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  : الملخص
بــ  تو ، في الســوق الأوليــة هاصــدور  وأشــكالأنــواس ســندات الخزينــة العموميــة  ةالبحثيــ الورقــة ههــ  تعــاج

( 3)إلى ثلاثـــة ســـندات الخزينـــة  تتفـــرس .في القـــانون الجزائـــري طـــرق وييفيـــات تـــداوقا في الســـوق الثانويـــة

ــــواس، ســــندات  ــــة في الحســــا  الجــــاري الخزينــــة حســــ  الدــــي ، وســــندات الخأن ــــ  زين جــــل أتعــــد يلا ال
 (5)خمـ   ستحقاقهاإمدة تتعد  ال زينة في الحسا  الجاري الخسندات و ، (1)سنة واحدة ستحقاقها إ

أو خمـ   (10)أو عشـرة  (7)سبع ستحقاق إتددر لأجل ال  السندات الشبيهة بالخزينة ما أسنوات، 
إلا بوســـاطة  الجزائـــر ببورصـــةســـنة، لا يســـوت الإيتتـــا  اـــا وتـــداوقا في ســـوق يتـــل الخزينـــة  (15)عشـــر 

ســـندات شـــرية المســـااة أو الشـــرية يات التوصـــية بالأســـهلخ  تدـــدرقـــد و قـــيلخ الخزينـــة". في "المختدـــ  
لى إســندات هــ ه ال تنقســلخ .ســنوات (5)خمــ   ســتحقاقها في اللالــ أجــل إ لا يتعــدالإســتحقاق الــ  

إســــتحقاق بســــيتة وســــندات ســــندات إســــتحقاق عاديــــة وأ،ــــرت  ــــ  عاديــــة، ســــندات  ،نــــواسأعــــدة 
   .إستحقاق مريبة

القابلة للتحويل  الإستحقاق سندات ; الإستحقاق سندات ; العمومية الخزينة سندات الكلمات المفتاحية:
 سهلخيتتا  بالأإيات قسيمات  الإستحقاق سندات ;سهلخللأ

Abstract:  
The present study investigates the ‘Government Bonds’ types which are 

naturally issued by Algeria's treasury in primary market. They are traded on the 

secondary market. The analysis has shown that the Algerian’s bonds could 

mainly be divided into three types. There is ‘5-year Treasury bonds in formulas 
term’; ‘1- or 5-year Treasury bonds in account current term’; and ‘7- 10- or 15-

years term Treasury bonds’ which are issued and traded on treasury blocks 

market by ”Treasury Bonds Dealers”. In the contrary, the ‘5-years term 

debentures’ that may be issued by a joint stock company, they are divided into – 

ordinary obligations - or extraordinary obligations – ‘convertible obligation’ and 

‘stock purchase warrants’-. 
Keywords: Government’s bonds   ; corporate’s bonds ; Convertible bonds ; stock 

purchase warrants 

 قدّمة: الم
من جهة جامعا لسندات الخزينة الدادرة من الدولة  حاالقرض السندي مدتل يعتبر ،في القانون الجزائري

أدوات هلخ أ يمثل .من جهة أ،رت والشرية يات التوصية بالأسهلخ المسااة ةوسندات الإستحقاق المددرة من شري
المتوستة والتويلة الأجل، وإيرادا هاما من الإيرادات    العادية الدا،لية للدولة وشرية السوق المالية القد ة، 

 تمويل ،زينتها العامة ،لتحقيق هدف  من الناحية العملية سندات الخزينة،لال  منالدولة  تهدف .1المسااة
تمويل و ، في إنتظار تحديل يامل مواردها المؤقتة لتلتية عجز ميزان المدفوعات من أجل تسديد نفقاتها العمومية
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تستعمل لضبط التراجع المتدني بسب  إنهيار أسعار المحروقات في  ،قتداديةفمن الناحية الإ .2نفقات الإستثمار
مالية  السعر المرجعي ال ي تعتمده البلاد في تحديد ميزانتها السنوية، ويلك قدد ،لق موارد حالة إنخفاضه عن
 . 3تفادي اللجوء للإستدانة الخارجيةإحتياطية جديدة ل

حتياجات الدا،لية  سد نقص الموارد والإلسندات الإستحقاق ل اللجوء شرية المسااةل يسوت ،في الجزائر
تعد و . 5تميز بشروط تمويل تعجيزية وتفاضلية عديدة ي ي، ال4لقرض البنكيلاللجوء  عوضيبديل تمويلي 

توظيفها من  يمكن نهأحيث  المالية لسوق سندات الدين العام القابلة للتداول،دوات برز الأأسندات الخزينة من 
سرعة وفعالية، ال  تكون في حالة نقص أو فائض في بوالمؤسسات المالية  مثل )بنك الجزائر( طرف البنوك

ية لسندات الجزائر في تنظيلخ السوق النقد وبنك العمومية الخزينةمن طرف  قد تستخدم يما  .السيولات النقدية
 عن طريق المناقدات، مزايدة القروض مثل، علاوة عن أدوات وعمليات السوق النقدية الأ،رت 6العمومية الخزينة

عمليات الأ،  والمنح  ،أدوات السوق المفتوحة )نظام الشراء والبيع النهائي لسندات الخزينة في السوق المفتوحة(
 . 7على سبيل الأمانة أو الرهن المدرفي

أساســية مكملـــة داة أنظـــام إصــدار ســـندات الخزينــة منـــ  الإســتقلال، يـــعتمــدت الجزائـــر إ  الإشــارة أن يتوجــو 
ســـاير هـــ ا النظـــام التتـــور المدـــرفي لأدوات تمويـــل الخزينـــة التقليديـــة علـــى  ـــرار الضـــرائ  وحواصـــل أمـــلاك الدولـــة. 

القانونيـــة والتنظيميـــة التجاريـــة والإقتدـــادي للـــبلاد عـــبر عـــدة عقـــود، في الوقـــي الـــ ي يانـــي تشـــهد فيـــه المنظومـــة 
الجزائرية  يابا لنظام سندات الإستحقاق ال ي يمثل وسيلة مقابلة لتمويل قـروض الأشـخاا المعنويـة الخاصـة علـى 

 سها شريات المسااة. أر 
الإشــــكالية الرئيســــية في هــــ ا البحــــث المتمثلــــة في الفــــرق بــــ  ســــندات الخزينــــة العموميــــة وســــندات تــــر  ن        

ثـر وااعـة أما هـو و شكال صدورها ؟ أنواعها و أما هي ف الثانوية. سئلةالعديد من الأحقاق ال  تندرج تحتها ستالإ
قتدـــاداتها والتحـــرر مـــن إلى تنويـــع إأن الجزائـــر تســـعى ؟ علمـــا  تـــوازن ،زينـــة الدولـــة ســـندات الخزينـــة العموميـــة علـــى

 اتي في شــا المجــالات، مــن ،ــلال تقلــيص فــاتورة الــي قتدــادالإيتفــاء الإ ، وتحقيــق رادات البــترول واللــازالتبعيــة لإ
مــا مـــدت و  مــن جهـــة. الإســت اد الخـــارجي وتثمــ  وتشـــجيع الإســتثمار الـــوط  وتشــجيع إســـتهلاك المنتــوج الـــوط 

مــا هــو ؟ و مــن جهــة أ،ــرت  شــاريع التنمويــة للشــريات المســااةمســااة ســندات الإســتحقاق في تفعيــل وتتــوير الم
إصـــدارها مـــا هـــي شـــروط  ؟ الشـــريةتتحـــ ه هـــ ه الســـندات الـــ  تســـاهلخ في تمويـــل ،زينـــة الشـــكل الـــ ي يمكـــن أن 

  ؟ فيهاستثمار وفيما تكمل الأهداف والنتائج المتو،اة من الإ؟ التعامل اا و 
تســليط الضــوء علــى وظيفتــ   الــ  ســعينا مــن ،لاقــامــن وراء هــ ه الدراســة  يالتحليلــ نهجاعتمــدنا علــى المــ       

ستقدــيناه مــن الأحكــام القانونيــة إســتحقاق علــى مــا رئيســيت  مــن تبــ  نظــام ســندات الخزينــة العموميــة وســندات الإ
"الوظيفـــة التمويليـــة" للخزينـــة  فيفـــة الأولى يالوظتكمـــن  .قتدـــادية والقانونيـــةومجموعـــة مـــن الدراســـات الإ والتنظيميـــة

أن تتعلق بتمويـل الخزينـة بتقلـيص عجـز المـدا،يل في تمويـل والمقدود من ه ه  ،العامة للدولة أو ،زينة شرية المسااة
 لختيسـ ،لـ ا سـتثمارية" وهـي التعامـل اـا لأهـداف  اريـة وماليـة.والوظيفـة الثانيـة هـي "الوظيفـة الإ النفقات العمومية.

                                                              ضمن المبحث  المستقل  التالي . الوظيفت  ات ه تايل  ةمعالج
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 التمويلية السندات مفهوم :المبحث الأول
 المثلى الترق عن بالبحث للشرية أو للدولة تسمح ال  الدين سندات إصدار وشروط طرقتعددت       

 حس  تسديدها وييفيات فوائدها ونسبة إستحقاقها ومدد أنواعها ي،تلفا يما  المد،رة، الأموال على للحدول
 تحظ لم أنه بيد وتداوقا، إصدارها في المتد،لة اقيئات تنوعيو . مراحل عدة عبر إنشائها من المبتلاة الأهداف
 تقن  من بالر لخو  .الجزائري القانون في التنظيلخ من العمومية الخزينة سندات به حضيي بما الإستحقاق سندات
 عدد بن رة اا والتعامل إصدارها في ن رة تشهدما زالي  الجزائري، التجاري القانون في الإستحقاق سندات
 التمويلية الوظيفة إلى التترق الددد ه ا في يتوج  الأحوال، يل  وفي. الجزائر بورصة في المسعرة المسااة الشريات

 المتلب  في ويلك الأجنبية، والقوان  التشريعات ببعض ومقارنتها الجزائري القانون في السندات ه ه من نوس لكل
 . الآتي  المستقل 

 العمومية الخزينة لسندات التمويلي الطابعالمطلب الأول: 
 ،تلعـ  دورا تمويليـا أساسـيا لخزينـة الدولـة ،ن سـندات الخزينـة العموميـة يسـندات حكوميـةأشـارة الإ يتوج        
سـتحقاق بتمويـل ،زينـة شـرية من الأدوات الرئيسـية البديلـة لتمويـل نفقاتهـا العامـة فيمـا تقـوم سـندات الإ داةأفهي 

ـــة العموميـــة وشـــروط 8المســـااة ـــة لمعالجـــة مفهـــوم و،دـــائص ســـندات الخزين . وفي هـــ ا الشـــأن، ســـنتعرض في البداي
 .اللاحق وأشكال صدورها في القانون الجزائري في الفرع  

 سندات الخزينة العمومية في القانون الجزائريإصدار  طرقخصائص و  رع الأول:الف
، وإنمـا يقـوم القانون الجزائري من المنظور القانوني مدتلح سندات الخزينة بالمعنى الـدقيق للكلمـة يعرفلا 

وزيــر الماليــة ومــدير الخزينــة العامــة، فهــي وحــدها دون ســواها الــ  تبــ  أنواعهــا  قــرارت فيبتعريــأ أساســها القــانوني 
ســندات الخزينــة  تمثــل. ومهمــا يكــن مــن أمــر، 9ســتحقاقها ونســ  فوائــدها وييفيــات تســديدهاإوأشــكاقا وتــواري  

ا مــا تدـــدرها الــ  تــد،ل في قائمــة  ــارة الــديون،  البــو العموميــة نــوس مــن القــروض العامــة الــ  تدــدرها الدولـــة، 
تخـول للمقـرض . تشـكل دينـا علـى الدولـة ( لتمويـل النفقـات العامـة1احدة )الدولة لأجل قد  لا يقل عن سنة و 

حق إسترجاس أصل الدين أي المبل  الإسمي للقرض الـ ي أقرضـه المكتتـ  مـع مكافـأة تمبتـة تمثـل نسـبة فائـدة طيلـة 
 .  10مدة إستحقاق القرض

مجسـدة في قـد تكـون وفي سياق آ،ر، سندات الخزينة العمومية هي دين على عاتق ،زينة الدولة المددرة 
ـــة،  تدـــدر في شـــكل "ســـندات ،زينـــة حســـ  الدـــي " علـــى  ـــرار ســـندات القـــرض الـــوط  للنمـــو قـــد أوراق مالي

في حســابات  تمثــلالــ  ، أو تتــر  في شــكل "ســندات ،زينــة في الحســا  الجــاري" 11(2016)الإقتدــادي لســنة 
طـــرف ، تترحهـــا للإيتتـــا  مـــن 12(1962)ماليـــة علـــى مثـــال ســـندات الخزينـــة في الحســـا  الجـــاري الدـــادرة ســـنة 

ز قـــلخ تـــدواقا في الســـوق الماليـــة أم و الـــ ين  ـــ)البنـــوك والشـــريات(، الأشـــخاا التبيعيـــة و/أو الأشـــخاا المعنويـــة 
يتتـا  للجمهـور لأول مـرة في السـوق الأوليـة، أو بشـكل مباشـر بعرضـها للإ سـواء قد تددرها الدولة و . 13الثانوية

المعتمـدة اـ ه الدـفة  البنـوك والمؤسسـات الماليـة وهـلخ "المختدـ  في سـندات الخزينـة"بتريقة    مباشرة عن طريـق 
وتكـون سـندات الخزينـة في الحسـا  الجـاري  ـ  مدرجـة  .14بموج  قرار صادر من مدير الخزينة العمومية الجزائرية
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،لافــا لســندات الخزينــة حســ  الدــي  الــ  تكــون مجســدة بقســيمات حســ  جانــ   "Coupons"ت في قســيما
 .15«من الفقه الجزائري
متوسـط أو طويـل الأجـل، و يعرف جان  من الفقه الجزائري سند الخزينة بأنـه عقـد قـرض قدـ  أ ،هك ا

الإداري، في شـكل سـندات ماديـة أو رقميـة، تددره الدولة أو الولاية أو البلدية أو المؤسسة العمومية يات التـابع 
سـتحقاق سمي للقرض محل السـندات مدـحوبة بسـعر فائـدة بتـاري  الإبمقتضاه تتعهد بدفع للمقرض قيمة المبل  الإ

أجـزاء يات قيمـة ي لى سـندات أإجمـا  يقسـلخ إدـدر هـ ا القـرض السـندي بمبلـ  ويصدار. المتفق عليه في عقد الإ
ســـتحقاق إسميــة ويريــ  إقيمــة وهــي  ،عــدة عناصـــر. وبالتــا ، لمــل الســند 16صـــدارسميــة متســاوية مــن نفــ  الإإ

نتقـال بالتـرق التجاريـة. ومـن ك، يمكـن يمتاز بكونه سـند قابـل للتـداول والإ ال ي السند،في ومعدل فائدة محددين 
وضــمانات تســديده صــدار والتــداول القــول أن هــ ا القــرض يــربط المدــدر المجســد في الدولــة الــ  تحــدد شــروط الإ

 . 17ستحقاق والممول الممثل في المقرضسمية ومعدل الفائدة وميعاد الإوالقيمة الإ
يمكـن للخزينـة العموميـة أن  يإ .في القـانون الجزائـري صدار سندات الخزينـة العموميـةإقد تنوعي ييفيات ل

طريقـة  الأولى وهـي تريقـةالة بنفسـها في يـممو تتـولى الخزينـة الع. العامة بعدة طـرق مختلفـة اتتلجأ إلى إصدار السند
، فهــي مــن تحــدد 18الــ  تدــدرها مباشــرة ايتتــا  في ســنداتهالجمهــور للإ علــى بعــرض  "يتتــا  المباشــر والعــامالإ "

يتتـا ، وتعرضـها الخزينـة العموميـة فتتـا  وقفـل الإ إ، ويريـ  هشروط ومزايا القرض وتب  مبل  القرض ونسـبة فوائـد
لــــة علــــى  ــــرار مكاتــــ  الخزينــــة، ومكاتــــ  البريــــد والمواصــــلات أو عــــبر شــــبابيك البنــــوك للشــــراء مــــن صــــنادق الدو 

وسـندات القـرض الـوط  للتضـامن لسـنة  (1974)والمؤسسات الماليـة العموميـة، علـى  ـرار سـندات التجهـ  لسـنة 
(1989)19 . 

