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لا تقتصر مزاولة التجارة على الأفراد فقط، بؿ تزاولهػا يضاػا جماعػان مػف الأ ػياش فػق  ػنؿ  ػا و ق 
ال رنة التجارضة، فالفرد العادي نثضرا ما ضعجز عف القضاـ بمفرده بت فضذ الم ارضع التجارضة. فقػد تتػوافر لدضػ   هق

اليبرة و المقدرة الف ضة يو التجارضة. لن   ضحتاج إلى عمؿ الغضر يو يموالهـ، و  د ضود   ر م ػروع  فػق بلػداف 
 تػػاج، فض  ػػس معػػ   ػػرنة تفتػػتأ فروعػػا فػػق ي طػػار ييػػر ، فضحتػػاج إلػػى مػػف ض ػػاهـ معػػ  فضهػػا مػػف العمػػؿ و اإ

ميتلفة، و علض  ياحن يهـ الم ارضع التجارضة  واء فػق حػدود القطػر الواحػد يو علػى الصػعضد العػالمق تتػولاه 
 ػػرنان ض ػػاهـ فضهػػا  يصػػاف يو ينثػػر فػػق المػػاؿ و العمػػؿ و اإدارة، فضقضمػػوف م ػػارضع ضعجػػز نػػؿ مػػ هـ عػػف 

 .1ت فضذها على ا فراد

وجػػدن ال ػػرنان التجارضػػة فػػق نػػؿ الأزمػػاف و ع ػػد نػػؿ ال ػػعوت، و إف نا ػػن  ػػد ايتلفػػن مفاهضمهػػا بػػضف  لهػػذا
 . عصر و يير تبعا لتطور المجتمع

الم ػػرع الجزايػػري عقػػد ال ػػرنة بب ػػ  عقػػد بمقتاػػاه ضلتػػزـ  يصػػاف طبضعضػػاف يو اعتبارضػػاف يو ينثػػر  و  ػػد عػػرؼ
ماؿ يو عمؿ يو  قد علػى يف ضقت ػموا مػا  ػد ض  ػب عػف  ببف ض اهـ نؿ م هـ فق م روع مالق بتقدضـ حصة مف

هػػذا الم ػػروع مػػف الػػربأ الػػذي  ػػد ض ػػتص يو تحقضػػؽ ا تصػػاد يو بلػػوغ هػػدؼ ا تصػػادي ذي م فعػػة م ػػترنة، نمػػا 
 . 2ضتحملوف الي اير التق  د ت جر عف ذلؾ

 ػػرنان مد ضػػة و  ػػرنان تجارضػػة، و  ػػد اعتبػػر الم ػػرع الجزايػػري يف  إلػػىت ق ػػـ ال ػػرنان بح ػػت مواػػوعها 
غضػػػر ي ػػ  اعتبػػػر  ػػرنان التاػػػامف، ،  3الطػػابع التجػػاري لل ػػػرنة ضتحػػدد بح ػػػت مواػػوعها يو بح ػػػت  ػػنلها

، بالأ ػهـ رنان التوصضة الب ػضطة،  ػرنان ذان الم ػ ولضة المحػدودة،  ػرنان الم ػاهمة،  ػرنان التوصػضة 
 .4 نلها مهما ناف مواوعها مد ضا يو تجارضا رنان تجارضة بح ت 

و  ػػػػد عهػػػػد الفقهػػػػاء تق ػػػػضـ هػػػػذه الأ ػػػػواع اليم ػػػػة مػػػػف ال ػػػػرنان التجارضػػػػة إلػػػػى   ػػػػمضف نبضػػػػرضف همػػػػا  ػػػػرنان 
 الأ ياش و  رنان الأمواؿ.

                                                           
ل ػػهت حورضػػة: إدارة  ػػرنة التاػػامف وفقػػا للت ػػرضع الجزايػػري، مجلػػة العلػػوـ اإ  ػػا ضة، جامعػػة محمػػد يضاػػر ب ػػنرة ، نلضػػة  -1

 .252، ش 2011الحقوؽ و العلوـ ال ضا ضة، جامعة ب نرة، العدد الواحد و الع روف، مارس 
 المعدلة  ا وف المد ق الجزايري. 416المادة  -2

  ا وف تجاري جزايري. 01فقرة  544المادة  - 3
  ا وف تجاري جزايري. 544المادة  - 4
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ضعرفػػوف و بػػضف ي ػػياش  إلا تب ػػسهػػق تلػػؾ التػػق تقػػوـ علػػى الطػػابع ال يصػػق فهػػق لا  الأ ػػياش ػػرنان 
هذه  تتبثرعادة ما ضنو وف مف عايلة واحدة يو ي ياش ميتصضضف فق مجاؿ معضف،  عض،الب ببعاهـ ضثقوف 

ا قاػايها، لػذلؾ م ػع الم ػرع ال ػرضؾ مػف  إلػىيروج واحد مف  رنايها يو وفات ، بحضث ضػ دي ذلػؾ ال رنان ب
 .1 د لا ضحض بثقتهـ إلض ف المت ازؿ ال رناء، لأ بإجماع إلاالت ازؿ عف حصت  للغضر 

ضعتد فضهػا بح ػت مػا ضقدمػ  نػؿ  ػرضؾ  إ ماال يصق و  الاعتبار، فهق التق لا تقوـ على الأمواؿيما  رنان 
، تهػدؼ هػذه المػالق و دوف مراعػاة  يصػضة  ػرنايها الاعتبارمراعاة ل يصضت  فهق تقوـ على  مف ماؿ دوف

هتمػػاـ بمعرفػػة  يصػػضة مقػػدـ ال ػػرنان إلػػى تجمضػػع ر وس الأمػػواؿ الوزمػػة لتموضػػؿ   ػػاطها التجػػاري، دوف الا
الأمواؿ، غالبا ما تلجب إلى الجمهور مف يجؿ جمع ينبر نـ مف الأمواؿ، نما يف يروج يحػد  ػرنايها لا ضػ ثر 
علػػى ا ػػتمرارها فضتمتػػع  ػػرنايها فضهػػا بحرضػػة الت ػػازؿ عػػف  صػػضبهـ فضهػػا فضمنػػ هـ اليػػروج م هػػا بنػػؿ  ػػهولة و 

 بمجرد رغبتهـ فق ذلؾ. 

مػػف  ػػوعضف مػػف  الأيضػػرة، تتنػػوف هػػذه بالأ ػػهـفػػق  ػػرنة الم ػػاهمة و  ػػرنة التوصػػضة  اؿالأمػػو تتمثػػؿ  ػػرنان 
ال ػػرناء  ػػرناء متاػػام ضف لهػػـ صػػفة التػػاجر و هػػـ م ػػ ولوف بالتاػػامف عػػف دضػػوف ال ػػرنة،  ػػرناء موصػػضف 

 بما ضعادؿ حصصهـ، و ضتمتعوف بصفة الم اهمضف. إلام اهمضف لا ضتحملوف الي اير 

 رنة ض ق ـ ري مالها إلػى ي ػهـ، و تتنػوف مػف  ػرناء لا ضتحملػوف الي ػاير إلا بقػدر  يما  رنة الم اهمة هق
، ضقدر ريس مالها بيم ة موضضف دض ار جزايري على 2حصتهـ الذي لا ضمنف يف ضقؿ عددهـ عف  بعة  رناء

 . 3الأ ؿ إذا تب  ن باللجوء العل ق لوديار، و بملضوف دض ار جزايري إذا تب  ن دوف اللجوء إلض 

فق الغالت لت فضذ م ارضع ذان مردود ا تصادي نبضػر و لابػد مػف تنػوضف ريس مػاؿ اػيـ  هذه ال رنان ت عى
عتبػػار ال يصػػق فػػو مػػالق هػػو الأ ػػاس فػػق  ضامهػػا يمػػا اإال عتبػػار  فاإضت ا ػػت مػػع حجػػـ تلػػؾ الم ػػارضع وم ػػ

 ق فترة التب ضس. يهمضة ل  فق وجودها على الرغـ مما  د ضنوف مف يهمضة ل يصضة الم   ضف ف

عتبػػار المػػالق فػػق اإ تتج ػػد يلضػػانو و ي ا ػػا متض ػػا لتنوض هػػا عتبػػار المػػالق لهػػذه ال ػػرنة دورا مهمػػا ضلعػػت اإ
 فق:   رنة الم اهمة

                                                           
  ا وف تجاري جزايري. 01الفقرة  07منرر  563و  560المادة  - 1
  ا وف تجاري جزايري. 02و  01فقرة  592المادة  - 2
  ا وف تجاري جزايري. 01فقرة  594المادة  - 3
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لا وزف لها، فػو تتػبثر بوفاتػ ، يو إفو ػ ، يو إع ػاره  رنة الم اهمةفق  و  يصضت  مرنز ال رضؾ  -
الأرنػػػاف المواػػػوعضة يهػػػـ يحػػػد التػػػق تعػػػد لػػػد  الم ػػػاهمضف  الم ػػػارنةيو الحجػػػر علضػػػ . و يضاػػػا اػػػعؼ  ضػػػة 

    ضامحؿ بعد ذلؾ.نف و إف ناف لازما ع د التب ضس فإالبطوف و هذا الر  االياصة ضترتت على تيلفه

الم ػػ ولضة المحػػدودة لل ػػرضؾ فػػق  ػػرنة الم ػػاهمة فػػق حػػدود حصػػت  التػػق تقػػدـ بهػػا فػػو ض ػػبؿ عػػف  -
 ، فو ضمنف مطالبت  بما ضزضد ع ها مهما بلغن دضوف ال رنة.1دضو ها إلا بقدر ما واع  مف ماؿ

اهمة الػػدافع للم ػػ هػػونػػوف لػػذي ضعػػد جػػوهر هػػذه ال ػػرنة، بػػؿ  ػػد ضمبػػدي حرضػػة تػػداوؿ القػػضـ الم قولػػة و ا -
، و ضتج د هذا المبدي الذي ضعد ال مة البارزة فق هذه ال رنة إلى درجة ي    ضؿ ببف وجود و ازدهار هذه 2هافض

متبثرضف بمبديضف ي ا ضف  ،و تجدد الم اهمضف الم قولة فق البورصة ال رنة مرتبط بياصضة حرضة التداوؿ القضـ
 ". لطاف اإرادة  -هما "الحرضة الا تصادضة

،  ػػرنة الم ػػاهمةمػػا زاد هػػذا المبػػدي يهمضػػة هػػو بورصػػة القػػضـ الم قولػػة التػػق نػػاف لهػػا الػػدور النبضػػر فػػق ازدهػػار 
بفاؿ مػا تػوفره مػف  واعػد ت ظضمضػة محنمػة التػق تهػدؼ إلػى الر ابػة علػى عملضػان التػداوؿ و حماضتهػا مػف يي 

ش و الآلضػان م ػذ وهلػة الػديوؿ توعت بما ضيؿ ب ضرها الح ػف، و هػق فػق ذلػؾ ت ػتعضف بالعدضػد مػف ال صػو 
 ماـ العملضة و الت لضـ. إلى البورصة إلى غاضة إت

 باإاػافةنما ض مأ هذا المبدي للم اهمضف با تثمار و إضجاد مورد للديؿ دوف الحاجة إلى ثروة لتحقضػؽ ذلػؾ، 
 .3إلى تق ضـ الي اير ال اتجة عف الم روع

تف ػػضر للممار ػػة ل ػػلطة مبا ػػرة علػػى الحػػؽ المػػالق  إلاهػػق  فحرضػػة صػػاحت ال ػػ د فػػق الت ػػازؿ عػػف  ػػ ده، مػػا
، و الا ػػتغوؿ، و الا ػػتعماؿاللصػػضؽ بال ػػ د، يي ممار ػػة لحػػؽ الملنضػػة بمػػا ضتفػػرع ع ػػ  مػػف  ػػلطان ثػػوث: 

فحؽ التداوؿ لـ ضبتق مف العدـ بؿ مر بمراحؿ و تطوران مصاحبة لعقد البضع، باعتباره عقدا  ا و ، 4التصرؼ
 للملنضة.

                                                           
، و هػػذا مػػا  صػػن 352، ش2004الب ػػتا ق  ػػعضد:  ػػا وف الأعمػػاؿ و ال ػػرنان، م  ػػوران الحلبػػق، غ.ـ، لب ػػاف،  ضو ػػؼ -1

  ا وف تجاري جزايري.  592علض  يضاا المادة 
 02.-01، ش2013-2012 واصرضة الزهراء، الت ازؿ عف الأ هـ، ر الة دنتوراه، جامعة ع ابة، الجزاير،  -2
  .02-01مرجع  ف  ، ش   -3
المػ ر   05/10بعػد التعػدضؿ الجدضػد للقػا وف المػد ق بموجػت القػا وف ر ػـ  674و هو ما ي رت  القواعد العامة مف ذلؾ المادة  -4

 .2005جوضلضة  20فق: 
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ففق البداضان ناف ا تقاؿ ملنضة الأ ضاء المثلضة و القضمة بطرضؽ المقاضاة، و لـ ض تقر الواع على هذا الحاؿ 
، لهػػذا وجػػدن و ػػضلة ييػػر  ل ػػقء محػػؿ الحػػؽ المتصػػرؼ فضػػ الم ا ػػت للعجػػزه علػػى تقػػدضر المقابػػؿ الحقضقػػق و 

لتجارضػػة، لنػػف لمػػد  محػػدود و هػػذا ل قػػؿ الملنضػػة و هػػق طرضػػؽ ال قػػود، و  ػػد  ػػاعدن علػػى ت مضػػة المبػػادلان ا
إمنا ضػػة اػػضاعها و  ػػر تها ب ػػبت ثقػػؿ حمولتهػػا ممػػا ضعر ػػؿ المعػػامون التجارضػػة و مػػا تتطلبػػ  مػػف  ػػرعة و 

 ايتماف و ربأ.

هػػػذا مػػػا مهػػػد ليلػػػؽ الأوراؽ التجارضػػػةش نال ػػػفتجة و ال ػػػضؾ... ، حضػػػث نا ػػػن تقػػػوـ مقػػػاـ ال قػػػود فػػػق الوفػػػاء و 
فضػػػذا لعقػػػد الصػػػرؼ الم ػػػحوت عػػػوض عقػػػد الصػػػرؼ الم ػػػلـ شال قػػػود  و يصػػػبأ الايتمػػاف، و يصػػػبحن تمثػػػؿ ت 

قػػؿ فضمػػا بعػػد هػػذه ضػػ هـ و بػػضف الم   ػػان الب نضػػة. لت تالتعامػػؿ التجػػاري وا ػػع ال طػػاؽ بػػضف التجػػار ي ف ػػهـ يو ب
الفنػػػرة لل ػػػرنان التجارضػػػة و تصػػػبأ الأوراؽ المالضػػػة نالأ ػػػهـ و ال ػػػ دان... و ػػػضلة ل قػػػؿ الحقػػػوؽ فػػػق  ػػػرنة 

هػػذه  اوؿ و تجػػدد الم ػػاهمضف  ػػر ازدهػػارالتػػد حرضػػة م ػػاهمة يض ػػع ثمػػرة لل ظػػاـ الري ػػمالق المرتنػػز علػػى حػػؽال
 .   ةال رن

و لنػػػف  ظػػػرا  ن تقػػػوـ علضهػػػامنفولػػػة بمبػػػدي  ػػػلطاف اإرادة التػػػق نا ػػػ الأمػػػواؿ  ػػػرنانفنا ػػػن هػػػذه الحرضػػػة فػػػق 
للطموحان النبضرة التق نا ن تطمأ لها هذه ال رنان لأ ها نا ػن تقػوـ بت فضػذ الم ػارضع الا تصػادضة النبػر  و 

لأف ذلؾ بتجمضع الأمواؿ الوزمة للقضاـ بهذه الم ارضع فهضم ن بذلؾ على ال  اط الا تصادي لنثضر مف الدوؿ، 
ضمنػف يف تجػر جملػة مػف الميػاطر علػى ال ػرنان، فهػق عامػؿ  هذه الحرضة ش يي حرضة تداوؿ القػضـ الم قولػة  

م جع على المااربة و تت بت فق حرنة غضر عادضة فق ارتفاع و هبوط ي عار الأ هـ، و بالتالق  ػد تػ دي 
هػػدـ  إلػػىت ػػرت الم اف ػػضف و ال ػػاعضف  إلػػىيلػػؽ جػػو مػػف عػػدـ الثقػػة فػػق يو ػػاط المػػديرضف، نمػػا تػػ دي  إلػػى

ار دايلها، و توجض  ال رنة يوفا للغرض الػذي ي  ػن مػف يجلػ ، و لػضس يدؿ علػى على القر  ةال رنة لل ضطر 
الم ػروع ممػا ضت ػبت فػق  إدارةفنرة التداوؿ الجماعق التق يصبحن يداة ل قؿ ال لطة و الر ابة يو الت ازؿ عف 

ؾ ضمنػف يف إلػى ذلػ باإاػافةالتق رتبها ع د ا امام  لل ػرنة، اضاع حقوؽ الم اهـ ب بت ايتوؿ الموازضف 
ت ػػبت فنػػرة التػػداوؿ فػػق هجػػر فيػػان   ػػطة لل ػػرنة و ذلػػؾ ضػػ ثر  ػػلبا علػػى م ػػتقبؿ ال ػػرنة و ضعػػزز منا ػػة 

ابط حؽ صػاحت ال ػ د فػق  محتمامجلس اإدارة فق فرض  ضا ت  الياصة، لهذه الأ بات و لأجلها صار 
 اتفا ضة. ا و ضة و التصرؼ فق ي هم  بقضود 

وف ياصضة التداوؿ هق العامؿ الريض ػق فػق ازدهػار  ػرنة الم ػاهمة، لأ هػا تتج د يهمضة هذا المواوع فق ن
اليػػروج م هػػا ب ػػهولة، فنلمػػا طرحػػن القػػضـ الم قولػػة  وتتػػضأ لجمهػػور الم ػػتثمرضف الػػديوؿ إلػػى ال ػػرنة بحرضػػة 
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اد للتداوؿ نلما  اعد ذلؾ على ت  ضط  وؽ القضـ الم قولة، وض اعد على ت ػجضع الا ػتثماران و تر ضػة الا تصػ
الػػػوط ق، اعتبػػػر بعػػػض الفقػػػ  ي ػػػ  ضمنػػػف لقضمػػػة ال ػػػرنة يف تحػػػدد فػػػق ال ػػػوؽ المػػػالق مػػػف يػػػوؿ تػػػداوؿ  ضمهػػػا 

 .1الم قولة

الا ػتفادة مػف مػديران الأفػراد و   الياصػة يو العمومضػةشنما يف ت فضػذ التػداوؿ فػق البورصػة ضمنػف الم   ػان 
إلػى يف زضػادة إ بػاؿ الجمهػور علػى القػضـ الم قولػة و ازدهارهػا مػف  ػب    باإاػافةا تثمارها فق م ارضع نبضرة، 

 .يف ض دي إلى تطوضر و ال هوض ببورصة القضـ الم قولة

 إلى عدة ي بات يير  تتمثؿ فق: باإاافةلهذا المواوع  لايتضار او تعد يهمضة هذا المبدي  ببا 

ة على الرغـ مف يف الجزاير بدين فق اإصػوحان ضتمضز بالحداث فق بورصة الجزاير المواوعتطبضؽ هذا يف 
وا تهجن  ظاـ ا تصادي جدضد هو  ظاـ ا تصاد ال ػوؽ، و ذلػؾ بعػد تنػرضس الد ػتور  1988الا تصادضة م ذ 

م  ، إلا ي ها لازلن حدضثة و معقدة فق  37لحرضة التجارة و الص اعة مف يوؿ المادة  1996ل  ة  الجزايري
 ظضمان و ال صوش المتعلقة بالبورصة ياصة فق اإجراءان.القا وف التجاري و الت 

 ػػػامو و جامعػػا لجمضػػع ي ػػواع القػػضـ الم قولػػة التػػق تصػػدرها  ػػػرنة جػػاء المواػػوع  ف هػػذاإاػػافة إلػػى ذلػػؾ فػػإ
ق البورصػة يو تلػؾ التػق لػـ ت ػعرها، و هػذا مػا ضجعلػ  مواػوع تطبضقػق الم اهمة  واء التق  عرتها ال رنة ف

 ينثر م    ظري.

 درا ة على ال حو التالق: إ نالضةبميتلؼ الجوا ت، طرح ا  اإحاطةب اء على ما تقدـ و رغبة فق 

هلل وقل   و تداول الحر لمقيم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة؟ الما هو النظام القانوني الذي يحكم 
 .؟هاالمشرع الجزائري قي وضع نظام قانوني لمقيم المنقولة يسمح بالتداول الحر ل

الت ػػا ؿ فػػق بحث ػػا هػػذا حػػوؿ القواعػػد العامػػة و الياصػػة التػػق تحنػػـ ال ظػػاـ القػػا و ق للتػػداوؿ الحػػر للقػػضـ  ضثػػور
ماػػموف حػػؽ صػػاحت ال ػػ د فػػق ضثضػػر العدضػػد مػػف الت ػػا لان القا و ضػػة حػػوؿ  الأيضػػرالم قولػػة باعتبػػار يف هػػذا 

 التصرؼ فق   ده بنؿ حرضة و القضود الواردة علض .

                                                           
1- Philippe Didier "Le droit des sociétés et le marche boursier", Librairie générale de droit et de 
jurisprudence -Montchrestien, Paris, 2007, p 04. 
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فػػق تحدضػػد  ظامػػ  مػػف  الأ ػػاسلا  ػؾ يف درا ػػت ا للجوا ػػت القا و ضػػة للتػػداوؿ الحػػر للقػػضـ الم قولػػة ت ػػنؿ حجػػر 
ماموف حرضة التداوؿ القضـ الم قولػة التػق تصػدرها  ػرنة الم ػاهمة و القضػود الػواردة علػى حرضػة  ل  ايوؿ ت اول
 تداولها. 

 فرعضة تتمثؿ يهمها فق:ال الأ يلةمجموعة مف  الريض ضة اإ نالضةضتفرع عف 

 .نتقال الحر لمحقو  الاابتة قي السند؟ال القانوني الذي يستند عميه  الأساسللل ما هو 1

للأ ػاس ف تحدضػد ا ء مف التحلضؿ و التفصضؿ، و ذلػؾ لأفهق مف يهـ ال قاط القا و ضة التق ضتعضف درا تها ب ق
 لفهـ ال ظاـ القا و ق للتداوؿ الحر للقضـ الم قولة. الأ س   يف ضاع ل ا القا و ق مف  ب

 .؟التي تصدرها شركة المساهمةهي طر  تداول القيم المنقولة  للل ما2

حضث ي  ا  وؼ  وحظ ببف طرؽ تداوؿ القضـ الم قولة ضيتلػؼ بح ػت ت ػعضر القػضـ الم قولػة فػق البورصػة عػف 
 .ثارالآو  اإجراءانعدـ ت عضرها  واء مف حضث ال روط و 

 القانونية لضمان انتقال و تداول القيم المنقولة بكل حرية؟. الآلياتللل ما هي 3

و الثػا ق مػف  الأوؿيض ػضة المػذنورة يعػوه فػق الفصػؿ الر  للإ ػنالضةغضر ي  ا و  بؿ ت اول ػا بالدرا ػة و التحلضػؿ 
الأوراؽ بحث ػػا هػػذا و  ظػػرا ليصوصػػضة هػػذه القػػضـ الم قولػػة التػػق تصػػدرها  ػػرنة الم ػػاهمة عػػف بػػا ق القػػضـ و 

فػػق  الأ ػػاسالعامػػة لهػػذه القػػضـ التػػق ت ػػنؿ حجػػر  الأحنػػاـيف  يصػػش فصػػؿ تمهضػػدي لدرا ػػة  ارتبض ػػا الأيػػر 
 .ي مد  تت ع هذه الحرضة و القضود التق تحدهاإلى ي وتحدضد القواعد القا و ضة لحرضة تداوؿ القضـ الم قولة 

فصلضف م بو ضف  إلىبميتلؼ جوا ت المواوع   م ا بحث ا  اإحاطةالدرا ة و رغبة فق  إ نالضةعف  للإجابة
اػرورضة  ي هػا ارتبض ػاالعامة للقضـ الم قولة التق تصدرها  ػرنة الم ػاهمة و  للأحناـبفصؿ تمهضدي يصص اه 

 للمواوع.

الميتلفػة للقػضـ التػق تيتلػؼ بح ػت طبضعػة  للأ ػواعحضث تطر  ا فق الفصؿ التمهضػدي لمفهػوـ القػضـ الم قولػة و 
 ما تعطض  مف جهة ثا ضة.طبضعة ما تمثل  هذه القضـ مف جهة، و بح ت 
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ؿ مػف يػوماموف حرضة تداوؿ القضـ الم قولػة التػق تصػدرها  ػرنة الم ػاهمة   يما الفصؿ الأوؿ فقد ت اول ا فض
لمفهػوـ حرضػة تػداوؿ القػضـ الم قولػة التػق تصػدرها  ػرنة الم ػاهمة و ت اول ػا  الأوؿمبحثضف تطر  ا فػق المبحػث 

 فق المبحث الثا ق لنضفضة ممار ة حرضة تداوؿ القضـ الم قولة.

 و فػق الفصػػؿ الثػا ق مػػف بحث ػا تطر  ػػا للقضػود الػػواردة علػى حرضػػة تػداوؿ القػػضـ الم قولػة، يضػػف يصصػ ا للمبحػػث
علػػى  الػػواردةعلػػى حرضػػة تػػداوؿ القػػضـ الم قولػػة و المبحػػث  الثػػا ق للقضػػود الاتفا ضػػة  الػػواردةللقضػػود القا و ضػػة  الأوؿ

 حرضة تداوؿ القضـ الم قولة.

 على ذلؾ  تنوف درا ة مواوع بحث ا وفؽ اليطة التالضة:

 العامة لمقيم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة. الأحكامالفصل التمهيدي: 

 الفصل الأول: مضمون حرية تداول القيم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة.

    . التي تصدرها شركة المساهمة الفصل الااني: القيود الواردة عمى حرية تداول القيم المنقولة 
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 الفصل التمهيدي

 الأحكام العامة لمقيم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة

مة   أو، المشةرع عميةو الةذ  نة  لمتعرية سةوا  فةي المحثةث الول  المنقولة  لمفيوم القيمفي ىذا الفصل  سنتطرق
في المحثةث  م   خص ئصي  و مني  نميزى  عن غيرى  من السندات. أيلنستخم  من ىذه التع ر  الفقو اجتيد فيو

لية  محثثة  خ صة  و ذلةن لتنوعية   سةنفردالتي أوردى  المشةرع الجزائةر ، و  القيم المنقول  لأنواعل فسنتعرض الث ني
 .من جي  ث ني  تعطيو تعددى  حثيث تختم  حثسب طحيع  م  يمثمو كل سند من جي  و حثسب م  

 الأول المبحث

 م القيم المنقولة لشركة المساهمةمفهو  

التةةداول فةةي السةةوق المةة لي يختمةة  حةة ختت  السةةمه المتداولةة  فييةة ، إذ توجةةد حورصةة ت لمح ةة ئه تتةةداول فييةة  إن 
كمة  يشةترط فيية  أن تكةون متم ثمة  أ  موثةدة  ح  ئه يشترط في سمعي  شروط خ ص  ق حم  لمتخزين لفترة معتحرة،
، و الةحن فةي الحورصة  الإسةكندري ن في حورص  في النوع و الرتح ، إذ يمكن معرف  مق ديرى  ح لوزن و العدد ك لقط

الحرازيةةل، السةةكر فةةي حورصةة  لنةةدن...، و فةةي حورصةة ت أخةةرم تكةةون مثةةل التع مةةل فييةة  ىةةو الةةذىب و المعةة دن 
النفيس ، و إن ك نت الكثير من الدول لا تسمح لقي م مثل ىذه الحورص ت إذ تثتكر حنوعية  التع مةل حة لعمتت، و 

لقة نون العةرض و  إخ ة عي ممة  حواسةط  نشةرات رسةمي  تصةدرى  ىيئة ت مختصة  دون يثدد سعرى  فةي سةوق الع
 ج نب ىذين النوعين من الحورص ت توجد حوص ت لمعمتت الصعح . إلىالطمب. 

العجز  لصث بن لت سوق القيم المنقول  رواج  كحيرا ح عتح رى  تؤد  وظيفتين ثيويتين، فيي سوق تمويمي  تمنح 
مشة ريعيم حكةل حسة ط  و مرونة  متث شةين حيروقراطية  المصة ر ، كمة  تمةنح فةر  اسةتثم ر الم لي فر  تمويةل 

القةةةيم الفةةة ئض المةة لي لتوظيةة  أمةةةواليم و تكةةوين مثةة فظ متنوعةةة  مةةن القةةيم، لةةةذا يجةةب تعريةة   لصةةث بممتةة زة 
 ي(.المنقول  ثم تثديد خص ئصي )المطمب الول(، تمييزى  عن الوراق المش حي  لي ) المطمب الث ن
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 المطمب الأول

 تعريف القيم المنقولة و خصائصها: 

عرفت القيم المنقول  حعدة تع ري  أكثرى  لا عتق  لي  ح لوراق الم لي ، متج ىمين خصوصي  ىذه القةيم سةوا  مةن 
ثيةةةث طحيعتيةةة  أو أج ليةةة  و كيفيةةة  إصةةةدارى  و تةةةداولي ، ليةةةذه السةةةح ب لةةةم تثةةةظ القةةةيم المنقولةةة  حتعريةةة  جةةة مه و 
شةة مل. لةةذا سةةنتطرق إلةةى التعريةة  التشةةريعي و الاجتيةة دات الفقييةة ) الفةةرع الول(، لنثةةدد أىةةم خص ئصةةي  التةةي 

  تميزى  عن غيرى  من الوراق النقدي  و التج ري ) الفرع الث ني(.

 الفرع الأول

 تعريف القيم المنقولة 

مة  ىةو متعة ر  و ىةو أن ميمة  القة نون ىةي  إلةىتج ىمت حعض التشريع ت تعرية  القةيم المنقولة ، و يرجةه ذلةن 
طحيعةة  ىةةذه القةةيم سةةريع  التطةةور و التايةةر، لكونيةة  مرتحطةة   إلةةىالتشةةريه و لةةيس التعريةة ، و قةةد يكةةون مةةرد ذلةةن 

  القةيم الةذ  عةر  1حنش ط اقتص د  جد ثيو  لا يعر  الثح ت و الاستقرار، و ىذا عمى خت  المشرع الجزائةر 
 التعري  التشريعي أولا و الاجتي دات الفقيي  ث ني . إلىالمنقول  في الق نون التج ر . لذا سنتطرق 

 التعريف التشريعي: -أولا  

كم  يمي" تعتحر قيم  منقول  أس س حثسب طحيعتي ، الديون المعين   91/169عرفي  المرسوم التنفيذ  رقم 
موال و السندات ميم  ك نت طحيعتي  و ثص  الشرك   في شرك  المقدار و المستثق  لشرك ت رؤوس ال

التوصي  و أسيم التمته و الريوع الحدي  و سندات الرسمم  و سندات المش رك  في الرح ح و حصف  ع م  كل 
 .2توج م لي ق حل لمتف وض في الحورص من

يجب التنويو حأن ىذا التعري  لةم يةذكر القةيم المنقولة  عمةى سةحيل الثصةر، إنمة  ذكرىة  عمةى سةحيل المثة ل فيعة ب 
 ذكر حعض أنواعي . إلىعميو أنو لم يذكر ي ه أسس  مثددة لمعرف  القيم المنقول  حل لجأ 

                                                           
المتعمةق ح لشةرك ت  1966جويمية   24 أمة  المشةرع الفرنسةي فعرفية  فةي عةدة قةوانين منية  مة  جة   فةي القة نون الصة در فةي - 1

عمةةى مةة  يمةةي:" مصةةطمح القةةيم المنقولةة  يعنةةي فةةي مفيومةةو ال ةةيق المعةةرو  عمميةة  السةةندات  264التج ريةة ، إذ نةة  فةةي م دتةةو 
 الص درة من الييئ ت الع م  أو الخ ص  الق حم  لمتسعيرة و التداول في سوق الحورص ".

المت من تنظيم المع متت الخ ص  ح لقيم  28/05/1991المؤرخ في:  91/169رقم من المرسوم التتنفيذ   02الم دة  - 2
 .01/06/1991، الص درة في 26المنقول ، الجريدة الرسمي  عدد 
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و شةرك ت التوصةي  فمةن  أي ة  تثديةده لمصةدر  القةيم المنقولة  ألا ىةي شةرك ت السةيميع ب عمى ىةذا التعرية  
جي  جعل ىذا الن  نط ق المصدرين واسع  لكونو لا يقتصر عمى شرك ت السيم فثسب، لكنو من جي  أخرم 

 أقصى أشخ ص  آخرين ىم الدول  و الشخ   العمومي  و الييئ ت المثمي .

حقو فعرفي  حأني  "سندات المت من تعديل الق نون التج ر  حتعري  ما ير لس  93/08ج   المرسوم التشريعي رقم 
لمتةةداول تصةةدرى  شةةرك ت المسةة ىم ، تكةةون مسةةعرة فةةي الحورصةة  أو يمكةةن أن تسةةعر و تمةةنح ثقوقةة  مم ثمةة   ق حمةة 

ثسب الصن ، و تسمح ح لدخول حصورة مح شرة أو غير مح شرة في ثص  معين  من رأس م ل الشةرك  المصةدرة 
 . 1ى أموالي "أو ثق المديوني  ع م عم

مقصةةةي  حةةةذلن شةةةرك ت التوصةةةي  التةةةي ذكةةةرت فةةةي  السةةةيملتعريةةة  الشةةةرك ت المصةةةدرة فةةةي شةةةرك ت ثصةةةر ىةةةذا ا
فيةةةو أنةةةو ثةةة ول الاعتمةةة د عمةةةى  ، أمةةة  عةةةن النقطةةة  الايج حيةةة  فةةةي ىةةةذا التعريةةة 91/169المرسةةةوم التنفيةةةذ  رقةةةم 

خصةة ئ  القةةيم المنقولةة  فةةي تعريفيةة  ألا و ىةةي ق حميتيةة  لمتةةداول، و ق حميتيةة  لمتسةةعير فةةي الحورصةة . و مةةن جيتةةو 
. محةةدأ لةةم يطحقةةو 2القةةيم المنقولةة  إصةةدارالدولةة  و الييئةة ت المثميةة  فةةي حتةةدخل  93/10أي ةة  سةةمح المرسةةوم رقةةم 

 .3السيمول  ثينم  ثصرىم )مصدر  القيم المنقول  ( في شرك ت النظ م الع م لحورص  القيم المنق
 :التعريف الفقهي -ثانيا

 .خصت القيم المنقول  ح ىتم م كحير من قحل الفقو الذ  أسيب في تعريفي  مه ذلن لم تثظ حتعري  ج مه و م نه

لقةيم المنقولة  ىةي سةندات تمثةل مة  ذىةب إليةو السةت ذ تيةر  حيرنةو:" حةأن اقدم الفقو الفرنسةي تعة ري  مختمفة  منية  
ثقةةوق مديونيةة  جم عيةة  طويمةة  الجةةل تصةةدرى  أشةةخ   معنويةة  حيةةد  تمويةةل نشةة طي ، و ىةةي ق حمةة  لمتةةداول و 

 .4ق حم  لمتسعير في الحورص 

                                                           
 ق نون تج ر  جزائر . 30مكرر  715الم دة  - 1
لقةةيم المنقولةة ، الجريةةدة المتعمةةق ححورصةة  ا 23/05/1993المةةؤرخ فةةي  93/10المةة دة الولةةى مةةن المرسةةوم التشةةريعي رقةةم   -2

المتعمةق  27/02/2003المةؤرخ فةي  03/04)المعةدل و المةتمم ح لقة نون رقةم 23/05/1993، ت ريخ صدورى  34الرسمي  عدد 
ححورص  القيم المنقول (، حنصي " تعد حورص  القيم المنقول  إط ر لتنظيم و سير العممي ت فيم  يخ  القيم المنقول  التي تصةدرى  

 لشخ   الآخرون من الق نون الع م و الشرك ت ذات السيم"الدول  و ا
المتعمق ح لنظ م الع م لحورص  القيم المنقول ، الجريدة الرسمي   18/11/1997المؤرخ في  97/03من النظ م رقم  30الم دة  -3

عن شرك ت السيم طحق   ، " لا تقحل في التداول في الحورص  إلا القيم المنقول  الص درة29/12/1997، المؤرخ في 87عدد
 للأثك م المنصو  عميي  في الق نون التج ر ".

4- Les valeurs mobiliérs peuvent être définies comme suit: " Des titres qui représentent des 
droits de créance collectifs a long terme et qui sont émis par une personne morale pour le 
financement de son activité d'être cote en bourse".    
-Thirry Bruneau: Droit bancaire,3eme édition, Montchrestien, paris,1999, p473. 
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عمةةى أنيةة :" تمةةن التةةي تنتمةةي إلةةى صةةن  سةةندات الةةدين، و ىةةي ق حمةة  لمتةةداول و مةةن الفقةةو وعرفيةة  الةةحعض الآخةةر 
 .1تداولي  في إمك ني  التن زل عني  حكل سيول  و حإتح ع إجرا ات محسط  تنتمي إلى الق نون التج ر "تتمثل ق حمي  

إلةى ذلةن خ صةي   (أ ة  تيةر  حيرنوأن) إلاكت من التعريفين لخ صي  ق حميتي  لمتداول،  استعم لعمى الرغم من 
سةةةندات كةةزا عمةةةى سةةندات الةةةدين فقةةط دون ق حميتيةة  لمتسةةعير فةةةي الحورصةة ، و يعةةة ب عمييمةة  حةةةأن كةةت التعةةةريفين ر 

 .رأسم ل

: ورقة  الم لية  فعرفية  حع ةيم حأنية ركةز فةي تعريفةو ليةذه القةيم عمةى تعرية  ال المصةر   الفقةو حعةض في ثةين أن
"صن يعطي لث ممو الثق في الثصول عمى جز  من الع ئد أو الثق فةي جةز  مةن أصةول منشةأة مة ، أو الثقةين 

الصكون التي تمثل السندات والسيم و أ    الثقين معة  دون أن يو ةح و يحةين ، فيذا التعري  حين لن  2مع "
فعرفي  حأني : "الورق  التي تمثل ثق المستثمر فةي الثصةول  لن  كي  يجمه حين ىذان الثقين، أم  الحعض الآخر

جمةةةه الورقةةة  الم ليةةة  فةةةي يةةةذا التعريةةة  ، ف3عمةةةى عوائةةةد رحةةةح أو ف ئةةةدة فةةةي المسةةةتقحل، وفقةةة  لشةةةروط مثةةةددة مسةةةحق "
القةةيم المنقولةة   حةة قي الثصةةول عمةةى عوائةةد الةةرحح )السةةيم(، أو ف ئةةدة فةةي المسةةتقحل )السةةندات(، دون أن يجمةةه لنةة 

 .المركح 

عرفت أي   حأني  "عح رة عن سندات تصدرى  شرك ت المسة ىم  أو المافمة  التةي تثةوز عمةى الشخصةي  المعنوية  
حأشةةةخ   اعتح ريةةة ، أك نةةةت ع مةةة  أم خ صةةة . ىةةةذه السةةةندات تكةةةون ق حمةةة  لتنتقةةة ل حسةةةيول  حةةةين أو التةةةي تةةةدعي 

الشةةةخ   و تمةةةنح ثقوقةةة  متم ثمةةة  فةةةي كةةةل صةةةن  أو مجموعةةة  منيةةة ، و الثقةةةوق التةةةي تمنثيةةة  إمةةة  تأخةةةذ شةةةكل 
 ثصةة  فةةي رأس مةة ل لةةدم الشةةخ  المعنةةو  المةة نح )عحةة رة عةةن أسةةيم( أو شةةكل ثقةةوق مديونيةة  حمواجيةة  رأس

 . 4الم ل ىذا الشخ  المعنو  )أ  عمى شكل سندات(

                                                           
1- Les valeurs appartiennent à la catégorie des titres de crédit et sont en même temps des 
titres négociables, la négociabilité des valeurs mobilières se définit comme la possibilité de les 
transmettre par un procédé simplifie propre au droit commercial. 
- DEJUGLART Michel et IPPOLITO Benjamin: Traite de droit commercial, Tome 7, Banque et 
Bourse , 3eme édition , Montchrestien , Paris , 1991, p 739   

 .07،  1999ىند  منير إحراىيم: الوراق الم لي  و أسواق رأس الم ل، دار منشأة المع ر ، الإسكندري ، مصر، -2
الثن و  مثمد ص لح: أس سي ت الاستثم ر في حورص  الوراق الم لي ، الدار الج معي ، الطحعة  الث نية ، الإسةكندري ، مصةر،  -3

1997  ،05  . 
الثسةةة ب -المؤسسةةة ت التج ريةةة   -الشةةةرك ت  -سةة  الحسةةةت ني سةةةعيد: قةةة نون العمةةة ل و الشةةةرك ت)الق نون التجةةة ر  العةةة م يو  -4

 .511،   2008، 02السندات الق حم  لمتداول(، منشورات الثمحي الثقوقي ، طحع  -الج ر  
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مةةن مجمةةوع التعةة ري  السةة حق  أن القةةيم المنقولةة  يفتقةةد لتعريةة  مةةن شةةأنو أن يثقةةق نوعةة  مةةن  نسةةتخم   -
الإجمةة ع حةةين الفقةةو و التشةةريه لعةةل مةةرد ىةةذا الاخةةتت  راجةةه إلةةى الطحيعةة  المعقةةدة ليةةذه القةةيم لاسةةيم  مةةن ثيةةث 

نفةةس  ثيةةث الإجةةرا ات و مةةن ثيةةث شةةروط إصةةدارى  كمةة  سةةيتم تحي نةةو، و إن اشةةتركوا فةةيتعةةددى  و تنوعيةة  مةةن 
 .خص ئ  مه حعض الخصوصي ت لحعض السنداتال

 الفرع الثاني

 خصائص القيم المنقولة 

جمةةه كةةل خصةة ئ  القةةيم المنقولةة ، فةة نتيت فةةي تعريفةةو تقنيةة  سةةرد  1تجةة ر القةة نون المشةةرع الجزائةةر  فةةي ثةة ول ال
خ صةةةةي  التم ثميةةة ، و خ صةةةةي  الق حميةةة  لمتةةةةداول، و خ صةةةي  ق حميتيةةةة   الخصةةة ئ  و تتمثةةةةل ىةةةذه الخصةةةة ئ  فةةةي

 .، و خ صي  عدم ق حميتي  لمتجزئ لمتسعير

 خاصية التماثل في الإصدار)خاصية التماثمية(: -أولا

القةةيم المنقولةة  التةةي تنتمةةي إلةةى الإصةةدار نفسةةو مةةن ثيةةث صةةنفي ، وقيمتيةة ، و مةةن ثيةةث يقصةةد ح لتم ثةةل تسةة و  
، أ  أنيةة  تعطةةي ثقوقة  متم ثمةة  ثسةةب نوعية ، فميةة  نفةةس القيمة  الاسةةمي  و نفةةس 2الثقةوق التةةي تخوليةة  لصة ثحي 

مزيةةد مةةن ، ل3 تالرحةة ح، التصةةويت، الاكتتةة ب، فةة ئض التصةةفي ، الإعتم.....كمةة  ترتةةب نفةةس الالتزامةة والثقةةوق 
 خ صي  التس و  من ثيث صنفي  و قيمتي  و الثقوق التي تخولي  لص ثحي .التفصيل سنتعرض ل

تمويةل مشة ريعي  لالسي سةي  التمويمية  المن سةح  فةي ىةذا النةوع تخت ر الشرك   من ثيث صنفي : التس و  -1
الجميةةور حطرثيةة  للأسةةيم، أو تمجةةأ إلةةى وفقةة  لمعطيةة ت السةةوق ووفقةة  لمخطط تيةة ، فتمجةةأ إلةةى فةةتح رأسةةم لي  عمةةى 

الاستدان  من الجميور حطرثية  لمسةندات، و لا يمكةن لمشةرك  أن تمةزج حةين السةيم و السةندات فةي إصةدار واثةد 
 .4حل يجب أن يكون الإصدار الواثد من السيم فقط أو من السندات فقط

التةي تنتمةي إلةى الإصةدار نفسةو مةن  التس و  من ثيث قيمتية : و فيةو يجةب أن تتسة وم القةيم المنقولة  -2
ثيةةث قيمتيةة  النقديةة ، ذلةةن  ةةم ن  لمسةة واة فةةر  الاسةةتثم ر، و لحعةةث الاسةةتقرار فةةي السةةوق الم ليةة  فةةي الشةةرك  

                                                           
 ق نون تج ر  س لف  الذكر. 30مكرر  715الم دة  - 1
 .255س حق، ثمميل نوارة: مرجه  -2
 .126نواصري  الزىرا : مرجه س حق،  -3
 .187،   2003فو يل ن دي : شرك ت الموال في الق نون الجزائر ، ديوان المطحوع ت الج معي ، الجزائر، -4
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 ،ك لقيمة  الاسةمي  مختمفة  المةر الةذ  تمةنح لية  قةيم . و تثسب القيمة  النقدية  لمقةيم المنقولة  حطةرق عديةدة،1ذاتي 
 السوقي  و الثقيقي .

فةس الثقةوق و التس و  من ثيث الثقوق التي تخولي  لص ثحي : و يتثقةق ذلةن إذا منثةت لصة ثحي  ن -3
، ليةةذا تمةةنح القةةيم التةةي تنتمةةي إلةةى الصةةن  الواثةةد نفةةس الثقةةوق و الالتزامةة ت، ولكةةن ىةةذا رتحةةت نفةةس الالتزامةة ت

قيم تختم  من ثيث الثقوق التةي إصدار حذلن ، و يكون 2المحدأ ليس من النظ م الع م، إذ يجوز لمشرك  مخ لفتو
تخوليةة  لصةة ثحي ، وك نةةت الشةةرك  أسةةيمي  منيةة : الع ديةة  و منيةة  الممتةة زة، و أنيةة  وقةةت إصةةدارى  ك نةةت متم ثمةة  

مةةةن القةةة نون  30مكةةةرر 715المةةة دةالمشةةةرع الجزائةةةر  حموجةةةب  ليةةةذا أخةةةذ. 3لكنيةةة  تثولةةةت إلةةةى غيةةةر ذلةةةن لاثقةةة 
 ، و لكن حصف  مرن .4لتزام تالتج ر ، حشرط التس و  في الثقوق و الا

 خاصية القابمية لمتداول: -ثانيا

، يقصد حي  ق حميتي  لتنتق ل حسرع  و ثري  من يد ليد دون موافق  5ىي أول خ صي  ن  عميي  المشرع الجزائر 
لمتةداول إلا ، حثيةث أن السةند لةن يكةون قة حت 7، وتقترن خ صي  الق حمية  لمتةداول ح لق حمية  لمتنة زل6الشرك   الآخرين

إذا ك ن ق حت لمتن زل، فثصة  المسةتفيدين أو ثصة  المؤسسةين غيةر ق حمة  لوصةدار و لا التةداول لنية  غيةر 
 .8ق حم  لمتن زل

 

 

 
                                                           

 .255ثمميل نوارة: مرجه س حق،   -1
 .257مرجه نفسو،  -2
 .212-211فو يل ن دي : مرجه س حق،    -3
قةة نون تجةة ر  جزائةةر :"... تمةةنح ثقوقةة  مم ثمةة  ثسةةب الصةةن  و تسةةمح ح لةةدخول حصةةورة مح شةةرة أو  30مكةةرر  715المةة دة  -4

 غير مح شرة في ثص  معين  من رأسم ل الشرك  المصدرة أو ثق مديوني  ع م عمى أموالي ".
 ق نون تج ر :" القيم المنقول  ىي سندات ق حم  لمتداول تصدرى  شرك  المس ىم ...."  30مكرر 715الم دة  -5
 .126نواصري  الزىرا : مرجه س حق،  -6
 ىذا م  سنو ثو في الفصل الول عند تمييزن  حين التداول و التن زل.  -7
ثصةة  المسةةتفيدين أو ثصةة  المؤسسةةين، تثةةت ط ئمةة  قةة نون تجةة ر  حنصةةي :" يثظةةر إصةةدار  31مكةةرر  715المةة دة  -8

 أدن ه".  811تطحيق العقوح ت المنصو  عميي  في الم دة 
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 خاصية قابمية القيم لمتسعير في البورصة:  -ثالثا

تعد نتيج  لمميةزتين السة حقتين، لن صةف  التداولية  و تم ثمية )  التيو ، 1عمى ىذه الخ صي  الجزائر  ركز المشرع
 . 2أ  تصحح أشي   مثمي ( تظير عندم  يتم تسعيرى  في الحورص 

ن دم حعض الفقو الفرنسي ح ستقتلي  القيم المسعرة عن غير المسعرة من ثيث الق نون الواجب التطحيةق فةإذا كة ن 
 .3ن القيم المسعرة يطحق عميي  ق نون السوق الم ليإلاير المسعرة فالق نون التج ر  ىو الذ  يثكم القيم ا

 خاصية عدم القابمية لمتجزئة: -رابعا

. الثكمةة  مةةن ىةةذا الشةةرط ىةةي تسةةييل 4تعتحةةر القةةيم المنقولةة  الصةة درة عةةن شةةرك ت المسةة ىم  غيةةر ق حمةة  لمتجزئةة 
  ثةةق التصةويت، قةةد يثةدث أن يصةةحح السةةند مح شةرة الثقةةوق المصةيق  ح لسةةند التةي حةةدورى  غيةر ق حمةة  لمتجزئةة  منية

ممموك  لعدة أشخ   حطريق  أو حأخرم ك لمحررات مثت، في ىذه الث ل  عمى الشرك  أن توقة  اسةتعم ل الثقةوق 
يعةةةين ن ئةةةب عةةةنيم  نأعمةةةى التةةةي يقرىةةة  السةةةند ثتةةةى يتفةةةق المةةةتن عمةةةى الشةةةيوع عمةةةى اختيةةة ر شةةةخ  مةةةن حيةةةنيم 

 .5لمم رس  ىذه الثقوق تج ه الشرك 

جعمتيةة  تنتقةةل حثريةة  و دون قيةةد أو شةةرط حخةةت  الثصةة  التةةي لا تقحةةل التةةداول، و  القةةيم المنقولةة   خصةة ئ ف
القةةةيم عةةةن غيرىةةة  مةةةن الوراق  ىةةةذهتمييةةةز راق المشةةة حي  ليةةة ، ليةةةذا سةةةنث ول جعمتيةةة  تختمةةة  عةةةن غيرىةةة  مةةةن الو 

 المش حي  لي  حشي  من التفصيل و التو يح.

 

 

 

 

                                                           
 ق نون تج ر  جزائر . 30مكرر  715الم دة  - 1
 .126نواصري  الزىرا : مرجه س حق،   -2

3- Daniel OHL: Droit des sociétés cotées, 2eme édition, Édition Litec, Paris, 2005  , p01. 
 ق نون تج ر  جزائر :" تعتحر القيم المنقول  تج ه المصدر سندات غير ق حم  لمتجزئ ...". 32مكرر  715الم دة   -4
 من ق نون تج ر  جزائر . 02الفقرة  679الم دة  -5
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 المطمب الثاني

 الأوراق المشابهة لهاعن  القيم المنقولةتمييز 

 )القيم المنقولة ( ىي الوراق النقدي  و التج ري  و الم لي  لثم ي  ثقوقيم و حثتث  أنواع من الوراق يتع مل الن س
مةةن جيةة   الوراق النقديةة  القةةيم المنقولةة  و يةةذا سةةنتعر  عمةةى الاختتفةة ت الموجةةودة حةةينل و ىةةي مثةةل دراسةةتن ،

 .)الفرع الث ني( من جي  ث ني  التج ري الوراق  والقيم المنقول   حين و الول()الفرع 

 الفرع الأول

 و الأوراق النقدية المنقولة القيمالتمييز بين 

جية  المختصة  حإصةدارى  تعةود لمدولة  التةي الالوراق النقدي  ترتحط ح لسوق النقدي ، تنظم حق نون النقةد و القةرض، 
، قيمتيةة  تثةةدد حموجةةب القةة نون مةةه مراعةة ة الاتف قةة ت الدوليةة ، كمةة  يجةةب أن 1لحنةةن الجزائةةرفو ةةت ىةةذا الامتيةة ز 

، تخول لص ثحي  ثق الانتفة ع حقيمة  الورقة  فقةط، رق حتية  2تكون النقود مك فئ  لقيم  اثتي طي الذىب الماط ة حي 
تةداولي  ح لمن ولة  ح ليةد دون قيةود أمة  ، أمة  تةداولي  فةإذا ك نةت أوراق نقدية  وطنية  كة ن 3تخ ه لرق ح  حنن الجزائةر

 إذا ك نت النقود أجنحي  فيي تتم في سوق الصر  وفق  لقواعد الصر .

