
  L’endettement:الاستدانة
تشــكل الــديون أحــد المصــادر الرئيســية التــي تلجــا إليهــا الشــركات لســد احتياجاتهــا مــن التمويــل، لاســيما فــي 

، أيـن تلعـب البنـوك  économies d’endettementالاقتصـاديات التـي تعـرف باقتصـاديات الاسـتدانة 
وبسبب سيادة ظاهرة العولمة الماليـة وتعـاظم دور . الاقتصادوباقي المؤسسات المالية دوراً مهماً في تمويل 

  :الأسواق المالية في تمويل الشركات، أـصبح من اللازم التمييز بين كل من
، وتحصل عليها الشركة من البنوك والمؤسسات المالية الأخرى مثـل شـركات التـأمين: القروض البنكية-1

وتتوقـف عمليـة سـدادها علـى مـا تـم الاتفـاق عليـه . نيـة طويلـة وغالباً ما تسـتحق هـذه القـروض بعـد فثـرة زم
من شروط بين الشركة المقترضة والجهات التي منحت لها الأمـوال فـي شـكل قـروض، لاسـيما فيمـا يخـص 

  .كل من معدل الفائدة، تاريخ الاستحقاق، طريقة السداد و الضمانات المقدمة
        Les crédits obligataires: القروض السندية-2

فــي حالــة كــون المبلــغ المفــروض اقتراضــه كبيــر إلــى حــد مــا، فــإن المؤسســة ســوف تواجــه صــعوبات 
كبيــرة فــي الحصــول علــى هــذا المبلــغ مــن طـــرف البنــوك والمؤسســات الماليــة الأخــرى وإن تــأتى لهــا ذلـــك 

البنـك، ( ض فسوف يكون بمعدل فائدة مرتفع وضـمانات كبيـرة، نظـرا للمخـاطر الكبيـرة التـي يتحملهـا المقـر 
ومنـه تلجـأ المؤسسـة مباشـرة إلـى الجمهـور عـن طريـق . وذلـك بسـبب كبـر مبلـغ القـرض) المؤسسة الماليـة 

دج مـثلا  1000( السوق المالي فتقـوم بتقسـيم القـرض المزمـع الحصـول عليـه إلـى وحـدات صـغيرة القيمـة 
للاكتتــاب فيهــا وتقــديم ) ســندات ( ، وطرحهـا فــي الســوق المــالي للجمهـور فــي شــكل صــكوك قابلــة للتـداول)

وعلـــى . وممـــا زاد أهميــة القـــروض الســندية ضـــمن هيكــل قـــروض الشــركات، مـــن جهــة. الســيولة للمؤسســة
 mode de financementهـو سـيادة نمـط التمويـل المباشـر . مستوى الاقتصـاد ككـل، مـن جهـة أخـرى

direct ــــل بالوســــاطة الماليــــة ــــى حســــاب نمــــط التموي ــــديو . عل ــــة الأجــــل حيــــث أصــــبحت أغلبيــــة ال ن طويل
  .  للشركات، لاسيما في الولايات المتحدة الأمريكيةـ عبارة عن قروض سندية وليس قروض بنكية

صك مديونية تصدره الشركات ويعطي لحامله الحق فـي الحصـول علـى  Obligationويمثل السند 
وري يتمثــل فــي القيمــة الاســمية للســند فــي تــاريخ الاســتحقاق، كمــا يعطيــه الحــق فــي الحصــول علــى عائــد د

) المقتــرض(نســبة مئويــة مــن القيمــة الاســمية، بمعنــى آخــر أن الســندات تعتبــر عقــد أو اتفــاق بــين الشــركة 
، وبمقتضى هذا الاتفاق يقوم المستثمر بـإقراض مبلـغ معـين إلـى الشـركة، التـي تتعهـد )المقرض(والمستثمر

ات قيمــة اســمية، ســعر إصــدار وقيمــة وللســند. بــدورها بــرد أصــل القــرض والفائــدة، فــي تــواريخ متفــق عليهــا
سوقية وفي الحالات التي يتم إصدارها بسعر يقل عن القيمة الاسمية يشكل الفرق بين القيمتـين مـا يعـرف 

