
  -تيزي وزو-جامعة مولود معمري 

  كلية الحقوق والعلوم السياسية

  د.م.نظام لقسم الحقوق 

القانونيةالعلوم ماستر في  نيل شهادةمذكرة 

  الأعمال قانون: تخصّص

  :ةإشراف الأستاذ          :          لبةاإعداد الط

حمليل نوارة/د              حريبي رزيقة

  :لجنة المناقشة

  رئيسا.................جامعة مولود معمري، تيزي وزو،)أ(مساعدة ، أستاذإقرشاح فاطمة-

  ا و مقررامشرف............، جامعة مولود معمري، تيزي وزو)أ(ةمحاضرة، أستاذحمليل نوارة -د

  ممتحنا..... .....................، جامعة مولود معمري، تيزي وزوة، أستاذصبايحي ربيعة -

دور القرض السندي في تمويل المؤسسات 

الاقتصادية

26092017 





اءـــــــــــــــــدع

بسم االله الرحمن الرحيم

﴿يرفع االله الّذين آمنوا والّذين أوتوا العلم درجات﴾

صدق االله العظيم

أسألك خير المسألة وخير الدعاء، وخير النجاح وخير العلم، اللّهم  إنّي

وخير العمل وخير الثواب، وخير الحياة وخير الممات، وتبتني وثقل موازيني 

وحقق إيماني وارفع درجاتي

 اللّهم إذا أعطيتنا نجاحا فلا نأخذ تواضعنا، وإذا أعطيتنا تواضعا فلا تأخذ

الناس امتحنا بشجاعة الاعتذار، وإذا أساء إلينا اعتزازنا بأنفسنا، وإذا أسأنا إلى

الناس فامتحنا بشجاعة العفو

يا رب علمنا أن نحب الناس كما نحب أنفسنا، وعلمنا أن نحاسب أنفسنا كما 

نحاسب الناس وعلمنا أن التسامح هو أكبر مراتب القوة وأن حب الانتقام هو 

  .أول مظاهر الضعف والظلم

  مينوالحمد الله ربّ العال



  كلمة شكر 

داء هذا العمل المتواضع أعلى  يعاننأالعلم والمعرفة و  يدربينار لأالحمد الله الذي 

  .نجاز هذه الدراسةإفي  يووفقن

يد المساعدة في هذا العمل سواء  يوقدم ل يتقدم بالشكر الجزيل لكل من ساندنأ

  .بعيدو من أمن قريب 

شراف على هذه الإ القبوله "حمليل نوارةِ "تي الكريمة ستاذألى إتقدم بالشكر أ

  .ي بنصائحها وتوجيهاتهابخلنتلم  المذكرة، التي

العمل من أول يوم من كثيرا في هذا ين ساعدوني  الذة تذاسنسى الأأن أبدون

  .مشواري الدراسي

  .رهم جميعااعمأن يطول في أعسى االله 

شكرا



إهداء

أهدي هذا العمل المتواضع 

البشرية وإخراجها  ةله البصمات الراسخة في هدايإلى من كان 

  .النور إليه صلوات االله عليه وسلم ومن اهتدى بهديه إلى يوم الدين إلىمن الظلمات 

وقضى ربك أن لا تعبد إلا إياه وبالوالدين إحساناإلى من قال فيهما الرحمن 

.23الإسراء، الآية 

  "سميرة"العزيزة مي أالحنان أمي، أمي، وأحبهم إلى قلبي، إلى منبع إلى أوفى خلقالله

  أطال االله في عمرهماالعزيز " طاهر" ندي وسام عزتي أبي إلى من كانومازال س

كان سند ظهري طيلة فترة البحث كثرا، و   ونيبجانبي وساعد واوقف ذينال ينالوفي لإخوةإلى نعم ا

  "ايمان" ةالحبيب أختي

  "حياة"أختي الحنونة 

  "صارة"أختي الغالية 

  "ياسين وعز الدين"وأخي " ويزة"أختي 

  والى عائلتي من كبيرهم إلى صغيرهم

  "فايزة"، "أمال"، "زوينة"، "صوفا": إلى أصدقائي

  إلى كل من سهر وبذل ولو بمقدار ذرة في سبيل وصولي إلى هنا

,هذه القائمة مفتوحة، لا تسعني هذه الورقة ولا تسعني حتى الكلمات وتبقى

إلى كل من ذكرهم قلبي ونسيهم و 

  قلمي

  شكرا لكم جميعا

رزيقة  
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  :مقدمة
ما تلعبه من أدوار في تحقیق قتصادیة ركیزة الاقتصاد الوطني، لتعتبر المؤسسة الا

التنمیة الاقتصادیة والرفاهیة للمجتمع، ومن بین هذه المؤسسات نجد الشركات التجاریة التي 

، التي تستجیب الأسهمتسند لها مهمة القیام بالمشاریع الكبرى، وعلى رأسها شركات 

المشروع من هذه الأخیرةومن الخاصة الجوهریة التي تجعل .السوقللمقتضیات اقتصاد 

ر كبر عدد ممكن من الشركاء، هو توفالأنسب للتكفل بالمشاریع الضخمة التي یساهم فیها أ

م مالها إلى أسهم قابلة للتداول في الأسواق یتقسالضخمة من رؤوس الأموال والمبالغ

.المالیة، والتي لا یلتزم أصحابها بأیة مسؤولیة شخصیة إلا في حدود ما قدموا من أسهم

أجل القیام بنشاطاتها واستثماراتها، یتحتم على المؤسسة توفیر الأموال اللازمةمن 

إیجاد وتخصیص الموارد المالیة اللازمة ومن مختلف مصادرها،  لكضمن عملیة التمویل، وذ

بهدف ضمان استمرار أو تمویل عملیة الاستغلال،من أجل توظیفها في مشاریع استثماریة 

.نشاط المؤسسة

لأجل ادر التمویل المتاحة للمشروع تبعا لآجالها إلى مصادر تمویل قصیرة اتنقسم مص

)الذاتي(داخلي ومن حیث المصدر یوجد هناك التمویل الومصادر متوسطة وطویلة الأجل،

وأمام تنوع مصادر التمویل فعلى المؤسسة اتخاذ قرار التمویل الأنسب والتمویل الخارجي،

.اللازمة للقیام بتمویل استثماراتها والتوسع فیهاالذي یمكنها من جمع الأموال 

على  تأثیریعد التمویل طویل الاجل من اهم القرارات التي تتخذها المؤسسة والتي تكون لها 

سیاستها المالیة وعلى تطورها، وفي ظل التمویل المصرفي الذي یتمیز بمحدودیة الاستفادة 

ها التحولات التي یعرفها الاقتصاد الوطني حیطة یما فیمنه، وباعتبار مختلف الظروف الم

مجسد في الاندماج الاقتصادي والتجاري وال ،نتیجة مختلف الضغوطات الداخلیة والخارجیة
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سلبي على تأثیرلها  لا یكونالى البحث عن طرق بدیلة بالمؤسساتالعالمي، كل هذا ادى 

.الوضعیة المالیة للمؤسسة

الأزمة الاقتصادیة الخانقة سنة الأخرى، وبسبالجزائر شأنها شأن الدولة 

باشرت الدولة سلسلة من الإصلاحات العمیقة، تخص اقتصادها عامة ومؤسساتها ،1986

الاقتصادیة خاصة في مجال التمویل، وذلك في إطار انتقال من الاقتصاد المخطط إلى 

عها للقانون واخضااقتصاد السوق، بدأته باستقلالیة المؤسسات الاقتصادیة العمومیة

، 1990سنةة الاقتصاد الوطنيبصفته ركیز 2رفي، وإصلاح القطاع المالي والمص1لتجاريا

عاد البنوك الجزائریة عن وصایة السلطات العمومیة، وجعل سیاسة القروض والهدف منه إب

أكثر نجاعة عند تمویل المؤسسات الاقتصادیة عن طریق تنوع القروض، باستعمال طرق 

.تمویل حدیثة

الشيء الذي أدى إلى ،3الخوصصةتبنیها نظامبتوجه الجزائر نحو اقتصاد السوق و 

، تقوم بمشاریع ضخمة فتحتاج إلى موارد مالیة كبیرةخاصة جدیدةظهور مؤسسات

تعدد هذه المشاریع  والحاجة الى الموارد امام و ’ه الخزینة العومومیةوالعجز الذي تعاني من

یجاد واعیة بهذه الصعوبات فسعت جاهدة لإت السلطات العمومیة حصب، االمتزایدةالمالیة

مثلة في بورصة الجزائر سنة انشاء السوق المالیة المتلها، واعتبرتالحلول والسبل المناسبة 

ضمن القانون التوجیھي للمؤسسات العمومیة الاقتصادیة، ج ر ،یت1988جانفي  12مؤرخ في 88/01قانون رقم -1

المؤسسات العمومیة الاقتصادیة ھي «منھ على5الذي تنص المادة) ملغى( 1988جانفي  13سنة الصادرة في 02عدد

شركات مساھمة او ذات مسؤولیة محدودة تملك الدولة او الجماعات المحلیة فیھا مباشرة او بصفة غیر مباشرة جمع الاسھم 

».والحصص

18في  الصادرة16المتعلق بنقد والقرض، الجریدة الرسمیة عدد1990افریل 14المؤرخ في 10-90قانون رقم بموجب  ذلككان -2
52والمتعلق بالنقد والقرض، الجریدة الرسمیة عدد2003اوت 26المؤرخ في 11-03الملغى بموجب الامر رقم 1990افریل 

)معدل ومتمم(،2003اوت27الصادرة في 
48، الجریدة الرسمیة عددالاقتصادیةالمتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة1995اوت 26المؤرخ في 22-95مر رقم  الا-3

20مؤرخ في04-01، ملغى بموجب الامر1997مارس19ل15ج رعدد12-97، عدل بموجب الامر1995سیتمبر3الصادرة في 
ج 01-08بموجب الامر2008،و معدل في 2001اوت22ل47یتعلق بخوصصة المؤسسات الاقتصادیة العمومیة ج ر عدد2001اوت

2008مارس2ل11رعدد
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2، فتم سن مجموعة من القوانینالمالیةالمواردنقص وحید للخروج من ازمة حلا19931

رؤوس  یسمح بتحقیق استقطابلسوق المالي بماتهدف الى تسهیل اجراءات التعامل في ا

الفائضة و استخدامها من طرف اصحاب العجز في رؤوس الاموالالاموال

لاقتصادیة المنفذة یدخل في الإصلاحات ا1993إن إنشاء سوق المالیة في الجزائر سنة 

الذي یسمح بالموازاة بین التمویل البنكي ،الى اقتصاد السوقدخول، قصد1988سنة 

المكان الذي یجمع «التي هي تعرف على أنها ،وبین التمویل عن طریق السوق المالیة 

،ل تلبیة إحداهما لاحتیاجات الآخربین عارضي رؤوس الأموال وطالبیها من أج

سالمالالذیت،،بمعنىیلتقیطالبرأ3»بمراعاةشروطمعینةولتحقیقالتنمیةالاقتصادیةوالاجتماعیة

عارض (المدخرین،الدولةوالجماعاتالمحلیةوالأموالالتییوفرها)المستثمرین(حتاجهالشركة

.4)الاموال

بتبني الدولة نظام 

الخوصصةواعتمادهاعلىالمبادرةالفردیةوالمنافسةالحرةفیإطارالسوقالمالیة،وعلىوجهالتحدیدالبور 

:صة،ظهرالاستثمارفیالقیمالمنقولة،والتیتعرفعلى

سنداتقابلةللتداولویمكنأنتسعرفیالبورصة،تصدرهاأنها«

.1993ماي 23الصادرة في 34المتعلق ببورصة القیم  المنقولة ج رعدد1993ماي 23المؤرخ في10-93م التشریعي رقم مرسو- 1
:تتمثل ھذه النصوص في كل من-2
الصادرة 26،المتضمن تنظیم المعاملات الخاصة بالقیم المنقولة، ج رعدد1991ماي 28المؤرخ في169-91مرسوم التنفیذي رقم-

1991جوان 1في
یحدد انواع القیم المنقولة واشكالھا وشروط اصدار شركات رؤوس 1991ماي 28المؤرخ في 170-91مرسوم التنفیذي رقم-

.1991جوان 1الصادرة في26الاموال لھا ج رعدد
.1991جوان 1الصادرة في26المتعلق بلجنة البورصة ج رعدد1991ماي 28المؤرخ في171-91مرسوم تنفیذي رقم-

3
-Mohammed BERRAG, le marché financier en Algérie entre la réalité et les expériences, magister ,sciences de

gestion ,option :fiance, école supérieure de commerce, juillet 1993,Algèrie،p50
4

6ص2014حملیل نوارة النظام القانوني في السوق المالیة، رسالة دكتوراه ،تخصص قانون، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة جامعة تیزي وزو -
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الأموالأوحقالالأشخاصالاعتباریةالعامةوالخاصةوتخوللحاملیهاحقوقمماثلةسواءحقالمساهمفیشركة

احتیاجات ،وبذلكأصبحالتمویلبواسطةالبورصةمنمصادرالتمویلالهامةلتغطیه1»مدیونیة

.الذاتيعدم كفایة تمویلهاطویلالأجلوكذلكفیحالةالمؤسسات

بالتالي إذا احتاجت المؤسسة إلى أموال جدیدة فأمامها طریقان للحصول علیها، إما بزیادة 

سندات قابلة للتداول تصدره «:المال عن طریق إصدار أسهم جدیدة والتي عبارة رأس

، ولكن قد لا ترغب هذه الشركة اللجوء 2»...شركات المساهمة المتمثل لجزء من رأسمالها

ینبئ خص عندما تكون الشركة في وضع ة للحصول على الأموال وبالأإلى هذه الطریق

بالإزدهار وتحقیق الربح، لأن زیادة رأس المال ستأتي بمساهمین جدد یشاركون المساهمین 

.القدامى في اقتسام الأرباح وانتقال الإدارة من ید إلى أخرى

زمة الاقتصادیة والمالیة الراهنة لاقتصاد الوطني الناتجة على الاتزامنا مع تداعیات 

انهیار أسعار البترول وظهور العجز في میزانیة الدولة، تفضل الشركات اللجوء إلى إصدار 

وآلیة تمویلیة فرضت نفسها كبدیل  الأجلطویلةالقرض السندي الذي یعتبر من القروض 

وفیر التمویل اللازم لتحقیق هذه الاستثمارات مهم وحل للمؤسسة عندما تعجز البنوك من ت

وهذا ما اعتمدته بعض المؤسسات العمومیة والخاصة الجزائریة ,وكمكمل لتمویل الذاتي 

.2016ي لسنة وكان آخرها إصدار الخزینة العمومیة للقرض السندي لنمو الاقتصاد

الذي  ،)السندي القرض (في التعرف على البدیل التمویليأهمیتهیستمد هذا الموضوع 

دوره في تمویل و أهمیتهز اوابر ,یعتبر من القروض التي تساهم في بعث سوق مالي نشیط

و ر الأموال للمؤسسات العامة أیحیث یسمح القرض السندي بتوف،استثمارات المؤسسات 

على ) المقرض(المستثمر الخاصة وتوظیفها في استثمارات ،كما یضمن حصول الطرف

صادرة 101،یتضمن القانون التجاري ج ر عدد1975سبتمبر  26،  المؤرخ في 59-75من الامر 30مكرر715انظر المادة-1
)مممعدل ومت(1975دیسمبر 19في

.من القانون التجاري مرجع سابق40مكرر715انظر المادة -2
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نقص تسدید قیمة قرضه،حیث یعود سبب اختیار هذا الموضوع الى وائد بإضافة إلىف

ي لاستثماري لهذا النوع من التمویل طویل الاجل الذي یعد بدیل تمویل مهما غیاب الوعو 

والعجز في المیزانیة، كما انه یوفر لمؤسسات والخزینة العمومیة، خاصة في اوقات الازمات 

یجنب هذه المؤسسات الاقتصادیة من الاستدانة السیولة الازمة لتمویل الاستثمارات و 

.الخارجیة، ومحاولة ابراز اهمیته  وموقف القانون الجزائري من هذه الالیة

یتمحور موضوع هذه الدراسة حول دور القرض السندي في تمویل المؤسسات الاقتصادیة 

القرض  مدى اهمیةّ :طرح الإشكالیة التالیةالذي تتم الاجابة علیه من خلال 

.؟ في تمویل المؤسسات الاقتصادیةنديالس

)الفصل الاول(هیة القرض السندي شكالیة یجب البحث عن ماوللإجابة على هذه الإ

والتعرف على كیفیة عمل هذه التقنیة في السوق المالیة من خلال تقنیة التمویل بالقرض 

.)الفصل الثاني(من خلال البورصةالسندي



:الفصل الأول
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نة العمومیة ومختلف تهتم الخزی لذألكیعتبر راس المال الركیزة الاساسیة للاستثمار،

الى اقامة نظام مالي قوي وسد العجز المالي من ،سهم الى شركات الابالإضافة،تهائاهی

ومن جهةتتیح من جهة، هاللاحتیاجاتخلال الحصول على التمویل الازم والمناسب 

تسعى هذه المؤسسات للبحث عن  اذ،مدخراتهالمالي الفرص للاستثمار للأصحاب الفائض

من تحمل المخاطر المحفوفة بهذا النمط تخوف هذه البنوك نظرا لو التمویل طویل الاجل، 

من التمویل، استدعى الأمر من هذه المؤسسات أن تلجأ إلى البحث عن التمویل الخارجي 

كمكمل لتمویل الداخلي من خلال سوق رؤوس الأموال من أجل الحصول على الأموال 

اثنین من لتسییر عملیاتها وتوسیع أنشطتها، وبالتالي على هذه المؤسسات أن تختار بین

البدائل التمویل طویلة الأجل، إما عن طریق زیادة رأس مالها بإصدار أسهم جدیدة، ولكن قد 

دما تكون الشركة في وضع لا ترغب هذه الأخیرة باللجوء إلى هذه الطریقة وبالأخص عن

، لذلك تفضل المؤسسات سواء عامة أو خاصة، اللجوء إلى القرض السندي ، لأن جیدمالي 

تبر بدیلا مغریا لهذه المؤسسات، أو تعد آلیة القرض السندي أحد أهم أشكال التمویل الذي یع

طویلة الأجل للحصول على الأموال اللازمة لتلبیة احتیاجاتها المالیة للمؤسسات، ونظرا 

آلیة دراسةإلى  لفصلاا أدوات استثمار أخرى خصصنا هذلأهمیة هذا الأخیر من بین

لإطار معرفة ا و ،)المبحث الأول(مفهوم القرض السندي :من خلالالقرض السندي،

.)المبحث الثاني(عملیة تمویل بالقرض السندي المتدخل فیالعضوي

.مفھوم القرض السندي:المبحث الأول
النوع من الأوراق ونجد هذا،تعتبر الأسهم والسندات أهم الأوراق المالیة التقلیدیة

المالیة مكرس عبر معظم تشریعات دول العالم وبینها المشرع الجزائري، وإلى یومنا هذا ولا 
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تزال هذه الأوراق المالیة هي الأكثر شیوعا وتداولا على مستوى الأوراق المالیة، ویعتبر 

قتصادیة القرض السندي من صكوك مدیونیة، ویعد البدائل التمویلیة الهامة للمؤسسة الا

العامة أو الخاصة، ویتسم بأهمیة بالغة في مجال المعاملات التجاریة والمالیة ولكونه من 

نها الجزائر، لتحدید مفهوم أهم أوراق المالیة وأكثر تداولا في العالم والدول العربیة من بی

كذا معرفة ، )المطلب الأول(القرض السندي یتوجب معرفة المقصود بالقرض السندي 

.)المطلب الثاني(طبیعتةالقانونیة

.المقصود بالقرض السندي:المطلب الأول

لمؤسسات العمومیة أو الخاصة عن لتمویل ایعد القرض السندي وسیلة مباشرة 

اویة القیمة كل طریق طرح مبلغ القرض إلى اكتتاب عام أو خاص، مقسم إلى أجزاء متس

.عدد كبیر من المقرضین وهذا ما یسمى بالقرض السنديمنها تسمى السند یكتتب فیه

)فرع الاول(تعریف القرض السندي :و للمعرفة المقصود بالقرض السندي یتوجب اولا معرفة

تمییزه عما یشابهه من القیم :اخیر، و)الفرع الثاني(أنواع القرض السندي:وثانیا

.)الفرع الثالث(المنقولة

.القرض السنديتعریف :الفرع الأول

لقد تعددت التعاریف المقدمة للقرض السندي باختلاف التشریعات، كما اجتهد الفقه 

.في وضع تعاریف له

تعاریفه لغة: ولاأ
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،فلقرضالسندي "و الثانیة  "القرض" الأولى: كلمتینیتكون القرض السندي كمصطلح من 

الازمة،على ان یتعهد المقترض بسداد بالأموالیعني امداد الافراد والمؤسسات في المجتمع 

المستحقة علیها  والمصاریف دفعة واحدة او على اقساط والعمولاتتللك الاموال وفوائدها 

في تواریخ محددة،ویتم تدعیم العلاقة بتقدیم مجموعة من الضمانات التي تكفل للبنك استرداد 

.امواله في حالة توقف العمیل عن السداد بدون ایة خسائر

السند في اللغة هو انضمام الشيء إلى الشيء، وكلّ ما یستند إلیه فهو سند، ماا

.وبذلك فالسند یدل على شيء آخر یستند إلیه وهو الدین الذي في ذمة المؤسسة

:تعاریفه فقها:ثانیا

فالسند هو أداة دین تصدرها المؤسسات وهیئات حكومیة مختلفة وهي التزامات دین 

د في تاریخ محدد من قبل، ولقد عرف من قبل الفقه بتعاریف عدیدة تقضي بدفع مبلغ محد

لتجزئة القرض السندي هو صكوك متساویة القیمة وقابلة للتداول وغیر قابلة ل:نذكر منها

العام، یثبت حق حاملها فیما قدمه من الاكتتابعن طریق یمثل قرض طویل الأجل، یطرح

واقتضاءه في الحصول على الفوائد المقررة مال على سبیل القرض للشركة المصدرة وحق

، ویجري العمل أن تصدر السندات في شكل شهادة إسمیة أو 1دینه في المیعاد المحدد

لحاملها، ولا یمثل كل سند دینا مستقلا بذاته، بل جزءا من إصدار واحد غیر قابل للتجزئة 

ویعطي یمثل جهة قرض،وعرف من قبل البعض بأنه صك قابل للتداول،2لكنه قابل للتداول

لصاحبه الحق في استرداد قیمته عند انتهاء مدة القرض، بالإضافة إلى حقه في اقتضاء ما 

، 2015خالد أحمد سیف شعراوي، الإطار القانوني للعملیات التداول في البورصة، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، -1

.65ص

.45، ص2004، لبنان 2004محمد یوسف یاسین، البورصة، منشورات الحلبي الحقوقیة -2
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اي عبارة عن صك قابل للتداول، یثبت حق حامله فیما قدمه من .1ینتجه القرض من فوائد

مال كقرض للمؤسسة وحقه في الحصول على الفوائد المستحقة واقتضاء دینه في التاریخ

2المحدد لانتهاء مدة القرض

.3وبهذا فالقرض السندي یعد دینا على الشركة وحامل السند الدین دائنا لها

كما عرف بأنه ورقة مالیة قابلة للتداول یحق إصدارها للشركة المساهمة العامة أو 

الشركة المساهمة الخاصة، أو لأي من الشركات التي یجیز لها قانون إصدار هذه القروض 

سندیة، ویتم طرحها وفقا للأحكام هذا القانون للحصول على قرض تتعهد الشركة بموجب ال

، وبعبارة أخرى فهو صك قابل 4هذا الإسناد بسداد القرض وفوائده وفقا للشروط الإصدار

للتداول تصدره الشركة ویتعلق بقرض طویل الأجل، حین تحتاج شركات المساهمة العامة أو 

وال، إما بسبب عجز طارئ في المیزانیة، أو بقصد توسیع المشاریع، الخاصة إلى رؤوس الأم

ویترتب علیه تعهد من الشركة المقرضة للأموال بدفع قیمة السندات في تاریخ محدود، ویتم 

.الاكتتاب في السندات إما عن طریق الاكتتاب العام أو الاكتتاب الخاص

والمستثمر )المقترضة(سسة كما نجد تعریف آخر عل أنه عقد أو اتفاق بین المؤ 

المقرض، وبمقتضى هذا الاتفاق یقرض الطرف الثاني مبلغا معینا للطرف الأول، الذي 

، وعلى هذا یصبح 5یتعهد بدوره برد أصل المبلغ مع فوائد متفق علیها في تواریخ محددة

.361، ص2008، القاھرةبھنساوي، الشركات التجاریة، دار النھضة العربیة، صفوت-1

2- Pascal Barnet & Georges ,DSSG2 FINANCES Manuel et application,2e Edition ,dunod, paris,2009,
p30

.447، ص2012لبنان، أنظر مصطفى كمال طھ، أساسات القانون التجاري، الطبعة الثانیة، منشورات الحلبي الحقوقیة-3

.249، ص2012جاري، الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر، تخالد ابراھیم التلاحمة، الوجیز في القانون ال-4

عصام أحمد البھجي، الطبیعة القانونیة والإجرائیة لإصدار وقید الأوراق المالیة في البورصة، دار الفكر الجامعي، -5

.225، ص2014الإسكندریة 
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م یجسد التزام بتعهد المصدر بدفع قیمة الالتزا،القرض السندي عبارة عن صك مدیونیة

.لحامله عند تاریخ الاستحقاق معین إضافة إلى سعر فائدة المحدد مسبقا

بدفع مبلغ معین )المصدر(وعد مكتوب من قبل المقترض :وعرف أیضا على أنه

من المال القیمة الاسمیة إلى حامله بتاریخ معین، مع دفع فائدة المستحقة على القیمة 

تطرح في سوق الأوراق وات دین أو اقتراض و عبارة عن أد، وبالتالي فه1بتواریخ معینة

.المالیة طویلة الأجل، ویعبر عن مدیونیة أو  قرض للغیر بقیمة إسمیة وبمعدل فائدة محددة

ة لك فهناك من یعرفه على ان القرض السندي شكل خاص من القروض طویلوعلى ذ

مالیة متداولة للجمهور والتي تمثل دون على الاجل، یتم عن طریق اصدار الاوراق

المؤسسة المصدرة، هذه الاوراق المالیة یتم طرحها وتداولها في السوق وتسمى هذه الاوراق 

2سندات اما مالكها حامل

حق مدیونیة طویلة الأجل، یتم إصداره من طرف الدولة أو :وتم تعریفه على أنه

حامله الحق في الفوائد والتي تعرف بالكبون، وكذا المؤسسات العامة أو الخاصة، ویمنح ل

الحق في استرجاع رأس المال المستثمر، فهو بذلك عبارة عن صك مدیونیة یثبت لحامله 

حق اقتضاء ما قدمته من أموال على سبیل القرض، وحقه في الحصول على الفوائد المقررة 

تاب، تصدره مؤسسة خاصة أو في المواعید المحددة، فالقرض السندي یعقد عن طریق الاكت

الدولة، وتكون هذه الورقة متساویة القیمة وقابلة للتداول وغیر قابلة للتجزئة، ویعتبر حامل 

حققت سوآءاالسند دائنا للشركة بقیمة السند، وبقیمة الفوائد المستحقة على هذا السند، 

.3الشركة أرباحا أو خسائر

المدرسة تخصص مالیة،، رسالة ماجستیر، .العمودي، سوق الأوراق المالیة ودورھا في تحقیق التنمیة الاقتصادیةعلي  -1

.89، ص2002الجزائر،العلیا للتجارة، 

2Pierre conso, la gestion financière de l’entreprise ,dunod,7emé Edition, paris, 2010 p 375
.وما بعدھا225سابق، ص، مرجععصام أحمد البھجي، -3
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ین طرفین أحدهما دائن هو المكتتب القرض السند في علاقة بنشأ عن بذلك ت

، فالمصدر هو الذي یكون بحاجة لهذا القرض وانطلاقا من هذا السند )المدین(والمستثمر 

بدفع فوائد ثابتة، مهما كانت نتیجة الشركة ربح )المكتتب(أمام الدائن )المصدر(یكون ملزم 

ن أجل استحقاقه، والذي أو خسارة، كما یلزم أیضا المصدر بتسدید قیمة القرض عندما یحی

.یتم الاتفاق علیه عند إبرام العقد أو تقدیم تسدیده قبل تاریخ الاستحقاق وذلك حسب الاتفاق

فالقروض السندیة قابلة للتداول وغیر قابلة للتجزئة، ولها قیمة إسمیة واحدة تمثل 

لمكتبین ، تصدرها شركات المساهمة وتعطي ل1قرضا طویل الأجل یعقد عن طریق الاكتتاب

.2مقابل المبالغ التي أسلفوها للشركة

فالقرض السندي جزء من المدیونیة، بمعنى أن من یشتري سند فهو دائنا للشركة 

یحصل على فائدة ثابتة واجبة الدفع في مواعیدها، كما یحصل على القیمة الاسمیة للسند 

كة بلا تمیز ولهم الحق  في تاریخ الاستحقاق، ولحاملي السندات الرجوع على كل أموال الشر 

في تصفیة الشركة لوفاء الدین، فإن ربحت الشركة استوفوا أصل الدین وفوائده من ربحها، 

فالقرض السندي یطرح من قبل المؤسسة، .3وإن لم تربح استردوا أصل الدین من موجودتها

فیها من قبل المستثمرین على الاكتتاببنك الدولة أو هیئة عمومیة في شكل سندات یتم 

إلى سندات ذات قیم محدودة یكتتب فیها الأفراد والمؤسسات بسند أو مجزأشكل رأس مال 

.وما بعدھا447، مرجع سابق، صكمال طھ، أنظر مصطفى -1

.254، ص2004محمد فرید العریني، ھاني دویدر، أساسیات القانون التجاري، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، -2

ق المالیة، رسالة دكتوراه، كلیة الحقوق، محمود إبراھیم محمد الضبع، النظام القانوني لتسویة العملیات في أسواق الأورا-3

.48، ص2012جامعة القاھرة، 
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أكثر ویقوم المدین بسداد الفائدة بالإضافة إلى رد قیمته في نهایة مدّة القرض وبذلك یتم 

1.استهلاك القرض السندي

الدول كرست أحكام قانونیة خاصة فمعظم تشریعات :التعریف القانوني:ثالثا 

.بالقروض السندیة بدءا بتقدیم تعریفها

:في التشریع المصري-)1

عرف المشرع المصري مصطلح السندات بأنها تصدر سندات وصكوك التمویل في 

شك شهادات إسمیة أو لحاملها، قابلة للتداول، وتخول  الصكوك أو السندات من ذات 

.2ملها في مواجهة الشركةالإصدار حقوقا متساویة لحا

:في التشریع الفرنسي-)2

سند قابل «:منه ویعرفها على أنه284حیث نجد قانون شركات الفرنسي في المادة 

للتداول یثبت دینا على الشركة ویخول لمالكیها نفس حقوق الدائنیة عن نفس القیمة 

بمعنى انه سند دین یبرم بین المؤسسة المصدرة وعدة مقرضین وحامل السند فیها .»الإسمیة

3.دائن لها 

محمد شكرین، انعكاسات استخدام القرض السندي في الجزائر كأداة تمویل للمؤسسات، وأداة تداول في السوق المالیة، -1

.09، ص2014رسالة دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة، الجزائر، 

كلیة الحقوقتخصص قانون،، ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، دراسة مقارنة، رسالة الدكتوراه،تواتي نصیرة-2

.114-113، ص ص 2013، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، والعلوم السیاسیة

3-ARNAUD THAUVRON ,Annick Guevara h’,DSG2 FINANCE Manuel ,4emé ,Edition, Edition, Foucher
,paris,2010 p214
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:في التشریع الجزائري-)3

المتضمن قانون التجاري، الشركات 75/59منع المشرع الجزائري في الأمر  لقد

المساهمة من إصدار قرض السند، لكنه عدّل من موقفه نظرا لما تحققه هذه القروض

السندیة من فوائد على المؤسسات الاقتصادیة بصفة عامة والسوق المالیة بصفة خاصة، وقد 

سمح بإصدار هذه السندات من طرف الشركات ذات الأسهم أو الدولة بمقتضى المرسوم 

، ووضع تحت تسمیة سندات الإستحقاق، فهو صك مدیونیة ویثبت وجود 93/081التشریعي 

دولة، ذو عائد بنسبة فائدة یمكن أن تكون ثابتة، أو تصاعدیة دین على شركة ذات أسهم أو 

، وقد نص المشرع 2أو متغیرة، وله مدة استحقاق محدد، وتسدد قیمته عند انتهاء هذه المدة

وعرّف .سندات المساهمة وسندات الاستحقاق:الجزائري على نوعین من سندات الدین

للتداول، تخول بالنسبة لإصدار الواحد نفس هي سندات قابلة «:المشرع سندات الاستحقاق

.3»حقوق الدین بالنسبة لنفس القیمة الإسمیة

سندات دین تتكون أجرتها من جزء ثابت یتضمنه العقد، مساهمة سندات التعتبر 

وجزء متغیر یحسب استنادا إلى عناصر تتعلق بنشاط الشركة أو نتائجها ویقوم على القیمة 

، ونشیر إلى 4لجزء المتغیر موضوع تنظیم خاص توضح حدوده بدقةالإسمیة للسند ویكون ا

المشرع الجزائري استوحى نفس التعریف الفرنسي، وكذا شروط وأحكام إصدار القرض 

السندي، إلا أنّه لا یسمح بإصدار سندات الاستحقاق إلاّ لشركة المساهمة الموجودة منذ 

ون بصفة منتظمة التي یكون رأس مالها سنتین والتي أعدت میزانیتین صادق علیها المساهم

المتضمن القانون التجاري، 75/59تمم في الأمر یعدل وی1993-04-25المؤرخ في 93/08م مرسوم التشریعي رق-1

.1993افریل 27الصادرة في 27الجریدة عدد 

www.sgbv.dz).م.ق.ب.إ.ش(الموقع الرسمي -2

من القانون التجاري مرجع سابقتضالم81مكرر715المادة -3

.من القانون التجاري مرجع سابق73مكرر 715المادة نص على سندات المساھمة فی-4
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مسددا بكامله، إلاّ أنّ المشرع الجزائري حصر واقتصر مهمة إصدار السندات على شركة 

، ویعاب 1المساهمة فقط، خلافا للمشرع الفرنسي الذي وسع من دائرة الأشخاص المصدرة

ها، وهما على هذا التعریف أنه ركّز على خاصیتین من خصائص القرض السندي دون غیر 

، وعلیه رغم عدم وجود تعریف 2خاصیة قابلیة للتداول، وخاصة التساوي في قیمة الإصدار

على أن القرض السندي  ةریف السابقا، إلا أنه نستنتج من التعمن قبل الفقهاءمانعو جامع 

هو عبارة عن صكوك تمثل أجزاء متساویة لقرض طویل یصدر من طرف المؤسسة أو 

.لمرخص لها بذلك عن طریق الاكتتابیئات االدولة أو أحد اله

والمستثمر أو )الطرف المدین(وبعبارة أخرى تعتبر بمثابة عقد أو اتفاق بین الجهة المصدرة 

، یترتب عنها حقوق والتزامات أهمها تعهد المقترض بدفع فائدة )الطرف الدائن(المكتتب 

تاب لطرف المقرض، إضافة إلى تسدید قیمتها عند میعاد معلومة ومحددة مسبقا عند الاكت

الاستحقاق إذا تم الاتفاق علیه، وتعتبر شركة سوناطراك أول مؤسسة صناعیة قامت بإصدار 

هذا قروض سندیة في السوق المالیة الوطنیة، كونها تجمع جمیع الشروط الضروریة لتحقیق 

رت القرض السندي سنة للمدخرین، حیث أصدالنوع من القرض وضمان تسدیده

)05(بالمائة ولمدة %13ملایین دینار، وسعر فائدة إسمي )05(بمبلغ 10/01/1998

:ومن أمثلة إصدار القرض السندي من طرف المؤسسات الجزائریة نجد ایضا.3سنوات

 29/05/2006سونلغاز الذي تم إدراجه في البورصة في :سند دین.

