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 سوق القروض السندية في الجزائر

 بين متطلبات تمويل المؤسسة وتطوير السوق المالي

*شكرين محمد  

Abstract:   
Le but de cet article est de tenter d'étudier la réalité des marchés 
obligataires en Algérie et d'identifier les composantes de leur 
développement en essayant d'analyser les composantes de ce marché et 
analyse des faiblesses, en soulignant l'importance du développement de 
l'économie algérienne, afin d'en extraire les actions les plus importantes 
peuvent être prises pour le développement de ce marché afin de parvenir 
à une contribution efficace dans le financement des investissements la 
productivité. 
 
Mots clés: Marche obligataire, system financière, financement des 
entreprises. 

  

   :ملخص
لوقوف على واقع أسواق السندات في الجزائر ومقومات امحاولة  إلى هذه الورقةتهدف 

تنميتها من خلال تحليل مكونات هذا السوق وتحليل جوانب الضعف فيه، مع إبراز أهمية 
أهم الإجراءات الممكن اتخاذها لتنمية هذا تخلاص بهدف استطويره للاقتصاد الجزائري، 

   .مساهمة الفعالة في تمويل الاستثمارات الإنتاجيةالسوق  تحقيقا لل
  

   .أسواق السندات، النظام المالي، تمويل المؤسسات: الكلمات المفتاحية
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  :مةالمقد

  
شرعت الجزائر منذ بداية التسعينات من القرن العشرين في تطوير نظامها   

المالي لتواكب التطورات العالمية في مجال التمويل، وانصبت برامج الإصلاح المالي 
ات العمل المصرفي على تطوير القطاع المصرفي وتحديثه بما يتلاءم ومتطلب

وعلى إنشاء وتطوير سوق للأوراق المالية لتنويع مصادر التمويل في  الحديث،
الاقتصاد، ونتيجة لتلك الجهود تزايد في السنوات الأخيرة لجوء المؤسسات إلى السوق 
المالي بطرح سندات لاكتتاب العام، وتم تقييد عدد من تلك القروض للتداول بالبورصة، 

وبالرغم من هذا . وق القروض السندية واقعا في النظام المالي الجزائريوبذلك أصبح س
التطور فإن مساهمته في تمويل الاقتصاد الوطني تبقى متواضعة، ويتميز نشاط السوق 

وحيث أن وجود سوق ثانوي نشط ضروري لتحفيز الإصدار في  .الثانوي بالضعف
   .السوق الأولي، فيجب العمل على تنميته

  
.  سنناقش أهمية تطوير سوق السندات في الجزائر ومقومات ذلك، هذا المقالفيوعليه 

الحاجة لتطوير أسواق السندات، مكوناته، والعوامل المساعدة من خلال التطرق إلى 
 .طويرهلت
  
  

  :الحاجة لتطوير أسواق السندات )1  
  

و إن تنمية سوق السندات أمر تفرضه ضرورات النمو الاقتصادي، فلتحقيق النم  
لا بديل من تشجيع الاستثمارات الإنتاجية وتوفير القنوات التمويلية الأكثر فعالية، وترقية 
أشكال الادخار المختلفة، وفي هذا السياق يندرج تطوير سواق السندات بكونه سوقا 

  .جديدا للمنتجات والخدمات المالية ومصدرا لتمويل المؤسسات
  
  

   :تنويع مصادر التّمويل )1-1  
  

ي النظام المالي المتنوع، وجود مؤسسات أخرى غير المصارف بإمكانها يقتض  
 1تقديم منتجات وخدمات وتوفير أدوات ادخارية واستثمارية وأدوات لتسيير المخاطر

غير التي توفرها المصارف، وهو ما يوفره سوق السندات، كما أن النشاط المصرفي 
د، فالمصارف تميل إلى تقديم الائتمان  يلبي كل احتياجات التمويل في الاقتصابطبيعة لا

قصير الأجل على حساب الائتمان طويل الأجل، نظرا للمخاطر التي ترتبط بالإقراض 
طويل الأجل ولمتطلبات إدارة السيولة، فكلما قصر أجل الأصول المصرفية كلما صغر 

مصارف ومن ناحية أخرى قد تعجز ال. مخزون الاحتياطات السائلة الواجب الاحتفاظ بها
عن تمويل عدد كبير من استثمارات قطاع الأعمال التي تتطلب أموالا ضخمة للمحافظة 

   على توازن ميزانياتها
  

بالنسبة لسوق الأسهم، فإن حاجة المؤسسات للتمويل بالأسهم تختلف عن حاجتها للتمويل 
يل بالسندات، بالرجوع إلى نظريات التمويل، تستخدم المؤسسات الأسهم كمصدر للتمو

في أضيق الحدود، فالتمويل بالأسهم يستخدم في حالة ارتفاع نسبة الرفع المالي مما 
يحول دون إمكانية المزيد من الاقتراض، أو حالة وجود فرص استثمارية غير عادية لا 
ترغب المؤسسة في إضاعتها، ويعتبر التمويل بالأسهم أكثر تكلفة وهو يقع في أسفل 
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، بينما يمكن للمؤسسة استخدام الدين 2لنسبة للمؤسساتأولويات مصادر التمويل با
كمصدر للتمويل بشكل أوسع من استخدامها للأسهم لكونه أقل تكلفة، ولا يؤثر على 

   .قيمتها السوقية إذا كان ضمن الحدود المعقولة
  

 المصارف لتمويل استثماراتها ضئيلة إلىفي الجزائر، تعد نسبة المؤسسات التي تلجأ 
، بينما % 8.88 بلغت هذه النسبة 2007ناطق أخرى من العالم، ففي سنة مقارنة بم

