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مس  :  يليالدرس الخ صر المزيج التم  عن
لث : ض السندي ث ض البنكي رابع :  -(السندا)القر  القر

لث :  ض السندي ث  (السندا)القر
 :تعريف السندا  -1

لي السند ه            ني كرق م د أ أداة دين ه ،مستند مدي ي ع سط ( ط اأجل تصدره ) مت

مالشرك أ  سط اأجل ، الحك يل اأجل أ مت ل  تمثل قرض ط ه الح في الحص م يعطي لح

ريخ اإستح  سند في ت يم ااسمي ل ر المحدد ع ال ئدة د ، كم يعطيه الح أيض في معدل ف

هن يم ااسمي ،  ل عن ال قي قد تزيد أ ت سند قيم س ل يم ااسمي ،   فرص يتمثل في نسب من ال

قي حس  يم الس تتحدد ال لي ،   ئر راسم لي ،  كم قد يتحمل خس ح راسم مل السند أرب ان يح ح

ع  سس  م لي ل ضعي الم التي تعتمد هي أيض ع ال ه ،  م اج ح طرة التي ي درج المخ

ئدة في الس . ر ال ى اسع كذل مست دي المحيط   ف اإقتص  الظر

       

سند           ه   أسميقيم ل يم :  رق تمثل التي ال جه ال ن ع  يم التي تحتس ، المد هي ال

ري ع  ئدة الد سال ه  أس غ  ،  عد استح السند . الشرك ت  الذالمب  بدفعه عند م

يم التي يطرح ب السند  إصدارقيم   هي ال ل:  ليفي الس مرة  أ ع عكس  اأ ،  اأس، 

سند قد تزيد  قي ل يم الس ل يم ااسمي  أف ص عن ال ذا، تن ع  ف ئدة ع السند مرت ن سعر ال ك

ة ع الشرك مضمغري ،   ن السند يطرح بعا دائنين ف مطمئن ل ن  إذا أم،  إصدارزدهر  ك

س  ج م ر إلالشرك في ح د تضحي  أمن السندا  ضال ض ف ئدة ع السند منخ ن سعر ال ك

 . إصدارالشرك بطرحه بخص 

قي  يم المتغيرة قيم س ه ال ي :   ن ل ب السند في الس الث خال فترة الدين ،  التي يتدا

الط ى العرض   .يخضع ل

دة شرائ ،  الجعند إصدار السندا قد تشترط            ء السندا أ اع ي استدع المصدرة اح

دة الشراء ع قيم ت  بل اع دة م مل السند في الع ر يسم عيحصل ح ل يم ااسمي ، ف ة اال

ج  ت ء ( ،  العكس خص ااستدع ء )  ض   الشركااستدع يد من فرص انخ إل ذل حت تست

ئدة في الس  فت ر ال ب ذا معدل اسع سندا الس يض ل ئدة اقل تع صدر سندا جديدة  بمعدل ف

ع .  ئدة المرت  ال
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ئص السندا -2  :خص

ئص   ع من الخص ي:تتميز السندا بمجم ي  نذكر من م

ترض  - ه ع الج الم م مل السند، يعتبر السند مستند دين لح ي في  ا يح لح العض

س  لي عد  إدارةمج لت ب   ، ترض . تسيير التدخل في  الشرك الم  الشرك

ح أ تحم  - اء ح الشرك أرب ئدة س ل ع السند أ ال مل السند الح في الحص لح

. يترت ع العجز عن دفع إفاس الشرك ئدة  جيل تسديد ال ا يمكن ت ئر   خس

ر قي الشر - لشرك ف مل السند ب طع ص ح  ك بتسديد قيم السند.تن

ء  - ع ائد السندا من ال ذل بخص ف شرك المصدرة،  تح السندا ميزة ضريبي ل

. سس ليف التي تتحم الم ائد ضمن التك ر هذه ال عتب ربح ب  الضريبي ل

اع -3  السندا :  أن

اع من السن           سس عدة ان تصر يمكن ان تصدر الم ع دا كم يمكن ان ت طاع ن  . حد ف
اع جديدة من السندا التي ا تحمل  ي العشرين سن اأخيرة استحدث ان ،ف ن ب السندا ذا معدل  ك

