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 :تمهيــد
 التمويل من أعقد الدسائل التي تواجو الدستَ الدالر في الدؤسسة، إذ تقع على عاتقو عملية تدبتَ تعتبر مسألة

الأمواؿ اللبزمة لتمويل لستلف أنشطة الدؤسسة، فإذا كانت النظرية الدالية التقليدية تهتم فقط بكيفية تدبتَ كالحصوؿ 
على الأمواؿ الضركرية لاستمرار نشاط الدؤسسة، فإذا النظرية الدالية الحديثة أصبحت تهتم إلذ أبعد من ذلك 

. بالطرؽ كالكيفيات التي بسكن من الحصوؿ على ىذه الدوارد الدالية بأقل التكاليف الدمكنة
التي يتبعها للحصوؿ على  الأمواؿ،   لقد أصبح من الضركرم على الدستَ الدالر عند برديد سياسة التمويل

كقبل ابزاذ قرار التمويل، التفكتَ في بصلة الدتغتَات التي بركم كبردد عملية التمويل، إذ تسعى الدؤسسة  إلذ  
امتلبؾ كسائل التمويل الدناسبة كاللبزمة لتحقيق نشاطاتها كتغطية احتياجاتها من الأمواؿ، كبذلك تلجأ إلذ  

الاعتماد على مواردىا الداخلية في شكل بسويل ذاتي، كفي حالة عدـ كفايتو تلجأ إلذ تدبتَ  الدوارد الخارجية، حيث 
  الذيئات إلذيتم  سواء بصفة مبادرة من الددخرين عن طريق السوؽ الدالية، أك بصفة غتَ مباشرة عن طريق اللجوء 

الدالية على اعتماد السوؽ  تشكل ىذه الأختَة بسويلب أساسيا ككحيدا بالنسبة للمؤسسات غتَ القادرة. كالدؤسسات
. احتياجاتها  لتمويلكمصدر

 :بحيث قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلذ
 ألعية التمويل كمصادره؛: الدبحث الأكؿ -
 أساسيات حوؿ تكلفة التمويل؛: الدبحث الثاني -
 .ىيكل رأس الداؿ: الدبحث الثالث -
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أىمية التمويل ومصادره :  المبحث الأول
لدشركعات الجديدة أك التوسعات في الدشركعات القائمة على ؿ تعتمد دراسة أم جدكل اقتصادية 

خر مصادر الحصوؿ على آلرموعة من القرارات كالتي يكوف من بينها قرارات تتعلق بدصادر الأمواؿ أك بدعتٌ 
ختلبؼ كل مشركع االتمويل اللبزـ لذذه الدشركعات كتكلفة كل مصدر من ىذه الدصادر، كبزتلف ىذه الدصادر ب

بحسب حجم الدشركع، كأيضا حسب الظركؼ كالأكضاع الخاصة التي بسر بها الدنشأة، كبصفة عامة يوجد نوعاف من 
. التمويل الخاص بالدؤسسة الاقتصادية ىذاف النوعاف لعا بسويل داخلي كبسويل خارجي

مفهوم التمويل :  المطلب الأول
 1.عملية بذميع مبالغ مالية كجعلها في حوز الدؤسسة بصفة دائمة كمستمرة"  لؽكن تعريف التمويل بأنو

توفتَ الدبالغ "  بزتلف كجهات نظر الباحثتُ في تقدنً تعريف للتمويل، إلا أنهم لغمعوف على أف التمويل يعتٍ
إمداد الدشركع بالأمواؿ اللبزمة في " كما يعرفّو البعض على أنو" النقدية اللبزمة لدفع كتطوير مشركع خاص كعاـ

 2"أكقات الحاجة إليها
 3: كمن خلبؿ ىذين التعريفتُ نستخلص ما يلي

 ؛ خاص بالدبالغ النقدية كليس السلع كالخدماتالتمويل-1
 ؛يكوف التمويل بالدبالغ الدطلوبة لا أكثر كلا أقل أف- 2
 ؛الغرض الأساسي للتمويل ىو تطوير الدشاريع الخاصة أك العامة- 3
. أف يقدـ التمويل في الوقت الدناسب، أم في أكقات الحاجة إليو – 4

  4.التمويل في الواقع ليس إلا كسيلة لتعبئة الدوارد الحقيقة القائمة عليها (Mouris Dop، موريس دكب)يقوؿ -  
: فيعرفو على أنو الإمداد بالأمواؿ اللبزمة في أكقات الحاجة إليها ككذلك يعرفو على أنو (Bish، بيش)أما الكاتب 

 .توفتَ الدبالغ النقدية اللبزمة لدفع كتطوير مشركع خاص أك عاـ
كما يعرؼ التمويل على أنو الحقل الإدارم أك لرموعة الوظائف الإدارية الدتعلقة بإدارة لررل النقد كإلزاميتو -  

لتمكتُ الدؤسسة من تنفيذ أىدافها كمواجهة ما يستحق عليها من التزامات في الوقت المحدد كبصفة عامة يتمثل 
ساعد تالتمويل في كافة الأعماؿ التنفيذية التي يتًتب عليها الحصوؿ على النقدية كاستثمارىا في عمليات لستلفة 

                                     

1
 ELI Cohen, Gestion financière de l’entreprise et de développement financier, édition EDICEF-Canada, 1991, 

p190. 
 .5ص ،1999، الطبعة الأكلذ، ، القاىرة"دراسات في التمويل"   حستُ عطا غنيم2
 .16ص، 1999،  الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة"البورصات كالذندسة الدالية"فريد النجار  3
 .14-13صص، 1996،  الطبعة السادسة القاىرة، عتُ شمس مكتبة"الإدارة الدالية " سيد ىوارم  4
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 كالعائد الدتوقع للبستثمارعلى تعظيم القيمة النقدية الدتوقع الحصوؿ عليها مستقبلب في ضوء النقدية الدتاحة حاليا 
 كما يعرؼ أيضا التمويل على أنو أحد لرالات الدعرفة بزتص ،برقيقو منو كالدخاطر المحيطة كابذاىات السوؽ الدالية

 1.بو الإدارة الدالية كىو نابع من رغبة الأفراد كمنشآت الأعماؿ لتحقيق أقصى حد لشكن من الرفاىية
بسويل ىو توفتَ الأمواؿ اللبزمة للقياـ بالدشاريع الاقتصادية اؿ أف استخلبصمن خلبؿ ىذه التعاريف لؽكن 

ف يكوف بالقيمة أكتطويرىا كذلك في أكقات الحاجة إليها إذ أنو لؼص الدبالغ النقدية كليس السلع كالخدمات ك
. الدطلوبة في الوقت الدطلوب، فالذدؼ منو ىو تطوير الدشاريع العامة منها كالخاصة كفي الوقت الدناسب

 أىمية التمويل: المطلب الثاني
 كتنموية يتبعها أك يعمل على برقيقها من أجل برقيق الرفاىية لأفراده، اقتصاديةلكل بلد في العالد سياسة 

كتتطلب ىذه السياسة التنموية كضع الخطوط العريضة لذا كالدتمثلة في بزطيط الدشاريع التنموية كذلك حسب 
. احتياجات كقدرات البلبد التمويلية

 كمهما تنوعت الدشركعات فإنها برتاج إلذ التمويل لكي تنمو كتواصل حياتها، حيث يعتبر التمويل بدثابة الدـ 
 دكر فعاؿ في برقيق سياسة البلبد التنموية كذلك عن ق التمويل ؿأفالجارم للمشركع، كمن ىنا نستطيع القوؿ 

 2:طريق
: توفتَ رؤكس الأمواؿ اللبزمة لإلصاز الدشاريع التي يتًتب عليها- 1

 ؛ على البطالةتقضيتوفتَ مناصب شغل جديدة -  
 ؛لبلبدؿبرقيق التنمية الاقتصادية -  
. برقيق الأىداؼ الدسطرة من طرؼ الدكلة-  

 (....توفتَ السكن، العمل )ؽ برستُ الوضعية الدعيشية لذم مبرقيق الرفاىية لأفراد المجتمع عن طر- 2
مصادر التمويل الداخلي : المطلب الثالث

الدصدر الوحيد الناتج عن العمليات الإنتاجية للمؤسسة الاقتصادية، " الذاتي"  يعتبر التمويل الداخلي
كبذلك فهو يساىم بشكل كبتَ في لظو الدؤسسة الاقتصادية، لأنو يضمن بذديد كسائل الإنتاج من جهة، كيضمن 
التمويل الكلي أك الجزئي لتوسعات الدؤسسة الاقتصادية من جهة أخرل، كبذلك فهو لػافظ على كجود الدؤسسة 

 .الاقتصادية
 

                                     

 .396 ص ،1993 ، جامعة الإسكندرية،الدكتب العربي الحديث" الإدارة الدعاصرة" عبد الغفار حنفي، 1

 .9ص،  مرجع سبق ذكره،"دراسات في التمويل"  حسن عطا غنيم2
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مفهوم التمويل الداخلي : الفرع الأول
 1:للتمويل الداخلي عدة مفاىيم أك عدة تعاريف نذكر منها

 ؛ىو بصلة الدبالغ الدفرزة من الدؤسسة كالتي تبقى برت تصرفها بصفة مؤقتة أك طويلة نسبيا-  
 ؛يعبر عن الارتباط الدباشر بتُ مرحلتي التجميع كالاستخداـ كبالتالر كحدة مصادر الإدخار كمصادر الإستخداـ- 
عبارة عن لرموعة مصادر التمويل الداخلية التي خلقتها الدؤسسة لنفسها كأعيد توظيفها فيها، قصد زيادة طاقتها - 

 ؛الإنتاجية
 ؛لؽثل موارد من رأس الداؿ تعمل الدؤسسة على خلقو كتستخدمو بعد ذلك في نشاطها الخاص-  
يقصد بالتمويل الداخلي الأمواؿ الدتولدة من العمليات الجارية للشركة أك من مصادر عرضية دكف اللجوء إلذ -  

 دكف شرط أك قيد كذلك بتوجيهو لتمويل الاستثمارات الدستقبلية أك بسويل رأس الداؿ العامل، ،مصادر خارجية
 2. التمويل الداخلي ىو الضماف الوحيد على كجود الدؤسسة الإقتصادية كاستمرارىاأفكلؽكن أف نقوؿ 

مصادر التمويل الداخلي :  الفرع الثاني
 : لؽكن حصر مكونات التمويل الداخلي في العناصر التالية

 تتمثل في النتيجة الصافية بعد إجراء توزيعات الأرباح على الدسالعتُ كالعماؿ أم الأرباح :الأرباح المحجوزة – 1
 ؛حتياطات تبقى برت تصرفهاإغتَ الدوزعة التي برتفظ بها الدؤسسة ؾ

 كىي عبارة عن مبالغ سنوية بزصص لتجديد الاستثمارات التي تتدىور قيمتها مع مركر الزمن :الاىتلاكات – 2
بفعل الاستعماؿ أك التلف أك التقادـ، كبذلك فهي طريقة لتوزيع تكلفة الأصوؿ الثابتة على عمرىا الإنتاجي أك 

:  كأنواع الاىتلبكات3.على أساس الطاقة الإنتاجية
. الإىتلبؾ الدتزايد الثابت، الإىتلبؾ الدتغتَ، الإىتلبؾ الدتناقص، ك أالإىتلبؾ الخطي- 
 لػدث أف تكوف أسعار بعض عناصر الدخزكف في نهاية الدكرة أقل من تكلفة شرائها، كلػدث أف :المؤونات- 3

يكوف بعض الزبائن في كضعية مالية كيتعذر عليهم دفع جزء أك كل ما عليهم من ديوف، كقد بذبر الدؤسسة على 
، في بصيع (خسائر، منازعات أماـ المحاكم، أخطار لزتملة الوقوع) دفع مبالغ مستقبلب لدا ارتكبتو من لسالفات
. الحالات لغب تكوين مؤكنة لدواجهة ذلك

                                     

 .54ص ، 2010 ،جامعة الجزائر، الداستً، بزصص مالية الدؤسسة مذكرة لنيل شهادة  "التمويل البنكي للمشاريع الاستثمارية" رابحي ليلي  1
 .121 دار الجامعة الجديدة لنشر، الإسكندرية، ص " الإدارة الداليةت أساسيا"عبد الغفار حنفي 2

 جامعة ، مالية الدؤسسات،اجستتَالد رسالة لنيل شهادة "كل التمويل في الدؤسسة الاقتصادية العمومية الجزائريةش العجز الدالر كـ"بواحلة عبد الحليم 3
 .34، ص 1998، قسنطينة
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تقييم التمويل الداخلي :  الفرع الثالث
 1.كنقصد ىنا بتقييم التمويل الداخلي ذكر الدميزات كالعيوب

: المميزات- 1
يعتبر التمويل الداخلي الوسيلة الدتاحة أماـ الإدارة في الوحدات الإنتاجية الصغتَة كالدتوسطة حيث يصعب عليها - 

 ؛الحصوؿ على ىذه الأمواؿ من مصادر أخرل
برويل الاستثمارات من الأرباح المحققة يعطي حرية الحركة كشبو استقلبؿ كلي عن الدلبؾ كالغتَ، حيث لؽكن – 

للئدارة زيادة الأرباح المحتجزة عن طريق الاحتياطات غتَ الدعلنة بالإضافة إلذ عدـ برمل الأعباء التعاقدية كفوائد أك 
 ؛سداد لديوف

ين بالدؤسسة فهو يعبر عن مردكدية العمليات السابقة للمؤسسة يريعتبر التمويل الداخلي مؤشر جيد لتقييم الدس– 
 ؛كيعكس إمكانياتها الذاتية الدستقبلية في التطور كالتوسع

لاؾ الجانب الأكبر من التمويل الداخلي كالتي بسثل أموالا معفية من الضريبة كىي ميزة خاصة تبسثل أمواؿ الإه- 
 ؛لاؾ الدسموح خصمو ضريبياتالإه بتخفيض الوعاء الضريبي للشركة بقيمة

يدعم الربح المحتجز الدقدرة الافتًاضية للشركة عن طريق زيادة حق الدلكية بدا لؽكنها من استثمار ضعف الدبلغ – 
. ح في فرنساكالمحتجز، كيظهر ذلك بوض

: العيوب – 2 
إلذ بذميد جزء كبتَ من رأس  م نوع من الرقابة فقد يؤدملأستخدامها إ المجمعة كعدـ خضوع الأرباحتبديد - 

 ؛أك استثماره في مشركعات غتَ ضركرية الداؿ كعدـ الاستفادة منو
توسع البطيء، لشا يؤدم إلذ عدـ الإستفادة من الفرص الإستثمارية الدتاحة الدربحة اؿقد يؤدم الاعتماد عليو إلذ - 

 ؛بسبب قصور التمويل الداخلي عن توفتَ الاحتياجات الدالية
ستخداـ الأمواؿ الددخرة بواسطة الشركة كتلك الدتحصل عليها من الغتَ لشا إقد لا تهتم الإدارة بدراسة لرالات – 

. إضعاؼ العائد يؤدم إلذ
نستخلص لشا سبق أنو ينبغي ربط التوسع في استخداـ التمويل الداخلي بفرض رقابة على لرالات 

. استخدامو مع مراعاة تكلفة الفرصة البديلة لحظة بزصيصو، كبذلك لؽكن تعظيم حق الدلكية
 

                                     

 .378ص، 2005 ، الطبعة الثالثة، الأردف،دار كائل للنشر" مبادئ الاستثمار الدالر كالحقيقي" ضافـزياد ر 1
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مصادر التمويل الخارجي : المطلب الرابع
بدا أف التمويل الداخلي بصفة عامة لا يكفي لتغطية الدتطلبات الدالية للمؤسسة، كحتى برافظ على 

خارجية للحصوؿ على على مستول الاستثمارات عند الحدكد الدقبولة كتتجاكز أزمات السيولة الظرفية فإنها تلجأ 
باختلبؼ الدصدر الذم تلجأ إليو، إذ ىناؾ عدة أشكاؿ يتخذىا  الأمواؿ، كيتم ذلك بشركط كإجراءات بزتلف

 1:التمويل من مصادر خارجية لؽكن تصنيفها في الدصادر التالية
التمويل عن طريق البنوك : الفرع الأول
 درجة الدركز  فيؾ التقليدم لتمويل الدؤسسات، كتتوقف درجة الاعتماد على ىذا الدصدر علىبناؿ لؽثل

الإئتماني للمؤسسة طالبة القرض من جهة كعلى شركط الاقتًاض التي يطلبو الدقرض من جهة ثانية، حيث يتأثر 
 ، الدالية، كبأرصدتها لدل البنك الذم تتعامل معو كذلك بعلبقاتها السابقةالوضعيةالدركز الائتماني لدؤسسة بػ

للؤشكاؿ التي تتخذىا القركض البنكية فهي تتنوع بحسب الإحتياجات الدطلوبة كبرويلها بواسطة   بالنسبة
: ثلبثة أنواع أساسيةبتُ ، حيث لظيز *القركض

:  قروض بنكية قصيرة الأجل-1
 تستخدـ ىذه القركض في بسويل عمليات تصفى خلبؿ مدة لا تتجاكز السنة إلا في حالات نادرة كتنتهي 

حصوؿ على تسهيلبت الخزينة، لتعويض النقص في لل اباستًداد الأمواؿ التي استخدمت فيها، كىي تهدؼ أساس
الكشوؼ البنكي، تسهيلبت الخزينة، خصم الأكراؽ : اؿ التشغيلي للمؤسسة، كأىم الصيغ التي تأخذىا ىيالدرأس 

 .التجارية، أذكنات الخزانة
: قروض بنكية متوسطة  وطويلة الأجل- 2

 دائمة حتياجات ذات طبيعةإ بسويل ضرغؤسسات الدالية كشركات التأمتُ ؿالدبرصل عليها الدؤسسة من 
 2.كالإستثمارات

:  التمويل بواسطة البيع الإيجاري-3
 ، معداتبشراء أصوؿ (بنوؾ أك شركات تأمتُ)ق تقوـ الدؤسسات ب البيع الالغارم ىو عقد بدوج

 للمؤسسات الراغبة في استعماؿ ىذه الأصوؿ لقاء أقساط الإلغار تقدلؽها الشركات الدختصة ك، منكبذهيزات
. سنوية لددة معينة مع فرصة بسلكها عند تسديد بساـ الثمن الدقرر لذا

                                     

 .306- 303 صص، 2009، كلية التجارة جامعة الإسكندرية" تقييم الأداء الدالر كدراسات الجودة"  فيفعبد الغفار ح 1
*
 .صورة ائتماف مصرفي150في فرنسا مثلب ىناؾ أكثر من 
 .40 ص" ذكره مرجع سبق"بواحلة عبد الحليم 2
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. التمويل عن طريق الأسواق المالية:  الفرع الثاني
لذ مهمة، ىي أف شركات البلداف النامية كانت تواجو في الداضي إير شكملبحظة أكلية لغدر بنا أف ف

اختيارات بسويلية أضيق لشا كاف متاحا لنظريتها في البلداف الدتقدمة إلا أنو في الوقت الحاؿ، كمع بررير التجارة 
رياف في الكثتَ من البلداف النامية فقد تزايدت ألعية استخداـ شركات البلداف النامية للتمويل اكالتحرير الدالر الج

. الخارجي بواسطة الأسواؽ الدالية
:  التمويل بالأسهم  العادية -1

 التمويل عن طريق إصدار أسهم عادية أك ما يعرؼ بزيادة رأس الداؿ طريقة لزبذة لزيادة موارد الدؤسسة 
. خاصة خلبؿ الفتًات التي ترتفع فيها تكلفة الإفتًاض كتقل حظوظ الدؤسسة في التمويل بالدديونية

:  التمويل بالأسهم  الممتازة-2
 بذمع الأسهم الدمتازة بتُ سمات كل من الأسهم العادية كالسندات فهي تشبو الأسهم العادية في أف 

بضلتها لا لػق لذم الدطالبة بنصيبهم في الأرباح إلا إذا قررت إدارة الشركة إجراء التوزيعات، كىي تشبو السندات في 
. كوف نصيب الأسهم الدمتازة قبل أصحاب الأسهم العادية

 : التمويل بالسندات-3
التمويل بإصدار أسهم عادية أك لشتازة يعتبر من قبيل الدشاركة في رأس الداؿ، أما التمويل بإصدار السندات 

 كالسندات بها الوصف عبارة عن صك قابل للتداكؿ ببورصة الأكراؽ الدالية 1،فهو بسويل بالدديونية طويلة الأجل
 .  كسنتكلم عنها بالتفصيل في الدبحث الثاني،لؽكن لحاملو تصفيتو في أم كقت قبل تاريخ الاستحقاؽ

تكلفة التمويل أساسيات حول :  المبحث الثاني
تتمثل تكلفة رأس الداؿ في تكلفة الأمواؿ الدائمة التي برصل عليها الدؤسسة، لشا لاشك فيو أف تكلفة كل 
نوع من ىذه الأمواؿ لؼتلف عن الآخر، ىذا الإختلبؼ ينبع من تباين مصادرىا التمويلية، كبالتالر فمن الخطورة 

 .أف نأخذ تكلفة نوع كاحد من ىده الدصادر كنعتبرىا تكلفة رأس ماؿ للمؤسسة 
 مفهوم تكلفة رأس المال وأىميتها :الأول المطلب 

 بصفة عامة بأنها الحد الأدنى للمعدؿ الواجب برقيقو على الدشركعات تكلفة الأمواؿ لؽكن تعريف 
ف برقيق عائد يقل عن ىذا الدعدؿ إالإستثمارية للمحافظة على القيمة السوقية لأسهم الشركة بدكف تغيتَ لذذا ؼ

لقيمة السوقية اصحاب الدشركع أسوء لشا كاف عليو من قبل مع الطفاض إبصالر لأ يصبح الوضع الدالر أفيؤدم إلذ 
                                     

 .540 ص،1996دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، " أساسيات الإدارة الدالية"عبد الغفار حنفي . د1
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 الدشركع مع لأصحابلذ برستُ الوضع الدالر علأسهم الشركة، بينما يؤدم برقيق عائد يزيد عن ىذا الدعدؿ 
 1.الشركة ارتفاع إبصالر القيمة السوقية لأسهم

مفاىيم تكلفة التمويل : الفرع الأول
  2:الأمواؿ التمييز بتُ الدفاىيم التالية للتكلفة كتتطلب دراسة تكلفة

 : التكلفة المستقبلية والتكلفة التاريخية-1
ف إبزاذ القرارات ىي التكاليف الدستقبل لذذا ؼإليها في لراؿ عفمن الدعركؼ أف التكاليف التي يستند 

ليها في ابزاذ القرارات الدالية ىي تكاليف الإضافات اللبحقة في رأس الداؿ كليست عالأمواؿ التي يستند  تكلفة
ستثمارم تعقد إبإنفاؽ  السابقة على الأمواؿ التي تم الحصوؿ عليها في الداضي فعلى سبيل الدثاؿ عند ابزاذ قرارات

 ،مقارنة بتُ معدؿ العائد الداخلي الدتوقع للبقتًاح كالتكلفة الدتوقعة للؤمواؿ الدستخدمة في بسويل ىذا الاقتًاح
ادنى حد لشكن كليست  إلذ الأمواؿ لذ بزفيض تكلفةعف الدشركع يهدؼ إرأس ماؿ ؼؿ كبالدثل عند كضع ىيك

 كمع ذلك يبقى للتكاليف التارلؼية دكر ىاـ في مسالعتها في التنبؤ بالتكاليف الدستقبلية كفي ،التكاليف السابقة
. تقييم الأداء الفعلي

 :النوعية والتكلفة المشتركة  التكلفة-2
تعرؼ بالتكلفة النوعية أك ... العادية كالدمتازة كالقركض الخ  كل عنصر من رأس الداؿ مثل الأسهمةتكلف

  رفض الإقتًاحات الإستثمارية أكنو قبوؿأالمحددة للؤمواؿ، كمفهوـ تكلفة أمواؿ الدستخدـ في ىذا الدعتٌ يوضح 
. ـ على أساس تكلفة لستلفة تعتمد على الدصادر الدالية المحددة كالدستخدمة في بسويلهاك تقأفف ربحيتها لغب إؼ
ف تقرر بسويل الإقتًاحات الإستثمارية عن إ ؼ%6 كتكلفة الاقتًاض %11 تكلفة الأمواؿ الدلكية الدقدرةفرض أففب

 كلكن إذ تقرر التمويل عن طريق %6طريق أمواؿ الدلكية فسيتم رفض تلك الاقتًاحات التي برقق عائد يزيد على 
أخرل لؽكن قبوؿ الإستثمار في   كبعبارة%11أمواؿ الدلكية فسيتم رفض تلك الاقتًاحات التي برقق عائد اقل من 

خر لػقق عائد آعن طريق الاقتًاض كرفض الإستثمار في مشركع   إذا كاف بسويل سيتم%8الدشركع لػقق عائد 
بزذ على النحو السابق فانو يتضمن مغالطة أ ا إذا كاف بسويلو عن طريق أمواؿ الدلكية، كلكن القرار الدالر إذ10%

كتضليلب كتفستَ ذلك أف قرار الدشركع باستخداـ قرض في فتًة معينة ستَفع من درجة الخطر الدالر لحملة الأسهم 
ركع على برقيق شنو على الددل الطويل سيعمل الدإالأمواؿ الدلكية كمن جهة أخرل ؼ كالتي تؤثر بدكرىا في تكلفة

                                     

 .199 ص،1998، الإسكندرية،الدار الجامعية للنشر كالتوزيع" الدؤسسات الدالية" لزمد صالح الحناكم 1
 .506 ص،2000 الإسكندرية، الطبعة الأكلذ، "المحاسبة الدالية في شركات الأمواؿ"نور الدين خباب  2
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فو ىنا بأنو الذيكل الذم يتًتب عليو الحد  مالتوازف بتُ الاقتًاض كالدلكية لتحقيق الذيكل الدالر الأمثل الذم لؽكن تعر
. ا بعدـالأدنى من تكلفة الأمواؿ، كالتي تستند إلذ فكرة التًجيح بالأكزاف  كما سيتضح في

 : التكلفة المتوسطة والتكلفة الحدية-3
 حد ادنى لشكن عن إلذ بزفيضها إلذالإضافية بسثل التكلفة التي يهدؼ الدشركع  للؤمواؿ فالتكلفة الدتوسطة

طريق التخطيط السليم لذيكل رأس مالو، كىي عبارة عن الدتوسط الدوزكف لتكاليف كل عنصر من رأس الداؿ الذم 
إف يتم استنفاذ أمواؿ الدشركع  إلذ سيتم توظيفو بالدشركع كبصفة عامة فاف متوسط تكلفة الأمواؿ يظل ثابتا

. الداخلية بالكامل
أما التكلفة . كبعد ذلك يبدأ متوسط التكلفة في التغيتَ إذا ما تم الحصوؿ على كميات متزايدة من الأمواؿ الخارجية

أخرل متوسط  ىا الدشركع أك بعبارةلػصل عليالإضافية التي  للؤمواؿ الجديدة أك الحدية فهي التكلفة الدتوسطة
 كمعظم  الرأسمالية الدوازنةلأغراضإلذ تعاظم دكرىا  ؿ عليو كترجع ألعية ىذه التكلفةكصيتم الحتكلفة كل دينار 

  من تكلفةأكبرإذا كاف معدؿ العائد الداخلي لو  القرارات الدالية فالدشركع لن يقبل أم اقتًاح استثمارم جديد إلا
الأمواؿ  إذا كاف صافي القيمة الحالية رقم موجب كذلك عند استخداـ سعر خصم لؽثل تكلفة الأمواؿ الحدية أك

. الحدية
 : التكاليف الظاىرة والتكاليف الضمنية-4

بأنو معدؿ الخصم الذم يساكم بتُ القيمة الحالية للتدفقات  التكاليف الظاىرة لأم نوع من الأمواؿ
الإقتًاح الإستثمارم كبتُ القيمة الحالية للتدفقات النقدية  لإضافية الدستخدمة في بسويل االنقدية الداخلة من الأمواؿ

الأسهم  ك نصيبأ ىذه التدفقات الخارجة قد بسثل في مدفوعات الفوائد كسداد أصل القرض ،الإضافية الخارجية
. من الأرباح

