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 كلمة شكر
 بسم الله الربضن الرحيم والصلبة والسلبـ على سيد ابؼرسلين

 

 "رب أوزعني أف أشكر نعمتك التي أنعمت  علي و على والدي وأف أعمل صابغا ترضاه و أدخلني بربضتك في عبادؾ الصابغين "

  سورة النمل19الاية 

 

نشكر الله عز وجل الذي رزقنا ما لد نكن نعلم وأعطانا من القوة و ابؼقدرة ما بكتاجو للوصوؿ إلذ ىذا ابؼستوى ووفقنا لإبقاز ىذا 
: العمل ابؼتواضع كما اتقدـ بجزيل شكري إلذ كل من كاف لو ولو مسابنة قليلة في إبقاز ىذا العمل ابؼتواضع واخص بالذكر كل من 

الذي قبل تأطيري و الإشارؼ علي كما اشكره على النصائح القيمة و الإرشادات الوجيهة التي قدمها لر " قػػوبػػع خػػػيػرة"الأستاذ ابؼشرؼ 
 .طيلة فترة إبقاز ىذا العمل و اشكر كل من ساىم في إبقاز ىذا العمل كل من موقعو و لو بكلمة طيبة

 

.شكرا



 

 إىداء
 بسم الله الرحمن الرحٌم والصلاة والسلام على سٌد المرسلٌن

 

 ..إلى من أهدتنً الوصل دون الخصام....إلى من علمتنً الشعر قبل الفطام

 

 ..أهدٌها كلماتً لحنا والسلام إلى أمً...إلى من ربتنً ولٌدا وسقتنً من حنانها شهد المنام

إلى من أنار لً طرٌق الحٌاة أسأل الله أن , إلى من بذل كل رخٌص وغال واحرق نفسه لٌنٌر الدرب أمامً, إلى من علمنً معنى الحٌاة

 "أبً"ٌجزٌه كل خٌر 

 

إلى قدوتً فً هذه الحٌاة الذي أنار دربً بابتسامته المطمئنة وحضنه الدافئ وبسملاته المرتلة منسً أعضائً معنى العناء و مطبطبا على 

 جروحً إن تألمت إلى جدتً الغالٌتٌن اللواتً طالما ساندونً بدعواتهم لً 

 ....",محمد, هارون,’هشام , خالد"إلى كل أفراد عائلتً صغٌرهم وكبٌرهم و إلى أصدقائً 

 

.وإلى كل ما ٌكن لً المحبة و التقدٌر



 

 
  أ

 

 :المقدمة العامة

إنإمدادابؼؤسسةبالأموالاللبزمةلإنشائهاأوتوسيعهالأمرفيغايةالأبنية،وأنالطريقةالتيتحصلبهاابؼؤسساتعلىمابرتاجهمنالأمواؿ
للقيامبنشاطهاىيأوبؼايفكرفيهكلمسيرمعاختيارأحسنوسيلةأوأداةماليةلإنعاشأوبرسينالوضعيةابؼاليةللمؤسسة،فبقدرمايكو
بكجمالتمويلمناسبابقدرمايكونالعائدأوالربحالذييعتبرأبنهدفلؤبيسيرنشاطاقتصاديكبيرا،ولقدسابنتطورالأنظمةابؼاليةوابؼصر
فيةعلىتوفيرابؼواردابؼاليةالضخمة،وابتكارأدوابساليةجديدةتراعيمتطلباتالتمويلببؼتغيرةمعمرورالزمنوابؼختلفةمنمؤسسةإلىأخرى
،وقدعرفتالأسواقابؼاليةميزاتكثيرةمقارنةبالبنوؾ،والتيعلىرأسهاالقدرةعلىتقسيمابؼخاطرعلىعددأكبرمنابؼتعاملينوتوفيرالتمويلبأ

 .دوابساليةغيرتضخميةأيدوبللقالنقودبفاجعلبلسلطاتالعموميةفيمختلفالبلدانتسعىلتنميةىذىالأسواقوتطويرىا

ومنبينمجملمصادرالتمويلللمؤسسةبقدأنالتمويلبلدائميأخذحيزاكبيرامناىتمامابؼؤسسة،فبالرغممنتعددمصادرىواختلبفأ
شكابؽإلاأننابقدأنهذىالأخيرةتفضلبللجوءإلىالتمويلعنطريقالأسواقابؼاليةبغيةتغطيةاحتياجهامنالتمويلبلطويلبلأجل،وىنا

 : بذدنفسهابؿلمفاضلةبينبديلينأساسين

إماالتمويلعنطريقالأسهموالتيتمثلحقوقابؼلكيةأوعنطريقالسنداتوالتيتأخذصورةالاستدانة،وتكمنأبنيةىذاالقرارفيكونهمحد
داأساسيابؼدىنجاحابؼؤسسةفيتجميعتلكالأموالعلىأساستكلفةابغصولعليها،إضافةإلىمدىاستجابةالسوقلهاإضافةإلىماس

بقفإنلقراراختيارالبديلبلتمويليطويلبلأجلتأثيرعلىمردوديةابؼؤسسةوبالتاليعلىقيمتهاككل،لذابررصعلىتشكيلهيكلرأبظابؼناسب
يوفقبينالأموالالاستدانةمنجهة،وبينالعائدوابؼخاطرةمنجهةأخرى،وعادةماتشكلبلسنداتبديلببسويليامغريللمؤسساتالاقت
صاديةالقرضالسندبينالنتيجةابػامابػاضعةللضريبية،غيرأنترفعمنمخاطرابؼؤسسةبسببزيادةتقلبعائدالأسهموارتفاعمخاطرا

 .لإفلبس

  :منخلببؼاسبقيمكنطرحإشكاليةالبحثكمايلي

 ماىودورالسوقالسنديفيتمويلببؼؤسساتالاقتصادية؟

 :ومنهذاالتساؤليقودناإلىطرحالأسئلةالفرعيةالتالية

 ما ابؼقصود بالسوؽ السندي، وما ىي أنواعها ؟ 1-.

 ؟.ىل تؤثر السوؽ السندي على بسويل ابؼؤسسات الاقتصادية 2-

 دور التمويل بالقرض السندي على ابؼؤسسات الاقتصادية ؟ 3-

 :فرضياتالبحث - ب



 

 
  ب

 للئجابةعلىهذىالإشكاليةابؼطروحةنقترحالفرضياتابؼبدئيةوالتيسأثبتصحتهامنعدمهاخلببؽذىالدراسة

 :وىيكالتالر

 للتمويلبالسنداتأثرإبهابيعلىتمويلببؼؤسساتالاقتصادية 1-.

 تشكل السندات جزء كبيرا من إبصالر ديوف ابؼؤسسة 2-

 التخصص وميوؿ شخصي:مبرراتاختيارابؼوضوع - ج

تعودأسباباختيارابؼوضوعوابؼتمثلفيتأثيرالسنداتأوعملياتالاقتراضبصفةعامةعنتمويلببؼؤسساتالاقتصادية،ميولشخصيوطبيع
ةالتخصصوذلكمنأجلمعرفةتأثيرىذىالعمليةإبهابياأوسلبيا،إضافةإلىذلكمعرفةحدوداللجوءحتىلبيضربتمويلببؼؤسسةعند

 .ماتصبحابؼؤسسةتسددفوائدديونلبتتحصلمنهاعلىالناتج

 :أبنيةالبحث - د

تبرزأبنيةالسنداتكأحدابؼركباتابؼكونةبؽيكلرأبظالابؼتوازنفيابؼؤسسة،وىذابؼاتتمتعمنخصائصتميزىامنمصادرالتمويلطويلبلأج
ؿ،كوسيلةتعدالأقلتكلفةمنبينجميعمصادرالتمويلبلدائمةالأخرى،السوقالسنديوسيلةفعالةفيجمعكمياتكبيرةمنالأموالتح

 .تاجهاابؼؤسسةلتمويلبلنشاطاتوالتيتعجزوكذاالبنوكعلىتلبيتهانظرالضخامةحجمهاالبحثباعتبارات

 :حدودالدراسة - ح

 إلذ 2015 تتعلقابغدودالزمنيةلدراسةالسوقالسنديوإشكاليةبسويلببؼؤسساتالاقتصاديةفيالفترةابؼمتدةمن

  .،أماابغدودابؼكانيةفابكصرتعلىمجمعسونلغازغليزانوالذييعدمنبينالشركاتالوطنيةابعزائرية2016

 :منهجالدراسة -خ

بغيةالإبؼاموالإحاطةبدختلفجوانبابؼوضوعوبرليلؤبعادىوالإجابةعنالإشكاليةابؼطروحة،اتبعناابؼنهجالوصفيالتحليليابؼوافقللد
راسةوانتهجناأسلوبدراسةابغالةفيابعانبالتطبيقيالذييمكننامنتطبيقابؼعلوماتابؼتوفرةلدىابؼؤسسةوبعضابؼعلوماتالأخرىحولالس

 ."سونلغازغليزاف " وقالسنديودورىفيتمويلببؼؤسساتالاقتصادية،واخترنافيذلكالشركةالوطنيةللكهرباءوالغاز

 : صعوباتالدراسة  -د

 .أغلبالصعوباتالتيواجهتهافيإبقازىذىالدراسةتتمثلفيابعانبالتطبيقيلعدمتقدبيابؼعلوماتالكافية
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 :تـمـهـيـد
 برتل سوؽ الأوراؽ ابؼالية أبنية بالغة في ابغياة الاقتصادية، أين تساعد على انسياب الأمواؿ

 .من الوحدات ذات الفائض إلذ الوحدات ذات العجز مباشرة دوف وساطة مالية

 إف تعدد الأدوات ابؼالية التي تتيحها أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، جعلها تنقسم إلذ سوؽ أسهم وسوؽ

سندات أو السوؽ السندي، وكلببنا يوفر للوحدات ذات العجز ابؼالر من مؤسسات عامة وخاصة  

 أوالدولة بسويل طويل الأجل، لكن على ىذه الوحدات ابؼفاضلة بين ىذين البديلين لسوؽ الأوراؽ ابؼالية

 وفق ما يتماشى وطبيعتها واحتياجاتها، وإمكانياتها ابؼالية، وأثر اختيار ىذا البديل التمويلي على

 ويشكل السوؽ السندي بديلب بسويليا مغريا للعديد من ابؼؤسسات، كما تعتبر الدولة أكبر. مردوديتها

 متدخل في السوؽ نظرا بغاجتها الدائمة للؤمواؿ وعدـ إمكانية إصدارىا للؤسهم، لذا لابد من برديد

 موقع السوؽ السندي من السوؽ ابؼالر، وبابػصوص من سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وذلك من خلبؿ

 :في ىذا الفصل الذ مبحثين التطرؽ 

 ماىية السندات :المبحث الأول

 السوقالسندي: المبحثالثاني
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 :السوق السنديوماىية السندات :المبحث الأول

 سوفنحاولالتطرؽ وتعتبرالسنداتأحدالبدائلببؼتاحةأمامالشركاتللتمويلطويلبلأجل

: ذلكفيالنقاطالتالية وفيما يليإلىبعضابؼفاىيمحولالسندات

 .خصائصها ومفهومالسندات- 

 .أنواعالسندات- 

. عيوبالتمويلعنطريقالسندات ومزايا- 
 

: خصائصها ومفهومالسندات: المطلبالأول
: ابػصائصابؼتعلقةبالسنداتكمايلي وبيكنتقدبيبعضابؼفاىيم

: مفهومالسندات -1

: ىناكعدةمفاىيمتمتقدبيهاللسندنذكرمنها

 السندعبارةعنمستندمديونيةطويلةالأجلتصدرىابؼؤسسػات: ابؼفهومالأوؿ

 يعطػيلحاملهابغقفيابغصولعلىالقيمةالابظيةللسندفيتاربىالاستحقاؽو

 .1يعطيهابغقأيضػافػيسعرفائدةدورييتمثلفينسبةمئويةمنالقيمةالابظيةللسندابؼصدرو

 سندالدينهوعبارةعنسندماليقابلللتداوليجسدالتزابفقتػرضإزاءمقرضيضعفيمقابلذلكأموالابرتتصرفو،: ابؼفهومالثاني

 2.يتجسدىذاالالتزامبموجبعقدإصػداربوػددخصائصالاقتراضكيفياتالتسديدو

 بسثلبلسنداتقرضطويلبلأجلتصدرىابؼؤسسات،الدولةأوابعماعػاتالمحلية: ابؼفهومالثالث

 .3مكافأتهعلىشكلفوائد وللمقرضابغقفياسترجاعرأسػمابؽالػذيأقرضو وبـتلفابؼستثمرينمؤسساتيةأوخواص،و

                                                           
1

. 2009 فٌفري 09 تارٌخالاطلاع 2007   ٌولٌو16 الجادي،ماهٌالسنداتوأنواعهافٌالأسواقالمالٌة،منتدٌاتأعمالالخلٌج،تارٌخالنشر- 

 www.THEGULFBIZ.com/ 22:00الساعة
2
 -Commission d'organisation et de surveillance des opérations de bourse,guide des valeurs mobilières, 2004, 

p05. 
3
 -Hervé jarrige- Lemas, la Bourse, édition du Puits Fleuri, France, 2001, p24. 

Mis en forme : Police :10 pt, Police

de script complexe :10 pt, Français

(France)
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: منخلبلابؼفاىيمالسابقةبيكنأننستنتجالتعريفالتاليللسندات

 "

تلكالأوراقابؼاليةالتيتمثلوسيلةتستعملهاالشركاتأوابغكومةللحصولعلػىرؤوسالأموالفيشكلديونطويلةالأجلعندمالاتكفيالأمو

." خاصةابؼتعلقةمنهابتوسعتلكالشركات والابػاصةالتييقدمهاابؼسابنونلتمويػلببؼشاريع

. وبذلك فإبكملةالسندابسابنفيابغقيقةإلادائنينللشركاتعلىعكسابؼسابنينالذينيمثلوبملبكالتلكالشركة

وتلجأالشركاتالكبرىابؼدرجةإلىإصدارالسنداتكبديلعنالاقتػراضالبنكػي،لأنػهيمنحهاالعديدمنالامتيازابسقارنةبالديوناؿ

، 1بنكية

منهاأنالسنداتتتضمنشروطتمويلؤفضػلمنالقروضالبنكية،خاصةأنابؼخاطريتماقتسامهافيالسػوقابؼػاليبػينعػددكبيػرمػنابؼستثمري

. ف،كماأنإصدارالسنداتيمنحابؼصدرفرصةإضافةالعديدمنابػصائصالتيتوجدفيالقروضالبنكية

. مثلبأنالسنداتيمكنتحويلهاإلىأسهمعادية

                                                           
1
 -Aswath Damodaran , Finance d'entreprise, De boeck, 2ème édition, Bruxelle, 2006, p 661. 

Mis en forme : Police :10 pt, Police

de script complexe :10 pt, Français

(France)
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 :ابؼميزاتنذكرىافيمايلي ووتتميزالسنداتبمجموعةمنابػصائص

: خصائصالسندات

: تتميزالسنداتبخصائصمتعددةنذكرمنها

السنداتهيفئةمنالأوراقابؼاليةذاتدخلثابت، إذتدفعالفوائدبغملػةالسػندات  -

 .1سنويا،سواءحققتالشركةأرباحاأوخسائر

 .تصريفشؤونها ولابوقلحاملبلسندالتػدخل فيإدارةالشركة ويعتبرالسندمستنددينلحاملهعلىابعهةابؼقترضة، -

ابظابؼصدر،عددالسنداتابؼصػدرة،الضػمانات : بهبأنتظهروثيقةالإصدار -

 اكمػ. ابؼمنوحةللحملةمقابلبكتتابهمفيالسنداتابؼعنيةلطمأنتهمعلػىمػدخراتهم

 .الذيعادة مايساويهذاالسعرالقيمةالابظيةلو وتظهرسعرالإصدارالذييجبأنيدفعهابؼكتتبللحصولعلىالسند،

 .2عندتصفيةالشركةابؼصدرة،فإبكملةالسنداتيستوفونكلحقوقهمقبػلحملػة الأسهم -

: بالإضافةإلىخصائصأخرىنذكرمنها

 تواجهالسندابسػخاطرائتمانيةعديدةأبنهامابىصتقلباتأسعارالفائدة-

 .قابليػةاستدعائهامنقبلببعهاتابؼصدرةبؽاعندابلفاضهذىالأسعار،لتعرضمحلهػاسندابذديدةبرملفوائدأعلىو

.قيمةأعلىعندبيعهامععلبوة وقيمةدنياعندبيعهابخصم،: بنا وبزضعالسنداتلنوعينمنالقيمإلىجانبالقيمةالابظية-

                                                           
1

 .48ص,2002,الجزائر.دار هومة  ,1 ط1محفوظجبار،الأوراقالمالٌةالمتداولةفٌالبورصاتوالأسواق المالٌة،ج-
2

 ،أدواتوآلٌة تنشٌطالبورصاتفً(البورصاتومشكلاتها فٌعالمالنقدوالمال)مروانعطون،الأسواقالمالٌةوالنقدٌة - 

 .66 ص. 1993الاقتصادالحدٌث،دٌوانالمطبوعاتالجامعٌة،الجزائر، 
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 خاصيةالاستبدالالتيتعطيلحامليالسندابسنهذاالنوعحقاسػتبدالالسػنداتبأسهم-

 .يتحولبذلكحاملبلسندمنمقرضللشركةإلىمسابنفيحقوقابؼلكيةو

 حقالاستدعاء،حيثتتميزكلبلسنداتالتػيتصػدرىاالشػركاتبميػزةحػقالاستدعاء،-

 .التيتعطيحقإعادةشراءالسندابسنطرفالشركةالتيأصدرتهاو

. فيمقابلذلكيحصػلؤصػحابالسػنداتعلػىعػلبوةتعويضية وقبلميعاداستحقاقها،

وىذه 

ابػاصيةمنصابغالشركة،حيثتمكنهامنإعادةإصدارسندابذديدةبنسبةفائػدةدوريةأقلمنالسابق،أواستبدالالسنداتابغاليةبدصد

 .ربسويلبديلبمعدلفائدةأقل

 لكنليسعنطريقاستبدالالسندات، وتعطيابغقلؤصحابالسنداتبابؼشاركةفيحقػوقابؼلكيةيخياراتالشراءابؼضمونالت

. تتميزىذىالشهاداتبأنهاوسػيلةللحصولعلىأصولإضافيةفيصورةأسهممعبقاءمستوىالسنداتثابتاو

: أنواعالسندات: المطلبالثاني
: بيكنتصنيفالسندابرسبعدةمعاييرنذكرمنها

 .أنواعالسنداتحسبالجهةالمصدرة -1

: وبيكن تقسيمهاحسبهذاابؼعيارإلذ

: السنداتالحكوميةأوالعامة- أ

وىيسنداتصادرةعنابػزينةالعامةعلىأنهاقروضتمثلبلدولةفيهاالطرفابؼػدين،أمادائنوىافهمالبنوؾ،القطاعالعاـ،القطاع

: 1ىذابهدفتحقيقمايلي وابػاص

                                                           
1

ونشر جامعة ,كلٌة علوم اقتصاد,تخصص مالٌة ,رشٌدبوكسانً،معوقاتأسواقالأوراقالمالٌةالعربٌةوسبلتفعٌلها،أطروحة دكتورة غٌرمنشورة- 

 .26: ص. 2006 الجزائر،
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 .تغطيةالعجزفيابؼيزانيةالعامة•

 .الإشرافعلىنشاطالبنوكمنخلبلالتأثيرعلىحجمسيولتها•

 .تنميةالوعيالادخاريلدىالأفرادلضمانعمليةابغصولعلػىابؼػواردابؼاليػةاللبزمةلتنميةالاقتصاد•

 التحكمفيالأزماتالاقتصادية•

 خاصةفيفترةالتضخم،حيثتلجأالدولػةإلػىإصدارسندابركوميةللتقليلمنحجمالسيولةابؼتداولة،و

. ذلكبهدفتحقيقالتوازنالكلي والزيادةفيالسيولةالعامة، وفيحالةالكسػادتقػومبشراءالسنداتو

: السنداتالخاصة-ب

 ىيالسنداتالتيتصدرىاشركاتابؼسابنةلغرضابغصولعلىمواردبسويلبػدلامػناللجوءإلىإصدارأسهمجديدة،

. عادةمابرملسنداتالقطاعابػاصسعرفائدةأعلىمنسنداتالقطاعالعاملؤبمخاطرالأولىأعلىو

: ىنابميزبيننوعينمنالسندات: أنواعالسنداتحسبطريقةالسداد -2

: سنداتتسددعندتاريخاستحقاقها - أ

 .وىي السنداتالتيتقومفيهاابعهةابؼصدرةبتسديدحقوقحامليهاعندتاربىالاستحقاؽ

 :سنداتتسددقبلتاريخاستحقاقها - ب

 تسػديدىاقبػلحلػوبؼوعػد استحقاقها وأناتفقعلىإمكانيةاسترجاعها وىيالسنداتالتيسبق

 .إعػادة ابغقوقلؤصحابالسندات وىذابغرضالتقليلمنديونالشػركة وينبغيأنيبينذلكفيعقدالإصدار،و

 :سندات قابلة لتمديد تاريخ استحقاقها - ج

 ىيتلكالسنداتالتييمكنتأخيرتسديدىاإلىمابعدموعداستحقاقهافيوقتلبحقعلػى

. أنيتمبيانذلكفيعقدالإصدار

: وبميزفيهابين:الالتزاماتالمقدمةلمالكيها وأنواعالسنداتحسبالحقوق -3
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 :سنداتقابلةللتحويلإلىأسهم - أ

 يتم وذلكعلىأساسرغبةحاملها، وتتمتعهذىالسنداتبميزةحقالتحويلئلىأسهمعادية

 تتمتعهذىالسنداتبمرونةلأبكاملها وموعدىابشروطالإصدار، ونسبتها وبرديدطريقةالتحويل

 بيكنهابغصولعلىحصةمنالأربػاحفػيفتػرات وبوصلعلىفوائدثابتةفيفتراتالركود،

 .الرواجبعداستبدالالسنداتبأسهمعادية

 :سندات غير قابلة للتحويل - ب

 .ىيسنداتلببسنحلحاملهاابغقفيتحويلهاإلىأسهم

 :1سنداتذاتقسيمةصفرية - ج

ىذاالنوعمنالسنداتيتمتعبخاصيةعدبفنحالفوائدالسنوية،لكنيحصػلحاملهػافػيابؼقابلعلىعلبوةتعويضيةتدفعلهعندتار

 .بىاستحقاقالسند

 :سندات ذات علاوة - د

بؼالكهاابغقفيالتعويضبمبلغيفوقسعرالإصدارونقصدبالعلبوةمبلغمنابؼاليدفعمنطرفابؼصدربغاملبلسندعندموعدالاس

.برقاقإضافةإلىمبلغإصدارالسند

                                                           
1
 -Gérard Chareaux, Finance d'entreprise, 2ème édition, édition management et société, France, 2003, p 216. 
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: ىناكثلبثةأنواعهي: أنواعالسنداتحسبمعدلالفائدة -4

: سنداتذاتالمعدلالثابت - أ

 وىي السنداتالتييكونفيهامعدلالفائدةثابتاطيلةفترةالقرض،

 .ذلكلؤنهابسكنابؼستثمرمنابغصولعلىعائػدأكثػربفاىوعليهفيالسوؽ ويزدادالطلبعليهافيحالةابلفاضمعدلاتالفائدةفيالبنوؾ،و

: سنداتذاتالمعدلالمتغير - ب

 حسػب وفيهذاالنوعمنالسنداتيتغيرمعدلالفائدةحسبمعدلالفائدةالسائدفيالسوؽ

 .الظروفالاقتصاديةالمحتملة

 1:سنداتذاتمعدلمتحرك - ج

وىيسنداتبمعدلفائدةمتحركبموجبعقدالإصدارتراجعالفائدةعندتاربىالاسػتحقاقلهذىالسندابرسبمعدلالفائدةفيا

 قدظهرتهذىالسنداتفينهايػةالثمانينػاتلمواجهةالتضخمالذيأدىإلىارتفاعمعدلاتالفائدة ولسوقابؼالية،

. ىومايلحقخسائررأبظاليةكبيرةبغملتها ومايترتبعنهمنابلفاضللقيمةالسػوقيةللسنداتو

: تنقسمإلذو: أنواعالسنداتحسبماتحققهالشركة -5

: سنداتعادية - أ

 .لاتتأثربدابرققهالشركةمنالنتائجعنأداءنشاطها

 2:سنداتالدخل - ب

لابهوزبغملةىذىالسنداتابؼطالبةبالفوائدفيالسنواتالتيلمتحققفيهاالشركةأرباحػا،ومعهذافمنابؼمكنأنينصفيبعضالعق

. ذلكمنأرباحسنةلاحقة وودعلىأنيحصلحاملبلسندعلىالفوائدعنسنةبؼتتحققفيهاأرباح

 :حسبهذاابؼعياربقدنوعينمػنالسػندات: أنواعالسنداتحسبالضماناتالمقدمة

                                                           
1

 .111ص,2002سنة الطبعة الأولى، ,عمان  محمد عوض عبد الجواد، الإستثمار فً البورصة، دار الحامد للنشر و التوزٌع، - 
2

 .44ص . 2006. الدار الجامعٌة الإبراهٌمٌة، مصر. الأسواق المالٌة: عبد الغفار حنفً، سمٌة قرٌاقص- 
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: السنداتالمضمونة - أ

ىذاالنوعمنالسنداتيتيححمايةلعائدالسندمنمخاطرعدمالسداد،حيثتقػومالشػركةابؼصدرةللسندبرىنبعضأصوبؽاض

 ماناللوفاءبالدين

 .فوائده،فإذاعجزتالشركةعػنسػدادالتزاماتهابذاىحملةالسندات،يتماستيفاءالديوبمنخلبلبيعالأصولابؼرىونةو

: السنداتغيرالمضمونة - ب

 قػوةمركزىالائتماني، وترتبطأساسابطبيعةأصولابؼشروع ووىيالسنداتغيرابؼضمونةبأيأصوؿ،

 تأسيساعلىذلكيمكنالقولأنقدرةابؼؤسسةعلىإصدارىذىالسنداتترتفػعبزيادةمابستلكهمنأصولثابتةو

. بارتفاعقوةمركزىاالائتمانيو

: تقسيمالسنداتحسبمعيارالضمان-6

. تقسمالسندابرسبمعيارالضمانإلىسندابسضمونةبأصولوسنداتغيرمضمونة

: سنداتمضمونةبأصولعينية: أولا

حيثينصعقدإصدارىاعلىتخصيصأصولعينيةكمقابللئصدارىذاالنوع،ىذىالأصوؿ 

تكونضمانالأصحابالسندات،حيثأنهفيحالةعدمالتزامابؼؤسسةابؼصدرةبسدادحقوقهمأوعند 

تصفيتهايقومأصحابهذىالسنداتبالتصرففيهذىالأصوللؤجلتحصيلمستحقاتهم،ويوفرىذا 

النوعمنالسنداتلحاملهابغماية،حيثيشترطعلىابؼؤسسةابؼصدرةعدمرىنالأصولابؼرىونة 

لدىحملةالسنداتالأولىمرةأخرى،وإذاقامتابؼؤسسةبإصدارآخربضماننفسالأصولفإف 

حقوقحملةىذىالسنداتابعديدةيأتيفيابؼرتبةالثانيةإذلابيكنهماستفاءحقوقهمإلاإذابرصلحملة 

. السنداتالقدبيةعلىحقوقهمكاملة

: سنداتغيرمضمونة: ثانيا
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. فيهذىابغالةلاتوجدأصولعينيةبسثلضمانالأصحابالسندات،بلئنالضمانهناىو إبصاليأصولابؼؤسسة
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: تقسيمالسنداتحسبمعيارجهةالإصدار: المطلبالثالث

: تنقسمالسندابرسبهذاابؼعيارإلذ

: السنداتالحكومية: أولا

تلجأابغكوماتفيبعضابغالاتإلىإصدارصكوكمديونيةمتمثلةفيالسنداتأومابياثلها 

بهدؼ ) يوما 30أذوناتابػزينةوىيأوراقماليةتصدرعنابػزينةالعموميةبؼدةقصيرةلاتتعدى 

ابغصولعلىمواردماليةإضافيةلتغطيةالعجزفيموازنتهاأوبسويلمشاريعذابسنافعاجتماعية 

 30كابؼدارسوابؼستشفيات،أوبهدفمواجهةالتضخم،أمابالنسبةبؼدةىذىالسنداتفهيعادةماتكوف طويلةجداحيثتصلئلذ

.  سنة40 أو

أمافيالدولالتيتأخذبالنظامالمحليقدلايقتصرحقإصدارتلكالأوراقعلىابغكومات 

: أمثالاعنهذابيكن أننميزبيننوعينمنالسندات.ـ. ابؼركزيةإذقدبيارسنفسابغقأيضابواسطةابغكوماتالمحلية،وبأخذالو

 :السنداتالتيتصدرىاالحكومةالمركزية -1

 :السنداتالادخارية -1-1

: بيكنتصنيفالأوراقالتيتصدرىاابغكومةابؼركزيةإلذ

ىيسنداتغيرقابلةللتداولبالبيعأوالشراءأوبالتنازلكمالابهوزبغاملهارىنهالصالح 

الغيرأيأنهاسنداتابظية،كماأنهالاتباعإلاللؤفرادالذينيمكنهمشراؤىافيحدودمبلغأقصى،وعادةماينقسمهذاالنوعفيالولاياتابؼت

 والذيلب Eالأوليعرفبسلسلة.حدةالأمريكيةإلىقسمين

 ،H تلتزمفيهابػزينةبدفعالفوائدبغملةىذىالسلسلةإلاعندتاربىالاستحقاؽ،أماالثانيفيعرفبالسلسلة
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يتغيرمعدلفائدتهاوفقالتغيرسعرالفائدة  ووالتيتلتزمفيهابػزينةبدفعالفوائدكلستةأشهر،

 1.ابػاصبالسنداتالأخرىالتيتصدرىاابػزينةالعمومية

 :السنداتالتيتصدرعنالبنكالمركزيوفروعو -1-2

ويتمتداوبؽافيأسواقرأسابؼالابؼنظمةأوغيرابؼنظمةمنخلبلسماسرةوبذارالأوراؽ 

ابؼالية،وتتميزىذىالسندابسقارنةبسابقتهافيأنالعائدابػاصبهالايقتصرفقطعلىمعدلالفائدة 

. المحددبليتضمنكذلكالأرباحالرأبظاليةالتييمكنتحقيقها

 :الإصداراتالخاصة -1-3

والتي تصدرىاوزارةابػزانةالأمريكية،ولكنهالاتباعللجمهوربلتباعإلىابؼنظمات ابغكوميةالتيلديهاأموالفائضةوترغب 

. الخ... فياستثمارىاكصناديقالضمانالاجتماعيوصناديق ابؼعاشات

بالإضافةإلىهذافإنهيمكناعتبارإصدارابزاصةتلكالسنداتالتيتصدرىابعضابؽيئاتالتابعة 

للحكومةابؼركزيةكالبنكالفيدراليلقروضالإسكاف،وبرملهذىالسندابسعدلعائدأكبرمنمعدؿ 

عائدالسنداتابغكوميةالأخرىنظرالتمتعهذىابؽيئاتباستقلبلالشخصيةابؼعنوية،وبالتالر ىناؾ 

. احتمالتعثرىافيسدادقيمةأوفوائدىذىالسنداتفيمواعيدالاستحقاؽ

 :السندات التيتصدرىاالحكومةالمحلية -2

علىغرارابغكومةابؼركزيةفإنالقانونالأمريكييمنحابغكوماتالمحليةابغقفيالاقتراضمنخلبلإصدارسنداتتتفاوبسنحيثالقيمةا

(. نادرا )لابظية،تاربىالاستحقاؽ،معدلاتالفائدة،وقدتكونهذىالسنداتلحاملهاكماقدتكونسنداتابظية

وعادةماينظرللبستثمارفيهذىالسنداتعلىأنهينطويعلىمخاطرأكبرمنتلكالتيينطويعليهاالاستثمارفيالسنداتالتيتصدرعنا

بغكومةابؼركزية،وذلكبسببأنعائدالسنداتالصادرةىذىالأخيرةيكوندائمامعفىمنالضرائب،ىذابالإضافةإلىمخاطرالتوقفعناؿ

دفعأوبـاطرتأجيلهتعتبرمعدومة،حيثيمكنللحكومةابؼركزيةزيادةمواردىاابؼاليةبؼواجهةخدمةالدينعنطريقإصدارابؼزيدمنالنقودأ
                                                           

1
 .64-63:  ص.2002.  جبار محفوظص: مرجع سابق ذكره ,جبار محفوظ-
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وعنطريقالتوسعفيفرضضرائبجديدة،أماابغكوماتالمحليةفليسمنحقهاإصدارالنقودكماأنقدرتهاعلىفرضضرائبجديدةعادةمات

كوبمحدودة،لذلكيتمإعفاؤىامنالضريبةالتيتفرضهاابغكومةابؼركزية،غيرأنهذاالإعفاءيقتصرفقطعلىالعائدابؼتمثلفيالفوائددونأف

 .بيتدإلىالأرباحالرأبظاليةالتييمكنأنتنتجعنبيعتلكالسندات

 :سندات منشآت للأعمال -3

 ،(ابؼقرض)وابؼستثمر(ابؼقترض)تعتبرالسنداتالتيتصدرىامنشآتالأعمالبمثابةعقدأواتفاقبينابؼؤسسة

. بدوجبهذاالاتفاقيقرضابؼستثمرمبلغامعيناللمؤسسةالتيتتعهدبردأصل ابؼبلغوالفوائدابؼتفقعليهافيتواربىمحددةو

