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 المقدمة العامة
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 عامة ال مقدمةال    

قد أصبح من الضروري الإهتمام بالمشكل المالي المرتبط بحياة المؤسسة الإقتصادية نظرا للعديد        
من التحولات المتواجدة في بيئتها، لذا وجب عليها أن تحرص على تحديد إحتياجاتها المالية وكذا الكميات 

من خلال الإدارة المالية، حيث ماكن وأوقات صرفها الأوقات المناسبة للحصول عليها، بالإضافة لأو  
تنطوي هذه الأخيرة على كل ما يتعلق بالأموال في المؤسسة، بإعتبار أن نشاطاها المالي يبدأ منذ التفكير 
في إنشائها إلى آخر لحظة من حياتها، ويتجسد كل ذلك من خلال تحديد واختيار مصادر تمويل مناسبة 

ود جخطط مالية جيدة وفعالة لتسيير أموالها، وهذا مرتبط بضرورة و راستها ووضع لتمويل مشاريعها بعد د
إدارة مالية فعالة تسهر على توفير السيولة اللازمة لتحقيق أهدافها التي ترتكز أساسا على وجود الرشادة 

       للمؤسسة.والعقلانية في الحصول على الأموال واستعمالها، وكذا تحقيق التوازن المالي 
ومن الطبيعي أنه كلما زاد حجم الإستثمار زاد معه حجم التمويل، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة أهمية 
عملية التمويل للمؤسسة الإقتصادية، حيث نجد أن التمويل الدائم من بين مصادر التمويل الذي يأخذ حيزا 

التمويل عن طريق الأسواق  تفضل اللجوء إلىكبيرا من الإهتمام، رغم تعدد مصادره وأشكاله إلا أنها 
المالية، من أجل تغطية إحتياجاتها المالية طويلة الأجل، وهنا تجد المؤسسة نفسها محل مفاضلة بين 
بديلين أساسيين، إما التمويل بالأسهم والتي تمثل حقوق الملكية، أو عن طريق السندات التي تأخذ صورة 

ا في مدى نجاح المؤسسة الإقتصادية في الحصول على تلك أن هذا القرار محددا أساسيالإستدانة بإعتبار 
 الأموال على أساس تكلفة الحصول عليها، مع مدى إستجابة السوق لها.

إضافة لما سبق فإن قرار إختيار البديل التمويلي طويل الأجل له دور كبير في مردودية المؤسسة 
س مال مناسب يوفق بين الأموال الخاصة ، وقيمتها ككل، لذا فإنها تسعى لتشكيل هيكل رأالإقتصادية

يعتبر بديلا تمويليا مغريا  وأموال الإستدانة، وكذا بين العائد والمخاطرة، كما أن التمويل بالسندات
لرفع المالي والوفورات كونها تساهم في زيادة صافي الربح المتاح للمساهمين بفضل آلية الها،

وبناءا على ذلك يمكن طرح السؤال  الجوهري و الذي  ،لاسالإفكغير أنها ترفع من المخاطر الضريبية،
 هذه الدراسة:   ةيعتبر إشكالي
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  الإشكالية -1

   ؟عامة وأليانس للتأمينات خاصة مؤسسة الإقتصاديةفي هيكل رأس مال الالسندات ب ما أهمية التمويل
 لات الفرعية التساؤ   -2

 :لمشكلة عدد من التساؤلات الفرعيةوتتفرع من هذه ا
 ؟ الإقتصادية س مال المؤسسةهو هيكل رأ بالتمويل وما ما المقصود  -

 ؟الإقتصادية  س المال في المؤسسةكيف تحدد أمثلية هيكل رأ -

التي تدفع سباب وماهي الأ الأجل؟همية السندات كمصدر تمويلي طويل فيما تكمن أ -
 لى اللجوء اليها؟قتصادية إبالمؤسسات الإ

 ؟ المؤسسة الاقتصادية رض السندي فيبالقالتمويل  دورفيما يتجلى   -
 فرضيات الدراسة  -3

 يلي: على بعض الفرضيات و التي تتلخص فيما الإعتماد البحث يمكن إشكاليةلتسهيل معالجة 
يعرف التمويل بأنه المصدر الأساسي الذي تلجأ إليه المؤسسات الإقتصادية لتوفير  -

 ؛ويل الدائم لهامالت يمثل  س المالحاجياتها المالية، كما أن هيكل رأ

س المال من خلال الموازنة بين مزايا ومخاطر عائد المصادر مثل لرأيشكل الهيكل الأ -
 ؛التمويلية المكونة له

 ويلا طويل الأجل للمؤسسة المصدرةل يمثل قرضا ويوفر تميعد السند صك قابل للتداو  -
ن المصادر قل تكلفة من بيإضافة إلى أن أغلب المؤسسات تلجأ إليه لكونه يعد الأ

  الأخرىالتمويلية 

، حيث أن زيادة العائد في حالة هم القرض السندي في زيادة القيمة السوقية للمؤسسةايس -
إنخفاض تكلفة الديون يقابله إنخفاض في قيمتها السوقية، بإعتبار أن تكلفة الديون 

 .المالية أكبر من العوائد التي حققتها عملية إستخدامها

 أهمية الدراسة   -4

س المال المتوازن في المركبات المكونة لهيكل رأ أحدبإعتبارها السندات  أهميةهنا تبرز  من
، وهذا لما تتمتع به من خصائص تميزها عن غيرها من مصادر التمويل الإقتصادية المؤسسة
، إضافة الأخرىقل تكلفة من بين جميع مصادر التمويل الدائمة كونها تعد الأ الأجل،طويلة 
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موال تحتاجها المؤسسة لتمويل مثل وسيلة فعالة في جمع كميات كبيرة من الأتنها إلى أ
  ها، والتي تعجز هي نفسها وكذا البنوك على تلبيتها نظرا لضخامة حجمها.نشاطات

 

 أهداف الدراسة   -5

 :تحقيق ما يلي إلىتهدف الدراسة 
   ؛اديةالإقتص س المال في المؤسسةالتمويل وماذا يقصد بهيكل رأتوضيح ماهية  -

براز ،الأجلتمويلية طويلة  أداةبإعتباره  لقرض السندي التطرق ل  - هم عملياته في أ وا 
 السوق السندية؛

 المؤسسة الاقتصادية؛ يد دور التمويل بالقرض السندي فيتحد -

تيار القرض خات الاقتصادية الجزائرية ومعرفة أسباب إالمؤسس محاولة التقرب من أحد  -
 ؛السندي كبديل للتمويل

 حدود الدراسة  -6

 :وتشمل ما يلي
 .2015 – 2010   :بالوضعية المالية للمؤسسة الفترة الزمنية للمعطيات الخاصة   -

 .المكانية : مؤسسة أليانس للتأمينات الجزائرية  -

 .خصت الدراسة دور التمويل بالسندات في هيكل رأس مال المؤسسة الإقتصادية العلمية: -

 منهجية الدراسة   -7

عن الفرضيات  للإجابةلدراسة صفة الموضوعية و توافقها مع طبيعتها للوصول بها ا إعطاءبغية 
صفي التحليلي لكونه الأنسب، ومن الناحية عتماد المنهج الو الفرعية، تم إ تالتساؤلاالمطروحة و 
لمعرفة دور التمويل  الجزائرية، ميناتالتأ مؤسسة أليانسعتماد على دراسة حالة الميدانية تم الإ

 .ندات في هيكل رأس المالبالس

 الدراسات السابقة    -8

هناك العديد من الدراسات السابقة والأبحاث التي تطرقت إلى مشكلة المفاضلة بين مصادر تمويل 
المؤسسة، لكن الدراسات التي تناولت دور هذه المصادر في هيكل رأس المال في المؤسسة الاقتصادية، 

 قريبتين نوعا ما من الموضوع  وهي كالآتي: وقد تمكنا من الحصول على دراستين
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شكاليةالسوق السندي مريم باي، دراسة؛  - رسالة مقدمة ، تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية وا 
دراسة حالة  ،2008قسنطينة،  ؛منتوري ؛مالية، جامعة إدارةر في علوم التسيير فرع يلنيل شهادة الماجست

إلى  الغاز''، وجاء في دراستها بأن أمام المؤسسة بديلين تمويلين لدى لجوئهالشركة الجزائرية للكهرباء وا
الأسواق المالية وهما الأسهم والسندات، ويبقى على عاتقها المفاضلة بين هذين البديلين، مع اعتبار أن 
 التمويل عن طريق السندات أقل تكلفة من بين جميع مصادر التمويل الخارجية، فهو يزيد من مردودية
المؤسسة بالاستفادة من الأثر الإيجابي للرفع المالي، غير أنه يزيد من مخاطر المؤسسة بسبب التزامها 

 بتسديد الفوائد وأصل القرض في آجالها.
، دراسة أثر هيكل رأس المال عل الأداء المالي للمؤسسة الاقتصاديةبوطويل عبد الرؤوف،  -

دي، العلمة، سطيف، مذكرة مقدمة لنيل شهادة حالة مؤسسة مطحنة القمح الذهبي، مجمع إسعا
الماستر في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية وحوكمة الشركات، جامعة بسكرة، الجزائر، 

، وجاء في مضمونها أن الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية يخضع بشكل مباشر 2013-2014
ر التمويل المعتمدة من داخل ومن للاختيارات التمويلية للإدارة المالية للمؤسسة من خلال مصاد

 خارج المؤسسة.
 صعوبات الدراسة -9

 هناك الكثير من العوائق و الصعوبات التي واجهت طرق إتمام هذه الدراسة و تتمثل في:
 ندرة وعدم توفر المراجع الضرورية المتعلقة ببعض الفصول والمباحث؛  -

لميدانية، حيث ضاع منا وقت كبير واجهتنا الكثير من الصعوبات قبل و بعد إجراء الدراسة ا  -
في البحث عن مؤسسة إقتصادية مسعرة في البورصة، وكذا طبيعة المعطيات التي كان يجب 

 الحصول عليها؛

لإتمام الدراسات الميدانية، حيث واجهتنا  ةعدم إعطائنا المعلومات الكافية والضرورية واللازم -
 صعوبات كبيرة مع المؤسسة؛

نية تطلب منا وقت أكبر مما كان متوقعا و ذلك راجع إلى خصوصية هذه إنجاز الدراسة الميدا -
 الدراسة وطبيعة المعطيات التي كان يجب الحصول عليها.



 عامةالمقدمة ال
 

 ه 

 هيكل الدراسة   -10

ثلاثة فصول تسبقهم مقدمة عامة و تليهم  إلىالدراسة  تقسيممن أجل معالجة هذا الموضوع سيتم 
 يلي:خاتمة و ذلك كما 

في المبحث  و من خلاله سيتم س المالالنظري لهيكل رأ للإطارعرض الفصل الأول سيتم الت
أساسيات هيكل رأس ، أما في المبحث الثاني سيفصل في عامة حول التمويلتحديد مفاهيم  الأول

 أمثلية هيكل رأس المال في المؤسسة الإقتصادية.المال، وفي المبحث الثالث سنتطرق إلى 
قرض السندي كأداة تمويل في المؤسسة الإقتصادية، ثم التم عرض أما في الفصل الثاني سي

إحدى المؤسسات المسعرة في البورصة الفصل الثالث مشخصين فيها دراسة حالة  إلىنتقلنا إ
المؤسسة ، و سيشمل مبحثين سيفصل الأول في تقديم الجزائرية وهي أليانس للتأمينات الجزائرية

الوضعية الثاني سوف يتم تحليل  المبحثفي و   هاالتعريف ب إلىالدراسة من خلال التطرق  محل
 المالية لمؤسسة أليانس للتأمينات الجزائرية.
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  :مقدمة الفصل
 مثالي، تقوم المؤسسات بتحديد البدائل المتاحة لها عند رغبة منها في تكوين هيكل رأس مال

كل  ل تحديد تكلفة و مخاطرالبدائل من خلاطرق التمويل المناسبة، ومن ثم المفاضلة بين هذه  ختيارإ
ال مرأس  خاطر، و ينتج تكوين هيكلالم، بما يحقق التوازن بين العائد و البديل الأنسب منها اختياربديل و 

 لى رفع القيمة السوقية للمؤسسةإمثالي تكون فيه تكلفة مصادر التمويل في أدنى حدودها ما يؤدي 
 .قتصاديةالإ
ايد متز  هتمامإبتجدر الإشارة إلى أن تحديد هيكل رأس مال مؤسسة يعد من أهم المواضيع التي حظيت و   

حاول تالمالية، مما أسفر عن ظهور مجموعة كبيرة من الدراسات التي  ةمن قبل الدارسين في مجال الإدار 
 .ثاليمية التي تحقق هيكل رأس مال في تشكيله، وكذا تركيبة المصادر التمويل الأساسيةالمحددات  إبراز

 :المباحث التالية إلىوعليه سيتم التطرق في هذا الفصل 
  ؛حول التمويل عامة مفاهيم :الأولالمبحث 
 ؛أساسيات هيكل رأس المال :الثاني المبحث 
 أمثلية هيكل رأس المال :المبحث الثالث. 
 



 
        قتصاديةالا في المؤسسةر النظري لهيكل رأس المال الإطا الفصل الأول:   
       

 
3 

 ويل معامة حول التمفاهيم  :ولالمبحث الأ 
  يسععععى أي قطعععاؤ أو مؤسسعععة إلعععى تعععوفير الأمعععوال الضعععرورية لقيعععام المشعععاريع أو توسعععيعها، فتعععوفير هعععذه     

مسعععبقة  فععععال، وذلعععلا معععن خعععلال خطعععةمعععال  الأمعععوال يحعععتم علعععى أي قطعععاؤ أو مؤسسعععة وضعععع هيكعععل رأس
  .للحصول على مصادر التمويل

      أهميته التمويل و مفهوم  :المطلب الأول  
في توفير  يعتبر النواة الأساسية التي تعتمد عليهاإليه المؤسسة، فهو يعتبر التمويل من أهم ما تسعى    

ريف ف تعاتطرق إلى مختلذا النطاق سيتم اله تسديد جميع مستحقاتها ونفقاتها، وفيمستلزماتها الإنتاجية و 
 .أهميتهالتمويل و 

  تمويلتعريف ال :أولا 

  افالأهععدنظععرا لتععدد الجوانعب  و تمويعل علعق بتحديععد معنعى ومفهعوم المعا يت التععاريف فععيو  الآراءت لقعد تععدد 
 .هاالتي يتخذ الأشكالو 

عليهعععععععا المنشععععععع ة فعععععععي تعععععععوفير  يعتبعععععععر التمويعععععععل النعععععععواة الأساسعععععععية التعععععععي تعتمعععععععد :الأولالتعريففففففف  1-1-
لهعععععععذا حعععععععاول البععععععععاحثون إبعععععععراز أهميععععععععة  ،ونفقاتهععععععععامسعععععععتلزماتها الإنتاجيعععععععة، وتسععععععععديد جميعععععععع مسعععععععتحقاتها 

، إذ يجمعععععععون علعععععععى أن التمويععععععل يعنعععععععي قتصعععععععاديةالإظيفععععععة التمويليععععععة وأثرهعععععععا علععععععى عمعععععععل المنشعععععع ت الو 
 1." لإنشاء أو تطوير مشروؤ خاص أو عامتوفير المبالغ النقدية اللازمة 

هعععععو مجموععععععة معععععن القعععععرارات حعععععول كيفيعععععة الحصعععععول علعععععى الأمعععععوال اللازمعععععة  التعريففففف  الثفففففاني:2-1-
المؤسسععععععععة وتحديععععععععد مععععععععزيج التمويععععععععل الأمثععععععععل مععععععععن مصععععععععادر التمويععععععععل المقترضععععععععة  سععععععععتثماراتإلتمويععععععععل 

  2." المؤسسة استثماراتوالأموال المملوكة من أجل تغطية 

                                                 

 

                    .12 ، ص8200، مصر الإسكندرية،، دار الفكر الجامعي  ،المالية للمؤسسات والإدارة التمويل  ،ندرواسأ عاطف وليم -1   
  ،2007 لجامعي الحديث، الاسكندرية، مصر،، المكتب االهندسة المالية سهم والسندات، مدخلتقييم الأ ،وآخرونمحمد صالح الحناوي  -2  
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من أجل إنفاقها على  النقدية( )السيولةتوفير الأموال  يعرف التمويل ب نه ''التعري  الثالث: 3-1- 
 1." والاستهلالا، وتكوين رأس مال ثابت بهدف زيادة الإنتاج الاستثمارات

التعاريف السابقة يمكن إعطاء مفهوم للتمويل ب نه '' توفير الأموال اللازمة للقيام  ومن :تعري  شامل   
  غ النقدية و ليس السلع يخص المبال . إذ أنهت الحاجة إليهافي أوقاوتطويرها، وذللا  اقتصاديةبمشاريع 

، وأن يكون بالقيمة المطلوبة بالضبط،  فالهدف منه هو تطوير المشاريع العامة منه والخاصة الخدماتو 
 ."في الوقت المناسب 

  التمويلأهمية  :ثانيا 
 2 :لللتمويل دور فعال في تحقيق أهداف المؤسسة وذللا من خلا

 ؛المؤسسة على تسوية توازنها مساعدة  
  ؛عن طريق مشاريع جديدة الاقتصاديالتمويل يساهم في تدعيم النشاط 
 ؛يساهم التمويل في تحقيق أهداف المؤسسة من أجل تحديد أو تحسين رأس المال الثابت 

 ي؛مالالجارية للخروج من حالة العجز ال احتياجاتهاللمؤسسة، أو تستخدمه المؤسسة لتواجه به 
 فء للتمويل الخارجي يؤدي إلى تخفيف الضغط على ميزان المدفوعات للدولةالك الاستخدام إن 

التمويل  ستخدامإالمدينة، والذي يرجع إلى خدمة ديونها الخارجية، ومن أهم عوامل كفاءة 
  الخارجي هي : الربحية ، الملائمة ، المرونة ، والوسيلة.

  
 

 
 

                                                 

 
   

                                                                                                                                                 .18، ص 2001 الأردن،الرواق للنشر والتوزيع، عمان، ،  المالية الإدارةساسيات أ ،حمزة محمود الزبيدي  -1 
 .29، ص 2002 الأردن،دار الصفاء، عمان، ،  مبادئ التمويل  ،طارق الحاج  -2
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 أنواع التمويل الثاني:المطلب 
 1:ليه من عدة زوايا تتمثل أساسا فيوذللا حسب معايير يمكن النظر إ أنواؤ،ينقسم التمويل إلى عدة    

  من زاوية المدة التي يستغرقها -1 
 :تمويل قصير الأجل -أ

دفع لعن سنة، أي المبالغ النقدية التي تخصص  ستحقاقهاإويقصد به الأموال التي لا تزيد فترة 
نتاجية من المدخلات اللازمة لإتمام العملية الإوغيرها  ،توسع الموسميالأجور وشراء المواد وال

 .لمنتظرة للفعاليات الجارية نفسهاوالتي يتم تسديدها من الحصيلة ا
 :تمويل متوسط الأجل -ب

موضوعة في الغالب، تخص تمويل المشتريات  ويتراوح ما بين أكثر من سنة إلى خمسة سنوات
 القرض.بالربحية التي ستعين على وفاء والمعدات والأدوات الخاصة 

 :تمويل طوبل الأجل -ج
 عمليات: بت، وتزيد مدته عن خمس سنوات مثلينش  من طلب الأموال لتكوين رأس المال الثا

 التوسع .

 من زاوية مصدر الحصول عليه -2 
 ذاتي:تمويل  -أ  

 لاليالاستغث يسمح لتمويل نشاطها بحي ستعمالاإالتمويل الذاتي هو وسيلة تحويلية جد هامة، وهي أكثر 
 .بنفسها دون اللجوء إلى أي عميل آخر

  تمويل خارجي: -ب
ها أسماليكون هذا التمويل بلجوء المشروؤ إلى المدخرات المتاحة في السوق المالية، أو عن طريق زيادة ر 

  بطرح أسهم جديدة في السوق.

                                                 

 
 .19، ص 2002 ندرية،الإسكدار الجامعة الجديدة كلية التجارة، جامعة  ، ألمالية والإدارةساسيات التمويل أعبد الغفار حنفي،  - 1
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 من زاوية الغرض الذي يستخدم من أجله -3
 :ستغلالالاتمويل  -أ

دورة لق بتنشيط الوالمعاملات قصيرة الأجل والتي تتع الاحتياجاتهو تللا الأموال التي ترصد لمواجهة 
 الإنتاجية.

  :ستثمارالإتمويل  -ب
 ويتمثل في الأموال المخصصة لمواجهة النفقات التي يترتب عنها خلق طاقة إنتاجية جديدة، وتوسيع

وين دة التكيليها من العمليات التي تؤدي إلى زيا لات والتجهيزات وماالآ قتناءلإالطاقة الحالية للمشروؤ 
 الرأسمالي للمشروؤ .

 طرق و مبادئ التمويل  الثالث:المطلب  
علعى أساسععها  ععاملا مهمعا معن عوامععل التنميعة، فهعو كغيعره معن العوامععل لعه طعرق و مبعاد  التمويعليعتبعر   

 المشاريع. حتياجاتيتم توفير الأموال وا  

    : طرق التمويلأولا
 طريقة التمويل المباشر  -1

يعبر عن العلاقة المباشرة بين المقرض والمقترض دون تدخل أي وسيط أو مؤسسة مالية، فالوحدات ذات 
يمكن تحويلها إلى الوحدات التي هي في عجز مالي لتلبية  دخاريةوالإالفائض في المواد النقدية 

  1متعاملين في المشروعات ) أفراد، حكومة.. ( .، وله عدة صور ويختلف الحتياجاتهاإ
 
 
 
 
 

                                                 

 
 . 56، ص 2013-2012مذكرة ماستر، جامعة الجزائر، ستثمارية، دور القروض البنكية في تمويل وترقية المشاريع الإهاجر عزوز،  - 1
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التمويل المباشر قنوات(: 10الشكل رقم )  

  
 موالتدفق الأ 

موالتدفق الأ              
 

 دوات مالية مباشرةأ دوات مالية مباشرةأ
 
 

 
  لتوزيعوا نشر، درا حامد للسواق الماليةود والمصار  والأالنقعبد المنعم ونزار الدين العيسي،  المصدر:
 .89، ص 2004 الأردن،عمان، 

   
 نواع التمويل المباشرأ (:02الشكل رقم )    

  
 
 
 

   
  

 
 .92ص  ،مرجع سابقعبد المنعم علي ونزار سعد الدين العيسي، المصدر: 

 
  

 خبراء السوق

 وحدات عاجزة
 

 وحدات مدخرة

 التمويل المباشر

 حقوق الملكية الإلتزامات
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 باشر:طريقة التمويل غير الم -2

  من التمويل عن طريق تدخل الوسطاء الماليين، حيث يتم إشباؤ حاجات الوحدات العاجزةيتم هذا النوؤ 
  1من خلال المدخرات المالية التي تقدم من طرف الأشخاص أو المؤسسات أصحاب الفائض.

 وكالةموال الخاصة على تكاليف اللى الأإستدانة العلاقة بين نسبة الإ (:03الشكل رقم )
  

 الماليةمؤسسات الوساطة 
 

 تدفق الاموال تدفق الاموال
 دوات أ دواتأ 
 مالية  مالية 

 مباشرة مباشرة   
 
 وحدات عاجزة     
 

 وحدات مؤثرة           

 
 
 
 

 .94، ص مرجع سابقعبد المنعم علي ونزار سعد الدين العيسي، المصدر: 
 

 
                                                 

 
 .38، ص مرجع سابقطارق الحاج،  - 1
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  :ثانيا: مبادئ التمويل
 1 كالآتي:يقوم التمويل على مباد  وهي 

 ضرورة الموازنة بين المخاطر و العوائد -1
دم من أجل ع لتزاماتالإوبين سداد  ستثماراتالإأي أن الموازنة بين ميعاد الحصول على التدفقات من 

 .الوقوؤ في المخاطر
 القيمة الزمنية للنقود الاعتبارالأخذ بعين  -2

ه ل علي، فالدينار الذي يمكن الحصو من المباد  الأساسية للتمويل أن النقود لها قيمة زمنية مضادة لها
نه من ألذللا القاعدة تتم على العام القادم، و الآن أعلى قيمة من نفس الدينار الذي يمكن الحصول عليه 

 الأفضل السعي للحصول على الأموال مبكرا كلما كان ذللا ممكن.
 كفاءة أسواق رأس المال  -3

ن ملة الأسهم، حيث لا يمكن قياس هذه الثروة إلا بما أن هدف التمويل هو تعظيم ثروة الملالا أو حم
ي المالية، والسوق الكفء هو ذللا السوق الذي تعكس فيه الأصول والسندات في أخلال كفاءة الأسواق 

  لحظة المعلومات المتاحة. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

 
 . 37، ص2008مصر،  درية،الإسكن، الدار الجامعية، ساسيات التمويل والإدارة الماليةأعاطف جابر طه عبد الرحيم،  - 1
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 أساسيات هيكل رأس المال الثاني: المبحث
تصرة عن قد يكون من باب أول إعطاء لمحة مخيعتبر هيكل رأس المال إحدى قرارات المؤسسة، ف    

 .تطرق له في هذا المبحثيذا ما سمحددات بنائه وهمكوناته و  أهميته، لكن المهم هومفهومه و 

 أهميته مفهوم هيكل رأس المال و  الأول:المطلب  

  :: مفهوم هيكل رأس المالأولا
مصادر التمويل طويلة الأجل التي يتم  '' توليفة مكونة من مجموؤيمكن تعريف هيكل رأس المال على أنه 

، وتتكون من العناصر المكونة لجانب الخصوم في ستثماراتهاإمن قبل المؤسسة لتغطية  ختيارهاإ
 1الميزانية.

