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 عنΎصر المزيج التمϭيليالدرس الخΎمس  : 
: ΎلثΎث Δض السنديϭالقر(Εالسندا)-  : Ύرابع Δض البنكيϭالقر 

 : ΎلثΎث Δض السنديϭالقر(Εالسندا) 
1-  Εتعريف السندا: 

           ϭالسند ه ΔليΎم Δرقϭك Δنيϭمستند مدي، ϭهϭ أداة دين ϭد أϘع ΔϠيϭط ) Δسطϭاأجل تصدره ) مت

 ϭأ ΕΎمالشركϭالحكΕΎ ، سط اأجلϭمت ϭيل اأجل أϭط Ύل  تمثل قرضϭفي الحص ϕه الحϠمΎيعطي لح

 ϕΎϘريخ اإستحΎسند في تϠل Δااسمي ΔيمϘال ϰϠالمحدد ع ϱرϭئدة دΎفي معدل ف Ύأيض ϕيعطيه الح Ύكم ،

ϙΎ فرصΔ يتمثل في نسبΔ من الϘيمΔ ااسميϭ ، ΔلϠسند قيمΔ سϭقيΔ قد تزيد أϭ تϘل عن الϘيمΔ ااسميϭ ، Δهن

 Ώحس Δقيϭالس ΔيمϘتتحدد الϭ  ، ΔليΎئر راسمΎقد يتحمل خس Ύكم  ، ΔليΎراسم ΎحΎمل السند أربΎح ϕϘان يح

 ϰϠعϭ Δم΅سسϠل ΔليΎالم Δضعيϭال ϰϠع Ύالتي تعتمد هي أيضϭ ، هϠمΎح ΎϬϬاجϭطرة التي يΎالمخ Δدرج

. ϕϭئدة في السΎϔر الΎى اسعϭمست ϙكذلϭ  Δالمحيط ΔديΎف اإقتصϭالظر 

       

ϭهي الϘيمΔ التي تحتسΏ ، المدϭنΔ عϭ ϰϠجه الϭرقΔ تمثل التي الϘيمϭ : Δهϰ   أسميΔقيمΔ لϠسند          

 ϰϠع Δريϭئدة الدΎϔالΎϬسΎأس  ϭهϭ ،  غϠالمبϱالذ  ϡϭϘت Δالسند . الشرك ϕΎϘعد استحϭبدفعه عند م 

 ϭ Δالسند  إصدارقيم ΎϬالتي يطرح ب ΔيمϘهي الϭ :لϭمرة  أ ϕϭفي السΔليϭعكس  اأ ϰϠعϭ ،ϡϬاأس  ،

كΎن سعر الΎϔئدة عϰϠ السند مرتϔعΎ  فΈذا، تنϘص عن الϘيمΔ ااسميΔ  أϭفΎلϘيمΔ السϭقيΔ لϠسند قد تزيد 

ϭϭ  ، Ύمغريϭمض Δة ع الشركϭن السند يطرح بعاΎدائنين فϠمطمئن لϭ إصدارزدهر  ،Ύإذا أم  ΕنΎك

 ΔسΎم ΔجΎفي ح Δالشركϰإل ϭرϘضال  Εمن السنداϭد تضحي  أϘف Ύضϔالسند منخ ϰϠئدة عΎϔن سعر الΎك

 ϡبطرحه بخص Δإصدارالشرك . 

ϭ Δقيϭس Δالمتغيرة قيم ΔيمϘال ϰهϭ  : ΔيϭنΎالث ϕϭالسند في الس ΎϬل بϭخال فترة الدين ،  التي يتدا

ΏϠالطϭ ى العرضϭϘيخضع لϭ. 

المصدرة احϘيΔ استدعΎء السنداΕ أϱ اعΎدة شرائΎϬ ،  الجΔϬعند إصدار السنداΕ قد تشترط           

 ϕϭϔت Δقيم ϰϠدة الشراء عΎبل اعΎϘدة مΎمل السند في العΎيحصل حϭع ϰيسم ϕرϔلΎف ، Δااسمي ΔيمϘة االϭ

 ΎجϠتϭ ، ) ءΎااستدع ϡالعكس خصϭ ( ءΎااستدعΕΎض   الشركΎϔانخ Δيد من فرصϔتست ϰحت ϙذل ϰإل

صدر سنداΕ جديدة  بمعدل فΎئدة اقل تعϭيضΎ لϠسنداΕ السΎبΔϘ ذاΕ معدل اسعΎر الΎϔئدة في السϕϭ  فت

 الΎϔئدة المرتϔع . 
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2- Εئص السنداΎخص: 

 نذكر منΎϬ مΎيϠي:تتميز السنداΕ بمجمϭعΔ من الخصΎئص  

-  ΔترضϘالم ΔϬالج ϰϠه عϠمΎمل السند، يعتبر السند مستند دين لحΎلح ϕا يحϭ  في Δيϭالعض

 الشركΔ. تسيير التدخل في  الشركΔ المϘترضϭ  ،ΔبΎلتΎلي عدϡ  إدارةمجϠس 

-  ΕϠتحم ϭأ ΎحΎأرب Δالشرك ΕϘϘاء حϭئدة سΎϔال ϱالسند أ ϰϠل عϭفي الحص ϕمل السند الحΎلح

