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Abstract:  

Many Algerian companies, especially the largest, have resorted to bond 
financing with the expansion of the financial market in Algeria, in particular 
in view of the growing financing needs for investments and the insufficiency 
of bank loans to meet those needs. In this paper, we discuss the Algiers Stock 
Exchange revitalization bond during the period 1999-2019. 

  
Stock market, Algiers stock exchange, Bonds, Bonds loans.  :Key words 
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Abstract:  

De nombreuses entreprises algériennes, notamment les plus grandes, ont 
recouru au financement par l'emprunt obligataire avec l'expansion du marché 
financier en Algérie, compte tenu en particulier des besoins de financements 
croissants en investissements et l’insuffisance des prêts bancaires pour 
répondre à ces besoins. Dans ce papier, nous discutons l'emprunt obligataire  
de la revitalisation la Bourse d'Alger au cours de la période 1999-2019. 

  
Marchés financiers, Bourse d'Alger, Obligations, Emprunt 
obligataire. 

 :Mots clés 

   :ملخص

توسع مع للتمو�ل �القرض السند�  ،خاصة الكبر� منها، لعدید من الشر�ات الجزائر�ةلجأت ا
، لا س�ما �النظر إلى الاحت�اجات التمو�ل�ة المتزایدة للاستثمارات وعدم �فا�ة سوق المال�ةال

أهم�ة القرص السند� في في هذه الورقة، نناقش . القروض المصرف�ة لتلب�ة لتلك الاحت�اجات
 .2019-1999ة خلال الفترة صى الجزائر بور تنش�� 

  
  .السندات، القرض السند� ،بورصة الجزائر، المال�ة الأوراق سوق   :الكلمات المفتاح�ة
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   :مخطط المقال

  مقدمة 
  مدخل تعر�في لسوق القرض السند� )1 
  المال�ة الأوراقماه�ة سوق  )1-1  
  ماه�ة القرض السند� )2-1  
 الجزائر في السند�ة القروض سوق  دراسة )2 

  القروض السند�ة المصدرة في سوق الجزائر للق�م المنقولة )1-2  
  تقی�م سوق السندات في الجزائر )2-2  
  خاتمة 
  
  
  

  :مقدمة

 المال�ة قطاعاتها وتقو�ة تحدیث إلى الجزائر بینها ومن، النام�ة الدول معظم سعت  
 على تنع�س �طر�قة المال�ة للفوائض الأمثل غلالالاست أجل من مال�ة أسواق إنشاء فیها �ما

 المنقولة لق�مسوق ا إنشاء، حیث قامت الجزائر بوالأجنب�ة المحل�ة الاستثمارات نموو  جذب
 مصدر خل� و�غرض العموم�ةشر�ات ال خوصصة نحو توجهها إطار في 1993 سنة

الشر�ات الاقتصاد�ة لجأت العدید من وفي هذا الشأن، . الاقتصاد�ةشر�ات لل جدید تمو�لي
إلى تمو�ل استثماراتها عن طر�� إصدار قروض سند�ة تم تداول العدید منها في بورصة 

  .الجزائر للأوراق المال�ة
  

إلى أ� مد� ساهمت سوق القروض السند�ة في : ترتكز إش�ال�ة الموضوع في السؤال
  الجزائر في تنش�� التداول في بورصة الأوراق المال�ة؟

  
التـداول فــي بورصـة الجزائــر �قـي محــدودا وضـع�فا منــذ  نأ ،هادمفا ضیةرف على ســةالدرا تقـوم

  .نشأتها إلى یومنا هذا، رغم تسعیر العدید من القروض السند�ة الهامة في هذه البورصة
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   :مدخل تعر�في لسوق القرض السند�) 1  

خلال ما  تمثل الأسواق المالیة قاعدة رئیسیة ومحركا للنمو الاقتصادي المعاصر من
 مح�� في الناشطة شر�اتال تلجأ، إذ 1توفر من مصادر التمویل لمختلف الأنشطة الاقتصادیة

 سند�ة قروض إصدار طر�� عن الاستدانة إلى و�فء فعالة مال�ة �أسواق یتمیزاقتصاد� 
 عدم حالة في الاستثمار�ة مشار�عهاتمو�ل ل على الحصول أجل من المال�ة الأوراق سوق  عبر
  .2المال�ة والمؤسسات مصارفال من الاقتراض على قدرتها عدمل أو الذاتي التمو�ل �فا�ة

  
  

   :المال�ة الأوراق سوق  ماه�ة )1-1  

 على المال�ة الأسواق دور تنامي هو الحدیث الاقتصاد� النظام ممیزات أهم من
 اد�ةالاقتص التنم�ة تحقی� في وحساسا أساس�ا دورا تلعب أص�حت والتي الدول�ة، الساحة

 تش�ل التي المال رأس لسوق  الفقر�  العمود �مثا�ةو  المنشود والاقتصاد� المالي والاستقرار
 .3المالي السوق  في النشا� جوانب من هاما جان�ا

 

 : المال�ة الأوراق سوق وخصائص  تعر�ف 

عملی�ات وراق المالی�ة ش�رطا ض�روریا لفي الاقتصادیات الحدیثة، أصبحت س�وق الأ
نلخص ومن تعار�فها  .4الشاملة، وإن كان تعاریفھا تختلف من مؤلف لآخر یةلتنمیة الاقتصادا

  :منها
 اسـتثمار ي، یتم فیهـا التقـاء راغبـمح�مة �قواعد نظام�ا مضبوطة منظمة تجار�ة منظومة" -

 ؛5"المالي التمو�ل عن ال�احثةشر�ات وال المال�ة الأوراق في أموالهم
 لـلأوراق والشـراء الب�ـع فـي للتعامـل دور�ة أوقات وفي معین في م�ان تنعقد منظمة سوق  -

 على التعامل وضع إلى دف، تهمعینة ونظم لقواعد محددة وفقا شرو� فیها وتتوفر المال�ة
 ؛6سل�مة أسس