رأس المال  أىمية تكلفة: الفرع الثاني
 1:المال رأس أىمية استعمالات تكلفة-1

 ،اختيار مشاريع الاستثمار حيث تقارف معدلات عوائد ىذه الدشاريع الداخلية بتكاليف رأس الداؿ في الشركة-  
 ؛يزيد على تكاليف رأس الداؿ في الشركة يساكم أك IPPكيتم اختيار الدشركع إذا كاف معدؿ العائد الداخلي

استخداـ تكاليف رأس الداؿ في الشركة كمعدؿ لخصم التدفقات النقدية عند تقييم مشاريع الاستثمار عن طريق – 
 ؛طريق مؤشر الربحية أك فتًة الاستًدادعن أك  صافي القيمة الحالية

                                     

 .52 ص،2003 الطبعة الأكلذ، ، بتَكت، الدنهل اللبناني للطباعةدار" البورصات كالأسواؽ الدالية العالدية" كساـ ملبؾ 1
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أك الدمتازة كحساب السعر  استخداـ تكاليف رأس الداؿ في لرالات التقييم الأخرل لتقييم الأسهم العادية– 
 .العادؿ لذا

 :الأمثل لعناصر ىيكل رأس المال  المزيج-2
 لعناصر البنية الدالية للمنشأة الاقتصادية كذلك أمثلإلذ مزيج  رأس الداؿ في لزاكلة الوصوؿ تتجلى ألعية

 1.قل تكلفة لشكنة من رأس الداؿأجل الوصوؿ إلذ أمن 
أف الددير الدالر كعن طريق التجربة كالخطأ قد  إلا إلذ مثل ىذا الدزيج نو من الصعب الوصوؿإكفي الحقيقة ؼ

أف ىناؾ عوامل كثتَة تدخل في تكلفة  يتوصل نظريا إلذ مثل ىذا الدزيج كلكن تبقى صعوبة برقيقو قائمة كلا سيما
ف تكلفة رأس الداؿ معدؿ غتَ ثابت بل ىو إ ضف إلذ ذلك ؼ،رأس الداؿ كلا يستطيع الددير الدالر السيطرة عليها

 2.ىاكأخرل للشركة الواحدة بسبب تغتَ العوامل التي تدخل في تركيب متغتَ بتُ فتًة
تكلفة مصادر التمويل الداخلي : المطلب الثاني

 تكلفة الأرباح المحتجزة :الأول الفرع 
لأنو لو  تعتبر الأرباح المحتجزة من أسهل مصادر التمويل كتكلفتها بساثل تكلفة الفرصة البديلة لذذه الأمواؿ

  إذا لضن بحجز ىذه الأرباح،حجزىا لوزعت على الدسالعتُ الذين بدكرىم سيقوموف باستثمارىا بأفضل البدائل يتم
للئيرادات الدفقود  ف تكلفتها تكوف مساكيةإأضعنا على الدستثمر فرص استثمارىا بأحد البدائل الدتاحة لذلك ؼ

إذا كزعت كمن الدعركؼ   لػصل عليو حامل السهم لو قاـ باستثمار ىذه الأرباح فيماأفكالذم كاف من الدمكن 
أماـ حامل السهم كلها ستكوف مقارنة لتكلفة السهم لأنو لو أتيحت لو فرصة أفضل من  الفرص الدتاحة أف

 3.الأسهم لقاـ على الفور ببيع ىذه الأسهم
 4:لذلك برسب تكلفة الأرباح المحجوزة بنفس طريقة الأسهم العادية

  معدل النمو+ متوقع لكل سهم الربح=   تكلفة الأرباح المحجوزة
سعر بيع السهم                                             

 

                                     

 .320 ص،مرجع سبق ذكره" المحاسبة الدالية في شركات الأمواؿ" نور الدين خباب 1
 .174ص، 1997،  الأردف، الديسرة للنشر كالتوزيعدار" الإدارة الدالية في أساسيات"العمار رضواف كليد . د 2
 .139ص، 1990دار الأمل للنشر كالتوزيع، الأردف، " الإدارة الدالية بتُ النظرية كالتطبيقفائق "الحليم، كآخركف كراجة عبد . د 3
 .42 ص، سبق ذكره، مرجع"تقييم الأداء الدالر كدراسات الجودة"  الغفار عبدحنفي . د 4
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 1:مثــــــــــــــال
 لأرباح ا لظوس كمعدؿ.ؿ(160)الاسمية للسهم كانت   كالقيمةس. ؿ(20)شركة توزيع أرباح كل سهم بقيمة 

:  كالدطلوب(%3) كمصاريف البيع (5%)
. بالأرباح المحتجزة  حساب تكلفة التمويل

: الحـــــــــــــــــــــل

             =تكلفة التمويل   
20         

+5%= 17.88%
 

                          160(-160*3%)  

( %40) فلو كاف معدؿ الضرائب (معدؿ الضرائب – 1)كفي حالة كجود ضرائب يتم ضرب تكلفة التمويل في 

: فاف تكلفة التمويل تساكم
 %10.72( = %40-1)17.88=  تكلفة التمويل 

 تكلفة مخصصات الاستهلاك:الثاني الفرع 
اختلفت الآراء فيما يتعلق بتكلفة لسصصات الاستهلبؾ فتَل البعض أف ىذه الدخصصات ىي عبارة عن 

 كالإرادية للشركة كليس لتمويل الاستثمارات الإنتاجيةإعادة التكوين التدرلغي للؤصوؿ الثابتة كالمحافظة على الطاقة 
. لأنها لا تدخل في تكلفة حقوؽ الدلكية التوسعية كبالتالر لا تكلفة لذا

لذا تكلفة بديلة  ف لسصصات الاستهلبؾ كغتَىا من الأمواؿ الأخرل التي برتجزىا الشركةأ كيرل البعض الآخر 
. تناظر تكلفة الفرصة البديلة

إلظا يؤدم  خرآ ىا في استثمارف ىذه الأمواؿ لا تبقى عاطلة كإلظا يعاد استثمارإالأصوؿ ؼ  ففي ظل ثبات أسعار
إلذ لظو ىذه الأصوؿ أم بزصص ىذه الأمواؿ من الناحية النظرية لإعادة التكوين التدرلغي للؤصوؿ كالمحافظة على 

كمن الناحية العملية تستخدـ ىذه الأمواؿ لتمويل الاستثمارات التوسعية بجانب   للشركةالطاقة الإرادية
.  كيعرؼ ذلك بالأثر التًاكمي للبستهلبؾالإحلبليةالإستثمارات 

 حيث لا تبقى ىذه الأمواؿ عاطلة حتى لحظة الإحلبؿ كإلظا يعاد استثمارىا في أصوؿ رأسمالية كيتم بسويل 
. ستهلبؾ الأصوؿ الثابتة كيستكمل النقص من الدصادر الأخرلإالإحلبلية من الأمواؿ الحاضرة من  الإستثمارات

 

                                     

 .175 ص،مرجع سبق ذكره " الإدارة الدالية في أساسيات "العمار رضواف الوليد 1
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تكلفة مصادر التمويل الخارجي :  المطلب الثالث
: العادية تكلفة الأسهم:  الفرع الأول

 1: لستلفتتُبطريقتتُالعادية  الأسهم كلؽكن دراسة تكلفة
 (حالة توزيع الأرباح على الدسالعتُ) برديد تكلفة الأسهم العادية بطريقة دلائل عائدات السهم: الطريقة الأولى

رأس الداؿ الخاص الدتحصل عن طريق بيع الأسهم العادية على أف تكلفة  كتعتمد ىذه الطريقة في حساب تكلفة
نسبة أرباح السهم الواحد الحالية إلذ  السهم العادم تعادؿ معدؿ الربح للسهم الواحد كالتي برسب على أساس

: القيمة الصافية للسهم كذلك كما يلي

الأرباح الحالية للسهم الواحد    =(تكلفة السهم)معدل العائد للسهم الواحد 
 قيمة السهم                                                                 

 2:مثــــــــــــال
: أعطيت لك الدعلومات التالية عن أحد الشركات

 .س. ؿ20000عدد الأسهم العادية - س.ؿ5000000رأس الداؿ الخاص - 
 س. ؿ250سعر السهم في السوؽ - س. ؿ400000الأرباح الدتوقعة  - 

 كالدطلوب حساب تكلفة الأمواؿ؟ 
:  الحــــــــــــل

 عائدات السهم السنوية  =تكلفة الأسهم العادية 
 الأسهم         

 400000الأرباح الدتوقعة 
س . ؿ20=  عائدات السهم السنوية -

 20000عدد الأسهم العادية - 
 %8     = 20=    تكلفة الأسهم العادية 

 250 

                                     

 .545-544، مرجع سبق ذكره، ص ص"الدالية الإدارة أساسيات "حنفي عبد الغفار .د 1

 .156 ص،مرجع سبق ذكره، "الإدارة الدالية في أساسيات"العمار رضواف كليد . د 2
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أف الشركة تنوم شراء آلة جديدة بقصد زيادة إنتاجها كإف قيمة ىذه الآلة تساكم   كإذا علمنا
 للسهم (200) سهم بقيمة(2500)س كإف الشركة سوؼ بسوؿ شراء ىذه الآلة عن طريق إصدار .ؿ( 500000)

. الواحد كسوؼ تصبح الأرباح الدتوقعة بعد برقيقو الاستثمار الجديد
 . س ؿ(450000)

 كالدطلوب حساب تكلفة بعد الإصدار الجديد؟ 
:  لؽكن حساب تكلفة الأسهم العادية بتطبيق القانوف التالر

 الربح المتوقع للسهم الواحد= تكلفة الأسهم العادية 
  قيمة السهم بعد الإصدار

 للأسهم الجديدة الارباح المتوقعة=  الربح المتوقع للسهم الواحد 
 عدد الاسهم الجديدة   
 س.  ل20=   50000    =450000-400000=  

                                                  2500               2500 

 %10= 20/200=  تكلفة الأسهم العادية الجديدة ف إذ
 تكلفة الأسهم الممتازة :الفرع الثاني

الأسهم الدمتازة معدؿ ربح معتُ ثابت نسبيا لذلك عند حساب تكلفة  كبدا أف الشركة تدفع لحملة
بالأسهم الدمتازة لغب الدقارنة بتُ ىذه الأرباح التي ستدفعها الشركة لحملة الأسهم كبتُ الدبالغ التي  التمويل

 1:الأسهم بشنا لذا كبالتالر فاف ستحصل عليها الشركة من بضلة

 الأرباححصة السهم الواحد من = تكلفة الأسهم الممتازة 
صافي سعر السهم  

 2:مثــــــــــــــــال
.  ؿ(200) كقيمة السهم الاسمية كانت (%8)إحدل الشركات أسهم لشتازة بدعدؿ ربح ثابت   أصدرت

:  الأسهم الدمتازة بفرض حساب تكلفة:  كالدطلوب(%6)س كبلغت مصاريف كعمولة الإصدار 
 ؛أنو بيع بنفس القيمة الاسمية  -  1

                                     

 .156 ص،مرجع سبق ذكره، "الإدارة الدالية في أساسيات"العمار رضواف كليد . د 1
 .56ص، 2003 ، الطبعة الأكلذ، الإسكندرية،الجامعة مؤسسة شباب" البورصات أسواؽ رأس الداؿ كأدكاتها " ضياء لريد 2
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 ؛(%25)أنو بيع بعلبكة إصدار قدرىا  -  2
 .(%10)أنو بيع بخصم إصدار قدرىا  -  3

:  الحــــــــــل
 حصة السهم الواحد من الأرباح = تكلفة الأسهم الممتازة – 1
صافي سعر السهم     

س . ؿ1600=  %8*200= صافي السهم الواحد من الأرباح 
س . ؿ12 =%6*200=  مصاريف كعمولات الإصدار 

س .  ؿ188 = 12-200= مصاريف كعمولات الإصدار– القيمة الاسمية للسهم =  صافي سعر السهم 
 %8.5=188/ 16= الأسهم الدمتازة  تكلفة

:  بيع الأسهم بعلاوة إصدارإذا- 2
س .  ؿ250 = (%25*200+)200=  سعر البيع 

س  .  ؿ238 = 12 -250= صافي   سعر السهم 
 % 6.7 = 16/238=  تكلفة الأسهم الدمتازة 

: إذا بيع السهم بخصم إصدار  - 3
س .  ؿ 250 = (%25*200)- 200=  سعر البيػػػػػػػػػػع 

س  .  ؿ168 = 12 – 180= صافي سعر السهم 
 % 9.5=16/168= تكلفة الأسهم الدمتازة

 1:تكلفة السنــــــــــــــــــــــــدات: الفرع الثالث
يصدرىا الدشركع بهدؼ الحصوؿ على أمواؿ لتمويل  الأجل تعتبر السندات نوع من أنواع القركض طويلة

لتزاـ مالر على الدشركع سداد قيمتو في تاريخ الإستحقاؽ الدتفق إالنفقات الإستثمارية كالتشغيلية إذا ىي عبارة عن 
 :عليو كتعتبر السندات من الأكراؽ الدالية القابلة للتداكؿ في السوؽ الدالية لذلك يتخذ السند القيم التالية

 
 

                                     

1 Michal Albouy Financement et cout du capital des Entreprise«Eyrolles paris 1991, P 68. 
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. كىو سعر الإصدار الذم يكوف موحدا: الاسمية القيمة
 ىبوطا بحسب التغتَ في أسعار الفائدة أكرتفاعا إ تتغتَ قيمة السند أثناء التداكؿ في السوؽ الدالر :القيمة السوقية

 1:لآتيكاكلؽكن إبصاؿ تكلفة السندات . الدصرفية كالأسهم
 الإسمية؛ السنوية على السندات كتكوف بدعدؿ ثابت على قيمة السندات الفائدة-1
 ؛ كعمولة إصدار السنداتمصاريف-2
 ؛عمولة توزيع السندات – 3
إصدار السندات بقيمة أقل من قيمتها الاسمية، كلؽكن حساب تكلفة التمويل  إصدار السندات أمخصم -4

: للسند الواحد كما يلي

 2إجمالي التكلفة السنوية للسند=  تكلفة التمويل للسند الواحد 

متوسط الاستثمار للسند   

نصيب السند من عمولة الإصدار بعد + الفائدة السنوية على السند = حيث أف إبصالر التكلفة للسند الواحد
 .توزيعها على سنوات السند
 3القيمة التي يصدرىا+ لسند ؿالقيمة الاسمية = متوسط الاستثمار للسند 

                                                        2                          

: مثـــــــــــــــــال
 (5) كبخصم قدره(%8)س بدعدؿ فائدة .  ؿ(150)اسمية للسند الواحد  أصدرت إحدل الشركات سندات بقيمة

. س للسهم الواحد. ؿ(1) سنوات كمصاريف كعمولة الإصدار بلغت (8)س للسند الواحد مدة السند .ؿ
 . تكلفة التمويل بالسنداتحساب: المطــــــــــــلوب

 :الحــــــــــــــــــل
س . ؿ12 = %8*150=  الفائدة السنوية 

صاريف كعمولة الإصدار الد+ خصم الإصدار =  مصاريف السند الواحد 
س .ؿ6=5+1= 

                                     

 .391 ص، مرجع سبق ذكره،"مبادئ الاستثمار الدالر كالحقيقي"زياد رمضاف 1
 .291ص، 1997دار زىراف للنشر كالتوزيع، بغداد،  "الإدارة الدالية"السامراني عدناف ىاشم. د 2
 .115 ص،مرجع سبق ذكره،" الإدارة الدالية بتُ النظرية كالتطبيقفائق " كآخركف كراجة. د 3



 مــفــاهــيــم عــــامــة حــول التــمــويــل ورأس الـمــال: ل الأولـــالفص

 

 
21 

س . ؿ0.75=  6/8= متوسط الدصاريف السنوية 
 خصم الإصدار -الإسمية القيمة= صافي القيمة التي حصلت عليها الشركة 

س .  ؿ145= 150-5= 
س .ؿ 147,5 = 145+150= متوسط الإستثمار للسند الواحد 

                                                   2 

الفائدة  + متوسط الدصاريف السنوية للسند = إبصالر الدصاريف السنوية للسند 
س  . ؿ12.75 = 12 + 0,75=                                 

 %8.64 = 12,75/147.5=  تكلفة التمويل بالسندات 

 الوسطية المرجحة التكلفة: المطلب الرابع
بعد أف تعرفنا على كيفية حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل الدختلفة للمؤسسة، بالتالر لؽكن 

برديد تكلفة الذيكل التمويلي للمؤسسة لرتمعة، كذلك من خلبؿ برديد التشكيلة الدناسبة من مصادر التمويل 
ة الدرجحة مإلا من خلبؿ برديد كلب من التكلفة الوسيط كالتي يتكوف منها الذيكل التمويلي، كلا يتحقق ذلك

 1.إلذ تقدير التكلفة الحدية لذذه الأمواؿ بالإضافة للؤمواؿ
رأس الداؿ، كذلك من خلبؿ استخراج الدتوسط   في ىذه الحالة يتم حساب متوسط تكلفة الأمواؿ لذيكل

. الحسابي الدرجح بالأكزاف الفعلية لدصادر التمويل الدختلفة الدكونة للهيكل التمويلي للمؤسسة
 يتم ىذا التًجيح من خلبؿ منح كزف يعادؿ نسبة كل مصدر من مصادر التمويل إلذ لرموعة الدصادر الدكونة 

 :كبهذا بردد التكلفة الدرجحة للؤمواؿ على النحو التالر. للهيكل التمويلي
 

K= K1 (L1/ V) + k2 (L2 /V) +…+ Kn (Ln / v) 

: حيث تمثل
K1,k2 …Knبسثل تكاليف لستلف مصادر التمويل . 

L1, L2…..Lnبسثل قيم عناصر التمويل . 
Vبسثل القيمة الإبصالية لدختلف مصادر التمويل. 

                                     

 .451، ص1993 الدكتب العربي الحديث الإسكندرية، مصر، "الإدارة الدالية الدعاصرة، مدخل برليلي معاصر "حنفي عبد الغفار1
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نشتَ إلذ برديد التكلفة الدتوسطة في ىذه الحالة يتم على أساس القيمة المحاسبية، لتحديد نسبة كل مورد 
من موارد التمويل، كذلك لصعوبة برديد القيمة السوقية لبعض العناصر مثل الأكراؽ الدالية غتَ الدتداكلة في البورصة 

. التي يصعب تقدير القيمة الحقيقية لذا
ف الذيكل التمويلي لدؤسسة معينة يتكوف من أ بهدؼ التوضيح أكثر نستعتُ بدعطيات الدثاؿ التالر،أين نفتًض ب

: الدصادر التمويلية التالية مبنية في الجدكؿ أدناه
 :الـــــمث

 التي  التكلفة الدتوسطة الدرجحة لرأس الداؿ،الجدكؿ يبتُ كيفية حساب التكلفة الوسطية الدرجحة للؤمواؿ
. عكلذ المجم عتكلفة مصدر النسبةبسثل 

 التكلفة الوسطية المرجحة للأموال: 01-01الجدول رقم 
 %7.9 %19.7 %40 400000الأسهم العادية  

 %1.6 %11.6 %10 100000الأسهم الممتازة 

 %5.3 %18.6 %30 300000الأرباح المحتجزة 

 %1,9 %9.6 %20 200000السندات 

 %16.7 %57.79 %100 100000000المجموع 

 .452 ص، مرجع سبق ذكره" الإدارة الداليةتأساسيا" حنفي عبد الغفار :المصدر

كألعية كل عنصر من عناصر التمويل بالنسبة للهيكل التمويلي  نلبحظ من خلبؿ الجدكؿ الدبتُ أعلبه كزف
 بالنظر إلذ ،للمؤسسة، لنتحصل في الأختَ على التكلفة الكلية لذيكل رأس الداؿ لشثلة في التكلفة الدرجحة للؤمواؿ

معطيات الجدكؿ نلبحظ بأف السندات بسثل أقل العناصر الدستخدمة من حيث التكلفة، في أنها تشكل ما يعادؿ 
.   ىذا ما لؽكن إرجاعو إلذ السياسة الدالية الحالية للمؤسسة،فقط من إبصالر الاحتياطات الدالية 20%

ختيار الدصادر التمويلية، كالتي برقق أقل إكيبقي دائما الذدؼ الأساسي للمؤسسة كالذم يتمثل في كيفية 
 .تكلفة لشكنة، على أف تكوف في نفس الوقت مناسبة للبحتياجات الدالية للمؤسسة
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ىيكل رأس المال  : المبحث الثالث
إف مشكلة إختيار ىيكل رأس الداؿ قد أثارت جدلا حادا من خلبؿ كجهات النظر الدتناقضة بتُ كتاب 

 .، كىذا ما سنحاكؿ التطرؽ إليو من خلبؿ ىدا الدبحث1952الإدارة الدالية كالتي بدأت تظهر بعد سنة 

مفهوم الهيكل التمويلي للمؤسسة وأىميتو : المطلب الأول
مفهوم الهيكل المالي :  الفرع الأول

 أحيانا بالخطة الدالية للمؤسسة، كذلك نظرا لطبيعة تكوين مصادر التمويل طويلة يعرؼ الذيكل الدالر
 السندات، القركض طويلة الأجل، الأسهم الدمتازة كحقوؽ الدلكية، كنشتَ إلذ كجود بعض الشركات :الأجل مثل
 على القرارات الدالية التي يتخذىا الددير الدالر احيث يتكوف ذلك بناء لذ عدـ بزطيط ىيكلها الدالرعالتي تتجو 

كالدلبحظ أف ىذه الشركات قد تنجح على الددل القصتَ، إلا أنها ستواجو مشاكل .  دكف أم بزطيط مسبق
 1.حتياطاتها على الددل القصتَإستثماراتها كإكصعوبات كبتَة في الحصوؿ على الأمواؿ بهدؼ بسويل 

 يقصد بالذيكل التمويلي بصفة عامة، أنو يعرض لستلف أنواع كأشكاؿ التمويل من أمواؿ الدلكية كأمواؿ الاقتًاض 
 بذدر الإشارة إلذ ضركرة التفرقة بتُ الذيكل التمويلي للمؤسسة ، قصتَة الأجل منها كطويلة الأجلةالدائمة كالدؤقت

شكاؿ التمويل طويل الأجل، كبذلك يعتبر ىيكل أك  حيث يقتصر ىذا الأختَ على بصيع أنواع،كىيكل رأس الداؿ
 2.رأس الداؿ جزء من ىيكل التمويل، بحيث لا يشمل مصادر التمويل قصتَة الأجل

 أما ىيكل التمويل الأمثل، فيشتَ إلذ الذيكل التمويلي للمؤسسة كالذم لػقق أكبر ربح لشكن لدلبؾ الدؤسسة كبأقل 
 3.التكاليف، كبالتالر فهو الذيكل الذم لػقق أقصى قيمة سوقية للسهم

أىمية الهيكل المالي : الفرع الثاني
ؼ الدقدمة أعلبه، فإف ألعية الذيكل التمويلي للمؤسسة تتمثل على طريقة التمويل التي مانطلبقا من التعار

الخليط من مصادر التمويل التي يتكوف منها الذيكل الدالر، بهدؼ برقيق  تنتجها الدؤسسة، أم يعتمد على تركيبة
 كنشتَ إلذ أف ىيكل التمويل الأمثل ىو ذلك الذيكل الذم ، تكاليف التمويلتدنيمردكدية مقبولة للمؤسسة مع 

. لؼلق توازف بتُ الأرباح كبتُ الدخاطر الدرتبطة بهيكل التمويل

                                     

 .298 ص،1995،  الإسكندرية،دار الجامعات الدصرية" مذكرات في الإدارة الدالية" بصيل أبضد توفيق . د 1
 .303 ص،مرجع سبق ذكره" الدالية الإدارة أساسيات"عبد الغفار حنفي  2
 .243 ص،2006،  الإسكندرية،الدار الجامعية للنشر" الإدارة الدالية " بصاؿ الدين الدرسي 3
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 كما لؽثل ىيكل التمويل الجانب الأيسر من الديزانية العمومية للمنشاة كيعبر عن تركيز أك مكونات الأمواؿ 
التي بدوجبها يتم بسويل الأصوؿ الدتمثلة في الجانب الألؽن للميزانية العمومية حيث لؽكن بسويل ىذه الأصوؿ من 

  .كقركض قصتَة أك طويلة الأجل، الفائض المحتجز، رأس الداؿ : مصادر متعددة مثل
 برديد نسبة الدائنتُ إلذ الدلكية العامة في للمنشآتكيعتبر من أىم القرارات الدالية التي تواجو الإدارة الدالية 

. في ىيكل التمويل، ذلك أف ىيكل التمويل ىو تركيب الدصادر التي بدوجبها يتم بسويل الأصوؿ
الدملوكة كالتي تشمل رأس الداؿ، كالثاني ىو الأمواؿ الأمواؿ كيتكوف ىيكل التمويل في قسمتُ أساستُ الأكؿ 

:  الصغتَة كمنوالدنشآتما تعتمد عليو  الدتداكلة كىو الدائمة التي بسثل القركض كالخصوـ
مجموعة الخصوم ورأس المال =  الهيكل المالي

إلا أف الدفهوـ السابق للهيكل الدالر لؼتلط مع مفهوـ ىيكل التمويل حيث أف الذيكل الدالر لغب أف يتعلق 
على ىذا ك لكلب من جانبي الديزانية العمومية للمنشاة كليس فقط مكونات جانب الخصوـ  التفصيليةبالدكونات

الدنشاة كخصومها كىو ما يطلق    يتحدد مدل توازف الذيكل الدالر للمنشاة بددل التناسق بتُ كلب من الأصوؿ
 1.عليو منهج التغطية في التمويل

النظريات التقليدية المفسرة لهيكل رأس المال : المطلب الثاني
:  لضاكؿ في ىذه النقطة عرض أىم النظريات الدالية التقليدية، التي حاكلت الإجابة عن السؤاؿ التالر

أمثل للمؤسسة؟  (بسويلي)ىل يوجد ىيكل مالر - 
. لرأس الداؿ  يتطلب الأمر التعرؼ على نظريات لستلفة بخصوص التًكيب الأمثل-

 Le modèle traditionnelالنموذج التقليدي : الفرع الأول
تعتًؼ ىذه النظرية بوجود علبقة بتُ الذيكل التمويلي كتكلفة الأمواؿ بدعتٌ كجود مستول للرفع 

حيث تكوف عنده القيمة السوقية ، (مدل مسالعة الذيكل الدالر بالدقارنة بالتمويل عن طريق القركض الدختلفة)الدالر
 . للشركة أكبر ما لؽكن

 2:كعلى ضوء ذلك لؽكن التمييز بينهم ثلبث مستويات لتكلفة الأمواؿ يوضحها الرسم التالر
 
 

                                     

 .244 ص،مرجع سبق ذكره" الإدارة الدالية " بصاؿ الدين الدرسي  1
 .180 ص،مرجع سبق ذكره"الإدارة الدالية  في أساسيات"رضواف كليد  العمار. د 2
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 مستويات تكلفة الأموال: 01-01الشكل رقم 
التكلفة                   تكلفة الملكية 
 

 1الدستول                2الدستول                             3 الدستول      التكلفة المتوسطة المترجحة
  

تكلفة القروض 
 
 
 
 
 

نسبة الدردكدية 
 .180 ص،مرجع سبق ذكره" الإدارة الدالية في أساسيات "رضواف كليد العمار. د: المصدر

الدستول الأكؿ لؽثل منطقة تلبشي الخطر نتيجة ضآلة نسبة الدديونية حيث يتم التمويل أساسا عن طريق – 1
 تتجاكز الدديونية الدستول طالدا لدإلذ بزفيض في التكلفة الدرجحة   أم زيادة في نسبة الدديونية تؤدمأكالدلكية 

 .الدقبوؿ حيث تبقى تكلفة
لذ مستول الدقوؿ حيث تبقى عالقركض دكف تغيتَ يذكر مع تزايد الضئيل في تكلفة الدلكية كبذلك لؽكن الوصوؿ 

تكلفة القركض دكف تغيتَ يذكر مع التزايد الضئيل في تكلفة الدلكية كبذلك لؽكن الوصوؿ إلذ مستول أك نقطة 
 1.بزفيض التكلفة كالتي يتحدد عنها الذيكل التمويلي الأمثل

كلؽثل الدستول الثاني بذاكز الدديونية للنسبة الدقبولة كبذلك يزداد الخطر الدالر كينعكس أثره على تكلفة القركض – 2
. كحق الدلكية كالمحصلة ىو ابذاه التكلفة الدرجحة إلذ الارتفاع

الدستول الثالث كىي منطقة الإفراط في استخداـ القركض لشا يدفع بالتكلفة الدتوسطة الدرجحة إلذ الارتفاع - 3
 2.نتيجة تزايد تكلفة القركض كالدلكية

                                     

 .571 ص،1993، الدكتب العربي الحديث، مصر،  مدخل ابزاذ القرارات"الإدارة الدالية الدعاصرة"حنفي عبد الغفار . د 1
2
Teulie J ; Topsacalian p ; Finace ; ED : Vuibert ; paris ; 1994 p 314. 
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، (مثلب ديوف بدكف لساطر) إف الفرضيات التي قامت عليها النظرية التقليدية غتَ كاقعية :تقييم النظرية التقليدية
. كما أف للرافعة الدالية أثر الغابي عند مستويات معينة في بعض الحالات، كأثر سلبي في البعض الآخر

زيادة  (ليسمن الضركرم نفسو)إلذ ذلك فاف كلآ الدسالعتُ كالدائنتُ لغدكف عند حد معتُ من الاستدانة  بالإضافة
 الذم يغتَ من التكلفة الدتوسطية الدرجحة الشيءفي الخطر كالذم يؤدم إلذ زيادة معدؿ الدردكدية الدطلوب منهم،

 1.لرأس الداؿ
 Modigliani et Millerنموذج مود قلياني وميلر : الفرع الثاني
 النظريات التي تزعم عدـ كجود علبقة بتُ الذيكل الدالر كتكلفة الأمواؿ كتقوـ النظرية على أبرزمن 

 لرموعة من الافتًاضات البحتة تتعلق بالتوافر التاـ للمعلومات للمتعاملتُ في سوؽ الداؿ كخلق التعاملبت من أم
. مع ثبات ربح العمليات كتلبشي خطر النشاط قيود انعداـ الضرائب على التعاملبت كالأرباح

إلذ استنتاج اف الشركات الدتماثلة باستثناء الذيكل التمويلي متساكية في القيمة  كقد خلصت ىذه النظرية
 (مدل مسالعة الدلبؾ في الذيكل الدالر بالدقارنة بالتمويل الذم مصدره القركض الدختلفة)لا تأثتَ للرفع الدالر  كبالتالر

 2.الأمواؿ كالقيمة السوقية للشركة على القيمة السوقية للشركة كانعداـ العلبقة بتُ ىيكل التمويل كتكلفة
الإجابة عن كجود ىيكل رأس ماؿ  (Modigliani et Miller)حاكؿ كل من مود قلياني كميلر 

، ثم (1958سنة )أمثل، كىذا بتقدنً برليل علبقة قيمة الدؤسسة بهيكلها التمويلي في لزيط لؼلو من الضرائب أكلا 
 3:كفق بعض الفرضيات( 1963سنة )ثانيا في لزيط ضرائب 

لرأس الداؿ مستقلة عن الرافعة في لزيط لؼلو من الضرائب، كالذم يظهر في   كعليو فإف التكلفة الدتوسطية الدرجحة
: الشكل التالر
 :(Modigliani et Miller)المؤسسة في محيط يخلو من الضرائب لدى مود قلياني وميلر قيمة:02-01الشكل رقم

تكلفة رأس الداؿ       تكلفة الأسهم                            
 

التكلفة الدرجحة                             
 الدديونية                           

                                     

 .190 ص،2006الإسكندرية، " اقتصادية الاستثمار كالتحليل الدالر"سمتَ لزمد عبد العزيز  1
 .487 صذكره، الدرجع سبق "الإدارة الدالية الدعاصرة " عبد الغفار حنفي2

 
3

 . DUPALLENS  G . ET JOBARD  J .p  Gestion financier de l’ entreprise .11
Em

 EDITION ; ED : 

DALLOZ ;1997 .P 813 . 

