ال1احثة من خلال دراستها إلى أن مصادر تمو0ل المؤسسات ا توصلت حیث
  ن هما الأسهم والسندات؛ساسییین تمو0لیین أئها إلى السوق المالي، وذلك لتوفیر بدیللجو 

دM هي الطر0قة الأقل تكلفة من بین مصادر التمو0ل الخارج�ة، �ما ض السن�ما اعتبرت التمو0ل عن طرG0 القر 
ي، في حین أن المخاطر تز0د 1سبب یجابي للرفع المالمن الأثر الاستفادة أنه یز0د من مردود�ة المؤسسة 1الا

  لقرض في أجالها المحددة؛تزام المؤسسة بتبدید الفوائد وأصل اال
ستخدام انع�اسات ا"راه في علوم التسییر تحت عنوان مذ�رة م�ملة لنیل شهادة الد�تو " محمد ش�ر0ن"دراسة  - 

من  مقارنة لعینة  دراسةالسوق المال�ة القرض السند� في الجزائر �أداة تمو�ل للمؤسسات وأداة تداول في 

 ".إصدارات المؤسسة الاقتصاد�ة
  :وقدم ال1احث الفرض�ات التال�ة 

 ؛لمجتمعسوق السندات بنشر ثقافة الأسواق المال�ة في ایرتC1 تطو0ر  - 
 - M؛أكثر فاعل�ة من التمو0ل المصرفي التمو0ل السند 
 .تخلف سوق السندات في الجزائر سب1ه حداثة السوق المالي - 

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على طب�عة سوق السندات والعوامل المؤثرة ف�ه، إبراز أهم�ة دور القرض      
محاولة الكشف عن الخلل الذM �عیG تطور سوق القروض السند�ة M في تمو0ل استثمارات المؤسسات و سندال

 Mفي الجزائر، من خلال محاولة تحلیل �ل من السوقین الأولي والثانو.  
  :خلصت الدراسة إلى أن   

من خارج السوق غ�اب التحفیز الح�ومي للتمو0ل من السوق المال�ة، من خلال تشج�ع تمو0ل المؤسسات  - 
 برامجها الاستثمار0ة ؛لمؤسسات الجزائر0ة في إطار تمو0ل المال�ة بتحمل لجزء من أع1اء الفائدة الممنوحة ل



                                                                                                                 مقدمة

 

 

 د 

تساعد المؤسسات على تكرار اللجوء إلى  تصم�م القروض السند�ة من حیث معدل الفائدة وطر0قة التسدید لا - 
M؛س�ما في ظل ارتفاع معدلات التضخم ى تداول السندات لا، ولا تشجع علالاقتراض السند 

 .الغ�اب الش1ه التام للمهن المرافقة التي تعد ضرورة لتنش�C السوق المال�ة  - 
 :صعو!ات الدراسة - 8

 ا على القرض السندM �مصدر تمو0لي؛قلة المؤسسات الجزائر0ة التي تعتمد في تمو0له - 
 ونلغاز، وهذا ل1عد مقرها الرئ�سي؛الوثائG المتعلقة 1مؤسسة سصعو1ة الحصول على الب�انات و  - 
 ؛یG الوقت الممنوح لإنجاز المذ�رةعدم وجود المدة الكاف�ة وض - 
 .صعو1ة ال1حث عن المراجع الأجنب�ة الخاصة بدراسة هذا الموضوع  - 
 :خطة الدراسة - 9

فصول نستعرض محتواها على نا السا1قة سنعالج موضوعنا في ثلاث من أجل الإجا1ة على تساؤلات
  :النحو التالي

ینقسم هذا الفصل إلى ثلاث التمو0ل في المؤسسة الاقتصاد�ة، حیث  إلىنتعرض في هذا الفصل  :الفصل الأول
اول ف�ه نسنتأما بخصوص الم1حث الثاني  ،�ة، سنتناول في الم1حث الأول ماه�ة المؤسسة الاقتصادم1احث

  .في الم1حث الثالث مصادر التمو0ل في المؤسسة الاقتصاد�ة وسنتناول عموم�ات حول التمو0ل،
نتعرض حیث سإلى ثلاث م1احث،  قسمقرض السندM ودوره في التمو0ل، و0نالسنتطرق ف�ه إلى  : الفصل الثاني

 ،سیرورة عمل�ة القرض السندM ف�ه سنتناول الم1حث الثاني أما ،حول السنداتعموم�ات إلى  في الم1حث الأول
Mأما ف�ما یخص الم1حث الثالث نتناول تقی�م التمو0ل 1القرض السند .  

فاشتمل على دراسة حالة في محاولة تطبیG التمو0ل 1القرض السندM في  وهو الفصل التطب�قي :الفصل الثالث
   .�عینة عنها مؤسسة سونلغازات الاقتصاد�ة الجزائر0ة و المؤسس

  

  

      



  

     

           

           

  قتصاد�ة التمو�ل في المؤسسة الا: الفصل الأول          

  ماه�ة المؤسسة الاقتصاد�ة: الم�حث الأول          

  عموم�ات حول التمو�ل : الم�حث الثاني          

  قتصاد�ةمصادر التمو�ل في المؤسسة الا: م�حث الثالثال          
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  :تمهید

على  قتصادضمن الا ینالأعوان الاقتصادیشطة ن	عتبر مزاولة نشا� المؤسسة الاقتصاد	ة مثله مثل أ
  .تها'ستمرار .استمرار لمزاولة نشاطها وضمان ا التي تقوم بها المؤسسة تحتاج إلى التمو'ل ت، فالعمل	االنقود

للمؤسسات التي تسعى من خلالها إلى تحقی5 توازنها .النس.ة  الوظائف	فة التمو'ل من أهم ظوتعتبر و  
 أهمها تلك القرارات المتعلقة .اخت	ار مصادر التمو'ل، مجموعة من القرارات، اذختاعلیها  یترتبذلك لما  المالي،

من  احت	اجاتهاار مصادر التمو'ل .عد الق	ام .مهمة تحدید Aم	ة 	ختتبدأ .ا و@ناءا على ذلك فإن الإدارة المال	ة
  .الأموال

  :ثحوقد قسمنا هذا الفصل إلى ثلاث م.ا
  .الاقتصاد	ةماه	ة المؤسسة  :الم.حث الأول
  .'لو عموم	ات حول التم :الم.حث الثاني

   . قتصاد	ة'ل في المؤسسة الاو مصادر التم :الثالث الم.حث
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  :قتصاد�ةماه�ة المؤسسة الا:الم�حث الأول 
.المقارنة مع  قتصاد	ة، وتحتل المؤسسة مرAز النواة،الاقتصادF یرتكب على عدة أعوان االنشا�  إن

،Hة وهي .مثا.ة المحرك الأساسي لا الأعوان الأخر	اسة التنم	ة لس	ونها القاعدة الأساسA،دولة Fقتصاد في أ
  .جتماعيالبناء الا الرAن	ة التي 	قوم بهاو 

 قتصاد	ة،من خلال توض	ح مفهوم المؤسسة الا رق إلى هذا العنصرطوفي هذا الم.حث نحاول الت
  .وأهدافهاوظائفها  تصن	فها، صها،ئاصخ

  :قتصاد�ةلاامفهوم وخصائص المؤسسة  :المطلب الأول
ذا المطلب .عض سأدرج في ه قتصاد	ة،الا ةاح	بها المؤسسة في ال حظىعلى ضوء الأهم	ة التي ت

  .من خصائص قتصاد	ة وما 	میزهاتعار'ف المؤسسة الا
 :قتصاد�ة تعر$ف المؤسسة الا - 1

.الإضافة إلى  س،ناجقتصاد	ة Aونها تتمیز .التنوع وعدم التت و اختلفت تعار'ف المؤسسة الاددعلقد ت
  :یليومن بین تعر'فات المؤسسة الاقتصاد	ة ما  ن،یقتصادیر المفAر'ن الاظختلاف وجهات نا

ها القرارات حول ترAیب تؤخذ فی ،ماجتماع	ة مستقلة نوعا مة اقتصاد	ة و امنظ:"ر المؤسسة إلى أنهایتش
  1"ق	مة مضافة حسب الأهداف في نطاق زمني 5.غ	ة خلم	ة لاوالماد	ة والإع المال	ة، الوسائل ال.شر'ة،

Aال المنضمات الا:".أنها  ما عرفت المؤسسةAع أش	ا، هدفها الإنتاج لغرض جم	ة المستقلة مال	قتصاد
  .2" منضمة ومجهزة .A	ف	ة توزع فیها المهام والمسؤول	ات وهي التسو'5 

ومنه  لسوق ل	ة إنتاج سلعة أو خدمات موجهة غ.تنسی5 بین عوامل الإنتاج "  :وتعرف أ	ضا أنها 
   .3"حت	اجات ى تلب	ة الاصول إلو ال

ج سلع وخدمات نتقتصادF یامل اعمت:"وفي تعر'ف أخر لها عرفت على أنها المؤسسة على أنها
  . 4"@احار محققا نتیجة ذلك أ آخر'نلمتعاملین 

قتصاد	ة تعمل في إطار منضمة ا" :قتصاد	ة على أنهامما سب5 	مAن تعر'ف المؤسسة الا وانطلاقا
 ."ثم توز'ع الدخلوة ومن ر ج عنها تولید للثنتی"  ق	مة مضافة "جاد یمحدد، وتقوم بدمج عناصر الإنتاج لإ يقانون

 
  
  
  

                                                           

  .28، ص2009الجزائر، دیوان المطبوعات الجامع	ة،  ،4یر المؤسسة، �یقتصاد وتساعبد الرزاق بن حبیب،  - 1
  .11، ص1996، دیوان المطبوعات الجامع	ة، الجزائر، 1قتصاد المؤسسة، �اي، جا@إسماعیل عر  - 2
  .9، ص2008، دار الخلدون	ة للنشر والتوز'ع، الجزائر، 1قتصاد المؤسسة، �اغول فرحات، الوجیز في  - 3

4 -      Jean-luc-charron,sabine sépai, organisation et gestion de l’enterprise, manuel et  applications, 2édition,dunod 
 Paris,2001،p 01. 
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 :قتصاد�ة خصائص المؤسسة الا -2

خصائص، سواء Aانت في بلد متقدم أو سائر في طر'5 النمو، و	مAن  ةقتصاد	ة .عدالا المؤسسة  تتمیز
  :تطرق إلى أهم الخصائص ف	ما یليال
  . واج.اتها و مسؤول	اتهاحیث لحقوق وصلاح	ات أو من  هامتلاكحیث اسة شخص	ة قانون	ة مستقلة من للمؤس - 
  ؛التي وجدت من أجلها  الوظ	فةالقدرة على الإنتاج أو أداء  - 
	ة وعمالة Aاف	ة وقادرة أن تكون المؤسسة قادرة على ال.قاء .ما 	Aفل لها من تمو'ل Aاف وظروف س	اس	ة موات - 

       ؛1المتغیرة نفسها مع الظروفعلى تكییف 
ع أهداف معینة تسعى إلى ضاسة والبرامج وأسالیب العمل فAل مؤسسة ت	والس للأهدافالتحدید الواضح  - 

  ؛م أعمال معینقأهداف Aم	ة ونوع	ة .النس.ة للإنتاج، تحقی5 ر ، تحق	قها
رادات الإی عتمادات أو عن طر'5عن طر'5 الاو	Aون ذلك إما  ضمان الموارد المال	ة لكي تستمر عمل	اتها، - 

  ؛الظروفجمع بین هذه العناصر Aلها أو .عضها حسب الالقروض، أو  أو عن طر'5
  ؛لا بد أن تكون المؤسسة موات	ة للبیئة التي وجدت فیها وتستجیب لهده البیئة  - 
قتصادF، ف.الإضافة إلى مساهمتها في الإنتاج ونمو الدخل المؤسسة وحدة اقتصاد	ة أساس	ة في المجتمع الا - 

  ؛الأفراد مني مصدر رزق الكثیر هف الوطني،
 ؛إذا ضعف مبرر وجودها أو تضاءلت Aفاءتهایجب أن 	شغل إصلاح مؤسسة .الضرورة فAرة زوال المؤسسة  - 
  :قتصاد�ةالا اتتصنیف المؤسس: طلب الثانيمال

  :منهاقتصاد	ة إلى عدة أشAال مختلفة ومتعددة ت.عا لمجموعة من المعاییر 	مAن تصنیف المؤسسات الا
  .المع	ار القانوني - 
  .قتصادF المع	ار النشا� الا - 
  .مع	ار الطب	عة الملك	ة - 
  .ممع	ار الحج - 

  :يقتصاد�ة حسب المع�ار القانونمؤسسات الاتصنیف ال - 1

  :د	ة إلى قسمیناقتص	ار فإنه 	مAن توز'ع المؤسسات الاا لهذا المع.قط
  :المؤسسات الفرد�ة - 1- 1

  .2ومحدودة النشا� والمسؤول	ة  	متلكها شخص واحد،وهي المؤسسات التي 
  3:و'تمیز هذا النوع من المؤسسات .العدید من المزا	ا أهمها

  السهولة في التنظ	م و الإنشاء؛ - 

                                                           

  .26- 25، ص ص 2008الجزائر،  بن عAنون، Aز'ة،مر ، دیوان المطبوعات الجامع	ة، الساحة ال6قتصاد المؤسسة، �اخرF، صعمر  - 1
  .17مرجع سب5 ذAره، ص ل،عر@اجي إسماعی - 2

  .26سب5 ذAره، ص  عمر صخرF،  مرجع -3
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دافعا له على العمل  لمسؤول الأول و الأخیر عن نتائج أعمال المؤسسة، و هذا 	Aون صاحب المؤسسة هو ا - 
  أكبر ر@ح ممAن؛ .Aفاءة  و جد و نشا� لتحقی5

القرار،  ر المؤسسة و هذا 	سهل العمل و اتخاذارة و تنظ	م و تسییحب المؤسسة هو الذF 	قوم لوحده بإدصا - 
  .وجود شرAاء د الكثیر من المشاكل التي تنجم عنAما ی.ع
  :أما عیوب المؤسسة الفرد	ة فهي  

  المؤسسة هو الذF 	قوم لوحده بإمداد مؤسسته .عنصر رأسمال؛ قلة رأسمال و هذا مادام صاحب - 
  صعو.ة الحصول على قروض من المؤسسات المال	ة؛ - 
  قصر وجهة النظر ضعف الخبرة لدH المالك الواحد مما 	عرض المؤسسة لمشاكل فن	ة و إدار'ة؛ - 
  .ول عن Aافة دیون المؤسسةصاحب المؤسسة غیر محدودة، فهو مسؤ مسؤول	ة  - 
                                                                                       :الشر-ات- 2- 1

وتعرف الشرAة .أنها ع.ارة عن المؤسسة التي تعود ملكیتها إلى شخصین أو أكثر یلتزم Aل منهم بتقد	م          
  .أر@اح أو خسارةقد ینشأ عن هده المؤسسة من  قتسام مامل لاعحصة من مال أو من 

  1:تنقسم الشرAات .شAل عام إلى قسمین رئ	سیین هما 
  . دةال.س	طة وشرAات ذات المسؤول	ة المحدو  ةوص	تن وشرAات المAشرAات التضا: شر-ات الأشخاص -

  :ومن مزا	ا هذا النوع من المؤسسات هي
  ؛سهولة التكو'ن فهي تحتاج فق| إلى عقد شرAائه - 
  ؛لوجود عدة شرAاء 	مAن أن یختص Aل منهم .مهمة معینة ف	سهل بذلك تسییر المؤسسة نظرا - 
من خصائص المسؤول	ة التضامن	ة أنها تجعل الشرAاء یتفانون و یخلصون في أعمالهم أكثر من اجل تقدم  - 

  ؛المؤسسة و .التالي تحقی5 الر@ح
  .سهل أكثر إمAان	ة الحصول على قروضز'ادة القدرة المال	ة للمؤسسة .سبب تضامن الشرAاء Aما ت - 

  :الأشخاص فهي أما مساو{ شرAات
  و وفاة احد الشرAاء؛لشرAة معرضة للخطر نتیجة انسحاب أح	اة ا - 
  مسؤول	ة غیر محدودة للشرAاء؛ - 
عدة شرAاء قد یثیر .عض المنازعات و سوء تفاهم وتناقض و تعارض .عض القرارات مما 	عود .السلب  وجود - 

  على المؤسسة؛
في حالة حدوث منازعات أو سوء تفاهم تنشأ صعو.ة ب	ع حصة أF منهم، Aما تنشأ صعو.ة التنازل عن  - 

  .حصة أF من الشرAاء
  2..الأسهم وشرAات المساهمة التوص	ةAشرAات  :شر-ات الأموال - 

                                                           

  .38-37صص  سب5 ذAره، عمر صخرF، مرجع - 1
2
  .37، ص عمر صخرF، مرجع سب5 ذAره - 
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  :ومن مزا	ا هذا النوع من الشرAات ما یلي
  مسؤول	ة المساهمون محدودة .ق	مة أسهمهم أو سنداتهم؛ - 
  إمAان	ة الحصول على القروض .شAل أسهل و أسرع؛ - 
  ح	اة المؤسسة أكثر استقرارا؛ - 
  .ذوF المهارات و الكفاءات العال	ةإمAانات استخدام  - 

  :أما مساو{ شرAات الأموال فهي
  ظهور البیروقراط	ة و المشاكل الإدار'ة الناجمة عن تعدد الرقا.ة .سبب Aثرة المساهمین فیها؛- 
  تخضع إلى رقا.ة حAومة شدیدة؛ - 
.سبب عدم وجود حافز الملك	ة قد ینتج عن ذلك عدم الاهتمام الفعال .شؤون الشرAة من قبل مسیر'ها غیر  - 

  .المساهمین
  :قتصاد0حسب مع�ار النشا/ الاالاقتصاد�ة تصنیف المؤسسات  -2

  1:ا المع	ار إلى ثلاث قطاعات رئ	س	ة ذا لهدً ستناالمؤسسات الاقتصاد	ة ا توزع
   مؤسسات فلاح�ة: القطاع الأول - 2-1

واشي حسب متر@	ة الو منتوجاتها، و صة في Aل من الزراعة .مختلف أنواعها صخمتوتجمع المؤسسات ال
الموارد الطب	ع	ة حرF، وغیره من نشاطات مرت.طة .الأرض و ..الإضافة إلى أنشطة الصید ال تفرعاتها أ	ضا،
  .ضاف إلیها أنشطة المناجم لتص.ح هذه المؤسسات ضمن القطاع الأول AAلت ستهلاك، وعادة ماالقر'.ة إلى الا

  مؤسسات صناع�ة: القطاع الثاني -2-2

منتوجات إلى المؤسسات التي تعمل في تحو'ل المواد الطب	ع	ة أساسا الصناعة تتجمع مختلف في قطاع 
  ).Aمواد أو مدخلات لمؤسسات أخرH (س	| و ستهلاك النهائي، أو الستعمال أو الالاقابلة 

  مؤسسات الخدمات: القطاع الثالث  - 2-3
وواسعة  ةل مختلف الأنشطة التي لا توجد في المجموعتین السا.قتین وهي ذات أنشطة جد مختلفمتش

  .مؤسسات النقل ، البنوك، المؤسسات التعل	م	ة وغیرها   نطلاقا منا
 :تصنیف المؤسسات الاقتصاد�ة حسب مع�ار طب�عة الملك�ة - 3

  2: تصنف المؤسسات الاقتصاد	ة حسب هذا المع	ار إلى ما یلي
  .وهي المؤسسات التي تعود ملكیتها لأشخاص خواص: المؤسسات الخاصة -3-1

                                                           

   .70،71، ص ص 1998	ة العامة، الجزائر،محمد، دار ال�2 قتصاد المؤسسة ،ا ،ناصر دادF عدون  - 1
قتصاد	ة، تخصص بنوك وتأمینات، Aل	ة العلوم  الماجستیر في العلوم الاالبنك، مذAرة مAملة لنیل شهادة  خبي، تقی	م المؤسسة من وجهة نظرلام محأ - 2

  . 17، ص 2007 -2006طاقة ماد	ة وعلوم التسییر، جامعة منتورF قسنطینة ، 
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لجماعات المحل	ة والأشخاص الذین لدولة أو التعود ملكیتها التي  وهي المؤسسات: المؤسسات العموم�ة - 2- 3
نو@ون عن الحAومة في تسییر وإدارة هذه المؤسسات مسؤولون عن أعمالهم هذه اتجاه الدولة وفقا للقوانین العامة ی

  .لها ولا 	ح5 لهم إغلاقها أو ب	عها إلا إذا وافقت على ذلك
  .وهي المؤسسات التي تعود ملكیتها للدولة والقطاع الخاص معا: المؤسسات المختلطة - 3- 3

  : تصنف المؤسسات الاقتصاد�ة حسب مع�ار الحجم- 4

ادF م	عتمد هذا النوع من التصن	فات على مجموعة من المقای	س مثل حجم الأرض أو المحل الحیث 
حیث یرت.| المق	اس والمقارنة .المساحة المستعملة أو عدد الم.اني المAونة للمحول، و	مAن أن 	عتمد أ	ضا على 

  1: إلى ما یلي  ذا النوعلمؤسسات حسب هاحجم رأس المال، وتصنف 
  : عامل وقد قسمت إلى   250وهي التي تضم أقل من : المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 1- 4
  ؛عمال 9 - 1رة من مؤسسات صغی - 
  ؛عامل 49إلى  10مؤسسات صغیرة من  - 
  .عامل 250إلى  50مؤسسات متوسطة من  - 
قتصاد عامل ولها دور معتبر في الا 500ن ستعمال ید عاملة أكثر موهي ذات ا: المؤسسات الكبیرة - 2- 4

  .الدول	ة الرأسمالي لما تقدمه سواء على المستوH الوطني الداخلي أو على مستوH السوق 
  وظائف وأهداف المؤسسة: المطلب الثالث

تواف5 مع طب	عتها یلكي تتمAن المؤسسة من تحقی5 أهدافها فإنها تقوم بتنظ	م نشاطها وف5 نس5 محدد   
د أو 	قوم على أساس المهام أو الوظائف الواجب انجازها والتي عن نتسوحجمها، وفي الغالب إن هذا التنظ	م 	

في النها	ة في المجرH المؤدF إلى  بصتإلى تحقی5 المراحل والأهداف الفرع	ة التي طر'قها 	مAن الوصول 
 .تحقی5 غا	ة المؤسسة أو هدفها الرئ	سي

 :قتصاد�ةوظائف المؤسسة الا - 1

م جوظائف المؤسسة الاقتصاد	ة من حیث العدد من مؤسسة لأخرH لأس.اب ترجع إما لحتختلف 
المؤسسة أو لطب	عة نشاطها، ولكن المتف5 عل	ه هو أن جل المؤسسات تتشا.ه في الوظائف الأساس	ة التي تعتمد 

  2: علیها لبلوغ أهدافها، والتي تتمثل ف	ما یلي
 المؤسسة الصناع	ة تقوم (تعتبر وظ	فة تمارسها جم	ع المؤسسات رغم اختلاف نشاطها : وظ�فة الشراء - 1-1

ومستلزمات الإنتاج، المؤسسات التجار'ة تقوم .شراء ال.ضائع، المؤسسة الخدم	ة تقوم .شراء  .شراء المواد الأول	ة
 ).الخ ...ص لهاخصضرور'ات إنتاج الخدمة التي تت

                                                           

التكتلات الاقتصاد	ة قتصاد	ة في تحقی5 التنم	ة المستدامة في ظل ي علوم التسییر، دور المؤسسات الاف Aتوراهدی.ة، مذAرة مAملة لنیل شهادة حبعامر  - 1

  .15، ص 2017-2016 ،	اف مسیلةضخصص علوم التسییر، جامعة محمد بو العالم	ة، ت
 – 2006قتصاد السوق، دیوان المطبوعات الجامع	ة، الساحة المرAز'ة، بن عAنون، الجزائر، ا، رقا.ة تسییر في المؤسسة في ظل خالص صافي صالح - 2

  .31-30، ص ص 2007
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 .فإننا نجدها فق| في المؤسسات الصناع	ة  :وظ�فة الإنتاج - 1-2
 .تعتبر وظ	فة الب	ع من الوظائف المهمة في جم	ع المستو	ات :وظ�فة الب�ع - 1-3
یر الموارد ال.شر'ة، سیالتسییر المالي، ت( متعلقة .Aافة الجوانب الأخرH : الوظ�فة الإدار$ة والتسییر$ة  – 1-4

  .) الخ....تسییر المخزونات 
  : 	مAن أن نستخلص .أن الوظائف الرئ	س	ة في المؤسسات هي إذاً 

  ؛)في المؤسسات الصناع	ة، 	قابلها الشراء في المؤسسات التجار'ة( المادF  الإنتاجوظ	فة  - 
  ،).معناها الواسع( وظ	فة التسو'5  - 
  ؛وظ	فة الإدارة والتسییر - 

عددا من وظائف المؤسسة الاقتصاد	ة الذF 	عد من المفAر'ن الأوائل الذین قدموا Aما قدم فایول   
  1: عدها Aالآتي ن'وزعها على ستة وظائف أساس	ة تقس	مات الوظائف الموجودة .المؤسسة، و 