  .prime d’émission بعلاوة الإصدار
ســنة، فــإن  30هــذا نظــراً لطــول ميعــاد اســتحقاق الســندات، والــذي يصــل فــي بعــض الحــالات إلــى 

تعطي لنفسـها الحـق فـي اسـتدعاء هـذه السـندات إذا مـا أصـبح هـذا الإجـراء يتماشـى  الشركات المصدرة لها



وعــادة يــتم اللجــوء إلــى اســتدعاء الســندات فــي فتــرات انخفــاض أســعار . مــع الظــروف الاقتصــادية الســائدة
                .   وذلك للاستفادة من مزايا هذا الانخفاض وإعادة إصدار سندات جديدة بمعدلات فائدة منخفضة. الفائدة

   :وعلى العموم يمكن النظر إلى السندات من خلال الخصائص التالية
والذي عادة ما يكون تابت كما يمكن أن يكون معـدل الفائـدة متغيـر أو قابـل ): الكوبون ( معدل الفائدة   �

  للمراجعة؛
  وهي ذلك المبلغ الذي تحسب على أساسه الفوائد؛ :قيمة اسمية  �
وهو السعر الذي يباع به السند في السوق المالي الأولي لأول مـرة، ويمكـن أن يكـون هـذا  :سعر إصدار  �

  السعر مطابق للقيمة الاسمية للسند كما قد يكون أقل منه وذلك لزيادة جاذبية السند في السوق؛
  .وهي الفرق بين القيمة الاسمية للسند وسعر الإصدار في حالة عدم تطابقهما :علاوة إصدار �
  . والذي قد يختلف عن سعر الإصدار :الاكتتابسعر  �

أو مـن البنـوك والمؤسسـات ) القـروض السـندية(ويعتبر لجـوء الشـركة إلـى الاقتـراض سـواء بطريقـة مباشـرة 
  :له العديد من المزايا) القروض البنكية(المالية 

يـل بـرؤوس الأمـوال تتسم القروض بانخفاض تكلفتهـا مقارنـة بتكلفـة التمو  أصلاً،: انخفاض تكلفة التمويل �
الخاصـــة، إذ ممـــا يتعـــارف عليـــه فـــي حقـــل التمويـــل أن معـــدلات الفائـــدة التـــي تطالـــب بهـــا البنـــوك وحملـــة 
السندات منخفضة بشكل كبير مقارنة بمعدل العائد على الاستثمار الذي يطالب به حملة الأسـهم العاديـة 

ين لمخاطر أقل نسبياً  مـن تلـك التـي ، وهذا بسبب تعرض المقرضمقابل قبولهم الاكتتاب في هذه الأسهم
هـذا ناهيـك عـن اسـتفادة الشـركة مـن مزايـا ضـريبية مـن وراء . يتعرض لها حملة الأسهم العادية والممتـازة 

التمويــل بــالقروض وذلــك علــى العكــس مــن التمويــل بــرؤوس الأمــوال الخاصــة الــذي لا تســتفيد مــن وراءه 
يف الماليـــــة المرتبطـــــة بفوائـــــد القـــــروض تعتبـــــر مـــــن إذ أن المصـــــار . الشـــــركة مـــــن أيـــــة وفـــــورات ضـــــريبية

المصروفات التـي تخصـم مـن النتيجـة قبـل فـرض الضـريبة، فـي حـين يحصـل حملـة الأسـهم العاديـة علـى 
وهــذا مــا يجعــل معــدل الفائــدة الفعلــي للقــروض أقــل بكثيــر مــن . أربــاحهم الموزعــة بعــد احتســاب الضــريبة

اض، لاسيما في حالات ارتفاع معدلات الضريبة على أربـاح معدل الفائدة الاسمي الظاهر في عقد الاقتر 
  .الشركات