وقدينطويالعقدعلىشروطأخرىلصابغابؼقرضكرىنلبعضالأصولالثابتةضماناللسداد،كما 

. قديقتضيشروطالصابغابؼقترضكتمديدقيمةالقرض



 انطّٕق انطُذي  انفصم الأٔل
 

 14 

: تقسيمالسنداتحسبمعيارالحقوقوالامتيازات: المطلبالثالث

يعدىذاابؼعيارالأكثرتداولاكماأبمجموعالأنواعالتيتتحددبدوجبهتعدالأكثرانتشاراأو 

: استعمالافيالأوساطابؼالية،بفابهعلنانوليلهاىتماماأكبر،ومنأبنهذىالأنواعنذكر

: سنداتالمشاركةفيالأرباح: أولا

بينحهذاالنوعمنالسنداتابؼستثمرابغقفيابغصولعلىجزءمنأرباحابؼؤسسةإضافة 

إضافةإلىالفوائدالمحددةدوريايشاركحملههذا .إلىالفوائدالدوريةالتييحصلعليها،بدعنىآخر

. النوعمنالسنداتابؼسابنينالعاديينفيالأرباحالقابلةللتوزيعوفقالشروطمحددةمسبقا

: السنداتالمؤشرة: ثانيا

السنداتابؼؤشرةىيالسنداتالتييكوبمعدلفائدتهاأوسعرسدادىاأوالعنصرينمعا 

. يتغيرانتبعابؼؤشربؿدد،والغرضمنهذىالسنداتهوالمحافظةعلىالقوةالشرائيةلقيمةالسند

 1.أماعنابؼؤشراتابؼستعملةفهيمتعددةفقديكونابؼؤشرمستوىأسعارالتجزئةأومستوىأسعار ابعملةأوغيربننابؼؤشرات

: السنداتذاتقسيماتالاكتتاب: ثالثا

السنداتذاتقسيماتالاكتتابعبارةعنسنداتتسمحلصاحبهابالاكتتابفيأسهموسندات 

تصدرىاابؼؤسسة،وذلكخلبلفترةمعينةوبسعربؿددمسبقاعندالإصدار،ويرتبطبهذاالنوعمن 

أوعدة /أوعدةأسهمأوفيسندو/السنداتقسيماتاكتتابتعطيابغقفيالاكتتابسواءفيسهمو

سندات،ىذىالقسيماتقابلةللتداولبصفةمستقلةعنالسنداتوبحسبنوعالورقةابؼاليةالتييمكن 

: الاكتتابفيهابواسطةىذىالقسيماتفإنهذاالنوعمنالسنداتينقسمإلذ

 (OBSO): السنداتذاتقسيماتالاكتتابفيالسندات -1
                                                           

-2002 :أحمدبوراس2002.2003الجزائر  ,أسواق رؤوس الأموال، مطبوعات جامعة منتوري قسنطٌنة: أحمد بوراس-1

 .28ص . 2003
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أوسنداتإضافيةوذلكمن /تعطىهذىالسنداتلصاحبهاابغقفيالاكتتابدستقبلبفيسندو

، 1خلبلالقسيمةابؼرتبطةبهاويكوبمعدلالفائدةابػاصبهذاالنوعمنالسنداتأقلمنمعدلالفائدة السوقي

ذلكأنهأمامصاحبهذىالسنداتفرصتحقيقأربابضستقبلب 

تعوضهعنابلفاضمعدلعائدىامقارنةبالسنداتالعادية،كماأنابلفاضهذاابؼعدليكونفي 

. صابغابؼؤسسةابؼصدرةكونهيحملهاتكلفةأقل

 (OBSA): السنداتذاتقسيماتالاكتتابفيالأسهم -2

ىيعبارةعنسندابسرفقةبقسيمةأوعدةقسيماتتسمحلصاحبهاالاكتتابفيسهمأوعدة 

أسهمتصدرىاابؼؤسسة،وابعديربالذكرأنصاحبالسندفيهذىابغالةغيربؾبرعلىالاكتتاببل 

 :2وتتميزقسيمة الاكتتابفيالأسهمبػ . بؽابػياربينالبقاءضمندائنيابؼؤسسةأوالتحولإلىصاحبحقملكيةفيها

ىوالسعرالواجبدفعهمنطرفصاحبالقسيمةأوالقسيماتوذلكفيمقابل :سعرالممارسة- 

. اكتسابسهمجديدللمؤسسةابؼصدرة،ويتمتحديدىذاالسعرمسبقافيعقدالإصدار

يدبؽذاابؼعدلعلىعددالأسهمابعديدةالتييحقللقسيمة : (تكافؤالاكتتاب )معدلالاكتتاب- 

. الواحدةالاكتتابفيها،أوعددالقسيماتابؼطلوبةلأجلبلاكتتابفيسهمجديدواحد

. وبسثلبلفترةالتييمكنخلببؽابفارسةحقالاكتتاب: فترةحياةالقسيمة- 

: السنداتالقابلةللتحويل: رابعا

السنداتالقابلةللتحويلهيسنداتتعطيلصاحبهاابغقالاختياريفيتحويلبلسندأو 

السنداتالتيتكونبحوزتهإلىسهمأوبؾموعةأسهم،وتتمعمليةالتحويلوفقالشروطمحددةمسبقا 

                                                           
1
-Josette Peyrard : La Bourse ,6e édition ,Librairie Vuibert ,Paris , 1998Josette peyrard :1998, p32. 

2
-J.Teulié, P.Topsacalian : finance,2eme édition,vuibert,Paris ,1994J.Teulie ,P.Topsacalian :1994,p249-250. 

Mis en forme : Police :10 pt, Police

de script complexe :10 pt, Français

(France)

Mis en forme : Police :10 pt, Police

de script complexe :10 pt, Français

(France)
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،وعادةماتكوف 1وخلبلفترةزمنيةمعينةمنصوصعليهافيعقدالإصدار

ىذىالسنداتقابلةللبستدعاءوذلكبهدفإجبارحاملهاعلىتحويلهاإلىأسهمعادية،وبالطبعلبيتوقع 

. أنيتماستخدامشرطالتحويلئلاعندماتكونقيمةالتحويلؤعلىمنسعرالاستدعاء

: السنداتمنعدمةالدخل: خامسا

ابؼؤسسةالتيتصدرىذاالنوعمنالسنداتلبتدفعالفوائدعليهاخلبلفترةحياةالسندولا 

يعنيذلكأنهامعفيةمندفعهذىالفوائد،وإبمايتمتسديدقيمةالسندمعالفوائدابؼتراكمةدفعةواحدة 

ويتميز . عندنهايةمدةالقرضالسندي،ويتلقىصاحبالسندعلبوةتسديدمعتبرةعندتاربىالتسديد

. معدلفائدةىذاالنوعمنالسنداتبأنهمرتفعنسبياوذلكلكونهمؤجلبلاستحقاؽ

: السنداتذاتالدخل: سادسا

يتماشىهذاالنوعمنالسندابسعاحتياجاتالبنوكالإسلبمية،إذلابهوزبغملتهاابؼطالبة 

بالفوائدفيالسنواتالتيلببرققفيهاابؼؤسسةأرباحا،ومعذلكفقدينصفيبعضعقودالإصدار 

علىأنيحصلحاملبلسندعلىالفوائدعنسنةبؼتتحققفيهاأرباح،وذلكمنأرباحسنةلاحقة،كما 

قدينصعلىضرورةقيامابؼؤسسةباحتجازجزءمنالأرباحلسدادقيمةالسنداتعندحلولتاريخ 

 2.استحقاقها،إضافةإلىذلكفقدينصالعقدعلىأنيكونلحاملبلسندابغقفيطلبتحويلبلسندات إلىأسهمعادية

: السنداتالمسددةبواسطةأسهمأوشهاداتالاستثمار: سابعا

لايتمتسديدقيمةالسندفيهذىابغالةنقداوإبماتقدملصاحبالسندأوالسنداتعندتاريخ 

. الاستحقاقمجموعةأسهمأوشهاداتاستثمارمقابلببؼبلغابؼستحقعلىابؼؤسسة

 

                                                           
1

: صص . 1998الفكر الحدٌث فً مجال مصادر التموٌل ،توزٌع منشاة المعارف الإسكندرٌة :منٌر إبراهٌم هندي 1998. منٌرإبراهٌمهندي- 

33. 
2

 .33: ص. 1998. منٌرإبراهٌمهندي- 
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: السنداتمنخفضةالجودة: ثامنا

وتسمىأيضاالسنداتالرديئة،وقداستحدثتفيالثمانيناتلتمويلبمتلبكأعضاءبؾلس 

الإدارةبغصةكبيرةفيرأبظالابؼؤسسةالتييديرونها،وذلكبإصدارقروضتستخدبؿصيلتها 

لشراءجانبكبيرمنأسهمهاابؼتداولةفيالسوؽ،وعادةمايترتبعلىذلكزيادةكبيرةنسبةالأمواؿ 

. ابؼقترضةإلىالأموالابؼملوكةبشكليجعلبلاستثمارفيتلكالسندابسحفوفةبقدركبيرمن ابؼخاطر

: السنداتذاتالمعدلالمتحرك: تاسعا

استحدثهذاالنوعمنالسنداتفيبدايةالثمانيناتلمواجهةموجةالتضخمالتيأدتإلىرفع 

معدلاتالفائدة،بفاترتبعليهابلفاضالقيمةالسوقيةبؽا،وخاصةمنهاطويلةالأجل،الأمرالذيأدى 

إلىإبغاقخسائررأبظاليةكبيرةجدابحملةىذىالسندات،وعادةمايتحددلتلكالسنداتسعرفائدة 

مبدئييستمرالعملبهلمدةستةأشهر،علىأنيعادالنظرفيهدورياكلنصفسنةبهدفتعديلو 

 ليتلبءبفعمعدلاتالفائدةابعاريةفيالسوؽ،وقدوجدىذاالنوعمنالسندابسنأجلبلمحافظةعلى مصابغكلببؼؤسساتابؼصدرةبؽا

. كذابصهورابؼستثمرينفيهاو
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: أنواعأخرىللسندات: المطلبالرابع

: توجدأنواعأخرىللسنداتتجمعبينخصائصالأسهموخصائصالسندات،نذكرمنبينهاما يلي

: سنداتالمساىمة: أولا

ىيعبارةعنسنداتدينقابلةللتداوللب يتمالوفاء  وتعدسنداتابؼسابنةوسطبينالأسهموالسندات،

ىذابعدالوفاءبكاملببغقوقوالديونالأخرىكمابيكن  وقيمتهاإلاعندتصفيةابؼؤسسة،

 .1 سنواتابتداءمن تاربىالإصدار5أنيشترطعقدالإصدارالوفاءبقيمةسنداتابؼسابنةبعدانقضاءأجللبيقلعن 

القسمالثابتيتحدد .آخرمتغير ووينقسمعائدىذاالنوعمنالأوراقابؼاليةإلىقسمينجزءثابت

. بدوجبعقدالإصدارأماالقسمابؼتغيرفيكونتابعابؼستوىنشاطابؼؤسسةأواستناداإلىحجمالنتائج المحققة

 . مابييزمكافئةىذاالنوعمنالسنداتهواعتبارىاكأعباءللدورةابؼعنيةشأنهافيذلكشأنالفوائدعلىالقروض

ليسلحاملسندابؼسابنةابغقفيالتصويتإلاأنابؼشرعابعزائرييمنحلجماعةحامليسندات 

 :2منبينهذىابغقوقنذكر وابؼسابنةعدةصلبحياتتسمحلهمبابؼشاركةفيتسييرابؼؤسسة

تقريرمندوبي  والاجتماعلبستماعتقريرمسيريالشركةابػاصبالسنةابؼاليةابؼنصرمة -

. العناصرابؼستعملةلتحديدعائدسنداتابؼسابنة وابغسابابروبغساباتالسنةابؼالية

إمكانيةاستشاربنفيجميعابؼسائل  وحضوربصاعةحامليسنداتابؼسابنةبصعياتابؼسابنين -

. إقالتهم وابؼدرجةفيجدولالأعمالباستثناءابؼسائلببؼتعلقةبتوظيفمسيريالشركة

.إمكانيةالاطلبععلىوثائقالشركةحسبالشروطابؼطلوبةبالنسبةللمسابنين -

                                                           
1

 .منالقانونالتجاري76مكرر715 المادة- 
2

 . منالقانونالتجاري78-80  مكرر715المادة- 



 انطّٕق انطُذي  انفصم الأٔل

 19 

: السنداتالثانوية: ثانيا

 السنداتالثانويةأوالتابعةىينوعمنأنواعالسنداتلبيتمالوفاءبهاإلابعدتسديدباقي الدائنينالآخرين

: بميزبيننوعينمنالأوراقابؼاليةبنا و(ماعداحامليسنداتابؼسابنة)

 (TSDI): السنداتالثانويةذاتالأجلغيرالمحدد -1

تقتربهذىالأوراقأكثرمنالأموالابػاصةباعتبارأنهاليستقابلةللبستردادإلاعندتصفية 

. ذلكنظرا لتحملعامليهابـاطرأكبر وابؼؤسسة،كماتأخذمكافئةىذاالنوعشكلفائدةسنويةعادةماتفوقفائدةالسنداتالعادية

 (TSR):السنداتالثانويةالقابلةللتسديد -2

بييلهذاالنوعمنالأوراقابؼاليةإلىالقروضأوالسنداتباعتبارىيمثلدينايستحق 

 :1خلبلفترةبؿددة،ولتشجيعالاكتتابفيالأوراقابؼاليةالثانويةيتمسنعدةإجراءاتنذكرمنها

القاضيةبتحويلببؼدةغيرالمحددةإلىمدةمعلومة "Re-packaging"إدراجعمليةإعادةالتغطية  -

 .(TRDIR)بفاأدىإلىظهورنوعجديدمنالأوراقابؼالية

. التيلببزتلفعنالسنداتالقابلةللتحويل سوىفيترتيبالاستحقاؽ وخلقأوراقماليةثانويةقابلةللتحويلئلىأسهم -

 

 السوق السندي: المبحثالثاني
 بوتل السوؽ السندي أبنية بالغة في ابغياة الاقتصادية ويلعب دورا مهما في بسويل الوحدات

والسوؽ السندي ىو ذلك القسم من  .ذات ابغاجة للتمويل سواء كانت الدولة أو ابؼؤسسات العمومية وابػاصة

. السوؽ ابؼالر الذي يتم فيو إصدار وتداوؿ السندات بيعا وشراء بين بـتلف ابؼتعاملين الاقتصاديين

 :1وبيكن إبهاز خصائص السوؽ السندي فيما يأتي

                                                           
1
Gerard Marie Henry ,Armand Colin :les marches financiers ,Paris 1999-,p23. 
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أين السندات ابؼسعرة في السوؽ ابؼنظم تشكل نسبة ( Gré à Gré)السوؽ السندي ىو سوؽ تفاوض- 

من %95ـ في السوؽ السندي الفرنسي حوالر 2003قليلة من إبصالر السندات ابؼصدرة، حيث بقد سنة 

 .مليار أورو172,3ابؼبادلات تتم عن طريق السوؽ التفاوضي وبدا يتجاوز قيمة 

لأسعار في السوؽ السندي أقل تقلبا من الأسعار في سوؽ الأسهم، حيث أف أسعار السندات تتأثر ا- 

 .بتطور أسعار الفائدة السائدة في السوؽ، لذا نلبحظ استقرارا في أسعار السندات

يتميز السوؽ السندي بأبنية بالغة، وقد شهد تطورا كبيرا مقارنة بسوؽ الأسهم، نظرا لأف الدولة تعتبر أكبر 

مليار دولار من الإصدارات ابعديدة في 4930ـ إصدار حوالر 2003وأىم متدخل فيو، وقد شهد العالد سنة 

ويعتبر السوؽ السندي الأمريكي الأوؿ في العالد . السندات من طرؼ الدولة وكذا ابؼؤسسات العمومية وابػاصة

ـ في حين أف السوؽ السندي الأوروبي 2003مليار دولار من السندات ابعديدة سنة 3000بإصدار حوالر 

مليار دولار، أما في السوؽ السندي الأسيوي فقد تم 1560شهد في نفس العاـ إصدار سنديا جديدا بحوالر 

 .2 مليار دولار من السندات ابعديدة30 إصدار حوالر

قرض إلذ أقساـ متساوية، تصدر من طرؼ  (بذزئة)وتعتبر السندات حق دين، وتتمثل في انقساـ 

 :بيكن استخراج ابؼفاىيم التالية( 1)ـ وبالتمعن في الشكل رؽ.ابؼؤسسات ابػاصةوالعمومية وكذلك الدولة

 رسمتوضيحيللسند (1-1)الشكل رقم : 1

                                                                                                                                                                                     
1
- Lawrence Gitman,Michael Joehnk ,Gérard Desmuliers ,Frédéric Herbin ,Octave Jokung ,Georges Langlois 

:Investissement et marchés financiers ,Université d’Arizona,9e édition ,Pearson Education Paris 
France,2005.Lawrence Gitman et autres; 2005. P 46 
2
- Lawrence Gitman et autres; 2005ibid. P 46 

Mis en forme : Police :10 pt, Police

de script complexe :10 pt, Français

(France)
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Source: Josette Peyrard : 1988, P69 

 

دينار أو مضاعفتها، 1000يقسم القرض السندي إلذ أقساـ متساوية، وتبلغ عادة : القيمة الاسمية- 

 .وىذه ىي القيمة الابظية أو الأصلية للسند، والتي تكتب عليو، وتستخدـ كأساس بغسابالعائد أو الفوائد ابؼسددة

 .لذىي القيمة التي تتداوؿ بها السندات في السوؽ الأو :قيمة الإصدار أو سعر الإصدار- 

 :وبذدر الإشارة إلذ أنو ىناؾ عدة حالات حيث

 – Au Pair. نكوف في حالة إصدار. إذا كاف سعر الإصدار مساويا للقيمة الابظية-

 En dessous du. نكوف في حالة إصدار. أما إذا كاف سعر الإصدار أقل من القيمة الابظية- 

Pair  
 :منهاكما بيكن بسييز عدة علبوات نذكر 

 علبوة غير متكررة تكوف مرة واحدة عند الإصدار، أين يكوف سعر الإصدار أقل من : علاوة الإصدار

 .القيمة الابظية، وتكوف عند ابؼنافسة الشديدة

 بوصل عليها ابؼستثمر عند التسديد بأكبر من القيمة الابظية رغم أف القيمة الابظية :وة التسديدعلا

كما أنو بيكن ابعمع بين علبوتي الإصدار والتسديد عندما يكوف سعر  .وسعر الإصدار متساوياف
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والتساؤؿ ابؼطروح بعد عرض  .الإصدار أقل من القيمة الابظية أما التسديد فيتم بأعلى من القيمة الابظية

 سوقية؟ىل للسندات قيمة : ىذين ابؼفهومين ىو

الذي يتم تسجيلو نتيجة لآخر معاملة في البورصة على وىي ذلك السعر : القيمة السوقية للسندات- 

 .ىذا السند، وىذا السعر يتغير بشكل كبير وسريع نتيجة بػضوعو لقانوف العرض والطلب

تتداوؿ السندات في السوؽ السندي وتكتسب قيمة سوقية ترتبط بدستوى سعر الفائدة السائد في السوؽ 

 . السوقية للسندات بعدة عوامل نذكر منهاوتتأثر القيمةمقارنة بسعر الفائدة المحموؿ فيو السند، 

القيمة السوقية للسندات تتغير في ابذاه معاكس لتغير سعر الفائدة في السوؽ، فإذا ازداد سعر الفائدة - 

السائد في السوؽ تتراجع القيمة السوقية للسندات نظرا لأف ابؼستثمر يتوقع عائدا أقل، أما إذا ابلفضت أسعار 

 .الفائدة السائدة في السوؽ فإف قيمة السندات ترتفع لأف ابؼستثمر يتوقع عائدا أكبر

تتأثر السندات سلبا بالتضخم، لأنو عادة ما يؤدي التضخم إلذ زيادة أسعار الفائدة السائدة فيالسوؽ -

 .وبالتالر تتراجع القيمة السوقية لتدفق ابؼسدد ومن ابلفاض القيمة السوقية للسندات

تزداد درجة عدـ التأكد كلما زادت أو تعاظمت مدة استحقاؽ السندات أين يصبح ابؼستثمر بىشى - 

عسر أو إفلبس مصدر ىذه السندات وعدـ قدرتو على تسديد الفوائد أو أصل القرض في نهاية ابؼدة، بفا يؤدي 

بابؼشتري ابؼطالبة بعائد أكبر ىذا من جهة، ومن جهة أخرى تتراجع القيمة السوقية بؽذه السندات كلما زادت 

 .درجة عدـ التأكد لزيادة خطر عدـ السداد
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 : القيمة السوقية للسند نورد الشكل ابؼوالرولتوضيح سلوؾ

  تغير القيمة السوقية للسند(:2-1)رسم توضيحي 

 

 

 

 

 

 

 

 

source: Lawrence Gitman et autres :2005,p 445 
وفي التقطيع ابؼقبل، والذي يوافق زمن – و يظهر الشكل سلوؾ القيمة السوقية للسند، حيث أف السند 

 يا بقيمتو الابظية عندما يكوف سعر الفائدة السائد في السوؽ مساو(يشترى)سوؼ يباع - تقطيع الكوبونات

 أسعار الفائدة (ارتفعت)أما إذا ابلفضت % 10( معدؿ الفائدة و% 10حالة معدؿ الكوبوف)بؼعدؿ الكوبوف

 أما إذا اقترب موعد استحقاؽ السند، فإف القيمة السوقية (تنخفض)في السوؽ فإف القيمة السوقية للسند ترتفع 

 .تقترب من سعر السداد، وتستقل بساما عن مستوى أسعار الفائدة في السوؽ

تلتزـ ابعهة ابؼصدرة للسندات بدفع مبلغ معين بغملة السندات خلبؿ  :سعر الفائدة أو معدؿ الفائدة-

 .1فترات بؿددة، ىذا ابؼبلغ ينسب إلذ القيمة الابظية للسندات للتوصل إلذ ما يعرؼ بدعدؿ الفائدة على السندات

                                                           
1

 .226ص . .2005الإدارة المالٌة والتموٌل ، الدار الجامعٌة الإسكندرٌة ، :محمد صالح الحناوي 2005محمد صالح الحناوي، - 
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علٌها ىو القسيمة التي ترفق كل سند، ويقدمها حامل السند في فترة استحقاؽ الفوائد ابؼتفق: الكوبون

 :للحصوؿ على الفائدة أو العائد، حيث أف

 Iسعر الفائدة الابظية للسند  × Nالقيمة الابظية للسند –Rقيمة الكوبوف

𝑅 =  𝑁 × 𝐼 , 𝐼 = 𝑅/𝑁
1 

وىوذلكالسعرالمحمولفيالورقة،والثانيهوسعرالفائدةالح.وبذبالإشارةإلىأنهناكسعرينللفائدة،الأولوىوسعرالفائدةالابظي

وىوذلكالسعرأوابؼعدلالذييعبرفيلحظةمعينةعنعائدالاستثمارفيهذاالسنداعتماداعلىسعرالفائدةابؼر.قيقيأومعدلالعائدابغقيقي

. كبة

معالقيمةابغاليةللفوائداCوبيكنابغصولعليهمنخلبلابؼساواةبينالقيمةابغاليةللسندمضافاإليهاالقيمةابغاليةللسندعند

 .بؼستقبليةالتسديد

𝐶 =  
𝑅𝑖

(1 + 𝑖)𝑡
+

𝑁

 1 + 𝑖 𝑛

𝑛

𝑡=1
 

 .القيمة الابظية للسند:   N: - حيث

- R :العائد أو قيمة الكوبوف. 

- C :القيمة ابغالية للسند أو القيمة السوقية للسند. 

- n :مدة حياة السند. 

- i : معدؿ العائد ابغقيقي، ويساوي كذلك تكلفة الفرصة البديلة بالنسبة للمستثمر، والتي

 .تسمى بتكلفة التفريط في الاستثمار

                                                           
1
--Josette Peyrard :les nouveaux instrument financières librairie vuibert , Paris septembre ,1988 p69. 



 انطّٕق انطُذي  انفصم الأٔل

 25 

ويتوقف قرار 

الاستثمارعلىمعدلالعائدابغقيقي،فإذاكابمعدلالعائدابغقيقيأكبرمنالسائدفيالسوقيقبلببؼستثمرعلىشراءىذىالسنداتأماإذاؾ

 .ابمعدلالعائدابغقيقيأقلمنابؼعدلالسائدفيالسوقفإنابؼستثمريتخلىعنالاستثمارفيهذىالسندات

: La durée de vie de l'obligationمدة حياة السند - 

وىيابؼدةالتيتفصلبينتاربىالإصداروتاربىالاستحقاؽ،أماإذابسإصدارالقرضالسنديعلىعدةمراحل،نتكلمهناعلىمدةابغياةابؼتوس

 1:طةوالتيتساوبيتوسطمدةحياةكلمرحلةمنالقرضالسنديأي

 
عددالسندات السندات ابؼسددة خلبؿ ابؼدة

إبصالر عدد 

𝑛

𝑖=1
−  مدة ابغياة ابؼتوسطة للقرض السندي

 .إبصالر السنوات: n.                     السنوات ابؼتغيرة: i: حيث أف

 .ىي ابؼدة من تاريخ ابغيازة إلذ تاريخ الاستحقاؽ: La maturité de l'obligationمدة نضج السند - 

: 2استهلاك القرض السندي- 

إناستهلبكالقروضالسنديةأوالسنداتهيأنتقومابعهةابؼصدرةالسنداتبردقيمةالسنداتإلىحامليهاوفقالشروطالإصدارابؼنصوصعل

حيثيتمتسد.يها،أينيتمتسديدالقرضالسنديبقيمتهالابظيةأوبأكثرمنالقيمةالابظيةوىناكالقروضالسنديةغيرقابلةللبستهلبؾ

 3.يدإيراداتدائمةومستمرةبغاملهذىالسنداتسنوياوبؼدةغيرمنتهية

                                                           
1
-Pierre Vernimmen : Finance d’entreprise ,théorie et pratique ,4éme édition ,Dalloz ,Paris ,2000 Pierre 

Vernimmen : 2000, p 456 
2

 .سوف ٌتم التطرق لهذا الموضوع بشكل أكبر فً العنصر التالً- 
3
-op cité :Josette Peyrard : 1988, p70. 

Mis en forme : Police :10 pt, Police

de script complexe :10 pt, Français

(France)
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 :عملياتالسوقالسندي: المطلب الاول
. يعتبرالسوقالسندبيكانالتقاءبينابؼؤسساتابؼقترضةأوابؼصدرةللسنداتوابؼستثمرين

وبزتلفالعملياتالتيتتمعلىالسندابسنمرحلةإلىأخرىفمنإصدارالسنداتفيالسوقالأوليإلىتداوبؽافيالسوقالثانوي،بشإنهاءعملي

ةالقرضالسنديعنطريقتسديدىأواستدعاءىأوبرويلهإلىأسهملذاارتأيناالتطرقإلىمختلفالعملياتالتيتتمعلىالسنداتانطلبقامنإص

. دارىاإلىغايةنهايتها

: إصدارالسندات: المطلبالثاني
 .1يعتبرإصدارالسنداتصناعةخدميةبسويليةواسعةالانتشارتنظمهاالقوانينابؼختلفةبؿلياوعابؼيا

ومنابؼعروفأنعمليةإصدارقرضسندبيعينتتممرةواحدةفقطأماإذاأرادمصدرقرضسنديإصدارقروضسنديةأخرىتحملنفس

...نفسمدةابغياة،نفسالكوبوف،نفستاربىالاستحقاؽ،نفسسعرالاسترجاع،نفسالضمانات)مواصفاتالقرضالسنديالأوؿ

 .)

أوبذميعا2فإنهيمكنابعمعبينهافيقرضسنديواحدبوملببؼبلغالإبصاليعوضإصدارعدةقروضسنديةوىذامايعرفبمحاكاةالقروض

 : وتقدمعمليةبذميعالقروضالسنديةعدةمزايانذكرمنها"Assimilation d’emprunts"لقروض

. تقليصمصاريفتكاليفالتسيير،نظرالوجودقرضسنديواحدبؾمع -

 زيادةالسيولةفيالسوقالثانوي،بفايسمحبتقليصالتكلفة،لأنابؼستثمرينسوفيطالبونبمعدؿ -

. فائدةمنخفض -

إنالقروضالسنديةالمجمعةبرملنفسابؼواصفاتعدىمبلغالإصداروىومابهعلهامطابقةلشروطالسوقالسندبيمايوفرالوقتوبىف -

. ضتكلفةالبحثعلىأنيضمالإصدارالأولبنداينصعلىإمكانيةالتجميعللقرضالسنديالأوبؼعقروضسنديةأخرىفيابؼستقبل

 3: ويشاركفيصناعةالسوقالسنديعدةأطرافنذكرمنها

                                                           
1

 أسهم ، وثائق الاستثمار ، الخٌارات ،دار الجامعة– بورصة الأوراق المالٌة  :عبد الغفار حنفً.2003: عبدالغفارحنفً-
 .292: ص.الجدٌدة للنشر، الإسكندرٌة ، 

2
- Pierre Vernimen: 2000, p459. 

3
 293-292: ص. 2003 :.مرجع سبق ذكرهعبدالغفارحنفًعبدالغفارحنفً- 
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: المستثمر: أولا

وىوابعهةالتيتقومبشراءالسندات،وتتحملمخاطرالإصدارمباشرة،وتتمثلفيابؼؤسساتالاستثمارية،شركاتالتأمين،صنا

. ديقابؼعاشات،الصناديقابؼتخصصة،البنوكالتجاريةوابؼركزيةوالأفراد

: المصدر: ثانيا

وىوابؼقترضالذييجبأنيتمتعبموقفماليجيديطمئنإليهابؼستثمرلتوقيعاتفاقيةشراءالسندات،إلىجانبتمتعهبشخصيةسيا

. ديةاعتباريةمستقلة

: صانعالسندات: ثالثا

وبيثلببعهةالتيتقومبالتروبهللسندابسنخلبلتقدبيعروضأفضلفيسعرالشراءوالبيع،بفايسابنفيتوفيردرجةسيولةفيالسوقالسن

. دي

: السمسار: رابعا

فردأومؤسسةيعدبدثابةوكيلينوبعنصانعالسوقفيبيعوشراءالسندات،وبيدابؼستثمربالآليةالتيتمكنهمنالدفعابؼباشرللمقتر

 .(ابؼصدر)ض

: المضاربأوالمتعامل: خامسا

. فردأومؤسسةتلعبدورارئيسيافيبيعوشراءالسندات

: المنظم: سادسا

: وىوابؼسؤولعنتنظيموضماناكتتابإصدارالسندابسقابلؤتعابيحصلعليها،وتتمثلؤبناختصاصاتهفيمايلي

. اختيارالمجموعةابؼشاركةفيإدارةالسند -1

. برديدابغصةالقانونيةلاكتتابكلبلأطرافابؼشاركةوالعملةالتييتماستخدامهافيالاكتتاب -2

. إمدادابؼصدربكافةالبياناتوالتحليلبتابػاصةبالسوقمتضمنةمصادرالتمويلوبدائلبلأسعار -3
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. التفاوضعلىالشروطالنهائيةللئصدار -4

. مساندةأوالمحافظةعلىاستقرارسعرالإصدارمنخلبلشراءفائضالسندابسنالسوؽ -5

. إعدادابؼستنداتابػاصةبالسند -6

: مؤسساتالتقييم: سابعا

." جوبمودي "بالولاياتابؼتحدةالأمريكيةعلىيد1909وىيابعهةابؼختصةبتقييمالسندات،وظهرتقييمالسندابسنذ

: توجدحالياأربعوكالاتللتقييمفيالولاياتابؼتحدةالأمريكيةوىيو

 .Moody’s Investors Servile: Moody’s-  

 .Standard et Poor’s-  

.duff et Phelps credit rattsg : duff et Phelps-  

.Setp Fitch investor Service Company: Fitch-  

 1.ويقومالتقييمعلىتقديرخطرإفلبسابؼصدرينأوابؼقرضينولايتضمنالأخطارالأخرى

                                                           
1
-Gérard Marie Henry: 1999,-Gerard Marie Henry ,Armand Colin :les marches financiers ,Paris 1999,P 33.  