  ف  إلةى ح لإ 4من جميه النواثي، فيي ترتحط ح لسوق الم لي ، تنظم ح لق نون التج ر  المنقول  القيمتختم  عني  
مراقحتو، جي  إصدار السيم تعود إلةى الجمعية  الع مة  قوانين الحورص  و أنظم  لجن  تنظيم عممي ت الحورص  و 

الايةةر الع ديةة  فةةي ث لةة  زيةة دة رأسةةم ل، وقةةد يكةةون قةةرار الإصةةدار عةةن الدولةة  أو الييئةة ت المثميةة  حمن سةةح  إصةةدار 
سةةندات الةةدين، قيمتيةة  تثةةددى  ىيئةة  خحةةرا  تعيينيةة  الجيةة  المصةةدرة عمةةى أسةة س معطيةة ت و وقةة ئه اقتصةة دي  و 

ل لصةة ثحي  عةةدة ثقةةوق، رق حةة  تةةداولي  فةةي الحورصةة  يخ ةةه لرق حةة  لجنةة  تنظةةيم عمميةة ت الحورصةة  و م ليةة ، تخةةو 
 مراقحتي ، أم  عن تداولي  يتم حطرق تج ري  أو داخل الحورص . 

                                                           
 26/08/2003المؤرخ في:03/11يعدل و يتمم المر رقم:  16/08/2010المؤرخ في:  10/04من المر رقم:  02الم دة -1

 .01/09/2010، الص درة في:50المتعمق ح لنقد و القرض، الجريدة الرسمي  عدد 
 من ق نون النقد و القرض، مرجه س حق. 03الم دة  -2
:" لا تخ ه لرق ح  المجن ، المنتوجة ت 93/18من المرسوم التشريعي رقم  30المعدل لمم دة  03/04من الق نون  04الم دة  -3

   في السوق التي تثت سمط  حنن الجزائر".الم لي  المتداول
إلةى غ ية   30مكةرر  715نظمو الق نون التج ر  في الح ب الخ   ح لقيم المنقول  التي تصدرى  شرك  المس ىم  في المةواد  -4

 مكرر  ق نون تج ر . 715الم دة 
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 الفرع الثاني

 و الأوراق التجارية المنقولة القيمالتمييز بين 

، آج ليةة  1ة أخةةرم، يةةتم تنظيميةة  حموجةةب القةة نون التجةة ر الوراق التج ريةة  ىةةي أداة ائتمةة ن تةة رة و أداة لمةةدفه تةة ر 
قصةيرة أو متوسةط  فقةد تكةون واجحة  الةدفه لةةدم الإطةتع ك لشةين و السةفتج  التةي لا تت ةمن ميعة د الاسةةتثق ق، 
إصدارى  لا يتم دفع  واثدة ف لس ثب يصدرى  حن   عمى تصرف ت منفصم  و لا يشةترط فيية  التجة نس و التسة و  

 .2ق المصدرة، الاستثم ر فيي  ينعم ح لاستقرارحين الورا

فتختم  عني  من ثيةث أنية  أداة لتسةتثم ر و توجيةو المةدخرات، تنظيمية  ذكرنة ه سة حق ، آج لية   المنقول  القيمأم  
متوسةةط  أو طويمةة  الآجةةل، إصةةدارى  يةةتم وفقةة  لإجةةرا ين ىمةة  الاكتتةة ب الخةة   الشةةخ   المكتتحةةين فييةة  يكةةون 

وراق لتكتتةة ب لجميةةور و فةةي معةةروفين و مثةةددين مسةةحق  و الاكتتةة ب العةة م أو المجةةو  العمنةةي لتدخةة ر تطةةرح ال
 كمت  الث لتين فيي تصدر دفع  واثدة و من صن  واثد و حصف  متم ثم ، الاستثم ر فيي  ث فل ح لمخ طر.

 المبحث الثاني 

 نقولة التي تصدرها شركة المساهمةأنواع القيم الم 

  مةة  ن جيةة ، و حثسةةب طحيعةةتختمةة  القةةيم المنقولةة  وفقةة  لممشةةرع الجزائةةر  حثسةةب طحيعةة  مةة  تمثمةةو ىةةذه القةةيم مةة
التي تصدرى   أنواع القيم المنقول ليذا سنقسم ، مقحول  لتكون مثل عممي ت الحورص تعطيو من جي  ث ني ، و ىي 

للأسةةةةيم )شةةةةي دات  المجزئةةةة  مثمةةةة  فةةةةي السةةةةيم و القةةةيم المنقولةةةة سةةةةندات رأس المةةة ل و المت إلةةةةى شةةةرك  المسةةةة ىم 
السندات الايةر  الاستثم ر و شي دات التصويت( في المطمب الول لننتقل فيم  حعد لسندات الديون و المتمثم  في

سةندات الاسةتثق ق الق حمةة  )ت الق حمة  لمتثويةةل ، ثةةم السةندا(سةندات الاسةةتثق ق و سةندات المسة ىم الق حمة  لمتثويل)
 .الث نيالمطمب  في (ذات قسيم ت اكتت ب ح لسيم لمتثويل إلى أسيم، و سندات الاستثق ق

 

 

                                                           
 .18مكرر  543إلى غ ي  الم دة  389الق نون التج ر  في الكت ب الراحه المواد من  -1
دار النفة ئس لمنشةر و  -تأسةيس، إجةرا ات، نشة ط–فتثي الزن كي: شرك  المسة ىم  فةي القة نون الو ةعي و الفقةو الإسةتمي  -2

 .186،   2012التوزيه، الطحع  الولى، الردن، 



 توهيدي: الأحكام العاهة للقين الونقولة التي تصدرها شركة الوساهوةالفصل ال
 

18 
 

 المطمب الأول

 سندات رأس المال  

حةة در حةةو  يتةأل  رأسةةم ل شةةرك  المسةة ىم  مةةن مجمةةوع السةةيم التةةي تمثةل ثصةة  الشةةرك   فةةي الشةةرك  أو مقةةدار مةة 
، و ليةذا أطمةةق عمةةى السةةيم و شةي دات الاسةةتثم ر و شةةي دات الثةق فةةي التصةةويت حسةةندات ي الشةرين فةةي رأسةةم ل

 ، ثةم شةي دات الاسةةتثم ر و شةي دات الثةق فةي التصةةويت)الفةرع الول(السةةيم  سةنتعر  عمةى منةورأس المة ل، و 
 .)الفرع الث ني(

  الفرع الأول

 لأسهما

أىةةم  أن نقةةدم تعريةة  للأسةةيم أولا لننتقةةل إلةةى    لزامةة  عمينةة كةة ن يمثةةل السةةيم جةةز ا مةةن رأسةةم ل الشةةرك  لمعرفتةةو 
 .م  نظمي  الق نون التج ر  ث ني تقسيم تو ثسب 

 :تعريف الأسهم -أولا 

: النصةيب المثكةم، فتقةول لةي فةي ىةذا لسةيم فةي الماة  عمةى عةدة معة ن منية : يطمةق اتعري  السيم لا ةةة 1
 . 1أسيم، سي م، سيم ، و س ىم في الشي  أ  اشترن فيو :نصيب، و يجمعوا عمى أن السيمالمر سيم  أ  

:"سننند قابننل لمتننداول تصنندرل شننركة المسنناهمة حأنةةوالمشةةرع الجزائةةر   والتعريةة  القةة نوني لمسةةيم : عرفةةةةةة 2
 .2كتمثيل لجزء من رأسمالها"

من ثيث أنو اعتمد في تعرية  السةيم عمةى خ صةي  تعةداد  ج مع  م نع  لمسيم المشرع الجزائر  لم يقدم لن  تعريف 
ك ن من النسب لو عةدم تعريفةو و تةرن مجة ل التعة ري  لمفقةو و ذلةن لتةوافر قةدر مةن المرونة  ليةذه ف ،الخص ئ 

 ث تالمصطم

حرجوعنةةةة  لمفقةةةةو نجةةةةد أن العديةةةةد مةةةةن الفقيةةةة   مةةةةن ينظةةةةر إلةةةةى السةةةةيم مةةةةن الن ثيةةةة   ةةةةةة التعريةةةة  الفقيةةةةي:3
منيم من ينظر إليو من الن ثي  الشكمي . و اشترن حع يم حأن السيم يطمق ت رة عمى النصيب و  المو وعي ، و

                                                           
الفكةر الجة معي، عحد الول ع حدين مثمد حسيوني: محدأ ثري  تداول السيم في شرك ت المس ىم  دراس  فقيية  مق رنة ، دار  -1

 .02،  2008الإسكندري ،
 ق نون تج ر  جزائر . 40مكرر  715الم دة  -2
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ت رة عمى الصن و المعنى واثد، فقد ورد أن السيم ىو النصيب الةذ  يشةترن حةو المسة ىم فةي الشةرك ، و ىةو مة  
كةون وسةيم  فةي إثحة ت يق حل ثص  الشرين في شرك ت الشخ  ، و يتمثل السيم في الصن يعطى لممس ىم و ي

. 1ثقوقو في الشرك ، و يندمت الثق في الصن حثيث يكون التن زل عن السيم في درج  التن زل عن ىذه الثقوق
أمةة  الةةحعض الآخةةر فعرفةةو: حأنةةو ثصةة  الشةةرين فةةي رأسةةم ل الشةةرك  و ىةةذه الثصةة  أو الثةةق المثحةةت فةةي الصةةن 

 .2رك يعطي إلى الشرين، كم  يمثل أي   جز ا من رأسم ل الش

كم  يطمق لفظ السيم ثسب الحعض الآخر عمى ثق الشرين في شرك  المس ىم  من جي  و عمى الصن الث حةت 
حأنةو أقسةة م متسة وي  مةن رأسةم ل الشةةرك  غيةر ق حمة  لمتجزئة  و تمثميةة   أي ة  .و عةر 3ليةذا الثةق مةن جية  أخةةرم

كمةة  ينصةةر  إلةةى الصةةن المثحةةت ليةةذا  صةةكون ق حمةة  لمتةةداول، ف لسةةيم يمثةةل ثةةق المسةة ىم أو الشةةرين فةةي الشةةرك 
ىةةو صةةن يثحةةت لصةة ثحو الثةةق فةةي ثصةة  شةة ئع  فةةي ممكيةة  صةة في  و عةةر  عنةةد الةةحعض الآخةةر حأنةةو .4الثةةق

أصةةول شةةرك  المسةة ىم  أو التوصةةي  ح لسةةيم حثسةةب الثةةوال، و ي ةةمن الثةةق فةةي الثصةةول عمةةى ثصةة  مةةن 
 .5أرح ح الشرك  تن سب م  يممكو من أسيم و تكون مسؤولي  المس ىم مثدودة حمقدار م  يممكو من أسيم

نتثةظ حةأن الفقية   اجتيةدوا فةي و ةه تعرية  السةيم و إحةراز خص ئصةو و  ري  يو فحن   عمى م  تقةدم مةن تعةعم
لكن لم تتثدد وجيتيم فمنيم من أخذ ح لمعي ر المو ةوعي عنةد تعةريفيم حةأن السةيم ىةو ثصة  يقةدمي  الشةرين أو 

، و ثص  في رأسم ل الشرك ، و منيم من أخةذ ح لمعية ر الشةكمي عنةد تعةريفيم حأنةو صةن تمنثةو الشةرك  لممسة ىم
 منيم من أخذ ح لمعي رين مع  المو وعي حأنو )ثص ( و الشكمي حأنو )صن(.

سند يجسد نصيب المس ىم في شرك  المس ىم ، يمثل جز ا من ىو نتوصل حأن السيم أن من كل م  سحق يمكن 
رأس م ل الشرك ، و يسمى ص ثحو مس ىم  و يعتحر شريك  في الشرك ، ممثت لثص  معين  ق حل لمتسةعير فةي 
حورص  الوراق الم لي  يتم تداولو ح لطرق التج ري ، يكون لممس ىم ثق الاشتران في الإدارة و ث ور اجتم عة ت 

 الع م ، و في التصويت فيي ، كم  لو ثق في الثصول عمى الرح ح و تثمل الخس ئر.  الجمعي 
                                                           

نةةديم الثمصةةي عمةةي: شةةرك ت المسةة ىم  فةةي القةة نون الو ةةعي و الفقةةو الإسةةتمي، المؤسسةة  الج معيةة  لمدراسةة ت و النشةةر و  -1
 .259،   2003التوزيه، 

 .53،  1997لراحه، دار المكتح  الترحي ، حيروت، رأس النحه، لحن ن،فوز  مثمد س مي: شرح الق نون التج ر ، المجمد ا -2
المؤسس   -موجح ت التج ر الق نوني  -نظري  الت جر -ى ني مثمد دويدار: التنظيم الق نوني لمتج رة) نظري  العم ل التج ري  -3

 . 519،  1997الشرك ت التج ري (، حدون دار النشر،  -التج ري  
 -الشةةرك ت التج ريةة  -المةةوال التج ريةة  -التجةة ر -مثمةةد السةةيد الفقةةي، القةة نون التج ر )العمةة ل التج ريةة  الحةة رود  عمةةي: -4

 . 401، 1999عممي ت الحنون و الوراق التج ري (، دار المطحوع ت الج معي ، 
 . 20،  2002ط رق عحد الع ل ثم د: دليل المستثمر في حورص  الوراق، الدار الج معي ،  -5
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ق حمةةة  لمتسةةةعير فةةةي ق حمةةة  لمتةةةداول و غيةةةر ق حمةةة  لمتجزئةةة  و  فيةةةينفةةةس خصةةة ئ  القةةةيم المنقولةةة  لمسةةةيم   -
مسةةؤولي  المسةة ىم  ةة ف  إلةةى خ صةةي  التم ثميةة ، و تمتةة ز السةةيم عةةن حةة قي القةةيم حخ صةةي  تثديةةد الحورصةة  و ح لإ

حقيم  السيم و الذ  يقصد حي  التس و  أن تكون مسةؤولي  الشةرك   مقسةم  عمةييم حثسةب قيمة  السةيمأ فةت يسةأل 
 .1عن ديون الشرك  إلا حثسب أسيمو التي يممكي أ ميم  حمات ديون الشرك  أو خس رتي 

 ىتةي يتسةممي  المكتةب حصةف  مؤقتة  إلةالالاكتت ب  لسيم فقطأ حل يجوز تداول شي داتلا يقتصر التداول عمى ا 
 ثين استحدال السيم حي أ و تتوق  طريق  تداول السيم عمى م  إذا ك ن اسمي  أو لث ممو أو لمر.  

 تقسيمات الأسهم القابمة لمتداول: -ثانيا

 أرحع  أقس م ىي : ىثسب م  ن مي  الق نون التج ر  إلتنقسم السيم الق حم  لمتداول 

إلةى أسةيم اسةمي  و أسةيم لمةر و أسةيم السةيم مةن الشةكل و تنقسةم تقسيم الأسهم من حينث الشنكل: -1
 لث ممي .

: و ىي السيم التي تصدر ح سم شخ  معينأ و يتعين عمى الشةرك  أن تمسةن سةجت السيم الاسمي -أ
ممكيةة  السةةيم  لممكيةة  السةةيم الاسةةمي  تتخصةة  فيةةو صةةفث  لكةةل مسةة ىم الاسةةمي  عةةن طريةةق القيةةد فةةي سةةجل

 2ح لشرك 

: ىو السيم الذ  لا يثمةل اسةم المسة ىمأ و ح لتة لي يعةد ثة ئزا لصةن صة ثب الثقةوق السيم لث ممي  -ب
منقةولاأ تسةر  عميةو ق عةدة الثية زة فةي  فيةو يعتحةر مة لا  ، و عميةو3الث حت  فيوأ فيكتسب صف  المس ىم في الشةرك 

 .4المنقول سند الممكي 

اسةةم م لةةن السةةيمأ فيةةو يصةةدر لمةةر شةةخ  معةةين، و فيةةو تسةةحق كممةة " إذن"أو"لمر" :رالسةةيم لمةة -ج
ح لت لي يمكن نقل ممكيتو ح لتظييرأ كم  ىو الث ل في الوراق التج ري  و لا يسجل اسةم الم لةن الجديةد فةي سةجل 

 .5الشرك 

                                                           
 .193تثي زن كي فتثي: مرجه س حق،  ف -1
 و سنتطرق إليو حشي  من التفصيل في الفصل الول. -2
 .526دويدار ى ني: مرجه س حق،    -3
 .56فوزر  مثمد س مي: مرجه س حق،  -4
  .56فوز  مثمد س مي: مرجه س حق،    -5
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الثصةة  تنقسةم السةةيم مةن ثيةةث نةوع ننوع الحصننة المقدمننة مننن المسنناهم: تقسنيم الأسننهم مننن حيننث  -2
 أسيم نقدي  و أسيم عيني . ىالمقدم  من طر  المس ىم إل

عمييةة  السةةيم النقديةة : ىةةي التةةي تمثةةل ثصةة  نقديةة  فةةي رأسةةم ل الشةةرك أ و لا يقةةه الاكتتةة ب العةة م إلا  -أ
ححة قي القيمة  فةي المواعيةد أ عمةى أن يةتم الوفة   1مةن قيمتية  الاسةمي  عنةد الاكتتة ب هوثدى أ و يجب الوفة   حة لرح

نجةةده  41مكةةرر  715المثةةددة فةةي نظةة م الشةةرك  أو المواعيةةد التةةي يقترثيةة  مجمةةس الإدارة و حةة لرجوع إلةةى المةة دة 
 ىي  إلالسيم التي تصدر حعد  م ،وف ؤى  نقدا أو عن طريق المق ص  ثصر السيم النقدي  في:السيم التي تم

السةةيم التةةي يتكةةون محمايةة  فةةي جةةز  منةةو نتيجةة   ةةمو فةةي  ،وة الإصةةدار طي أو الرحةة ح أو عةةترأسةةم ل الاثتيةة
الإثتي طةة ت أو الفوائةةد أو عةةتوة الإصةةدار و فةةي جةةز  منةةو عةةن طريةةق الوفةة   نقةةداأ و يجةةب أن يةةتم الوفةة   ىةةذه 

 الخيرة حشتم مي  عند الاكتت ب.  

 أ كعق ر أو منقةول يقةدم إلةى السيم العيني : ىي السيم التي تمثل ثص  عيني  في رأسم ل الشرك -ب
أمةةة  جميةةةه السةةةيم :"التةةةي تةةةن  عمةةةى الفقةةةرة الخيةةةرة 41مكةةةرر 715 دة المةةة ىالشةةةرك  حعةةةد تقةةةديره، و حةةة لرجوع إلةةة

الخةةرم فتعةةد مةةن السةةيم العينيةة " فنسةةتخم  حأنةةو مةة  خةةرج عةةن مةة  ثصةةره المشةةرع مةةن السةةيم النقديةة  عةةد مةةن 
ذا النوع من السيم. تخ ه السيم العيني  لنفس القواعد التي تسر  السيم العيني  و عميو فيو وسه من دائرة ى

 عمى السيم النقدي  إلا في حعض المور الت لي :

 ك مم  عمى عكس السيم النقدي  التي يجوز الوف   حي  عمى أقس ط.يجب الوف   حقيمتي   أنو -

 العيني .أنو يجب تقدير الثص  العيني  تقديرا صثيث  قحل منح السيم -

أنو لا يجةوز تةداولي  قحةل م ةي سةنتين مةن التة ريخ تأسةيس الشةرك  أ  قيةد الشةرك  فةي سةجل التجة ر أ  -
 .2أم  السيم النقدي  فيجوز تداولي  حمجرد إصدارى  لكن في ثدود قيمتي  الاسمي  فقط

اة حةةين ف لصةةل العةة م أنةةو يوجةةد مسةة و  تقسننيم الأسننهم مننن حيننث الحقننوق التنني تصنننعها لممسنناهم: -3
المس ىمين في الثقوق و الالتزام ت، لكن ىذا لا يمنه أن توجد تقسيم للأسيم من ثيث الثقوق إلى أسيم ع دية  

 و أخرم ممت زة فتمنح لكل منيم  ثقوق و التزام ت مختمف  و عميو سندرسيم  ك لت لي:

                                                           
 ق نون تج ر  جزائر . 596وىذا م  نصت عميو الم دة  -1
 .198،   1989الوراق التج ري  و الإفتس، الدار الج معي ، حيروت، لحن ن،  -الق نون التج ر  مصطفى كم ل طو: -2
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، فيةي السةيم 1السيم الع دي : ىي السيم التي تمثل اكتت ح ت و وف   لجز  من رأسةم ل شةرك  تج رية  -أ
التي لم يقرر لي  المشرع امتي ز عمى غيرى  من السيمأ ف لصل أن جميه أسيم الشرك  تعتحر أسيم ع دي  سوا  

 715لع ديين عدة ثقةوق نصةت عميةو المة دة ك نت اسمي  أو لث ممي  أو أسيم نقدي  أو عيني أ تمنح لممس ىمين ا
أو  التسةةييرقةة نون تجةة ر  تتمثةةل فةةي الثةةق المشةة رك  فةةي الجمعيةة ت الع مةة ، الثةةق فةةي انتخةة ب ىيئةة ت  42مكةةرر

عزليةةة  و المصةةة دق  عمةةةى كةةةل عقةةةود الشةةةرك  أو جةةةز  منيةةة  أو ق نونيةةة  الس سةةةي أو تعديمةةةو ح لتن سةةةب مةةةه ثةةةق 
التصويت الذ  حثوزتي  حموجةب ق نونية  الس سةي أو حموجةب القة نون، كةم لية  الثةق فةي تثصةيل الرحة ح عنةدم  

 و غيرى  من الثقوق. تقرر الجمعي  الع م  توزيه كل الفوائد الص في  المثقق  أو جز  مني 

،ىةي السةيم التةي تخةةول 2السةيم الممتة زة: يطمةق عميية  أي ةة  اسةم أسةيم الولوية  و أسةيم الف ةةمي  -ب 
لصةث حي  حج نةةب الثقةةوق الع ديةة  حعةةض المزايةة أ و ورقةة  السةةيم الممتةة زة غيةةر شةة ئع  الاسةةتخدام فيمةة  عةةدا حعةةض 

رك ت كمة  أنية  منتشةرة ح لةذات فةي شةرك ت المنة فه الع مة  مثةل المواق  المعينة  مثةل: الانةدم جأ إعة دة تنظةيم الشة
.، و قةةةد تصةةةدر أسةةةيم الامتيةةة ز لثةةةد السةةةح ب الت ليةةة  كةةةأن تثتةةة ج 3:الكيرحةةة  أ الميةةة هأ و وسةةة ئل الاتصةةة لات...

 الشرك  لزي دة رأسم لي أ فتصدر ىذا النوع من السيم لثث الجميور عمى الاكتت ب في السيم الجديد، أو لتقةديم
امتي زات لثمم  السيم القديم  أو حع يم، و قد تكون مك فأة ليم عمةى مة  حةدلوه فةي سةحيل إنجة ح الشةرك أ وذلةن 

. و أي ةةة  عنةةةدم  ترغةةةب فةةةي تثويةةةل ثممةةة  4حتثويةةةل أسةةةيميم الع ديةةة  إلةةةى أسةةةيم ممتةةة زةأ مراعةةة ة ليةةةذه المصةةةمث 
و وجةود  (متية ز لصةث ب السةيم الممتة زةأ  ا)  من سداد ديواني أ حشةرط التقةديرالسندات إلى مس ىمين فتتخم

نةة  فةةي نظةة م الشةةرك أ كمةة  يجةةوز لمجمعيةة  الع مةة  الايةةر الع ديةة  اعتحةة ر أن تقريةةر أ  امتيةة ز ىةةو نةةوع مةةن أنةةوع 
 .   5تعديل نظ م الشرك  الذ  يكون من اختص صو

قةة نون  44مكةةرر 715 دةلممةةن السةةيم الممتةة زة طحقةة  كمةة  تجةةدر الإشةة رة حةةأن المشةةرع الجزائةةر  قةةد حةةين نةةوعين مةة
السةةةيم ، دد السةةيم التةةةي يممكيةة  المسةةة ىمالسةةيم الممتةةة زة التةةي تتمتةةةه حأصةةوات متعةةةددة تفةةوق عةةة ىمةةة تجةة ر  و 

 الممت زة التي تتمته ح متي ز الولوي  في الاكتت ب لسيم أو سندات استثق ق جديدة. 

 رأسم ل و أسيم تمته .تنقسم إلى أسيم تقسيم الأسهم من حيث علاقتها برأسمال :  -4
                                                           

 ق نون تج ر  جزائر . 42مكرر  715الم دة  -1
 .270ثمميل نوراة:  مرجه س حق،    -2
 .15ر،   ىواد  حيي : النظ م الق نوني لمسوق الم لي الجزائر ، رس ل  م جستير، ج مع  تيز  وزو، الجزائ-3
 .196فتثي زن كي: مرجه س حق،   -4
 .94مصطفى كم ل طو: مرجه س حق،    -5



 توهيدي: الأحكام العاهة للقين الونقولة التي تصدرها شركة الوساهوةالفصل ال
 

23 
 

: و ىةةو السةةيم الةةذ  لةةم يتسةةمم صةة ثحو قيمتةةو الاسةةمي  أثنةة   ثيةة ة الشةةرك  ، أو ىةةو السةةيم أسةةيم رأسةةم ل -أ
 .1الذ  لم تستيمن قيمتو

، حأنيةةة  ىةةةي السةةةيم التةةةي تةةةم تعةةةويض محمايةةة  الاسةةةمي إلةةةى 2أسةةةيم التمتةةةه: عرفيةةة  المشةةةرع الجزائةةةر  -ب
المخصةوم إمة  مةن الفوائةد أو الاثتي طة ت. و يمثةل ىةذا الاسةتيتن دفعة  مسةةحق  ، 3المسة ىم عةن طريةق الاسةتيتن

لممس ىم عن ثصتو في تصةفي  الشةرك  فةي المسةتقحل. و عميةو فسةيم التمتةه ىةو السةيم الةذ  تمنثةو الشةرك  عنةد 
لجديةدة ، و حذلن يكون سيم التمته ىو الصةيا  ا4استيتن أسيمي  الصمي أ تعوي ي  لممس ىمين من الاستيتن

 . 5لمسيم الصمي الذ  تم اىتتكو

يخول السيم التمتةه لصة ثحو "صةف  الشةرين و الثقةوق المتصةم  حيةذه الصةف أ فيعطةي لث ممةو ثةق التصةويت فةي 
الجمعيةة ت الع مةة أ و ثقةة  فةةي الرحةة ح السةةنوي  و ثقةة  فةةي موجةةودات الشةةرك  عنةةد تصةةفيتي  حعةةد اسةةتيف   أصةةث ب 

مةةةن الشةةةرك أ و ىةةةذه الثقةةةوق ىةةةي أوجةةةو التشةةة حو حةةةين السةةةيم التمتةةةه و أسةةةيم  السةةةيم التةةةي لةةةم تسةةةتيمن ثقةةةوقيم
أ إلا أنيم  يختمف ن عن حع يم  فةي أن نظة م الشةرك  يةن  فةي العة دة عمةى إعطة   أسةيم رأسةم ل نسةح  6رأسم ل

ين أسةيم ح لرحح الث حتأ ثم يوزع ف ئض الرحح ح لتس و  حة ىو م  يسم/ من قيمتي  مثت( و ى5معين  من الرح ح )
رأسم ل و أسيم التمته، كم  أن أصث ب أسيم التمته لا يشتركون في قسم  موجةودات الشةرك  عنةد ثمية  إلا حعةد 

                                                           
 .31عحد الول ع حدين مثمد حسيوني: مرجه س حق،   -1
 ق نون تج ر  جزائر . 45مكرر  715و ذلن حموجب الم دة  -2
الإىةةتتن الةةذ  يق حمةةو ح لماةةة  أخطةةأ المشةةرع الجزائةةر  فةةي اختيةة ر مصةةةطمح الاسةةتيتن فةةي الةةن  العرحةةي و الصةةةثيح ىةةو  -3

 .consommationفي ثين الاستيتن ىو   Amortissementالفرنسي 
يقصةةةد ح لاسةةةتيتن: رد قيمةةة  السةةةيم الاسةةةمي  لممسةةة ىم أثنةةة   ثيةةة ة الشةةةرك  و قحةةةل انق ةةة ئي ، ف لصةةةل أن السةةةيم لا تسةةةتيمن -

 استيتن السيم يحدو  روري  في حعض الث لات. م دامت الشرك  ق ئم ، لان من ثق الشرين الحق   في الشرك ، إلا أن
يشةةترط لصةةث  الاسةةتيتن: أن يكةةون منصوصةة  عميةةو فةةي نظةة م الشةةرك ، و أن يكةةون مةةن فةة ئض الرحةة ح أو مةةن الاثتي طةة ت  -

 الق حم  التوزيه، فت يجوز الاستيتن من رأسم ل طحق  لمحدأ ثح ت رأسم ل.
حةةرد القيمةة  الاسةةمي  لمسةةيم عةةن طريةةق القرعةة  و ىةةذا إلةةى غ يةة  ني يةة  الشةةرك ، و و لاسةةتيتن السةةيم يةةتم حأثةةد الطةةرق: إمةة   -

قةة نون تجةة ر  جزائةةر ، و إمةة  حطريةةق رد جةةز  مةةن  46مكةةرر  715المشةةرع الجزائةةر  يثظةةر التع مةةل حيةةذه الطريقةة  طحقةة  لممةة دة
ن في الحورص  يكون حقي م الشرك  حقي م القيم  الاسمي  لجميه السيم سنوي  عمى قدم المس واة، و ىن ن طريق آخر ىو الاستيت

 أسيمي  من الحورص  أو إعدامي  كمي .
عحةة س ثممةةي المنةةزلاو : القةة نون التجةة ر ) الشةةرك ت التج ريةة (، ديةةوان المطحوعةة ت الج معيةة ، السةة ث  المركزيةة  حةةن عكنةةون،  -4

 .94،  1984الجزائر، 
 .272ثمميل نوراة: مرجه س حق،    -5
 .198ه س حق،   فتثي زن كي: مرج 6
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. كمة  1أن يستوفي أصث ب رأس الم ل قيم  أسةيميم نظةرا لكةون القيمة  الاسةمي  لسةيم التمتةه قةد دفعةت مةن قحةل
 .2قيم  أسيم رأسم لستخم  من ىذا حأن قيم  أسيم التمته في الحورص  أقل من ي

 ثانيالفرع ال

 تثمار و شهادات الحق في التصويت(سهم)شهادات الاسالقيم المنقولة المجزئة لم

تنشةةةأ عةةةن تجزئةةة  السةةةيم إلةةةى قسةةةمين قسةةةم يمثةةةل الثقةةةوق الم ليةةة  تكةةةون ق حمةةة  لمتةةةداول تمثةةةل شةةةي دات الاسةةةتثم ر 
ت ةةمن  لمتةةداول كثةةق التصةةويت، ىةةي غيةةر ق حمةة لخ صةة  وتثتمةةل الةةرحح أو الخسةة رة، و قسةةم يمثةةل الثقةةوق غيةةر ا

 كم  يمي:  السندين، ليذا سنتطرق لكل من 3السمط  ثسب وص  حعض الفقي  

 شهادات الاستثمار: -أولا

تعتحر شي دات الاستثم ر قيم  منقول  ق حم  لمتداول في الحورص  و ىي تعتحر من سندات رأسم ل و ىذا م  نصت 
تعتحر السةةيم و منةةو حنصةةي :" 06فةةي المةة دة  12/01 المعةةدل ح لنظةة م 97/03المجنةة  مةةن نظةة م  30عميةةو المةة دة 

، تمجأ الشرك  إلةى إصةدار مثةل ىةذه القةيم 4شي دات الاستثم ر التي تصدرى  شرك  المس ىم  كسندات رأس الم ل"
 .5ح  زي دة رأسم لي  الاجتم عي أو تجزئ  السيم الموجودةسحمن 

                                                           
 .201مصطفى كم ل طو: مرجه س حق،   -1
 .199فتثي زن كي: مرجه س حق،  ،  -2

3  "- IL est des lors évident que le certificat d'investissement représente "la finance" alors que le 
certificat de droit de vote représente le "pou". 
-Salah Mohammed: Les valeurs mobilières, émises par les sociétés par actions, édition Ibn 
Khaldoun, Alger, 2001,  p 150. 

عنةةوان القسةةم الثةة ني مةةن الفصةةل الثةة ني و أصةةحح كمةة  يمةةي:" شةةروط قحةةول سةةندات  97/03مةةن النظةة م  05كمةة  عةةدلت المةة دة -4
 حول".رأسم ل في السوق الرئيسي " حدل عنوانو القديم" شروط الق

قةة نون اتجةة ر  جزائةةر  ح سةةتعم ل ثةةر  "و" و نةة  حةةأن"  61مكةةرر  715أخطةةأ المشةةرع فةةي صةةي غ  الةةن  العرحةةي لممةة دة  -5
تصدر شي دات الاستثم ر و شي دات الثق في التصويت حمن سح  زي دة رأسم ل الشرك  و تجزئ  السيم الموجودة" يفيم من ىذا 

ئ  السيم إجرا ان متتزم ن، في ثين أن الن  ح لما  ح لفرنسةي  أصةح و الةذ  نة  الن  أن كت من زي دة رأس الم ل و تجز 
 حأن:" 

" Les certificats d'investissement et les certificats de droit de vote sont émis a l'occasion d'une 
augmentation de capitale ou dune fractionnement des actions existantes" 
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يعةةود قةةرار إنشةة ئي  إلةةى الجمعيةة  الع مةة  لممسةة ىمين، حنةة   عمةةى إجننراءات إنشنناء شننهادات الاسننتثمار: -1
، لةم يثةةدد المشةرع نةوع الجمعيةة  و لكةن عمةةى 1تقريةر منةدوب الثسةة ح ت و تقريةر مجمةس الإدارة أو مجمةةس المراقحة 

الع مةةة  الايةةةر الع ديةةة . أمةةة   اعتحةةة ر أن إصةةةدارى  يكةةةون حمن سةةةح  زيةةة دة رأس المةةة ل فيكةةةون الاختصةةة   لمجمعيةةة 
، إلا أن إصةدار شةةي دات 2إجةرا ات إصةدارى  أث لية  المشةرع إلةى القواعةد الع مة  لإصةدار السةيم و تسةديد قيمتية 

 .3الم ل الشرك  رأسالاستثم ر مقيد حثجم الإصدار فيجب أن لا يتعدم رحه 

 الشرك  و إم  من تجزئ  أسيمي .تصدر ىذه الشي دات حمن سح  إم : زي دة رأسم ل كيفية إصدارها: -2

ففي زي دة رأسةم ل الشةرك  يسةتفيد المسة ىمون و ث مموىة  مةن ثةق اكتتة ب تف ةيمي، تتحةه إجةرا ات زية دة -
رأس الم ل، يجب عمى ث مموى  التخمي عن ثقيم في الاكتت ب في جمعي  خ ص  تخ ه لقواعد الجمعية  الع مة  

 .4غير الع م  لممس ىمين

أسيمي  يكون ثم ي  لث مميي  لنو يجب أن تعرض عمييم حشي دات حنسح  تس و  ثصةتيم في تجزئ  و  -
في رأسم ل الشرك . ف لمشرع اعتمد في تقييم ىةذه الشةي دات عمةى قيمتية  وقةت إنشة   الشةرك  و لةيس قيمة  السةيم 

 .5ممنوث وقت التجزئ ، عمى أن تثدد الجمعي  الع م  كيفي ت توزيه رصيد اثتم لات الثداث غير ال

 شهادات الحق في التصويت: -ثانيا

ق نون تج ر  عمى أن" تمثل شي دات الثق في التصويت ثقوق  أخرم غير الثقوق  63مكرر 715نصت الم دة 
 الم لي  المرتحط  ح لسيم".

توزع شي دات الثق في التصويت إذا ك نت موجودة حين ث ممي السةيم، و ثة ممي شةي دات الثةق فةي التصةويت 
سةةب ثقةةو، و لا يجةةوز التنةة زل عنيةة  لث مةةل شةةي دات الاسةةتثم ر ويعةة د تكةةوين السةةيم حقةةوة القةة نون حةةين يةةد  كةةل ث

 .6ث مل شي دة الاستثم ر و شي دة الثق في التصويت

                                                           
 ق نون تج ر .  66مكرر  715الم دة  -1
 ق نون تج ر .  68مكرر  715ىذا م  نصت عميو الم دة  -2
 ق نون تج ر  جزائر . 01فقرة  66مكرر  715الم دة  -3
 ق نون تج ر  جزائر . 04، 03، 02فقرة  66مكرر  715الم دة  -4
 ق نون اتج ر  جزائر  06،07فقرة  66مكرر  715الم دة  -5
 ق نون تج ر  جزائر . 67مكرر  715الم دة  -6
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المشةةرع إصةةدار شةةي دات الثةةق فةةي التصةةويت حعةةدد يسةة و  عةةدد شةةي دات الاسةةتثم ر عمةةى أن تكتسةةي الشةةكل  ألةزم
شةةةي دة تمثةةةل أقةةةل مةةةن ثةةةق واثةةةد فةةةي التصةةةويت و يجةةةوز لثةةة ممي الشةةةي دات ثةةةق الاسةةةمي، كمةةة  لا يجةةةوز مةةةنح 
 الإطتع عمى وث ئق الشرك .

 المطمب الثاني

 1سندات الديون

إذا اثت جةةةةت الشةةةةرك  إلةةةةى أمةةةةوال جديةةةةدة فأم ميةةةة  أثةةةةد الطةةةةريقتين إمةةةة  زيةةةة دة رأسةةةةم ل حإصةةةةدار أسةةةةيم جديةةةةدة أو 
م جديةدة يةؤد  إلةةى زية دة عةدد المسةة ىمين و ىةذا ييةحط نسةةح  حة لاقتراض. لمة  كة ن زيةة دة رأس المة ل حإصةدار أسةةي

الرحح. ف لشرك ت ع دة تف ل إصدار سندات الةديون حةدلا مةن زية دة رأس المة ل عةن طريةق إصةدار أسةيم جديةدة، 
و ذلن نظةرا لمخصة ئ  التةي تمتة ز حية  السةندات عةن السةيم، إلا أن الاقتةراض قةد يكةون مةن المصة ر  و لكةن 

 ىةةذه. و 2  تكةةون عةة دة قصةةيرة الجةةلأ فةةي ثةةين أن الشةةرك  قةةد تثتةة ج إلةةى أمةةوال طويمةة  المةةدةالقةةروض المصةةرفي
 لى سندات ق حم  لمتثويةلالديون إ ليذا سنقسمي  إلى قسمين ىم نتيج  لعدة أسح ب قد تثول وقد لا تثول  سندات

 .ث ني  و أخرم غير ق حم  لمتثويل أولا

 الفرع الأول

 لمتحويلقابمة الغير السندات 

حمةة  لمتثويةةل نةة  عمييةة  المشةةرع الجزائةةر  مةةن  غيةةر ق حمةة  لمتثويةةل مق حمةة  و مخ لفةة  لمسةةندات الق سةةنداتجةة  ت 
يمكةةن تصةةني  السةةندات غيةةر الق حمةة    ،قةة نون تجةة ر  109مكةةرر  715إلةةى غ يةة  المةة دة  73مكةةرر  715المةةواد

 .)ث ني (و سندات مس ىم  )أولا(استثق قإلى سندات في ىذه المواد سب م  ن  عميو المشرع لمتثويل ث

 :سندات الاستحقاق- أولا

                                                           
المتعمةق ح لقة نون التجة ر   26/09/1975المةؤرخ فةي:  75/59تجدر الإش رة حأن المشرع الجزائر  منه حموجةب المةر رقةم  -1

 25/04/1993المةؤرخ فةي:  93/08منةو، إلا انةو حصةدور المرسةوم التشةريعي رقةم:  699إصدار ىةذه السةندات حموجةب المة دة 
تراجه عةن ذلةن و سةمح حإصةدار السةندات، و ذلةن لتحنيةو لنظة م جديةد يتوافةق مةه ىةذا الو ةه و ىةو  82مكرر  715في م دتو 

نظةةة م اقتصةةة د السةةةوق ثيةةةث سةةةمح ىةةةذا النظةةة م حجعةةةل أمةةةوال تعتحةةةر وسةةةيم  ى مةةة  لتدخةةة ر و تشةةة رن فةةةي العديةةةد مةةةن المشةةة ريه 
 الاقتص دي . 

 .122نديم الثمصي عمي: مرجه س حق،    -2
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الةديون، و لمعرفة  ىةذه منقول  ق حم  لمتداول في الحورص  و ىي تعتحر من سندات   قيم سندات الاستثق ق تعتحر 
 السندات سنتطرق إلى تعريفي  و كيفي  إصدارى .

سةندات الةدين حسةندات الاسةتثق قأ و يمكةن لقةد اصةطتح المشةرع تسةمي   :الاستحقاق سنداتمفهوم  -1
تسميتي  أي   ح لسندات الع دي  أو القرض و ىي ثسب تعري  المشرع الجزائر "ىي سندات ق حم  لمتةداول تخةول 

 .1ثقوق الدين ح لنسح  لنفس القيم  الاسمي " الواثد نفسح لنسح  لوصدار 

ندات دون غيرىةة  و ىمةة  خ صةةي  الق حميةة  يعةة ب عمةةى ىةةذا التعريةة  أنةةو ركةةز عمةةى خ صةةتين مةةن خصةة ئ  السةة
المتمثمةة  فةةي أنيةة  غيةةر ق حمةة   التةةداول، و خ صةةي  التسةة و  فةةي قيمةة  الإصةةدار الواثةةد، و أىمةةل حةة قي الخصةة ئ 

كم  أنو لم يحةين لنة  مة ذا يمثةل ىةذا السةند ، فيةو نة  مح شةرة عمةى أنية   لمتجزئ  و ق حميتي  لمتسعير في الحورص ،
مثل م  فعل في السيم ليذا ك ن عمةى المشةرع أن لا يعةر  مصةطمح السةندات، و يةدخل فةي سندات ق حم  لمتداول 

عةةةرض حعةةةض  كةة ن لاحةةةد عمينةة ىةةذه التعقيةةةدات و الانتقةة دات، و عميةةةو لمحثةةث عةةةن تعريةة  جةةة مه مةة نه لمسةةةندات 
ذات قيمةة  فقةةو نجةةد أن حع ةةيم ركةةز عمةةى خ صةةي  التةةداول، فعرفيةة  حأنيةة  "صةةكون لمحةة لرجوع  و التعةة ري  الفقييةة 

اسةةمي  واثةةدة ق حمةة  لمتةةداول و غيةةر ق حمةة  لمتجزئةة  تصةةدرى  شةةرك  المسةة ىم  و تعطةةي لممكتتحةةين مق حةةل الحةة ل  التةةي 
، في ثين أن الحعض الخر عرفو حأنو:"السند ىو صن ق حل لمتةداول تصةدره الشةرك  أو شةخ  2أسمفوى  لمشرك "

الآخةر عمةى عنصةر المديونية  فعرفية  حأني :"ثصة   . في ثين ركز الحعض3معنو  و يتعمق حقرض طويل الجل"
 .و عميةو و مةن خةتل 4 ة ف  إلةى الفوائةد"مي  و يسترد حقيمتةو الاسةمي  ح لإفي مديوني  لدم شرك  تصدر حقيم  اس

عن صكون تصدرى  الشةرك  متسة وي  القيمة  و ق حمة  لمتةداول  ىذه التع ر  يمكن أن نقول حأن سندات الاستثق ق
طويةةل الجةةل، و يعقةةد عةةن طريةةق دعةةوة الجميةةور لتكتتةة ب العةة م و تعطةةي الثةةق فةةي الثصةةول و تتعمةةق حقةةرض 

 عمى فوائد سنوي  و استردادى  في ت ريخ معين.

، فيةةي ق حمةة  لمتةةداول و غيةةر ق حمةة  لمتجزئةة  و ق حمةة  لمتسةةعير فةةي المنقولةة  القةةيم خصةة ئ  نفةةسلمسةةندات  -
مةى ثةدم، و لكةن قرض جمة عي ف لشةرك  لا تتع قةد مةه كةل مقةرض ع ي حأن السيمص  إلى أني  تتميز عمى الحور 

 ةة ف  . ح لإسةندات متسة وي  القيمة ، و تصةدر حمقةةدار المحمة  الإجمة لي لمقةرض عةددا مةةن المةه مجمةوع المقر ةين
                                                           

 ق نون تج ر  جزائر . 81مكرر  715الم دة  -1
 .410عمي الح رود ، مثمد السيد الفقي: مرجه س حق،   -2
 .26شمعون شمعون: الحورص ) حورص  الجزائر(، أطمس لمنشر، حدون سن ،   -3
ت الةةدول العرحيةة ، نسةةرين عحةةد الثميةةد نحيةةو: الحورصةة ) م ىيتيةة ، ت ريخيةة ، و مسةةتقحمي ( و مةةدم تةةأثر التةةداول حيةة  خةةتل ثةةورا -4

 .32، 2012المكتب الج معي الثديث، 
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إلى أن قرض السند طويل الجةل تتةراوح مدتةو غ لحة  حةين عشةر سةنوات إلةى ثتثةين سةن ، و مةن خةتل ىةذه المةدة 
 .د تتاير ظرو  الشرك  فيتأثر مركز ث مل السند تحع  لذلنالطويم  ق

إن إصةةدار ىةةذه السةةندات يكةةون حتةةوافر عةةدة شةةروط نةة  عمييةة  القةة نون إصنندار سننندات الاسننتحقاق: -2
 التج ر  و عدة إجرا ات و ىو م  سنتن ولو كم  يمي:

 715 و 82مكةةرر  715ئةةر  حموجةةب المةة دتين نةة  المشةةرع الجزا: شةةروط إصةةدار سةةندات الاسةةتثق ق -أ
، عمى شروط يجب توافرى  عندم  تقرر الشرك  المجو  إلى الاقتراض عن طريق إصدار 1ق نون تج ر  84مكرر 

 سندات الاستثق ق و ىذه الشروط ىي:

أن يم ةةةةي عمةةةةى وجةةةةود شةةةةرك  المسةةةة ىم  سةةةةنتين، فةةةةن  عمةةةةى ذلةةةةن حأنةةةةو لا يسةةةةمح حإصةةةةدار سةةةةندات  -
الاستثق ق إلا لشةرك ت المسة ىم  الموجةودة منةذ سةنتين و التةي أعةدت مةوازنتين صة دق عميية  المسة ىمون حصةف  

الم لي  لمشرك ، و . ثيث اعتحر المشرع ىذا الجل ك في  ثيث يسمح لممكتتب حتقويم أو تقدير الو  ع 2منتظم 
إلا أنةو اسةتثنى ىةذه الشةروط عمةى إصةدار .3يتف دم كذلن خطر إصدار سندات اسةتثق ق مةن طةر  شةرك  وىمية 

السةةندات التةةي تسةةتفيد إمةة   ةةم ن  مةةن الدولةة  أو مةةن أشةةخ   معنةةويين فةةي القةة نون العةة م أو  ةةم ن  مةةن شةةرك ت 
أي ة  ىةذه الشةروط عمةى إصةدار سةندات الاسةتثق ق تستوفي الشروط المنصو  عميي  الفقرة أعته، و لا تطحةق 

 .           4المرىون  حموجب سندات الدين عمى ذم  الدول  أو عمى ذم  الشخ   المعنويين الخ  عين لمق نون الع م

، كمةة  ألةةزم المشةةرع الشةةرك  حمط لحةة  شةةرك ئي  ح لمحةة ل  5يجةةب أن يكةةون رأس مةة ل الشةةرك  مسةةددا حك ممةةو -
 ة عمى أسيميم قحل إصدار السندات.المتحقي  المثرر 

لوثةةدى   المؤىمةة تصةةريح الجمعيةة  الع مةة  لممسةة ىمين حإصةةدارى : حأنةةو يكةةون لمجمعيةة  الع مةة  لممسةة ىمين  -
لتقريةةةر إصةةةدار سةةةندات الاسةةةتثق ق و تثديةةةد شةةةروطي  أو السةةةم ح حةةةذلن، و يجةةةوز ليةةة  أن تفةةةوض سةةةمط تي  إلةةةى 

 .6مجمس الإدارة أو مجمس المراقح  أو مجمس المديرين

                                                           
 ق نون تج ر  جزائر . 84مكرر  715ق نون تج ر  جزائر ، و الم دة  82مكرر  715الم دة  -1
 ق نون تج ر  جزائر . 82مكرر  715الم دة  -2

3- Salah Mohammed, op. cit , p 50. 
 زائر .ق نون تج ر  ج 03-02فقرة  82مكرر  715الم دة  -4
 ق نون تج ر  جزائر . 01فقرة  82مكرر  715الم دة  -5
 ق نون تج ر  جزائر . 84مكرر  715الم دة  -6
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يوجةةةةب القةةةة نون التجةةةة ر  عمةةةةى الع ةةةة   الجمعيةةةة  الع مةةةة   إجةةةةرا ات إصةةةةدار سةةةةندات الاسةةةةتثق ق: -ب 
لتقريةةر إصةةدار سةةندات الاسةةتثق ق، إذا لجةةأت الشةةرك  إلةةى عمنيةة  الادخةة ر حةةأن تقةةوم مؤىمةة  وثةةدى  اللممسةة ىمين 

، لن الشةةرك  المصةةدرة تمجةةأ لممؤسسةة ت الم ليةة  و الحنةةون و الوسةةط   فةةي عمميةة ت الحورصةة  ، 1حإشةةي ر الإصةةدار
عةتن عةن أم  عن شةكمي ت الإشةي ر المتعمقة  حشةروط الإصةدار فيجةب أن تكتمةل قحةل فةتح الاكتتة ب و يثتةو  الإ

مثةل جم عة  أصةث ب السةندات وكيةل أو عةدة وكةت  يعينةون فةي ي، 2حي ن ت ى م  أىمية : أن تجتمةه فةي أ  وقةت
، و يمكةةن فةةي ث لةة  الاسةةتعج ل تعيةةين ممثمةةي أصةةث ب سةةندات الاسةةتثق ق حموجةةب 3الجمعيةة  الع مةة  غيةةر الع ديةة 

تقررىة  الجمعيةة  الع مة  لصةث ب سةةندات ، و ىةذا ح سةتثن   القيةةود التةي 4ثكةم ق ة ئي حنة   عمةةى طمةب كةل معنةةي
ت  سةةمط  القيةةة م ح سةةم المجموعةةة  حجميةةه أعمةة ل التسةةةيير لمةةدف ع عةةةن المصةة لح المشةةةترك  كالاسةةتثق ق يممةةن الةةةو 

 .5لصث ب سندات الاستثق ق

 :سندات المساهمة -ثانيا

ي  ث ممي تعريفي  و معرف تي  لحد عمين  من ، و لمعرف6تعتحر سندات المس ىم  سندات دين تصدر لغراض مختمف 
 ي  حشي  من التفصيل.ث ممي

لمعرفةة  مفيةةوم سةةندات المسةة ىم  لحةةد عمينةة  مةةن تعريفيةة  و ومعرفةة  كيفيةة   مفهننوم سننندات المسنناهمة: -1
 يمي. ثس ب فوائدى  كم 

تعرية  سةندات المسةة ىم : لةم يعةةر  المشةرع الجزائةةر  سةندات المسةة ىم  إنمة  نةة  عمةى مةة  تمثمةو ىةةذه  -أ
مةن القة نون التجة ر  تعتحةر سةندات ديةن، تتكةون أجرتية )أ  قيمتية (  73مكةرر  715المة دة السندات فيي ثسةب 

من جز  ث حت يت منو العقد و جز  متاير يثسةب اسةتن دا إلةى عن صةر تتعمةق حنشة ط الشةرك  أو نت ئجية  و تقةوم 
ممية  دائنة  لمشةرك  عمى القيم  الاسمي  لمسند. و ىذه السندات ىي في صن  سندات الدين من شأنو أن يجعل ث 

عةن خمةس سةنوات ثسةب يقةل المدين  حمستثق تي  من تصفي  الشرك  أو حعد انتي   أجل السند الذ  لا يمكةن أن 
                                                           

 ق نون تج ر  جزائر . 86مكرر  715الم دة  -1
 ق نون تج ر  جزائر . 88مكرر  715الم دة  -2
 ق نون تج ر  جزائر . 89مكرر  715الم دة  -3
 ر  جزائر .ق نون تج  92مكرر  715الم دة  -4
 ق نون تج ر  جزائر . 90مكرر  715الم دة  -5
و مةةن حةةين الغةةراض تمويةةل الصةة درات و الةةواردات، و الاسةةتثم ر فةةي ميةةدان السةةكن، تمويةةل الشةةرك ت العموميةة  الصةةن عي   -6

 ك لشرك ت التج ري ، الحنون وغيرى  من المؤسس ت المؤىم  المرخص  حجمه المدخرات من الجميور.
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. فسندات المس ىم  تتمته حنظ م ق نوني خ   حي ، عمى الرغم من 1الشروط المنصو  عميي  في عقد الإصدار
 .  2إلى الثك م التي تشحو سندات الاستثق قأن المشرع يستعين في حعض الثي ن حتقني  الإث ل  

ينصةةب عمةةى  جةةز  ث حةةت ،جةةزأين ىمةة  ى: تثسةةب فوائةةد ىةةذه السةةندات عمةةثسةة ب  فوائةةد ىةةذه السةةندات -ب 
ثسب ح لنظر إلةى نشة ط الشةرك  و النتة ئت التةي ح جز  متاير، صدار يعممو المكتتب وقت الاكتت بمقداره عقد الإ

الحعض إلى أن سةندات المسة ىم  تشةحو سةندات الاسةتثق ق فةي جز ىة  الث حةت، فيةي تثققي ، و ليذا السحب ذىب 
فوائةةد ث حتةة  تثةةدد وقةةت الإصةةدار، و تشةةحو السةةيم فةةي جزئيةة  المتايةةر الةةذ  يقةةوم وفقةة  لنتةة ئت الشةةرك ، كمةة  تسةةمح 

 .3لمشرك  من تعزيز مص درى  التمويمي  لكن دون تايير في ىيئ  رأسم لي 

تتمتةةةه سةةةندات المسةةة ىم  حنظةةة م قةةة نوني خةةة   حيةةة  لنيةةة  تجمةةةه حةةةين  المسننناهمة:حننناممي سنننندات  -2
خصةةة ئ  السةةةيم مةةةن جيةةة  و خصةةة ئ  السةةةندات مةةةن جيةةة  أخةةةرم، نظةةةرا لنيةةة  غيةةةر ق حمةةة  لمتسةةةديد فةةةي ث لةةة  
التصةةفي ، و إذا قةةررت الشةةةرك  ذلةةن، ليةةذا اقةةةر المشةةرع ثم يةة  خ صةةة  لثةة ممي ىةةذه السةةةندات عةةن طريةةق معرفةةة  

 و  م ن ت ىذه الفئ .اختص ص تي  

 تخت  ىذه الجمعي  حم  يمي: ص ت جمعي  ث ممي سندات المس ىم :اختص  -أ

النظر في ثس ح ت الشرك . الاستم ع إلى مسير  الشرك  عند تقديمو لمتقرير الم لي لمسةن  المنصةرم . تنظةر فةي 
و  الةذ  تعقةده الجمعية . يعةين تقرير مندوحي الثس ح ت ثةول ثسة ح ت السةن  الم لية ، و يةتم ذلةن فةي اجتمة ع سةن

                                                           
 ق نون تج ر  جزائر . 76مكرر  715حموجب الم دة و ىذا  -1
ق نون تج ر  جزائر  و التةي تةن  عمى:"يجتمةه حقةوة القة نون ثة ممو سةندات المسة ىم  التةي ىةي مةن  78مكرر  715الم دة -2

ح لنسةح  نفس الإصدار لتمثيل مص لثيم المشترك  في جم ع  تتمته ح لشخصي  المدني ، و يخ عون للأثك م المنصو  عميي  
 لصث ب سندات الاستثق ق.