 27.6و % OCDE 34.13تقدر في دول منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي 
، أما سوق الأسهم في الجزائر فهو جد ضيق ويقتصر على 3 في دول شرق آسيا%

هم كمصدر للتمويل يتمثل في مؤسستين فقط، وهناك عائق آخر يحول دون استخدام الأس
الملكية المغلقة لنسبة كبيرة من المؤسسات الموجودة، أما إصدار السندات فلا يشترط له 
فتح رأس المال، أما بالنسبة للتمويل الذاتي فتشير الوقائع إلى ازدياد توجه المؤسسات 

إلى الأرباح ، ويعود ذلك 4للاعتماد على التمويل الذاتي بشكل كبير في الدول المتقدمة
التي حققتها تلك المؤسسات على مدى العقود الماضية أما في الجزائر، فحجم المؤسسات 
وأرباحها لا يمكن مقارنتها بمؤسسات الدول المتقدمة، وخاصة في ظل الظروف 
الاقتصادية الراهنة، فالمؤسسات لا يمكنها تمويل الاستثمارات التوسعية من خلال 

  .التمويل الذاتي فقط
  
  

  :خفض تكلفة التمويل )1-2  
   

تكلفة التمويل من المحددات الأساسية للنمو الاقتصادي باعتبارها مقياسا   
لمردودية الاستثمارات، فالتكلفة المرتفعة للتمويل تعيق الاستثمارات وبالنتيجة النمو 

  .الاقتصادي
  

الأخرى، وفقا لنظريات الإدارة المالية تعد القروض أقل تكلفة من مصادر التمويل 
، فوجود سوق سندات 5والمكون الأساسي لتكلفة القرض هو معدل الفائدة على القروض

متطور في أي اقتصاد، يعمل على خفض تكلفة التمويل لانخفاض تكلفة الوساطة المالية 
وبالرغم من تحمل المؤسسة نتيجة تنافسية القطاع المالي بفعل تعدد مصادر التمويل، 

ت إلا أنها أقل تكلفة مقارنة بتكاليف مصادر التمويل الأخرى، كما لتكاليف إصدار السندا
يساعد وجود تكلفة منخفضة للتمويل المؤسسات على إعادة هيكلة رأسمالها بما يحقق أقل 

  . تكلفة لرأس المال، وبالتالي زيادة استثماراتها
  

بط الاستثمار من ناحية أخرى، وفي ظل التنافس الدولي لجذب الاستثمارات الأجنبية، يرت
بمصادر التمويل المتاحة في و بتكلفة التمويل -بالإضافة إلى عوامل أخرى–الأجنبي 

الدولة المضيفة، لذلك تعتبر الدولة التي تنخفض فيها تكلفة التمويل مركزا استثماريا 
  .6مفضلا للاستثمارات الأجنبية

  
من العالم التي بها أسواق تعد تكلفة التمويل مرتفعة مقارنة بمناطق أخرى وفي الجزائر، 

 %6.1، %4.6، %8 سندات أكثر تطورا، إذ يبلغ سعر الفائدة على الإقراض المصرفي
  .20087 في كل من الجزائر، بريطانيا، ماليزيا والصين على التوالي سنة  %5.3و
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   :الحد من آثار حدوث أزمة مالية )1-3  
  

 حدوث في حالةأنه  ،98- 97 الدروس المستفادة من أزمة جنوب آسيا من  
 وبوجود سوق سندات تكون آثار تلك ،أزمة مصرفية تمتنع المصارف عن تقديم الائتمان

الأزمة أقل وطأة على المؤسسات، إذ سيكون بمقدور المؤسسات الحصول على التمويل 
وفي أعقاب أعقاب الأزمة ولو بشروط مختلفة عما كانت عليه قبل حدوث الأزمة، 

، أصبحت الحاجة إلى تنويع مصادر التمويل أكثر بروزا في 2008ة المالية الأمريكي
السيولة العالمية وتقليص  ، ففي تلك الفترة وبسبب شح)وخاصة العربية(العديد من الدول 

لمديونيته، انخفضت قدرة المصارف المحلية في العديد من  الدولي المصرفي القطاع
وأنشطتها الاستثمارية،  شاريعهام لتمويل الدول على الاقتراض من تلك الأسواق

 كما تزايدت ،)خاصة الخليجية(وارتفعت تكلفة الإقراض في بعض الدول العربية 
المخاوف بشأن انسحاب المصارف الأجنبية أو تقليص نشاطها في الدول العربية لدعم 
السيولة في المصارف الأم، مما هدد بشح السيولة المحلية، الأمر الذي تمت مواجهته 

، أما لو كانت أسواق السندات أكثر عمقا فستنخفض درجة تلك 8اسة نقدية توسعيةبسي
  .المخاوف

  
  

  :توفير المعلومات وتوزيع المخاطرتعبئة المدخرات،  )1-4  
  

دد كبير من المدخرين في القروض السندية على توزيع  عتتابكيعمل ا
ات، الأمر الذي يؤدي المخاطر المرتبطة بهذه القروض على أكبر عدد من حاملي السند

 وفي ،9وبالنتيجة التقدير الأحسن لها إلى زيادة عدد المهتمين بتحليل وتقييم المخاطر
غياب سوق السندات لا يمكن للمصارف وحدها جمع وتحليل المعلومات حول كل 

 وهو السبب ،القطاعات والمؤسسات الاقتصادية مما يرفع من مخاطر الإقراض  وتكلفته
وبإتاحة المعلومات ، 10صارف تهتم بالإقراض المتطلب لكثافة المعلوماتالذي يجعل الم