قيــام ،زينــة الدولــة ،ــ  في ويتجســد هــ ا الأيتتــا  المدــرفي، الإ  لــىع الثانيــة صــدارطريقــة الإتعتمــد بينمــا 
جمـا ، ويـترك قـ ه إبمبلـ   المدـرفية بالتنازل عـن طريـق البيـع عـن يافـة سـندات الخزينـة العموميـة للبنـوك والمؤسسـات

عــادة بيعهــا للجمهــور مباشــرة وفــق الســعر الــ ي تحــدده في الســوق الثانويــة، حيــث تتــيح ســتثمارها إإالأ،ــ ة حريــة 
يــتلخ التنــازل عنهــا لدــا  البنــوك بســعر  نــهأبيــد لــ  المقــترض يــاملا وبســرعة، هــ ه التريقــة حدــول الخزينــة علــى المب

يتتـــا  لإ الثالثــة باتريقــة التتميــز في حــ  . 20التريقــة الأولى عــنمــنخفض مــا قــد يمكنهــا مــن تحقيــق أربا  يبـــ ة 
عــرض الخزينــة العامــة ، وهــو أن تعامــة للخزينــة أو لــدت بنــك الجزائــربالمزايــدة أو المناقدــة، الــ  تــنظلخ لــدت المديريــة ال

تحـدد الخزينــة الـ  ، عـن طريـق المزايـدة سـندات الخزينـة العموميـة علـى الجمهـور و/أو علـى البنـوك والمؤسسـات الماليـة
علـــى المكتتبـــ  الأشـــخاا التبيعيـــة و/أو المعنويـــة الـــ ي  دســـعر أدب قبـــل الإصـــدار ويرســـو المـــزاالعموميـــة ،لاقـــا 

الســعر لمــن قــدم أعلــى ســعر، ك إلى مــن يتلــوه إلى  ايــة تلتيــة مبلـــ   يقــدمون عروضــهلخ حســ  نســ  الفائــدة أو
بالنســـــبة لســـــندات الخزينـــــة في الحســـــا  علـــــى الأ،ـــــص تســـــتعمل هـــــ ه التريقـــــة حيـــــث ، 21القـــــرض العـــــام جميعـــــه

  .22الجاري
يتتـا  بسـوق البورصـة، وقـد يـتلخ قد يقرر وزيـر الماليـة طـر  سـندات الخزينـة العموميـة للإ  ،علاوة عن يلك

جـل طويلـة الأهـي سـندات ،زينـة فصدار السندات الشبيهة بالخزينة، إفي السوق الأولية مثل  ةسواء لأول مر يلك 
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يفــرض ، "وفي هــ ا الشــأن. 23الســوقبوصــة الجزائــر، بالســعر الــ ي تحــدده هــ ه ســوق صــدارها وتــداوقا بإيتوجــ  
ل في سـوق البورصـة فيمـا يكـون يلـك تويلـة الأجـسندات الخزينة في الحسا  الجاري الأن تددر القانون الجزائري 

درج القـانون الجزائـري أولقـد ". 24"إ،تياريا بالنسبة للسندات الخزينة في الحسا  الجاري القد ة والمتوستة الأجـل
صدار سـندات الخزينـة في الحسـا  الجـاري عـن طريـق نقابـة التوظيـأ المكونـة إ، وهي (2011)طريقة ،امسة سنة 

 .25"وممثلي البنوك والمؤسسات الماليةمن ممثلي الخزينة العامة 
 سندات الخزينة العمومية في القانون الجزائريأنواع وأشكال  : الفرع الثاني
وييفيــات ســتحقاقها ونســ  فوائــدها إأنــواس وأشــكال ســندات الخزينــة في القــانون الجزائــري ومــدد تعــددت          

صـــدارها إاقيئــات المتد،لـــة في  تباينـــينشـــائها عـــبر عــدة مراحـــل، يمــا إحســـ  الأهــداف المتو،ـــاة مــن تســديدها 
سـنوات، تحـي  (3)لمـدة أقدـاها ثـلا   (1962)سـنة  ولىفي المرحلة الأ صدرتفقد  .ستقلالوالتعامل اا من  الإ

المـؤر  ( 103)بموجـ  الأمـر رقـلخ " سـندات الخزينـة في الحسـا  الجـاري"و "سـندات الخزينـة حسـ  الدـي "تسمية 
وجهـي السـندات "صـدارها. إالمحدد لشـروط  18/09/1962، ك تلاه القرار الوزاري المؤر  في 27/07/1962في 

وقــد طرحــي تحــي ثــلا  شــرائح،  .الأولى للجمهــور فيمــا ،ددــي الســندات الثانيــة للبنــوك والمؤسســات الماليــة
 %(2.75)ت نســبة فائــدة تســـاوي يــوم يا (195)لى إيــوم ( 175)مــن إســتحقاق الشــرلة الأولى لأجــل صــدرت 

 %(3)يـوم يات معـدل فائـدة يسـاوي ثلاثـة  (365)لى إ يـوم( 355) مـن إسـتحقاقوالشرلة الثانية لمـدة "، "بالمائة
بالمائــة، "وقــد %( 3.25)يــوم بســعر فائــدة يســاوي  (725)لى إيــوم  (715)مــن إســتحقاق والثالثــة بمــدة "، "بالمائــة

 . 26يتتا "دفعي فوائدها مسبقا عند الإ 
عبر مـدير الخزينـة العامـة الجزائريـة  لوزارة المالية (1984)تميزت المرحلة الثانية بتر،يص قانون المالية لسنة فيما        

، والـ  صـدرت بنـوع "، 27سـتثمارتمويـل نفقـات الإل"لسندات التجهيز حسـ  الدـي  اقادفـة صدارات دائمة إ
يات الفوائــد الــ  تتدــاعد بتزايــد ســنوات ،زينــة ســندات "يات الفوائــد الثابتــة المدفوعــة ســنويا أو ،زينــة ســندات "

 يتتـــا  اـــا مــــن المدـــا  التابعـــة لــــوزارة الماليـــة، بينمـــا وجــــهمـــن يــــوم الإ  (1)، ســـددت بعـــد ســــنة واحـــدة "القـــرض
تمرت هـ ه العمليـة مـن بدايـة سـإ. وقـد 28"للهيئـات العامـة "سندات التجهيز في الحسا  الجـاري"ل يتتا  الحرالإ 

قتدــــادية الــــ  شــــهدتها الــــبلاد ،اصــــة )أزمــــة ، نظــــرا للأزمــــات الإثمانينــــاتلى  ايــــة أوا،ــــر الإ الســــتيناتســــنوات 
 .29السكن(
تدـــدر للمكتتـــ  في  ،وراق ماليـــةأفي ســـندات الخزينـــة حســـ  الدـــي  ســـندات مجســـدة  نأشـــارة  ـــدر الإو        

جــل أنتهــاء إ مــع الفوائــد المتدــلة بــه رد المبلــ  الإسمــي للقــرضبــ مــدتها نتهــيتو  ،شــكل قســيمات تمثــل نســبة فائــدة
سـواء بشـكل مباشـر عـن طريـق صـفقة  ،يتتـا  العـامعادة ما تكون موجهة للخـواا عـن طريـق الإ "و  ،ستحقاقهاإ

مـدد الي ، ويلـك بعـد الإعـلان عـن شـروط القـرض ومبللـه و المـوسـتاء مـن المباشرة أو بوسـاطة ماليـة بليـة شـرائها 
بل     محدد ولمدة قد ة بنسـبة بمتددر  .30"في الجرائد والمجلات القانونية والوطنية عنهستحقاقه والفوائد المترتبة إ

  .31فائدة ضعيفة
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"سندات الإقتراض الـوط  للتضـامن" لأول مـرة  (1989)في سنة  مومية الجزائريةوقد أصدر مدير الخزينة الع       
، حـــدد مبللهـــا الإجمـــا  الأقدـــى بالعملـــة للحامـــل أو إسميـــةصـــدرت في شـــكل ســـندات ،زينـــة حســـ  الدـــي ، 
شـــرائح قابلـــة للتـــداول بمـــدد إســـتحقاق قدـــ ة متوســـتة وطويلــــة  (3)الوطنيـــة وبالفرنـــك الفرنســـي حســـ  ثـــلا  

 (5)والثانيـــة لمـــدة خمـــ  "، بالمائـــة "%(0)نســـبة فائـــدة تســـاوي بات ســـنو  (3)الأولى لمـــدة ثـــلا  طرحـــي  .الأجـــل
ســنة بمعــدل فائــدة  (12)عشــرة  بالمائــة، والثالثــة لمــدة إســتحقاق تســاوي إثــ  %(9)ســنوات بمعــدل فائــدة يســاوي 

 . 32و القرعة"أالسح  ، حيث "سددت عن طريق بالمائة مع الفوائد %(8)يساوي 
الـ  قــدرت "سـندات الخزينــة حسـ  الدــي ،  (1994)سـنة موميــة وفي يات الشـأن، أصـدر مــدير الخزينـة الع      

صـدرت سـنة،  (12)عشـرة  ثـ لإ بالمائـة، يات مـدة إسـتحقاق طويلـة وصـلي %(16.5) سـنوية ال تهانسبة فائد
ــــ دج(100000)دينــــار و دج( 10000)دينــــار ودج( 2000)قســــيمات وهــــي  (3)بــــثلا   ار، وجهــــي لكافــــة دين

لــدت يافــة ،ـــزائن الدولــة وقباضــات الضــرائ  والبريـــد اــا طرحـــي للإيتتــا  قــد و  .المعنويــةو الأشــخاا التبيعيــة 
. ك أعــاد 33"والمواصــلات ومفتشــيات الأمــلاك العامــة والمحافضــات العقاريــة فضــلا عــن الويــالات المدــرفية والبنكيــة

صــدار تمني تحــي صــيلة ســندات التجهيــز "إ (1995)الخزينــة حســ  الدــي  ســنة  داتســنطــر  المشــرس الجزائــري 
نــه أحيــث لفائــدة الأشــخاا التبيعيــة الــ  أطلــق عليهــا "بســندات القــرض الــوط  لتمويــل الســكن الإجتمــاعي"، 

ســــنوات، صــــدرت بقســــيمات يات  (6)لى صــــل إو  جــــل إســــتحقاقلأبالمائــــة  %(18) ســــقفي نســــبة فائــــدتها "
 . 34"دينار دج( 100000)دينار و دج( 50000)نار وديدج(  10000)

صدار سندات الخزينة حسـ  الدـي  بالقـرار إوفي يل الأحوال، إستقر تنظيلخ الديلة العامة لشروط وييفيات        
ســندات  قــيلخشــروط وييفيــات وســ  "، في حــ  ت تنظــيلخ 35لفائــدة الأشــخاا التبيعيــة (1999)ســنة في الدــادر 

تدـدر ضـمن الـ  لفائدة الأشخاا المعنويـة، ( 1998)سنة في بالقرار الدادر  "الخزينة الدادرة في الحسا  الجاري
يتتــا  والتعامــل اــا ويــ ا الوســائل ســوق ماليــة ،اصــة تختلــأ إ،ــتلاف قيمــة الســندات واقيئــات المتــدا،ل  في الإ 

جـــل "ســندات قدـــ ة الأأنـــواس، ( 3)الأ،ـــ ة وفــق ثلاثـــة صـــدرت هـــ ه الســندات قــد و ". 36والمكانيزمــات المســـتعملة
في الأ لـ  مجسـدة في حسـابات  تكـون أسـبوس (26)و (13)، ب  (1)يستحق تسديدها لمدة تقل عن سنة واحدة 

( 13)يســاوي الــ ي ســتحقاق الإفي عمليــة طــر  ســندات الخزينــة يات أجــل  العموميــةوقــد شــرعي الخزينــة  .جاريــة
أجـــــل ســـــندات يات الطـــــر   ، فيمـــــا بـــــدأت(1995)أســـــبوس بتقنيـــــة المزايـــــدة يوســـــيلة لتســـــي  ســـــيولة البنـــــوك ســـــنة 

    .37"نشاء سوق قيلخ الخزينةإ، بعد (1999)أسبوس سنة  (52)يساوي ال ي ستحقاق الإ
، بـ  سـنة توسـطسـتحقاق المتتراو  مدة دفع فوائـد سـندات الخزينـة في الحسـا  الجـاري يات أجـل الإنه أ"        
. "أما سندات الخزينـة في الحسـا  الجـاري التويلـة المـدة، فتتجـاوز آجـال تسـديدها "سنوات (5)واحدة وخم   (1)

في حســــابات مفتوحـــــة في ســـــجلات بنـــــك  ،ـــــ ةهـــــ ه الأ "يفـــــرض القــــانون تســـــجيل حيـــــث ،"ســـــنوات (5)خمــــ  
 ســنوات أو (10)عشــر  أوســنوات  (7)ســبع ل "لخزينــةباالســندات الشــبيهة ". وفي نفــ  المضــمار، تدــدر 38الجزائــر"

سنة فيما يتعلق بسندات الخزينة المتابقـة للختـوط المدـدرة الـ   ـري تسـويتها وتسـليمها وجـوبا  (15)خم  عشرة 
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لتســديد لتعــد يلهــا قابلــة نــه أعلمــا » في ســوق البورصــة مــن ،ــلال تســجيلها لــدت المــؤتمن المريــزي علــى الســندات"،
 . 39«سميةلتسديد بقيمتها الإبفائدة سنوية وقابلة ل

صـــدار إفي  مريكـــياليـــزي والأالفرنســـي والإتلفـــي التشـــريعات تخوعلـــى ســـبيل المقارنـــة مـــع القـــانون الجزائـــري،        
( 3)لى ثلاثـة إسندات الدين العمومي. وفي ه ا المجال، تنقسلخ السندات الخزينة ال  تدـدرها ويالـة الخزينـة الفرنسـية 

 Bill)وهــــي المماثلــــة لســــندات الخزينــــة  (BTF)أنــــواس، يتمثــــل النــــوس الأول في ســــندات الخزينــــة يات الفائــــدة الثابتــــة 

Treasury) فهـي سـندات يات آجـال قدـ ة تقـل عـن  ،سـتحقاقهاإاليزي، مـن حيـث مـدة الشائعة في القانون الإ"
وبـ  أسـبوس،  (52)إلى  (26)و (13) تـتراو  بـ بينمـا قـد ، 40الـتراإفي  أسبوس (13)تددر لأجل  (1)سنة واحدة 

،  ايـــة مـــا تمتـــاز بـــه هـــ ه الســـندات أن فوائـــدها 41في فرنســـا أســـبوس (52)لى إ( 48)وبـــ  أســـبوس،  (24)لى إ (20)
 . 42ويالة الخزينة الفرنسية منتدفع مسبقا 

الأشـهر  (3)وفـق جـدول زمـ  ثلاثـي  ةناقدـة أسـبوعيموفي يات السياق، يكتت  ا ه السندات عن طريـق         
القدـ ة الأجـل  الخزينـة ، فهـي تشـبه سـنداتسـتحقاقها ونسـ  فوائـدهاإدد تواري  تح"ال  ويالة ،زينة فرنسا"، من 
، 43»أســبوس (52)، و(26)، و(13)و (8)و (4)ســتحقاق تــتراو  بــ  إتدــدرها الحكومــة الأمريكيــة لآجــال »الــ  
 الأمريكيـةالخزينـة البريتانيـة أو ،تلاف يظهـر في عـدم مـنح الخزينـة الإ أنبيد . 44االتر إ ،زينةتلك ال  تددرها  عن

في  .sBond Coupon-Zero"»45" (0)فهـــي يات قســـيمات تســـاوي الدـــفر  ،في تســـديد فوائـــدها مســـبقا»الحـــق 
قسـيمتها يـل سـتة نـه تـدفع أحيـث ، الـتراإفي  يـوم (91)يسـاوي سـتحقاق إ ةلمـد (Treasury bill)تدـدر »نـه أحـ  

 . 46«الولايات المتحدة الأمريكيةفي  ( أشهر6)
، وهــي المماثلــة (BMTN)في القــانون الفرنســي، يــبرز النــوس الثــاني في ســندات الخزينــة يات الفوائــد الســنوية           

ــــ  تدــــدر مــــن ويــــالات الخــــزائن الإ ــــة المتوســــتة الأجــــل ال ــــة تحــــي تســــمية لســــندات الخزين ــــة والأمريكي  note)اليزي

Treasury) ،«"  47«سـنوات (5)خمـ  و  (2)تتميز بكونها سـندات ،زينـة يات آجـال متوسـتة تـتراو  بـ  سـنت .
أشـهر والثانيـة  ( 6)، "حيـث تدـدر الأولى يـل 48«أورو"( 1)سمـي يسـاوي واحـد إتددر في القانون الفرنسي بمبل  »

يــتلخ طويلــة الأجــل  ،زينــةلخزينــة، وهــي ســندات بابالســندات الشــبيهة  فيتلــق عليهــاأمــا النــوس الثالــث . 49يــل ســنة"
، تددرها الخزينـة العموميـة الجزائريـة لتمويـل نفقـات التجهيـزات والمشـاريع الجزائر بورصةسوق يتل الخزينة بفي  تداوقا

سـتحقاق مــا بــ  إلمــدة تدــدر سـنة، و  (15)لى إوقــد تدــل  سـنوات (10)، وســنوات (7)سـتثمارية الكــبرت، لأجـل الإ
ــــــد تدــــــل ســــــنوات  (8)و، (7) ــــــد تدــــــل إلى 50ســــــنة في فرنســــــا (50)لى إوق ســــــنة في التشــــــريعات  (30)، بينمــــــا ق

