
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يقول العماد الأصفهاني في بعض ما كتبه
 إلا قال في غده  ه"...إني رأيت أنه لا يكتب إنسان كتابا في لوح

 ستحسن،ر هذا لكان أحسن، ولو زيد كذا لكان ي  ي  لو غ  
 ولو ق د م هذا لكان أفضل، ولو ت رك هذا لكان أجمل،  

 على  ، وهو دليل  وهذا من أعظم العبر
 البشر..." جملةاستيلاء النقص على 
 



 

 دعاء 
 

 بسم الله الرحمان الرحيم
 

 نجحت إذا بالغرور أصاب تدعني لا رب يا
 فشلت إذا باليأس أصاب ولا

 النجاح تسبق التي التجربة يعد الفشل بأن دائما ذكرني بل
 القوة مراتب أكبر هو التسامح أن علمني رب يا

 الضعف مظاهر أول هو الانتقام وأن حب
 الأمل لي أترك المال من جردتني إذا رب يا

 لالفشــ على أتغلب حتى العناد قوة لي أترك النجاح من جردتني وإذا
 الإيمان نعمة لي أترك الصحة نعمة من جردتني وإذا

 الاعتذار شجاعة أعطيني الناس إلى أسأت رب إذا يا
 العفو شجاعة أعطيني لي أُسيء وإذا
 تنساني لا نسيتك إذ رب يا



 

 الإهداء
 بسم الله الرحمان الرحيم

 َوالمُؤْمٍنُونْ رسَُولُهُ  لواُ فسََيَرىَ الله عَمَلكُمْ و وَقُ لِ اعِْم 

 صدق الله العظيم

 بذكركولا تطيب اللحظات إلا  ولا يطيب النهار إلا بطاعتك بشكركإلهي لا يطيب الليل إلا 

 جل جلالكولا تطيب الجنة إلا برؤيتك ، ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك 
 سيدنا محمد عليه السلام ونور العالمينإلى نبي الرحمة  ونصح الأمة وأدى الأمانة،إلى من بلغ الرسالة 

 إلى من علمني العطاء بدون انتظار والوقار،إلى من كلله الله بالهيبة 
 من الله أن يطيل في عمرك لترى ثمارا قد حان قطافها بعد طول انتظار أرجو

 "والدي العزيز" وإلى الأبد وفي الغدوستبقى كلماتك نجوم أهتدي بها اليوم 
 والتفانيالحنان  وإلى معنىإلى معنى الحب  الحياة،إلى ملاكي في 

 "أمي العزيزة"إلى أغلى الحبايب ، سر نجاحي وحنانها بلسم جراحي إلى من كان دعائها وسر الوجود،إلى بسمة الحياة 
 "وسيف"إيمان  إخوتي إلى فؤادي ويلهج بذكراهم عروقي في يجري حبهم من إلى

 "ميساء ومريم"طيور الجنة ، وإهداء كبير لومن بعيدقريب  والأقارب منإلى جميع الأهل 
 والحزينةفي دروب الحياة الحلوة  وبرفقتهم سرت سعدت،إلى من معهم  الصافي،إلى ينابيع الصدق 

 لا أضيعهموعلموني أإلى من عرفت كيف أجدهم  
 حسام""دون أن أنسى ابن عمتي أخي وصديقي ، خير الدين احسان، نبيل،الدين، زملائي ورفاق دربي قمر 

 فاطمة الزهراء مريم،ء، أسما أمي:لم تلدهن  يإلى أخواتي اللوات
 -3أحمد بن مارس قالمة -مركز التكوين المهني  وعمال-قالمة-عمال مديرية التكوين المهني  ع، جمي3102دفعة  "سكرتارية"طلبتي الأعزاء فرع إلى جميع 

 "بوكسكاس سماح"وأخص بالذكر أستاذتي القديرة  الكرام أساتذتنا إلى ،والنجاح لعلمل وأفكارهم منارة حروفا علمهم لنا صاغوا من إلى
 "بن جدو عبد السلام" والأستاذ الكبير" "خمقاني بدر الزمانالأستاذ القدير  

 العمل إتمام هذاو نجازلا بعطاءها التي لم تبخل علي   "ديب نورة"العزيزة دون أن أنسى أستاذتي 
  3103/3102 :دفعةمالية المؤسسات  طلبة كل إلى

 حتى تتذكروني تكون خير معينة الكلماتسيقف قلمي هنا ليستقر بين أنظاركم ما كتبت لعلها هذه 

 يوسف
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 وأصاب  ،كثاير  التللا جعلها   في الوقا  ااا    الاقتصا يةة المؤسسا  البيئة التي تتواجد بها   إن التغير الكبير في
 علا  الم لياة الإيار  خال  مان هذه الأخاير  تحرص لذا ،كل الم   المرتبط بحي   المؤسسةمن الضروري الاهتم م ب لمش

، وأوقا   صارةه  أما كن ، إضا ةة إىالوقا  الما سا  للوصاو  عليها مي ته  و ك ، وكذامن الأموا   تحدةد احتي ج ته
لتموةلهااا  بعاااد الليااا م أةضااال المشااا رة   تحدةااادالما سااابة    ياااةصااا ير التموةلالماختيااا ر  ذلااان مااان خااال وةتجلااا  كااال 

 هذه الأخير ونش ط نمو  نسة، وب لت   ةإا  المتوةر  للمؤسدراسته ، وتحدةد خطط م لية جيد  وةع لة لتسيير الأمو ب
في تحليلهاا  علاا  أس سًاا  ترتكاا   الااتي ،ه علاا  تااوةير الساايولة اللحمااة لتولياا  أهااداة الم ليااة تهاا ماارتبط مب ةاار  بلااو  إيار 

 تحلي  التواحن الم   في المؤسسة.العللنية في ااصو  عل  الأموا  واستعم له ، و وجوي الرة ي  و 
ماان  رغ باا لة المؤسسااة، اهتماا م ماان اكباايرً  احياا ً  ة خااذ الاادا   التموةاال باا نباامج لماال مصاا ير التموةاال  ااد ماان و 
 الم لية، الأسواق طرة  عن لتموةلا   د ب ن هذه الأخير  تفضل اللجوء إى اأن إلا أةك له واختلف همص ير  تعدي
 التموةال إما : أس سيمج بدةلمج بمجف ضلة تجد نفسه  محل موها  ، الأجل الطوةل التموةل من ج ته تي حا تغطيةبغية 
تكمان أيياة هاذا و ، الاساتدانةوالتي ت خذ صاور   سادا  طرة  عن أو ،الملكية حلوقوالتي تمثل  سه الأ طرة  عن

عل  أس س تكلفة ااصو  عليه ، إض ةة  الأموا  تلن تجمي  في المؤسسة   ح دىلم ا أس سيً كونه محديً  اللرار في
 .له  السوق استج بةإى مدى 

 علا  وب لتا   ةالمؤسسا مريويةاة علا  تا ييرطوةال الأجال  التماوةل  البادةل اختيا ر لرارإض ةة إى م  سب ، ةإن ل
 الاساتدانة وأماوا  الخ صاة الأماوا  بامج ةوةا  ما سا رأس ما    هيكال تشاكيل علا ص تحار لذا ةإنه   ككل، قيمته 
 للمؤسسااا   مغرةاا  تموةليااا  باادةل الساااادا  شااكلت مااا  وعاا ي ، أخااارى جهااة مااان والمخاا طر  الع  اااد وباامج ،جهاااة ماان

 المحللاة الضارةبية والوةاورا  الما   الرةا  آلية بفضل للمس يمج المت ح الرب  ص في حة ي  في تس ه   كونه الاقتص يةة،
 مخ طر من ترة  أنه  غير للضرةبة، الخ ضعة الخ م الاتيجة من السادي اللرض عن المترتبة الم لية المص رةف خص  من

 .الإةلس مخ طر ارتف ع و الأسه  ع  د تلل  حة ي  بسب  المؤسسة
 

 ة البحثيلاشكإ1- 
 صي غته  في التس ؤ  الت  :من ها  تبرح مع لم إةك لية بحثا  والتي يمكن 

تحسين  في تساهمهل تمثل السندات البديل التمويلي الأمثل للمؤسسات الاقتصادية؟ وإلى أي مدى 
 لدخول في اقتصاد الأسواق المالية؟االخروج من اقتصاد المديونية و  بغيةهيكل رأسمالها 
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 :أيه  الفرعية الأسئلة من لموعة طي ته في يحمل الر يس التس ؤ  هذا
  ته؟تكلف وعل  أي أس س يمكن قي س المؤسسة؟رأس م   يكل بهم ذا ةلصد 
 كيف تحدي أمثلية هيكل رأس الم   في المؤسسة؟ 
 دة  ب لمؤسس   تم ه  الأسب ب التي و  أيية السادا  كمصدر تموةل  طوةل الأجل؟ لأةن تكمن

 ؟إى اللجوء إليه الاقتص يةة 
   أير التموةل ب للرض السادي عل  المؤسسة الاقتص يةة؟ ةتجل ةيم 
إض ةة إى نت  ج  الاظرةة، والبووث الكت ب   منجملة  عل  التس ؤلا  هذه عل  لإج بةقد اعتمدن  في او 

 :الت لية الفرضي   اقتراح تم وقدللبوث،  الدراسة الميدانية
 

 فرضيات البحث2- 
 :الت لية الفرضية صي غة يمكن الر يس تس ؤلا  من وانطلق 

على المدى الطويل، وتعتبر بوابة لدخولها إلى اقتصاد  اتر السندات التمويل الكافي للمؤسستوف
 الأسواق المالية كونها تعد وسيلة جيدة تكمل وتحسن هيكل رأسمالها.

 

  الت لية:الفرعية التس ؤلا  المطروحة يمكن وض  الفرضي   ب ق  للإج بة عن 
 عل  أس س تكلفة العا صر المكونة له تهتكلف  سلت التموةل الدا   للمؤسسةهيكل رأس الم    ةعتبر. 
 المص ير التموةلية المكونة له. ع  د  طرومخ م اة  بمج المواحنة من خل  الم   لرأس الأمثل الهيكلل ةشك  
 إض ةة للمؤسسة المصدر  الأمد طوةل امستلرً  تموةلً وةوةر   الساد صن ق بل للتداو  يمثل قرضً  ةعد ،

 الأخرى التموةلية المص ير بمج من تكلفة الأقلكونه ةعد لأغل  المؤسس   تلج  إلية  نأإى 
  حملة عليه يحصل الذي الع  د حة ي  م للمؤسسة  السوقية ةليمال حة ي  فياللرض السادي  ةسُه 

 في انخف ض ً  ةسُب  أن أةض  إمك نهأن ب كم ،  الم لية الدةون تكلفة انخف ض ح لة في الع يةة الأسه 
 .استخدامه  عملية حللته  التي العوا د من أكبر الدةون هذه تكلفة ك ن  م  إذا السوقية قيمته 

 

 أهمية الدراسة3- 
من ها  تبرح أيية السادا  ك حد المركب   المكونة لهيكل رأس الم   المتواحن في المؤسسة، وهذا لم  تتمت  من 
خص  ص تمي ه  عن غيره  من مص ير التموةل طوةلة الأجل، كونه  تعد الأقل تكلة من بمج جمي  مص ير التموةل 

كمي   كبير  من الأموا  تحت جه  المؤسسة لتموةل   تمثل وسيلة ةع لة في جم  أنه إض ةة إى  ،الأخرىالدا مة 
 نفسه  وكذا الباوك عل  تلبيته  نظرًا لضخ مة حجمه . ه نش ط ته ، والتي تعج  
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 البحثأهداف 4- 
 :لموعة من الال ط يمكن حصره  كم  ةل  الضوء تسليط إى تهدف يراستا  الأس س هذا عل 
  وكذا إضف ء نظر  ة ملة عل  محديا  أمثليته.، الم   في المؤسسةرأس هيكل م هية  توضي 
   دةةفي سوق الساك يا  تموةلية طوةلة الأجل، وإبراح أه  عملي ته التعرف عل  اللرض السادي. 
 ة.رض السادي عل  المؤسسة الاقتص يةتحدةد أير التموةل ب لل 
  اللرض الساديمح ولة التلرب من بعض المؤسس   الاقتص يةة الج ا رةة ومعرةة أسب ب وآي ر اختي ر  

  لأسه .ب للتموةلكبدةل 
 

  اختيار الموضوعأسباب 5- 
 إى عد  اعتب را  أيه : الأوى ب لدرجة الموضوع هذا اختي ر ومبررا  يواة  تعوي
   الميل ، وكذا ألا وهو "م لية المؤسس  " للب حثالتخصص العلم  م  انسج م الموضوع بحك

 واضي  المتعللة ب لم لية.الم يراسةالشخص  
 تشكيل هيكل رأس م   في  السادا الدور الذي تلعبه كذا ا  الشخص  ب يية هذا الموضوع، و ةليا

 تع ة  ةرصه  الاستثم رةة.لمؤسسة و ل مث  
  بشكل  التي تتا و  الموضوع الدراس  للة نظرًا ل   لمجهذا اإيراء مكتبتا  بمرج  جدةد في ية في المس

 لاختي ره. شج الر يس  المداة  مفصل، والذي ةعد ال
  بدراسة أك ن ذلن سواء  ،معظ  الدراس   الس بلة تهت  ب لبورصة عل  المستوى الكل  لكوننظرا

  البوث اج ء هذ الذ ،أو بظهور بورصة الج ا ر ومل رنته  ب لبورص   الأخرى ،البورص   في الع لم
كذا التطرق و وأه  أيواته ألا وه  السادا ، كدراسة عل  المستوى الج    ب لتعرض للسوق السادي 

 لمؤسس   الاقتص يةة الج ا رةة.لالما سبة  تموةلال اختي ر أس لي  إةك ليةإى 
 أه  المؤسس   الاقتص يةة تعد من بمج أكبر و  للكهرب ء والغ ح "سونلغ ح" الج ا رةةالشركة  كون

 .أكبر متع مل في السوق السادي الج ا ري من حيث مبلغ الإصدارا  دتع إض ةة إى كونه ب لج ا ر، 
 

 البحث يةمنهج6- 
 ،لمساتعملة في الدراسا   الاقتصا يةة  علا  الماا هج اعمومًا اعتمدن من أجل إنه ء مختلف تطلع   هذا البوث  

عل  مختلف ةصو  الدراسة قصد استيع ب الإط ر الاظاري وةها   التوليل يغل  استخدام الماهج الوصف  وعليه س
 يمكان حصاره  في: المراج  من لموعة طرة  عن المكتبي المس  تلاية ستخداما الإط ر هذا في وةت  ،مع لم الموضوع
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 د
 

 الموضااااوع عاااان وةاااا ملة متك ملااااة نظاااار  لأخااااذ وهااااذا والإنترناااا ، الملاااا لا رساااا  ل الم جسااااتير والاااادكتوراه،  ،الكتاااا 
 المج  . هذا في المص ير هذه تا ولته م  عل  وللوقوف

 واستعم   إسل ط مدى إبراحوذلن من خل  ةيم  ةتعل  ب لج ن  التطبيل ، يراسة ح لة  اهجالمب لإض ةة إى  
 الم   التوليل أيوا  من م ةج عل  معتمدةن في ذلن ،الواق  أرض عل الاظري  الج ن  في الواري  المف هي 

محل  تعللة ب لمؤسسةالم الم لية بي ن  الجم  من خل   ،الدراسة متغيرا  مختلف وتلدةر حتس بلا الاحص   و 
 وضوع.المقصد الوصو  إى نت  ج علمية حو   الدراسة

 

 إطار الدراسة7- 
، حو  هيكل رأس الم   في المؤسسة ةحو  استعراض المف هي  الع مسوف تتموور الدراسة في ج نبه  الاظري 

ةلط، وإنم  يمتد إى تحدةد  طوةلة الأجل أيا  تموةليةونه كعل    تهإط ر يراس ةلتصر ةلناللرض السادي أم  ب لاسبة 
 .ب عتم يه  عليه في تموةل نش طه  الأير الذي ةعوي عل  المؤسسة الاقتص يةة

تلديم الغ ح "سونلغ ح" من خل  ب لشركة الج ا رةة للكهرب ء و ل  أم  الج ن  تطبيل  من الدراسة ةسيكون متع
 عشر عل  الدراسة متد ا إذ، في التموةل عن طرة  اللرض الساديم  المجتجربة تليي  وتحليل  وكذا ع م للشركة،

 ومعلوم   عن المؤسسة المدروسة. البي ن   من توةر لم  وةل  الأخير  وا سا
 

 الدراسات السابقة8- 
لكن ، ير تموةل المؤسسةالمف ضلة بمج مص  إى مشكلة تطرق  التي والأبح ث الدراس   من العدةد ها ك

 وقد ارتك   أغلبه  عل  ابراح ت يير ،ك ن  محدوي   الم   ه هيكل عل  هذه المص ير ت ييرالدراس   التي تا ول  
 تمكاا  وللد مص ير التموةل عل  الهيكل الم   ةلط، يون التطرق بشكل مفصل إى هيكل رأس الم   في المؤسسة،

 ت  :ك ل وه  موضوعا  من م  نوعً  قرةبة يراس   أربعة عل  ااصو  من
 : تح  عاوانلايل ةه ي  م جستير  "عبد الكريم بوحادة"يراسة  1-8- 

 ."للسه  السوقية الليمة تحدةد في الأرب ح توحةع   سي سة يور: المؤسسة قيمة عل  الم   الهيكل اختي ر أير"
كيفياااة ساااع  المؤسساااة الاقتصااا يةة إى تع ةااا  قيمتهااا  الساااوقية، وذلااان مااان خااال  اساااتغل  بعاااض   ةيهااا  ةصاااف

تحليلااه إلا ماان كماا  ذكاار باا ن ذلاان الهاادف لا يمكاان الع  ااد المطلااوب،  في حاادوي الخطاار الملبااو  و المصاا ير التموةليااة 
 خل  با ء هيكل م   مث  ، أن تكون عاده  تكلفة التموةل في أينى حدويه  وفي المل بل تعظ  من قيمته .

وذكاار ماان خاال  يراسااته باا ن الأرباا ح المحتجاا   ماان ةاا نه  أن تكااون أهاا  مكااوم للهيكاال الماا  ، إذ تحكاا  هااذه 
نس  كل من الأربا ح المحتجا   والموحعاة، وتعمال المؤسساة مان الأخير  سي سة توحةع   الأرب ح التي تحدي من خلله  

 خل  هذه السي سة عل  تعظي  قيمة أسهمه  قدر المستط ع.
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 ه
 

 : تح  عاوانلايل ةه ي  م جستير  "هاجر عودي"يراسة  2-8-
 ".والغ ح للكهرب ء الج ا رةة الشركة ح لة يراسة" الاقتص يةة للمؤسسة الم   الهيكل محديا "

 ومحيطهاا ، ب لمؤسساة خ صاة عواماال عاد  بمراعا   ةكااون مثالأ تموةال هيكاال اختيا ر خللها  الب حثااة با ن وصاف  مان
 الاقاااتراض، تكلفاااة في العوامااال هاااذه أهااا  وتتمثااال، وم لياااة ع ماااة واساااتراتيجية سي ساااة إطااا ر ضااامن تكاااون أن ويجااا 

 .المؤسسة وحج  الامو معد  الأصو ، هيكل المريويةة،
 كمتغايرا  لاه المحادي  العوامال ولموعاة تا ب  كمتغاير الما   الهيكال بامج الإحصا  ية العلقاة دراساةإض ةة للي مها  ب

 إحصا  ية يلالاة ذا  طريةاة علقاة وجاوي عان كشاف قاد   2002-2002 الفتر  خل  "سونلغ ح" لمجم  مستللة
 وهااذا الما   والهيكاال المريويةاة معااد  بامج إحصاا  ية يلالاة ذا  عكسااية وعلقاة الماا  ، والهيكال المؤسسااة حجا  بامج
 .للمؤسسة الم   للهيكل الر يسيمج المحديةن ي  المريويةة ومعد  المؤسسة حج  أن ةعني

 : تح  عاوانلايل ةه ي  م جستير  "فايزة بوشناف"يراسة  3-8-
   "الم رأس لانتل   كوسيلة الم   الراة "

تموةل  ةس ه  في تلبية رغب   المس يمج، وهو جعل رؤوس ج ء في يراسة الب حث أن ميك ن يم الرة  الم   كامط 
   الهيكلية الأموا  المستثمر  أكثر مريويةة وهذا للرة  في قيمة المؤسسة، كم  أنه ةسم  بتدعي  قدراته  عل  التللب

 الذاتية لأغراض تاموةة وهيكلية. ةة بفضل استغل  مواريه والتامو 
   الرة  الم   تتمثل في ةراء مؤسسة مستهدةة ب للجوء إى الاستدانة من وقد أة ر الب حث إى أن أيية عملي

خل  وس طة الشكة الل بضة، وب ينى حد ممكن من الأموا  الخ صة، إض ةة إى ذكره لممي ا  هذه المؤسس   
من تغطية تك ليف المستهدةة والتي تتمثل أس سً  في ط ق ته  الداخلية التي تسم  له  بتولي  مريويةة ه مة، تمكاه  

كم  أنه أبرح عد  نم ذج تلييمية تس ه  في ،  الاستع ي ، وذلن من خل  التدةل   المحرر  بعد عملية الاندم ج
معرةة المؤسسة المستهدةة التي تحظ  بتموةل الشركة الل بضة، قصد الرة  في مريويةة الأموا  المستثمر ، وماه 

ة، وذلن ب لاستع نة ب لعدةد من المص ير التموةلية ب لإض ةة إى أمواله  وعلية قيمة المؤسسة المستهدةمريويةته  
 الخ صة.

 

 : تح  عاوانلايل ةه ي  م جستير  "مريم باي"يراسة  4-8-
 "والغ ح للكهرب ء الج ا رةة الشركة ح لة يراسة" الج ا رةة الاقتص يةة المؤسس   تموةل وإةك لية السادي السوق"

، والسااادا  الأسااه  ياا و  لاادى لجؤهاا  إى الأسااواق الم ليااة تمااوةليمج باادةلمجأماا م المؤسسااة وجاا ء في يراسااته  باا ن 
 باامج ماان تكلفااة أقاال السااادا  طرةاا  عاان التموةاالأن  اعتباا رماا  ، الباادةلمج هااذةن باامج المف ضاالةهاا  ع تل علاا  وةبلاا 
 أناه غاير الما  ، للرةا  الايجا ي الأيار مان ب لاساتف ي  المؤسساة مريويةاة مان ة ةاد ةهاو الخ رجية، التموةل مص يرجمي  
  آج له . في اللرض وأصل الفوا د بتسدةد ه الت ام بسب  المؤسسة مخ طر من ة ةد
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 و
 

 تهسي سا ما  تتواةا  واضاوة م لياة سي ساةاناتهج " ساونلغ ح" لما ومن خل  يراسته  الميدانية خلصا  إى أن 
 إى والتوجه الصعبة ب لعملة الخ رجية الدةون تصفية عل  تاص  والمخ طر ، كم المريويةة، الامو، عل  المرتك   الع مة
وب لتاا    .الااذاي التموةاال اسااتاف ي بعااد المصاارةية اللااروض أو الج ا ااري الماا   السااوق طرةاا  عاان الااوطني المحلاا  التموةاال
 نظاارا الخ رجيااة، التموةليااة الباادا ل باامج ماان الأةضاال التمااوةل  الباادةل ةااكل السااادي السااوق طرةاا  عاان التموةاال ةااإن

 المجم . مخ طر حة ي  رغ  الم   للرة  الايج ي الأير خل  من المجم  مريويةة وحة ي  تكلفته لانخف ض
لاا   في   ليُوساا وكااذاباتاا  ج هااذه الأخااير      ل  بحثااا  لاايُ جاا ء  ب لاعتماا ي علاا  جمياا  هااذه الدراساا   الساا بلة، 

 يمكن حصره  في الال ط الت لية: التيالموضوع، و الدراسة بغية الالم م بجمي  عا صر ومتطلب   
  نظار  ةا ملة ةسُه  في إعط ء التركي  عل  يراسة هيكل رأس م   المؤسسة ب عتب ره تموةله  الدا  ، كونه

 عل  السي سة التموةلية التي تتبعه  المؤسسة.
   ألا وهاا  السااادا  علاا  هااذا الأخااير، ومح ولااة الإج بااة علاا   الرةاا  الماا  يراسااة تاا يير أحااد أهاا  أيوا

 التس ؤ  الر يس  للدراسة.
  لوضاااعية مفصااالة لسااااوا  الأخاااير ، بهااادف يراساااة  00توساااي  لااا   الدراساااة الميدانياااة وجعلاااه يمتاااد إى

الذي  براح الت ييركذا لإالم لية لمجم  "سونلغ ح" قبل وأيا ء وبعد تسدةد إصداراته من اللرض السادي، و 
 أضف ه هذا الأخير عل  هيكل رأس م له .

 

 الدراسةصعوبات  9-
 أيا ء قي ما  بإ  ح الدراسة، واجهتا  لموعة من الصعوب   يمكن حصره  في الال ط الت لية: 

 العربية ب للغة ندرته  م  ب لموضوع الصلة وذا  المتخصصة المراج  بعض إى الوصو  اةك لية. 
  الدراسة نظرًا لضي  الوق  المخصص لإ  حه .صعوبة التعم  في 
 الج ا رةة التي تعتمد عل  اللرض السادي ك يا  تموةليةؤسسالم قلة   . 
 نظرا لطو   اللديمة المتعللة ب لإصدارا  السادةة للمجم  والوي    البي ن   بعض عل  ااصو  صعوبة

الانتلا   إى ملار الشاركة الأم الكا  ن بولاةاة الج ا ار اساتدع  مما   سااوا ، 00ةتر  الدراساة والملادر  بااااا 
 للوصو  عل  تلن الوي   . الع صمة

 

 هيكل البحث10-
وةت  تلسيمه إى يلية ةصو   ، ر الفرضي   المطروحةواختب ،من هذا البوث المتوخ  بغية تحلي  الأهداف 
يكل رأس الم   في لدراسة هأو  هذه الفصو  مخصص بمج الدراسة الاظرةة والتطبيلية،  متك ملة يم ج كل ماه 

هيكل  ،يكل التموةل و مكون تهبه: الأو  ةتا و  مختلف المف هي  المتعللة يلث مب حثوهو ةتفرع إى  المؤسسة،
أم  المبوث الث ني ةتطرقا  ةيه إى  محديا  و تكلفة هيكل رأس الم  ، وكذا س الم   كج ء من الهيكل الم  رأ
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 ز
 

و قد خصصا  ، و اادةث الكلسيك  هاظور مكل من من خل  تلديم   الاظرة   المفسر  لهيكل رأس الم  
في المؤسسة، المبوث الث لث لإبراح أمثلية هيكل رأس الم   من خل  ذكر محديا  الهيكلة المثل  لرأس الم   

 ة.المرجوته تكلفوكذا ابراح  الم   لرأس الأمثل الهيكل اختي ر
يلث إى  وهو ملس  أةض  ،المؤسسة في للتموةل ك يا  السادي اللرضةدار محتواه حو   الفصل الث نيأم  
لبي ن المبوث الث ني  وتطرقا  من خل  ،أس سي   حو  اللرض السادي ك يا  التموةل ةتا و : الأو  مب حث

عملية اللرض. أم  المبوث الث لث إنه ء لسادا  من اصدار، تسعير، تداو  و عملي   اللرض السادي في سوق ا
 ةخصصا ه لتودةد أير التموةل ب للرض السادي عل  المؤسسة الاقتص يةة.

للفصلمج الس بلمج عل  مؤسسة  ةكون اسل ط تطبيل  الفصل الث لث والأخير في هذه الدراسة سوف
تلديم لو  الأبوث الم تخصيصيت  أةن س ،"ألا وه  الشركة الج ا رةة للكهرب ء والغ ح "سونلغ ح ،اقتص يةة ج ا رةة

 ،ةذكرن  ةيه الماهجية التي اعتمدن  عليه  في ا  ح يراستا  التطبيلية ث نيالبوث الم أم  ،"سونلغ ح" م لمجع م 
من خل  يراسة وتحليل  "سونلغ ح"م  لمج يراسة السلوك التموةل ةيه إى  تطرقا  ةلد والأخيروالمبوث الث لث 
وكذا اختب ر صوة نموذج الدراسة ب لاعتم ي عل  الأس لي  الإحص  ية لإبراح الت يير الذي يحديه وضعيته الم لية، 

 التموةل ب للرض السادي عل  هيكل رأس م   المجم .
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 مقدمـة الفصـل الأول

 
 
رغبةةم ها ةةت و ن ةةكل  أس ةةل رثا هةةتو هاةةتسا نبةةكي  البدةةت  لمتاحلةةح  نبةةح يل  اتت ةةم  ةةت  اةةح   تسةةتر  ةة    

ن هبةةم ثمطةةت   دةةل لمةةحلل ثم  تسةةتر    دةة   نتمكلةةل  ااتبةةبما ثمهةة  ض  ابت ةةهم لمةةا أةةن   نبةةح يل هةة   ةة و  حلةةح 
بمت يحبق  نتك زن لما  نعتيح ثم اخت  ا ثملاتج ن كلل أس ةل رثا هةتو هاةتس ن ةكن تسةف ن هبةم هلةتور  نتمكلةل  ها تا

 و ثونى  حثموأتا هت للوي إلى رتع  نبسمم  ندكقسم نهملبدم.
أة   اك  ةسع  نةظ   سةه لمتأتمةتي هت  لةح ثمتجحر  لإشترة إلى ثن  حلح أس ل رثا هتو نهملبدم لعح ه  لمةا ث

ه  قبل  نح ربا و مجتو  لإو رة  اتنسما ممت ثبب     ظ كر مجمك م دبيرة ه   نحر بت   نظ  تثمو إلم  ز  لمححو   
   بتبسم و نش سهفا ثمدن  ن دسبم  التور  نتمكلهسم  نظ  بق أس ل رثا هتو هاتس.

 أن   نبلل إلى  ابت ث  نتتنسم:بدس  ثمنهكقكف  هى دل هت ببقا يم   ن 
 .ثبتبست   كو أس ل رثا  اتو 
 .نا  لت   ابد ة  س ل رثا  اتو  
 .ثهاهسم أس ل رثا  اتو 
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 المبحث الأول: أساسيات حول هيكل رأس المال
لما دتتب  لإو رة جحلا  تو  ه    و ثمج ت   نا    اتاتقضم   ثن هش هم   تستر أس ل رثا  اتو قح ثثتر 

 ه    و أن   اباث. ثمأن  هت بااتثمو  نتط   إنسفا 2591 اتنسم ثم نظ لمحث  ن    لمعح بام 
 مكوناتهالمطلب الأول: الهيكل المالي و 

إلى  لختصةسم  لابةت نسةسم نه ستدةل  نتمكلهسةما إ  لمتنحرجةم   ثملى إن  نتطكر  نني   تتف ثمبةتيل  نتمكلةل لعةكو 
 نتكنسةةا   هاةةل ا دةةكن    ةةيرة  بسعةةم  لابةةت نسةسم  اتنسةةم  نةةظ ندةةما نهملبدةةم بمبتشةة ة  شةةت  تنع ةةه أةةن  

 . ندكقسم ت تلع   رلمتح للوي إلى نع س  قسم نتمكلل ثمنكز  نب  ر  
 ماهية التمويل1- 

تعتو  هى  قبل  نتط   إلى  د  هتأسم   س ل  اتس ثمج  ثثملا  نتع ض إلى هتأسم  نتمكللا ات نف ه  نأثير
 تتم إلى  نك ت ك لعتبر  ناك ة   بتبسم  نظ نعتمح  هس ت و نكتير إا  البدمع  نكظتيا     ى و  ل جمس

 هدته هتتهت  لا تتجسما ثمندحلح جمسع هدتابتتهت ثم ببتتهت.
 التمويل مفهوم-1-1

 ن ثسمتنسم ثم  التور  اتنسم نتمكلل لبلح لمتنتمكلل نهك  نب  ر    اتنسم  ن يسدسم  اتعهبم لمتلابتامتر   
أن   لابتامتر   و  هسم دت ه ثثم  ترجسم ثثم ه لج لمسا متا ثم  نك بهحف نع س   نعتيح  هى  ق 
 اه سما ثملاتخت  ق  ر  نتمكلل يج     ن لمعا  لا تبتر مجمكع  نعمهست   نظ ه     ت ن كن  البدم 

  هك وا بك ء نعهق   ه  لمتخلسص   هك و ثثم لمت ستدل  اتنسم قتورة  هى نهبسم دل   تستجتتهت ه  رؤثما 
نكتير   هك و  ن زهم نهبستي ه  أات يم اات إ طتء هب كي نهتمكلل لمأ ف: "يمال ا (1)ثثم  ادتهمت   اماك م

بمشترلع  قتلتولم ثمنطكل أت ثم نك و ثثمقت   لحتجم إنس ت إ  ث ف يخص  ابتنغ  نابحلم ثمنسه  ندهع 
حهت ا ثمثن ل كن لمتنبسمم  اطهكلمم لمتنضبطا تت حف هاف أك نطكل   اشترلع  نعتهم هاف ثم لختصم و ثم لخ

 .(2)" نكقه  ااتب 

 أهمية التمويل -1-2
  نك ه    و:ر تعتو و  بسق ثأح ف  البدم ثم نهتمكلل وثم 

 .نكتير  نلأهك و  ن زهم ناةتح  البدم 
  البدم.  تبتر   نطتقم  لمح دم لجمسع ثمظتيا  

                                                 

 .12ا ص 1002ا و ر  نعهكيا  اتلمم  لج  ي ا تمويل المنشآت الاقتصاديةثحمح لمكر اا  (1)

 .12ا ص 1001ا و ر  نلبتءا  متن   رونا مبادئ التمويل تر   لحتجا  (2)
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 (.1)نكتير  مجتو نبتا هاتص   مل جحلحة و  البدم ثملمتنتتس  دا هدتكى ثو ءأت 

 أنواع التمويل -1-3

 :(2)ويم    نا   نهتمكلل ه   حة زثم لت نتمال ثبتبت  
 من زاوية المدة التي يستغرقها -1-3-1

   باما ثي  ابتنغ  نابحلم   بتابتق تثملبلح لمف   هك و  نظ لا ن لح تتة  تمويل قصير الأجل: -أ
 نظ تخلص نحتع   جكر ثمش  ء  اك و ثم نتكبع  اكسمي ثمغيرأت ه   اح     ن زهم لإتمتي  نعمهسم 

  لإ تتجسم ثم نظ لت  ندحلحأت ه   لحلسهم  اات  ة نهبعتنست   لجترلم  بد ت. 
ثدا  ه  بام إلى خمدم باك   هك ك ف و  نغتن   هت لمات ثمح لثم  تمويل متوسط الأجل: -ب

 تعا  هى ثمتتء  نب ض.ب نظ  يخص تمكلل  اشتلت  ثم اعح   ثم لآلا   لختصم لمتن بحسم
لاشأ ه   ه    هك و نت كل  رثا  اتو  ناتلمه ثمن لح هحنف    خمه  تمويل طويل الأجل: -ج

 باك   هال  مهست   نتكبسع.
 لحصول عليهمن زاوية مصدر ا -1-3-2

 نتمكلل  نن تي أك ثمبسهم  كلهسم جح أتهم ثمأي ثدا   بتعمتلا بحسث لدما  تمويل ذاتي: -أ
 نتمكلل  شت  ت  لابتغ س لمابد ت وثمن  نهةكء إلى ثي  مسل آ  .

ل كن أن   نتمكلل لمهةكء  اش ثمع إلى  اح      اتت م و  ندك   اتنسم ثثم  تمويل خارجي: -ب
      لق زلتوة رثا هت ت لمط ح ثب   جحلحة و  ندك .

 من زاوية الغرض الذي يستخدم من أجله -1-3-3
 عني لمف نهك   هك و  نظ ن صح اك ج م  لا تست ست  ثم اعته   قليرة  تمويل الاستغلال: -أ

 ل ثم نظ نتعهق لمتاشسط  نحثمرة  لإ تتجسم و  البدم.   ج
ثملتمال و   هك و  اخللم اك ج م  ناببت   نظ لتن   ا ت  هق  تقم  تمويل الاستثمار: -ب

إ تتجسم جحلحة ثمنكبسع  نطتقم  لحتنسم نهمش ثمع لاقتاتء  لآلا  ثم نتة س    ثمهت لهس ت ه   نعمهست  
    ن ثسمتس نهمش ثمع. نظ نلوي إلى زلتوة  نت كل

 الهيكل المالي في المؤسسة -2
بهس ل   صكوا نجح ثن ق  ر    ثم اع ثمفلمسامت ناع ه ق  ر    لابتامتر و  لجت     يم  ه   اس   سم 

 باتط   نش  ف لمتنتبلسل و أن   نعال .ثم لمت س ل  اتسا   تا ثم اع ثمفو  لجت     لد  ها  نتمكلل ن   

                                                 

 .24ا ص 1002ا  ن ثم   نهاش  ثم  نتكزلعا  متن   رونا أساسيات الادارة الماليةحم ة محمكو  ن لمسحيا  (1)

 .25ا ص 1001ا و ر  لجتهعم  لجحلحةا دهسم  نتةترةا جتهعم  لإب احرلما أساسيات التمويل و الإدارة المالي بح  نغبتر  ابيا  (2)
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 الهيكل المالي مفهوم -2-1
هب كي أس ل رثا  اتو و هلبدما قح يختهط   ه   اح  لححلث    هب كي   س ل  نتمكلهي لمساف ثملما 

تت س ل  اتس يمال إجمتس  لخلكي ثمرثا  اتو ثي ث ف لشمل دل ث ك ع ثمثش تو  نتمكلل ه  ثهةك و  اه سةم ثثم 
ا ثهةةةت أس ةةةل رثا  اةةةتو تسماةةةل  نتمكلةةةل  نةةةح ي  (1)ثهةةةك و  لاقةةةت ضا ثمهةةة  هلةةةتور قلةةةيرة ثثم  كلهةةةم   جةةةل

ثي ث ف لت كن ه   نبة ثمض  كلهةم   جةل ثم  بة    امتةتزة ثم بةك   ادةتهما. ثمهعة  هةت بةبق  املبدمنه
  .(2) ثن أس ل رثا  اتو أك  بترة    ج ء ه    س ل  اتس لمعح  بتبعتو  اتص   لانت  هت  قليرة   جل

  نتتس: نش ل يم   نك سع  نع قم لمسا مت ه    و ثم 

 العلاقة بين الهيكل المالي و هيكل رأس المال -1-الشكل 

 أصول طويلة الأجل

 قيمة حقيقية
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 ديون طويلة الأجل
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 ديون أقل من سنة
 أصول قصيرة الأجل

 قيمة صافية
 ديون قصيرة الأجل

Source: P. Ramage, Analyse et diagnostic financier de l'entreprise, Paris, édition d'organisation, 2001, 

p119. 
 

  س ل  اتس لتج  نش سهم  التور  نظ  لهه ها ت  البدم  هى ثهك و  نبكو لمأن ه  أات يم   
ثمنشتمل  هى دتتم  نعاتص   نظ لت كن ها ت جت    لخلكيا بك ء دت ه نهك بهحف تمكلل  بتامتر تهتا 

 (.3)  نعاتص   كلهم   جل ثثم قليرة   جل
 مكونات الهيكل المالي -2-3

دمت ثش  ت بتلمبت تت س ل  اتس لت كن ه  دتتم  نعاتص   نظ لت كن ها ت جت    لخلكي و  اس   سما بك ء  
 :(4)ثثم هتكبطم ثثم قليرة   جلا ثم نظ نتمال ودت ه نهك  نعاتص   كلهم 

 
 

                                                 

 .12ا ص 1002ا  نح ر  لجتهعسما  لاب احرلم هل ا دارة الماليةأساسيات الامحمح صتلح  لحاتثمي ثم ث  ثمنا  (1)

ا 1009ا  نح ر  لجتهعسما  لاب احرلم هل ا الادارة المالية: التحليل المالي لمشروعات الأعمالمحمح صتلح  لحاتثميا نهتو ت لح هلطبىا  (2)
 .112ص

 .95-92ص ص  ا1002ا   رونا 2ا  نعحو 22ا  لمجهح نهباكث  ااترةا مجهم العوامل المحددة للهيكل الماليا ثمآ  ثمن بهسمتن ش ش (3)

 152-112ص ص  امرجع سبق ذكرهمحمح صتلح  لحاتثمي ثم نهتو ت لح هلطبىا  (4)
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 الأموال الخاصة -2-3-1
اةل ث ةح تم نةظ نش ل   هك و  لختصم مجمك م هلتور  نتمكلةل  نةظ نعةكو هه ست ةت  صةاتب  البدةما ثم 

ثأ  هلتور  نتمكلل  نظ نعتمح  هس ت  البدةم نتمكلةل إ بتق ةت  لابةتامتريا دكنهةت ثصة  ثتلمتةت لةح   ه دة  
 البدم  اتسا دمت نعح  بتامتر  كلل   جةل إ ةتتم إلى ثنهةت تماةل ثمقتلةم نهةح ياا و  ةتو تشةل  البدةم 

   هك و  لختصم و  اتص أت هت لهي: نض هلحر  هتكقعت نهكتتء لمتنحلكن. ثم  ثمدكنهت
  ولم.ال  لاهك و  لجمت سم و  تنم ش دما ثثم   هك و  نشخلسم و  تنم هلبدم تيمرأس المال:  -أ

نتماةةةل و  لجةةة ء غةةةير  اةةةكزع هةةة    رلمةةةتح  هةةةى  ادةةةتهما  ةةة و  ندةةةام  اتنسةةةم الأربـــالمح المحت:ـــ ة:  -ب
  ندتلمبما  نظ لت  ن  سه ت ثمإ تتت ت إلى  بك   ادتهما.

 الديون -2-3-2
 :(1)نتمال  نحلكن و  نت  هت   البدم  ناتتجم      قتتهت هع  نغيرا ثمنابد   نحلكن إلى

نشةتمل  هةى جمسةع  نةحلكن  نةظ ندةتاق و هةحة زهاسةم نتةةتثمز  ندةاما ثمهة  الديون طويلة الأجل:  -أ
 نبةةة ثمض  الةةة تسما  نبةةة ثمض  ندةةةاحلما  نتمكلةةةل  نتةةةأجيريا ثمتماةةةل  نبةةة ثمض  ندةةةاحلم  ندةةةبسل  ثهاهت ةةةت:

 لاجةلا    هاةل ثهةتي  البدةم اةت  ةت هة   هتسةتز   ثم  لةتيص تمس أةت  ة  لمةتقي ث ةك ع  نةحلكن  نطكلهةم 
 دمت ثنهت نعتبر ثبتا ور بتات ثم بست   نتط    ت لمش ل هبلل و  نبلل  ناتني.

ثمنتضةةةم   نةةةحلكن  نةةةظ ندةةةتاق و هةةةحة زهاسةةةم لا نتةةةةتثمز  ندةةةاما ثمهةةة  الـــديون قصـــيرة الأجـــل:  -ب
 . ثهاهت ت:  لايتمتن  نتةتريا  لايتمتن  ال وا  بكو  كلل  نبتنكرة

 يكل الماليالعوامل المتحكمة في اله -2-4

نهملبدةم لتكقا نش سل   س ل  اتس نهملبدم  هى مجمك م ه   لمححو   ها ت هت لتعهق لمتلمحسط  لخةترجي 
ثم  ى  دبم  نب ثمض و  اة لج  نتمةكلهي   لتيص هلتور  نتمكلل و  ن   تهتا ثثم ثمها ت هت لتعهق لمطبسعت ت

ا ثم اتغير    نتتنسم تمال ثأ   لمححو   (2) ك يح  البدم كلل   جل لمعاتلم  تصم ات  ت ه  نأثير هبتش   هى 
  نظ      احى  نني يم   ثن ننأ  إنسف  البدم و   تمتوأت  هى  نب ثمض و  نتمكلل:

  هيكل أصول المؤسسة -2-4-1
إن أس ةل ثصةكو  البدةم ثي  بسعةةم هكجكو تهةت لةلث  لمأشةة تو طتهبةم  هةى قةة  ر   تسةتر  البدةم الةةتور 

له تا تبح دشبه  تتيج لمعض  نحر بت     ثمجكو   قم   دسم لما  دبم   صكو  ناتلمتم إلى مجمةكع تمك 

                                                 

 .115-145ا ص ص 1002ا ه تبم  لجتهعما  متن   رونا الادارة المالية هي  بتاا  (1)

 .102ص ا 2551و ر  نا ضم  نع لمسما لميرثم  نباتنا  اأساسيات الادارة الماليةجمسل ثحمح نكتسقا  (2)
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  صكو ثم دبم  لاقت ضا ت همت ز و   دبم   صكو  ناتلمتم إلى مجمكع   صكو ز و   تمةتو  البدةم  هةى 
 (.1)  هك و  لختصم ثمقل   تمتوأت  هى  نب ثمض

 المؤسسة ح:م -2-4-2
ثم نةةك نكجةةكو  ةةحة ثبةةبتب ثثم ةةت ثن  ادةةبم  لاقةةت ض و  ةةل   س ةةل  اةةتس البدةةم نةةأثير  هةةى  ن لحةةة  إ

ا دمت ثنهت تمهك  لإه ت سم ثدا  و  نهةكء إلى   بك    ن بيرة  تمتلا   لإت ا ناخبض و  البدت  
 اتنسةةما ثلضةةت  لاقةةت ض لمشةة ثمع ثلدةة ا  هةةى   ةةه  البدةةت   نلةةغيرة  نةةظ ل ن ةة   شةةت  ت و هاةةتج ثثم 

 (.2)خت    نعة   اتس ثم  ثمج ت ه   ندك اهاتةا هت يح ه ت ه   مهسم  لاقت ض  كتت ه   نتع ض 

 مردودية المؤسسة -2-4-3
 نةك لمةأن زلةتوة هدةتكى ه وثمولةم  البدةم ثم دةبم  لاقةت ضا ثم   البدم ه وثمولم لما   دسم   قم أاتك

أك هت يجعل  البدم نتةا   لا تمتو  هى  نب ثمضا ثثم ثن لمف زلتوة  اخت    نتشغسهسم*ا ثم   توة هت ل نبط
قةل  هةى ث البدةم لمحرجةم لمتنتةتس   تمةتو ف زلةتوة  دةبم   رلمةتح  لمحتةة ة ثم زلتوة هدتكى  ا وثمولم قح ل نبط لم

 (.3)  هك و  ابت م

 المؤسسة نمو معدل -2-4-4

هدتكى  لاقت ض و  البدما  سث ثن زلتوة نمك  البدةم بةكف ثم نكجح   قم   ولم لما هعحو  نامك 
 تعةتوة هةت لةت  قسةتا نمةك  البدةم هة  ا هةى  دةبم  لاقةت ض  نةني لةلث للث   هةى  ةة   نتمكلةل  اطهةكب 

 ةة و  نامةةك و  ابسعةةت ا  سةةث ثن  نامةةك و  ابسعةةت  قةةح لتةةسا نهملبدةةم ت صةةم ثدةةبر و  لحلةةكو  هةةى 
 (.4) نب ثمض       ن  نامك و  ابسعت  قح لد   و زلتوة قحرة  البدم  هى  حهم  نحل 

 طبيعة القطاع -2-4-5

 نبطةتع  هةى  دةبم  لاقةت ض لمت س ةل  اةتسا  سةث ث ةف لا نكجةح   قةم لكجح أاتك   تمتو نتأثير  ك سةم 
و      نكقه تإ ةف لبدت   نظ ناتمي نابه  نبطتعا ثم     ولانم إ لتيسم نهتبتل  و   ستدل  اتنسم نهم

                                                 

 .241ص  امرجع سبق ذكرهمحمح صتلح  لحاتثمي ثم نهتو ت لح هلطبىا  (1)

 اهتبى  نحثمس  كو  ا خصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الج ائريةا لكبا ق لشيثم   نستا لم  بتبي (2)
 .222ا ص 1004هتطهبت  نأأسل  البدت   نلغيرة ثم اتكبطم و  نحثمو  نع لمسما جتهعم  دسبم لم  لمك هيا  نشهاا 

ا هند ة ناسل ش توة  اتجدتير -دراسة حالة الشركة الج ائرية للكهرباء و الغاز-محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية ا أتج   حثمي (3)
 .222-220ا ص ص 1022كي  نتدسيرا جتهعم هاتكري قداطساما و  ه

 .222-221ا ص ص نفس المرجع (4)

"طت    نتع ض نهخدتي   نظ ناة     إ بت   نعمهست   نح  هسةم ثثم   شةختص ثثم     مةما قتهه لجام لمتزو لمتع لا  اخت    نتشغسهسم  هى ثنهت * 
ثملشةةمل أةةن   نتع لةةا  اخةةت    نبت ك سةةم ثمن اةةف لدةةتبعح  اخةةت    لابةةت نسةسم  ث ةةح ث  ترجسةةم "اإ ةةتتم إلى  نةةك تإنهةةت يم ةة  ثن نةةاة  ثلضةةت  ةة  

 ثمطت    ندمعم ثم اخت    نا تهسم.