المستثمر من مقارنة ودراسة يتمكن عن هذه الأوراق والمؤسسات المصدرة لها، 
الخيارات المتاحة له وتنويع محفظته الاستثمارية بما يؤدي إلى تدنية المخاطر، وإلى 

  . إلى السوقجلب أكبر عدد من المدخرين محليين أو أجانب 
 

في الجزائر، نظرا لغياب مؤسسات التحليل والتصنيف الائتماني تقتصر عملية تحليل 
البيانات المالية وتقدير المخاطر على المصارف، وهو ما يجعل المخاطر الائتمانية 

 إضافة إلى ضعف مصداقية البيانات المتاحة، وهي من يها،مركزة بشكل كبير لد
 التوسع في تقديم الائتمان طويل الأجل، لذا يعد تطوير سوق الأسباب التي تحول دون

السندات وتطوير نظام الإفصاح ومصداقية المعلومات ووجود مؤسسات التصنيف 
  . الائتماني أمر ضروري

  
  

  :استفاء متطلبات التحرير المالي )1-5  
  

 تتوقف كفاءة النظام المالي على مدى قدرته على تعبئة المدخرات وتوظيفها  
أحسن توظيف، ولكي تتحقق هذه الكفاءة يجب أن يؤدي النظام المالي وظائفه دون قيود، 
وفي هذا السياق تندرج عملية تطوير القطاع المالي بتوسيعه ليشمل إضافة الى 

كأحد متطلبات ) سوق الأسهم وسوق السندات(المصارف الأسواق المالية بجانبيه 
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 يعمل على تحديد اسعار الفائدة وفق آلية العرض التحرير المالي، فوجود سوق سندات
، ففي جانب العرض يتعدد العارضون أصحاب الفوائض )الحكومي والخاص( والطّلب

في السوق المالي ولايقتصر الأمر على المصارف، وفي جانب الطلب يتعدد الطالبون 
لى نظرا لإنخفاض تكلفة التمويل ووجود عدد كبير من العارضين، وهوما يعمل ع

تخصيص احسن للائتمان، حيث تستقطب الاستثمارات ذات المردودية الأعلى القروض 
  .بسهولة أفضل من غيرها لكونها تقدم عوائد أعلى على إصدراتها من السندات

  
مؤشرا  للانتقال إلى وجود سوق السندات يعد إضافة إلى ذلك وبالنسبة للدول النامية، 

تقال من اقتصاديات المديونية إلى اقتصاديات الأسواق اقتصاد السوق وقناة تسمح بالان
   .المالية

  
  

 :مكونات أسواق السندات )2  
  

 الامتثال إلى بعض القواعد والقوانين اتالسندالعمل في أسواق تتطلب عملية   
الصارمة التي تتعلق بكيفية الإعداد وكذا الإعلام والإشهار بهدف ضمان الشفافية 

بنيت من خلال الملاحظات النظرية والقانونية والعملية، و .دخرينوالحماية اللازمة للم
  : 11على نفس العناصر الأساسيةتقريبا جميع أسواق السندات في العالم 

 عدد من المؤسسات المصدرة مع الحاجة إلى التمويل طويل الأجل؛ -
قاعدة من المستثمرين مع الحاجة إلى توظيف المدخرات في أوراق مالية تدر  -

 فوائد؛
 الوسطاء التي تجمع المستثمرين ومصدري الأوراق المالية؛ -
البنية التحتية، التي توفر بيئة ملائمة لإنجاز وإتمام معاملات الأوراق المالية؛  -

 والمعلومات واكتشاف الأسعار؛
النظام الرقابي، الذي يوفر الإطار الأساسي لأسواق السندات ولأسواق رأس و -

 .المال بشكل عام
 يلي تحليل أهمية هذه العناصر مع محاولة إسقاطها على سوق السندات وسنحاول فيما

تحتية الالبنية ، وقاعدة من المستثمرين والوسطاء، المؤسسات المصدرة: في الجزائر
  .والإطار الرقابي

  
  

  :المؤسسات المصدرة )2-1  
  

تنحصر المؤسسات التي تسمح لها القوانين المنظمة للأعمال المؤسسات   
غير، وتسمح بعض القوانين للمؤسسات  لسندات في المؤسسات المساهمة لابإصدار ا

غير المساهمة بإصدار سندات بضمان مؤسسة مساهمة أخرى، وتتوقف رغبة 
 على توفر الفرص الاستثمارية -إذا وجد سوق السندات-المؤسسات في إصدار السندات

لمؤسسة، وعلى مكانتها المربحة، وهي بدورها تتوقف على الإستراتجية الاستثمارية ل
ودرجة تنافسيتها في السوق، وكذا المناخ السياسي والاقتصادي الذي يجب أن يتميز 

ووفقا ومن وجهة نظر المؤسسة، بالاستقرار ويشجع على العمل الخاص والاستثمار، 
لنظرية المتاجرة على الملكية، فإنها تستفيد من ميزة الاستثمار الدائم في الأسهم العادية 

وفر بها الحماية للدائنين عند حصولها على الأموال منهم، وتتوقع في المقابل الحصول لت
على أموالهم بتكلفة اقل نسبيا مقارنة بتكلفة حصولها على الأموال من مصادر أخرى، 
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تجعل من القروض عنصرا دائما في  هيكل رأس ) انخفاض تكلفة التمويل(هذه الميزة 
قروض إذا كانت نسبتها إلى مجموع الأصول غير مغال ، فاستخدام ال12مال المؤسسات

فيها يؤدي إلى نتائج ايجابية على ثروة الملاك مقارنة باستخدام الأسهم في هيكل رأس 
، فعادة ما تكون تكلفة الأموال المقترضة اقل من تكلفة الأسهم، كما أن للتمويل 13المال