إذن فهيكل رأس المال عبارة عن تشكيلة المصادر طويلة الأجل التي تحصلت منها المؤسسة على   
 حتياطاتوالإتتضمن كافة رؤوس الأموال الدائمة ن ثم فإنها ، وم2 الأموال بهدف تمويل إستثماراتها

والقروض طويلة الأجل التي يتكون منها جانب الخصوم، والتي تم الحصول عليها في ضل أفضل 
ضلة للمفا هذه الأموال، فتكلفة هذه الأموال تستخدم استخدامالشروط، هذا إضافة إلى تكلفة دنيا ناتجة عن 

عظيم ت، وذللا للوصول إلى هيكل رأس مال مثالي الذي يحقق هدفها المتمثل في ريةالاستثمابين المشاريع 
  3.قيمتها

    :: أهمية هيكل رأس المالثانيا
الية من خلال الإدارة الم الاقتصاديةيمكن الوقوف على الأهمية التي يكتسبها هيكل رأس مال المؤسسة 

 من جهة والملالا والمقترضين من جهة أخرى.
 ل رأس المال بالنسبة للإدارة المالية  أهمية هيك -1
 

                                                 

 
 .401، صمرجع سابقعاطف وليم اندرواس،  - 1
  اهرة، مصردار النهضة العربية، الق عمال،اسواق راس المال وبورصة الاوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الامحمد عدنان اسماعيل،  -2

 .8، ص 1993
   .71ص  ، مرجع سابقواخرون،  محمد صالح الحناوي -3



 
        قتصاديةالا في المؤسسةر النظري لهيكل رأس المال الإطا الفصل الأول:   
       

 
11 

 1:من خلال جانبين هما يمكن إبراز هذه الأهمية
تحتععاج جميععع الشععركات إلععى مصععادر التمويععل  مففال كمصففدر تمويففل طويففل الأجففل :هيكففل رأس ال -1-1

 فعي عناصعر الأصععول المختلفعة، ولععذللا الاسععتثماريطويلعة الأجعل لضععمان بقائهعا فعي دنيععا الأعمعال والتوسعع 
تمويعل المالية من مصادر التمويل الذاتية المتمثلة فعي حقعوق الملكيعة ومصعادر ال الاحتياجاتيتم تدبير هذه 

 الخارجية التي يستحق الوفاء بها في مواعيد محددة .
يتطلعععب إحعععداث التعععوازن المعععالي ضعععرورة  :ازن المفففاليأهميفففة هيكفففل رأس المفففال مفففن من فففور التفففو  -2-1

بهععا فععي  الاهتمععامو بععين مصععادر التمويععل المناسععب، وهععي قاعععدة ذهبيععة ينبغععي التوفيععق بععين طبيعععة الأصععل 
 ةبالشعيء نفسعه بالنسعيلعة الأجعل بمصعادر طويلعة الأجعل، و قضايا التمويل، حيث  يفضل تمويل الأصول طو 

للأصول قصيرة الأجل، وهذا راجع إلى ضرورة التخفيض من إشكالية التناقض الموجود بعين سعيولة الأصعل 
الخصعوم، فعلا يمكعن تمويعل أصعول دائنعة بمصعادر قصعيرة الأجعل حيعث تلتعزم المؤسسعة بتسعديدها  واستحقاق

المؤسسعة ب رصعدة لا الأصعل ولا يمكعن إحعداث الحالعة العكسعية، حيعث تحعتفظ  اسعتحقاقفعي فتعرة أقصعر معن 
 .تحتاج إليها

       الاستثماريةالقرارات  اتخاذأهمية هيكل رأس المال في  -2
لأمعععوال أي تكلفعععة المصعععادر التعععي حصعععلت منهعععا المؤسسعععة علعععى الأمعععوال معععن أهعععم المعععداخل تعتبعععر تكلفعععة ا

ت ، حيث أنها تستعمل كمععدل لخصعم التعدفقاالاستثماريةالمفاضلة بين مختلف البرامج في عملية  استخداما
  امهااسععتخدالنقديععة المسععتقبلية، فععي حععين لععو أن مصععادر التمويععل تتفععاوت مععن حيععث التكععاليف المترتبععة علععى 

 اسعتثماريمشعروؤ  اختيعارفإنه معن الطبيععي أن يكعون لهيكعل رأس المعال أهميعة كبيعرة فعي كونعه محعدد لقعرار 
 2دون آخر.

  هيكل رأس المال بالنسبة للملاك والدائنينأهمية   -3
 قهاتحقوثيق بالنتيجة السنوية التي  رتباطإإذا كانت التوزيعات التي يحصل عليها حملة الأسهم العادية لها 

المساهمين لهيكل رأس المال يكون من خلال جعل نسبة القروض إلى  اهتمامالمؤسسة، فهذا يعني أن 

                                                 

 
، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، الأعمالالمال وبورصة الاوراق المالية ومصادر تموبل مشروعات  رأسسواق أ ، إسماعيلمد عدنان مح - 1

 .16، ص 2001
 .  84 ، ص2003، منشاة المعارف، الاسكندرية، مصر،  الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير ابراهيم هندي،  -2
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من مزايا الرفع المالي أو تطور في رقم الأعمال، لكن في  ستفادةلإلحقوق الملكية في أقصى حدودها 
سديد مستحقات المقرضين المرتفعة للرفع المالي إلى عدم كفاية الأموال الخاصة لتالمقابل تشير الدرجة 

في حالة الإفلاس وتعذر بيع الأصول بقيمتها الدفترية، ولهذا فإن المقرض يسير عكس تيار المساهمين 
    1العاديين فيما يتعلق بدرجة الرفع المالي .

 : مكونات هيكل رأس المال المطلب الثاني
 :في ما يلي المال رأسمكونات هيكل  تتمثلو  
 : الأسهم -1

 المؤرخ في 08-93تشريعي رقم من المرسوم ال 40مكرر 715لقانون التجاري الجزائري في المادة يعرف ا
  الالسهم على أنه '' مستند قابل للتداول تصدره شركة مساهمة كتمثيل لجزء من رأس م 1993 أفريل 25

تشكل المؤسسة، و وبالتالي فالمهم عبارة عن ورقة مالية قابلة للتداول وتعبر عن حق ملكية في رأس مال 
ذللا وك يتم إصدار هذه الاوراق المالية عند ت سيس الشركةو  الاجتماعيرأسمالها مجموعة أسهم المؤسسة 

 عند زيادة رأس المال . وتنقسم إلى : أسهم عادية وأسهم ممتازة .
    2: هم العاديةالأس -1-1

  قيم:يظهر السهم في شكل صلا ملكية، له ثلاثة 
ا لى وجه السهم، و عادة ما يكون منصوص عليها في العقد الت سيسي للمؤسسة، كمعقيمة إسمية مدونة 

 فة إلىوالأرباح المحتجزة إضا الاحتياطاتتكون له قيمة دفترية تعادل قيمة حقوق الملكية المتمثلة في 
قسيم الت نمجموؤ الأسهم العادية مقسوما على عددها، أما القيمة الثالثة فهي القيمة السوقية التي تعبر ع

 للسهم العادي. الحقيقي
 كالآتي: لتزامات وهيوالإهذا المصدر في التمويل عدد من الحقوق  ستخدامإيترتب على 
 ة علىتتمتع بحقوق الملكية من الناحية الإيجابية للحصول على الأرباح المتوقعة مع حق الرقاب 

 الشركة؛

                                                 

 
 .2008، الاردن، 1، العدد 14، مجلة المنارة للبحوث والدراسات، المجلد العوامل المحددة للهيكل المالي اخرون، سليمان شلاش و - 1
  . 33ص مرجع سابق،عبد الغفار حنفي،  -2
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 اتلتزامالإلمحتملة، بالإضافة إلى الجانب السلبي لحقوق الملكية تتمثل في تحميل الخسائر ا 
 ؛للمشروؤالقانونية نحو الغير وفق الشكل القانوني 

 المخاطر:الرقابة و ن ناحية تقسيم الدخل و م
  حملة الأسهم العادية هم المستفيدون من المتبقي من صافي الدخل للشركة من خلال حق

 الشركة؛التصويت، حملة الأسهم العادية لهم حق الرقابة القانونية على 
 الملالا:المخاطر التي يتحملها 

  الشركة؛تعتبر حقوق الملكية عامل أمان للدائنين إذ ما وقعت خسارة نتيجة حل و تصفية 
  بالشركة استثماراتهممسؤولية حملة الأسهم محددة بحجم. 
  :الممتازةالأسهم  -1-2

قيمعة سعوقية إلا قيمة إسعمية و  العادي، حيث يمتللا يعتبر السهم الممتاز مستند ملكية مثله مثل السهم
بتوزيععات سعنوية تتحعدد السعهم الممتعاز  يحظعىأنه يتميز ععن السعهم الععادي بعبعض المميعزات، حيعث 

حقععق الأربععاح فععي سععنة مععا أو تحققععت لكععن بنسععية مئويععة ثابتععة مععن قيمتععه الإسععمية، و فععي حالععة عععدم ت
لمطالبععة بهععا، وفععي الوقععت ذاتععه لا المؤسسععة قععررت عععدم توزيعهععا، فععلا يحععق لحملععة الأسععهم الممتععازة ا

يحعق إجعراء توزيععات لحملعة الأسعهم العاديعة فعي أي سعنة لاحقعة معا لعم يحصعل حملعة الأسعهم الممتععازة 
على حقهم في توزيعات السنوات السابقة، معع هعذا قعد تعنص عقعود الت سعيس علعى غيعر ذلعلا، أي معن 

 1.نوات التي تحققت فيها الأرباحالسالممكن أن تنص على أن الحق في  التوزيعات يكون فقط عن 
  السندات: -2

نها '' صكولا متفاوض عليها تمثل دين طويل الأجل مصدره من طرف شركة أو أتعرف السندات على 
سمية ة الإهيئة حكومية، يعطي بموجبها حق الدائنية لحاملها مقابل عوائد ذات قيم ثابتة تحتسب وفقا للقيم

 2 .هالفائدة الذي يحملومعدل  ،للسند
 

 

                                                 

 
 . 88، ص0082دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، الاردن، الطبعة الاولى،  دارة المؤسسات المالية،إالتمويل و حمد،أعبد الوهاب يوسف  - 1
الماجستر  تطلبات شهادةمذكرة مقدمة ضمن م قتصادية الجزائرية،س المال في المؤسسة الإأفعالية قرارات تشكيل هيكل رعبد الحميد لطرش،  -2

 . 37، ص2005-2004 ، الجزائر -تبسة–في العلوم التجارية المركز الجامعي 
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 1:السندات من وجهة نظر ماللا السند مبررات التمويل عن طريق -1-2
  يعتبر هذا النوؤ من التمويل من وجهة نظر المقرض أقل من حيث المخاطر لأنه له

 المؤسسة؛الأولوية على الدخل، ولكن ليس له حق الرقابة على 
 خل لالا فيما يتعلق بالدتعتبر القروض ملائمة لأنها تعطي الأسبقية أو الأولوية على الم  

  التصفية؛القيمة عند و 
  الإعسارليس من حق حامل السند أن يمارس حق الرقابة إلا في حالة. 

 
 2 :من وجهة ن ر مصدر القرض بالسندات -2-2

 فة تكلفة القروض محددة مسبقا، وأن التكلفة المتوقعة لهذا النوؤ من التمويل أقل من تكل
 الممتازة؛الأسهم العادية أو الأسهم 

 ؛الرقابةطي لحامليه حق التصويت و إن التمويل عن طريق الأسهم يع 
    خل قبل الخصم من الدعفاءا ضريبيا للمنظمة بإعتبارها من الأعباء الواجبة إإن الفوائد تعطي

 ؛حساب الضريبة
  طي أسهم أو ذات الحق في شراء عدد من أسهم المؤسسة، تعإن السندات القابلة للتحويل إلى

 .سة المرونة لتعديل الهيكل الماليؤسالم
 :الأرباح المحتجزة -3

 يث أنالأرباح المحتجزة هي تللا الأرباح التي حققتها المؤسسة ولم توزؤ إلى حملة الأسهم العاديين، ح
 3تكرر.تكلفتها قليلة و تتمثل في التكلفة البديلة للإستثمار في مجال آخر ولا يمكن إستخدامها بشكل م

                                                 

 
 . 38ص مرجع سابق،عبد الغفار حنفي،  - 1
 . 87ص مرجع سابق،هيم هندي، منير ابرا -2
 . 92ص مرجع سابق،عبد الوهاب بوسف احمد،  -3
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  : محددات هيكل رأس الماللثالمطلب الثا
أس مالي معين العديد من العوامل التي تحدد معالم ر تصادف المؤسسة لدى رغبتها في تبني هيكل     

هذا الهيكل، لذا فيجب على المؤسسة أن تراعي الحذر في عملية تخطيط هيكل رأس مالها، مما يتوجب 
   1:ل إضافي، ومن أهم هذه المحدداتويضرورة إعادة النظر فيه كلما إحتاجت المؤسسة إلى تم

 :مخاطر النشاط -1
ستخدام القروضتشير و  يث ح هذه المخاطر إلى درجة الخطورة المرتبطة بالعمليات التشغيلية للمؤسسة وا 

 أنه كلما إرتفعت مخاطر النشاط وجب تخفيض نسبة التمويل بالديون. 
 :المخاطر المالية -2

  دا على المؤسسة فإن إحتمالاتها تعتمد على درجة الخطر للنشاطإن تكلفة الضغوط المالية عالية ج
ت إلى الأخطار الخاصة بالمراجعة المالية، فكلما زاد خطر النشاط و الخطر المالي، تعرضبالإضافة 

 .اطرها على الديون بهدف تقليل المخالكثير من الشركات تقلل إعتمادالمؤسسة لخطر الإعسار، لذا فإن 
 :ضريبي للمؤسسةالموق  ال -3  

حيث يكون أحد أهم الأسباب التي تدفع المؤسسة للتمويل بالقروض، الأمر الذي يخفض من العبء 
الضريبي على المؤسسة، ولكن قد يحدث وأن تحصل المؤسسة على إعفاء ضريبي من جراء ترحيل 

 .يةمزاياه الأساسالإقتراض لإحدى  الخلف من وعاء الضريبة لعدة سنوات، ما يفقدالخسائر للأمام أو 
 :الرفع التشغيلي -4

شكل درجة الرفع التشغيلي، بالمؤسسة بإمكانها إستخدام الرفع المالي ) الإقتراض ( في حالة إنخفاض 
رجة مخاطر من المؤسسات التي تتميز بإرتفاؤ في الرفع التشغيلي، وهذا راجع إلى إنخفاض د أفضل
  .النشاط
 : معدل النمو -5

نموها تعتمد على التمويل بإستخدام القروض بشكل كبير، كما أن إرتفاؤ ميز بسرعة المؤسسات التي تت
الإعتماد على الإقتراض، لكن في تكاليف التمويل بالأسهم مقارنة بالدين يشجع المؤسسات على زيادة 

                                                 

 
1- H. Bierman et autres , la préparation des financiers dans l’entreprise , Démode , 2em édition , Paris , 

France, 1972 , p173 . 
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المقابل قد تواجه هذه المؤسسات مخاطر أكبر جراء إعتمادها على القروض مما يقلل درجة الإعتماد 
  ليها.ع
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 أمثلية هيكل رأس المال  الثالث:المبحث 
ن أ أيضالا يقتصر عمل المدير المالي على مجرد التعرف على مصادر الأموال، بل يقع على عاتقه     

قل أيحصل عليه ب فضل الشروط وأن يحدد ذللا المزيج من الأموال الذي يترتب عليه أكبر عائد ممكن أو 
مثل نة، فغرض المدير المالي هنا هو التوصل إلى الهيكل المالي الأمثل ومن ثم الهيكل الأتكلفة ممك

 لرأس المال والذي يمكنه من تحقيق الهدف النهائي لعمله وتعظيم قيمة المؤسسة.

 : محددات الهيكلة المثلى لرأس المال المطلب الأول
  مزايا العائدقطة توازن بين المخاطرة و لأمثل نيجب أن تتضمن سياسة تشكيل هيكل رأس المال ا    

 شروؤالذي ي خذ في الإعتبار مصالح حملة الأسهم كونهم الملالا الحقيقيين للمهو فالتخطيط السليم له 
ر فإستخدام المزيد من القروض يزيد من تعريضهم للمخاطرة، كما أن المخاطرة العالية تقلل من أسعا

يكل هئد المرتفع المتوقع للأسهم يزيد من أسعارها، إضافة إلى الأسهم، ولكن وفي نفس الوقت فإن العا
  ن، العملاء الدائنيكالموظفينمصالح الجماعات الأخرى رأس المال الأمثل يضفي قدرا من الإهتمام ل

 :  مثل لرأس المال بالمحددات الآتيةالمجتمع والحكومة، لذللا يجب أن يتسم الهيكل الأ

 :الاستخدامر و طبيعة الملائمة بين طبيعة المصد -1

   أمر ضروري لتكوين هيكل مثالي استخداماتهاالمكونة لهيكل رأس المال مع إن تلائم مصادر الأموال 
طويلة الأجل كالأموال الخاصة فالقاعدة العامة في التمويل هي أن يتم تمويل الأصول الثابتة من مصادر 

 الأجلقصيرة  الاستخداماتجل فهي ملائمة لتمويل أو القروض الطويلة الأجل، أما المصادر القصيرة الأ
المؤسسة قصيرة الأجل من مصدر قصير الأجل، لأن  احتياجاتبتمويل  أيضاويقضي مبدأ الملائمة 

تمويلها طويل الأجل يتعارض و هدف الربحية مع المراعاة في ذللا لتكلفة كل مصدر، فالمصدر هنا 
  1لفة الحصول عليه.مناسب هو الذي يحقق معدل عائد أكبر من تك

 
 

                                                 

 
 . 400، ص2009ردن، ، مكتبة المجتمع العربي، عمان، الأيدارة المالية والتحليل المالمقدمة في الإمفلح محمد عقل،  - 1
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 :الربحية -2
ب كبر ربح يمكنها أن تحققه، ويرفع قيمتها السوقية  المؤسسةرأس المال على أي أنه يجب أن يعود هيكل 

ب قل تكلفة   إستخدام للرفع المالي مع الإلتزاموذللا عن طريق الوصول إلى أقصى  ممكنإلى أكبر حد 
لتمويل المكونة لهيكل رأس المال، مما يؤدي إلى إظهار ت ثير ممكنة، أي تحديد المزيج الأمثل لمصادر ا

    1تويات مختلفة من العوائد و الضرائب.البدائل التمويلية المختلفة في العائد بمس
 :المرونة -3

ة رأس مال المؤسسة بالجمود و قدرتها على زيادة أو تخفيض الأموال المقترضبمعنى عدم إتصاف هيكل 
خاصة  مامهاأيسية في الحاجة إلى التمويل، كما تعني تعدد الخيارات المستقبلية المتاحة تبعا للتغيرات الرئ

ؤسسة إذا تعددت مصادر التمويل المتاحة بش ن الحصول على الأموال، و يتيح توفر المرونة بالنسبة للم
    2 ما يلي :
  ة المؤسس حالة حاجةإمكانية الإختيار بين بدائل عديدة في مجموؤ الأموال التي تستخدمها في

 ؛إلى التوسع أو الإنكماش
 ؛ام المتاح من الأموال عند الحاجةإمكانية إستخد 
 ا على المساومة مع مصادر التمويلزيادة قدرته . 
 السيطرة و الخطر: -4

الرقابة على إدارة لسيطرة و يجب أن يتضمن هيكل رأس مال المؤسسة أقل مخاطرة ممكنة لفقدان ا
العائد، ضمن خاطر وأولوية الحصول على الدخل و بد عليها من أن تراعي المالمؤسسة، لذللا فلا 

ة ولكن يمكنهم وضع بعض الشروط في إتفاقي دور في إدارة المؤسسة،المعروف ب ن المقترضين ليس لهم 
خل القرض تحد بين أنشطة الإدارة، كما أنهم يحظون بالأولوية على ملالا المشروؤ في الحصول على الد

   دفوائكالالتصفية، مما يستوجب على المؤسسة ب ن تستشعر الخطر عند زيادة الإلتزامات الثابتة أو ناتج 
من  عالية بنسبفإذا كان الميل لدى الإدارة بالإبقاء على الرقابة وعدم توزيع الإستخدام الأقساط، وعليه و 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           3.عند وجود حاجة إلى أموال إضافية الأسهم الممتازةالتمويل المقترض و 
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 :لتقديدفق انمط الت -5
من حتى يبدأ بتحقيق العائد  ستثمارالإالمقصود بنمط التدفق هو الفترة الزمنية التي تنقضي على و 

  العوائد لها آثار سلبية على السيولةقيق عملياته، فالفترة الطويلة التي تنقضي حتى تبدأ المؤسسة بتح
من منظور مصادر التمويل المكونة لهيكل رأس المال الأمثل  باختبارويمكن تفادي هذا الأثر السلبي 

 1.قتراضالإلسيولة هو رأس المال ثم ا
 :التخطيط الضريبي -6

لمؤسسة، حيث أن مكونات هيكل رأس المال في ا اختيارإن للتخطيط الضريبي ت ثير مهم في قرار 
عد من تأي أن الفوائد القوانين الضريبية تسمح بطرح الفوائد على التمويل المقترض من أرباح المؤسسة، 

ح بين التكاليف التي تظهر في جدول حسابات النتائج عند حساب النتيجة الصافية، في حين أن الأربا
  2 .من أرباح المؤسسة طرحها نلا يمكة الموزعة على حملة الأسهم الممتازة و العادي

 : إختيار الهيكل الأمثل لرأس المال المطلب الثاني
رأس مالهعا علعى كعل معن الرفعع المعالي والتشعغيلي، وذلعلا تعتمد المؤسسة بشعكل كبيعر فعي إختيعار هيكعل     

الخطععر، لععذا فإنععه ومععن الضععروري تحديععد حجععم الإيععرادات التععي تغطععي ثيععق بمفهععومي العائععد و لإرتباطهمععا الو 
ختيعار إالتشعغيلي بغيعة تحديعد مسعتوى الأمعان المعالي للمؤسسعة، وكعذللا للرفعع المعالي و  ةالثابتعاءة التكاليف كف

  .بة التي تحقق هيكل رأس مال مثاليالمصادر التمويلية المناس
  التعادل:تحليل  -1

م ألا وهو تحليل يرتبط مفهوم الرفع المالي أو التشغيلي أو حتى الكلي بمفهوم آخر ذو علاقة بهذه المفاهي
بثباتها مع تغير حجم  ةالثابتالتعادل، فهو يقوم على ضرورة التفرقة بين أنواؤ التكاليف، إذ تمتاز التكاليف 

الإنتاج، على عكس التكاليف المتغيرة التي تتغير وفق حجم الإنتاج، فتحليل التعادل يهدف إلى تحديد 
ولا خسارة ، إضافة إلى تقدير الربح عند كل مستوى الإنتاج الذي لا تحقق عنده المؤسسة لا ربح حجم 

                                                 

 
 . 206، صمرجع سابقعدنان تايه النعيمي وياسين كاسب الخرشة،  - 1
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ممكن للمبيعات، وهذا يحدث عند نقطة التعادل التي تحدد عندها حجم المبيعات التي تغطي كافة 
 1.التكاليف الثابتة التشغيلية والمالية، وكذا التكاليف المتغيرة

   :   توضيح ذللا من خلال الشكل التالي ويمكن   
 

 تحديد نقطة التعادل (:04شكل رقم )
 تكلفة الاموال 

 والإيراداتقيمة المبيعات  
  

 الربح التشغيلي  
 

 نقطة التعادل تكاليف التشغيل الكلية
 

 الخسائر تكاليف تشغيلية ثابتة
 
 

 الوحدات المباعة
 .114ص ،مرجع سابقبراهيم هندي، إمنير  المصدر:

 
  ح التشغيلية مساوية تماما للتكاليف التشغيلية الكليةمن الشكل يتبين أنه عند نقطة التعادل تكون الأربا

تتحمل المؤسسة خسائر وهذا والتي لا تحقق عندها المؤسسة لا ربح ولا خسارة، ولكن قبل نقطة التعادل 
التي تكون منطقة يم التي تكون بعد نقطة التعادل و كون التكاليف أكبر من الأرباح المحققة، على عكس الق

مؤسسة، إذ تحقق فيها عوائد تغطي كافة التكاليف ويمكن إستعمال تحليل التعادل من أجل أمان بالنسبة لل
رباح المحققة و التي تتمثل في حصة إختيار المصادر التمويلية الملائمة للمؤسسة، وهذا بناءا على الأ
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هنا تعكس  العادية أو عن طريق الديون، فنقطة التعادلالسهم من الربح، أما في ظل التمويل بالأسهم 
ويمكن   خذ بعين الإعتبار لطريقة التمويلحجم المبيعات التي تؤدي إلى نفس العائد على الأسهم دون الأ

 1تحديد نقطة التعادل بالعلاقة الموالية :
EPSD= ESPE= [S-)FC +VC×Q+I(]) 1-TX(  

 N 
 سهم.ستعمال الأإم في حالة هعلى الس : العائدDEPSن : أحيث 

           EESPستعمال الدين.: العائد على السهم في حالة إ 
            N.عدد الاسهم القائمة : 

 ا في الشكل التالي: ضيحهويمكن تو   
 نقطة التعادل (:05الشكل رقم)
   رباحأ التمويل بالدين 

 السهم ميزة التمويل 
 لعاديا بالدين 

 نقطة التعادل التمويلي 
 التمويل بالملكية

 ميزة التمويل 
 لملكيةبا 

 
 

 مبيعات التعادل التمويلي المبيعات
 . 116، ص مرجع سابقبراهيم هندي، إ: منير المصدر

يمكن القول من خلال الشكل أنه في ظل مبيعات أقل من مبيعات التعادل، فمن الأفضل للمؤسسة     
اح المحققة من الإعتماد على التمويل ب موال الملكية، وذللا كونها تحقق أرباحا للأسهم أعلى من الأرب
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جراء الإعتماد على القروض، أما في ظل مستوى مبيعات يفوق مبيعات التعادل فحصة السهم من الأرباح 
أعلى منها إذا تم التمويل ب موال الملكية، فمصلحة المؤسسة تقتضي الإعتماد على التمويل بالديون تكون 

 في شكل هيكل رأس مال.
ع عادل تتغير في ظل تغير مجوعة من العوامل، فإذا ربطناها ممما سبق يمكن إستنتاج أن نقطة الت  

لتعادل اقطة التكلفة الثابتة والمتغيرة، فإن إرتفاعهما معا أو إرتفاؤ أحدهما يؤدي بالضرورة إلى إرتفاؤ ن
الذي  لوحدةالعكس إذا كان سعر بيع اقة  طردية مع التكاليف الثابتة والمتغيرة والكلية، و بالتالي فهي علا

مكن رتفاعه يؤدي إلى إنخفاض نقطة التعادل وهذا نتيجة لزيادة الإيرادات، مما يعني بيع حجم أقل يإ
 . ى علاقة عكسية مع سعر بيع الوحدةتغطية التكاليف، فتكون نقطة التعادل عل

 : الرفع الكلي -2
لى زيادة تؤدي بالضرورة إحسب ماهو معروف فإن زيادة مبيعات المؤسسة في ظل وجود رفع تشغيلي 

يادة ز الدخل الصافي قبل الفائدة والضريبة، ولكن هذه الزيادة وفي وجود رفع مالي تؤدي بالضرورة إلى 
ي فأثر التغيير من الربح، ولهذا فالمؤسسة تعتمد على هذا المزيج من أجل تعظيم أكبر في حصة السهم 

  المبيعات على حصة السهم من الربح، وهو يدعى بالرفع الكلي.
التكاليف الثابتة المالية منها والتشغيلية، وهذا من أجل تعظيم أثر ن تعريفه على أنه '' إستخدام ويمك

 1.المبيعات على ربحية السهم العاديالتغيير في 
ادي لعيمكن قياس الرفع الكلي بقياس ت ثير التكلفة الثابتة في ربحية السهم ا لكلي :اقياس الرفع  -2-1

 2 :يةبإستعمال العلاقة الموال
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 : درجة الرفع الكلي Dtl          : أنحيث 
  التغير النسبي في المبيعات                                                   

 
 :ت، يمكن إستعمال العلاقة التاليمبيعاأما حالة الإعتماد على مستوى معين ال

Dtl= Q)P- VC( 
Q)P-VC(-FC-I* 

لال تمثل فوائد الديون + أرباح التوزيعات للأسهم الممتازة، ومنه فإن الرفع الكلي من خ *Iحيث أن 
يث لسهم، حتشغيلية و المالية على ربحية اال ةالثابتالمعادلتين السابقتين يظهر مدى قوة ت ثير التكاليف 

ل من كلمختلفة بين يعتبر من بين أهم المزايا التي يقدمها الرفع الكلي، إضافة إلى توضيح العلاقات ا
 الرفع التشغيلي والمالي.   