Mis en forme : Anglais (États-Unis)

Mis en forme : Anglais (États-Unis)

Mis en forme : Anglais (États-Unis)

Mis en forme : Anglais (États-Unis)

Mis en forme : Anglais (États-Unis)

Mis en forme : Anglais (États-Unis)

Mis en forme : Anglais (États-Unis)

Mis en forme : Anglais (États-Unis)
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 :تسعيرالسندات: المطلبالثالث
يسمحالسوقالسنديببيعوشراءالسنداتبمختلفأنواعها،وذلكبعدأنيتمتسعيرىافيالسوقالأوليوالثانوي،وىوماسوفيتمتو

: ضيحهفيماسيأتي

 :تسعيرالسنداتفيالسوقالأولى: أولا

يتضمنتسعيرالإصدارابعديدسعرالسندبالإضافةإلىقيمةالكوبونوأجلبلاستحقاؽ،ومعدلالربحيةالتييحصلعليهاابؼستث

 1: مر،وىناكالعديدمنالاعتباراتتؤخذعندبرديدربحيةالسندأبنها

ابؼعرو)برديدابعهةابؼسؤولةعنإدارةالسندات،ىامشالربحابؼطلوبللمستثمرفوقمعدلسعرالفائدةعلىالسنداتابغكومية -

. لتحديدذلكيتمإجراءدراسةمقارنةللسنداتابعاريتداوبؽافيالسوؽو، (فكنقطةإرشاديةلتحديدالعائد

. يتمتحديدمستوياتالرسومالتيتسددللبنك -

. الرسومالتيتسددللبنك ويتماحتسابالعائدابػاصبابؼستثمربعدإجراءالتسوياتبينتكلفةالعائد -

. يتماحتسابقيمةالكوبونابػاصةبالسندوفقالسعرالإقفابؼنسوبابؼعدلالربحيةابؼطلوبللمستثمر -

: تسعيرالسنداتفيالسوقالثانوي: ثانيا

، 2% 100يتمالتعبيرعنسعرالسندفيالسوقالسنديكنسبةمئويةمنالقيمةالابظية،إذيتمإرجاعقيمةالسندإلىالأساس 

. ومنثمةإذاأردناابغصولعلىقيمةالسنديتمضربالنسبةفيالقيمةالابظية

إنالتعبيرعنقيمةالسنداتبهذىالطريقةيسهلببؼقارنةبينمختلفالسندات،وحتىتتمهذىابؼقارنةبشكلصحيحلببدمنعدـ

 sans le)إدماجقيمةالكوبوناتلذايتمالإعلبنعنقيمةالسنداتفيالنشراتدونإدراجالفوائدابؼستحقةمنذآخرتقطيعللكوبوف،

coupon couru depuis le dernier détachement)إذيتمدفعقيمةالسندإضافة إلىالفوائدابؼستحقةتناسبامعابؼدة .

                                                           
1

 .297: ص. 2003: .مرجع سبق ذكره2003: عبدالغفارحنفًعبدالغفارحنفً- 
Pierre Vernimen : 2000

2
 - Pierre Vernimmen : Finance d’entreprise ,théorie et pratique ,4éme édition ,Dalloz 

,Paris ,2000,p458. 
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: وفيالأخيربيكنالإشارةإلىأنهلببيكنابزاذقرارتداولالسندات،سواءفيالسوقالأولىأوالثانويإلابدراعاةعاملينأساسيينهما

. العائدابغقيقيوىامشالربحابؼطلوبعلىالاستثمار،وىوماسيتمالتطرقإليهفيماسيأتي (ابؼردود)معدؿ

: معدلالعائدالحقيقي: ثالثا

. ىوابؼعدلالذييعبرفيلحظةمعينةعنعائدالاستثمارفيهذاالسنداعتماداعلىسعرالفائدةابؼركبة

، Cوبيكنابغصولعليهمنخلببؼساواةالقيمةابغاليةللسند

. معالقيمةابغاليةللفوائدابؼستقبليةمضافاإليهاالقيمةابغاليةللسندعندالتسديد

𝐶 =  
𝑅𝑖

 1 + 𝑖 𝑡

𝑛

𝑡=1
+

𝑁

 1 + 𝑖 𝑛
 

: حيث

 N :القيمةالابظيةللسند .

 R :العائدأوالكوبوف. 

 C :القيمةالسوقيةأوابغاليةللسند .

 n :مدةحياةالسند. 

 i :

معدلابؼردودابغقيقي،ويساويكذلكتكلفةالفرصةالبديلةبالنسبةللمستثمروالتيتسمىبتكلفةالتفريطفيالاستث

. مار

ويعتبرىذاابؼعدلبالنسبةللمستثمرمشتريالسندبدثابةمعدلابؼردوديةالذييتوقعو،إذااحتفظبالسندإلىتاربىاسترجاعهلكلبؿ

. فوائدوأصلبلسند،وأنهذىالفوائدابؼسددةيعاداستثمارىابنفسهذاابؼعدؿ

أماعندعدماحتسابتكاليفالوساطةوالاقتطاعالضريبيفإنهذاالعائدابػاميمثلبالنسبةللمكتتبينأوابؼستثمرينمردوداحقيق

ياقبلضريبةالتوظيف،أمابالنسبةللمصدرينفهويعدتكلفةحقيقيةقبلضريبةالاقتراض،ومنهنافإنابؼستثمرينيطالبونبمعدلعائدح
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قيقييأخذفيابغسبابمصاريفالوساطةوقيمةالاقتطاعالضريبيأماابؼصدرونفيعتبرونأنهذىالتكلفةابغقيقيةابػامللقروضالسنديةس

وفتزدادبعلبواتالوساطةكماأنالاقتطاعاتالضريبيةتشكلللمؤسساتابؼصدرةوفرضريبيممايقللمنالتكلفةالفعليةللقرضالسندي
1. 

 SPREAD "" :ىامشالربحالمطلوبعلىالاستثمار: رابعا

ىوالفارقبينمعدبؼردودالقرضالسنديومعدلابؼردودابؼرجعيفيالسوقالسندي،وعادةمايؤخذمعدبؼردودالسنداتالتيتصدره

 .2االدولةكمعدبؼرجعيباعتبارىامنالسنداتذاتالنوعيةابعيدة،نظرابػلوىابسامامنابؼخاطر

ويتوقفهامشالربحابؼطلوبعلىالاستثمارعلىتصنيفالسندات،كماأنهيعتبرمعياراأساسيالتقييمالسندات،وابؼفاضلةبينها،

فمثلبيتمالاختيارأولابينالفئاتالتيتصنففيهاالسندات،وعندبرديدالفئةيتملبحقاالتفضيلؤوالاختيارعلىأساسهامشالربحابؼطل

. وبعلىالاستثمار

: إنهاءعمليةالقرضالسندي: المطلبالرابع
بهبأنتوضحنشرةالاكتتاب،كيفيةإنهاءعمليةالقرضالسنديسواءبتقدبيطريقةاستهلبكو،أوعنطريقاستدعائهقبلؤنيحي

:وىذاماسيتمالتفصيلفيهفيماسيأتي،بموعداىتلبكهنهائيا،أوبرويلهإلىأسهموفقابؼعيارمعين

                                                           
1
- Pierre Vernimmen:2000op cité :Pierre Vernimmen:2000.p،p :457.458. 

2
- Pierre Vernimmen: 2000،op cité.p,p458. 
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 n :استهلاكالقرضالسندي: أولا

إناستهلبكالقرضالسنديهوأنتقومابعهةابؼصدرةللسنداتبردقيمةالسنداتإلىحاملهاوفقالشروطالسدادابؼنصوصعليهافي

. نشرةالاكتتابعندإصدارىا

وبهبأنتوضحابعهةابؼصدرةفينشرةالاكتتابداإذاكانتبصددتسديدأواستهلبكالقرضالسنديدفعةواحدة،أوعنطريقعدةد

: فعاتوىذامايتطلبتحديدتواربىكلدفعةوكيفيةالسدادلذلكنميزحالتينهما

: استهلاكالقرضالسنديدفعةواحدةآخرالمدة -1

ويتمبموجبهذىالطريقةالوفاءبقيمةالسنداتابؼصدرةمرةواحدةفينهايةمدةالقرضعلىأنتلتزمابعهةابؼقترضةبدفعالفوائداؿ

سنويةنهايةكلسنة،وبرسبهذىالفوائدعلىمبلغالقرضالكليعلىأنيتمتسديدالقرضواىتلبكهدفعةواحدةفينهايةابؼدةوتلجأابؼؤس

. ساتإلىهذاالنوعمنالاستهلبكللسنداتإذااستنتجتأنهبإمكاناستثمارأموابؽافيمعدلاتتفوقمعدلفائدةالسنداتابؼصدرة

وحتىيتسنىللجهةابؼقترضةأنتهتلكالقرضنهايةابؼدةفإنهاتقومبتشكيلبحتياطيسنويلمواجهةالاىتلبكخلبلابؼدة،علىأنت

. بلغجملتهالقيمةالابظيةلمجموعالسنداتأيالقيمةالاستهلبكيةللسندات

. وينصحباستعمابؽذىالطريقةعندمايتوقعارتفاعأسعارالفائدة،بعدمايتمإصدارالقرضالسندي

 :استهلاكالقرضالسنديبأقساطمتساوية -2

وفقهذىالطريقةتكونالأقساطالتيتلتزمبهاابعهةابؼصدرةسنويامتساوية،ويتكونكلقسطمنالفوائدابؼستحقةعنالسنةوا

لاستهلبكالسنويأوابعزءابؼستهلكمنالقرضوالذييساويعددالسنداتابؼستهلكةمضروبافيالقيمةالابظيةللسندفيحينأنالقسطاؿ

: سنوييتماحتسابهوفقاللعلبقةالتالية

 𝑖/N(𝐴−1) /1  × القيمةابغاليةبؼبلغالقرض = القسطالسنوي

 N(𝐴−1)/𝑖 × القيمةابغاليةبؼبلغالقرض = أنالقسطالسنوي: أي

:  حيث
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i :معدلالفائدةالابظي .

𝑁 :مدةالقرض .

N𝐴 : القيمةابغاليةلوحدةنقدواحدةخلبؿ𝑁سنة بدعدلفائدةi(1وفقابعدولابؼاليرقم.) 

: استدعاءالسندات: ثانيا

تتفاوتتواربىاستحقاقالسندات،فقدتكونقصيرة،متوسطةأوطويلةالأجل،ىذاوقدتشترطابؼؤسسةابؼصدرةللسنداتأني

كونلهاابغقفياستدعاءالسنداتقبلتاربىالاستحقاقأيإعادةشرائهاوقدتلجأابؼؤسسةابؼصدرةإلىمثلهذىالشروطإذاماابلفضتأ

سعارالفائدةفيالسوقمقارنةبداكانتعليهعندإصدارالسندات،وحينئذتقومابؼؤسسةباستدعاءالسنداتالقدبيةوإصدارسنداتأخر

. ىبديلةبدعدلأقليتناسبمعمستوياتالفائدةالسائدة

ولتعويضحاملبلسندعنابؼخاطرالتيينطويعليهاحقالاستدعاء،فعادةماينصعلىأنقيمةالاستدعاءأكبرمنالقيمةالابظيةؿ

 .1لسند،ىذاالفرقيطلقعليهابظعلبوةالاستدعاء

إنقراراستدعاءسنداتوإعادةبسويلهبإصدارجديدبهبأنيتخذعلىضوءبرليلبلربحيةالمحققةمنهذىالعملية،وبيكنمعابعةىذا

القراروكأنهقرارموازنةرأبظاليةبينمجملبلإنفاقاتالنقديةومايقابلهامنالتدفقاتالنقدية،فالإنفاقاتالنقديةابػارجةتتمثلفيعلبوةاس

تدعاءالإصدارالقدبيونفقاتالإصدارابعديد،أماالتدفقاتالنقديةالداخلةفتتمثلفيوفراتفيتكاليفالفائدةالسنويةالمحققةنتيجةالإ

. صدارابعديد،أيالفرقبيننتيجةالإصدارالقدبيوابعديد

 وبخصمالتدفقاتالنقديةبتكلفةالاقتراضللمؤسسةوحسابصافيالقيمةابغاليةبيكنتحديدجدوى

 .2استدعاءوإعادةبسويلئصدارسندات

: تحويلالسنداتإلىأسهم: ثالثا

                                                           
1

 .19: ص. 2003-2002 : مرجع سابق ذكره أحمدبوراس.2003-2002 :أحمدبوراس-
2

 الإدارة التموٌلٌة فً الشركات ، جامعة الملك فهد للبترول والمعادن ، :محمد عزت أٌمن المٌدانً.1993،:محمدأٌمنعزتالمٌدانً-
 .508-507:  ص .الظهران ،
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إنالسنداتالقابلةللتحويلئلىأسهمهيتلكالسنداتالتييستطيعحاملهااستبدابؽابأوراقماليةأخرىخاصةبأسهمعاديةلنفسا

 لشركةوبذلكيصبحمنملبكها،أبينبينمسابنيهاالعاديين،بؽنفسابغقوقوعليهنفسالواجبات،

. تتمهذىالعمليةوفقالشروطمحددةمسبقاوخلبلفترةزمنيةمعينةمنصوصعليهافيعقدالإصدارو

وبهذابيكنلحملةىذاالنوعمنالسنداتالاستفادةمنالفوائدالثابتةفيحالةتسجيلببؼؤسسةلتدىورطويلنسبيا،والتحولإلىم

. سابنوابغصولعلىأرباحعندماتتحسنوضعيتهاابؼالية

. ولايتمتوقعاستخدامشرطالتحويلئلاعندماتكونقيمةالتحويلؤعلىمنالقيمةالسوقيةابغاليةفيتاربىالإصدار

 1: وتتميزالقروضالسنديةالقابلةللتحويلبابػصائصالتالية

 -

بىتلفالقرضالسنديالقابلللتحويلئلىأسهمعنالقرضالعادبينحيثأنالقرضالسنديالقابلللتحويلئلىأسهميمكناستبدابؽبأسهمابؼؤ

سسةابؼصدرةللقرضبشروطمحددةمقدماوخلبلفترةزمنيةمعينةفينشرةالإصدار،وقديتمتحويلبلقرضالسنديبحصصملكيةإذ

. اكانتابؼؤسسةابؼصدرةللقرضالسنديتعاونيةأوحصصمشاركة

 -

فيمايتعلقبالفترةالتييتمخلببؽااستبدالالقرضالسنديبعددمنالأسهممحددةفينشرةالإصدارولابهوزتعديلها،فقدتكونهذىالفتر

. ةتساوبيدةالقرضأوخلبلفترةأقلمنذلك

علىالعكسبالنسبةلكيفيةاستبدالالقرضالسنديبأسهمقدتعدلالشروطخلببؼدةالقرض،ولكنلببهوزإجراءىذىالتعدي

 لاتإلاإذاأجرتابؼؤسسةتعديلبتعلىرأبظابؽابعدإصدارالقرضالسنديوبهبأنينصعلىذلكفينشرةالإصدار

. عنالأسلوبالذييتبعلئحداثهذاالتغييرو

                                                           
1

 .306: ص. 2003: 2003: عبد الغفار حنفًمرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفً-
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: فترةأومدةالتحويل- 

برددابؼدةالتييمكنخلببؽاتقدبيالسنداتللمبادلةبأسهموقدلايتمالتحويلخلبلالعامينالأولوالثانيأوالثلبثأعوامالأخيرةمنمدةالق

. رض،لذاعلىالشركةأنتحددبوضوحالفترةالتييتمخلببؽاالتحويلئلىأسهم

: معدلالتحويل- 

بدعنىعددالسنداتالتييجبإعادتهاإلىابؼؤسسةابؼصدرةللقرضمقابلببغصولعلىسهم،ومنالناحيةالتحليليةبؼدىجدوىتحويلبلسندات

تتمثلبلأولىفيعددالأسهمالتيمنابؼمكنأنتمنحنظيرسندواحد،أماالثانيةفتتمثلفيو.إلىأسهمفإنالعمليةبيكنالنظرإليهامنزاويتين

. جهةالنظرالعكسية،أيعددالسنداتالتيمنابؼمكنأنتلغىنظيرسهمواحد

ففيابغالةالأولىنقصدبقيمةالتحويلبلقيمةالسوقيةللسهممضروبةفيمعدلالتحويل،أيعددالأسهمالعاديةمقابلكلسن

دقابلللتحويل،وبزتلفقيمةالتحويلعنسعرالتحويل،إذيتمثلسعرالتحويلفيالقيمةالابظيةللسندالقابلللتحويلمقسوماعلىمعدلاؿ

 . 1برويل

ولتقييمإمكانيةأوفرصةالتحويللببدمنمعرفةالفرقبينالقيمةالسوقيةللسنداتالتيتمتحويلهاإلىأسهموالقيمةالسوقيةللؤس

بنالتييمكنابغصولعليهانتيجةالتحويل،ومنهنابيكناستنتاجأنالقيمةالابظيةللؤوراقابؼاليةفيحدذاتهاليستمعياراللمقارنة،وذلكب

الرغممنأنهفيالوقتالذيقديكونللقيمةالابظيةللسندمعنىمعين،نظرالأنهغالبامايتمالسدادبهذىالقيمةفيتاربىاستحقاقهذىالسن

منهنافإنالقيمةالابظيةللسهمليستكذلك،وىذايعنيأنإمكانيةالتحويللبتتمإلاعلىأساسالسوؽ،أيقيمةىذىالأوراقابؼالر،دات

. ةفيالبورصة

 وكييتسنىلناتقييمعمليةالتحويليجباستخدابففهومينأساسيينفيالتحليل،وبنامكافئالتحويل

. وبؿصلةالتحويل

نقصدبدكافئالتحويلؤومناظرالتحويلقيمةالسهمالذييتمابغصولعليهومبادلتهبعددمنالسندات،وىومايعنيمقارنةالقي

 . 1مةالسوقيةللسنداتالتيتعطيابغقفيسهمبالسعرالسوقيللسهم،حيثيتوقفهذاابؼكافئعلىسعرالتحويلوسعرالسند
                                                           

1
 .25: ص. 2003-2002.مرجع سبق ذكره2003-2002: أحمدبوراس: أحمدبوراس- 
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: بدعنىآخربقدأف

. سعرالسند × سعرالتحويل = مكافئالتحويل

. السعرالسوقيللسند×القيمةالابظيةللسند × عددالسنداتالتيتعطيابغقفيسهم =

 .2فتقيسصافيابؼكاسبأوابػسائرالتييمكنأنيتحصلعليهاحاملبلسندمنعمليةالتحويلمحصلةالتحويلأما

: وتتوقفالمحصلةالنهائيةللتحويلعلىمكافئالتحويلوسعرالسهم،حيثيمكنحسابهاكالتالر

. مكافئالتحويل – سعرالسهم = بؿصلةالتحويلبسهم

 فإذاكانتالنتيجةموجبةفإنابؼستثمرسوفيحققأرباحابدقدارىذىالنتيجة،أماإذاكانتسالبةفإنو

. سوفيتحملببػسائر

 

بؼخاطرابلفا(بضلةالأسهمالعاديةالقدبية)يعابعلىتحويلبلسنداتإلىأسهمزيادةعددالأسهمالعاديةبفاقديعرضابؼلبكالقدامىو

ضالربحيةوالقيمةالسوقيةللؤسهمالتييمتلكونها،إلاأنهيمكنإرضاءىؤلاءابؼسابنينوتعويضهمجزئياعنالابلفاضالذييمكنأنيطرأ

علىربحيةالسهمنتيجةلزيادةعددالأسهم،بزيادةربحيتهمعنطريقزيادةصافيالربحابؼتاحللتوزيع،حيثلمتعدىناكفوائدتدفعلحملةا

لسنداتالتيتمتحويلهاإلىأسهمعادية،بدعنىآخرأنهيمكنللمؤسسةأنتعوضالنقصالذيقديطرأعلىربحيةالسهممنابؼبلغالذيكابمنابؼف

روضأنيدفعفيصورةفوائدإلىحملةالسنداتهذامنجهة،ومنجهةأخرىفإنالتخلصمنالأوراقابؼاليةذاتالدخلبلثابتيترتبعليهابلفاضا

بؼخاطرابؼاليةالتييتعرضلهاعائدالأسهمالعادية،ويؤديذلكإلىتحسنالقيمةالسوقيةللؤسهمالعاديةوىومايعوضابؼلبكالقدامىولو

. جزئياعنالابلفاضالذييمكنأنيلحقبالقيمةالسوقيةلأسهمهمنتيجةزيادةعددالأسهمالعادية

ولاتقتصرعيوبالسنداتالقابلةللتحويلئلىأسهمعلىابلفاضالربحيةوالقيمةالسوقيةللؤسهمالعاديةبالنسبةللمسابنينالقد

امى،إذأنهناكمخاطرأخرىقدتتمثلفياحتمالعدمارتفاعالقيمةالسوقيةللسهمالعاديلمستوىيشجعابؼستثمرينعلىالتحويلخلبلاؿ

                                                                                                                                                                                     
1
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فترةابؼتوقعة،وقديفهمهذاابغدبشنقبلببؼتعاملينفيالسوقعلىأنهمؤشرابلفاضمستوىأداءابؼؤسسةعماكابمتوقعا،الأمرالذييتركأثراغ

. يرمرغوبفيهعلىقدرةابؼؤسسةعلىحصولعلىمواردماليةلتمويلبعضالفرصالاستثماريةابؼتاحةمستقبلب

وتكمنابؼيزةالأساسيةللسنداتالقابلةللتحويلئلىأسهمفيتكلفةىذاالنوعمنالتمويل،إذأبمعدلالفائدةعلىهذاالنوعمنالت

مويلؤقلمنتلكابػاصةبالقروضالسنديةالعاديةابؼصدرةبواسطةنفسابؼؤسسة،وىوعنصرلاينبغيإغفالو،وعلىهذابيكنتلخيصعد

 :1ةمزاياأخرىفيمايلي

 -

طابؼاأنالقرضالسنديلميتمتحويلهإلىأسهمفإنالفوائدتعدمصروفالغايةالضرائب،أيتحققوفراضريبياللمؤسسة،وبدقارنتهبالتمو

يلعنطريقزيادةرأسابؼالعنطريقإصدارأسهم،بقدأنالتكلفةالظاىرةوالضمنيةبؽذاالأخيرأكبرمنتكلفةالقرضالسنديالقابلللتحويلئ

. لىأسهم،ويرجعذلكللناحيةالقانونيةالتيتحكمكلنوعمنالتمويل

 -

القرضالسنديالقابلللتحويلئلىأسهميمكنابؼؤسسةفيمابعدمنإصدارأسهمبسعرأعلىمنالسعرالذيتحددىفيحالةالزيادةابؼباشرة

لرأسابؼاؿ،وتؤديهذىابػاصيةإلىتخفيضملموسفيالتكلفةالظاىرةلأموالابؼلكيةحتىلوحدثالتحويلخلبلفترةتالية،بفايعنيأنالقر

. وضالسنديةالقابلةللتحويلئلىأسهمتظلؤقلتكلفةمنالزيادةابؼباشرةفيرأسابؼاؿ

 -

التحويلبمعنىاستبدالابؼديونيةبحقابؼلكية،لكنلبيترتبعلىذلكأيتدفقنقديداخليللمؤسسة،وأيضاابلفاضالأعباءالتييمكنأنتواج

. ىهاابؼؤسسةلسدادىذاالقرضالسنديإذابستحويلهإلىأسهمعادية

بفاسبقيتبينأنالسنداتالقابلةللتحويلئلىأسهمتختلفتماماعنالسنداتذاتابغقفيشراءأسهمابؼؤسسة،إذأنهذىالأخيرةعبا

رةعنقرضتصدرىابؼؤسسةبدعدلفائدة،وبؽتاربىمحددلسداده،معحقشراءعددمنأسهمابؼؤسسةأوحصصابؼلكيةالأخرىخلبلف

. ترةبؿددةوبسعربؿددمقدما،حيثينصعلىهذىالشروطفينشرةالإصدار
                                                           

1
 322: ص. 2003;.2003:عبدالغفارحنفًمرجع سبق ذكره:عبدالغفارحنفً- 



 انطّٕق انطُذي  انفصم الأٔل

 38 

وكماىومعروفأبكامليالسنداتالقابلةللتحويلئلىأسهملببيكنهمابغصولعلىعددمنالأسهمإلاعندالتحويل،أيعندماتقد

مالسنداتلبستبدابؽابأسهم،وعندىذىاللحظةفإنابؼؤسسةتسددبالكاملبلقرضالسندبيقابلقيمةىذىالسنداتابؼقدمةللبستبد

اؿ،وىذايعنيأنالتحويللبينفصلعنالسندلأنهيمثلحقحاملبلسندفياستردادقيمتهمقابلؤسهمابؼؤسسة،وعلىالعكسفإنالسندا

. بؼتضمنحقشراءعددمنأسهمابؼؤسسةيسمحلحاملهشراءعددمعينمنالأسهمبسعربؿددمسبقادونأنيفقدوضعهكدائن

 WARRANT" ويسمىعادةحقشراءعددمنأسهمابؼؤسسةبػ

فهذاابغققابلللتداولفيبورصةالأوراقابؼاليةحيثيمكنفصلهعنالسندفهوفيشكلقسيمةمرفقةبو،وعندبفارسةىذاابغقفإنهيجبعلى"

ابؼؤسسةمقابلئعادةىذىالقسيمةودفعالسعرالمحدد،أنتسلملحاملحقالشراءعددامنالأسهمابؼتفقعليها،ومنثمتبقىالسندابستد

. اولةحتىتاربىاستحقاقالقرضالسندي،أيأنابؼمارسةتتمعلىحقالشراءوليسعلىالسندات

 

بالنسبةللقرضالسنديالقابلللتحويلئلىأسهمفإنفترةالتحويليحتملؤنتكونأقلمنأوتساوبيدةالقرضالسندي،ولكنلببستدلفترةأو

كبرمنذلك،أمابالنسبةللسنداتذاتابغقفيشراءعددمنأسهمابؼؤسسةفإنهذىالفترةقدتكونأقل،تساويأوأكبرمنمدةالقرضالسند

. ي

يعتبرالسعرالذييدفعهحاملبلسندلشراءالسهممنالعواملبلأساسيةويسمىبسعربفارسةابغق،حيثيجبأنيحددبشكلواض

حفينشرةالإصدار،فقدتذكرابؼؤسسةأنهذاالسعريتزايدبنسبةمعينةسنويا،وذلكبهدفتحفيزوتشجيعحامليهذىابغقوقعلىممار

ستهافيأقربفرصة،أماإذاأصدرتابؼؤسسةأسهمجديدةبسعرأقلمنسعربفارسةابغقفإنذلكيضربدصلحةحامليهذىابغقوقكماىو

ابغالفيحالةالسنداتالقابلةللتحويلئلىأسهمحيثيجبحمايةحامليهذىابغقوؽ،إذاماحدثابلفاضفيالقيمة،رغمأنذلكليسشر

. طقانونياولكنهشرطضروريلضمانالاكتتابفيالقرضالسندي

وابؼلبحظأنسعربفارسةابغقيدفعنقداعندبفارسةحقالشراء،وإذاكانتنشرةالإصدارتنصعلىإمكانيةإيداععددمنالسنداتم

. قابلقيمةىذاابغق،ففيهذىابغالةفإبممارسةىذاابغقتماثلتماماعمليةبرويلبلسنداتإلىأسهمحيثيصبحمسابنابعدذلك
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أماإذابسدفعقيمةىذاابغقنقدافإنالسنداتتبقىمتداولةوىذايعنيأبكاملبلسندلايفقدصفتهكدائنللمؤسسة،وبصفةعامة

.قديتركأسلوبالسدادإلىحاملبلسند
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: خلاصة
تعدعمليةالتمويلمحركاأساسيالنشاطابؼؤسسةالاقتصادية،لذاتسعىهذىالأخيرةومنخلبلوظيفةالإدارةابؼاليةإلىتوفيـر

. ابرتاجهمنأمواؿ

 تعددالبدائلبلتمويليةابؼتاحةللمؤسسةالاقتصادية،

التمويلبالأموالابػاصةبنوعيهالداخليوابػارجيعنطريقإصدارالأسهم،والت:باعتمادمعيارابؼلكيةبيكنالتمييزبيننوعينأساسيينو

. مويلعنطريقالاستدانةسواءعنطريقالقروضابؼصرفية،إصدارالقروضالسنديةأوالتمويلبتابؼتخصصة

كماأنتطورالمحيطابؼاليابغديث،والانتقابؼناقتصادالاستدانةإلىاقتصادالسوقابؼاليالذييتميزبالتمويلببؼباشر،أدىإلىتباينخ

. صائصمصادرالتمويلببؼتاحةأمامابؼؤسسة،وشروطابغصولعليها،بفايفرضعلىالإدارةابؼاليةللمؤسسةضرورةابؼفاضلةبينها

غيرأنلجوءابؼؤسسةإلىالسوقابؼاليلتمويلحاجاتهاطويلةالأجليفرضعليهاالاختياربينبديلينأساسيين،إماالتمويلعنطريقإ

: صدارالأسهمأوالسندات،وىومايقودناإلىطرحالتساؤلالتالر

.ىلبلتمويلعنطريقإصدارالسنداتهوأفضلبديلتمويليللمؤسسة؟وىذامايشكلمحوربحثنافيالفصلبلثاني



 

 

 

انتًٕيم ػٍ :انفصم انثاَي

طريك انمرض انطُذي
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 :تـمـهـيـد
تعتبرالقروضطويلةالأجلؤحدأشكالالتمويل،حيثأنابؼدينأيالشركةالتيأصػدرتالسنداتطرفواحدبينماالدائنفهمعديدمنا

. مؤسسات ولأطرافمنأفراد

ويقسم 

القرضعلىأجزاءأوحصصتسمىبالسنداتلحاملها،حيثيمكنتداوبؽافيالسوقابؼاليوتقومالشركةابؼصدرةبؽذىالسنداتبطرحهاللبكت

. تابالعاملصابغابعمهوراوتقومبطرحهافيالأسواقابؼالية

وسوؼ . لذلكتعتبرالسنداتأحدأشكالابؼديونيةالتيتلجأإليهامعظمالشركاتكوسيلةمػنوسػائلبلتمويل

: بكاولالبحثفيالقروضالسنديةمنخلبلالعناصرالتالية

 .عموميابرولالسندات- 

 . طرؽ بسويل ابؼؤساسات الاقتصادية :الأوؿابؼبحث 

 .التمويل عن طريق السندات :        ابؼبحث الثاني 

.القرض السندي :        ابؼبحث الثالث 
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 طرق تمويل المؤسسات الاقتصادي: المبحث الأول

  لممؤسسات الصغيرة و المتوسطة ةمصادر التمويل الكلاسيكي: المطمب الأول 
 PMEل التمويل الداخلي :  الأولفرعال

  :التمويل الذاتي .1
يعتبر التمويل الذاتي ىو الفائض ابؼخصص من طرؼ ابؼؤسسات الذي يسمح بؽا بالتكفل بدواردىا ابػاصة، كما 

يشمل تلك الأمواؿ التي ولدتها ابؼؤسسة من عملياتها ابعارية وىو من أىم مصادر بسويل ابؼؤسسات الصغيرة 
 1.وابؼتوسطة خاصة الناشئة حيث يتم عن طريق ابؼدخرات الشخصية لصاحب ابؼشروع

 PME التمويل الخارجية لـ :  ثاني الفرعال
 في التمويل من القطاع الربظي القطاع الغير ربظي   PMEتتمثل مصادر التمويل ابػارجية للمؤسسات

I.   مصادر التمويل الخارجية من القطاع الرسمي
 : التجاري الائتمان -1

 تتحصل عليو ابؼؤسسة من ابؼوردين ويتمثل في قيمة ابؼشتريات الآجلة للسلع التي الآجلوىو برويل قصير 
تتاجر فيها أو تستخدمها في عملية الإنتاج حيث تعتمد تكلفة ىذا النوع من التمويل على شروط ابؼوردين      

 التي بيكن أف بوصل عليها ابؼشروع من البنوؾ الائتمانية تشكل التسهيلبت : المصرفيلائتمانا -2
التجارية وابؼؤسسات التجارية وابؼؤسسات ابؼصرفية مصدر آخر من مصادر التمويل  

حيث يعرؼ على أنو الثقة التي يوليها ابؼصرؼ التجاري لشخص ما حيث يوضع برت تصرفو مبلغا من النقود أو 
يكلفو فيو لفترة بؿددة يتفق عليها من بين الطرفين،وذلك لقاء عائد معين يتحصل عليو ابؼصرؼ من ابؼقترضين 

يتمثل في الفوائد والعمولات وابؼصاريف 
 
 

تدخل ىذه القروض في إطار الإئتماف ابؼصرفي : PMEقروض المؤسسات والهيئات المتخصصة في تمويل 
الذي بسنحو البنوؾ وابؼؤسسات ابؼصرفية للمؤسسات إلا أنو توجد عروض بسنحها جهات آخرى حكومية وغير 

 1 وغيرىا ANSEJ  ENGEM CNACحكومية على شكل صناديق أو بصعيات مثل 
                                                           

، ص ص  2008  ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة ، في ابعزائر للمؤسسات الصغيرة و ابؼتوسطة سن ، رسالة ماجستير بعنواف إشكالية  التمويل ابؼصرفي محعواطف1
86,87 
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II.   مصادر التمويل الخارجية غير الرسمية
يقصد  بدصطلح غير ربظي في الإقتصاد ىو مزاولة النشاط الإقتصادي خارج إطار القانوف والقواعد الربظية ابؼنظمة 

:  للنشاط في الدولة و منها 
 يعتبر من ابؼصادر الأساسية للتمويل و ىو أوؿ مصدر يتوجو غليو صاحب :قروض الأىل و الأقارب  .1

.  ابؼشروع الصغير عندما تعجز موارده الذاتية عن توفير التمويل اللبزـ بؼشروعو 
 يطلق ىذا ابؼصطلح على فئة ابؼمولين غير الربظيين الذين يقدموف القروض بفائدة :قروض المرابين  .2

مرتفعة جدا في العادة ما تكوف قصير الأجل  ، حيث لا بيوؿ ابؼشاريع ابعديدة إلا بشروط غاية في 
 . الصعوبة لارتفاع ابؼخاطرة 

 و ىؤلاء يقموف خدماتهم التمويلية بؼن بيلك أصوؿ عينية بيكن تداوبؽا في السوؽ :محلات الرىانات  .3
فيقوموف برىنها رىنا حيازيا لدى ابؼقرض، وبوصلوف على قرض قصير الأجل بنسبة أقل من الأصوؿ 

 .ابؼرىونة
بيوؿ التاجر أحد أصحاب ابغرؼ أو ابؼؤسسات الصغيرة بدبلغ من ابؼاؿ مقابل  :إقراض التجار لزبائنهم .4

إلتزاـ ابغرفي أو الصانع ببيع إنتاجو كاملب إلذ التاجر، وقد يتفق التاجر على تقاضي فائدة صربوة، أو 
 . يراعي ذلك من خلبؿ السعر الذي يشتري بو ويكوف أقل من سعر السوؽ