 : هيكل رأس المال في المؤسسةالفصل الأول
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  غةةير هبتشةة  أثنةةتهطبسعةةم  نبطةةتع  أاةتك نبةةتل  و   ستدةةل  اتنسةةم نهملبدةةت   نةةظ ناتمةةي نبطت ةت  طتهبةةما
 (.1)لمتنتتس   س ل  اتس نهملبدمنعح مححو  جكأ لت  س ل   صكو ثم ا ت ي بدم هى  دبم  نب ثمض لمتال 

 تكلفة الاقتراض -2-4-6
ن هبةةةم  لاقةةةت ض هةةة  ثأةةة   لمحةةةحو    اعتمةةةحة و   تسةةةتر ثمبةةةسهم  نتمكلةةةلا ثمنةةة نبط لمعةةةحة  ك هةةةل   نعةةةح

دطبسعةةةم  نتمكلةةةل ثم تنةةةم  ندةةةك  ثمهةةةحة  نبةةة ض هةةة  ج ةةةما ثمهةةة  ج ةةةم ث ةةة ى تةةةإن  ةةةعا  ابةةةحرة  هةةةى 
 نتبةةتثمض هةةع  نكبةةطتء  اةةتنسا ل تةةع هةة  ن هبةةم  نبةة ثمض  نبا سةةم ثمأةةن  دهمةةت دت ةةه  البدةةت  صةةغيرةا 

ن ةةل هلبدةةم  ةةة  ثقلةةى ن بةةتح  م ثم نةةني لمعةةح  نلةةبا    طةةتر دبةةيرة ثم هسةةف للةةبا  نتةةك زن  ثملكجةةح
 اتس نهملبدم ه ةحو لمدةب  ثي ظة ف ثثم  ةتوث نتعة ض نةفا غةير ثن   تسةتر هلةحر  نتمكلةل لا يجة  

سةةة  ثلضةةت ثن  أ ةةن و  لحدةةبتن أةةحف  ا وثمولةةم  نةةك ثن تا ن نبعةةت نبسةةكو  نتةةك زن  اةةتس تبةةطثن لل ةة
ر  نتمكلل  ت نأثير   طتهبم  هى  ا وثمولما ثملمتنتتس نكجح   قم   دسم لمةا  دةبم  لا تمةتو  هةى هلتو

 (.2) لاقت ض دملحر تمكلهي ثمن هبتف

 

 المطلب الثاني: هيكل رأس المال ك: ء من الهيكل المالي
 مفهوم هيكل رأس المال1- 

مجمةكع هلةتور  نتمكلةل  كلهةم   جةل  نةظ   يم   نع لا أس ةل رثا  اةتو  هةى ث ةف: "نكنسبةم ه ك ةم هة  
 (.3)تا ثمنت كن ه   نعاتص   ا ك م لجت    لخلكي و  اس   سمته  تسترأت ه  قبل  البدم نتغطسم  بتامتر 

إ ن ت س ةةل رثا  اةةتو  بةةترة  ةة  نشةة سهم  الةةتور  كلهةةم   جةةل  نةةظ  لةةهه ها ةةت  البدةةم  هةةى   هةةك و 
 نبةة ثمض  كلهةةم ضةةم  دتتةةم رؤثما   هةةك و  نح يمةةم ثم لا تست ةةت  ثم ثمهةة  ض تإنهةةت نت ا(4)بهةةحف تمكلةةل  بةةتامتر تهت

  جل  نظ لت كن ها ت جت    لخلكيا ثم نظ    لحلكو  هس ت و ظل ثتضةل  نشة ثمعا أةن  إ ةتتم إلى ن هبةم 
تامترلما و سةةةت  تتجةةةم  ةةة   بةةةتخح ي أةةةن    هةةةك وا تت هبةةةم أةةةن    هةةةك و ندةةةتخحي نهمبت ةةةهم لمةةةا  اشةةةترلع  لابةةة

 (.5)ثم نك نهكصكو إلى أس ل رثا هتو هاتس  نني يحبق أحت ت  اتمال و نع س  قسمت ت

 

 

                                                 

ا  لمجهةح با جتهعةةم 22ا مجهةةم  نعهةكي  لا دةت سما  نعةةحو النظريــة الماليـة علاقــة الهيكـل المــالي بالقيمـة الســوقية للمنشـ ة مــن خـلالزغسة  ههس ةما  (1)
 .240ا ص 1005هاتكري قداطساما جك ن 

 .229-222ا ص ص مرجع سبق ذكره حثمي أتج ا  (2)

 .202ا ص 1002ا و ر  نب    لجتهعي:  لإب احرلم هل ا التمويل والإدارة المالية للمؤسسات ت ا ثمنس  ث حر ثماا  (3)
ا و ر  نا ضم  نع لمسما  نبتأ ة هل ا تمويل مشروعات الأعمالأسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر محمح  ح تن إسمت سلا  (4)

 .2ا ص 2552

 .12ا ص 1002ا  نح ر  لجتهعسما  لاب احرلم هل ا الادارة المالية أساسياتمحمح صتلح  لحاتثمي ثمآ  ثمنا  (5)



 : هيكل رأس المال في المؤسسةالفصل الأول
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 مكونات هيكل رأس المال 2-
تمكلةةل  كلهةةةم هةة  هلةةتور  ن لمت تبةةتر ثن أس ةةل رثا  اةةتو جةة ء هةةة    س ةةل  اةةتس نهملبدةةما ت ةةك لت ةةةكن

دةةةن   نةةةحلكن  نةةةظ رثا  اةةةتو ثم  رلمةةةتح  لمحتةةةة ةا ثم تصةةةم  نةةةظ نضةةة  دةةةل هةةة  :   هةةةك و  لخ  جةةل ثم نةةةظ نتماةةةل و
 نةظ    نتطةة   إنس ةةت ثم  قةة ثمض هلة تسما قةة ثمض بةةاحلما تمكلةل نةةأجيري.نشةمل  نةةحلكن  كلهةم   جةةل تبةةط هة  
 بتلمبت  م  ه ك ت    س ل  اتس.

 محددات هيكل رأس المال -3
 هةةل  نةةظ  ةةحو هعةةت  أةةن   نعك  نلةةتوف  البدةةم نةةحى رغبت ةةت و نبةةني أس ةةل رثا هةةتس هعةةا  نعحلةةح هةة 

عهةةى  البدةةم ثن ن   ةةي  لحةةنر و  مهسةةم تخطةةسط أس ةةل رثا هت ةةتا ممةةت لتكجةة   ةة ثمرة إ ةةتوة تا نةةن    س ةةل
 :(1)ا ثمه  ثأ  أن   لمححو    تتجه  البدم إلى تمكلل إ تو نا   تسف دهمت 

 مخاطر النشاط  -3-1
لمتنعمهسةةةت   نتشةةةغسهسم نهملبدةةةم ثم بةةةتخح ي  نبةةة ثمضا  ثمنشةةةير أةةةن   اخةةةت   إلى ورجةةةم  لخطةةةكرة  ا نبطةةةم

 . سث ث ف دهمت  رنبعه طت    ناشتع ثمج  تخبسض  دبم  نتمكلل لمتنحلكن

 المخاطر المالية -3-2
نعتمةح  هةةى ورجةم  لخطةة  نهاشةةتعا  تإن ن هبةم  نضةةغكع  اتنسةم  تنسةةم جةح   هةةى  البدةةما تةإن   تمتلاتهةة

ا نع  ةةةه  لخطةةة   اةةةتسا ت همةةةت نةةةننك ز و  طةةة   ناشةةةتع ثم *لمتلإ ةةةتتم إلى    طةةةتر  لختصةةةم لمتن  تعةةةم  اتنسةةةم
 .نبهسل  اخت   بهحف هى  نحلكن  أت  تمتوتإن داير  ه   نش دت  نبهل ه   ن ن البدم لخط   لا دترا 

 الموقف الضريبي للمؤسسة -3-3
 سث ل كن ث ح ثأ    بةبتب  نةظ نةحتع  البدةم نهتمكلةل لمةتنب ثمضا   هة   نةني يخبةض هة   نعة ء 
 نضة ل   هةةى  البدةما ثمن ةة  قةةح يحةحث ثمثن  لةةل  البدةم  هةةى إ بةةتء  ة ل  هةة  جة  ء ن  سةةل  لخدةةتي  

 . لاقت ض لإ حى ه  لت    بتبسم هت لببحنلأهتي ثثم  لخها ه  ثم تء  نض لبم نعحة باك  ا 
 الرفع التشغيلي -3-4
ا لمشةة ل **تتالبدةةم لمإه تنهةةت  بةةتخح ي  ن تةةع  اةةتس   لاقةةت ضض و  ةةتو  عبةةتض ورجةةم  ن تةةع  نتشةةغسهي 

 ثتضل ه   البدت   نظ نتمس  لمترنبتع و  ن تع  نتشغسهيا ثمأن  ر جع إلى  عبتض ورجم طت    ناشتع.
                                                 

 .204-201ا ص ص مرجع سبق ذكرها  ت ا ثمنس  ث حر ثما (1)

 لاقت ض ه   البدت   اتنسم ثم ال تسم و بح   تستجتتهت  اتنسما بك ء ثدتن  نك      لق  نب ثمض ثثم  لبلح لمتن تع  اتس   تمتو  البدم  هى *
  نداح   ثثم   ب    امتتزةا لمت تبترأت هلتور  نتمكلل      نح ل  ناتلمه.

ى  دتب  نت تنسا  اتغيرةا ممت للوي إلى   تبتو لبلح لمتن تع  نتشغسهي نضخس   ة    رلمتح      لق زلتوة  لا تمتو  هى  نت تنسا  ناتلمتم  ه **
  بطم  نتعتوو إلى ث هىا ثي ثن  البدم بحتجم إلى  ة  هبسعت  ثدبر ن ي نغطي ن تنسب ت  ناتلمتم.

(1)   
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 معدل النمو -3-5
تتالبدت   نظ نتمس  لمد  م نمكأت نعتمح  هى  نتمكلل لمتبتخح ي  نب ثمض لمش ل دبيرا دمةت ثن  رنبةتع 
ن ةةتنسا  نتمكلةةل لمت بةة   هبتر ةةم لمتنةةحل  لشةةةع  البدةةت   هةةى زلةةتوة  لا تمةةتو  هةةى  لاقةةت ضا ن ةة  و 

   لا تمتو  هس ت.ل ورجم لبه ممت ابتلمل قح نك جف أن   البدت  طت   ثدبر ج  ء   تمتوأت  هى  نب ثمض 
 

 المطلب الثالث: تكلفة هيكل رأس المال 
شةك تسةف لمةأن ن هبةم   ثمممةت لا ا نةظ  لةل  هس ةت  البدةم نح يمةم ن هبةم   هةك و و ن هبةم رثا  اةتو  نتمال

دل  كع ه  أن    هك و يختها  ة   لآ ة ا أةن   لا ةت ف لابةع هة  نبةتل  هلةحرأت  نتمكلهسةم. ثملمتنتةتس تمة  
 . لخطكرة ثن  أ ن ن هبم  كع ثم  ح ه  أن   التور ثم عتبرأت ن هبم رثا  اتو نهملبدم

 مفهوم تكلفة هيكل رأس المال1-
ن هبم رثا  اتو  بترة     اعحو  نني لدما لمتلمحتت م  هةى قسمةم   هةك و  ادةتخحهم هة  قبةل  ادةتام  

ه    و نطبسق  ندستبم  اتنسةم لمتنط لبةم  نةظ نضةم   ثثم يم   نع لب ت لمأنهت: "هعحو  ا وثمولم  نك ج   بسبف
نلت   رثا  اتو ه وثمولم قتلمهةم نهمبتر ةم هةع ه وثمولةم ث ة ى يم ة   لحلةكو  هس ةت هة   ندةك   اةتس ثثم نبعةت 

  (.1)اعحو ه وثمولم  حو هدببت "ن هبم رثا  اتو  ا جام"

 نعتيةح  نةني نعتةةبر  البدةم  هةى ثبتبةةف   ثم هسةف  دةتخهص ثن ن هبةم رثا  اةةتو أةي:  لحةح   ونى اعةةحو
دةل  بةةتامتر جحلةح  مةة  مج لةتا ثمأةةك  اعةحو  نةةني لدةةتثمي  هةى   قةةل هعةحو  نعتيةةح  نةني يم ةة  ثن يحلةةل 

 (.2) هسف  ادتهمكن و  البدم

ثمن جةع ثهمسةةم  دةتب ن هبةةم رثا  اةتو و  حلةةح  لجةحثمى  لاقتلةةتولم اشةترلع  لابةةتامترا ثمهة  هلةةهام 
يجعه ةةت نامةةك ثم ثداةة  ر بحةةم  لم بةةتامتر تةة ص ن ةةكن ن هبةةم رثا  اةةتو هاخبضةةم  ن  نةةك لتةةسا  ةةت   البدةةم ثن

لةةت لمتزولةةتو  طةة  هشةةترلع نتغةةير   و دكنهةةتن هبةةم رثا  اةةتو   ثبةةت بمعةةحلا  ثبةة عا غةةير ث اةةت لا  دةةتطسع   تبةةتر 
 .(3) لخط   نتمكلهيثمدننك  زولتو  دبم  احلك سم و أس ل تمكلل  البدما ثي زلتوة ا  لابتامتر

 تقدير تكلفة هيكل رأس المال -2
 نعاتصة   نةظ لضةم ت  لبتضي نبةحل  ن هبةم أس ةل ر ا هةتو  البدةم  نكقةكف  هةى ن هبةم دةل  الة  هة 

 .م و هلتور  نتمكلل  كلهم   جل اتماهثم 

 

                                                 
 (1)  H. Bierman et autres, La preparation des financiers dans l'entreprise, Dunod, 2eme édition, Paris 

France, 1972, p168. 
 .225ا  نح ر  لجتهعسما صاعتء  نسم ا لمحثمن بام  ش ا ص أساسيات الادارة الماليةمحمح  اختنبيا  (2)
 .2ا ص 1005ا و ر  لمجحا  نسم ا تحليل هيكل رأس الماليحي  ندك تيا  (3)
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 تكلفة الأموال الخاصة -2-1
 اتماهةةم لمتلحةةح ن هبةةم  نب صةةم  نضةةتيعم ثم نتماةةل و إن ن هبةةم دةةل  اتصةة    هةةك و  لختصةةم لملةةبم هشةةتدم 

  ونى ه  هعحو  نعتيح  اتكقةعا ثم نةني لابغةي ثن يحلةل  هسةف  اة ك هة   بةتامتر   ث ة ى لمحلهةم  ةت  بةه 
 .(1) نحرجم ه   اخت   ه  دل  ال 

 تكلفة الأسهم العادية -2-1-1
ثمنتمال ا      لق  بك   اه سم  لخترجسم  نتمكلل  لجحلم إلى ت بتامتر تهنتةف  و رة  البدم إلى تمكلل 

ثمنتاحلةةح دهبةةم  ا(2)ن هبةةم   بةة    نعتولةةم و  لحةةح   ونى اعةةحو  نعتيةةح  نةةني لطهبةةف حمهةةم   بةة    نعتولةةم
   ب    نعتولم ت لمح ه  ثن لل ن لمعا  لا تبتر:

 .  نبسمم  ندكقسم نهد  
  نلت    مهسم  لاصح ر.غبرأت ه   ال ثمتت   نظ ن تنسا  لاصح ر ثم لخلكهت  ثم 
 نمك  نتكزلعت .حو  نتكزلعت   نداكلم  اتكقعم ثم هع 
 .نبسع نهد   لمدع  ثقل     ندع   ندكقي  لجتري  

صةل إلى  نحقةةم ثم ةتوة هةت لأ ةن  لمحههةكن  اةةتنكن لمتنتةحتبت   نابحلةم  اخلةكهما ثمرغةة   نةك لا يم ة   نتك 
 اتالةة    ادةةتببهسما بةةحل    ثم نتابةل   نهعك يةةح ثم   و  بةةتخح ي  لمحهةةل  نت نتعبسةح  تسةةم  ةةحي  نتأدةةح ثم 

نكزلعةةت  هدةةتببهسما ثم ةةحي  لا تمةةتو  هةةى  ادةةتببل ثمهةةت لتكقعةةكن هةة  ثرلمةةتح ثم تامهةةم   بةة   لا ةة ثمن إلى 
 .(3) مهسم  نتاحلح اعحو  نعتيح  نظ نعتمح  هى  لال  و    اتكقعم  هى صتو  اتال   نهد  

 
 

 معدل العائد المتوقع )الموزع(    
 ــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلأسهم العادية الجديدة = تكلفة ا

 مصاريف الاصدار المصاحبة –القيمة السوقية للسهم     
 

 

 نةةةك لمتبدةةةس   نعتيةةةح   نتكزلةةةعض  هةةةى هعةةةحو ثم  سمةةةم  ندةةة    اتكقعةةةم   اط ثم ةةةمضدمةةةت يم ةةة   نتكصةةةل إلى ق
قسمةةةةم   بةةة    نعتولةةةةم  نمكأةةةت وثمر  دبةةةير  و نةةةك تةةةةإن نهتكزلعةةةت   ادةةةةتببهسم ثم   نعتيةةةح هطهةةةكب نكزلعةةةةفا ثمهةةة 

دهبةةم ثثم هعةةحو  تيةةح  ندةة    ناتلمةةها تبةةي  نغتنةة  ثن هعةةحو  نامةةك  ةةتوة هةةت لضةةتف إلى هعةةحو  اط ثم ةةم ثم 
  ند  . نعتيح  اتكقع نهد   نتاحلح دهبم 

 
                                                 

 .111ا ص 1009 لاب احرلم هل ا ا  نح ر  لجتهعسما الادارة المالية: مدخل اتحاذ القرارات بح  نغبتر  ابيا  (1)
 (2)  B. Jacquiat et Solnik, Marches financiers: Gestion de portefeuille et des risques, 4eme, édition, dunod, 

Paris, 2002, p 12. 
 

 .225ا ص 1005 متن  لارونا ا و ر  اديرةا  نطبعم  ناتناما الادارة المالية: النظرية و التطبيق ح تن نتلف  ناعسمي ثم آ  ثمنا  (3)



 : هيكل رأس المال في المؤسسةالفصل الأول
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   02 
 

 تكلفة الأسهم الممتازة -2-1-2
إن دةةةتن حمهةةةةم   بةةة    نعتولةةةةم لتكقعةةةةكن  لحلةةةكو  هةةةةى نكزلعةةةت  بةةةةاكلما تةةةةإن حمهةةةم   بةةةة    امتةةةةتزة 
يحلهكن لمتلإ تتم إلى  نك  هى  تيح ثتلمه لتمال لمادبم هئكلم ه   نبسمم  لاسمسم نهدة  ا إ ةتتم إلى  نةك 

تةةإن دهبةةم  ندةة    امتةةتز تماةةل نةةحتبت   بحلةةم هدةةتم ة لحمهةةم  ا نةةن (1)ت ةةي لا  مةةل نةةترلق  بةةتابت  محةةحو
  هسم تإن دهبم   ب    امتتزة  د  بمكج   اعتونم  نتتنسم:ا ثم (2)  ب  

 

 معدل العائد المتوقع + نسبة الفائدة على الأسهم الممتازة                                                
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتكلفة الأسهم الممتازة = ــ

 مصاريف الاصدار المصاحبة –القيمة السوقية السهم الممتاز      
 

 

 تكلفة الأربالمح المحت: ة -2-1-3
ا بةةم  نب صةم  نبحلهةم  ةن    هةةك ونعتةبر   رلمةتح  لمحتةة ة هة  ثبةة ل هلةتور  نتمكلةل ثمن هبت ةت تمتثةل ن ه

إ  ً نح  بحة  أن    رلمتح ث عات  هى  ادتام  ت ص  بتامترأت لمأ ح  نبح يل  اتت م نننك تإن ن هبت ةت 
ده ةةت بةةت كن هبترلمةةم  ثمهةة   اعةة ثمف ثن  نبةة ص  اتت ةم ثهةةتي  تهةةل  ندةة   ان ةكن هدةةتثملم نالةة  و  اببةةكو

نننك  د  ن هبم  ا(3)ثتضل ه    ب   نبتي  هى  نبكر لمبسع تنت هبم  ند     ف نك ثنساه نف ت صم 
 ةكزة لمابه   لبم   ب    نعتولم:  رلمتح  لمح

 

 معدل العائد المتوقع )الموزع(                                                
 تكلفة الأرباح المحتجزة = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ + معدل النمو 

 مصاريف الاصدار  –السوقية للسهم القيمة         

 تكلفة الديون -2-2

 تكلفة القروض -2-2-1

البدةم نهمدةتام ا ثم نةك لمعةح  بةتبعتو نتمال ن هبم  لاقت ض و  اعحو  نبعهي نهبتيحة  نني نحتعف  
دةةم ثثم و صةةكرة قةة ثمض  كلهةةم  نةةكت     نضةة لبسما بةةك ء ثدةةتن  لاقةةت ض و صةةكرة بةةاح   نلةةحرأت  الب

تعمهسم  لاقت ض لتن   هس ت نحتبت  و  هم  لل  هس ت  البدم  اح لمسع  نداح   ثثم  نتعتقح ا   جل
نتماةل و  نبك يةح  نةظ نةحتع ت بةاكلتا لمتلإ ةتتم إلى قسمةم  هى  نب ضا دمت لتنة   هس ةت نةحتبت   ترجةم 

ت هشةة ثمع دأنهةة نبةة ثمض ثم  ا ثمهاةةف يم ةة    تبةتر(4)  هةك و  ابت ةةم  نةةظ لابغةي بةةح وأت و نةةترلق  لابةتابت 

                                                 

 .21ا ص 1005ا ا جتهعم  االكرا لمغح و  نع   21ا نعحو ا مجهم  االكرأثر كلفة التمويل على التشكيلة التمويليةهتنك  لحتتظا  (1)

 .229ا ص مرجع سبق ذكره ح تن نتلف  ناعسمي ثم آ  ثمنا  (2)

 .212ا ص 2551و ر  اديرةا  متن  لارونا  ا أساسيات في الادارة الماليةر ك ن  نعته  ثمنسحا  (3)

 .222ا ص مرجع سبق ذكرهمحمح صتلح  لحاتثمي ثم نهتو ت لح هلطبىا  (4)
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 لاقةةت ض هعةةحو   بةةتخح ي ث ةةح هعةةتلير  نتبسةةس   ةةتا ثمأاةةت نبتلمةةل ن هبةةم بةةتامتري لابغةةي ور بةةتف ثم هسهةةف ثم 
 :(1)أن  لتطه ي ثمتماهف ثتضل تماسل ثم  نعتيح  نح  ه

   نابحلم  نظ  لل  هس ت  ااشأةنبحل   نحتعت   نابحلم  نح  هسم  اتماهم لملتو  ا تب . 
 اتماهةم و  نبك يةح  ثثم   قدةةتعض  لخترجسةم  ة و تةتة  لاقةت ضا ثم  نبةحل   نةحتعت   نابحلةم  ندةاكلم 

 لابغي بح و  و نهتلم  نبتة. نداكلم ثثم قسمم  نداح   ثثم  نب ض  نني 
  لحتنسةةم نةةحتعت  إيجةةتو قسمةةم  اعةةحو  نةةني يجعةةل  نبسمةةم  لحتنسةةم نهم تبةة   نابحلةةم هدةةتثملم نهبسمةةم 

طهةةق  هسةف بمعةةحو  نعتيةةح   قدةةتع   بةةتو و قسمةم  ندةةاح  ض ثثم ندةةحلح قسمةم  لاقةةت ضا ثمل نبك يةح ثم 
  امال ن هبم  لاقت ض ثم نني لابغي  حلح . نح  هي ثم 

ثمنتمال ن هبم  لاقت ض و هعحو  لخل   نني لتدتثمى  اح صتو هتال     هك و  ابت م هع 
 :(2) نبسمم  لحتنسم نهتحتبت   نظ نحتع ت  البدم نهمبتضا ثميم    دتلمف ثمتق  اعتونم  نتتنسم

 المبلغ السنوي للفائدة                                                 

  قبل الضريبة = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ تكلفة الدين 

 مصاريف الاصدار  –سعر بيع السندات                           
 

 المبلغ السنوي للفائدة                                             

  تكلفة الدين بعد الضريبة = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــx (1- )نسبة الضرائب 

 مصاريف الاصدار  –سعر بيع السندات         
 

 تكلفة التمويل الت جيري  -2-2-2
 نةني   نتمكلةل  نتةأجيري امكنم لمك بةطم  نك ج   بسبف  هى  لابتامتر    r أك هعحو  نعتيح   ونىثم 

 ةة و هةةحة  بةةح  نتمكلةةل  نتدةةتثمى تسةةف  نبسمةةم  لحتنسةةم  نةةظ نتامه ةةت  البدةةم هةةع  نبسمةةم  لحتنسةةم نهةةحتعت 
ا ثم دةةة  ن هبةةةم  نتمكلةةةةل ء   صةةةل و نهتلةةةم  مةةةة    لاقتلةةةتوي نتةةةأجيري هضةةةتتت إنسةةةف قسمةةةم إ ةةةةتوة  نشةةة  

 :(3)لمتنلسغم  نتتنسم

 𝐕𝟎 =  
𝐋𝐢 (𝟏 − 𝐓) +  𝐀𝐢𝐓

(𝟏 + 𝐫)𝐢 +  𝐑𝐧 
+  

𝐑𝐧 

(𝟏 + 𝐫)𝐢
 

 : سث تمال

                                                 

 .192ا ص مرجع سبق ذكرهجمسل ثحمح نكتسقا  (1)

ا ص 2552 متن   رونا و ر  نلبتءا الادارة المالية الحديثة: منهج علمي تحليلي في اتخاذ القرارات، حم ة  نشمسخي ثم لم  أس   لج  ثميا  (2)
245. 

 .229ا ص ، مرجع سبق ذكرهر ك ن  نعته  ثمنسح (3)
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 ن

- V0 .نبسمم  لحتنسم  نلتتسم ن بتامتر  قسمم  نتة س    ثم  لآلا ض  : 
- Li نحتعم   لإيجتر ثثم  نتأجيرض  نظ بكف نحتع و  ندام  :i. 
- T. هعحو  نض لبم  هى ثرلمتح  البدت : 
- Ai  : نداكلم نلأصل تسمت نك دت ه  ااشأة هتن م نف.  لاأت دت  
- Rn.نبسمم  اتببسم ه    صل و نهتلم  نعبح  : 
- r: .ن هبم  لابتئةتر 

 علاقة تكلفة هيكل رأس المال بالقرار الاستثماري و العوامل المؤثرة فيه -3

 علاقة تكلفة هيكل رأس المال بالقرار الاستثماري -3-1
بمعةةةةةحو  ا وثمولةةةةةم  لابةةةةةتامترلم  ام ةةةةة   بسب ةةةةةت هةةةةة   ةةةةة و  تخةةةةةت   نبةةةةة  ر  إن قةةةةة  ر  لابةةةةةتامتر هةةةةة نبط

ثن رثلاةةت تةةإن ن هبةةم تام  و  اشةة ثمعا ن ةة  ثمدمةةت بةةبق ثم  لابةةتامتري هبتر ةةم بمعةةحو ن هبةةم رثا  اةةتو  ادةة
رثا  اةتو تختهةا لمةةت ت ف هلةتور  نتمكلةل  اتت ةةم نهملبدةما تتدةعى أةةن     ةيرة إلى   تسةتر  الةةتور 

  بق  ت ثقل ن هبم مم ام  هى ثن ن كن أن   التور ثلضت هاتببم لا تستجتتهت  اتنسم. نظ 
دمةةت ثن قةة  ر  لابةةتامتر لعتمةةح ثبتبةةت  هةةى هعةةحو  نعتيةةح  اتكقةةع  لحلةةكو  هسةةفا تترنبةةتع ن هبةةم رثا 

م زلةةتوة  ةةة  بهةةن   نت هبةةما لمسامةةت نجةةح و  لحبسبةة  اةةتو لتنةة   هسةةف  عبةةتض  ابةةتنغ  نةةظ يم ةة   بةةتامترأت
ثم نشةة ل  نتةةتس ، (1) لابةةتامتر   رغةة   رنبةةتع ن هبةةم رثا  اةةتو ثم نةةك لابةةتابت   نبةة ص  لابةةتامترلم  ا بحةةم

 لك ق  نك:

 

  العلاقة بين التكلفة وحجم الاستثمار: -2-الشكل 

  التكلفة      

 التكلفة الحدية 
 

 

 

 

 

 
 العائد الحدي 

 

 

 حجم الاستثمارات 

 .221ص  ،1000،  لاب احرلم هل ،  ا ت   نع بي  لححلثالإدارة المالية: قرارات الإستثمار،   بح  نغبتر  ابياالمصدر: 
 

                                                 

 .221-222ص ص  ،1000،  لاب احرلم هل ،  ا ت   نع بي  لححلثالإدارة المالية: قرارات الإستثمار،   بح  نغبتر  ابيا (1)
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ثم نظ لتابق  احأت  نتك زن لما  نت هبم  لححلم ثم نعتيح  "ن" نابطم  لححلم  -2- الشكل   ظ ه  
تمال  لحح   ونى نهمعحو  نني لابغي ثمه  أن  دهف يم اات  ظ تر  نع قم  نظ نبا لمأن   هك و  لححيا 

ثقل ه  أن   اعحو للوي لمتنض ثمرة   تيح  بسبف  هى  لابتامتر    ن ثسمتنسم  ابت ما تتابسق هعحو
 لى  تنم هتنسم بسئم نهملبدم ممت دت ه  هسف ه  قبلا لمسامت  بسق هعحو ثدبر ه   لحح   ونى للوي 

 .لتوة قسمت ت  ندكقسمإلى  د   لحتنم  اتنسم نهماشأة هع ز 
 العوامل المؤثرة في اختلاف تكلفة هيكل رأس المال -3-2

 ك هةل  تهةما ثم ك هةل  :يم    نتمسس  لما  ك ا ه   نعك هل  الث ة  هى ن هبم أس ةل رثا  اةتو أةي
  تصم لم ل  ال  ثمث  ى ه نبطم بم ك ت  أس ل رثا  اتو ثي نمط تمكلل  البدم.

 العوامل العامة ت ثير -3-2-1
 ادةةتام   نةةني لةة ثمو  البدةةم لمةةت هك و و  لحلةةكو  هةى  تيةةح ل بةةي نتعكلضةةف  ةة  مجةة و   هت ةةف  لأهةل

هةةة   بةةةتغ و ثهك نةةةف و  لحلةةةكو  هةةةى هاةةةتتع  ت ةةة ة  تسةةةةم نتكجسةةةف نهةةةك   هةةةك و إلى مجةةةتو  لابةةةتامترا 
يخضةةع  حلةح  إلى هدةةتكلت  ني ثملدةمى أةن   نتعةةكلض لمتنعتيةح  هةى  لابةةتامتر    لختنسةم هةة   اخةت    نة

نةأثير  هة  ثداة   ن ةك أ   طةكرة ثم لعةح  نتضةخ   ثن  تبةتر ا إ ةتتم إلى  نطه   هى رؤثما   هك و نع ض ثم 
ا  ةةن  تةةةإن (1) هةةى  نعك يةةح  ادةةتببهسم ن بةةةتامتر  ا ت ةةك  لحتنةةم  نةةةظ نأ ةةن تس ةةت قسمةةم  نابةةةكو لمتلاعبةةتض

  ادةتام هعحو  نعتيح  هى  لابتامتر لابغي ثن لتضةم  جة ء  إ ةتتست نةننك  لخةتس هة   اخةت  ة نتعةكلض 
 :(2)   طت    عبتض  نبكة  نش  يسم نلأهك و  ادتام ةا ثمأن  هت نك اف هعتونم تسش   نتتنسم

𝐑 =  𝐑∗  +  Ω 

  سث ثن:
R نعتيح  لختس ه   اخت  ة.: يمال  نعتيح  هى  لابتامترا ثي هعحو  

R*.يمال نعكلضت نهمدتام     نأجسهف إشبتع  تجت  ثثم هاتتع  ت  ة ه  ثجل  لابتامتر : 
Ω. يمال نعكلضت    طت   ث  ى ن نبط لمتن ه  ثمأي  نتضخ : 
 ت ثير العوامل الخاصة بكل عنصر -3-2-2

تةإن ورجةم  اخةت  ة  نةظ لتعة ض  ةت       نهخلتيص  امس ة ن ةل هلةحر ثمثلضةت  لحبةك   نةظ لتمتةع بهةتا
ثقةل نع  ةت نهمخةت   هة  ثصةاتب   بة  ا ثهةت ثصةاتب  بم ثمهتبتثمنةما تتاب  ةكن لعتةبرثمنن كن ثلضت طته
 .ثدا     م نهمخت   ه   اب  ا   ب   تإنه 

                                                 

 .129ا ص 2552هلبدم شبتب  لجتهعما  لاب احرلم هل ا  الاقتصاد النقدي، ، ستء مجسح  اكبكي (1)

 .212ا ص 2552هلبدم شبتب  لجتهعما  لاب احرلم هل ا  نظرية البنوك و النقود و الأسواق المالية،ثحمح ثلمك  نبتكح  ناتقما  (2)
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ت ممةةت بةةبق لتبةةا ثن  نعتيةةح  نةةني لتالةةل  هسةةف  ادةةتام ل  لتكقةةا  هةةى ورجةةم  اخةةت  ة  نةةظ نتعةة ض  ةة
هلتور  نتمكلل  اختهبما ثملتن   هى  نك ثن  لاقت ض قح ل كن ثقل هلتور  نتمكلل ن هبم لمسامةت ن ةكن 

 .  ب    نعتولم ثدا أت ن هبم
 ت ثير مكونات هيكل رأس المال  -3-2-3

ثلضةةت  دةةبم دةةل عاتصةة   ا ك ةةم  س ةةل رثا  اةةتو ثم تختهةةا ن هبةةم   هةةك و ثمتبةةت نهبةة  ر  نةةني يحةةحو  ن
ا تكجكو  دبم دبيرة ه   نحلكن و  ل   س ل قح نلوي إلى ثمجكو ن هبم ثقل هبتر م لمتلحتنم (1)تسف ال  

 نةةةظ ن ةةةكن تس ةةةت   بةةة    نعتولةةةم ثداةةة  نك جةةةح ا ثمقةةةح نتخةةةن أةةةن   نت هبةةةم قسمةةةم ثمبةةةطت  اةةةحهت نشةةة ل 
 .(2)   ب    امتتزة  نادبم   دبر و أس ل رثا هتو  البدم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

 .222-222ص ص  نفس المرجع، (1)

 .29 -ص مرجع سبق ذكره،ا 1002محمح صتلح  لحاتثميا  (2)
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 المبحث الثاني: النظريات المفسرة لهيكل رأس المال
لعتةبر هك ةكع   س ةل  اةةتس هة  لمةا ثأة   نبضةةتلت  نةظ  تنةه  أتمتهةت   نباةةث  نعهمةي و مجةتو  لإو رة  اتنسةةما 
 سث ظ     حة    لت   كو ثهاهسم   تسةتر   س ةل  اةتس نهملبدةم ثمنبدةير  ندةهكك  نتمةكلهي  ةتا إلا ث ةف ثملحةح 
 لآن لا لكجح إجمتع  هى ثن    لم هعسام تجس     طتها  نتدتؤلا  و أن   نلحوا ثم تصم قضسم ثهاهسم   س ل 

  اتسا لما  قتلتولت   لابتح  م ثم قتلتو  ندك .
 المطلب الأول: المنظور الكلاسيكي لهيكل رأس المال

را  نتبهسحلةةم هةة   ةة و ثمج ةةت  قةةح ثثةةتر هشةة هم   تسةةتر أس ةةل رثا  اةةتو جةةحلا  ةةتو  و طتهةةا  اةةح 
 "دافيد دوراند" سث قتي  اب ة   2591 نا    اتاتقضم لما دُتتب  لإو رة  اتنسما ثم نظ لمحث  ن    لمعح بام 

ثمقةح لمة ز لمعةحهمت هةح ل آ ة    ا نعمهسةت  رلمةا صةتوثبهكب ثم   ن لما صتو ثبهكب ثمهمتلمع ض ثبهكلما هتط تا 
 .(1) نتبهسحيأك  اح ل ثلا ثم  دتن ثمبطت لمسا مت

 صافي الربح مدخل1- 

لعتمةح هةح ل صةتو  نة لما  هةى تة ض ثبتبةي ثلا ثمأةةك ثن ن هبةم دةل هة  ثهةك و  اه سةم ثم ثلضةت  نبةة ثمض 
ثتلمةةه لا لتغةةير ثمنةةسه نةةف ثي   قةةم بهس ةةل رثا  اةةتوا ثمأةةن  لعةةني ثن  رنبةةتع ثثم  عبةةتض  دةةبم  ن تةةع  اةةتس و 

 عبةةةةتض و ن هبةةةم   هةةةك و  ادةةةتخحهم  ةةة    لةةةق  نبةةةة ثمض ثثم  أس ةةةل رثا  اةةةتو لا لتنةةة   هسةةةف  رنبةةةتع ثثم
ثملمتنتتس تتن هعحو  نعتيح  نني لطهبةف  اة ك ثمهعةحو   نبتيةحة  هةى  ندةاح   نة  لتغةير لمتغةير  دةبم ، (2) اه سم

ا ثم تاةةةةت ثن ن هبةةةةم  لاقةةةةت ض ثقةةةةل هةةةة  ن هبةةةةم   هةةةةك و  لختصةةةةم ا تةةةةإن (3) لاقةةةةت ض و  ةةةةل أس ةةةةل رثا  اةةةةتو
 هى  لاقت ض و  نتمكلل لمادبم ثدبر ه    هك و  لختصم للوي إلى  عبتض  نت هبم  ن هسم نلأهك و  لا تمتو 

 :(4) د   اعتونم  نتتنسمك تنتتس  رنبتع قسمم  البدم ثم نثملم

 

𝐕 =
𝐘

𝐊𝐨
 

ثميم   نلكل   نع قم لما  دبم  لابتح  م ثمن هبم   هك و لمست ست و ظل    لم صتو  ن لما  د  
 : اك س  نش ل

 

 

 

                                                 
(1)  CHARLES-ANDRE VAILHEN, Evaluation de l’entreprise et coût du capital, Vuibert, Paris, 1981 ,PP 

12-13. 

 .229ا ص 2554ا  نح ر  لجتهعسما  لاب احرلم هل ا و التمويل أساسيات الادارة المالية محمح صتلح  لحاتثمي ثم رسمسم ق لتقصا (2)

 .221ا ص 1001ا  نح ر  لجتهعسما  لاب احرلم هل ا مدخل معاصر في الادارة المالية  بح  نغبتر  ابي ثم رسمسم ق لتقصا (3)

(4)  ELIE COHEN, Gestion financière de l'entreprise et développement financier, Edition UREF, Paris, 

1991, P 235. 
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 الربح صافي لمدخل طبقا الأموال وتكلفة الاستدانة بين العلاقة -3-الشكل 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 Aالجزء                       D/CPمعامل الرافعة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Bالجزء                       D/CPمعامل الرافعة 

 .12ا ص مرجع سبق ذكرها أتج   حثمي المصدر:

 لاعبةتض إلى ثن  و ثمندةتم   لابةتح  ما  دةبم ز و  دهمت ناخبض   هك و ن هبم ثن  نش ل ه  لتضا
نلل إلى ثو تأةت ثمنلةبا هدةتثملم نت هبةم ثهةك و  لاقةت ضا ثم سةث ثن  عبةتض ن هبةم   هةك و لعةني  رنبةتع قسمةم 
 البدةةما ممةةت لعةةني لمةةأن أس ةةل رثا  اةةتو   هاةةل أةةك  نةةك  نةةني ن ةةكن تسةةف  دةةبم  نبةة ثمض و ثقلةةى  ةةحثموأت 

ت  رنبعةه  دةبم  نبة ثمض إلى  بةك   اه سةم مة هت .(1)ه  إجمةتس هلةتور  نتمكلةل %200 تى ثمنك ثمصهه إلى 
إ ن ت س ةةل  ا(B)الجــ ء  ا ثم رنبةتع قسمةةم  البدةةم(A)الجــ ء  CMPلاعبةةتض  نت هبةةم  لاجمتنسةةم  ثوى  نةك

 .(2)رثا  اتو   هال أك  نك  نني لتضم  ثدبر ج ء ه    هك و  ابت م

ثبت  دل ه  ن هبم  نةحلكن ثمن هبةم   هةك و غير ثن أن   اح ل لعتني ه   بطم  عا نتمال و  تت ض 
 لختصما هت لحو  هى ثن  اب  ا نسه    ثي رو تعل  اةح نغةير   س ةل  نتمةكلهيا ثمثن ن  لةح  احلك سةم  نةني 

بةةةتض ثن ل لةةةح و  اخةةةت    اتنسةةةم نهمتعةةةتهها هةةةع  البدةةةم لا لةةةاع ه  هةةةى
ُ
بةةةهكد   و شةةة ل زلةةةتوة  هةةة   ا

                                                 

 .222ا ص مرجع سبق ذكرهمحمح صتلح  لحاتثمي ثم ث  ثمنا  (1)

 .12ا ص 1002امرجع سبق ذكرها أتج   حثمي (2)

 تكلفة حقوق

 Kالملكية  

متوسط تكلفة الأموال 

CMP 

 iتكلفة القروض 

 تكلفة 
 الأموال

 قيمة
 المؤسسة

 V المؤسسة قيمة
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بةتض ثن يُحدة  صةكرة  البدةم و   ة   ادةتهما ا تتئم إ تتسما لم  هب  
ُ
تابتلمل تإن ناتقص  احلك سم هة   ا

ن ةة  أةةن   نب  ةةسم لا نأُ ةةن لمعةةا  لا تبةةتر دكنهةةت نتةتأةةل ، (1)ثملدةةت ح  هةةى  لحلةةكو  هةةى ولةةكن لمأقةةل دهبةةم
 دمةت ن  تعةما  ثثة  ه  لةت هة   لابةتبتوة  ة   نباةث  ةتثمو  اةحهت  البدةم نتامه ةت  نةظ  لإ ةتتسم نت ةتنسا 

  لإت ا. ن هبم ثمجكو  حي  هس ت  تت ض لعتب
 نغير  نك قعي ث ست ت نببى هلحر نكرلح  نمتع  هسهسم يم    ن جكع ه   نطتلمع  لمج و  ن   نا  لم ثم ثملمتن غ   

 .(2) ت لإ ح و ثمنابسن ثمت    ندستبم  اتنسم ثم لابتامترلم نهملبدم

 مدخل صافي ربح العمليات 2-
لبةةكي أةةن   اةةح ل م تمتهةةت  ةة   نتغةةير   و   س ةةل  اةةتسا ثم  اةةح ل تةةإن قسمةةم  البدةةم هدةةتبه دةة  أةةن  

 هةةى تةة ض ثبتبةةي لتماةةل و: ثبةةت   نت هبةةم  ن هسةةم نلأهةةك و لمغةةض  نا ةة   ةة   دةةبم  نبةة ثمض  ا ك ةةم  س ةةل 
 إلىنةلوي    اةتن ا زلتوة هعحو  نعتيح  اطهكب هةدمت ثن ا    لمت تبتر ثن ن هبم  نب ثمض ثتلمتمرثا  اتوا ثمأن

اخبضةةةم  نت هبةةةم لةةةلوي إلى إنغةةةتء ثثةةة  ه ةةة    تمةةةتو  البدةةةم  هةةى  الةةةتور ثمن  رنبةةتع ن هبةةةم  نتمكلةةةل  ن هسةةةما
 .(3) ن لتوة و ن هبم  نتمكللا ثملمتنتتس تبسمم  البدم لا ن كن    م  ث  أس ل رثا  اتو

هةة  ن هبةةم  لاقةت ض ثمن هبةةم  نتمكلةةلا تمة   ةة و أةةن   اةح لا ثمو ظةةل ت ثم ةةف  نبتيمةم  هةةى ثبةةت  دةل 
ثمهع  ن لتوة لمش ل  طي و ن هبم  اه سم تإن  نتاهسل ثمتق أن   اح ل لا ل  ة  لمب ة ة ثمجةكو أس ةل هةتس 
ثهالا تبسمم  البدم ن ل ثتلمتم  تات ثن ن هبةم   هةك و ثتلمتةم ثمقةح ثلةح  نعحلةح هة   ن تةتب أةن   نتكجةفا ثمهة  

 ف دل ه  هكويجهستني ثمهسه .لما    متو  اللحة هت جتء لم
ثميم ة  إيجةةتو قسمةم  البدةةم  ة    لةةق جمةع قسمةةم دةةل هة  ثبةة م ت ثمق ثم ة تا دمةةت يم ة   حلةةحأت دةةننك  

ا  سث لا ل كن ه   ا   نبدسم ت لما  اه سم ثم لاقت ضا ثمأةن  (4)ه    و  ل  صتو  نح ل  نتشغسهي
ت      مةةتو ثتلمتةةم تةةإن هعةةحو  لخلةةة   ثثم و ظةةل هعةةحو  لةة  هةة نبط بمخةةت      مةةتوا ت همةةةت دت ةةه طةة

 ن هبم  نتمكللض لا نتغير دننك ثميم   نك سا هت ببق ه    و  نش ل  نتتس:
 
 
 

 

 

                                                 

 .220ا ص 2555ا  لإب احرلم هل ا 2ا  ا ت   نع بي  لححلثا  نطبعم الإدارة المالية: مدخل تحليل معاصرهاير إلم  أس  أاحيا  (1)
 .221-222ا ص ص مرجع سبق ذكرهمحمح صتلح  لحاتثمي ثم نهتو ت لح هلطبى ثم رسمسم زدي ق لتقصا  (2)

 .252ا ص مرجع سبق ذكره بح  نغبتر  ابي ثم رسمسم ق لتقصا  (3)

 .110ا ص 2551ا ه تبم  لاشعتعا  لاب احرلم هل ا التمويل و إصلالمح خلل الهياكل الماليةسمير محمح  بح  نع ل ا  (4)
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 العمليات ربح صافي لمدخل طبقا الأموال وتكلفة الاستدانة بين العلاقة -4-الشكل 
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 .229ا ص 2552 اعترفا  لاب احرلم هل ا ا هاشأة الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلهاير  لم  أس  أاحيا  المصدر:

إلى زلةةتوة ن هبةةم  بةةك   ثن  ن لةةتوة و  دةةبم  نبةة ثمض و أس ةةل رثا  اةةتو لةةلوي( A)الجــ ء ثملتضةةا و 
 نظ ل  تب ت  عبتض لمابه  نبسمم و نهك  نت هبم  تسةم  لا تمتو  هى ق ثمض      نت هبم  ااخبضم  اه سم ثم 

 نت هبةةةم  اتكبةةةطم نلأهةةةك و ثملمتنتةةةتس ثبةةةت   نبسمةةةم  ندةةةكقسم نهملبدةةةما دمةةةت أةةةك  دةةةبستا ممةةةت لةةةلوي إلى ثبةةةت  و 
 البدم ثثم   نبتضا ثمبك ء  ل رثا هتو هاتسا تدك ء  قت ه ثملمتنتتس ت  لكجح أس (B)الج ء هك ا و 

 .(1)ثز و   دبم  لاقت ض ثثم  بله تإن ن هبم   هك و ن ل ثتلمتم ممت لتن   هسف ثبت  قسمم  البدم

 دخل التقليديالم 3-
 هى   ه هح ل صتو رلما  نعمهست ا لللح أن   اح ل ثمجةكو أس ةل تمةكلهي ثهاةلا  سةث لبةتض ث ةف 
أاةةةتك  دةةةبم  قةةةت ض هاتنسةةةم نةةةاخبض  اةةةحأت ن هبةةةم   هةةةك و إلى ثونى  ةةةحا ثملمتنتةةةتس نلةةةل قسمةةةم  البدةةةم إلى 

 اطهةةكب هةة  عتيةةح ثقلةةتأتا ثملبةةكي  هةةى ثبةةتا  تةةت ض لمةةأن زلةةتوة  دةةبم  لاقةةت ض لاةةتج  ا ةةت  رنبةةتع هعةةحو  ن
لمدةةةب   رنبةةةتع  اخةةةت    نةةةظ لتع  ةةةكن  ةةةتا إلا ثن ن هبةةةم  لاقةةةت ض ن ةةةل ثتلمتةةةم إلى  ةةةح هعةةةا هةةة    ادةةةتام ل 

                                                 

 .224-229ا ص ص 2552ا هاشأة  اعترفا  لاب احرلم هل ا الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلهاير  لم  أس  أاحيا  (1)

 ملكيةلتكلفة حقوق ا

K 

 iتكلفة القروض 

 تكلفة 
 الأموال

 قيمة
 المؤسسة

متوسط تكلفة الأموال 

CMP 

 V المؤسسة قيمة
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ثمنبدةةير  نةةك ث ةةف  هةةى  نةة غ  هةة  ثن ن هبةةم  لاقةةت ض ا (1) لاقةةت ضا ض نأ ةةن لمعةةح  نةةك و  لارنبةةتع  نتةةحريجي
ث ةف لا لة  و هلةحر تمكلةل هةاخبض  نت هبةما ثملمتنتةتس تةإن زلةتوة  ن نبع نحريجست لم لتوة  دةبم   هةك و  ابت ةما إلا

 ا ثم  نش ل  نتتس لك ا  نك:(2) لا تمتو  هسف بكف ند   و تخبسض ن هبم   هك و
 

 للمدخل التقليدي طبقا الأموال وتكلفة الاستدانة بين العلاقة -5-الشكل 
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 CHARLES-ANDRE VAILHEN, Op Cit, P 19ر: المصد

إلى ثن ن هبةةةةم   هةةةةك و نةةةةاخبض هةةةةع زلةةةةتوة  دةةةةبم  لاقةةةةت ض إلى ثن نلةةةةل إلى  نابطةةةةم  -5-الشكككككل  لشةةةةير
D*/CP ، ض نأ ن و  لارنبتعا ثم نك  ن  لاقت ض ل ل هلحرً  ثقل ن هبم هة    بة    نعتولةما هة  ض تةإن

ثن  لاعبةتض و ن هبةةم   هةك و  ناةةتج   ة  زلةةتوة  دمةتزلةتوة  لا تمةتو  هسةةف نُدة   و تخبةةسض ن هبةم   هةةك وا  
ثهةةت   ة   رنبةةتع ن هبةم  بةةك   اه سةما  هةك و  ابت ةم   قةةل ن هبةما لبةةك   لارنبةتع و ن هبةةم   هةك و  ناةةتج  

ننك تةأن زلةتوة  لا تمةتو  هةى ثهةك و ثقةل ن هبةم   لعةح دتتسةةت نةيحةحث  نع ةها ثم تسةةم  D*/CP نابطةم  لمعةح

                                                 

 .291ا ص مرجع سبق ذكرهزغس  ههس ما  (1)

 .251ا ص مرجع سبق ذكرها محمح صتلح  لحاتثمي ثم رسمسم ق لتقص (2)

 ملكيةلتكلفة حقوق ا

K 

 iتكلفة القروض 

 تكلفة 
 الأموال

 قيمة
 المؤسسة

متوسط تكلفة الأموال 

CMP 

D*/CP 

 *V المؤسسة قيمة

D*/CP 
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غةةةتلاة و  لا تمةةةتو  هةةةى  نبةةة ثمض نةةةلو
ُ
ي إلى زلةةةتوة ن هبةةةم  بةةةةك  نتابسةةةق تخبةةةسض ن هبةةةم   هةةةك وا ثي ثن  ا

 .(1) اه سم

ثمهاف    ظ لمأن  اح ل  نتبهسحي جمع إلى  ح هت لما  اح ها  ندتلمباا  سث ث ةف لللةح هةح ل صةتو 
قةت ض يماةل  لا لمت تبةتر ثنهةح ل صةتو رلمةا  نعمهسةت  للدح هت جتء لمةف  ن لما و  حي ثمجكو أس ل هاتسا دمت 

ثمهبتر ةةم لمتاةةح ها  ندةةتلمباا لعةةح لمتنتةةتس تإ ةةف و هعساةةم وثمن إتةة  ع ثملا نبةة لطا ثم و  ةةحثم   الةةحر   قةةل ن هبةةم
   ق ب إلى  نك قع ثم نك لإببت ف جمهم ه   نب ثمض  نغير هتمتشسم هع  نك قع.