Source: Guy  mercier et  theoret, R ; OpCit : P 313. 
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: تقييم النظرية
في لظوذجيهما لا لؽكن  (Modigliani et Miller)أعتمد عليو كل من مود قلياني كميلر  إف التحكيم الذم- 

 انعداـ، تكلفة التحويل (النقائص)اف يعمل بشكل جيد، كىذا لأف السوؽ نفسها ليست خالية من العيوب 
 1.معلومات عن تكلفة الاستدانة بالنسبة للمؤسسة كالأشخاص

. لد يأخذ ىذا النموذج بعتُ الاعتبار خطر الإفلبس الدرتبط بالاستدانة الدفرطة-

النظريات الحديثة المفسرة لهيكل رأس المال  : المطلب الثالث
:   النظرية المستندة على الأرباح المحققة:الأول الفرع 

 2:ىذه النظرية تتضمن كجهتي نظر
كللتوضيح نقدـ  (الأرباح بعد اقتطاع الضرائب)كجهة النظر الأكلذ تستند في شرحها على الأرباح الصافية أم - 1

س .  ؿ(600000)نفرض أف إحدل الشركات لشولة برأس الداؿ خاص كديوف كأف قيمة ديونها تعادؿ : الدثاؿ التالر
 .(%6)كبفائدة سنوية 

 كلحساب قيمة الدنشأة كالتكلفة (%10)س كتكلفة الأمواؿ الخاصة . ؿ(200000)الاستثمار الدتوقعة  كإرباح
: نتج مايلي تالدتوسطة الدرجحة
 .200000= أرباح الاستثمار 

 * 600000   الفوائد 
6       

=   36000      
                               100                                    

. 164000= أرباح صافية قابلة للتوزيع 

 .1640000=     164000  =    العائد على السهم  = قيمة الأسهم في السوؽ الدالية 
 %10          الخاصةالأمواؿتكلفة                                       

 600000= + قيمة الديوف +

  
 2240000= القيمة الإبصالية للشركة 

                                     

1
 . topsacalian . p ; Teulie .j, OP .cit: P322. 

 
2
 .187 ص،مرجع سبق ذكره" الإدارة الدالية  في أساسيات " العمار رضواف كليد.د  
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   أرباح الاستثمار = التكلفة الدتوسطة الدرجحة 
 =8.9%. 

القيمة الإبصالية للشركة                                

 كأنها استعملت ىذه (%5)س كبفائدة .  ؿ(1000000) إلذ (600000)لنفرض أف الشركة زادت ديونها من 
 :تصبح على الشكل التالر الأمواؿ لشراء أسهم عادية في السوؽ الدالية فإف قيمة الدنشأة

 200000=   أرباح الاستثمار 
    * 1000000=  الفوائد 

6  
 = 60000 - = 60000 

                                  100 

 
 14000=  أرباح صافية قابلة للتوزيع 

   14000 =   قيمة الأسهم في السوؽ الدالية 
 =1400000 

                                             10% 
 

 1000000= قيمة الديوف +
 

 2400000= القيمة الإبصالية للشركة 
 %8.3    = 200000=     التكلفة الدتوسطة الدرجحة 

                                    2400000 

 في حتُ أف قيمة الدنشأة قد (%8.3)إلذ ( %8.9) كىكذا نلبحظ أف التكلفة الدتوسطة قد الطفضت من 
.  مع تغتَ تركيب رأس الداؿ(2400000) إلذ (2240000)ارتفعت من 

 من خلبؿ ىذه النظرية الدعتمدة على الأرباح الصافية فإف، الشركة لؽكن أف تزيد قيمتها الإبصالية كبزفض تكلفة 
. رأسمالذا كلما زادت الدديونية

. وجهة النظر الثانية وتستند إلى أرباح الاستثمار -  2
. تفتًض ىذه النظرية أف التكلفة الدتوسطة الدرجحة تبقى مع تغيتَ نسبة الدديونية

 1:  كلتوضيح نقدـ الدثاؿ التالر

                                     

 .178 ص،مرجع سبق ذكره" الإدارة الدالية في أساسيات"العمار رضواف كليد . د1
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س كبفائدة . ؿ(600000)برأس ماؿ خاص كديوف كأف قيمة ديونها تعادؿ  نفرض أف إحدل الشركات لشولة
 كلحساب تكلفة (%10)س كالتكلفة الدتوسطة الدرجحة . ؿ(200000) كأرباح الاستثمار الدتوقعة (%6)سنوية 

: رأس ماؿ الخاص نتبع مايلي
 200000= إرباح الاستثمار 

 %10=  التكلفة الدتوسطة الدرجحة 
 

 2000000              = أرباح الاستثمار        =   القيمة الإبصالية للشركة 

 التكلفة الدتوسطة الدرجحة 

 600000= -  قيمة الديوف -
 

 1400000  قيمة الدنشأة في السوؽ 
 200000  قيمة الاستثمار 

 36000=  فوائد -
 

 164000=   أرباح صافية قابلة لتوزيع 

 11,7=      (العائد على السهم)الأرباح الصافية     =رأس الداؿ . ت

 القيمة الدنشأة في السوؽ الدالية     

كانت التكلفة ك (%5 )س كبفائدة. ؿ(1000000)إلذ (600000) كعلى فرض زادت الدنشأة ديونها من 
.  كاستًدت بهذه الأمواؿ أسهم عادية بغية بزفيض رأس الداؿ(%10)الدتوسطة الدرجحة 
 200000=  أرباح الاستثمار 

 %10=   التكلفة الدتوسطة الدرجحة 

 

 2000000=          الاستثمار أرباح         =القيمة الإبصالية للشركة 

 التكلفة الدتوسطة الدرجحة                               
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  1000000= - الديوف - 
 

 1000000=   قيمة الدنشأة في السوؽ 
 60000= - الفوائد - 
 

 140000= الأرباح 
 %14=    140000       =     الأرباح الصافية=       رأس الداؿ الخاص.  ت

       100000          قيمة الدنشأة في السوؽ                                

 من ازدادترأس الداؿ الخاص   أم أف تكلفة رأس الداؿ قد زادت بزيادة الديوف أم بشكل آخر إف ربحية
. حسب ىذه النظرية فإف التكلفة الدتوسطة الدرجحة ثابتة مع تغيتَ الدديونية. (%14)إلذ ( 11.7%)

كبالنتيجة فإف توزيع رأس الداؿ بتُ ديوف رأس ماؿ خاص ليس لو ألعية حيث أف زيادة الدديونية تعوضها 
زيادة في تكلفة رأس الداؿ الخاص كمع زيادة الديوف يزداد الخطر كلكن ىذه الزيادة تعوضها الزيادة التي حدثت في 

. (ربحية رأس الداؿ الخاص)الربحية 

نظريات الأخرى : الفرع الثاني
عدة متغتَات أخرل تدخل في : Modigliani et Miller))لقد بذاىلت أطركحة مود قليارم كميلر

. برديد الذيكل الأمثل لرأس الداؿ، كلذذا ظهرت عدة تفستَات أخرل نتعرض لذا في ىذا النوع
: Les couts de failliteنظرية تكاليف الإفلاس - 1

ببلوغ الدؤسسة الدستول معتُ من الاستدانة، تصبح إمكانية الإفلبس امرأ كاردا لا لؽكن بذاىلو، كلا 
ينحصر مفهوـ الإفلبس فقط في الجانب القانوني لو، كما بصحبو من تكاليف مباشرة للعملية، إذ يشمل بالدعتٌ 

أم يضاؼ للتكاليف الدباشرة كل التكاليف الغتَ مباشرة . الواسع كل الصعوبات التي تواجهها الدؤسسة لفتًة طويلة
التي تسبق عملية التصفية القانونية للمؤسسة، من التكاليف النابصة عن تدىور شركط التسيتَ، تكاليف إعادة 
 1.تنظيم الدؤسسة سواء بحلوؿ قانونية مثل التسوية للعجز أك التصفية القانونية، أك بحلوؿ أخرل مثل الامتصاص

                                     

1
Dupallens .G , op . cit : p820  
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كعليو تصحب عملية الإفلبس تكاليف معتبرة  التي تقلل من الدبالغ التي لؽكن أف برصل عليها الدسالعوف  
قق لذا اقتصاد في تحكالدقرضوف، تتزايد القيمة السوقية للمؤسسة في الدرحلة الأكلذ بتزايد مستول استدانتها التي 

الضرائب، كلكن مع تزايد لأخطر الإفلبس بسبب تعظيم الاستدانة، فإف تكاليف الإفلبس تلغي الديزة الجنائية  
للديوف، كمن ثم  فإف قيمة الدؤسسة الدستدينة تساكم إلذ قيمة الدؤسسة الدمولة فقط بالأمواؿ الخاصة يضاؼ إليها 

احتماؿ الإفلبس  للمديونية كطرح منها القيمة الحالية لتكلفة الإفلبس، ىذه الأختَة التي تتوقف على القيمة الحالية
 1: أم أف قيمة الدؤسسة ىي ،كقيمة  الدصاريف

Vd= Vs + T .D – VA (F) 

 ،الديوف قيمة الدؤسسة الحالية فيVs قيمة الدؤسسة الدستدانة، Vdالقيمة الحالية لتكلفة الإفلبس، VA(F):حيث
 :التالركلؽكن بسثيل قيمة الدؤسسة بعد اعتبار تكاليف الإفلبس في الشكل 

. ىيكل التمويل وقيمة المؤسسة في نظرية تكاليف الإفلاس: 03-01رقمالشكل 
V2  قيمة الدؤسسة

 Couts de faillite                         قيمة الاقتصاد في الضرائب
 

   
V3 

 
 

V1 
 

قيمة الدؤسسة الغتَ مستدينة 
 

D/Cالنسبة الدثالية 
Source :Topsacalian. P et Teulie. j,opcit :p 328. 

 
 

 

                                     

1
Dupallens .G , op . cit : 276 
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:  les couts D’Agence نظرية تكاليف الوكالة-2
توكل مسؤكلية تسيتَ الدؤسسة إلذ أعواف كمسالعتُ خارجيتُ يعملوف على تعظيم الثورة، كلكن من لشكن 

أف ينفصل مسئولر تسيتَ الدؤسسة عن الدسالعتُ، كلذلك قد ينجم عنو تصادـ الدصالح إذا ما انتهج كل منهما 
. أىدافو الخاصة بو

كعليو قد ينشأ عن ىذا التضارب في الدصالح تكاليف الوكالة كالتي تعتبر مصاريف إضافية موظفة لضماف 
حسب . للمهاـ الدوكلة لذم، كالتي قد ينجم عنها أثر على كسائل التمويل الدستعملة الإلصاز الحسن للؤعواف التسيتَ

: ، يتوقف أثر ىذه التكاليف على كسائل التمويل في(M. Janson et W.Meclling) جونسومكيلتُ
بالنسبة للؤمواؿ الخاصة، على حجم الأمواؿ الدستثمرة من قبل الدسالعتُ، إذ تكوف بنسب عالية في حالة  - 

. ارتفاع حضهم من الأمواؿ الدستثمرة كتتًاجع تدرلغيا مع ارتفاع مستول الاستدانة
أما بالنسبة للديوف فتوقف على بنود الحماية الدتخذة، إذ لؽكن للدائنتُ الدطالب بالضمانات في حالة الاقتًاض - 

. الوكالة ترفع مع زيادة الاستدانة الإضافي، أك كضع قيود لتوزيع الأرباح على الشركاء، كعليو فإف تكلفة
الأمثل، عندما برقق نسبة الديوف على الأمواؿ  تعتبر ىذه النظرية أف الدؤسسة تصل إلذ الذيكل التمويلي لذذا

الخاصة، ادني مستول لتكاليف الوكالة، لكن ما يعاب على ىذه النظرية أنها فسرت الذيكل الأمثل لتمويل بشكل 
. مستقل عن الاقتصاد في الضرائب كتكاليف الإفلبس

 La théorie du financement hiérarchique (peckingordre):التدريجي التمويل نظرية– 3
(Myers)تقتًح نظرية 

لاختياراتهم لوسائل التمويل، إذ أف  ، إف مستَم الدؤسسة يعطوف أكلوية لتًتيب معت1ُ
 2:اختيار ىيكل التمويل، يتم بالشكل التالر

. باعتبار تكاليف الوكالة نسبة الاستدانة المثلى: 04-01 رقمالشكل
 تكاليف الوكالة                                                                                                    

 التكاليف الكلية للوكالة                                  
 تكلفة الوكالة الدتعلقة                        الوكالة      تكلفة 

 بالأمواؿ                             الدتعلقة بالاستدانة 
الخاصة         

 نسية الديون على الأموال الخاصة                    النسية المثلى
 .257، ص 2004لبناف، الطبعة الأكلذ، " الإدارة الدالية كالاستثمار"منتَ إبراىيم ىندم : المصدر

                                     

1 
Myers , the capital structure puzzle ; « journal of  finance » ,juillet 1984 .   

 .257مرجع سبق ذكره، ص " الإدارة الدالية كالاستثمار"منتَ إبراىيم ىندم  2
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محددات الهيكل المالي للمؤسسة  : المطلب الرابع
بدنتهى الحذر كعلى  لغب بزطيط الذيكل الداؿ للمشركع من كقت تأسيسو، كما لغب تصميمو في البداية
رار تكوين الذيكل ؽف ـغدارة الدشركع أف توضح أىدافو حتى لؽكن أف تتخذ القرارات الدالية على ضوئها لذلك ؼ

 1.الدالر ىو قرار مستمر كلغب إعادة النظر فيو كلما احتاج الدشركع بسويل إضافي
خذ بعتُ الاعتبار عند ابزاذ قرار بتكوين الذيكل الدالر حتى ؤكنعرض فيما بلي أىم العوامل التي لغب أف ت

: يأتي مناسبا
 : الرفع المالي على ربح الأسهمأثر- 1

من الدعركؼ أف استخداـ الدصادر الدالية الثابتة التكلفة مثل القركض كالأسهم الدمتازة لتمويل أصوؿ 
 . بالدلكيةالدشركع لؽثل نوعا من الرفع الدالر أك الدتاجرة

 من تكلفة القرض فسوؼ يزداد ربح السهم أكبرفإذا كانت الأصوؿ الدمولة باستخداـ القرض تدر عائد 
أيضا نسبة السهم العادم عندما تستخدـ الأسهم الدمتازة في بسويل حيازة الأصوؿ  دكف زيادة استثمار الدلبؾ كيزداد

تكلفة القرض تكوف عادة اقل من تكلفة الأسهم  سببب في حالة القرض أكبركلكن تأثتَ الرفع الدالر يكوف 
 2.الدمتازة

لذلك يعتبر برليل ربح الأسهم كالأرباح قبل الفائدة كالضرائب كاحد من أىم العوامل في تكوين الذيكل 
ركع كيكمن ذلك في دراسة التقلبات المحتملة كبرليل تأثتَىا على ربح الأسهم في ظل الخطط شالدالر الدناسب للم

. الدالية الدختلفة
 :الملائمة-2

يعتٍ أف تكوف أنواع الأمواؿ التي لػصل عليها الدشركع مناسبة لأنواع الأصوؿ الدستخدمة كمتمشية مع 
طبيعتها، ككقاعدة عامة ينبغي بسويل الأصوؿ الدائمة، الأصوؿ الثابتة كالأصوؿ الدتداكلة كالحد الأدنى للمخزكف عن 

الأصوؿ الثابتة تسمر في تقدنً خدماتها لفتًة  طريق القركض طويلة الأجل كأمواؿ الدلكية كيرجع ذلك لاف فكرة
.  زمنية طويلة

كببيع ىذه الخدمات لػصل الدشركع على تدفق نقدم داخل يتضمن استتَاد جزء من قيمة الأمواؿ 
لتمويل  طويلة الأجل الدستثمرة في ىذه الأصوؿ الثابتة كالتي تعرؼ بالاستهلبؾ كما يقاؿ عن عدـ ملبئمة القركض

الدلكية فلو قامت الدنشأة بتمويل الأصوؿ الدتداكلة بواسطة  الأصوؿ الدتداكلة كيصبح صحيحا بالنسبة إلذ الأمواؿ
                                     

1
 Dupallens .G , op . cit :P330 . 
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أمواؿ الدلكية فإنها ستواجو مشكلة كستمثل النقدية العاطلة بعد انتهاء النشاط الدوسمي استثمار غتَ مربح بالدرة 
. لأمواؿ الدلكية

الأصوؿ الدتداكلة عن طريق الاقتًاض قصتَ  كعلى ىذا فإنو لتحقيق الذيكل الدالر الدناسب يتعتُ بسويل
 1.الأجل كلأصوؿ الثابتة كالدائمة عن طريق الاقتًاض طويل الأجل كأمواؿ الدلكية

 :تكلفة الأموال- 3
إف تكلفة  الدصدر التمويل ىي أقل عائد لشكن يتوقعو أصحاب ىذا الدصدر كيتوقف العائد الدتوقع على  

اعلي من أصحاب القرض ذلك انو  الأسهم درجة من الدخاطر درجة من الدخاطر التي يفتًضها ىؤلاء فبفرض بضلة
  لاكفي حالر الافتًاض فاف فائدة الدستحقة لذم ثابتة الدقدار كالشركة ملتزمة قانونا بدفعها سواء حققت أرباح أ

كلكن بالنسبة لحملة الأسهم فإف عائد على السهم غتَ ثابت القيمة كلا يوجد أم التزاـ على الإدارة بتقرير  
توزيعات حتى إذا حققت الشركة أرباح كذلك فإف أصحاب القرض لؽكنهم من استعادة أموالذم في خلبؿ مدة 

لؽكن لأصحاب الأسهم في حالة عدـ سماح بتداكؿ ىذه الأسهم أك التنازؿ عنها استعادة رؤكس  لزددة بينما لا
. أموالذم إلا في حالة كاحدة فقط ىي تصفية  الشركة

 : مقدرة التدفق النقدي للشركة-4
يعتبر التحفظ أحد سمات الذيكل الدالر الدناسب كلكنو لا يعتٍ عدـ استعماؿ الشركة للقركض أك 

إلظا التحفظ يعتٍ علبقتو بالدصاريف الثابتة التي نشأت نتيجة استخداـ القرض أك الأسهم . الاستخداـ الضئيل لذا
الدمتازة، ككذلك مقدرة الشركة على توفتَ أمواؿ لدقابلة تكاليفها الثابتة برت أم ظركؼ معقولة، كتتمثل التكاليف 

.  الدوزعة على بضلة الأسهم الدمتازةكالأرباحالثابتة للشركة في دفع فوائد القركض 
 : المرونة-5

تعتبر الدركنة من أكثر العوامل الذامة التي لغب أف يأخذىا الددير الدالر في الاعتبار عند كضع الذيكل الدالر 
. كىي تعتٍ قدرة الدنشأة على التكييف ىيكلها الدالر مع الاحتياجات التي تنشا من الظركؼ الدتغتَة

بدعتٌ أنو إذا .  فيجب على اف تكوف الخطة الدالية للشركة مرنة بصورة كافية حتى لؽكن تعديل مكونات الذيكل الدالر
 من أشكاؿ ؿأف أحلبؿ أم شك أرادت الشركة برقيق الاستخداـ الأمثل لدوالذا فعليها أف تكوف في الوضع الذم

: كتتوقف درجة الدركنة في الذيكل الدالر للشركة على،التمويل
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 ؛الدركنة في التكاليف- 
 ؛الشركط الدقيدة في اتفاقيات القركض - 
 ؛شركط الوفاء بالدين- 
. الاستيعابية للشركة على الاقتًاض الطاقة- 

.  كعلى الرغم من أف الدركنة من العوامل الدرغوب فيها عند كضع الذيكل الدالر إلا أف برقيقها يتم بتكلفة معينة
 :نمو  واستقرار  المبيعات-6

 فتستطيع الدؤسسة التي تتمتع ،قد تتوقف درجة الرفع الدالر على عامل ىاـ جدا كىو لظو كاستقرار الدبيعات
بالاستقرار في الدبيعات إف تستخدـ درجة عالية من الرفع الدالر، فالغالب انو لا يوجهها صعوبات في مقابلة 
التزاماتها الثابتة كالتقلبات المحتملة في الدبيعات تؤدم إلذ زيادة الدخاطر التجارية فمثلب ظهور تقلبات كبتَة في 

مبيعات صناعات السلع الاستهلبكية لغعل ىذه الصناعات لا تستخدـ اقتًاض كبتَ كمن الناحية الأخرل لتعتبر 
. مبيعات الدنافع العامة أكثر استقرار لذلك فإنها تستخدـ الاقتًاض بدرجة كبتَة لتمويل أصولذا

 :حجم الشركة- 7
يؤثر حجم الشركة بصورة كبتَة على إمكانية إتاحة الأمواؿ من الدصادر الدختلفة فالشركات الصغتَة قد 

بذد صعوبات في الحصوؿ على قركض طويلة الأجل، كحتى إذا بسكنت من ذلك فسوؼ تتحمل بسعر فائدة 
كنتيجة لذلك ستؤدم الشركط الدقيدة في اتفاقيات القركض في حالت الشركات الصغتَة إلذ جعل ىيكلها الدالر 
غتَ مرف ككذلك لن تستطيع إدارة العمل بحرية كبدكف تدخل خارجي لذلك تعتمد الشركات الصغتَة على أسهم 

. رأس الداؿ كالفائض المحجوز لديها كمصادر للتمويل في الددل الطويل
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 :لاصةخـــــــــــــــــــــ
إف معرفة تكلفة الأمواؿ تعتبر عنصرا مهما كأساسيا في عملية ابزاذ القرارات الدالية الدتعلقة بالحصوؿ على 

. التمويل كبالتالر إجراء الدقارنة بتُ البدائل الدتاحة للوصوؿ إلذ القرار الدالر السليم كالدلبئم
كنظرا لعدـ كجود قواعد كاعتبارات متفق عليها ثابتة كلزددة من الناحية الحسابية في برديد تكلفة الأمواؿ  
إلا أف بصيع الدداخل الدختصة بدراسة تكلفة الأمواؿ تعتمد التنبؤ في تقدير تلك التكلفة كتركز على مقدار العائد  

الدتوقع كلزاكلة أف يكوف التمويل بابذاه الدصدر الأقل تكلفة كالذم لػقق أعلى عائد أما بالنسبة لدصادر التمويل 
فإف حجمها لؼتلف باختلبؼ التكلفة فيزداد حجم الأمواؿ الدتاحة عندما ترتفع تكلفتها  (حجم الأمواؿ الدتاحة)

كيقل حجمها بالطفاض تكلفتها أم ازدياد الطلب على مصادر التمويل يؤدم إلذ رفع تكلفة الأمواؿ الدتاحة،  
 .كالطفاض الطلب عليها يؤدم إلذ الطفاض تكلفتها كىكذا فاف تكلفة الأمواؿ تعتمد ميكانيكية العرض كالطلب
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ـــد ـ ـ ـ ـ : تمهيـ
إن للسندات دورا مهما وحيويا في الاقتصاد فهي توفر بسويلا مستقرا طويل الأمد للشركات والدول 

على حد سواء، كما أنها تتيح للمستثمرين بديلا مهما عن الأسهم وىذا نتيجة للربط السلبي بينها وبتُ 
سوق الأسهم،فقيمة السندات ترتفع عندما تنخفض قيمة الأسهم والعكس صحيح، وبالتالر فهي تقدم 

تدفقا في الدخل أكثر موثوقية من ىذه الأختَة وعلى ضوء ما سبق ارتأينا إلذ تقسيم الفصل ابؼتعلق 
 :بالسندات كأداة بسويلية إلذ ابؼباحث التالية

 مفهوم القرض السندي وأنواعو؛: ابؼبحث الأول -
 إصدار السندات؛: ابؼبحث الثاني -
 .تداول السندات: ابؼبحث الثالث -
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 .ألسندي وأنواعهمفهوم القرض : المبحث الأول
تعد السندات أحد أىم ابؼصادر التمويلية طويلة الأجل التي تلجا إليها ابؼؤسسة في تلبية احتياجاتها 