، ســنوات (5)تدــدر لمــدد الــ  قــد ، (Gilts)ســندات الجيفــت  بالــترا إفي تلــق عليهــا ي"»الأالوسكســونية، حيــث 
  .51«في العالم"يثر ضمانا الأسنة، وهي  (55)لى إوقد تدل سنة،  (50) و، أ(40) و، أ(30)و ، أسنوات (10)

 سندات الإستحقاقالطابع التمويلي ل المطلب الثاني:
أهلخ التوظيفات الثابتة الفعالة للمكتتـ  الـ  تضـمن حد أستحقاق تمويل شريات المسااة بسندات الإ يمثل       

تمويــــل ،زينــــة الشــــرية والــــدفع بعجلــــة وتســــاهلخ في د،ــــار مــــن جهــــة، لــــه فوائــــد مســــتقرة وتمبتــــة وتشــــجعه علــــى الإ
ســتثماراتها وتنويــع وتمتــ  رووس أمواقــا مــن جهــة أ،ــرت. وفي هــ ا الدــدد، يتوجــ  علينــا تحديــد مفهــوم ســندات إ



                                                                                                                    بوزناد زروقي                                         -دراسة مقارنة –ندات الخزينة العمومية وسندات الإستحقاق في القانون الجزائري الس 

 761                                                                                                                                2022مارس السنة    -   ولالعدد  الأ  - سابعالمجلد ال  
 

أشكال صدورها في القانون الجزائري ومقارنتهـا بـبعض التشـريعات نواعها و ستحقاق وبيان مميزاتها و،دائدها وأالإ
اج  تمييزها عن نظام سـندات الخزينـة العموميـة في هـ ا الشـأن عـبر الفـرع  المسـتقل  الأجنبية. يما يكون من الو 

 التالي . 
 ستحقاق في القانون الجزائريالإإصدار سندات  طرقخصائص و  الفرع الأول:

 ،جمـــا  ومحـــددإبمبلـــ   شـــريات المســـااةدـــدرها تنهـــا ســـندات قابلـــة للتـــداول بأســـتحقاق ســـندات الإعـــرف ت        
مــــوال ، تــــدرج ضــــمن الأ52سميــــة"صــــدار الواحــــد نفــــ  حقــــوق الــــدين بالنســــبة لــــنف  القيمــــة الإ"تخــــول بالنســــبة للإ

نهــا ســندات ديــن تمثــل "صــكويا تثبــي دينــا شخدــيا للــدائن علــى وتعتــبر وفــق نظــرة مــن الفقــه الجزائــري بأ .53المثليــة
مجســدة أو  ــ  مجســدة مدــحوبة  البــا  وراقأتدــدر تحــي شــكل  ،توصــية بالأســهلخالشــرية المســااة أو الشــرية يات 

  .54جل الوفاءأسمية للدين بحلول قيمة الإالصدار مع دفع يامل جال محددة مسبقا في عقد الإآبفائدة تمبثة ،لال 
قــد ، إعترافــا بــدين علــى عــاتق الشــرية المقترضــة  ــاه المقرضــ  )المــد،رين(ســتحقاق تمثــل ســندات الإ ،وبالتــا        

 ةحاصــر  يــ يرلم  القــانون التجــاري الجزائــرين أويلاحــظ  .صــداربنــاء علــى الســوق أو في وقــي الإمــا إ لــدد ســعرها
لحريــة الشــرية المدــدرة في عقــد  تحديــدها وإنمــا تــرك ،نســبة فائــدةلا ســتحقاق و إيريــ  لا و دنيــا أو قدــوت قيمــة إسميــة 

ومـــع يلـــك،  .55لقـــرارات وزيـــر الماليـــة اضـــع تنظيمهـــيخعلـــى نقـــيض ســـندات الخزينـــة العموميـــة الـــ   ، ويلـــكصــدارالإ
نـــه أبيـــد  قفالـــه.إعنـــد مســـمى أو تكتفـــي بالمبـــال  المحدـــلة جـــل لأ الإيتتـــا  يريـــ يســـوت للشـــرية المدـــدرة أن تمـــدد 

يســـتوج  عليهـــا تلتيـــة يامـــل مبلـــ  القـــرض المـــ يور في عقـــد الإصـــدار ولـــو يـــان الـــدفع مجـــزءا أو مقســـتا، وتقفـــل 
ن تبتـل عمليـة الإيتتـا  أللشـرية المدـدرة  جـازتحقـق تلتيـة مبلـ  القـرض بكاملـه، الإيتتا  عند تلتيته. فإيا لم ي

مجمـوس الإيتتـابات مجمـوس   ـاوزتأمـا إيا » ، صـدارفي عقـد الإ سمي للقرضيتتا  بكامل المبل  الإشترطي الإ إلو 
قيمــة القــرض، فقــد تقــوم إمــا بتخفيضــه حســ  شــروط عقــد الإصــدار، وإمــا بالتســاوي بنســبة عــدد الســندات. وفي 
حالــة إنقضــاء مــدة الإيتتــا  دون تلتيــة المبلــ  الإجمــا  للقــرض، فيجــوز حينئــ  للمكتتبــ  متالبــة الشــرية بــرد مــا 

 .     56«سدد قا
، اــا سميـة وقابلــة للتـداولن الســندات صـكوك متسـاوية القيمــة الإفقـه اللبنــاني والمدـري بأجانـ  مــن ال يـرتو         

. 57حــوال، يعتــبر حامــل الســند دائنــا للشــريةيتتــا  العــام. وفي يــل الأتمثــل قرضــا طويــل الأجــل يتــر  عــن طريــق الإ 
قابلـة للتـداول تمثـل دينـا يات سـندات » سـتحقاق هـي بأن سـندات الإالكلاسـيكي  مع فريق من الفقـه الفرنسـي و 
تمنح لحامليها حق مديونيـة ،ـاا علـى  ،58تقوم مقام قرض النقود" ،«جل طويل المدت على عاتق الشرية المددرةأ

ســـنوية مـــع دفـــع قيمـــة القـــرض  صـــدار يلـــي تعتـــي الحـــق في نســـبة فائـــدةإ، فهـــي جـــزء مـــن ديـــون يات أمـــوال الشـــرية
جــل متوســط المــدت علــى عــاتق أتمثــل دينــا يات  يــرت جانــ  آ،ــر أنهــافيمــا  .59ســتحقاق"ولويــة عنــد يريــ  الإبالأ

صـدار يلـي تعتـي إ، تمثـل جـزء مـن ديـون يات 61تمـنح لمالكيهـا حـق مديونيـة ،ـاا علـى أمـوال الشـرية" ،60الشرية
 صــليصــدار. ومــن ك، تلتــزم الشــرية بــدفع قيمــة القــرض الأها حســ  الإتنســب الحــق في نســبة مــن الفوائــد تختلــأ

  .62م لا"أرباحا أستحقاق سواء حققي جل الإأولوية في بالأ
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لضـــمان المســـاواة بـــ  يافـــة  تقـــوم الشـــرية بتجزئـــة مبلـــ  القـــرض المدـــدر إلى ســـندات متســـاوية القيمـــة الإسميـــة       
سميـة ر نفـ  القيمـة الإيـتقر  فيشـترط لا يتفـاوت سـند عـن آ،ـر،فـ .63نفـ  الإصـدار مـن المقرض  حـاملي السـندات
فائــدة  مــنحصــدار الواحــد بــنف  الحقــوق، فــلا يمكــن يتمتــع حملــة الإو ســتحقاق واحــد، إونســبة فائــدة واحــدة وأجــل 

متيــاز أو ضــمانات شخدــية أو عينيــة، إأعلــى لســند أو بعــض الســندات دون حــق أو تــدعيلخ الوفــاء بحــق أفضــلية أو 
قيمـة المقيـدة علـى السـند يـوم الإصـدار، بيـد سميـة تلـك التعتـبر القيمـة الإو . 64فيج  أن يقع يلـك علـي القـرض يلـه

نه قد يكتت  المقرض في السندات ال  يرع  في الحدول عليها بسعر الإصدار، ال ي قـد يكـون وفـق جانـ  مـن أ
سميـــة وســـعر ويســـمى الفـــارق بـــ  القيمـــة الإ ،أو أصـــلر منهـــا أو يســـاويهايـــبر مـــن القيمـــة الإسميـــة أالفقـــه الجزائـــري 

، ويقدــد اــ ه العــلاوة الفــرق بــ  ســعر الإصــدار ار. وقــد تدــدر الســندات بعــلاوة إصــدارالإصــدار بعــلاوة الإصــد
والقيمــة الإسميــة الــ  صــدر اــا الســند، لــلاف القيمــة الســوقية الــ  تعــد ســعر الســند إنتلاقــا مــن يــوم الإصــدار الــ  

 .65السوق تعبر عن قيمته الحقيقية من تقلبات أسعار
القيمــة الزائــدة عــن القيمــة الإسميــة. لــ لك، يتكــون عائــد القــرض الســندي مــن  التســديد بينمــا يقدــد بقيمــة        

ســعر الإصــدار بالإضــافة لعــلاوة الإصــدار وســعر الفائــدة الســنوي المعــبر عنــه "بقســيمة الفوائــد"  : عــدة عوامــل أاهــا
سـندات الإسـتحقاق ، في ح  أنه على نقيض شروط سعر إصدار سندات الخزينة العموميـة و 66والتخفيض الضريبي

ــــة للتحويــــل إلى أســــهلخ أو إلى شــــهادات " البســــيتة، لا يســــوت أن يكــــون ســــعر إصــــدار ســــندات الإســــتحقاق القابل
إســتثمار، أقــل مــن القيمــة الإسميــة للأســهلخ أو شــهادات الإســتثمار الــ  سيتحدــل عليهــا حــاملي الســندات في حالــة 

 .      67"إ،تيار التحويل
، عن سـندات الخزينـة العموميـة مـن عـدة أوجـهتختلأ ستحقاق سندات الإن أينبلي القول  ،وفي ه ا الددد        

الأولى تعـــبر عـــن ديـــن علـــى ياهـــل الشـــرية المدـــدرة  ـــاه صـــاح  هـــ ه الســـندات قـــد تكـــون ســـندات إيا يانـــي ال
العموميــة تمثــل الســندات الثانيــة دينــا علــى ياهــل الخزينــة  ،فإنــه علــى النقــيض مــن يلــك .مضــمونة أو  ــ  مضــمونة

ستحقاق في الشرية المقترضـة لمخـاطر الـدفع الإتبقى إمكانية تعرض مكتت  سندات نه أبيد  .وهي مضمونة ،للدولة
ن يانـي قـد تـدر فائـدة تمبثـة طـوال ثبـات عقـد إ، فهـي و في حالة  يا  أربا  سنوية عنـد عجزهـا أو إفلاسـها ممكنـا

للقـــرض بالمرتبـــة سميـــة الإتدـــفية الشـــرية في دفـــع القيمـــة  ولويـــة عنـــدلأن يـــان للـــدائن حـــق الحدـــول باإ، و 68صـــدارالإ
في حـدود القيمـة الإسميـة »في الشرية، فالمد،ر يكتس  ضمانا بالدفع  رباحهلخأدص سترداد الشرياء لحإولى قبل الأ

 ، بينما لوز المكتت  بسندات الخزينة العمومية ضمان الدولة العام لكون الدولة لا تفل . «للسند
لا بقـــــرار مـــــن الجمعيـــــة العامـــــة العاديـــــة إلاســـــتحقاق إن تدـــــدر ســـــندات ألا يســـــوت  ،يكـــــن مـــــن أمـــــرومهمـــــا       

حســـ   ،69ســـهلخالأيات التوصـــية  ةو لمســـ  الشـــريأدارة للمســـاا ، مـــا لم تفـــوض ســـلتة تنفيـــ  العمليـــة لمجلـــ  الإ
ســـندات إســـتحقاق بســــيتة  ســـهلخالأات . هكـــ ا، قـــد تدـــدر شــــري70صــــدار"الإالحالـــة دون تقريـــر وتحديـــد شـــروط 

المســـعرة في المســـااة نـــه تعتمـــد شـــرية أد،ـــار، بيـــد لتريـــق الخـــاا أو عـــن طريـــق اللجـــوء العلـــ  للإبامـــا إ : بتـــريقت 
ســتحقاق عــن طريــق اللجــوء العلــ  للإد،ــار للجمهــور علــى  ــرار طــر  طــر  ســندات الإعلــى بورصــة الجزائــر عــادة 

مـــر بعـــد حدـــول الشـــرية المدـــدرة علـــى  شـــ ة لجنـــة تنظـــيلخ يتتلـــ  الأ طـــار،ســـندات الخزينـــة العموميـــة. وفي هـــ ا الإ
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الإشـــهار قبـــل البـــدء بعمليـــات الإيتتـــا  إجـــراءات ومراقبـــة عمليـــات البورصـــة وإعـــداد المـــ يرة الإعلاميـــة، أن تباشـــر 
د،ــار، بواســـتة البنــوك والمؤسســـات الماليــة، مـــن طريــق اللجـــوء العلــ  للإ يتتــا  عـــنســـتحقاق للإ إبعــرض ســندات 

عــلان يوجــه للجمهــور" الــ ي ينشــر نســخة منــه في النشــرة الرسميــة للإعــلانات القانونيــة"، ويرفــق هــ ا إعــداد إلال "،ـ
يســتلزم أن يشــتمل هــ ا الإعــلان و عليهــا الجمعيــة العامــة وممثــل الشــرية المدــدرة بملحقتــ .  ونالإعــلان بحدــيلة يوافقــ

عنــوان و شــكلها، و اليــة للشــرية المدــدرة، تســميتها ورمزهــا، بالحالــة القانونيــة والم"علــى مجموعــة مــن البيــانات الخاصــة 
مبلــــ  ســــندات الإســــتحقاق القابلــــة و رقــــلخ تســــجيلها في الســــجل التجــــاري"، و ، "س ماقــــاأمبلــــ  ر و مــــدتها، و مقرهــــا، 

صــول و،دــوم الشــرية لمــدة لا تقــل عــن عشــرة أرفــاق الوتمئــق الموضــحة يــدول ميزانيــة لــدد إمــع »للتحويــل لأســهلخ، 
 .  71«نتلاقا من السنة المالية الجارية والسابقةإعمال الإدارة أ"تقرير عن س  زيادة عنشهر" أ (10)

"مبلـــ   علــى  ــرار ســتحقاقالإصــدار يــل فئــة مــن فئــات ســندات إ، يتوحــ  تحديــد شــروط عــلاوة عــن يلــك      
، فضــلا عــن شــروط "فــترة التســديد وشــروطه، ""المضــمونة مــن الشــرية المدــدرةســتحقاق الإســندات القــرض الخــاا ب

نســــ  حســــا  الفوائــــد ، "صــــدارها والــــرقلخ الترتيــــبي للســــندإسميــــة للســــندات المــــراد "القيمــــة الإ عــــادة شــــراء الســــند"،إ
،تيـار آجـال الإ" ،سـهلخ"أإلى سـتحقاق بيان ييفيات تحويـل سـندات الإ،"ستحقاق"الإسندات ونمتها"، "ضمانات 

"تـودس  .أسـ  عمليـة هـ ا التحويـل"و ابلة للتحويل إلى أسـهلخ ستحقاق القال ي يمارسه الحاملون لتحويل سندات الإ
، "حـا صـدار"الإ مـن قـلعلـى الأ (2)نسخة مـن الإعـلان لـدت لجنـة تنظـيلخ ومراقبـة عمليـات البورصـة، قبـل شـهرين 

ســندات  صــدارإعــن . يمــا تعيــد النشــرات والمناشــر الــ  تتلــع الجمهــور صــدار"الإتمــنح قــا الموافقــة علــى بــدء عمليــة 
عــــلان، المــــ يور في النشــــرة الرسميــــة دراج الإإ، وتتضــــمن صــــدارالإعــــلان وســــعر الإســــتحقاق ييــــر وســــرد بيــــانات الإ
 . 72علانات القانونية مع يير العدد"للإ

و المؤسســات الماليــة والبنــوك، وتوقيــع المكتتــ  علــى أيتتــا  لــدت الشــرية المدــدرة نتهــاء عمليــة الإ إوبمجــرد          
سـتحقاق علـى هـ ه الحامـل لسـند الإ لخ لجمعية حملـة السـندات، ويسـتمرضينو صفة دائن،  يتتا  يكتس بتاقة الإ 

يتلقـى الحامـل فائـدة تمبتـة بشـكل منـتظلخ ودوري و و تحويـل، أجل الإستحقاق ما لم يكن محـل تنـازل أالدفة إلى  اية 
صـلي يسـترد قيمـة الـدين الأأن . وعلـى نقـيض سـندات الخزينـة العموميـة، "لا يسـمح للـدائن 73 البا ما تكون سنوية

ســندات نــه يمكــن للجمعيــة العامــة طلــ  رد أ، بيــد صــدار ،ــلاف يلــك"الإجــل الإســتحقاق مــا لم يــنص عقــد أقبــل 
شـــكالية حمايـــة إتتـــر  في هـــ ه الوضـــعية نـــه أ ـــ  . 74و الإنفدـــالأســـتحقاق في حالـــة حـــل الشـــرية دون الإدمـــاج الإ