 ؛إنتاج ، تصن	ع، تحو'ل: الوظ	فة التقن	ة  -1
 ؛شراء، ب	ع، ت.ادل: التجار'ة -2
 ؛ال.حث عن الأموال وتسیرها: الوظ	فة المال	ة -3
 ؛حما	ة المستهلك والأشخاص: وظ	فة الأمن  -4
 عر التكلفة، إحصائ	ات وغیرها؛سجرد، میزان	ة، : وظ	فة المحاس.ة -5
  .تنبؤ، تنظ	م، ق	ادة، تنسی5 ومراق.ة: الوظ	فة الإدار'ة  -6

وهذا منطقي، فإن هذه الوظائف الأساس	ة موجودة في أF مؤسسة .استمرار، سواء Aانت ، وحسب فایول
 .Aبیرة أو صغیرة، معقدة أو .س	طة

 : قتصاد�ةأهداف المؤسسة الا - 2

أصحاب المؤسسات  ،ختلافحسب ا حقی5 عدة أهداف، تختلف تعددقتصاد	ة إلى تتسعى أF مؤسسة ا
  : لخص أهم هذه الأهداف في العناصر التال	ةنو  ،وطب	عة ومیدان نشاطها، ولهذا فهي تتداخل وتتشا.ك ف	ما بینها

 : قتصاد�ةالأهداف الا - 1- 2

 2: تتمثل أهم الأهداف الاقتصاد	ة ف	ما یلي 

قتصاد	ا، وذلك .النظر إلى صحة المؤسسة اعاییر التي تدل على حیث 	عتبر الر@ح من أهم الم: تحقی5 الر@ح  - 
ستمرار'ة، حیث أن تحقی5 الر@ح 	سمح بتوس	ع المؤسسة ة للأموال من أجل تحقی5 النمو والاحاجة المؤسس

  .الخ...لنشاطاتها، تجدید الآلات، تسدید الدیون 

                                                           

1 - Fره، ص  ناصر دادA229عدون، مرجع سب5 ذ.  
  .09، ص مرجع سب5 ذAره غول فرحات،  - 2
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وتغط	ة تكال	فها   م إنتاجهتفتتحق5 المؤسسة للأهداف المسطرة یتم عبر ب	ع ما : تحقی5 متطل.ات المجتمع - 
 تحقی5 عن طر'5 توفیر السلع والخدمات التي 	حتاجها، وفي نفس الوقتفهي بذلك تحق5 طل.ات المجتمع  

  .أهدافها

بواسطة  ستعمال العقلاني والرشید لعوامل الإنتاج، ورفع إنتاجیتهاوذلك عن طر'5 الا: عقلنة الإنتاج -
نتاج والتوز'ع إضافة إلى مراق.ة عمل	ة تنفیذ هذه الخطة والبرامج، وهو ما التخط	| الجید والدقی5 للإ

  .	سمح بتن	ة التكالیف، تحقی5 الأر@اح ورضا المستهلكین
  :جتماع�ةهداف الالأا -2-2

  1: جتماع	ة للمؤسسة ف	ما یليتتمثل الأهداف الا  
وائل من نشاطها أ	عتبر العمال في المؤسسة من بین المستقبلین : ضمان مستوH مقبول من الأجور -

حیث یتقاضون أجور مقابل عملهم بها، و	عتبر هذا المقابل حقا مضمونا قانونا، وشرعا ، وعرفا، إذ 	عبر 
  .العمال عن العنصر الحیوF والحي في المؤسسة

التطور السر'ع الذF تشهده المجتمعات في المیدان التكنولوجي، یجعل إن : تحسین مستوC مع�شة العمال -
إلى التطور الحضارF دیدة، .الإضافة جإلى تلب	ة رغ.ات تتزاید .استمرار .ظهور منتوجات  العمال أكثر حاجة

نتاج، ستهلاك، الذ F	Aون بتنو	ع وتحسین الإهذا ما یدعو إلى تحسین وعقلنة الاواقهم وتحسنها، لهم ولتغیر أذ
 Hة أكثر فأكثر للعامل من جهة والمؤسسة من جهة أخر	ة وماد	ات مال	انAوتوفیر إم.  

قتصاد	ة عادة .التعرف في العادات الاستهلاك	ة لمختلف الاتقوم المؤسسات : ستهلاك�ة معینةإقامة أنما/ ا -
 هذاجدیدة أو بواسطة التأثیر في أذواقهم عن طر'5 الإشهار والدعا	ة، و  ط.قات المجتمع، وذلك بتقد	م منتوجات

ستهلاك	ة قد تكون في غیر صالحة أح	انا، إلا أنه غال.ا ما تكون في صالح ما یجعل المجتمع 	Aتسب عادات ا
  .المؤسسات

شخاص قد تختلف تتوفر داخل المؤسسة علاقات مهن	ة واجتماع	ة بین الأ: الدعوة إلى تنظ�م وتماسك العمال -
مستو	اتهم العلمي، وانتماءاتهم الاجتماع	ة والس	اس	ة، إلا أن دعوتهم إلى التماسك والتفاهم هو الوسیلة الوحیدة 

  .لضمان الحرAة المستمرة للمؤسسة وتحقی5 أهدافها
والتأمین على توفیر .عض التأمینات مثل التأمین الصحّي، تعمل المؤسسات : توفیر تأمینات ومرافH للعمال -

منها أو العاد	ة لعمالها،أو مساكن سواء وظ	ف	ة،  خصصضد حوادث العمل،وAذلك التقاعد، Aما أنها ت
لمراف5 العامة مثل تعاون	ات .الإضافة إلى ا) و	ظهر هذا أكثر في المؤسسات العموم	ة( المحتاجین منهم 

   .الخ....ستهلاك والمطاعمالا
  
  

                                                           

  .19-18، ص ص ، ذAره ناصر دادF عدون، مرجع سب5 - 1
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  : الأهداف الثقاف�ة - 3- 2
تتأثر المؤسسة .الجانب الثقافي للمجتمع وتؤثر ف	ه وذلك من خلال ما 	Aتس.ه عمالها ومسیر'ها من 

  .معارف ومAاسب علم	ة نتیجة الخبرة، التكو'ن والتدر'ب الذF تقوم .ه المؤسسة للأفراد الذین 	عملون بها 
ما یرفع من مردودیتهم في مو.التالي فإن المؤسسة تساهم في تحسین المستوH الثقافي لأفراد المجتمع   
  1قتصاد الوطنيخدمة الا

.عمل	ة  ةمن خلال ق	ام المؤسسة .ال.حث والتطو'ر، وذلك بتوفیر إرادة خاص  : الأهداف التكنولوج�ة - 4- 2
  .تطو'ر الوسائل والطرق الإنتاج	ة علم	ا وترصد لها م.الغ Aبیرة

لحة خاصة .عمل	ة تطور الوسائل والطرق الإنتاج	ة تطور المؤسسات إلى توفیر إدارة أو مص: ال.حث والتنم	ة  - 
علم	ا، وترصد لهذه العمل	ة م.الغ قد تزداد أهم	ة لتحصل على نس.ة عال	ة من الدخل الوطني في الدول المتقدمة  

المؤسسات ف	ما بینها على الوصول إلى أحسن طر'قة إنتاج	ة وأحسن وسیلة، مما یؤدF إلى التأثیر  فسإذ تنا
  .2ج ورفع المردود	ة الإنتاج	ة على الإنتا

  عموم�ات حول التمو$ل : الم�حث الثاني
قتصاد	ة لما له من تأثیر فعال وفاعل على رAائز الأساس	ة لنشا� أ	ة مؤسسة ا	عتبر التمو'ل أحد ال  

.الأموال اللازمة في الأوقات  بإمدادهاجم	ع الوظائف الأخرH داخل المؤسسة وضمان استمرارها، وذلك 
قتصاد	ة للمؤسسة التي تحاول استغلال Aل إلى التمو'ل إما .سبب الس	اسة الاالمناس.ة، وتظهر الحاجة 

  .إمAان	اتها في خل5 ثروة جدیدة تضمن لها حقها في السوق أو توس	ع نشاطها
  .لى مخاطر التمو'لوفي هذا ال.حث سنتطرق لمفهوم التمو'ل، طرق وأشAال التمو'ل ، إضافة إ

  مفهوم التمو$ل: المطلب الأول

	عد التمو'ل عنصر أساسي ومهم لق	ام أF مؤسسة نظرا لمساهمته الفعالة في تنم	ة وتطو'ر المؤسسة   
  .وسنتطرق في هذا المطلب إلى تعر'ف التمو'ل، و.الإضافة إلى خصائصه وأهمیته

 :  تعر$ف التمو$ل - 1

تعر'ف لقد ت.اینت الآراء بین الاقتصادیین الذین تناولوا .الدراسة موضوع التمو'ل لدرجة 	صعب وضع 
  .محدد ودقی5 	عبر عن المعنى الحق	قي له، وف	ما یلي نذAر .عض تعر'فات التمو'ل 

مل	ات Aافة الأعمال التنفیذ	ة التي یترتب علیها الحصول على النقود، واستثمارها في ع: " التمو'ل هو 
  .3مختلفة تساعد على تعظ	م ق	مة النقد	ة المتوقعة الحصول علیها مستق.لا في ضوء النقد	ة المتاحة حال	ا 

  

                                                           

ختصاص إدارة أعمال المؤسسات، Aل	ة اهادة الماجستیر في علوم التسییر قیرة عمر، إدارة المخاطر المال	ة في المؤسسات الاقتصاد	ة، مذAرة لنیل ش - 1

  .12، ص 2007 -2006علوم التسییر ، جامعة جیجل ، 
  .11ص  مرجع سب5 ذAره،عامر حبیلة،  - 2
  .  11، ص 2001لمصادر القروض و@	ان A	ف	ة معاملته ضر'ب	ا، دار النهضة العر@	ة، القاهرة، احمد الحجازF، مصادر التمو'ل مع شرح أعبید على  - 3
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  .1عمل	ة تجم	ع م.الغ مال	ة وجعلها في حوزة المؤسسة .صفة دائمة ومستمرة : " Aما 	عرف التمو'ل .أنه
أحد مجالات المعرفة، وهو یتكون من مجموعة من الحقائ5 والأسس العلم	ة والنظر'ات "  :وعرف أ	ضا .أنه 

ستخدامها من جانب الأفراد ومنشآت الأعمال صادرها المختلفة وحسن امالتي تتعل5 .الحصول على الأموال من 
  .2والحAومات 

اللازمة للق	ام .المشار'ع توفیر الأموال : " ستخلاص أن التمو'ل هومن خلال هذه التعار'ف 	مAن ا  
  .3"الاقتصاد	ة وتطو'رها وذلك في أوقات الحاجة إلیها 

 : خصائص التمو$ل  - 2

  :4إن الأموال التي تتحصل علیها المؤسسة من مختلف المصادر تتمیز .الخصائص التال	ة 
ها ف	ه اد	عني أن الأموال التي تحصل علیها المؤسسة لها فترة زمن	ة وموعد محدد ین.غي سد :الاستحقاق  - 

 Hاعت.ارات أخر F؛.غض النظر عن أ  
على أمواله والفوائد المترت.ة علیها وهو 	عني أن مصدر التمو'ل له الح5 الأول .الحصول  :الح5 على الدخل - 

  ؛من سیولة أو دخل المؤسسة
لتزاماتها من خلال السیولة أو الموجودات المتداولة إذا عجزت المؤسسة عن تسدید ا: داتو الح5 على الموج - 

تلجأ إلى استخدام الموجودات الثابتة، وهذا 	Aون الح5 الأول لمصدر لتمو'ل .الحصول على أمواله والفوائد 
 Hالتزامات أخر F؛المترت.ة علیها قبل تسدید أ  

خت	ار للمصدر التمو'لي فرصة الا در التمو'ل وتعددها تعطي للمؤسسة وهي تعني أن تتنوع مصا: الملائمة - 
  .والكم	ة والشرو� والفوائدالذF یناسب المؤسسة في التوقیت، 

  :أهم�ة التمو$ل - 3
  :5قتصاد	ة والمنظمات نذAر أهمها ف	ما یليل أهم	ة Aبیرة لمختلف المؤسسات الاللتمو'

  مدة سواء داخل المؤسسة أو خارجها؛تحر'ر الأموال أو الموارد المال	ة المج - 
  الدخل الوطني؛	ساهم في إنجاز مشار'ع معطلة وأخرH جدیدة والذF یؤدF إلى ز'ادة  - 
  سسة للخروج من حالة العجز المالي؛وسیلة سر'عة تستخدمها المؤ A	عتبر التمو'ل  - 
  .	حاف� على سیولة المؤسسة وحمایتها من خطر الإفلاس والتصف	ة  - 

                                                           

1 ELicohen, Gestion Financière de l’entreprise et de développement Financier, Édition Edicef, canada, 1991,p 190. 
  .20، ص 1993، دار المر'خ للنشر والتوز'ع ، الر'اض، السعود	ة، 2تون، یوجین برجام، التمو'ل الإدارF ، الجزء سو	 فرد - 2
ة والمتوسطة في ظل برنامج الدعم الاقتصادF، مذAرة مAملة لنیل شهادة الماجستیر في علوم صغیر المؤسسات الأمین Aعواش، تقی	م آل	ات تمو'ل  - 3

  .74، ص 2014 - 2013التسییر، تخصص، إدارة مال	ة ، جامعة جیجل، 
  .78، ص 2000هیثم محمد الزغبي، الإدارة والتحلیل المالي، دار الفAر للنشر والتوز'ع، الأردن،  - 4
الماجستیر، علوم  یر هر@ان، ص	غ وأسالیب التمو'ل .المشارAة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة لتحقی5 التنم	ة المستدامة، أطروحة لنیل شهادةسم - 5

  .29، ص 2015 -2014ختصاص دولي، االتسییر، تخصص 



التمویل في المؤسسة الاقتصادیة:                                                               الفصل الأول   

 

 

17 

قراراته ذو أهم	ة Aبیرة للمؤسسات، وذلك لأنه المحدد لكفاءة  تخاذم	ة التمو'ل فتعتبر عمل	ة ارا لأهونظ  
 Fعة المشروع الاستثمار	ة من خلال .حثهم عن مصادر التمو'ل اللازمة والموافقة لطب	القرارت المال Fمتخذ

  .المستهدف واخت	ار أحسنها لما یتناسب وتحقی5 أهداف المؤسسة
  طرق وأش-ال التمو$ل: الثاني المطلب 

  :1	مAن النظر إلى طرق وأشAال التمو'ل من عدة جوانب أهمها    
  .المدة التي 	ستغرقها  - 
  .مصدر الحصول عل	ه - 
  .القرض الذF 	ستخدم لأجله - 
  : أش-ال التمو$ل من حیث المدة - 1

  : و.موجب مع	ار المدة تنقسم أشAال التمو'ل إلى    
 	قصد .ه تلك الأموال التي لا تز'د فترة استعمالها عن سنة واحدة Aالم.الغ النقد	ة : قصیر الأجل تمو'ل - 1-1

نتاج	ة والتي یتم تسدیدها من دخلات اللازمة لإتمام العمل	ة الإالتي تخصص لدفع أجور العمال وشراء الم
 .الإنتاج	ةة ر دات نفس الدو إیرا
 | الأجل لتمو'ل حاجة دائمة لمشروع لتغط	ة تمو'ل أموال	ستخدم التمو'ل متوس: جللأتمو'ل متوس| ا - 1-2
 .والتي تستغرق عددا من السنین، وتكون مدته بیت سنة وخمس سنوات التنفیذثابتة أو لتمو'ل مشروعات تحت  
 ذات المردود	ة الإنتاج	ةو'نشأ من الطلب على الأموال اللازمة لح	ازة التجهیزات : تمو'ل طو'ل الأجل - 1-3

 .إنتاج	ة  على المدH الطو'ل وتوجه أ	ضا إلى مشار'ع

 : أش-ال التمو$ل من حیث مصدر الحصول عل�ه - 2
  : و'نقسم التمو'ل ت.عا لمصادره إلى 

 ل نشاطها العادF أو فعو	قصد .ه مجموع الوسائل التمو'ل	ة التي أنشأتها المؤسسة . :تمو$ل ذاتي - 2-1
وعل	ه فالتمو'ل الذاتي فهو تمو'ل  	ستخدم ستقلالي والتي ت.قى تحث تصرفها .صورة دائمة أو لمدة طو'لة، الا

 .المال	ة .التزاماتهالمتأت	ة من الأر@اح التي حققها المشروع للوفاء تراكم المدخرات 
 Aانت محل	ة أو و'تمثل في لجوء المشروع إلى المدخرات المتاحة في السوق المال	ة سواء: تمو$ل خارجي - 2- 2

حت	اجاتها التمو'ل	ة، وذلك في حالة عدم لمواجهة ا) قروض ، سندات، أسهم ( أجنب	ة بواسطة التزامات مال	ة  
 .Aفا	ة مصادر التمو'ل الذاتي المتوفرة لدH المؤسسة

 : أش-ال التمو$ل حسب القرض الذ0 �ستخدم لأجله - 3

  : ما یلي صنیفو'نتج عن هذا الت

                                                           

 -97، ص ص 2008ط.اعة والنشر والتوز'ع ، القاهرة، ك للترا، إی1را.ح خوني، رق	ة حساني، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومشAلات تمو'لها، � - 1

100.  
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و'تمثل في القدرة من الموارد المال	ة الذF یتم التضح	ة .ه في فترة معینة من أجل : تمو$ل الاستغلال - 3-1
ستغلال إلى تلك الأموال التي ل، و@هذا المعنى ینصرف تمو'ل الاالحصول على عائد في نفس فترة الاستغلا

الاستفادة منها لنفقات شراء ترصد لمواجهة النفقات التي تتعل5 أساساً بتشغیل الطاقة الإنتاج	ة للمشروع قصد 
خلات اللازمة لإتمام الإنتاج	ة والتي تشAل في مجموعها أجور العمال وما إلى ذلك من المد المواد الخام ودفع

 Fأوجه الإنفاق الجار. 
لتي یترتب عنها خل5 طاقة إنتاج	ة یتمثل في الأموال المخصصة لمواجهة النفقات ا :تمو$ل الاستثمار - 3-2

 لطاقة الحال	ة للمشروع Aاقتناء الآلات والتجهیزات وما إلیها من العمل	ات التي یترتبجدیدة أو توس	ع ا
الق	ام بها ز'ادة التكو'ن الرأس المالي للمشروع ومن وجهة نظر المخط| الجزائرF الاستثمار هو حصیلة ثلاث  

 : نشاطات هي
  .وعات إنتاج	ة Aاملةقتناء أو خل5 سلعة معمرة بهدف ز'ادة طاقة الإنتاج أو إنشاء مجما - 
  .تجدید التجهیز الموجود المتعل5 .استبدال سلعة معمرة .سلعة أخرH معمرة للمحافظة على طاقات الإنتاج - 
لموجودة، .معنى الكبیرة للعتاد المخصصة لإطالة الح	اة الاقتصاد	ة للتجهیزات ا والإصلاحاتنفقات الص	انة  - 

  .ستغلالالمدة العاد	ة للا
    مخاطر التمو$ل: المطلب الثالث

قد تواجه المؤسسات أثناء عمل	ة تمو'ل مشار'عها عدة مخاطر تكون سب.ا في تعطیلها أو سب.ا في ز'ادة 
  : 1تكالیف الانجاز، والتي تتبناها المؤسسة من قبل، وتنقسم هذه المخاطر عموما إلى ثلاثة أواع 

المواد الأول	ة، فهي معرضة .طب	عة الحال إلى الاختلاس أو من ناح	ة السلع الموجودة في المخازن أو  -1
Aل هذا 	عتبر .مثا.ة أخطار ماد	ة تؤثر .شAل Aبیر على .....الإتلاف .سبب وقوع حر'5 داخل المخزن، 

 ؛الإیرادات المال	ة للمؤسسة، .حیث تنخفض هذه الإیرادات جراء هذه الأخطار المذAورة
سمح بتحقی5 الأهداف المتوقعة مستق.لا أو حتى الوصول إلى نتائج أفضل إن التسییر الجید للمؤسسات 	 -2

ومن ثم فإن سوء التسییر .مثا.ة الأخطار الفن	ة من طرف مسیرF المشروع یتسبب في تعطیل مدة إنجازه 
 ؛ة الأخطاء الفن	ة.وتحصل المؤسسة تكالیف إضاف	ة غیر مرغوب فیها، وتعتبر أخطار التسییر .مثا

 : ثالث من المخاطر هو المخاطر الاقتصاد	ة التي تنقسم إلى نوعین أساسیین هماالنوع ال -3
رتفاع العمل، وفي نفس الوقت ا فخطر عدم Aفا	ة الموارد اللازمة لإتمام المشروع والتي تتسبب في توق - 

  ...جور العمال المتوقفین عن العملدید أتسذAر على سبیل المثال نتكالیف الإنجاز، و	مAن أن 
التام الصنع للمؤسسة   الإنتاجخطر تدهور حجم الطلب على المنتج النهائي أF انخفاض رقم الطلب	ات على  - 

و	عوذ ذلك إلى عدة  ،نخفض بها الطلبتمثل عدد الوحدات التي ا: حیث ن  ،)ن -س( وحدة إلى ) س(من 
  :أس.اب منها

  .وقلة المعلوماترغ.ات واحت	اجات المستهلكین .سبب نقص الخبرة لسوء التقدیر  �
                                                           

  .23-22، ص 2002طارق الحاج، م.اد{ التمو'ل، دار صفاء للنشر والتوز'ع، عمان الأردن،  - 1
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وجود نقص في السلعة المنتجة، أF السلعة المنتجة لا تعمل أو لا تكون صالحة إلا بوجود سلعة  �
  .مAملة لها

  : أو تخف	ض هذه المخاطر منها تفادFبو.المقابل هناك عدة طرق تسمح للمؤسسة 
 .حت	اطات ومخصصات من المیزان	ة لمواجهة أF خطر محتمل وضع ا -1
سوء التقدیر لرغ.ات ومتطل.ات المستهلكین، فإنه .الإمAان مواجهته عن طر'5 الإنفاق على ف	ما یخص  -2

 ..حوث ودراسات التسو'5 
 . التأمین ضد أخطار السرقة والحر'5 وغیرها من المخاطر، وذلك لدH مؤسسات التامین -3

  �ةقتصادمصادر التمو$ل في المؤسسة الا: لثالم�حث الثا
ام المؤسسات من أجل على مصادر التمو'ل المتاحة، وتتعدد مصادر التمو'ل أم	عتمد أسلوب التمو'ل 

لال	ة  وقد تكون مصادر التمو'ل داخل	ة أو خارج	ة، وعلى هذا غستتمو'ل مختلف استثماراتها أو عمل	اتها الا
	ة التي الأساس فإن تحدید مصادر تمو'ل المؤسسات 	عتمد على المصادر المتاحة في الأسواق والبیئة المال

  .یتواجد فیها
وفي هذا الم.حث سنتطرق إلى مصادر التمو'ل الداخل	ة، مصادر التمو'ل الخارج	ة، وأخیرا محددات اخت	ار 

  .مصادر التمو'ل
  مصادر التمو$ل الداخل�ة : المطلب الأول

.التمو'ل الداخلي الأموال المتولدة عن العمل	ات الجار'ة للشرAة أو من مصادر ثانو	ة دون اللجوء إلى  	قصد
  .مصادر خارج	ة وتتمثل أساس في التمو'ل الذاتي

 : مفهوم التمو$ل الذاتي - 1
	عتبر التمو'ل الذاتي المحور الأساسي للتمو'ل خصوصا في مرحلة النمو، حیث 	ساهم .شAل م.اشر في 

و	مAن تعر'ف التمو'ل الذاتي على أنه تلك الموارد الجدیدة المتكونة التقلیل من المصادر الخارج	ة للتمو'ل، 
  .1بواسطة النشا� الأساسي للمؤسسة والمحتف� بها Aمصدر تمو'ل دائم للعمل	ات المستقبل	ة 

  2: و	حسب التمو'ل الذاتي بإحدH العلاقتین التالیتین
  .المؤونات والخسائر والأع.اء طو'لة الأجل+ ات كلاهتالا+ النتیجة الصاف	ة : 'ل الذاتيإجمالي التمو * 
  .مؤونات الخسائر والأع.اء طو'لة الأجل+ هتلاك الا+ النتیجة غیر الموزعة : لذاتيصافي التمو'ل ا* 
 : أنواع التمو$ل الذاتي - 2

   3:قد فرق بین نوعین من التمو'ل الذاتي 

                                                           

  .240، ص 2006الأردن،  –، دار وائل للنشر، عمان 1، � ، التسییر المالي الإدارة المال	ة إل	اس بن ساسي، یوسف قر'شي - 1
  .36، ص 2004ارك لسلوس، التسییر المالي، دیوان المطبوعات الجامع	ة، الساحة المرAز'ة، بن عAنون ، الجزائر م. -  2
  .417، ص 2007سAندر'ة، لقرارات، مؤسسة ش.اب الجامعة، الإعبد العقار حنفي، الإدارة المال	ة  مدخل اتحاد ا - 3
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راد	ة للشرAة، حیث تخصص أمواله الإنتاج	ة والإمحافظة على الطاقة التمو'ل الذاتي الذF یهدف لل: النوع الأول
  .لاك واحت	اطي ارتفاع أسعار الأصول الرأسمال	ةهتالاأموال لتحقی5 هذه الغا	ة و	شمل 