لى أعمال المؤسسة، وانخفاض بالقروض مزايا إضافية أخرى، كتجنب رقابة الدائنين ع
   .تكاليف إصدار القروض السندية مقارنة بتكاليف إصدار الأوراق المالية الأخرى

  
انه عند المستويات المتدنية للتنمية لا تستخدم   Boued & Smithدراسة قام بهاأوضحت 

المؤسسات الأسهم كمصدر للتمويل، وحينما تبدأ عملية التنمية ويصل متوسط الدخل 
أي .حقيقي لمستوى معين تبدأ المؤسسات بإصدار أسهم، ويشرع المدخرون في شرائهاال

 طريق الأسهم وخفض الاعتماد على التمويل نأن الدول الغنية تتجه لزيادة التمويل ع
بالديون، كما أوضحت نفس الدراسة أن كل من سوق الأوراق المالية والمصارف تعمل 

وأوضحت ،  بديلة في عملية تمويل التنميةكعناصر مكملة لبعضها وليست كعناصر
لبحث تأثير سوق الأوراق   Demirguc- Kunt & Makshmovic (1996)دراسة قام بها 

 دولة صناعية ونامية للفترة ما بين 30المالية على الخيارات التمويلية للمؤسسات في 
 تعتمد على أن تأثير تنمية سوق الأوراق المالية على نسبة الرفع المالي 1980-1991

ففي الدول التي لا تتوافر فيها أسواق مالية متطورة ترتفع . مستوى تنمية الأسواق المالية
نسبة الرفع المالي في بداية تطور الأسواق بالنسبة للمؤسسات الكبيرة، ولم تثبت تلك 
العلاقة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة، أما في الدول التي تتواجد بها أسواق مالية متطورة 

  .14فان المزيد من التنمية يؤدي إلى إحلال التمويل بالأسهم بدلا من التمويل بالديون
  

 خمسة قروض 2009في الجزائر، بلغ عدد القروض السندية المسعرة بالبورصة عام 
، وهو عدد ضئيل لا يسمح بوجود )ماعدا سندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة(سندية 

 سندات الدين المطروحة، فلا يتوفر السوق المالي سوق ثانوي نشط، أما من حيث أنواع
إلا على نوع واحد فقط وهي السندات التقليدية بالرغم من إن المشرع الجزائري رخص 

 التصويت، سندات في الحق وشهادات الاستثمار شهادات: بأنواع أخرى من السندات هي
 الاكتتاب قسيمات ذات الدين أسهم وسندات إلى للتحويل القابلة الدين المساهمة، سندات
، وتوفير آليات 15تحفيز المؤسسات على التحول إلى مؤسسات مساهمةبالأسهم، لذا يجب 

أخرى للمؤسسات التي لا تستجيب لشروط الإصدار في السوق الأول، كالسوق الثاني 
الذي يمكن من خلاله لشريحة أخرى من المؤسسات بإصدار سندات في هذا السوق، أو 

كطرف ضامن لإصدارات المؤسسات في حالة عدم كفاية أصول تدخل الحكومة 
   .المؤسسة لتوفير تلك الضمانات

  
 زينة ببورصة الجزائر، وهذا الأمر تسعير سندات الاستحقاق الشبيهة للخ2008تم سنة 

سمح بإنشاء منحنى العائد الذي تسترشد به كل من المؤسسات الراغبة في إصدار 
سوق الأوراق المالية، وأدى ذلك أيضا إلى دعم سوق قروض سندية والمستثمرون في 

رأس المال بعدد هام من الأوراق المالية، حيث يبلغ مجموع خطوط سندات الاستحقاق 
، وبالرغم من ذلك يبقى عدد 2009 خطا سنة 19درجة في البورصة الشبيهة للخزينة الم

 قلل من فرص الأمر الذي الأدوات المتاحة ضئيل وخاصة المتاح منها للجمهور،
   .16التنويع، وبالتالي من الإقبال على تلك الأدوات القليلة المتاحة

  
  
  



 )2010ديسمبر ( 04  العدد-البليدة  لجامعة سعد دحلب "الأبحاث الاقتصادية"مجلة 
                        

 - 67 -

 :قاعدة من المستثمرين والوسطاء )2-2  
  

وجود عدد كبير من المستثمرين تتوفر لديهم الرغبة في الاستثمار وتحمل   
، كون المخاطرة هي عبارة عن انعكاس أو المخاطر ضروري لتعميق سيولة السوق

  .17ر عن عدم التأكد الذي ينطوي عليه المستقبلتعبي
  

 في إلى جانب المصارف والمؤسسات المالية، تعد صناديق الاستثمار المتخصصة
، حيث تقوم هذه 18 وصناديق المضاربة أكثر المستثمرين في السندات نشاطاالسندات

، وتتسم اليةالصناديق بجمع المدخرات من الأفراد واستثمارها نيابة عنهم في الأوراق الم
بسهولة الاستثمار فيها وملائمتها للمستثمرين الأفراد، ولا يتطلب الاستثمار فيها حدا ماليا 

، لذلك يعد وجود عدد هام من تلك الصناديق 19أدنى ويتولى إدارتها متخصصون
ضروري لتفعيل نشاط السوق، ولا يكفي ليس ذلك فحسب بل أيضا الرغبة في الاستثمار 

   :عدة عناصرتي تتوقف على في السندات وال
يجب أن تتيح السندات للمستثمرين عائد مكافئ لعائد السوق، لذلك يجب : العائد -

أن يتوفر السوق على منحنى للعائد ليتمكن المستثمرون والمصدرون من اتخاذ 
قراراتهم والتنبؤ باتجاهاته مستقبلا، ويتم إنشاء منحنى العائد من خلال إصدار 