.Δإفاس الشرك ΎϬالعجز عن دفع ϰϠع Ώيترتϭ ئدةΎϔا يمكن ت΄جيل تسديد الϭ ئرΎخس 

 كΔ بتسديد قيمΔ السند.تنϘطع صΔϠ حΎمل السند بΎلشركΔ فϭر قيϡΎ الشر -

تحϕϘ السنداΕ ميزة ضريبيΔ لϠشركΔ المصدرة، ϭذلϙ بخصϡ فϭائد السنداΕ من الϭعΎء  -

.Δالم΅سس ΎϬϠليف التي تتحمΎائد ضمن التكϭϔر هذه الΎعتبΎربح بϠالضريبي ل 

 السنداΕ :  أنϭاع -3

 . حد فϘطاعϰϠ نϭع ϭداΕ كمΎ يمكن ان تϘتصر يمكن ان تصدر الم΅سسΔ عدة انϭاع من السن          
ϭالسنداΕ ذاΕ معدل  كϭبϭنΎ،فϔي العشرين سنΔ اأخيرة استحدثΕ انϭاع جديدة من السنداΕ التي ا تحمل 

قرϭض لشراء  الΎϔئدة المتحرϭ ، ϙالسنداΕ ذاΕ الدخل ) اإيراد( ، ϭالسنداΕ منخϔضΔ الجϭدة بΈصدار

التي ليس لصΎحبΎϬ الحϕ في فϭائد الدϭرة  ϭلΔ في السϭ  ، ϕϭسنداΕ المشΎركΔ اجزء من اأسϡϬ المتد

 ان نصنف السنداΕ إلϰ مΎ يϠي :  ϭانمΎ جزء من أربΎح الم΅سسϭ .ΔعϰϠ العمϡϭ يمكن

3-1- Δمن حيث الملكي  : : Εن من السنداΎعϭن ϙΎهنϭ 

-  Δاسمي Εحيث : سندا  ϡيتϭ ΔسبيΎالمح Εيد في السجاϘتϭ ΎϬيϠع )ΎϬϠمΎح(ΎϬحبΎص ϡيسجل اس

 ΔليΎالم ϕϭفي الس ΎϬعند بيع ΎبيΎكت ΎϬزل عنΎالتن. 

-  ΎϬϠمΎلح Εعكس :  سندا ϰϠعϰلϭاا  ، . ΎϬسندا امتاك ΎϬϠمΎعند ح Ύدهϭجϭ يمثل 

 

 :هنϙΎ نϭعΎن من السنداΕ  : من حيث درجΔ الضمΎن -3-2

- Δنϭمضم Εلاأمن  أصل برهن:  سنداϭئدة ،  صΎϔالسند مع ال Δع قيمΎن استرجΎمن أجل فلضم

اجتذاΏ ر΅ϭس اأمϭال قد تϠج΄ الشركΕΎ إلϰ تϘديϡ ضمΎنΕΎ عينيΔ لϭϠفΎء بΎلعرϭض ، ك΄ن 

ترهن عΎϘراتΎϬ ، أϭ بعضϭ ΎϬ هذا مΎ يعطي أصحΏΎ السنداΕ حϕ التصرف في هذه اأصϭل 

 ϡϬهΎاتج ΕΎالتزامΎب ΎϬئΎفϭ ϡعد ϭ Δالشرك Δيϔتص ΔلΎفي ح ϡϬقϭϘء حΎϔاست. 
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- Δنϭغير مضم Εا سندا : Εع من السنداϭهذا الن ΔϠفر حمϭيت ϱحيد الذϭن الΎالمركز لضم ϭه

حϕ اأϭلϭيΔ الذϱ يمتΎز به عϰϠ الدائنين اآخرين   ϭأيضΎ،  ااستثمΎرمحل لϠشركΔ اائتمΎني 

  . Δنϭالمضم Εطرة من السنداΎهي أكثر مخ ϭ المصدرة ΔشركϠل 

  الϭϘة المΎليΔ لϠشركΔ هنϙΎ سنداΕ مضمϭنϭ ΔسنداΕ غير مضمϭنϭ ΔضمΎنΎϬ الϭحيد 

 نصنف السنداΕ إلϰ نϭعين همϭ :ΎهنΎ: حسΏ الجΔϬ المصدرة -3-3

- ΔمΎع Εسندا Εهي سندا : Ύال تصدره Δالخزين ΔمΎض عϭفي شكل قر ΔطϠس ΎϬتحكم ، Ύأم  Δلϭالد

 ) Εالسندا ΔϠن ) حمϭالدائن  ϡϬدة فΎفي الع ϙϭبن ΔليΎم ΕΎم΅سسϭ، ϭ ΕΎمن شرك ϡΎع العΎطϘال

 ϭالخΎص.

- ΔصΎخ ΕسنداΎالتي تصدره Εهي سنداϭ :  هيϭ ، صΎع الخΎطϘمن ال ΔϬج  ΕΎشرك ΔصΎخ

 Δجديدة  بغي ϡϬإصدار أس ϰء إلϭجϠبدا من ال ΎϬريعΎيل مشϭلتم Δال الازمϭاأم ϰϠل عϭالحص

،   ΔمΎالع Εمع السندا ΔرنΎϘلمΎبϭ أكثر ΎϬϠمΎح Δطرة ل عرضΎمخϠ المصدرة  عند ΔϬعجز الج

 .الدين عϰϠ الϭفΎء بتسديد

 : أنϭاعثاثΔ نميز  أيضϭΎهنϭ : ΎاامتيΎزاΕ  حسΏ طبيعΔ السداد -3-4

-  ΕءسنداΎلاستدع ΔϠبΎق  ΏϠقد تط : Ύتسديده Εالسندا ϙϠالمصدر لت ΔϬج ΎϬقΎϘريخ استحΎقبل ت   (

 Δϔالسند ص) Δرقϭجه الϭ ϰϠع Δنϭدف  مدϬب ϙذلϭ ص من جزءϠدة  التخΎإعϭ Δن الشركϭمن دي

 ΎϬ .الحϕϭϘ  أصحΎب

-  Εءغير سنداΎلاستدع ΔϠبΎهي  قϭ :ϬقΎϘريخ استحΎتسدد عند ت ΕسنداΎ  ΔϬالج ϡϭϘحيث ت

ΎϬيϠمΎح ϕϭϘالمصدرة بتسديد ح  Ύيحين عندم ϕΎϘريخ ااستحΎء الح تΎاستدع ΎϬل ϕا يحϭ ،ΎϠينم 