لتحقی5 هذا الهدف،  ، وتخصص أمواله Aةالتمو'ل الذاتي الذF یهدف إلى التوسع وتنم	ة الشر : النوع الثاني-
  .والذF 	شتمل الأر@اح المحتجزة والاحت	اطات المعلنة

   : م-ونات التمو$ل الذاتي -3

  : یتكون التمو'ل الذاتي أساسا من 
  : الأرQاح المحتجزة - 1- 3

وتمثل  ل	ة طو'لة الأجل للمؤسسةحت	اجات الماجزة مصدرا هاما 	ستخدم لتمو'ل الاتمثل الأر@اح المحت
  .1ثماره تسداخل المؤسسة لغرض إعادة ا افا� بهحتذا الجزء من الأر@اح الذF یتم الاالأر@اح المحتجزة ه

وتعتبر الأر@اح المحتجزة من أهم مصادر عمل	ات النمو والتوسع، Aما تستخدم الأر@اح المحتجزة في   
تخف	ض دیونها أو المؤسسات التي تواجه حالة المؤسسات التي تعاني من المشاكل المال	ة Aتلك التي ترغب في 

  .حتجاز الأر@اح لتوفیر متطل.ات السیولةمتقل.ة، وفي مثل هذه الظروف تتم اقتصاد	ة روف اظ
حت	اجاتها طو'لة الأجل .استخدام الأر@اح المحتجزة وذلك لتجنب ز'ادة حقوق وتفضل المؤسسات تمو'ل ا   

أو لتجنب تكالیف الإصدار التي تترتب على ب	ع ) أسهمر افي حالة إصد( التصو'ت ودخول مساهمین جدد 
 .2)في حالة إصدار السندات ( الأوراق المال	ة 

 :لاكتهلامخصصات ا - 2- 3

ستعماله أو عن من الأصول ناتج عن ا .أنه عمل	ة تناقص الق	مة المحاسب	ة لأصل .الاهتلاك	قصد 
یتعل5 عادة  هتلاكالافإن الزمن، أو عن تطور التكنولوج	ا، أو آثار أخرH، ولصعو.ة ق	اس هذا التناقص 

لاكي، و	مAن حسا.ه تهشAل مخط| ا  لاك، وهذا التوز'ع 	أخذتهدة ح	اة ق	مة الأش	اء القابلة للابتوز'عه على م
ستثمار على عدد ت أو الخطي، و.قدر .قسمة ق	مة الاابهتلاك الث5 طر'قة الاطب	.طرق مختلفة، وفي الجزائر 

  .3ستثمارالا هذاالسنوات التي 	مAن أن تستعمل فیها 
  4: وظ	فتین أساسیتین  هتلاك	ةإن للمخصصات الا

هي عدم فقدان  ةسترداد الأموال التي استثمرت .قصد تجدید القدرة الإنتاج	ة للمؤسسة، أF أن الغا	ة الأساس	ا - 
 .المستخدم رأس المال 

                                                           

  . 350، ص 2001ل	ة، الدار الجامع	ة، الإسAندر'ة، مامحمد صالح الحناوF وآخرون، أساس	ات الإدارة ال - 1
  .250، ص 2007، الإسAندر'ةمحمد صالح الحناوF، نهال فر'د مصطفة، الادارة المال	ة التحلیل المالي لمشروعات الأعمال، المAتب الجامعي الحدیث،  - 2
3 - Fات مراق.ة التسییر، ج ناصر داد	ة العامة ، الجزائر، 1عدون، التحلیل المالي تقن	26، ص 1999، دار المحمد.  
  .218، ص 1997، دار المسیرة للط.اعة والنشر والتوز'ع، عمان ، الأردن، 1رضوان ولید العمار، أساس	ات في الإدارة المال	ة ، � - 4
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هتلاك 	ساهم مساهمة فعالة في ز'ادة قدرة المؤسسة الإنتاج	ة، ومن خلال إن إعادة استثمار مخصصات الا - 
هتلاك تحاف� على رأس مال المؤسسة من جهة، وتز'د رتین نستط	ع القول .أن مخصصات الاالوظ	فیتین المذAو 

 Hمن قدرة المؤسسة من جهة أخر.  
 1:لاك .میزتینتهالا و'تمیز

  .	سجل تناقص .عض الأصول الثابتة - 
  .سترجاعغیر قابل للا - 

  : مخصصات المؤونات - 3- 3

تعرف المؤونات على أنها مAون مالي من أموال المؤسسة 	حتجز لغرض مواجهة خسائر محتملة، أو   
عبء الذF أع.اء ممAنة الحدوث في المستقبل، حیث ت.قى مجمدة داخل المؤسسة إلى حین تحق5 الخطر أو ال

Aونت من أجله هذه المؤونات، أو زوال الخطر المحتمل لذلك فمیزتین عدة أنواع منها، والتي تشAلها المؤسسة 
   : 2لأغراض السا.قة الذAر، حیث نجد أنواع التال	ة

 هي ذات طا.ع ضر'بي لهذا لا یتوقع من ورائها خسائر حیث ألزم المشرع تكو'نها وهي لا: المؤونة القانون	ة  - 
و'جب على  تؤدF إلى فرض ضر'.ة مستقبل	ة، أF أنها لا تتحمل عنها المؤسسة ضرائب خلال مدة تكو'نها،

عت.ار حدود ومدH تكو'نها ومثال ذلك مخصصات تدني ق	مة المخزون، مخصصات المؤسسة الآخذ .عین الا
جع في حالة زوال خطر عدم تدني ق	مة الأوراق المال	ة، إضافة إلى مؤونة الدیون المشترAة فیها والتي تستر 

  ....تحصیلها
لال	ة غهذه المؤونة مAونة لتغط	ة أخطار أو أع.اء محتملة عند نها	ة الدورة الاست: مؤونة الأخطار والتكالیف  - 

دون أن تكون هناك إمAان	ة تخص	صها Aغطاء لعامل خاص .الأموال، إن الأحداث التي وقعت أو هي في 
طر'5 الوقوع تجعل من هذه الأخطار  ل	س فق| محتملة وإنما أكیدة، وأهم هذه المؤونات نجد مؤونة الضمانات 

ة سنوات، مؤونة من أجل الإصلاحات المقدمة للز@ائن، مؤونة المنازعات، مؤونة التكالیف الموزعة على عد
 Hالكبر.  

  : حت�اطاتالا - 4- 3
تمثل الاحت	اطات م.الغ یتم تجنبها من الأر@اح المحققة لتدع	م المرAز المالي للمؤسسة أو لمواجهة   
ت وتحق	قها لأر@اح، ذلك أن ؤسساحت	اطات على نتیجة أعمال الممحتملة الوقوع، و'توقف تكو'ن الا خسائر

  .ةؤسسیدخل ضمن حقوق ملاك الم - لاو متقابله ز'ادة في الأ - شAل جزء من الأر@اح القابلة للتوز'عحت	اطي 	الا
حت	اطي القانوني واحت	اطي ن أو النظام الأساسي للشرAة Aالاحت	اطات إما .مقتضى القانو و'تم حجز الا

ة و.موافقة الجمع	ة حت	اطات .قرارات صادرة من مجلس الإدار حAوم	ة أو قد 	Aون تكو'ن الاشراء سندات 

                                                           

  .26، ص ذAره سب5ناصر دادF عدون، التحلیل المالي، المرجع  - 1
  .31 -30، ص ص 2008قتصاد	ة، دار العلوم للنشر والتوز'ع، الحجار، عنا.ة، أحمد بوراس، تمو'ل المنشآت الا - 2
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حت	اطات بذات المزا	ا التي تتمتع والتجدیدات، و.صفة عامة تتمتع الاالعموم	ة للشرAة Aاحت	اطات التوسعات  
  .1بها الأر@اح المحتجزة 

  :التنازل عن الأصول 5- 3

  : 2قد تقوم المؤسسة .التنازل عن .عض أصولها لأس.اب متعددة أهمها   
ر'ة .النس.ة هقتصاد	ة تص.ح معها .عض أصولها ل	ست ذات ق	مة جو لظروف افي حالة مواجهة المؤسسة  - 
   ا؛له
تجاه المؤسسة نحو ترAیز نشاطاتها والتخلي عن التنو	ع مما 	عني إغلاق .عض الخطو� الإنتاج	ة في حالة ا - 

  ؛والتنازل عن الموجودات التي تخصها
  .ها ین.غي التنازل عنهاص.حت خردة ومن الضرورF تجدیدفي حالة Aون .عض الأصول أ - 

هذه العمل	ات والمتمثلة في ق	ام المؤسسة .التنازل عن أصولها تدر دخلاً خاضعا للضر'.ة على أر@اح 
  .الشرAات 	ستعمل هذا العائد في تمو'ل المؤسسة

 : تقی�م التمو$ل الذاتي - 4

تحق5 المؤسسة من التمو'ل بواسطة التمو'ل الذاتي مجموعة من المزا	ا Aما ینتج عنه عیوب سنتطرق إلیها  
 :ف	ما یلي

     : مزا�ا التمو$ل الذاتي - 1- 4
   3:المؤسسة بلجوئها إلى التمو'ل من مصادرها الداخل	ة تكون قد تحصلت على عدة مزا	ا نذAر منها

  ؛والمتوسطة 	صعب علیها الحصول على أموال من مصادر أخرH أهم مورد في المؤسسات الصغیرة  - 
جزء من ستقلال	ة النسب	ة وحر'ة الحرAة، فاستخدام ققة في تمو'ل المؤسسات 	منحها الاستخدام الأر@اح المتحا - 

ي المؤسسة من اللجوء إلى أع.اء القروض الخارج	ة وما فحت	اطي غیر معلن 	عالأر@اح المحتجزة في شAل ا
حت	اجات المتعددة ؤسسة رصید نقدF مناسب لمواجهة الامن شرو� تسدید وفوائد، و	ص.ح لدH المیت.عها 

خذ ، مع الأ)فهي تحصل علیها مجانا( والمتغیرة من الأموال، و'تحسن إیراد المؤسسة .انخفاض الفوائد المدفوعة 
  ؛فرصة البدیلةستثمار حیث لا 	قل الإیراد ف	ه عن تكلفة ال.عین الاعت.ار حسن استخدام الا

  ؛هتلاك تمثل حصة Aبیرة من التمو'ل الداخلي، فهي أموال معف	ة من الضر'.ةمخصصات الا - 
ز'ادة مقدار الر@ح المحتجز في المؤسسة 	عطیها قدرة Aبیرة على ز'ادة ح5 الملك	ة ف	مAنها من رفع مقدار  - 

  ؛الاستثمارات
   ؛تجاه البنوك والمؤسسات المال	ةالاستقلال	ة ا - 
  ؛إلى مفاوضات في عقود ولا شرو� أخرH قرار الاستثمار، فهي تحتاج  تخاذالسرعة في ا - 

                                                           

  .380، ص 2007ندوراس، التمو'ل والإدارة المال	ة للمؤسسات ، دار الفAر الجامعي، الإسAندر'ة، أ معاطف ول	 - 1
  .45، ص مرجع سب5 ذAرهرة عمر، یق - 2
  .178، ص مرجع سب5 ذAرهم.ارك لسلوس،  - 3
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  ؛لا 	صاح.ه ز'ادة في أسهم المؤسسة، و.التالي تتفادH ز'ادة الأصوات في مجلس الإدارة - 
  .)رهون ( ستثمارات دون قید أو شر� أو ضمانات ر في اخت	ار الا	عطي للمؤسسة حر'ة أكب - 
  : التمو$ل الذاتي عیوب - 2- 4

   1 :نذAرها ف	ما یلي Aون محل مجموعة من العیوب	خلافا لما یجو.ه التمو'ل الذاتي من مزا	ا، 	مAن أن 
  ؛عدم رضا المساهمین .سبب تدني أقسا� الأر@اح الموزعة علیهم - 
  ؛ستعمالاذاتي المرتفع إلى ضعف مردود	ة الاستثمارات الأقل ایؤدF التمو'ل ال - 
  . تمو'ل الذاتي في رفع الأسعار، مما 	قلل من المAانة التنافس	ة للمؤسسةیتسبب ال - 

  مصادر التمو$ل الخارج�ة: المطلب الثاني
یتضمن التمو'ل الخارجي Aافة الأموال التي یتم الحصول علیها من مصادر خارج	ة، والتي تلجأ إلیها   

عندما تكون مواردها المال	ة غیر Aاف	ة، وسنتناول ستمرار ح	اتها، وهذا ؤسسة لتغط	ة حجزها المالي وضمان االم
قتراض، والتمو'ل عن طر'5 البدائل ع رأس المال، التمو'ل عن طر'5 الافي هذا المطلب التمو'ل عن طر'5 رف

  .المستحدثة
 : التمو$ل عن طر$H رفع رأس المال - 1

حت	اجات استحالة تغط	ة الا'ل خارجي تلجأ إل	ه المؤسسة عند فتح رأس المال للمساهمة 	مثل مصدر تمو 
Aالتمو'ل الذاتي، وهو عمل	ة تؤدF إلى ز'ادة مستوH رأس المال بواسطة ن طر'5 الموارد الداخل	ة عالمال	ة 

  .2الشراكة الخارج	ة 
 :أش-ال رفع رأس المال - 1- 1

هذه و	مAن أن تدخل .تلجأ المؤسسة لز'ادة رأسمالها .طرق مختلفة، وهذا حسب الهدف من هذه العمل	ة
  :3العمل	ة الأشAال التال	ة

 : أو عینا /ا ورفع رأس المال نقد - 1- 1- 1

مال  رأس المساهمة الخارج	ة في رأس المال عند إنشاء المؤسسة، حیث تتحدد المساهمة بوضع  تكون 
  : ینوتتحدد في شAلیین أساسیأولي لتكو'ن رأس المال ، أو وضع أموال إضاف	ة .مناس.ة الرفع في رأس المال، 

 .ستثمار مادF أو معنوF تحت تصرف المؤسسةوذلك بوضع ا :وضع رأس مال �طب�عته -
سائلة، وفي هذه الحالة یتحسن اله	Aل المالي والذF 	ظهر في  نقود	Aون في شAل  :رفع رأس المال نقدا -

ولة في ح	ازة ارتفاع الأموال الخاصة والسیولة المال	ة، حیث یتغیر اله	Aل المالي الجدید، إثر استخدام السی
 . الاستحقاقأصول جدیدة، وتتجنب المؤسسة مشاكل 

 : رفع رأس المال �ضم الاحت�اطات - 2- 1- 1

                                                           

  .108، ص 2013 الجزائر،، دار هومة للط.اعة والنشر والتوز'ع،)التسییر المالي للمؤسسة ( ، التسییر والمال	ة شیخةخم	سي  - 1
  .245، ص مرجع سب5 ذAرهاس بن ساسي، یوسف قر'شي، إل	 - 2
  .246-245ص ص المرجع نفسه،  - 3
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یتمثل هذا النوع من التمو'ل في ضم الاحت	اطات الموضوعة في شAل أر@اح موزعة إلى أموال الخاصة وهذا 
 Fل المالي، فهو مجرد إعادة ترتیب عمودA	تغیر على اله Fحدث أ	حسن من صورتها لا 	لموارد المؤسسة لكنه 

  .أمام الساهمین
 : رفع رأس المال عن طر$H تحو$ل الدیون  - 3- 1- 1

تحو'ل الدیون Aوسیلة لرفع رأس المال، لا یؤدF إلى ز'ادة السیولة النقد	ة حیث تدمج الدیون في شAل  
  .أموال خاصة دائمة، وتسمى Aذلك هذه العمل	ة بترAیز الدیون 

 :  رفع رأس المال من خلال إصدار أسهم جدیدة - 4- 1- 1

مساهمین جدد، Aما 	ستخدم هذا الأسلوب ضمن إستراتیج	ات  شراكلإهذه الحالة یتم فتح رأس المال في 
أسهم التوسع الخارجي وإنشاء المجمعات وتمو'ل عمل	ات الاندماج والاستحواذ و'ؤدF رفع رأس المال بإصدار 

في رأس مال المؤسسة، وقد یؤدF إلى تغییر في فر'5 الإدارة، لكن التأثیر  ةساهمجدیدة إلى تغییر في نسب الم
، من س	طرة المساهمین القدماء على ) effet de dilution (  فیخفالأهم لعمل	ة رفع رأس المال یتمثل في اثر الت

، وتقلیل )  dilution du contrôle(قرارات المؤسسة .الرغم من قرار إصدار أسهم 	صدر عن المساهمین لنفسهم 
، والتأثیر )  dilution du bénéfice paraction( حصتهم من الأر@اح الموزعة نتیجة ز'ادة عدد الأسهم 

.انخفاض السعر السوقي للسهم لكون الأسهم الجدیدة ستصدر .سعر اقل من السعر السوقي والتوقع .انخفاض 
  .dilution du prix ( 1( لكل سهم من الأر@اح  النقد	ةحصة 

  2:س.اب التال	ةلألسهم من اقل مصادر التمو'ل استخداما وذلك لتمو'ل .الأوعموما 	عد ا
  رتفاع تكالیف إصدار الأسهم تتمثل في الرسوم و العمولات التي تتحملها المؤسسة؛ا - 
إصدار أسهم جیدة إشارة .أن السعر الجارF لسهم المؤسسة أعلى من قسمته الفعل	ة، لذا فان إصدار  	مثل - 

  أسهم جدیدة عادة ما 	قود إلى انخفاض سعر سهمها؛
ضغوطا على سعرها ما قد یجبر المؤسسة على ب	ع الاسهم الجدیدة .اقل  دز'ادة المعروض من الأسهم قد یول - 

  علان عن إصدار الأسهم؛من السعر السائد قبل الإ
  .صعو.ة تقدیر الق	مة السوق	ة الحق	ق	ة للأسهم خاصة في حالة عدم تداولها في أسواق الأوراق المال	ة - 
 : مخاطر رفع رأس المال- 1- 1

  : 3و	مAن توض	حها Aما یليمخاطر رفع رأس المال  نمیز بین نوعین من
  Risques de dilution de pouvoir: مخاطر تمی�ع الرقا�ة - 1- 2- 1

                                                           

ستخدام القرض السندF في الجزائر Aأداة تمو'ل للمؤسسات وأداة تداول في السوق العالم	ة، أطروحة دAتوراه في علوم التسییر اعAاسات نامحمد شAر'ن،  - 1

  .51 -50، ص ص 2014 - 2013، 3فرع نقود ومال	ة ، جامعة الجزائر
2
  .20، ص 2010حلب، سور'ا، ، ترجمة محمد فتوح و أخرون، شعاع للنشر، 2أجین برغام، الإدارة المال	ة، ج  - 

جامعة  ،Aتوراه في العلوم الاقتصاد	ةقتصاد	ة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دتمی	ع  رأس المال في المؤسسات الاعمر قیرة، الهندسة المال	ة وإدارة مخاطر  - 3

  .48، ص 2018 - 2017، 1فرحات ع.اس ، سطیف 
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عن مخاطر تراجع تمثیل المساهم في الجمع	ة العموم	ة للمساهمین ومجلس الإدارة التي 	مAن وهي ع.ارة 
كتتاب في الإصدار الجدید بنفس نس.ة ملكیته في م .الاتأن یتعرض لها المساهم في رأس مال الشرAة ما إذا لم ی

  .تؤثر هذه العمل	ة على دخول وخروج الأموال .النس.ة للمساهم القد	م.حیث لا . رأس مال الشرAة قبل الإصدار
 Bénifices par action ( BPA )     Risques de :مخاطر تم�ع الأرQاح الموزعة - 2- 2- 1

dilution : 
على الرغم من الم.الغ المحصلة في إطار الإصدار الجدید، من المفروض أن توجه للدخول في 

الر@ح	ة للمؤسسة إلا أنه في المدH القصیر یتم  رةدنم	ة القائم منها، مما 	عني ز'ادة القاستثمارات جدیدة أو ت
   .تسجیل تراجع في نصیب السهم من الأر@اح وذلك .سبب عدد الأسهم الممثلة لحقوق الملك	ة

  : قتراضعن طر$H الاالتمو$ل - 2
قتراض إما بواسطة الحصول على قروض البنوك أو بواسطة إصدار سندات یتم التمو'ل عن طر'5 الا  
  .1القرض

   ):البن-�ة( القروض المصرف�ة  - 1- 2
القروض المصرفية من المصادر التمويلية الهامة الخاصة في اقتصاديات المديونية، أين تهيمن تعتبر   

هذه القروض قصيرة، متوسطة أو  قتصاد، ويمكن أن تكونشبه كلية على تمويل الا هذه المؤسسات بصفة
تفاق و الشروط حسب الا( ائد تدفع للجهة الدائنة طويلة الأجل، تستحق بعض فترة زمنية، ويترتب عنها فو

  .2)المبرمة بين الطرفين 
   :خصائص القروض المصرفية - 2-1111-1111

   3:يتميز عقد القرض المبرم بين البنوك والمؤسسات بعدد من الخصائص أهمها  
مصرح للمؤسسة عادة ما إذا ما تعلق الأمر بتمويل اكتساب أصول معينة فإن مبلغ القرض ال: قيمة القرض -

  . % 70إلى  % 40يمثل نسبة مئوية من تكلفة الأصل المراد اكتسابه، وتتراوح هذه النسبة في الغالب بين 
لتزام الذي عليه، ونميز بين ي بالافي حتىمدة القرض عبارة عن الأجل المنصوح للمقترض  :مدة القرض -

  .الأجل القصير الذي لا يتجاوز السنة، والمتوسط والطويل: ثلاثة أجال هي 
هو المعدل الذF تحسب على أساسه الفوائد، وعادة ما 	Aون هذا المعدل ثابتا، أما إذا تمیز : الفائدة  معدل  -

قتصاد	ة جدا ف	مAن لمعدل الفائدة أن الأوضاع الالفائدة أن یتغیر .حسب القرض .مدة طو'لة جدا ف	مAن لمعدل ا
  .قتراضالا عقد حسب ما ینص عل	ه هذا یتغیر .حسب الأوضاع الاقتصاد	ة ، و 

عند لجوء المؤسسة إلى طلب القروض المصرف	ة فإنه یتوجب علیها في أغلب الأح	ان : الضمانات المطلو�ة -
  .المخاطر المرت.طة .منح القرض تقد	م ضمانات معینة للجهة المقرضة لأجل تخف	ض حجم

    :أش-ال القروض المصرف�ة - 2- 1- 2
  : عن طر'5 القروض المصرف	ة 	مAن أن 	أخذ أحد الأشAال التال	ةعموما فإن التمو'ل   

                                                           

  .29، ص 2008والتحلیل المالي، مؤسسة ش.اب الجامعة، الإسAندر'ة، قتصاد	ات الاستثمار امحمد إبراه	م عبد الرح	م،  - 1
  .197، ص 2011، دیوان المطبوعات الجامع	ة، 2زغیب مل	Aة، بوشن	قر میلود، التسییر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدید، � - 2
مAملة لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر فرع إدارة مال	ة، جامعة  قتصاد	ة الجزائر'ة، مذAرةسندF وإشAال	ة تمو'ل المؤسسات الامر'م .اF، السوق ال - 3

  .50، ص 2008 -2007منتورF ، قسنطینة ، 
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  : القروض المصرف�ة قصیرة الأجل - 1- 2- 1- 2
العدید من مؤسسات القروض المصرف	ة قصیرة الأجل من مصادر التمو'ل المهمة التي قد یلجأ إلیها   

الأعمال،  وهذه القروض لا تتم .شAل تلقائي وإنما تخضع للتفاوض بین المؤسسة و@ین المصرف، والقروض 
  . 1تز'د عن سنة  لاخلال فترة زمن	ة  داسدالمصرف	ة قصیرة الأجل واج.ة ال

  : ونمیز بین نوعین من التمو	لات قصیر الأجل هما
 -  Fقصد .الا: الائتمان التجار	ة أو 	ة معینة نتیجة شراء مواد أولAذلك القرض الممنوح لشر ،Fئتمان التجار

، إنما تؤخذ صفة المشتر'ات الآجلة حیث 	سمح دا.ضاعة دون أن یترتب علیها دفع ق	مة هذه  المشتر'ات نق
  .2لمؤسسة الأعمال دفع ق	مة مشتر'اتها الآجلة خلال فترة زمن	ة قصیرة لا تتعدH السنة 

ئتمان المصرفي تلك القروض قصیرة الأجل، التي تحصل علیها المؤسسة من 	قصد .الا: المصرفي الائتمان - 
حت	اجاتها المؤسسة للأموال التي قد تتمثل في الز'ادة ان لتمو'ل ائتموتلجأ المنظمات إلى هذا الا، البنوك

  .3ض.الموسم	ة في المخزون السلعي وحسا.ات الق
  : توسطة الأجلمالالقروض  -2-1-2-2

هي القروض التي تتراوح مدتها من سنتین إلى س.ع سنوات وتوجه لتمو'ل الأصول الجار'ة  في   
ى تحقی5 المردود	ة من خلال ضمان المؤسسة، مثل الآلات، وسائل النقل، وذلك حفاظا على قدرة المؤسسة عل

ستثماراتها في ل الجزء الدائم من امة وAذلك تمو'ستثمارات تجدید القائاستمرار'ة الاستثمارات في المؤسسة .ح	ازة ا
  . 4رأس المال العامل وتمو'ل إضافات على أصولها الثابتة، حیث تكون هذه القروض مضمونة .أصل معین 