، وفي الأسواق الناشئة يتطلب بناء 20ال استحقاق متفاوتةسندات حكومية بآج
منحى العائد التدرج في تمديد آجال استحقاق الأوراق المالية الحكومية وإنشاء 
قاعدة من المستثمرين في الأوراق المالية الحكومية، مع استمرار المحافظة 

 ؛21على الاستقرار الاقتصادي
ر في السندات مجموعة من المخاطر يرتبط بالاستثما: أدوات تسيير المخاطر -

النظامية وغير النظامية التي يجب التحوط ضدها، وأهمها مخاطر سعر الفائدة، 
خطر المدة، خطر التضخم، والخطر الائتماني، من أجل تمكين المتعاملين من 

 خاصة(إدارة أحسن للمخاطر يجب توفر السوق على أدوات لتسيير المخاطر،
، أما في الأسواق الناشئة التي لا تتوفر بها تلك )د الآجلةعقود المبادلات والعقو

الأدوات يعد الاستقرار الاقتصادي من أهم العوامل المساعدة على تخفيف 
المخاطر وخاصة النظامية، إذ يجب المحافظة على معدلات منخفضة للتضخم 

 من واستقرار أسعار الفائدة وأسعار الصرف، كما تعد الأوراق المالية الحكومية
أهم مكونات محفظة السندات لانخفاض مخاطر الاستثمار فيها، فوجود عدد 
كبير من الإصدارات الحكومية يعمل على تنويع محافظ المستثمرين وتدنية 

 المخاطر مما يساعد على الإقبال على الاستثمار في السندات؛
رين تتوقف ثقة المستثم: توفر المعلومات الائتمانية عن المؤسسات المصدرةو -

في المؤسسة المصدرة للسندات على مدى كفاية المعلومات حول مستقبل 
تحليل القوائم التي يظهرها والتأكد من ملاءتها المؤسسة وجدارتها الائتمانية 

المعلومات التي تفصح عنها المؤسسة، وتتوقف مصداقية تلك المالية، و
ات الرقابية، المعلومات على النظام المحاسبي السائد وعلى مصداقية الجه

وعلى درجة الحاكمية في المؤسسة، وتلعب مؤسسات لتقييم الائتماني دورا 
هاما في توفير تلك المعلومات خاصة للمستثمرين الأفراد، مما يجعل وجود تلك 

 .المؤسسات من أهم العوامل الداعمة لثقة المستثمرين في السوق
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لى إتمام عمليات التداول بالسوق المالية  تعمل عتوجد بالسوق المالية فئة تسمى بالوسطاء
 أو ما يعرف هذه الفئةنظراً لأن التداول داخل البورصة لا يتم إلاّ من خلال ) البورصة(

الإلمام بكافة قواعد التداول ولها خبرة في إتمام بالشريحة الفئة أو  هذه وتتمتعبالسماسرة، 
يتمثل  ف،22 طبيعي أو مؤسسة ماليةالصفقات وتسجيلها وقد تكون هذه الفئة ممثلة في فرد

في التوسط بين مصدري الأوراق المالية والمستثمرين وفي المساعدة على  الوسطاء دور
إتمام عمليات التداول بأعلى درجات الكفاءة، لذلك يعد وجود عدد من الوسطاء 
المتنافسين ضروري لتخفيض تكاليف الوساطة المالية، وفي الأسواق التي لا يتناسب 

د الوسطاء فيها مع حجم التعاملات أو تنخفض فيها درجة التنافسية بين الوسطاء، عد
من خلال ذلك، وإذا كان وجود . ترتفع تكلفة الوساطة المالية وهو ما يعيق تطور السوق

عدد كبير من المستثمرين والوسطاء ضروري لتطوير السوق الثانوي، فإن زيادة عدد 
قد ، ف لزيادة عدد المستثمرين المؤسسيين والوسطاءالمؤسسات المدرجة بالسوق ضروري

، التي أجريت على دور صناديق الاستثمار في تنشيط )2010(خلصت دراسة شادي 
عدد صناديق الاستثمار يؤدي دورا اكبر في تنشيط زيادة سوق الأوراق المالية، أن 

  .23حجمها التعامل في سوق الأوراق المالية من
  

 تستحوذ المصارف والمؤسسات المالية على اكبر حصة من القروض ،في الجزائر
السندية المتاحة في السوق مقارنة بالمستثمرين الأفراد، ويفتقر السوق الثانوي للسيولة 

   :التي تعد ضرورية لتشجيع سوق الإصدار، ويعود ذلك إلى
 ؛حداثة السوق وضعف الثقافة البورصية في المجتمع -
لسندية المسعرة فعدد كبير من تلك القروض يتم تداولها تدني أسعار القروض ا -

 ؛24بقيمتها الاسمية
 قرض سندي 18وجيه القروض السندية للمستثمرين المؤسسيين، فمن بين ت -

 وجه ثلاثة منها فقط للجمهور الواسع وقرض 2009 و2005صدر بين سنتي 
 آخر مختلط؛

دة مما يعني ارتفاع العائد خصائص السندات المتوفرة، فكلها بأسعار فائدة متزاي -
في السنوات الأخيرة وبالتالي يدفع هذا المستثمرين لحيازة السندات إلى غاية 

أما سندات . تاريخ الاستحقاق، وهذا سلوك لا يشجع على تنمية السوق الثانوي
الاستحقاق الشبيهة للخزينة فإن حيازتها مركزة لدى هيئات الضمان 

 الاجتماعي؛
المنقولة، وهو عدد ضئيل  القيم في الجماعي ة للتوظيفوجود مؤسسة واحدو -

 المالية في السوق طرحها تم التي الدين سندات من الكبير العدد من جدا بالرغم
 294الأخيرة، ونشير في هذا الصدد أنه يوجد في المغرب مثلا  السنوات خلال