 2008إصداره في جوان سند دین آخر لسونلغاز الذي تم.

.وما بعدھا113لمرجع السابق، ص،تواتي نصیرة، -1

، جامعة حملیل نوارة، النظام القانوني في السوق المالیة الجزائریة، أطروحة دكتوراه، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة-2

.275، ص2014تیزي وزو، 

،رسالة دكتوراه، )مع دراسة حالة الجزائر(لجودي صاطرري، اثر كفاءة سوق راس المال على الاستثمار في الاوراق المالیة ،3
327328،ص ص2006تخصص مالیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر ،
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 22/11/2006سند اتصالات الجزائر الذي تم إدراجه في البورصة في :سند دین.

الخطوط الجویة الجزائریة الذي تم إدراجه في البورصة في  دسن:سند دین

12/02/2007.

وهناك تجارب أخرى فیما یخص إصدار القرض السندي من طرف المؤسسات الجزائریة من 

:بینها 

 2007القرض السندي الذي أصدرته الشركة العربیة للاعتماد الایجاري في جانفي.

القرض السندي الذي أصدرته مؤسسة داخلي، والذي سیتم الحدیث عنه لاحقا.

 2009في دیسمبر -حداد-مؤسسة العمومیةأصدرتهالقرض السندي الذي.

 شركة ذات أسهم باعتبارها "لقد قامت مؤسسة داخلي :تجربة مؤسسة داخلي

المتخصصة في نشاطات الفندقة والتسلیة والعقار بطرح قرض سندي بصیغة 

الجزائر "وذلك بهدف تحقیق مشروع ضخم –أي لعامة الجمهور –الاكتتاب العام 

1.بفائدة"مدینة 

:وعلیه فالقرض السندي یتكون من العناصر التالیة

 ا على السندعند حصوله)المقرض(المبلغ الذي یدفعه المكتتب.

المبلغ الذي تتعاهد الشركة المقترضة بوفائها إلى حامل السند.

سعر الفائدة الثابت ومواعید دفعها.

مدة بقاء القرض وحق الشركة في الوفاء في تاریخ معین.

،حولیات جامعة الجزائر، الجزء »المؤسسات  مع عرض التجربة الجزائریةاھمیة القرض السندي في تمویل «زروني مصطفى ، _1
2013الجزائر ،جویلیة24الاول، العدد 
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.ض السنديوأنواع القر:الفرع الثاني

ى وسائل التمویل تعتبر السندات نوع من الأوراق المالیة ذات الدخل الثابت، تمثل إحد

الهامة الحكومات وشركات القطاع الخاص، وعلى هذا الأساس فقد زادت أنواع السندات 

المطروحة فلم یعد مقصورا على السندات التقلیدیة ذات العائد الثابت، بل استحدثت الأوساط 

ستثمرین المالیة والقانونیة أنواع مختلفة من هذه السندات وذلك لتوسیع دائرة الخیار أمام الم

والمؤسسات لتلبیة الحاجات التمویلیة والاستثماریة، ابتكرت العدید من أنواع السندات التي 

سمحت المؤسسات حتى تلك التي هي على حافة الإفلاس من إصدار سندات توافق 

:وضعیتها وتمكنها من تمویل أنشطتها، وتنقسم هذه الأنواع إلى

:تقسیم السندات على أساس جهة الإصدار :اولا

:تقسم حسب هذا المعیار إلى سندات حكومیة وسندات الشركات

:السندات الحكومیة أو العامة-1

یصدر هذا النوع من السندات من طرف الدولة والمؤسسات التابعة لها، أما دائنوها 

هور، وذلك حینما تفضل هم البنوك، الشركات العامة أو الخاصة، وأخیرا الخواص أو الجم

الأفراد لتمویل مشارعها عوضا من اللجوء إلى مصادرها الخاصة أي ادخاراتاللجوء إلى 

، وتتمیز هذه السندات بأنها 1الخزینة العمومیة والتي عادة ما تأثر سلبا على میزانیتها السنوي

رصة وتكون في قلیلة المخاطر وعالیة السیولة، حیث یمكن لحاملها تحویلها من خلال البو 

أغلب الأحیان مقرونة بشرط الإعفاء الضریبي لفوائدها من ضریبة الدخل، وتكون هذه 

الإصدارات موجهة لتغطیة العجز في میزانیتها أو تمویل مشاریعها الاستثماریة أو بهدف 

.مواجهة التضخم

.276حملیل نوارة، النظام القانوني للسوق المالیة الجزائري، المرجع السابق، ص-1
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):الخاصة(السندات الصادرة عن الشركات -2

للقطاع الخاص أو القطاع العام لتمویل طویل هي سندات تصدرها الشركات التابعة 

الأجل، وكخیار بدیلي على إصدار الأسهم الذي قد لا یناسب الشركة،وذلك للحفاظ على 

مساهمیها وعدم إدخال مساهمین جدد وكذا الحفاظ على أسلوب إدارتها، أو عوض اللجوء 

فضا أو قبولا، لكن بنفقات إلى اقتراض البنوك الداخلیة أو الخارجیة، والقرض الذي قد یلقى ر 

الشركة تكون في غنى عنها، فیكون إصدار السندات أفضل خیار ومن أهم ممیزاتها بأنها 

تصدر بمعدلات فائدة أعلى من السندات الحكومیة، وبالمقابل فإن من أهم عیوبها أن حاملها 

بة على ، والمترتالائتمانأكثر تعرضا من حاملي السندات الحكومیة لما یعرف بمخاطر 

.1عجز الجهة المصدرة عن الوفاء بخدمة الدائن

:تقسیم السندات على أساس الضمان-ثانیا

.تصدر السندات من طرف شركات خاصة أو عامة، مضمونة أو غیر مضمونة

:السندات المضمونة-1

، كالرهن العقاري كما قد یكون )عقاریة(هي تلك السندات المضمونة بأصول عینیة 

صي كالكفالة المصرفیة التي یقدمها البنك لضمان وفاء للسندات، فالضمان الضمان الشخ

وسیلة تسعى بها بعض الشركات اجتذاب رؤوس الأموال في تقدیم الضمانات عینیة لوفاء 

القرض، یصدر هذا النوع من السندات خاصة إذا ما خشیت المؤسسة ضعف إقبال 

للطابعة والنشر، القاھرة مؤسسة الطوبجي، لمیة، محمد حلمي عبد التواب، البورصة المصریة والبورصات العا-1

.84-82، ص ص 2004
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بلها، ولحملة السندات المرهونة الحق في المدخرین على اكتتاب في السندات المطروحة من ق

.1الأولویة والتتبع على المال المرهون

:السندات الغیر المضمونة-2

فهي تلك السندات الغیر المقترنة بضمانات لا عینیة ولا شخصیة، فلا شيء یضمن 

لى تسدیده عند حلول أجلها، إذ یعتمد حامل السند على قوة المركز المالي للشركة، وقدرتها ع

الوفاء بالتزاماتها اتجاه دائنیها وسمعتها في السوق، وفي حالة عجز المصدر عن دفع الفائدة 

أو رأس المال یجب أن یدخل حامل هذه السندات للحصول على أموالها كدائنین غیر 

.2مضمونین

:تقسیم السندات على أساس الأجل-ثالثا

:السندات قصیرة الأجل-1

استحقاقها عن عام واحد، وتعتبر هذه السندات أداة هي سندات لا یتجاوز تاریخ

تحول قصیرة الأجل متداولة في السوق النقدیة ومن أمثلتها شهادة الإیداع القابلة للتداول 

وبتواریخ مختلفة، وقرض احتیاطي إلزامي، وتمتاز هذه السندات قصیرة الأجل بدرجتها 

، وتصدر هذه السندات بمعدلات فائدة العالیة من السیولة بسبب انخفاض في درجة المخاطرة

.منخفضة نسبیا

نشر والتوزیع،  القاھرة حسن علي خدیوش وعبد المعطي رضا رشید، الأسواق المالیة، مفاھیم وتطبیقات، دار زھران لل-1

.87، ص1991

دیوان المطبوعات مروان عطوان، الأسواق النقدیة والمالیة البورصات ومشكلات في عالم النقد والمال، الجزء الأول، -2

.69، ص2005الجامعیة، الجزائر، 
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:السندات متوسطة الأجل-2

سنوات، وتعتبر )07(هي سندات یزید أجل استحقاقها عن عام واحد، ولا یتجاوز 

هذه السندات أداة تحویل متوسطة الأجل وتكون معدلات الفائدة على السندات متوسطة 

ة الأجل درجة المخاطرة المرتفعة، كما أن درجة الأجل أعلى من فائدة على سندات قصیر 

.سیولتها تعتبر أقل من سیولة سندات قصیرة الأجل

:السندات طویلة الأجل-3

یزید تاریخ استحقاق هذه السندات عن سبع سنوات، وتصدر بمعدلات فائدة أعلى من 

لأجل في فائدة السندات قصیرة ومتوسطة الأجل، ویمكن أن تصدر جمیع السندات طویلة ا

إصدار واحد كوعد استحقاق موحد وبمعدل فائدة واحد، كما یمكن أن تصدر بتواریخ 

.1استحقاق مختلفة ولكنها متسلسلة بمعدلات فائدة متنوعة

:تقسیم السندات حسب الشكل الذي تصدر به-رابعا

:السندات المسجلة باسم مالكها-1

یوجد سجیل خاص تدون فیه یكون السند اسمیا ومسجلا متى حمل اسم مالكه، كما

أسماء مالكي السندات ولا یمكن انتقال ملكیة هذه السندات إلاّ بالرّجوع إلى مصدر السند أو 

.أیة جهة رسمیة مختصة، وتدوین انتقال الملكیة في هذا السجل

میة، أثر التضخم على عوائد السھم، دراسة تطبیقیة لأسھم مجموعة من الشركات المصغرة في البورصة، بلجبلیة س-1

.20-19، ص ص 2010رسالة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة، 
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:السندات لحاملها-2

سندات یكون السند لحامله عندما لا یذكر فیه اسم المستثمر، ویتم تداول هذه ال

بسهولة ویسر، ولا یتوجب على المتعاملین لهذه السندات الرجوع إلى المصدر لإثبات عملیة 

انتقال الملكیة وتنتقل ملكیة السند بمجرد الاستلام، ویكون لحامله الحق في الحصول على 

فائدة السند عند استحقاقه، وتحصل بمجرد نزع الكبون المرفق بالسند وتقدیمه للمصرف الذي 

لى دفع الفوائد وعند حلول موعد استحقاق السند یكون لحامله الحق في استلام قیمته یتو 

.1الاسمیة من المصرف مباشرة، وهو ورقة مالیة قابلة للتداول بالبیع أو الشراء أو التنازل

:تقسیم السندات على أساس طبیعة الفائدة-خامسا

:السندات ذات العائد الثابت-1

تكون فوائدها السنویة ثابتة ومحددة عند الإصدار، ویكون هي تلك السندات التي

حاملها على علم بقیمة الفائدة التي یستوفیها عند الاستحقاق، وتعد الفترات الملائمة للأسعار 

الثابتة هي فترات الأسواق النقدیة أو حیث تتوفر السیولة، وفي هذا الصدد یمكن أن تكون 

ل سندات تقلیدیة والتي یتم تسدیدها على أقساط بأكمله السندات ذات العائد الثابت على شك

.في نهایة المدة وتكون قابلة للتجدید

:السندات ذات العائد المتغیر-2

هي خلافا للأولى حیث تكون فوائدها متغیرة وغیر ثابتة ویكون هذا التغییر مقترنا 

بأساسیات حسابیة، ویتغیر عائد السندات وفقا لمؤشرات اقتصادیة، ومع ضمان حد أدنى من 

.116-115المرجع السابق، ص ص ،تواتي نصیرة،  -1
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الفائدة أو مع المشاركة في الأرباح أو الخسائر، بمعنى أن یتعلق معدل فائدة السند على 

.1الیة وحسب القدرة الشرائیة للنقودحساب المداولات الم

:تقسیم السندات على حسب القیمة التي تصدر بها-سدسا

:سندات تباع بالقیمة الإسمیة-1

حیث یتواجد هذا النوع من السندات الحالات العادیة أین تصدر السندات وتباع بنفس 

.القیمة

:سندات تصدر بقیمة أعلى من قیمتها الإسمیة-2

وع من السندات عند ظروف معینة، مثلا عندما یكون الطلب كبیر على ینتشر هذا الن

.السندات، فقد یجرى بیعها بقیمة بأعلى من قیمتها الاسمیة لسبب أو لآخر

:سندات تصدر بقیمة أقل من قیمتها الاسمیة-3

في حالة انخفاض الطلب على السندات وبهدف تشجیع الأفراد على اقتنائها فقد یجرى 

مة أقل من قیمتها الاسمیة، وتعرف هذه السندات باسم سندات عدیمة الكوبون، على بیعها بقی

أن توفى قیمتها الاسمیة كاملة في میعاد الاستحقاق، فتكون تلك الفائدة التي یحصل علیها 

.2حامل السند

.70، مرجع سابق، صوان مروانعط -1

.84محمد حلمي عبد التواب، مرجع سابق، ص-2
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  :ةالمقترضتقسیم السندات من حیث  الاطراف-سابعا

:السندات المحلیة-1

السندات التي تصدرها مؤسسات محلیة عامة كانت أم خاصة، ویتم التعامل بها  هي  

.على المستوى الوطني فقط

:السندات الأجنبیة-2

هي سندات تصدر من طرف مؤسسات مالیة محلیة لصالح مقترض أجنبي بعملة 

.البلد التي تصدر فیه، ویتم التداول بهذه السندات على مستوى الاقتصاد الوطني

:لسندات الدولیةا-3

عبارة عن سندات تصدر بغیر عملة البلد الذي صدرت فیه كأن تصدر المؤسسة أو 

شركة بریطانیة سندات

.1بالدولار الأمریكي، تصدر هذه السندات عن مؤسسات ومنظمات دولیة

:تقسیم السندات حسب الحقوق المخولة لمالكها-ثامنا

:السندات القابلة للتحویل إلى أسهم-1

تتمتع هذه السندات بمیزة حق التحویل هذه السندات إلى أسهم عادیة وذلك على 

أساس رغبة حاملها، ویتم تحدید طریقة التحولي وموعدها وشروط الإصدار، ویصدر هذا 

النوع من السندات بنص صریح لعقد الإصدار ویعطي لحامله مهلة محددة الحق في تحویل 

للسهم الواحد، وتتمتع هذه السندات بمرونة لأنّ حاملها سنداته إلى أسهم عادیة بسعر محدد 

سواق المالیة، دار جبار محفوظ، سلسلة التعریف بالبورصة، الجزء الثاني، أوراق المالیة المتداولة في البورصة والأ-1

.68-67، ص ص 2008، الھدى الجزائر
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یحصل على فوائد ثابتة في فترات الركود، ویمكن الحصول على أرباح في فترات الرواج بعد 

استبدال السندات بأسهم عادیة، كما أنّها تمنح حائزیها والتمتع بكل مزایا التي یتمتع بها 

ات، فضلا عن ذلك یحتمل مخاطر أقل من حامل سهم الشركة في حالة تحول تلك السند

تلك المتعلقة بالأسهم والجمعیة العامة الغیر العادیة هي التي ترخص لهذا النوع من 

.1البورصات

:السندات الغیر القابلة للتحویل-2

هذه السندات لا تعطي الشركة الحق لحامل هذا النوع اختیار لقابلیة لتحویل سنداتهم 

تكون هذه السندات غیر قابلة للتحویل، تصدر بمعدل فائدة أعلى من إلى أسهم، فالأصل أن 

.2فائدة السندات القابلة للتحویل إلى أسهم

  ):الإطفاء(تقسیم السندات على أساس القابلیة للاستدعاء -تاسعا

:سندات غیر قابلة للاستدعاء-1

آجالها، ولا یجوز هي السندات لتي یكون لحاملها حق في الاحتفاظ بها لحین انتهاء 

للجهة المصدرة استدعائها لإطفائها لأي سبب من الأسباب، والأصل أن تكون هذه السندات 

.غیر قابلة للاستدعاء إلاّ إذا نصّ على قابلیة استدعائها بصراحة في عقد الإصدار

:سندات قابلة للاستدعاء-2

، یقصد بها تشجیع هي السندات المشمولة بشروط الاستدعاء وتصدر بعلاوة استدعاء

المستثمرین على شراءها وتتمیز من حیث المهلة المسموح خلالها بالاستدعاء، ضمن سندات 

1-GEORGES Legros ,mini Manuel de finances d’entreprise,dunod, paris, 2010,p168
، المؤسسة مجلة علمیة، جامعة »أھمیة القرض السندي في تمویل المؤسسة الاقتصادیة«حشماوي محمد، الأغا تغرید،-2

.44-43، ص ص 2012الجزائر، العدد الأول، 
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تكون قابلیتها للاستدعاء مطلقة، وفي هذه الحالة یكون الجهة المصدرة حریة مطلقة في 

استدعاء السندات في أي لحظة ترید بعد إصدارها، وعلى حامل السند التزام بتقدیم سنده 

للإطفاء في موعد الذي تحدده الشركة وإذا امتنع عن ذلك یحرم من فائدة السندات دون أن 

یترتب أي مسؤولیة عن الجهة المصدرة، وهذا النوع من السندات نادر للوجود بینما الأكثر 

شیوعا هو السندات ذات استدعاء مؤجل، والتي یمنح حاملها مهلة حمایة من الاستدعاء 

سنوات من تاریخ الإصدار، لذلك لا یجوز استدعاء السند قبل مضي 10-5تتراوح بین 

.1المهلة ولكن بمجرد انتهاء المهلة تصبح حریتها مطلقة في استدعاءه

:اتجاهات جدیدة في شأن السندات-عاشرا

في العشرون السنة الأخیرة أنواع جدیدة من السندات لها سمات تختلف عن استحدث

:السندات التقلیدیة بصورة أو بأخرى وتنقسم إلى

:السندات التي لا تحمل الكوبون-1

تباع هذه السندات بخصم على القیمة الإسمیة، على أن یسترد المستثمر القیمة 

مكنه بیعها قبل وصول تاریخ استحقاق، وعلى الإسمیة للسند عند تاریخ الاستحقاق، كما ی

الرغم من أن المستثمر لا یحصل على الفوائد إلا عند تحقیقها أي عند تاریخ الاستحقاق أو 

عند بیعها في السوق المالیة، فإنّ مصلحة الضرائب تحصل على مستحقاتها السیولة وذلك 

عائد الدخل، هذا النوع لا یعطي بناءا على معدل الفائدة الذي یتم حسابه على فكرة معدل ال

لحامله أي دفع فوائد ولكنها بالمقابل یتحصل على علاوة تعویضیة معتبرة تدفع له عند تاریخ 

.2استحقاق الدین

1
سالة دكتوراه، تخصص الاقتصاد المالي، ملیة العلوم ا لاغا تغرید، دراسة تحلیلیة لمعوقات وسیل تفعیل سوق الاوراق المالیة بالجزائر ر-

2425ص ص2016الاقتصادیة والتسییر، جامعة الجزائر 
37ص1993الندري سلیمان، ادوات الاستثمار في اسواق راس المال ، دار الجامعة الجدیدة،مصر،-2
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:ذات الدخلالسندات -2

إن هذه السندات تواكب إلى حد كبیر احتیاجات المصارف الإسلامیة،إذ لا یجوز 

نوات التي لم تحقق فیها المؤسسة أرباحا، ومع هذا فقد  لحاملیها المطالبة بالفوائد في الس

ینص في بعض عقود الإصدار على أن یحصل حامل هذا النوع من السندات على الفوائد 

كما قد ینص عقد الإصدار على ‘عن سنة لم تحقق فیها الشركة أرباحا من أرباح سنة لاحقة

ندات عندما یحل استحقاقها، إضافة قیام الشركة باحتجاز جزء من الأرباح لسداد قیمة الس

.1النص ثابت محتمل وهو أن یكون لحاملیها الحق في طلب تحویلها إلى أسهم عادیة

:سندات المشاركة-3

یعطي هذا النوع من السندات الحق لیس فقط في الفوائد الدوریة، بل وأیضا جزء من 

.السنداتأرباح الشركة وهذا لتحفیز جمهور المستمرین للاستثمار في 

:السندات الردیئة-4

لك فان العائد الذي تحققه هذه الیة ذات مخاطر مرتفعة ونتیجة لذهي أدوات م

وقد ازدهر سوق السندات الردیئة، حیث حقق كل ‘الأدوات هو تعویض للمخاطرة المرتفعة

.2من مصدري السندات والمستثمرین بها أرباحا على السواء

.ابھھ من القیم المنقولةتمییزه عما یش:الفرع الثالث

رغم التشابه بین القروض السندیة وبعض القیم المنقولة، إلاّ أنّ هناك اختلاف بینه 

.قیم رأس المال أو سندات دینسوآءاوبین هذه القیم، 

د المالیة ، كلیة العلوم الاقتصادیة فتیحة ان بوسحاقي بورصة الجزائر واقع وافاق ،مذكرة ماجستیر، تخصص النقو-1

8289ص ص2003وعلوم التسییر ،جامعة الجزائر 

.8992فتیحة ابن بوسحاقي ،مرجع سابق ص ص -2
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.تمییزه عن سندات رأس المال: أولا

:تمییز القرض السندي عن السهم-1

دائنیة اتجاه الشركة وهو الاختلاف بینها وبین تعدّ القروض السندیة سندات تثبت حقّ 

السهم، فالأولى تمثل سندات دین تصدرها شركة المساهمة والمكتتب فیها عبارة عن دائن 

لهذه الأخیرة، بینما الأسهم تعتبر سندات رأس المال والمكتتب فیها شریك، وأوجه الاختلاف 

  :في التي تضفي خصوصیة القرض السندي مقارنة بالسهم تتمثل

 الوقت الذي یعد السهم حصة الشریك في شركة المساهمة فإنّ القرض السندي هو

حق دائنیة ینتج عن قرض نقید في ذمّة الشركة المصدرة، وبذلك یختلف المركز 

القانوني لحامل السند عن المساهم، إذ الأول مقرض للشركة، بینما الثاني یعد شركا 

.فیها

ة سنویة ثابتة عن قسیمة السند، وفي جمیع الحالات أنّ لحامل السند الحق في فائد

بغض النظر عن النتائج التي تحققها الشركة بینما لمساهم الحق في ربح متغیر 

واحتمال مادام أنه یتوقف عن تحقیق الشركة للأرباح، ولكن حالیا مع ظهور رغبة 

الفوائد تشریعات في التقریر بین المركز القانوني للمساهم وحامل السند، أصبحت

.1مستحقة متنوعة حسب نتائج الشركة

 لحامل السند الحق في استرداد قیمة السند في المیعاد المتفق علیه، أما المساهم فلا

یسترید قیمة السهم إلاّ من فائض تصفیة الشركة ما لم تلجأ الشركة إلى استهلاك 

فإن صلته بالشركة الأسهم، ویترتب على ذلك أن حامل السند إذا استرد قیمة سنداته 

تنقطع، في حین یبقى المساهم شریكا فیها رغم استهلاك سهمه لحصوله على سهم 

.التمتع

.275حملیل نوارة، المرجع السابق، ص-1
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 لیس لحامل السند التدخل في إدارة الشركة المصدرة بصفة مباشرة، بینما یحق

للمساهم حضور الجمعیات العامة والمساهمة في اتخاذ قراراتها فضلا عن الترشح 

.1لعضویة مجلس الإدارة

 إن لحامل السند ضمانا عاما على أموال الشركة بوصفه دائنا لها وهذا یبرر ضرورة

اشتراك عن القوانین استفاء المبلغ الكلي لرأس مال الشركة المصدرة قبل شروعها 

لطرح سندات الاكتتاب، وعند حل الشركة فإن حملة هذه السندات یستوفون المبالغ 

تسبیق الوفاء بالدیون وقیمة القرض، ولیس المستحقة لهم قبل المساهمین، أي 

للمساهمین سوى اقتسام الباقي من التصفیة إن وجد لأنهم بصفتهم شركاء فهم 

.2مسؤولون عن دیون الشركة في حدود حصصهم

 یعد السند بالضرورة قیمة للتوظیف حیث یكون سعره في البورصة قلیل التغییر بینما

المستثمرین الراغبین في المخاطرة یلجؤون إلى للسهم طابع أكثر مضاربة، لذلك نجد 

.شراء الأسهم، في حین تلاءم السندات مع المستثمرین الذین یخشون المخاطرة

 كما تعد السندات قروضا طویلة الأجل إذ تلجأ شركة المساهمة في الغالب في

أ إصدار السندات عندما تكون في حاجة إلى أموال لتمویل استثماراتها ویندر أن تلج

الشركة إلى سندات القرض لتمویل نفقاتها الجاریة لمشروع الشركة، لذلك تصدر 

سنوات وثلاثون سنة، ویعد 10السندات في صكوك طویلة الأجل تتراوح عادة بین 

.حامل السند طوال هذه المدة مجرد دائن للشركة بوصفه مقرضا للشركة

.289-287عصام أحمد البھجي، مرجع سابق، ص ص -1

.90أنظر علي العمودي مرجع سابق، ص-2
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:ة الاستثمارییز القرض السندي عن شهادتم-2

القرض السندي دین على الشركة، وبالتالي یصادر في حالة لجوء الشركة إلى یمثل 

اقتراض، بینما شهادة الاستثمار وشهادة الحق في التصویت تصدر بمناسبة زیادة رأسمال 

الشركة أو تجزئة الأسهم الموجودة، وهي تمثل انقسام السهم العادي إلى شهادتین، شهادة 

بینما القرض السندي ینتج فقط عن طریق اللجوء الشركة ، 1إستثمار وشهادة حق التصویت

إلى الاكتتاب عام أو خاص، ینتج على إصدار القرض السندي دین على الشركة یترتب 

.علیها فوائد بإضافة إلى قیمة اسمیة عند حلول أجل استحقاق

شهادة الاستثمار وشهادة الحق في التصویت تمثل حقین في كون أولاها تمثل حقوق  

حق (مالیة، بینما الثانیة متمثلة في شهادة التصویت تمثل حقوق غیر مالیة المرتبطة بالسهم 

وهذا الحق لا نجده في القروض السندیة التي تبقى على :، فتعطي حق إدارة والملكیة)ملكیة

.المركز القانوني للحامل السند كالدائن فقط لا یحق له تدخل في إدارة الشركة

السندي قابل للتداول بطرق التجاریة، في حین اشترط المشرع عدم كذلك یعد القرض

.تحویل شهادة الحق في التصویت إلا إذا كانت مرفقة بشهادة الاستثمار

شهادة حق التصویت یجب أن تصدر بعدد مساوي للشهادات الاستثمار وهذا الحق لا 

مالیة متساویة تسمى نجده في القرض السندي، الذي یصدر صكوك مالیة مجزأة إلى مبالغ

.2السندات

یصدر قرار إصدار القرض السندي عن الجمعیة العامة العادیة لأن ذلك لا یؤدي 

إلى تعدیل قانون أساسي للشركة، أما شهادة الاستثمار وشهادة الحق في التصویت تمس 

.من القانون التجاري مرجع سابق61كرر م 715انظر المادة -1

.86-85ص ص جبار محفوظ، ،مرجع سابق،-2
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برأسمال الشرك وتؤدي إلى تعدیل قانونها أساسي، وعلى إثر ذلك یعود قرار إصدار هذه

.الشهادة الجمعیة العامة غیر العادیة بناءا على تقریر مجلس إدارة ومجلس المراقبة

لم یحدد المشرع الجزائري قیمة القرض السندي القصوى ولا الدنیا كما فعل في شهادة 

.الاستثمار وشهادة حق التصویت بأن ألا تزید عن ربع رأسمال اجتماعي

اسمیة تساوي قیمة أسهم الشركة المصدرة یجب أن تكون شهادة الاستثمار قیمتها 

.1وعلیه فهي تكسب حاملها نفس حقوق المساهم

في حالة ما إذا رغبت الشركة المصدر في التخلص من السندات إمكانیة تحویلها إلى 

سندات ذات قسیمة اكتتاب بالأسهم، إلا أن في حالة اجتماع هاتین الشهادتین یمثل كل 

، حامل شهادة الاستثمار وحق في 2الحقوق المالیة وغیر مالیةمنهما سهما كاملا من حیث 

التصویت یكتسب نفس حقوق المساهم فیما یتعلق بتوزیع أرباح واقتسام ممتلكات، وفي حالة 

تصفیة الشركة والاطلاع على وثائقها عكس حامل القرض السندي الذي یبقى دائنا له حق 

.ي المیعاد المحددالحصول على الفوائد المقررة واقتضاء دینه ف

یتمتع حامل هذه الشهادة بأولویة إلى جانب في المساهمین العادیین في اكتتاب 

وإصدار قادم في شهادة استثمار، عكس القرض السندي الذي تنقطع صلة حامله بشركة 

2012جویلیة15بـ صادرة41الجریدة الرسمیة عدد 2012جانفي 12الصادر في )م.ب.ع.ت.ل(ظام من ن 06المادة -1