صدار دة ب ض الج السندا منخ السندا ذا الدخل ) اإيراد( ،  ئدة المتحر ،  ض لشراء  ال قر

رك اجزء من اأس المتد سندا المش رة  ل في الس ،   ائد الد حب الح في ف التي ليس لص

ع العم يمكن  . سس ح الم ي :  انم جزء من أرب  ان نصنف السندا إل م ي

ن من السندا : :  من حيث الملكي -3-1 ع  هن ن

يت  حيث : سندا اسمي  - سبي  يد في السجا المح ت ي  ( ع م )ح حب يسجل اس ص

لي  بي عند بيع في الس الم زل عن كت  .التن

م  - لع عكس :  سندا لح م سندا امتاك . ،  اا ده عند ح ج  يمثل 

 

ن -3-2 ن من السندا  : من حيث درج الضم ع  :هن ن

ن - لاأمن  أصل برهن:  سندا مضم ئدة ،  ص ع قيم السند مع ال ن استرج من أجل فلضم

ن  ض ، ك لعر ء ب ف ن عيني ل دي ضم ج الشرك إل ت ال قد ت س اأم اجتذا ر

ل  رات ، أ بعض  هذا م يعطي أصح السندا ح التصرف في هذه اأص ترهن ع

ه  التزام اتج ئ ب ف ي الشرك  عد  ل تص ق في ح ء ح  .است
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ن - ع من السندا : ا سندا غير مضم فر حم هذا الن حيد الذ يت ن ال ه المركز لضم

ني  شرك اائتم رمحل ل ز به ع الدائنين اآخرين   أيض،  ااستثم ي الذ يمت ل ح اأ

ن .   طرة من السندا المضم شرك المصدرة  هي أكثر مخ  ل

حيد  ن ال ضم ن  سندا غير مضم ن  شرك هن سندا مضم لي ل ة الم   ال

: هن: حس الج المصدرة -3-3 عين هم  نصنف السندا إل ن

م - م الخزين ال تصدره : هي سندا سندا ع ض ع ط في شكل قر ل  أم ، تحكم س الد

ن ) حم السندا (  دة ف  الدائن لي بن في الع سس م ع الع من شرك  ،م ط ال

ص.  الخ

ص - هي سندا التي تصدرهسندا خ هي  :  ص ،  ع الخ ط ص شرك  ج من ال خ

ء إل إصدار أس جديدة  بغي  ج ريع بدا من ال يل مش ال الازم لتم ل ع اأم الحص

م   ، رن مع السندا الع لم م أكثر ب طرة ل عرض ح عجز الج المصدرة  عند مخ

ء بتسديد ف  .الدين ع ال

زا  حس طبيع السداد -3-4 اعثاث نميز  أيضهن : اامتي  : أن

ءسندا  - ب لاستدع ق ج المصدر لت السندا تسديده : قد تط  ق ريخ استح )   قبل ت

رق (السند ص  جه ال ن ع  دف  مد ص من جزء ذل ب دة  التخ إع ن الشرك  من دي

ب   .الح  أصح

ءغير سندا  - ب لاستدع هي  ق ق:  ريخ استح حيث ت الج  سندا تسدد عند ت

ي م ريخ ااستح يحين عندم  المصدرة بتسديد ح ح ء الح ت ا يح ل استدع  ينم، 

ريخ   .قبل ذل الت

يل إل أس - تح ب ل ي إل أس سندا ق ني تح هي إمك في عن غيره  تتميز بميزة إض  :

زة  في الشرك التي  ممت ل أسليس في )  زة تتح دي ( أس إل ممت رغ  إذا ع

ن الشرك ص إذا ك ن كثيرا، خ ض المستثمر هذه السندا ي تح  المستثمر في ذل 

ي  . سن لي  معدا نم ع

ئدحس  -3-5 اع بين: نميز الع  :هي  أن

ئدة  سندا ذا معدل - بف سندا : ث يد ل ئدا ، السند ه الشكل الت د ع بت طي مدة ي ث

ا (التسديد  را ) سن رض لكل د ض السندا  ع هذه يزداد الط  ال دا مع عند انخ
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ذل  ئدة في البن  مل السنديمكن  ال ئد  ح ل ع ع يه في الس اكبر من الحص  مم ه ع