 والمقترضـون  المقرضـون  أو والمسـتثمرون  الممولون  فیها یلتقي التي المنظمة الأماكن تلك -
ــة الأوراق وشــــراء لب�ــــع ــن المال�ــ  بهــــدف السماســــرة علــــیهم �طلــــ� مــــا وأ الوســــطاء خــــلال مــ

 القـــدرة تعز�ـــز و�التـــالي محـــددة مخـــاطرة بدرجـــة المســـتقبل فـــي أكبـــر عوائـــد علـــى الحصـــول
 للأصـول السـوق�ة الق�مة تعظ�م الوقت و�نفس المستثمر�ن لد� الماد�ة للأصول الإنتاج�ة

  .7الممولین لد� المال�ة
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م�ــان للالتقــاء بــین عارضــي وطــالي ا علــى أنهــ المال�ــة الأوراق ســوق ممــا ســب�، �م�ــن تعر�ــف 
  .المال�ة الأوراق
 نـــذ�ر، والتـــي الأســواق مـــن غیرهـــا عــن تمیزهـــاســـوق الأوراق المال�ــة خصـــائص  تمتلـــكو�هــذا، 

  :8منها
 جهاز تمو�لي للاقتصاد لتنظ�م سیولة الادخار الموظف؛ -
 ؛خر� الأ الأسواق �اقي عن تنظ�ما أكثر ��ونها تتسم -
 أسعار تحدید یتم حتى التامة المنافسة و�ذا الملائم المناخ فیربتو  سوق ال في التداول یتم -

 والطلب؛ العرض أساس على عادلة
 والاتصالات؛ المعلومات تكنولوج�ا من استفادتها بإم�ان�ة تتمیز -
 أموال إلى تحتاج التي الإنتاج�ة المشار�ع تمو�لل الأجل طو�لة مال�ة أوراقوجود ب ترت�� -

  .طو�ل أمد على تسدد
  

  :المال�ة الأوراق سوق  وظائفة و أهم� 

 عجلة تحر�ك و�التالي اقتصاد�ة دینام���ة إحداث في المال�ة الأوراق أسواق تساهم
 تحقی� على هدفه ینصب الذ� الخاص القطاعبین  المنافسة جوخل�  خلال من التنم�ة
  :9وتبرز هذه الأهم�ة من خلال الأر�اح، وتعظ�م

 �ما حجمها بلغ مهما ومدخراتهم أموالهم لتوظیف منظما اأسلو� الأفراد إیجاد في مساهمةال -
 والعقارات؛ �الودائع للاستثمار الأخر�  الصور �فوق  عائدا لهم �حق�

 المز�ـد إصـدار علـى المسـتثمر�ن لاسـتقطاب أكبـر فـرص لهـا تتـاح التـي الشـر�ات مسـاعدة -
 ؛الق�م من

وق تســاعد علــى تجم�ــع التســر�ع والرفــع مــن مســتو� النــاتج الــوطني، وذلــك لأن هــذه الســو  -
  .المدخرات وتوجیهها إلى الأنشطة الاستثمار�ة �أعلى عوائد مم�نة

 وظــائف خمســة تنفیـذ خــلال مـن للاقتصــاد العـام الأداء لتحســین المال�ـة الأوراق أســواق تسـعىو 
  :10في تتمثل أساس�ة

 الاستثمار�ة؛ والمشار�ع الادخار لمشار�ع أفضل �مطا�قة المدخرات تعبئة -
 المقترضة؛ الشر�ات عن المعلومات من �بیرة �م�ة جةومعال جمع -
 ومدیر�ها؛ الأعمال منظمات مراق�ة -
 الت�ادل؛ تسهل التي الخدمات وتقد�م المخاطر تنو�ع -
 المخاطر تقلیل خلال من الاقتصاد� النشا� على تؤثرالتي  السوق  سیولة وضمان -

 �سرعة المال�ة لأصولا وشراء بب�ع للمستثمر�ن تسمح فهي المال�ة �الأصول المرت�طة
  .زهیدة و�تكلفة
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   :السند� القرض ماه�ة )1-2  

ــرض ا�قـــدم  ــر�اتال الســـند�لقــ ـــى  والح�ومـــات شــ بــــدائل تمو�ل�ـــة متاحــــة الحصــــول عل
و�هــذا،  .11تمثــل التــزام �الــدینوذلــك عــن طر�ــ� إصــدار ســندات لتعــو�ض اللجــوء للمصــارف، 

 أو مسـیر�ن أو ملاكـا اء �ـانواسـو  الأطـراف جم�ـع أهـداف علـى السـند� تـأثیرا القـرض �مـارس
  .12دائنین

  

  :السند� القرضوخصائص  تعر�ف 

 التمو�ــل القــرض الســند� شــ�ل تمــو�لي �صــدر مــن قبــل الدولــة أو شــر�ة أو مصــرف
  :، �م�ن تعر�فة �ص�غ مختلفة منها13سندات �أحد بدائل التمو�ل في ش�ل

 �قبل العقد لهذا اوط�ق الح�ومة، أوشر�ات ال تصدره الأجل، طو�ل دین أداة أو عقد" -
 المستحقة الفوائد مع للقرض الم�ونة السندات ق�مة یدفع أن )القرض مصدر( المقترض

 ومعدل معین استحقاق وتار�خ اسم�ة ق�مة السند هذا و�حمل لحاملها، محددة توار�خ في
 ؛14"محدد فائدة

 لمعنو�ةا الشخص�ة ذ� المصدر خلاله من یتعهد )التداول( للتحو�ل قابل وعقد التزام، -
 بدفع )ذلك إلى ما أو دولة أو محل�ة سلطة أو عامة شر�ة أو بنك أو تجار�ة شر�ة(

 في والموضحة الأصل في بدقة المحددة التدفقات من مجموعة السندات لحاملي
 وحدة مقدار من مئو�ة �نس�ة التدفقات هذه عن التعبیر و�تم ،)الإصدار نشرة (المستندات