و أالإدمــاج عــادة هيكلــة الشــرية عــن طريــق إعنــد عمليــات هلخ ســأســتحقاق القابلــة للتحويــل إلى الإحــاملي ســندات 
  ،رت.أالإنفدال من شرية 

 ستحقاق في القانون الجزائريالإأنواع وأشكال سندات  الفرع الثاني:
المســااة الــ ي يعــد عمــلا  ــاريا  ةشــريفي ســتحقاق قــد نظــلخ القــانون التجــاري الجزائــري إصــدار ســندات الإل        

صـدار إ وزلا  ـ نـهأالـ ي نـص علـى  ،0876-93، بمقتضى المرسوم التشريعي رقـلخ 75بالتبعية بالنسبة للشرية المددرة
سـنت  عـن قـل ي لا في القانون الجزائري سوت من طرف شريات المسااة، ال  قا وجود قـانونيستحقاق الإ سندات

نتظـام وأن مدـادق عليهمـا إ (2)ثنتـ  إأعـدت ميـزانيم مـاليت  جل التجاري، "والـ  تسجيلها بالسيري  من  (2)
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ــــة" ســــدد يامــــل رأس ماقــــاي ــــة  ، "مــــا لم تســــتفد هــــ ه الســــندات77تحــــي طائلــــة بتــــلان العملي و أمــــن ضــــمان الدول
وعلــى  .78والماليــة للشــرية"شــخاا المعنويــة الخاضــعة للقــانون العــام ويلــك "لحمايــة المكتتبــ  مــن الحالــة القانونيــة الأ

سـتحقاق صدار سـندات الإإلشرية يات المسؤولية المحدودة لالفرنسي التجاري  يز القانون  ،نقيض القانون الجزائري
 (3)ثـلا  ن تعـد الشـرية المدـدرة أيشـترط "مراعاة شروط موضوعية وشكلية تحي طائلة البتلان. ومن يلـك،  بعد

ن تدـدر في أ، وينبلـي أن تعـ  محافظـا للحسـاباتسنوات مالية مدـادق عليهـا بدـفة نظاميـة مـن جمعيـة الشـرياء، و 
ن تدـدر هـ ه السـندات عـن طريـق اللجـوء أ، ولا يمكـن للشـرية إسميةستحقاق إأن تكون سندات و سمي، الشكل الإ
 .  79لة"حاحكام شرية المسااة بالإألا بتتبيق بعض إد،ار، العل  للإ

ســـلخ صـــاح  الســـندات، إالـــ  لا يقيـــد فيهـــا تلـــك تتفــرس ســـندات الإســـتحقاق إلى ســـندات للحامـــل، وهـــي         
شــرية دت الويعتــبر المالــك يــل حامــل قــا حيــث تنتقــل ملكيتهــا مــن يــد إلى يــد بالمناولــة بقيــدها في ســجل ،ــاا لــ

نتقـل ملكيتهـا إلا إسـتبدال إسـلخ المالــك تحمــل إسـلخ المالـك ولا تتلـك الـ  سـندات إسـتحقاق إسميـة وهـي و المدـدرة، 
 .80السجل التجاري في ساسي للشرية المددرةتعديل القانون الأ بقيد

لا تعتــي لحاملهــا حــق تلــك الــ   يأ  ــ  قابلــة للتحويــلســندات ســتحقاق إلى الإقــد تنقســلخ ســندات يمــا        
ســـندات يمـــا قــد تنقســـلخ تحويلهــا والـــ  تدـــدر عــادة بنســـ  فائـــدة مرتفعــة، وســـندات إســـتحقاق قابلــة للتحويـــل.  

و ســــندات مدــــحوبة أ،ــــرت مريبــــة أو بســــيتة إســـتحقاق ســــندات في القــــانون التجــــاري الجزائــــري إلى ســـتحقاق الإ
ســتحقاق ســندات الإ تــبرتع ،حــواليــل الأوفي  . 81،ــرت  ــ  عاديــةأ،ــرت وســندات إســتحقاق عاديــة و أبســندات 

علــى جــل طويــل الأو أ متوســطالبســيتة صــكويا مثبتــة لــدين لدــا  المكتتبــ  المتعاقــدين تخــول قــلخ حــق مديونيــة 
جما  للقرض ال ي يقسـلخ إلى عـدد مـن السـندات يات قيمـة متسـاوية، تعتـي لحاملهـا الحـق إالشرية، تددر بمبل  

الحـق في  ولسـتحقاق تخـإهي سندات فستحقاق المريبة، سندات الإأما  .82تواري  محددةفي تحديل فوائد تمبتة في 
س مــال شــرية المســااة، عــن أدــة في ر بحســتحقاق و حامــل ســندات الإأتــد،ل المكتتــ  بحيــث ،ــرت، أســندات 

نفـ  صـفة ملـايرة دا،ـل لى تسـمح لمالكهـا بالإنتقـال مـن صـفة إبحيـث لتسـديد، باو أطريق تحويل هـ ه السـندات 
ســــتحقاق يات ســــندات الإســــهلخ"، و"ألى ســــتحقاق القابلــــة للتحويــــل إالإ"ســــندات ، علــــى  ــــرار شــــرية المســــااة

سـهلخ المدـدرة مـن الشـرية عنـد زيادة لأيتتـا  بامتيـاز في الإ إسهلخ"، الـ  تمـنح لحامـل السـند قسيمات إيتتا  بالأ
جــــاز القــــانون الجزائــــري أ، قــــد  اكــــ. ه83صــــدارجــــال عقــــد الإآســــعار وفــــق شــــروط و أو عــــدة أرأس ماقــــا بســــعر 

 . 17084-91بموج  المرسوم التنفي ي رقلخ ول مرة لأصدارها إقتدادية للمؤسسات العمومية الإ
قابلـــــة يتتــــا  وبدـــــفة  ـــــ  ســـــتثمار بحـــــق الأفضـــــلية في الإ "يتمتـــــع حـــــاملو ســــندات الإ ،وفي يــــل الأحـــــوال       

نــه لا  ـــوز تحويـــل هـــ ه الســـندات إلا أللتخفــيض، وبمـــا يتناســـ  وعـــدد ســندات الإســـتحقاق الـــ  يمتلكونهـــا، بيـــد 
تمنح شهادات الحـق في التدـويي المتابقـة لشـهادات الإسـتثمار الدـادرة ". وفي ه ه الحالة، "لشهادات الإستثمار

 .        85"بما يتناس  وحقوقهلخ ة بتاري  المنح،بمقتضى ه ا التحويل، إلى حاملي شهادات الحق في التدويي الموجود
يســـوت للشـــريات القابضــة والشـــريات التابعـــة إصــدار ســـندات إســـتحقاق، يمــا  ـــوز قـــ ه الشـــريات "يمــا        
. فتسـهيلا لعمليـة 86"مسهلخ ال  تدـدرها الشـريات الأسندات إستحقاق يات قسيمات إيتتا  بالأ  طر  التابعة
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العامـــة العاديـــة للشـــرية التابعـــة إصـــدار ســـندات إســـتحقاق يات قســـيمات إيتتـــا   تـــر،ص الجمعيـــة"التوظيـــأ، 
سـهلخ لدـالحها الإيتتـا  بالأمـن جهـة أ،ـرت م ، وتر،ص الجمعية العامـة  ـ  العاديـة للشـرية الأمن جهة سهلخبالأ

ســتحقاق القابلــة الإســندات تقــرر الجمعيــة العامــة  ــ  العاديــة إصــدار قــد و ". 87س المــالأر  تقنيــة زيادةعــن طريــق 
ســهلخ ســ  تحويــل الســندات لأأو مجلــ  المراقبــة الــ ي لــدد شــروط و أســهلخ بعــد تقريــر مجلــ  الإدارة ألى للتحويــل إ

يمكـن للدولـة والجماعـات المحليـة والمؤسسـات العموميـة لا في حـ  "، 88"ضافة لتقريـر ،ـاا لمنـدولح الحسـاباتبالإ
التجمع يمنـــع عليـــه أن فـــ، ســـتحقاق البســـيتةســـندات الإلا إإصـــدار "، 89"يات التـــابع الإداري ويـــ ا التجمعـــات

 .90في التجمع" لكونه لا يوجد أسهلخ يددر سندات إستحقاق مريبة لدا  أعضائه
سـتحقاق البسـيتة مـن عـدة أوجـه. فقـد سـتحقاق المريبـة عـن سـندات الإسـندات الإ تتباين ،طاروفي ه ا الإ        

 ايتسـا  وضــعت ، يكــون فيهــا مكتتبــإيتتــا  بالأســهلخ مــن الإ  ســتحقاق يات قسـيماتيـتمكن حامــل ســندات الإ
لى أســـهلخ، لا تلـــزم ســـندات إســـتحقاق القابلـــة للتحويـــل فخلافـــا للســـندات الإ .دائنـــا للشـــرية المدـــدرة وشـــريكا فيهـــا

،تيــار بــ  صــفة المقــرض وصــفة المســاهلخ المســتقبلي طالمــا يتتــا  بالأســهلخ الحامــل الإســتحقاق يات قســيمات الإ الإ
ســـتحقاق البســـيتة في تمويـــل تســـاهلخ ســـندات الإوقـــد نفدـــال عنهـــا. ســـيمات المدـــحوبة بالســـندات قابلـــة للإأن الق

يتتــابات الجمهــور مــن دون زيادة رأس المــال أو عــدد الشــرياء، في وقــي قدــ  إ،زينــة الشــرية يمــع مبــال  يبــ ة مــن 
الشــرية بقــرض سـندي مــن جهــة  يتتــا  بالأسـهلخسـتحقاق يات قســيمات الإ وبأقـل تكلفــة، بينمـا تمــول ســندات الإ

 . 91وبأموال ،اصة من زيادة رأس المال من جهة تمنية
لى إســتحقاق القابلــة للتحويـــل ســتحقاق المريبــة علــى  ــرار ســندات الإفضــلا عــن يلــك، لا تــد،ر ســندات الإ     

قـلخ مـن تحويـل  أسهلخ فوائد يب ة للمكتتب ، فهي عادة ما تددر بسعر فائـدة مـنخفض نظـرا للإمكانيـة الـ  تتيحهـا
لا  ـوز "، العموميـة نـه ،لافـا لسـندات الخزينـةأالمبل  الإسمي للقرض إلى جزء من رأس المال في الشرية المددرة. بيد 

سميــة سـهلخ أقــل مـن القيمــة الإن يكــون سـعر إصــدار سـندات الإســتحقاق القابلـة للتحويــل للأأتحـي طائلــة الـبتلان، 
 . 92"السندات في حالة إ،تيار التحويلصحا  ه ه أللأسهلخ ال  تؤول إلى 

لى أسـهلخ تلـك السـندات الـ  تخـول لحاملهـا إتعتبر سندات الإسـتحقاق القابلـة للتحويـل  ،مرأومهما يكن من       
حــق طلــ  تحويلهــا إلى أســهلخ في رأس مــال الشــرية المدــدرة، وفــق الشــروط والآجــال المحــددة في عقــد الإصــدار، في 

أو ســـتحقاق مدـــحوبة بقســـائلخ إيتتـــا  بالأســـهلخ هـــي ســـندات يات قســـيمات الإ ســـتحقاق حـــ  أن ســـندات الإ
لحاملهـــا الإيتتـــا  بأســـهلخ جديـــدة عنـــد زيادة رأس مـــال الشـــرية المدـــدرة ويلـــك حســـ  الآجـــال  تـــيحقســـيمات، ت

لي للشـرية يشــجع بقسـيمات فـائض قيمـة مسـتقالأو ، تخلـق القسـيمة ومـن ك. 93والشـروط المحـددة في عقـد الإصـدار
 . 94ستحقاق الدادر بسعر فائدة منخفضالتخلي عن سند الإالمد،ر 

دـفر الفائـدة تسـاوي سـتحقاق يات إ"سـندات لى إستحقاق بحس  طبيعة الفائدة قد تنقسلخ سندات الإيما        
لى إجرة للحامـل يؤجـل ألكنها تكون علاوة تسديدها مرتفعة يـ ،ة القرض السنديلا تخول فوائد طيلة مدال   ،(0)

سـتحقاق يات فائـدة إ"سـندات صـدار وسـعر التسـديد، و، ال ي لدل من الفـرق بـ  سـعر الإ95ستحقاقهاإيري  
و"سـندات  ، فيبقـى الـد،ل تمبتـا ،ـلال مـدة القـرض،سميـةصـدار علـى القيمـة الإتمبتة ال  لدد سـعر فائـدتها يـوم الإ
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عـــدل المتخـــ  يمرجـــع )ســـعر ســـوق حســـ  المأو قســـيمة الفائـــدة متلـــ ة" أي الـــ  تختلـــأ نســـبة فائـــدتها فائـــدة يات 
 أو بـ وليـة ك تتلـ  النسـ  بتلـ  قسـيمات الفائـدة، أ، فيحـدد المدـدر نسـبة فائـدة الديون أو سعر السوق النقدية(

أو وفقـا لمـدت إمكانيـة السـح  ، أو بنـود الـدفع والتسـديدسـتهلاك ال  تختلـأ وفقـا لشـروط الإ "السندات المقيسة"
 . 96من عدمه

قــرارات وزارة الماليــة أو الــ  تحــدد في ســندات الخزينــة العموميــة  تســديدســتحقاق وييفيــات إ ةوعلــى نقــيض مــد     
سـتحقاق، يمـا سـتيفاء سـندات الإمدير الخزينة، لا لدد القـانون التجـاري الجزائـري صـراحة أجـلا أدب ولا أقدـى لإ

يتتـا . لكنـه، يتتا  حيث يعود تحديد يلـك في عقـد الإ سمي لسنداته يوم الإ يب  طرق دفع المكتت  للمبل  الإ لا
 البـا مـا تسـتحق سـندات أنـه ستقراء الواقـع العملـي بالنسـبة للشـريات الجزائريـة المدـدرة المـ يورة أدناه، إيلاحظ من 

جل للوفاء، يما أنـه عـادة مـا تدـدر لمواعـد وفـاء طويلـة، تسـمح للشـرية أسنوات يأدب  (5)ستحقاق لمدة خم  الإ
ن أوفي يـل الأحـوال، لا يوجـد مـا يمنــع حسـ  جانـ  مـن الفقـه الجزائــري  .المدـدرة تسـديدها بعـد تحقيـق مشــاريعها

نـه توجـد عـدة ييفيـات للتسـديد، أيتوجـ  التـ ي  و . 97سنة( 99)تددر لتاري  حياة الشرية المحدد بتسعة وتسع  
صـدار علـى دفـع جـل، حيـث قـد يقضـي عقـد الإما التسديد بحلول الأإفيجوز أن تعتمد الشرية المددرة عدة طرق، 

أو  ،أو التســديد عــن طريــق الســح ، 98ســتحقاق واحــد في ســنة أو عــبر عــدة مراحــلإقســيمة الفائــدة ،ــلال أجــل 
        .  99التسديد المسبق أو التسديد عن طريق البورصة

  الإستثمارية السندات مفهوم :  المبحث الثاني
الإستثمارية من إصدار سندات الخزينة وسندات الإستحقاق من وجهة نظر تفرقـة إقتدـادية لوظيفية يقدد با       

، ومدت تـد،ل مختلـأ المسـتثمرون ندات الإستحقاق" ارة الديون"، أي الإستثمار في سندات الخزينة العمومية وس
يافة ميادين الإسـتثمارات، الـ  تـدر والفاعلون واقيئات والمؤسسات المالية والمدرفية في إنعاش الحرية الإقتدادية في  

. فنجـد في هـ ه الحالـة علاقـة بـ  طـرف  مدـدر سـندات ديـن مـن جهـة 100مدا،يل وموارد ضـخمة للدولـة والأفـراد
قتدـــــادية( والتـــــرف المســـــتثمر في هـــــ ه الإعموميـــــة الؤسســـــة المســـــااة أو الم)الدولـــــة أو الجماعـــــات المحليـــــة أو شـــــرية 

دراســـة ييفيــــات وشـــروط التعامــــل بســـندات الخزينــــة  ينبلــــي ،لـــ ا .101والفائــــدةالســـندات عــــن طريـــق تقنيــــة القـــرض 
وســندات الإســتحقاق ،ــلال مرحلــة مــا بعــد التمويــل أي عنــد المرحلــة الإســتثمارية، ومــا هــي الســندات الدــادرة مــن 

 الشريات والمؤسسات الجزائرية.
 التعامل بسندات الخزينة العمومية المطلب الأول:

و ــدر التنويــه أنــه لا . 102جــراءات القــانون التجــاريالخزينــة قيمــا منقولــة قابلــة للتــداول وفقــا لإتعتــبر ســندات       
يقتدر دور المستثمر على تمويل الترف المددر بشراء السندات فقط ،لال عملية الإصدار، وإنمـا سـيتحمل مخـاطر 

ـــد توقيعـــه علـــى عقـــد إصـــدار الشـــراء، حيـــث تختلـــأ حجـــلخ هـــ ه المخـــاطر إ ـــة عن ،ـــتلاف طبيعـــة الشـــخص إئتماني
ســااة( والمــنظلخ )المختدــ  في ســندات الخزينــة(، فتكــون أقــل ،ســارة وأ ــل المالإعتبــاري المدــدر )الدولــة أو شــرية 

وفي يات . الـــ  لا تكـــون مضـــمونة ســـندات الإســـتحقاق علـــى عكـــ وأيمـــل ضـــمانا في ســـندات الخزينـــة العموميـــة 
 .ستحقاق على سندات الخزينة العمومية وسندات الإ تردأن النتاق، يتوج  تحديد العمليات ال  يمكن 
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 في القانون الجزائريشروط بيع وشراء ورهن سندات الخزينة العمومية   الفرع الأول:
والجـ ير تتميز طرق وييفيـات تـداول سـندات الخزينـة حسـ  الدـي  عـن سـندات الخزينـة في الحسـا  الجـاري.       