دي   .الن

ئمعدل سندا ذا  - ئدة ع ئدة في هي سندا :  )مت ( ف ئدة متغير حس معدل ال بمعدل ف

ج  ئدة متحرك  بم هن سندا بمعدل ف دي المحتم .  ف اإقتص حس الظر الس  

د اإصدار ئدة في الس  ،ع ريخ اإستح هذه السندا حس معدل ال ئدة عند ت تراجع ال

ئدة ،  اج التضخ الذ ادى إل رفع معدا ال نين  لم ي الثم ر في ن لي ، هذه ظ الم

ح  ي اأجل  في ص السندا ط سندا  خ قي ل يم الس ض ل م يترت عنه من انخ

ئرا ت خس لي كبيرة. بحم ئدة ع ت السندا ،  راسم ي كل سن تحدد نسب ال في ن

مي )  ط عم ن س ي  اهن ج معين قد تك ص ة تعمل تح  ة لبن المركز ( هي ا هي

ني معترف ب  ئ ئدة ت بتحديد سعر الهي التي   1(  libor) مثا في بريط   .الع

ج  - ئد مزد نين لم اعت  : ) سندا هجين (سندا ذا ع ر في فرنس في بداي الثم ظ

ا ميتيران  م فرانس سدة الحك ، تسب ذل في هجرة لجزء من راس الحز ااشتراكي بزع

مي  ل الن ر في بعض الد مل الجذ لاستثم كذل بسب ع هم في الشرك ،  ل المس ، م

ع من السندا تجمع بين ستحدث ن مل السند ه  ف جزء من ربح الشرك ،  فح ئدة  سعر ال

ترة محددة  ل الشرك ل ه في راس م ق مس س ال في ن  .دائن 

ري  - سيم الص ع هذه : سندا ذا ال يب ر(.  داره )ص ئدة م هي سندا تحمل سعر ف

ئدة  ن بسعر ال استع د ب يحس الخص ع  . ئد في الس السندا بخص قيمت ااسمي الس

عد  قي لم ل المدة الب ً مع ط س الخص طردي يتن  . ق عد استح قي لم ترة الزمني الب ل ب

را في  غ الخص ص غ الخص حت يصبح مب م قل مب عد ااستح ك م قر م . فك ق استح

عد ااستح يم اإسمي  مثا  . م ن ال  9مشترى السند فع ااف دج لكن يد10مثا أن تك

بض  ااف دج  ط لشرائ  عند اإستح ي يم اإسمي ااف دج ، 10ف ر بين ال  يمثل ال

مل السند بيع في  ي المستثمر. كم يمكن لح ة التي يحصل ع ئدة أ العا ع ال غ المدف  المب

ئد لسعر الس  .الس ب

                                                           
1
ي   د  libor -ل ل في ل عر بين  ل لفائد  سط  -London interbank offered rateه سعر  ا عن مت ه ع

لتي تؤثر  كزها  عض لتخفيف مر ل ا  أم من بعض قتر  ل بإقر  د  ل ت ع ير  ل د  ل لفائد ع  سعر 
لسعر أم أخر ريط.ع  ل رفيين  ل عي  رفي  - (BBA) انيت ج ل اع  ل مياً  -هي  ي ي ل ضع معد  ب

ي ل ي  ا هي مساه ع ل في مج لتي تش لعالم  يع أنحاء  ر في ج ل ل  دم من  ل يانا  ل  .باستخد 
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ئدة متراكم - م :  سندا ب ي ( ،  ري ) السن ائد الد م ع ال هي سندا ا يتحصل ح

ي متراكم  ائد السن عد استح السند ) الدين ( تدفع ال عند م را ،  ي ص خذه سن ) أ ي

يه (. ئدة المت  ع ستخدا سعر ال ي ب ائد السن  براسم ال

ة - ع من السندا في:  سندا بعا ل ااسامي  ينتشر هذا الن ل الد ، في المجتمع التي الد

ئدة  ري ع شيء ) ال ي ا د سند ا يتحصل سن مل ل لح ائد ع الدين( ، ف تحر الرب ) ال

 ) سند ) قيم اصل الدين (، منعدم يم ااسمي ل ي استح السند يتحصل ع ال  ،

رح ل ا كطري الشرك الط د في ان تمنح لحم السندا عا ع من السندا تجت ذا الن

يل  با ع التم ل مست حص دة ) تشجيع ل زي ي ه عد اشتراط الدائن ل الحال في العم  ،

 الرب ( .