 

 المطلب الثاني: المنظور الحديث لهيكل رأس المال
هكويجهسةتني و اسهة  ثم  M&Mثرلمةتح  لابةتغ و ثم اشة كرة لمةة ظل  نب    نتبهسحي بةتيح   ةتى ظ ةكر    لةم 

لا تبترأةةةت هةةة  ثلمةةة ز  لإنجةةةتز   و ثولمسةةةت   نتمكلةةةلا ثلةةة  نعةةة ض  نتبهسةةةحلكن إلى أةةةةكي ثم  تبةةةتو  2592جةةةك ن 
شةةحلحل  ثم نةةك لا تمةةتو  نا  لةةت   ن  بةةس سم  هةةى جمهةةم هةة   نبةة ثمض  نغةةير هتمتشةةسم هةةع  نك قةةعا ثمهةةع نطةةكر 

و  هةةةى  البدةةةما  أس ةةةل رثا  اةةةت نحر بةةةت  و أةةةن   لمجةةةتو ظ ةةة    نعحلةةةح هةةة   نا  لةةةت   ابدةةة ة اةةةحى نةةةأثير
 باتط    أ   نا  لت   نظ تمه مجتو ور بتنات.ثم 

   Miller & Modiglianiميلر و موديجلياني مدخل 1-
هة   ة و نبحيمةف نتاهسةل لابةي   قةم   س ةل  نبح جتء أن   اح ل هح مت اح ل صتو رلما  نعمهسةت ا

 سةةةث   تمةةةح  هسةةةل  ا(2) اةةةتو و  البدةةةم اةةةتس لمت هبتةةةفا ثمأةةةن  هةةةت يم ةةة   بةةةبت ف ثلضةةةت  هةةةى أس ةةةل رثا 
 اب  ل   هى  نا  لم  نتا سمسما ثم نظ نعني  اك ز م لما  نبح يل  اتت م ه    هك و  لختصم ثم نحلكن ه    و 

 .(3) لايجتلمست   نظ يحبب ت  بتعمتو   هك و  لختصم ثملما  نت تنسا  احتك م  هى  نحلكن

 هى  به  نب ثمض  نظ قتي  هس ت " اةح ل  نتبهسةحي"ا إلى جت ة  تة ثمض هكويجهستني ثملبكي هح ل هسه  ثم 
 :(4)ث  ى يم   نهخسل ت دمت لهي

 .دبتءة نتهم نلأبك    اتنسم 
 .اعهكهت      البدت   نعتههم و  ندك  هتت م ثممجت سم  
 .يم   نهمدتام  ش  ء هت يحتتج ه  ثثمر   هتنسم ه مت صغ    ن مسم  نظ ل غ  و ش  ي ت 

                                                 

 .251ا ص مرجع سبق ذكرهرسمسم ق لتقصا  بح  نغبتر  ابي ثم  (1)

 .212ا ص 1002 لجتهعسم  لجحلحةا  لاب احرلم هل ا  ا و رأساسيات الادارة المالية بح  نغبتر  ابيا  (2)

ا ث  ثم م هبحهم ناسل ش توة -دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الج ائر–تمويل المؤسسات الاقتصادية  إشكاليةا  نعتل  لتبا (3)
 .24ا ص 1022ودتكر   و  نعهكي  لاقتلتولما جتهعم هاتكري قداطساما 

ا جتهعم ثمرقهم  لج  ي ا 2ا  نعحو  نبت ث مجهما تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي: الإسهامات النظريةا و ون  بح  نكأتب (4)
 .901 ا ص1004
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  يم   ثم ع  البدت  و مجمك ت   هى ثبتا ورجم  اخت    نظ لاطةكي  هس ةت  ناشةتعا ثمثن دةل
 .هلبدم و  ل مجمك م نتع ض نابه  نحرجم ه   اخت  

 :(1)ثمقح ه    نحر بت   نظ قتي بهت  نبت اتن بم  هتا

 حالة عدم وجود ضرائب -1-1
 اةةكزثمن نت هبةةم رثا  اةةتو لا لتةةأث  ن بهس ةةل رثا  اعةةحو غسةةتب  نضةة  ي  تةةإن قسمةةم  البدةةم ثم لمةتتت ض 

ا  اةتوا ثمبهةن  تةإن    لةم هسهة  هت تا لمتنتتس تإن ن هبم  نتمكلل لا نتةأث  لمتغسةير  دةبم  لاقةت ض و أس ةل رث
ثمثن  البدم لا "ليس للرفع المالي ت ثير على قيمة المؤسسة و ثروة المساهمين" هكويجهستني ناص  هى ث ف ثم 

ن قسمةةةةم  البدةةةةم  ةةةةحوأت ثت  نابحلةةةةم إلى قدةةةةما طتهبةةةةاا ثم سةةةةير قسمت ةةةةت بمةةةةة و تج يةةةةم نةةةةحتبتتهندةةةةتطسع نغ
ثم هسةةف تةةةإن  نبسمةةم  ندةةةكقسم ا (2)لا  ةةحوأت ه ك ةةةت  أس ةةل رثا  اةةةتوت   نابحلةةةم اكجكو تهةةت  اتولةةةم ثم  نتةةحتب

ي ا دمةةت أةةك هبةةا و نهملبدةةم لا نعتمةةح  هةةى أس ةةل رثا هت ةةت ثم إنمةةت  هةةى   رلمةةتح قبةةل  نبك يةةح ثم  نضةة  
 :(3)ا ثميم    نتعبير     نلسغم  نعتهم  ث   ن تع  اتس لمتاعتونم  نتتنسم-6-الشكل 

𝐑𝒇  =  𝐑 𝒆 + (𝐑𝒆 –  𝐢)
𝐃

𝐂𝐏
∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ (𝟏) 

 ثهت ن هبم رثا  اتو تتاد  ثمتق  اعتونم  نتتنسم:

 

𝐂𝐌𝐏 =  𝐑𝐟

𝐂𝐩

𝐂𝐏 + 𝐃
+  𝐢

𝐃

𝐂𝐏 + 𝐃
∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ (𝟐) 

 : ه وثمولم   هك و  لختصم.fR سث ثن: 

eRا وثمولم  لاقتلتولم  : 
   i.تمال  ا وثمولم  اطهكلمم  هى  نب ثمض هدتثملم نت هبم  نب ثمض : 

                                                 

ربتنم أثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة: دور سياسة توزيعات الأربالمح في تحديد القيمة السوقية للسهم،   بح  ن  يم لمك تورةا (1)
 .22ا ص 1021ا جتهعم هاتكري قداطسام  هكي  نتدسيرا هبحهم ناسل ش توة هتجدتير و

 .219-212ا ص ص 1005 نتكزلعا  متن   رونا ا إث  ء نهاش  ثم ، الادارة المالية المتقدمةمحمح  هي  لم  أس   نعته ي (2)

ا تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة والرفع المالي كاستراتي:ية للنمو الداخليدور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار  بح  نغني و ون ثمآ  ثمنا  (3)
ا  اع ةةح  لابةة هي نهباةةكث ثم  نتطةةكل ا  اتكبةةطم ثمنطكل أةةت و  لاقتلةةتولت   اغترلمسةةمو: تمكلةةل  اشةة ثم ت   نلةةغيرة ثم  ناةةحثمة  نتحرلبسةةم  نحثمنسةةم  ةةك 

 .4-9ا ص ص 1002هتي  19-12
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 ثم هسةف eCMP = R  لا تة  لا  نحلةل  هةى: ثمإجة  ء لمعةض -2- و  اعتونةم fRثملمتعةكلض قسمةم 

 ا وثمولةم  لاقتلةتولم   ونى  ابة ثمضا ت ةي إ ن هدةتبهم  ة    س ةل   ة  هعةحوتإن ن هبم رثا  اتو  بةترة 
 :(1) اتسا ثمنكصل  نبت اتن إلى ثن زلتوة  نحلكن و   س ل  نتمكلهي للوي إلى

 .عبتض ن هبم   هك و  ا جام لمدب  ر ص ن هبم  نب ثمض  
  لا نتأث   البدةم لمتغةير  ةة   نةحلكن و ظةل  تت  ةت   ندةك   نتةتيا ثمأةن  هةت ثوى بهمةت تعة  إلى

"لا يـــؤثر هيكـــل رأس مـــال المؤسســـة في قيمتهـــا كمـــا أن  بةةةتخ ص  ناتسةةةةم  نةةةظ هبتوأةةةت لمةةةأن 
 .التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال ثابتة مهما كانت طبيعة الهيكل المالي"

 

 

 في ظل غياب الضرائب عن الهيكل الماليرأس المال  تكلفة استقلالية -6-الشكل 

 
 

 

 

 

 

  

 

 

 Aالجزء                   D/CPمعامل الرافعة 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 Bالجزء                   D/CPمعامل الرافعة 

 .215-214ص ص ، مرجع سبق ذكره، محمح  هي  لم  أس   نعته ي المصدر:

                                                 

ا ص ص 1009ه تبم   دتويمسما  نبتأ ة هل ا  دراسات في التمويل: التحليل المالي ودراسة صافي رأس المال العامل، دا غطت غاس ا  (1)
122-129. 
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 هلةةةه أةةةن   نا  لةةةم إلى  بةةةتاتتج ثن  البدةةةت   اتمتثهةةةم لمتبةةةتااتء   س ةةةل  نتمةةةكلهي هتدةةةتثملم و ثمهاةةةف 
 .نهملبدمتس  هى  نبسمم  ندكقسم  نبسمم ثملمتنتتس لا نأثير نه تع  ا

 :(1)ثمقح ثمج ه  نعحلح ه   لا تبتو    ن   اح ل ه  لمسا ت

  لببةةى ثمجةةةكو دبةةةتءة نتهةةم نلأبةةةك   لمتبةةةتااتء ثمجةةكو  نضةةة  ي  محةةةل   تبةةتو دةةةكن   بةةةك    اتنسةةةم و
  نك قع لا نتمس  لمتن بتءة  نتتهم.

  ُدةةتثملم نهضةة لبم  نشخلةسم  هةةى   رلمةةتح ى تك يةةح  نبةة ثمض ثم نتكزلعةت  ه تةةت ض  نضةة لبم  هةبةبط ث
لةةحثمر  نتعةةحلل لم لبةةل  ةة  هعةةحو  نضةة لبم  نشخلةةسم  هةةى  نتكزلعةةت ثم نةةني ثصةةبا غةةير  نعتولةةم 

 .2524  تي   اتاحة   ه ل سم هكلالتن نض ل  

  البدةت   اتمتثهةم هة   سةث ح ث  نتةك زن لمةا  نبةس   ندةكقسم ثم نشير أن   نا  لم إلى إه ت سم إ 
 البدةةت ا ثمدةةةن  ة  هةةى  نبةة ثمض  اماك ةةةم نلأتةة  و ثم ا ن ةةة    ةةت ف  بةةعتر  نبتيةةةحورجةةم  لخطةة 

  حي ثمجكو هعته   هتنسم لمحثمن قسكو يحكو وثمن  نك.

 حالة وجود ضرائب -1-2

ثن  بةبتع ت  ةةسم  ةةحي ثمجةكو  نضةة لبم  هةةى  2542ثورك دةل هةة  هكويجهسةةتني ثم هسهة  و ور بةةت مت  ةةتي 
ا ثمثن ثمجةكو  ة لبم  هةى  و ةل  البدةت  هة  قبةلو ل  نش دت  ه  شأ ف ثلا يحتتظ  هى هت نكصة  إنسةف 

بسمةةم  ندةةكقسم بةةكف لتنةة   هسةةف  عبةةتض ن هبةةم   هةةك وا ثمن نبةةع  نبسمةةم  ندةةكقسم نهملبدةةم  ابت ةةم  ةة   ن
البدةةم ث ةة ى ممتثهةةم ثم ناتمةةي نةةابه شةة يحم  لخطةة ا غةةير ثنهةةت ممكنةةم لمتن تهةةل  ةة    لةةق  اةة ك بةةكف ن نبةةع 

ثميم   نك سا دةل  نةك  ا(2) نبسمم  ندكقسم نهملبدم  ابت م بمبح ر  نكت     نض لبسم  ناتتجم     لاقت ض
 :(3)لمع قم رلت سم ه    و  اعتونم  نتتنسم

𝐕𝒆  =  𝐕𝒏  +  𝐓. 𝐃  

 :  نبسمم  ندكقسم نهملبدم.eV سث ثن: 

nV.نبسمم  ندكقسم نهملبدم غير  ابت م  : 
T.D.نبسمم  لحتنسم نهكت     نض لبسم  : 

ه    و  اعتونم يم    نبكو لمأن  اا ج  نني لدةتاح  هسةف هكويجهسةتني ثمهسهة  نهتأدةح هة  أةن   نك ةعسم 
لا تخةةةة ج  ةةةة  دكنهةةةةت   ةةةةت و ظةةةة و و بةةةةك  رثا  اةةةةتوا ثمثن آنسةةةةم  ا  جاةةةةم دبسهةةةةم لمتلإ ةةةةتوة إلى  نك ةةةةعسم 

                                                 

ا هند ة هبحهم ناسل ، دراسة تاثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الاربالمح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة هي لم   نض  (1)
 .201ا ص 1005و  هكي  نتدسيرا جتهعم قتصحي ه لمتح ثمرقهما ش توة هتجدتير 

 . 212ا ص 1002ا  نح ر  لجتهعسما هل ا ، الادارة المالية: التحليل المالي للمشروعات الجديدةمحمح صتلح  لحاتثمي ثمآ  ثمن (2)

 )3( P. Vernimmen, Finance d'entreprise, 5eme édition, Dalloz, Paris, 2002, p 74. 
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غةير هدةتح  م و بةك    هةك و  البدةم  ندل ه  قسمم  البدم  ادةتح  م ثم     صهسما ثم     نكجكو نبتثم  و
ثملمتنتتس تإن  لا ت ف و ن هبم رثا  اتو ثمنح سف أن     ةيرة نع ة  قسمةم ، (1) لختصم ثمو ه وثمولت ت  اتنسم

 البدما غير ث ف و  نك قع لا لكجح  ح ثونى نت هبم رثا  اتو تعهى   ةه أةن     ةيرة تإ ةف يم ة  ثم ةع 
 نةني لبةا ن هبةم رثا ا دل  نك ه    و  نش ل  نتةتس ثم ثميم   نك سا (2) ح ثونى هعا لحة   نحلكن

  اتو نهملبدم و ظل ثمجكو  نض  ي :
 

 في ظل وجود الضرائبللمؤسسة المرفوعة رأس المال  تكلفة  -7-الشكل 
 

 

 

 

 

  

  

 

 Aالجزء                   D/CPمعامل الرافعة 

 

 

 

 

 

 

 

 Bالجزء                   D/CPمعامل الرافعة 

 .292 صمرجع سبق ذكره، أساسيات الادارة المالية، محمح صتلح  لحاتثمي ثمآ  ثمنا  المصدر:

لمأن  نت هبم  ن هسم نلأهك و ناخبض لم لتوة  دبم  لاقت ضا ثمأات نجح لمأن  اح ل  -7-لشكل اثملتضا ه  
نبترب هع ت  ة  اح ل  نتبهسحيا  سث لشير ثمنك  ماست إلى ثمجكو أس ةل هاةتس نة ثا  اةتوا غةير ثن أةن  

                                                 

دتتب  ن تثمنيا ث     ن  لمط  نتتس:  ، الادارة المالية،ثبتهم  بح  لختنق    لتري (1)
http://www.maktbtna2211.com/book/8398 209ا ص. 

 .192ا ص 1000و ر  اديرةا  متن   رونا  ، التحليل المالي للقوائم المالية و الافصالمح المحاسبي، تنح  ن  ثمي (2)

 رأس المال الممتلكتكلفة 
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تام ا  لابةةتاتتج   لدةةةتم   ةةكل ا  سةةةث ثن هسهةة  ثمو ث ةةةح ثبحتثةةف ناةةةتثمو ثثةة   ةةة لبم  نةةح ل لمتنادةةةبم نهمدةةة
ثمثثم اه  نحر بم ثن ث ن أن   نض لبم و  لا تبتر يم اف ثن يخبةض لمةل لبضةي تمتهةت  هةى  ن لةتوة و قسمةم 
 البدةةم  ناتتجةةم  ةة   نةةكت     نضةة لبسما ثملمتنتةةتس  ةةحي ثمجةةكو أس ةةل هاةةتس نةة ثا  اةةتو ثمثبةةت   نت هبةةم  ن هسةةم 

 .(1)نلأهك و لمغض  نا       دبم  لاقت ض

 نظرية التوازن 2-

 :إ ح وأت و ه  هتا     ى أي ثم نظ   ته 2522 "مايرز"و ث مت ه   نا  لم أن  ناطهق
 نمك ج  لإت ا  هى ن هبم ثث  إو تو     ثملى M&M ثهال هحلك سم هعحو  حلح إلى ثم هله. 
 نكدتنم ن هبم  لا تبتر لمعا ثم نظ ث ح   نات سم . 

 الإفلاس تكلفة وجود ظل في المديونية ثيرت  -2-1
 نع قةم  اكجةكوة دةكن نبح  بتبعح هكويجهسةتني ثمهسهة  و  هسه مةت طةت    لاتة ا  اتنة   ة   لابةتح  ما  

ندةةةتم   لاقةةةت ض و هدةةةتكلتتهت  نةةةح ست ثم  لمسا مةةةت   قةةةم   ولةةةما ن ةةةكن و شةةة ل  طةةةي  اةةةحهت ن ةةةكن  دةةةبم
نبةةةحث طةةت    لإتةةة ا و  ن لةةةتوة   نع قةةم  هةةةى أةةن   نااةةةك إلى ثن نلةةل  دةةةبم  لاقةةةت ض  ةةح  هعساةةةتا لمعةةحأت

لمتنتةتس  عبةتض نةني لعةني  رنبةتع ن هبةم   هةك و ثم بمعحو ثدةبر هة  هعةحو  ن لةتوة و  دةبم  لاقةت ضا   هة   
 .(2) نبسمم  ندكقسم نهملبدم

نتماةةةةل و  الةةةة ثمتت   لإو رلةةةةم نت ةةةةتنسا لمعضةةةة ت هبتشةةةة ة  أةةةةن     ةةةةيرةثملتنةةةة   هةةةةى  لإتةةةة ا  مةةةةل 
نتماةل و  ثمث ة ى غةير هبتشة ة لخدتي   ناتجمم    لمسع   صكو لمبسمم ثقل ه  قسمت ت  نحتتلم   ثم نبت ك سم ثمدن

 لارنبةتع  تسةةم ثثم  ابت م   هك و ن لتوة  تسةم عبتض ثرلمتح  البدم نعحة ثببتب دترنبتع  ة   نبك يح 
 لإتة ا نة و و ثمنة و و هع ةت جتلمادة ي ثن طةت   ثملضةسا لم يج ةتي ثم   اب  ةا لطهبةف  نةني  نبتيةحة هعةحو

 .(3) نت تنسا  الت بم  ت دهمت ز و   دبم   هك و  ابت م

ثي ثن زلةةةتوة  دةةةبم  لاقةةةت ض بةةةكف نةةةتك ثثةةة ل  هتضةةةتول   هةةةى ن هبةةةم   هةةةك و اثمهةةة  ض  هةةةى  نبسمةةةم 
بةةةسض  ندةةةكقسم نهملبدةةةم    ةةة   نهع قةةةم  نع دةةةسم لمسا مةةةتضا تمةةة   ت سةةةم ندةةة   زلةةةتوة  دةةةبم  لاقةةةت ض و تخ

ن هبم   هك و لمدب   نكت     نض لبسم نبك يح  نب ثمضا ثمه   ت سم ث  ى لتن   هى زلتوة  دبم  لاقةت ض 
لمعةةح  بطةةم هعساةةم إلى ظ ةةكر ن هبةةم  لإتةة اا ممةةت لةةلوي إلى زلةةتوة ن هبةةم   هةةك و ثم لمتنتةةتس  عبةةتض  نبسمةةم 

 نةظ ن ةكن  اةحأت ن هبةم B  لحتنةم لمتنابطةم  ندكقسم نهملبدما ثم هسف نتاحو  دبم  لاقت ض  ااتنسم و أةن  
 :  هك و و  حأت   ونىا ثمأن  هت لك اف  نش ل  اك س

 

                                                 

 .299 صمرجع سبق ذكره، أساسيات الادارة المالية، محمح صتلح  لحاتثمي ثمآ  ثمنا  (1)

 .642ص  ،مرجع سبق ذكره الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، ،منير إبراهيم هندي (2)
)3( Jacques Teulie et Patrick Topsacalian, Finance, 3eme édition, Vuibert, Paris, 2000, p 440. 
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 العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة وتكلفة الأموال وقيمة المؤسسة -8-الشكل 

 في ظل وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس

 

 

 

 

  

  

 
 

 Aالجزء                                D/CPمعامل الرافعة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Bالجزء                               D/CPمعامل الرافعة 

 .142ص مرجع سبق ذكره،   ن  ثميا تنح  المصدر:

 الوكالة تكلفة وجود ظل في المديونية ثيرت  -2-2

إن إببتع ت  سم غستب  نتضترب لما هلتلح طتها  اتعتهها  ننل       قةم بحسةتة  البدةم ثلا ثمأة  
ا ثم ننل  2514بام ثمهس هاج"  ة "جت ه احر ءا  ادتهما ثم اب  ا لعكو إلى  نا  لم  نظ ندمى لمتنكدتنم ن

" عقد يقوم بموجبه شخص يدعى الموكل بالل:وء إلى شخص آخر يسمى الوكيل لأداء   تتأت  هى ثنهت 
ا ثمندةتكج  أةن   ا مةم  ستلمتةف و  ندةهطم دمةت نشةير بعض المهام نيابة عنه وباسمه فيمـا يتعلـق بالمؤسسـة"

 نعبكو لما ث ضةتء  نب لةق  نةني لبةحي  ك هةل  أن   نا  لم إلى إه ت سم  نا   نهملبدم  هى ثنهت مجمك م ه 
 .(1) لإ تتج   ا كا  نح يااا  نعتهها ثم لإو رةض  سث لدعى دل  ضك و  نب لق إلى  بسق هلتلحف  نن نسم

                                                 

 .21ا ص 1002هاشأة  اعترفا  لاب احرلم هل ا الفكر الحديث في مجال الاستثمار، هاير إلم  أس  أاحيا  (1)

 Kرأس المال  تكلفة

 تكلفة 
 الأموال

 قيمة
 المؤسسة

 V المؤسسة قيمة

B 

 

 نسبة الاقتراض

B 

 تأثير الضرائب

 

 تأثير تكلفة الافلاس
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ثن نبةةحيم  البدةةم  هةةى شةة ل مجمك ةةم  بةةكو  ةةتنج  ةة  لجةةكء  اةة ك إلى إلمةة  ي  بةةحل  ريسدةةسا  كثملا شةة
ثثم مةةت نكدسةةل هدةةيرل  ثجةة  ء  هةةى إو رة شةةلثمن  البدةةما ثمثت س مةةت  نعبةةح  اةةبري هةةع  ابةة ض  نةةني نهةةةت إنسةةف 

هملبدةةم بةةك ء ثدةةتن ن  البدةةم نتغطسةةم   تستجةةت   نتمكلةةل نةةحل تا تبمةةة و ندةةهس  أةةن     ةةير ابةةتنغ هتنسةةم
 نةك  هةى شة ل قة ثمض نبتثم ةةسم ثثم و شة ل بةاح   ولة   هةى ثهةةل  لحلةكو  هةى تك يةح ثمثرلمةتح رثسمتنسةةم 

 .(1)هدتبب 

 في المؤسسة تكاليف الوكالة -9-الشكل 

 

 

 

 

  

  

 

                               D/CPمعامل الرافعة 

 .191ص  مرجع سبق ذكره،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل،  هاير  لم  أس  أاحيا المصدر:

ثملتضةةةا هةةة  أةةةن   نشةةة ل لمةةةأن نت هبةةةم  نكدتنةةةم نهبةةة ثمض   قةةةم   ولةةةم لمادةةةبم  لابةةةتح  م دةةةكن  نبةةة  ر   
ثهةةةت هااةةة  ن هبةةةم  نكدتنةةةم نلأهةةةك و  لختصةةةم تستةةةةف نحةةةك   اتخةةةنة هةةة   ةةة ف  نةةةح ياا ن ةةةكن ثداةةة  صةةة  هما

 لاعبةةتض دهمةةت  رنبعةةه  دةةبم  لابةةتح  م إلى   هةةك و  لختصةةما   ةة   نت جةةع  الةةترلا  نةةظ لتامه ةةت  اةة ك 
 لإو رة ثمنبسسةةةحأت نهةةةح ياا  مرقتلمةةةتتاتبةةةل لمةةةننك ه مةةةم نهتأدةةةح هةةة   دةةة  نأولةةةم  لإو رة نهم ةةةتي  اكدهةةةم  ةةةتا 

 .(2)ثمنتابق  نادبم  ااهى ن بتح  م  احهت نبهغ  نت تنسا  لإجمتنسم نهكدتنم  حأت   ونى
ثملتضا نات ه    و هت نبحي لمأن ن هبم  نكدتنةم نة و و لم لةتوة  دةبم   هةك و  ابت ةم ثملة و و هع ةت  نتةأثير 

بةكف لتنة   هةى ظ ةكر ن هبةم  نكدتنةم إلى جت ة  ن هبةم ا ثملمتنتةتس نهملبدةم  ندةكقسم  نبسمةم  هةى  ندةه 
  لإت ا إلى تخبسض  دبم   هك و  ابت م و  ل   س ل  اتس ثمأك هت لك اف  نش ل  اك س:

 
 

 

                                                 

 .22ص نفس المرجع،  (1)

 .192-191ا ص الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكرههاير إلم  أس  أاحيا  (2)

 النسبة المثلى

 

 الوكالة للقروض تكلفة

 تكلفة 
 الأموال

 الخاصة تكلفة الوكالة للأموال

 

 تكلفة الوكالة الاجمالية
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 تكاليف الوكالة العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة على -11-الشكل 

 

 

 

 

  

  

 

                               D/CPمعامل الرافعة 

 .140ص مرجع سبق ذكره، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل،  هاير  لم  أس  أاحيا المصدر:

 هةةى  B2إلى  B1لشةير  نشةة ل إلى ثن  نادةةبم  ااتنسةةم ن قةةت ض إلى   هةةك و  لختصةةم قةةح  عبضةةه هةة  
  لإتة ا ن هبةم مجمةكع هةع  لاقةت ض  ة   ناتجمةم  نضة لبسم  نةكت    نتعةتوو B1  نابطةم  اةح ث ةف ل   ةىثن 

  نت ةتنسا نهةك هة  ثدةبر  نض لبسم  نكت    ن كن  نابطم أن   لاقت ض  دبم نبهغ ثن ثمقبل ا نكدتنم ثمن هبم
 . نع ه تساحث لمعحأت ثهت

  اعاسةالمت  ن و  لا تبتر  نض  ي ا  اخت    ا نبطم لمتلإت ا ثمنضترب  الةتلح لمةا طتهةا    ةك ن 
لمةأن  نبة  ر  ثم نةظ نبضةيلما  لةم  نتةك زن  سمسةه  نتمكلةل  س ةل هتبتلاةم  تنسةل ظ ةكر إلى ه ةح  البدةم بحسةتة

 لمحةةحو نادةةبم  لاقةةت ض أةةك محلةةهم نهتةةك زن لمةةا  نتةةأثير  لايجةةتبي  هةةى  نبسمةةم  ندةةكقسم نهملبدةةم  نةةني  حثةةف 
 نةةةكت     نضةةة لبسم ثم نتةةةأثير  ندةةةه   نةةةني  حثةةةف ن هبةةةم  لإتةةة ا ثمن هبةةةم  نكدتنةةةم ثمهةةة  ض تةةةإن قسمةةةم  البدةةةم 

 .(1) ناتجما     لاقت ضبكف نتبع قسمم ثمإشترة  نب   لما   ث ل   اتضتول  

 ترتيب أفضلية مصادر التمويلنظرية  3-
ا    لةةةم  نتمكلةةةل 2542إن هةةة  لمةةةا  نا  لةةةت   لححلاةةةم ثم نةةةظ ظ ةةة   و لمح لةةةم  ندةةةتساست  ثملمتنتاحلةةةح بةةةام 

ا ثم نةةظ لا تخةة ج  ةة  دكنهةةت ثمبةةسهم نعتمةةح  هس ةةت "جــوردن" ندةةهمي ثثم    لةةم ن نسةة  ثتضةةهسم هلةةتور  نتمكلةةل نةةة 
ا 2522بةةام  مــايرز"» ث ةة ى نةةة بةةه  نا  لةةم لمحر بةةم  ثم  نةةح س  البدةةم و ن نسةة  ثتضةةهسم هلةةتور تمكله ةةتا 

ناص  هى ثن  البدم نبضل  نتمكلل  نح  هي   نتمكلل  نن تيض  هى  نتمكلةل  لخةترجي  ولةكن ثمثبة    تولةمضا 
 .(2)ل   ترجست تتن  البدم نبضل  نحلكن  هى   ب    نعتولمثهت إ   نطه    ه  تمك 

                                                 

 .220ا ص 1001 ااتأجا  متن   روناو ر الادارة المالية، محمح  هي إلم  أس   نعته يا  (1)

 .201-202ا ص الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكرههاير إلم  أس  أاحيا  (2)

 تأثير الضرائب

 تكلفة 
 الأموال

B1 

 

 تأثير الضرائب وتكلفة 

 الافلاس وتكلفة الوكالة

 

تأثير الضرائب وتكلفة 

 الافلاس

B2 
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 نتمكلل  نح  هي و  ا نبم   ثملى إلى دك ف هلحر  لا لك جةف  ةتوة لمتاعتر ةما إ ةتتم إلى    تبترثمل جع بب  
نةأثير  ا دمةت لبعةح  البدةم  ة   نكقةكع  ةهي ن نلةتو لمتادةتام ل   لمحتمهةاث ف لعبي  احل ل   اتنسا ه   ندع

هاطق بك  رثا  اتو و  تنم إصح ر  ا لح ه    ب  ا تإصح ر دمسم دبيرة ه    ب   قح لةتك ثثة     دةست 
دمت يحتمل ثن يححث نغسير  و ه  د   ا ك و  ل  لجمعسم  نعتهةم إ ةتتم إلى  نةك   ا هى  نبسمم  ندكقسم نهد  

 .(1)نسا إصح ر  هى   ه هلتور  نتمكلل  لخترجسملا ناطكي هلتور  نتمكلل  نح  هسم ثثم  نن نسم  هى ن ت

 ر  ندةةةاح   إ ةةةتتم إلى  نةةةك ثمنلأبةةةبتب   تهةةةت لتكقةةةع ثن نةةةأتي   هةةةك و  ابت ةةةم و  نحرجةةةم  نات سةةةما تإصةةةح
دمةةت ثن ن هبةةم إصةةح رأت ثقةةل ثم نةةك هبتر ةةم لمإصةةح ر   بةة    نعتولةةما تس ةةكن هةة  ا  لاطةةكي  هةةى هعتر ةةم ثقةةل

ن نةأتي   هةك و كلم  نتمكلل نلأرلمتح  لمحتة ة لمحلا ه  إصح ر ثب    تولةم  هةى ث  تضل نهملبدم ثن نعطي ثثمن
ا لمتنتةةتس لتضةةا ناةةت ثن أةةن   نا  لةةم قةةحهه نهمةةحل   اةةتس نهملبدةةم ن نسبةةت الةةتور  نتمكلةةل  نةةظ  ابت ةةم لمسا مةةت

 .(2)لهةت إنس ت نتغطسم  لا تستجت   نتمكلهسم نهملبدم

 

 العملي لنظريات هيكل رأس المالالمطلب الثالث: الاختبار 
دمةت ثشةة  ت بةةتلمبت تةةإن    لةةم أس ةةل رثا  اةةتو نتلةةل  نلةةتلا ثمثسبةةت لمت هبةةم ثهةةك و  البدةةما نةةننك تت ةةحف 
 ن يسدةةي نهبةة  ر    لختصةةم بهس ةةل رثا  اةةتو أةةي نع ةةس   نبسمةةم  ندةةكقسم نهملبدةةم هةة   ةة و  بةةتخح ي  اةة لج 

لا ثم نةةني لعةة ف أةةن   اةة لج لمت س ةةل   هاةةل نةة ثا  اةةتوا ثمهةةع أةةن   نتمةةكلهي  ااتبةة  هةة   الةةتور  كلهةةم   جةة
تبةةح نبتلاةةه  لآر ء هةةة   ةة و  حلةةةح  نحر بةةت   نةةظ   تلةةةه و أةةن   لمجةةةتو  ةةكو هةةحى ثمجةةةكو  هةة   حهةةةفا 
تأصةةةبا هةةة   نضةةة ثمري  نبرأاةةةم  نعمهسةةةم  هةةةى صةةةام أةةةن   نا  لةةةت ا ثم نتأدةةةح هةةة  ت  ةةةستتهت و ظةةةل  نعك هةةةل ثم 

 البدم  نظ ندتأ  ثم لمش ل دبير و   تستر  ا لج  نتمكلهي  ااتب   ت. ن  ثمف  لمحسطم لمت
لبةكي  هةى  ثم نةني ""دافيـد دورانـدتتاا كر  ن  بس ي جتء لمعحة هح  ل ثثم ت دةتن هةح ل صةتو  نة لما نةة 

و  ةةل ح  م ثمثنهمةت لا لتغةير ن لمتغةةير  دةبم  لابةت ثمن هبةةم  لاقة  ضت  ةسم  بةتب نسم نتهةم لمةةا ن هبةم ثهةك و  اه سةم 
 هى  لاقت ض و  نتمكلةل لمادةبم ثدةبر هة    هةك و  لختصةم لةلوي إلى  ثمثن  لا تمتو  س ل  نتمكلهي نهملبدما 

 .(3) عبتض  نت هبم  ن هسم نلأهك و ثملمتنتتس  رنبتع قسمم  البدم

ثملمإبةةبتع أةةن   نب  ةةسم  هةةى ثرض  نك قةةع نجةةح لمةةأن  بطةةم  ةةعب ت   بتبةةسم نتماةةل و إغبةةتو أةةن   اةةح ل  
نت هبةةم  لإتةة اا إ ةةتتم إلى  بةةتاتنم  ةةحي هطتنبةةم  اةة ك لمعتيةةح إ ةةتو  تسةةةم نتعةة ض  البدةةم اخةةت   هتنسةةم 

                                                 

 .252-251ص  ا1004و ي  ثم يل نهاش ا  متن   رونا ، التسيير المالي دروس وتطبيقات، إنستا لم  بتبي ثم ق لشي لكبا (1)
ث  ثم م هبحهم ناسل ش توة ودتكر   و  نعهكي دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الج ائرية، و ون  بح  نكأتبا  (2)

 .224ا ص 1002 لاقتلتولم ثم  هكي  نتدسيرا جتهعم  لج  ي ا 

 .291ا ص مرجع سبق ذكرها محمح صتلح  لحاتثمي ثم رسمسم ق لتقص (3)
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ثم نةةةني لعةةةح  هةةةى   قةةةم   ولةةةم   تجمةةةم  ةةة  زلةةةتوة  ن تةةةع  اةةةتسا ثملتنةةة   هسةةةف نبهةةة   نعتيةةةح  نةةةني لطهبةةةف  اةةة ك
 .ثمغير ثم قعسملمدتلمبفا ثم دتاتج ممت ببق لمأن ت  ست  أن   نا  لم مج وة 

ثهت هح ل صتو رلما  نعمهست  ثم نني جتء لمف ثلضت  اب    ندتلمقا تسدتاح  هةى ت  ةسم ثن  نبسمةم  ندةكقسم 
اتن ا لطتنبكن لم لتوة  نعتيح إث  زلتوة  نهملبدم هدتبهم تمتهت ثملا نتأث  لمتنتغير   و أس ل رثا  اتوا دمت ثن 

لا ا ثملمتنتةةةتس ت ةةةن   اةةةح ل   تمةةتو  البدةةةم  هةةةى  نبةةة ثمضا ثم نةةك  تسةةةةم نهمخةةةت    ا نبعةةةم  نةةةظ لتع  ةةكن  ةةةت
تدةك ء  قت ةه  البدةم ثثم   نبةتض ثمبةك ء ثز و   دةبم  لابةتح  م  ا(1)ل    لمب  ة ثمجكو أس ل هتس ثهال

 ثثم  بله تإن ن هبم   هك و ن ل ثتلمتما ممت لتن   هسف ثبت  و قسمم  البدم.