تسدید القرض والضانات الممAنة وتقدم المؤسسة طلب القرض إلى البنك الذF 	قوم بدراسة حول إمAان	ة   
ودراسة مختلف المؤشرات  تثمارل التدفقات التي 	ستنتجها هذا الاسوقدرة المؤسسة على تحقی5 مردود	ة من خلا

  .المال	ة للمؤسسة
  : 5یتمیز هذا النوع من القروض .المزا	ا التال	ة 

نظرا لان عمل	ة التمو'ل تنتج عن مفاوضات م.اشرة مابین المقرض والمقترض فإن الإجراءات : السرعة - 
  .تحصل المؤسسة على احت	اجاتها المال	ة .سرعةالرسم	ة تكن محدودة للغا	ة و .التالي 

في حالة حدوث أF تغیرات في الظروف الاقتصاد	ة المح	طة .الشرAة 	مAن .الاتفاق الم.اشر مع : المرونة - 
المقترض تغییر بنود التعاقد، وهو أمر 	صعب تحق	قه في حالة الأنواع الأخرH من مصادر التمو'ل طو'ل 

  .الأجل
                                                           

  .197، ص 2011، دیوان المطبوعات الجامع	ة، 2ا	ه النع	مي وزملائه، التسییر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدید ، �تعدنان  - 1
  .338، ص 2001الإدارة المال	ة، مؤسسة الورق للنشر والتوز'ع، عمان، حمزة محمود الز@یدF، أساس	ات  - 2
  .106، ص 2008أحمد محمد غن	م، الإدارة المال	ة ، المAت.ة العصر'ة، للنشر والتوز'ع، مصر ،  - 3
وم مقدمة لنیل شهادة دAتوراه في العل قتصاد	ة الجزائر'ة، أطروحةأمثلة اله	Aل المالي للمؤسسة الا محمد بوشوشة، تأثیر الس	اسات التمو'ل	ة على - 4

  .153، ص 2016 -2015قتصاد	ة، جامعة محمد خ	ضر .سAرة، الا
  .234، ص مرجع سب5 ذAرهحناوF، نهال فر'د مصطفى، محمد صالح ال - 5
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  : لمصرف�ة طو$لة الأجلالقروض ا - 3- 2- 1- 2
الشرAات التأمین، وقد 	صل تار'خ هي قروض تحصل علیها المؤسسة من المؤسسات المال	ة Aالبنوك و   

  .1ستحقاقها إلى ثلاثین عاما ا
ستحقاق، الرهونات، ر'خ الامعدل الفائدة، تا( تفاق على شروطه، لخصائص الممیزة للقرض أنه یتم الاومن أهم ا

الرغم من أن تكلفة هذا النوع من التمو'ل تمثل نس.ة محدودة من  ىبین المقرض والمقترض، وعل.التفاوض ....) 
 Floating interest rateعلى عدم ث.ات هذه النس.ة  رسعر الفائدة إلا أن المقرض قد 	ص( ق	مة القرض 

  .خاصة إذا Aانت معدلات الفائدة في السوق متجهة نحو الارتفاع
ستحقاق متف5 عل	ه، أو قد یتم على أقسا� قرض فقد یتم مرة واحدة في تار'خ ا	مة الأما .النس.ة لسداد ق  

  . Amortization schedule .متساو	ة في توار'خ معلومة 
 : القروض السند�ة - 2- 2

سات الاقتصاد	ة لتمو'ل 	عتبر القرض السندF مصدرا من مصادر التمو'ل الخارج	ة التي تلجأ إلیهم المؤس
ماراتهم  التي تتطلب م.الغ ضخمة خلال فترات النمو، خاصة في حالة ضعف التمو'ل الذاتي لها ثستمختلف ا

  .قتراض من البنوك أو المؤسسات المال	ةعدم Aفایته أو عدم قدرتها على الاأو 
  .هذا ما س	Aون محور دراستنا في الفصل الثاني

  :   التمو$ل �البدائل المستحدثة - 3

ل التقلیدF التي سب5 الإشارة إلیها، ظهرت في الفترة الأخیرة من القرن .الإضافة إلى عناصر التمو'
العشر'ن .عض أوجه التمو'ل التي أص.حت تعتمد علیها مؤسسات الأعمال .غرض الحد من .عض المخاطر 

  . 2التي Aانت تواجهها 
  :ومن بین هذه التمو	لات 	مAن تناول ما یلي

 : ارئج�الاستالتمو$ل  - 1- 3

ار ئجستلازم في المؤسسة مقابل دفع قس| ا التمو'ل على المال على شAل أصل منمل هذا النوع ش	
تفاق عل	ه في عقد لدفع قس| شهر'ا أو سنو	ا یتم الا و.موجب هذا النوع  من التمو'ل لا 	حتاج المستأجر إلا

المستأجر الإیجار، لیتمAن من الحصول على هذا الأصل الذF غال.ا ما 	Aون مرتفع الق	مة، قد 	صعب على 
  . 3تفاق في عقد الاستئجار على التمدید أو الإلغاء ضع هذا المبلغ، وغال.ا ما یتم الاو 
 : التمو$ل برأس المال المخاطر - 2- 3

من المؤسسات الصغیرة والحدیثة، في 	عتبر رأس المال المخاطر هو تمو'ل المشار'ع الاستثمار'ة لكل 
لمال، وتقد	م الخبرة و لتسییر هذه المؤسسات، ول	س نوع مرحلة ما .عد الإنشاء، من خلال المساهمة برأس ا

                                                           

  .543، ص 2001، مؤسسة الورق للنشر والتوز'ع، عمان ، الأردن، )ي معاصرلمدخل تحلی( دراة المال	ة منیر إبراه	م هندF، الا - 1
  .101، ص ذAره أحمد بوراس، مرجع سب5 - 2
  .58، ص 2008، دار المسیرة، للنشر والتوز'ع، عمان ، 1عبدو Aنجو، إبراه	م وهبي فهد، الإدارة المال	ة، � Aنجو - 3
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المؤسسات التي توظف فیها الأموال هو ما 	میز استثمارات رأس المال، المخاطر عن .ق	ة أشAال الاستثمارات 
  .1التقلید	ة 

 : التمو$ل عن طر$H تحو$ل عقد فاتورة - 3-3
تعتبر عمل	ة شراء أو خصم الذمم أداة من أدوات التمو'ل، والتي تقوم من خلالها مؤسسة مال	ة 
متخصصة في هذا النشا� تسمى الفاكتور، أو إحدH البنوك التجار'ة الذF تتوافر لد	ه هذه الخدمة المصرف	ة 

تجار'ة والتي تتراوح مدة ة أو ال.شراء حسا.ات أوراق الق.ض والعملاء الموجودة .حسا.ات المؤسسة الصناع	
ومن هنا فإن هذه العمل	ة تت	ح للمؤسسة الحصول على نقد	ة جاهزة  .یوما 120یوما و 20ستحقاقها بین ا

  .  2صیل دیونها من العملاء والمدینینستحقاق وتحالا خ'ر ومستثمرة دون اللجوء إلى انتظار توا
  : محددات الاخت�ار بین مصادر التمو$ل: المطلب الثالث

	م یة نوع	ة الأجور التي ترغب في اقتنائها أو المشار'ع التي تهدف إلى إنجازها، فإنه تقؤسسالم رعندما تقر 
  :3عت.ارات التال	ة صادر التمو'ل المتمثلة في ضوء الامختلف م

 .ة والفترة الزمن	ة التي سیتم توظیف الأموال خلالهاؤسسحتاجها الم	حجم الأموال التي  -1
 ؛ستخدامات توظیف هذه الأموالال لأوجه اتواف5 مصادر الأمو  -2
 ؛نة مع معدل التكلفة السائد ومع عائد الاستثمار المتوقعر تكلفة التمو'ل مقا -3
 ؛ستغلال المشار'ع الممولةات النقد	ة المتوقع لتحق	قها من اقالتسید وتزامنها مع التدف لآجا -4
 عدم توز'ع ،الإضافي ضقتراالاة Aشرو� عدم ضالقیود التي 	فرضها الممولون على المنشاة المقتر  -5

 .تراضقة من النسب المال	ة طوال فترة الاالأر@اح والمحافظة على معدلات محدد
معادلة ة الؤسسار الأنسب منها .ما فین.غي على الم	ختلمحددة للإستراتیج	ة المال	ة هي اولأن أحد العوامل ا

بین العائد والمخاطر ، ولن یتأتى ذلك إلا .المعرفة  بین المصادر المتاحة واخت	ار الأنسب منها .ما 	حق5 التوازن 
  .  تخاذ القرار التمو'ليدة في اعتمالمس.قة لمجموع مصادر التمو'ل الممAنة وخصائص Aل منها، وAذا المعاییر الم

  
  
  
  
  
  

  

                                                           

  . 16ص  ،2014، المAتب  الجامعي الحدیث، الجزائر، 1دبراق محمد، بن زاوF محمد الشر'ف، رأس المال المخاطر، � - 1
  .110، ص ذAره أحمد بوراس، مرجع سب5 - 2
  . 26، ص المرجع نفسه - 3
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 : خلاصة الفصل 

F الذF یدور حوله أ ساسيالأ المرAزو   ساس	ةالفصل أن المؤسسة هي النواة الأ لقد تبین في هذا

مام المؤسسة ى التمو'ل، وقد لاحظنا انه یوجد ألاستمرار'ة نشاطها تحتاج المؤسسة إاجل ضمان  اقتصاد، ومن

  .لى داخل	ة وخارج	ةید من مصادر التمو'ل والتي قسمت إالعد

ر@اح من الأتمو'ل الذاتي و الذF یتكون ساسا في الوعل	ه استخلصنا أن مصادر التمو'ل الداخل	ة تتمثل أ

حق5 لها صول، فاعتماد المؤسسة على الذاتي 	، والتنازل عن الأالمؤوناتهتلاكات، لمحتجزة والاحت	اطات، الاا

ن، لذلك فان ح	اا هو انه لا 	Aون Aافي في اغلب الأ	عاب علیه القرارات، لكن ما الأمان والاستقلال	ة في اتخاذ

ات النمو اجل ز'ادة التمو'ل لتغط	ة احت	اجو'ل الخارج	ة من لى مصادر التملجوء إلالمؤسسة سوف تضطر إلى ا

س مال المؤسسة رج	ة تلك المصادر التي ترفع من رأدر التمو'ل الخا، ومن أهم مصاالضرور'ة ل.قاء المؤسسة

الاقتراض الذF یتمثل في القروض المصرف	ة و  ف	ه، والتمو'ل عن طر'5 المالكین و المساهمین عدد وز'ادة

س المال فاتورة ورأعقد الو  لى التمو'ل .البدائل المستحدثة المتمثلة في الاستئجار، إضافة إلسند	ةوالقروض ا

تسعى للحصول على البدیل التمو'لي  المتاحة أمامها مختلف المصادر التمو'لي عد دراسةالمخاطر، فالمؤسسة .

  .ن أجال التسدید .عید نوعا ماالمناسب الذ F	Aون اقل تكلفة و	حق5 أر@اح Aبیرة Aما أنها تفضل أن 	Aو 



     

  

  

  

  

  تمو�ل الالقرض السند� ودوره في : الفصل الثاني

  

  عموم�ات حول السندات : الم�حث الأول           

  سیرورة عمل�ة القرض السند�: الم�حث الثاني           

  تنفیذ عمل�ة القرض السند�: الم�حث الثالث           
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 :تمهید
إن تطور المؤسسات الاقتصاد!ة وز�ادة حجم معاملاتها واتساع نشاطها یدفعها للتوجه إلى بدائل تمو�ل   

خارج!ة إما عن طر�4 البنوك والمؤسسات المال!ة، أو اللجوء إلى السوق المالي من خلال ب!ع وإصدار الأوراق 
ة توفر تمو!لا مستقرا طو�ل الأجل للمؤسسات المال!ة، وهذا ما یوفره التمو�ل :القروض السند!ة الذ6 !عد أداة مهم

  .وأقل تكلفة مقارنة :مصادر التمو�ل الأخر= 
لذلك تفضل المؤسسات سواء عامة أو خاصة اللجوء إلى القرض السند6 من أجل تمو�ل احت!اجاتها   

  .الاستثمار�ة الكبر= 
  : وعل!ه سوف نتطرق من خلال هذا الفصل إلى

  سندات عموم!ات حول ال: الم:حث الأول
  .سیرورة عمل!ة القرض السند6 : الم:حث الثاني
  تنفید عمل!ة القرض السند6: الم:حث الثالث
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  عموم�ات حول السندات: الم�حث الأول
من أجل تمو�ل  لأسواق المال!ة إلى السنداتلالمؤسسات التي تنشI في مح!I یتمیز :Hفاءة ونشاG  تلجأ  
واحت!اجاتها المال!ة، وسنتطرق في :حثنا هذا إلى مفهوم السندات، أنواع السندات ومخاطر ستثماراتها مختلف ا

  .السندات إضافة إلى مزا!ا وعیوب السندات
   مفهوم السندات : الأولالمطلب 
حت!اجاتها من خلال الاكتتاب العام عن تلجأ إل!ه المؤسسات للحصول على ا !عتبر السند مصدر تمو�ل  

  .المال، Hما تتمیز السندات :مجموعة من الخصائصطر�4 سوق رأس 
 : تعر�ف السندات - 1

  : Hر منهاوجد عدة تعر�فات خاصة :السندات نذت
ر الشرHات السندات في شHل صك !مثل جزء من قرض طو�ل الأجل عادة وتصد: " !عرف السند :أنه  
سم!ة :ق!مة موحدة قابلة للتداول، وتمثل السندات في ذلك الإصدار حقوق متساو!ة لحاملیها في مواجهة سندات ا
  .1الشرHة 

سند فهو دائن للشرHة !حصل  تر6 أن من !ش:معنى جزء من المدیون!ة : " نها Hما عرفت أ!ضا على أ
على فوائد دور�ة محددة مس:قا  على الق!م الاسم!ة للسند في تار�خ الاستحقاق، Hما !حصل أصحاب السندات

  .2" ملة السندات !حصلون على عائد :س!I ومخاطرة :س!طة ح:غض النظر عن أداء الشرHة، لذا فإن 
قرض طو�ل الأجل، !حمل سعر فائدة ثابت تواف4 :موج:ه الشرHة التي : " Hما !عرف أ!ضا :أنه  

ماتها بدفع ق!مة السند في لتزامحددة :الإضافة إلى اد في توار�خ أصدرته بدفع الفائدة المستحقة عل!ه لملك السن
  .3" ستحقاقه اتار�خ 

ورقة مال!ة تصدرها الشرHات " :من خلال التعار�ف السا:قة !مHننا استخلاص تعر�ف السند :أنه
المساهمة أو الهیئات الحHوم!ة وتعبر عن قرض طو�ل الأجل !ستح4 الدفع في أوقات محددة و!حمل سعر فائدة 

  . 4"أو متغیر، وتلتزم المؤسسة التي أصدرت السند، بدفع ق!مة عند الاستحقاق :الإضافة إلى دفع الفوائدثابت 
  : الق�م المختلفة السندات  - 2

  : 5السند الق!م التال!ة یتخذ
سم!ة عشرة دنانیر أو وحدا، وعادة تصدر السندات :ق!مة اوهو سعر الإصدار الذH! 6ون م: سم�ةالا ةالق�م-

  .مضاعفتها

                                                           

  .60، ص 2008ردن ، دار النفائس للنشر والتوز�ع، الأ محمد وحید حنیني، تحو�ل بورصة الأوراق المال!ة للعمل وف4 أحHا الشر�عة الإسلام!ة، - 1
  .201، ص 2005شبیل!ا للنشر والتوز�ع ، الأردن ، االأسواق المال!ة المعاصرة، Hنوز م:ارك بن سل!مان بن محمد آل سل!مان، أحHام التعامل في  - 2
3 - G ،271، ص 2008، إثراء للنشر والتوز�ع، عمان، الأردن، 1علي ع:اس ، الإدارة المال!ة.  
  .255، ص 2010، دار وائل للنشر ، الأردن ، G1أسعد حمید العلي، الإدارة المال!ة،  - 4
  .272 - 271 ص  ص ،مرجع سب( ذ'رهعلي ع:اس ،  - 5
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رتفاعا أو هبوطا :حسب التغیر في أسعار في السوق المالي اتتغیر ق!مة السند أثناء التداول  :الق�مة السوق�ة -
 .الفائدة المصرف!ة والأسهم

مل السند عند موعد بین الق!مة السوق!ة التي تظل ثابتة و تلتزم الشرHة بدفعها لحا ولذلك یتوجب التفر�4
لى الفائدة السنو!ة المستحقة، والق!مة السوق!ة المتغیرة :حسب الظروف السائدة Hما ذHرنا، الاستحقاق :الإضافة إ

  .والتي لا تلتزم في هذه الحالة بدفع الفرق بین الق!مة السوق!ة والق!مة الاسم!ة
  :خصائص السندات  - 3

   1:تتمیز السندات :مجموعة من الخصائص نذHر أهمها ف!ما یلي   
  ؛على الجهة التي أصدرته السند صك مدیون!ة - 
  ؛ل حامل السند على سعر فائدة ثابت سواء حققت رbحا أو خسارةص!ح - 
  ؛ستحقاقاست!فاء ق!مة السند عند تار�خ الا - 
سمي على السند على العلاقة بین سعر الفائدة الا اعتمادا) البورصة( تتحدد الق!مة الجار�ة للسند في السوق  - 

  ؛السوق النقد!ةوسعر الفائدة الجار6 في 
  ؛لا !ح4 المطال:ة ق!مة السند قبل الزمن المحدد لتسدیده، وإنما !مHن ب!عه في السوق الثانو!ة - 
  ؛لا !شترك حامل السند في جمع!ات المساهمین العامة ولا !Hون لقرارات هذه الهیئات أ6 تأثیر :النس:ة له - 
   ؛الفوائد على السند من النفقات التي یجوز تنز�لها من إجمالي الأرbاح، أ6 أنها لا تخضع للضر�:ة تعتبر - 

  : H2ما تتصف السندات :مجموعة من الخصائص هي 
حیث !مHن لحامل السند التنازل عنه في أ6 وقت ولا !شترG موافقة المدین، :الإضافة  :الخاص�ة القانون�ة -

  ظ!م العلاقة بین الدائن والمدین؛صHوك، و!عتبر هذا الأساس القانوني لتنإلى أن الشروG موحدة لل
اب لابد أن تتضمن شروG الإصدار نصا تكتلنجاح عمل!ة الا :الأوراق المال�ةخاص�ة التداول ببورصة  -

  :موج:ه یتم قید الإصدار :البورصة؛
لذلك  - تعتبر السندات :مثا:ة قرض طو�ل الأجل :معدل فائدة اسمي ثابت محدد مس:قا :الخاص�ة المال�ة -

  .صدراهإالي حیث یتطلب دراسة متأن!ة قبل !عتبر إصدار القرض في حد ذاته قرار م

  أنواع السندات : المطلب الثاني 
  :قسمت السندات حسب عدة معاییر نذHر أهمها ف!ما یلي  

  :من حیث الضمان -1
  :بین نوعین من السنداتنمیز   

                                                           

  .35ص ، 2008الإسHندر�ة، مؤسسة ش:اب الجامعة ، ، البورصات أسواق المال وأدواتها الأسهم والسنداتض!اء مجید،  - 1
  .280، ص 2002، سHندر�ةالإللنشر ، ، دار الجامعة المال�ةبورصات الأوراق عبد الغفار حنفي،  - 2
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ات، فعند تصف!ة الشرHة ز یجهأ6 مرهونة :أصول معینة Hالأراضي والم:اني والت: السندات المضمونة - 1-1
ا !ستط!عون التصرف بهذه المصدرة أو عدم وفائها :التزاماتها تجاه أصحاب السندات فإنهم نظر�

 .1ست!فاء حقوقهم الأصول وا
تخلو من أ6 رهن لصالحها سو= تعهد الشرHة المصدرة لها هي سندات : السندات غیر المضمونة - 1-2

 .2تجاه الدائنین لشرHة وقدرتها على مواجهة التزاماتها ادید، فالضمان ینصب على إجمالي أصول اتس:ال
 : من حیث الجهة المصدرة - 2

  : و!مHن تقس!مها Hما یلي
طو�لة الأجل التي تصدرها و !قصد :السندات الحHوم!ة صHوك المدیون!ة متوسطة : السندات الح'وم�ة - 1- 2

 . 3الحHومة بهدف الحصول على موارده إضاف!ة لتغط!ة العجز في موازنتها أو بهدف مواجهة التضخم 

قتراض من الجمهور مقابل لتي تصدر عن القطاع الخاص :غرض الاوا: سندات الشر'ات المساهمة - 2- 2
فوائد محدودة و:ضمان أموال الشرHة المعن!ة و:التالي فإن هذه السندات لا تحظى :ضمانات حHوم!ة، 

 .4فتكون أكثر خطورة من السندات الصادرة عن الخز�نة المرHز�ة أو المصالح الإقل!م!ة 

مات الأجنب!ة أو بواسطة وهي تلك السندات التي یتم إصدارها بواسطة الحHو : السندات الأجنب�ة - 3- 2
أو  - إذا Hانت مسجلة بهذا السوق  -الشرHات الأجنب!ة، و�تم تداولها في السوق المحلي للأوراق المال!ة

 .5!مHن الحصول علیها من الأسواق العالم!ة 

  :من حیث الأجل - 3

  :6 حسب طول أجلها إلى قسم السنداتنت

أجلها عاما واحدا، و!عتبر هذا النوع من السندات وهي السندات التي لا یتجاوز : سندات قصیرة الأجل - 1- 3
جل بدرجة عال!ة وتتمتع السندات قصیرة الأ. أداة تمو�ل!ة قصیرة الأجل ومن الأمثلة عل!ه سندات الخز�نة

 .لذا تصدر :معدلات فائدة منخفضة نسب!ا. نخفاض درجة المخاطرة المرافقة لهامن السیولة :سبب ا

ندات التي یز�د أجلها عن سنة واحدة وتصدر :معدلات فائدة أعلى من وهي الس: سندات طو�لة الأجل - 2- 3
 .تلك السندات قصیرة الأجل أو متوسطة الأجل، ومن الأمثلة علیها السندات العقار�ة

 :من حیث سعر الفائدة - 4

  :  7وتقسم إلى ما یلي

                                                           

  .33، ص مرجع سب( ذ'رهض!اء مجید،  - 1
  .43، ص 2006، دار النفائس، الأردن، الإسلام�ةسندات المقارضة وأح'امها في الشر�عة عمر مصطفى جبر إسماعیل،  - 2
  .29، ص 1999،  الإسHندر�ةارف، ه، توز�ع منشأة الأساس�ات الاستثمار في الأوراق المال�ةمنیر إبراه!م هند6،  - 3
  .215، ص 2003، دار صفاء للنشر والتوز�ع، عمان ، G ،1الاستثمارات والأسواق المال�ةهوش!ار معروف،  - 4
  .82، ص 2013، الإسHندر�ة، دار التعل!م الجامعي، م�ادئ وأساس�ات الاستثمارمحمد صالح الحناو6، طارق مصطفى الشهاو6،  - 5
  .108، ص 2007، الشرHة العرb!ة المتحدة للتسو�4 والتور�دات، مصر، الأسواق المال�ةان، مروان شموG ، ضرمز�اد  - 6
  .160، ص  ذ'ره مرجع سب( محمد بوشوشة، ، - 7
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وهي السندات التي !حدد لها سعر فائدة معروف و�:قى ثابت حتى : السندات ذات سعر فائدة ثابت - 4-1
 .موعد الاستحقاق 

متغیر ت:عا لحرHات أسعار الفائدة وهي السندات التي لها سعر فائدة : السندات ذات سعر فائدة معوم - 4-2
  .ونات الخز�نةند :سعر إعادة الخصم أو :فائدة أذفي السوق، :أن یتم رIb سعر الفائدة للس

سم!ة أ6 الق!مة الامن وهي السندات التي !Hون سعر فائدة صفرا، ولكن ت:اع :أقل : ت الصفر�ةالسندا - 4-3
 .ستحقاقها !أخذ ق!متها Hاملة والفرق !مثل الرbحمع خصم الإصدار ، وعند ا

 : ل�من حیث القابل!ة للتحو  -5
  : تقسم من حیث قابل!ة للتحول إلى 

هي سندات قابلة للتحو�ل إلى أسهم :حیث تكون هذه السندات ذات أسعار فائدة  :سندات قابلة للتحو�ل  - 5-1
عطي لحاملها الخ!ار بتحو�لها إلى أسهم  في رأس مال الشرHة المقترضة على تمحدودة وآجال معلومة و 

 . 1أساس تحو�ل !حدد في الفائدة عند إصدار السندات 
الأصل أن !Hون السندات غیر قابلة للتحو�ل إذا نص على خلاف ذلك، : سندات غیر قابلة للتحو�ل - 5-2

 .2وتصدر هذه السندات عادة :معدل فائدة أعلى من معدل فائدة السندات القابلة للتحو�ل
 : ستدعاءمن حیث قابل�ة الا - 6

  : وتقسم إلى 
لسنداتها )  cau(  الاستدعاء  :ح4حتفاi تشترG :عض جهات الإصدار الا:  ستدعاءسندات قابلة للا - 6-1