طرة : -3-6 هم : حس درج المخ عين   هن نذكر ن

طر (السندا الرديئ  - لي المخ ع من السندا    :)ع ذا الن يل فترة محددة  ل دةً لتم تستخد ع

اذ ع  ي ااستح م شرك معين عم ذل بشراء حص كبيرة من أس إيرادا،  تي ب  المت

ع فينج عنه إصدار هذه السندا ، من ال نسب ااستدان كبير في  ارت ص ، إل اأم  الخ

يض ض في هيكل رأس ال بسب تع ر ل ال ن م ه بشكل يجعل اأس التي ت شرا مك

ر التي  ت سندا الرهن الع طر  من أمث لمخ ً ب ف ر في ت السندا مح ن من ااستثم ك

ء ا أسب لمي  التي نش لي الع جأزم الم ر أمريكي ر  .ل بن إستثم

ي  ندا الدخل:س  - ن  أيضيط ع ض أ سندا الدي  هي سندا ل فترة  ، أس قر

د ، تستبدفي إستح محددة  ئدة   لالع ي التي تح في بال ح السن رح أرب الشرك الط

سندا ،  اف  ل لي تت سس الم ب الم لب  اإساميمع متط ت المط ز لحم ، إذ ا يج

ا التي ل تح في  ائد في السن ل ، لذل هذه السندا  الشركب ح حيث  تشبه من أرب

يتاأس مع عد   اإيراد كي في الشرك أح لم قرض غير  تعرف كذل ع أن،  ب

م من ربح  يد ح يست ر محددة  سع ن، تصدره بعض الشرك ب ع مضم لي عند إرت الع

بل ي إل أس الشرك في المست ، كم يمكن تح با  أس الشرك ل مست لدائن قد يتح  إل) ف

ه (  .مس

اع من السندا : ةعالمسترج حس القيمة -3-7 هن عدة ان  :  

ى الع  طتبرلما دالسنا - لمست رب لمعي لأسع (لنا ر) يم المسترجع ل  : د  دالسنا هذال

لتغي طتبرم صا راب سيا قرأا نم عمجم ع لح ي لا هذه في ؛ل نا صتخ لح  لج

دلإل دلنا م قيم السند المسترجع  فعرت ثحي ،قتص عار ك  لدمعأ  رأسعا رشم ت
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ضأ ا لتضخا ن ئيرالشا درةلا نخ ستصبح سن .سلعك ا دل هي السن التي طرح  اأس

 في السند .

سع طتبرلما دالسنا  - ذ :هذلا رب يم المسترجع ل لتغي طتبرم دالسنا هال صا راب  لح

مقيم الذه ،  ع عار ك ع  لتضخا لدمعأ  رأسعا رشم ت رارت سن الذه ،  أسع

ن التي طرح في السند . ل ذل ي طرح السند ك م  دج آاف  ااسمي  يمال) مث ي

ن سعر غرا الذه  لي قيم السند تس  آاف ك لت ب ريخ  دج  غرا ذه ، عند ت

يم المسترجع عن السند دج  آاف سعر غرا الذه  أصبحاستح السند  لي ال لت  ب

 دج ( ألف

لعم  :س عما ( أ) بسعر عم معين  طتبرلما دالسنا - يم ااسمي في ب ن ال تك

لكن قالم ي  ن حس تغير قيم العم ح ع تك ي ،   اأجنبييم ااسترج بل العم المح م

ن (  ن ) الدائن ج المستثمر ض  إلي ع خشي انخ بل العم هذا الن ي م العم المح

مل كثير مع ا اأجنبي شرك التي تتع لنسب ل ص ب ل  ذل ، طرح خ رجي ) مث ل الخ لع

يم ااسمي لكل سند  يل ،  آاف شرك حزم سندا ، ال ن معدل التح م ك ي  دج 

ر =  لي  ا لت ب ر قيم السند تس  دج  ريخ استح السند  ا  أصبح، عند ت

ر  يل اا ر ، دج   تح يم المسترجع عن الس/ ا لي ال لت  دج ( ألف ند ب

يل من السندا  -4  :تكلف التم

لي : لعاق الت ضي لتك السندا ب   تكت العاق الري

          nr1

Rn
S

nr1

nS
.........