 PMEرق المستحدثة لتمويل الـ  ط الثاني المطلب ال
في ضل تعدد مصادر التمويل السابقة للمؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة ومقابل إفتقار ىذه الأخيرة للضمانات 

 ;ابؼطلوبة، وإرتفاع تكلفة التمويل غير الربظي من جهة أخرى، وحاجة ىذه ابؼؤسسات للؤمواؿ لإنطلبؽ نشاطها
تظهر بدائل بسويلية حديثة تعمل على بسويل طويل الأجل، وإبهاد حل بؼشاكل بسويل ىذا النوع من ابؼؤسسات 

ومن بينها  
 
 

 أسلوب التمويل الإجاري  :الفرع الأول

                                                                                                                                                                                     
 .91,93 نفس ابؼرجع السابق  ص صسن ، رسالة ماجستير بعنواف إشكالية  التمويل ابؼصرفي محعواطف1
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يعرؼ على أنو عقد تأجير يقوـ بدقتضاه مالك الأصل بدنح طرؼ آخر حق إستخدامو خلبؿ فترة زمنية متفق 
عليها، وذلك مقابل قيمة إجارية بؿددة دوف الإلتزاـ بشرائو ومقابل ىذه ابؼيزة يلتزـ ابؼستأجر بسداد القيمة 

.  1الإجارية ىالدورية على أساس شهري أو ربع سنوي حسب ما يتم الإتفاؽ عليو في عقد التأجير
ع الثاني  التمويل بشركات رأس المال المخاطر  الفر

ىي طريقة تسمح بإعطاء ابؼؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة الأمواؿ اللبزمة لنموىا وسد كل إحتياجاتها وموجو 
للمؤسسات ابؼسعرة فيس البورصة وفيو ابؼستثمر في رأس ابؼاؿ ابػاطر عبارة عن مشارؾ عملي يقبل بتحمل جزء 

 على الأقل في رأس ماؿ ابؼؤسسة وبؼدة تتراوح % 20من ابػطر المحيط بابؼؤسسة ، حيث تكوف اابؼسابنة مقدرة بػ 
 . سنوات10 و5بين 

كل تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  اشم:  المطلب الثالث 
 انو كلما تعددت ابؼصادر التمويلية للمؤسسة كلما تيسرت شروط ابغصوؿ عليها ،لكن ابؼلبحظ بالنسبة 

 إلا  واستمرارىاللمؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة انو بالرغم من تعدد ىذه ابؼصادر وما تشكلو من أبنية في بقاحها و
أف فرص الوصوؿ إليها تبقى ضعيفة،حيث أثبتت الدراسات وبرليل واقع تلك ابؼؤسسات أنها تعاني من مشاكل 

بسويلية عديدة متداخلة من حيث أسبابها ونتائجها،وىذا على مستوى بصيع أبكاء العالد،غير أف ىذه ابؼشاكل 
تتعاظم في الدوؿ النامية والعربية بشكل خاصنظرا لطبيعة حاؿ القطاع ابؼالر فيها الذي يرتكز بصفة أساسية على 

 للعديد من أدوات وأساليب التمويل الانتشاروالافتقارالبنوؾ،والذي يتسم بشيء من الضحالة والقصور وعدـ 
. ابؼختلفة،فضلب عن ضعف قدرات ومهارات صغار ابؼستثمرين

:  و ىذه ابؼشاكل تصنف إلذ 
 : مشاكل متعلقة بالتمويل المصرفي:  الفرع الأول 

تواجو ابؼؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة صعوبات ومعوقات عديدة عندما ترغب في ابغصوؿ على بسويل 
: لنشاطاتها من القطاع ابؼالر ابؼنظم ولاسيما من البنوؾ التجارية،وبيكن إبهاز أىم ىذه الصعوبات في

 .ابؼبالغة في ابؼطالبة بالضمانات -

 .صعوبة ابغصوؿ على القروض -

 .عزوؼ البنوؾ عن إقراض ابؼؤسسات الصغيرة لارتفاع درجة بـاطر الاستثمار فيها -
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 .مطالبة أصحاب ىذه ابؼؤسسات بضمانات كبيرة قد لا يستطيعوف توفيرىا -
 .ارتفاع أسعار الفائدة على القروض لتأمين درجة ابؼخاطرة -
عدـ برمس البنوؾ لإقراض ابؼؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة لصغر حجم معاملبتها مع ما تكلفو ىذه  -

 .ابؼعاملبت من أعباء إدارية على البنوؾ
 .غالبا ما تكوف حجم القروض ابؼمنوحة بؿدودة وغير كافية لتنمية ابؼؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة -
 .طوؿ إجراءات منح القروض بؽذه ابؼؤسسات -
 .عدـ مراعاة السياسة النقدية لأوضاع ابؼؤسسات الصغيرة بصفة عامة -

 .بؿدودية حجم و نوع التمويل -

 1.طوؿ مدة الإجراءات -

 :مشاكل متعلقة بالمؤسسة: الفرع الثاني 

 .ضعف التمويل الذاتي -

 عدـ الاىتماـ بالتخطيط ابؼالر -

 السياسة ابؼالية ابػاطئة -

 التساىل في برديد فترات ابؼديونية للزبائن -

 ضعف الرقابة على السيولة النقدية الواردة والصادرة -

 عدـ الفصل بين الذمة ابؼالية لصاحب ابؼؤسسة والذمة ابؼالية ابػاصة بابؼؤسسة -

 عدـ الاستغلبؿ الأمثل للموارد ابؼالية ابؼتاحة لديها -

 2ضعف الوعي المحاسبي لدى أصحاب ابؼؤسسات الصغيرة -

                                                           
. 2009حالة ابعزائر رسالة ماجستير ،كلية العلوـ الاقتصادية والتسيير ،جامعة سعد دحلب البليدة ،ابعزائر ، -حفيف فوزية  ،إشكالية بسويل ابؼؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة1
  .52ص  . 2008رابح خوني  ،رقية حساني ، ابؼؤسسات الصغيرة و ابؼتوسطة و مشكلبت بسويلبتها ، إيتراؾ للطباعة و النشر و التوزيع  ،مصر  ،الطبعة الأولذ 2
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 : مشاكل تمويلية أخرى: الفرع الثالث 

 عدـ وجود مؤسسات متخصصة في بسويل ابؼؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة -

 عدـ تناسب السياسة ابعمركية والضريبية مع خصوصية ابؼؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة -

 1.عدـ القدرة على اللجوء إلذ الأسواؽ ابؼالية و البورصة لعدـ وجودىا أصلب  -

: التمويل عن طريق السندات: المبحثالثاني
: مخاطرالتمويلعنطريقالسندات ومزايا: المطلبالأول

 أنهاضػعيفةفػيالرقابةعلىالشركةابؼصدرة ومنوجهةنظرحامليالسنداتنجدأنلهامزايابؿددةبالنسبةللدخل،

: يتضحذلكفيمايليو

 فيمجالابؼخاطرة،بقدأفضليةللسنداتلؤنهاتعطيحاملهاأولويةابؼطالبػةفػيحالةبرقيقابؼكاسب•

 .عندالتصفية،كماأنللدينابؼذكورفيهػاتػاربىاسػتحقاقمحدد،كماأنهابؿميةبالشروطابؼتضمنةفيوثيقةالتعاقدو

 .ىػذاالعائػدغيػرمرتبطبابؼكاسبالتيتحققهاالشركة وبوصلحاملبلسندعلىعائدبؿددباستثناءالسنداتالدخلية،•

. فيمجالالرقابةعلىالشركةبقدأبكاملبلسندليسلػهحػقالتصػويتعلػىقراراتالشركة•

: العيوبنذكرمنها وومنوجهةنظرمصدريالسنداتنجدأنهناكالعديدمنابؼزايا

: مزاياالتمويلبالسندات- أ

: بيكنذكربعضمزاياالتمويلبالسنداتكمايلي

 .تكلفةالسندبؿددةمنقبل،حيثأبكاملبلسندلايشاركالشركةفيالأرباحالعاليةالتيقدبرققها•

 .2ابؼمتازة وقلةتكلفةالسندابسقارنةبتكلفةالأسهمالعادية•

 .ىذامايعطيمرونػةأكبػرلعمػل ابؼسيرين ولابوقلحامليالسنداتابؼشاركةفيالإدارة•
                                                           

سحنوف بظير ،بونوة شعيب ،ابؼؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة ومشاكل بسويلها في ابعزائر ، مداخلة ضمن ابؼلتقى الدولر حوؿ متطلبات تأىيل ابؼؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة في 1
. 2006 أفريل 18-17الدوؿ العربية ،كلية العلوـ الاقتصادية والتسيير ،جامعة حسيبة بن بوعلي ،شلف ،ابعزائر  ، 

2
 .188: مباركلسلوس،التسٌٌرالمالً،دٌوانالمطبوعاتالجامعٌة،الجزائر،ص- 
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 .بسثلتكلفةالسنداتعبئا،فتخصممثلباقيالأعباءقبػلتحديػدالػربحالإبصػاليابػاضعلضريبةبفايؤديإلىتقليلبلوعاءالضريبي•

: مخاطرالتمويلبالسندات- ب

: بيكنتلخيصبعضهافيمايلي

أنتكلفةالسنداتثابتة،فإذاتعرضتابؼؤسسةلضائقةماليةفػإنهػذايزيػدمػنابؼخاطرابؼاليةللمؤسسةلأنهذىالتكاليفواجبةالدؼ•

 .ع

 .أنالسنداتعادةمايكونلهاتاربىاستحقاقمحدد،لذلكيجػبتكػويناحتيػاطيلتسديدىافيموعدىا•

إذاتعرضتابؼؤسسةإلىضائقةمالية،فإندفعابؼؤسسةبؼستحقاتهابذػاىحملػةالسنداتيقللمنإيرادبضلةالأسهم،بفايؤديإلىا•

 .بلفاضالقيمةالسوقيةللسهمفيالسوقابؼالر

 إبصاليالديوف، وفيكثيرمنالدوليتمفرضبسبةمعينةبينإبصاليالأموالابػاصةالتػيتمثػلحقوقابؼلكية•

. بالتاليتحدمنمقدرةابؼؤسسةعلىالتوسعفػيالاقتراضعنطريقالسندابرمايةلأموالابؼسابنينو
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 :(السندات والأسهم)المقارنةبينمصادرالتمويلطويلةالأجل : المطلبالثاني
 قبلبحثابؼقارنةبينالأسهم

. السنداتيجدربناالإشارةإلىذكرالأسػبابالتػيتػدفعشركاتابؼسابنةإلىإصدارالسنداتبدلامنالأسهمو

حيثتعتبرالسندابسنابؼصادرالأساسيةالتيتمكنالشركاتابؼسابنةمنابغصولعلىمايلزمهامنالأموالالدائمة،وفيمايليبعضالعو

 :1املبلتيتدفعهاإلىذلك

: المتاجرةبالملكية -1

تتحققحالةابؼتاجرةبابؼلكيةفيحالةبسكنالشركةمنتشغيلبلأموالابؼقترضةبواسػطةالسنداتفيمشاريعاستثماريةبرققمنورا

 .كلفةالفائدةسوفيزيدمنمعدلالربحالذييعودإلىابؼلبؾ وويعتبػرالفرقبينالعائدالمحقق.ئهاعائدأكبرمنتكلفةالفائدةابؼدفوعةعنها

: التكلفة -2

عادةماتكونتكلفةالسنداتأقلمنتكلفةالأسهم،حيثأنابؼستثمرينلبيقػدمونعلػىشراءالأسهمإلاإذاكاناحتمالالربحفيهاأ

 .كبرمنالفائدةالتييحققهاالاستثمارفيالسندات

: الميزةالضريبية -3

 بينحإصدارالسندابسيزةضريبيةمقارنةبعمليةالتمويلبالأسػهم،

ذلػكلؤنالفائػدةابؼدفوعةتعابعمحاسبياكمصروفأييتمخصمهامنالربحالصافيقبلخضوعهللضريبة،لػذلكفإنصافيالربحالذييخو

 ضعللضريبةسيكوبمقدارىأقلبمقدارالفائدة

.ىذامايعنػيابلفػاضمقدارالضريبةخاصةإذاكانتضريبةالدخلتحببشكلتصاعديو

                                                           
1

 .970-696: ص- ص . 2000. الأردن- حمزة محمدالزبٌدي،الاستثمارفٌالأوراقالمالٌة،مؤسسةالوراقللنشـروالتوزٌـع، عمان- 
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: استعمالأموالالغيردونمشاركتهمفيالإدارة -4

. حيثأنإصدارالسنداتيمكنالشركةمنابغصولعلىالأمػوالدونإشػراكأصػحابهابالإدارة

 .حيثلبيكونلهؤلاءابؼقرضينأبوقفيالتصويتأوالاشتراكفيإدارةالشركة

: زيادةالأموالالمتاحةللشركة -5

 حيثأنإصدارالسنداتيعتبروسيلةللوصولإلىفئابسختلفةمنابؼستثمرينابؼوجػودينفيالسوؽ

. الذينلبيستطيعونالدخولباستثماراتأخرىو

 قػدتكونسببافيزيادةالأرباح وولكنعلىالرغممنأنالسنداتتعتبرالأداةالرئيسيةفيعمليةابؼتاجرةبابؼلكيػة

 انهياربعضالشركاتالأخرى والنجاحلبعضالشركات،إلاأنهػاقػدتكونالسببالرئيسيفيفشل وعاملبمنعواملبلاستقرارو

 :1التينذكرمنها وبالتالييجبعليناالبحثفيأىػمالعواملبلتيتحدمناستخدامالسنداتو

 يفضلبستعمابؽذاالنوعمنالاقتراضفيابغالاتالتيتتصففيهاإيراداتالشػركةبالثباتالنسبي .1

أماالشركاتالتييتق.الاستقرار،فثباتالإيرادابسنسنةلأخرىيعنيمقػدرةالشػركةعلػىمقابلػةالتزاماتهاالثابتةبكوبضلةالسنداتو

 .لبإيرادىامنسنةلأخرى،فقدتعجزعنالوفاءبالتزاماتهابكوبضلػةالسندابسمايؤديإلىإشهارإفلبسها

 الإسراففيإصدارالسنداتقديؤديإلىنقصالضماناتابؼقدمة، .2

 .ىذامايؤديإلىارتفاعسعرالفائدةابؼدفوعإلىأنيصلللحدالذييصبحفيهخطراعلىالشركةو

 .قدتنصالقوانينابؼنظمةللشركاتابؼسابنةعلىنسبةمعينةمػنالسػنداتلببيكػنللشركاتتجاوزىا .3

وجودبعضالالتزاماتالتعاقديةالتيتحدمنالاستدانةبدختلفأشكابؽاأومنإصػدارالسندات،فقدبذدالشركةنفسهاعاجزة .4

عنإصدارأيةسندابذديدةبسبباتفاقيةخاصةبعقدقرضمعأحدالبنوكأوعقدإصدارسنداتقدبيةينصعلىعدمالسماحبإ

. صػدارسندابذديدة

: السندات والفرقبينالأسهم
                                                           

1
 .214-213: ص - ص . 1997 رضوانولٌدالعمار،أساسٌاتفٌالإدارةالمالٌة،دارالمسـٌرةللطباعـةوالنشـروالتوزٌع،عمان،- 
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: بيكنتوضيحبعضمنهذىالفروقاتفيابعدولالتالر

 أىمالفروقبينالأسهموالسندات: 1جدول

                 نوع الورقة
 طبيعة الفرؽ

 السندات الأسهم

. بسثلديناعلػىالشػركةأوابغكومة- .(مسابنة)بسثلملكية للشركة-  .الطبيعةالقانونية

حقوقابؼسػابنتػأتي بعػد -  .الأسبقية
. حقوقحملةالسندات

حقوقحملةالسندابسمتػازة - 
. تسددبغضالنظرعنالنتيجػة ابؼسجلة

 .(سنويةأونصػف سنوية)فوائدثابتة - . أربابضوزعة-  .العائد

للحملةابغقفيالتصويت -  .التصويت
. وابؼشاركةفيإدارةالشركة

ليسلهػمحػقالتصػويت وانتخاب - 
. بؾلسالإدارة

. بؿددفيعقدالإصدار- . غيربؿدد-  .تاريخالاستحقاق

لابيكن استرداده من -  .استردادالمبلغالمستثمر
. الشركة

. بيكناستردادىفينهايةمدة القرض- 

. ليسلهمابغقفيذلك- . بؽمابغقفيذلك-  .حضورالجمعياتالعامة

الشركات،ابغكومة وابؼؤسساتابؼالية - . شركاتابؼسابنة-  .المصدرون
 .(وابؼرخصة)ابؼختصػة 

 78: بؿفوظجبار،مرجعسبقذكره،ص: ابؼصدر

 

 السندات ولكنعلىالرغممنوجودىذىالاختلبفاتبينالأسهم

. النابعةأساسامنطبيعػةكلؤداةمنهذىالأدوات،إلاأنهناكالكثيرمنأوجهالتلبقيبينهماو

فالأداتانتمثلببمصدرامنمصادرالتمويلطويلبلأجلبالنسبةللشركةأوابؽيئةابؼصدرة،كمابستازانبإمكانيةتداوبؽمافيحالةا

. غيرىامنأوجهالتشابو وذلػكببيعهمػافػيالبورصة، وبغاجةإلىابؼبلغالأصليابؼسػتثمر
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: تنفيـذ العملية والقرضالسندي،خصائصو،تنظـيمإصـداره:المبحثالثالث
 يعتبرالقرضالسنديأحدأبنالبدائلببؼتاحةللمؤسسةمنأجلتمويلبستثماراتها،

: سػوفنبحثفيالنقاطالآتيةبعضابؼفاىيمابػاصةبوو

 .خصائصو ومفهومالقرضالسندي- 

 .تنظيمالقرضالسندي- 

 .تنفيذعمليةالقرضالسندي- 

. بـاطرإصدارالقرض وضمانات- 

: خصائصالقرضالسندي ومفهوم: المطلبالأول
. بعػضابػصائصالتييتمتعبها وفيمايليسوفنتعرفعلىمختلفابؼفاىيمالتػيأعطيػتللقػرضالسػندي

: مفهومالقرضالسندي -1

: ىناكعدةمفاىيمقدمتللقرضالسندينذكرمنها

 القرضالسنديعبارةعنقرضينشأمنإصدارالسنداتالتيتػوزعبػينالعديدمنابؼقرضين،: ابؼفهومالأوؿ

 .1ىيقروضمخصصةللشركاتالكبرىلؤنالثقةفيابؼصدرأمػرأساسيو

 القرضالسنديهوشكلخاصمنالقروضطويلةالأجل،يتمعنطريػقإصدارأوراقماليةمتداولةللجمهور: ابؼفهومالثاني

 تداوبؽافيالسوقابؼاليعنطريقوسيط والتيتمثلديونعلػىابؼؤسسػةابؼصػدرة،ىػذىالأوراقيتمطرحهاو

 .2ىوالبنك،تسػمىهػذىالأوراقسندات،أمامالكهافهوحاملبلسندو

                                                           
1
 -Z.Bodie, R.Merton, C.Thibierge, Finance: caractéristiques des emprunts obligataires, wikipedia, le 10-02-

2009à 19:53, fr.wikipedia.org. 
2
 -Pierre Conso, La Gestion Financière De L'entreprise, Dunod, 7

ème
 édition, Paris, p 375. 
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: ابؼفهومالثالث

برقيقالقرضالسنديهوإبرامعقددينلدىعدةمقرضينمػؤىلينلهػمابغقفياسترجاعديونهمإضافةإلىالفوائد،كمابيلكحقابؼديونيةعل

 .1ىابؼؤسسةابؼصدرةبفثلةأوراقماليةتسمىالسندات

: منخلببؼاسبقيمكنناتعريفالقرضالسنديكمايلي

 القرضالسنديهوعبارةعنقرضيتعلقبمبالغجدضخمة،يقسمإلػىأوراقماليػةذابسبالغصغيرةتسمىسندات

: يعقدبينطرفينو

 .ىيابعهةابؼصدرةللعقدو:  (ابؼدين)ابؼقترض •

: (الدائنين)ابؼقرضين •

. ىيابعهةالتيتكتبفيالقرض،أيابعهةالتيتمنحالأموالللمصدربؽاابغقفياسترجاعديونهاإضافةإلىالفوائد

: خصائصسنداتالقرض -2

: يتميزالقرضالسنديبعدةخصائصمنها

: القيمةالاسمية- أ

 ىيالقيمةالتييصدربهاالسند،

.تبقىهذىالقيمةثابتةلاتتغيرمنذتاربىإصدارالسػندوحتىتاربىسدادبننقبلببعهةالتيأصدرتو،لذلكتكوبمسجلةعلىالسندو

                                                           
1
 -S.Ballada et J, C,Coille, Outils et mécanismes de gestion financière, 3ème édition, Maxima, Paris, 1996, p 454. 
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: القيمةالجارية- ب

 .ىيبعكسالقيمػةالاسػميةتكػوبمعرضةللتقلباتباستمرار وتعرفبالقيمةالسوقية وبسثلقيمةالسندفيالسوؽ،

: سعرالفائدة- ج

: وىناكمفهومانلسعرالفائدة

 بيثلمعدلالإيرادالػذييحصػلعليهحاملبلسندمنابعهةالتيأصدرتو، وىوالذييصدربهالسند وسعرالفائدةالابظي•

 .عادةمايبقىثابتابدونتغيير ويكوبمسجلبعلىالسندو

 الذييمثلسعرالفائدةالفعليفيالأسواقابؼالية، وسعرالفائدةابعاري•

. ىذاالسعريتغيرباستمرارتبعاللعواملبلكثيرةالتيتؤثرعليوو

: تاريخالاستحقاق- د

 .لكلسندتاربىمحددللتسديديسمىبتاربىالاستحقاؽ،حيثتعادالقيمةالابظيةبغاملبلسند

: تكلفةالإصدار- ىـ

 .بسثلبلقيمةابؼدفوعةمنطرفابؼكتتبإلىابعهةابؼصدرة

 بالإضافةإلىذلكنجدأنسنداتالقرضتحتويعلىابظابعهةابؼصدرة

 .2،تػاربىالاكتتػابوشروطالاىتلبؾ1الذييعرفمنالرقمالتسلسليللسند،قيمةالقرض،عددالأوراقابؼالية،مدةحياةالقػرضو

                                                           
1

 (أقساط)تتحددمدةالقرضحسبظروفالمؤسسةالمصدرة،وإمكانٌاتهاللسدادفٌالمستقبل،فقدٌسددالقرضإمادفعةواحدةأوعلى دفعات 1- 

 .خاصةإذاحدثانخفاضفٌأسعارالفائدة،وفٌحالةالتسدٌدقبلانتهاءمدةالقرضفإنلمؤسسةتعوضالمكتتبعنطرٌقعلاوةوالتٌتعتبر كتعوٌضله
2
 -Gérard Chareaux, op.cit, p 167. 
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: تنظيمإصدارالقرضالسندي: المطلبالثاني
: يتضمنتنظيمإصدارالقرضالسنديالعناصرالتالية

 .أشكالسنداتالقرض- 

 .الأطرافابؼشاركةفيالإصدار- 

 .الشروطالقانونيةللئصدار- 

. قيودإصدارسنداتالقرض- 

: أشكالسنداتالقرض -1

: 1يتخذالقرضالسنديأشكالامعينةمنالسنداتقدتكونلحاملهاأوابظية

o السنداتلحاملها :

. يقصدبالسندبغاملهذلكالسندالذيلببوملببظابؼستثمر

 تنازلامثلبقيةالأوراقابؼالية، وشراء وويعدورقةماليةيتمتداوبؽابيعا

يعرفكذلكبابظسنداتالكوبوناتلكونالفائدةتدفعمنخلبلالكوبوناتابؼرفقة،حيثيحصلببؼستثمرعلػىالفائدةبدجردنزعالكوبونالدو

 .رفقبالسند،يتقدمبهإلىالبنكالذييتوسطعلىابعهةابؼصدرةللسندليدفعالفائدةنقدا

o السنداتالاسمية :

 إبماتتمعمليةالبيع وىوسندغيرقابلللتداوبؼثلبلسػنداتلحاملها، والسندالابظيهوالسندالذييصدربابظصاحبو،

. التلف ويضمهذاالنػوعمػنالسنداتابغمايةالكاملةللمستثمرمنناحيةالسرقة والشراءوفقالقواعدالقانونيةلنقلببؼلكيةو

 يشػملبلتسجيلهناكلبمنالدينالأصلي ووالسنداتالابظيةأوكماتعرفبالسنداتابؼسجلةبيكنأنتكوبمسجلةبالكامل،

. عنطريقالبنك والفائدةلذالايصرفأبينهماإلابشيكيحملبسػمصػاحبالسندو

                                                           
1

 .226 -227: .ص- ص. حمزةمحمدالزبٌدي،مرجع سابق ذكره- 
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 كمابيكنأنتكوبمسجلةتسجيلبجزئيا

 ابؼقصودبهأنالتسجيليكونعلىأصلبلػدينفقطأماالفائدةفتأخذكماىوابغالفيالسنداتلحاملهاشكلكوبوناتترفقبالسػندو

. تنػزعمنػهبمجرداستحقاقهالتحصيلهامنالبنكمباشرةو

 وتطرحالسنداتللبكتتابدنقبلبلشركاتابؼسابنحيثتعتبربالنسبةبؽاطريقمهممػنطرقالتمويلبالإقراض

 قدتكونالأفضلئذاماقورنتبالقروضابؼباشرةالتيتحصلعليهامنالبنوؾو

. لاتعدتدخلبفػيشؤونهاالداخلية وابعهاتالتمويليةالأخرى،إذتلزمهذىابعهاتالشركةببعضالشروطو

ونظرالأنابؼستثمرفيمثلهذاالنوعمنالسنداتعػادةمػايكػونواحػدمػنآلافابؼستثمرينالذينأقبلواعلىشراءتلكالسندات،فإنهلب

يستطيععمليامتابعةاستيفاءالشركةللشروطالتيتضمنهاالعقد،لذاتنصالتشريعاتعلىدخولطرفثالثقديكونبنكابذارياليكػونبمثابػة

. وكيلللمستثمر

: 1الأطرافالمشاركةفيالإصدار -2

: ىي وىناكالعديدمنالأطرافالتيتشاركفيإصدارالقرضالسندي

: المستثمر- أ

 تتحملمخػاطرالإصػدارمباشػرة، وىوابعهةالتيتقومبشراءالسندات

 .الأفراد وتتمثػلفػيابؼؤسساتالاستثمارية،شركاتالتأمين،صناديقابؼعاشات،الصناديقابؼتخصصة،البنوكالتجاريةوابؼركزيةو

 

 

: المصدر- ب

 وىوابؼقترضالذييجبأنيتمتعبوضعيةماليةجيدة

 .ىذاليطمئنإليهابؼستثمرلتوقيػعاتفاقيةشراءالسندات،علىجانبتمتعهبشخصيةسياديةاعتباريةمستقلةو
                                                           

1
 .283-282: ص- ص . عبدالغفارحنفً،مرجع سابق ذكره- 
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: صانعالسوق- ج

 وبيثلببعهةالتيتقومبالتروبهللؤوراقابؼاليةمنخلبلتقدبيعروضأفضلفػيسػعرالشراء

 .البيع،بفايسابنفيتوفيردرجةسيولةفيسوقالأوراقابؼاليةو

: السمسار- د

 شراءالسندات، ويعتبركوكيلينوبعنصانعالسوقفيبيع وىوفردأومؤسسة

 .(ابؼصدر)بيػدابؼستثمربالآليةالتيتمكنهمنالدفعمباشرةللمقترض و

: المضاربأوالمتعامل- ىـ

 .شراءالسندات ووىوفردأومؤسسةيلعبدوراأساسيافيبيع

: المنظم- و

: ضماناكتتابإصدارالسندابسقابلؤتعابيحصػلعليهػا،وتتمثلبعضاختصاصاتهفيمايلي ووىوابؼسؤولعنتنظيم

 .بدائلبلأسعار والتحليلبتابػاصةبالسػوقمتضػمنةمصػادرالتمويل وإمدادابؼصدربكافةالبيانات•

 .التفاوضعلىالشروطالنهائيةللئصدار•

 .إعدادابؼستنداتابػاصةبالسند•

. المحافظةعلىاستقرارسعرالإصدارمنخلبلشػراءفػائضالسػندابسػنالسوؽ•

 

: مؤسساتالتقييم- ز

 ىيابعهةابؼختصةبتقييمالسندابسنحيثابؼخاطرالائتمانيةابػاصةبابؼصدر

. تعدىذىالتقييماتالصادرةعنتلكابؼؤسساتبمثابةدليلمعترفبهفيأسواقالائتمافو

: الشروطالقانونيةللإصدار -3
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 خطيرةلأنهابسسعددكبيرمنابعمهور،بؽذافإنابؼشرعوضعقوانين والقرضالسنديهوعبارةعنعمليةماليةمهمة

 فيمايتعلقبالقرضالسنديابػاصفهويصدردوناللجوءإلىالنداءالعلنيللجمهور وقواعدصارمةبؽذاالنوعمنالعقود،و

. نػادرالاستعماؿ وىوبـصصلبعضابؼكتتبينو

: 1أماعنابؼؤسساتابؼصدرةبؽذاالنوعمنالقروضفيجبأنتتوفرفيهابعػضالشػروطمنها

 .أنتكونشركةذاتأسهم•

 .أنيكونرأبظابؽابؿرربساما•

 بيكنهاتبريرذلكعنطريقتقدبيميػزانيتين وأنيكونقدمرعلىوجودىاسنتين•

. متتاليتينتمتابؼوافقةعليهمابصفةمنتظمة

( ابعماعاتالمحلية)بالنسبةللشرطالأخيرفإنهغيرضروريلبفيحالةإصدارسندابسرىونةبأوراقماليػةمدينةللدولة 

 ابعماعػاتالعموميةأوالشركاتالتيلهاسنتينمنالنشاط)لافيحالةالسنداتابؼضمونةمػنطػرفالدولػةو

 .2(بررتذلكبميزانيتينمتتاليتينتمػتابؼصػادقةعليهابانتظاـو

 وابعمعيةالعامةللمسابنينالعاديينهيالتيتقرر

 تسمحبإصدارقرضسنديفيحالػةإصدارسنداتعادية،لأنهذاالقرارلايؤثرعلىرأبظالالشركة،و

. لابيكنهػامػنحتفػويضلمجلسالإدارةإلابسلطةبرقيقوو

. 3أمافيحالةإصدارسنداتقابلةللتحويلئلىأسهم،فإنابعمعيةالعامةالاستثنائيةىيالتػيتقررإصدارىذاالقرض

                                                           
1
Pierre Conso op.cit- , , p 375. 

2
-Deppallens Georges et Jobard Jean Pierre, Gestion financière de l'entreprise, 11ème édition, Dalloz, 

Paris,1997p 891. 
 
