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إشكالية تمويل المؤسسات تشكل عائقا حقيقيا لتحقيق تنمية وطنية خارج قطاع المحروقات، فبرزت ضرورة أصبحت    
تطوير النظام المالي للقيام بدور فاعل في تعبئة المدخرات المحلية وفي تمويل إستثمارات مؤسسات القطاعين العام 

اذ عدة تدابير ترمي إلى تطوير وتكييف النظام المالي والمصرفي مع التوجهات الجديدة باتخالدولة والخاص، وبدأت 
للاقتصاد الوطني الرامية إلى التحول نحو اقتصاد السوق، بإصلاح المنظومة المصرفية وإنشاء سوق للأوراق المالية 

وفتح الباب أمام التمويل المباشر  للمساهمة الفعالة في تمويل استثمارات المؤسسات الاقتصادية العمومية والخاصة
 .للأعوان الاقتصاديين

وبإنشاء بورصة الجزائر، توجهت بعض المؤسسات إلى هذا المصدر الجديد للتمويل والذي يكون إما بفتح رأس المال    
عن طريق طرح الأسهم للبيع، أو عن طريق القرض السندي الذي يعتبر من القروض طويلة الأجل ويعتبر كحل 

ؤسسة في حال صعوبة الحصول على ممول واحد لتغطية احتياجاتها وعدم كفاية القروض البنكية لذلك، وهو ما للم
 اعتمدته بعض المؤسسات العمومية والخاصة الاقتصادية الجزائرية في الآونة الأخيرة.

بورصة الجزائر،  1993ولخلق سوق للسندات في الجزائر ضمن مخطط إنشاء وتطوير السوق المالية، أنشئت سنة    
 1998ولتحفيز المؤسسات على التمويل بالقرض السندي، دفعت السلطات العمومية بمؤسسة سونطراك سنة 

لقي إقبالا في السوق المالية، إلا أن أول قرض سندي في السوق المالية، بالرغم من أن هذا الإصدار لإصدار 
، عندما عرف سوق القروض 2004مويل حتى سنة المؤسسات الاقتصادية بقيت عازفة عن هذا النمط من الت

السندية إصدارات متتالية ارتفعت وتيرتها من سنة لأخرى وهو ما يعد مكسبا للاقتصاد الجزائري، إلا أن وتيرة 
مر الذي يثير الإنشغال حول كيفية الحفاظ على هذا ، الأ2008الإصدارات تراجعت بشكل ملفت منذ سنة 

 ع المصرفي المصدر الوحيد لإقراض المؤسسات الجزائرية.المكسب، وبذلك يبقى القطا 
 الإشكالية:

 من خلال ما سبق يمكن طرح إشكالية البحث التالية:   
 الاقتصادية في الجزائر؟ما مدى مساهمة القرض السندي في تمويل المؤسسة  -  
 ية التالية:لمعالجة هذه الإشكالية البحثية وللإلمام أكثر بالموضوع نصيغ الأسئلة الفرع  
مـــــا المقصـــــود بـــــالقرض الســـــندي؟ مـــــا هـــــي العوامـــــل المـــــؤثرة في تطـــــوير ســـــوق الســـــندات؟ ومـــــا هـــــو وضـــــعه في عـــــدد  -

 من الدول ذات الاقتصاديات الناشئة؟.
 هل يعتبر القرض السندي أداة تمويلية بديلة للمؤسسات الاقتصادية؟ -
 ة للتمويل عن طريق القرض السندي؟ما هي الأسباب التي دفعت المؤسسات الاقتصادية الجزائري -

 :البحث فرضيات
 ، نضع الفرضيات التالية:المطروحة انطلاقا من الإشكالية  
 يرتبط تطوير سوق السندات بحداثة السوق المالية في الجزائر. - 1  
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ل يساهم التمويل عن طريق القرض السندي في تمويل المؤسسات باعتباره أقل تكلفة من مصادر التموي -2  
 الأخرى.

 ثمة عقبات قانونية وتنظيمية تعيق تطور سوق السندات في الجزائر. -3  
 أسباب اختيار الموضوع:

 يرجع اختيارنا لهذا الموضوع للمبررات الآتية:
 كون الموضوع ذو أهمية بالغة على صعيد الاقتصاد ككل والمؤسسة الاقتصادية بصفة خاصة.  -  
 ة حول دور القرض السندي في تمويل استثمارات المؤسسة.كون الموضوع يقدم رؤية معمق  -  
 الموضوع من المواضيع الحديثة التي تساهم في تنمية أهمية السوق المالي في التمويل.كون   -  

 الهدف من البحث:
 البحث إلى:هذا يهدف 

 التعرف على طبيعة سوق السندات والعوامل المؤثرة فيه. -  
 ندي في تمويل استثمارات المؤسسات.إبراز أهمية دور القرض الس -  
 محاولة تحليل العوامل المؤثرة في سوق السندات في الجزائر. -  

 أهمية البحث:
ـــــــز هـــــــذا    يتعلـــــــق بالمؤسســـــــة وعلاقتهـــــــا  الأول بقيه بدراســـــــة القـــــــرض الســـــــندي مـــــــن جـــــــانبينلبحـــــــث عـــــــن ســـــــاايتمي

مــــــل المـــــؤثرة في تطــــــويره، مـــــع محاولــــــة ، والجانــــــب الثـــــاني يتعلــــــق بســـــوق الســــــندات مـــــن حيـــــث العوايـــــل الســـــنديبالتمو 
 إسقاط ذلك على حالة الجزائر.

 منهج البحث:
للإجابة على التساؤل الرئيسي المطروح، اعتمدنا في هذه الدراسة المنهج الوصفي التحليلي من أجل وصف     

والعملية المتعلقة به، ومحاولة تفسير العوامل التي بالقرض السندي والتعرف على الدراسات النظرية  المفاهيم المتعلقة
 تتحكم فيه، ومن ثم تحليل أثر القرض السندي على تمويل المؤسسة الاقتصادية.

 الدراسات السابقة: 
في حدود ما تم الاطلاع عليه فإن هناك عدد محدود من الدراسات تناولت موضوع سوق السندات في الجزائر بشكل  

 ات التي تناولت أسواق الوراق المالية فهي متعددة، ومن أهم الأبحاث التي تم الاطلاع عليها هي: أما الدراس ،مباشر
رسالة  "وإشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية "السوق السندي ،2008باي مريم سنة  الدراسة الأولى:

استعراضا للقروض السندية المصدرة مع محاولة  ماجستير في علوم التسيير فرع إدارة مالية جامعة قسنطينة، شمل البحث
تحليل المؤشرات المالية لمؤسسة سونلغاز قبل وبعد استخدام القروض السندية في هيكل التمويل وفي رأينا أن الدراسة لم 
تكن دقيقة في التحليل لأن المؤشرات المالية المستخدمة في التحليل لا تظهر أثر استخدام القرض السندي الذي 
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عب عزله عن باقي التأثيرات، كما أن البحث لم يتطرق إلى تحليل تداول القروض السندية وهذا ما نسعى إليه من يص
 خلال هذه الدراسة.

مســـــــــموس رضـــــــــوان "القـــــــــرض الســـــــــندي وتمويـــــــــل المؤسســـــــــات الاقتصـــــــــادية" رســـــــــالة ماجســـــــــتير، الدراســـــــــة الثانيـــــــــة:  
القـــــروض الســـــندية المصـــــدرة، لكنـــــه لم يقـــــم بـــــأي اســـــتعرض فيهـــــا الباحـــــث عـــــدد مـــــن جامعـــــة ســـــعد دحلـــــب البليـــــدة، 

       تحليل لسوق السندات. 
بــــــديلا للاقــــــتراض المصـــــــرفي  ، "أهميــــــة اســــــتخدام الســــــندات2003جمعــــــة محمــــــود مصــــــطفى ســـــــنة الدراســــــة الثالثــــــة:  

رســــــالة ماجســــــتير كليــــــة الدراســــــات  "طويــــــل الأجــــــل وأثــــــره علــــــى المؤسســــــات المســــــاهمة العامــــــة الأردنيــــــة والمســــــتثمرين
ـــــــة والإداريـــــــة الما ـــــــة مـــــــن خـــــــلال الاســـــــتبيان لي ـــــــل، جامعـــــــة عمـــــــان العربيـــــــة، وهـــــــي دراســـــــة تطبيقيـــــــة مالي قســـــــم التموي

 وتوصلت إلى نتيجتين أساسيتين:
باستخدام القرض السندي، بينما لا تؤثر العوامل الاقتصادية والتشريعية والإجرائية في قرار المؤسسات الأردنية  -  

 عية وقرارات المؤسسات الأردنية باستخدام التمويل السندي.علاقة بين العوامل الاجتما توجد
 والاجتماعية في قبول المستثمرين حيازة السندات. كل من العوامل الاقتصادية والتشريعية والاجرائيةتؤثر   -  

 هيكل البحث:
 تم تقسيم البحث إلى ثلاثة فصول  
قديم عرض عام للقرض السندي مع بيان موقعه في هذا الفصل تم ت ،مدخل عام للقرض السندي :الفصل الأول  

إلى تطوير ضمن سوق الأوراق المالية في المبحث الأول، وفي المبحث الثاني تمت مناقشة العوامل التي تدفع بالحكومات 
وإعطائها أهمية خاصة، كما تمت مناقشة العوامل المؤثرة في تطوير هذا السوق وفي الجزء الأخير تم أسواق السندات 

 الاقتصاديات الناشئة في تطوير أسواق السندات.عراض تجارب بعض الدول ذات است
تناول المبحث الأول من هذا الفصل بيان العوامل المؤثرة على  ،المؤسسة والتمويل بالقرض السندي :الفصل الثاني  

بالمؤسسة إلى إصدار القرض  قرار التمويل بالقرض السندي في المؤسسة وفي المبحث الثاني تم توضيح العوامل التي تدفع
 السندي بدلا من التمويل المصرفي وفي المبحث الثالث تم دراسة أثر القرض السندي على المؤسسة.

دراسة حالة سوق السندات في الجزائر، تناول المبحث الأول إبراز دور لوساطة المالية وتمويل المؤسسة  :الفصل الثالث  
هدف إلى دراسة إصدار بعض المؤسسات للقرض السندي أما المبحث الثالث فكان  في الجزائر أما المبحث الثاني فقد

 يتحدث عن محاولة تحليل العوامل المؤثرة في سوق السندات في الجزائر.
 وفي الأخير تم استعراض خلاصة الدراسة وأهم النتائج المتوصل إليها مع تقديم بعض الاقتراحات.  

 الصعوبات: 
سية التي واجهها إعداد هذا البحث في صعوبة الحصول على بعض المعلومات والبيانات من تكمن الصعوبة الأسا  

قبل المؤسسات بسبب تكتمها سواء على مستوى البنوك أو المؤسسات، الأمر الذي ممكن أن يؤثر على النتائج 
 المتوقع الحصول عليها والتي تبقى نسبية حسب المعطيات المتوفرة.
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 :مهيدت
إن أهــــــم تطــــــور مــــــس المحــــــيط المــــــالي الحــــــديث، هــــــو الانتقــــــال مــــــن اقتصــــــاد الاســــــتدانة إلى اقتصــــــاد   

ــــــن يــــــتم انتقــــــال  الأمــــــوال مــــــن الســــــوق المــــــالي، ويتميــــــز اقتصــــــاد الاســــــتدانة بالتمويــــــل غــــــير المباشــــــر، أي
ــــــــق الوســــــــطاء الوحــــــــدات ذات الفــــــــائض إلى الوحــــــــدات ذات الع ــــــــل عــــــــن طري جــــــــز أو الحاجــــــــة للتموي

 الماليين (بنوك وهيئات مالية).
أمـــــــا اقتصـــــــاد الســـــــوق المـــــــالي فإنـــــــه يتميـــــــز بالتمويـــــــل المباشـــــــر أيـــــــن تمـــــــول الوحـــــــدات ذات العجـــــــز أو  

ــــوع مــــن مباشــــرة مــــن طــــرف الوحــــدات ذات الفــــائض الحاجــــة للتمويــــل  الســــيولة، ويــــتم ضــــمان هــــذا الن
لمــــــالي الــــــذي يلعــــــب دورا بــــــارزا في تمويــــــل المؤسســــــات عــــــن طريــــــق مــــــن التمويــــــل عــــــن طريــــــق الســــــوق ا

ه معـــــاحتـــــل الســـــوق الســـــندي مكانـــــة كبـــــيرة في تـــــوفير هـــــذا التمويـــــل نظـــــرا لجالأســـــهم والســـــندات وقـــــد 
 بين مزايا التمويل المباشر والتمويل عن طريق الاستدانة في آن واحد.

 ثلاث مباحث:وفي هذا الفصل سنتطرق إلى مدخل عام للقرض السندي من خلال  
ــــــــواع أالمبحــــــــث الأول: نعــــــــرف الســــــــوق الماليــــــــة وســــــــوق الأوراق الماليــــــــة والقــــــــرض الســــــــندي ونبــــــــين   ن

 السندات.
 المبحث الثاني: سنتناول فيه أهمية سوق السندات والعوامل المؤثرة في تطويره. 
 المبحث الثالث نستعرض فيه تجارب عدد من الدول النامية في تطوير أسواق السندات. 
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 مبحث الأول: موقع القرض السندي في السوق الماليةال
أو المؤسســـــات ذات قـــــال الأمـــــوال الفائضـــــة إلى الأفـــــراد وســـــاطة في انتالأســـــواق الماليـــــة دور التلعـــــب   

ـــــــة ـــــــة والأدوات المالي ـــــــك مـــــــن خـــــــلال المنشـــــــآت المالي ـــــــة الاقتصـــــــادية،  العجـــــــز وذل ـــــــرتبط بالتنمي فهـــــــي ت
اليـــــــة، ولأن المشـــــــاريع تدوره علـــــــى تـــــــوفير المـــــــوارد المتبـــــــبمســـــــتوى الإنفـــــــاق الإســـــــتثماري الـــــــذي يتوقـــــــف 

الـــــذاتي  ادخارهـــــاالاســـــتثمارية تتطلـــــب أمـــــوالا أكـــــبر مـــــن تلـــــك الـــــتي يمكـــــن أن توفرهـــــا المؤسســـــات مـــــن 
  ويل استثماراتها.من تمأو مقرض واحد، يبرز دور النظام المالي في تمكين المؤسسات 

 :المطالب الآتية ولتوضيح ما سبق نتطرق لدراسة  
 عموميات حول السوق المالية. -  
 القرض السندي وأنواع السندات. -  
 بنية سوق السندات. -  

 المطلب الأول: عموميات حول السوق المالية
الماليــــــة تعمــــــل كغيرهــــــا مــــــن الأســــــواق علــــــى تلبيــــــة حاجــــــات المســــــتثمرين فهــــــي تشــــــكل  إن الســــــوق   

طـــــالبين الأمـــــوال (المؤسســـــات) بشـــــكل و الإطـــــار الـــــذي يســـــمح بإلتقـــــاء عارضـــــي الأمـــــوال (المـــــدخرين) 
 مباشر من أجل خدمة التنمية الاقتصادية.

 الفرع الأول: مفاهيم حول السوق المالية
ـــــائعي ومشـــــتري الأصـــــول    ـــــين ب ـــــتي تســـــتخدم في الجمـــــع ب ـــــة ال ـــــة بأ�ـــــا "الميكانيكي تعـــــرف الســـــوق المالي

ين يل الـــــرافعين الأساســـــرض تســـــيير عمليـــــات التـــــداول" وتعـــــد ســـــوق النقـــــد وســـــوق رأس المـــــاغـــــالماليـــــة ب
ــــــة في  ــــــالغ الأهمي ــــــدة دورا ب لهــــــذه الســــــوق. وتمــــــارس هــــــذه الســــــوق مــــــن خــــــلال بعــــــض مؤسســــــاتها القائ
ــــــة  ــــــوازن المــــــالي والاقتصــــــادي، والحفــــــاظ علــــــى الاســــــتقرار النقــــــدي، فضــــــلا عــــــن كو�ــــــا آلي إحــــــداث الت

ـــــــــك رؤوس الأمـــــــــوال مـــــــــن القطاعـــــــــات ذات الطاقـــــــــةعبهامـــــــــة في ت ـــــــــة واســـــــــتقطاب المـــــــــدخرات وتحري  ئ
 التمويلية الفائضة إلى القطاعات ذات العجز في الموارد المالية.

 يمكن تصنيف السوق المالية إلى مجموعتين:  
 ).السوق النقديأسواق يتم فيها تداول أدوات مالية قصيرة الأجل ( -  
 .)1()سوق الأوراق الماليةأسواق يتم فيها تداول أدوات مالية متوسطة وطويلة الأجل ( -  
 

                                                 
 . 15، ص 2002 "، دار الكندي، الطبعة الأولى، عمان،الأسواق المالية (طبيعتها، تنظيمها، أدواتها المشتقة)اني، "هحسين بن  -1
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 عريف السوق النقدي: ت -1
أقـــــل تعـــــرف الســـــوق النقديـــــة علـــــى أ�ـــــا "ســـــوق المعـــــاملات الماليـــــة قصـــــيرة الأجـــــل والقابلـــــة للتـــــداول ( 

 هدد لإبـــرام الصـــفقات، إذ أنـــومحـــ )، وهـــذا النـــوع مـــن الأســـواق الماليـــة لـــيس لـــه مكـــان خـــاصمـــن ســـنة
وجــــــود هــــــذا يتكــــــون مــــــن الأســــــواق المختلفــــــة الــــــتي يتصــــــل بعضــــــها بــــــبعض، والهــــــدف الأساســــــي في 

الســــوق هــــو تمويــــل المشــــاريع الإنتاجيــــة، ومــــدها بــــالقروض، وأهــــم أدوات الإســــتثمار الــــتي يــــتم تــــداولها 
 ."في هذا النوع من الأسواق، أذونات الخزينة، القبولات المصرفية، شهادات الإيداع

تــــــولى الجهــــــاز المصــــــرفي في الدولــــــة عمليــــــات ســــــوق النقــــــد حيــــــث يقــــــوم البنــــــك المركــــــزي يوالأصــــــل أن  
 بنوعين من العمليات:

 الإقراض المباشر للحكومة بأسعار فائدة رمزية. - 
 .)1(اب لما تصدره وزارة الماليةو ترويج تغطية الإكتت  إصدارالنيابة عن الحكومة في - 
ــــة الأ  ــــراد مشــــتريا وفي هــــذه العملي ــــة والأف ــــب المؤسســــات المالي ــــدخل البنــــك المركــــزي إلى جان ــــد ي خــــيرة ق

ــــد عمليــــة بيعهــــا لهــــذه الأذون، حيــــث ي ــــد عليهــــا عن شــــأنه شــــأن الجهــــات الأخــــرى، تقــــدم بعطائــــه ويزاي
 المزاد عليه كان مقرضا للحكومة. فإذا رسى

يعهــــا، تجنــــب لحــــدوث تمويــــل تضــــخمي، ع البنــــك المركــــزي عــــن شــــراء الأذون مــــن مــــزادات بنــــتوقــــد يم 
ــــــدة الســــــائد، وتنفيــــــذا لسياســــــ إلى امتصــــــاص  الراميــــــة تهومنعــــــا مــــــن التــــــأثير علــــــى متوســــــط ســــــعر الفائ

التضــــــخم، وفي هـــــذه الحالــــــة فـــــائض الســــــيولة لـــــدى الأفــــــراد ومؤسســـــات الإدخــــــار للحـــــد مــــــن ظـــــاهرة 
 اب.تالبنك المركزي بالنيابة عن الحكومة في تنظيم عمليات الإصدار والاكت يكتفي

أمــــــــا البنــــــــوك التجاريــــــــة فإ�ــــــــا تقــــــــوم مــــــــن خــــــــلال ســــــــوق النقــــــــد بنــــــــوعين مــــــــن العمليــــــــات أولهمــــــــا  
حيــــــث تنطـــــوي عمليــــــة الخصــــــم  ،(الكمبيــــــالات، الســــــندات الأذنيـــــة)التجاريـــــة  حســــــم الأوراق/خصـــــم

جــــــل، تتحــــــدد مدتــــــه بتــــــاريخ اســــــتحقاق الورقــــــة قدمــــــه البنــــــك إلى المســــــتفيد، علــــــى القــــــرض قصــــــير الا
بقيمــــة أقــــل مــــن قيمتهــــا الإسميــــة، ويمثــــل الفــــرق بــــين القيمتــــين ربحــــا للبنــــك، وثانيهمــــا تقــــديم القــــروض 

حيــــــث تشــــــارك البنــــــوك التجاريــــــة في هــــــذه العمليــــــة البنــــــوك المتخصصــــــة قصــــــيرة الأجــــــل إلى العمــــــلاء، 
 كانية).س(الزراعية، الصناعية الإ

 
 
 

                                                 
 .24 -23، ص 2002"، الدار الجامعية، الإسكندرية، اق الماليةر بورصة الأو محمد صالح الحناوي، جلال العبد، "  -1
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 الأوراق المالية: سوق تعريف -2
المطلــــــع عليهــــــا علــــــى أ�ــــــا ســــــوق رأس المــــــال أو ســــــوق   العديــــــد مــــــن المراجــــــع في هــــــالقــــــد ورد تعريف 

ـــــب هـــــذه التعـــــاريف في ـــــة الأجـــــل وتتشـــــابه أغل ـــــف إلا مـــــن حيـــــث  المعـــــنى ولا تخرؤوس الأمـــــوال طويل تل
 تعريفين:ذكر  علىصر تقسنالألفاظ، لذا 

ف ســــــــوق الأوراق الماليــــــــة علــــــــى أ�ــــــــا: "الســــــــوق الــــــــتي تتعامــــــــل بــــــــالأوراق الماليــــــــة مــــــــن أســــــــهم تعــــــــر  
تــــتم صــــفقات بيــــع وشــــراء الأوراق الماليـــــة  ون منظمــــة أو غــــير منظمــــة ففــــي الأوليوســــندات، وقــــد تكــــ

عـــــرف بالبورصـــــة، امـــــا الســـــوق غـــــير المـــــنظم فيتكـــــون مـــــن عـــــدد مـــــن في مكـــــان جغـــــرافي واحـــــد معـــــين ي
التجــــار والسماســــرة يباشـــــر كــــل مــــنهم نشـــــاطه في مقــــره ويتصــــلون ببعضـــــهم بواســــطة الحاســــوب، كمـــــا 

تتـــــــــداول الأوراق الماليـــــــــة للمنشـــــــــآت  وليقـــــــــد تكـــــــــون محليـــــــــة أو عالميـــــــــة ففـــــــــي الأ أن هـــــــــذه الأســـــــــواق
ـــــــة، امـــــــا الثانيـــــــة فتتســـــــع لوجـــــــود ا ـــــــات المحلي ـــــــداول فوالهيئ يهـــــــا أوراق ماليـــــــة لمســـــــتثمرين الأجانـــــــب، وتت

 ."دول أجنبية لمنشآت وهيئات من
ويمكـــــــن تعريـــــــف ســـــــوق الأوراق الماليـــــــة وظيفيـــــــا بانـــــــه: "الســـــــوق الـــــــذي تتـــــــداول فيـــــــه الأوراق الماليـــــــة  

جـــــل مثـــــل الأســـــهم العاديـــــة والأســـــهم الممتـــــازة والســـــندات وهـــــو بهـــــذا يمثـــــل الحيـــــز أو الإطـــــار طويلــــة الا
بــــائع الورقــــة الماليــــة بمشــــتريها، أيــــا كانــــت وســــيلة هــــذا الجمــــع أو مكــــان إلتقــــاء طــــرفي هــــذه الــــذي يجمــــع 

ـــــوفر قنـــــوات اتصـــــال فعالـــــة بـــــين المتعـــــاملين في هـــــذه الســـــوق،  العلاقـــــة، مـــــادام هـــــذا الحيـــــز أو الإطـــــار ي
بحيـــــــث توحـــــــد هـــــــذه القنـــــــوات الأثمـــــــان الســـــــائدة في أي لحظـــــــة زمنيـــــــة لأيـــــــة ورقـــــــة ماليـــــــة متداولـــــــة في 

 . )1(السوق
تــــــداول الأوراق نســــــتنتج مــــــن هــــــذه التعــــــاريف أن ســــــوق الأوراق الماليــــــة عبــــــارة عــــــن مكــــــان يــــــتم فيــــــه  

ـــــــع أو شـــــــراء،  ـــــــة التـــــــداول (بي ـــــــث يقـــــــوم بعملي ـــــــل الأســـــــهم والســـــــندات، حي ـــــــة الأجـــــــل مث الماليـــــــة طويل
ملات، وبـــــــذلك تكـــــــون هـــــــذه الأوراق الماليـــــــة) مجموعـــــــة مـــــــن المتخصصـــــــين في هـــــــذا النـــــــوع مـــــــن المعـــــــا

ســـــــعار وفقـــــــا لقـــــــانون العـــــــرض تقـــــــاء رغبـــــــات البـــــــائع والمشـــــــتري ومـــــــن ثم تتحـــــــدد الأللاالســـــــوق حيـــــــز 
 والطلب.

 الفرع الثاني: وظائف سوق الأوراق المالية
الأســـــواق التقليديـــــة   غيرهـــــا مـــــن نالخصـــــائص الـــــتي تميزهـــــا عـــــ مـــــنتنفـــــرد الأســـــواق الماليـــــة عامـــــة بعـــــدد  

   الأســـــــواق التقليديـــــــة علـــــــى ســـــــلع  كأســـــــواق الســـــــلع أو أســـــــواق العقـــــــارات، إذ يـــــــتم البيـــــــع والشـــــــراء في

                                                 
1 - Pierre conso,"gestion financière de l’entreprise", Edition Dunod, 2eme Edition, Paris, 
1989, P 387. 



 مدخل عام للقرض السندي                                                          الفصل الأول:  

 - 10 - 

وخــــــدمات متــــــوافرة بشــــــكل مــــــادي ملمــــــوس وتحقــــــق منفعــــــة لمــــــن يحوزهــــــا جــــــراء اســــــتهلاكها، أم البيــــــع 
الماليـــــــــة  والشـــــــــراء في أســـــــــواق الأوراق الماليـــــــــة فـــــــــلا حاجـــــــــة إلى الوجـــــــــود المـــــــــادي للصـــــــــكوك والأوراق

 الماليــــــــة كالأســــــــهم قوغيرهــــــــا، إذ أنــــــــه يــــــــتم عــــــــبر شــــــــبكات الحاســــــــوب الآلي، عــــــــلاوة علــــــــى أن الأورا
ــــد والأربــــاح المتحققــــة مــــن  والســــندات لا تســــتهلك في حــــد ذاتهــــا، بــــل تســــتخدم للحصــــول علــــى العوائ

 .)1(الاستثمار
 ويمكن تحديد وظائف سوق الأوراق المالية في العناصر التالية: 
مـــــوال المـــــدخرة، وخاصـــــة بالنســـــبة الأوذلـــــك مـــــن خـــــلال تـــــوفير مجـــــالات تشـــــغيل  :تشـــــجيع الإســـــتثمار 

 الـــــــذين تزيـــــــد دخـــــــولهم علـــــــى مصـــــــروفاتهم، ولا يتـــــــوافر لـــــــديهم الوقـــــــت الكـــــــافي لمتابعـــــــة مشـــــــاريع إلى
 استثمارية يرغبون في إقامتها.

ـــــولـــــذلك فـــــإن مـــــا يـــــوفره الاســـــتثمار في ســـــوق الأســـــهم مـــــن فـــــرص اســـــتثمارية ج  دة يحفـــــز المـــــدخرين ي
ــــــوفر ر  ــــــادة مــــــدخراتهم والاســــــتفادة مــــــن الفــــــرص الاســــــتثمارية في الســــــوق وي أس المــــــال الكــــــافي علــــــى زي

  لقيام بالاستثمار ومتابعة أعمالها.اللشركات 
يقلــــل الاســــتثمار في ســــوق الأوراق الماليــــة مــــن مخــــاطر ضــــياع المــــدخرات والأمـــــوال  :تخفــــيض المخــــاطر 

  .ك خبرة كافية فيهالإذا استثمرها المدخر بنفسه في مجالات أخرى لا يم
ع والاستثمارات المدرجة في سوق الأوراق المالية في زيادة يساهم تمويل المشاري :دة النمو الاقتصاديازي 

الإنتاج من السلع والخدمات وفي نمو الاقتصاد، وهو ما يؤدي إلى زيادة الفرص الوظيفية للباحثين عن 
 العمل ويوجه الأموال والمدخرات نحو المشاريع الأكثر جدوى وربحية.

ــــــة رأسمالهــــــ  ــــــيح للمؤسســــــة بتجزئ ــــــه يت ــــــة بالإضــــــافة إلى أن ــــــالخروج مــــــن ملكي ا ممــــــا يســــــمح للمســــــاهمين ب
 المؤسسة بسهولة.

وتوفير المعلومات حول أسعار الأصول، أسعار الفائدة، الملاءة المالية للمؤسسات...الخ، بتكاليف  
  منخفضة مما يساعد في اتخاذ قرارات استثمارية أكثر رشادة. 

 الفرع الثالث: أقسام سوق الأوراق المالية
معــــايير، منهــــا المعيــــار القــــائم علــــى أســــاس عــــدة بــــين أســــواق الأوراق الماليــــة مــــن خــــلال التفريــــق  يمكــــن 

 توقيت الإصدار والمعيار المعتمد على الأدوات المتداولة فيها.
 أقسام السوق وفقا لتوقيت الإصدار: -1

                                                 
ــــــــدين حســــــــن السيســــــــي، " -1 ــــــــةبورصــــــــات صــــــــلاح ال ــــــــع والطباعــــــــة، الطبعــــــــة الأولى، القــــــــاهرة، الأوراق المالي ــــــــب للنشــــــــر والتوزي "، عــــــــالم الكت

 .   6 -5، ص 2003
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تنقســـــــم ســـــــوق الأوراق الماليـــــــة وفقـــــــا لهـــــــذا المعيـــــــار إلى أســـــــواق أوليـــــــة وأســـــــواق ثانويـــــــة ويعتـــــــبر هـــــــذا  
 التقسيم هو الأكثر شيوعا.

أسواق أولية: تدعى كذلك بسوق الإصدار وتنشأ فيه العلاقة المباشرة بين المؤسسات من خلال  -1-1 
 .)1(للاكتتابالأوراق  هاتهطرحها للأوراق المالية والمدخرين عن طريق عرض 

المتاجرة فيما بيـنهم  أسواق ثانوية: وتسمى كذلك سوق التداول، وهي التي تمكن المستثمرين من -1-2 
ن أهميــة الســوق الثانويــة في توفيرهــا مــكليــة، تفي الأوراق الماليــة الــتي يــتم إصــدارها مــن قبــل في الســوق الأو 

للمســتثمرين إمكانيــة تســييل الأصــول الماليــة المتمثلــة في الأســهم والســندات بســهولة، وتكتســب الأســهم 
لهـا ومـن خـلال تفاعـل قـوى العـرض والطلـب، ممـا والسـندات السـيولة مـن خـلال التقيـيم المسـتمر للسـوق 

يؤدي إلى إقبال المستثمرين عليها واثقين من إمكانية تصفيتها بسرعة وبسـهولة وبأقـل تكلفـة ممكنـة، كمـا 
  :)2(تنقسم هذه السوق إلى

أســـــــــواق منظمـــــــــة: وهـــــــــي البورصـــــــــات المتواجـــــــــدة في أمـــــــــاكن جغرافيـــــــــة محـــــــــددة، وتخضـــــــــع  -1-2-1 
 تضــــــعها الجهــــــات الرقابيــــــة، وتتــــــداول فيهــــــا عــــــادة الأوراق الماليــــــة المســـــــجلة، للقــــــوانين والقواعــــــد الــــــتي

ـــــب، حيـــــث يجـــــري التعامـــــل فيهـــــا بأســـــلوب  ـــــانون العـــــرض والطل ـــــتي تتحـــــدد أســـــعارها مـــــن خـــــلال ق وال
المزايــــــدة، فتعــــــرض أمــــــام المشــــــتركين كافــــــة طلبــــــات البيــــــع والشــــــراء في آن واحــــــد، مــــــا يــــــؤدي إلى حريــــــة 

 . )3(سعارالأ لالمنافسة وصولا إلى أفض
ة، وهي المعاملات التي تتم يأسواق غير منظمة: تسمى أيضا الأسواق غير الرسمية أو المواز  -1-2-2 

خارج البورصات المنظمة على أوراق مالية غير مقيدة للتداول في البورصة، وهي سوق للمفاوضة تتحدد 
سرة والتجار المستثمرين، فلا شبكة اتصالات تجمع بين السما الأسعار فيها من خلال التفاوض بواسطة

يوجد مكان مادي لهذه الأسواق، ولا يتم مقابلة العرض والطلب على الأوراق المالية كما هو الحال في 
 البورصات المنظمة.

 للأدوات المتداولة فيها:وفقا أقسام السوق  -2 
منـــــه تنقســـــم و تقات الأدوات المتداولـــــة في ســـــوق الأوراق الماليـــــة في الأســـــهم والســـــندات والمشـــــ تتمثـــــل 

 السوق وفقا لهذا المعيار إلى:

                                                 
 .113، ص 2004 عمان، دار الوراق، "،ةالاستثمار في الأوراق الماليحمزة محمود الزبيدي، "  -1
 .  89 -88، ص 2009دار المسيرة، عمان،  "،إدارة المخاطر الماليةاوي، "خالد وهيب الر  -2
 .15، ص 2009دار النشر للجامعات القاهرة،  "،أسواق الأوراق المالية"سمير عبد الحميد رضوان،  -3
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سوق الأسهم: تتيح للمؤسسات رفع رأس مالها من خلال اللجوء إلى العرض العمومي للإدخار  -2-1 
أوراق مالية تمثل حقا في ملكية جزء من "وذلك بطرح أسهم للاكتتاب في سوق الأوراق المالية، والأسهم 

    ."الحق في جزء من أرباحها رأس مال المؤسسة، وتعطي لحاملها
يق: تشكل في بعض الدول الجزء الأكبر من أسواق سندات الدين، ر سوق الرهون العقارية والتو  -2-2 

المالية المتخصصة المؤسسات حتها البنوك و منوسندات الرهون العقارية هي أوراق مالية تمثل القروض التي 
تقوم البنوك والمؤسسات المالية بطرح سندات  بغرض اقتناء عقارات، حيثوالمؤسسات للعائلات 

 تستخدم حصيلتها في تقديم قروض عقارية تكون مضمونة بتلك العقارات.
سوق السندات: انطلاقا من التعريف اللغوي للسوق المالي وسوق الأوراق المالية، يمكن أن  -2-3 
ار وتداول سندات الدين الصادرة ذلك القسم من سوق الأوراق المالية الذي يتم فيها إصد ها بأ�اعرفن

وق السندات لا تختلف عن باقي سعن المؤسسات والحكومات والهيئات المختلفة وبناء على ذلك ف
 المتداولة فيها، وهي السندات. الأداةأقسام السوق المالية إلا من حيث 

 المطلب الثاني: القرض السندي وأنواع السندات
ارات المتاحة للمؤسسة للحصول على التمويل الخارجي عن طريق إن القرض السندي هو خيار من الخي 

ب فيه عدد كبير تطرح مبلغ القرض في اكتتاب عام مقسم إلى أجزاء متساوية كل منها يمثله سند يكت
 من المقرضين، أي الاقتراض بصورة جماعية وهذا ما يسمى بالقرض السندي.

 السندي الفرع الأول: مفهوم القرض
جــــل، تصــــدره الشــــركات أو لســــندي بأنــــه: "عبــــارة عــــن عقــــد أو أداة ديــــن طويــــل الأيعــــرف القــــرض ا 

ـــــد مصـــــدر الســـــندالحكومـــــة، وطبقـــــا لهـــــذا العقـــــد يقبـــــل المقـــــترض " " أن يـــــدفع قيمـــــة الســـــند مـــــع الفوائ
المســــــتحقة في تــــــواريخ محــــــددة لحامــــــل الســــــند، ويحمــــــل الســــــند قيمــــــة اسميــــــة وتــــــاريخ اســــــتحقاق معــــــين 

 .)1(ومعدل فائدة محدد"
ول القانون التجاري الجزائري على أ�ا "سندات الاستحقاق هي سندات قابلة للتداول، تخ افهوعر  

 بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوق الدين بالنسبة لنفس القيمة الإسمية.
ق إصـــــدارها للمؤسســـــة المســـــاهمة العامـــــة يحـــــويعـــــرف أنـــــه "إســـــناد القـــــرض أوراق ماليـــــة قابلـــــة للتـــــداول  

ـــــز لهـــــا قـــــانون الأوراق الماليـــــة إصـــــدار  أو المؤسســـــة المســـــاهمة الخاصـــــة، أو لأي مـــــن المؤسســـــات الـــــتي يجي
الإســــناد ويــــتم طرحهــــا وفقــــا لأحكــــام هــــذا القــــانون وقــــانون الأوراق الماليــــة للحصــــول علــــى قــــرض  اهــــذ

 تتعهد المؤسسة بموجب هذه الإسناد بسداد القرض وفوائده وفقا لشروط الإصدار.
                                                 

 .160، ص 2001دار وائل للنشر، عمان، الأردن،  "،الأسواق الماليةزي توفيق، "الزرري عبد النافع عبد االله وفرج غا  -1
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محـــــددة يكتتـــــب فيـــــه الأفـــــراد أو  ض مجـــــزأ إلى ســـــندات ذات قـــــيمتر قـــــويعـــــرف أيضـــــا بأنـــــه "رأس مـــــال م 
المؤسســــات بســــند أو أكثــــر، ويقــــوم المــــدين بســــداد الفائــــدة المســــتحقة آخــــر كــــل ســــنة أو نصــــف ســــنة 

ــــتم اســــتهلاك القــــرض  تــــهحســــب الاتفــــاق كمــــا تقــــوم بــــرد قيم ــــة مــــدة القــــرض، وبــــذلك ي ــــيهم في �اي إل
 .)1("السندي

ن القرض السندي يستمد تسمية من المكون الأساسي وهو السند، لذا نستنتج من التعاريف السابقة أ 
سندات الدين التي تصدرها المؤسسة بهدف الحصول على قرض من يمكن أن نعرفه على أنه: مجموعة 

 المقرضين بحيث يتمتعون بنفس الحقوق.مجموعة من 
 القرضسندات الفرع الثاني: خصائص 

ـــــتي تتميـــــز ســـــندات القـــــرض بمجموعـــــة مـــــن الخصـــــ  ائص الـــــتي تميـــــزه عـــــن غـــــيره مـــــن الأصـــــول الماليـــــة وال
 تتمثل في:

 الخاصة القانونية: -1 
ـــــل   ـــــل حاملهـــــا إقـــــراض المؤسســـــة بشـــــروط موحـــــدة محـــــددة مســـــبقا مـــــن قب الســـــندات هـــــي صـــــكوك يقب

ومــــن  المصــــدرة لهــــا، ويعــــني هــــذا أن المكتتبــــين في هــــذه الســــندات يقبلــــون هــــذه الشــــروط بــــدون تحفــــظ،
ــــــدون علــــــم المــــــدين،  جهــــــة أخــــــرى يحــــــق لحــــــاملي ــــــازلوا عنهــــــا وبيعهــــــا في أي وقــــــت ب الســــــندات أن يتن

 .)2(الذي ينظم العلاقة بين الدائن والمدين نيتشكل هذه الخاصية الأساس القانو 
 خاصية التداول: -2
الســـــندات هـــــي صـــــكوك لحاملهـــــا أي قابلـــــة للتـــــداول، ولا تتحقـــــق هـــــذه الخاصـــــية إلا إذا تـــــوفر ســـــوق  

الأوراق وبــــــــذلك تعتــــــــبر الســــــــندات اســــــــتثمارات ماليــــــــة، لهــــــــذا تســــــــعى  ماليــــــــة لتســــــــهيل تــــــــداول هــــــــذه
المؤسســـــــات المصـــــــدرة للســـــــندات إلى قيـــــــد تـــــــداول ســـــــنداتها بالبورصـــــــة، وبـــــــدون هـــــــذا القيـــــــد تكـــــــون 
الســـــندات أقـــــل ســـــيولة، وبـــــذلك يصـــــعب إصـــــدار وتغطيـــــة القـــــرض، يتطلـــــب قيـــــد الســـــندات بالبورصـــــة 

 رضها هيئات أسواق المال.فتاستجابة المؤسسات المصدرة لعدد من الشروط التي 
 خصائص السندات كأصل مالي: -3
تتميـــــز الســـــندات بـــــبعض الخصـــــائص الـــــتي تنطبـــــق كـــــذلك علـــــى الأصـــــول الماليـــــة الأخـــــرى، وتســـــمح  

ـــــة الأصـــــول، وكـــــذا د مالخصـــــائص بفهـــــم هيكـــــل قـــــيهـــــذه معرفـــــة  في تحويـــــل الأصـــــول ور الوســـــاطة المالي

                                                 
 . 99، ص 2005عمان،  ،النشردار  "،ررياضيات التمويل والاستثما" عبد أحمد أبو بكر، -1
 .  274، ص 2007، الدار الجامعية، الإسكندرية، "مار في بورصة الأوراق الماليةستراتيجيات الاستثاحنفي عبد الغفار، " -2
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بخصــــــائص مغــــــايرة، وتعتـــــبر هــــــذه الخصــــــائص لى أصــــــول أخــــــرى تتميـــــز إالماليـــــة ذات خصــــــائص معينـــــة 
 اره للأصول المالية، وأهم هذه الخصائص.يالأساس الذي يستند إليه الشخص في اخت

النقودية: عندما تستخدم الأصول المالية كوسيلة للتبادل ووسيلة لتسوية المدفوعات فإ�ا ترقى لمرتبة  - 
 نات الخزينة.النقود، وتسمى بأشباه النقود، وهذا ما ينطبق على أذو 

ــــة بــــأدنى قــــدر يمكــــن بــــه تســــييل  القابليــــة للتجزئــــة وفئــــات الإصــــدار: -  ــــة للتجزئ تــــرتبط خاصــــية القابلي
الأصـــــل المـــــالي أو تحويلـــــه إلى نقـــــود، فالســـــندات تتميـــــز بـــــدرجات مختلفـــــة مـــــن قابليتهـــــا للتجزئـــــة بنـــــاء 

 على فئات إصدارها التي يعبر عنها بوحدات من النقود.
ة الــــــتي و ر ملــــــة الســـــندات، وهــــــي تمثـــــل قيمــــــة الثـــــالــــــتي تـــــدفع لح ة الفوائــــــد الدوريـــــتتمثـــــل في العائـــــد: - 

 تضاف إلى المستثمرين في السندات.
أجل الاستحقاق: وهو طول الفترة الزمنية حتى التاريخ المحدد لسداد أصل الدين، فالسندات تتميز  - 
 ل دائم.�ا غير دائمة ولها تاريخ استحقاق عكس الأسهم التي تعبر عن تمويأب
أو شرائه بسرعة وبسعر قريب جدا من سعر آخر  بيعهالسيولة: بتصديها بسهولة تسويق السند أي  -ـ 

 صفقة أبرمت عليه، فكلما ارتفعت درجة سيولة السند ارتفع الطلب عليه.
ــــــة  اتعــــــد هــــــذه الخاصــــــية محــــــدد الخطــــــر وعــــــدم التأكــــــد: -  ــــــد رغب ــــــث تزي أساســــــيا لقيمــــــة الســــــند، حي

تنـــــاء الســـــندات عنـــــدما تـــــنخفض درجـــــة المخـــــاطر وعـــــدم التأكـــــد المرتبطـــــة بالتـــــدفقات المســـــتثمرين في اق
 .)1(النقدية المتوقعة

 الفرع الثالث: أنواع السندات
إن توسيع دائرة الخيارات أمام المستثمرين والمؤسسات لتلبية الحاجيات التمويلية والاستثمارية أدى إلى  

للمؤسسات حتى تلك التي هي على حافة الإفلاس من  ابتكار العديد من أنواع السندات التي سمحت
 نشطتها.أإصدار سندات توافق وضعيتها وتمكنها من تمويل 

 السندات التقليدية: -1
ـــــــر   ـــــــد انتشـــــــاراهـــــــي الســـــــندات الأكث ، وتصـــــــدر بمعـــــــدل فائـــــــدة ثابـــــــت وبأجـــــــل محـــــــدد، وتـــــــدفع الفوائ

فقــــة بضــــمان أو بدونــــه،  ة أشــــهر، ويمكــــن أن تكــــون مر تحســــب فــــترة محــــددة ســــواء كــــل ســــنة أو كــــل ســــ
كمــــــا يمكــــــن أن تكــــــون قابلــــــة للاســــــتدعاء ضــــــمن شــــــروط محــــــددة مســــــبقا، يلائــــــم هــــــذا النــــــوع مــــــن 

                                                 
 "،ريــــــر المــــــالي ومتطلبــــــات تطويرهــــــاأســــــواق الأوراق الماليــــــة بــــــين ضــــــرورات التحــــــول الاقتصــــــادي والتحعــــــاطف وليــــــد أنــــــدرواس، "  -1

 . 60، ص 2007دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، 
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الســــــندات المؤسســــــات الــــــتي ترغــــــب في إصــــــدار ســــــندات طويلــــــة الأجــــــل دون أن تلــــــزم نفســــــها بــــــدفع 
 .)1(تنخفض مستقبلا معدلات فائدة مرتفعة نسبيا قد

 السندات المتضمنة خيارات: -2
لحاملهــــا حــــق اســــتخدام خيــــار محــــدد مســــبقا ضــــمن شــــروط العقــــد، كخيــــار التحويــــل أو وهــــي تتــــيح  

 خيار الاستبدال، ومن السندات المتضمنة خيارات نجد:
هـــــــذا النـــــــوع في الولايـــــــات المتحـــــــدة الأمريكيـــــــة ســـــــنة  الســـــــندات القابلـــــــة للاســـــــتبدال: ظهـــــــر -2-1 

نــــــة، وتكــــــون تكلفتهــــــا الاقتراضــــــية أكثــــــر مرو  ته، وهــــــي ســــــندات تتــــــيح للمصــــــدر جعــــــل سياســــــ1986
 .)2(ضخمة بالنسبة للمؤسسة، وتصدرها المؤسسات ذات المركز الائتماني القوي

السندات القابلة للتحويل إلى أسهم: تتميز بإمكانية تحويلها إلى أسهم ملكية وفقا لبنود العقد  -2-2 
وقي سفإن السعر ال وبموافقة حامل السند، فإذا رغبت المؤسسة في رفع رأس المال بإصدار أسهم عادية

ذلك يمكن للمؤسسة إصدار سندات  من ينين الحاليلة الأسهم العاديحمللسهم سينخفض، ولحماية 
هم سوقية للسقابلة للتحويل إلى أسهم، وحيث أن التحويل يتم بناء على معامل تحويل وعلى القيمة ال

وكذلك إذا رغبت المؤسسة في الأسلوب لن يؤثر على قيمة السهم،  اوالسند، فإن رفع رأس المال بهذ
 .)3(إصدار أسهم وكانت غير ذات شهرة

ــــــة بقســــــالســــــندات ذات الق -2-3  ــــــاب بأســــــهم: وهــــــي الســــــندات المرفوق يمات تؤهــــــل ســــــيمة بالاكتت
كـــــــن يمحاملهــــــا للاكتتـــــــاب في ســـــــهم أو عـــــــدد مـــــــن الأســـــــهم بســــــعر محـــــــدد وفي فـــــــترة زمنيـــــــة محـــــــددة و 

شــــــأن الأوراق الماليــــــة الأخــــــرى المتداولــــــة، كمــــــا  �ا في ذلــــــكأتــــــداولها في البورصــــــة بشــــــكل منفصــــــل شــــــ
لهـــــــذه الأوراق الماليـــــــة ميـــــــزة أفضـــــــل مـــــــن ســـــــابقاتها، إذ تمكـــــــن حاملهـــــــا مـــــــن أن يصـــــــبح مســـــــاهما مـــــــع 

 احتفاظه بصفة دائن.
يمات تؤهل حاملها س: وهي السندات المرفوقة بقبسنداتالسندات ذات القسيمة بالاكتتاب  -2-4 

يمة عن سمحددة مسبقا وبسعر محدد مسبقا، وبعد الاكتتاب تفصل الق للاكتتاب بسندات في فترة زمنية
 السند وتسعر منفصلة عنه في السوق الثانوية.

 
 

                                                 
 . 383، ص 2010، شعاع للنشر، حلب، الأول، ترجمة محمد فتوح وآخرون"، الجزء الإدارة الماليةأجين برغام، " -1
 .  65، ص 2008، الإسكندرية، 2منشأة المعارف، ط "، لحديث في هيكل تمويل الشركاتالفكر امنير إبراهيم هندي، " -2
 .322، مرجع سابق، ص غفارنفي عبد الح -3
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 نة):يهجالسندات الشبيهة برؤوس الأموال الذاتية المستقبلية (أدوات  -3
 بأسهم ملكية أو بشهادات استثمار:  السندات القابلة للتسديد -3-1 
ميا في تاريخ الاستحقاق إلا في حالة اأو بشهادات الاستثمار إلز  د بالأسهم وهي السندات التي تسد 

تصفية المؤسسة، ويرتبط الجزء القابل للتسديد بالأرباح المحققة، ويمكن للمؤسسة عدم تسديدها بأسهم 
عند عدم تحقيقها قدر معين من الأرباح على أن ينص عقد القرض على ذلك، هذا النوع ملائم 

لتي تتميز بمخاطر متدنية لكنها بحاجة إلى أموال ضخمة في الأجل القصير وفي حاجة إلى للمؤسسات ا
 )1(رفع رأسمالها في الأجل المتوسط

 الأوراق المالية التابعة: ويمكن التمييز بين نوعين منها: -3-2
يـــــث لأوراق الماليـــــة التابعـــــة لفـــــترة غـــــير محـــــددة: هـــــذه الأوراق غـــــير قابلـــــة للتســـــديد مـــــن حا -3-2-1 

شـــــرط التســـــديد المســـــبق لكـــــل المبـــــدأ إلا في حالـــــة تصـــــفية المؤسســـــة غـــــير أن العقـــــد يمكـــــن أن يتضـــــمن 
في  معـــــــةأو لجـــــــزء مـــــــن القـــــــرض، وتوظـــــــف المؤسســـــــة المصـــــــدرة لهـــــــذا النمـــــــوذج جـــــــزء مـــــــن الأمـــــــوال المج

 سندات الخزينة لضمان تسديد القرض مستقبلا.
ــــــــة للتســــــــديد: هــــــــذه الأورا-3-2-2  ــــــــة القابل ــــــــاريخالأوراق المالي اســــــــتحقاق وهــــــــي مشــــــــابهة  ق لهــــــــا ت

للســــــندات التقليديــــــة غــــــير أن حامليهــــــا يصــــــنفون في مرتبــــــة أدنى مــــــن الــــــدائنين العــــــاديين للمؤسســــــة في 
ـــــة، وبســـــبب هـــــذا الخطـــــر الإ ـــــأخرة الرتب ـــــة التصـــــفية، وتســـــمى أيضـــــا بالســـــندات المت ـــــر حال نتمـــــائي الأكث

ممــــة لــــرؤوس الأمــــوال الخاصــــة، وهــــي شــــدة فــــإن الفائــــدة المعروضــــة تكــــون أكثــــر ارتفاعــــا وهــــي تعتــــبر مت
ــــــة،  ــــــل إلى أســــــهم ملكي ــــــة للتحوي ــــــة للتســــــديد والقابل ــــــة القابل ــــــدورها إلى نوعــــــان: الأوراق المالي تنقســــــم ب

 .)2(ائم بالاكتتاب بسندات قابلة للتسديد بأسهمسوالأوراق المالية القابلة للتسديد مع ق
 السندات الدولية:  -4
استخدمت السندات الدولية  1963اق المالية المحلية، وفي سنة كانت السندات بداية تطرح في الأسو  

لأول مرة في الولايات المتحدة الأمريكية وبعد ذلك تطورت واتسع العمل بها وأصبحت تشكل أداة 
للقروض الدولية طويلة الأجل وبالعملات الدولية المختلفة، وفي ظل حرية انتقال رؤوس الأموال 

ل على جمع المدخرات وإعادة توزيعها على نطاق دولي، وتتكون أسواق أصبحت السندات الدولية تعم
 من عدة أنواع: الدين الدولية
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وهي السندات التي تصدرها المؤسسات في  سندات الدين الصادرة والمتداولة في البلد المصدر: -4-1 
 بلد إقامتها ويكتتب فيها أشخاص أجانب، وعادة ما تصدر بالعملة المحلية.