 .قبل ذلϙ التΎريخ 

- ϡϬأس ϰيل إلϭتحϠل ΔϠبΎق Εسندا ϡϬأس ϰإل ΎϬϠيϭتح ΔنيΎهي إمكϭ Ύعن غيره ΔفيΎتتميز بميزة إضϭ :

رغΏ  إذا عΎديΔ ( أسϡϬ إلϰ ممتΎزة تتحϭل أسϡϬليس فيΎϬ ) ϭفي الشركΕΎ التي  ممتΎزة 

Δالشرك ΕنΎإذا ك ΔصΎن كثيرا، خϭالمستثمر ΎϬϠضϔي Εهذه السنداϭ ϙالمستثمر في ذل  ϕϘتح

 Ύيϭسن .ΔليΎع ϭنم Εمعدا 

3-5-  ΏئدحسΎاع بين: نميز العϭهي  أنϭ: 

ثΎبتΎ طيΔϠ مدة يϘدϡ عΎئدا ، السند ϭهϭ الشكل التϠϘيدϱ لϠسنداΕ : ثΎبΕفΎئدة  سنداΕ ذاΕ معدل -

داΕ مع عند انخΎϔض السنداΕ  عϰϠ هذه يزداد الطΏϠ  الϘرض لكل دϭراΕ ) سنϭاΕ (التسديد 
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 ϙذلϭ ϙϭئدة في البنΎϔمل السنديمكن  الΎئد  حΎع ϰϠل عϭاكبر من الحص ϕϭيه في السϠع ϭه Ύمم 

 ΔديϘالن. 

-  Εذا Εمعدل سنداϡئΎئدة عΎف ) ΏϠϘمت(  : Εهي سنداϭ ئدة فيΎϔمعدل ال Ώئدة متغير حسΎبمعدل ف

 Ώجϭبم  Δئدة متحركΎبمعدل ف Εسندا ϙΎهنϭ . ΔϠالمحتم ΔديΎف اإقتصϭالظر Ώحسϭ  ϕϭالس

تراجع الΎϔئدة عند تΎريخ اإستحϕΎϘ هذه السنداΕ حسΏ معدل الΎϔئدة في السϭ،  ϕϭعϘد اإصدار

المΎليΔ ، هذه ظϬرΕ في نΎϬيΔ الثمΎنينΕΎ  لمϭاجΔϬ التضخϡ الذϱ ادى إلϰ رفع معداΕ الΎϔئدة ، 

 ϕحϠاأجل  في ΔϠيϭط Εالسندا ΔصΎخ  ΕسنداϠل Δقيϭالس ΔيمϘϠض لΎϔعنه من انخ Ώيترت Ύمϭ

ϭفي نΎϬيΔ كل سنΔ تحدد نسبΔ الΎϔئدة عϰϠ تϙϠ السنداΕ ،  راسمΎليΔ كبيرة. بحمϠتΎϬ خسΎئرا

 ( Δميϭعم ΔطϠن سϭقد تك Δمعين ΔϬج ϙΎهنϭا  ΔيΎصϭ Εة تعمل تحΎهي ) ϱالمركز ϙة لبنΎهي ϭا

 ΎϬمعترف ب ΎنيΎمثا في بريط (libor  )1   بتحديد سعر الهي التي ϡϭϘتϔ ئدةΎ ϡئΎالع.  

ظϬرΕ في فرنسΎ في بدايΔ الثمΎنينΕΎ لمΎ اعتϰϠ  : ) سنداΕ هجينΔ (سنداΕ ذاΕ عΎئد مزدϭج  -

سدة الحكϡ ، تسبΏ ذلϙ في هجرة لجزء من راس الحزΏ ااشتراكي بزعΎمΔ فرانسϭا ميتيران 

 ΔميΎل النϭر في بعض الدΎلاستثم Ώمل الجذΎع Ώبسب ϙكذلϭ ، ΕΎفي الشرك ΕΎهمΎل المسΎم ،

سعر الΎϔئدة ϭجزء من ربح الشركΔ ،  فحΎمل السند هϭ  فΎستحدثΕ نϭع من السنداΕ تجمع بين

 .دائن ϭفي نϔس الϭقΕ مسΎهϡ في راس مΎل الشركΔ لϔترة محددة 

-  Δريϔالص ΔسيمϘال Εذا Εع هذه : سنداΎيبϭ .)رϔداره )صϘئدة مΎتحمل سعر ف Εهي سنداϭ

السΎئد في السϕϭ السنداΕ بخصϡ قيمتΎϬ ااسميϭ .ΔيحسΏ الخصϡ عΎد بΎاستعΎنΔ بسعر الΎϔئدة 

ϭبΎلϔترة الزمنيΔ البΎقيΔ لمϭعد استحΎϘقϭ .ΎϬيتنΎسΏ الخصϡ طرديΎً مع طϭل المدة البΎقيΔ لمϭعد 

استحΎϘقΎϬ. فكϠمΎ قرΏ مϭعد ااستحϕΎϘ كϠمΎ قل مبϠغ الخصϡ حتϰ يصبح مبϠغ الخصϡ صϔرا في 

ϕΎϘعد ااستحϭمثا  . م  Δاإسمي ΔيمϘن الϭ9مشترى السند فع ااف دج لكن يد10مثا أن تك 

ϭ يمثل الϔرϕ بين الϘيمΔ اإسميΔ ااف دج ، 10فϘط لشرائϭ ΎϬ عند اإستحϕΎϘ يϘبض  ااف دج 

ϭ المبϠغ المدفϭع الΎϔئدة أϭ العاϭة التي يحصل عϠيΎϬ المستثمر. كمΎ يمكن لحΎمل السند بيعΎϬ في 