2r1

2
S

r1
1

S
V








      

يم  V0حيث تمثل :  سند : ال  .ااسمي ل

V/  ح من يم ااسمي مطر ح من خص ااصدار  d: ال ريف طرح السند مطر ف esمص مض

ة ااصدار prالي   .عا

V/=V0-d-es+pr 

         S1  إلSn  ي ائد ع السند م تدفعه سن فر الضريبي حيثالشرك ك   S=I*(1-T)  :مع ال

               S=V0*i*(1-T) 

ئدة ع السندا     iحيث   .ه سعر ال

T  ح الشرك  .معدل الضريب ع ارب

    Sn  ) ي يم المتب ي اإقتراض ) ال يم ااسمي : م يدفع في ن فر الضريبي  V0هي ال  مع ال
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Sn=V0*(1-T) 

             r معدل تك اإقتراض : 

 

ي        ن م يدفع سن ائد ع السند  ام إذا ك ن   S ك بت ف ب ث ضي الس تصبح ع العاق الري

ل   الي هندسي حده اأ ع مت شكل مجم r
S
1

س   اس r1
لي :     1  تكت ع النح الت

                                     
 nr

nS
r

n
r

SV



1

_
1_1 

ج شرك :  تمرين ر  إلاحت ي لاستثم يم الك د ، ال عت يزا  يل لشراء تج ن دج ،  50تم ي م

ي  إل لج يل العم صدارتم ليسندا في الس  ب احد   الم سند ال يم اسمي ل دج ،   5 000، ب

ن دج  0.5 إصداربتك  ي ئدة  400 إصداربخص ،   م بمعدل ف ا 5%،  لمدة  12دج ،   ، سن

م ب سط الضريب ع ع حن مت  .  % 20 الشرك أرب

جد :  ح  -ا  عدد السندا المطر

ريف  -         احد . إصدارمص  السند ال

 .السندا  إصدارتك  -       

ح = : الحل ن دجعدد السندا المطر ي  م
 سند  10869=   دج− دج

ريف  احد =  إصدارمص ن دجالسند ال ي . م
 دج / سند 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



 

ا )  الخطبتجرب  س ( أالص ستخدا الح  ب

يل من السندا   r= 08%تك التم
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ئدة ع السندا   هان ناحظ ن ال يل من السندا هي  %12رغ ك تم ي ل ي  % 8اا ان التك الح

ط  فر الضريبي  ف  .ذل بسب ال

يل  -5 ضمزاي  عي التم  : السندا من قر

ج  تجني :مزايال: 5-1  ع من المزاي نذكر من  إصدار إلالشرك التي ت ض السندا ع مجم قر

:  

يل الق تك  - زة .بتم دي  اأس الممت رن بتك اأس الع  لسندا م

ط   - لسندا .بس يل ب ل تحديد تك التم  س

ن أكبر لعمل المسيرين ت - رك في اإدارة، فعطي مر دة ا يح لحم السندا المش   .ي الع

فرا ضريبي ،  - ء قبل تحديد الربح تمثل عبئ بحيث  السنداتك فتعطي  قي اأعب تخص كب

ضريب ، مم ضع ل لي الخ ء الضريبي  اإجم ع يل ال د إل ت  .ي

ن في تسيير الدين ، - قع المر ي ت سس ع لم ئدة ، ف يم  ال السندا محددة المدة  ال

يل المرن  در التم ن تعتبر من مص يه ف طي امتاك  ع ثير علااحتي يل . ت  هيكل التم

 من :من المس جم السندا  إصدار: تتحمل الشرك بسب عيال-5-2

سس مم تعتبر  - م لي ل ضع الم ن ال م ك اجب الدفع م بت  يل من السندا تك ث تك التم

لي . ئ م سس لض لي إذا تعرض الم طر الم  تزيد من المخ

ئ - سس إل ض سس لمستح إذا تعرض الم ن دفع الم لي ، ف ل م ه حم السندا ي  ت اتج

لي .  س في الس الم قي ل يم الس ض ال د إل انخ  إيراد حم اأس مم ي

ص ) ح  - ال الخ لي اأم رض نسب معين بين إجم دان ت لي في الكثير من الب التشريع الم

ن  ب لي الدي كي (  إجم سع في ااقتراض عن الم سس ع الت درة الم لي تحد من م لت

همين . ال المس ي أم  طري السندا حم
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ض البنكي:  رابع  القر
 :تعريف -1