  .15"السند
 أو الح�ومات طرف من �صدر الأجل طو�ل قرض هو السند� القرض أن نستنتج أن �م�نو 
 یـتم الق�مـة، متسـاو�ة سـندات إلـى القـرض هـذا تجزئة و�تم احت�اجاتها، تمو�ل �غرضشر�ات ال

 .محددة توار�خ في محددة فوائد مع حاملیها إلى الاسم�ة ق�متها دفع
 العقود، أنواع �اقي عن تختلف حددةم بنود السند� للقرضو�اء على التعار�ف السالفة الذ�ر، 

أهــم  وتتمثــل الســندات، وحــاملي المصــدرة الجهــة وهمــا الطرفــان بهــا یلتــزم أن یجــب البنــود وهــذه
  :16یلي ف�ما خصائصه

 الســند�ة القــروض إصــدار فــي الحــ� لهــا التــي الجهــات مــن العدیــد هنــاك :المصــدرة الجهـة -
 الجهــة الإصــدار عقــد فــي یــدون  أن یجــب ولــذلك المســاهمة، والشــر�ات الح�ومــات، :مثــل

 ؛السند�ة القروض لهذه المصدرة
 الســـند ســـیولة مـــد� �بیـــرة بدرجـــة تحـــدد الســـند تـــداول شـــرو� إن :الســـندات تـــداول شـــرو� -

 الســند امــتلاك إلــى المســتثمر �ســعى مــا وغال�ــا المال�ــة، الأوراق ســوق  فــي تداولــه وإم�ان�ــة
 ؛ف�ه التصرف أو عل�ه الحصول لسهولة نظرا سیولة الأكثر



          "قتصاد والتجارة والمالیةدراسات في الا"مجلة          
  2019سنة  –) 01العدد( 08 المجلد          3مخبر الصناعــات التقلیدیـة لجامعة الجزائر

      
      

  

  
495 

  

دراسة حدود التداول في بورصة الجزائر – رئجزاالقرض السند� وتنش�� سوق الأوراق المال�ة في ال«

 محبوب حمودة بن /.د..أ&  عبلة بل�قرة /الطال�ة                          »2019- 1999خلال الفترة 

  
 

 لهــذا ضــمان هنــاك ��ــون  أن فیجــب القــرض تمثــل الســندات لكــون  نظــرا :الســند ضــمانات -
 السـندات لسـداد �ضـمان �عینهـا أصـولا تحـدد قـد للقـرض المصـدرة فالجهـة ولـذلك القرض،
 ؛السند شراء على المقرضین لتحفیز المصدرة

 فقد فعلا، دفعت يالت الق�مة عن النظر ضغ� �السند المدونة الق�مة وهي :الاسم�ة الق�مة -
 إذا وذلــك الاسـم�ة الق�مـة عــن للسـند شـرائه عنــد المقـرض یـدفعها التــي الق�مـة تقـل أو تز�ـد

 الق�مـة علـى إصـدار �خصـم أو إصـدار �عـلاوة معینة نس�ة بتحدید المصدرة الجهة قامت
 ؛الاسم�ة

ــدل - ــي یــــدون  أن ین�غــــي :الفائــــدة معــ ـــة الســــند فــ ـــه �حصــــل الــــذ� الــــدور�  الكو�ــــون  ق�مـ  عل�ـ
 في السائد الفائدة معدل مع للسند الكو�ون  معدل یتساو�  ما وغال�ا السند، حامل مستثمرال

 إلا المعـدل هـذا یتغیر أن �م�ن ولا السند، إصدار وقت-المماثلة للسندات �النس�ة-السوق 
 ؛السند عقد في ذلك اشترا� تم إذا

 بـرد السـند� للقـرض المصـدرة الجهـة ف�ـه تقـوم أن ین�غـي الـذ� التـار�خ وهو :السداد تار�خ -
  .السندات هذه حامل للمقرض السندات ق�مة

 تمنحهـا لكـي السـند عقـد فـي بتـدو�نها المصـدرة الجهـة تقـوم التي الإضاف�ة البنود �عض وهناك
  :یلي ما البنود هذه بین ومن القرض، �متطل�ات الوفاء على قادرة تكون  حتى المزا�ا �عض

 �عد وقت أ� في القرض سداد إم�ان�ة للسند المصدرة الجهة تشتر� قد :الاستدعاء ح� -
 ؛مناس�ة �فترة الح� هذا استخدام قبل السندات حملة إخطار �شر� وذلك ،الإصدار تار�خ

 ورقة إلى سنداتها تحو�ل إم�ان�ة السند� للقرض المصدرة الجهة تشتر� قد :التحو�ل ح� -
 ؛سنداتال حملة رغ�ة على بناءا اخت�ار�ة أو إج�ار�ة �صفة أخر�  مال�ة

  

  :السند� القرض طر�� عن التمو�ل مبررات 

 مـن شـر�اتال تم�ـن التـي الرئ�سـ�ة المصـادر مـن سـند�ة قـروض لإصـدار اللجوء �عد
هــذه ب التــي تــدفع �الشــر�ات إلــى تفضــیل الأســ�ا أهــم وتتمثــل الدائمــة، الأمــوال علــى الحصــول

  :17یلي ف�ما التمو�ل�ة احت�اجاتها لتمو�ل التقن�ة
 المصــدرة الشــر�ة اســتطاعت لــو مر�حــة عمل�ــة الســندات إصــدار ��ــون  :لك�ــة�الم المتــاجرة -

 یـؤد� ممـا علیهـا، المـدفوع الفائدة معدل عن یز�د عائد �معدل المقترضة الأموال استثمار
 ؛الشر�ة ملاك على توز�عها �م�ن التي الأر�اح معدل ز�ادة إلى