وتســــــــمى أيضــــــــا الســـــــــندات  دات الــــــــدين الصــــــــادرة والمتداولـــــــــة في بلــــــــد غــــــــير المصـــــــــدر:ســــــــن -4-2 
ـــــة في ســـــوق المـــــال المحلـــــي، وهـــــي تخضـــــع لقـــــوانين  الأجنبيـــــة، وهـــــي ســـــندات تصـــــدرها مؤسســـــات أجنبي

ـــــــانكي وهـــــــي الســـــــندات ضـــــــيفةالدولـــــــة الم ـــــــا مـــــــا تصـــــــدر بعملتهـــــــا، ومـــــــن أمثلتهـــــــا ســـــــندات الي ، وغالب
 سندات بلدوج وهي السندات الأجنبية التي تباع في بريطانيا.الأجنبية التي تباع في اليابان، و 

ـــــة المصـــــدر بهـــــا الســـــند   -4-3 ـــــة: هـــــي ســـــندات تصـــــدر في دول لا تســـــتخدم العمل الســـــندات الأوروبي
كعملــــــة وطنيــــــة خاصــــــة بهــــــا، وغالبــــــا مــــــا يــــــتم إصــــــداره بشــــــكل متــــــزامن في أكثــــــر مــــــن دولــــــة، يخضــــــع 

تصــــــــادية وخاصــــــــة ســـــــــعر الصــــــــرف وأســـــــــعار إصــــــــدار وتــــــــداول الســـــــــندات للتغــــــــيرات والتقلبـــــــــات الاق
شـــــكل أوســـــع مـــــن اســـــتخدامها في الـــــدول الناميـــــة بســـــبب بالفائـــــدة، واســـــتخدمت في الـــــدول المتقدمـــــة 

    . )1(المركز الاقتصادي القوي وعوامل الثقة والاستقرار الاقتصادي والسياسي والاجتماعي
 المطلب الثالث: بنية سوق السندات

 تتيحهـــــــا أســـــــواق الأوراق الماليـــــــة، جعلهـــــــا تنقســـــــم إلى ســـــــوق أســـــــهم إن تعـــــــدد الأدوات الماليـــــــة الـــــــتي 
الســــــوق الســــــندي، ممــــــا جعلهــــــا تخضــــــع لــــــنفس هيئــــــات الإشــــــراف علــــــى الســــــوق  وأوســــــوق ســــــندات 

ــــــنفس  ــــــق نفــــــس الوســــــطاء وب وتســــــتخدم فيهــــــا نفــــــس أنظمــــــة المعلومــــــات وتعقــــــد الصــــــفقات عــــــن طري
 .ا على باقي الأدوات المتداولةالآليات التي تعقد به

 ع الأول: المتدخلون في سوق السنداتالفر 
يشــــــــرف علــــــــى ســــــــوق الأوراق الماليــــــــة هيئــــــــات الرقابــــــــة، ويتــــــــدخل في ســــــــوق الســــــــندات المصــــــــدرون  

 للسندات والمستثمرون فيها والوسطاء بينهم.
 المصدرون: وهي الجهة التي تزود السوق بالسندات وهي تشمل: -1
ـــــالاقتراض مـــــن الســـــو  -1-1  ـــــة مـــــن خـــــلال طـــــرح الســـــندات، المؤسســـــات: تقـــــوم المؤسســـــات ب ق المالي

ــــــذلك  ــــــام ب ــــــة المرتفعــــــة يمكنهــــــا القي ــــــدة في الســــــوق، وذات المــــــلاءة المالي والمؤسســــــات ذات الســــــمعة جي
بســـــهولة، أمـــــا بـــــاقي المؤسســـــات فقـــــد تجـــــد صـــــعوبة في ذلـــــك وقـــــد تكـــــون هـــــذه العمليـــــة مكلفـــــة لهـــــا،  

ـــــــة في  ســـــــوق الســـــــندات كمـــــــا تتـــــــدخل مؤسســـــــات القطـــــــاع المـــــــالي مـــــــن المصـــــــارف والمؤسســـــــات المالي
 بصفتها مقترض من خلال طرح السندات لتمويل أنشطتها.
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ـــــــدخلها في ســـــــوق  -1-2  ـــــــدول إلى تطـــــــوير ت ـــــــد مـــــــن ال الدولـــــــة: دفـــــــع ارتفـــــــاع عجـــــــز الموازنـــــــة بالعدي
آجـــــــال اســـــــتحقاق ومميـــــــزات بالســـــــندات مـــــــن خـــــــلال طـــــــرح عـــــــدة أنـــــــواع مـــــــن الســـــــندات الحكوميـــــــة و 

مــــــن الــــــدول أكثــــــر الأوراق الماليــــــة ســــــيولة، مــــــن هــــــذه مختلفــــــة وتعتــــــبر الســــــندات الحكوميــــــة في العديــــــد 
 :)1(السندات نجد

القروض السندية: وهي السندات التقليدية ذات معدل الفائدة الثابت. والتي تستحق في تاريخ  - 
 محدد، توقفت العديد من الدول عن إصدار مثل هذا النوع من السندات.

ن الســـــندات تصـــــنف مـــــا بـــــين ســـــندات الخزينـــــة الســـــندات العامـــــة القابلـــــة للتـــــداول: هـــــذا النـــــوع مـــــ - 
 المصدرة في السوق النقدي وقروض الدولة، وتنقسم إلى نوعين:

 ة القابلة للتجديد، وسندات الخزينة الشبيهة.نسندات الخزي
ـــــــات الأخـــــــرى  -1-3 ـــــــة وبعـــــــض الهيئ ـــــــع الجماعـــــــات المحلي ـــــــة: تتمت ـــــــة وشـــــــبه الحكومي ـــــــات الحكومي الهيئ

هــــــذه الجهــــــات الاقــــــتراض مــــــن الأســــــواق الســــــندات مــــــن خــــــلال طــــــرح بالاســــــتقلالية الماليــــــة، بإمكــــــان 
 سندات خاصة بها لتمويل أنشطتها.

ــــــــوعين مــــــــن المســــــــتثمرين، المســــــــتثمرين الأفــــــــراد والمســــــــتثمرين  -2 ــــــــين ن ــــــــز ب المســــــــتثمرين: يمكــــــــن التميي
 المؤسساتيين في السندات.

يـــــام المســـــتثمر بمفـــــرده الاســـــتثمار الفـــــردي (الأفـــــراد والمؤسســـــات): الاســـــتثمار الفـــــردي، هـــــو ق -2-1 
(شـــــخص طبيعـــــي أو مؤسســـــة تجاريـــــة أو صـــــناعية) بعمليـــــات بيـــــع وشـــــراء الســـــندات في الســـــوق الماليـــــة 
ــــــب حــــــد أدنى  ــــــد مــــــن الإصــــــدارات تتطل ــــــه، كمــــــا أن العدي ــــــه وفقــــــا رغبات ــــــف عمليات ــــــذلك يكي وهــــــو ب

دة للاكتتـــــاب قـــــد يفـــــوق قـــــدرات الأفـــــراد الماليـــــة، حصـــــة هـــــذه الفئـــــة ضـــــئيلة في ســـــوق الســـــندات، وعـــــا
مـــــــــا يـــــــــتم تحفيزهـــــــــا علـــــــــى الاســـــــــتثمار في الســـــــــندات مـــــــــن خـــــــــلال الإعفـــــــــاءات الجبائيـــــــــة، وبالنســـــــــبة 

 .)2(للمستثمرين الأفراد فإن حيازة السندات عادة ما ينحصر لدى فئات محدودة من المجتمع
هــــــو الاســــــتثمار الــــــذي تقــــــوم بــــــه   الاســــــتثمار الجمــــــاعي (الجمــــــاعي): الاســــــتثمار المؤسســــــاتي -2-2

في الاســــــــتثمار المــــــــالي، كمــــــــا ينــــــــدرج ضــــــــمن هــــــــذا النــــــــوع مــــــــن الاســــــــتثمار،  مؤسســــــــات متخصصــــــــة
ـــــــداع والإدخـــــــار، فهـــــــي  ـــــــأمين وصـــــــناديق الإي ـــــــه المصـــــــارف ومؤسســـــــات الت ـــــــذي تقـــــــوم ب الاســـــــتثمار ال

 تساهم في تطوير أسواق السندات طويلة الأجل وتعزيز الطلب عليها. 

                                                 
 .  95وسام ملاك، مرجع سابق، ص  -1
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سواها من الأوراق المالية أو الجمع  ن في الاستثمار في السندات دونو يمكن أن يتخصص بعض المستثمر  
 بين مختلف الأوراق المالية، وتختلف محفظة الأفراد عن محفظة صناديق الاستثمار في:

 محافظ صناديق الاستثمار أكبر حجما من محافظ الأفراد. - 
 إدارة محترفة للمحفظة لا يمكن للأفراد القيام بها. - 
 .تختلف إستراتيجية الاستثمار لكل فئة - 
ــــــارات الضــــــريبية بينمــــــا لا توليهــــــا الصــــــناديق الاســــــتثمارية نفــــــس القــــــدر مــــــن  -  يراعــــــي الأفــــــراد الاعتب

 الأهمية.
الوســـــــطاء: تمـــــــارس الوســـــــاطة في الأســـــــواق المنظمـــــــة "البورصـــــــة" بالإضـــــــافة إلى ســـــــوق الســـــــندات  -3 

ـــــل مؤسســـــات أو شـــــركات اســـــتثمارية متخصصـــــة في ذ ـــــمـــــن قب ـــــدخل الوســـــطاء ل ـــــين ك، بت المتعـــــاملين ب
في الســـــــوق لمســـــــاعدتهم في إتمـــــــام صـــــــفقاتهم، مـــــــن خـــــــلال تلقـــــــي وتنفيـــــــذ أوامـــــــر البيـــــــع والشـــــــراء الـــــــتي 

إدارة محـــــــافظ اســـــــتثمارية لحســـــــابهم الخـــــــاص أو لحســـــــاب إلى يتلقو�ـــــــا مـــــــن قبـــــــل المتعـــــــاملين بالإضـــــــافة 
ـــــ ـــــل عمول للمســـــتثمرين والمؤسســـــات فيمـــــا يتعلـــــق  ةار ة، كمـــــا يقـــــوم الوســـــيط بتقـــــديم الاستشـــــالغـــــير مقاب

 ليات المتصلة بسوق الأوراق المالية من حيث التوقيت الملائم والرؤية المستقبلية للسوق.بالعم
 الفرع الثاني: أقسام سوق السندات

مثــــل ســــوق الأوراق الماليــــة، تنقســــم بــــدوره ســــوق الســــندات إلى ســــوق أوليــــة وســــوق ثانويــــة فالســــوق  
لســــوق الثانويــــة فهـــــي الــــتي يـــــتم الأوليــــة هــــي تلـــــك الــــتي تـــــتم فيهــــا إصــــدار الســـــندات لأول مــــرة، أمـــــا ا

 .)1(م بدورها إلى سوق منظمة وغير منظمةستداول السندات فيها بين المستثمرين والتي تنق
يشـــــكل تـــــداول الســـــندات في الســـــوق غـــــير المنظمـــــة عـــــادة نســـــبة أكـــــبر مـــــن حجـــــم تـــــداولها في الســـــوق 

ــــة مــــن المســــتثمرين، وتــــداولها في هــــذه ال ســــوق يكــــون بالتراضــــي المنظمــــة نتيجــــة تركــــز ملكيتهــــا لــــدى قل
بــــين المســــتثمرين المؤسســــاتيين وذلــــك بالاتصــــال المباشــــر، وبمــــا أ�ــــا ســــوق غــــير منظمــــة، فــــلا يــــتم نشــــر 
أســــعار هــــذه الصـــــفقات والســــندات المقيـــــدة بالبورصــــة يــــتم تـــــداولها في الأســــواق غـــــير المنظمــــة بأســـــعار 

 ترتبط بأسعار البورصة.
ســـــاتيين بعـــــد إصـــــدارها وقبـــــل تســـــعيرها في الســـــوق المســـــتثمرين المؤس ينكمـــــا يـــــتم تـــــداول الســـــندات بـــــ 

ــــي الإصــــدار مباشــــرة بالســــوق الرمــــادي، يــــتم خــــلال هــــذه الفــــترة المنظمــــة، تســــمى هــــذه الفــــتر  ــــتي تل ة ال
ا يـــــؤدي إلى توزيـــــع الأعبـــــاء بيـــــنهم ممـــــا ممـــــإعـــــادة توزيـــــع الســـــندات بـــــين المســـــتثمرين وفقـــــا لاحتياجـــــاتهم 

                                                 
   420ص  مرجع سابق، ،الجزء الأول،" الإدارة المالية" أجين برغام، - 1



 مدخل عام للقرض السندي                                                          الفصل الأول:  

 - 20 - 

ا يجعــــل مــــن هــــذه الســــوق مؤشــــر حقيقــــي لدرجــــة يســــمح بإعــــادة تســــعير الســــندات بكفــــاءة أكــــبر، ممــــ
 جودة السندات.

إن تواجـــــــد المؤسســـــــة بالبورصـــــــة يعطـــــــي الانطبـــــــاع بتطورهـــــــا وتمتعهـــــــا بالمصـــــــداقية الماليـــــــة والاقتصـــــــادية  
  :)1(وكفاءة إدارتها، كما يعمل إدراج السندات للتداول بالبورصة على

عهــــــا عنــــــد الحاجــــــة مــــــا يشــــــجع تحســــــين ســــــيولة الســــــندات، فــــــذلك يســــــمح لحــــــاملي الســــــندات ببي - 
 على الإقبال على الاكتتاب في إصداراتها المستقبلية.

تحديـــــد القيمـــــة الســـــوقية لســـــندات المؤسســـــة وبالتـــــالي تقـــــدير ثقـــــة المقرضـــــين في الجـــــدارة الائتمانيـــــة  - 
 للمؤسسات وفي مستقبلها.

التمويـــــل  تـــــوفير المعلومـــــات وتحســـــين جـــــودة الإدارة يـــــوفر للمؤسســـــة فـــــرص أفضـــــل للحصـــــول علـــــى - 
 من خلال السوق المالية ومن خلال المصارف.

يرتبط ذلك كله بمدى قدرة المؤسسة على استمراريتها في تحقيق النمو وتحقيق أفضل النتائج وهو ما  
  يتطلب تبني الاستراتيجيات الملائمة التي تؤدي لتكوين وتأهيل الموارد البشرية للمؤسسة. 

 الفرع الثالث: طرق تسعير السندات
إجــــــراءات ونظــــــم تــــــداول الســــــندات مــــــن ســــــوق لأخــــــرى وفي الســــــوق الواحــــــدة مــــــن ســــــند  تختلــــــف 

ـــــاك  ـــــذها، هن ـــــولى كـــــل وســـــيط متابعـــــة تنفي ـــــل المســـــتثمرين، ثم يت لآخـــــر، يتلقـــــى الوســـــطاء أوامـــــر مـــــن قب
 عدة أنواع من الأوامر.

، وفي أو شـــــراء الســـــند فـــــورا عأوامـــــر الســـــوق: وهـــــو النـــــوع الشـــــائع الـــــذي يطلـــــب فيـــــه المســـــتثمر بيـــــ -1
 هذه الحالة عليه أن يكون شبه متأكد من سعر السوق.

حد أقصى أو أدنى يرغب في أو سعر: هي أوامر يحدد فيها المستثمر سعر محددا للالأوامر المحددة  -2
 إتمام الصفقة به، وقد تكون هذه الأوامر محددة الوقت أو مفتوحة.

 حدى الطريقتين:وهناك أسلوبين للتوصل إلى سعر تنفيذ صفقة السندات بإ
 الجمع بين المشتريين والبائعين. -
 مساعدة كليهما في الحصول على أفضل سعر متاح. -

 :ويمكن أن نميز بين أسلوبين لتحديد أسعار الصفقات وعرضها في البورصة
ير بالتحديـــــد: هـــــو نظـــــام تحديـــــد ســـــعر الســـــندات في البورصـــــة، وهـــــو يســـــتخدم لتحديـــــد عســـــالت -2-1

ســـــيولة والـــــتي لا يـــــتم تـــــداولها بشـــــكل كبـــــير، ويمكـــــن أن نجـــــد أكثـــــر مـــــن ســـــعر ســـــعر الســـــندات الأقـــــل 
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الــــذي يســــمح بتحقيــــق أقصــــى  رواحــــد في اليــــوم، تــــتم مقابلــــة أوامــــر البيــــع وأوامــــر الشــــراء وتحديــــد الســــع
 .)1(تبادلالعمليات 

ــــين الوســــطاء  -2-2  ــــد الســــعر مــــن خــــلال التفــــاوض ب ــــتم تحدي التســــعير المســــتمر: وفــــق هــــذا النظــــام ي
ة أو عــــــــن طريــــــــق المزايــــــــدة، ويعلــــــــن مباشــــــــرة في البورصــــــــة عــــــــن ســــــــعر آخــــــــر صــــــــفقة أبرمــــــــت، مباشــــــــر 

 ويستخدم هذا الأسلوب للسندات الأكثر سيولة.
ويمكــــــن تحقيـــــــق التســــــعير الأمثـــــــل للســــــندات مـــــــن خــــــلال وجـــــــود ســــــوق يتمتـــــــع بالكفــــــاءة في تســـــــعير 

 السندات. 
ز الســــــوق بالكفــــــاءة، يــــــمكفــــــاءة تســــــعير الســــــندات: إن كفــــــاءة تســــــعير الســــــندات تقتضــــــي أن يت  -1

مـــــن المعلومـــــات إذا  أنـــــه "يكـــــون الســـــوق كـــــفء بالنســـــبة لنظـــــام معـــــين علـــــى ويعـــــرف الســـــوق الكـــــفء 
كانـــــت أســـــعار الأوراق الماليـــــة تعمـــــل كمـــــا لـــــو كـــــان كـــــل فـــــرد يعـــــرف هـــــذا النظـــــام للمعلومـــــات معرفـــــة  

 . "كاملة
علــــى مــــدى تــــوفر  ومــــن هنــــا نلاحــــظ أن مفهــــوم كفــــاءة الســــوق مــــرتبط بالمعلومــــات وبالتــــالي تتوقــــف 

ـــــى نظـــــام فعـــــال للمعلومـــــات يحـــــيط جم ـــــالســـــوق عل ـــــنفس المعلومـــــات وفي نفـــــس الوقـــــت ي ع المشـــــاركين ب
 بدون تكاليف وبدون قيود.

خصــــــائص الســــــوق الكــــــفء: إن أحــــــد الأســــــباب الــــــتي تــــــؤدي بالمــــــدخرين لتوظيــــــف أمــــــوالهم في  -2
 ز السوق بالمميزات التالية:االسندات هي أن يمت

وهي أن تعكس الأسعار كافة المعلومات المتاحة، وهذا نتيجة وصول جميع  كفاءة التسعير: -2-1
المعلومات إلى السوق بسرعة دون فاصل زمني كبير، فيحصل الجميع على المعلومات بدون تكلفة فتتاح 

 . )2(للجميع نفس الفرص فلا يمكن لأحد المتعاملين تحقيق ربح غير عادي
ل تكلفـــــة المعـــــاملات إلى أقصـــــى حـــــد مقارنـــــة بالعائـــــد ءا: تقتضـــــي بـــــأن تتضـــــشـــــغيلكفـــــاءة الت  -2-2 

ــــين ســــعر  ــــادة الفــــرق ب ــــنخفض الكفــــاءة التشــــغيلية بزي ــــك المعــــاملات، فت ــــه تل ــــذي يمكــــن أن تســــفر عن ال
 . )3(الشراء وسعر البيع، وترتفع بانخفاض الفرق بينهما

                                                 
 .83مرجع سابق، ص "، بورصة الأوراق المالية"محمد صالح الحناوي وآخرون،   - 1
 . 214مرجع سابق، ص "، استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية"حنفي عبد الغفار،  -2
 .77ص  ،مرجع سابق"، أسواق الأوراق المالية"وان، رض سمير عبد الحميد -3



 مدخل عام للقرض السندي                                                          الفصل الأول:  

 - 22 - 

ـــــة: وهـــــي تعكـــــس درجـــــة المنافســـــة في الســـــوق وتقـــــاس بعـــــدد المشـــــارك -2-3  ـــــه، الكفـــــاءة الهيكلي ين في
فكلمـــــا زاد عـــــددهم، لـــــن يـــــتمكن أحـــــدهم التـــــأثير علـــــى الأســـــعار وبـــــذلك تتحقـــــق المنافســـــة وتتحقـــــق 

 أفضل فرص البيع والشراء.
عدالـــــــة الســـــــوق: وذلـــــــك بإتاحـــــــة فـــــــرص متســـــــاوية لكـــــــل مـــــــن يرغـــــــب في إبـــــــرام الصـــــــفقات،  -2-4 

 وبالتالي يجب أن تصل كل المعلومات إل كل المتعاملين في نفس الوقت.
ــــ2-5 ــــنجم عــــن العلاقــــات ا -ـ ــــة ضــــد المخــــاطر الــــتي ت لأمــــان: يقصــــد بــــه ضــــرورة تــــوفر وســــائل للحماي

 بين الأطراف المتعاملة في السوق، مثل الغش والتدليس وغيرها.
 مستويات الكفاءة: تنقسم درجات الكفاءة على أساس افتراضي إلى ثلاث مستويات: -3
ة معينـــــة في الســـــوق ظـــــر الســـــائدة في لحتراض أن الأســـــعافـــــأســـــواق ضـــــعيفة الكفـــــاءة: يقـــــوم الا -3-1 

الماليــــة وحجــــم تبادلهــــا، فهــــذه الأســــعار  اتتعكــــس كــــل مــــا يمكــــن معرفتــــه عــــن الأســــعار الماضــــية للســــند
 تعكس المعلومات التاريخية.

أســـــواق متوســـــطة الكفـــــاءة: وفـــــق هـــــذه الفرضـــــية تعكـــــس الأســـــعار بكفـــــاءة كافـــــة المعلومـــــات  -3-2 
و النتــــــائج  عليهــــــا تلــــــك المعلومــــــات، كالحالــــــة الاقتصــــــاديةوم الــــــتي تقــــــ المتاحــــــة للجمهــــــور والتوقعــــــات

 .المالية
ـــــــة أن  -3-3  ـــــــة المعلومـــــــات الممكن ـــــــتراض يعكـــــــس الأســـــــعار كاف ـــــــة الكفـــــــاءة: هـــــــذا الاف أســـــــواق عالي

ــــتي يمكــــن أن يصــــل إليهــــا المحللــــون،  ــــة محــــددة، كــــإدارة المؤسســــة والعــــاملين فيهــــا أو ال تكــــون متاحــــة لفئ
 ق أرباح غير عادية على حساب مستثمرين آخرين.وفي هذه الظروف يستحيل تحقي
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 المبحث الثاني: تطوير أسواق السندات
ســــــوق الســــــندات لا يــــــؤدي بالضــــــرورة إلى بدايــــــة نشــــــاطه، بــــــل يتطلــــــب  إن الإعــــــلان عــــــن انطــــــلاق 

افر جهــــــود العديــــــد مــــــن الجهــــــات ذات الصــــــلة، في المراحــــــل الأولى لإنشــــــائه تظهــــــر عــــــدة ضــــــذلــــــك ت
ـــــدخل الدولـــــة لتصـــــحيحها منهـــــا غيـــــاب الثقـــــة اخـــــتلالات (مظـــــاهر فشـــــل ال ســـــوق) تفـــــرض ضـــــرورة ت

وقلــــة المصــــدرين والمســــتثمرين وغيــــاب الممارســــات المتعلقـــــة بــــالأوراق الماليــــة لــــدى المصــــدرين والوســـــطاء 
والمســــــتثمرين، وضــــــعف التــــــداول في الســــــوق الثانويــــــة. وسنخصــــــص هــــــذا المبحــــــث لدراســــــة المطالــــــب 

 التالية:
 أهمية سوق السندات - 
 عوامل المؤثرة في تطوير سوق السندات.ال - 
 مقومات نجاح سوق الأوراق المالية - 

 المطلب الأول: أهمية سوق السندات
اء وتطــــــوير ســــــوق ســــــندات لــــــيس غايــــــة في حــــــد ذاتــــــه، بــــــل تكمــــــن الغايــــــة في مــــــا يمكــــــن أن شــــــإن إن 

ه، لــــــذلك يحقـــــق تطـــــويره وفي مـــــدى فاعليتـــــه في تحقيـــــق أهــــــداف النظـــــام المـــــالي باعتبـــــاره أحـــــد مكوناتـــــ
ينبغـــــي الإدراك بأهميـــــة أســـــواق الســـــندات ومعرفـــــة القواعـــــد والعوامـــــل المســـــاعدة علـــــى تطويرهـــــا وتـــــوفير 

 البيئة المناسبة لعمل السوق.  
 الفرع الأول: توفير بدائل تمويلية

الـــــــتي  نجـــــــازتتميـــــــز المشـــــــاريع الاســـــــتثمارية الكبـــــــيرة بارتفـــــــاع درجـــــــة المخـــــــاطر بســـــــبب طـــــــول مـــــــدة الا 
دد المســـــتثمرين في تمويـــــل ر تبـــــدأ بعـــــدها في تحقيـــــق الأربـــــاح هـــــذه الخصـــــائص تســـــبب تـــــتســـــتغرقها والـــــتي 

 هــــذا النــــوع مــــن المشــــاريع، كمــــا أن البنــــوك مقيــــدة في تقــــديم الائتمــــان طويــــل الأجــــل بهيكــــل أصــــولها. 
لنــــوع مــــن المشــــاريع لكونــــه يــــوزع مثــــل هــــذه المخــــاطر بــــين عــــدد  ملائــــم لهــــذا امصــــدر فســــوق الســــندات 
 ن.كبير من المستثمري

ــــلازم نتيجــــة العــــدد المحــــدد   ــــدول الناميــــة إلى العمــــق ال مــــن ناحيــــة أخــــرى، تفتقــــر أســــواق الأســــهم في ال
مـــــن الأســـــهم المتداولـــــة نظـــــرا لغيـــــاب ثقافـــــة الأســـــواق الماليـــــة خاصـــــة لـــــدى المصـــــدرين، ووجـــــود عـــــدد  

يجـــــة كبــــير مـــــن المؤسســـــات العائليـــــة وعـــــدم الرغبـــــة في تحمـــــل المخـــــاطر مـــــن قبـــــل المســـــتثمرين المحليـــــين نت
ــــــوع ــــــاجي، انخفــــــاض رأسمــــــال المؤسســــــات المحليــــــة الخاصــــــة، وعــــــدم تن ــــــالي تســــــتخدم  النســــــيج الإنت وبالت

الـــــديون كمصـــــدر أساســـــي لتمويـــــل الاســـــتثمارات، لهـــــذا يعـــــد ســـــوق الســـــندات مصـــــدرا تمويليـــــا مناســـــبا 
  للمؤسسات.
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وبوجــــــود ســــــوق ســــــندات متطــــــور فإنــــــه يعمــــــل علــــــى رفــــــع تنافســــــية القطــــــاع المــــــالي ومــــــن ثم تطــــــوير  
الماليــــــة وبالتــــــالي خفــــــض تكلفــــــة  ةطالخــــــدمات المقدمــــــة للأفــــــراد والمؤسســــــات وخفــــــض تكلفــــــة الوســــــا

ـــــراكم الســـــيولة مـــــن خـــــلال جمـــــع أكـــــبر  ـــــؤدي إلى ت ـــــل، إذ يمكـــــن لســـــوق الســـــندات المتطـــــور أن ي التموي
    ض .نخفابالاقدر ممكن من المدخرات، وبالنتيجة التأثير على تكلفة رأس المال 

 لأدوات الإدخاريةالفرع الثاني: تنويع ا
تعبئــــــة الإدخــــــار تــــــوفر المؤسســــــات والأدوات المناســــــبة لتحقيــــــق ذلــــــك وبالتــــــالي يــــــوفر ســــــوق  تتطلــــــب 

الســـــــندات للقطاعـــــــات ذات الفـــــــائض المـــــــالي قنـــــــاة لتوظيـــــــف مـــــــدخراتهم مـــــــن خـــــــلال تـــــــوفير إمكانيـــــــة 
الإســــــتثمار طويــــــل الأجــــــل، كمــــــا تعمــــــل كثــــــرة وتنــــــوع الأوراق الماليــــــة المتاحــــــة وبآجــــــال مختلفــــــة وتــــــوفير 

ـــــدة مـــــن المـــــدخرين المعلومـــــات عـــــن هـــــذ ـــــات جدي ه الأوراق والمؤسســـــات المصـــــدرة لهـــــا علـــــى جـــــذب فئ
الـــــذين لا يســـــتخدمون القطـــــاع المصـــــرفي بســـــبب عـــــدم جاذبيـــــة الأدوات الإدخاريـــــة المصـــــرفية أو عـــــدم 
مرونتهـــــــــا أو عـــــــــدم الثقـــــــــة في القطـــــــــاع المصـــــــــرفي، إذ تعتـــــــــبر أســـــــــواق الأوراق الماليـــــــــة بحكـــــــــم وظيفتهـــــــــا 

لمشـــــــاريع ومـــــــدخرات الأفـــــــراد، فهــــــــي تلعـــــــب دورا هامـــــــا في توزيــــــــع الاقتصـــــــادية صـــــــلة الوصـــــــل بــــــــين ا
ـــــى مختلـــــف المشـــــاريع الاقتصـــــادية مـــــدخرات وتنشـــــيط كافـــــة قطاعـــــات النشـــــاط الاقتصـــــادي  الأفـــــراد عل

للــــــــــبلاد، إذ أظهــــــــــرت الدراســــــــــات أن أســــــــــواق الأوراق الماليــــــــــة ســــــــــاهمت مســــــــــاهمة فعالــــــــــة في تنميــــــــــة 
 العائدات الإدخارية.

  خاطر الائتمانيةالفرع الثالث: تقييم الم
يتطلــــب القيــــام بالتحليــــل الائتمــــاني وتقيــــيم المخــــاطر بــــذل الكثــــير مــــن الجهــــد لجمــــع أكــــبر قــــدر مــــن  

المعلومــــــــات حــــــــول مختلــــــــف القطاعــــــــات والمؤسســــــــات، والقيــــــــام بمجموعــــــــة واســــــــعة مــــــــن التحلــــــــيلات 
كثافـــــة والتقييمـــــات مـــــا يجعلـــــه نشـــــاطا مرتفـــــع التكلفـــــة، ولأن المصـــــارف تهـــــتم بـــــالإقراض الـــــذي يتطلـــــب  

ــــــا لمخــــــاطر الإقــــــراض فإنــــــه يصــــــعب عليهــــــا الإحاطــــــة بكــــــل تلــــــك المعلومــــــات وإجــــــراء  المعلومــــــات تجنب
ـــــــيم لكـــــــل الأنشـــــــطة الاقتصـــــــادية،  مـــــــا بوجـــــــود ســـــــوق ســـــــندات فيـــــــزداد عـــــــدد المقرضـــــــين وعـــــــدد أتقي

المهتمــــــين بتحليــــــل وتقيــــــيم المخــــــاطر، وبالتــــــالي تــــــنخفض تكلفــــــة الحصــــــول علــــــى المعلومــــــات وتتحســــــن 
الائتمـــــاني للســــندات عمليـــــة  والتقييمـــــات ومنــــه دقـــــة تقيــــيم المخـــــاطر، إن التصــــنيف جــــودة التحلــــيلات

ــــة لضــــمان نمــــو ســــليم  ــــة في الأهمي ــــل الائتمــــاني وتــــوفر  )1(ســــوق الســــنداتلغاي ــــة التحلي ومــــع تطــــور مهن
ــــــة الأفضــــــل إدخــــــارات المقرضــــــين   أفضــــــل مــــــن و المعلومــــــات، تســــــتقطب المؤسســــــات ذات المــــــلاءة المالي

                                                 
أثره على المؤسسات المساهمة العامة و أهمية استخدام السندات بديلا للاقتراض المصرفي الطويل الأجل جمعة محمود مصطفى عباد، " -1

 . 85، ص 2003 -2002رية، قسم التمويل، "، رسالة دكتوراه، جامعة عمان العربية، كلية الدراسات المالية والإداالأردنية والمستثمرين
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طا علــــــى مـــــــدراء المؤسســـــــات لبـــــــذل المزيــــــد مـــــــن الجهـــــــود لتحســـــــين تنافســـــــية غيرهــــــا، ممـــــــا يولـــــــد ضـــــــغو 
ـــــــار أفضـــــــل المشـــــــاريع  ـــــــع مســـــــتوى كفـــــــاءة التســـــــيير وإختي ـــــــة ورف مؤسســـــــاتهم وتحســـــــين أوضـــــــاعهم المالي
مردوديــــــة، كمــــــا يعمــــــل ســــــوق الســــــندات في ظــــــل التحريــــــر المــــــالي علــــــى تحديــــــد أســــــعار الفائــــــدة وفــــــق 

القـــــــروض للمؤسســـــــات الـــــــتي تطـــــــرح ســـــــندات ذات وجـــــــه المقرضـــــــون إلى تقـــــــديم تيعـــــــد الســـــــوق، و قوا
العوائـــــــد الأعلـــــــى لكو�ـــــــا تســـــــتثمر في مشـــــــاريع ذات عوائـــــــد مرتفعـــــــة، وبالنتيجـــــــة التخصـــــــيص الأمثـــــــل 

 للائتمان.
 المطلب الثاني: العوامل المؤثرة في تطوير سوق السندات

ـــــوفير بيئـــــة مناســـــبة تســـــاعد المؤسســـــات علـــــى يإلى ســـــوق ســـــندات فعـــــال ونشـــــ للوصـــــول  ـــــب ت ط يتطل
إصـــــدار الســــــندات وتســـــاعد المــــــدخرين علـــــى طلــــــب الاكتتـــــاب فيهــــــا، مـــــن هــــــذه العوامـــــل مــــــا يتعلــــــق 
بالســـــوق مباشـــــرة، ومنهـــــا مـــــا يتعلـــــق بالبيئـــــة المحيطـــــة بـــــه، ثم إثبـــــات أثرهـــــا مـــــن خـــــلال الدراســـــات الـــــتي 

 أجريت على أسواق السندات في بلدان متقدمة وأخرى نامية.
 وراق المالية الحكوميةالفرع الأول: علاقة سوق السندات بسوق الأ

ــــــ  ولى في إنشــــــاء ســــــوق ســــــندات محلــــــي هــــــي إنشــــــاء ســــــوق  ن الخطــــــوة الأأأصــــــبح الاعتقــــــاد راســــــخا ب
ـــــة  ـــــة الحكوميـــــة، فعامـــــل الثقـــــة مـــــن أهـــــم الركـــــائز لتطـــــوير الأســـــواق المالي ـــــق لـــــلأوراق المالي كـــــفء، وعمي
وســــــــوق الســــــــندات بشــــــــكل خــــــــاص، وهــــــــذه الثقــــــــة يمكــــــــن للحكومــــــــات إنشــــــــاؤها في الســــــــوق إذ أن 
الأوراق الماليـــــة الحكوميـــــة لا تســـــتند إلى أصـــــل مـــــالي مـــــا هـــــو الأمـــــر بالنســـــبة لســـــندات المؤسســـــات بـــــل 

 .إلى الثقة في الحكومة
 ومنه فإن تدخل الحكومة لإنشاء سوق سندات محلي كفء ضروري، فذلك يؤدي إلى: 
 تأسيس البنية التحتية الضرورية والملائمة لنشاط السوق. - 
لوسطاء على التعامل وتكوين محافظ للأوراق المالية، من خلال بعث المنافسة تعود المستثمرين وا - 

 بينهم في السوق الأولية باختيار الطريقة المناسبة لإصدار وترويج الأوراق المالية الحكومية.
 .إنشاء منحنى العائد الذي تسترشد به المؤسسات الراغبة في إصدار السندات - 

ن المتقدمة وخاصة "الولايات المتحدة الأمريكية" أن تطور نشاط الاستثمار تدل تجربة العديد من البلدا
في الأوراق المالية الحكومية وإدارة المخاطر، كان نتيجة تنظيم إصدار الأوراق المالية الحكومية وكان لهذا 

 التطوير انعكاسه على تطوير السيولة في الأسواق المالية.
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 بالسوق الفرع الثاني: العوامل المتعلقة
 تطوير البنية التحتية للسوق: -1
بفاعلية وجود إطار تنظيمي ورقابي فعال الذي يحقق كفاءة وعدالة  يتطلب تنشيط سوق السندات 

 :الأسواق، والذي يضمن التقليل من المخاطر وحماية المتعاملين، يشمل هذا الإطار
ـــــــين مختلـــــــف الأطـــــــراف  ةقـــــــالتشـــــــريعات المنظمـــــــة لعمـــــــل الســـــــوق: فالتشـــــــريعات تحـــــــدد العلا -1-1  ب

ـــــى نفـــــور اوتوضـــــح حقـــــوق وو  ـــــك عل ـــــة ضـــــعفها أو غموضـــــها ســـــيعمل ذل ـــــات كـــــل مـــــنهم، وفي حال جب
 المتعاملين في السوق. 

الــتي تعمــل علــى وضــع قواعــد التعامــل في الســوق مــن خــلال وضــع هيئــات التنظــيم والإشــراف:  -1-2 
قوم بها المستثمرون والوسطاء والسماسرة وكل اللوائح ومتابعة تنفيذها والرقابة على عمليات التداول التي ي

المتـــدخلين في الســـوق، وكـــذا الســـهر علـــى ضـــمان ســـلامة ومصـــداقية المعلومـــات المقدمـــة للمســـتثمرين في 
 .)1(تيالحالأسواق المالية لضمان تجنب عمليات الغش والا

من الصفقات والمبالغ ة والتسوية والحفظ المركزي: نظرا للحجم الكبير صأنظمة المعلومات والمقا -1-3 
عمليات التداول وتوفير الحماية للمعاملات المالية  شفافيةالمتداولة يوميا تعمل هذه الأنظمة على ضمان 

نظمة التي تسمح الأوخفض تكاليفها وسرعة تنفيذها، لذا تعمل هيئات إدارة الأسواق المالية على تطوير 
تجنبا  ةدث التقنيات في عمليات التداول والتسويبإتمام المعاملات في أقل مدة ممكنة باستخدام أح

 .)2(عنها للمخاطر التي قد تنجم
 قاعدة من المصدرين: -2
الإصـــــــدارات، لهـــــــذا يجـــــــب أن يتـــــــوفر  مـــــــنالكـــــــافي يـــــــرتبط وجـــــــود الســـــــوق ونشـــــــاطه بتـــــــوفير الحجـــــــم  

ـــــتي تســـــتجيب لشـــــروط إصـــــدار الســـــندات، ويجـــــب أن  ـــــير مـــــن المؤسســـــات ال ـــــى عـــــدد كب الاقتصـــــاد عل
فالرغبــــة في إصــــدار القــــرض دى هــــذه المؤسســــات الرغبــــة والحــــافز لإصــــدار القــــرض الســــندي، تتــــوفر لــــ

ـــــل نظـــــرا لوجـــــود الفـــــر الســـــندي تن ـــــع مـــــن حاجـــــة المؤسســـــة إلى التموي ـــــل  صب الاســـــتثمارية، والحـــــافز يتمث
ــــــوفر الكــــــادر  ــــــراغبين في الاكتتــــــاب في الســــــندات، وت ــــــل وتــــــوفر المقرضــــــين ال في انخفــــــاض تكلفــــــة التموي

ل للتعامــــــل مــــــع التمويــــــل مــــــن الســــــوق الماليــــــة، أمــــــا الاقتصــــــاديات الــــــتي تتميــــــز بهيمنــــــة البشــــــري المؤهــــــ

                                                 
"، أســــــواق الأوراق الماليــــــة بــــــين ضــــــرورات التحــــــول الاقتصــــــادي والتحليــــــل المــــــالي ومتطلبــــــات تطويرهــــــا"وس، اعـــــاطف وليــــــد أنــــــدر   -1
  .90جع سابق، ص مر 
 .40، ص 2009ليا، الرياض، دار كنوز إشبي "،قاصة في سوق الأوراق الماليةآليات التسوية والممحمد بن إبراهيم السحيباني، " -2
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لة مؤسســــــــات القطــــــــاع الخــــــــاص، أو قلــــــــة المؤسســــــــات المســــــــاهمة أو آمؤسســــــــات القطــــــــاع العــــــــام وضــــــــ
 ضعف الإدارة المالية للمؤسسات، فستجد صعوبة في تنشيط وتنمية سوق السندات.

 قاعدة من المستثمرين: -3
رين للاكتتـــــاب في الســـــندات عنصـــــر بـــــالغ الأهميـــــة لتطـــــوير ســـــوق الســـــندات، تـــــؤثر كـــــل قبـــــول المســـــتثم 

مـــــن ثقافـــــة الفـــــرد والثقافـــــة الســـــائدة في المجتمـــــع في نظـــــرة الأفـــــراد إلى ســـــوق الســـــندات، ومنـــــه يمكـــــن أن 
نســـــتنتج أن للعامـــــل الـــــديني تـــــأثير مباشـــــر علـــــى قبـــــول الأفـــــراد للاكتتـــــاب في الســـــندات، وينطبـــــق هـــــذا 

اء المؤسســـــــات في تقـــــــبلهم اســـــــتخدام القـــــــرض الســـــــندي كـــــــأداة تمويـــــــل، وباعتبـــــــار أيضـــــــا علـــــــى مـــــــدر 
ــــأثير مباشــــر علــــى  ــــا المحــــرم في الشــــريعة الإســــلامية، يعــــد هــــذا المعامــــل ذو ت ــــى الرب الســــندات تنطــــوي عل

    . تطوير سوق السندات في المجتمعات الإسلامية
 قالفرع الثالث: تطوير القطاع المصرفي والخدمات المرافقة للسو 

 تطوير القطاع المصرفي: -1
الســــــندات الأكثــــــر تطــــــورا توجــــــد في الاقتصــــــاديات الــــــتي بهــــــا قطــــــاع مصــــــرفي أكثــــــر تنافســــــية  أســــــواق 

ـــــــث تعـــــــد المصـــــــارف مـــــــن  ـــــــوتطـــــــورا حي ين أهـــــــم المتعـــــــاملين في أســـــــواق الســـــــندات بصـــــــفتها مصـــــــدرا ب
 مرا وســــــــيطا أو مــــــــن صــــــــناع الســــــــوق، فعــــــــادة مــــــــا تلجــــــــأ المؤسســــــــات إلى المصــــــــارف لتســــــــويقثمســــــــت

إصــــدارتها مــــن الســــندات لكو�ــــا تملــــك شــــبكة واســــعة مــــن الفــــروع وهــــي أقــــرب للمــــدخرين، وفي حالــــة 
ـــــــة الإصـــــــدار تكت ـــــــعـــــــدم تغطي ـــــــداول ت ـــــــولى تصـــــــريف الســـــــندات في ســـــــوق الت ـــــــه المصـــــــارف، ثم تت ب في

لاحقـــــــا، وبهـــــــذا يظهـــــــر دور المصـــــــارف في أســـــــواق ســـــــندات ناشـــــــئة حيـــــــث يقـــــــل احتمـــــــال اكتتـــــــاب 
" مـــــالم عهـــــد الإصـــــدارتملا يمكـــــن للمصـــــارف القيـــــام بهـــــذه الوظيفـــــة "الجمهـــــور في كامـــــل الإصـــــدار، و 

ها الأمـــــوال الكافيـــــة للقيـــــام بـــــذلك، وتـــــوفرت لـــــديها الخـــــبرة في تســـــويق الأوراق الماليـــــة وهـــــذا يتتـــــوفر لـــــد
 .)1(يرتبط بدرجة تطورها وكفاءتها

 افقة للسوق:ر توفر الخدمات الم -2
ني، ففــــي الأســــواق الناشـــــئة تــــزداد حساســــية الســـــوق يتعلــــق الأمــــر بمكاتـــــب التحليــــل والتقيــــيم الائتمـــــا 

ــــــه، فمواجهــــــة مؤسســــــة بالم ــــــاء الم صــــــاعبلأي خلــــــل يصــــــيب أحــــــد مكونات ــــــؤدي إلى عــــــدم الوف ــــــة ت الي
ــــد يــــؤدي  ــــة ويضــــطرب أداءه، ممــــا ق بالتزاماتهــــا اتجــــاه الــــدائنين أو إفلاســــها يزعــــزع الثقــــة في الســــوق المالي

ـــــة الســـــندات، وســـــيكون مـــــن ا يلحـــــق الخســـــائر بحإلى نفـــــور المســـــتثمرين وإلى تراجـــــع في الأســـــعار بمـــــ مل
ؤدي تــــــالصــــــعب علــــــى المؤسســــــات اللجــــــوء إلى إصــــــدار الســــــندات في مثــــــل هــــــذه الظــــــروف، لــــــذلك 

                                                 
 .50، ص 2010دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان،  "،إدارة الأعمال الدوليةامر، "سامح عبد المطلب ع - 1
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مؤسســـــــــــات التقيــــــــــــيم الائتمــــــــــــاني دورا هامــــــــــــا في إطــــــــــــلاع المســــــــــــتثمرين علــــــــــــى الجــــــــــــدارة الائتمانيــــــــــــة 
ـــــى الأســـــواق الماليـــــة إخضـــــاع الم ؤسســـــات لتقيـــــيم للمؤسســـــات، وتشـــــترط بعـــــض هيئـــــات الإشـــــراف عل

رار ق، فهـــــــذا الإجـــــــراء يســـــــاعد علـــــــى اســـــــتدى الهيئـــــــات المتخصصـــــــة قبـــــــل إدراجهـــــــاســـــــنداتها مـــــــن إحـــــــ
 .التعامل في الأسواق

 المطلب الثالث: مقومات نجاح سوق الأوراق المالية
ســـــــوق الأوراق الماليـــــــة في أي بلـــــــد مـــــــا يتطلـــــــب تـــــــوفير مقومـــــــات النجـــــــاح لتلـــــــك الســـــــوق  إن قيـــــــام 

والتنظيميـــــة والإداريــــــة، الأمـــــر الــــــذي يســــــاعد للازمـــــة مــــــن النـــــواحي القانونيــــــة وإحاطتهـــــا بالضــــــمانات ا
 في إنجاح مسيرة السوق وقيامها بفاعلية.

  .وراق المالية توفير مجموعة من المقومات والشروطللأط لنجاح أي سوق تر ذلك يشلو 
 الفرع الأول: الشروط العامة لنجاح سوق الأوراق المالية

 فيه سوق الأوراق المالية فيها: تتواجدبالمحيط الاقتصادي العام الذي  التي تتعلق وهي الشروط 
وجود نظام اقتصادي رأسمالي حر يتميز بوجود حافز الربح الذي يشجع الأفراد على تشغيل أموالهم  -

إنمائها والحصول على أكبر عائد ممكن، ومن غير الممكن تصور قيام أو اعتماد بورصة للأوراق  أملا في
ة في ظل سيادة الدولة على الاقتصاد وتهميش أو غياب القطاع الخاص، أو تجميد مشاريع المالي

الخوصصة أو مشاريع تنازل الشركات العمومية التابعة لدولة عن حصص من رأسمالها للعمال أو 
 للمواطنين أو لهيئات محلية أو خارجية، وفتح رؤوس الأموال أمام المدخرين، الأمر الذي يؤدي في حالة

 . )1(وراق الماليةاعتمادها تلقائيا إلى تنشيط عملية الإدخار الذي يقضي بدوره إلى إقامة سوق الأ
الاســتقرار السياســي والاقتصــادي وذلــك مــن خــلال "تــوافر فلســفة اقتصــادية واضــحة المعــالم تتبناهــا  - 

مــل، وبالـدور الريــادي الاقتصــادية كمـنهج عيـة الدولـة الـتي تســعى لتنظـيم ســوقها، تقـوم علــى الإيمـان بالحر 
الــذي يمكــن أن يلعبــه القطــاع الخــاص، ومــدى الرغبــة لــدى راسمــي السياســات الاقتصــادية في ممارســة هــذا 
القطــاع لــدوره، باعتبــار أن المهمــة الأساســية لهــذه الأســواق تقــوم علــى تجميــع المــدخرات والفوائــد الخاصــة 

  .)2(ونقلها إلى أوجه الاستخدام لعملية الإنتاج"
 د شركات الوساطة المتخصصة في تحليل الأوضاع المالية للشركات المدرجة والاقتصاد الوطني.وجو  - 
 وجود عملة وطنية قوية تتمتع بحد معقول من استقرار قيمتها. - 
 مستوى من الدخل يعطي الأفراد القدرة على الإدخار. - 

                                                 
 . 37 -36، ص 2006"، دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، الإسكندرية، "البورصاتمحمد الصريفي،  -1
 . 140، ص 2000"، البيان للطباعة والنشر، الطبعة الثالثة، القاهرة، سواق الماليةالتحليل المالي والاقتصادي للأمحمود صبيح، " -2
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 .ثقافة البورصة لدى الأفراد توافر الوعي الاستثماري و - 
ـــــين  جهـــــاز مصـــــرفي متكامـــــل، ســـــليم وفعـــــال لمـــــاوجـــــود  - ـــــة في عمليـــــة الوســـــاطة ب ـــــه دور بـــــالغ الأهمي ل

 أصحاب الفائض وأصحاب العجز في التمويل. 
ــــــوفره الحكومــــــة مــــــن   -  ــــــى مــــــا ت ــــــة في العــــــالم عل ــــــة في أي دول كمــــــا يعتمــــــد نجــــــاح ســــــوق الأوراق المالي

 رعاية وحماية لهذه السوق، ويتم ذلك عن طريق:
قانونيـــــــة واضـــــــحة صـــــــريحة وقويـــــــة تشـــــــجع قيـــــــام ظـــــــاهرة السمســـــــرة والوســـــــاطة وجـــــــود تشـــــــريعات  - 
ــــــــادو  ــــــــد والابتكــــــــار و زي ــــــــة  ةالوكــــــــالات لضــــــــمان التصــــــــريف والتجدي ــــــــالأوراق المالي ثقــــــــة المســــــــتثمرين ب

 المتداولة.
"وضـــــــع التشـــــــريعات والتنظيمـــــــات الفعالـــــــة لتنظـــــــيم عمليـــــــات التبـــــــادل في ســـــــوق الأوراق الماليـــــــة،  - 

ريعات متفقــــــة مــــــع خصــــــائص وطبيعــــــة المجتمــــــع مــــــن الناحيــــــة الاقتصــــــادية علــــــى أن تكــــــون هــــــذه التشــــــ
 والاجتماعية لحماية المستثمرين والاقتصاد الوطني".

 ثير علــــى حركــــةفــــرض عقوبــــات شــــديدة ضــــد نشــــر معلومــــات ماليــــة مضــــللة للشــــركات بهــــدف التــــأ - 
 )1(التعامل في سوق الأوراق المالية.

الكــــــــافي مــــــــن المعلومــــــــات الملائمــــــــة الــــــــتي تمكــــــــن  وجــــــــود نظــــــــام ســــــــليم للمحاســــــــبة يــــــــوفر القــــــــدر - 
 ين البدائل.ب المستثمرين من استخدامها للاختيار

 الفرع الثاني: الشروط الخاصة لنجاح سوق الأوراق المالية
 ويمكن إيجازها في ثلاثة شروط أساسية: 
 شرط الذرية: -1
يــــــة أكثـــــــر تنافســـــــية علــــــى ثلاثـــــــة مبـــــــادئ تهــــــدف إلى جعـــــــل بورصـــــــة الأوراق المال شـــــــرطليقــــــوم هـــــــذا ا 

 وبالتالي قدرة على جذب الإدخار وهي:
ـــــة هـــــي  -  ـــــه، فالســـــوق الأولي ـــــدأ تعـــــايش قســـــمي الســـــوق، فكلاهمـــــا مهـــــم ولازم للآخـــــر ومكمـــــل ل مب

المرحلــــــــة الأولى في نشــــــــاط البورصــــــــة حيــــــــث تقــــــــوم الشــــــــركات بإصــــــــدار الأوراق الماليــــــــة الــــــــتي طرحهــــــــا 
اللازمــــــة لتمويـــــــل المشــــــروعات أو التوســـــــع في  للاكتئــــــاب في البورصـــــــة وبالتــــــالي تحصـــــــل علــــــى الأمـــــــوال

ـــــة، الســـــوق الـــــتي تســـــمح للمكتتبـــــين في  ـــــتم في الســـــوق الثانوي ـــــة فت المشـــــاريع القائمـــــة، أمـــــا المرحلـــــة التالي
 السيولة. منلتغطية احتياجاتهم  السوق الأولي

                                                 
 .83، ص 2005"، كلية التجارة، جامعة عين شمس، الأسواق والمؤسسات الماليةنادية أبو فخرة ومحمود صبح وشامل الحموي، " - 1
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مبــــــدأ تعــــــدد المتـــــــدخلين: فوجــــــود عـــــــدد كبــــــير مــــــن المتـــــــدخلين ســــــواء كـــــــانوا بــــــائعين أو مشـــــــترين،  - 
رضـــــين أو طـــــالبين، يـــــوفر لبورصـــــة الأوراق الماليـــــة حـــــد أدنى مـــــن التنـــــافس الـــــلازم مـــــن أجـــــل الســـــير عا

 الفعال لها.
 المنقولة الصادرة: وذلك من أجل تقليص المخاطر. القيم مبدأ تنوع  -
 شرط السيولة:  -2
يقصــــد بهــــا مجموعــــة الخصـــــائص الــــتي إذا تــــوافرت في ســـــوق مــــا جعلــــت مـــــن الممكــــن ســــهولة تســـــويق  

إلى ضــــــمان فعاليــــــة ســــــير بورصــــــة الأوراق الماليــــــة عــــــن طريــــــق  وراق الماليــــــة فيــــــه وهــــــو شــــــرط يهــــــدفالأ
 مجموعة من المبادئ:

ـــــدخول والخـــــروج مـــــن وإلى الســـــوق دون مضـــــايقات  -  ـــــدخول والخـــــروج: أي ســـــهولة ال ـــــة ال ـــــدأ حري مب
 أو حواجز.