 لي :العلاقة بين الرفع المالي والتشغيلي والك -2-2
يؤدي إعتماد المؤسسة على درجة عالية من الرفع التشغيلي إلى أن نقطة التعادل تكون عند حجم مبيعات 

السهم بفعل  الرفع المالي على ، بينما يكون ت ثيرمرتفع، مما قد يؤثر على الأرباح قبل الفائدة والضريبة
التغير في المبيعات، وبما أن الرفع الكلي عبارة عن الأثر المشترلا للرفع التشغيلي والمالي، فيمكن التعبير 

  1 عنه بالعلاقة التالية :
                     
                                        DTL= DOL ×DFL 

 
   :رأس المال البديلة اكلهي نالمفاضلة بي -2-3

تهدف المؤسسة من خلال إعتمادها على هيكل رأس مال محدد إلى تعظيم ثروة الملالا، ومن ثم قيمة 
التكلفة وخاصة  منخفضةالمصادر التمويلية المؤسسة ككل مما يعني محاولة تجنب التوسع في إستخدام 
 للمفاضلةاحة أمامها ومحاولة خلق أسس الإقتراض، لذا فعلى المؤسسة دراسة كل البدائل التمويلية المت
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 بينها بما يوافق إستراتيجياتها المنتهجة، منها العائد المتوقع لحملة الأسهم العادية، الرفع والخطر، فالعائد
   وأيضاالمتوقع لحملة الأسهم العادية هو عبارة عن صافي الربح المتبقى وهذا بعد سداد الفوائد والضريبة، 

بين هياكل  للمفاضلةم الممتازة على التوزيعات، ولإستعمال هذا المفهوم ك ساس حصول أصحاب الأسه
رأس المال المتاحة أمام المؤسسة، يجب الوقوف على ربحية السهم العادي وكذا المخاطر التي يمكن أن 

 1.تتعرض لها هذه الربحية
 :رح كل ذللا من خلال الشكل المواليو يمكن ش 

 هم في  ل مستويات مختلفة لصافي ربح العمليات(: ربحية الس06الشكل رقم )
 ربحية السهم 1البديل
 2البديل
 (3الممتازة ) بالأسهمالتمويل   3البديل

 بالأسهمالتمويل  
 (2العادية ) 

 N التمويل بالاستدانة
(1) 
 

 K 
 
 

 صافي ربح العمليات
 

 .145، ص مرجع سابقبراهيم هندي، إالمصدر: منير 
أقسام وفق مستويات مختلفة لصافي ربح العمليات  ثلاثشكل يمكن تقسيم المنحنى إلى من خلال ال  

نظرا لأفضلية العوائد  ،2ثم البديل  ، 3البديل  ،  1البديلوأثرها على ربحية السهم تكون مرتبة كما يلي : 

                                                 

 
 . ،144142 ص، ص مرجع سابقبراهيم هندي، إمنير  - 1
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فضل للمؤسسة الناتجة عند التمويل بالقروض، الأسهم الممتازة ثم العادية على التوالي، فيكون من الأ
 الإعتماد على الرفع المالي.

، البديل 3يل ، فيصبح الترتيب كما يلي : البدN-Kأما عندما يكون صافي ربح العمليلت بين النقطتين :  
   3لبديل يكون الترتيب كما يلي : ا  Nوهذا راجع لإرتفاؤ المخاطر المالية وبعد النقطة  2، ثم البديل 1

لتعادل افي واقع الأمر تمثل نقاط ملاحظ من الشكل أن وجود نقطتي تقاطع والتي ، وال1، البديل 2البديل 
Nونوضح ذللا  ، لكن هذا التحليل منقوص كونه لم يتطرق إلى المخاطر التي تتعرض لها ربحية السهم

 من خلال الشكل الموالي :
 (: العلاقة بين العائد، المخاطر والرفع المالي07الشكل رقم )

 الإيراد 
 متوقعال 
 للسهم 

 
 
 
 
 
 
 
 

 Aالجزء  الرفع المالي 
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 الخطر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Bالجزء  الرفع المالي
  
 .404، صمرجع سابقعبد العزيز النجار،  المصدر:

 

 التكلفة المرجحة لمكونات هيكل رأس المال الثالث:المطلب 
مثل لى عملية إختيار الهيكل الألرأس المال، والتطرق إبعد التعرف على محددات الهيكلة المثلى      

التي  التطرق للتكلفة الوسيطية المرجحة لمجمل الأموال أيضا، وجب الاقتصاديةلرأس المال في المؤسسة 
 إختيار هذهتستخدمها المؤسسة في تكوين هيكل رأس مالها، وذللا لما لها من تّ ثير كبير في عملية 

    المكونات.
 رجحة ة الممفهوم التكلفة المتوسط -1
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تختلف الأموال التي تستعملها المؤسسة من حيث حجمها، تكلفتها ومصادرها الداخلية يمكن تعريف 
التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال على أنها '' المتوسط المرجح لتكاليف مكونات هيكل رأس المال 

نسبية قياسا لحجم للمؤسسة، حيث يدخل في حساب المتوسط لمكونات هيكل رأس المال وفقا لأوزانها ال
يكون مرجح بنسبة معينة تمثل الوزن النسبي لهذا المصدر في هيكل الهيكل ذاته، لذا فإن كل مصدر 

  1.رأس المال'' 
 لعوامل المؤثرة في التكلفة الوسيطية المرجحة  ا -2

كل يات هلمكونيمكن حصر أهم العوامل غير النظامية التي يمكن أن تؤثر في التكلفة الوسيطية المرجحة 
 2 :رأس المال في العناصر التالية

 يكل التكالي  : ه -2-1
 ها.الإقتصادية، وبالتالي ترتفع تكلفة رأس مالبإرتفاؤ التكاليف الثابتة للمؤسسة تزداد حساسيتها 

 الحساسية لل رو  الإقتصادية الكلية : -2-2
 ل مثلا تكون تكلفة رأس المالتوجد هنالا بعض القطاعات جد حساسة للظروف الإقتصادية، فقطاؤ النق

 الضعيفة، كقطاؤ الصناعة.فيه مرتفعة على خلاف بعض القطاعات ذات الحساسية 
 خصوصية النشاط : 2-3

: القطاؤ العقاري، وقطاؤ ف النشاط وخصوصيته، ومثال عن ذللافتكلفة رأس المال تختلف بإختلا
 .تفعة مقارنة بسابقهنظامية جد مر  صناعة الطائرات، هذا الأخير يعتبر ذو مخاطر

  عدل نمو النتائج :م -2-4
 فزيادة النمو تؤدي بالضرورة إلى زيادة المخاطر من خلال زيادة الحساسية لتغيرات السوق.

 اب التكلفة الوسيطية المرجحة طرق حس -3
 :جحة لمكونات هيكل رأس المال وهماوتوجد طريقتين لحساب التكلفة الوسيطية المر 

 

                                                 

 
1  - Davide E. Vance , Financial Analyse & Decision Making, Mc Graw-Hill, New York United States , 2003,  

      p151. 
 . 56، ص2006، دار الفاروق، القاهرة، مصر، السندات الحكوميةبريان كويل،   – 2 
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 1مباشرة :الطريقة ال -3-1
، ففي النموذج MEDAFبالإعتماد على نموذج الخاص بالأصل الإقتصادي  Bوذللا عن طريق حساب 

 لبالأصتتعلق بالأموال الخاصة، أما الآن فهي تتعلق  Bالمعروض في تكلفة الأموال الخاصة نجد أن 
ة التكلفة المرجحالنقدي المتمثل في المجموؤ الجبري للأموال الخاصة والإستدانة الصافية، وتحسب 

 لمكونات هيكل رأس المال بالعلاقة الرياضية التالية :
K= Rsr+Bae(Rm-Rsr)                               

يمثل درجة حساسية مردودية الأصل الإقتصادي لمردود السوق، ويتم حسابه بإيجاد   Baeحيث أن 
 الإستدانة. Bالأموال الخاصة و  Bل  المتوسط الحسابي المرجح بالأوزان

              Bae= Bcp CP/Ae + Dnet/Ae وتكتب :
Bae= Bcp+Bd(D/CP) / 1+(D/CP)   

 وتحسب كسابقتها عن طريق إجراء الإنحدار Bdترتبط بالإستدانة الصافية،  Baeونلاحظ من العلاقة 
بقتها عن تحسب كسا Baeتبقى  Bd، وفي حالة إنعدام بين مردودية الديون المسعرة ومردودية السوق

ط ترتب Baeتبقى  Bdطريق الإنحدار بين مردودية الديون المسعرة ومردودية السوق، وفي حالة إنعدام 
حي بالإستدانة الصافية، وقد إقترحت هذه الطريقة من طرف '' موديليانجي وميلر '' في المقل التصحي

 .1960لسنة 
 2الطريقة غي المباشرة:  -3-2

د تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل، ثم يتم حساب المتوسط الحسابي هذه الطريقة بتحدييتم حساب 
 :للتكلفة المتوسطة المرجحة للأمواالمرجح بالأوزان، وتستعمل عموما العلاقة الموالية في تقدير ا

CPM=T*Vcp/Vd+Vcp + i Vd/Vd+Vcp                       
 تكلفة رأس المال.: التكلفة الوسيطية المرجحة وهي عبارة عن  CMP  حيث 

Vcp   :قيمة الاموال الخاصة   . 
DV :   .قيمة الديون 

                                                 

 
1 - ELLE COHEN, Gestion Financier de l’entreprise et dévoloppement financier , Edition UREF, Paris 1991, 

     p p 235-236 . 
 2- CHARLES-ANDRE VALHEN, Evaluation de lentreprise , Vuibert, Paris, 1981,p 27.    
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T: . تكلفة الاموال الخاصة 
I تمثل تكلفة الإستدانة بعد الإقتصاد في الضريبة :. 

 ويمكن توضيح ذللا من خلال الشكل التالي : 
 

 س المالأالتكلفة الوسطية المرجحة لهيكل ر  (:08الشكل )
 

    tCP ,Vالأموال الخاصة  i, DV الإستدانة 
    ,    

 مجموع الموارد

 التكلفة الوسطية
 مجموع المرجحة لرأس المال

CMP     الإستخدامات      

   
 
 

جلة ، متكلفة التمويل وتأثيرالضرائب  تأثيرقرار التمويل تحت ، وآخروندادان عبد الغني  المصدر:
 .3ص 2008،، جامعة ورقلة6الباحث، العدد

 
، نستخدمها في تقييم المشاريع الإستثمارية كمصدر K بعد الحصول على تكلفة هيكل رأس المال

 1:راء بحساب هذه الأوزان ومنها نجدإستحداث للتدفقات التي يولدها، وقد إختلفت الآ
 : ن الفعليةمدخل الأوزا -3-2-1

رأس المال، ولابد من المحافظة على كل عنصر على أساس نسبته الفعلية في هيكل يتم هنا ترجيح تكلفة 
  Aلابد من زيادة الأموال الخاصة ب   Aنفس النسبة ونفس المصدر أي أنه إذا زادت الإستدانة بمبلغ 

                                                 

 
 . 175، ص2002ر، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصدارة المالية،مدخل معاصر في الإ، قرياقصعبد الغفار حنفي، رسمية زكي  - 1
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، وقد وجهت له هذا الطرح غير واقعي إلى حد كبير وذللا مع الإفتراض ب ن الهيكل مثالي ومستقر لكن
 . سيطية المرجحةمها أن التكلفة الو العديد من الإنتقادات أه

 : ن المستهدفةمدخل الأوزا -3-2-2
محددة بذللا نسبة كل عنصر فكرة هذا المدخل على أن المؤسسة تضع هيكل رأس مال مستهدف وتقوم 

ستقرارها بغض النظر عن الهيكل الحال ي أو فيه وتسعى إلى تحقيقه مما يعني ثبات التكلفة المحسوبة وا 
بين  يؤدي هذا المدخل إلى إتخاذ قرارات خاطئة إذا كان هنالا تفاوت الفعلي، لكن وفي حقيقة الأمر قد

 ياه. الأوزان الفعلية و المستهدفة؛ وبالتالي فإن إستخدام هذا المدخل يترتب عليه عيوب أكبر من مزا
 :يالمدخل الحد -3-2-3

 ي هيكلالمستهدفة فوذللا سواء كانت الفعلية منها أو نلاحظ ب ن المدخلين السابقين إعتمدا على الأوزان 
صر رأس المال، ولكن هنالا من يرى ب ن التكلفة الوسيطية المرجحة يتم حسابها على أساس أوزان العنا

المستخدمة في تمويل المشروؤ اللإستثماري، وهي تختلف من مشروؤ للآخر أي إختلاف أوزان تللا 
  المصادر، مما يمكن القول ب ن هذا المدخل أكثر واقعية من سابقيه.
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  :الفصل خاتمة
 :المؤسسة الإقتصادية أهمها ما يليهيكل رأس المال في  ةإستخلاص عدة نقاط من خلال دراس  لقد تم
 ؛في تسوية التوازن المالي للمؤسسةأن للتمويل أهمية بالغة  -
بعد  اهيكل رأس المال يمثل التمويل الدائم للمؤسسة وبالتالي يعتبر جزءا من الهيكل المالي له -

 ؛اد عناصر الإلتزامات قصيرة الأجلإستبع
 لرافعةأن هيكل رأس المال الأمثل هو الذي يحقق أعلى مستوى للإستدانة بغية الإستفادة من أثر ا -

 ؛ولا يعرض لمخاطر إضافية كالإفلاسالمالية، ومن ثم المردودية 
ي لها ت ثير كبير ف أن الأموال الي تستخدمها المؤسسة بمختلف تكاليفها وأحجامها ومصادرها -

  .  هاعملية إختيار مكونات هيكل رأسمال
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 :مقدمة الفصل 

مستقرا طويل المدى للشركات والدول فهي توفر تمويلا  قتصادالإوحيويا في  ان للسندات دورا مهمإ     
وهذا نتيجة للربط السلبي بينها وبين سوق  الأسهمنها تتيح للمستثمرين بديلا مهما عن أعلى سواء، كما 

بالتالي فهي تقدم تدفقا في  صحيح،لعكس سهم وافقيمة السندات ترتفع عندما تنخفض قيمة الأ الأسهم
 .أكثر موثوقية من هذه الأخيرةالدخل 
 التالية:المباحث  إلىسيتم التطرق في هذا الفصل وعليه 
 ؛ساسيات حول القرض السنديأ: المبحث الأول    
 ؛ عمليات القرض السندي في سوق السندات: المبحث الثاني 
 قتصاديةندي على المؤسسة الإدور التمويل بالقرض الس :المبحث الثالث . 

            
            
             

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

          



 قتصاديةالا  تمويل في المؤسسةالقرض السندي كأداة  الفصل الثاني: 

 

 33 

  ساسيات حول القرض السنديأ:  المبحث الأول
ياجاتها حتإليها المؤسسة في تلبية إ أجل التي تلجهم المصادر التمويلية طويلة الأأحد أتعد السندات    

 .فة من بينهمقل تكلنها تعد الأأالمالية، كما 

 كمصدر تمويلي وأهميتهاالسندات مفهوم : المطلب الأول
 :يلي هميتها من خلال ماألى إيمكن تعريف السندات والتطرق 

 تعريف السندات  :أولا
 :من بينهاو  للسنداتالتي أعطيت  لقد تعددت التعاريف و المفاهيم      

 الأجرررلليهرررا تمثرررل ديرررن طويرررل "صررركوت متفررراوض ع أنهرررا:تعررررف السرررندات علرررى  الأولالتعريفففف  -1
و هيئة حكومية، يعطى بموجبها حق الدائنيرة لحاملهرا فري مقابرل عوائرد أمصدره من طرف شركة 

 1.ومعدل الفائدة الذي يحمله للسند،سمية ذات قيم ثابتة تحتسب وفقا للقيمة الإ
عر سررمية وسررإوراق ماليررة تصرردر مررن طرررف المؤسسررة بقيمررة أ" هرري:السررندات  التعريففف الثففاني: -2

المتبعررة فرري  الآليررةوتقرروم المؤسسررة بطرحهررا للتررداول  وفررق  محرردد،سررتحقاق إسررمي وترراري  إفائرردة 
مرروال اللاةمررة لعملياتهررا، وتلتررةم المؤسسررة بموجررب السررند برردفع السرروق الماليررةح للحصررول علررى الأ

 2.ستحقاق المتفق عليه"وغ تاري  الإصل المبلغ عند بلأالفوائد الدورية ومن ثم 
خرا    جرل"صكوت مديونية تدل على ديرن طويرل الأ أنهاتعرف السندات على  ثالث:التعريف ال -3

  سرررتحقاق محرررددإلررر ، وهرري مسرررتحقة فررري ميعررراد إو هيئرررة اجماعيرررة ....أو هيئرررة حكوميرررة أبشررركة 
 3."وراق المالية ضعيفة المخاطرةويتحصل صاحبها على فوائد دورية، وهي من الأ

جررةاء أن السررندات هرري عبررارة عررن: صرركوت تمثررل أ يمكررن القررول ابقةمررن التعرراريف السرر :تعريففف مففامل   
و هيئررة مررن الهيئررات المرررخ  لهررا بررذلت، وفقررا أجررل، يصرردر مررن طرررف شررركة متسرراوية لقرررض طويررل الأ

 -الطررف المردين–و اتفراق برين الهيئرة المصردرة أكتتاب العرام، وتعتبرر هرذه الصركوت بمثابرة عقرد لطريقة الإ
برردفع فائرردة لتةامررات اهمهررا تعهررد المقترررض ا  ، يترتررب عررن حقرروق و -ف الرردائنالطررر –و المكتتررب أوالمسررتثمر 

                                                 
1 - D. Martna, Précis déconomie, Nathan, Paris, 1997, p80.  

، 2006 مان، الاردن،ع، دار الحامد، مالية أوراقسهم، سندات، أستثمار في البورصة: الإمحمد عوض عبد الجواد، علي ابراهيم الشديفات،   -2

 . 106ص
 3 - F. Telon, Les marché de capitaux, Seul, Paris, 1997, p15 . 
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و ألرى تسرديد قيمتهرا عنرد ميعراد اسرتحقاقها إكتتراب للطررف المقتررض، ضرف معلومة ومحددة مسبقا عنرد الإ
 كتتاب.تفاق عليه عند الإقبل هذا الميعاد حسب ما تم الإ

 
 همية السندات كمصدر تمويليأثانيا:

لى السندات كمصدر تمويلي وهذا لما لها من إ أد من العوامل التي تجعل المؤسسة تلجهنات العدي   
ساسا في كونها توفر للمؤسسة المصدرة لها أتكمن همية كبيرة تميةها عن باقي مصادر التمويل، والتي أ

المتوقع على  قل من العائدأن تكون تكلفة السندات أستفادة من الرفع المالي، بشرط العديد من المةايا كالإ
تحسين العائد على حقوق ستثمار المقترض حتى يكون هنات فائض بين العائد والتكلفة والذي يسهم في الإ

 1.المساهمين
ن تحقق ميةة ضريبية للمؤسسة كون الفوائد المدفوعة على السندات تعتبر أكما يمكن للسندات   

مع  ذا تمت المقارنةا  بح الخاضع للضريبة، و لى صافي الر إمصاريف يمكن تحميلها لقائمة الدخل للوصول 
لى إفة ضاإرباح المتحققة بعد الضرائب، ن هذه التوةيعات يتم دفعها من الأأسهم سنجد رباح الأأتوةيعات 

هم شراكاموال الغير دون أستخدام إخرى تتمثل في كون المؤسسة يمكنها أتحمل مةايا  ما سبق فالسندات
 2 .الهيكل المالي للمؤسسة بإدارةلق حقق المرونة فيما يتعن تأكما يمكن لها  الإدارةفي 

فالسند يمثل تكلفة  المؤسسةصدار السندات من وجهة نظر إن هنات قيود على أومن الجدير بالذكر  
 موالذا لم تحقق المؤسسة عائدا على الأإثابتة على المقترض لذلت سيكون هنات مخاطر مالية كبيرة 

تتمثل في  تقترضن أكذلت هنات حدود لما يمكن لكل مؤسسة  الأموالهذه  المقترضة يةيد عن تكاليف
ي س المال فأتركيبة هيكل ر  أنجل وحقوق المالكين حيث جل وطويلة الأالعلاقة بين الديون قصيرة الأ
 3 .ل إتمويل، طبيعة عمل الشركة.....مور كالمخاطرة، تكاليف الالمؤسسة تحكمه العديد من الأ

 نواع السنداتأ: الثانيالمطلب 
 للمؤسساتقتصادي والمالي، وضرورة توفير التمويل اللاةم مع التطور الكبير الحاصل في المجال الإ    

جل تسهيل عمليات تسويقها، وبالتالي توفير أمختلفة من السندات وهذا من  أنواعبتكار إلى إدفعت 

                                                 
 . 491- 490، ص صمرجع سابق، عبد العزيز النجار -1
، ص ص 8200الأردن،  ، دار وائل للنشر، عمان،سس النظرية والعلميةوراق المالية: الأستثمار في بورصة الاالإل صمود الشواورة، فيص  -2

76-77 . 
 . 127-126ص ص  ، 2003مصر،  الإسكندرية، الإشعاع،مكتب ، صلاح خلل الهياكل الماليةإالتمويل وسمير محمد عبد العزيز،   -3
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دارة المؤسسة، ويكمن التميية إل في دارة عن طريق عدم التدخضمان مصالح الإ وأيضااللاةمة  الأموال
 بين هذه السندات وفقا للمعايير التالية:

 حسب الجهة المصدرة -1
 1لى نوعيين رئيسيين وهما :إحسب هذا المعيار يمكن تصنيف السندات 

ر ن تصدأتستطيع  الأجل،قتراض لفترة قصيرة عندما ترغب الحكومة في الإ الحكومية:السندات  -1-1
س أسواق ر أقتراض من ما في حالة الإأ أشهر، 06 وأحيانا 03السداد بعد ذونات خةينة مستحقة أ