 شـراء علـى �قـدمون  لا ثمرون فالمسـت الأسـهم، مـن تكلفـة أقـل السـندات تكـون  عـادة :التكلفـة -
 ؛�السندات الفائدة من ��ثیر أكبر الر�ح احتمال �ان إذا إلا الأسهم
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 علـى الفائـدة سـعر لأن نظـرا ضـر�ب�ة میـزة علـى السندات إصدار ینطو� : الضر�ب�ة المیزة -
ــر الســــندات ــذ التــــي النفقــــات مــــن �عتبــ ـــاح حســــاب قبــــل الحســــ�ان فــــي تؤخــ  الخاضــــعة الأر�ـ
 ؛الشر�ة نفقات من ول�ست للأر�اح توز�عا بنوعیها الأسهم عائدات رتعتب بینما للضر��ة

 الشــر�ة �م�ــن ســند�ة قــروض إصــدار إن :الإدارة فــي إشــراكهم دون  الغیــر أمــوال اســتعمال -
 الغیــر مـن الاســتثمار�ة مشـار�عها لتمو�ـل لازمــة أمـوال مــن تحتاجـه مـا علــى الحصـول مـن
 ؛الشر�ة إدارة في الاشتراك أو التصو�ت في ح� أ� الدائنین هؤلاء إعطاء دون 

 هامـة وسـیلة السـند�ة القـروض إصـدار �عتبـر حیـث :للشـر�ة المتاحـة التمو�ـل مـوارد ز�ـادة -
 ؛المستثمر�ن من معینة ط�قات إلى للوصول

 لهاوتفضی السندات قوة سر ��من حیث :المستثمر�ن لاستقطاب اللازمة الضمانات توفیرو  -
 الــلازم الضــمان بتقــد�م المصــدرة الجهــة التــزام فــي المال�ــة، الأوراق مــن آخــر نــوع أ� عــن

 .أخر�  أصول أ� أو الشر�ة منشآت من سواء ق�متها، لتسدید
  

  :والثانو�ة الأول�ة السوق  من �ل في السندات في التعامل إجراءات 

 المقترضـین مـن �ـل بـین الوصـل حلقـة العـادة فـي المال�ة والشر�اتمصارف ال تعتبر
 �قوم للسوق، التقدم المقترض �قرر وعندما. الأول�ة السندات سوق  في )الوسطاء( والمستثمر�ن

مصارف  عدة من تجمع بتنظ�م بدوره �قوم حیث�سمى البنك المدیر  إصداره لإدارة بنك بتعیین
 " إلــى الأخــر� مصــارف ال و�ــتم تقســ�م و��عــه، الإصــدار بترتیــب ل�قــوم "النقا�ــة" �ســمى اســتثمار

 في مهمة توار�خ هناك وعموما ،"ال�ائعة المجموعة"و "التغط�ة �متعهد "،"المشار�ةمصارف ال
  :18یلي ف�ما تتمثل السندات إصدار مجال

 یوم الإعلان:  

وهو الیوم الذ� یتم ف�ه دعوة �ل من المدراء المشار�ین ومتعهد� التغط�ة 
والمصارف ال�ائعة من قبل البنك المدیر، ومتى تم ذلك تستط�ع المصارف سواء دعیت 

وشروطه، و�ستط�ع المتعاملون �عدها بدء  �الإصدارعملائها  إعلام�ة أم لم تدع للمشار 
لتفاوض وهو سوق غیر منظم �سوق االتعامل المسب� �السندات حیث �سمى هذا السوق 

   .أو مراقب �ل�ا
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 یوم العرض:  

 وهو یوم بدء التعامل الرسمي حیث أن العقود التي تم الاتفاق علیها قبل هذا الیوم لا
�عده، وغال�ا ما ��ون العرض موافقا تماما لما ورد في یوم  إلاتص�ح رسم�ة وفعالة 

   .اختلاف یتم الح�م ف�ه یوم العرض أ� أن إلا الإعلان

  الإغلاق�وم و : 

وهو یوم دفع ق�مة السندات من قبل المجموعة لمصدر هذه السندات و�وم دفع ق�مة 
 في أما .ن یوم الإغلاق هو یوم التسو�ةإف اليالسندات من قبل المستثمر للمجموعة، و�الت

لتفاوض ا سوق  عن یختلف وهو الإصدار إغلاق �عد فورا �ه التعامل فیبدأ الثانو�ة السوق 
 جدا مهما الثانو�ة السوق  في المتعاملین وجود و�عتبر ،في انه منظم ومراقب تماما

   .للسندات السیولة میزة لإعطاء
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   :سوق القروض السند�ة في الجزائردراسة ) 2

 التــي الــدین سـندات ســوق  مــنللقــ�م المنقولـة  الجزائـرســوق  فــي سـنداتال ســوق  تتكـون 
 المخصصـــة (OAT) العموم�ـــة الخز�نــة ســـندات �تـــل وســوق  ،الأســـهم ذات الشـــر�ات تصــدرها
ند  وتعــد  .الجزائر�ــة العموم�ــة الخز�نــة تصــدرها التــي للسـندات ات القــروض أحــد أهــم هــذه الســ

ـــة القــــ�م، إذ أن أول دخــــول للقــــرض  ــي بوصـ ـــا فــ لتمو�ــــل اســــتثمارات المؤسســــات وتــــداولها لاحقـ
  .19السند� سوناطراك لبورصة الجزائر

  

   :المنقولة للق�م الجزائر سوق  في المصدرة السند�ة القروض )2-1

ــر�اتال احت�اجــــات شــــ�لت ــــة شــ  الدولــــة خز�نــــة علــــى ثقــــ�لا عبئــــا الاقتصــــاد�ة العموم�
ذا تــم إنشـــاء ســوق الجزائـــر للقــ�م المنقولـــة �غــرض تـــوفیر بــدیل تمـــو�لي جدیــد لســـد ، لـــالجزائر�ــة

و�عد سـوق السـندات أكبـر وأهـم مـن سـوق الأسـهم فـي الجزائـر،   .احت�اجات الشر�ات الجزائر�ة
  .20لحد الحاجات الاستثمار�ة لهذه الشر�ات

  