لتنظـــــيم الـــــداخلي للســـــوق مبــــدأ حريـــــة الاســـــتثمار: بعـــــدم التمييـــــز بـــــين المســـــتثمرين، أي أن قـــــوانين ا - 
 .)1(تسري على الجميع دون تمييز

مبـــــــدأ عـــــــدم اســـــــتقرار رأس المـــــــال: لضـــــــمان ســـــــيولة الإدخـــــــار للمســـــــتثمرين لأجـــــــل طويـــــــل، وكـــــــذا  - 
 حرية تنقل رؤوس الأموال.

مـــــــــن المخـــــــــاطر، مخـــــــــاطر خاصـــــــــة  مبـــــــــدأ الاســـــــــتقرارية: فســـــــــتتأثر أســـــــــعار الأوراق الماليـــــــــة بنـــــــــوعين - 
أو الحــــد منهــــا عــــن طريــــق تحســــين أداء المؤسســــة المعنيــــة، ومخــــاطر منظوميـــــة بالمؤسســــة يمكــــن تقليصــــها 

ناجمــــة عـــــن عـــــدم اســـــتقرارية محـــــيط بورصـــــة الأوراق الماليــــة مـــــن جميـــــع النـــــواحي السياســـــية، الاقتصـــــادية، 
 الاجتماعية والثقافية. 

 افية:شفشرط ال -3
الوصــــول إليهــــا أي لحظــــة أن تتــــوفر للمــــدخر كافــــة المعلومــــات الدقيقــــة والصــــادقة الــــتي يمكــــن  فيجــــب 

ـــــــة للبورصـــــــة وكـــــــذا  ـــــــق النشـــــــرات الرسمي ـــــــوفر هـــــــذه المعلومـــــــات يكـــــــون عـــــــن طري ـــــــع المســـــــتثمرين، ت لجمي
الملصــــــقات واللوحــــــات الإلكترونيــــــة الــــــتي تكــــــون مجانيــــــة علــــــى حســــــاب البورصــــــة الأمــــــر الــــــذي يمنــــــع 

ــــــــداخلي المســــــــ ــــــــدعم الثقــــــــة في الأور تالتعامــــــــل ال ــــــــوفرة لشــــــــخص دون آخــــــــر وي اق ند إلى معلومــــــــات مت
 المالية بين المستثمرين.

                                                 
ــــــل، " -1 ــــــة: موقعهــــــا مــــــن الأســــــواقمحمــــــود أمــــــين زوي ــــــدنيا الطباعــــــة والنشــــــر، حوالهــــــا ومســــــتقبلهاأ -بورصــــــة الأوراق المالي "، دار الوفــــــاء ل

 .  84 -83، ص 2000الإسكندرية، 
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فـــــــرض عقوبـــــــات شـــــــديدة ضـــــــد نشـــــــر معلومـــــــات ماليـــــــة مضـــــــللة أو إخفـــــــاء معلومـــــــات  يجـــــــبكمـــــــا  
 ضرورية.

 ويمكن إضافة شروط أخرى تتعلق بتنظيم سوق الأوراق المالية: 
كوجـــــود إدارة عامـــــة ذات كفـــــاءة ونزاهـــــة تتصـــــف بالحيـــــاد التـــــام ولهـــــا القـــــدرة علـــــى اتخـــــاذ القـــــرارات   - 

 ت المناسب.في الوق
كـــــــذا وجـــــــود إطـــــــار تشـــــــريعي وتنظيمـــــــي مـــــــرن قـــــــادر علـــــــى مواكبـــــــة التطـــــــورات والتغـــــــيرات الماليـــــــة  - 

ــــــة اللازمــــــة للمتعــــــاملين  ــــــوفير الحماي ــــــة ويعمــــــل علــــــى ت والاقتصــــــادية ذات الصــــــلة بأســــــواق الأوراق المالي
 الوسطاء.بالأوراق المالية ويمنع التلاعب أو الاستغلال سواء بين المتعاملين أو بينهم وبين 
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 المبحث الثالث: أسواق السندات في بعض الاقتصاديات الناشئة
التكيــــــف مــــــع التحــــــولات الاقتصــــــادية العالميــــــة الراميــــــة إلى التحــــــول إلى اقتصــــــاد الســــــوق،  في ســــــياق 

زاد اهتمـــــــام الـــــــدول الناميـــــــة بتطـــــــوير أســـــــواقها الماليـــــــة مـــــــن خـــــــلال تطبيـــــــق إصـــــــلاحات واســـــــعة علـــــــى 
يـــــة، وقـــــد نالـــــت أســـــواق الســـــندات أهميـــــة في تلـــــك الإصـــــلاحات، ولتوضـــــيح أنظمتهــــا الاقتصـــــادية والمال

 ذلك نخصص هذا المبحث لدراسة:
 أسواق السندات في أمريكا اللاتينية. - 
 أسواق السندات في آسيا (ماليزيا نموذجا). - 
 أسواق السندات في إفريقيا (المغرب نموذجا).  

 نيةالمطلب الأول: أسواق السندات في أمريكا اللاتي
ــــة خاصــــة أكــــبر اقتصــــاديات المنطقــــة مــــن تحقيــــق معــــدل نمــــو   تمكنــــت العديــــد مــــن دول أمريكــــا اللاتيني

ـــــة بشـــــكل عـــــام وأســـــواق الســـــندات بشـــــكل  اقتصـــــادي مرتفـــــع ونجـــــاح ملفـــــت في تطـــــوير أســـــواقها المالي
 .)1(خاص

 الفرع الأول: حجم وخصائص السوق
تينيـــــــة، جعـــــــل أســـــــواق الســــــــندات إن توســـــــع إصـــــــدار الســـــــندات بشـــــــكل كبـــــــير في دول أمريكـــــــا اللا 

المحليـــــة المصـــــدر الرئيســـــي لتمويـــــل القطـــــاعين العـــــام والخـــــاص ونتيجـــــة لـــــذلك اســـــتطاعت دول المنطقـــــة 
ـــــوتيرة أســـــرع مـــــن  ـــــف مـــــن حـــــدة تبعيتهـــــا للتمويـــــل الخـــــارجي وأدى إلى نمـــــو أســـــواق الســـــندات ب التخفي

وميــــــة في أســــــواق أمريكـــــــا نمــــــو الاقتصــــــاد وكنظــــــائره في الأســـــــواق الناشــــــئة تشــــــكل الأوراق الماليـــــــة الحك
هــــــم في الســــــوق تليهــــــا ســــــندات القطــــــاع المــــــالي، أمــــــا ســــــوق ســــــندات المؤسســــــات اللاتينيـــــة القســــــم الأ

 فلم يعرف نفس درجة التطور.
العائمـــــة اســـــتخدمت دول أمريكـــــا اللاتينيـــــة مختلـــــف أنمـــــاط معـــــدلات الفائـــــدة علـــــى القســـــائم الثابتـــــة  

أجــــــل إزالــــــة المخــــــاطر المرتبطــــــة بالتضــــــخم وســــــعر المرتبطــــــة بأســــــعار الصــــــرف والمرتبطــــــة بالتضــــــخم مــــــن 
   الصرف بالنظر إلى أوضاعها الاقتصادية المتسمة بعدم الاستقرار.

إن أسعار الفائدة الثابتة تسمح بعزل عجز الموازنة عن تقلبات أسعار الفائدة قصيرة الأجل، وتوفر للبنك 
ات بسـعر فائـدة ثابـت هـو أفضـل مـا يقضـي المركزي مرونة أكبر في إدارة السياسة النقدية، فإصدار السند

                                                 
ـــــــة"خـــــــرون ، آإسماعيـــــــل أحمـــــــد الشـــــــناوي و  -1 ـــــــوك و الأســـــــواق المالي ـــــــة التجـــــــارة ، جامعـــــــة الاســـــــكندرية   "اقتصـــــــاديات النقـــــــود والبن ،كلي

 . 158ص ،  2006
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ودعـــم السياســـة النقديـــة قلصـــت مـــن إصـــداراتها  إلى الاســـتقرار المـــالي، ولتفـــادي الضـــغوط علـــى عملاتهـــا
 المرتبطة بسعر الصرف وكذا الإصدارات بالعملات الأجنبية.

 الفرع الثاني: العوامل الداخلية الدافعة لنمو أسواق السندات في أمريكا اللاتينية
ثار الأزمات الاقتصادية والمالية التي مرت بها دول المنطقة أدت إلى تطوير اقتصادياتها واتخاذها عدة آإن  

 إصلاحات ساهمت بشكل مباشر في تطوير أسواق السندات منها:
الاستقرار الاقتصادي: أحد أهم عوامل تعزيز الطلب على السندات المحلية هو استقرار سياسات  -1 

ي، فقد عملت حكومات المنطقة على وضع أطر جديدة للسياسة النقدية تقوم على الاقتصاد الكل
المركزية أكثر التضخم ونجحت في خفض مستمر لمعدل التضخم وأصبحت المصارف استهداف 

استقلالية وأصبح بإمكا�م التمييز بين التضخم الدوري قصير الأجل والاتجاهات التضخمية طويلة 
 الأجل.

ثمار المؤسســــــــــي: قامــــــــــت أغلــــــــــب دول أمريكــــــــــا اللاتينيــــــــــة بتطــــــــــوير الاســــــــــتثمار تطــــــــــوير الاســــــــــت -2 
المؤسســـــــي مـــــــن خـــــــلال إصـــــــلاح أنظمـــــــة المعاشـــــــات التقاعديـــــــة، مـــــــن بـــــــين أهـــــــداف هـــــــذا الإصـــــــلاح 

 تحسين مستوى الإدخار وتطوير الأسواق المالية المحلية.
المنظمـــــة فســـــاهمت وكـــــان لتلـــــك الإصـــــلاحات دور كبـــــير في تطـــــوير الأســـــواق الماليـــــة في معظـــــم بلـــــدان  

صـــــــناديق المعاشـــــــات التقاعديـــــــة بشـــــــكل هـــــــام في تـــــــوفير التمويـــــــل للمؤسســـــــات في ســـــــوق الســـــــندات، 
ونتيجــــــــة لتلــــــــك الإصــــــــلاحات تطــــــــورت أســــــــواق الأوراق الماليــــــــة الحكوميــــــــة بدايــــــــة، وبنمــــــــو أصــــــــول 
صـــــناديق التقاعـــــد اســـــتجابت المؤسســـــات للطلـــــب المتزايـــــد علـــــى الســـــندات مـــــن قبـــــل هـــــذه الصـــــناديق 

 .في إصدار السنداتبالتوسع 
 نمو أسواق السندات في أمريكا اللاتينيةلالفرع الثالث: العوامل الخارجية الدافعة 

ـــــة  -  ـــــة، اســـــتفادت أســـــواق الســـــندات في أمريكـــــا اللاتينيـــــة مـــــن بيئـــــة دولي إضـــــافة إلى العوامـــــل الداخلي
 :مواتية ساهمت في تطويرها، من تلك العوامل

 الأســـــواق العالميـــــة، أدى إلى تحســـــين وضـــــع ميـــــزان المـــــدفوعات ارتفـــــاع أســـــعار الســـــلع الأساســـــية في - 
ممـــــــا خلـــــــق توقعـــــــات ارتفـــــــاع قيمـــــــة عمـــــــلات دول المنطقـــــــة فارتفعـــــــت جاذبيـــــــة الأصـــــــول الماليـــــــة الـــــــتي 

 تصدرها المؤسسات المحلية.
جـــــــل في الـــــــدول الصـــــــناعية نتيجـــــــة السياســـــــات انخفـــــــاض أســـــــعار الفائـــــــدة القصـــــــيرة والطويلـــــــة الأ - 

مــــــر الــــــذي دفــــــع المســــــتثمرين المطبقــــــة في النصــــــف الأول مــــــن ســــــنوات الألفــــــين، الأالنقديــــــة التوســــــعية 
ـــــدين الناشـــــئة للبحـــــث عـــــن أعلـــــى  ـــــد للتوجـــــه إلى أســـــواق ال ـــــل، أدىعائ البحـــــث عـــــن أعلـــــى  وفي المقاب
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عائـــــد إلى تخفيـــــف شـــــروط التمويـــــل في الأجـــــل الطويـــــل، وشـــــجع هـــــذا المنـــــاخ الملائـــــم المســـــتثمرين علـــــى 
 لية مما أدى إلى إنعاش الأسواق الأولية.شراء الأوراق المالية المح

ـــــوفر المعلومـــــات ذات التكلفـــــة  -  ـــــد ت ـــــة نتيجـــــة عـــــدد مـــــن العـــــوالم، كتزاي عولمـــــة أســـــواق أمريكـــــا اللاتيني
المنخفضــــــة في الوقــــــت الحقيقــــــي حــــــول أداء المؤسســــــات والــــــدول، وتضــــــائل مشــــــكلة تماثــــــل المعلومــــــات 

لمعـــــاملات وتقلـــــيص آجـــــال تســـــوية الصـــــفقات اليف اكـــــبـــــين المشـــــاركين في الأســـــواق الماليـــــة، وخفـــــض ت
 استخدام التكنولوجيات الحديثة. نتيجة

ــــر للمســــتثمرين  -  ــــد الأســــواق الأخــــرى، ممــــا وف ــــين العائــــد في هــــذه الأســــواق وعوائ ــــاط ب ضــــعف الارتب
 ملائمة للتنويع.فرصة 

 المطلب الثاني: أسواق السندات في آسيا (ماليزيا نموذجا)
ن متخصصـــــة بتطــــوير أســـــواق الســـــندات بمشــــاركة كـــــل الفـــــاعلين في شــــكلت أغلـــــب دول المنطقــــة لجـــــا 

الســــــــوق، وشــــــــرعت في وضــــــــع بــــــــرامج وتطبيــــــــق إصــــــــلاحات شــــــــاملة في كــــــــل الجوانــــــــب ذات الصــــــــلة 
 بأسواق السندات ساهمت في التطور السريع لتلك الأسواق.

 الفرع الأول: الإصلاحات المتخذة لتطوير سوق السندات في ماليزيا
ة والخاصــــــة، باشــــــرت الحكومــــــة الماليزيــــــة في اتخــــــاذ يــــــق الأوراق الماليــــــة الحكومأســــــوا في ســــــبيل تطــــــوير 

ــــة التنظيميــــة والمؤسســــ ــــز البيئ ــــة، يمجموعــــة مــــن المبــــادرات لتعزي ــــة التحتيــــة للأســــواق الأوليــــة والثانوي ة والبني
وأصـــــبح تطـــــوير أســـــواق الســـــندات مـــــن أهـــــم أولويـــــات الحكومـــــة، ويمكـــــن تلخـــــيص أهـــــم الإجـــــراءات 

 لي:المتخذة فيما ي
إنشــــــــاء وكــــــــالتين للتصــــــــنيف الائتمــــــــاني يهـــــــــدف تــــــــوفير تقييمــــــــات مســــــــتقلة للمخــــــــاطر المحتملـــــــــة  - 

 لمصدري الأوراق المالية ونشر المعلومات الموثوقة.
ــــت مــــن  -  ــــات إصــــدار الســــندات بعــــدما كان ــــى عملي ــــولى الإشــــراف عل ــــة لتت ــــة الأوراق المالي إنشــــاء هيئ

 مسؤولية البنك المركزي الماليزي.
عيــــــة مــــــن قبــــــل المســــــتثمرين في الســــــندات لتمثيــــــل وجهــــــات نظــــــرهم في هــــــذه الصــــــناعة تأســــــيس جم - 

 وتعزيز دور السلطات التنظيمية.
إعـــــــلان لجنـــــــة الأوراق الماليـــــــة عـــــــن إطـــــــلاق المخطـــــــط الرئيســـــــي الثـــــــاني للســـــــوق الماليـــــــة اســـــــتمرارا  - 

 للمخطط الرئيسي للسوق المالية السابق من بين أهدافه:
 ير الوثائق والممارسات (الحوكمة) وتعزيز التحكيم.تعزيز الإفصاح  ومعاي - 
 تعزيز الإطار التنظيمي لوكالات التصنيف الائتماني. - 
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 توسيع نطاق المشاركة في صناعة إدارة الاستثمار في سوق السندات. - 
 اول السندات.دتعزيز البنية التحتية لت - 
 توسيع نطاق المنتجات ذات الدخل الثابت. - 
كمــــــــة الماليزيــــــــة المبــــــــادئ التوجيهيــــــــة المنقحــــــــة لســــــــندات الــــــــدين الخاصــــــــة والصــــــــكوك إصــــــــدار المح - 

تتضــــمن هــــذه المبــــادئ تبســــيط عمليــــة الموافقــــة وتقلــــيص الوقــــت الــــلازم لإصــــدار ســــندات المؤسســــات 
 والصكوك الإسلامية.

مؤشر للسندات الإسلامية  )Bloomberg)1إطلاق بورصة ماليزيا بالتعاون مع مؤسسة  - 
في إطار جهودها لتطوير التمويل الإسلامي، بهدف توفير معيار لإصدارات الصكوك في  الحكومية،

المستقبل، كما أعلن البنك المركزي الماليزي عن تأسيس مؤسسة مقاصة دولية للصكوك الإسلامية تسمح 
 زيين بالاستثمار في الصكوك الأجنبية.يللمستثمرين المال

 ذة في عدد من الدول الآسيويةالفرع الثاني: نتائج الإصلاحات المتخ
من الجهود المبذولة لتطوير سندات المؤسسات في آسيا، إلا أ�ا لم تطور بالشكل المرغوب، فقد  بالرغم  

ارتفع حجم الإصدارات بالقيمة المطلقة لكن نسبتها إلى الناتج المحلي الإجمالي بقيت في حدود متدنية 
 %260في الولايات المتحدة  %23ا تبلغ هذه النسبة بينم %50طيلة العقد الماضي وهي في حدود 

 .2010في فرنسا سنة  %200ونحو 
(الأوراق الماليـــة الحكوميـــة وســـندات  يهحجـــم وخصـــائص الســـوق: تطـــور حجـــم ســـوق الســـندات بقســـم 

، وبــالرغم مــن 1997المؤسسـات) في العديــد مــن الـدول الآســيوية بشــكل كبـير منــذ الأزمــة الآسـيوية ســنة 
صـل في أسـواق السـندات الآسـيوية إلا أ�ــا لا تـزال صـغيرة نسـبيا مقارنـة بأسـواق الســندات في التطـور الحا

الدول المتقدمة، ويعود السـبب في جـزء منـه إلى كـون أغلـب السـندات المصـدرة كانـت سـندات حكوميـة، 
 ويمكن حصر أهم الأسباب فيما يلي:

 انخفاض معدلات استثمار المؤسسات. - 
 بإعادة هيكلة رأس مالها بالاعتماد أكثر على التمويل الذاتي. 1997د أزمة قيام المؤسسات بع - 
سيما في لا ارتفاع نسبة ملكية الأجانب في المؤسسات المحلية ونسبة المؤسسة متعددة الجنسيات  - 

 قطاع الصناعات التحويلية، حيث تعتمد المؤسسات على التمويل من المؤسسات الأم.  

                                                 
1  - Bloomberg is a private held fanancial software was founded by Michael Bloomberg in 
1981 with the help of Thomes seandu, duncan Mamillan. 
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ة في أســـــواق آســـــيا كانـــــت بأســـــعار فائـــــدة ثابتـــــة، وقـــــد صـــــدر عـــــدد قليـــــل أغلـــــب الســـــندات المصـــــدر  
ـــــدة معومـــــة، يعكـــــس الاســـــتخدام الأوســـــع  ـــــدة الثابـــــت في إصـــــدار لمفقـــــط منهـــــا بأســـــعار فائ عـــــدل الفائ

الســــــندات في منطقــــــة آســــــيا الــــــدور المركــــــزي للمصــــــارف في الاقتصــــــاد الــــــتي وفــــــرت التمويــــــل الــــــرخيص 
أســـــعار الفائــــــدة المعومــــــة في إصــــــدار الســــــندات لكــــــون بســـــهولة، وهــــــذا الوضــــــع لا يســــــمح باســــــتخدام 

  . أسعار الفائدة تأخذ اتجاها تنازليا
 الفرع الثالث: عوامل تطوير السوق

ارتفعـــــت إصـــــدارات  2008، وبالخصـــــوص في أعقـــــاب الأزمـــــة الماليـــــة العالميـــــة ســـــنة 2005منـــــذ ســـــنة  
 المؤسسات من السندات بالعملة المحلية في المنطقة، من أسباب ذلك:

معــــايير مــــنح القـــــروض،  2008شــــددت المصــــارف المحليــــة خـــــلال تلــــك الفــــترة وخاصــــة بعـــــد أزمــــة  - 
ومــــــع انخفــــــاض أســـــــعار الفائــــــدة شــــــجع هـــــــذا الوضــــــع الجديــــــد المؤسســـــــات إلى اللجــــــوء إلى الأســـــــواق 

الهـــــدف الـــــذي مـــــن أجلـــــه الماليـــــة علـــــى حســـــاب التمويـــــل المصـــــرفي لتمويـــــل مشـــــاريعها، وبـــــذلك تحقـــــق 
 طورت أسواق السندات.

 تطور نشاط مؤسسات التصنيف الائتماني المحلية التي دعمت إصدارات المؤسسات. - 
مدفوعة بمعدلات الفائدة  2009 -2007ارتفاع حجم التدفقات الرأسمالية الخارجية خلال الفترة  - 

المنخفضة في الدول المتقدمة واحتمالات النمو الإيجابية في دول شرق آسيا التي بدت أكثر استقرار 
   من تلك المحققة في الأسواق المتقدمة.أعلى لال فترة الأزمة المالية العالمية وحققت عوائد خ
تطــــــوير قاعــــــدة المســــــتثمرين: نتيجــــــة الإصــــــلاحات الراميــــــة إلى توســــــيع قاعــــــدة المســــــتثمرين، تطــــــورت  

الصـــــــناعة الماليـــــــة بظهـــــــور صـــــــناديق الاســـــــتثمار المشـــــــتركة المحليـــــــة الـــــــتي نمـــــــت أصـــــــولها، كمـــــــا ســـــــاهمت 
ؤسســــــات الماليــــــة غــــــير المصــــــرفية وأنظمــــــة المعاشــــــات التقاعديــــــة في تطــــــوير أســــــواق الســــــندات، أمــــــا الم

محـــــــدودة في تطـــــــوير أســـــــواق الســـــــندات نتيجـــــــة السياســـــــات  أنظمـــــــة الإدخـــــــار التعاقـــــــدي فمســـــــاهمتها
الحكوميــــة المتمثلــــة في إلغــــاء كــــل القيــــود الــــتي كانــــت مفروضــــة علــــى اقــــتراض المســــتثمرين الأجانــــب مــــن 

لــــــي بــــــالعملات المحليــــــة، تغــــــيرت التوجهــــــات الاســــــتثمارية للمســــــتثمرين الأجانــــــب وتعــــــززت الســــــوق المح
 ثقتهم في الاقتصاديات الآسيوية وتوسعت مشاركتهم في أسواق السندات الآسيوية.
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 المطلب الثالث: أسواق السندات في إفريقيا (المغرب نموذجا)
رة الدولـــــة علـــــى القطاعـــــات الحيويـــــة اعتمـــــد المغـــــرب منـــــذ اســـــتقلاله علـــــى اقتصـــــاد الســـــوق، مـــــع ســـــيط 

مــــــــن النــــــــاتج المحلــــــــي  %18والحساســــــــة، ولقــــــــد توســــــــع دور القطــــــــاع العــــــــام حــــــــتى أصــــــــبح يشــــــــكل 
الإجمـــــالي، الـــــذي أصـــــبح يشـــــكل عبئـــــا علـــــى الميزانيـــــة العامـــــة ممـــــا دفـــــع بـــــالمغرب إلى الإســـــراع في البـــــدء 

 بتغيير المسار والاتجاه نحو التطبيق الفعلي لمبادئ اقتصاد السوق. 
 لفرع الأول: نشأة وتطور بورصة الدار البيضاءا
باقتراح  1929إن أول مبادلات للقيم المنقولة كانت في المغرب عند إنشاء بورصة الدار البيضاء، سنة  

، وعرفت بأ�ا مؤسسة غير رسمية تعمل تحت إشراف مكتب مقاصه القيم، آنذاكمن البنوك القائمة 
طريق إجراء المقاصة الحرة بين البنوك لتداول أسهم الشركات غير  حيث كانت المبادلات تتم أسبوعيا عن

 . )1( المسجلة خصوصا لصالح الأجانب
، والـــــذي مـــــنح لهـــــا الشخصـــــية 1948وقـــــد عرفـــــت عـــــدة إصـــــلاحات، فكـــــان الإصـــــلاح الأول ســـــنة  

المعنويـــــة وغـــــير اســــــم مكتـــــب المقاصــــــة ليصـــــبح مكتــــــب "تســـــعيرة القــــــيم المنقولـــــة"، أمــــــا ثـــــاني إصــــــلاح 
بســــــــبب نمــــــــو النشــــــــاط الاقتصــــــــادي بعــــــــد الاســــــــتقلال وتــــــــدفق رؤوس الأمــــــــوال  1967ســــــــنة فكــــــــان 

الأجنبيـــــة، فصـــــدر قـــــرار بإنشـــــاء بورصـــــة القـــــيم المنقولـــــة وإعـــــادة تنظيمهـــــا وإضـــــافة تشـــــريعات وإدخـــــال 
ـــــة مســـــتقلة تخضـــــع لرقابـــــة  ـــــى أ�ـــــا مؤسســـــة عموميـــــة لهـــــا شخصـــــية معنوي ـــــت عل ـــــدة وعرف ـــــات جدي تقني

 وزارة المالية. 
رنامج التعديل الهيكلي، بلإصلاحات الاقتصادية التي عرفتها المغرب في الثمانينات في إطار وقد أدت ا 

، ثم 1993إلى ضرورة تكييف السوق المالية لتتماشى مع الأوضاع الاقتصادية الجديدة، فجاء إصلاح 
الإصلاحات تميزت السوق المالية المغربية بضعف حجم الإصدارات  هوقبل هذ 1997إصلاح 

 عاملات مما خلق اختلال العرض والطلب.والم
 الفرع الثاني: أهم الإصلاحات في سوق الأوراق المالية المغربي

مـن طـرف الإصدار للقيم المنقولـة بـالمغرب بضـيق معاملاتـه، حيـث كـان إصـدار السـندات  اتصف سوق 
مؤسســات  المؤسســات الخاصــة يكــاد يكــون معــدوما، كمــا أن أغلــب الأفــراد يفضــون توظيــف أمــوالهم في

واق الســـوق الماليـــة مـــن قلـــة التنـــوع وضـــعف ســـماليـــة أخـــرى للتوظيـــف قصـــير الأجـــل نظـــر لمـــا تميـــزت بـــه أ

                                                 
، 2002، 3 "، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائرالسوق المالية نشأتها وإجراءات تحسين سير عملها في الدول المغاربةكريمة منصر، "   - 1

 .85ص 
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حجمهــا ومعاملاتهــا ممـا خلــق عــدم التـوازن بــين العــرض  السـيولة، أمــا الســوق الثانويـة فقــد اتصــفت بصـغر
 والطلب، وأهم ما نصت عليه هذه الإصلاحات:

قولـــــة لمعالجـــــة الفجـــــوات الـــــتي عرفتهـــــا البورصـــــة والســـــهر علـــــى خلـــــق مجلـــــس وطـــــني لســـــوق القـــــيم المن - 
 .)1(السير الحسن لهذه السوق

 خلق هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة. - 
 تسهيل شروط إدخال قيم منقولة جديدة. - 
تحـــــــديث الأوراق الماليـــــــة المطروحــــــــة حـــــــتى تفـــــــي بالشــــــــروط الدوليـــــــة لـــــــلأوراق الماليــــــــة مـــــــن ناحيــــــــة  - 

 لنوعية.الشكل وا
 تأسيس المؤتمن المركزي ووضع نظام عام. - 
 ظ عليها.اتسهيل تبادل أوراق هيئات التوظيف الجماعي وسندات الخزينة والحف - 
 منح امتيازات ضريبية للمؤسسات التي تقوم بطرح جزء من رأسمالها للاكتتاب. - 

ـــــدخول إلى البورصـــــةيويهـــــدف التشـــــجيع الضـــــر  ـــــز الشـــــركات لل ، وينتهـــــي العمـــــل بهـــــذه بي هـــــذا إلى تحفي
 .2006إلا أنه مدد العمل بها إلى �اية سنة  2004التحفيزات في 

 الفرع الثالث: الإطار المؤسسي للسوق المالية المغربية
تتشابه أسواق المالية العربية من حيث الإطار المؤسسي، ويلاحظ بأن معظم أنظمة الأسواق المالية 

 بدورين رئيسيين هما الدور التقليدي والدور الرقابي.العربية، تسمح لهذه الأسواق القيام 
ــــــل في تــــــوفير خــــــدماتها ونشــــــر المعلومــــــات والأســــــعار بصــــــورة مباشــــــرة، كمــــــا   الــــــدور التقليــــــدي: والمتمث

ــــــــق الوســــــــطاء  ــــــــة، ومتابعــــــــة مــــــــدى تطبي ــــــــات شــــــــراء وبيــــــــع الأوراق المالي تقــــــــوم بتنظــــــــيم وتســــــــوية عملي
ــــــــداول المقــــــــررة، وكــــــــذلك تقــــــــ ــــــــات الت ــــــــدقيق العقــــــــود المبرمــــــــة لإجــــــــراءات وعملي وم هــــــــذه الأســــــــواق بت

 . )2(وتسجيلها لديها وإرسالها إلى شركات المساهمة
ـــــة،   ـــــة الرقاب ـــــؤدي هـــــذه الأســـــواق وظيفـــــة هيئ ـــــث ت ـــــدور الرقـــــابي: فيقـــــوم أســـــاس العمـــــل الوقـــــائي، حي ال

وإذ تقـــــوم بإحكـــــام الرقابـــــة علـــــى عمليـــــات التـــــداول والتأكـــــد مـــــن أن المتعـــــاملين يحصـــــلون علـــــى أفضـــــل 
والتعليمـــــات  عار، كمـــــا تقـــــوم بمراقبـــــة الوســـــطاء والتأكـــــد مـــــن ملاءتهـــــم الماليـــــة والتـــــزامهم بـــــالقوانينالأســـــ

 المعمول بها وكذلك التفتيش لشركات الوساطة، للتأكد من التزامهم بالقوانين والأنظمة.

                                                 
1 -  Berrada Mohamed Azzedine, « le système financière face au redéploiement libérale 
de l'économie Marocaine », Maroc, 1991, PP 66- 67. 

 . 203، ص 2003، 3 "، رسالة دكتوراه، جامعة الجزائروالواقع والآفاق -الأسواق المالية العربيةوليد أحمد صافي، " -2
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يل، ورغم كل ما مر به الاقتصاد المغربي من إصلاحات إلا أنه عرف تطورا ملفتا في تحول نمط التمو  
حيث نمى التمويل من السوق المالية بوتيرة متزايدة مقابل تراجع وتيرة نمو القروض المصرفية، حيث كانت 

الاقتصاد نتيجة ارتفاع سيولتها ما مكنها من التوسع في تقديم المصارف تساهم بنسبة هامة في تمويل 
تراجعت السيولة لدى المصارف،  ومنافسة سوق السندات، وفي أعقاب الأزمة المالية العالمية،الائتمان 

عادة التمويل، فارتفعت أسعار الفائدة على القروض المصرفية الأمر لإوأصبحت تلجأ إلى البنك المركزي 
الذي حفز المؤسسات على اللجوء إلى السوق المالية كبديل عن التمويل المصرفي، فارتفعت إصدارات 

 .)1(رتفاع القروض المصرفيةالقطاع الخاص من أوراق الدين بوتيرة أعلى من ا

                                                 
، مــــذكرة ماجســـــتير ، جامعــــة منتـــــوري  "يــــة المغاربيـــــة فــــي تنفيـــــذ برنــــامج الخصخصـــــةمـــــدى فعاليــــة ســـــوق الأوراق المال"رشــــيد هــــولي،  - 1

 23ص  ،2011قسنطينة 
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 :الفصل الأول خلاصة
المؤسســــــات لســــــير مشــــــروعاتها، ويعتــــــبر الســــــوق الســــــندي  تختلــــــف أدوات التمويــــــل الــــــتي تلجــــــأ إليهــــــا 

 جزء من السوق المالية الذي يتيح للمؤسسة استخدام أداة تمويل متمثلة في القرض السندي.
في الإدراك الكامـــــــــل بأهميـــــــــة في زيـــــــــادة  تتمثـــــــــل الخطـــــــــوة الأولى في عمليـــــــــة تطـــــــــوير ســـــــــوق الســـــــــندات

التنميـــــة الشـــــاملة للقطـــــاع المـــــالي، وتحســـــين الوســـــاطة الماليـــــة مـــــن خـــــلال زيـــــادة المنافســـــة وتطـــــوير البنيـــــة 
 التحتية المالية ذات الصلة وتوفير التمويل للمؤسسات بطريقة أكثر تنافسية.

ذ �ايــــة الثمانينــــات مــــن القــــرن دفــــع الإدراك بأهميــــة ســــوق الســــندات بالعديــــد مــــن الــــدول الناميــــة منــــ 
العشـــــرين إلى اتخـــــاذ سلســـــة مـــــن الإصـــــلاحات مكنتهـــــا مـــــن تحقيـــــق تطـــــوير هـــــام في ســـــوق الســـــندات، 
ـــــــل في  واســـــــتطاعت المؤسســـــــات في هـــــــذه البلـــــــدان بفضـــــــل هـــــــذا التطـــــــوير مـــــــن الحصـــــــول علـــــــى التموي

 الوقت التي امتنعت المصارف عن توفيره.
مغـــــايرة لمـــــا كانـــــت عليـــــه، ممـــــا يفـــــرض علـــــى المؤسســـــات إذ يخلـــــق تطـــــوير ســـــوق الســـــندات بيئـــــة ماليـــــة  

تحــــديات في فهـــــم هــــذا التحـــــول والتكيـــــف معــــه، وهـــــذا مــــا يقـــــود إلى دراســـــة تمويــــل المؤسســـــة بـــــالقرض 
 الموالي. لالسندي في الفص
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 :تمهيد 
ــــــالقرض  تختلــــــف  ــــــل ب مصــــــادر التمويــــــل المتاحــــــة أمــــــام المؤسســــــة لاســــــتكمال مشــــــروعاتها ويعــــــد التموي

تقــــوم بالتمويــــل مـــــن  م المؤسســــة، وبعــــد الدراســـــة تقــــرر إذالســــندي أحــــد هــــذه المصــــادر الموضـــــوعة أمــــا
ـــــ ـــــه، وهن اك عـــــدة أســـــباب تجعـــــل المؤسســـــة تفضـــــل القـــــرض الســـــندي إلى جانـــــب العوامـــــل المـــــؤثرة خلال

تحــــدث عــــن كــــل مــــن العوامــــل المــــؤثرة علــــى قــــرار التمويــــل بــــالقرض  نعلــــى قراراتهــــا، وفي هــــذا الفصــــل 
الســــندي في المؤسســـــة وذلـــــك مـــــن خـــــلال دراســـــة مصـــــادر تمويـــــل المؤسســـــة بالإضـــــافة إلى اتخـــــاذ بعـــــض 

 . بالقرض السندي القرارات الهامة للتمويل
أمــــــا في المبحــــــث الثــــــاني فنــــــدرس كيفيــــــة إصــــــدار المؤسســــــة للقــــــرض الســــــندي مــــــن خــــــلال الخطــــــوات 

 المتبعة في ذلك.
وأخــــيرا مـــــدى تــــأثير القـــــرض الســــندي علـــــى المؤسســــة في كـــــل مــــن أهـــــدافها وقيمتهــــا في الســـــوق وكـــــذا 

 النظريات البديلة لقرار التمويل عن طريق السوق السندي.
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 العوامل المؤثرة على قرار التمويل بالقرض السندي في المؤسسة: المبحث الأول
إن مـــــن أهـــــم القـــــرارات الـــــتي تـــــؤثر بشـــــكل مباشـــــر علـــــى نشـــــاط المؤسســـــة ومكانتهـــــا ومســـــتقبلها هـــــو   

ـــــــه مـــــــن القـــــــرارات الاســـــــتراتيجية وارتباطـــــــه بتكلفـــــــة رأس المـــــــال وبقيمـــــــة المؤسســـــــة،  ـــــــل كون قـــــــرار التموي
ـــــل يتو  ـــــى اســـــتراواســـــتخدام أحـــــد مصـــــادر التموي ـــــف عل ـــــتي تيق ـــــى مجموعـــــة العوامـــــل ال جية المؤسســـــة وعل

 تقيد قرار التمويل، ومن خلال هذا المبحث نتطرق لدراسة:
 مصادر تمويل المؤسسة. -
 تكلفة رأس المال وأثرها على قرار التمويل بالقرض السندي. -
 الرفع المالي والرفع التشغيلي وأثرهما على قرار التمويل بالقرض السندي. -
 لمطلب الأول: مصادر تمويل المؤسسةا
ـــــد  ـــــبرامج والخطـــــط ضـــــمن السياســـــة  إن تحدي ـــــذ ال ـــــتي تعتمـــــد عليهـــــا الإدارة في تنفي ـــــل ال مصـــــادر التموي

ـــــق  ـــــة الضـــــرورية لتحقي ـــــتي تهـــــدف إلى تخصـــــيص المـــــوارد المالي ـــــل تلـــــك القـــــرارات ال ـــــتي تمث ـــــة العامـــــة ال المالي
 الأهداف الاستراتيجية.

 يالفرع الأول: التمويل الذات
ــــــتراض   ــــــاح المحققــــــة بعــــــد اقتطــــــاع تكــــــاليف الاق ــــــذاتي فيمــــــا يتبقــــــى مــــــن الأرب ــــــل ال ــــــل قــــــدرة التموي تتمث

بــــــــين التــــــــدفقات النقديــــــــة الداخلــــــــة المحققــــــــة فعــــــــلا  فرقوالضــــــــريبة علــــــــى الأربــــــــاح، وهــــــــي تتعلــــــــق بــــــــال
 والتدفقات النقدية الخارجة (المدفوعة) فعلا. 

ــــذاتي هــــو مج  ــــتي توفرهــــمفالتمويــــل ال ا المؤسســــة مــــن خــــلال أنشــــطتها لتغطيــــة احتياجاتهــــا وعــــة المــــوارد ال
ـــــتي تســـــتطيع  ـــــل مرتفعـــــة وال ـــــع بقـــــدرة تموي ـــــتي تتمت ـــــة المرتبطـــــة بنموهـــــا واســـــتمراريتها، فالمؤسســـــات ال المالي
إعــــادة اســــتثمار أقصــــى مــــا يمكــــن مــــن الأربــــاح يمكنهــــا تمويــــل أكــــبر قــــدر مــــن احتياجاتهــــا دون اللجــــوء 

 .)1(إلى البدائل الأخرى
ل الـــــــذاتي بمكـــــــونين أساســـــــيين: الاهـــــــتلاك والأربـــــــاح غـــــــير الموزعـــــــة، فالتشـــــــريع الجبـــــــائي يـــــــرتبط التمويـــــــ 

يحــــدد نمــــط الاهــــتلاك الواجــــب تطبيقــــه والشــــروط المرتبطــــة بــــه، أمــــا سياســــة توزيــــع الأربــــاح فتحــــدد مــــن 
قبـــــل مـــــلاك المؤسســـــة وهـــــي ذات تـــــأثير مباشـــــرة علـــــى قـــــدرة التمويـــــل الـــــذاتي، ويتوقـــــف تحديـــــد حجـــــم 

ـــــذاتي  ـــــل ال ـــــىاالتموي ـــــه عل ـــــى المؤسســـــة الاحتفـــــاظ ب ـــــذي ينبغـــــي عل ـــــم ال ـــــات المؤسســـــة الناجمـــــة  لملائ رغب
ــــة التوســــع، أو الإبقــــاء علــــى نفــــس المســــتوى مــــن  نعــــ متابعــــة اتجاهــــات الســــوق والتعــــرف علــــى إمكاني

 ، وبناء على ذلك يمكن للمؤسسة تحديد ثلاث مستويات للتمويل الذاتي:نهم دالإنتاج أو الح
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لــذاتي: وهــو مســاو لمبلــغ الاهتلاكــات، حيــث تــوزع المؤسســة أرباحهــا، تســتخدم الحــد الأدنى للتمويــل ا -
 هذه الاستراتيجية إذا كانت المؤسسة ترغب في الانسحاب التدريجي من السوق.

وهـــــو ملائـــــم للمؤسســـــات الـــــتي ترغـــــب في الحفـــــاظ علـــــى نفـــــس المســـــتوى التمويـــــل الـــــذاتي للبقـــــاء:  -
  تجاوز مستوى معين.من الإنتاج بسبب استقرار أو عدم الرغبة في

ـــــادة  التمويـــــل الـــــذاتي للنمـــــو: - وهـــــو ملائـــــم للمؤسســـــات الـــــتي ترغـــــب في زيـــــادة قـــــدرتها الإنتاجيـــــة وزي
 حصتها في السوق.

كــــــل اســــــتثمار مهمــــــا كـــــــان حجمــــــه لابــــــد أن يمـــــــول بقــــــدر مــــــن التمويـــــــل الــــــذاتي قبــــــل اللجـــــــوء إلى  
. لكـــــن مـــــن الناحيـــــة )1(خداماالمصـــــادر الأخـــــرى، ممـــــا يجعـــــل هـــــذا المصـــــدر أهـــــم مصـــــادر التمويـــــل اســـــت

الاســـــتراتيجية  يجـــــب التركيـــــز علـــــى المزايـــــا المحققـــــة مـــــن خـــــلال رفـــــع قـــــدرة التمويـــــل الـــــذاتي مـــــن خـــــلال 
احتجــــــاز الأربــــــاح، قــــــد تــــــؤدي إلى عــــــدم اهتمــــــام المــــــلاك بالمؤسســــــة وقــــــد تــــــؤدي بــــــإدارة المؤسســــــة إلى 

  تنفيذ مشاريع استثمارية أقل مردودية.
المـــــــلاك مويـــــــل الـــــــذاتي بسياســـــــة توزيـــــــع الأربـــــــاح الـــــــتي تتـــــــأثر برغبـــــــات مـــــــن ناحيـــــــة أخـــــــرى ارتبـــــــاط الت 

وتفضـــــيلاتهم يجعــــــل هـــــذه الأخــــــيرة ذات تـــــأثير مباشــــــر علــــــى قيمـــــة المؤسســــــة في حـــــدود تأثيرهــــــا علــــــى 
تكلفـــــة رأس المـــــال وعلـــــى توقعـــــات المســـــتثمرين بشـــــأن التـــــدفقات النقديـــــة المســـــتقبلية، ومنـــــه فـــــإذا أدى 

ــــ ــــذاتي إلى رف ــــل ال ــــع قــــدرة التموي ــــل وبالنتيجــــة خفــــض قيمــــة المؤسســــة، ينبغــــي التوجــــه رف ع تكلفــــة التموي
 آخر.  يإلى دراسة إمكانية استخدام بديل تمويل

 الفرع الثاني: رفع رأس المال
ــــة المباشــــرة  ــــادة النقدي ــــك مــــن خــــلال الزي ثمــــة العديــــد مــــن أشــــكال رفــــع رأس المــــال، إذ يمكــــن تحقيــــق ذل

نموهـــــا، أو لتغطيــــــة الخســـــائر لضــــــمان م دؤسســـــة لعــــــمـــــن قبـــــل المســــــاهمين بهـــــدف تمويــــــل اســـــتثمارات الم
للهيكــــل المــــالي في حــــال ارتفــــاع نســــبة  اســــتمرار المؤسســــة وإعــــادة بعثهــــا، أو مــــن أجــــل إعــــادة التــــوازن

الـــــديون في هيكـــــل رأس مالهـــــا ويمكـــــن رفـــــع رأس المـــــال مـــــن خـــــلال إصـــــدار أســـــهم جديـــــدة، وفي هـــــذه 
، وفي هــــذه الحالــــة يــــتم فــــتح رأس المــــال الحالــــة يــــتم فــــتح رأس المــــال مــــن خــــلال إصــــدار أســــهم جديــــدة

لإشــــــراك مســــــاهمين جــــــدد، كمــــــا يســــــتخدم هــــــذا الأســــــلوب ضــــــمن اســــــتراتيجيات التوســــــع الخــــــارجي 

                                                 
1 - PIGET PATRICK, « Gestion Financiere  d’entreprise» , Ed Economica, Paris, 1998, 
P 456. 
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وعمومــــــا يعــــــد التمويــــــل بالأســــــهم مــــــن  وإنشــــــاء المجمعــــــات وتمويــــــل عمليــــــات الانــــــدماج أو الاســــــتحواذ
 :)1(أقل مصادر التمويل استخداما وذلك للأسباب التالية

 يف إصدار الأسهم تتمثل في الرسوم والعمولات التي تتحملها المؤسسة.ارتفاع تكال -
الفعليــــة،  تــــهيمثــــل إصــــدار أســــهم جديــــدة إشــــارة بــــأن الســــعر الجــــاري لســــهم المؤسســــة أعلــــى مــــن قيم -

 عادة ما يقود إلى انخفاض سعر سهمها. ةجديد إصدار أسهملذا فإن 
ـــــى ســـــعرها - ـــــد ضـــــغوطا عل ـــــد يول ـــــادة المعـــــروض مـــــن الأســـــهم ق ـــــى بيـــــع  زي ـــــد يجـــــبر المؤسســـــة عل مـــــا ق

 من السعر السائد قبل الإعلان عن إصدار الأسهم.الأسهم الجديدة بأقل 
صـــــــعوبة تقـــــــدير القيمـــــــة الســـــــوقية الحقيقيـــــــة للأســـــــهم الخاصـــــــة في حالـــــــة عـــــــدم تـــــــداولها في أســـــــواق  -

 الأوراق المالية.
 رأس مـــــــــال يـــــــــؤدي رفـــــــــع رأس المـــــــــال بإصـــــــــدار أســـــــــهم جديـــــــــدة إلى تغيـــــــــير في نســـــــــب المســـــــــاهمة في 

المؤسســــة، وقـــــد يــــؤدي إلى تغيـــــير في فريــــق الإدارة، لكـــــن التــــأثير الأهـــــم لعمليــــة رفـــــع رأس المــــال يتمثـــــل 
بــــالرغم مــــن قــــرار في أثــــر التخفيــــف، التخفيــــف مــــن ســــيطرة المســــاهمين القــــدماء علــــى قــــرارات المؤسســــة 

يجـــــة زيـــــادة إصـــــدار أســـــهم يصـــــدر عـــــن المســـــاهمين أنفســـــهم، وتقليـــــل حصـــــتهم مـــــن الأربـــــاح الموزعـــــة نت
ــــأثير بانخفــــاض الســــعر  الســــوقي  بســــعر للســــهم ككــــون الأســــهم الجديــــدة ستصــــدر عــــدد الأســــهم، والت

 حصة النقدية لكل سهم من الأرباح. أقل من السعر السوقي والتوقع بانخفاض
 الفرع الثالث: الاقتراض

ا المــــالي لابــــد مــــا لا يغطــــي التمويــــل الــــذاتي كــــل الاحتياجــــات الماليــــة للمؤسســــة ولضــــمان تواز�ــــغالبــــا 
ــــار آخــــر هــــو الاقــــتراض "قصــــير وطويــــل الأجــــل" يســــمح اللجــــوء إلى الاقــــراض  لهــــا مــــن اللجــــوء إلى خي

 .)2( على على الأموال الخاصة من خلال أثر الرافعة (المتاجرة على الملكية)أبتحقيق مردودية 
ة الاســـــتدانة تلجـــــأ في بعـــــض الحـــــالات إلى الاعتمـــــاد علـــــى اســـــتراتيجيقـــــد يجعـــــل المؤسســـــة إلا أن ذلـــــك 

لمخـــــــاطر ماليـــــــة مرتفعـــــــة إذا كانـــــــت تمـــــــر بفـــــــترة النمـــــــو مـــــــثلا، تتوقـــــــف قـــــــدرة  ضلفـــــــترة محـــــــددة والتعـــــــر 
المؤسســـــة علـــــى تنفيـــــذ هـــــذه الاســـــتراتيجية علـــــى طبيعـــــة علاقتهـــــا بالمقرضـــــين، خصـــــائص الـــــديون مـــــن 

 يمها.دحيث الآجال ومعدلات الفائدة والضمانات الممكن تق
لتســــــهيلات المصــــــرفية والســــــحب علــــــى المكشــــــوف لتمويــــــل رأس كمــــــا يمكــــــن للمؤسســــــة اللجــــــوء إلى ا

 المال العامل ومواجهة احتياجات السيولة الظرفية.

                                                 
 .20، ص 2010شعاع للنشر، حلب ثاني، ترجمة محمد فتوح وآخرون، الجزء ال ،"الإدارة المالية"أجين برغام،  -1
  .19 -17، ص 2005، مصر، 2، البيان للطباعة، ط"ة على الملكية وتكلفة الأموالأساسيات الإدارة المالية، المتاجر ح، "محمود صب -2
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وهـــــذه الاســـــتراتيجية قـــــد تكـــــون لهـــــا أثـــــار ســـــلبية علـــــى المؤسســـــة إذا لم تحســـــن التفـــــاوض علـــــى شـــــروط 
 القروض.

ـــــد المـــــدراء،   ـــــة فبوجـــــود الـــــدين ترتفـــــع اكمـــــا يمكـــــن أن يســـــتخدم الاقـــــتراض كـــــأداة لتقيي لتكـــــاليف الثابت
ـــــدين رادع عـــــن  ـــــل ال ـــــذلك يمث ـــــق أقصـــــى مردوديـــــة، وب للمؤسســـــة فترتفـــــع الضـــــغوط علـــــى المـــــدراء لتحقي

ــــــدين يحــــــول ــــــل المــــــدراء، كمــــــا أن اســــــتخدام ال ــــــتح رأس المــــــال ممــــــا دون  التوســــــع في النفقــــــات مــــــن قب ف
 يبقى السيطرة بين أيدي عدد محدود من المساهمين.

 أثرها على قرار التمويل بالقرض السنديالمطلب الثاني: تكلفة رأس المال و 
العمليــــــــات الــــــــتي ترتكــــــــز عليهــــــــا القــــــــرارات الماليــــــــة تكلفــــــــة الأمــــــــوال، حيــــــــث أن قبــــــــول  أهــــــــم مــــــــن  

ـــــــدا ولا  ـــــــذي لا يحقـــــــق عائ ـــــــد، فالاســـــــتثمار ال ـــــــة تكلفـــــــة/ عائ ـــــــق الثنائي ـــــــى تحقي الاســـــــتثمار يتوقـــــــف عل
 على الأقل تكلفة الأموال ينبغي رفضه. ليعاد

 وم تكلفة رأس المال وأهميتهالفرع الأول: مفه
المســـــتثمرون أمـــــوالهم للمؤسســـــة بهـــــدف الحصـــــول علـــــى عوائـــــد مقبولـــــة علـــــى اســـــتثماراتهم، يمثـــــل  يقـــــدم

هـــــذا العائــــــد مـــــن وجهــــــة نظــــــر المؤسســـــة تكلفــــــة للأمـــــوال المقدمــــــة، ومنــــــه يمكـــــن تعريــــــف تكلفــــــة رأس 
ال المتاحـــــــة أو المقترحـــــــة، مـــــــو المــــــال بأ�ـــــــا "الحـــــــد الأدنى للعائـــــــد الـــــــذي ينبغـــــــي تحقيقـــــــه في اســـــــتثمار الأ

(وتحقيــــــق معــــــدل عائــــــد أقــــــل مــــــن هــــــذا المعــــــدل يــــــؤدي إلى ســــــوء الحالــــــة الماليــــــة للمؤسســــــة)" وبمــــــا أن 
بينهـــــا حســـــب درجـــــة المخـــــاطرة فـــــإن تلـــــف فيمـــــا تخالمؤسســـــة تســـــتخدم أشـــــكالا متعـــــددة مـــــن التمويـــــل 

الســـــوق  عــــني اخـــــتلاف تكلفــــة كـــــل منهــــا، ولأن ظـــــروفمـــــا يالعائــــد المتوقـــــع مــــن كـــــل مصــــدر يختلـــــف 
 متغيرة فإن تكلفة رأس المال تتقلب من فترة زمنية لأخرى ويتغير توقعات المستثمرين.