ر  متخصصة في الاستثما117مؤسسة للتوظيف الجماعي للقيم المنقولة منها 
 متخصصة في الاستثمار في 29 منها سة مؤس106في السندات، وبتونس 

 .السندات
  
  

  :البنية تحتية والإطار الرقابي )2-3  
  

،  هو أمر ضروريتوفر السوق المالي على إطار تنظيمي وتشريعي فعالإن   
فهذا العامل من أهم المحددات لوجود سوق مالي نشط، فتنظيم عمليات الإصدارات 

ت وتحديد العلاقات بين مختلف الأطراف المتدخلة في السوق والرقابة على والتداولا
عمليات التداول والسماسرة والوسطاء، وتوفير المعلومات المناسبة في الوقت المناسب 
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ومصداقيتها، ووجود نظام فعال للتسوية والمقاصة من أجل إتمام العمليات في أقل مدة 
لذلك يجب العمل على . فيه وترفع من مستوى كفاءتهوبأقل تكلفة، تدعم ثقة المتعاملين 

تطوير البنية التحتية للسوق باستمرار للتناسب وحجم التعاملات، واستخدام أحدث 
التقنيات لتحسين كفاءة السوق، وإذ يتوفر السوق المالي الجزائري على تلك المتطلبات 

  .القيام بهالتطوير ليس من الصعب وفقا لحجم السوق، فإن هذا 
  
  

 :العوامل المساعدة على تطوير أسواق السندات )3  
  

يمكن التمييز بين نوعين من العوامل المؤثرة في تطوير أسواق السندات،   
عوامل الداخلية المتعلقة بالسوق المتمثلة في البنية التحتية للسوق والتي تمت الإشارة ال

ددة، وأهمها درجة تطور ي متعوهالعوامل المحيطة بالسوق وإليها في الفقرة السابقة، 
القطاع المصرفي والسياسات الاقتصادية الكلية والبيئة القانونية والتشريعية والتنظيمية، 
ومن وجهة نظر تنمية أسواق السندات تدعى الإجراءات الرامية إلى سلامة السياسات 
 الاقتصادية الكلية، وتطوير البيئة القانونية والتشريعية الداعمة للسوق بسياسات

، ومن ناحية أخرى، فإن الوصول إلى سوق سندات كفء له تأثيره الإيجابي 25المؤازرة
على تلك العوامل، وفيما يلي تحليل للأثر المتبادل بين أسواق السندات وعدد من العوامل 

  .المحيطة به
  
  

  :درجة تطوير النظام المصرفي )3-1  
    
 وتؤثر 26تكامليةقة علاتعد العلاقة بين النظام المصرفي وأسواق السندات   

درجة تطور كل منهما في الآخر، فقد بينت العديد من الدراسات أن أكثر أسواق السندات 
أدى تطور أسواق السندات ، فقد 27تطورا موجودة في بيئة مصرفية متطورة وتنافسية

منذ السبعينات إلى ظهور بيئة تنافسية جديدة في القطاع المالي، وفقدت بذلك المصارف 
ا على تمويل الاقتصاد، فاضطرت إلى تحسين مردوديتها من خلال التحكم سيطرته

الأفضل في التكاليف وإدارة أحسن للمخاطر وتوسيع أنشطتها مما عزز تنافسية القطاع 
تغيرت طبيعة الوساطة المالية التي تمارسها المصارف، إذ انتقلت من المصرفي، كما 

المؤسسات في شكل قروض، إلى التوسط جمع المدخرات في شكل ودائع وتقديمها إلى 
بين الطرفين من خلال تقديم الاستشارة للمؤسسات في إصدار السندات والمساعدة في 
تسويقها من خلال ممارستها وظيفة المتعهد، وبهذا ساهم سوق السندات في تحويل 
المخاطر المرتبطة بالقروض طويلة الأجل من المصارف إلى المكتتبين في السندات، 

كّنها هذا من المشاركة في الاكتتاب في هذه السندات، هذا الدور للمصارف في السوق وم
ففي حالة سيطرة عدد محدود من  السندي يقتضي وجود قطاع مصرفي تنافسي،

المصارف على القطاع المصرفي تنخفض تنافسيته مما يقلص الفرق بين تكلفة التمويل 
 للعدد الكبير من المصارف في الولايات المصرفي والتمويل بالسوق السندي، حيث كان

 أثر بالغ في تطوير الأسواق المالية بها خلال فترة الستينات والسبعينات من 28المتحدة
 . القرن العشرين

  
كما ساهم وجود سوق السندات في تطوير النظام المصرفي من خلال إتاحته فرصة 

في الأوراق المالية وخاصة استثمار الفوائض المالية للمصارف، فقد أصبح الاستثمار 
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السندات من أهم نشاطاتها، ولا يخلو مصرف من المصارف المتطورة من قسم خاص 
   .لإدارة واستثمار الأوراق المالية

  
  

  :الاستقرار الاقتصادي )3-2  
  

تهدف السياسات الاقتصادية الكلية إلى المحافظة على الاستقرار الاقتصادي   
اشر تطوير أسواق السندات، لذلك تعتبر من السياسات ودعم النمو، وليس هدفها المب

المؤازرة، ونظرا للعلاقة الوثيقة بين الأسواق المالية والنمو الاقتصادي والاستقرار 
الاقتصادي، فان ما يؤثر في الاستقرار الاقتصادي سيجد صداه في الأسواق المالية، وأن 