إلى جت ةة   اةةح ها  اتاتقضةةا و ثمج ةةم    همةةتا تةةإن  اةةح ل  نتبهسةةحي لعةةتف لمكجةةكو أس ةةل هاةةتس نةة ثا 
دةبم  قةت ض هاتنسةم يم ة  هة     ةت تخبةسض ن هبةم   هةك و إلى ثونى  ةحثموأت  اتو هة   ة و  تت  ةف ثمجةكو  

ا دمت ث ف لعتبر  اح ل  لاق ب إلى  نك قع هبتر م بمح ل صتو  ن لما (2) البدم نلل إلى ثقلتأت ثملمتنتتس تبسمم
 .ع  نعمهيرلما  نعمهست ا  هى   تبتر ث ف ثببط جمهم ه   نب ثمض  نغير هتمتشسم هع  نك ق ثمهح ل صتو

 هةسً  لابةي نةأث   نةظ قةحهه  2592ثهت  اا كر  لححلث ت ت ه ثثمو ور بتنف    لم هكويجهستني ثمهسه  بةام 
ا ثمأةةن  و ظةةل غسةةتب نةةتي نهضةة لبما ن ا ةةت   ن ن ةة  ن هبةةم  نتمكلةةل لمتغسةةير  دةةبم  لاقةةت ض و أس ةةل رثا  اةةتو

دبتءة نتهما إ تتم إلى ت ض تمتثل  ن  تعم  اتنسم  نشخلسم  هى ت  ست  ثم قعسم دكنهت نعتبر   بك    اتنسم      
ت ةي لمةننك نبتعةح داةير   ة   نك قةع   هة   نةني  بةتحردف  نبت اةتن و  ثم ن  تعم  اتنسم نهملبدم ه   سةث  لآثةترا

ا  سةث ثنهمةت ثبةبطت  نبة ض  ندةتلمق ثم ةتثملا رلمطةف لمت س ةل  اةتس ثمور بةم ثثة   2542   لت مت  الةاام بةام 
ثم نةةك لمت تبةةتر ثن  الةةترلا  اتنسةةم قتلمهةةم نهتخبةةسض  نضةة ل   هةةى  قسمةةم  البدةةم و ظةةل ثمجةةكو  نضةة  ي ا  هةةى

  ةةه  نتكزلعةةت  ثثم  نعك يةةح  نةةظ لتالةةل  هس ةةت  اةة ك ثم نةةظ نةةأتي لمعةةح تةة ض  نضةة لبما ثملمةةننك تبةةح  بتخهلةةت  
ثمثهةك و هه سةم بةتبك  و قسمت ةت داتسةم ثن  البدم  نظ نعتمةح و أس ه ةت  اةتس  هةى هة لج ه ةكن هة  ولةكن 

 .(3)قسمم  البدم  نظ نعتمح دهسم  هى ثهك و  اه سم

ثميم    نبكو لمأن    لم هكويجهستني ثمهسه  قةح ثغبهةه و  هسه ةت طتهةا    طةتر  الةت بم ن قةت ضا ثم نةظ 
لاة   ا ت  رنبتع و ن هبم أن   الحر ثمن هبم   هك وا نن  تبح جتء     لةم  نتةك زن لابةتحر ك أةن   نةابص 

  هةم ثثملى نت هبةم  لإتة ا ض لا بةت نت هبةم و  نا  لةم  الةاام اكويجهسةتني ثمهسهة ا ثمأةن   ة    لةق وهةج و ه
 نكدتنما ثمأن  إلى جت   ن تنسا  نعد   اتسا ثم نظ نعتمح ثبتبةت و  هسه ةت  هةى نةك زن لمةا  نةكت     نضة لبسم 
نهةةحل  ثمن هبةةةم  لإتةة ا إ ةةةتتم إلى ن هبةةةم  نكدتنةةم ثم نةةةظ ناشةةةأ  تسةةةم  نلةةة   ت   لمحتمهةةةم لمةةا  اةةة ك ثم اب  ةةةا 

                                                 

 .212ا ص 1002ا و ر  لجتهعسم  لجحلحةا  لاب احرلم هل ا الادارة المالية أساسيات بح  نغبتر  ابيا  (1)
 .251ا ص مرجع سبق ذكرها زغس  ههس م (2)
 .25-24ا ص ص مرجع سبق ذكرها  بح  ن  يم لمك تورة (3)
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ت ةةي لمتنتةةتس تماةةل هلةةترلا إ ةةتتسم نهمدةةتام ل ا ثمنةة و و لمدةةعي دةةل  ةة ف و  البدةةم ثمر ء نع ةةس   ثم ادةةيرل ا
 .(1)هلتلحف  نشخلسم وثمن ه   تة نبتقي      ف     ى و  البدم

ثهةت    لةم ن نسة  ثتضةهسم هلةةتور  نتمكلةل تبةح  تثمنةه إلى جت ة   نةةك نبدةير بةهكك  البدةما  سةث ثنهةةت 
ك  نتمةكلهي نهملبدةم ثمأةن  هة   ة و  نع قةم  ن  لمطةم لمةا  بسةق  ن بحسةم و  البدةم نعتبر ث د  ثمصا نهدهك 

ثمنكبع  نبت حة  لاقت  سم  تا ثم نك لمتنتبضسل لما  التور  نتمكلهسةما ثمأةن  هة   ة و نةكتير  ندةسكنم نه ة ثمف 
هلةتور  ترجسةم و   نطتريم      لق   تةتز  دبم ه    رلمتحا  سث لا ن كن بحتجةم إلى  مهسةم  نتمكلةل هة 

ت  لابتامترلما ثهت و  تو  البدم  نظ  بق هدتكى ثقل ه   ن بحسما ثم نظ لا نه  ته تو إه ت سم نغطسم  تجت
ت  نتمكلهيا تإنهت ندعى نعمهسم  نتمكلل  لخترجي ثمأةن  إهةت لمةتلاقت ض داةل ثثمو ندة كنم ته  رلمتح  لمحتة ة  تجت

تةةفا ض  نهةةةكء لإصةةح ر ثبةة    تولةةم داةةل ث ةةيرا ثمأةةن  لارنبةةتع ن هبت ةةت   تمةةتو  ثمن عبةةتض  نادةة  و ن هب
 .(2)ثمنهمعتر م  نظ قح نلتوت ت  تصم ه   ا ك

 هى أن   نا  لم ثنهت ن د  داير   هى  تهل  نتكقسه و   تستر  نبة  ر  نتمةكلهي  ااتبة ا إلا  هت لعتبثمن   
ث ةةف  هةةى  ادةةير    ةةن لمعةةا  لا تبةةتر ن ةةل هةة  ن هبةةم  نكدتنةةما  لإتةة ا ثم نضةة  ي ا   هةة   نةةني يحةةح هةة  قةةحرة 

 اا ممةةت يحةةت   لا تمةةتو  هةةى  البدةةم و  لابةةتم  ر و  مهسةةم  لاقةةت ضا  تصةةم و ظةةل  رنبةةتع   تمةةتو  لإتةة
   ب    نعتولم لمحلا ه   نداح  .
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 المبحث الثالث: أمثلية هيكل رأس المال
لا لبتل   مل  احل   اتس  هى مج و  نتع ف  هى هلتور   هك وا لمل لبع  هةى  تنبةف ثلضةت ثن يحلةل  هس ةت 
لمأتضل  نش ثمع ثمثن يححو  نك  ا لج ه    هك و  نني لتن   هسف ثدبر  تيح مم   ثثم ثقل ن هبةم مم اةما تغة ض 

ض   س ةةل   هاةةل نةة ثا  اةةتو ثم نةةني يم اةةف هةة   بسةةق  اةةحل   اةةتس أاةةت أةةك  نتكصةةل إلى   س ةةل  اةةتس  ااةةتس ثمهةة  
  البدم. قسمم نع س  ثمأك نعمهف  نا تيي   حف

 المطلب الأول: محددات الهيكلة المثلى لرأس المال في المؤسسة
ا ثمه  لةةةةةت  نعتيةةةةةح  هاةةةةل  بطةةةةةم نةةةةةك زن لمةةةةا  اخةةةةةت  ة  اةةةةةتو رثا بستبةةةةةم نشةةةة سل   س ةةةةةل يجةةةة  ثن نتضةةةةةم  
أةةةك  نةةةني لأ ةةةن و  لا تبةةةتر هلةةةتلح حمهةةةم   بةةة   دةةةكنه   اةةة ك  لحبسبسةةةا نهمشةةة ثمعا نةةةف تةةةتنتخطسط  ندةةةهس  

دمةةت ثن  اخةةت  ة  نعتنسةةم نبهةةل هةة  ثبةةعتر   بةة  ا  تتبةةتخح ي  ا لةةح هةة   نبةة ثمض ل لةةح نع لضةة   نهمخةةت  ةا
أس ةةل رثا  اةةتو إ ةةتتم إلى  ا(1) نكقةةه تةةإن  نعتيةةح  ا نبةةع  اتكقةةع نلأبةة   ل لةةح هةة  ثبةةعترأت ثمو  بةةهثمن ةة  
ثم لح كهةما  ا  نعمة ءا  نةح يااا  لمجتمةعلضةبي قةحر  هة   لاأتمةتي الةتلح  لجمت ةت     ة ى دةتاكظبا   هاةل
 : لآنسم لمتلمححو    اتو   هال ن ثا س ل   لتد  ثن يج  نننك
 مة بين طبيعة المصدر و طبيعة الاستخداملاءالمم  1-

ا تهت ثهةةة   ةةة ثمري نت ةةةكل  أس ةةةل هاةةةتس س ةةةل رثا  اةةةتو هةةةع  بةةةتخح هتي هلةةةتور   هةةةك و  ا ك ةةةم نةةة ءإن 
تنبت ةةحة  نعتهةةم و  نتمكلةةل أةةي ثن لةةت  تمكلةةل   صةةكو  ناتلمتةةم هةة  هلةةتور  كلهةةم   جةةل دةةت هك و  لختصةةم ثثم ت

، (2) نبةة ثمض  نطكلهةةم   جةةلا ثهةةت  الةةتور  نبلةةيرة   جةةل ت ةةي ه يمةةم نتمكلةةل  لابةةتخح هت  قلةةيرة   جةةل

هةةم ثلضةةت لمتمكلةةل   تستجةةت   البدةةم قلةةيرة   جةةل هةة  هلةةحر قلةةير   جةةل  ن تمكله ةةت ءي هبةةحث  ا ثملبضةة
هةةع  ا   ةةتة و  نةةك نت هبةةم دةةل هلةةحرا تتالةةحر  ااتبةة  أةةك  بملةةحر  كلةةل   جةةل لتعةةترض ثمأةةحف  ن بحسةةم

 .(3) نني يحبق هعحو  تيح ثدبر ه  ن هبم  لحلكو  هسف

 الربحية 2-
ثي ث ف يج  ثن لعكو أس ل رثا  اتو  هى  البدم لمأدبر رلما يم ا ت ثن  ببفا ثمل تع قسمت ت  ندةكقسم إلى 
ثي ثدبر  ح مم  ا ثم نك      لةق  نكصةكو إلى ثقلةى  بةتخح ي نه تةع  اةتس هةع  لانتة  ي لمأقةل ن هبةم مم اةما 

ممةةةت لةةةلوي إلى إظ ةةةتر نةةةأثير  نبةةةح يل  نتمكلهسةةةم  حلةةةح  اةةة لج   هاةةةل الةةةتور  نتمكلةةةل  ا ك ةةةم  س ةةةل رثا  اةةةتوا 
 .(4) اختهبم و  نعتيح بمدتكلت  طتهبم ه   نبك يح ثم نض  ي 
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 .141-144ا ص ص مرجع سبق ذكره بح  نع ل ا محمح سمير  (2)
 .200ا ص 1005 نع بيا  متن   رونا ا ه تبم  لمجتمع مقدمة في الادارة المالية و التحليل الماليهبها محمح  بلا  (3)

 .102ا ص 1001و ر  اديرةا  متن   رونا  أساسيات في الإدارة المالية، ح تن نتلف  ناعسمي ثم لتبا دتب   لخ شفا  (4)
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 المرونة 3-
زلةتوة ثثم تخبةسض   هةك و  ابت ةم نبعةت  ثمقحرتهت  هىبمع   حي  نلتف أس ل رثا هتو  البدم لمتلجمكو 

نهتغةةةةير    ن يسدةةةةسم و  لحتجةةةةم إلى  نتمكلةةةةلا دمةةةةت نعةةةةني نعةةةةحو  لخسةةةةتر    ادةةةةتببهسم  اتت ةةةةم ثهته ةةةةت  تصةةةةم إ   
 :(1) ا ثم م لمتنادبم نهملبدم هت لهي نعحو  هلتور  نتمكلل  اتت م لمشأن  لحلكو  هى   هك وا ثملتسا نكت 

  البدةةم إلى  و  تنةم  تجةم و مجمةةكع   هةك و  نةظ ندةتخحه تإه ت سةم  لا تسةتر لمةا لمةح يل  حلةحة 
  نتكبع ثثم  لا  متش 

 .إه ت سم  بتخح ي  اتتح ه    هك و  اح  لحتجم 
  .زلتوة قحرتهت  هى  ادتثمهم هع هلتور  نتمكلل 

 السيطرة و الخطر 4-

طت  ة مم ام نببح ن  ندةسط ة ثم ن قتلمةم  هةى إو رة  البدةما  يج  ثن لتضم  أس ل رثا هتو  البدم ثقل
تمةةة   اعةةة ثمف لمةةةأن  ،(2)نةةةننك ت لمةةةح  هس ةةةت هةةة  ثن ن   ةةةي  اخةةةت   ثم ثثمنكلةةةم  لحلةةةكو  هةةةى  نةةةح ل ثم  نعتيةةةح

 اب  ةةةا نةةةسه  ةةة  وثمر و إو رة  البدةةةما ثمن ةةة  يم ةةةا   ثم ةةةع لمعةةةض  نشةةة ثمع و  نبتقسةةةم  نبةةة ض  ةةةح هةةة  
دمت ثنه  يح كن لمت ثمنكلةم  هةى هة ك  اشة ثمع و  لحلةكو  هةى  نةح ل ثثم  ةتنج  نتلةبسما ممةت ث شطم  لإو رةا  

ثم هسةف تةإن دةتن    قدةتعاة  لانت  هت   ناتلمتةم دتنبك يةح ثم لدتكج   هى  البدم لمأن ندتشع   لخط   اح زلتو
س  لابةتخح ي  دة   تنسةم هة   اسل نحى  لإو رة لمتلإلمبتء  هى  ن قتلمم ثم حي نكزلع  طتق تا تإنهت ن كن ثدا  ه

 .(3) نتمكلل  ابتض ثم  ب    امتتزة  اح ثمجكو  تجم إلى ثهك و إ تتسم

 نمط التدفق النقدي -5

 نتحتق أك  نبتة  ن هاسم  نظ نابضي  هى  لابتامتر  تى لبحث لمتابسق  نعتيح ه   مهستنفا  لمامط ثم ابلكو
تتنبتة  نطكلهم  نظ نابضي  تى نبحث  البدم لمتابسق  نعك يح  ت آثتر بهبسم  هى  ندسكنما ثميم   نبتوي أن  

ندةةسكنم و  البدةةما ثمهةة  ض تةةإن   ثة   ندةةه  لمت تسةةتر هلةةتور تمكلةةل لتةة  ه  ثمقةةه بةةح وأت هةةع هك  سةةح نةةكت   
 .(4)ثتضل هلتور  نتمكلل  ا ك م  س ل رثا  اتو  ااتس ه  ها كر  ندسكنم أك رثا  اتو ض  لاقت ض

 التخطيط الضريبي -6

إن نهتخطسط  نض ل  نأثير ه   و ق  ر   تستر ه ك ت  أس ل رثا  اتو و  البدما  سةث ثن  نبةك  ا 
 نض لبسم ندما لمط ح  نبك يح  هى  نتمكلل  ابتض ه  ثرلمتح  البدما ثي ثن  نبك يح نعح ه  لمةا  نت ةتنسا 

                                                 

 .202-201ص ص ، مرجع سبق ذكره، هبها محمح  بل (1)
ا ربتنم هبحهم ناسل ش توة  اتجدتير و إو رة    متوا  العائد على الاستثمار أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدللمتب  محمح   غتا  (2)

 .11ا ص 1009دهسم  نتةترة لمتلجتهعم  لاب هسما تهدطاا 
 .42ا ص 1002ا ه د  نطكل   نحر بت   نعهست ثم  نباكثا  نبتأ ة هل ا دراسات الجدوى الاقتصادية هسل محمح  هسل  طسما  (3)

  .201ص ، مرجع سبق ذكره،  بلهبها محمح  (4)
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 التشغيليالربح 

 

ا ثن   رلمةتح  اكز ةم  هةى حمهةةم  نةظ ن  ة  و جةحثمو  دةتلمت   ناتةةتيج  اةح  دةتب  ناتسةةم  نلةتتسما و  ةة
 .(1)  ب    امتتزة ثم نعتولم لا يم       ت ه  ثرلمتح  البدم

 

 المطلب الثاني: اختيار الهيكل الأمثل لرأس المال
نعتمةةةةح  البدةةةةم لمشةةةة ل دبةةةةير و   تسةةةةتر أس ةةةةل رثا هت ةةةةت  هةةةةى دةةةةل هةةةة   ن تةةةةع  اةةةةتس ثم نتشةةةةغسهي ثم نةةةةك 
لارنبت  مةةت  نكثسةةق بمب ةةكهي  نعتيةةح ثم لخطةة ا نةةن  تإ ةةف ثمهةة   نضةة ثمري  حلةةح  ةةة   لالةة  و    نةةظ نغطةةي دتتةةم 

نهملبدةةةما ثمدةةةن    تسةةةتر  الةةةتور ا لمغسةةةم  حلةةةح هدةةةتكى   هةةةتن  اةةةتس ثم نتشةةةغسهي نت ةةةتنسا  ناتلمتةةةم نه تةةةع  اةةةتس 
 .بق ن كل  أس ل رثا هتو هاتس نتمكلهسم  ااتببم  نظ  

 تحليل التعادل 1-
ل نبط هب كي  ن تع  اتس ثثم  نتشغسهي ثثم  تى  ن هي بمب ةكي آ ة   ثم   قةم بهةن   ابةتأس  ثلا  ثمأةك  هسةل 

إ  تمتةةتز  نت ةةتنسا  ناتلمتةةم لمابتتهةت هةةع نغةةير  ةةة  ا ك ع  نت ةتنسا نتعةتووا ت ةةك لبةةكي  هةةى  ة ثمرة  نتب قةةم لمةةا ث ةة
تتاهسةةل  نتعةةتوو ل ةةحف إلى  حلةةح ، (2)غةةيرة  نةةظ نتغةةير ثمتةةق  ةةة   لإ تةةتج لإ تةةتجا  هةةى   ةةه  نت ةةتنسا  ات

 ةةة   لإ تةةتج  نةةني لا  بةةق  اةةح   البدةةم لا رلمةةا ثملا  دةةترةا إ ةةتتم إلى نبةةحل   نةة لما  اةةح دةةل هدةةتكى 
 اح  بطم  نتعتووا  نظ  حو  اةحأت  ةة   ابسعةت   نةظ نغطةي دتتةم  نت ةتنسا  مم   نهمبسعت  ثمأن  يححث

  ناتلمتم  نتشغسهسم ثم اتنسما ثمدن   نت تنسا  اتغيرةا ثميم   نك سا  نك ه    و  نش ل  نتتس:
 تحديد نقطة التعادل -11-الشكل 

 

 

 

 

  

  

 

 

 .994ص ، 6002منشأة المعارف، الاسكندرية مصر، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات،  منير ابراهيم هندي، المصدر:

  ن هسةم  نتشةغسهسم نهت ةتنسا تمتهةت هدةتثملم  نتشةغسهسم   رلمتح ن كن  نتعتوو  بطم  اح فث  لتبا  نش ل ه 
 ثمأةن   دةتي   البدةم نتامةل  نتعةتوو  بطةم قبةل ثمن ة   دةترةا ثملا رلمةا لا  البدةم  اةحأت  بةق لا ثم نةظ

                                                 

 .104ص ، مرجع سبق ذكره،  ح تن نتلف  ناعسمي ثم لتبا دتب   لخ شف (1)

  .220ص ، 1002هاشأة  اعترفا  لاب احرلم هل ا الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات،  هاير  لم  أس  أاحيا (2)

 الأموال تكلفة 

 نقطة التعادل

 

  الوحدات المباعة

. 

 الخسائر

 

 تكاليف تشغيلية ثابتة
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ه    رلمتح  لمحببما  هى   ةه  نبةس   نةظ ن ةكن لمعةح  بطةم  نتعةتوو ثم نةظ ن ةكن هاطبةم  ثدبر  نت تنسا دكن
 ثهتن لمتنادبم نهملبدما إ   بق تس ت  البدم  ك يح نغطي دتتم  نت تنسا.

ثميم ةة   بةةتعمتو  هسةةل  نتعةةتوو هةة  ثجةةل   تسةةتر  الةةتور  نتمكلهسةةم  ا يمةةم نهملبدةةما ثمأةةن  لماةةتء  هةةى  
ثم نةةظ نتماةةل و  لةةم  ندةة   هةة   نةة لماا ثهةةت و ظةةل  نتمكلةةل لمت بةة    نعتولةةم ثثم  ةة    لةةق    رلمةةتح  لمحببةةم

 نحلكنا تابطم  نتعتوو أات نع ه  ة   ابسعت   نظ نلوي إلى  به  نعتيح  هى   ب   وثمن    ةن لمعةا 
 :(1) لا تبتر نط لبم  نتمكللا ثميم    حلح  بطم  نتعتوو لمتنع قم  اك نسم

𝐄𝐏𝐒𝑫  =  𝐄𝐒𝐏𝑬 =  
[𝐒 − (𝐅𝑪  +  𝐕𝑪  ×  𝐐 +  𝐈)](𝟏 − 𝐓𝑿)

𝐍
 

 :  نعتيح  هى  ند   و  تنم  بتعمتو   ب  .DEPS سث ثن: 

EESP. نعتيح  هى  ند   و  تنم   بتعمتو  نحل  : 
   N: حو   ب    نبتيمم . 

 :ثميم   نك سا ت و  نش ل  نبستني  نتتس

 

 نقطة التعادل -12-الشكل 

 

 

 

 

  

  

 

 

 .992ص ، نفس المرجع المصدر:

 

يم ة   نبةةكو هةة   ةة و  نشةة ل ث ةةف و ظةةل هبسعةةت  ثقةةل هةة  هبسعةةت   نتعةةتووا تمةة    تضةةل نهملبدةةم 
 لا تمتو  هى  نتمكلل لمأهك و  اه سما ثم نك دكنهت  بق ثرلمت ت نلأبة   ث هةى هة    رلمةتح  لمحببةم هة  جة  ء 

  هةة    رلمةةةتح  لا تمةةتو  هةةى  نبةةة ثمضا ثهةةت و ظةةةل هدةةتكى هبسعةةةت  لبةةك  هبسعةةت   نتعةةةتوو تالةةم  ندةةة 

                                                 

 .220ص ، مرجع سبق ذكره، هبها محمح  بل (1)

 السهم العاديأرباح 

 التمويلي نقطة التعادل

 

 المبيعات

. 

ميزة التمويل 

 بالدين

 

ميزة التمويل 

 بالملكية

 

 مبيعات التعادل التمويلي
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ن كن ث هى ها ةت إ      نتمكلةل لمةأهك و  اه سةما تملةهام  البدةم نبتضةي  لا تمةتو  هةى  نتمكلةل لمتنةحلكن 
 و نش سل أس ل رثا هت ت.

ممت ببق يم    بتاتتج ثن  بطم  نتعتوو نتغير و ظل نغير مجمك م ه   نعك هلا تإ   رلمطاتأت هع  نت هبم 
لمتنتةتس ت ةةي ا نضة ثمرة إلى  رنبةتع  بطةم  نتعةتووبت  مةت هعةت ثثم  رنبةتع ث ةةحهمت لةلوي لمت ناتلمتةم ثم اتغةيرة تةإن  رن

 نةني لمترنبت ةةف نجةح بةع  لمسةةع  نك ةحة  إ  نع ةةه  ناتلمتةةم ثم اتغةيرة ثم ن هسةما ثم    قةم   ولةةم هةع  نت ةتنسا  هةى
يُمّ ةة  هةة  نغطسةةم لةةلوي إلى  عبةةتض  بطةةم  نتعةةتوو ثمأةةن   تسةةةم ن لةةتوة  لإلةة  و  ا ممةةت لعةةني لمسةةع  ةةة  ثقةةل 

  نت تنساا تت كن  بطم  نتعتوو  هى   قم   دسم هع بع  لمسع  نك حة.
 الرفع الكلي -2

 دة  هةت أةك هعةة ثمف تةإن زلةتوة هبسعةت   البدةةم و ظةل ثمجةكو رتةع نشةةغسهي نةلوي لمتنضة ثمرة إلى زلةةتوة 
لمتنض ثمرة إلى زلتوة ثدبر و   نح ل  نلتو قبل  نبتيحة ثم نض لبما ثمن   أن   ن لتوة ثمو ثمجكو رتع هتس نلوي

 لم  ند   ه   نة لماا ثم ةن  تتالبدةم نعتمةح  هةى أةن   اة لج هة  ثجةل نع ةس  ثثة   نتغةير و  ابسعةت   هةى 
" بةتخح ي  نت ةتنسا  ناتلمتةم : (1)ا ثميم ة  نع لبةف  هةى ث ةفبـالرفع الكلـي لم  ند   ه   ن لما ثمأك هت لةح ى 
 نع س  ثث   نتغير و  ابسعت   هى ربحسم  ند    نعتوي".  اتنسم ها ت ثم نتشغسهسما ثمأن  ه  ثجل

 قياس الرفع الكلي -2-1
 :(2)بستا نأثير  نت هبم  ناتلمتم و ربحسم  ند    نعتويا لمتبتعمتو  نع قم  اك نسملميم   قستا  ن تع  ن هي 

𝐃𝐭𝐥  =  
𝚫𝐄𝐏𝐒%

𝚫S%
 

 : ورجم  ن تع  ن هي. Dtl سث ثن: 

ΔS%  و  ابسعت .:  نتغير  ناد 
 ثهت و  تنم  لا تمتو  هى هدتكى هعا ه   ابسعت ا تسم    بتعمتو  نع قم  لآنسم:

𝐃𝐭𝐥  =  
𝐐 (𝐏 – 𝐕𝑪)

𝐐 (𝐏 − 𝐕𝑪) – 𝐅𝑪 – 𝐈∗
 

 تمال تك يح  نحلكن + ثرلمتح  نتكزلعت  نلأب    امتتزة. *I سث ثن 
لُ  ةة  هةةحى قةةكة نةةأثير  نت ةةتنسا  ناتلمتةةم  نتشةةغسهسم ثمهاةف تةةإن  ن تةةع  ن هةةي هةة   ةة و  اعةةتونتا  ندةةتلمبتا 

ثم اتنسةةةم  هةةةى ربحسةةةم  ندةةة  ا  سةةةث لعتةةةبر هةةة  لمةةةا ثأةةة   ا  لةةةت  نةةةظ لبةةةحه ت  ن تةةةع  ن هةةةي إ ةةةتتم إلى نك ةةةسا 
  نع قت   اختهبم لما دل ه   ن تع  نتشغسهي ثم اتس.

                                                 

 .212ص  ا1005 نستزثمري  نعهمسما  متن   رونا  و ر، الادارة المالية المتقدمة،  ح تن نتلف  ناعسمي ثم ثرشح تل و  نتمسمي (1)

 .212ص نفس المرجع ،  (2)
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 العلاقة بين الرفع المالي والتشغيلي والكلي -2-2

لبدةةم  هةةى ورجةةم  تنسةةم هةة   ن تةةع  نتشةةغسهي إلى ثن  بطةةم  نتعةةتوو بةةت كن  اةةح  ةةة  لةةلوي   تمةةتو  ا
هبسعةت  ه نبةةعا ممةةت قةةح لةلث   هةةى   رلمةةتح قبةةل  نبتيةحة ثم نضةة لبما لمسامةةت ل ةةكن نةأثير  ن تةةع  اةةتس  هةةى  ندةة   

 اةتسا تةسم    نتعبةير لمبعل  نتغير و  ابسعت ا ثمبمت ثن  ن تع  ن هي  بترة      ث   اشتك نه تةع  نتشةغسهي ثم 
 :(1) اف لمتنع قم  نتتنسم

𝐃𝐓𝐋 =  𝐃𝐎𝐋 ×  𝐃𝐅𝐋 

 المفاضلة بين هياكل رأس المال البديلة -2-3
هةة   ةة و   تمتوأةةت  هةةى أس ةةل رثا هةةتو محةةحو إلى نع ةةس  ثةة ثمة  اةة ك ثمهةة  ض قسمةةم  البدةةم تهةةحف 

هاخبضةةةم  نت هبةةةم ثم تصةةةم   الةةةتور  نتمكلهسةةةم البدةةةم د ةةةلا ممةةةت لعةةةني محتثمنةةةم تجاةةة   نتكبةةةع و  بةةةتخح ي 
 البدم ور بم دل  نبح يل  نتمكلهسم  اتت م ثهته ت ثممحتثمنةم  هةق ثبةه نهمبت ةهم لمسا ةت عهى نن  ت ا لاقت ض
تتنعتيةح  اتكقةع  ا(2) ن تةع ثم لخطة  ايح  اتكقع لحمهم   ب    نعتولةما ها ت  نعتثم بت نسةستتهت  اات ةمبمت لك تق 
 بة    نعتولةم أةك  بةترة  ة  صةتو  نة لما  اتببةي ثمأةن  لمعةح بةح و  نبك يةح ثم نضة لبما ثمثلضةت  لةكو لحمهةم  

ثصاتب   ب    امتتزة  هى  نتكزلعت ا ثملابتعمتو أن   اب كي دأبتا نهمبت هم لمةا أستدةل رثا  اةتو 
يم ة  ثن نتعة ض  ةت أةن   اتت م ثهتي  البدما يج   نكقكف  هى ربحسم  ند    نعةتوي ثمدةن   اخةت    نةظ 

 :ك سدل  نك ه    و  نش ل  ا  ش حثميم    ن بحسما 
 

 

 ربحية السهم في ظل مستويات مختلفة لصافي ربح العمليات -13-الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .229ص ، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، مرجع سبق ذكره، هاير  لم  أس  أاحي المصدر:

                                                 

 .205ا ص ص 1001 ا ت   نع بي  لححلثا  لاب احرلم هل ا أساسيات الادارة المالية،  بح  نع ل   ناةترا  (1)

 .229-221ص ص  مرجع سبق ذكره،ا الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات أاحياهاير  لم  أس   (2)

 صافي ربح العمليات

 

 ربحية السهم
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هةة   ةة و  نشةة ل يم ةة  نبدةةس   اااةة  إلى ثةة ث ثقدةةتي ثمتةةق هدةةتكلت  طتهبةةم نلةةتو رلمةةا  نعمهسةةت  
ا تةةإن ربحسةةم  ندةة   ن ةةكن Kثمثث أةةت  هةةى ربحسةةم  ندةة  ا تبةةي ظةةل هدةةتكلت  صةةتو رلمةةا  نعمهسةةت  ثقةةل هةة  

تمكلةةةل لمةةةتنب ثمضا تضةةةهسم  نعك يةةةح  ناتتجةةةم  اةةةح  ن    ةةةً   1ض  نبةةةحلل  2ا  نبةةةحلل 2ه نبةةةم دمةةةت لهةةةي:  نبةةةحلل 
   ب    امتتزة ض  نعتولم  هى  نتك سا تس كن ه    تضل نهملبدم  لا تمتو  هى  ن تع  اتس.

ا 2ا تسلةةبا  نتنسةة  دمةةت لهةةي:  نبةةحلل K-Nثهةةت  اةةحهت ل ةةكن صةةتو رلمةةا  نعمهسةةت  لمةةا  نابطتةةا: 
 نبحلل ل كن  نتنس  دمت لهي:  Nبطم ثمأن  ر جع لارنبتع  اخت    اتنسما ثملمعح  نا 1ا ض  نبحلل 2 نبحلل 

 ا  ةةةةظ هةةةة   نشةةةة ل ثمجةةةةكو  بطةةةةظ نبةةةةت ع ثم نةةةةظ و ثم قةةةةع   هةةةة  تماةةةةل  بةةةةتع ا ثم 2ا  نبةةةةحلل 1ا  نبةةةةحلل 2
ثم ك ةا  ا(2)اخت    نظ نتعة ض  ةت ربحسةم  ندة    لتط   إلىن   أن   نتاهسل هابكص دك ف   ، (1) نتعتوو

 :سك  نك ه    و  نش ل  ا

 العلاقة بين العائد، المخاطر والرفع المالي -14-الشكل 
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 .222-224ص ص نفس المرجع،  (1)
 .202ص مرجع سبق ذكره،  بح  نع ل   ناةترا  (2)

الايراد المتوقع 

 للسهم

 

 الخطر المقابل

 

 الخطر
 

 العائد المتوقع
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 المطلب الثالث: التكلفة المرجحة لمكونات هيكل رأس المال
 مهسم   تستر   س ل   هال ن ثا  اةتو و  ثم نتط   إلىلمعح  نتع ف  هى مححو     س هم  ااهى ن ثا  اتوا 

 البدما ثمج   هسات  نتاحث     نت هبم  نكبطسم  ا جام لمجمل   هك و  نظ ندتخحه ت  البدم و ن كل  
 . ت أس ل رثا هت تا ثم نك ات  ت ه  نأثير دبير و  مهسم   تستر أن   ا ك 

 مفهوم التكلفة المتوسطة المرجحة وأهميتها 1-
تختهةةا   هةةك و  نةةظ ندةةتعمه ت  البدةةم هةة   سةةث  ةم ةةت ن هبت ةةت ثمهلةةحرأتا نةةن  تإ ةةف يم ةة  نع لةةا 
 نت هبةةم  اتكبةةطم  ا جاةةم نلأهةةك و  هةةى ثنهةةت: " اتكبةةط  اةة جا نت ةةتنسا ه ك ةةت  أس ةةل رثا  اةةتو البدةةما 

ا (1)ت لحة    س ل   نف" سث لح ل و  دتب  اتكبط ه ك ت  أس ل رثا  اتو ثمتبت  ثمز نهت  نادبسم قستب
لت   دتب ثم نن  تإن دل هلحر ل كن ه جا لمادبم هعسام تمال  نكزن  ناد   ن   الحر و أس ل رثا  اتوا 

ن هبةةةم  لخهةةةسط  نتمةةةكلهي دةةةل   دةةة  ثمز ةةةف و أس ةةةل رثسمةةةتو  البدةةةما ثميم ةةة  ثن ندةةةتعمل  نت هبةةةم  اتكبةةةطم 
 :(2) ا جام نغ  ا ثبتبا همت

  س  ثو ء  البدةما ثم نةك  ة    لةق  ابتر ةم لمةا  نت هبةم  اتكبةطم  ا جاةم ثمهعةحو  ا وثمولةم نبسة وثثم مت
 نبت   زهاسم بتلمبم.

  ثهةةت  ناةةتني تستماةةل و ثم ةةع نمةةك ج هدةةتببهي  و ء  البدةةما ثمأةةن   ةة    لةةق  نتدسةة   هةةى  لحلةةكو  هةةى
 طتها هلتور  نتمكلل لمأونى ن هبم مم ام.

ثمن   لابتعمتو   ثمز ن و  حلح ن هبم  نتمكلل تإنهت نعتمح  هى  تهها همت: هحى  لابتب  ر و أس ل 
ثم هسةةةةف يم ةةةة  نبسةةةةس   اخةةةةت  ة  نةةةةظ نتعةةةة ض  ةةةةت   صةةةةكو رثا  اةةةةتو  نبعهةةةةي ثم  قةةةةم  نبةةةةس   ندةةةةكقسم لمتناتةةةةتيجا 

ثململبم  تهم تإن  بتعمتو ، (3)رثا  اتو لاقتلتولم نهملبدما ثملمتنتتس  حلح هب كي   هاهسم و   تستر أس ل 
هب كي ن هبم رثا  اتو لعح هدعىً  بت نسةست نهملبدت   نظ تمسل إلى  بت ح ف أس ل رثا هتو ثهال يجعل 

   ثم نك قلح  نتبهسل ه   اخت  ة. نت هبم  نكبطسم  ا جام ن ثا  اتو ثونى هت يم 

 ةالعوامل المؤثرة في التكلفة الوسطية المرجح 2-
يم ةة  ثن نةةلث  و  نت هبةةم  نكبةةطسم  ا جاةةم ا ك ةةت  أس ةةل   نا تهسةةم  نةةظيم ةة   لةة  ثأةة   نعك هةةل غةةير 

 :(4)رثا  اتو و  نعاتص   نتتنسم

 

                                                 

 ا ص 1002ا و ر  نب    لجتهعيا  لإب احرلم هل ا التمويل والإدارة المالية للمؤسسات ت ا ثمنس  ث حر ثماا  (1)
(2)  Davide E.Vance, Financial Analysis & Decision Making, McGraw-Hill, New York United States, 2003, 

p 152. 

 .2ص ، مرجع سبق ذكره، ثمث  ثمن و ون  بح  نغني (3)

  .912صالإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصر، مرجع سبق ذكره، هاير  لم  أس  أاحيا  (4)
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 هيكل التكاليف 1--2
 .ن هبم رثا هت ت ن نبعثملمتنتتس  نه  تسم  لاقتلتولم ست ت دتبنهملبدم ن و و  نت تنسا  ناتلمتم  لمترنبتع

 الحساسية للظروف الاقتصادية الكلية -2-2
نكجةح أاةةتك لمعةض  نبطت ةةت  جةح  دتبةةم نه ة ثمف  لاقتلةةتولما تبطةتع  نابةةل هةا  ن ةةكن ن هبةةم رثا 

  اتو تسف ه نبعم  هى   ف لمعض  نبطت ت       لحدتبسم  نضعسبما دبطتع  نلات م.
 خصوصية النشاط 3--2

تفا ثمدماةةتو  هةى  نةةك:  نبطةتع  نعبةةتريا ثمقطةةتع تت هبةم رثا  اةةتو تختهةا لمةةت ت ف  ناشةتع ثم لكصةةس
 صات م  نطتي   ا أن     ير لعتبر  ثم طت     تهسم جح ه نبعم هبتر م لمدتلمبف.

 معدل نمو النتائج 4--2
 ت لتوة  نامك نكوي لمتنض ثمرة إلى زلتوة  اخت   ه    و زلتوة  لحدتبسم نتغير    ندك .

 طرق حساب التكلفة الوسطية المرجحة 3-
 :(1)ثمنكجح   لبتا  دتب  نت هبم  نكبطسم  ا جام ا ك ت  أس ل رثا  اتو ثمهمت

 الطريقة المباشرة 1--3
ا تبةةةي MEDAF ي لمتلا تمةةتو  هةةى نمةةك ج لاقتلةةتو لمت صةةةل  لخةةتص βثم نةةك  ةة    لةةق  دةةتب 

 نتعهةق ت ةي  لآن ثهةت  لختصةما لمةت هك و نتعهةق β نامك ج  اع ثمض و ن هبم   هك و  لختصم نجح ثن  اعهمم 
  نكبةةطسم  نت هبةةم ثم دةة  اثم لابةةتح  م  نلةةتتسم  لختصةةم نلأهةةك و  لجةةبري  لمجمةةكع و  اتماةةل  نابةةحي لمت صةةل
 اتو لمتنع قم  ن لت سم  نتتنسم:  رثا أس ل ا ك ت   ا جام

𝑲 =  𝒓 𝒔𝒓 +  𝜷𝑨𝑬 (𝒓𝒎 – 𝒓𝒔𝒓) 

يمال ورجم  دتبسم ه وثمولم   صل  لاقتلتوي ا وثمو  ندك ا ثملت   دتلمف لمإيجتو  AEβ سث ثن: 
   ت :ثم  ا لابتح  م βثم  لختصم   هك و β اتكبط  لحدتبي  ا جا لمت ثمز ن نة 

𝛃𝐀𝐄  =  𝛃𝐂𝐏  
𝐂𝐏

𝐀𝐄
+ 

𝐃𝐧𝐞𝐭

𝐀𝐄
 

        𝛃𝐀𝐄  =  
𝛃𝐂𝐏 +  𝛃𝐃  (𝐃 𝐂𝐏)⁄

𝟏 + (𝐃 𝐂𝐏)⁄
 

                                                 

 .52-51ص ص مرجع سبق ذكره، ا  بح  ن  يم لمك تورة (1)
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ددتلمبت ت      لق إج  ء  لانحح ر    د  Dβ  نلتتسمان نبط لمتلابتح  م  AEβ نع قم ثن  ثم   ظ ه 
نةةة نبط لمتلابةةةتح  م  AEβنببةةةى  Dβ   عةةةح ي ثمو  تنةةةما ثمه وثمولةةةم  ندةةةك لمةةةا ه وثمولةةةم  نةةةحلكن  ادةةةع ة 

 .2540" و  ابتو  نتلاساي ندام ثمهسه ثمقح  قت ه أن   نط لبم ه    ف "هكويجهستني  ا(1) نلتتسم

 الطريقة غير المباشرة 2--3
لت   د  أن   نط لبم  حلح ن هبم دل هلحر ه  هلتور  نتمكللا ض لت   دتب  اتكبط  لحدةتبي 

  ا جا لمت ثمز نا ثمندتعمل  مكهت  نع قم  اك نسم و نبحل   نت هبم  اتكبطم  ا جام نلأهك و:

𝐂𝐌𝐏 =  𝐭 
𝐕𝐂𝐏 

𝐕𝐃 +  𝐕𝐂𝐏 
+ 𝐢

𝐕𝐃 

𝐕𝐃 +  𝐕𝐂𝐏 
  

 :  نت هبم  نكبطسم  ا جام ثمأي  بترة    ن هبم رثا  اتو.CMP سث ثن: 
CPV.قسمم   هك و  لختصم :        t.ن هبم   هك و  لختصم : 

DV.قسمم  نحلكن :                  i.تمال ن هبم  لابتح  م لمعح  لاقتلتو و  نض لبم :    
  نتتس:يم   نك سا  نك ه    و  نش ل ثم 

 المال لهيكل رأس الوسطية المرجحة التكلفة -15-الشكل 
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ا  دةةةةةتخحه ت و نبسةةةةةس   اشةةةةةترلع  لابةةةةةتامترلم دمعةةةةةحو Kلمعةةةةةح  لحلةةةةةكو  هةةةةةى ن هبةةةةةم أس ةةةةةل رثا  اةةةةةتو 
 قح   تهبه  لآر ء بحدتب أن    ثمز ن ثمها ت نجح: بتاح ث نهتحتبت   نظ لكنحأتا ثم 

 مدخل الأوزان الفعلية 1-2--3
 لمحتت ةم  هةى  ثملالمح ه لت  أات ن جسا ن هبم دل  ال   هى ثبتا  دبتف  نبعهسم و أس ل رثا  اتوا 

ا Aلالمةةح هةة  زلةةتوة   هةةك و  لختصةةم لمةةة  Aبمبهةةغ ا ثي ث ةةف إ   ز و   لابةةتح  م ثم بةةه  الةةحر بةةه  نادةةبم 
ثم نةك هةع  لاتةةت ض لمةأن   س ةةل هاةتس ثمهدةتب ا ن ةة  أةن   نطةة ح غةير ثم قعةي إلى  ةةح دبةير ثمقةةح ثمج ةه نةةف 

إلى  ثم نني ثوىهتغيرة نبعت نتغير أس ل رثا  اتو  CMP نعحلح ه   لا تبتو   ثهم ت دت ه لمأن  نت هبم 
 .ظ كر هح ل ث   لع ف بمح ل   ثمز ن  ادت حتم

 المستهدفةمدخل الأوزان  2-2--3
أةةن   اةةح ل  هةةى ثن  البدةةم نضةةع أس ةةل رثا هةةتو هدةةت حف محةةحوة لمةةننك  دةةبم دةةل  ثمنبةةكي ت ةة ة

 نا        س ةل  لحةتس ثثم  ثم بتب  رأت لمغ ض ال  تسف ثمندعى إلى  بسبفا ممت لعني ثبت   نت هبم  لمحدكلمم 
 نبعهةيا ن ةة  ثمو  بسبةةم   هةة  قةةح لةةلوي أةةن   اةح ل إلى  تخةةت  قةة  ر    ت ئةةم إ   دةةتن أاةةتك نبةةتثم  لمةةا 

 ا ثملمتنتتس تإن  بتخح ي أن   اح ل لتن   هسف  سكب ثدبر ه  ه  لت .ثم ادت حتم  ثمز ن  نبعهسم 
 المدخل الحدي 3-2--3

با   تمةةح   هةى   ثمز ن ثم نةك بةةك ء ثدت ةه  نبعهسةةم ها ةت ثثم  ادةةت حتم و    ةظ لمةأن  اةةح ها  ندةتلم
أس ةةةل رثا  اةةةتوا ثمن ةةة  أاةةةتك هةةة  لةةة ى لمةةةأن  نت هبةةةم  نكبةةةطسم  ا جاةةةم لةةةت   دةةةتبهت  هةةةى ثبةةةتا ثثمز ن 
 نعاتص   ادتخحهم و تمكلل  اش ثمع  لابتامتريا ثمأةي تختهةا هة  هشة ثمع لآ ة  ثي   ةت ف ثثمز ن نهةك 

 .(1)ت يم    نبكو لمأن أن   اح ل ثدا  ثم قعسم ه  بتلمبسف التورا مم

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

                                                 
 .971ص مرجع سبق ذكره، عبد الغفار حنيفي، رسمية زكي قرياقص،  (1)



 : هيكل رأس المال في المؤسسةالفصل الأول
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 الفصـل الأول خلاصة
 
 

 ور بتات  س ل رثا هتو  البدم ثهم ت: ه    و  حة  بتع صخ نبح تم ات ه   بت 
  ملبدةةما ا ثهةةت أس ةةل رثا  اةةتو تسماةةل  نتمكلةةل  نةةح ي  نهو  اس   سةةم  س ةةل  اةةتس يماةةل إجمةةتس  لخلةةكي ثن

 .ه    س ل  اتس لمعح  بتبعتو  اتص   لانت  هت  قليرة   جل ج ءً  لعتبر فثملمتنتتس تإ 
  هة   حهةف أس ل رثا هةتو هاةتس ثمجكو ت  ة ه   سث مبتلاهت س ل رثا  اتو  ت   ابد ةا  ل ن جتء 

 ةة و هةةح هي   هةة  ابةةي ثمجةةكون تلمأنهةةج ةةم  إ  نجةةح هةة ا  بةةتاتوً  و  نةةك  هةةى مجمك ةةم هةة   نب  ةةست 
نلدةةح هةة  ج ةةم ث ةة ى ثمجةةكو  هةة   ةة و  نا  لةةم ا ثم M&M   لةةم ثم  صةةتو رلمةةا  نعمهسةةت صةةتو  نةة لما ثم 

  الاام     لم  نتك زنض. M&Mثمدن     لم     لم ن نس  ثتضهسم هلتور  نتمكللثم  م نتبهسحل
    ن  تعم  ثث لابتبتوة ه  لمغسم   نني يحبق ث هى هدتكى ن بتح  م  نك   هال أك ل رثا  اتو ثن أس 

 .اخت   إ تتسم دتلإت ا أن     يرة ثملا لع ض ا البدم م اتنسم ثمه  ض ه وثمول



 

 

 الفصل الثاني
 

المؤسسة في  

للتمويل كأداة السندي القرض  
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 الثانيمقدمـة الفصـل 

 
 
الدول على حد يلا مستقرا طويل الأمد للشركات و حيوياً في الاقتصاد، فهي توفر تمو إن للسندات دورا مهماً و  
كمووا ا ووا تتوويت للمسووتيمريه اووديلا مهمووا عووه الأسووهر، واوولا اتياوو  للووراب السوول  السووا د اينهووا واوو  سووو    ،سوووا 

العكس صحيت، االتالي فهي تقدم تدفقا في الدخل ترتفع عندما تنخفض قيم  الأسهر و الأسهر، فقيم  السندات 
 .اكير موثوقي  مه اله الاخيرة

 المباحث التالي :ما سبق، ارتأينا إلى تقسير الفصل المتعلق االسندات كأداة تمويلي  إلى وعلى ضو  
 اساسيات حول القرض السندي. 
 عمليات القرض السندي في سو  السندات. 
  تأثير التمويل االقرض السندي على المؤسس  الاقتصادي. 
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 القرض السندي المبحث الأول: أساسيات حول 
 ،ليو السندات احد اار المصادر التمويلي  طويل  الأجل التي تلاوأ إليهوا المؤسسو  في تلبيو  احتياجالموا الماتعد 

في اوولا المبحوث إلى التعوور  علوى ماايوو  السووندات، التفصويل  تطر سوونو  ،هرالأقوول تكلفو  مووه ايونتعود ا ووا  كموا
 ى المؤسس  الاقتصادي .العمليات التي تجرى على السندات، وكلا التطر  إلى ذكر تأثيراا عل

 أهميتها كمصدر تمويليماهية السندات و المطلب الأول: 
 مفهوم السندات1-

، فا وودة ايوي وتوواريح اسوتحقا   وودد اقيمو  اييوو  وسوعرالسوندات اورا  ماليوو  تصودر مووه طور  المؤسسوو  
، الأمووال اللاممو  لعمليالموال على )وفق الآلي  المتبع  في السو  المالي ( للحصو اطرحها للتداول تقوم المؤسس  و 

عنوود الووور توواريح الاسووتحقا  المتفووق اوودفع الفوا وود الدوريوو  ومووه ب اصوول المبلوو   بموجووا السووند المؤسسوو وتلتوو م 
كمكافئو  علوى تأجيول الت ام مالي إضوافي تتحملوه اةهو  المصودرة للسوند  الفوا د الدوري  كويمكه اعتبار ، (1)عليه

 .(2)تسديد قيم  السندات

قيم  سوقي  قد ت يد او تقل عه القيم  الايي ، للا فإانا نجد اأن المشتري يعمل على شورا  السوند  وللسند
اسوووعر السوووو  ا وووالي لأن انالوووق فرصووو  اوووأن رقوووق لوووه ذلوووق ارااحوووا راياليووو  كموووا ااوووه في اعوووض ا وووالات قووود 

وتتحودد القيمو  السووقي   ،(3)ديتحمل خسا ر رايالي ، اينما تتر عملي  إعادة الدفع وفوق القيمو  الهواارة للسون
علوووى كووولا للسووند حسوووا درجووو  المخووواطرة الوووتي يواجهوووا حاملوووه، والووتي تعتمووود علوووى الوضوووعي  الماليووو  للمؤسسووو  و 

 .مستوى اسعار الفا دة في السو و الهرو  الاقتصادي  المحيط  
مووه الأموووال،  منووه يمكووه القووول ااووه يميوول سووند مديوايوو ، يووتر إصووداره مووه طوور  المؤسسوو  لت طيوو  حاجالموواو  

وذلق عوه طريوق تعبئو  امووال المودخريه، ويوتر توداول اوله الأورا  علوى مسوتوى سوو  الأورا  الماليو . وتكوون 
المؤسسوو  مل موو  اوودفع فوا وود دوريوو   وواملي السووندات والووتي في ال الووا تكووون ثااتوو ، وروودد علووى السووند المبلوو  

 .(4)دةوالمدة وسعر الفا  الإجمالي إضاف  إلى القيم  الإيي 
 :(5)ما يليوتتميل اار الت امات طرفي العقد في

                                                 

رسال  مقدم  لنيل شهادة ماجستير في العلوم الاقتصادي  تخصص اقتصاد و ، سلوك المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموها الداخلي، يي  دراال (1)
 .01، ص 2102تسيير المؤسس ، جامع  قاصدي مرااح ورقل ، 

، 2111دار ا امد، عمان الأردن،  أوراق مالية،، سندات، الاستثمار في البورصة: أسهم مد عوض عبد اةواد، على اارااير الشديفات،  (2)
 .011ص

 .015، ص 2112، دار الفارو ، القاارة مصر، 5الطبع   الأسهم،الاستثمار في السندات و جون وايت ترجم  خالد العامري،  (3)
، اطروح  مقدم  لنيل شهادة دكتوراه في الفلسف  تخصص المصار  الصيغ الاسلامية للاستثمار في رأس المال العاملحسني عبد الع ي  ريى،  (4)