 الاســـــتراتيجيةتعتـــــبر تكلفـــــة رأس المـــــال مـــــن العناصـــــر ذات الأهميـــــة البالغـــــة في مختلـــــف القـــــرارات الماليـــــة 
ـــــــتي تتخـــــــذها المؤسســـــــات، فالاهتمـــــــام   بتكلفـــــــة رأس المـــــــال يســـــــاعد المؤسســـــــة علـــــــى زيـــــــادة كفـــــــاءةال

  )1(.وترشيد القرارات التمويلية والاستثمارية
 :)2(حيث يستفاد من معرفة تكلفة رأس المال فيما يلي

تســــــتعمل كمعــــــدل خصــــــم للتــــــدفقات النقديــــــة عنــــــد تقيــــــيم المشــــــاريع الاســــــتثمارية وبالتــــــالي تســــــتخدم  
 كمعيار لقبول أو رفض تلك المشاريع والمفاضلة بينها:

 ة وفي الدراسات المتعلقة بعمليات الاندماج والاستحواذ.تستخدم في خصم التدفقات النقدي -

                                                 
 .17محمود صبح، مرجع سابق، ص  -1
 .52مرجع سابق، ص  ،"البورصات و أسواق الأوراق المالية العالمية"وسام ملاك،  -2
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التعويضات القائمة لديها على أساس  متشير بعض الدراسات أن المؤسسات الكبيرة تعتمد في نظ -
 .)1(القيمة المضافة الاقتصادية التي تحسب بالاعتماد على تكلفة رأس المال

ـــــــــف مصـــــــــادر الت - ـــــــــين مختل ـــــــــد هيكـــــــــل رأس المـــــــــال تعـــــــــد عـــــــــاملا أساســـــــــيا في المـــــــــزج ب ـــــــــل وتحدي موي
 المستهدف، من أجل الوصول إلى أقل تكلفة تمويل ممكنة.

 : تكلفة الدين والأموال الخاصةالفرع الثاني
 تكلفة الدين: -1
القــرض هــو عقــد مديونيــة يتضــمن قيمــة القــرض وســعر الفائــدة علــى هــذا القــرض، فــإن حســاب بمــا أن  

غبـــة في الاقــتراض المصـــرفي تنــاقش المؤسســـات معــدل العائـــد تكلفــة القــروض تعـــد عمليــة ســـهلة، فعنــد الر 
المطلــوب مــن قبــل المصــارف الــتي تتعامــل معهــا، أمــا إذا أرادت إصــدار ســندات فعليهــا أن تراعــي معــدل 

لـــة الســـندات والـــذي يعـــبر عنـــه بالعائـــد حـــتى تـــاريخ الاســـتحقاق، ويمكـــن تقـــديره حمالعائـــد الـــذي يطلبـــه 
أو إصـدارات مؤسسـات مشـابهة مـع و إصـدارات سـابقة متداولـة أاولـة باعتماد على إصدارات سابقة متد

الــربح  مــنمراعــاة ظــروف الســوق المــالي، وبمــا أن الفائــدة المدفوعــة للمقرضــين مــن التكــاليف الــتي تخصــم 
وفــرا ضــريبيا نتيجــة انخفــاض مبلــغ الضــريبة ســبب  ق قالخاضــع للضــريبة فــإن ذلــك يعــني أن المؤسســة ســتح

 وجود الدين.
 ة الأموال الخاصة:تكلف -2
ــــــل  ــــــة، وتعــــــرف بأ�ــــــا "الحــــــد الأدنى مــــــن  تتمث الأمــــــوال الخاصــــــة في الأربــــــاح المحتجــــــزة والأســــــهم العادي

العائــــد الــــذي يجــــب تحقيقــــه علــــى الاســــتثمارات الممولــــة بواســــطة الأمــــوال الخاصــــة للحفــــاظ علــــى قيمــــة 
ـــــــير" ـــــــدون تغي ـــــــة ب ـــــــة الحالي ـــــــد يم)2(الملكي كـــــــن تحقيقـــــــه في ، وتعـــــــرف أيضـــــــا بأ�ـــــــا "أحســـــــن معـــــــدل عائ

، فمـــــن المنطقـــــي أن يتحـــــول "تســـــاوى مـــــع المشـــــروع في نفـــــس درجـــــة المخـــــاطرةمجـــــالات أخـــــرى بديلـــــة ت
فضـــــــل، كمــــــا أن احتجـــــــاز أالمســــــتثمرون بـــــــأموالهم إلى مؤسســــــة أخـــــــرى طالمــــــا أ�ـــــــا تحقــــــق لهـــــــم عائــــــد 

الأربـــــــاح وعـــــــدم توزيعهـــــــا يحـــــــرم جملـــــــة الأســـــــهم مـــــــن حصـــــــص نقديـــــــة يمكـــــــنهم اســـــــتثمارها في أمـــــــاكن 
لــــذلك يجــــب علــــى المؤسســــة تحقيــــق عائــــد علــــى الاســــتثمار مســــاو لمــــا يمكــــن لحملــــة الأســــهم  أخــــرى،

تحقيقــــــه علــــــى اســــــتثمارات بديلــــــة مســــــاوية مــــــن حيــــــث درجــــــة المخــــــاطرة علــــــى أقــــــل تقــــــدير، فتكلفــــــة 
ـــــاح المحتجـــــزة  ـــــة بالأرب ـــــى الاســـــتثمارات الممول ـــــد الواجـــــب تحقيقـــــه عل ـــــاح المحتجـــــزة هـــــي معـــــدل العائ الأرب

 الأسهم. والذي يتوقعه حملة

                                                 
 .13، ص الجزء الأول، مرجع سابق دارة المالية"،، "الإأجين برغام -1
 .278، ص 2007"، الدار الجامعية الإسكندرية، )اتاتخاذ القرار  (مدخل الإدارة الماليةحلح، "لجمال الدين مرسي وأحمد عبد االله ال -2
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 الفرع الثالث: التكلفة المرجحة لرأس المال
الحصـــــول علـــــى جـــــزء مـــــن كافـــــة التـــــدفقات النقديـــــة للمؤسســـــة، وللـــــدائنين لكـــــل المســـــتثمرين الحـــــق في  

علـــــى مشـــــروع معـــــين  تيـــــازمم الالهـــــ يسالأولويـــــة في الحصـــــول علـــــى جـــــزء مـــــن التـــــدفقات النقديـــــة ولـــــ
 للحصول على حقوقهم.

ـــــذلك تســـــتخدم المؤسســـــات مت  ـــــار لتكلفـــــة كـــــل الأمـــــوال ل ـــــرأس المـــــال كمعي وســـــط التكلفـــــة المرجحـــــة ل
 المستخدمة من طرف المؤسسة، وعند احتساب التكلفة الكلية نتبع الخطوات التالية:

 تحديد المصدر التمويلي وتحديد قيمته التمويلية. -
 ستثمرة.تحديد الأهمية النسبية لكل مصدر تمويلي وذلك بالنسبة للمجموع الكلي للأموال الم -
 تحديد تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل. -
 لتكلفة المرجحة الكلية، وذلك بجمع التكاليف المرجحة للمصادر التمويلية.اتحديد  -
تكـــــون تكلفـــــة رأس المـــــال مرتفعـــــة في المؤسســـــات صـــــغيرة الحجـــــم مقارنـــــة بتلـــــك كبـــــيرة الحجـــــم، وهـــــذا  

  راجع إلى:
ـــــــى المؤسســـــــات صـــــــغيرة الحجـــــــم أكثـــــــر عرضـــــــة لل - مخـــــــاطر، لـــــــذلك يطلـــــــب منهـــــــا عائـــــــد أكـــــــبر عل

 الأموال الخاصة.
 حجــــــــم قــــــــروض أقــــــــل مــــــــن المؤسســــــــات الكبــــــــيرة، ونتيجــــــــة برأكــــــــتحصــــــــل المؤسســــــــات الصــــــــغيرة  -

 للتكاليف الثابتة المرتبطة بالقروض ترتفع تكلفتها.
 بارتفـــــاعتكـــــاليف إصـــــدار الأوراق الماليـــــة منهـــــا مـــــا هـــــو ثابـــــت، وبالتـــــالي تـــــنخفض تكلفـــــة الإصـــــدار  -

 حجمه، وهذا مرتبط بحجم المؤسسة. 
تخضــــع المؤسســــات الفرديــــة لنظــــام ضــــريبي يختلــــف عــــن النظــــام الضــــريبي للمؤسســــات المســــاهمة، ممــــا  -

 يؤثر حتما على حساب تكلفة رأس المال.
ـــــة والصـــــغيرة الـــــتي لا تتخـــــذ شـــــكل شـــــركات اســـــهم يصـــــعب   ـــــك، في المؤسســـــات الفردي إضـــــافة إلى ذل

أمـــــا مؤسســـــات القطـــــاع العـــــام الـــــتي يمكنهـــــا الحصـــــول علـــــى الأمـــــوال  تقـــــدير تكلفـــــة أموالهـــــا الخاصـــــة،
مــــــر لحســــــاب تكلفــــــة الأمــــــوال الخاصــــــة، الأ الاهتمــــــاممنخفضــــــة فقــــــد لا تعــــــير  -بســــــهولة وبتكــــــاليف

 يؤدي إلى: الذي
علـــــى  يـــــنعكسعـــــدم الـــــربط بـــــين الاســـــتثمارات الرأسماليـــــة ومصـــــادر التمويـــــل الملائمـــــة، الأمـــــر الـــــذي  -

 .ؤسساتخلل هياكل التمويل للم



 المؤسسة الاقتصادية و التمويل بالقرض السندي                                    :  ثانيالفصل ال

 - 49 - 

ـــــد حقـــــوق  - ـــــى عائ ـــــك عل ـــــل الأجـــــل دون مراعـــــاة أثـــــر ذل ـــــى الإقـــــراض طوي التمـــــادي في الاعتمـــــاد عل
 الملكية.

 عدم الأخذ بعين الاعتبار تكلفة الأموال عند تسعير المنتجات، مما يؤثر سلبا على النتيجة. -
ـــــل بمقارنـــــة تكلفـــــة وخصـــــائص مصـــــادر التمويـــــل المختلفـــــة، تعتـــــبر القـــــروض مـــــن أخطـــــر مصـــــادر الت موي

وأقلهــــــــا تكلفــــــــة، وتنــــــــدرج المصــــــــادر التمويليــــــــة الأخــــــــرى إلى الأقــــــــل خطــــــــرا والأعلــــــــى تكلفــــــــة، لكــــــــن 
ذلـــــــك المؤسســـــــة لا يمكنهـــــــا التوســـــــع في الاعتمـــــــاد علـــــــى القـــــــروض كمصـــــــدر تمـــــــويلي دون قيـــــــود، لأن 

الأمــــــان إلى الانخفــــــاض بســــــبب ارتفــــــاع مــــــدفوعات الفائــــــدة، ومــــــن ثم ارتفــــــاع  شمع بهــــــاســــــوف يــــــدف
مــــــوال الخاصــــــة والأمــــــوال المقترضــــــة، لــــــذلك لابــــــد مــــــن أن تقــــــوم المؤسســــــة ســــــلفا تكلفــــــة كــــــل مــــــن الأ

يــــــة الإيجابيــــــة والســــــلبية حاأي مصــــــدر مــــــن مصــــــادر التمويــــــل مــــــن النبتحديــــــد مــــــدى تــــــأثير اســــــتخدام 
 .    )1( هوإيجابياتوتحديد هيكل أمثل يحقق التوازن بين سلبياته 

 رهما على قرار التمويل بالقرض السنديفع والمالي والرفع التشغيلي وأثر المطلب الثالث: ال
لة حمالرفع تأثيرا كبيرا على قيمة المؤسسة، فمن جهة يساهم في زيادة العائد الذي يحصل عليه  يمارس 

الأسهم العادية، غير أنه من جهة أخرى يساهم في زيادة المخاطر التي يتعرضون لها، وبهدف تعظيم 
لمالية على تحقيق التوازن بين ثنائية عائد/ مخاطرة، من خلال القيمة السوقية للمؤسسة تعمل الإدارة ا

 تعادل الأثر الإيجابي لزيادة العائد مع الأثر السلبي لزيادة المخاطرة.
 الفرع الأول: مفهوم الرفع في الإدارة المالية

لمتوقع ويشمل نه استخدام التكاليف الثابتة للتأثير على العائد اأيقصد بالرفع في علم الإدارة المالية ب 
 ثلاث مجالات هي الرفع والمالي، الرفع التشغيلي والرفع المشترك.الرفع 

 الرفع التشغيلي: -
ـــــــى   ـــــــادة الاعتمـــــــاد عل ـــــــق زي ـــــــاح عـــــــن طري ـــــــالرفع التشـــــــغيلي هـــــــو تضـــــــخيم حجـــــــم الأرب إن المقصـــــــود ب

ليف ة علــــى التكـــــاالتكــــاليف الثابتــــة علـــــى حســــاب التكـــــاليف المتغــــيرة، حيــــث ترتكـــــز الرافعــــة التشـــــغيلي
ــــة، فلــــو نجحــــت ــــد مــــن الآلات  الثابت ــــة، كــــأن تلجــــأ إلى اســــتخدام المزي ــــادة تكاليفهــــا الثابت الشــــركة في زي

الــــــذي حلــــــت هــــــذه الآلات محلهــــــم قابــــــل أن تســــــتغني عــــــن عــــــدد كبــــــير مــــــن العمــــــال واســــــتطاعت بالم
ـــــالرفع التشـــــغيلي ولســـــو  ـــــذلك تكـــــون قـــــد لجـــــأت إلى مـــــا يعـــــرف ب تكـــــون  ف(تكـــــاليف متغـــــيرة) فإ�ـــــا ب

أ�ـــــا تســـــتطيع تحقيـــــق أربـــــاح أكـــــبر (أو تتعـــــرض في نفـــــس الوقـــــت لخســـــائر أكـــــبر) عنـــــد نفـــــس  النتيجـــــة
ــــت تحقــــق قبــــل لجوئهــــا إلى الرفــــع التشــــغيلي، وهــــذا يعــــني أن الرفــــع التشــــغيلي  مســــتوى المبيعــــات ممــــا كان

                                                 
 .299 -298جمال الدين المرسي، مرجع سابق، ص  - 1
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ســــلاح ذو حـــــدين فهـــــو تعظـــــيم الـــــربح في حـــــال ازديـــــاد المبيعـــــات وتعظـــــيم الخســـــارة في حـــــال انخفـــــاض 
 المبيعات. 

 :  )1( الرفع التشغيلي الشكل التاليقياس أخذ معادلة وت
  
 

 
 
 الرفع المالي:  -
هو اعتماد المنشأة على الاقتراض من المؤسسات المالية والمصرفية في سد احتياجاتها يقصد بالرفع المالي  

ما إذا كانت أالمدفوعة، ة لديها في هذه الحالة هي الفوائد المدينة أو بتالمالية، وبالتالي تكون التكاليف الثا
الشركة تطرح أسهما ممتازة لسد هذه الاحتياجات فإن التكاليف الثابتة هنا هي أرباح الأسهم الممتازة 

تازة تتمتع بأرباح مضمونة التي ستقوم الشركة بدفعها إلى المساهمين الممتازين، وذلك لأن الأسهم المم
تة للتأثير على العائد المتوقع" ويمسى أيضا بالمتاجرة ومحددة كما يعرف بأنه "استخدام التكاليف الثاب

ة باستخدام أموال الغير من أجل تحقيق أكبر عائد ممكن للمالكين وأصحاب أالملكية، وتعني قيام المنش
المنشأة، وتمثل نسبة إجمالي المطلوبات (الخصوم) إلى إجمالي الموجودات (الأصول) من خلال التعاريف 

التشغيل الرفع المالي يشير إلى استخدام أموال الغير في التمويل بهدف زيادة أرباح السابقة نستنتج أن 
اض تر قبل الفوائد والضرائب وهو عبارة عن نسبة القروض إلى مجموع الخصوم لذا فهو يعتمد على الإق

  .لتمويل عمليات الشركة بغية تحقيق عائد يترتب عليه زيادة أرباح الملاك
 :)2(لمالي تأخذ الشكل الآتيمعادلة قياس الرفع ا

 
  
 
 
 
 

                                                 
 .168، ص 2000دار المسيرة، عمان،  ، "التحليل المالي للقوائم المالية والإفصاح المحاسبي"،خالد وهيب الراوي ويوسف سعادة -1
 .404، ص 2006عمان،  تبة المجتمع العربي ،"، مكتحليل الماليمقدمة في الإدارة المالية والمفلح محمد عقل، " -2

 عائد السهم المحقق =الرفع المالي قياس درجة 

 التغير النسبي في صافي الربح التشغيلي قبل الفوائد
 أرباح الأسهم الممتازة ×

 التكاليف المتغيرة للوحدة) -(سعر الوحدة الواحدة =)DOL(  يالتشغيلالرفع قياس درجة 

 صافي الربح قبل الفوائد والضرائب
 حجم المبيعات ×
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 الرفع المشترك:  -
ـــــع المشـــــترك  ـــــع المـــــالي وبصـــــفة عامـــــة يعكـــــس مـــــدى  الرف ـــــى كـــــل مـــــن الرفـــــع التشـــــغيلي والرف يشـــــمل عل

ان اعتمـــــــاد المنشـــــــأة علـــــــى أدوات الإنتـــــــاج، ومصـــــــادر التمويـــــــل ذات التكـــــــاليف الثابتـــــــة، وللرفـــــــع تـــــــأثير 
يحصـــــل عليـــــه حملـــــة الأســـــهم العاديـــــة، إلا أنـــــه يســـــهم  متضـــــادان، فهـــــو يســـــهم في زيـــــادة العائـــــد الـــــذي

أيضــــا في زيــــادة المخــــاطر الــــتي يتعرضــــون لهــــا مــــن جرائــــه، وفي ظــــل بقــــاء العوامــــل الأخــــرى علــــى حالهــــا، 
يتوقـــــع أن يترتـــــب يتوقـــــع أن يترتـــــب علـــــى زيـــــادة العائـــــد ارتفـــــاع فقـــــي القيمـــــة الســـــوقية للســـــهم، كمـــــا 

 ية للسهم.على زيادة المخاطر انخفاض في القيمة السوق
فالزيادة وهنا يواجه حملة الأسهم بالعلاقة الأزلية بين العائد والمخاطر، نقصد بذلك العلاقة التعويضية  

تلك العلاقة بظلال من  ي، وتلقلها في العائد لابد وأن تكون مصحوبة بزيادة في المخاطر التي يتعرضون
ا بم، يق التوازن بين النقيضين (العائد والمخاطر)مة على إدارة المنشأة، لكي تعمل على تحقيالمسؤولية الجس

 يسهم في النهاية في تعظيم القيمة الوقية للمنشأة.
ــــد مــــع   ــــادة العائ ــــأثير الإيجــــابي لزي ــــتي يتعــــادل فيهــــا الت ــــدما تصــــل بقراراتهــــا إلى النقطــــة ال يحــــدث هــــذا عن

لرفــــــع المشــــــترك مــــــن التــــــأثير الســــــلبي لزيــــــادة المخــــــاطر إ�ــــــا نقطــــــة التعــــــادل ويمكــــــن اســــــتخراج درجــــــة ا

 المعادلة التالية:
     درجة الرفع المالي× درجة الرفع المشترك= درجة الرفع التشغيلي

 
 : تأثير الرفع التشغيلي على قرار التمويل عن طريق القرض السندينيالفرع الثا

ي العاليــــة تــــؤديرا علــــى تكلفــــة كــــل مصــــادر التمويــــل، إذ أن درجــــة الرفــــع أثيمــــارس الرفــــع التشــــغيلي تــــ 
ــــتي تتعــــرض لهــــا المؤسســــة ممــــا يــــدفع أصــــحاب الأمــــوال ســــواء كــــانوا ملاكــــا  إلى زيــــادة مخــــاطر النشــــاط ال

 .)1(أو دائنين للمطالبة بعائد أكبر يعوضهم عن تلك المخاطر
وبمـــــا أن فوائـــــد وأصـــــل القـــــرض الســـــندي مـــــن الالتزامـــــات الـــــتي يجـــــب الوفـــــاء بهـــــا مهمـــــا كانـــــت نتيجـــــة 

ــــتي تعــــاني عــــدم اســــتقرار فيالمؤسســــة، فإنــــه يصــــبح مــــن الأفضــــل ل مبيعاتهــــا تجنــــب القــــرض  لمؤسســــة ال
الســــــندي كمصــــــدر للتمويــــــل حــــــتى تــــــوفر لنفســــــها هامشــــــا مــــــن الأمــــــان يجعلهــــــا قــــــادرة علــــــى مواجهــــــة 

 التزاماتها إذا ما انخفضت مبيعاتها.

                                                 
 .106عقل، مرجع سابق، ص  محمدمفلح  -1
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كمـــــا قـــــد يكـــــون الرفـــــع التشـــــغيلي محفـــــزا للمؤسســـــة للجـــــوء إلى القـــــرض الســـــندي خاصـــــة المؤسســـــات  
جــــــل الاســــــتفادة أالاقتصــــــادي، وهــــــذا مــــــن  نتعــــــاشتقرارا في مبيعاتهــــــا، أو في حالــــــة الاالــــــتي تعــــــرف اســــــ

 من الأثر الإيجابي للرفع المالي.  
 ثير الرفع المالي على قرار التمويل عن طريق القرض السنديأت الفرع الثالث:

ــــى  يــــؤثر   ــــأثيرا مباشــــرا عل ــــع المــــالي ت ــــة المتاحــــة للالرف ــــدائل التمويلي ــــار الب ــــرار اختي مؤسســــة مــــن خــــلال ق
  تأثيره على الثنائية تكلفة / عائد، عائد/ مخاطرة.

ـــــع   ـــــتج الرف ـــــروض مصـــــرفية)، والـــــتي ين ـــــق الاســـــتدانة (ســـــندات أو ق ـــــل عـــــن طري ـــــرار التموي المـــــالي عـــــن ق
تعتـــــبر مـــــن المصـــــادر الأقـــــل تكلفـــــة (الأكثـــــر عائـــــدا) غـــــير أنـــــه يجـــــب عـــــدم التوســـــع في اســـــتخدامها، إذ 

طر الماليـــــة الـــــتي تتعـــــرض لهـــــا المؤسســـــة، لـــــذا فـــــإن قـــــرار التمويـــــل عـــــن مـــــن الممكـــــن أن تزيـــــد مـــــن المخـــــا
ــــى مــــدى  ــــق القــــرض الســــندي يتوقــــف عل ــــة الأســــهم العاديــــة طري ــــذي يطلبــــه حمل ــــين العائــــد ال التــــوازن ب

 فوقـــــع كـــــاتوالمخـــــاطر الـــــتي ســـــوف يتعـــــرض لهـــــا هـــــذا العائـــــد، وتقصـــــد بـــــالتوازن أن يكـــــون العائـــــد الم
  خاطر التي يتعرض لها العائد الذي سيحصلون عليه.لتعويض حملة الأسهم العادية عن الم

ة بــــين ســــإن مقارنــــة ربحيــــة الســــهم العــــادي بالمخــــاطر الــــتي يتعــــرض لهــــا يمكــــن أن يكــــون أساســــا للمناف
ـــــة المتاحـــــة للمؤسســـــة، غـــــير أن مـــــا يعـــــاب عليهـــــا معالج ـــــدائل التمويلي ـــــة والمخـــــاطر  مختلـــــف الب تهـــــا للربحي

بطريقــــة موضــــوعية لــــذا فمــــن الأفضــــل اســــتخدام القيمــــة ، دون محاولــــة الــــربط بينهمــــا كــــل علــــى حــــدى
الســــوقية للمؤسســــة كأســــاس للمفاصــــلة بــــين البــــدائل التمويليــــة، حيــــث تقــــوم علــــى الــــربط بــــين العائــــد 

 والمخاطر.

 
 



 المؤسسة الاقتصادية و التمويل بالقرض السندي                                    :  ثانيالفصل ال

 - 53 - 

  المبحث الثاني: إصدار المؤسسة للقرض السندي
ســـــــندات في  طـــــــرح الفيتلجـــــــأ المؤسســـــــات إلى المصـــــــارف ومكاتـــــــب الاستشـــــــارة الماليـــــــة للمســـــــاعدة   

طـــــرح الســـــندات، الســـــوق الأوليـــــة، رغـــــم ذلـــــك إلا أنـــــه عليهـــــا الإحاطـــــة بالشـــــروط القانونيـــــة وكيفيـــــات 
وينبغـــــــي علـــــــى المؤسســـــــات الـــــــتي تقـــــــترض مـــــــن الســـــــوق الماليـــــــة أن تتـــــــابع التغـــــــيرات في الســـــــوق حـــــــتى 
ـــــات المســـــتثمرين ومـــــن ثم طـــــرح ســـــندات  ـــــيم رغب ـــــيم ســـــنداتها في الســـــوق وتقي ـــــتمكن مـــــن متابعـــــة وتقي ت

ـــــا تلـــــبي ـــــة، ومـــــن هن ـــــيم فـــــرص الاقـــــتراض مـــــن الســـــوق المالي ـــــات وتقي ـــــوى ن تلـــــك الرغب نطلـــــق لتقـــــديم محت
 المبحث الآتي:

 دوافع تفضيل المؤسسة التمويل بالقرض السندي. - 
 متطلبات إصدار القرض السندي. - 
 الخطوات العملية لطرح السندات. - 

 ديالمطلب الأول: دوافع تفضيل المؤسسة التمويل بالقرض السن
ـــــوفرة لمتخـــــذ  يتوقـــــف  ـــــة المعلومـــــات المت ـــــى طبيعـــــة ونوعي ـــــل الرشـــــيد إلى حـــــد كبـــــير عل ـــــرار التموي اتخـــــاذ ق

اض يجــــــب اتخــــــاذ قــــــرارات تر القــــــرار ومــــــدى كفاءتــــــه في اســــــتخدامها، فعنــــــد اتخــــــاذ قــــــرار التمويــــــل بــــــالإق
 اض منه.تر اض والمكان المناسب الذي يمكن الإقتر سليمة بشأن الوقت المناسب للإق

 ول: الظروف الملائمة للتفضيلالفرع الأ
ن المفاضـــــــلة بـــــــين القـــــــرض المصـــــــرفي والقـــــــرض الســـــــندي تخضـــــــع لعـــــــدة اعتبـــــــارات منهـــــــا مـــــــا يتعلـــــــق إ 

 بخصائص نمط الاقتراض نفسه، ومنها ما يتعلق بالسوق ومنها ما يتعلق بالمؤسسة. 
أو في  مــــــن الممكــــــن دائمــــــا اللجــــــوء إلى الســــــوق الماليــــــة ففــــــي البلــــــدان لا يكــــــون ظــــــروف الســــــوق: -1

الفــــــترات الــــــتي لا تتمتــــــع فيهــــــا الأســــــواق بالســــــيولة، ترتفــــــع تكلفــــــة الاقــــــتراض مــــــن الســــــوق الماليــــــة ممــــــا 
الأزمــــات المصــــرفية أو في فــــترات الكســــاد، تحجــــم  الــــةيــــؤدي إلى تفضــــيل القــــروض المصــــرفية أمــــا في ح

 المصــــــــارف عــــــــن تقــــــــديم الإئتمــــــــان لاســــــــيما طويــــــــل الأجــــــــل، فتلجــــــــأ المؤسســــــــات إلى الســــــــوق الماليــــــــة
ــــل المؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطة بالمصــــارف، فهــــاتين  ــــل، عــــادة مــــا يــــرتبط تموي ــــى التموي للحصــــول عل

 الفئتين لا يمكنهما الوصول إلى السوق المالية التي تقتصر على المؤسسات الكبيرة.
عنــــــدما تكــــــون أســــــعار الفائــــــدة الســــــوقية في مســــــتويات منخفضــــــة، يكــــــون مــــــن المناســــــب اللجــــــوء إلى 

ســــــتفادة مــــــن هــــــذا الوضــــــع، أمــــــا إذا كانــــــت معــــــدلات الفائــــــدة عنــــــد مســــــتويات القــــــرض الســــــندي للا
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مرتفعـــــة، لا يكـــــون مـــــن الملائـــــم أن تـــــرتبط المؤسســـــة بقـــــرض ســـــندي طويـــــل الأجـــــل يصـــــعب اســـــتبداله 
 . )1(لاحقا

اض المصـــــرفي مـــــع تضـــــمين العقـــــد شـــــرط إعـــــادة التفـــــاوض تر في هـــــذه الحالـــــة يكـــــون مـــــن المناســـــب الإقـــــ
 ط التمويل.و حول شر 

الاقـــــتراض الســـــندي في بعـــــض الحـــــالات وســـــيلة جـــــد  ســـــتراتيجية الماليـــــة: يعتـــــبرئمـــــة القـــــرض للإاو م -2
ملائمــــة للتمويــــل فهــــو لا يــــؤثر علــــى الاســــتقلالية الماليــــة للمؤسســــة، وقــــد يكــــون أفضــــل مــــن رفــــع رأس 
ـــــار إيجابيـــــة علـــــى الهيكـــــل المـــــالي  المـــــال، فإصـــــدار قـــــرض ســـــندي في توقيـــــت مناســـــب قـــــد تكـــــون لـــــه آث

قيمتهــــا كمــــا أن أســــلوب المــــزج بــــين مختلــــف المصــــادر مــــن أهــــم العناصــــر ذات الآثــــار للمؤسســــة وعلــــى 
ـــــــــإن  ـــــــــالي ف ـــــــــث قيمتهـــــــــا، ملاءمتهـــــــــا، ومردوديتهـــــــــا وبالت ـــــــــى وضـــــــــعية المؤسســـــــــة مـــــــــن حي المباشـــــــــرة عل

حــــــث في صـــــياغة الاختيـــــارات في مجــــــال الإقـــــراض وصــــــولا بالماليـــــة للمؤسســــــة يجـــــب أن ت ةالإســـــتراتيجي
 الاقـــــــتراضفي مجـــــــال  ســـــــب، وعلـــــــى المؤسســـــــة أن تراجـــــــع إســـــــتراتجيتهاإلى تحديـــــــد مـــــــزيج القـــــــروض المنا

ـــــراض وكـــــل التغـــــيرات في المحـــــيط المح ـــــالنظر إلى التغـــــيرات في الثقافـــــات والتطـــــور في مؤسســـــات الإق ي لـــــب
  والدولي، فهذه العناصر تؤدي دورا هاما في التأثير على قرار الاقتراض بالنسبة للمؤسسة.

 أجل الاستحقاق وطريقة التسديد ومعدل الفائدة  اراختيالفرع الثاني: المرونة في 
الكبـــــــيرة،  المرونـــــــة في اختيـــــــار أجـــــــل الاســـــــتحقاق وطريقـــــــة التســـــــديد: تتطلـــــــب بعـــــــض المشـــــــاريع -1  

ــــــالغ ضــــــخمة يصــــــعب توفيرهــــــا مــــــن قبــــــل مقــــــرض واحــــــد أو عــــــدد مــــــن المقرضــــــين، ولأن المشــــــاريع  مب
ـــــل طويـــــل الأجـــــل، فكلمـــــا كانـــــت فـــــترة ا لاســـــتحقاق أطـــــول كلمـــــا أصـــــبح طويلـــــة الأجـــــل تتطلـــــب تموي

طر المصــــــاحبة للقــــــروض االحصــــــول علــــــى الإئتمــــــان المصــــــرفي أصــــــعب، يرجــــــع ذلــــــك إلى ارتفــــــاع المخــــــ
طويلـــــة الأجــــــل، فلجـــــوء المؤسســــــة إلى القـــــرض الســــــندي يســـــمح بتوزيــــــع هـــــذه المخــــــاطر علـــــى شــــــريحة 

 . واسعة من المستثمرين على أجل استحقاق أطول
اض مـــــن تر يـــــار أجـــــل الاســـــتحقاق المناســـــب، فبإمكا�ـــــا الإقـــــاض الســـــندي للمؤسســـــة اختتر يتـــــيح الإقـــــ 

الســـــــوق الماليـــــــة بأجـــــــل اســـــــتحقاق قصـــــــيرة الأجـــــــل مـــــــن خـــــــلال إصـــــــدار ســـــــندات الخزينـــــــة (مشـــــــابهة 
ـــــوع  ـــــة، وهـــــذا الن ـــــة وتســـــدد بقيمتهـــــا الاسمي ـــــة)، وهـــــي تصـــــدر بأقـــــل مـــــن قيمتهـــــا الاسمي ـــــات الخزين لأذون

ــــتي تمــــن الســــندات أقــــل تكلفــــة مــــن القــــروض المصــــرفية قصــــيرة الأ ترض قــــجــــل بالنســــبة للمؤسســــات ال
 مبالغ كبيرة لفترات قصيرة.
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مـــــن خـــــلال القـــــرض الســـــندي يمكـــــن للمؤسســـــة التســـــديد المســـــبق للـــــدين بـــــإدراج خيـــــار الاســـــتدعاء،  
ــــــدين إذا انخفضــــــت أســــــعار الفائــــــدة في الســــــوق مــــــن  ــــــتخلص مــــــن ال ــــــار للمؤسســــــة ال ــــــيح هــــــذا الخي يت

، كمـــــــــا يمكنهـــــــــا إدراج خيـــــــــار تمديـــــــــد أجـــــــــل خـــــــــلال ممارســـــــــة خيـــــــــار الاســـــــــتدعاء بموافقـــــــــة المقـــــــــترض
الاســــتحقاق فهــــذا الخيــــار يمكنهــــا مــــن تــــوفير تكــــاليف إصــــدار قــــرض جديــــد مــــن خــــلال الإبقــــاء علــــى 

 القرض السندي القائم، هذه الخيارات لا تتوفر في القرض المصرفي.
إن رغبـــــت المؤسســـــة في الاســـــتفادة مـــــن مبلـــــغ القـــــرض لفـــــترة طويلـــــة، فـــــإن القـــــرض الســـــندي المســـــدد  

ــــــة، غــــــ ــــــوفر للمؤسســــــة هــــــذه الإمكاني ــــــاريخ الاســــــتحقاق ي ــــــه يصــــــعب الحصــــــول علــــــى قــــــرض يرفي ت  أن
مصـــــرفي بهـــــذه الخاصـــــية، كمـــــا أن المؤسســـــة يمكنهـــــا توقـــــع توقيـــــت التـــــدفقات النقديـــــة الـــــتي تســـــمح لهـــــا 
ــــالي تحديــــد أجــــل الاســــتحقاق المناســــب أو ممارســــة أحــــد  ــــديون وبالت بســــداد الالتزامــــات الناشــــئة عــــن ال

 تي تسمح لها بالتوفيق بين توقيت التدفقات النقدية الداخلة والخارجة. الخيارات ال
المرونة في اختيار معدل الفائدة: على عكس القرض المصرفي الذي يحدد فيه المصرف معدل  -2 

الفائدة، فبإمكان المؤسسة تحديد معدل فائدة ثابت على طول فترة القرض، أو معدل فائدة عائم يتغير 
سوق، وهو ما يجنبها مخاطر انخفاض أسعار الفائدة وبالتالي تكون تكلفة القرض في أي بتغير ظروف ال

 اض السائدة في السوق في تلك الفترة.تر زمنية موافقة لتكلفة الاق ةفتر 
ن أهمية المرونة في اختيار معدل الفائدة على القرض في كونه المحدد الأساسي لتكلفة الدين، التي مكت 

من مكونات التكلفة الكلية للأموال فارتفاع تكلفة الدين يؤدي إلى ارتفاع التكلفة  تشكل بدورها مكونا
الكلية للأموال، وبما أن تكلفة التمويل تستخدم لتقييم المشاريع الاستثمارية، فارتفاعها يؤدي إلى خروج 

 معدل مجال القبول وبالتالي تنخفض الفرص الاستثمارية للمؤسسة إضافة إلىعدد من المشاريع من 
تحت سيطرة المؤسسة ومنها ما هو  الفائدة تتأثر تكلفة التمويل بمجموعة أخرى من العوامل منها ما هو

 :)1(تتمثل هذه العوامل فيو خارج سيطرتها، وتفاعل هذه العوامل يحدد تكلفة التمويل 
ع درجة كراهية تتحدد علاوة مخاطر السوق من خلال تفاعل المخاطر الملازمة م علاوة مخاطر السوق: -

المستثمرين للمخاطرة، ولا يمكن لأي مؤسسة أن تتحكم في هذه العلاوة لكنه بإمكا�ا التحكم في 
 تكلفة التمويل من خلال أثر الإحلال.

 هـــــام علـــــى تكلفـــــة رأس المـــــال وهـــــي تـــــدخل في حســـــاب تكلفـــــة يرللضـــــريبة تـــــأثمعـــــدلات الضرائب: -
          إلى انخفـــــــاض العائـــــــد بالنســـــــبة للمســـــــتثمرين الـــــــدين، حيـــــــث تـــــــؤدي إخضـــــــاع فوائـــــــد الـــــــدين للضـــــــريبة

   ضطر المؤسسة إلى تعويض هذا الانخفاض من خلال رفع معدل الفائدة على سنداتها يمما 
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 وبالتالي ارتفاع تكلفة الدين وكذلك الأمر بالنسبة للأسهم. 
ـــــد نســـــب مســـــتهدفة لمختلـــــف مصـــــاد -  ر سياســـــة هيكـــــل رأس المـــــال: تســـــعى كـــــل مؤسســـــة إلى تحدي

 التمويل تدعى تلك النسب في مجموعها بهيكل رأس المال المستهدف.
سياسة التوزيع: تؤثر نسبة التوزيع النقدي على معدل العائد المطلوب على الأسهم العادية، فإذا   - 

ير يجعلها مجبرة على إصدار أسهم جديدة لتغطية احتياجاتها بكانت هذه النسبة مرتفعة بشكل ك
 ا تتحمل تكاليف إصدار مرتفعة مما يؤثر على تكلفة رأسمالها.الرأسمالية فيجعله

ــــة   ــــل مــــن تكلفــــة القــــروض المصــــرفية لكنهــــا ليســــت الحال عــــادة مــــا تكــــون تكلفــــة القــــروض الســــندية أق
ــــدة معاملــــة تفضــــيلية لتــــوفر عامــــل  العامــــة فقــــد تعامــــل المصــــارف بعــــض الــــتي تربطهــــا بهــــا علاقــــات جي

ــــــائن مــــــن خــــــلال تقــــــديم الثقــــــة أو تطبيقــــــا لسياســــــة المصــــــرف في ا ــــــدائم مــــــع عــــــدد مــــــن الزب لتعامــــــل ال
ــــــائن بشــــــ ــــــة مــــــن الزب ــــــتح خطــــــوط ائتمــــــان يمكــــــن للمؤسســــــة اســــــتخدامها ر الائتمــــــان لفئ وط ميســــــرة وف

ــــــة بتكلفــــــة  ــــــة فتكــــــون تكلفــــــة القــــــروض المصــــــرفية لهــــــذه المؤسســــــات ضــــــئيلة مقارن ضــــــمن شــــــروط معين
جيــــدة مـــــع  البنــــوك فقـــــد  قـــــاتتربطهــــا علا القــــرض الســــندي، أمـــــا المؤسســــات الأقـــــل حجمــــا أو الـــــتي

 تفضل اللجوء إلى السوق المالية لأنه أقل تكلفة.
 الفرع الثالث: الشروط والضمانات الملائمة

 من بين الأسباب التي تؤدي بالمؤسسة لتفضيل التمويل بالقرض السندي نجد: 
و التي ترغب في ية الضعيفة أمتطلبات الإفصاح: تفضل المؤسسات الصغيرة أو ذات الجدارة الإئتمان -1

اض المصرفي، لأن الإقتراض من السوق تر يم عن عمليات الإقراض أو عن برامجها الاستثمارية الإقتالتع
المالية يتطلب الإفصاح على قدر كبير من المعلومات، أما المؤسسات التي تسعى إلى ضمان استقلاليتها 

نيف الإئتماني إجباريا لإصدار القرض تراض السندي، وإذا كان التصقاتجاه الدائنين فإ�ا تفضل الإ
السندي، فإنه يصعب على المؤسسة غير المعروفة في السوق وغير المتابعة من قبل المحللين الحصول على 

يسمح لها بالحصول على تمويل منخفض التكلفة من خلال القرض السندي، مما يدفعها  صنيفت
 .)1(للاقتراض المصرفي، والعكس صحيح

إذا كانت القيود والشروط التي يطلبها المصرف قاسية من وجهة نظر المؤسسة  مانات:الشروط والض -2
تفضل اللجوء إلى السوق المالية حيث القيود والضمانات أيسر، إذ تلتزم المؤسسة طواعية بتقديمها  افإ�

سواء   ديم الضمانات التي تراها مناسبةقفي حالة القرض السندي، ففي القرض السندي يمكن للمؤسسة ت
كانت أصول عينة أو عقارية، وتصدر بعض المؤسسات قروض سندية بضمان مستحقات الزبائن، غير 
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ة، يمة الضمانات أو رتبة الرهن متدنيأنه يتعين على المؤسسة أن تقدم معدلات فائدة مرتفعة إذا كانت ق
ة مرتفعة، أو كانت التي لا يتوفر على ضمانات ذات قيمتعويضا لحملة السندات، وبالنسبة للمؤسسات 

المصارف تطلب ضمانات معينة لا تتوفر للمؤسسة، فإنه يصعب عليها الحصول على القرض المصرفي، 
فيكون من الملائم إصدار قرض سندي غير مضمون بمعدل فائدة مرتفع، أو بإمكا�ا تقديم الضمانات 

  المتاحة لديها.
ــــا طــــويلا، وكمــــا مــــن  إذا كانــــت إجــــراءات الحصــــول علــــى الموافقــــة بإصــــدار قــــرض  ســــندي تتطلــــب وقت

الوثـــــــــائق والمعلومـــــــــات الواجـــــــــب الإفصـــــــــاح عنهـــــــــا، وتـــــــــدخل عـــــــــدة جهـــــــــات إداريـــــــــة فيـــــــــدفع هـــــــــذا 
 بالمؤسسات إلى تفضيل الاقتراض المصرفي.

ابعة من تكوين وثقافة متخذ نبالإضافة إلى هذه العوامل، تؤثر العوامل الشخصية ال العنصر البشري: -3
من سلبية للسوق المالية في المجتمع  ةاته، فالتعامل لفترة طويلة مع المصارف ووجود نظر القرار في توجيه قرار 

العوامل المؤثرة في اتخاذ قرار الإقتراض من السوق المالية، كما يتأثر قرار التمويل برغبات أصحاب النفوذ 
 والسيطرة في المؤسسة.

لكوادر البشرية المؤهلة للتعامل مع المحيط المالي عامل آخر غاية في الأهمية يتمثل في توفر المؤسسة على ا 
المتسم بالتغير، فإذا رغبت المؤسسة في إصدار قرض سندي فيجب أن تسعى إلى تأهيل مواردها البشرية 
للتعامل مع هذا النمط من التمويل فعلى المؤسسة العمل على تنمية قاعدة من رأس المال البشري التي 

 .)1(ية المعقدة ودائمة التغيرنغيرات البيتساعدها في التكيف مع المت
 طلب الثاني: متطلبات إصدار القرض السنديمال
جـــــل الوصـــــول إلى إصـــــدار الســـــندات يجـــــب المـــــرور بمراحـــــل إجرائيـــــة تتمثـــــل في التـــــدابير القانونيـــــة أمـــــن  

والإجرائيــــــة لتنفيــــــذ طــــــرح الســــــندات، ومراحــــــل فنيــــــة تتمثــــــل في الدراســــــة الماليــــــة لتحديــــــد الخصــــــائص 
 لية للقرض (القيمة الإسمية، مدة القرض ومعدل الفائدة).الما

 الفرع الأول: الشروط المسبقة لطرح السندات
تفـــــرض طبيعـــــة القـــــرض الســـــندي في كونـــــه علاقـــــة مديونيـــــة بـــــين المؤسســـــة وعـــــدد كبـــــير مـــــن المقرضـــــين  

لـــــوائح ة بــــين الــــدائن والمـــــدين، وكــــذا القـــــتــــأطير عمليــــة الإصـــــدار مــــن خــــلال التشـــــريعات المنظمــــة للعلا
 المنظمة للتدخل في السوق المالية. 

 
 

                                                 
 .114، ص 2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، "مدخل استراتيجي لتخطيط وتنمية الموارد البشرية"رواية حسن،  -1
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 الشروط القانونية: -1
يتطلــــــــب لجــــــــوء المؤسســــــــة إلى الســــــــوق الماليــــــــة لإصــــــــدار الســــــــندات اســــــــتفاء مجموعــــــــة مــــــــن الشــــــــروط 

ة الــــــتي تحــــــددها القــــــوانين المحليــــــة في كــــــل دولــــــة بــــــالرغم مــــــن تبــــــاين هــــــذه الشــــــروط في أغلــــــب نيــــــالقانو 
 ي مجموعة من العناصر:التشريعات إلا أنه يمكن إيجازها ه

 للمؤسسة المصدرة. نيشروط تتعلق بالشكل القانو  - 
 شروط تتعلق بمبلغ الإصدار. - 
 شروط تتعلق بالبيانات المحاسبية. - 

يســـــمح فقـــــط للمؤسســـــات المســـــاهمة بإصـــــدار القـــــروض الســـــندية نظـــــرا للخصـــــائص الـــــتي تميزهـــــا عـــــن 
 .)1(ة عن الملاكغيرها من الأشكال الأخرى للمؤسسات بانفصال الإدار 

ة للإدارة بل هو عمل يتعلق إلى حد بعيد يولأن الاقتراض عن طريق السندات ليس من الأعمال العاد
ة العمومية على ذلك، حتى بمركز المؤسسة المالية وسياستها المالية بشكل عام، تجبر القوانين موافقة الجمعي

حيث مقداره أو من حيث آجاله وتفرض  القرض لمشروع المؤسسة سواء منا تقدير ملائمة يتسنى له
قابلة للتحويل إلى أسهم كما القوانين موافقة الجمعية العمومية غير العادية عند إصدار سندات بعض 

لا تتوفر فيها تلك الشروط إصدار السندات بضمان تجيز بعض التشريعات للمؤسسات الأخرى التي 
ز العديد من التشريعات للمؤسسات تجيفلأجل من مؤسسة أخرى مؤهلة لذلك، أما الاقتراض قصير ا

) لتلبية حاجياتها التمويلية قصيرة الأجل، بينما لا تجيز أذون الخزينةاق دين قصيرة الأجل (ر بإصدار أو 
  ذلك تشريعات أخرى.

التصــــنيف الائتمـــــاني للســــندات: تلـــــزم العديــــد مـــــن قــــوانين الهيئـــــات المشــــرفة علـــــى الأســــواق الماليـــــة  -2
مســــبق صــــول علــــى تصــــنيف ائتمــــاني لســــنداتها مــــن قبــــل هيئــــات متخصصــــين كشــــرط المؤسســــات بالح

ـــــــى طـــــــرح الســـــــندات والتصـــــــنيف الائتمـــــــاني وهـــــــو تصـــــــنيف  ـــــــات وفقـــــــا للموافقـــــــة عل للســـــــندات في فئ
لجودتهــــــا الاســــــتثمارية، فالتصــــــنيف الإئتمــــــاني يعــــــبر عــــــن رأي الجهــــــة القائمــــــة بالتصــــــنيف عــــــن الجــــــدارة 

ن قبـــــــل المســــــتثمرين كــــــأداة ســــــهلة للحكــــــم علــــــى الجـــــــدارة الائتمانيــــــة للمؤسســــــة، وهــــــو يســــــتخدم مــــــ
 . )2(الائتمانية للمصدر

ا يسهم في يسمح التصنيف الائتماني المرتفع للمؤسسة بإصدار سندات بمعدل فائدة قسيمة منخفض بم 
 ، كما يعمل التصنيف الائتماني على التقليل من )يعمل بين المقرضين والمقترضين( خفض تكلفة التمويل،

                                                 
 .136، ص 2000، الدار الجامعية، "سبة المالية في شركات الأموالالمحاظيم هلال، "محمد سمير الصبان، وعبد االله عبد الع -1
 .120، ص 2005دار وائل للنشر، عمان "، إدارة المحافظ الاستثمارية" ،ايز تيم وف محمد مطر -2
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ض في جمع المعلومات المقترضين، ويقلل من تكاليف المقر عدم التماثل في المعلومات بين المقرضين و  حالة
وتحليلها ومتابعة المركز المالي للمؤسسة المصدرة والسند، ويساعد على تحسين درجة الشفافية والإفصاح، 

 .  )1(استثمارية أكثر رشادةوفي تكوين رأي عن مستوى أداء إدارة المؤسسة، مما يؤدي إلى اتخاذ قرارات 
 الفرع الثاني: تحديد الخصائص المالية للقرض السندي

ندي وللقيـــــام بـــــذلك يجـــــب ســـــعوامـــــل نجـــــاح الإصـــــدار تحديـــــد الخصـــــائص الماليـــــة للقـــــرض ال مـــــن أهـــــم 
ــــة الســــوق وســــلوك المســــتثمرين ورغبــــاتهم،  ــــار أجمــــع العديــــد مــــن المعلومــــات حــــول حال خــــذ بعــــين الاعتب

ــــــه و ة وحجــــــم المشــــــرو طبيعــــــ ــــــذه والشــــــروع آجــــــاع المــــــراد تمويل ، وكــــــذا الوضــــــع المــــــالي في اســــــتغلالهل تنفي
 للمؤسسة.

 تحديد القيمة الاسمية: -1
ل الدين الذي صيقصد بالقيمة الاسمية "القيمة المكتوبة على ظاهر السند"، وهي القيمة التي تمثل أ 

لغ المدفوع للمؤسسة من قبل يدفع للمكتتب عند حلول أجل الاستحقاق، أما سعر  الإصدار فهو المب
المكتتب، وبالتالي يمكن للمؤسسة إصدار القرض السندي بالقيمة الاسمية أو بسعر مغاير، ويمكن 

 : )2(لى عدة حالاتإالإشارة في هذا السياق 
 إذا كان سعر الإصدار يساوي القيمة الاسمية للسندات يعرف هذا بالسعر التعادلي. - 
لـــــى عســـــاوي القيمـــــة الاسميـــــة للســـــندات، لكـــــن التســـــديد يكـــــون بســـــعر أإذا كـــــان ســـــعر الإصـــــدار ي - 

 من القيمة الاسمية، تدعى الزيادة بعلاوة التسديد.
إذا كــان ســعر الإصــدار أدنى مــن القيمــة الاسميـــة للســندات، نقــول إن الســندات صــدرت بــأدنى مـــن  - 

 لإصدار.، والفارق بين القيمة الاسمية وسعر الإصدار يعرف بعلاوة االاسميالسعر 
ــــى  -  ــــة للســــندات، لكــــن التســــديد يكــــون بســــعر أعل إذا كــــان ســــعر الإصــــدار أدنى مــــن القيمــــة الاسمي

 من القيمة الاسمية، فيكون الإصدار قد تم بعلاوة مزدوجة.
ول إن الســـــــندات صـــــــدرت قـــــــللســـــــندات ن الاسميـــــــةإذا كـــــــان ســـــــعر الإصـــــــدار أعلـــــــى مـــــــن القيمـــــــة  - 

 بأعلى من القيمة الاسمية.
 القرض: تحديد مدة -2
مــــدة القــــرض هــــي الفــــترة مــــا بــــين تــــاريخ بدايــــة حســــاب الفوائــــد المرتقبــــة وتــــاريخ تســــديد آخــــر ســــند  

وهـــــو تـــــاريخ الاســـــتحقاق، وقـــــد تمتـــــد مـــــدة القـــــرض لعقـــــود، وكلمـــــا كانـــــت فـــــترة الاســـــتحقاق طويلـــــة  

                                                 
 .382مرجع سابق، ص " "الإدارة الماليةأجين برغام،  -1
 .250مرجع سابق، ص " لماليةالبورصات و أسواق الأوراق ا" وسام ملاك،  -2



 المؤسسة الاقتصادية و التمويل بالقرض السندي                                    :  ثانيالفصل ال

 - 60 - 

كلمــــــا زادت صــــــعوبة الحصــــــول علــــــى القــــــروض، نظــــــرا لعــــــدم قبــــــول المقرضــــــين والمســــــتثمرين المخــــــاطر 
جــــــل، ويخضــــــع تحديــــــد مــــــدة القــــــرض للمــــــدة الــــــتي يســــــتغرقها المشــــــروع ة للقــــــروض طويلــــــة الأالمصــــــاحب

 المطلوب تمويله ويمكن التمييز بين حالتين:
التمويـــــل المتوافـــــق: يقصـــــد بـــــه توافـــــق فـــــترة اســـــتحقاق الـــــدين مـــــع الفـــــترة الـــــتي يســـــتغرقها المشـــــروع  - 

ــــــه اللجــــــوء علــــــى الاقــــــتراض، تلجــــــأ المؤسســــــة إلى هــــــذا الأســــــلوب للاســــــتفادة مــــــن  الــــــذي تم مــــــن أجل
ــــــة عجزهــــــا عــــــن  ــــــل وإمكاني ــــــا لمخــــــاطر إعــــــادة التموي ــــــه، تجنب ــــــة مدت ــــــى امبلــــــغ القــــــرض طيل لحصــــــول عل

 .)1(ل البديليالتمو 
ــــــق: -  ــــــل غــــــير المتواف ــــــل  التموي ــــــات تموي ــــــدين مــــــع متطلب ــــــق أجــــــل اســــــتحقاق ال ــــــه عــــــدم تواف يقصــــــد ب

ة وتقــــوم المؤسســــة بإنشــــاء عينــــه، ففــــي هــــذه الحالــــة لا يــــتم الاقــــراض لكــــل مشــــروع علــــى حــــدبمشــــروع 
 صندوق التمويل المشترك بناء على التدفق النقدي المتوقع ويتبع هذا الأسلوب.