بالتســليلخ المــادي أو  ســواءبيــع و/أو شــراء و/أو الــرهن المدــرفي لســندات الخزينــة حســ  الدــي   يتحقــق" نــهأبالــ ير 
 ـري التعامـل اـا في سـوق تمنويـة حـرة، و لمناولـة. بااليدوي مباشرة، أو بتظه ها من ،ـلال نقلهـا عـن طريـق التظهـ  

  ــوز تــداول ســنداتو . 103،تيــاريا"إلكنــه لا يوجــد مــا يمنــع التنــازل عنهــا عــن طريــق المختدــ  في ســندات الخزينــة 
 يفـــرضلا فيمـــا ، 104" بالتراضـــي في الســـوق الثانويـــة"والمتوســـتة في الحســـا  الجـــاري يات الآجـــال القدـــ ة الخزينـــة

 .105تداوقا ببورصة الجزائر
الســـندات الشـــبيهة بالخزينـــة و تـــداول ســـندات الخزينـــة في الحســـا  الجـــاري يات الأجـــل التويـــل  يفـــرضبينمـــا »     

يعتمـدون مـن الـ ين  ،106«بواستة المختد  في سوق قـيلخ الخزينـة ،وجوبا في سوق بورصة الجزائرالمتابقة  سنداتو 
قتدـادية طرف المديرية العامة للخزينة، ويتمثلون في "البنوك والمؤسسـات الماليـة والتعاضـديات وشـريات التأمينـات الإ

  .107البورصة" جتماعية والتقاعد والوستاء في عملياتوصناديق التأمينات الإ
ـــة حســـ  الدـــي  للتـــداول حـــا ولـــو ت ةالعامـــ يانـــي القاعـــدةيا  إو       ـــة ســـندات الخزينـــة العمومي قضـــي بعـــدم قابلي

 وشـــروط ييفيـــات  يتضـــمنالـــ ي  1999 يونيـــو 9 في المـــؤر  الـــوزاريتتبيقـــا للقـــرار  تخـــ ت شـــكل ســـندات للحامـــلإ
بكـــل حريـــة بالشـــراء و/أو  نتقــال ملكيتهـــاإ،"مــا لم يـــرد نـــص قـــانوني  يـــز 108الدـــي  حســـ  الخزينـــة ســـندات إصــدار

ســـندات القـــرض المتعلـــق ب 2016 مـــارس 26 في المـــؤر  القـــرار الـــوزارين إفـــ "، 109"المدـــرفي رهنبالـــبالتنـــازل ويـــ ا 
سـندات  سمـي بعـد تحويلهـا مـن شـكللا في الشـكل الإإرهنهـا رهنـا مدـرفيا  وأ و شـراءأبيعـا  وقاايفـرض تـد الوط  لم

، يختلــأ الأمــر فيمــا يتعلــق بســندات الخزينــة العموميــة في وعلــى النقــيض مــن يلــك. "110لحاملهــا إيا يانــي للحامــل
الحسا  الجاري ال  تتأسـ  علـى حريـة تـداوقا في "السـوق الثانويـة" أو سـوق البورصـة. نتيجـة لـ لك، لا يوجـد مـا 

يتتــا  والتــداول اــا في سـوق البورصــة الــ  تخضــع في هــ ه الحالــة يمنـع وزيــر الماليــة مــن طــر  هـ ه الســندات الماليــة للإ 
الــ  تدــدرها الدولــة تقبــل والســندات الشــبيهة للخزينــة  ، علمــا أن ســندات الخزينــة111للأســعار الــ  تحــددها الســوق
 .112بقوة القانون في سوق البورصة

 الجزائر تداول السندات الشبيهة بالخزينة في سوق بورصة الفرع الثاني:
في قســلخ المعـاملات بالجملــة لبورصــة الجزائــر بتلــ  مــن وزيــر  تلقــائيبشــكل الســندات الشــبيهة للخزينــة  تقبـل        
عمليـة تـنظلخ الـ   ،113تبليلها للمتد،ل  وتسـي ها ومراقبتهـا"بلجنة تنظيلخ ومراقبة عمليات البورصة  كفلتتو المالية"، 

مــن جميــع الوســتاء في عمليــات البورصــة مــن  القــيلخ المنقولــة . تتشــكل شــرية تســي  بورصــة114اــا الإيتتــا  والتعامــل
يأعضــاء بقـوة القــانون الـ ين قــلخ   ة، فضـلا عــن بنـك الجزائـر والخزينــة العامـ115البنـوك والمؤسسـات الماليــة المـر،ص قــلخ

 . 116حسابات فيه يمارسون من ،لاقا نشاطاتهلخ مع الزبائن والعملاء
تحـي رقابـة  ه ه الشـرية تتكفلو . "117تسعةالمنقولة" من البنوك المساا  التتكون "شرية تسي  بورصة القيلخ        

في   ه السـنداتهـ دراجلجنة تنظـيلخ ومراقبـة عمليـات البورصـة بالتسـي  المـادي لسـندات الخزينـة موضـوس التعـاملات إ
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وتســي  تــنظلخ جلســات التــداول عليهــا، وبشــكل ،ــاا قيــد وتســجيل التــداولات بــ  الوســتاء حيــث "، "التســع ة
 . 119المعلومات المتعلقة اا في النشرة الرسمية للتسع ة" يلنشر  لضافة ، بالإ118"ةنظام التداول والتسع  

مــــدير الخزينــــة  قــــراروجــــ  لخزينــــة بالبورصــــة بمباحدــــص تــــداول الســــندات الشــــبيهة  "شــــرية"ال تــــنظلخ ،"بدايــــة       
 ســـنداتلى الخمـــي  بواســـتة أوامـــر المختدـــ  في إأيام مـــن الأحـــد  (5)خمســـة  في ـــري تـــداوقا أســـبوعيا  العموميــة.
في مقدــورة »تنعقــد جلســات التــداول ". "قــلو ممثلــ  للتفــاوض لدــا  الزبــون علــى الأأوييلــ   طــرف مــن الخزينــة،

سـتة نظـام إلكـتروني للتسـع  بتريقـة التسـع  ا  بو آ،اصة بسوق يتل السـندات الشـبيهة للخزينـة بالبورصـة بشـكل 
 .120"(11)صباحا وتختتلخ على الساعة الحادي عشرة  (9)تبدأ من الساعة التاسعة حيث ، «لثابيا

تبــــادل أوامــــر البــــائع بالبيــــع والمشــــتري بالشــــراء بعــــد "تحديــــد ســــعر بتفتــــتح جلســــة التــــداول بقيــــد الأوامــــر أي        
نتهائها"، و"شروط السعر"، الـ  يقـدمها المسـتثمرون للمختدـ  إالسندات المتلوبة وحجمها"، "وتواري  صدورها و 

، حيـــث "لشـــرية تســـي  بورصـــة القـــيلخ المنقولـــة"في قـــيلخ الخزينـــة الـــ ين يســـجلونها بـــدورهلخ في دفـــاتر ،اصـــة، ويرســـلونها 
ليــة نقــل بمجــرد قبــول تنفيــ  الأوامــر مــن الشــرية، تنتلــق عمو  .المــؤتمن المريــزي يــةعبمفحدــها وتثبيتهــا بتبــدأ و  معهــا 

علـى الوسـتاء في عمليـات البورصـة  توج يسـ ،هـ ا الدـدد وفي .ملكية السندات المباعة وتسـوية السـندات المشـتراة
والمختد  في قيلخ الخزينة تسجيل جميع أوامر زبنائهلخ في سجل الأوامر وتقديمها لمسئو   رفة التداول "لشرية تسـي  

نتهـــاء صـــلاحيتها، والأمـــر أو الشـــرط الـــ ي لـــدد إويريـــ   ءنشـــاأن تحمـــل يريـــ  إ يفـــرضبورصـــة الجزائـــر"، "حيـــث 
عن طريـق أوامـر البـائع  والمشـترين مـن ا تداوق "يتحقق ،إيا. هابمقتضاه سعر السندات"، لتقوم  رفة التداول بتسع  

  .121"شراف المؤتمن المريزيإلى حسا  عبر الوستاء في عمليات البورصة والمختد  في قيلخ الخزينة تحي إحسا  
 المختدـ ضـمن تـزامن عمليـات التسـوية وتسـليلخ السـندات الشـبيهة للخزينـة بـ  ويالمـؤتمن المريـزي  يتوسط" ،وب لك

لخزينــة المتضـمنة الأســعار باالشـبيهة الســندات عــن طريـق قــرن أوامـر البورصــة في سـوق يتـل »، 122"في سـوق البورصـة
تسوية وتسليلخ السندات، أي تدفيتها بتحويل سندات الخزينة من حسا  الزبون البائع من ،لال موضوس التداول 

المخـــتص في قـــيلخ إلى حســـا  الزبـــون المشـــتري لـــدت لـــدت المخـــتص في قـــيلخ الخزينـــة أو الوســـيط في عمليـــات البورصـــة 
 .123«ينة أو الوسيط في عمليات البورصةالخز 

، جــراء العــادي للســعر المرجعــي الإرشــاديالإ عــن طريــقبورصــة لا في ســوق الســندات الشــبيهة للخزينــة رجدتــ"      
"ويكــون الســعر المرجعــي للســند وهــو الســعر المتوســط المعتــدل الــ ي  ــرت ضــبته ،ــلال جلســة المزايــدة في الســوق 

تتبــق » ،هــ ا الدــددوفي  .، في حــ  يتــداول اــا في الســوق الثانويــة للبورصــة عــن طريــق التســع  المباشــر124الأوليــة"
ـرت تسي  شرية  بورصة الجزائر نظاما تمبتا للتسع  من ،لال فرض سـعر واحـد يسـري علـى  يافـة التعـاملات الـ    

 يإ. "وتتلــ  قيمــة الســعر المرجعــي للســند طيلــة تداولــه في الســوق الثانويــة، "بالنســبة لكــل ســند ،ــلال حدــة التــداول
ينشــر في النشـــرة و ولــة، اعــدد الســندات المتدلســ  الســند بنــاء علــى قيمــة المعــدل الشــهري المــرجح علــى حجــلخ أو 

 .  125«الرسمية للتسع ة وفي الموقع الرسمي لشرية بورصة الجزائر
علـــى عمليـــة القـــرن مـــن ،ـــلال عمليـــة المقاصـــة الـــ  تســـتكمل ،لاقـــا  الجزائـــرتســـهر شـــرية بورصـــة " ،وبالتـــا       

ويلــك وفــق للبــائع هــ ا الأ،ــ  مقابلهــا نقــدا تســليلخ البــائع الســندات للمشــتري ودفــع بجــراءات تثبيــي التــداولات إ
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تنتقــل ملكيــة الســندات بتنفيــ  الأوامــر بالنظــام الفرعــي لضــبط الأوامــر و ". 126"والشــروط المحــددة مــن الشــرية الآجــال
يرســل للوســتاء المــؤهل  مدــدري الأوامــر الــ ين يــردون بالــرفض أو القبــول و شــعارهلخ بالتنفيــ ، إبــ  المتــداول  بعــد 

ليــا أمــرا آصــدار النظــام الفرعــي للمــؤتمن إعــن الموافقــة  يترتــ المــؤتمن المريــزي، حيــث  يختــرون، كمــن و  .بأجــل معــ 
ينتهــــي هــــ ا الحــــل بقيــــد ك ، 127نظــــام الفرعــــي لحــــل العمليــــاتال إلىويرســــل  بالتســــليلخ مقابــــل الــــدفع علــــى التــــرف 

النقــدي  دفعم بنــك الجزائــر بالــو قــيالعمليــات ضــمن دفــاتر الحســابات في حســابات جاريــة بســندات المــؤتمن المريــزي و 
تقـوم شـرية تسـي  بورصـة القـيلخ المنقولـة بنشـر نتـائج الحدـة في مقدـورة التـداول، و " .128"التـداول موضـوسللسندات 

 . "وعلى شاشات التلفزيون وعلى موقعها على الإنترني من أجل إطلاس الجمهور عليها
بالمائــة مــن  (% 100)للخزينــة المســعرة بنســبة مائــة  تســيتر ســوق الســندات الشــبيهةنــه ويمكــن أن نلاحــظ بأ      

يلاحـــظ تتـــورا تدـــاعديا في حجـــلخ وقيمـــة الســـندات  حيـــث مجمـــوس الإصـــدارات والتـــداولات في الســـوق الثانويـــة،
ســنة إلى ( 2008)الشــبيهة بالخزينــة العموميــة المدــدرة والمتداولــة في ســوق بورصــة الجزائــر ،ــلال الســنوات مــن ســنة 

بالمائـــة  (6.7%)بنســـبة ( 2020)، مـــع تســـجيل إرتفـــاس في ســـنة (2020)إلى ســـنة  (2014) ومـــن ســـنة  (2016)
مليـار دينـار في سـنة  (518,985)قـدر بمبلـ  وقـد  .(2019)للسعر الإجما  للسـندات موضـوس التـداول عـن سـنة 

،ـلال الســنت ،  احجــلخ المبلـ  المدـدر مسـتقر  ي، وبقـ(2019)مليـار دينـار في سـنة ( 486,362)مقابـل ( 2020)
 .    129بالمائة (5.25%)إنخفاظا في حجلخ التعاملات بنسبة  (2020)فيما سجلي سنة 

 رهنالشراء و البيع و بال ستحقاقالإالتعامل بسندات :  المطلب الثاني
قــــد لا يقــــرر حامــــل ســــندات الإســــتحقاق البســــيتة أو المريبــــة إنتظــــار يريــــ  الإســــتحقاق لإســــترجاس المبلــــ        

و يقوم بترتي  رهـن عليهـا لضـمان إلتزماتـه  ـاه اللـ  أشراء أو الللتنازل عنها بالبيع و/ أللقرض، فقد يلجالأصلي 
البســـيتة أو المريبـــة ســـتحقاق الإن ســـندات بألقـــد ســـبق الـــ ير و  ســـواء يانـــي مســـعرة في البورصـــة أو  ـــ  مســـعرة.

 متلـ ةإيا مـا يانـي تتلـ  قيمـة تـداول السـند تبعـا لتلـ  نسـ  الفائـدة، و ، سندات قابلة للتداول في سوق البورصة
علـى  صـراحة نـه يلـزم القـانون التجـاري الجزائـريأبيد "، تمبتة للاية إسترداد أصل القرض في الأجل المحددياني و  أ

عـن السـح  سـتحقاق الناجمـة و سـندات الإأالشرية المدـدرة الـ  أعـادت شـراء سـندات الإسـتحقاق الـ  تملكهـا 
 . 130"عادة تداوقاإولا  وز قا التنازل عنها ولا يمكن  ،أو المسددة أن تلليها

ئتمـان المدـدر إتـر ودرجـة الخحسـ  طبيعـة ستحقاق سندات الإتختلأ مردودية الإستثمار في نه أمع العللخ       
المقارنـة، تـدر سـندات الإسـتحقاق علـى سـبيل فويري  الإستحقاق ومعدل الفائدة بالإضافة للإعتبارات الضريبية. 