3
 -Juliette Pilverdier et Joanne Hamet, Le Marché Financier Français, 4ème édition, Economica , Paris , 2000, p 

90. 
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 وإذاكانالقرضابؼصدرموجهللجمهور،بهبنشروثيقةابؼعلوماتفيالكشفالرئيسػيللئعلبناتالقانونية،

 كلمايتعلقبالإصدار، والقانونيةللشركة والتيتتضمنكلببؼعلوماتابؼتعلقةبالوضعيةابؼاليةو

. بهبأنتتمابؼصادقةعلىهذىالوثيقةمنقبللجنػةمراقبػةالبورصػةوعملياتهاو

: قيودإصدارالسندات -4

: 1ىناكمجموعتابمنالقيودكمايلي

: القيودالاقتصادية: المجموعةالأولى

بسثلهذىالقيودالاقتصاديةبؾموعةمنالاعتباراتيتوجبعلىابعهةالتيتصدرالسنداتأنتأخذىابعينالاعتبارعندقيامهابإصدارا

: لسندابسنبينها

 الظروؼ، وأنإصدارالسنداتيرتبعلىالشركةابؼصدرةبصلةمنالالتزاماتيتوجبعليهػاالوفاءبهافيجميعالأحواؿ•

 .الاعتباراتقبػلبلإقػدامعلػىإصدارالسندات وإلاتسببذلكفيانهيارمركزىاابؼالر،لذلكلببدمنتوخيالدقةفيتقديركلبلظروؼو

 قديضعفالثقةبها،(إذاكابممكنا)أنالإفراطفيإصدارالسندات •

منثميضطرالشركةابؼصدرةإلىرفعأسعارالفائدةلتشجيعابؼستثمرينعلى،بفاينػتجعنهتحملهذىالشركةلأعباءإضافيةغالباماتكوو

 .نغيربـططة

 كلمابالغتالشركةفيإصدارالسنداتكلماابلفضتضماناتها،بفػايػؤديإلػىابلفاضالإقبالعليها•

. بالتاليتدىورقيمتهافيالأسواقابؼاليةو

: القيودالقانونية: المجموعةالثانية

: ىنايتدخلبلقانونفيتنظيمالإصداربهدفتوفيرالضماناتاللبزمةللمتعاملينبها

أنالقوانينالتيتنظمنشاطاتالشركاتابؼسابنةغالباماتضعقيوداعلىلئصدارالسندات،كأنينصالقانونعلىعدمتجاوزقيمةاؿ•

 .سنداتابؼصدرةلنسبةمعينةمنالأسهم
                                                           

1
 .68-67: .ص- مروانعطون،مرجعسبقذكره،ص- 
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 عندماتقترضالشركةمنجهةمعينةكالبنوكمثلب،فإنهاقدتلتػزمتجاىهػابعػدمإصدارسندابذديدة•

ذلكبهدفعدمإضعافالضمانابسقابػلبلقػروضالتػيقدمتهاالبنوؾ،لأنفيإصدارالسنداتزيادةفيالتزاماتالشركةبذاىالغيػربفػايؤديإلىاو

. بلفاضالضمانابسقابلهذىالالتزامات

: تنفيذعمليةالقرض: المطلبالثالث
 ابؼكتتبين، وبضايةابؼدخرين وىػذابهػدفضػمانشػفافيةالعملية، ويتطلبالقرضالسنديبعضالتنظيماتلوضعهقيدالتنفيذ

: يكونبأحدالأسلوبينو

: إذاكانالقرضموجهللمؤسساتالمالية: الأسلوبالأول

 التػيتتولىشراءالسندات وبؾموعةمنابؼؤسساتابؼالية ويتمالإصداربدوجباتفاقيةبينالشركةابؼصدرة

. ذلكبناءاعلىشروطخاصةيتمالاتفاقعليهامنخلبلابؼفاوضاتبواسطةابؼزايدة،التيتسمحبترتيبالعروضالأكثرأبنيةللمرشحينو

. توزعالقيمةالابظيةللسنداتبدلالةابؼبالغلكلوسيطثمتوضعفيحسابدفتوحلدىماسكابغسابالمحدد

: 1جلسةالمزايدة

: منالضروربوضوركلمن وبذربهلسةابؼزايدةفيمقرالوسيطابؼعتمدأثناءإصدارالسندات،

 .لتحديدمبالغالسنداتابؼطروحةبالإضافةإلىابؼعدلالمحددفيابعلسة: ابؼصدر•

. للئشرافعلىحسنسيرجلسةابؼػزادوابؼصادقةعلىالنتائج: مراقبةعملياتالبورصة وبعنةتنظيم•

 فيأظرفةمغلقةقبلبدايةابعلسة،(الأسعار وبالكميات)تضعابؼؤسساتابؼاليةابؼشاركةفيابعلسةعروضها 

بعدبرديدالسعرالأدنىيتحصلكلوسيطعلىالسنداتبابؼعدلالػذبوػدده،برتفظابؼؤسساتابؼاليةبالسنداتسواءلصابغهاأوتوظفهاؿو

. دىزبائنها

 بفثػللجنةتنظيم وبذسدنهايةجلسةابؼزادبدحضرشفهيموقعمنطرفابؼصدر،رئيسالعمليػة،

. مراقبةعملياتالبورصة،بشترسلنتائجابعلسةإلىكلبلوسطاءابؼعتمدينو
                                                           

1
- Paul- Jaques et Lehman,, Bourse et marchés financiers, 2ème édition, Dunods, Paris, 2002, p26. 
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: ولتنفيذىذىالعمليةبهبتدخلعدةأطرافتتمثلفيمايلي

: المصدر- أ

 .بالكمياتالكافية ووعليهأنيضمنأنوثائقابؼعلوماتابؼتعلقةبهذىالعمليةقدوضعتتحتتصرفرئػيسالعمليةفيالأوقاتالمحددة

: رئيسالعملية- ب

: تتمثلمهامهالرئيسيةفي وبينحابؼصدرلرئيسالعمليةسلطةالتعاملمعالوسطاءابؼعتمدينللئشػرافعلػىسػيرالعملية،

 متابعةسيرالعملية وتنظيم. 

 رئاسةجلسةابؼزادأثناءالإصدار. 

 بسثيلبلإصدارلدىالوسطاءابؼعتمدين وتعريف. 

 الإجابةعنالأسئلةابؼتعلقػةبهػذىالعملية وضماندوربفثلببؼصدرللوسطاءابؼعتمدين. 

 التسجيلفيحسابابسالكيالسندات. 

 متابعةالعمليابرولالسندات. 

 تسييرحساباتالسندات .

عندمايتعلقالأمربالبيعبابؼزاد،للمصدرابغقفيقبػولأورفػضكػلؤوجػزءمػنالعروض،لكنلببيكنهأنيتهمرئيسالعمليةبالفشلب

. لمحتملللعملية

: الوسطاءالمعتمدين- ج

 وبنمجموعةمنالوسطاءابؼاليين،

يسابنالوسطاءابؼعتمدينفيهذىالعمليةبػالعرضفيجلسةابؼزادأينيصبحوبمالكينللسنداتعلىأساسحدودالسعرابؼوقوفةأثناءابعلو

. بطولابؼبلغالإبصاليللئصدار وسة
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يكافأرئي.كمابيكنلرئيسالعمليةأنيسابنفيابؼزايدةسواءلتلبيةاحتياجاتهابػاصةمنالتوظيػف،أوكوسيطلبحتياجاتزبائنو

. سالعمليةمقابلخدماتهبعمولةتقدرعلىأساسنسبةمنابؼبلغالإبصاليابؼكتتبلصابغابؼصدر

. ابؼبررةيتحملهاابؼصدر وكلتكاليفابػدماتالمحتملةغيرابؼتوقعةابؼتعلقةبالعملية

: إذاكانالقرضعبارةعننداءعموميللادخار: الأسلوبالثاني

 أينيتولىالبنكأوبؾموعةمنهاعمليةإدارةالإصدارمعضمانشراءالسنداتالتييػتمالاكتتاببها

. ابؼكتتبين وبضايػةابؼدخرين ولوضعهقيدالتنفيذيتطلببعضالتنظيماتبهدفضمانشػفافيةالعمليػةو

: وتتمثلمختلفمراحلتنفيذالقرضالسنديفيمايلي

: تركيبالعملية -1

 بالتالييتطلبتدخلؤكبرعددبفكػنمػنابؼدخرين، وغالبامايتعلقإصدارالسنداتبمبالغضخمة

: لتنفيذىذىالعمليةبهبتدخلعدةأطراؼو

 

: المصدر- أ

: علىابؼصدرأنيضمنمايلي

 .أثناءالعملية وتوفيرالنشراتالدعائيةقبل•

 .بالكمياتالكافية والنشراتالدعائيةابؼتعلقةبهذىالعمليةفيالأوقاتالمحددة ووضعتحتتصرفرئيسالعمليةالإعلبنات•

. قبولالأوراقمنطرفابؼؤبسنابؼركزيعلىالسندات•

: 1رئيسالعملية- ب

: برقيػقالإصػدار،ويتمثلدورىفي ويفوضلهصلبحيةتنظيم ويتوجهابؼصدرأولاإلىرئيسالعملية

 .حسنسيرالعملية ويسهرعلىتنظيم•
                                                           

1
 -Paul- Jaques et Lehman, op.cit ,p 26. 

Mis en forme : Police :10 pt, Police

de script complexe :10 pt, Français

(France)
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 .تنسيقنشاطاتكلببؼتدخلينفيالعملية وتنظيم•

 .الإشرافعلىمجملبلعملية•

 .إرسالكلببؼعلوماتالتيجرتأثناءالإصدار،نتائجالعمليػة،الكميػاتابؼكتتبػةللمصدر•

. بؾموعةالتوظيف.نقابةالضماف.يوجهتكوينمجموعةالتوجيو•

 

 .نائبارئيسالعملية- ج

التخفيضمنخطػرالتوظيػفيمكنهالاستعانةبنائبيرئيسالعملية  ولكييتمكنرئيسالعمليةمنالقيامبدورىعلىأكملوجو

: ابؼتمثلةفيمؤسسابساليةكلبنسبةبؿددة،ولتشكيلمجموعةالتوجيهتضعهذىالأخيرةو (بدوافقةابؼصدر)

 :1نقابةالضمان

تضمنهذىالنقابةللمصدرتوظيفالسندابسهماتكنوضعيةالسوؽ،ىذايعنيأنهفيحالةمابؼيكنهناكطلبعلىهذىالسندابسنط

 .رفالزبائنفإنهيجبعلىهاتهالبنوكأنتقومهػيبالاكتتاب

: مجموعةالتوظيف

 تتكفلهذىالمجموعةبوضعالسنداتتحتتصرفالزبائن،

. بزتارىذىالمجموعػةعلػىأسابظدىقدرتهاعلىالتوظيف،يستلزمدورىابعضالترقياتللعملياتو

: تتمثلهذىالعمولاتفي وىذامقابلخدماتها، وأماعنمختلفمجموعاتالبنوكفتتحصلعلىعمولات

 عمولةالضماف. 

 عمولةالتوظيف. 

 عمولةالتوجيو. 

 عمولةالتسير .
                                                           

1
 -Dov Ogien, Pratique Des Marchés Financiers, 4ème édition, Gualino, Paris, 2002, p 55. 

Mis en forme : Police :10 pt, Police

de script complexe :10 pt, Français

(France)
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: الإشهار والإجراءاتالقانونيةالخاصةبالمعلومات -2

 كلببؼؤسساتالتيتقومبإصدارقروضسنديةللجمهوربؾبرةعلىاحترامبعضالقواعػدالتيتخصابؼعلومات

: الإشهارتتمثلفيو

: 1مراقبةعملياتالبورصة والحصولعلىتأشيرةالموافقةمنطرفلجنةتنظيم- أ

 النشراتالدعائيةحولالعمليةإلىلجنةتنظيم وعلىابؼصدرأنيبعثاقتراحاتوثيقةابؼعلومات

. مراقبةعملياتالبورصةلطلبالتأشيرةو

 مراقبةعملياتالبورصةلديهاشهرينلقبولأورفػضالتأشػيرة،أوطلػبتغييرات وبعنةتنظيم

. أوإضافةمعلومات

 ترفقالوثيقةبصورةطبقالأصلللميزانيةالأخيرةمصادقعليهامنطرفابعمعيةالعامةللشركاء

. التييجبأنتتضمنبعضابؼعلوماتالتيتمكنابؼكتتبمنابغصولعلػىتقػديرابرولابػطرالذييتحملوو

: تتمحورابؼعلومابروؿ

 .التعريفبابؼؤسسةابؼصدرة•

 .الوضعيةابؼاليةللمؤسسةابؼصدرة•

 .تطورالنشاطاتالتجاريةللمؤسسةابؼصدرة•

. شروطالقرضابؼطروح وىدؼ•

 مراقبةعملياتالبورصةفقطنوعيةابؼعلوماتابؼقدمةمنطرفابؼؤسسة وبزصتأشيرةبعنةتنظيم

. لاتقدمتقييماللئصدار وتطابقهامعالتنظيماتابؼعمولبها،و

: كمابيكنأنتلجاابؼؤسسةلتقدبيضماناتللجمهوربهدفضماننجاحعمليةالاقتػراض

                                                           
1
 -Règlement COSOB N0 96-02 du 22 Juin 1996 relatif à l'information à public par les sociétés et 

organismeslorsde l'émission de valeurs mobilières. 
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 1.رىنالمحلبلتجاري،الرىنالعقاريأوكفالةابؼؤسسةالأمللمؤسسةالتابعةبؽا

: شكلياتالإشهار- ب

 بعدابغصولعلىتأشيرةبعنةتنظيم

 قبلؤيإشهار ومراقبةعملياتالبورصةتضافوثيقةابؼعلوماتإلىالكشفالرئيسيللئعلبناتالقانونيةقبلبفتتاحالاكتتابو

. إعلبناتفيالإعلبـو

. بعدذلكتلخصابػصائصالرئيسيةفيشكلنشراتدعائية،بشتوزععلىشبكاتالبنوؾ

. النشراتالدعائيةبرتتصرفابؼكتتبين ووأخيرا توضعكلمنالوثيقة

: مخاطرإصدارالقرضالسندي وضمانات: المطلبالرابع
: مخاطرإصدارالقروضالسندية -1

: يثيرإصدارالقروضالسنديةالعديدمنابؼشاكلنذكرمنها

: مخاطرأسعارالفائدة* 

ىوأكثرابؼخاطرتأثيراحيثيؤثرتأثيرامباشرافيالقيمةالسوقيةللسػند،فارتفػاعسػعرالفائدةالسوقيمنشأنهأنيؤثرتأثيراسلبيافيقي

 مةالسندفيالسوؽ

ذلكلؤنهذاالارتفاعسوفيؤديإلىإحجامكثيرمنابؼستثمرينعنطلبالسنداتلؤنعائدىذىالسنداتثابت،بينمػابيكػنلهؤلاءابؼستثمريناو

 منهنافإبكاملبلسندلابدو. الذييمثللهػمعائػدالفرصػةالبديلة وستثمارأموابؽمبسعرالفائدةالسوقيالأعلى

 .أنيقبلسعرأقلئذاأرادبيعوو

: 3(مخاطرعدمالسداد) 2مخاطرائتمانية* 

                                                           
1
 -Kolifrath Gilles, Marché Monétaire et Obligataire, tome1, Revue Banque édition,Paris, 2002,p 63. 

2
 .288: ص. مرجع سبق ذكره. حنفً عبد الغفار- 

3
: ص- ص . 2006. مصر. عاطفولٌمأندراوس،أسواقالأوراقالمالٌةبٌنضروراتالتحولالاقتصادٌوالتحرٌرالمالٌومتطلباتتطوٌرها،دارالفكرالجامعً- 

124 - 125. 

Mis en forme : Police :10 pt, Police

de script complexe :10 pt, Français

(France)



  انطُذيتًّٕيم ػٍ طريك انمرضال  ثاَّيانفصم ال

 
66 

 أصلبلقػرضفيالتوقيتالمحدد، ووىيابؼخاطرالتيتنتجعنعدمقدرةالشركةابؼصدرةعلىسدادفوائد

يعتبرىذاالنوعمنابؼخاطرأحدابعوانبالرئيسيةالتييػتمعلػىأساسػهاترتيبجودةالسنداتابؼتاحةمنقبلبعضابؼؤسساتابؼاليةحتىيكونالدو

 .حجمهذىابؼخاطرة وستثمرعلىعلممقػدماباحتمالات

: مخاطرالسعر* 

 وىيابؼخاطرالنابذةعنابكرافالأسعاربسببتغيراتفيأوضػاعالسػوؽ

 .أسػعارالفائدة،لذلكفإنابؼستثمريقومبتقديرتلكابؼخاطرقبلشراءالسندو

: مخاطرالسيولة* 

 يقصدبهامدىقابليةالسنداتللبيعفػيالسوقأبيدىإمكانيةتسويقالسندبسرعة وتأتيهذىابؼخاطرمنسوقالأوراقابؼاليةذاتو،

 بسرعة ودونأنيتعرضحاملبلسندلأبىسػائر،فالسندقديتميزبدرجةعاليةمنالسيولةإذاأمكنبيعو وسهولةو

 .إلىنقود(وقتحاجتهإلىسيولة)بفروقبسيطةعنسعرىالابظي،ومنثمفإنابؼستثمرعليهأنيدركمدىإمكانيةبرويلسنداتوو

: مخاطرأجلالاستحقاق* 

وىيابؼخاطرالنابذةعنتغيرأسعارالفائدةالسوقيةالتيتزدادمعتزايدأجػلبسػتحقاقالسند،حيثيؤثرطولالفترةالزمنيةحتىالاست

. حقاقعلىالاستثمارفيالسندات

فكلماطالتهذىالفترةزادبسخاطرالاستثمارفيالسنداتلذلكمنابؼفتػرضأنيكػونالعائدعلىالسنداتذاتالأجلبلأطولأعلىمنع

 ائدالسنداتذاتالأجلبلأقلمنذلك،بؽذافهناكعلبوةيتعينإضافتهاتسمىعلبوةبـاطرأجلبلاستحقاؽ

 .التييستحقهابضلةالسػنداتلمواجهػةتلكابؼخاطرو

: مخاطرالتضخم* 
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نظرالأنابؼستثمرفيالسنداتيحصلعلىتدفقاتنقديةثابتةفإنهيكونعرضةأكثرمػنغيربننابؼستثمرينللتأثربدخاطرالتضخم،فهذا

التدفقالنقديالثابتتقلقوتهالشرائيةكلمػازادمعدلالتضخمفيحينبعضالاستثماراتالأخرىكالأسهمتعكسهذاالتضخمفيمعػدلا

 .تالعائػدعليها
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: مخاطراستدعاءأوإعادةشراءالسندات* 

 قديتعرضحملةالسنداتلمخاطرالاستدعاءأوطلبالشركةمصدرةالسنداتبرد

 إعػادةشراءالسنداتالتيمرعلىإصدارىافترةزمنيةمعينة،و

ىنابهبأنينتبهأصحابالسنداتلهػذىالنقطةفيعقدالقرضلؤنالشركةعادةلا تطلبالردإلاإذاابلفضسعرالفائػدةالسػوقيما بوقق و

 .بؽاميزةنسبية

نلبحظأبمعظمهذىابؼخاطريتعرضلهاأصحابالسنداتأيابؼستثمرين،لكنابؼصدرقديتعرضبدورىلمخاطرخاصةمنهاابؼتع

. لقةبأسعارالفائدة،حيثأنالسنداتلهامعدلفائػدةثابػتلذلكابؼصدرلابوصلعلىأبييزةعندابذاىأسعارالفائدةإلىالابلفاض

: ضماناتالقرضالسندي -2

 لنجاحالقروضالتييتمإصدارىامنقبلببؼؤسساتابؼقترضةلابدمػنتػوفرضػماناتلحامليالسندات،

: تكونالضماناتفيأحدالأشكالالتالية وبيكنأنتمنحهذىالضمانابسنطرفابؼؤسسةابؼصدرةنفسها،أوعنطريقوسطاءو

 .قديكونالقرضمصحوبابضمانعينيكأصلمنالأصوؿ•

قديكوبمصحوبابضمانشخصي،خاصةإذاكانابؼدينأحدفروعالشػركةفػإنالشركةالأمتضمنهذاالقرض،حيثتضمنسد•

 .القرضعنداستحقاؽ وادالفوائد

قدتلتزمابؼؤسسةبالالتزامببعضابؼؤشراتأوالنسب •

. قديتمتحديدىذىالنسبفيشروطالإصدارو (الرافعةابؼالية،ابغفاظعلػىمستوىمعينمنرأسابؼالالعاملؤومستوىمعينمنالسيولة)

 لذلكفإنإصدارالسنداتيتطلبإمكانياتكثيرة،حيثأنابعمهورمنأفراد

 مؤسسػاتيقبلعلىالسنداتفيحالةإصدارىامنقبلمؤسساتكبيرةو

 معروفة،سواءعلىابؼستوىالوطنيأوالدولر،أومنقبلببغكومةنظراللثقةالتييضعهاابعمهورفيها،و

. كذلكبسببتػدنيمسػتوىابؼخاطرفيهذىالاستثماراتو

مابيكنملبحظتهأنالثقةفيابغكومةأوالشركةابؼصدرةللسندأكبرضمانللمقػرض،وبهبتوفرىحتىيمكنإبقاحعمليةالإصد

. ذلكبسببارتفاعمستوىابؼخاطر وار
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: تقييمالقرضالسندي: المبحثالثالث
يعرضالاستثمارفيالسندابراملهاإلىالعديدمنابؼخاطرالتيتنشأعناحتمالاتعػدمقدرةابؼؤسسةابؼصدرةعلىتسديدالفائدةا

لسنويةأوأصلبلقرضعندأجػلبلاسػتحقاؽ،وبهػذايصعبعلىابؼستثمرفيالسنداتتحديدمستقبلهالاستثماريفيهذىالشأف،بؽػذاسػ

: وفنحػاولالتطرقفيهذاابؼبحثإلىالعناصرالتالية

 .تكلفةسنداتالقرض- 

 .عوائدسنداتالقرض- 

 .تسعيرسنداتالقرض- 

. أسعارالفائدةلسنداتالقرض- 

: تكلفةسنداتالقرض: المطلبالأول
تتضمنتكلفةالسنداتالفائدةالسنويةأونصفالسنويةالتيسوفتتحملهاابؼؤسسةابؼصدرةخلببؼدةالقرض،وبرسبهذىالتك

: لفةبضربدعدلالفائدةالابظيفيالقيمةالابظيةللقرض،أي

. القيمةالابظيةللقرض×معدلالفائدةالابظي = التكلفةالابظيةالسنويةللقرض

إذنفمعدلالفائدةالابظييشكلعنصراأساسيافيحسابالتكلفة،إلاأنهليسالوحيػدبػلهناكعدةعناصربهبأخذىابعينالاع

: تبار،لذلكفإنالتكلفةالضمنيةللقرضتتوقفعلػىعػدةعواملمنها

: الظروفالاقتصاديةالعامةوحالةالسوقالمالية -1

 .حيثيتأثرمعدلالفائدةأوالعائدفيالسوقبالتوقعاتالتييحتملحدوثهافيهذىالعوامل

: المركزالقانونيللمدين -2

ذلكأنالتكلفةالضمنيةللسنداتالتيتصدرىاالشركاتتكونعادةأعلىمنالتكلفةالضمنيةللسنداتابغكوميةأوالتيتصدرىاالج

 .ماعاتالمحلية
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: جنسيةالشركةالمدينة -3

 .فالتكلفةالضمنيةللقروضالتيتصدرىاالشركاتالأجنبيةأعلىمنتكلفةالقػروضالتػيتصدرىاالشركاتالوطنيةابؼماثلة

: حجموسمعةالشركةالمصدرةللسندات -4

 .ترتبطالسمعةبابعديةفيالعملوبظاتوخصػائصالإدارة،وكػذلكمجػالالنشػاطالاقتصاديالذيتنتميإليهالشركة

: الضماناتالمقدمة -5

. سواءكانتشخصيةأوعينيةضماناللقرض

: قياسالتكلفةالضمنية

-معدلالفائدةالسائدفيالسوؽ-لقياسالتكلفةالضمنية

بهبمعرفةابؼتغيراتالتيتؤثرفيعمليةالقياسسواءبطريقةمباشرةأوغيرمباشرة،وذلكبالرجوعإلىشروطالإصػداروتتمثػلهذىابؼتغيراتفيم

: 1ايلي

 .سعرالإصدار- 

 .معدلالعائدالابظي- 

 .القيمةعندالاستحقاؽ- 

. مدةالقرض- 

وبيكنالتوصلئلىمعرفةمعدلالفائدةالسوقيمباشرةمنقسمابؼعلومػاتوالإحصػاء 

: بالبورصة،كمابيكنمعرفتهمنخلبلابؼعادلةالتالية

 
:  حيث

                                                           
1

 .262: ص. مرجع سبق ذكره. حنفً عبد الغفار- 
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 .السعرالسوقيللسند: س -

 ؼ -

 .الفائدةالسنويةللقرض: ف -

 .القيمةعندالاستحقاقللسند:رف -

 .ابؼدةابؼتبقيةحتىتاربىالاستحقاؽ:ف -

 .(معدلالفائدةالسوقي)التكلفةالضمنيةللقرض:ؾ -

: عوائدسنداتالقرض: المطلبالثاني
: عندمايتمإصدارالسنداتفإنأبنابؼعلوماتالتيتصاحبالإصدارىي

 .القيمةالابظية- 

 .عمرالسندأو الفترةحتىتاربىالاستحقاؽ- 

. معدلالكوبونأو سعرالفائدةعلىالسند- 

: وىذاابؼعدبؽومانطلقعليهمعدلالعائدالابظيأو سعرالفائدةالابظيوالذي

 .يتحددمقدماعندإصدارالسند•

. يظلثابتالايتغيرطوالعمرالسند•

والأصلفيمعدلالعائدالذييحققهابؼستثمرفيالسنداتهومعدلالكوبوف،ومنثمفإنهذاابؼعدلسوفيبقىهومعدلالعائدالوحيد

فيحالةواحدةفقطوىيكونهذاابؼعػدليسػاويسعرالفائدةالسوقي،وبقاءىذاالأخيرثابتلبيتغير،لكنهذاالشرطيصعبتحقيقهلؤنسع

. رالفائدةالسوقييتأثربعواملعديدةولايبقىثابتاوعليهتتأثر قيمة السند السوقية،لذافإنالسندبؽأكثرمنعائدبىتلفعنعائدىالابظي

 

 

: معدلالعائدالحاليللسند -1
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باعتبارأبمعدلالفائدةالابظيلبيعبرعنالعائدالفعليفيلحظةمعينةوذلكلؤنهغيػرمرتبطبسعرالسند،فهناكمعدلالعائدابغاليل

. لسندالذيقديعبرعنهذاالعائد

ويعرفمعدلالعائدابغاليللسندأنهابؼعدلالذييقيسالتدفقاتالنقديةالنابذةمنالاستثمارفيالسندبالنسبةإلىالسعرالسوقيللس

: 1ندفيالفترةابغالية،ويتمقياسهبالعلبقةالتالية

 %100× (السعرالسوقيللسند / مبلغالفائدةالسنوية)= معدلالعائدابغالر

ويرىالبعضأنهمنالأفضلبستخدامالعائدابؼباشرأو 

: معدلالعائدابغاليبدلامنمعػدلالفائدةالابظيلؤنهذىالطريقةتقومعلىفرضيتينهما

 .أنالسندلايهتلكوبوملمعدلفائدةابظيطوالعمرالسند- 

 .(الذييحسبعلىأساسهابؼعدلابغالر)أنالسنديسددبسعريساويسعرالشراء - 

. ولكنهاذينالفرضينلببيكنتحقيقهمالأنالسنداتتسددفيتاربىمحددمقدماوبسػعربىتلفعنسعراليوـ

. وبصفةعامةفإبمعدلالعائدابغاليلبيقيسالعائدالفعليللسند

: العائدحتىتاريخالاستحقاق -2

يبدأظهورىذاابؼعدلعندمابزتلفأسعارالفائدةفيالسوقعنمعدلالعائدالابظي،وىذاالعائدىوالذييمكنللمستثمرأنيحققو

: 3، لذلكيعرفبالعائدحتىتاربىالاستحقاقويعبرعنهبالعلبقةالتالية2إذاقامبشراءالسندواحتفظبهحتىتاربىالاستحقاؽ

س)/ف) − ((ؽ + ؼ
س)/2 + (ؽ

=  ر

:  حيث

 .معدلالعائدحتىتاربىالاستحقاؽ: ر -

                                                           
1

 .323: ص. 1998. سعٌدتوفبقعبٌد،الاستثمارفٌالأوراقالمالٌة،مكتبةعٌنشمس،مصر-
2

 .165:ص. 2007 ،المكتبالجامعٌالحدٌث،مصر،-مدخلالهندسةالمالٌة -حمدصالحالحناوٌوآخرون،تقٌٌمالأسهموالسندات- 
3

 .277: ص. مرجع سبق ذكره. حنفً عبد الغفار- 
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 .مبلغالفائدةالسنوي: ؼ -

 .القيمةأو السعرالابظيللسند: ؽ -

 .السعرالسوقيللسند: س -

. ابؼدةابؼتبقيةحتىتاربىالاستحقاؽ: ف -

: معدلالعائدالمحققللسند -3

تظهرأبنيةىذاابؼعدلعندمابىططابؼستثمرصاحبالسندبيعهقبلمدةاستحقاقو،لػذلكفهويهدفعلىتقديرمايتوقعابغصولعل

: يهمنعائدخلبلفترةاحتفاظهبالسند،وبوسػبهػذاالعائدبنفسالعلبقةالسابقةمعوجوداختلبفين

 .ابؼدةابؼتبقيةحتىتاربىالاستحقاؽ " ف " بدلامن " ظ " استخدامفترةالاحتفاظبالسند: أولا

 . "ؽ " بدلامنالسعرالابظي " سب " استخدامسعربيعالسند: ثانيا

س)/ظ)  − + ((س ب ؼ
س)/𝟐 + (س ب

=  ؾ

بفاسبقنصلئلىأنالسندالواحدقديكونلهأكثرمنمعدلعائدبىتلفعنمعدلالعائػدالابظي،وىذايتوقفعلىالغرضالذبينأجلهيت

 .بؿسابدعدلالعائد

فإذاكانابؼستثمريهدفإلىقياسالعائدحتىنهايةعمرالسندأبوتىفترةاستحقاقهفإنػهيستخدبفعدلالعائدحتىتاربىالاستحق

اؽ،وإذاكانغرضهمعرفةالعائدابغاليفإنهيستخدبفعدلالعائدابغالر،أماإذاأرادالتخطيطللبحتفاظبالسندلفترةأقلمنفترةالاستح

. قاقفإنهيلجأإلىمعدلالعائدالمحققخلبلفترةاحتفاظهبالسند

: تسعيرسنداتالقرض: المطلبالثالث
قديكونللسندأكثرمنسعر،فبالإضافةعلىالسعرالابظيالذييصدربهلؤوبؼرة،ىناكالسعرالسوقيللسندالذييختلفعنسعرىا

. لابظيوذلكلبختلبفمعدلالعائدعلػىالسػندعػنمعدلالعائدالابظيلو،كماأنههناكقيمةأخرىللسندوىيالقيمةالذاتية
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حيثأنالسعرالابظييتحددعندإصدارالسند،أماالسعرالسوقيفيتحػددوفقػاللعػرضوالطلبعلىالسنداتفيسوقالأوراقابؼالية،و

: ينشأنتيجةللعواملبلاقتصاديةوخاصةابؼؤثرةعلىسعرالفائدةفيالسوؽ،أماالسعرالذاتيأو القيمةالذاتيةفتتمثلفي

 1 "القيمةابغاليةللتدفقاتالنقديةابؼتوقعابغصولعليهامنالسندخلبلفترةزمنيةمعينة" 

: القيمةالذاتيةللسند

: لكييتمكنابؼستثمرمنالتعرفعلىالقيمةالذاتيةللسند،لابدمنتوفرابؼتغيراتالتالية

 .القيمةالابظيةللسند- 

 .عمرالسندحتىتاربىالاستحقاؽ- 

 .التدفقاتالنقديةالدوريةالعائدةمنالسند- 

 .توقيتهذىالتدفقات،سنوية،نصنسنويةأو ربعسنوية- 

. معدلالعائدابؼطلوبدنالسند- 

 :وبيكنالتوصلئلىالقيمةالذاتيةللسندوفقالعلبقةالتالية

.ف  مح  ـ ؽ  ∗ ؽ أ + .ف  مد  ـ ؽ ح  ∗ ؼ =  ؽ س

 .القيمةالذاتيةللسند: قس: حيث

 .معاملبلقيمةابغاليةللدفعاتابؼتكررة: مقحد

 
 .مبلغمعدلالفائدة: ؼ

 .فترةالسندحتىتاربىالاستحقاؽ: ف

. معدلالعائدابؼطلوب: ـ
                                                           

1
  .332. 331: ص ص. مرجع سبق ذكره. سعٌد توفٌق- 
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: وىناكبعضالعلبقاتوالعناصرالتييمكناستخلبصهامنهذىالعلبقةوىي

 أنالقيمةالذاتيةللسندتكونأكبرمنالقيمةالابظيةعندمايكوبمعػدلالعائػدابؼطلوبأكبرمنمعدلالعائدالابظيللسن

 .د

 أنالقيمةالذاتيةللسندتكونأقلمنالقيمةالابظيةللسندعندمايكوبمعدلالعائدابؼطلوبأكبرمنمعدلالعائدالابظيل

. لسند

وىذاالاختلبفيمكنتفسيرىأنهعندمايكوبمعدلالعائدالذييطلبهابؼستثمرعلىالسػندأقلمنالعائدالابظيعليو،فإنهذامعناىأ

نهذاالسندبوققأكثربفاىومطلوب،وبالتالييزيػدالطلبعلىشراءىذاالسندبفايزيدمنقيمتهوالعكسفيحالةماإذاكانالسندبوققأقلم

. ماىومطلوبحيثيقلبلطلبعليهفينخفضسعرىأو قيمتو

وتكمنأبنيةالقيمةالذاتيةللسندفيأنهاتستخدملضبطورقابةالقيمةالسوقيةللسندخاصةإذاكانالسوقليسعلىدرجةعالية

. منالكفاءة

: 1كماوأنهذىالقيمةتتحددوفقاللعناصرالتالية

: وىي: التدفقاتالنقديةالمستقبليةالمتوقعةمنالسند -1

 .القيمةالابظيةللسندالتييحصلعليهاحاملبلسندفيتاربىالاستحقاؽ- 

. الفوائدالدوريةابؼقررةالتيتحددعلىأسابظعدلالفائدةابؼثبتعلىالسند- 

: تاريخاستحقاقالسند -2

يؤثرتاربىاستحقاقالسندعلىقيمتهالسوقية،حيثأنهيحددعدددفعاتالفوائدالتييحصلعليهاحاملبلسند،كمايعكسأي

 .ضاتأثيرالزمنعلىالتدفقاتالنقدية،ذلكأنػهكلمػاطػالأجػلبستحقاقالتدفقاتالنقديةابلفضتقيمتهاابغالية

: معدلالعائدالمطلوب -3

                                                           
1

: ص – ص. 2006. عاطفولٌمأندراوس،أسواقالأوراقالمالٌةبٌنضروراتالتحولالاقتصادٌوالتحرٌرالمالٌومتطلباتتطوٌرها،دارالفكرالجامعً،مصر- 

124-125. 
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. بيثلمعدلالعائدابؼطلوبالمحددالثالثلقيمةالسند،وىويعكسابؼعدلالذييتمبهخصمالتدفقاتالنقديةللسند

: وينقسممعدلالعائدابؼطلوبإلىقسمين

أوبؽمابيثلتعويضللمستثمرعنالزمنوىومعدلالعائدالابظيابػػاليمػنابػطػر،والذيبدورىيتكوبمنمعدلالفائدةابغقيقيابػاليم

 .نابػطرإضافةإلىعلبوةفيمقابلمخاطرالتضخم

. وثانيهمابيثلعلبوةتعكسمخاطرالاستثمارفيالسند

 1:أماعنتسعيرالسنداتفيسوقالأوراقابؼاليةفيتمكمايلي

: فيالسوقالأولية -1

يتضمنتسعيرالإصدارابعديدسعرالسندبالإضافةإلىقيمةالكوبػونوأجػلبلاسػتحقاقومعدلالربحيةالتييحصلعليهاابؼستثم

: ر،وىناكالعديدمنالاعتباراتالتييتمأخػذىابعػين الاعتبارعندبرديدربحيةالسندنذكرمنها

برديدابعهةابؼسؤولةعنإصدارالسندات،ىامشالربحابؼطلػوبفػوقمعػدلالفائػدة،ولتحديدذلكيتمإجراءدراسةمقارنةللس

 .نداتابؼتداولةفيالسوؽ

 .يتمتحديدمستوياتالرسومالتيتسددللبنك

 .يتماحتسابقيمةالكوبونابػاصةبالسندوفقالسعرالإقفابؼنسوبلمعدلالربحيةابؼطلوب

: فيالسوقالثانوية -2

بوتسبالسعركنسبةمنسعرالإصدار،ويعتبرسعرالسنددالةفػيالعائػدابؼطلػوبوابؼرتبطبأجلبلاستحقاقفيابؼقامالأوؿ،إلىجاف

: بالسعرالأساسيللسندعندالإصدارحيثيحتسبصافيالقيمةابغاليةللسندوفقابؼايلي

. إبصاليالعائدالسنويالذييحصلعليهابؼسػتثمرإلػىغايػةتػاربىالاستحقاؽ + السعرالأساسي

. وىومايعادلسعرالسوقابعاري

 بؼاذايهتمابؼستثمربحسابالقيمةالذاتيةللسند؟: لكنالسؤالالذييطرحنفسو
                                                           

1
 .282-287: ص- ص . مرجع سبق ذكره. حنفً عبد الغفار- 
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: 1الإجابةعلىهذاالتساؤليتمثلفيسببين

ىوأنهفيحالةوجودسوقأو : السببالأول

راقماليةفإنابؼستثمريهمهالاطمئنانعلىأنالقيمةالسوقيةللسندلابزتلفكثيراعنالقيمةالذاتية،لذلكفهودائمابؼقارنةبػينهػذينالقيم

 .تػينللتعرفعلىالأداءالاستثماريللسند

 2أنهيتمالاعتمادعلىهذىالقيمةفيحالةعدموجودسوقأوراقماليكفء: السببالثاني

. وقوييعبرعنسعرالسند

: أسعارالفائدةلسنداتالقرض: المطلبالرابع
لأسعارالفائدةالسائدةفيالسوقدورىامفيتحديدقيمةالسندات،ولذلكفحملػةالسػنداتيعطوناىتماماكبيرابؽذىالأسعا

. رابغاليةمنهاوابؼتوقعة

 = سف: لذلكهناكالعديدمنالمحدداتوالعواملبلأساسيةالتيتؤثرفيسعرالفائدةوالػذيهػوعبارةعندالةبؼتغيراتثلبثةىي

 .(معخح،خ،بم)تا

 .سعرالفائدةالسوقي: سف: حيث

 .معدلالعائدابػاليمنابػطرابغقيقي: معخح

 .معدلالتضخم: خ

. بدلابؼخاطرة: بم

: وبيكنصياغةىذىالعلبقةفيابؼعادلةالتالية

. بم + خ + معخ = سف

                                                           
1

 .336-335: ص- سعٌدتوفٌقعبٌد،مرجعسبقذكره،ص- 
2

 .كفاءةسوقمالٌنعنٌبهاعدموجودفاصلزمنٌبٌنوصولالمعلومةوالتغٌرفٌأسعارالأوراقالمالٌة-
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ومعدلالعائدابػاليمنابػطرابغقيقيهومايطلقعليهسعرالفائدةابغقيقيتمييزابؽعنسعرالفائدةالابظي،ويتأثربدعدلالنموطوي

. لالأجلللنظامالاقتصاديلؤيدولة

ومعدلالتضخميضيفبعداآخرلأسعارالفائدةلأبمعدلالتضخميؤثرعلىأسعارالفائػدةويصبحمايعرفبمعدلالفائدةالسو

. قيوالذييعكسمعدلالتضخم

. حيثكلمازادمعدلالتضخمزادسعرالفائدةالابظيليعكسهذاالتضخموإلااختلعرضوطلبالنقودفيالسوؽ

ويكوبمعدلالفائدةمساويالسعرالفائدةالابظيفيحالةعدموجودبـاطر،أماإذاكانػتالسندابستوقعلهاأنتحملبعضابؼخاطرؼ

. إنابؼستثمرفيهذىابغالةيطالببابغصولعلىبػدلابؼخاطرةكجزءمنالعائدالذييتحصلعليو

: ويتأثربدلابؼخاطرةبثلبثعواملعلىالأقلوىي

 وترتيبها1اختلبفجودةالسندات. 