 تحديد معدل الفائدة: -3
رأس مـــــال معـــــين خـــــلال بـــــرفه صـــــهـــــي "التعـــــويض الـــــذي يدفعـــــه المقـــــترض للمقـــــرض مقابـــــل ت الفائـــــدة 

الأمــــــوال" أو "العائــــــد علــــــى فــــــترة محــــــددة، وتعــــــرف أيضــــــا "أجــــــرة المــــــال المقــــــترض" أو "ثمــــــن اســــــتخدام 
عنــــد اقــــتراض الأمــــوال مقابــــل الــــزمن رأس المــــال المســــتثمر" ويقــــال أيضــــا أن معــــدل الفائــــدة هــــو "عائــــد 

تفضــــيل الســــيولة" معــــدل الفائــــدة هــــو الخاصــــية الأساســــية للقــــرض الســــندي، لكونــــه يســــمح بحســــاب 
هـــــو العنصـــــر المـــــؤثر في مر، و ثتكلفـــــة القـــــرض بالنســـــبة للمؤسســـــة ومردوديـــــة الاســـــتثمار بالنســـــبة للمســـــت

معـــــدل الفائــــدة المناســــب الــــذي يلائـــــم   لــــذلك ينبغــــي اختيــــارســــعر الســــند عنــــد الاكتتــــاب والتـــــداول، 
ســــائدة أو المتوقعــــة، للمؤسســـــة كــــل مــــن المؤسســــة والمكتتــــب، والــــذي يتوافــــق والظــــروف الاقتصــــادية ال

ـــــه (ســـــنوي، سداســـــيالحر  ـــــدة القـــــرض الســـــندي، ودوريت ـــــد معـــــدل فائ ـــــة التامـــــة في تحدي ـــــي) ولهـــــا  ي وثلاث
 الاختيار بين أن يكون معدل الفائدة ثابتا أو متزايد أو متناقصا.

ـــــدة أدنى مـــــن المعـــــدل الســـــائد خشـــــية فشـــــل   ـــــا فـــــلا يمكـــــن للمؤسســـــة أن تعـــــرض معـــــدل فائ أمـــــا واقعي
الإصـــــدار، ولا يمكنهـــــا عـــــرض معـــــدل فائـــــدة أعلـــــى مـــــن معـــــدل الســـــوق لأن ذلـــــك ســـــيحملها تكلفـــــة 

ؤسســــة مراعــــاة العائــــد المطلــــوب مــــن قبــــل المســــتثمرين الــــذين يعتــــبر شــــرط أعلــــى، إلا أنــــه يجــــب علــــى الم
في تحديـــــد معــــدل الفائـــــدة علـــــى  مفــــروض مـــــن قبــــل الســـــوق يجــــب احترامـــــه، وبالتــــالي تســـــتند المؤسســــة

 :)2(مع إضافة هامش إليه يمكن أن يكون المعدل المرجع معدل مرجع

                                                 
 .78ص ، 2006دار الفاروق للنشر القاهرة،  اروق،"، ترجمة قسم الترجمة بدار الفهيكلة رأس مال الشركاتل،"يبرايان كو  -1
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نـــــت فئـــــة المســـــتثمرين المســـــتهدفين كا  دة الســـــائدة في الســـــوق النقـــــدي، وهـــــذهأحـــــد معـــــدلات الفائـــــ - 
 من المتعاملين في السوق النقدي (البنوك والمؤسسات المالية).

الاعتمــاد علــى معــدلات الفائــدة لمؤسســات مشــابهة ب علــى أحــد معــدلات ســوق الســندات، الاعتمــاد - 
 من حيث درجة المخاطر، أو بالاعتماد على معدل فائدة متوسط مرجح.

طرة، فقــــد تحصــــل المؤسســــة علــــى قــــرض افائــــدة ثابــــت أو متغــــير علــــى مخــــينطــــوي الاختيــــار بــــين معــــدل 
ـــــدة  ـــــل الأجـــــل بمعـــــدل فائ ـــــدة في المســـــتقبل فتكـــــون ثطوي ـــــد، فـــــإذا انخفضـــــت أســـــعار الفائ ابـــــت أو متزاي

ـــــدة متغـــــير فقـــــد  المؤسســـــة قـــــد تحملـــــت تكـــــاليف ـــــذلك، أمـــــا إذا اقترضـــــت بمعـــــدل فائ إضـــــافية نتيجـــــة ل
الفائـــــدة مســـــتقبلا، فالمصـــــدر يحـــــدد اختيـــــاره وفقـــــا لشـــــروط  ترتفـــــع تكلفـــــة التمويـــــل إذا ارتفعـــــت أســـــعار

 ية ضد تقلبات السوق باستخدام المشتقات المالية، من خلال:ات الوقاالسوق مع الأخذ بتقني
ائــــدة للحصــــول علــــى فاســــتخدام عقــــود المبــــادلات: يمكــــن اســــتخدام عقــــود المبادلــــة علــــى أســــعار ال- 

ا وجـــــدت مؤسســـــتين ترغبـــــان في الاقـــــتراض بطـــــرح التمويــــل الـــــلازم مـــــن خـــــلال إصـــــدار الســـــندات، فــــإذ
ـــــة  ـــــدة ثابـــــت وترغـــــب الثاني ســـــندات، ووفـــــق ظـــــروف كـــــل منهـــــا ترغـــــب الأولى في الاقـــــتراض بمعـــــدل فائ

عقـــــد مبادلـــــة يمكـــــن مـــــن خلالـــــه الحصـــــول  في الاقـــــتراض بمعـــــدل فائـــــدة متغـــــير، فبإمكـــــا�م الـــــدخول في
 اليف.ويل المرغوب وفي نفس الوقت تحقيق وفورات في التكعلى التم

وراق المالية الحكومية تخدام العقود المستقبلية على الأيمكن اس التغطية باستخدام العقود المستقبلية:- 
للتغطية ضد مخاطر أسعار الفائدة في حالة إصدار سندات جديدة، فإذا حددت المؤسسة القيمة الاسمية 

محدد، وكانت هناك خشية  للسندات وحددت معدل الفائدة على سندات ترغب في إصدارها في تاريخ
تغير أسعار الفائدة قبل حلول تاريخ طرح السندات فسيدفعها ذلك إلى طرح السندات بأقل من قيمتها 
الاسمية وبالتالي تنخفض حصيلة الإصدار، لتجنب تلك المشكلة يمكن للمؤسسة إبرام عقود مستقبلية 

وقع هو بارتفاع معدل الفائدة فإن أسعار لبيع سندات حكومية في تاريخ التخطيط لإصدار، وبما أن الت
العقود المستقبلية ستنخفض في تاريخ طرح السندات، وبإمكا�ا في ذلك التاريخ إبرام عقود مستقبلية 
للشراء، والفرق بين سعري البيع والشراء والفرق بين سعري البيع والشراء المستقبليين يمكنها من تغطية 

 .)1(قص في حصيلة الإصدارنال
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 لفرع الثالث: طرق تسديد القرض السنديا
مــــن أهــــم العناصــــر الواجــــب ذكرهــــا في بنــــود العقــــد طريقــــة التســــديد، وتكتســــي أهميــــة بالغــــة بالنســــبة  

ــــــاك عــــــدة طــــــرق لتســــــديد القــــــرض  ــــــرتبط بتســــــيير مــــــديونيتها وتســــــيير خزينتهــــــا هن للمؤسســــــة لكو�ــــــا ت
ــــــــد الاســــــــتح ــــــــلاث مجموعــــــــات: التســــــــديد عن  عــــــــبرقاق، التســــــــديد الســــــــندي يمكــــــــن تقســــــــيمها إلى ث

 الاهتلاك، والتسديد المسبق. 
 التسديد عند الاستحقاق: -1
وهو أن تقوم المؤسسة المقترضة بالتسديد السنوي للفوائد، وتخصيص مبلغ كافي في كل سنة لتشكيل   

رأس المال يعادل مقدار رأس المال الواجب تسديده عند وصول تاريخ استحقاق الدين، فيسدد القرض 
من كامل  الاستفادةحدة عند حلول أجله هذا الأسلوب هو الأكثر استخداما، ويتيح للمؤسسة دفعة وا

للمؤسسة من حيث طريقة تسيير كما تتميز هذه التقنية بالبساطة بالنسبة   ،قيمة القرض في طيلة مدته
ضرورة سداد القرض، وبالنسبة للمستثمر فيمكنه معرفة عوائده ببساطة، أما عيوبها الأساسية فتتمثل في 

خاصة إذا لم  عليها، أالمؤسسة لأصل القرض دفعة واحدة في تاريخ الاستحقاق، وهو ما يشكل عب
 يتوافق ذلك مع تحقيق المؤسسة للأرباح المتوقعة، وإذا كان المبلغ كبيرا فقد تضطر إلى إعادة التمويل.

 التسديد بدفعات ثابتة: -2
ة (ســــــنوية، سداســــــية، ثلاثيــــــة) ابتــــــداء مــــــن تــــــاريخ هــــــو أن تقــــــوم المؤسســــــة بتســــــديد دفعــــــات متســــــاوي 

ـــــة ا ـــــدفعات مـــــن جـــــزء يمثـــــل نقأول دفعـــــة إلى غاي ـــــة المـــــدة)، تتكـــــون هـــــذه ال ضـــــاء العقـــــد (دفعـــــات �اي
ــــــة في الســــــنوات جــــــأصــــــل القــــــرض و  ــــــة تكــــــون الفوائــــــد المدفوعــــــة عالي ــــــل الفائــــــدة، وفي هــــــذه الحال زء يمث

ــــــــى أســــــــاس قيمــــــــة  ــــــــار القــــــــرض المتبقــــــــي، ويــــــــتم  الأولى وتتضــــــــاءل تــــــــدريجيا لكو�ــــــــا تحســــــــب عل اختي
والســــندات الــــتي تتــــولى أرقامهــــا  nإلى  1الســــندات الــــتي تســــدد بالقرعــــة، حيــــث تــــرقم الســــندات مــــن 

ضـــمن هـــوامش معينـــة ينظـــر إليهـــا علـــى أ�ـــا مـــن نفـــس الفئـــة، ويـــتم ســـحب القرعـــة بـــين هـــذه الفئـــات 
    . )1(عند كل تسديد

 التسديد عبر أقساط ثابتة: -3
تغير قيمة الدفعة من فترة لأخرى، إذ تحتوي على قيمة ثابتة تمثل أصل القرض وتحسب ة تلفي هذه الحا

بقسمة أصل القرض على عدد الدفعات، وجزء متغير يمثل الفوائد التي تحسب على أساس قيمة القرض 
 أصل القرض من فترة لأخرى. صيتناقسالمتبقي، وبذلك 
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 متصاعدة:سنوية التسديد عبر أقساط  -4
ت المؤسســــة تــــدفقات نقديــــة مســــتقبلية مرتفعــــة، قــــد تفضــــل دفــــع أقســــاط تتزايــــد قيمتهــــا مــــن عــــقإذا تو  

ن إمكانياتهـــــا الماليـــــة وتخفـــــيض تكلفـــــة القـــــرض، لكنهـــــا قـــــد تجـــــد صـــــعوبة في مـــــســـــنة أخـــــرى للاســـــتفادة 
لتشــــجيعهم علــــى  دفــــع عــــلاوة إضــــافية للمســــتثمرين المحتملــــينيــــق هــــذا القــــرض، لــــذا يتعــــين عليهــــا ر تو 

 هذه السندات.الاكتتاب في 
 التسديد عبر أقساط سنوية متناقصة: -5
في هذه الحالة تبدأ المؤسسة بتسديد أقساط مرتفعة القيمة وتتضاءل هذه الأقساط من سنة لأخرى،  

 وهذه الطريقة نادرة الاستخدام لكو�ا تتعارض ومصالح المؤسسة.
ت ضآلة إمكانيتها المالية في السنوات قد ترغب المؤسسة المقترضة في الاستفادة من فترة سماح إذا توقع

اللاحقة لسنة الاقتراض، فتلجأ إلى تأجيل التسديد عدة سنوات وتشرع بعد انتهاء هذه المدة في 
 .التسديد وفق إحدى الطرق السابقة

 التسديد المسبق: -6
في بعـــــض الحـــــالات يكـــــون بالإمكـــــان تســـــديد الســـــندات قبـــــل حلـــــول أجـــــل اســـــتحقاقها، إمـــــا بمبـــــادرة  

 وفق عدة أشكال:يكون المصدر أو من حامل السند، ويمكن أن  من
ــــــص العقــــــد علــــــى إمكانيــــــة التســــــديد المســــــبق، قــــــد  التســــــديد بنــــــاء علــــــى بنــــــد وارد في العقــــــد:-  إذا ن

تلجــــــأ المؤسســــــة إلى اســـــــتعمال حقهــــــا في التســـــــديد المســــــبق في حالـــــــة الرغبــــــة في التحـــــــرر مــــــن بعـــــــض 
نظرهـــــا، كمـــــا يمكــــن ممارســـــة هـــــذا الحـــــق في حالـــــة  شــــروط العقـــــد الـــــتي تكـــــون غـــــير مناســــبة مـــــن وجهـــــة

توجـــــــه معـــــــدلات الفائـــــــدة نحـــــــو الانخفـــــــاض، فتقـــــــوم بتســـــــديد القـــــــرض الحـــــــالي وتطـــــــرح قـــــــرض جديـــــــد 
للاســـــتفادة مـــــن الظـــــروف الجديـــــدة (إعـــــادة التمويـــــل)، وعـــــادة مـــــا تـــــدفع المؤسســـــة تعويضـــــا لمكتتبــــــين 

يجــــب الأخــــذ بالحســــبان تكلفــــة إلغــــاء  لقــــاء قبــــولهم بالتســــديد المســــبق وعنــــد اتخــــاذ قــــرار إعــــادة التمويــــل
القـــــرض الأول وإصـــــدار القـــــرض الجديـــــد، كمـــــا يمكـــــن لحامـــــل الســـــند المطالبـــــة بالتســـــديد المســـــبق وفقـــــا 

 .  )1(لشروط العقد، وهذه الإمكانية تتيحها بعض أنواع السندات
ــــــت المؤسســــــة-  ــــــنص التســــــديد عــــــبر إعــــــادة الشــــــراء مــــــن البورصــــــة: إذا رغب  في التســــــديد المســــــبق ولم ي

عقـــــد القـــــرض علـــــى هـــــذه الإمكانيـــــة، فبمقـــــدور المؤسســـــة اللجـــــوء إلى البورصـــــة لشـــــراء ســـــنداتها كمـــــا 
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ســـــعر الســـــندات في البورصـــــة أقـــــل مـــــن قيمتهـــــا الاسميـــــة لتحقيـــــق  يمكنهـــــا اللجـــــوء إلى البورصـــــة إذا كـــــان
 وفر مالي.

ل يالعمليـة تبـدالتسديد عبر التحويل: إذا كان السـند يتمتـع بخاصـية التحويـل، يكـون الهـدف مـن هـذه - 
 قرض قليل السيولة بقرض آخر أكثر سيولة، فهذه العملية هي لجوء علني للتبادل.

يمكن أن تلجأ المؤسسة المصدرة للسندات على تكوين احتياطي : تسديد القرض السنديتمويل  -7
في سنوي من خلال احتجاز جزء من الأرباح طيلة مدة القرض السندي، أو إلى استثمار مبالغ نقدية 

أوراق مالية أو في حساب إدخاري لدى المصارف يستخدم في تسديد القرض، وذلك بناء على شرط 
وارد في بنود عقد القرض أو بشكل اختياري، إلا أن هذا الأسلوب يهدف في الواقع إلى إحلال التمويل 

 الذاتي بدل الاقتراض في تمويل استثمارات المؤسسة.
داد القـــــرض الســـــندي مـــــن خـــــلال فـــــتح حســـــاب مصـــــرف، ويمكــــن للمؤسســـــات إنشـــــاء صـــــندوق لســـــ 

عــــادة مـــــا يــــتم تفعليـــــه بعــــد عـــــدة ســــنوات مـــــن إصــــدار القـــــرض يســــير مـــــن جهــــة موثوقـــــة أو مــــن قبـــــل 
وكيـــــل عـــــن حملـــــة الســـــندات، فتقـــــوم المؤسســـــة بتحويـــــل مبـــــالغ محـــــددة ســـــنويا إلى هـــــذا الحســـــاب تحقـــــق 

 هذه الصناديق ميزتين أساسيتين:
ـــــة إضـــــافية للمقرضـــــ -  ـــــوفير حماي ـــــالغ إلى هـــــذا الصـــــندوق ت ـــــل المب ـــــى تحوي ـــــدرة المؤسســـــة عل ين، فعـــــدم ق

 يعد مؤشرا على مواجهة المؤسسة لصعوبات تمويلية. 
ــــــــة شــــــــراء الســــــــندات بســــــــعر الســــــــوق إذا انخفضــــــــت  -  ــــــــار بإمكاني ــــــــوفر الصــــــــندوق للمؤسســــــــة خي ي

 سددها بقيمتها الاسمية. تأسعارها، وإذا ارتفعت أسعارها ف
 عملية لطرح السنداتالمطلب الثالث: الخطوات ال

إن عمليــــة طــــرح الســــندات هــــي مرحلــــة تــــأتي مترافقــــة مــــع الدراســــة الماليــــة تجنبــــا لتغــــير ظــــروف الســــوق، 
وبعــــــــد طــــــــرح القــــــــرض الســــــــندي يتوجــــــــب علــــــــى المؤسســــــــة متابعــــــــة تســــــــيير القــــــــرض بهــــــــدف الوفــــــــاء، 

 .)1( بالالتزامات الناجمة عنه في مواعيدها
 الفرع الأول: طرق الطرح وتكاليفه

 :تينقياب وفق طر تطريقة طرح القرض السندي للاكتتتحدد 
اب مـــــن الجمهـــــور الواســـــع، والميـــــزة الأساســـــية كتتـــــ: يقصـــــد بـــــه طـــــرح الســـــندات للا الطـــــرح العـــــام -1 

لهــــذا الأســـــلوب، أن الســـــند ســـــيتم تداولـــــه ويحـــــدد ســـــعره في الســـــوق ويـــــتم توزيـــــع القـــــرض علـــــى شـــــريحة 
المشـــــورة للمؤسســـــة ويتـــــولى  يتـــــولى تقـــــديم واســـــعة مـــــن المكتتبـــــين، يـــــتم الطـــــرح العـــــام مـــــن قبـــــل مصـــــرف

                                                 
 .85مرجع سابق، ص  "الإدارة المالية لموارد و استخدامات الأرصدة للمديرين الإداريين"جلال البنا، - 1



 المؤسسة الاقتصادية و التمويل بالقرض السندي                                    :  ثانيالفصل ال

 - 65 - 

الإشــــراف علــــى العمليــــة، بتكــــوين لجنــــة مــــن عــــدد مــــن المصــــارف يتولــــون مســــؤولية توزيــــع الســــندات في 
هـــــــذا لمـــــــا تملكـــــــه المصـــــــارف مـــــــن جهـــــــاز إداري ومحاســـــــبي خبـــــــير  و مقابـــــــل عمولـــــــةيـــــــة الســـــــوق الأول

ذه اللجنــــــة أن تقــــــوم بضــــــمان ومتمــــــرس للقيــــــام بمثــــــل هــــــذه الأعمــــــال ولإمكانياتهــــــا الماليــــــة، ويمكــــــن لهــــــ
توظيــــــف كــــــل الأوراق الماليــــــة وتســــــدد كامــــــل مبلــــــغ القــــــرض للمؤسســــــة المصــــــدرة في تــــــاريخ محــــــدد في 
حــــال لم يــــتم الاكتتــــاب في كامــــل الســــندات مــــن قبــــل المســــتثمرين، كمــــا تتــــولى هــــذه اللجنــــة الترتيـــــب 

يم الاستشــــــارة دات، كمــــــا تســــــاهم المصــــــارف في تقــــــدمــــــع الوســــــطاء المــــــاليين لعمليــــــات تــــــداول الســــــن
 :)1(للمؤسسات المصدرة للسندات من خلال

 الفائدة المقررة.و دراسة القيمة الإجمالية للإصدار وسعر الإصدار وعمليته  - 
 التوقيت الزمني للإصدار والآجال وطريقة التسديد المناسبة. - 
 الوقوف بالمشاكل القانونية والإدارية التي قد تحيط بكل إصدار عند تسويقه. - 
لقـــــرض، فكلمــــا كانـــــت سمعتهـــــا ممتــــازة ســـــاعد ذلـــــك علـــــى الطالبـــــة لتحليــــل المركـــــز المـــــالي للمؤسســــة  - 

 سرعة تسويق الإصدارات.
 الوقوف على حال السوق المالية ومدى استيعابه لهذه الإصدارات. - 
بيع السندات إلى المؤسسات المالية، وهو يقع بين التمويل صيص الطرح الخاص: ويقصد به تخ -2
صرفي والتمويل المباشر من السوق المالية، حيث تتم دعوة عدد محدود ومعروف من المستثمرين لتقديم الم

عروض، وتلجأ المؤسسات إلى هذا الأسلوب إذا كانت ظروف السوق لا تناسب الطرح العام من حيث 
كما يمكن   انخفاض السيولة أو محدودية شهرة المؤسسة لدى الجمهور مما يهدد بفشل عملية الاكتتاب،

أو لتفادي متطلبات الإفصاح التي تفرضها هيئات أسواق  تهاللجوء إلى هذا الأسلوب لانخفاض تكلف
 له. وطول مدة التحضير هالإشراف على أسواق الأوراق المالية أو لتجنب تعدد إجراءات

 طرح السندات للمكتتبين:عدة تقنيات يتم من خلالها وهناك 
يـــــث يـــــتم الإعـــــلان عـــــن ســـــعر البيـــــع في نشـــــرة الاكتتـــــاب، ســـــواء  عر ثابـــــت: حســـــعـــــرض البيـــــع ب 2-1

كــــــان هــــــذا الســــــعر مســــــاو أو يختلــــــف عــــــن القيمــــــة الاسميــــــة للســــــند، وتكمــــــن المشــــــكلة الأساســــــية في 
هـــــــذا الأســــــــلوب أن تحديـــــــد ســــــــعر معـــــــين قــــــــد لا يوافـــــــق ظــــــــروف الســـــــوق إذا كانــــــــت تتميـــــــز بعــــــــدم 

 2إقبال المستثمرين على الاكتتابى الاستقرار فإذا تغير معدل الفائدة في السوق فسيؤثر عل

                                                 
 .354، ص 2000درية، "، الدار الجامعية، الإسكنالبنوك الشاملة، عملياتها وإدارتهاعبد الحميد عبد المطلب، " -1
 .32مرجع سابق، ص  هيكلة رأس مال الشركات""برايان كويل،  - 2
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المناقصات بترتيب تنازلي  صنيفعرض البيع عن طريق مناقصة: وفقا لهذا الأسلوب يتم ت -2-2
جاءت عروضهم متوافقة مع السعر الأدنى التي للأسعار المعروضة، ويتم تخصيص السندات للمزايدين 

ها بالحد الأدنى المقبول للسعر بغض المحدد مسبقا أو أعلى منه، بعد ذلك يتم تخصيص السندات كل
 النظر عن الأسعار المعروضة في المناقصة.

عــــــن طريــــــق مزايــــــدة: يمكــــــن إصــــــدار الســــــندات في المــــــزاد، حيــــــث لا يــــــتم تحديــــــد ســــــعر أدنى  -2-3
ــــد تســــمح هــــذه  ــــتم بيــــع كــــل الســــندات، وق وتخصــــص الســــندات وفقــــا لعــــروض الشــــراء المقدمــــة حــــتى ي

 ة الاسمية للإصدار.التقنية بجمع مبالغ تفوق القيم
صـــــدار: تنقســــــم التكـــــاليف المباشــــــرة المرتبطـــــة بإصــــــدار القـــــروض الســــــندية إلى قســــــمين الإ تكـــــاليف -3

 فاقيةاتقانونية و 
التكاليف القانونية: وهي التكاليف المحددة بموجب قوانين، والمتمثلة في رسوم إصدار تراخيص الطرح،  - 

   اها الهيئات المكلفة بتنظيم السوق.والرسوم المرتبطة بتسيير القرض التي تتقاض
ات التي هالأعباء الاتفاقية: وهي الأعباء التي تتحملها الجهة المصدرة ويتم تحديدها بالاتفاق مع الج - 

ساعدت المؤسسة في طرح السندات والتحضير لها، وتتمثل في أتعاب مكاتب الاستشارة، عمولات 
 ا للاكتتاب.المصارف المشاركة في العملية لقاء تغطيته

ـــــد إلى مـــــا بعـــــد   ـــــة فقـــــط، بـــــل تمت لا تـــــرتبط التكـــــاليف المرتبطـــــة بإصـــــدار قـــــرض ســـــندي بتكلفـــــة العملي
ـــــتي تتحملهـــــا المؤسســـــة المصـــــدرة  ـــــة الإصـــــدار، وبالتـــــالي يمكـــــن أن نصـــــنف التكـــــاليف الإجماليـــــة ال عملي

 إلى ستة مجموعات: 
ـــــاب: -  ـــــذي ي هـــــامش الاكتت ـــــغ ال ـــــين المبل ـــــاب لمه المصـــــدر تســـــوهـــــو الفـــــرق ب والمبلـــــغ المعـــــروض للاكتت

 عن اختلاف سعر الإصدار عن القيمة الاسمية. موهو ناج
تكـــــاليف ثابتـــــة أخـــــرى: وهـــــي تتعلـــــق بتكـــــاليف التســـــجيل والرســـــوم المرتبطـــــة بالإصـــــدار والتكـــــاليف  - 

 القانونية.
 تكاليف غير مباشرة: وهي تكاليف لا يعلن عنها، ترتبط بعملية التحضير وإدارة الإصدار. - 
 .%5و %3تكلفة انخفاض العائد: عند كل إصدار جديد تنخفض أسعار الأسهم بين  - 
طــــرح ســــند في الســــوق الأوليــــة بســــعر ثم يــــتم تداولــــه في الســــوق يتكلفــــة انخفــــاض التقيــــيم: عنــــدما  - 

 الثانوية بسعر أعلى.
تكلفـــــة خيـــــار التخصـــــيص: عنـــــدما يمـــــنح خيـــــار للمكتتـــــب، بحيـــــازة أســـــهم في المؤسســـــة فهـــــو لـــــن  - 
 هذا الخيار إلا إذا كان سعر السهم أعلى من السعر التعاقدي.  سار يم
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 الفرع الثاني: المعالجة المحاسبية
بمـــــا أن القـــــرض الســـــندي هـــــو ديـــــن طويـــــل الأجـــــل يســـــتخدم لأغـــــراض تمويـــــل الإنفـــــاق الاســـــتثماري  

ــــــة، وفــــــق النظــــــام المحاســــــبي المــــــالي، يجــــــب  ــــــود الخصــــــوم غــــــير الجاري ــــــة ضــــــمن بن فهــــــو يصــــــنف في الميزاني
ـــــغ الصـــــافي المســـــتلم بعـــــد طـــــرح التكـــــاليف  ـــــة للمبل ـــــالقرض إدراجـــــه في القيمـــــة الحقيقي التابعـــــة المرتبطـــــة ب

هـــــي المبلـــــغ الـــــذي تم بـــــه إدراج الأصـــــل هـــــذه الأخـــــيرة و  ةلكـــــالمهتوبعـــــد الإدراج يقـــــيم حســـــب التكلفـــــة 
المـــــــالي في الحســـــــابات منقوصـــــــا منـــــــه التســـــــديدات الرئيســـــــية ويضـــــــاف إليـــــــه أو يطـــــــرح منـــــــه الاهـــــــتلاك 

ــــــد اســــــتحقاقه، وهــــــذا يعــــــني أن رصــــــيد حســــــاب ا لمجمــــــع لكــــــل فــــــارق بــــــين المبلــــــغ الأصــــــلي والمبلــــــغ عن
ــــــــق جــــــــدول اهــــــــتلاك القــــــــرض  ــــــــة الصــــــــافية وف ــــــــة بالقيمــــــــة الدفتري القــــــــرض يجــــــــب أن يظهــــــــر في الميزاني

يجـــــــب إظهارهـــــــا ضـــــــمن  الســـــــندي، "الدفعـــــــة الـــــــتي يحـــــــل أجـــــــل اســـــــتحقاقها في الســـــــنة الماليـــــــة التاليـــــــة
 "التزامات قصيرة الأجل

تـــــتم المعالجـــــة المحاســـــبية للقـــــرض الســـــندي بفـــــتح حســـــاب للقـــــرض الســـــندي ضـــــمن الخصـــــوم وبالتـــــالي  
يقيــــــد فيــــــه مبلــــــغ القــــــرض وحســــــاب آخــــــر  )القــــــروض الســــــندية الأخــــــرىحســــــاب  163/ حغـــــير الجاريــــــة (

، إن وجـــــدتقيـــــد فيـــــه مبـــــالغ عـــــلاوة الإصـــــدار أو خصـــــم الإصـــــدار  )عـــــلاوة تســـــديد الســـــندات 169/ ح(
ــــدرج في حســــاب حيــــث يشــــكل صــــافي ت ــــذي ي ــــغ المســــتلم فعــــلا مــــن قبــــل المؤسســــة وال ــــالغ المبل ــــك المب ل

 الخزينة.
من الناحية النظرية، يعتبر خصم الإصدار وسيلة لتعويض المكتتب على انخفاض معدل فائدة القسيمة  

 على معدل الفائدة الفعلية في تاريخ الاكتتاب، وكذلك الأمر بالنسبة لعلاوة الإصدار التي هي تعويض
الفرق يجب تغطيته من خلال العلاوة  اللمؤسسة على معدل الفائدة المرتفع الذي ستسدد به الفوائد هذ

  .)1(أو الخصم حسب الحالة
القــرض  مـدة حيـاة القـرض السـندي تمتــد لعـدة سـنوات يجـب توزيـع مبلــغ العـلاوة علـى مـدار حيـاة ولأن  

لي في الجزائــر اارف عليهــا وكــذا النظــام المحاســبي المــالسـندي خــلال الاهــتلاك، وفقــا للمبــادئ المحاســبية المتعــ
 يجب استخدام معدل الفائدة الفعلي في حساب أقساط الاهتلاك.

أمــا تكــاليف الإصــدار فيجــب تحميلهــا علــى الســنة المترتبــة فيهــا، إلا إذا أدمجــت في كلفــة أصــل يتطلــب   
إنتاجــه مــن خــلال القــرض المعــني  شــهر" تم اقتنــاءه أو بنــاءه أو 12مــدة طويلــة مــن التحضــير "أكثــر مــن 

                                  مباشرة، ففي هذه الحالة يتم توزيع تلك التكاليف على مدار مدة التحضير.

                                                 
 .168ص  مرجع سابق، ،" المحاسبة المالية لشركات الأموال في القطاع الخاص و قطاع الأعمال العام"أحمد بسيوني شحاتة،  -1
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أمــا بالنســبة للفوائــد فــلا تطــرح أي مشــكل في معالجتهــا المحاســبية باعتبارهــا أعبــاء ماليــة قانونيــة، إلا أنــه  
لســنوات لتكــون الفائــدة الســنوية المدفوعــة في تــاريخ مــا تــرتبط بســنة ماضــية يجــب مراعــاة مبــدأ اســتقلالية ا

 موزعة بين فترتين محاسبيتين منفصلتين.
ــــى كــــل المعلومــــات   ــــة عل ــــى المؤسســــة الإفصــــاح ضــــمن القــــوائم المالي وفقــــا للمعــــايير المحاســــبية، يجــــب عل

ـــــة للســـــندات ومعـــــدل  ـــــرض ســـــندي، عـــــدد الســـــندات والقيمـــــة الاسمي ـــــدة الاسمـــــي المرتبطـــــة بكـــــل ق الفائ
 وتاريخ استحقاق السندات والضمانات أو الرهون المقدمة.
 الفرع الثالث: متابعة القرض السندي في السوق المالية

ينبغي على المؤسسات التي تقترض بانتظام من السوق المالية أن تقوم بمراقبة ومتابعة التغيرات في السوق  
تلك التغيرات ومعرفة اتجاهاتها إن كانت طويلة أم قصيرة المالية باستمرار، وأن تحاول تحليل أسباب 

 الأمد، ومدى تأثيرها على السياسة التمويلية والاستثمارية للمؤسسة.
لتغــيرات في ارتفــاع أو انخفـــاض العائــد ممــا ينــتج عنــه ظـــروف قــد تكــون ملائمــة للمؤسســـة اتتمثــل هــذه  

 لها بإدارة جيدة لمحفظة ديو�ا. للاقتراض أو لتسديد الدين أو لإعادة التمويل بما يسمح
يمــــــــس الإخــــــــلال بالالتزامــــــــات الماليــــــــة المرتبطــــــــة بــــــــالقروض بمصــــــــداقية المؤسســــــــة في إدارة الــــــــديون:  -1

الســـــــوق، لـــــــذا يتطلـــــــب اســـــــتخدام القـــــــروض ضـــــــمن هيكـــــــل التمويـــــــل إدارة ســـــــليمة لمحفظـــــــة الـــــــديون، 
ض في مديونيـــــة المؤسســــــة، يقصـــــد بمحفظـــــة الـــــديون: "المـــــزج بـــــين أنـــــواع مختلفـــــة مـــــن رأس المـــــال المقـــــتر 

ــــة وبــــرايحــــمــــثلا قــــروض متعــــددة  ــــواريخ مختلفــــة وقــــروض وتســــهيلات بنكي ج مين موعــــد اســــتحقاقها في ت
 .)1(" أوراق مالية وسندات وقروض بالعملات المحلية والأجنبية

ـــــل المخطـــــط لهـــــا   ـــــات التموي ـــــدين ومتطلب ـــــد القـــــروض الجديـــــدة يمكـــــن الاســـــتفادة مـــــن محفظـــــة ال لتحدي
ـــــــتي ســـــــتحتاج  لاســـــــتبدال قـــــــروض قديمـــــــة أو لتمويـــــــل إليهـــــــا المؤسســـــــة في الســـــــنوات القديمـــــــة ســـــــواء ال

ــــك للتأكــــد مــــن أن  ــــون المؤسســــة، وذل ــــد المحفظــــة في الإعــــداد لتصــــنيف دي ــــدة، كمــــا تفي نشــــاطات جدي
ــــة لمحفظــــة  ــــذلك ينبغــــي علــــى المؤسســــة المراجعــــة الدوري ــــن تســــتحق في وقــــت واحــــد، ل ــــديون ل مجموعــــة ال

 السيولة في الوقت المناسب من خلال إدارة سليمة لخزينة المؤسسة.الديون، والتأكد من توفر 
ــــــد: منحــــــنى العائــــــد  -2 ــــــارة عــــــن رســــــم أو جــــــدول يتضــــــمن الاســــــتفادة مــــــن تغــــــيرات منحــــــنى العائ عب

ــــة أرقامــــ ــــة متشــــابهة ولكــــن ذات فقــــرات اســــتحقاق متباين ــــد أوراق مالي ــــين عائ ــــد ا تب ويحــــدد منحــــنى العائ
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ـــــين عائـــــد ـــــاك اخـــــتلاف ب ـــــة مـــــا إذا كـــــان هن ـــــوراق الماليـــــة طويل ـــــدات الأوراق الماليـــــة ات ال الأجـــــل، وعائ
 .)1(قصيرة الأجل ومدى هذا الاختلاف إن وجد

جـــــزء مـــــن يقصـــــد بإعـــــادة التمويـــــل اســـــتبدال كـــــل  إعـــــادة التمويـــــل مـــــن خـــــلال القـــــرض الســـــندي: -3
 التحـــــرر مـــــنالقـــــرض الســـــندي الموجـــــود في الســـــوق، تلجـــــأ المؤسســـــة إلى إعـــــادة التمويـــــل إذا رغبـــــت في 

ـــــرض جديـــــد بشـــــروط أفضـــــل، ويمكـــــن اللجـــــوء إلى إعـــــادة التمويـــــل  بعـــــض شـــــروط القـــــرض وإصـــــدار ق
عـــــبء القــــروض إذا انخفضـــــت معـــــدلات الفائــــدة في الســـــوق وبالتـــــالي فقــــرار إعـــــادة التمويـــــل  لتخفيــــف

 هو قرار استثمار.
وقــــد تكــــون المؤسســــة مضــــطرة إلى إعــــادة التمويــــل في حــــال عــــدم تمكنهــــا مــــن ســــداد القــــرض الأول،  
فـــــرض عليهـــــا تقـــــديم عائـــــد أعلـــــى علـــــى القـــــرض الجديـــــد، فإعـــــادة التمويـــــل مـــــن خـــــلال يلأمـــــر الـــــذي ا

مــــــا تســــــعى فعــــــادة القــــــرض الســــــندي يجنــــــب المؤسســــــة اللجــــــوء إلى المصــــــارف لطلــــــب إعــــــادة التمويــــــل 
 ضافية.إالمصارف إلى استغلال هذا الوضع للحصول على مزايا 
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 سسةالمبحث الثالث: تأثير الإقراض السندي على المؤ 
تتحـــــدد السياســـــة الماليـــــة للمؤسســـــة في إطـــــار سياســـــتها العامـــــة، الـــــتي يجـــــب أن تـــــدرج العقبـــــات الماليـــــة 
ــــــــث أن لجــــــــوء المؤسســــــــة إلى القــــــــرض  ــــــــل مســــــــتوى القــــــــروض الســــــــندية في هيكــــــــل رأس مالهــــــــا، حي مث

 السندي للتمويل يمتد تأثيره إلى المؤسسة كلها.
 هذا المبحث كل من: وندرس في

 ندي على أهداف المؤسسة.أثر الإقتراض الس - 
 أثر الاقتراض السندي على القيمة السوقية للمؤسسة - 
 النظريات البديلة لقرار التمويل عن طريق القرض السندي  - 

 المطلب الأول: أثر الاقتراض السندي على أهداف المؤسسة
ا المصـــــــلحة في المؤسســـــــة لـــــــذذات علـــــــى أهـــــــداف جميـــــــع الأطـــــــراف تـــــــأثيرا يمـــــــارس القـــــــرض الســـــــندي  

هــــــداف عنــــــد اختيــــــار أصــــــبح مــــــن الضــــــروري علــــــى الإدارة الماليــــــة للمؤسســــــة مراعــــــاة مختلــــــف هــــــذه الأ
 طريق القرض السندي. نمصدر التمويل خاصة عند التمويل ع

 الفرع الأول: دوافع الاستثمار في السندات
ـــــــاختلاف  ـــــــدفعهم إلى ب ـــــــتي ت ـــــــات المســـــــتثمرين، تتعـــــــدد الأســـــــباب ال حيـــــــازة الســـــــندات والمتـــــــاجرة  رغب
 يها، ويمكن أن نحددها في مجموعة الأسباب التالية:ف
التنويـــــــع: تـــــــوفر الســـــــندات نوعـــــــا مـــــــا مـــــــن التنويـــــــع للمحـــــــافظ الماليـــــــة الـــــــتي تتكـــــــون أساســـــــا مـــــــن  -1

ـــــــل المخـــــــاطر فلكـــــــل فئـــــــة مـــــــن الأصـــــــول الماليـــــــة المختلفـــــــة  الأســـــــهم، والهـــــــدف مـــــــن التنويـــــــع هـــــــو تقلي
 .)1(مستويات مختلفة من العائد والمخاطر

في فـــــترات الأزمـــــات وحـــــالات عـــــدم الاســـــتقرار الاقتصـــــادي تـــــنخفض أربـــــاح المؤسســـــات الأمـــــان:  -2
فتـــــزداد جاذبيـــــة الاســـــتثمار في الســـــندات وخاصـــــة الإصـــــدارات قصـــــيرة الأجـــــل، حيـــــث تتحـــــرك أســـــعار 

 الأسهم في اتجاه معاكس لأسعار السندات.
ـــــة ت الأولويـــــة  كـــــونوفي حـــــالات الكســـــاد والأزمـــــات ترتفـــــع نســـــبة إفـــــلاس المؤسســـــات، وفي هـــــذه الحال

اء حقــــــوقهم، ففــــــي هــــــذه الحالــــــة مــــــن الأفضــــــل أن يكــــــون الشــــــخص مــــــن لحملــــــة الســــــندات في اســــــتف
 حملة السندات على أن يكون من حملة الأسهم.
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الــــدخل: بمـــــا أن الســــندات ذات دخـــــل ثابـــــت يمكــــن توقعـــــه، فالعديـــــد مــــن المســـــتثمرين يســـــتثمرون  -3
تهــــــا أو لتلقــــــي تــــــدفقات نقديــــــة دوريــــــة يعتمــــــد في الســــــندات للحفــــــاظ علــــــى أمــــــوالهم المســــــتثمرة أو زياد

 .)1(إنفاقهم المستقبلييط  طيها، وهي تساعدهم على تخلع
فهنــــــاك بعــــــض  الظــــــروف الخاصــــــة: تلــــــبي بعــــــض أنــــــواع الســــــندات احتياجــــــات بعــــــض المســــــتثمرين، -4

ـــــذين فـــــاة الســـــندات الـــــتي تكـــــون مع مـــــن الضـــــريبة علـــــى الـــــدخل، وســـــندات مرتبطـــــة بمؤشـــــر تناســـــب ال
ق بشـــــأن التضـــــخم، ومـــــن الســـــندات مـــــن تناســـــب مـــــن يرغـــــب في الحصـــــول علـــــى مبلـــــغ ورهم القلـــــايســـــ

مــــن المـــــال في تـــــاريخ محـــــدد أو مرحلـــــة معينـــــة مـــــن العمـــــر، وتســـــتخدم مؤسســـــات التـــــأمين الســـــندات في 
 محاولة لتحقيق التوازن بين الأصول والخصوم.

 الفرع الثاني: تقييم عائد السندات
د جاريــــــة كتوزيعــــــات الأربــــــاح أو فوائــــــد الســــــندات والأربــــــاح ائــــــو تتكــــــون عوائــــــد الأوراق الماليــــــة مــــــن ع 

الرأسماليـــــة الناتجـــــة عـــــن الفـــــرق بـــــين ســـــعر شـــــراء وســـــعر بيـــــع الورقـــــة الماليـــــة، ويمكـــــن أن نميـــــز بـــــين عـــــدة 
 مقاييس لعائد السندات.

العائــد الجــاري: يتغــير العائــد الجــاري بتغــير ســعر الســند في الســوق، فهــو مناســب للمســتثمرين الــذين  -1
مرون في السندات من أجل تحقيق دخل، وما يعاب على هذا المقياس أنه لا يأخذ في بعين الاعتبار يستث

المكاســـب أو الخســـائر الرأسماليـــة الـــتي يحققهـــا حامـــل الســـند حـــتى تـــاريخ الاســـتحقاق، وبالتـــالي لا يمكـــن 
 اعتباره مقياسا صحيحا للعائد الكلي المتوقع للسند.

مــــــل الســــــند إذا احــــــتفظ امعــــــدل العائــــــد الــــــذي يحصــــــل عليــــــه حالعائــــــد حــــــتى الاســــــتحقاق: هــــــو  -2
ــــذي يجعــــل التــــدفقات النقديــــة للســــند  بالســــند علــــى غايــــة تــــاريخ الاســــتحقاق، وهــــو معــــدل الخصــــم ال

 يوم حيازته. تهمساوية لقيم
ق من احتفاظ المستثمر بالسند لفترة محددة من قالعائد حتى مدة الاحتفاظ: هو ذلك العائد المتح -3

 تحقاق أي العائد المستحق بين تاريخين محددين.تاريخ الاس
ــــــدما  -4 قــــــابلا للاســــــتدعاء يهــــــتم المســــــتثمرون بحســــــاب كــــــون الســــــند يالعائــــــد حــــــتى الاســــــتدعاء: عن

العائـــــد حـــــتى الاســـــتدعاء، ويحســــــب هـــــذا العائـــــد بطريقـــــة التجربــــــة والخطـــــأ باســـــتخدام معادلـــــة العائــــــد 
دعاء بـــــدل المـــــدة المتبقيـــــة للاســـــتحقاق وســـــعر حـــــتى تـــــاريخ الاســـــتحقاق باعتمـــــاد المـــــدة المتبقيـــــة للاســـــت

 الاستدعاء بدل القيمة الاسمية.

                                                 
 .63، ص 2008ار السحاب للنشر والتوزيع، القاهرة، "، دالدليل العلمي للاستثمار بالبورصةالخالق الأنصاري، " دأسامة عب -1
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ــــه  -5 ــــد ســــند آخــــر يماثل ــــد ســــند حكــــومي، وعائ ــــين عائ ــــد الفــــرق ب ــــد: يمثــــل هــــامش العائ هــــامش العائ
ـــــتج لآخـــــر وهـــــو يعكـــــس  ـــــد مـــــن قطـــــاع لآخـــــر ومـــــن من ـــــف هـــــامش العائ ـــــاريخ الاســـــتحقاق، ويختل في ت

 الائتمــــــانة، متضـــــمنا مخـــــاطر نـــــلاســــــتثمار في الســـــند محـــــل المقار درجـــــة المخـــــاطرة الـــــتي ينطـــــوي عليهـــــا ا
ـــــــتي ينطـــــــوي عليهـــــــا الســـــــند "الشـــــــروط" بالنســـــــبة للمصـــــــدر  ـــــــا ال و أومخـــــــاطر الســـــــيولة، ويتضـــــــمن المزاي

 المستثمر.
 الفرع الثالث: أثر القرض السندي على أمن وسلامة المؤسسة

ة نمــــو المؤسســــة فإ�ـــــا في ســـــريع وتــــير زيــــادة ربحيــــة الســــهم وت إذا كــــان لسياســــة الاقــــتراض دور فعـــــال في 
ض مـــــن مرونتهـــــا فـــــالقرض الســـــندي بالنســـــبة للمؤسســـــة يلخطـــــر مـــــالي للمؤسســـــة وتخفـــــارتفـــــع المقابـــــل ي

هـــــا علـــــى تســـــديد مبـــــالغ نقديـــــة ثابتـــــة في تـــــواريخ محـــــددة مســـــبقا وهـــــذا مهمـــــا  بر يمثـــــل عقـــــد قـــــانوني يج
 . لوضعية المالية للمؤسسة اكانت 

ســـــبب القـــــرض الســـــندي ســـــينقص مـــــن تـــــدفق الســـــيولة داخـــــل المؤسســـــة ن ارتفـــــاع النفقـــــات الماليـــــة بإ 
من ضـــــالأمـــــر الـــــذي يســـــبب تراجعـــــا في مســـــتويات الإنفـــــاق الأخـــــرى بمـــــا في ذلـــــك تلـــــك الـــــتي تنـــــدرج 

ــــــرامج المؤسســــــة التنمويــــــة والــــــتي كانــــــت ســــــتوجه لمكافــــــأة رأس المــــــال الاجتمــــــاعي في شــــــكل قســــــائم  ب
عـــــن تســـــديد هـــــذه المصـــــارف الماليـــــة في موزعـــــة، والأخطـــــر مـــــن ذلـــــك هـــــو احتمـــــال عجـــــز المؤسســـــة 

 إفلاسها. إلى حالة التوقف عن الدفع وإشهارتواريخ استحقاقها مما قد يؤدي بالمؤسسة 
كما يؤثر القرض السندي مباشرة على مرونة المؤسسة من خلال تقليص قدرة المؤسسة على توفير المبالغ 

ام فرض الربح المتاحة وهذا بعد أن استنفذت المالية الضرورية لمواجهة النفقات غير المتوقعة أو اغتن
المؤسسة كل طاقتها الاقتراضية، يضاف إلى ذلك انخفاض مرونة المؤسسة في اجتياز مصادر التمويل 

 بالحجم والكيف وتقلص هامش مناورة مسيرتها.
 المطلب الثاني: أثر الاقتراض السندي على القيمة السوقية للمؤسسة

الســـــندية في التمويـــــل يســـــهم في زيـــــادة قيمـــــة المؤسســـــة فـــــإذا مـــــا اشـــــتمل إن الاعتمـــــاد علـــــى القـــــروض  
ــــد هــــذه القــــروض ســــيترتب عنهــــا زيــــادة في صــــافي  ىهيكــــل رأس المــــال علــــ القــــروض الســــندية فــــإن فوائ

 التدفقات النقدية وبالتالي زيادة في قيمة المؤسسة.
 لسوق الكاملالفرع الأول: تأثير الاقتراض السندي على قيمة المؤسسة في ظل افتراض ا

في فضمن هيكل التمويل على تكلفة وقيمة المؤسسة،  تتعدد وجهات النظر بشأن تأثير نسبة السندات 
الوقت الذي يرى فيه أصحاب الفكر التقليدي إمكانية وجود هيكل مالي أمثل تبلغ عنده القيمة 

 وميلر.مدكلياني السوقية أقصاها على عكس مدخل 
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ذا المــــــدخل وجــــــود هيكــــــل تمــــــويلي أمثــــــل، حيــــــث يفــــــترض أن هنــــــاك يؤيــــــد هــــــ  المــــــدخل التقليــــــدي:- 
ـــــالي تصـــــل قيمـــــة المنشـــــأة  ـــــدها تكلفـــــة الأمـــــوال إلى حـــــد أدنى، وبالت ـــــنخفض عن ـــــة ت نســـــبة اقـــــتراض مثالي

ية للمنشـــــأة قالمـــــدخل يقـــــوم علـــــى أســـــباب أن القيمـــــة الســـــو  اإلى أقصـــــاها، والســـــبب في ذلـــــك أن هـــــذ
ـــــرار الاســـــتثمار)،  ـــــى اســـــتثماراتها (ق ـــــف عل ـــــد المتوقـــــع مـــــن هـــــذه تتوق ـــــدورها علـــــى العائ ـــــتي تتوقـــــف ب وال

الاســـتثمارات ودرجــــة المخــــاطر الــــتي يتعــــرض لهــــا هــــذا العائـــد، أمــــا قــــرارات التمويــــل فــــلا تــــأثير لهــــا علــــى 
 . )1(القيمة السوقية للمنشأة

ـــــى -  ـــــالي عل مـــــدخل مـــــدكلياني وميلـــــر: إن مـــــدخل مـــــدكلياني وميلـــــر يســـــتبعد فكـــــرة الهيكـــــل المـــــالي المث
 .رارات التمويل لا تؤثر على القيمة السوقية للمؤسسةأساس أن ق

إن تحليل علاقة الهيكل المالي بالقيمة السوقية للمؤسسة في ظل افتراضات السوق الكامل لرأس المال لم 
يصل إلى إجابة �ائية تنهي الجدل القائم حول وجود هذه العلاقة من عدمها الأمر الذي يتطلب المزيد 

   علاقة في ظل افتراضات أكثر واقعية.من التحليل لهذه ال
  تراض السوق غير الكاملفالفرع الثاني: تأثير القرض السندي على قيمة المؤسسة في ظل ا

في ظـــل الأســـواق غـــير الكاملـــة لــــرأس المـــال يكـــون تحليـــل العلاقـــة بــــين الهيكـــل المـــالي وكـــل مـــن تكلفــــة  
ــــــك يقتضــــــي إد ــــــة، لأن ذل ــــــر واقعي خــــــال بعــــــض المتغــــــيرات كالضــــــرائب، الأمــــــوال وقيمــــــة المؤسســــــة أكث

ـــــة، كمـــــا أن التأكـــــد التـــــام المـــــرتبط بتوقعـــــات المســـــتثمرين وتفضـــــيلاتهم  وتكلفـــــة الإفـــــلاس وتكلفـــــة الوكال
في الســــوق يصــــبح أمــــرا غــــير مقبــــول، الشــــيء الــــذي ســــيؤثر حتمــــا علــــى علاقــــة الهيكــــل المــــالي بالقيمــــة 

 السوقية للمؤسسة.
ظـــــل وجـــــود الضــــرائب: في إطـــــار الأســــواق غـــــير الكاملـــــة تــــأثير الاقـــــتراض علــــى قيمـــــة المؤسســــة في  -1

ــــز  ــــر تحلــــيلا متمي ــــ اقــــدم مــــد كليــــاني وميل ــــه أن ــــا في ــــة خضــــوع دخــــل المؤسســــة للضــــريبةأثبت ــــإن ه في حال ، ف
القيمـــــة الســـــوقية للمؤسســـــة مســـــتدينة تســـــاوي القيمـــــة الســـــوقية لمؤسســـــة مماثلـــــة تعتمـــــد كليـــــة في تمويـــــل 

ــــــة للوفــــــورات الضــــــريبية الناجمــــــة عــــــن  ة إلىاســــــتثماراتها علــــــى الأمــــــوال الخاصــــــة، بالإضــــــاف القيمــــــة الحالي
الاقــــتراض وعليــــه فــــإن الهيكــــل المــــالي المثــــالي هــــو ذلــــك الهيكــــل الــــذي تكــــون بــــه أكــــبر نســــبة اقــــتراض 

 ممكنة.
ـــــــين القيمـــــــة الســـــــوقية للمؤسســـــــة   ـــــــد أو يقـــــــل الفـــــــرق ب ـــــــه لا ينبغـــــــي أن يزي ـــــــى أن ـــــــان عل ويؤكـــــــد الباحث

ــــة للوفــــورات الضــــريبية، وإذا حــــدث العكــــس فــــإن  المقترضــــة والمؤسســــة غــــير المقترضــــة عــــن القيمــــة الحالي
 عملية المراجعة كفيلة بإعادة التوازن بين المنشأتين.