تجتمةةه جم عةة  ثةة ممي سةةندات المسةة ىم  حقةةوة القةة نون مةةرة فةةي السةةن  لتسةةتم ع إلةةى تقريةةر مسةةير  الشةةرك  عةةن السةةن  الم ليةة  
 المنصرم  و تقرير مندوحي الثس ح ت ثول ثس ح ت السن  الم لي  و العن صر التي تستعمل لتثديد أجرة سندات المس ىم "

3- "Comme Les obligations les titres participatifs sont délivres à leurs souscripteurs en 
représentation des sommes prêtes par eux à la société. 
Comme les actions ils permettent à la société de renforcer ses fonds propres sans toute fois 
modifier la structure de son capital" 
SALAH Mohammed: les valeurs mobilières, op. cit , p185.   
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ثةة ممي سةةندات المسةة ىم  ممثمةةين عةةنيم لث ةةور جمعيةة  المسةة ىمين، و التةةدخل فةةي من قشةةتيم المقةةررة فةةي جةةدول 
 .1العم ل، ح ستثن   المس ئل المتعمق  حتوظي  مسير  الشرك  أو إق لتيم التي ىي من اختص   مجمس الإدارة

و  جمةةةه حةةةين خصةةة ئ  السةةةيمسةةةندات المسةةة ىم  ت لننظةةةرا   ةةةم ن ت ثةةة ممي سةةةندات المسةةة ىم : -ب 
، و نظرا إلى أن ىذه الخيرة غير ق حم  لمتسديد في ث ل  التصفي  أو إذا قررت الشرك  ذلن، أقر المشةرع السندات

لي  ثم ي  خ ص  لث ممي ىذه السندات و تتمثل ىذه الثم ي  في اجتم ع ث ممي سةندات المسة ىم  التةي ىةي مةن 
دار حقةةوة القةة نون فةةي جم عةة  خ صةة  حيةةم لتمثيةةل مصةة لثيم المشةةترك  و الةةدف ع عنيةة ، و تتمتةةه ىةةذه نفةةس الإصةة

 .2الجم ع  ح لشخصي  المدني ، و يخ عون للأثك م المنصو  عميي  ح لنسح  لصث ب سندات الاستثق ق

و ثسةةة ح ت كمةةة  أثةةة ط المشةةةرع ثةةة ممي سةةةندات المسةةة ىم  حثم يةةة  خ صةةة  حتمكيةةةنيم مةةةن الإطةةةتع عمةةةى تقةةة رير 
الشةرك ، و تجةةد ىةذه الثم يةة  أس سةي  فةةي خطةرة موقةة  ثة ممي سةةندات المسة ىم ، إذ أن السةةند يثتةو  عمةةى جةةز  
متاير يتوق  تثديد قيمتو عمى نت ئت الشرك  ختل السن  الم لي ، و عميو ك ن لزام  عمى المشرع أن يمةنح الثةق 

خ صةة  و أن ىةةذه السةةندات غيةةر ق حمةة  لمتسةةديد إلا فةةي ، ثةة ممي سةةندات المسةة ىم  3نفسةةو الةةذ  منثةةو المسةة ىمون
 ث لات ثددى  الق نون عمى عكس سندات الاستثق ق.

 الثاني الفرع

 السندات القابمة لمتحويل

ات الاسةتثق ق الق حمة  لمتثويةل سندىم   نوعينثسب الق نون التج ر  إلى  السندات الق حم  لمتثويل يمكن تصني 
 )ث ني (. سندات الاستثق ق ذات قسيم ت اكتت ب ح لسيم )أولا( وأسيم ىإل

 :سندات الاستحقاق القابمة لمتحويل إلى أسهم -أولا

سندات الاستثق ق الق حم  لمتثويل إلى أسيم من القيم المنقول  الق حم  لمتداول ن  عميي  المشرع الجزائر  مةن 
سةنث ول معرفة  تعرية  ىةذه ليةذا  جزائةر ، ق نون تج ر  125مكرر  715إلى غ ي   114مكرر  715المواد 

 و شروطي  كم  يمي. السندات
 

                                                           
 من ق نون التج ر  الجزائر . 79مكرر 715الم دة  -1
 ق نون تج ر  جزائر . 78مكرر  715الم دة  -2
 ق نون تج ر  جزائر . 80مكرر  715الم دة  -3
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نقةول أولا أن المشةرع الجزائةر  لةم يعةر  ىةذه  تعريف سندات الاستحقاق القابمة لمتحوينل إلنى أسنهم: -1
السةةنداتأ حةةل أشةة ر إلةةى أثكةة م التةةي تخ ةةه ليةة  فقةةط و ىةةو نفةةس مةة  ثددتةةو لجنةة  تنظةةيم عمميةة ت الحورصةة  و 
مراقحتيةة  فةةي النظةة م المسةةتثدث. حةةةأن سةةندات الاسةةتثق ق الق حمةة  لتثويةةل إلةةةى أسةةيم تطحةةق عمييةة  أثكةة م سةةةندات 

لى الفقو نجده عرفي  حأني  ىةي وسةط حةين التثويةل ح لمديونية  و التمويةل ح لممكية  و و عميو ح لرجوع إ 1الاستثق ق
أسةةيم  ىثيةةث أن السةةند الق حةةل لمتثويةةل إلةة تختمةة  السةةندات الق حمةة  لمتثويةةل إلةةى أسةةيم عةةن السةةندات الع ديةة  مةةن

  في شةرك  الإصةدارأ يمكن استحدالو حأسيم الشرك  المصدرة لمسند حشروط مثددة مسحق  و ختل فترة زمني  معين
.و منةةو مةةن 2و يةتم تثويةةل السةةند حثصةة  ممكية أ إذا ك نةةت الشةةرك  المصةةدرة لمسةةند تع ونية  أو ثصةة  مشةةترك 

 عرفيةة  حأنيةة : سةةندات يةةتم إصةةدارى  حقةةرار مةةن الجمعيةة  الع مةة  الايةةر الع ديةة  لممسةة ىمينأ و تعطةةي ىةةذه السةةندات
قيمتي  إذا رغب في ذلنأ و غ لح  م  تعطي لممس ىمين في  أسيمأ و اقت    ىلث ممي  الثق في طمب تثويمي  إل

شةرك   فيية أ و تثويةل ىةذا يعنةي زية دة رأسةم لأ  ىىذه السندات من دائنين لمشرك  إلالشرك  أولوي  الاكتت ب في 
 .3لذلن يجب مراع ة القواعد الجديدة حطريق المق ص  مه حقي  السندات

تمةةةنح تقنيةةة  التثويةةةل ىةةةذه لمشةةةرك  عةةةدة مزايةةة  منيةةة  تقمةةة  مةةةن التزاميةةة  ح لوفةةة   لنيةةة  سةةةتدفه لممسةةة ىم   -
الجديدة فوائد أقل مةن التةي سةتدفعي  لةو حقيةت القةيم سةندات اسةتثق ق، إصةدار ىةذه السةندات يكةون أف ةل لمشةرك  

 .4من المجو  إلي رفه رأس م لي  عن طريق إصدار أسيم جديدة

تختمة  سةندات الق حمة  لمتثويةل إلةى السةيم عةن  :سنندات القابمنة لمتحوينل إلنى أسنهمدار شروط إص  -2
جيةة  التةةي تعةةود ليةة  الاختصةة   فةةي اتخةة ذ قةةرار  ىي ىةةذه الشةةروط و حةة لخ  حةة لنظر إلةةسةةندات الاسةةتثق ق فةة

إصدار كةل منيمة أ ف لسةندات الق حمة  لمتثويةل إلةى أسةيم يعةود فيية  اختصة   إلةى الجمعية  الع مة  غيةر الع دية أ 
لن الاختصةة   ح لإصةةدار ىةةذه السةةندات يكةةون حقةةرار زيةة دة رأسةةم ل الشةةرك  عةةن طريةةق إصةةدار السةةيم و الةةذ  

سندات الاستثق ق فإنو يعود اختص   اتخ ذ قرار إصدارى  كم  ذكرن  س حق  إلى الجمعية  أ أم  5يعود ليذه الجي 

                                                           
 أي  .ق نون تج ر  جزائر  نصت عمى ذلن  115مكرر  715الم دة  -1
 .21ىواد  حيي : مرجه س حق،  -2
 .223فتثي زن كي: مرجه س حق،    -3

4- SALAH Mohammed ,op, cit,  pp 111,112.   
 ق نون تج ر  جزائر . 84مكرر 715و ىذا م  نصت عميو الم دة  -5
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. كمةة  أن الجمعيةة  الع مةة  غيةةر الع ديةة  تتخةةذ ىةةذا القةةرار حنةة   عمةةى تقريةةر مةةن مجمةةس الإدارة أو 1الع مةة  الع ديةة 
 .2لمجمس المراقح  أو مجمس المديرينأ و عمى تقرير خ   لمندوب الثس ح ت حأسس التثوي

 :يمات اكتتاب بالأسهمسندات الاستحقاق ذات قس -ثانيا 

مةن  132مكةرر  715إلةى غ ية   126مكةرر  715ن  المشرع الجزائر  عمى ىذه السندات حموجب المواد من 
 التج ر  سنتخم  مني  م  يمي: الق نون

الجزائةر  ىةذه القةيم حةل لم يعر  المشةرع  حقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم:_ تعريف سندات الاست 1 
ن  عمى شروط إصدارى  و ثمن و آج ل الاكتت ب فيي  فقط، و ليذا يمكنن  أن نقول ىذه القيم الم لي  تجمه حين 

نجموس كسةةوني  و يةة  فةةي الواقةةه العممةةي فةةي الةةدول الصةةف ت السةةيم و صةةف ت السةةندات، و ىةةذه السةةندات يعمةةل ح
 يست دين و ليست ثص  في رأس الم ل، فيي سندات ليست لي  قيمة ىن ن من الفقي   من يعتحر ىذه السندات ل

يكون لث ممي  الثق في الاكتت ب حأسيم الشرك ، و ح لت لي يجب تسميمو لقسيم  مةن تمةن القسة ئم الت حعة   ،3اسمي 
 لسنداتو يؤىمو لتكتت ب في سيم أو عدد من السيم حسعر مثدد و في فتةرة زمنية  مثةددة مسةحق ، و يمكةن فصةل
القسةةيم ت فةةي ثةةد ذاتيةة  عةةن السةةندات و حيعيةة  فةةي الحورصةة  شةةأني  شةةأن القةةيم المنقولةة  المتداولةة  ىنةة ن، و عميةةو 

حيةه السةند و الاثتفة ظ . فة ظ ح لسةند و حيةه قسةيم  الاكتتة بو ىي:الاثت الت لي  يكون أم م ص ثب السند اختي رات
 القسيم  مه حعض.حقسيم  الاكتت ب مع ، حيه كل من السند و حقسيم  الاكتت ب مع .الاثتف ظ ح لسند و 

 :سندات الاستحقاق ذات قسيمات الاكتتاب بالأسهم و ثمن و آجال الاكتتاب شروط إصدار -2

تتمته شرك  المس ىم  حفر  استثم ر كحيرة عند إصدارى  لسندات استثق ق ذات قسيم ت الاكتت ب ح لسةيم عنةد 
 ق ذات قسيم ت اكتت ب ح لسيم لن إقح ل المكتتحين عميي  يكون أكثر من إقح ليم عمى إصدارى  لسندات الاستثق

السةةندات الق حمةة  لمتثويةةل إلةةى أسةةيم، يرجةةه السةةحب فةةي ذلةةن إلةةى أن قسةةيم ت الاكتتةة ب ح لسةةيم يمكنيةة  أن تسةةتقل 
لنية  ق حمة  لمتةداول عن سةندات الاسةتثق ق التةي أصةدرت حةو، فيجةوز لممكتتةب أن يسةتثمرى  حمعةزل عةن السةندات 

 حمفردى ، و عميو لمعرف  ىذه السندات سنتعرض إلى شروط إصدارى  و ثمن و آج ل الاكتت ب حي .   

                                                           
 ق نون تج ر  جزائر . 84مكرر  715الم دة  -1
 ق نون تج ر  جزائر . 116مكرر  715الم دة  -2

3
 - Le warrant n'est n'une créance, ni une part du capital social, c'est un titre sans valeur 
nominale.." 
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يجةةةب أن تكةةةون الشةةةرك   شةةةروط إصةةةدار سةةةندات الاسةةةتثق ق ذات قسةةةيم ت الاكتتةةة ب ح لسةةةيم:ل ح لنسةةةح -أ
.يجةةب عمةةى الجمعيةة  1نصةة  رأسةةم لي  المصةةدرة ليةةذه السةةندات تممةةن حصةةورة مح شةةرة أو غيةةر مح شةةرة، أكثةةر مةةن

الع م  الع دي  لمشرك  الت حع  و المصدرة لسندات الاستثق ق أن ترخ  حإصدار ىذه السندات، في ثةين يةرخ  
و ذلن الشرك  لصث ب قسيم ت الاكتت ح إعتمو يجب  .2حإصدار السيم من طر  الجمعي  الع م  غير الع دي 

دة ذات قسةةيم ت اكتتةة ب و أو سةةندات ق حمةة  لمتثويةةل و ذلةةن عةةن طريةةق فةةي ث لةة  إصةةدار سةةندات اسةةتثق ق جديةة
 .3إعتن ينشر وفق  لمشروط المثددة عن طريق التنظيم

، 4ترن المشرع تثديد ثمن إصدار ىذه السندات إلى عقد الإصةدارثمن و آج ل الاكتت ب:أم  ح لنسح  ل-ب 
مه أنو لم يطحق ىذه الق عدة حشأن السندات الق حم  لمتثويل إلى أسيم، أين و ه الثد الدنى  لسعر السند،ىد  

قيمةة  الاكتتةة ب مسةةتقم  عةةن السةةند و ىةةي ق حمةة  لمتةةداول حمفردىةة ، و  لنالمشةةرع مةةن ذلةةن ىةةو ثم يةة  ث مةةل السةةند 
د الث مةل اسةتثم ر فةي ىةذا السةند فمةو فرصة  حيعةو عميو يتثدد ثمةن إصةدار السةند حموجةب عقةد الإصةدار و إذا أرا
 عندم  ترتفه السيم و إن لم يكن يرغب ىو في الاكتت ب فيي .

أم  عن أج ل تثديد الاكتت ب ف لمشرع الجزائر  لم يثدد ىذا الجل ت رك  تثديةده إلةى عقةد الإصةدار، و لكةن مةه 
ثتثةة  أشةةير مةةن تةة ريخ الاسةةتيتن النيةة ئي  ذلةةن و ةةه ثةةدا أقصةةى لمم رسةة  ثةةق الاكتتةة ب و ىةةو أن لا تتجةة وز

 .5لمقرض

 

 

 

 

 
                                                           

 ق نون تج ر  جزائر . 02فقرة  126مكرر  715الم دة  -1
 ق نون تج ر  جزائر . 03مكرر فقرة  126مكرر  715الم دة  -2
المت ةةةمن تطحيةةةق أثكةةة م القةةة نون التجةةة ر   23/12/1995المةةةؤرخ فةةةي:  95/438و لقةةةد ثةةةدد ذلةةةن المرسةةةوم التنفيةةةذ  رقةةةم  -3

 .24/12/1995ل  80المتعمق  حشرك ت المس ىم  و التجمع ت، الجريدة الرسمي  عدد 
 ق نون تج ر  جزائر . 127مكرر  715و ذلن حموجب الم دة   -4
 ق نون تج ر  جزائر . 128مكرر  715الم دة  -5
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 خلاصة الفصل التمهيدي:

أن  إلا ،لةةةنخم  فةةةي الخيةةةر حةةةأن القةةةيم المنقولةةة  ىةةةي مةةةن الدوات الم ليةةة  الي مةةة  فةةةي اسةةةتثم ر شةةةرك  المسةةة ىم 
نوع  من الإجمة ع تفتقد لتعري  من شأنو أن يثقق تعري  من سب لي  فيي  إعط  المشرع الجزائر  لم يوفق في 

التج ري  و النقدي  وىةذا مة   الوراقعن غيرى  من  ميزتي  حخص ئ  متنوع  حين الفقو و التشريه، كم  أني  تمت ز
خةةت  الثصةة  التةةي لا تقحةةل التةةداول، كمةة  خمصةةن  حةةأن المشةةرع قيةةد أو شةةرط ح أ  نتقةةل حثريةة  و دونجعمتيةة  ت

مثةددة  أنو لم ين  عمةى أنية   إلافعددى  و نوع مني   نون التج ر الجزائر  ن  عمى ىذه القيم المنقول  في الق 
 عمى سحيل الثصر.

كمةة  خمصةةن  حةةأن مةةن ثةةق صةة ثب السةةند التصةةر  فةةي سةةنده ثقةة  مصةةدره السةةند ىةةو فةةي ثةةد ذاتةةو قةة حت لمتةةداول 
القةةةيم فةةةإن المةةةر اسةةةتدعى منةةة  تثديةةةد مفيةةةوم ثريةةة  تةةةداول تصةةةدره شةةةرك  المسةةة ىم  كتمثيةةةل لجةةةز  مةةةن رأسةةةم لي ، 

المنقولةة  التةةي تصةةدرى  شةةرك  المسةة ىم ، و عمةةى اعتحةة ر أن ق حميةة  السةةند لمتةةداول يجعةةل منةةو مةة لا منقةةولا يتطمةةب 
شةةروط و إجةةرا ات تج ريةة ، فمةة  ىةةو م ةةمون ثةةق صةة ثب السةةند فةةي التصةةر  فةةي سةةنده حثريةة     إتحةة عتداولةةو 

 )الفصل الول(. 

 





 ول:  ضمون  رية  دااول: اليم  الوقينل  الي  دصاها  رية  الوا او الأفصل ال

73 
 

 

 الفصل الأول 

 مضمون حرية تداول القيم المنقولة لشركة المساهمة 

سػندات اابمػة لمتػداكؿ البػر بػالطرؽ بأىـ خاصية نص عمييػا القػانكف الترػارم ك ىػه  نيػا تمتاز القيـ المنقكلة 
مطمقة ما لـ ينص القانكف  ك نظاـ الشركة عمػ  تقييػدىا، ك عمػ   يػة  ىه فه الأصؿ ىذه البرية ، كالترارية

 المتمىمػة فػه القاعػدة السامػةباؿ، فإف  م نص  ك اتفػاؽ يترػو نبػك تقييػد بريػة التػداكؿ، يستبػر اسػتىنا ا عمػ  
 يرب تفسيره تفسيرا ضيقا.لذا  الته تصدرىا شركة المساىمةبرية تداكؿ القيـ المنقكلة 

، فيػه تسػػمم لمػػف شػػركة المسػػاىمةنظػرا لأىميػػة ىػذه الخاصػػية التػػه تمتػاز بيػػا ىػػذه القػيـ المنقكلػػة فػػه ازدىػار 
ببريػة تامػة، دكف  م يريد المساىمة فه الشركة  ف يدخؿ فييا، ك كما تسمم لػو بػنفس الدررػة  ف يخػرج منيػا 

عمػػ  لىقػػة ك امطمانػػاف لػػدل الرميػػكر، ا كمػػا  ف بامميػػا يبظػػ  بالبمايػػة القانكنيػػة التػػه ت كػػد لػػوتػػأىير عمييا،
مصير الأمكاؿ المستىمرة فيو، فضلا عف  نيا تكرس عكامؿ السرعة ك الركاج فه عقػد الصػفقات، ممػا يسػاعد 

ك ليػػػذا سػػنباكؿ  بػػػراز ، 1عمػػ  ارتػػذاب  صػػػباب ر كس الأمػػكاؿ  لػػػ  ميػػداف امسػػػتىمار فػػه مرػػاؿ ىػػػذه القػػيـ
المنقكلة، ك ذلؾ بمسرفة مفيػكـ مبػد  بريػة تػداكؿ القػيـ المنقكلػة ك خصكصية ىذه القيـ التداكؿ برية مضمكف 

لشػػركة المسػػاىمة  كم فػػه المببػػث الأكؿ، لننتقػػؿ فيمػػا بسػػد  لػػ  مسرفػػة كيفيػػة ممارسػػة ىػػذه البريػػة عػػف  طريػػؽ 
 فه المببث الىانه. يامسرفة طرؽ تداكليا ك آليات ضماف برية تداكل

 مفيكـ برية تداكؿ القيـ المنقكلة. المببث الأكؿ:

   كيفية ممارسة برية تداكؿ القيـ المنقكلة.  المببث الىانه:
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 المبحث الأول 

 ل القيم المنقولة لشركة المساهمةمفهوم حرية تداو 

التػه تسػتند عمييػا ىػذه  القيـ المنقكلة الته تسد مبكر امرتكػازخصااص   ىـ  بدليمىؿ التداكؿ بصفة عامة 
 القيـ، فالتداكؿ يضمف دخكؿ الشريؾ ك الخركج منيا بكؿ برية ك يككف لبامؿ السند البؽ فه تداكؿ سنده.

القانكنه الذم تتـ بو عمميػة  الأساستداكؿ القيـ المنقكلة ك تبديد  مفيكـ بريةتطمب منا التسرؼ عم  ىذا ما 
 .المنقكلة تداكؿ القيـ

 المطمب الأول 

 تعريف حرية تداول القيم المنقولة

، كمبػػد   نػػو يممػؾ المسػػاىـ بػػؽ التصػػرؼ فػه سػػنده ببريػػة ك يستبػػر  م ايػد  ك شػػرط يػػرد عمػػ  1يقصػد بالبريػػة
 ىذا المبد  استىنا  عميو يرب تفسيره تفسيرا ضيقا مما م يمس ركىره  ك ينقص مف ادره.

ر فه ازدىار ىذا النكع مف الشركات، ك الميزة المشتركة بيف  ما بالنسبة لفكرة اابمية القيـ لمتداكؿ الته تسد الس
كؿ القيـ المنقكلػة التػه تصػدرىا شػركة المسػاىمة، كنظػرا لأىميػة ىػذه الفكػرة كػاف لبػد عمينػا التصػدم لممقصػكد 

فػػه المكضػػكع، فمػػاذا نسنػػه  بمصػػطمم بمبػػد  التػػداكؿب بداػػة لأنػػو يسػػد مػػف المقتضػػيات الأساسػػية ابػػؿ الخػػكض
 لمبد . ليذا ا   برية التداكؿب يا ترل؟ ىذا ما استدع  منا تبديد التسريؼ المغكم ك القانكنهمبدبمصطمم ب

 

 

 
                                                           

تفيد البرية فه مسناىا الساـ  مكاف الفرد  تياف السمكؾ الذم يريػده، ك لػو  ف يقػدـ  ك يمتنػع عمػ  مػا يشػا  مػف التصػرفات  ك  -1
الفكرة، لأنو بمقتض  بؽ الممكية فالمالؾ برا فه ممكيتو فػه اسػتغلاليا الأفساؿ  م ما كاف ممنكعا اانكنا. فمفيكـ البؽ لو نفس 

ك اسػػتسماليا ك التصػػرؼ فييػػا فػػه بػػدكد القػػانكف،  م  ف البريػػة تكػػرس دسػػتكريا ك ىػػه مكنػػة مستػػرؼ بيػػا لكػػؿ النػػاس فمراليػػا 
بب البؽ، فمراليػا عمكمه، فتختمؼ عم   البؽ الذم ىه مكنة تىبت لشخص عم  كرو التخصيص، فيه  بابة خاصة لصا

 خاص.
ليذا فنبف بصدد دراسة بؽ صابب السند فه تداكؿ سػنده ببريػة. لمزيػد مػف التفصػيؿ  نظػر عمػه فيلالػه: نظريػة البػؽ، مػكفـ 

 .  35، ص 2011لمنشر، الرزاار، 
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 الفرع الأول

 التعريف المغوي

لكا مػا يتسمػؽ بيػا فيمػا تػداكلكا نتػااا اممتبػاف  م تبػاد التداكؿ فه المغة: مف فسؿ تداكؿ، يتداكؿ، تػداكم، فيقػاؿ
، تػػػدكالتيا الأيػػدم: اادتيػػا، اسػػػتسممتيا  يػػد مختمفػػػة،  م انتقمػػت مػػف يػػػد  لػػ   خػػػرلبيػػنيـ، ك يقػػاؿ  يضػػػا سػػيارة 

تداكؿ النقد:  م انتقالو مف يد  ل  يد  تداكؿ الناس  خر الأخبار: تناامكىا ك تبادلكا فييا الر م، ك  يقاؿ  يضاو
التداكؿ عادة عم  نقؿ الماؿ ك  . يطمؽ1فه البيع ك الشرا ، فالتداكؿ ىك رسمو متداكم تارة لي م  ك تارة لي م 

 .2المركز ك السمطة ك عم  الغمبة  يضا  ذ يقاؿ: بالأياـ دكؿب ك بالماؿ دكؿب

ك ىه الته تطمؽ عم  صفة لسند يمىػؿ بقػا  La négociabilité ما التداكؿ فه المغة الفرنسية فيصطمم بو 
 .3 ك مام اابلا لمنقؿ ك التبكيؿ تراريا  ل  الغير

 آف الكريـ: ما فه القر 

ك ىػذا مػا يسنػه  ف الأيػاـ دالػت  م  ،4ب تمؾ الأياـ نداكليا بػيف النػاسببسـ الله الربمف الربيـ نرد اكلو تسال :
 5ب كػه م يكػكف دكلػة بػيف الأءنيػا  مػنكـببسـ الله الػربمف الػربيـ دارت فالله يداكليا بيف الناس، ك اكلو  يضا:

بسػـ الله الػربمف  تسػال : اكلػوشػراط السػاعة را  نصيبا، ك فه بديث  رسمكف لمفق م يتداكؿ الماؿ بينيـ ك م ي
 .6ب ذا كاف المغنـ دكمب رمع دكلة، ك ىك ما يتداكؿ مف الماؿ فيككف القكـ دكف القكـ الربيـ

مف ىنا نخمص بأف مبد  التداكؿ لغة يرتكػز مسنػاه عمػ  مرريػات البيػاة الػدنيا، بمػا فػه ذلػؾ الأيػاـ، مػا يترتػب 
عمييا مف تتابع ك انتقاؿ ليا بمػا يخػدـ مصػالم الأفػراد ك المرتمػع بصػفة عامػة ك يتماشػ  مػع مقتضػيات ىػذا 
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ك رسػػؿ منػػو ىبػػة تتػػداكؿ ك تنتقػػؿ  الكػػكف الكاسػػع. كمػػا مػػنم الله الػػرزؽ ك الغنػػ  ك ىػػك مصػػدر عػػيش ا نسػػاف
 بينيـ ميما تسددت طبقاتيـ ك انتما اتيـ. دكف بصرىا عم  الأءنيا .    

 الفرع الثاني

 و الفقهي التعريف القانوني

تستدعه دراستنا لمفيكـ برية تداكؿ القيـ المنقكلة، تقديـ تسريؼ اانكنه  كم، لنمرأ  ل  الفقو لنباكؿ  ف نرد 
  .تداكؿ القيـ المنقكلة ىانياتسريفا لبرية 

 التعريف القانوني: -أولا

نص المشرع الرزاارم فه القسـ البادم عشر ضمف الأبكاـ المشتركة فه القسـ الفرعه الأكؿ بمكرب المادة 
 عم   ف القيـ المنقكلة ىه سندات اابمة لمتداكؿ تصدرىا شركة المساىمة. 30مكرر 715

لقػانكف الترػارم الأخػرل يتػبف لنػا بػأف المشػرع لػـ يسػرؼ لنػا مصػطمم عميو مػف خػلاؿ ىػذا الػنص ك نصػكص ا
برية تداكؿ القيـ المنقكلة ك  نما نص عم  اعتبار  نيا  ىػـ خاصػية تمتػاز بيػا القػيـ المنقكلػة، ك ذلػؾ لأىميػة 

 ىذه الخاصية.

ط، بػؿ ـ المشػتركة فقػ م  ف الملابظ  ف المشرع الرزاارم لـ يقؼ عف ذكر اابمية ىذه القيـ لمتداكؿ فه الأبكا
، ك 1، فنرػػده نػػص عمػػ  اابميػػة السػػيـ لمتػػداكؿ كتمىيػػؿ لرػػز  مػػف ر سػػماليانػػص عمييػػا فػػه كػػؿ سػػند عمػػ  بػػدل

، ك كػػذلؾ فسػػؿ بالنسػػبة لسػػندات 2نػػص عمييػػا  يضػػا فػػه شػػيادات امسػػتىمار ك شػػيادات البػػؽ فػػه التصػػكيت
التػػداكؿ بصػػػريم السبػػارة بالنسػػػبة لبػػااه القػػػيـ ،  م  نػػػو لػػـ يػػػنص عمػػ  اابميػػػة 3المسػػاىمة ك سػػػندات امسػػتبقاؽ

 .المنقكلة المركبة، ك ىذا ما يرسميا تخضع للأبكاـ المشتركة لمقيـ المنقكلة
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  التعريف الفقهي: -ثانيا

نرد  ف  ءمب التسريفات تقتصر عم  تسريؼ المقصكد بتداكؿ الأسيـ، فيسرفيا بسضيـ بأنيا ىك بالتنػازؿ عػف 
اع  رػرا ات بكالػة البػؽ، ك مػا يتطمبػو مػف ابػكؿ الشػركة لمبكالػة، ك  علانيػا بيػا، بتػ  الأسيـ لمغير دكف  تبػ

. عرفيا البسض الآخر بأنيا:ب اابمية السػيـ  لمتػداكؿ بأنػو يرػكز لكػؿ مسػاىـ  ف ينقػؿ ممكيػة 1تككف نافذة ابمياب
بػأف اابميػة الأسػيـ  . فػه بػيف ذىػب رانػب آخػر  لػ  تسريفيػا2 سيمو  ك رز  منيػا لمغيػر  ك لأبػد المسػاىميفب

لمتداكؿ بأنو يركز لكؿ مساىـ  ف ينقؿ ممكية رميع  سيمو  ك رز  منيا لمغير  ك لأبد المساىميف بسكض  ك 
بغيػػػر عػػػكض، ك ىػػػذه الخاصػػػية الفػػػذة لمسػػػيـ ىػػػه مػػػف الخصػػػااص الركىريػػػة فػػػه شػػػركات المسػػػاىمة، بػػػؿ  ف 

ص ك شػػركات الأمػػكاؿ، ك  ف بػػؽ التنػػازؿ عػػف التػػداكؿ ىػػك المسيػػار الأكىػػر ابػػكم لمتفراػػة بػػيف شػػركات الأشػػخا
 .3السيـ ىك مف البقكؽ المتسمقة بالنظاـ الساـ ك م يركز برمانو منو

التسريفات الفقيية يشكبيا نقػص ك ذلػؾ مرتماعيػا فػه تبديػد مسنػ    ءمبيتضم لنا مف التساريؼ السابقة  ف 
 )4ك عمػ  ر سػيـ التداكؿ بالسيـ، الذم يسد ايمة مف القيـ المنقكلة، كعم  ىذا الأساس ذىب رانػب مػف الفقػو

Dejuclard Michal et Ippolito Benjamine)  لػ  رسػؿ تسريػؼ التػداكؿ شػاملا ك لػيس ااصػرا عمػ  ،
ذا عم  النبك التاله:ب التداكؿ  ساس تككيف القيـ المنقكلة ك السػندات التراريػة بصػفة عامػةب. الأسيـ فقط ك ى

التػداكؿ ك التنػازؿ ك ىػك مػا يتسػيف عمينػا  هيلابظ عم  ىذه التساريؼ  يضا  نو يبصؿ فييا التباس بكؿ لفظ
فااػػدة الغيػػر  م السقػػد القػػانكنه فالتنػػازؿ مفيػػكـ عػػاـ، ك يسنػػه تبكيػػؿ الممكيػػة  ك التخمػػه عنيػػا لالتمييػػز بينيمػػا، 

. مػا التػداكؿ فتسنػه الطريقػة الشػكؿ الػذم بػدده القػانكف الترػارم 5الذم تبكؿ بمكربو الممكية فيما بػيف الأبيػا 
لنقؿ البؽ  ك  نو صفة مرتبطة ببسض السندات الته تمىؿ بقا  ك دينا، ك تسمم ليا بامنتقاؿ بسػرعة  كبػر ك 

ك بػػالأخص بالأسػػيـ صػػفتاف  ساسػػيتاف ك ىػػه المػػدنه، ك تػػرتبط بػػالقيـ المنقكلػػة  كىػػر فساليػػة منيػػا فػػه القػػانكف 
. فالقابمية لمتنازؿ فتسمم لممساىـ بالتخمه عف négociabilitéك القابمية لمتداكؿ  cessibilitéقابمية لمتنازؿ ال
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 سػػيمو ببريػػة دكف البارػػة  لػػ  تػػرخيص مػػف الشػػركة  ك الشػػركا  الآخريف، مػػا القابميػػة لمتػػداكؿ فيػػه التررمػػة 
مياتيا المبػددة، ك بسبػارة  خػرل فالقابميػة لمتػداكؿ التقنية لمبد  برية التنػازؿ بسيػدا عػف اكاعػد بكالػة البػؽ ك شػك

تسنه امنتقػاؿ كفقػا لمطػرؽ المبسػطة لمقػانكف الترػارم دكف البارػة  لػ  ابتػراـ الشػكميات المطمكبػة فػه القػانكف 
، ك بمسن  آخر فالقابمية لمتداكؿ ىه تقنية القانكف الترػارم فػه نقػؿ البقػكؽ بسػرعة ك ببريػة دكف  م 1المدنه

ف اشػػتراط الشػػكمية المطمكبػػة فػػه القػػانكف المػػدنه فػػه نقػػؿ البقػػكؽ سػػكا  فػػه انتقػػاؿ ممكيتيػػا  ك فػػه ايػػكد ك دك 
  ىباتيا.

بؽ بامػؿ السػند فػه تػداكؿ سػنده ببريػة ببسػب الشػكؿ الػذم يصػدر فيػو  ة تداكؿ القيـ المنقكلة ىكبريف عميو
فػػه تػػداكؿ سػػنده يػػدفسنا لمتسػػا ؿ السػػند،  م  ف التكاػػؼ فػػه تسريػػؼ بريػػة التػػداكؿ عنػػد بػػدكد بػػؽ بامػػؿ السػػند 

 عف مدل تسمؽ ىذا البؽ بالنظاـ الساـ  كم؟.

الفقييػػة المصػػرية باكلػػت التطػػرؽ ليػػذه المسػػألة ك انقسػػمت  لػػ  مػػكافيف متنااضػػتيف  رتيػػاداتبسػػض ام كرػػدنا
تػػداكؿ مػػف ابيػػؿ النظػػاـ السػػاـ الػػذم م يرػػب امتفػػاؽ عمػػ  مخالفتػػو ك بػػيف البػػيف التأييػػد ك اعتبػػار مبػػد  بريػػة 

 المسارض ليذه الفكرة ك برر كؿ منيما مكافو كما يمه: 

القيـ المنقكلة م تستبر مف النظاـ الساـ،   بدفذىب بسض الفقو  ل  القكؿ بأف اابمية الأسيـ لمتداكؿ باعتبارىا 
، ك بمقتضػ  ىػذا يمكػف امتفػاؽ عمػ  مخالفػة ىػذه 2فااية تبد مػف ىػذا المبػد لأنو اد ترد عمييا ايكد اانكنية كات

 شركط تسراؿ برية التداكؿ.   دراجالقاعدة ك 

انتقػػد ىػػذا امترػػاه ك رد عميػػو بػػأف كركد القيػػكد القانكنيػػة  ك امتفاايػػة التػػه تػػنظـ عمميػػة التػػداكؿ م تنفػػه عنيػػا 
بمغػػت بػػدا مػػف الرسػػامة، كػػأف تستبػػر ىػػذا المبػػد   مػػرا شػػاذا، ك  صػػمتيا بالنظػػاـ السػػاـ، بػػدليؿ  ف ىػػذه القيػػكد لػػك

 .3برمت المساىـ منو، فإف مىؿ تمؾ القيكد، تستبر باطمة بطلانا مطمقا

ذىب رميكر الفقو  ل  القكؿ بػأف اابميػة الأسػيـ لمتػداكؿ تستبػر مبػد  يتصػؿ بالنظػاـ السػاـ، ك  م ايػد فه بيف 
، ك بمكرػب ذلػؾ م يمكػف امتفػاؽ عمػ  مخالفػة ىػذه القاعػدة ك 1ضػيقايبد مف ىذا المبػد  يرػب تفسػيره تفسػيرا 

  م اتفاؽ ينااض ىذه القاعدة يسد كأف لـ يكف.
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لمتسمقػة بػالقيـ اػانكف ترػارم، ك ا 30مكػرر715القانكف الترارم ك بالأخص المػادةبالرركع  ل  نصكص عميو 
رات  لػػػ  النصػػػكص المتسمقػػػة ببػػػااه السػػػندات السػػػابؽ ذكرىػػػا ك مػػػا يسػػػتخمص مػػػف تبريػػػ ضػػػافةالمنقكلػػػة، ك با 

م يمكف امتفاؽ عم  مخالفتو،  2تبيف لنا بأف مبد  اابمية القيـ لمتداكؿ تسد مف النظاـ الساـامرتيادات الفقيية 
انكنيػا يتضػمف التزامػا ، لأنػو يمػس بطبيسػة شػركات المسػاىمة، التػه تسػد نظامػا ا3فلا يقبػؿ  م اسػتىنا  تسااػدم

تسػػميـ سػػند اابػػؿ لمتػػداكؿ  لػػ  المسػػاىميف، فػػإذا اشػػترط القػػانكف الأساسػػه لمشػػركة بػػأف تكػػكف بصػػص الشػػركا  
، ك ىػذا مػا نستشػفو مػف نصػكص القػانكف 4ءير اابمة لمتػداكؿ فػإف الشػركة م يكػكف ليػا طػابع شػركة المسػاىمة

 لمتداكؿ ك كررىا بالنسبة لكؿ سند.الترارم الذم نص عم  اابمية تداكؿ القيـ المنقكلة 

عميو ففه بالة كاكع نزاع متسمؽ ببرية تداكؿ القيـ المنقكلة ك عػرض الأمػر عمػ  القضػا  فالقاضػه  سػيطبؽ 
ااعدة برية تػداكؿ القػيـ المنقكلػة ك م عبػرة لػو بػإرادة الأفػراد،  م  ف ا شػكاؿ الػذم سػيطرح عمػ  ىػذه القاعػدة 

 .ك ىك ما سنتسرض لو فه المطمب الىانه ساس انتقاؿ البؽ فه عممية التداكؿىك طبيسة ىذا التداكؿ، ك  

 المطمب الثاني

 وني لعممية تداول القيم المنقولةالأساس القان

فػه ضػبط رػكىر نظػاـ عمميػة تمىؿ مسألة دراسة الأساس القانكنه لسممية تػداكؿ القػيـ المنقكلػة  ىميػة ركىريػة 
خصكصيات الته تتميز بيا ىذه السممية ك الته تفػرده عػف ءيػره مػف السمميػات، ك التػه تظيػر منظرا لالتداكؿ، 

البػػؽ الىابػػت فػػه السػػند الػػذم يستبػػر ضػػركرة ركىريػػة لضػػبط الأطػػر  نتقػػاؿدراسػػتنا  شػػكالية ابالخصػػكص عنػػد 
 لػ  الطبيسػة القانكنيػة لسمميػة التػداكؿ  ا شػارةعمينػا  مبػد  نوالقانكنية ليذه السندات بت  م تختمط بغيرىا.  م 

 الته تبيف لنا ىذه الأسس. 

نرػده المقػارف لـ يبدد لنا المشرع الرزاارم الطبيسػة القانكنيػة لسقػد التنػازؿ عػف السػندات، ك بػالرركع  لػ  الفقػو 
ك  ،اختمػػؼ بػػكؿ ىػػذه المسػػألة، فػػذىب رانػػب مػػف الفقػػو  لػػ  تكييػػؼ التنػػازؿ عػػف الأسػػيـ عمػػ   نيػػا بكالػػة بػػؽ
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ب ك بػػرركا مػػكافيـ بػػأف التنػػازؿ يػػتـ بتغييػػر شػػخص novationلمػػديف باعتبػػاره ترديػػدا  لػػ   الآخػػرذىػػب الػػبسض 
 ل  مدينو ك ىك الشركة بدفع الديف  ل  الدااف الرديد  "délégation"الدااف  ك تفكيض مف المساىـ الأصمه 

مػف عيػكب ك ينشػأ ديػف رديػد بػيف الشػركة ك . ك عميو يسقط الديف القديـ بما اد يمبؽ بػو 1ك ىك المتنازؿ  ليو
المتنػازؿ  ليػػو، ك يترتػػب عميػو  ف تكػػكف ىنالػػؾ صػمة مباشػػرة بينيمػػا تمكػف الشػػركة مػػف مطالبػة المسػػاىـ الرديػػد 

، انتقد بسض الفقو ىذا الر م عم   سػاس  ف بػؽ المسػاىـ فػه الشػركة بػؽ داانيػة، ك 2بالبااه مف ايمة السيـ
ىذا المكاؼ )القااؿ بتنازؿ الأسيـ ىػك ترديػد لػديفه  ىػك الػر م الػرارم لأنػو  . لنستخمص بأف3بؽ ممكيةليس 

يتفؽ مع ركىر عممية التنازؿ عنيا ككف شركط ترديد الديف كفقا لمقانكف المػدنه متػكفرة مػف كرػكد التػزاـ اػديـ 
 .       4ك نشك  التزاـ رديد ك  بلاؿ الرديد مبؿ القديـ

بكيػػؿ ىػػذا البػػؽ الىابػػت فػػه السػػند؟  ك مػػا ىػػك الأسػػاس القػػانكنه الػػذم يػػتـ تفالتسػػا ؿ الػػذم يطػػرح ىػػك كيػػؼ 
 .ك الىانه ك ىك ما سنتسرض لو فه الفرع الأكؿتنتقؿ البقكؽ الىابتة فه السند؟،  بمكربو

 الفرع الأول

 في حالة عدم تسعيرها في البورصة الأساس القانوني لانتقال ممكية السندات

اػانكف الترػارم:بيمكف  ف تكتسػه القػيـ الصػادرة بػالرزاار  مػا شػكلا  37مكػرر 715يتضم لنا مف نص المادة 
 ماديا بتسميـ سند  ك  ف تككف مكضكع تسريؿ فه البساب.

تمسػػؾ الشػػركة المصػػدرة البسػػاب عنػػدما تكتسػػه القػػػيـ الصػػادرة الشػػكؿ امسػػمه  ك عػػف طريػػؽ كسػػيط م ىػػػؿ 
 عندما تكتسه شكؿ ايـ لباممياب. 

اػػػانكف ترػػػارم:بيبكؿ السػػػند لمبامػػػؿ عػػػف طريػػػؽ مرػػػرد التسػػػميـ  ك  38مكػػػرر 715ك مػػػا نصػػػت عميػػػو المػػػادة 
 بكاسطة ايد فه البسابات.

يبكؿ السند امسمه  زا  الغير ك  زا  الشخص المسنكم المصدر عف طريؽ نقمػو فػه السػرلات التػه تمسػكيا 
  الشركة ليذا الغرض. كتبدد الشركط الته تمسؾ كفقيا ىذه السرلات عف طريؽ التنظيـب.
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فإف المشرع الرزاارم اسـ القيـ المنقكلة بسب شكؿ السند  لػ  سػندات اسػمية ك سػندات لبامميػا ك رسػؿ لكػؿ 
التبكيؿ كأساس فه بالة عدـ تسسيرىا تتخذ  سميةاممنيما طريؽ تنتقؿ عم   ساسو ىذه السندات، فالسندات 

 قانكنه لتداكليا.الساس فالتسميـ ىك الأاانكنه لسممية تداكليا،  ما السندات لبامميا 

 التسميم كأساس قانوني لعممية تداول السندات لحاممها:  -أولا

الفقػرة الأكلػ  سػالفة  38مكػرر  715اػانكف ترػارم الفقػرة الأكلػ  ك المػادة  37مكرر  715بمقتض  المادتيف 
منتقػاؿ البػؽ فػه السػندات لبامميػا، فػنص بػأف  االذكر يككف المشرع الرزااػرم اػد بػدد بػأف التسػميـ يسػد  ساسػ

لسػندات لبامميػا  ساسػيف منتقػاؿ ـ  ك القيد فػه البسػاب فرسػؿ بػذلؾ السندات لبامميا تبكؿ عف طريؽ التسمي
 ك القيػػد فػه البسػػاب فػه بالػػة تسػسيرىا لسػػنداتالبػؽ ك ىمػا: التسػػميـ فػه بالػػة عػدـ تسػػسير الشػركة لسػنداتيا 

 انه. كىك سننااش فه الفرع الى

. كمػا يسػد التسػميـ  رػرا  1تسريؼ التسميـ: يقصد بالتسػميـ المناكلػة مػف يػد لأخػرل دكف البارػة  لػ   رػرا  آخػر
، ك ىػك طريػؽ لنقػؿ السػندات لبامميػا 2مررد لنقؿ البؽ دكف البارة  لػ  الببػث عػف الأسػباب التػه  دت  ليػو

يقػع عمػ  عػاتؽ بامػؿ الأسػيـ لأنػو مػف التزامػات  المتمىمة فه السندات المادية باعتبارىػا منقػكمت ماديػة، ليػذا
 . 3البااع تسميـ الشه  المباع لممشترم

اسػػتنادا لػػذلؾ اترػػو المشػػرع الرزااػػرم  لػػ  تبنيػػو التسػػميـ كأسػػاس اػػانكنه تنتقػػؿ بػػو البقػػكؽ الىابتػػة فػػه السػػندات 
لأف بيػػازة السػػيـ  ينيمػػا،لبامميػػا ك التػػه اعتبػػرت كأنيػػا منقػػكمت ماديػػة ك ذلػػؾ للانسػػراـ ك التكافػػؽ المكرػػكد ب

، فيستبػر البػااز مالكػا بشػرط  ف يكػكف اػد بصػؿ عمػ  تخضع لمقكاعد السامة الته يخضع ليا المنقكؿ المػادم
الأسػػيـ بسػػبب صػػبيم كببسػػف نيػػة كاػػت البيػػازة، ك  ف يىبػػت  ف الأسػػيـ تبصػػؿ عمييػػا مػػف سػػكؽ يبيػػع نفػػس 

 . 4سيـ مماىمةو كمقابؿ ليا، ك يمكف تسكيضو بأفساانكف مدنهه، فيك يستبؽ ايمة ما د 835السمسة) المادة

اعتبػر سيمة الممبقة بيا عميو  ذا تـ دفع الأرباح المستبقة عف نشاط الشركة  ل  البامؿ الظاىر لمسيـ  ك الق
 .5الكفا  صبيبا ك مبراا لو طبقا لقاعدة البااز لمىمار ك لك تبصؿ عميو البامؿ بطريقة ءير اانكنية
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كػػاف بسػػض الفقػػو مػػف يػػرل بأنػػو ىنالػػؾ فػػرؽ بػػيف بيػػع المنقػػكؿ المػػادم، ك بيػػع السػػيـ لباممػػو، ذلػػؾ لأف   فك 
ؼ البػػاؿ فػػه بيػػع السػػيـ لباممػػو المنقػػكؿ المػػادم تنتقػػؿ ممكيتػػو بمرػػرد امتفػػاؽ دكف البارػػة  لػػ  التسػػميـ بخػػلا

 .1الذم يسد  ررا ا ركىريا لنقؿ ممكيتيا بيث يرب التسميـ

ممكيػػة السػػند لباممػػو تنتقػػؿ بانتقػػاؿ بيازتػػو الماديػػة مػػف متصػػرؼ  لػػ  متصػػرؼ آخػػر، لأف ىػػذا الأسػػاس فعمػػ  
البيػػازة ارينػػة عمػػ  كرػػكد السػػبب الصػػبيم ك بسػػف النيػػة، فيػػه تكفػػه  ىبػػات ممكيػػة السػػند، سػػكا  بػػيف طرفػػه 

 .2التنازؿ  ك بالنسبة لمشركة  ك الغير، ك يتبقؽ ذلؾ بمررد التراضه بيف المتصرؼ ك المتصرؼ  ليو

لنسػػتخمص بػػأف  سػػاس انتقػػاؿ السػػندات لبامميػػا تػػتـ بسػػيكلة فػػه نقػػؿ البقػػكؽ الىابتػػة فػػه مػػتف السػػند ك بصػػفة 
 سريسة ك دكف  م تسقيدات.