ستحقاق، یترتب وجود مثل هذا الشرG في السند حقوقا لحامله والتزامات لمصدّره، لابد من قبل تار�خ الا
أخذها :الحساب عند تقدم السند، و�جب تعو!ض حامل السند عن خسارته جراء من العائد المتوقع عند 

 . 3استدعاء 
ء نتهاملها الح4 في الاحتفاi بها لحین ا!Hون لحاوهي السندات التي : ستدعاءسندات غیر قابلة للا - 6-2

 .4فاء لأ6 سبب من الأس:اب طستدعائها للإأجلها ولا یجوز للجهة المصدرة ا

 : من حیث الملك�ة -7
  : 5وتقسم إلى 

سندات تصدر :اسم صاحبها وتكون مقیدة في دفاتر الشرHة :اسمه ولا تتداول إلا :عد : سم!ةسندات ا - 7-1
 .التنازل عنها !Hون في دفاتر الشرHة وفقا لقواعد قانون!ة لنقل الملك!ةموافقتها، وإث:ات 

                                                           

  .112، ص 2009، دار المستقبل للنشر والتوز�ع، عمان ، G ،1أساس�ات الاستثمار طاهر حردان، - 1
  .225، ص 1999، مؤسسة الورق للنشر، عمان ،  إدارة الاستثماراتمحمد مطر،  - 2
  .150، ص 2007للنشر والتوز�ع،   ، دار الشروق اتصمؤسسات أوراق بور : الأسواق المال�ة، داعزمحمود محمد ال - 3
  .226، ص ذ'ره مرجع سب(محمد مطر،  - 4
  .43، ص مرجع سب( ذ'رهعمر مصطفى جبر إسماعیل،  - 5
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سندات تخلو من اسم حاملها، یتم تداولها :التسل!م ولا یجتاح التنازل عنها موافقة الشرHة : سندات لحاملها - 7-2
  .المصدرة أو إث:اته في سجلاتها، تحصل فوائدها م:اشرة ومن الجهة المختصة عند الاستحقاق

  مخاطر السندات: المطلب الثالث
سترداد المبلغ، إلا أن أن السندات لها میزة الث:ات والاستمرار :الدخل والأمان في ا :الرغم من  

قتصاد!ة، ومنها ما یتعل4 منها ما یتعل4 :البیئة الامتعددة المستثمرون في السندات یتعرضون إلى مخاطر 
  : 1طر نذHر ما یلي :المؤسسة المصدرة نفسها، ومن بین هذه المخا

تقد السندات طو�لة الأجل إلى خاص!ة السیولة ، مما !عرض حامل السند إلى مخاطر فت:  مخاطر السیولة-1
 .د6، فترتفع درجة الخطر Hلما طالت فترة الاستحقاق اقتصالشرائ!ة للنقود :سبب التضخم الا انخفاض القدرة

السندات هبوطا وصعودا عHس حرHة معدل الفائدة السائدة في تتحرك أسعار : مخاطر تقلب أسعار الفائدة -2
  .السوق فعند ارتفاع سعر الفائدة في السوق یؤد6 إلى انخفاض سعر السند

الشرHة المصدرة إذا Hان من ضمن شروG الإصدار شرG الاستدعاء ستستغل :  ستدعاء السندمخاطر ا -3
المستثمر یتم منحه علاوة الاستدعاء ورفع الفائدة على السند لسندات، ولحما!ة استدعاء الفرصة المناس:ة لا

  .لتغط!ة خسارته
إن دراسة مخاطر الرفع المالي للشرHة المصدرة !عد من الأمور المهمة، وهناك :  مخاطر الرفع المالي -4

إضافیین لهم  عت:ار لأن المقرضین الآخر�ن هم منافسینلمالي !أخذها المستثمر�ن :عین الامعاییر لنس:ة الرفع ا
  .الح4 في موجودات الشرHة في حالة تعرضها للتصف!ة

سندات عن سداد ق!متها عند تار�خ تتمثل في مخاطر عجز الجهات المصدرة لل: مخاطر عدم السداد  -5
ستحقاقها، أ6 عجزها عن خدمة الدین الذ6 تمثله هذه السندات حیث أن الشرHات المتعثرة تكون قدرتها على ا

أقل، ومن ثم ترتفع درجة المخاطرة عند الاستثمار في سنداتها، لذلك یجب أن تكون التدفقات النقد!ة التي السداد 
  .2تتحق4 للشرHة من عملها Hاف!ة لسداد السندات وفوائدها

  :مزا�ا وعیوب التمو�ل �السندات: المطلب الرا�ع
لجوء المؤسسة الاقتصاد!ة إلى التمو�ل :السندات له العدید من المزا!ا، Hما له عیوب أ!ضا، و!مHن  إن  

  : إبرازها ف!ما یلي
 : مزا�ا التمو�ل �السندات - 1

  :من مزا!ا السندات ما یلي
  ؛ل!س لحملة السندات الح4 في التدخل في شؤون المؤسسة أو الرقا:ة علیها عن طر�4 التصو�ت - 
تكلفة السندات على المؤسسة :سبب ث:ات الفوائد المدفوعة على السندات وعدم مشارHة السندات في ث:ات  - 

  ؛أرbاح المؤسسة

                                                           

  .271، ص 2009، دار ال!ازور6 للنشر والتوز�ع، عمان، الأردن، الاستثمار والتحلیل الاستثمارJ در�د Hمال آل شیب،  - 1
  .246، ص 2006، عالم الكتب الحدیث، عمان،  الأسواق المال�ة، والنقد�ةفل!ح حسین خلف،  - 2
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  ؛في العادة !Hون العائد المتوقع الذ6 !حصل عل!ه المستثمر من السندات أقل من تكلفة الأسهم العاد!ة - 
ائد تخصم من أرbاح المؤسسة دات لأن الفو حصول المؤسسة على وفد ضر�بي من الفوائد المدفوعة على السن - 

   ؛الدخلحتساب ضر�:ة لغرض ا
   ؛1ه!Hلها المالي من خلال إصدار سندات قابلة للإستدعاءتمنح السندات للمؤسسة مرونة أكبر في تشHیل  - 
  ؛2ستثمارات خطورة !عتبر السند أقل أنواع الا - 
  .!حصل حامل السند على دخل مضمون ومؤHد وثابت - 

  :التمو�ل �السندات عیوب- 9
   3:السندات ف!ما یليالتمو�ل :تتمثل عیوب   

الشرHة تحق4 لم  إذالتزام !شHل عبء على الشرHة خصوصا تمثل السندات التزاما ثابتا و:التالي فهذا الا - 
  .لتزام !شHل مخاطر خصوصا إذا Hانت هناك تقل:ات Hبیرة في إیرادات الشرHةالأرbاح، Hما أن هذا الا

عند ق!ام الشرHة برهن موجوداتها لحملة السندات فإن ذلك !عتبر تقییدا لحرHة الشرHة في التصرف  - 
  .:موجوداتها

  . م:الغ Hذلك لإطفاء هذه السندات ص!صتخص!ص م:الغ Hبیرة سنو!ا لدفع الفوائد لحملة السندات وتخ - 
:ظروف سیئة لا !مHن رHة فقد تمر الشرHة مدة الاستحقاق عادة تكون طو�لة و:التالي تز�د المخاطر على الش - 

  .حتفاi لهاالتنبؤ بها للا

  سیرورة عمل�ة القرض السندJ: الم�حث الثاني
:حثنا هذا !عد القرض السند6 أحد بدائل التمو�ل المتاحة التي تلجأ إلیها المؤسسات، وسنتناول في   

العمل!ة لطرح القرض السند وطرق  مفهوم القرض السند6، في إصدار القرض السند6، إضافة إلى الخطوات
  .تسدیده

  مفهوم القرض السندJ: المطلب الأول

  .سنتناول في هذا المطلب تعر�ف القرض السند6 إضافة إلى خصائصه  
1 -Jف القرض السند� :تعر

  : للقرض السند6 تعار�ف عدیدة، نذHر أهمها ف!ما یلي
قومون عقد دین یبرم بین المؤسسة المصدرة للسندات وعدة مقرضین مؤهلین !: " هو  القرض السند6

كتتاب في السندات التي تصدرها، ولهم الح4 في إسترجاع دیونهم إضافة إلى بإقراض المؤسسة من خلال الا
  .4الفوائد 

                                                           

  .122، ص 2013المملكة العرb!ة السعود!ة،  ،، إثراء للنشر والتوز�عG ،3م�ادئ الإدارة المال�ة فایز ت!م، - 1
  .275، ص مرجع سب( ذ'رهعلي ع:اس ،  - 2
  .74، ص 2012عمان، دار المسیرة للنشر والتوز�ع، ، G ،1ستثمارإدارة الایر6 نور6 موسى وزملائه، شق - 3

4 - Arnaud Thauvron,Annaick Guyvar v’h, DSCG2 Finance Manuel, 4e Edition, Edition Foucher, paris, 2010,p214. 
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ع:ارة عن قرض تصدره المؤسسات الاقتصاد!ة و�تعل4 :م:الغ جد ضخمة، : " Hما !عرف أ!ضا :أنه  
 .1" حیث !قسم إلى أوراق مال!ة ذات م:الغ صغیرة ومتساو!ة تسمى السندات 

2- Jخصائص القرض السند:  

  : 2بتمیز القرض السند6 :العدید من الخصائص من بینها   
المبلغ الذ6 تحتاجه المؤسسة، و!قسم على عدد معین من السندات حسب هو ع:ارة عن : مبلغ الإصدار -

  .الق!مة الاسم!ة التي تتضمنها
تب دفعه للحصول على السندات، و!مHن أن !Hون سعر تهو السعر الذ6 یتوجب على المH: سعر الإصدار -

  .الاسم!ة الإصدار إما أكبر من الق!مة الاسم!ة أو !ساو6 الق!مة الاسم!ة أو أقل من الق!مة
  .هي الفرق بین سعر الإصدار والق!مة الاسم!ة للسند : علاوة الإصدار

هي الق!مة التي تثبت على السند عند إصداره، وعلى أساسها !حسب سعر الفائدة الدور6 :  الق�مة الاسم�ة -
  .المدفوع لحاملي السندات

لسند :عد الإصدار وخلال عمل!ات التداول، تدعى أ!ضا :الق!مة الشرائ!ة، وهي تمثل سعر ا:  الق�مة السوق�ة -
  .وتعبر الق!مة الحق!ق!ة للسند، Hما أنها تكون عرضة للتقل:ات :استمرار

  .دة تسمى مدة الاكتتابو یتم الاكتتاب في السندات المصدرة وف4 مدة محد: مدة الاكتتاب -
هو ع:ارة عن معدل الإیراد الذ6 !حصل عل!ه مالك السند من المؤسسة المصدرة، : الاسمي معدل الفائدة -

  .وغال:ا ما !Hون ثابت دون تغییر
ستحقاق محدد، أ6 تقوم ف!ه المؤسسة المصدرة لسداد الق!مة الاسم!ة لكل سند تار�خ ا: تار�خ الاستحقاق -

  .والفائدة المستحقة إلى مالكي السندات
  .یتخذ القرض السند6 شHلین، إما أن !Hون مجسد أو غیر مجسد: السندJش'ل القرض  -

 : إصدار القرض السندJ: المطلب الثاني
تفاق!ة بین الشرHة المصدرة ومجموعة من المؤسسات :موجب ایتم إصدار القرض السند6 مشارHة   

   .یهاتفاق علوذلك بناء على شروG خاصة یتم الا المال!ة، والتي تتولى شراء السندات،
1 - Jالأطراف المشار'ة في إصدار القرض السند: 

  :  3 مشارHة العدید من الأطراف والتي تتعدد Hالتاليتتطلب عمل!ة إصدار القرض السند6 
هو الجهة التي تقوم :شراء السندات، وتتحمل مخاطر الإصدار م:اشرة وتتمثل :  Investor: المستثمر - 1- 1

البنوك  -الصنادی4 المتخصصة –صنادی4 المعاشات  - شرHات التأمین - في المؤسسات الاستثمار�ة
 .الأفراد - التجار�ة والمرHز�ة

                                                           

  .38، ص 2012، 3حشماو6 محمد، الآغا تغر�د، أهم!ة القرض السند6 في تمو�ل المؤسسات الاقتصاد!ة، مجلة علم!ة، جامعة الجزائر - 1
  .38، ص نفسهمرجع ال  - 2
  .439ص ، 2004 -  2003الإسHندر�ة، الدار الجامع!ة، في، الاستثمار في بورصة الأوراق المال!ة، حنعبد الغفار  - 3
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دید !طمئن إل!ه المستثمر لتوق!ع وهو المقترض الذ6 یجب أن یتمتع :موقف مالي ج:  Issuerالمصدر  - 2- 1
 .تمتعه :شخص!ة س!اد!ة اعت:ار�ة مستقلةإلى جانب  تفاق!ة شراء السندات،ا

و�ج الأوراق المال!ة من خلال تقد!م ر و!مثل الجهة التي تقوم :الت:  Market Marker: صانع السوق  - 1-3
 .عروض أفضل في سعر الشراء والب!ع، مما !ساهم في توفیر درجة سیولة في سوق الأوراق المال!ة

ل ینوب عن صانع السوق في ب!ع وشراء السندات یفرد أو مؤسسة !عد :مثا:ة وBroker : Hالسمسار  - 1-4
 ).المصدر( ة التي تمHنه من الدفع م:اشرة للمقترض و!عد المستثمر :الآل!

 .فرد أو مؤسسة تلعب دورا رئ!س!ا في ب!ع وشراء السندات : Dealerالمضارب أو المتعامل  - 1-5
 لوهو المسؤول عن تنظ!م وضمان اكتتاب إصدار السندات مقابل أتعاب !حص:  Arranger :المنظم  - 1-6

 .علیها
وهي الجهة المختصة بتقی!م السندات مثل مؤسسة :  Rating Agencies: التقی�م �مؤسسات  - 1-7

ستناد إلى تقی!م المخاطر الائتمان!ة الخاصة ومودز للخدمات الاستثمار�ة وذلك اأندبورز  دستاندر 
 .ئتمانمثا:ة دلیل معترف :ه في أسواق الا:المصدر، وتعد التقی!مات الصادرة عن تلك المؤسسات :

2 - Jتقن�ات إصدار القرض السند : 

   1:تطرق إلیهم ف!ما یلينیتم إصدار القروض السند!ة إما عن طر�4 النقا:ة، أو عن طر�4 المزایدة، وسوف 
 : La syndicationتقن�ة النقا�ة  - 1- 2

" البنك " تفاق مع أحد البنوك الذ6 یدعي !ام المؤسسة المصدرة للسندات :الاتعتمد تقن!ة النقا:ة على ق
تصال :مجموعة من البنوك وbدوره، !قوم البنك المراف4 :الا ف السنداتعلى ضمان توظی" المراف4 أو الرئ!س 
لائها الموجودة عبر Hلتسهیل عمل!ة التوظیف، نظرا لتعدد و ") نقا:ة الإصدار" التي تسمى ( والمؤسسات المال!ة 

ة من Hافة الشرHات الوطن!ة التي تضمن النها!ة الجیدة لعمل!ة الإصدار، و:التالي تمHن المؤسسة المصدر 
  .تحصیل الق!مة الإجمال!ة للقرض السند6

  : یتم تنظ!م نقا:ة الإصدار المتكونة غال:ا من البنوك و:عض المؤسسات المال!ة Hالتالي  
یتمثل دور هذه النقا:ة في تأمین توظیف السندات من قبل :  Syndicate placementنقا:ة التوظیف  - 

  .الجمهور :اعت:ارها وس!I في عمل!ة الإصدار
تقوم هذه النقا:ة :الاكتتاب في مختلف السندات المصدرة :  Syndicat de prise Fermeنقا:ة الاكتتاب  - 

  .، ثم تعید ب!عها للراغبین في الاكتتاب فیها، مقابل عمولة معینة)أو بنس:ة معینة منها( من قبل المؤسسة 
ي السندات التي لم یتم الاكتتاب فیها من تلتزم البنوك :الاكتتاب ف:  Syndicat de garantieنقا:ة الضمان  - 

  .قبل المدخر�ن في ظل ق!امها بدور الوساطة
  
  

                                                           

  .45- 44، ص ص ، مرجع سب( ذ'رهمحمد حشماو6، تغر�د الآغا،  - 1
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  : L’Adjudicationتقن�ة المزایدة  -2-2
وخاصة :النس:ة لسندات الخز�نة، حیث !قوم  تستخدم هذه التقن!ة غال:ا عن إصدار القروض السند!ة  

المتضمنة Hم!ة السندات المرغوب شرائها والسعر المرغوب ) أوامرهم(المزایدون أ6 المستثمرون بتقد!م عروضهم 
 : ف!ه في ظرف مغل4 قبل بدا!ة المزایدة، و�وجد نوعین من المزایدة

المزایدة :السعر " تسمى أ!ضا  : L’adjudication à Lafrançaise: المزایدة على الطر�قة الفرنس�ة  -
، حیث :عد فرز أوامر الشراء المتقدمة من قبل المزایدون تقوم المؤسسة المصدرة بوضع الحد الأدنى "المحدود 

ل الأوامر التي !Hون تحت ذلك الحد یتم رفضها، و�تم Hللسعر الذ6 !حدد قبول الأوامر من عدمها، و:التالي 
  .على Hل المستثمر�ن وضع سعر ثابت !طب4 

المزایدة :السعر " تسمى  la hollandaise à L’adjudication: المزایدة على الطر�قة الهولند�ة -
تبدأ :قبول الأوامر التي تقدم أعلى سعر لتنزل إلى السعر الأدنى منه وهHذا إلى غا!ة الوصول ، "المطلوب 

 ر�قة الفرنس!ة في أن السعرطوتختلف هذه الطر�قة عن ال المبلغ الإجمالي للقرض السند6 لیتوقف قبول الأوامر،
  .قدم مالذ6 حدده مس:قا من خلال الأمر الالمدفوع من قبل المستثمرون ل!س نفسه وHل مستثمر یدعه :السعر 

3 - Jقیود إصدار القرض السند : 

  : 1هناك مجموعتان من قیود إصدار القرض السند6 هما 
  : الاقتصاد�ةالقیود  :المجموعة الأولى - 1- 3

تمثل هذه القیود مجموعة من الاعت:ارات یتوجب على الجهة التي تصدر السندات أن تدخلها في حسابها 
  :عند ق!امها بإصدار السندات من أهمها

رتب على الشرHة المصدرة جملة من الالتزامات یتوجب علیها الوفاء بها في جم!ع تإن إصدار السندات ی - 
نه!ار مرHزها المالي، لذلك لابد من توخي الدقة في تقدیر Hل الظروف تسبب ذلك االأحوال والظروف، وإلا 

  .ام على إصدار السنداتقدوالاعت:ارات قبل الإ
ومن ثم تضطر الشرHة المصدرة  - قد !ضعف الثقة بها) إذا Hان ذلك ممHنا( إن الإفراG في إصدار السندات  - 

ى شرائها، مما ینتج عنه تحمیل هذه الشرHة لأع:اء إضاف!ة غال:ا إلى رفع أسعار الفائدة لتشج!ع المستثمر�ن عل
  .ما تكون غیر مخططة

نخفضت نس:ة ضماناتها، مما یؤد6 إلى انخفاض الإق:ال ت الشرHة في إصدار السندات Hلما اHلما :الغ - 
  .علیها، و:التالي تدهور ق!متها في الأسواق المال!ة

   :القانون�ة القیود :المجموعة الثان�ة - 3-2
  ): حملتها( بهدف توفیر الضمانات اللازمة للمتعاملین بها  الإصدارهنا یتدخل القانون في تنظ!م عمل!ة 

                                                           

-67، ص ص 2008، دیوان المطبوعات الجامع!ة، الجزائر، 1مروان عطون، الأسواق  النقد!ة والمال!ة البورصات ومشHلاتها في عالم النقد والمال، ج - 1
68 .  



تمویل الالقرض السندي ودوره في                               :                              الفصل الثاني  

 

 

41 

Hأن ینص  - إن القوانین التي تنظم نشاطات الشرHات المساهمة غال:ا ما تضع قیودا على إصدار السندات - 
  .ة من الأسهم القانون على عدم تجاوز ق!مة السندات المصدرة لنس:ة معین

فإنها قد تلتزم تجاهها :عدم إصدار سندات جدیدة،  - عندما تقترض الشرHة من جهة معینة، Hالبنوك مثلا - 
وذلك بهدف عدم إضعاف الضمانات مقابل القروض التي قدمتها البنوك، لأن في إصدار السندات ز�ادة في 

  .لتزاماتمقابل هذه الا الشرHة تجاه الغیر مما یؤد6 إلى انخفاض الضماناتالتزامات 
  الخطوات العمل�ة لطرح القرض السندJ: المطلب الثالث

  : 1ستكمال دراسة إصدار القرض السند6 تأتي مرحلة الطرح، هناك طر�قتان:عد ا  
  : الطرح العام -1

الأساس!ة لهذا الأسلوب، أن السند سیتم  والمیزة. كتتاب من الجمهور الواسع!قصد :ه طرح السندات للا  
Hتبینتتداوله و!حدد سعره في السوق و�تم توز�ع القرض على شر�حة واسعة من الم.  

یتم الطرح العام من قبل مصرف یتولى تقد!م المشورة للمؤسسة و�تولى الإشراف على العمل!ة، بتكو�ن   
الأول!ة في مقابل عمولة، وهذا لما تملكه في السوق لجنة من عدد من المصارف یتولون مسؤول!ة توز�ع السندات 

لهذه  و!مHن .المصارف من جهاز إدار6 ومحاسبي خبیر ومتمرس للق!ام :مثل هذه الأعمال ولإمHان!اتها المال!ة
اللجنة أن تقوم :ضمان توظیف Hل الأوراق المال!ة وتسدد Hامل مبلغ القرض للمؤسسة المصدرة في تار�خ محدد 

في Hامل السندات من قبل المستثمر�ن، Hما تتولى هذه اللجنة الترتیب مع الوسطاء  كتتابالافي حال لم یتم 
ستشارة للمؤسسات المصدرة للسندات من قد!م الافي تHما تساهم المصارف . المالیین لعمل!ات تداول السندات

  : خلال 
نخفاض ق لا تناس:ه الطرح العام من حیث اوتلجأ المؤسسات إلى هذا الأسلوب إذا Hانت ظروف السو   

ا !مHن اللجوء إلى هذا كتتاب، Hمالجمهور مما یهدد :فشل عمل!ة الا السیولة أو محدود!ة شهرة المؤسسة لد=
على أسواق رضها هیئات أسواق الإشراف ففته أو التفاد6 متطل:ات الإفصاح التي تنخفاض تكلالأسلوب لا

  .الأوراق المال!ة أو لتجنب تقدد إجراءاته وطول مدة التحضیر له
  : وهناك عدة تقن!ات یتم من خلالها طرح السندات للمHتتبین  

لسعر مساو ، سواء Hان هذا اكتتابالإعلان عن سعر الب!ع في نشرة الاحیث یتم : عرض الب!ع :سعر ثابت - 
سعر معین قد لا وتكمن المشHلة الأساس!ة في هذا الأسلوب أن تحدید . سم!ة للسندأو یختلف عن الق!مة الا

ؤثر على إق:ال ستقرار، فإذا تغیر معدل الفائدة في السوق فسیوف السوق إذا Hانت تتمیز :عدم الایواف4 ظر 
  .كتتابالمستثمر�ن على الا

وفقا لهذا الأسلوب یتم تصنیف المناقصات بترتیب تنازلي للأسعار : لب!ع عن طر�4 مناقصةعرض ا - 
للمزایدین الذین جاءت عروضهم متوافقة مع السعر الأدنى المحدد مس:قا أو المعروضة، و�تم تخص!ص السندات 

                                                           

  .83 - 82، ص ص ذ'رهمرجع سب( محمد شHر�ن،  - 1
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عن الأسعار أعلى منه، :عد ذلك یتم تخص!ص السندات Hلها :الحد الأدنى المقبول للسعر :غض النظر 
  .المعروضة في المناقصة 

!مHن إصدار السندات في المزاد، حیث لا یتم تحدید سعر أدنى، وتخصص السندات وفقا : عن طر�4 مزایدة - 
وقد تسمح هذه التقن!ة بجمع م:الغ تفوق الق!مة الإسم!ة .لعروض الشراء المقدمة حتى یتم ب!ع Hل السندات

  .للإصدار
  .الإجمال!ة للإصدار وسعر الإصدار وعملته والفائدة المقررةدراسة الق!مة  - 
  .التوقیت الزمني للإصدار والآجال وطر�قة التسدید المناس:ة - 
  .الوقوف :المشاكل القانون!ة والإدار�ة التي قد تح!H: Iل إصدار عند تسو!قه - 
اعد ذلك على سرعة تسو�4 تحلیل المرHز المالي للمؤسسة طال:ة القرض، فHلما Hانت سمعتها ممتازة س - 

  .الإصدارات
  .ست!عا:ه لهذه الإصدارات قوف على حال السوق المال!ة ومد= االو  - 

تهدف . یتطلب الطرح العام مخاط:ة الجمهور من خلال حملة إعلان!ة للترو�ج للسندات لفترة من الزمن  
ماكن ب!عها والغرض الذ6 الخصائص المتعلقة :السندات المعروضة للإكتتاب، وأهذه الحملة إلى توض!ح 

المال!ة للمؤسسة، ستستخدم ف!ه الأموال والضمانات المقدمة، إضافة إلى Hل المعلومات التي تتعل4 :الوضع!ة 
ستخدام وعلى المؤسسة ا. صورة حول الجدارة الائتمان!ة للمؤسسةیتمHن المHتتبون المحتملون من تكو�ن حتى 

  .ما یتطلب تكالیف لتحق!قهHل الوسائل التي تحق4 هذا الهدف، هذا 
      : الطرح الخاص -2

و!قصد :ه تخص!ص ب!ع السندات إلى المؤسسات المال!ة، وهو !قع بین التمو�ل المصرفي والتمو�ل   
  .الم:اشر من السوق المال!ة، حیث تتم دعوة عدد محدود ومعروف من المستثمر�ن المؤسساتیین لتقد!م عروض

  السندJاتسدید القرض : المطلب الرا�ع

تكتسي طر�قة تسدید القرض السند6 أهم!ة :الغة :النس:ة للمؤسسة Hونها ترت:I بتسییر مدیونتها وتسییر   
  :خز�نتها، و�وجد عدة طرق لتسدید القرض السند6 من بینها

  : ستحقاقالتسدید عند الا -1

!عتمد التسدید عند الاستحقاق على ق!ام المؤسسة المصدرة :سداد الق!مة الإجمال!ة للقرض السند6 عند   
حلول أجل الاستحقاق إلى Hل حاملي السندات بینما یتم سداد الفوائد المترت:ة على هذه السندات سنو!ا، ومیزة 

  .1رض طیلة أجلهستثمار المبلغ الكلي للقر�قة أنها تت!ح للمؤسسة المصدرة اهذه الط
  
  

                                                           

1 - Jonthan Berk, peter  Demarzo, Gunther capelle- Blancard, Finance d’entreprise, pearson Education, paris, 2008, 
p 149. 
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  : التسدید بواسطة الاستهلاك - 2
إن استهلاك القرض السند6 هو أن تقوم الجهة المصدرة للسندات برد ق!مة السندات إلى حاملها وفقا   
 G1 الإصدارالسداد المنصوص علیها في نشرة الاكتتاب عن لشرو.  
  : السند6 تتعد= Hالتاليالقرض ستهلاك و�وجد عدة طرق لا  

) سنو!ة، سداس!ة أو ثلاث!ة ( !ة هو أن تقوم المؤسسة بتسدید دفعات متساو : التسدید بدفعات ثابتة - 1- 2
، تتكون هذه الدفعات من جزء !مثل )دفعات نها!ة المدة( نقضاء العقد ئ!ة من تار�خ أول دفعة إلى غا!ة ابتداا

في السنوات الأولى وتتضاءل  مرتفعة وجزء !مثل الفائدة، وفي هذه الحالة تكون الفوائد المدفوعة أصل القرض
  .تدر�ج!ا لكونها تحسب على أساس ق!مة القرض المت:قي

    2:و!عبر الدفعات الثابتة ر�اض!ا :العلاقة التال!ة  

� = � �
1 − �1 + �
�� 

  : حیث 
          a : القرض Iل من قسHق!مة الدفعة والتي تتشD  والفائدة السنو!ة )a = D+ i  (؛  

V0  :؛سم!ة للقرضالا الق!مة  
 i  :؛معدل الفائدة  
 n  :مدة القرض.  