87یتعلق بالنظام العام للبورصة القیم المنقولة، ج ر عدد1997نوفمبر 18مؤرخ في 97/03رقمنظامیعدل ویتمم 

، یحدد 1991ماي سنة 28الموافق لـ 91/170من المرسوم التنفیذي 10المادة انظر ، و1997دیسمبر2çالصادرة في 

  .)ملغى( 1991سنة  26أنواع القیم المنقولة وأشكالھا وشروط إصدار شركات رؤوس الأموال لھا ج ع 

.من   القانون التجاري مرجع سابق63مكرر 715المادة -2
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بمجرد تسدیده عند انتهاء أجل استحقاق، ویعاد تكوین السهم بقوة القانون بین حامل شهادة 

.1ر وشهادة حق في التصویتالاستثما

.عن سندات دینتمییز القرض السندي :ثانیا

:سندات المساهمة والقرض السندي-1

تعتبر سندات المساهمة سندات دین یتكون أجرتها من جزء ثابت یتضمنه العقد وجزء 

متغیر یحسب استناد إلى عناصر تتعلق بنشاط الشركة أو نتائجها، وتقوم على القیمة 

للسند، بینما تعتبر القروض السندیة سندات دین تكون أجرتها من جزء ثابت فقط الإسمیة 

.2یتضمنه العقد وفائدة ثابتة

السندات المساهمة هي في صنف سندات الدین من شأنه أن یجعل حاملها دائنا 

لشركة المدینة بمستحقاتها عند تصفیة الشركة، أو بعد انتهاء أجل السند الذي لا یمكن أن 

عن خمس سنوات، حسب الشروط المتفق علیها في عقد الإصدار، عكس القروض یقل 

.السندیة التي تسدد عند حلول أجل الاستحقاق

فائدة ثابتة لا تتغیر بظروف سواء ربحت الشركة المصدرة .یترتب على القرض السند

ب أو خسرت، بالإضافة إلى استرداد قیمة القرض عند حلول أجل الاستحقاق، بینما تحس

، جزء ثابت ینصب على مقدار في عقد الإصدار، یعلمه جزئیینفوائد سندات المساهمة على 

المكتتب وقت الاكتتاب، وجزء متغیر بحسب بالنظر إلى نشاط الشركة والنتائج التي تحققها، 

ولهذا ذهب البعض یقول بأن سندات المساهمة تشبه سندات استحقاق في جزئها الثابت، 

.، مرجع سابق، من القانون التجاري64مكرر 715المواد -1

  ).مرجع سابق(من القانون التجاري73رر مك 715المادة -2
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تحدد وقت إصدار وتشبه الأسهم في جزئها المتغیر الذي یقوم وفقا لنتائج فهي فوائد ثابتة 

.الشركة، كما یسمح للشركة من تعزیز مصادرها التمویلیة لكن دون تغیر في هیكلة رأسمالها

رغم التشابه في بعض الحكام بین سندات المساهمة والقروض السندیة في أنها تجمع 

وخصائصها السندات من جهة أخرى، كون السندات بین خصائصها الأسهم من جهة 

المساهمة غیر قابلة للتسدید إلا في حالة تصفیة، أو إذا قررت الشركة ذلك، باختلاف 

.1سندات القرض التي تخضع للأحكام خاصة بها فقط

السندات المساهمة بحمایة خاصة بتمكینهم من حاملوأحاط المشرع الجزائري 

ابات الشركة، كون أن السند یحتوي على جزء متغیر یتوقف تحدید الاطلاع على تقاریر وحس

قیمته على نتائج الشركة خلال السنة المالیة، وبذلك یتمتع ببعض حقوق المساهمین، خاصة 

أن هذه السندات غیر قابلة للتسدید إلا في حالات حددها القانون عكس القروض السندیة 

.بظروف الشركةالتي تسدد بأجل استحقاق محدد ولا تتأثر 

:اكتتاب بالأسهمقسیماتتمییز القرض السندي عن سندات استحقاق ذات -2

تصدر سندات استحقاق ذات قسیمات اكتتاب بالأسهم لشركة المساهمة، وهذه 

السندات تخول أصحابها حق اكتتاب أسهم للشركة المصدرة وفقا لشروط وإدخال المحدودة 

.في عقد الإصدار

كتتاب بالأسهم عن السندات القابلة لتحویل إلى أسهم، كون وتختلف قسیمات الا

قسیمات الاكتتاب بالأسهم یمكنها أن تستقل عن سندات الاستحقاق التي أصدرت لها، 

.82، 81جبار محفوظ، ، مرجع سابق، ص ص -1
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فیجوز للمكتتب أن یستثمرها بمعزل عن سندات لأنها قابلة للتداول بمفردها وبذلك فهي تعزل 

.1نهاعن القروض السندیة، وبالتالي تستثمر بمعزل ع

تختلف سندات القرض على قسیمات الاكتتاب بالأسهم في أن أولا تمثل في عدم إلزام 

أصحاب السندات عن اختیار بین صفاتهم أصحاب السندات وصفاتهم المستقبلیة 

كمساهمین، بینما قسیمة الاكتتاب منفصلة على سندات القابلة للتداول، مستقلة عن سندات 

دار على خلاف ذلك، یتغیر المركز القانوني من دائنا للشركة استحقاق إلا إذا نص عقد إص

إلى مساهم في هذه الشركة المصدرة، إذا تم تحویل القروض السندیة إلى قسیماتإكتتاب 

بالأسهم كما یكسب كل الحقوق الملتصقة بمساهم، أي یصبح من ملاكها وأكثر من هذا 

ل السند صفة مزدوجة بین دائنا للشركة ، وذلك یكون لحام2یحتفظ بصفته كدائنا لحامل السند

.ومن مساهمین فیها إذا أراد تحویلها

إن إصدار القرض السندي یتیح لمؤسسة تمویل المشاریع على سبیل افتراض فقط، 

بینما قسیمات اكتتاب بالأسهم تتیح نوعین من عملیات التمویل من جهة اقتراض ومن جهة 

دخر بمرفقته اكتتاب السندات القرض الحق في أخرى الزیادة في رأسماله حیث یسمح للم

.اكتتاب الأسهم

لقد نصّ المشرع الجزائري صراحة على جهة المختصة بإصدار القروض السندیة هي 

الجمعیة العامة العادیة لأن ذلك لا یؤدي إلى تعدیل قانونها أساسي ورفع من رأسمال الشركة 

تصة بترخیص بإصدار السندات ذات بینما المشرع لم یحدد صراحة من هي الجهة المخ

قسیمات اكتتاب بالأسهم وبما أ هذا الصنف یدخل تعدیلات على قانون أساسي للشركة وذلك 

لذلك یمكننا القول بأن جمعیة العامة الغیر العادیة هي للرأسمالهاعن طریق الزیادة 

  .سابق مرجع 170-91من المرسوم التنفیذي29المادة -1

.84جبار محفوظ، المرجع السابق، ص-2
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ل إلى المختصة بذلك قیاس على أحكام المطابقة على سندات استحقاق قابلة للتحوی

.1الأسهم

حدد المشرع أن یكون سعر ممارسة الحق في الاكتتاب مساویا على الأقل لقیمة 

یبقى حمل محتفظ بسند وفق لشروط الاسمیة للأسهم المكتتبة بناء على تقدیم القسیمات

إصداره مع حصول على أسهم جدیدة إن أراد الاكتتاب فیها أو الحصول على ثمن القسیمة 

.2إن رغب في بیعها

لا یجوز تنزل على «:من التقنین التجاري على ما یلي13مكرر 715تنص المادة 

قاق إلا إذا نص عقد قسیمات الاكتتاب أو التداول فیهابصفة مستقلة عن سندات استح

أشهر من تاریخ 03إصدار على خلاف ذلك، وقد حدد المشرع الحد الأقصى ألا یتجاوز 

استهلاك السند المرفق الحق في التنازل عن قسیمات الاكتتاب، لكن بالرجوع إلى نظم لجنة  

عملیات تنظیم البورصةومراقبتها نجد تنص على تداول سندات استحقاق ذات قسیمة اكتتاب 

.3بالأسهم ،ولا تسمح بتداول هذه القسائم بمعزل عن السندات

یعتبر حامل قسیمة الاكتتاب بالاسم مساهما محتملا في الشركة وعلیه یتمتع ببعض 

الحقوق التي یتمتع بها المساهم منها حق الاطلاع على وثائق الشركة  وحساباتها ووضعها 

دائما دائنا تنقطع صلته شركة بمجرد المالي والقانوني، أما حامل القرض السندي یبقى

.4التسدید ولا یحق له التدخل في شؤون إدارة الشركة

.من القانون التجاري127مكرر 715المادة ). مرجع سابق(من القانون التجاري 126مكرر 715أنظر المادة -1

.من القانون التجاري127مكرر 715المادة -2

.من التقنین التجاري128مكرر 715المادة -3

.297-295ص حملیل نورة، مرجع سابق، ص -4
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الطبیعة القانونیة للقرض السندي:المطلب الثاني

یعد القرض السندي من القیم المنقولة القابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة العامة 

ق مدیونیة عام، وللتعرف على مسعرة في البورصة، والتي تمنح حالخاصة وتكون أو 

)فرع اول(یجب معرفة خصوصیات هذا القرض الطبیعة القانونیة للقرض السندي أكثر

)فرع ثاني(ومعرفة التكیف القانوني للقرض السندي

.خصائص القرض السندي:الفرع الأول

تتمتع السندات بمجموعة من الخصائص التي تمیزها عن غیرها من الأوراق المالیة،

:بینما تشترك في خصائص أخرى مع باقي الأوراق المالیة، تتمثل هذه الخصائص في

:أنّ القرض السندي قرض جماعي-اولا

فالشركة لا تتعاقد مع كل مقرض على حدى، ولكن مع مجموعة من المقرضین 

والقرض الواحد إذ هو مبلغ إجمالي مقسم إلى أجزاء متساویة یمثل كلّ جزء منها صك 

بالسند، ویقتضي تساوي قیمة السندات المساواة بین حقوق حملة سندات إصدار واحد وتسمى 

.1اتجاه الشركة

:القرض السندي طویل الأجل-ثانیا

سنة، من 20-5أن القرض الذي یمثله السند یكون عادة لمدة طویلة تتراوح بین 

بتغیر ظروف خلال هذه المدة الطویلة قد تتغیر ظروف الشركة، لا یتأثر حامل السند 

.الشركة إن ساءت، فإن مركز الدائن یكون ثابتا

.43مصطفى كمال طھ، المرجع السابق، ص-1
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:أنه قابل للتداول-ثالثا

یعتبر القرض السندي ورقة مالیة وبذلك فالسند كالسهم قابل للتداول بطرق تجاریة، 

وهو إما أن یكون السند اسمیا تنتقل ملكیته بالطریق القید في سجلات الشركة، أو السند 

، وإذا 1ملكیته بطریق التسلیم، أو السند لأمر تنتقل ملكیته في طریق التطهیرلحامله تنتقل 

تداول السند فإن حامل السند لا یعتبر في علاقة بالشركة المقترضة مجرد محال إلیه نفس 

حقوق السابق، وإنما یكون له حق خاص مباشر اتجاه الشركة ولا یجوز للشركة أن تدفع في 

ستمدة من نص السند ذاته، أما الدفوع الخاصة بالحملة السابقین مواجهته إلا بالدفوع الم

فلیس للشركة التمسك بها في مواجهته، ویجب قید هذه السندات في بورصة الأوراق المالیة 

شأنها شأن الأسهم كي تتمتع بالإعفاء الضریبي المقرر للأوراق المالیة المقید في البورصة، 

عام على جمیع أموال الشركة المصدرة ویكون له الحق لذلك فإن حامل السند یتمتع بضمان

.في الحصول على فوائد ثابتة

:أنه متساوي القیمة-رابعا

من 81مكرر 715إلاّ أنّ التساوي في القیمة لا یتعلق بالنظام العام، إذ تنص المادة 

تخول للإصدار الواحد للتداولالقانون الجزائري على أن القرض السندي هي سندات قابلة 

ویقصد بالتساوي هنا تساوي القیمة الاسمیة .نفس حقوق الدین بالنسبة لنفس القیمة الاسمیة

بالسند الناتجة عن الإصدار الواحد فإذا لجأت الشركة إلى عدة إصدارات للسند، فقد تحدد 

آخر، في كلّ إصدار قیمة الإسمیة للسند تختلف عن القیمة لاسمیة للسند عن إصدار

ویلاحظ أنه یمكن أن تصدر السندات بأقل من قیمتها الاسمیة وهي وسیلة تلجأ إلیها 

ة دكتورة، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة رسال،لادخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون‘،ایت مولود فاتح-1

.74، ص2012مولود معمري، تیزي وزو،
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التي والالتزاماتالشركات جلب أكبر عدد من المكتتبین، ویترتب علیها المساواة في الحقوق 

.1یرتبها السند عند الإصدار الواحد اتجاه الشركة

:السند الغیر القابل للتجزئة-خامسا

مكرر 715ند من القیم المنقولة وهو غیر قابل للتجزئة وذلك طبقا للمادة یعتبر الس

تعتبر القیم المنقولة اتجاه الشركة المصدرة سندات غیر قابلة للتجزئة وتطبق علیها «:32

.2»نفس القواعد والنتائج الذي تترتب على عدم قابلیة السهم للتجزئة

:نیةئانه یثبت حق دا-سادسا

ان القرض السندي یثبت حق دائنیة اتجاه الشركة وهو وجه الاختلاف بینها وبین 

دائن تمثل سندات دین تصدرها شركة المساهمة والمكتتب فیها عبارة عن فالأولىالاسهم، 

هذه الاخیرة، بینما الاسهم تعتبر سندات راس مال و المكتتب فیها شریك ،وتمتاز القروض ل

عند افلاس الشركة اوعند التصفیة عن باقي حاملیهاحصیل دیون السندیة بالأولویة في ت

لقرض السندي الدائنین العادیین والمساهمین ،الاانه برغم من هذه المیزة لایحق لحامل ا

.عكس المساهم سسة التدخل في ادارة المؤ 

التكییف القانوني للقرض السندي:الفرع الثاني

نقولة، والتي تثبت حق المدیونیة، وذلك من یعتبر القرض السندي نوعا من القیم الم

القیم المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدره شركة «:خلال نص المشرع الجزائري على أن

المساهمة وتكون مسعرة في البورصة أو یمكن أن تسعر، ومنح حقوقا مماثلة حسب الصنف 

وتسمح بالدخول بصورة مباشرة أو غیرها في حصة معینة من رأس مال الشركة المصدرة أو 

.114تواتي نصیرة، المرجع سابق، ص-1

.من القانون التجاري الجزائري81مقرر 715أنظر المادة -2
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ئري مهمة إصدار القروض السندیة ، ولقد أناط المشرع الجزا1»حق مدیونیة عام على أموالها

، ووضع هذا الأخیر القرض السندي تحت 2لشركة المساهمة كتمثیل لرسوم دیون على ذمتها

.اسم سندات الاستحقاق الذي یعود قرار إصداره للجمعیة العامة العادیة للمساهمین

وبالرغم من محاولة بعض القوانین تقریب بین وضعیة المقرض حامل القرض السندي 

والمساهم حامل السهم من خلال نقاط التشابه بین هذین الأخیرین خاصة التشابه بین القرض 

من 416السندي والسهم الممتاز وخضوعهم لنفس الإجراءات والشروط، وطبقا للمادة 

أن الشركة عقد یلتزم شخصان طبیعیان أو اعتباریین أو أكثر «:القانون المدني التي تنص

مشترك بتقدیم حصة من مال أو عمل بهدف اقتسام الربح الذي قد على المساهمة بنشاط 

، وصحیح أن عقد القرض السندي یبرم بین شخصین أحدهما المقترض 3»إلخ....ینتج 

، إلا أنه عقد من نوع خاص، فعرفه المشرع على )المكتتب(والمستثمر)المصدر(

الحقوق الدین بالنسبة لنفس سندات قابلة للتداول تخول بالنسبة للإصدار الواحد نفس «:أنه

، فهو عبارة عن عقد دائنیة یجمع بین الطرفین، یقوم الطرف الثاني بإقراض 4»القیمة الاسمیة

الطرف الأول مقابل التزام الطرف الأول بدفع فوائد القرض بالإضافة إلى استرداد قیمته عند 

.حلول أجل الاستحقاق

إذعان، وذلك لعدم تساوي المراكز وأخیرا یوصف عقد القرض السندي على أنه عقد

القانونیة بین أطراف العقد، لأن مصدر القرض السندي یتمتع بمركز أحسن یسمح له بفرض 

.شروطه على المكتتب الذي ما علیه سوى قبول الشراء السند أو رفضه

  .مرجع سابق القانون التجاري،30كرر م 715أنظر المادة -1

.، مرجع سابقمن القانون التجاري33كرر م 715أنظر المادة -2

30صادر في 78، یتضمن القانون التجاري ج ر عدد1975سبتمبر 26مؤرخ في ،58-75من الامر 416نظر المادة أ-3

.)معدل ومتمم(1975سبتمبر 

.، مرجع سابقمن القانون التجاري81كرر م 715أنظر المادة -4
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.الإطار العضوي لعملیة التمویل بالقرض السندي:المبحث الثاني
المتدخلون على مستوى سوق القیم المنقولة وتختلف المراكز یتعدد الأشخاص 

القانونیة باختلاف هدفها فهناك أشخاص یهدفون من وراء تدخلهم لإصدار وتداول القروض 

السندیة قصد تمویلهم مشاریعهم الاستثماریة والمسمى بالمصدرین، وأشخاص أخرى یرغبون 

ب أشخاص أخرى تتمیز بالخبرة والكفاءة في استثمار مدخراتهم تدعى بالمستثمرین إلى جان

الذین یدخلون ضمن الهیئات المتدخلة في عملیة تمارس وظیفة الوساطة والمسماة بالوسطاء

، أما عن مسألة ممارسة مهمة التنظیم والضبط على )مطلب الاول(التمویل بالقرض السندي

ت متخصصة والمتمثلة في مستوى سوق القیم المنقولة فقد خولها المشرع الجزائري إلى هیئا

شركة تسییر بورصة القیم المنقولة ولجنة تنظیم ومراقبة عملیة البورصة والمؤتمر المركزي 

.)مطلب الثاني (والتي هي عبارة عن هیئات منظمة للسوق المالیة 

.الھیئات المتدخلة لعملیات التمویل للقرض السندي:المطلب الأول

الأساسي للسوق القیم المنقولة، ولا یمكن تصور یعتبر المتدخلون بمثابة المحرك

سوق مهما كان نوعها بدونهم، ویقومون بتنشیطها وتفعیلها، وعلیه فعلیة طرح القرض 

السندي تجرى بین الطرفین مثلها مثل باقي المعاملات التجاریة والمدنیة، ولكن نجده على 

السندي للبیع لأول مرة ض شخص لعرض القر المنقولة، حیث یتقوممستوى السوق القیم

، لیقوم شخص آخر مهما كانت صفته بشراء هذا السند، )الفرع الاول(بالمصدروالمسمى 

، حیث تجرى هذه العملیة )فرع ثاني(ر بالإضافة إلى الفائدة المترتبة علیه والمسمى بالمستثم

).ثالثفرع ( بالاستعانة بالطرف الثالث یتوسط الطرفین السابقین الذي یسمى بالوسیط

.نالمصدرو:الفرع الأول

یعتبر مصدر القرض السندي المتدخل الأول في السوق القیم المنقولة، یقوم هذا 

الشخص المصدر بعرض الورقة المالیة على الجمهور لأول مرّة قصد توسیع نشاطه وتمویل 

  :علىاستثماراته الجدیدة، وهي الجهة التي تزود السوق بالقروض السندیة وهي تشمل 
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:الخزینة العمومیة والجماعات المحلیة-1

یمكن تعریف السندات الصادرة عن الخزینة العمومیة والهیئات المحلیة بأنها قروض 

تمثل الدولة أو الجماعات المحلة فیها الطرف المدین، أما دائنوها فهم البنوك والشركات 

ن أكبر المتدخلین إذ تنص العامة أو الخاصة وأخیرا الخواص أو الجمهور، وتعتبر الدولة م

المادة الأولى للقانون التأسیسي لبرصة القیم المنقولة إطارا لتنظیم وسیر العملیات فیما یخص 

القیم المنقولة التي تصدرها الدولة والأشخاص الأخرى من القانون العام، والشركات ذات 

عنى السماح لكل بم041-03لى الوضع نفسه في القانون رقم الأسهم، وقد أبقى المشرع ع

من الدولة والهیئات المحلیة لإصدار أوراق مالیة من بینها القرض السندي  أكثر من ذلك فقد 

من 57في مضمون المادة أدرجت كلّ من الدولة والجماعات المحلیة ضمن فئة المصدرین 

تقوم الجماعات «:032-96من نظام اللجنة رقم 08مادة كما تنص ال03-97النظام 

ة عند إصدارها للسندات عن طریق اللجوء العالمي للادخار بوضع بیان یصف المحلی

العملیة المزمع إنجازها وتهدف هذه العملیة من خلال طرح القرض السندي إلى تحقیق ما 

:یلي

.تغطیة العجز في المیزانیة العامة-

.الإشراف على نشاط البنوك من خلال التأشیر على حجم سیولتها-

دخاري لدى أفراد المجتمع لضمان علیة الحصول على الموارد إنماء الوعي الا-

.اللازمة لتنمیة الاستثمارات والاقتصاد بصفة عامة

التحكم في أزمات اقتصادیة في فترة التضخم تلجأ السلطات المالیة إلى إصدار -

سندات حكومیة للتقلیل من حجم السیولة وفي حالة الكساد تقوم بشراء السندات 

، و المتعلق 1993ماي23المؤرخ في 10-93معدل ومتمم للمرسوم التشریعي رقم 2003فیفري 17المؤرخ في04-03قانون-1
.2003فیفري 19الصادرة في 11ببورصة القیم المنقولة،  ج رعدد 

یتعلق بالإعلام الواجب نشره  من طرف 1996جوان 22مؤرخ في 03-96عملیات البورصة ومراقبتھا رقم نظام لجنة تنظیم-2
1997صادرة في جوان 36الشركات والھیئات التي تلجا علانیة الى الادخار عند اصدار قیما منقولة ،ج رعدد
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السیولة العامة وذلك لتحقیق التوازن الكلي وكمثال عن القروض والزیادة في 

السندیة القرض السندي الذي اصدرته الخزینة العمومیة باسم القرض السندي لنمو 

ات إصدار هذا یوالذي حدث فیه شروط وكیف2016مارس 28الاقتصادي في 

قرار القرض السندي من خلال المادة الأولى التي تنص على انه یحدد هذا ال

ات التي تصدر الخزینة العمومیة وفقها القروض السندیة تحت یالشروط والكیف

عنوان القرض السندي للنمو الاقتصادي، حیث إصدار هذا القرض بشكل سندات 

%5سنوات وبفائدة 3اسمیة وسندات لحامله حسب اختیار المكتتب، وذلك لمدة 

لكل واحد منها ومدة ملیون50.000بقیمة %5.75سنوات بفائدة 5سنویا و

.1أشهر6الاكتتاب في هذا القرض لمدة أقصاها 

:شركات الأسهم-2

سمح المشرع الجزائري لشركات الأسهم خاصة كانت أو عامة بإصدار القروض 

السندیة، حیث یمكن لكل شركات الأسهم أنشأت طبقا للقانون التجاري الجزائري، إصدار 

القروض السندیة للحدود التي یسمح بها القانون، ووفقا للشروط والإجراءات المحددة في هذا 

ائري عملیة إصدار القروض السندیة على شركة المساهمة القانون، وقد حصر المشرع الجز 

لا یسمح بإصدار «:82مكرر 715فقط ومنعه على الأشخاص الطبیعیة حیث نص المادة 

سندات الاستحقاق إلا لشركة المساهمة الموجودة منذ سنتین والتي أعدت میزانیة صادق 

على الشركة التي تلجأ ، من خلال هذه المادة فیجب »علیها المساهمون بصفة منتظمة

للاقتراض بواسطة القرض السندي أن تنشأ في شكل الشركات المساهمة فقط وذلك للحصول 

على الأموال اللازمة لتمویل مشارعها بدلا من اللجوء إلى إصدار أسهم جدیدة والتي من 

1
العمومیة، وفقھا سندات القرض الوطني للنمو الاقتصادي ج یحدد شروط والكیفیات التي تصدر الخزینة 2016مارس 28قرار المؤرخ في-

2016مارس 30صادرة في 20رعدد
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یعه شأنها أن تؤدي إلى انضمام مساهمین جدد والذین یتدخلون في مقدار الربح المنتظر توز 

:منها1بالإضافة إلى الشروط الأخرى نص علیها القانون التجاري

یین دینار جزائري خمسة ملاالذي تم وفائه عنلا یقل رأس مال شركة المساهمة-

.2في حالة علنیة الادخار،وملیون على الاقل في حالة مخالفة

.للشركةاجتماعيمن رأس مال %20أن توزع على الجمهور سندات تمثل -

تكون الشركة قد نشرت الكشوف المالیة المصادقة علیها لسنتین مالیتین  أن-

.السابقتین اللتین تم من خلالهما تقدیم الطلب، ما لم تقرر اللجنة خلاف ذلك

تقدیم  تقریر تقییمي لأصولها نحو عضو في المنظمة الوطنیة للخبراء المحاسبین -

.غیر المندوبي حسابات الشركة

محل تقیم من طرف مندوبي وجود هیئة للمرقبة الداخلیة،تكونعلى الشركة تبریر -

الحسابات في تقدیره حول الرقابة الداخلیة للشركة، وفي الحالة العكسیة، یتعین 

على الشركة ان تلتزم بتعین هذه الهیئة خلال السنة المالیة التي  تلي قبول 

.سنداتها في التداول في البورصة

ت ارباحا خلال السنة المالیة التي تسبق طلب یجب ان تكون الشركة قد حقق-

 .ذألكقبول، مالم تقدر الجنة خلاف 

وسیط یكلف بإجراءات القبول و الادخال، وعلیه ان بتعین كذألكتلتزم الشركة -

یتأكد من توافر الشروط  المطلوبة في ا لمؤسسة الرغبة في قید اوراقها المالیة 

الدولة ( الاشخاص السالفة الذكركقرض السندي داخل البورصة، بجانب هذه 

، توجد هیئات التوظیف الجماعي التي )والهیئات المحلیة، وشركات الاسهم

1
من القانون التجاري ، مرجع سابق82مكرر715انظر المادة -

2
من القانون التجاري مرجع سابق594انظر المادة -
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ذات راس المال المتغیر من صنفین من المؤسسات هما شركة الاستثمارتتألف

.والصندوق المشترك للتوظیف

.نالمستثمرو:الفرع الثاني

لسندي كما ایتولى شراء القرض ,د قالعیعتبر المستثمر الطرف الثاني من أطراف 

وهدفه هو استعمال مدخراته المالیة لتحقیق أرباح ‘یمكن له القیام بعملیات البیع والشراء 

التجاري المتعلقوهي الجهة التي تقوم بشراء السندات وبالرجوع إلى أحكام القانون‘مستقلة

ر في القرض السندي كل شخص أو نجد أنه یعد المستثم‘بورقة القیم المنقولة في الجزائر

قامت باكتتاب في هذه لقروض بعد إصدارها أوامر شراءها في ‘هیئة خاصة أو عامة

وبهذا تتراوح دائرة المستثمرین بین الأشخاص طبیعیة وأخرى معنویة  ‘داولهاتالبورصة وقت 

ستثمرین یوجد بشكل عام نوعان من المستثمرین في القیم المنقولة وهم صغار الم.مختلفة 

بینما هناك فئة أخرى من ‘وكبار المستثمرین، بالنسبة للصغار المستثمرین وتمثلهم العائلات 

البورصة وتمثل في مؤسسات الاستثمار مثل  ها فيالمستثمرین تعتبر قاعدة هامة لتواجد

.1إلخ...هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة صنادیق التقاعد وشركات التأمین

  روهی:ؤوس أموال كبیرة یمكن استثمارها في الأسواق المالیةیمتلكون ر 

2:هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة-1

تأسست هیئة التوظیف الجماعي للقیم المنقولة في الجزائر  في إطار سوق مالي 

"Organisme de placement collectif en valeurs mobilières"‘بمقتضى الأمر-

ة دكتوراه، جامعة الجزائر، كلیة العلوم بوكساني رشید، معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلھا، رسال-1

.67، ص2006الاقتصادیة وعلوم التسییر، 
2



 ماهية القرض السندي:                                                                الفصل الأول

45

تعد من أهم الهیئات ‘الهیئات والمتعلق بهذه 11996جانفي10المؤرخ في 96-08

الناشطة المحركة للسوق حیث تسعى إلى توفیر السیولة التي تتطلبها والمحافظة علیها إلى 

یمیز القانون الجزائري بین نوعین من ‘جانب الاعتناء بتسییر حافظة صغار المدخرین

.هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة

).SICAV(شركات الاستثمار ذات رأس مال المتغیر -

).FCP(الصنادیق المشتركة للتوظیف -

:شركة الاستثمار ذات رأس مال المتغیر-أ

ذات رأس المال القانون التجاري الجزائري، تأخذ شركة الاستثمارعلیها أحكامطبقت

‘شكل شركات مساهمة یتمثل دورها في تسییر حافظة القیم المنقولة بحساب الغیر‘المتغیر

عملا "COSOB"ولا یمكن لهذه الشركة أن تتأسس إلا إذا اعتمدت قوانینها من طرف 

عملا للأحكام 08-96في الأمر ) 02(الفقرة )  18(والمادة ) 02(فقرة ) 06(بأحكام المادة 

.2بهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولةتعلقالم1996جانفي 10ادة المؤرخة في الم

ملایین دینار 5000.000یتكون رأس المال أدنى لهذه الشركة والذي حدد بخمسة 

أس المال المتغیر من طرف هیئة  تسیر بورصة شركة استثمار ذات ر جزائري، یتم اعتماد

، سمیت هذه الشركة 1998مارس 31المؤرخ في 98/01بمقتضى القرار القیم المنقولة

SICAN(بشركة الاستثمار المالي السلیم  SELIM( دج 12.000.000، قدر رأس مالها

، البنك )SAA(موزع بالتساوي بین الشركة والمساهمین على التوالي الشركة الجزائریة للتأمین 

).BDL(محلیة ، بنك التنمیة ال)BNA(الوطني الجزائري 

).م.م .ر.ا.ش (،وبین )م.ق.ج .ه ت (، یتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة1996جانفي  10صادر في 08-96امر-1
1996ینایر 14صادر في 03،ج ر عدد)ت.م .ص(و
.50-40سابق، ص ص تواتي نصیرة، مرجع-2
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:الصندوق المشترك للتوظیف- ب

المتعلق بهیئات 19961جانفي 10المؤرخ في 08-96من الأمر 13حسب المادة 

الصندوق المشترك للتوظیف لا یكتسب الشخصیة ,التوظیف الجماعي للقیم المنقولة 

الصندوقهذا یشترك في امتلاكه حاملي الحصص التي یتكون منها رأس المال ,المعنویة

وال المالیة والهدف من إنشائه هو تسییر حافظة القیم المنقولة تخول مهنته بنشر الأم،

التنظیم، ر مطالب بتقدیم ضمانات كافیة تخصفالمسی,ویتمثل المؤسسون في المسیرین,

.2الوسائل التقنیة والمالیة وكذلك الخبرة

مهمة ,ندوق بینمامن حصص الص%10ویشترط علیه القانون امتلاك على الأقل 

لیة المعتمدة فتمثل في لصالح البنوك والمؤسسات الما)تقوم(مستودع الحصص والتي 

وتحسب هذه الحصص في شهادات اسمیة سلمها المشترك لحامل ,الصندوق احتفاظ أصول 

ولا یسمح بتأسیس هذا الصندوق إلا بموافقة لجنة تنظیم ومراقبة عملیة البورصة ,الحصص 

الاعتماد إلى الصندوق بعد دراسة مشروع النظام المحرر بمبادرة المسیر التي تمنح ,

دینار جزائري كمبلغ أدنى )1.000.000(وقد حدد مقدار ملیون  ,ووالمؤسسة المقدمة لها

المؤرخ في 4743-96من المرسوم التنفیذي 03لازم لتكوین الصندوق وذلك طبقا للمادة 

)28-12-1996(4.