 التحويل كأساس قانوني لعممية تداول السندات الاسمية: -ثانيا

نػػػص عمػػػ   اػػػانكف ترػػػارم رزااػػػرم سػػػالفة الػػػذكر نرػػػد  ف المشػػػرع الرزااػػػرم 38مكػػػرر 715بمقتضػػػ  المػػػادة 
التبكيؿ كأساس منتقاؿ البؽ فه السندات امسمية ك السػندات لبامميػا،  م  نػو رسػؿ لكػؿ سػند طريقػة يبػكؿ 
بيا، فرسؿ السندات لبامميػا تبػكؿ عػف طريػؽ التسػميـ  ك بالقيػد فػه البسػابات، ك نػص فػه الفقػرة الىانيػة بػأف 

 يا الشركة.السندات امسمية تبكؿ عف طريؽ نقميا فه السرلات الته تمسك

 م  نػػػو برركعنػػػا لتسريػػػؼ المقصػػػكد بالتبكيػػػؿ نرػػػد  ف مسنػػػ  التبكيػػػؿ م ينطبػػػؽ عمػػػ  طػػػرؽ التػػػه تبػػػكؿ بيػػػا 
 .3السندات لبامميا فالتبكيؿ ىه عممية تبكؿ بيا السندات امسمية فقط

 يقصػػد بالتبكيػػؿ: ىػػك طريقػػػة لنقػػؿ السػػندات امسػػمية، يػػػتـ تبقيقػػو عػػف طريػػؽ شػػػطب اسػػـ المالػػؾ القػػديـ مػػػف
سػػرلات الشػػركة ك تسػػريؿ اسػػـ المالػػؾ الرديػػد، ىػػك عمميػػة مرػػردة ءيػػر مسػػببة، فإبالػػة الصػػؾ يرػػب  ف يػػتـ 
بسب الأشكاؿ القانكنيػة دكف البارػة  لػ  تبريػر السػبب القػانكنه للانتقػاؿ، كمػا  ف صػبة  ك بطػلاف امتفاايػة 

كظيفػػة  ىبػػات بيػػث يىبػػت  لمتبكيػػؿ فػػإف، ك ىػػذا 4الخاصػػة بإبالػػة البػػؽ لػػيس ليػػا تػػأىير عمػػ  صػػبة التبكيػػؿ

                                                           
 .48مررع سابؽ، ص  :صرية الزىرا نكا-1
 143مررع سابؽ،  :عابديف مبمد بسيكنه الأكؿعبد  -2
 ىه سندات الته تبمؿ اسـ المساىـ، ك ىبت ممكيتو ليا بقيد اسمو فه سرلات الشركة. يقصد بالسند امسمه:-3

4- RIPERT(G) et  ROBLOT(R), op. cit , p 878. 
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ممكية المساىـ لمسند، فلا تنتقؿ السندات امسمية  م عف طريؽ نقميا فه السػرلات التػه تمسػكيا الشػركة  لػ  
 .1ىذا الغرض ك يطمؽ عمييا بسرلات تبكيؿ السندات امسميةب

التػه تسػدىا الشػركة المصػدرة التػه يػتـ تككينيػا بكاسػطة رمػع  السػرلاتىػه  سرلات السندات امسميةيقصد ب
، يخصػص لكػؿ صػابب السػيـ 2الأكراؽ المتشابية المستسممة عم  كرو كابد بسب الترتيب الزمنه  عػدادىا

 كراة منيا.

يمكف لمشركة  ف تمسؾ بطااات تتضمف بسب الترتيب الأبردم  سما  السندات كػؿ المسمكمػات المتسمقػة بيػـ 
 .3م تخالؼ ىذه المسمكمات  م بياف مف البيانات المذككرة فه السرلات شرط  ف

، يػايتضمف سرلات الأسيـ امسمية: البيانات المتسمقة بسمميات انتقاؿ الأسيـ ككذا تبكيميا  ل  سندات لبامم
 : 4ك تتمىؿ ىذه البيانات فه

 تاريخ السممية. -

 اسـ صابب السندات القديـ ك الرديد ك لقبو ك مكطنو فه بالة التبكيؿ. -

  سما   صباب السندات ك  لقابيـ ك مكاطنيـ فه بالة تبكيؿ السندات لبامميا  ل  سندات اسمية. -

 القيمة امسمية ك عدد السندات المبكلة  ك المستبدلة. -

سػػؾ سػػكل سػػرؿ كابػػد مػػف الأسػػيـ امسػػمية  ذا  صػػدرت الشػػركة  سػػيما مػػف  صػػناؼ مختمفػػة، كلػػـ يم -
 تتضمف تمؾ السرلات صنؼ الأسيـ المبكلة  ك المستبدلة ك خصااصيا عند اماتضا .

 تخصيص راـ ترتيبه لمسممية. -

                                                           
فه القسـ الأكؿ مف الفصؿ الخامس مف المرسكـ  اانكف ترارم رزاارم، ك  يضا كما ىك مسنكف 38مكرر  715المادة  -1

، المتضمف تطبيؽ  بكاـ القانكف الترارم المتسمقة بشركات المساىمة ك 1995ديسمبر  23الم رخ فه:  95/438التنفيذم 
 .   1995ديسمبر  24، الم رخ فه: 80الترمسات، الرريدة الرسمية عدد 

 ررع سابؽ.، م 95/438مف المرسكـ التنفيذم  15المادة  -2
 ، مررع سابؽ. 95/438مف المرسكـ التنفيذم  04الفقرة  15المادة  -3
 ، مررع سابؽ. 95/438مف المرسكـ التنفيذم  16ة الماد -4
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مػػف المرسػػكـ التنفيػػذم سػػالؼ الػػذكر  نػػو فػػه بالػػة نقػػؿ السػػند يمكػػف تسػػكيض اسػػـ صػػابب  16تضػػيؼ المػػادة 
 بإيراد امسـ عم  السرلات تسد ىذه البيانات ا لزامية. السندات القديمة براـ ترتيبه يسمم

دكف  ف  طريقػػة انتقػػاؿ البػػؽ مػػف مبيػػؿ  لػػ  المبػػاؿ  ليػػوسػػا ؿ فقيػػه بخصػػكص ىػػذا الأسػػاس  ك لقػػد طػػرح ت
 يككف ىناؾ عقد بينيما؟

 نػو  تضاربت الآرا  الفقيية بيذا الشأف، فمنيـ مف اعتبره اشتراط لمصمبة الغير، فػه بػيف فسػره آخػركف عمػ 
 عبارة عف تفكيض، ك ذىب آخركف  ل  اعتباره تسيد ايرابه مف رانب الشركة.

ب، بيػث يػرل  ف ىػذا البػؽ م ينتقػؿ ك م يبػكؿ ك Ripertلسؿ الر م الػرارم بينيمػا ىػك مػا ذىػب  ليػو الفقيػو ب
البػػؽ مػػف لكػػف يسػػتند فػػه ذلػػؾ  لػػ  سػػند رديػػد لػػو نفػػس البػػؽ كمػػا لمسػػند القػػديـ، ك المبػػاؿ  ليػػو م يمسػػؾ ىػػذا 

المبيؿ ك  نما مف خمؽ السند لصالبو.  ذ يستمد بقو مف ىذا السند الرديد ك ىذا الغير يمنبو البؽ كما ىك 
 . 1الباؿ بالنسبة لمسند القديـ

متػػاز بيػػه ىػػذا الأسػػاس فػػه انتقػػاؿ البػؽ بمزايػػا تػػتمخص فػػه  نػػو يضػػمف لممسػػاىـ تأمينػػو مػػف عمػ  الػػرءـ بمػػا ي
يظؿ مىبتا فه دفاتر الشركة، كما يسمم لممسػيريف مػف مراابػة تػداكؿ الأسػيـ  خطر ضياع سنده  ك سراتو لأنو

، فػإف عػالـ 2بت  يتمكنكا مف تطبيؽ شرط المكافقة خصكصا  ذا اشتراط فػه القػانكف الأساسػه الشػكؿ امسػمه
فر اتتطمبػػو مػػف سػػرعة فػػه المسػػاملات ك السػػيكلة فػػه  رػػرا ات تػػداكؿ السػػندات صػػار يتطمػػب تػػك مػػا الترػػارة ك 

سػػاس بػػديث يسػػاير ىػػذه الميػػزة ك تسػػرم عمػػ  كػػؿ السػػندات بػػاختلاؼ  شػػكاؿ صػػدكرىا، ليػػذا نػػص المشػػرع  
 الرزاارم عم   ساس التسريؿ فه البساب كما سنبينو فه النقطة التالية.

 

 

 

 

                                                           
1- Philippe Delebecque et Michel Gurmain, Librairie générale de droit et de jurisprudence, 
paris, 1996, page27.    

 اانكف ترارم رزاارم. 02فقرة  34مكرر  715المادة  -2
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 الفرع الثاني

 ندات في حالة تسعيرها في البورصةالأساس القانوني لانتقال ممكية الس

منتقػػاؿ السػػندات فػػه بالػػة تسػػسيرىا لمقػػيـ المنقكلػػة فػػه التسػػريؿ فػػه البسػػاب ك الػػذم يتمىػػؿ الأسػػاس القػػانكنه 
 اانكف ترارم سالؼ الذكر. 38مكرر  715ك المادة  37مكرر  715نصت عميو المادتيف 

بمقتضػػ  ىػػذاف المػػادتيف نرػػد  ف المشػػرع الرزااػػرم نػػص عمػػ   ف التسػػريؿ فػػه البسػػاب يسػػد  ساسػػا منتقػػاؿ 
ية ك لبامميا المسسرة فه البكرصة، ك ىذا عم  خلاؼ ما ىك كارد فه بالة عدـ ندات امسمالبؽ بالنسبة لمس

 تسسير الشركة لقيميا ك سنداتيا.

يسػػػرؼ التسػػػريؿ فػػػه البسػػػاب: بأنػػػو عقػػػد بمقتضػػػاه يمتػػػزـ شخصػػػاف بتبكيػػػؿ البقػػػكؽ ك الػػػديكف الناشػػػاة عػػػف 
تتقاض  فيما بينيا ببيث يكػكف الرصػيد النيػااه عنػد السمميات الأصمية الته تتـ بينيما  ل  ايكد فه البساب 

يشػػػترط لصػػػبتو ضػػػركرة كرػػػكد اتفػػػاؽ بػػػيف   نػػػوك منػػػو يسػػػتخمص  .1 افػػػاؿ البسػػػاب كبػػػده دينػػػا مسػػػتبقا الأدا 
يػػات الراريػػة بػػيف الطػػرفيف بػػؿ يسػػد عقػػد يشػػترط رم لػػيس مرػػرد كسػػيمة لمقيػػاـ بالسممالطػػرفيف لأف البسػػاب الرػػا

لمبػؿ البسػاب الرػارم فيقيػد فيػو البقػكؽ التػه تنشػأ عػف  ة مػا بالنسػب فػه السقػد، لصبتو تكافر الشركط السامة
السلااػػات المتبادلػػة بينيمػػا فػػه ىػػذا البسػػاب، ك يطمػػؽ عمييػػا مصػػطمم المػػدفكعات ك التػػه اػػد يكػػكف مصػػدرىا 

كف  سيـ  ك ارض مبمغ نقدم  ك  دا  ىمف بيع  ك تبصيؿ ايمة شيؾ. ليذا يشترط لقيد ىػذه المػدفكعات  ف تكػ
مػػف المىميػػات  م مػػف نػػكع كابػػد بتػػ  يػػتـ  يقػػاع المقاصػػة بينيمػػا كػػأف تكػػكف  سػػيـ، ك يشػػترط  يضػػا  ف يكػػكف 

تكػكف   فالمدفكع ناتا عف ديف م كد م مسمؽ عم  شرط كااػؼ، ك يمػزـ تسػميـ المػدفكع عمػ  كرػو التمميػؾ، ك 
 .2المدفكعات متبادلة ك متشابكة

 تسكل كؿ عممية عم  كركد عمميات  صمية متتابسة بيف طرفيو م فسقد البساب الرارم عقد تابع  م يفترض
اسػػميا  ك   مػػاتػػداكليا يختمػػؼ شػػكؿ صػػدكرىا  فأسػػاسدفسػػة كابػػدة بطريػػؽ المقاصػػة، ك عميػػو  بػػؿ تسػػاكل بػػدا

، فإذا كاف لباممو فإنو تسرؿ فه بسابات ممسككة مػف ابػؿ ككيػؿ مستمػد ك الػذم يقػكـ بتسػيير ك نقػؿ لبامميا

                                                           
مبفكظ لسشب: القانكف المصرفه، النظرية السامة لمقانكف المصرفه، النظاـ المصرفه الرزاارم، السقكد ك المس كلية  -1

 .61، ص2001المصرفية، المطبسة البديىة لمفنكف المطبسية، الرزاار، 
ف بتقديـ مدفكعات فه البساب الرارم،  ما التشابؾ فيك ضركرة  ف تتخمؿ مدفكعات ك يقصد بالتبادؿ  ف يقكـ كلا الطرفي -2

 الطرفيف بسضيما البسض.   
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كػػاف اسػػميا فطريقػػة تسػػييرىا ك تػػداكليا   ذاك ، 1باسػػـ ك لبسػػاب ىػػذا الشخص)صػػابب السػػيـهىػػذه البسػػابات 
الككيػؿ   لػ تكمف فه تقييد ىذه البسابات، ىنا تمسػكيا الشػركة بػدم عػف الككيػؿ المستمػد ك ىػذه الشػركة تمرػأ 

 .2الأسيـك ىك يتكل  نقؿ ك تسيير ىذه  ا دارية الأريزةالمستمد عم  مستكل 

السند عمػ  نبػك يرسػؿ البقػكؽ الممقػاة تفقػد ذاتيتيػا ك اسػتقلاليتيا، فيتبػكؿ الػديف   لقا يترتب عف ىذا التداكؿ 
الطػرفيف   بػدعمػ   نػو كبػدة  ك كػؿ م يترػز ، فػلا يكػكف   ليومررد بند فه البساب الرارم ك منو فينظر   ل 

ك عنػػد نيايػػة مػػدة   رماليػػةبمقاصػػة   مارم داانػػا  ك مػػدينا ك ىػػك مػػا يسبػػر عنػػو مبػػد  عػػدـ ترزاػػة البسػػاب الرػػ
 .3البساب  ك بنا  عم  طمب  بد طرفيو  ذا كاف البساب ءير مبدد المدة مبد مف تصفيتو

ليػػذا فالتسػػريؿ فػػه البسػػاب  ىميػػة كبيػػرة بيػػث يرسػػؿ ا بالػػة الباصػػمة برػػة عمػػ  الكػػؿ بمػػا فػػييـ الشػػركة ك 
خػػلاؼ التبميػػغ المػػدنه ك الػػذم يسطػػه لفبالػػة برػػة فقػػط  الغيػػر ك ذلػػؾ بالقيػػاس عمػػ  ا شػػيار القػػانكنه، عمػػ 

 . 4عم  الأشخاص الذيف تـ تبميغيـ با بالة

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
مككمو ك يسمـ بذلؾ   كامر، كما ينتظر الآله ا علاـعم   ف الككيؿ المستمد فه تسيير البسابات يستسمؿ فه ذلؾ دليمه -1

 مقابلا  م  رر انطلااا مف طبيستو عقدا لمتسيير.
 اانكف ترارم. 02الفقرة  37مكرر  715المادة  -2
برية المساىـ فه التنازؿ عف الأسيـ، رسالة مارستير، رامسة تممساف، الرزاار،  :بف ءالية )سمية فاطمة الزىرا ه -3

 .37، ص 2007،2008
 .42ص ، 2014، 2013، ه: المميزات القانكنية لمسيـ، رسالة مارستير، رامسة كىراف، الرزاارخديرة)بمسريبه-4
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 المبحث الثاني

 مارسة حرية تداول القيم المنقولةكيفية م

ضػافة ه تتـ فيو تداكؿ ىذه القػيـ، با  ف ممارسة التداكؿ البر لمقيـ المنقكلة يظير بشكؿ رمه فه الطريقة الت
 ل  مسرفة الآليات القانكنية الته كضسيا المشرع لضماف ىذه البرية، ك يقصد بذلؾ  ف مرػاؿ ك بػدكد بريػة 

فػػه طػػرؽ تػػداكليا عػػف طريػػؽ عقػػد التػػداكؿ،  م  ف ىػػذا السقػػد يختمػػؼ ببسػػب طبيسػػة القػػيـ  ذا  يكمػػفالتػػداكؿ 
لقانكنيػػة التػػه كضػػسيا المشػػرع لضػػماف ، لنبػػيف فيمػػا بسػػد الآليػػات اهالمطمػػب الأكؿ) البكرصػػة  ك مسػػسرت فػػه 

 .هالمطمب الىانه) تداكؿالبرية 

 المطمب الأول

 قولة التي تصدرها  شركة المساهمةطرق تداول القيم المن

ىنػا  ، كركة لقيمتيػاالشػ لمبالة الأكل  فيه بالة عدـ تسسير ينقسـ  ل  بالتيف بالنسبة  ف تداكؿ القيـ المنقكلة
يكػػكف التػػداكؿ خػػارج البكرصػػة ك ىػػك مػػا سػػنتطرؽ لػػو فػػه الفػػرع الأكؿ،  مػػا البالػػة الىانيػػة فيػػه بالػػة تسػػسير 
الشػػركة لقيميػػا، ك فػػه ىػػذه البالػػة يكػػكف التػػداكؿ فػػه البكرصػػة ك ىػػك مػػا سػػنتسرؼ عميػػو فػػه الفػػرع الىػػانه، ك 

مػػف  ت فػػه البكرصػػة عػػف خارريػػااسػػمنا كػػؿ بالػػة عمػػ  بػػدا ك ذلػػؾ لكرػػكد اخػػتلاؼ كبيػػر لتػػداكؿ ىػػذه السػػندا
 .لشركط ك ا ررا ات ك الآىاربيث ا

 الفرع الأول

 اول القيم المنقولة خارج البورصةطرق تد

لتبقيػػؽ تػػػداكؿ القػػػيـ المنقكلػػة خػػػارج البكرصػػػة لبػػد مػػػف تػػػكافر رممػػة مػػػف الشػػػركط،  م  ف ىػػذه الشػػػركط تتبػػػدد 
باعتبار البؽ المتنػازؿ عنػو كفقػا لمقكاعػد السامػة عمػ   سػاس  ف عقػد التنػازؿ يسػد عقػد مػدنه مػع تػكافر بسػض 

يػذا سػنتطرؽ لشػركط ل  السػيـ، الشركط الخاصة الته تكرد ك تتأىر ببسب شكؿ السند ك البقكؽ الكااسػة عمػ
 لته تترتب عف ىذا التنازؿ.نتسرؼ عم  الآىار االتداكؿ السامة ك الخاصة، ل
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 :شروط التنازل عن القيم المنقولة -أولا

  اصة ك ىك ما سنتسرض ليما باختصار.خالسامة ك الشركط رممة مف اللبد مف تكافر  المنقكلة القيـلتداكؿ 

 ف التنػػازؿ عػػف السػػندات يتطمػػب كػػأم عقػػد التراضػػه بػػيف الشررروط العامررة لتنررازل عررن السررندات: -1
، ك 1الطػػػرفيف بػػػكؿ  ركػػػاف ك شػػػركط السقػػػد، كمػػػا يرػػػب  ف يكػػػكف الرضػػػا سػػػميما ك ءيػػػر مسيػػػب بسيػػػكب ا رادة

 :يفرض فه بسض الأبياف المركر عم  مربمتيف كتالهعف السندات التنازؿ 

 ف مػا فرضػو الكااػع ك البػذر ك السمػـ بكػؿ مػا يػ ىر عمػ  ا رادة  ما ابؿ التسااػد / مربمةالمرحمة الأولى
بينيمػا بػػكؿ  كرػكد مفاكضػة رديػة يتفقػاف المتسااػديف نػو ابػؿ  ف يػرتبط المتسااػديف بسقػد، ءالبػا مػا يسػبؽ ذلػؾ 

شركط السقد، كفه بسض الأبياف م يستطيع المتسااديف  كماؿ السممية فه الباضر في رؿ ذلؾ  ل  المسػتقبؿ 
 .ك بالتاله فيك يبتاج لكعد بالتسااد ليبرـ السقد النيااه فه المستقبؿ

 المفاكضات ك الكعد بالتسااد:   -  

 تسمػؽ اه مفاكضات ءالبا ما تككف سػرية خاصػة  ذيتطمب التنازؿ عف السند الدخكؿ فففه بالة المفاكضات: 
الأمػػر بالتنػػازؿ عػػف الراابػػة فػػه الشػػركة المسنيػػة بالتنػػازؿ ك  ىػػـ مػػا يميػػز ىػػذه المربمػػة ىػػه بريػػة الأطػػراؼ فػػه 

 ض ك امتفاؽ عم   ركاف السقد.فاك الت

ءالبػا، يسػتسيف الأطػراؼ م يترتب الدخكؿ فه المفاكضات  م التزاـ عم  الأطراؼ خاصة املتزاـ بإبراـ السقد 
فػػػه فتػػػرة المفاكضػػػات بأشػػػخاص آخػػػريف لسلااػػػتيـ بالمتنػػػازؿ  ك المتنػػػازؿ لػػػو  ك الشػػػركة  ك لخبػػػرتيـ فػػػه ىػػػذا 

يػػه المفاكضػػات بػػإبراـ عقػػد نيػػااه ، تنت2)كالمبػػاميف، ك ررػػاؿ القػػانكف، ك الكسػػطا  فػػه البكرصػػة...هالمراؿ
 ـ السقد.متضمف التنازؿ عف السند،  ك اد يتـ فضيا ابؿ  برا

 ذا كانػػت بريػػة التفػػاكض مكفكلػػة للأطػػراؼ فػػه  طػػار عقػػدم ك ضػػركرة املتػػزاـ ببسػػف النيػػة ك الىقػػة المتبادلػػة 
ؿ لو لمببث ما تتطمبو اكاعد الترارة ك المنافسة ك الببث عف الربم يفسم المراؿ  ماـ المتناز  فإنوفيما بينيـ، 

 .3الأفضؿ ختيارعف مصمبتو بالتفاكض م

                                                           
 القانكف المدنه الرزاارم. 90-81المكاد  -1

2 - Jean-François ARTZ, cessions de droit sociaux, ,Ency, Dalloz, Répertoire dalloz sociétés 
janvier 2008, n 12, p05. 

 .18ص مررع سابؽ، ،نكاصرية الزىرا -3
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 ف التنػازؿ عػف الأسػيـ يكػكف بالة الىانية ك ىه بالة الكعد بالتسااد ك الػذم يسػد اسػتىنا  عػف ااعػدة ال ما فه 
مباشرة بسقد بيع يبرـ فيما بػيف المتنػازؿ ك المتنػازؿ لػو، لكػف م يكرػد مػا يمنػع مػف  بػراـ كعػد بالتسااػد عمػ   ف 

دة المتفػؽ عمييػا فػه عقػد الكعػد، ك الأسػباب كعكد لو رءبتو فه ذلػؾ خػلاؿ المػميتـ البيع ك التنازؿ  ذا  بدل ال
 .كىيرة اد تككف مباسبية، ربااية، اانكنية، كما اد تككف ضركرة لمبصكؿ عم  ترخيص  دارم

تبقؽ عممية الكعد مزايا متسددة بسيدة عف عممية التنازؿ، فيه تمكف مف الكعد بالشرا  مف بسط السممية عمػ  
ك    كؿ الأسيـ عم   اساط متتابسة عم  الأاؿ بىمف متفؽ عميو مف ابػؿفترة مسينة، بيث يمتزـ المتنازؿ بشرا

كمػا اػد يسػتسمؿ الكعػد  ،1مسػدؿ الفااػدة السػنكية  ليػوالذم ءالبا ما يككف متساكيا لػىمف شػرا  البافظػة، مضػافا 
ككسيمة لتمكيؿ عممية التنازؿ عػف الراابػة فػه الشػركة، بيػث يطمػب المتنػازؿ لػو السديػد مػف الم سسػات الماليػة 
تمكيؿ عممية الشرا  لمراابة عم  الشركة، فيذه البنكؾ تشترم رز ا مف كتمة الراابة مع ترؾ لممتنػازؿ لػو بريػة 

د  خطا  ىذه السممية تقكـ ىذه الم سسػات عمكمػا بطمػب مػف المتنػازؿ تسيير الشركة المسنية، ك مف  رؿ تبدي
 .2ف ىذه السممية تكيؼ كسممية بيازة الأسيـخ ك ىمف مبدد مسبقا. لألو املتزاـ باسترراع مساىمتو فه تاري

نكف  لػ  اكاعػد السامػة فػه القػا ضػافةه صػبة عمميػة التنػازؿ ذاتيػا، با يخضع الكعد بالتسااد لمقكاعد السامة فػ
 .3المدنه مف رضا ك مبؿ ك سبب ك مدة  بدا  الرءبة  براـ السقد النيااه

 يضػا  مرتبطػة ب ػػػ السمـ فه عقد التنازؿ عف السند:  ف ايمة الأسػيـ ءيػر مرتبطػة بالمبػؿ فقػط ك  نمػا
تنػازؿ عمػ  بمسطيات ترتكز  ساسا عم  تقييـ ريد لمذمة المالية لمشركة المالكة ليذه الأسيـ، بيػث نرػد  ف الم

المتنػػازؿ لػػو) المشػػترمه. ليػػذا يمتػػزـ المتنػػازؿ بػػإعلاـ المتنػػازؿ لػػو عػػف كػػؿ  عػػفدرايػػة ك لديػػو كػػؿ المسمكمػػات 
المسمكمات الته ت ىر عم  رضاه، ك يتسيف عميو امسػتسلاـ عػف كػؿ مػا ىػك ضػركرم لصػبة الرضػا، ك يػدعـ 

 .4ا علاـ بإلزاـ المسيريف بضركرة ا فصاح عف المسمكمات الته تخص الشركة ك ت ىر عم  رضا الأطراؼ

                                                           
1- Thibaut MASSART: Cessions d'action Joly Sociétés , Traite 2, série A Tom2, édition GLN 
Joly 2008, n 33.   
2- SOUMRANI(P): le portage d'action , édition Librairie générale de droit et de jurisprudence, 
paris 1996, p 260. 

شرح القانكف المدنه الرزاارم ػ النظرية السامة  :بالتسااد عند صبرم سسدمكط الكعد اانكف مدنه كذلؾ شر  72،  71المكاد  -3
 .134، ص2004، دار اليدل، 1للالتزاـ، مصادر املتزاـ، التصرؼ القانكنه، السقد، ا رادة المنفردة، ج

 .33ال 25: مررع سابؽ، ص مف لمزيد مف التفصيؿ  نظر نكاصرية الزىرا  -4
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فالتنازؿ عف السندات كأم عممية يتطمب تلااه ا رادتيف بكؿ المبؿ ك  مربمة التساادحمة الثانية/ المر 
 الىمف.

يرسمنػػا نسػػكد  لػػ  مسرفػػة مبػػؿ السقػػد الػػذم ىػػك السمميػػة القانكنيػػة التػػه  :تلااػػه ا رادتػػيف بػػكؿ المبػػؿ- 
ارتضػػاىا المتسااػػديف،  مػػا مبػػؿ املتػػزاـ فيػػك الشػػه  الػػذم يمػػزـ المػػديف لمقيػػاـ بػػو، ك الػػذم يكػػكف  مػػا بنقػػؿ بػػؽ 
ك عينػػػه  ك القيػػػاـ بالسمػػػؿ  ك اممتنػػػاع عنػػػو، فتبديػػػد المبػػػؿ فػػػه التنػػػازؿ عػػػف الأسػػػيـ م يىيػػػر  م  شػػػكاؿ، فيػػػ

 .1يخضع كقاعدة لمقكاعد السامة فه المبؿ

الػىمف شػرط  ساسػه لصػبة السقػد ك السػبب فػه املتػزاـ البػااع، ليػذا : 2تلااه ا رادتيف بػكؿ الػىمفب ػػ 
يتسيف عميو  ف يككف رديا ك ليس صكريا، ك ليس ضركريا  ف يككف مبدد عند التنازؿ فيكفػه  ف يكػكف اػابلا 

 .3ينة يتفؽ عمييا الأطراؼلمتبديد بامعتماد عم   سس مس

 نيػا   ل ىذا ما يرسؿ التنازؿ عف القيـ المنقكلة يخضع لنفس الشركط السامة الته تخضع ليا السقكد المدنية، 
 .ةشركط خاصتتأىر فه بسض الأبياف ب

تتػػأىر عمميػػة التػػداكؿ بػػبسض الشػػركط الخاصػػة تتبػػدد ىػػذه الشػػركط  :الشررروط الخاصررة لتررداول السررندات -2
 عممية التنازؿ. فهشكؿ الذم يتخذه ىذا السند، ك البقكؽ الكااسة عم  السند ببسب ال

 34مكػػرر 715نػػص المشػػرع الرزااػػرم بمكرػػب المػػادة  عمميررة التررداول:شررروط تررأثير شرركل السررند عمررى  -أ
اانكف ترارم الفقرة الأكل  بػأف القػيـ المنقكلػة التػه تصػدرىا شػركة المسػاىمة تكتسػه شػكؿ سػندات لبامميػا  ك 

فإذا سسرت الشػركة سػنداتيا كػاف سندات اسمية، ك ىذه السندات اد تسسر فه البكرصة ك اد م تسسر ك عميو 
ببسػػب شػػكؿ السػػند الػػذم يسطػػه البػػؽ عمػػ  القيمػػة  يتػػأىر تػػداكلياف ذا لػػـ تسػػسر   مػػا فػػه البكرصػػة ك ياداكلتػػ

 القابمة لمتداكؿ، الته تخررو مف القانكف المدنه ليخضع لمقانكف الترارم.

                                                           
 رزاارم.المدنه القانكف الك ما بسدىا  92المكاد  -1
مبمػغ مػػف  يسػرؼ الػىمف بأنػػو: المبمػغ مػف النقػػكد يتفػؽ عميػو المتسااػػديف فػه السقػػد  ك كفقػا لأسػس مسينػػة ك يشػترط فيػو  ف يكػػكف-2

 النقكد ك  ف يككف مقدرا  ك اابلا لمتقدير ك رديا م صكريا ك  م يككف تافيا.
، عقػػد البيػػع، ديػػكاف 04ده: الػػكريز فػػه شػػرح القػػانكف المػػدنه الرزااػػرم، جلمزيػػد مػػف التفصػػيؿ اررػػع  لػػ  خميػػؿ  بمػػد بسػػف اػػدا 

 .186، ص1994المطبكعات الرامسية، الرزاار، 
3-LAMBER(TH): "1 exigence d'un prix sérieux dans les cession de droit sociaux" Revue des 
Sociétés, 1993, p11 n02    
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و يشػػترط بأنػػ 02الفقػػرة  38مكػػرر 715يسػػتخمص مػػف نػػص المػػادة تػػداكؿ السػػندات امسػػمية: شػػركط-1 
بمػػربمتيف: المربمػػة الأكلػػ   ك ىػػذه الشػػركط تػػتـ، كمػػا ذكرنػػا سػػابقا بالتبكيػػؿلتػػداكؿ السػػندات امسػػمية  ف يػػتـ 

تتمىؿ فه  براـ اتفاؽ التنازؿ بيف المبيؿ ك المباؿ لو ك يخضع لمقكاعد السامػة لمسقػد ك المربمػة الىانيػة تتمىػؿ 
 فه التصريم بالتنازؿ بيث يتـ تسريؿ ىذا التنازؿ فه سرلات الشركة المصدرة للأسيـ.

كتابيا  ك بدكف كتابة، ففه البالة الأكل  يتفؽ  اد يككفمف خلاؿ ىذا كمو فامتفاؽ بيف المتنازؿ لو ك المتنازؿ 
كؿ مف الطرفاف بكؿ السند ك الىمف الذم يتـ بو التنازؿ ك يتـ  فراءو فػه عقػد مكتػكب يىبػت التنػازؿ،  مػا فػه 

ا  لػ  المتنػازؿ لػػو، مػع  اػرار بالتنػػازؿ يتضػمف امتفػػاؽ البالػة الىانيػة فيػػتـ تسػميـ شػيادات الأسػػيـ المتنػازؿ عنيػػ
مكاػػع عميػػو مػػف الطػػرفيف، ك عنػػدما يػػتـ تسػػميـ لمسػػيـ تقػػكـ الشػػركة بإبطػػاؿ السػػيـ القػػديـ ك  صػػدار سػػيـ رديػػد 

 .1باسـ المساىـ الرديد

اػػػانكف  38مكػػػرر  715ك  37مكػػػرر  715بمقتضػػػ  المػػػادتيف  تػػػداكؿ السػػػندات لبامميػػػا: شػػػركط-2 
 يف بأف السندات لبامميا تستبر سندات لتمىيؿ ر س ماؿ الشركة مىميا مىؿ السندات امسمية.ترارم يتب

يقصػػػد بالسػػػندات لبامميػػػا ىػػػه الأسػػػيـ التػػػه م تبمػػػؿ اسػػػـ المسػػػاىـ يػػػذكر فييػػػا اسػػػـ لبامميػػػا، تصػػػدر بأراػػػاـ 
بطريػػؽ التسػػميـ  ذا لػػـ . تنتقػػؿ ىػػذه السػػندات ببسػػب المػػكاد سػػالفة الػػذكر 2متسمسػػمة يستبػػر باممكىػػا ىػػـ مالككىػػا

البسػػػاب  ذا سػػػسرت الشػػػركة  تسػػػسر الشػػػركة ايميػػػا المنقكلػػػة، ك بالتنػػػازؿ عػػػف طريػػػؽ الكسػػػيط م ىػػػؿ لمقيػػػد فػػػه
 ىذا ما سنتطرؽ  ليو فه الفرع الىانه.سنداتيا ك 

بالتراضػػه بػػيف   ف يكػػكف كمػػا سػػبؽ تػػـ ذكػػرهيشػػترط فػػه تػػداكؿ السػػندات لبامميػػا الػػذم يكػػكف بطريػػؽ التسػػميـ 
 715ف عم  تسميـ السند دكف  ف يككف ىناؾ ضركرة  بلاغ الشركة بيذا التنػازؿ  م انػو بسػب المػادة الطرفي
بأنػػػو يمكػػػف لمشػػػركة  ف تطمػػػب التسريػػػؼ بيكيػػػة مسػػػاىمييا المػػػالكيف للأسػػػيـ التػػػه تمػػػنم البػػػؽ فػػػه  36مكػػػرر 

بػؽ لمشػركة فػه اانكنيػا التصكيت ك الرمسيات السامة ك  يضا عػدد الأسػيـ السااػدة ليػـ بشػرط  ف يػدرج ىػذا ال
 الأساسه.

                                                           
 .45مررع سابؽ، ص :نكاصرية الزىرا -1
 .142عبد الأكؿ عابديف مبمد بسيكنه: مررع سابؽ،  -2
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كبػدة الممكيػة فػه السػند ككبػدة البقػكؽ عمميرة التنرازل:  شرروط تأثير الحقوق الواقعة عمرى السرند عمرى -ب
ىك الأصؿ، ك ليذه الأسباب اد يتسدد الأشخاص المالكيف لمسيـ الكابد)الممكية الشااسةه، ك اد يبدث السكس 

 بؽ امنتفاع  ك الأسيـ المرىكنةه.فيككف ىناؾ مالؾ كابد ك بقكؽ متسددة)

اػانكف ترػارمب  32مكػرر  715المممككة عمػ  الشػيكع: فقػد نصػت المػادة  القيـ المنقكلةشركط بالنسبة ل -1ب
تستبر القيـ المنقكلة تراه المصدر سندات ءير اابمة لمترزاة مع مراعاة تطبيؽ المكاد المتسمقة ببؽ امنتفاع ك 

مسيػات اانكف ترػارمب ك يمىػؿ المػالككف الشػركا  للأسػيـ المشػاعة فػه الر 679ممكية الرابةب، ك نصت المادة 
السامػػة بكابػػد مػػنيـ  ك بككيػػؿ كبيػػد، فػػإذا لػػـ يبصػػؿ اتفػػاؽ، عػػيف الككيػػؿ مػػف القضػػا  بنػػا  عمػػ  طمػػب  بػػد 

 المالكيف الشركا  الذم ييمو امستسراؿب

يستخمص مف المادتيف  ف الشركة م تسترؼ  م بمساىـ كابد عمػ  اعتبػار  ف السػند ءيػر اابػؿ لمترزاػة، ليػذا 
كؽ مػػػف طػػػرؼ كابػػػد مػػػنيـ  ك بككيػػػؿ عػػػنيـ، مػػػع املتػػػزاـ بػػػا علاـ الػػػدكرم ك  ف تمػػػارس ىػػػذه البقػػػ فيشػػػترط
، فيمتػػػزـ بإرسػػػاؿ اسػػػتدعا  شخصػػػه لكػػػؿ كابػػػد مػػػنيـ، ك يترتػػػب عمػػػ   ءفػػػاؿ ىػػػذا البػػػؽ نشػػػك  بػػػؽ 1المسػػػتمر

 لمشريؾ فه الأسيـ الشااسة فه طمب بطلاف مداكلة رمسية المساىميف بسبب عدـ امستدعا  الشخصه.

يـ الخاضسة لبؽ امنتفاع: يستبر بؽ امنتفاع مف البقكؽ المرتبطة ببػؽ الممكيػة  صػلا، بالنسبة للأس -2ب
 اانكف ترارم سالفة الذكر. 32مكرر  715ليذا نصت المادة 

فالشركة م تسترؼ بترزاػة السػندات، ك لكنيػا راعػت كاسػتىنا   مكانيػة خضػكع السػندات لبػؽ امنتفػاع، فيكػكف 
يككف مالؾ الرابػة ىػك الػذم لػو ليذا يشترط بأف  عم  السند م عم  السند ذاتو، ىناؾ تسدد فه البقكؽ الكااسة

س المػاؿ عنػد التصػفية، ك بػؽ الأكلكيػة لو بقكؽ فه الشركة مىؿ استرراع ر صفة الشريؾ ك ىك الذم يككف 
 .3لشركة، بؽ البضكر لمرمسيات السامة الخاصة بالقرارات الميمة فه ا2بامكتتاب عند زيادة ر سماؿ الشركة

اانكف مدنه بأنو:ب يتـ رىف السندات امسمية  976 ما بالنسبة لمتنازؿ عف الأسيـ المرىكنة: فقد نصت المادة 
 ك السندات لأمر بالطريقػة الخاصػة المنصػكص عمييػا اانكنػا شػرط  ف يػذكر  ف  البكالػة اػد تمػت عمػ  سػبيؿ 

 الرىف ك بدكف البارة  ل  ا علافب.
                                                           

، 678، 677: ب يررع كذلؾ بؽ ا طلاع عم  الكىااؽ المنصكص عمييا فه المكاد  الرزاارم ترارمالقانكف ال 682المادة  -1
  ل  كؿ كابد مف المالكيف الشركا  للأسيـ المشاعة ك  ل  مالؾ الرابة ك المنتفع بالأسيـب 680

 الرزاارم. ترارمالقانكف ال 701 المادة-2
 الرزاارم. ترارمالقانكف ال 679المادة -3
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يرػب  عػلاـ الشػركة ليذا يشترط  نػو ندات امسمية يتـ رىنيا بمكرب عقد رسمه، ك منو يستخمص مف  ف الس
بيػػػذا الػػػرىف الباصػػػؿ ك التػػػه تقييػػػده الشػػػركة فػػػه سػػػرلاتيا بمػػػا يفيػػػد الضػػػماف،  مػػػا السػػػندات لأمػػػر فالمشػػػرع 

السػػندات ميف مىػػؿ السػػندات التراريػػة،  مػػا ىف عػػف طريػػؽ التظييػػر بمػػا يفيػػد التػػأالرزااػػرم لػػـ يتبناىػػا فيػػه تػػر 
لبامميػػا تكييػػؼ بأنيػػا منقػػكمت ماديػػة يمىػػؿ فييػػا البػػؽ فػػه السػػند، ك تنتقػػؿ ممكيتيػػا بالبيػػازة الماديػػة ك التسػػميـ 

 اليدكم رىنيا يتـ بنفس الطريقة.

بمرػرد مكافقػة الشػركة عمػ  مشػركع الػرىف تكػكف ممزمػة   نػواانكف ترارم نرد  58مكرر  715بالرركع لممادة 
 سيـ.بيذا الرىف البيازم للأ

 مترتبة عمى عممية تداول السنداتالآثار ال -ثانيا

  لتػزاـمف المسػتقر عميػو فػه القكاعػد السامػة  ف  بػراـ السقػد بػيف الطػرفيف يترتػب عميػو السديػد مػف الآىػار ك ىػه 
البااع بتسميـ الشه  المبيع  ل  المشترم، ك نقؿ ممكيتو  ليو، ك يمتزـ بضػماف السيػكب الخفيػة، ك ضػماف عػدـ 

يمتزـ المشترم بدفع الىمف لمبااع. ءير  ف ما ينسرـ مع مقتضيات مكضكعنا  بيف التسرض ك امستبقاؽ. فه
 ة المبيع مف البااع لممشترم.ك خصكصيتو ىك التركيز عم  تسميـ المبيع ك دفع الىمف، ك نقؿ ممكي

التسػػميـ بسػػب القكاعػػد السامػػة ىػػك  رػػرا  الػػذم يقصػػد منػػو تمكػػػيف  تسررميم المبيررد و دفررد الررثمن: -1
المشترم مف المبيع، فيستطيع  ف يباشر عميو سمطاتو دكف  ف يمنسػو مػف ذلػؾ  م عػااؽ.  مػا دفػع الػىمف فيػك 

ىػػك مبػػؿ التػػزاـ بػػااع مقابػػؿ البصػػكؿ عمػػ  المبيػػع، فػػالىمف المبمػػغ النقػػدم الػػذم يمتػػزـ بػػو المشػػترم لمكفػػا  بػػو لم
ينسقد التنازؿ  ذا تـ امتفاؽ عميو  ك يككف اابلا لمتبديػد مػف خػلاؿ  سػاس مكضػكعه يتضػمنو السقػد  المشترم.

 ف دفػػع   مك يكػػكف مبػػلا للاتفػػاؽ الطػػرفيف، ك  مػػا عػػف كيفيػػة التسػػميـ ك دفػػع الػػىمف فيػػتـ كفقػػا لمقكاعػػد السامػػة 
امستلاـ يككف مباشرة بيف الطرفيف عكس التداكؿ فه البكرصة الذم يككف بتدخؿ طػرؼ ىالػث ك ىػك الىمف ك 
 الكسيط.

اليدؼ ىك ضماف تنفيذ املتزاـ بإتماـ التنازؿ عف طريؽ تسميـ السندات مف طرؼ البااع ليا ك ضػماف الكفػا  
 بالىمف مف طرؼ المشترم.

 ف التزاـ البااع بنقؿ الممكية فه القكاعد السامة يختمؼ ببسب طبيسة المبيػع، نقل ممكية السندات:  -2
التػػزاـ بنقػػؿ الممكيػػة ينفػػذ فػػكرا  ك بمرػػرد التسااػػد بقػػكة القػػانكف،  مػػا  ذا  فػػإففػػإذا كػػاف المبيػػع منقػػكم مسينػػا بالػػذات 

، ك  ذا كاف عقارا فالتزاـ نقؿ الممكيػة كاف المبيع منقكم مسينا بالنكع فالتنفيذ يسمؽ عم  اياـ البااع بإفراز المبيع
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يككف بتبقؽ التسريؿ عقد البيع. ك بإسقاط ىذه الأبكاـ عم  السندات ك بالرركع  ل   بكاـ القػانكف الترػارم 
نرػػد  ف ممكيػػة السػػندات امسػػمية تنتقػػؿ مػػف تػػاريخ القيػػد فػػه سػػرلات الشػػركة المصػػدرة  مػػا السػػندات لبامميػػا 

يميا ك السػندات لأمػر تنتقػؿ بػالتظيير النااػؿ لمممكيػة، فنقػؿ ممكيػة السػندات تنتقػؿ فتنتقؿ ممكيتيا مف كاػت تسػم
 تمر بالكسيط.  فالمشترم دكف   ل مباشرة مف البااع 

 الفرع الثاني

 طرق تداول القيم المنقولة في البورصة

المشرع الرزاارم  باؿ بمكرب القانكف الترارم تنظيـ القكاعد ك الأبكاـ الخاصة بتداكؿ القيـ المنقكلة فػه   ف
بالػة تسػسيرىا مػف ابػؿ الشػركة لمقػكانيف ك الأنظمػػة المتسمقػة بالبكرصػة، ك عميػو بػالرركع  لييػا نرػد  ف القاعػػدة 

بػػػو خػػػارج البكرصػػػة، ك اسػػػتىنا ا  رػػػاز التػػػداكؿ  السامػػػة  ف تػػػداكؿ القػػػيـ المنقكلػػػة فػػػه بالػػػة تسػػػسيرىا م يستػػػرؼ
، ك لمسرفػة القاعػدة السامػة ك الأبكػاـ الخاصػة بتػداكؿ القػيـ المنقكلػة المسػسرة فػه طريػؽ التراضػهخارريا عف 

البكرصة لبػد عمينػا مػف مسرفػة شػركط ك  رػرا ات ابػكؿ ىػذه القػيـ لمتػداكؿ لنكمػؿ ىػذه الدراسػة بالآىػار المترتبػة 
 .ؿ فه البكرصةعم  عممية التداك 

 شروط و إجراءات التداول في البورصة: -أولا

 ف التػػداكؿ فػػه البكرصػػة يختمػػؼ كػػؿ امخػػتلاؼ عػػف التػػداكؿ خاررػػو سػػكا  مػػف بيػػث الشػػركط  ك ا رػػرا ات، 
 سنتسرض لشركط التداكؿ فه البكرصة  كم، لننتقؿ  ل  ا ررا ات ىانيا. ليذا

مػف خػلاؿ نصػكص النظػاـ السػاـ الصػادر عػف شروط قبول القريم المنقولرة لمترداول فري البورصرة: -1
ك المتسمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة يتبيف لنا بأف شركط ابػكؿ  18/11/1997الم رخ فه:  97/03المرنة راـ: 

 ه القيـ.نزع الصفة ليذ سابؽ عف التداكؿ ك منيا ماىك مبؽ بسدىذه القيـ لمتداكؿ منيا ما ىك 

الشركط السابقة لقبكؿ القيـ المنقكلة لمتداكؿ فه البكرصة: مف خلاؿ نصػكص النظػاـ السػاـ الصػادر  - 
ك المتسمؽ ببكرصة القػيـ المنقكلػة يتبػيف لنػا بػأف شػركط  18/11/1997الم رخ فه:  97/03عف المرنة راـ: 

ىػك متسمػؽ بالشػركة الراءبػة لقبػكؿ ابكؿ ىذه القيـ لمتػداكؿ منيػا مػا ىػك متسمػؽ بػالقيـ المنقكلػة ذاتيػا ك منيػا مػا 
 ايميا المنقكلة ك منيا ما ىك متسمؽ بالبكرصة.
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الشػػػركط المتسمقػػػة بالشػػػركة المقدمػػػة لمطمػػػب: ك تتمىػػػؿ ىػػػذه الشػػػركط كفقػػػا لمػػػا نػػػص عمييػػػا المشػػػرع -1 
 الرزاارم فه شرطيف ىما:

لشركة طالبة القبكؿ  ف تككف الشركة المقدمة لمطمب القبكؿ مف شركات المساىمة: فيشترط  ف تككف ا-
 .1فه شكؿ شركة ذات  سيـ طبقا لمقانكف الترارم، ك  ف تككف الأسيـ مبؿ طمب التداكؿ مدفكعة بالكامؿ

 ف تتكفر الشركة المقدمة لمطمب عم  مقػاييس مضػبكطة: بػددت ىػذه المقػاييس بمكرػب النظػاـ السػاـ -
 المتسمؽ ببكرصة القيـ ك ىه: 97/03راـ 

لبػػة لمقبػػكؿ بنشػػر الكشػػكؼ الماليػػة المصػػادؽ عمييػػا لمسػػنتيف المػػاليتيف السػػابقتيف  ف تقػػكـ الشػػركة الطا*
ربابػا خػلاؿ السػنة الماليػة التػه ؿ، ك يشػترط  ف تكػكف الشػركة بققػت  لمسنة التػه تػـ خلاليػا تقػديـ طمػب القبػك 

 .2تسبؽ ىذا الطمب، ك يبق  ىذاف الشرطاف تبت سمطة المرنة الته يمكنيا  ف تقرر خلاؼ ذلؾ

 ف تقػػػكـ الشػػػركة ) فيمػػػا يخػػػص  صػػػكليا الماليػػػةه بتقػػػديـ تقريػػػر تقييمػػػه لأصػػػكليا ينرػػػزه عضػػػكا مػػػف *
خبيػر  خػر تستػرؼ المرنػة بتقييمػو  المنظمة الكطنية لمخبرا  المباسبيف ءير مندكب البسػابات لمشػركة،  ك  م

الأصػكؿ  ك التخمػه  بد  عضاايا، ك مف  رؿ ذلؾ يتسيف عم  الشػركة  خبػار المرنػة بالتنػازمت عػف عناصػر 
 عنيا ك الته تبدث ابؿ  دخاؿ الطمب.

 ف تبػػرر كرػػكد ىياػػة لممراابػػة الداخميػػة )فيمػػا يخػػص ىيكمػػة الشػػركة ك  دارتيػػاه تكػػكف مبػػؿ تقيػػيـ مػػف *
طػػرؼ منػػدكب البسػػابات عػػف طريػػؽ تقريػػر بػػكؿ الراابػػة الداخميػػة لمشػػركة، ك فػػه البالػػة السكسػػية يتسػػيف عمػػ  

خػػلاؿ السػػنة الماليػػة التػػه تمػػه ابػػكؿ سػػنداتيا فػػه التػػداكؿ فػػه البكرصػػة، ك تتأكػػد  الشػػركة تنصػػيب ىػػذه اليياػػة
 . 3المرنة مف  ف ىذه الشركات المقبكؿ تداكليا تتقيد بالأبكاـ التشريسية ك التنظيمية

                                                           
 51مكػرر  715مػف نظػاـ لرنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة ك مراابتيػا، ك ىػك مػا نصػت عميػو المػادة  44ػػ 43ػػ 31ػ 30المكاد -1

 مف اانكف ترارم الرزاارم.
المتسمػؽ بالنظػاـ  18/11/1997الم رخ فػه: 97/03راـ  لرنة تنظيـ عمميات البكرصة ك مراابتيا مف النظاـ 34ػ 31المكاد -2

 .سالؼ الذكر 03/01المسدؿ بالنظاـ راـ  29/12/1997، الم رخ فه:87الساـ لبكرصة القيـ المنقكلة، رريدة رسمية عدد 
 .93/10مف المرسكـ التشريسه  35المادة  -3
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 نو يرب  ف يككف ابكؿ القيـ المنقكلة لمتداكؿ فه البكرصة مبؿ طمػب ابػكؿ يقػدـ لمرنػة، ك مػف  رػؿ *
، ك ليػذا فالشػركة 1  الشػركة طالبػة القبػكؿ  يػداع مشػركع مػذكرة  علاميػة تخضػع لتأشػيرة المرنػةذلؾ يتسػيف عمػ

 تمتزـ باتخاذ  ررا ات مف  رؿ ابكؿ ايميا لمتداكؿ فه بكرصة القيـ ك تتمىؿ ىذه ا ررا ات كما يمه:

دتيا لرنة تقديـ ممؼ القبكؿ يشمؿ كىااؽ بد قديـ ممؼ القبكؿ: يرب عم  الشركةت -الإجراء الأول
المتسمؽ بقبكؿ القيـ  30/04/1998الم رخ فه:  98/01تنظيـ كمراابة عمميات البكرصة فه التسميمة راـ 

المنقكلة لمتداكؿ فه البكرصة ك ىه كىااؽ عامة ك اانكنية ك ااتصادية ك مالية ك مباسبية  ضافة  ل  كىااؽ 
ميات البكرصة  ك  كىر لمساعدتيا فه تخص ر سماؿ الم سسة. كما يرب عمييا  ف تختار كسيطا فه عم

 تبضير ممؼ القبكؿ.