                                                 
 .187مرجع سابق، ص  ،، الهندسة المالية باستخدام التوريق و المشتقات "الفكر الحديث في إدارة المخاطر" منير إبراهيم هندي، -1
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ـــــــ -2 ـــــــأثير الإق ـــــــب عـــــــن فشـــــــل تر ت ـــــــى قيمـــــــة المؤسســـــــة في ظـــــــل وجـــــــود تكلفـــــــة الإفـــــــلاس: يترت اض عل
اطر المؤسســـــة في ســـــداد قيمـــــة القـــــروض والفوائـــــد عنـــــدما تحـــــين آجـــــال اســـــتحقاقها مخـــــاطر تـــــدعى بمخـــــ

الإفــــلاس، وتنــــتج هــــذه المخــــاطر عنــــد قيــــام المقرضــــين بــــإجراءات قانونيــــة لاســــترجاع أمــــوالهم قــــد تــــؤدي 
إلى شــــهر إفــــلاس المؤسســــة، وهــــو مــــا يعــــني ارتفــــاع تكلفــــة الأمــــوال، وبالتــــالي انخفــــاض القيمــــة الســــوقية 

سســـــة أي أن زيـــــادة نســـــبة الاقـــــتراض ســـــوف تـــــترك أثـــــرا عكســـــيا علـــــى القيمـــــة الســـــوقية للمؤ للمؤسســـــة 
ــــــه تتبمقــــــدار القيمــــــة  ــــــة للوفــــــورات الضــــــريبية، وعلي ــــــنســــــبة الإقــــــتراض المثال حــــــدالحالي ــــــة ي ة في هــــــذه الحال

 بالنقطة التي تكون عندها تكلفة الإفلاس في حدها الأدنى وقيمة المؤسسة في حدها الأقصى.
ون وكالـــــة الـــــدي إن تكلفـــــةتـــــأثير الاقـــــتراض علـــــى قيمـــــة المؤسســـــة في ظـــــل وجـــــود تكلفـــــة الوكالـــــة:  -3

تعلــــــب دورا هامــــــا في قــــــرار التمويــــــل وبظهــــــور هــــــذه التكلفــــــة أصــــــبح الهيكــــــل المــــــالي الأمثــــــل يتحــــــدد 
بتـــوازن الـــوفر الضـــريبي للفوائـــد مـــع كـــل مـــن تكلفـــة الوكالـــة وتكلفـــة الإفـــلاس معـــا، وكمـــا هـــو الحـــال في 

ـــــون تكلفـــــة الوكالـــــة إلى  ل المـــــلاك وهـــــذا برفـــــع معـــــدتكـــــاليف الإفـــــلاس، فـــــإن المقرضـــــين عـــــادة مـــــا ينقل
ــــالملاك إلى  ــــؤدي ب ــــتي يقرضــــو�ا ممــــا ي ــــى الأمــــوال ال ــــى الفائــــدة عل ــــه عل ــــذي يطلبون ــــد ال ــــع معــــدل العائ رف

 الاستثمار والنتيجة هي ارتفاع تكلفة الأموال وانخفاض القيمة السوقية للمؤسسة.
وســـــواء تمثلـــــت تكلفـــــة الوكالـــــة في خســـــائر ناجمـــــة عـــــن انفصـــــال الإدارة عـــــن الملكيـــــة أو في القيـــــود الـــــتي 

ضــــها الــــدائنون والــــتي تســــفر عــــن انخفــــاض كفــــاءة التشــــغيل أو تمثلــــت في ارتفــــاع تكلفــــة الاقــــتراض، يفر 
دة نســــبة الأمــــوال المقترضــــة، يــــافــــإن العديــــد مــــن الدراســــات قــــد أوضــــحت أن تكلفــــة الوكالــــة تــــزداد بز 

ويـــــزداد معهـــــا التـــــأثير الســـــلبي علـــــى القيمـــــة الســـــوقية للمؤسســـــة، أي أن هـــــذه القيمـــــة تـــــنخفض بمقـــــدار 
 يمة الحالية لتكلفة الوكالة.الق

 الفرع الثالث: توازن سوق السندات
ـــــذي أساســـــه التفـــــاوت في   ـــــى مســـــتوى ســـــوق رؤوس الأمـــــوال، وال ـــــوازن العـــــام عل أشـــــار "ميلـــــر" إلى الت

ـــــــوازن إذا مـــــــا  ـــــــث يتحقـــــــق هـــــــذا الت ـــــــى المـــــــداخيل الشخصـــــــية للمســـــــتثمرين حي معـــــــدلات الضـــــــريبة عل
ـــــد مـــــنجحـــــت المؤسســـــات في جـــــذب المز  رين الجـــــدد في ســـــنداتها إلى أن تصـــــل إلى المســـــتثمر ن المســـــتثمي

الحــــدي الــــذي يتســــاوى المعــــدل الحــــدي للضــــريبة علــــى دخلــــه مــــن الســــندات مــــع معــــدل الضــــريبة علــــى 
دخــــــل المؤسســــــة، وتصــــــبح القيمــــــة الحاليــــــة للوفــــــورات الضــــــريبية مســــــاوية للصــــــفر، وهــــــذا مــــــع إفــــــتراض 

حملــــــــة الأســــــــهم يمكــــــــن أن  أساســـــــي في التحليــــــــل هــــــــو أن معــــــــدل الضــــــــريبة الشخصــــــــية علــــــــى دخــــــــل
ــــــد علــــــى قيمتهــــــا  ــــــوازن لــــــن تســــــتطيع أي مؤسســــــة أن تضــــــيف المزي ــــــد نقطــــــة الت يســــــاوي الصــــــفر، وعن
الســــوقية مـــــن خـــــلال تغيـــــير نســـــبة الســـــندات في هيكـــــل رأسمالهـــــا، ولا يبقـــــى لقـــــرار التمويـــــل عـــــن طريـــــق 
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ـــــــوازن في ســـــــوق الســـــــندات عنـــــــدما  ـــــــى قيمـــــــة المؤسســـــــة، ويحـــــــدث الت الســـــــوق الســـــــندي أي تـــــــأثير عل
 تقاطع منحنى السندات مع منحنى الطلب عليهما كما يوضحه الشكل التالي:ي

 توازن سوق السندات :)1-2(الشكل 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

، مـذكرة ماجسـتير، جامعــة "السـوق الســندي وإشـكاليات تمويـل المؤسسـات الاقتصــادية الجزائريـة"مـريم بـاي، المصـدر: 
 .192، ص 2008 -2007منتوري، قسنطينة، 

 
 

kd0لب الأولي على السندات في وجود الإعفاء الضريبي: الط 
  
 

ـــــــه نلاحـــــــظ  )1-2( مـــــــن خـــــــلال الشـــــــكل ـــــــى الســـــــندات مـــــــن طـــــــرف المســـــــتثمرين يمثل ـــــــب عل أن الطل
، فكلمـــــا كـــــان هنـــــاك فـــــاة مـــــن الضـــــريبة علـــــى الـــــدخلعمنحـــــنى ينطلـــــق مـــــن الفائـــــدة علـــــى الســـــندات الم

ــــــى الســــــندات وكلمــــــا زاد معــــــدل الضــــــريبة ــــــز ضــــــريبي زاد الطلــــــب عل ــــــل  تحفي ــــــاح الســــــندات ق علــــــى أرب
 الطلب عليها.

تبين أن لجوء المؤسسة إلى السوق السندي كبديل تمولي له تأثيرا إيجابي على قيمتها السوقية من خلال و  
الوفورات الضريبية غير أن الاعتماد على اقتراض السندي يولد مجموعة من تكاليف الإفلاس والوكالة التي 

سة، ونجد أن الاقتراض السندي يعتبر البديل التمويلي الأمثل للمؤسسة لها تأثير سلبي على قيمة المؤس
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إلى أن يصل السوق السندي إلى حالة التوازن أين يصبح الاقتراض السندي لا تأثير له على قيمة 
  المؤسسة، وهو ما يسمح بظهور نظريات بديلة تحكم قرار التمويل عن طريق السوق السندي.

 البديلة لقرار التمويل عن طريق القرض السندي  المطلب الثالث: النظريات
يشـــــــكل القـــــــرض الســـــــندي البـــــــديل التمـــــــويلي الأمثـــــــل للمؤسســـــــات الاقتصـــــــادية، وهـــــــذا مـــــــا أكدتـــــــه  

ــــى القيمــــة  ــــل للاقــــتراض الســــندي وتــــأثيره عل ــــات الســــابقة، إلا أ�ــــا اختلفــــت حــــول الحجــــم الأمث النظري
مؤسســـــــــة في الإجابـــــــــة علـــــــــى تســـــــــاؤلين الســـــــــوقية للمؤسســـــــــة، ومـــــــــن هنـــــــــا بحثـــــــــت النظريـــــــــة الماليـــــــــة لل

أساســـــيين: هـــــل يوجـــــد هيكـــــل تمـــــويلي أمثـــــل؟ وإلى أي حـــــد يمكـــــن الاعتمـــــاد علـــــى القـــــروض؟ وبـــــرزت 
 عدة نظريات تحاول الإجابة على هذين التساؤلين

 الفرع الأول: نظرية العلاقة التوازنية والإشارة
 نظرة العلاقة التوازنية: -1

ـــــة المعاوضـــــة، بموجب وتســـــمى ـــــى قيمـــــة أيضـــــا نظري ـــــذي يحقـــــق أعل ـــــتراض وال ـــــل للاق ـــــإن القـــــرار الأمث هـــــا ف
ــــــافع الاقــــــتراض (الوفــــــورات الضــــــريبية)  مــــــن جهــــــة،  ســــــوقية للمؤسســــــة، هــــــو محصــــــلة التــــــوازن بــــــين من

ثيرات الســــلبية لــــه (تكــــاليف الإفــــلاس) الناجمــــة عــــن الإفــــراط في عمليــــات الاقــــتراض، وفقــــا لهــــذه أوالتــــ
الـــــدين هـــــي نفســـــها قيمـــــة مؤسســـــة مشـــــابهة لا تســـــتخدم النظريـــــة فـــــإن قيمـــــة المؤسســـــة الـــــتي تســـــتخدم 

الــــــدين مضــــــاف إليهــــــا الوفــــــورات الضــــــريبية المحققــــــة مــــــن اســــــتخدام الــــــدين، ومطروحــــــا منهــــــا تكــــــاليف 
 المرتبطة بالإفلاس.

وفقــــــــا لهــــــــذه النظريــــــــة، عنــــــــد المســــــــتويات المنخفضــــــــة للــــــــدين لا تظهــــــــر تكــــــــاليف الإفــــــــلاس، وكلمــــــــا  
ـــــة المؤسســـــة ترتفـــــع معهـــــا  ـــــد ارتفعـــــت مديوني ـــــدين، وعن ـــــورات الضـــــريبية المحققـــــة نتيجـــــة اســـــتخدام ال الوف

مســـــتوى  معــــــين مــــــن المديونيـــــة تظهــــــر تكــــــاليف الإفـــــلاس وتبــــــدأ في الارتفــــــاع تـــــدريجيا فتتراجــــــع معهــــــا 
نســــــبة ارتفــــــاع في قيمــــــة المؤسســــــة، وعنــــــد مســــــتوى ثالــــــث مــــــن المديونيــــــة (الحــــــد الأقصــــــى) تتســــــاوى 

ين دية مـــــن اســـــتخدام الـــــبتفقـــــد المؤسســـــة المزايـــــا الضـــــريتكلفـــــة الإفـــــلاس والوفـــــورات الضـــــريبية، وبعـــــدها 
ـــــذلك خفتـــــن ـــــتي تـــــرى بوجـــــود حـــــد أقصـــــى للاســـــتدانة، فض قيمتهـــــا وب ـــــة ال ـــــة التقليدي تلتقـــــي مـــــع النظري

 .أي يوجد هيكل أمثل لرأس المال
اب علـــــى هـــــذه النظريـــــة، صـــــعوبة تحديـــــد العوائـــــد والتكـــــاليف المصـــــاحبة للاقـــــتراض بحيـــــث تســـــمح يعـــــ 

طلــــوب والــــذي يقــــود إلى تحقيــــق قيمــــة ســــوقية للمؤسســــة وبــــالرغم مــــن ذلــــك فــــإن بإحــــداث التــــوازن الم
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ــــــتي تضــــــمن ســــــلامة القــــــرار المتعلــــــق بتشــــــكيل  ــــــة قــــــادرة علــــــى إعطــــــاء بعــــــض المؤشــــــرات ال هــــــذه النظري
    . )1(هيكل رأس المال

 نظرية الإشارة:-2
ــــة في ظــــل تعــــارض نظــــرة  ــــرزت هــــذه النظري ــــل المعلومــــات، ب ــــة عــــدم تماث ــــاني وتســــمى أيضــــا نظري مــــد كلي

وميلـــــــر ونظريـــــــة ترتيـــــــب أولويـــــــات مصـــــــادر التمويـــــــل، قـــــــام أصـــــــحاب هـــــــذه النظريـــــــة بإســـــــقاط بعـــــــض 
وهــــــي فرضــــــية تماثــــــل المعلومــــــات بــــــين أعضــــــاء  ،)M&M )2 الفرضــــــيات الــــــتي قامــــــت عليهــــــا نظريــــــة 

 الإدارة والمستثمرين.
ة تملـــــــك محتـــــــوى هـــــــذه النظريـــــــة، بـــــــني علـــــــى القـــــــول بـــــــأن هنـــــــاك عـــــــدم تماثـــــــل في المعلومـــــــات، فـــــــالإدار 

ية المؤسســــــة وعملياتهــــــا المســــــتقبلية تفــــــوق تلــــــك المتاحــــــة للمســــــتثمرين خــــــارج ضــــــعمعلومــــــات حــــــول و 
ــــــة،  ــــــذ مشــــــاريع مرتفعــــــة المخــــــاطر ومنخفضــــــة المردودي ــــــتراض لتنفي المؤسســــــة، وإن الإدارة لا يمكنهــــــا الاق

 ومن هنا فالاستدانة تعتبر إشارة بأن الملامح المستقبلية للمؤسسة أفضل.
ــــــالعكس فــــــإن لجــــــ وء المؤسســــــة إلى إصــــــدار أســــــهم جديــــــدة يعطــــــي إشــــــارات ســــــلبية وبالتــــــالي فــــــإن وب

فــــــــإن هــــــــذا  المســــــــتثمرين لــــــــن يقبلــــــــوا علــــــــى شــــــــراء تلــــــــك الإصــــــــدارات إلا بســــــــعر مــــــــنخفض وبالتــــــــالي
 الإنخفاض يتحمله كل من المساهمين القدامى والجدد على حد سواء.

ــــل بالأســــهم بســــبب تك ــــودا علــــى التموي ــــة تضــــع قي لفــــة المرتفعــــة، وفي نفــــس الوقــــت وعليــــه فهــــذه النظري
ــــق الاقــــتراض، بــــل الإعتمــــاد علــــى  فإ�ــــا تــــدعوا أيضــــا إلى عــــدم المغــــالاة في عمليــــات التمويــــل عــــن طري

قتراضـــــــية كاحتيـــــــاط بســـــــبب الحاجـــــــة إليهـــــــا لاالمصـــــــادر الداخليـــــــة والإبقـــــــاء علـــــــى قـــــــدر مـــــــن الطاقـــــــة ا
 .   )3(مستقبلا

 الفرع الثاني: نظرية الوكالة
بإدخال نظرية الوكالة إلى النظرية المالية حث اعتبر  1976سنة )Jensen et Meckling )4قام 

المؤسسة كمجموعة من العقود بين أعضاء الفريق الذي يقدم عوامل الإنتاج وهم الملاك، الدائنين 

                                                 
 .223 -222منير إبراهيم هندي، مرجع سابق، ص  -1

2 - Franco modiglini et merton miller ,deux professeurs du massachutts institute of 
technology , publient dans l’american economic review de juin 1958 un article intitule “ the 
cost of capital corporation and the theory of investment “  

 16منير إبراهيم هندي، مرجع سابق، ص  -3
4  - jensen .m & meckling ,”the theory of the firm ,managerial bahaviour agency costs 
and ownership structure “,journal of financial economics , 3oct 1976 , p 305- 330 
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ذو أهداف متباينة ومتعارضة وإن العقود التي تربط أعضاء المجموعة تتضمن  مالعاملين والإدارة، وه
لعدم تماثل المعلومات وأن العقود التي تربد أعضاء المجموعة تتضمن ثغرات نظرا لعدم تماثل  ثغرات نظرا

المعلومات لدى جميع الأطراف، ويسعى ك طرف لاستغلال تلك الثغرات، الأمر الذي تنتج عنه 
 . )1(تكاليف تسمى بتكاليف الوكالة

لفرديـــــة تهـــــدف إلى تحقيـــــق أقصـــــى قـــــدر تقـــــوم نظريـــــة الوكالـــــة علـــــى المبـــــدأ القائـــــل بـــــأن كـــــل الأفعـــــال ا  
ـــــدين  ـــــذلك يســـــتخدم ال ـــــل المنفعـــــة العامـــــة، وكـــــذلك الأمـــــر داخـــــل المؤسســـــة، ل مـــــن المنفعـــــة الخاصـــــة قب
ـــــر انضـــــباطا لهـــــا، كمـــــا  ـــــوا  أكث ـــــدين تجـــــبر المـــــدراء علـــــى أن يكون ـــــد المـــــدراء، فمتطلبـــــات خدمـــــة ال لتقيي

ــــــدما يلجــــــأ المــــــدراءي هم وكــــــلاء عــــــن حملــــــة صــــــفبو  ظهــــــر التعــــــارض بــــــين حملــــــة الأســــــهم والمقرضــــــين عن
الأســــهم علــــى تنفيــــذ مشــــاريع تتضــــمن درجــــة أعلــــى مــــن المخــــاطرة الــــتي يتوقعهــــا الــــدائنون، ممــــا يــــدفع 
ــــة المــــديرين في اتخــــاذ بعــــض  ــــى حري ــــة مصــــالحهم في شــــكل قيــــود عل ــــدائنين إلى اتخــــاذ إجــــراءات لحماي بال

ـــــام بمتابعـــــة مـــــا يجـــــري داخـــــل المؤسســـــة ســـــواء بأنفســـــهم  أو بواســـــطة وكيـــــل عـــــنهم، القـــــرارات، وإلى القي
ويطلـــــق علـــــى التكـــــاليف الـــــتي يتكبـــــدها المقرضـــــين مـــــن أجـــــل عمليـــــة المتابعـــــة بتكلفـــــة وكالـــــة القـــــروض، 
ــــتي يقرضــــو�ا،  ــــدة علــــى الأمــــوال ال ــــك برفــــع ســــعر الفائ وعــــادة مــــا تنقــــل هــــذه التكلفــــة إلى المــــلاك، وذل

ــــذي يطلبونــــه، والنتيجــــة هــــي ا ــــع معــــدل العائــــد ال رتفــــاع متوســــط التكلفــــة وهــــو أمــــر يضــــطر المــــلاك لرف
 المرجحة لرأس المال وانخفاض قيمة المؤسسة.  

بينت أن الاقتراض يستخدم لتقييد المدراء ويوفر فرصة للرقابة على  )Jensen)2بالرغم من أن أعمال   
ط إجابة عن اض يؤدي إلى ارتفاع تكلفة رأس المال إلى أ�ا لم تعتر إدارة المؤسسة، وأن استخدام الإق

 .)3(اض الأمثل في هيكل رأس المالتر المتعلق بحجم الإقالسؤال 
 ل مصادر التمويلفضالفرع الثالث: نظرية أ

سنة  ل هيكل رأسمالها، ثم طورتفي بداية الستينات حول سلوك المؤسسات في تموي هذه النظريةظهرت  
ولوية كما ب مصادر التمويل حسب الأي، ترى هذه النظرية أن المؤسسات (من جهة نظرها) ترت1984
 يلي: 

الاســـــتثمارية  صتعطـــــى الأولويـــــة للمصـــــادر الداخليـــــة المتمثلـــــة في التمويـــــل الـــــذاتي، بنـــــاء علـــــى الفـــــر  - 
 تحدد المؤسسة نسب مستهدفة من التمويل ونسب مستهدفة من التوزيع.

                                                 
 .521الجزء الثاني، مرجع سابق، ص  " المالية الإدارة"  أجيين برغام، -1

2 - Michel jensen née le 30 October 1939 est un économiste américain specialist de 
l’économie financiére et professeur à Havard  

 .485منير إبراهيم هندي، مرجع سابق، ص  -3
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ـــــه  -  ـــــائض مـــــن الاحتياجـــــات الاســـــتثمارية فإن ـــــة وجـــــود ف ـــــة للتوزيعـــــات، وفي حال ـــــاع سياســـــات ثابت إتب
 داد ديون المؤسسة أو يستثمر في أوراق مالية.يوجد لس

 في حالة عدم كفاية المصادر الداخلية تلجأ المؤسسة إلى القروض منخفضة المخاطر.  -  
إذا لم تــــــــتمكن مــــــــن ذلــــــــك تلجــــــــأ المؤسســــــــة إلى القــــــــروض الأقــــــــل خطــــــــرا، ثم إل الأعلــــــــى خطــــــــر  - 

 بالترتيب.
إصــــــدار أســــــهم جديــــــدة وفقــــــا لهــــــذه النظريــــــة، المصــــــادر الســــــابقة تلجــــــأ المؤسســــــة إلى  نإذا لم تكــــــ - 

لى التوســــــع في الاقــــــتراض لأ�ـــــــا ليســــــت بحاجـــــــة إلى إفــــــإن المؤسســــــات ذات الربحيـــــــة العاليــــــة لا تلجـــــــأ 
ن الاقـــــتراض هـــــو المصـــــدر الأول مـــــن مصـــــادر أذلـــــك لطالمـــــا أنـــــه يمكنهـــــا تغطيـــــة احتياجاتهـــــا داخليـــــا، و 

ــــأتي إصــــدار  ــــل الخارجــــة وي ــــارات بعــــدالســــالتموي اســــتنفاذ إمكانياتهــــا للاســــتدانة، وبالتــــالي  هم آخــــر الخي
فـــــإن التمويـــــل بـــــالاقتراض أفضـــــل مـــــن التمويـــــل بالملكيـــــة، كمـــــا تشـــــير النظريـــــة إلى عـــــدم وجـــــود نســـــب 

 مديونية مستهدفة.   
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 :الفصل الثاني خلاصة 
يعتــــبر قــــرار الاقــــتراض مــــن القــــرارات الماليــــة الإســــتراتيجية الــــتي تــــنعكس آثارهــــا علــــى قيمــــة المؤسســـــة،  

و مـــــا يتطلـــــب منهـــــا الحصـــــول علـــــى القـــــروض بأقـــــل تكلفـــــة، وهـــــذا مـــــا نجـــــده في القـــــرض الســـــندي وهـــــ
ــــذي غالبــــا مــــا يكــــون أقــــل تكلفــــة مقارنــــة بمصــــادر التمو  ــــة، ويــــوفر أيضــــا مرونــــة عاليــــة في يــــال ل الخارجي

 عمليات الاقتراض، مما يجعله نمطا مفضلا في كثير من الأحيان وبديلا مناسبا للتمويل المصرفي.
إصـــــدار القـــــرض الســـــندي تـــــوفر مجموعـــــة مـــــن الشـــــروط القانونيـــــة والمحاســـــبية، والقيـــــام بدراســـــة يتطلـــــب 

شـــــــاملة للجوانـــــــب القانونيـــــــة والماليـــــــة الـــــــتي يتطلبهـــــــا الإصـــــــدار فعلـــــــى المؤسســـــــات الراغبـــــــة في إصـــــــدار 
الــــرواج المناســــب عنــــد  ىقــــرض ســــندي أن تكــــون ملمــــة بمتطلبــــات هــــذا الــــنمط مــــن التمويــــل حــــتى يلقــــ

 .طرحه للاكتتاب
حـــــتى تـــــتمكن المؤسســـــات مـــــن التوســـــع في اســـــتخدام القـــــرض الســـــندي كبـــــديل تمـــــويلي لابـــــد أن تجـــــد  

 السندات المطروحة المدخرين الراغبين في السوق الثانوية. 
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 :تمهيد 
ـــــذ إنشـــــاء الســـــوق المال   ـــــمن ـــــة التي ـــــر بداي عينات مـــــن القـــــرن العشـــــرين قلـــــة مـــــن المؤسســـــات ســـــة في الجزائ

مــــــن  اســــــتخدمت الســــــوق للحصــــــول علــــــى التمويــــــل مــــــن خــــــلال طــــــرح الأســــــهم، لكــــــن عــــــددا كبــــــير
ســــوق، سمحـــــت لهــــا بتمويـــــل جــــزء مـــــن برامجهــــا الاســـــتثمارية المؤسســــات أصـــــدرت قروضــــا ســـــندية في ال

ـــــوتيرة بشـــــكل ملفـــــت ثم تراجعـــــت  ـــــالا بشـــــكل ملفـــــت فارتفعـــــت ال لاقـــــت هـــــذه القـــــروض الســـــندية إقب
 بعد ذلك.

وبــالرغم مــن تراجــع إصــدارات القــروض الســندية، يشــكل دخــول المؤسســات الجزائريــة تجربــة هامــة يجــب  
ذا مـــا يتطلـــب تشخيصـــا لخصـــائص الســـوق ومكوناتـــه وتحليـــل العمـــل علـــى إعـــادة تفعيلهـــا وتطويرهـــا، وهـــ

 لمجموعة العوامل المؤثرة في تطويره، وفي هذا الفصل نتطرق لكل من:
 الوساطة المالية وتمويل المؤسسة في الجزائر. - 
 إصدار المؤسسات الجزائرية للقرض السندي. - 
 ر.محاولة تحليل العوامل المؤثرة في تطوير سوق سندات الجزائ - 
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 المبحث الأول: الوساطة المالية وتمويل المؤسسة في الجزائر
ــــــــل المؤسســــــــات الاقتصــــــــادية في الجزائــــــــر، يمكــــــــن  لإبــــــــراز  مــــــــدى فعاليــــــــة النظــــــــام المــــــــالي ودوره في تموي

اتبــــاع �ــــج التخطــــيط المركــــزي ومرحلــــة مــــا بعــــد وهــــي مرحلــــة  1990 قبــــل التمييــــز بــــين مــــرحلتين مــــا 
ـــــوهـــــي مرحلـــــة  1990 ق الإصـــــلاحات والانتقـــــال إلى اقتصـــــاد الســـــوق ونتطـــــرق في هـــــذا البـــــدء في تطبي

 المبحث إلى:
 .1990مرحلة ما قبل  - 
 .1990مرحلة ما بعد  - 
 واقع تمويل المؤسسة من القطاع المالي. - 

 1990المطلب الأول: مرحلة ما قبل 
ق التنميـــة فرضـــت متطلبـــات مرحلـــة مـــا بعـــد الاســـتقلال تحـــديات كبـــيرة علـــى الحكومـــة أنـــذاك في تحقيـــ 

الموارد المالية وتبعية القطاع ندرة  المنشودة، من تلك التحديات كيفية تمويل اقتصاد حديث النشأة في ظل
   المالي الموروث عن حقبة ما قبل الاستقلال للنظام المالي الفرنسي.

 الفرع الأول: مكونات النظام المالي بعد الاستقلال
شـــــــرة اسياســـــــي بتجســـــــيد الاســـــــتقلال المـــــــالي والاقتصـــــــادي مبت الجزائـــــــر في تعزيـــــــز اســـــــتقلالها العر شـــــــ 

، فــــــتم إضــــــفاء الســــــيادة علــــــى أهــــــم مؤسســــــات القطــــــاع المــــــالي مــــــن 1962عقــــــب الاســــــتقلال ســــــنة 
مــــــاي  07وفي  1962والبنــــــك المركــــــزي الجزائــــــري في ديســــــمبر  1962خــــــلال إنشــــــاء الخزينــــــة في أوت 

إلى البنـــــك الجزائـــــري للتنميـــــة، مـــــن  أنشـــــأ الصـــــندوق الجزائـــــري للتنميـــــة الـــــذي تحـــــول فيمـــــا بعـــــد 1963
ل الاســــــتثمارات الإنتاجيــــــة الــــــتي تتطلــــــب يــــــمهامــــــه تجميــــــع الإدخــــــار المتوســــــط والطويــــــل الأجــــــل لتمو 
الصــــــــــندوق الــــــــــوطني للتــــــــــوفير إنشــــــــــاء  1964رؤوس أمــــــــــوال كبــــــــــيرة، وتتبــــــــــع ذلــــــــــك لاحقــــــــــا في أوت 

ا مــــــن الســــــلع ادخــــــار العــــــائلات وتمويــــــل احتياجاتهــــــالــــــذي أســــــندت إليــــــه مهمــــــة تجميــــــع والاحتيــــــاط 
ـــــالجزائر عقـــــب الاســـــتقلال نحـــــو المعمـــــرة وخاصـــــة الســـــكن   20إضـــــافة إلى تلـــــك المؤسســـــات، تواجـــــد ب

، في إطــــــــار تبــــــــني الفكــــــــر الاشــــــــتراكي 1968و 1966جنبيــــــــا شــــــــرع في تأميمهــــــــا بــــــــين ســــــــنتي بنكــــــــا أ
الوطنيـــــــة   والاقتصـــــــاد المخطـــــــط لتنميـــــــة الـــــــبلاد، وبســـــــبب رفـــــــض هـــــــذه المصـــــــارف تمويـــــــل المؤسســـــــات

الصــــغيرة والمتوســــطة ذات الأنشــــطة التجاريــــة والحرفيــــة، ممــــا اضــــطر علــــى تمويــــل المؤسســــات  والاقتصــــار
الخزينــــــة العموميــــــة للتــــــدخل لتمويــــــل الاســــــتثمارات العامــــــة، وبــــــالأخص القطــــــاع الزراعــــــي المســــــير ذاتيــــــا 

 يتم من خلال تسبيقات البنك المركزي.ذلك وغالبا ما كان 
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 الفرع الثاني: نمط التمويل
، كــــــان النظــــــام المــــــالي يســــــتجيب لقواعــــــد اقتصــــــاد الســــــوق، وبالشــــــروع في تطبيــــــق 1967حــــــتى ســــــنة  

ــــــــي  تجســــــــد اختيــــــــار  1973 -1970ومــــــــن بعــــــــده الربــــــــاعي الأول   1969 -1967المخطــــــــط الثلاث
التخطـــــيط المركـــــزي كـــــنمط لتســـــيير وتطـــــوير الاقتصـــــاد الـــــوطني، ومنـــــه فـــــإن أهـــــداف ووظـــــائف النظـــــام 

ت التخطـــــيط المركـــــزي، وكمـــــا هـــــو الحـــــال في معظـــــم البلـــــدان المـــــالي كـــــان لابـــــد أن تنســـــجم مـــــع متطلبـــــا
ذات التخطــــيط المركــــزي، فقــــد ميــــز الكــــبح المـــــالي، النظــــام المــــالي والمصــــرفي في الجزائــــر وتجلــــى ذلـــــك في 
ـــــــى عـــــــرض  ـــــــع القطـــــــاعي للائتمـــــــان والســـــــيطرة المباشـــــــرة عل ـــــــدة، والتوزي ـــــــة لأســـــــعار الفائ ـــــــة الإداري المراقب

 النقود.
ـــــق  1971 جـــــاء قـــــانون الماليـــــة لســـــنة  بإصـــــلاح للنظـــــام المصـــــرفي حيـــــث اعتـــــبرت المصـــــارف أداة لتحقي

 ســـــلبها دورهـــــا الأساســـــي في الوســـــاطة الماليـــــة، حيـــــث تقـــــدم قـــــروض تمأهـــــداف التخطـــــيط المركـــــزي، و 
متوســـــطة وطويلــــــة الأجـــــل للمؤسســــــات مـــــن قبــــــل المصــــــارف بواســـــطة ســــــندات قابلـــــة للخصــــــم لــــــدى 

ة مثــــــل البنـــــك الجزائـــــري للتنميـــــة، تتمثــــــل مؤسســـــات ماليـــــة متخصصـــــطــــــرف البنـــــك المركـــــزي، أو مـــــن 
 حمــــــن طــــــرف الخزينــــــة والــــــتي مــــــن المعــــــبءمصــــــادر هــــــذه القــــــروض في الإيــــــرادات الجبائيــــــة، والإدخــــــار 
 .)1(تسييرها إلى هذه المؤسسات، أو عن طريق الاقتراض الخارجي

كــــن المبــــادئ الأساســــية الــــتي جــــاء بهــــا هــــذا النظــــام في ضــــبط مخطــــط تمويــــل الاســــتثمارات المخططــــة يم
 تلخيصها فيما يلي:

مركزيــــــة المــــــوارد الماليــــــة الداخليــــــة والخارجيــــــة علــــــى مســــــتوى الخزينــــــة العموميــــــة بمــــــا فيهــــــا تســــــبيقات  - 
 البنك المركزي.

اعتبـــــار هـــــذه المـــــوارد كتمويـــــل طويـــــل الأجـــــل للاســـــتثمارات المخططـــــة يـــــتم تخصيصـــــها مـــــن خـــــلال  - 
 النظام المصرفي.

ــــــتم تمويلهــــــا مــــــن خــــــ -  ــــــتم خصــــــمها بــــــاقي الاحتياجــــــات ي لال قــــــروض مصــــــرفية متوســــــطة الأجــــــل ي
 تلقائيا لدى البنك المركزي.

 صرف الوحيد".التوطين الوحيد للحسابات المصرفية للمؤسسات العمومية، "مبدأ الم - 
 .التخصص المصرفي - 
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عـــــــرف النظـــــــام المصـــــــرفي إصـــــــلاحا في إطـــــــار إعـــــــادة هيكلـــــــة الاقتصـــــــاد، حيـــــــث تم  1982في ســـــــنة  
ــــــــــف بتمويــــــــــل القطــــــــــاع الفلاحــــــــــي والثــــــــــاني بتمويــــــــــل الاســــــــــتثمارات اســــــــــتحداث بنكــــــــــين الأو  ل مكل

 المخططة للمؤسسات العمومية المحلية دون تغيير لنمط التمويل.
فالنظرة المركزية في ظل هذا النظام، أصبح دور النظام المصرفي جد محدود في عمليات الوساطة المالية،  

التي أنيطت به حدت من مستوى صرفي والأهداف للتخطيط والقرار ولدت جمودا في حركية النظام الم
أدائه، وقللت من فرص التطور واكتساب المهارة فقد كان دوره يتمثل في مراقبة استخدام الأموال من 
قبل المؤسسات باعتباره القناة التي يمر منها التمويل من الخزينة إلى المؤسسات، ولم يكن للمصارف أي 

ر وقرار التمويل التي كانت تتخذ بشكل عملي خارج المصارف لاعتبارات دور فيما يتعلق بقرار الاستثما
 .)1(غير مهنية

 الفرع الثالث: الشروع في تطبيق الإصلاحات
، شـــــرع في تطبيـــــق إصـــــلاحات جديـــــدة تهـــــدف إلى إعـــــادة الاعتبـــــار للقطـــــاع المصـــــرفي 1986 في ســـــنة 

ـــــة، فصـــــدر قـــــانون ـــــذي يحمـــــل  وتمكينـــــه مـــــن لعـــــب دوره الأساســـــي في الوســـــاطة المالي القـــــرض والنقـــــد ال
في طياتــــــه الملامــــــح الأولى للإصــــــلاح المــــــالي، وقــــــانون اســــــتقلالية المؤسســــــات الــــــذي أصــــــبحت بموجبــــــه 

 تتمتع بالاستقلالية المالية. المصارف مؤسسات عمومية
بـــــالرغم مـــــن أن هـــــذه الإصـــــلاحات تمـــــت في ظـــــل وجـــــود نظـــــام التخطـــــيط المركـــــزي إلا أ�ـــــا أسســـــت  

ر القطـــــاع المصـــــرفي مـــــن خـــــلال إعـــــادة تنظيمـــــه وتحديـــــد دور البنـــــك المركـــــزي لمرحلـــــة جديـــــدة في تطـــــوي
والمصــــــــارف التجاريـــــــــة الأخـــــــــرى، ولتمكـــــــــين المصـــــــــارف مــــــــن اســـــــــتعادة دورهـــــــــا في الوســـــــــاطة الماليـــــــــة، 

ـــــداءا مـــــن ســـــنة  اوتجســـــيد ـــــدأ اســـــتقلالية المؤسســـــات شـــــرعت الخزينـــــة ابت في الانســـــحاب مـــــن  1987لمب
بإمكـــــــان المؤسســـــــات والمصـــــــارف التفـــــــاوض بشـــــــكل مباشـــــــر تمويـــــــل الاســـــــتثمارات المنتجـــــــة، وأصـــــــبح 

علــــى إمكانيـــــة الاقــــتراض، في إطـــــار فلســــفة جديـــــدة قائمــــة علـــــى أســــاس تحويـــــل مــــا يمكـــــن تمويلــــه مـــــن 
الســــــوق إلى الســــــوق، أمــــــا مؤسســــــات القطــــــاع  الخــــــاص فأصــــــبحت لــــــديها فــــــرص أكــــــبر في الوصــــــول 

أســـــــس لنظــــــام مـــــــالي جديـــــــد ، 1990إلى التمويــــــل المصـــــــرفي. بصــــــدور قـــــــانون النقـــــــد والقــــــرض لســـــــنة 
وتجســــــدت الرغبــــــة في القطيعــــــة مــــــع النظــــــام الســــــابق، واتضــــــحت التوجهــــــات الجديــــــدة للانتقــــــال نحــــــو 
 اقتصـــــــاد الســـــــوق وتكـــــــريس مبـــــــدأ التحريـــــــر المـــــــالي مـــــــن خـــــــلال وضـــــــع حـــــــد للتـــــــدخلات الإداريـــــــة في

أهمهــــا  بمجموعــــة مــــن التــــدابير نــــذكر 1990ة القطــــاع المصــــرفي والمــــالي جــــاء قــــانون النقــــد والقــــرض لســــن
 فيما يلي:
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منح الاستقلالية للبنك المركزي الذي أصبح يسمى "بنك الجزائر" واعتباره سلطة نقدية حقيقية  - 
مستقلة عن السلطات المالية تتولى إدارة وتوجيه السياسة النقدية للبلاد إلى جانب إعادة تنظيمه وذلك 

 .تهومراقب تهبظهور هيئات جديدة تتولى تسيير البنك وإدار 
تعديل مهام المصارف العمومية لزيادة فعاليتها في النشاط المصرفي بقيامها بالوساطة المالية في تمويل  - 

الاقتصاد الوطني وذلك بإلغاء التخصص في النشاط المصرفي، وتشجيع المصارف على تقديم منتجات 
السوق المصرفية على  وخدمات مصرفية جديدة، ودخول الأسواق المالية ومواجهة المنافسة نتيجة انفتاح

 القطاع المصرفي الخاص الوطني والأجنبي.
تفعيــــــــل دور الســــــــوق المصــــــــرفية في التنميــــــــة وتمويــــــــل الاقتصــــــــاد الــــــــوطني، وفتحــــــــه أمــــــــام المصــــــــارف  - 

ـــــــراره بإنشـــــــاء ســـــــوق للقـــــــيم  ـــــــب إق ـــــــة أنشـــــــطتها المصـــــــرفية إلى جان ـــــــة لمزاول الخاصـــــــة والمصـــــــارف الأجنبي
 . )1(المنقولة

 1990 ة ما بعدالمطلب الثاني: مرحل
ـــــل مـــــا يمكـــــن تمويلـــــه مـــــن الســـــوق إلى الســـــوق" إن التحـــــول    إلى اقتصـــــاد الســـــوق وتجســـــيد فكـــــرة "تحوي

التنميــــــــة تـــــــؤدي دورهــــــــا بشـــــــكل فعـــــــال بمــــــــا يحقـــــــق  يقتضـــــــي بخلـــــــق ســــــــوق ماليـــــــة منفتحـــــــة ومتنوعــــــــة
ــــــة  ــــــق إصــــــلاحات اقتصــــــادية ومالي ــــــك شــــــرع في تطبي ــــــات، الاقتصــــــادية ولإحــــــداث ذل ــــــة الثمانين في �اي

ولاحقــــــا ســــــوق الصــــــرف وســــــوق  1989توســــــيع القطــــــاع المــــــالي بإنشــــــاء الســــــوق النقــــــدي ســــــنة فــــــتم 
ــــر التــــدريجي لأســــعار الفائــــدة بمــــا يســــمح  ــــة كمــــا تم الشــــروع في التحري ــــة وســــوق قــــيم الخزين الأوراق المالي

ــــة الإدخــــار وخاصــــة إدخــــار الأســــر، وتخصــــيص أفضــــل بلمؤسســــات القطــــاع المــــالي  رفــــع كفاءتهــــا في تعبئ
 يضمن تمويل التنمية الاقتصادية. للموارد بما

 الفرع الأول: إصلاح القطاع المصرفي
، شـرع في تطبيـق إصـلاحات تهـدف إلى تطـوير 1990على ما جاء بـه قـانون النقـد والقـرض لسـنة  بناءا 

داء دوره في تعبئة المدخرات المحلية وتمويل المؤسسة الاقتصـادية، نتيجـة لـذلك أالنظام المصرفي لتمكينه من 
يـــث شمـــل �ايـــة ســـنة القطـــاع المصـــرفي خـــلال العشـــرين ســـنة الماضـــية تطـــورا مـــن حيـــث انفتاحـــه، ح عـــرف

مصـــرف أجنـــبي ومصـــرفان  12رفا ومؤسســـة ماليــة، منهـــا ســـتة مصـــارف عموميــة ومصـــ 27علــى  2011
ــــان ــــان عموميت ــــلاث مؤسســــات متخصصــــة في القــــرض  مختلطــــان، ومؤسســــتان ماليت وأخــــرى خاصــــة، وث

                                                 
، أطروحة لنيل ”التحرير المصرفي ومتطلبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية للبنوك الجزائرية“بريش عبد القادر،  -1

 .58، ص 2006 -2005ر، ئشهادة دكتوراه، جامعة الجزا



 دراسة حالة سوق السندات في الجزائر                                            الفصل الثالث:  

 - 87 - 

بمزاولــة لــه وميــة، إضــافة إلى الصــندوق الــوطني للتعاضــد الفلاحــي الــذي رخــص الإيجــاري منهــا واحــدة عم
 أنشطة مصرفية. 

القـــــرض الإيجـــــاري كمـــــا تميـــــز النظـــــام المصـــــرفي بتطـــــوير أنظمـــــة الـــــدفع وتوســـــيع أنشـــــطة المصـــــارف ( 
ــــــة ــــــرأس مــــــال الاســــــتثماري والســــــوق المالي ــــــة وال ــــــل مركزي ) تحســــــن إدارة المخــــــاطر مــــــن خــــــلال تفعي

ـــــة ـــــة الداخليـــــة للمصـــــارف، ففـــــي ســـــنة  المخـــــاطر ومركزي  2011عـــــوارض الـــــدفع، وتطـــــوير أنظمـــــة الرقاب
ــــــاس و  ــــــة، مراقبــــــة المخــــــاطر دارة مخــــــاطر الســــــيإصــــــدرت ثــــــلاث نصــــــوص تنظيميــــــة تتعلــــــق بقي ولة البنكي

المصــــــرفية، والوقايــــــة مــــــن إصــــــدار الشــــــيكات بــــــدون رصــــــيد، إلا أن القطــــــاع المصــــــرفي في الجزائــــــر  لازال 
 من النشاط المصرفي.  %88تزال المصارف العمومية تهيمن على  ولا تهيتميز بضعف تنافسي

 الفرع الثاني: إنشاء السوق النقدي
 1989مـــــاي  25بتـــــاريخ  02النقـــــدي في الجزائـــــر بموجـــــب تعليمـــــة لبنـــــك الجزائـــــر رقـــــم  أنشـــــأ الســـــوق 

ــــــانون  ــــــين المصــــــارف وبعــــــد صــــــدور ق ــــــة في شــــــكل ســــــوق مــــــا ب نقــــــد الالمتعلقــــــة بتنظــــــيم الســــــوق النقدي
أعيـــــــد تنظــــــيم الســـــــوق النقديــــــة بمـــــــا يســــــمح للبنـــــــك المركــــــزي بالتـــــــدخل في الســــــوق النقديـــــــة  والقــــــرض

 07المـــــؤرخ في  91/ 33لتمكينـــــه مـــــن تنفيـــــذ السياســـــة النقديـــــة وتحقيـــــق أهـــــدافها، وصـــــدر الأمـــــر رقـــــم 
ـــــــد ثمالـــــــذي يوضـــــــح شـــــــروط وأصـــــــناف المبـــــــادلات الـــــــتي تـــــــتم في هـــــــذا الســـــــوق،  1991نـــــــوفمبر   أعي

دد تحـــــالـــــتي  1995فريـــــل أ 22المؤرخـــــة في  28 -95وجـــــب تعليمـــــة رقـــــم تنظـــــيم الســـــوق مـــــرة أخـــــرى بم
أصـــــــدر بنـــــــك الجزائـــــــر النظـــــــام  2009تنظـــــــيم الســـــــوق النقديـــــــة وتـــــــدخلات بنـــــــك الجزائـــــــر، وفي ســـــــنة 

بموجبــــــــه طبيعــــــــة عمليــــــــات السياســــــــة النقديــــــــة، والأوراق الماليــــــــة المقبولــــــــة في  حــــــــدد، الــــــــذي 02 -09
لممارســـــة عمليـــــات السياســـــة النقديـــــة، والأوراق الماليـــــة هـــــذه العمليـــــات ووضـــــع إجـــــراءات أكثـــــر ثقافيـــــة 

افية للممارســــــــات عمليــــــــات السياســــــــة شــــــــفالمقبولــــــــة في هــــــــذه العمليــــــــات ووضــــــــع إجــــــــراءات أكثــــــــر 
المصــــــارف إلى الســــــوق النقــــــدي مــــــا بــــــين المصــــــارف مــــــا مــــــن الناحيــــــة العمليــــــة فــــــإن لجــــــوء أالنقديــــــة، 

  .)1(السيولة المصرفيةبسبب ارتفاع نسبة  2002لإعادة التمويل انحصر منذ سنة 
 الفرع الثالث: إنشاء بورصة الجزائر

بنــــــاء علــــــى التوجهــــــات الاقتصــــــادية الجديــــــدة منــــــذ �ايــــــة الثمانينــــــات مــــــن القــــــرن الماضــــــي الراميــــــة إلى  
وتكـــــرر  التحـــــولات، التحـــــول إلى اقتصـــــاد الســـــوق، بـــــرزت فكـــــرة إنشـــــاء بورصـــــة الجزائـــــر لـــــدعم تلـــــك

ــــــــق بســــــــوق القــــــــيم  1993مــــــــاي  23المــــــــؤرخ في  10 -93ذلــــــــك بصــــــــدور المرســــــــوم التشــــــــريعي  المتعل

                                                 
1 -  Mansouri Mansour, "la bourse des valeurs mobilières d'Alger" Ed Houma, Alger, 
2005, P 223- 230. 
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، تتـــــولى شـــــركة إدارة بورصـــــة القـــــيم  1998ق في النشـــــاط الفعلـــــي حـــــتى ســـــنة لـــــالمنقولـــــة إلا أ�ـــــا لم تنط
 المنقولة و لجنة تنظيم عمليات البورصة و متابعتها الإشراف على عمل بورصة الجزائر .