يصـاحب زيــادة  نسـبة الـديون فـي هيكــل رأسـمال الشـركة، حـدوت مــا : تحسـين مردوديـة الأمــوال الخاصـة �
والذي يتمثـل فـي تحسـين المردوديـة الماليـة للشـركة نتيجـة ، L’effet de levierيعرف بأثر الرفع المالي 

رؤوس (مكان المصادر مرتفعة التكلفة  )الديون(ر من مصادر التمويل منخفضة التكلفة استعمال قدر أكب
وحتـــى يـــؤدي اســـتعمال الـــديون إلـــى إحــداث هـــذا الأثـــر الإيجـــابي ولا يـــؤدي ذلـــك إلـــى ). الأمــوال الخاصـــة

، يجـب أن تكـون المردوديـة الاقتصـادية للشـركة )L’effet de masseاثـر المطرقـة (إحـداث اثـر سـلبي 
      .من معدل الفائدة على القروض أعلى



لا يمكـن للـدائنين ممارسـة أي نـوع مـن أنـواع الرقابـة علـى قـرارات : عدم التدخل في الرقابة على الشركة  �
وفـــي حالـــة عـــدم التزامهـــا بتعهـــداتها . الشـــركة التـــي اقرضـــوها، وذلـــك مادامـــت ملتزمـــة ببنـــود الاتفـــاق معهـــم

تجاههم، يحق لهم مباشرة مجموعة من الإجراءات التي قـد تنتهـي إلـى إعـلان إفـلاس الشـركة وتصـفيتها أو 
  . وتحولهم من دائنين إلى مساهمين إعادة هيكلتها

وهـــذا لا يعنـــي أن الـــدائنين لايحـــق لهـــم وضـــع بعـــض الشـــروط لكـــي تلتـــزم بهـــا إدارة الشـــركة التـــي   
أقرضوها أموالهم، وذلك من أجل ضمان حصولهم على حقوقهم وكذا عدم قيام الإدارة باستغلالهم لمصلحة 

  :يمكن للدائنين تضمينها في عقد القرض نجد مايليومن جملة هذه الشروط التي . حملة الأسهم العادية
التــزام الإدارة فــي الشــركة بعــدم القيــام بــأي قــرار قــد يــؤثر ســلباُ علــى مصــالح الــدائنين أو يرفــع مــن  �

مســتوى المخــاطر التــي يتعرضــون لهــا، ومــن هــذه القــرارات التــي يمكــن أن تــؤدي إلــى إحــداث هــذا 
مــن الــدائنين لــدينا قــرار شــراء أصــول اســتثمارية كبيــرة،  التــأثير وبالتــالي فهــي تتطلــب موافقــة مســبقة

 .إلخ...قرار إجراء توزيعات استثنائية

ـــدائنين Me-first ruleفـــرض الـــدائنين لقاعـــدة أنـــا أولاً  � ، التـــي تعنـــي ضـــرورة حصـــول هـــؤلاء ال
ازة المعنيين بالقاعدة على حقوقهم قبل باقي أقـرانهم مـن الـدائنين، وبـالطبع قبـل حملـة الأسـهم الممتـ

 .وحملة الأسهم العادية

على عكس الأسهم العادية التي لا يمكن للشركة إعادة شرائها إلا إذا  :تحقيق المرونة في الهيكل المالي �
تتمتــــع القــــروض بميــــزة مهمــــة جــــداً، وتتمثــــل هــــذه الميــــزة فــــي قابليــــة الســــندات . وافــــق حملتهــــا علــــى ذلــــك

وتســمح هــذه الميــزة للشــركة المقترضــة . يخ اســتحقاقهاللاســتدعاء وإمكانيــة تســديد القــروض البنكيــة قبــل تــار 
بتحقيــق مرونــة فــي هيكلهــا المــالي، وذلــك بمــا يســمح لهــا بالاســتفادة مــن التغيــرات فــي أســعار الفائــدة مــن 

ويمكـن للشــركة  . خـلال الـتخلص مـن القـروض مرتفعـة التكلفـة وإعـادة الاتفـاق علـى قـروض بمعـدلات اقـل
فـي حالـة حيازتهـا لسـيولة زائـدة، حيـث يمثـل إسـتدعاء السـندات هـو أفضـل  أيضاً اللجوء إلى هذا الإجراء 