ماىية السندات،أنواع :ابؼالية،كما أنها تعد الأقل تكلفة من بينهم، وسنتطرق في ىدا ابؼبحث الذ التعرف على
 .السندات

 .ألسندي وميزاتها مفهوم القرض:الأولالمطلب 
.  مفهوم السندات:الأولالفرع 

 بصع سند وىو بدعتٌ الاعتماد والركون إليو والاتكاء عليو والسند ما قابلك من ابعبل وعلا عن :لغة
. السفح ومعتمد الإنسان

 العام بواسطة الاكتتاب للتداول بيثل قرضا يعقد عادة صك قابل: " السند أنوعرف : اصطلاحا
 في مواجهتها ولا يعد دائتٍويعتبر حامل السند دائن للشركة لو حق الشركات وتقوم بإصداره ابغكومة أو 

 1."شريكا فيها 
 2....الأصول ابؼالية ابؼتداولة في الأسواق ابؼالية وفي بورصة القيم كلمة سند للدلالة علىتستعمل - 
، 1973السندات أداة مديونية ذات دخل ثابت، احتلت مركزا رئيسيا في سوق الأوراق ابؼالية منذ عام - 

صفة مالية قابلة للتداول ابغق بغاملو ابغصول على  ونضجت أسواقها في بداية عقد الثمانينات، فهي ذو
 3. بشهادة السند ىذا بجاني قيمة اسند بتاريخ الاستحقاقابؼبلغ ابؼثبتفوائد دورية بؿدودة بنسبة مئوية من 

بيكن تعريفها من ابعانب القانوني على أنها بؿررات مكتوبة، وفقا لأوضاع شكلية وبيانات بوددىا القانون - 
غتَ معلقة على شرط، قابلة للتداول بالشروط التجارية، وبسثل حقا موضوعو مبلغا من النقود يستحق الوفاء 

 أو في ميعاد معتُ أو قابل للتعيتُ ويستقر العرف التجاري على قبوبؽا أداة وفاء شأنها شأن الاطلاعبدجرد 
 . الائتمانيةالنقود

أما من ابعانب ابؼالر فهي أوراق مالية بسثل دينا على ابؼدى الطويل، تصدر من مؤسسة أو ابعماعات 
 4.المحلية والتي ينجز عنها التسديد ابؼنتظم خلال فتًة بؿددة

 
 

                                        

1
 .95ص، 2006،  مصر ، الإسكندرية،دار الفكر ال جامعي" معاملات البورصة بتُ النظم الوضعية والأحكام الشرعية "ابضد بؿمد لطفي  

2
 Dictionnaire de gestion financière / p407.  

 .86 ص،2004 ، الطبعة الأولذ، عمان،دار ابؼيسرة للنشر والتوزيع" الاستثمار بالأوراق ابؼالية"  أرشد فؤاد التميمي، 3
4
Monétaires flouzetdenise , ECONOMIE CONTEMPORAINE ,(TOM2) LES Phénomènes 14

eme
EDITION, 

ED : Puf , 1998 ,P 30 . 
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 : تعريف ثاني
 يعتبر السند شهادة الالتزام يتعهد بدوجبها ابؼصدر بدفع قيمة الالتزام بغاملو عند تاريخ الاستحقاق  

 مطروح مسبقا يطرح السند للاكتتاب بقيمة ابظية معينة تدفع لسعر فائدةادة إضافة شومعتُ مثبت على ال
 1.سنويةمع الفائدة بغامل السند في فتًات بؿدد حتى تاريخ الاستحقاق عادة تكون سنوية أو نصف 

تعتبر السندات نوع من أنواع القروض الطويلة الأجل يصدرىا ابؼشرع بهدف ابغصول على أموال 
ي عبارة عن التزام مالر على مشروع سدد قيمتو في تاريخ هلتمويل النفقات الاستثمارية والتشغيلية إذا 

السوق ابؼالية لذلك يتخذ  وتعتبر السندات من الأوراق ابؼالية القابلة للتداول في. الاستحقاق ابؼتفق عليو
 2 :السند القيم التالية

 موحدا؛ يكون سعر الإصدار الذيوىو : الاسميةالقيمة -
 ابؼصرفية  السوق ابؼالر بحسب التغتَ في أسعار الفائدةالسند أثناء تداول في تتغتَ قيمة : السوقيةالقيمة -

. ارتفاعا أو ىبوطا
 حيث ىناك علاقة تبادلية بتُ القيمة السوقية للسند وأسعار الفائدة ابؼصرفية فإذا ارتفعت أسعار

 يزيد عن سعر فائدة على السند نتيجة القيمة السوقية للسند بكو الابلفاض لان بضلة الفائدة بشكل
وإذا ابلفضت أسعار أكبر  في البنوك للحصول على ربح وإيداع أموابؽم بيع ما ليهم إلذالسندات بييلون 

الفائدة ابؼصرفية ترتفع القيمة السوقية للسند ويزيد الإقبال على شرائو للحصول على الفائدة أعلى وبالتالر 
. برقيق أرباح إضافية

أوعية الاستثمار، والسند عادة ورقة تعلن عن أحد السندات ىي أوراق مالية ذات قيمة معينة، وىي 
 مشروع وعادة تطرح ىذه أوشركة،  أو أن مالك السند دائن إلذ ابعهة ابؼصدر للسند، سواء حكومة

وبؽدف بؿدد، فقد برتاج إلذ الشركات . السندات للبيع في السوق ابؼال لتحصيل مبلغ مطلوب بؼشروع خاص
 إلذأن حكومة ما برتاج  وامائية جديدة،  وابرتاج بلدية إحدى ابؼدن إلذ بسديدات كهربائية  والشراء باخرة، 

بناء مدارس آو جامعة، لكن الاعتمادات ابؼالية غتَ متوفرة، ولا بيكن برقيقها بسهولة لكبر الاحتياج وفي 
 الوقت نفسو، فان صاحب ابغاجة لا يرغب في أن يكون ىناك شريك لو فيما يعمل سواء لعدم إمكانية
ابؼشاركة، كالأعمال ابغكومة والبلدية أو ابؼدارس، أو أن الشركات لا ترغب في التوسع في خلق شركات 

برصيل ىذا  وبيكن .برتاجو الذي تطلب سلفو لتغطية ابؼبلغ أن ابغل ىولذا فإن . جديدة مع الشركاء الأولتُ
ابؼبلغ عن طريق قرض من بنك واحد أو بؾموعة بنوك، وبيكن أيضا أن تطرح سندات برصيل ىذا ابؼبلغ عن 

                                        

. 224ص، 1999 ، الطبعة الأولذ، الأردن،دار وائل للنشر" أساسيات في ابعهاز ابؼالر " بصيل الزيدانتُ  1
.291 ص ،مرجع سبق ذكره" الإدارة ابؼالية"السامراني عدنان ىاشم.  د 2   
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 تطرح السندات بدبالغ صغتَة نسبيا ليكون أيضا أن بنوك، وبيكن أو بؾموعةطريق قرض من بنك واحد 
. البلدية أو ابغكومة أو الشركةوتكون السندات بدثابة ورقة دين على ىذه . شراؤىا في مقدرة الناس العاديتُ

متوفرة بضمانات  أموال ليدىم من فيقدموا ما وتباع ىذه السندات على الناس كوسيلة للاستثمار ابؼضمنة،
 1. القرضمعينة من قبل ابعهة ابؼستفيدة من

 .السنداتميزات : الفرع الثاني
 2:المزايا - 1
 تكلفة على ابؼصاريف وليس تعتبر من لأنها مستوى الأرباح للشركة، تتغتَ بتغتَ وبالتالر لا ثابتة، التكلفة-

 ؛صافي الأرباح
 بالتالر تقوم حق استدعاؤىا وشراءىا ابلفضت أسعار الفائدة في السوق عن أسعار فائدة السند للمنشاة -

 معدل فائدة اقل؛ سندات بشرائها وإصدارالشركة 
 ؛اقل أنواع التمويل تكلفة- 
 ؛الفوائد ابؼرتبة عند الاستحقاق (قيمة السند الابظية)ميزة الأمان في استًداد ابؼبلغ ابؼستثمر -  
عن الوضع ابؼال  واستمرار الدخل بصورة كوبون واجب الدفع عند الاستحقاق بغض النظر ميزة ثبات-  

 ؛للجهة ابؼصدرة
 ؛ربح السند ثابت ولا يتأثر بابػسارة- 
 ؛ الكاملالمحددة بالاستحقاق في ابؼواعد يستًد رأس مالو ابؼضمون السند حامل السند- 
 .حامل السند تكون لو الأولوية في ابغصول على مستحقاتو عند وقوع ابػسارة او في حالة التصفية- 
 3:العيوب- 2

 ؛يؤدي الفشل في سداد الفوائد إلذ تعريض ابؼنشاة للإفلاس-  
 ؛على ربحية السهم العادي ففي حالة على مبيعات الشركة وتنعكس بشكل مباشر تؤثر بشكل مباشر- 
 ؛كبرأابلفاض ابؼبيعات بنسبة معينة قد تؤدي بسبب مصاريف التمويل إلذ ابلفاض الربحية بشكل - 
 الصغتَة؛ الضعيف أو الشركات غتَ متاح بعميع ابؼنشاة وبرديد ذات ابؼركز الائتماني ابؼالر- 
 .الإدارة أو الرقابة السند ليس لو حق في حامل- 
 

                                        

.159ص، مرجع سبق ذكره" دراسات في التمويل " حستُ عطا غنيم  1 
2
 F .rosennfeld , Analyse des valeurs mobiliers ,Dundee ,paris 1

ere
edition , 1998,p03 . 

.160ص " مرجع سبق ذكره " حستُ عطا غنيم  3 
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 .أنواع سندات الشركات: المطلب الثاني
تصدر ىذه السندات من قبل شركات مسابنة العاملة في بصيع القطاعات الاقتصادية طبقا لتشريعات 

وتعليمات تنظم بدوجب قانون الشركات في البلد ابؼعتٍ وىناك أنواع بـتلفة من ىذه إصدارات بزتلف 
 1.اصداريــــــــةباختلاف شروط 

:  السندات المضمونة - 1
 معدات وكمابعقار أو وتعد السندات ابؼرىونة   بغملة السندات بابؼوجودات ابؼرىونة بؽاتوفر بضايةالتي 

أىم صورىا وتسمى بسندات الرىن، فقد تكون سندات الرىن مفتوحة النهاية حيث بهوز للشركة ابؼعنية  نأ
بالإصدار قد يضعف مقدار  بإصدارات إضافية على ذات الرىن أو الضمانات، بفا يوفر مرونة الإفراط

بغماية قيمة  إضافيةإصدارات ابغماية بغملة السندات وقد تكون سندات الرىن مغلقة النهاية بسنع الشركة من 
. الضمان

: السندات العادية – 2
والأصل ابؼبلغ، أي يعد ى  وضماناتها بغملة السندات تنحصر بقدر ابعهة ابؼصدرة على دفع الفائدة
ىذه السندات حيث يرتبط  ابؼركز الائتماني بؿور ضمان ىذه السندات، وبسثل سندات الدخل إحدى صور

 الأرباح التي تغطي الفائدة الواجب دفعها وعدم الفائدة لا يعتٍ إشهار دفع الفائدة بقدرة الشركة على برقيق
. بالإمكان تأجيل دفع الفائدة طبقا لشروط الاصدارية اذالإفلاس كما ىو ابغال في السندات ابؼضمونة إ

: سندات الدرجة الأولى والثانية- 3
بدوجودات الشركة عند التصفية وعاده تكون  الأسبقية القانونية بغملتها ىذه التسمية مشتقة من

. السندات الدرجة الأولذ ذات الفائدة اقل من الدرجة الثانية
: سندات المشاركة- 4

ملها ابؼشاركة بأرباح ابعهة ابؼصدرة بؽا بجانب الفائدة مثل ىذا الامتياز يتحقق على اوتعطي ابغق لح
الفضلة من الأرباح بعد بضلة الأسهم العادية مثل ىذه الإصدارات بذدىا في الشركات ذات ابؼراكز الانتمائية 

. الضعيفة
ىذه الأنواع شهد سوق السندات إيداعات في عقد الثمانيات لتوسيع دائرات ابػيارات  إلذ بالإضافة

أي تباع بخصم عن القيمة )أنواع خاصة من السندات بدعدل كوبون صفري  أمام ابؼستثمر،بسثلت بإصدار
 بدعدل كوبون معوم قابل للتغيتَ طبقا للتغيتَ في معدلات الفائدة السوقية،وأخرى تسمى سندات أو (الابظية

                                        

.81 ص ،1998 ، الطبعة الأولذ، عمان الأردن،دار رىوان للنشر" الأسواق ابؼالية "حستُ علي خريوش  1 
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أي )ابػردة ذات معدلات كوبون مرتفعة جدا استخدمت في بسويل عمليات الاندماج وشراء الشركات ابؼرفوعة
. التي تتجو بكو الإفلاس (التي تشكل الديون نسبة كبتَة من رأس مابؽا

: سندات مسجلة بأسماء مالكيها– 6
مطالبة  بابظو السند أن يتصرف بو سواء بالبيع أو ابؼسجل غتَ ابؼالك يستطيع أي شخص من لا 

بالفوائد وبالقيمة الابظية،وىو اقل خطورة عند فقدانها لذا تستحق عائدا كذلك بالإضافة للمخاطر القليلة 
فهي تتحمل تكاليف تسجيل ابؼعلومات ابؼتعلقة بابؼالكتُ والتي قد يكون مسؤولا عنها قسم كامل في ابؼشاة  

: سندات قابلة للتحويل لأسهم عادية - 7
خيار ابؼستثمر بتُ برويلو للسند لسهم عادي أو برصيلو  إعطاء إصدار ىذه السندات بشرطيتم 

أو حالات سيئة رغبة فيعدم  كساد للقيمة الابظية والفوائد، وذلك في حالات توقع ابؼنشاة مرورىا بظروف
 .برمل أعباء ثابتة متمثلة بالفوائد

 :مثال
. دينار 10= قيمة السند السوقية 

. سهم عادي2حالة الكساد بىتَ ابؼستثمر في برويل السند إلذ  في
.  دينار 6= دينار 3*سهم 2: دينار3قيمة السهم 

. عادي بل يطالب بحقو  لا بوول إلذ سهم
. دينار  12= دينار 6* سهم 2:  دينار 6 قيمة السهم 

بوول السند لسهم عادي 
 :السندات ذات الفائدة المعومة – 8

 سندات سعر الفائدة فيها غتَ ثابت متذبذب بدرجة بؿدودة ومرتبطة بحالة التضخم ومعدلاتو
 .الاقتصادية تبعا للحالة أو الابلفاضوإمكانية تغتَه بالارتفاع 

 التضخم العائد ابػالر من ابؼخاطر معكوسا عليو= ىذا النوع من السندات يكون سعر الفائدة علىحيث 
.  ابؼدينعلاوة بـاطر+

.  ابؼخاطرخالر من معدل البنوك وىو في الشركة ابؼصدرة للسندات معدل الفائدة ابؼتعامل بوبـاطر 
 Libor بالتضخمالعائد ابػالر من ابؼخاطر معكوسا عليو التضخم متأثرا . 

 .تضخم علاوة %4من ابؼخاطر وخالر  عائد %6عبارة من ىو %10سعر الفائدة:مثال
. %3زادت نسبة التضخم بدقدار 

 .علاوة تضخم%7 من ابؼخاطر عائد خالر%6عبارة عن ىو %13 = سعر الفائدة
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: السندات ذات الفوائد الدورية الصفرية- 9
. صفر تباع بخصم عند الإصدار= سندات تصدر بدون دخل جاري اي بدون فوائد دورية 

  قيمة البيع أو الشرائيةدورية، فوائد سنوات بدون 10 بعد دينار يستحق (1000)- الابظية سند قيمتو:مثال
 400سنوات نفرض أنها بيعت بسعر10للقيمة ابغالية للقيمة الابظية بـصوصة بدعدل الفائدة السوقي بؼدة 

 .ابؼستثمرىو ربح والفرق دينار  1000 وفي الاستحقاق يستًد دينار،
1000400 

 10 9 8 ....... 2 1  

 :سنة2الفائدة السوقي عند الإصدار يساوي معدل الفائدة الابظي في حالة بيع السند بعدمعدل 
 .دينار600سنوات على فرض أنها 8بالقيمة ابغالية الابظية بـصومة بدعدل الفائدة السوقي بؼدة يباع 
 : السندات الرديئة - 10

 ىي ابؼضاربتُ،كونها خاضعة للاحتمالات فشل كما بذذب ىي السندات غتَ ابؼصنفة وىي عادة ما
. خاضعة لاحتمالات النجاح

بستاز بتذبذب عالر في الفائدة، ىذا بجانب أنها الأفراد ابؼستثمرين الذين لديهم الرغبة بابغصول على 
ابؼلكية وذلك عن طريق وضع اليد على أًصول ابؼنشاة خاصة عندما تكون ذات مديونية عالية معرضة 

 .للإفلاس، ويباع بقيمة أقل من القيمة الابظية
 .الحكومية السندات :الثالثالمطلب 

  طبيعة السندات الحكومية:الفرع الأول
ىذه السندات من الأوراق ابؼالية ذات الدرجة الاستثمارية ابؼناسبة للمؤسسات ابؼالية وابؼصرفية  تعتبر

نظرا بؼا تتمتع بو من درجات عالية من الضمان لأصل ابؼبلغ والفائدة، وذات القابلية التسويقية العالية لذا 
ويعزى سبب ذلك إلذ قدرة ابغكومة في برصيل الإيرادات وإصدار  يطلق عليها بالأوراق ابؼالية ابػالية ابؼخاطر

سندات إضافية تستخدم لتسديد التزاماتها من الإصدارات السابقة تقوم ابغكومة بإصدار ىذه السندات 
 1:لاسيما طويلة الأجل منها للأسباب التالية

 ؛(بؼواجهة متطلبات الإنفاق) تغطية العجز في ابؼيزانية -
. (سحب السيولة الفائضة) التأثر على العرض النقدي -
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 :تتميز السندات ابغكومية عن غتَىا من السندات كالاتي
 ؛ ابغكومةذات بـاطر منخفضة جدا تكاد تكون معدومة لأنها مضمونة بسلطة– 
 ؛أي قدرتها بالتحول إلذ نقد بسرعة وبدون خسائر بقيمتها ذات قابلية تسويقية عالية– 
 ؛تتمتع بالإعفاء الضريبي للفوائد ابؼدفوعة– 
 .منخفضوالإعفاء الضريبي فهي ذات كبون  العالر بسبب الأمان– 

 .أهمية السندات الحكومية:الثانيالفرع 
إصدارىا تستخدم  ىذه السندات من  نظرا للخصائص التي تتمتع بها السندات ابغكومية وأسباب

قبل ابؼستثمرين للفاضلة بينها وبتُ سندات الشركات ابػاضعة  للضريبة، ويعد معدل الفائدة على السند 
: الآتية  وفق الصيغة ابغكومي والشربوة الضريبية التي بىضع بؽا دخل ابؼستثمر الأساس بالفاضلة وعلى

= للضريبة الفائدة ابؼعاد للسند ابػاضعمعدل 
معدلالضريبة  الفائدة على السند ابغكومي 

 ×𝟏𝟎𝟎 𝟏−نسبة 

 %𝟏𝟓 = 𝟏𝟎𝟎 ×
𝟎.𝟎𝟗

𝟎.𝟎𝟒𝟎−𝟏
= 

 .%12حتُ ابؼدفوع فعلا ىوفي %15 الشركات ىو بهب دفعة سند ما النتيجة، أنيتضح من 
الاستثمار السند ابغكومي  بفا يدفع فعلا عليو قرار ابػيار السليم ىو أكبر وىذا يعتٍ ما يطلبو ابؼستثمر 

. والضمان العالربالإعفاء الضريبي لتميزه 
 1:مثال

 .ابغالة في ىذه أيهما أفضل %10 في ابؼثال السابق أن نسبة الضريبة لدخل ابؼستثمرىيافتًاض
       = معدل الفائدة ابؼعادل 

09      
*  100 =15% 

                        
1 -0.40 

وما يدفعو فعلا السند الشركات  في ىذه ابغالة يتساوى ما يطلبو ابؼستثمر للتعويض عن نسبة الضريبة 
عندىا بىضع إلذ قرار ابؼستثمر في الإفصاح عن مدى رغيتو في برمل ابؼخاطر حيث يكسك سند الشركات 

. وإلا إذا كان مستثمر متحفظ فانو ينظر إلذ السند ابغكومي ىو الاستثمار الأفضل
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أنواع السندات الحكومية : الفرع الثالث
 :سندات الحكومة المركزية– 1
حكومة البلد ابؼعتٍ وعادة تتولذ وزارة ابؼالية ىذه الإصدارات ويقوم البنك ابؼركزي  وتصدر من قبل 

تغطية العجز في الإنفاق  بتسويقها إلذ ابعمهور وابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية في الغالب الأعم الغرض منها ىو
. والتأثتَ على الغرض النقدي لذلك فهي تعتبر من أدوات الدين العام معفية من الضريبة

: سندات الحكومة المحلية - 2
بؾالس البلدية وبؾالس المحافظات والأقاليم والولايات، إذ تلجأ ىذه المجالس  ىي يقصد بابغكومة المحلية 

. لإصدار السندات لتمويل أنشطتها المحلية داخل ابغدود ابعغرافية
السندات  العامة، ومثل ىذه تأخذ طابع ابػدمة التي سندات تصدرىا ابعامعات وابؼدارس وابؼستشفيات- 3

 1. بالأمانالضريبة ودرجتها الائتمانية تتصف من فوائدىا معفية

 .الإسلامية السندات الدولية والصكوك :الرابعالمطلب 
السندات الدولية  :  الفرع الأول

 :سندات الأورو- 1
 وىي سندات تصدرىا جهات مقتًضة تنتمي لدولة معينة الأوروبية وىي مشتقة من اسم السندات  

وبعملة غتَ عملة الدولة التي تم فيها طرح ىذه  رأس ابؼال لدولة أخرى خارج حدود دولتها وفي أسواق
الاكتتاب  ثم بيعها أو سندات بؿررة بالدولار الأمريكي السندات للاكتتاب، مثلا مؤسسة جزائرية تقوم بإصدار

 2.الخ، فهذه السندات يطلق عليها سندات الاورو دولار...رأس ابؼال بلندن وباريس  فيها في أسواق
 : الأجنبيةالسندات– 2
رأس  سندات  تصدرىا جهات مقتًضة تنتمي إلذ دولة معينة خارج حدود دولتها، أي في أسواق وىي 

مؤسسة جزائرية تقوم بإصدار سندات : ابؼال لدولة أخرى وبعملة نفس الدولة التيتم طرح السندات فيها، فمثلا
رأس ابؼال في نيويورك، فهذه السندات تسمى  وتم بيعها  والاكتتاب في ىا في أسواق بؿررة بالدولار الأمريكي

. السندات الأجنبية 
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: أسواق سندات الدين الأوربية– 3
الأوروبية، وىي عبارة عن تقنيات للتمويل مستعملة في  بالائتمانات لأوروبية اسندات الدين تعرف 

ابؼبادلات ابػارجية وتتمثل في قروض بنكية دولية متوسطة الأجل بسنحها بؾموعة من البنوك متحدة 
 ىذه القروض بتحويل أجل الأوروبية، فتنشا،ويتم بسويلها من موارد سوق العملات (syndication)ماليا

 .الاستحقاق للقروض قصتَة الأجل إلذ قروض متوسطة الأجل
حاجتها من الأموال غتَ  بابزاذ الشركات الكبرى فهي تسمح بؽا وتهدف ىذه القروض إلذ تغطية طلبات

 .الأوربيةابؼتوفرة في السوق المحلي، كما أنها تسمح بتكوين سوق للعملات 
 الصكوك الإسلامية   :الثانيالفرع 

 :ماهية الصكوك الإسلامية– 1
 الصكوك الإسلامية ىي بصع صك وتعتٍ شهادة ائتمانية وتقابل شيك باللغة الابقليزية، والفرق بتُ 

الصكوك الإسلامية والسندات الصكوك التقليدية، ىو أن الصك الإسلامي ملكية شائعة في أصول أو 
منافع، وبالتالر فهي متوافقة مع القاعدة  الاقتصادية الإسلامية التي بررم الربا ابؼتمثل في ضمان عوائد ثابتة 

 أو تأجتَعن الربح  أو ابػسارة فالصكوك الإسلامية تعطي دخل بؼالكيها مقابل بذارة معينة  بغض النظر
غتَه من أنواع الصكوك ابؼتاحة، وىي عبارة عن أوراق صكوك تثبت حق ملكية في أصل معتُ،  لأصل أو

السندات ابؼالر في الاقتصاد التقليدي، ويتميز الصك بضرورة وجود  والصكوك في الاقتصاد الإسلامي يقابلها
 الأصل فان السندات التقليدية قد تصدر بضمان ابؼنشاة فقط وعرفت ىيئة المحاسبة وابؼراجعة الصرفية

أنها وثائق متساوية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية أو نشاط استثماري،  الإسلامية الصكوك الإسلامية
وذلك بعد برصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب واستخدامها فيما أصدرت من اجلها، وقد وصل 

 1.عددىا إلذ أربعة عشر نوعا
 :ازدهار الصكوك الإسلامية-  2

 السنوات الإسلامية في الصكوك وانتشرت ىيكلة سنوات، عدة ظهرت الصكوك الإسلامية قبل
أداة استثمارية إسلامية صارت برظى ...  الصكوكالإسلامية،وقد تطورت صناعة الصكوك السابقة،ابػمس 

بقبول واسع النطاق في الأسواق ابؼالية العابؼية بطريقة أذىلت كثتَين وذلك على بكو قد يبدو مناقضا للحذر 
 2 سبتمبرالذي صار يبديو الغرب إزاء ابػطاب الإسلامي أبصالا بعد ىجمات 

 أصلا بالصكوك الإسلامية؟ ولكن ما ابؼقصود 

                                        

 .55 ص،2000 السعودية، دار أبن ابعوزي،" الأسهم والسندات وإحكامها في الفقو الإسلامي " ابضد بن بؿمد ابػليل . د 1
 .593، ص 1980 لبنان، ، دار النهضة العربية للطبع والنشر، بتَوت"موسوعة ابؼصطلحات الاقتصادية والاجتماعية"عبد العزيز فهمي ىيكل  2
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دخلا وتكون بدثابة حصص  ومشروع استثماري يدرأصلا أوراق مالية يضمنها   الصكوك عبارة عن
.  يابؼشروع الاستثمار والأصل املكية في ىذا 

. نوعا أشهرىا على الإطلاق ما يعرف بصكوك الإجارةأنواع ىذه الصكوك أربعة عشر  ويبلغ عدد 
الفروق بتُ الصكوك والسندات التقليدية أن مالك الصكوك يشارك في العائد ابؼتحقق من  ومن أىم

. العائد الاستثماري
التي بيتلكها وذلك على عكس  إمكانية تعرض ىذا ابؼالك للخسارة بالتناسب مع قيمة صكوك إلذ بالإضافة

. السندات التي تدر فائدة  ثابتة 
... الاستثمارية الأرقام وحدىا كفيلة برسم صورة الوضع العام بؽذه الأداة

 الصكوك الإسلامية خلال السنوات الثلاث ابؼاضية أربعتُ مليار دولار أما إصدارفقد بلغت قيمة 
.  بطستُ مليارا صعودا من عشرة مليارات دولار العام ابؼاضيإلذقيمة مبيعاتها العابؼية ىذا العام فإنها قد تصل 

 ثلاثة تريليونات دولار بحلول عام ألفيتُ إلذ تصل قيمة ىذه الصكوك أنأكثر من ذلك فانو من التوقع 
. وبطسة عشر

أعلنت ىذا العام اعتزامها إصدار صكوك إسلامية، كما كشف البنك   ابغكومة البريطانية نفسها
سندات إسلامية، بل حتى  أمريكا شهدت في العام  ابؼاضي إصدار أول  الياباني للتعاون الدولر نيتو إصدار

. صكوك من ىذا القبيل  في ولاية  تكساس 
ولعل من اكبر  ابؼفارقات في ىذا  الصدد التقديرات التي تؤكد أن بشانتُ في ابؼائة من  مشتًي ىذه الصكوك 