التوظیف الجماعي للقیم المنقولة في مجموع من مقادیر متفاوتة یشكل أصول فئات 

10المؤرخ في 96-08في الأمر 41وذلك عملا بأحكام المادة ,من الأسهم والسندات

  مرجع سابق 08-96من امر 13انظر المادة -1
.170-169علي العمودي، المرجع نفسھ، ص ص -2

جانفي  10مؤرخ في 08-96من الامر 23و8یتضمن تطبیق المواد 1996دیسمبر 28صادرة في 96474مرسوم تنفیذي رقم -3
(م.ق .ج.ت.ه(ة ، یتعلق بھیئا ت التوظیف الجماعي للقیم المنقول1996 29صادر في 84ج ر عدد)ت .م .ص(و )م.م .ر .ا .ش )

1996دیسمبر 
.170أنظر علي العمودي، المرجع السابق، ص-4
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، على ان یتم تسدید الحصص الاصلیة بأكملها بمجرد تأسیس الصندوق19961جانفي 

:وهذا بالإضافة إلى بعض الهیئات منها

الذي یقوم باستغلال أموال التي اقتطعها من أجور العمال :صندوق التقاعد

.وتوظیفها في البورصة‘والمنخرطین فیها

تقوم هذه الصنادیق من اقتطاع أجور المنخرطین فیها بشكل :صنادیق البطالة

مقابل ضمان تقدیم علاوات البطالة في حالة انقطاع هذا الأخیر عن ,منتظم

.صد تحقیق عوائدوتوظیفها في البورصة ق,العمل

تقوم بتوظیف أموال بهدف الحصول على سیولة :صنادیق التأمین على الأخطار

وقصد تحقیق عوائد، كذلك صنادیق الودائع والضمانات تجمع ، في البورصة

.الودائع وتوظفها في البورصة قصد تحقیق سیولة وفوائد

الوسطاء:الفرع الثالث

عملیة التفاوض حول بیع أو شراء القرض السندي یعتبر الوسیط الطرف الثاني في 

بتاریخ 93/10بین المستثمر والمصدر، وتم تأسیسها بموجب المرسوم التشریعي 

ومهمتهم الوحیدة هي التفاوض حول القیم المتداولة من بینها القرض 23/05/1993

، ویعرف الوسیط على أنه شخص طبیعي أو معنوي متخصص في بیع وشراء 2السندي

وراق المالیة على غرارها القرض السندي، ولممارسة نشاطه یجب أن یتحصل على الأ

وهذه الأخیرة تشترط لتسجیل الوسیط ,ترخیص من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیة البورصة

یخضع الوسطاء قبل بعض المعاییر التأهیلیة المتعلقة بكفاءته ونزاهته وصحته المالیة،

  مرجع سابق 08-96من الأمر 41نالى36أنظر المواد -1

نص قانوني تطرق إلى المتعلق ببورصة القیم المتداولة یعد أول1993ماي 23بتاریخ 93/10مرسوم التشریعي رقم -2

.1993، 34وسطاء عملیات البورصة بتعریفھا، ج ر ع 
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د تنظیمیة صادرة عن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها دخولهم الى البورصة للقواع

:وتتكون من

عتماد الوسطاءا –اولا 

كان المشرع الجزائري سابقا یسمح لكل من الاشخاص الطبیعیة والمعنویة بممارسة نشاط 

ث نصت المادة من الوساطة في عملیات البورصة بعد الحصول على اعتماد الجنة، حی

-96،بتطبیق للنظام رقم032-96من نظام رقم4واكدته المادة101-93رقم المرسوم التشریعي

  ذألك، لكن ترجع عن 3المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وبواجبتهم03

من ممارسة الوساطة، وذألك اسوة ومنع الاشخاص الطبیعیة04-03بموجب القانون رقم

شاء خصیصا لغرض مباشرة نشاط الوساطة في بالمشرع الفرنسي، واشترط شركات معنویة تن

من 6المعدل للمادة 04-03من القانون04بموجب المادة ذألكالاوراق المالیة وجاء 

:وتتمثل في104-93المرسوم التشریعي رقم

شترط القانون الجزائري مجموعة من الشروط للاعتماد ا   :شروط اعتماد الوسطاء-1

المتعلق بشروط اعتماد 035-96لنظام رقم من ا6طاء التي حددتها المادةالوس

:الوسطاء في عملیات البورصة وهي كتالي

یمكن ان یمارس عمل الوسیط في عملیات البورصة بعد اعتماد من اللجنة اشخاص طبیعیون او الشركات الاسھم تنشا «:جاء نصھا 1
».خصصا للھذأ الغرض

لا یمكن ممارسة الوسطاء في عملیات البورصة الامن طرف اشخاص طبیعیین او  الشركات اسھم معتمدة من «:والتي تنص على2
».طرف اللجنة

المتضمنة تحدید كیفیة اعتماد الوسطاء في 1997نوفمبر  30المؤرخة في 01-97تعلیمة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم3
.عملیات البورصة

یمارس نشاط الوسیط في عملیات البورصة بعد اعتماد من اللجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا من «:یليوجاء نصھا كما 4
».طرف الشركات التجاریة التي تنشء خصیصا لھذا الغرض و البنوك والمؤسسات المالیة

5
بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة في ، یتعلق 1996جویلیة 3مؤرخ في 03-96نظام  لجنة تنظیم عملیات بورصة ومرقبتھا رقم -

، 2015افریل 15المؤرخ في01-15، معدل ومتمم بموجب نظام 1997دیسمبر29صادر في 87رأسمال ادارة البورصة لقیم المنقولة ،ج ر عد
2015اكتوبر 21صادر في 55المتعلق شروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة ج ر عدد 
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في البدایة اختار المشرع الجزائري شكل شركة الاسهم الشكل :الشركةشكل -1-ا

حصول على اعتماد اللجنة الوحید الذي یجب ان تتبناه الشركة الرغبة في ال

قبل 10-93المرسوم التشریعي من 6طة من خلال المادة نشاط الوسللممارسة

حیث سمح لكل من الشخص 03-96من النظام رقم4،و كذا المادة تعدیلها

041-03الطبیعي وشركات الاسهم، لكنه تراجع عن هذا الموقف في القانون رقم

التي جاء 10-93من المرسوم التشریعي رقم 6منه المعدلة للمادة4بموجب المادة

یمارس نشاط الوسیط في عملیات البورصة ومراقبة من طرف الشركات «فیها

و بذألك ».التجاریة التي تنشا خصیصا لهذا الغرض و البنوك و المؤسسات المالیة

یكون المشرع قد ترك الحریة للاختیار الوسطاء في اتخاذ اي شكل من الشركات 

.2التجاریة

وضعت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، حد ادنى :الشركةرأسمال_2-ا

للرأسمال الذي یجب ان تملكه الشركة المرشحة للاعتماد بملیون دینار جزائري، الا 

.انه قد یتغیر من شركة الى اخرى بحسب النشاط الذي تطلب الشركة الاعتماد لأجله

الجزائر وذألك لتسهیل اجراءات تلتزم الشركة ان یكون لها مقر في :مقر الشركة-3-ا

رفع الدعوي في حالة نشوب نزاعات بین اطراف العقد، وحمایة السوق والمستثمرین 

من الشركات الوهمیة، اما بنسیة لشركة الاجنبیة التي ترغب في ممارسة الوساطة في 

.الجزائر، ان تثبت امتلاكها لفرع لها في الجزائر

للجنة الوساطة الكفاءة في المسیرین، او على اشترط المشرع:ادارة الشركة -4-ا

الاقل المسیر المكلف بالإدارة العامة لشركة، وقد حددت معیار هذه الكفاءة بتوفر 

.03-96من النظام رقم5المنصوص علیها في المادةقالتأهیلشروط 

، یتعلق 1993ماي23مؤرخ في 10-93،یعدل ویتمم مرسوم التشریعي رقم 2003فیفري 17مؤرخ في04-03قانون رقم 1
.2003ماي 7صادرة في 32ببورصة المنقولة، الجریدة الرسمیة، عد د

192الى 190لتفصیل اكثر انظر حملیل نوارة مرجع سابق ص2
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ویقصد بالتفرغ ان الشركة الت تطلب الاعتماد للوساطة :التفرغ و التخصص -5-ا

من المرسوم 6للممارسة غرض الوساطة فقط، وھذا ما نصت علیھ المادة تنشان ،ا

حیث 04-03من القانون رقم 4التي عدلت بموجب المادة 10-93التشریعي رقم

خصیصا لھذا كات التجاریة التي تنشامن طرف الشر.... «تنص على 

ك و المؤسسات على البنو)التفرغ (الا انھ لا یمكن فرض ھذا المبدأ ،»....الغرض

المالیة، التي تطلب الاعتماد للممارسة نشاط الوساطة لأنھا تمارس نشاطین من جھة  

1.النشاط المصرفي ،ومن جھة اخرى الوساطة من خلال وجود قسم مستقل

اجراءات الاعتماد-2

حددت الجنة تنظیم عملیات البورصة ومرقبتھا بھدف تنظیم السوق المالیة ،مجموعة من 

:عتماد الوسطاء وتتمثل فياجراءات للا

طلب الاعتماد لدى الجنة ان یكون مرفقا یتوجب على الوسیط :ایداع ملف الاعتماد-1-ب

:بالوثائق التالیة

وثیقة تثبت التزام مساھمة الوسیط في صندوق الضمان-

وثیقة تثبت اكتتاب الوسیط في عقود تامین، تضمن مسؤولیتھ تجاه الزبائن، وذألك -

.مخاطر ضیاع واتلاف وسرقة الامواللتجنب 

وثیقة تثبت التزام اكتتاب الوسیط في جزء من رأسمال شركة تسیر بورصة القیم -

.ملیون دینار جزائري2المنقولة، یكون مقدار الحصص المكتب فیھا لكل وسیط بقیمة 

بعد تلقي الجنة ملف طلب الاعتماد، تتولى:دراسة الملف واصدار القرار بشأنھ-2-ب

لجانھا المتخصصة، دراسة و التحقق من توفر الضمانات المقدمة من طرف الوسیط 

المرشح للاعتماد، واذا رادت الجنة ایة نقص في الوثائق المقدمة تطلب استكمالھا، وتبدي 

.ستلام الطلبالجنة رایھا حولھ، في اجل اقصاه شھر ابتداء من تاریخ ا

حالة الموافقة على طلب اعتماد-3-ب

استوفى الملف كل الشروط الازمة، تبدي الجنة رایا بالموافقة على الملف ولیس على اذا

طلب الاعتماد ذاتھ، الذي یؤجل الفصل فیھ الى المراحل الموالیة وتبلغ المعني بالأمر مع 

1
مرجع سایق193197حملیل نوارة ص ص-
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الذي تمنحھ جنة من الوسیط ،لاشعاره برخصة التأسیس ،ثم تأتي مرحلة التأسیس تطب ال

مال الوثائق الازمة للحصول على الاعتماد، ویودع الملف رخصة التأسیس، استك

التكمیلي لدى الجنة لقاء وصل مؤرخ وممضي یسلم للمعني، ثم تلیھا مرحلة الاعتماد 

المؤقت الذي تملك فیھ الجنة اجل شھرین من تاریخ استلام الملف التكمیلي ،لإبداء 

كون القضاء الاداري ھو موفقتھا او رفضھا طلب الاعتماد و الرفض یكون معلل ، وی

1.المختص في الطعن ضد قرار رفض اعتماد

:أنواع الوسطاء-ثانیا

لا تتم العملیات المنجزة في البورصة على القرض السندي إلا من طرف الوسطاء 

:حیث یمكن التمییز بین نوعین من الوسطاء

:الوسیط ذو النشاط المحدود-1

إنجاز أوامر زبائنه، حیث یتمثل في في هذه الحالة یقتصر نشاط الوسیط على 

.الوساطة والتفاوض على القیم المنقولة في البورصة لحساب الغیر دون القیام بنشاط آخر

:الوسیط ذو النشاط الغیر المحدود-2

إضافة إلى قیامه بإنجاز الأوامر في البورصة، یرشد المستثمرین وبإمكانه تسییر 

ومنها القرض السندي لصالح الشركات ,لمالیةمحافظ المدخرین أو توظیف الأوراق ا

.المصدرة وكذا القیام بأي نشاط تحدده اللجنة

:للوسطاء عدة نشاطات نذكر منها:نشاطات الوسطاء-3

.التفاوض لحساب الغیر-

.الإرشاد في مجال توظیف القیم المنقولة ومنها القرض السندي-

.التسییر الفردي لحافظیه بموجب عقد مكتوب-

201الى198نوارة مرجع سابق ص صحملیل 1
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حافظة هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة، یوظف القیم المنقولة تسییر -

.والمنتجات المالیة

.1ضمان النجاح في المسعى والاكتتاب في مجموعة السندات المصدرة-

.الھیئات المنظمة لعملیة القرض السندي:المطلب الثاني

لقد عدد المشرع الجزائري مجموعة الهیئات خاصة ضمن أحكام المرسوم التشریعي 

وكذا القانون رقم ,المتعلق ببورصة القیم المنقولة1993ماي 23المؤرخ في  93/10رقم 

المعدل للمرسوم السابق، هذه الهیئات تسعى إلى تنظیم السوق القیم المنقولة 03-04

على حمایة المستثمرین من جهة وحسن سیر القیم ومراقبتها عن طریق السهر خاصة

وشفافیتها من جهة، وترقیة الاقتصاد الوطني من جهة أخرى، ونظرا لعجز الدولة ,المنقولة 

بأسالیبها التقلیدیة المألوفة عن تنظیم السوق المالي، لذا فوضت سلطة تنظیم السوق المالیة 

)الفرع الاول(تنظیم ومراقبة عملیة البورصة لصالح الهیئة الإداریة المستقلة المسماة بلجنة

التي عرفت لاحقا بسلطة ضبط السوق، وزودت هذه الأخیرة بسلطات غیر اعتیادیة تمكنها 

من تنظیم السوق ومراقبة المتعاملین والمنتوجات المالیة، كما تتمتع بسلطة قمعیة وردعیة 

.للمخالفین

رقابتها تتمثل في شركة تسییر تستعین هذه الهیئة بأجهزة متخصصة تعمل تحت

وجهاز آخر یتولى تسویة العملیات المنجزة یعرف ، )افرع الثاني(بورصة القیم المنقولة

.)الفرع الثالث(بالمؤتمن المركزي على السندات

، المتعلق بمشاركة الوسطاء في رأس مال الشركات تسییر بورصة القیم 1997نوفمبر  18، تاریخ 01-97القانون رقم -1

، ھذا القانون یحدد شروط التسجیل كمفوض للمتعاملین الذین یمارسون عملیة الوساطة في 1997، 87المنقولة، ج ر ع 

.البورصة
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.لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة:الفرع الأول

ماي 23مؤرخ في ال 93/10تأسست هذه اللجنة بموجب المرسوم التشریعي رقم 

المتعلق ببورصة القیم المنقولة، وهي تعتبر أهم هیئة في بورصة القیم المنقولة في 1993

تنظیم السوق بإعادة 03/04الجزائر، إذ أنها شكل السلطة الإداریة والمالیة، وأعاد القانون 

صلاحیات تكییف لجنة تنظیم عملیة البورصة ومراقبتها واعتبارها سلطة ضبط المستقلة، لها

سن القاعدة القانونیة وتنظیم السوق بقواعد مهنیة وبذلك تخرج عن تصنیفات تقلیدیة 

للسلطات الإداریة، وبنصها على أنها هرم السوق المالیة وقد خوّلها المشرع الجزائري عدّة 

.صلاحیات وسلطات تسمح لها بتنظیم السوق ومراقبته بكلّ استقلالیة عن السلطة التنفیذیة

:كیلة اللجنةتش-1

تتشكل هذه اللجنة من رئیس یمارس مهامه بشكل دائم وستة أعضاء غیر دائمین، 

یعین هذا الرئیس لمدة أربع سنوات عن طریق مرسوم تنفیذي من مجلس الحكومة وباقتراح 

من وزارة المالیة، أما الأعضاء الغیر الدائمین فیتم تعیینهم من طرف وزارة المالیة ولمدة أربع 

:ت حسب توزیع التاليسنوا

.قاضي یقترحه وزیر العدل-

.عضو یقترحه الوزیر المكلف بالمالیة-

.الأستاذ الجامعي یقترحه الوزیر المكلف بالتعلیم العالي-

.عضو یقترحه محافظ البنك الجزائري-

.عضو مختار من بین المسیرین للأشخاص المعنویة المصدرة للقیم المنقولة-

یقترحه المجلس الوطني للخبراء المحاسبین ومحافظي الحسابات عضو-

1.والمحاسبین المعتمدین

1
161163لود فاتح مرجع سابق ص صایت مو-
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من المرسوم التشریعي 21ونظرا لتدخل الحكومة لتشكیل اللجنة من خلال المادة 

، تعتبر استقلالیة هذه اللجنة محدودة وذلك لعدم حریتها في تحدید أعضائها بدءا 93/110

الحكومة ولیس بموجب الانتخاب، لذلك تعتبر استقلالیة بأول هیكل للجنة صادر من

.2محدودة

:السلطات المخولة لهذه اللجنة-2

:خول المشرع الجزائري هذه اللجنة المجموعة من الصلاحیات والسلطات تتمثل في

تعتبر من أهم السلطات التي تختص بها هذا :السلطة التنظیمیة أو القانونیة-

ات قانونیة وإجراءات تنظیمیة تتعلق أساسا بشروط قبول اللجنة وذلك بوضع تنظیم

اعتماد الوسطاء في عملیة البورصة وتحدید القواعد المهنیة المطبقة على هؤلاء 

الالتزام بنشر المعلومات الكافیة فیما یخص إصدار القیم المنقولة عن .الوسطاء

ول القیم طریق إعلان عام للادخار وذلك على كافة الجمهور، أیضا شروط قب

المنقولة في البورصة والتفاوض علیها، تسییر محفظة الأوراق المالیة وكذلك 

.القروض العمومیة للبیع والشراء القیم المنقولة

إن هذه التنظیمات الصادرة من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیة البورصة، تخضع إلزاما 

.3لجریدة الرسمیةإلى المصادقة من طرف وزیر المالیة، یتم بعد ذلك نشرها ل

:كمایلي04-03المعدلةبموجبالقانونرقم93/10منالمرسومالتشریعیرقم20منخلالالمادة-1
-:وعلیھتتكونھذھالھیئاتمن»تؤسسسلطةضبطمستقلةلتنظیمعملیةالبورصةومراقبتھاتتمتعبالشخصیةالمعنویةوالاستقلالالمالي

ԩϠϋέΩΎϘϟΪϴΣϮϟΎϬϴϠόϓήθϤϟΔλ:الرئیس έϮΒϟΎԩϟϹϮΧΪϟΔϠΒϘϤϟΎΗΎδγΆϣΩΎϤΘϋΎΗέήϗΫΎΨΗΎ.
.مسؤولعنالشؤونالإداریةودراسةالملفاتالخاصةبالعروض:القسمالإداري-
.ΎϬϠϤόϨδΤԩϠϋϭΎϣϮϤϋΎϬϴϠόϓήθϤϟΎϗϮδϟΎϴϔϠΧΪΘϟΎϨόϟϭΆδϤϟϮϫ:المراقب-

مارس31رأسمالمتغیرالذیتمقبولھفيیھتمبھیئاتالسوق،حیثمنحتاللجنةلأولاعتمادلإنشاءشركاتالاستثمارب:قسمتأطیرالسوق--
1998.

.المسؤولعنحلمشاكلبینالطرفینالعارضوالطلب:قسمالمنازعات-
:قسمالعملیاتالمعلوماتالمالیة-

.ھوالمسؤولعندراسةالملفاتالمؤسساتالعارضةلأسھمھاوتحلیلحالتھاالمالیةوتحدیدمعاییرقبولاعتمادھا

137الى 131لتفصیل اكثر انظر حملیل نوارة مرجع سابق ص2
.144، ص1993بورصة الجزائر، دار الأطلس، ,شمعون شمعون، البورصة-3
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تقوم هذه اللجنة بالتأكد لاحترام الوسطاء في عملیة :سلطة الرقابة والتحقیق-

البورصة للأحكام التنظیمیة والتزام المؤسسات، كما لها الحق في الإعلان العام 

للادخار، بالإضافة إلى نشر جمیع المعلومات الضروریة وتطابقها مع الواقع 

بالتصحیحات اللازمة للمخالفات التي تمت ملاحظتها، كما أنها الفعلي، والقیام 

تقوم بالتحري حول المؤسسات المالیة والأشخاص المعنیة لعملیة التداول بالأوراق 

.1المالیة في البورصة

:میةیالسلطة التأدیبیةوالتحك-3

ضمن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة غرفة تأدیبیة وتحكیمیة،تتألف من رئیس

اللجنة،عضوین منتخبین من بین أعضاء اللجنة وقاضیین یتم تعینهما من طرف وزیر 

،حیث یمكن 2على أساس كفاءتهما في المجالات الاقتصادیة والمالیةاختیارهماالعدل، ویتم 

للأعضاء هذه للغرفة التدخل بین الوسطاء في عملیات البورصة من جهة وبین الوسطاء 

أخرى، ویتم اللجوء تحكیم هذه لحل النزاعات القائمة بین هؤلاء والشركات المصدرة من جهة 

لهذه  بحیث أنات والحفاظ على الأسرار المهنیة ،الأطراف بهدف الإسراع في خفض النزاع

خلال في الالتزامات المهنیة والأخلاقیة للوسطاء وكذا كل اللجنة الأهلیة في تسویة أي ا 

.المعلقة بهامخالفة للنصوص التشریعیة والتنظیمیة 

، برغم من كل هذه السلطات التي تتمتع بها لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

إلاأنها تتمتع باستقلالیة محدودة وذلك  نظرا لتبعیتها لجهاز التشریعي والتنفیذي، إلاأنالقرارات 

ارجیةوهذا التي تتخذها اللجنة قابلة لتنفیذ الفوري ودون الخضوع لأي من الرقابة الإداریة الخ

.ما یبرر استقلالیتها النسبیة

.145شمعون شمعون، نفس المرجع، ص-1

ومابعدھا102حملیا نوارة مرجع سابق ص2
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.شركة تسییر بورصة القیم المنقولة:الثانيالفرع

تعتبر شركة تسییر بورصة القیم المنقولة جهاز من أجهزة البورصة، والتي كانت 

، فهذا الجهاز 101-93تسمى سابقا بشركة إدارة القیم المنقولة في المرسوم التشریعي رقم 

مهمة تسییر السوق والسهر على حسن السیر العملیات في البورصة من أوكل له القانون

الذي أناط من شركة مهمة تسییر 2003بدایتها إلى تنفیذها وتسویتها نهائیا قبل تعدیل 

عملیة البورصة وتنفیذها داخل المقصورة وأسس مؤتمن المركزي للسندات الذي خوله مهمة 

لى تمام عملیة الدفع والتسلیم للأوراق المالیة وتنظیم تسویة العملیات بعد تنفیذها والسهر ع

.عملیة المقاصة

من المرسوم 15تأسست شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بموجب المادة -

، خصص هذا المرسوم خمسة مواد لهذه الشركة تتعلق 10-93التشریعي رقم 

.2بتنظیمها من حیث رأس مالها أعضائها ومهامها

:تسییر بورصة القیم المنقولةتشكیلة شركة -1

15كیف المشرع الجزائري شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بشركة أسهم في المادة 

، جعل المساهمین فیها هم الوسطاء في عملیة البورصة 93/10من المرسوم التشریعي 

:التي تنص على97/01من النظام رقم 02المعتمدین من قبل اللجنة وذلك حسب المادة 

إن شركة إدارة بورصة القیم المنقولة التي تدعى في صلب النص شركة والمنصوص علیها «

المعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23المؤرخ في 93/10في المرسوم التشریعي 

سسة من الوسطاء في عملیة البورصة المعتمدین من طرف أهي عبارة عن شركة أسهم مت

، وهم أشخاص معنویة وهي البنوك والمؤسسات »ت البورصةلجنة التنظیم ومراقبة عملیا

  مرجع سابق10-93انظر مرسوم التشریعي1
.168علي العمودي، مرجع سابق، ص-2
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كوسطاء ) م.ب.ع.ت(ومؤسسة مالیة تم اعتمادها من طرف لجنة  1بنكا 12المالیة، عددها 

وكذلك  93/10من المرسوم التشریعي رقم 61في عملیة البورصة بصفة انتقالیة طبقا للمادة 

.94/1762طبقا للمرسوم التنفیذي رقم 

ملیون دینار 02د الأدنى لمساهمة الوسطاء في رأس مال الشركة قدّر بـأن الحاوبم

ملیون دینار جزائري، لكن 24برأس مال قدره ) م.ق.ب.ت(جزائري وتأسست بذلك شركة 

قام الأعضاء المؤسسین للشركة بالتنازل عن حصتهم في هذه 1990جویلیة 15بتاریخ 

.من طرف اللجنةالأخیرة لصالح الوسطاء المالیین المعتمدین 

حددت فئة الأشخاص المعنویة التي یمكن أن تعتمدها لجنة التنظیم لمراقبة عملیة 

البورصة بصفة انتقالیة كوسطاء في عملیة البورصة وهم البنوك المؤسسات المالیة شركات 

التأمین، مستقرة قانونا في الجزائر، وكذا صنادیق المساهمة، وعلى هذا یقدم هؤلاء 

.لمعنویة طلب الاعتماد لدى اللجنة كي تتمكن من مباشرة هذا النشاطالأشخاص ا

من الاعضاء 1997سنة ) الانتقالیة(تأسست  شركة تسیر بورصة القیم المنقولة في المرحلة الاولى1
الاتیة اسمائھم

C.N.M.Aالصندوق الوطني  الجزائري1
B.N.Aالبنك الوطني الجزائري2
C.P.Aالقرض الشعبي الجزائري3
B.A.B.Rبنك الفلاحة و التنمیة الریفیة4
B.D.Lبنك التنمیة المحلیة5
C.N.E.Pالصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط6
.C.A.A.Rالشركة الجزائریة للتامین واعادة التامین7
.C.A.Aالشركة الجزائري للتامین الشامل 8_
C.C.Rالشركة المركزیة للإعادة التامین9

UNIOیونیو بنك10 BANKO
B.E.Aالبنك الخارجي الجزائري11
S.A.Aالجزائریة لتأمینات  لشركة12 H

اما بعد المرحلة الانتقالیة فتم تقلیصھا الى الستة  ھیئات المذكورین اعلاه وتنحیة الباقین
.، المرجع السابق93/10من المرسوم التشریعي 61-15أنظر المواد -2
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.خصوصیات القانونیة لشركات تسییر بورصة القیم المنقولة-2

حدد المشرع الجزائري شكل شركات تسییر بورصة القیم المنقولة فهي شركة تجاریة 

تولي شركة «: لىمن المرسوم التشریعي التي تنص ع15تأخذ كشركة الأسهم طبقا للمادة 

إدارة بورصة القیم المنقولة التي تكتسي شكل شركة ذات أسهم سیر المعاملات التي تجري 

وقد أكدت على ذلك لجنة التنظیم .»أدناه18حول القیم المنقولة في البورصة بمفهوم المادة 

لة إن شركة بورصة القیم المنقو «:بنصها97/01ومراقبة عملیة البورصة من نظامها رقم 

93/10التي تدعى في صلب النص شركة والمنصوص علیها في المرسوم التشریعي رقم 

المتعلق ببورصة القیم المنقولة هي عبارة عن شركة أسهم 1993ماي 23المؤرخ في 

مؤسسة بین الوسطاء في عملیة البورصة المعتمدین قانونا من طرف لجنة تنظیم عملیة 

ن شركة تسییر بورصة القیم المنقولة شركة أسهم إلا أنها البورصة ومراقبتها وبالرغم من كو 

لا تتفق في إحكامها مع شركة المساهمة المنصوص علیها في القانون التجاري وذلك من 

:عدة جوانب

ولقد حدد المشرع الجزائري الحد الأدنى لعدد الشركاء في :من حیث عدد الشركاء

شركة المساهمة في سبعة أشخاص وهذا غیر موجود في شركة تسییر بورصة القیم 

وسیطا ثم تم اعتماد أربع وسطاء 12المنقولة التي تأسست في مرحلتها الانتقالیة بین 

لتجاري باعتبارها من التقنین ا592وهذا یعد خرقا للمادة 1999جویلیة  15في 

.قاعدة آمرة فجزاء مخالفتها هو البطلان، ولكن هذه الشركة بقیت قائمة

في مرحلة تأسیس شركة تسییر بورصة القیم المنقولة لم :من حیث طبیعة الشركاء

90/10تكن الساحة المصرفیة قد عرفت بنوكا خاصة، بالرغم من فتح قانون 

عتماد بنوك خاصة ومؤسسات مالیة خاصة المتعلق بالنقد والقرض المجال أمام ا



 ماهية القرض السندي:                                                                الفصل الأول

59

یولوي 27المؤرخ في 98/04حیث أن أول بنك تم اعتماده هو بنطك الخلیفة سنة 

1998.