 : الجزائر في السندات سوق  نشأة 

 إلـــى التحـــول بـــرامج إطـــار فـــي الجزائـــر فـــي �ـــةالمال وراقلـــلأ ســـوق  إنشـــاء ف�ـــرة بـــرزت
ـــاد ــذ� الســــوق  اقتصـ ــ ـــن ال ــه أعلـ ــل الــــذ�و  1987 ســــنة عنــ ــز دخــ ـــذالت حیــ ــا ،1988 ســــنة نفیـ  أمــ

 ،مــن القــرن الماضــي التســعینات ســنوات بدا�ــة مــع ف�ــان ســوق ال هذهــ لإنشــاء الفعلــي التحضــیر
  .199321 ما� 23 في رسم�ا الجزائر في المنقولة الق�مسوق  تأسست ولقد
 شـر�ة مـن إصـدار �ـأول الجزائر�ـة المال�ـة الأوراق سـوق  فـي السـند�ة القـروض مع الإصدار أبد

 البورصـة عمل�ـة ومراق�ـة تنظـ�م ولجنـة المعن�ـة الشـر�ة بـین اتفـاق �موجـب تـم والـذ� سوناطراك
فبــدأ مــع قــرار الخز�نــة  العموم�ــة خز�نــةأمــا نشــأة ســوق ســندات ال. 1997 د�ســمبر 07 بتــار�خ

تها ق�م وتمثلت الجزائر ببورصة وتسعیرها للخز�نة الشبیهة الاستحقاق سندات رصداالعموم�ة إ
 سـنوات 10 سـنوات، 7 مـدتها اسـتحقاق فتـرات ثـلاث علـى وزعمل�ار دینـار تتـ 145 ـما �قدر ب

 ف�فــر�  11 یـوم للخز�نــة الشـبیهة الاسـتحقاق ســندات لتسـعیر جلسـة أول جــرت ولقـد .سـنة 15و
  .22الخز�نة لق�م الأول�ة السوق  في المناقصة طر�� عن إصدارها تم والتي 2008
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 : الجزائر�  السند� القرض سوق  في الإصدارات أهم 

 ،"طراكاســـون"شــر�ة  مـــن الاقتصــاد�ةشـــر�ات ال مــن العدیـــد الجزائر�ــة الســـندات �ســوق  مــرت
 لمال�ـةا المؤسسة للاتصالات، الجزائر�ة ،"دحلي"شر�ة  ،الجزائر�ة الجو�  النقل شر�ة، "سونلغاز" شر�ة

 جم�ـع سـندات اسـتحقاق آجـال لحلـول ونظرا ،23"الر�اض" فندق ،"الجزائر المغار�ي الإیجار�  الائتمان"
بین أهم  منو لسوق ا هذه من خروجها خروجها الأمر استوجب ،السوق  ههذ في المصدرة شر�اتال هذه

  :24القروض السند�ة التي تم تسعیرها في بورصة الجزائر

 اطراكسون لمجمع السند� القرض:  

 18-11-1997 بتار�خ 01 التأشیرة البورصة عمل�ات مراق�ةو  تنظ�م لجنة منحت
 سند� �قرض والمتعلقة سوناطراك، مجمع طرف من المسلمة الإعلام�ة المذ�رة �موجب
 أهم �انتو  سنوات، خمس مدته %13 مقداره فائدة �سعر دینار ملاییر خمسة �مبلغ

 عال�ة سیولة أكس�ه الذ� الشيء، المردود�ةو  �الأمان تمیز أنه القرض هذا خصائص
 الإعلام�ة المذ�رة تعدیل تطلب الذ� الأمر، القرض مبلغ ��ثیر �فوق  �طلب ترجمت
   :التال�ة الخصائص على بذلك لتشتمل أعلاه

  ؛مل�ار دینار 12,126مبلغ القرض النهائي قدر �حوالي 
 ؛من الق�مة الاسم�ة %2,5 علاوة الإصدار تقدر بنس�ة 
  وتم طرح ثلاث فئات 1998جانفي  04سنوات انطلاقا من  5دة القرض مو ،

 .من السندات
، أما تار�خ الاستحقاق فقد �ان یوم 1999أكتو�ر  18وتمت بذلك أول تسعیرة بتار�خ 

2003-01-03.   
 الجزائر سوق ل الفعل�ة الانطلاقة سوناطراكشر�ة  أصدرته الذ� السند� القرض و�ش�ل

 السداسي أثناء وانطل� ،1997 ود�سمبر نوفمبر شهر�  ین إعداده تم دوق ،للق�م المنقولة
 إلى مبلغه رفع �فسر مما الجمهور، لد� �بیرا إق�الا القرض هذا لقي ولقد ،1998 الأول
 13% المستعمل الفائدة معدل هو القرض هذا نجاح في السبب أ�ضا، و دینار مل�ار 12

   .للضر��ة الخاضع غیر الدخل أ� �ه المرت�طة الج�ائ�ة الوسیلةو 

 الجزائر�ة الجو�ة للخطو� السند� القرض:  

 14,18بإصدار قرض سند� للجمهور �ق�مة  2004قامت الشر�ة في نوفمبر 
   :و�تمیز �الخصائص التال�ة دینارمل�ار 
 البنك الوطني الجزائر�؛: البنك المراف�  
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 عاد�ة؛: نوع السندات 
 ؛)دد �املا عند تار�خ استحقاقه�س(إلى نها�ة المدة : طر�قة الاستهلاك 
 سنوات؛ 6: مدة القرض 
 ؛دینار 10000: الق�مة الاسم�ة للسند الواحد 
 ؛%6، ثم %4,5، %3,75تصاعد� : معدل الفائدة 
  من الضر��ة على الدخل الإجمالي والضر��ة على أر�اح الشر�ات عفاءالإو.  