 ىخر أمن جهة   تصدر السندات الحكومية، والتي تكون الدولة فيها الطرف المدين فإنها،المال 
 .و القطاع الخا  الطرف الدائنأام تكون البنوت وشركات القطاع الع

لى إضافة إفي الميةانية العامة، صدار هذه السندات تغطية العجة إوتهدف من خلال 
على حجم سيولتها، وكذا تنمية الوعي  التأثيرشراف على نشاط البنوت من خلال الإ
فراد بهدف ضمان عملية الحصول على الموارد المالية اللاةمة لتنمية دخاري لدى الأالإ
حجم قتصادية، وخاصة في فترة التضخم للتقليل من ةمات الإقتصاد والتحكم في الأالإ

بهدف  السيولة المتداولة وفي حالة الكساد تقوم بشراء السندات والةيادة في السيولة العامة
      .تحقيق التواةن الكلي

: وهي السندات التي تصدرها شركات مساهمة بغرض الحصول على السندات الخاصة -2-1
ن أا نهألتي من شسهم جديدة، واأصدار إلى إموال اللاةمة لتمويل مشاريعها، بدلا من اللجوء الأ

هم أنضمام مساهمين جدد، وبالتالي ينخفض مقدار الربح المنتظر توةيعه، ومن إلى إتؤدي 
عرضا تكثر أن حاملها إكبر من السندات الحكومية، وبالمقابل فأنها تصدر بمعدل فائدة أمميةاتها 

ء بخدمة وفامن حامل السندات الحكومية لما يعرف بالمخاطرة على عجة الجهة المصدرة عن ال
 .الدين

  صدارحسب مكل الإ  -2
 2 تقسم السندات من حيث الشكل الذي تصدر به الى نوعين هما:        

                                                 
اطروحة  مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة المالية العربية وسبل تفعيلها،  الأوراقسواق أمعوقات  رشيد بوكساني، - 1

 . 62، ص2006الجزائر، 

 .   218-217، ص ص 0920ردن، لأدار النفائس، عمان، ا ،والسندات الأسهمسواق المالية: حكام الأأمحمد صبري هارون،  -2 
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        تثمر، فتنتقل ملكيته بطريق سم المسإن يحمل أصدار هذا النوع دون إويتم : السندات لحامله  -2-1 
تحقاقها، وتحصل بمجرد نةع القسيمة ستلام ويكون لحامله الحق في الحصول على الفائدة عند اسالإ

ي يضا الحق فأستحقاق السند يكون لحامله إالمرفقة بالسند وتقديمه للبنت المعين، وعند حلول موعد 
 سمية مباشرة من البنت.ستلام قيمة الإإ
جل خا  بملكية سسم صاحبه، ويوجد إو مسجلا يحمل أسميا إ: ويكون السند سميةالسندات الإ -2-2 

هنا  ن تكون مسجلة بالكامل ويشمل التسجيلأسمية يمكن لدى الجهة المصدرة، وهذه السندات الإالسندات 
 فقطالدين  أصلكلا من الدين الاصلي وفائدته، كما يمكن ان تكون مسجلة تسجيلا جةئيا ويقتصر على 

بمجرد  كما هو الحال في السندات لحامله شكل قسيمات ترفق بالسند وتنةع منه فتأخذ ما الفائدةأ
 .نت مباشرةلتحصيلها من الب ستحقاقهاإ
 
 حسب الضمانات المقدمة-3

 ساس الضمانات المقدمة من طرف الجهة المصدرة الى نوعين:أعلى وتتفرع السندات    
: تقدم الجهة المصدرة ضمانا لحملة هذه السندات تتمثل في بعض ممتلكات السندات المضمونة -3-1

 ، المبانيكالأراضيشيوعا  الأكثرو غير المنقولة وهي أ، بأنواعهاالمالية  راقكالأو الشركة سواء المنقولة 
عجةت الشركة المصدرة للسندات عن التسديد في مواعيد الاستحقاق، يمكن  فإذاوغيرها، وعليه  والآلات

ي جهة أصول المرهونة والعمل على بيعها وتحصيل حقوقهم قبل لحملة السندات الحجة على هذه الأ
 1.أخرى

صدارها بضمان إويطلق عليها تسمية السندات العادية، حيث يتم  2:السندات غير المضمونة -3-2
المركة الائتماني للشركة وتعهدها بالدفع، كما يتوفر لحملة هذا النوع من السندات ضمان يتمثل في حق 

هذا النوع من  شركة المصدرة، وفي الغالب يصدرلل الآخرينولوية الذي يمتاة به على الدائنين الأ
لى إشارة هنا السندات للشركات المالية التي تتمتع بمركة ائتماني قوي ودرجة تصنيف متقدمة، وتجدر الإ

                                                 
 .  231،  ص2004 الأردن،، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، وراق الماليةالأ ستثمار فيلإاد الزبيدي، حمزة محمو -1
 . 63ص مرجع سابق،رشيد بوكساني،  -2
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الفائدة على السندات الغير المضمونة تكون اكبر منها بالنسبة للسندات المضمونة، بسبب  أسعار أن
   .تفاع درجة المخاطرة المرتبطة بهار إ

 ايازات المقدمة لمالكيهمتحسب الحقوق والإ -4
  1:لى نوعين هماإساس ات على هذا الأوتنقسم السند

نواع السندات التي أشهر أة للتحويل من وتعد السندات القابل ،أسهملى إسندات قابلة للتحويل  -4-1
ي ولوية لمساهمذا كانت الشركة قد حققت معدلات نمو عالية، وتكون الأإالمستثمرين خاصة  يهتم بها
  .س مالهاأل وهذا عند قرارها رفع ر كتتاب في السندات القابلة للتحوية في الإالشرك

 فالأصل الإقراض،وهي تمثل الشكل الشائع من سندات  :أسهمندات غير القابلة للتحويل الى س -4-2
  .تكون قابلة للتحويل فإنهاية ميةة خاصة لها أن تم ومنحت ا  في السندات هي غير قابلة للتحويل و 

 معدل العائد حسب-5
 مية حسب هذا المعيار نوعان للسندات هما:يت
لى غاية إل الثابت: هذا النوع من السندات يقدم عائدا مماثلا لكل السنوات سندات ذات المعد -5-1

ت نخفاض معدلات الفائدة في البنوت، وذلإنهاية مدة القرض، ويةداد الطلب على هذا النوع في حالة 
 2.عائد اكثر مما عليه هو في السوق ول علىليمكن المستثمر من الحص

متغير في كونها تسمح همية السندات ذات سعر الفائدة الأسندات ذات المعدل المتغير: تكمن  -5-2
كما تسمح لحائة هذه  الإصدار،نخفاض محتمل في سعر الفائدة بعد إي أستفادة من للمصدر بالإ

   3.وقرتفاع معدلات الفائدة في السإ سعارها في حالةأنخفاض إالسندات بالاستفادة من حماية ضد مخاطر 

على فوائد دورية، وبدلا  للا يحصن مالكها أبالسندات الصفرية: ويتمية هذا النوع من السندات  -5-3
ستحقاق على القيمة سمية، ويحصل في تاري  الإقل من قيمته الإأنه يشتري السند بسعر إمن ذلت ف

ن لسند ماوكلما اقترب الفوائد المستحقة لذا فهو يعد بمثابة سند خصم، هذا  سمية للسند، ويمثل الفرقالإ
 4 .يمة الفوائد المستحقة لمن يشتريهنخفاض قإرتفعت قيمته السوقية، بما يعني إستحقاق تاري  الإ

                                                 
 .229-228ص ص  مرجع سابق،حمزة محمود الزبيدي،  -1
 . 461، صمرجع سابق منير ابراهيم هندي، -2
الية، متجارية فرع ي العلوم الرسالة مقدمة لنيل شهادة ماجستير ف ،املة ودورها في تفعيل سوق الاوراق الماليةالبنوك الشعبد السلام بن جدو،  -3

 . 116، ص2006، -بسة ت -المركز الجامعي الشيخ العربي التبسي
 .63ص، مرجع سابقرشيد بوكساني،  -4
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 بالعائد المحقق تأثرهاحسب  -6
 ساس هذا المعيار الى نوعين:أوتتفرع السندات على 

   1.داء نشاطهاألشركة من النتائج عن بما تحققه ا تتأثرهي السندات التي لا سندات عادية: و  -6-1

نها تكفل أذ إمية سلاحتياجات المصارف الإإسندات الدخل: تواكب هذه السندات نوعا ما من  -6-2
د العوائ تكان فإذاللمستثمر الحصول على الفائدة فقط في الحالة التي تتحقق فيها المؤسسة عوائد، 

ذان حامل السند يحصل على الفائدة، إقة قي نفس فترة تسديد الفائدة كافية، فالمتحق كافية  عوائدلم تكن ال وا 
   2.رباحاأالتي لم تحقق فيها الشركة نه لا يحق للمستثمر في المطالبة بالفوائد للسنة إلتسديد الفائدة ف

 حسب طريقة السداد  -7
   لسداد هما:ن نمية نوعان من السندات حسب طريقة اأيمكن 

ستحقاق لها مما يتيح إلسندات تاري  هذه ا: تحمل السندات المسددة عند تاريخ استحقاقها -7-1
لى إضافة إستحقاقها إجل أسمية عند حلول للمستثمر الحق في مطالبة الجهة المصدرة بقيمة سنداته الإ

النقدية  تدفقاتهسند هي القيمة الحالية لن تدفع لحامل الأخرى فان القيمة التي يجب أالفوائد المحددة، بعبارة 
 3 .ذا الفوائد الدورية المترتبة عنهسمية للسند وكالمتوقعة، والتي تتمثل في القيمة الإ

ي هذه السندات على حق الجهة كتتاب فوتن  نشرة الإالسندات المسددة قبل تاريخ استحقاقها:  -7-2
 ةهصداره، ويمثل هذا الشرط ميةة للجإ  معين من ي لحظة بعد تاريأفي  ستدعائهإالمصدرة للسند في 

سعار فائدتها في السوق أنخفاض مستوى إستدعاء تلت السندات في حالة إنه يمكنها أذ إالمصدرة، 
لى سمية ععلى من قيمته الإأستدعاء"، ويكون عادة مستقبلا، مقابل دفع سعر معين يطلق عليه "سعر الإ

لتي احوال السوق، وتعتبر الةيادة أمع قل، وهذا بما يتماشى أئدة ن تصدر سندات بديلة تحمل معدل فاأ
  4 ستدعاء.يحصل عليها المستثمر بمثابة تعويض جةئي لحامل السند عما يسمى بمخاطر الإ

 
 

                                                 
،  1998الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ،، غراض التعامل في البورصةالمالية لأ والأوراقتقييم الشركات محمد عبده محمد مصطفى،   -1

 . 15ص
 . 232 -231ص ص  مرجع سابق،حمزة محمود الزبيدي،  -2
 . 450ص مرجع سابق،منير ابراهيم هندي،  -3
 . 166ص مرجع سابق،محمد صالح الحناوي واخرون،  -4
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 لى التمويل بالسنداتإمبررات وحدود اللجوء : الثالثالمطلب 
 نهأر خرى، غيتكلفة من بين المصادر الأ قلالأ لأنهالى التمويل بالسندات تفضل المؤسسات اللجوء إ    

لى عسلبي على قيمة المؤسسة  تأثيرن ذلت يترتب عليه ستمرار في التمويل عن طريقها لألا يمكنها الإ
 المدى البعيد.

 مبررات اللجوء الى السندات كمصدر تمويلي :أولا
 1 ا:لى التمويل بالسندات ونذكر منهإتتعدد الدوافع المحفةة للجوء المؤسسات 

ي التضخم ف تأثيرخذ أسعار الفائدة الحقيقية مرتفعة وذلت بعد أذا كانت إالظروف الاقتصادية الكلية:  -1
 عتماد على السندات في التمويل، فيتنفر من الإ فإنهاعتبار، وضعف نمو نشاط المؤسسة عين الإ
يلا لسندات تشكل بدن اإضافة الى معدلات فائدة حقيقية ضعيفة فإذا كان هنات نمو سريع إنه أحين 

مصرفي لا يمكن للجهاة ال والتي لى ضخامة المبالغ التي توفرهاإ بالإضافةتمويليا تفضله المؤسسة، 
 .توفيرها

قتناء إيفضل بعض المستثمرين المساهمة في تمويل المؤسسة عن طريق وضعية المستثمرين:  -2
شكل بساسا في كونها تحفظ حقوقهم أمتياةات تتمثل السندات، وهذا راجع لتوفرها على مجموعة من الإ

 .لعقداحترام بنود إي في حالة عدم واضح من حيث مدة التسديد، وكذا العائد وامكانية اللجوء القانون
قد تجد بعض المؤسسات صعوبة في تحصيل موارد عند  :الفرص التمويلية المتاحة للمؤسسة -3

 تفضل فإنهان ربحيتها منخفضة، لذا ين تكو أ، النشأةوخاصة منها المؤسسات حديثة  للأسهمطرحها 
 وبالأخ السوق السندي حيث تجد اقبالا كبيرا في حالة اصدارها للسندات،  التمويل عن طريق

 .وكذا لتخفيف تكلفة التمويل للإغراءلكونها تمثل وسيلة  أسهملى إالسندات القابلة للتحويل 
تعكس قيمة السهم المعلومات التي  الرغبة في المحافظة على سرية المعلومات الخاصة بالمؤسسة: -4

 كإصدارهاما كانت المؤسسة بصدد التحضير لمشروع جد مشجع  فإذابحوةة السوق عن المؤسسة، 
رغبة منها في  أسهمصدار إقد تعدل عن  فإنها الضرورية لذلت، الموادلمنتوج جديد وتبحث عن 

 إصداري أن أمار في مشاريع، كما المنافسين عن الاستث لإبعادالمحافظة على سرية المشروع، وكذا 

                                                 
رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستر في علوم التسيير فرع ادارة ، ؤسسات الاقتصادية الجزائريةالسوق السندي واشكالية تمويل الممريم باي،   -1

 .121، ص2008مالية، جامعة منتوري قسنطينة، 
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ن السندات تشكل بديلا مغريا لتمويل المشروع إيسبب ضررا للمساهمين القدامى، لذلت ف للأسهمجديد 
 .النتيجة المحققة من طرف المؤسسة لى استقلالية عائد الدين عنإوهذا بالنظر 

لا ذ انه إى مراقبة المؤسسة، : يعتبر التمويل عن طريق السندات وسيلة للمحافظة علمراقبة المؤسسة -5
حملة السندات سندات جديدة، كون  بإصداريحدث اي تغيير على تقسيم حقوق التصويت بالمؤسسة 

 .لا يملكون هذا الحق
 للأرباح: تتوقف قيمة السهم على النمو المنتظر ثر نمط التمويل على نمو الارباح الخاصة بالسهمأ -6

ن إدوره بنمط التمويل المختار من طرف المؤسسة، لذلت فهذا النمو ب ويتأثرالموةعة لكل سهم، 
كبر من المساهمين، ومن اجل ذلت يمكن ان أرباح على عدد تقسيم الأ إلىسهم جديدة يؤدي أصدار إ

الى تراجع  كل سهم أرباحن يؤدي تراجع أبفضل مسيرو المؤسسة التمويل عن طريق السندات خشية 
 .سهم في السوققيمة الأ

صدار إالمالي الناجم عن  يجابي للرفعالإ الأثرستفادة من وذلت عن طريق الإ ؤسسة:مردودية الم -7
 .السندات

 ثانيا: حدود اللجوء الى التمويل بالسندات
سلبي على  تأثيرن يترتب عليه أعتماد المؤسسة على السندات كمصدر وحيد للتمويل يحتمل إن إ

مجبرة على تمويل نفسها بمصادر تمويل  ين تصبح المؤسسةأ، قيمة المؤسسة على المدى الطويل
 مرتفعة التكلفة بعد استنفادها للمصادر منخفضة التكلفة، وهذا ما يوضحه الشكل الموالي:
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 ة(: سيرورة تمويل المؤسس09المكل رقم )

 
 

 ٪التكلفة  

 

 سهملأا سهمالأ 

 

 

   

 حتياطاتالإ حتياطاتالإ 

 

 حتياطاتالإ 

 

 

 

 

 

 السندات السندات  السندات السندات

 

 

 حجم التمويل

 

 .123،  مرجع سابق، باي: مريم المصدر
 

و أول تستعمله المؤسسة من مصادر تمويلية هي السندات أن أمن خلال الشكل السابق نجد ب
حتجةة الم حالأرباستعمال إلى إ ستعمال السنداتإن التكلفة عند الانتقال من أالمصرفية، ونجد ب ضالقرو 

رتفاع ملحوظ، اخذا بعين الاعتبار في ذلت للتكلفة الضمنية للسندات إجديدة في  أسهمصدار إلى إوصولا 
على والملات أكل من الدائنين بمعدل فائدة  رتفاع المخاطر ومطالبهإلى إالمصرفية، وهذا راجع  ضوالقرو 

يجابية على قيمة إثارا أقد يترت  ستعانة بالسندات كمصدر تمويلين الإإعلى، وبالتالي فأبمعدل عائد 
 حقوق الملكية غير مبالغ فيها.الأصول و لى مجموع إنسبة القروض  تما كانذا إالمؤسسة 
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المؤسسة في  إليهن تذهب أهم المحددات التي تحكم المدى الذي يمكن أوالمتغيرات التالية تمثل    
 1 :مالها رأسالسندات في تمويل هيكل مادها على تعإ

يكون لديها  مان للدائنين،كض  صولا يمكن تقديمهاأالمؤسسة التي تمتلت  إن: صولالأهيكل  -1
ة نخفاض القيمة السوقيإصدارات السندية، بغية تجنب كبر على الإأن تعتمد بدرجة الدافع لأ

 نأنه أن يطلق عليه تكلفة الوكالة لحقوق الملكية، فهذا الضمان من شأسهم والذي يمكن للأ
 .من تكلفة الوكالة لحقوق الملكية قلأالسندية  للإصداراتالة يجعل تكلفة الوك

: تعتبر فوائد القروض من بين المصروفات الخاضعة للضريبة التي تحمل المريحة الضريبية -2
ية يرادات قبل حساب الضريبة، ومن ثم يتولد عنها وفورات ضريبللدورة المالية وتخصم من الإ

 ن تميل المؤسسة التيأنه يصبح من المتوقع إ، لذا فثرا ايجابيا على قيمة المؤسسةأتترت 
 .كبر على السندات في تمويلهاأرجة عتماد بدلى الإإتخضع للضريبة بمعدل مرتفع 

ا لى السندات كمصدر تمويلي وهذإمكانية اللجوء إفلاس في تتحكم مخاطر الإ: مخاطر الافلاس -3
 من خلال:

فلاس وذلت رتفعت تكلفة الإإما تجهت المؤسسة نحو التخص  كلإ: كلما درجة تخصص -1-3
 ن تميل المؤسساتأبالمقارنة مع مؤسسة مماثلة تتبع سياسة التنويع، فيصبح من المتوقع 

ن اس مالها تجنبا لمةيد ملى تخفيض نسبة السندات في هيكل ر إالتي تعتمد على منتج واحد 
 .المخاطر

 لذا اعها تحتاج خدمة بعد بيفلاس للمؤسسات التي تنتج سلع: ترتفع تكلفة الإطبيعة الصناعة -2-3
ها تجنبا لمةيد من مخاطر س مالأتميل الى تخفيض نسبة السندات في هيكل ر  بأنهانجد 

 .الإفلاس
فلاس، نظرا قل لمخاطر الإأعادة ما تتعرض المؤسسات الكبيرة بدرجة  حجم المؤسسة: -3-3

سندات في هيكل للتنويع الذي يتسم به نشاطها، ومن ثم يكون لديها الدافع لةيادة نسبة ال
 الأسهم إصدارختلف بالنسبة للمؤسسات الصغيرة فتكلفة ن الوضع يأ، غير رأسمالها

                                                 
 .96 ، ص 2008 ،مكتبة الجامعة، عمان، الأردنالإدارة المالية،  علي عباس،  -1
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على القروض  كبراعتماد بدرجة والسندات عندها تكون عادة مرتفعة بشكل قد تفضل معه الإ
 .المصرفية في التمويل

ذ إار السندات، صدإستقرار مبيعات المؤسسة يكون محفةا لةيادة نسبة إن أ: مخاطر التمغيل -4-3
ن تخطط بدقة لسداد فوائد واصل القرض السندي فبي المواعيد المحددة، وبالتالي لا أيمكنها 

عتماد ة تفضل الإستقرار المبيعات فالمؤسسإحالة عدم  فيما أفلاس، تتعرض لمخاطر الإ
 .قل عليهاأبدرجة 

قبل تاري   سهمألى إذا كانت القروض في صورة سندات قابلة للتحويل إ: طبيعة القرض -4
من النوع الذي يمكن استدعاؤه، فان مخاطر الوكالة تنخفض، وتنخفض معها  أوستحقاق، لإا

لى الإصدارات السندية في تكلفة الاقتراض بشكل يشجع المؤسسة على الاعتماد بدرجة اكبر ع
 .التمويل

الح الملات جل الحد من التعارض بين مصأمن  الآليات: عادة ما تستخدم بعض تكلفة الوكالة -5
تكلفة الوكالة لحقوق الملكية وتكلفة الوكالة هي ما يسمى ب الآلياتدارة، وهذه والدائنين والإ

صدارات السندية عندما تكون تكلفة نسبة الإ ةيادةللقروض، حيث يتوقع ان تتجه المؤسسة الى 
 .قتراض والعكس صحيحفة الوكالة للإالوكالة لحقوق الملكية اكبر من تكل

صدار إن رغبة المساهمين الحاليين في السيطرة على الشركة قد بجعلهم يفضلون إ: لملكيةتركيز ا -6
مرهونة بهذه الرغبة على  سهم، ومنه فنسبة التمويل بالسنداتأ بإصدارسندات عن التمويل 

 .السيطرة
رباح الأ تأتياسهم جديدة  لإصداررتفاع تكلفة الوكالة المصاحبة إبسبب  مستوى الربحية: -7

  جةة في مقدمة مصادر التمويل من حيث الجاذبية وتليها السندات التي لها تكلفة وكالةالمحت
وكالة  اسهم جديدة الذب ينطوي على تكلفة بإصداروفورات ضريبية، واخيرا التمويل  يقابلهالكن 

دون وجود للوفرات الضريبية، وبالتالي فمن المتوقع ان تتجه المؤسسات التي تتمية بارتفاع 
كبر على حقوق أصدارات السندية وبدرجة قل على الإألى الاعتماد بدرجة إربحيتها معدل 
 . المحتجةة الأرباحية المتمثلة في الملك
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  عمليات القرض السندي في سوق السندات :  الثانيالمبحث 
سوق و  سهمألى سوق إالمالية، جعلها تنقسم  الأوراقسواق أالمالية التي تتيحها  الأدواتن تعدد إ     

و الدولة تمويل طويل أسندات، وكلاهما يوفر للوحدات ذات العجة المالي من مؤسسات عامة وخاصة 
ا نياتهلكن على هذه الوحدات المفاضلة بينهما وفق ما يتماشى مع طبيعتها واحتياجاتها وكذا امكا الأجل

 .امردو ديتهثر اختيار هذا البديل التمويلي على أالمالية، و 

 ماهية السوق السندي: لالأوالمطلب 
ور دكبر على السوق السندي، وهذا لما له من أمن خلال هذا الجةء الى التعرف بشكل  سيتم التطرق    

براة مةايا إ إلى إضافة ومميةاتههم خصائصه أساسي ومهم في عملية تداول السندات، وكذا تحديد أ
 .ة للمؤسسةتياجات التمويليحوعيوب اللجوء للسوق السندي في تلبية الإ

 مفهوم السوق السندي أولا:
رها صدار وتداول السندات التي تصدإيمثل السوق السندي ذلت القسم من السوق المالي الذي يتم فيه   

سهل بنه أكما  قتصاديينالإو الخاصة بيعا وشراء بين مختلف المتعاملين أالحكومة والمؤسسات العمومية 
ة موال اضافأو المنظمات التي تحتاج رؤوس أالجهات المصدرة  ىإلموال من المدخرين انتقال رؤوس الأ

 .اتها الجارية وكذا توسيع اعمالهالتمويل مشاريعها وعملي
، وبالتالي للأسهمصدارها إمكانية إوعدم  للأموالكبر متدخل فيه وهذا راجع احاجتها الدائمة أوتعتبر الدولة 

قتصادية، هدفه الرئيسي يتمثل في بالغة في الحياة الإ هميةأفهو يمثل بديلا تمويليا مغريا كونه يحتل 
يضمن لها  الأجلو خا  على طويل أتوفير الية لحصول المؤسسات سواء اكانت ذات طابع عمومي 

 1 .ستمرارية نشاطهاإ
ا ولية والتي يتم فيهوتتم معظم المعاملات في السوق السندي عن طريق البورصة، من خلال السوق الأ

ابقا سالصادرة  الى السوق الثانوية والتي يتم فيها شراء وبيع سندات الدين إضافةالدين، صدار سندات إ
  .من قبل المقترضين

    2يجاة خصا  السوق السندي كما يلي:إويمكن 

                                                 
1 -Lawrence- J Gitman et autres, Investissement et marché financiers, Pearson Education, 9eme edition, Paris,       

France, 2005, p446. 
2- Ibid, p446-447.   
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  ن ين تشكل السندات المسعرة في السوق المنظم نسبة قليلة مأيعتبر السوق السندي سوق تفاوض
  .السندات المصدرة إجمالي

 سوق  متياةات لا تتوفر فيإثل بديلا تمويليا مغريا للعديد من المؤسسات وهذا لما يقدمه من يم
 .الأسهم