غم من أن كل الشركات التجاریة تهدف إلى تحقیق الربح فبالر :أما من حیث نشاطها

ار وهذا الأمر لا یتوفر في شركة تسییر بورصة القیم المنقولة، كما لم تحدد مقد

العمولات التي تقبضها الشركة من العملیات التي تجرى في البورصة وذلك بموجب 

تتلقى «:التي تنص على ما یلي93/10من المرسوم التشریعي رقم 19نص المادة 

الشركة عمولات عن العملیات التي تجرى في البورصة وتحدد قواعد حسابها في 

، حیث أصدرت اللجنة نظاما محددا فیه لائحة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها

قواعد حساب العمولات التي تتحصل علیها شركات تسییر بورصة القیم المنقولة وهو 

:وذلك وفقا للنسب التالیة09/03الملغى بموجب نظام رقم 98/01نظام رقم 

.تداول سندات رأس المال  من مبلغ المعاملات-

.عاملاتتداول القروض السندیة بـ  من مبلغ الم-

كل هذا بالإضافة إلى عدم قابلیة أسهمها للتداول، فإذا توقف أحد الوسطاء عن 

ممارسة الوساطة طوعا أو جبرا یسحب الاعتماد منه، كما لا یمكن للوسیط التنازل عن 

.أسهمه لغیر أعضاء شركة تسییر بورصة القیم المنقولة

قابة لجنة التنظیم لعملیة في الأخیر تخضع شركة تسییر بورصة القیم المنقولة لر 

البورصة ومراقبتها، فهي السلطة العلیا في السوق المالیة، كما لا یمكنها تعدیل قانونها 

.الأساسي إلا بعد موافقة وزیر المكلف بالمالیة
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:مهام شركة تسییر بورصة القیم المنقولة-3

شركة تسییر بورصة القیم المنقولة من خلال هذه المهام إلى حمایة السوق تسعى

وضمان سلامتها، ونزاهة العملیات وشفافیتها حتى تحمي النظام العام للسوق المالیة، وذلك 

:، وتتمثل هذه المهام في93/10من المرسوم التشریعي رقم 18حسب نص المادة 

.ة في البورصةالتنظیم العملي لإدخال القیم المنقول-

.التنظیم المادي لمعاملات البورصة واجتماعاته-

.تنظیم عملیات المقاصة، المعاملات حول القیم المنقولة-

.تسییر نظام التفاوض في الأسعار وتحدیده-

.نشر المعلومات الخاصة بالصفقات في البورصة-

.إصدار النشرة الرسمیة للتسعیرات البورصة تحت مراقبة اللجنة-

.فاوضات الوسطاء لعملیات البورصةتسجیل م-

.تنظیم انطلاق شركة تسییر بورصة للقیم المنقولة-

وأخیرا فإنّ هذه الشركة تسهر على احترام قواعد تنظیم السوق وسیرها والتسییر الفعلي 

للمعاملات التي تدور حول القیم المنقولة متداولة ونشر المعلومات الخاصة، كما أنها خضع 

جنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة والوزیر المكلف بالمالیة، وهذا ما یحد لرقابة من قبل ل

.من استقلالیتها في ممارسة مهامها

.المركزي على السنداتالمؤتمن:الفرع الثالث

وقام المشرع الجزائري بموجب ,في إطار استكمال البناء المؤسساتي للسوق المالیة

حدیث نظام تسویة المعاملات التي تقع على ویهدف خصوصا إلى ت04-03القانون رقم 

المعدل والمتمم 04-63إذ إن القانون رقم .1السندات داخل البورصة أو خارج التسعیرة

.المعدل والمتمم، مرجع سابق93/10من المرسوم التشریعي رقم 2مكرر 19والمادة 1مكرر 19المادة أنظر-1



 ماهية القرض السندي:                                                                الفصل الأول

61

یعزز خیار إلغاء الدعامات المحسوسة من القیم المنقولة 93/10للمرسوم التشریعي رقم 

د المركزي للسندات والقید في الحساب، وذلك بوضع نظام مؤسساتي جدید للإیداع والقی

وتسییرها من خلال إنشاء مؤتمر مركزي على السندات، تتمثل وظیفته في حفظ السندات في 

، وبذلك تم إزالة الكیان 1حساب المنخرطین فیه وتنفیذ عملیات التسلیم مقابل التسویة النقدیة

، وقد تبنى 2یةالمادي للقیم المنقولة وإداعها لدى المؤتمن المركزي وتحویلها إلى قیود حساب

الذي یحقق العدید من 04-03المشرع نظام الإیداع والقید المركزي بموجب القانون رقم 

المزایا لحامل القیم المنقولة والوسطاء، حیث یؤدي هذا النظام الجدید إلى تسهیل حصول 

هم مالكي السندات على حقوقهم المالي في مواجهة الجهة المصدرة وإتمام عملیاته والشراء بین

في وقت قصیر دون إجراءات مطولة، كما یوفر هذا النظام للجهة المصدرة العدید من 

المزایا مثل توفیر بیانات دقیقة عن مالكي السندات وتنفیذ العملیات المقررة عن القیم المنقولة 

مثل توزیع الأرباح والمستحقات المالیة، وكذا حمایة الأوراق المالیة للجهة المصدرة من خطر 

تزویر والسرقة والتلف والضیاع، وتخفیف الأعباء الملقاة علیها بقید نقل ملكیة الورقة المالیة ال

.في دفاترها ومتابعة عملیات المقررة علیها

.تأسیس المؤتمن المركزي على السند: أولا

93/10من المرسوم التشریعي رقم 2مكرر 19مكرر واحد والمادة 19تنص المادة 

:مبدأین هامین04-03بموجب قانون رقم المعدل والمتمم

الأول هو تحول الأوراق المالیة ذات الدعامات المحسوسة إلى قیود حسابیة، تحفظ 

وتدار بمعرفة وسطاء مالیین مرخص لهم بذلك، والثاني هو حلول الوسطاء المالیین محل 

ھذا یعني أن الإلغاء المادي والقانوني للدعامات المحسوسة للدعامات المادیة للأوراق المالیة تبقى محفوظة في خزائن لا -1

.لكن العملیات الواردة علیھا تجرى من خلال القیود الحسابیةتتحرر ولا تجرى علیھا عملیة تسلیم والتسلم فعلیة، 

-11، ص ص 2005فضلى ھاشم، تداول الأوراق المالیة والقید في الحسابات، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، -2

12.
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المرسوم 02مكرر 19عملائهم بتنفیذ عقود التداول الواردة على القیم المنقولة وتنص المادة

تمارس وظائف المؤتمر المؤتمن المركزي على السندات «:المعدل والمتمم93/10التشریعي 

، بموجب هذا النص استحدث المشرع »من طرف هیئة تؤسس في شكل شركة ذات أسهم

الجزائري نظاما للإیداع والقید المركزي لضمان الأطراف وسیلة مساعدة للتسویة وذلك 

السوق المالیة في الجزائر والوصول إلى نظام آمن وسریع لتسویة عملیات تداول لتطویر 

.1القیم المنقولة

إن المؤتمن المركزي على السندات الشركة المهنیة ذات طابع خاص خصها المشرع 

بأحكام قانونیة، وقد اشترط أن تتخذ الشركة شكل شركة المساهمة، فالمؤتمر المركزي على 

هنیة تحمل التسمیة التجاریة، كما أن وضع قانون أساسي وتعدیلا لهذه السندات شركة م

، ویتكون 2الشركة یخضع إلى موافقة وزیر المالیة بعد أخذ رأي لجنة تسیر عملیة البورصة

ملیون دینار من مساهمات مؤسسات 65رأس مال المؤتمن المركزي على السندات المقدر ب

جزائري، بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، الصندوق وهم البنك الخارجي، القرض الشعبي ال

الوطني للتوفیر والاحتیاط، بنك مجمع صیدال، مؤسسة تسییر الفندقي الأوراسي، ومؤسسات 

.الریاض

ولا یفتح رأس مال المؤتمن المركزي إلى شركة تسییر بورصة القیم المنقولة، وتعتبر 

.ین في الشركة بقوة القانونكلّ من الخزینة العمومیة وبنك الجزائر المساهم

ت مولود فاتح وای.، 1993ر،عدد،,،ج93/10ن المرسوم التشریعي م 2مكرر 19والمادة 1مكرر 19أنظر المادة -1

150مرجع سابق ص،,

وwww.GOSOB.dz.:أنظر للإستعلام عن المؤتمن المركزي على السندات-2

WWW .Algérie cleaning.org.



 ماهية القرض السندي:                                                                الفصل الأول

63

كما أن الانخراط في المؤتمر المركزي على السندات لا یسمح إلا بالوسطاء المالیین 

المتعلق بنظام العام للمؤتمن المركزي 01-03من نظام 06وتنص المادة .بالانضمام إلیه

ؤسسات على السندات على أنه یمكن أن ینخرط في المؤتمر المركزي كلّ من البنك، الم

والمتخصصون هم الخزینة العمومیة ) ب.ع.و(المالیة، والوسطاء في عملیة البورصة 

المرخص لها بممارسة النشاطات المتعلقة بتنفیذ الأوامر لحساب الغیر وبتداول لحسابهم 

الخاص، والاكتتاب في مجموعة السندات المصدرة ومسك الحسابات والمقاصة وحفظ 

.1السندات وإدارتها

من نظام لجنة عملیات البورصة 09صوص شطب من العضویة وطبقا للمادة أما بخ

یفقد عضو الإیداع المركزي صفة العضویة حسب الحالات التالیة بناءا على  03/01رقم 

طلبه، إما أن یتخلى عن النشاطات التي انخرط من أجلها في المؤتمر المركزي وإما باعتباره 

ك حسابات آخر للقیام بكل المهام المنوطة له أو ماسك حسابات حافظ فیقرر توكیل ماس

بجزء منها أو باعتباره مصدرا، فالقیم التي أصدرها قد تم شطبها من المركز المؤتمن 

.2المركزي

بموجب عریضة من كلّ السلطة منحت الاعتماد، عندما یصبح منخرط غیر مستوف 

.للشروط التأهیل المطلوبة لممارسة نشاطه

أن حددت الأشخاص التي یمكن08، مرجع سابق، یلاحظ أن المادة 01-03رقم )ر.م.ع.ت(من نظام لجنة 8المادة -1

تنخرط في ھذا المؤتمن دون أن تحدد من ھو الجھاز الذي یتخذ ھذا القرار، لكن نشرت لجنة تنظیم عملیة البورصة سنة 

المتعلق بنظام المؤتمن المركزي على السندات,73,2003‘ع,ر,ٍج.، أشارت إلى أنّ ھذا القرار یتخذه مجلس الإدارة2003

.، مرجع سابق01-03رقم )م.ب.ع.ت(من نظام اللجنة 09أنظر المادة -2
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وعندما یتوقف المنخرط علیه أن یعلن في هذه الحالة للمؤتمن المركزي برسالة 

موصى علیها مع وصل استلام في أقرب آجال وفي هذه الحالة یقوم هذا المؤتمن المركزي 

.1بإقفال الحسابات الجاریة لهذا المنخرط

.مهام المؤتمن المركزي على السندات:ثانیا

وم على فكرة تحول السندات من شكلها المادي المحسوس إن نظام الإیداع المركزي یق

إلى قید حسابي، یتم نقل ملكیتها بالتحول من حساب إلى حساب آخر، وتتمحور هذه المهام 

في حفظ السندات وتسییر الحسابات الجاریة للسندات 02مكرر 19الواردة في نص المادة 

:تمثل هذه المهام فيوإدارتها، وتسییر نظام تسویة السندات وتسلیمها، وت

:حفظ السندات وتسییر الحسابات الجاریة وإدارتها-أ

إنّ قید السندات في الحساب مرتبط بإلقاء الكیانات المادیة للقیم المنقولة ولا یعتبر 

القید في الحساب من حقوق صاحب السندات ومن طبیعته، ومن طبیعة العلاقة التي تربطه 

ینصب على شكل سند من دعاماته المحسوسة إلى قید بالشركة المصدرة، لأن التعدیل

.حسابي ولیس على جوهر الحقوق المرتبطة لحامل السند

هذا ویقتصر نشاط المؤتمن المركزي على القیم المنقولة، باستثناء الأوراق التجاریة 

من نظام لجنة تسییر عملیة بورصة القیم المنقولة رقم 12وعلى هذا الأساس نصت المادة 

:على أنه یمكن أن یقبل المؤتمن المركزي في عملیاته03-01

الأسهم وغیرها من السندات التي تتیح أو یمكن تتیح وصول مباشرة أو غیر مباشرة -

إلى رأس مال أو إلى حقوق التصویت والقابلة للتحویل عن طریق تسجیل في 

الحساب أو المناولة في الید

.من نظام نفسیھ10أنظر المادة -1
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ها حق الدائنیة على الشخص المعنوي الذي سندات الدین المستحق الذي یمثل كلّ من-

.یصدرها والقابلة للتحویل عن طریق التسجیل في الحساب أو المناولة بالید

سندات الدین المستحق الذي یمثل كلّ منهما حق الدائنیة على الشخص المعنوي -

الذي یصدرها والقابلة للتحویل عن طریق التسجیل في الحساب أو المناولة بالید 

.اء الأوراق التجاریة وسندات الصندوقباستثن

.حصص وأسهم هیئات التوظیف الجماعي لقیم المنقولة-

.السندات من نفس الطابع على أساس الحقوق الأجنبیة-

ویجب أن تكون هذه السندات موافقة لسیر الحسابات الجاریة كما هو محدد، إضافة 

ة في سوق مقننة جزائریة ولا تكون على أن یتم قبول السندات بقوة القانون عندما تكون مسجل

قابلة للتحویل إلا عن طریق تسجیل الحسابات بموجب القانون أو الأحكام القانونیة الأساسیة 

.1أو عقد الإصدار

هذا ویقوم المؤتمن المركزي بالترقیم القانوني للسندات التي قابلها وتكون محل حفظ، 

سندات مجهولة الاسم لكن قابلة للتعریف بها والذي یكتسي إما على شكل سندات اسمیة أو 

.یمسكها وسیط مالي

تبدأ عملیة الإداع المركزي بقیام شخص معنوي المصدر الورقة المالیة بقیدها لدى 

المؤتمر المركزي الذي یقبلها في عملیاته، فبالنسبة للإصدارات السابقة إذا أراد مالكها بیعها 

سابات الذي یقوم بفتح حساب لصاحبه بعد التوقیع فعلیه اختیار ماسك حسابات، حافظ ح

.2على اتفاقیة حساب تحدد مبادئ السیر حساب السندات

.، مرجع سابق01-03رقم )م.ب.ع.ت(من نظام لجنة 13-12أنظر المادة -1

، یتعلق بمسك الحسابات وحفظ 2003مارس 18المؤرخ في 02-03رقم )م.ب.ع.ت(من نظام لجنة 09أنظر المادة -2

.30/11/2003في  73السندات، ج ر ع 
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فإذا كانت هذه السندات في الحساب إزالة الطابع المادي، فیجب زیادة على ذلك تقدیم 

طلب تسجیل في الحساب وتسلیم الشهادات الاسمیة التي بحوزته، ویسلم له مسك الحساب 

ذلك، ویعد تصدیق الشركة المصدرة على شهادات مالكها بقیدها ماسك الحسابات في وصلا ب

الجانب الدائن لحساب الشخص ویسلمه كشف حساب یشهد على تسجیل السندات التي تم 

تسلیمها في شكل شهادات مادیة وعلى ذلك یلتزم مالك الورقة المالیة بتسلیمها للمؤتمن 

.1ابات المنخرطینالمركزي عن طریق أحد ماسكي الحس

:السندات وتسلیمهاتسییر نظام تسویة

تعتبر عملیة التسویة من أهم العملیات التي تتم في سوق البورصة القیم المنقولة، 

فالتسویة هي العملیة اللازمة لاكتمال تداول القیم المنقولة انتقال ملكیتها وحصول أطراف 

البورصة، ما هي إلا عقود بیع یفرض نقل الصفقات على حقوقهم لأن العملیات التي تتم في

ملكیة القیم المعروضة في سوق التداول، ونقل الملكیة لا یتم إلاّ بتنفیذ المتعاقدین الالتزام 

الثمن، وهذا ما یطلق علیه -منهما تجاه الطرف المقابل بأن یسلم البائع السندات والمشتري

التسویة في آخر حلقة ما سلسلة إجراءات إن عملیات,بتسویة العملیة أي تنفیذ عملیة البیع

سندات 04-03عملیات تداول القیم المنقولة، وإن المشرع الجزائري بموجب القانون رقم 

نظام الإیداع المركزي كضمانة للأطراف ووسیلة مساعدة لتسویة وكان ذلك تماشیا ومواكبة 

عملیات تناول ام أمن لتسویةیضمن للمستثمرین لهم نظللأسواق المالیة للدول المتطورة، مما

ویمكن تعریف ،القیم المنقولة بما یشمله من یسیر نقل ملكیة السندات وتحویل الأموال

مجموعة من الإجراءات التي كلف القانون على إتمامها نقل ملكیة الأوراق بأنهاالتسویة 

اول هي تلك ، فإذا كانت إجراءات التد2المالیة محل التداول في بورصة الأوراق المالیة

:عن مسك الحسابات، حافظ السندات)م.ب.ع.ت(أنظر للاستعلام -1

www.COSOB.dz

.164محمود ابرھیم محمدا لضبع، مرجع سابق، ص-2
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وتنتهي بتمام هذا الالتقاء، فان الإجراءات التي تتم قبل، یكتفي الإیجاب والقول في البورصة 

جراءت التسویة هي تلك التي تبدأ من نهایة إجراءات التداول في البورصة وحتى تمام إ

التسدید في السجلات، وعلى ذلك فإذا كانت إجراءات التداول في إجراءات إنشائیة لعملیة

، وما خصائص إجراءات 1البیع، فإن إجراءات التسویة في إجراءات تنفیذیة لعملیة البیع

التسویة على أنها إجراءات بإلزامیة وتتسم بالسرعة وتسمح بالانجاز الآلي والمتزامن لتسویة 

السندات التي كانت موضوع عملیات بین الوسطاء المؤهلین وتسلیمها، وهي إجراءات تكتمل 

  .لأطرافهالیة التداول والتعامل وتستقر المراكز القانونیة بموجبها عم

إن عملیة التسویة لا تجري من أطراف عقدوا البیع أو الشراء أو بین الوسطاء المالیین 

كل منهم في مواجهة الوسیط الآخر مباشرة، بل تجري بین وسیط مالي ما من جانب وشركة 

رقم ) م.ب.ع.ت(من نظام لجنة  38دة المؤتمن المركزي من جانب آخر، وحسب نص الما

:، یرتكز نظام التسویة والتسلیم على وظیفتین أساسیتین03-01

.التصدیق على العملیات-

.2قید العملیات ضمن دفاتر الحسابات في حسابات جاریة نقد في بنك الجزائر-

امین فرعین للتصدیق على العملیات، اتان الوظیفتان من جهة، بواسطة نظوتمر ه

.نظام فرعي لضبط الأوامر بین المتداولیین والوسطاء المؤهلین مصدري الأوامر

هذا ویتأكد كل ذلك وفي إطار مهمة حفظ السندات یتأكد المؤتمن المركزي المرغوب 

من أن مبلغ حساب الإصدار یساوي في كل وقت مبلغ السندات المبینة في الحسابات 

اریة للمنخرطین فیه، مع مراعاة السندات الموجودة قید التخصیص والمسجلة في حسابات الج

.165المرجع نفسھ، ص-1

.185ص،سھأیت مولود فاتح، مرجع نف-2
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أنه عندما لا یكون  01-03رقم ) م.ب.ع.ت(من نظام لجنة 17، هذا وتنص المادة 1مؤقتة

إصدار السندات المقبولة في عملیات المؤتمن المركزي كتابیا یحتفظ المؤتمن المركزي مادیا 

ات المودعة لدیه وعندما تكون هذه السندات اسمیة فقط فإنها تسجل باسم في خزائنه بالسند

18ن وتضیف المادة یالمؤتمن المركزي الذي بتصرف في هذه الحالة كوكیل لمالكیها الحقیقی

عندما یكون إصدار السندات المقبولة في عملیات المؤتمن «من النظام بنفسه على أنه 

تمن المركزي یحتفظ بالسندات حسب طریقة تداولها، إما المركزي إصدارا أجنبیا، فإن المؤ 

یتصرف في هذه مادي في خزائنه وإما في حساب مفتوح باسمه لدى مؤتمن مركزي الذي

.»ها الحقیقةیكالحالة كوكیل لمال

یتأكد المؤتمن المركزي «:من النظام نفسه على أنه19وعلى ذلك تنص المادة 

أعلاه والمقبولة في  18و 17دات المذكورة في المادتین باستمرار، فیما یخص إصدار للسن

عملیاته، من أي مجموع السندات في التي یجوزها في خزائنه أو في حساب لدى 

هیئةأجنبیةتساوي مجموع الأرصدة التي یجوزها المنخرطون لدیه في حساباتهم، كما یقوم 

المستندات المحاسبیة المستلمة المؤتمن المركزي بعملیات التدقیق الدوریة في خزائنه ورقابة 

.2من الهیئات المؤتمنة

فالمؤتمر المركزي لا یتعامل مباشرة مع العملاء، حیث یتم الإبداع عن طریق قیام 

المالك بإیداع الأوراق المالیة لدى ماسك الحسابات المنخرط الذي یقوم بإعادة إیداع هذه 

مركزي، حیث أن ماسك الحسابات تربطه الأوراق في حسابه الجاري المفتوح لدى المؤتمن ال

علاقة عقدیة مع زبونه الذي یضع حساب لصالحه وتربطه كذلك علاقة مع المؤتمن 

المركزي التي تكون موضوع اتفاقیة انخراط تحدد واجبات و مسؤولیات كلاهما، حیث تنص 

.186نفسھ، صالمرجع-1

.، مرجع سابق01-03رقم )م.ب.ع.ت(من نظام لجنة 16و15المادة أنظر-2
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كزي یفتح المؤتمن المر «:على ما یلي 01-03رقم ) م.ب.ع.ت(من نظام لجنة 20المادة 

حسابا جاریا أو أكثر من السندات من مؤسسة قبل انخراطها ویرمز إلى كل حساب جار 

.یرمز المنخرط المخصص

التسویة عند تنفیذ 1)م.ق.ب.ت(وتبدأ عملیة المقاصة التي تتكلف بتنظیمها شركة 

عملیات تداول القیم المنقولة سلسلة من الخطوات والإجراءات لاستكمال عملیة نقل ملكیة 

.2السندات ودفع ثمنها بأمان

.وتتضمن هذه العملیة الخطوات الرئیسیة الآتیة-

.التصدیق أو التأكید على تفاصیل عملیة تداول القیم المنقولة-

.تسلیم القدم المنقولة من البائع إلى المشتري-

.دفع الأموال من المشتري إلى البائع-

الجاریة للمشاركین، وفي عملیات التحویل الخاصة بتسلیم السندات في الحسابات-

.الحسابات التي یدیرها المؤتمر المركزي

حركات النقود المطابقة في حسابات التسویة للمشاركین وفي الحسابات التي یدیرها -

.3بنك الجزائر

رقم ) م.ب.ع.ت(في نظام لجنة 141في حالة عدم التسویة والتسلم تنص المادة 

م سندات أو نقود وسیط في عملیات البورصة في في حالة عدم تسلی«:على ما یلي97-03

وضعیات الوسیط المعني التي لا ) ق.ب.ش(التاریخ المنصوص علیه في النظام تضع 

.ومایلیھا من نظام الجنة نفسھ47انظر المادة -1

.من النظام نفسھ20انظر المادة-2

  مرجع سابق 03-97م رقم .ب.ع.من نظام لجنة ت 130انظر المادة -3
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من النظام نفسه أنه تتولى  143و 142، وتطبق المادتان 1یمكن حلها وضعیة مقاصة معلقة

2التي تبقى معلقةبانتظام مراقبة تسویة رؤوس الأموال وتسلیم السندات) م.ق.ب.ت(شركة 

وإذا تعاون الوسط عن إتمام معاملة في البورصة في الآجال المحددة من طرف شركة 

فورا بإجراء ) م.ب.ع.ت(لجنة ) م.ق.ب.ت(یطرح بحله، وبذلك تخبر شركة ) م.ق.ب.ت(

إعادة شراء العرض الذي یتم مباشرة یتحمل الوسط المحل كل خسارة الطرف الذي لحقه 

.3في المعاملة جراء عدم تسویة رؤوس الأموال بتسلیم السنداتالضرر المقابل 

من النظام نفسھ131المادة -1

  مرجع سابق 01-03م رقم.ب.ع.من نظام لجنة ت45و44و43المواد -2

  مرجع سابق 03-97م رقم .ب.ع.من نظام الجنة ت142و141انظر المادة -3
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ي سوق تؤدي وظیفتین حیویتین، فه اتكتسي سوق القیم المنقولة اهمیة كبیرة كونه

تمنح للأصحاب  العجز المالي فرص لتمویل مشاریعهم، كم تمنح فرص استثمار تمویلة

الفائض المالي، وذلك من خلال توظیف مدخراتهم ، في شكل قروض ممیزةللأصحاب

سندیة

في السوق الاولیة ویتجمع الإصدار:عملیة طرح القرض السندي بمرحلتینحیث تمر 

بتوظیف سنده ول این یقوم حامل السندافیها المصدر والمشتري مباشرة، ثم تاتي مرحلة التد

الى السیولة وهذا من خلال معرفة كیفیة اصدار من اجل الحصول على قیمته عند الحاجة 

واخیرا معرفة الحقوق الناتجة عن )المبحث الاول(وتداول القرض السندي في السوق المالیة 

المبحث (ضعیفحیازة القرض السندي  بالنسبة لحامل  القرض الذي یتمتع بمركزقانوني

.)الثاني
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.السنديلقرض إصدار وتداول ا:المبحث الأول
ركنا أساسیا ,تشكل أسواق الأوراق المالیة بتنظیماتها المختلفة الأولیة منها والثانویة 

في أي اقتصاد تهدف إلى تجمیع مدخرات الأفراد والمؤسسات من ,من أركان القطاع المالي

خلال أدوات مالیة متنوعة الأشكال تصدر عن المشاریع المختلفة، فهي تلعب دورا أساسیا 

تطویر وتنظیم أسالیب التمویل المتوسط وطویل الآجال وتنقسم إلى سوق أولیة وسوق في 

هي تلك السوق التي تنشأ فیها علاقة مباشرة بین :ثانویة، فسوق الأولیة أو سوق الإصدار

أو بین المقرض والمقترض فهي سوق )المستثمر(مصدر الورقة المالیة والمكتتب الأول فیها 

ت الخاصة لتحویلها إلى استثمارات جدیدة لم تكن قائمة بعد من قبل، أي تجمع فیها المدخرا

تترجم العلاقة في هذه السوق عن طریق خلق أوراق أو التزامات مالیة لم تكن قائمة أو 

متداولة من قبل، حیث تباع في هذه السوق جمیع الإصدارات من الأوراق المالیة التي 

لاستثمار العام ویعود عائد عملیة بیع الأوراق الجدیدة تصدرها الشركات والأجهزة الحكومیة ل

.إلى شركات لتمویل التوسع الاستثماري

وعلیه فالسوق الأولیة أو سوق الإصدارات، عندما ترغب شركة في الاقتراض أو 

الحصول على موارد مالیة فإنها تلجأ إلى بنك الاستثمار لمساعدتها في بیع أوراقها المالیة 

وعلیه فبنك الاستثمار یخلق السوق الأولیة من خلال تجمیع المستثمرین ،ل مرةالمصدرة لأو 

ویعد بنك الاستثمار السبیل الوحید ، والبائعین للأوراق المالیة في حالة الإصدارات الجدیدة

:للإصدار بالإضافة إلى أسلوبین أخریین وهما الأسلوب المباشر والمزاد، فبالنسبة للأول

هة المصدرة بالاتصال بعدد من كبار المستثمرین لكي تبیع لهم الأوراق نقصد به قیام الج

المالیة المصدرة أما المزاد فیقتصر على دعوة المستثمرین المحتملین لتقدیم عطاءات، 

ویتم قبول العطاءات المتضمنة أعلى سعر حتى تنتهي ،تتضمن الكمیات والأسعار

أول، ر القرض السندي مطلب اصدلإ: طلبینإلىملذا قسمنا هذا المبحث .بالكمیةالمصدرة

.وكیفیة تداوله مطلب ثاني
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.إصدار القرض السندي:المطلب الأول

وهي تجمع مباشرة بین مصدر الورقة الأولیةالقرض السندي في السوق إصداریتم 

إصداروالتالي یخضع ،المالیة المقترض والمستمر المقرض مشتري هذه الورقة المالیة

ویكون مسعرا في البورصة الفرع الثاني والنهایة الأولالقرض السندي للإجراءات البیع الفرع 

.البیع تكون المقاصة والتسویة بین الطرفین الفرع الثالث

القرض السنديصدارشروط ا:الأولالفرع 

نظرا لخطورة عملیة الاقتراض بواسطة طرح القرض السندي للاكتتاب، سواء بصفة  

أو أمام الجمهور، نجد القوانین المقارنة ومعها القانون الجزائري تنص على وجوب مغلقة

تضفي نوعا من الائتمان على العملیة خصوصا في ,توافر جملة من الشروط لإصدارها 

تعلق جانب الادخار وهذه الشروط تنقسم إلى شروط تتعلق بالهیئة المصدرة وشروط أخرى ت

  :في  بالسند في حد ذاته تتمثل

:القرض السنديبإصداریقضي للشركةصدار قرار من الجمعیة العامة-اولا

یرجع قرار إصدار القرض السندي للجمعیة العامة العادیة، لأن مثل هذا القرار لا 

وبالتالي ,، وبالتالي تعدیل  في قانونها الأساسي 1یؤدي إلى تعدیل في رأس مال الشركة

تكون  «: على أن القانون التجاري الجزائري ینصلك وبذ2, نیتجاوز سلطات المسربی

الجمعیة العامة للمساهمین مؤهلة وحدها لتقریر إصدار سندات الاستحقاق وتحدید شروطها 

ویجوز لها أن  تفوض سلطاتها إلى مجس الإدارة، أو مجلس المراقبة أو ،.3أو السماح بذلك

وتناول نفس قانون الجزائري، ولقد نص قانون الشركات الفرنسي على .»مجلس المدیرین

هذا الشرط كذلك قانون الشركات المصري  بنصه على وجوب صدور قرار صریح من 

.48أنظر محمد یوسف یاسین المرجع السابق، ص-1

76أنظر ایت مولود فاتح مرجع سابق ص-2

.ائريمن القانون التجاري الجز84مكرر 715أنظر المادة -3
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، ویلاحظ من خلال ذلك 1الجمعیة العامة للمساهمین بالموافقة على طرح سندات للاكتتاب

ي حین أن القانون الفرنسي یبین نوع الجمعیة العامة المؤهلة بتقریر الإصدار وهي العادیة، ف

، 116مكرر 715أن القانون الجزائري لم یبین ذلك، وإنما یستنتج وذلك بالرجوع إلى المادة 

التي جاء فیها أن تقریر سندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى أسهم ترجع للجمعیة العامة 

، ومن جهة أخرى 2غیر العادیة لأن مثل هذا القرار یعدل من رأس مال الشركة هذا من جهة

لقانون الجزائري یرخص للجمعیة العادیة تفرض كل سلطاتها بما فیها تقریر الإصدار فا

وتحدید شروطه، فالمشرع الجزائري أبقى مبدأ الإصدار للجمعیة العامة بشكل مباشر أو غیر 

إلا أنه ترد استثناءات على هذا الشرط حیث لا یمكن 3،الإدارةمباشر بتفویض القرار لمجلس 

على الشركات التي یكون موضوعها الأساسي إصدار 84مكرر 715مادة تطبیق أحكام ال

.سندات ضروریة للتمویل القروض التي تمنحها

او هیئات من)SPA(وجوب أن یصدر القرض السندي عن شركة ذات أسهم -اثانی

:القانون العام

وقد او الخزینة العمومیة4القوانین أن تصدر القروض السندیة عن شركات المساهمة

وسار على نحوها ,أجازة ذلك لشركات التوصیة بالأسهم ومنعته على الأشخاص  الطبیعیة 

من اللائحة التنفیذیة لقانون التنفیذیة لقانون سوق 34/1القانون المصري وذلك من المادة 

رأس المال المصري، في حین نجد القانون الجزائري لا یسمح بإصدار القروض السندیة 

لا یسمح «:حیث نص المشرع الجزائرياو الخزینة العمومیةاهمة سوى شركات المس

.من قانون الشركات المصریة49/1أنظر المادة -1

.منالقانون التجاري الجزائري116مكرر715انظر المادة -2

.من القانون التجاري84مكرر715.المادة -3

.48مرجع سابق ص،محمد یوسف یاسین-4
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82مكرر 517من خلال المادة .1»...بإصدار سندات الاستحقاق إلا لشركات المساهمة

ج، یجب على الشركة المصدرة للقرض السندي أن تتبنى شكل شركة المساهمة، .ت.من ق

خاص لأن مسؤولیتهم تضامنیة وبذلك یكون المشرع الجزائري قد استثنى؟ شركات الأش

وحصرها في شركات المساهمة التي تتطلب أموال كبیرة وتكون مسؤولیة محدودة في حدود 

فإنه ولا یقبل في التداول في 03-97، نظام العام رقم 30ما قدمه فقط بالرجوع إلى المادة 

.جزائريالبورصة إلى القیم المنقولة الصادرة في الشركات بالأسهم طبقا للقانون ال

وجوب أن تكون هذه الشركة موجودة منذ سنتین وأعدت میزانیتین صادق علیها -3

:المساهمون بصفة منظمة

من 82مكرر 715من المادة  3و 2على شرط خلال فقرة ) ج.ت.ق(لقد نص 

ج بنصه على أنه لا یسمح بإصدار سندات الاستحقاق إلى شركات المساهمة بصفة .ت.ق

، ومن خلال هذه المادة فإذا تحولت شركة ذات المسؤولیة محدودة إلى شركة 2منتظمة

المساهمة فیجب أن تمر مدة سنتین على هذا التحول لكي تتمكن من الإصدار ونفس الشيء 

في حالة الدمج والحكمة من هذا تقریر هذا الشرط هو تمكین الراغبین في الاكتتاب من 

ركة المصدرة، من خلال رقم أعمالها الذي بواسطته الاطلاع على النشاط الاقتصادي للش

المادة أقرتهاتثبت وضعیتها قبل الشروع في الاكتتاب، ولكن هناك بعض الاستثناءات التي 

لا تطبق هذه الشروط على إصدار سندات «:ج بنصها على أنه.ت.ق 82مكرر 715

ن في القانون العام أو الاستحقاق التي تستفید إما ضمانا من الدولة أو من أشخاص معنیی