، محر�ات وقطع A330-200طائرات من نوع  4وتهدف هذه العمل�ة إلى تمو�ل شراء 
غ�ار، أما الفائض من العمل�ة تم وضعه في حساب خاص لد� البنك الوطني الجزائر� 

   .2005لیخصص لدفع تكلفة الطائرات عند استلامها مع بدا�ة 

 سونلغاز لمجمع السند� القرض:  

 حیث المنقولة للق�م �سوق الجزائر السند�ة للقروض منتظما مصدراالمجمع  عتبر�
 10ام �ق�مة الع للجمهور سند� قرض بإصدار 2005 ما� في�أول إصدار لها  قامت
   :وتمیز الإصدار �الخصائص التال�ة ،دینار مل�ار 15 إلى رفعه �م�ن دینارمل�ار 
 البنك الوطني الجزائر� �مرافقة المؤتمن المر�ز� للسندات؛: البنك المراف� 
 عاد�ة لحاملها؛: نوع السندات 
 ؛دینارمل�ار  �15م�ن رفعه إلى دینار ل�ار م 10: ق�مة القرض 
 ؛)�سدد �املا عند تار�خ استحقاقه(إلى نها�ة المدة : طر�قة الاستهلاك 
 سنوات؛ 6: مدة القرض 
 ؛دینار 10000: الق�مة الاسم�ة للسند الواحد 
 ؛%7 ،%5، %4,25، %3,75تصاعد� من : معدل الفائدة 
 لضر��ة على أر�اح الشر�اتمن الضر��ة على الدخل الإجمالي وا والاعفاء.  

ســـنوات قادمـــة،  3ـ وتهــدف هـــذه العمل�ـــة إلـــى تمو�ــل جـــزء مـــن برنـــامج اســتثمار الشـــر�ة لـــ
ولقـــد قامـــت  .نقـــل الكهر�ـــاء ونقـــل الغـــاز، والـــذ� یتضـــمن انجـــاز منشـــات لإنتـــاج الكهر�ـــاء

  .دینارمل�ار  87,55 ـقروض سند�ة �مبلغ إجمالي قدر ب 10ـ الشر�ة بهذه الم�ادرة ب

 للإیجار العر��ة �الشر�ة الخاص السند� لقرضا:  

 السند�ة القروض إلى تلجأ التي الخاص القطاع من الأولى المال�ة المؤسسة وهي
، 2006، ولقد تم هذا الإصدار في جوان الإیجار مجال في عمل�اتها تمو�ل أجل من

   :، على حصتیندینارمل�ار  3,65واشتمل الاقتراض الذ� تم إصداره �مبلغ 
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وفتـرة إنضـاج مـدتها  %3,85مـع قسـ�مة دینـار مل�ـار  2,55حصة أولى مبلغهـا  .1
 خمس سنوات؛

وفتـرة إنضـاج مـدتها سـت  %4مع قس�مة دینار مل�ار  1,1حصة ثان�ة مبلغها و  .2
  .سنوات

وتتمتــع هــذه الســندات �الإعفـــاء الضــر�بي مــن الضــر��ة علـــى الــدخل الإجمــالي والضـــر��ة 
  .2004من قانون المال�ة  26على أر�اح الشر�ات ط�قا للمادة 

  
  

   :الجزائر في السندات سوق  تقی�م )2-2  

لجعلها مصدرا بد�لا ضرورة للجزائر  -�ش�ل عام- وراق المال�ةالأتطو�ر سوق �عد 
 2014 سنةلتمو�ل متطل�ات تنمیتها الاقتصاد�ة، نتیجة تراجع أسعار النف� منذ منتصف 

  .25وانخفاض مستو� إیراداتها النفط�ة
  

  :المنقولة للق�م الجزائر سوق  أداء ی�متق 

 مـن هـذا یومنـا إلـى نشـأتها منـذ المنقولـة للقـ�م الجزائر�م�ن دراسة وتحلیل أداء سوق 
  :�م�ن توض�حها في الجداول التال�ة مؤشرات عدة إلى التطرق  خلال

  
  تطور مؤشر عدد الشركات المدرجة في سوق الجزائر للقیم المنقولة - 01جدول ال

  2019-1999رة في الفت

  
  من إعداد الباحثین اعتمادا على معطیات من بورصة الجزائر،: المصدر 

http://www.sgbv.dz 

                                                
 ضمن قانون الملیة المتم 2003دیسمبر  28ھـ الموافق لـ 1424قعدة ذي ال 04المؤرخ في  22-03 القانون

  .)م2003-83الجریدة الرسمیة، العدد ( 2004لسنة 
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 منـذللقـ�م المنقولـة  الجزائـرسـوق  فـي المدرجة الشر�ات عدد ضعف نلاح� ،الجدول خلال من
 یتــراوح المدرجـة الشــر�ات عـدد �قــي فلقـد �فاءتهـا، وعــدم السـوق حجــم  ضـعف ثــم ومـن ،نشـأتها

  .والسندات الأسهم سوقي بین تتوزعشر�ات  وستة ثلاثة بین
  

  منذ نشأتها الجزائر بورصة في التداول وحجم ق�مة تطورالموالي  جدولو�مثل ال
  

  2018- 1999تطور نشاط التداول في بورصة الجزائر في الفترة بین  - 02جدول ال
  )دینار ملیون ( المتداولة الق�مة 

  
  ین اعتمادا على معطیات من بورصة الجزائر،من إعداد الباحث: المصدر

http://www.sgbv.dz 
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  :یلي ما لنا یتضح الساب� الجدول في الواردة المعط�ات �تحلیلو 
 قفـزت حیـث، مـا نوعا البورصة انتعاش إلى 2000 سنة الأوراسي شر�ة أسهم إدراج أد� -

 دینار؛ یون مل 720 إلى 108 من التداول ق�مة
 مــا بلـغ البورصــة نشـا� بدا�ــة فمنـذ �بیـرا، ارتفاعــا الجزائـر بورصــة فـي الأوامــر حجـم شـهد -