 شركة إدارة بورصة القيم المنقولة: -1
المــــــؤرخ  10 -93وفقـــــا للمرســــــوم التشــــــريعي  1997مــــــاي  25ســــــاهمة أنشـــــئت بتــــــاريخ هـــــي شــــــركة م 

، يتـــــوزع رأس مالهـــــا الاجتمـــــاعي بـــــين وســـــطاء في عمليـــــات البورصـــــة المعتمـــــدين، 1993مـــــاي  23في 
 وهي تتولى القيام بالمهام التالية:

 التنظيم العملي لإدراج الأوراق المالية في البورصة. - 
 ص التداول في البورصة وتسيير نظام للتداول والتسعيرة.التنظيم الفعلي لحص - 
 نشر المعلومات المتعلقة في البورصة وإصدار النشرة الرسمية للتسعيرة. - 
 افية السوق.شفكما تهدف شركة إدارة البورصة إلى حماية المستثمرين وتحقيق   - 
 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها: -2
المعـــــــدل والمـــــــتمم، للجنـــــــة تنظـــــــيم عمليـــــــات البورصـــــــة ومراقبتهـــــــا  10 -93التشـــــــريعي  حـــــــدد المرســـــــوم 

ـــــــة، وســـــــلطة الرقابـــــــة  ـــــــة وتنظيمهـــــــا، وكـــــــذا الأحكـــــــام المتعلقـــــــة بالســـــــلطات القانوني قواعـــــــد ســـــــير اللجن
والتحقيــــق والتأديــــب، فاللجنــــة تســــهر علــــى ضــــمان نزاهــــة ســــوق القــــيم المنقولــــة وأمنهــــا بهــــدف حمايــــة 

ة علــــى المــــذكرات الإعلاميــــة الــــتي تعــــدها المؤسســــات الــــتي تلجــــأ المســــتثمرين مــــن خــــلال تســــليم تأشــــير 
ـــــــى نشـــــــاطات  ـــــــذي تمارســـــــه عل ـــــــدور الرقـــــــابي ال ـــــــى الادخـــــــار، ومـــــــن خـــــــلال ال ـــــــني عل ـــــــب العل إلى الطل
المتــــــدخلين في الســــــوق (الوســــــطاء في عمليــــــات البورصــــــة، وماســــــكي الحســــــابات، حــــــافظي الســــــندات، 

ــــات التوظيــــف، الجمــــاعي في القــــيم شــــركة تســــيير بورصــــة القــــيم، المــــؤتمن المركــــزي علــــى ا لســــندات، وهيئ
الكشـــــوف الماليـــــة والتقـــــارير المنقولـــــة)، وكـــــذا المراقبـــــة البعديـــــة علـــــى المنشـــــورات القانونيـــــة التنظيميـــــة (

 التي تخضع لها هذه الهيئات.) السنوية
 المؤتمن المركزي للسندات الجزائر للتسوية: -3
المـــــــؤتمن المركـــــــزي  2003ا أنشـــــــأ ســـــــنة تهيافشـــــــفبهـــــــدف ضـــــــمان حســـــــن ســـــــير عمليـــــــات التـــــــداول و  

ـــــام  للســـــندات  ـــــر للقي ـــــذي يقـــــوم بفـــــتح حســـــاب لكـــــل ماســـــك حســـــابات مؤهـــــل مـــــن بورصـــــة الجزائ ال
بمهمـــــــة مســـــــك الحســـــــابات ويقـــــــوم المـــــــؤتمن المركـــــــزي للســـــــندات بـــــــإدارة حســـــــابات الســـــــندات الجاريـــــــة 

ــــالصــــالح  ــــة، وبالت ــــه مــــن خــــلال حركــــة الأوراق المالي ــــة ماســــكي الحســــابات المنخــــرطين في لي يســــهل عملي
ــــــام بتحــــــويلات مــــــن حســــــاب إلى ــــــين الوســــــطاء مــــــن خــــــلال القي ــــــداول الســــــندات ب حســــــاب، كمــــــا  ت

ــــــذي يســــــمح بتخفــــــيض تكــــــاليف  ــــــة عــــــن الســــــندات الأمــــــر ال ــــــزع الصــــــفة المادي ــــــه مهمــــــة ن أوكلــــــت إلي
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ــــــة أو ســــــرقتها أو إتلافهــــــا، ومــــــن مهامــــــه الرئيســــــية إتمــــــام  ــــــل خطــــــر ضــــــياع الأوراق المالي الإصــــــدار، ويزي
 في نفـــــــسو صـــــــفقات حيـــــــث يـــــــتم تســـــــليم الســـــــندات والتســـــــوية النقديـــــــة لعمليـــــــات التـــــــداول تنفيـــــــذ ال
المـــــــؤتمن المركـــــــزي يســـــــمح بتقلــــــيص آجـــــــال اتمــــــام الصـــــــفقات وتخفـــــــيض تكلفتهــــــا كمـــــــا يقــــــوم  الوقــــــت 

) وكــــــل ذلــــــك باســــــتخدام الفوائــــــد، توزيــــــع الأربــــــاحللســــــندات بمعالجــــــة العمليــــــات علــــــى الســــــندات (
ــــــة ــــــة حديث بنظــــــام إلكــــــتروني يســــــمح للمنخــــــرطين  2011، دعمــــــت ســــــنة منظومــــــة تطبيقــــــات معلوماتي

 بإتمام صفقاتهم عن بعد دون الحاجة للحضور المادي لدى الجزائر للتسوية.
 المطلب الثالث: واقع تمويل المؤسسة من القطاع المالي

ن فعاليـــــة النظـــــام المـــــالي في مـــــدى قدرتـــــه علـــــى تعبئـــــة أكـــــبر قـــــدر مـــــن المـــــدخرات وتحويلهـــــا إلى مـــــكت 
ت علــــى شــــكل قـــــروض، والهــــدف الأساســــي مـــــن بــــرامج إصــــلاح وتطـــــوير النظــــام المــــالي هـــــو المؤسســــا

 تحسين هذه الفعالية.
 الفرع الأول: القطاع المصرفي

تعبئـــــــة المــــــدخرات ضـــــــعيفة، في بــــــالرغم مــــــن الإصـــــــلاحات المتخــــــذة، تعتـــــــبر كفــــــاءة الجهـــــــاز المصــــــرفي  
م، الـــــتي تتجـــــه إلى الانخفـــــاض، نتيجـــــة ج الإجمـــــالي الخـــــاه نســـــبة الودائـــــع لأجـــــل إلى النـــــاتنـــــوهـــــذا مـــــا تبي

ــــــة بالزيــــــادة في حجــــــم النــــــاتج المحلــــــي الخــــــام، علــــــى  انخفــــــاض نســــــبة الارتفــــــاع في الودائــــــع لأجــــــل مقارن
ــــــتي ارتفعــــــت نســــــبتها خــــــلال الفــــــترة  ــــــع الجاريــــــة ال ـــــــ  2011 -2005عكــــــس الودائ ــــــالرغم  % 201ب ب

مــــــن حجــــــم  % 75ع لأجــــــل ة المطلقــــــة وتغطــــــي الودائــــــقيمــــــمــــــن ارتفــــــاع حجــــــم الودائــــــع الإجماليــــــة بال
 القروض المقدمة للاقتصاد، ويمثل الشكل تطور حجم الودائع والقروض المصرفية.

 حجم الودائع والقروض المصرفية ): تطور1-3الجدول (
 

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005  
 إجمالي الودائع  3252.80 386.50 4710.10 5416.00 5343.70 6064.20 7357.90
 قروض قصيرة الأجل 923.30 915.70 1026.10 1189.40 1319.70 1311.00 1363.00
 قروض طويلة الأجل 856.40 989.70 1179.10 1426.1 1766.8 1957.1 2363.50

 
  115ص  ،2011" تقرير سنة  الوساطة و البنية التحتية المصرفيةبنك الجزائر "المصدر: 

 
 لتالي:نتحصل على الشكل اومن خلال معطيات الجدول 
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 تطور حجم الودائع والقروض المصرفية :)1-3( لشكلا

 
 
 
 

 

 

 
 
 
 

 
 115ص  ،2011" تقرير سنة  الوساطة و البنية التحتية المصرفيةبنك الجزائر " :المصدر

 
 

المصارف غير كاف لتلبية حاجيات الأعوان الاقتصاديين وتحفيز وخلق  إن هذا التطور في نشاط    
ة خارج قطاع المحروقات، ويمكن تفسير و الإنتاجية قادرة على خلق الوظائف والثر  ديناميكية في العملية

 أسباب ضعف كفاءة الجهاز المصرفي في مجموعة العوامل التالية:
ـــــة في إعـــــادة -  هيكلـــــة القطـــــاع المصـــــرفي، وخاصـــــة بعـــــد  عـــــدم وضـــــوح إســـــتراتيجية الســـــلطات العمومي

ن خوصصــــة عــــدد مــــن المصــــارف العموميــــة، ســــحب اعتمــــاد عــــدد مــــن المصــــارف الخاصــــة والتراجــــع عــــ
 .2008وزاد ذلك الغموض في أعقاب الأزمة المالية العالمية سنة 

ـــــد إصـــــعوبات في  -  ـــــل مرتفعـــــة لكـــــن العدي ـــــع المصـــــارف بقـــــدرة تموي ـــــث تتمت دارة العمـــــل المصـــــرفي: حي
  .)1(ون التوسع في تقديم الإئتماندمن العراقيل تحول 

، الأمـــــر الـــــذي يحـــــد مـــــن إقـــــدام المصـــــارف علـــــى تحمـــــل المخـــــاطر تجـــــريم تســـــيير المصـــــارف العموميـــــة - 
 وتقديم الائتمان للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومطالبتها بقدر كبير من الضمانات.

 

                                                 
1 - Ammour Benhlimma, "le système bancaire Algérien: textes et réalités", Ed Dahlab 
Alger 1996, P 16.  
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ـــــــع باســـــــتقلالية  -  ـــــــة: فالمصـــــــارف تخضـــــــع للقـــــــانون التجـــــــاري وتتمت عـــــــدم تجـــــــانس النصـــــــوص القانوني
 يم الخدمات العمومية.أداة لتقدكالتسيير في محيط تنافسي، إلا أ�ا تعتبر  

 الفرع الثاني: بورصة الجزائر
ـــــــزال بورصـــــــة الجزائـــــــر في حالـــــــة ركـــــــود، فبعـــــــد الإدراج الأول لأســـــــهم مؤسســـــــة نـــــــزل الأوراســـــــي،   لا ت

ــــــاض ســــــطيف، لم تلجــــــأ للعــــــرض العمــــــومي ب لادخــــــار عــــــن طريــــــق امؤسســــــة صــــــيدال، ومؤسســــــة الري
المؤسســــة مــــن  وتمكنــــت ،2011 بورصــــة الجزائــــر ســــوى مؤسســــة واحــــدة هــــي أليــــانس للتأمينــــات ســــنة

ــــغ قــــدره  ــــرأ 1.4رفــــع مبل ــــتم أي رفــــع ل ــــك لم ي ــــة، ومــــا عــــدا ذل ــــار جــــراء هــــذه العملي ــــار دين المــــال  سملي
مـــــن خـــــلال بورصـــــة الجزائـــــر وفي إطـــــار مخطـــــط عصـــــرنة الســـــوق الماليـــــة أعيـــــدت هيكلـــــة بورصـــــة الجزائـــــر 

 لتصبح تشمل على: 2012سنة  جانفي 24بموجب القرار المؤرخ في 
 سندات رأس المال: ويتكون من سوق رئيسية وسوق للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.سوق  - 
ــــــتي تصــــــدرها المؤسســــــة المســــــاهمة  -  ــــــدين: يتكــــــون مــــــن ســــــوق ســــــندات الــــــدين ال ســــــوق ســــــندات ال

 الدولة وسوق لكتلة سندات الدين التي تصدرها الدولة. و والهيئات العمومية 
ـــــــة قســـــــم المؤسســـــــات الصـــــــغيرة والمتوســـــــ طة لم يـــــــتم إدراج أي مؤسســـــــة في هـــــــذا الســـــــوق ونظـــــــرا لحداث

 .2012خلال سنة 
 الفرع الثالث: شروط الإدراج ببورصة الجزائر

 لجنة عمليات البورصة ومراقبتها الإدراج بالبورصة كما يلي: حددت 
 يجب أن تكون المؤسسة قد نشرت الكشوف المالية للسنوات الثلاث الأخيرة. -
 عده خبير محاسب مستقل.يتقديم تقرير تقييمي لأصولها  -
 يجب أن تكون أسهم المؤسسة مدفوعة قيمتها بكاملها. -
 يجب أن تكون المؤسسة قد حققت أرباحا خلال السنة المالية الأخيرة. -

 دراج المتعلقة بالأسهم السندات كما يلي:لإإعادة النظر في شروط ا 2012تم سنة 
 بالنسبة للأسهم: 

 سمائة مليون دينار.يجب ألا يقل رأس مالها عن خم -
 من رأس مالها على الجمهور يوم الإدراج على أبعد تقدير. % 20يجب توزع  -
 مساهما. 150ألا يقل عدد حاملي الأسهم الموزعة على الجمهور عن  -

 دينار.  500.000.000بالنسبة للسندات، فالشرط الوحيد ألا تقل قيمة السندات الجارية عن 
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 المؤسسات الجزائرية للقرض السنديالمبحث الثاني: إصدار 
 15حيـــــــــث أصـــــــــدرت  2011و 1998كانـــــــــت بدايـــــــــة القـــــــــرض الســـــــــندي في الجزائـــــــــر بـــــــــين ســـــــــنتي 

قرضــــا ســـــنديا في الســـــوق الماليــــة وبخصـــــوص هـــــذا ســــنتطرق في هـــــذا المبحـــــث إلى  25مؤسســــة جزائريـــــة 
 توضيح خصائص كل القروض السندية من خلال العناصر الآتية:

 سسات القطاع العام.القروض السندية لمؤ  - 
 القروض السندية لمؤسسات القطاع الخاص. - 
 .تحليل أهمية القروض السندية لعينة من المؤسسات - 

 المطلب الأول: القروض السندية لمؤسسات القطاع العام
 2003ســــاهمت إصـــــدارات المؤسســـــات العموميـــــة بشـــــكل هــــام في إثـــــراء ســـــوق الســـــندات بـــــين ســـــنتي  
 .1998ول لمؤسسة سونطراك سنة بعد الإصدار الأ 2008و

 الفرع الأول: مؤسسة سونلغاز
نتـــــاج ونقـــــل وتوزيـــــع الكهربـــــاء ونقـــــل إفرعـــــا، يشـــــمل نشـــــاطها في  13ســـــونلغاز مجمـــــع صـــــناعي يضـــــم  

، وبموجــــــب قانو�ــــــا الأساســــــي فهــــــي تقــــــوم بإعــــــداد الدراســــــات )1(وتوزيــــــع الغــــــاز عــــــبر الــــــتراب الــــــوطني
ــــة، وهــــي تتم ــــذ ســــنة لتطــــوير وتثمــــين كــــل أشــــكال الطاق ــــع بوضــــع احتكــــاري في مجــــال تخصصــــها، ومن ت

اقتحمـــــــت المؤسســـــــة القطـــــــاع الصـــــــناعي في مجـــــــال الصـــــــناعات الكهربائيـــــــة والغازيـــــــة وذلـــــــك في  2010
ـــــــين ســـــــنتي  ـــــــات المتجـــــــددة، أصـــــــدرت المؤسســـــــة ب ـــــــة لتطـــــــوير الطاق  2004إطـــــــار الاســـــــتراتيجية الوطني

ــــــت مــــــن خلالهــــــا مــــــن جمــــــع  2008و ــــــار 87.55خمســــــة قــــــروض ســــــندية تمكن ــــــار، مــــــن بينهــــــا  ملي دين
ثـــــــاني وال 2005قرضـــــــين ســـــــنديين مـــــــوجهين للجمهـــــــور العـــــــام أدرجـــــــا للتـــــــداول بالبورصـــــــة الأول ســـــــنة 

 2008سنة 
مليـــــــار  20طرحـــــــت المؤسســـــــة قرضـــــــا ســـــــنديا موجـــــــه للمســـــــتثمرين المؤسســـــــاتيين بقيمـــــــة  2004ســـــــنة 

 دينار مقسم على ثلاث أقسام:
 .%3ق خمس سنوات بمعدل فائدة ملايير دينار لأجل استحقا 8: بقيمة الأول الشطر  
 .% 2.5سنوات بمعدل فائدة  6ملايير دينار لأجل  08الشطر الثاني: بقيمة  
 .% 3.5سنوات بمعدل فائدة  7ملايير دينار لأجل  04الشطر الثالث: بقيمة  
 

                                                 
 ،ة ماجســـــتير ،جامعـــــة منتـــــوري قســـــنطينةمـــــذكر  ،"مؤسســـــات الاقتصـــــادية الجزائريـــــةالســـــوق الســـــندي وإشـــــكالية تمويـــــل ال" مـــــريم بـــــاي، - 1

 .266ص  ،2007-2008



 دراسة حالة سوق السندات في الجزائر                                            الفصل الثالث:  

 - 93 - 

 طرحت المؤسسة قرضيين سنديين: 2005سنة 
سنوات  6ليار دينار لأجل استحقاق م 15.9الأول: موجه للجمهور العام رفعت من خلاله مبلغ  

دد أصل القرض دفعة واحدة في س، وي%7، %4.25، %4، %3.75، %3.5بمعدل فائدة متزايد 
 تاريخ الاستحقاق، وأدرج القرض للتداول بالبورصة.

 ملايير دينار مقيم كما يلي: 10الثاني موجه للمستثمرين المؤسساتيين رفعت من خلاله مبلغ 
 .%3.5أشهر بمعدل فائدة  9سنوات و 6مليار دينار لأجل استحقاق  1.8يمة الشطر الأول: بق 
 .%4سنوات  9مليار دينار لأجل استحقاق  3.3الشطر الثاني: بقيمة  
 .%4.2سنة  11مليار لأجل استحقاق  4.9الشطر الثالث: بقيمة  

مليــــــــار دينــــــــار مــــــــن خــــــــلال قــــــــرض ســــــــندي موجــــــــه  11.65: رفعــــــــت المؤسســــــــة مبلــــــــغ 2006ســــــــنة 
 مستثمرين المؤسساتيين مقسم إلى شطرين:لل
 .%4.65سنوات بمعدل فائدة  9مليار دينار لأجل استحقاق  6الأول: رفعت من خلاله مبلغ  
 .% 4.85سنة بمعدل فائدة  11مبلغ لأجل استحقاق  5.65الثاني: رفعت من خلاله  

ب العــام مــع ضــمان طرحــت المؤسســة قرضــا ســنديا موجــه للجمهــور العــريض عــن طريــق الاكتتــا :2008
ســنوات  6مليــار دينــار لأجــل اســتحقاق  30التغطيــة مــن قبــل لجنــة الإصــدار، رفعــت مــن خلالــه مبلــغ 

ويســــدد أصــــل القــــرض دفعــــة  ،%6.5، %5.5، %5، %4.5، %4، %3.75بمعــــدل فائــــدة متزايــــدة 
واحـــــــدة في تـــــــاريخ الاســـــــتحقاق، وأدرج للتـــــــداول بالبورصـــــــة، بلغـــــــت تكـــــــاليف إصـــــــدار هـــــــذا القـــــــرض 

  .دينار خارج الرسم 510.299.988
 الفرع الثاني: مؤسسة سونطراك

مؤسسة سونطراك هي مؤسسة عمومية ذات أهمية إستراتيجية، وهي أول مؤسسة تصدر قرضا سنديا   
في السوق المالية ويدرج للتداول ببورصة الجزائر، حيث أصدرت المؤسسة هذا القرض في ديسمبر 

وهو  ،%13قبل الجمهور، صدر القرض بمعدل فائدة قدره  وهو موجه للاكتتاب العام من ،1998
مليار دينار المبلغ  5مليار دينار عوض  12مر الذي مكنها من رفع مبلغ الأ ،ك ذو مردودية عاليةلبذ

سنوات يسدد دفعة واحدة في تاريخ الاستحقاق، وهو  المستهدف، صدر القرض بأجل استحقاق خمس
 ث فئات:سند مقسم إلى ثلا 150000مكون من 

 دينار. 100000سند بقيمة  2500 - 
 دينار. 500000سند قيمة  40000 - 
 دينار. 10000سند بقيمة  500000 - 
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، ســـــند 2000ولتزويـــــد بورصـــــة الجزائـــــر بقـــــيم متداولـــــة لخلـــــط نشـــــاط تـــــداول الأوراق لماليـــــة، أدرج ســـــنة 
 سونطراك للتداول بالبورصة.

يا ثان لكنه موجه للمستثمرين المؤسساتيين يـتم تداولـه أصدرت المؤسسة قرضا سند 2003وفي ديسمبر  
 .% 4مليار دينار وبمعدل فائدة  5بالتراضي بين المستثمرين المؤهلين، وهو بمبلغ 

 الجوية الجزائرية  طوطالفرع الثالث: مؤسسة الخ
 ، على النحو التالي: 2006و 2004صدرت المؤسسة أربعة قروض سندية بين سنتي أ 

 :2004دية سنة ثلاث قروض سن
مليــــــار دينــــــار  4.4قرضــــــان موجهــــــان للمســــــتثمرين المؤسســــــاتيين: الأول في شــــــهر ديســــــمبر بقيمــــــة  - 

للشــــــطر   % 2.07لأجــــــل اســــــتحقاق يــــــتراوح بــــــين ســــــنة واحــــــدة وخمــــــس ســــــنوات، وبمعــــــدل فائــــــدة 
مليــــــار دينــــــار  10.71للشــــــطر الثــــــاني، أمــــــا القــــــرض الســــــندي الثــــــاني فكــــــان بمبلــــــغ  %2.36الأول و

موجــــــــه ، %3.75و %3تحقاق مــــــــن ثــــــــلاث إلى خمــــــــس ســــــــنوات ومعــــــــدل فائــــــــدة بــــــــين لأجــــــــل اســــــــ
 للمستثمرين المؤسساتيين.

مليـــــــار دينـــــــار لأجـــــــل اســـــــتحقاق ســـــــتة  14.18قـــــــرض ســـــــندي موجـــــــه للاكتتـــــــاب العـــــــام بقيمـــــــة  - 
 .%6و % 5.75سنوات وبمعدل فائدة متزايد بين 

 :أصدرت المؤسسة قرضا سنديا واحدا مجزء إلى شطرين 2005في سنة 
مليــــــار دينــــــار، وهــــــو موجــــــه لمؤسســــــتين  12.32مليــــــار دينــــــار، والثــــــاني بقيمــــــة  13.13الأول بقيمــــــة 

 .% 4سنوات وبمعدل فائدة  6أجل استحقاقه 
ــــــــاء أربــــــــع طــــــــائرات جديــــــــدة  ــــــــامج اســــــــتثماري يتضــــــــمن اقتن ــــــــل برن خصصــــــــت هــــــــذه القــــــــروض لتموي

 بالإضافة إلى محركات وقطع غيار.
 ؤسسات القطاع الخاصالمطلب الثاني: القروض السندية لم

ــــل، ولم   عــــدد محــــدود مــــن مؤسســــات القطــــاع الخــــاص اختــــارت اســــتخدام القــــرض الســــندي كــــأداة تموي
يـــــتم ذلـــــك إلا مـــــرة واحـــــدة بالنســـــبة لكـــــل مؤسســـــة، عكـــــس مؤسســـــات القطـــــاع العـــــام الـــــتي تعـــــددت 

 خطوط قروضها السندية.
 الفرع الأول: مؤسسة سيفيتال 

نديا في الســــوق الماليــــة، وهــــي مؤسســــة تعمــــل في قطــــاع ســــيفيتال هــــي أول مؤسســــة تصــــدر قرضــــا ســــ 
القــــــرض المــــــواد الغذائيــــــة، وتتمتــــــع بوضــــــع شــــــبه احتكــــــاري في هــــــذا القطــــــاع، أصــــــدرت المؤسســــــة هــــــذا 
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ــــــ  5بقيمـــــة  ـــــل جـــــزء مـــــن مشـــــاريعها الاســـــتثمارية المقـــــدرة ب ـــــار دينـــــار لتموي ـــــار للفـــــترة  92ملي مليـــــار دين
 هذا القرض مقسم إلى شطرين: )2010 -0520(
وأجـــــل اســـــتحقاق خمـــــس ســـــنوات مـــــع  % 3.75مليـــــار دينـــــار بمعـــــدل فائـــــدة  2.93الأول بقيمـــــة  - 

 الثالثة.السنة خيار التسديد المسبق بموافقة الحائز في �اية 
ســـــــــنوات مـــــــــع خيـــــــــار  6لأجـــــــــل اســـــــــتحقاق  %4مليـــــــــار دينـــــــــار بمعـــــــــدل فائـــــــــدة  2.07الثـــــــــاني:  - 

 ة.التسديد المسبق بموافقة الحائز مع �اية السنة الرابع
مليـــــــار دينـــــــار بتغطيـــــــة قـــــــدرها  19.8قـــــــدمت المؤسســـــــة ضـــــــمانات تتمثـــــــل في رهـــــــون عقاريـــــــة بقيمـــــــة 

 من قيمة القرض السندي. 192%
 الفرع الثاني: مؤسسة دحلي 

على  1996اختصار "دحلي" سنة بوتدعى ، أنشأت مؤسسة "دايو الجزائر للفندقة والترفيه العقاري" 
مؤسسة "أركوفينا"  هينار، تمتلك أغلبدمليار  20.88مالها  بلغ رأس سحليأنقاض المؤسسة المختلطة 

 إضافة إلى أربعة أشخاص معنوية وشخصين طبيعيين.
فأصـــــــــبحت بـــــــــذلك مؤسســـــــــة ذات رأس مـــــــــال خـــــــــاص، يتمحـــــــــور نشـــــــــاطها في قطـــــــــاع العقـــــــــارات  

والقطــــاع الســــياحي، مــــن أهــــم اســــتماراتها فنــــدق هيلتــــون ومركــــز العمــــال الجزائــــر الــــذي يضــــم مقـــــرات 
 ؤسسات الأجنبية في الجزائر.أهم الم

موجــــه  2009 -01 -11لم تصـــدر هـــذه المؤسســـة إلا قرضــــا ســـنديا واحـــدا في الســــوق الماليـــة بتـــاريخ  
ســـند،  8300000إلى  مليـــار دينـــار مقســـم 8.3 تـــهللجمهـــور الواســـع مـــن خـــلال الاكتتـــاب العـــام، قيم

 د.دينار للسند الواح 10000وصدرت السندات بقيمتها الاسمية البالغة 
 ،%4.75،%4.25، %4ولأجل استحقاق سبع سنوات، وبمعدل فائدة على القسائم متزايدة 

سنويا من السنة الأولى إلى السنة السابعة على التوالي، وهو  ،6.75%، % 6.25، 5.75%، 5.25%
ويسدد دفعة واحدة في تاريخ الاستحقاق لضمان  %5.19يدر عائد حتى تاريخ الاستحقاق بمعدل 

نقابة الإصدار ثمانية مصارف، ولجذب المستثمرين المحتملين،  تتضمن ، قدر من السنداتأكبرتصريف 
شأ�ا أن تضمن نجاح عملية الاكتتاب تمثلت في رهن عقاري على قدمت المؤسسة ضمانات هامة من 

 ين قدرت قيمتهما بموجب تقرير خبيرالذ ،عقارية هي فندق هيلتون والمركز الجزائري للأعمالأصول 
من قيمة القرض والأعباء) والتزمت  %176(مليار دينار  23.58 بـ 2007 -12 -27رخ في مؤ 

المؤسسة بعدم إجراء أي رهن آخر على هاذين العقارين إلى غاية تاريخ استحقاق القرض، كما التزمت 
 المؤسسة بعدم التسديد المسبق للقرض، مع احتفاظ بحق استرجاع القرض من خلال السوق المالي.
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 رع الثالث: مؤسسة أشغال البناء حداد الف
مجموعـــــة الأشـــــغال العموميـــــة والبنـــــاء حـــــداد هـــــي مؤسســـــة ذات أســـــهم تحوزهـــــا عائلـــــة حـــــداد بنســـــبة   

يتمثـــــل نشـــــاطها الرئيســــــي في إنجـــــاز الأشــــــغال المتعلقـــــة بـــــالطرق والطــــــرق الســـــيارة والســــــكك  ،100%
خـــــلال تطـــــوير نشـــــاطاتها في  الحديديـــــة والمنشـــــآت الفنيـــــة والســـــدود، وتوســـــعت أشـــــغال المؤسســـــة مـــــن

يراد، انة، والاســـــــتســـــــر ، اســـــــتغلال المحـــــــاجر والمقـــــــالع، صـــــــناعة قنـــــــوات الصـــــــرف بالخمجـــــــال مـــــــواد البنـــــــاء
 الترقية العقارية والسياحية.والتحويل و 

 5ملايين دينار، يبلغ أجل استحقاق القرض  6استهدفت المؤسسة من خلال هذا الإصدار جمع مبلغ  
 10000درة بـ قرين المؤسساتيين وصدر بأعلى من القيمة الإسمية للسند المسنوات وهو موجه للمستثم

ملايين  6دينار للسند مما مكن المؤسسة من رفع مبلغ يفوق  100.03دينار، حيث تم الطرح بسعر 
) لضمان نجاح الاكتتاب قدمت الطريقة الهولنديةدينار المستهدفة، وتم الإصدار بأسلوب المزايدة (

/ 11 /28 معد في يربموجب تقرير خب يتمثل في رهن على أصول عقارية قدرت قيمتها المؤسسة ضمان

دينار أي  54.106.105مليار دينار وقد بلغت تكلفة الإصدار خارج الرسم  7.6بمبلغ  2008
  .من القيمة الاسمية للقرض السندي %0.9بنسبة 

 ات المطلب الثالث: تحليل أهمية القروض السندية لعينة من المؤسس
لقــــــرض الســــــندي للمؤسســــــات المصــــــدرة بالنســــــبة إلى امــــــن التحليــــــل هــــــو محاولــــــة تقيــــــيم  إن الهــــــدف  

ــــــار الناجمــــــة عــــــن اســــــتخدام القــــــرض الســــــندي علــــــى تكلفــــــة امثإجمــــــالي اســــــت ــــــيم الآث ــــــة تقي راتها، ومحاول
 التمويل وعلى قدرة المؤسسة الوفاء بالتزاماتها.

 الفرع الأول: القروض السندية لسونلغاز
 تها بـــينا، شـــرعت المؤسســـة في اللجـــوء إلى إصـــدار القـــروض الســـندية لتمويـــل اســـتثمار 2004نة منـــذ ســـ 

القــروض الســندية في تمويلهــا  ضــخامة حجــم تلــك الاســتثمارات وبســبب هــذه الضــخامة كانــت مســاهمة
، ويعتـــبر هـــذا مؤشـــرا علـــى أهميـــة 2004ضـــئيلة، لكنهـــا عوضـــت جـــزء هـــام مـــن القـــروض المصـــرفية ســـنة 

 .)1(ي بالنسبة للمؤسسة في تلك الفترةندالاقتراض الس
لم يكـــــــــن لجــــــــــوء مجمــــــــــع ســــــــــونلغاز إلى الاقــــــــــتراض الســــــــــندي يمثــــــــــل أهميــــــــــة إســــــــــتراتيجية بــــــــــالنظر إلى  

 تبارات التالية:عالا

                                                 
1-sonelgaze , “dossier presse ,rapport d’activité et comptes de gestion consolidés du 
groupe sonelgaze “ 2009 , p 25   
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ض السندية المصدرة وحجم القروض المصرفية و ضخامة حجم استثمارات المؤسسة مقارنة بمبالغ القر  - 
 التالي لم يكن لها تأثير على هيكل رأس المال.والديون الاستثمارية الأخرى، وب

ـــــــل الأجـــــــل بالنســـــــبة للمؤسســـــــة لكو�ـــــــا  -  ـــــــل طوي ـــــــى تكلفـــــــة التموي ـــــــؤثر القـــــــروض الســـــــندية عل لم ت
تســـــتفيد مـــــن قـــــروض منخفضـــــة الفائـــــدة ممـــــا يعـــــني الاقـــــتراض الســـــندي لـــــن يســـــاهم في خفـــــض تكلفـــــة 

المؤسســـــة، تكمـــــن في تمكينهـــــا مـــــن التمويـــــل، إلا أن أهميـــــة القـــــروض الســـــندية المحصـــــل عليهـــــا مـــــن قبـــــل 
تخفــــيض الأعبـــــاء الماليـــــة مـــــن خـــــلال دعـــــم الســـــيولة لـــــديها، المســـــاهمة في تقلـــــيص اللجـــــوء إلى الســـــحب 

 على المكشوف في السنوات التي تم فيها الاقتراض من السوق المالية.
ــــــاء الماليــــــة للقــــــرض   ــــــالنظر إلى ) 1-3( الجــــــدولمــــــن خــــــلال تحليــــــل الأعب تســــــديد القــــــروض  طريقــــــةوب

ئـــــدة المتزايـــــدة مـــــع بقـــــاء أصـــــل القـــــرض علـــــى حالــــــه أدى إلى الفان اســـــتخدام معـــــدلات إالســـــندية، فـــــ
ــــتي تســــد ــــاء الماليــــة ســــنويا، علــــى عكــــس القــــروض المصــــرفية ال ــــدفعات الثابتــــة  دارتفــــاع الأعب بأســــلوب ال

 الأعباء المالية للقروض المصرفية من سنة لأخرى. صحيث تتناق
عدم تمكننا من معرفة معدلات الفائدة على القروض المصرفية قمنا بب بس تحليل الأعباء المالية للقرض 

بإجراء مقارنة بين أعباء القروض السندية والمصرفية انطلاقا من نسبة الفائدة على حجم القروض لكل 
أن عبء القروض السندية في تزايد بينا يتناقض عبء ) 1-3(صنف، وكانت النتيجة حسب الجدول 

ن إهذا راجع إلى خصائص القروض السندية نفسها، فبالنظر إلى طريقة التسديد، فالقروض المصرفية، و 
استخدام معدلات الفائدة المتزايدة مع بقاء أصل القرض على حاله أدى إلى ارتفاع الأعباء المالية سنويا، 

قروض الأعباء المالية لل صعلى عكس القروض المصرفية التي تسدد بأسلوب الدفعات الثابتة حيث تتناق
 المصرفية من سنة لأخرى.

تــــــزامن ارتفــــــاع أعبــــــاء الفائــــــدة علــــــى القــــــروض الســــــندية مــــــع نقــــــص الســــــيولة لــــــدى  2009وفي ســــــنة  
المؤسســـــة وبـــــالرغم مـــــن أن أعبـــــاء الفائـــــدة علـــــى القـــــروض الســـــندية لم تشـــــكل العـــــبء الأكـــــبر إلا أن 

 صـــــاريف الماليـــــة، اســـــتخدام معـــــدل فائـــــدة متزايـــــد علـــــى القـــــروض الســـــندية ســـــاهم في زيـــــادة عـــــبء الم
ـــــه فاســـــتخد ـــــادرة  عم طريقـــــة التســـــديد مـــــاومن ـــــدة، يتطلـــــب أن تكـــــون المؤسســـــة ق ـــــدة متزاي معـــــدلات فائ

 .على توفير السيولة اللازمة لمواجهة هذه الالتزامات في الآجال المحددة
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 أعباء الفائدة المرتبطة بالقروض المصرفية والمرتبطة بالقروض السندية ذات القيمة الثابتة : )1-3(الجدول 
 2011  -2004والمتزايدة لمؤسسة سونلغاز 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 بالمليار دينار
 49.8 75.5 79.5 87.5 57.55 57.55 45.90 20.00 قروض سندية

فوائــــــــــــــــــــــــد علــــــــــــــــــــــــى 
 نديةالقروض الس

 1.23 1.36 1.60 1.60 1.10 1.05 0.71 0.00 ذات القسائم الثابتة
 2.5 2.0 1.7 0.63 0.59 0.55 0.00 0 ذات القسائم متزايدة

 3.70 3.36 3.29 2.24 1.70 1.61 0.71 0.00 المجموع
 - - 276.0 244.2 166.16 79.64 52.47 52.80 قروض مصرفية

 - - 11.51 9.76 6.37 4.40 4.32 3.54 فوائد على القروض المصرفية
ــــــــــــد القــــــــــــروض الســــــــــــندية إلى حجــــــــــــم  نســــــــــــبة فوائ

 %7.42 %4.45 %4.14 %2.56 %2.96 %2.79 %1.55 0.00 القروض السندية 

ــــــــــــد القــــــــــــروض الســــــــــــندية إلى حجــــــــــــم  نســــــــــــبة فوائ
 - - %4.17 %4.00 %2.83 %5.53 %8.24 6.70 القروض المصرفية

 0.07 0.08 0.23 0.16 0.17 0.12 0.10 0.10 رقم الأعمال نسبة تغطية الفوائد (المصارف المالية/
 
Source : sonelgaz , “dossier presse ,rapport d’activité et comptes de gestion 
consolidés du groupe sonelgaz “ 2009 , p 26    

 
 الفرع الثاني: القرض السندي لمؤسسة سوناطراك

 :1998القرض السندي لسنة  
الاقتصاديين في محلها عندما أبدوا تفاؤلهم عند انطلاق عمليات الاكتتاب  ت توقعات المختصينلقد كان

 وفعلا قد حقق القرض نجاحا كبيرا وواسعا ومن بين هذه الأهداف والنتائج نذكر:
تنمية ثقافة المجتمع المالية والبورصة وذلك من خلال التعامل بين أطراف هذا القرض من عملاء  - 

 مؤسسات، وهذا ما أدى إلى خلق معلومات وثقافات حول الموضوع.وبنوك و 
 في مثل هذه التجربة. كان عبارة عن حافز للمؤسسات الجزائرية للدخول  - 
 اعتماد مصدر جديد لتمويل المشاريع الكبرى يكون أقل تكلفة من المصادر الأخرى. - 

 بهذا الإصدار والمتمثلة في:طراك العديد من المشاكل التي تتعلق اوفي المقابل عرفت سون
ــــأخر  -  ــــر ت ــــك الجزائ ــــير   اســــجل بن ــــذي اســــتغرق مــــدة اكب ــــع كــــل  في طبــــع الســــندات وال ــــا لطب ســــنة تقريب

الســــندات ممــــا أوجــــب للشــــركة طــــرح قســــائم ماليــــة بقيمــــة الســــند للمباشــــرة في بيعهــــا في الأجــــل المحــــدد 
 ).1998فيفري  28جانفي إلى غاية  4(
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 التعامل. نقدي الجزائري ونقص الثقة فيضعف التسيير في السوق ال - 
ــــــه في عمليــــــة  -  ــــــة تم إدخال ــــــه مــــــن هــــــذه العملي ــــــغ الــــــذي تم الحصــــــول علي تجــــــدر الإشــــــارة إلى أن المبل

ــــــــة بلغــــــــت  ــــــــت مردوديتهــــــــا عالي ــــــــا القــــــــول أن   %18 -17الاســــــــتغلال للشــــــــركة، وكان وعمومــــــــا يمكنن
 شركة.عملية القرض السندي لم تكن لها تأثير على الوضعية المالية لل

وبمــــــا أن شــــــركة ســــــونطراك لم تــــــدخل البورصــــــة بمحــــــض إرادتهــــــا فــــــإن عمليــــــة القــــــرض الســــــندي لهــــــذه  
ــــــة و  ــــــك الفــــــترة في إالشــــــركة تبقــــــى عمليــــــة افتتاحي شــــــهارية للبورصــــــة وأن الشــــــركة لم تكــــــن تفكــــــر في تل

 .تعبد القيام بها في بورصة أجنبيةإعادة العملية خاصة في بورصة الجزائر، إلا أ�ا لم تس
 :2003سنة لقرض السندي ال 

انطلاقــــــا مــــــن الأهــــــداف الــــــتي ســــــطرتها الدولــــــة بطرحهــــــا للقــــــرض الثــــــاني لشــــــركة ســــــونطراك يمكننــــــا أن 
 نستخلص بعض النتائج التي تم تحقيقها من وراء ذلك فيما يلي:

فــــتح المجـــــال أمـــــام المؤسســـــات لإصــــدار قـــــروض ســـــندية في الســـــوق والــــتي نـــــذكر منهـــــا كـــــأول تجربـــــة  - 
ـــــة اللتـــــان قامتـــــا بطـــــرح قرضـــــين بعـــــد شـــــركة ســـــونا طراك وهـــــي ســـــونلغاز وشـــــركة الخطـــــوط الجويـــــة الجزائري

 .2004سنة 
ـــــة بعـــــض النشـــــاط مـــــن خـــــلال فـــــتح بعـــــض الشـــــركات لرأسمالهـــــا بمعـــــنى نعرفـــــت بورصـــــة القـــــيم الم -  قول

 الاكتتاب في الأسهم وتداولها في البورصة.
وير النظام المالي الجزائري عن طريق اللجوء ومنه يمكننا القول أن الدولة الجزائرية عملت جاهدة على تط

  إلى أكبر الشركات الوطنية في محاولة منها لخلق سوق مالي في الجزائر.
 الفرع الثالث: القرض السندي لمؤسسة أشغال البناء حداد

ــــــار دينــــــار للفــــــترة  16.32وضــــــعت المؤسســــــة برنامجــــــا اســــــتثماريا بقيمــــــة   يســــــمح  2014 -2009ملي
 أنشطتها بالاستثمار في القطاع الصناعي.ويع نلها أيضا بت

يتضمن المخطط الاستثماري اقتناء تجهيزات ومعدات للأشغال العمومية والأشغال البحرية، وإنجاز  
 مصنعين، يمول جزء من المشاريع من خلال التمويل الذاتي والآخر من خلال القرض السندي. 

نــــــار، يعــــــد هــــــذا المبلــــــغ مرتفــــــع مقارنــــــة مليــــــار دي 6طلبــــــت مؤسســــــة الأشــــــغال حــــــداد قرضــــــا بمقــــــدار  
تحصــــــلت المؤسســــــة  2008و 2004بـــــين ســــــنتي فبـــــالقروض المصــــــرفية الــــــتي حصـــــلت عليهــــــا المؤسســــــة 

 %7و %5.25مليـــــار دينـــــار وبمعـــــدلات فائـــــدة تـــــتراوح بـــــين  3.12قـــــروض مصـــــرفية بمبلـــــغ  10علـــــى 
 %4.16ا التكلفــــــة الفعليــــــة للقــــــرض الســــــندي بحســــــاب تكــــــاليف الإصــــــدار خــــــارج الرســــــم فهــــــي مــــــأ

 وهي أقل من تكلفة الاقتراض المصرفي.
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علمـــــا أن المؤسســـــة تعتمـــــد في تمويـــــل اســـــتثماراتها بشـــــكل أساســـــي علـــــى التمويـــــل الـــــذاتي بنســـــبة  
ـــــــذاتي  %80تفـــــــوق  ـــــــار دينـــــــار بـــــــين  3.69مليـــــــار، و 3.41حيـــــــث بلغـــــــت قـــــــدرة التمويـــــــل ال ملي
 2.42مليـــــــار و  2.26علـــــــى التـــــــوالي، بينمـــــــا بلـــــــغ إنفاقهـــــــا الاســـــــتثماري  2008و 2007ســـــــنتي 

الســـــندي علـــــى المؤشـــــرات الماليـــــة مليـــــار علـــــى التـــــوالي في نفـــــس الفـــــترة ومـــــن حيـــــث تـــــأثير القـــــرض 
للمؤسســـــة فقـــــد ارتفعـــــت نســـــبة القـــــروض متوســـــطة وطويلـــــة الأجـــــل إلى الأمـــــوال الخاصـــــة، ويمكـــــن 
القـــــول أن القـــــرض الســـــندي سمـــــح للمؤسســـــة تمويـــــل ذاتي مرتفعـــــة تمكنهـــــا مـــــن الوفـــــاء بـــــالقرض في 

 ستحقاقه، وبالتالي كان خيارا موفقا.مواعد ا
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 المبحث الثالث: محاولة تحليل العوامل المؤثرة في تطوير سوق السندات في الجزائر
ســــوق الســــندات الكــــفء والفعــــال يــــؤثر ويتــــأثر بالعديــــد مــــن العوامــــل، أمــــا في الجزائــــر ونظــــرا لحداثــــة  

أثر بالعديــــــد مــــــن العوامــــــل الســــــوق ووضــــــعه الــــــراهن فــــــلا يمكــــــن الحــــــديث عــــــن أي تــــــأثير لــــــه لكنــــــه يتــــــ
 المرتبطة به والمحيطة به، وندرس في هذا المبحث:

 العوامل المرتبطة بالسوق. - 
 العوامل المحيطة بالسوق. - 
 .مخطط عصرنة السوق المالية في الجزائر - 

 المطلب الأول: العوامل المرتبطة بالسوق
أداء دوره مـــــن خـــــلال مجموعـــــة  تطـــــوير ســـــوق الســـــندات تـــــوفير الآليـــــات الـــــتي يمكـــــن للســـــوقيتطلـــــب  

 من العوامل المرتبطة بالسوق.
 الفرع الأول: قواعد السوق

 تتمثل قواعد السوق في: 
 البنية التحتية للسوق: - 1

ة شرطا أساسيا وعاملا حاسما في تطوير الأسواق المالية، تتمثل البنية ييعد توفر البنية التحتية ذات الفعال
قواعد عمل هيئات الرقابة والإشراف وفعالية أنظمة التداول  لعمل السوق، التحتية في القوانين المنظمة

والمقاصة والتسوية، في الجزائر تتولى هذه المهام ثلاث هيئات وهي لجنة متابعة وتنظيم عمليات البورصة، 
 . )1(مؤسسة تسيير بورصة القيم والمؤتمن المركزي للسندات

ـــــات البورصـــــة ومراقب القـــــانوني والـــــوظيفي للجنـــــة  للإطـــــارتهـــــا تقييمـــــا تحليليـــــا أعـــــدت لجنـــــة تنظـــــيم عملي
 القيم. نبالنظر إلى المبادئ التي أوصت بها المنظمة الدولية للجا

ولخــــــــص التحليــــــــل إلى تشــــــــخيص عــــــــدة نقــــــــائص في الإطــــــــار القــــــــانوني، ومــــــــن هــــــــذه النقــــــــائص الــــــــتي 
 تستوجب التعديل:

صـــــــــات اللجنـــــــــة عـــــــــوض ضـــــــــرورة أن يتضـــــــــمن الـــــــــنص القـــــــــانوني مســـــــــؤوليات وســـــــــلطات واختصا - 
تحديـــــدها في النظـــــام الـــــداخلي كمـــــا هـــــو معمـــــول بـــــه حاليـــــا لإعطائهـــــا قـــــوة قانونيـــــة يمكـــــن الاحتجـــــاج 

 بها أمام القضاء.
ــــة ومــــن خــــلال  -  ــــة مــــن خــــلال دعــــم اســــتقلاليتها المالي ــــة عــــن الســــلطة التنفيذي دعــــم اســــتقلالية اللجن

 الحالات التي يمكن فيها إ�اء مهام رئيس اللجنة بوضوح.
                                                 

 .102 -83، ص 2009وي لسنة البورصة ومراقبتها، التقرير السن عملياتلجنة تنظيم  -1
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تنــــــازع بدعــــــم اســــــتقلالية اللجنــــــة إزاء المتعــــــاملين في الســــــوق مــــــن خــــــلال تحديــــــد القواعــــــد المتعلقــــــة  - 
 المصالح وبيان العقوبات المطبقة بشأ�ا في حال حدوث تنازع ما.

ــــــة لكــــــي   ــــــة للجن ــــــة والتقني ــــــة ضــــــرورة تعــــــديل الهياكــــــل الإداري ــــــة، اقترحــــــت اللجن ــــــة التنظيمي مــــــن الناحي
يهـــــا، مـــــن أجـــــل ضـــــمان توزيـــــع أمثـــــل للعمـــــل، وتحديـــــد أحســـــن للمهـــــام المهـــــام الموكلـــــة إلمـــــع تتوافـــــق 

 والمسؤوليات الموكلة إلى كل هيكل. 
 المصدرون: - 2 

بــــالرغم مــــن دخــــول عــــدد مــــن المؤسســــات الخاصــــة للســــوق الســــندي فــــإن أغلــــب المؤسســــات المصــــدرة 
ــــى  ــــة هــــذا الوضــــع يعــــبر عــــن عــــزوف المؤسســــات الخاصــــة عل للقــــروض الســــندية هــــي مؤسســــات عمومي

 لتمويل السندي الذي يمكن إرجاعه للعوامل التالية:ا
 ع نشاط المصارف في تقديم القروض طويلة ومتوسطة الأجل خلال السنوات الأخيرة.ستو  - 
ــــــــى القــــــــروض الممنوحــــــــة مــــــــن  -  ــــــــدة عل ــــــــة مــــــــن تخفــــــــيض نســــــــبة الفائ اســــــــتفادة المؤسســــــــات العمومي

 المؤسسات المالية.
ــــ -  ــــة ل ــــة الأســــواق المالي ــــة التعامــــل مــــع عــــدم انتشــــار ثقاف دى مــــدراء المؤسســــات المتعــــودين لفــــترة طويل

 القطاع المصرفي.
 قاعدة المستثمرين: - 3

توســـــيع قاعـــــدة المســـــتثمرين بزيـــــادة التنافســـــية بـــــين المتـــــدخلين في الســـــوق، وبتخفـــــيض محســـــوس  يســـــمح
 في تكــــــاليف المعــــــاملات وتكــــــاليف اللجــــــوء العلــــــني للإدخــــــار، تتــــــوفر الســــــوق الماليــــــة الجزائريــــــة علــــــى

عـــــدد ضـــــئيل مـــــن المســـــتثمرين المؤسســـــاتيين، يتمثـــــل في المصـــــارف والمؤسســـــات الماليـــــة المعتمـــــدة إضـــــافة 
إلى المتخصصــــــين في قــــــيم الخزينــــــة، أمــــــا هيئــــــات التوظيــــــف الجمــــــاعي في القــــــيم المنقولــــــة المتخصصــــــة في 
الاســــــــتثمار في الأوراق الماليــــــــة (خاصــــــــة الســــــــندات) فهــــــــي غــــــــير موجــــــــودة عمليــــــــا وبالتــــــــالي تنحصــــــــر 

نافســــــــة في الســــــــوق الماليــــــــة بــــــــين المصــــــــارف والمؤسســــــــات الماليــــــــة الأمــــــــر الــــــــذي لا يســــــــمح بتطــــــــوير الم
 السيولة في السوق الثانوية، ومن ثم تحفيز الإصدار في السوق الأولية.

 الفرع الثاني: المهن المرافقة
وتـــــداول  ن مقـــــدمي الخـــــدمات المرتبطـــــة بإصـــــدارتطـــــوير الســـــوق الماليـــــة دون وجـــــود عـــــدد مـــــ لا يمكـــــن 

ــــــد مــــــن المهــــــن المرتبطــــــة بالســــــوق   ــــــاب كلــــــي للعدي ــــــري بغي ــــــة الجزائ ــــــز الســــــوق المالي ــــــة، يتمي الأوراق المالي
كمهنـــــة صـــــانع الســـــوق والسماســـــرة، وضـــــعف نشـــــاط الوســـــطاء في عمليـــــات البورصـــــة، ومهنـــــة تســـــيير 
المحـــــــافظ الاســـــــتثمارية (صـــــــناديق الاســـــــتثمار) كمـــــــا يفتقـــــــر الســـــــوق الماليـــــــة في الجزائـــــــر، إلى وكـــــــالات 
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يم الإئتمـــــــــاني، وخـــــــــدمات التحليـــــــــل والاستشـــــــــارة الماليـــــــــة في توظيـــــــــف القـــــــــيم المنقولـــــــــة، فهـــــــــذه التقيـــــــــ
الخــــدمات تــــوفر تقييمــــا مســــتقلا للوضــــعية الماليــــة للمصــــدرين، الأمــــر الــــذي يتطلــــب العمــــل علــــى ترقيــــة 
ــــــة، وكــــــان  ــــــة الســــــوق المالي ــــــة، فهــــــي تعــــــد ضــــــرورية لتشــــــجيع الاســــــتثمار في الســــــندات وترقي هــــــذه المهن

 كير في تطوير هذه الصناعة منذ انطلاق العمل في بورصة الجزائر.ينبغي التف
وبــــــالرجوع إلى التجربــــــة الآســــــيوية في هــــــذا المجــــــال قامــــــت العديــــــد مــــــن الحكومــــــات بإنشــــــاء وكــــــالات  

ــــــات والتســــــعينات في المراحــــــل الأولى لتطــــــوير الســــــوق، وفي المراحــــــل  ــــــذ الثمانين التصــــــنيف الائتمــــــاني من
ع الثقـــــــة بـــــــين أطـــــــراف ر دورا هامـــــــا في ترقيـــــــة الاســـــــتثمار المـــــــالي وز  اللاحقـــــــة لعبـــــــت هـــــــذه الوكـــــــالات

 . التعامل في السوق
من ناحية أخرى، فإن دخول نظام المحاسبة المالية حيز التطبيق وشروع المؤسسات المسعرة في نشر  

ذه ورة ولتدعيم مصداقية هشبياناتها المالية وفق نظام المحاسبة المالية سيدعم جودة المعلومات المن
المؤسسات المسعرة بالبورصة  ،2009المعلومات، ألزمت لجنة متابعة وتنظيم عمليات البورصة سنة 

ير مستقل تقوم باختياره من أجل متابعة سنداتها وتحليل نشاطها مع إعداد مذكرة ببضرورة الاستعانة بخ
د هذا الإجراء بحث فصلية حول نتائج المؤسسة وآفاقه بهدف تقديم إعلام دوري وصحيح وواضح، يع

الملاحظ أن المؤسسات ذات القيم المسعرة تقوم خطوة أولى الإرساء مهنة التصنيف الائتماني، إلا أن 
، وهي معلومات موجزة وتفتقد إلى كل )الميزانية وجدول حسابات النتائجحاليا بنشر البيانات المالية (

 تحليل وتعليق بشأن سياسة الاستثمار والآفاق المستقبلية.
 فرع الثالث: الأدوات الاستثماريةال
تشــــــكل الســــــندات واحــــــدة مــــــن الأدوات الماليــــــة ذات الــــــدخل الثابــــــت الممكــــــن تــــــداولها في الأســــــواق  

علـــــــى نـــــــوع واحـــــــد فقـــــــط وهـــــــي الســـــــندات التقليديـــــــة،  الماليـــــــة، إلا أن الســـــــوق الجزائـــــــري لا يتـــــــوفر إلا
ي: ســـــــندات المســـــــاهمة وبــــــالرغم مـــــــن أن المشـــــــرع الجزائـــــــري رخــــــص بـــــــأنواع أخـــــــرى مـــــــن الســــــندات هـــــــ

(أســــــــهم ممتــــــــازة)، ســــــــندات الــــــــدين القابلــــــــة للتحويــــــــل إلى أســــــــهم وســــــــندات الــــــــدين ذات قســــــــيمات 
ــــــاب بالأســــــهم، وبمــــــا أن الســــــندات التقليديــــــة غــــــير مســــــتخدمة علــــــى نطــــــاق واســــــع مــــــن قبــــــل  الاكتت

الســــوق مــــن خــــلال  اءالمؤسســــات فــــلا يتوقــــع اســــتخدام هــــذه الأنــــواع، لــــذلك يجــــب العمــــل علــــى إثــــر 
المزيـــــد مـــــن أنـــــواع الأوراق الماليـــــة ذات الـــــدخل الثابـــــت تكـــــون أكثـــــر قابليـــــة للإصـــــدار مـــــن قبـــــل تـــــوفير 

 :)1(لا للاكتتاب فيها من قبل المستثمرين، من هذه الأدواتو المؤسسات، وأكثر قب

                                                 
 . 25، ص 2010، التقرير السنوي لسنة (cosob)لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها -1
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التشريع الجزائري أي سند قانوني يسمح بإصدار وتداول الصكوك  لا يتضمن :الصكوك الإسلامية- 
لا تمثل قيمة منقولة كما هو منصوص عليه في القانون التجاري، بل هي تستند إلى الإسلامية، فهي 

مطابقة للمفهوم المحدد بموجب  يرمرجعية مفهوم الملكية المقيدة (دون حق الاستعمال)، وبالتالي فهي غ
التي  القانون المدني، لذلك لابد من مراجعة النصوص ذات الصلة لضمان التغطية القانونية لهذه الأداة

 أصبحت تلقى رواجا كبير في الأسواق الدولية في السنوات الأخيرة.
بمــــا أن الســــندات التقليديــــة محرمــــة شــــرعيا لتضــــمنها الربــــا، فــــإن ذلــــك مــــن أهــــم العوامــــل الــــتي تحــــد مــــن 
الاكتتـــــــاب فيهـــــــا مـــــــن قبـــــــل المســـــــتثمرين الأفـــــــراد، لـــــــذلك تعـــــــد الصـــــــكوك الإســـــــلامية بـــــــديلا مناســـــــبا 

ضــــــع مبــــــادئ و أن ذلــــــك يتطلــــــب إضــــــافة إلى تعــــــديل النصــــــوص القانونيــــــة و  للمســــــتثمر الجزائــــــري، إلا
 توجيهية وضوابط لإصدار الصكوك لدعم مصداقيتها.