ي      ض تتحصل ع لي الشرك من  هي قر سس الم الم تعتبر من الخدم ،  خرىأاالبن 

نح  دم الج الم ني التي ت يل،اائتم تم م يميز  ل م ،  ق إل ثاثين ع ريخ استح قد يصل ت

ض ر ريخ اإست البنكي ال ت ئدة   ط ، فيحدد معدل ال ن ه اات المسب ع شر الضم ح  

ن)  لت( الره ح ذل ب قد يص ترض ،  الم رض  ط  إلزاض بين الم ترض ببعض الشر الم

ن المت  ضم يه ، تدعيم ل د يت دفع سداد ق أمع رض ف يه ايم ال ريخ اإستح المت ع حدة في ت

طيت ع  أن، أ  م أقس اريخ مع ي في ت رض   أيضهي .  متس رة عن ات بين الم عب

جبه  ترض يمنح بم ا عالم رض م تز الم أن الم ع رضتي رج ترض في  ب ل الم قالم محددة  أ

قحس دفع مت ع قيمت  ائد. أ دة مع ال ع  دفع 
ن    عتتمثل أهميت في ك الخدمي  ،  أن ت عي  دي الس ج ااقتص يل الح م في تم را ه د

ع  ن ب في كل مراحل تشكيل الس . أيستع ا است زيع  ت ج   الخدم من إنت

 
 اأجل  :  القروض متوسطة - 2 

سط اأجل            ض مت ر ح مدة ال دة تترا س  في الع ج أس ا ، م من سن إل سبع سن

ح  قد يص ن ،  ن بضم ض مره ر اغ هذه ال ج ،  معدا اانت يزا  ر في تج يل اإستثم لتم

ط نذكر من :  ع من الشر ترض بمجم سس الم ض الزا الم ر دي هذه ال  ت

ع  - ن استرج في ااغراض المحددة كضم ي  ي المت ع لكي ض  ب ر ط استخدا ال شر

ال.  اأم

با .  - سس ع التسديد مست قدرة الم ظ ع مائم  ني ح ف المدي  شرط تحديد س

ط  - همين فا تتعدى  شر ح ع المس زيع اأرب ظ ع حدا معينع ت ح بين  نسب معين ل

ال سس اأم م لي ل يكل الم ض ضمن ال ر ال ك   .  المم

 

 القروض طويلة اأجل  :  - 3   
ي اأجل تتج           ض ط ر دة ز مدة ال ا ، تمنح مؤسس متخصص ، الغرض  في الع السبع سن

ي اأجل  التي تزيد مدة  ل ط يل اأص ا ،  اكتاهمن تم ع عن السبع سن يل المشر د كثيرا لتم ي

ع الع  ري ااستراتيجي ذا الن رض من  اتيت اه، اإستثم يسدد ال جي لاصل ،  عمر اانت ف ل رض  ال

تج عن استخدا ااصل ، فبعد الت المؤسس ض بين المؤسسالتدف الن ترض  دة  الم لي ع يشمل م الم

رض مجم ل ع ال د الحص فيع ط ااض ص  ع من الشر ن المؤسس خ  : إذا ك
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ل . -  رهن بعض اأص

رض .  - يل اأجل اا بعد ترخيص الم ل ع دين ط ترض الحص مؤسس الم  ا يح ل

ض البنكي : -4 يل من القر  تكلف التم
ضي لتك  ض البنكي تكت العاق الري ر يل من ال لي :  التم لعاق الت  ب

        nr1
nS

.........
2r1

2
S

r1
1

S
V





      

يم ااسمي  V0حيث تمثل :  رض البنكي: ال  . ل

V/ ح من : ال ريف  dيم ااسمي مطر رض البنكي مص ل ع ال  الحص

 