 .السϕϭ بΎلسعر السΎئد

                                                           
1
  έϮΒيϠل΍- libor  ϥدϨفي ل ϙϮϨΒل΍ بين νϭعرϤل΍ Γلفائد΍ سعر ϮهLondon interbank offered rate-  سطϮعن مت ΓέاΒع Ϯهϭ

سعر ΍لفائدΓ ع΍ ϰϠلϤد΍ ϯلμϘير ΍ϭلϱά تϡϮϘ عϨد΍ ϩلϙϮϨΒ بإقر΍ϭ ν΍قتر΍ ν΍أمϝ΍Ϯ من بعضϬا ΍لΒعض لتخفيف مر΍كزها ΍لتي تؤثر 
ϯأخر έϮلسعر أم΍ ϰϠريط.عΒل΍ رفيينμϤل΍ ΔعيϤج ϡϮϘتΔاني (BBA) -  ΔرفيμϤل΍ ΔاعϨμل΍ ΔΌمياً  -هيϮي έϮΒيϠل΍ ϝضع معدϮب

έϮΒيϠل΍ يϤمساه ΔΌا هيϬعϮϤل في مجϜلتي تش΍ϭ لعالم΍ يع أنحاءϤفي ج ϯرΒϜل΍ ϙϮϨΒل΍ من ΔدمϘϤل΍ ΕياناΒل΍ ϡ΍باستخد. 
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- Δئدة متراكمΎϔب Εسندا  : Ύمϭ ، ) Δيϭالسن ( Δريϭائد الدϭϔال ϰϠع ΎϬϠمΎا يتحصل ح Εهي سنداϭ

 Δمتراكم Δيϭائد السنϭϔالسند ) الدين ( تدفع ال ϕΎϘعد استحϭعند مϭ ، راϔص Ύيϭخذه سنΎي ϱأ (

 براسمΔϠ الϭϔائد السنϭيΔ بΎستخداϡ سعر الΎϔئدة المتϕϔ  عϠيه (.

، في المجتمعΕΎ التي الدϭل الدϭل ااساميΔ  ينتشر هذا النϭع من السنداΕ في:  سنداΕ بعاϭة -

تحرϡ الربΎ ) الϭϔائد عϰϠ الدين( ، فΎلحΎمل لϠسند ا يتحصل سنϭيΎ اϭ دϭريΎ عϰϠ شيء ) الΎϔئدة 

 )Δاصل الدين (، منعدم Δسند ) قيمϠل Δااسمي ΔيمϘال ϰϠالسند يتحصل ع ϕΎϘاستح ϡϭيϭ ،

Ϭذا النϭع من السنداΕ تجتϬد في ان تمنح لحمΔϠ السنداΕ عاϭاΕ كطريϭ ΔϘالشركΕΎ الطΎرحΔ ل

، ϭالحال في العمϠيΔ هϭ عدϡ اشتراط الدائن لϠزيΎدة ) تشجيع لϠحصϭل مستϘبا عϰϠ التمϭيل 

. ) Ύالرب 

 ϭهنϙΎ نذكر نϭعين ϭهمΎ : حسΏ درجΔ المخΎطرة : -3-6

-  Δالرديئ Εطر (السنداΎالمخ ΔليΎع(:    Εع من السنداϭذا النϬيل فترة محددة  لϭدةً لتمΎع ϡتستخد

 ϰϠاذ عϭااستح ΕΎيϠعم Δمعين Δشرك ΎϬمϬكبيرة من أس Δبشراء حص ϙذلϭ ،ΕإيراداΎب Δالمت΄تي 

 الخΎصΔ ، إلϰ اأمϭال نسبΔ ااستدانΔ كبير في  ارتΎϔع فينجϡ عنه إصدار هذه السنداΕ ، من

هΎ بشكل يجعل ΅اأسϡϬ التي تϡ شرا مكΎن مΎل الϘرϭض في هيكل رأس ال بسبΏ تعϭيض

كΎنΕ من ااستثمΎر في تϙϠ السنداΕ محϭϔفΎً بΎلمخΎطر ϭ من أمثϠتΎϬ سنداΕ الرهن العΎϘرϱ التي 

ΏΎء ا أسبϭالتي نش ϭ ΔلميΎالع ΔليΎالم ΔأزمΕجϭر Δر أمريكيΎإستثم ϙϭبن ΎϬل. 

ϭ هي سنداΕ لΎϬ فترة  ، أسϡϬ قرϭض أϭ سنداΕ الديϭن  أيضϭΎيطϕϠ عϠيΎϬ  نداΕ الدخل:س  -

الشركΔ الطΎرحΎ ΔأربΎح السنϭيΔ التي تحΎϬϘϘ فيΎϬ بالΎϔئدة   لالعϘد ، تستبدفي إستحϕΎϘ محددة 

 ، ΕسنداϠل  ϕافϭتت ΔليΎالم ΕΎالم΅سس ΕΎبϠمع متطΔاإسامي  ΔلبΎالمط ΎϬتϠز لحمϭإذ ا يج ،

 ΎϬفي ϕϘتح ϡالتي ل Εاϭائد في السنϭϔلΎبΔالشرك  Εهذه السندا ϙلذل ،ΎحΎحيث  تشبه من أرب

قرض غير  ϭΎϬتعرف كذلϙ عϰϠ أن،  بΎلمϠكيΔ في الشركΔ أحϘيتΎϬاأسϡϬ مع عدϡ   اإيراد

 ΎϬمن ربح ΎϬϠمΎيد حϔيستϭ ر محددةΎب΄سع ΕΎبعض الشرك Ύن، تصدرهϭع مضمΎϔلي عند إرتΎالع

 إلϰ) فΎلدائن قد يتحϭل مستϘبا  أسϡϬ الشركΔ، كمΎ يمكن تحϭيΎϬϠ إلϰ أسϡϬ الشركΔ في المستϘبل

) ϡهΎمس. 