 .20، ص 2112الاسلامي ، الأكاديمي  العراي  للعلوم المالي  و المصرفي ، عمان الأردن، 
 .02-00، ص ص ، مرجع سبق ذكرهعبد الكريم اوحادرة (5)



 كأداة للتمويل في المؤسسة  الفصل الثاني: القرض السندي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   74 
 

 . حق حامل السند في فا دة دوري 
 تاريح استحقا  السند.طرف  اتاريح استحقا  الفوا د، و الت ام ال 
 إن وجدت، واولوي  حمل  السندات في المطالب  بحقوقهر. هضماااتوكلا الدفتري   تهقيم تحديد 

  املي السندات، فإاه: وعلى عكس اله ا قو  التي تكون
  التصويت داخل اةمعيات العام .ليس لهر ا ق في حضور و 
 . ليس لهر ا ق في إدارة المؤسس 
 .)الفوا د تكون في ال الا ثاات  مما يجعلها عرض  لمخاطر التضخر )الارتفاع 

 لسنداتا خصائص 2-
 :فيوتتميل اهمها ، الأجلالتمويل طويل  ااقي مصادر  تمي اا عه لعديد مه الخصا صللسندات ا

 صك مديونية -2-1
واجوا المسوتيمر، االتوالي فهوو المصودرة و  المؤسسو مات مالي  ا  اداة تعاقدي  تقوم على الت افالسند يعتبر 

 .(1)هدفع الفوا د المترتب  علي إضاف  إلىتاريح الاستحقا   بحلول ى المؤسس  تسديد الا الديهعل

 سعر الفائدة -2-2
المتوقووع مووه السووندات يكووون في ال الووا ثااتووا، يميوول اسووب  مووه القيموو  الإييوو  للسووند، كمووا قوود او العا وود 

 يكون ايضا مت ير او عا ر...الخ.
 ميزة الاستحقاق -2-3

والا يعني اأاه لا رق للمستيمر في السندات االمطالب  تحمل السندات اصف  عام  تاريح استحقا  لها، 
 .(2)الاستحقا اسداد قيمتها قبل ااقضا  مدة 

 خاصية الاستبدال -2-4
تسووومت  ووواملي السوووندات االإفوووادة موووه فروقوووات العوا ووود والامتيوووامات الوووتي يمكوووه ان رصووولوا عليهوووا موووه و 

عمليو  التحويوول اووله، كمووا ان قااليوو  تحويوول السووندات إلى اسووهر تحفوو  المسووتيمريه علووى شوورا اا ممووا ي يوود مووه 
سوتحق   واملي عملي  التحويول سوتقلل موه مودفوعات الفوا ود المإن حار الطلا عليها، ومه جه  اخرى ف

 .(3)قيمتهاخاص  عندما ت داد السندات المعني  و 

 

                                                 

 .23، ص 2112مؤسس  شباب اةامع ، الاسكندري  مصر،  البورصات: أسواق رأس المال و أدواتها، ضيا  مجيد،  (1)
 .011، ص مرجع سبق ذكره  مد عوض عبد اةواد، على اارااير الشديفات، (2)

 ، 2111، دار ا امد، عمان الأردن، الاسواق المالية الدوليةالادارة المالية: الاستثمار والتمويل، التحليل المالي و  مد سعيد عبد الهادي،  (3)
 .252ص 
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 خاصية استدعاء السندات -2-5

والمتميلوو  في حووق المؤسسوو  في إعووادة شوورا  السووندات المصوودرة مووه طرفهووا، مقااوول التوو ام المؤسسوو  اتعووويض 
حامليها لتناملهر عنها قبل حلول تواريح الاسوتحقا ، ورودل ذلوق خاصو  في الفوترات الوتي تتسور اا فواض 

 .(1)سااقتها دة اقل مه في سعر الفا دة، مما يمكه المؤسس  مه إعادة إصدار اورا  مالي  اخرى اسعر فا

 خيارات الشراء المضمون -2-6
تعتبر مه المحف ات التي تراطها الشرك  االسند عند إصداره، إذ تعطوي ا وق لأصوحاب السوندات المشوارك  
في حقوو  الملكيوو ، ولكووه لوويس عووه طريووق اسووتبدال السووندات إ ووا يكووون  امليهووا الامتيووام في ا صووول علووى 

 .(2)جديدة مه قبل المؤسس  الأسهر عند إصدار اسهر

 قابلية التداول -2-7
 املها اي ا ا قاال  للتوداول في لول وجوود سوو  رال موال تسوهل عمليو  توداول  السندات اي صكوك

 .(3)على ايع الأصل اسرع  وادون ان يقدم تناملات سعري  كبيرةيمتلق القدرة المستيمر اي ان ، الأورا  المالي 

 الجزئي )السنوي(قابلية التسديد  -2-8
وقبوول  ير السوندات المعنيوو  سوونوياوانوا تتعهوود اةهووات المصودرة للسووندات ااسووتعداداا لتسووديد جو   مووه قوو

، غوير ان في ذلوق جاابوا سولبيا ايضوا لأن التسوديد والا تحفيو ا للمشوتريه الموعد النها ي لإطفا  القير الكلي 
العوا ووود الوووتي سووويتلقااا المسوووتيمرون فعووولا اقووول موووه خصوووما علوووى الفوا ووود المسوووتحق ، اي تكوووون اة  وووي رمووول 

 .(4)العوا د التي تتضمنها القيم  الكلي  في  اي  الفترة

 الميزة الضريبية -2-9
تحقق السوندات ميو ة ضوريبي  للمؤسسو  وذلوق وصور فوا ود السوندات موه الوعوا  الضوري  للورات، ااعتبوار 

 .(5)المؤسس ان اله الفوا د مه النفقات التي تتحملها 

 الخاصية المالية -2-11
، مما يعني ان إصودار القورض في المصدرة للسندات للمؤسس  تعتبر اله الخاصي  ذات اهمي  كبيرة االنسب 

 .(6)حد ذاته قرار مالي حسال يتطلا دراس  متأاي  قبل إصداره وكلا معرف  التكاليف المالي  المترتب  عليه

                                                 

 .23، ص 2112، منشأة المعار ، الإسكندري  مصر، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير إارااير اندي،  (1)
 .02، ص ، مرجع سبق ذكرهعبد الكريم اوحادرة (2)
 .241، ص 2111، الدار اةامعي ، الإسكندري  مصر، السنداتتحليل وتقييم الأسهم و  مد صالح ا ناوي،  (3)
 .012-011، ص ص مرجع سبق ذكره  مد عوض عبد اةواد، على اارااير الشديفات، (4)

 .012-010، ص ص 2114، الدار اةامعي ، الاسكندري  مصر، ، الاستثمار في الأسهم و السندات مد صالح ا ناوي و آخرون (5)
، ص 2112، دار اةامع  اةديدة، الاسوكندري  مصور، بورصة الأوراق المالية: أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات حنفي، عبد ال فار (6)

232. 
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  أهمية السندات كمصدر تمويلي 3-
انوواك العديوود مووه العواموول الووتي تجعوول المؤسسوو  تلاووأ إلى السووندات كمصوودر تمووويلي واوولا لمووا لهووا مووه اهميوو   

الووتي تكمووه اساسووا في كو ووا تووفر للمؤسسوو  المصوودرة لهووا العديوود مووه تمي اووا عووه اوواقي مصووادر التمويول، و كبويرة 
قوول مووه العا وود المتوقووع علووى الاسووتيمار الم ايووا كالاسووتفادة مووه الرفووع المووالي، اشوورل ان تكووون تكلفوو  السووندات ا

يسوووووهر في تحسووووو  العا ووووود علوووووى حقوووووو   والتكلفووووو  والوووووليالمقوووووترض حوووووك يكوووووون انووووواك فوووووا ض اووووو  العا ووووود 
 .(1)المساهم 

كما يمكه للسندات ان تحقق مي ة ضريبي  للمؤسس  كون الفوا د المدفوعو  علوى السوندات تعتوبر مصواريف 
إلى صووافي الوورات الخاضووع للضووريب ، وإذا قاراووا ذلووق مووع توميعووات اراوواح يمكووه تحميلهووا لقا موو  الوودخل للوصووول 

الأسووووهر سووووناد ان اووووله التوميعووووات يووووتر دفعهووووا مووووه الأراوووواح المتحققوووو  اعوووود الضوووورا ا، إضوووواف  إلى مووووا سووووبق 
فالسندات تحمول م ايوا اخورى تتميول في كوون المؤسسو  يمكنهوا اسوتخدام امووال ال وير دون إشوراكهر في الإدارة،  

 .(2)ه لها ان تحقق المروا  فيما يتعلق اإدارة الهيكل المالي للمؤسس كما يمك
ومه اةدير االلكر ان اناك قيود على إصدار السندات مه وجه  اهر المؤسس ، فالسند يميل تكلف  ثاات  

يود على المقوترض لوللق سويكون انواك  واطر ماليو  كبويرة إذا لم تحقوق المؤسسو  عا وداً علوى الأمووال المقترضو  ي  
عوووه تكووواليف اوووله الأمووووال، كوووللق انووواك حووودود لموووا يمكوووه لكووول مؤسسووو  ان تقوووترض تتميووول في العلاقووو  اووو  
الووديون قصوويرة الأجوول وطويلوو  الأجوول وحقووو  المووالك  حيووث ان تركيبوو  ايكوول رال المووال في المؤسسوو  تحكمووه 

 .(3)العديد مه الأمور كالمخاطرة، تكاليف التمويل، طبيع  عمل الشرك ...إلخ
 

 لمطلب الثاني: أنواع السندات ا
مووع التطووور الكبووير ا اصوول في اصووال الاقتصووادي والمووالي، وضوورورة توووفير التمويوول الوولامم للمؤسسووات، دفعووت 

اولا موه اجول تسوهيل عمليوات تسوويقها، واالتوالي تووفير الأمووال اللاممو  اتكار ااواع  تلفو  موه السوندات و إلى ا
كووه ان التمييوو  اوو  اووله السووندات ويمق عوودم التوودخل في إدارة المؤسسوو ، وايضووا ضوومان مصووالح الإدارة عووه طريوو

 وفقا للمعايير التالي :
 حسب الجهة المصدرة 1-

 حسا الا المعيار يمكه ان تصنيف السندات إلى اوعي  ر يسي  وهما:

                                                 

 .420-421، ص ص ، مرجع سبق ذكرهعبد الع ي  الناار (1)
           ، 2111دار وا ووووول للنشووووور، عمووووووان الأردن،  ،، الاســــــتثمار في بورصـــــة الأوراق الماليــــــة: الأســـــ  الن ريـــــة و العلميــــــةفيصووووول  موووووود الشوووووواوره (2)

 .33-31ص ص 
 .023-021، ص ص ، مرجع سبق ذكرهيير  مد عبد الع ي  (3)
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 السندات الحكومية -1-1
تصوودر ادواووات خ ينوو  مسوووتحق  عنوودما ترغووا ا كوموو  في الاقوووتراض لفووترة قصوويرة الأجوول، تسوووتطيع ان 

السووداد اعوود ثلاثوو  واحيااووا سووت  اشووهر، امووا في حالوو  الاقووتراض مووه اسوووا  رال المووال فإ ووا تصوودر السووندات 
ا كوميو ، والوتي تكوون الدولو  فيهووا الطور  الموديه، موه جهو  اخوورى تكوون البنووك وشوركات القطواع العووام او 

 القطاع الخاص الطر  الدا ه.
دار اوووله السووندات ت طيووو  العاوو  في المي اايووو  العاموو ، إضووواف  إلى الإشوورا  علوووى د  مووه خووولال اصوولمووو 

كووولا تنميووو  الووووعي الادخووواري لووودى الأفوووراد  ووود  خووولال التوووأثير علوووى حاووور سووويولتها، و اشوووال البنووووك موووه 
  الوتحكر في الأمموات الاقتصوادي ، وخاصوالي  اللامم  لتنمي  الاقتصاد و ضمان عملي  ا صول على الموارد الم

في فووترة التضووخر للتقليووول مووه حاوور السووويول  المتداولوو  وفي حالووو  الكسوواد تقوووم اشووورا  السووندات وال يوووادة في 
 .(1)السيول  العام   د  تحقيق التوامن الكلي

 :(2)وتتصف السندات ا كومي  اعدة خصا ص تتميل في 
 حيان.ا فاض درج  المخاطرة المرتبط   ا اسبا ضمان ا كوم  لها في اغلا الأ 
 . ارتفاع درج  السيول  االمقارا  مع السندات التي تصدراا الشركات المساهم 
  إضاف  إلى م ايا ااجم  عه عدم خضوعها للضريب ؛ اسبا الإعفا  الضري  الممنوح على

 الدخل المتميل االفوا د.
 السندات الخاصة -1-2

الأموووال اللامموو  لتمويوول مشوواريعها، واووي السووندات الووتي تصوودراا شووركات مسوواهم  ا وورض ا صووول علووى 
ادلا مه اللاو  إلى إصودار اسوهر جديودة، والوتي موه شوأ ا ان توؤدي إلى ااضومام مسواهم  جودد، واالتوالي 
ينخفض مقدار الرات المنتهر توميعه، ومه اار ممي الما ا ا تصدر بمعدل فا دة اكبر مه السندات ا كومي ، 

موووه حاموول السوووندات ا كوميووو  لمووا يعووور  االمخووواطرة علووى عاووو  اةهووو   واالمقااوول فوووإن حاملهوووا اكيوور تعرضوووا
 .(3)المصدرة عه الوفا  ودم  الديه

 شكل الاصدار حسب 2-
 :(4)تقسر السندات مه حيث الشكل اللي تصدر اه إلى اوع  هما

 
                                                 

اطروح  مقدم  لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادي ، جامع  اة ا ر،  معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها ،رشيد اوكساني،  (1)
 .12، ص 2111

 .20-05، ص ص 2111دار الفارو ، القاارة مصر،  السندات الحكومية،ارايان كويل،  (2)

 .002، ص مرجع سبق ذكره مد عوض عبد اةواد، على اارااير الشديفات،  (3)
 .201-203، ص ص 2112دار النفا س، عمان الاردن، أحكام الأسواق المالية: الأسهم والسندات،  مد صبري اارون،  (4)
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 السندات لحامله -2-1
يكوون  املوه ا وق فتنتقل ملكيته اطريق الاستلام و  ويتر اصدار الا النوع دون ان رمل اسر المستيمر،
تقديموه للبنوق المعو ، رد او ع القسويم  المرفقو  االسوند و في ا صول على الفا دة عند استحقاقها، وتحصل بما

 وعند حلول موعد استحقا  السند يكون  امله ايضا ا ق في استلام قيمته الايي  مباشرة مه البنق.
 يةالسندات الاسم -2-2

ويكون السند اييوا او مسوالا عنودما رمول اسور صواحبه، ويوجود سوال خواص بملكيو  السوندات لودى 
اةهوو  المصوودرة، واووله السووندات الاييوو  يمكووه ان تكووون مسووال  االكاموول ويشوومل التسووايل انووا كوولا مووه 

امووا  الووديه الأصوولي وفا دتووه، كمووا يمكووه ان تكووون مسووال  تسووايلا ج  يووا ويقتصوور علووى اصوول الووديه فقووب،
تنو ع منوه بماورد اسوتحقاقها  امله شكل قسيمات ترفق االسوند و الفا دة فتأخل كما او ا ال في السندات 

 لتحصيلها مه البنق مباشرة.
 المقدمة الضمانات حسب 3-

 وتتفرع السندات على اسال الضمااات المقدم  مه طر  اةه  المصدرة إلى اوع :
 السندات المضمونة -3-1

اعض ممتلكات الشرك  سوا  المنقول  كالأورا  في تميل تلمصدرة ضمااا  مل  اله السندات تقدم اةه  ا
المالي  اأاواعها، ام غير المنقول  واي الأكير شيوعًا كالأراضي، والمباني، والآلات وغيراا، وعليه فوإذا عاو ت 

يمكووه  ملوو  السووندات ا اوو  علووى اووله  ،سووتحقا الافي مواعيوود تسووديد الالشوورك  المصوودرة للسووندات عووه 
 .(1)ا وتحصيل حقوقهر قبل اي جه  اخرىالأصول المراوا  والعمل على ايعه

قود يكوون الووراه مفتوحًوا او م لقًوا، فووإذا كوان مفتوحوا رووق للشورك  المصودرة للسووندات إعوادة راوه اووله و  
إذا كوان الوراه موه النووع الم لوق  الأصول لضمان إصدارات سندات اخرى قبل ااتها  مودة الوراه الأول، اموا
إصودارات اخورى قبول ااتهوا  مودة  فلا رق للشورك  المصودرة للسوندات اسوتخدام افوس اوله الأصوول لضومان

الوراه الأولى، وفي اعوض ا والات تقوووم جهوات اخورى اضوومان السوندات الوتي تصوودراا الشورك  كقيوام البنووق 
 تلق ا كوم  حص  فيها.المرك ي اضمان إصدار سندات لإحدى الشركات التي تم

 السندات غير المضمونة -3-2
ويطلووق عليهووا تسوومي  السووندات العاديوو ، حيووث يووتر إصووداراا اضوومان المركوو  الا تموواني للشوورك  وتعهووداا 
االدفع، كما يتوفر  مل  الا النوع مه السندات ضمان يتميل في حق الأولوي  اللي يمتام اه على الودا ن  

 المصدرة.الآخريه للشرك  
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وفي ال الا يصدر الا النوع مه السندات الشركات المالي  التي تتمتع بمرك  ا تماني قوي ودرج  تصونيف 
متقدمو ، وتجودر الإشوارة انوا إلى ان اسوعار الفا ودة علووى السوندات ال وير المضوموا  تكوون اكوبر منهوا االنسووب  

 .(1)للسندات المضموا ، اسبا ارتفاع درج  المخاطرة المرتبط   ا
 الحقوق والامتيازات المقدمة لمالكيها حسب 4-

 وتنقسر السندات على الا الأسال إلى اوع  هما:
 سندات قابلة للتحويل إلى أسهم -4-1

كااوت  إذا خاصو وتعود السوندات القاالو  للتحويول موه اشوهر ااوواع السوندات الوتي يهوتر  وا المسوتيمرون 
الأولويو  لمسواهمي الشورك  في الاكتتواب في السوندات القاالو  ، وتكوون عاليو   وو معودلات قود حققوت الشورك 

 للتحويل والا عند قراراا رفع رال مالها.
كلا الفوا د المترتب  السند يمكنه تحويل قيم  سنداته و حيث تنص اله السندات اصراح  على ان حامل  

ار ويتر ذلق اشورول  وددة عليها إلى اسهر عادي  في الشرك  المصدرة لها، واللق يتحول المقرض إلى مسا
يقصوود اووالأولى عوودد الأسووهر العاديوو  الووتي انسووب  التحويوول او سووعر التحويوول، و انسووب  التبووادل ويعووبر عنهووا إمووا 

تتحول إليها السندات القاال  للتحويل، اما سوعر التحويول فهوو السوعر الولي يوتر اوه تبوديل السوندات القاالو  
 .(2)د الفترة التي يمكه التحويل فيهاللتحويل إلى اسهر عادي ، إضاف  إلى تحدي

 سندات غير القابلة للتحويل إلى أسهم -4-2
إن تم السووندات اووي غووير قاالوو  للتحويوول و  واووي تميوول الشووكل الشووا ع مووه سووندات الاقووراض، فالأصوول في

 .(3)ومنحت اي  مي ة خاص  لها فإ ا تكون قاال  للتحويل

 معدل العائد حسب 5-
 اوعان للسندات هما: ي  حسا الا المعيار 

 سندات ذات المعدل الثابت -5-1
يوو داد الطلووا وات إلى غايوو   ايوو  موودة القوورض، و اوولا النوووع مووه السووندات يقوودم عا وودا مموواثلا لكوول السوون

على الا النوع في حال  ا فاض معدلات الفا دة في البنوك، وذلق لكون يمكه المستيمر مه ا صول علوى 
 .(4)السو عا د اكير مما او عليه في 

 
                                                 

 .12ص  مرجع سبق ذكره،رشيد اوكساني،  (1)
 .222-221ص  مرجع سبق ذكره،حم ة  مود ال ايدي،  (2)

 .221ص  نف  المرجع، (3)
 .412-410، ص 2115منشأة المعار ، الاسكندري  مصر،  أساسيات الاستثمار و تحليل الأوراق المالية،منير اارااير اندي،  (4)
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 سندات ذات المعدل المتغير -5-2 
اسووتحدل في ادايوو  اليمااينووات لمواجهوو  موجوو  التضووخر الووتي ادت إلى رفووع معوودلات الفا وودة ممووا يترتووا 
عليه ا فاض القيم  السوقي  للسندات، وعادة ردد سعر فا دة مبود ي لهوله السوندات ويعواد النهور فيوه كول 

معوووودلات الفا وووودة السووووا دة في السووووو ، وفي غالووووا الأحيووووان مووووا يكووووون سووووت  اشووووهر  وووود  تعديلووووه لوووويلا ر 
 .(1)بمعدلات فا دة تصاعدي 

وتكمه اهمي  السندات ذات سوعر الفا ودة المت وير في كو وا تسومت للمصودر االاسوتفادة موه اي ا فواض 
 وواطر   تموول في سووعر الفا وودة اعوود الإصوودار، كمووا تسوومت  ووا   اووله السووندات االاسووتفادة مووه حمايوو  ضوود

 .(2)ا فاض اسعاراا في حال  ارتفاع معدلات الفا دة في السو 
 السندات الصفرية -5-3

ويتميوو  اوولا النوووع مووه السووندات اووأن مالكهووا لا رصوول علووى فوا وود دوريوو ، واوودلا مووه ذلووق فإاووه يشووتري 
للسوند، ويميول الفور  السند اسعر اقل موه قيمتوه الاييو ، ورصول في تواريح الاسوتحقا  علوى القيمو  الاييو  

الفوا د المسوتحق  لولا فهوو يعود بميااو  سوند خصور، اولا وكلموا اقوترب السوند موه تواريح الاسوتحقا  ارتفعوت 
 قيمته السوقي ، بما يعني ا فاض قيم  الفوا د المستحق  لمه يشتريه.

قديريو  للفوا ود الوتي وفي حال  ما إذا كان المستيمر يخضع للضريب  فإاه يدفع الضريب  السنوي  علوى قيمو  ت 
يتر حسا ا ااستخدام فكرة معدل العا د الداخلي، ومه اار م ايوا اولا النووع موه السوندات ا وا لا تتطلوا 

 .(3)تداير موارد مالي  دوري  للوفا  االفوا د المستحق 

 حسب تأثرها بالعائد المحقق  6-
 وتتفرع السندات على اسال الا المعيار إلى اوع :

 عاديةسندات  -6-1
 .(4)واي السندات التي لا تتأثر بما تحققه الشرك  مه النتا ج عه ادا  اشاطها

 

 

 

                                                 

 .22ص  مرجع سبق ذكره،عودي ااجر،  (1)
رسال  مقدم  لنيل شهادة ماجستير في العلوم التااري  فرع مالي ، البنوك الشاملة ودورها في تفعيل سوق الأوراق المالية، عبد السلام اه جدو،  (2)

 .001، ص 2111المرك  اةامعي الشيح العربي التبسي تبس ، 

 .12ص  مرجع سبق ذكره،رشيد اوكساني،  (3)
، ص 0221، الدار اةامعي ، الاسكندري  مصر، لمالية لأغراض التعامل في البورصةتقييم الشركات والأوراق ا مد عبده  مد مصطفى،  (4)

05. 
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 الدخلسندات  -6-1
تواكووا اووله السووندات اوعووا مووا احتياجووات المصووار  الاسوولامي  إذ ا ووا تكفوول للمسووتيمر ا صووول علووى 

المتحققو  في افووس فوترة تسووديد الفا ودة فقوب في ا الوو  الوتي تتحقووق فيهوا المؤسسو  عوا وود، فوإذا كااووت العوا ود 
الفا دة كافي  فإن حامل السند رصل على الفا دة، وإذا لم تكه العوا ود كافيو  لتسوديد الفا ودة فإاوه لا روق 

 .(1)للمستيمر في المطالب  االفوا د للسن  التي لم تحقق فيها الشرك  ارااحا
الفوا وود عووه سوون  لم تتحقووق  قوود يوونص في اعووض عقووود الاصوودار علووى ان رصوول حاموول السووند علووى كمووا

فيها ارااح وذلق مه ارااح سن  لاحق ، كما قد ينص على ضرورة قيوام المؤسسو  ااحتاوام جو   موه الأراواح 
لسداد قيم  السندات عندما رل تاريح استحقاقها، والمعرو  عه سندات الودخل ا وا لا تعورض للبيوع موه 

 .(2)نهير او إعادة الريل  لاستبدال الأورا  المالي الشرك  كتمويل جديد، ال يتر اصداراا عند إعادة ت
 طريقة السداد حسب 7-

 هما: يمكه ان  ي  اوعان مه السندات حسا طريق  السداد
 السندات المسددة عند تاريخ استحقاقها -7-1

سنداته تحمل اله السندات تاريح استحقا  لها مما يتيت للمستيمر ا ق في مطالب  اةه  المصدرة اقيم  
الايي  عند حلول اجل استحقاقها إضاف  إلى الفوا د المحوددة، اعبوارة اخورى فوإن القيمو  الوتي يجوا ان تودفع 

كولا الفوا ود تتميول في القيمو  الاييو  للسوند و الوتي ي  لتدفقاته النقديو  المتوقعو ، و  امل السند اي القيم  ا ال
 .(3)الدوري  المترتب  عنه

 السندات المسددة قبل تاريخ استحقاقها -7-2
وتنص اشرة الاكتتاب في اله السندات على حق اةهو  المصودرة للسوند في اسوتدعا ه في اي  هو  اعود 
تاريح مع  مه اصداره، ويميل اولا الشورل ميو ة للاهو  المصودرة، إذ ااوه يمكنهوا اسوتدعا  تلوق السوندات في 

لسووووو  مسووووتقبلا، مقااوووول دفووووع سووووعر معوووو  يطلووووق عليووووه  سووووعر حالوووو  ا فوووواض مسووووتوى اسووووعار فا وووودلما في ا
دل فا دة اقول، تحمل معويكون عادة اعلى مه قيمته الايي  على ان تصدر سندات اديل  ، (4)الاستدعا  

                                                 

 .222-220ص  مرجع سبق ذكره،حم ة  مود ال ايدي،  (1)
المكتا العربي ا ديث، الاسكندري  مصر،  صناديق الاستثمار،اق رأس المال: الأوراق المالية و أدوات الاستثمار في أسو  منير اارااير اندي، (2)

 .21، ص 0222
 .451، ص مرجع سبق ذكره، ليل الأوراق الماليةتحأساسيات الاستثمار و  منير اارااير اندي، (3)
     ، 2113، المكتا اةامعي ا ديث، الاسكندري  مصر، السندات: مدخل الهندسة الماليةتقييم الأسهم و آخرون، لح ا ناوي و  مد صا (4)

 .011ص 
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احوووال السوووو ، وتعتووبر ال يوووادة الووتي رصووول عليهووا المسوووتيمر بميااوو  تعوووويض ج  ووي  امووول واوولا بمووا يتماشوووى و 
 .(1)الاستدعا  السند عما يسمى بمخاطر

 أنواع أخرى من السندات 8-
االإضاف  للأاواع السااق  للسندات يوجد اناك العديود موه الأدوات التمويليو  الوتي يوتر خلقهوا وااتكاراوا 

 اشكل متسارع، وواص  في مجال ادوات الاقتراض، ومه الأميل  على اله الأدوات الكر: 
 السندات الرديئة -8-1

منخفضوووو  اةوووودة الوووتي ت ايوووود اسوووتخدامها منووول اليمااينيووووات، واوووي عبوووارة عووووه وتعووور  ايضوووا االسوووندات 
سندات استحدثت لامتلاك اعضا  مجلس الإدارة  ص  كبيرة في رال المال الخاص االمؤسسو  الوتي يوديرو ا، 
وذلووق اإصوودار قووروض تسووتخدم حصوويلتها لشوورا  جاابووا كبوويرا مووه اسووهمها المتداولوو  في السووو ، وعووادة موووا 

لى ذلق ميادة كبيرة في اسب  الأموال المقترض  إلى الأموال المملوكو ، اشوكل يجعول الاسوتيمار  فوفوا يترتا ع
 .(2)اقدر كبير مه المخاطر واو ما يقتضي ان يكون معدل الفا دة مرتفع ليعوض تلق المخاطر

 سندات القوة القاهرة -8-2
تقووود اوولا النوووع شووركات التووام  بموجووا قووواا  وتشووريعات تتوويت لهووا حووق إصوودار سووندات اسووعر فا وودة 

الفوور  يكمووه في حالوو  تعوورض الشوورك  لأمموو  ماليوو  في ذلووق شووأن السووندات التقليديوو ، و ثااووت و وودد شووأاه 
قبووول  حووادة يفوورض علووى حاموول السووند الخيووار اوو  فقوودان حووق اسووترجاع جوو   مووه قيموو  القوورض السووندي او
 .(3)تحويل سنداته إلى اسهر عادي  بمعدل فا دة مرتفع يبرر المخاطر التي يمكه ان يتعرض لها حامل السند

 
 حدود اللجوء إلى التمويل بالسندات المطلب الثالث: مبررات و 

تفضوول المؤسسووات اللاووو  إلى التمويوول االسووندات لأ ووا الأقوول تكلفوو  مووه اوو  المصووادر الأخوورى، غووير ااووه لا 
 كنها الاستمرار في التمويل عه طريقها لأن ذلق يترتا عليه تأثير سل  على قيم  المؤسس  على المدى البعيد.يم

 كمصدر تمويلي   السنداتمبررات اللجوء إلى  1-
 :(4)تتعدد الدوافع المحف ة للاو  المؤسسات إلى التمويل االسندات والكر منها

                                                 

 .411-452ص  أساسيات الاستثمار و تحليل الأوراق المالية، مرجع سبق ذكره،منير اارااير اندي،  (1)
الدار اةامعي ،  أسواق المال: بنوك تجارية، أسواق الأوراق المالية، شركات تأمين، شركات لاستثمار، عبد ال فار حنفي و ريي  مكي قرياقص، (2)

 255، ص 2111الاسكندري  مصر، 
 .53، ص مرجع سبق ذكره الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منير اارااير اندي، (3)
رسال  مقدم  لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير فرع إدارة  الاقتصادية الجزائرية،السوق السندي و إشكالية تمويل المؤسسات مريم ااي،  (4)

 .020، ص 2111مالي ، جامع  منتوري قسنطين ، 
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 ال روف الاقتصادية الكلية -1-1
اسوعار الفا ودة ا قيقيو  مرتفعو  وذلوق اعود اخول توأثير التضوخر في عو  الاعتبوار، وضوعف  وو  إذا كاات

اشووال المؤسسوو  فإ ووا تنفوور مووه الاعتموواد علووى السووندات في التمويوول، في حوو  ااووه إذا كووان انوواك  ووو سووريع 
، االإضواف  إلى إضاف  إلى معدلات فا دة حقيقي  ضعيف  فإن السندات تشكل اديلا تمويليا تفضوله المؤسسو 

 ضخام  المبال  التي توفراا والتي لا يمكه للاهام المصرفي توفيراا.
 وضعية المستثمرين -1-2

يفضل اعض المستيمريه المساهم  في تمويل المؤسس  عه طريوق اقتنوا  السوندات، واولا راجوع لتوفراوا علوى 
موه حيوث مودة التسوديد، وكولا  مجموع  مه الامتيامات تتميل اساسا في كو ا تحفظ حقوقهر اشكل واضت

 العا د وإمكااي  اللاو  القااوني في حال  عدم احترام انود العقد.
 الفرص التمويلية المتاحة للمؤسسة -1-3

قد تجد اعض المؤسسات صعوا  في تحصيل موارد التمويل عند طرحها للأسهر وخاص  منهوا المؤسسوات 
تفضل التمويول عوه طريوق السوو  السوندي حيوث تجود إ ا تكون ربحيتها منخفض ، للا فحديي  النشأة، ايه 

هر، لكو وا تميول وسويل  االأخص السندات القاال  للتحويل إلى اسال  إصداراا للسندات، و إقبالا كبيرا في ح
 كلا لتخفيف تكلف  التمويل.للإغرا  و 

 الرغبة في المحاف ة على سرية المعلومات الخاصة بالمؤسسة -1-4
لمعلومات التي بحومة السوو  عوه المؤسسو ، فوإذا موا كااوت المؤسسو  اصودد التحضوير تعكس قيم  السهر ا

لمشروع جد مشاع كإصداراا لمنتوج جديد وتبحث عه الموارد الضروري  لللق، فإ ا قد تعدل عوه إصودار 
كموا ان اسهر رغبتًا منها في المحافه  على سري  المشوروع، وكولا لإاعواد المنافسو  عوه الاسوتيمار في مشواريع،  

اي إصووودار جديووود للأسوووهر يسوووبا ضوووررا للمسووواهم  القووودامى، لوووللق فوووإن السوووندات تشوووكل اوووديلا م ريوووا 
 لتمويل المشروع والا االنهر إلى استقلالي  عا د الديه عه النتيا  المحقق  مه طر  المؤسس .

 مراقبة المؤسسة -1-5
المؤسس ، إذ ااه لا ردل اي ت يير على يعتبر التمويل عه طريق السندات وسيل  للمحافه  على مراقب  

 تقسير حقو  التصويت االمؤسس  اإصدار سندات جديدة، كون حمل  السندات لا يملكون الا ا ق.
 أثر نمط التمويل على نمو الأرباح الخاصة بالسهم -1-6

انمب التمويول تتوقف قيم  السهر على النمو المنتهر للأرااح المومع  لكل سهر، ويتأثر الا النمو ادوره 
المختار مه طر  المؤسس ، لللق فإن إصدار اسهر جديدة يوؤدي إلى تقسوير الأراواح علوى عودد اكوبر موه 
المسواهم ، وموه اجول ذلوق يمكوه ان يفضول مسوويرو المؤسسو  التمويول عوه طريوق السوندات خشوي  ان يووؤدي 

 تراجع ارااح كل سهر إلى تراجع قيم  الأسهر في السو .
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 ية المؤسسةزيادة مردود -1-7
 .(1)الناجر عه اصدار السندات وذلق عه طريق الاستفادة مه الأثر الإيجابي للرفع المالي

  السنداتحدود اللجوء إلى التمويل ب 2-
تموول ان يترتووا عليوه تووأثير سوول  علووى قيموو   إن اعتمواد المؤسسوو  علووى السووندات كمصودر وحيوود للتمويوول ر 
المؤسس  على المودى الطويول، ايوه تصوبت المؤسسو  مجوبرة علوى تمويول افسوها بمصوادر تمويول مرتفعو  التكلفو  اعود 

 للمصادر منخفض  التكلف ، والا ما يوضحه الشكل الموالي: استنفاداا
 -16-الشكل 

 

 

 

 

  

  

 

 حجم التمويل             

 .321ص مرجع سبق ذكره، ، مريم باي المصدر:

الشكل السااق نجد اأن اول ما تستعمله المؤسس  مه مصادر تمويلي  اي السندات او القروض مه خلال 
المصوورفي ، ونجوود اووأن التكلفوو  عنوود الااتقووال مووه اسووتعمال السووندات إلى اسووتعمال الأراوواح المحتاوو ة وصووولا إلى 

للسوندات والقوروض إصدار اسهر جديودة في ارتفواع ملحووأ، اخولا اعو  الاعتبوار في ذلوق للتكلفو  الضومني  
المصوورفي ، واوولا راجووع إلى ارتفوواع المخوواطر ومطالبوو  كوول مووه الوودا ن  بمعوودل فا وودة اعلووى و الموولاك بمعوودل عا وود 
اعلى، واالتالي فإن الاستعاا  االسندات كمصدر تمويلي قد يترك آثارا إيجااي  على قيم  المؤسس  إذا ما كاات 

 لكي  غير مبال  فيها.اسب  القروض إلى مجموع الأصول او حقو  الم
المت يرات التاليو  تميول ااور المحوددات الوتي تحكور المودى الولي يمكوه ان تولاا إليوه المؤسسو  في اعتماداوا و  

 :(2)على السندات في تمويل ايكل رال مالها

 

 

 

                                                 

 .020ص  نف  المرجع، (1)
 .45-44ص ص  ،2112، مطبوعات جامع  منتوري قسنطين ، أسواق رؤوس الأموالاحمد اورال،  (2)

 (%)تكلفة ال

 السندات

 

 السندات

 

 السندات

 
 السندات
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 هيكل الأصول -2-1
لأن تعتموود ادرجوو  إن المؤسسوو  الووتي تمتلووق اصووولا يمكووه تقووديمها كضوومان للوودا ن ، يكووون لووديها الوودافع 

اكووبر علووى الإصوودارات السووندي ، ا يوو  تجنووا ا فوواض القيموو  السوووقي  للأسووهر والوولي يمكووه ان يطلووق عليووه 
تكلف  الوكال   قو  الملكي ، فهولا الضومان موه شوأاه ان يجعول تكلفو  الوكالو  للإصودارات السوندي  اقول موه 

 تكلف  الوكال   قو  الملكي .
 الشريحة الضريبية -2-2

تخصور موه الإيورادات ريب  الوتي تحمول للودورة الماليو  و تعتبر فوا د القروض مه ا  المصروفات الخاضع  للض
قبوول حسوواب الضووريب ، ومووه ب يتولوود عنهووا وفووورات ضووريبي  تووترك اثوورا إيجاايووا علووى قيموو  المؤسسوو ، لوولا فإاووه 

الاعتموووواد ادرجوووو  اكووووبر علووووى  يصووووبت مووووه المتوقووووع ان تميوووول المؤسسوووو  الووووتي تخضووووع للضووووريب  بمعوووودل مرتفووووع إلى
 السندات في تمويلها.

 مخاطر الإفلاس -2-3
 تتحكر  اطر الإفلال في إمكااي  اللاو  إلى السندات كمصدر تمويلي والا مه خلال:

 درجة التخصص -2-3-1
كلما اتجهت المؤسس  نحو التخصص كلما ارتفعت تكلف  الإفلال وذلق االمقارا  مع مؤسس  مماثل  

سياسوو  التنويووع، فيصووبت مووه المتوقووع ان تميوول المؤسسووات الووتي تعتموود علووى منووتج واحوود إلى تخفوويض تتبووع 
 اسب  السندات في ايكل رال مالها تجنبا لم يد مه المخاطر.

 طبيعة الصناعة -2-3-2
تميوول إلى  لوولا نجوود اأ وواترتفووع تكلفوو  الإفوولال للمؤسسووات الووتي تنووتج سوولعا تحتوواج خدموو  اعوود ايعهووا، 

 سب  السندات في ايكل رال مالها تجنبا لم يد مه  اطر الإفلال.تخفيض ا
 حجم المؤسسة -2-3-3

عوووادة موووا تتعووورض المؤسسوووات الكبووويرة ادرجووو  اقووول لمخووواطر الإفووولال، اهووورا للتنويوووع الووولي يتسووور اوووه 
اشوواطها، ومووه ب يكووون لووديها الوودافع ل يووادة اسووب  السووندات في ايكوول رايالهووا، غووير ان الوضووع يختلووف 

د مرتفعوو  اشووكل قووعووادة تكووون عنووداا االنسووب  للمؤسسووات الصوو يرة فتكلفوو  إصوودار الأسووهر والسووندات 
 تفضل معه الاعتماد ادرج  اكبر على القروض المصرفي  في التمويل.
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 مخاطر التشغيل -2-3-4
، إذ يمكنهووا ان تخطووب ادقوو  السووندات  يووادة اسووب  اصوودارل فوو ا  يكووونمبيعووات المؤسسوو   إن اسووتقرار

في تتعوورض لمخوواطر الإفوولال، امووا لا  واالتوواليلسووداد فوا وود واصوول القوورض السووندي في المواعيوود المحووددة، 
 الاعتماد ادرج  اقل عليها.تفضل المؤسس  المبيعات فاستقرار  عدم حال 

 طبيعة القرض -2-4
إذا كااوووت القوووروض في صوووورة سوووندات قاالووو  للتحويووول إلى اسوووهر قبووول تووواريح الاسوووتحقا ، او موووه النووووع 

تكلفوووو  الاقووووتراض اشووووكل يشوووواع الوووولي يمكووووه اسووووتدعا ه، فووووإن  وووواطر الوكالوووو  توووونخفض، وتوووونخفض معهووووا 
 .المؤسس  على الاعتماد ادرج  اكبر على الإصدارات السندي  في التمويل

 تكلفة الوكالة -2-5
عادة ما تستخدم اعض الآليات مه اجل ا د مه التعارض ا  مصالح الملاك والدا ن  والإدارة، واوله 

الوكالووو  للقوووروض، حيووووث يتوقوووع ان تتاووووه  الآليوووات اوووي مووووا يسووومى اتكلفووو  الوكالوووو   قوووو  الملكيووو  وتكلفوووو 
المؤسسوو  إلى ميووادة اسووب  الإصوودارات السووندي  عنوودما تكووون تكلفوو  الوكالوو   قووو  الملكيوو  اكووبر مووه تكلفوو  

 الوكال  للاقتراض والعكس صحيت.
 تركيز الملكية -2-6

عووه التمويوول إن رغبوو  المسوواهم  ا ووالي  في السوويطرة علووى الشوورك  قوود يجعلهوور يفضوولون إصوودار سووندات 
 على السيطرة.له الرغب  نسب  التمويل االسندات مراوا   اإصدار اسهر، ومنه ف

 مستوى الربحية -2-7
اسووبا ارتفوواع تكلفوو  الوكالوو  المصوواحب  لإصوودار اسووهر جديوودة تووأم الأراوواح المحتاوو ة في مقدموو  مصووادر 

ه يقاالهوووا وفووورات ضوووريبي ، واخووويرا التمويوول موووه حيووث اةاذايووو  وتليهوووا السووندات الوووتي لهووا تكلفووو  وكالووو ، لكوو
موه ف واالتواليالتمويل اإصدار اسهر جديدة الولي ينطووي علوى تكلفو  وكالو  دون وجوود للووفرات الضوريبي ، 

المتوقوووع ان تتاوووه المؤسسوووات الوووتي تتميووو  اارتفووواع معووودل ربحيتهوووا إلى الاعتمووواد ادرجووو  اقووول علوووى الإصووودارات 
 .(1)المتميل  في الأرااح المحتا ةالسندي  وادرج  اكبر على حقو  الملكي  

 

 

 

 

 

 

                                                 

 .43-45ص ص  ،نف  المرجع (1)
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 المبحث الثاني: عمليات القرض السندي في سوق السندات
إن تعوودد الأدوات الماليوو  الووتي تتيحهووا اسوووا  الأورا  الماليوو ، جعلهووا تنقسوور إلى سووو  اسووهر وسووو  سووندات، 

ويوول طويوول الأجوول، لكووه علووى وكلاهمووا يوووفر للوحوودات ذات العاوو  المووالي مووه مؤسسووات عاموو  وخاصوو  او الدولوو  تم
واثووور اختيووار اووولا جالمووا وكووولا إمكاايالمووا الماليوو ، طبيعتهوووا واحتياالمفاضووول  اينهمووا وفوووق مووا يتماشووى و اووله الوحوودات 

 البديل التمويلي على مردوديتها.
 المطلب الأول: ماهية السوق السندي

واولا لموا لوه موه دور اساسوي ندي، سنتطر  مه خلال الا اة   إلى التعور  اشوكل اكوبر علوى السوو  السو
اللاووو  ، إضوواف  إلى إاوورام م ايووا وعيوووب ممي اتووهومهوور في عمليوو  تووداول السووندات، وكوولا تحديوود ااوور خصا صووه و 

 للسو  السندي في تلبي  الاحتياجات التمويلي  للمؤسس .
 مفهوم السوق السندي 1-

ل السوندات الوتي تصودراا ر وتوداو يميل السو  السندي ذلق القسر موه السوو  الموالي الولي يوتر فيوه إصودا
شرا  ا   تلف المتعامل  الاقتصادي ، كما ااه يسهل ااتقال ؤسسات العمومي  او الخاص  ايعا و الما كوم  و 

يوووول ر ول الأموووووال مووووه الموووودخريه إلى اةهووووات المصوووودرة او المنهمووووات الووووتي تحتوووواج ر ول اموووووال إضووووافي  لتمو 
 توسيع اعمالها.كلا مليالما اةاري  و عمشاريعها و 

تعتووبر الدولوو  اكووبر متوودخل فيووه واوولا راجووع  اجتهووا الدا موو  للأموووال وعوودم إمكاايوو  إصووداراا للأسووهر، و 
واالتالي فهو يميل اديلا تمويليا م ريا كواه رتل اهمي  اال   في ا ياة الاقتصادي ، ادفه الر يسي يتميل في تووفير 

عموووومي او خووواص علوووى تمويووول طويووول الأجووول يضووومه لهوووا  آليووو   صوووول المؤسسوووات سووووا  اكااوووت ذات طوووااع
 .(1)استمراري  اشاطها

وتووتر معهوور المعوواملات في السووو  السووندي عووه طريووق البورصوو ، مووه خوولال السووو  الأوليوو  والووتي يووتر فيهووا 
إصدار سندات الديه، إضاف  إلى السو  اليااوي  والتي يتر فيها شورا  وايوع سوندات الوديه الصوادرة سوااقا موه 

 المقترض . قبل
 خصائص السوق السندي 2-

 :(2)ويمكه إيجام خصا ص السو  السندي كما يلي
  يعتبر السو  السندي سو  تفاوض ايه تشكل السندات المسعرة في السو  المونهر اسوب  قليلو  موه

 إجمالي السندات المصدرة.

                                                 
 )1( Lawrence-J Gitman et autres : Investissement et marchés financiers, Pearson Education, 9eme édition, 

Paris France, 2005, p 446. 

(2)  Ibid, pp 446-447. 
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  لا تتووووفر في سوووو  يميووول اوووديلا تمويليوووا م ريوووا للعديووود موووه المؤسسوووات واووولا لموووا يقدموووه موووه امتيوووامات
 الأسهر.

  تكووووون الأسووووعار فيووووه اقوووول تقلبووووا مووووه الأسووووعار في سووووو  الأسووووهر، لوووولا الاحووووظ اسووووتقرارا في اسووووعار
 السندات والتي تتأثر اتطور اسعار الفا دة السا دة في السو .