 ندات الس أسعارستقرار في إسهم، لذا يلاحظ سعار في سوق الأقل تقلبا من الأأسعار فيه تكون الأ
 .اسعار الفائدة السائدة في السوق بتطور تتأثروالتي 

  دولة لن اسهم نظرا لأبالغة، وقد شهد تطورا كبيرا مقارنة بسوق الأ بأهميةيتمية السوق السندي
 .هم متدخل فيهأكبر و أتعتبر 

 ثانيا: مزايا وعيوب اللجوء للسوق السندي
  راءاعا وشيتم اللجوء الى السوق السندي لتلبية الاحتياجات التمويلية للمؤسسة من خلال تداول السندات بي

 قأسواكغيره من  ن له بعض العيوبأايا للمؤسسة المستثمرة فيه، كما فهو بذلت يحمل العديد من المة 
 .المالية الأوراق
 مزايا التمويل عن طريق السوق السندي -1

   1:يلي دوات السوق السندي فيماألى إتتمثل مةايا التمويل عن طريق اللجوء 
  ة ستطاعت المؤسسإلى السوق السندي في التمويل مربحة لو إتعتبر عملية اللجوء

 ؛د عن معدل الفائدة المدفوع عليهاموال المقترضة بمعدل يةيستثمار الأإ
 اةةالممت والأسهمالعادية  بالأسهمدوات السوق السندي مقارنة أنخفاض النسبي لتكلفة الإ. 
 إضافةصدار حصول صاحب السند على قيمة سنده في تاري  محدد يتفق عليه عند الإ 

 ؛اء أحققت المؤسسة أرباح أم خسائرو لى الفائدة الدورية المقدرة له سإ
  لحامل السند الحق في الحصول على ضمان خا  على موجودات المؤسسة، وبالتالي

  ؛سهمولوية في الحصول على حقه في حالات التصفية قبل حاملي الأفله الأ

                                                 
 . 523، ص2007دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، ، إدارة المال وتحليل هيكلهمحمد الصيرفي،   -1
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 ن الفائدة على ستثمار في السوق السندي تحقق وفورات ضريبية وذلت لأعملية الإ
سهم بنوعيها توةيع الربح الخاضع للضريبة بينما تعتبر عائدات الأالسندات تخفض 

 ؛وليست من النفقات للأرباح
  رصداعلى السندات مباشرة عند الإ المترتبةالتقدير المسبق لمدة السداد وكذا الفوائد 

 .لمستوى الأرباح بعكس حالة الأسهموبالتالي فان نسبة الفوائد لا تتغير تبعا 
  ي فالغير دون اشتراكهم  لأموالمثل ستغلال الأالسوق السندي يمثل الإالتمويل عن طريق

 .دارةالإ
 

 عيوب التمويل عن طريق السوق السندي -2
في مواجهة المةايا التي يحصل عليها كل من الجهة المصدرة للسندات والمستثمرين فيها، ثمة 

  1:أهمهاالسوق السندي  إلىعيوب تواجه اللاجئين 

 ما على إحاملي السندات عن المؤسسة وهذا من خلال عدم قدرتهم  وجود قيود تفصل بين
 انتهاء علاقته بها فور إلى إضافةدارة المؤسسة، إالتدخل في  أوو التصويت أالحضور 

 ؛السند قيمةستيفاء إ
  ت سلبيا بارتفاع معدلا تتأثرتكون فوائد السندات في اغلب الاحيان ثابتة، مما يجعلها

 حققت أرباحاأها سواء سائر حامليها، ويتعين على المؤسسة تسديدالتضخم مؤدية بذلت لخ
 ؛أم لم تحقق

 جلها السندات قد يسبب مشاكل أحتمال تغير التوقعات والخطط التي صدرت من إ
 ؛لسدادهاللمؤسسة، وبالتالي فقد تصبح عبئا عليها كونها تلتةم فترة طويلة 

  ية صدارات السنديمكن تجاوةها من الإوجود قوانين داخلية لا تسمح سوى بنسبة معينة لا
 .ذا ما فاقت ذا الحدإرتفاع السريع في تكاليفها لإللمؤسسة، وهذا راجع ل
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 صدار وتسعير القرض السنديإالمطلب الثاني: 
ة عجلنتشار تغطي بها المؤسسة االسندات تعتبر صناعة خدمية تمويلية واسعة الإ إصدارن عملية إ    

 يا.ناةل عن جةء من ممتلكاتها، وتنظم هذه العملية قوانين مختلفة محليا ودولالمالي لديها بدل الت
صدار قروض سندية إالمؤسسة  أرادتما في حالة ما أواحدة فقط،  صدار السندات عادة مرةإوتتم عملية 

ول من حيث مدة الحياة، تاري  الاستحقاق، سعر تحمل نفس مواصفات القرض السندي الأ أخرى
عوض  الإجماليلضمانات...ح فانه يمكن جمعهما في قرض سندي واحد يحمل المبلغ سترجاع، االإ
   1و تجميع القروض.أصدار عدة قروض سندية وهذا ما يعرف بمحاكاة القروض إ

 صدار السنداتإطراف المماركة في عملية الأ -1
   2طراف ومنها:أصدار القرض السندي عدة إيشارت في عملية 

ن يتمتع بموقف أمقترض منشئ القرض السندي، حيث يجب يعتبر الطرف ال المصدر: -1-1
ة ه بشخصيلى جانب تمتعإليه المستثمر لتوقيع اتفاقية شراء السندات، إمالي جيد يطمئن 

 .سيادية اعتبارية مستقلة
صدار مباشرة، وتتمثل في وهو من يقوم بشراء السندات، وتتحمل مخاطر الإ المستثمر: -2-1

 اشات، الصناديق المتخصصةمين، صناديق المعأالتالمؤسسات الاستثمارية، شركات 
 .الأفرادالتجارية والمركةية وكذا البنوت 

 صدار القرض السنديإساسي في عملية و المروج للسندات له دوره الأأ صانع السندات: -3-1
يتمثل من خلال تقديم عروض افضل في سعر الشراء والبيع، مما يساهم في توفير درجة 

 .يفي السوق السندسيولة 
و مؤسسة بمثابة وكيل ينوب عن صانع السوق في أيعتبر السمسار فرد كان السماسرة:  -4-1

ن الدفع المباشر التي تمكنه م بالآليةبيع وشراء السندات، ويمد المستثمر 
 .للمقترض المصدرح

                                                 
 .166، ص2005مكتبة الأكاديمية، القاهرة، مصر، دراسات في التمويل: التحليل المالي ودراسة صافي المال العامل،حسين غطا غنيم،   -1
 . 62 -25، ص ص  2004منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، لبنان، ، البورصةمحمد يوسف ياسين،   -2
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ا مؤسسات مختصة دور  أوفراد أويكون المضارب عادة ممثلا في  المضارب او المتعامل: -5-1
السوق من  آليةالسندات، معتمدا في ذلت على  وشراءاسا في بيع سأالرئيسي يتمثل 

 .داول في تحديد سعر بيعها وشرائهاعرض وطلب على السندات محل عملية الت
 أتعابصدار السندات مقابل إكتتاب إوهو بمثابة المسؤول عن تنظيم وضمان  المنظم: -6-1

 ختصاصاته فيما يلي:إهم أيحصل عليها، وتتمثل 
 السند إدارةلمجموعة المشاركة في ختيار اإ. 
 صدار، وكذا طراف المشاركة في عملية الإكتتاب كل الأتحديد الحصة القانونية لإ

 كتتاب. ا في الإهالتي يتم استخدام العملة
 مداد الطرف المصدر للسندات بكافة البيانات والتحليلات الخاصة بالسوقإ  

 .الأسعارلت مصادر التمويل وبدائل متضمنة في ذ
  للإصدارالتفاوض على الشروط النهائية. 
  خلال شراء فائض السندات من السوقصدار من ستقرار سعر الإإالمحافظة على. 

وهي الجهة المختصة بتقييم السندات، من خلال تقدير خطر افلاس مؤسسات التقييم:  -7-1
 .التي تواجههم الأخرى الأخطارذلت ن يتضمن أالمقرضين فقط دون 

 داتصدار السنإمروط  -2
ن تكون هذه الشروط أنه يجب أ لاإ، الإصدارومحددة عند  صدار السندات ثابتةإشروط  أنرغم 

  :رغبت المؤسسة في نجاح الاكتتاب ذا ماإمقبولة من وجهة نظر السوق 
ن هذه العوامل والتي يتضمنها شروط أيلاحظ ب 1:الجوانب الكمية لمروط الإصدار -1-2

ن يحقق أساسا في أشرة بالتكلفة الضمنية تتمثل و غير مباأصدار ذات علاقة مباشرة إ
و العائد السائد في ألمعدل الفائدة  الأقلعائد للمكتتبين يكون مساويا على  الإصدار

   .حترام هذا الشرطن للمؤسسة العديد من البدائل لإإالسوق، لذا ف
ن المؤسسة تبحث عن تخفيض بصرف النظر عن مدة القرض وبفرض أنه و إبالتالي ف

ن أيمكن شرط  قل ماأن يكون معدل الفائدة أترغب في  أنهاي أعباء السنوية للقرض، الأ

                                                 
 . 33، ص2010 ،، دار اسامة للنشر، عمان، الأردنوراق المالية: البورصةالأسواق أعصام حسين،  -1
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قل معدل العائد في السوق كشرط لنجاح يكون معدل الفائدة للقرض يساوي على الأ
قل أموال أن المنظمة تحصل على إبخصم ف الإصدارن يتضمن أكتتاب، مما يعني الإ

كبر عند الاستحقاق أن المؤسسة تدفع مبلغ إمن قيمة القرض، وفي الحالة الثانية ف
  سمية للقرض.يمة الإبالمقارنة بالق

 الأموالمبلغ من  أكبرن المؤسسة ترغب في الحصول على أفترضنا بإوفي حالة ما 
 من القيمة الاسمية أعلىار بقيمة صديصعب عليها الإ بأنهصدار، مع العلم نتيجة الإ

الصفر، ولتعويض المكتتب عن ذلت فلابد من صدار يساوي ن خصم الإأوهذا معناه ب
 .السداد بعلاوة أوسمي الفائدة الإةيادة معدل 

مكانيات السداد ا  ن مدة القرض تتحدد بناء على ظروف المؤسسة و إوبصفة عامة ف
 ذا ماإدفعات خاصة  أو أقساطو على أة ددفعة واح أساسالمستقبلية، سواء اكانت على 

ة، وفي حال ما سددت المؤسسة المكتتب قبل انتهاء مدة سعار الفائدأحدث انخفاض في 
تقدم له علاوة تعتبر بمثابة تعويض تحقق له الحصول على معدل عائد  فإنهاالقرض 

 .ن يتحدد عند إصدار السنداتأيجب  وهو ما السوق،يساوي معدل الفائدة السائد في 
رتبطة بالمخاطر سواء ويقصد بذلت العوامل الم 1:الإصدارالجوانب الغير كمية لمروط  -2-2

  اكان ذلت بصورة مباشرة او غير مباشرة، والتي يجب اخذها في الحسبان عند الاكتتاب
ن المخاطر تعتبر من العوامل التي يجب اخذها في إفعند دراسة عملية التوظيف ف

ن المؤسسة تعمل على الحد من المخاطر أالحسبان تماما كالعائد المتوقع، وهذا يعني 
ساسي يكمن في معدل العائد المتوقع الحصول ن الضمان الأأذلت ممكنا، و كلما كان 

دارة ومدى جديتها في ن كفاءة الإأللسندات، لذلت نجد بعليه من المؤسسة المصدرة 
ساسية في العمل، وكذا حجم المؤسسة وجنسيتها وطبيعة نشاطها تعد من العوامل الأ

  .ميا وبدقة تامةمن الصعب قياسها كتقدير المخاطر، والتي تعد 
 

 

                                                 
  .16، ص 2008مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر،  ،سواق المال وأدواتهاأالبورصات: ضياء مجيد الموسوي،   -1
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 نهاء القرض السنديا  المطلب الثالث: تداول و 
عد بولية للاكتتاب، في السوق الأ صدرتهأمر بطرح القرض السندي الذي تقوم المؤسسة في بادئ الأ    

تحدد نهاء القرض السندي فتإما عملية أذلت يتم تداول هذه السندات في السوق الثانوية بيعا وشراءا، 
 .خلال الشروط العامة لسداد القرض كتتاب وذلت منوضح في نشرة الإحسب ما هو م

 ولا: تداول القرض السنديأ
   1تنفذ عمليات شراء وبيع السندات عن طريق البورصة من خلال طريقتين هما:

  داتو بيع ما يملكه من سنألى السمسار مباشرة طالبا منه شراء إصاحب السهم  يتقدم. 
 لية شراء وبيع السنداتذي يكلفه نيابة عنه في عمان يكون عميلا للبنت ال. 

 ساسا في:أهنات العديد من المةايا يمكن تلخيصها و سمسار البورصة أوللتعامل مع الوكيل 
  قط و السمسرة التي يحصلها الوسطاء بالبورصة، ففي هذه الحالة يدفع فأةدواج العمولة إتجنب

 .الشراء أوبيع وامر ةبائنه بالأ لوكيل البورصة ويتجنب عمولة البنت الذي ينفذ
 نية يسمح هذا النظام بالاتصال المباشر بين المتعاملين في البورصة وذلت لمعرفة الجوانب الف

 .التسجيل إجراءاتسرعة  إلى بالإضافةللسوق المالية، هذا 
 وتشتمل هذه التعاملاتختلاف طبيعة إبحسب  وتنجة عن العمليات السابقة نفقات تختلف طبيعتها

 ساسا على: أالنفقات 
 عتبارهم محتكري العمليات فيهاإب العمولات التي يحصل عليها وكلاء التعامل بالبورصة. 
  سواق الماليةلتعاملات بمختلف الأالرسوم التي تحصل عليها الدولة على ا أوالضرائب. 
  العميلالصادرة من  للأوامرذا كان المنفذ إالعمولات التي يحصل عليها البنت في حالة ما. 
 نهاء عملية القرض السنديإثانيا: 
 استهلاك القرض السندي: -1

تقوم الجهة المصدرة للسندات برد قيمتها الى حاملها  أنساسا في أستهلات القرض السندي إيتمثل 
ن توضح الجهة أصدارها، ويجب إوفقا لشروط السداد المنصو  عليها في نشرة الاكتتاب عند 

عن طريق  أوبصدد تسديد او استهلات القرض السندي دفعة واحدة، ذا كانت إالمصدرة فيها ما 
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بين حالتين  التمييةعدة دفعات وهذا ما يتطلب تحديد تواري  كل دفعة وكيفية السداد لذلت يتم 
   1هما:

ة ة واحد: وهنا يتم الوفاء بقيمة السندات المصدرة مر ستهلاك القرض السندي دفعة واحدةإ -1-1
  تلتةم الجهة المقترضة بدفع الفوائد السنوية نهاية كل سنة نأفي نهاية القرض، على 

ن يتم تسديد القرض واهتلاكه دفعة أوتحسب هذه الفوائد على مبلغ القرض الكلي على 
 فإنهاالمدة ن تهتلت كل القرض نهاية أواحدة في نهاية المدة، وحتى يتسنى للمؤسسة ب

 .ل المدةهتلات خلانوي لمواجهة الإتقوم بتشكيل احتياطي س
: وهنا تكون المؤسسة بصدد تحديد كيفية متساوية بأقساطستهلاك القرض السندي إ -2-1

ائد قساط المتساوية التي تلتةم بها سنويا، ويتكون كل قسط من الفو وتواري  سداد كل الأ
و الجةء المستهلت من القرض والذي يساوي أستهلات السنوي المستحقة عن السنة والإ

 .سمية للسندمضروبا في القيمة الإ كةعدد السندات المستهل
 ستدعاء السندات:إ  -2

، في عادة شرائهاإي أصدرتها قبل تاري  استحقاقها أالمؤسسة الى استدعاء السندات التي  أتلج
 صدار السنداتإالفائدة في السوق مقارنة بما كانت عليه عند  أسعارذا انخفضت إحالة ما 

 خرى بديلة بمعدل اقلأصدار سندات ا  ات القديمة و وبالتالي تقوم المؤسسة باستدعاء السند
يتناسب مع مستويات الفائدة السائدة في السوق، ولتعويض حامل السند عن المخاطر التي 

كبر من القيمة أستدعاء ن قيمة الإأستدعاء، فعادة ما ين  على ها حق الإينطوي علي
 ." سم " علاوة الاستدعاءإا الفرق سمية للسند، ويطلق على هذالإ

جديد على ضوء تحليل الربحية  بإصدارعادة تمويله ا  ستدعاء سندات و إن يتخذ قرار أويجب 
بين مجمل  رأسماليةالمحققة من هذه العملية، ويمكن معالجة هذا القرار وكانه قرار مواةنة 

 الجديدصدار صدار القديم ونفقات الإستدعاء الإإالنفقات النقدية الخارجة والمتمثلة في علاوة 
يقابلها من التدفقات النقدية الداخلة والمتمثلة في وفورات تكاليف الفائدة السنوية المحققة  وما

  2.الجديدالقديم و  الإصدارالفرق بين نتيجة  أيصدار الجديد، نتيجة الإ
                                                 

 . 301 ص ،المالية، مرجع سابقدارة اساسيات التمويل والإ ، عبد الغفار حنفي -1
 . 19ص ،2002مطبوعات جامعة منتوري، قسنطينة، ،  اسواق رؤوس الأموالاحمد بوراس،  -2
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 سهم:أ إلىتحويل السندات   -3
لسندات التي يستطيع سهم فهي تمثل األى إالسندات القابلة للتحويل  إلى الإشارةم تن أكما سبق و    

خرى خاصة باسهم عادية لنفس المؤسسة وبذلت يصبح من بين أمالية  بأوراقستبدالها إحاملها 
   1.ه نفس الحقوق وعليه نفس الواجباتمساهميها العاديين فيها ل

وتتم هذه العملية وفقا لشروط محددة مسبقا وخلال فترة ةمنية معينة منصو  عليها في عقد 
 على من القيمةأذا كانت قيمة التحويل إفي حالة ما  إلايتم هذا التحويل  ن لاأشرط  الإصدار

 لفوائدمن ا ستفادةهذا النوع من السندات الإصدار، وبهذا يمكن لحملة السوقية الحالية في تاري  الإ
 الثابتة في حالة تسجيل المؤسسة لتدهور طويل نسبيا، من خلال التحول الى مساهم والحصول على

 مالأسهسهم ةيادة عدد ألى إيعاب على تحويل السندات  اح عندما تتحسن وضعيتها المالية، وماربأ
سهم التي العادية مما قد يعرض الملات القدامى لمخاطر انخفاض الربحية والقيمة السوقية للأ

 يمتلكونها.
لى إفوائد يدفع في شكل  أنن تعوض هذا النق  بالمبلغ الذب كان من المفترض أويمكن للمؤسسة 

 وراق المالية ذات الدخل الثابت يصاحبهحملة السندات من جهة ومن جهة خرى فان التخل  من الأ
ا يؤدي الى تحسين قيمتها سهم العادية، ممنخفاض المخاطر المالية التي يتعرض لها عائد الأإ

  2.السوقية
 

 
 
 
 
 
 

                                                 
  . 27، ص2006دار الأمين، القاهرة، مصر، ، تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة والأوراق الماليةالسيد عليوة،  -1
لجديدة، ار الجامعة دا ،ثمار في بورصة الاوراق المالية: أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخياراتأساسيات الاست عبد الغفار حنفي،  -2

 . 268 -267، ص ص2003الإسكندرية، مصر، 
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 تصاديةالتمويل بالقرض السندي على المؤسسة الاق دورالمبحث الثالث: 
لى إضافة إقها المةايا المالية التي تحق أهمساسا بتحديد أن المؤسسة وبرسمها لسياستها المالية، تقوم إ     

 طويلة أكانتعتمادها على مصادر تمويل متنوعة، سواء إثر أالعقبات التي تواجهها  لأكبرتحديدها 
مستوى القروض السندية في هيكل  حدى هذه العقبات: تحديدإ، وكمثال على الأجلو قصيرة أمتوسطة، 

 المبحث من خلال تبيانكلي عليها، وهذا ما سنتطرق اليه في هذا  دورراس مال المؤسسة وما له من 
 .لسندي كمصدر للتمويل على المؤسسةدور اللجوء للقرض ا

 المؤسسة فيول: دور تكلفة القرض السندي المطلب الأ 
، فهو رأسمالهاقيمة المؤسسة وبشكل خا  على هيكل  ن للقرض السندي دور كبير بشكل عام علىإ 

ذا إما  سهم العادية، في حالةيسهم في ةيادة قيمتها السوقية مع ةيادة العائد الذي يحصل عليه حملة الأ
ته في مساهم ستخدام هذه السندات، وبالتاليإمن العوائد التي حققتها عملية  كانت تكلفة الديون المالية اقل

 سمال فعال يلبي احتياجاتها المالية.تشكيل هيكل رأ
ت كان ذا ماإ المؤسسة، لأصحابرباح الصافية يسبب انخفاضا في الأ أنيضا أفبإمكانه  أخرىومن جهة  

دة ة لةياوبالتالي انخفاض قيمتها السوقي ستخدامإتكلفة هذه الديون اكبر من العوائد التي حققتها عملية 
 .مثلأ رأسمالسسة، وبالتالي تشكيله عقبة في سعيها لتشكيل صحاب المؤ أالمخاطر التي يتعرض لها 

في المعدل  أساسامن بين هذه المخاطر: التكلفة المرتبطة بالتمويل عن طريق القرض السندي والمتمثلة 
تحديد هذه التكلفة والمواةنة بينها وبين العائد المتوقع الفعلي للفائدة الذي تدفعه المؤسسة للمقترض، ويعود 

على الادارة المالية للمؤسسة، من خلال تحقيق التعادل بين الاثر الايجابي لةيادة العائد الذي تعود منها 
  1.ليهاإبه على المؤسسة مع الاثر السلبي لةيادة مخاطر تكلفة اللجوء 

 فإنها، الإفلاسوحرصا على تجنب هذه الاخيرة والتي تؤدي بالضرورة الى تعريض المؤسسة الى خطر   
ر في ستثمانقل هذه التكاليف الى المساهمين، وذلت برفع معدل عوائد الإ إلىولى منذ الوهلة الأو  أتلج

ول راء الالاموال، ولكن الاجرفع فوائد القروض منذ البداية، مما ينذر بارتفاع تكلفة ا أوسندات المؤسسة 
  2 .رتفعةا يجعلهم يطالبون بمعدلات مفلاس ممالمساهمين يتحملون لوحدهم خطر الإيجعل 

                                                 
 . 45، ص1999مطبوعات جامعة قسنطينة، الجزائر، ، 2ستثمارية الجزء التحليل المالي تحليل: ربحية المقترحات الإعبد الحفيظ الأرقم،  -1
 .18-17، ص ص مرجع سابقعبد الغني دادان  -2
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سبق فانه يجب التميية بين الظاهرة والتكلفة الحقيقية للتمويل بالقرض السندي، ويمكن  ضافة الى كل ماإ
 1:يلي توضيحها كما

ذي معدل الساسا في كونها عبارة عن الأتتمثل التكلفة الظاهرة للقروض السندية  التكلفة الظاهرة: -1
 إليها بين القيمة الحالية للفوائد السنوية مضافايحقق المساواة بين المبلغ المقترض من جهة، و 

 ن:أي أالقيمة الحالية للمبلغ الاساسي للقرض والمسدد في نهاية المدة 
 ة.هاية المدالقيمة الحالية للفوائد+ القيمة الحالية للقرض الواجب سداده ن =المبلغ المقترض

لحصول اتوقع  إذالا إمواله أتوظيف  ن المستثمر لا يقبلأالقائل ب المبدأوينطبق هذا المفهوم مع 
 خطار التي سيتعرض لها.ستثمار وتعويض الأعملية الإ على ربح لقاء

ؤسسة لها المالتكلفة الحقيقية التي تتحمتعتبر التكلفة الحقيقية للقرض السندي  التكلفة الحقيقية: -2
 أنعتبار إعلى  رباح، وذلتفعلا بعد الاستفادة من الوفر المحقق من تطبيق الضريبة على الأ

ة ي معفاموال المقترضة تكلفة، وهالقانون الضريبي يعتبر الفوائد التي تدفعها المؤسسات لقاء الأ
تي خرى النتاج وتعامل مثل بقية النفقات الأمن الضرائب باعتبارها عنصرا من عناصر تكلفة الإ

 يرادات المؤسسات قبل دفع الضرائب.إتخصم من 
ن ن الفوائد تخفض بطرح الضريبة، وبذلت تحقق وفرا للمؤسسة يةيد مأخر يمكن القول بأبمعنى 
ن أال رباح الصافية، اي يةيد من العائد على الاموال المستثمرة، وفرضا على سبيل المثكمية الأ

ي االحقيقية للسندات تساوي نصف التكلفة الظاهرة  % فان التكلفة50معدل ضريبة الدخل يعادل 
 فانه يمكن حساب التكلفة الحقيقية للقرض السندي من خلال العلاقةنصف الفائدة، وبالتالي 

 التالية:
 عدل الضريبة(م -1الحقيقية = معدل الفائدة) التكلفة               

 سهم في المؤسسةالمطلب الثاني: دور القرض السندي على عائد الأ
، يتوجب رأسمالهافي هيكل وباعتمادها على السندات كمصدر تمويلي  قتصاديةالإن المؤسسة إ     
هداف حملة أن تعمل جاهدة على التوفيق بين مختلف اهداف الاطراف المتعاملة معها ومن بينها أعليها 

                                                 
، 2008 ،، دار الحامد، عمان، الأردنستثمار والتمويل، التحليل المالي والأسواق المالية الدوليةدارة المالية: الإالإمحمد سعيد عبد الهادي،   -1
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سهم يبرة من خلال تحليل مجموعة من القرض السندي على عوائد الأ تأثيرن أذ إسهم في المؤسسة، الأ
: "المؤسسة تعتمد في تمويلها على أنها همأالعلاقات الرياضية القائمة على جملة من الفرضيات 

ن أولهما أافتراضين،  إلىوبالتالي وهنا بصدد الوصول  ،1 العادية" والأسهممصدرين هما: السندات 
سعار فائدة متغيرة، وقبل كل ذلت يمكن أن السندات تحمل أفائدة ثابتة، والثانية  أسعارالسندات تحمل 

   2أن:عتبار إ

- K :ة ثابت.حجم استثمار المؤسس 
- ik: .المصاريف المالية 
- D: .مبلغ القرض السندي 
- NP:  محصلات طرح الاسهم العادية، حيث انN:عدد الاسهم العادية، وp : سعر السهم

 الوحدوي.
- i :.معدل الفائدة 
- r :.معدل العائد الهامشي لراس المال 
- t: .معدل الضريبة 
- Y :صافي ربح العمليات . 
- X :عائد السهم العادي. 
 ن اسعار فائدة السندات ثابتة:بفرض ا -1

  3من خلال المعادلة التالية: Xيمكن كتابة عائد الاسهم العادية  
X= Y- iD ) 1-T( 

  N  

 فان: NPومحصلات بيع الاسهم  العادية  Dستثمار الذي يتم تمويله بالسندات ن الإأحيث   
K=NP+D       N= K-D.......................)1(  

 P 

                                                 
سكندرية للكتاب، مركز الإتخاذ القرارات، إمالي: مدخل في التحليل وستثمار، التمويل، التحليل القتصاديات الإإ، سمير محمد عبد العزيز  -1

 . 218، ص 2006مصر،  ،الإسكندرية
2 -Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise : théorie et pratique , 7eme édition, Dalloz, Paris, 2009,p p457-458. 