  : ϭهنΎ عدة انϭاع من السنداΕ : ةعالمسترج حسΏ القيمة -3-7

 داΕلسنا هذالϘيمΔ المسترجعΔ لϬ  : دϱ(لنϘا ر)ΎلمعيΎ لأسعΎربΎلمستϭى العΔ  ϡΎطتبرلما داΕلسنا -

 ΏلجΎنا صتخ لحΎلΔا هذه في ؛لϘيΎسيΔا ϡقΎرأا نم عϭΔمجم عϰϠ لحΎصΔϠا راΕبΎلتغي طتبرم

 لدمعأϭ  رأسعΎا رش΅م تϔعار كϠمΎ قيمΔ السند المسترجعΔ  فعرت ثحي ،قتصΎدلإل دϱلنϘا
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هي السنΔ التي طرح  اأسΎسϭتصبح سنΔ .سلعكϭ ا ϭدلϠنϘ ئيΔرالشا درةلϘا Εنخϔضأϭ ا ϡلتضخا

 فيΎϬ السند .

 لحΎصΔϠا راΕبΎلتغي طتبرم داΕلسنا هالϘيمΔ المسترجعΔ لϬذ :Ώهذلا رب΄سعΔ Ύطتبرلما داΕلسنا  -

ϰϠع  ، Ώالذه ΔقيمΎمϠعار كϔا رش΅م تΎرأسع  ϭلتضخا لدمعأϡ  ΕعϔرارتΎأسع  ، Ώالذه Δسن

ϭيϭمΎϬ  دج آاف  ااسميϘΔ  Δيمال) مثΎل ذلϙ يϡϭ طرح السند كΎنΕ التي طرح فيΎϬ السند .

 Ώالذه ϡن سعر غراΎآاف ك  ϱϭΎالسند تس Δلي قيمΎلتΎبϭ ريخ  دجΎعند ت ، Ώذه ϡغرا

 ϭبΎلتΎلي الϘيمΔ المسترجعΔ عن السند دج  آاف سعر غراϡ الذهΏ  أصبحاستحϕΎϘ السند 

 دج ( ألف

تكϭن الϘيمΔ ااسميΔ فيΎϬ بΎلعمΔϠ  :سΔϠ عماΕ ( أϭ) بسعر عمΔϠ معينΔ  Δطتبرلما داΕلسنا -

مΎϘبل العمΔϠ المحϠيΔ ،   اأجنبيΔيمΔ ااسترجΎع تكϭن حسΏ تغير قيمΔ العمΔϠ حϠيϭ Δلكن قالم

العمΔϠ المحϠيΔ مΎϘبل العمΔϠ هذا النϭع خشيΔ انخΎϔض  إلϭϰيϠجΎ المستثمرϭن ) الدائنϭن ( 

Δمل كثير مع ا اأجنبيΎالتي تتع ΕΎشركϠل ΔلنسبΎب ΔصΎخ Εطرح ، ϙل  ذلΎرجي ) مثΎالخ ϡلΎلع

 دج ϭيϭمΎϬ كΎن معدل التحϭيل ،  آاف شركΔ حزمΔ سنداΕ ، الϘيمΔ ااسميΔ لكل سند 

 = ϭرϭلي  اΎلتΎبϭ دج  ϱϭΎالسند تس Δقيم ϭرϭالسند  ا ϕΎϘريخ استحΎأصبح، عند ت 

 ϭرϭيل ااϭدج   تح ، ϭرϭعن الس/ ا Δالمسترجع ΔيمϘلي الΎلتΎبϭ دج ( ألف ند 

4-  Εيل من السنداϭالتم Δتكلف: 

: ΔليΎالت ΔلعاقΎب Εالسندا ΔϔϠلتك ΔضيΎالري Δالعاق Ώتكت  
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 .ااسميΔ لϠسند : الϘيمV0  Δحيث تمثل : 

V/  ΎϬمن Ύحϭمطر Δااسمي Δيمϔال :d  ااصدار ϡخص ΎϬمن Ύحϭريف طرح السند مطرΎمصes ΎفΎمض

 ΎϬاليpr ة ااصدارϭعا. 

V/=V0-d-es+pr 

         S1  ϰإلSn  Ύيϭتدفعه سن Ύالسند م ϰϠائد عϭϔك Δفر الضريبي حيثالشركϭمع ال:  S=I*(1-T)  

               S=V0*i*(1-T) 

 .هϭ سعر الΎϔئدة عϰϠ السنداi     Εحيث 

T  ΕΎح الشركΎارب ϰϠع Δمعدل الضريب. 

    Sn  ) ΔيϘالمتب ΔيمϘاإقتراض ) ال ΔيΎϬيدفع في ن Ύم : Δااسمي ΔيمϘهي الϭV0  فر الضريبيϭمع ال 
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Sn=V0*(1-T) 

             r اإقتراض ΔϔϠمعدل تك : 

 

       Ύيϭيدفع سن Ύن مΎإذا ك Ύالسند  ام ϰϠائد عϭϔك S   نΎف ΎبتΎث ΔϘبΎالس ΔضيΎالري Δالعاق ϰϠتصبح ع

شكل مجمϭع متϭاليΔ هندسيΔ حدهΎ اأϭل   r
S
1

  ΎϬسΎاسϭ r1
 تكتΏ عϰϠ النحϭ التΎلي :     1

                                     
 nr

nS
r

n
r

SV



1

_
1_1 

مϠيϭن دج ،  50تمϭيل لشراء تجϬيزاϭ ΕعتΎد ، الϘيمΔ الكϠيΔ لاستثمΎر  إلϰاحتΎجΕ شركΔ :  تمرين

Ε΄لج ϰإل  ΔيϠيل العمϭصدارتمΈب  ϕϭفي الس ΕسنداΔليΎاحد   المϭسند الϠل Δاسمي ΔيمϘدج ،   5 000، ب

 ΔϔϠبتكϭن دج  0.5 إصدارϭيϠم   ، ϡبخصϭئدة  400 إصدارΎبمعدل فϭ  ، 5%،  لمدة  12دج Εاϭسن ،

 .  % 20 الشركΕΎ أربΎحΎن متϭسط الضريبΔ عϰϠ عϠمΎ ب

 عدد السنداΕ المطرϭحΔ  -اϭجد : 

 السند الϭاحد . إصدارمصΎريف  -        

       -  ΔϔϠإصدارتك  Εالسندا. 