  .قتصادي والنمو الاقتصاديأي اضطراب في أداء الأسواق سيؤثر على الاستقرار الا
  

 أن نفس السياسات الضرورية لتحقيق Borens-ztein et al 29(2006)خلصت دراسة 
) Boukhatem) 2009النمو الاقتصادي ضرورية لتطوير أسواق السندات، وبينت دراسة 

 في عناصر الاستقرار الاقتصادي معدل التضخم أسعار الفائدة وأسعار كيف أن التقلبات
وهي ما تعرف بالمخاطر النظامية تؤثر في حجم إصدارات السندات والطلب الصرف 

عقارات، ذهب، (عليها، فارتفاع معدل التضخم يعني توقع ارتفاع أسعار الأصول 
في المستقبل، ما يوحي بتحقيق أرباح على هذه الأصول، فتتحول السيولة ...) عملات

أما لي تنخفض عوائد السندات، إلى هذه الأصول وتنخفض في أسواق السندات وبالتا
تقلب سعر الفائدة صعودا وهبوطا فيجعل الاستثمار في السندات طويلة الأجل أكثر 
مخاطرة، أما بالنسبة لسعر الصرف، فإن تأثيره على سوق السندات يمكن تفسيره من 
خلال تأثيره على معدل التضخم وعلى أسعار عوامل الإنتاج وعلى تنافسية المؤسسات 

سواق الخارجية، وبالتالي تأثيره على أرباح المؤسسات واستثماراتها، كما أن في الأ
المشاركة الأجنبية في أسواق السندات المحلية مرتبطة ارتباطا وثيقا باستقرار أسعار 

هذا . الصرف، لذلك فالاستقرار الاقتصادي ضروري لوجود سوق سندات نشط
ة السليمة للدولة، فإذا كانت هذه السياسات الاستقرار، مصدره السياسات النقدية والمالي

تتسم بالاضطراب وعدم الوضوح يؤدي ذلك صعوبة التنبؤ بمختلف المؤشرات 
مما يؤدي إلى عزوف المستثمرين ...) معدلات الفائدة والتضخم والدين العام(الاقتصادية 

   .عن تقديم الائتمان طويل الأجل الذي يصبح أكثر مخاطرة في هذه الظروف
  
قتضي السياسة المالية السليمة للدولة، التحكم في عجز الموازنة والتخطيط المحكم للدين ت

العام والتزام الحكومة التمويل وفق قواعد السوق وعدم اللجوء إلي التمويل بالإصدار 
النقدي التضخمي ووضع إستراتجية واضحة للتمويل الحكومي تسمح بإمكانية التنبؤ 

ة، والتي من خلالها يمكن للمستثمرين في أسواق السندات اتخاذ بالأوضاع المالية للدول
وتقتضي السياسة النقدية السليمة رفع القيود على سعر الفائدة وعلى الائتمان . قراراتهم

واستخدام الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية الأمر الذي يسمح للسوق السندي أن 
ي حالة قصور سوق السندات، فإن التمويل ، وف30يعمل بكفاءة وفق آلية العرض والطلب

عن طريق السوق والتحكم في تسيير الدين العمومي يكون أمرا غايةً في الصعوبة، 
واستخدام الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية يكون أقل تأثيرا، إذ تكمن فعالية السياسة 

هذا الأمر يتوقف على النقدية في سرعة انتقال أثرها إلى باقي القطاعات الاقتصادية، و
 وخاصة سوق السندات الذي يمتد إليه اثر 31درجة العمق المالي للأسواق المالية،

لذلك يجب أن تسير تنمية أسواق السندات جنبا إلى جنب مع المحافظة . السياسة النقدية
   .على الاستقرار الاقتصادي، والتوجه نحو سياسات نقدية ومالية أكثر وضوحا وثباتا
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  :لبيئة القانونية والاستثماريةا )3-3  
  

يندرج ضمنها مجموعة من العوامل منها الديمقراطية، البيروقراطية، الفساد   
 حوكمة المؤسسات والقوانين المنظمة تنفيذ الأحكام القضائية،الإداري والمالي، 

المحاسبية وقواعد الإفصاح، فالمناخ السياسي للمؤسسات والأعمال التجارية والأنظمة 
قتصادي يجب أن يتميز بالاستقرار ويشجع على العمل الخاص والاستثمار والادخار والا

دون قيود، لذلك يعد تطوير القوانين المنظمة للمؤسسات والأعمال التجارية وإزالة 
العراقيل أمر حاسم في تطوير الأسواق المالية، وتلعب القوانين المتعلقة بحماية حقوق 

وبشكل خاص قانون الإفلاس، أهمية خاصة في تطوير أسواق الدائنين وإمكانية نفاذها، 
   .السندات

  
وللحاكمية المؤسسية دور هام في دعم ثقة المستثمرين الذين يسعون للتأكد من أن 
المؤسسات تجري إدارتها وفقا للممارسات السليمة للأعمال التي تؤدي إلى تقليل 

لذا فالحوكمة الجيدة للمؤسسات تمنح إمكانيات الفساد وسوء الإدارة إلى أدنى حد ممكن، 
المساهمين والدائنين مصداقية أكبر، مما يساعدها في الوصول إلى الأسواق المالية 

وكما أن الحوكمة الجيدة للمؤسسات تساهم . وبالتالي المزيد من السيولة في هذه الأسواق
د حوكمة في تنمية سوق السندات، فإن السوق المالي الكفء يساعد على ترقية قواع
المديرين،  المؤسسات من خلال نقله المعلومات الدقيقة عن الأسعار مما يدفع إلى انضباط

  .وإدارة أحسن للمؤسسات
  
  

  :ترقية العنصر البشري )3-4  
  

أصبحت تنمية الموارد البشرية ضرورة ملحة في المنظمات المعاصرة نتيجة 
لمنظمات على اختلاف أنواعها تزايد حجم ونوعية المنافسة المحلية والعالمية بين ا