   يتميو  السووو  السووندي اأهميوو  اال وو ، وقوود شووهد تطوورا كبوويرا مقاراوو  اسووو  الأسووهر اهوورا لأن الدولوو
 اكبر واار متدخل فيه. تعتبر

 اللجوء للسوق السندي مزايا و عيوب 3-
  مووه خوولال تووداول السووندات ايعوواً يووتر اللاووو  إلى السووو  السووندي لتلبيوو  الاحتياجووات التمويليوو  للمؤسسوو

شراً ، فهو اللق رمل العديد مه الم ايا للمؤسس  المستيمرة فيه، كما ان له اعض العيوب ك يره موه اسووا  و 
 المالي . الأورا 

 مزايا التمويل عن طريق السوق السندي -3-1
 :(1)يلي فيماعه طريق اللاو  إلى ادوات السو  السندي تتميل م ايا التمويل 

  تعتووبر عمليوو  اللاووو  إلى السووو  السووندي في التمويوول مربحوو  لووو اسووتطاعت المؤسسوو  اسووتيمار الأموووال
 عليها.المقترض  بمعدل ي يد عه معدل الفا دة المدفوع 

 .الا فاض النس  لتكلف  ادوات السو  السندي مقارا  االأسهر العادي  والأسهر الممتامة 
  حصول صاحا السند على قيم  سونده في تواريح  ودد يتفوق عليوه عنود الاصودار إضواف  إلى الفا ودة

 الدوري  المقرة له سوا  احققت المؤسس  ارااح ام خسا ر.
 ى ضووومان خووواص علوووى اعوووض موجوووودات المؤسسووو ، واالتوووالي فلوووه  امووول السوووند ا وووق في ا صوووول علووو

 الأولوي  في ا صول على حقه في حالات التصفي  قبل حاملي الأسهر.
  عملي  الاستيمار في السو  السندي تحقق وفورات ضريبي  وذلق لأن الفا دة على السوندات تخفوض

 للأرااح وليست مه النفقات. الرات الخاضع للضريب  اينما تعتبر عا دات الأسهر انوعيها توميع
  كولا الفوا وود المترتبوو  علووى السووندات مباشورة عنوود الإصوودار، واالتووالي فووان التقودير المسووبق لموودة السووداد و

 اسب  الفوا د لا تت ير تبعا لمستوى الأرااح اعكس حال  الأسهر.
 ر في الإدارة.التمويل عه طريق السو  السندي يميل الاست لال الأميل لأموال ال ير دون اشتراكه 

 عيوب التمويل عن طريق السوق السندي -3-2
فيهوا، ةو  عيووب تواجوه  هو  المصودرة للسوندات والمسوتيمريهفي مواجه  الم ايا التي رصل عليها كل مه اة

 :اللاجئ  إلى السو  السندي اهمها

                                                 

 .522، ص 2113، دار الفكر اةامعي، الإسكندري ، إدارة المال وتحليل هيكله مد الصيرفي،  (1)
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 ا ضوور  وجود قيود تفصل ا  حاملي السندات عه المؤسس  والا مه خلال عدم قدرلمر إموا علوى
 (.1)او التصويت او التدخل في إدارة المؤسس ، إضاف  إلى ااتها  علاقته  ا فور استيفا  قيم  السند

  تكووون فوا وود السووندات في اغلووا الأحيووان ثااتوو ، مموووا يجعلهووا تتووأثر سوولبيا اارتفوواع معوودلات التضوووخر
 ارااحا ام لم تحقق.مؤدي  اللق لخسا ر حامليها، ويتع  على المؤسس  تسديداا سوا  احققت 

  ، احتمووال ت ووير التوقعووات والخطووب الووتي صوودرت مووه اجلهووا السووندات قوود يسووبا مشوواكل للمؤسسوو
 لسداداا. طويل  فترةواالتالي فقد تصبت عبئا عليها كو ا تلت م 

   وجووووود قوووووواا  داخليوووو  لا تسووووومت سوووووى انسوووووب  معينووووو  لا يمكووووه تجاوماوووووا مووووه الاصووووودارات السوووووندي
  .(2)للارتفاع السريع في تكاليفها إذا ما فاقت الا ا د للمؤسس ، والا راجع

 
 تسعير القرض السنديالمطلب الثاني: إصدار و 

إن عمليوو  إصوودار السووندات تعتووبر صووناع  خدميوو  تمويليوو  واسووع  الااتشووار ت طووي  ووا المؤسسوو  العاوو  المووالي 
 دوليا. تلف   ليا و ه العملي  قواا  تنهر الج   مه ممتلكالما، و  لديها ادل التنامل عه

وتتر عملي  إصدار السندات عادة مرة واحدة فقوب، اموا في حالو  موا ارادت المؤسسو  إصودار قوروض سوندي  
اخرى تحمل افس مواصفات القرض السندي الأول )مه حيث مدة ا يواة، الكبوون، تواريح الاسوتحقا ، سوعر 

واحد رمل المبل  الإجمالي عوض إصدار عودة الاسترجاع، الضمااات ...( فإاه يمكه جمعهما في قرض سندي 
 .(3)قروض سندي  والا ما يعر  بمحاكاة القروض او تجميع القروض

 الأطراف المشاركة في عملية إصدار السندات 1-
 :(4)يشارك في عملي  إصدار القرض السندي عدة اطرا  الكر منها

 المصدر -1-1
يجووا ان يتمتوووع بموقووف موووالي جيوود يطموووئه إليوووه يعتووبر الطووور  المقووترض منشوووس القوورض السوووندي، حيوووث 

 اشخصي  سيادي  اعتباري  مستقل . المستيمر لتوقيع اتفاقي  شرا  السندات، إلى جااا تمتعه
 
 

                                                 

 ، اطلس للنشر، اة ا ر، ادون سن  اشر.البورصة: بورصة الجزائرشمعون شمعون،  (1)
 .023-021، ص ص مرجع سبق ذكرهيير  مد عبد الع ي ،  (2)
، ص ص 2112، دار اةامع  اةديدة للنشر، الإسكندري  مصر، بورصة الأوراق المالية: أسهم، وثائق الاستثمار، الخياراتعبد ال فار حنفي،  (3)

222-222. 
الودار اةامعيو ، الاسوكندري   أساسيات الاسـتثمار في بورصـة الأوراق الماليـة: أسـهم، سـندات، وثـائق الاسـتثمار، الخيـارات،عبد ال فار حنفي،  (4)

 .212-212، ص ص 2110مصر، 



 كأداة للتمويل في المؤسسة  الفصل الثاني: القرض السندي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   50 
 

 المستثمر -1-2
قوووم اشوورا  السووندات، وتتحموول  وواطر الإصوودار مباشوورة، وتتميوول في المؤسسووات الاسووتيماري ، ي مووهواووو 

 ت، الصناديق المتخصص ، البنوك التااري  والمرك ي  وكلا الأفراد.شركات التأم ، صناديق المعاشا
 صانع السندات -1-3

الأساسي في عملي  إصدار القرض السندي يتميول موه خولال تقوديم عوروض  دورهله  ج للسنداترو الماو 
 افضل في سعر الشرا  والبيع، مما يساار في توفير درج  سيول  في السو  السندي.

 السماسرة -1-4
يعتبر السمسار فورد كوان او مؤسسو  بميااو  وكيول ينووب عوه صوااع السوو  في ايوع وشورا  السوندات، ويمود 

 المستيمر االآلي  التي تمكنه مه الدفع المباشر للمقترض )المصدر(.
 المضارب أو المتعامل -1-5

ايووع وشوورا  في يتميوول اساسووا ر يسووي ال اوواويكووون المضووارب عووادة مموويلا في افووراد او مؤسسووات  تصوو  دور 
ي  التوداول في تحديود طلا على السندات  ل عملفي ذلق على الي  السو  مه عرض و  السندات، معتمدا

 .شرا هاسعر ايعها و 
 المن م -1-6

واووو بميااوو  المسووؤول عووه تنهووير وضوومان اكتتوواب إصوودار السووندات مقااوول اتعوواب رصوول عليهووا، وتتميوول 
 اار اختصاصاته فيما يلي:

   المشارك  في إدارة السند.اختيار اصموع 
  تحديوود ا صوو  القااوايوو  لاكتتوواب كوول الأطوورا  المشووارك  في عمليوو  الإصوودار، وكوولا العملوو  الووتي يووتر

 استخدامها في الاكتتاب.
  صوودر للسووندات اكافوو  البيااووات والتحلوويلات الخاصوو  االسووو ، متضوومن  في ذلووق

 
إمووداد الطوور  الم

 مصادر التمويل وادا ل الأسعار.
 .التفاوض على الشرول النها ي  للإصدار 
 . المحافه  على استقرار سعر الإصدار مه خلال شرا  فا ض السندات مه السو 
 .إعداد المستندات الخاص  االسند 

 مؤسسات التقييم -1-7
واووي اةهوو  المختصوو  اتقيووير السووندات، مووه خوولال تقوودير خطوور إفوولال المقرضوو  فقووب دون ان يتضوومه 

 الأخرى التي تواجههر.ذلق الأخطار 
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 شروط إصدار السندات 2-
 ددة عنود الإصودار، إلا ااوه يجوا ان تكوون اوله الشورول مقبولو  ر ان شرول إصدار السندات ثاات  و رغ

 مه وجه  اهر السو  إذا ما رغبت المؤسس  في نجاح الاكتتاب.
 الجوانب الكمية لشروط الاصدار -2-1

ها شووورول إصوودار ذات علاقووو  مباشووورة او غووير مباشووورة االتكلفووو  يلاحووظ اوووأن اووله العوامووول والوووتي يتضوومن
الضوومني  تتميوول اساسووا في ان رقووق الاصوودار عا وود للمكتتبوو  يكووون مسوواويا علووى الأقوول لمعوودل الفا وودة او 

 .(1)العا د السا د في السو ، للا فإن للمؤسس  العديد مه البدا ل لاحترام الا الشرل
موودة القوورض وافوورض ان المؤسسوو  تبحووث عووه تخفوويض الأعبووا  السوونوي  االتووالي فإاووه واصوور  النهوور عووه 

للقوورض، اي ا ووا ترغووا في ان يكووون معوودل الفا وودة اقوول مووا يمكووه شوورل ان يكووون معوودل الفا وودة للقوورض 
يساوي علوى الأقول معودل العا ود في السوو  كشورل لناواح الاكتتواب، مموا يعوني ان يتضومه الاصودار وصور 

وال اقول موه قيمو  القورض، وفي ا الو  الياايو  فوإن المؤسسو  تودفع مبلو  اكوبر عنود فإن المنهمو  تحصول علوى امو
 .(2)الاستحقا  االمقارا  االقيم  الايي  للقرض

وفي حال  موا افترضونا اوأن المؤسسو  ترغوا في ا صوول علوى اكوبر مبلو  موه الأمووال اتياو  الاصودار، موع 
يمو  الاييو ، واولا معنواه اوأن خصور الاصودار يسواوي العلر اأاه يصعا عليها الاصدار اقيم  اعلى مه الق

 الصفر، ولتعويض المكتتا عه ذلق فلااد مه ميادة معدل الفا دة الايي او السداد اعلاوة.
وامكاايووات السووداد المسووتقبلي ، سوووا  المؤسسوو   واصووف  عاموو  فووإن موودة القوورض تتحوودد انووا  علووى لوورو 

او دفعووووات خاصووو  إذا مووووا حووودل ا فوووواض في اسووووعار اكااوووت علووووى اسوووال دفعوووو  واحووودة او علووووى اقسوووال 
الفا وودة، وفي حووال مووا سووددت المؤسسوو  المكتتووا قبوول ااتهووا  موودة القوورض فإ ووا تقوودم لووه عوولاوة تعتووبر بميااوو  
تعووويض تحقووق لووه ا صووول علووى معوودل عا وود يسووواوي معوودل الفا وودة السووا د في السووو ، واووو مووا يجوووا ان 

 .(3)يتحدد عند إصدار السندات
 لجوانب الغير كمية لشروط الاصدارا -2-2 

ويقصوود اووللق العواموول المرتبطوو  االمخوواطر سوووا  اكووان ذلووق اصووورة مباشوورة او غووير مباشوورة، والووتي يجووا 
اخولاا في ا سوبان عنود الاكتتواب، فعنود دراسو  عمليو  التوليوف فوإن المخواطر تعتوبر موه العوامول الوتي يجوا 

د مووه المخوواطر كلمووا كووان اخوولاا في ا سووبان تمامووا كالعا وود المتوقووع، واوولا يعووني ان المؤسسوو  تعموول علووى ا وو

                                                 

 .211، ص 2113الدار اةامعي ، الاسكندري  مصر، الاستثمار في الأوراق المالية، عبد ال فار حنفي،  (1)
ص ص مرجع سبق ذكره،  أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية: أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات،عبد ال فار حنفي،  (2)

214-215. 
 .221، ص 0225المكتا العربي ا ديث، الاسكندري  مصر،  ، البورصات: أسهم، سندات، صناديق الاستثمار،عبد ال فار حنفي (3)
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ليوووه موووه المؤسسووو  المصووودرة ذلوووق ممكنوووا، وان الضووومان الأساسوووي يكموووه في معووودل العا ووود المتوقوووع ا صوووول ع
لللق نجد اأن كفا ة الإدارة ومدى جديتها في العمل، وكلا حار المؤسس  و جنسيتها وطبيعو  ، للسندات

 تعد موه الصوعا قياسوها كميوا وادقو  تامو ، لولا اشاطها تعد مه العوامل الأساسي  في تقدير المخاطر، والتي
 :(1)تبحث المؤسس  في تقديم ضمااات للقرض في شكل

 .ضمان عيني يكون مصحواا االقرض كأصل مه الأصول 
  ضومان شخصووي خاصوو  مووا إذا كووان المووديه احوود فوروع الشوورك ، فووإن الشوورك  الأم تضوومه اوولا القوورض

 الشركات التااع .يال على ذلق: الشركات القااض  و مإضاف  إلى عوا ده عند تاريح الاستحقا ، وك
    قد تلت م المؤسس  ابعض المؤشرات او النسا المحددة في شرول الاصدار والتي تعتبر الضمااات كافي

 كالرافع  المالي ، او ا فاأ على مستوى مع  مه رال المال العامل، مستوى مع  مه السيول .
 و لا تتاوواوم القوورض الم مووع مسووتقبلا اضوومان اووله الأصووول ا قوود تلتوو م المؤسسوو  اعوودم إصوودار قوورض

 مه طرفها. إصداره
فإذا لم تحدد المنهم  ميل اله الشورول الشوكلي ، فموه المتوقوع ان توافوق علوى معودل عا ود اعلوى قلويلا موه 
  معوودل الفا وودة او العا وود السووا د في السووو  كوسوويل  للتعووويض عووه المخوواطر، إضوواف  إلى كو ووا وسوويل  لتحفيوو

 الأفراد على الاكتتاب في القرض.
 تسعير السندات 3-

 يتر تسعير السندات المصدرة مه قبل المؤسس  في السو  الأولي واليااوي.
 تسعير السندات في السوق الأولي -3-1

لموتر السوو  الأوليوو  في تعاملالموا االإصودارات اةديوود لولأورا  الماليو  ومنهووا السوندات، والوتي تم إصووداراا 
مرة وذلوق عوه طريوق موا يسومى االاكتتواب العوام، ايوه يوتر تسوعير اوله الإصودارات موه خولال تحديود  لأول 

كوول مووه سووعر السووند إضوواف  إلى قيموو  الكواووون واجوول الاسووتحقا ، وكوولا معوودل الربحيوو  الووتي رصوول عليهووا 
د تقودير ربحيوو  ، إضواف  إلى كوول ذلوق فهنوواك العديود موه الاعتبووارات الوتي تؤخوول اعو  الاعتبوار عنوو(2)المسوتيمر

 :(3)السند تتميل اهمها في
  تحديد اةه  المسؤول  عوه إدارة السوندات لهوامل الورات المطلووب للمسوتيمر فوو  معودل سوعر الفا ودة

علووى السووندات ا كوميوو ، كواووه يعوود كنقطوو  إرشووادي  لتحديوود العا وود وذلووق مووه خوولال إجوورا  دراسوو  
 مقارا  للسندات اةاري تداولها في السو .

                                                 

ص مرجع سبق ذكره،  أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية: أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات،بد ال فار حنفي، ع (1)
215-211. 

 .01، ص 2101، دار اسام  للنشر، عمان الأردن، أسواق الأوراق المالية: البورصة عصام حس ، (2)
 .223ص بورصة الأوراق المالية: أسهم، وثائق الاستثمار، الخيارات، مرجع سبق ذكره، عبد ال فار حنفي،  (3)
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 مستويات الرسوم التي يستوجا تسديداا للبنق. تحديد 
 سددة للبنق.جرا  التسوي  ا  تكلف  العا د و تحديد العا د الخاص االمستيمر اعد إ

 
 الرسوم الم

 .تحديد قيم  الكواون الخاص  االسند وفقا لسعر الإقفال منسواا لمعدل الربحي  المطلوب للمستيمر 
 تسعير السندات في السوق الثانوي -3-2

تم الاكتتووواب سوووبق إصووداراا في السوووو  الأوليوو  و  يخووتص السووو  اليوووااوي في التعاموول اوووالأورا  الماليوو  الووتي
يسومى البورصوو ، او غوير موونهر توتر المعوواملات ر و فيهوا، اي ااوه سووو  توداول لوولأورا  الماليو  ويكووون إموا موونه

كنسووب  مئويوو  موه القيموو  الاييوو ، إذ فيوتر التعبووير عووه سوعر السووند في السووو  اليوااوي  ، (1)فيوه خووارج البورصوو 
، ومه ة  فإاه في حال  موا ارداوا ا صوول علوى قيمو  السوند يوتر %011يتر إرجاع قيم  السند إلى الأسال 

 ضرب النسب  في قيمته الايي .
االتالي فإن التعبير عه قيم  السندات  له الطريق  يسهل المقارا  اينها، وحك تتر اله المقارا  اشوكل و  

صحيت لااد مه عدم إدماج قيم  الكواواات، للا يتر الإعلان عه قيمو  السوندات في النشورات دون إدراج 
الفوا د المستحق  منل آخر تقطيع للكواون، إذ ااه يوتر دفوع قيمو  السوند إضواف  إلى الفوا ود المسوتحق  تناسوبا 

 .(2)مع المدة
السندات، سوا  في السو  الأولى او اليااوي  تسعيروفي الأخير يمكه الإشارة إلى ااه لا يمكه اتخاذ قرار 

 :(3)إلا بمراعاة عامل  اساسي  هما
 معدل العائد الحقيقي -3-2-1

اووو المعوودل الوولي يعووبر في  هوو  معينوو  عووه عا وود الاسووتيمار في اوولا السووند اعتمووادا علووى سووعر الفا وودة 
للسوند موع القيموو  ا اليو  للفوا ود المسووتقبلي  المركبو ، ويمكوه ا صووول عليوه موه خوولال مسواواة القيمو  ا اليوو  

 .مضا  إليها القيم  ا الي  للسند عند التسديد
 هامش الربح المطلوب على الاستثمار -3-2-2

اووو الفووار  اوو  معوودل مووردود السووندات ومعوودل المووردود المرجعووي في السووو  السووندي، وعووادة مووا يؤخوول 
كمعودل مرجعوي، ااعتباراوا موه السوندات ذات النوعيو  اةيودة معدل مردود السندات التي تصودراا الدولو   

اهرا لخلواا تماما مه المخاطر، ويقتصر دور اامل الرات المطلووب علوى الاسوتيمار في تصونيف السوندات،  
 كما ااه يعتبر معيارا اساسيا لتقيير السندات والمفاضل  اينها.

 

                                                 

 .1-5، ص ص 2111مؤسس  شباب اةامع ، الاسكندري  مصر، البورصات: أسواق المال و أدواتها، ضيا  مجيد،  (1)
 .02، ص 2114منشورات ا ل  ا قوقي ، ايروت لبنان، البورصة،  مد يوسف ياس ،  (2)

 )3( Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise: théorie et pratique ,7eme édition, Dalloz , Paris ,2009, p p457-

458. 
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 إنهاء القرض السنديالمطلب الثالث: تداول و 
المؤسس  في اادئ الأمر اطورح القورض السوندي الولي اصودرته في السوو  الأوليو  للاكتتواب، اعود ذلوق تقوم 

شراً ، اما عملي  إ ا  القرض السندي فتحدد حسا ما اوو سندات في السو  اليااوي  ايعًا و يتر تداول اله ال
 موضت في اشرة الاكتتاب وذلق مه خلال الشرول العام  لسداد القرض.

 القرض السندي تداول 1-
 :(1)ايع السندات عه طريق البورص  مه خلال طريقت  هماتنفل عمليات شرا  و 

 .اتقدم صاحا السهر إلى السمسار مباشرة طالبا منه شرا  او ايع ما يملكه مه سندات 
  ايع السندات.يكفله اياا  عنه في عملي  شرا  و ان يكون عميلا للبنق اللي 

 يسار البورص  العديد مه الم ايا يمكه تلخيصها اساسا في:وللتعامل مع الوكيل او 
  تجنا امدواج العمول  او السمسرة التي رصلها الوسطا  االبورص ، ففي اله ا ال  يدفع فقوب لوكيول

 البورص  ويتانا عمول  البنق اللي ينفل اوامر ماا نه االبيع او الشرا .
   المتعووامل  في البورصوو  وذلووق لمعرفوو  اةوااووا الفنيوو  للسووو  يسوومت اوولا النهووام االاتصووال المباشوور اوو

 المالي ، الا االإضاف  إلى سرع  الاجرا ات التسايل.
تناوور عووه العمليووات السووااق  افقووات تختلووف طبيعتهووا بحسووا اخووتلا  طبيعوو  التعوواملات، وتشووتمل اووله و 

 النفقات اساسًا على:
  تكري العمليات فيها.العمولات التي رصل عليها وكلا  التعامل االبور  ص  ااعتبارار   
 . الضرا ا او الرسوم التي تحصل عليها الدول  على التعاملات بمختلف الأسوا  المالي 
 .العمولات التي رصل عليها البنق في حال  ما إذا كان المنفل للأوامر الصادرة مه العميل 

 إنهاء عملية القرض السندي 2-
 اساسا في: القرضالشرول العام  لسداد وتتميل 

 استهلاك القرض السندي -1-1
يتميل استهلاك القرض السندي اساسا في ان تقوم اةه  المصدرة للسندات ارد قيمتها إلى حاملها وفقا 
لشرول السداد المنصوص عليها في اشرة الاكتتاب عنود إصوداراا، ويجوا ان توضوت اةهو  المصودرة فيهوا موا 

ك القوورض السووندي دفعوو  واحوودة، او عووه طريووق عوودة دفعووات واوولا مووا إذا كااووت اصوودد تسووديد او اسووتهلا
 يتطلا تحديد تواريح كل دفع  وكيفي  السداد لللق  ي  حالت  هما:

 

                                                 

 .3ص ، 0221، مؤسس  الشباب اةامعي ، الاسكندري  مصر ،البورصات: أسواق رأس المال و أدواتهاد الموسوي، يضيا  مج (1)



 كأداة للتمويل في المؤسسة  الفصل الثاني: القرض السندي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   45 
 

 استهلاك القرض السندي دفعة واحدة -1-1-1
وانا يتر الوفا  اقيم  السندات المصدرة مرة واحدة في  اي  مدة القرض، على ان تلت م اةه  المقترض  

الكلوي علوى ان يوتر تسوديد  ادفع الفوا د السونوي   ايو  كول سون ، وتحسوا اوله الفوا ود علوى مبلو  القورض
وحووك يتسووم للمؤسسوو  اووأن لمتلووق كوول القوورض  ايوو  الموودة ، تلاكووه دفعوو  واحوودة في  ايوو  الموودةإاالقوورض و 

لتووه القيموو  الاييوو  فإ ووا تقوووم اتشووكيل احتيوواطي سوونوي لمواجهوو  الااووتلاك خوولال الموودة، علووى ان تبلوو  جم
ينصوت ااسوتعمال اووله الطريقو  عنوودما يتوقوع ارتفوواع ي القيموو  الاسوتهلاكي  للسووندات، و صمووع السوندات ا

 .(1)اسعار الفا دة اعدما يتر إصدار القرض السندي
 استهلاك القرض السندي بأقساط متساوية -2-1-2

الأقسوووال المتسووواوي  الوووتي تلتووو م  وووا سووونويا، وانوووا تكوووون المؤسسووو  اصووودد تحديووود كيفيووو  و توووواريح سوووداد كووول 
ويتكون كل قسب مه الفوا د المستحق  عه السن  والاستهلاك السنوي او اة   المستهلق مه القورض والولي 

 .(2)يساوي عدد السندات المستهلك  مضرواا في القيم  الايي  للسند
 استدعاء السندات 2--2

اصدرلما قبل تاريح استحقاقها اي إعوادة شورا ها، في حالو  موا تلاأ المؤسس  إلى استدعا  السندات التي 
إذا ا فضت اسعار الفا دة في السو  مقارا  بما كااوت عليوه عنود إصودار السوندات، واالتوالي تقووم المؤسسو  
ااستدعا  السندات القديم  وإصدار سندات اخرى اديل  بمعدل اقل يتناسا مع مستويات الفا دة السا دة 

لتعويض حامل السند عه المخاطر التي ينطوي عليها حق الاستدعا ، فعادة موا يونص علوى ان في السو ، و 
 قيم  الاستدعا  اكبر مه القيم  الايي  للسند، ويطلق على الا الفر  اسر  علاوة الاستدعا  .

موه  يجا ان ي تخل قرار استدعا  سندات وإعادة تمويلوه اإصودار جديود علوى ضوو  تحليول الربحيو  المحققو و 
المتميل  مجمل النفقات النقدي  الخارج  و  اله العملي ، ويمكه معاة  الا القرار وكأاه قرار مواما  رايالي  ا 

في عوولاوة اسووتدعا  الإصوودار القووديم وافقووات الإصوودار اةديوود، ومووا يقاالهووا مووه التوودفقات النقديوو  الداخلوو  
اتياو  الإصودار اةديود، اي الفور  او  اتياو  الإصوودار والمتميلو  في وفورات تكواليف الفا ودة السونوي  المحققو  

 .(3)القديم واةديد
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 تحويل السندات إلى أسهم 3--2
كما سبق وان اشراا إلى السوندات القاالو  للتحويول إلى اسوهر فهوي تميول السوندات الوتي يسوتطيع حاملهوا 

يصبت مه او  مسواهميها العوادي  استبدالها اأورا  مالي  اخرى خاص  اأسهر عادي  لنفس المؤسس  واللق 
 .(1)فيها، له افس ا قو  وعليه افس الواجبات

و توووتر اووووله العمليووو  وفقووووا لشووورول  ووووددة مسووووبقا وخووولال فووووترة ممنيووو  معينوووو  منصووووص عليهووووا في عقوووود  
الإصودار، شوورل ان لا يووتر اولا التحويوول إلا في حالوو  مووا إذا كااوت قيموو  التحويوول اعلوى مووه القيموو  السوووقي  

لي  في تاريح الإصدار، و لا يمكه  مل  الا النووع موه السوندات الاسوتفادة موه الفوا ود اليااتو  في حالو  ا ا
تسايل المؤسس  لتداور طويل اسبيا، موه خولال التحوول إلى مسواار وا صوول علوى اراواح عنودما تتحسوه 

سووهر العاديوو  ممووا قوود يعوورض ، و مووا ي عوواب علووى تحويوول السووندات إلى اسووهر ميووادة عوودد الأ(2)وضووعيتها الماليوو 
 الملاك القدامى لمخاطر ا فاض الربحي  والقيم  السوقي  للأسهر التي يمتلكو ا.

يمكووه للمؤسسوو  ان تعوووض اوولا الوونقص اووالمبل  الوولي كووان مووه المفووترض ان ي وودفع في شووكل فوا وود إلى و  
لوودخل اليااووت يصوواحبه حملوو  السووندات مووه جهوو ، ومووه جهوو  اخوورى فووإن الووتخلص مووه الأورا  الماليوو  ذات ا

 ا فاض المخاطر المالي  التي يتعرض لها عا د الأسهر العادي ، مما يؤدي إلى تحسه قيمتها السوقي .
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  تأثير التمويل بالقرض السندي على المؤسسة الاقتصادية :الثالثالمبحث 
اريهووا لسياسووتها الماليوو ، تقوووم اساسووا اتحديوود ااوور الم ايووا الماليوو  الووتي تحققهووا إضوواف  إلى تحديووداا إن المؤسسوو  و 

لأكووبر العقبووات الووتي تواجههووا إثوور اعتماداووا علووى مصووادر تمويوول متنوعوو ، سوووا  اكااووت طويلوو ، متوسووط  او قصوويرة 
المؤسسو  وموا لوه  موال ايكول رال مسوتوى القوروض السوندي  فيالأجل، وكميال على إحودى اوله العقبوات: تحديود 

كمصودر  اللاوو  للقورض السونديتبيوان توأثير يها، والا ما سنتطر  إليوه في اولا اةو   موه خولال لكلي عتأثير   مه
 .للتمويل على المؤسس 
 القرض السندي على المؤسسةتأثير تكلفة المطلب الأول: 

فهووو  ،واشووكل خوواص علووى ايكوول رايالهووا علووى قيموو  المؤسسوو اشووكل عووام  تووأثير كبووير إن للقوورض السووندي
إذا كااوت ، في حالو  موا ي رصول عليوه حملو  الأسوهر العاديو ميادة العا د الولمع السوقي   تهاقيم ميادة ي سهر في

السوندات، واالتوالي مسواهمته في تشوكيل المالي  اقل مه العوا د التي حققتهوا عمليو  اسوتخدام اوله  تكلف  الديون
   احتياجالما المالي .ايكل رايال فعال يل

كااوت موا   إذا، راواح الصوافي  لأصوحاب المؤسسو الأ اً فيا فاضوايضوا ان ي سوبا  بإمكااوهمه جه  اخرى فو  
 يووادة ل السوووقي  تهوواا فوواض قيمها، واالتووالي مووه العوا وود الووتي حققتهووا عمليوو  اسووتخدام الووديون اكووبراووله  تكلفوو 

 .(1)واالتالي تشكيله عقب  في سعيها لتشكيل ايكل رايال اميل، اصحاب المؤسس ا له المخاطر التي يتعرض
المعووودل  المتميلووو  اساسوووا فياالتمويووول عووه طريوووق القووورض السووندي و مووه اووو  اوووله المخوواطر: التكلفووو  المرتبطووو   

اوو  العا وود المتوقووع المواماوو  اينهووا و و  تكلفوو يعووود تحديوود اووله ال، و الفعلووي للفا وودة الوولي تدفعووه المؤسسوو  للمقووترض
اللي تعوود اوه علوى الأثر الإيجابي ل يادة العا د منها على الادارة المالي  للمؤسس ، مه خلال تحقيق التعادل ا  

 تكلف  اللاو  إليها. اطر ل يادة  مع الأثر السل المؤسس  
 ألاوالافولال، فإ وا تاوله الأخويرة والوتي توؤدي االضورورة إلى تعوريض المؤسسو  إلى خطور  علوى تجنواحرصاً و 

وذلوووق ارفوووع معووودل عوا ووود الاسوووتيمار في سوووندات ، المسووواهم إلى تكووواليف اوووله الاقووول إلى منووول الوالووو  الأولى و 
الإجوووورا  الأول يجعوووول  ولكووووها ينووولر اارتفوووواع تكلفوووو  الأمووووال، المؤسسووو  او رفووووع فوا وووود القوووروض منوووول البدايوووو ، مموووو

 .(2)لهر يطالبون بمعدلات مرتفع ا يجعالمساهم  يتحملون لوحدار خطر الإفلال مم

، ويمكوه القرض السونديللتمويول او ه يجوا التمييو  او  الهواارة والتكلفو  ا قيقيو فإا إضاف  إلى كل ما سبق 
 :(3)توضيحها كما يلي
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 التكلفة ال اهرة 1-

 عبوارة عوه المعودل الولي رقوق المسواواة او  المبلو  السوندي  اساسوا في كو واالتكلف  الهاارة للقروض  تتميل
للقوورض  المقووترض مووه جهوو ، واوو  القيموو  ا اليوو  للفوا وود السوونوي  مضووافًا إليهووا القيموو  ا اليوو  للمبلوو  الأساسووي

 ، اي ان:والمسدد في  اي  المدة
 

 .نهاية المدة هدا+ القيمة الحالية للقرض الواجب سد المبلغ المقترض = القيمة الحالية للفوائد
 

على رات لقا   ن المستيمر لا يقبل توليف امواله إلا إذا توقع ا صولأمع المبدا القا ل ا المفهوموينطبق الا  
 عملي  الاستيمار وتعويض الأخطار التي سيتعرض لها.

 الحقيقيةالتكلفة  2-
الاستفادة مه الوفر  فعلًا اعد المؤسس التكلف  ا قيقي  التي تتحملها السندي ض التكلف  ا قيقي  للقر  تعتبر

يعتوووبر الفوا ووود الوووتي تووودفعها  المحقوووق موووه تطبيوووق الضوووريب  علوووى الأراووواح، وذلوووق علوووى اعتبوووار ان القوووااون الضوووري 
عنصوراً موه عناصور تكلفو  الإاتواج  واوي معفواة موه الضورا ا ااعتباراوا، لقا  الأموال المقترضو  تكلفو  المؤسسات

 .(1)قبل دفع الضرا االمؤسسات ت الأخرى التي تخصر مه إيرادات وتعامل ميل اقي  النفقا
كميووو   ي يووود موووه للمؤسسوو بمعووم آخووور يمكوووه القووول اوووأن الفوا ووود تخفووض اطووورح الضوووريب ، واووللق تحقوووق وفوووراً 

ضوووريب   أن معووودلاوووعلوووى سوووبيل الميوووال لنفووورض و  ،موووه العا ووود علوووى الأمووووال المسوووتيمرةالأراووواح الصوووافي ، اي ي يووود 
، تسووواوي اصوووف التكلفووو  الهووواارة اي اصوووف الفا ووودة للسووونداتفوووإن التكلفووو  ا قيقووو   % 51الووودخل يعوووادل 

 :(2)العلاق  التالي  مه خلال للقرض السنديحساب التكلف  ا قيقي  واالتالي فإاه يمكه 
 

 .معدل الضريبة( - 1) ةائدلفا معدل=  التكلفة الحقيقية
 

 السندي على عائد الأسهم في المؤسسةأثير القرض المطلب الثاني: ت
ااعتماداووا علووى السووندات كمصوودر تمووويلي في ايكوول رايالهووا، يتوجووا عليهووا ان إن المؤسسوو  الاقتصووادي  و 

جااوودة علووى التوفيووق اوو   تلووف ااوودا  الأطوورا  المتعاملوو  معهووا ومووه اينهووا ااوودا  حملوو  الأسووهر في تعموول 
المؤسس ، إذ ان تأثير القرض السندي على عوا د الأسهر يبرم مه خلال تحليل مجموع  موه العلاقوات الرياضوي  

صودريه هموا: السوندات والأسوهر القا م  على جمل  مه الفرضويات اهمهوا ان:  المؤسسو  تعتمود في تمويلهوا علوى م
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االتالي فنحه انوا اصودد الوصوول إلى افتراضو ، اولاهموا ان السوندات تحمول اسوعار فا ودة ثااتو ، و و ، (1)العادي  
 :(2)اليااي  ان السندات تحمل اسعار فا دة مت يرة، وقبل كل ذلق يمكننا اعتبار ان

K -.حار استيمار المؤسس  ثاات : 
- iKلي .: المصاريف الما 

D -.مبل  القرض السندي : 
NP- صوووولات طوووورح الأسووووهر العاديوووو ، حيووووث ان  :N: عوووودد الأسووووهر العاديوووو ، وP سووووعر السووووهر :

 الوحدوي.
- i.معدل الفا دة : 
- r.معدل العا د الهامشي لرال المال : 
- t. معدل الضريب : 
- Y.صافي رات العمليات : 
- X.عا د السهر العادي : 
 فائدة السندات ثابتةبفرض أن أسعار  1-

 :(3)مه خلال المعادل  التالي  Xيمكه كتاا  عا د الأسهر العادي  

𝐗 =
𝐘 − 𝐢𝐃

𝐍
(𝟏 − 𝐭) 

 فإن: NPو صلات ايع الاسهر العادي   Dحيث ان الاستيمار اللي يتر تمويله االسندات و 

𝐊 = 𝐍𝐏 + 𝐃                𝐍 =
𝐊 − 𝐃

𝐏
∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ (1) 

 نحصل على: (1)في المعادل   Nواتعويض قيم  
 

𝐗 = (𝟏 − 𝐭)𝐏
𝐘 − 𝐢𝐊

𝐊 − 𝐃
∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ (2) 

                                                 

مركوو  الإسووكندري  للكتوواب، ، واتخــاذ القــراراتالتحليــل المــالي: مــدخل في التحليــل ، التمويــل ،اقتصــاديات الاســتثمار، يووير  موود عبوود الع يوو  (1)
 .201 ص، 2111الاسكندري  مصر، 

 .052ص مرجع سبق ذكره، ، مريم ااي (2)
 .13ص مرجع سبق ذكره، ، ااسر  مد الاغا (3)
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مبلوو  القوورض و  Y يوواتالعمليتووأثر اصووافي راووت  Xيتبوو  اووأن عا وود السووهر  (5)و ( 5)ومووه خوولال المعووادلت  
 :(1)، والا مع افتراض ثبات في العناصر الأخرى، اي انDالسندي 

𝐗 =
𝛔𝐗

𝛔𝐃
𝐏𝐃 +

𝛔𝐗

𝛔𝐘
 𝐏𝐘 

 ومنه نجد: Yولتبيان تأثير القرض السندي على عا د السهر العادي افترض ثبات في صافي رات العمليات 

𝐗

𝐃
= (𝟏 − 𝐭)𝐏

𝐘 − 𝐢𝐊

(𝐊 − 𝐃)𝟐
 

𝐗واالتالي فإن القرض السندي لا يمارل اي تأثير على عا د السهر إذا كان: 

𝐃
=  اي ان:   0

𝐘 = 𝐢𝐊 (𝟏 − 𝐭)𝐏
𝐘 − 𝐢𝐊

(𝐊 − 𝐃)
= 𝟎 

، D ≠ Kو  iK = Yوالا حيث لا يمارل القرض السندي اي تأثير على عا د الاسهر، إلا إذا كان: 
 واو ما يوضحه الشكل التالي:

 
 -17-الشكل 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 .351ص مرجع سبق ذكره، ، مريم باي المصدر:

 

 .Dو  Xمه خلال الشكل السااق يتضت لنا وجود عدة حالات تعكس العلاق  ا  
 

                                                 

 .052ص ، مرجع سبق ذكره، مريم ااي (1)

X 

D K D 

(1 – t) Pi 

Y   

   P (t – 1)ــــــــــ

K   
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  :الحالة الأولىY > iK  أوr > i  

 iKيفوو  المصواريف الماليو   Y، االتوالي وفي اوله ا الو  نجود اوأن عا ود الاسوتيمار r = Y/Kحيوث ان 
الأمر اللي يعمل على رفع عا د السهر اارتفاع اسب  السوندات في ايكول رال موال المؤسسو ، ومنوه رياضويا 

 إذا كان: 
 

𝑿𝟐

𝑫𝟐
 > 0 

واي ا ال  التي تعرضت لهوا النهريو  الكلاسويكي  ، iK=Yفإن عا د الاستيمار يعادل المصاريف المالي : 
 = r معدل العا ود الهامشوي لورال الموال موع معودل الفا ودةحيث ايّنت اأن المؤسس  تستيمر إلى ان يتعادل 

i ،وفي اله ا ال  فإن القرض السندي لا يمارل اي تأثير على عا د السهر. 
  :الحالة الثانيةY < iK 

لا ي طووي المصوواريف الماليوو  المترتبوو  عووه عمليوو  الاقووتراض  Yوانووا نجوود اووأن صووافي راووت عمليووات المؤسسوو  
 السهر في تراجع مع ارتفاع حار السندات في ايكل رال مال المؤسس ، اي ان:، وان عا د iKالسنوي 

𝑿𝟐

𝑫𝟐
 < 0 

 أسعار فائدة السندات متغيرةبفرض أن  2-
يووو داد الخطووور علوووى المؤسسووو  في حوووال موووا إذا اصوووبحت القوووروض السوووندي  ذات اهميووو  كبووويرة مقاراووو  اأموالهوووا 

 :(1)بمعدل فا دة اعلى لتعويضه عه الا الخطر، واالتالي فإن الخاص ، الأمر اللي يؤدي االدا ه إلى المطالب 
                           

𝐢ʹ =  𝐢 
𝐃

𝐊
        𝐢ʹ =

𝐢

𝐃
𝐊⁄
> 𝟎 

 االتعويض في المعادل  التالي :و 

: 𝑿           أن نجد = (𝟏 − 𝐭)𝐏 
𝐘 − 𝐢𝐃

𝐊 −𝐃
 

∆𝐗

∆𝐃
= (𝟏 − 𝐭)𝐏 

(𝐊 − 𝐃)( −𝐢 − 𝐢′
𝐃
𝐊) + 𝐓 − 𝐢𝐃

(𝐊 − 𝐃)𝟐
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∆𝐗

∆𝐃
=        (𝟏    وبفرض أن     𝟎 − 𝐭)𝐏 

𝐘 − 𝐢𝐊 − 𝐢′𝐃 
𝟏 − 𝐃
𝐊

(𝐊 − 𝐃)𝟐
= 𝟎 

 بما ان المؤسس  لا تتمول عه طريق السندات فقب اوجود الأسهر كللق، ومنه نجد اأن:و 

𝐊𝐃 ≠ 𝐘 − 𝐢𝐊 − 𝐢′𝐃(𝟏 − 𝐃 𝐊⁄ ) = 𝟎 

 ، حيث ان:K/Dينمو اشكل خطي مع  iومنه اافتراض ان معدل الفا دة 

𝐢 = 𝐢𝟎 + 𝐢𝟏𝐃 𝐊⁄ ′𝐢        و        = 𝐢𝟏 

ولكووي يكوووون إصووودار السوووندات حياديوووا ولا يوووؤثر علوووى عوا وود الأسوووهر، فإاوووه وجوووا ان يأخووول مبلووو  القووورض 
 :القيم  التالي  Dالسندي 

{
 
 

 
 𝐃∗ = 

𝐊

𝟐
𝐘           و           = 𝐢𝐊 +

𝐊

𝟒𝐢𝟏 

𝐃∗ = 
𝐊

𝟐
 ± √

𝐊 (𝐢′𝐊 − 𝟒)(𝐘 − 𝐢𝐊)

𝟒𝐢′

 

تعود  K/2 *D =، كموا ان النسوب :  iK ≤ Y ≤ iK + i'K/4اوله اةملو  لويس لهوا حول إلا في مجوال: و 
اسووب  كلاسوويكي  تسووتعملها البنوووك، حيووث ان القووروض متوسووط  و طويلوو  الأجوول )كمووا اووو ا ووال مووع القوورض 

اووو معوودل العا وود المتوسووب فووإن حياديوو  إصووودار  rالسووندي( لا يجووا ا تفووو  حاوور الأموووال الخاصوو ، وبموووا ان 
 صوورة علوى الأمووال المسوتيمرة في مجوال م لوق:  r = Y/K)حيوث ان ) rالسوندات لا يمكوه الوغهوا إلا لقوير 

[𝐢, 𝐢 + 
𝐢′

𝟒
 ، واو ما يوضحه الشكل التالي:[

 -18-الشكل 
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X 

D K *
2D 

(1 – t) Pi 

*
1D = K/2 *D 
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∗𝐃مه خلال الشكل الاحظ اااه عندما يكون   = 𝐊 𝐗 :   فإن   ⁄𝟐 = (𝟏 − 𝐭)𝐏 (𝐢 +  
𝐢′

𝟒
واو  (
𝐫العا د الأقصى اللي يتناسا مع حيادي  إصدار السندات على إعتبار ان،  ≤ 𝐢 + 

𝐢′

𝟒
 للمؤسس  يمكه ، و

= 𝐃 عنود عليه تحصلنا اللي ذلق عه الأسهر عا د ترفع ان 𝐊 ، ولكوه في المقااول فإ وا لوه تحوافظ علوى ⁄𝟐
شرل حيادي  إصدار السندات، و االتالي فإن المتراجح  تسلب الضو  على اهمي  سياس  المقرض  اتجاه المؤسس  

𝐫وتحوودد اووامل عموول ومنوواورة المسووتيمريه، فووإذا حوودل وان كووان  > 𝐢 + 
𝐢′

𝟒
فووإن كوولا مووه المسوواار والمقوورض  

 يتحمل الخطر المالي.
 

 أمن المؤسسةو نمو على  تأثير القرض السندي :الثالث المطلب
إضواف  إلى النقوال الووتي اشوراا إليهووا سوااقا والمتعلقو  اتووأثير تكلفو  القوورض السوندي علوى المؤسسوو ، وكولا تووأثيره 

في  الولي يوترك اثورا علوى ايكول رال مالهوا موه خولال علاقتوه بمردوديو  الأمووال الخاصو فيهوا و  على عا ود الأسوهر
  واا. مل يساار في تحديد مستوى امنها و مه خلال عدة عواالمؤسس ، فإن القرض السندي و 

 نمو المؤسسة والقرض السندي  1-
يووؤثر القوورض السووندي ولووو اشووكل غووير مباشوور علووى  ووو المؤسسوو ، ااعتبووار ان معوودل اوولا الأخووير يقووال مووه 

الأراوواح المحتاوو ة، واوولا مووا يمكووه توضوويحه مووه اسووب  كوول مووه مردوديوو  الأموووال الخاصوو  و   خوولال حاصوول ضوورب
 :(1)خلال المعادل  التالي 

𝐠 = 𝐑𝐅 × 𝐪 
 :حيث ان

- g: . معدل  و المؤسس 
- FR: : مردودي  الأموال الخاص ، والتي تكتا وفقا للعلاق  التالي 

𝐑𝐅 = 𝐑𝐞 + 
𝐃

𝐂𝐏
(𝐑𝐞 − 𝐢). 

- q :.معدل الأرااح المحتا ة 
- i :.معدل الفا دة 
- D/CP :. الرفع المالي في المؤسس 

 في المعادل  الأولى نجد:  FRواتعويض قيم  

𝐠 = [𝐑𝐞 + 
𝐃

𝐂𝐏
 (𝐑𝐞 − 𝐢)] × 𝐪 
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االتالي فإن اله المعادل  تسمت لنا اإلهار الدور اللي تساار اه السياس  المالي  مه خلال اعتماد المؤسسو  
 تحديد اسا  و المؤسس .على  تلف مصادر التمويل متوسط  او طويل  الأجل كالقرض السندي في 

 المؤسسة أمن والقرض السندي  2-
يجبراا على تسديد مبال  اقدي  ثاات  في تواريح  ددة  يميل القرض السندي عقدا قااوايا االنسب  للمؤسس 

ر دور فعووال في ميووادة ربحيوو  السوووهاالتوووالي فووإن كووان لووه ، و الماليوو  للمؤسسوو  مسووبقا واوولا مهمووا كااووت الوضووعي 
إضواف  إلى ذلوق  الولي يمكوه ان تواجهوه المؤسسو الي الخطر الم معدل رفعيفي المقاال و  فإاهاا، وتيرة  و وتسريع 

 .ض مرواتهايتخففهو يعمل على 
تودفق السويول  داخول  إاقواصسي سوهر في القورض السوندي عمليو  ارتفاع النفقوات الماليو  اسوبا االتالي فإن 

مستويات الإافا  الأخرى بما في ذلوق تلوق الوتي تنودرج ضومه اورامج اللي يسبا تراجعا في  الأمر، المؤسس 
التنمويوو ، والووتي كااووت سووتوجه لمكافووأة رال المووال الاجتموواعي في شووكل قسووا ر مومعوو ، والأخطوور مووه  المؤسسوو 

إلى   ا مما قد يؤدي، ريف المالي  في تواريح استحقاقهااو احتمال عا  المؤسس  عه تسديد اله المصا ذلق
 إشهار إفلاسها.االتالي لتوقف عه الدفع و حال  ا

لما موه خولال تقلويص قودر ، ؤسسو علوى مرواو  الم مباشوراشوكل القورض السوندي يوؤثر إضاف  إلى ذلق فوإن 
ان  واوولا اعوود، او اغتنووام فوورص الوورات المتاحوو  توقعوو م وير التوووفير المبووال  الماليوو  الضووروري  لمواجهوو  النفقووات  علوى

يضووا  إلى ذلووق ا فوواض كمووا ،  مووه خوولال عمليوو  اصوودار القوورض السووندي ضووي الاقترااسووتنفلت كوول طاقتهووا 
 .(1)في احتياجالما المالي مصادر التمويل اا ار والكيف تجاوم الاعتماد على مروا  المؤسس  في 
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 الثانيالفصـل  خلاصة

 
 

في حالو  رغبتهوا في التمويول اأاواعهوا في ختام الا الفصل نجد اأن المؤسس  توولى ااتمامًوا كبويراً للسوندات  
لمووا تحملووه مووه م ايووا وخصووا ص تنفوورد  ووا عووه سووا ر المصووادر التمويليوو  الأخوورى، مووا يجعوول طويوول الأجوول، واوولا 

 اوج اا كما يلي:منها اديل تمويلي جيد يخدم المؤسس  مه عدة جوااا، 
 الاسووتفادة مووه الأثوور ، إضوواف  إلى ال ال ووير دون إشووراكهر في الإدارةاسووتخدام امووو  تمكووه المؤسسوو  مووه

 .تخدم المؤسس  ي ة ضريبي متحقق  كو ا  الإيجابي للرفع المالي الناجر عه اصدار السندات

  ومووووات المتعلقوووو  المعل التمويوووول االسووووندات رووووافظ علووووى سووووري عكووووس التمويوووول اإصوووودار الأسووووهر، فووووإن
 .االمؤسس 

  ،الأموور الوولي يتوويت للمؤسسوو  حريوو  اكووبر في وجووود السووندات في سووو  الأورا  الماليوو  اصووور عديوودة
 دراس  واختيار النوع اللي يناسا واحتياجالما التمويلي .