ହ଴ مϠيϭن دجعدد السنداΕ المطرϭحΔ = : الحل
 سند  ହ଴଴଴  =10869 دج−ସ଴଴ دج

଴.ହ مϠيϭن دجالسند الϭاحد =  إصدارمصΎريف 
 دج / سند ଵ଴଼଺ଽ  =46 سند

V/=V0-d-es+pr= 400دج-46دج-5000 دج= دج   4554 

 S=V0*i*(1-T)=   دج 5000X0.12X(1-0.2)= دج   480  

Sn=V0*(1-T)=    دج   =(0.2-1)5000دج 4000 

   
 51

4000
5_

1_1
4804554

r
r
r

V



 

 Δالخط΄بتجرب  ( Ώاϭالصϭϭأ ) ΏϭسΎالح ϡستخداΎب 

 Εيل من السنداϭالتم ΔϔϠتكr= 08% 
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 % 8اا ان التكΔϔϠ الحϘيϘيΔ لϠتمϭيل من السنداΕ هي  %12رغϡ كϭن الΎϔئدة عϰϠ السنداΕ   هان ناحظ

 .ϭذلϙ بسبΏ الϭفر الضريبي  فϘط 

 : السنداΕ من قرϭضمزايϭ Ύ عيΏϭ التمϭيل  -5

قرϭض السنداΕ عϰϠ مجمϭعΔ من المزايΎ نذكر منΎϬ  إصدار إلϰالشركΔ التي تϠجΎ  تجني :مزايΎال: 5-1 

:  

-  ΔϔϠتك ΔϠيل القϭزة .بتمΎالممت ϡϬاأس ϭ ΔديΎالع ϡϬاأس ΔϔϠبتك ΔرنΎϘم ΕلسنداΎ 

-  ϭ ΔطΎبس. ΕلسنداΎيل بϭالتم ΔϔϠتحديد تك ΔلϭϬس 

  .ϔي العΎدة ا يحϕ لحمΔϠ السنداΕ المشΎركΔ في اإدارة، فعطي مرϭنΔ أكبر لعمل المسيرين ت -

-  ، Ύفرا ضريبيϭ فتعطي ΔϔϠتكΕبحيث  السندا Ύء قبل تحديد الربح تمثل عبئΎقي اأعبΎكب ϡتخص

Ύمم ، ΔضريبϠضع لΎلي الخΎء الضريبي  اإجمΎعϭيل الϠϘت ϰإل ϱي΅د. 

السنداΕ محددة المدة ϭ الϘيمϭ Δ الΎϔئدة ، فΎلم΅سسΔ عϠيΎϬ تϭقع المرϭنΔ في تسيير الدين ، -

 Δيل المرنϭدر التمΎتعتبر من مص ΎϬنΈيه فϠع ϭ ΎϬطي امتاكΎااحتيϠلϰϠيل . ت΄ثير عϭهيكل التم 

 منΎϬ :من المسΉϭΎ جمΔϠ السنداΕ  إصدار: تتحمل الشركΔ بسبΏ عيΏϭال-5-2

تكΔϔϠ التمϭيل من السنداΕ تكΔϔϠ ثΎبتϭ ΔاجبΔ الدفع مϬمΎ كΎن الϭضع المΎلي لϠم΅سسΔ ممΎ تعتبر  -

. ΔليΎم ΔϘئΎلض Δالم΅سس Εإذا تعرض ΔليΎطر المΎتزيد من المخ 

- ΔϘئΎض ϰإل Δالم΅سس Εلمستح إذا تعرض Δن دفع الم΅سسΈف ، ΔليΎل مϠϘي Εالسندا ΔϠه حمΎاتج ΎϬتΎϘ 

 . ΔليΎالم ϕϭفي الس ϡϬسϠل Δقيϭالس ΔيمϘض الΎϔانخ ϰإل ϱي΅د Ύمم ϡϬاأس ΔϠإيراد حم 

-  ϕح ( ΔصΎال الخϭلي اأمΎبين إجم Δمعين Δرض نسبϔدان تϠفي الكثير من الب ΔليΎالم ΕΎالتشريع

Ύب ϭ نϭلي الديΎإجم ϭ ) ΔكيϠسع في ااقتراض عن المϭالت ϰϠع Δدرة الم΅سسϘلي تحد من مΎلت

 طريϕ السنداΕ حمΎيΔ أمϭال المسΎهمين .
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Ύرابع  :Δض البنكيϭالقر 
 :تعريف -1

     ϬيϠض تتحصل عϭهي قرΎ  من Δالشرك ΔليΎالم ΕΎالم΅سسϭ ϙϭخرىأاالبن  ، ΕΎتعتبر من الخدم

 ΔنحΎالم ΕΎϬالج ΎϬدمϘالتي ت ΔنيΎيل،اائتمϭتمϠيميز  ل Ύمϭ ، ΎمΎثاثين ع ϰإل ΎϬقΎϘريخ استحΎقد يصل تϭ

حϭ  ϕΎϘالضمΎنΕΎ هϭ ااتϕΎϔ المسبϕ عϰϠ شرϭطΎϬ ، فيحدد معدل الΎϔئدة  ϭتΎريخ اإست البنكيΔ الϘرϭض