في هذه الحالة تتغیر ق!مة الدفعة من فترة لأخر= إذ تحتو6 على ق!مة ثابتة : التسدید عبر أقساr ثابتة  -2-2
تمثل أصل القروض وتحسب :قسمة أصل القرض على عدد الدفعات، وجزء متغیر !مثل الفرائد التي تحسب 

  .خر= لألقرض المت:قي، وbذلك تتنافى أصل القرض من فترة اعلى أساس ق!مة 
 : و!عبر عنه ر�اض!ا :العلاقة التال!ة

                                         � = �
� 

  : حیث
      D  :؛ Iق!مة القس  
      C  :الق!مة الاسم!ة للقرض؛  
      N  :مدة القرض   

سنو!ة مستقبل!ة أكثر متساو!ة قد !فضل المشروع دفع أقساG  :متقاعدةعبر أقساr سنو�ة  التسدید – 3- 2
  . 3ارتفاعا إذا ما توقع أن تدفقاته النقد!ة المستقبل!ة سوف تزداد 

                                                           

  . 89،  ص ذHره مر�م :ا6، مرجع سب4 -  1
  .79، ص ذHره محمد شHر�ن، مرجع سب4 - 2
  .293، ص 2003، دار المنهل اللبناني، بیروت، لبنان، 1ج، العالم�ةالبورصات والأسواق المال�ة وسام ملاك،  - 3
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بتسدید الأقساG السنو!ة الأعلى حتى  في هذه الحالة یتم البدء  :التسدید عبر أقساr سنو�ة متناقصة  -2-4
 Gره أن هذه التقن!ة هي نادرة الاستخدام نظرا لتعار ما یجد .الأدنى!صار إلى الانتهاء :الأقساHيها المبدئضر ذ 

  .مع مصالح المشروع
  : التسدید المسب(  - 3

!قصد :التسدید المسب4 أن تقوم المؤسسة المصدرة بتسدید السندات قبل تار�خ إستحقاقها، غیر أنه لابد   
الأح!ان من في متن عقد الإصدار، وتقوم المؤسسة :التسدید المسب4 في اغلب  النصوص الخاصة :همن إدراج 

ة، والهدف من ذلك هو التقل!ص من !خلال إعادة سنداتها عندما تسعر في البورصة :سعر أقل من ق!متها الحق!ق
  .1عدد السندات التي تلتزم :سدادها 

  تقی�م التمو�ل �القرض السندJ : الم�حث الثالث
یتم تقی!م تمو�ل عمل!ة القرض السند6 من حیث التكلفة والعوائد وتسعیره، وهذا ما سنتطرق إل!ه من   

  .:حثمخلال هذا ال
  تكلفة القرض السندJ: المطلب الأول

تتضمن تكلفة القرض السند6 الفائدة السنو!ة أو النصف سنو!ة التي سوف تتحملها المؤسسة خلال مدة   
  .2سمي في الق!مة الاسم!ة للقرض :ضرب معدل الفائدة الاذه التكلفة القرض، تحسب ه

  الق�مة الاسم�ة   xمعدل الفائدة  = التكلفة الاسم�ة السنو�ة للقرض 

سم!ة في نشرة الإصدار وتشHل العنصر الأساسي في التكلفة، ولكن من الخطأ !حدد معدل الفائدة الا
  .الحس:ان عند تقر�ر التكلفةعت:ارها عنصر التكلفة الوحید الذ6 یجب أخذه في ا 

على عدید من ) الحد الأدنى من معدل العائد المطلوب ( تتوقف التكلفة الضمن!ة للقرض السند6 
  : العوامل نذHر منها

حیث یتأثر معدل الفائدة أو العائد في السوق :التوقعات  :الظروف الاقتصاد�ة العامة، وحالة السوق المال�ة - 
  .هذه العوامل التي !حتمل أن تحدث في 

ة للسندات التي تصدرها الشرHات تكون عادة أعلى من التكلفة من!فمثلا التكلفة الض :المر'ز القانوني للمدین -
  .الضمن!ة للسندات الحHوم!ة أو تلك التي تصدرها المحل!ات

فالتكلفة الضمن!ة للسندات التي تصدرها الشرHات الأجنب!ة أعلى تكلفة القروض التي  :جنس�ة الشر'ة المدینة -
  .المماثلة تصدرها الشرHات الوطن!ة 

ترت:I السمعة :الجد!ة في العمل وسمات وخصائص الإدارة  :حجم وسمعة المؤسسة المصدرة للسندات -
  .وHذلك مجال النشاG الاقتصاد6 الذ6 تنتمي إل!ه المنظمة

  .سواء Hانت شخص!ة أو عین!ة :الضمانات المقدمة -

                                                           

  .47، ص ذ'ره مرجع سب( حشماو6 محمد، الآغا تغر�د، - 1
  .263، ص 2005 -2004،  الإسHندر�ة، الدار الجامع!ة ، )خ�ارات  –استثمار  –وثائ(  -سندات  -أسهم ( البورصات عبد الغفار حنفي،  - 2
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- Jات معن!ة، والخطوة الأولى الفائدة السائدة في السوق في لحظ تعني ق!اس معدل :ق�اس تكلفة القرض السند
في معرفة تكلفة القرض هي معرفة معدل الفائدة السائد في السوق، حیث !مHن معرفة معدل الفائدة السوقي 

  : م:اشرة من قسم المعلومات والإحصاء :البورصة، Hما !مHن معرفة من خلال المعادلة التال!ة
                               Pn =  �

�^^��
 n    + 
��

�^^��
n                           

  :حیث
       Pn  =؛ السعر في السند  
       In  =؛الفائدة السنو!ة للقرض  
       Rn  =؛الق!مة عند الاستحقاق للسند  
       n  =؛المدة المت:ق!ة حتى تار�خ الاستحقاق   
        C  = 6التكلفة الضمن!ة للقرض السند.  

  عوائد القرض السندJ: المطلب الثاني

  : ناولها ف!ما یليدة مقای!س لعائد القرض السند6، نت!مHن أن نمیز بین ع      
1-  Jالعائد الجار )carrent Yield (  

!سمى في الق!مة الاسم!ة، لذلك  من ذا المعدل Hنس:ة مئو!ةهوbون، و!شHل Hفي الغالب تصدر السندات :معدل 
و�ختلف الكوbون الاسمي عن الناتج الجار6 في Hون .  Nominal couponسمي :الكوbون الا:عض الأح!ان 

الناتج الفعلي المحق4 من السند و!حسب على وف4 لك فهو ذل. الأخیر :شHل نس:ة من سعر السند في السوق 
    : 1الآتي

= العائد الجار6     
مبلغ الفائدة السنو!ة
السعر السوقي للسند

  x 100   

   : yield to Moturity:حتى فترة الاستحقاق  العائد - 2
شتر= السند في تار�خ ل عل!ه المستثمر إذا اص!عرف عائد فترة الاستحقاق :أنه متوسI العائد الذ6 !ح     

    .2ستحقاقهعین، واحتف� :ه حتى نها!ة فترة ام

  = YTM: : و!حسب :استخدام المعادلة التال!ة 
������

� �
�����

� �
  

 : حیث أن
I  : ؛ الفائدة على السند  
P  :؛الق!مة الاسم!ة للسند  
M  : ؛الق!مة السوق!ة للسند  

                                                           

  .188، ص 2009، دار ال!ازور6 العلم!ة للنشر، أرشد الإدارة المال�ة المتقدمةالنع!مي، أرشد فؤاد التم!مي، ا!ة تعدنان  - 1
  .121، ص 2013السعود!ة، ، إثراء للنشر والتوز�ع، المملكة العرb!ة G ،3المال�ة الإدارة ئم�اد فایز ت!م، - 2
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N  :فترة الاستحقاق.  
  ):  Holding period yield( حتفاz العائد حتى تار�خ الا -3

المتحق4 هو ذلك العائد المتحق4 من احتفاi المشتر6 :السند لفترة محددة من تار�خ الاستحقاق، أ6 العائد      
م العائد الجار6 والعوائد الرأسمال!ة المتحققة من فروقات سعر الب!ع والشراء، ضبین تار�خین محددین، وهو !
  : 1و!حسب وف4 المعادلة التال!ة

 iالعائد حتى فترة الاحتفا  =
 الفائدة

سعر الشراء
  +

سعر الب!ع�سعر الشراء

iفترة الاحتفا �سعر الشراء 
  

  ) yield To COLL: ( العائد حتى موعد الاستدعاء -4

!مHن حساب العائد على السندات التي تصدر :شرG قبول المستثمر لق!ام الجهة المصدرة :استدعائها      
تضاف إلى ق!مة :المعادلة التال!ة مع العلم :أن أكثر السندات التي تصدر :شرG الاستدعاء تمنح علاوة استدعاء 

  .2ستدعاء الذ6 یرت:I :الجهة المصدرة  قرار الاالسند عند 

= العائد حتى موعد الاستدعاء 

سعر الاستدعاء�سعر الشراء

عدد السنوات ال:اق!ة لموعد الاستدعاء
مبلغ الفائدة �

سعر الاستدعاء�سعر الشراء
�

  

  تسعیر القرض السندJ: المطلب الثالث
  :و ما سوف یتم توض!حه ف!ما س!أتيالثانو6، وهیتم تسعیر السندات في السوق الأول!ة والسوق   

  : تسعیر السندات في السوق الأول�ة - 1
الجدید سعر السند :الإضافة إلى ق!مة الكوbون وأجل الاستحقاق، ومعدل الرbح!ة التي  الإصداریتضمن 

  : 3العدید من الاعت:ارات تؤخذ عند تحدید رbح!ة السند أهمها !حصل علیها المستثمر، وهناك 
هامش الرbح المطلوب المستثمر فوق معدل سعر الفائدة على  تحدید الجهة المسؤولة عن إدارة السندات، - 

  ؛السوق  يالحHوم!ة، ولتحدید ذلك یتم إجراء دراسة مقارنة للسندات الجار6 تداولها فالسندات 
  ؛یتم تحدید مستو!ات الرسوم التي تسدد للبنك - 
  ؛:المستثمر :عد إجراء التسو!ات بین تكلفة العائد والرسوم التي تسدد للبنكحتساب العائد الخاص یتم ا - 
  .قفال منسو:ا لمعدل الرbح!ة المطلوب للمستثمر لإحتساب ق!مة الكوbون الخاصة :السند وفقا لسعر ایتم ا - 
  
  
  

                                                           

  .108، ص ذHره محمد شHر�ن، مرجع سب4 - 1
  .274، ص مرجع سب4 ذHرهدر�د Hمال آل شیب،  - 2
  .304، ص 2007سHندر�ة، راق المال!ة، الدار الجامع!ة، الإعبد الغفار حنفي، إستراتیج!ات الاستثمار في بورصة الأو  - 3
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2-  Jتسعیر السندات في السوق الثانو:   

سم!ة، إذ یتم إرجاع ق!مة مئو!ة من الق!مة الا لثانوH 6نس:ةیر عن سعر السند في السوق ابعیتم الت 
ضرب النس:ة في الق!مة الاسم!ة ، ومن ثمة إذا أردنا الحصول على ق!مة السند یتم  % 100السند إلى الأساس 

1.  
إن التعبیر عن ق!مة السندات بهذه الطر�قة !سهل المقارنة بین مختلف السندات، وحتى تتم هذه المقارنة       

لذا یتم الإعلان عن ق!مة السندات في النشرات دون إدراج  لابد من عدم إدماج ق!مة الكوbون  :شHل صح!ح
   . آخر تقط!ع للكوbون، إذ یتم دفع ق!مة السند إضافة إلى الفوائد المستحقة تناس:ا مع المدة  دالفوائد المستحقة من

الأخیر !مHن الإشارة إلى أنه لا !مHن إنجاز قرار تداول السندات سواء في السوق الأولي أو الثانو6  وفي      
  : إلا :مراعاة عاملین أساسیین هما

هو المعدل الذ6 !عبر في لحظة معینة عن عائد الاستثمار في هذا السند اعتمادا على : معدل العائد الحق�قي -
  .سعر الفائدة المرH:ة 

  .لحصول عل!ه من خلال مساواة الق!مة الحال!ة للسند، مع الق!مة الحال!ة للفوائد المستقبل!ةو!مHن ا

� = ∑ +�
!��

"
�^�#
n 

  : حیث
N  :؛سم!ة للسندالق!مة الا  
R  :؛!ة أو الحال!ة للسندالق!مة السوق  
n  :؛مدة ح!اة السند  
C  :معدل المردود الحق!قي.   
هو الفارق بین معدل مردود القرض السند6 ومعدل المردود المرجعي : هامش الر�ح المطلوب على الاستثمار -

عت:ارها من لتي تصدرها الدولة Hمعدل مرجعي :امعدل مردود السندات ا یؤخذفي السوق السند6، وعادة ما 
  .السندات ذات النوع!ة الجیدة، نظرا لخلوها تماما من المخاطر

  
  
  
  
  
  
  

                                                           

  .88مر�م :ا6، مرجع ساب4، ص  - 1
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  :خلاصة الفصل

ئل التمو�ل الخارج!ة طو�لة الأجل حد بدا!عتبر أالتمو�ل :القرض السند6  تبین لنا في هذا الفصل
فالقرض السند6 ع:ارة عن مام المؤسسات الاقتصاد!ة لتغط!ة مختلف نشاطاتها الاستثمار�ة الضخمة، المتاحة أ

كتتاب قراض المؤسسة من خلال الاسند وعدة مقرضین مؤهلین !قومون بإعقد دین یبرم بین المؤسسة المصدرة لل
  .لى الفوائدها ولهم الح4 في استرجاع دیونهم إضافة إفي السندات التي تصدر 
وللمؤسسة المصدرة طراف والتقن!ات والقیود ة العدید من الأصدار القرض السند6 مشارHوتتطلب عمل!ة إ

دار قرض صى المؤسسة الراغ:ة في إفعل و للجمهور،للقرض السند6 أمHان!ة توج!ه إصداراتها إما للمؤسسات أ
سند6 ان تكون ملمة :متطل:ات هدا النمI من التمو�ل، حتى !مHنها طرح قرض سند6 في الوقت المناسب 

   .و:الحجم المناسب، حتى یلقى الرواج المناسب عند طرحه للاكتتاب
ن تعتمد  مجموعة من المعاییر د6 لابد على المؤسسة أقرار التمو�ل عن طر�4 القرض السنوقبل اتخاذ 

ساسا في التكلفة والعائد، حیث !عتبر التمو�ل عن طر�4 القرض السند6 اقل تكلفة مقارنة :مصادر متمثلة أال
!طل:ه  لتي تتعرض لها المؤسسة مما یؤد6 إلى ز�ادة العائد الذ6ر الخارج!ة، إلا انه یز�د من المخاطالتمو�ل ا

  .المستثمرون 
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  سونلغاز

  

  تقد$م مؤسسة سونلغاز: الم�حث الأول     

القروض السند$ة ودراسة المؤشرات المال$ة لمؤسسة  : الم�حث الثاني

  سونلغاز
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  :تمهید

#ان لابد من ر!  هذا الجانب نتهاء من الجانب النظر� لها، و�عد الا موضوع هذه الدراسة، نتیجة لأهم�ة      

مو/ل �القرض مجال التالاقتصاد�ة الجزائر/ة في إحد+ المؤسسات  تجر!ة �الجانب التطب�قي ، لهذا قمنا �عرض

وف سو  .ى تقن�ة التمو/ل �القروض السند�ةالسند�، وهي مؤسسة سونلغاز �اعت�ارها مؤسسة وطن�ة اعتمدت عل

القروض السند�ة التي قامت بها   إصدارات إلى إضافة نحاول توض�ح موضوع دراستنا بدا�ة من تقد�م المؤسسة،

  ..ودراسة المؤشرات المال�ة لمؤسسة سونلغاز

  :هذا الفصل إلى بتقس�م د قمناوق

  سونلغازة سمؤس تقد�م: الم�حث الأول

  ودراسة المؤشرات المال�ة لمؤسسة سونلغازالقروض السند�ة  :الم�حث الثاني
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  سونلغاز تقد�م مؤسسة: الم�حث الأول
تنش  في مجال  تعتبر شر#ة سونلغاز من أقدم المؤسسات التي عرفتها الجزائر، فهي مؤسسة عموم�ة  

  .والغاز، حیث تقوم �المساهمة الفعالة في التنم�ة الاقتصاد�ة والصناع�ة الكهر!اء

سونلغاز  إلى تقد�م معلومات حول مؤسسة هذا أكثر على هذه الشر#ة سوف نتطرق في �حثنا فوللتعر   

 تنظ�م الذ� �عني المؤسسة، إضافة في المطلب الثالث أنشطة ومهام في المطلب الأول، وفي المطلب الثاني

  .سسة سونلغازمؤ 

  معلومات حول مؤسسة سونلغاز: لأولالمطلب ا

  .، و الغرض منهاطورهامراحل ت مؤسسة سونلغاز، إضافة إلى تعر/ف لمطلبنتناول في هذا ا  

  :التعر$ف �مؤسسة سونلغاز - 1

تم إنشائها في  .اهي شر#ة عموم�ة جزائر/ة مجال نشاطها إنتاج ونقل الطاقة وتوز/عه مؤسسة سونلغاز  

التدخل في قطاعات أخر+ من قطاعات وقانونها الأساسي �سمح لها بإم#ان�ة  1947العهد الاستعمار� سنة 

  .الخارج نحوولاس�ما في تسو/M الكهر!اء والغاز  لهاالأنشطة ذات الأهم�ة �النس�ة 

   :معلومات خاصة حول مؤسسة سونلغاز يوف�ما یل

مائة وخمسین مل�ار  2008رأس مال مؤسسة سونلغاز في سنة  قدر :رأس المال الاجتماعي -   

�ق�مة ملیون دینار للسهم  )150000( مقسمة إلى مائة وخمسین ألف سهم )دج150000000000(دینار

  .الواحد، تكتتب وتدفعها الدولة �الكامل وحصر/ا

 (CNRC)تسجیل سونلغاز في المر#ز الوطني للسجل التجار�  تم :ل التجار� القید في السجرقم  -   

  .23/06/2003بتار/خ  0010282 ب 99الرقم تحت 

  .ر#ة سونلغاز في الجزائر العاصمةلش الرئ�سي�قع المقر  :المقر الاجتماعي -    

  .مجلس الإدارة، اللجنة التنفیذ�ةعموم�ة، الجمع�ة ال: لد+ سونلغاز الأجهزة التال�ة :جتماع�ةالهیئات الا -   

  .د�سمبر من #ل سنة  31جانفي وتنتهي في  10تبدأ السنة المال�ة في  :تار/خ البدء ونها�ة النشا` -   

  :مراحل تطور شر&ة سونلغاز -2

  :مرت الشر#ة الجزائر/ة للكهر!اء والغاز في تطورها �عدة مراحل تتمثل ف�ما یلي  

  :"/اء وغاز الجزائرر &ه"العموم�ة  مرحلة إنشاء الشر&ة -

 ختصارا �الحروف الرامزة المعروفة ا" #هر!اء وغاز الجزائر"إنشاء الشر#ة العموم�ة  1947تم في سنة   

EGA، لتحتكر نشا` إنتاج، نقل، توز/ع الطاقة الكهر!ائ�ة والغاز/ة في الجزائر .   

  ":الشر&ة الوطن�ة للكهر/اء والغاز"مرحلة إنشاء  -

�عد الاستقلال �المؤسسة العموم�ة للكهر!اء وغاز الجزائر إلى حین صدور الأمر  الدولة الجزائر/ة  تكلفت  

تعلM بتسییر الكهر!اء والغاز، حیث تم تحو/ل المؤسسة العموم�ة المو  1969جوان  26 المؤرخ في 59- 69رقم 
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حتكر نشا` الإنتاج، نقل، توز/ع واستیراد التي ت ،ى الشر#ة الوطن�ة للكهر!اء والغازللكهر!اء وغاز الجزائر إ

    .الكهر!اء إضافة إلى احتكار النشا` التجار� للغاز الطب�عي داخل التراب الوطني

  ".الشر&ة الوطن�ة للكهر/اء والغاز"مرحلة إعادة ه�&لة  -

في هذه  حیث أص�حت سونلغازالشر#ة الوطن�ة للكهر!اء و الغاز، تمت إعادة ه�#لة  1983في سنة   

    :فرع�ة للأشغال المتخصصةمؤسسات  )05(خمس السنة ذات خدمات عموم�ة فاكتسبت 

  .الأش#ال الكهر!ائ�ة:  )KAHRIF(#هر/ف  - 

  .الكهر!ائ�ة والإنشاءاتالتحت�ة  تر#یب البنى:  )KAHRAKIB(#هر#یب  - 

  .أشغال الهندسة المدن�ة) : KANAGAZ(#ناغاز - 

  .الصناعيالتر#یب : )TARKIB(التر#یب  - 

AMC  : التجهیزات المستعملة في المراق�ةصناعة المعدات ومختلف.  