 .113، ص 2004ية، بيروت، لبنان، منشورات الحلبي الحقوقالبورصة، محمد يوسف ياسين،  -3
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 ح نحصل على:1في المعادلة   N وبتعويض قيمة

X=)1-t(p Y-iK……………..)2(  

 K-D 

ومبلغ القرض  Yبصافي ربح العمليات  يتأثر Xح يتبين بان عائد السهم 2ح و  1ومن خلال المعادلتين 
    1أن:ي أ الأخرى،، وهذا مع افتراض ثبات في العناصر Dالسندي 

  
PD+ PY 

 

ومنه  Yالقرض السندي على عائد السهم العادي نفترض ثبات في صافي ربح العمليات  يرتأثولتبيان 
 نجد:

   =  

 

 أي أن:  =  0وبالتالي فإن القرض السندي لا يمارس أي تأثير على السهم إذا كان:

0= iK =Y 

 D≠Kو ik=yا كان: سهم، إلا إذي تأثير على عائد الأألى وهذا حيث لا يمارس القرض السندي ع

 وهو ما يوضحه الشكل التالي:

 

 

 

 

                                                 
 . 90، ص 2009دار المجد، اليمن، س المال، أتحليل هيكل ريحي السواتي،  -1
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عائد السهم ومردودية الاستثمار(: 10المكل رقم )  

 

   

  X 

 

 

     

  t-1ح 

 pi (1-t) 

 

 D K D 

 

 .154   مرجع سابق،، مريم باي المصدر:

 

 .Dو Xلنا وجود حالات تعكس العلاقة بين من خلال الشكل السابق يتضح 

  r>i أو  Y>ik الحالة الأولى:-

يفوق المصاريف المالية  yستثمار ،بالتالي وفي هذه الحالة نجد بأن عائد الإ r=Y/K أن حيث
ik  المؤسسةالأمر الذي يعمل على رفع عائد السهم بارتفاع نسبة السندات في هيكل رأس مال 

 ومنه رياضيا إذا كان:
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ية وهي الحالة التي تعرضت لها النظر  ،iK =Yستثمار يعادل المصاريف المالية: فإن عائد الإ
ل الكلاسيكية حيث بينت بأن المؤسسة تستثمر إلى أن يتعادل معدل العائد الهامشي لرأس الما

 هم.ى عائد السهذه الحالة فإن القرض السندي لا يمارس أي تأثير عل،وفي  r=iمع معدل الفائدة 

  Y < iKالحالة الثانية:-

لا يغطي المصاريف المالية المترتبة عن عملية  yوهنا نجد بأن صافي ربح عمليات المؤسسة 
رتفاع حجم السندات في هيكل رأس مال إوأن عائد السهم في تراجع مع ، ikالافتراض السنوي 
 المؤسسة، أي أن:

            

 ار فائدة السندات متغيرةيفرض ان أسع-2

كبيرة مقارنة يةداد الخطر على المؤسسة في حال ما إذا أصبحت القروض السندية ذات أهمية 
يؤدي بالدائن إلى المطالبة بمعدل فائدة أعلى لتعويضه عن هذا بأموالها الخاصة، الأمر الذي 

  1الخطر، وبالتالي فإن:

  0> '=i    '=i 

 وبالتعويض في المعادلة التالية:
 

 

 
حيث نجد:    

 

 

 

                                                 
 . 99، ص 2000، دار المسيرة، عمان، الاردن، التحليل المالي للقوائم المالية والإفصاح المحاسبيخالد الراوي،  -1
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  وبما أن المؤسسة لا تتمول عن طريق السندات فقط بوجود الأسهم كذلت، ومنه نجد بأن:

0 (=KD≠Y-iK-i’D(1-D/K 

 ، حيث أن:k/Dينمو بشكل خطي مع  iأن معدل الفائدة  فتراضإومنه ب

                 D/K 1+i0i=i    1وi’=i 

ي يكون إصدار السندات حياديا ولا يؤثر على عوائد الأسهم، فإنه وجب أن يأخذ مبلغ القرض لكو 
 القيمة التالية : Dالسندي 

+Y=ik و            

 

D*=  

تعد نسبة  D*=K/2 ن النسبة:أكما ، ik<Y<iK+i'k/4  في مجال: إلاوهذه الجملة ليس لها حل 
 ح كما هو الحال مع القرض السنديجلكلاسيكية تستعملها البنوت، حيث ان القروض متوسطة وطويلة الأ

السندات  إصدارن حيادية إهو معدل العائد المتوسط ف r نأموال الخاصة، وبما تفوق حجم الأ أنلا يجب 
 مجال مغلق:محصورة على الاموال المستثمرة في  حr=Y/K حيث ان  rلقيم  إلايمكن بلوغها  لا

   

] +i, i[ ، :وهو ما يوضحه الشكل التالي 
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 سعار الفائدةأ(: تأثير القرض السندي على ربحية السهم في حالة تغير 11المكل رقم )

  

  X 

 

 

 

 

 t)Pi-1ح 

  

D X 2*D  =k/2*D  *
1D 

 

 .156   مرجع سابق، مريم باي، المصدر:

 

وهو العائد  p (t-1=)x( i+)فإن:  K =*D/2لال الشكل نلاحظ بأنه عندما يكون من خ
، ويمكن  i ≥ r+   الأقصى الذي يتناسب مع حيادية إصدار السندات على إعتبار أن

 فإنها، ولكن في المقابل / k 2للمؤسسة أن توقع عائد الأسهم عن ذلت الذي تحصلنا عليه عند 
 أهميةن المتراجحة تسلط الضوء على إالسندات، وبالتالي ف إصدار حياديةلن تحافظ على شرط 

ن ا  حدث و  فإذاسياسة المقترضين اتجاه المؤسسة وتحدد هامش عمل ومناورة المستثمرين، 
 .يتحمل الخطر المالي فان كلا من المساهم والمقرض r>i+  كان
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 من المؤسسةأعلى نمو و  السندي المطلب الثالث: دور القرض
  لمؤسسةاسابقا والمتعلقة بدور تكلفة القرض السندي على  إليهاشارة النقاط التي تمت الإ إلىضافة إ    

موال س مالها من خلال علاقته بمردودية الأأثرا هيكل ر أسهم فيها والذي يترت وكذا دوره على عائد الأ
 منها ونموها.أومن خلال عدة عوامل يساهم في تحديد مستوى  ن القرض السنديإالخاصة في المؤسسة، ف

 :سسةالقرض السندي ونمو المؤ -1

خير معدل هذا الأ أنتبار عإيؤثر القرض السندي ولو بشكل غير مباشر على نمو المؤسسة، ب 
رباح المحتجةة، وهذا ما الخاصة ونسبة الأ الأمواليقاس من خلال حاصل ضرب كل مردودية 

   1من خلال المعادلة التالية: يمكن توضيحه

q×Fg=R 

 ن:أحيث         

-g.معدل نمو المؤسسة : 

-FRموال الخاصة، والتي تكتب وفقا للعلاقة التالية:: مردودية الأ 

i)-e(R …+eR =FR 

- q .معدل الأرباح المحتجةة: 

- i .معدل الفائدة: 

 CP-  /D .الرفع المالي في المؤسسة: 

 معادلة الأولى نجد:في ال FRوبتعويض قيمة 

i)]×q-eR(  + eg= [R 

                                                 
 .88لنشر، الجزائر، بدون سنة نشر، صطلس لأ، البورصة: بورصة الجزائرشمعون شمعون،  -1
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اد عتمإبالتالي فإن هذه المعادلة تسمح لنا بإظهار الدور الذي تساهم به السياسة المالية من خلال 
المؤسسة على مختلف مصادر التمويل متوسط أو طويل الأجل كالقرض السندي في تحديد نسب نمو 

 المؤسسة.

 المؤسسةأمن القرض السندي و -2

ددة ي  محيمثل القرض السندي عقدا قانونيا بالنسبة للمؤسسة يجبرها على تسديد مبالغ نقدية ثابت في توار 
هم ة السدور فعال في ةيادة ربحي له مسبقا وهذا مهما كانت الوضعية المالية للمؤسسة، وبالتالي فإن كان

ضافة إمالي الذي يمكن أن تواجهه المؤسسة وتسريع وتيرة نموها، فإنه وفي المقابل يرفع معدل الخطر ال
 إلى ذلت فهو يعمل على تخفيض مرونتها.

اخل تدفق السيولة د إنقا رتفاع النفقات المالية بسبب عملية القرض السندي سيسهم في إبالتالي فإن 
ة، الأمر الذي يسبب تراجعا في مستويات الإنفاق الأخرى بما في ذلت تلت التي تندرج ضمن المؤسس

  ائم موةعةجتماعي في شكل قسرامج المؤسسة التنموية، والتي كانت ستوجه لمكافأة رأس المال الإب
  ستحقاقهاإحتمال عجة المؤسسة عن تسديد هذه المصاريف المالية في تواري  إوالأخطر من ذلت هو 

 مما قد يؤدي بها إلى حالة التوقف عن الدفع وبالتالي إشهار إفلاسها.

إن القرض السندي يؤثر بشكل مباشر على مرونة المؤسسة، من خلال تقلي  قدرتها إضافة إلى ذلت ف
 هذاو احة، على توفير المبالغ المالية الضرورية لمواجهة النفقات الغير متوقعة أو اغتنام فر  الربح المت

 صدار القرض السندي، كما يضاف إلى ذلتإمن خلال عملية  ةستنفدت كل طاقتها الافتراضيإبعد أن 
 على مصادر التمويل بالحجم والكيف في احتياجاتها الاعتمادنخفاض مرونة المؤسسة في تجاوة إ

    1.المالية 

 

 

 
                                                 

 .63دار النهضة العربية، بيروت، لبنان، بدون سنة نشر، ص  اساسيات الادارة المالية،جميل احمد توفيق،  -1
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 خاتمة الفصل:
في حالة رغبتها في  بأنواعهاهتماما كبيرا للسندات إن المؤسسة تولي أفي ختام هذا الفصل نجد ب      

 الأخرىائ  تنفرد بها عن سائر المصادر التمويلية وهذا لما تحمله من مةايا وخص الأجلالتمويل طويل 
 يجعل منها بديل تمويلي جيد يخدم المؤسسة من عدة جوانب، وهي كما يلي: ما

 الأثرستفادة من لى الإإضافة إ الإدارةفي  إشراكهمالغير دون  أموالستخدام إتمكن المؤسسة من  -
 .ا تحقق ميةة ضريبية تخدم المؤسسةصدار السندات كونهإيجابي للرفع المالي الناجم عن الإ

 ن التمويل بالسندات يحافظ على سرية المعلومات المتعلقة بالمؤسسة.إف الأسهم بإصدارعكس التمويل  -

كبر في دراسة أمر الذي يتيح للمؤسسة حرية وراق المالية بصور عديدة، الأوجود السندات في سوق الأ -
 .لتمويليةحتياجاتها اإالذي يناسب ختيار النوع ا  و 

سهم العادية على قيمة المؤسسة من خلال المساهمة في ةيادة العائد الذي يحصل عليه حملة الأ تأثيرها -
 .موالها الخاصةأ ةبمردوديمالها من خلال علاقته  رأسثرا على هيكل أالذي يترت  الأمرفي المؤسسة، 



 
 
 

 

 

الفصل الثالث      
 

دراسة حالة مؤسسة أليانس 
 للتأمينات الجزائرية
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 مقدمة الفصل 
ل الإستثمارات في الجزائرر اانرت مورمونة مرن الةزينرة الوامرة والجمراز المصررفي  حيرث يإن عملية تمو    

يررتت تمويررل ال ررروة اويلررة ارجررل مررن ارررر الةزينررة مباكرررت أو بواسرراة بنررض التنميررة فرري حررين ال ررروة 
ل عبئرا داةليرا وةارجيرا  أد  المتوساة وقصيرت ارجل فاانت تمول من ارر البنروض ارةرر   ارما مرا كرا

 بالورورت إلى إنكاء سوق مالي جزائري يوفر الموارد المالية الورورية للمؤسسات.
ونجد من بين أات أدوات اما السوق المالي ال رة السندي المي يوتبر بدوره البرديل ارقرل تالفرة عرن براقي 

ئريررررة للتأمينرررات نن أليررررانس نن تتوامررررل المصرررادر التمويليررررة اويلرررة ارجررررل  إورررافة إلررررى اررررون المؤسسرررة الجزا
 بال رة السندي في السوق المالي الجزائري  وقد تت ت سيت الفصل التابي ي إلى المباحث التالية:

 
 :ت ديت كراة أليانس للتأمينات الجزائرية.  المبحث الأول 
 :تحليل وت ييت وووية مؤسسة أليانس للتأمينات الجزائرية.المبحث الثاني 
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 المبحث الأول: تقديم مؤسسة أليانس للتأمينات الجزائرية 
راسة سيتت التارق في اما المبحث إلى ت ديت كراة أليانس للتأمينات الجزائرية التي تمت فيما الد   

 .التابي ية  واملض رأس مالما ودةولما بورصة الجزائر وبااقة فنية حولما

 للتأمينات الجزائرية المطلب الأول: التعريف بمؤسسة أليانس 
 أولا: نشأة وتعريف مؤسسة أليانس للتأمينات الجزائرية

 المؤسسة:نشأة  –أ 
 مين والسماح لدةولأير سوق التر وزارت المالية والمي ي وت على تحمن ارر  07-95إن إصدار قانون 

 04المالية في مين  حيث تت اعتماداا من ارر وزارت أأليانس للتمؤسسة اات ارجنبية من إنكاء الكر 
حمد أراا الاجتماعي في ع ارات  ين فتت تويين موتأسست من قبل مجموعة من المستثمر  2004ديسمبر 

ي فوقد نكرت في الجريدت الرسمية  الواصمة  الجزامر   المحمدية 05ةليفاتي في الاريق الواني رقت 
 اني للسجل التجاري.از الو ر المسجلة في المBO971442واان رقت السجل التجاري  2004/10/05

 800س المال الكراة الى أ ولان تمت زيادت ر ئري يون دولار جزامل 500اان رأس المال ارولي ي در ب 
مرياي وسور تاون أدينار  مليار 2.2ن ترتفع الى أجح ر وسياون من الم 2010مليون دولار في سنة 

 2009نوفمبر  16الصادر في  03-375س المال عن اريق الااتتاب الوات واما وف ا للموسوت أزيادت ر 
 1995.1ااتوبر 30الصادر في  95-344مرسوت التنفيمي لوالمتمت ل

   2 للتأمينات تعريف مؤسسة أليانس -ب
 س مال وانيأسمت بر أات مواي كراة   روعفمين في ال الأةاصة للت مؤسسةأليانس للتأمينات  توتبر

جويلية  30بتاريخ  05/122عتماد رقت الإعلى  وملض بحصولما  2005وقوت بداية نكااما في سنة 
عادت التأقصد ممارسة عمليات الت 2005   بدأت بمزاولة نكااما في السوق 2006وفي سنة   مينأمين وا 
والغني  اامل التراب الواني رنتكار محات للواالات عبإ إلىمةاا مدروس يرمي مؤسسة تمج النتحيث 

فول التاالير الوملياتية لتجسيد أمين جديدت وتحات أدمات تتت ابتاار تاوير منتجات وةبواساتما ي

                                                 

 
 .المؤسسة مولومات م دمة من ارر - 1
 .المؤسسة ررمولومات م دمة من ا -2 
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بالإوافة السمر على ت ديت ةدمات تحظى بروا الزبائن ومن بينما الةدمة المتواصلة على  مست بل واعد 
التي  سباقة في ارحما في سوق التأمينات  مؤسسةوالتي اانت ال  ارسبوعيات أساعة واافة  24مدار 

  .ة الزبائن والتواصل مومتنجحت عبراا باسب ث 
 لتزاماتما بت ديت نوعية التسيير المتميزإأليانس للتأمينات ااقما محترفا بافاءت عالية تحرص على  توفر

ابر أواحدت من   الكيء المي يجولما مؤسسةلبفول التحفيزات التي يحظى بما الواملون في كباة ا
 1.مين الجزائريأفي سوق التفوالية داء و مؤسسات ألا

 2مؤسسة:بوة المولومات الةاصة بال وفيما يلي

 ؛مليار دينار 2.2ب  مؤسسةمال الرأس ي در  
 ؛من تاريخ التسجيل في السجل التجاري أسنة وتبد 99مؤسسةمدت حيات ال 
 ؛ديسمبر من ال سنة 31ي وتنتمي في فجان 01في  لمؤسسةالسنة المالية ل أتبد 

 ؛زبون 300.000ب  مؤسسةت در محفظة زبائن ال
 ؛صكة 310ت در اليد الواملة في كراة أليانس ب 

باة كالت ست   و في السوق الوالمية 70تبة ر % بما يوادل ال0.0025للتأمينات نسبة انس اة أليتحتل كر  
 ولاية 40جموية تغاي  مؤسساتوةمس  إلى المديرية الوامة بالجزائر الواصمة  لمؤسسةالتجارية ل

  بةنالو ةالمديرية الجموي  واصمة  المديرية الجموية لتلمسانالجموية للجزائر ال والمتمثلة في المديرية
 عامة. وفي ال مديرية نجد واالات مباكرت وواالات  المديرية الجموية لواران المديرية الجموية لساير 

 ريةمنتجات مؤسسة أليانس للتأمينات الجزائ -ج 
 3حسب الالب وحاجة التأمين واما اما يلي:حيث ت دت المؤسسسة ةدمات ومنتجات تأمينية 

 :التأمينات الموجهة للأفراد و المخصصة لــ  –1
 ؛السيارات بما فيما المساعدت -
 ؛حيات / وفات –الحوادث الفردية  -

                                                 

 
 .المؤسسة مولومات م دمة من ارر - 1
 .المؤسسة مولومات م دمة من ارر -2 
 .المؤسسة مولومات م دمة من ارر -3 
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 ؛المةاار المتوددت للساانت -
 أكيرت فواء كنغن ووجمات أةر   عمرت الحج (.السفر ) ت -
 الاوارث الابيوية ؛ -
 اا.الإحتيالصحة و  -

، المهن التأمينات المهنية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة / المؤسسات المتوسطة الصناعية –2
 : الحرة، الحرفيين والتجار

 السيارات أساول ابير أو صغير؛ -
 المساعدت ) أساول ابير أو صغير (؛ -
 المةاار المتوددت الممنية) بما فيما المسؤولية المدنية وومانات أةر  (؛ -
 وعة ) إوافي صحة (؛تأمين المجم -
 الاوارث الابيوية  أورار المياه؛ -

 التأمين على الأخطار الصناعية والشركات الكبرى: –3
 حرائق ومةاار ملح ة؛ -
 تحات الآلات؛ -
 المسؤولية المدنية الوامة؛ -
 المسؤولية المدنية الممنية؛ -
 المسؤوليات المدنية للمنتجات المسلمة؛ -
 الآلات؛ةسائر الإستومال بود حريق أو تحات  -
 ةسارت منتجات مةزنة في غرفة التبريد؛  -
 سرقة منتجات  صندوق الةزينة؛ -
 تأمين أنظمة الإعلات الآلي الصغيرت؛ -
 سيارت (؛ 51) أاثر من أساول سيارات  -
 إوافي صحة لفائدت المستةدمين؛ -
 ) بحر؛ بر؛ جو(؛ البوائعن ل  -
 كوبية. واحتجاجات واراباتإ -
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 :مال الهندسيةعالتأمينات على البناء والأ –4
 المسؤولية المدنية للمصمت ) مااتب الدراسات وايئات المراقبة والممندسين (؛ -
ي ف نالمسؤولية المدنية لمنجز المكروع ) المكرر على الإنجازات م اولون رئيسيون  أو م اولو  -

 الإنجاز(؛
 جميع أةاار الوركات في المندسة المدنية وال أةاار الآلات والتجميزات؛ -
 تةزين وسيا كامل لتجميزات الوركة؛ن ل و  -
 جميع أةاار كاحنات الوركات؛ -
 تأمينات على ن ل المنتجات والتجميزات؛ -
ستومال المسبق.  -  ةسائر الإإ

ي فوتجدر الإكارت إلى أن مؤسسة أليانس اي أول مؤسسة ةاصة تلتزت بميثاق الحات الراكد للمؤسسة   
أل ااا الرئيس المدير الوات حسان ةليفاتي أمن ةلال الالمة ا 2009الجزائر واان اما سنة  نه ةيار لتي إ

 إستراتيجي لتبني محاور الميثاق الرئيسية:
المساءلة  الكفافية؛ الإنصار والمسؤولية؛ اما لومان واسب ث ة اافة المتواملين مع المؤسسة 

 وةصوصا المساامين وومان المواملة الوادلة بينمت.
لحوظ دت في جميع منااق الجزائر  ول د عرفت كباتما التجارية تاورا محيث أن أليانس للتأمينات متواج

 59واالة مباكرت؛ و 29واالة رئيسية و11مراز إنتاج؛ مميالة إلى  193  تت إفتتاح 2011حتى نماية 
 ولاية. 35ملح ة موزعة على  29وايل عات؛ و 

 الهيكل التنظيمي لمؤسسة أليانس للتأمينات الجزائرية   -د
  و ل د ووع الميال التنظيمي الحالي وت مةتلر ارقسات والمصالحي ليانسأمؤسسة  ايالإن    

أاثر رجل تحسين نوعية الةدمات  ابمدر توجيه جمود 15/01/1996في المةاا التالي يوت للمؤسسة 
المةاا أرقى الوسائل و في أسرع وقت ممان  و حسن است بال الزبائن و تح يق مصالحمت بأالم دمة ا

 1للمؤسسة:تالي يووح الميال التنظيمي ال
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 (: الهيكل التنظيمي لمؤسسة أليانس للتأمينات الجزائرية12الشكل رقم )
 
 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (.01على الملحق رقت) اإعتماد المؤسسة مولومات م دمة من اررالمصدر: 

 

 الرئيس المدير العام

 نائب المدير العام

 مدير التدقيق  والمراقبة إدارة إعادة التأمين

خلية الاتصالات  خلية المنازعات

 والتسويق

مديرية المالية 

 والمحاسبة

مديرية اللوجستية 

 وتطويرالبنيات التحتية

 

 مديرية نظام المعلومات

 

 الموارد البشرية

 

 مديرية أخطار المؤسسات

 مديرية تأمين الأشخاص

مديرية السيارات 

 والأخطار

 مديرية تأمين النقل

 مديرية التسويق والشبكة

المديرية الجهوية 

ركزيةالم  

الجهوية لعنابة ةالمديري  

 المديرية الجهوية لوهران

المديرية الجهوية 

 لتلمسان

 الوكالات المديرية الجهوية لسطيف

 الرئيسية

الوكالات 

 المباشرة

الوكالات 

 العامة
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 ة أليانس للتأمينات الجزائرية   المطلب الثاني: أهداف مؤسس
مررن ةررلال المررة السرريد الرررئيس المرردير الوررات للمؤسسررة أنمررا مؤسسررة مات أسررس ديناميايررة  تسرراات فرري     

 الإقتصاد الواني. 
إن التحرردي الررمي رفونرراه يكررال قرروت تسررمح لنررا بررمدراض الحاوررر والمسررت بل بررروح تنافسررية ورؤيررة بررارزت مررن  

أمينرات امؤسسرة ترأمين مفورلة لرد  الجزائرريين  فمرما يوبرر بصرورت ملموسرة عرن كأنما أن توع أليرانس للت
ولايررة  وت ررديت عررروة واوررحة ومبسرراة مررن كررأنما أن تتوررمن لغتنررا  42واالررة عبررر  200فررتح أاثررر مررن 

الوانيررة  وملررض عررن اريررق الت يررد بملزامنررا بررالتووية بالنسرربة للحرروادث الصررغيرت ب رردر مررا نورروة الحرروادث 
( مررن مررؤمنين  مؤسسررات وةررواص كررراات وأفررراد 400000لائررل قويررة بالنسرربة لمنةررراين الررررر) الابيرررت   د

   1ووووا ث تمت فينا  موا نت دت بال ث ة.
 2حيث تمدر المؤسسة إلى الوصول رادافما المسارت ونجد أامما فيما يلي:

 الوزت على النو سنة بود سنة يجسد اموحما ينظت تاوراا؛ -
 ل تنمية رأسمالما من ةلال إةتياراا لتوزيز السوق المالية الوانية؛ملتزمة تبتار من أج -
 أن تاون جديرت بالث ة تحترت إلتزاماتما تجاه مسااميما  زبائنما ومواونيما؛ -
 ؛الإستمرارية و الدوات والوفاء بالوعود والث ة -
في  ة رئيسيةالمواصلة في مجال تجديد وتنويع كباتما؛ حيث تمدر في الم ات ارول إلى فتح واال -

 ن؛واالة على ارقل لتوزيع ةدماتما التأمينية عبر اافة الوا 200عاصمة ال الواالات لبلوغ 
مواصلة البحث وتاوير ةدمات وعروة جديدت ملائمة لجميع الحاجات في مجال التأمين   -

 لرر: حسب اتجااات السوق الجزائري والكراات الإقتصادية والميئات الوامة فيه مع منح ارفولية
 الإستثمارات ال ادرت على تحسين تسيير المةاار مع أولوية الوقاية؛ -
تابي ات مةاار التسيير ) تحديد المةاار  تحليلات وةرائا( من أجل مراف ة الكراات في  -

 ساسية في مجال التأمينات مكاريوما الإستثمارية ار
 .تسديد مبالغ التووية عن الحوادث السرعة في -
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لمدير الوات فتح رأس مال المؤسسة عن اريق البورصة عملية تاريةية بالنسبة عتبر الرئيس اأو 
للكراة و السوق المالية  اما أاد بأن اناض أادار إستراتيجية ستتح ق من وراء الوملية ارولى 

 :ن بين ارادار التي ماراا ما يليمن نوعما في تاريخ السوق المالية الجزائرية  وم
 ؛2009تابي ا لكروا قانون التأمينات رفع رأس مال المؤسسة  -
 توسيع قاعدت المؤسسة بمساامين جدد عن اريق الإدةار الوات؛ -
إقتسات الثروت الناجمة عن الوملية من ةلال إعااء فرصة جديدت للجزائريين لتوظير أموالمت عن  -

 اريق وسائل جديدت للإدةار؛
 وموميين والةواص؛المساامة في تفويل بورصة الجزائر من قبل المتواملين ال -
 زيادت الحصة السوقية للمؤسسة؛ -
 إبتاار منتجات جديدت؛ -
 داء؛توظير ممارات جديدت وتحسين نظات الحوافز وقياس ار -
 زيادت التواصل مع المساامين؛ -
الدةول في البورصة صاحبه رفع رأس مال المؤسسة بمعتباراا أول مؤسسة ةاصة تسجل أسممما  -

 في بورصة الجزائر.
 