 العادي   الأسهراللي رصل عليه حمل  عا د قيم  المؤسس  مه خلال المساهم  في ميادة العلى  أثيراات
 .الخاص  ااموالهدي  مالها مه خلال علاقته بمردو في المؤسس ، الأمر اللي يترك اثرا على ايكل رال 

 



 

 الثالثالفصل 
 

السندي القرض   

  عن طريق الجزائرية المؤسسات تمويل

"سونلغازوالغاز " للكهرباء الجزائرية الشركة حالة  



 -حالة الشركة الجزائرية للكهرباء و الغاز "سونلغاز"  –تمويل المؤسسات الجزائرية عن طريق القرض السندي  : الثالثالفصل  
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 الثالثمقدمـة الفصـل 

 
 
طرف الجهاز المصرفي والخزينة العامة، أين يتم تمويل القروض  تمويل الاستثمارات في الجزائر كان مضمونا من إن 

أما القرروض المتوسرطة والقصراة المردى ت انر  تمرو  مباشرة أو بواسطة بنك التنمية،  طويلة المدى من طرف الخزينة
 الأخرررى،  را شرر ل عبىرا علرري الصرعيدين الررداخلأ والخراررأ، أإى إء سرررورة إن را  سررو  مرراي مرن طرررف البنرو 

 رزائري يت فل بتوتا الموارإ المالية الضرورية للمؤسسات العامة والخاصة.
السندي الذي يعد البديل التمرويلأ الألرل ل لفرة مرن برين برالأ ومن بين أهم أإوات هذا السو  الماي: القرض 

الغررراز نسرررونلغازن لتصررردر المتعرررراملين ال رررركة الجزائريرررة لل هربرررا  و  ة الأررررل، إسررراتة إء كرررونمصررراإر التمويرررل طويلررر
 بالقرض السندي في السو  الماي الجزائري.

 التطبيقأ إء المباحث التالية: لالفصلد لسمنا و 
  سونلغازلقديم مجمع. 
 منهجية البحث الميداني. 
 زإراسة السلو  التمويلأ لمجمع سونلغا. 
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 "سونلغاز"تقديم مجمع  الأول: المبحث
المتضررررمن القررررانون و ، 0220سررررنة  الفررررال  مررررن ررررروانالمررررؤر  في   20-591بمورررررر المرسرررروي الرئاسررررأ رلررررم 

تحولر  مرن مؤسسرة عموميرة طات طرابع صرناعأ ولىراري إء ن، سونلغازنزائرية لل هربا  والغاز الأساسأ لل ركة الج
 .ال هربا  والغاز ونقلها ولوزيعها مهامها الرئيسية هأ إنتاج، ركة مساهمة تحوز الدولة رأسمالهاش

أخررى مرن القطاعرات طات الأهميرة  إساتة إء طلرك يسرم  لهرا لانوارا الأساسرأ الجديرد بالتردخل في لطاعرات 
 09مجمعررا يت رون مررن لعرد اليرروي برذلك أصرربح  ، تويق ال هربررا  والغراز اررو الخرارجلسر بالنسربة للمؤسسرة وميرردان

 .عامل 02 222 أزيد من  غلشركة ترعية ول  
 "سونلغازمجمع "تاريخ  الأول:المطلب 
 :(1)تيفي لطورها بعدة مراحل نلخص أهمها تيما يأ سونلغازنن لل هربا  والغاز الوطنيةال ركة مرت لقد 

 شركة "كهرباء وغاز الجزائر"مرحلة إنشاء  1-
تحويررل  تم ولررد ،ن EGAكهربــاء وغــاز الجزائــرنالعموميررة  ال ررركة لين ررأ 5901ررروان  1رسرروي م رررا 

شررركة إء شررركة نكهربررا  و رراز  51 والبررالع عرردإها عررن ال هربررا  في الجزائرررال ررركات ائررائزة علرري التنررازلات 
ن اط إنتاج، نقل ولوزيع الطالة ال هربائية والغازية  بذلك لتحت ر 5901أوت  51ائرن بمرسوي مؤر  في الجز 

 .في الجزائر
 "غازالكهرباء و الوطنية للشركة "المرحلة إنشاء  2-
 ،الجمراعأ لططرارات الفرنسريين الرحيرلأن لوارر   ائررنشرركة نكهربرا  و راز الجز ي كان علر  عند الاستقلا  
 الفررا هرذا  ملئ من خلا  التح م لتحقيق السياإة الوطنية، ستخلاف والمساهمة في امتلا الاضمان ب وطلك

سرراتة اء إللت رروين  المرردارا ال ررلأى الأرنبيررة خريجررأ و يررةالجامع شرربان رزائررريين حرراملين ل ررهاإات إرسررا ب
وظفرا مرسمرا في م 0 166)عرون إائمرين ومرؤلتين  1 222واي بر والذي لدر عدإهم آنرذا  EGAعما  
 ان لا بد من سمان ت ،ر للمرالبة بالنظر لنقص التقنيينتقد لبين أاا أصع التقنية أما المهاي ،(5919سنة 

 م و ، ثم اللجرو  إء لوظيرره مهندسررين رردإ وأعرروان الررتحفرنسرريينال لاحتفرا  زررز  مررن مروظفأ الاسررتغلا ا
 .ئريينقيقية   نة من لبل الجزاعل المرالبة ائلجالتوصل  حينعلي المناصر إء بصفة مزإورة وسعهم 

المتضررمن حررل شررركة  5919رويليررة  02، المررؤر  في 19 – 19لقررد تم إن ررا  سررونلغاز وتقررا ل مررر رلررم 
ـــاء والغـــاز"وإن رررا  ال رررركة الجديررردة المتمثلرررة في  EGA"نكهربرررا  و ررراز الجزائرررر  ، "الشـــركة الوطنيـــة للكهرب

  5919 ، و بلرو  سرنة5911في  المنطلقرةإطار لدابا لأميم القطاعات ائيوية للالتصاإ الروط  والمدرج في 
تمرون  و ،عرون 1 222 بلرع عردإ موظفيهرا حرواي  لرد أصربح  مؤسسرة طات حجرم كبرا نسونلغازنكان  

                                                 

 www.sonelgaz.dz، المولع الرسمأ لسونلغاز (1)
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بالإسراتة إء لركيرر وصريانة التجهيرزات المنزليرة  لنصريبهامنرذ  ال رركة ولد اهتمر  ، زبون 122 222حواي 
استعما  الغاز الطبيعأ وال هربا  في القطاعرات الصرناعية والصرناعات التي ل تغل بال هربا  أو بالغاز، بترلية 

 الاستعمالات المنزلية. لتقليدية وا
 "إعادة هيكلة "الشركة الوطنية للكهرباء والغازمرحلة  3-

 خمررر  :شرررركات ترعيررة (60)سررتة  إء مرريلاإأإت  5926إعرراإة هي لرررة أوء في  نسرررونلغازنعرترر  لقررد 
 ، أيررن أصرربح  بفضررل هررذت ال ررركاتمؤسسررة أخرررى للتصررنيع إسرراتة إءتخصصررة المشررغا  متعلقررة بالأ منهررا

ويم رن ، ة الالتصراإية والارتماعيرة للربلاإلتوتر حاليا علي لىهيزات كهربائيرة و ازيرة لسرتجير ئاررات التنمير
 لوسيحها كالتاي:

 لل هربة :كهريف. 
 للهياكل والمن آت ال هربائية :كهركيب. 
 المدنيةللهندسة  :إينيرغا. 
 للت رير الصناعأ :التركيب. 
 لإنجاز شب ات الغاز :كاناغاز. 
 AMC :لصناعة العداإات وأرهزة القياا والمرالبة. 

 للشركة الوطنية للكهرباء والغازتغيير الشكل القانوني  4-
ال رررر ل القررررانوني  ، تم تحويررررل5995إيسررررملأ  50المررررؤر  في  011–95طبقررررا للمرسرررروي التنفيررررذي رلررررم 
 .EPIC لتصب  مؤسسة عمومية طات طابع صناعأ ولىاري نسونلغازنلل ركة الوطنية لل هربا  والغاز 

أكررررد  ،5991سرررربتملأ  51المررررؤر  في  022-91رلررررم  وبصرررردور المرسرررروي التنفيررررذي 5991في سررررنة  و
 نسرررونلغازنسرررع  و  ولرررد  ،الطبيعرررة القانونيرررة لسرررونلغاز بصرررفتها مؤسسرررة عموميرررة طات طرررابع صرررناعأ ولىررراري

، وية مع تمتعها بالاسرتقلا  المراينح  لها ال خصية المعنم  كما  و المنارم تح  وصاية الوزير الم له بالطالة
أخرررذا بعرررين الاعتبرررار الإصرررلاحات الالتصررراإية وآترررا  لطررروير المؤسسرررة طات الطرررابع الصرررناعأ والالتصررراإي، 

إور محررررر  في لطرررروير  بتجسرررريد لهرررراة، وطلررررك للسررررما  حرررردإت المهرررراي المنوطررررة بسررررونلغاز إراإيررررا ب يفيررررة واسررررع
 الالتصاإ الوط .

 8991إنشاء الفروع المحيطية  5-
برل كران برديلا أمرلات  ،سونلغاز إء تروع اختيارا متعمدالم ي ن لرار لرلية بعض الن اطات المندمجة إاخل 

يتطلررررر ، كمررررا التناتسررررية الجديرررردةاتسررررة والقرررردرة الظررررف الالتصرررراإي السررررائد آنررررذا ، والمبرررر  علرررري لرررروانين المن
 .ة وإعاإة هي لة ن اطاتها الملحقةالتأللم مع هذت البيىة إعاإة التمركز حو  مهنها القاعديبالضرورة 
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م لفرررة  أإت هرررذت الدراسرررة إء إن رررا  مؤسسرررات رديررردة مسرررتقلة مرررن الناحيرررة القانونيرررة عرررن سرررونلغاز،و 
 وهأ كالتاي: ،تروع النور (60)رأت  5992 سنة رانفأ الفال  منفأ ، تبمياإين الن اطات المحيطة

 له بصيانة التجهيزات الصناعيةم   ترع : MEI.  
 تروع م لفة بتصلي  المحولات (60) ثلاثة:  TRANSFO(الوسط، ال ر  والغرب). 
   له بأشغا  الطباعةترع م  :SAT Info. 
 روع م لفة بصيانة وخدمات العرباتت (60) أربعة : MPV( ،لةورل و لسنطينة، هرانالجزائر). 

 تغيير الشكل القانوني للمؤسسة العمومية للكهرباء والغاز 6-
المؤسسرة العموميررة  يررلو تم تح،  0220المرؤر  في أو  يونيررو سرنة  20-591بموررر المرسرروي الرئاسرأ رلررم 

الدولررة ركة مسرراهمة تحرروز مررن مؤسسررة عموميررة طات طررابع صررناعأ ولىرراري إء شرر نسررونلغازن لل هربررا  والغرراز
يقررردر ، وكرررذا نقرررل ولوزيرررع الغررراز ط بواسرررطة تروعهرررا لن ررراطات الإنتررراج، النقرررل ولوزيرررع ال هربرررا لن ررر ،ارأسمالهررر

مليرررون إينرررار  واحررردليمرررة كرررل سرررهم،  512 222موزعرررة علررري  رأسمالهرررا بمائرررة وخمسرررين مليرررار إينرررار رزائرررري
 21المررررؤر  في  25-20انون مرررن القررر 511 ، وحسرررر المرررراإةسرررواها ل تتبهرررا وتحررهرررا الدولررررة إون، رزائرررري
 أساسا إء: تهدف، أ لبية الأسهم تيهاتإن للدولة ائق في امتلا   0220تيفري 

  لسويقها الخارج ونقلها ولوزيعها وإنتاج ال هربا  سوا  في الجزائر أو في. 
 از لتلبية حاريات السو  الوطنيةنقل الغ. 
 لسويق  رج والخا لوزيع الغاز عن طريق القنوات سوا  في الجزائر أو في. 
 لطوير ولقديم الخدمات الطالوية ب ل أنواعها. 
 لثمين  إراسة كل ش ل ومصدر للطالة ولرليت  و. 
  لطرروير كررل ن ررراط لرر  علالرررة مباشرررة أو  رررا مباشرررة بالصرررناعات ال هربائيررة والغازيرررة وكررل ن ررراط

اتها وإنتارهرررا ات واست  رررلاسرريما البحرررث عرررن المحرولررر ،لترلرررر عنررر  تائررردة نلسرررونلغازنأن  يم ررن
 .ولوزيعها

 و أرنبيةأزائر والخارج مع شركات رزائرية لطوير كل ش ل من الأعما  الم تركة في الج. 
  خررذ مسررراهمات وحيررازة كرررل حقيبرررة أسررهم و اهرررا مررن القررريم المنقولررة في كرررل شرررركةأإن ررا  ترررروع و 

 موروإة أو سيتم إن اؤها في الجزائر أو في الخارج.
لرري أصررب  ن رراط إنترراج ولوزيررع الغرراز الطبيعررأ مفتوحررا عقررد ت نسررونلغازنعرتترر  وتماشرريا مررع التطررور الررذي 

الغراز المتعلرق بال هربرا  و لوزيرع  0220تيفرري  21المرؤر  في  20-25رلرم  بمقتضي القرانون، طلك المناتسة
تنرا  ، وهو ما يالغاز بواسطة القنوات الذي ينص علي عدي احت ار إنتاج ال هربا  ولوزيع، و بواسطة القنوات

 مرع القواعرد الجديردة لتسريا يالت يره لترتلا  نسرونلغازنوررر علري شرركة تإنر   لذا، الخدمة العمومية ومباإئ
،  ن تمرارا مسرؤوليتها كاملرةأكلأ ويسم  لها بألية استقلالها  يخو  هذا القانونتإن  ، ومن ناحية أخرىالقطاع
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لروترت لسرونلغاز إم انيرة ، تقرد أن رطتها المعتراإةالارتمراعأ ترت  لهرا آتالرا زيراإة علري  كما أن تحديرد هردتها
 .لات والقياي بأعما  خارج الجزائرالمحرو  العمل والالىات او لطاع

 "سونلغازمجمع " تنظيم الثاني:المطلب 
المواترق للفررال  رروان سررنة  5006ربيرع الأو  عرراي  59المررؤر  في  591-20بموررر المرسروي الرئاسررأ رلرم 

تإارررا ، "ســـونلغاز ..". "الغررراز، المسرررمات اسرررأ لل رررركة الجزائريرررة لل هربرررا  و الأس ، والمتضرررمن للقرررانون0220
المرديريات التنفيذيرة، إسراتة إء العامرة و   ثلة في: أعضا  مجل  الاإارة المندوبين، المديريرة ت ون من ال ركة الأيل

 والمتمثلة أساسا في: الجمعية العامة، مجل  الإإارة، الرئي  المدير العاي. شركات مساهمة تيها
 الجمعية العامة 1-

 الغرررررازاسرررررأ لل رررررركة الجزائريرررررة لل هربرررررا  و القرررررانون الأسمرررررن  29حسرررررر المررررراإة لت رررررون الجمعيرررررة العامرررررة 
 :(1) نسونلغازن، من  ثلأ الدولة وهم

 الوزير الم له بالطالة. 
  بالماليةالوزير الم له. 
 الوزير الم له بمساهمات الدولة. 
 ثل رئاسة الجمهورية . 
  و  عن المؤسسة الم لفة بالتخطيطالمسؤ. 

ز ش.ط.أ ن أشرررغا  الجمعيرررة يحضرررر الررررئي  المررردير العررراي نلسرررونلغا، كمرررا ويترأسرررها الررروزير الم لررره بالطالرررة
 ولتوءن سونلغاز ش.ط.أ ن أمانة الجمعية.، العامة
 والمتمثلة في: المسائل التي يخو  للجمعية العامة الب  تيها، عليالجز  الثاني من نف  الماإة لد نص و 

 اللأامج العامة للن اطات. 
 لقارير محاتظأ ائسابات. 
 حسابات النتائج المحققة حصيلة ال ركة و. 
  تخصيص الأربا. 
  تت  رأا ما  ال ركة وزياإل  وتخفيض. 
 في الجزائر وفي الخارج إن ا  ال ركات واخذ المساهمات. 
 لعيين محاتظأ ائسابات. 
 التراحات لعديل القانون الأساسأ. 
 لغيا المقر نلسونلغاز ش.ط.أ ن. 
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كل سرنة في إورة  ن الجمعية لىتمع مرة واحدة علي الأللأ أما الجز  الثالث من نف  الماإة تقد نص علي
للجمعيررة العامررة أن  ويم ررن ا،علرري اسررتدعا  مررن رئيسرره بنررا    ، ررا عاإيررة كلمررا التضرري الأمرررعاإيررة، وفي إورة 

 مرن محراتأ أو محراتأ لعقد إورة  ا عاإية بمباإرة من رئيسها أو بطلر من اثنين من أعضائها علري الألرل أو
 .هارئيس ويحدإ ردو  أعما  الجمعية العاإية من لبل ،ائسابات أو الرئي  المدير العاي

 مجلس الإدارة 2-
 :(1)من الأعضا  التاليين من نف  القانون 52إارة حسر الماإة يت ون مجل  الإ

 ثل عن الوزارة الم لفة بالطالة . 
 ثل عن الوزارة الم لفة بالمالية . 
 ثل عن الوزارة الم لفة بالتجارة . 
 ثل عن الوزارة الم لفة بمساهمات الدولة . 
 ثل عن الوزارة الم لفة بالجماعات المحلية . 
  الوزارة الم لفة بالبيىة ثل عن. 
  للعما اثنين  ثلين. 
 الرئي  المدير العاي لسونلغاز. 
 الرئي  المدير العاي لفرع نقل ال هربا  التابع لسونلغاز. 
 الرئي  المدير العاي لفرع نقل الغاز التابع لسونلغاز. 
 رئي  مدير عاي لفروع الإنتاج التابعة لسونلغاز. 
 التابعة لسونلغاز. رئي  مدير عاي لفروع التوزيع 

، كما يحضر الرؤسرا  المرديرون العرامون للفرروع المرذكورين رة الرئي  المدير العاي لسونلغازويترأا مجل  الإإا
لررة الم لرره بالطا ويررتم لعيررين هررؤلا  الأعضررا  مررن طرررف الرروزير أعررلات أشررغا  مجلرر  الاإارة برررأي است رراري،

 لابلة للتجديد باستثنا  مدة لعيين الرئي  المدير العاي نلسونلغازن. ولدوي مدة عضويتهم أربع سنوات
 حيث يدرا ويواتق علري ورر  أما المهاي الموكلة لمجل  الاإارة تقد حدإت في الجز  الرابع من نف  الماإة،

 :يلأ الخصوص علي ما
 م اريع اللأامج العامة للن اطات. 
 الميزانية. 
 نتائجحسابات ال م اريع حصيلة ال ركة و. 
 م اريع عقوإ ال راكة. 
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 المساهمات المصرتية والمالية. 
 م اريع تت  رأسمالها. 
 م اريع إن ا  شركات وحيازة أسهم سوا  في الجزائر أي في الخارج. 
 التنظيم العاي، الالفالية الجماعية والنظاي الداخلأ لل ركة. 
 مرلبات الإطارات المساة. 

سرهر مجلر  الاإارة علري أن تمرارا نسرونلغازن علري ورروب حررص و إا مرن نفر  المراإة أكرد الجرز  السراو 
 الأن طة التي لساهم في تحقيق هدتها في إطار الاحتراي الصاري للقوانين والتنظيمات المعمو  بها.

 الرئيس المدير العام 3-
، الرذي بالطالرةلري الرترا  الروزير الم لره ع بنرا   سونلغاز بمرسوي رئاسأ  الرئي  المدير العاي لمجمع يتم لعيين

 :(1)تخو  ل  الصلاحيات التالية
  أوسع السلطات ليتوء سا سونلغاز ولسياها وإإارتهالرئي  المدير العاي ليخو  ل  مجل  الإإارة. 
 رز  من صلاحيال أو مسؤوليت  كل  تح أن يفوض   يم ن. 
 ويمرارا السرلطة، المدنيرةلغاز في كل أعما  ائيراة ويمثل سون، عد مسؤولا عن السا العاي لل ركةي 

 .السلمية علي مستخدمأ ال ركة
 رئاسة "سونلغاز" 4-

 :مزوإة بأرهزة لتسيا شؤون الإإارة ولتأله من
 اللجنة التنفيذية. 
 لجنة لنسيق المجمع. 
  أو للت اور وعدإها ثمانية. اتمتخصصة لاتخاط القرار لجان المجمع 

 للشركة الأمالمديرية العامة والمديريات التنفيذية  5-
 :ظائه المعروتة بوظائه المجمع وهأولؤإي هذت الأخاة الو 

  والاستراليجية.التنمية 
 منظومات الإعلاي. 
 الدراسات الهندسية. 
 الموارإ الب رية. 
 المالية والمحاسبة. 
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 المعاينة التقنية. 
 المعاينة التسياية. 
 الالصا  ائرفي. 
 الجانر القانوني. 
 العلالات الدولية.  

 ة التي ترتكز عليها هيكلة المجمعالمبادئ التنظيمي 6-
 :ولتمثل تيما يلأ

 ية والمالية التابعة لل ركة الأيالصناع الاستراليجية. 
  كل شركة تيما يخصها  استراليجيةال ركات المتفرعة م لفة بتنفيذ. 
 التسيا وهأ ملزمة بتحقيق نتائج ال ركات الفرعية طات استقلالية في. 
 الجمعيررة العامررة والمتمثلررة في  والترردخل في ال ررركات المتفرعررة عررلأ الأرهررزة الارتماعيررة  يرريررتم التور

 .الإإارة ومجل 
 

 "سونلغازمجمع " فروع الثالث:المطلب 
 يم ن لوسيحها كما يلأ: تروع أربعة نسونلغازنيظم مجمع 

 الفروع المهنية 1-
 :(1)الغاز وهأولظم تروع إنتاج، نقل ولوزيع ال هربا  وكذا نقل ولوزيع 

  مسا منظومة ال هربا OS 
  ال ركة الجزائرية لإنتاج ال هربا SPE. 
 شركة لوزيع ال هربا  و الغاز للجزائر  SDA. 
 شركة لوزيع ال هربا  و الغاز للوسط SDC. 
 شركة لوزيع ال هربا  و الغاز للغرب SDO. 
  شركة لوزيع ال هربا  و الغاز لل ر SDE. 
  تسيا شب ة نقل ال هربا لال ركة الجزائرية GRTE. 
 ال ركة الجزائرية لتسيا شب ة نقل الغاز GRTG. 
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 الأشغالفروع  -2
 :ولضم شركات التجهيز وإن ا  المن آت الطالوية وهأ

 الغاز شركة هندسة ال هربا  و CEEG. 
 شركة التركير الصناعأ ETTERKIB. 
 شركة انجاز القنوات KANAGHAZ. 
 ساسيةشركة انجاز المن آت الأ INERGA. 
 شركة أشغا  ال هربة KAHRIF. 
 الغاز شركة هندسة ال هربا  و CEEG. 

 المحيطةفروع ال -3
 :ولضم ال ركات الآلية

  ل نولورأ  نماسيو انفر الجزائرELIT. 
  لطنارة.رويبة 
 الغازية  شركة الممتل ات العقارية للصناعات ال هربائية وSOPIEG. 
  الغازية  والثقاتية لعما  الصناعات ال هربائية و الارتماعيةصندو  الخدماتFOSC. 
 الغازي المتجر الجزائري للعتاإ ال هربائأ و CAMEG. 
 الغاز مركز البحث و لطوير ال هربا  و CREDEG. 
 نز  المزارعين HMP. 
 الغاز معهد الت وين في ال هربا  و IFEG. 
 شركة صيانة التجهيزات الصناعية MEI Spa. 
 السيارات خدمات صيانة و MPV. 
 ال ركة الجزائرية لتقنيات الإعلاي SAT-INFO. 
 شركة خدمات المحولات ال هربائية SKMK. 
 شركة طر العمل للصناعات ال هربائية و الغازية SMT. 
  شركة الولاية والعمل الأم SPAS. 
  ال هربائية للتجهيزات الصناعية و الاستثنائأشركة النقل وال حن TRANSMEX. 

 المساهمةفروع  -4
  ألجريان أنجنانع سرتي  كومب ALGESCO. 
 أبيس و ABBESCO. 
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  آلجريان إينررأ كومب AEC. 
  كهرما KAHRAMA. 
 الجزائر للطالة الجديدة NEAL. 
 ال ركة الجزائرية الفرنسية للهندسة والإنجازات SAFIR. 
 سيماا SIMAS. 
 شركة كهربا  اللأوالية SKB. 
  شركة كهربا  شرشا SKC. 
   كهربا  س ي دةشركة SKS. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 -حالة الشركة الجزائرية للكهرباء و الغاز "سونلغاز"  –تمويل المؤسسات الجزائرية عن طريق القرض السندي  : الثالثالفصل  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   88 
 

 منهجية البحث الميدانيالمبحث الثاني: 
من خلا  هذا المبحث سنقوي بوسع لصميم للدراسة الميدانية من حيث البيانات المستخدمة ووصره متغراات 

الدراسرة وطرر  ائصرو   الدراسة وكذا كيفية لياسها، إساتة إء النمروطج المعتمرد في بيران العلالرة برين المتغراات ليرد
علي المعلومات اللازمة وكيفية معالجتها، كما سيتم شر  النمروطج الإحصرائأ الرذي تم الاعتمراإ علير  لفهرم العلالرة 

 بين المتغاات.
 عينة الدراسة وحدودها الزمنيةالمطلب الأول: 

في الرائرردة المؤسسررة العموميررة غيرة اسررقاط الجانررر النظررري لهرذت الدراسررة علرري أرض الوالررع، ارلأينرا أن ل ررون ب
لررردرة  لمررا لتمتررع بررر  مررن طلررركو  محرررل إراسررتنا، الجزائررر نسررونلغازن ميرردان الإمررداإ بالطالرررة ال هربائيررة والغررراز في

 حجمها. هذا رارع ل لأمقارنة بمؤسسات القطاع الخاص و  باةإلتراسية ك
ة الأي ال رائن مقرهرا في ولايرة الجزائرر ولد تم  إراسرتنا لل رركة الوطنيرة لل هربرا  والغراز علري مسرتوى المؤسسر

العاصرمة، وهررذا راررع إء كواررا المسرؤو  الرئيسررأ عرن اتخرراط القررارات التمويليررة والرتي برردورها ل ررف علرري  يررع 
 .الوحدات التابعة لها

وهرأ السرنة الرتي  0220سنوات، ويمترد مرن سرنة  52أما تيما يتعلق بالإطار الزم  للدراسة تقد حدإنات بر 
، وهرأ المردة اللازمرة لدراسرة لرأثا القررض السرندي 0255أصبح  تيها نسونلغازن شركة أسهم إء  اية سرنة 

مرن خرلا  تحليرل وسررعيت  الماليرة، وهرذا لدراسرة المتغراات المفسررة لهررذا  علري هي رل رأا مرا  المجمرع نسرونلغازن
ومحاولرة تحديرد مرا إطا كران لر  لرأثا إيجرا   الأخا لبل وأثنا  وبعد اعتماإها علي القرض السندي كرأإاة تمويليرة،

 .أو سلبي علي هي ل رأا ما  المجمع
 

 البيانات المستخدمة و ساليب التحليل الاحصائي: الثانيالمطلب 
اعتمدنا في بنا  الدراسة الميدانية علي مجموعة من الوثائق المحاسبية وكذا القانونيرة المتعلقرة بمجمرع نسرونلغازن 

 : في البيانات أساساهذت لتمثل  الفترة المحدإة للدراسة، و في
  0255ء إ 0220حسابات النتائج للفترة الممتدة من  الميزانيات الختامية ورداو. 
   : الن رررات الرسميررة لطعلانررات القانونيررة والمتضررمنة لإصرردارات القرررض السررندي لمجمررع نسررونلغازن بنوعيرر

 .0222إء  0220المؤسسأ والاكتتاب العاي للفترة الممتدة من 
يم ن للخيص مجمل القروض السندية التي أصدرها المجمرع خرلا  ترترة الدراسرة ولتسهيل عملية التحليل، 

 :في الجدو  التاي
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 اصدارات القروض السندية لمجمع "سونلغاز" -1-الجدول 

 العائد الحقيقي معدل الكبون مدة الاستحقاق قيمة الشرائح نوع الاصدار مبلغ الاصدار 

 لرض مؤسسأ مليار إج 02 4002

 2.4% 3% سنوات 1 مليار إج 2

 2.45% 3.25% سنوات 1 مليار إج 0

 2.86% 3.5% سنوات 1 مليار إج 2

4002 
 لرض مؤسسأ مليار إج 52

 مليار إج 5.2
 9سنوات و 1

 أشهر
%3.5 %3.09 

 4.12% 4% سنة 9 مليار إج 6.6

 4.62% 4.2% سنة 55 مليار إج 0.9

 سنوات 1 مليار إج 51 اكتتاب عاي مليار إج 51
,%4, %3.75, %3.5 

%7, %5, %4.25 
%4.51 

مليار  55.11 4002
 إج

 لرض مؤسسأ
 4.65% 4.65% سنوات 1 مليار إج 1

 4.85% 4.85% سنة 55 مليار إج 1.11

 سنوات 1 مليار إج 01 اكتتاب عاي مليار إج 30 4001
,%4.5, %4, %3.75 

%6, %5.5, %5 
%4.8 

 المولع الرسمأ للجنة لنظيم عمليات البورصة ومرالبتها، أنظر الرابط التاي: المصدر: 
http://www.cosob.org/les-emetteurs-sonelgaz.htm 
http://www.cosob.org/les-emetteurs-sonelgaz2.htm 
 

أما تيما يتعلق بالأسلوب الاحصائأ المستخدي تهو أسلوب تحليل الااردار الخطرأ البسريط، إسراتة للتطرر  
 تحديد معامل الارلباط بين المتغاين، وهذا بنا   علي متطلبات الدراسرة والمتمثلرة في إراسرة وتحليرل أثرر المتغرا إء

ثلا في القرض السندي علي المتغا التابع والمتمثل في هي ل رأا الما   .المستقل   
الدررررة الأوء، لع رر  ومررن ثم يم ررن عرررض لارروطج الاارردار الخطررأ البسرريط في شرر ل معاإلررة خطيررة مررن  

 المتغا التابع كدالة في المتغا المستقل كما يلأ:

𝒚 =  𝒂 + 𝜷 𝒙 + 𝑬𝒊 

 

http://www.cosob.org/les-emetteurs-sonelgaz.htm


 -حالة الشركة الجزائرية للكهرباء و الغاز "سونلغاز"  –تمويل المؤسسات الجزائرية عن طريق القرض السندي  : الثالثالفصل  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   88 
 

 حيث أن:
y (.هي ل رأا الما ): تمثل المتغا التابع 

x : (.القرض السندي)المتغا المستقل 
a. المعامل الثاب : 
β (.معامل الاادار): ميل الاادار 

iE :.هو الخطأ الع وائأ 
 

 وصف متغيرات الدراسة وكيفية قياسها: الثالثالمطلب 
القيرراي بالدراسررة التطبيقيررة نجررد بأنرر  مررن الضررروري تحديررد كيفيررة اعتمرراإ ا علرري الفصررو  النظريررة السررابقة وبغيررة 

 لياا المتغا المستقل والتابع بنا   علي طبيعة الموسوع.
 المتغير التابع 1-

رررا في هي ررل رأا المرررا ، ولررد لباينررر  واختلفرر  مؤشررررات لياسرر  لبع رررا ويتمثررل المتغررا الترررابع لدراسررتنا  أساس 
لمختله الدراسات التي لاي بها الباحثون في هذا المجا ، وبنا   علي طلك تإن  سيتم لياا المتغا التابع للدراسة 

 ائالية اعتماإا علي عدة نسر من أهمها:
 مجموع الديون / مجموع الأصول 
البسررراطة بالمقارنرررة مرررع المقرررايي  الأخررررى لهي رررل راا المرررا ، حيرررث أارررا لع ررر  ولتميرررز هرررذت النسررربة ب 

 وبصورة كلية مدى اعتماإ المؤسسة علي مجموع الديون في تمويل أصولها.
 مجموع الديون / الأموال الخاصة 

ولفيرردنا هررذت النسرربة في ليرراا تح رريم المؤسسررة في ل رروين هي ررل رأا مالهررا مررن خررلا  تمويلهررا العرراي،  
 بين الأموا  الخاصة والاستدانة الإ الية. وهذا
 الأموال الأجنبية / الأموال الخاصة 

ولسم  هذت النسبة بقياا هي ل رأا ما  المؤسسة من خلا  إراسة وزن إائ  المؤسسة متوسرطأ  
 وطويلأ الأرل مقارنة بالمساهمين تيها.

 المتغير المستقل 2-
المتغررا المسررتقل، الررذي يم ررن لياسرر  مررن خررلا  مجموعررة مررن ت مررا أشرررنا سررابق ا تررإن القرررض السررندي يمثررل 

 المؤشرات من أهمها:
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 الأموال الأجنبية / قدرة التمويل الذاتي 
ولفسرر هررذت النسربة المرردة الرتي لسررتغرلها المؤسسرة المقترسررة للوترا  بررديواا لىرات الغررا اعتمراإ ا في طلررك 

 علي لدراتها المالية الذالية.
   الاستغلال / المصاريف الماليةإجمالي فائض 

ولقدي هذت النسبة لفسا ا بصورة سريعة علي لدرة المؤسسة علي إتع الفوائد المتعلقرة برديواا اعتمراإ ا 
 في طلك علي إ اي تائض استغلالها.
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 السلوك التمويلي لمجمع "سونلغاز"المبحث الثاني: 
بت رخيص مرراي لمجمررع نسررونلغازن مررن خرلا  تحليررل وسررعيت  الماليررة، إسرراتة إء  سرنحاو  في هررذا المبحررث القيرراي

تحليل التسيا الماي للمجمع من خلا  إراسة مختله النسر التي لرتلا ي وطبيعرة الدراسرة، وبعردها سرنقوي بتحديرد 
تحليرررل  الأثرررر الرررذي يعررروإ بررر  التمويرررل برررالقرض السرررندي علررري هي رررل رأا مرررا  المؤسسرررة محرررل الدراسرررة مرررن خرررلا 

 البيانات احصائي ا بالاعتماإ علي أسلوب تحليل الاادار الخطأ البسيط.
 دراسة الوضعية المالية لمجمع "سونلغاز"المطلب الأول: 

نظرررا ل ررون الإطررار الررزم  للدراسررة يقررع بررين مرررحلتين مررن التحليررل المرراي والمحاسرربي، إط أن مجمررع نسررونلغازن 
في إعررداإ ميزانيالرر   PCNعلرري المخطرط الرروط  للمحاسرربة  0229إء  0220اعتمرد في الفررترة الممترردة مررن 
 .في إعداإ هذت الأخاة SCF أصب  يعتمد علي نظاي المحاسبة المالية 0252الختامية، وابتدا   من سنة 

بين مختله الميزانيات نظرا  la correspondanceإساتة إء طلك تقد وارهنا صعوبة في إعداإ لواتق 
لعدي لوتر كاتة المعلومات اللازمة لإتماي عملية التواتق في الميزانيات التي لعتمد علي النظاي المحاسبي القديم، تإنر  

ررعية لربط بين كلا الفترلين نظرا لتوترها ب لا النظامين في الميزانيات الختامية كسنة م  0229سيتم اعتبار سنة 
 للمجمع، وهذا بغية تحديد الوسعيت  المالية انطلالا من إراسة وسعيت  المالية.

 إعداد الميزانيات المالية 1-
يزانيرة المحاسربية الختاميرة علري أسراا عناصرر الم PCNيتم إعداإ الميزانية المالية وتق النظاي المحاسربي القرديم 
تإنررر  يرررتم مباشررررة إعرررداإ الميزانيرررة الماليرررة الختاميرررة  SCFللمؤسسرررة، أمرررا بالنسررربة لنظررراي المحاسررربة الماليرررة الجديرررد 

للمؤسسررة، وب رر ل عرراي لرلررر عناصررر الخصرروي في الميزانيررة الماليررة حسررر إررررة الاسررتحقا  المتصرراعدة، أمررا 
 السيولة المتصاعدة.عناصر الأصو  تترلر حسر إررة 

 تح  مجموعتين رئيسيتين: PCNولصنه عناصر الأصو  في الميزانية المالية وتق النظاي المحاسبي القديم 
  :ويرردرج تحرر  هررذت المجموعررة كررل عناصررر الأصررو  طات السرريولة الررتي لفرروت السررنة الأصــول الثابتــة

 (مصررراريه إعداإيرررة 02باسرررتثنا  حرررر )ولت رررون هرررذت المجموعرررة مرررن  يرررع حسرررابات المجموعرررة الثانيرررة 
 مدينوا الاستثمارات. 00بالإساتة إء مخزون الضمان وكذلك حر 

  :ولت ون أساسا من:الأصول المتداولة 
  60، حررر 66، حررر 60، حررر 65حررر  ،62حررر )لرريم الاسررتغلا : ولضررم حسررابات المخزونررات ،

 .(وهذا بعد استثنا  مخزون الضمان 61، حر 61، حر 61حر 
 لررة للتحقررق: ول ررمل علرري حسررابات المرردينين، أي ائقررو  الررتي تمتل هررا المؤسسررة والرررتي لرريم لاب

 (.مدينوا الاستثمارات 00باستثنا  حر )ستحصلها خلا  السنة 
  ب ل أرزا ت. 02ليم راهزة: ولضم حر 
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 أما عناصر الخصوي تهأ الأخرى لصنه في الميزانية المالية تح  مجموعتين رئيسيتين هما: 
  :وتمثل في  يرع عناصرر المروارإ الماليرة الرتي لتجراوز إرررة اسرتحقالها السرنة، ولنقسرم الأموال الدائمة

 إء مجموعتين ترعيتين وهما:
  ،الأموا  الخاصة: ولضم الأموا  الجماعية أو ال خصية، نتائج رهن التخصريص، الاحتياطيرات

 لمجموعة الأوء.مخصصات الخسائر والت اليه، نتيجة الدورة وبالأ حسابات ا
   إائنرررو الاسرررتثمارات، كرررون هرررذت الرررديون عررراإة مرررا  10الأمررروا  الأرنبيرررة: ولضرررم حسررراب حرررر

ل ررون مسررتعملة لتمويررل عناصررر الأصررو  الثابتررة طات السرريولة لأكثررر مررن سررنة، إسرراتة إء كاتررة 
 الديون الأخرى التي يتض  من خلا  تحليلها أن لاريخ استحقالها يتعدى السنة.

 ول ررمل علرري كررل حسررابات المجموعررة الخامسررة الظرراهرة في الميزانيررة المحاسرربية يرة الأجــل: الــديون قصــ
 (.أو ائسابات التي ل ون طات إررة استحقا  لفو  السنة 10باستثنا  حر  )

ولررد لمنررا بإعررداإ الميزانيررات الماليررة المختصرررة لمجمررع نسررونلغازن بالاعتمرراإ علرري الميزانيررات الختاميررة خررلا  
 نورإها في الجدو  التاي: 0255-0220الفترة 

 2011-2002الميزانيات المالية المختصرة لمجمع "سونلغاز" خلال الفترة  -2-الجدول 

 دج( 1000)الوحدة 

 0220 0226 0220 0221 2006 
 493 906 535 209 023 495 467 123 326 845 085 399 955 045 384 الأصول الثابتة

 612 368 173 083 918 124 512 971 218 905 677 97 653 265 78 الأصول المتداولة

 274 572 16 547 444 15 378 243 914 809 10 861 528 12 ليم الاستغلا  -

 591 958 131 627 461 98 386 469 184 443 674 73 407 298 54 ليم لابلة للتحقيق -

 747 837 24 909 011 11 748 258 34 548 193 13 385 438 11 ليم راهزة -

 105 275 709 292 941 619 979 094 545 749 753 496 607 311 462 المجموع

 670 187 647 327 181 573 915 374 460 202 423 459 667 894 430 الأموال الدائمة

 524 052 469 562 769 440 130 088 363 581 635 388 097 120 376 الأموا  الخاصة -

 147 135 178 765 411 132 785 286 97 620 787 70 570 774 54 الأموا  الأرنبية -

 434 087 62 966 759 46 064 720 84 474 340 37 940 416 31 ديون قصيرة الأجل

 105 275 709 292 941 619 979 094 545 749 753 496 607 311 462 المجموع
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 2007 2008 2009 2010 2011 
 475 374 686 1 146 947 409 1 325 433 005 1 033 925 812 374 059 623 الأصول الثابتة

 841 705 363 919 822 388 166 476 292 518 882 218 565 724 208 الأصول المتداولة

 091 782 32 863 135 47 096 941 48 409 527 17 800 319 17 ليم الاستغلا  -

 900 516 259 419 191 270 674 541 183 681 390 164 417 565 129 ليم لابلة للتحقيق -

 850 406 71 637 495 71 396 993 59 427 964 36 348 839 61 ليم راهزة -

 317 080 050 2 065 770 798 1 491 909 297 1 551 807 031 1 940 783 831 المجموع

 358 032 764 1 678 012 477 1 208 525 990 278 298 929 984 280 780 الأموال الدائمة

 959 318 564 170 048 554 251 121 582 002 736 560 808 264 519 الأموا  الخاصة -

 399 713 199 1 508 964 922 956 403 408 276 562 368 176 016 261 الأموا  الأرنبية -

 960 074 286 387 757 321 283 384 307 273 509 102 956 502 51 ديون قصيرة الأجل

 317 080 050 2 065 770 798 1 491 909 297 1 551 807 031 1 940 783 831 المجموع

 .2011-0220: من إعداإ الطالر بالاعتماإ علي الميزانيات المحاسبية لمجمع نسونلغازن خلا  الفترة: المصدر

 دراسة الميزانيات المالية 2-
 ملاحظات نورزها تيما يلأ:من خلا  الميزانيات المالية السابقة يم ننا الوصو  إء مجموعة من 

 من جانب الأصول -2-1
  وررروإ لطررور مسررتمر بصررفة عامررة في الأصررو  الثابتررة للمجمررع، وهررذا مررا لفسرررت السياسررة الاسررتثمارية

المسررررتمرة نلسررررونلغازن ر بررررة منهررررا في لوسرررريع ولرليررررة ن رررراطاتها، إسرررراتة لسررررعيها المتواصررررل إء لطرررروير 
 وللبية احتيارات السو  الوطنية المتزايدة.وتحسين روإة منتجاتها بغية مواكبة 

  والررررتي شررررهدت ا فاس ررررا  0221أمررررا الأصررررو  المتداولررررة تهررررأ في لطررررور مسررررتمر علرررري خررررلاف سررررنة
عرررن السرررنة الرررتي سررربقتها، ويعررروإ السررربر الرئيسرررأ في طلرررك إء زيررراإة القررريم  %06ملحوظ رررا لررردر برررر 

تسبيقات الممنوحة مرن طررف المؤسسرة الأي المحققة من سنة إء أخرى، وهذا رارع أساس ا إء زياإة ال
إء تروعهررا والمؤسسررات المقاولررة الررتي لقرروي بم رراريع للمؤسسررات ال ررلأى، الأمررر الررذي اسررتدركت  سررنة 

 ما أإى إء ظهور تحسن مستمر علي مستوى أصول  المتداولة. 0221
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 من جانب الخصوم -22-
  مسرتمر ا مرن سررنة إء أخررى والسربر في طلرك يعرروإ شرهدت الأمروا  الدائمرة لمجمرع نسررونلغازن لطرور ا

والرتي عرتر  لرارع را طفيف را مقارنرة بالسرنة الررتي  0220إء زيراإة الأمروا  الخاصرة، علري خرلاف سرنة 
سبقتها، وهذا راررع إء النتيجرة السرلبية الرتي حققهرا المجمرع في للرك السرنة، بسربر سرخامة وتحميرل  

دي لسرررنة ماليررة واحررردة، وإسررراتة إء طلررك تقرررد عرتررر  كاتررة ل ررراليه الإصررردار الأو  للقرررض السرررن
را في القرروض  الأموا  الدائمة للمجمع ارلفاع ا مستمر ا في الديون المتوسطة وطويلرة الأررل  ثلرة أساس 

 .0222إء  اية  0220السندية بنوعيها والتي أصدرتها علي التواي ابتدا   من سنة 
 شرهدت هرذت الأخراة لذبرذب ا ملحوظ را في مسرتوياتها، إط  أما تيمرا يتعلرق بالرديون لصراة الأررل، تقرد

، تم أخررذت في الترارررع سررنة 0220، 0226، 0220نجررد بررأن هنررا  زيرراإة تيهررا خررلا  السررنوات 
، وابتردا   مرن 0221ولنخفض سرنة  0221، لتعوإ للارلفاع من رديد سنة %00بنسبة  0221
ارلفرراع في الررديون الررتي لسررتحق  سررنوات بسرربر (26) أخررذت في الارلفرراع علرري مرردار 0222سررنة 

 . 0255خلا  سنة واحدة، لت هد مرة أخرى ا فاس ا سنة 
 

  مجمعلالوضعية المالية ل تحليل :الثانيالمطلب 
 وطلك من خلا : مجمعلالوسعية المالية ل لاعتماإ ا علي الميزانيات المالية السابقة يم ننا تحلي

 مؤشرات التوازن الماليبالاعتماد على  1-
 أساس ا في: مؤشرات التوازن المايولتمثل 
   الأصو  الثابتة ائصة من الأموا  الدائمة التي يم ن لوريهها لتمويل: يمثل العاملرأا الما 
   المقدار الإسافي من الأموا  الخاصة عن تمويل الأصو  الثابتة يمثلو الخاص:  العاملرأا الما. 
  :صل عليها من الخارجالديون التي بوزة المؤسسة والتي تحموع يمثل مجرأا الما  العامل الأرنبي.  
 يمثل الاحتيارات المالية المتولدة عن الأن طة الرئيسية و اها.الاحتياج من رأا الما  العامل : 
 ات مرررن مبرررالع سرررائلة سرررتغلا  أي مرررا لسرررتطيع المؤسسرررة لررروتصرررافي لررريم الا: وتمثرررل الخزينرررة الصررراتية

 ستغلا .خلا  إورة الا
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 2011-2002ة خلال الفتر "سونلغاز"لمجمع  المالي التوازنمؤشرات  -3- الجدول

 (دج 1000الوحدة )

 *****الخزينة الصافية ****ر م عاحتياجات  ***ر م ع الأجنبي **ر م ع الخاص *ر س المال العامل 
4004 46 848 713 - 7 925 858 86 191 510 35 410 328          11 438 385    
4002 60 337 357 - 10 450 263 108 128 095 47 143 882 13 193 475 
4002 134 251 447 36 964 663 182 006 849 99 992 699 34 258 748 
4002 78 158 117 - 54 253 648 179 171 730 67 146 208 11 011 909 
4002 111 281 178 - 66 853 969 222 581 240  86 443 430 24 837 747 
4002 157 221 609 - 103 794 567 312 519 132 95 382 261 61 839 348 

4001 116 373 245 - 252 189 031 471 071 548 79 408 818 36 964 427 
4009 -14 908 117 - 423 312 073 715 788 239 - 74 901 513 59 993 396 
4080 67 065 532 855 898 976 - 1 207 628 533 4 430 105 - 71 495 637 

4088 77 657 883 1 122 055 516 - 1 244 721 895 6 224 031 71 433 852 

 .2011-0220: خلا  الفترةنسونلغازن مع لمج الماليةتماإ علي الميزانيات بالاع : من إعداإ الطالرالمصدر

 للخيص الجدو  السابق من خلا  ال  ل التاي: نايم نللمجمع،  مؤشرات التوازن المايولتوسي  لطور 

 
 .لمجمع نسونلغازن التوازن الماي مؤشرات تماإ عليبالاع : من إعداإ الطالرالمصدر

                                                 

 ..كلما كان مورر كان أتضل.الأصو  الثابتة. -رأا الما  العامل = الأموا  الدائمة  *
 ة...كلما كان سالر كان أتضل.تالأصو  الثاب – الأموا  الخاصة=  الخاص الما  العاملرأا  **
 كلما لل كان أتضل..( ..أي الأموا  الأرنبية + الديون لصاة الأرل) مجموع الديون=  الأرنبي رأا الما  العامل ***
خارج خزينة الخصوي         الديون لصاة الأرل  –)أي النقديات(  خارج خزينة الأصو احتيارات رأا الما  العامل = أصو  متداولة  ****

 كلما لل كان أتضل. )أي السلفيات(...
 ...كلما كان  موربة )في حدوإ( كان  أتضل.رأا الما  العامل احتيارات -الخزينة الصاتية = رأا الما  العامل  *****
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خلال الفترة" سونلغاز"تطور مؤشرات التوازن المالي لمجمع -19-الشكل 
2002-2011

رأس المال العامل الأجنبي الخزينة الصافية احتياجات رأس المال العامل

رأس المال العامل الخاص رأس المال العامل
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 يتض  لنا بأن: من خلا  الجدو  وال  ل السابقين
  :بسرربر تم نرر  مررن  0222-0220رأا المررا  العامررل لمجمررع نسررونلغازن مورررر خررلا  السررنوات

لروازن مراي مرري  يزيرد مرن تمويل احتيارال  طويلة المردى إسراتة إء تحقيقر  ترائض، وبالتراي تإنر  في 
مررع رأا تقررد سررجل المج 0229في سررنة و أمررا  ،لمجمررعلالقررروض  ثقررة المتعرراملين المرراليين ومقرردمأ

الما  العامل سالر بسبر ارلفاع ليمة استثمارال  مقارنرة بأموالر  الدائمرة، ليعروإ ويسرجل تحسرن في 
 السنتين المواليتين بسبر الارلفاع الملحو  في أموال  الأرنبية.