ضمانا من شركات من شركات تستوفي الشرط المنصوص علیه في الفقرة أعلاه ولا تطبیق 

.هذه الشروط كذلك على إصدار سندات القرص المرهونة بموجب سندات

.45-44ص ص مصطفى كمال طھ، المرجع السابق،-1

من القانون التجاري84مكرر715من المادة2الفقرة -2
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لذا فلا یجوز للشركة اللجوء إلى الاقتراض عن طریق القرض السندي إلا بعد مرور 

ها، ویمكن تبریر ذلك عن طریق إعداد میزانیتین متتالیتین سنتین على الأقل من تأسیس

.1مصادق علیهما من قبل الجمعیة العامة للمساهمین

وأن .2دین على ذمة الدولة أو على ذمة الأشخاص المعنویین الخاضعین للقانون العام

تكون قد نشرتمیزانیتین صادق علیها المساهمون بصفة منتظمة حتى یتسنى للجمهور معرفة

..المركز الحقیقي للشركة قبل الإقدام على الاكتتاب فیها

قبل اصدار المكتتب فیه من المساهمین قد دفع بكاملهالشركةأن یكون رأس المال-4

:القرض السندي

على الاقتراض قبل أن المؤسسة العامة او الخاصة إذا ما غیر المقبول أن تقدم 

تعهدوا بدافعها، فإذا أصدرت الشركة قروض سندیة تستوفي من مساهمیها كل المبالغ التي 

كما أنه لا یمكن القبول بأن رأس .3قبل دفع رأس المال بكامله فإن هذه السندات تكون باطلة

مال الشركة غیر كاف لتحقیق أغراضها قبل أن یكتمل، وبالتالي یجب دفع رأس مال الشركة 

في حالة الاكتاب المغلقو ملیون دجتهل قید إصدار القرض السندي وقیمالمكتتب به بالكام

خمسة ملایین دینار جزائري في حالة الاكتاب العلني على الجمهور الواسع یوم الدخول الى 

.لبورصة

.220، ص1998، بیر، دارمكتبة التربیة، الجزء الربع، أنظر فوزي محمد سامي، شرح القانون التجاري-1

.من القانون التجاري الجزائري82مكرر 715من المادة 3و2أنظر الفقرة -2

.91أنظر إلیاس ناصف، مرجع سابق، ص-3



  تقنية التمويل بالقرض السندي                                                    : الفصل الثاني

78

عدم تجاوز قیمة القرض المطلوب صافي أصول الشركة الموجودة بحسب آخر میزانیة -5

:وافقت علیها الجمعیة العامة

للسندات التي سبق للشركة إصدارها مضافا إلیها الإصدار بحیث یشترط ألا تزید قیمة 

المقترح للسندات الجدیدة على صافي أصول الشركة وقت الإصدار حسبما یحدده مراقب 

الحسابات وفقا لآخر میزانیة وافقت علیها الجمعیة العامة، لأن المیزانیة تمثل الضمان العام 

قدار هذا الضمان حتى لا یتعرض أصحاب لدائني الشركة، فلا یجوز أن یزید القرض عن م

وبالتالي یجب أن لا یتجاوز قیمة القرض السندي التي تم .1السندات لخطر الضیاع حقوقهم

إصدارها رأسمال الشركة المدفوع حتى لا یتعرض حملة سندات القرض لخطر ضیاع أموالهم 

.2»الأسهم المكتتب بهاالمدفوع هو مجموع المبالغ المسددة منورأسمالهاعند إخفاق الشركة 

:شروط خاصة بالقرض السندي إلىبالإضافة 

یوم الأقلملیون دینار جزائري على )100(ان تعادل قیمة القرض السندي مائة

.الإدخال

 یوم الأقلمكتتب على )100(توزیع السندات موضع طلب القبول على مئة

.الإدخال

 ولا  الإصدارولا بقیمة الأدنىبالحدقیم القروض المصدرة من قبل الدولة غیر ملزمة

.بعد المكتتبین

.132سابق، صأنظر سید طھ بدوي محمد، مرجع -1

من القانون التجاري مرجع سابق86مكرر 715المادة -2
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 إلاالمتعلقة بالسندات بشرط وحید  الإدراجالنظر في شروط  إعادة, 2012لقد تم سنة 

المذكورة الأخرىالشروط  إلىبالإضافة ,500,000,000تقل قیمة السندات الجاریة عن 

  .أعلاه

اصدار القرض السنديإجراءات:الفرع الثاني

على الشركة المصدرة لقرض السندي اتباع جملة من الاجراءات التي حددھا المشرع لابد

في ضرورة رجوع الشركة المصدرة للبنوك لتوظیف سنداتھا من جھة، وتتمثلالجزائري

ومن جھة اخرى، في اتباع اشھار شروط الاصدار

:ضرورة الرجوع الى بنوك او شركات البورصة لتوظیف القرض السندي:اولا

ان اصدار القرض یمكن ان ینجز من قبل الشركة المصدرة بطرحھا لاكتتاب بصفة مغلقة، 

ا شركات المساھمة او معنى تبحث عن نفسھا عن مكتتبین، ولكن في غالب  الاحیان تلج

ولقد .الخزینة العمومیة الى الادخار العام بمعنى طرح سنداتھا للاكتتاب العام امام الجمھور 

زائري الشروط ، والاجراءات الشكلیة لإصدار سندات الاستحقاق في نظام نظم المشرع الج

یونیو 22الموافق ل 02-96رقم )ب.ع.م.ت.ل(لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 

الواجب نشره من طرف الشركات والھیئات التي تلجأ علانیة الى بالإعلامالمتعلق 1996

یحدد ھذا "الادخار عند اصدارھا لقیم منقولة ، حیث تنص المادة الاولى منھ على انھ 

النظام تعریف ال شروط و الاجراءات العملیة المرتبطة باللجوء العلني الى الادخار عند 

23من المرسوم التشریعي المؤرخ في 43الى 40-31لأحكام المواد القیم المنقولة طبقا 

.و المتعلق ببورصة القیم المنقولة 1993ماي 

كما تولت المادة الثانیة من ھذا النظام تحدید مفھوم الطابع العلني للجوء الى الادخار ، حیث 

:ان الطابع العلني للجوء الى الادخار "جاء فیھا 

.ائرة محدودة من الاشخاص توظیف الاصول المالیة بحجم یتعدى د_

.قبول الاصول للتداول لدى  بورصة القیم المنقولة _

اللجوء الى البنوك الو الى المؤسسات المالیة او الوسطاء في عملیات البورصة واما الى -

اسالیب الاشھار العادي واما الى السعي المصفي

:



  تقنية التمويل بالقرض السندي                                                    : الفصل الثاني

80

فیجب علیها یة الإصدار حیث إذا لجأت الشركة إلى علانالإشهار،تاستیفاء إجراءا.1

لإصدار سنداتها وقد نصت على ذلك القانون التجاري إجراءاتالإشهاراستیفاء 

علیها قبل فیتعینإلى الادخار علنیةإذا لجأت الشركة«:الجزائري الذي جاء فیها

وتحدد اجراءات الاشهار عن طریق .1»افتتاح الاكتتاب القیام بإجراءات الإشهار

التنظیم

القانون التجاري أحكامالمتضمن تطبیق 438-95ولقد تولى المرسوم التنفیذي رقم .2

المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات في القسم الثالث منه، تحت عنوان إجراءات 

التي منه20في المادة الادخار إلىالعلنیة إشهار سندات استحقاق في حالة الدعوة 

من القانون 86مكرر 715ما تنص علیها المادة ك الإشهارتتم إجراءات :جاء فیها

بواسطة إعلان ینشر في النشرة الرسمیة للإعلانات القانونیة قبل الشروع في التجاري

واهم البیانات التي یشملها هذا .اب وقبل أي إجراء یتعلق بالإشهارالاكتتعملیات 

سمیة لسندات الاعلان، تلك لخاصة بتعریف الشركة، مبلغ الاصدار، القیمة الا

القرض، نسبة حساب الفوائد ، ونمط وكیفیة الدفع، فترة التسدید وشروطه،  وضمانات

اصدار القرض السندي عند الاقتضاء

السالف الذكر 08-93من المرسوم التشریعي الجزائري رقم 20/2وقد ذكرت المادة .3

لقا فلا یطلب من أما إذا كان الإصدار مغ.2البیانات الواجب إدراجها في هذا الإعلان

ویجب على الشركة المصدرة  ان تعرض .الشركة أي إجراء لإشهار القرض السندي

4.

یتعین حصول الشركة المصدرة على وأیضاعلى الجنة للتأشیر علیها إعلامیةمذكرة .5

تصدیق لجنة عملیات البورصة وتنظیمها

.من قانون التجاري الجزائري، مرجع سابق86مكرر 715المادة -1

22ص،مرجع سابق ،میةبلجبلیة س-2



  تقنية التمويل بالقرض السندي                                                    : الفصل الثاني

81

:یرفق الاعلان بما یأتي21وحسب نص المادة.6

خیرة التي توافق علیها الجمعیة العامة للمساهمین ویصادقها نسخة من الحصیلة الا-

.ممثل الشركة القانوني

اذ ضبطت هذه الحصیلة في تاریخ یسبق تاریخ عملیة الاصدار بمدة تتجاوز عشرة -

اشهر، یعد جدول خاص بأصول الشركة وخصومها مدته عشرة اشهر، تحت 

.رین حسب الحالةولیة مجلس الادارة، ومجلي المدیرین او المسیمسؤ 

المعلومات المتعلقة بسیر اعمال الشركة منذ بدایة السنة المالیة الجاریة وعند -

الاقتضاء، السنة المالیة السابقة، اذ لم تنعقد الجمعیة العامة العادیة ، المدعوة الى 

واذا تم اصدار القروض السندیة تكون مضمونة من الدولة او من .فصل الحسابات

715ك من المادة3ن العام، او في حالة المنصوص علیها في الفقرةاشخاص القانو 

1بذألك في الاعلان، وام یتم اعداد ایة حصیلة 82مكرر

:یشمل ھذا الاعلان البیانات الاتیة1
تسمیة الشركة متبوعة برمزھا، ان اقتضى الامر-
شكل الشركة-
مبلغ راس مال الشركة-
عنوان مقر الشركة-
رقمي التسجیل الشركة في السجل التجاري والمعھد الوطني المكلف بالإحصائیات-

)الاصح غرض الشركة(موضوع الشركة باختصار
تاریخ انتھاء اجل الشركة العادي-
مبلغ القرض السندي القابل لتحویل في شكل اسھم تصدرھا الشركات عند الاقتضاء-
المبلغ الذي یتم استھلاكھ من القرض السندي الاخر التي وقع اصدرھا مقدما وكذألك الضمانات التي منحت ایاھا-
مبلغ القروض الخاصة بالقرض السندي التي تضمنھا الشركة اثناء عملیة اصدار الجزء المضمون من القرض عند الاقتضاء-
مبلغ الاصدار-
ي ینبغي اصدرھاالقیمة الاسمیة القرض السندي الذ-
نسبة حساب الفوائد ونمطھ، والمنتوجات الاخرى، وكیفیة الدفع-
فترة التسدید وشروطھ، وشروط اعادة شراء القرض السندي ان اقتضى الامر-
ضمانات القرض السندي ان اقتضى الامر-
اجل واجال الاختیار الذي یمارسھ الحاملون اذا تعلق الامر بالقرض السندي القابل لتحویل  الى اسھم فان الاعلان یتضمن حینئذ -

ویحمل الاعلان توقیع )اجل او اجال(لتحویل قروضھم، كما یتضمن اسس عملیات ھذا التحویل والاصح ان ینص المشرع على
  لشركة



  تقنية التمويل بالقرض السندي                                                    : الفصل الثاني

82

اكتتاب  القرض السنديصور:الفرع الثالث

الخاص أو عن طریق الاكتتابإن عملیة إصدار السندات تكون إما عن كریق 

  .العام الاكتتاب

:الخاصالاكتتاب-1

الخاص، فإن المؤسسة المصدرة تبحث الاكتتابإذا تم إصدار السندات عن طریق 

مباشرة عن حملة السندات المتمثلة في المؤسسات ولا تتقید بأیة شروط عند الإصدار ما عدا 

.الشروط من الناحیة القانونیة

العام كون الأسلوب الأول في هذه الحالة الاكتتابالخاص عن الاكتتابویختلف 

تتوجه المؤسسة إلى إصداره بطرح سنداته على البنوك والمؤسسات المالیة والمؤسسات ولا 

فیه، حیث تتم عملیة عن طریق المزایدة من خلال عطاءات انطلاقا الاكتتابیمكن للأفراد 

بیع .الخاصبالاكتتابه یقصد من السعر الأعلى ثم الذي یلیه وهذا في نهایة العملیة، وعلی

السندات إلى المؤسسات المالیة وهو یقع بین التمویل المعرض والتمویل المباشر من السوق 

المالیة حیث تتم دعوة عدد محدود ومعروف من المستثمرین المؤسساتیین لتقدیم عروض 

الخاص على المؤسسات المالیة المعروفة ومحددة مسبق، وتلجأ الاكتتاببمعنى یكون 

المؤسسات إلى هذا الأسلوب إذا كانت ظروف السوق لا تتناسب الطرح العام من حیث 

، الاكتتابانخفاض السیولة أو محدودیة شهرة المؤسسة لدى الجمهور مما یهدد بفشل عملیة 

أو لتفادي متطلبات الإفصاح التي كما یمكن اللجوء إلى هذا الأسلوب لانخفاض تكلفة

وطول مدة إجراءاتتفرضها هیئات أسواق الإشراف على الأوراق المالیة أو لتجنب  تعد 

دیا لكنه موجه قرضا سن2003وقد أصدرت مؤسسة سوناطراك في دیسمبر 1التحضیریة

.83ص، محمد شكرین، مرجع سابق-1
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ملیار 5تین تم تداوله بالتراضي بین المستثمرین المؤهلین وهو بمبلغ للمستثمرین المؤسس

.%4دینار وبمعدل فائدة 

طرحت المؤسسة قرضا سندیا موجه 2004كذلك قامت مؤسسة سونلغاز سنة 

.ملیار دینار20للمؤسستین بقیمة 

10قرض سندي موجه للمستثمرین المؤسستین رفض مبلغ 2005كما طرح سنة 

ملیار دینار 11.65رفضت المؤسسة مبلغ 2006ملاییر دینار بفائدة متزایدة وأیضا سنة 

قروض سندیة 4من خلال قرض سندي موجه للمستثمرین وأیضا مؤسسات قطاع أصدرت 

الأولى في شهر سستین،ن المؤ هما قرضان موجهان للمستثمری 2006و 2004بین سنة 

سنوات وبمعدل فائدة متزاید5دینار لأجل استحقاق تتراوح بین سنة و4.4دیسمبر بقیمة

الأول في شهر نوفمبر :لات الجزائري قرضین سندینكما أصدرت مؤسسة اتصا

ملیار دینار مجزء إلى شطرین الأول بقیمة 6.5موجه للمستثمرین المؤسسین بقیمة 2005

ملیار 3.15والثاني بقیمة %2.75ملیار دینار لأجل استحقاق سنتین بمعدل فائدة 3.35

عدید من المؤسسات الجزائریة ثم ال,%3دینار لأجل استحقاق ثلاث سنوات وبمعدل فائدة 

1.مؤسسة حدادأخیرا"،دحلي"ومؤسسة كمؤسسة سونلغاز، مؤسسة سیفتال

  :العام الاكتتاب- ب

بالسندات الاكتتابالعام على أنه طرح موجه للجمهور یتم فیه الاكتتابیعرف 

یحصل عندما تعمل الدولة على إصدار السندات وتوجیهها إلى الأشخاص ، المطروحة

.الطبیعیة  والاعتباریة للاكتتاب فیها

1
188علي العمودي مرجع سابق ص
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العام، تلجأ المؤسسة إلى العرض الاكتتابإذا تم إصدار القرض السندي عن طریق 

، وفي هذا السیاق تطلب لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة للادخارالعمومي 

)COSOB(من المؤسسة المصدرة للسند.

مجموعة من  أوبموجبه یتعین على المؤسسة عند إقرارها لعملیة إصداره اختیار بنك 

من أجل تسهیل عملیات )رئیس الصف(البنوك والمؤسسات المالیة تحت إشراف بنك واحد 

وذلك بعد تخطیها ,)لصالح عامة الجمهور، الأفراد، ومختلف مؤسسات والهیئاتالاكتتاب

یام بحملة دعائیة وإشهاریة تظهر من خلالها مجموعة من لخطوة استباقیة تتمثل في الق

وتاریخ انتهاء العملیة وفي ,الاكتتابوتاریخ فتح ,ومزایاه,البیانات تتمثل في شرط القرض

.حالة تعذر بیع كل السندات تتعهد البنوك بشراء الجزء غیر المكتتب

أجل طرح القرض العام منالاكتتابتجدر الإشارة إلى أن المؤسسة التي تتبنى 

السندي، مفروضا علیها أن تدرج السندات المجزأة منه من البورصة، تسعرأیضا، حیث 

یستوجب على المؤسسة أن تراعي حملة من الشروط المتعلقة بذلك، وفیما یتعلق بالتكالیف 

:المتعلقة بالقرض السندي حیث یمكن ب بلورتها في

.دراساتالتكالیف المغلقة بالاستشارات والقیام بال-

.مختلف المصاریف والعمولات المدفوعة لبنوك الوسطة في عملیة الإصدار-

.تكالیف الإشهار وطباعة الملصقات والمطبوعات-

التكالیف المتعلقة بدراسة الملف من طرف سلطة مراقبة البورصة عند إدراج السندات -

 .رهاوتسعی

الواسع والمیزة الأساسیة ویقصد بالاكتتاب العام طرح السندات للاكتتاب من الجمهور

لهذا الأسلوب، وأن السند سیتم تداوله ویحدد سعره في السوق ویتم توزیع القرض السندي 
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على شریحة واسعة من المكتتبین، یتم الطرح العام من قبل مصرف یتولى تقدیم المشورة 

للمؤسسة ویتولى الإشراف على العملیة، بتكوین لجنة من عدد من المصاریف یتولون

مسؤولیة توزیع السندات في السوق الأولیة في مقابل عمولة، وهذا لما تملكه المصارف من 

جهاز إداري ومحاسبي خبیر ومتمرس للقیام بمثل هذه الأعمال ولإمكانیاتها المالیة، ویمكن 

لهذه اللجنة أن تقوم بضمان توظیف كل الأوراق المالیة وتسده كامل مبلغ القرض للمؤسسة 

في كامل السندات من قبل المستثمرین، الاكتتابتاریخ محدد في حال لم یتم المصدرة في

كما تتولى هذه اللجنة الترتیب مع الوسطاء المالیین للعملیات تداول السندات، كما تساهم 

.1المصارف في تقدیم الاستشارة للمؤسسات المصدرة للسندات

حملة إعلانیة للترویج یتطلب الطرح العام مخاطبة الجمهور العریض من خلال 

للسندات لفترة من الزمن، تهدف هذه الحملة إلى توضیح الخصائص المتعلقة بالسندات 

المعروضة للاكتتاب وأماكن بیعها والغرض الذي یستخدم فیه الأموال والضمانات المقدمة، 

ن إضافة إلى كل المعلومات التي تتعلق بالوضعیة المالیة للمؤسسة، حتى یتمكن المكتتبو 

للمؤسسة وعلى المؤسسة استخدام كل الائتمانیةالمحتملون من تكوین صورة حول القدرة 

.2الوسائل التي تحقق هذا الهدف، هذا ما یتطلب تكالیف لتحقیقه

ولقد قامت مؤسسة سوناطراك في تقدیم اكتتاب عام الموجه من قبل الجمهور سنة 

سنوات، یسدد دفعة واحدة في 5مدته %13بمقدار 1998بإصدار قرض السندي في سنة 

.تاریخ الاستحقاق

خمسة  2008و 2004كذلك قام مؤسسة سونلغاز بإصدار قرض سندي بین سنتي 

 2008و.  2005لبورصة سنة للتداول باأدرجتقروض سندیة موجه للجمهور العام 

1
458459زروني  مصطفى مرجع سابق ص

.وما یلیھا82مرجع سابق، ص :شكرینمحمد  -2



  تقنية التمويل بالقرض السندي                                                    : الفصل الثاني

86

له مبلغ رفعت من خلا,تاب العام تلك المؤسسة قرضا موجه للجمهورعن طریق الاكطرحت كذ

.سنوات6لأجلملیار دینار 30

.تداول القرض السندي:المطلب الثاني

یقصد بالتداول القرض السندي التفاوض في مختلف الأوامر بیعا وشراءا ویكون 

انطلاقا من مختلف التعلیمات والقرارات التي ,خاضع لشركة تیسر بورصة القیم المنقولة

بالتداول المكان یتم فیه اجتماع المتفاوض في البورصة ویقصد ,تصدرها لكیفیات هذاالتداول 

من أجل تحدید أسعار القیم المنقولة وتداولها والمتواجدة داخل السوق المالیة على مستوى 

،                                                        )م.ق.ب.إ.ش(مقر 

,إنالسوقالثانویةوهیسوقالتداولأوالسوقالحقیقیة

وتنقسم تتحددفیهاقیمأدواتالاستثمارالمختلفةوالسوقاللازمةلأیاستثمارولضماناستمرارحیاةالسوقالتی

 الى      

:أسواقمنظمة-أ

وهیالبورصاتوتخضعللقوانینالتیتضعهاالجهاتالرقابیةوتتداولفیهاعادةالأوراقالمالیةالمسجلةوالتیتتحد

السندیفیالبورصةتتعلقبفائدةالمترتبةعلىدأسعارهامنخلالالمزادمعملاحظةأنهناكشروطلتسجلالقرض

كلسندوحجمأصولالشركة،والحصةالمتاحةللجمهورمنخلالالاكتتابالعاموبمجرداستیفاءالشركةلتلكال

.شروطفإنهاتحصلعلىموافقةلجنةالمراقبةوتنظیمالعملیاتفیالبورصة

- ب 

رالتعاملبالتفاوضأسواقغیرمنظمةوفیهاتتداولعادةالأوراقالمالیةغیرمسجلةبالبورصة،ویتمتحدیدأسعا

,،حیثأنهلایوجدمكانمادیمحددللتعامل،فقدلاتنجحبعضالشركاتفیدخولالبورصة

:فتنشئمایسمىبأسواقالموازیةأوسوقالأوراقالمالیةللشركاتغیرالمدرجةبالإضافةإلىسوقثالثة

وهیجزءمنالسوقغیرالمنظمةبمعنىأنصفقاتبیعوشراءالأوراقالمالیةتتمخارجالبورصة،ویتمالتعاملمنخلا
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ضاءالسماسرةخارجأعضاءالسوقالمنظم،ومایمیزهذهالسوقهوانخفاضتكالیفخدماتهاالمتمثلةفیاللأع

عمولةالتیتتقاضاهاضمنهؤلاءالعملاءحیثتنفذالعملیاتفیهذهالسوقبسرعةكبیرةوأماالسوقالرابعوهیسوقا

لتعاملالمباشرینالشركاتالكبیرةمصدرةالأوراقالمالیةوبینالمستثمریندونالحاجةإلىسماسرة

فالمستثمریقبلشراءالقیمالمنقولةطالمایمكنبیعهافیأیوقتواستعادةقیمتهاعنالحاجةإلیهاویكونالسوعلیه,

.عرالذییبیعبهمناسبالاستثماراته

فالسوقالثانویةهیالسوقالتییتمالتعاملبالأوراقالمالیةالقدیمةالمصدرةسابقا،والتیقدطرحتللاكتتاب

لذاقسمن.ناشترواالأوراقالمالیةمنالسوقالأولیةللجمهورمنخلالسوقالإصداروتوفرالسیولةللمستثمرینالذی

:اهذاالفصلإلىمبحثین

.الإصداروالتداولالمبحثالأول،وخصصناالمبحثالثانیللآثارعملیةالقرضالسندي

على أن تتم عملیات تداول 03-97وفي هذا الإطار ینص النظام العام بورصة رقم 1

ذهابا إلىتسعیرته في البورصة ،)الأولالفرع (إجراءات البیع :القرض السندي من خلال 

.)فرع ثالث(وأخیرا تسویة هذه العملیة من خلال المقاصة والتسویة ,)الفرع الثاني(

.إجراءات البیع:الفرع الأول

بعد حصول الشركة على تأشیرة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بإدراج أوراقها 

السندات في قید البورصة، تحدد شركة تسییر بورصة القیم المنقولة إجراءات إدخال 

، وذلك 2وبالاتفاق مع المصدر ووسطاء عملیات البورصة المكلفین بالإدخال في البورصة،

وقد ) ب.ع.و(منقولة في عملیات التداول في البورصة من طرف بعد تلقیها طلبات قبول قیم 

بین النظام العام للبورصة إجراءات إدخال القیم المنقولة في البورصة، إذ یتم إدخال السندات 

1
، المجلة الجزائریة للعلوم القانونبة والاقتصادیة والسیاسیة  ، الجزائرالعدد الاول »و اقع سوق الاوراق المالیة بالجزائر وافاقھا«براق محمد ،

ومابعدھا65ص 2002
والمتضمن تحدید 1998مارس 22لة بتاریخ الصادر عن شركة إدارة بورصة القیم المنقو98/01من قرار 07المادة -2

.97/03من اللجنة50إجراءات إدخال القیم المنقولة في البورصة نشر المعلومات وھذا تأكید لنص المادة 
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وقد بین النظام العام للبورصة إجراءاتإدخال القیم المنقولة )م.ب.ع.ت(رأسمال التي قررت 

:ت  وفق الإجراءات التالیةإذ یتم إدخال السندا,في البورصة

بثلاث أنواع من إجراءات التي یمكن أن تنتهج في عملیة إدخال )ب.ع.ت.ش(حددت 

:الأوراق المالیة، وهي

.الإجراء العادي-

.الإجراء العمومي للبیع بسعر أدنى-

.ع بسعر ثابتالإجراء العمومي للبی-

.الإجراء العادي: أولا

، عندما یكون )م.ق.ب.إ.ش(أنه ذلك الإجراء الذي یمكن یعرف الإجراء العادي على

رأس مال الشركة موزعا بین الجمهور بمقدار كاف من تسجیل قیمة في جدول الأسعار 

مباشرة للتداول علیها فمن شروط التسعیرة في السوق، وذلك ابتداءا من سعر إدخال تصادق 

.1على أساس شروط السوق) م.ق.ب.ش(علیه 

ى الإجراء العادي من أجل إدخال القیم المنقولة في البورصة محصور إن اللجوء إل

:في ثلاث حالات محددة بموجب النظام العام لبورصة القیم المنقولة وهذه الحالات هي

عندما یتعلق الأمر بالقیم المثلیة للسندات التي سبق تسعیرها بالنسبة للمؤسسات -

.مستثمرین المؤسستینالصغیرة والمتوسطة التي سبق توظیفها لدى ال

.عندما یتعلق الأمر بتسدیدات الدین التي تصدرها الدولة والجماعات المحلیة-

.2عندما یتعلق الأمر بسندات الدین التي  تصدرهاشركات الأسهم-

87، ج ر ع 18/11/1997المؤرخ في 97/03من النظام 50، 19المادتین -1

.41، ج ر ع12/01/2012المؤرخ في 12/01من النظام 11المادة -2
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.إجراء العرض العمومي للبیع بسعر أدنى:ثانیا

ء المتمثل هو الإجرا:سعر أدنى على أنه برض العمومي للبیع یعرف هذا إجراء الع

عدد معین من السندات بسعر أدنى یقبل به ,في وضع تحت تصرف الجمهور یوم الإدخال

.1المتدخلون للتنازل عنه

 للبیع بسعر أدنى  الإدخال وفقا لإجراء العرض العموميكیف,

.إجراء العرض العمومي بسعر ثابت:ثالثا

إجراء العرض العمومي للبیع بسعر ثابت هو ذلك الإجراء المتمثل في وضع یعرف

تحت تصرف الجمهور یوم الإدخال عدد معین من السندات بسعر 

.محدد سلفا

الإدخال وفقا لإجراء العرض العمومي للبیع بسعر ثابت، خلال الحصة الخاصة -ب

وتحدید ) ب.ع.و(بالاتفاق مع نتیجةالإدخال في البورصة وذلك) م.ق.ب.ش(بالبورصة تقوم 

بجمع ) م.ف.ب.إ.ش(وتقوم ,عدد الاقتضاء بنسبة التخفیض المطبقة بالنسبة للأوامر الحالیة

إلا أوامر الشراء المحصورة ) م.ق.ب.ش(ولا تقبل ) ب.ع.و(أوامر الشراء المرسلة من قبل 

ر المقترح في فإن سعر التداول یكون السعبالاستجابةمن سعر العرض وإذا حظي العرض 

.2العرض

77یت مولود فاتح  مرجع سابق صوأ.87، ج ر ع 18/11/1997المؤرخ في 97/03من النظام 89المادة -1

.22/03/1998المؤرخ في 98/01رقم )م.ق.ب.إ.ش(من قرار 64المادة -2
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ویمثل الفرق الرئیسي بین هذین النوعین من الإجراء العمومي في كون الأول محدد 

وعملا على التشجیع على الإدراج في البورصة من .1سلفا بسعر بینما الثاني یتم بالمزایدة

تي قد قرر إعفاء العملیات ال2010خلال العرض العلني للبیع، فإن قانون المالیة لسنة 

ینجزها المصدرون في هذا الإطار من الجبایة وینطلق الأمر في الواقع بإعفاء فائض القیمة 

.2من بیع الأسهم المنجزة في إطار عملیة الإدراج في البورصة

.تسعیرة السندات:الفرع الثاني

أي أن تحدید الأسعار ینتج عن القیام تسیر بأوامر،إن سوق البورصة الجزائریة سوق

یر الجلسة بمجموع أوامر البیع والشراء التي یعرضها المتداول في السوق ویشرف أثناء س

حسب القواعد والإجراءات التي تحددها هذه ) م.ق.ب.إ.ش(على جلسات البورصة ممثل 

الفترة التي تجري أثنائها الصفقات على القیم بأنهاالأخیرة، هذا وتعرف جلسة البورصة 

بورصة فیعرف على انه القیمة التي یبلغها سندها أثناء إحدى المنقولة للتداول، أما سعر ال

ویعكس السعر القیم التي  ةالجلسات في البورصة والذي یسجل بعد انتهائها في لوح التسعیر 

.تلاقت عند طلبات البیع والشراء لورقة مالیة معینة

متدخل في لكي یتم تسجیل التفاوض حول القیم المنقولة ألزمالمشرع أن یستعین كل 

) ب.ع.و(البورصة سواء كان مستثمر أو مصدر بأشخاص مختصین في هذا المجال رقم 

وذلك عن طریق أوامر البورصة، وأمر البورصة یعرف على أنه هو أمر بشراء أو بیع 

97/03من النظام 66وكذا المادة 22/03/1998المؤرخ في 98/01رقم )م.ق.ب.إ.ش(من قرار 6أنظر المادة -1

87، ج ر ع08/11/1997المؤرخ في 

www.sgbv.dz)ل ت ع ب م(الموقع الرسمي ل -2
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ماسك الحسابات، وسیط في عملیات (سنداتیأمربه زبون یدعى مصدرالأمر وسیطا مؤهلا 

:، ویمكن تتخذ الأوامر أنواع منها1إلى السوق ویتأكد من تنفیذهیقوم بإرساله فورا)البورصة

وهو أمر بالشراء أو البیع الذي لا یتضمن أي بیان بالسعر :الأمر بالسعر الأفضل-

.وینفذ بالأولویة في أفضل ظروف السوق

هو أمر بشراء أو ببیع یحدد بموجبه مصدر الأمر السعر الأقصى :أم بسعر محدد-

ه عند شراء السندات أو السعر الأدنى الذي یقبل عند التنازل عن الذي یمكن دفع

.2السندات

بتسجیل الأوامر التي تلقاها في سجل خاص فبمجرد قبول أمر البورصة یقوم الوسیط

  ).ش ا ب ق م(بها ومن إدخالها في نظام التداول بعد عرضه على 

ذلك انطلاقا من تسییر مهمة تحدید أسعار القیم المنقولة و ) م.ق.ب.و.إ.ش(تتولى 

.3نظام التفاوض

  :ةسیر نظام التسعیر -أ

یعرف سعر البورصة على أنه القیمة التي تبلغها الأوراق المالیة أثناء إحدى جلسات 

البورصة ویتم تسجیله في سعر التسعیرة بعد انتهاء كل جلسة والتسعیرة التي یتم الحصول 

علیها تعرف بالتسعیرة الرسمیة ویجب أن یؤمن هذا السعر عقد الصفقات الأكبر كمیة ممكنة 