  ":للشر&ة الوطن�ة للكهر/اء والغاز"تغییر الش&ل القانوني  – 

، تم تحو/ل 1991د�سمبر  14المؤرخ في  475-91، و�موجب المرسوم التنفیذ� رقم 1991في سنة   

داخل التراب الوطني إلى المؤسسة العموم�ة ذات الطا�ع  والغازللكهر!اء للشر#ة الوطن�ة "الش#ل القانوني 

  .داء الخدمة العموم�ة في مجال الكهر!اء الوطني الجزائر� ى أالتي تسهر عل الصناعي والتجار�،

، فقد أكد 1995ستمبر 17 المؤرخ في280-95و�صدور المرسوم التنفیذ� رقم  1995أما في سنة   

الطاقة والمناجم،  طا�ع صناعي وتجار�، تا�عة لوزارةعلى أنها مؤسسة عموم�ة ذات " سونلغازلا"الش#ل القانوني 

  .لها شخص�ة معنو�ة ، وتتمتع �الاستقلال�ة المال�ة

  :تغییر الش&ل القانوني للمؤسسة العموم�ة للكهر/اء والغاز - 

تم تحو/ل  2002جوان  01المؤرخ في  280- 02، و�موجب المرسوم الرئاسي رقم 2002في سنة    

دون إنشاء شخص�ة معنو�ة جیدة لها، تنش  ، ذات أسهم شر#ة قا�ضةإلى  العموم�ة للكهر!اء و الغازمؤسسة ال

- 02القانون  من 165وحسب المادة.الغازبواسطة فروعها لنشاطات الإنتاج، نقل و توز/ع الكهر!اء، نقل وتوز/ع 

  .متلاك أغلب�ة الأسهم فیهاف�فر� فإن الدولة لها حM ا 5خ في المؤر  01

 – 2004خلال السنوات )  HOLDING( أص�حت سونلغاز ع�ارة  عن مجمع  2004وفي سنة 

  .هاروع الم#لفة �النشاطات الرئ�س�ة به�#لة الف م إعادةجمع أو مجموعة مؤسسات تم و أص�حت  2006

  ؛ SPEإنتاج الكهر!اء  شر#ة - 

  ؛ SDE ل وتز/ع الكهر!اءقشر#ة ن  - 

  . G R T G الغاز وتوز/ع نقلشر#ة    - 
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  : تم ه�#لة وظ�فة التوز/ع وقسمت إلى أر!ع فروع وهي 2006وفي سنة 

  ؛ SPA) الجزائر العاصمة( سونلغاز للتوز/ع  - 

  ؛ SDEسونلغاز الجهة الشرق�ة  - 

  ؛ SDCسونلغاز الجهة الوسطى  - 

  . SDOسونلغاز الجهة الغر!�ة  - 

  : غرض مؤسسة سونلغاز -3

تسعى شر#ة سونلغاز من خلال الوظائف التي تمارسها إلى تحقیM مجموعة من الأهداف والنتائج وهي   

  : #مایلي

  ف الترق�ة والتحسن الدائم لصورة علامتها؛ال الأمثل للوسائل والتقن�ات بهدستعمالتح#م مع الا - 

  ؛توصیل التكامل الوطني بتقو�ة الدعم للقواعد الصناع�ة وتنو�ع منتجاتها  - 

  ر#ة في الإنجازات الصناع�ة والتجار/ة في الخارج حتى تكون �أقرب من الز!ون النهائي؛االمش - 

  ستقلال�ة التسییر وإدخال قواعد ذات طا�ع تجار�؛ ا - 

  .الحصول على حصة السوق العالمي - 

قبل وعموما فإن هدفها هو أن تص�ح أكبر تنافس�ة والتم#ن من مواجهة المنافسة المحتملة في المست

حر الأب�ض المتوس  ومن �ض الو حیث تعتبر شر#ة سونلغاز من أحسن خمس مؤسسات الكهر!اء والغاز في ح

  : أهداف شر#ة سونلغاز ذات أسهم هي

  ؛ هء في الجزائر أو في الخارج وتسو�قإنتاج الكهر!اء سوا - 

  السوق الوطن�ة؛ حاج�ات نقل الغاز لتلب�ة - 

  تسو�قه؛ و   الخارج في اء في الجزائر أولقنوات سو توز/ع الغاز عن طر/M ا - 

  ؛ خدمات الطاقو�ة �#ل أنواعهاتطو/ر وتقد�م ال - 

  دراسة #ل ش#ل و مصدر للطاقة وترقیته وتثمینه؛- 

یتم أو سفي #ل شر#ة موجودة  منقولةة أسهم وغیرها من الق�م المساهمات وح�ازة #ل حقی� وع وأخذإنشاء فر  - 

  الخارج؛ها في الجزائر أو في ئإنشا

أن تترتب  الكهر!ائ�ة والغاز/ة و#ل نشا` �م#ن تطو/ر #ل نشا` له علاقة م�اشرة أو غیر م�اشرة �الصناعات - 

  .عنه فائدة سونلغاز

ال�حث  لا س�ما .و�صفة عامة #ل عمل�ة مهما #انت طب�عتها ترت�  �صفة م�اشرة أو غیر م�اشرة تهدف الشر#ة

  .عن المحروقات واكتشافها وإنتاجها وتوز/عها
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  مؤسسة سونلغاز مهام وأنشطة: المطلب الثاني

نشطة، وف�ما و الأ المهاماز أص�حت تقوم �مجموعة من من خلال التطورات التي عرفتها شر#ة سونلغ  

  . ضافة إلى أنشطتهاإ یلي نبز المهام التي تقوم بها

  :مهام مؤسسة سونلغاز- 1

في إطار الأهداف المسطرة  1995د�سمبر  وفي 54من الجر/دة الرسم�ة  06ادة خلال الممن   

  : مهام الشر#ة نذ#ر ما یليأبرز ومن  ،والخدمات العموم�ة تقوم المؤسسة �مجموعة من الوظائف والمهام

نوع�ة إنتاج ونقل وتوز/ع الطاقة الكهر!ائ�ة و#ذا ضمان توز/ع الغاز في إطار احترام شرو̀ الحما�ة  ضمان - 

  والأمن �أقل التكالیف؛

تر#یب وتصل�ح وص�انة وإعادة تجدید مراكز الإنتاج ونقل وتوز/ع الطاقة الكهر!ائ�ة �الإضافة إلى مراكز  - 

  ي والغاز؛ التوز/ع العموم

  رامج السنو�ة و#ذا المراكز المعدة لسنوات ؛ التخط�  ووضع الب - 

  التمو/ن اللازم لتحقیM وتنفیذ البرامج المسطرة ؛ضمان  - 

  لضمان سیر مهمتها؛) اله�اكل الب�ان�ة –التجهیزات ( توفیر المنشآت الضرور/ة  - 

!ائ�ة الغاز/ة و#ذا التر#ی�ات الكهر �ات المتعلقة بتطبیM التجهیزات و التجدید والتعر/ف �الم#تس�ات والإم#ان - 

  المتعلقة �أجهزة الق�اس والحساب؛

  ضمان التح#م في السیر الحسن للبرامج؛  - 

  �ما یخص الأدوات المقدمة للعملاء؛تساهم في الس�اسة المنتهجة من طرف المدیر/ة العامة ف - 

  تطبیM الس�اسة التجار/ة للمؤسسة ومراقبته؛ - 

  تطبیM الق�مة ف�ما یخص البناء والإصلاح واستغلال الموارد؛ ضمان - 

  ضمان التسییر الحسن للموارد ال�شر/ة والعتاد اللازم للعمل؛  - 

  شخاص والمواد التي لها علاقة مع نشا` العمل والتوز/ع ؛ضمان أمن الأ - 

  .المحلي أحسن تمثیلضمان تمثیل سونلغاز على المستو+  - 

  : ازأنشطة مؤسسة سونلغ - 2

  : نتناولها ف�ما یلي أساس�ة تتمثل أنشطة مؤسسة سونلغاز في ثلاث أنشطة  

  : نشاA الإنتاج - 1- 2

 والإنتاج .توفیرها للمستهلك النهائيو  �ش#ل #امل ع مراحل نشا` الشر#ةدمج جم� عمل�ة الإنتاجتتطلب   

تضم منطقة  ،هو عمل�ة تحو/ل الطاقة الحرار/ة أو الطاقة المائ�ة إلى طاقة م�#ان�#�ة ثم إلى طاقة #هر!ائ�ة

  : الإنتاج التي تم تصم�م ه�اكلها وحجمها لتلب�ة الحد الأقصى من الطلب أر!عة قطاعات

  .للمولد الواحد م�قوا` 8م�قوا` و 0,35مولد �طاقة تتراوح بین  183یتكون من : قطاع الذیزال - 

  .م�قوا` للمولد الواحد 5م�قوا` إلى  0,35مولد �طاقة تتراوح بین  34یتكون من : القطاع المائي - 
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  .م�قوا` 210م�قوا` و  20مولد، حیث طاقة #ل مولد تتراوح من  36القطاع الحرار� الغاز�، یتكون من  - 

  .م�قوا` 196م�قوا` و  50من  مولد �طاقة تتراوح 20القطاع الحرار� التجار�، یتكون من  - 

  :  نشاA النقل - 2- 2

 60( فیها نشا` النقل من نقل الكهر!اء ونقل الغاز، فنقل الكهر!اء یتم عبر خطو̀ ذات الجهد العالي   

  .و/ت�ح الاقتراب من المستهلكین النهائیین) #یلو فولت 400لت ، و #یلوف 220لت، و #یلوف

أما ف�ما یخص نقل الغاز فتقوم مؤسسة سونلغاز بتزو/د السوق �الكم�ات اللازمة من غاز مؤسسة   

سوناطراك، حیث أنشأت سونلغاز ش�#ة هامة لنقل الغاز سواء #ان الضغ  العالي الموجه للمشتر#ین 

  .الصناعیین، أو المتوس  أو المنخفض

  : نشاA التوز$ع - 3- 2

ت ذات ضغ  منخفض ومتوس  #ا�لا  9بتوز/ع #ل من الكهر!اء والغاز بخطو̀  تقوم مؤسسة سونلغاز  

  .حت�اجات ز!ائنها الصغار �الطاقة الكهر!ائ�ة والغاز/ةتلب�ة لا

تزود سونلغاز ف�ما یخص توز/ع الكهر!اء شر#ائها الصناعیین �ش�#ات ذات ضغ  مرتفع في حین أن   

هم لعائلات والحرفیین فتزوددهم �ش�#ات الضغ  المتوس ، أما االز!ائن الصناعیین ذو� الأهم�ة المتوسطة تزو 

في حین تلبي سونلغاز عند توز/ع الغاز احت�اجات ثلاثة أنواع من ز!ائنها تتمثل في الز!ائن  .�ضغ  منخفض

هم�ة المتوسطة والذین تتم الصناعیین الذین یتم تغذیتهم �ش�#ات الضغ  المرتفع، الز!ائن الصناعیین ذو� الأ

  .�ش�#ات الضغ  المتوس ،  العائلات والحرفیین الذین تتم تغذیتهم �ضغ  منخفض و/دهمتز 

  تنظ�م مؤسسة سونلغاز: المطلب الثالث

، 2002جوان  1الصادر في  195 – 02ح#ام وم�اد�  القانون رقم #لفت سونلغاز تنظ�مها وفM لأ  

  : على تسییر مؤسسة سونلغاز الهیئات التال�ة و�شرف

  العامةالجمع�ة  - 

  مجلس الإدارة - 

  .الرئ�س المدیر العام - 

  : الجمع�ة العامة - 1

  :لعامة من ممثلي الدولة وهم اتتكون الجمع�ة 

  الوز/ر الم#لف �الطاقة؛ - 

  الوز/ر الم#لف �المال�ة ؛ - 

  الوز/ر الم#لف �مساهمات الدولة؛ - 

  ممثل رئاسة الجمهور/ة؛  - 
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  المسؤول عن المؤسسة الم#لفة �التخط� ؛ - 

  .و/ترأسها الوز/ر الم#لف �الطاقة

   .�حضر الرئ�س المدیر العام لسونلغاز الجمع�ة العامة، #ما تتولى المؤسسة أمانة الجمع�ة

  : تتولى الجمع�ة العامة معالجة المسائل التال�ة* 

  البرامج العامة للنشاطات ؛ - 

  تقار/ر المراجعین المالیین القانونیین؛ - 

  حصیلة الشر#ة وحسا�ات النتائج المحققة؛  - 

  تخص�ص الأر!اح؛ - 

  فتح رأس مال الشر#ة وز/ادته وتخف�ضه؛ - 

  .و/تم تعیین هؤلاء الأعضاء من طرف الوز/ر الم#لف �الطاقة، وتدوم مدة عضو/تهم أر!ع سنوات

  : الخصوص على ما �أتيو/وافM على وجه یدرس مجلس الإدارة * 

  العامة للنشاطات؛مشار/ع البرامج  - 

  المیزان�ة؛ - 

  مشار/ع حصیلة الشر#ة وحسا�ات النتائج المحققة؛ - 

  مشار/ع عقود الشر#ة؛ - 

  المساهمات المصرف�ة والمال�ة؛ - 

  مشار/ع إنشاء الشر#ات والمساهمة في رأسمال الشر#ة في الجزائر وفي الخارج؛ - 

  الداخلي؛ التنظ�م العام للمؤسسة و اتفاقیتها الجماع�ة ونظامها - 

  .نظام أجور الإطارات الق�اد�ة - 

  :   الرئ�س المدیر العام - 3

عام لمؤسسة مرسوم رئاسي الرئ�س المدیر ال�بناءا على اقتراح الوز/ر الم#لف �الطاقة، یتم تعیین   

  :، الذ� تخول له الصلاح�ات التال�ةسونلغاز

الإدارة أوسع السلطات لیتولى تسییر وإدارة المؤسسة و�م#نه الاستعانة بنواب ومساعدین  یخول له مجلس -  

�#لفهم �#ل أو جزء من صلاح�اته و�عد مسؤولا عن السیر العام للشر#ة، #ما �مثل سونلغاز في #ل الأعمال 

  .و�مارس السلطة السلم�ة على مستخدمي الشر#ة 

  لجزائر وفي الخارج؛إنشاء الشر#ات وأخذ المساهمات في ا - 

  قفین المالیین القانونیین؛تعیین المد - 

  اقتراح تعدیل القانون الأساسي؛ - 

  .لسونلغازامقر تغییر  - 

  



واقع التمویل بالقروض السندیة في مؤسسة سونلغاز:                                    الفصل الثالث  

 

 

57 

  : مجلس الإدارة - 1

  : یتكون مجلس الإدارة من الأعضاء التالیین  

  ممثل عن الوزارة الم#لفة �الطاقة؛  - 

  ممثل عن الوزارة الم#لفة �المال�ة؛  - 

  �التجارة؛ عن الوزارة الم#لفة ممثل - 

  ممثل عن الوزارة الم#لفة �مساهمات الدولة؛ - 

  ممثل عن الوزارة الم#لفة �الجماعات المحل�ة؛ - 

  ممثل عن الوزارة الم#لفة �البیئة ؛ - 

  ممثلان عن العمال؛ - 

  الرئ�س المدیر العام لسونلغاز؛  - 

  ؛الرئ�س العام لفروع نقل الكهر!اء التا�ع لسونلغاز - 

  الرئ�س العام التا�ع لفروع الإنتاج التا�عة لسونلغاز؛  - 

  روع التوز/ع التا�عة لسونلغاز؛رئ�س مدیر عام لأحد ف - 

   ./ترأس مجلس الإدارة الرئ�س المدیر العام لسونلغازو 

  :التنظ�مي والوظ�في لمؤسسة سونلغازاله�#ل  وف�ما یلي سوف نقدم 
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  اله�&ل التنظ�مي لمؤسسة سونلغاز) : 1(الش&ل 

  

  

  

               

   

  

  

  

  

                                                                                     

                                                                                  

  

  

  

  

   

  عداد الطالب بناء على وثائM مؤسسة سونلغازإ : رالمصد  

Source :Sonalgaz, notice d’information,mai 2006,Alger,p 26. 

  القروض السند�ة ودراسة المؤشرات المال�ة لمؤسسة سونلغاز : الم�حث الثاني

كبر لتمو/ل استثماراتها �اعت�ارها أ سنتناول �التحلیل القروض السند�ة التي أصدرتها مؤسسة سونلغاز  

�حث م، فسنتطرق في هذا الصدارات و #ذلك حجم الأموالق السند� الجزائر� من حیث عدد الإمتعامل في السو 

 مجلس الإدارة

 الرئيس المدير العام

 المديرين التنفيذيين الأمانة العامة

  الشركة الفرعية لنقل
  الغاز

 

  الشركة الفرعية لنقل
 الكهرباء

  شركة سونلغاز

 الفرعية للإنتاج والتوزيع

شركة سونلغاز للتوزيع  
 جزائر

شركة سونلغاز للتوزيع  
 وسط

شركة سونلغاز للتوزيع  
 غرب

سونلغاز للتوزيع  شركة 
 شرق

 المالية والمحاسبةالمديرية  مديرية التدقيق الموارد البشريةديرية م

لنظم  عامةالمديرية ال
 المعلومات

  للتطويرالمديرية المالية 
 والأنظمة

 قسم الوقاية والأمن

ثلاث شركات ( ، صيانة المركبات )ثلاث شركات فرعية إقليمية( صيانة المحولات : الشركات التابعة الأخرى
، الطباعة، البحث  والتطوير، فندق ماس ، سونلغاز طب العمل، شركة تسيير أملاك المؤسسة، ) فرعية إقليمية

  .مؤسسة طب العمل، رجال الأمن
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والمعلومات  مؤسسات أو الجمهور، الإلى أهم القروض السند�ة التي أصدرتها مؤسسة سونلغاز سواء إلى 

ة للسنوات التي س�قت ة المؤشرات المال�إضافة إلى دراس، 2008سنة صدار القرض السند� لالخاصة �عمل�ة إ

    ة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتهالجنعتمدتها التي ا  2008القرض السند� لسنة عمیلة إصدار 

(COSOB) شیرة الولوج الى السوق السند�في إتخاد قرار منح تأ.  

  القروض السند�ة لمؤسسة سونلغاز: المطلب الأول

ومن  في مجال توز/ع الكهر!اء والغاز، في الجزائر الوطن�ة المؤسسات تعد مؤسسة سونلغاز من أكبر

لمنشات جندت سونلغاز طاقة مهمة من أجل تطو/ر ا أجل تطورها والمحافظة على حسن أدائها و#فاءتها

لب احت�اجات مال�ة موضع التنفیذ، هذا ما تط طموحا وضعت برنامجا استثمار/االكهر!ائ�ة و الغاز/ة، حیث 

صدارات السند�ة  بدا�ة من سنة لذلك قامت المؤسسة �مجموعة من الادفعها إلى السوق السند�  #بر+،  وهو ما

2004.  

  :ؤسسة سونلغازول لمالقرض السندO الأ  - 

�ة للشر#ة  الجزائر/ة ول �النس، و#ان هذا الاصدار هو الأ2004بر صدار هذا القرض في  د�سمتم إ

مل�ار  20المال�ة و المصرف�ة فق  �مبلغ الغاز وأول توجه إلى البورصة، وهو قرض موجه للمؤسسات و للكهر!اء 

  .2011دینار جزائر�، و تار/خ استحقاقه  د�سمبر 

  :لغازسون القرض السندO الثاني لمؤسسة - 

ن من لمستثمر/ما المؤسسة لخصصته، آخر/نصدار قرضین قامت المؤسسة �ا 2005في مارس 

 مل�ار دینار جزائر�  10تم إطلاق قرض سند� مؤسساتي �ق�مة  2005مارس 29المؤسسات والجمهور ، ففي 

بإطلاق ثاني قرض سند� في نفس السنة للجمهور  2005ما� 22، لتقوم في 2016وتار/خ استحقاقه ما� 

جمع أكبر عدد من الم#تتبین ونشر  ، وهذا قصد2011مل�ار دینار جزائر� وتار/خ استحقاقه ما�  �15,5ق�مة 

  .مسعر في البورصة، غیر أن العمل�ة حققت نجاحا #بیرا في المجتمع و�عتبر أول قرض سند� ثقافة البورصة

  :لغازسون لمؤسسة ثالثالقرض السندO ال - 

جه للمستثمر/ن من المؤسسات وذلك لتوفیر جدید مو  �، أصدرت سونلغاز قرض سند2006ا�ة في بد  

لجزء من الاستثمارات المخط  لها في مجال نقل الطاقة الكهر!ائ�ة، حیث تلقت ق�مة القرض  المالي الغلاغ

   .ستحقاق من القروض المصدرةأطول ا، وهو 2017ستحقاقه ما� وتار/خ ا مل�ار دینار جزائر�  11,65

  :لغازسون لمؤسسة را�عالقرض السندO ال - 
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أكبر قرض موجه للمؤسسات و الجمهور، �عتبر ، را�عصدار سند� قامت المؤسسة بإ 2008ما�  في

، حیث بلغت إجمالي حصیلة  2014ستحقاقه جوان ائر� وتار/خ ا�ار دینار جز مل 25سند� في تار/خها �ق�مة 

  .مل�ار دینار جزائر�  30إصدار 

وما �میزها من سسة �ة التي قامت بها المؤ إصدارات القروض السندفي مایلي سوف نقوم بتقد�م و   

  .خصائص

  ة لمؤسسة سونلغازند�القروض الس إصدارات :)01(الجدول رقم                            

 �الاعتماد على وثائM المؤسسةمن إعداد الطالب : المصدر        

  مبلغ الاصدارات  تار$خ الاصدارات

  )مل�ار دج(

  ق�مة الشرائح

  )مل�ار دج(

  معدل الفائدة  مدة الاستحقاق

 )% (  

العائد 

  )%(الحق�قي
  2,40  03  سنوات 05  08    د�سمبر 23

  2,45  3,25  سنوات 06  04  20  2004

  2,85  3,50  سنوات 07  08    

  3,09  3,50  سنوات 06  1,80    مارس 29

  4,11  04  سنوات 09  3,30  10  2005

    4,20  سنة 11  4,90    

  ما�  22

2005  

15,90    

-  

  للسنة الأولى 3,50  سنوات 06

للسنة الثان�ة  3,75

  للسنة الثالثة 04

  للسنة الرا�عة  4,25

  للسنة الخامسة 05

  للسنة السادسة 07

 

  

  

  

4,51  

  

  ما� 14 

2006  

  

  

11,65  

06  

5,65  

  سنوات 09

  سنوات 10

4,65 

4,85  

4,65 

4,85  

  

  

  جوان 01

 2008  

  

  

  

  

25  

  

  

  

-  

  

  

  

  سنوات 06

  للسنة الأولى 3,75

للسنة الثان�ة  04

  للسنة الثالثة 04,5

  للسنة الرا�عة  05

  للسنة الخامسة 5,5

  للسنة السادسة 6,5

  

  

05  
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 2004ة في السنوات  ونلغاز قامت بإصدار خمس قروض سند�نلاح� من خلال الجدول أن مؤسسة س

منها ما هو موجه للمؤسسات ومنها ما هو موجه للجمهور، حیث بلغت ق�مة   2008، 2006، 2005و

  . % 4,85و   %03معدلات فائدة تتراوح بین مل�ار دینار جزائر�، و� 82,55رات الإصدا

  .وات�عت المؤسسة طر/قة التسدید عند الاستحقاق لكل القروض السند�ة  

   2008عمل�ة إصدار مؤسسة سونلغاز القرض السندO لسنة : المطلب الثاني 

  :2008لسنة  ف�ما یلي سوف نقدم المعلومات الخاصة �عمل�ة إصدار القرض السندس لمؤسسة سونلغاز  

1- Oقرار إصدار القرض السند:   

، 200- 35، في قراره رقم �2007سمبر د 23خلال اجتماعه المنعقد في  وافM مجلس إدارة سونلغاز،  

، والتي �م#ن أن �#ون الحد 2008خلال السنة المال�ة ) أو عامة/مؤسسة و(إطلاق إصدارات سند�ة جدیدة 

  .نار جزائر�، و#لف الرئ�س التنفیذ� بتنفیذهامل�ار دی 60و  50الأقصى لمبلغها بین 

2- Oخصائص عمل�ة إصدار القرض السند :  

  :تتمیز عمل�ة إصدار القرض السند� �الخصائص التال�ة  

  .مل�ار دج 30ز/ادة هذا القرض إلى دینار جزائر�، و�م#ن  مل�ار 25: مبلغ القرض - 

    .د�ار جزائر� ألاف  5بلغت ق�مة السند الواحد : الق�مة الإسم�ة -  

   .سندات عاد�ة : نوع السندات - 

السندات لحاملها وغیر ماد�ة، یتم تسجیل الأوراق المال�ة لد+ أصحاب حسا�ات لحف� الأوراق  :ش&ل السندات - 

  COSO.المال�ة المرخص لهم من قبل 

 تحر/ره تم .لكل سند 5000 آلاف دینار جزائر�  أصدرت  السندات �ق�مة إسم�ة خمسة : سعر الإصدار - 

   .�الكامل عند الاكتتاب

  .سنوات من تار/خ الاستحقاق 06مدة القرض : مدة القرض - 

  20118جوان  1:تار$خ الإصدار- 

 30ي حصیلة إصدار سندات سونلغاز  بلغ إجمال :إجمالي المتحصلات وتقدیر صافي حصیلة الإصدار - 

جم�ع تكالیف العمل�ة من إجمالي حصیلة الإصدار، بلغ صافي حصیلة  و�عد خصم .مل�ار دینار جزائر� 

تسعون ألف وأر!عة عشر دینار تسعة و الإصدار تسعة وعشرون مل�ار وأر!عمائة وثلاثة ملایین وس�عة مائة و 

  )دج  40,29.403.799.014( جزائر� وأر!عة سنت�م

في عمل�ات المقاصة الجزائر/ة، �قدم  سنداتیتم قبول هذه ال: روA والمواعید النها�ة لإصدار القرضالش - 

  .الأخیر ضمان المعالجة السر/عة والآمنة لمعاملات الأوراق المال�ة

  .2008جوان  01كتتاب في في تار/خ الا تم تحدید تار/خ استحقاق السندات :استحقاق القرض -



واقع التمویل بالقروض السندیة في مؤسسة سونلغاز:                                    الفصل الثالث  

 

 

62 

 السنة( 5,50) السنة الرا�عة( %05، )السنة الثان�ة( %04، )لسنة الأولىا( %3,75    :معدل الفائدة - 

سنوات ولأول مرة  06الفائدة السنو�ة تدفع في تار/خ التمتع �#ل عام لمدة ). السنة السادسة( 6,50، )الخامسة

، وعندما �صادف تار/خ دفع القس�مة یوم عطلة عامة سیتم الدفع في یوم العمل 2009جوان  01في تار/خ 

    .الثاني 

 .تسو�ة الالتزامات �الكامل عند الاكتتابسیتم : تار$خ التسو�ة -

- aولا �#ون 2008جوان  01في تار/خ فتح الاشتراك في  % 05متوس  العائد هو : معدل العائد المتوس ،

 .معدل العائد هذا ذا مغز+ إلا إذا احتف� المشترك �أمانه

  .المؤسسات المال�ة و الجمهور : المستثمرون  -

 01ساس الق�مة الاسم�ة في تار/خ توز/ع الأر!اح في على أالسند� هتلاك القرض تم ا : اهتلاك القرض  -

 . 2004جوان 

 )IRG(جمالي �ع السندات للضر/�ة على الدخل الإوالم#اسب الرأسمال�ة من ب تخضع الفائدة :ج�ا�ة القرض -

 .وفقا للوائح المعمول بها )IBS(والضر/�ة على أر!اح الشر#ات  

 .هذا القرض ل�س مدعوم �ضمان محدد :ضمان القرض -

علامي ستكون متساو�ة مع الدیون المتعاقد علیها ات الصادرة �موجب هذا الإشهار الإالسند :ترتیب القرض -

 .�الفعل من قبل المصدر مع المؤسسات الوطن�ة

لحملة وم�ة یتحد حملة السندات �حM #تلة حاملي السندات، وتجتمع الجمع�ة العم :لة حاملي السندات&ث -

القانوني لمجموعة كتتاب في العمل�ة من انتخاب الممثل الاشهر �عد انتهاء فترة السندات في غضون ستة أ

 . ستقوم سونلغاز أو البنك الرائد عند الاقتضاء �عقد اجتماع #تلة حاملي السندات. حاملي السندات

 .یوم من رفع القرض �30عد  قبول في البورصة ستكون السندات موضوع طلب لل: قائمة البورصة -

لخدمة المال�ة لقرض �قدم البنك الوطني الجزائر� ا: لة عن الخدمة المال�ة للقرضو سؤ المؤسسة الم -

  .السندات هذا

 :  من النقا�ة المصدرة عفاةالبنوك الم -

  BEA. بنك الجزائر الخارج *

   BNA.البنك الوطني الجزائر�  *

   BADR. الر/ف�ة بنك الفلاحة والتنم�ة *

   BDL.بنك التنم�ة المحل�ة *
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   CNEP.حت�ا`الوطني للتوفیر والا الصندوق المحل�ة *

  . CPAالقرض الشعبي الوطني *

  .المصرف الوطني ب�ار/س* 

  .الجمع�ة العامة الجزائر/ة *

   : رض من القرض السندOالغ - 3

في تمو/ل جزئي للبرنامج  2008لعام  ة سونلغاز من إصدار القرض السند�مؤسس یتمثل غرض

خطو̀ النقل ومحطات (من إنشاء أعمال إنتاج الكهر!اء ونقل الكهر!اء  الاستثمار� والذ� یتكون �ش#ل خاص

وإعادة تأهیل مرافM إنتاج ونقل ) توص�لات(وتوز/ع الكهر!اء والغاز ) الهوائ�ات(، ونقل الغاز )المحولات

  .ءاالكهر!