 الفترةحتىنهايةاستحقاقالسند. 

 شروطعقدالسند .

: جودةالسندوبدلالمخاطرة -1

يتمثلتأثيرجودةالسنداتعلىبدلابؼخاطرةفيأنهذاالأخيريتناسبعكسيامػعدرجػةجودةالسند،حيثأنالسندعاليابعودةيعنيم

 .خاطرةأقلوبالتاليضمانأكبروبدبؼخاطرةأقل،وكلماقلتهذىابعودةزادبدلابؼخاطرةالذييطلبهابؼستثمر

: الفترةحتىتاريخالاستحقاقوبدلالمخاطرة -2

ىناكعلبقةبينالفترةحتىتاربىالاستحقاقوبدلابؼخاطرة،حيثكلماطالتهذىالفتػرةزادبدلابؼخاطرةأيأنههناكعلبقةطرديةب

 .ينهما،ويرجعالسببفيذلكإلىزيادةاحتمالعػدمالتأكد

: شروطعقدالسندوبدلالمخاطرة -3

                                                           
1

. سنداتعالٌةالجودةلهاقدرةعالٌةعلىدفعالفوائدفٌأوقاتهاوردالقرضذاتهفٌموعده: أصناف 4 تصنفالسنداتحسبالجودةإلى- 

. سنداتمنخفضةالجودةوهٌسنداتالمضاربةالتٌتتعرضلبعضالمخاطرفٌالأجلالطوٌل. سنداتمتوسطةالجودةتتأثربدرجةمابالتغٌراتالاقتصادٌة
 .سنداتضعٌفةالجودةوهٌمنسنداتالمضاربةتتمٌزبدرجةعالٌةمنالمخاطرةتعرضالشركةلاحتمالالإفلاس
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شروطعقدالسندمثلبلضمانابؼقدبفنالشركةابؼصدرةيعتبربضايةبؼصػابغأصػحابالسنداتفيمواجهةعدمالقدرةعلىالدفعأو 

. السدادفيحالاتعدمتوافرالسيولةأو العسرابؼػالر،لذلكفالسنداتابؼضمونةيكونبدلابؼخاطرةعليهاأقلمنالسنداتغيرابؼضمونة

. بعدماذكرناالمحدداتالتيتؤثرفيسعرالفائدة،سوفنتطرقإلىتػأثيرمعػدلالفائػدةالسوقيعلىسعرالسند

: تأثيرمعدلالفائدةالسوقيعلىسعرالسند

: ىناكاختلبفبينعوائدالسنداتللشركاتويرجعذلكلعدةأسبابنذكرمنها

 ،اختلبففرعالنشاطالاقتصاديالذيتنتميإليهالشركة 

 السياسةالعامةلكلشركة. 

 ابؽيكلببؼاليلكلشركة. 

 ابؼخاطرالتيينطويعليهاالاستثمارفيأبينهذىالسندات. 

 توقعاتابؼستثمرينحوبؽذىالشركات .

: وعمومافإبمعدلالفائدةالسائدفيالسوقيؤثرعلىسعرالسندوفقاللعلبقةالتالية

 ر / ف = س

 .معدلالعائدأو الفائدةالسائدةفيالسوؽ: ر: حيث

: الفائدةالسنوية: ؼ

. سعرالسند: س
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: القرضالسندي(سداد)اىتلاك: المبحثالرابع
: بهبأنتوضحنشرةالاكتتابطريقةوشروطالسدادابػاصةبالسندات،لذلكسوفنتطرقفيهذاابؼبحثإلىالعناصرالتالية

 .الشروطالعامةللسداد- 

. طرقسدادالسندات- 

: الشروطالعامةللسداد: المطلبالأول
بهبأنتحددالشركةفينشرةالاكتتابداإذاكانتبصددسدادالقرضدفعةواحدةأو فيشكلدفعاتأو 

أقساط،فإذاكانالسداديتمعلىدفعةواحدةفإنالشركةقدتقومبتكػويناحتيػاطيمعينلمقابلةعمليةالسدادفينهايةمدةالقرض،وقد

 .1(البنكمثلب)يتمالاحتفاظبهػذاالاحتيػاطيلػدىطػرفثالث 

. أماإذااختارتالشركةالسدادعلىدفعاتفعليهابرديدتواربىسدادكلدفعةوكيفيةالسداد

فيحالةالسدادعلىدفعاتفلببدعلىالشركةأنتحددماإذاكانتتستدعيالسػنداتعػنطريقالسحبأو 

بأيطريقةأخرى،وقدبرددالشركةبأنهاتلجأإلىسدادالسندابسنخلبلإعادةشرائهامنالبورصةويعتبرىذاابغلمناسباإذاكانسعرإعاد

. ةالشػراءأقػلمػنالقيمػةعنػدالاستحقاؽ،يعنيهذاأنهيجبالنصعلىسعروطريقةالسدادبطريقةواضحة

أماإذااحتفظتالشركةبحقاستدعاءالسنداتقبلتاربىالاستحقاقفعليهاأنتعوضالأفرادفيحالةالسدادابؼبكرعنطريقعلبوة،و

. لاتلجأالشركةعادةإلىهذاالأسلوبإلاإذاكابمعدلالفائدةفيالسوقأقلمنمعدلالفائدةالابظيللقرض

فيحالةبرديدشروطالإصدارفإنالشركةغالبامابرتفظبحقسدادالقرضقبلبلاستحقاقوقديتمهذاالإجراءلعدةأسبابنذكر

: منها

رغبةالشركةفيالتحررمنبعضالشروطحيثتعتبرمنوجهةنظرىاشػروطاغيرمناسبةوفيهذىابغالةتلجأإلىإلغاءالقرضوإصدا•

 .رفينفسالوقتقرضجديدحيثتكونشروطهملبئمة

. براولالشركةالاستفادةمنابلفاضسعرالفائدةفيالسوؽ•

                                                           
1

 .267: ص. مرجع سبق ذكره. حنفً عبد الغفار- 
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: طرقسدادالقرضالسندي: المطلبالثاني
 برددطريقةسدادالسنداتفينظامالإصداركماأنهاقدتعودلاختيارابعهةابؼصػدرةفػي

. حالةعدموجودنصصربوحولذلك

: 1وىناكعدةطرقلسدادالقرضوىي

: السدادالجزئيللسندات -1

: وىناكطريقتانللسداد2يتوقفمقدارابعزءابؼسددعلىإمكانياتالشركةابؼصدرة

: شراءالسنداتمنالسوق- أ

فيهذىابغالةتقومالشركةبشراءسنداتهاأو 

جزءمنهامنالأسواقابؼالية،وعادةماتلجػأالشركةابؼصدرةإلىهذاالأسلوبعندماتكونالقيمةابعاريةللسنداتفيالأسواقأقلمػنالقيمػةا

. لابظية

ويكونذلكعندماترتفعأسعارالفائدةابعاريةفيالأسواؽ،أو 

 .عنػدضػعفالثقػةبهػذىالسندات،وأيضاعندماتكوبمجالاتالتوظيفالأخرىأعلىمردوديةمنهذىالسندات

: استدعاءجزءمنالسنداتوسدادقمتهالأصحابها- ب

. للقيامبذلكيجبأنيكونهناكنصقانونيصربوفينظػامالإصػداريسػمحللشػركةباستدعاءىذىالسنداتوسدادىا

وغالبامايتمالاستدعاءعنطريقالقرعة،حيثيجرياختيارقسممنالسنداتعشػوائياعنطريقإجراءالقرعةحتىلبيتضررقسمم

. بكملةالسنداتويستفيدالقسمالآخر،وفيابؼقابلتدفعالشركةعلبواتلحملةالسنداتالتيتماىتلبكها

                                                           
1

 .77-76:  ص–ص . مرجع سبق ذكره. مراون عطون- 
2

 .فً حالة عدم وجود نص فً نظام الإصدار حول كٌفٌة تحدٌد هذا الجزء المسدد- 
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وبزتارالشركةالوقتابؼناسبللبستدعاء،حيثأنالقيمةابعاريةللسػنداتتتغيػرتبعػالتقلباتأسعارالفائدةابعارية،وبداأنالشركةابؼص

درةتهتلكالسندعادةبقيمتػهالاسػميةفغنهػاستختارفرصةابلفاضالقيمةالابظيةللسنداتبابؼقارنةمعالقيمةابعارية،بفايلحقخسائ

 1.ربحملػةىذىالسندات

 بؼاذاتلجأالشركةابؼصدرةإلىسدادبعضأو كلسنداتهاقبلتاربىالاستحقاؽ؟.لكن

: ىناكعدةدوافعومبرراتتدفعالشركةإلىتفضيلسدادبعضأو جزءسنداتهاقبلتػاربىاستحقاقهامنها

 تخفيضأعباءالسندات :

عندمايكونسعرالفائدةابعاريفيالسوقأقلمنسعرالفائدةالابظيالذيصػدرتبػهالسندات،فقدتلجأالشركةابؼصدرةإلىسداد

سنداتهاالقدبيةذاتسعرالفائػدةابؼرتفػعوإصػدارسندابذديدةبسعرالفائدةابؼعمولبهفيالسوقوالذيأصبحأقلمنسعرالفائدةالابظياؿ

. سابق

. بذلكتتمكنهذىالشركةمنتخفيضأعباءالسنداتابؼتمثلةفيالفوائدالتيتدفعهابغملةالسندات

 وجودمصادرومجالاتأكثرملاءمةللتمويل :

عندماتتواجدلدىالشركةأموالعاطلةقدتستعملهافيسدادجػزءمػنالسػنداتبهػدفالتخلصمنأعبائهاوأيضااستغلببؽذىالأـ

.والبعدمإبقائهابؾمدة

                                                           
1

 .لكنهمٌستطٌعونبٌعهافٌالأسواقبقٌمةجارٌةتفوققٌمتهاالاسمٌةالتٌستدفعهالهمالشركةالمصدرةعنداهتلاكهالهذهالسندات- 
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 استبدالالسنداتبأسهم :

 .وذلكخاصةفيفتراتالرواجالاقتصادي،حيثتستطيعبيعالأسهمبأسعارتتجاوزبكثيػرقيمتهاالابظية

 التخلصمنالقيودوالالتزاماتالتيتفرضهاعمليةلإصدارالسنداتعلىالشركة. 

 دعمابؼركزابؼاليللشركةبواسطةبزفيفالالتزاماتابؼاليةابؼترتبةعليها .

: تكويناحتياطياىتلاكالسندات -2

. قدينصنظامالإصدارعلىشرطتكويناحتياطياىتلبكالسندات،فيهذىابغالػةتصػبحلعمليةالسدادصفةقانونيةإلزامية

: ويتمتشكيلهذىالاحتياطيبعدةطرقمنها

 .بزصيصمبلغسنويثابتطيلةفترةالقرض،وقدينصنظامإصدارالسنداتعلىمقدارىذىابؼبلغ- أ

 .بزصيصمبلغسنويكنسبةمئويةمعينةمنقيمةالسنداتابؼصدرة- ب

 .بزصيصمبلغمتزايد،يتزايدمنعاملآخر- ت

. بزصيصنسبةكمئويةمنالأرباحالتيتحققهاالشركةابؼصدرة- ث

: السدادالتدريجي -3

يتماستخدامهذىالأسلوبعندماتصدرالشركةعدةأنواعمنالسنداتلبتستحقكلهابتاربىمعين،بلتسددبتواربىمتتاليةلذ

 .لكفإنالشركةابؼصدرةوبضلةالسنداتأيضايكونونعلىعلػممسبقبتاربىاستحقاقكلمنهذىالسندات
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 خلاصةالفصل
تعتبرالسنداتأحدالبدائلببؼتاحةأمامالشركاتللتمويلطويلبلأجل،وتعتبرالسػنداتتلكالأوراقابؼاليةالتيتمثلوسيلةتستعملو

االشركاتأو 

ابغكومةللحصولعلىرؤوسالأمػوالفيشكلديونطويلةالأجلعندمالاتكفيالأموالابػاصةالتييقدمهاابؼسابنونلتمويلببؼشاريعوخا

. صةابؼتعلقةمنهابتوسعتلكالشركات

وتلجأالشركاتالكبرىابؼدرجةإلىإصدارالسنداتكبديلعنالاقتػراضالبنكػي،لأنػهيمنحهاالعديدمنالامتيازابسقارنةبالديوناؿ

بنكية،منهاأنالسنداتتتضمنشروطتمويلؤفضػلمنالقروضالبنكية،خاصةأنابؼخاطريتماقتسامهافيالسػوقابؼػاليبػينعػددكبيػرمػنالد

. ستثمرين،كماأنإصدارالسنداتيمنحابؼصدرفرصةإضافةالعديدمنابػصائصالتيتوجدفيالقروضالبنكية

. مثلبأنالسنداتيمكنتحويلهاإلىأسهمعادية

كماأنللقرضالسنديأبنيةكبيرةفيتمويلببؼؤسسةوالتيتتمثلفػيتعػددمصػادرالتمويلبتعددالأطرافابؼكتتبةفيالسنداتابؼصدر

ة،التيقدتكوبمؤسسات،أفرادأو 

. بنوكممػابيكنهامنتجميعأموابؼعتبرةوبذنبهاخطرعدمالتمويل،إلىجانباختلبفآجالالاستحقاقممايسهلعليهاخدمةالدين

كمابذدرالإشارةإلىأنالتمويلعنطريقالقرضالسنديقديشكلعبئاعلىابؼؤسسةإذابؼتحسناستغلبلالأموالابؼتاحةبؽاوبالتالر

. عدمتحقيقالأربابضنمشروعهاالاستثماري

. وفيمايليسوفنحاولدراسةالقرضالسنديالذيتػمطرحػهمػنطػرفشػركةسوناطراؾ

 



 

 

 
دراضت تطبيميت :انفصم انثانث

نطرق انتًٕيم في يؤضطت 

 غهيساٌضَٕهغاز
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 :تـمـهـيـد
سابنتالتطوراتالاقتصاديةابؼختلفةفيالتأثيرعلىمختلفابؼؤسساتالاقتصاديةالتيسعتفيظلبلتحولاتالاقتصاديةالراىنةإلىاؿ

عملبآلياتاقتصادالسوؽ،لتحقيقعوبؼةالنشاطوالإنتاجوالاتصالوابعودةوابؼنافسة،وبالتاليالاندماجفيالسوقالعابؼيالذييقومعلى

. حريةالتجارةوحريةابؼبادرةوبرقيقالقدراتالتنافسية

وابعزائرمثلهامثلباقيدولالعابؼسعتإلىالاندماجفيالاقتصادالعابؼي،منخلبلاتباعهالسياساتاقتصاديةمستجميعابؼستويا

. تالاقتصادية،منخلبلتطبيقإجراءاتتساعدىاعلىالتكيفمعالتحولاتالاقتصاديةالعابؼية

وتعتبرمؤسسةسونلغاز،منبينابؼؤسساتالاقتصاديةالعموميةالاستراتيجيةالتيتسعىللتكيفمعمختلفالتطوراتالاقتصاديةا

لعابؼيةوالعملفيإطاربرريرالطاقة،ومنثمتمابزاذإجراءاتلتسهيلومواكبةالتحولاتالقائمةعلىأساسالتنافسيةمنخلبلتحسينفيابػد

. ماتابؼقدمةللمستهلكين

ومنأجلذلكعملتمؤسسةسونلغازعلىتوسيعشبكةتوزيعونقلبلغازوالكهرباءعبرالترابالوطنيلتلبيجميعمستوياتابؼستهلكين،بفات

تطلبمنهاالقيامباستثماراتضخمةومشاريعتوسعيةسواءفيمجالإنتاجالكهرباء،نقلوتوزيعالكهرباءوالغازبفاتطلبمنهاتوفيررؤو

سأموالكبيرةلتغطيةاحتياجاتهاالتمويلية،حيثتعمدمؤسسةسونلغازمثلهامثلباقيابؼؤسساتعلىمصادرالتمويلبلتقليديةوابؼتمثلفي

التمويلبلذاتيوالتمويلمنخلبلالقروضالبنكيةوالتمويلبلتجارياللذانيمولانالدورةالاستثماريةوالدورةالاستغلبلية،ومعظهوربور

صةابعزائرباعتبارىاميكانيزماجديدفيابعزائر،لتمويلببؼؤسساتالاقتصادية،بدأتتنشطفيهامنخلبلعمليةطرحالقروضالسنديةد

وناللجوءإلىفتحرأبظابؽاللخواصلؤبملكيتهابالكاملتعودللدولة،بالإضافةإلىريادتهافياستعمالتقنيةمستحدثةفيالتمويلهيتقنيةتم

. ويلببؼشروعالتيتستعملهالتمويلؤحدمشاريعهاالاستثمارية

منخلبلكلهذاسنحاولالبحثفينشأةوتنظيمسونلغازوالتعرفعلىأبنمصادربسويلهاسواءالتقليديةمنهاأوابؼستحدثةوىذاـ

: بللبلابؼباحثالتالية

 .بطاقةفنيةعنابؼؤسسةالوطنيةللكهرباءوالغاز- 
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 .طرقالتمويلبلتقليديفيمؤسسةسونلغاز- 

 .طرقالتمويلببؼستحدثفيمؤسسةسونلغاز- 
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 بطاقةفنيةعنالمؤسسةالوطنيةللكهرباءوالغاز: المبحثالأول
سنحاوبؼنخلببؽذاابؼبحثالتعريفبابؼؤسسةالوطنيةللكهرباءوالغاز،وإبرازمكانتهافيالاقتصادابعزائري،وعرضكيفيةتنظي

. مهاوابؽيئاتالتيتشرفعلىتسييرىا،وكذاالأىدافالتيتسعىلتحقيقها

 نشأةوتطورالمؤسسةالوطنيةللكهرباءوالغاز: المطلبالأول
تعتبرابؼؤسسةالوطنيةللكهرباءوالغاز،منابؼؤسساتالاستراتيجيةالتيتريدالتكيفمعمختلفالتطوراتالاقتصاديةالعابؼيةوالع

ملفيإطاربرريرقطاعالطاقة،وعليهتمابزاذعدةإجراءاتلتسهيلمواكبةتلكالتحولاتعلىأساسالتنافسيةوابؼنافسة،وللتعرفأكثرعلىو

 .ذىابؼؤسسةسنحاولالبحثفينشأتهاوتطورىاوأىدافها

 نشأةمؤسسةسونلغاز:أولا

" كهرباءوغازابعزائر "مإنشاءابؼؤسسةالوطنيةالعمومية1947 بسفيسنة

EGA(Electicité et Gaz d'Algérie )ابؼعروفةاختصارابابغروفالرامزة

التيأسندإليهااحتكارإنتاجالكهرباءونقلهاوتوزيعها،وكذلكتوزيعالغاز،وقعتتحتمفعولقانونالتأميمالذيأصدرتهالدولةالفرنسي

 .1946ةسنة 

1969 فيسنةEGAبرولت
" الشركةالوطنيةللكهرباءوالغاز "إلىسونلغاز1

ومالبثتأنأضحتمؤسسةذابرجمهاـ،وكانابؽدفابؼقصودمنتحويلبلشركةالىشركةوطنية،ىوإعطاءابؼؤسسةقدراتتنظيميةوتسييري

ةلكييكونفيمقدورىامرافقةومساندةالتنميةالاقتصاديةللبلبد،وابؼقصودبوجهخاصهوالتنميةالصناعية،وحصولعددكبيرمناؿ

سكانعلىالطاقةالكهربائيةخاصةالإنارةالريفية،وىومشروعيندرجفيمخططالتنميةالذيأعدتهالسلطاتالعمومية،وقدأوكلتلهاا

: بؼهامالتالية

 .احتكار،إنتاج،نقل،توزيعالطاقةالكهربائية•

 .نقلبلغازالطبيعيعنطريققنواتعبركاملبلترابالوطني•

                                                           
1

 28/12/1991 الصادر فً 54-69بموجب الأمر - 
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 .توزيعالغازالطبيعيللبستعمالابؼنزليوالصناعي عبركاملبلترابالوطني•

 EPIC( l’Etablissement public àبرولتسونلغازإلىمؤسسةعموميةذاتطابعصناعيوبذاري1ـ1991 في

caractère industriel et 

commercial)إنإعادةالنظرفيالقانونالأساسيإذيثبتللمؤسسةمهمةابػدمةالعمومية،فانهيطرحضرورةالتسييرالاقتصاديوالتك

 .SPAشركةذاتأسهم2002  وأصبحتفي.فلبابعانبالتجاري

 تقديممؤسسةسونلغاز:ثانيا

سونلغازىيابؼتعاملبلوحيدفيميدانالإمدادبالطاقةالكهربائيةوالغازيةبابعزائر،ومهامهاالرئيسةىيإنتاجالكهرباءونقلها

، 2002  وتوزيعهاوكذلكنقلبلغازوتوزيععبرقنوات،وقانونهاالأساسيابعديد،الصادرفي

يسمحلهابإمكانيةالتدخلفيقطاعاتأخرىمنقطاعاتالأنشطةذاتالأبنيةبالنسبةللمؤسسة،ولاسيمافيميدانتسويقالكهرباءوالغ

. ازبكوابػارج

 منذصدورالقانوف،قامتسونلغازبإعادةىيكلةمصابغهالكيتتكيفمعالسياقابعديدلذأضحت

 .2007عاملفينهايةسنة56510 2 شركةفرعية،وتشغلحوالر39  اليوبفجمعاصناعيايتألفمن

لقدقامتسونلغازعلىالدوامبدورراجحفيالتنميةالاقتصاديةوالاجتماعيةللبلبد،ومسابنتهافيتجسيدالسياسةالطاقويةا

لوطنيةترقىإلىمستوىبرابؾالابقازابؽامةفيمجالالإنارةالريفيةوالتوزيعالعموميللغازالتيسمحتبرفعنسبةالتغطيةمنحيثإيصالالكهربا

 3 ونسبةتوغلبلغازإلىمايفوؽ97 % ءإلىأكثرمن

 سونلغازالعازمةعلىفعلببؼزيدوبشكلؤفضل،قدحددتعلىالدوامتمويلبتهامةمناجل%37

-2010 تطويروتعزيزابؼنشاتالكهربائيةوالغازيةبالنسبةإلىالفترة

فقدوضعتبرنابؾاستثمارياستثنائيفيموضعالتنفيذبغيةرفعقدراتهاالإنتاجيةابػاصةبالكهرباء،وتكثيفشبكاتالناقلةللك2005

. ىرباءوالغازوجعلهاأقوى،والعملعلىتحسينوبرديثخدماتهاابؼوجهةإلىزبائنهاكذلك

                                                           
1

 .14/12/1991الصادرف475/91ً  بموجبالمرسومالتنفٌذٌرقم- 
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وأىدافسونلغازىوأنتغدومؤسسةتنافسيةفيمجالانتاجوتوزيعالطاقةبينابؼؤسساتالطاقويةالعابؼية،وىذالكيتقوىعلىموا

جهةابؼنافسةالتيتلوبضلببؿهافيالأفق،وأنتكونفيالأمدابؼنظورمنبينأفضلببؼتعاملينابػمسةالتابعينللقطاعفيحوضالبحرالأبيضالد

. توسط

 : أىـدافالمؤسسة : ثالثا

  تعتبرسونلغازشركةذاتأسهم،يقدررأبظابؽابدائةوبطسينملياردينارجزائري

( 150000)ملياردج،موزععلىمائةوبطسينألف150

سهم،قيمةكلسهممليوندينار،تكتتبهاوبرررىاالدولةلأنرأبظابؽاغيرمدرجفيالبورصةللبكتتابابػاص،فهيمؤسسةعموميةبالك

: وتهدفسونلغازإلذ.امل

 .إنتاجالكهرباءوتوزيعهاسواءفيابعزائرأوفيابػارجونقلهاوتوزيعهاوتسويقها•

 .نقلبلغازلتلبيةحاجةالسوقالوطنية•

 .تطويروتقدبيابػدماتالطاقويةبكلؤنواعها•

 .دراسةكلنشاطومصدرللطاقةوترقيتهوتنميتو•

تطويركلنشاطلهعلبقةمباشرةأوغيرمباشرةبالصناعاتالكهربائيةوالغازية،وكلنشاطيمكنأنتترتبعنهمنفعةسونلغاز،وب•

صفةعامةكلعمليةمهماكانتطبيعتهاترتبطبصفةمباشرةأوغيرمباشرةبهدفالشركة،لاسيماالبحثعنالمحروقاتواستكشافهاوإنتاج

 .ىاوتوزيعها

 .تطويركلشكلمنالأعمالابؼشتركةفيابعزائرأوخارجابعزائرمعشركابذزائريةأوأجنبية•

إنشاءفروعواخذمسابناتوحيازةكلحقيبةأسهموغيرىامنالقيمابؼنقولةفيكلشركة •

 .موجودةلوسيتمإنشاؤىافيابعزائرأوفيابػارج
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 تنظيمالمؤسسةالوطنيةللكهرباءوالغاز: المطلبالثاني
، 2002 فيفري05 الصادرفي02-01فيإطاربفارسةسونلغازلنشاطاتها،بستنظيممهامهامنخلبلالقانوف

الذبوددرئاسةابؼؤسسةابؼكونةمنابؽيئاتابؼسيرةبؽاومهامهابالإضافةإلىمختلفابؼديرياتالقائمةفيهاوالفروعابؼهنيةابؼوزعةعبرالترابا

. لوطني

 (رئاسةسونلغاز)الهيئاتالمسيرةللمؤسسة : أولا

 .1ابعمعيةالعامة،بؾلسالإدارة،الرئيسابؼديرالعاـ : يشرفعلىتسييربؾمعسونلغازابؽيئاتالتالية

 : الجمعيةالعامة -1

: وتتكونابعمعيةالعامةمنممثليالدولة،باعتبارىاابؼسابنالوحيدوىم

 .الوزيرابؼكلفبالطاقة•

 .الوزيرابؼكلفبابؼالية•

 .الوزيرابؼكلفبمسابناتالدولة•

 .بفثلرئاسةابعمهورية•

 .ابؼسؤولعنابؼؤسسةابؼكلفبالتخطيط،ويترأسهاالوزيرابؼكلفبالطاقة•

 :وبوضرالرئيسابؼديرالعاملسونلغازأشغالابعمعيةالعامة،حيثتتولىابعمعيةالعامةمعابعة 

 .البرابؾالعامةللنشاطات•

 .تقاريرابؼراجعينابؼاليينالقانونيين•

 .حصيلةالشركةوحساباتالنتائجالمحققة•

. بزصيصالأرباح•

 .فتحرأبظالالشركةوزيادتهوبزفيضو•

                                                           
1
 -Notice d’information de Sonelgaz, 2008. 