في حین عرفھ النظام .45، مرجع سابق، ص1999شمعون شمعون، البورصة بورصة الجزائر، دار ھومة للجزائر، -1

زبون إلى وسیط في عملیات البورصة، ویبادر بھا ھذا الأخیر في بأنھ تعلیمة یقدمھا : "على 89بموجب المادة 97/03

.إطار وكالة تسییر ونشاط بمقابل

www.cosob.dz).م.ب.ع.ت.ل(المواقع الرسمیة لـ -2

319ص,مرجع سابقالجودي الصاطوري، -3
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مهمة تحدید أسعار القیمالمنقولة ) م.ف.ب.إ.ش (لبات الشراء، وتتولى من عروض البیع وط

وانطلاق من نظام التفاوض الذي یتم أثناء اجتماعات البورصة وفي المهمة التي تتولاها 

.1لجنة التفاوض

:طرق تحدید السعر- ب

.یمكن المیز بین نوعین من التسعیر هما التسعیر الثابت والتسعیر المستمر

:التسعیر الثابت: أولا

هي مجموعة الأوراق المالیة التي یتم تداولها على سعر ثابت خلال جلسة التداول 

.یمثلأخر سعر تداول تأشیري عند افتتاح التسعیرة إلى أربعة أنواع

وتتم باجتماع ممثلي العروض والطلبات حول مقصورة، ویصبح كل :تسعیرةالمنادة.1

المزایدات والتخفیضات بین المتعاملین حول هذه واحد منهم یقیم الشراء البیع وتتم

الأسعار حتى یتم تحدید التوازن، ونظرا للضجیج الذي یعم القاعة یستعمل 

.المفاوضونأیدیهمللإشارة

هذه الطریقة على القیم ذات الأوامر العاجلة المتداولة في تطبق:تسعیرة الصندوق.2

الأوراق المالیة في صندوق السوق الثانیة بحیث یقوم كل وسیط بحجز عدد من 

خاصة إلى غایة افتتاح جلسة البورصة أین یلتقي جمیع الوسطاء لتحدید السعر 

.الرسمي

یتم اللجوء إلى هذه الطریقة استثناء عندما تكون العروض والطلبات :تسعیرة الدرج.3

في البورصة كثیرة ومتنوعة حیث یتم وضع كل مجموعة أوراق مع بعضها لكل نوع 

,لوم الاقتصادیةالعكلیة، ریستاجمذكرة مدي في تمویل المؤسسات الاقتصادیة، أھمیة القرض السنصدیودة ایناس،-1

.156ص، 2009جامعة احمد بوقر، 
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راق له درجة الخاص، وبعد ذلك تتم عملیات الفرز للعروض والطلبات وعلى من الأو 

.هذا الأساس یتم تحدید سعر التوازن

وتجمع هذه التسعیرة بین طریقة الصندوق وطریقة ):المقابلة(تسعیرة المعارضة .4

المناداة، وذلك بالاستفادة من إیجابیات كلیهما، إذ أن الأوامر تسجل كما هو الحال 

قة الصندوق زیادة إلى ذلك فإن هذا الالتزام الكتابي یمكن أن یتم بمعارضة في طری

.1شفویة على التسعیرة التي لا تلبي طلباتهم على أفضل وجه

التسعیر المستمر:ثانیا

هو مجموعة من الأوراق المالیة التي یتم تداولها خلال جلسة التداول على عدة 

المختلفة وهي تقنیةتسمح بسرعة تنفیذ الأوامر ولدقة أسعار والتي تتم خلال مراحل الجلسة 

هذه الطریقة فإنها تعالج عن طریق الإعلام الآلي الذي یسمح بتنفیذ أكبر عدد من الأوامر 

:وفي أي لحظة ویمر نظام التسعیرة المستمر  بمرحلتین هما

:مرحلة ما قبل افتتاح الجلسة-أ

:اح الجلسة وتشتمل عادة على ما یليیتم تجمیع الأوامر المحصل علیها قبل افتت

.أوامر بالسعر المحدد والتي تشارك في تحدید سعر الافتتاح-

.أوامر بالسعر الأحسن والتي تخضع مباشرة للسعر الأحسن النظري للافتتاح-

:مرحلة ما بعد الافتتاح- ب

یعتبر سعر الافتتاح الذي یحقق سعر التوازن عند تلاقي العرض والطلب وهو الذي

تتم على أساس

.186ص، مرجع سابق، علي العمودي-1
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ه الصفقة إذ أن أوامر الشراء بالسعر المحدد المنفذة هي التي یكون سعرها المحدد أعلى أو 

یساوي سعر التوازن أما بالنسبة للأوامر البیع بالسعر المحدد والمنفذة یكون سعرها أدنى أو 

م حسب یساوي سعر التوازن وإذا داخلت عدة أوامر بنفس السعر المحدد، فان تنفیذها یت

.1الأولویة

.التسعیرة الرسمیة:ثالثا

وهي الوثیقة الأصلیة التي تنشرها لجان التسعیرة في كل جلسة من جلسات البورصة 

قصد إعلان السعر الذي یتم بموجبه التداول الفعلي للأوراق المالیة، ویتضمن التسعیرة 

:الرسمیة على البیانات الموالیة

.اسم الورقة المالیة-

المالیة ذات الداخل الثابت مع ذكر الفائدة ومقدار الضریبة وموعد الاستحقاق الأوراق -

.وموعد السحب في حالة وجوده

.أسعار الأوراق المالیة في جلسة الیوم-

.2السعر السابق-

الجزائر یأخذ بنظامین للتسعیرة هو تجدر الإشارة أن النظام العام لبورصة لبورصة

.النظام التسعیرة المستمر ونظام التسعیرة الثابت

.المقاصةوالتسویة:الفرع الثالث

تسند مھمة المقاصة  والتسویة لشركة تسیر بورصة 10-93كان بموجب المرسوم التشریعي 

لنقائص التي كانت  في ھذا النظام ، استحدث المشرع الجزائري نظام ونظرا ،3القیم المنقولة

المعدل 04-03لتسویة المعاملات التي تقع على السندات داخل البورصة بموجب القانون رقم

.40ص،مرجع سابق ،شمعون شمعون-1

.84، ص2003‘دار النھضة العربیةالمغاربیة، ، إدارة محافظ الأوراق المالیةنصر علي طاحون،-2
3

تنظیم عملیات مقاصة ..........یتمثل ھدف شركة فیما یاتي على الخصوص «:على مایلي93/10من المرسوم التشریعي رقم18تنص المادة 
»......المعاملات حول القیم المنقولة
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، والمسمى بالمؤتمن المركزي على السندات الذي 1المعدل والمتمم10-93للمرسوم التشریعي

اوكلت لھ مھمة التسویة

:ظامالمقاصةوالتسویةتعریفن-اولا

تعتبر عملیة المقاصة و التسویة من اهم العملیات التي تتم في سوق بورصة القیم 

منولة، ولهه تأثیر ملحوظ  المنقولة، فهي من اهم المراحل التي یمر بها نظام تداول القیم ال

.وفعال على زیادة كفاءة السوق المالیة

وحصول ملكیتهاو  فالمقاصة هي العملیة الازمة  لاكتمال تداول القیم المنقولة وانتقال 

اطرف الصفقات على حقوقهم لان العملیات التي تتم في البورصة ، ماهي في الحقیقة الا 

ونقل الملكیة لا یتم الا .عقود بیع بغرض نقل ملكیة القیم المعروضة في السوق التداول

بتنفیذ التعاقدین لالتزام كل منهما تجاه الطرف الاخر المقابل بان یسلم البائع السندات و 

تري الثمن، وهذا ما یطلق علیه عملیة المقاصة والتسویة العملیة اي تنفیذ عملیات البیع، المش

، فانهعملیات المنجزة فیها وتأمینهاولما كانت نجاعة سوق البورصة تتوقف على سرعة ال

ظهر من الضروري ایحاد نظام لتسویة العملیات التي تتسم بالسرعة والنجاعة، الشئ الذي 

في نهایة الامر،تامین عملیات لأنهلك العملیات الحصول على حقوقهم ت لأطرافیحقق 

على استقرار السوق المالیة وزیادة اقبال المستثمرین تأثیر التداول وضمان نقل الملكیة له 

مجموعة اجراءات التي علق «:ویمكن تعریف المقاصة والتسویة بانها.على التعامل فیها

.2»لاوراق المالیة محل التداول في بورصات اوراق المالیةالقانون على اتمامها نقل ملكیة ا

ثانیا سیر نظام المقاصة والتسویة

ان عملیات المقاصة والتسویة هي اخر حلقة من سلسلة اجراءات عملیات تداول القیم 

لیعد النظر في الاطار الذي دفع المشرع الجزائري الشيء.المنقولة، ولها درجة من الاهمیة 

القانوني المنظم للسوق المالیة من اجل العمل على تطویره واستكمال ما ینقصه من احكام 

1
مؤرخ03/04قانون 

2
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وقواعد لازمة لسیره، ومن ذلك افراد عملیات تسویة السندات وتسلیم والایداع والقید المركزي 

الایداع ستحدث نظام ا 04-03ان المشرع الجزائري بموجب القانون رقم .خاصةبأحكام

المالیة للأسواقووسیلة مساعدة لتسویة، وكان تماشیا ومواكبة  للأطرافة المركزي كضمان

خلال معرفتهم على انهم یتدخلون المستثمرین منالدي یزید من ثقة الشيءللدول المتطورة، 

تضمن لهم نظام امن لتسویة عملیات التداول القیم المنقولة بما یشمله منفي السوق المالیة 

فاذا كانت اجراءات التداول هي تللك الاجراءات .تیسیر نقل ملكیة السندات وتحویل الاموال

اجراءات الالتقاء فانالتي تتم قبل ان یلتقي الایجاب والقبول في البورصة وتنتهي بتمام هذا 

تمام من نهایة اجراءات التداول في البورصة وحتى تبداالتسویة والمقاصة هي تلك التي 

وعلى فاذا كانت  اجراءات التداول هي اجراءات انشائیة لعملیة البیع، .دید في السجلاتالتس

1.فان اجراءات المقاصة والتسویة هي اجراءات  تنفیذیة لعملیة البیع ذاتها

خصائص اجراءات المقاصة والتسویة-ثالث 

ة تسیر كانت اجراءات التسویة مستقلة على اجراءات التداول، خصها نظام لجنولما

كام حخلال تفحص  اومنفصلة منممیزة بأحكام01-03لیات البورصة ومراقبتها رقم عم

:هذا النظام یمكن استنتاج خصائص المقاصة والتسویة

انها اجراءات الزامیة-

تتسم بالسرعة والمرونة-

الالي والمتزامن لتسویة السندات التي كانت موضوع عملیات بین بالإنجازتسمح -

.الوسطاء المؤهلین وتسلیمها

هي اجراءات تكتمل بموجبها عملیة التداول والتعامل-

.اءات ختامیة تستقر بها المراكز القانونیة لأطرافهاهي اجر -

:وظائف نظام التسویة والمقاصة-رابع

1
156حملیل نوارة مرحع سابق ص
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البیع او الشراء اوبین تجرى بین اطراف عقودان عملیة المقاصة والتسویة لا 

الوسطاء المالیین كل منهم في مواجهة الوسیط الاخر، بل تجرى بین وسیط مالي من جانب 

و شركة المؤتمن المركزي من جانب اخر ، بمعنى ان عملیة المقاصة والتسویة تقوم بها 

التسویة والمقاصة على هیئات منفصلة ومستقلة  عن اطراف عملیة التداول، ویرتكز نظام

:وهما041-03من النظام38حسب المادةأساسیتینوظیفتین 

التصدیق على العملیات-

المركزي قید العملیات ضمن دفاتر الحسابات في حسابات جاریة بسندات المؤتمن -

حسابات جاریة نقد في بنك الجزائر وفي

وتتم اخر مرحلة  لاكتمال عملیة التسویة ،حیث یتم فیها قید العملیات ضمن دفاتر 

الحسابات في حسابات جاریة بسندات المؤتمن المركزي، ویقوم بنك الجزائر بالتسدید النقدي، 

حیث تكون مشاركة بنك الجزائر في نظام التسویة والتسلیم محل اتفاقیة مع المؤتمن المركزي 

 03-79م رقم.ب.ع.من نظام لجن ت141دم التسویة والتسلیم تنص المادة اما في حالة ع

في حالة عدم التسلیم سندات او نقود وسیط في عملیات البورصة في التاریخ «ما یليعلى 

2»وضعیة مقاصة معلقة.........المنصوص علیه في النظام

1
  مرجع سابق 03/04نمن النظام 38المادة 

2
المتعلق بالنظام العام للبورصة القیم 1997نوفمبر  18مؤرخ في 97/03من نظام لجنة عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 141انظر المادة 

1997دیسمبر 29صادرة في87المنقولة ج رعدد 
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.آثار عملیة القرض السندي:المبحث الثاني
القرض السندي مقرضین للشركة المصدرة ولیست مساهمین فیها، فهم لم حاملویعتبر 

ف الحقوق المخولة لكل ما قدموا لها قروضا طویلة الأجل،بذألك  تختلیقدموا حصصا وإن

منهما، فالمساهم یتمتع بحقوق الشریك، بینما یتمتع حامل القرض السندي بحقوق الدائنیة، 

ریخ الاستحقاق والحصول على فوائد مقررة في عقد من استرداد مبلغ القرض عند حلول تا

للأحكام المشتركة القرض، كما أن حقوقه تجسد في سند قابل للتداول في البورصة ویخضع 

.للقیم المنقولة

تهدف إلى حمایة مصالحة في ویخول السند لحامله فضلا من ذلك جملة من الحقوق 

على أعمال الشركة المصدرة، كما تكون حقوق  الاطلاعیتمتع بحق المصدرة إذالشركة

المالیة مضمونة بضمانات خاصة، فضلا عن الضمان العام المقرر لدائني الشركة ویكون 

ي الدفاع عن حقوقه الفردیة مضمونا بصفة جماعیة إذ نص القانون على إمكانیة اتحاد حامل

القرض السندي عن نفس الإصدار في جماعة تضمن الدفاع عن مصالحهم المشتركة تجاه 

الشركة المصدرة وتجاه الغیر وستناول في مختلف الحقوق المخولة قانونا لحاملي القرض 

ثم حق تكریس جماعة سندات الاستحقاق لدفاع عن مصالحهم ، )المطلب الأول(السندي في 

).المطلب الثاني(

.الحقوق المخولة لحاملي القرض السندي:الأولالمطلب 

الحقوق المخولة لحاملي القرض السندي بالتنوع وتهدف القوانین من خلاله إلى تنفرد 

جلب أكبر عدد من المدخرین للإقبال على القرض السندي، وذلك لما توفره هذه الحقوق من 

لواحد یمثل جزءا من هذا حمایة لهم، باعتبار القرض السندي  قرض جماعي، وأن السند ا

.القرض، لذا فإن جمیع مالكي القروض السندیة یتساوون في حقوقهم
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.الحق في الفوائد الثابتة:الفرع الأول

یحق لأصحاب القرض السندي الحصول على فوائد ثابتة مقابل اكتتابه في القرض 

على هذه الفوائد السندي، ویحدد سعرها وطریق الوفاء بها في عقد الإصدار ویتم الحصول

بغض النظر عن نتائج الشركة سواء حققت أرباحا أو تكبدت خسائر وفي كلتا الحالتین 

.1یتعین على الشركة الوفاء بها لحامل السند

تعریف الفائدة وأساسها القانوني: أولا

هو الغایة التي من أجلها یوظف حامل القرض السندي أمواله في الشركة المصدرة الفائدة

فهو یقرض الشركة المصدرة بغرض الحصول على فائدة منها ولیس مجرد استرجاع مبلغ 

القرض عند حلول تاریخ استحقاقه ول ینص القانون الجزائري صراحة على حق حامل سند 

من القانون التجاري 81مكرر 715لك من نص المادة الاستحقاق في فائدة ثابتة ویتجلى ذ

سندات الاستحقاق هي سندات قابلة للتداول، تخول بالنسبة للإصدار الواحد «:التي جاء فیها

وبالتالي نص المادة جاء عاما یشیر إلى .»نفس حقوق الدین بالنسبة لنفس القیمة الاسمیة

ة الإسمیة ومادام الاكتتاب في القرض تخویل القرض السندي حقوق دائنیة عن نفس القیم

وعلیه فلقد .3»سعرالفائدةیعرفعلىانهاجركراءالنقود«فان ،2السندي یكیف على أنه عقد قرض

) ج.م.ق ( 454منع المشرع الجزائري القرض بالفائدة بین الأفراد لكنه أورد استثناء في من

بنصها یجوز 1984دیسمبر 24المؤرخ في 21-84والمتمم بموجب القانون المعدل

لمؤسسات القرض في حالة إیداع أموال لدیها، أن تمنح فائدة یحدد قدرها بموجب قرار من 

.الوزیر المكلف بالمالیة لتشجیع الاستثمار

51‘50أنظرمحمد یوسف یاسن مرجع سابق ص ص-1

ومابعدھا260ص ص  مرجع سابق، ھاني دویدار,انظر محمد  فرید العریني -2
3

من القنون المدني مرجع سابق445انظر المادة 
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ات تعتبر سندات المساهمة سند«:لكن بالرجوع للقانون التجاري نجد أنه نص على

دین، تتكون أجرتها من جزء ثابت یتضمنه العقد وجزء متغیر یحسب استنادا إلى عناصر 

.1تتعلق بنشاط الشركة أو نتائجها وتقوم على القیمة الاسمیة للسند

یلاحظ من هذه المادة أن المشرع الجزائري نص على الفوائد المقررة عن سندات 

من جزء ثابت یحدد في العقد وجزء متغیر المساهمة وأطلق علیها كلمة أجرة التي تتكون

وعلیه یمكن التعمیم بإسقاط هذا النص على القرض .یحسب استنادا إلى عناصر معینة

السندي بصفة عامة، باعتبار الأجرة هي المقابل النقدي الذي یحصل علیه صاحب السند 

سندي، وتدفع والذي یمثل الفائدة عن قرضه وباعتبار سندات المساهمة نوع من القرض ال

هذه الفائدة الثابتة طیلة مدة القرض التي تدفع سنویا إلا أن الإخطار المحیطة بحامل القرض 

السندي والمتمثلة في التضخم المالي الذي یؤدي إلى تآكل السعر الحقیقي للسند بفعل ارتفاع 

.2سعر الفائدة تحول دون الحصول على هذا الحق

تحدید سعر الفائدة بالنسبة لسندات المساهمة في المشرع الجزائري على كیفیة نص

السالفة الذكر، ویكون الجزء المتغیر موضوع تنظیم خاص توضع 84مكرر 715المادة 

حدید كیفیة دفع سعر الفائدة بالنسبة 4383-95ولقد تولى المرسوم التنفیذي .حدوده بدقة

لحساب الجزء المتغیرة من إذ یستعمل ملحقا 39إلى  35لسندات المساهمة في المواد من 

من مبلغ %50الأجرة من الحسابات المصادق علیها ویحتوي على نسبة مئویة أكثر من 

السند الاسمي، تقاس على أساس النتائج أو على أساس رقم أعمال الشركة المصدرة، بینما 

  .رجع سابق، م08-93من المرسوم التشریعي 73مكرر715المادة-1

.ومابعدھا78ص،مرجع سابق ،ایت  مولود فاتح-2

یتضمن تطبیق احكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساھمة 1995دیسمبر23المؤرخ في 438-95رقممرسوم التنفیذي3
1995سنة  80والتجمعات ج رعدد



  تقنية التمويل بالقرض السندي                                                    : الفصل الثاني

101

من جزء أجرة سند المساهمة الثابت، یبنى على النسبة المئویة التي تحسب على أساس جزء

.القیمة الإسمیة وتدفع مهما تكون نتائج الشركة

وتجدر الإشارة أن المقابل الذي یحصل علیه صاحب السند یحدد بعد خصم 

.مصاریف التسییر والعمولة وغیرها فیما یخص الجزء المتغیر

ض السندي التي وخیر مثال على عدم ظهور قیمة خطر إعسار الشركة المصدرة للقر 

وبفائدة ضعیفة لا تتعدى في السنة 2005ماي 22بتاریخ نلغاز أصدرتها شركة سو 

وذلك كون الشركة تتمتع بالملاءة والسمعة %7.00السادسة، وهو أعلى مستوى لها بنسبة 

الجیدة من الجانب المالي كم نصت المنشورة الدعائیة لإصدار سندات قرض سونلغاز على 

عدم خضوع مداخیل السندات من فوائد وإضافي القیمة لأیة ضریبة حسب قانون المالیة لسنة 

20051.

.السنديالحق في استرداد القیمة الاسمیة لقرض:الفرع الثاني

لقد نص القانون الجزائري، على حق حامل القرض السندي في استرداد القیمة 

الاسمیة لسنده، ووفقا للشروط المنصوص علیها في عقد الإصدار، والشركة المصدرة ملزمة 

تحقق أرباحا، ففي ملزمة بالوفاء بالدین من قیمة الاسمیة للسند لحامله في وفي حالة لمبرد ال

الذي یعد ضمانا عاما للدائنین، إلا في حالة إفلاسها الذي یعتبر من الرأس مال 

الأخطارالحائلة دون استفاء المقرض لدیونه، ولقد نظم القانون الجزائري هذا الحق في المواد 

مكرر 715، من القانون التجاري، حیث تنص المادة 108، 104، 103، 83مكرر 715

أو ,ب كلّ حالة مقترنة بشروط أو بنود التسدید على أنه تكون سندات الاستحقاق حس83

أو عن طریق السحب وفي الحالات المنصوص علیها صراحة ,الاستهلاك عند حول الأجل

عند الإصدار، یمكن أن یكون القرض السندي دخلا دائما یسمح بدخل متغیر وقابل للتمویل 

231ص، مرجع سابق ،من القانون التجاري الجزائري وفوزي محمد سامي103مكرر 715انظر المادة-1
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لمنصوص علیها في إلى رأسمال بدون تعویض الأصل وتشكل طرق استرداد قیمة القرض ا

عقد القرض عند كل إصدار السندات الاستحقاق عن طریق اللجوء العلي للادخار أداة 

تشجیع بالنسبة للمكتتبین لذلك نجد القانون الجزائري ومعه القوانین المقارنة أوردت نصوصا 

86مكرر 413استرداد القیمة الاسمیة للمبالغ المقرضة حث نص المادة إشهارتحدد كیفیة 

.على وجوب إشهار شروط الإصدار) ج.ت.ق(مكرر 

مدة استحقاق القرض السندي-اولا

رد قیمة القرض السندي دفعة واحدة عند حلول أجل استحقاق القرض المحدد في -1

  :العقد

كانت هذه الطریقة في الأكثر تداولا، إلا أنها أظهرت عیوبا في الإدارة لأنه یتطلب 

بمبلغ هام مساوي للمبلغ القرض، بأي حال من الأحوال أن تقوم من الشركة إفراغ صندوقها 

غیر .1بالتسدید المسبق للقرض السندي إلا في حالة وجود شرط صریح في عقد الإصدار

أنه استثنائي بإمكان الشركة المصدرة قرض التسدید المسبق وذلك في حالة الحل المسبق 

.2للشركة الذي لم یسببه إدماج أو انقسام الشركة

:رد قیمة القرض السندي عن طریق الاستهلاك-2

وتقتضي هذه الطریقة أن ینص في عقد الإصدار على تسدید عدد معین من القروض 

السندیة في كل سنة، وذلك عن طریق القرعة وطیلة مدة القرض، وفي غالب الأحیان 

الاستهلاك بهذه الطریقة مؤجلا، فلا یتم عادة في السنة الأولى من القرض، ففي خلال هذه 

.لجزائريمن قانون التجاري ا103مكرر 715أنظر المادة -1

.369و368ص ص،مرجع سابق  ،من القانون التجاري وصفوت بھنساوي104مكرر 74أنظر المادة -2
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، ومن نتائج تسدید القرض 1وضع الفوائد المستحقة علیهاالفترة التأجیل تتولى الشركة فقط

.السندي عن طریق الاستهلاك

یجب على الشركة المصدرة بعد تسدیدها قیمة القرض السندي التي وضعت علیها -

.2القرعة أن تبطلها بعد ذلك

إذا تم استهلاك السند فإن صلة حامله بالشركة تنقطع نهائیا وذلك بانقضاء الدین -

.عن القرض بالوفاءالناشئ 

سنة ابتداء من 15الحث في المطالبة بتسدید قیمة القرض السندي یتقادم بمرور -

.منه308تاریخ الاستحقاق طبقا للقواعد العامة الواردة في القانون المدني في المادة 

وفي حالة ما إذا كانت القروض السندیة مسعرة في البورصة تحتفظ الشركات بطریقة -

، وبالتالي یجوز 3لاك وهي إعادة شرائها في البورصة المنوع بإبطالهاأخرى للاسته

.للشركة أن تقدم على شراء السهم في البورصة قبل موعد استحقاقها

:مبلغ سندات الاستحقاق المستحق عند الاسترداد-3

تلزم الشركة المقرضة برد القیمة الاسمیة للسند لحامله، والنتیجة تعد وخیمة بالنسبة له 

ي فترة التضخم المالي الذي یؤدي إلى تأكد القیمة الحقیقیة للسند إذ لا یسترد قیمة سنده ف

وللتخفیف من حدة هذه القیمة ثم اللجوء لعدة تقنیات للسماح للملكیین من استرداد قیمة أكثر 

أهمیة من تلك التي أودعوها و كمثال علیها سندات الاستحقاق ذات كل واحد تسدید حیث 

مل سند الاستحقاق الاستفادة من علاوة فمثلا أن تكون القیمة الاسمیة للقرض یمكن لحا

دینار عند الاكتتاب ویسترد بقیمته الاسمیة 480دینار ویصدر بقیمة 500السندي من 

.62و61ص،مرجع سابق ،انظرمحمد یاسین یوسف-1

.من القانون التجاري الجزائري102مكرر 715انظرالمادة -2

.98,95ص ص ،  مرجع سابق، لیاس ناصفإ-3
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إقبالدینار، فالمكتب من هذه الحالة استفادة بزیادة نقدیة عما دفعه وذلك لتشجیع 500

.المدخرین

القرض السندطرق سداد –ثانیا 

عملیة طرح  القرض السندي، تقوم المؤسسة بتحدید اذا كان السداد دفعة بعد 

واحدة اي عند تاریخ الاستحقاق، او في شكل دفعات او في اقساط توضح فیها 

:الكمیة والتاریخ وتتمثل طرق التسدید في

ل مدة القرض اي عند حلول اجل الاستحقاق، مع العلم طواالسدادبدفعةواحدةفیاخرالمدة-1

ؤسسة میزة الاستفادة مت كامل تقوم المؤسسة فقط بدفع الفوائد، ان هذه الطریقة تحقق للم

غیر ان عملیة السداد بدفعة .مبلغ القرض خلال فترة الاستحقاق دون ان تكون ملزمة بسداده

جي ،لكنواحدة فین نهایة المدة  لها بالغ الاثر على الخزینة نظرا لحجم التدفق النقدي الخار 

المؤسسات الكبیرة التي تتوقع تحسنا في تدفقاتها النقدیة عادة ما تلجا الى هذه الطریقة 

مستقبلا

وفي ھذا الصدد ھذه الطریقة بدورھا تتضمن :السداد وفق اھتلاك ثابت -2

:طریقتین

بحیث یجزا المبلغ الكلي للقرض على مدة :السداد وفق اھتلاك ثابت سنوي -ا

، تدفع النتیجة اقساط ثابتة سنویة متساویة، وعند انقضاء السنةالقرض، لتكون

قسط منھ، اما قیمة الفوائد فإنھا تدفع بكیفیات مختلفة وھذا حسب المبلغ المتبقي 

.كل سنة 

ھذه الحالة تختلف عن الاولى في :السداد وفق اھتلاك ثابت عبر تسلسل زمني-ب

فمثلا كلما تنقضي سنتین تقوم ق دورات سنویة، بل وفلا تكونان الاقساط الثابتة 

المؤسسة بتسدید قسط منھ وھكذا حتى تنقضي مدة القرض، فقد یكون السداد وفق 

اقساط سنویة متصاعدة تبدا المؤسسة بدفع قسط متدني ثم تزداد قیمتھ لیختم بدفع 
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القسط الاعلى، وقد یكون السداد  بأقساط متناقصة حیث یتم البد بالقسط الاعلى 

.1ناقص حتى یدفع القسط كلیالیت

وتقییم عملیة التمویل جماعة حاملي القرض السنديتكوین:المطلب الثاني

.بالقرض السندي

القرض السندي تكوین جماعة حاملي القرض السندي اجاز المشرع الجزائري للحاملي

لدفاع عن حقوقھم ومنع تعسف المؤسسة المصدرة القرض السندي باعتبار انھا الطرف 

القوي فھي التي تفرض الشروط على حامل القرض السندي الطرف الضعیف في العقد 

اعة واسباب طبیعة القانونیة لھذه الجممعرفة الوھذا ما سیتم التعرف علیھ من خلال 

، ثم معرفة كیف نظم المشرع الجزائري جماعة حاملي القرض السندي )الفرع الاول(نشأتھا

)الفرع الثالث(،واخیرا تقیم عملیة طرح القرض السندي )الفرع الثاني(وصلاحیتھا 

.الطبیعة القانونیة وأسباب نشأة جماعة حاملي القرض السندي:الفرع الأول

.جماعة حاملي القرض السنديأسباب نشأة  -أولا

ترجع تاریخیا أسباب نشأة جماعة حاملي القرن السندي إلى نهایة القرن التاسع عشر 

وبدایة القرن العشرین، حیث ظهرت صعوبات بوجود عدد هائل من القروض السندیة 

الصادرة عن نفس الشركة وضرورة اتفاق الشركة مع كل حامل القرض السندي بصفة عن 

الصعوبات بكون عقد القرض السندي  وازدادتیة لتعدیل عقد الإصدار خصوصا، كل اتفاق

طویل الأجل، بالإضافة إلى سرعة تطور المعطیات الاقتصادیة، والسعي لمنع تعسف 

الشركة المصرة في حق كل حامل سند القرض، وصعوبة التعرف علیهم من الناحیة المادیة 

، وساهم في 2ا مع ضرورة تجسید المساواة بینهمخصوصا عندما یتعلق الأمر بسندات لحامله

زیادة هذه الصعوبات أیضا وجودكم هائل من الدعاوي المرفوعة من قبل حملة القرض 

ومابعدھا مرجع سابق460مصطفى مرجع سابق صزروني1
2

  مرجع سابق 263ال 260انظر محمد فرید العرني ،ھاني دویدر ص
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السندي تجاه الشركة المدینة، ووجود حاملي سندات استحقاق منعزلین یصعب على الشركة 

ذلك جاء المرسوم ل. المصدرة الوصول إلى اتفاق معهم خصوصا، إذا أرادت تعدیل العقد

المتعلق بحمایة المدخرین بطریقة شرعیة 1935أكتوبر 30التشریعي الفرنسي المؤرخ في 

في جماعة كل حاملي القرض السندي التابعة لنفس الإصدار، مما یسمح بسهولة إقامة 

العلاقات بینهم، مع تبني مبدأ قرار الأغلبیة الذي یفرض على الحاضرین والغائبین، ولقد 

46-228على هذه الهیئة، ونصت علیها المواد 1966قانون الشركات الفرنسیة لسنة أبقى

.وما یلیها من القانون التجاري الفرنسي

في  1993بموجب المرسوم التشریعي لسنة كما نص علیها القانون تجاري الجزائري 

106/104مكرر 715وفي المواد 99مكرر 715إلى غایة 88مكرر 715المواد 

كمصر ولبنان.وحذت حذوها  القوانین الدول العربیة الأخرى108/107/1109

.الطبیعة القانونیة لجماعة حاملي القرض السندي:ثانیا

): ج.ت.ق(من 88مكرر 715تنص المادة 

سنداتالاستحقاقمننفسالإصدارجماعةبقوةالقانونللدفاععنمصالحهمالمشتركةوتتمتعحاملو كونی«