كان للعولمة والتحولات و ،32رغبات زبائنها الحالية والمتوقعةووتسابقها لتلبية حاجات 
تزايد مستمر في أهمية : تأثيراتها الواضحة على إدارة الموارد البشرية، خاصة نتيجة

ى التكيف رأس المال المعرفي، زيادة حجم ووتيرة التغير مع زيادة مماثلة في الحاجة إل
  .33أو التأقلم مع هذه التغيرات، ومحاولة تحقيق الجودة وإرضاء الزبائن

  
أداة ولأفكار ل امصدركونه  البشري ولإنجاح السوق المالي، لا بد من الاهتمام بالعنصر

وعليه ضرورة الاهتمام . تحسين وتطوير الأداء وتحويل التحديات إلى قدرات تنافسيةل
يل العنصر البشري، فهو يكمل ما تعلمه الأفراد في المدارس لتأههام عنصر كالتدريب ب

يهدف هو والجامعات باكتسابهم المعارف النظرية والتطبيقية وتنمية قدراتهم العقلية، و
،  إلى تحسين وتطوير كفاءة أداء الفرد قصد التغلب على تلك العوائق والصعاباأساس

عتماد التكوين والتدريب منهجاً يتطلب نجاح العنصر البشري افعلى مستوى المصارف 
تمكين المصارف من مرافقة ، و34مفعلاً من أجل تحسين المهارات اللازمة للتسيير

 والمساهمة في تنشيط المؤسسات في إصدار السندات باعتبارها صناعة خدمية تمويلية
  .سوق السندات باعتبار المصارف من أهم المتعاملين في هذا السوق

  
فقد فرضت التغيرات العالمية في مجال التمويل تحديات سسات، أما على مستوى المؤ

جديدة على متخذي القرارات المالية، فلمواجه زيادة حدة المنافسة  وتحقيق الرغبة في 
التقدم السريع يتطلب ذلك التحليل الدقيق لاقتصاديات الاستثمار والتشغيل والتمويل 
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 توسع استخدام القرض السندي كأداة ، لذلك يتطلب35لاسيما في ظل التقدم التكنولوجي
تمويل توعية وتأهيل الكادر البشري للمؤسسات الاقتصادية المتعود على التمويل 

   . باعتماد التدريب منهجا لتحقيق ذلكالمصرفي نحو التوجه للتمويل بالسوق المالي
  
  

  :خاتمةال  
  

صاد، تكمن أهمية تطوير سوق السندات في تنويع مصادر التمويل في الاقت  
وخفض تكلفة تمويل الاستثمارات، لذلك يعد تطويره ضروري، ومن خلال تحليلنا لسوق 

   :السندات في الجزائر يمكن تحديد أهم معوقات سوق السندات فيما يلي
محدودية المتدخلين في السوق من مصدرين ومستثمرين ووسطاء، وأغلبيتهم  -

 ؛ثقة في السوقالأشخاص معنوية من القطاع العام، وهذا ما يفسر ضعف 
تركيز القروض السندية لدى المستثمرين المؤسسيين، وعدم وجود قاعدة من  -

 المستثمرين الأفراد؛
عدم تنوع أدوات الدين، إذ لا يتوافر في السوق السندي إلا نوع واحد وهي  -

 السندات التقليدية، مما يحد من الخيارات أمام المستثمرين المحتملين؛
وازي عقبة أمام الاقتصاد الجزائري ككل، والسوق المالي يعد انتشار السوق الم -

بوجه الخصوص نظرا لما يوفره من عوائد تفوق تلك التي تمنحها الاستثمارات 
المالية مما يؤدي إلى تداول حجم كبير من الأموال خارج السوق المالي ويحول 

 دون تطوره؛
ا لحداثتها وللعامل غياب ثقافة التعامل بالسندات في المجتمع الجزائري، نظرو -

 . الديني، إضافة إلى التعود على التعامل المصرفي لدى المؤسسات والأفراد
  

  : يمكن تقديم المقترحات التالية لتنشيط سوق السندات في الجزائر،وعليه
تشجيع المزيد من المؤسسات وخاصة من القطاع الخاص على إصدار السندات  -

ويمكن وسع من المستثمرين المحتملين،  لاستقطاب شرائح أبأنواعها المختلفة
 للدولة أن تتدخل كطرف ضامن لدعم الثقة في السوق؛

دفع المؤسسات الخاصة للاستجابة للشروط التي تسمح لها بإصدار السندات،  -
وخاصة التحول إلى مؤسسات مساهمة؛ وإيجاد آليات لمزيد من المؤسسات 

 ؛بالوصول إلى سوق القروض السندية كالسوق الثاني
العمل على زيادة عدد المستثمرين المؤسسيين والوسطاء وزرع المنافسة بينهم،  -

ويكمن ذلك أساسا في زيادة عدد المؤسسات المدرجة في السوق الأوراق 
 المالية؛

 ضرورة الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي لتوفير بيئة استثمارية مناسبة -
اعات واسعة من النسيج ومشجعة لخلق المزيد من الفرص الاستثمارية في قط

 الصناعي؛
دعم السوق بمؤسسات التصنيف الائتماني، وتحسين قواعد حوكمة المؤسسات  -

 وقواعد الإفصاح المالي والمحاسبي للسماح بالوصول السهل إلى المعلومات؛
 تطوير التشريعات المتعلقة بحماية الدائنين وتنفيذ الأحكام القضائية؛ -
اء السوق الموازية، من أجل دعم أكبر وينبغي وضع خطط وبرامج لاحتو -

 .المالية للاستثمارات
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