المϘترض ببعض الشرϭط  إلزاϭϡض بين المϘرض ϭالمϘترض ، ϭقد يصΎحΏ ذلΎ ϙبΎلتϔ( الرهϭن) 

 ϕϔن المتΎضمϠل Ύيه ، تدعيمϠعΎسداد ق أمϭ Δدفع ϡد يتϘرض فϘال Δيه ايمϠع ϕϔالمت ϕΎϘريخ اإستحΎحدة في ت

 ϭأن، أ  ϰϠع ϡطيتΎأقس ΔمϭϠاريخ معϭفي ت ΔيϭΎهي .  متسΎأيض  ϭ رضϘبين الم ϕΎϔرة عن اتΎعب

محددة  أϭقΕΎالمΎل المϘترض في  بΈرجΎع رضتيϠتزϡ المϘ أن المϘرض مΎا عϰϠالمϘترض يمنح بمϭجبه 

 ΎϬقيمت ϰϠع ϕϔمت ΕΎدفع ΏحسΕΎقϭأϭ .ائدϭϔدة مع الΎعϭ ΎϬدفع 
   ΎϬنϭفي ك ΎϬتتمثل أهميتΏعϠت ΎϬأن  ،  Δالخدميϭ ΔعيϠالس ΔديΎااقتص ΕΎجΎيل الحϭفي تم ΎمΎرا هϭد

 ΔعϠفي كل مراحل تشكيل الس ΎϬن بΎيستعϭأ .ϙاϬاستϭ زيعϭتϭ جΎمن إنت Δالخدم 

 
 اأجل  :  القروض متوسطة - 2 

من سنΔ إلϰ سبع سنϭاΕ ، مϭجΔϬ أسΎسΎ  في العΎدة تتراϭح مدة الϘرϭض متϭسطΔ اأجل           

 ΏحΎقد يصϭ ، نΎن بضمϭض مرهϭرϘهذه ال ΏϠاغϭ ، جΎاانت Εمعداϭ ΕيزاϬر في تجΎيل اإستثمϭلتم

 : ΎϬط نذكر منϭمن الشر Δعϭبمجم ΔترضϘالم Δالم΅سس ϡض الزاϭرϘهذه ال ϡديϘت 

شرϭط استخداϡ الϘرϭض  بΎلكيϔيΔ المتϕϔ عϠيϭ ΎϬفي ااغراض المحددة كضمΎن استرجΎع  -

 اأمϭال.

 شرط تحديد سϘف المديϭنيΔ حΎϔظΎ عϰϠ مائمϭ Δقدرة الم΅سسΔ عϰϠ التسديد مستϘبا .  -

بين  نسبΔ معينΔ لϠحΎϔظ عϰϠ حدا معينΎعϰϠ تϭزيع اأربΎح عϰϠ المسΎهمين فا تتعدى  شرϭط  -

 .  الممϭϠكϭ ΔالϘرϭض ضمن الϬيكل المΎلي لϠم΅سسΔ اأمϭال

 

 القروض طويلة اأجل  :  - 3   
السبع سنϭاΕ ، تمنحΎϬ مؤسسΕΎ متخصصΔ ، الغرض  في العΎدة ϭز مدة الϘرϭض طϭيΔϠ اأجل Ύتتج          

يϘدϡ كثيرا لتمϭيل المشرϭعΕΎ عن السبع سنϭاΕ ،  اكΎϬتاهمنΎϬ تمϭيل اأصϭل طϭيΔϠ اأجل  التي تزيد مدة 

 ϡΎع العϔالن Εذا Δااستراتيجي ΔريΎاه، اإستثم ϡيتϭتϙرض من  اϘيسدد الϭ ، جي لاصلΎعمر اانتϠل ΎϘفϭ رضϘال

ϔااصل ، فبعد الت ϡعن استخدا ΔتجΎالن ΕΎϘالتدفΎΔض بين المؤسسϭ Δالمؤسسϭ ΔترضϘدة  المΎع ΔليΎالم Ύيشمل م

 : إذا كΎنΕ المؤسسΔ خΎصϭ  ΔعΔ من الشرϭط ااضΎفيΔعϘد الحصϭل عϰϠ الϘرض مجم
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 رهن بعض اأصϭل . -

 ا يحϕ لϠمؤسسΔ المϘترضΔ الحصϭل عϰϠ دين طϭيل اأجل اا بعد ترخيص المϘرض .  -

4- : Δض البنكيϭيل من القرϭالتم Δتكلف 
 ΔϔϠلتك ΔضيΎالري Δالعاق Ώتكت Δض البنكيϭرϘيل من الϭالتم  : ΔليΎالت ΔلعاقΎب 
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 . لϘϠرض البنكي: الϘيمΔ ااسميV0  Δحيث تمثل : 

V/ ال :Ϙ ΎϬمن Ύحϭمطر Δااسمي Δيمd  ريفΎرض البنكي مصϘال ϰϠل عϭالحص 

 

V/=V0-d 

         S1  ϰإلSn  Δالشرك Ύيϭتدفعه سن ΎرضمϘلتسديد ال ΕΎفر الضريبي كدفعϭمع ال:  S=a*(1-T) 

  ΔديΎالع Δيϭالسن ΔبتΎالث ΕΎالدفع ϡستخداΎن التسديد بΎاذا كϭ aحيث  

               � = V0∗iଵ−ሺଵ+�ሻ−� 

i     ϰϠئدة عΎϔسعر ال ϭه.Δض البنكيϭرϘال 

T  ΕΎح الشركΎارب ϰϠع Δمعدل الضريب 

             r اإقتراض ΔϔϠمعدل تك : 

 