عـن العوائـد الـ  تـدرها سـندات  امرتفعـ اال  تدـدرها الشـريات والمؤسسـات الخاصـة لـنف  مـدة الإسـتحقاق عائـد
ة، ويلــك بالــر لخ مــن أن القيمــة الماليــة للســندات الحكوميــة قــد تكــون وميــالخزينــة العموميــة الــ  تدــدرها الخزينــة العم

سـتثمارات إيوصـى بتكثيـأ إصـدارها ولـو بـدون فوائـد لتشـجيع  ،. ل لكالإستحقاقضخمة بالمقارنة مع سندات 
 .131الشريات التجارية في القتاس الخاا

ن ن يكــون حــ را في الحفــام علــى مدــلحته، بأأ، المســااةفي ســندات إســتحقاق شــرية  المكتتــ  يمــا يوصــي     
الوسائل القانونيـة والتقنيـة الـ  تسـمح لـه بضـمان و مـ  إلتزماتـه عنـد عجـز وإفـلاس الشـرية المدـدرة،  نيبحث ع
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فقـــد يتالـــ  بتأمينـــات شخدـــية أو  مينـــات عينيـــة. وعلـــى ســـبيل المثـــال لا الحدـــر، قـــد تدـــدر الشـــرية المقترضـــة 
،  الآ،ــرينلأولويـة علــى الـدائن  إئتمـان المقــرض إسـتيفاء قيمــة القـرض بامـن بــرهن عقـاري يــدعلخ  القـرض مدـحوبا

فليحــرا علــى طلــ  هــ ه الضــمانات  يمــا يســوت للمقــترض أن يرتــ  رهنــا حيــازيا علــى المبلــ  الإسمــي للقــرض،
  .132ميناتأوالت
 و يكــونقــد تدــدر شــرية المســااة ســندات إســتحقاق عاديــة أي  ــ  مضــمونة بــرهن علــى عقــار معــ  أيمــا     

أصـــول الشـــرية المقترضـــة، فـــلا يســـتوي فيـــه حامـــل ســـندات الإســـتحقاق مـــع مضـــمون بـــرهن  ـــ  مبللهـــا المســـتحق 
الدائن العادي في المرتبة، وقد تددر سـندات إسـتحقاق مرهونـة بـرهن علـى الشـرية المدـدرة لضـمان إعسـارها  ـاه 

 . 133المقرض  بتعزيزه بتأمينات عينية )عقارية أو منقولة(
يا يانـــي الشـــرية  ـــ  في ســـوق حـــرة إ اتـــداوقيـــتلخ ســـندات الإســـتحقاق في الجزائـــر قـــد أن  ـــدر الملاحظـــة و        

تــداول في الســـوق تكــون محـــل أن  يمـــا  ــوزإصــدارها والإيتتــا  اـــا في الســوق الأوليــة،  ن يـــتلخ أ ويســوت مســعرة.
حـــا يـــتلخ  يتوجـــ  علـــى الشـــرية المدـــدرة إدراج ســـنداتها في ســـوق البورصـــةحـــرت و بالأأيندـــح الثانويـــة. ومـــن ك، 

إطلاس الجمهور على التسـع ات الـواردة عليهـا. فهـ ه السـوق الماليـة تكـون محـل قـرض وإقـتراض السـيولة الماليـة مـن 
ول شراء سـندات الإسـتحقاق للمسـتثمرين تخ،لال إنشاء سندات الدين، فهي يوسيلة توظيأ وإستثمار الديون 

، المضـــمارسســـات والشـــريات الوطنيـــة والخاصـــة. وفي هـــ ا دائنـــ  للمؤ  ايكونـــو قـــد  الـــ ينالخـــواا والمتعـــامل  فيهـــا 
ســتحقاق صــدار إلى يريــ  الإيختلــأ ســعر ســند الإســتحقاق الــ ي يخضــع لقــانون العــرض والتلــ  مــن يريــ  الإ"

يـتلخ تسـع  سـندات و  » سميـة،أو التجارية أيبر أو أقل من قيمتـه الإ حس  عدة عوامل، فقد تكون قيمته السوقية
  .134"«المئوية من القيمة الإسمية الإستحقاق بالنسبة

وفي نف  المنوال، ينبلي الت ي  بأن سندات الإستحقاق سواء البسـيتة أو المريبـة هـي صـكوك قابلـة للتـداول      
بكــل حريــة، ســواء إتخــدت الشــكل الإسمــي أو للحامــل، فــلا يوجــد نــص صــريح في القــانون التجــاري الجزائــري يلــزم 

أن تفرض الشرية المددرة ببـد في القـانون  يوصىسندات الخزينة العمومية، حيث إتخاي أحد الشكل  على نقيض 
الأساســي أن تكــون الســندات إسميــة مــن أجــل التعــرف علــى هويــة الحــامل  قــا وعــدد الســندات الــ  يملكهــا يــل 

أســــهلخ أو ســــندات الإســــتحقاق يات لى واحــــد مــــنهلخ، إيا تعلــــق الأمــــر بســــندات الإســــتحقاق القابلــــة للتحويــــل إ
قســيمات إيتتــا  بالأســهلخ الـــ  تخــول علــى الفـــور أو لأجــل الحــق في التدـــويي في الجمعيــات العامــة لمســـاايها، 

 . 135"دون أن يكون للشرية الحق في تعريأ هوية حاملي سندات الإستحقاق البسيتة"
التـداول أو التنـازل يلـك أنـه يسـوت "أنه تسري على سندات الإستحقاق المريبة قواعد ،اصـة،  تنويهال  درو       

عــن قســيمات الإيتتــا  بالأســهلخ بدــفة مســتقلة عــن ســندات الإســتحقاق، مــا لم يشــترط ،ــلاف يلــك في عقــد 
. فسـند الإسـتحقاق وقسـيمة الإيتتـا  بالأسـهلخ يعتــبران سـندا وحـدا مريبـا  ـ  قابـل للتجزئـة، لكــن 136"الإصـدار

لخ مــن عــدم وجــود نــص يقضــي يــواز تقييــد تــداوقما،  زئتــه وتداولــه بدــفة مســتقلة لــي  مــن النظــام العــام، وبالــر 
فــإيا يــان الأمــر واضــحا بالنســبة لســندات الإســتحقاق البســيتة حيــث  ــوز تقييــد تــداوقا في القــوان  التأسيســية، 
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ن يبقــي أنــه علــى المســاهلخ أنــرت  ،طــاروفي هــ ا الإ. 137يلــك بالنســبة لســندات الإســتحقاق المريبــة نقــيضفــالأمر 
 قتدادية.،رت لتنشيط الحريية الإل عن الأحداا ويتناز أعلى 

إلى ( 1999)ومراقبتهــا مــن ســنة  ســتقراء تقــارير لجنــة تنظــيلخ عمليــة البورصــةإمــن يلاحــظ  ،في هــ ا المضــمارو         
)داهلــي ســتحقاق الدــادر عــن شــرية الإإنتهــاء أجــل ســند ســندات إصــدار وتــداول العمليــة توقــأ ، (2020)ســنة 

DAHLI) كتتبـــ  في ســـندات الم،ــوف ويمكـــن تفســ  هـــ ا الإحجــام عـــن الإصــدار والتـــداول  .(2016)ســنة  في
ستحقاق من تعرضهلخ لمخاطر عدم الدفع في ظـل الأوضـاس الإقتدـادية والماليـة المتـدهورة والمترديـة ،ـلال السـنوات الإ

و قـد تنــتج أ، صــدارالإ، الـ  تـدر فائــدة تمبثـة طــوال ثبـات عقـد ســنويةالربا  الأالأ،ـ ة بســب   يـا   (10)العشـر 
و تلـــك المتدــــلة بعوامـــل ،ارجيــــة في أعمـــال و رقــــلخ الأأربا  فائـــدة متلـــ ة وفقــــا لعـــدة مراجـــع مرتبتــــة بالشـــرية يـــالأ

 سواق المالية. الأ
لسـندات إسـتحقاق باللجـوء العلـ  للإد،ـار للجمهـور  (Sonatrach) لقـد يـان لإصـدار شـرية سـونتراكو         

 مليــار دج( 5)بمبلــ  خمســة ملايــ   )1998 (يــأول عمليــة قــرض ســندي في ســنة  ،البورصــةقابلــة للتــداول في ســوق ال

 %(2.5)بعـلاوة إصـدار تسـاوي  ،سـنوات (5)لمـدة خمـ   ،بالمائـة( %13)دينار بمعدل فائـدة سـنوي مرتفـع قـدر  
يمـــا   .138أســـابيع (6)في ســـتة  ينـــارمليـــار د (12.126)بالمائـــة، أثـــرا باللـــا في إســـتقتا  يثلـــة ماليـــة يبـــ ة قـــدرها 

 (SRH)إصـدار القـرض السـندي لشـرية إعـادة التمويـل الـره   (2004( إندفعي السوق الأولية بشكل قوي سنة
  .سنوات (5)مليار دينار لمدة خم   (1.16)بقيمة 
 شـ ت  تتعلقـان بقرضـي إسـتحقاق، الأول صـدر للبنـوك والمؤسسـات مـن ( 2015)أصدرت اللجنـة سـنة قد و      
 (5جــل خمــ  ) دينــار لأ( 2)بمبلــ  مليــارين ( Leasing Algérie Maghreb)  ــاريملــر  الجزائــر للبيــع الإ شــرية

ـــدة تدـــاعدي وإســـتهلاك ســـنوي قـــدره عشـــرين  ـــة، بضـــمان بنكـــي بالتناصـــأ بـــ   (%20)ســـنوات بســـعر فائ بالمائ
(CNEP-Banque وCPA،) ســند يات قيمــة إسميــة تســاوي ( 200000)ألــأ   مــائ وإندــ  الإصــدار علــى

 (2015)لسـنة ( %2.5)دينـار، حـددت نسـبة الفائـدة السـنوية قـ ا القـرض السـندي   دج(100000)مائة ألـأ 
 (% 5)و ( 2018)بالمائـة لسـنة  (% 4)و  (2017)لسـنة  (% 3.75)و ( 2016)بالمائة لسـنة ( %2.75)و 

 Société)  ــاريالوطنيــة للبيــع الإ شــريةال. أمــا الإصــدار الثــاني صــدر لأول مــرة مــن طــرف (2019)بالمائــة لســنة 
Nationalede Leasing ) سـنوات يات قســيمة  (5)دينـار لخمــ   (2)لتمويــل مدـادر حافظاتهــا، بمبلـ  مليــارين

الشـأن،  وفي هـ ا. (BDLو BNA)بالمائة، صدر ه ا القرض السندي بضمان بنكي بـ   (%5.3)فائدة تساوي 
مليـار دج(  18,91)دينـار بـدل  مليـار دج( 171.91يلاحظ صعود منحنى سعر السندات المسعرة و   المسعرة من )

ـــــــــــــــــــــــار المســـــــــــــــــــــــجلة في ســـــــــــــــــــــــنة  ـــــــــــــــــــــــوط  للإ، بســـــــــــــــــــــــب  إصـــــــــــــــــــــــدار (2014)دين  ســـــــــــــــــــــــتثمارالدـــــــــــــــــــــــندوق ال
(investissement’FondsNationald)   ـــار مليـــار دج( 160)لقـــرض ســـندي بمبلـــ ، حيـــث مثـــل نســـبة 139دين
 .140تاري  إستحقاق سندات شرية سونللازل فهجلخ الإجما  فضلا عن تدادبالمائة من الح (% 98)

در الملاحظــة أنــه لم تشــهد ســوق ســندات البورصــة إصــدار أي  شــ ة قــرض ســندي ولا إدراج في التســع ة و ــ     
تـداول  (2019). فيمـا سـجلي سـنة 141(2020)إلى سنة  (2014)لأي سند إستحقاق ،لال السنوات من سنة 



                                                                                                                    بوزناد زروقي                                         -دراسة مقارنة –ندات الخزينة العمومية وسندات الإستحقاق في القانون الجزائري الس 

 772                                                                                                                                2022مارس السنة    -   ولالعدد  الأ  - سابعالمجلد ال  
 

، وقرضـ  (2024) سـنةستحق لالسالفة ال ير ت (FNI)قروض سندية ،ارج البورصة وهي قرض  لشرية  (6)ستة 
، وقرض سندي صـادر (2022)و (2020) سنةتستحق على التوا  ل ) Leasing Algérie Maghreb) لشرية

ســتحق ي (SRH)، وقــرض ســندي لشــرية إعــادة التمويــل الــره  (2020) ســنةيســتحق ل (SNL) مــن طــرف شــرية
 .142(2023) لسنة
   : اتمةالخ
و أ ،زينتهــاأن تنويــع الدولــة لوســائل تمويــل قتدــادية الإ ســتقراء مجموعــة مــن الدراســات والأبحــاتإمــن  يوصــى       

توجهـــات الســـلتات متلبـــا ملحـــا لا منـــاا منـــه لتحديـــد صـــبح أ ،طريـــق تقنيـــة القـــرض الســـندي عـــنماليـــة الشـــرية 
ســـتر يات ضـــبط نموهـــا وتتورهـــا الإقتدـــادي علـــى المـــدت المتوســـط والتويـــل، إســـتبدال المدـــادر إو،تـــط و  ،العامـــة

سـتثماراتها إأمام الحاجة المتزايدة للرفـع مـن قـدرة المؤسسـات وتمويـل  ،التقليدية لتمويل ميزانية الدولة بالقرض السندي
بالر لخ من الخلافات ال  تثار بشـأنه حـول ،تـورة الإعتمـاد والإتكـال عليـه،  ،و،لق سيولة نقدية في السوق النقدية

في حالــة نقـص مــوارد التمويــل الــ اتي، مـع مــا يــنجلخ عنــه زيادة في  ،143بسـب  الأعبــاء المتريمــة علـى القــرض و،دمتــه
  .144النفقات العامة. وبالتا ، قد تقع رهينة العجز الموازني

،ر فشل ه ه التقنيـة التمويليـة لأسـبا  تتعلـق إنعـدام ثقـة المقرضـ  في آان  ، يرت جوعلى النقيض من يلك     
و وجهـــة هـــ ه الأمـــوال المقترضـــة )تمويـــل مشـــاريع المؤسســـات العموميـــة الإقتدـــادية(، أالمقـــترض، وعـــدم بيـــان مدـــدر 

ـــالضـــريبي الفـــرض مـــع الإنخفـــاض نســـبة الفائـــدة و  الشـــريات عـــدم بلـــوت في يلـــك  برزكبـــ  وزيادة نســـبة التضـــحلخ. وي
والمؤسسات العمومية )سونتراك( لمراداتها لتحريك وتفعيل السوق المـا ، فقـد يانـي طلبـات الشـراء مرتفعـة بالمقارنـة 

يعـــد العامـــل الشـــرعي  ،فضـــلا عـــن يلــك. 145بســـب  نســـبة الفائــدة المرتفعـــةتــؤتي رارهـــا بتلبــات البيـــع المنعدمـــة، ولم 
 حجام في التعامل ا ه التقنيات المالية.الإ حد العوامل "المثبتة" ال  تساهلخ فيأوالدي  
المنظــور الإقتدــادي قــد نــه مــن أهــو  ،ليهــا في هــ ا المقــال البحثــيإن نخلــص أمــن بــ  التوصــيات الــ  يمكــن و       

فقـد عـادت قتدادي وتوجيهه وفقا لسياستها الماليـة، في تد،ل الدولة الجزائرية في النشاط الإسندات الخزينة تساهلخ 
ياجــات الدولــة المتزايــدة وســيلة مــن الوســائل الماليــة الــ  لا  ــنى عنهــا في دفــع عجلــة تــدعيلخ وتعزيــز الخزينــة بســب  إحت

اللازمــــة، لتحــــد مــــن عمليــــات  العامــــة للدولــــة والخــــزائن الخاصــــة للبنــــوك بالســــيولات النقديــــة ســــواء الآنيــــة أو الحينيــــة
والماليــة قتدــادية الســيولة علــى الخدــوا في الأوضــاس الإنقــص  ، وتمــتص القــوة الشــرائية الزائــدة وتقلــص مــنالتضــخلخ
ومـــواد  ،حكـــام وتنظيمـــات ســـندات الخزينـــة العامـــةأعـــادة النظـــر في يمـــا يوصـــى مشـــرعنا الجزائـــري إ.  146المتـــدهورة

مريكــي في هــ ا ورولح والأحكــام القــانون الأأعــبر مســايرة  ،ســتحقاقالقــانون التجــاري الجزائــري الخاصــة بســندات الإ
نحدــار علــى عقــد القــرض المبـ  علــى )الــدين والفائــدة( مثــل ســتثمارية متعـددة دون الإإدوات تمويليــة و أنظــيلخ المجـال بت

،تيـار" الـ  تسـاهلخ في و"عقـود الإ ،و"عقـود المبـادلات" ،و"عقود المقايضة" ،جلة"و"العقود الآ ،المستقبلية"عقود "ال
 ئتمانية للسندات.المخاطر الإ التحوط ضد

يوصــى مشــرعنا بتوحيــد الأحكــام التنظيميــة لإصــدار ســندات الخزينــة حســ  الدــي  بــدل  ،زيادة عــن يلــك
مــارس  28وهــو مــا نشــهده مــن تنظــيلخ القــرار المــؤر  في  ،تقنــ  أحكــام ،اصــة لكــل إصــدار لتعزيــر الأمــن القــانوني
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 الــــ ي يتضــــمن ييفيــــات 1999يونيـــو  9القــــرار المــــؤر  في هـــو في ظــــل وجـــود نــــص عــــام و  ،بحالـــة ،اصــــة 2016
،  متضـمنا يـل إمتيـازات مر تحي  ه ا القرار الأيتتل  الأ ،وشروط إصدار سندات الخزينة حس  الدي . ل لك