. غتَ مسلمتُ
  تواجو عدة برديات منها افتقارىا الاستثمارية التيأن بشة من بوذر من ىذه النوعية من الأدوات إلا

 إضافة الافتقار لتنظيملإطارات قانونية بؿددة وشفافة  ، والذ غياباوشراء أسواق ثانوية كافية لتبادبؽا بيعاإلذ 
 .وخصائصهاإلذ معضلة تعدد ابؼذاىب الفقهية التي بركم طبيعتها  إلذ التنويع والابتكار ىذا كلو إضافة

 أنواع الصكوك الإسلامية:الفرع الثالث
: مالك موعود باستئجارها - 1

.  بغرض بيعها واستفاء بشنها من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح بفلوكة بغلة الصكوك
: صكوك ملكية المنافع – 2

 واستيفاء أجرتها من موجودة بغرض إجارة منافعها، عتُ وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك ىي 
 .حصيلة الاكتتاب وتصبح منفعة بفلوكة بغملة الصكوك

( :   الذمةالموصوفة في)ملكية منافع الأعيان الموجودة أو  صكوك- 3
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 واستيفاء إعادة إجارتهابغرض  (مستأجرة)متساوية القيمة يصدرىا مالك منفعة موجودة ىي وثائق 
 1. بفلوكة بغملة الصكوك وتصبح منفعةحصيلة الاكتتاب فيها،أجرتها من 

(:  الذمةن طرف موصوف في م )أوصكوك ملكية الخدمات من طرف معين – 4
تقدنً ابػدمة من طرف معتُ واستيفاء الأجرة من حصيلة  بغرض القيمة تصدرىي وثائق متساوية 

 .ابػدمات بفلوكة بغملة الصكوك وتصبح تلك الاكتتاب فيها،
 :صكوك السلم - 5

بفلوكة بغامل  وتصبح سلعة السلم وثائق متساوية القيمة تصدر لتحصيل رأبظال السلم،ىي 
 .الصكوك

 :الاستصناع   صكوك-6
 ويصبح ابؼصنوع سلعة، تصنيع ىي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في

 .بفلوكا بغامل الصكوك
 : المرابحة صكوك-7

سلعة ابؼرابحة بفلوكة بغامل  وتصبح القيمة تصدر لتمويل شراء سلعة مرابحة،ىي وثائق متساوية 
 .الصكوك

: صكوك الماركة- 8
 بسويل نشاط على أساس ، أومتساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع ىي وثائق  

 صكوك ابؼاركة على أساس الشركة أو على أساس وتدار ابؼشروع ملكا بغامل الصكوك، ويصبح ابؼاركة،
 .ابؼضاربة

 : صكوك الشركة-9
 .لإدارتو الشركاء أحد مشروعات تدار على أساس الشركة بتعيتُ وثائق مشاركة بسثلىي 

 :صكوك المضاربة- 10
 .لإدارتها من الشركاء أساس ابؼضاربة بتعيتُ مضارب على وثائق مشاركة بسثل مشروعات تدارىي  

: صكوك  الوكالة بالاستثمار-  11
وكيل من بضلة الصكوك  تدار على أساس الوكالة الاستثمار ويعتُ بسثل مشروعات ىي وثائق مشاركة 

 .لإدارتها
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: صكوك المزارعة-  12
 حصيلة الاكتتاب فيها في بسويل مشروع للمزارعة، القيمة تصدر على لاستخدام وثائق متساويةىي 

 .المحصول في الصكوك حصةويصبح بغملة 
 :صكوك المساقات-  13

 ورعايتها على مثمرة، سقي أشجار القيمة تصدر لاستخدام الاكتتاب فيها فيىي وثائق متساوية 
 . ويصبح بغملة الصكوك حصة في الثمرةأساس عقد ابؼساقات،

 :صكوك المغارسة- 14
ىي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام الاكتتاب فيها في سقي أشجار مثمرة، ورعايتها على 

. أساس عقد ابؼغارسة، ويصبح بغملة الصكوك حصة الأرض والغرس

 1خصائص الصكوك الإسلامية : رابعالفرع ال
بفئات متساوية القيمة لإثبات حق مالكها فيما بسثلو من حقوق في  باسم مالكها وثائق تصدر ىي- 1

 ؛الأصول وابؼنافع الصادرة مقابلها
ومنافع أو خدمات يتعتُ توفتَىا، ولا بسثل دينا على مصدرىا بغاملي أصول بسثل حصة شائعة في ملكية - 2

 ؛الصكوك
 عليها؛وتداوبؽا والعائد  إصدارىا طرفيها وآلية إنها تصدر بعقد شرعي بضوابط شرعية بتُ – 3
الأصول وابؼنافع وابػدمات التي  يكون تداول الصكوك بناء على الشروط والضوابط الشرعية لتداول – 4

. بسثلها
قفزات نوعية من حيث العوائد، وحازت على اىتمام السوق  (الصكوك الإسلامية) وقد حققت 

أحيطت ىذه الإصدارات برقابة شرعية تضمن سلام الإجراء والتنفيذ من حيث موافقتها  الإسلامي والغربي،
لأحكام  الشريعة الإسلامية السمحة، ومع ذلك فهي تعاني من بعض الصعوبات ومن ابؼؤكد التغلب عليها 

عدم وجود سوق ثانوية متكاملة بؽذه الإصدارات ويرجع  ومن مشاكل التي تواجهها ىو في السنوات القادمة،
السبب إلذ قلة عدد الصكوك ابؼصدرة في الوقت الراىن مقارنة بسوق السندات  التقليدي، وبدتابعتها للوضع 

لد تكن موجودة في السابق، ونستنتج مستقبل  نستنتج طفرة كبتَة في الإصدارات (الصكوك الإسلامية)ابغالر 
شركات  ة ومن ابؼتوقع ظهورمسنوات القاد مدى العشر على (الصكوك الإسلامية)واعد للسوق الثانوية، 

جديدة تنظم عمل السوق بفا بهعلو أداة بفتازة لعمليات ابػزانة وعمليات  ابؼبادلة، والصكوك كبديل 

                                        

.منتدى كبار التجّار   29-04-15 , 04:30 Pm 
1 
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جديد وواسع للمستثمرين الذين يرغبون في منتجات استثمارية تراعي التقاليد  تطور للسندات التقليدية ىي
يزال بحاجة إلذ جهود بـلصة من كافة علماء ابؼسلمتُ في سبيل  ىذا القطاع لا الإسلامية، وإن تطوير

استحداث أدوات بسويلية إسلامية  حديثة بػدمة المجتمع الإسلامي والغربي، وكل من يهتم بالفكر ابؼالر 
. برقيق التنمية الدائمة وابؼتوازنة والله ابؼوفق  عدالة ومسابنة في الإسلامي بؼا يتميز بو من

 إصدار السندات  :الثانيالمبحث 
إن عملية إصدار السندات تعتبر صناعة خدمية بسويلية واسعة الانتشار تعطي بها ابؼؤسسة العجز ابؼالر 

يا  .لديها بدل التنازل عهن جزء من بفتلكاتها، وتنظم ىده العملية قوانتُ بـتلفة بؿليا ودول
. سنداتال الشروط لإصدار :الأول المطلب 

 لقدتم تنظيم عملية إصدار السندات وذلك بغماية الأموال الدائنتُ وخاصة أنهم ليس بؽم حق 
 1:إصدارىا في شروط عليها وتتمثلابؼشاركة في الإدارة أو الإشراف 

من ابعمعية العامة للمسابنتُ بناءا على اقتًاح بؾلس الإدارة  رلا بهوز إصدار السندات إلا بقرا- 1
من بؿافظ ابغسابات يتضمن الشروط  بو بتقرير الشركاء ابؼديرين بحسب الأحوال، مرفقاو الشريك أ الشركة أو
 ولكن للجمعية الإدارةبها السندات ومن ىنا يتضح أن قرار إصدار السندات لا يعطى لمجلس  التي تصدر

 ؛أموال بضلة السندات العامة وذلك ضمانا بغماية
لا بهوز إصدار السندات إلا بعد سدا رأس ابؼال ابؼصدر من جانب ابؼسابنتُ، وىذا يتمشى مع  – 2

 للاقتًاض وبسويل نشاطها ومزال ىناك مبلغ مستحقة إلذالإجراءات السليمة حيث لا يقبل أن تلجا الشركة 
 ؛على ابؼسابنتُ يتعتُ عليهم الوفاء بها

 لا تزيد قيمة السندات السابقة التي أصدرتها الشركة وابؼتداولة فيأيشتًط عند إصدار السندات -  3
على صافي أصول الشركة وقت الإصدار  أيدي ابعمهورية مضافا  إليو الإصدار ابؼقتًح للسندات ابعديدة

ورد في  على أساس ما حسبما بودده مراقب ابغسابات في تقريره ابؼقدم أي ابعمعية العامة بدناسبة الإصدار
ويتضح أن ىذا الشرط يضمن بغملة السندات نوعا من . بيانات أخر ميزانية  وافقت عليها ابعمعية العامة

ابغماية حيث أن صافي أصول الشركة بيثل الضمان لأموال الدائنتُ وأصحاب القروض، ومن بشة فإن ابؼشرع 

                                        

،2000، 1 الطبعة ، الإسكندرية،الدار ابعامعية للطبع والنشر والتوزيع" المحاسبة ابؼالية في شركات الأموال "  عبد الله عبد العظيم ىلال 1  
.136ص  
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قيمة صافي الأصول والتي تستخدم لسداد تلك الالتزامات  (السندات)  تتعدى قيمة القروضألارغب في 
. تصفيتها وذلك في حالة انقضاء الشركة أو

 الإصدار  مراحل وخطوات: الثانيالمطلب 
 1:بيكن تلخيص إجراءات  إصدار السندات فيما يلي 

عن طريق الاكتتاب غتَ العام في ابغالة   أو إصدار السندات أما عن طريق الاكتتاب العام يتم- 1
 ؛الأولذ يتعتُ مراعاة  القواعد  والإجراءات

 تشمل على خلال نشرة الاكتتاب والتي السندات من للاكتتاب العام في دعوة ابعمهور  يتم –2
و ... .السندات طريقة رد السندات ابؼصدرة وسعر الإصدار وسعر الفائدة وموعد عن عددعدد من البيانات 

الخ  ويتعتُ إرفاق بعض ابؼستندات مثل نسخة من ابؼيزانية الأختَة للشركة التي اعتمدتها ابعمعية العامة عن 
 ؛نشاط الشركة خلال السنة  ابغالية والسنة  السابقة للاكتتاب

في حالة إذ لد يتم تغطية السندات ابؼعروضة للاكتتاب خلال ابؼدة ابؼقررة أو أي  مدة أخرى - 3
الشركاء ابؼديرين بحسب الأحوال أن يقرر الاكتفاء  يتقرر مدة الاكتتاب إليها بهوز لمجلس إدارة الشركة أو

مع مراعاة الالتزام  ابؼكتتب بالوفاء بقيمة . بإصدار القدر الذي بست تغطيتو من السندات  وإلغاء الباقي
 ؛السند في ابؼواعيد ابؼتفق عليها

ابقاز القانون إصدار عدة أنواع للسندات القابلة للتحول إلذ أسهم والتي تكون  بؼسابني الشركة -4
أولوية الاكتتاب فيها، وكذلك الأسهم ابؼضمونة برىن أو كفالة  وتلك غتَ ابؼكفولة برىن، بحيث أشتًط  في 

. أن يتم الرىن لصالح بصاعة بضلة  السندات قبل إصدار السندات  لذالأو
التقييم الائتماني للسندات  : المطلب الثالث

يقصد بتدريج السندات ترتيب وتبويب نوعية السند طبقا للاحتمالات درجة كل ابعهة ابؼصدرة 
، وتعتبر كل من ابؼؤسسة ستاندرد وبور 1900للسند، أي طبقا بؼخاطرتها الائتمانية، تعود عملية التدريج إلذ 

(s&p) ابؼؤسسات ابػدمية في بؾال الاستثمار، التي تبنت عملية التدريج ابؼعتمدة  ؤسسة مودي من أشهرـم
: في الأسواق العابؼية، ومن قبل ابؼؤسستتُ في ابعدول التالر
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 مختلف أنواع السندات من أجل تقييمها: 01-02الجدول رقم 
ـــوعية   النوعيــــــــــة  النـ

العاليــــــــــــة 
الدرجـــــة  

 الاستثمـــارية  
دون  

ابؼعيــــاري 
فئــــــــــــــة 

ابؼضاربـــة 
 

المـــؤسسة 
مـــــــــودي 
بود - ستاندر

Aaa 

AAA 

Aa 

AA 

A 

A 

Baa 

BBB 

Ba 

BB 

B 

B 

Caa 

CCC 

C 

D 

 .92  ص،مرجع سبق ذكره" الاستثمار بالأوراق ابؼالية"ارشد فراد التميمي : المصدر

 بالنوعية العالية وتنتهي بفئة ابؼضاربة، وتتفرع من كل فئة مراتب بؽا أىناك فئات من السندات تبد
: مواصفات معينة وعلى الوجو الآتي

1-A تسمى سندات  فهي عالية من ابغماية والضمان لأصل ابؼبلغ وفوائده ثلاث مرات، بستلك درجة
 بتغتَ الظروف الاقتصادية؛ تتغتَ ابغافة الذىبية عناصر الضمان لا

2-A  مرتتُ بؽا مواصفات النوعية العالية وبعناصر ضمان اقل من الرتبة الأولذ، وابعهة ابؼصدرة بؽا
 ؛الدفع ابؼبلغ والفائدة القابلية على

3-A  َمرة واحدة بستلك عناصر الفرص الاستثمارية  ابعيدة لكن عناصر  الضمان تتأثر بسرعة بالتغيت
 ؛بالظروف الاقتصادية مستقبلا

 4B-  تتأثر  ابؼبلغ لكن عناصر الضمان ابؼصدرة كافية لدفع الفائدة واصلثلاث مرات قدرة ابعهة
 ؛ تغطية الالتزاماتبضعفها في بالظروف الاقتصادية ربدا يسبب بالتغيتَ

5-B لكنها لا وابعيدة، السيئة الأحوال الاستثمارية في ابغماية والفرصةمن  مرتتُ، بستلك ابغد الأدنى 
 ؛ الفئة ابؼضاربةمرتفعة، ويصفها البعض بأنها قريبة من بـاطرتها مواصفات الاستثمارية ابعيدة لانترقى غلى 
6-B  احتمالات  والضمان لاسيما في الأجل الطويلمرة واحدة، احتمالات الضعف واردة في عناصر
 ؛ بها واردة جداابؼضاربة

فئة ابؼضاربة سندات ذات النوعية ضعيفة جدا واحتمالات الإفلاس عالية جدا لذلك فإنها بـاطرة   –7
. عالية، ويصفها البعض بأنها سندات ابػردة 

نسبة ) الفائدة كمية تتمثل بددى استقرار الأرباح ابؼتاحة لتسديد إلذ معايتَ النوعية يستندتدريج 
العقد مؤشرات  طبيعة شروط الصناعة وحجم الشركة، أن أنواع السيولة، كمانسبة ابؼديونية، نسبة ، (التغطية

.  في التدريجنوعية تعتمد
فابؼستثمر بودد فئة التي تناسبو .  ويستفيد كل من ابؼستثمر وابعهة ابؼصدرة للسند من التدريج

للاستثمار، كما أن التدريج مؤشر لدرجة النكول ومعدلات أسعار فائدة أما ابعهة ابؼصدرة إلا أن النوعية 
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تؤثر على الكلفة التي تتحملها عند إصدار السندات، عليو بقد أن نوعية السند تتقلب بتُ ابغد الأدنى 
. التضخم ومستوى النشاط الاقتصادي والأعلى طبقا للظرف  سوق ابؼال، معدلات

 .المخاطر المرتبة بالسندات: الرابع المطلب 
باقي  في طبيعتها عن السندات وخاصة سندات الشركات ببعض ابؼخاطر التي قد بزتلف يواجو بضلة 

 :السندات ىي ىذه ابػطر في الاستثمارات وأىم مصادر أنواع
مخاطر أسعار الفائدة منحنيات : الفرع الأول

 الفائدة لأي سعر  خطر. وىو من أكثر ابؼخاطر تأثتَا حيث يؤثر مباشرة في القيمة السوقية للسند
لسعر  للبنود ابغساسة ابػسارة الناتج من تذبذب سعر الفائدة مع وجود فجوة آجالاحتمال  "عملة ىو

 1." ابؼيزانية الفائدة بتُ جانبي
لفائدة لمنحنى العائد المستقر : 01-02الشكل 

 
       سعر الفائدة                                                

  
 

 
السنوات  
 .329 ص،  مرجع سبق ذكره"مبادئ الاستثمار ابؼالر وابغقيقي"زيان رمضان  :المصدر
 منحى العائد الصائد :02-02الشكل 
   الفائدة سعر 

 
 
 

 
لسنوات  ا

  .330 ص،  مرجع سبق ذكره"مبادئ الاستثمار ابؼالر وابغقيقي"زيان رمضان  :المصدر

                                        

.329ص ،  مرجع سبق ذكره"مبادئ الاستثمار ابؼالر وابغقيقي"زيان رمضان   1 

 ظل في ىذا ابؼنحىيتواجد 
 (بمو عادي)ابغالة الاقتصادية 

 مع توقع استقرارىا في ابؼستقبل
 .أيضا
 

 

  مرحلةىذا ابؼنحتٌ فييتواجد 
 الرواج والانتعاش مع وجود سياسة
 مرنة من قبل السلطات النقدية مع

 .توقع ارتفاع مستويات التضخم 
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 منحى العائد الهابط :03-02الشكل 
          سعر الفائدة                                            

 
 
 

 

السنوات 

  .330 ص،  مرجع سبق ذكره"مبادئ الاستثمار ابؼالر وابغقيقي"زيان رمضان  :المصدر

 أنواع مخاطر أسعار الفائدة: الفرع الثاني
 1 لسعر الفائدةالخطر الإيرادي- 1
بانتشار بـالفة للتغتَ في سعر  ىو احتمال ابػسارة عندما تكون فجوة الأموال ابغساسة لسعر الفائدة- 

. الفائدة
وتنشأ ابؼشكلة عندما يكون حجم الأصول التي سوف يعاد تسعتَىا أكبر من الالتزامات التي سوف يعاد - 

العكس عندما يكون حجم الأصول التي  تسعتَىا خلال نفس فتًة الفجوة مع توقع ابلفاض سعر الفائدة، أو
الفجوة مع توقع ارتفاع سعر  سوف يعاد تسعتَىا أقل من الالتزامات التي سوف يعاد تسعتَىا خلال نفس فتًة

 ؛لإدارة النوع من بـاطر سعر الفائدة" فجوة الأموال" وتستخدم طريقة ،الفائدة
 :الخطر الرأسمالي لسعر الفائدة – 2

الأصول عن قيمة السوقية  للالتزامات في جانب (ابغالية)ىو احتمال ابلفاض القيمة السوقية 
ينشأ ابػطر الرأبظالر لسعر الفائدة  للالتزامات في جانب ابػصوم كنتيجة لتقلب أسعار الفائدة في السوق

على النوع الأصل  لوجود علاقة عكسية بتُ أسعار الأصول الرأبظالية وسعر الفائدة، ويتوقف ىذا الـتأثتَ
عندما تكون أسعار الفائدة الفعلية أعلا من ابؼتوقعة . الرأبظالر وحجمو وتاريخ استحقاقو وفتًة الاحتفاظ بو

 ؛فإن ذلك يؤدي لارتفاع قيمة الأصل
 
 

                                        

.71 ص ، مرجع سبق ذكره"الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في البورصات"جبار بؿفوظ  1 

 يتواجد منحتٌ العائد ابؽابط مع
 مرحلة الكساد في الاقتصاد أو وجود

سياسة نقدية صارمة مع توقع ابلفاض 
ابؼستقبل في لتضخم  امعدل

 



القـــرض الســنـــدي كـــأداة للــتــمــــويــــل: الفــصـــــل الثــــانــــي  
 

 
56 

: إدارة خطر سعر الفائدة-  3
 العائد صاعدا نستخدم فجوة موجبة؛منحتٌ  - 
 ؛عندما يكون منحتٌ العائد ىابطا نستخدم فجوة سالبة -  
أسعار الفائدة  رطفعندما يكون منحتٌ العائد مستقرا نستخدم فجوة صفرية، ويتعرض موقف الشركة بؼخا - 

عند عدم إدراك ابؼدير ابؼالر لشكل منحتٌ العائد بدا لا بيكن العائد ابغالر وابؼتوقع بدا لا بيكن من وضع منهج 
 ؛ الفائدة بـاطر أسعار بؿددة لإدارةوإستًاتيجيةمعتُ لإدارة الأصول وابػصوم 

 مخاطر أخرى: الفرع الثالث
: مخاطر عدم القدرة على السداد- 1

  متفق عليها أودفع دورية الشركة من تتمكن ىذه لا الشركة ابؼصدر للسندات فقد جانب تأتي من
 .للسندات في نهاية فتًة الاستحقاق الأصلية عدم القدرة على رد القيمة

 :مخاطر إعادة الاستثمار- 2
وىي من جانب ابؼستثمر نفسو فإذا كان يرغب في تعظيم العائد على استثماره فعليو إعادة استثمار 

ما يتحصل عليو من التدفقات الدورية النقدية في استثمارات برققو لو أعلى عائد إذا ما ارتفع سعر فائدة 
. السوقي أما إذا فل في ذلك فأن بزسر مرتتُ

 :مخاطر التضخم- 3
الذي بوصل عليها ابؼستثمر في السندات يكون أكثر عرضة لتأثتَ بدخاطر التضخم فالتدفق الثابت  

 .الشرائية كلما زاد معدل التضخم قوتو فتقل
: مخاطر الاستدعاء أو إعادة شراء السندات- 4

 فتًة على إصدارىا انقضى إعادة شراء السندات التي أو فقط تطلب الشركة ابؼصدرة للسندات برد
الابلفاض بؽا  ىذا الفائدة السوقي وحقق سعر إذا ابلفض الاستدعاء إلا زمنية معينة وشركة عادة لد تقوم بهذا

 .ميزة نسبية
 :السيولة مخاطر- 5

 أمكن بيعو عالية من السيولة إذا ذاتو فالسند قد يتميز بدرجة السوق الأوراق ابؼالية جانب وتأتي من
 1.النقود ابؼستثمر أن يدرك وقت ابغاجة إلذ بسرعة وبفروق بسيطة وبالتالر على

                                        

.231ص ، 2004مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولذ،  "الاستثمار في الأوراق ابؼالية "بضزة بؿمود  1 
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 وتتمثل ىذه ابؼخاطر في عدم قدرة البنك على سداد الالتزامات ابؼالية عند استحقاقها، والبنك الذي 
لا يستطيع الوفاء بال التزاماتو قصتَة الأجل تكون البداية بغدوث ظاىرة العجز الذي استمر بيكن أن يؤدي 

لد  إلذ إفلاسو، وقد تكون بـاطر السيولة كبتَة على البنك ابؼتخصصة في نشاطات الأموال الإلكتًونية إذا
تستطع الـتأكد من كفاية الأرصدة لتغطية التسديد في أي وقت بؿدد، إضافة غلى ذلك قد يؤدي إلذ بـاطر 

 1.السمعة والتأثتَ على الربحية، ىذا وبيكن قياس سيولة البنك من خلال وسائل متعددة

 تداول السندات: المبحث الثالث
تقوم ابؼؤسسة في بادئ الأمر بطرح القرض السندي الذي أصدرتو في السوق الأولية بالاكتتاب، بعد 
ذلك يتم تداول ىذه السندات في السوق الثانوية بيعا وشراء،أما عملية إنهاء القرض السندي فتحدد حسب 

 .ما ىو موضح في نشرة الاكتتاب

 .قيم التداول بالبورصة: الأول المطلب 
تتمتع  البورصة بشخصية معنوية بؽا حق التفاوض وإدارة  أموابؽا ابػاصة وبؽذا  يشتًط توافر عدد من 

الآليات العملية إلر بركم كيفية  التًتيبات لكي يتم الابذار في الأوراق ابؼالية، وعلى ىذا الأساس  بيكننا حصر
 2:التصرف وتنفيذ عمليات البيع والشراء   عن طريق البورصة في

 المالية كيفية التصرف في الأوراق :الأولالفرع 
التصرف في السندات يتم بإحدى الطرق البورصات، وبالأسهم عن طريق بيعها في بصيع  لتصرفايتم  

 :الآتيةالثلاثة 
 كل سنة السحب بؾموعة من الأرقام تدفع قيمتها لأصحابها تقدم الشركةحيث :بنظام السحب السنوي- 1

.  البنوك بذلكذلك عن طريق الشركة نفسها أو تكليف أحدوبكون 
. ويتم ذلك عن طريق عرض السندات للبيع عن طريق ىذه الأسواق :البيع قبل انقضاء مدة السند - 2
 ابؼكلف بصرف لأحد البنوكأو إلذ الشركة رأسا في ىذه ابغالة تقدم السندات : لنهاية ابؼدةالانتظار - 

 .قيمتها
بالنسبة للسندات ابغكومية في فيها فيكون التصرف فيها قبل نهاية ابؼدة بالبيع عن طريق البورصة  أما

الانتظار لنهاية ابؼدة وتقدبيها لأحد البنوك لصرف قيمتها من البنك ابؼركزي وفي حالة ابلفاض الأسعار  أو

                                        

.326 ص،1998 ،مكتبة عتُ الشمس القاىرة" الاستثمار في الأوراق ابؼالية "  سعد توفيق عبيد  1 
 2 .07 ص ،1998 ، الطبعة الأولذ،ابعزائر" أسواق رأس ابؼال وأدواتها - البورصات " ضياء بؿمد ابؼوسوي  
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بالبورصة ووجود فائض نقدي لدى الدولة، تقوم بالشراء بالسعر ابؼنخفض، وبذلك برقق ربح من ىذه 
. العملية
 البورصة طريق تنفيذ عمليات البيع والشراء للأوراق المالية عن كيفية :الثانيالفرع 

: بطريقتتُ يتم تنفيذ البيع
يريده   شراء ما سندات أوبيتلكو من أسهم أو  بيع مامباشرة طالباإلذ السمسار  دم صاحب الأسهميق- 1

 أسهم وسندات؛من 
 .أن يكون عميلا للبنك ويكلفو عملية  إجراء  البيع  والشراء  نيابة عنو- 2

 : منهاالبورصة لو مزايا نذكر عن طريق الوكيل أو السمسار وبصفة عامة فإن التعامل
لوكيل البورصة  فقط الوسطاء بالبورصة،ففي ىذه ابغالة يدفع بوصلها بذنب ازدواج العمولة والسمسرة التي- 

 ويتجنب عمولة البنك الذي ينفذ أوامر زبائنو بالبيع أو الشراء؛
يسمح ىذا النظام بالاتصال ابؼباشر بتُ ابؼتعاملتُ في البورصة وذلك بؼعرفة ابعوانب الفنية للسوق ابؼالية، - 

ىذا بالإضافة أنو بوقق لوكلاء التعامل في البورصة أن بينح لزبائنو دفاتر شيكات، وىذا بالإضافة إلذ سرعة 
. إجراءات التسجيل فما على الزبون إلا أن يودع توقيعو وبردد جنسيتو، وتاريخ ابؼيلاد وبؿل الإقامة

والعمليات ابؼذكور تنجز عنها نفقات بزتلف طبيعتها بحسب اختلاف طبيعة التعاملات وبصفة عامة - 3
 1:يلي  تشمل ىذه النفقات ما

 ؛العملات التي بوصل عليها وكلاء التعامل بالبورصة، حيث بوتكرون عمليات التعامل في البورصة- 
 على التعاملات الضريبة) الدولة برصل لصالحالرسوم على التعاملات بدختلف الأسواق والتي  والضرائب أ- 

. ( وعمليات البيع والشراءالأرباح الرأبظالية،ابؼالية أي على 
، فإنو   يضاف إلذ بواسطة البنك تم تنفيذىا كانت الأوامر الصادرة من العميل، إلذ أنو إذا ونشتَ ىنا

 .البنك العمولات التي بوصل عليها ما سبق

 تقييم السندات: الثاني المطلب 
كما اشرنا سابقا فان السندات بسثل قروض، وعندما بول ميعاد استحقاقها ترد القيمة ابؼستحقة   

بغملتها ويطلق على ابؼبلغ الذي  يقضيو حامل السند اسم القيمة الاستهلاكية للسند، وعادة تكون القيمة 
الاستهلاكية مساوية للقيمة الابظية، ولكن في بعض ابغالات تكون اكبر أو اصغر منها وقد تصدر السندات 

تصدر بدون علاوة أو خصم ولكن تباع فيما بعد بعلاوة أو بخصم، وفي  بعلاوة إصدار أو بخصم  إصدار أو

                                        

.7ص، "مرجع سبق ذكره " أسواق رأس ابؼال وأدواتها - البورصات "  ضياء بؿمد ابؼوسوي 1 



القـــرض الســنـــدي كـــأداة للــتــمــــويــــل: الفــصـــــل الثــــانــــي  
 

 
59 

مثل ىذه ابغالات وغتَىا بقد أن حامل السند أكثر ما يدفع  في سنده مبلغا بىالف القيمة الاستهلاكية التي 
 فإذ كان قد حصل على السند بعلاوة فانو يتحمل عند الاستهلاك 1سيقبضها عندما بول تاريخ الاستحقاق،

ىذه ابػسارة  ر رأس مالية تساوي الفرق بتُ السعر الذي تدفعو وبتُ القيمة التي يستًدىا، وتسمىئخسا
الفرق بتُ السعر   أما إذا كان قد حصل على السند بخصم فانو بوقق ربحا رأبظاليا ىو"خسارة استهلاك"

. الشراء وسعر السداد ويطلق عليها ربح الاستهلاك
وعلى ىذا الأساس بهب يؤخذ في الاعتبار ربح خسارة الاستهلاك للوصول إلذ عائد الاستثمار في 
السندات، ويطلق على معدل الدخل السنوي بعد تعديلو لسعر التكلفة، الغلة الصافية، وبيكن برديد ىذا 

على  (ربح الاستهلاك أو ناقصا خسارة الاستهلاك+ سعر الفائدة )العائد عن طريق قسمة الدخل السنوي
. متوسط القيمة لتاريخ السداد

لتقييم السند أخذ العديد من العوامل بعتُ الاعتبار والتي تفتح المجال لتحليل معمق  -  
لتقييم السند بهب برديد قدرة ابؼصدرة على الوفاء بالتزامو، وذلك انطلاقا من برليل الوضعية ابؼالية بؼعرفة – 

 2:إذا كانت أرباح ابؼصدر كافية لدفع الفوائد على الديون، وذلك من خلال الصيغة التالية

 الأرباح ابؼتاحة   = تغطية الفائدة نسبة 
بؾموع الفوائد                               

خلال  كافي لإنقاص أو دفع قروضو من  البحث فيما إذا كان ابؼصدر بيلك ىام من بسويل ذاتي،بهب كذلك- 
 3:النسبة التالية

 التمويل الذاتيىامش                                             
بؾموع الديون        
 لا باستعمال النسبة كانت ابؼؤسسة بستلك عناصر أصول كافية لضمان ديونها إذا كذلك بهب معرفة ما-

 :التالية
 بؾموع الأصول الصافية                                           

بؾموع الديون      
 :التالية اليوم استحقاقو من خلال الصيغة يتم حساب القيمة ابغالية للعوائد ابؼستقبلية ابؼتأتية من السند حتى- 

                                        

.118ص ، مرجع سبق ذكره" الاستثمار بالأسهم والسندات " بؿمد صالح جابر   1 
2
 COSOB , note sur la cotation  des obligations  , 1999,p3. 