يكـ ابؿ تاريخ التسسيرة فه البكرصة المشار  ليو فه الطمب، ك  60يقدـ طمب القبكؿ فه  رؿ م يتسدل 
 نو يخالؼ مصمبة السكؽ ك المدخريف. ذا ما ر ت  يمكف لمرنة  ف ترفض الطمب 

تقديـ مشركع مذكرة  علامية: م يمكف تقديـ الممؼ دكف مشركع مذكرة  علامية تخضع  -الإجراء الثاني
لتأشيرة المرنة بسب الشركط المنصكص عمييا فه التنظيـ المتسمؽ با علاـ الذم يرب  ف تنشره الشركة 

ية، تضـ . تبتكم ىذه المذكرة بصفة عامة عم  بياف المسمكمات الخاصة بالسمم2الته تمرا عمنيا للادخار
السسر، مربمة ك سسر السرض،  ضافة  ل  مسمكمات خاصة بالم سسة ك المتمىمة فه نشاطيا، مركزىا 
الماله،  عضا   دارتيا، تطكراتيا البالية ك طمكباتيا المستقبمية،  ضافة  ل  شيادة تبمؿ  سما  الأشخاص 

 .3الذيف يتبممكف مس كلية مذكرة المسمكمات

ا علامية مبد  ف يتـ ابؿ  ية عممية اكتتاب ك ذلؾ شيريف عم  الأاؿ ابؿ التاريخ  ف  يداع مشركع المذكرة 
المقرر لفصدار ك  ذا اررت المرنة منم تأشيرتيا فاف ىذه التأشيرة م تخص السممية المزمع انرازىا بؿ 

 .4نكعية ا علاـ المقدمة ك مطابقتيا لمنصكص التشريسية ك التنظيمية السارية المفسكؿ

                                                           
 .97/03رنة راـ مف نظاـ الم 16المادة  -1
المتسمؽ با علاـ الكارب نشره مف  1996يكنيك  22الم رخ فه  96/02نظاـ لرنة تنظيـ عمميات البكرصة ك مراابتيا راـ -2

 طرؼ الشركات ك اليياات الته تمرا علانية  ل  امدخار عند  صدارىا ايـ منقكلة.
 .45مررع سابؽ، ص  :ىكادؼ بيية-3
 .سابؽ ، مررع1996يكنيك  22الم رخ فه  96/02ـ مف النظاـ لرنة تنظيـ عمميات البكرصة ك مراابتيا را 04المادة  -4



 ول:  ضمون  رية  دااول: اليم  الوقينل  الي  دصاها  رية  الوا او الأفصل ال

44 
 

فة  ل  تقديـ مشركع المذكرة ا علامية  لزـ المشرع المصدر طبع بياف  علامه ك نشره ك يمخص ىذا  ضا
 البياف ما را  فه المذكرة ا علامية.

 97/03مف النظاـ الساـ راـ  30الشركط المتسمقة بالقيـ المنقكلة: بددت ىذه الشركط المادة -2 
 م القيـ المنقكلة الصادرة عف الشركات بالأسيـ طبقا لمقانكف  بنصيا بأنو: بم يقبؿ فه التداكؿ فه البكرصة

الترارمب. كعميو مف خلاؿ ىذه المادة يتبيف لنا بأف الشرط المتسمؽ بالقيـ المنقكلة ىك:  ف تصدر ىذه القيـ 
تداكؿ مف شركة المساىمة ك بالتاله تـ استبساد القيـ المنقكلة الصادرة عف الدكلة ك الرماعات المبمية عف ال

ك الذم عرؼ بكرصة  93/10داخؿ البكرصة، ك لكف بالرركع  ل  المادة الأكل  مف المرسكـ التشريسه راـ: 
القيـ المنقكلة بأنيا  طار لتنظيـ ك سير السمميات فيما يخص القيـ المنقكلة الته تصدرىا الدكلة ك الأشخاص 

 ؿ ىذاف النصيف يتبيف لنا بأف: الآخركف مف القانكف الساـ ك الشركات ذات الأسيـ. ك مف خلا

القيـ المنقكلة الصادرة عف الشركات المساىمة كبدىا تككف اابمة لتقديـ طمب تداكليا فه البكرصة دكف بااه 
الشركات الترارية الأخرل،  ما القيـ المنقكلة الصادرة عف الدكلة ك الرماعات المبمية م تككف مبؿ طمب 

 .1ابكؿ لمتداكؿ فه البكرصة

 ا فكاف للأسيـ شركط تتمىؿ فه ما يمه:ليذ 

 .2يرب  ف يككف لمشركة ر س ماؿ م يقؿ عف مااة مميكف دينار رزاارم -

 .3مف ر سماليا % 20يرب  ف يكزع عم  الرميكر  -

 .4مساىـ عم  الأاؿ يكـ  دخاليا 300يرب  ف يككف ليا  -

  ما بالنسبة لمشركط المتسمقة بالسندات فيه:

 .5ؿ لمااة مميكف دينار يكـ ا دخاؿمبمغ السندات مساكيا عم  الأايرب  ف يككف  -

                                                           
 41، ص ة: مررع سابؽىكادؼ بيي-1
 المتسمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة. 97/03الفقرة الأكل  مف النظاـ الساـ راـ  43طبقا لممادة  -2
 مف نفس النظاـ.الفقرة الىانية  43طبقا لممادة  -3
 مف نفس النظاـ. 44طبقا لممادة  -4
 مف نفس النظاـ. 45طبقا لممادة  -5
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ه بااز عم  الأاؿ يكـ ا دخاؿ، ك يرب  ف تضع 100يرب  ف يككف عدد باازم السندات مااة ) -
 .1مقبكلة لنقؿ السندات الشركة زيادة عف ذلؾ مصمبة لمتدايؽ الداخمه ك ضماف خدمة

 الشركط الخاصة بالبكرصة : ك تتمىؿ ىذه الشركط فه: -3 

التسسير فه البكرصة: م يمكف تداكؿ الأسيـ فه البكرصة دكف  ف تككف تمؾ الأسيـ مقبكلة -3-1 
 لمتداكؿ، ك ىك ما يسرؼ بالتسسير.

لمفاكضات بأف:ب تتخذ المرنة اراراىا بشأف ابكؿ القيـ المنقكلة فه ا 93/10مف اانكف  45بيث نصت المادة 
 ك شطبيا.

يمكف لمرنة  ف تأمر بتسميؽ تبديد سسر الأسيـ ضمانا لفعلاـ ك بماية المدخريف، تنشر القرارات الته تتخذ 
  علاه فه النشرة الرسمية لردكؿ التسسيرة...ب.  2-1فه  طار الفقرتيف 

القبكؿ مف ابؿ الشركة فتداكؿ الأسيـ متكاؼ عم  ابكليا فه المفاكضات مف ابؿ المرنة، بسد تقديـ طمب 
المسينة بسد استيفا ىا شركطا يبددىا القانكف ك تتبع فه سبيؿ ذلؾ  ررا ات مسينة تبددىا المرنة الته تدرس 

 الممؼ ك تصدر مقررا بذلؾ ك ىه الته تـ ذكرىا سالفا.

مف القانكف الترارم الرزاارم  37مكرر  715عف طريؽ الكسطا : نصت المادة  التسامؿ-3-2 
ف  ف تكتسه القيـ الصادرة بالرزاار  ما شكلا ماديا بتسميـ سند،  ك  ف تككف مكضكع تسريؿ فه بيمك

 البساب.

تمسؾ الشركة المصدرة البساب عندما تكتسه القيـ الصادرة الشكؿ امسمه  ك عف طريؽ كسيط م ىؿ 
 عندما تكتسه شكؿ ايـ لباممياب.

مؽ ببكرصة القيـ المنقكلة بم يركز  ررا   م مفاكضات المتس 93/10مف القانكف راـ  05كما نصت المادة 
 تتناكؿ ايما منقكلة مقبكلة فه البكرصة  م داخؿ البكرصة ذاتيا ك عف طريؽ كسطا  فه عمميات البكرصةب.

مف نفس المرسكـ التشريسه يقكـ بالمفاكضات ك المساملات داخؿ البكرصة كسطا  فه  04ك نصت المادة 
 عمميات البكرصةب.

                                                           
 مف نفس النظاـ. 46ممادة ل طبقا -1
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خلاؿ ىذه المكاد نستنتا  ف تدخؿ الكسيط فه عمميات التداكؿ  لزامه ك شرط ركىرم لصبة تمؾ  مف
 كما يمه:السمميات، لنتطرؽ ليذا الشرط بشه  مف التفصيؿ 

تسريؼ الكسيط: لـ يسرؼ المشرع الرزاارم الكسطا ، ك  نما اكتف  بتسداد  نكاعيـ بالنظر  ل  المياـ الته 
 مما يستدعه تسريفو مف خلاؿ الفقو ك القضا .يمكنو امضطلاع بيا، 

بأنو: بكؿ شخص  30/02/1990بيث عرفو القضا  الرزاارم فه القضية الرزاارم فه القضية الم رخة فه:
طبيسػػه  ك اعتبػػارم يبصػػؿ  ك يبػػاكؿ البصػػكؿ بصػػكرة مباشػػرة  ك ءيػػر مباشػػرة عمػػ  مكافػػأة  ك ميػػزة مػػف  م 

 .1اـ  ك تنفيذ صفقةبنكع كانت عند تبضير  ك تفاكض  ك  بر 

يـ: الأشػػػخاص الكبيػػػديف الػػػذيف يمتمكػػػكف بػػػؽ تػػػداكؿ القػػػيـ  يضػػػا بػػػأنالكسػػػطا  فػػػه عمميػػػات البكرصػػػة  عػػػرؼ
المنقكلة بشركة  دارة بكرصة القيـ المنقكلة.م يركز  ررا   ية عممية مقاصػة داخػؿ البكرصػة  م عػف طػريقيـ، 

عمػ  القيػاـ بسمميػات التػداكؿ بالنسػبة لمقػيـ المنقكلػة  ف المشرع اػد اصػر ابتكػار كسػيط عمميػات البكرصػة  اكم
 .2المقيدة فه بالبكرصة

 شركط ك  ررا ات اعتماد الكسيط: تتمىؿ فه: *

البنػكؾ، الم سسػات الماليػة،  ترط فػييـ ممارسػة نشػاط الكسػيط كىػـلبد مف تبديد الم سسػات التػه تشػ -
شػػػركات التأسػػػيس بممارسػػػة نشػػػاط الكسػػػطا  فػػػه عمميػػػات البكرصػػػة بشػػػرط  نشػػػا  مصػػػمبة مسػػػتقمة تتضػػػمف 

 .3استقلالية التسيير مسيما المباسبة

، بطمػػب اعتمػػاد يقدمػػو  لػػ  لرنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة ك مراابتيػػا مرفػػؽ 4ك يػػتـ اعتمػػاد الكسػػيط -
رػػؿ شػػيريف ابتػػدا  مػػف تػػاريخ اسػػتلاـ الطمػػب، فػػه بالػػة  ا بػػكؿ طمػػب امعتمػػاد فػػه مرنػػة ر ييػػبممػػؼ، تبػػدم ال

                                                           
 . 75ص 1992لسنة  1ضااية عددمرمة ا، 1990فيفرم  30القضية الم رخة فه: -1
 .37 مررع سابؽ، ص :ىكادؼ بيية-2
المتسمؽ  93/10مف المرسكـ التشريسه راـ  16المتسمؽ بتطبيؽ المادة  94/176مف المرسكـ التنفيذم راـ:  02المادة  -3

 ببكرصة القيـ المنقكلة.
المتسمؽ بشركط اعتماد الكسطا   96/03مف نظاـ لرنة تنظيـ عمميات البكرصة ك مراابتيا راـ  14 ل   09ببسب المكاد  -4

 ككارباتيـ ك مراابتيـفه عمميات البكرصة 
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مكافقتيا عم  الطمػب تبمػغ الطػرؼ المسنػه بالمكافقػة الم اتػة، ك فػه بالػة الػرفض تبمغػو  لػ  المسنػه مػع تبريػر 
 .1ىذا الرفض

مػػػف طػػرؼ الشػػػركات التراريػػة التػػػه تنشػػأ خصيصػػػا ليػػذا الغػػػرض ك  عتمػػادامتمػػارس الكسػػاطة بسػػػد  -
 . 2البنكؾ ك الم سسات المالية

شػركط مبػددة نػص عمييػا فر اتػك كيض مف زبكنػو لكػه يستمػد مبػد مػف الكسيط م يقكـ بميامو  م بتف -
: بالة ما  ذا كاف شخص مسنػكم فإنػو يمكػف  ف يمػارس نشػاط الكسػاطة مػف تتمىؿ فهك  ،03/963ـالنظاـ را

. ك فػػه بالػػة  ذا كػػاف الكسػػيط 4ميفأتػػطػػرؼ شػػركات الأسػػيـ سػػكا  كانػػت بنػػكؾ  ك م سسػػات ماليػػة ك شػػركات 
سنة يكـ تقديـ طمب امعتمػاد،  ف يتمتػع بػأخلاؽ بسػنة،  25 ف م يقؿ سنو عف  5شخص طبيسه يشترط فيو

ىلات: )شيادة الميسانس فه التسميـ الساله  ك شيادة مسادة ليا،  ف يككنكا تابسكا بنرػاح تككينػا  ف تككف لو م  
فه ميداف الترارة ك تسيير القيـ المنقكلػة،  ف يتمتسػكا بالنزاىػة المطمكبػة لضػماف بمايػة المػدخريفه،  ف يككنػكا 

 كفالة ك طمب اعتماد لدل المرنة. ليـ مبؿ كاضم التسييف ك التبديد ملااـ لممارسة ىذا النشاط، تقديـ 

عمػػ   نػو يطمػػب الكسػطا  فػػه  96/03مػف النظػػاـ راػـ  03 نػكاع الكسػػطا : نصػت عمػػ  ذلػؾ المػػادة  -
كسػطا  فػه عمميػات البكرصػة ذك النشػاط ءيػر المبػدكد،  كىػـ ضمف الفاات التالية عتمادامميات البكرصة عم

 .شاط المبدكدك الكسطا  فه عمميات البكرصة ذك الن

البكرصػة  لمكسػطا  فػه عمميػات بالنسػبة مف النظاـ السابؽ مياـ كؿ كابػد مػنيـ كمػا يمػه: 02تضمنت المادة 
كلػػة القابمػػة كػػؿ كسػػيط يمػػارس  ضػػافة  لػػ  ميمػػة التفػػاكض المتسمقػػة بػػالقيـ المنق ىػػـ ذكم النشػػاط ءيػػر المبػػدكد

 بد النشاطات التالية: لمتداكؿ فه البكرصة 

                                                           
ه بنكؾ عمكمية ترارية ىه: بنؾ الفلابة 06ستة) 2006ف لرنة تنظيـ عمميات البكرصة ك مراابتيا  ل  ءاية أمع ا شارة ب-1

كؽ ك التنمية الريفية، البنؾ الكطنه الرزاارم، بنؾ الرزاار الخارره، بنؾ التنمية المبمية، القرض الشسبه الرزاارم، الصند
المتضمف ردكؿ بقاامة البنكؾ الته بصمت عم  امعتماد مف لرنة تنظيـ  01نظر لمممبؽ راـ  تكفير ك امبتياط.ػ الكطنه لم

 عمميات البكرصة ك مراابتيا.
 .المتسمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة، مررع سابؽ93/10المسدؿ ك المتمـ لممرسكـ التشريسه  03/04مف القانكف  06المادة  -2
، البكرصة ككارباتيـ ك مراابتيـالمتسمؽ بشركط اعتماد الكسطا  فه عمميات  1996يكليك  03الم رخ فه:  96/03النظاـ  -3

 .01/06/1997، الم رخ فه 36الرريدة الرسمية عدد 
 .، مررع سابؽ 96/03مف النظاـ  06المادة  -4
 .، مررع سابؽ96/03مف النظاـ  05المادة  -5
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 .لة لصالبو بصفة رايسية  ك ىانكية ك بيع ايـ منقك عممية شرا  : النشاط الأول

 .كظيؼ القيـ المنقكلة لبساب الغيرت : النشاط الثاني

 .فظات لمقيـ المنقكلة بمكرب تككيؿتسيير با :النشاط الثالث

 .بط بأبد النشاطات المذككرة  علاهالقياـ بسسه المصفقه المرت :النشاط الرابد

 دده لرنة تنظيـ ك مراابة عمميات البكرصة.كؿ نشاط آخر تب :النشاط الخامس

 مػػػا بالنسػػػبة لمكسػػػيط فػػػه عمميػػػات البكرصػػػة ذك النشػػػاط المبػػػدكد: ىػػػك كػػػؿ كسػػػيط ينػػػكم تبديػػػد نشػػػاطو عمػػػ  
الكساطة لمتفاكض فه القػيـ المنقكلػة لػيس لبسػابو الخػاص بػؿ لبسػاب الغيػر فقػط دكف  مكانيػة تقػديـ خػدمات 

 ة  ك التكظيؼ  ك السسه المصفقه.فه مراؿ تسيير بافظات لمقيـ المنقكل

  عماؿ الكساطة: يقكـ الكسيط بالأعماؿ التالية:-

مفاكضة القيـ المنقكلة فه السكؽ لبسػاب الغيػر: ىػك النشػاط الرسػمه لمكسػطا  بيػث يقكمػكف بتنفيػذ  *
التأكػد مػف ىكيػة  لتزاـارؿ ذلؾ يقع عميو  السميؿ مف  باسـعمييـ فتم بساب   كامر مككمييـ، ك بالتاله يتسيف

نكيػا فيرػب عميػو ابػؿ فػتم الشخص الطبيسػه ك تػكافره عمػ  القػدرات المطمكبػة،  مػا  ذا كػاف السميػؿ شخصػا مس
 .1تقديـ كىيقة ت ىؿ ممىؿ الشركة لمقياـ بفتم البساب ك  ررا  عمميات فيو سموباالبساب 

لمكسػػػيط ذك النشػػػاط ءيػػػر تسػػػيير بافظػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة لبسػػػاب الزبػػػااف عػػػف طريػػػؽ ككالػػػة: يمكػػػف  *
المبدكد تسيير ىذه البافظة لبساب شخص مسنكم  ك طبيسه، ك مف ىمة يتسيف عمييـ  براـ عقد مكاع عميػو 

 .2مف طرؼ صابب البساب المسير لممصاداة عميو مف طرؼ الكسيط فه عمميات البكرصة لممكافقة عميو

الطرؼ المقابؿ: خػكؿ ليػـ القػانكف ميمػة نشاط الشرا  ك البيع لبسابو الخاص  ك ما يسرؼ بسمميات  *
فيقكـ بدكر بارز فه تنظيـ السكؽ ك ضػماف  هالكسيط المتسامؿ) البيع فه البكرصة لبسابيـ الخاص الشرا  ك

سيكلة لقيمة مسينة مف القيـ المنقكلة، لأنو يشترم عندما ينخفض السسر ك يبيع عنػدما يرتفػع ك ىػذا مػا يبقػؽ 
 التكازف فه السرض ك الطمب.

                                                           
 .، مررع سابؽ96/03مف النظاـ  18 -17المكاد  -1
عم   ف تصدر المرنة تسميمة فه ىذا الشأف ك تبدد فييا البنكد الته يرب  93/10مف المرسكـ التشريسه راـ  19المادة  -2

  ف يتضمنيا السقد النمكذره.
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نشاط تكظيؼ الأمكاؿ: فيمكف لمكسيط ذك النشاط ءيػر المبػدد القيػاـ بتكظيػؼ  صػكؿ ماليػة لبسػاب * 
مػف المرسػكـ التشػريسه  43مصدرىا بمكرب عقد يبرر ليذا الغرض مػف ابػؿ الطػرفيف كفػؽ مػا بددتػو المػادة 

 المتسمؽ ببكرصة القيـ. 93/10

 يػداع القػيـ ك بفظيػا فػه بسػابات كشػرط بسػد نػزع شركط القيـ بسد نزع الصػفة الماديػة ليػا: يسػد  -ب 
 الصفة المادية ليذا سنتطرؽ ليذا ا يداع ك بفظيا فه البسابات كتاله:

 رؿ  لغا  الدعامات المبسكسة عف القيـ المنقكلة ىما: نظاميف  ساسييف مف الرزاارم  المشرع صدر 

المتسمػػػػؽ  18/03/2003فػػػػه:  المػػػػ رخ 03/01النظػػػػاـ الصػػػػادر عػػػػف المرنػػػػة راػػػػـ:  /النظػػػػاـ الأكؿ -
 بالم تمف المركزم.

سمػؽ بمسػؾ المت 08/03/2003الم رخ فه:  03/02عف المرنة راـ: النظاـ الصادر  /النظاـ الىانه -
 لمنقكلػة لػدل المػ تمف المركػزم عمػ ك بمكربيما فرض المشرع نظاـ  يداع القػيـ االبسابات ك بفظ السندات. 

. ك عمػػ  القػػيـ التػػه تصػػدرىا الشػػركات فػػه بالػػة طربيػػا للاكتتػػاب 1رميػػع القػػيـ المنقكلػػة المقيػػدة فػػه البكرصػػة
السػػػاـ. يػػػتـ  يػػػداع ىػػػذه القػػػيـ لػػػدل المػػػ تمف المركػػػزم عػػػف طريػػػؽ ماسػػػؾ البسػػػابات بػػػافظ السػػػندات، ك بإيػػػداع 

اتم البسػاب البػػافظ المػػرخص لػػو الصػككؾ المتمىمػػة لمقػػيـ تتبػكؿ  لػػ  ايػػكد بسػػابية يتػكل  بفظيػػا ك  دارتيػػا فػػ
بذلؾ. ك يتكل  الم تمف نقؿ ممكية القيـ تنفيذا لسقكد التداكؿ فه البكرصة بالتبكيػؿ بػيف بسػابات الزبػااف لػدل 

 فاتبه البسابات ك المفتكبة لدل الم تمف.

م يسػتمزـ  مػػريف ك نظػاـ تػداكؿ القػػيـ المنقكلػة كفقػا ليػػذا التسػديؿ فػػه شػكؿ السػندات الممىمػػة لمقػيـ المنقكلػة  صػػب
ىما:  يداع القيـ المنقكلة لدل الم تمف المركزم عم  السندات، بفظيػا فػه ايػكد بسػابية لػدل ماسػؾ البسػاب 

 بافظ السندات.

  يداع القيـ المنقكلة لدل الم تمف المركزم يستمد عم  مبادئ  ىميا: -1ب

كد بسػابية تبفػظ ك تػدار بمسرفػػة تبكيػؿ القػيـ المنقكلػة ذات الػدعامات المبسكسػػة  لػ  ايػ/ المبردأ الأول
 كسطا  مالييف مرخص ليـ بذلؾ ك يتـ نقؿ ممكيتيا بمسرفة الم تمف المركزم مف بساب  ل  بساب.

                                                           
عم  السندات، رريدة  المتسمؽ بالنظاـ الساـ لمم تمف المركزم 18/03/2003م رخ فه ال 03/01مف النظاـ  13ادة الم -1

 ببيث يتـ ابكؿ السندات المسرمة فه سكؽ مقننة رزاارم بقكة القانكف.. 30/11/2003، الم رخ فه 73رسمية عدد 
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استبداؿ القيكد البسابية لدل الم تمف المركزم بسرلات المساىميف القديمة لدل الريات / المبدأ الثاني
 المصدرة لمقيـ المنقكلة.

 .1الكسطا  مبؿ عملاايـ فه تنفيذ عقكد التداكؿ الكاردة عم  القيـ المنقكلةبمكؿ / المبدأ الثالث

  ىـ الآىار الته تترتب عم   يداع القيـ المنقكلة لدل الم تمف المركزم ما يمه:  ما -

تبػػػكؿ القػػػيـ المنقكلػػػة المكدعػػػة  لػػػ  ايػػػكد بسػػػابية لأنػػػو بمرػػػرد  يػػػداع القػػػيـ المنقكلػػػة لػػػدل / الأثرررر الأول
ركزم تتبكؿ تمقاايا  ل  ايكد فه بسابات دفترية بطريقة آلية، ك يػتـ ذلػؾ بفػتم بسػاب رػارم بػيف الم تمف الم

 الزبكف ك فاتم البسابات.

 يداع  يتبف لنا بأف 18ك 17لأخص فه مادتو المتسمؽ بالم تمف المركزم ك با  03/01عميو فبمكرب النظاـ 
القػػيـ المنقكلػػة، فػػإذا كانػػت اسػػمية تبفػػظ فػػه ايػػكد  القػػيـ المنقكلػػة لػػدل المػػ تمف المركػػزم بسػػب طريقػػة  صػػدار

 بسابية ك  ف كانت لبامميا تبفظ فه الخزااف.   

ا لغػا  المػادم ك القػانكنه لمػدعامات المبسكسػة: بمرػرد  يػداع القػيـ المنقكلػة لػدل اليياػة / الأثر الثاني
 المختصة با يداع ك تبكليا  ل  ايكد بسابية تفقد ىذه الأخيرة ماديتيا. 

يتكفؿ الم تمف المركػزم فػه مبرراتػو البسػابية، ضػمف  بفظ القيـ المنقكلة بكاسطة  منا  البفظ: -2ب
 .2بساب  صدار بمرمكع السندات آله يتألؼ منيا كؿ  صدار لسندات كتابية مقبكلة فه عممياتو

مسػػػؾ  المتسمػػػؽ بمسػػػؾ البسػػػابات  ك بفػػػظ السػػػندات، فػػػإف 03/02مػػػف النظػػػاـ راػػػـ  02عميػػػو فبسػػػب المػػػادة 
البسػػاب  ك البفػػػظ ىػػك تسػػػريؿ السػػندات باسػػػـ صػػػاببيا فػػه البسػػػاب مػػف ريػػػة ك بفػػظ الأرصػػػدة بالسػػػندات 

 المطابقة بسب كيفيات خاصة بكؿ  صدار لمسندات.

 ليذا سنركز عم  نقطتيف ىما:  اختيار بافظ م ىؿ اانكنيا، كيفية بفظ القيـ فه بسابات رارية.

مػػنم المشػػرع لمزبػػكف  ك الشػػركة الراءبػػة فػػه الػػدخكؿ  لػػ   كنػػا:اختيػػار بػػافظ م ىػػؿ اان النقطررة الأولررى/
البكرصػػة ك التػػه  صػػدرت ايمػػا منقكلػػة عػػدة اختيػػارات فيمػػا يخػػص فػػاتم البسػػاب بػػافظ السػػندات، فػػيمكف ليػػا 
اختيػػار بنػػؾ  ك م سسػػة ماليػػة  ك كسػػيط فػػه عمميػػات البكرصػػة  ك مخػػتص فػػه الخزينػػة السامػػة  ك  م شػػخص 

                                                           
 المتسمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة. 93/10المسدؿ لممرسكـ التشريسه  03/04مف القانكف  05المادة  -1
 .الساـ لمم تمف المركزم عم  السندات، مررع سابؽالمتسمؽ بالنظاـ  03/01مف النظاـ  15المادة  -2
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لػػػة فػػػه عمميػػػات المػػػ تمف المركػػػزم  ك ابػػػد المػػػ تمنيف المركػػػزييف الأرانػػػب عمػػػ  مسنػػػكم مصػػػدر لسػػػندات مقبك 
 .1السندات

يمتزـ البػافظ فػه  طػار ميامػو بػدفتر الشػركط الخػاص بماسػؾ البسػابات بػافظ السػندات ك الػذم بددتػو لرنػة 
تر شركط المتسمقة بدف 21/12/2003الم رخة فه  03/02تنظيـ ك مراابة عمميات البكرصة فه التسميمة راـ:

ماسػػػؾ البسػػػابات بػػػافظ السػػػندات ك الػػػذم يبػػػدد الكسػػػااؿ ك ا رػػػرا ات عمػػػ  الخصػػػكص المػػػكارد البشػػػرية ك 
 المسمكماتية ك المباسبية ك ترتيبات بماية الزبااف ك ترتيب المراابة الداخمية.

ا  لػػ  بفػػظ القػػيـ المنقكلػػة فػػه بسػػاب رػػارم: ف بػػديىنا عػػف بفػػظ القػػيـ المنقكلػػة تقكدنػػ النقطررة الثانيررة/
البديث عف البساب الرارم، لأنو م يمكف بفػظ القػيـ المنقكلػة ك بػالأخص السػندات امسػمية  م عػف طريػؽ 

ليذا سنتطرؽ  ل  تسريػؼ البسػاب الرػارم ك كيفيػة فػتم بسػاب بسػب الأنظمػة المتسمقػة  .2فتم بساب رارم
 با يداع ك بفظ السندات.

الرزاارم البساب الرارم فه القانكف الترارم، لذلؾ فيػك تسػرم تسريؼ البساب الرارم: لـ يسرؼ المشرع  -
عميو القكاعد السامة لمسقكد ك الأعراؼ المصرفية ك ذلؾ عم  اعتبار  ف البساب الرارم ىك عقػد كديسػة عنػد 

 الطمب.

لػة عرفو بسض الفقو بأنو: عقد يمتزـ بمقتضاه شخصاف بتبكيؿ البقكؽ ك الديكف الناشاة عف علااتيما المتباد
 ل  ايكد فه البساب تتقمص فيما بينيما ببيث يكػكف الرصػيد النيػااه عنػد  افػاؿ البسػاب كبػده دينػا يسػتبؽ 

 .3الأدا 

 4المتسمؽ بػالم تمف المركػزم 03/02مف النظاـ  23ك  20كيفية فتم بساب رارم: بالرركع  ل  المادتيف  -
ك فػاتم البسػاب ك تسػم  باتفاايػة فػتم البسػاب  يتبيف لنا  نو لفتم بساب رارم يرب عقد اتفااية بيف الزبكف

                                                           
 .عم  السندات، مررع سابؽ مم تمف المركزمالنظاـ الساـ لالمتسمؽ ب  03/01نظاـ مف ال 06المادة  -1
 بيف مياـ الم تمف  بفظ السنداتنو مف ، مررع سابؽ،   93/10رسكـ التشريسه المسدؿ لمم 03/04ىذا بسب القانكف -2

 الذم يمكف مف فتم بسابات.
 .536، ص : مررع سابؽمصطف  كما طو -3
المتسمؽ بمسػؾ البسػابات ك بفػظ السػندات، رريػدة رسػمية عػدد  18/03/2003الم رخ فه:  03/02مف النظاـ  20المادة  -4

كػػؿ م سسػػة ابػػؿ عمػػ  مػػا يمػػه:ب يفػػتم المػػ تمف المركػػزم بسػػابا راريػػا  ك  كىػػر مػػف السػػندات ل، 30/11/2003المػػ رخ فػػه: 73
 .بانخراطيا لو ...ك يرمز  ل  كؿ بساب رارم برمز المنخرط المخصص



 ول:  ضمون  رية  دااول: اليم  الوقينل  الي  دصاها  رية  الوا او الأفصل ال

43 
 

ك الته تبدد بصفة  ساسية السلااة مابيف الزبكف ك فاتم البساب ك طريقة ا علاـ ك التغطية ك تمقه الأكامر 
 ك كيفية تنفيذىا.

اػػػد  صػػػدرت لرنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة تسميمػػػة تتضػػػمف نمػػػكذج متفاايػػػة فػػػتم البسػػػاب ك ىػػػه التسميمػػػة 
المتسمػػؽ بمسػػؾ البسػػابات ك  03/02مػف النظػػاـ  09تطبيقػػا لممػػادة 21/12/2003الم رخػػة فػػه:  03/03راػـ

، بيث تضمنت ىذه امتفااية مبادئ تسيير السلااة، مابيف الزبكف ك ماسؾ البسػاب البػافظ ك 1بفظ السندات
 ذكم البقكؽ المبينة فه طمب فتم البساب.

مقنف مىمو مىؿ الكساطة فػه البكرصػة، م يمكػف ممارسػتيا نستنتا بأف نشاط البفظ ىك نشاط ااتصادم   خيرا
 م بسد امعتماد  ك التأىيؿ مف طرؼ لرنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة ك مراابتيػا التػه تػرخص بممارسػة نشػاط 
البفػػظ ك امعتمػػاد ك املتػػزاـ ببنػػكد دفتػػر الشػػركط المبػػددة مػػف طرفيػػا ك بالتػػاله فمقػػدـ الطمػػب يرػػد نفسػػو  مػػاـ 

السقػػػد النمػػػكذره بمػػػا يتضػػػمف مػػػف شػػػكميات مبػػػددة م يرػػػكز  فػػػإفة، ك بسػػػب القكاعػػػد السامػػػة عقػػػكد نمكذريػػػ
 .    )ك ىذا ما ي دم  ل  زكاؿ البريةه مخالفتيا يرسمو مف عقكد ا ذعاف

 ف تنفيذ تداكؿ القيـ المنقكلة يتطمب  ررا ات بددتيا إجراءات تداول القيم المنقولة في البورصة:  -2
المتسمقػػة بالبكرصػػة، بػػإررا ات سػػابقة  ك تمييديػػة) تكػػكف ابػػؿ البػػد  فػػه تنفيػػذ عقػػد التػػداكؿ داخػػؿ التنظيمػػات 

البكرصػػػةه ك ىػػػه  رػػػرا ات  دخػػػاؿ القػػػيـ المنقكلػػػة، ك  رػػػرا ات مبقػػػة خاصػػػة بتنفيػػػذ التػػػداكؿ بسػػػد ادراج القػػػيـ 
 .المنقكلة

الأكامػػر  لػػ  ءايػػة التسػػسيرة، ك  رػػرا  تبػػد  مربمػػة التػػداكؿ بإصػػدار   رػػرا ات  دخػػاؿ القػػيـ المنقكلػػة: - 
 دخاؿ القيـ المنقكلة سابؽ لمربمػة التػداكؿ فػه البكرصػة تػـ تبديػده بمكرػب النظػاـ الصػادر عػف المرنػة 

المتسمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة الذم بدد  ررا يف  دخاؿ القيـ المنقكلة ك ىما ا ررا  السادم  97/03

                                                                                                                                                                                           

عمػػ  مػػػا يمه:بتقيػػػد فػػه الرانػػػب الػػدااف لمبسػػػابات السػػػندات المبكلػػة يبكليػػػا لفااػػػدة  03/02مػػػف النظػػػاـ  23المػػادة كمػػا نصػػػت 
الرانػب المػديف السػندات التػه يبكليػا  المنخرط صابب البساب  ك الته يكدعيػا ىػذا الأخيػر لػدل المػ تمف المركػزم ك تقيػد فػه

 المنخرط لفاادة منخرط آخر  ك يسببيا بنا ا عم  طمبوب  
 علاه عم  ما يمه:بيسد ماسؾ البسابات البافظ ابؿ  م ادراج لمسندات فه دفاتر البسػابات  03/02مف النظاـ  09المادة  -1

 اتفااية فتم البساب مع مصدر الأكامر، ك تبدد اتفااية فتم البساب مبادئ سير بسابات الزباافب.



 ول:  ضمون  رية  دااول: اليم  الوقينل  الي  دصاها  رية  الوا او الأفصل ال

34 
 

المتسمػػؽ بػػإررا ات  دخػػاؿ  98/01مػػا تطػػرؽ  لييػػا  يضػػا القػػرار   رػػرا  السػػركض السمكميػػة لمبيػػع، ك ىػػك
 ، ليذا سنتسرض ليذيف ا ررا اف كتاله:  1القيـ المنقكلة فه البكرصة ك نشر المسمكمات

عمػ   نػو ا رػرا  الػذم يمكػف لشػركة تسػيير  97/03مػف النظػاـ  76ا ررا  السادم:عرفتو المػادة  -1 
الشػػػركة مكزعػػػا بػػػيف الرميػػػكر بقػػػدر كػػػافه مػػػف تسػػػريؿ القيمػػػة فػػػه رػػػدكؿ بكرصػػػة القػػػيـ عنػػػدما يكػػػكف ر سػػػماؿ 

الأسسار مباشرة لمتداكؿ عمييا ضمف شركط التسسيرة فه السكؽ ك ذلؾ ابتدا ا مػف سػسر  دخػاؿ تصػادؽ عميػو 
شركة  دارة بكرصة القيـ عم   ساس شركط السكؽ، فتتدفؽ  كامر البيع ك الشرا  يبرؾ اكل السرض ك الطمب 

. ك تقػػكـ شػػركة تسػػيير بكرصػػة 2فتػػرة التػػداكؿ ك عميػػو فػػاف السػػسر يتبػػدد عمػػ   سػػاس اػػانكف السػػكؽعمػػ  مػػدل 
 .3القيـ بنشر  علاف بإدخاؿ القيـ المنقكلة

فإنو تضمف  بكػاـ تفصػيمية  رػرا   97/03 ررا  السرض السمكمه لمبيع: بالرركع  ل  النظاـ راـ -2 
 رض السمكمه لمشرا ، ليذا سنتسرض لو باختصار.السرض السمكمه لمبيع، فه بيف  ىمؿ  ررا  الس

فػػإررا  السػػرض السمػػكمه لمشػػرا : ىػػك السػػرض مػػف طػػرؼ الشػػركة ك مرمكعػػة ماليػػة للااتػػراح عمنيػػا لشػػركات 
 خرل لشرا  الأكراؽ المالية بأسػسار ىابتػة مبػددة مسػبقا فسمميػا ءالبػا مػا تكػكف اعمػه مػف الأسػسار السػاادة فػه 

 .4يؽ نقدم  ك التباديؿ بأكراؽ مالية  خرلالبكرصة ك الته سكل عف طر 

تدخمكف تبػت تصػرؼ الرميػكر رػز  مػف ر سػماؿ  ما ا ررا  السمكمه لمبيع: ىك عممية يتـ بمكربيا كضع الم
، بػػػدد نظػػػاـ المرنػػػة راػػػـ 5بسػػػسر ىابػػػت  ك بسػػػسر  دنػػػ  امرتمػػاعه لمم سسػػػة البااسػػػة خػػػلاؿ فتػػػرة زمنيػػػة مسينػػػة

 مف طرؽ السرض السمكمه لمبيع ىما: نكعيف 98/03ك  يضا القرار 97/03

                                                           
 .22/07/1999الم رخ فه:  99/05صة راـ عدؿ ىذا القرار ك تمـ بالقرار الصادر عف شركة تسيير البكر  -1
ف شركة تسيير البكرصة تسمف عف صبة السسر عم   ساس ظركؼ السكؽ ك إفنصت:ب   98/01مف القرار  10المادة  -2

 .بتنشره فه  علاف امدخار
 .، مررع سابؽالمتسمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة  97/03مف النظاـ  58المادة  -3

4- Dejuclard michal et ippolito benjamine: "droit commercial – banque et bourses", volume (04), 
édition Montechrestien, 1980, p679.   

 ف  رػػرا  السػػرض السمػػكمه لمبيػػع يمكػػف المرػػك   ليػػو فػػه عمميػػات الخكصصػػة، ك ىػػك مػػا بػػدث  ىنػػا  خكصصػػة الم سسػػات -5
المتضػػػػػمف خكصصػػػػػة  26/08/1995المػػػػػ رخ فػػػػػه  95/22يػػػػػؽ لمػػػػػدخكؿ  لػػػػػ  البكرصػػػػػة) الأمػػػػػر السمكميػػػػػة اماتصػػػػػادية كطر 

 الم سساته.
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سػالؼ الػذكر: ىػػك  97/03مػف النظػػاـ  64السػرض السمػكمه لمبيػع بسػػسر ىابػت: بسػب نػػص المػادة  -
 رػػػرا  المتمىػػػؿ فػػػه كضػػػع تبػػػت تصػػػرؼ الرميػػػكر كميػػػة مػػػف القػػػيـ المنقكلػػػة بسػػػسر ىابػػػت نيػػػااه بيػػػث يكػػػكف 

يػة فػه مسرفػة مػا سػكؼ يبققكنػو  ىنػا  عمميػة المتدخمكف عم  عمـ بالسسر عند دخكليـ، ممػا يسطػه ليػـ الأكلك 
 الدخكؿ.

بأنػو: ا رػرا  المتمىػؿ  97/03مػف النظػاـ راػـ  53السرض السمكمه لمبيع بسسر  دن : عرفتػو المػادة -
فه كضع تبت تصرؼ الرميكر يكـ ا دخاؿ عدد مسيف مف السندات بسسر  دن  يقبؿ بو المتػدخمكف لمتنػازؿ 

 عنيا.

كؿ القػػيـ المنقكلػػة: بمقتضػػ  القػػرار الصػػادر عػػف شػػركة تسػػيير البكرصػػة فػػإف  رػػرا ات تنفيػػذ تػػدا -ب 
تبديد رزنامة ارتماعات التسسيرة يسكد لشركة تسػيير القيـ  ف ميمة  اكاعد تسيير بصص التداكؿ فه بكرصة

. تػػتـ عمميػػات التػػداكؿ داخػػؿ ااعػػات التػػداكؿ ك التػػه تسػػم  بالمقصػػكرة تكرػػد ىػػذه الأخيػػرة فػػه مقػػر 1البكرصػػة
تشػػػكؿ عمػػػ  الأاػػػؿ مػػػف ىػػػلاث تركة تسػػػيير البكرصػػػة، تػػػدار بصػػػص التفػػػاكض مػػػف ابػػػؿ لرػػػاف التفػػػاكض ك شػػػ

 عضا   ك مف عدد مزدكج مف  عضػا  مسينػيف مػف ابػؿ  دارة شػركة تسػيير البكرصػة الػذيف يختػاركف مػف بػيف 
فػػػه ، تػػدار لرنػػة التفػػاكض بالتسػػػاكف مػػع مبػػافظه التفػػاكض بصػػص التفػػاكض 2الكسػػطا  عمميػػات البكرصػػة

البكرصة ك ترااب سمكؾ كسطا  عمميات البكرصة المتفاكضيف ك كؿ الأشخاص سكا  بصفتيـ مستخدميف  ك 
 .3متسااديف

تمر عمميات التفاكض عبر مربمتيف فيناؾ مربمة ابؿ افتتاح رمسات التسسير فه البكرصػة  مػا المربمػة التػه 
  ك  ءلاؽ البصة.  تمييا فتبد  منذ افتتاح بصة التداكؿ  ل  ءاية تنفيذ الصفقة

المربمة الأكل  )ابؿ امفتتاحه: لكؿ كسيط مفتاح سرم خاص بو، ك يقكـ كؿ الكسطا  بتقػديـ دفػاتر الشػرا  ك 
البيػع  دراريػػا فػه بصػػة التػداكؿ، بيػػث يػتـ مقابمػػة رميػع  كامػػر البيػع ك الشػػرا  لتشػكيؿ كتػػاب الأكامػر ك يػػتـ 

                                                           
ف  عماؿ شركة تسيير البكرصة ىه مف الأبد  ل  الخميس ك تررم بصص التداكؿ كؿ يكـ امىنػيف ك الأربسػا  ، ك ىػذا إف -1

لمتضػمف تنظػيـ ك تسػيير بصػص التسػسير فػه ا 02/10المسػدؿ بػالقرار  98/02مػف القػرار  02ك  01الفقرة  02بسب المادة 
 بكرصة القيـ المنقكلة.

 .، مررع سابؽ 98/02مف القرار  15المادة  -2
 .، مررع سابؽ 98/02مف القرار  16المادة  -3
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لسػػػكؽ عػػػف طريػػػؽ كراػػػة السػػػكؽ ك التػػػه تظيػػػر عمػػػ  شاشػػػة . يتػػػابع الكسػػػيط تطػػػكرات ا1بطريقػػػة املكتركنيػػػة
. بيف الكات ك الآخر يقكـ شخص رسمه يسم  بمراابة السػكؽ منػذ تػدكيف الأكامػر بتػ  كاػت  افػاؿ 2باسكبو

البصة، ك ىذا بامستناد عم  الكراة الته تبتكم عمػ  كػؿ المسمكمػات ا رماليػة ك الم ىمػة المتسمقػة بػالأكراؽ 
ك يقكـ الشػخص الرسػمه الػذم خػكؿ لػو القػانكف لأدا  ميمػة التػدكيف بطبػع كتػاب الأكامػر المالية ك الكسطا ، 

 .3 ك سرلات الأكامر ك ذلؾ لتمكيف الكسطا  مف تدايؽ الأكامر المدكنة

: تتـ بتنفيذ الأكامر داخؿ المقصكرة بمناداة الكسيط لمندكبو بصكت مرتفع همربمة بسد امفتتاح) المربمة الىانية
الأكراؽ المالية التػه يريػد بيسيػا ك شػرااو ك يتقػدـ الكسػطا  مػف يرءػب فػه شػرا   ك بيػع ىػذه الأكراؽ  مبينا اسـ

لبساب عملااو ك يتفقاف عم  كمية الأسيـ ك السسر فإذا كاف السسر المسركض عم  الكسيط ليس فػه بػدكد 
لكسػيطاف عمػ  تسػريؿ السمميػة التفكيض الممنكح لو مػف عميمػو، فإنػو م يسػتطيع تنفيػذ الصػفقة،  مػا  ذا اتفػؽ ا

فه دفتػر آخػر يمػه ذلػؾ ايػد السمميػة فػه اسػيمة خاصػة تتػكافر فػه المقصػكرة يبػيف مػا يمػه:  سػما  الكسػيطاف، 
 .4عدد الأكراؽ، السسر الذم تمت فيو السممية

 الآثار المترتبة عمى تداول القيم المنقولة: -ثانيا

 ك التػه سػنتسرض ليػا فػه النقطػة الأكلػ  لتػداكؿك تنفيذ عقكد ا الآىار السامة المترتبة عم   براـ  ل  با ضافة
 .ك ىك ما سنتسرض ليا فه النقطة الىانية تبة عم  تنفيذ عقكد التداكؿآىار خاصة متر  تكرد

يترتػػب عمػػ   بػػراـ عقػػكد التػػداكؿ فػػه  :الآثررار العامررة المترتبررة عمررى إبرررام و تنفيررو عقررود التررداول -1
سػكا  فػه  القكاعػد السامػة مػع كرػكد بسػض امختلافػاتالبكرصة نفس الآىار الته تترتب عمػ   بػراـ السقػكد فػه 

 .ـ المبيع ك دفع الىمف  ك فه نقؿ ممكية القيـ المنقكلة تسمي
                                                           

سػػرؿ الأكامػػر: ىػػك سػػرؿ مػػراـ  لػػ  خانػػات مسػػتقمة ببيػػث يأخػػذ الأمػػر الػػذم يػػتـ طربػػو مػػف ابػػؿ  م كسػػيط رامػػا مبػػددا ك  -1
ا مع ضركرة تدكيف سسر الأمر، ك يستمد فػه تنفيػذ عمميػة التػداكؿ عنػد تسػادؿ السػسر بػيف  مػرم شػرا   ك بػيف  مػرم تاريخا مبدد

 .المركزم للأكامر بيع مبد   سبقية التكايت فه  دخاؿ الأكامر كفقا لمترتيب الكارد فه السرؿ
 فه كؿ كراة مالية يمكف  يضاح: -2
  بسف سسر بالنسبة لمشرا  ك البيع. -
 الكمية ا رمالية لمزبااف ك لغير الزبااف. -
 سسر التىبيت النظرم. -
 التبادمت النظرية المبتممة.-
 المتضمف تنظيـ ك تسيير بصص التسسيرة فه البكرصة. 10/02ك  99/06المسدلة بالقرار  98/02مف القرار  44المادة  -3
 المتضمف تنظيـ ك تسيير بصص التسسيرة فه بكرصة القيـ المنقكلة. 98/02مف القرار  51المادة  -4
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فػه  لأنػو آرمػةتسميـ المبيع ك دفع الىمف: ىنا نفرؽ بيف بيع ك شرا  القيـ المنقكلة بسمميػات فكريػة ك  - 
  ك السمميات الفكرية تنفذ فكرا الصفة المسقكدة بتاريخ مبدد  م  نو يمتزـ بتسديد ىمف الصػككؾ الماليػة المشػتراة

 فكر عقد الصفقة. يتخم  عف الصككؾ الته فه بكزتو لدل استلامو ىمنيا ك ذلؾ  ف

تختمؼ عمػ  القكاعػد السامػة فػه كيفيػة التسػميـ ك دفػع الػىمف فػه البكرصػة الػذم تػتـ بتػدخؿ طػرؼ ىالػث ك ىػك 
الكسيط ك ذلؾ لأنػو مػف مسػتمزمات تنفيػذ عقػكد التػداكؿ ىػك اشػتراط كسػيط عمػ  الزبػكف تقػديـ تغطيػة كضػماف 

 لتنفيذ الأمر.

البنؾ يتسااد مػع  ف م مادية القيـ، بمسن    لزمتياالتغطية بتمية  فالضبط التساادم بيف الكسيط ك البنؾ بكؿ
المسػتممة مػع الزبػااف،  للأكامرالزبكف الذم فتم بسابا لديو لتسكية عمميات التسديد المنقكلة ك التغطية النقدية 

 .1مع الزبكف نو يتسااد البنؾ مباشرةالبساب ىك نفسو كسيط المشترم، فإ كاف البنؾ فاتم  ذا ما فه بالة ما 

لكتركنيػة عػف التسػميـ بطريقػة ا  تسميـ السندات بسد النزع الصفة المادية عف القيـ لػو مسنػ  خػاص، بيػث يػتـ
طريؽ تبكيؿ القػيـ المنقكلػة التػه  صػببت مرػرد ايػكد بسػابية مبفكظػة لػدل البنػؾ فػاتم البسػاب عػف طريػؽ 

فيػدفع مسػبقا فػه شػكؿ تغطيػة نقديػة كضػماف  تبكيميا مف بسػاب البػااع  لػ  بسػاب المشػترم،  مػا دفػع الػىمف
 فالبيع فييا ينبنه عم  ااعػدة:لبسف تنفيذ الصفقة، ك ىذا ما م نرده فه القكاعد السامة.  ما السمميات الآرمة 

بسػد  رػؿ يبػؿ فػه يػكـ مسػيف يسػم    مبم يمتزـ البااع بالتسميـ النااؿ لمممكية ك م يمتزـ المشترم بدفع الػىمف 
ك التػػه  97/03مػػف النظػػاـ  79مكاػػؼ المشػػرع الرزااػػرم منيػػا كاضػػم ك صػػريم مػػف خػػلاؿ يةب، بيػػكـ التصػػف

نصت:ب  ف السسر الرسمه لمبكرصة ىك سػكؽ لمػدفع فػه البػاؿب، ك عميػو فػلا مرػاؿ  عمػاؿ السمميػات الآرمػة 
 فه سكؽ القيـ المنقكلة بصفة خاصة ك البكرصة بصفة عامة.

مػػػف النظػػػاـ  130نقػػؿ ممكيػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة: نقػػػؿ ممكيتيػػػا فػػػه البكرصػػػة يرػػػد مبتكاىػػػا فػػػه المػػػادة  -ب
يصػػبم   مػػرهالمتسمػػؽ بالنظػػاـ السػػاـ لمبكرصػػة التػػه نصػػت عمػػ   نػػو:ب فػػه اليػػكـ الػػذم يػػتـ فيػػو تنفيػػذ  97/03

اشػرة مػف البػااع  لػ  المشػترم المشترم مالكا لمسندات المسنيػة ك ينسقػد البػااع ممكيتػو عمييػاب، فالممكيػة تنتقػؿ مب
 دكف  ف تمر بالكسيط فكر تنفيذ الأمر.

                                                           
، المتضمنة 21/12/2003الم رخة فه:  03/03التسميمة الصادرة عف المرنة عمميات البكرصة ك مراابتيا راـ  ل بالرركع  -1

ك الزبػكف، نرػد فػه نػص البنػد السػادس منػو  ف الزبػكف يضػمف نمكذج متفااية فتم البساب المبرمة مابيف فاتم البساب البػافظ 
 تكفير التغطية فه بسابو المفتكح لدل البنؾ مسبقا ابؿ  م تبكيؿ لسمميات البيع  ك الشرا .
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ممكيتيػا  صػببت  فػإفبصدكر القػكانيف المتسمقػة با يػداع المركػزم ك البفػظ، ك بنػزع الصػفة الماديػة عػف القػيـ 
تنتقػػؿ عػػف طريػػؽ التبكيػػؿ مػػف بسػػاب  لػػ  بسػػاب آخػػر ك الػػذم يرريػػو المػػ تمف المركػػزم عنػػد  تمػػاـ تسػػكية 

 ت الته تتـ عم  القيـ المنقكلة مف بيع ك شرا .السمميا

المتسمػؽ بػالم تمف المركػزم عمػ  مػا يمػه:ب يػتـ ابػكؿ السػندات بقػكة  03/01مػف النظػاـ  13كما نصػت المػادة 
القانكف عندما ما تككف مسرمة فه سكؽ مقننة رزاارم، ك م تككف اابمة لمتبكيؿ  م عػف طريػؽ التسػريؿ فػه 

نقػؿ ممكيتيػا م يػتـ  م عػف طريػؽ التبكيػؿ  فػإف ف القػيـ المنقكلػة ايػكد بسػابية  عتبػارعم  االبسابات...ب، ك 
 المصرفه.