  .               إستثمار متاح لتلك السيولة الزائدة 
هذا ولا يفوتنا الإشارة إلى أن الشركات ليس حرة تماماً في اللجوء إلى الاستدانة، بل هي مقيدة ولا   

التمويلي المنخفض التكلفة، فهناك أثار سلبية لإفراط يمكن لها الاستمرار في الاستفادة من هذا المصدر 
الشركة في الاستدانة، تتمثل في ظهور كل من تكاليف الإفلاس وتكاليف الوكالة للقروض وذلك عندما 

وإذا كانت تكاليف الوكالة للقروض من الصعب جداً . تتجاوز الشركة مستويات معينة من الاقتراض
اسات التي توصلت إلى تقدير تكلفة الإفلاس، وأهمها تلك التي قام بها كل تكميمها، فهناك العديد من الدر 

، حيث توصل هؤلاء الباحثين إلى تقدير تكلفة Girthوجيرث Stanley، ستانليWarnerمن وارنر 
من القيمة الإجمالية للشركة، كما ذهبت دراسات أخرى ابعد من % 15إلى  03الإفلاس في مانسبته من 

ادها بالمقارنة بين تكلفة الإفلاس والوفورات الضريبية وتم التوصل إلى أن الآثار السلبية ذلك، حيث قام رو 



للاقتراض المتمثلة في تكلفة الإفلاس تتكافأ، عند مستوى اقتراض معين، مع الآثار الإيجابية له و المتمثلة 
  .في الوفورات الضريبية

  :مثال

لإصداره يمكن التمييز  بناء على الفرق بين القيمة الاسمية للسند وسعر: كيفيات إصدار السندات_2_1
  :يفيات لإصدار السندات كمايليبين ثلاث ك

 .(émission en dessous de pair)إصدار السندات بسعر إصدار يقل عن قيمتها السوقية  -
 .(émission au dessus de pair)إصدار السندات بسعر إصدار أعلى عن قيمتها السوقية  -
 .(émission au pair)إصدار السندات بسعر إصدار يقل عن قيمتها السوقية  -

ض القرو ) إهتلاك(السندات تسديد ) إهتلاك(يسبه تسديد  على العموم  : طرق تسديد السندات_2_2
   :كمايلي أن طرق تسديد السنداتالبنكية، أي 

  Remboursement infineصل السند والكوبونات مره واحدة في تاريخ الإستحقاق؛تسديد أ -
 تسديد السند بأقساط ثابتة؛ -
  تسديد السند بدفعات ثابتة؛  -

) القرض(وتتمثل في المدة الفاصلة بين إصدار السند   Durée de l’emprunt :مدة القرض_3_2
وعندما تقترض المؤسسة لمرات عديدة أو تقوم بطرح سندات على مراحل، تتم حساب المدة . وتسديده

  :المتوسطة لحياة القرض والتي تحتسب كمايلي
Vie 
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  le taux de rentabilité actuariel(TRA)معدل المردودية الإكتواري _4_2

تتمثل في وجود علاوة الإصدار ، علاوة الإسترداد، إختلاف تاريخ التسوية بسبب عوامل عديدة 

المردودية الفعلية للسند عن تاريخ بداية التمتع، تأجيل إهتلاك السند، والدورية، وكلها عوامل تؤثر على 

 Vernimmen, 9)وتجعل معدل الفائدة الإسمي ليس دو أهمية كبيرة ) معدل تكلفة التمويل بالسندات(

ed , p 498) حيث يصبح يستخدم فقط كأساس لحساب الكوبونات .  