3
 COSOB , note sur la cotation  des obligations  , 1999,p4 . 
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ع ن   + ..........  +      2 ع     +      1ع       =         س
 ن(ف+1 )                 3(ف+1 )2(ف+1)              1(ف+1)

. القيمة ابغالية للعوائد ابؼستقبلية  ابؼتأتية من السند حتى تاريخ استحقاقو : س 
. قيمة العوائد ابؼتأتية  من السند الأولذ والثانية على التًتيب  : 2،ع1ع
. عائد سنة الاستحقاق+ قيمة السند : ف

 الاستثمار المالي وخصائصه :الثالثالمطلب 
المالي  تعاريف الاستثمار :الأول الفرع 

عددىا   ابؼسابنة العامة وتكورىا وتوسع نشاطها وبموارتبط الاستثمار ابؼالر تاربىيا بإنشاء شركات
تطور شهدتو أوروبا من الاستثمار،نظرا بؼا  بؽذا النوع من قرون مضت نقطة الانطلاق سبعة تعد أوروبا منذو

 .اقتصادي وصناعي وبذاري
أو  (الأسهم بأنواعها)أدوات ملكية  (طبيعي أو معنوي) حصيلة امتلاك ابؼستثمربأنو :يعرف الاستثمار المالي

 .بـاطر بؿسوبةللتحقيق عائد في ظل  (سندات بأنواعها)أدوات مديونية 
ابؼالية الأسهم بسثل أصلا ليسلو قيمة بحد ذاتها إذ قيمتها الاقتصادية تكمن بابعهة ابؼصدرة بؽذه  الأدوات أن

. الأدوات
الاستثمار ابؼتعلق بالأسهم والسندات وأذونات ابػزانة والأدوات التجارية  والقبولات ابؼصرفية  ": يعرف بأنه

"... والذرائع القابلة  للتداول وابػيارات 
  سندات أوبفثلة في قرض حصة في أو بفثلة بأسهم،شراء حصة من رأس ابؼال " :انوكما يعرف أيضا على 

القوانتُ ذات العلاقة  أو الفوائد أو ابغقوق التي تقرىا مالكها حق ابؼطالبة بالأرباح تعطى شهادات الإيداع،
"  في الأوراق ابؼالية بالاستثمار

وعليو فالاستثمار ابؼالر يتضمن توظيف الأموال في أصول مالية، بغض النظر عن شكلها، ويتطلب 
. منوعة من أدوات الاستثمار الاستثمار ابؼالر وجود سوق رأس مال توفر للمستثمر تشكيلة

.  خصائص الاستثمار المالي:الثانيالفرع 
 ومن أىم ىذه ابػصائص الأخرى، باقي الاستثمارات ابؼالر بؾموعة من ابػصائص بسيزه عنللاستثمار 

 1:يليما 

                                        

 1 .124 ص ،  مرجع سبق ذكره"مبادئ الاستثمار ابؼالر وابغقيقي"زيان رمضان  



القـــرض الســنـــدي كـــأداة للــتــمــــويــــل: الفــصـــــل الثــــانــــي  
 

 
61 

للأوراق ابؼالية أسواق على درجة عالية من الكفاءة والتنظيم  قلما تتوفر للأدوات الاستثمار الأخرى - 
وبجانب الأسواق المحلية توجد . فبجانب السوق الأولية والسوق الثانوية، يوجد بؽا أحيانا سوق ثلاثة ورابعة

 ؛للأوراق ابؼالية أسوق الدولية توفر بؽا مرونة أكبر في تداوبؽا فتزيد من درجة سيولة  الأموال ابؼستثمرة  فيها
 ابؼتاجرة بأدوات الاستثمار تكاليف تكاليف ابؼتاجرة بالأوراق ابؼالية تكون عادة منخفضة بابؼقارنة مع- 

ابؼالية التي لا برتاج إلذ  الأوراق إضافة إلذ ىذا ابؼستثمر الكثتَ من النفقات،شاشات الكومبيوتر فتوفر على 
 نفقات بززين أو صيانة كما ىو ابغال بالنسبة للأصول ابغقيقة؛

في قيمتها  تكون متجانسة تتمتع الأوراق ابؼالية بخاصية التجانس، فأسهم شركة معينة أو سنداتها غالبا ما- 
 ؛ من كل ورقةالعائد المحقق معدل وشروطها،وىذا يسهل عملية تقييمها ويسهل من عملية احتساب

لا برتاج الاستثمار في الأوراق ابؼالية غلى خبرات متخصصة  تتوجب في ابؼستثمر  كتلك ابؼطلوب توفرىا  - 
للمستثمر في الأدوات الأخرى، فابؼستثمر في العقار مثلا يشتًط فيو أن يكون ذا دراية واسعة في بؾال 

العقارات، في حتُ بيكن للمستثمر في الأوراق ابؼالية أيا كانت إمكانيتو وثقافتو أن بهد أداة الاستثمار ابؼناسبة، 
. وسوف بهد في ىذا السوق من ابؼختصتُ والسماسرة من ىم على استعداد لتقدنً ابؼشورة 

:  دوافع الاستثمار المالي وأهدافه:الرابع المطلب 
دوافع الاستثمار المالي  :الأولالفرع 

 1: يليلاستثمار الفائضة ومن ىذه العوامل ما من الدافع ىناك بؾموعة من العوامل تزايد
توفر درجة عالية من الوعي الاستثماري لدى الأفراد والقطاعات، إن وجود مثل ىذا الوعي يولد لدى - 

ابؼدخرين حس استثماري بهعلهم يقدرون ابؼزايا الكثتَة ابؼتًتبة عن تشغيل مدخراتهم وتوظيفها في أصول مالية 
منتجة، وليس بؾرد بذميدىا في شكل أوراق نقدية تتناقص قيمتها الشرائية خلال الزمن بفعل القيمة الزمنية 
للنقود والنابذة عن التضخم، كما أن توفر مثل ىذا الوعي يكسر لدى ابؼدخرين حاجز الرىبة من ابؼستقبل 

عوائد تزيد من قيمة مدخراتهم أو  وبوثهم على قبول قدر معقول من ابؼخاطرة، سعيا وراء ابغصول على
 ؛استثماراتهم

 من الأمان يشجع أدنىتوفر مناخ اقتصادي واجتماعي وسياسي مناسب للاستثمار، وذلك لتوفتَ حد  - 
على تقبل ابؼخاطر ابؼصاحبة لعملية الاستثمار ذاتها، ولعل من أبرز أوجو  (أصحاب الفائض ابؼالر)ابؼدخرين 

ىذا ابؼناخ وجود قوانتُ برمي ابؼستثمرين وتنظيم ابؼعاملات الاستثمارية، إضافة إلذ ذلك فإن جو الاستقرار 

                                        

.152ص، 2005 ، الطبعة الأولذ،الأردن، دار وائل للنشر والتوزيع"ابؼال والاستثمار "  ابغوبياني فهد عبد الله 2  



القـــرض الســنـــدي كـــأداة للــتــمــــويــــل: الفــصـــــل الثــــانــــي  
 

 
62 

الاقتصادي والاجتماعي والسياسي يبعث الطمأنينة في نفوس ابؼواطنتُ بصيعا، وكذلك القطاعات الاقتصادية 
 ؛ابؼختلفة بىلق لديهم دوافع الاستثمار مسبوقية بدوافع الادخار

تعدد الأدوات الاستثمارية، والتي توفر تشكيلة متنوعة من الفرص الاستثمارية تهيئ وتضمن لكل ابؼستثمرين - 
يتحقق إلا من خلال وجود سوق  حيث الفرصة والزمن والعائد وابؼخاطرة، وىذا لا اختيار المجال ابؼناسب من

مالية تتسم بالكفاءة، ومن أىم شروطها العمق، الاتساع، الديناميكية وسرعة الاستجابة للأحداث بالإضافة 
إلذ شروط ابغد الأدنى بؼثل ىذه الأسواق، كابؼكان ابؼناسب والتسهيلات ابؼناسبة وقنوات الاتصال بالإضافة 

 .إلذ بؾموعة القوانتُ ابؼنظمة للمعاملات ابؼالية بشكل عام

 المالي  أهداف الاستثمار:الثانيالفرع 
 أنواع تشغيل الأموال، ذلك أنو يستطيع برقيق الأىداف التي يسعى أكفأيعتبر الاستثمار ابؼالر من 

 1:يلي إليها ابؼستثمر، وىذه الأختَة تتمثل في ما
 :تأمين المستقبل- 1

عادة ما يقوم مثل ىذا النوع من الاستثمارات الأشخاص الذين بلغوا سنا معينا، وىم على أبواب 
لديهم من أموال في الأوراق ابؼالية ذات العائد  التقاعد حيث ميلهم لتامتُ مستقبلهم بوملهم على استثمار ما

 ؛ابؼتوسط ابؼضمون دوريا مع درجة ضعيفة من ابؼخاطر
 :تحقيق أكبر دخل جاري- 2

 النظر عن عائد حالر بفكن بغض اىتمامو على الاستثمارات التي برقق أكبر يركز ابؼستثمر بالغ
 الاعتبارات الأخرى؛

 :مقبولتحقيق تنمية مستمرة في الثروة مع عائد - 3
 عائد جاري مقبول مع نسبة زيادة مقبولة في قيمة رأس مال ابؼستثمر ابؼستثمر برقيقيكون ىدف 

على الدوام، حيث أن ابؼكاسب الرأبظالية التي بيكن ابغصول عليها تعتبر ىدف ابؼستثمر، ومضافا إليها العائد 
 ؛المحصل

 :نتيجة التضخمحماية الأموال من انخفاض قوتها الشرائية - 4
الشرائية  القدرة ابؼستثمر يتمثل برقيق مكاسب رأبظالية، وعوائد جارية برقق المحافظة علىإن ابؽدف 

 لنقوده ابؼستثمرة؛ّ
 

                                        

 1 .302 ص ، مرجع سبق ذكره"مبادئ الاستثمار ابؼالر وابغقيقي" زياد رمضان 
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: حماية الدخول من الضرائب- 5
 خلال استثمار ىذا من ابؼزايا الضريبية التي بسنحها الاستفادة منيكون ىدف ابؼستثمر في ىذه ابغالة 

 ضريبية بتوظيفها فيغتَ ىذا النوع سيتم إخضاعو إلذ شرائحإذا قام  ، حيثابؼعمول بهاالتشريعات والتنظيمات 
 عالية؛

 :للثروةنمو ممكن  تحقيق أكبر- 6
حيث بىتارون الاستثمارات التي بؽا درجة بـاطرة عالية  ،ابؽدف ابؼضاربونبرقيق مثل ىذا  بييل إلذ
 . بزطئتهايتًتب عن اختيارىم، إما بتحقيق توقيعاتهم أو ويقبلون عندىا ما

 تأثير القرض السندي على نمو وامن المؤسسة: المطلب الخامس
    إضافة إلذ النقاط التي اشرنا إليها سابقا وابؼتعلقة بتأثتَ تكلفة القرض السندي على ابؼؤسسة، وكذا تأثتَه 
على عائد الأسهم  فيها و الذي يتًك اثرا على ىيكل رأس مابؽا من خلال علاقتو بدردودية الأموال ابػاصة 

 .فان القرض السندي  ومن خلال عدة عوامل يساىم في برديد مستوى أمنها و بموىا, في ابؼؤسسة
 القرض السندي ونمو المؤسسة: الفرع الأول

باعتبار ان معدل ىذا الأختَ يقاس ,         يؤثر القرض السندي ولو بشكل غتَ مباشر على بمو ابؼؤسسة
 .من خلال حاصل ضرب كل من مردودية الأموال ابػاصة و نسبة الأرباح المحتجزة

 .القرض السندي وأمن المؤسسة: الفرع الثاني
       بيثل القرض السندي عقدا قانونيا بالنسبة للمؤسسة بهبرىا على تسديد مبالغ نقدية ثابتة في تواريخ 

و بالتالر فان كان لو دور فعال في زيادة ربحية , بؿددة مسبقا و ىذا مهما كانت الوضعية ابؼالية للمؤسسة 
فانو وفي ابؼقابل يرفع معدل ابػطر ابؼالر الذي بيكن ان تواجهو ابؼؤسسة إضافة , السهم و تسريع وتتَة بموىا

 .الذ ذلك فهو يعمل على بزفيض مرونتها
      بالتالر  فان ارتفاع النفقات ابؼالية بسبب عملية القرض السندي سيسهم في إنقاص تدفق السيولة 

داخل ابؼؤسسة، الأمر الذي يسبب تراجعا في مستويات الإنفاق الأخرى بدا في ذلك تلك التي تندرج ضمن 
برامج ابؼؤسسة التنموية، والتي كانت ستوجو بؼكافأة رأس ابؼال الاجتماعي في شكل قسائم موزعة، والأخطر 
من ذلك ىو احتمال عجز ابؼؤسسة عن تسديد ىذه ابؼصاريف ابؼالية  في تواريخ استحقاقها، بفا قد يؤدي 

 .بها  إلذ حالة التوقف عن الدفع و بالتالر إشهار إفلاسها
       إضافة إلذ ذلك فان القرض السندي يؤثر بشكل مباشر على مرونة ابؼؤسسة، من خلال تقليص 

قدرتها على توفتَ ابؼبالغ ابؼالية الضرورية بؼواجهة النفقات الغتَ متوقعة أو اغتنام فرص الربح ابؼتاحة، وىذا بعد 
أن استنفذت كل طاقتها الافتًاضية من خلال عملية إصدار القرض السندي، كما يضاف إلذ ذلك ابلفاض 

 .مرونة ابؼؤسسة  في بذاوز الاعتماد على مصادر التمويل بابغجم و الكيف في احتياجاتها ابؼالية
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: ـــلاصة خ
 أوراق مالية ذات قيمة معينة، واحد أوعية الاستثمار، والسند عادة ورقة تعلن عن أن يالسندات ه

وعادة تطرح ىذه السندات  شركة، أو مشروع للسند، سواء حكومة أو مالك السند دائن إلذ ابعهة ابؼصدرة
في سوق ابؼال لتحصيل مبلغ مطلوب بؼشروع خاص، وبؽدف بؿدد فقد برتج إحدى الشركات لشراء  للبيع

برتاج بلدية إحدى ابؼدن إلذ بسديدات كهربائية أو مائية جديدة، أو أن حكومة ما برتاج إلذ بناء و باخرة أ
. مدارس أو جامعة، ولكن الاعتمادات ابؼالية غتَ متوفرة، ولا بيكن برقيقها بسهولة لكبر الاحتياج

وفي الوقت نفسو، فإن صاحب ابغاجة لا يرغب في أن يكون ىناك شريك لو فيما  يعمل سواء لعدم 
أن الشركات لا ترغب في التوسع في خلق  ابؼدارس، أو إمكانية ابؼشاركة، كالأعمال ابغكومية والبلدية أو

شركات جديدة مع الشركاء الأولتُ، لذا فإن ابغل ىو أن تطلب سلفو لتغطية ابؼبلغ الذي برتاجو وبيكن 
 برصيل ىذا ابؼبلغ عن طريق قرض من بنك واحد أو بؾموعة  بنوك، وبيكن أيضا أن تطرح سندات بدبالغ

 الناس العاديتُ، وتكون ىذه السندات بدثابة ورقة دين على ىذه البلدية مقدارصغتَة نسبيا  ليكون شراؤىا في 
لديهم من  و الشركة، وتباع ىذه السندات على الناس كوسيلة  للاستثمار ابؼضمون، فيقدموا ماأأو ابغكومة 

. أموال متوفرة بضمانات معينة من قبل ابعهة  ابؼستفيدة من القرض
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 :تمهيـــــــــد
، أين يتم تمويل والخزينة العامة إن تمويل الاستثمارات في الجزائر كان مضمونا من طرف الجهاز المصرفي

القصيرة المدى القروض المتوسطة و  مباشرة أو بواسطة بنك التنمية، أما نةالقروض طويلة المدى من طرف الخزي
، أدى إلى ضرورة شكل عبئا على الصعيدين الداخلي والخارجي، مما فكانت تمول من طرف البنوك الأخرى

 .لضرورية لمؤسسات العامة والخاصةإنشاء سوق مالي جزائري يتكفل بتوفير الموارد المالية ا
 لذي يعد البديل التمويلي اقل تكلفة من بينومن بين أهم أدوات هذا السوق المالي القرض السندي ا

تتصدر  ئرية للكهرباء والغاز "سونلغاز"، إضافة إلى كون الشركة الجزاباقي مصادر التمويل طويلة الأجل
 ، حيث قمنا بتقسيم الفصل إلى:معاملين بالقرض السندي في السوق المالي الجزائري

 ؛الجزائري البطاقة التعريفية للبنك الوطنيالمبحث الأول:  -

 .ندات المصدرة  من قبل سونلغازدراسة السالمبحث الثاني:  -
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 الجزائري. : البطاقة التعريفية للبنك الوطنيالأولالمبحث  
 الجزائري:الوطني  نشأة البنك الأول:المطلب  

يسد لكي 1966جوان  13في  المؤرخ 178ـ66 رقم بمرسوم رئاسي يحمل (ban)الوطني  أنشئ البنك
بنوك الأجنبية وليكون وسيلة لتخطيط المالي وركيزة للقطاع الاشتراكي والزراعي  ال الفراغ المالي الذي أحدثته

 وطنية  وتجسيد  وهو يمثل نقطة تحول مهمة للاقتصاد الوطني من طرف السلطات في إطار إنشاء منظمة بنكية
بالمصطلح  تمارعبد الحميد وهذا ما عبر عنه  ،الاقتصاديةدتها البلاد لسيا استردادواضحة في الإرادة السياسية 

"، لشعبا  تنظيم  ديمقراطية " ضرورةالسياسي بـــ " وبالمصطلحفي المستقبل"ضرورة التحكم الاقتصادي 
 .للجزائر المستقبلة تجاري حكومي وهو أول بنك

 :فيما يليواسترجع البنك الجزائري نشاط مجموعة من البنوك الأجنبية والتي نعددها 
 ؛1966جويليةالقرض العقاري للجزائر وتونس في شهر  - 
 ؛1967القرض الصناعي والتجاري في شهر جويلية  -
 ؛1968بنك باريس الوطني في شهر جانفي  -
 .1968مارس  بنك باريس وهولندا في شهر  -
للقطاعات الاقتصادية العمومية صناعية   الوطنية ومنح القروضخرات دالم ويقوم هذا البنك أساسا بتعبئة 

 .التجارية التي تقوم بها البنوك العمليات المصرفية التقليدية إلى بالإضافة ،زراعية كانت أو
 البنك الوطني الجزائري : ومن مهام  ونشاطات 

نقدا إما  بالتسديد، كما أن البنك  يسمح  الأشخاص من طرفبرؤوس الأموال  لودائع المتعلقةا استقبال -1
وتتم عليات يصدر وصولات الاستحقاق وسندات ) ، كذلكقاقالاستح أو لأجل أي عند حلول أجل

 ؛(من أجل تغطية الحاجيات التي يتطلبها نشاط معين الاقتراض
 وتحصيل  ورسالة  بعملية التوطين والمتعلقة يكشالعن طريق  واستقبال عمليات الدفع التي تقدم نقدا أ  -2

 ؛القرض وجميع عمليات البنك
من تجل تحقيق   وذلكضمانات تسبيقات بدون  لها سواء كانت قروض أوأشكاقروض بجميع  يمنح -3

 ؛نشاطات معينة 
  ؛ولةلحساب الدأو  مالية يضمن جميع العمليات المتعلقة بالقروض وذلك لحساب مؤسسات -4
 ؛استعمالهاالأفراد ومراقبة  توزيع  رؤوس أموال -5
عن جميع الديون  عن تحقيق نهاية جيدة لعملية التنازل تتاحبدونه  ضمان أوسواء ب اكتتاب جزئي أو كلي -6
 ؛تي دفعها مباشرة من طرف المدينال
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، ، الدفعاتالموصولات شراء الأوراق التجارية، الخصم، ،بالاكتتابيقوم البنك بجميع العمليات المتعلقة  -7
 و شركاء العموميين والالتزام عند حلول موعد الاستحقاق الذي يحولأ لمصدرة من طرف الخزينة العامةالمبالغ ا

 ؛،  أو الماليةالصناعية، الزراعية،  التجاريةعن العمليات  أمر ناتج إلى
 ؛بدور المراسل مع البنوك الأخرى يقوم -8
لاستقبال أموال ناتجة  السندات  مبالغةوديعة  استقبال ،عمليات التجارة الخارجية التمويل بشتى الطرق -9

 .، فواتير أو وثائق تجارية أخرىالشيك ع والخاصة بالسفتجة، سند الأمر،الدف عن عمليات
 وادي ارهيو المطلب الثاني: التعريف بوكالة

 :الاسم الكامل والمختصر للوكالة -1
 .الجهوية للاستغلال، ومختلف المديريات المركزيةوعدد المديريات  الوطني الجزائري بعدد الوكالات  البنك

 (:  خدماتية ،لمال الوكالة وطابعها )تجاريةا رأس -2
مليار وستة مائة دينار جزائري، من الناحية القانونية يعتبر شركة مساهمة   أربعون رأس مال البنك هو واحد

 .بحصص كاملها ملك للدولة
شركة تقدم الخدمات البنكية والمالية المختلفة أهمها تمويل  الاقتصاد  يعتبر مؤسسة أو نشاط البنكال من ناحية 

ولفائدة العائلات  للمؤسسات الاقتصادية ة واستهلاكي ت مالية استثمارية واستغلاليةقروض وتسهيلا في شكل
 التخفيض من درجة الخطر .أو توسعه نشاطها وتنوعيه  بهدف  والأفراد لأجل خلق

لجارية وحسابات الادخار وعمليات التجارة اكما يقدم البنك خدمات الشباك في شكل فتح الحسابات   
الخاصة باكتتاب الأسهم الاكتتاب  كوسيط في عمليالخارج والمساهمة  ل الخارجية وتعيير العملة بالنسبة للسفر

هو جمع وتحصيل الودائع و المدخرات مع السعي  وأهم ما يقوم به المساهمة. شركاتلصالح  والسندات
 مالية.والاجتهاد في تقديمها على شكل قروض وتسهيلات 

 دفتر الشروط(:القانوني للوكالة ) الإطار -3
 تجاري.ونشاطه خدماتي البنك هو شركة مساهمة رأس ماله للدولة 

 (:أرقام الفاكس -أرقام الهاتف  - الالكتروني العنوان –الة )العنوان العادي بالوك آليات الاتصال -4
 48300بلدية  وادي ارهيو أمحمد هو طريق  تواتي 00276رقم   ورهيا لوكالة  البنكية التجارية  لواديعنوان ا 

 الجزائر . يزانلولاية  غ
 من النسخ المقدمة العنوان الإلكتروني  

 046976409رقم  السكرتارية هو  لوكالة وادي رهيو أرقام  الهاتف
 046976690رقم  الفكس  لوكالة وادي رهيو هو 
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 التنظيمي للبنكالهيكل  الثالث:المطلب  
 الإجمالي:عدد العمال والموظفين  -1
الدينار عامل لشباك العملة المحلية  11+ نائب المدير +ريس مصلحة  الصندوق: المدير+ عدد العمال 
ثلاث مكلفين 3 + اعدوالإي الصراف أو المكلف بالصندوق للسحبالصعبة اليورو +  عامل لشباك العملة1+

 رئيس فصيلة  أو 1+ المختلفة عامل رئيسي مكلف بفتح الحسابات 1والقروض + بالدراسات للملفات
 2 +أعوان أمن ليليين  3نهاري + عون أمن1المالية + يكات والأوراق شال مجموعة مكلف بالمحفظة وإيداع

 .للنظافة عاملين
 : الآتية ـ عدد العمال والموظفين حسب التقسيمات2
 رجال.كلهم إناث( العمال   –الموظفين ) ذكور و جنس العمال  -أ

 .الشهادات العملية  الكفاءات المهنية   -ب
  .ليسانس شهادة جامعية :المدير -
  .النائب شهادة تكوين من المعهد-
 .ليسانس المكلفين بالدراسات والقروض شهادة جامعية-

 :عامل مؤقت( –عامل دائم جـ ـ نوعية  التوظيف )
 دائمين العمال أو الموظفين كلهم  
ة خاصة يدفع البنك أجورهم حسب اتفاقية فهم تابعين لشرك ماعدا الأمن والحراسة مع عاملات النظافة 