المتسمػػػؽ بمسػػػؾ البسػػػابات ك بفػػػظ السػػػندات عمػػػ   نػػػو يرػػػكز لماسػػػؾ  03/02مػػػف النظػػػاـ  11نصػػػت المػػػادة 
كز لػو  ف يبػكؿ البسابات، البافظ  ف يستخدـ السندات المقيدة فه بسابات ك البقكؽ المرتبطة بيا، ك م ير

ممكيتيا دكف مكافقة صريبة مف صاببياب، فالتبكيؿ ممكية القيـ المنقكلػة مػف بسػاب  لػ  آخػر م يػتـ  م بسػد 
 مكافقة صريبة مف صاببيا.

، ءيػر  نػو بسػد نػزع الصػفة الماديػة عػف القػيـ المنقكلػة ك 130نلابظ  ف المشرع كاف كاضبا فػه نػص المػادة 
نصو فه مختمؼ اكانيف ا يداع المركزم ك البفظ عمػ  نقػؿ ممكيػة القػيـ عػف طريػؽ التبكيػؿ مػف بسػاب  لػ  

 آخر.  

فػػه المقاصػػة ك التسػػكية ك ىػػذه تتمىػػؿ الآثررار الخاصررة المترتبررة عمررى تنفيررو تررداول القرريم المنقولررة: -2
الآىار الته تنفرد بيا فقط عقكد التداكؿ فه البكرصة ك ىذا ناتا عف خصكصية ىذه السقكد ك التػه م نرػدىا 

 فه السقكد السادية.

فالمقاصػػة بسػػب نظػػاـ البكرصػػة ىػػه التقنيػػة التػػه تنتيػػه بيػػا السمميػػات المبرمػػة خػػلاؿ رمسػػة المفاكضػػة بػػيف 
 كية المساملات الته ينرزىا الكسطا  خلاؿ بصص التداكؿ.الكسطا ، ييدؼ  ل  تس

قاصة ك التسكية  ل  شركة تسػيير البكرصػة التػه تسػيف عضػكا منيػا يتػر س بصػص م ككؿ المشرع عمميات ال
 03/04التسكية فيما بيف الكسطا ، ك يككف مقر التسكية ىك مقر شركة تسػيير البكرصػة،  م  ف القػانكف راػـ 
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 ككػػػؿ ميمػػػة تسػػػكية المسػػػاملات سػػػكا  تمػػػت فػػػه سػػػكؽ منظمػػػة  ك خػػػارج  1993تشػػػريسه المسػػػدؿ لممرسػػػكـ ال
 .1البكرصة) بالتراضهه  ل  الم تمف المركزم

اػػد تػػ دم عمميػػة المقاصػػة  لػػ  تسػػكية المسػػاملات ك التسػػميـ بػػيف الكسػػطا  ك بالتػػاله نرػػاح المفاكضػػة  ك عػػدـ 
 التسكية ك التسميـ.

فه بالػة التسػكية ك التسػميـ بػيف الكسػطا : نفػرؽ ىنػا بػيف  رػرا ات التسػكية ك التسػميـ تبػت  شػراؼ  - 
 ، ىـ نتسرض  ل   ررا ات التسكية بسب القكانيف المتسمقة بالم تمف المركزم.2شركة تسيير البكرصة

اـ عقد التداكؿ بر بالنسبة  ررا ات التسكية ك التسميـ تبت  شراؼ شركة تسيير البكرصة،  نو بمررد  *
صة بسػد تىبيػت السمميػات ف السقكد تصبم نافذة ك م يمكف  لغاايا، ك تقكـ شركة تسيير البكر بيف المتسامميف فإ

الكسطا  لمبضكر  ل  الرمسة لمتسكية فه اليكـ  المكاله لبصة التداكؿ، كتقكـ ىذه الأخيرة  ستدعا المنرزة با
 .3بتسييف ممىلا ليا ليتر س بصص التسكية

 لػػ   132المػػكاد   لغػػ المتسمػػؽ بالنظػػاـ السػػاـ لممػػ تمف المركػػزم اػػد  03/01ترػػدر ا شػػارة  لػػ   ف نظػػاـ راػػـ 
المتسمؽ بالنظاـ الساـ لمبكرصة الته تتضمف بسػض الأبكػاـ الخاصػة بتسػكية  97/03مف النظاـ  140المادة 

 المساملات تبت  شراؼ شركة تسيير البكرصة.

التسكية ك التسميـ تبت  شراؼ الم تمف المركزم، يسالا ىذا النظاـ عمميات تسكية  ما بالنسبة لنظاـ  *
السػػػندات المتداكلػػػة فػػػه سػػػكؽ منظمػػػة اانكنػػػا ك تسػػػميميا مػػػف ريػػػة، ك تسػػػكية السػػػندات المتداكلػػػة عػػػف طريػػػؽ 

ات : التصػديؽ عمػ  السمميػات، ك ايػد السمميػ4التراضه مف رية  خرل، فيرتكز ىػذه النظػاـ عمػ  كظيفتػيف ىمػا

                                                           
 المتسمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة. 03/04مف القانكف  12مكرر  19المادة  -1
المتسمؽ بقكاعد المقاصة ك تسكية المساملات فه البكرصػة ك المسػدؿ  98/03القرار الصادر عف شركة تسيير البكرصة راـ  -2

 .11/02ك القرار  99/07بالقرار راـ 
 ا عػػلاـمبضػػر عػػف طريػػؽ  بإعػػدادتقػػكـ شػػركة تسػػيير البكرصػػة  98/03المسػػدؿ لمقػػرار  99/07مػػف القػػرار راػػـ  07المػػادة  -3

عم  الكسطا  التأكد مف صبة البيانات الكاردة فه ىذا المبضر عف طريؽ مقارنتيا بالبيانات المقيدة فه سرلاتيـ ىػـ ، ك الآله
 المصاداة عمييا بتكايسيا ك ختميا.

 ، مررع سابؽ.المتسمؽ بالنظاـ الساـ لمم تمف المركزم 03/01مف النظاـ  98المادة  -4
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بسػػابات راريػػة بسػػندات المػػ تمف المركػػزم ك فػػه بسػػابات راريػػة نقػػدا فػػه بنػػؾ فػػه  ضػػمف دفػػاتر البسػػابات
 .1الرزاار

فػػه بالػػة عػػدـ التسػػكية: عػػدـ تسػػكية المسػػاملات تكػػكف عنػػدما م يسػػتطيع الكسػػيطيف فػػه عمميػػات  -ب
لكسػيطيف بالتزامػو بتقػديـ البكرصة امتفاؽ بخصكص المساملات المنرزة فه البكرصػة،  ك بسػبب  خػلاؿ  بػد ا

 المبالغ الكافية لمتسكية  ك عدـ كفاية الأكراؽ المباعة.

يتبمػػػؿ الكسػػػيط كػػػؿ خسػػػارة  ك ضػػػرر يمبػػػؽ بػػػالطرؼ المقابػػػؿ فػػػه المساممػػػة مػػػف  رػػػرا  عػػػدـ تسػػػكية  ك تسػػػميـ 
 .2السندات

المسػػسرة م يستػػرؼ  ىػػذه بالنسػػبة لشػػركط ك  رػػرا ات التػػداكؿ فػػه البكرصػػة لنشػػير فػػه  خيػػر بػػأف القػػيـ المنقكلػػة
 نػو:بم يرػكز  رػرا   يػة  93/10مػف المرسػكـ التشػريسه راػـ  05البكرصة ببيث نصت المػادة  خارجبتداكليا 

مفاكضة تتناكؿ ايما منقكلة فه البكرصة  م داخؿ البكرصة ذاتيا ك عف طريؽ كسيط فه عمميات البكرصػةب، 
لتراضػػػه ك ذلػػػؾ  م  نػػػو اسػػػتىنا ا مػػػف ذلػػػؾ  رػػػاز تػػػداكؿ القػػػيـ المنقكلػػػة المسػػػسرة خػػػارج البكرصػػػة عػػػف طريػػػؽ ا

فػػه مادتػػو الخامسػػة  93/10ينػػاير المسػػدؿ لممرسػػكـ التشػػريسه راػػـ  14المػػ رخ فػػه:  96/10بمكرػػب الأمػػر 
بنصػػػيا عمػػػ  مػػػا يمػػػه: بءيػػػر  نػػػو يمكػػػف  ف تػػػتـ عمميػػػات التػػػداكؿ عمػػػ  السػػػندات المسػػػسرة فػػػه البكرصػػػة التػػػه 

كات الأسػػيـ، خػػارج البكرصػػة كفػػؽ تصػػدرىا الدكلػػة ك الأشػػخاص الآخػػريف التػػابسكف لمقػػانكف السػػاـ ك كػػذلؾ شػػر 

                                                           
 تتـ ىاتاف الكظيفتاف بكاسطة : -1

المنفػػػذة فػػػه  الأكامػػػر: يسػػػمم ىػػػذا النظػػػاـ لمكسػػػطا  رػػػامسه الأكامػػػر ك لممتػػػداكليف بامتفػػػاؽ عمػػػ  الأكامػػػرالفرعػػػه لضػػػبط  النظػػػاـ
فيمػػا يخػػص كػػؿ تػػداكؿ ك الػػذم  الأكامػػرالكسػػيط رػػامع   لػػ بالتنفيػػذ   شػػسارالسػػياؽ  االمنظمػػة ك يرسػػؿ المتػػداكؿ فػػه ىػػذ الأسػػكاؽ

 يريب الكسطا  بالرسالة المكافقة  ك الرفض.
يقػػرف  ك يمكػػف  ف يقػػرف بػػيف تسميمػػات لمتسػػكية ك التسػػميـ، يسػػمم ىػػذا النظػػاـ بتقريػػب  لأنػػوالنظػػاـ الفرعػػه لمقػػرف:  يسػػم  ىكػػذا 

التسميمػػػات التماىميػػػة لمتسػػػكية ك التسػػػميـ المتسمقػػػة بالسمميػػػات المبرمػػػة بػػػيف طػػػرفيف خػػػارج البكرصػػػة، يقػػػرف ىػػػذا النظػػػاـ نػػػكعيف مػػػف 
ك بصػػص   سػػيـ، ك امكتتػػاب فػػه الأكلػػهالتراضػػه بػػيف المشػػاركيف ك ىػػه: عمميػػات السػػكؽ السمميػػات ك ىمػػا: عمميػػات راريػػة ب

تسػميـ   عػادةشراايا، شرا  سندات  ك بيسيا، التنػازؿ الم اػت عػف السػندات،   عادةىياات التكظيؼ الرماعه فه القيـ المنقكلة ك 
النقديػة  ةالسياسػك ىػه: عمميػات تتسمػؽ بتػدخلات  السندات عم  اىر المفاكضات، ك عمميات خاصة تـ انرازىا مع بنػؾ الرزااػر

.  ، ك طمبات لمسيكلة خلاؿ اليكـ
النظاـ الفرعه لبػؿ السمميػات: ففػه ىػذا النظػاـ ترسػؿ السمميػات السػارية عمػ  تػداكؿ القػيـ المنقكلػة اصػد التسػكية ك التسػميـ التػه 

الم تمف المركزم فه شكؿ بركات مصادؽ عمييا، يتـ التكفػؿ بيػا مباشػرة مػف خػلاؿ ىػذا النظػاـ ىػذا   ل تمت فه سكؽ منظمة 
 المتسمؽ بالنظاـ الساـ لمم تمف المركزم. 03/01مف النظاـ  39ك  98بسب المادة 

 المتسمؽ بالنظاـ الساـ لبكرصة القيـ المنقكلة. 97/03مف النظاـ  143المادة  -2
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، ك عميػػػو فمضػػػبط ىػػػذا التػػػداكؿ يرػػػب تػػػكافر رممػػػة مػػػف الشػػػركط، السػػػكؽب رػػػرا  التراضػػػه بػػػيف المتػػػدخميف فػػػه 
 10/11/2004المػػػ رخ فػػػه:  04/02كتتمىػػػؿ ىػػػذه الشػػػركط بسػػػب مػػػا بػػػددت المرنػػػة بمقتضػػػ  النظػػػاـ راػػػـ 

منػػػو  ف التػػػداكؿ خػػػارج البكرصػػػة لمسػػػندات  02المتسمػػػؽ بشػػػركط التػػػداكؿ خػػػارج البكرصػػػة، ك تضػػػمنت المػػػادة 
المسسرة كفؽ  ررا  التراضه عمػ  الكسػطا  فػه عمميػات البكرصػة ك البنػكؾ ك الم سسػات الماليػة،  ك بػددت 

 مف ذات النظاـ شركط التداكؿ كما يمه: 03المادة 

 .يرب  ف م يقؿ مبمغ الصفقة عف بد  دن  تبدده لرنة تنظيـ عمميات البكرصة ك مراابتيا -

 ف يتـ انراز الصفقة عم   ساس القيمة المسػسرة الأخيػرة يضػاؼ  لييػا  ك يقتطػع عنيػا ىػامش تبػدد  -
 نسبتو القصكل المرنة.

يمتػػزـ المتػػدخمكف فػػه السػػكؽ ك المػػ تمف المركػػزم عمػػ  السػػندات  ف ينشػػركا فػػه النشػػرة التػػه يصػػدرىا المػػ تمف 
 السػندات المسػسرة خصكصػا الكميػات ا رماليػة لمسػنداتالمركزم المسمكمات المتسمقة بالسمميػات المنرػزة عمػ  

الأعم  مع الكميات المتداكلة ك  يضا السسر الأدن  مع الكميات المتداكلة ك كما يمكف  ف المتداكلة ك السسر 
 تسد المرنة بمكرب مقرر كؿ مسمكمة  خرل يمكف  ف تنشر فه النشرة المذككرة  نفا.

شترؾ فييا الطريقتيف ىه: فه  شراؼ كسػيط عمميػات البكرصػة عمػ   م  ف الميزة ك الخاصية الته ت -
 .1تنفيذ الصفقة ك  م اعتبرت السممية خارج نطاؽ التداكؿ بمسناه الصبيم الذم نظمو المشرع

                                                           
 تداكليا فه بكرصة القيـ الرزاارية ك الته ترسد مف خلاؿ نكعيف مف السمميات:  ل لقيـ المنقكلة سنشير ك لترسيد تداكؿ ا -1

* تػػداكؿ سػػندات الػػديف فػػه بكرصػػة القػػيـ الرزااريػػة: عرفػػت السػػكؽ السػػندية تطػػكرا ممبكظػػا فػػه السػػنكات الأخيػػرة ك ذلػػؾ مقارنػػة 
سكؽ السندية،  ىه ارض السندم لسكنطراؾ ىػـ تنسػرض لمسمميػات التػه بالسنكات السابقة، ليذا سنتسرض لأكؿ عممية شيدتيا ال

 .2006 ل   2004كردت فه الفترة الممتدة مف 

القػػرض السػػندم لسػػكنطراؾ: يستبػػر ىػػػذا القػػرض  كلػػ  عمميػػة فتبػػػت بيػػا بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػػة فػػه الرزااػػر، ىػػه الشػػػركة  -1
الكطنيػػة لمببػػث ك امستكشػػاؼ ك نقػػؿ ك تبكيػػؿ ك تسػػكيؽ المبركاػػات، تبصػػمت عمػػ  تأشػػيرة لرنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة ك 

ر القرض السندم لسنكطراؾ فه بدايتو خمس ملايير دينار رزاارم، ، بمغ  صدا18/11/1997بتاريخ:  97/001مراابتيا راـ: 
 مميار دينار رزاارم. 12ليصؿ بسد نراح السممية برفسو ليصؿ  كىر مف سبسة ملايير، ليصؿ مرمع القرض  كىر مف 

 :2006 ل  ءاية  2004 ىـ السمميات الته كردت فه السكؽ السندية مف الفترة الممتدة مف سنة  -
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 2005ارضيف سندييف، ك فه سنة  2004ركة الخطكط الركية الرزاارية:  صدرت فه ىذا السياؽ فه سنة اركض ش - 
  صدرت ارض سندم كابد.

 2005ارضا سنديا مبمغو عشركف مميار دينار، ك فه سنة  2004اركض سكنمغاز:  صدرت سكنمغاز لأكؿ مرة سنة  -ب
 اج الكيربا ، ك نقؿ الكيربا  ك الغاز ك تكزيسيما. صدرت ارضيف بيدؼ تمكيؿ امستىمارات المتصمة بإنت

، ك ذلؾ بإصدار ارضا سنديا 2005اركض اتصامت الرزاار: لأكؿ مرة تمرأ شركة اتصامت الرزاار لمبكرصة فه سنة  -ج
كاؿ  صدرت ارضا سنديا مشتركا عمكميا ك م سسيا بمغت الأم 2006مبمغو ستة ملايير ك خمس ماة مميكف دينار. ك فه سنة 

 مميار دينار. 21.59المدفكعة منو 

اركض الم سسة الكطنية لمبفر: لرات الم سسة الكطنية لمبفر ك ىه فرع مف فركع سكنطراؾ تتدخؿ فه مراؿ الشبو  - د
ك ذلؾ مف  رؿ تمكيؿ برنامريا امستىمارم خلاؿ السنة الممتدة مابيف  2005البتركله  ل  السكؽ السندية ك لأكؿ مرة سنة 

ادره ىمانية ملايير  2006ك يقدر القرض السندم خمسة ملايير، ك  صدرت  يضا ارض سندم ىانه فه سنة  2005-2009
 دينار رزاارم ك يستفيد ىذا اماتراض مف الكفالة الشخصية ك المتضامنة مع شركة سكنطراؾ.

ارض سيفتاؿ السندم: اامت بإصدار ارض سندم بمقدار خمسة ملاييف دينار بضماف رىكف عقارية ك اربارية عم   -ق 
 .ممتمكات الشركة السقارية ك ترييزاتيا

* تداكؿ سندات ر س المػاؿ) الأسػيـه فػه بكرصػة القػيـ الرزااريػة: عرفػت بكرصػة القػيـ الرزااريػة تػداكؿ ىلاىػة اػيـ مسػسرة تتسمػؽ 
 ر سماؿ الرياض سطيؼ، ك م سسة تسيير نزؿ امكراسه: ك مرمع صيداؿ.بسندات 

تػػػداكؿ سػػػندات ر سػػػماؿ الريػػػاض سػػػطيؼ: ىػػػه الم سسػػػة الريكيػػػة لمصػػػناعات الغذاايػػػة، اامػػػت بتسيػػػيف كسػػػيط فػػػه عمميػػػات  -1
م سسػػة الريػػاض  البكرصػػة مكمفػػة بمتابسػػة  رػػرا ات الػػدخكؿ المتمىػػؿ فهبالراشػػد المػػالهب يقػػدر ر سػػماليا بخمػػس ملاييػػر، نربػػت

سػػطيؼ بمكرػػب المرػػك  السمنػػه للادخػػار فػػه تكظيػػؼ مميػػكف سػػيـ المكضػػكعة فػػه البكرصػػة بيػػدؼ رفػػع ر سػػماليا امرتمػػاعه ك 
ه ك تبقػؽ ذلػؾ بأكممومميار دينار رزاارم، ك تـ  صدار مرمكع ىذه الأسيـ) مميكف سيـ  2.3سمبت ىذه السممية مف تبصيؿ 

 .كمية 48فه 

اؿ مرمػػع صػػيداؿ: ىػػك شػػركة مسػػاىمة لفنتػػاج الصػػيدمنه، تيػػتـ بإنتػػاج ك تصػػدير ك اسػػتيراد ك تسػػكيؽ تػػداكؿ سػػندات ر سػػم -2
المنترػػات الصػػيدمنية يقػػدر ر سػػماليا امرتمػػاعه بػػألفيف ك خمػػس مااػػة مميػػكف دينػػار رزاارم.صػػيداؿ عكػػس الريػػاض السػػطيؼ 

بخكصصػػة رزايػػة لممرمػػع ك ليا، ك يتسمػػؽ الأمػػر لراػػت  لػػ  السػػرض السمػػكمه لبيػػع  سػػيميا ك ذلػػؾ للارتفػػاع المبتمػػؿ لر سػػما
نو بسد خػكض مرمػع صػيداؿ ليػذه  تبيف ف الدكلة تستفيد مباشرة مف منتكج السممية عف طريؽ شركة القابضة السمكمية.إبالتاله ف

 20ة منيػا تكزيػع الترربة بأف  سيميا امتىمت لرميع شركط القبكؿ فه التسسيرة الته بينتيػا التنظيمػات ك القػكانيف السامػة لمبكرصػ
 مساىـ. 300مف ر س ماليا امرتماعه ك التكزيع عم   كىر مف  %
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 المطمب الثاني

 كة المساهمةالآليات القانونية لضمان حرية تداول القيم المنقولة التي تصدرها من شر 

عمػػ  بريػػة تػػداكؿ القػػيـ المنقكلػػة ك تنظيميػػا لكيفيػػة تػػداكليا سػػكا  فػػه البكرصػػة  ك   ف نػػص المشػػرع الرزااػػرم
بريػػػة فػػػه التػػػداكؿ ليػػػذا نػػػص المشػػػرع عمػػػ  آليتػػػيف لػػػـ يػػػدعـ بقليػػػات اانكنيػػػة لضػػػماف  خارريػػػا ءيػػػر كػػػافه  ذا

 كىك ما سنتطرؽ لو فه مطمبيف التالييف. لتنظيـ ك آلية الراابة القضااية يتمىلاف فه آلية ا يالضمان

 الفرع الأول

 منقولة التي تصدرها شركة الساهمةآلية التنظيم لضمان حرية تداول القيم ال

تكفػػؿ لنػػا بريػػة ك اليياكػػؿ التػػه الآليػػات التنظيميػػة بمرمكعػػة مػػف  منقكلػػة نظػػـ المشػػرع الرزااػػرم تػػداكؿ القػػيـ ال
كفؿ ىذا التنظػيـ باليياكػؿ المػ طرة لمتػداكؿ فػه البكرصػة ك ىػك ف، السابؽ ذكرىا الشركط ك ا ررا اتبالتداكؿ 

                                                                                                                                                                                           

مميػار دينػار رزااػرم، لرػأت  15كراسه شركة مساىمة يقدر ر سػماليا ب راسه لمبيع: تستبر شركة تسيير الأعرض نزؿ الأك  -3
لمسػػػاىمة الدكلػػػة خػػػلاؿ ارتمػػػاع يػػػكـ ىػػػذه الأخيػػػرة بسػػػرض عمػػػكمه مميػػػكف ك مػػػااته  لػػػؼ سػػػيـ. فسمػػػلا بقػػػرار المرمػػػس الػػػكطنه 

 المتسمقة بالخكصصة الرزاية لمم سسات. 06/08/1995الم رخة فه  95/22، ك طبقا لمتسميمة راـ:05/02/1988

تبنت الرمسية السامة الغير السادية ارار مرمػس ا دارة الػذم يسػمم لفنػدؽ امكراسػه، السمكميػة بسػرض رػز  مػف ر س مالػو عمػ  
كراسػػػه  لػػػ  تبقيػػػؽ البرنػػػاما مػػػف  سػػػيـ فنػػػدؽ الأ % 20لبكرصػػػة. ىػػػدفت عمميػػػة السػػػرض السمػػػكمه لبيػػػع الرميػػػكر مػػػف خػػػلاؿ ا

 .2005المسطر فه  طار ترديد الشركة بتكفير رز  مف ر كس الأمكاؿ اللازمة لذلؾ يمتد ىذا البرناما  ل  ءاية 

بادرت الشركة بفػتم  24/05/1999ليكـ  99/01بسد بصكؿ الشركة عم  تأشيرة لرنة تنظيـ عمميات البكرصة ك مراابتيا راـ 
 .% 20ر سماليا عم  الرميكر 

اامػػػت الشػػػركة باختيػػػار كسػػػيط ىػػػك الراشػػػد المػػػاله، ك بمرػػػرد انتيػػػا  فتػػػرة السػػػرض السمػػػكمه لبيػػػع الأسػػػيـ ك  رػػػرا ات المػػػداكمت 
الشػركط الضػركرية لمتسػسير فػه  الرسمية  عمنت شركة تسيير بكرصة القيـ بأف السرض ايرابه ك  ف  سيـ الفندؽ امتىمت لرميع

 البكرصة.

س الماؿ، ك تطكر تطكرا ممبكظا  م يزاؿ ضسيفا بالنسبة لسندات ر  ك ىذا ما رسؿ برـ نشاط تداكؿ القيـ المنقكلة فه البكرصة
البكرصػة، بالنسبة لسكؽ السندم، ك ىذا رارسا لنقص الىقافة المالية لدل الخكاص المستىمريف ك  يضا لتخكفيـ مف الدخكؿ  لػ  

 لكبيرة. ما بالنسبة لمتطكر السكؽ السندم فيك رارع  ل  تمكيؿ المشركعات ا
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الكسػااؿ المتنكعػة التػه نػص عمييػا فػه الأءمػب المبػادئ ك مرمكعػة مػف   لػ   كم، با ضػافة  ليػوما سنتطرؽ 
 .سكا  فه البكرصة  ك خارريا القانكف الترارم ك كؿ ىذا لضماف بماية ك برية التداكؿ

 تداول في البورصة:مالهياكل المؤطرة ل -أولا

بتككيػػؿ ميمػػة التسػػيير ك التنظػػيـ بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة  لػػ  الريػػات نظػػـ المشػػرع الرزااػػرم تػػداكؿ السػػندات 
 التالية:

نصػػب المشػػرع الرزااػػرم ىػػذه المرنػػة عمػػ  ىػػرـ السػػكؽ لجنررة تنظرريم و مراقبررة عمميررات البورصررة:  -1
مػ  بمايػػة السػكؽ ك بمايػة المسػػتىمريف ك المػدخريف فييػػا، بكػؿ اسػػتقلالية المػاله، ك  ككػؿ ليػػا ميمػة السػػير ع

 كبمسزؿ عف السمطة التنفيذية، كزكدىا بسمطات الته تضمف ليا ذلؾ.

سمطة ضبط مستقمة لضبط عمميات البكرصة ك  تنظيـ ك مراابة عمميات البكرصة: مرنةب  المقصكد - 
. ف  كؿ اػػانكف نظميػػا يسػػكد  لػػ  المرسػػكـ التنفيػػذم 1امسػػتقلاؿ المػػالهمراابتيػػا، تتمتػػع بالشخصػػية المسنكيػػة ك 

ـ المنقكلػػة المتسمػػؽ ببكرصػػة القػػي 93/10المتسمػػؽ بمرنػػة البكرصػػة بتػػ  صػػدكر المرسػػكـ التشػػريسه  91/171
بتسػػميتيا بلرنػػة تنظػػيـ ك مراابػػة عمميػػات البكرصػػةب، تػػـ تىبيتيػػا رسػػميا فػػه فيفػػرم   اػػر الػػذم  عػػاد تنظيميػػا، ك

 سالؼ الذكر. 03/04كما  رريت عمييا السديد مف التسديلات مف خلاؿ القانكف  1996

 تتمتع ىذه المرنة بصلابيات تتمىؿ فه:: صلابية لرنة تنظيـ ك مراابة عمميات البكرصة -ب

بػػر كس  رنػػة بسػػف تقنينػػات متسمقػػة عمػػ  خصػػكصببيػػث تقػػكـ الم الوظيفررة القانونيررة أو التنظيميررة: *
الأمػػكاؿ التػػه يمكػػف اسػػتىمارىا فػػه البكرصػػة ك اعتمػػاد الكسػػطا  ك ابػػكؿ القػػيـ المنقكلػػة لمتفػػاكض. ك بسػػد نػػزع 

 صبم مف مياميا: كضع اكاعد متسمقة بشركط التأىيؿ ك ممارسة نشاط  فإنوالصفة المادية عف القيـ المنقكلة 
ة  ل  مكافقة كزير المالية ك تنشػر فػه الرريػدة ، كما تخضع الأنظمة الته تضسيا المرن2بفظ ك  دارة السندات

 الرسمية.

                                                           
كميػة  سكاؽ الأكراؽ المالية مع دراسة بالة الرزاار، المرمة الرزاارية لمسمكـ القانكنيػة ك اماتصػادية ك السياسػية،  :براؽ مبمد-1

 . 84، ص1999، 01راـ  37الرز  البقكؽ ك السمكـ ا دارية، رامسة الرزاار، 
ك المتسمػػؽ ببكرصػػة القػػيـ  93/10المسػػدؿ لممرسػػكـ التشػػريسه  17/02/2003المػػ رخ فػػه:  03/04مػػف القػػانكف  15المػػادة  -2

 ك بالتاله التكسيع  كىر مف اختصاصات المرنة. 93/10مف المرسكـ التشريسه  31المنقكلة بيث عدلت ىذه المادة 
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مػػف المرسػػكـ التشػػريسه  50 لػػ   35: تػػـ تنظػػيـ ىػػذه الكظيفػػة فػػه المػػكاد مهررام الرقابررة و المراقبررة* 
، مف  رؿ تبقيؽ ابتراـ الأبكاـ التشريسية ك التنظيمية مف طرؼ المتدخميف فه السػكؽ مػف ريػة، ك 93/10

 رأ عمنيا  ل  امدخار ملتزامات ا علاـ ك ضبط السكؽ.امتىاؿ الشركات الته تم

 الوظيفة التأديبية و التحكيمية: * 

ففػػػه المرػػػاؿ التػػػأديبه: تخػػػتص المرنػػػة بػػػالنظر فػػػه كػػػؿ  خػػػلاؿ باملتزامػػػات المينيػػػة ك الأدبيػػػة لمكسػػػطا  فػػػه 
 عمييـ.عمميات البكرصة ك كذا فه كؿ مخالفة للأبكاـ التشريسية ك التنظيمية المطبقة 

 ما فه المراؿ التبكيمه: تختص المرنة بالنظر فه كػؿ نػزاع تقنػه ينػتا عػف تأكيػؿ القػكانيف ك الأنظمػة التػه 
تبكػػـ عمػػؿ سػػكؽ البكرصػػة ك الػػذم يقػػع: بيػػع الكسػػطا  فػػه عمميػػات البكرصػػة، بػػيف الكسػػطا  ك شػػركة تسػػيير 

 رة. بكرصة القيـ، بيف الكسطا  ك زباانيـ، بيف الكسطا  ك الشركات المصد

زكدت ىذه المرنة بيذه السمطات لضماف استقلاليتيا الكظيفية ك عدـ تبسيتيػا لمريػاز التشػريسه ك م التنفيػذم 
ك م القضااه فه ممارسة مياميا. خاصة  نيا مياـ دايقة تتطمػب درايػة ك  دارة متخصصػة، لبمايػة امدخػار 

 .1فه القيـ المنقكلة ك كذا السير البسف لمسكؽ ك شفافيتيا

بسػد  ف بصػمت مسظػـ الم سسػات عمػ  اسػتقلاليا، ك  نشػا   شركة تسيير بورصة القيم المنقولة: -2
صناديؽ المساىمة، اتخذت البككمة ارار  نشا  شركة البكرصة، عف طريؽ الرمسية  ككمت ليا ميمة التنظيـ 

فػه تقػديـ البصػص ىه شػركة مػف نػكع خػاص  ذ  ف لمسػاىمييا بريػة  ، المادم لممساملات فه القيـ المنقكلة
ماؿ، بؿ تدخؿ ليبدد  دن  بد يمكف عنده لمكسيط،  ف يصبم مساىما فييا، ك ىك  الته يكتتبكف بيا فه ر س

 .2مميكف دينار رزاارم، بينما ترؾ البد الأاص  مختيار الكسيط 02المساىمة ب 

عمميػات التػداكؿ لمقػيـ  ك مياـ شركة تسيير بكرصة القيـ: ليا دكر فساؿ فػه تنظػيـ ك تسػيير ك  دارة * 
 تتمىؿ ىذه المياـ فه:

 .التنظيـ السممه  دخاؿ القيـ المنقكلة المقبكلة فه البكرصة -

                                                           
  03/04المسدؿ بمكرب القانكف راـ  93/10اـ مف المرسكـ التشريسه ر  30المادة  -1
مػاؿ  ر سالمتسمؽ بمسػاىمة كسػطا  عمميػات البكرصػة فػه  18/11/1997الم رخ فه:  67/01مف النظاـ راـ:  02المادة  -2

 ه.1997لسنة  87عدد ريدة رسمية شركة تسيير البكرصة) ر
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 .التنظيـ المادم لرمسات التداكؿ -

 .تسريؿ عمميات التداكؿ -

 .تسريؿ عمميات مقاصة الصفقات -

 طبع النشرة الرسمية لردكؿ التسسيرة. -

يستبػر ىػذا المػ تمف ىياػة  يػداع مركزيػة لمقػيـ المنقكلػة، بسػد نػزع  دات:المؤتمن المركرزي عمرى السرن -3
المػػ رخ فػػه:  03/04الصػػفة الماديػػة عنيػػا ك تبكليػػا لقيػػكد بسػػابية، تػػـ  نشػػا ه بمكرػػب المرسػػكـ التنفيػػذم راػػـ 

 .93/101ك المتسمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة المسدؿ ك المتمـ لممرسكـ التشريسه راـ:  7/02/2003

 لمشػركة لم تمف المركزم شركة كبيدة تبمؿ تسمية ترارية بالرزاار لمتسكيةب، يخضع القػانكف الأساسػهيستبر ا
ك تسديمو ك تسييف المدير السػاـ ك المسػيريف الرايسػيف لممػ تمف المركػزم  لػ  مكافقػة كزيػر الماليػة بسػد اخػذ ر م 

 لرنة تنظيـ ك مراابة عمميات البكرصة.

المركػػزم فإنيػػا مفتكبػػة لمكسػػطا  فػػه عمميػػات البكرصػػة ك لمشػػركات المصػػدرة المسػػاىمة فػػه ر سػػماؿ المػػ تمف 
لمسػػندات ك لشػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة  مػػا لخزينػػة السمكميػػة  ك بنػػؾ الرزااػػر فيمػػا المسػػاىماف بقػػكة 

 القانكف.

لبنػؾ بنػكؾ عمكميػة ك ىػه: ا 05ىػه  03/04مػف القػانكف  19مساىمكف الم سسػكف فبسػب المػادة مبالنسبة ل
الخػػػػارره الرزااػػػػرم. القػػػػرض الشػػػػسبه الػػػػكطنه. البنػػػػؾ الػػػػكطنه الرزااػػػػرم. بنػػػػؾ الفلابػػػػة ك التنميػػػػة الريفيػػػػة. 

شػػػػػركات ىػػػػػه: مرمػػػػػع صػػػػػيداؿ، م سسػػػػػة التسػػػػػيير الفنػػػػػداه  03ك  الصػػػػػندكؽ الػػػػػكطنه لمتػػػػػكفير ك امبتيػػػػػاط.
 الأكراسه، م سسة الرياض سطيؼ.

 الم تمف المركزم: كظااؼ  ىـ *

يفػػتم ك يػػدير السػػندات الراريػػة لصػػالم ماسػػكه البسػػاب البػػافظيف المنخػػرطيف فيػػو، ك بمركػػز بػػذلؾ  -
بفػػظ السػػندات ك يسػػيؿ تكصػػيميا بػػيف الكسػػطا  المػػالييف مػػف خػػلاؿ القيػػاـ بتبػػكيلات مػػف بسػػاب  لػػ  بسػػاب 

 .آخر
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 . دارة السندات لتمكيف المتدخميف المستمديف مف ممارسة بقكايـ المرتبطة بيا -

 .لترايـ القانكنه لمسنداتا -

 .1نشر المسمكمات المتسمقة بالسكؽ -

 :لضمان حرية التداول المنظمة وسائلال -اثاني

التػػه تضػػمف بريػػة  المتنكعػػة الكسػػااؿالمبػػادئ ك  لػػ   نظمػػة البكرصػػة بسػػض  ضػػافةنظػػـ القػػانكف الترػػارم با 
 القيـ فه بد ذاتيا كما يمه.  كخصكصية ىذه طبيسةل بالنظرك ذلؾ التداكؿ 

 القيم المنقولة من النظام العام: تنظيم حرية التداول بجعل مبدأ حرية تداول -1

 ف مبػػد  بريػػة تػػداكؿ القػػيـ المنقكلػػة كمػػا ذكرنػػا سػػابقا يسػػد مػػف النظػػاـ السػػاـ ىػػذا مػػا يرسػػؿ الأطػػراؼ م يمكػػنيـ 
 لـ يكف، ك ىذا ما يسد آلية لضماف برية التداكؿ. فا ك كؿ اتفاؽ فه ىذا السياؽ عد كأامتفاؽ عم  مخالفتي

 لضمان حرية التداول: كوسيمةخاصية عدم قابمية السندات لمتجزئة  -2

اػػانكف ترػػارم سػػالفة الػػذكر، فػػنص المشػػرع الرزااػػرم عمػػ  ىػػذه  32مكػػرر 715مػػا نصػػت عميػػو المػػادة  ىػػذاك 
الخاصية الته تمتاز بيا السندات ك  ف كانػت ىػذه الخاصػية تسػد خاصػية مشػتركة لتػداكؿ القػيـ المنقكلػة سػكا  

و كمما ترز ت ىػذه القػيـ فه البكرصة  ك خارريا، تسد ىذه الخاصية كقلية لضماف برية ك تسييؿ  التداكؿ،لأن
كممػػا بصػػؿ صػػسكبة ك عرامػػة فػػه تػػداكليا، ك لتفػػادم ىػػذه الصػػسكبات ك لضػػماف بريػػة التػػداكؿ نػػص المشػػرع 
عم  البمكؿ لمسألة تداكؿ المرزاػة الػكاردة عمػ  البقػكؽ، ك عميػو ففػه بالػة ترزاػة البقػكؽ الػكاردة عمػ  سػيـ 

رع كقليػة لضػماف بريػة التػداكؿ بػأف تػداكليا يكػكف مػف كابد كما فػه بالػة تسػدد مػالكيف لسػيـ كابػد  كرػد المشػ
يكػكف ىػك الػذم لػو بػؽ التنػازؿ لأنػو فػه بالػة تسػدد المػالكيف  )كمػا ذكػر ذلػؾ سػابقاهكابد منيـ  ك بككيؿ منيـ

لسراػػؿ ىػػذا ا رػػرا  عمميػػة التػػداكؿ، ك كفػػؿ ىػػذا ا رػػرا  ببػػؽ ا عػػلاـ المسػػتمر الػػذم تكمػػـ عنػػو سػػابقا. ك فػػه 
اع فرسػػؿ مالػؾ الرابػػة لػو صػػفة المالػؾ ك يمػػارس البقػكؽ الػػكاردة عمػ  ىػػذا المسػاىـ، ك كػػذلؾ بالػة بػػؽ امنتفػ

اػػػانكف ترػػػارم بمرػػػرد  ف تسطػػػه الشػػػركة  58مكػػػرر  715بالنسػػػبة لمسػػػندات المرىكنػػػة فػػػنص بمكرػػػب المػػػادة 
 مكافقتيا عم  مشركع الرىف تككف ممزمة بيذا الرىف ك ىذا ما يضمف برية التداكؿ.
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 ممكية السندات: لانتقالسهولة و تيسير الأساس القانوني ة التداول بتنظيم حري -3

بػػالرركع  لػػ  الأسػػاس القػػانكنه التػػه تػػـ دراسػػتو مػػػف ابمنػػا نرػػد المشػػرع نػػص عمػػ   ف التبكيػػؿ يسػػد الأسػػػاس 
)بالنسػػػبة لسػػػندات الغيػػػر مسػػػسرة فػػػه  القػػػانكنه منتقػػػاؿ السػػػندات امسػػػمية ك التسػػػميـ منتقػػػاؿ السػػػندات لبامميػػػا

ك ذلػػؾ لأف السػػندات لبامميػػا تستبػر الأداة المىمػػ  لمبػػد  بريػػة تػػداكؿ، بمسنػ   نػػو يصػػؿ  لػػ   اصػػ  البكرصػةه 
دررات المركنة مف التداكؿ، فيك يبقؽ رءبات المستىمريف الراءبيف فه  ف تظؿ اسػتىماراتيـ سػرية بسيػدة عػف 

ممو مف  ىـ السكامؿ المشرسة لترميع ر كس الأمكاؿ، ك اماتراض بالنسبة الأنظار ك مف ىمة يككف السند لبا
لمممػػكليف، كمػػا يتميػػز السػػند لباممػػو بتيسػػر عمميػػة التػػداكؿ، ك فيػػك م يتطمػػب  م مرػػرد التسػػميـ مػػف يػػد  لػػ  يػػد 

راؼ.  خػػرل دكف بارػػة  لػػ   يػػة  رػػرا ات  خػػرل، ك ذلػػؾ لأنػػو يتػػداكؿ تػػداكم  راديػػا بمرػػرد التراضػػه بػػيف الأطػػ
السندات امسمية عم  الرءـ مف  نيػا م تمتػاز بالسػرعة فػه المسػاملات ك السػيكلة فػه ا رػرا ات تػداكؿ مىػؿ 
ىذه السندات لأنو يظؿ مىبتا فه دفاتر الشركة ك يسػمم لممسػيريف مػف مراابػة تػداكؿ الأسػيـ بتػ  يتمكنػكا مػف 

، م  نيػػا تمتػػاز بميػػزة  نيػػا 1شػػكؿ امسػػمهتطبيػػؽ شػػرط المكافقػػة خصكصػػا  ذا اشػػتراط فػػه القػػانكف الأساسػػه ال
 تضمف لممساىـ تأمينو مف خطر ضياع سنده  ك سراتو لأنو يظؿ مىبتا فه دفاتر الشركة.

 في البورصة:  2آلية الأوامر -4

فػػه سػػكؽ مسػػيف كفقػػا لتسميمػػات  ييػػا الكسػػطا   نرػػاز صػػفقات مسينػػة  مػػر البكرصػػة ىػػك الآليػػة التػػه تستمػػد عم
 .3اعتبر التشريع  مر البكرصة عبارة عف تسميمة تتككف مف نمكذج مبدد  الزبكف  ك مقدـ الأمر.

برية تترسد عف طريؽ التفاكض بيف البااع ك المشترم  م  ف التفاكض فه البكرصة بكؿ القيـ الفالأصؿ  ف 
عتبػػار ليػػـ ك ءيػػر مبػػدديف، ليػػذا كضػػع المشػػرع آليػػة فػػه  طػػار سػػكؽ مسػػيف، ك الأشػػخاص م  المنقكلػػة يػػتـ 

                                                           
 اانكف ترارم رزاارم. 02فقرة  34مكرر  715انظر، المادة  -1
عرفػػو بسػػض اماتصػػاديكف بأنػػو: ب التفػػكيض الػػذم يمنبػػو المسػػتىمر لمكسػػيط المػػاله بغػػرض شػػرا   ك بيػػع الأكراؽ الماليػػة ك  -2

،  نظػػر لمملابػػؽ مػػف 76، ص 2002، ك  دارة البكرصػػة، دار ىكمػػةتنظػػيـ  :كلػػةب  نظػػر لمبفػػكظ ربػػارالمنتكرػػات الماليػػة المتدا
 المذكرة يتضمف نمكذج عف  مر لمبكرصة.

المتسمػػؽ بقكاعػػد سػػير  98/02ك القػرار الصػػادر عػػف شػػركة تسػػيير البكرصػة راػػـ  97/03مػػف النظػػاـ  92نػص فػػه المػػادة ك  -7
عمػػ  عػػدة بيانػػات كىػػه: ىكيػػة الأمػػر، بيػػاف اترػػاه السمميػػة) شػػرا   ك بيػػعه، تسيػػيف  26بصػػص التػػداكؿ فػػه البكرصػػة فػػه مادتػػو 

داكليا، مػدة صػلابية الأمػر، مرارػع صػابب الأمػر. ك ىػذه البيانػات القيمة مبؿ التداكؿ ك خصااصيا، عػدد السػندات المػزعـ تػ
 مف نفس النظاـ نصت عم   نو يمكف  دراج  م بياف مزـ لبسف تنفيذه. 92ليست عم  سبيؿ البصر بدليؿ  ف المادة 
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لضػػماف بريػػة التػػداكؿ ك ذلػػؾ بػػأف يػػتـ الرضػػا بػػيف البػػااع ك المشػػترم بصػػفة ءيػػر مباشػػرة عػػف طريػػؽ  كامػػر 
 .البكرصة بتبكيميا  ل  الكسطا  الم ىميف الذيف يرتبطكف ما بيف المستىمريف ك  عضا  السكؽ المتداكليف

 ل عند التداول في البورصة:ن العادآلية تحديد الثم -5

بيث يتبدد ىػذا الػىمف بتبديػد المركػز المػاله لمشػركة، ك الػذم م يمكػف  ف يػتـ السمػـ بػو دكف  ف تكػكف ىنػاؾ 
 باطة كاممة بمختمػؼ المسمكمػات الضػركرية التػه يتسػيف عمػ  الشػركة تقػديميا لممسػاىميف ك الغيػر الػذم يريػد 

ف البصػكؿ عمػ  مػ  مقابػؿ عػادؿ لأسػيمو، لأاىـ فػه البصػكؿ عشرا   سيميا، ك ىػذا مػا يبقػؽ بمايػة لممسػ
المسمكمات ءير كافه، لأنو يتسيف كركد راابة صارمة لقضا  عم  كؿ تلاعػب ك عمميػات التبايػؿ التػه تخػؿ 

ك تػتـ ىػذه البمايػة عػف  .1بميزاف السرض ك الطمب عف طريؽ  رسا  اكاعد المنافسػة البػرة عمػ  اػدـ المسػاكاة
بقكليػػا  ف:ب  93/10مػػف المرسػػكـ التشػػريسه  49المػػادة طريػػؽ المبػػادئ التػػه نصػػت عمييػػا ىػػذه المرنػػة بػػنص 

تسػػير المرنػػة لبمايػػة السػػػكؽ عمػػ  مراعػػاة اكاعػػد  خلاايػػػات المينػػة التػػه تفػػرض نفسػػػيا عمػػ  المتسػػامميف فػػػه 
 كاعد ىه الآتية: السكؽ...  ف المبادئ السامة الته يرب  ف تبدد ىذه الق

 ككركب المساممة بمبد  رميع الزبااف عم  ادـ المساكاة. -

 الأكلكية الكارب  عطا ىا لمصمبة الزبكف. -

 تنفيذ الأكامر الته يصدرىا الزبكف بأبسف شركط السكؽ. -

 عدـ تسريب مسمكمات سرية فه ءير مبميا. -

 ك فه نفس الكات تضمف برية التداكؿ. فيذه المبادئ ىه الته تبكـ البكرصة ك تبقؽ لو البماية 

 الفرع الثاني

 لضمان حرية تداول القيم المنقولةآليات الرقابة القضائية كآلية 

فػه القػانكف الترػارم عمػ   م راابػة القضػااية فيمػا يخػص تػداكؿ السػندات،  م  نػػو الرزااػرم لػـ يػنص المشػرع 
ررا اتك  شركطبسد دراستنا لكؿ  بسضػا  نستشؼ  فيمكف ك برركعنا  ل  الأنظمة المتسمقة بالبكرصة التداكؿ  ا 

                                                           
 .103مررع سابؽ، ص  :نكاصرية الزىرا -1
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) كمه، ك آلية ترػريـ  ك  المتمىمة فه آليتيف ىما آلية عدـ امبتراج عم  السندات مف بيث الدفكع مف الراابة
  .تبميؿ المس كلية الرزااية عم  مخالفة  بكاـ التداكؿ )ىانياه

 من حيث الدفوع: آلية عدم الاحتجاج عمى السندات -أولا

فسمميػػة تػػداكؿ القػػيـ المنقكلػػة تطيرىػػا مػػف الػػدفكع ك السيػػكب التػػه تشػػكبيا،  م مػػا اسػػتىناه القػػانكف بػػكؿ بطػػلاف 
السند كالسيكب الشكمية الظاىرة، التزكير، ك كؿ الدفكع الشخصية فه علااة المساىـ بالشركة  ذا كاف مسركفػا 

يبػػػكؿ صػػػاببيا بقػػػا مباشػػػرا ك م يمكػػػف لمشػػػركة  ف تػػػدفع فػػػه لػػػدييا لأف تبكيػػػؿ الممكيػػػة عػػػف طريػػػؽ التػػػداكؿ 
 . 1مكارية المالؾ الرديد بالدفكع الته كانت تممكيا فه مكارية المالكيف السابقيف

فػه الفقػرة الأخيػرة بخصػكص  57مكػرر  715كما يمكف  ف نشير فه ىذه المسألة  ل  ما نصت عميػو المػادة 
الريػػػة القضػػػااية بػػػث بالػػػة عػػػدـ امتفػػػاؽ عمػػػ  سػػػسر السػػػيـ تالسػػػندات المرىكنػػػة مػػػنم بمكربيػػػا لمقضػػػا  فػػػه 

الراابػة  ف كانػت  ، كما يرااب القضػا  كاضػع شػركط امعتمػاد ك بػددىا بأرػؿ شػيريف فيػذهالمختصة فه ىذا 
تقيػػد البريػػة مػػف نابيػػة الآرػػاؿ ك ا رػػرا ات  م  نيػػا مػػف نابيػػة تضػػمف راابػػة القضػػا  عمييػػا ك تضػػمف بريػػة 

 تداكؿ السندات.     

 آلية تجريم أو تحميل المسؤولية الجزائية عمى مخالفة أحكام التداول: -ثانيا

الػػذم يقضػػه بأنػػو م رريمػػة ك م عقكبػػة ك م  تطبيقػػا لمبػػد  الشػػرعية المنصػػكص عميػػو فػػه اػػانكف السقكبػػات ك
تػػدابير ابترازيػػػة  م بػػػنص، نرػػػد  ف المشػػرع الرزااػػػرم رػػػرـ كػػػؿ مخالفػػػة لأبكػػاـ التػػػداكؿ ببيػػػث كضػػػع  بكػػػاـ 
صػػارمة فػػه بالػػة مخالفػػة القكاعػػد الضػػابطة لمتػػداكؿ  لػػ  بػػد  عطاايػػا كصػػفا اانكنيػػا يرػػد مضػػمكنو ضػػمف مػػا 

المتسمؽ ببكرصة القيـ  93/10. بالرركع  ل  المرسكـ التشريسه 2اتصاديةيطمؽ عميو بسض الفقو بالرريمة ام
المنقكلػػة فػػه بابػػو الرابػػع المسنػػػكف ببالأبكػػاـ الرزاايػػةب، نرػػده تطػػرؽ  لػػػ  مختمػػؼ المخالفػػات الماسػػة بأبكػػػاـ 

 التداكؿ ك ىه: 

                                                           
  .04، ص سابؽ مررعنكاصرية الزىرا :  -1
اماتصادية ىه كػؿ عمػؿ  ك امتنػاع يقػع بالمخالفػة لمقكاعػد المقػررة لتنظػيـ  ك بمايػة السياسػة اماتصػادية لمدكلػة  ذا الرريمة  -2

الرػػرااـ الماليػػة ك  :ىػػذا الشػػأف لسبػػد البميػػد الشػػكاربه نػػص عمػػ  ترريمػػو فػػه ىػػذا القػػانكف  ك فػػه القػػكانيف الخاصػػة،  نظػػر فػػه
 ك ما بسدىا. 11، ص 1997ة، الترارية ، منشأة المسارؼ، الطبسة الرابس
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رريمػػة خيانػػة الأمانػػة ك التػػه تتػػكافر عمػػ   ركانيػػا بمرػػرد ايػػاـ الكسػػيط بمفاكضػػات تخػػالؼ  بكػػاـ  -1
السابؽ ذكرىا، ك عقكبتيا ىه نفس عقكبة خيانة الأمانة المنصكص 93/10مف المرسكـ التشريسه  05المادة 

 376نرػػده فػػه المػػادة عمييػػا فػػه اػػانكف السقكبػػات ك بػػالرركع  لػػ  اػػانكف عقكبػػات الرزااػػرم فػػه القسػػـ الىالػػث 
ك الخاصػػة بارتكػػاب رريمػػة خيانػػة  2006ديسػػمبر  20المػػ رخ فػػه: 06/02مػػف القػػانكف  60المسدلػػة بالمػػادة 

دج  لػػػ  20.000مػػف  الأمانػػة عمػػ  السقكبػػػات التاليػػة: البػػبس مػػػف ىلاىػػة  شػػير  لػػػ  ىػػلاث سػػنكات ك بغرامػػػة
. ك دكف ا خػػلاؿ 141اردة فػه المػادة  لػ  برمانػو مػف بػؽ  ك  كىػػر مػف البقػكؽ الػك  ضػافةدج با 100.000

المتسمقتاف بسراة النقكد ك الأكراؽ الترارية ك المستندات ك امستيلا  عمييػا مػف  159ك  158بنص المادتيف 
 المستكدعات السمكمية.