Mis en forme : Police :10 pt, Police

de script complexe :10 pt, Français

(France)
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 .إنشاءالشركاتواخذابؼسابناتفيابعزائروفيابػارج•

 .اقتراحتعديلبلقانونالأساسي•

 .تعيينابؼراجعينابؼاليينالقانونيين•

وبذدرالإشارةإلىأنابعمعيةالعامةبذتمعمرةواحدةكلسنة،فيدورة،وفيدورةغيرعاديةكلمااقتضىالأمربناءاعلىاستدعاءـ

. نرئيسها

: ويتكوبمجلسالإدارةمنالأعضاءالآتيين:مجلسالإدارة -2

. بفثلعنالوزارةابؼكلفةبالطاقة•

. بفثلعنالوزارةابؼكلفةبابؼالية•

. بفثلعنالوزارةابؼكلفةبالتجارة•

. بفثلعنالوزارةابؼكلفةبدسابناتالدولة•

. بفثلعنالوزارةابؼكلفةبابعماعاتالمحلية•

. بفثلعنالوزارةابؼكلفةبالبيئة•

. للعماؿ2 ( )بفثلبناثنين•

. الرئيسابؼديرالعاملسونلغاز•

. الرئيسابؼديرالعاملفروعنقلبلكهرباءالتابعلسونلغاز•

. الرئيسابؼديرالعاملفروعنقلبلغازالتابعلسونلغاز•

. رئيسمديرعاملؤحدفروعالإنتاجالتابعةلسونلغاز•

. رئيسمديرعاملؤحدفروعالتوزيعالتابعةلسونلغاز•
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يترأبظجلسالإدارةالرئيسابؼديرالعاملسونلغاز،كمابوضرالرؤساءابؼديرونالعامونللفروعالتابعةبؽابؾلسالإدارةبرأياستشا

 ريوبهتمعالمجلسفيأبيكابمنالترابالوطني،وبهتمععلىالأقل

 : منأعضائهويدربظجلسالإدارةويوافقعلىوجهابػصوصعلىمايلي1/3مراتفيالسنة،وبيكنأنيجتمعبناءاعلىطلب4

. مشاريعالبرابؾالعامةللنشاطات•

. ابؼيزانية•

. مشاريعحصيلةالشركةوحساباتالنتائجالمحققة•

. مشاريععقودالشراكة•

. مشاريعفتحرأبظاؿ•

. مشاريعإنشاءالشركاتوابؼسابنةفيرأبظالالشركاتفيابعزائروابػارج•

. التنظيمالعامللمؤسسةواتفاقياتابعماعيةونظامهاالداخلي•

. نظامأجورالإطاراتالقيادية•

 يقوبفجلسالإدارةبدراسةابؼشاريعوابؼوافقةعليها،ويبلغإلىابعمعيةالعامةابؼشاريع•

 التيتعدابؼوافقةالنهائيةعليهامناختصاصابعمعيةالعامة،كمايبلغمجلسالإدارةإلذ

 ابعمعيةالعامةتقريراعنالتسييرمرةفيالسنة،وكلماطلبتذلكابعمعيةالعامة،كمايسهر

 علىأنتمارسسونلغازالأنشطةالتيتسابنفيتحقيقأىدافها،فيإطارالاحترامالصارـ

. للقوانينوالتنظيماتابؼعمولبها

 الرئيسالمديرالعام -3

حيثيخولمجلسالإدارةللرئيسابؼديرالعامأوسعالسلطات،ليتولىتسييروإدارةسونلغازوبيكنهالاستعانةبنوابوـ:
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ساعدينيكلفهمبكلؤوجزءمنصلبحياتو،ويعدمسؤولاعنالسيرالعامللشركة،كمابيثلسونلغازفيكلؤعمالابغي

. 1اةابؼدنيةوبيارسالسلطةالسلميةعلىمستخدميالشركة

 : المديريةالعامةوالمديرياتالتنفيذيةللمؤسسةالأم : ثـانيا

والتيتغطيوظائفالمجموعةابؼتمثلةفيالتنميةوالإستراتيجيةأنظمةالإعلبـ،ابؽندسة،ابؼواردالبشرية،ابؼاليةوالمحاسبة،ابؼراجع

ةالتنفيذية،مراجعةالتسيير،الاتصاؿ،القانونوالعلبقاتالدوليةوىدفهاىوضمانالسيرابغسنلنشاطاتالفروعوالعملعلىمتابعةأعما

. بؽاوتقييمها

: الفـروع: ثـالثا

 : فرع،وترتكزىيكلةالمجمععلىمجموعةمنابؼبادئالتنظيميةبيكنتلخيصهاكمايلي39  ويضممجمعسونلغاز

. الإسترابذيةالصناعيةوابؼاليةتابعةللشركةالأـ•

. الشركاتالفرعيةمكلفةبتنفيذاستراتيجياتكلشركةفيمليخصها•

. الشركاتالفرعيةذاتاستقلبليةفيالتسييروىيملزمةبتحقيقنتائج•

 .(ابعمعيةالعامة،بؾلسالإدارة)يتمالتوجيهوالتدخلفيالشركاتالفرعيةعبرالأجهزةالاجتماعية•

: وعمومافانهذىالفروعموزعةعلىأقطابابؼهنالتالية

 : ابؼتعلقةبالإنتاج،النقلوالتوزيعللكهرباءوالنقلوالتوزيعالغاز،وتشملبلفروعالثمانيةالتالية: الفروعالمهنية .1

 سونلغازإنتاجالكهرباء(SPE).Sonelgaz Production d’Electricité.  

 مسيرشبكةنقلبلكهرباء (GRTE)Gestionnaire du Réseau de Transport de l’Electricite. 

  مشغل ابؼنظومة الكهربائيةOpérateur Système Electrique                                                (OS) 

 مسير شبكة نقل الغازGestionnaire du réseau de Transport de Gaz                             

(GTRG) 

                                                           
1
 -Notice d’information de Sonelgaz, 2008. 
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 سونلغاز توزيع ابعزائرSonelgaz Distibution Alger                                                       (SDA) 

 سونلغاز توزيع الوسطSonelgaz Distibution Centre                                                  (SDC) 

 سونلغاز توزيع الغربSonelgaz Distibution Ouest                                                     (SDO) 

 سونلغاز توزيع الشرؽSonelgaz Distibution Est                                                       (SDE) 

: فرعاىي11  وبزصالدعموالإمداد،وتشملئحدىعشرة:الفروعالمهنيةالمحيطة .2

.( 
  مركزالبحثوالتنميةفيالكهرباء(CREDEG.) 

Centre de Recherche et de Développement de l’Electricité et du Gaz 

 (.CAMEG )ابؼصرفابعزائريللمعداتالكهربائيةوالغازية•

Comptoir Algérien deDistribution des Matériels Electriques et Gaz 

  معهدالتكوينفيمجالالكهرباءوالغاز(IEFG. ) 

Institut de Formation en Electricité et Gaz. 
  فندقماتباالبلبنتورأونزرالغارسين(HMP. ) 

Hôtel le Mas des Planteurs. 

  الشركةابعزائريةلتقنياتالإعلبـ(SAT.TMFP) 

Société Algérienne des Techniques d’lnformation. 

  شركةخدماتالمحولاتالكهربائية(SKMK.) 

Shariket Khadamet Mouhaouilat Kahrabaia. 

 شركةأعمالالصيانةللتجهيزاتالصناعية(.) METSPA) 

  شركةالوقايةوالعملبأماف(SPAS ) 

Société de Prévention et d’Action en Sécurité. 

  سونلغاز طب العمل(SMT) 

Sonelgaz Médecine du Travail . 

Mis en forme : Français (France)

Mis en forme : Français (France)

Mis en forme : Français (France)

Mis en forme : Français (France)

Mis en forme : Français (France)

Mis en forme : Français (France)

Mis en forme : Français (France)
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 (.TRANSMEX)شركةالنقلوالصيانةالاستثنائيتينللتجهيزاتالصناعيةوالكهربائية•

Transport et Manutention Exceptionnels des Equipements Industriels et Electriques. 

: وتتمثلبلفروعابػمسالتالية:فروعالأشغال .3

  شركةالأشغالالكهربائية(كهريفKAHRIF)Société de travaux d’électrification. 

  إينرقا(INERAGA                         )Société de raveau de génie civil. 

  كهركيب(KAHARKIB                            )Travaux et Montage Electriques. 

  كناغاز(KANAGHAZ  )Réalisation des canalisations de transport et de distribution du 

Gaz 

  التركيب(ETTERKIB) Montage industriel.                                                                             

وبيكنإظهاربـططابؽيكلبلتنظيميلشركةسونلغاز،حيثيشملعلىرئاسةسونلغاز،بالإضافةاللجنةالتنفيذيةابؼتكونةمنالل

جانوالشركاءالاجتماعيونبالإضافةإلىالفروعابؼتخصصةفيعملياتالإنتاجوالنقلوالتوزيعللكهرباءوالنقلوالتوزيعللغازابؼنتشرةعلىاؿ

 :ترابالوطني،وفقابؼخططالتالر

Mis en forme : Français (France)
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Source : notice d’information de sonelgaz 2008 

 2008 مخططالهيكلالتنظيميلسونلغازسنة : 2رسمتوضيحي
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 وظائفمؤسسةسونلغاز : المطلبالثالث
تقوبفؤسسةسونلغازبثلبثوظائفإستراتيجية،جعلتلهامكانةمهمةلتحقيقالتنميةالاقتصاديةوالاجتماعيةفيالبلد،وتتمث

. إنتاجالكهرباء،نقلبلكهرباءوالغاز،توزيعالكهرباءوالغاز: بؽذىالوظائفأوابؼهامفي

 PRODUCTION: الإنتــاج: أولا

إنطبيعةالكهرباءكمنتوجغيرقابلللتخزينأجبرمؤسسةسونلغازعلىاندماجكامللكلنشاطاتهامنالانتاجإلىغايةالإستهلبؾ

. النهائي،ويعتمدتطورالإنتاجعلىالإنتابصنجهةوالربطمنجهةأخرى

فالإنتاجهوعمليةبرويلبلطاقةابغراريةأوابؼائيةإلىطاقةميكانيكية،بشإلىطاقةكهربائية،ومنالاستجابةللطلبيشملبلإنتاج

: علىأربعةفروع

  ميقاواطو50  مولدبطاقةتتراوحبين20 وىويتكوبمنTURBINE VAPEUR ( : )فرعابغراريالبخاري .1

 .ميقاواطللواحد196

  مولدحيثطاقةكلمولدتتراوحبين86  وىومتكوبمنTURBINE A GAZ ( : )فرعابغراريالغازي .2

 .ميقاواط210  ميقاواطو20

 مولدبطاقةتتراوبضن34  يتكوبمنHYDROLAIQUE ( : )فػرعابؼػػائي .3

 .ميقاواطبالنسبةللشلبلاتابؼرتفعة50 ميقاواطإلذ12  ميقاواطللواحدبالنسبةللشلبلاتابؼنخفضةومن1

  ميقاواطو0.35 مولدبطاقةتتراوحبين183  وىومتكوبمنDIEZL (: )فػرعالػديػازاؿ .4

. ميقاواطللواحد،ومولداتهذاالفرعمركبةفيابعنوب،وتغذيالشبكاتابؼنعزلة8

 : التيتسمح (400KV )أماالربطفيتمابقازىانطلبقامنخطوطذاتضغطمرتفع

 إيصالالطاقةالكهربائيةإلىمراكزالكبرى .

 تضمنالربطبينابؼراكزوتربطالشبكةالوطنيةبينابؼغربوتونسممايسمحبتحقيقتبادلاتتجاريةوإعانابستبادلةعندابغاجةويم

: كنمعرفةتطورالإنتاجفيالفروعالأربعةمنخلبلابعدولالتالر
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 2007- 2002 تطورإنتـاجالكهربـاءلمؤسسةسونلغازخلالالفترة: 2جدول

 

Source : Notice d’information de SONELGAZ 20082008 

 

  ومنخلببؽذاابعدولنلبحظأنفرعابغراريالبخاريهوالذييحتلبلصادرةفيحجمالإنتاج،رغمالتناقضالذيشهدىفيسنتي

وىدانابذبسببإستعانةابؼؤسسةعلى 2007 و2006

  بشيليهإنتاجالفرعابغراريالغازيالذيعرفوتيرةمتزايدةفيسنة.إنتاجالغيرلتلبيةالاحتياجاتالاستهلبلكية

وىذالزيادةالطلبعلىإنتاجالغاز،بشيليهفرعالديازالوالفرعابؼائيبنسبةمتفاوتةكمانلبحظأنهفيثلبثسنواتالأخيرةوجودإنتا2005

جالغيرابؼتمثلفيمؤسساتأخرىتنتجتركيبةمنابغراريالغازيوابغراريالبخاريلصابغمجمعسونلغازوبيكنإظهارالتطوربؼختلففروعالإنت

 :اجفيالبيانالتالر

 السنة
 % 2007 % 2006 % 2005 % 2004 % 2003 % 2002 نوع المركز

 38.15 14142 51.55 14558 49.42 16627 52.81 16109 54.81 16003 59.13 16203 الحراري البخاري

 35.76 13256 39.50 13840 44.66 15023 46.17 14200 43.21 12616 39.37 10790 الحراري الغازي

 0.67 250 0.75 264 0.83 281 0.1 365 0.1 308 1.27 352 الديازال

 0.60 226 0.62 218 1.4 555 0.81 251 0.98 265. 0 57 المائي

 24.76 9177 17.56 6153 3.43 1154- - - - - -  إنتاج الغير

 100 37060 100 35033 100 33637 100 30885 100 29192 100 27402 الإنتاج الكلي

Mis en forme : Français (France)

Mis en forme : Français (France)
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 2007 - 2002 تطورإنتاجالكهرباءللفترة: 3رسمتوضيحي

 
 من إعداد الطالب بناءً على معطيات الجدول: المصدر

من خلبؿ الشكل 

أعلبىنلبحظسيطرةإنتاجفرعابغراريالبخاريفيحجمالإنتاجالكلي،بشيليهفرعابغراريالغازبيعمسابنةنسبيةلباقيالفروع،معظهو

  فقدبلغبنسبةحوالر2007  رإنتاجالغيرفيالسنواتالأخيرةخاصةفيسنة

منالإنتاجالكليوىذاراجعإلىأنالطاقةالإنتاجيةلسونلغازغيركافيةلتغطيةالاحتياجاتالاستهلبكيةابؼتزايدةعبرالترابالوط%25

ني،النابذةعنزيادةفيالمجمعاتالصناعيةالتيتحتاجلهذىالطاقةابؼهمة،بالإضافةإلىزيادةطلبالسكانالذييعرفهوكذلكزيادةمعتبرةس

. نويا،وىذامادفعهاللجوءإلىإنتاجالغير
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 :TRANSPORT :النقل: ثـانيا

 وتتمحور ىذه الوظيفة حوؿ نشاط نقل كل من الكهرباء و نقل الغاز، نقل الكهرباء، تتم عبر

 بيكنها من التقرب من ابؼستهلكين النهائيين60kv,220k,400k) خطوط ذات الضغط العالر 

 :و ابعداوؿ التالية تبين لنا التطور ابغاصل في نقل الكهرباء والغاز  )الزبائن الصناعيين ، و مراكز التوزيع(

 نقل الكهرباء -1

 2007-2002 خلالالفترة( تطورشبكةالكهرباء )تطورنقلالكهرباء: 3جدول

 

Source : notice d’information de sonelgaz. 2008 

نلبحظ 

منخلبلابعدولأعلبىأننقلبلكهرباءعبرخطوطالضغطابؼنخفضهيالأكثرحجماوىذاراجعلبستعمابؽابكثرةلتغطيةاحتياجاتالد

ستهلكينواستعمابؽاداخلببؼدنوالقرىلؤنهاأقلخطورةوأمانثميليهانقلبلكهرباءعبرخطوطالضغطابؼتوسطحيثشهدتتطورملحوظ

. غبربـتلفالسنواتثميليهنقلبلكهرباءعبرخطوطذاتالضغطابؼرتفعالذيشهدتطورملحوظفيالسنواتالأخيرة

:وبيكنملبحظةتطورنقلبلكهرباءعبربـتلفخطوطالضغطمنخلبلالشكلبلتالر

     السنة
 النوع

2002 % 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % 

الضغط 
 العالي

14790 6,81 15395 6,84 16467 7,04 16753 6,79 17009 6,80 17697 6,93 

الضغط 
 المتوسط

89138 21,23 93741 21,55 97309 21,56 100224 21,01 103106 21,33 105678 21,45 

الضغط 
 المنخفض

113396 34,29 116091 34,01 120089 33,93 129914 34,48 130047 34,20 131828 34,06 

 100,00 255203 100,00 250162 100,00 246891 100,00 233865 100,00 225227 100,00 217324 المجموع 

Mis en forme : Français (France)
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 2007-2002 تطورنقلالكهرباءعبرخطوطالضغطخلالالفترة: 4رسمتوضيحي

 
 من إعداد الطالب بناء على معطيات الجدول أعلاه: المصدر

نلبحظ 
منمنخلبلالشكلؤعلبىتبينلناأننقلبلكهرباءعبرابػطوطذاتالضغطابؼنخفض،ىيالأكثراستعمالابشيليهاخطوطذاتالضغطابؼتو

. سطوفيالأخيرخطوطذاتالضغطابؼرتفع

نقل  -2
أنشأبسؤسسةسونلغازشبكةىامةلنقلبلغاز،الذيتنتجهمؤسسةسوناطراكحيثيتمنقلهفيخطوطذاتالضغطالعاليابؼوج:الغاز

 بسكنتسونلغازمنابقازأكثرمن2007 ىللمشتركينالصناعيينوالمحليينأوشبكةالضغطابؼتوسطأوابؼنخفض،وفينهاية
 :كيلومتركشبكةلنقلوتوزيعالغاز45000

 2007-2002 تطورنقلالغازفيالفترة:  4جدول
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Source : notice d’information de sonelgaz. 2008 

منخلبلابعدولأعلبىنلبحظأنشبكةنقلبلغازأقلبكثيرمنشبكةنقلبلكهرباء،وىذاراجعإلىأناستعمالالغازبؼيعممعلىج
 98ميعأبكاءالوطنعلىغرارشبكةالكهرباءالتيتمسحواليأكثرمن 

منمناطقالوطنونلبحظكذلكأننقلبلغازيعتمدبالدرجةالأولىعلىالضغطابؼتوسطالذيشهدتطورا %
ملحوظاعبربـتلفالسنوات،بشيليهالضغطابؼرتفعالذيعرفهوكذلكتطورملحوظ،بشفيالأخيريأتيالضغطابؼنخفضالذينلبحظتراجع

. فياستعمابؽلنقلبلغاز
وعلىالعمومنلبحظأنتطورشبكةنقلبلغازأنهافيوتيرةمتزايدةوىذاراجعإلىسياسةالدولةالتيتسعىإلىتمكينمختلفمناطقالوطنمنا
لاستفادةمنهذىابؼادةابغيويةويظهرذلكمنخلبلالفقرةالتيشهدتهامؤسسةسونلغازفيالسنواتالأخيرةمنةخلبلعملياتأشغالإي
صالالكهرباءإلىمعظممناطقالوطن،ويظهرلناجلياىذاالتطورفيشبكةنقلبلغازعبربـتلفخطوطالضغطكماسنبينهمنخلبلاؿ

 :شكلببؼوالر

           السنة
 النوع

2002 % 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % 

 16,27 7361 16,57 6656 17,06 6104 16,55 5162 17,73 4765 19,46 4686 الضغط العالي

 45,45 37783 45,25 33341 45,06 29491 45,09 25809 44,40 21750 43,55 18936 الضغط المتوسط

 0,22 101 0,42 169 0,51 182 0,72 227 1,33 361 1,89 463 الضغط المنخفض

 100 45245 100 40166 100 35777 100 31198 100 26876 100,00 24085 المجموع



 انتًٕيم في يؤضطت ضَٕهغازدراضت تطبيميت نطرق   ثاّنثالانفصم 

 104 

 2007-2002 تطورنقلالغازعبرخطوطالضغطالمختلفةخلالالفترة: 5رسمتوضيحي

 
 من إعداد الطالب بناء على معطيات الجدول أعلاه: المصدر

منخلبلالشكليظهرلناجلياالتطورابؼلحوظفيشبكةنقلبلغازعلىوجهالعمومويتضحكذلكسيطرةالضغطابؼتوسطفيعم
ليةنقلبلغازبشيليهالضغطالعالياللذانعرفاوتيرةمتزايدةعبرالسنوات،بشفيالأخيرالضغطابؼنخفضالذينسبتهجدضئيلةوكانتطورىب

.شكلمتناقضعبربـتلفالسنوات

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2002 2003 2004 2005 2006 2007

الضغط المنخفض

لضغط المتوسط

الضغط العالً



 انتًٕيم في يؤضطت ضَٕهغازدراضت تطبيميت نطرق   ثاّنثالانفصم 

 105 

 :Distributionالتوزيع : ثالثا

تقوبفؤسسةسونلغازبوظيفةتوزيعكلمنالكهرباءوالغازبخطوطمتوسطةومنخفضةالضغطوالتيتلبياحتياجاتزبائنهاالصغا
 .روابؼشتركينالمحليينبالطاقةالكهربائيةوالغازية

 :توزيع الكهرباء -1

 : تزودمؤسسةسونلغازثلبثفئابسنالزبائنهم

. الزبائنالصناعيينبشبكاتذاتالضغطابؼرتفع•

. الزبائنالصناعيينذويالأبنيةابؼتوسطةبشبكاتذاتالضغطابؼتوسط•

. ابغرفيينوالعائلبتبشبكاتذاتالضغطابؼنخفض•

 :وكلهؤلاءفيحالةتطورمستمركماىومبينفيابعدولابؼوالر

 2007-2002 تطورعددالمشتركينبالنسبةللكهرباءفيالفترةبين: 5جدول

           السنة

 المشتركون
2002 2003 2004 2005 2006 2007 

الضغط 
 المنخفض

4864000 5080000 5321000 5566000 5814000 6022000 

 38994 37336 36000 34198 33500 32600 الضغط المتوسط

 84 75 71 69 69 64 الضغط المرتفع

 6061078 5851411 5602071 5355267 5113569 4896664 المجموع

 

Source : Notice d’information de SONELGAZ 2008 
منابعدولأعلبىيتبينلناالأبنيةالكبيرةأوسيطرةابغرفيينوالعائلبتعلىمجملتوزيعاتالكهرباءذويالضغطابؼنخفضحيثيلبح

. %23.80 بػ2007  إلذ2002ظكذلكتطورعددبنعبرالسنواتإذيقدرارتفاعهممن
بشيليهأصحابالضغطابؼتوسطوأصحابالضغطابؼرتفعاللذانشهداكذلكتطوراعبربـتلفالسنواتوىذاماسيظهرمنخلبلالشكلبلتا

:لر

Mis en forme : Français (France)
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 2007-2002 تطورعددمشتركيالكهرباء: 6رسمتوضيحي

 
 .من إعداد الطالب بناء على معطيات الجدول أعلاه: المصدر

منخلبلالشكلؤعلبىتبينلناجلياالأبنيةالكبيرةفيتوزيعالكهرباءلصابغالعائلبتوابغرفيينابؼستهلكينللضغطابؼنخفض،ثم
 .يليهأصحابالضغطابؼتوسطثمالضغطالعاليفيحينشهدبذميعالفئاتتطورملحوظعبربـتلفالسنوات

 :توزيع الغاز -2

 : تلبيمؤسسةسونلغازاحتياجاتثلبثفئابسنالزبائنهم
. الزبائنالصناعيينالذينتزودبنبشبكةبالضغطابؼرتفع•
. الزبائنالصناعيينذويالأبنيةابؼتوسطةوالذينتزودبنبشبكةبالضغطابؼتوسط•
. العائلبتوابغرفيينالذينتزودبنبشبكةالضغطابؼنخفض•

 : وبيكنمتابعةتطورمشتركينسونلغازلكلبلشبكاتكمايلي

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

7000000

2002 2003 2004 2005 2006 2007

الضغط المنخفض

الضغط المتوسط

الضغط المرتفع



 انتًٕيم في يؤضطت ضَٕهغازدراضت تطبيميت نطرق   ثاّنثالانفصم 

 107 

 2007-2002 تطورعددالمشتركينبالنسبةللغازخلالفترة: 6جدول

           السنة

 المشتركون
2002 2003 2004 2005 2006 2007 

الضغط 
 المنخفض

1553000 1681000 1860000 2014000 2204000 2415035 

 3426 3214 3028 2902 2726 2580 الضغط المتوسط

 192 182 192 183 180 188 الضغط المرتفع

 2418653 2207396 2017210 1863085 1683906 1555768 المجموع

 

Source : Notice d’information de SONELGAZ 2008 
من خلبؿ 

 %98ابعدولأعلبىنلبحظسيطرةمشتركينالعائلبتوأصحابابغرفالذينيتمتغذيتهمبالغازعبرالضغطابؼنخفضبنسبةتصلئلذ
 % 55.46 إلذ 2007 إلذ 2002منمجموعابؼشتركين،فيحيننلبحظأنتطوربنيكونبشكلمستمرومتزايدحيثبلغمن

. % 05بنسبة 2003 فيحينيحتلؤصحابالضغطابؼتوسطابؼرتبةالثانية،بشيليهأصحابالضغطابؼرتفعالذيشهدابلفاضسنة
 :بشعاودالارتفاعمرةأخرىولكنبنسبمنخفضةوبيكنتبينكلذلكمنخلبلالشكلبلتالر

 2007-2002 تطورعددمشتركيالغازخلال: 7رسمتوضيحي
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Mis en forme : Français (France)
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 .من إعداد الطالب بناء على معطيات الجدول أعلاه: المصدر
منخلبلالشكلبلسابقتبينلنلسيطرةمشتركيالضغطابؼنخفضوبنأصحابابغرفوالعائلبتعلىاستهلبكالغاز،بشيليهأصحاباؿ

. ضغطابؼتوسطثمأصحابالضغطابؼرتفعالذينلبيضهروننتيجةضآلةنسبتهم

 Venteالبيع : رابعا

تتركزوظيفةالبيعفيشركةسونلغازعلىبيعالكهرباءوالغازاعتماداعلىأنواعالضغطالعالر،ابؼتوسطوابؼنخفض،وبيكنمتابعةت
 : طورقيمةابؼبيعاتلكلمنالغازوالكهرباءكمايلي

 2007-2002 تطورقيمةمبيعاتسونلغازللكهرباءوالغازخلالالفترة: 7جدول

       السنة
    النوع

2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 101346363 94589197 82990356 73028265 64991025 57028050 بيع الكهرباء

 %85,38 %86,04 %85,87 %86,32 %86,85 %86,47 نسبة بيع الكهرباء

 17354772 15343654 13652129 11570289 9836912 8919863 بيع الغاز

 %14,62 %13,96 %14,13 %13,68 %13,15 %13,53 نسبة بيع الغاز

 118701135 109932851 96642485 84598554 74827937 65947913 المجموع

 %100 %100 %100 %100 %100 %100 مجموع النسب

Source : Notice d’information de SONELGAZ 2008 
منخلبلابعدولأعلبه،يظهرلناجلياارتفاعقيمةمبيعاتالكهرباءمقارنةبدبيعاتالغاز،وىذاراجعإلىارتفاععددمشتركيالكهر

. مناطقالوطن% 98باءمقارنةمعمشتركيالغاز،حيثتعتبرشبكةالكهرباءشبكةواسعةمستحوالر 
 بحوالر 2007-2002ونلبحظتطوركلبمنقيمةمبيعاتالكهرباءوالغازحيثوصلتنسبةتطورقيمةبيعالكهرباءخلبلالفترة

 94.56أما تطورقيمةالغازبحوالر% 77.71
ونلبحظأنتطورفيقيمةالغازأكبروىذاراجعللسياسةالتيتتبعهاسونلغازفيالسنواتالأخيرة،منأجلتعميماستعمالالغازفيمختلف%

 :وبيكنتبينتطوركلبمنقيمةمبيعاتالغازوالكهرباءحسبالشكلبلتالر.مناطقالوطن

Mis en forme : Français (France)



 انتًٕيم في يؤضطت ضَٕهغازدراضت تطبيميت نطرق   ثاّنثالانفصم 

 109 

 2007-2002 تطورقيمةمبيعاتسونلغازللكهرباءوالغازخلالالفترة: 8رسمتوضيحي

 
 .من إعداد الطالب بناء على معطيات الجدول أعلاه: المصدر

منخلبلالشكلؤعلبىتبينلناجلياأنقيمةمبيعاتالكهرباءتسيطرعلىحجمابؼبيعاتالكليلمؤسسةسونلغازونلبحظأنكلب
.قيمتيابؼبيعابسنالكهرباءوالغازعرفتاارتفاعمستمرعبربـتلفالسنوات
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 التمويلالمستحدثلمؤسسةسونلغاز : المبحثالثاني
إنسعيسونلغازلإيصالالكهرباءوالغازلكلمنطقةولكلبيتمنأبكاءابعزائر،جعلهاتدخلفياستثماراتضخمةلإقامةمراكزكو

  % ربائيةفيعدةأماكنعبرالترابالوطني،ولذلككانلببدعليهاالبحثعنطرقأخرىللتمويل،فبجانباعتمادىاعلىالتمويلبلذاتيبنسبة

منقيمةالاستثماراتابؼرادبرقيقهاكشرطللحصولعلىتمويلمنالبنوؾ،بشتمويلهابعزءثانياعتماداعلىالقروضالبنكيةالتقليدية،ت30

وجهتإلىطرقأخرىمستحدثةفيابعزائروذلكمنخلبلإصداراتللقروضالسنديةفيالسوقابؼالر،الذييعتبرميكانزبؿديثجاءمعمتطلبات

 2008 و 2006، 2005، 2004اقتصادالسوقمنخلبلإصدارسنة

. بالإضافةإلىلجوءىاإلىتقنيةعابؼيةللتمويلوالتيتعتبرالرائدةفيهاوذلكللبءمتهابؼتطلباتابؼؤسسةألاوىيتقنيةبسويلببؼشروع

ومنأجلذلكسنحاوبؼنخلببؽذاابؼبحثتناوبؼختلفإصداراتسونلغازبالإضافةإلىواقعتقنيةبسويلببؼشروعابؼستحدثةوابؼستعم

. لةفيمؤسسةسونلغاز

 2005،2004 . القروضالسندية : المطلبالأول
تعتبرالقروضالسنديةبدثابةتقنيةأومصدربسويليحديثعرفتهابؼؤسساتالاقتصاديةابعزائريةمعظهوربورصةابعزائر،حيثتعتبر

ىذىالأخيرةميكانزبؾديدللتمويلسواءمنخلبلفتحرأبظالالشركاتأومنخلبلعمليةطرحالسنداتللبكتتابالعامسواءكانللجمهورأ

  بشآخرفي2004وابؼؤسسات،وعرفتسونلغازأولطرحلقرضسنديفي

.وسنحاوبؼعرفةبفيزاتهذينالقرضينمنخلبلالعناصرالقادمة2005
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 2004 .القرضالسنديلعام : أولا

  شرعتمؤسسةسونلغازفيعاـ

  بإصدارسنداتوذلكللحصولعلىالأموالالتيتلزمهالتمويلنشاطاتهاابؼختلفةولاسيماالاستثماريةمنها،حيثفي2004

  وكانابؽدفمنههوبسويلجزءمناستثماراتهاخلبؿ. 1ملياردج20  بستابؼوافقةعلىانطلبقأولقرضسنديبقيمة2004نوفمبر،28

 : سنواتالقادمة، وبيكنناإبرازخصائصالقرضالسندبينخلبلالنقاطالتالية3

 ملياردج،موزععلى20  قيمةالقرضالسنديلمؤسسةسونلغازىو: قيمةالقرصالسندي -1

مليارسندعاديبقيمةابظيةقدرىاديناراواحدالكلسند،فهيسندابسوجهةللبنوكوابؼستثمرينمنمؤسسات،و20

 (.COSOB)ىيسنداتلحاملهاتسجللدىماسكابغساباتابؼؤىلةمنلجنةتنظيمومراقبةعملياتالبورصة

 :القرضالسنديلمؤسسةسونلغازمقسمعلىثلبثةأجزاءىي : شرائحالقرضالسندي -2

 ديسمبر27  سنوات،يسددفي5  ومدتو. ملياردج8  قيمتو : ابعزءالأوؿ - أ

 .دجلكلسند102,80  والسنداتابؼصدرةبقيمة3 %وبدعدلفائدةسنوبيقدار2009

  سنوات،يسددفي6  ملياردج،مدتو4  قيمتو: ابعزءالثاني - ب

 وبسإصدارالسندالواحدب3,25  %وبدعدلفائدةسنوبيقدار2010ديسمبر،27

 .دجلكلسند104,4

 2011 ديسمبر 27يسدّد في .  سنوات7ملياردج،ومدتو 8 قيمتو: ابعزءالثالث - ت

. دجلكلسند104,05 وقيمةالسندالواحدقدحددتبػ.  %3.5وبدعدلفائدةسنوبيقداره 

 و % 2.45 و % 2.4لقدكانعلىالترتيب : معدلالعائدالحقيقيللقرضالسندي -3

للشرائحالثلبثةعلىالترتيب،حيثيكونهذاابؼعدلذادلالةإذااحتفظابؼكتتببالسنداتإلىغايةنهايةمدتها2.86%

. 
                                                           

1
- NOTICE D’INFORMATION DE SONELGAZ. 2008. 
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 إنالسنداتالتيتفوقمدتهابطسسنوات،يكونعائدىاغيرخاضع : الإعفاءالضريبي -4

  ."IRG"للضريبةعلىالدخلبلإبصالر

 دج125575000  تقدرتكلفةالعمليةأوتكلفةالقرضالسنديبمبلغإبصالر : تكلفةالعملية -5

: موزعةكمايلي

 .مليوندجخارجالرسوـ5  ىي: قسطلجنةتنظيمومراقبةعملياتالبورصة -

،60  وىي0,3  %وبسثل : عمولةالبنكالوطنيابعزائري -  مليوندجخارجالرسوـ

 .TTCمليوندجفيالإبصالر70,2  قابلةللبسترجاع،أيTVAمليوندجالربظعلىالقيمةابؼضافة10,2

 200000وىيAlgérie clearing :تكلفةالانضمامإلىابؼؤبسنابؼركزيللسندات -

  سنوات،7مليوندجخارجالرسوبـلبؿ1,4 دجسنويا،حيثتقدرب

مليوندجفيالإبصاليأي 1,638  قابلةللبسترجاع،أيTVAدبصنالربظعلىالقيمةابؼضافة238000

TTC. 