 والمختصة. البنك والشركة الوصية
 والمهام .المناصب والمسؤولية  -د
  .للهيكل التنظيمي والجزئية العامة المخططات  -
 التنظيمي.الهيكل لأقسام الموجودة في المؤسسة حسب من اوظائف كل قسم  -
 ـ الاتصال الداخلي بالمؤسسة :3
 متوفرة. ومسؤوليهم غير والاتصالات  بين العمال جتماعاتعقد الا - 
المدير  إلى  كل  العملين ارة أي من من الإد المؤسسة )أفقي، عمودي( أفقي السائدة داخل تصالأنواع الا -

 حسب  موقعه .
ل بين المدير ونائب المدير مع  المباشر والمقاب بين العمال هي التواصلتصال المستخدمة للتواصل الا وسائل -

 .والعمال المستخدمين كل
شة مع الممثل النقابي والمناق بين الموظفين والإدارة أثناء الأزمة )التمثيل النقابي( عن طريق الحوار تصالالا -

 والمديرية. والإدارة
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 وادي رهيو: الهيكل التنظيمي لوكالة 01-03الشكل رقم 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 لبنك الوطني الجزائريبا وثائق خاصة المصدر:
 
 

 عون مصلحة السكرتارية

موظفون شبه 

 بنكيون

 المدير

 المديرنائب 

الحراس الليليون 

 وأعوان الأمن

 المتمهنون

 أعوان النظافة

مصلحة 

 التعهدات

 قسم

 السكرتارية

 
 قسم المنازعات

 قسم تحليل الأخطاء

 النشاط التجاري

 التحويلاتقسم 

قسم اليومية 

 والإحصاء والمراجعة

  قسم 

 المقاصة

قسم    

 الصندوق

مصلحة 

 الصندوق
مصلحة 

 التعهدات

 رئيس القسم 
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 مما يلي :يتكون الهيكل التنظيمي  للوكالة كباقي  وكالات  الوطن  
 من:تتكون  :الإدارة مصلحة -1

  :تتمثل في الأول على الوكالة ولم مهام  مسؤول وهو :المدير
 ؛ة  والقانونية على مستوى الوكالةالتنظيميالسهر  على تطبيق  القرارات   -
 ؛متابعة وضبط تكاليف التسيير والمحافظة على ممتلكات  البنك  -
 ؛اتخاذ القرار  بالقبول أو الرفض ثم ومناقشتهااستقبال طلبات القرض   -
 وتطويرها .  المحافظة على سمعة المؤسسة  -
الشؤون الإدارية كما يقوم   عن المدير في حالة غيابه وهو مكلف بقسم وهو الذي ينوب :المدير نائب  -

 بمتابعة الموظفين والعمل  على التسيير  والتنسيق  مابين  المصالح.
ئق وتجميع الوثا تقوم باستقبال والرد على جميع المراسلات إضافة على حفظ: الأمانة الإداريةـ مصلحة 2

 .دفع الرواتب وفتح الحسابات منها بمختلف أنواعها
من صرف العملات وغيرها من الخارجية  تقوم بكل العمليات الخاصة بالتجارةـ مصلحة التجارة الخارجية:3

 .جيةالوثائق الخاصة بالتجارة الخار 
 ـ الوثائق  المالية منها :1.3

هذه الفاتورة لها علاقة بين المشتري والبائع وعند القيام  :"la factureprofomat "الفاتورة الابتدائي -
 :بعملية التجزئة تتطلب الوثائق التالية

 ؛وعنوان البائع  الاسم  - 
 ؛تاريخ وعنوان تلك المادة -
 ؛الثروة المالية -
 ؛نوعية المادة  -
 ؛وعنوان المشتري الاسم  -
 .السلعة ونوعية التسديدتسديد  تاريخ -
 )الرسمية(: الفاتورة التجارية -

، إرسال للمستورد وصل الطلب يتمبها في اليوم الذي  لعملية التجارية يتم التعاملبا وهي الوثائق لها علاقة
 :الآتيةويتطلب إجباريا هذه الوثائق 

 ؛من البائع الأجنبي والمستورد وعنوان كل الاسم -
 ؛تلك السلعة فضلات وزن  -
 ؛مبلغ تلك الفاتورة وكذلك نوعية التسديد  -



 BNA: دراسة  تطبيقية  للبنك  الوطني  الجزائري الفصل الثالث

 

 
72 

 نوعية السلعة . -
التوقيع  الفاتورة الرسميةمعلومات  إضافة إلىكل المعلومات الخاصة بالوثيقة الابتدائية   فالفاتورة التجارية تتضمن

 .لوثائقبالقرض با  إذا تطلب ذلك في العملية الخاصةفي الفاترة التجارية ليس إجباريا إلا
 القنصلية. والتي تتم تحت مراقبة الخاصة بالبائع الفاتورة التجاريةالفاتورة المستعملة هب  :الفاتورة القنصلية-

 وثائق النقل : -2.3
لتجارة فا الدول الاروبيةعامل اقتصاديا مع تتيجعلها  بالجزائرتتميز  الموقع الجغرافي الذي :النقل البحري -

بالنسبة لمدة النقل ووقت انطلاق  إيداعيتم بواسطة  الخارجية تتعامل بها عادة عن طريق النقل البحري
 .الباخرة

 .فان نقل  السلعة يتم  عن طريق الطائرة lalettre de transport: النقل الجوي  -
 .عن طريق السياراتتم بين حدود الدول فهذه العملية تكون وي :النقل البري -
 ـ مصلحة  الصندوق :4
 :وتقوم بخمسة عمليات وهي 
 عمليات  الدفع : -

 .التجارية والأوراقمن إيداعات نقدية أو إيداعات صكوك 
 عمليات السحب : -
 من قبل  البنك كعمولات . أو الزبون لصالحه أو لصالح شخص أخر حسابات من
 :عمليات التحويل -

 .أو إلى حساب بنك أخرنك بلحساب في نفس النقل مبالغ من حساب  أي
تحصيل    تجري في قسم المقاصة المحلية وكذا مع البنوك عملية المقاصة :عمليات  المقاصة والمحفظة -  

بقصد إطفائها   أوراق الدين المتقابلة تداوللحساب الزبون ونعني المقاصة  قات ولأوراق التجارية والماليةالتنسي
 .يوميا رري بغرفة المقاصة ببنك الجزائويج
 والمراجعة :إعداد اليوميات والإحصائيات   -

الإحصائيات للوكالة وإعداد  من متابعة للعمليات المحاسبية والإحصائيةوالمراجعة  قسم اليوميةيقوم بها ال
 .اليومية والأسبوعية والشهري

 :مصلحة التعهدات-5 
 :لقروض وتتكون من الأقسام التاليةبا هي المصلحة المكلفة 
وتسوية   الشؤون القانونية والمنازعات: تقوم بإشعار أصحابها بالقروض، إضافة الى المتابعة القضائية قسم  -

 وتجميد حسابات أخرى. فقودين،كما تقوم بفتح  حسابات جدد لزبائنحسابات الأموات والم
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أخطار القروض بشتى  راسةبد: يقوم هذا القسم تحليل  والأخطار والنشاط للتجاريتسيير الدراسات و   - 
مواجهة  في جلب الزبائن الجدد وبالتالي المساهمة في  والمساهمة ة إلى السهر على تنمية الوكالةإضاف ،أنواع

 المنافسة .

 : دراسة السندات المصدرة من قبل سونلغازنيالمبحث الثا
في السنوات  تكرر لجوئها إلى هذا السوق حيثفي الجزائر  السندات ز من أهم مصادرعتبر مؤسسة سونلغات 

 .الماضية
 : شروط و إجراءات دخول المؤسسة للبورصةالأول المطلب

 الفرع الأول :شروط قبول المؤسسة في البورصة
الراغبة في طرح  قيودا على المؤسساتغيرها من بورصات العالم شروطا أو تفرض بورصة الجزائر ك       

، و إذا ما جدت من اجلها البورصة في الجزائر، هذه الشروط من شانها تحقيق الأهداف التي و سنداتها للتداول
  1:قرر مسير المؤسسة الدخول في البورصة فنهم سيواجهون القيود التالية

 قيود تتعلق بالقيم المنقولة موضوع القبول : -1
 ؛(spa) كة ذات أسهميجب أن يتم الإصدار من طرف شر -

 ؛مساهم300يقل عن  يجب أن يتم توزيع السندات المعروضة على الجمهور بما لا-
إن أوراق الاقتراض موضوع طلب القبول يجب ان تكون موزعة على مئة مكتتب على الأكثر يوم إدخالها -

 في مفاوضات البورصة ؛
سواء تعلق الأمر بقيمة الإصدار أو بعدد  " ن الدولة لا تخضع لشرط"حد أدنىإن أوراق القرض الصادرة ع-

 . المكتتبين
 :ود تتعلق بالشكة الطالبة لقبولهاقي-2
 ؛أكثر من مئة مليون دينار جزائري يجب أن يكون رأس مالها-
 ؛م طلبها للقبول عامين بعد نشأتهايجب أن تقد-
  قدمت فيها طلب القبول؛السنة الجارية التيوضاعها المالية لسنتين سابقتين و يجب أن تقوم بنشر أ-
 ؛ا خلال نشاط السنة السابقة للطلبيجب أن تكون قد حققت ربح -
 ؛ على الأقل من رأسمالها الإجمالي %20يجب أن تقوم بنشر عدد من الأوراق المالية يمثل-
 ؛cosobيجب أن تقدم مذكرة إعلامية مصادق عليها من طرف -

                                                           

 1 سعاد شراير "الاستثمار في بورصة الاوراق المالية" مذكرة ماستر تخصص مالية، دراسة حالة بورصة الجزائر، 2010، ص78.
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لأصولها معد من طرف احد أعضاء هيئة الخبراء المحاسبين المعتمدين يجب أن تقدم تقرير ا يحتوي على تقييم -
 بالإضافة إلى محافظ الحسابات؛

، هذه الهيئة ستكون موضوع تقرير محافظ الحسابات في تقريره ثبت وجود هيئة للمراجعة الداخليةيجب أن ت-
 .حول المراقبة الداخلية في الشركة

ة عمليات البورصة هي وحدها مؤهلة للفصل في تأهيل قبول قيم والجدير بالذكر أن لجنة تنظيم و مراقب
 :ن تضع ملف يحتوي على أربعة أجنحة، هذا و على المؤسسة أؤسسة في مفاوضات البورصة أو عدمهالم

 ؛يضم وثائق عامة حول المؤسسة الجناح الأول :
 ؛الاسمية للسندات ...(ل ، القيمة يضم وثائق متعلقة برأس المال) تطوير رأس المالجناح الثاني :ا

 ؛يضم وثائق اقتصادية وماليةالجناح الثالث :
 ؛ثائق قانونية )السجل التجاري...(يضم و الجناح الرابع :

 الفرع الثاني :المؤسسات التي تم قبولها ببورصة الجزائر
تم قبول ستة مؤسسات وفقا للشروط التي وضعتها البورصة  1996منذ انطلاقة الفعلية لبورصة الجزائر سنة 

 وهي على التوالي:
 ؛)قرض سندي ( كشركة سوناطرا-
 ؛الرياض سطيف -
 ؛فندق الاوراسي -
 ؛وط الجوية الجزائرية )قرض سندي (شركة الخط-
 1.شركة سونلغاز )قرض سندي (-

 الاقتراض ألمستندي  الخاص بسونلغاز:: الثانيالمطلب 
ركة سونلغاز مصدرا منتظما في السوق السندات وهي تقوم بالفعل بانجاز العملية الرابعة  شأصبحت  

إلى اختيار هذه الطريقة   ( ومن خلال اللجوء2005في سنة  وعملتين 2004واحدة في سنة  للإصدار)عملية
ذات أجال استحقاقها   السنداتالوحيدة التي لديها   التمويل على المدى الطويل )حاليا( وهي الشركةفي

بية  تل أ تنوع مصادرها في مجال التحويل قصدتكرس مبد سوات وإحدى عشر سنة فإن سونلغاز9مدتها 
رات عرض لهذه الإصدا الكهرباء وتوزيعها، وفيما يلي الواسع في ميدان الإنتاج حاجات برنامجها الاستثماري

مليار دينار  ويتضمن هذا الاقتراض  11065مبلغ  على2006أنجز  في مايو  وأشتمل الاقتراض ألسندي الذي
 الموجه إلى  البنوك  والمستثمرين المؤسسين دون سواهم حصتين  اثنين:

 
                                                           

 1 سعاد شراير "الاستثمار في بورصة الاوراق المالية" مرجع سبق ذكره، ص 80.
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 سنوات . 9 وفترة  إنضاج مدتها مدتها %4.65ملايير دينار مع قيمة 6حصة أولى مبلغها  -
 سنة . 11وفترة  إنضاج مدته   %5.56ملايير دينار مع قيمة  5حصة  ثانية  مبلغها    -

 .الخاصة بمؤسسة  سونلغاز 2005القروض السندية  المصدرة خلال سنة  : 01-03الجدول 
السع  القيمة  تاريخ استحقاق المدة  المبلغ اسم المصدر

 المتوسط
 رقم التأشيرة

 سونلغاز مؤسسية
 الشطر الأول 
 الشطر الثاني  
 الشطر الثالث 

 ملايير دج10
 مليار دج1.8
 مليار دج3.3
 مليار دج 3.9

 
 سنوات7
 سنوات9

 سنة11

  
3.5% 

4.00% 
4.20% 

 
102.43 

99.16 
96.56 

 في01ـ 05
15%03%2005 

 سونلغاز 
 الجمهور  الواسع

 %3.5 2011%05%22 سنوات6 مليار دج 15.9
3.75% 
4.00% 
4.24% 
5.00% 
7.00% 

 
 

100 

 في 25ـ02
227%04%

2005 

 لبنك الوطني الجزائريوثائق خاصة با :المصدر
 سندات سونلغاز

 .29/05/2006تاريخ  أول تسعيرة   -
 .الاسمية من القيمة %101.10السعر  المرجعي للتسعيرة الأول   -
 دج.5000000أي  حصة منتظمة 500 الكليةحجم    - 
 دج.10000الواحدة  قيمة الحصة  -
 %0.10وواحدة وانعدام التسعيرة  حصة :الكمية الدنيا للتداول  -
من   %79.51سند أي نسبة  9.899تداول قدره  حجم 2006عرف سونلغاز في سنة  الحجم المتداول : 

 جلسة مثمرة .27الخاص بالسندات وذلك فيما يخص الحجم الإجمالي المتدوال في القسم 
دج من مجموع  99.956460فيما يخص السند سونلغاز  بلغت القيمة الإجمالية المتبادلة :المبلغ المتداول

 .صفقة78
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  2006القروض السندية المصدرة خلال سنة  :02-03الجدول 
تاريخ   المدة  المبلغ اسم المصدر

 الاستحقاق
السعر  القيمة

 المتوسط
 رقم التأثيرة

 سونلغاز 
 مؤسساتية

مليار 11.65
 دج

 في 06ـ01    
26/04/2006 

الشطر  
 الأول

  دج100 %4.65 16/15/2015 سنوات9 مليار دج6

الشطر  
 الثاني

  دج100 %4.85 16/05/2017 سنة11 مليار دج5.65

 .وثائق خاصة بالبنك الوطني الجزائري المصدر :

  2007العريض" في السنة المالية الجمهورسونلغاز " عرف القرض أسندي لشركة :جم المتداولالح
يخص  من الحجم الإجمالي المتداول وذلك فيما %21.39 يمثل بنسبة سند أي ما 20.250قدره  حجم تداول

 ة مثمرة .سجل 50
ارتفاع قدرها   يمثل نسبةا دج أي م 202034720للسند سونلغاز بلغت القيمة الإجمالية :المبلغ المتداول 

 بالسنة السابقة . مقارنة49.47%
 دج10040يلسندات الدين المسعرة في البورصة هأعلى سعر 

 .دج1000هي  أدنى سعر لسندات الدين المسعرة في البورصة
 منفذة. 57ومنها  134أوامر  الشراء المعروضة 

 منفذة.89ومنها 474أوامر البيع المعروضة
سند تتوزع 66.87 رقم 14 أجل الاستحقاق يخص سند سونلغاز،، فيما 2008في سنة  بلغت الأوامر المقدمة 

 كما يأتي :حسب  اتجاه العملية   
 .2008الأوامر المقدمة لسند سونلغاز سنة  :03-03الجدول 

 السند حجم الشراء حجم البيع النزعة
 14سونلغاز  23.375 33.912 بائع

 : وثائق خاصة بالبنك الوطني الجزائريالمصدر
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 :الحجم المتداول
من %19.35ما يمثل نسبة  أي سند، 25.546 ، عدد2008 جم السندات المتداولة في السنة الماليةبلغ ح 

 .الحجم الإجمالي  المتداول
 المتداولة : القيمة

 في السنة المالية. 14الاستحقاق  ية  المتداولة  لسند سونلغاز أجلبلغت القيمة الإجمال
 المتداول. من المبلغ الإجمالي %10.76ما يمثل  نسبة  دج، أي 2008، 123.738.450

 تطور الأسعار :
، سبع مرات من ضمن الحصص المثمرة وعددها تسع 14سند سونلغاز أجل الاستحقاق جرى تداول

 .1000وأدنى سعر  10020 سعر وبلغ أعلى (%100)الأحادية  حصص، بالحصة
 :الجلسات المثمرة

وتيرة  تسعير  %14 حقق سند سونلغاز SZ ، أي ما يمثل،جلسة  تسعير 43من ضمن  سع جلسات مثمرةت
 نسبتها.
 لقرض ألسندي لسونلغاز :: االثالثالمطلب 

ولقد قام هذا المصدر فعلا   من المعروف أم مجموعة سونلغاز، أصبحت مصدرا منتظما في سوق السندات، 
 45.9بمبلغ  ينتميان إلى الجمهور العريض (02)، منها قرضا مليار دج 87.55إلى الوقت الحاضر برفع مبلغ 

واسع   المعاينة عن سياسة التمويل الرامية  إلى تلبية الحاجات لبرنامج مليار دج مسعرة في البورصة، وتعبر هذه
 من الاستثمارات في إنتاج  الكهرباء ونقلها.

 (.02)واحدا يتكون من حصتين  ت  البورصة ومراقبتها قرضا سندياوتتعلق تأشيرة لجنة تنظيم عمليا 
الحصة الثانية   أما. %3.75قسيمة نسبتها سنوات مع  (09)دج لمدة تسع  ملايير 10 وتتضمن الحصة الأولى

نسبتها  سنة مع قسيمة (11)دج لمدة إحدى عشرة مليار  15ملايير دج، ويمكن أن ترتفع إلى 10فتتضمن 
شهرا ابتداء 12أجل  ، ويتوفر لدى الشركة2009سنة يجدر التذكير بأن القرض المعنى لم يتم رفعه طوال و  4%

 .بعملية إصدار القرض يخ منح التأشيرة للقيام من تار 
 :2009حسب السند في سنة  نشاط سونلغاز :04-03الجدول 

الحجم   حجم  الأوامر 2009
 المتبادل

 عدد المعاملات عدد الأوامر القيمة المتبادلة

 48 332 87.107.200.00 7.810 111.122 2011نلغاز و س

 112 330 212.770.000.00 42.554 118.959 2014سونلغاز

 .وثائق خاصة بالبنك الوطني الجزائري :المصدر
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، المصدرقرضا في رصيد  11إلى  وهو أول قرض سندي لمجموعة سونلغاز الذي حل أجل استحقاقه بالنسبة
 27/09/2009ت وحلّ أجل استحقاقه في سنوا5، مع مدة  إنضاج قدرها  ملايير دج 8بمبلغ 

 :العمليات المنجزة
 .2014الاستحقاق  سندات سونلغاز، أجل

 الاستحقاق: الأوامر المقدمة في قسم -2-1
 كما يأتي:اتجاه العملية   سندا تتوزع حسب 118.959 ، ما مقداره2009، في سنة بلغت الأوامر المقدمة 
  .ةنزعالبيع ال السند حجم الشراء 

 .11سونلغاز  SZشاري  58.11360.826
 الحجم المتداول: -2-2
 سند. 42.554، ما مقداره 2009بلغ الحجم الإجمالي للسندات المتداولة في السنة المالية  

 القيمة المتداولة: -3-2
دج، أي بارتفاع  212.770.000، مامقدراه 2009بلغت القيمة الإجمالية للسندات المتداولة في السنة المالية  

 دج . 85.031.550بلغ  من حيث القيمة
 ار:تطور الأسع -4-2 

مرة  52فقد تم تسعير السند استقرار في الأسعار ) 2009 خلال السنة المالية 14سند سونلغاز شهدت أسعار 
 مثمرة (. جلسة 54 على مدى %100 نسبةب

 جلسة . 54 جلسات المثمرة: -5-2
 :تذبذب الأسعار -6-2

 دج1000,2السعر الأعلى 

 دج1000السعر الأدنى  
 %0.2التذبذب  

 :2011 سندات سونلغاز، أجل  الاستحقاق -3
 سندات الاستحقاق: الأوامر المقدمة في قسم -3-1

 :اتجاه العملية  كما يأتي حسب سندا تتوزع 111.122قداره م ما، 2009، في سنة بلغت الأوامر المقدمة
 .السند حجم الشراء حجم البيع النزعة

 11سونلغاز  SZشاري  96.90914.213
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 المتداول:الحجم  2-3
دج، أي بانخفاض بلغ  78.107.200 ، ما مقدره2009في السنة المالية حجم الإجمالي للسندات المتداولة  بلغ 

 ج.د  206.022.700
 :سعارتطور الأ 3ـ4
 %100استقرار في الأسعار تراوحت بين نسبة  2009خلال السنة المالية  11" سونلغاز" سند شهد السعر 
 جلسة 37على مدى  %100.1و
 تذبذب الأسعار: 3ـ5
  دج1000.1السعر الأعلى  

 دج1000السعر الأدنى 
 %0,1التذبذب 

 جلسة35: وقد كانت الجلسات المثمرة
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 : ـــــــــــلاصةخ
لتي يتضمن إنشاء منشئات إن هذه العملية تهدف لتمويل جزء من البرنامج الاستثماري للشركة ا

خودة أالنتائج الملكهرباء، نقل الغاز بالملحقات وتوزيع الكهرباء، بعد استعراض هده الحقائق و ، نقل االكهرباء
لك في ثر الايجابي على مؤسسة سونلغاز وذلأابورصة الجزائر كان لها  تبين لنا بان يالجزائر  من البنك الوطني

 .الدولة إلى تحمل خسائر كبيرة لك أدت بالمؤسسة و ذالمدى القصير لكن بعد 
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تكلفة رأس المال وجدنا أنه من المواضيع الأكثر تعقيدا وصعوبة والتي يجب على  لموضوعبعد دراستنا 
المال، معها بحذر ودقة ويمكن إرجاع ذلك إلى تعدد أهداف حساب تكلفة رأس العمل المسير المالي للمؤسسة 

، حيث أن عدم التأكد ير عنصرسبق تأث كما يمكن إضافة إلى ما  في قياس جودة وفعالية مصادر التمويل
 . محددة يقينا ي بالضرورة عوائد موجبة ومؤكدة، في مواعيدتعط التمويل المتاحة، قد لامختلف مصادر 

تحصيلها   وكيفية الأموال مصادرفي اختيار  نفسه أمام مجوعة من الصعوبات يجد المالي إذن المدير
بفضله قد لسندي كأداة للتمويل والذي االقرض  لذا توجه إلى اختيار الوقوع في خسائر مالية،محاولا تفادي 

له   ، وكونه مضمون حيثثابتراجع لكون السند ذو ربح وهذا الخسارة  من التقليل من احتمالات هتمكن
 .خسارة المؤسسة التصفية أوحالة   الأولوية في الحصول على مستحقاته في

 عتبر بمثابة أداة تفاعل ومكان التقاء لقوى الاستثمار المختلفة ولها دور  فعالوالتي ت سوق السنديال إلىفلجأ 
الاقتصادية  وإعطاء  وتحريك عجلته وتنشيط دورته الاقتصادية وتوزيع الأدوار حواجز دون الاقتصاد في توجيه

وط التقدم وأداة أصبحت من شر الحضاري القومي وذلك بأنها الاقتصادي قوة دفع أكبر وأوسع للمشروع 
  .الاقتصادية التنموية وأهدافها سوق السنديتمتع بها اليالخصائص التي  هذا بفضل وكل ،لتحقيق التنمية

 هنا فقد حاولنا الإجابة على الإشكالية الرئيسية للبحث المتمثلة في التساؤل التالي:من  
 ؟". الذي تلعبه السندات في تحسين هيكل رأس مال المؤسسةماهو الدور " 

على النتائج المتوخاة من هذه الدراسة، والإشكالية المطروحة فقد تم معالجة الموضوع من خلال  وبناءا
ثلاثة فصول مزجت بين الجانب التطبيقي والنظري، لذلك كان هدفنا محاولة تأكيد صحة الفرضية الرئيسية 

كانت كالتالي: يمكن القول أن السندات تساهم بشكل كبير في تحسين هيكل رأس مال لدراستنا والتي  
المؤسسة المصدرة لها، والشيء الملاحظ هنا أن هذا الأثر الإيجابي لا يستهان، كما أن اللجوء إلى السندات 

 يحقق نموا في القيمة السوقية للمؤسسة نظرا لانخفاض تكلفته.