  في أ لرر سرنوات الدراسرة، ال رأ  الرذي يرد  سرالر للمجمرع أن رأا المرا  العامرل الخراص برنجد
إسراتة إء ررز  مررن الرديون طويلرة الأرررل، الثابتررة مرن الأمروا  الخاصررة  أصرول ويرل تم تمأنر  لررد  علري

مورررر مررا يررد  علرري  اصخررا  عامررل مرررأا الررتي سررجل تيهررا المجمررع  0220علرري خررلاف سررنة 
، إلا أن المجمرع أصرب  المتداولرة  ولرة مرن الأمروا  الخاصرة الأصرو وأن رز  مرن  ،هامش أمانوروإ 

 0221لثابتررة علرري الررديون طويلررة الأرررل بصررفة متزايرردة ابترردا   مررن سررنة يعتمررد في تمويررل أصررول  ا
 .0255ليسجل أعلي ليمة ل  سنة 

  مررن الخررارج المجمررع صررل عليهررا الررتي تحيمثررل مجمرروع الررديون أمررا رأا المررا  الأرنرربي للمجمررع والررذي
الاسرتدانة ال براة الرتي لتغطية احتيارالر  الماليرة وتمويرل ن راطال ، تهرو في ارلفراع مسرتمر نظرر ا لقردرة 

مليررار إج مررن إصرردارال  للقرررض السررندي  22يتمتررع بهررا المجمررع، إط أنرر  اسررتطاع تحصرريل أزيررد مررن 
 خلا  تترة الدراسة.

  أمررا، 0222-0220خررلا  الفررترة:  متذبذبرةسرجل المجمررع احتيارررات رأا المرا  العامررل موربررة و 
سرالر، الأمرر الرذي يعروإ إء  سجل احتياج رأا المرا  العامرلتقد  0252-0229خلا  سنتي 

لتغطيرة هرذا  دائمرةال  أموال الاعتماإ علي ارلفاع الديون لصاة الأرل في للك الفترة، وبالتاي تعلي 
 0255، ليعوإ مورب ا سرنة الماي لصا الأرل لوازن سمان  من أرل إات المتداولةالجز  من المورو 

 يم  ا الجاهزة مقارنة بديون  لصاة الأرل.نظر ا للترارع الذي طرأ علي ليم الاستغلا  والق
   إسرراتة احتياررات الرردورة الاسرتغلاليةاتررة كخرلا  سررنوات الدراسرة مررن أن يغطرأ  اسرتطاع المجمررع ،

تحصرريل ط رر  وسرررعة إوران  ا لطررو  تررترةنظررر   لر هررامش أمرران كزينررة صرراتية موربررة لعتررلأ  لخ  تحقيقرإء 
 .إيون  القصاة الأرل

 النسب الماليةبالاعتماد على  2-
رسرم سياسرة  للمجمرع خرلا  ترترة الدراسرة، إسراتة إء إم انيرةسم  النسر المالية بمرالبرة التطرور المراي ل

الرررتي لرررتلا ي وطبيعرررة علررري مجموعرررة مرررن النسرررر الماليرررة المقبلرررة، وسيقتصرررر تحليلنرررا  ماليرررة مسرررتقبلية للسرررنوات
 :الدراسة والمتمثلة أساس ا في



 -حالة الشركة الجزائرية للكهرباء و الغاز "سونلغاز"  –تمويل المؤسسات الجزائرية عن طريق القرض السندي  : الثالثالفصل  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   998 
 

 هررذت النسررر حالررة التوازنررات الماليررة الهي ليررة للمجمررع علرري المرردى  لقرري  :نسررر الهي ررل المرراي
 ية.والتمويل يةالاستثمار  ت التعرف علي سياسلنا بيسم   ام ،المتوسط والطويل

 لقي  مجموعة نسر الرترع المراي مردى اعتمراإ المؤسسرة علري أمروا  الغرا في : نسر الرتع الماي
 .تمويل احتياراتها

 ولقري  هررذت النسرر لرردرة المؤسسرة علرري لغطيرة مختلرره إيوارا بالاعتمرراإ  :نسرر لابليرة السررداإ
 علي مصاإرها إون اللجو  إء الغا.

 :النسبة بين النتيجة المحققة والوسائل المستعملة لتحقيق هذت النتيجة.ولدرا  نسر المرإوإية 
 

 2011-2002ة خلال الفتر "سونلغاز"لمجمع نسب الهيكل المالي  -4- الجدول

 ****نسبة الاستقلالية المالية *** نسبة المديونية ** نسبة التمويل الخاص * التمويل الدائم نسبة 

2002 1,12 0,98 0,23 4,36 
2003 1,15 0,97 0,28 3,59 
2004 1,41 1,11 0,50 1,99 
2005 1,16 0,89 0,41 2,46 
2006 1,21 0,88 0,51 1,95 
2007 1,25 0,83 0,60 1,66 
2008 1,14 0,69 0,84 1,19 
2009 0,99 0,58 1,23 0,81 
2010 1,05 0,39 2,25 0,45 
2011 1,05 0,33 2,63 0,38 

 .2011-0220: خلا  الفترةنسونلغازن مع لمج الماليةتماإ علي الميزانيات بالاع : من إعداإ الطالرالمصدر
 

 للخيص الجدو  السابق من خلا  ال  ل التاي: نايم نبغية لوسي  أكثر لنسر الهي ل الماي للمجمع، 

                                                 

 .]1 ,2وسيتحسن أن ل ون سمن المجا  [ ريدة 5 ≤الأموا  الدائمة   الأصو  الثابتة...  نسبة التمويل الدائم = *
 .]1 0.7 ,وسيتحسن أن ل ون سمن المجا  [ ريدة 5 ≥ الأموا  الخاصة   الأصو  الثابتة... نسبة التمويل الخاص = **
 .مقبولة 2.1 ≥نسبة المديونية = مجموع الديون   الأموا  الخاصة...** *
 .مقبولة 5 ≤الأموا  الخاصة   مجموع الديون...  نسبة الاستقلالية المالية =*** *



 -حالة الشركة الجزائرية للكهرباء و الغاز "سونلغاز"  –تمويل المؤسسات الجزائرية عن طريق القرض السندي  : الثالثالفصل  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   998 
 

 

 .نسر الهي ل الماي لمجمع نسونلغازنتماإ علي بالاع : من إعداإ الطالرالمصدر

 
 من خلا  الجدو  وال  ل السابقين يتض  لنا بأن:

 تل رراتيررد  علرري أن مررا ، 0222-0220الفررترة  خررلا  للمجمرع ريرردة نسربة التمويررل الرردائم  
، علرري  رررار مررع وررروإ هررامش أمرران الدائمررة  أموالرر كلهررا عررن طريررقتمررو   الأصررو  الثابتررة المجمرع مررن 

زيررراإة نسررربة  بسررربر الأصرررو  الثابترررة للمجمرررع الارلفررراع الملحرررو  فيوهرررذا راررررع إء  0229 سرررنة
 استثماراتها، الأمر الذي رعل  يستدر  طلك في السنتين المقبلتين من خلا  زياإة أموال  الأرنبية. 

  الخراص والرتي لرد  علري مردى اعتمراإ المجمرع علري أموالر  الخاصرة في تمويرل أصرول  بة التمويل نسأما
الرررتي  0220، باسرررتثنا  سرررنة 0222-0220الثابترررة، تهرررأ الأخررررى ريررردة نسررربي ا خرررلا  الفرررترة 

الأمر الذي يد  علي أن  يمو   يع أصول  الثابتة بأموال  الخاصة  %555سجل تيها المجمع نسبة 
مورهررة لتمويررل الأصررو  المتداولررة والررذي يعررد أمررر ا  ررا مر رروب تيرر ، أمررا  %55 وررروإ إسرراتة إء

تسجل خلالها المجمع ا فاس ا ملحوظ را في نسربة اعتمراإت علري  0255-0229الفترة الممتدة من 
 أموال  الخاصة و لجؤت ال با إء تمويل أصول  الثابتة عن طريق الديون طويلة الأرل.

 الخاصرة  مرع أموالرللمجمرع سرتدانة أمروا  الابرين لعلأ عرن مقارنرة والتي المديونية  وتيما يتعلق نسبة، 
 ،%12و %06 :لراوحر  برينو  0221-0220بأارا كانر  ريردة علري خرلا  الفرترة  نلاحأت

 بررررواي 0255 لهررررا سررررنة ألصرررري ليمررررةلتصررررل  0221لت ررررهد ارلفاع ررررا متواصررررلا  ابترررردا   مررررن سررررنة 
 .السابقةمقارنة بالسنوات  الديون طويلة الأرلفي المسجل  الارلفاعهذا رارع إء و  016%

  ريردة ول نهرا في لنرالص بأارا نجرد  الدراسرة،خرلا  ترترة  للمجمرعالماليرة  لنسربة الاسرتقلاليةبالنسبة
بسربر الا فراض في  0221، لتعراوإ ارلفاعهرا خرلا  سرنة 0220-0220مستمر خلا  الفترة 
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لنخفض مرة أخرى لتصل إء أإنى ليمرة لهرا إون المسرتوى  0221الديون لصاة الأرل، وفي سنة 
ل للرك السرنة، إسراتة الأرر طويلرةالرديون بسربر ارلفراع ليمرة  %62بنسبة  0255المطلوب سنة 

وكرذا القسرط الأو   0220إء استحقا  القسط الثالث من القررض السرندي الأو  المصردر سرنة 
 .0221من القرض السندي الثاني المصدر سنة 

 

 2011-2002ة خلال الفتر "سونلغاز"لمجمع المالي  الرفعنسب  -5- ولالجد

 
الديون إلى مجموع نسبة 

 *الأصول
نسبة الديون إلى 

 **حقوق الملكية
 ويلة الأجلنسبة الديون ط

 ***املعال الالم  سإلى ر 
نسبة هيكل ر س 

 ****المال
2002 0,19 0,23 1,17 0,13 
2003 0,22 0,28 1,17 0,15 
2004 0,33 0,50 0,72 0,21 
2005 0,29 0,41 1,69 0,23 
2006 0,34 0,51 1,60 0,28 
2007 0,38 0,60 1,66 0,33 
2008 0,46 0,84 3,17 0,40 
2009 0,77 3,30 9,04 0,69 
2010 0,55 1,23 -27,39 0,41 
2011 0,69 2,25 13,76 0,62 

 .2011-0220: خلا  الفترةنسونلغازن مع لمج الماليةتماإ علي الميزانيات بالاع : من إعداإ الطالرالمصدر

 

 :0255-0220لطور نسر الرتع الماي لمجمع نسونلغازن خلا  الفترة  وال  ل التاي يوس 

                                                 

 2.1ولستحسن أن ل ون مساوية لر  الأصو ...كلما لل  كان  أتضل مجموع الديون   مجموع نسبة الديون إء مجموع الأصو  = *
 .مقبولة 2.1 ≥مجموع الديون   الأموا  الخاصة...  نسبة الديون إء حقو  المل ية = **
 الأموا  الأرنبية )الديون طويلة الأرل(   رأا الما  العامل...كلما لل  كان  أتضل. نسبة الديون طويلة الأرل إء رأا الما  العامل =** *
 الأموا  الأرنبية )الديون طويلة الأرل(   الأموا  الدائمة...كلما لل  كان  أتضل. نسبة هي ل رأا الما  =*** *
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  .الماي لمجمع نسونلغازن الرتعنسر تماإ علي بالاع : من إعداإ الطالرالمصدر

 

 من خلا  الجدو  وال  ل السابقين نلاحأ بأن:
  التزامالررر  الماليرررة   رررايالمجمرررع لإمررردى ام انيرررة لغطيرررة نسررربة الرررديون إء مجمررروع الأصرررو  لرررد  علررري

في ارلفراع مسرتمر علري طرو  تررترة  ، والررتي كانر  أصرول مجمروعباسرتخداي  بنوعيهرا الطويلرة والقصراة
 الدراسة، ال أ  الذي يد  علي الاعتماإ المتزايد للمجمع علي الديون في لركيبة هي ل  الماي.

  أمررا نسرربة الررديون إء حقررو  المل يررة والررتي لعررلأ علرري مرردى إم انيررة لغطيررة ا رراي الررديون للمجمررع
لا  تررترة الدراسررة، علرري خررلاف سررنة بالاعتمرراإ علرري أموالرر  الخاصررة، ت انرر  في ارلفرراع مسررتمر خرر

الررتي شررهدت ا فاس ررا نسرربي ا بسرربر لرارررع نسرربة الررديون لصرراة الأرررل للمجمررع مقارنررة  0221
 بارلفاع إ اي لأموال  الخاصة لتلك السنة.

  ام انيررة لغطيررة القررروض طويلررة الأرررل نسرربة الررديون طويلررة الأرررل إء رأا المررا  العامررل ل ررا إء
للمجمع، كان   ا مستقرة بسبر لذبرذب رأا المرا  العامرل مقارنرة  ا  العاملباستخداي رأا الم

 بالزياإة المستمرة للديون طويلة الأرل.
 بنسرربة هي ررل رأا المررا  والررتي لع رر  نسرربة الررديون طويلررة الأرررل في لركيبررة الأمرروا   وتيمررا يتعلررق

ديون طويلررة الأرررل بررر: الدائمررة للمجمررع والررتي كانرر  في ارلفرراع مسررتمر، إط لرردرت أعلرري نسرربة للرر
، ما يع   الاعتماإ ال برا للمجمرع علري الرديون طويلرة 0255من الأموا  الدائمة سنة  10%

 سنوات الأخاة، الأمر الذي يعد  ا مر وب تي  علي المدى الطويل. 52الأرل علي مدار 
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 2011-2002ة خلال الفتر "سونلغاز"لمجمع  التسديد قابليةنسب  -6- الجدول

 القدرة عل التمويل الذاتي *نسبة الخزينة الحالية 
 (دج 1000الوحدة )

 ***سبة تغطية الفوائدن **نسبة القدرة على السداد
2002 0,36 30 187 515 1,81 11,63 
2003 0,35 43 456 738 1,63 13,38 
2004 0,40 51 390 613 1,89 4,18 
2005 0,24 47 519 489 2,79 10,45 
2006 0,40 50 874 632 3,50 9,15 
2007 1,20 50 190 318 5,20 5,46 
2008 0,36 47 766 764 7,72 4,83 
2009 0,31 48 031 463 8,50 3,36 
2010 0,22           55 459 528    16,64 3,60 
2011 0,25           50 047 323    23,97 3,35 
 .2011-0220: خلا  الفترةنسونلغازن مع لمجالمالية ورداو  حسابات النتائج تماإ علي الميزانيات بالاع : من إعداإ الطالرالمصدر

 
  .نسونلغازنلمجمع لابلية التسديد نسر تماإ علي بالاع : من إعداإ الطالرالمصدر

 من خلا  الجدو  وال  ل السابقين يتض  لنا بأن:
  نسبة الخزينة ائالية والتي لعرلأ عرن مردى لردرة المجمرع علري لغطيرة التزامالر  لصراة الأررل بالاعتمراإ

سررنوات الأوء، لتتحسررن سرررنة  6علرري نقديالرر  الجرراهزة، لم ل ررن في المسررتوى الطلرروب علرري مرردار 
الررديون لصرراة الأرررل، ثم لرلفررع ب رر ل متسررارع حيررث سررجل أعلرري بسرربر لرارررع ليمررة  0221

نظرر ا لترروتر المجمرع علري سريولة كبراة  طر   يرع التزامالرر   %502لردر برررر  0221معرد  لهرا سرنة 
                                                 

 .]0.3 0.2 ,وسيتحسن أن ل ون سمن المجا  [ ريدة 5 ≥لخزينة ائالية = القيم الجاهزة   الديون لصاة الأرل... نسبة ا *
 .سنوات 6 ≥…نسبة القدرة علي السداإ = الأموا  الأرنبية   لدرة التمويل الذاتي* *
 ريدة. 5.1 ≤نسبة لغطية الفوائد = إ اي تائض الاستغلا   المصاريه المالية... ** *
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لصاة الأرل، لتأخذ بعدها في الا فراض المسرتمر بسربر ارلفراع ليمرة الرديون لصراة الأررل حر  
 .%01بة مقبولة بوالرأ أين كان  هذت النس 0255حلو  سنة 

  أمررررا لرررردرة التمويررررل الررررذاتي والررررتي لررررد  علرررري مجمرررروع المصرررراإر الداخليررررة المم ررررن تخصيصررررها لعمليررررة
سررنوات الأوء، مررا يرد  علرري لرردرة المجمرع علرري تمويررل اسررتثمارال   1التمويرل، ت انرر  ريرردة طروا  

يستطع لوتا لدتق  تالمجمع لم 0255-0221إون اللجو  إء مصاإر خاررية، أما خلا  الفترة 
صررراإر لمتنويررع كنقرردي كررافي لتمويررل اسررتثمارال  الأمرررر الررذي رعلرر  يلجررأ للاسرررتدانة لتغطيررة البررالأ  

 تمويل م اريع  الاستثمارية.
  المدة التي يستغرلها المجمع لتسديد إيون  متوسطة وطويلة الأرل نسبة القدرة علي السداإ ل ا إء

، ل نهررا 0220-0220ليررة، تقررد كانرر  لقررل عررن سررنتين في الفررترة اعتمرراإ ا إء لدرالرر  الماليررة الذا
سنة وهذا خلا  تترة الإصدارات السندية، أي أن المجمع يسرتغر   00إء  6أصبح  لتراو  بين 

 الذالية. ة تمويل ا علي لدر اعتماإ   متوسطة وطويلة الأرلللوتا  بديون  سنة  00إء  6من 
  نجرد ت ، إيونرعلي إترع توائرد  المجمعقدرة لصورة سريعة لعطأ  التيتيما يتعلق بنسبة لغطية الفوائد

ركرز مرراي لراإر علري موارهررة بالتراي تررإن لر  م،  ه تمويلريلاقردرة العاليررة علري لغطيرة ل رربتمترع بأنر  ي
 ،إء حد معين نظرا لارلفاع ليمة إيون  الماليةمستمر في لنالص  ، ل ن هذت النسبةالمخاطر المحتملة
 .سنوات 0خلا  عن إصدارال  السندية مليار إج  22ع لىميع أزيد من إط أن  استطا 

 2011-2002ة خلال الفتر "سونلغاز"لمجمع  المردوديةنسب  -7- الجدول

 ***(%) المردودية الماليةنسبة  **(%) المردودية التجاريةنسبة  *(%)المردودية الاقتصادية نسبة  
2002 4,04 24,42 2,73 
2003 4,82 26,58 4,79 
2004 0,62 2,40 -0,10 
2005 3,59 19,64 3,46 
2006 3,14 16,68 3,39 
2007 1,61 9,06 1,71 
2008 0,51 3,29 0,02 
2009 -1,48 -8,95 -0,80 
2010 1,77 12,72 2,05 
2011 -0,26 -2,59 -1,90 

 .2011-0220: خلا  الفترةنسونلغازن مع لمجالمالية ورداو  حسابات النتائج تماإ علي الميزانيات بالاع : من إعداإ الطالرالمصدر

                                                 

 )نتيجة الاستغلا (   مجموع الأصو  الالتصاإية. العملياليةنسبة المرإوإية الالتصاإية = النتيجة  *
 رلم الأعما  خارج الرسم.)نتيجة الاستغلا (    العملياليةنسبة المرإوإية التجارية = النتيجة * *
 الخاصة.نسبة المرإوإية المالية = نتيجة الدورة الصاتية  الأموا  ** *
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  :0255-0220لمجمع نسونلغازن خلا  الفترة  المرإوإيةلطور نسر  وال  ل التاي يوس 
 

 
  .لمجمع نسونلغازن المرإوإيةنسر تماإ علي بالاع : من إعداإ الطالرالمصدر

 

 من خلا  الجدو  وال  ل السابقين يتض  لنا بأن:
  بالاعتمرررراإ علرررري أصررررول  في تحقيررررق الأربررررا   المجمرررعلقرررري  كفررررا ة والررررتي المرإوإيررررة الالتصرررراإية نسررربة

 ها ال ديدسعفر م الدراسة، سنوات  معظمكان  ليمتها موربة خلا  ولد   الالتصاإية في طلك،
، أمرررا لمجمرررعلالنتيجرررة الماليرررة المسرررجل في لتراررررع إء ا وطلرررك يعررروإ 0222و 0220خرررلا  سرررنة 
تقرررد كانررر  المرإوإيرررة الالتصررراإية إون المسرررتوى المطلررروب بسررربر  0255و 0229وخرررلا  سرررنتي 

 51شرررائ  مررن لروسررها السررندية، وكررذا  6لاسررتحقا  لسررجيل عجررز في نتيجررة الاسررتغلا ، نظررر ا 
شررائ  لجميرع  1بالإساتة إء الفوائرد المسرتحقة مرن  0255مليار إج كقرض سندي الثالث سنة 

 إصدارال  السندية.
 في تحقيررق  رلررم الأعمررا  خررارج الرسررمسرراهم برر  الررذي يقرردار تترردرا مالمرإوإيررة التجاريررة  أمررا نسرربة

 ،السرنوات معظرمموربرة خرلا   ولد كان  ليمتهراللمجمع،  (الاستغلا نتيجة النتيجة العمليالية )
نتيجررة الاسررتغلا  السررالبة الررتي كمررا أشرررنا سررابق ا إء  رارررعوهررذا  0255و 0229سررنة  باسررتثنا 
 لا  للك الفترة.خللمجمع  حققها

 المؤسسرررة بالنسررربة مرإوإيرررة الأمررروا  المسرررتثمرة في تهرررأ ل رررا إء المرإوإيرررة الماليرررة  تيمرررا يتعلرررق بنسررربة
 0229، 0220عررررردا سرررررنة  الدراسرررررة، سرررررنوات معظرررررمموربرررررة خرررررلا   ولرررررد كانررررر  ،للمسررررراهمين

 بسبر العجز المسجل في نتيجة الدورة الصاتية للمجمع خلا  للك السنوات. 0255و
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 تحديد واختبار النمو"ج :الثالثالمطلب 
لمنرا باسرتخداي أسرلوب تحليرل الااردار وبغية تحليرل البيانرات احصرائي ا،  لدراسةبعد حساب ليمة متغاات ا
في  المتمثرل أساسرا في القررض السرندي، سرتقلالم تغراولرأثا المتحديرد نسربة إسرهاي الخطأ البسريط، وهرذا بغررض 

 والمتمثل في هي ل رأا ما  المجمع. المتغا التابع
عمليرررة التحليرررل  يجررردر أولا عررررض المراحرررل الرررتي مررررت بهررراولبرررل أن نقررروي بعررررض النترررائج الرررتي لوصرررلنا إليهرررا 
 .الإحصائأ للبيانات وتحديد لاوطج الدراسة واختبارت

 تحليل مصفوفة معاملات الارتباط 1-
الثنائيرة  بغرض التأكد من اختيارنرا الصرحي  لمتغراات النمروطج، لمنرا بسراب مصرفوتة معراملات الارلبراط

 ، باتتراض أن:لمتغاات الدراسة
  القرض السندي يمثل المتغا المستقلX. 
  هي ل رأا الما  )الأموا  الدائمة( يمثل المتغا التابعY. 

 وبالاعتماإ علي المخطط الذي يوس  لوة الارلباط بين المتغاات التاي: 
 ارتباط عكسي ارتباط طردي

 قوي ضعيف ضعيف قوي
    

5  2.1  2  2.1-  5- 

 

 Yوالمتغير التابع  Xن المتغير المستقل الثنائية بيالارتباطات  -8- الجدول

Corrélations 

 X Y 

X 

Corrélation de Pearson 1 ,681* 

Sig. (bilatérale)  ,030 

N 10 10 

Y 

Corrélation de Pearson ,681* 1 

Sig. (bilatérale) ,030  

N 10 10 

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

 SPSS: مخررات معالجة البيانات باستخداي برنامج المصدر

يم ررن  Yوالمتغررا الترابع  Xمرن الجردو  السررابق يتضر  لنررا برأن هنرا  علالررة إحصرائية بررين المتغرا المسرتقل 
 للخيصها في النقاط التالية:
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 بلرررع معامرررل الارلبررراط  حيرررث ورررروإ علالرررة طرإيرررة لويرررة لرررربط المتغررراينPearson  0.681بينهمرررا 
أنر  كلمرا زاإت ليمرة القررض السرندي للمجمرع زاإ هي رل  بمعرى ،مرن الطررتين 2.26بمستوى إلالرة 

 رأا مال ، والع   صحي .
  برين المتغراين ل رون إرررة الثقرة 2.21أن العلالة الجوهرية )المعنوية( لع  أن  عند مسرتوى معنويرة   

 .%91 لقدر بر:
 91رية ) ا المعنوية( لع  أن إررة الثقة في العلالة بين المتغاين لقل عن أن العلالة  ا الجوه%. 

 لنمو"ج الدراسة تحليل نتائج الانحدار 2-
 من خلا  الجداو  التالية: نتائج تحليل الاادار لنموطج الدراسة يم ن تحديد

 ملخص نموذج الانحدار لمتغيرات الدراسة -9- الجدول
 

Récapitulatif des modèlesb 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard de 

l'estimation 

1 
,681a ,464 ,397 352747764,46012 

a. Valeurs prédites : (constantes), X 

b. Variable dépendante : Y 

 SPSS 05: مخررات معالجة البيانات باستخداي برنامج المصدر 
 نلاحأ بأن:  الجدو  السابق من خلا
  العلالة بين المتغاين لوية حسر نتائج ارلباط شرنا سابقا تإن أكماPearson  2.125ولساوي 

مرررن أررررل التأكرررد مرررن الىرررات العلالرررة برررين  Betaوهرررأ ليمرررة مطلقرررة، لرررذا يجرررر التأكرررد مرررن المعامرررل 
 المتغاين، ول ون  مورب ا تهذا يع  علالة طرإية.

  من ليمة مربع الارلباطR-deux  نجد بأن المتغا المستقل الذي يمثل القروض السندية يفسر ما
 من التباين ائاصل في المتغا التابع المتمثل في هي ل راا الما  )الأموا  الدائمة(. %01.0نسبت  

 لمتغيرات الدراسةاختبار تحليل التباين  -10- الجدول

ANOVAa 

Modèle Somme des carrés ddl Moyenne des carrés F Sig. 

1 

Régression 861802188874820740,000 1 861802188874820740,000 6,926 ,030b 

Résidu 995447882652889340,000 8 124430985331611104,000   

Total 1857250071527710210,000 9    

a. Variable dépendante : Y 

b. Valeurs prédites : (constantes), X 

 SPSS 05: مخررات معالجة البيانات باستخداي برنامج المصدر
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لقبررو  الفرسررية العدميررة أو رتضررها،  Fنلاحررأ بأنرر  يم ررن الاعتمرراإ علرري ليمررة    الجرردو  السررابقمررن خررلا
 ومسررررتوى (8,1) عنررررد إررررررات ائريررررة 1.901المحسرررروبة لسرررراوي:  Fحيررررث أشررررارت النتررررائج إء ان ليمررررة 

، لرذلك نررتض الفرسرية 1.502والرتي لسراوي:  %1الجدوليرة عنرد إرررة ائريرة  Fوهرأ ألرل  2.26 الدلالة
 العدمية وننتقل للفرسية البديلة والتي ل ا إء وروإ أثر للقرض السندي علي هي ل رأا ما  المؤسسة.

 

 معاملات نموذج الدراسة -11- الجدول

Coefficientsa 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 372278138,447 213454833,607  1,744 ,119 

X 27,289 10,369 ,681 2,632 ,030 

a. Variable dépendante : Y 

 SPSS 05: مخررات معالجة البيانات باستخداي برنامج المصدر

   الجدو  السابق نلاحأ بأن : من خلا
  الاعتمررراإ علرري ليمرررة يم ررنT  المقابلررة للمتغرررا لقبرررو  الفرسررية العدميرررة أو رتضررها، حيرررث أشرررارت

ومسرررتوى الدلالرررة يسررراوي  1وإرررررات ائريرررة  0.160المحسررروبة لسررراوي:  Tالنترررائج إء أن ليمرررة 
لررررذلك نرررررتض  ،0.251والررررتي لسرررراوي:  %1الجدوليررررة عنررررد إررررررة ائريررررة  Tوهررررأ ألررررل  2.26

 الفرسية العدمية.
   مرررن القررريم الررروارإة في العمررروإA  0يم رررن لفعيرررل معاإلرررة الااررردار، حيرررث أن ليمرررةA  تمثرررل القيمرررة

تهررأ لسرراوي:  Xومرن ليمررة  138,4 278 372وهررأ لسراوي:  Constanteالمقابلرة لررررر: 
27,289. 

 وبالتعويض في معاإلة الاادار لصب :

𝐘 = 𝟑𝟕𝟐 𝟐𝟕𝟖 𝟏𝟑𝟖, 𝟒 + 𝟐𝟕, 𝟐𝟖𝟗𝐗 

 حيث أن:

X : .يمثل القرض السندي 
Y : .)يمثل هي ل رأا ما  المجمع )الأموا  الدائمة 

 ويم ن لوسي  معاإلة الاادار لنموطج الدراسة من خلا  المنحى البياني التاي:
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 الثالثالفصـل  خلاصة

 
 

 من خلا  الدراسة الميدانية لمجمع نسونلغازن تم نا من استخلاص عدة نقاط أهمها: 
  السندي.مليار إج من  يع إصدارال  للقرض  22استطاع المجمع خلا  تترة الدراسة لىميع أزيد من 
 علي المديين الطويل والقصا.اي المتوازن تحقيق  للعية مالية ريدة و وستمتع  ب 
  ركز ماي ريد يم ن  من لغطية إيون  علي المدى القصا ب  ل  تاز، ومقبو  علي المدى المتوسط بم ل

 نظر ا لضخامة إيون  المالية المتزايدة مقارنة بمصاإرت الداخلية. ،والطويل
  يارات إورة الاستثمار والاستغلا طالة تمويل إاخلية معتلأة يعتمد عليها في لغطية احتللمجمع. 
 علي  يع المستوياتريدة لمرإوإية   قتحقي. 
  01.0، إط نجرد برأن نسربة  بالسندات وهي رل رأا مالرالمجمع تمويل روإ علالة طرإية لوية لربط بين و% 

 اس ا للجوئ  إء التمويل بالقرض السندي.الدائمة لعوإ أس  أموالمن التغا ائاصل في 
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 الخاتمة العامة
 
 

 وازدهسر لنمو سقوي   سدافع   بسعتبسرهس، الاقتصسدية المؤساسة أنشطةمي  لج ساسسا المحرك الأ يةتمويلال عمليةالتعتبر 
 وتدنية جهة من العسئد تعظيم علىأساسسا س والمرتكزة هس أهداف تحقيقكونهس عسمل رئيس  ل  إضسفة إلى ،هذه الأخيرة
 الداخلية التمويلية البدائل مختلف بين المفسضلة المؤساسة ستقع لذا فإنه يق  على أخرى، جهة من التكسليف
بهدف تكوين هيكل رأس مسل متوازن قسدر على تجسيد أهدافهس المسطرة، بسعتبسره الركيزة الأساسساية  والخسرجية

 لنشسطست أي مؤساسة اقتصسدية على المدى الطويل.
ذات  لاسايمس ستالمؤساس اهتمسم من كبيرا حيزايشغل  الدائم لتمويلا ومن خلال دراساتنس للموضوع وجدنس بأن

البوابة  السندات لىع الاعتمسد يشكل حيث نظر ا لمحدودية التمويل الذي يوفره اقتصسد المديونية،الحجم الكبير 
المؤساسست من هذا الأخير و الدخول إلى اقتصسد يوفر المصسدر التمويلية بسلشروط والكمية والتكلفة  الأولى لخروج

 بعد مثلالأ ويل التم لبديالالتي تخدم وتسسعد المؤساسة، ألا وهو اقتصسد السوق، إذ نجد بأن السندات تمثل 
عود به العسئد الذي تإضسفة إلى  الخسرجية، التمويل مصسدر بين من تكلفة الأقل سبسعتبسره الذاتي، التمويل اساتنفسذ

السوقية في حد  من قيمتهسرف  البصفة خسصة، و  المسلي للرف  الايجسبي الأثر خلال من المؤساسة على المسسهمين في
 .ذاتهس بصفة عسمة

والتي قد تعود بسلسلب على  خاسطرالم من مجموعة سمل في طيستهتحسلسندات فوكأي بديل تمويل   نهأ غير 
والتي  ،تجسهله يمكن لا واردا أمرا الإفلاس إمكسنية تصبح الاساتدانة من معين مستوى بلوغإذ أن ، المؤساسة

، وكخالاصة فإنه وفي والمقرضون المسسهمون عليهس يحصل أن يمكن التي المبسلغ من تقلل معتبرة تكسليفيصسحبهس 
 ولكن الضرائب، في اقتصسد لهس تحقق التي اساتدانتهس مستوى بتزايد للمؤساسة السوقية القيمة تتزايد الأولى المرحلة
 .للديون لتلك الجبسئية الميزة لغ ي الاساتدانة الافراط في بسبب الإفلاس خطر تزايد م 
 الأمثل المستوى إلى س المسل في المؤساسة ه  تلك التي تصل فيهس الاساتدانةفإن التركيبة المثلى لهيكل رأ وعليه 
 فسن الوكسلة تكلفة وبوجود، للضرائب الحدي الاقتصسد م  للإفلاس الحدية التكسليف تسسوي عند يتحقق والذي
 وتكلفة الإفلاس تكلفة مجموع م  الاقتراض عن النسجمة الضريبية الوفرات تعسدلب يتحقق للاساتدانة الأمثل المستوى
 .الوكسلة

 والمتمثلة في التسسؤل التسلي: للبحثالإجسبة على الاشكسلية الرئيسية  فقد حسولنسمن هنس 
تحسين  في تساهمهل تمثل السندات البديل التمويلي الأمثل للمؤسسات الاقتصادية؟ وإلى أي مدى 

 لدخول في اقتصاد الأسواق المالية؟االخروج من اقتصاد المديونية و  بغيةهيكل رأسمالها 
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 ثلاثة خلال من الموضوع معسلجة تم فقد المطروحة، والإشكسلية الدراساة، هذه من المتوخسة الأهداف على وبنسء  
يتمثل في محسولة تأكيد صحة الفرضية الرئيسية  ، كسن هدفنس من ذلكالتطبيق و  النظري الجسنب بين مزجت فصول

 لدراساتنس والتي كسنت كسلتسلي:
على المدى الطويل، وتعتبر بوابة لدخولها إلى اقتصاد الأسواق  اتر السندات التمويل الكافي للمؤسستوف

 المالية كونها تعد وسيلة جيدة تكمل وتحسن هيكل رأسمالها.
معتمدين في ذلك على  ،التطبيق  الجسنب إلى التطرق خلال منرغبة منس في إبراز الهدف من هذه الدراساة 

الذي تأثير المدى  تحديدالإحصسئية بهدف التحليل ا الأساسليب ، وكذالتحليل المسليوساسئل ب تحليل متغيرات الدراساة
، إذ خسصة بصفة" ساونلغسز"مجم   وعلى، عسمة بصفةتعود به السندات على هيكل رأس مسل المؤساسة الاقتصسدية 

 والتي يمكن حصرهس في النقسط التسلية: النتسئج مجموعة منإلى  أننس خلصنس
   خلال أغلب سانوات الدراساة تغطية كل الأصول الثسبتة بأموالهس الخسصة والديون طويلة اساتطسع المجم

عتمد على القروض قصيرة الأجل في تمويل أنه لم يفي القروض السندية، أي  أساسسا سالأجل والمتمثلة 
إضسفة إلى تحقيقه لخزينة صسفية موجبة  ،مسدية، مسلية أو معنوية تثبيتستهس بجمي  أن أنواعهس ساواء أكسنت

قسدر على تسديد ديونهس  بسلتسلي فهووبسلتسلي فقد حقق المجم  بذلك التوازن المسلي الهيكل  طويل الأجل، 
 .طويلة الأجل في مواعيد اساتحقسقهس وهذا مس تؤكده نسبة التمويل الدائم للمجم 

  أيان ممتاسز بشاكل القصاير المادى علاى ديوناهكسفاة  ياةتغط مان يمكناه جياد ماسلي ركزمجم  "ساونلغسز" بم تمت ،
لي قصير الأجل من خلال قدرته علاى توازن مس قتؤكد نتسئج نسب القدرة على السداد ذلك، كمس أنه حق

، والذي يعتبر عن تكلفة الخزينة فيده تحقيقه لفسئض مسلي جم، إضسفة إلى تسديد جمي  ديونه قصيرة الأجل
 الفرصة الضسئعة.

  عليهس يعتمد معتبرة داخلية تمويل طسقةل م امتلاك المجتشير قدرة التمويل الذاتي خلال فترة الدراساة على 
 ل.والاساتغلا الاساتثمسر دورة احتيسجست تغطية في
 سانوات خسصة منهس القروض السندية من سانة إلى أخرى خلال  المسلية للمجم  بة الديونستزايد ن

الانخفسض المستمر في نسبة الاساتقلالية المسلية للمجم  لتبلغ أدنى قيمة لهس سانة الدراساة، وهذا مس فسر 
مقسرنة  %262أقسسط من إصداراته السندية أين بلغت نسبتهس لتلك السنة  3نظر ا لتسديده  1122

 بأمواله الخسصة.
 غلب سانوات أكدت النتسئج على أن مجم  "ساونلغسز" حقق مردودية موجبة على جمي  المستويست خلال أ

 الدراساة، إلا أنهس لا تمثل المردودية المثلى للمجم  نظرا لوجود تكلفة الفرصة الضسئعة.
  بين التمويل بسلسندات  وجود علاقة طردية قوية تربطتوصلنس من خلال الدراساة الإحصسئية للمتغيرات إلى

من التغير الحسصل في الأموال الدائمة لمجم   %46.4وهيكل رأس مسل المؤساسة، إذ نجد بأن نسبة 
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س للجوئه إلى التمويل ب ، مس يدل على أن المجم  يعتمد في تركيبة سلقرض السندي"ساونلغسز" تعود أساسسا 
 كقروض ساندية بنوعيهس المؤساس  والاكتتسب العلني.  %46.4هيكل رأس مسله على 

 
، وهذا الطويل المدى على للمؤساسست الكسفي التمويل السندات توفر بأن القسئل الفرض تحقق يتجلى سابق ممس

 في حدود دون افراط ولا تفريط في اللجوء إليهس كمصدر تمويل  طويل الأجل.
 كنالرئيسية، يم الإشكسلية على وإجسبة الدراساة، فصول مختلف خلال من أعلاه العسمة الفرضية اختبسر وبعد
كبير في تحسين هيكل رأس مسل المؤساسة المصدرة لهس، والش ء الملاحظ هنس هو  بشكل تسسهم السندات أن القول
اللجوء إلى السندات يحقق نموا في القيمة السوقية للمؤساسة نظرا  أن كمس،  يستهسن لاالايجسبي  الأثر هذا أن

 ن مركز مسلي جيد.لانخفسض تكلفته، الش ء الذي يحفز المجم  على المزيد من الاصدارات في المستقبل لمس يملكه م
 مجموعة من الاقتراحست والتوصيست نوجزهس فيمس يل : المجم  على نقترح أن يمكن إليهس، المتوصل النتسئج على وبنسء  
  بااسلرغم ماان القاادرة الاقتراضااية الكباايرة الااتي يتمتاا  بهااس المجماا ، إلا أن لجوئااه المتكاارر إلى الاساااتدانة لاان  دمااه

 لمواجهااة هااسم  وتاارك ،بهااس يتمتاا  الااتي الاقتراضااية ةطسقااال اساااتنفسذ عاادمعلااى الماادي الطوياال، ونقااترح عليااه 
 .التكلفة  مرتف تمويل بديل لاساتعمسل يضطر لا حتى المستقبلية الاساتثمسرية الفرص

  وماان بااين ، احتيسجستااه ماان الأمااوال بااه غطاا يأساااسليب تمويليااة بديلااة  والاعتمااسد علااىسلبحااث ب ننصااح المجماا
اسااتقلاليته المسلياة في ا لانخفاسض أهم هذه البدائل التي يجب على المجم  الاعتمسد عليهس في أقرب وقات نظار  

من سانة إلى أخرى، واتبسع سايسساة تمويلية جديادة تخادمهس علاى المادى الطويال، وكمثاسل نقاترح علياه اللجاوء 
توزيعهااس علااى ب القيااسم المحققااة باادلالصااسفية الأربااسح المحجااوزة ماان خاالال إعااسدة اساااتثمسر النتيجااة سايسساااة إلى 

 المسسهمين في المجم .
  رف  نسبة أمواله الأمر الذي يزيد ثقة دائنين المجم  فيه، ويكسبه اساتقلالية مسلية جيدة، إضسفة العمل على

 تخفيض نسبة ديونه قصيرة الأجل نظر ا لارتفسع تكلفتهس وكذا سارعة اساتحقسقهس.إلى 
 سر تفسدي تكلفة الفرصة الضسئعة مان خالال تحقياق المجما  لخزيناة صاسفية موجباة، والعمال علاى إعاسدة اسااتثم

 تلك الأموال بدل تجميدهس كنقديست.
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 الكتب -1

 العربيةالكتب باللغة  -1-1
مؤسسةة بةباا امام،ةة، انسةيند  ة  نظرية البنوك    النووكو   اواوكالم الماليوة أحمد أبو الفتوح الناقة،  .1

 .8991مصر، 
 .2002، مطبوعات جام،ة منتو ي قسنطينة، أاكالم رؤ س اومكالأحمد بو اس،  .2
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 الملخص:

ذات الحجم الكبير نظرًا لمحدودية التمويل الذي يوفره  لاسيما اتالمؤسس اهتمام من كبيرا حيزا الدائم التمويليشغل 
، حيث تم التطرق أولا هيكل رأس مال المؤسسةعلى  التمويل بالسنداتتناولت هذه الدراسة أثر وقد  اقتصاد المديونية،

أهميتها كمصدر تمويلي طويل ذكر ماهية السندات و بيان إلى  ثم، الهيكل المالي للمؤسسةكجزء من  الهيكل رأس المإلى 
كونها الرائدة في التمويل  لشركة الجزائرية للكهرباء والغاز "سونلغاز"الدراسة  الجانب التطبيقي خرس  فقد  لذا، الأجل

هيكل رأس  وسندات للكبيرين وجود ارتباط و تأثير  إلى الدراسة صت أين خل  ، في السوق المالية الوطنية بالقروض السندية
الذي يحقق أعلى للمؤسسة، و  الأمثلل رأس المال هيكفي تشكيل  التمويل بالسندات، ومن هنا تبرز أهمية مال المجمع

 .لمخاطر إضافية هذه الأخيرة يعرضأن  دون ،الرافعة المالية أثرلاستفادة من بغية امستوى للاستدانة 

 المفتاحية:الكلمات 

التكلفة الوسطية -تكلفة الاقتراض-هيكل رأس المال الأمثل-الرافعة المالية-الهيكل المالي-التمويل-المؤسسة الاقتصادية
 .السوق السندي-القرض السندي-الأسهم العادية-المرجحة

Résumé :  

Le financement permanent occupe une grande importance dans l'institution 

surtout de grande taille, en raison du financement limité fourni par l'économie 

d'endettement, Cette étude a abordé l'impact des obligations pour financer la structure 

du capital de l'institution, Où ils ont été cité d'abord à la structure du capital dans le 

cadre de la structure financière de l'institution, Ensuite, pour parler de ce que 

l'obligation et déterminer leur importance en tant que source de financement à long 

terme, Par conséquent, le côté pratique consacrée à l'étude de la société algérienne de 

l'électricité et du gaz "Sonelgaz", Parce que c'est la première dans le marché financier 

national au sujet de l'emprunt obligatoire. Où l'étude a conclu que l'effet de 

corrélation est significatif pour les obligations et la structure du capital du Groupe, 

D'où l'importance du financement obligataire dans la formation de la structure 

optimale du capital de l'institution, Qui atteint le plus haut niveau de l'emprunt afin de 

profiter de l'effet de levier, sans engendrer de risques supplémentaires pour 

l'entreprise. 

Les mots clés: 

Société économique - Finances - La structure financière – Levier - La structure du 

capital optimale - Le coût d'emprunt - Le coût moyen pondéré - Les actions 

ordinaires - L’emprunt obligatoire - Le marché obligataire. 
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