:من نفس القانون3100مكرر 715، كما تنص المادة 2»لمعنویةهذهالجماعةبالشخصیةا

تتكفل الشركة المدینة، حیث تتكفل بمصاریف تنظیم الجمعیات العامة لأصحاب سندات 

الاستحقاق وسیرها، كما تتكفل بدفع مرتب ممثلي أصحاب سندات الاستحقاق وتكیف جماعة 

تجمع قانوني بالمفهوم العام، فلا یتعلق الأمر بالشركة مادام:حاملي القرض السندي بأنها

حاملو السندات المجتمعون فیها یدافعون عن حقوقهم المشتركة، ولا یقدمون فیها حصصا، 

1
من القانون التجاري مرجع سابق106/104/180/107/109مكرر715و99مكر 715الى88مكرر715الموادانظر 

2
من القانون التجاري88مكرر715انظرالمادة

3
منالقانون التجاري100مكرر715انظر المادة 
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ولا یهدفون من خلالها إلى تحقیق أرباح، ولا أي نشاط اقتصادي، إذ تتمتع هذه الجماعة 

.بالشخصیة المعنویة، وإنشاؤها وتنظیمها محدد قانونا

.صلاحیتھاتنظیم جماعة حاملي القرض السندي و:الفرع الثاني

سندات الاستحقاق من نفس الإصدار ون الجزائري على أنه یكون  حاملوینص القان

، وتتمتع هذه الجماعة بالشخصیة 1جماعة بقوة القانون للدفاع عن مصالحهم المشتركة

المعنویة، وبالتالي فالانضمام إلى هذه الجماعة لا یتم بصفة إرادیة، وإنما بقوة القانون، أي 

یتكتل حملة سندات القرض عن نفس الإصدار في جماعة للدفاع عن حقوقهم، , هإلزامیا ل

، 715لكن هذه القاعدة لیست مطلقة، أورد القانون الجزائري استثناء علیها حیث تنص المادة 

لا تطبق أحكام المواد المتعلقة بتنظیم أصحاب السندات «2ج.ت.من ق109مكرر 

التي تضمنها الدولة أو الجماعات المحلیة أو الاستحقاق في شكل جماعة على القروض 

.المؤسسات العمومیة إلا بمقتضى شرط في عقد الإصدار

.تنظیم الجمعیة العامة لحملة سندات الاستحقاق وصلاحیتها: أولا

:تنظیمها-1

تجتمع الجمعیة العامة لحملة القرض السندي التابعة لنفس الجماعة بهدف التداول 

یكون هدفها ضمان حمایة المصالح المشتركة وتنفیذ عقد القرض أو حول كل المسائل التي

.كل اقتراح یهدف إلى تعدیله

ونظام سیر هذه الجمعیة شبیه عموما بذلك التنظیم الخاص بجمعیات المساهمین، إلا 

إنه لا یوجد فیها تمییز بین الجمعیات العامة العادیة وغیر العادیة وتتجمع مع هذه الجمعیة 

، )ف.ش.ق( 304ج والتي تقابلها المادة .ت.من ق2مكر 715ت ضیق للمادة في أي وق

1
یكون  حامل سندات الاستحقاق من نفس الاصدار جماعة بقوة القانون للدفاع عن مصالحھم المشتركة وتتمتع ھذه «88مكرر715تنص المادة 

»الجمعیة بشخصیة المعنویة 
2

من القانون التجاري109مكرر717انظر المادة 
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یستدعي الجمعیة العامة لأصحاب سندات «:1ج.ت.من ق93مكرر 715وتنص المادة 

الاستحقاق مجلس الإدارة، أو مجلس المراقبة أو مجلس المدیرین أو وكلاء التجمع أو 

لمرتبط بالقرض  السندي، فیجب أن یكون القائمین بالتصفیة أما بالنسبة لحق التصویت ا

متناسبا مع قیمة مبلغ القرض التي تماثله، ویمنح كل سند استحقاق الحق في صوت واحد 

ج، ویحق ولكل صاحب سند .ت.من ق992مكرر 715على الأقل، وذلك طبقا للمادة 

.المشاركة في الجمعیة أو من یمثله

:صلاحیات جمعیة حملة سندات الاستحقاق-2

بخلاف الدائنین العادیین، فإن حاملي سندات الاستحقاق یشاركون في حیاة الشركة 

المصدرة، فینتج عن ذلك تقویة لضمانهم مادام أن بعض التعدیلات القانونیة الأساسیة لا 

یمكن فرضها علیهم بصفة تحكمیة ولكن بإمكان الجمعیة بناء على قرار الأغلبیة قبول بعض 

انون التجاري قالمن 98مكرر 715لى عقد القرض، وتنص المادة التعدیلات الحاصلة ع

على تداول الجمعیة العامة لأصحاب السندات في كل المسائل المتعلقة بحمایة 3الجزائري

یهدف إلى تعدیل اقتراحأصحاب سندات الاستحقاق وتنفیذ عقد القرض كما تتداول في كل 

.العقد أو بعض عناصره

:اتخاذها من طرف الجمعیة العامة لحملة القرض السنديورة ظمحالقرارات ال-3

إذا كان للجمعیة صلاحیات جد هامة، حیث اعترفت القوانین لحملة سندات 

317الاستحقاق بحقوق فردیة یحظر المساس بها، فإن قانون الشركات الفرنسي في المادة 

جدید حدد ثلاث قیود ال جاري ا لجزائريتالقانون من 68-228منه، والتي أصبحت المادة 

1
من القانون التجاري93مكرر 717انظر المادة 

2
من القانون التجاري99مكرر715انظر المادة 

3
من القانون التجاري مرجع سابق98مكرر715انظر المادة -



  تقنية التمويل بالقرض السندي                                                    : الفصل الثاني

109

اردة على سبیل الحصر فلا یمكن لي لصلاحیات جمعیة حملة القرض السندي، وهي و 

  :ب جماعة حاملي القرض السندي القیام

.مضاعفة أعباء حملة القرض السندي-

.معاملة حملة القرض السندي الناتجة عن نفس الإصدار بطریقة غیر متساویة-

السندي إلى أسهم ما لم ینص على ذلك في عقد تقریر الجمعیة بتحویل القرض -

.الإصدار

فعلاوة التسدید الخاصة بالقرض السندي تتمثل في ما یتحصل علیه حامل السندي 

وغالبا ما تخصص الشركة جزء من أرباحها السنویة .زیادة عما دفعه عند الاكتتاب

الاحتیاطي القانوني أو من لاستهلاك السندات إلا أنه لا یجوز لها الوفاء بقیمة السندات من 

الرأس المال لأنها یعدان ضمانا لحقوق دائني الشركة وتجدر الإشارة إلى إمكانیة رد الشركة 

.1قیمة القرض السندي عوض عن النقود بالوفاء بها إلى تحویلها إلى أسهم

.ضمانات الوفاء بالحقوق المالیة كما یلي القرض السندي:ثالثا

السندي من الدائنین العادیین لشركة المساهمة، فیكون لهم ضمانا یعتبر حملة القرض 

إلا أن إصدار القرض السندي قد یقترن الغالب بتقدیم ضمانات خاصة 2عاما من أموالهم

للوفاء بالحقوق المقررة لحملة السندات وذلك بقصد تشجیع الجمهور على الاكتتاب في 

ان في كفالة تقدمها الدولة أو هیئة من هیئات السندات التي تصدرها الشركة وقد یتمثل الضم

الدولة في حالة كون الشركة المصدرة تابعة للقطاع العام ویخضع الضمان الخاص المقدم 

265و261من القانون التجاري الجزائري ومحمد فرید العریني مرجع سابق ص2فقرة 83مكرر 715انظر المادة -1

اموال المدین جمیعھا ضامنة للوفاء دیونھ ،وفي حالة عدم وجود حق افضلیة مكتسب «:من القانون المدني على188تنص المادة-2
»طبقا للقانون فان جمیع الدائنین  متساون اتجاه ھذ الضمان      
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في هذا الشكل لأحكام الكفالة، كما یمكن للشركة المعقدة أن تقرر رهنا تأمینا على عقاراتها 

.أو بعض أموالها الخاصة لمصلحة حملة السندات

اءالضمانات قد یتم قبل وبعد الإصدار والملاحظ أن القانون الجزائري یشرط أن وإنش

تكون تلك الضمانات المقدمة من طرف الشركة قبل إصدار السندات حرص منه على حمایة 

، و یترتب عن الضمانات القیام بإشهارها  ومن 1حقوق المكتتب من خطر إعسار الشركة

وفاء بالحقوق المالیة وفقا للقانون الجزائري هي الجمعیة الأجهزة المؤهلة بإنشاء ضمانات ال

.العامة للمساهمین أصلا غیر أنه یمكن تفویض صلاحیتها لمجلس الإدارة

ینص ،الخاصة ز تكوین الشركة للرهن  على سندات القرضوالملاحظ هو عدم  جوا

استحقاقها القانون التجاري الجزائري أنه لا یجوز للشركة تكوین اي رهن على سندات

.الخاصة

.تقییم عملیة القرض السندي:الفرع الثالث

إن لجوء المؤسسة الاقتصادیة إلى التمویل بالقرض السندي له مزایا مثلما له عیوب 

:ویمكن إبراز أهم المزایا والعیوب فیما یلي

:مزایا التمویل بالقرض السندي-أ

داة استثماریة من أدوات الدین ذات تنبع المیزة الرئیسیة للقروض السندیة في كونها أ

:الدخل الثابت، لذا فهي تصدر لحاملیها مزایا بشروط أساسیة

 الدفع بغض النظر عن  ةواجبفائدة السند میزة ثبات واستمراریة العائد وذلك لأن

على عكس ما هو الحل علیه لحامل السهم الذي لا یدفع له نتیجة أعمال المصدرة

تنص على انھ یجب ان تكون ضمانات خاصة من الشركة المصدرة لسندات الاستحقاق قبل :105مكرر 715انظر المادة -1

.إصدارھا
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مجلس إدارة المصدرة  ربحا یكفي للتوزیع وبعد توصیة منإلاإذا حققت الشركة 

.الشركة وموافقة الجمعیة العمومیة للمساهمین

 میزة الأمان في استیراد المبلغ المستثمر، فالسند یصدر في الغالب مضمونا إما

بأصل محدد من أصول الشركة أو بحملة أصولها بالإضافة لهذه المیزة یمتاز حامل 

لسهم بحق الأولویة في استیفاء دینه عند تصفیة الشركة او سواء السند عن حامل ا

.بسبب التصفیة أو بسبب الإفلاس

 إن فوائد السندات تعطي إعفاء ضریبي للمؤسسة باعتبارها من الأعباء واجبة الخصم

.من الدخل من قبل حساب الضریبة

التي تضیف توفر السندات المرونة التمویلیة للمؤسسة من خلال خاصیة الاستدعاء

مرونة للهیكل التمویلي للمؤسسة، حیث یمكن من استیراد السندات قبل تاریخ 

.1الاستحقاق بالإضافة إلى قلة تكلفة السندات مقارنة بتكلفة الأسهم العادیةوالممتازة

السندات لا یفقدون السیطرة على إدارة الشركة على الرغم من عدم جواز حاملو

لمتابعة سیر أداء الشركة، لكن ).الخاصة بالمساهمین(مة مشاركتهم في الجمعیة العا

یجوز ذلك الأمر بالنسبة لممثل جماعة حائزي السندات وإبداء ملاحظاته دون أن 

لأن حملة السندات دائنونلشركة المصدرة للسند ولهم بهذه الصفة ,یكون له صوت

.قواعد العامة كافة الحقوق التي یتمتع لها الدائنون العادیون وتطبق علیها ال

 تمنح الشركة المصدرة للسندات میزة ضریبة حیث یتم خصم السندات من الوعاء

.2الضریبي للشركة

كما أن السندات الحكومیة تعد من أهم مصادر تمویل الملائمة للاستثمار الحكومي

.وما بعدھا90العمودي،  مرجع سابق صعلي  -1

.84-83خالد أحمد سیف شعراوي، الإطار القانوني للعملیات، التداول في البورصة، المرجع السابق، ص ص -2
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:مخاطر الاستثمار في القروض السندیة- ب

السندیة على دفع القواعد المستحقة عدم قدرة الشركات التجاریة المصدرة للقروض 

علیها بانتظام أورد المبلغ الأصلي عند الاستحقاق لذلك فإنه حري بالمستثمر في السندات أن 

.یتابع درجة التصنیف الائتماني للسند المطلوب شراءه

تغیر أسعار الفائدة، حیث یرتبط سعر السند القائم مع أسعار الفائدة في السوق -

إذا ینتج عن ارتفاع أسعار الفائدة انخفاضا في سعر السند القائم نظرا ارتباطا عكسیا، 

لارتفاع العائد من السندات الجدیدة التي تصدر بأسعار الفائدة المرتفعة والعكس 

صحیح، إذ أنه في حالة ارتفاع سعر الفائدة في السوق فستنخفض قیمه السندات التي 

.1توزع عائد ثابتا

وإلى تتمثل في عدم قدرة حامل السند على التخلص من السند بالبیع :السیولةمخاطر-

في أي وقت وسعر مناسب، فكلما انخفض احتمال بیع السند عند تاریخ استحقاقه 

.وبسعر سوقي عادل كلما زادت مخاطر سیولة السند

ة تتمثل في المخاطر الناشئة على انخفاض القدرة الشرائیة لقیم:مخاطر التضخم-

.نتیجة وجود حالة التضخم في الاقتصاد,الاستثمار أو العائد الذي یتوقع منه

مخاطر إعادة الاستثمار هیت تلك المخاطر الناتجة عن إعادة استثمار الفوائد التي -

یحصل علیها المستثمر حامل السند، بالإضافة إلى القیمة الاسمیة التي یستردها عند 

.2تاریخ الاستحقاق

مع حقیقة أن مخاطر الإفلاس التي یتعرض لها حملة السندات تقل : سمخاطر الإفلا-

عن تلك التي یتعرض لها حملة الأسهم بسبب الأولویة الموفر لحملة السندات على 

84,85ص ,مرجع سابق ,انظر خالد احمد سیف الشعراوي -1

134,135مرجع سابق ص,لجودي صاطوري انظر -2
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موجودات الشركة المصدرة إلا أن إفلاس الشركة سیؤدي إلى حدوث انخفاض حاد 

حقوق المساهمین وحملة في الأسعار السوقیة لهذه الموجودات وستنعكس أثاره على 

.1السندات معا

لذا على راغبي الاستثمار في القروض السندیة اختیار السندات ذات النوعیة الجیدة و 

.الصادرة عن الشركات تتمتع بقدرة مالیة جیدة 

94ص,مرجع سابق ,انظر علي العمودي -1
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:خاتمة
بالنسبة للمؤسسة نستنتج من خلال هذه الدراسة ،أنَه نظرا لخطورة الدیون الخارجیة 

البنوك على تلبیة متطلبات المؤسسات،فیما یخص الموارد المالیة طویلة وعجز الاقتصادیة 

الأجل،بدى من الضروري للمؤسسات كبیرة الحجم ،كشركات الأسهم التوجه نحو مصدر 

مهم،وهو القرض السندي،الذي یعتبر أحد أهم البدائل المتاحة أمام المؤسسات أخرتمویل 

.والتوسع فیها ،الاستثماریةلتجسید برامجها للحصول على التمویل اللاَزم الاقتصادیة

مؤسسات (عبارة عن عقد دین یبرم بین المؤسسة المصدرة وعدة مقرضین القرض السندي 

هذا    التزاممع ،یقوم الطرف الثاني بإقراض الطرف الأولىالاتفاق،بمقتضى هذا )أفرادو 

الاستحقاقالمترتبة علیه في مواعید  دبرد أصل المبلغ إضافة إلى الفوائالاخیر  الطرف

.المحدودة

یؤدي  إلى زیادة  لا الجمعیة العامة العادیة للمساهمین لأنَه هذا القرض  ترخص بإصداره

لتي تتبنى شكل شركات الشركات احصر المشرَع إصدار هذا الأخیر فيوقد  ،رأسمالها

المدخرین  ببغیة جلجدیدة للقرض السندي أنواعالجزائریالمشرع استحدثفقط ،الأسهم 

ظیم عملیة سیر القرض هیئات تعمل على تنتكلیف سوق المالیة بالإضافة إلى لوتفعیلا

لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها في كل مندایتها إلى نهایتها ،تتمثلبالسندي ومن 

ق القیم المنقولة ومراقبتها التي تعتبر السلطة العلیا  في السوق المالیة ،مهمتها هي تنظیم سو 

ذه الأخیرة المستمر في القیم المنقولة ،كما تستعین هالادخارر خاصة على حمایة هبالس

ماها المشرع بشركة تسییر ، تتولى إدارة حصص البورصة ستهابأجهزة تعمل تحت رقاب

وهیئة تكلف بتسویة الحصص تدعى المؤتمن المركزي على بورصة القیمة المنقولة 

،بالإضافة إلى ذلك فإن إصدار القرض السندي یتم في السوق الأولیة ،ویتم تداوله السندات

.في السوق بین البنوك ،أو بین الوسطاء المالیین
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به التمویل یتمیزما ى اللجوء إلیه هو المؤسسات علونلاحظ أنَه ما یشجع

ة في بتالثاالاقتراضوتكلفة ،السندي من قلة التكلفة مقارنة من التمویل بالأسهمبالاقتراض

بالإضافة إلى ممیزات أخرى ،العقد لا یتغیر بتغیر مستوى الأرباح أو خسارة في الشركة 

لتمویل هذه الاحتیاجاتالمهمة والوسیلة المثلى لتلبیة الاستدانةتجعله من أدوات 

في الحق  هم حیمنجمهور المدخرین والمستثمرین على حمایة المؤسسة،وقد حرص المشروع 

.تشكیل جماعة  حاملي القرض السندي ،تدافع عن حقوقهم وتحافظ علیها

ؤسسات الذي أضحت تسعى إلیه المالاقتراضإنَ القرض السندي من أهم أشكال 

توفیر التمویل الازم في حالة القیام  بمشاریع كبرى  او والذي یساهم في ةماالخاصة أو الع

مؤسسة وتجنبها اللجوء إلى تحسین الوضعیة المالیة للالتوسع فیها ، مما یؤدي  الى 

الا ان هناك عوائق لیةوبالرغم من أهمیة هذه الآ.مشاریعاء هذه الغالخارجیة أو إلالاستدانة 

:بشكلها المناسب وتتمثل فيتحول دون استعمال هذه الالیة

من خلال لتشجیع المؤسسات من غیاب التحفیز الحكومي للتمویل من السوق المالیة-

خارج السوق المالیة بتحمل الخزینة العمومیة لجزء من اعباء القروض الممنوحة  

.الاستثماریةجها تمویل برام إطارللمؤسسات الجزائریة في 

من )أشخاص الطبیعیون والمعنویون(وتخوف الجمهورالادخارينقص الوعي -

ولغیاب المعلومات المفصلة ،فیها لكونه لا یعرف المؤسسة معرفة عمیقةالاستثمار

وفقدان الثقة في قطاع الأعمال ،عن صورة المؤسسة ومكانتها وقوَة مركزها المالي

المالیة العالمیة وقبلها زمة لااستفحالاخاصة  في ظل تخوف الجمهور من تأثیر 

القدرة  وانخفاضالفردي  الادخاربالإضافة إلى ضعف .البنوك الخاصة في الجزائر

، القرض السنديمشكلة تعیق إنجاح عملیة  إصدار يالشرائیة للفرد الجزائري ،فه

الجزائریة في عملیة إصدار القرض السندي "داحلي"ن خلال إخفاق مؤسسة وهذا م

".الجزائر مدینة"في إنجاز مشروع الانطلاقالذي أدى إلى تأخر 



خاتمة

117

على المبادرة الفردیة ،لا تزال واعتماداكذلك بالرغم من تبني الجزائر نظام الخوصصة-

المؤسسات والجمهور لا تعرف إلا المصارف كمصدر تمویل وحید والاعتماد على ما 

تقدمه الدولة فقط بالإضافة إلى عوامل أخرى تتعلق بالعامل القانوني وعدم ملائمة 

لعامل السیاسي الذي مرت به الجزائر بالإضافة لتطورات الحاصلة في السوق المالیة 

لال فترة التسعینات أثر سلبا على محاولة المشرع الجزائر تشجیع انتقال رؤوس خ

.الأموال وجلب الاستثمارات الوطنیة والأجنبیة

أیضا قلة الشركات المتعاملة في البورصة بالإضافة إلى مشكل الجبایة التي تتعرض -

رون ، ولهذا یفضل المستثم»وهي التي تتعامل في البورصة«لها شركات الأسهم 

إنشاء شركات تضامن والمسؤولیة المحدودة، كذلك العامل الدیني من خلال رفض 

لفوائد والتي تعبر باتعمال القروض السندیة لارتباطها في الأسواق المالیة واسالادخار

بالإضافة إلى غیاب الاحترافیة في تسییر القیم المنقولة ،من الربا المحرم في الإسلام

الشكل المطلوب وعدم وجود أجهزة فعالة مستقلة استقلالیة مطلقة وعدم الدعایة إلیها ب

ومن أجل إعادة تطویر آلیات .تضمن الموضوعیة وتوفر الحمایة اللازمة للمستثمرین

نذكرقترح بعض الحلول والإجراءاتالقرض السندي وإعادة تنشیط السوق المالیة ن

:منها

في شركات حصرهافتح المجال أمام الأنواع الأخرى من الشركات وعدم  أولها

.الفرنسيالمساهمة كما فعل المشرع

 توفیر الاستقرار السیاسي لأن وجود سیاسة مالیة مستقرة تزید من جلب رؤوس

.الأموال المستثمرین الوطنیة المحلیین والأجانب بذلك توسع قاعدة المصدرین

التشریعي من خلال وضع تشریعات فعالة لتنظیم عملیة التبادل في الإصلاح

.العالمیةالمالیةتطورات السوقالسوق المالیة وأن تتماشى مع 

 العمل على محو الأسواق الموازیة والتي تعرقل الاستثمار في الأوراق المالیة

.لأنها غیر مراقبة من مصالح الضرائب
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ئر للقیم المنقولة من خلال تطویر نظم تطویر أنظمة العمل ببورصة الجزا

.المعلومات وإحداث نظام لإدارة المعلومات الخاصة بالسوق المالیة

تیار الوقت الملائم الذي واختوفر الدعایة اللازمة لإصدار القرض السندي

على هذه العملیة التي صاح والشفافیةوالإفا، الادخار كافیا وغزیر یكون فیه 

.تمكن المدخر أو المستثمر، من الاطلاع أكثر على العملیة واكتساب الثقة

 للمستثمرین والمجمع الماليوالأمانتوفیر الحمایة.

زیادة الوعي الاستثماري للجمهور وللمستثمرین.

 كالإعفاء الإصدارات الجدیدة من التشجیعي والتحفیزياستعمال الأسلوب

من الضریبة على الأرباح مما یشجع المكتتبینوإعفاء الشركات الضریبة

.والشركات على استثمار أكبر جزء من أموالها

ر في القواعد التي ط بورصة القیم المنقولة وذلك من خلال إعادة النظتنشی

.البورصات العالمیةتحكم الشركات والتفتح ومسایرة 

من خلال نب الدیني یة لا تتعارض مع الجاوأخیرا إصدار قروض سند

.إصدار قروض سندیة إسلامیة تناسب ثقافة المستثمر الجزائري
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.2002الجزائرالمدرسة العلیا للتجارة، تخصص مالیة،ماجستیر،

، بورصة الجزائر واقع وافاق، مذكرة ماجستیر ،تخصص النقود  فتیحة ابن بوسحاقي.5

2003،جامعة الجزائر،والتسییرالمالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة 

.المقالات:ثالثا

ض السندي في تمویل المؤسسة أهمیة القر (حشماوي محمد الأغا تغرید، .1

كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة المؤسسة مجلة علمیة، )دیة،الاقتصا

  58 39ص ص.2012جامعة الجزائر، العدد الأول، ،

،المجلة الجزائریة للعلوم )سواق الاوراق المالیة بالجزائر وافاقها واقع(براق محمد ،.2

، یوسف بن خدة،الاقتصادیة والسیاسیة ،كلیة الحقوق ، جامعة الجزائرالقانونیةو 

  87 65ص ص2004، 1عدد

القرض السندي في تمویل المؤسسات مع عرض أهمیة(زروقي مصطفى،-1

، 24حولیات جامعة الجزائر، الجزء الأول، العدد ، )التجربة الجزائریة

  467 453ص ص.2013جویلیة 

.القوانین:خامسا

:النصوص التشریعیة)1
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، یتضمن القانون المدني، الجریدة 1975سبتمبر 26مؤرخ في 58-75أمر رقم .1

).معدل ومتمم(، 1975سبتمبر 30صادرة بتاریخ 78الرسمیة 

، یتضمن القانون التجاري، الجریدة 1975سبتمبر 26مؤرخ في 59-75أمر رقم .2

).ومتمملمعد(1975دیسمبر 19صادرة في 101الرسمیة، عدد 

جانفي 12المؤرخ في 1988جانفي 12مؤرخ في 01-88قانون رقم .3

، الجریدة العمومیة ،یتضمن القانون التوجیهي للمؤسسات العمومیة الاقتصادیة1988

.1988جانفي  13في صادر 2الرسمیة عدد  

جریدة یتعلق بالنقد والقرض ، ال1990افریل 14مؤرخ في 10-90قانون رقم .4

و  2003اوت  26مؤرخ في11-03وجب الامر، الملغى بم161990الرسمیة عدد

)معدل ومتمم( 2003اوت 27صادرة في 52ج رعدد

79/59، یتم الأمر رقم 1993أفریل 25مؤرخ في 08-93مرسوم تشریعي .5

أفریل27صادرة في 27یتضمن القانون التجاري، الجریدة الرسمیة، عدد 

).المعدل والمتمم(1993

یتعلق بورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23مؤرخ في10-93مرسوم تشریعي رقم .6

).لمعدل والمتمم(ا 1993ماي 23الصادرة في 34الجریدة الرسمیة، عدد 

، یتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة ، 1995اوت 26مؤرخ في 22-95امر .7

ج 12- 97عدل بموجب الامر1995صادرة في دسبتمبر 48جریدة رسمیةعدد

20مؤرخ في04-01موجب الامر، ملغى ب1997مارس19ل 15رعدد

اوت 22ل47،یتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة، ج رعدد2001اوت

2008مارس 2ل11ج رعدد 01-08بموجب الامر2008، والمعدل في 2008
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، یتعلق بهیئات التوظیف الجماعي 1996جانفي 10صادر في 08-96أمر رقم .8

، 03، الجریدة الرسمیة عدد )ت.م.م() م.ب.إ.ش(، )م.ق.ج.ت.ه(للقیم المنقولة 

.1996جانفي 14صادرة في 

، یعدل ویتمم المرسوم التشریعي رقم 1996جانفي 10مؤرخ في 10-96أمر رقم .9

، یتعلق ببورصة المنقولة، الجریدة الرسمیة، 1993ماي 23، مؤرخ في 93-10

.1996جانفي 14صادرة في  03عدد 

ل ویتمم المرسوم ، یعد2003فیفري 17مؤرخ في 04-03قانون رقم .10

، یتعلق ببورصة القیم المنقولة 1993ماي 23مؤرخ في 10-93التشریعي رقم 

.2003ماي 07، صادرة في 32المعدل والمتمم، الجریدة الرسمیة، عدد 

یتعلق بالنقد والقرض ،الجریدة  2003اوت 26مؤرخ في  11-03ر ام.11

)دل ومتمممع( 2003اوت  27صادر في52الرسمیة عدد

:النصوص التنظیمیة)2

یتضمن تنظیم المعاملات 1991ماي 28مؤرخ في 169-01مرسوم تنفیذي رقم .1

.1991جوان 01صادرة في 26الخاصة بالقیم المنقولة، الجریدة الرسمیة، عدد 

، یتضمن أنواع القیم 1991ماي 28مؤرخ في 170-91مرسوم تنفیذي رقم .2

26إصدار شركات الأموال لها، الجریدة الرسمیة، عدد المنقولة وأشكالها وشروط 

.1991جوان 01صادرة في 

یتضمن لجنة البورصة 1991ماي 28مؤرخ في 171-91مرسوم تنفیذي رقم .3

1991جوان 1صادر في 26الرسمیة  عددالجریدة،
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، یتضمن تطبیق المادة 1994جوان 13صادر في 176-94مرسوم تنفیذي رقم .4

جریدة رسمیة 1993ماي 23المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 61

261994صادرة في  41عدد 

، یتضمن تطبیق احكام 1995دیسمبر 23مؤرخ في 438-95مرسوم تنفبذي رقم .5

24صادرة في 80لمساهمة والتجمعات جر عدد القانون التجاري المتعلقة بشركات ا

1995دیسمبر 

، یتضمن تطبیق المواد 1996دیسمبر 28، صادر في 474-96مرسوم تنفیذي رقم .6

،یتعلق بهیئات التوظیف 1996جانفي10مؤرخ في 08-96من الامر  23و 8

جریدة ) ص  م ت(و)  ش ا م م(و بین) ه ت ج ق م(الجماعي للقیم المنقولة 

1996دیسمبر 29صادر في 84رسمیة عدد

یتعلق بهیئات التوظیف 1996دیسمبر 28صادرة في 08-96مرسوم تنفیذي رقم .7

84رسمیة عدد جریدة ) ن.م.ص(و) م.إ.ش) (م.ق.ج.ت.ه(مالي للقیم المنقولة، ال

.1996دیسمبر 29صادرة في 

لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها-)3

جویلیة3مؤرخ في 03-96نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها رقم -1

، یتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة في رأسمال شركة إدارة 1996

.1997دیسمبر، 29، صادرة في 87البورصة للقیم المنقولة، الجریدة الرسمیة، عدد 

ن  1996جویلیة 3مؤرخ في 03-96نظام لجنة عملیات  البورصة ومرقیتها رقم -2

شركة ادارة البورصة رأسمالالبورصة في یتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات 

، المعدل بموجب 1997دیسمبر 29صادر في 87للقیم المنقولة جریدة رسمیة عدد 



المراجعاقائمة  

127

1صادرة 55، جریدة رسمیة عدد2015افریل 15المؤرخ في 01-15نظام رفم 

2015اكتوبر

 1997رنوفمب18مؤرخ في 01-97ومراقبتها رقمنظام  لجنة تنظیم عملیات البورصة 3

شركة تسبر بورصة القیم جریدة رأسمال،یتعلق بمساهمة الوسطاء في عملیات البورصة  في 

)معدل ومتم   (1997دیسمبر 29صادر في 87رسمیة عدد 

نوفمبر 18مؤرخ في 03-97ومرقبتها رقم  ةنظام لجنة تنظیم عملیات البورص-4

صادر 87الجریدة الرسمیة عدد،ویتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة،1997

1997دیسمبر  29في

18مؤرخ في 01-03نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومرقبتها رقم -5

،یتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات ، الجریدة الرسمیة عدد 2003ماریس

2003نوفمبر 30"صادرة في 73

مارس 18مؤرخ في  02-03رقم  نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومرقبتها-6

صادر في 73، یتعلق بمسك الحسابات وحفظ السندات ،الجریدة الرسمیة عدد2003

2003نوفمبر 30

2012جانفي12مؤرخ في 01-12نظام لجنة عملیات البورصة ومراقبتها رقم -7

، یتعلق بالنظام العام 1997نوفمبر 18مؤرخ في 03-97المعدل والمتمم للنظام رقم 

2012جویلیة 15صادر في 41لبورصة القیم المنقولة الجریدة الرسمیة عدد 

 القرارات-3

قرار وزیر المالیة-1
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، یحدد الشروط والكیفیات التي تصدر الخزینة العمومیة 2016مارس 28المؤرخ في قرار

30الصادرة في 20وفقھا سندات القرض الوطني لنمو الاقتصادي جریدة رسمیة عدد

2016مارس 

قرار شركة تسیر بورصة القیم المنقولة-2
1998مارس  22في  المؤرخ 03- 98رقم شركة تسییر بورصة القیم المنقولة ،قرارات  

-99دل والمتمم بموجب القرار رقمعالبورصة ، المالمتعلق بقواعد المقاصة وتسویة عملیات

  .20ي فیفٍر 17المؤرخ 11-02، ثم بموجب القرار 1999جویلیة 22المؤرخ في 07

.المواقع الإلكترونیة-5

- www.GOSOB.dz

- www.sgbv.dz

- Www.algerie clearing.org
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