مكانيـة إ ،لى سـندات ،زينـة للحامـلإسميـة على  رار )حرية تحويـل سـندات ،زينـة الإ ومحفزات الإيتتا  اا وتداوقا
ســتبدال العمــل بســندات الخزينــة في الحســا  الجــاري إحــرت عفــاء الضــريبي(. يمــا يكــون مــن الأالإ ،التســديد المســبق

  .بدل سندات الخزينة حس  الدي 
عتبر سندات الإستحقاق حس  نظرة إقتدـادية وماليـة مـن أاـع الوسـائل لـي  فقـط مـن ناحيـة التمويـل تقد "      

الإد،ــارات في الســوق قتدــادية الجزائريــة مــن ،ــلال جلــ  رووس الأمــوال وشــح  المبــدئي للشــرية أو المؤسســات الإ
تســـتحوي علـــى الأســـواق والإســـتثمارات مـــن ،ـــلال إعـــادة توظيفهـــا قـــد وإنمـــا  ،مـــن جهـــة الثانويـــة أو ســـوق البورصـــة

،ــرت أ، نظــرا للعائــد الــ ي قــد يعــود علــى الشــرية والــدائن  مــن جهــة 147وإعــادة اقيكلــة بأقــل التكــاليأ والمخــاطر
حــا ولــو في جــل المحــدد مهمــا يانــي حالــة الشــرية الــدين في الأ صــلأســترداد إالــ ين يثبــي قــلخ حقوقــا في الفوائــد و 

المخـاطر المحتملــة يتليــ  أســعار الفائـدة بفعــل عوامــل العــرض  يلــك قــد لا  نبهــا هنـأ،  ــ  148فـترات التضــخلخ المــا "
، و ثـــر الســـندات بمخــاطر التضـــخلخ، وبمخـــاطر ســـعر والتلــ ، وأســـعار الســـندات الســوقية وأســـعار الفائـــدة الســوقية

  .149لدرف، ومخاطر عدم الدفع، ومخاطر نقص السيولة النقديةا
 بورصـــة الجزائـــر لىإنضـــمام لإوالمتوســـتة لالشـــريات الدـــل ة وتســـهيل  تشـــجيع ينبلـــي ،مـــرأومهمــا يكـــن مـــن         

صــدارات إتوجيــه و  ،و الخــاا(أ)العــام  عبــاء القــرض الســنديأالتخفــيض الضــريبي علــى تقريــر و  ،جــراءاتبتبســيط الإ
الـــ   ،نتاجيـــةســـتثمارات الإلتمويـــل الإ ،جـــلالتويلـــة الأ ســـتحقاق للشـــريات الكـــبرتو ســـندات الإأ الخزينـــة اتســـند

صـدار يتفـاء إوعـدم الإ  ،(تشـليل الشـبا ...)مثـل  ستثمارا الخااالإقتداد الوط  و الإعلى  ابية إتمر آيكون قا 
عجــز ) لىإتـؤدي  نكماشــيةإتمر سـلبية آ اقــد يكـون قــ سـتهلاييةإجـال قدــ ة لتمويـل نفقــات آسـندات ،زينــة يات 

وبالـر لخ مـن تضـمن السـندات مـن نسـبة فوائـد  .(سـعار...رفع الأ ،رفع الضرائ  ،تسديد القرض وفوائده من الخزينة
القانونيـــة  دواتوالأاـــع البـــدائل أالبحـــث عـــن  الدولـــةيبقـــى علـــى  ،فـــراد عـــن العمـــل اـــاالـــ  تحجـــلخ الأ محرمـــة شـــرعا

    .سلاميةوالشرعية مثل تشجيع العمل بالدكوك الإ
  :لمراجع ا
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- LASARY, Le marché des capitaux, le marché monétaire, le marché financier, les produits 

dérivés, cas de l'Algérie, Collection "C'est plus facile", 2014. 

- M. MANSOURI, La bourse des valeurs mobilières d’Alger, législation, jurisprudence, 

commentaires, Editions Distributions HOUMA, 2005, Alger. 

- G. RIPERT et R. ROBLOT, Traité de droit commercial, les sociétés commerciales, par M. 

GERMAIN, L.G.D.J., T. 1, vol. 2, 18 ème éd. 2002, Paris. 

- N.- E. TERKI, Les sociétés commerciales, AJED, éd., 2010, Alger. 

 :ت الماجستير وأطروحات الدكتوراه المذكرا -3
، -السـانيا-فنين  نوال، سندات الإستحقاق البسيتة و سندات الإستحقاق المريبة دراسة مقارنة، رسالة ماجسـت  في القـانون الخـاا، جامعـة وهـران  -

 .2001-2000السنة الدراسية 
، رســالة لنيــل شــهادة  ديتــوراه في العلـوم، جامعــة مولــود معمــري، تيــزي القــانون الجزائـريد،ـار المســتثمر في القــيلخ المنقولــة في أيـي مولــود فــاتح، حمايــة الإ -

 .2012وزو، 
 :المقالات الفقهية باللغة العربية  -4
قياســية حالــة الجزائــر دراســة  -بقبــق ليلــى أسمهــان وبورقعــة سنوســي، دور قنــاة القــرض المدــرفي في نقــل أثــر السياســة النقديــة في إقتدــاديات الإســتدانة  -
 .48-23، ا. 2016، 1، مجلة الإقتداد والمالية، س. -(1990-2004)
دراســـة حـــدود التـــداول في بورصـــة الجزائـــر ،ـــلال الفـــترة -بلبقـــرة عبلـــة وبـــن حمـــودة محمـــود، القـــرض الســـندي وتنشـــيط ســـوق الأوراق الماليـــة في الجزائـــر  -

 .494، ا. 3، جامعة الجزائر 2019 ،1، مجلة دراسات في الإقتداد والتجارة المالية، س. 1999-2019
، 6بــن شــيحة قــادة هشــام وبســبع عبــد القــادر، أايــة القــرض الســندي يمدــدر تمــويلي وأثــره علــى الســيولة المدــرفية، مجلــة السياســات الإقتدــادية، س.  -

 .124-113، جامعة ابو بكر بلقايد تلمسان، ا. 2017جوان 
، جامعـــة بســـكرة، ا. 2017، 4بالقـــرض الســـندي، مجلـــة الدراســـات الإقتدـــادية المعاصـــرة، س.  بـــن عبيـــد فريـــد وقســـوري إندـــاف، آليـــات التمويـــل -

132. 
، 03، س. 2017، 1بوجلال مفتا ، ملاحظات حـول سـندات الخزينـة العموميـة المسـماة القـرض الـوط  للنمـو الاقتدـادي، حوليـات جامعـة الجزائـر -

  .75-56ا. 
، ســبتمبر 4ؤسســة : المفاضــلة بــ  التمويــل بالإقــتراض البنكــي والتمويــل الســندي، مجلــة الإقتدــاد الجديــد، س. ، سياســة الإســتدانة في المبوشوشــة محمــد -

 .316-297، ا. 2012
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مـــع الإشـــاره إلى حالـــة القـــرض الســـندي لمؤسســـة  -بويســـاني رشـــيد وصـــيودة إينـــاس، ملاحظـــات حـــول طـــرق التمويـــل الحديثـــة للمؤسســـات الجزائريـــة  -
 .94، ا. 2009، 6لاحات الإقتدادية والإندماج في الاقتداد العالمي، س.سونتراك، مجلة الإص

دراسة حالة المؤسسة الوطنية للكهرباء واللاز "سونللاز"، المؤسسة، -حشماوي محمد ولا ا تلريد، أاية القرض السندي في تمويل المؤسسة الإقتدادية  -
 .36، ا. 3، جامعة الجزائر 2012، 1س. 
، ا. 2016، 20، ج. 33، مجلة معهد العلـوم الإقتدـادية، ، س.1999قع نمو وتتور بورصة الجزائر ،لال الفترة الممتدة ما ب  هشام، وا د موم -

75-95. 
، جامعـــة زيان عاشـــور بالجلفـــة، ا. 2019، ســـبتمبر 3ن في ســـندات الخزينـــة، مجلـــة العلـــوم القانونيـــة والإجتماعيـــة، س. و زروقـــي بـــوزناد، دور المختدـــ -

448  . 
مجلة "الأبحا  الاقتدادية"، جامعة سعد دحل ،  سوق القروض السندية في الجزائر ب  متتلبات تمويل المؤسسة وتتوير السوق الما ، شكرين محمد، -

 .74-61، ا. 2010، 4البليدة،  س. 
-، مجلــة الحقــوق والعلــوم  الإنســانية -2016ر حالــة الجزائــ -طالــ  ياســن، ســندات القــرض الحكوميــة بــ  النظــرة الشــرعية والإعتبــارات الإقتدــادية  -

 .462، ا. 2017، 1، س.-دراسات إقتدادية
بسـكرة، س.  العمري صالحة، المريز القانوني للوسيط في عمليات تداول القـيلخ المنقولـة في بورصـة الجزائـر، مجلـة الإجتهـاد القضـائي، جامعـة محمـد ،يضـر،-

 .296-275، ا. 2014، 11
، مجلــة  الإجتهــاد القضــائي، يليــة -الوظــائأ الاقتدــادية نشــأتها، ،دائدــها وأقســامها  - ، عبــد الحفــيظ ،ــزان، أســواق الأوراق الماليــة،  ــالم عبــد ه -

 .88-69، ا. 2014، 11الحقوق والعلوم السياسية، جامعة محمد ،يضر بسكرة، س. 
نــة العامــة والتحــول نحــو إســتخدام الأدوات  ــ  المباشــرة لإدارة السياســة النقديــة، ، ســوق قــيلخ الخزينــة بالجزائــر بــ  متتلبــات تمويــل الخزيمعيــوف أمحمــد -

 .71، ا. 1دراسات إقتدادية، س. 
، جامعـة وهـران، ابـن ،لـدون 1، س. 2005نوال فنين ، مزايا القـرض السـندي والحقـوق المخولـة لحملـة سـندات الإسـتحقاق، مجلـة المؤسسـة والتجـارة  -

 .9للنشر والتوزيع، ا.
 

5- Articles de doctrine en langue étrangère : 

 - B. CHAIB, S .CHEBAB, L .KHOUANI, « L’idée de l’emprunt obligataire est–elle 

convenable et appropriée pour une mobilisation des ressources financières en Algérie ? », 

Revue Algérienne des finances publiques, n° 6, Décembre 2016, Université Aboubeker 

Belkaid, Tlemcen, p. 78. 

- DALI Ali, Une alternative au crédit bancaire : L’emprunt obligataire, Revue de Sonatrach, 

n° 9, 1998, p. 42. 

- P. GRANGEREAU et M. HAROUN, Financements de projets et Financements islamiques, 

Quelques réflexions prospectives pour des financements en pays de droit civil, Banque et 

Droit, n° 11, septembre-octobre 2004, p. 52. 

- M. HALTALLI, Développement du marché financier en Algérie PREMIER PAS, Revue de 

Sonatrach, n° 11, novembre 1998, p. 36. 

- H. HOVASSE, Titres participatifs,  Encycl.  D. soc, mars 2009, n° 1, p. 1.   

- F.-X. LUCAS, Retour sur la notion de valeur mobilière, Bull. Joly soc, août 2000, n° 28, p. 

779. 

- C.-J. SERHAL et G. SAINT-MARK, Titrisation islamique : Comment accéder à une 

nouvelle base d'investisseurs,  Banque et Droit, n° 109, septembre-octobre 2006, p. 29. 

- I. TREPANT, Pays émergents et nouvel équilibre des forces, Courrier hebdomadaire du 

CRISP, 2008/6, p. 22. 

 :القوانين والأنظمة الجزائرية باللغة العربية  -6
 .370، ا.32 .، س1965ابريل  14، ج.ر. 1965أبريل  8المؤر  في  93 -65القانون رقلخ  -
 .1878، ا. 108، س. 1971ديسمبر  31، ج.ر. 1972يتضمن قانون المالية لسنة  1971ديسمبر  31المؤر  في  86-71الأمر رقلخ  -
 . 3361، ا. 55 .، س 1983ديسمبر  31، ج.ر. 1983ديسمبر  18المؤر  في   19-83القانون رقلخ  -
 .1040، ا. 28، س. 1984يوليو  10يتعلق بقوان  المالية، ج.ر.  1984يوليو  7المؤر  في  17-84القانون رقلخ  -
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 .1051، ا.31، س. 1985يوليو  24ج.ر.  1983يوليو  23المؤر  في  06-85القانون رقلخ  -
المرحلـة  -"بالاقـتراض الـوط  للتضـامن"ة العامة لاقتراض مقابل سـندات وييفياتـه يسـمى إصدار الخزينلدد شروط   1989أبريل  22القرار المؤر  في  -

"الاقـتراض بسـندات  يتعلق بتمديد مدة الايتتـا   1989يونيو  20، المعدل بالقرار المؤر  في 635، ا. 23، س. 1989يونيو  7، ج.ر. -الأولى
 .785، ا. 34س.  ،1989 شي  16، ج.ر. -المرحلة الأولى -الوط  للتضامن"

 .37، ا. 57، س. 1990يناير  3، ج. ر. 1990يتضمن قانون المالية لسنة  1989ديسمبر  31المؤر   26-89القانون رقلخ  -
 .520، ا.16، س. 1990سبتمبر  23، ج.ر. 1990أبريل  8المؤر  في  10 -90القانون رقلخ  -
يونيــو  1س القــيلخ المنقولــة وأشــكاقا وشــروط إصــدار شــريات رووس الأمــوال قــا، ج. ر. لــدد أنــوا  1991مــايو  28المــؤر  في  170-91المرســوم رقــلخ  -

 .939، ا. 26، س 1991
 %16.5حســ  الدــي "  ســندات الخزينــة  حســ  الدــي  المســماة "إصــدار ســندات الخزينــة يتضــمن   1994يوليــو  18القــرار الــوزاري المــؤر  في  -

 .14، ا. 55، س. 1994عشي  31، ج.ر. 1994
لـــدد الشــروط والكيفيــات الــ  تدـــدر الخزينــة العموميــة وفقهــا ســـندات القــرض الــوط  لتمويــل الســـكن  1995نــوفمبر  15القــرار الــوزاري المــؤر  في  -
 .18، ا. 12، س. 1994عشي  31جتماعي، ج.ر. الإ
، 3س.   1996يناير 14( و )ا.م.ت(، ج. ر يتعلق ايئات التوظيأ الجماعي للقيلخ المنقولة )هـ.ت.ج.ق.م( )ش.إ.ر.م.م 08 -96الأمر رقلخ  -

 . 23ا.
 .6، ا. 77، س. 1996ديسمبر  11المتضمن تعديل وتتميلخ القانون التجاري، ج. ر.  1996ديسمبر  9المؤر  في  27-96القانون رقلخ  -
 21، ا. 15، س. 1998مارس  18 في حسا  جاري وس ها، ج.ر.الخزينة يتضمن  ط  سوق قيلخ  1998يناير  21القرار الوزاري المؤر  في  -

نـــــوفمبر  2وبالقـــــرار الـــــوزاري المـــــؤر  في  20، ا. 45، س. 2001 شـــــي  12، ج.ر. 2001يوليـــــو  2المعـــــدل والمـــــتملخ بالقـــــرار ا الـــــوزاري لمـــــؤر  في 
 .23، ا. 29، س. 2012مايو  13، ج.ر. 2011

، ا. 44، س. 1999يوليــو  7ج.ر. حســ  الدــي ، إصــدار ســندات الخزينــة يتضــمن ييفيــات وشــروط  1999يونيــو  9القــرار الــوزاري المــؤر  في - 
ســـبتمبر  12الــوزاري المـــؤر  في وبالقـــرار  27، ا. 40، س. 2001يوليــو  25ج.ر. ، 2001يوليـــو  1المعــدل والمـــتملخ بالقــرار الـــوزاري المــؤر  في  11

 .19، ا. 66، س. 2004ايتوبر  20ج.ر. ، 2004
ج.ر.  ،يتعلق بالنظام العام للمؤتمن المريزي على السندات 2003مارس  18المؤر  في  01-03رقلخ البورصة ومراقبتها   للجنة تنظيلخ عملياتالنظام  -

  .13، ا.  73س.  ،2003 مارس 18
  10ؤر   في  المـــ 02-04يتضـــمن  الموافقـــة  علــى  نظـــام  لجنـــة تنظــيلخ عمليـــات  البورصـــة  ومراقبتهــا رقـــلخ  2005ينــاير  23القــرار الـــوزاري المـــؤر  في  -

 .COSOBالمتعلق  بشروط التداول ،ارج  البورصة  للسندات المسعرة في البورصة الموقع الرسمي ل 2004نوفمبر 
لـدد قواعـد حسـا  العمـولات الـ  تتلقاهـا شـرية تسـي   2009نـوفمبر  18المؤر  في  03-09رقلخ للجنة تنظيلخ عمليات  البورصة ومراقبتها النظام  -

 المنقولة عن العمليات ال   ري في البورصة.بورصة القيلخ 
والمتعلـق  03-97النظـام رقـلخ مـن  77المـادة يعدل ويـتملخ   2012يناير  12المؤر  في  01-12النظام للجنة تنظيلخ عمليات  البورصة ومراقبتها رقلخ  -

 بالنظام العام لبورصة القيلخ المنقولة المعدل والمتملخ السالأ ال ير.
 1995ابريــل  22المؤر،ــة في  28-95تعــدل وتــتملخ لتعليمــة بنــك الجزائــر رقــلخ  2015جويليــة  16المؤر،ــة في  01-15الجزائــر رقــلخ التعليمــة لبنــك  -

 المتضمنة تنظيلخ السوق النقدية.
لــــوط  للنمــــو لــــدد الشــــروط والكيفيــــات الــــ  تدــــدر الخزينــــة العموميــــة وفقهــــا ســــندات القــــرض ا  2016مــــارس  26القــــرار لــــوزارة الماليــــة المــــؤر  في  -

 .33، ا. 20، س. 2016مارس  30الاقتدادي، ج.ر. 
7- Législation et réglementation Algériennes en langue française : 

- L'ordonnance n° 62-13 du 27 juillet 1962.-Autorisation d'émission de bons du trésor 

algérien, J.O.R.A du 21 août 1962, n° 7, p. 66; et l'Arrêté du 18 septembre 1962 fixant les 

conditions d'émission de bons du trésor algérien ( en compte courant), J.O.R.A du 24 

septembre 1962, n° 19, p. 325.    