مػػف اػػانكف  378تشػػديد عقكبػػة خيانػػة الأمانػػة  ذا كاسػػت مػػف سمسػػار  ك كسػػيط ك ىػػذا مػػا نصػػت عميػػو المػػادة 
ك الته نصػت عمػ   2006ديسمبر  20الم رخ فه:  06/23مف القانكف راـ  60لمسدؿ بالمادة السقكبات ك ا

دج  ذا كاسػػت خيانػػة 4000.000سػػنكات، كالغرامػػة المقػػررة  لػػ   10بيرػػكز  ف تصػػؿ مػػدة البػػبس  لػػ    نػػو:
 الأمانة:

عػػف مػػف شػػخص لرػػأ  لػػ  الرميػػكر لمبصػػكؿ لبسػػابو الخػػاص  ك بكصػػفو مػػديرا  ك مسػػيرا  ك منػػدكبا  -
 الشركة  ك المشركع ترارم  ك صناعه عم   مكؿ  ك  كراؽ مالية عم  سبيؿ الكديسة  ك الككالة  ك الرىف.

 مف سمسار  ك كسيط  ك مستشار مينه  ك مبرر عقكد ك تسمؽ الأمر بىمف بيع عقار...ب. -

رريمػػػة اعتػػػراض عمػػػ  تبقيقػػػات المرنػػػة، فيسااػػػب كػػػؿ شػػػخص يستػػػرض سػػػبيؿ ممارسػػػة صػػػلابيات  -2
، 93/10مػػػف المرسػػػكـ التشػػػريسه راػػػـ  50ك  35المرنػػػة ك  عكانيػػػا المػػػ ىميف المنصػػػكص عمػػػييـ فػػػه المػػػكاد 

 .2دج  ك بإبدل السقكبتيف فقط30.000يكما  ل  ىلاث سنكات ك بغرامة ادرىا  30بالببس مف 

تػو رريمة استغلاؿ مسمكمات امتيازيو، فكؿ شخص تػكافرت عنػده بمناسػبة ممارسػتو لمينتػو  ك كظيف -3
مسمكمػػات امتيازيػػو مػػػف منظػػكر مصػػػدر السػػندات  ك كضػػػسيتيف  ك منظػػكر تطػػػكر ايمػػة منقكلػػػة، فينرػػز بػػػذلؾ 

                                                           
اانكف عقكبات ىه:ب  ف تبظر عم  المبككـ عميو ممارسة بؽ  ك  كىر مف البقػكؽ  14السقكبات الته نصت عمييا المادة  -1

اػانكف  158سنكات،  مػا السقكبػات التػه نصػت عمييػا المػادة  05مكرر ك ذلؾ لمدة م تزيد عف  09الكطنية المذككرة فه المادة 
 سنكات كؿ مف يتمؼ  ك يسك   ك يبدد  ك ينتزع..ب 10  ل  05يسااب بالببس مف  عقكبات ىه:

 .سابؽ مررعالمتسمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة،  93/10مف المرسكـ التشريسه راـ  59المادة  -2



 ول:  ضمون  رية  دااول: اليم  الوقينل  الي  دصاها  رية  الوا او الأفصل ال

33 
 

عمميػػة  ك عػػدة عمميػػات فػػه السػػكؽ يتسمػػد السػػماح بانرازىػػا،  مػػا مباشػػرة  ك عػػف طريػػؽ شػػخص مسػػخر لػػذلؾ، 
 ابؿ  ف يطمع الرميكر عم  تمؾ المسمكمات.

مػد نشػر مسمكمػات خاطاػة  ك مغالطػة كسػط الرميػكر رريمة نشر مسمكمات خاطاة، كؿ شخص تس -4
بطرؽ ك كسااؿ شت  عف منظكر  ك كضسية مصدر، تككف سنداتو مبؿ تداكؿ فه البكرصة،  ما عف منظكر 

 سند مقبكؿ لمتداكؿ فه البكرصة مف شأنو التأىير عم  الأسسار.

ك عػػف طريػػػؽ رريمػػة تضػػميؿ السػػكؽ، فكػػؿ شػػخص يكػػكف اػػػد مػػارس  ك بػػاكؿ  ف يمػػارس مباشػػرة  -5
 شخص  خر مناكرة تيدؼ  ل  عرامة السير المنظـ لسكؽ القيـ المنقكلة مف خلاؿ تضميؿ الغير.

سػنكات،  05 شػير  لػ   06ارر المشرع عقكبة مكبدة لمررااـ الىلاىة السابقة ذكرىا ك ىه عقكبة الببس مف 
الػربم المبتمػؿ تبقيقػو دكف  ف دج، يمكف رفع مبمغيا  ل   ربسة  ضساؼ مبمػغ 30.000ك ءرامة مالية ادرىا 

 .1تقؿ ىذه الغرامة عف مبمغ الربم نفسو  ك بإبدل ىاتيف السقكبتيف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 ، مررع سابؽ.المتسمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة  93/10مف المرسكـ التشريسه راـ  60المادة  -1



 ول:  ضمون  رية  دااول: اليم  الوقينل  الي  دصاها  رية  الوا او الأفصل ال

33 
 

 

 خلاصة الفصل الأول:

بطػابع لنستخمص بأف لصابب السند بؽ تداكؿ سنده بكؿ برية ك  ف ىذه البػؽ يتسمػؽ بالنظػاـ السػاـ المقػرر 
الشػػركا  م   سػػيـف أيػػنص نظػػاـ شػػركة المسػػاىمة بػػ  فو مػػف ءيػػر المسقػػكؿ نػػشػػركة المسػػاىمة فػػه بػػد ذاتيػػا لأ

 يركز التنازؿ عنيا.

صػابب السػند البريػة فػه تػداكؿ سػنده فػه  م كاػت ك لأم شػخص يرءػب فػه شػراايا ليصػيرا مسػاىما فمعميو 
 رديدا بالشركة.

 صػػة عػػفر تػػداكليا فػػه البك  رػػرا ات تختمػػؼ مػػف بيػػث عػػدة شػػركط ك ليػػذا  كرػػد المشػػرع لممارسػػة ىػػذه البريػػة 
  لػ  با ضػافةف التػداكؿ خػارج البكرصػة يتطمػب تػكافر شػركطا كفقػا لمقكاعػد السامػة، لأالتداكؿ خاررو، ك ذلؾ 
  رػػرا اتشػػركط ك كرصػػة فػػإف المشػػرع الرزااػػرم نظمػػو ب مػػا بالنسػػبة لمتػػداكؿ فػػه الب، بسػػض الشػػركط الخاصػػة

 .رب اكانيف ك  نظمة البكرصةالمختمفة كؿ امختلاؼ عف التداكؿ خاررو ذلؾ بمك 

  مػػػف النابيػػػة التنظيميػػػة  ك مػػػف النابيػػػة  كرػػػد المشػػػرع الرزااػػػرم نكعػػػا مػػػف البمايػػػة لصػػػابب السػػػند سػػػكاكمػػػا 
ىػػذه المخالفػػات   ف  مكػػؿ مخالفػػة لأبكػػاـ التػػداكؿ ك ذلػػؾ عػػف طريػػؽ ترػػريـ لضػػماف بريػػة التػػداكؿ  القضػػااية

يكتنفيػػا بسػػػض الغمػػػكض ك التسقيػػػد لترتيػػػب المسػػػ كلية ك صػػػسكبة ا ىبػػػات ك ملابظػػػة مسػػػربه المسمكمػػػات، ك 
 يضا انسداـ امرتياد القضااه لممبكمة السميا فيما يخص ىذا المكضكع، ك ىذا رارػع  لػ  نقػص التسامػؿ فػه 

ىػذا مػا رسػؿ القضػا  فػه ءفمػة مػف  مػره لكضػع  بكرصة القيـ المنقكلة، ك انسداـ المنازعات فه ىػذا المرػاؿ ك
 ارتيادات اضااية تمس نظاـ تداكؿ القيـ المنقكلة.  

 





 التي تصدرها شركة المساهمةالقيود الواردة على حرية تداول القيم المنقولة  الفصل الثاني:

 

19 
 

 

 لفصل الثانيا

 القيود الواردة عمى حرية تداول القيم المنقولة

إف مبدأ حرية تداوؿ القيـ المنقولة ليس مبدأ طميؽ مف كؿ قيد أو شػرط  بمننػآ ر ػر لمػن كػنف مػف شػرف إقػرار 
هذا المبدأ في ميداف الاقتصندي بدوف ضوابط أف يؤدي إلآ نتنئج عكسية، فقد كنف مف الضػروري أف يتػد ؿ 
المشرع لتحديد إطنر تػتـ مػف  هلػد تػداوؿ هػذي القػيـ، بحيػث يينػؿ حركيػة الشػركة و السػوؽ المػنلي مشػروطة 
بنستنمنؿ هذا الأ ير لوسنئؿ مشروعة و إلا يترتػب عمػآ ذلػؾ إلحػنؽ الضػرر بنلشػركة أو المسػنهميف و ب يػري 

ؿ دا ػؿ هػذا المبػدأ ييػب أف ينمػف إد الػوطني عمومػن، و بنبػنرة أ ػر  فػمف المتننمميف مػ  الشػركة و الاقتصػن
أي تد ؿ المشرع لوض  ضوابط و رلينت لتينب است داـ وسنئؿ غير مشػروعة  -حدود منينة، و هذا التد ؿ

 -تنػػػنمميف و المسػػػنهميف مػػػف يوػػػة أ ػػػر مػػػف يوػػػة و ردع و موايوػػػة المصػػػنلو المتننقضػػػة و المتصػػػندمة لمم
يسػػػتودؼ ضػػػمنف حريػػػة المبػػػندرة عنػػػد إقنمػػػة المشػػػنري  و ضػػػمنف حريػػػة المننفسػػػة فيمػػػن بػػػيف هػػػذي الأ يػػػرة عنػػػد 
تننطيون لنشنطون حمنية لمصنلو ال نصة و المتمثمة في مصػنلو الشػركة و المسػنهميف و ال يػر المتننمػؿ مػ  

و المضػنربنت ال يػر المشػروعة الشركة، بؿ كذلؾ المصنلو الننمة و المتمثمة في حمنية الاقتصػند مػف ال ػش أ
 . 1التي يقوـ بون المؤسسوف أو الأيننب مف المسنهميف

ت تمؼ هذي الضوابط بن تهؼ مصدر هذي الضوابط فإذا كنف مصدرهن القننوف فوي قيود و ضوابط قننونية و 
قيػة و هػو مػن هي من سيتـ تننولد في المبحث الأوؿ، و أمن إذا كنف مصػدرهن الاتاػنؽ فوػي ضػوابط و قيػود اتان

 تننولد في المبحث الثنني. نس

 المبحث الأوؿ: القيود القننونية الواردة عمآ حرية تداوؿ القيـ المنقولة.

 المبحث الثنني: القيود الاتانقية الواردة عمآ حرية تداوؿ القيـ المنقولة.

 

 

                                                           
 .274، ص2000، ، الوييز في شرح القننوف التينري اليزائري، دار المنرفةعمنر عمورة -1
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 المبحث الأول

 ة عمى حرية تداول القيم المنقولةالقيود القانونية الوارد

هػػذي القيػػود القننونيػػة إلػػآ تنظػػيـ ممنرسػػة حػػؽ حريػػة التػػداوؿ حتػػآ يكػػوف صػػحيحن و منتيػػن  ثػػنري، لأف توػػدؼ 
ف، ممنرسػػة هػػذا الحػػؽ بكػػؿ حريػػة لا يكاػػي إذا لػػـ تمػػنرس عمػػآ نحػػو يسػػتاند منػػد، و لا تمحػػؽ الضػػرر بػػن  ري

هميف ضػد م ػنطر الننـ لمصػمحة الشػركنت، و ضػمنننت حقػوؽ المسػن د نرالابمننآ يبنشر في إطنر حمنية 
ترسيس شركنت وهمية أو سوء نية بنػض المؤسسػيف و ميػنلس اردارة و محػنولاتوـ ارفػهت أو تاويػت فػرص 

 .المسؤولية الننتية عف مسنوئ تصرفنتوـ مف  هؿ الت مص مف الأسوـ إلآ ال ير

إلػآ حمنيػة حقػوؽ عمآ أف المستودؼ مف تقرير القيػود القننونيػة إلػآ تحقيػؽ مصػنلو عميػن تنػود فػي ميموعوػن 
الشركة و المسنهميف، و لوذا حرص المشرع عمآ تتب  مواطف القصور الننتية عػف حريػة التػداوؿ التػي تضػر 
بنلمصػػنلو المننيػػة و مننليتوػػن باػػرض بنػػض القيػػود الهزمػػة التػػي تضػػمف تحقيػػؽ هػػذي المصػػنلو، و تكػػرر هػػذا 

و هذا من نتج عند تنوع و تندد هذي القيود و  التد ؿ تبنن لمن حدث مف ظروؼ و ت يرات في الحينة التينرية،
التػػي نظموػػن القػػننوف التيػػنري فػػي المطمػػب الأوؿ، لننتقػػؿ إلػػآ القيػػود الننمػػة يمكػػف إيمنلوػػن فػػي القيػػود القننونيػػة 

 التي تـ تنظيمون بمويب نصوص البورصة في المطمب الثنني.     ال نصة القننونية 

 المطمب الأول

 العامةالقيود القانونية 

عػدة نصػوص قننونيػة تمنػ  تػداوؿ  بمويبالقننوف التينري اليزائري  نص عميون نظمت القيود القننونية الننمة
بسػندات و أ ػر  متنمقػة  بسندات رأس المنؿالسندات و ت تمؼ هذي القيود حسب شكؿ السند إلآ قيود متنمقة 

 الديوف.

 الأول الفرع

 القيود المتعمقة بسندات رأس المال

نػػص القػػننوف التيػػنري عمػػآ عػػدة نصػػوص تمنػػ  تػػداوؿ الأسػػوـ مننػػن مؤقتػػن مػػ  السػػمنح بإحنلتوػػن وفقػػن لقواعػػد 
القننوف المدني، ونص في بنضون ا  ر عمآ من  تداولون و إحنلتون فتصبو بذلؾ غير قنبمة لمتصرؼ فيون و 

 تتمثؿ هذي القيود في: 
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 القيود المتعمقة بمنع التداول مؤقتا:  -أولا

أ ضػػ  المشػػرع اليزائػػري بمويػػب القػػننوف التيػػنري تػػداوؿ الأسػػوـ لقيػػود وقتيػػة، بنضػػون يتنمػػؽ بحظػػر تػػداوؿ 
 الأسوـ قبؿ المينند القننوني المحدد، و البنض ا  ر يتنمؽ بتداوؿ الوعود بنلأسوـ و هذا من سيتـ تبينند. 

ي مرحمػػة ترسػػيس الشػػركة و بػػيف و ناػػرؽ هنػػن بػػيف بدايػػة التػػداوؿ فػػ القيددد المتعمددي بميعدداد التددداول: -1
 مرحمة زيندة رأس منؿ الشركة.

لا تكػػوف قنبمػػة  1عمػػآ أف الأسػػوـ بنلنسػػبة لبدايػػة التػػداوؿ فػػي مرحمػػة الترسػػيس: نػػص المشػػرع اليزائػػري-أ
مػػف تػػنري   بنلش صػػية المننويػػة إلا الشػػركة لا تتمتػػ  ، لأف2لمتػػداوؿ إلا بنػػد تقييػػد الشػػركة فػػي السػػيؿ التيػػنري

، و يسػت مص مػػف هػذا أنػػد لا يمكػػف إصػدار أسػػوـ إلا بنػد قيػػد الشػركة فػػي السػػيؿ 3السػيؿ التيػػنريقيػدهن فػػي 
 التينري و ذلؾ لأف مرحمة إصدار الشركة سنبقة عمآ مرحمة التداوؿ.

شػػركنت المسػػنهمة و لسػػيؿ التيػػنري عوقػػب كػػؿ مػػف مؤسسػػو لوػػذا إذا تػػـ إصػػدار أسػػوـ قبػػؿ قيػػد الشػػركة فػػي ا
رتون أو الذيف أصدروا الأسوـ سواء قبؿ قيد الشركة في السيؿ التينري أو بند القيد إذا رئيسون و القنئموف بإدا

حصػػػػؿ عمػػػػآ القيػػػػد بطريػػػػؽ ال ػػػػش أو دوف إتمػػػػنـ إيػػػػراءات ترسػػػػيس تمػػػػؾ الشػػػػركة بويػػػػد قػػػػننوني ب رامػػػػة مػػػػف 
 . 4دج200.000دج إلآ 20.000

لأسػػوـ الصػػندرة بمننسػػبة الزيػػندة بنلنسػػبة لبدايػػة التػػداوؿ فػػي مرحمػػة رفػػ  رأس مػػنؿ الشػػركة: تػػداوؿ ا -ب 
لا ييػػوز تػػداولون إلا  يزائػػريالتيػػنري القػػننوف مػػف الالاقػػرة الثننيػػة  51مكػػرر  715طبقػػن لممػػندة  فػػي رأس المػػنؿ

 .5ابتداء مف تنري  التسديد الكنمؿ لوذي الزيندة

 يست مص مف كؿ هذا برف المشرع اليزائري وض  قنعدة تتمثؿ في أف: عميد

                                                           
مند و  709بمويب المندة   75/59لا فرؽ بيف الأسوـ النقدية و النينية ، و هذا عمآ  هؼ من كنف وارد في ظؿ الأمر  - 1

 الذي بمويبد لا تكوف الأسوـ النينية قنبمة لمتداوؿ إلا بند مرور سنتيف مف تنري  قيد الشركة في السيؿ التينري.  
 يزائري.التينري القننوف ال 51مكرر  715المندة  - 2
 يزائري.التينري القننوف ال 549المندة  - 3
 يزائري.التينري القننوف ال 806المندة  - 4
ياوػػـ مػػف أف تػػنري  تػػداوؿ الأسػػوـ يكػػوف بنلتسػػديد الكنمػػؿ لمزيػػندة، فػػه يمكػػف تػػداوؿ الأسػػوـ و إف كننػػت محػػررة بنلكنمػػؿ و  - 5

رة بػػنلقوؿ:يفي حنلػة الزيػػندة فػي رأس المػنؿ، تكػػوف الأسػوـ قنبمػػة البػنقي لػـ تحػػرر بنػد، لوػذا يستحسػػف عمػآ المشػػرع تصػحيو النبػن
 .لكنمؿيلمتداوؿ ابتداءا مف تنري  تسديدهن بن
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قنبمػػة لمتػػداوؿ مػػف تػػنري  تقييػػد الشػػركة فػػي السػػيؿ التيػػنري فػػي حنلػػة الترسػػيس و مػػف يػػوـ تسػػديد الأسػػوـ تنػػد 
 الكنمؿ لمزيندة في رأس المنؿ.

 السؤاؿ الذي يطرح هو الأسوـ التي تصدر قبؿ القيد؟

قػػننوف تيػػنري يزائػػري ياوػػـ بػػرف المشػػرع ينػػؿ الأسػػوـ التػػي تصػػدر قبػػؿ القيػػد  51مكػػرر  715فحسػػب المػػندة 
 و لكف لا تقبؿ التداوؿ إلا ابتداء مف تنري  قيد الشركة و لكنون تقبؿ ارحنلة بطرؽ القننوف المدني. 1صحيحة

لوػذا فريػػدر بنلمشػػرع الػػنص بػػرف الأسػػوـ تنػػد قنبمػػة لمتػػداوؿ مػػف يػػوـ إصػػدارهن أثنػػنء ترسػػيس الشػػركة و مػػف يػػوـ 
 تسديدهن بنلكنمؿ أثننء رف  رأسمنلون.

 تداول الوعود بالأسهم: -2

اكتاػػآ بتبيػػنف أحكنموػػن فقػػط، و تػػرؾ ذلػػؾ لماقػػد الػػذي ائػػري المقصػػود بػػنلوعود بنلأسػػوـ، و ينػػرؼ المشػػرع اليز  لػػـ
عرفون بنضوـ برنون: تسمية تطمؽ عمآ الحؽ في أسوـ لـ يتـ تسميمد بند، حيث ينتظر المكتتب أحيننن أشػورا 

 .2عدة قبؿ تسممد سندي

ن الشػػركة لممكتتبػػيف بنػػد الانتوػػنء مػػف عمميػػة الاكتتػػنب عنػػد عرفوػػن الػػبنض الأ ػػر برنوػػن الشػػوندات التػػي تمنحوػػ
الترسيس، يكوف لممكتتبيف بمقتضنهن الحؽ فػي تسػمـ الأسػوـ الأصػمية عنػد إصػدار الشػركة لوػن. و الػذي يػدعو 
الشػػركة إلػػآ الالتيػػنء إلػػآ شػػوندات الاكتتػػنب أو الوعػػود بنلأسػػوـ، هػػو أنوػػن لا تسػػتطي  عػػندة تسػػميـ المكتتبػػيف 

صمية لأسسوـ فور تمنـ الاكتتنب، إذ تحتنج لبنض الوقت لطب  صكوؾ أسومون و توزينون و هػو الصكوؾ الأ
 .3من يحتنج إلآ وقت غير قصير

مػف القػننوف التيػنري و  51مكػرر  715تننوؿ المشرع مسرلة تداوؿ الوعود بنلسوـ في الاقرة الثنلثة مف المندة 
مػنؿ  ، منعدا إذا كننت أسومن تنشر بمننسبة زيندة في رأسالتي نصت عمآ:ييحظر التداوؿ في الوعود بنلأسوـ

شركة كننت أسومون القديمة قد سيمت في تسنير بورصة القيـ. و فػي هػذي الحنلػة لا يصػو التػداوؿ إلا إذا تػـ 
 تحت شرط موقؼ لتحقيؽ الزيندة في رأس المنؿ. و يكوف هذا الشرط ماترضن في غينب أي بينف صريوي.

                                                           
 قننوف تينري يزائري 806إف كنف هذا مننقب عميد قننونن بمويب المندة  - 1

2- COURET(A) et JACQUES BARBIERI(J), Droit commercial, Sirey, 13eme éd, 1996, p187.  
 .276،ص 1993، الشركنت التينرية، اليزء الثنني، دار النوضة النربية، مصر، سميحة القيموبي -3
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يتبػػيف لنػػن بػػرف المشػػرع أورد قنعػػدة عنمػػة بمويبوػػن يمنػػ  تػػداوؿ الوعػػود بنلأسػػوـ، و أحػػدث بمويػػب هػػذي المػػندة 
 استثننء لوذي القنعدة ماندهن أند يسمو بتداوؿ الوعود بنلأسوـ بشروط.

يقصد بوػذا المنػ  هػو منػ  التػداوؿ فقػط، و هػذا لأف التػداوؿ  مبدأ عدـ قنبمية تداوؿ الوعود بنلأسوـ: -أ
إيراءات بسيطة هو وحدي الذي يسمو بنلمضنربة، أمػن ارحنلػة بواسػطة طػرؽ القػننوف المػدني لمن يتضمند مف 

 .1كذا الانتقنؿ عف طريؽ الميراث و الوبة... فوو مسموح بد و

 هذا المبدأ رتب المشرع اليزائري يزاءيف عمآ م نلاة الحظر و تداوؿ الوعود بنلأسوـ همن: حتراـرو ضمننن 

 715: متمثػػؿ فػػي بطػػهف عمميػػة التػػداوؿ و ذلػػؾ لم نلاػػة قنعػػدة رمػػرة نصػػت عميوػػن المػػندة جددءام مدددني
 يزائري.التينري القننوف مف ال 51مكرر

 03تتمثػػؿ فػػي عقوبػػة الحػػبس لمػػدة  2: رتبػػد المشػػرع اليزائػػري عمػػآ تػػداوؿ الوعػػود بنلأسػػوـجددءام جءا ددي
هػػػػػنتيف النقػػػػػوبتيف منػػػػػن، وذلػػػػػؾ  دج أو بإحػػػػػد 200.000دج الػػػػآ20.000أشػػػػور إلػػػػػآ سػػػػػنة و ب رامػػػػػة مػػػػػف 

لممؤسسيف و لرئيس ميمس إدارتون و مديروهن الننموف و كذلؾ أصحنب الأسوـ أو حنمموهن الذيف تنػنمموا بوػن 
 عمدا.

إف تداوؿ الوعود بنلأسوـ محظور،  الاستثننء الوارد عمآ مبدأ عدـ قنبمية الوعود بنلأسوـ لمتداوؿ: -ب 
فقػػرة ثنلثػػة و  51مكػػرر  715تػػوافر بنػػض الشػػروط التػػي حػػددتون المػػندة إلا أف هػػذا الحظػػر يػػزوؿ فػػي حنلػػة 

 تتمثؿ هذي الشروط:

 أف تكوف الأسوـ قد نشرت بمننسبة زيندة رأس المنؿ. -

 أف تكوف أسوـ الشركة القديمة قبؿ زيندة رأس المنؿ قد سنرت في بورصة القيـ. -

الزيػػندة فػػي رأس المػػنؿ، و ينتبػػر الشػػرط أف يكػػوف قػػد تػػـ تػػداوؿ الأسػػوـ تحػػت أي شػػرط واقػػؼ لتحقػػؽ  -
 الماترض حتآ في غينب نص صريو فيمن بيف المتننقديف.

                                                           
 .47، مري  سنبؽ، ص  ديية بمنريبي-1
 مف قننوف التينري اليزائري. 808المندة  -2
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كوف الشركة المصدرة قد سبؽ لون  ستثننءالاعد التداوؿ ممنوعن، يبرر هذا  إذا ت مات أحد هذي الشروط الثهثة
 .1المضنربة و ليست بحنية لمحمنية مف  طر متإشت أف 

 غير قابمة لمتصرف: السندات  -ثانيا

يتنمؽ الأمػر هنػن برسػوـ الضػمنف و أسػوـ مسػيري الشػركة فػي حنلػة التسػوية القضػنئية أو ارفػهس، إذ  صػون 
 المشرع بنظنـ  نص بون فوي لا تقبؿ لا التداوؿ و لا ارحنلة.

 القنعػدة شػروط لمنرفة أسوـ الضمنف سػنقوـ بتنرياوػن أولا، و الوػدؼ منوػن و منرفػة أسهم الضمان:-1
 عدـ قنبمية أسوـ الضمنف لمتصرؼ.المتمثمة في 

لمنرفة أسوـ الضمنف سنتنرض إلآ تنريؼ المشرع اليزائري  تنريؼ أسوـ الضمنف و الودؼ منون: -أ
 إف ويد لننتقؿ إلآ الاقد.

يتبيف لنن مف  هؿ نصوص القننوف التينري برف المشرع اليزائري لـ يضػ  ػػ تنريؼ أسوـ الضمنف: 1أ
تنريؼ مبنشر لأسوـ الضمنف، إلا أند بيف لنن في منذا ت صص هذي الأسوـ، فوي ت صص بركمموػن لضػمنف 
يميػػ  أعمػػنؿ التسػػيير، بمػػن فيوػػن الأعمػػنؿ ال نصػػة برحػػد القػػنئميف بػػنردارة، كمػػن بػػيف أنوػػن غيػػر قنبمػػة لمتصػػرؼ 

 فيون.

ف: مصػطمو أسػوـ الضػمنف يطمػؽ عمػآ عميد لويود هذا النقص القننوني نري  إلآ بنض الاقد نيدي عرفون بر
حيػػث ( شػػركة المسػػنهمة) و يصػػبو عضػػوا فػػي ميمػػس اردارةالأسػػوـ التػػي ييػػب أف يودعوػػن مػػف يرشػػو ناسػػد 

تبقآ هذي الأسوـ محيوزة طيمة مدة عضويتد و قد يستمر الحيز إلآ بند انتوػنء النضػوية فػي ميمػس اردارة 
 .2لمشركةلاترة محددة كؿ ذلؾ ضمننن لحسف إدارة النضو 

                                                           
1- M-R.SAINT-ALARY, opérations  juridiques sur valeurs mobilières, négociations, saisie, 
dépôt et nantissement , édition, juriscl, Fascicul. . soc. 112(07), 1953,  p6. 

 168، ص1997فوزي محمد سنمي، شرح القننوف التينري ، اليزء الراب ، دار مكتبة التربية بيروت، لبننف،  -2
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كمن عرفون البنض الأ ر برنوػن: الأسػوـ التػي يقػدمون مسػيرو الشػركة ضػمننن لحسػف إدارتوػـ  ػهؿ فتػرة تػوليوـ 
يحدد القننوف الأشػ نص المننيػوف بتقػديـ أسػوـ الضػمنف، و هػـ أعضػنء ميمػس اردارة و أعضػنء  ،1المنصب

 .قننوف تينري يزائري( 659و  619ميمس المراقبة)المواد 

لضػػمنف حسػػف إدارة عضػػو إف الوػػدؼ مػػف تقييػػد هػػذي السػػندات هػػو تقيػػد هػػذي الأسػػوـ:  دؼ مػػفالوػػ -2أ
مف يوة  ميمس اردارة و عدـ إسنءة استنمنلد لأمواؿ الشركة، بمن يحمي كؿ مف المسنهميف و دائني الشركة

 . و لضػػػمنف مػػػن قػػػد يترتػػػب عمػػػآ تصػػػرفنتد الضػػػنرة مػػػف مسػػػؤولية سػػػواء كػػػنف المضػػػنر مػػػف هػػػذي التصػػػرفنت2
 .3مف يوة أ ر  المسنهميف كمن لو ترتب عمآ هذي الأفننؿ الضنرة إضرار بنلمركز المنلي لمشركة

إف القنعػػدة الننمػػة تقضػػي بػػرف أسػػوـ الضػػمنف  و شػػروطون: عػػدـ قنبميػػة أسػػوـ الضػػمنف لمتصػػرؼ -ب 
ولػػآ، غيػػر قنبمػػة لمتصػػرؼ و قػػد نػػص عمػػآ هػػذي القنعػػدة القػػننوف التيػػنري هػػو مػػن سػػنتنرض لػػد فػػي النقطػػة الأ

 لنتنرض فيمن بند لشروط أسوـ الضمنف غير قنبمة لمتصرؼ في النقطة الثننية. 

 619نص المشػرع اليزائػري عمػآ هػذا القيػد بمويػب المػندة  عدـ قنبمية أسوـ الضمنف لمتصرؼ: -1ب
مػف  % 20قننوف تينري برنػد: يييػب عمػآ ميمػس اردارة أف يكػوف منلكػن لنػدد مػف الأسػوـ يمثػؿ عمػآ الأقػؿ 
 رأسمنؿ الشركة. و يحدد القننوف الأسنسي الندد الأدنآ مف الأسوـ التي يحوزهن كؿ قنئـ بنردارة.

ت صص هذي الأسوـ بركممون لضمنف يمي  أعمنؿ التسيير، بمن فيون الأعمنؿ ال نصة برحد القنئميف بنردارة، 
 و هي غير قنبمة لمتصرؼ فيون.

الػذي يقػ  فيػد تنيينػد منلكػن لمنػدد المطمػوب مػف الأسػوـ أو إذا توقاػت أثنػنء  إذا لـ يكف القنئـ بنردارة فػي اليػوـ
 توكيمد ممكيتد لون فإند ينتبر مستقيه تمقنئين إذا لـ يصحو وضنيتد في أيؿ ثهثة اشوري.

يسػػت مص مػػف نػػص هػػذي المػػندة بػػرف المشػػرع حػػدد لنػػن شػػروط أسػػوـ الضػػمنف ال يػػر القنبمػػة لمتصػػرؼ أولا، كمػػن 
 مية أسوـ الضمنف لمتصرؼ، فوي لا تقبؿ التداوؿ و لا ارحنلة.فرض عدـ قنب

غيػر قنبمػة لمتصػرؼ و تتمثػؿ شػروط أسػوـ الضػمنف شروط أسوـ الضمنف غير قنبمة لمتصرؼ:  -2ب 
 في:

                                                           
 . 130، مري  سنبؽ، صة الزهراءنواصري-1
 . 53، مري  سنبؽ، ص اللهحمدحمد الله محمد  -2
 . 992مرجع سابق، ص  عبد الأول عابدين محمد بسيوني، -3
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ممكية المسيريف لأسوـ الضمنف، فنلأسوـ ييب أف تكوف ممموكة لممديريف و مف ثمػة ي ػرج مػف هػذا  -
 .1فقط لممديريف عميد إلا ممكية الرقبة أو لد حؽ انتانع الحكـ تقديـ أسوـ لا يكوف

مػػف رأس المػػنؿ الشػػركة و تػػرؾ  % 20تبمػػن نسػػبة أسػػوـ الضػػمنف الممموكػػة مػػف قبػػؿ المػػديريف نسػػبة  -
  .تي ييب أف يتممكد كؿ عضو عمآ حدلمقننوف الأسنسي لمشركة تحديد الحد الأدنآ لمسوـ ال

فمػـ لمشرع اليزائري لـ يحدد بمويػب المػندة أعػهي شػكؿ الأسػوـ، فن :أمن بنلنسبة لنوع و شكؿ الأسوـ -
أو لحنمموػػن عمػػآ حػػد  إسػػميةهػػذي الأسػػوـ بػػنص صػػريو، و هػػذا مػػن يننػػي أنوػػن يمكػػف أف تكػػوف  إسػػميةيشػػترط 

قػػػننوف تيػػػنري، نيػػػد أف المشػػػرع قػػػد تػػػرؾ لمقػػػننوف  02فقػػػرة  34مكػػػرر  715السػػػواء، و بػػػنلريوع إلػػػآ المػػػندة 
إلػػػآ مػػػن فرضػػػد القػػػننوف ويوبػػػن عمػػػآ بنػػػض أنػػػواع  ضػػػنفةبنرة فػػػرض الشػػػكؿ الاسػػػمي شػػػركة حريػػػالأسنسػػػي لم

 الأسوـ) مثنؿ ذلؾ الأسوـ غير المحررة بنلكنمؿ و الأسوـ الممتنزة(.

كمن يست مص مف نص هذي المندة أيضن أف المشرع فرض عدـ قنبميػة أسػوـ الضػمنف لمتصػرؼ، فوػي لا تقبػؿ 
رض لوػػذي يبػيف كيػؼ تضػػمف عػدـ ارحنلػة هػػذي الأسػوـ فػي حػػيف أف الاقػد تنػالتػداوؿ و لا ارحنلػة، إلا أنػد لػػـ 

ف أسوـ الضمنف حتآ تكوف غير قنبمة لمتصرؼ فيون ييب أف تكوف: إمػن اسػمية رالمسرلة، حيث ير  بنضد ب
م  بينف عدـ قنبميتون لمتصرؼ في سيهت الشػركة المصػدرة، و إمػن أف تكػوف لحنمموػن مػ  ضػرورة ذكػر ناػس 

سػػػيهت الوسػػػيط المنتمػػػد الػػػذي يمسػػػؾ حسػػػنب المننػػػي بػػػنلأمر، و إمػػػن أف تكػػػوف الأسػػػوـ لحنمموػػػن  البيػػػنف فػػػي
 .2الميسدة في وثنئؽ مندية و التي تنتقؿ بميرد التسيمـ فه يمكنون ضمنف عدـ قنبمية هذي الأسوـ لمتصرؼ

عػدـ يػواز التاػرغ  أمن البنض ا  ر فير  برند ييب أف تبقآ هذي الأسوـ اسمية ويمصؽ بون طنب  يشػير إلػآ
 .3منون و تودع في صندوؽ الشركة

هذا و قد اعتبر بمويب المػندة أعػهي أف القػنئـ بػنردارة مسػتقيه تمقنئيػن إذا توقػؼ عػف امػتهؾ النػدد المطمػوب 
 .4شورأيؿ ثهثة أتمقنئين إذا لـ يصحو وضنيتد في  مف الأسوـ أثننء توكيمد ممكيتد لون فإند ينتبر مستقيه

                                                           
1- FABRICE François- Maigret isabelle et Mar lange Ambroise- Dirigeant de société(statut 
juridique social et fiscal) 1et DELMAS 2003, n 216, p23.  
2- M, SALAH, les valeur mobilières émises par les sociétés par action, collection, Droit des 
affaires, Edition et diffusion Ibn Khaldoun, édition, 2001,p30. 

 .194، مري  سنبؽ، ص نندية فوضيؿ-3
 قننوف تينري يزائري. 03فقرة  619المندة  -4
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كننػػت الشػػركة مسػػنرة لأسػػومون فػػي البورصػػة، فػػإف أسػػوـ الضػػمنف تبقػػآ عمػػآ حنلوػػن و لا تتػػرثر بمػػن قػػد  أمػػن إذا
أو طمػب تكممػة قيمتوػن  رتاػنعالاث لا يمكػف رد يػزء منوػن فػي حػنؿ يطرأ عمآ قيمتوػن طػواؿ مػدة النضػوية، حيػ

 .1عندمن تن اض

عمآ يواز استرينع القنئـ نص المشرع اليزائري  استرينع حرية التصرؼ في أسوـ الضمنف: -ج 
بنردارة السنبؽ أو ذوي حقوقد حرية التصرؼ في أسوـ الضمنف و ذلؾ بمويب مصندقة اليمنية الننمة 

 .2النندية عمآ حسنبنت السنة المنلية الأ يرة و المتنمقة بإدارتد

قػننوف تيػنري  224تػنص المػندة  أسهم مسيري الشركة في حالة التسوية القضدا ية أو اففد:س: -2
عمآ أنػد: ي فػي حنلػة التسػوية القضػنئية لشػ ص مننػوي أو إفهسػد، ييػوز إشػونر ذلػؾ ش صػين عمػآ يزائري 

 كؿ مدير قننوني أو واقني ظنهري أو بنطني مريور كنف أو لا:

كنف ذلؾ المدير في ظؿ الش ص المننوي أثننء قينمد بتصرفنتد قد قػنـ لمصػمحتد برعمػنؿ تينريػة  إذا-
 أو تصرؼ في أمواؿ الشركة كمن لو كننت أموالد  نصة.

أو بنشػػػػر تنسػػػػان لمصػػػػمحتد ال نصػػػػة بنسػػػػت هؿ  نسػػػػر لا يمكػػػػف أف يػػػػؤدي إلا إذا توقػػػػؼ الشػػػػ ص  -
 .المننوي عف الدف ي

التي تتكوف منون حقوؽ المػديريف بحكػـ القػننوف أو الواقػ   الأسوـ إحنلةعدـ يواز  نص المشرع اليزائري عمآ
مػػػف القنضػػػي  بػػػإذف إلاو التسػػػوية القضػػػنئية و ذلػػػؾ بميػػػرد صػػػدور الحكػػػـ القنضػػػي بومػػػن  ارفػػػهسفػػػي حنلػػػة 

 شػ ص أمػواؿ إدارةالتي يممكون كؿ ش ص تد ؿ في  الأسوـالمنتدب، كمن تقضي المحكمة بندـ قبوؿ حوالة 
 .4، بحيث يمكف أف يكوف هؤلاء الأش نص مسؤوليف عف ديوف الشركة3مننوي مومن كنف تنري  التد ؿ

                                                           
 .133نواصرية الزهراء، مري  سنبؽ، ص -1
 قننوف تينري يزائري. 620المندة  -2
 قننوف تينري يزائري. 262المندة  -3
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كمػػن أف أعضػػنء ميمػػس المػػػديريف لوػػـ ناػػس مسػػػؤولية أعضػػنء ميمػػس اردارة فػػػي حنلػػة التسػػوية القضػػػنئية أو 
 .1لمتصرؼ ارفهس و يمكف أف يتحمموا المسؤولية عف ديوف الشركة و ت ض  أسوموـ لندـ القنبمية

آ لا يتوػرب مراعػنة لمصػنلو يمنعػة الػدائنيف، حتػيقصد مف وراء هذا الحظر، تيميد أسوـ المديريف أين كننت 
 .2إدارتوـالمديريف مف النتنئج السيئة لأعمنؿ 

 الفرع الثاني

 سندات الديونية المتعمقة بالقيود القانون

تقييد هذي السندات مػف حيػث الشػروط تػنرة و مػف حيث  ت تمؼ مف سندات الديوفالقننونية المتنمقة بإف القيود 
 حيث الالتزامنت الممزمة عمآ السندات تنرة أ ر .

 بالشروط افصدار: القيود القانونية المتعمقة -أولا

صػػدار هػػي ت طيػػة ارصػػدار فػػي عػػدة يوانػػب منوػػن، أف غنيػػة ار ت عمميػػة التػػداوؿ ت تمػػؼ عػػف عمميػػةكننػػ إف
حسب غنينتون، عمآ  هؼ التداوؿ الذي يند حقن لممسنهـ لا ييوز حرمننػد منػد  رأس منؿ الشركة لاستثمنرهن

 .3و أند يتنمؽ بنلنظنـ الننـ، فإف غنينتد تتمنشآ و مصمحة الشركة، و ذلؾ بتنزيز انتمنئون و ازدهنرهن

منػد، و حقن لممسنهـ لا ييوز حرمننػد  ف مف شرف عممية التداوؿ و ارصدار إنشنءمومن يكف مف ا تهفنت فإ
عميد فإذا لـ يكف إصدار لا يمكف أف يكوف هننؾ تداوؿ عمػآ أسػنس أف عمميػة ارصػدار سػنبقة عػف التػداوؿ، 

نيػػػدي فػػػي سػػػندات و عمػػػآ هػػػذا الأسػػػنس فونػػػنؾ بنضػػػن مػػػف شػػػروط ارصػػػدار تقيػػػد حريػػػة التػػػداوؿ، و هػػػذا مػػػن 
 سنحنوؿ إبرازي كمن يمي.الاستحقنؽ و سندات القنبمة لمتحويؿ و هو من 

 

                                                           
المػػذكورة  672إلػػآ  644قػػننوف تيػػنري يزائػػري: ي عنػػدمن تكػػوف الشػػركة ال نضػػنة لأحكػػنـ المػػواد  28مكػػرر  715المػػندة  -1

مسػػؤولية القػػنئميف بػػنردارة. و فػػي حنلػػة ارفػػهس أو التسػػوية القضػػنئية،  أعػػهي، فػػنف أعضػػنء ميمػػس المػػديريف ي ضػػنوف لػػناس
يمكف أف يتحمؿ أعضنء ميمس المديريف المسؤولية عف ديوف الشركة و ي ضنوف لمموان  و سقوط الحؽ المنصوص عميون فػي 

 الموضوعي.
 .66حمد الله محمد حمد الله مري  سنبؽ، ص  -2
 .10، ص 1987يهؿ وفن محمديف، المبندئ الننمة في شركنت الأمواؿ، الدار الينمنية، مصر،  -3
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إند و سنين مف المشرع اليزائري إلآ حمنية شػركة المسػنهمة  القيود المتعمقة بسندات الاستحقاي: -1
و تػػوفير ميػػنؿ مػػريو لاشػػت نلون و تننمهتوػػن فقػػد قػػرر فػػرض اسػػتثننءات عمػػآ حريػػة التػػداوؿ المقػػررة حنصػػؿ 

 بشرف سندات الاستحقنؽ تتقيد بمقتضنهن الحرية كمن يمي. 

نؽ تنتبػر قيمػة منقولػة قنبمػة لمتػداوؿ مػف قبػؿ كػؿ حػنئز وقنػت تحػت ممكيتػد وفػؽ مػن إذا كننت سندات الاسػتحق
مػف القػننوف التيػنري اليزائػري بنصػون:ي سػندات الاسػتحقنؽ هػي  81مكػرر  715قررتد و نصػت عميػد المػندة 

المصػدرة  سندات قنبمة لمتداوؿ...ي، فإف المشرع اليزائري قرر عمآ هذي القنعػدة اسػتثننءا تمنػ  بمويبػد الشػركة
 مف إصدار هذي السندات إلا بتوافر عدة شروط و هي:

ويودهػػن منػػذ سػػنتيف، و أف تكػػوف قػػد أعػػدت مػػوازنتيف صػػندؽ عميومػػن المسػػنهموف بصػػاة منتظمػػة، و  -
التي يكوف رأسمنلون مسددا بكنممد، إلا أف هذا الاستثننء لا يطبؽ عمآ إصدار سندات الاستحقنؽ التي تستايد 

ت تسػػتوفي الشػػروط إمػػن ضػػمننن مػػف الدولػػة أو مػػف أشػػ نص مننػػوييف فػػي القػػننوف النػػنـ أو ضػػمننن مػػف شػػركن
المنصػػوص عميوػػن فػػي الاقػػرة أعػػهي، و لا تطبػػؽ أيضػػن هػػذي الشػػروط كػػذلؾ عمػػآ إصػػدار سػػندات الاسػػتحقنؽ 

 .1المرهونة بمويب سندات ديف عمآ ذمة الدولة أو عمآ ذمة الأش نص المننوييف ال نضنيف لمقننوف الننـ

هن الشركة المصدرة و كذا سندات الاستحقنؽ كمن قرر استثننءا من  بمويبد الشركة المصدرة التي أعندت شراء
، و لنػػؿ السػػبب فػػي ذلػػؾ ينػػود بنلدريػػة الأولػػآ و 2الننيمػػة عػػف قرعػػة و المسػػددة، و لا يمكػػف إعػػندة تػػداولون

الأسػػنس إلػػآ الحكػػـ الػػذي رتبػػد المشػػرع فػػي حػػؽ السػػند الػػذي تتػػوافر فيػػد الشػػروط المحػػددة بػػنص المػػندة سػػنلاة 
الشركة المصدرة لمسػند الػذي سػبؽ أف أصػدرتد ليترتػب عنػد اننػداـ هػذا الأ يػر الذكر، و ذلؾ لأف إعندة شراء 

 و صيرورتد بنص القننوف.

هكػػػذا فػػػإذا كػػػنف المشػػػرع قػػػد  ػػػوؿ الشػػػركة المصػػػدرة لسػػػندات الاسػػػتحقنؽ إمكننيػػػة إعػػػندة شػػػراء كػػػؿ أو بنػػػض 
تبػيف، فإننػن نيػدي قػد قػنـ السندات التي قنمت بإصدارهن و حينزتوػن تبنػن لػذلؾ مػف يػد حنئزيوػن مػف يموػور المكت

 بنلمقنبؿ بمن  هذي الأ يرة مف القينـ بإعندة التداوؿ بشرنون.
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تتمثػؿ هػذي القيػود فػي تػد ؿ المشػرع لحمنيػة لسندات القابمة لمتحويدل إلدى أسدهم: باالقيود المتعمقة -2

الاسػمية التػي تػؤوؿ حنممي هذي السندات و ذلؾ بوض  حد أدنآ لسنر السػند و يشػترط أف لا يقػؿ عػف القيمػة 

، بحيث ينتبر هذا التحديػد قيػد عمػآ حريػة التننقػد 1إلآ أصحنب السندات الاستحقنؽ في حنلة ا تينر التحويؿ

إذ أف الأصػػػؿ أف عقػػػد ارصػػػدار هػػػو الػػػذي يحػػػدد يميػػػ  شػػػروط ارصػػػدار و بينننتػػػد، إلا أنػػػد تحقيقػػػن لتػػػوازف 

السػػندات سػػيتحولوف إلػػآ مسػػنهميف فػػي حنلػػة مػػن  المصػػنلو و التسػػنوي بػػيف المسػػنهميف، عممػػن أف حػػنممي هػػذي

طبؽ  ينر التحويؿ، وض  المشرع هذا القيد بقنعدة رمرة، فه ييوز الاتانؽ عمآ م نلاتون و ذلؾ تحت طنئمة 

البطهف ارصدار بحسب السنر إصدار السندات القنبمة لمتحويؿ إلآ أسػوـ بسػنر أسػوـ الشػركة وقػت إصػدار 

 ون إلآ أسوـ.هذي السندات لا وقت تحويم

كمن من  المشرع عمآ الشركة القيػنـ بػبنض الاسػتثمنرات المضػرة بوػذي الائػة، و قيػد بنػض التصػرفنت الأ ػر  

 بشروط و إيراءات ال نصة حمنية لحنممي هذي السندات و هي:

النممينت المحظورة: يمن  مننن بنتن عمآ الشركة بنػد إصػدارهن لوػذي سػندات إف تسػتومؾ رأسػمنلون أو  -أ

ت صصد عف طريؽ التسديد، لأف هذا التصرؼ مف شرند المسنس بنلضمنف الننـ لحنممي السندات بنعتبنرهـ 

 .2دائنيف لمشركة قبؿ تحويؿ سنداتوـ إلآ أسوـ

ة و مواعيػػػد توزيػػػ  الأربػػػنح لأف فػػػي ذلػػػؾ إضػػػرار بمصػػػنلو المسػػػنهميف كمػػػن يحظػػػر عمػػػآ الشػػػركة تنػػػديؿ كيايػػػ

المحتمميف اليدد بند تحويؿ سنداتوـ إلآ أسػوـ، ييػب عمػآ الشػركة احتػراـ هػذا الحظػر تحػت طنئمػة النقوبػنت 

 مف القننوف التينري اليزائري. 827المنصوص عميون في المندة 

                                                           
 مف قننوف تينري يزائري. 119مكرر  715المندة  -1
قػػننوف مػػدني يزائػػري التػػي  188و ذلػػؾ تطبيقػػن لمقواعػػد الننمػػة التػػي تقضػػي بػػرف يميػػ  أمػػواؿ المػػديف ضػػنمنة لديونػػد. المػػندة  -2

 تنص عمآ من يمي:
 ي أمواؿ المديف يمينون ضنمنة لديوند

 يمي  الدائنيف متسنووف تيني هذا الضمنفي   فإفو في حنلة عدـ ويود حؽ أفضمية مكتسب طبقن لمقننوف، 
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د ؿ لينػػة تنظػػيـ عمميػػنت البورصػػة و مراقبتوػػن النمميػػنت المقيػػدة بشػػروط و إيػػراءات  نصػػة: تتػػ -ب 
بصػػاتون سػػمطة ضػػبط السػػوؽ المنليػػة عػػف طريػػؽ فػػرض شػػروط و إيػػراءات  نصػػة عنػػدمن ترغػػب الشػػركة التػػي 

 : 1سبؽ أف أصدرت سندات قنبمة لمتحويؿ إلآ أسوـ القينـ بإحد  النممينت التنلية

 .إصدار أسوـ يديدة وايبة الدف  نقدا -

 .نؿمنو ارصدار في رأس الم -

 توزي  الاحتينط ال نصة بنلنقد أو السندات. -

بحيث تشترط المينة إعهننت  نصة بإعهـ اليموور و المسنهميف و المكتتبيف فػي السػندات القنبمػة لمتحويػؿ 
إلػػآ أسػػوـ عمػػآ الشػػركة التػػي ترغػػب إصػػدار سػػندات اسػػتحقنؽ يديػػدة قنبمػػة أو سػػندات اسػػتحقنؽ مػػ  تسػػمينت 

. كمػػػن يتوقػػػؼ إصػػػدار أسػػػوـ نقديػػػة يديػػػدة أو أسػػػوـ ييػػػب اكتتنبوػػػن بمقنبػػػؿ نقػػػدي أو إصػػػدار سػػػندات 2اكتتػػػنب
استحقنؽ يديدة قنبمة لمتحويؿ، عمآ إقرار اليمنية الننمة لممسنهميف كمن ييب أف تصندؽ هذي اليمنية عمآ 

 .3قرار إل نء الحؽ التاضيمي في الاكتتنب

 قة بالالتءامات المفروضة عمى الشركة:القيود القانونية المتعم -ثانيا

بحريػػػة ممنرسػػػة  تتمتػػػ  التػػػي ،قنؽ ذات قسػػػيمنت الاكتتػػػنب بنلأسػػػوـسػػػندات الاسػػػتحنيػػػد مثػػػؿ هػػػذي القيػػػود فػػػي 
نمآ  ػػػهؼ الشػػػركة المصػػػدرة يػػػة التػػػي تننفسػػػون، دوف قيػػػد أو شػػػرطنشػػػنطنتون التينريػػػة، و القيػػػنـ بنمميػػػنت المنل

المصػػدرة لسػػػندات تاػػػرض عمػػآ الشػػػركة  أنوػػن إلا ،كمػػن سػػػبؽ ذكػػر ذلػػػؾ() لمسػػندات القنبمػػة لمتحويػػػؿ إلػػآ أسػػػوـ
 الاستحقنؽ ذات قسيمنت الاكتتنب بنلأسوـ ميموعة مف الالتزامنت تيني حنممي السندات و تتم ص فيمن يمي:

: ألػػػزـ المشػػرع اليزائػػػري الشػػػركة المصػػػدرة لوػػذي السػػػندات بػػػإعهـ أصػػػحنب التدددءام الشدددركة بدددافع:م-1
 .4الاكتتنب بري إصدار تقوـ بد، و ذلؾ لتمكينوـ مف ممنرسة حقوـ في الاكتتنبقسيمنت 

                                                           
 مف قننوف تينري اليزائري. 121مكرر  715المندة  -1
 قننوف تينري يزائري.  122مكرر  715المندة  -2
 قننوف تينري يزائري. 123مكرر  715المندة  -3
 قننوف تينري يزائري. 128مكرر  715المندة  -4
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الػػػذي حددتػػػد لينػػػة تنظػػػيـ عمميػػػنت البورصػػػة، و مػػػف بيػػػنف البيننػػػنت  ارعػػػهفوفقػػػن لنمػػػوذج  ارعػػػهفيػػػتـ هػػػذا 
عمـ حنمؿ السند بوذي النمميػة  إذاالماتوح لهكتتنب، أمن  الأيؿ، ارعهفالتي ييب أف يتضمنون هذا  ارلزامية
هػػػػو أوؿ سػػػنر يويػػػد فػػػي عقػػػػد  الاكتتػػػنب قبػػػؿ افتتػػػنح المواعيػػػد فػػػػإف سػػػنر الاكتتػػػنب الوايػػػب اعتمػػػندي و أراد

 .ارصدار

المسػيمة فػي السػنر الرسػمي  بنلأسػوـكننػت القسػيمنت تمػنو الحػؽ فػي الاكتتػنب  إذاأينز المشرع في حنلة من 
أو  ارصػداراتالتكاػؿ بػرثر  قصػد ارصػدارط الاكتتنب المحػددة فػي عقػد لبورصة القيـ المنقولة، تصحيو شرو 

أو التوزيننت حسػب شػروط ووفػؽ كيايػنت الحسػنب الػذي تحػددهن لينػة تنظػيـ عمميػنت البورصػة و  اردراينت
 .  1مراقبتون

يػػػؤدي الاكتتػػػنب فػػػي أسػػػوـ الشػػػركة بمويػػػب قسػػػيمنت الاكتتػػػنب  التدددءام الشدددركة برفدددع رأس مالهدددا: -2
الممحقػػة بسػػندات الاسػػتحقنؽ إلػػآ رفػػ  رأس مػػنؿ الشػػركة، و عميػػد تمتػػزـ الشػػركة بتنػػديؿ قننونوػػن الأسنسػػي لرفػػ  

 .2رأسمنلون مدرية المسنهميف اليدد فيون و قيمة أسوموـ و طبينة هذي الأسوـ

الشركة أو ميمػي  إدارةالذي يمي كؿ سنة منلية، بحيث يثبت ميمس  تندؿ الشركة قننونون الأسنسي في الشور
، و يػػػد ؿ التنػػػديهت الضػػػرورية عمػػػآ بنػػػود القػػػوانيف لأسسػػػوـالمػػػديريف حسػػػب الحنلػػػة النػػػدد و المبمػػػن الاسػػػمي 

الشػػركة أو  إدارةلميمػػس الػػذي تشػػكمد و ييػػوز  لأسسػػوـالمتنمقػػة بمبمػػن رأس المػػنؿ الشػػركة، و يحػػدد  الأسنسػػية
 إد ػػػنؿ ػػػهؿ السػػػنة المنليػػػة الينريػػػة، و  ارثبػػػنتالقيػػػنـ فػػػي أي وقػػػت بوػػػذا  لمػػػديريف حسػػػب  الحنلػػػةميمػػػس ا

يمتػػػزـ فػػػي المقنبػػػؿ المكتتػػػب المسػػػنهـ اليديػػػد بػػػدف  الػػػثمف النقػػػدي  الأسنسػػػيالتنػػػديهت المننسػػػبة عمػػػآ القػػػننوف 
 .3لأسسوـ المكتتب بون

اليزائػػري أعطػػآ صػػهحية تحديػػد سػػنر الاكتتػػنب  مػػف بػػيف القيػػود الأ ػػر  المتنمقػػة بوػػذي السػػندات أف المشػػرع
بنلأسػػوـ اليديػػدة لميمنيػػة الننمػػة لمشػػركة التػػي تبػػث فػػي كيايػػنت حسػػنبد، و فػػي المبمػػن الأقصػػآ لأسسػػوـ التػػي 
يمكف أف يكتتب بون أصحنب القسيمنت، لكند قيد حرية اليمنية الننمة في تحديد سنر الاكتتنب بوضػ  الحػد 

سػػنر ممنرسػتد لمحػؽ فػػي لهكتتػنب مسػػنوين عمػآ الأقػؿ لمقيمػػة الاسػمية المكتتبػػة  الأدنػآ لػد. إذ ييػػب أف يكػوف
 بننء عمآ تقديـ القسيمنت.