 تأثير  كان له  القرض السنديبأن تبين لنا  ،BNAمن  المأخوذة لنتائجعد استعراض هذه الحقائق واب
والدولة إلى تحمل   ير لكن بعد ذلك أدت بالمؤسسةفي المدى القصوذلك  "سونلغاز"على المؤسسة الايجابي 

 :خسائر كبيرة ، ويمكن إسناد ذلك إلى الأسباب التالية
    ؛صغيرة سوق حيث ما هي إلا في الجزائر سنداتلل يحقيق عدم وجود  سوق  -      
 ؛الماليةهذه المؤسسة  المالي الكافي لتدعيم يكن لديها الحجم دخلت البورصة لم المؤسسات التي -      

 ؛النشأة بورصة الجزائر حديثة حيث أن، البورصة المالية فيالمعاملات  مجال نقص الخبرة في   -     
 ؛دعامة حقيقية لتمويل هذا الجهاز المالي لا توجد   -     
 و جود علاقة طردية قوية تربط بين التمويل بالسندات و هيكل رأسمال المؤسسة .-
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تحقيق الأهداف التي تصبو  ن أجلفيها م الجة الاختلالاتمع لذلك يجب النظر في كل هذه العوامل ومحاولة 
 لا يمكنيمكن القول أنه  والتمويل الذاتيلتمويل المصرفي ا الأخرىالتمويل أما عن مصادر بورصة الجزائر  إليها

 من الاعتماد عليها. ، لكن مع تطور البورصة يمكن لها التقليلعن هاذين المصدرين للمؤسسات التخلي
 التوصيات:

 التوصيات  مجموعة من الاقتراحات و  على النتائج المتوصل إليها، يمكن أن نقترح على المجمع وبناءا 
 :نوجزها فيمايلي

الاستدانة لن يخدمه على  إلىلجوئه المتكرر  أن إلابالرغم من القدرة الاقتراضية الكبيرة التي يتمتع بها المجمع ، -
ترك هامش لمواجهة الفرص لطاقة الاقتراضية التي يتمتع بها، و المدى الطويل ، و نقترح عليه عدم استفادة ا

 ؛ل تمويل مرتفع التكلفةطر لاستعمال بديالاستثمارية المستقبلية حتى لا يض
أساليب تمويلية بديلة يغطي به احتياجاته من الأموال، ومن بين على  الاعتمادالمجمع بالبحث و ننصح  -

نظرا لانخفاض استقلاليته  في أقرب وقتتكون  أنأهم هذه البدائل التي يجب على المجمع الاعتماد عليها 
، وكمثال نقترح عليه ية جديدة تخدمه على المدى الطويلتمويل سياسة اعإتب، و  أخرى إلىالمالية من سنة 

النتيجة الصافية المحققة بدل القيام بتوزيعها  استثمار إعادةالمحجوزة من خلال  الأرباحسياسة  إلىاللجوء 
 على المساهمين في المجمع ؛

، ويكسبه استقلالية مالية جيدةالعمل على رفع نسبة أمواله الأمر الذي يزيد ثقة دائنين المجمع فيه،  -
 إضافة إلى تخفيض نسبة ديونه قصيرة الأجل نظرا لا ارتفاع تكلفتها و كذا سرعة استحقاقها.
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الاقتصادية أحد الأنشطة الرئيسية الفاعلة فيها مهما اختلفت طبيعة  النشاط المالي في المؤسسات يمثل
ول بشكل مباشر عن الترجمة الكمية ؤ وهو المس خدمية، و، صناعية، زراعية أكانت تجارية  اطها سواءنش

 فيها .للخطط الموضوعية في كافة الإدارات والهياكل التنظيمية المختلف 
ركة خطط الشيعتبر التمويل عصب الشركة والطاقة المحركة لجميع الوظائف والأعمال، فبدونه تظل  

انخفاض  ، وبالتالينقصه يؤدي إلى تأخير المشروعات وضياع الفرص دون تنفيذ، كما أن على الورق
التمويل بمبالغ أكثر من الحاجة يعني تعطيل الأموال مع دفع تكلفتها دون أن تنتج  لمقابل فننالإيرادات، وبا

لى المديرين الماليين قبل وضع خطط التمويل الأخذ بعين الاعتبار للاحتياجات ع لذلك وجب إيرادات،
يؤدي إلى زيادة فعالية عمليات  استخدامه بشكل لذي يجبالفعلية للمؤسسة من المورد المالي، هذا الأخير ا

لى القرارات الوصول إالمؤسسة إلى الحد الأقصى، وهذا يتطلب  المعرفة  والدراية بالأسواق المالية وبكيفية 
 .سليمةاستثمار 

لمصادر البديلة الاعتبار أن هناك عددا من ا يأخذوا بعين القرارات المالية أن المديرين لاتخاذ ويجب على
 .اك المصادر الداخلية والمصادر الخارجية للتمويلفهن نهم الحصول منها على الأموال،التي يمك

قرار التمويل ن وقد تعتمد الأوراق المالية  الحديثة على معيار تكلفة الأموال كمحدد أساسي لاتخاذ 
رصة )الأسهم والسندات( كما يمتاز به ريق البو عن طإلى تمويل   العقود الأخيرة لجوء المؤسساتتزايدت في

عن طريق البورصة  ، بإضافة  إلى أن التمويل تكلفة  من التمويل البنكيالنمط من التمويل،  حيث يعتبر أقل 
حيث لا يحدث تضخم لأن نفس الكمية  من الأموال يتم تداول على عكس التمويل عن طريق البنوك، 

 القروض .من أجل تلبية طلبات  كمية  من النقود يكون  هناك  إصدار  ل
اك ... سونطر  ،الجوية  الجزائرية، الخطوط : سونلغازبعض المؤسسات مثلجهت تو وبإنشاء بورصة الجزائر 

 الاستفادة منه .وغيرها  إلى  هذا المصدر الجديد للتمويل وحاولت 

 :سيتم الإجابة هو الإطار والذيهذا  المطروح فيوالســـؤال 

 ؟". الذي تلعبه السندات في تحسين هيكل رأس مال المؤسسةماهو الدور " 

 الأسئلـــــــــــة الفرعيــــــــــة :
 تكلفته؟هي طرق حساب  وما رأس المال هيكل ما مفهوم -
 هل القرض ألسندي  كافي  بأن  يكون مصدر  كامل  من أجل  تمويل  المؤسسة؟  -
 السندات؟ إصدارخطوات ماهي   -
 سنداتها؟ إصدارفي  "سونلغاز"المؤسسة في مرافقة " BNAالبنك الوطني الجزائري " ماهو دور -
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 الفـــــرضيـــــــــات :
 :قوم  على  اختيار الفروض التاليةهذا البحث  ي إن

 ؛كلفة  رأس المال وتكلفة التمويلهناك  فرق بين ت -
 ؛تكلفة  قابلة  للقياسلكل مصدر  هناك  العديد  من مصادر  الأموال بالنسبة  للمؤسسة  و  -
 .دي  هو الطريقة  الأمثل  للتمويلالقرض ألسن -

 :أهــــمية البحـــث
 ألسنديه في إصدار الفروضحيث تتزايد  الجزائر، لسندي فيايستمد البحث أهميته المتزايدة للتمويل 

 الموضوع.هذا  السنوات الماضية الأمر الذي يدفعنا إلى البحث فيخلال  الجزائر

 :البــــحثهداف أ
 تكلفة الأموال فيمفهوم  البحث أساسا إلى محاولة التعرف على يهدف هذاتقدم،  ما بناءا على

 والتعرف على القرض ألسندي كأداة للتمويل. قياسها المؤسسة كيفية
 ؛كل منها  صادر التمويل المتاحة للمؤسسة وتكلفةم وتقييم مختلف محاولة التعريف -
 ؛السندات العمليات لإصدار وتداولمحاولة الوقوف على مختلف  -
 .تمويل في المؤسسة الجزائرية محاولة تقييم استخدام القرض ألسندي كأداة -

 أسباب اختيار الموضوع :
 تعود دوافع ومبررات اختيار هدا الموضوع بالدرجة الأولى إلى عدة اعتبارات أهمها :

ا الميل الشخص ذكوهو مالية البنوك والتأمينات و  لاأبحكم انسجام الموضوع مع التخصص العلمي للباحث  -
 ؛راسة المواضيع المتعلقة بالماليةلد
، وكذا الدور الذي تلعبه السندات في تشكيل هيكل رأس مال مثالي بأهمية الموضوعيقيننا الشخصي  -
 ؛مؤسسة و تعزيز فرصها الاستثماريةلل
ت التي تتناول الموضوع بشكل ال نظرا لقلة الدراساالمساهمة في إثراء مكتبتنا بمرجع جديد في هذا المج -

 الدافع الرئيسي المشجع لاختياره؛ الذي يعدمفصل، و 
اهم أدواته ألا وهي السندات، جاء هذا البحث كدراسة على المستوى الجزئي يتعرض للسوق السندي و  -
 الجزائرية .كذا التطرق إلى إشكالية أساليب التمويل المناسبة للمؤسسات الاقتصادية و 
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 الدراسات السابقة :
مشكلة المفاضلة بين مصادر تمويل  إليهاالأبحاث السابقة التي تطرقت هناك العديد من الدراسات و 

قد ارتكزت اغلبها در على هيكله المالي كانت محدودة، و المؤسسة لكن الدراسات التي تناولت تأثير هذه المصا
ل إلى هيكل رأس المال في ، دون التطرق بشكل مفصالهيكل المالي فقطر التمويل على مصاد تأثيرعلى إبراز 

 نوعا ما من موضوعنا وهي كالتالي: ، و لقد تمكنا من الحصول على دراستين قريبةالمؤسسة
دراسة "علال يوسف" لنيل شهادة ماجستير تحت عنوان اثر اختيار الهيكل  الملي على قيمة المؤسسة،  -

تعزيز قيمتها السوقية، وذلك من خلال استغلال بعض  إلىؤسسة الاقتصادية يصف فيها كيفية سعي الم
المحتجزة من  الأرباحوذكر من خلال دراسته بان  المصادر التمويلية في حدود الخطر المقبول و العائد المطلوب،

 مكون للهيكل المالي. أهمتكون  أننها أش
الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، وجاء في دراستها دراسة "سعاد شراير" لنيل شهادة ماستر تحت عنوان  -

يبقى على الأسهم والسندات، و المالية وهما  الأسواق إلىالمؤسسة  بديلين تمويليين لدى لجوئها  أمامبان 
التمويل عن طريق السندات اقل تكلفة من بين جميع  أن، مع اعتبار تقها المفاضلة بين هذين البديلينعا

 الخارجية . لتمويلامصادر 

 البـــــحث: منهجية

لأننا  بصدد  وبناءا على ما تم استعراضه، فقد تم الاستعانة بالمنهج الوصفي هدف البحث، لتحقيق
لتوصيف من   أداة دي كما اعتمدناوالقرض ألسن تلفة المتعلقة بتكلفة الأموالالمخ عرض للتعريف والنظريات

وطرق إصدار تكلفة التمويل.  النماذج الرياضية في تحليل طرق حساب تحليل مفهوم تكلفة الأموال وأداة لجا
وكيفية تقييمها، والمنهج التحليلي في بيان أثر التمويل عن طريق القرض ألسندي على بعض  السندات

 .المؤشرات المالية للمؤسسة

 : إطار الدراسة
والتي يجب على المسير المالي إن موضوع تكلفة رأس المال يعد من المواضيع الأكثر تعقيدا وصعوبة 

د أهداف حساب تكلفة رأس المال،  من اتخاذ  إلى تعد عها بحذر ودقة ويمكن إرجاع ذلكم للمؤسسة التعامل
قرار الاستثمار إلى قياس جودة وفعالية مصادر التمويل، ومنها إلى قياس مرد ودية  المشاريع الاستثمارية ... 

قد ، د، حيث أن مختلف مصادر التمويل المتاحةعدم التأك بق تأثير عنصرس ما إضافة إلى. كما يمكن وغيرها
 يقيناً. لا تعطي بالضرورة عوائد موجبة ومؤكدة في مواعيد محددة

د نفسه أمام مجموعة من الصعوبات التي تتمثل في مجملها في اختيار وترتيب مصادر يج فالمدير المالي إذن
 .لتسيير نشاط المؤسسة ةبالنسب الأموال أيها الأفضل والأحسن
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 :   صعوبات البحث
 :ت يمكن حصرها في النقاط التالية، واجهتنا مجموعة من الصعوباقيامنا بانجاز الدراسة أثناء

 ؛ضوعو اجع المتخصصة وذات الصلة بالمبعض المر  إلىالوصول  إشكالية -
 ؛تمويلية كأداة  السنديعلى القرض  قلة المؤسسات الجزائرية التي تعتمد -
مقر  إلىالسندية للمجمع نظرا  بالإصداراتالبيانات القديمة المتعلقة صعوبة الحصول على بعض الوثائق و  -

هو المكلف بهذه إلى البنك الوطني الجزائري و الكائن بولاية الجزائر العاصمة مما استدعى الانتقال  الأمالشركة 
 .لك المعلوماتالعملية للحصول على ت

 هــيكل  البــــــحث :
بين كلا منها   فصول يمزج ثثلا إلىتقسيمه  ارتأيناالهدف الرئيسي للبحث  إلىجل الوصول من ا

هيكل رأس مال المؤسسة وكيفية تحديد  هذه الفصول مخصص لدراسة  أول، الدراسة النظرية والتطبيقية
، الثاني يتحدث عن تكلفة فالأول يتناول أهمية التمويل ومصادر، ، وهو يتفرع إلى ثلاثة مباحثتكلفته

 المال. رأسالتمويل ، و الثالث يدرس مختلف النظريات المفسرة لهيكل 
، وهو مقسم أيضا إلى ألسندي  كأداة  لتمويل  المؤسسة القرضالفصل الثاني فدار محتواه حول  أما

بحث خلال المطرقنا من كأداة للتمويل، وتثلاثة مباحث ، فالأول يتناول أساسيات حول القرض السندي  
 الثالث فتمحور حول تداول السندات. أما، الثاني لشروط إصدار السندات
ة يتضمن  دراستطبيقي للفصلين السابقين  إسقاطفي الدراسة سوف يكون  الفصل الثالث والأخير

لتقديم البنك الوطني  الأولسيتم تخصيص المبحث  أين، BNAمن طرف حالة سندات مؤسسة سونلغاز 
 المبحث الثاني فتناولنا فيه السندات المصدرة من طرف سونلغاز . أماالجزائري،



 
 

     ربي إسق أمي فرحا دون إكتفاء فإني أحبها فلا تريني فيها بأسا يبكيني
رمز العطف والحنان إلى ربيع الحياة وقارب النجاة وخلود الذكريات إلى من كانت السبب فى  إلى 

 .وجودي أمي الغالية أطال الله في عمرىا 
إلى من عبد لي دروب الحياة بالحب وإلى من أبصرت في عينو إشراقة المستقبل إلى من إحتميت بو من 

. غدر الزمان إلى منير دربي أبي أطال الله في عمره
إلى  الذين أموت في حبهم ، ولا أتصور حياتي من دونهم، رمز سعادتي - 
" إخوتي وأخواتي  " 
  . . .كل بإسمووالأحباب إلى  العائلة والأصدقاء - 
  . . . إلى كل من ساعدني بإبتسامة صادقة  أو كلمة طيبة أو تشجيع خالص- 
  . . .إلى كل من يسعى جاىداً إلى تطوير وطننا الحبيب-

  . . .إلى كل من إمتدت يده إلى السماء داعيا لي بالتوفيق والنجاح- 
  . ..إلى كل من يبحث عن إطلالة نور العلم و شق طريق المعرفة - 
  . . .وإلى كل من نسيت أن أذكرىمإلى كل من عجز القلم عن ذكرىم إلى كل قريب وبعيد- 
  . . .إلى كل ىؤلاء أىدي عصارة جهدي المتمثلة في ىذا العمل المتواضع- 
 

 

 

 

                                                                     

                                                                            بن كحلة عبد القادر



 الفهرس 
 . إىداء

 . كلمة شكر

 . قائمة الجدوال

 . قائمة الأشكال

 أ ..................................................................................مقدمة عامة

 05 .............................................مفاىيم عامة حول التمويل ورأس الدال: فصل الأوللا

 06 ........................................................................................تمهيد

 07 ..........................................................أهمية التمويل ومصادره: الدبحث الأول

 07 .................................................................مفهوم التمويل: الدطلب الأول

 08 ....................................................................أهمية التمويل: الدطلب الثاني

 08 ........................................................مصادر التمويل الداخلي: الدطلب الثالث

 11 .........................................................مصادر التمويل الخارجي: الدطلب الرابع

 12 ...................................................أساسيات حول تكلفة التمويل: الدبحث الثاني

 12 ..................................................مفهوم تكلفة رأس الدال وأهميتها: الدطلب الأول

 15 ...................................................تكلفة مصادر التمويل الداخلي: الدطلب الثاني

 17 ..................................................تكلفة مصادر التمويل الخارجي: الدطلب الثالث

 21 .........................................................التكلفة الوسطية الدرجحة: الدطلب الرابع

 23 ...............................................................ىيكل رأس الدال: الدبحث الثالث



 23 .................................................مفهوم الذيكل التمويلي للمؤسسة: الدطلب الأول

 24 .........................................النظريات التقليدية الدفسرة لذيكل رأس الدال: الدطلب الثاني

 27 .........................................النظريات الحديثة الدفسرة لذيكل رأس الدال: الدطلب الثالث

 33 ...................................................محددات الذيكل الدالي للمؤسسة: الدطلب الرابع

 36 ......................................................................................خلاصة

 37 ................................................... القرض السندي كأداة للتمويل: الفصل الثاني

 38 ........................................................................................تمهيد

 39 ...................................................مفهوم القرض السندي وأنواعو: الدبحث الأول

 39 ....................................................مفهوم القرض السندي وميزاتو: الدطلب الأول

 42 .............................................................أنواع سندات الشركة: الدطلب الثاني

 44 .............................................................السندات الحكومية: الدطلب الثالث

 46 .............................................السندات الدولية والصكوك الإسلامية: الدطلب الرابع

 51 ................................................................إصدار السندات: الدبحث الثاني

 51 .................................................الشروط العامة لإصدار السندات: الدطلب الأول

 52 ........................................................مراحل وخطوات الاصدار: الدطلب الثاني

 52 ......................................................التقييم الائتماني للسندات: الدطلب الثالث

 54 .......................................................الدخاطر الدرتبطة بالسندات: الدطلب الرابع

 57 ...............................................................تداول السندات: الدبحث الثالث

 57 ....................................................................قيم التداول: الدطلب الأول



 58 .................................................................تقييم السندات: الدطلب الثاني

 60 ......................................................الاستثمار الدالي وخصائصو: الدطلب الثالث

 61 ....................................................دوافع الاستثمار الدالي وأىدافو: الدطلب الرابع

 63 .....................................تأثنً القرض السندي على نمو وأمن الدؤسسة: الدطلب الخامس

 64 .....................................................................................خلاصة

 BNA.................................... 65دراسة تطبيقية للبنك الوطني الجزائري : الفصل الثالث

 66 .......................................................................................تمهيد

 67 ............................................البطاقة التعريفية للبنك الوطني الجزائري:الدبحث الأول

 67 .....................................................نشأة البنك الوطني الجزائري: الدطلب الأول

 68 ........................................................التعريف بوكالة وادي ارىيو:الدطلب الثاني

 69 .........................................................الذيكل التنظيمي للبنك: الدطلب الثالث

 73 .........................................دراسة السندات الدصدرة من قبل سونلغاز: الدبحث الثاني

 73 ..........................................شروط وإجراءات دخول الدؤسسة للبورصة:الدطلب الأول

 74 ...............................................الاقتراض الدستندي الخاص بسونلغاز: الدطلب الثاني

 77 ........................................................القرض السندي لسونلغاز:الدطلب الثالث

 80 .....................................................................................خلاصة

 81 .................................................................................الخاتمة العامة

 83 .......................................................................................الدراجع

  .الدلاحق



 

:قائمة الأشكال  

 

رقم الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل 

 25منحنى بياني مستويات تكلفة الأموال  01

 MM 26منحنى بياني لقيمة الدؤسسة في محيط يخلو من الضرائب لدى  02

03 
منحنى بياني لذيكل التمويل وقيمة الدؤسسة في نظرية تكاليف 

 31الافلاس 

 32منحنى بياني يبنٌ نسبة الاستدانة الدثلى باعتبار تكاليف الوكالة   04

 55-54منحنيات مخاطر أسعار الفائدة  05

 70 الذيكل التنظيمي لوكالة وادي ارىيو 06
 

  



: قائمة الجدوال

 

رقم الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول 

 22. كيفية حساب التكلفة الوسيطة الدرجحة للأموال 01

 55. جدول لدختلف أنواع السندات من أجل تقييمها 02

 75. 2005القروض السندية الدصدرة خلال سنة  03

 76. 2006القروض السندية الدصدرة خلال سنة  04

 76. 2008جدول الأوامر الدقدمة لسند سونلغاز  05

 77. 2009نشاط سونلغاز حسب السند عام  06
 



: الملخص

يشغل التمويل الدائم حيزا كبيرا من اهتمام المؤسسات لاسيما ذات الحجم الكبير نظرا لمحدودية التمويل 
الذي يوفره اقتصاد المديونية، وقد تناولت هذه الدراسة أثر التمويل بالسندات على هيكل رأس مال المؤسسة، 

 المال كجزء من الهيكل المالي للمؤسسة، ثم إلى ذكر ماهية السندات وبيان رأسحيث تم التطرق أولا إلى هيكل 
" سونلغاز"أهميتها كمصدر تمويلي طويل الأجل، لذا فقر سخر الجانب لدراسة الشركة الجزائرية للكهرباء والغاز 

كونها الرائدة في التمويل بالقروض السندية في السوق المالية الوطنية، أين خلصت الدراسة إلى وجود ارتباط وتأثير 
 المال رأسكبيرين للسندات وهيكل رأس مال المجمع، ومن هنا تبرز أهمية التمويل بالسندات في تشكيل هيكل 

الأمثل للمؤسسة، والذي يحقق أعلى مستوى للاستدانة بغية الاستفادة من أثر الرافعة المالية، دون أن يعرض هذه 
. الأخيرة لمخاطر إضافية

: الكلمات المفتاحية

التكلفة الوسطية – تكلفة الافتراض – هيكل رأس المال الأمثل – الهيكل المالي – التمويل - المؤسسة الاقتصادية
. القرض السندي– الأسهم العادية – المرجحة 

Résume : 

 Le financement permanent occupe une grande importance dans l’institution surtout de 
grande taille. En raison du financement limité fourni par l’économie d’endettement, cette étude 
a abordé l’impact des obligations pour financer la structure du capital de l’institution, ou ils ont 
été cite d&abord à la structure du capital dans le cadre de la structure financière de l’institution, 
ensuite, pour parler de ce que l’obligation et déterminer leur importance en tant que source de 
financement à long terme, par conséquent, le  pratique consacrée à l’étude de la société 
algérienne de l’électricité et du gaz « sonelgaz », parce que c’est la premier dans le marché 
financier national au sujet de l’emprunt obligatoire. Ou l’étude a conclu que l’effet de 
corrélation est significatif pour les obligations et la structure du capital du Group, d’où 
l’importance du financement obligataire dans la formation de la structure optimale du capital de 
l’institution, qui atteint le plus haut niveau de l’emprunt afin de profiter de l’effet de levier, sans 
engerdrer de risque supplémentaires pour l’entreprise. 

Les mots clés : 

Société économique – finances – la structure financière – la structure du capital optimale – le 
cout d’emprunt – le cout moyen pondéré – les action ordinaires – l’emprunt obligatoire. 



 
 
 

﴿ ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وأن أعمل : قال الله تعالى 
. صالحا ترضاه وأدخلني برحمتك في عبادك الصالحين ﴾ 

الحمد والشكر لله تعالى الذي وفقنا لإنجاز ىذا العمل ونسألو عز وجل أن يجعلو خالصا لوجهو 
. الكريم، وأن يوفقنا لدا يحبو ويرضاه في الدنيا والآخرة 

 :توجو بالشكر الخاص إلى جميع من ساعدنا في إنجاز العمل ونخص بالذكرأ
في إنجاز ىذا العمل الدتواضع بتوجيهها وإرشاداتها  ني ت ساعدقوبع خيرة التي ة الدؤطرالأستاذة 
بوادي  البنك الوطني الجزائريعمال و مدير  ىلا أنس كما،  والتقديرالاحترام أكن لو ذيوال

 . الذي ساعدني كثيرا حفظو الله ورعاهالسيد بن علو خالدوخاصة ارىيو 
. بالدعاءكما لا أنسى كل من شجّعني بالكلمة الطيبة والابتــسامة و           
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 أىمية التمويل ومصادره: المبحث الأول. 

 أساسيات حول تكلفة التمويل: المبحث الثاني. 

 ىيكل رأس المال: المبحث الثالث .

  



 

 

 

 

 

 

 مفهوم القرض السندي وأنواعو: المبحث الأول. 

 إصدار السندات: المبحث الثاني. 

 تداول السندات: المبحث الثالث. 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 البطاقة التعريفية للبنك الوطني الجزائري:المبحث الأول. 

 دراسة السندات المصدرة من قبل سونلغاز: المبحث الثاني. 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  



 



83 
 

 :الكتب باللغة العربية
 

 .2000دار أبن الجوزي، السعودية، " الأسهم والسندات وإحكامها في الفقه الإسلامي "  احمد بن لزمد الخليل -1
دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر ، " معاملات البورصة بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية " حمد لزمد لطفي -2

2006. 
 .1997دار الديسرة للنشر والتوزيع، الأردن، " أساسيات في الإدارة الدالية"وليد  رضوان  العمار-3
 .1997دار زهران للنشر والتوزيع، بغداد، "الإدارة الدالية" السامراني عدنان هاشم-4
 .2004دار الديسرة للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، " الاستثمار بالأوراق الدالية"  أرشد فؤاد التميمي، -5
 .2002الجزائر، الطبعة الأولى، " الأوراق الدالية الدتداولة في البورصات "  جبار لزفوظ -6

 .2006الدار الجامعية للنشر، الإسكندرية، " الإدارة الدالية "  جمال الدين الدرسي-7
.1995دار الجامعات الدصرية، الإسكندرية، " مذكرات في الإدارة الدالية"  جميل أحمد توفيق -8  
.1999دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الأولى، " أساسيات في الجهاز الدالي "  جميل الزيدانين -9  

 .2003دار الدنهل اللبناني للطباعة، بيروت،الطبعة الأولى،" البورصات والأسواق الدالية العالدية"  وسام ملاك-10
 .2005دار وائل للنشر،الأردن، الطبعة الثالثة،" مبادئ الاستثمار الدالي والحقيقي"  زياد رمضان-11

2004مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، " الاستثمار في الأوراق الدالية " حمزة لزمود -12 . 
 .1999،،القاهرة، الطبعة الأولى"دراسات في التمويل" حسين عطا غنيم -13

 .1998دار رهوان للنشر، عمان الأردن، الطبعة الأولى، " الأسواق الدالية " حسين علي خريوش -14
. 2001جامعة عمان، " النقود والبنوك الأسواق الدالية" يوسف الزامل وآخرون -15
. 1990 للنشر والتوزيع، الأردن، دار الأمل"  والتطبيقبين النظريةفائق الإدارة الدالية " كراجة عبد الحليم، وآخرون-16
. 1998الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية،" الدؤسسات الدالية"  لزمد صالح الحناوي-17
  .2005دار وائل لنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الثالثة،  " الاستثمار بالأسهم والسندات"  لزمد صالح جابر -18
 .2004،جامعة القاهرة ، الطبعة الاولى،"الادارة الدالية و الاستثمار"منير ابراهيم الذندي ، -19
 . 2000الإسكندرية، الطبعة الأولى، " المحاسبة الدالية في شركات الأموال" نور الدين خباب -20
 .1996مكتبة عين شمس القاهرة، الطبعة السادسة، " الإدارة الدالية "  سيد هواري -21
 .2006الإسكندرية، " اقتصادية الاستثمار والتحليل الدالي" سمير لزمد عبد العزيز -22
 .1998مكتبة عين الشمس القاهرة، " الاستثمار في الأوراق الدالية "  سعد توفيق عبيد -23
الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع، الإسكندرية، الطبعة " المحاسبة الدالية في شركات الأموال "  عبد الله عبد العظيم هلال -24

1 ،2000. 
دار النهضة العربية للطبع والنشر، بيروت، لبنان، " موسوعة الدصطلحات الاقتصادية والاجتماعية" عبد العزيز فهمي هيكل -25

1980 .
 1993الدكتب العربي الحديث الإسكندرية، مصر، " الإدارة الدالية الدعاصرة، مدخل تحليلي معاصر " حنفي عبد الغفار-26
.1996دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، " أساسيات الإدارة الدالية"بد الغفار حنفي ع-27  
.2009كلية التجارة جامعة الإسكندرية، " تقييم الأداء الدالي ودراسات الجودة"  عبد الغفار حنفي-28  



84 
 

.2005دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، "الدال والاستثمار "  فهد عبد الله الحويماني -29  
 .1999مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، " البورصات والذندسة الدالية" فريد النجار -30
 .2003 الأولى،شباب الجامعة، الإسكندرية، الطبعةمؤسسة "  الدال وأدواتها رأس أسواقالبورصات "  ضياء لريد-31
 .1998الجزائر، الطبعة الأولى، " أسواق رأس الدال وأدواتها - البورصات "  ضياء لزمد الدوسوي -32
 

 :الكتب باللغة الفرنسية
 

1-Michal Albouy Financement et cout du capital des Entreprise«Eyrolles paris 1991. 

2-  DUPALLENS  G . ET JOBARD  J .p  Gestion financier de l’ entreprise .11Em EDITION ; 

ED : DALLOZ ;1997  

3-Myers , the capital structure puzzle ; « journal of  finance » ,juillet 1984 .   

4-Teulie J ; Topsacalian p ; Finace ; ED : Vuibert ; paris ; 1994. 

5-Dictionnaire de gestion financière. 

6-Monétaires flouzetdenise ,economie CONTEMPORAINE ,(TOM2) LES Phénomènes 

14emeEDITION, ED : Puf , 1998 . 

7-F .rosennfeld , Analyse des valeurs mobiliers ,Dundee ,paris 1ereedition , 1998. 

 

  :المذكرات

رسالة لنيل شهادة " العجز الدالي ومشكل التمويل في الدؤسسة الاقتصادية العمومية الجزائرية" بواحلة عبد الحليم-1
. 1998الداجستير،جامعة قسنطينة،

مذكرة لنيل شهادة الداستر،تخصص مالية الدؤسسة، جامعة " التمويل البنكي للمشاريع الاستثمارية"  رابحي ليلي -2
 .2010الجزائر،

مذكرة ماستر ، تخصص مالية، الدركز الجامعي "الاستثمار في بورصة الاوراق الدالية،دراسة حالة بورصة الجزائر"سعاد شرلير-3
 .2010بالددية،

 
 :مواقع الانترنت

1- www.cosob.org 
 .منتدى التجار -2

 
 

 
 

 

http://www.cosob.org/