 : ابؼتابعةوالاستشارة -

القابلةللبسترجاTVAمليوندبصنالرسومعلىالقيمةابؼضافة6,8مليوندجخارجالرسومو40ىيعبارةعنمبلغ

 .TTCمليوندج أي 46,8  ع،أيفيالإبصالر

 .TTCمليوندجتشملكلبلرسوـ1  ىيعبارةعنمبلغ : الإشهار -

 : التسييروالخدمةالماليةللسندات -6

 يقومالبنكالوطنيابعزائريبتوفيرابػدمةابؼاليةللقرضالسندي،أماتسيرىفيقومبهابؼؤبسنابؼركزيللسندات

.Algérie clearing 
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 : أىدافالإصدار -7

إنلجوءمؤسسةسونلغازإلىالسوقالسنديةكانبغيةتوسيعاستثماراتهاوبسويلبحتياجاتهاابؼاليةلتحقيقهدفين،أو

بؽمابؿليلتفاديالإنقطاعاتابؼتكررةالتيكانتتتميزبهاشبكةالكهرباءوالغازوىذامنخلبلالزيادةفيالطاقةالإنتاجي

ةالكهربائيةوالتوسيعفيشبكةنقلبلغازلكلبيت،وابؽدفالثاني،فهوخارجي،حيثأبمؤسسةسونلغازتعمل 

 ـ،115  بحوالر2020علىأخذمكانتهافيالسوقالعابؼيةللغازحيثتهدفإلىاحتلبلابؼرتبةالثالثةفيتصديرىفي

للزيادةفياستثماراتها،وىيفيمواصلةللعمليةبإصدا2004وفيهذاالإطار،أصدربسؤسسةسونلغازسنداتعاـ³

 .2008، 2006، 2005: راتأخرىفيكلمنالسنوات

 2005 .القرضالسنديلعام: ثانيا

  بقيمة2005وفيإطارمواصلةتلبيةاحتياجاتهاالتمويليةالاستثمارية،قامتسونلغازبطرحقرضسندبهديدسنة

– 2005  ملياردجوذلكمنأجلتنفيذخطةالاستثمارللفترة25,9

وىيمشاريعتخصنقلبلكهرباء،إنشاءبعضابؼراكزفيسكيكدة،البرواقية،بالإضافةإلىتحديثالإنشاءاتلنقلوتوزيعالغاز،2010

  وبهدرالذكرأنإصدارات

خصتنوعينمنالفئاتفهناكقرضسندبيوجهللجمهوروآخرللسنداتوسنحاولالتعرفعلىخصائصكلمنهمامنخلبلالعناص2005

 : رالتالية

 شرعتمؤسسةسونلغازفيإصدارسندابسوجهةللجمهور : إصداراتالموجهةللجمهور -1

 : وبيكنناالتعرفعلىخصائصهذاالقرضمنخلببؼايلي2005  فيبدايةالفصلبلأوللسنة

 ملياردجوبيكنأنيصلئلذ10  حددمبلغالقرضابؼوجهللجمهوربػ : قيمةالقرضالسندي -

 دجوحددابؼبلغالأدنىللبكتتابب10000  ملياردبصوزعةعلىالسندات،حيثقيمةكلسندتقدرب15



 انتًٕيم في يؤضطت ضَٕهغازدراضت تطبيميت نطرق   ثاّنثالانفصم 

 114 

دجأيسندين،وتكونالسنداتلحاملهامدفوعةالقيمةيومالاكتتاب،وبعدمدةالاكتتابكانتقيمةالق20000

 .1حاملللسندات1915  وبعدد%59ملياردجبزيادةقدرىا،15,9 رض

  بؼدةشهرواحد،أمامدةالقرضفهي2005  ماي22  بسإصدارىافي : معدلومدةالقرضالسندي -

 : وبدونتسديدمسبق،أمافيمابىصمعدلالفائدةالسنوي2011  مايو22  سنوات،حيثيستحقفي6

 3.5، 3.75%،4 %،%4.25، %سنواتعلىالترتيب،6  فكابمتزايدخلبؿ

: والتييمكنإظهارىامنخلبلالشكلبلتالر%5،%7

 2011-2006 تطورمعدلالقرضالسنديموجهللجمهورللفترة: 9رسمتوضيحي

 
. منوثائقابؼؤسسةوالتيعبارةعنمطوياتللئشهاربالعملية:المصدر

  إبمعدلابغقيقيللسنداتهو : معدلالعائدللسندات -

عندتاربىفتحالاكتتاب،فكلشخصطبيعيأومعنوييشتريسندابسنمؤسسةسونلغازفهوبوصلفينهاية%4,91

. كلسنةعلىعائدوفقابؼعدلاتابؼزايدة

                                                           
1

 .2005 فً وثٌقةالمعلوماتالتٌأصدرتهاسونلغاز- 
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 إنأبنخصائصالقرضالسنديابؼوجهللمؤسساتلسنة : الإصداراتالموجهةللمؤسسات -2

: تتمثلفيمايلي2005

 .ملياردج10وقيمتهبلغت2005وىوابعزءالأوبؼنقرضسنديلسنة : قيمةالقرضالسندي -

: صدرالقرضالسنديابؼوجهللمؤسساتعلىثلبثةأجزاءىي : شرائحالقرض -

 3,5 %بدعدلفائدة2011ديسمبر27  سنة،ويستحقفي6,74 ملياردجلمدة1,8  وقيمتو : ابعزءالأوؿ. 

 ويستحقفي4%بدعدلفائدةقدره،2005 ملياردجلمدةتسعسنوات،أصدرفيمارس3,3 وقيمتو: ابعزءالثاني  

 .2014 .مارس31

 ويستحقفي4.2%ملياردجلمدةإحدىعشرسنة،أصدرفيمارسبمعدلفائدةقدره،4,9  وقيمتو: ابعزءالثالث 

2016. 

: ىيمجموعالبنوكالعموميةالاتيةوشركاتالتأمينمثل: المؤسساتالمعنيةبالعملية - 

CNEp ,BADR , BDL , CPA , BEA , BNAوكذلكبعضمؤسساتالتمويلمثل  :CiAR , 

SAA , CNMA , CAATبالإضافةإلىمؤسساتالقطاعابػاصمثل:Sofinance. 

 بىتلفمعدلالعائدللسندابرسبالشربوةابػاصةبها،حيثتتأثربددةالقرضوىوعلىالترتيب، : معدلالعائدللسنداتػ

%4,59 ،%4,11 

: وبيكنتلخيصكلببػصائصالسنداتابؼوجهةللمؤسسابرسبابعولالتالر.للشرائحابؼختلفةللقرضعلىالترتيب%3,09

 .2005 خصائصسنداتموجهةللمؤسساتفيسنة: 8جدول

 عائدمتوسط معدلالفائدة الاستحقاق الضمانات  دج103/المبلغ تاريخ الإصدار الشريحة



 انتًٕيم في يؤضطت ضَٕهغازدراضت تطبيميت نطرق   ثاّنثالانفصم 

 116 

 .بناءعلىمعطياتوثائقالمؤسسةالمتعلقةبالإشهاربعمليةالإصدارالسندي: المصدر

 .2008، 2006 .إصداراتسنة: المطلبالثاني
  بعدالنجاحالذيعرفتهعمليةبسويلمؤسسةسونلغازباللجوءإلىالسوقالسندية،بإصدارماقيمتو

 و2004ملياردجسنة،20

وبغيةبسويلبرنابؾهاالاستثماريالذييهدفإلىزيادةمنحجمالطاقةالتوزيعيةبؼنتوجي،الكهرباءوالغاز2005ملياردجسنة،25,9

 . و2006  عبربـتلفمناطقالوطن،قامتمؤسسةسونلغازبإصدارابذديدةللقروضالسنديةسنة

: 1وابؼتمثلةفي2010  وكانتهذىالقروضموجهةلتمويلبلبرابؾالاستثماريةابؼمتدةإلذ2008

. ميقاواط5692  ػإبقازتسعةمراكزكهربائيةبطاقةإبصالية

 ميقاواط،لتطويروتعزيز18300  كلممنابػطوط،ومئابسنمراكزالتحويلبطاقة4748  ػإبقاز

. الضغطالعالر

 مركزللضغطابؼتوسطوالضغطابؼنخفضلتزويد20690:  كلممنالشبكة29500  ػتشغيل

. مشتركجديد1277500

 291كلممنشبكةالتوزيعو18893  كلممنابؼوانئلنقلوتوزيعالغازوكذلك2992  ػإبقاز

  ػ2005 مركزلتمديدبالغاز،كلهذىالبرابؾتدخلفيإطارالتنميةالشاملةالتيتعرفهاابعزائرخلبلالفترة

  فيجانبهاالاقتصاديوالاجتماعي،والتيتولدحاجةمستمرةومتزايدةللطاقة،بفااستوجبتعبئةحوالر2009

 .2010 – 2006ملياردجللفترةبين524

                                                           
1
 -Mohamed khlfaoui : Sonelgaz lève le Marché obligatoire, Revu,vstrategica,N°20 :,Alger,Mai,2006,p14 

 % 3.9 % 3.5  سنة6.74 بدوف ضمانات خاصة 1.8 2005مارس  1
 % 4.11 % 4  سنوات9 بدوف ضمانات خاصة 3.3 2005مارس  2
 % 4.59 % 4.2  سنة11 بدوف ضمانات خاصة 4.9 2005ديسمبر  3
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 وسنحاوبؼنخلببؽذاابؼطلبالتعرفعلىأبنمميزاتوخصائصالقرضينالسنديينلسنة

. منخلبلالعناصرالآتيةالذكر2008و2006

 :2006الإصداراتالسنديةلعام : أولا

 "بإصداراتسنديةوالتيتحتويعلىمجموعةمنابػصائصنذكرىافيمايلي2006  ماي14  قامتمؤسسةسونلغازفي

 ملياردبصوجهةللمؤسساتابؼالية11,65  كانتقيمةالقرضالسنديهي: قيمةالقرض-1 

 1.ابعزائرية

 ملياردجلمدة6  كانهذاالقرضالسندبيقسمإلىجزئيين،ابعزءالأولبمبلغ: مدةالقرض-2 

. ملياردجلمدةإحدىعشرسنة5,65  تسعةسنواتوالثانيبمبلغ

استعملفيهذاالقرضطريقةجديدةمننوعها،وىيطريقةمغلقةأسعارىاغيرقابلةللمناقشةأوالفصلؤوالتخفيضالاستثنائيلؤ

 يطرفمهماكانتصفتو،كماتعتمدعلىوجودرئيسابػطأوموجو

(chef de 

file)وابؼتمثلفيالبنكالوطنيابعزائرBNAوبؾمعبنكيللئصدار،يشملبالإضافةإلىالبنكالوطنيابعزائربنكينمساعدين،وبنا :

  CNEP الصندوقالوطنيللتوفيروالاحتياطBENالبنكابػارجيابعزائر

وذلكبالاتفاقمعابؼؤسسةابؼصدرة،أبيؤسسةسونلغاز،ويتحددسعرالاكتتابومعدلالعائدابغاليعلىأنيقررالمجمعالبنكيللئصدارالا

. حتفاظبالإصداركلياأوجزئيا،وبالتاليدعوةابؼؤسساتابؼاليةالأخرىللبكتتابوتقدبيالقروض

 2008 الإصداراتالسنديةلعام : ثانيا

  ديسمبر23  قررالمجلسالإداريلمؤسسةسونلغازفيجلسةنضمهافي

  إجراءعمليةجديدةلإصدارالقرضالسنديلسنة2007

                                                           
1

 .بناء على وثائق المؤسسة- 
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 وكانتهذىالعمليةتهدفإلىتمويلجزءمنبرنابؾاستثمارالشركة،الذييتضمنإبقازمنشآتلئنتاجالكهرباء،نقلبلكهرباء2008.

 .خطوطالنقلومراكزالتحويلئلىنقلبلغاز،توزيعالكهرباءوترميممنشآتها(

 :منخلبلالعناصرالأتيةالذكر2008  وسنحاولالتعرفعلىأبنخصائصالقرضالسندي

 سندبقيمةابظية6000000  ملياردبصقسمةعلى30  كانتقيمةالقرضالإبصالية : قيمةالقرضػ

. دجلكلسند5000

: مليوندبصوزعةكالأتي440  تقدرتكلفةالقرضالسنديبمبلغ: تكاليفالقرضػ

. مليوندجخارجالرسوـ5  ىيCOSOB ( )قسطلجنةتنظيمومراقبةعملياتالبورصة* 

. مليوندج30 منابؼبلغالإبصاليوتقدربػ0,1  % ابؼصاحبةللعمليةوبسثلBNA ( )عمولةالبنكالوطنيابعزائري* 

  تكلفةالانضمامإلىابؼؤبسنابؼركزيللسنداتيقدربػ* 

. مليوندجلمدةستةسنوات405منالقيمةالإبصاليةوتقدربػ%1,35

  جواف30 إلذ2008  جواف1  العمليةبيتدالتسجيلفيهامن : تاريخالتسجيلفيحسابمكتبالسنداتػ

. أوإلىغايةبصعابؼبلغالأقصىللبكتتاب2008

 : مداولةالسنداتفيالبورصةػ

. يومبعدرفعابؼبلغوانتهاءفترةالاكتتاب30يتمإدراجالسنداتفيمداولةالبورصةخلبلفترةلاتتجاوزثلبثين

  جواف1 لقدبسإصدارىذىالسنداتابؼوجهةللجمهورفي: مدةومعدلالفائدةالسنوي

 جواف22 سنوات،حيثيستحقفي6وذلكلمدةاكتتابشهرواحد،وكانتمدةالقرضستة2008

 5، % 4.5، % 4، % 3.75سنواتعلىالترتيب 6  وفيمابىصمعدلالفائدةالسنويللقرضكابمتزايداخلبؿ2014

 :و بيكن إظهارىا في الشكل التالر. % 6.5، و % 5.5، %
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 2014-2009 تطورمعدلالفرصالسنويللفترة: 10رسمتوضيحي

 
 . منإعدادالطالببناءعلىمعطياتمأخوذةمنمطوياتإشهاريةللعمليةصادرةمنالمؤسسة : المصدر

 % إنابؼعدلابغقيقيللقرضالسنديهو: معدلالعائدللسنداتػ

عندتاربىفتحالاكتتاب،فكلشخصطبيعيأومعنوييشتريسنداتفهويتحصلفينهايةكلسنةعلىعائدوفقابؼعدلاتابؼتزايدةابؼذكور5

. ةسابقا

 : وبيكنالاكتتابفيكلبلوكالاتالتالية : وكالاتالاكتتابػ

البنكالوطنيابعزائري،بنكالفلبحةوالتنميةالريفية،بنكالتنميةالمحلية،بنكابعزائريابػارجي،بيأنبيابعزائر،الصندوقالوطنيللتوفيروا

. لاحتياط،القرضالشعبيابعزائري،سوسيتيجيزالابعزائر

وكانابؽدفمنالإصدارىوبسويلجزءمنبرنابؾاستثمارابؼؤسسة،الذيتسعىمنخلببؽتحقيقالانتشاربالنسبةلشبكاتهاسواءكانت

 2008  كهربائيةأوغازيةإلىكلؤبكاءالوطن،حيثتضمنبرنابؾالتمويللسنة

ملياردجابؼنبثقةعنالقرصالسنديابغاليابؼفتوحللجم30ملياردج،وسيتمتمويلهذىالاستثمارابسنخلبؿ187.5استثماربقيمة

ملياردجتمويلبلدولةلبرابؾهاابػاصةللتوزيعالعموميللغازالطبيعيوا30.5ملياردجيموبؽاالمجمعذاتيا،فيمابسثل35ىورالعريضو
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 ملياردبصشاركةالزبائنفيأشغالإيصابؽمبالشبكاتكماسيتمتمويلمبلغ11لإنارةالريفيةوبيثلمبلغ

. ملياردبصنخلبلالقروضالبنكية81

" عبدالقادرشواؿ "وأوضحالسيد

ابؼديرالتنفيذيللماليةوالمحاسبةلمجمعسونلغازإننسبةالاكتتاببلغتمستويابسعتبرةوىامةجداحيثفاقتكلبلنتائجكلبلآمالوالتوقعاتوذ

لكمايعكسالاىتمامالذييوليلمثلهذاالنوعمنالقرضالذيأضحىفيابعزائربديلبعنأبماطالادخارالأخرى،كمايدلنجاحالقرصاؿ

 سنديعلىمدىثقةالأشخاصابؼعنويةوابؼؤسساتابؼاليةالتيسابنتفيجمعأكثرمن

وتيزيوزوبػ 19.4  متبوعةبوىرانبنسبةمشاركة61.17منابؼبلغابؼكتتب،وقدسجلتاكبرنسبةمشاركةفيولايةابعزائربػ 70

وىكذاتكونعمليةالقرصالسنديابؼفتوحةللجمهورالعريضقدسجلتنجاحاكبيرا 3.41

لدىابؼتعاملينابؼاليينوالأشخاصالطبيعيينوابؼعنويينبفصلبلبنكالوطنيابعزائري،البنكالوسيطوبؼرافقوالرئيسبالإضافةإلىأعضاءنقاب

. ةالإصدار

وسيكوبمنشأنهذاالقرضابعديدابؼسابنةفيبعثسوقالبورصةوالعملياتابؼاليةوالاستجابةإلىالسياسةابؼاليةللمجمعوبرسينصورةسو

نلغازوتعزيزالثقةالتيالتييحصىبها،كماانهيعكسإرادةبؾمعفيالتوجهباستمراربكوالسوقابؼاليةالمحليةوتأكيدمكانتهافيالسوقالسن

 داتكمتعاملهاـ،وبفصلنجاحهذاالقرضابعديدأصبحمجمعسونلغاززعيمالسوقابعزائريةللكهرباءبػ

.ملياردجتمجمعهافيالسوقالوطنية87.55
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 :خلاصة
منخلبلكلمابسعرضهحوبؼؤسسةسونلغاز،تبينلناالدورالكبيرالذيتقومبهلتحقيقالتنميةالاقتصاديةوالاجتماعية،باعتبا

رىامنابؼؤسساتالعموميةالإستراتيجيةالتيتريدالتكيفمعمختلفالتطوراتالاقتصاديةالعابؼيةوالعملفيإطاربرريرقطاعالطاقة،وىذاـ

نأجلتوسيعشبكةتوزيعنقلبلكهرباءوالغازعبربـتلفأرجاءالوطنلتحقيقإيصابؽالكلبيت،ومنأجلتحقيقهذاسطرتابؼؤسسةبرنابؾا

ستثماريضخميهدفإلىالزيادةفيالطاقةالإنتاجيةللكهرباءوالتوسيعفيشبكةنقلبلغازوالكهرباء،وىذاماجعلهابرتاجإلىرؤوسأمو

. اللتنفيذىذىابؼشاريع

 30إلذ % 20وكغيرىامنابؼؤسساتتعتمدسونلغازفيتمويلنشاطاتهاعلىالتمويلبلذاتيبنسبةتتراوحبين 

وىذاماتطلبمنهااللجوءإلىالتمويلبلبنكيالذييعتبرمنأبنمصادرالتمويلبلتقليديةبؽابالإضافةإلىالتمويلمنخلبلقروضابؼخزونا%

. بؼتمثلةفيابؼوردونوفواتيرللدفع

ونظرالارتفاعتكاليفالقروضالبنكية،بعأتسونلغازإلىالسوقابؼاليمنخلبلالتمويلبالقروضالسنديةالتيشهدتإلىحدالآنأرب

 ملياردج،25,9  ملياردج،20   بقيمة2008 و 2006، 2005، 2004عةإصداراتسنديةكانتفي

 ملياردجو45,9

ملياردجعلىالتوالر،واستعانتسونلغازبتقنيةعابؼيةومستحدثةفيمجالالتمويلؤلاوىيتقنيةبسويلببؼشروعالتيتعتبرالرائدةفيتطبي25

قها،بحيثتتكفلشركةابؼشروعبكلمايتعلقبالعمليةمنجوانبهاابؼاليةوابؼاديةوالتقنيةمنأجلئبقازابؼشروعوبسويلهمنعدةأطرافكخطو

ةأولذ،بشاستغلببؽلفترةبؿددةكخطوةثانيةوكانابؽدفمنهذىالتقنيةىوتوزيعابؼخاطرعلىجميعالأطرافبالإضافةإلىأنسونلغازغيرقا

ملي826بتمويلقدربػSKHدرةوحدىاعلىتمويلمثلهذاابؼشروعالضخموبسثلتهذىابؼشاريعفيمشروعشركةكهرباءحجرةالنص

الترقابتمويلقدره SKTومشروعشركةكهرباء179  بتمويلقدربSKDوندولار،ومشروعشركةكهرباءكديةالدراوش

 . مليوف دولار159
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 :خاتمة عامة

 تعدعمليةالتمويلمحركاأساسيالأنشطةابؼؤسسةالاقتصاديةودافعاقويالنموىاوازدىارىا،

 ولتحقيقأىدافابؼؤسسةالتيترتكزعلىتعظيمالعائدمنجهةوتدنيةالتكاليفمنجهةأخرى،

 .ينبغيعلىابؼؤسسةالاقتصاديةابؼفاضلةبينمختلفالبدائلبلتمويليةالداخليةوابػارجية

 ويأخذالتمويلبلدائمحيزاكبيرامناىتمامابؼؤسسةلاسيمابعددخوبؽاإلىالسوقابؼالر،حيث

 يشكلبلتمويلعنطرقالسوقالسنديبديلببسويلياأمثلبللمؤسساتالاقتصاديةبعداستنفاذالتمويل

 الذاتي،إذيعتبرالتمويلعنطريقالسوقالسنديالبديلبلتمويليالأقلتكلفةمنبينمصادرالتمويل

 ابػارجية،كماأنهيزيدمنمردوديةابؼؤسسةمنخلبلالأثرالابهابيللرفعابؼالر،غيرانهيزيد

 .منمخاطرابؼؤسسة

 أمابالنسبةللمؤسساتالاقتصاديةابعزائرية،وبالنظرإلىالإصلبحاتالاقتصادية،والتحولإلذ

 اقتصادالسوؽ،فقدعرفتتعددافيمصادرالتمويل،لاسيمابعدإنشاءبورصةابعزائروالتطور

 الكبيرالذيشهدبنؤخراالسوقالسنديابؼؤسساتيابعزائري،حيثشكلهذاالأخيربديلببسويليا

 .للعديدمنابؼؤسساتالاقتصاديةالتيتنوعتإصداراتهابينمسعرةوغيرمسعرةبالبورصة

 أكبرمتدخلفيالسوقالسنديابؼؤسساتي "سونلغاز"وتعتبرالشركةابعزائريةللكهرباءوالغاز

 منجهة "سونلغاز"ابعزائري،نظرالتوافقهذاالنوعمنالتمويلببسعالسياسةالعامةلمجمع

 .بطاقةإقتراضيةعالية "سونلغاز"والسياسةابؼاليةمنجهةأخرى،وكذابستعمجمع

 - :بفاسبقيمكنتلخيصالنتائجابؼتوصلفيالنقاطالتالية

 تهتمابؼؤسسةمنخلبلالوظيفةابؼاليةوفيإطارىابدصادرالتمويل،لاسيماالتمويلبلطويل

 الأجل،كماتتاحأمامهابؾموعةمنمصادرالتمويلبالأموالابػاصةأوالتمويلبالاستدانة،ليبقى

 إنتطورالمحيطابؼاليابغديثوالانتقابؼناقتصادالاستدانةإلىاقتصادالسوقابؼاليالذييتميز - .قرارالاختياربينهماعلىعاتقابؼؤسسة

 بالتمويلببؼباشر،أدىإلىتعددمصادربسويلببؼؤسسةالاقتصاديةوتباينخصائصهاوشروط

 بـاطرةمنبينالأسسابؽامةللمفاضلةبينمختلفالبدائل/عائد،عائد/تعتبرالثنائيتينتكلفة - .ابغصولعليها

 - .التمويلية،إضافةإلىتأثيرالبديلبلتمويليعلىقيمةابؼؤسسة

 يتمتعالتمويلعنطريقالسوقالسنديبأولويةعنباقيابؼصادرابػارجيةبؼايتمتعبهمن

 خصوصيات،حيثيعتبرالبديلبلتمويليالأقلكلفةمنبينمصادرالتمويلببػارجية،كماانهيزيد

 منمردوديةابؼؤسسةمنخلبلالأثرالابهابيللرفعابؼاليغيرأنهيزيدمنمخاطرابؼؤسسة

Mis en forme : Police :16 pt, Non

Gras, Couleur de police :

Automatique, Police de script

complexe :16 pt, Non Gras
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 رغماختلبفابؼداخلبلاقتصاديةفيترتيبومبرراتالتمويلعنطريقالسوقالسندي،إلاأنها - .وينقصمناستقلبليتها

 اتفقتحولكونالسوقالسندييعتبرالبديلبلتمويليالأمثلللمؤسساتالاقتصاديةمنبينمصادر

 استطاعالسوقالسنديابؼؤسساتيابعزائريتمويلبلاقتصادالوطنيبمبلغ1999منذنشأتهسنة - .التمويلببػارجية

 - .ملياردينارجزائري164يفوؽ

إطلبقتسعةعشرقرضاسنديا،أربعةمنهامسعرةبالبورصة،وبطسةعشرغيـر1999شهدالسوقالسنديابؼؤسساتيابعزائربينذسنة
-2006شكلبلسوقالسنديفيالفترة - .سعرةبالبورصة

 :وسبعةعموميةىي "سوفتاؿ"بديلببسويليامغريالثمانيمؤسساتذاتأسهم،واحدةمنهاخاصةىي2004

الابرادالعربيللبستئجار"،"شركةالتمويلبلرىني"،"اتصالاتابعزائر"،"الشركةابعزائريةللطيراف"،"سونلغاز"،"سونطراؾ"
 ".مؤسسةالتكوينابؼهنيعنبعد"،و"

- 

سياسةعامةتعطىفيهاالأولويةللنمو،الأمانثمابؼنتجوالتيتقابلهابسياسةماليةتعطىفيهاالأولويةللنمو"سونلغاز"ينتهجمجمع
 "سونلغاز"نظراللطاقةالإقتراضيةالتييتمتعبهابؾمع - .،ابؼردوديةوالاستقلبلية

،يشكلبلسوقالسنديالبديلبلتمويليالأمثلللمجمعبعداستنفاذالتمويلبلذاتي،حيثيعتبرالبديلبلأقلتكلفةوالأكثرمردوديةمنخ
 .لالالاستفادةمنالأثرالإبهابيللرفعابؼالر

 - ":سونلغاز"كمابيكنتقدبيالاقتراحاتالتاليةلمجمع

ينطويإصدارالقروضالسنديةعلىتكلفةإصدارعاليةتؤثرسلباعلىنتائجسنةالإصدارلذاننصحالمجمعبتكوينمخصصاتلهذىالتكل
. غليزافسونلغاز"يتماستهلبككلبلقروضالسنديةلمجمع - .فةأوتوزيعهاعلىعدةسنوات

Mis en forme : Police :16 pt, Non

Gras, Couleur de police :

Automatique, Police de script

complexe :16 pt, Non Gras, Français

(France)
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اؿ

Mis en forme : Police :16 pt, Non

Gras, Couleur de police :

Automatique, Police de script

complexe :16 pt, Non Gras
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 51 ------------------------------------------------------------- أىمالفروقبينالأسهموالسندات: 1جدول

 99 ---------------------------------- 2007- 2002 تطورإنتـاجالكهربـاءلمؤسسةسونلغازخلالالفترة: 2 جدول

 101 ----------------------------- 2007-2002 خلالالفترة( تطورشبكةالكهرباء )تطورنقلالكهرباء : 3 جدول

 102 ----------------------------------------------------- 2007-2002 تطورنقلالغازفيالفترة:  4 جدول

 105 ----------------------------------2007-2002 تطورعددالمشتركينبالنسبةللكهرباءفيالفترةبين: 5 جدول

 107 -------------------------------------- 2007-2002 تطورعددالمشتركينبالنسبةللغازخلالفترة: 6 جدول

 108 -------------------------------- 2007-2002 تطورقيمةمبيعاتسونلغازللكهرباءوالغازخلالالفترة: 7 جدول

 115 ---------------------------------------------- .2005 خصائصسنداتموجهةللمؤسساتفيسنة: 8 جدول

 

 :الأشكال -2

 20 ......................................................................................... سند: 1 رسمتوضيحي
 23 ........................................................................ تغيرالقيمةالسوقيةللسند: 2 رسمتوضيحي
 97 ..................................................... 2008 مخططالهيكلالتنظيميلسونلغازسنة : 3 رسمتوضيحي
 100 ................................................... 2007 - 2002 تطورإنتاجالكهرباءللفترة: 4 رسمتوضيحي
 102 ................................... 2007-2002 تطورنقلالكهرباءعبرخطوطالضغطخلالالفترة: 5 رسمتوضيحي
 104 .............................. 2007-2002 تطورنقلالغازعبرخطوطالضغطالمختلفةخلالالفترة: 6 رسمتوضيحي
 106 .................................................... 2007-2002 تطورعددمشتركيالكهرباء: 7 رسمتوضيحي
 107 .................................................. 2007-2002 تطورعددمشتركيالغازخلال: 8 رسمتوضيحي
 109 ............................... 2007-2002 تطورقيمةمبيعاتسونلغازللكهرباءوالغازخلالالفترة: 9 رسمتوضيحي
 114 ................................. 2011-2006 تطورمعدلالقرضالسنديموجهللجمهورللفترة: 10 رسمتوضيحي
 119 ............................................... 2014-2009 تطورمعدلالفرصالسنويللفترة: 11 رسمتوضيحي



 

 

 

 

الملاحق



 

 200ميزانية مجمع سونلغاز سنة : 01الملحق رقم 

 
 



 

 

2005جدول حسابات النتائج لمجمع سونلغاز سنة 02 : الملحق رقم

 



 

 

 2006ميزانية مجمع سونلغاز سنة 03 :الملحق رقم 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 2006جدول حسابات النتائج لمجمع سونلغاز سنة 04 : الملحق رقم

 

 
 

 

 

 

 

 



 

 

 2008ميزانية مجمع سونلغاز سنة 07 :الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

200جدول حسابات النتائج لمجمع سونلغاز سنة 05 :الملحق رقم 

 



 

 

 

2009ميزانية مجمع سونلغاز سنة : 06الملحق رقم 

 

 

 



 

 

 0201جدول حسابات النتائج لمجمع سونلغاز سنة : 07الملحق رقم 



 

 

 2012-2011أصول الميزانية في مجمع سونلغاز : 08الملحق رقم 
 

 قمر لملحقا14 : نيةالميزماخصو  سنة زسونلغا لمجمع2011 - 2012

 

 قمر لملحقا15 : سنة زسونلغا لمجمع لنتائجتاحسابا ولجد 2011- 2012

 



 

 

 2012 - 2011خصوم الميزانية لمجمع سونلغاز : 09الملحق رقم 



 

 
142 

 الـفــهــرس

  ............................................................................................................................................................ شكر

  ........................................................................................................................................................... إْذاء

  أ .................................................................................................................................................. :المقدمةالعامة

  أ ........................................................................................................................... ياْيتانطٕلانطُذي: انفصلالأٔل

 1 ..................................................................................................................................................... :تـمـهـيـد

 2 ............................................................................................................. :ماىيةالسنداتمفاىيمومصطلحات:المبحثالأول

 2 ................................................................................................................ :مفهومالسنداتوخصائصها: المطلبالأول

 5 ........................................................................................................................... :أنواعالسندات: المطلبالثاني

 19 .......................................................................................................................... السوقالسندي: المبحثالثاني

 26 ....................................................................................................................... :عملياتالسوقالسندي: المطلبالاول

 26 ........................................................................................................................ :إصدارالسندات: المطلبالثاني

 29 ....................................................................................................................... :تسعيرالسندات: المطلبالثالث

 31 .............................................................................................................. :إنهاءعمليةالقرضالسندي: المطلبالرابع

 40 ................................................................................................................................................... :خلاصة

 41 ............................................................................................................ انتًٕيهؼُطريمانمرضانطُذي: انفصلانثاَي

 42 ................................................................................................................................................... :تـمـهـيـد

 43 .............................................................................................................. طرقتمويلالمؤسساتالاقتصادي: المبحثالأول

 47 .................................................................................................................... :التمويلعنطريقالسندات: المبحثالثاني

 47 .................................................................................................... :مزاياومخاطرالتمويلعنطريقالسندات: المطلبالأول

 49 .............................................................................. (:الأسهموالسندات )المقارنةبينمصادرالتمويلطويلةالأجل: المطلبالثاني

 52 .................................................................................... :القرضالسندي،خصائصو،تنظـيمإصـدارىوتنفيـذالعملية: المبحثالثالث

 52 ......................................................................................................... :مفهوموخصائصالقرضالسندي: المطلبالأول

 55 ............................................................................................................. :تنظيمإصدارالقرضالسندي: المطلبالثاني

 60 ..................................................................................................................... :تنفيذعمليةالقرض: المطلبالثالث

 65 ................................................................................................... :ضماناتومخاطرإصدارالقرضالسندي: المطلبالرابع

 69 ....................................................................................................................... :تقييمالقرضالسندي: المبحثالثالث

 69 ..................................................................................................................... :تكلفةسنداتالقرض: المطلبالأول



 

 
143 

 71 ..................................................................................................................... :عوائدسنداتالقرض: المطلبالثاني

 73 .................................................................................................................... :تسعيرسنداتالقرض: المطلبالثالث

 77 ............................................................................................................. :أسعارالفائدةلسنداتالقرض: المطلبالرابع

 80 ............................................................................................................ :القرضالسندي( سداد )اىتلاك: المبحثالرابع

 80 ................................................................................................................... :الشروطالعامةللسداد: المطلبالأول

 81 ............................................................................................................... :طرقسدادالقرضالسندي: المطلبالثاني

 84 ............................................................................................................................................. خلاصةالفصل

 85 ............................................................................... دراضتتطبيميتنطرلانتًٕيهفيًؤضطتضَٕهغازغهيساٌ: انفصلانثانث

 86 ................................................................................................................................................... :تـمـهـيـد

 88 ................................................................................................. بطاقةفنيةعنالمؤسسةالوطنيةللكهرباءوالغاز: المبحثالأول

 88 ...............................................................................................نشأةوتطورالمؤسسةالوطنيةللكهرباءوالغاز: المطلبالأول

 91 ....................................................................................................تنظيمالمؤسسةالوطنيةللكهرباءوالغاز: المطلبالثاني

 98 ................................................................................................................. وظائفمؤسسةسونلغاز : المطلبالثالث

 110 ....................................................................................................... التمويلالمستحدثلمؤسسةسونلغاز : المبحثالثاني

 110 .................................................................................................. 2005،2004 . القروضالسندية : المطلبالأول

 116 ..................................................................................................... .2008 ،2006 .إصداراتسنة: المطلبالثاني

 121 ................................................................................................................................................. :خلاصة

 122 ................................................................................................................................................... خاتمةعامة

 126 ................................................................................................................................................ قائمةالمراجع

 129 ...................................................................................................................................... قائمةالجداولوالأشكال

 131 ..................................................................................................................................................... الملاحق

 142 .................................................................................................................................................... الـفــهــرس

 

 

 

 