 11 �قارب ما 2018 سنة ل�صل أمر، 2568 �عادل �ما 1999 سنة ألف 286ـ ب �قدر
 رأس سـوق  فـي 2018 سـنة الأوامـر حجـم لارتفـاع ذلـك و�عود أمر، 3758 �مقدار ملیون 
 شر�ة ولأسهم %16ـ ب تقدر مئو�ة بنس�ة "بیوفارم" شر�ة من �ل أسهم على خاصة المال

 هـــذا فـــإن ذلـــك ومـــع الأوامـــر، حجــم مجمـــوع مـــن %75ـ بـــ تقـــدر بنســـ�ة "الرو��ــة أ س أن"
 ؛الأسهم هذه على التداول حجم أبدا �ع�س لا للأوامر الكبیر الحجم

ورقـة مال�ـة �ـأكثر مـن ملیـونین  �2015لغ حجم التداول في بورصة الجزائر أقصاه سـنة و  -
ـــة تــــداول تقــــدر بــــ ــارملیــــون  1251 ـمتداولــــة و�ق�مـ ــر�ة  دینــ ــا أســــهم شــ أل�ــــانس "تمثــــل منهــ

  .من مجموع الق�مة المتداولة في بورصة الجزائر %96ما �قدر بـ " للتأمینات
  

  تطور مؤشر القیمة السوقیة في بورصة الجزائر - 03جدول ال
  )دینارملیون ( 2018- 2005في الفترة 

  
  إعداد الباحثین اعتمادا على معطیات من بورصة الجزائر، من: المصدر

http://www.sgbv.dz 
  

ــر أن نلاحــــ� الجــــدول خــــلال مـــن ــملة مؤشــ ــي ال بورصــــة فــــي الســــوق�ة الرســ  مــــن ارتفــــعجزائــــر فــ
 45778 إلــى ثــم 2011 ســنة دینــار ملیــون  14967 إلــى ،2005 ســنة دینــار ملیـون  10400

 و�عـود .دینـار ملیـون  43935 �قـارب ما إلى 2018 سنة لینخفض ،2016 سنة دینار ن ملیو 
 حیـز للتأمینـات أل�ـانسشر�ة  سهم دخول إلى 2011 سنة السوق�ة الرسملة مؤشر في الارتفاع
 مــا أ�دینـار  ملیـون  4817 �قـارب مـا الأخیـرة هــذه لسـهم السـوق�ة الق�مـة شـ�لت حیـث التـداول
 ســهم و�لــوغ، الواحـد للســهمدینــار  830 و�سـعر الســوق�ة الرســملة مجمـوع مــن %32,20 �عـادل

 مـــن %41,42ـ بـــ تقـــدر مئو�ـــة بنســـ�ة أ� دینـــار ملیـــون  6200ـ بـــ تقـــدر ســـوق�ة ق�مـــة صـــیدال
 720ـ بـ لـه ق�مـة أعلـى إلـى صـیدال مـن السـهم سعر لارتفاع نظرا وذلك السوق، رسملة مجموع
 .الواحد للسهمدینار 
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 بیوفــارمشــر�ة  ســهم دخــول إلــى 2016 ســنة الســوق�ة الرســملة رمؤشــ فــي الارتفــاع و�عــود �مــا
دینــار ملیـون  31264خیــرة مـا �قــارب الأ هـذه لســهم السـوق�ة الق�مــة شـ�لت حیــث التـداول حیـز
 الجزائـر بورصـة رأسـمال نة، ورغـم مـا سـب� فـإالسـوق� الرسـملة مجموع من %68 �عادل ماأ� 

 ضـعف عـن �عبـر مـا وهـذا، الخام الداخلي ناتج�ال مقارنة جدا ضع�فا �عتبر )السوق�ة الرسملة(
  .الوطني الاقتصاد تمو�ل في البورصة

  

 : الجزائر بورصة في السندات سوق  ونشا� حجم تقی�م 

 المصدرةشر�ات ال عدد تطور�م�ن تقی�م حجم سوق السندات من خلال دراسة 
 نها�ة غا�ة إلى انشأته منذ علیها التداول ق�مةو  حجم تطور و�ذا الجزائر بورصة في للسندات
  :یوضح ذلك 04خر سند، وف�ما یلي الجدول آ استحقاق

  
  تطور عدد الشركات المصدرة للسندات وقیم التداول علیھا في بورصة الجزائر - 04جدول ال

  2016- 1999خلال الفترة 

  
  من إعداد الباحثین اعتمادا على معطیات من بورصة الجزائر،: المصدر

http://www.sgbv.dz 
  

 الشر�ات من قل�لا عددایتضح أن سوق السندات في الجزائر شهدت  ،من خلال الجدول
 شر�ة �سند 1999 سنةللتداول  نشاطها السوق  هذه بدأت حیث سنة، 18 فترة طوال المصدرة

 2008 سنة عرفت وقد السنة، نفس في دینار مل�ار 65,08 بلغت تداول و�ق�مة سوناطراك
 في تتمثل اقتصاد�ةشر�ات  أر�عة �سندات ،دینار مل�ار 1197 بلغت حیث للتداول ق�مة أعلى
  .سونلغاز لشر�ة وسندین، الجزائر اتصالات شر�ة الجزائر�ة، الجو�ة الخطو� شر�ة سند

شر�ات ال عدد قلة خلال من الجزائر، في السندات سوق  وحر��ة أداء ضعف ملاحظة و�م�ن
 هذه على التداول حجم ضعف و�ذا ،2010شر�ات سنة  5م یتعد� أقصاه والذ� ل المصدرة
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، العر��ة بنظیراتها مقارنة المال�ة للأوراق الجزائر بورصة ضعف �ع�س ما وهو السندات،
 المال�ة للأوراق المغرب بورصة في 2016 سنة المصدرة السندات عدد بلغ المثال سبیل فعلى

 في استحقاقه آجال انتهت، الجزائر بورصة في واحدة ةشر� سند مقابل سند، 51 ـب �قدر ما
  .26السنة نفس

  