ســـــندات الـــــدين القابلـــــة للتفـــــاوض مـــــن أدوات ماليـــــة غايـــــة تمثـــــل  :ســـــندات الـــــدين القابلـــــة للتفـــــاوض- 
اجيــــات كــــل مـــــن في الأهميــــة يمكــــن مــــن خــــلال إثـــــراء الســــوق الماليــــة ومــــده بمنتجــــات جديـــــدة تلــــبي ح

ــــذي يــــنظم إصــــدار  المصــــدرين والمســــتثمرين المحتملــــين، فيجــــب العمــــل علــــى إصــــدار الإطــــار القــــانوني ال
 وتداول هذه الأوراق وتتمثل في الأصناف الرئيسية لهذه السندات فيما يلي:

 أوراق الخزينة التي تصدرها المؤسسات غير المالية. - 
 المالية.شهادات الإيداع التي تصدرها المؤسسات  - 
 سندات الدين قصيرة الأجل. - 

 المطلب الثاني: العوامل المحيطة بالسوق
ــــــــة الاقتصــــــــادية،  تهفي المراحــــــــل الأولى لتطــــــــوير ســــــــوق الســــــــندات ترتفــــــــع حساســــــــي  للتغــــــــيرات في البيئ

ـــــة والاجتماعيـــــة والقانونيـــــة المحيطـــــة بـــــه، تتمثـــــل أهـــــم العوامـــــل ذات التـــــأثير المباشـــــر علـــــى تطـــــوير  والمالي
 سندات في العناصر التالية:سوق ال

 الفرع الأول: القطاع المصرفي والنمو الاقتصادي
 القطاع المصرفي: - 1 

هيئــــــــات التوظيــــــــف الجمــــــــاعي للقــــــــيم المنقولــــــــة ووســــــــطاء مــــــــن القطــــــــاع الخــــــــاص، تشــــــــكل  في غيــــــــاب
المصـــــــــارف المتـــــــــدخل الرئيســـــــــي في ســـــــــوق الســـــــــندات في الجزائـــــــــر (الوســـــــــطاء المعتمـــــــــدين) وتشـــــــــكل 

ســـــي في هـــــذا الســـــوق، فمـــــع ارتفـــــاع الســـــيولة المصـــــرفية ونمـــــو محـــــدود في فـــــرص توظيـــــف المســـــتثمر الرئي
 . )1(الأموال في معاملات الزبائن قامت المصارف بتوجيه جزء من نشاطها إلى السوق المالية

                                                 
1 -  Banque d'Algérie "Rapport d'activité 2010", P 84. 
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كما أن المصارف العمومية لم تطور تدخلها في السوق المالية، حيث يقتصر دورهـا في التوظيـف وتحويـل  
يير الحســـاب، علـــى حســـاب الوظـــائف الأخـــرى كتقـــديم الاستشـــارة للشـــركات (مـــا عـــدا في الأوامـــر وتســـ

 لغير.االسوق الأولية)، وفي مجال التوظيف والتسيير لحساب 
من حيث المخاطر، فإن ارتفاع السيولة المصرفية سمح بتدنية مخاطر السيولة لدى المصارف، إلا أن  

صرفي هو الخطر الائتماني فبالرغم من التحسن في إدارة تلك الخطر الأساسي الذي يبقى يواجه القطاع الم
المخاطر إلا أن نسبة القروض المتعثرة تبقى مرتفعة، وفي إطار إدارة مخاطر السيولة ألزم بنك الجزائر 

في كل وقت، وهو    % 100الحد الأدنى للسيولة) قدره (المصارف بالإلتزام بمعامل سيولة قصيرة الأجل 
المصارف ضرورة الموازنة بين الأصول والالتزامات قصيرة الأجل فإن هذا الإجراء يمكن أن ما يتطلب من 

 يؤثر في سوق السندات من حيث:
ستكون المصارف ملزمة بتوظيف تلك الموارد في استثمارات قصيرة الأجل على حساب الاستثمار في - 

تأثير على استثمار المصارف في لإجراء ا السندات طويلة الأجل، أما في الظروف الحالية فلن يكون لهذا
 الأوراق المالية طويلة الأجل بسبب محدودية هذه الأوراق في السوق.

الموازنــة بــين الأصــول طويلــة الأجــل والالتزامــات طويلــة الأجــل قــد تــؤدي بالمصــارف إلى تغيــير سياســة  -
 الية.الاقتراض طويل الأجل، مما قد يشجع المؤسسات على التوجه إلى السوق الم

رض علـى المصـارف في المرحلـة اللاحقـة فـالموازنة بين الأصول طويلة الأجل والالتزامات طويلة الأجل ت -
 تطوير إستراتجيتها لتنمية الودائع الآجلة، وبالتالي منافسة سوق السندات.

 النمو الاقتصادي: 2- 
تمويــل، وفي الجزائــر ســجل ارية في الاقتصــاد هــو المحــرك الأساســي للطلــب علــى الثموجــود الفــرص الاســت

، وهــو معــدل غــير  %3.4و  %2.4النمــو الاقتصــادي معــدلات منخفضــة خــلال الســنوات الماضــية بــين 
كاف لتحفيز الطلب على التمويل، كما أن مساهمة القطاع الصناعي في معـدل النمـو جـد ضـعيفة وهـي 

المحلــي الإجمــالي خــارج لنــاتج اوتراجعــت مســاهمته في نســبة  ،%4.3بنســبة  2011تراجــع بلغــت ســنة في 
ـــزلتحف، وهـــذا الوضـــع غـــير كـــاف 2011ســـنة  %6.8إلى  2007ســـنة  %8.9قطـــاع المحروقـــات مـــن   ي

 .)1(الاستثمار والطلب على التمويل
ــــات الــــتي تحــــول دون انتعــــاش الاســــتثمار    ــــر بالعديــــد مــــن المعوق ــــاخ الاســــتثمار في الجزائ كمــــا يتميــــز من

ــــــ ــــــل، فقــــــد احتلــــــت الجزائ ــــــة والطلــــــب علــــــى التموي ــــــدولي حــــــول  152ر المرتب ــــــك ال ــــــر البن ــــــا في تقري عالمي

                                                 
 -2005، 3 قتصادية، جامعة الجزائر"، أطروحة دكتوراه في العلوم الامعوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهابوكساني رشيد، " -1

 .286، ص 2006
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ـــــاخ الأ مـــــن بـــــين المؤشـــــرات الـــــواردة في التقريـــــر، إن عـــــدد الإجـــــراءات الـــــتي يتطلبهـــــا  ،2013عمـــــال من
مجـــــال الحصـــــول علـــــى الائتمـــــان فمؤشـــــر إجـــــراءات، وفي  8إجـــــراء مقابـــــل  14البـــــدء في مشـــــروع هـــــو 

ن الجزائــــر ومنطقــــة الشــــرق الأوســــط وشمــــال درجــــات في كــــل مــــ 10مــــن أصــــل  3القــــيم الائتمانيــــة هــــو 
درجـــــات في منطقـــــة منظمـــــة التعـــــاون والتنميـــــة في الميـــــدان الاقتصـــــادي بالإضـــــافة إلى  7إفريقيـــــا، وهـــــو 

ذلـــــــك، يشـــــــكل الاقتصـــــــاد المـــــــوازي في الجزائـــــــر عقبـــــــة أمـــــــا تطـــــــوير ســـــــوق الســـــــندات والســـــــوق الماليـــــــة 
ـــــذب المســـــتثمرين والمـــــدخرين، فهـــــب ـــــوفر لهـــــم فـــــرص الحصـــــول شـــــكل عـــــام، فهـــــو يشـــــكل قطـــــب يجت و ي

 على أرباح سهلة.
 الفرع الثاني: معدلات الفائدة

يشكل تحمل الخزينة لجزء من أعباء الفائدة على القروض الممنوحة للمؤسسات بموجب أحكام المادة  
المؤسسات إلى سوق السندات، حيث  عائقا أمام توجه 2011من قانون المالية التكميلي لسنة  51

لمتعلقة بمدة تأجيل الدفع، وتخفيض المادة على الترخيص للخزينة التكفل بالفوائد هذه ا تنص أحكام
نسب فوائد القروض الممنوحة من قبل المصارف والمؤسسات المالية للمؤسسات الجزائرية في إطار تمويل 

سنوات حسب أجل  5و 3لمدة تتراوح بين   %2برامجها الاستثمارية، وحددت نسبة تخفيض الفائدة بـ 
 أنقاض استحقاق القروض ومعدل الفائدة المطبق، كما يتكفل الصندوق الوطني للاستثمار المنشأ على

البنك الجزائري للتنمية بدعم التمويل المصرفي المحلي الضروري للمشاريع الكبرى لتفادي الاستدانة 
 دة على عاتقها.الخارجية، وتقديم قروض للمؤسسات على أن تأخذ الخزينة العمومية فارق نسبة الفائ

وبالتـــــالي فـــــإن المؤسســـــات المقترضـــــة مـــــن ســـــوق الســـــندات لا تســـــتفيد مـــــن تخفـــــيض الفائـــــدة، الأمـــــر  
د هـــــــذه تـــــــالـــــــذي يضـــــــعف مـــــــن المنافســـــــة في الســـــــوق الماليـــــــة، ولتطـــــــوير ســـــــوق الســـــــندات يجـــــــب أن تم

 الامتيازات لتشمل القروض السندية المقيدة للتداول بالبورصة.
) %5.7(و 2010سنة  )4.11(إلى الارتفاع خلال السنوات الماضي كما أن اتجاه معدل التضخم  

 لحيازة السندات ذات معدل الفائدة الثابت. معيقايعد عاملا  2011سنة 
 الفرع الثالث: السياسة النقدية

ــــر عــــددا مــــن   ــــك الجزائ ــــة حــــدد بن ــــات السياســــة النقدي ــــول ســــندات المؤسســــات في عملي ــــث قب مــــن حي
 ذه السندات تتمثل في:الشروط الواجب توفيرها في ه

 أن تكون لها مبلغ أساسي ثابت غير مشروط. - 
 أن تكون لها قيمة بمعدل فائدة ثابتة. - 
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ـــــد  -  ـــــة المؤسســـــة، ضـــــمانات مقدمـــــة قابلـــــة للتســـــديد عن ـــــة (نوعي أن تتضـــــمن توقيعـــــا مـــــن جـــــودة عالي
 أول طلب).

 أن تكون محررة بالدينار الجزائري. - 
يب لتلــــــك الشــــــروط، لاســــــيما جفي الســــــوق الماليــــــة فكلهــــــا لا تســــــتبــــــالرجوع إلى الســــــندات المصــــــدرة 

الشــــرط المتعلــــق بـــــالجودة، حيــــث لا تتـــــوفر الســــوق الماليـــــة علــــى جهـــــات مســــتقلة تقـــــوم بإعطــــاء تقيـــــيم 
محايـــــــد للســـــــندات، في هـــــــذا الصـــــــدد اقترحـــــــت مؤسســــــــة التمويـــــــل الدوليـــــــة تقـــــــديم ضـــــــمانات ماليــــــــة 

مح لهـــــــا بالحصـــــــول علـــــــى تصـــــــنيف مرتفـــــــع للشـــــــركات الراغبـــــــة في إصـــــــدار قـــــــروض ســـــــندية، ممـــــــا يســـــــ
 بالجودة يؤهلها للقبول في عمليات السياسة النقدية.

ــــذكر في عمليــــات   ــــوفر فيهــــا الشــــروط الســــابقة ال ــــتي تت ــــة بقبــــول ســــندات المؤسســــات ال السياســــة النقدي
)، ممــــــا يشــــــجع المســــــتثمرين علــــــى الاكتتــــــاب فيهــــــا انخفــــــاض خطــــــر الســــــيولةلتصــــــبح أكثــــــر ســــــيولة (

أوســــــع وســــــينخفض هــــــامش العائــــــد بينهــــــا وبــــــين ســــــندات الخزينــــــة إلى الحــــــد الأدنى، وتــــــداولها بشــــــكل 
ــــه، كمــــا أن  ــــة للســــند وللمؤسســــة المصــــدرة ل ممــــا ســــيجعل أســــعار الســــوق تعكــــس القيمــــة الأكثــــر واقعي

ض في المســـــــتقبل التوجـــــــه إلى اعتمـــــــاد ر الشـــــــرط المتعلـــــــق بثبـــــــات معـــــــدل الفائـــــــدة علـــــــى القســـــــائم يفـــــــ
ـــــــدة ال ـــــــة في إثمعـــــــدلات الفائ ـــــــتحكم في معـــــــدل التضـــــــخم في ابت ـــــــب ال صـــــــدار الســـــــندات، وهـــــــذا يتطل

ــــــك الجزائــــــر مــــــن خــــــلال اعتمــــــاده المقاربــــــة  القائمــــــة علــــــى الحــــــدود الــــــدنيا، وهــــــذا مــــــا يســــــعى إليــــــه بن
 ته للسياسة النقدية.ر ااستهداف التضخم في إد

 المطلب الثالث: مخطط عصرنة السوق المالية في الجزائر
لتفكير في وضـــــع مخطـــــط لعصـــــرنة الســـــوق الماليـــــة الجزائريـــــة بهـــــدف بـــــا 2008رة الماليـــــة ســـــنة اقامـــــت وز  

نـــــه مـــــن تلبيـــــة متطلبـــــات التمويـــــل المباشـــــر يتكيفـــــه مـــــع التطـــــورات الحاصـــــلة في الاقتصـــــاد الـــــوطني، وتمك
ـــــتي شـــــاركللأعـــــوان الاقتصـــــاديين، ب ـــــة ال ـــــة التمهيدي ـــــة  عـــــد المرحل ـــــدخلين في الســـــاحة المالي فيهـــــا كـــــل المت

ـــــين شـــــهري مـــــارس  ـــــدت ب ـــــتي امت ـــــامج الإصـــــلاح يرتكـــــز  ،2009ومـــــاي ال ثم وضـــــع مخطـــــط عمـــــل لبرن
 محاور كبرى ينصب عليها الإصلاح ووفقا له سيتم تنفيذ المشروع على مرحلتين: 5على 

 صميمول: المرحلة الأولى التقييم والتالفرع الأ
ـــــد  8مـــــدتها   أشـــــهر وتهـــــدف هـــــذه المرحلـــــة علـــــى وجـــــه الخصـــــوص إلى تقـــــديم التجربـــــة المكتســـــبة وتحدي

ائص والخـــــدمات والمنتجـــــات الواجـــــب تطويرهـــــا، وتحديـــــد التنظـــــيم النمـــــوذجي الواجـــــب اعتمـــــاده الخصـــــ
 ووضع مخطط محدد للهدف.
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ـــــــذي    ـــــــوبر  2010كـــــــان مقـــــــررا ســـــــنة تـــــــأخر انطـــــــلاق هـــــــذه المرحلـــــــة ال ـــــــة شـــــــهر أكت ، 2011إلى غاي
اتفــــاق مــــع  بســــبب تــــأخر تــــوفير المــــوارد الماليــــة اللازمــــة، حيــــث تطلــــب اللجــــوء إلى الخــــبرة الدوليــــة توقيــــع

، يقـــــدم بموجبـــــه الصـــــندوق دعـــــم مـــــالي وفـــــني لتنفيـــــذ المشـــــروع حيـــــث يتكفـــــل برنـــــامج الأمـــــم الإنمـــــائي
ــــــــــــف  ــــــــــــين في مجــــــــــــالات القــــــــــــانون المتعلــــــــــــق بالبورصــــــــــــة، الأنظمــــــــــــة  5الصــــــــــــندوق بتوظي خــــــــــــبراء دولي

ــــــات المتصــــــلة بالبورصــــــة، تنظــــــيم وتطــــــوير ممارســــــة المهــــــن المرتبطــــــة بالســــــندات في الســــــوق،  والتكنولوجي
ظــــــيم الاســــــتراتيجي للأســــــواق الماليــــــة، اســــــتراتيجيات الاتصــــــال والتســــــويق في المجــــــال المــــــالي، تهــــــدف التن

ــــــــة في ضــــــــبط  هــــــــذه الخــــــــبرة إلى تقــــــــديم المنشــــــــورة ومســــــــاعدة الســــــــلطات والمتعــــــــاملين في الســــــــوق المالي
لأهــــــداف في مجــــــال تنظــــــيم الســــــوق وســــــيرها، وفي إعــــــداد إطــــــار قــــــانوني وتنظيمــــــي لالمخطــــــط المحــــــدد 

مرافقـــــــة المتعـــــــاملين في عمليـــــــة التأهيـــــــل واســـــــتغلال الأنظمـــــــة والإجـــــــراءات والتنظيمــــــــات  جديـــــــد، وفي
 المقرر وضعها قيد التنفيذ.

، نظمـــــت لجنـــــة الإشـــــراف علـــــى مشـــــروع الإصـــــلاح ملتقـــــى الخـــــبراء أعضـــــاء فريـــــق 2011في ديســـــمبر  
ـــــامهم بتقيـــــيم ا ـــــه النتـــــائج الأوليـــــة الـــــتي توصـــــلوا إليهـــــا إثـــــر قي ـــــيم، عرضـــــوا مـــــن خلال لحالـــــة الراهنـــــة التقي

نظــــم ملتقــــى آخــــر قــــدم النتــــائج النهائيــــة لأشــــغال المرحلــــة  2012للســــوق الماليــــة، وفي شــــهر ديســــمبر 
 الأولى، يمكن تلخيص أهم النتائج المتوصل إليها فيما يلي:

 نظام المعلومات: -1
أن نظام  Pezet Eric(1)  الخبير الدولي في مجال أنظمة المعلومات المتعلقة بالأسواق المالية يرى  

التداول المستخدم في بورصة الجزائر يحتوي على مجموعة قواعد لا تشجع على سيولة السوق وثقافيته، 
لهذا يقترح الخبير الدولي وضع نظام معلومات جديد يمكنه استيعاب أكبر قدر من المؤسسات المحتمل 

تمكينهم من الوصول إلى   سر من خلاليإدراج سنداتها بالبورصة، ويسمح للوسطاء بممارسة مهامهم ب
عدد تكل المعلومات المتعلقة بالسوق وبالمؤسسات ذات القيم المتداولة، كما اقترح وضع نظام تسعير م

استيعاب كل الأسعار التي تعقد بها الصفقات في السوق ونشرها لتمكين المتعاملين من الأوامر يمكنه من 
وق يسمح بمتابعة التغييرات في السوق، وكذا نظام إجراء التحاليل الضرورية، ويقترح إنشاء مؤشر للس

لمراقبة السوق يمكنه اكتشاف أي خلل في التسعير أو أي مضاربات أو تلاعبات تحدث في السوق، كما 

                                                 
1 - Pezet eric, « evaluation des systemes d’information » ,journée d’etude « projet de 
Réforme du Marché financier en  Algérie- systèmes d'information" organise par: PNUD 
D'Algérie, Ministère des Finances et Cosob, Alger le 05/ 12/ 2012.   
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، فهو يرى أن هذا النظام يسمح بتوسع قاعدة قولةنيقترح وضع نظام للتجارة الإلكترونية للقيم الم
  .لماليةالمستثمرين الأفراد في الأوراق ا

 الإطار القانوني والتنظيمي: -2
أظهـــــر تقيـــــيم الخبـــــير أن البيئـــــة القانونيـــــة والتنظيميـــــة في الجزائـــــر تعيـــــق تنميـــــة الســـــوق الماليـــــة بـــــدلا مـــــن  

تشـــــجيعه، إضـــــافة إلى البيئـــــة الثقافيـــــة الـــــتي لا تشـــــجع علـــــى تنميـــــة الســـــوق الماليـــــة لغيـــــاب الشـــــفافية في 
 المؤسسات إما تكون عمومية أو عائلية".تسيير المؤسسات، وانتشار ثقافة "أن 

، أن العديد من المتعاملين ينظرون إلى النصوص القانونية )NICOLAS ROY)1يرى الخبير الدولي 
واضح ودقيق في  جديد على أ�ا غامضة وقابلة للتأويل ولا تتمتع بالمرونة، لذا فهو يقترح إصدار قانون

مة الدولية للجان القيم  بحيث يضمن التشريع الجديد حماية ضوء المعايير الدولية التي أقرتها المنظ
المستثمرين ومرافقة تطور السوق المالية، ويحقق عدالة وكفاءة السوق ويحقق نظام للإفصاح المستمر أكثر 
تفصيلا مع التركيز على حوكمة المؤسسات والتحديد الدقيق لمجالات تدخل لجنة تنظيم عمليات البورصة 

 وراقبتها.
، فقدم عدة مقترحات لتطوير السوق، وذلك من خلال العمل )Leroy xavier)2الخبير الدولي  أما

على تحفيز العرض والطلب على الأوراق المالية، ففي مجال العرض يقترح تقديم تحفيزات جبائية 
م هعتستهدف المؤسسات العائلية ومشاريللمؤسسات المدرجة بالبورصة، والقيام ببرامج توعية وتحسيس 

لتحفيزهم على فتح رأس مال المؤسسة، والعمل على تطوير التمويل برأس المال المخاطر، بالإضافة إلى 
العمل على إدخال منتجات جديدة للسوق كالصكوك الإسلامية، والأوراق المالية التي تصدرها صناديق 

الية من خلال توسيع الاستثمار وفي مجال الطلب يقترح تحفيز الأفراد على الاستثمار في الأوراق الم
ما أدخار بالأوراق المالية وتمكينهم من تقديم الأوامر ومعالجتها الكترونيا، لااستخدام حسابات ا

المستثمرين المؤسساتيين فيمكن تحفيزهم من خلال تطوير المهن المتصلة بالاستثمار المالي وتوفير تكوين 
 متخصص في هذا المجال.

 
                                                 

1 -Nicolas Roy , « restitution de l’expert international juridique » journée d’étude « projet de 
réforme du marché financier en Algérie phase I évaluation et conception », organise par : 
pnud Algérie ministère des finances et cosob, Alger le 05-12-2012 
2-Leroy Xavier , «potentiel du Marche des capitaux Algerien , modele d’organisation et de 
fonctionement» journée d’étude « projet de réforme du marché financier en Algérie phase I 
évaluation et conception » organize par : pnud algerie ministére des finance et cosob, Alger le 
05-12-2012  



 دراسة حالة سوق السندات في الجزائر                                            الفصل الثالث:  

 - 110 - 

 يةالفرع الثاني: المرحلة الثان
في تنفيـــــــذ البرنـــــــامج علـــــــى أســـــــاس الخيـــــــارات المعتمـــــــدة انطلاقـــــــا مـــــــن نتـــــــائج المرحلـــــــة الأولى،  تتمثـــــــل  

المرحلــــــة  انتهـــــاءشــــــهرا، وســـــيتم الشـــــروع فيهــــــا بعـــــد  18و 16وتمتـــــد هـــــذه المرحلـــــة لفــــــترة تـــــتراوح بـــــين 
 الأولى والمصادقة على نتائجها، ويترتب عن هذه المرحلة ما يلي:

المؤسســــــات العموميــــــة، والمجموعــــــات الخاصــــــة، والمؤسســــــات الصــــــغيرة  برنــــــامج إصــــــدار مــــــن طــــــرف - 
 والمتوسطة، مع تقديم جبائية وإعادة تنظيم عملية التسعير.  

ســـــير جـــــل حمايـــــة المســـــتثمرين وضـــــمان حســـــن أإصـــــدار التنظـــــيم الجديـــــد مـــــع تعزيـــــز الإشـــــراف مـــــن  - 
 السوق.

احترافيتهــــا بحســــب كــــل مهنـــــة  إعــــادة تنظــــيم نشــــاط الوســــاطة في عمليــــات البورصــــة والعمــــل علــــى - 
 من مهن السوق وتأهيل المتعاملين والأنظمة والإجراءات.

 وضع نظام إعلامي ومعلوماتي جديد خاص بالبورصة. - 
 دورات تكوين وحملات في ميدان الإعلام والتسويق - 

 الفرع الثالث: برنامج تطوير سوق قيم الخزينة
المديرية العامة للخزينة بوضع خطة تطوير سوق قيم  مخطط تطوير السوق المالية، باشرت في إطار 

ص لخالخزينة، فأوكلت مهمة تشخيص وضع السوق إلى مكتب دراسات أجنبي، الذي أعد تقريرا بذلك 
فيه إلى أن سوق قيم الخزينة الجزائري أقل تطورا من أسواق البلدان المجاورة من الناحية التكنولوجية ومن 

مخطط عمل يرمي إلى إدخال تحديثات على السوق بهدف جعله يتماشى  حيث الإجراءات، فتم تسطير
 : )1(والمعايير الدولية في هذا المجال، من خلال

 إنجاز منصة الكترونية تربط بين المتدخلين في السوق. -
ـــــــة المرتبطـــــــة بنشـــــــاط الســـــــوق الألإنجـــــــاز موقـــــــع الكـــــــتروني  - ـــــــة نشـــــــر المعلومـــــــات الاقتصـــــــادية والمالي ولي

 والثانوية.
 إعداد دليل لتسيير والتدخل في سوق الدين العمومي. -
تكوين المستخدمين والمسيرين لاستخدام البنية التحتية الجديدة يهدف هذا المخطط إلى تطوير تنظيم  -

وعمل السوق الأولية والسوق الثانوية لقيم الخزينة وإلى تحقيق تسيير فعال للدين العمومي، وتطوير 

                                                 
1 - République Algérienne démocratique et populaire, Ministère des Finances, Direction 
générale du trésor, projet de cahier des charges modernisation du marché des valeurs d'état 
juillet 2012, P 4. 
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تحاليل المرتبطة بالسوق كمعدلات الفائدة وآجال الاستحقاق، كما يهدف التقارير الإحصائية وال
 المخطط إلى تسيير أحسن للضمانات المقدمة من خلال:

 الاقتصاد في الوقت من خلال إجراء المزادات دون الحضور الشخصي للمشاركين. - 
 ستقرار للسوق.تحقيق أعلى قدر من الثقافية والأمان بما يحقق أعلى قدر من السيولة الا - 
 إدخال تقنيات وإجراءات حديثة للسوق لإدارة الجلسات في السوق وإتمام الصفقات. - 
 تحديد إستراتيجية لتحليل الأسواق والمعدلات وتلخيص الدراسات وإعداد التقارير الدورية.  - 
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 :الفصل الثالث خلاصة
في تعبئـــــة المـــــدخرات المحليـــــة  هتمـــــن خـــــلال تحليـــــل ســـــوق الســـــندات في الجزائـــــر، توضـــــح لنـــــا أن مســـــاهم 

ومـــــن خـــــلال  ،2009وتمويـــــل المؤسســـــات ضـــــئيلة للغايـــــة وقـــــد أصـــــبح هـــــذا الســـــوق راكـــــدا منـــــذ ســـــنة 
التشـــــــخيص تبـــــــين أن هنـــــــاك العديـــــــد مـــــــن مـــــــواطن الضـــــــعف الـــــــتي تعيـــــــق تطـــــــور ســـــــوق الســـــــندات في 

يــــــة الجزائــــــر منهــــــا مــــــا يتعلــــــق بخصــــــائص القــــــروض الســــــندية نفســــــها كمعــــــدلات الفائــــــدة، القيمــــــة الاسم
وطريقـــــــة التســـــــديد، حيـــــــث تعـــــــد تلـــــــك الخصـــــــائص غـــــــير ملائمـــــــة لتحفيـــــــز تـــــــداول الســـــــندات بـــــــين 

 المستثمرين.
مــــن العوامــــل المــــؤثرة في تطــــوير ســــوق الســــندات في الجزائــــر، انخفــــاض حجــــم الــــدين العمــــومي القابــــل  

للتــــــــداول، فســــــــوق الأوراق الماليــــــــة الحكوميــــــــة هــــــــو المحــــــــرك الأساســــــــي لســــــــوق ســــــــندات المؤسســــــــات، 
غم مـــــــن ســـــــعي الخزينـــــــة العموميـــــــة لإدراج ســـــــندات الخزينـــــــة الشـــــــبيهة بالبورصـــــــة لتحفيـــــــز تـــــــداول وبــــــالر 

القـــــروض الســـــندية، إلا أن ذلـــــك لم يتحقــــــق نتيجـــــة انخفـــــاض حجـــــم التــــــداول علـــــى ســـــندات الخزينــــــة 
الشـــــبيهة، ومـــــرد ذلـــــك إلى حجمهـــــا الضـــــئيل بســـــبب السياســـــة الحكوميـــــة الراميـــــة إلى تقلـــــيص مســـــتوى 

 الدين العمومي.
، في وضـــــــع مخطـــــــط لعصـــــــرنة الســـــــوق الماليـــــــة، ينـــــــدرج هـــــــذا 2008مـــــــت وزارة الماليـــــــة منـــــــذ ســـــــنة قا 

ـــــى الـــــنفط  ـــــع الاقتصـــــاد والتقليـــــل والاعتمـــــاد عل المخطـــــط في إطـــــار الإســـــتراتيجية الوطنيـــــة لتطـــــوير وتنوي
 فسية التجارية، إلا أنه عرف تأخرا في التنفيذ.اوتحسين القدرة التن
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وازدهارهـــــا،  قويـــــا لنموهـــــاعمليـــــة التمويـــــل محركـــــا أساســـــيا لأنشـــــطة المؤسســـــة الاقتصـــــادية ودافعـــــا  تعـــــد 
ــــق أهــــداف المؤسســــة الــــتي ترتكــــز علــــى تعظــــيم العائــــد مــــن جهــــة وتدنيــــة التكــــاليف مــــن جهــــة  ولتحقي

تمويليــــــــة الداخليــــــــة أخــــــــرى، ينبغــــــــي علــــــــى المؤسســــــــة الاقتصــــــــادية المفاضــــــــلة بــــــــين مختلــــــــف البــــــــدائل ال
 .والخارجية

ـــــتي تحـــــول دون توســـــع اســـــتخدام القـــــرض الســـــندي    ومـــــن خـــــلال مـــــا ســـــبق حاولنـــــا فهـــــم الأســـــباب ال
كـــــــأداة تمويـــــــل مـــــــن قبـــــــل المؤسســـــــات وأداة تداولـــــــه بـــــــين المســـــــتثمرين في الســـــــوق الماليـــــــة، واتضـــــــح في 

ــــة هامــــة في الأنظمــــة الماليــــة  ــــل مكان ــــة وأن لتطويرهــــا دراســــتنا لموضــــوع أســــواق الســــندات أ�ــــا تحت الحديث
ير الائتمــــان للمؤسســــات بطريقــــة فأهميــــة بالغــــة في زيــــادة التنميــــة الشــــاملة للقطــــاع المــــالي مــــن خــــلال تــــو 

ــــــــة ذات الصــــــــلة وتطــــــــوير  ــــــــة المالي ــــــــة التحتي ــــــــة وتطــــــــوير البني ــــــــر تنافســــــــية، وتحســــــــين الوســــــــاطة المالي أكث
 في تحقيق التنمية الاقتصادية. المنتجات والخدمات المالية المقدمة للأفراد والمؤسسات بما يساهم

 خلاصة البحث: 
العديــــــد مــــــن الــــــدول المتطــــــورة ركــــــودا في اقتصــــــادياتها  فــــــتفي ثمانيــــــات وتســــــعينات القــــــرن العشــــــرين عر 

ــــــك الوقــــــت أدى  ــــــتي عرفتهــــــا في ذل ــــــة ال ــــــة بهــــــنتيجــــــة الأزمــــــات المالي ــــــدائل تمويلي ا هــــــذا البحــــــث عــــــن ب
لهــــــا كبــــــديل تمويــــــل وبالفعــــــل تمكنــــــت تلــــــك د لجوؤهــــــا ســــــبة فأدركــــــت أهميــــــة أســــــواق الســــــندات بعــــــمنا

ــــة  ــــاز الأزمــــة المالي ــــدول مــــن اجتي ــــه لتطــــوير مــــن  2008العالميــــة لســــنة ال بأقــــل الخســــائر نتيجــــة مــــا حققت
ة هامــــــة في تبعــــــات تلــــــك الأزمــــــة ســــــاهمأنظمتهــــــا الماليــــــة فكــــــان لوجــــــود ســــــوق مرنــــــة لأدوات الــــــدين م

الفــــــــترة وبالتــــــــالي حققــــــــت أســــــــواق  باعتبــــــــاره بــــــــديلا للتمويــــــــل المصــــــــرفي الــــــــذي تراجــــــــع دوره في تلــــــــك
 السندات في تلك البلدان الأهداف التي طورت من أجلها.

ملين الأساســــــــيين في تطــــــــوير ســــــــوق الســــــــندات فالمصــــــــدرون أي ايعــــــــد المصــــــــدرون والمســــــــتثمرون العــــــــ 
معهـــــا وعليهـــــا يـــــف كالمؤسســـــات يجـــــب أن تكـــــون مدركـــــة للتحـــــولات في البيئـــــة الماليـــــة وقـــــادرة علـــــى الت

ـــــــد أن تكـــــــون ملمـــــــة ب ـــــــل اســـــــتثماراتها حـــــــتى يمكنهـــــــا تزوي ـــــــات اســـــــتخدام القـــــــروض لتموي قواعـــــــد وتقني
الســــــوق بالســــــندات الــــــتي تلــــــبي احتياجاتهــــــا مــــــن جهــــــة ومــــــن جهــــــة ثانيــــــة رغبــــــات المســــــتثمرين وتجــــــدر 

مصــــــرفية تجــــــد صــــــعوبة في التحــــــول إلى التمويــــــل مــــــن  الإشــــــارة أن المؤسســــــات الــــــتي تأسســــــت في بيئــــــة
إن الاســـــــتثمار المؤسســـــــي هـــــــو المصـــــــدر الأساســـــــي للطلـــــــب علـــــــى الســـــــوق الماليـــــــة أمـــــــا المســـــــتثمرين فـــــــ

الســــــندات وتطــــــويره يعــــــد ضــــــروريا لتطــــــوير ســــــوق الســــــندات كــــــون هــــــذا الأخــــــير أكثــــــر قــــــدرة علـــــــى 
مور الــــــتي يصــــــعب علــــــى الأفــــــراد القيــــــام بهــــــا، بالنســــــبة للمســــــتثمرين م بــــــالأاالتعامــــــل بالســــــندات والقيــــــ
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الماليـــــة كــــون العامـــــل الــــديني يلعـــــب دورا أساســـــيا  الأفــــراد لم يتجـــــاوزوا مســــتوى انتشـــــار ثقافــــة الأســـــواق
 في قبولهم الاستثمار في السندات.

الماليـــــة وجـــــاء تطويرهـــــا  محـــــدود في الوســـــاطةمكانـــــة و دور ســـــوق الســـــندات مـــــا في الجزائـــــر فـــــلا تـــــزال أ 
صــــــلاحات الاقتصــــــادية الراميــــــة إلى التحــــــول وير النظــــــام المــــــالي وانفتاحــــــه تماشــــــيا مــــــع الإفي ســــــياق تطــــــ

لى اقتصــــــاد متعـــــدد المصــــــادر لتـــــوفير التمويــــــل للأنشــــــطة إصــــــاد يعتمـــــد علــــــى التمويـــــل المصــــــرفي مـــــن اقت
ت وعرفــــت هاتــــه الســــوق لتنميــــة الاقتصــــادية خــــارج قطــــاع المحروقــــاالإنتاجيــــة الــــتي يعــــول عليهــــا تحقيــــق ا

وشـــــــرع عـــــــدد مـــــــن مؤسســـــــات القطـــــــاع الخـــــــاص في اســـــــتخدام   2008و 2004نشـــــــاطا نســـــــبيا بـــــــين 
 ل على القروض ثم تراجع دوره في حالة الركود.السوق المالية للحصو 

الحكومـــــة الجزائريـــــة بخـــــبراء أجانـــــب  لتقيـــــيم وضـــــع الســـــوق وتقـــــديم  تولتطـــــوير الســـــوق الماليـــــة اســـــتعان 
ة جـــــــانبي العــــــــرض والطلـــــــب وفي جانــــــــب البنيــــــــ الاقتراحـــــــات الملائمــــــــة المتمثلـــــــة في تطــــــــوير الســــــــوق في

ــــة للســــوق وهــــذه الأخــــيرة تســــهم في تطــــوير ســــوق ــــل لكــــن  التحتي الســــندات في الأمــــد المتوســــط والطوي
ــــة لتنفيــــذ الا المقدمــــة مــــن جهــــة،  قتراحــــاتهــــذا مرهــــون بمــــدى الســــرعة في اســــتجابة الســــلطات العمومي

 ومن جهة أخرى بمدى رغبة المؤسسات اللجوء إلى السوق المالية وتوفر الحافز.
 ار صحة الفرضيات:باخت

شــــر  بنالأولى الــــتي تــــربط تطــــوير ســــوق الســــندات  تبــــين لنــــا مــــن خــــلال هــــذه الدراســــة، صــــحة الفرضــــية 
ـــــال  ـــــة في المجتمـــــع، فالثقافـــــة الســـــائدة في المجتمـــــع ذات تـــــأثير مباشـــــر وفعـــــال في إقب ثقافـــــة الأســـــواق المالي

 المؤسسات على التمويل بالقرض السندي، وفي رغبة الأفراد في الاكتتاب في السندات.
ــــة ثب  ــــبالنســــبة للفرضــــية الثاني ــــث يتمت ــــل ت صــــحتها بحي ــــة عــــن تــــع التموي ــــق القــــرض الســــندي بأولوي طري

عـــــن بـــــاقي المصـــــادر الخارجيـــــة لمـــــا يتمتـــــع بـــــه مـــــن خصوصـــــيات حيـــــث يعتـــــبر البـــــديل التمـــــويلي الأقـــــل  
كلفـــــة مـــــن بـــــين مصـــــادر التمويـــــل الخارجيـــــة كمـــــا أنـــــه يزيـــــد مـــــن مردوديـــــة المؤسســـــة مـــــن خـــــلال الأثـــــر 

 نه يزيد من مخاطر المؤسسة وينقص من استقلاليتها.أالإيجابي للرفع المالي غير 
ــــــات قانونيــــــة تعيــــــق تطــــــور ســــــوقفــــــأمــــــا ا  ــــــل  تراض وجــــــود عقب ــــــر فقــــــد أثبــــــت تحلي الســــــندات في الجزائ

فجمـــــود التشـــــريعات لفـــــترة خصـــــائص ســـــوق الســـــندات والعوامـــــل المـــــؤثرة فيـــــه صـــــحة هـــــذا الافـــــتراض 
ــــيرات في المحــــيط الاقتصــــادي  ــــة وعــــدم تكييفهــــا مــــع التغي والمــــالي تجعلهــــا عقبــــة أمــــام تطــــوير ســــوق طويل

  السندات.
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 نتائج الدراسة:
ـــــز بعـــــدد مـــــن ا  ـــــر تتمي ـــــة الاقتصـــــادية في الجزائ ـــــق تطـــــور القـــــروض الســـــنديةإذا كانـــــت البيئ ،  لعوامـــــل تعي

البيئـــــة الماليــــــة والقانونيــــــة لســــــوق  كضـــــعف منــــــاخ الإســــــتثمار والأعمــــــال وضـــــعف معــــــدل النمــــــو، فــــــإن
 من المشاكل التي تعيق تطوره أهمها: السندات في الجزائر بها عدد

 غياب التحفيز الحكومي للتمويل من السوق المالية. -1
تصـــــميم القـــــروض الســـــندية مـــــن حيـــــث معـــــدل الفائـــــدة و طريقـــــة التســـــديد لا تســـــاعد المؤسســـــات  -2

علـــــى تكـــــرار اللجـــــوء إلى الإقـــــتراض الســـــندي، فـــــلا تشـــــجع علـــــى تـــــداول الســـــندات، لاســـــيما في ظـــــل 
 تضخم.إرتفاع معدل ال

ـــــة اتجـــــاهلمؤسســـــات والجمهـــــور لالنظـــــرة الســـــلبية  -3 ، ففـــــي ظـــــل ضـــــعف كفـــــاءة النظـــــام الســـــوق المالي
   ع ثقة الجمهور في النظام المالي ككل.ز عالمصرفي تتز 

 الغياب شبه التام للمهن المرافقة التي تعد ضرورية لتنشيط السوق المالية. -4
ــــــة -5 ــــــى عــــــدد مــــــن المنتجــــــات المالي ــــــوفر الســــــوق عل ــــــراء الســــــوق  عــــــدم ت ــــــتي يمكــــــن مــــــن خلالهــــــا إث ال

الســــــــندي و ذلــــــــك نتيجــــــــة عــــــــدم ملائمــــــــة التشــــــــريعات القانونيــــــــة ســــــــارية المفعــــــــول الــــــــتي لا تتضــــــــمن 
الإعـــــــــتراف القـــــــــانوني لـــــــــبعض المنتجـــــــــات كالصـــــــــكوك الإســـــــــلامية و شـــــــــهادات الإيـــــــــداع و لا تمكـــــــــن 

 المؤسسة الصغيرة و المتوسطة من الإشراف في السوق المالي.
 يجية محددة لتطوير السوق المالية ويتجلى ذلك في:واضحة وإستراتغياب رؤية  -6
لا يــــــزال النظــــــام المــــــالي يتميــــــز بــــــبعض مظــــــاهر الكــــــبح المــــــالي، و هــــــو منــــــاقض لمبــــــادئ الإصــــــلاح  - 

 والتحرير المالي.
ــــــذ برنــــــامج عصــــــرنة الســــــوق الماليــــــة الــــــذي أعلــــــن عنــــــه في  - ــــــتج  2008الــــــبطء الشــــــديد في تنفي ولم ين

 ملموسة تنعكس عن السوق لحد الآن.عنه أي إجراءات 
ـــــة  - ـــــارة أجنبي ـــــب بالضـــــرورة إث ـــــة لا يتطل ـــــة العمومي ـــــر أو الخزين ـــــع الإلكـــــتروني لبورصـــــة الجزائ تطـــــوير الموق

 ومناقصة دولية و لا ينبغي أن يأخذ الكثير من الوقت.
 التوصيات:

 من خلال: بناء على ما سبق، فإننا نقدم بعض التوصيات لتطوير السندات في الجزائر وهذا 
I-:تحسين البيئة الإقتصادية والمالية 
 لمصرفي له انعكاس مباشر على السوق المالية. اتعزيز إصلاحات القطاع  - 
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العمـــــل علـــــى الـــــتحكم في معـــــدل التضـــــخم و عجـــــز الموازنـــــة، حيـــــث بنيـــــت الدراســـــات أن إســـــتقرار  -
 اذبية للمستثمرين.الإقتصاد الكلي يعمل على تحسين عائد أسواق السندات وتجعلها أكثر ج

II- :العمل على توسيع قاعدة المصدرين 
 العمل على خفض تكاليف الإصدار التي تعد مرتفعة بالنسبة لعدد كبير من المؤسسات. -
تعـــــــديل القـــــــوانين ســـــــارية المفعـــــــول للســـــــماح الأكـــــــبر شـــــــريحة مـــــــن المؤسســـــــات بمـــــــا فيهـــــــا المؤسســـــــة  -

 الصغيرة و المتوسطة بالوصول لسوق السندات.
III-: العمل على توسيع قاعدة المستثمرين 

تطــــوير الإســــتثمار المؤسســــي مــــن خــــلال إزالــــة القيــــود علــــى إســــتثمار شــــركات التــــأمين و صــــناديق  - 
 الإستثمار ذات رأس المال المتغير.

مـــــــن خـــــــلال تعـــــــديل القـــــــوانين الســـــــارية المفعـــــــول للســـــــماح بـــــــإدراج  تنويـــــــع المنتجـــــــات الإدخاريـــــــة، - 
كوك الإســــــلامية و شــــــهادات الإبــــــداع لإثــــــراء الســــــوق، ومــــــده بمنتجــــــات أدوات ماليــــــة جديــــــدة كالصــــــ

 جديدة وتلبية رغبات أكبر شرائح ممكنة من المستثمرين المحتملين.
ـــــــة وتســـــــويقية  - ـــــــة في المجتمـــــــع ووضـــــــع إســـــــتراتيجية إعلامي ـــــــة الأســـــــواق المالي ـــــــى نشـــــــر ثقاف العمـــــــل عل

 ملائمة ومستمرة بإتباع كل الوسائل الممكنة.
 آفاق البحث:

في الأخير، يعتبر هذا البحث محاولة لإظهار أثر إستخدام القرض السندي في عملية تمويل المؤسسة  
 وتشعبه وصعوبة الإلمام بكل جوانبه.، ونظرا لأهمية الموضوع الإقتصادية

يمكن التطرق إلى العديد من الدراسات والبحوث التي يمكنها تناول الكثير من المحاور التي لم نتمكن من  
 طرق لها أو التي تفتح آفاق جديدة لمواصلة البحث ومن أهم هذه المحاور:الت
 لتنشيط بورصة الجزائر.استخدامات مصادر تمويل حديثة عن طريق السوق المالي  -
 دور الصكوك الإسلامية كبديل تمويلي للمؤسسة. -
    .2016 -2014دور القرض السندي لتمويل عجز الموازنة دراسة حالة الجزائر  -
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 :باللغة العربية -أولا  
 الكتب -

أحمــــــــد بســــــــيوني شــــــــحاتة، "المحاســــــــبة الماليــــــــة لشــــــــركات الأمــــــــوال في القطــــــــاع الخــــــــاص وقطــــــــاع  -01
 . 2006الأعمال العام"، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، 

محمد فتوح وآخرون، شعاع للنشر، حلب، أجين برغام، "الإدارة المالية"، الجزء الأول، ترجمة  -02
2010 . 

أســــــــامة عبــــــــد الخــــــــالق الأنصــــــــاري، "الــــــــدليل العلمــــــــي للاســــــــتثمار بالبورصــــــــة"، دار الســــــــحاب  -03
 .2008للنشر والتوزيع، القاهرة، 

ــــــة  -04 ــــــوك و الأســــــواق المالية،كلي ــــــل أحمــــــد الشــــــناوي و اخــــــرون ، اقتصــــــاديات النقــــــود و البن إسماعي
 . 2006ندرية التجارة ، جامعة الاسك

 .2007، الجزائر 6ديوان المطبوعات الجامعية ، ط الطاهر لطرش، "تقنيات البنوك" -05
الـــــــزرري عبـــــــد النـــــــافع عبـــــــد االله وفـــــــرج غـــــــازي توفيـــــــق، "الأســـــــواق الماليـــــــة"، دار وائـــــــل للنشـــــــر،   -06

 .2001عمان، الأردن، 
دار الفــــــــاروق، دار "هيكلــــــــة رأس مــــــــال الشــــــــركات"، ترجمــــــــة قســــــــم الترجمــــــــة بــــــــ برايــــــــان كويــــــــل، -07

 .2006الفاروق للنشر القاهرة، 
جمــــــال الــــــدين مرســـــــي وأحمــــــد عبـــــــد االله اللحلــــــح، "الإدارة الماليــــــة (مـــــــدخل اتخــــــاذ القـــــــرارات)"،  -08

 .2007الدار الجامعية الإسكندرية، 
جــــــلال البنــــــا، "الإدارة الماليـــــــة لمــــــوارد واســـــــتخدامات الأرصــــــدة للمـــــــديرين الإداريــــــين"، المكتـــــــب  -09

 .2007الحديث، الإسكندرية،  العربي
حســـــين بــــــن هــــــاني، "الأســــــواق الماليــــــة (طبيعتهـــــا، تنظيمهــــــا، أدواتهــــــا المشــــــتقة)"، دار الكنــــــدي،  -10

 . 2002الطبعة الأولى، عمان، 
 .2004حمزة محمود الزبيدي، "الاستثمار في الأوراق المالية"، دار الوراق، عمان،   -11
لاســــــتثمار في بورصــــــة الأوراق الماليــــــة"، الــــــدار الجامعيــــــة، حنفــــــي عبــــــد الغفــــــار، "اســــــتراتيجيات ا -12

 .  2007الإسكندرية، 
 .  2009خالد وهيب الراوي، "إدارة المخاطر المالية"، دار المسيرة، عمان،  -13
خالـــــد وهيـــــب الـــــراوي ويوســـــف ســـــعادة، "التحليـــــل المـــــالي للقـــــوائم الماليـــــة والإفصـــــاح المحاســـــبي"،  -14

 .2000دار المسيرة، عمان، 
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روايــــــــة حســــــــن، "مــــــــدخل اســــــــتراتيجي لتخطــــــــيط وتنميــــــــة المــــــــوارد البشــــــــرية"، الــــــــدار الجامعيــــــــة،  -15
 .2002الإسكندرية، 

سامح عبد المطلب عامر، "إدارة الأعمال الدولية"، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان،  -16
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 كنوز إشبيليا، 
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:ملخص  

بــــديلين تمــــويليين  يــــوفر لهــــا هــــذا الاخــــير الماليــــة، أيــــنال الســــوق  لجوئهــــاعنــــد  الاقتصــــادية لاســــيماتمويــــل المؤسســــة تتعــــدد مصــــادر 
لة بـــــين علـــــى عــــاتق المؤسســــة المفاضــــ ديــــن ويبقــــىمســــتند  تمثــــل الـــــتيتمثـــــل حــــق ملكيــــة و الســــندات  الــــتياساســــيين همــــا الاســــهم 

 هذين البديلين.
ـــــــبر الثنـــــــائيتين  ـــــــد/مخاطرة  تكلفة/عائـــــــدتعت ـــــــدائل التمويليـــــــة الطويلـــــــة الاجـــــــل، ،عائ  مـــــــن العوامـــــــل الاساســـــــية للمفاضـــــــلة بـــــــين الب

الاقـــــل تكلفـــــة مـــــن بـــــين  الســـــندي باعتبـــــار الســـــوق عـــــن طريـــــق الســـــندات برز خصوصـــــية التمويـــــل عـــــن طريـــــق القـــــرضوكلاهمـــــا يـــــ
غـــــير انـــــه يزيـــــد  الايجـــــابي للرفـــــع المـــــالي، ثـــــرالامـــــن يزيـــــد مـــــن مردوديـــــة المؤسســـــة بالاســـــتفادة مصـــــادر التمويـــــل الخارجيـــــة، كمـــــا انـــــه 

 في اجالها. اصل القرضمن مخاطر المؤسسة بسبب التزام المؤسسة بتسديد الفوائد و 
رغــــم  التمويليــــة، البــــديل التمــــويلي علــــى قيمــــة المؤسســــة كمعيــــار للمفاضــــلة بــــين البــــدائل تــــأثيركمــــا يمكــــن كــــذلك اضــــافة عامــــل 

 راس هيكل المال على قيمة المؤسسة. تأثيرالجدل القائم بين المفكرين الاقتصاديين حول مدى 
 :الكلمات المفتاحية

 كلفة /عائد، عائد/ مخاطرة، قيمة المؤسسة، القرض السندي.مصادر تمويل المؤسسة، ت
Résumé : 

L’entreprise économique a des multiples sources de financement, notamment quand elle 
a entrée au marché financier, où il fournit le dernier deux modes principaux de 
financement : les actions qui représentent un droit de propriété, les obligations qui 
représentent un contrat de crédit, et l’entreprise a le choix entre ces deux sources.  
Les couples cout/rendement ,rendement/risque sont deux facteurs essentiels de faire la 
distinction entre les modes de financement à long terme, à la fois du financement par le 
biais du emprunt obligataire a un priorité, comme le financement par l’émission des 
obligations est moins cher des sources de financement extérieur, car il augmente la 
rentabilité de l’entreprise bénéficier de l’impact positif de le levier financier, mais il 
augmente le risque de l’entreprise parce qu’elle s’est engagée à payer les intérêt et le 
montant principale l’emprunt. 
On peut également  ajouter l’impact du mode de financement sur la valeur de 
l’entreprise comme un critère de distinction entre les modes de financement malgré la 
controverse entre les penseurs économiques sur l’impact de la structure financière sur la 
valeur de l’entreprise. 
 Mots- clés : 
Sources de financement, cout/rendement, rendement /risque, la valeur de l’entreprise, 
l’emprunt obligataire. 
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