       Ύيه يصبح مϠعϭ  Ύيϭيدفع سن Δض البنكيϭرϘال ϰϠع ΔديΎع ΕΎكدفع  S   نΎف ΎبتΎث ΔضيΎالري Δالعاق

 ΔϘبΎل  السϭاأ Ύحده Δهندسي Δاليϭع متϭشكل مجم ϰϠتصبح ع r
S
1

  ΎϬسΎاسϭ r1
1      ϰϠع Ώتكت

 النحϭ التΎلي :

                                     
r

n
r

SV
_

1_1  

 الصΔϘϔ تمϭيل  إلϰ لج΄ΕمϠيϭن دج ،  20  اقتنΎء آاΕ حديثΔ بϘيمΔتمϭيل  إلϰاحتΎجΕ شركΔ   : تمرين 

Ύن متϭسط عϠمΎ ب%،   14بمعدل فΎئدة سنϭاΕ  5في  يسدد في شكل دفعΕΎ متسϭΎيΔ عΎديΔ بϘرض بنكي 

 ϰϠع ΔحالضريبΎأرب ΕΎ20 الشرك %  . 

 المطΏϭϠ اϭجد :قيمΔ الدفعΔ الثΎبتΔ السنϭيϭ ، Δمن ثϡ تكΔϔϠ هذا التمϭيل 

� قيمΔ الدفعΔ الثΎبتΔ السنϭيΔ العΎديΔ : - الحل : = V0∗iଵ−ሺଵ+�ሻ−� 
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 � = ଶ଴ ∗ଵସ%ଵ−ሺଵ+ଵସ%ሻ−5 مϠيϭن دج =  ͵ͷ.8 مϠيϭن دج

�  :قيمΔ الدفعΔ الثΎبتΔ مع الϭفر الضريبي  - = �ሺͳ − �ሻ = ͷ.8͵ሺͳ مϠيϭن دج − Ͳ.ʹሻ =  Ͷ.͸͸ مϠيϭن دج

 

- : Δض البنكيϭرϘيل من الϭالتم ΔϔϠتك Δعاق ϕبتطبي
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 =r        % 5.32تصبح تكΔϔϠ التمϭيل من الجدϭل المΎلي

 Δض البنكيϭرϘال ϰϠئدة عΎϔن الϭك ϡيل هي  %14ناحظ ان رغϭتمϠل ΔيϘيϘالح ΔϔϠ5.32اا ان التك % 

 ϭذلϙ بسبΏ الϭفر الضريبي .

 مزايΎ وعيوΏ التمويل عن طريق القروض متوسطة وطويلة اأجل  : - 4 
         4-1  Ύمن : المزايΎالمزاي Δالمؤسس ΎϬيϠض  التي تتحصل عϭرϘال ϕيل عن طريϭالتم ϰإل ΎϬئϭجϠب

 متϭسطϭ ΔطϭيΔϠ اأجل   نذكر مΎ يϠي : 

- Δالمؤسس Ώر . تجنϭϬالجم ϰإل ϡΎاإصدار الع ϰء إلϭجϠليف الΎتك 

-   ΔيϠعم Εبه اجراءاϠتتط ϱالذ ΕقϭلΎب ΔرنΎϘيا مϭط Ύقتϭ ϕض ا تستغرϭرϘال ϰϠل عϭالحص ΔيϠعم

 اإصدار العϡΎ إلϰ الجمϭϬر .

-  ϔالت ΔلϭϬسΎΔض بين المؤسسϭ . حيداϭ Ύرض طرفϘن الΎإذا ك ΔصΎخ  ΔرضϘالم ΔϬالجϭ 

-  ϭرϘال ϰء إلϭجϠاأجل  يغني عن ال ΔϠيϭطϭ Δسطϭض المتϭرϘلΎب ΔنΎضااستع  ϱدΎϔلي تΎلتΎبϭ قصيرة اأجل

 مخΎطر احتمΎل عدϡ التجديد أϭ مϭاعيد اإستحϕΎϘ الϘصيرة .

 
لϘرϭض متϭسطΔ ترتΏ  عن الϠجϭء إلϰ التمϭيل بΎاستعΎنΔ بΎت التي المسϭΎئمن   المسΎويء:-4-2         

 نذكر:  ϭطϭيΔϠ اأجل 

الϘرϭض يعرض  المحددة اهاϙ هذهان سداد الϘرϭض متϭسطϭ ΔطϭيΔϠ اأجل  بΎقسΎط سنϭيΔ طيΔϠ المدة  -

Δالمؤسس Ϭاأس ϕيل عن طريϭالتم ϰء إلϭجϠال ΔيϠأفض ϰϠتتج Ύهنϭ  ، المستمر ϱدϘااستنزاف الن ϰإل( ϡ Ύلم

 تΎريخ التسديد ( . لعدϡ محدϭديΔ تتميزبه من 
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يΔ حϕϭϘ الدائنين ، ΎمϘيدة لϠمؤسسΕΎ المϘترضΔ لحم Ύفي العΎدة تتضمن اتΎϔقيΕΎ تϘديϡ الϘرϭض نصϭص  -

 خرى من هذا الϘيد . ابينمΎ تخϭϠ مصΎدر التمϭيل ا

ϭل المؤسسΎ ،Δتكϭن في متنكϭن هذه الϘرϭض طϭيΔϠ اأجل ، فΎلمϘرض يطΏϠ رهϭنΎ ) ضمΎنΕΎ ( قد ا   -

 ، ΔليΎع ΕءاΎصϘليف هذه ااستΎن تكϭقد تكϭ ،Δالمؤسس Δضعيϭ عن ΔϘدقيϭ ΔϠصϔم ΕءاΎصϘاست ϰإل ΎجϠيϭ

 . ΔϔϠهذه التك Δلغرض تغطي ϡدϘرض المϘϠرض يضع حدا لϘلمΎلذا فϭ 

   
 

                                                 

 

 