V/=V0-d 

         S1  إلSn  ي الشرك رضم تدفعه سن فر الضريبي كدفع لتسديد ال  S=a*(1-T)  :مع ال

دي   ي الع بت السن ستخدا الدفع الث ن التسديد ب   حيثa اذا ك

               � = V0∗i− +� −� 

i     ئدة ع .ه سعر ال ض البنكي ر  ال

T  ح الشرك  معدل الضريب ع ارب

             r معدل تك اإقتراض : 

 

يه يصبح م        ي  ع ض البنكي يدفع سن ر دي ع ال ن   S  كدفع ع بت ف ضي ث العاق الري

ب  ل  الس الي هندسي حده اأ ع مت تصبح ع شكل مجم r
S
1

س   اس r1
تكت ع      1

لي :  النح الت

                                     
r

n
r

SV
_

1_1  

ج شرك   : تمرين  يل  إلاحت يمتم ء آا حديث ب ن دج ،  20  اقتن ي يل  إل لجم  الص تم

رض بنكي  دي ب ي ع ا  5في  يسدد في شكل دفع متس ئدة سن م ب%،   14بمعدل ف سط ع ن مت

حالضريب ع   .  % 20 الشرك أرب

يل  من ث تك هذا التم ي ،  بت السن جد :قيم الدفع الث  المط ا

دي : - الحل : ي الع بت السن � قيم الدفع الث = V0∗i− +� −� 
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 � = ن دج ي ∗  م %− + % −5 = ن دج ي 8. م  

فر الضريبي  - بت مع ال �  :قيم الدفع الث = � − � = ن دج ي 8. م − . = ن دج ي . م  

 

ض البنكي : - ر يل من ال بتطبي عاق تك التم
 

 
r

n
r

SV
_

1_1  

 
r
r

5_
1_1

66.420


 

     منه  
29.4

66.4

205_
1_1 

r
r 

لي ل الم يل من الجد  =r        % 5.32تصبح تك التم

ض البنكي  ر ئدة ع ال ن ال يل هي  %14ناحظ ان رغ ك تم ي ل ي  % 5.32اا ان التك الح

فر الضريبي .  ذل بسب ال

 مزاي وعيو التمويل عن طريق القروض متوسطة وطويلة اأجل  : - 4 
ي المؤسس المزايمن : المزاي  4-1          ض  التي تتحصل ع ر يل عن طري ال ئ إل التم ج ب

ي :  ي اأجل   نذكر م ي ط سط   مت

ر . تجن المؤسس - ء إل اإصدار الع إل الجم ج ليف ال  تك

ي   - به اجراءا عم ق الذ تتط ل رن ب يا م قت ط ض ا تستغر  ر ل ع ال ي الحص عم

ر .  اإصدار الع إل الجم

ل الت  - حيدا . ض بين المؤسسس رض طرف  ن ال ص إذا ك رض  خ  الج الم

ر  - ء إل ال ج ي اأجل  يغني عن ال ط سط  ض المت ر ل ن ب د  ضااستع لي ت لت ب قصيرة اأجل 

صيرة . اعيد اإستح ال ل عد التجديد أ م طر احتم  مخ

 
ويء:-4-2          ئمن   المس ن بت التي المس استع يل ب ء إل التم ج سط ترت  عن ال ض مت ر ل

ي اأجل   نذكر:  ط

ي طي المدة  - ط سن قس ي اأجل  ب ط سط  ض مت ر ض يعرض  المحددة اها هذهان سداد ال ر ال

يل عن طري اأس المؤسس ء إل التم ج ي ال هن تتج أفض د المستمر ،   لم  )إل ااستنزاف الن

دي تتميزبه من  ريخ التسديد ( . لعد محد  ت
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ص  - ض نص ر دي ال قي ت دة تتضمن ات ترض لحم في الع مؤسس الم يدة ل ي ح الدائنين ، م

يل ا در التم يد . ابينم تخ مص  خرى من هذا ال

ن ( قد ا   - ن ) ضم رض يط ره لم ي اأجل ، ف ض ط ر ن هذه ال ن في متنك ، تك ل المؤسس

لي ،  ءا ع ص ليف هذه ااست ن تك قد تك  ، ضعي المؤسس دقي عن  ص  ءا م ص ج إل است ي

د لغرض تغطي هذه التك .  رض الم رض يضع حدا ل لم  لذا ف

   
 

                                                 

 

 