   :الجزائر�ة الخز�نة سندات سوق  ونشا� حجم تقی�م -

 التداول یتم العموم�ة للخز�نة سند OAT ( 27 ( العموم�ة الخز�نة �تل سوق تحصي حال�ا 
 في الوسطاء لخلا من ،سنة 15و 10، 7 نیب استحقاقها فترات وتتنوع ،في البورصة علیها

 �معدل "الخز�نة ق�م في صصینالمتخ" صفة تحوز التي التأمین وشر�ات البورصة عمل�ات
  .27الأسبوع في حصص خمس
لسندات الخز�نة العموم�ة منذ أول  الثانو�ة السوق  في التداول تطور یوضح جدول یلي وف�ما

  ).05جدول ال(إصدار لها 
  
  2018-2008نویة لسندات الخزینة العمومیة خلال الفترة تطور التداول في السوق الثا - 05جدول ال

  
  ،بورصة الجزائرمن من إعداد الباحثین اعتمادا على معطیات : المصدر

http://www.sgbv.dz 
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 حیث التداول، في تذبذ�ا عرف العموم�ة الخز�نة سندات سوق  أن نلاح�، الجدول خلال من
 لیبلغ التحسن في التداول أخذ ثم شراء، أوامر أ� لانعدام 2013 سنة تداول �أ �سجل لم

 مل�ار 37ـ ب قدرت متداولة و�ق�مة صفقة 972 40ب قدر تداول �حجم 2018 سنة أقصاه
  .دینار ملیون  500و

 من %90 تمثل العموم�ة الخز�نة سندات سوق  في التداول مؤشرات أن ملاحظة و�م�ن �ما
 السندات هذه لكون  السبب و�عود ،الجزائر بورصة لأسواق الإجمالي ولالتدا وحجم ق�مة

 ارتفاع �سبب و�ذا مخاطر، أ�على  فیها الاستثمار ینطو�  لا أ� الدولة طرف من مضمونة
 15 على استحقاقها تار�خ �متد التي للسندات %6,5 حتى تصلحیث  علیها الفائدة معدلات

 .سنة
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  :ةخاتم  

شـر�ات للجدیـد  تمـو�لي مصدر إیجاد بهدفأنشأت سوق الأوراق المال�ة في الجزائر 
ــر�ات ال مـــن العدیـــدولقـــد قامـــت . مـــن مشـــاكل ماد�ـــة هائلـــة تعـــاني �انـــت التـــي الاقتصـــاد�ة شـ
�م�ــالغ مال�ــة هامــة  ســند�ة قــروضها إصــدار  طر�ــ� عــن�ــاللجوء إلــى هــذه الســوق  الاقتصــاد�ة

الضــخمة والتــي وجــدت هــذه الشــر�ات صــعو�ة فــي توفیرهــا مــن الاســتثمار�ة  مشــار�عها لتمو�ــل
  . القطاع المصرفي، و�ذا لغرض تشج�ع التداول ببورصة الجزائر للق�م المنقولة

 
  :توصلنا من خلال هذه الدراسة إلى مجموعة نتائج

 ،الفائضـة الموارد واستثمار المحل�ة المدخرات تعبئة أجل من المال�ة للأوراق الجزائر سوق  أنشأت -
 استدامتها؛ وضمان المدرجة الشر�ات ق�مة لتعز�ز و�ذا

 مــن التقن�ــة هــذه تــوفره لمــا نظــرا الســند�ة �ــالقروض للتمو�ــل الجزائر�ــة الشــر�ات مــن العدیــد لجــأت -
 المشـار�ع تمو�ـل الاجتمـاعي، مالهـا رأس فـي المسـتثمر�ن مشـار�ة مـن الإعفـاء هامـة، مال�ة م�الغ

 أقل؛ وتكلفة تامة، �سهولة الإستراتیج�ة الاستثمار�ة
 الحجم في ضعف من خاصة �صفة السند�ة القروض وسوق  عامة �صفة الجزائر بورصة تعانيو  -

  .فیها المتداولة المال�ة الم�الغ وضعف المدرجة الشر�ات عدد قلة خلال من وذلك والأداء
  

ر سوق القرض لتطو� بها أخذن أن �م�ن التي التوص�ات من مجموعة هناك، التحلیل نتائج علىو�ناءا 
  :السند� الجزائر�ة والمتمثلة ف�ما یلي

ضرورة تبني نظام اقتصاد� حر بجم�ع م�ادئه المشجعة على المنافسة والابتكار والتخلي تدر�ج�ا  -
 عن تح�م الدولة في جم�ع القرارات الاقتصاد�ة ومحار�ة البیروقراط�ة والفساد الإدار� والس�اسي؛ 

 فــي الــوطني الاقتصــاد فــي دورهــا وتفعیــل المال�ــة الأوراق ســوق  لتطــو�ر القصــو�  الأولو�ــة إعطــاء -
 الاستثمار؛ خل� في مساهمة أداة �اعت�ارها الجدیدة الح�ومة برامج

 فــي الراغ�ــة الشــر�ات لصــالح والامت�ــازات الحــوافز بنظــام والعمــل الاســتثمار علــى القیــود تخفیــف -
 السوق؛ هذه في الاستثمار

 بتخفیــف المتعلقــة وخاصــة المال�ــة الأوراق لســوق  المنظمــة انینوالقــو  التشــر�عات فــي النظــر اعــادة -
 إلیها؛ الدخول في الراغ�ة الشر�ات في توفرها اللازم والشرو� القیود

 القطاعـات �ـاقي مـع التنسی� طر�� عن المال�ة الأوراق لسوق  للترو�ج �بیرة إعلام�ة �حملة الق�ام -
 ؛)وغیرها الاستثمار بدعم الوطن�ة الو�الة الضرائب، التجارة، قطاع( �الأمر المعن�ة

 اللازمـة المعلومات توفیر خلال من المال�ة الأوراق سوق  في المستثمر�ن والأفراد الشر�ات مرافقة -
 .تكلفة و�دون  المت�عة الإجراءات عن
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