 لب الثالث : تطور مؤسسة أليانس للتأمينات الجزائريةالمط
لمتابوة تاور مؤسسة أليانس للتأمينات ن وت بدراسة رأس مال ورقت أعمالما والمحفظة الماليرة التري تكرال   

 رقت أعمالما.
 أولا: رأس مال المؤسسة ودخولها البورصة 

ليصل في سنة  2006مليون دج سنة  500قدر رأس مال كراة أيانس للتأمينات فور إنالاق نكااما بر 
 ون دجيمل 360مليون دج  ويرجع سبب اما الإرتفاع في دمج الإحتيااات ب يمة  800إلى  2009

 2009نوفمبر  16( الصادر في 09-375ونظرا لسياسة الكراة التوسوية من جمة ووفق للمرسوت رقت )
المي يحدد الحد اردنى  1995أاتوبر 30( الصادر في 95-344المودل والمتمت للمرسوت التنفيمي )

  برفع رأس 2010لرأس مال مؤسسات التأمين  وقررت المؤسسة في الجموية غير الوادية في جويلية 
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؛ بود منحما رةصة 2010أاتوبر 03مالما عن اريق الإاتتاب الوات أين لجأت إلى بورصة الجزائر في 
  1 .من لجنة تنظيت عمليات البورصة 02/2010الدةول رقت 

ت وتوتبر مؤسسة أليانس أول مؤسسة من ال ااع الةاص تدةل إلى البورصة  ول د بلغت ارموال التي ت
 2 مليار دج   وقد إكترض في امه الوملية بااقات الإاتتاب للبنوض الآتية: 1.4رفوما م دار 

   مسؤول الفريق؛CPAال رة الكوبي الجزائري  -
 ؛BDLبنض التنمية المحلية  -
 ؛BADRة والتنمية الريفيةبنض الفلاح -
 ؛BEAالبنض الةارجي الجزائري  -
 ؛BNAالبنض الواني الجزائري -
 ؛CNEP BANQUEصندوق الإدةار والإحتياا  -
 ؛SGA سوسيتي جينرال الجزائر -
 .BNP PARIBASبي أن بي باريبا الجزائر  -

 ثانيا: تطور الأرقام الرئيسية لمؤسسة أليانس للتأمينات
نة ملحوظ في رقت أعمالما  حيث بلغ رقت ارعمال منم التأسيس إلى غاية سح  ت مؤسسة أليانس تاورا 

على غرار الناتج الوات  الناتج الصافي  الوائد  %13.5مليار دج وبزيادت قدراا  4.15بلغ  2014
 3الإجمالي على ح وق المساامين؛ ) المردودية الةاصة ومجموع ارصول(.

 سسة واما اررقات الرئيسية ارةر  منم التأسيس إلى سنةوالجدول الموالي يووح رقت أعمال المؤ  
2014: 
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  2014-2005يووح تاور رقت ارعمال للمؤسسة من  (:01الجدول رقم)

 نسبة التطور المبالغ الأرقام الرئيسية للمؤسسة
 % 13.5 مليار دج 4.15 رقم الأعمال
 % 05 مليون مليون دج500.5 الناتج الخام

 % 58 مليون دج 367 الناتج الصافي 
العائد الإجمالي على 

 حقوق المساهمين 
- 24 % 

العائد الصافي على حقوق 
 المساهمين

- 17 % 

 % 17 مليار دج 2.56 الأموال الخاصة
 % 08 مليار دج 7.10 مجموع الأصول

 
 (.02الملحق رقت )من إعداد الالبة بالإعتماد على  المصدر:

 
مؤسسة أليانس للتأمينات ح  ت تاورا مستمر في اررقات الرئيسية لما من ةلال الموايات نلاحظ أن 

مليار دج أي بنسبة  4.15ةلال الفترت المماورت   حيث أن المؤسسة ح  ت زيادت في رقت ارعمال إلى
 م ارنة برقت ارعمال لسنة التأسيس. 13.5%

 ثالثا: محفظة مؤسسة أليانس للتأمينات الجزائرية
 كراة أليانس للتأمينات الجزائرية من ةلال الكال الموالي: يمان تلةيص محفظة
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 محفظة أليانس للتأمينات الجزائرية (:12الشكل رقم)

             

PRST DONNE'E

1% ASS.CC

3% ASS.A

5% ASS.T

33% ASS.IARD

58% ASS.APRS

 
 .المؤسسة مولومات م دمة من ارر المصدر:

 
 التأمين على ارفراد وارةاار البسياة؛ 58%
 التإأمين على ارةاار المتوددت؛  33%
 التأمين على الن ل؛ 05%
 التأمين على الزراعة؛03%
 التأمين على الودائع . 01%
 

نلاحظ من ةلال الكال أن حصة التأمين على السيارات تأةم حصة ارسد في تكايل محفظة مؤسسة 
أليانس  واما راجع لسببين اما أن ارول متولق بملزامية التأمين على السيارات في قانون التأمينات 

لمنتوج التأمينات الكامل نن+نن  2012فيفري  13( المؤرخ في 15-74ارمر رقت ) 01رية في مادته الجزائ
 .على وقع ابير في أواسا المتأمنينواان 

أما بالنسبة لمنتوج التأمين على اركةاص ف د عرر ترجوا بسبب قانون فصل تأمين ارورار عن 
ةاار الموجمة للمؤسسات فتوتبر قليلة م ارنة بسوق اركةاص  وفيما يةص تأمينات الن ل وتأمينات ار

على جمب  المؤسسات التأمين الجزائري  وتسوى مؤسسة  أليانس لإيجاد صيغ تأمينية تساعداا 
 .الإقتصاية لما
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ول د   من ةلال توجمما ارةيرت إلى السوق المالية توتبر أول مؤسسة من ال ااع الةاص تدةل البورصةو 
مليار دج سور يتت إستةدامما في تمويل عمليات الإنكاء للفروع  1.4رفومتما م دار بلغت ارموال التي 

 الآتية :
 

 فروع إستةدات أموال عمليات التمويل لمؤسسة أليانس للتأمينات (:02الجدول رقم)
 الملاحظات ) الإحتمالات( %النسبة  المبلغ )دج( التعيين

اراة المؤسسة مك %36.2 510000000 فرع التأمين على الحيات 
 مليار دج1*51%

مكاراة  %31.9 450000000 فرع الترقية الو ارية 
مليون 450*%90المؤسسة

 دج
فرع الرأسمال 
 الإستثماري

مكاراة  31.9% 450000000
مليون 450*%90المؤسسة

 دج
 _ %100 1410000000 المجموع

 
 .COMWWW.ALLIANCE المصدر:

 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.alliance.com/
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 لمؤسسة أليانس للتأمينات  مبحث الثاني: الدراسة الماليةلا
تما من ةلال اما المبحث سيتت ال يات بتكةيص مالي لمؤسسة أليانس للتأمينات  وملض بتحليل وووي    

از بر ولة إالمالية وتحليل التسيير المالي لما عن اريق دراسة النسب التي تتناسب وابيوة الدراسة  ثت محا
 الدور التمويلي المي يؤثر على ايال رأس المؤسسة.

 المطلب الأول: دراسة الوضعية المالية للمؤسسة
من أجل دراسة الوووية المالية لمؤسسة أليانس للتأمينات يجرب أولا تحويرل الميزانيرات الماليرة للمؤسسرة    

لماليرة للمؤسسرة التري قردمت مرن إلى ميزانيات مالية مةتصرت  حيث تت جمع مولومرات مرن ةرلال الت رارير ا
 1 :  وتت بمعداد الميزانية المالية المةتصرت لما االآتي2014-2010المؤسسة ةلال الفترت 

 أولا: إعداد الميزانية المالية الختامية   
ا ت  أميتت إعداد الميزانية المالية الةتامية للمؤسسة بترتيب عناصر الةصوت درجة الإستح اق المتصاعد

سسة صول فترتب حسب درجة السيولة المتصاعدت  وتت إعداد الميزانية المالية المةتصرت للمؤ عناصر ار
   من ةلال الجدول التالي:2014-2010بالإعتماد على الميزانيات المالية ةلال الفترت 

 الميزانيات المالية المةتصرت لمؤسسة أليانس للتأمينات (: 03جدول رقم)
 2014 2013 2012 2011 2010 السنواتالبيان

 275565955851 244837908524 222938875191 280268013773 199570162076 الأصول الثابتة 

 275565955851 105035288096 222938875191 102261957505 702233328040 ال يت الثابتة 
 106156308861 139802620434 104422164408 178006056268 583471060900 الثابة ارةر  ال يت

 169409646990 465886529557 118516710783 382775673195 52229774943 ارصول المتداولة
 460287984501 52993446835 432531914982 47131530182 16548609600 الاستغلالقيت 

 48808811751 248370927900 46492638882 235778173934 365692676400 ال يت غير الجاازت
 158024850258 164522154719 220449395115 99865469079 585466762600 لجاازت ال يت ا

 735853940352 710724438081 165589880895 663043686968 585466762600 المجموع
 340362378393 329756884670 655470790083 2966418535 321450857300 الأموال الدائمة 
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 273707926883 256871060497 304023225 196844986748 245320344548 الأموال الخاصة 
اويلة  ديون

 ومتوساة ارجل 
76130512754 99796866782 220138480415 72885824173 66654451510 

ديون قصيرت 
 ارجل

264015905300 366401833438 83884744562 38096753410 345491561959 

 735853940352 710724438081 351447565106 663043686968 585466762600 المجموع

 

 (.06( )05( )04( )03الملاحق رقت)من إعداد الالبة بالإعتماد على  المصدر:
 

 ثانيا: دراسة الميزانيات المالية
 من جانب الأصول  -أ
وجود تاور مستمر بصفة عامة في ارصول الثابتة للمؤسسة  واما راجع للسياسة الإستثمارية  -

ة منما في توسيع وتاوير نكاااتما  إوافة إلى تح يق أادافما والمتمثلة في تحسين المستمرت رغب
 جودت ةدماتما لمواابة إحتياجات السوق الوانية.  

م ارنة بالسنوات السنوات  2011بينما ارصول المتداولة فمي في إنةفاة ملحوظ ةلال سنة  -
وال يت غير الجاازت من سنة رةر   واما ارةر   ويوود السبب الرئيسي إلى زيادت قيت الإستغلال 

 ت إلى فروعما والمؤسسات الم اولةراجع إلى زيادت التسبي ات الممنوحة من ارر المؤسسة ار
أةر  ارمر المي إستدراته ةلال السنوات ارةر   مما أد  إلى ظمور تحسن  بمكاريعلل يات 

    مستمر على مستو  أصولما المتداولة.
 صوم من جانب الخ -ب
أمينات نن تاورا مستمرا من سنة رةر  والسبب في كمدت ارموال الدائمة للمؤسسة نن أليانس للت -

والتي عرفت إنةفاة افير  2011ملض يرجع إلى زيادت ارموال الةاصة  على عاس سنة 
 م ارنة بالسنوات اللاح ة  وملض بسبب تحميل تاالير الإصدار ارول لل رة السندي.
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ي رموال الدائمة أيوا إرتفاع ملحوظ في الديون الاويلة ومتوساة ارجل المتمثلة فكمدت ا  -
على التوالي  بينما كمدت إنةفاة  2010/2011ال روة السندية بنوعيما ةاصة ةلال سنة 

 .2014ملحوظ ةلال 
ت أما فيما يةص الديون قصيرت ارجل ف د عرفت تمبمب ملحوظ إم نجد اناض زيادت ةلال السنوا -

  .واما راجع لإرتفاع الديون التي تستحق ةلال سنة واحدت
 

 المطلب الثاني : تحليل الوضعية المالية للمؤسسة 
 2014-2010بالإعتمرراد علررى الميزانيررات الماليررة الةتاميررة الم دمررة مررن المؤسسررة للفترررت  مررن   

 1يمان تحليل الوووية المالية لما من ةلال مؤكرات:
 :2014-2010المختصرة  الميزانيات المالية  – 1
 من خلال المعلومات المقدمة من المؤسسة 2010لمالية المختصرة لسنة االميزانية  -1-1

 2010الميزانية المالية المةتصرت لسنة  (:04الجدول رقم )
 الأصول المبالغ الخصوم المبالغ

 الأصول الثابة  199570162076 الأموال الدائمة 321450857300
 القيم الثابة 70223328040 ارموال الةاصة 245320344548

ديون طويلة ومتوسطة  76130512754
 الالال الالأجل

 القيم الثابة الأخرى  129346834000
 الأصول المتداولة 583471060900 ديون قصيرة الأجل 264015905300

 قيم الإستغلال  52229774943 - -
 القيم غير الجاهزة 165548609600 - -
 القيم الجاهزة  365692676400 - -

 المجموع 585466762600 المجموع 585466762600
 

 (.03الملحق رقت)من إعداد الالبة بناءا على المصدر: 
 

 
 

                                                 

 
 .المؤسسة مولومات م دمة من ارر - 1
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 من خلال المعلومات المقدمة من المؤسسة 2011الميزانية المالية المختصرة لسنة  -2- 1
 

 2011الميزانية المالية المةتصرت لسنة  (:05الجدول رقم )
 الأصول المبالغ الخصوم المبالغ

 الأصول الثابة  280268013773 الأموال الدائمة 2966418535
 ال يت الثابة 102261957505 ارموال الةاصة 196844986748
ديون طويلة ومتوسطة  99796866782

 الالال الالأجل
 ال يت الثابة ارةر   178006056268

 الأصول المتداولة 382775673195 ديون قصيرة الأجل 366401833438
 قيت الإستغلال  47131530182 - -
 ال يت غير الجاازت 235778173934 - -
 ت الجاازتال ي  99865969079 - -

 المجموع 663043686968 المجموع 663043686968
 

 (.03الملحق رقت)من إعداد الالبة بناءا على المصدر: 
 
 من خلال المعلومات المقدمة من المؤسسة 2012رة لسنة الميزانية المالية المختص -1-3

 2012الميزانية المالية المةتصرت لسنة  (:06الجدول رقم )
 الأصول المبالغ الخصوم المبالغ

 الأصول الثابة  222938875191 الأموال الدائمة 304023225
 ال يت الثابة 104422164408 ارموال الةاصة 220138480415
ديون طويلة ومتوسطة  83884744562

 الالال الالأجل
 ال يت الثابة ارةر   118516710783

 الأصول المتداولة 432531914982 ديون قصيرة الأجل 351447565106
 قيت الإستغلال  46492638882 - -
 ال يت غير الجاازت 220449395115 - -
 ال يت الجاازت  165589880895 - -

 المجموع 655470790083 المجموع 655470790083
 

 (.04الملحق رقت)من إعداد الالبة بناءا على المصدر: 
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 من خلال المعلومات المقدمة من المؤسسة 2013الميزانية المالية المختصرة لسنة  -1-4

 2013الميزانية المالية المةتصرت لسنة  (:07الجدول رقم )
 الأصول المبالغ الخصوم المبالغ

 الأصول الثابة  244837908524 ال الدائمةالأمو  329756884670
 ال يت الثابة 105035288090 ارموال الةاصة 256871060497
ديون طويلة ومتوسطة  72885824173

 الالال الالأجل
 ال يت الثابة ارةر   139802620434

 الأصول المتداولة 465886529557 ديون قصيرة الأجل 380967553410
 ت الإستغلالقي  52993446835 - -
 ال يت غير الجاازت 248370927900 - -
 ال يت الجاازت  164522154719 - -

 المجموع 710724438081 المجموع 710724438081
 

 (.05الملحق رقت)من إعداد الالبة بناءا على المصدر: 
 

 من خلال المعلومات المقدمة من المؤسسة 2014الميزانية المالية المختصرة لسنة  -1-5
 2014الميزانية المالية المةتصرت لسنة  (:08الجدول رقم )

 
 الأصول المبالغ الخصوم المبالغ

 الأصول الثابة  275565955851 الأموال الدائمة 340362378393
 ال يت الثابة 106156308861 ارموال الةاصة 273707926883
ديون طويلة ومتوسطة  66654451510

 الالال الالأجل
 ال يت الثابة ارةر   169409646990

 الأصول المتداولة 460287984501 ديون قصيرة الأجل 395491561959
 قيت الإستغلال  48808811751 - -
 ال يت غير الجاازت 253454322491 - -
 ال يت الجاازت  158024850258 - -

 المجموع 735853940352 المجموع 735853940352
 

 (.06الملحق رقت)اءا على من إعداد الالبة بنالمصدر: 
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 المطلب الثالث: تحليل وتقييم الوضعية المالية للمؤسسة 

بود تحويل الميزانيات الةتامية الى مالية مةتصرت يمان تحليل وت ييت الوووية المالية للمؤسسة    
ةزينة بالإعتماد على مؤكرات التوازنات المالية لما وملض من ةلال حساب رؤوس ارموال الواملة وال

 1:حتياجات رأس المال الوامل االآتيوا
 مؤشر التوازن المالي: -1
 ؤوس الأموال العاملة:ر  -1-1

 حيث يمان تحليل وت ييت الوووية المالية بواساة رؤوس ارموال االآتي:
 ارصول الثابتة –موال الدائمة رأس المال الوامل الصافي  = ار -
 ع ارصول رأس المال الوامل الإجمالي = مجمو  -
 رصول الثابةا –رأس المال الوامل الةاص = ارموال الةاصة  -
 رموال الةاصةا –رأس المال الوامل ارجنبي = مجموع الةصوت  -

 
 2014-2010رؤوس ارموال الواملة للفترت  (:09الجدول رقم)

 المؤشر السنوات البيان النتيجة
 رأس المال العامل الصافي

 رؤوس 
 
 الأموال 
 

ة العامل  

121880695300 

)199570162076-321450857300( 

2010 
)17850269713( )28026801377 – 10176531664( 2011 
)13883399222( )22293887519 – 8410488297( 2012 

8491897615 )24483790852 – 32975688467( 2013 
64796422500 )27556595585 – 340362378393( 2014 

 امل الإجماليرأس المال الع
583471060900 583471060900 2010 
38277567319 38277567319 2011 
43253191489 43253191489 2012 
46588652955 46588652955 2013 

                                                 

 
 معلومات مقدمة من طرف المؤسة. - 1
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46028798450 46028798450 2014  
  صرأس المال العامل الخا

45750182500 )199570162076-245320344548( 2010 
)27829956391( )28026801377 -196844986( 2011 

 

)22271873678( )22293887519 -22013841( 2012 
1203315197 )24483790852 – 25687106049( 2013 
)185802897( )27556595585 – 27370792688( 2014 

 رأس المال العامل الأجنبي
340146418100 245320344548-585466762600 2010 
66107523710 196844986 – 66304368696 2011 
65525065167 22013841 – 65547079008 2012 
45385337759 25687106049 – 71072443808 2013 
46214601347 27370792688 – 73585394035 2014 

 
 : من إعداد الالبة بالإعتماد على المولومات الساب ة.المصدر

 تقييم رؤوس الأموال العاملة:  -2-1
 بالإعتماد على نتائج الجدول يمان ت ييمما االآتي:

 : من ةلال النتائج الساب ة لوحظ أن رؤوس ارموال الواملة نسبة رأس المال العامل الصافي
الصافية موجبة لال السنوات  ولانما متفاوتة فيما بينما  إم اانت النتائج المتحصل عليا على 

 النحو الآتي :
  أي أن رأس المال الوامل الصافي 121880695300ــ بـتمثلت قيمته : 2010سنة  -

موجب  واما يدل بأن المؤسسة في وووية مريحة  و أن ارموال الةاصة للمؤسسة غات 
 إلتزاماتما.

  حيث لوحظ أن رأس المال الوامل (17850269713بـ ) تمثلت قيمته : 2011سنة  -
  وأن ارموال الةاصة للمؤسسة الصافي سالب  واما يدل بأن المؤسسة في وووية غير مريحة

 لت تغاي إلتزاماتما.
حيث لوحظ أن رأس المال الوامل (،13883399222بــ ) تمثلت قيمته : 2012سنة  -

الصافي سالب  واما يدل بأن المؤسسة في وووية غير مريحة  ويدل اما على أن ارموال 
 الةاصة للمؤسسة لت تغاي إلتزاماتما.
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واما يدل على أن المؤسسة في وووية  ،8491897615ــــ بـتمثلت قيمته : 2013سنة  -
حسنة  وعليما أن تويد إستثمار اما الفائة من ارموال رنه يوتبر أموال مجمدت   وبالتالي 

 إستغلالما من أجل زيادت امه الووائد  أي أن المؤسسة لت تحاول إستغلال رأس مالما.
ما يدل على أن المؤسسة في وووية وا، 6479642254بـــــ تمثلت قيمته  :2014سنة  -

مريحة  اما لوحظ أن م دار رأس المال الوامل الصافي موجب  ولان ب يمة أقل من السنة 
 الساب ة  واما يدل رن المؤسسة قامت بمستغلال الفائة من ارموال. 

 : مة لوحظ من ةلال النتائج الساب ة أن رؤوس ارموال الوا نسبة رأس المال العامل الإجمالي
 الإجمالية الما موجبة  ولان تةتلر من سنة رةر  تمثلت االآتي :

وانا لوحظ أن قيمة ارصول المتداولة  ،3401466418100تمثلت قيمته بررر : 2010سنة  -
ابيرت  واما يدل على أن المؤسسة لديما فلئة من ارموال عليما إعادت إستثماره  رنه يوتبر 

 أموال مجمدت لد  لديما.
حيث لوحظ أن قيمة ارصول المتداولة ، 38277567319 تمثلت قيمته برررر: 2011سنة  -

ابيرت  واما راجع إلى أن المؤسسة لديما فائة من ارموال عليما إعادت إستثماره  رنه  يوتبر 
 أموال مجمدت لديما.

حيث لوحظ أن قيمة ارصول المتداولة ، 43253191489تمثلت قيمته بررررر : 2012 -
 واما يدل على الإنةفاة في قيت الإستغلال.إنةفوت  

حيث لوحظ أن قيمة ارصول المتداولة إرتفوت  ،46588652955تمثلت قيمته برر  :2013 -
 قليلا م ارنة بالسنة التي قبلما  واما راجع إلى إرتفاع قيت الإستغلال.

ت حيث لوحظ أن قيمة ارصول المتداولة قد إنةفو ،46028798450تمثلت بررر  :2014 -
 قليلا م ارنة بالسنة التي قبلما  واما راجع إلى إنةفاة في قيت الإستغلال وال يت الجاازت. 