لقيمة امعدل المردودية الإكتواري في معدل الخصم الذي يجعل يتمثل  :معدل المردودية الإكتواريتعريف 

وفي الحالات التي يكون فيها الإستثمار المقصود بقياس معدل . فرالحالية الصافية للإستثمار مساوية للص

 ,Vernimmen)هو معدل المردود الداخلي  معدل المردودية الإكتواريالخصم له إستثمار صناعياً، فإن 

9 ed , p 405) (TRI :taux de rentabilité interne).   
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ون وتدفقاته  2000 ـقيمته السوقية تقدر  ب ...)تثمار صناعيمالي، إسصك (لدينا أصل : مثال
:المستقبلية الداخلة موضحة في الجدول التالي  

 السنة  01 02 03 04 05
 التدفق 800 800 800 800 800

  لهذا الأصل؟) معدل المردود الداخلي( الإكتواريالمردودية  أحسب معدل :المطلوب  

، سوف نجد أن معامل الخصم والقيمة الحالية لـ التدفق  %20في حالة إختيار معدل خصم : الحل

: كما هو موضخ في الجدول التالي) 800(  

 السنة  01 02 03 04 05
 معامل الخصم  0,833 0,694 0,579 0,482 0,402

 التدفق 670 560 460 390 320
ون 2400وبالنتيجة القيمة الحالية لهذا الاصل تقدر بـ    

: وبالتالي  

VAN= 2400_2000= 400 UM  

 ) (VAN= 0 الصافية مساوية للصفر القيمة الحاليةوفي إطار البحث عن معدل الخصم الذي يجعل 

  : وبإستخدام مقاربة التجربة والخطأ نجد النتائج الموضحة في الجدول التالي

  %35  %30  %25  %20  %10  %0  الخصم معدل
  1780  1950  2150  2390  3030  4000  القيمة الحالية
  2000  2000  2000  2000  2000  2000  القيمة السوقية

القيمة  الحالية 
  الصافية

2000  1030  390  150  _50  _220  

TRA = 20%  + ( 30% _ 20%) x 390/440= 28,86%. 
 أو 

TRA = 30% _ ( 30% _ 20%) x 50/440= 28,86%. 
على عكس الإعتقاد السائد لدى  :سعار الفائدة السائدة في السوققيمة السندات والتغيرات في أ_ 5_2

في السوق بناء على التغيرات في  ير قيمة السنداتغقيمة السندات ثابتة، تت أن الكثير من المبتدئين من
) الشركات(سعار الفائدة السائدة في السوق وذلك بصورة مستقلة تماماً عن الوضعية المالية للمؤسسات أ



في معدلات الفائدة في السوق يؤدي إلى إنخفاض ) نخفاضالإ(وواقع الحال أن الإرتفاع . المصدرة لها
).قيمة ديون المؤسسة(في قيمة السندات ذات معدل الكوبون الثابت ) إرتفاع(  
سبة نك(سندات مقدار التغير في قيمتها تقيس حساسية ال la sensibilité: حساسية السندات_ 6_2

فهذا يعني  04كانت حساسية سند ما تقدر بـ  فإذا. إذا تغير معدل الفائدة في السوق بمقدار معين) مئوية
  .  %04سعر السند بـ ) ينخفض(يرتفع  %01أنه عندما يتغير معدل الفائدة بـ  

           la duration:  الأمد_ 7_2
 le risque de solvabilité et le rôle de la:نقيط الماليتالدور مخاطر الملاءة و _ 8_2

notation financière   وطرق القرض التنقيطي، الكلاسيكية للتحليل المالي فضلاً عن التقنيات 
هناك هيئات متخصصة في تحليل وقياس مخاطر . المعتمدة في قياس خطر الملاءة للشركات المقترضة

تعكس مدى )  Rating. notationتنقيط (عدم القدرة على السداد، وعادة تقوم هذه الهيئات بمنح نقاط 
سوق التنقيط المالي يسيطر عليها ثلاث وكالات تنقيط ). ي يصدرهاجودة السندات الت(ملاءة المقترض 

  :كمايلي
Signification  Note standard and 

poor’s et Fitch  

Note 

Moody’s  

Meilleur qualité  AAA  Aaa  
Haute  qualité AA  Aa  

 A  A  
 BBB  Bbb  
 CCC  Ccc  

En défaut de payment  Dou SD    
 

La qualité 