- Arrêté du 18 septembre 1962 fixant les conditions d'émission de bons du trésor algérien ( en 

compte courant), J.O.R.A du 24 septembre 1962, n° 19, p. 325.    

- L'instruction de la banque d'Algérie n° 95-28 du 22 Avril 1995 portant Organisation du 

Marché Monétaire, www. banquedalgerie.dz. 
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- Décision n° 01 de la SGBV/2012, Règles de gestion des séances de négociation des 

Obligations Assimilables du Trésor au niveau de la Bourse d'Alger //www.sgbv.dz. 

 8- Sites internet :    

- http://www.bank-of-algeria.dz 

- http://www.sgbv.dz 

- www.cosob.org 

- https://www.asjp.cerist.dz 
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يتعلـق ببورصـة  1993مـايو  23المـؤر  في  10 -93المرسـوم التشـريعي  السـالأ الـ ير، 238-95رقـلخ  التنفيـ ي مـن المرسـوم 23 إلى 20المـواد  -72

 . 4، ا.34 .س، 1993مايو  23القيلخ المنقولة، ج. ر. 
  . 76موال، المرجع الم يور سالفا، ا. ، شريات الأبلعيساوي محمد التاهر -73
  .ج.ت.ق 103مكرر  715 المادة -74
    ت.ج..ق 4المادة  -75

 - المواد 715 مكرر 114 إلى 715 مكرر 132 ق.ت.ج76 
 .308الجزائر، ا. ، 2008قانون الشريات، ترجمة إلى العربية محمد بن بوزه، برتي،  ،بلولة التي  -77
    ت.ج..ق 77مكرر   715 المادة  ،ج.ت.ق 82و  81مكرر   715 المادة -78

79 - Arts. L. 223-11 al. 2 et L. 223-35, R. 223-7 et R. 223-10 C. com. fr. 
  .217، الجزائر، ا. 2008فضيل نادية، شريات الأموال في القانون الجزائري، التبعة الثالثة، ديوان المتبوعات الجامعية،  -80
 .218ال ير، ا. فضيل نادية، شريات الأموال في القانون الجزائري، المرجع السالأ  -81
، جامعــة بســكرة، ا. 2017، 4بــن عبيــد فريــد وقســوري إندــاف، آليــات التمويــل بالقــرض الســندي، مجلــة الدراســات الإقتدــادية المعاصــرة، س.  -82

132 . 
 - المادة 715 مكرر 127 ف. 1 ق.ت.ج.83 

يونيـو  1وأشكاقا وشـروط إصـدار شـريات رووس الأمـوال قـا، ج. ر. لدد أنواس القيلخ المنقولة  1991مايو  28المؤر  في  170-91المرسوم رقلخ  -84
 .   939، ا. 26 .، س1991

 - المادة 715 مكرر 71 ق.ت.ج.85 
، س. 1996ديســمبر  11المتضــمن تعــديل وتتمــيلخ القــانون التجــاري، ج. ر.  1996ديســمبر  9المــؤر  في  27-96مــن القــانون رقــلخ  17المــادة  -86
  .6، ا. 77

 - المادة 715 مكرر 126 ق.ت.ج.87 
  88 - المواد 715 مكرر 116 و110 ق.ت.ج

 - المواد 796 و799 مكرر 4  ق.ت.ج89 
 14ج. ر  ،(يتعلـــق ايئـــات التوظيـــأ الجمـــاعي للقـــيلخ المنقولـــة )هــــ.ت.ج.ق.م( )ش.إ.ر.م.م( و )ا.م.ت 08-96مـــن الأمـــر رقـــلخ  33المـــادة  -90

 . 23، ا.3 .س  1996يناير
91- G. RIPERT et R. ROBLOT, Traité de droit commercial, les sociétés commerciales, par M. GERMAIN, 

L.G.D.J., T. 1, vol. 2, 18 ème éd. 2002, Paris, n° 1855, p. 575. 

 - المادة 715 مكرر 119 ق.ت.ج.92 
93- DALI Ali, Une alternative au crédit bancaire : L’emprunt obligataire, Revue de Sonatrach, n° 9, 1998, p. 42. 
94 - M. COZIAN, A. VIANDIER et. Fl. DEBOISSY, Droit des sociétés, LexisNexis, Paris, 29 ème éd., 2016, 

Paris, n° 1264, p. 536. 

 - حريزي رابح، البورصة وأدوات محل التداول فيها، المرجع السالأ ال ير، ا. 95.117 
96 - LASARY, op. cit., p. 163 à 168. 

  .87نوال فنين ، سندات الإستحقاق البسيتة و سندات الإستحقاق المريبة دراسة مقارنة، رسالة ماجست  السالفة ال ير، ا.  -97
98- J. MESTRE, D. VELARDOCCHIO et autres, Lamy Sociétés commerciales, éd., 2020, n° 5029. 
99 - LASARY, op. cit., pp. 198 à 202. 

مــع الإشــاره إلى حالــة القــرض الســندي لمؤسســة -، ملاحظــات حــول طــرق التمويــل الحديثــة للمؤسســات الجزائريــة بويســاني رشــيد وصــيودة إينــاس -100
  .106سونتراك، مقال السالأ ال ير، ا. 

101- B. CHAIB, S. CHEBAB, L. KHOUANI, op. cit., p. 79. 

 - المادة 3 ق.ت.ج.102 
  103 - المادة 5 من القرار المؤر  القرار المؤر  في 26 مارس 2016 الم يور سالفا.  

، 34، س 1993مـايو  23يتعلق ببورصـة القـيلخ المنقولـة، ج.ر.  1993مايو  23المؤر  في  10 -93من المرسوم التشريعي رقلخ  2ف. 8المادة  -104
 -03ويـ ا بالقـانون رقـلخ  34، ا.3، س 1996ينـاير  14، ج.ر. 1996ينـاير  10المـؤر  في  10 -96، والمعدل والمتملخ بموج  الأمـر رقـلخ 4ا.
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يتضـمن  طـ  سـوق  1998ينـاير  21القرار المـؤر  في  من 15، المادة 20، ا.11، س 2003فبراير  19، ج.ر. 2003فبراير  17المؤر  في  04
 في حسا  جاري وس ها السالأ ال ير.الخزينة قيلخ 
  2004نـوفمبر  10المـؤر   في  02-04يتضمن الموافقة على نظام لجنة تنظيلخ عمليات البورصـة ومراقبتهـا رقـلخ  2005يناير  32القرار المؤر  في  -105

  .COSOBالمتعلق بشروط التداول ،ارج  البورصة للسندات المسعرة في البورصة الموقع الرسمي ل
 - زروقي بوزناد، دور المختدو ن في سندات الخزينة، المقال السالأ ال ير، ا. 448.    106 

 .21، ا. السالأ ال ير، المعدل والمتملخ 1998يناير  21الوزاري المؤر  في لقرار من ا 2لمادة ا -107
 - المادة 8 من القرار المؤر  في 9 يونيو 1999 السالأ ييره.108 

  109 - المادة 10 من القرار المؤر  القرار المؤر  في 26 مارس 2016 الم يور سالفا.  
  110 -  المادة 9 من القرار المؤر  القرار المؤر  في 26 مارس 2016 الم يور سالفا.  

 - يل  شاوش بش ، المالية العامة المرجع السالأ ال ير، ا. 111.256 
 01-03النظام رقلخ من  13المادة و ، والمتعلق بالنظام العام لبورصة القيلخ المنقولة المعدل والمتملخ السالأ ال ير 03-97النظام رقلخ من  77المادة  -112

مـن  11و 10والمـادة  13، ا. 73س.  ،2003 مـارس 18ج.ر.  ،يتعلق بالنظام العام للمؤتمن المريـزي علـى السـندات 2003مارس  18المؤر  في 
 .والمتعلق بالنظام العام لبورصة القيلخ المنقولة 03-97يعدل ويتملخ النظام رقلخ  2012يناير  12المؤر  في  01-12النظام رقلخ 

113- Art. 2 de la décision n° 01 de la SGBV/2012, Règles de gestion des séances de négociation des Obligations 

Assimilables du Trésor au niveau de la Bourse d'Alger : //www.sgbv.dz. 
 ،2016، 20، ج. 33س. ، مجلـة معهـد العلـوم الإقتدـادية،9199هشام، واقـع نمـو وتتـور بورصـة الجزائـر ،ـلال الفـترة الممتـدة مـا بـ   د موم -114
 .83، عبد القادر بن ش ، المقال السابق، ا. 78 ا.

115- Art. 3 du Règlement COSOB n° 03-02 du 18 mars 2003 relatif à la tenue de compte-conservation de titres 

approuvé par l'arrêté du 15 Septembre 2003 Portant approbation du règlement de la commission d'organisation 

et de surveillance des opérations de bourse, J.O.R.A du 30 novembre 2003, n° 73, p. 16. 
، رسالة لنيل شهادة ديتـوراه في العلـوم، جامعـة مولـود معمـري، تيـزي د،ار المستثمر في القيلخ المنقولة في القانون الجزائريأيي مولود فاتح، حماية الإ -116
    .181ا.  ،2012وزو، 

 ،BDL المحليـة التنميـة وبنـك ،BADR الريفيـة والتنميـة الفلاحـة بنـك : هـلخو ، تسعة البنوك المسااون حاليا في "شرية تسي  بورصة القيلخ المنقولة" -117
 الشــــعبي والقـــرض ،CNEP-Banque بنـــك-والاحتيـــاط للتـــوف  الـــوط  والدـــندوق ،BNA الجزائـــري الـــوط  والبنـــك ،BEA الخـــارجي الجزائـــر وبنـــك

 Tell،اصـة اتوشـري ،BNP Paribas El djazair، Société Générale Algérieالجزائـر باريبــا لح ان لح الخاصـ  والبنكـ  ،CPA الجزائـري
Markets ، البرية بنك الجزائر AlBaraka Banque Algérie، السلام بنك للجزائر Al Salam Bank Algeria : www.sgbv.dz 

118- Décision n° 01 de la SGBV/2012, Règles de gestion des séances de négociation des Obligations Assimilables 

du Trésor au niveau de la Bourse d'Alger : //www.sgbv.dz.  
-12والمتعلـق بالنظـام العـام لبورصـة القـيلخ المنقولـة المعـدل والمـتملخ السـالأ الـ ير، المعـدل بالنظـام رقـلخ  03-97وما بعدها مـن النظـام رقـلخ  1المادة -119
 والمتعلق بالنظام العام لبورصة القيلخ المنقولة.  03-97يعدل ويتملخ النظام رقلخ  2012يناير  12المؤر  في  01

120- Art. 14 al. 1 de la décision SGBV n° 01-2012 portant règles de gestion des séances de négociation des 

Obligations Assimilables du Trésor au niveau de la Bourse d'Alger : //www.sgbv.dz.   
  أعلاه.الم يور  2003مارس  18المؤر  في  01-03من النظام رقلخ  23و  22المواد  -121
السـالأ  1993مـايو  23المـؤر  في  10 -93المعدل المرسـوم التشـريعي رقـلخ  2003فبراير  17المؤر  في  04 -03القانون رقلخ  من 11المادة  -122

 ، السالأ ال ير. يتعلق بالنظام العام للمؤتمن المريزي على السندات 2003مارس  18المؤر  في  01-03من النظام رقلخ  31و  6و 1المواد ال ير، 
 .195لى إ 185أيي مولود فاتح، رسالة ديتوراه السالفة ال ير، ا.  -123

124 - Art. 7 de la décision n° 01 de la SGBV /2012, op., cit., p. 1. 
125- Art. 7 de la décision n° 01 de la SGBV /2012, op., cit., p. 2. 

 - المادة 128 وما بعدها النظام رقلخ 97-03 والمتعلق بالنظام العام لبورصة القيلخ المنقولة المعدل والمتملخ السالأ ال ير.126 
 - المواد 31 و57 من النظام رقلخ 03-01 المؤر  في 18 مارس 2003 الم يور أعلاه. 127 

 - المادة 136من النظام رقلخ 03-01 المؤر  في 18 مارس 2003 الم يور أعلاه. 128 
129- Rapport annuel du COSOB 2020, p. 7. 

 - المادة 715 مكرر 102 ق.ت.ج. 130 
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131- M .GUENDOUZI et CH. BIA, La place du financement obligataire dans la croissance économique en 

Algérie, Revue des Réformes Economiques et Intégration en Economie Mondiale, V. 13 n° 1, 2019, École 

Supérieure de Commerce d'Alger, p. 164. 
132 - M. MANSOURI, La bourse des valeurs mobilières d’Alger, législation, jurisprudence, commentaires, op. 

cit., pp. 239 et 240. 
133- DALI Ali, Une alternative au crédit bancaire : L’emprunt obligataire, op. cit., p. 42. 
134- LASARY, op. cit., pp. 140 et 152. 

 - المادة 715 مكرر 36 ق.ت.ج. 135 
 - المادة 715 مكرر 130 ق.ت.ج. 136 

 .64اجست  السالفة ال ير، ا. المنوال فنين ، سندات الإستحقاق البسيتة وسندات الإستحقاق المريبة دراسة مقارنة، رسالة  -137
138- M. HALTALLI, Développement du marché financier en Algérie PREMIER PAS, op. cit., p. 36. 
139 - Rapport annuel du COSOB 2015, p. 54 et 55, source : https://www.cosob.org/rapports-annuels/ 
140 - AZZAOUI Khaled et M. TABTA Lyes, L’emprunt obligataire en Algérie, op. cit., p. 44. 
141 - Rapport annuel du COSOB 2020, p. 69, source : https://www.cosob.org/rapports-annuels/ 
142 - Rapport annuel du COSOB 2019, p. 58, source : https://www.cosob.org/rapports-annuels/ 
143- R. KANDLI et T. GHOMRI, op.ct., p. 1154-1174. 

  لي وأثره على السيولة المدرفية، المقال السالأ ال ير.، أاية القرض السندي يمددر تمويبن شيحة قادة هشام وبسبع عبد القادر -144
  .138و 136بن عبيد فريد وقسوري إنداف، آليات التمويل بالقرض السندي، المقال السالأ ال ير، ا.  - 145

146- CHAIB Baghdad, CHEBAB Sihem, KHOUANI Leila, « L’idée de l’emprunt obligataire est–elle convenable 

et appropriée pour une mobilisation des ressources financières en Algérie ? », Revue Algérienne des finances 

publiques, n° 6, Décembre 2016, Université Aboubeker Belkaid, Tlemcen, p. 78. 
مجلـــة "الأبحــا  الإقتدــادية لجامعــة ســـعد ، تتــوير الســوق المــا ســوق القــروض الســـندية في الجزائــر بــ  متتلبــات تمويـــل المؤسســة و ، شــكرين محمــد -147

  .61، ا. 2010ديسمبر  ،04س.  ،دحل  البليدة
148- A. COURET et H. LE NABASQUE et M-L. COQUELET et TH.  GRANIER et D. PORACCHIA et A. 

RAYNOUARD et  A. REYGROBELLET et D. ROBINE, Droit financier, Dalloz, 2ème éd., 2012, n° 605, p. 416; 

A. LECOURT, Obligation, Encycl. D. soc, novembre 2017, n° 1, p. 1.  

عبـــد ه  ــــالم وعبـــد اللــــ  ربـــو ، دور بورصــــة الجزائـــر في تتــــوير المؤسســـات الإقتدــــادية في ظـــل الإقتدــــاد العـــالمي دراســــة حالـــة القــــرض الســــندي  -149
 .   180، جامعة الواد، ا. 2008، 6وراسي"، مجلة البحو  والدراسات، س. صيدال" " فندق الأ"سونتراك" "رياض ستيأ" "مجمع 