 : لوحظ أن رؤوس ارموال الواملة الةاصة مثلت قيت موجبة نسبة رأس المال العامل الخاص
 وأةر  سالبة  تمثلت في :

ة  واما يدل بأن حيث لوحظ أن ال يمة موجب ،45750182500تمثلت قيمته بررر  :2010سنة  -
 أموال المؤسة غات إلتزاماتما.
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حيث لوحظ أن ال يمة سالبة واما يدل (، 27829956391) تمثلت قيمته بررر  :2011ستة  -
 بأن المؤسسة قامت بوملية الإستدانة  وأن أموالما الةاصة لت تغا إلتزاماتما.

س المال الةاص حيث لوحظ أن قيمة رأ (،22271873678) تمثلت قيمته برر  :2012سنة  -
 سالبة  واما يدل بأن أموالما الةاصة لت تغاي إلتزاماتما.

حيث يدل اما بأن المؤسسة فب وووية  ،1203315197تمثلت قيمته برررر  :2013سنة  -
 مريحة  وأنما قامت بتغاية إلتزاماتما الاويلة و ال صيرت ارجل  حيث كالت بملض فائة مالي.

مال الةاص إلي السالب  واما يدل بأن المؤسسة قامت انةفوت قيمة رأس ال :2014سنة  -
 بالإستدانة ب يمة ابيرت جدا  وأن أموالما الةاصة لت تغا إلتزالماتما.   

 نسبة رأس المال العامل الأجنبي: 
  340146418100لوحظ أن رأس المال الوامل ارجنبي موجب وي در برررر : 2010سنة  -

أن المؤسسة توتمد في تمويلما على جزء من الديون  ولان  حيث توتبر قيمة موتبرت مما يدل على
 على المؤسسة عدت الإستمرار في الإستدانة لاي لا ت ع في ةار الإفلاس.

واي   ،66107523710لوحظ أن رأس المال الوامل ارجنبي موجب وي در بررر : 2011سنة  -
من الديون  ولان على قيمة موتبرت مما يدل على أن المؤسسة توتمد في تمويلما على جزء 

 المؤسسة عدت الإستمرار في الإستدانة لاي لا ت ع في ةار الإفلاس.
: لوحظ أن رأس المال الوامل ارجنبي موجب حيث إنةفة بسبب إنةفاة موتبر 2012سنة  -

 في الديون.
حيث لوحظ بأن رأس المال الوامل ارجنبي ،45385337759تمثلت قيمته بررر : 2013سنة  -

 ارنة بالسنة الساب ة  واما راجع إلى إنةفاة في قيمة الديون وارتفاع افير في قد إنةفة م
 ارموال الةاصة.

: رأس المالالوامل ارجنبي ارتفع قليلا م ارنة بالسنة الساب ة  واما راجع لإرتفاع 2014سنة  -
 ارموال الةاصة وانةفاة قليل في الديون.  

 ينة :إحتياجات رأس المال العامل من الخز  -3-1
 :س المال الوامل والةزينة من ةلالحيث يتت حساب وت ييت إحتياجات رأ
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مجموع )  –ال يت الجاازت (  –أس المال الوامل = ) مجموع ارصول المتداولة إحتياجات ر  -
 السلفات المصرفية ( –الديون قصيرت ارجل 

 إحتياجات رأس المال الوامل.-الةزينة = رأس المال الوامل  -
 :2014-2010الآتي يبين النتائج التي ح  تما مؤسسة أليانس للتأمينات ةلال الفترت  و الجدول 

 2014-2010يبين إحتياجات رأس المال الوامل و الةزينة من  ( :10جدول رقم)
  

 النتيجة العملية لسنواتا المؤشرات

 احتياجات

 رأس المال

 العامل

 والخزينة

 حتياجات رأس المال العاملإ

2010 (58341060900-365692676400)-264015905300 (462375208) 

2011 (382.775.673.19-998.659.690.7)-366.401.833.43 (329.124.819.3) 

2012 (432.531.9148-165.589.880.89)-351.447.565.106 (363.681.234) 

2013 (465.886.525.5-164.522.154.1)-380.967.533.41 (498.901.05.6) 

2014 (460.287.984.501-158.024.850.258)- 

395.491.561.95 

(932.284.26.0) 

 الخزينة

2010 121880695300+462375208 122343070200 

2011 -178.502.697.13 +329.124.819.3 (145.590.215.2) 

2012 -138.833.992.22+363.681.234 (135.197.199) 

2013 849.189.76.15 +498.901.055.6 134.09.081.7 

2014 647.964.225.00+932.284.276.00 74119265260 

 
 من إعداد الالبة بالإعتماد على المولومات الساب ة. المصدر :

 

 يمان ت ييت ارداء المالي بناءا على نتائج الجدول السابق اما يلي:
 :احتياجات رأس المال العامل قيمت كما يلي 

 (462375208: )المال عامل سالبة  حيث اانت قيمتمالوحظ احتياجات رأس : 2010سنة -
 أي أن موارد الدورت لت تغاي احتياجات التمويل  وعلى المؤسسة محاولة الحصول على الديون 

 قصيرت ارجل من أجل تغاية التزاماتما نكااما.
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لوحظ احتياجات رأس المال الوامل سالبة  حيث اانت :2011سنة -
موارد الدورت لت تغاي احتياجات التمويل  وعلى المؤسسة أي أن (،3291248193)قيمتما:

 محاولة الحصول على الديون قصيرت ارجل من أجل تغاية إلتزاماتما ونكااما.
وامه (، 363681234)لوحظ احتياجا ترأس المال الوامل سالبة  حيث اانت قيمتما:2012سنة -

 ي احتياجات التمويل.ال يمة ابيرت  واما يوني أن موارد التمويل للمؤسسة لت تغا
: لوحظ احتياجات رأس المال الوات لسالبة  حيث إرتفوت عن السنة الماوية وتمثلت 2013سنة -

في  واما يوني ان المؤسسة لت تحسن من ووويتما  حيث لت تستاع تغاية احتياجات تمويلما 
 بموارد تمويلما جزئيا.

ت أاثر من السنة الماوية ويدل رأس المال الوامل سالبة  حيث ارتفو إحتياجات: 2014سنة -
اما على الإرتفاع  في قيمة الاحتيااات على أن المؤسسة في وووية سيئة  واما ما أظمرته 

 الزيادت في رأس المال.
 

 يمان توويح قيت التغيير في الةزينة من ةلال الجداول أعلاه اما يلي:الخزينة : 
 
واما يدل على أن  ،(122343070200) لوحظ أن قيمة الةزينة موجبة  حيث بلغت :2010سنة -

 المؤسسة لديما سيولة و يمان تغاية التزاماتما قصيرت ارجل.
يدل على أن  واما ( ،1455902152)لوحظ أن قيمة الةزينة سالبة  حيث بلغت  :2011سنة -

 المؤسسة ليس لديما سيولة ولا يمان تغاية التزاماتما قصيرت ارجل.
واما يدل على أن  ،(135197199)الةزينة سالبة  حيث بلغت  أن قيمة لوحظ :2012سنة -

 المؤسسة ليس لديما سيولة ولا يمان تغاية التزاماتما قصيرت ارجل.
واما يدل على أن ، (134.8090817): لوحظ أن قيمة الةزينة موجبة  حيث بلغت 2013 سنة -

وبالتالي نلاحظ أن لديما فائة في المؤسسة  لديما سيولة ولا يمان تغاية التزاماتما قصيرت ارجل  
 ارموال عليما أن تستغلما في استثمارات جديدت  لن امه ارموال عبارت على أموال مجمدت.

واما الم دار موجب ، (161.1926530 )لوحظ أن قيمة الةزينة ارتفوت  حيث بلغت :2014سنة -
   ويجب عليما إعادت استثماراا.ولانه ليس ابير  حيث يدل على أن اناض تجميد في أموال المؤسسة 
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   :مؤشر النسب المالية -2

 :ة عن اريق النسب المالية اما يليبمان تحليل و ت ييت الوووية المالية للمؤسس
 وتحسب عن اريق الولاقات التالية :نسب الرفع المالي :  -2-1

 نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الةصوت = إجمالي الديون / إجمالي ارصول؛ -
 نسبة الةصوت المتداولة إلى ح وق الملاية = الةصوت المتداولة / ح وق الملاية؛ -
 نسبة التمويل قصير ارجل إلى إجمالي الديون = قروة قصيرت ارجل / إجمالي ال روة. -

 : 2010/2014والجدول الآتي يووح النتائج التي ح  تما مؤسسة أليانس للتأمينات ةلال 
 2014-2010تائج التي ح  تما مؤسسة أليانس للتأمينات الجزائرية يمثل الن ( :11جدول رقم )

 المؤشر السنوات البيان النتيجة
 إلى إجمالي الأصولن جمالي الديوإنسبة

نسبة الرفع 
 المالي

0.58 

585466762600/340146418100 

2010 
0.703 663043686968 / 4661987002 2011 
0.664 655470790083 /4353323097 2012 
0.638 710724438081 / 4538533776 2013 
0.66 735853940352 / 462146013400 2014 

 الملكيةق المتداولة إلى حقوت نسبةالخصو                     
1.07 245320344548/264015905300 2010 
1.86 1968449867 / 3664018334 2011 
1.60 220138415 / 351447565 2012 
1.48 256871060497 / 38096755341 2013 
1.70 273707926883 / 395491561959 2014 

 نسبة التمويل قصير الأجل إلى إجمالي الديون      
0.77 340146418100/264015905300 2010 
0.78 4661987002 / 3664018334 2011 
0.80 4353323097 / 351447565 2012 
0.83 4538533776 / 38096755341 2013 
0.85 4621460134 / 395491561959 2014  

 
 .من إعداد الالبة بناءا على المولومات الساب ة المصدر:

 



 أليانس للتأمينات الجزائرية مؤسسة: دراسة حالة الفصل الثالث
 

 

88 

 
 وتحسب عن اريق الولاقات الآتية :نسب السيولة : -2-2

 نسبة التداول = ارصول المتداولة / الةصوت المتداولة؛ -
 رت ارجل ( / ارصول المتداولة. نسبة الن دية = ) الن د + اروراق المالية قصي

 
  2014-2010نسب السيولة لمؤسسة أليانس للتأمينات من   :(12جدول رقم )

 المؤشر السنوات البيان النتيجة

نسبة  نسبةالتداول
 2010 264015905300/58347106090 0.22 السيولة

1.04 3664018334 /38277567319 2011 
1.23 351447565 /4325319148 2012 
1.22 38096755341 /4658865295 2013 
1.16 395491561959 /460287987501 2014 

 نسبة النقدية
1.38 264015905300/365692676400 2010 
0.27 366.401.833.438/ 998.659.690.79 2011 
0.47 351.447.565 .62/ 165.589.880.89 2012 
0.43 380.967.553.41/16452215471 2013 
0.49 395.491.561.959/158.024.850.258 2014 

 
 من إعداد الالبة بالإعتماد على المولومات الساب ة. المصدر:

 
 :: وتحسب وفق الولاقة التالية نسب الربحية -3-2

 الوائد على ح وق الملاية = الربح الصافي / ح وق الملاية؛ -
 ل الةاصة؛الربحية المالية = نتيجة السنة المالية / ارموا -
 المصارير المالية( / ارموال الدائمة. –نسبة الربحية الإقتصادية = ) نتيجة الإستغلال  -

 2014-2010والجدول الآتي يبين النتائج التي ح  تما مؤسسة أليانس  للتأمينات ةلال الفترت 
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 2014-2010نسب الربحية للمؤسسة ةلال   ( :13جدول رقم )
 

 المؤشر السنوات البيان النتيجة
 العائد على حقوق الملكية

نسبة 
 الربحية
  

0.8 24532034454/19800990960 2010 
1.85 1968449867/3646150086 2011 
1.05 220138415/232934936 2012 
1.43 25687106047/36732580082 2013 
0.12 273707926883/35526991928 2014 

 على المولومات الساب ة.من إعداد الالبة بالإعتماد  :المصدر
 

 بناءا على نتائج الجدول الساب ة فرررمن: :تقييم النسب المالية -3-4
 : نسبة الرفع المالي -
 إلى%58إجمالي ارصول إرتفوت من  إلىلوحظ أن نسبة إجمالي الديون  2014-2010سنة 

أما نسبة  % واما يدل على أن المؤسسة توتمد في تغاية أصولما على الديون  66 ىغال% 70
% 14.8% إلى 18% إلى 10.7الةصوت المتداولة إلى نسبة ح وق الملاية تساوي ما قيمتما بين 

امه ال يت ابيرت وعلى المؤسسة تةفية جزء من الديون قصيرت ارجل  اما  أن% حيث لوحظ 17إلى 
صيرت ارجل أن عليما البحث عن مصادر تمويل أةر   وبالنسبة لإجمالي الديون إلى صافي الديون ق

% ويدل اما الإرتفاع على أن 85%الى 83 إلى 80%% إلى 78 إلى% 77تتمثل قيمتما بين 
المؤسسة توتمد في تمويلما الةارجي على نسبة ابيرت جدا من الديون قصيرت ارجل  مما يزيد من 

لمؤسسة ةاورت الووع الميال المالي رن ديون قصيرت ارجل وقت إستح اقما قصير  وعليه قد ت ع ا
في ةار عدت السداد واما يؤدي بما التورة إلى مكاال مالية  وبالتالي الوقوع في عسر مالي كديد 

 الإفلاس. إلىقد يؤدي بما 
 نسبة السيولة :  -
 يمان ت ييت نسب السيولة على النحو التالي: 
ى % إل10.4 إلى% 22أن نسب التداول انا تكير إلى ما قيمته من  : لوحظ2014-2010سنة  

%وامه النسب جيدت بالنسبة للمؤسسة  حيث تكير للمؤسسة أن 11.6% إلى12.2% إلى 12.3
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  أما بالنسبة للسيولة الن دية تكير إلى ما قيمته من ارجلتمول أصولما المتداولة بالديون قصيرت 
% حيث لوحظ إرتفاع في السيولة الن دية وملض 49% إلى 43% إلى 47% إلى 27.8% الى 13.8
 تحتاج الى جزء من ارموال من أجل تغاية إلتزاماتما.  الى أن المؤسسةراجع 

 نسبة الربحية: -
 يمان ت ييمما على النحو التالي:  
أن  إلى% واما راجع 80: لوحظ أن الوائد على ح وق الملاية كمد إرتفاع 2014-2010سنة  

% 18.5يحة  ثت إنةفوت الى المؤسسة تح ق عوائد عند إستثمار أموالما  وأنما في وووية مالية مر 
% أي أن الووائد التي تنتج عن عملية الإستثمار إنةفوت  12% الى  14.3الى  10.5% إلى

نما اما راجع لزيادت في رأس المال للمؤسسة  ولان اما لا يوحي أن وووية المؤسسة سيئة وا 
 ستدانة املض.والإ
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 خاتمة الفصل:
ت حاولنا دراسة حالة الوووية المالية لمؤسسة أليانس للتأمينات من ةلال الفصل التابي ي ت

الجزائرية  وملض من ةلال ت ديت المؤسسة محل الدراسة  ثت التارق إلى التحليل والت ييت المالي للوووية 
 المالية لما  ودراسة مةتلر التوازنات و النسب المالية.

 مينات تت التوصل إلى عدت ن اا أامما:ومن ةلال الدراسة التابي ية  لمؤسسة أليانس للتأ
توتبر مؤسسة أليانس للتأمينات الجزائرية رائدت في قااع التأمين لما لما من مميزات ةاصة منما  -

 إصدار ت ارير سنوية للأارار الممتمة بما.
 المؤسسة ومنم نكأتما تح ق نتائج إيجابية  ونوعية المنتجات التأمينية الم دمة والمبتارت. -
 بوووية مالية حسنة وتح ي ما للتوازن المالي. تمتوما -
لما مراز مالي جيد يمانما من تغاية ديونما على المد  ال صير والاويل بسبب وةامة ديونما  -

 المالية.
  الإعتماد المفرا للمؤسسة في تمويلما على الديون ال صيرت ارجل يؤثر على الميال المالي لما -

تي ياون موعد إستح اقما اويل ويبوداا عن دائرت المكاال على عاس الديون الاويلة ارجل ال
 المالية.

أن اناض علاقة بين التمويل بالسندات وايال رأس مالما  أي أن التغيرات الحاصلة في أموالما  -
 الدائمة ناتجة أصلا عن التمويل بال روة السندية.
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 عامةالخاتمة ال  

اسة بشقيها النظري والتطبيقي يمكن القول أن عملية التمويل تعتبر ر من خلال ما جاء في الد
، من أجل تحقيق أهدافها والمتركزة أساسا على المحرك الرئيسي لجميع أنشطة المؤسسة الإقتصادية

الإستمرارية في تعظيم العائد وتخفيض التكاليف، في حين تتجلى أهمية ذلك في تكوين هيكل رأس مال 
متوازن من شأنه أن يتماشى وظروفها وأهدافها المختلفة، حيث يقع هنا على عاتق المؤسسة الإقتصادية 

 .إعتبارها جوهرة نشاطاتها على المدى الطويلويلية المتاحة بالمفاضلة بين مختلف البدائل التم
  إليهاالمتوصل  النتائج -1

التمويل الدائم يشكل حيزا كبيرا من إهتمام المؤسسة الإقتصادية، خاصة الإعتماد على  -
 ؛السندات في التمويل نظرا لما يوفره من إمتيازات تخدم وتساعد المؤسسة

تمثل السندات البديل التمويلي الأمثل بعد إستنفاذ التمويل الذاتي، بإعتباره المصدر الأقل  -
تكلفة من بين مصادر التمويل الخارجية بالإضافة للعائد الذي تعود به على المساهمين في 

في  من قيمتها السوقيةالرفع خاصة و المؤسسة، من خلال الأثر الإيجابي للرفع المالي بصفة 
 ؛تها بصفة عامةحد ذا

أن هيكل رأس المال الأمثل هو الذي يحقق أعلى مستوى للإستدانة بغية الإستفادة من أثر  -
 ؛الرافعة المالية، ومن ثم المردودية ولا يعرض لمخاطر إضافية كالإفلاس

وبالتالي  إن بلوغ درجة معينة من الإستدانة قد يظهر أثره على مردودية المؤسسة الإقتصادية -
في أرباح المساهمين، ويصاحب ذلك إرتفاع  في المخاطر المالية التي تواجهها المؤسسة 

أساسا في عدم القدرة على السداد خاصة بالنسبة للإلتزامات ذات الإستحقاق التي تتمثل 
 طويل الأجل،

نقول أن التمويل بالسندات له دور بارز في تحسين هيكل رأس  بناءا على هذه الإستنتاجات -
مال المؤسسات الإقتصادية المصدرة لها، رغم ما يحمل في طياته العديد من المخاطر والتي 

 .قد تؤثر على المؤسسة 
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 ختبار الفرضياتإ -2

سة ، حيث أن التمويل يعد النواة الأساسية التي تعتمد عليه المؤسصحيحة الأولىالفرضية  -
قتصادية في توفير مستلزماتها الإنتاجية وتسديد جميع مستحقاتها المالية، من أجل تحقيق  الإإ
الأهداف الموضوعة والمتمثلة في الإستمرارية والنمو، في حين أن هيكل رأس المال الأمثل 
يمثل التوليفة المثلى المكونة لمصادر التمويل طويلة الأجل التي تم إختيارها من قبل 

 ؛سة لتغطية إستثماراتها المتنوعةالمؤس

فهيكل رأس المال الأمثل هو الذي يحقق أعلى مستوى من صحيحة الفرضية الثانية  -
الإستدانة بغية الإستفادة من أثر الرافعة المالية، ومن ثم المردودية دون التعرض لمخاطر 

 ؛الإفلاس

حيث أن السند صك مالي متفاوض عليه، صادر من المؤسسة  صحيحةالفرضية الثالثة  -
بقيمة إسمية وسعر فائدة إسمي وتاريخ إستحقاق محدد يطرح للتداول وفق الآلية المتبعة في 
السوق المالي، في حين أن أغلب المؤسسات تلجأ إليه في عملية التمويل بسبب زيادة الأرباح 

 بالإضافة إلى كونه أقل تكلفة،

رغم حداثة نشأتها إلا أن مؤسسة أليانس للتأمينات تسعى إلى تحسين قيمتها لرابعة الفرضية ا -
على الديون الطويلة الأجل بما يصاحب ذلك إنخفاض في  السوقية ووظعها المالي، بإعتمادها

  التكلفة ومالها من عوائد مالية تعود عليها.

 التوصيات -3
طارو  يقتدى بهمن التوصيات نطمح أن تكون مسارا         لمؤسسات الإقتصادية ، بالرغم من مرجعي ل ا 

صعوبة عملية التمويل بالسندات بما يميزها من عوائد كبيرة عليها ، يصاحب ذلك تحمل مخاطرة 
عالية، كما أنها  تساهم وبدور كبير في تحسين الهيكل المالي الشيء الذي يحفزها على المزيد من 

 التالي : النحوهذه التوصيات على  عليه يمكننا ذكرو جيدة، الإصدارات لإمتلاك مراكز مالية 
رغم القدرة الكبيرة لبعض المؤسسات الإقتصادية المسعرة في البورصة على الإقتراض، إلا  -

أنها تلجأ للإستدانة المتكررة وذلك لن يخدمها على المدى الطويل، ونقترح عدم إستنفاذ الطاقة 
لها وترك هامش أمان لمواجهة الفرص الإستثمارية المستقبيلية، حتى لا تضطر  الإقتراظية

 ؛لإستعمال بديل تمويلي مرتفع التكلفة 
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ننصح المؤسسات الإقتصادية بتنويع البدائل التمويلية في تغطية إحتياجاتها المالية وخاصة  -
لأرباح المحتجزة من عند الوقوع في مشاكل مالية، وكمثال نقترح عليها اللجوء إلى سياسة ا

 إعادة إستثمار النتيجة الصافية المحققة بدل القيام بتوزيعها على المساهمين؛خلال 

 العمل على رفع نسبة أموال المؤسسات الإقتصادية مما يكسبها إستقلالية مالية جيدة  -
 ؛وتخفيض الديون قصيرة الأجل نظرا لإرتفاع تكلفتها وكذا سرعة إستحقاقها

 نتيجة صافية موجبة للخزينة والعمل على إستثمار الأموال المجمدة كنقديات.محاولة تحقيق  -

 آفاق الدراسة     -4
أنه من الطبيعي أن لا يتم  إلا، الموضوع أكثر لإثراءو بالرغم من الجهود المبذولة خلال السنة 

 الماليلتطورات الخاصة في الميدان بجميع عناصر الموضوع نظرا لاتساع جوانبه و كذا ا الإلمام
لهذا نقترح على الدفعات القادمة التعمق أكثر و أكثر و عليه نطرح بعض الانشغالات التي من 

 :تكون محل بحوث و دراسات مستقبليةشأنها أن 

 واقع التمويل بالسندات في ظل إتخاذ القرار؛ -

 مداخل إتخاذ القرارات التمويلية في المؤسسات الإقتصادية؛ -

 داء المالي للمؤسسة.ر هيكل رأس المال في الأو د -
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 ممخص
ن إختيار هيكل رأس مال مناسب يكمن في معرفة إمكانية تأثيره عمى عوائد المؤسسة إن الهدف م

ومناسب لهذه الأخيرة، الإقتصادية، مع إتفاق جممة المفكرين الماليين عمى عدم وجود هيكل رأس مال أمثل 
المالية لتحقيق أهدافها، وقد تناولت  إذ عميها إختيار ذلك بما يتماشى وطبيعتها وحجمها كذا إحتياجاتها

الدراسة دور التمويل بالسندات في هيكل رأس مال المؤسسة الإقتصادية، حيث تم التطرق إلى عممية 
التمويل ثم هيكل رأس المال كجزء من الهيكل المالي لها، ثم ماهية السندات وبيان أهميتها كمصدر تمويمي 

تمول  أليانس لمتأمينات الجزائرية بإعتبارها طبيقي لدراسة مؤسسةسخر الجانب التطويل الأجل، لذا فقد 
بالقروض السندية في السوق المالي الوطني، أين برز دور التمويل بالسندات في هيكل رأس المال لممؤسسة 

 من خلال دراسة وتحميل الوضعية المالية لها.
 :الكممات المفتاحية

 السوق السندي –القرض السندي  –هيكل رأس المال الأمثل   –التمويل  –المؤسسة الإقتصادية 
Résumé 

Le but de la tête de sélection d'une structure de capital appropriée réside 
dans la connaissance de l'impact potentiel sur le rendement des institutions 
économiques, avec entre autres penseurs financiers se mettre d'accord sur 
le manque de structure du capital d'un optimal et adapté à celui-ci, comme 
en le choisissant en ligne avec la nature et la taille ainsi que leurs besoins 
financiers pour atteindre ses objectifs, adressée étudier le rôle du 
financement obligataire dans la tête de la structure du capital de l'institution 
économique, qui a été adressée au processus de financement et la structure 
du capital dans le cadre de la structure financière, puis ce que les 
obligations et la déclaration de son importance en tant que source de 
financement à long terme, il a le côté pratique ridiculisé l'étude de l'Alliance 
Fondation algérienne d'assurance comme financé des prêts d’obligations sur 
le marché financier national, où a émergé comme le rôle du financement 
obligataire dans la structure du capital de l'institution à travers l'étude et 
l'analyse de la situation financière pour eux. 
Mots-clés: 
Société économique - Financement - Structure du capital optimale -
L’emprunt obligatoire - Le marché obligatoire 
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