  2008القرض السندO لسنة  وضع�ة المؤسسة قبل إصدار دراسة: المطلب الثالث

للفترة  ضع�ة المال�ة تشخ�ص الو قامت المؤسسة ب 2008توجه إلى إصدار القرض السند� لسنة قبل ال  

على المؤسسة التي قامت بإصدارهم في  ، وهذا من أجل معرفة آثر التمو/ل �القروض السند�ة 2007 -2004

وف�ما یلي سوف نقوم بتشخ�ص وضع�ة المؤسسة بواسطة مؤشرات التوازن . 2006- 2005- 2004السنوات 

  .المالي والنسب المال�ة 

  : 2007-2004الب�انات المال�ة لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة  - 1

في الجدول �عد  2007 - 2004ل الفترة سوف نقدم الب�انات المال�ة لمؤسسة سونلغاز خلاف�ما یلي 

  : التالي 

                                                                                             ملیون دینار جزائر� : الوحدة            2007-2004المیزان�ات المال�ة لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة ) :2(الجدول رقم 

  السنوات  

  الب�ان
2004  2005  2006  2007   

  :الأصول

  أصول ثابتة

  الأصول المتداولة

  المخزونات  

  الحقوق 

  ق�م جاهزة

  

432178  

147609 

1613 

109569 

36427 

  

48 3917  

136143 

3252 

121879 

11012  

  

53 9042 

170268 

2673 

142757 

24838  

  

607480  

224996 

1623 

161534 

61839  

  832476 709310 620060 579787  مجموع الأصول

  : الخصوم

  أموال خاصة

  

418111  

  

440888  

  

469088  

  

520483  
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  طو/لة الأجلو  متوسطة دیون 

  أموال دائمة

  دیون قصیرة الأجل

89740 

507851 

71936 

115072 

555960 

64100 

140081 

609169 

100141 

229241 

749742 

82752 

 832,476 709310 620060 579787  مجموع الخصوم

                      Source : Sonalgaz, notice d’information, juin 2008, page 42.       

  :الجدول السابM نلاح� أنمن خلال 

  : من جانب الأصول -

، وهذا راجع إلى غاز حیث تز/د ق�متها من سنة لأخر+ الأصول الثابتة في تطور مستمر لمؤسسة سونل

  .والتوسع في مشار/عها هاالمؤسسة في ز/ادة حجم استثماراتالس�اسة المال�ة التي تت�عها 

دة في الحقوق المدینة ، و�عود ذلك إلى الز/ا2005أما الأصول المتداولة في تطور مستمر ما عدا سنة 

  .السنوات  رتفاعا في #لالتي عرفت ا

  : من جانب الأصول -

الز/ادة في الأموال الخاصة التي عرفت الأموال الدائمة في تطور مستمر طیلة السنوات و�عود ذلك إلى 

  .تطور من سنة لأخر+ #ذلك الدیون متوسطة وطو/لة الأجل عرفت ارتفاعا في #ل السنوات 

، 2005نخفاض في ق�متها في سنة دت تذبذب في مستواها، حیث نلاح� اأما الدیون قصیرة الأجل شه

  .2007ثم تنخفض في سنة  2006لتعرف ارتفاع في سنة 

   : التحلیل �استخدام مؤشرات التوازن المالي -2

  : مؤسسة �عد توازنها المالي مجموعة من المؤشرات نبرزها ف�ما یليتق�س ال

  :و�حسب �العلاقة التال�ة  :مل امال العالرأس *

  الأصول الثابتة  –الأموال الدائمة = رأس المال العامل 

  :و/تم حسا�ه حسب العلاقة التال�ة  :حت�اج رأس المال العاملا* 

  )خز/نة الخصوم –الخصوم المتداولة (  - )خز/نة الأصول  –الأصول المتداولة = (حت�اج رأس المال العامل ا

  : تحسب الخز/نة الصاف�ة حسب العلاقة التال�ةو: الخز$نة الصاف�ة* 

  حت�اج رأس المال العاملا -رأس المال العامل = ة الصاف�ة الخز/ن

نحصل  2007 – 2004و!تطبیM هذه المؤشرات على المیزان�ة المال�ة لمؤسسة سونلغاز خلال فترة 

  : على النتائج التال�ة
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             2007 -2004مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة سونلغاز خلال فترة  ):3(الجدول رقم          

  ملیون دینار جزائر� : الوحدة                                                                                  

  السنوات

  الب�ان
2004  2005  2006  2007  

  142245  70126  72043 75674  رأس المال العامل

  80405 45289 61031 39247  حت�اج رأس المال العاملا

 61839 24838 11012 36427  الخز/نة الصاف�ة

                           Source : Sonalgaz, notice d’information, juin 2008, p 42. 

  : ما یلي من خلال الجدول �م#ن ملاحظة

، مما یدل على أن الأموال الدائمة #انت #اف�ة لتغط�ة رأس المال العامل موجب على مدار السنوات الأر!ع - 

  .للمؤسسة لمواجهة مختلف ظروفهاجم�ع أصولها الثابتة وتحقیM فائض مالي �عتبر �مثا�ة هامش أمان 

التمو/ل لم تغطى #ل�ة وذلك �ة، وهذا یدل أن احت�اجات ت من رأس المال العامل موج�ة ومتذبذحت�اجاالا - 

  .حت�اجاتها�حاجة إلى رأس مال عامل لتمو/ل ا رتفاع الأصول المتداولة، ومنه فالمؤسسة�سبب ا

/ل احت�اجاتها وذلك �سبب #ون المؤسسة استطاعت تمو ر!ع، خلال السنوات الأموج�ة  #انت الخز/نة الصاف�ة - 

  .وتحقیM فائض �عتبر هامش أمان للمؤسسة س المال العاملالمال�ة من خلال رأ

من استلام الأموال �ش#ل أساسي  2007- 2006- 2004تن�ع الز/ادة الصاف�ة المسجلة في السنوات   

 ینار في ما�مل�ار د 11,6، و 2004مل�ار دینار في د�سمبر  20ذات الصلة ال�الغة  السند�ةمن القروض 

  .2007والتوز/ع العام في عام  ، ومنح ح#وم�ة لتمو/ل برامج #هر!ة الر/ف العامة 2006

  :التحلیل �استخدام النسب المال�ة - 3

إلا أن في هذه الدراسة تم  المؤسسةهناك العدید من النسب المال�ة التي تستخدم في تشخ�ص نشا` 

  . التطرق إلى النسب التي تر#ز على تحلیل الوضع�ة المال�ة فق ، أ� من ناح�ة التمو/ل والمردود�ة �ش#ل خاص

- 2004و/وضح الجدول التالي تطبیM هذه النسب على المیزان�ات المال�ة لمؤسسة سونلغاز خلال الفقرة 

2007:  
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  2007- 2004النسب المال�ة لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة  ):4(جدول رقم 

  السنوات

  الب�ان
2004  2005  2006  2007  

=  ئمانس�ة التمو/ل الد
الأموال الدائمة

الأصول الثابتة
  1,17 1,15  1,13  1,23  

= ستقلال�ة المال�ة الا ةنس�
دیون  الإستثمار 

الأموال الخاصة
  0,21 0,31 0,39 0,51  

= السیولة الجاهزة  ةنس�
ق�م جاهزة

الدیون  قصیرة الأجل
  0,51 0,17 0,25 0,75 

= الاستدانة  ةنس�
خدمة الدین

رقم الأعمال
  0,10 0,10 0,10 0,16 

= المردود�ة المال�ة
النتیجة الصاف�ة

الأموال الخاصة
  0,03 0,04 0,04 0,02 

Source : Sonalgaz, notice d’information, juin 2008, p 43. 

  :الجدول السابM یتبین أنمن خلال 

على مد+ قدرة المؤسسة على تغط�ة وهذا یدل  ،#انت موج�ة خلال #ل السنوات  التمو/ل الدائمنسب  - 

  .مما یؤ#د أن المؤسسة تمتلك رأس مال عامل موجب ،لها الثابتة �اعتمادها على أموالها الدائمةصو أ

ة في الجدول أن اغلب الأصول الثابت النسب المعروضة المال�ة من خلالالاستقلال�ة  ةنس�أن نلاح�  - 

، وثلث الأموال 2004موال الخاصة في سنة ولة �الأموال الخاصة، حیث دیون الاستثمار ش#لت خمس الأمم

   .2007 ، ونصف الأموال الخاصة في سنة2006و 2005الخاصة في سنتي 

یخص نسب السیولة الجاهزة تبین أن للمؤسسة قدرة على الوفاء �الدیون قصیرة الأجل، و�التالي  ف�ما - 

  .لا یوجد حظر الإفلاس

، 2004مرات في السنوات  10نلاح� أن رقم الأعمال �غطي خدمة الدین نس�ة الاستدانة ل �النس�ة  - 

  .2007مرة في سنة  6,25، و تراجعت هذه التغط�ة إلى 2006، 2005

#انت نسبتها موج�ة طیلة السنوات، لكنها #انت ضع�فة، وهذا راجع لارتفاع الأموال المردود�ة المال�ة  - 

  .الخاصة
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  : خلاصة الفصل

 ، إلا وهو الإصدارالإصدارات السائدةفي مجال �عرض إحد+ التجارب الرائدة  لقد قمنا في هذا الفصل

، حیث قمنا �التعرف على مختلف #�ف�ات الإصدارات 2008في سنة  الذ� قامت �ه سند� لمؤسسة سونلغازال

السند�ة و سیرورة العمل�ة من بدایتها إلى نهایتها، #ما قمنا بتحلیل الموازنات المال�ة للمؤسسة والتي اعتمدت 

  . علیها اله�أة المال�ة المنظمة للبورصة في اتخاذ قرار تأشیرة الإصدار السند�

ه  رغم اعتماد المؤسسة على نإلى إ مؤسسة سونلغاز جر/ناها علىأ الدراسة التيمن  حیث استخلصنا 

 القرض السند� القرض السند� �عتبر #ما .موال الخاصةأنها تعتمد �ش#ل #بیر على الألا القروض السند�ة إ

   .قتراض�ة عال�ةد التمو/ل الذاتي لتمتعها �طاقة االبدیل التمو/لي الأمثل �عد استنفا



 

 

  

   خاتمـــــــــــــةال
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، ودافعا قو�ا لنموها وازدهارها، ولتحقی� قتصاد�ةالمحرك الأساسي لأنشطة المؤسسة الا�عتبر التمو�ل 

أهدافها من الحصول على أعلى عائد إلى تخف�ض التكالیف ین+غي المفاضلة بین مختلف البدائل التمو�ل�ة 

د�لا تمو�ل�ا ومن بین مصادر التمو�ل الخارج�ة نجد القرض السند7، حیث �عد ب .المتاحة الداخل�ة والخارج�ة

قل تكلفة من بین مصادر التمو�ل تصاد�ة، إذ �عتبر التمو�ل عن طر�� القرض السند7 الأللمؤسسات الاقأمثلا  

  .الخارج�ة

ومتعامل في السوق السند7، نظرا لتواف� هذا  والغاز أكبر متدخل للكهر<اءوتعد الشر>ة الجزائر�ة 

 Aالتمو�ل مع الس�اسة العامة  لمؤسسة سونلغاز من جهة والس�اسة المال�ة من جهة أخر. 

  :انطلاقا مما سب� �م>ن تلخ�ص النتائج المتوصل إلیها في النقاC التال�ة

  :نتائج الدراسة التطب�ق�ة

ر�ة جل توظ�فها في مختلف المشار�ع الاستثمازمة، من أالمال�ة اللال�ة ال+حث عن الموارد �عتبر التمو�ل عم - 

 ؛بهدف ضمان استمرار نشاC المؤسسة

داخل�ة ومصادر خارج�ة، والتي على أساسها تقوم  تنقسم مصادر التمو�ل المتاحة للمشروع إلى مصادر - 

 ؛احت�اجاتها المال�ةلتغط�ة  المؤسسة +اخت�ار البدیل التمو�لي المناسب 

، لأنه �عطي حر�ة �عتبر التمو�ل الذاتي أول مصدر تمو�لي تلجأ إل�ه المؤسسة من أجل تمو�ل  نشاطاتها - 

 ؛أكثر للمؤسسة في اخت�ار الاستثمار المناسب

و�ل�ة المتاحة أمام المؤسسات الاقتصاد�ة لتغط�ة �عتبر التمو�ل +القرض السند7 أحد أهم البدائل التم - 

  ؛+الغ مال�ة >بیرةاستثماراتها التي تتطلب م

ن هذا النوع من التمو�ل لا ظة على الاستقلال�ة في التسییر لأیت�ح القرض السند7 للمؤسسة فرصة المحاف - 

 ؛�منح الح� لأصحاب السندات +التدخل في إدارة الشر>ة

 .تشارك ف�ه مجموعة من الأطراف، تخضع لقیود وشروC من طرف الشر>ة المصرةصدار القروض السند�ة إ - 

 .تمتاز القروض السند�ة بخاص�ة التداول +البورصة - 

  :نتائج الدراسة التطب�ق�ة

وقد مرت +عدة  الكهر<اء  والغاز،ة وطن�ة >بیرة في الجزائر في مجال توز�ع شر> تعتبر مؤسسة سونلغاز - 

 ؛مشار�عهاودخولها للسوق المالي الجزائر7  من أجل تمو�ل  مراحل في تطورها أهمها +عد الإصدارات السند�ة

أول ، قامت مؤسسة سونلغاز +مجموعة من الإصدارات السند�ة، وهي تعد أكبر متعامل في السوق السند�ة - 

، 2006، 2005رات في سنة و+عد النجاح الذ7 حققته عقبتها عدة اصدا 2004اصدار سند7 في سنة 

 ؛2008و

دورا >بیرا  السند�ة من أهم وسائل التمو�ل التي اعتمدت علیها مؤسسة سونلغاز، >ما أنها لعبتتعتبر القروض  - 

 ؛التي قامت بها ةمفي تمو�ل استثماراتها الضخ
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نظرا للطاقة الإقتراض�ة التي تتمتع بها مؤسسة سونلغاز، �ش>ل القرض السند7 البدیل التمو�لي الأمثل  - 

 ؛قل تكلفة والأكثر مردود�ةذاتي، حیث �عتبر البدیل الأو�ل الللمؤسسة +عد استنفاد التم

 هناك تزاید مستمر في أصول مؤسسة سونلغاز خلال سنوات الدراسة، و�عود سبب هذا الارتفاع لتوسعها - 

 الكبیر في حجم استثماراتها،

 تعتمد مؤسسة سونلغاز في تمو�ل أصولها على الأموال الخاصة بنس+ة >بیرة؛ - 

وهذا ما �فسر تسجیلها لرأس مال عامل موجب سونلغاز بوضع�ة جیدة من ناح�ة السیولة، تتمتع مؤسسة  - 

طوال فترات الدراسة، إضافة إلى >ون خز�نتها الصاف�ة موج+ة خلال جم�ع السنوات وهذا ما یدل على قدرة رأس 

 المال العامل على تغط�ة احت�اجاتها؛

  .رتفاع الأموال الخاصةب ابعفها +سم ضغر الدراسة،  فترةالمردود�ة المال�ة للمؤسسة >انت موج+ة طیلة  - 

في الأخیر، ومن نتائج الدراسة وللإجا+ة على التساؤل الرئ�سي �م>ننا القول أن القرض السند7 �مثل بد�لا  

 . قل >لفة بینهالأر الخارج�ة �عد اومصدرا تمو�ل�ا مهما وجیدا للمؤسسة  ومن خلال مقارنته +المصاد

  :الإقتراحات

  :قتراحات التال�ة>ننا أن نقدم الاما توصلنا إل�ه والدراسة التي قمنا بها �م من خلال

حت�اطي المدة، لذا ننصح المؤسسة بتكو�ن ااستهلاك >ل القروض السند�ة لمؤسسىة سونلغاز في نها�ة  - 

  خیرة؛ة التدف� النقد7 الخارجي للسنة الأمستثمر لمواجه

در تمو�ل�ة ستثماراتها، وال+حث عن مصاعلى أموالها الخاصة لتمو�ل مختلف اتقلیل اعتماد مؤسسة سونلغاز  - 

  موالها الخاصة غلى استثمارات جدیدة؛خرA، وتوج�ه جزء من أأ

  مارات جدیدة من أجل تعظ�م عوادها؛على المؤسسة استغلال الفائض في الخز�نة الصاف�ة في استث - 

لمال�ة وتخدمها على المدA الطو�لف�ة لتغط�ة احت�اجاتها ا+ال+حث عن أسالیب تمو�ل�ة إضاننصح المؤسسة  -   

للق�ام      تأشیرةیجب على المؤسسة المحافظة على جودة مؤشراتها المال�ة +ما �سمح لها من الحصول على  - 

 . +قروض سند�ة في المستقبل

  :أفاق الدراسة

فترة الدراسة تبین لنا عدة مواض�ع لها صلة +موضوع الدراسة وتحتاج إلى دراسات خاصة بها  خلال

  :أهمها

  أثر التمو�ل +القرض السند7 على س�اسة توز�ع الأر<اح في المؤسسة الاقتصاد�ة؛ - 

 .تأثیر القرض السند7 على المردود�ة المال�ة للمؤسسة الاقتصاد�ة - 

 



 

 

  ة المراجعــــقائم
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  : المراجعقائمة 

  :المراجع �اللغة العر��ة: أولا

  :الكتب* 

، دار النفائس، الإسلام�ةسندات المقارضة وأح�امها في الشر�عة إسماعیل عمر مصطفى جبر ،  -1

  .43، ص 2006الأردن، 

شبیل)ا اآل سل)مان م3ارك بن سل)مان بن محمد ، أح$ام التعامل في الأسواق المال)ة المعاصرة، $نوز  -2

  .2005للنشر والتوز8ع ، الأردن ، 

، دار ال)ازور; للنشر والتوز8ع، عمان، الأردن، الاستثمار والتحلیل الاستثمار( آل شیب در8د $مال ،  -3

2009  

  2007والإدارة المال)ة للمؤسسات ، دار الف$ر الجامعي، الإس$ندر8ة، ، التمو8ل  مندوراس عاطف ول)أ -4
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 –، دار وائل للنشر، عمان 1ي إل)اس ، یوسف قر8شي ، التسییر المالي الإدارة المال)ة ، Hبن ساس -7

  .2006الأردن، 

  2008قتصاد)ة، دار العلوم للنشر والتوز8ع، الحجار، عنا3ة، بوراس أحمد ، تمو8ل المنشآت الا -8
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  2002الحاج طارق ، م3ادQ التمو8ل، دار صفاء للنشر والتوز8ع، عمان الأردن،  - 10

لمصادر القروض وO)ان $)ف)ة معاملته احمد ، مصادر التمو8ل مع شرح أالحجاز; عبید على  - 11

  2001ضر8ب)ا، دار النهضة العرO)ة، القاهرة، 

  .2009، دار المستقبل للنشر والتوز8ع، عمان ، H ،1ت الاستثمارأساس�ا حردان طاهر ، - 12

، دار التعل)م الجامعي، م�ادئ وأساس�ات الاستثمارالحناو; محمد صالح ، طارق مصطفى الشهاو;،  - 13
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، دار هومة للط3اعة والنشر )التسییر المالي للمؤسسة ( خم)سي ، التسییر والمال)ة  شیخة - 29
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  :الملخص 

تحر�ك في نظرا لأهمیته ال�الغة الاقتصاد�ة، و  �عتبر التمو�ل من الوظائف الحساسة داخل المؤسسة

دارة المال�ة اخت�ار اله�0ل التمو�لي ال�ة للمؤسسة ، لذا یتوجب على الإمختلف الأنشطة و سد الاحت�اجات الم

لجأت  ال�اهظةففي ظل تعدد المشار�ع الاستثمار�ة للمؤسسات و تكال�فها  ،مناسب بین مصادر التمو�ل المتاحةال

ة من بین مصادر قل تكلفبدیل تمو�لي طو�ل الأجل وأالمؤسسات إلى الاستثمار في القروض السند�ة �اعت�اره 

  .التمو�ل الخارج�ة

والتي من خلالها تطرقنا  ، و لتحقیB أهداف الدراسة قمنا بدراسة حالة المؤسسة الجزائر�ة للكهر@اء والغاز

صدار السندE التي قامت بها ، و دراسة المؤشرات المال�ة قبل الإ للإصدارات السند�ة التي قامت بها المؤسسة

  .توصلنا إلیهاواستخلاص النتائج التي  2008المؤسسة سنة 

المصدر  وقد خلصنا فیها إلى أن المؤسسة مجال الدراسة تستخدم القروض السند�ة، وقد ساهمة هذا

  . التمو�لي في تحقیB أثر إیجابي و تحسین المردود�ة المال�ة

  : الكلمات المفتاح
ة

Eالتمو�ل ، المؤسسة الاقتصاد�ة ، مصادر التمو�ل ، المردود�ة المال�ة ، الإصدار السند ،Eالقرض السند. 

Study summary 

Funding is one of the sensitive functions within the economic institution, and 
given its great importance in moving various activities and filling the financial needs 
of the institution, so the financial management must choose the appropriate financing 
structure among the available sources of financing, in light of the multiplicity of 
investment projects fur institutions and their high costs, institutions resorted to 
investing in bond loans as an alternative long-term financing and lowest cost among 
the external sources of financing. 

To achieve the objectives of the study, we studied the case of the Algerian 
corporation for Electricity and Gas, through which we touched on the bond 
investments made dy the corporation, studying the financial indicators before the 
bond issue that the corporation carried out in 2008 and extract the conclusions we 
reached. 

We concluded that the peer institution in the field of study uses bond loans, and 
this funding source has contributed to achieve a positive improving financial 
profitability. 

Keywords: 

Bond loan, financing, economic institution, sources of financing, financial 
profitability, bond issuance.    