                                                           
 مف القننوف التينري اليزائري. 128/493مكرر  715المندة  -1
 قننوف تينري يزائري. 05فقرة  128مكرر  715المندة  -2
 قننوف تينري يزائري. 128/05مكرر  715المندة   -3
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 المطمب الثاني

 الخاصةالقيود القانونية 

مػػف  أنػػدلأصػػؿ أف حريػػة التػػداوؿ فنو هػػي تمػػؾ القيػػود التػػي تػػـ تنظيموػػن بمويػػب نصػػوص تنظيمػػنت البورصػػة، 
 سػتثننءانػد أ، إلا الذي فرضػد القػننوف التيػنري حؽ صنحب السند التصرؼ في سندي بحسب الشكؿ و الطريقة

مف هذي القنعدة ضبط المشرع اليزائري تداوؿ هذي السندات إذا كننت مسنرة في البورصة برند ييب أف يكوف 
كنف هذا الضبط مف الوسنئؿ التي  إفو التداوؿ في سوؽ رسمي منظـ و يكوف التننمؿ بواسطة وسيط مؤهؿ، 

نيد أف هذا الضبط تـ بد تقييػد حريػة  أ ر مف ننحية  إليوننظرنن  إذاأند  إلانظـ بون المشرع تداوؿ هذي القيـ 
لا يكونوف مقيديف بتػداوؿ سػنداتوـ بمكػنف في تداوؿ سنداتوـ  الأطراؼأند في حرية  الأصؿالتداوؿ و ذلؾ أف 

المػندة  نػص و بوذا  رج المشرع عف القنعػدة بمويػبمنيف أو يمزـ بنلاستنننة برطراؼ أ ر  غير المتننقديف 
:ي لا ييوز إيراء أيػة مانوضػة تتنػنوؿ قيمػن عمآ أندسنلؼ الذكر و التي نصت  93/10مف المرسوـ رقـ  15

 .عف طريؽ وسيط في عممينت البورصةيبورصة ذاتون و منقولة في البورصة إلا دا ؿ ال

سػػوؽ يسػػت مص مػػف هػػذي المػػندة أف المشػػرع ضػػبط  تػػداوؿ القػػيـ المنقولػػة بضػػنبطنف همػػن: أف يػػتـ التػػداوؿ فػػي 
 .حد ط، لوذا سندرس كؿ منومن عمآ رسمي منظـ و عف طريؽ الوسي

 الفرع الأول

 ضبط التداول في إطار رسمي منظم

التي تتداوؿ فيد القيـ المنقولة في التشري  اليزائري هي بورصة القيـ المنقولة، و الذي يقصػد  1السوؽ الرسمي
لأوؿ مػرة برنوػن:ي إطػنر لتنظػيـ و سػير النمميػنت فيمػن ي ػص القػيـ  93/10بون كمػن عرفوػن المرسػوـ التشػريني 

                                                           
 الأسواؽ الرسمية تنقسـ إلآ: أسواؽ رسمية)منظمة( و أسواؽ غير رسمية)غير منتظمة(. -1

مػػف قبػػؿ، و منمػػف عنوػػن عمػػآ  أمػػن الأسػػواؽ الرسػػمية)المنظمة(: هػػو مكػػنف ايتمػػنع تيػػر  فيوػػن المنػػنمهت فػػي سػػنعنت محػػدودة
الأوراؽ المنلية، عف طريؽ سمنسرة محترفيف مؤهميف و مت صصيف في هذا النػوع مػف المنػنمهت، عمػآ أف يػتـ التننمػؿ بصػورة 

 عمنية سواء بنلنسبة لأسوراؽ المنلية أو بنلنسبة لأسسننر المتاؽ عميون) و هي البورصة(.
: هػي المنػنمهت التػي تيػر   ػنرج مقصػورة البورصػة، يطمػؽ عميوػن أيضػن مصػػطمو أمػن الأسػواؽ ال يػر الرسػمية)غير المنتظمػة(

مننمهت فػوؽ المنضػدة التػي تتولاهػن بيػوت السمسػرة، لا يويػد مكػنف ريػراء هػذي المنػنمهت، إذ تػتـ مػف  ػهؿ شػبكة اتصػنلات 
يػد مػف التاصػيؿ أنظػر لمػذكرة نر. لمز قوية تتمثؿ في  طوط هنتاية أو بواسطة شػبكة الحنسػوب التػي تػربط بػيف السمنسػرة و التيػ
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. و تنػػرؼ 1ت ذات الأسػػوـيالمنقولػػة التػػي تصػػدرهن الدولػػة و الأشػػ نص ا  ػػروف مػػف القػػننوف النػػنـ و الشػػركن
بسوؽ الأوراؽ المنلية، كمن تيدر ارشنرة بػرف تػداوؿ القػيـ المنقولػة يكػوف فػي السػوؽ الثػننوي  قتصندييفالاعند 

 .2أو سوؽ التداوؿ و ليس في السوؽ الأولي أو سوؽ ارصدار

قيػد هػذي الأوراؽ فػي البورصػة لتشػكؿ نػوع مػف  مػف هػذا الضػبط  حسػب بنػض الاقػد هػو لنست مص برف هػدؼ
الدعنيػػة و ارعػػهف عػػف الشػػركنت، فيكاػػؿ بػػذلؾ بيػػ  هػػذي الأوراؽ فػػي أقصػػر وقػػت و برفضػػؿ الأسػػننر لمتنبنػػة 

 .3المركز المنلي لمشركنت

 الفرع الثاني

 اول في البورصة بواسطة الوسطامضبط التد

المنقولػة عػف طريػؽ وسػطنء فػي عمميػنت البورصػة و هػذا أويب المشرع اليزائري أف تكوف عممية تداوؿ القيـ 
 93/10مػف القػننوف رقػـ  05و المػندة  مػف القػننوف التيػنري اليزائػري 37مكػرر  715نصػت عميػد المػندة  من

 الذكر. مف ناس المرسوـ سنلؼ 04المندة  المتنمؽ ببورصة القيـ المنقولة و

نت التػػػداوؿ إلزامػػػي و شػػػرط يػػػوهري لصػػػحة تمػػػؾ مػػػف  ػػػهؿ هػػػذي المػػػواد نسػػػتنتج أف تػػػد ؿ الوسػػػيط فػػػي عمميػػػ
ضػنبط يضػبط حريػة التػداوؿ التػي الأصػؿ فيوػن أف لصػنحب  أوالنممينت، لوذا فوذا الشػرط ارلزامػي ينػد كقيػد 

 .في التصرؼ في سنديالسند الحؽ 

                                                                                                                                                                                           

حمد صنفي، سوؽ الأوراؽ المنلية و دورهن في التنمية الاقتصندية، مذكرة منيستير فػي النمػوـ الاقتصػندية، ينمنػة عننبػة، أوليد 
 . 30، ص 23، ص 1998-1999

 .سنبؽ ، مري 93/10مف المرسوـ التشريني  01دة المن -1
رصدار: برند سوؽ ت مقد مؤسسة منلية مت صصة كوسػيط مػنلي تنػرض فيػد لميموػور و يقصد : بنلسوؽ الأولي أو سوؽ ا -2

 المستثمريف أوراقن منلية لشركة  نصة أو عنمة تصدرهن لأوؿ مرة. 
أمن السوؽ الثننوي: و يسمآ بسوؽ التداوؿ لأسوراؽ المنلية طويمة الأيؿ بينن أو شراءا بسنر السوؽ، و التي سػبؽ الاكتتػنب بوػن 

السوؽ الأولي و لذلؾ ينبر السوؽ الثننوي عػف المكػنف الػذي يػتـ فيػد يميػ  المنػنمهت المنليػة بينػن و شػراءا، و التػي يترتػب في 
عميون نقؿ ممكية الأوراؽ المنلية السنبؽ إصدارهن مف بنئ  لمشتري طبقن لسنر السوؽ السنئد لمورقة المنليػة وقػت البيػ  و الشػراء، 

زيد مف التاصيؿ أنظر لوليد احمد صػنفي، مريػ  سػنبؽ، مف  هؿ أسواؽ منظمة أو غير منظمة. لسواء تمت هذي المننمهت م
 .  22، ص20ص 

 .259عبد الأوؿ عنبديف محمد بسيوني، مري  سنبؽ، ص  -3
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منػػ  ة التػػداوؿ مػػف الننحيػػة القننونيػػة، و مػػف هػػذا الضػػبط حسػػب بنػػض الاقػػد هػػو ضػػمنف سػػهمة عمميػػ الوػػدؼ
 .1المضنربنت الضنرة و الترويج غير المشروع لأسوراؽ المنلية عمومن،ممن يؤدي إلآ استقرار التننمؿ فيون

كمن ذكرنن أعهي فإف القيود الماروضة عمآ حرية التداوؿ لا تيد مصدرهن في ميرد النص التشريني الممزـ و 
الأطػػػراؼ و هػػو مػػن سػػنتطرؽ لػػد فػػػي تاػػنقي القػػنئـ بػػيف يودهػػن فػػي حػػنلات منينػػػة مػػف الػػنص ارإنمػػن تسػػتمد و 

 المبحث الثنني.

 المبحث الثاني

 ة عمى حرية تداول القيم المنقولةالقيود الاتفاقية الوارد

الثنبت قننونن أند لا ييوز أف تصػؿ القيػود الاتانقيػة النظنميػة إلػآ حػد حرمػنف صػنحب السػند مػف حػؽ التػداوؿ 
بطهنن مطمقن، فػنل رض مػف تقييػد حريػة التػداوؿ بشػروط بحرية في سندي، و إلا عدت مثؿ هذي الشروط بنطمة 

نظنمية هو تحقيػؽ مصػمحة الشػركة أو الشػركنء دوف تنسػؼ أو يبػر مػف يننػب أغمبيػة المسػنهميف أو ميمػس 
هذي الشروط يؤدي إلآ توسي  بنبن لاعتبنر الش صي في شركنت  موايوة أقميتوـ. إلا أف توس  في اردارة في

و حرية التداوؿ الاعتبنر المنلي،  عمآأسنسن ؽ م   صنئص هذي الشركنت التي تقوـ المسنهمة، بشكؿ لا يتا
 و غيرهن مف ال صنئص السنبؽ ذكرهن في المقدمة.

د النظػنـ الأسنسػي لمشػركة فضبط حؽ صنحب السند في التصرؼ في سػندي بقيػود اتانقيػة يمكػف أف يػنص عميػ
كػػػػه النػػػػوعيف تنمػػػػهف عمػػػػآ تقريػػػػب بػػػػيف نػػػػوعيف مػػػػف أو يمكػػػػف أف يػػػػتـ إدرايوػػػػن  ػػػػنرج النظػػػػنـ الأسنسػػػػي، و 

و تنمؿ عمآ من  مف د وؿ أيننب أو أش نص لا يحظوف  )شركنت الأمواؿ و شركنت الأش نص(،الشركنت
بثقتوـ في الشركة، أو دا ؿ الشركنت التي يكوف رأسمنلون موزعن بيف عدة ميموعنت أو فئنت و التػي تتمسػؾ 

ي الشركة، و لوذا سنتطرؽ إلػآ القيػود الاتانقيػة التػي يمكػف أف يػنص عميوػن بنلمحنفظة عمآ التوازف المويود ف
 النظنـ الأسنسي لمشركة لننتقؿ إلآ القيود التي يمكف إدرايون  نرج النظنـ الأسنسي لمشركة كمن يمي.

 

 

                                                           
  .261، ص سنبؽمري  عبد الأوؿ عنبديف محمد بسيوني، -1
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 المطمب الأول

 فاقية المدرجة في النظام الأساسيالقيود الات

في القننوف  وا ميموعة مف قيود نظنميةأف يدريلممسنهميف  يمكفوفقن لمقنعدة الننمة النقد شرينة المتننقديف، 
بنلنسػبة لسػندات رأس المػنؿ أولا، لنتطػرؽ فيمػن بنػد مف شػرطي الموافقػة و الشػانة كؿ  لمشركة و همن الأسنسي

 ب صوص سندات الديوف ثننين.إلآ القيود الاتانقية التي يمكف إدرايون في النظنـ الأسنسي 

 الأول الفرع

 واردة عمى تداول سندات رأس المالالقيود الاتفاقية ال

إف القيود الاتانقية المتنمقة بحرية تداوؿ الأسوـ ال ير مسنرة في البورصة لا تطبؽ إلا عمآ السندات الاسمية 
تقييد حريػة المسػنهـ بشػرط  تتمثؿ فيهذي القيود و و هذا لاستحنلة إ ضنع السندات لحنممون لممراقبة و القيد، 

 و هو من نتنرؼ لد ثننين. الشانةو هو من سنتطرؽ لد أولا، ثـ تقييد حرية المسنهـ بشرط  الموافقة

 تقييد حرية صاحب السند بقيد أو شرط الموافقة: -أولا

 مند مظنهر هذا التقييد. لمنرفة كيؼ يتـ تقييد هذي الحرية لبد عمينن مف منرفة شرط الموافقة لنست مص

لمنرفػػة شػػرط الموافقػػة لبػػد عمبنػػن مػػف تنرياوػػن أولا، و تبيػػنف  صنئصػػون كمػػن مفهددوم شددرط الموافقددة: -1
 يمي.

يقصػد  ،لمشركة تنريؼ شرط الموافقة: هو تقنية يتـ إدرايون مف قبؿ المؤسسيف في القننوف الأسنسي -أ
بون تمؾ البنود الترسيسية التي ت ض  إحنلة الأسوـ ) الوديػة، اليبريػة( أو انتقنلوػن أو انتقػنؿ الحقػوؽ المرتبطػة 

، تويػػد عػػندة فػػي الشػػركنت ذات الطػػنب  بنلسػػوـ كحقػػوؽ الاكتتػػنب أو المػػنو الميػػنني لمموافقػػة المسػػبقة لمشػػركة
الحاػنظ عمػآ هػذا الطػنب  بنلبقػنء وحػدهـ دوف إد ػػنؿ النػنئمي و الطػنب  الػوطني، و التػي يرغػب مسػنهموهن فػي 

 . 1ال ير منوـ

                                                           
1- l . j .De LAMORANDIERE. R. RODIERE et R. HOUIN. Droit commercial. Tome1. Dalloz. 
3eme. Ed. 1962. Pp 444 et 500.  
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، و مينلوػػن اقتصػػر عمػػآ الشػػركنت ذات 1867يويميػػة  24ظوػػرت هػػذي الشػػروط لأوؿ مػػرة فػػي فرنسػػن بقػػننوف 
 رأس المنؿ المت ير، أمن الشركنت ذات رأس المنؿ الثنبت لـ تكف هننؾ نص قننوني في هذا المينؿ.

ن لمموازنػػػة بػػػيف المصػػػنلو فتػػػردد بػػػيف ارقػػػرار بشػػػرعيتون مػػػف عػػػدمون، كونوػػػن تينػػػؿ مػػػف لنػػػب القضػػػنء دورا هنمػػػ
المسػػنهـ حبيسػػن لسػػنداتد، لتاػػندي ذلػػؾ قػػنـ المسػػيروف بػػربط شػػروط الاعتمػػند بشػػروط الشػػانة و اسػػترينع تمػػؾ 

أنػػػد ظػػػؿ متػػػرددا حػػػوؿ الػػػثمف الػػػذي يػػػتـ  إلا، الأسػػػوـ فػػػي حػػػنؿ رفػػػض الشػػػركة اعتمػػػند المتنػػػنزؿ لػػػد المنػػػروض
عمآ أسنس ثمف عندؿ،  إلااسترينع بد تمؾ الأسوـ، و في النونية استقر عمآ أف الشانة لا يمكف أف تمنرس 

 .1بمننآ عمآ أسنس القيمة الحقيقة لمسوـ

 لينترؼ بوذي الشروط و يض  لممنرستون قواعد و إيراءات. 1966يويمية  24ثـ ينء قننوف 

-55مكرر  715في المواد  08/93رع اليزائري فقد تكمـ عنون لأوؿ مرة بمويب المرسوـ التشريني أمن المش
 .قننوف تينري يزائري 56-57-58

تويد هذي الشروط عندة في الشركنت ذات طنب  عنئمي و الوطني، و التي يرغب مسنهموهن فػي الحاػنظ عمػآ 
من ينتبر وسيمة تقميدية لمحد مف د ػوؿ الأشػ نص يػدد ، ك2هذا الطنب  بنلبقنء وحدهـ دوف إد نؿ ال ير منوـ

 في رأس المنؿ الشركة إلا بند الحصوؿ عمآ الموافقة المسبقة مف الويئة الم تصة بنلشركة.

  صنئص شرط الموافقة: لشرط الموافقة  نصيتنف رئيسيتيف همن:-ب 

لأنػد يسػتمزـ الا تيػنر مػف يننػب الشػركة فيمػن  "Un caractère subjectif"أنػد ذو طػنب  ش صػي: *
يتنمػػػؽ بشػػػ ص المتنػػػنزؿ إليػػػد المقتػػػرح مػػػف المتنػػػنزؿ، و يقصػػػد مػػػف الشػػػرط منػػػ  شػػػ ص منػػػيف مػػػف أف يكػػػوف 

 مسنهمن، و إف يزيد مف مسنهمتد في رأسمنؿ الشركة.

نزؿ إليد، ي لأند يمنو اليوة الم تصة بإصدار القرار سمطة رفض المتن"négatifأند ذو طنب  سمبي: *
 .3دوف التزاـ منون بتقديـ متننزؿ إليد ر ر، و يشكؿ هذا م نطر يسيمة عمؿ القضنء و التشري  عمآ تانديون

                                                           
1- Cass. Civil 9 Fév. 1937. Cite par René Roblot. Largement de nouveaux actionnaires. 
Mélange Daniel Bastian. L .T . 1974 n 3 . p 284.   

 .53، مري  سنبؽ، ص بمنريبي  ديية-2
 .84حمد الله محمد حمد الله، مري  سنبؽ، ص -3
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 : شروط صحة شرط الموافقة-2

يييوز عرض إحنلة الأسػوـ لم يػر بػري ويػد كػنف عمػآ  قننوف تينري: 55مكرر 715نصت عمآ ذلؾ المندة 
القػػننوف الأسنسػػي مومػػن تكػػف طريقػػة النقػػؿ، منعػػدا حنلػػة اررث أو الشػػركة لمموافقػػة بمويػػب شػػرط مػػف شػػروط 

 ارحنلة سواء لزوج أو أصؿ أو فرع.

و لا يمكف النص عمآ هذا الشرط إلا إذا اكتسبت هذي الأسوـ بصاة استثننئية الشكؿ الاسمي بمويب القننوف 
ييػب تػوافر شػروط موضػوعية  الأسنسيي. و عميد و مف  هؿ هذي المندة يتضو لنن أند لصحة شرط الموافقػة

 و أ ر  شكمية و ذلؾ عمآ النحو التنلي:

الشػػػػروط الموضػػػػوعية: يشػػػػترط فػػػػي هػػػػذي الشػػػػروط أف لا تػػػػؤدي إلػػػػآ إحػػػػداث لا مسػػػػنواة فيمػػػػن بػػػػيف  -أ
 المسنهميف، و أف لا تؤدي إلآ بقنء المسنهـ حبيسن لسنداتد كمن يمي:

الاعتمػػػند التػػػي تػػػدريون الشػػػركة فػػػي قننونوػػػن احتػػػراـ مبػػػدأ المسػػػنواة فيمػػػن بػػػيف المسػػػنهميف: شػػػروط  -1أ
أف تحتػػرـ مبػػدأ المسػػنواة فيمػػن بػػيف المسػػنهميف أي بمننػػآ أف لا تػػؤدي إلػػآ تاضػػيؿ أغمبيػػة مػػف  ييػػب الأسنسػػي

 .1المسنهميف عمآ حسنب ا  ريف

إلا أند تويد حنلات يمكف أف ن ضنون إلآ شػروط الاعتمػند عنػد التنػنزؿ عػف بنػض الأسػوـ دوف غيرهػن دوف 
 نمس بمبدأ المسنواة فيمن بيف المسنهميف و يكوف ذلؾ في حنلة تقسيـ أسوـ الشركة إلآ فئتيف: أف

 فئة تكوف اسمية ويوبن و أيف يكوف التننزؿ عنون ي ض  لرقنبة شرط الموافقة مف قبؿ الشركة. -

 .2فئة تكوف اسمية أو لحنممون حسب ا تينر المسنهـ و يكوف التننزؿ عنون حرا دوف قيود -

بحيث أف المشرع ألزـ ويػود التػزاـ عمػآ عػنئؽ  ضرورة ويود التزاـ عمآ عنتؽ الشركة بنلاسترينع:-2أ
الشػػركة أنػػد فػػي حػػنؿ رفضػػون اعتمػػند المتنػػنزؿ لػػد المقتػػرح فنميوػػن النمػػؿ عمػػآ عػػرض مشػػتري ر ػػر لوػػذي السػػوـ 

بموافقػة المحيػؿ قصػد ت اػيض رأس سواء أحد المسنهميف أو أف يشتريون مف ال ير، و إمن أف تشػتريون الشػركة 
 .3المنؿ و ذلؾ في أيؿ شوريف ابتداء مف تنري  إبهغ الرفض

                                                           
 .146، مري  سنبؽ، ص نواصرية الزهراء -1
 .146ص  مري  ناسد، -2
 يزائري.التينري القننوف مف ال 57مكرر  715المندة  -3
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، و أف يػػػتـ الػػػنص عميوػػػن فػػػي إسػػػميةو هػػػي أف تكػػػوف الأسػػػوـ محػػػؿ الاعتمػػػند  الشػػػروط الشػػػكمية: -ب 
 القننوف الأسنسي لمشركة:   

إلا إذا اكتسػت هػػذي الأسػػوـ : بحيػث لا يمكػػف الػػنص عمػآ شػػرط الموافقػػة إسػػميةأف تكػوف الأسػػوـ  -1ب
 .1بصاة استثننئية الشكؿ الاسمي بمويب القننوف أو القننوف الأسنسي

، 2فارض القننوف الشكؿ الاسمي ويوبن عمآ بنض الأسػوـ نيمموػن كمػن يمػي: الأسػوـ النقديػة المسػددة بنلكنمػؿ
الأسنسػػي فممشػػركة الحريػػة فػػي  . أمػػن بنلنسػػبة لمقػػننوف4،الأسػػوـ الممتػػنزة3أسػػوـ الضػػمنف الننئػػدة لمسػػيري الشػػركة

 .5فرض الشكؿ الاسمي عمآ نوع أو أكثر مف أسوـ

قػػننوف تيػػنري حػػدد ميػػنؿ تطبيػػؽ شػػرط الموافقػػة عمػػآ الأسػػوـ، إلا أف  55مكػػرر  715فبػػنلرغـ مػػف أف المػػندة 
الاقػػد فػػي فرنسػػن يػػر  بػػرف ميػػنؿ تطبيػػؽ شػػرط الموافقػػة عمػػآ كػػؿ سػػندات رأس المػػنؿ، بمػػن فػػي ذلػػؾ تمػػؾ التػػي 

 ، و يمكف تحديد إضنفة إلآ الأسوـ في: 6ي الحؽ في الد وؿ إلآ رأس المنؿ الشركة في المستقبؿتنط

، 7شػػوندات الحػػؽ فػػي التصػػويت و شػػوندات الاسػػتثمنر، لأنػػد بننػػدمنيومن يشػػكهف سػػومن بقػػوة القػػننوف -
دات الػديف التػي يػتـ الأسوـ الممحقة بحؽ الأولويػة فػي الاكتتػنب، سػندات الػديف القنبمػة لمتحويػؿ إلػآ أسػوـ، سػن

 تسديد قيمتون في شكؿ أسوـ.

فوذي القيـ المنقولة لديون ارمكننية لمتحوؿ إلآ أسوـ، و بنلتػنلي القنبميػة إلػآ ت ييػر المسػنهمة فػي الشػركة ومػف 
، يوػدؼ هػذا الشػرط إلػآ تمكػيف الشػركة مػف منرفػة مػنلكي الأسػوـ و أسػمنء 1ثمة يتنػيف مراقبػة فػي أي يػد هػي

                                                           
 يزائري.التينري القننوف مف ال 02الاقرة  55مكرر  715المندة  -1
 السوـ النقدي اسمين إلآ أف يدف  كنمهيقننوف تينري:ي يكوف  52مكرر  715المندة  -2
قػػػننوف تيػػػنري:ي ييػػػب عمػػػآ أعضػػػنء ميمػػػس المراقبػػػة أف يحػػػوزوا أسػػػوـ الضػػػمنننت ال نصػػػة بتسػػػييرهـ حسػػػب  659المػػػندة  -3

 ي.619الشروط المنصوص عميون في المندة 
ثنتيف حسب إرادة اليمنية الننمة قننوف تينري:ي يمكف تقسيـ الأسوـ النندية الاسمية إلآ فئتيف ا 44مكرر  715المندة  -4

 الترسيسية.
تتمت  الائة الأولآ بحؽ تصويت ياوؽ عدد الأسوـ التي بحوزتون، أمن الائة الثننية فتتمت  بنمتينز الأولوية في الاكتتنب لأسوـ 

 أو سندات استحقنؽ يديدةي 
 قننوف تينري يزائري. 02فقرة  34مكرر  715ػ المندة 5
 .148مري  سنبؽ، ص ، ة الزهراءنواصري -6
 قننوف تينري يزائري. 71ػ  68ػ  67مكرر  715المندة  -7
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ـ، و بذلؾ تتحقؽ مراقبة سومة عمآ التننزؿ عف الأسوـ وقت حدوثون مف يننػب منلكيوػن، لػذلؾ لا المتننزؿ إليو
إلػػآ ال يػػر لا يحػػتج بػػد فػػي  سػػميةالاـ لحنممػػد، و التصػػرؼ فػػي الأسػػوـ يسػػمو بت ييػػر السػػوـ الاسػػمي إلػػآ سػػو

موايوة الشركة، إلا إذا تـ قيدي في سيهت الشػركة و وافقػت الشػركة عمػآ التنػنزؿ، أمػن بنلنسػبة لمسػوـ لحنممػد 
فميس لشرط الموافقة أية فننلية، لأف تداولد يتـ مف يػد إلػآ يػد دوف تػد ؿ الشػركة المصػدرة لوػن، و يكػند يكػوف 

 .2وؿ تمؾ الأسوـفي حكـ المستحيؿ الرقنبة عمآ تدا

أف يكوف الشرط منصوصن عميد في القػننوف الأسنسػي لمشػركة: حتػآ تكػوف شػرط الاعتمػند حيػة  -2ب
عمآ المسنهميف و ال ير الذي يريد شراء أسوـ هذي الشػركة فمبػد مػف إدراج هػذي الشػروط فػي القػننوف الأسنسػي 

ة، فػػإذا تػػـ إدراج هػػذي الشػػروط أثنػػنء حيػػنة ، لأف قيػػد تػػداوؿ الأسػػوـ، لا ييػػوز أف تػػرد إلا فػػي نظػػنـ الشػػرك3لوػػن
الشركة، فه يمكف ذلؾ إلا وفقػن لمقواعػد القننونيػة المقػررة لتنػديؿ القػننوف الأسنسػي، فػه ييػوز لميمنيػة الننمػة 
غيػػر الننديػػة أف تػػدرج مثػػؿ هػػذي القيػػود عمػػآ تػػداوؿ الأسػػوـ لأوؿ مػػرة، إلا بنػػد أف تننقػػد و تت ػػذ القػػرار وفقػػن 

 .4بةلأسغمبية المطمو 

ميػنؿ  5قػننوف تيػنري 55مكػرر  715حػدد المشػرع اليزائػري بمويػب المػندة مجال شرط الموافقة: -3
 تطبيؽ شرط الموافقة، كمن أورد في ذات النص الحنلات المستثننة مف تطبيؽ شرط الموافقة و ذلؾ كمن يمي:

 الحنلات التي تطبؽ فيون شرط الموافقة: -أ

قػػننوف تيػػنري أف شػػرط الموافقػػة يطبػػؽ عمػػآ ارحنلػػة لم يػػر مومػػن  55مكػػرر  715يسػػت مص مػػف نػػص المػػندة 
كننت طريقة النقؿ، و يستنتج مف ذلػؾ أمػريف لبػد مػف منرفتومػن همػن: أف يتنمػؽ الأمػر بإحنلػة الأسػوـ، أف تػتـ 

 ارحنلة لم ير.

                                                                                                                                                                                           
 .148، مري  سنبؽ، ص ة الزهراءنواصري -1
 .93-92 حمد الله محمد حمد الله، مري  سنبؽ، ص -2
 قننوف تينري يزائري. 55مكرر  715المندة  -3
 قانون تجاري جزائري.  999المادة  - 4
قننوف تيػنري:يييوز عػرض إحنلػة الأسػوـ لم يػر بػري ويػد كػنف عمػآ الشػركة لمموافقػة بمويػب شػرط  55مكرر  715المندة  -5

 مف شروط القننوف الأسنسي، مومن تكف طريقة النقؿ، منعدا حنلة اررث أو ارحنلة سواء لزوج أو اصؿ أو فرعي
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أف يتنمػػػؽ الأمػػػر بإحنلػػػة الأسػػػوـ: يقصػػػد بنرحنلػػػة قنبميػػػة القيمػػػة لهنتقػػػنؿ بػػػنلطرؽ المنقػػػدة لحوالػػػة  -1أ
، إلا أف المشػػػرع اليزائػػػري اسػػػت دـ عبػػػنرة ارحنلػػػة بماووموػػػن 1الحقػػػوؽ، وهػػػي إيػػػراء  ػػػنص بنلقػػػننوف المػػػدني

 .3، المقنيضة2الواس ، حيث قصد بون كؿ عقد ننقؿ لممكية الأسوـ كنلبي 

 حت أمنـ القضنء إمكننية تطبيؽ شرط الموافقة في حنلة الاندمنج و مسرلة تقسيـ الشركنت.لوذا طر 

حيث أند بنلنسبة لحنلة الاندمنج: و الذي يقصد بد أند قد يحدث أف ينص نظنـ شركة يأي عمآ شػرط الموافقػة 
هػييجي ،فوػؿ  و يكوف مف بيف المسػنهميف بشػ ص مننػوي هػويبي، فػإذا انػدميت الشػركةيبي فػي شػركة ثنلثػة

 يسر  شرط الموافقة في موايوة هذي الشركة الدامية أو يتنمؽ الأمر بنلانتقنؿ الأسوـ إلآ ال ير؟.

، 1986يونيػػو  03فػػي القضػػنء الارنسػػي اتيوػػت محكمػػة الػػنقض الارنسػػية إلػػآ إقػػرار حػػؿ فػػي حكموػػن بتػػنري  
بسػػبب الانػػدمنج عمػػآ أسػػنس أف  فحكمػػت بنمتػػداد نطػػنؽ تطبيػػؽ شػػروط الموافقػػة ليشػػمؿ حػػنلات انتقػػنؿ الأسػػوـ

هػذي الحنلػػة لػػـ يػنص عميوػػن صػػراحة ضػػمف الحػنلات المحظػػور  ضػػوعون لشػػروط الموافقػة التػػي عػػددتون المػػندة 
 .4شركنت فرنسي 274/01

عمػآ إمكننيػة تطبيػؽ شػرط الموافقػة فػي حنلػة الػدمج و ذلػؾ بشػرط أف  5كمن أقر هذا الأ ير في قػرار لاحػؽ لػد
لقػننوف الأسنسػي لمشػركة المصػدرة و ذلػؾ لمسػمنح لوػن بنسػتبنند الشػركة المدميػة ينص عمآ ذلؾ صراحة فػي ا
 إذ بدت لون غير مرغوب فيون.

 أمن بنلنسبة لمسرلة تقسيـ الشركنت: -

القنعدة هي  ضوع شرط الموافقة مف قبؿ الشركة تقػديـ هػذي الأسػوـ كمسػنهمة فػي شػركة أ ػر ، و ذلػؾ لأنػد 
الشػػروط إلا أسػػوـ الشػػركة ناسػػون، و لػػيس التنػػنزؿ الػػذي يػػتـ حػػوؿ الأسػػوـ فػػي يميػػ  الأحػػواؿ لا ت ضػػ  لوػػذي 

، و هػذا مػن ظوػر عنػدمن رفضػػت  محكمػة الػنقض الارنسػية الطنػف فػي حكػـ اسػػتئننؼ 6المكونػة لرأسػمنؿ فرعوػن
مػػف أعضػػنء ميمػػس اردارة شػػركة  03، فػػي قضػػية تػػت مص فػػي قيػػنـ 1973يوليػػو  03بػػوردو الصػػندر فػػي: 

                                                           
1- A.COURET et J.JACQUES BARBIERI , op.cit , p184 et 185. 

 .قننوف مدني يزائري 351المندة  -2
 .قننوف مدني يزائري 413المندة  -3
 .117-116ص الله محمد حمد الله، مري  سنبؽ، حمد  -4

5- cour de cassation, l'application des clauses statutaire, Arrêt des 06 mai 2003. 
 150، مري  سنبؽ، ص ة الزهراءنواصري -6
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ف أسػوـ التػي تشػكؿ يػزء كبيػر مػف رأسػمنؿ الشػركة إلػآ شػركة أ ػر  مننفسػة، فطمػب بقيػة مسنهمة بنلتننزؿ عػ
( إل ػنء هػذا التنػنزؿ الضػنر بمصػنلحوـ، لكػف محكمػة بػوردو رفضػت هػذا الطمػب 02أعضنء الميمس) عػددهـ 

 استنندا إلآ أف:

ينرضػوا لم طػر مصػمحة لأسعضنء الميمس لـ يرتكبوا أي نوع مف ال ػش و لػـ يتيػنوزوا حػدود سػمطنتوـ و لػـ 
بقية الشركنء  نصة أف المتننزليف قد عرضوا عمآ بقية الشركنء شراء الأسوـ المتنػنزؿ عنوػن و بػناس الشػروط 

 .1التي تشترؾ وفقون الشركة المننفسة

استثنآ القضنء في فرنسن مف تطبيؽ قنعدة  ضوع شرط الموافقة مف قبؿ الشركة تقديـ هذي الأسوـ كمسػنهمة 
 ػر ، فػي حنلػة ال ػش أو التػدليس عنػدمن يكػوف التنػنزؿ المبنشػر غيػر ممكػف بسػبب احتمػنؿ رفػض في شػركة أ
 .2الاعتمند

أمػػن بنلنسػػبة لموقػػؼ المشػػرع اليزائػػري مػػف مسػػرلة ارحػػنلات فػػي حنلػػة الػػدمج و الاناصػػنؿ، فإنػػد بمويػػب المػػندة 
مػػف تطبيػػؽ شػػرط  ناصػػنؿالاإنػػد لػػـ يسػػتثني عمميػػنت الػػدمج و قػػننوف تيػػنري سػػنلاة الػػذكر ف 55مكػػرر  715

الموافقة كمن هو الحنؿ في حنلات المستثننة مف تطبيؽ هذا الشرط كمن بنلنسبة رحنلػة الػزوج و الاػرع، فإنػد لا 
 يويد شيء يمن  مف تطبيؽ شرط الموافقة عميون.   

هػػػو التنػػػنزؿ عػػػف يميػػػ   -و كقاعددددة  -أف تػػػتـ ارحنلػػػة لم يػػػر: إف نطػػػنؽ تطبيػػػؽ شػػػرط الموافقػػػة - 2أ
 الأسوـ أو بنضون إلآ ال ير لكف هذا النص لـ يوض  المقصود بماظ ال ير.

، كمػن يػر  3فتنتقد كممة ال ير: هػو كػؿ متنػنزؿ إليػد لػيس لػد صػاة المسػنهـ مػن لػـ يويػد اتاػنؽ م ػنلؼ بػنلطب 
ي ذلػػػؾ إلػػػآ الأعمػػػنؿ بنػػػض الاقػػػد أيضػػػن بػػػنف المقصػػػود بكممػػػة ال يػػػر هػػػو ي ال يػػػر غيػػػر الشػػػريؾي و اسػػػتندوا فػػػ

مف القننوف التيػنري الارنسػي، كمػن أف محكمػة الػنقض الارنسػية حكمػت  L.228-23التحضيرية لنص المندة 
 .4برف شرط الموافقة لا يطبؽ عمآ ارحنلة بيف المسنهميف 1976منرس  10بقرار لون في 

 

                                                           
 .   119-118 لمزيد مف التاصيؿ اري  إلآ حمد الله محمد حمد الله، مري  سنبؽ، ص  -1
 .150لمزيد مف التاصيؿ اري  إلآ نواصرية الزهراء، مري  سنبؽ، ص  -2
 .102مري  سنبؽ، ص ، حمد الله محمد حمد الله -3
 .59، مري  سنبؽ، ص بمنريبي  ديية-4
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 55مكػػرر  715 يسػػت مص مػػف نػػص المػػندة الحػػنلات المسػػتثننة مػػف تطبيػػؽ مػػف شػػرط الموافقػػة: -ب 
قننوف تينري سنلاة الذكر برف الحنلات المستثننة مف تطبيؽ شرط الموافقػة لػبنض الأشػ نص عمػآ الػرغـ مػف 
كػػػونوـ مػػػف ال يػػػر هػػػذي الحػػػنلات محػػػددة عمػػػآ سػػػبيؿ الحصػػػر همػػػن حػػػنلتيف همػػػن: حنلػػػة الانتقػػػنؿ الننتيػػػة عػػػف 

 وؿ أو الاروع.الميراث، حنلة ارحنلة الننتية عف الأحينء بيف الأزواج أو الأص

فنلقنعدة محددة وفقن لمقػننوف فػي الورثػة، و الأزواج و الأصػوؿ و الاػروع دوف تحديػد لػدريتوـ ممػن يننػي مومػن 
صندوا أو نزلوا، أمن غير هؤلاء فينتبروف مػف ال يػر الػذيف تسػري عمػيوـ شػرط اعتمػندهـ مػف الشػركة ليكتسػبوا 

قة بيف المسػنهـ و بػيف المتنػنزؿ إلػيوـ لا ييػب قطنوػن بػري ، فنلمشرع قرر أف صمة القرابة الوثي1صاة المسنهـ
. إلآ أف التسنؤؿ المطروح هػو حكػـ التنػنزؿ فيمػن بػيف المسػنهميف؟  نصػة أف المشػرع 2قيد مف القيود الاتانقية

 لـ يذكرهـ ضمف قنئمة المناييف مف تطبيؽ شرط الموافقة.

هػػو ألا ينمػػؿ بشػػرط الموافقػػة إلا إذا كػػنف  أالمبػػد حكػػـ التنػػنزؿ عػػف الأسػػوـ فيمػػن بػػيف المسػػنهميف : -ج 
التننزؿ عف الأسوـ قد تـ إلآ ال ير، م  الأ ذ في الاعتبنر الاستثننءات القننونية عمآ هػذا المبػدأ ثػنر  ػهؼ 
كبير حوؿ كممة ال ير، إذا كنف من كننت تشتمؿ المسنهميف المتننزؿ إليوـ. أـ أنون قنصػرة عمػآ الأيننػب عػف 

 الشركة.

لـ ينص القننوف صراحة إلآ حكـ تننزؿ عف الأسوـ التػي تقػ  بػيف المسػنهميف أناسػوـ إلػآ ممػن أد   -
إلآ  هؼ كبير، تردد الاقد و القضنء في فرنسن عمآ اعتبنر المسنهـ مف ال ير أو لا؟ فرقر القضنء في قرار 

عػػػف الأسػػػوـ فيمػػػن بػػػيف  بشػػػرعية تطبيػػػؽ شػػػروط الاعتمػػػند عنػػػد التنػػػنزؿ 1956أكتػػػوبر  22لػػػد صػػػندر بتػػػنري : 
 ( JOAN 16 OCT 1968المسنهميف، و الأكثػر مػف ذلػؾ يػنء فػي إيػنبتيف متتػنبنتيف لمػوزارة فػي فرنسػن )

(JOAN 30 dec 1972  و المتيف استندتن إلآ الأعمنؿ البرلمننية التحضيرية، و بومن تـ تركيد و فوـ لاظ )
قػننوف تيػنري  55مكػرر  715و التي تقنبموػن المػندة  قننوف شركنت الارنسي 274يال يري الوارد بنص  المندة 

يزائػػري بشػػكؿ واسػػ ، و منػػد فػػإف شػػروط الاعتمػػند تسػػري عمػػآ كػػؿ التنػػنزلات عػػف الأسػػوـ لم يػػر سػػواء كػػنف 
 .3المتننزؿ لد مسنهـ أو لا

                                                           
 .153، مري  سنبؽ، ص ة الزهراءنواصري-1
 .106حمد الله محمد حمد الله، مري  سنبؽ، ص -2
 .154 -153، مري  سنبؽ، ص ة الزهراءنواصري -3
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ف الحػنلات المسػتثننة مػف تطبيػؽ هػذي الشػروط هػي محػددة عمػآ سػبيؿ رمن يينمنػن نتػنقض مػ  قمنػن سػنبقن بػهذا 
الحصر عمآ اعتبنر أف المشرع اليزائري لـ ينص صراحة عمآ حكـ التننزؿ عف الأسوـ فيمن بيف المسنهميف 

قػننوف تيػنري يزائػري بنصػد:ي...إمن النمػؿ  57مكػرر  715و لكند فرؽ بيف المسنهـ و ال ير بمويب المػندة 
أكػدي القضػنء الارنسػي فيمػن بنػد عمآ أف يشتري الأسػوـ أحػد المسػنهميف أو أف يشػتريون مػف ال يػر...ي، و هػذا 

، عندمن قرر أند لا يمكف تطبيؽ شروط الاعتمند عمآ التنػنزؿ فيمػن 1976منرس  10في الحكـ الصندر في: 
، و هػو المبػدأ الػذي أصػبو سػنئدا منػذ ذلػؾ 2741بيف المسنهميف، لأف المسنهـ ليس مف ال ير بماووـ المػندة 

 الحيف.

هػذا القيػد صػحيحن إلا بإتبػنع إيػراءات منينػة تػنظـ هػذا الشػرط و  لا يكػوفإجرامات شرط الموافقة: -4
إلػػآ غنيػػة  55مكػرر  715تضػمف هػػذا الحػؽ، و نػػص المشػػرع اليزائػري عمػػآ هػػذي اريػراءات بمويػػب المػػواد 

 قننوف تينري و هذي اريراءات تمر عمآ مرحمتيف همن: 57مكرر  715المندة 

قػػػننوف تيػػػنري  56مكػػػرر  715ليزائػػػري فػػػي المػػػندة مرحمػػػة تبميػػػن مشػػػروع ارحنلػػػة: نػػػص المشػػػرع ا -أ
برند:يإذا وقػ  اشػتراط الموافقػة فػي القػننوف الأسنسػي لمشػركة، يتنػيف إبػهغ الشػركة بطمػب الاعتمػند عػف طريػؽ 
رسػنلة موصػآ عميوػن مػ  وصػؿ الاسػتهـ يرسػمون المسػػنهـ مػ  ذكػر اسػـ المحػنؿ إليػد و لقبػد و عنوانػد و عػػدد 

 و الثمف المنروضي الأسوـ المقررة إحنلتون 

 إلآ أند بيف بينننت الطمب.  ضنفةبنرف المشرع حدد كياية التبمين يست مص مف هذي المندة أ

يكػػوف بطمػػب الاعتمػػند يتقػػدـ بػػد المسػػنهـ المتنػػنزؿ أو المتنػػنزؿ لػػد لأف  المػػندة لػػـ  بػػرفالتبميػػن  إشػػترطفنلمشػػرع 
تحدد صاة الطنلب، يويد إلآ الشركة صنحبة الأسوـ محؿ التننزؿ عف طريؽ رسنلة موصآ عميون م  وصؿ 

 الاستهـ ييب أف يتضمف هذا الطمب:

وانػد، عػدد الأسػوـ أو سػندات رأس المػنؿ في حنلػة مػن إذا كػنف شػ ص طبينػي: اسػـ المحػنؿ إليػد و لقبػد و عن
 المقرر إحنلتون، الثمف المنروض.

                                                           
1- Cass Com 10 Mars 1976. Revu Soc 1976. 332 note. J- HEMARD. 
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إلػػآ مػػػن سػػبؽ شػػكؿ الشػػػركة، عنػػواف مقرهػػػن  ضػػػنفةبنرييػػػب أف يضػػمف الطمػػب  :ص مننػػويأمػػن إذا كػػنف شػػػ 
 .1الايتمنعي

قػننوف تيػنري يزائػري الويئػة المكماػة لماصػؿ  57-56-55مكػرر  715المشرع اليزائػري لػـ يحػدد فػي المػواد 
في طمب الاعتمند، بؿ اكتاآ بػنلقوؿ برنػد ييػوز عػرض ارحنلػة عمػآ الشػركة لمموافقػة و يتنػيف إبػهغ الشػركة 

ي قد نص عمآ أند يإذا لػـ تقبػؿ قننوف تينري نيد 57مكرر 715بطمب الاعتمند، إلآ أند بنلريوع إلآ المندة 
حػػوؿ الويئػػة  إشػػكنؿالمقتػػرح يتنػػيف عمػػآ الويئػػنت المكماػػة فػػي الشػػركة...ي، هػػذا مػػن يثيػػر  إليػػدالشػػركة المحػػنؿ 

 المكماة بنت نذ مثؿ هذا القرار.

ريػر لمشركة هي التي لون الحرية في تحديد اليونز المكمػؼ بتق الأسنسيةالاقد نيدي ينتبر القوانيف  إلآبنلريوع 
 .2أو ميمس المديريف أو ميمس المراقبة اردارةالموافقة، فقد يكوف ليمنينت المسنهميف أو ميمس 

مرحمػػة صػػدور القػػرار: تقػػدـ الشػػركة بنػػد تبمي وػػن بمشػػروع ارحنلػػة وفقػػن لمشػػروط يبقػػآ عميوػػن ات ػػنذ  -ب 
 أحد الموقايف إمن صدور قرار قبوؿ المحنؿ إليد أو رفضد.

 .الشركة بنلموافقة عمآ المحنؿ إليد المقترح فقبوؿ الشركة يكوف صريحن أو ضمنينفإذا كنف قرار  -

، و يصػػبو 3نلقبوؿ الصػػريو يكػػوف القبػػوؿ فػػي تبميػػن قػػرار الاعتمػػند إلػػآ المسػػنهـ الػػذي قػػدـ الطمػػب* فػػ      
 المحنؿ إليد مسنهمن.

 أمن إذا كنف القبوؿ ضمنين فوو يت ذ أحد الأشكنؿ: * 

 .4سكوت الشركة عف الرد لمدة شوريف اعتبنرا مف تنري  طمب الاعتمند -

انقضػػنء مومػػػة شػػػوريف مػػػف تػػنري  تبميػػػن قػػػرار الػػػرفض دوف تحقػػػؽ شػػراء الأسػػػوـ، فػػػإذا انقضػػػت مومػػػة  -
، فنلموافقػػة تنػػد صػػندرة بميػػرد انقضػػنء مومػػة 5الشػػوريف الػػذي يرغػػب فػػي إحنلػػة أسػػومد، دوف أف يتحقػػؽ الشػػراء

                                                           
 .، مري  سنبؽقننوف تينري يزائري 56مكرر  715المندة -1
 .157لمزيد مف التاصيؿ اري  إلآ نواصرية الزهراء، مري  سنبؽ، ص  -2
أف الطمب يكػوف مػف المسػنهـ و الاعتمػند  الأصواست دـ عبنرة يتبمين طمب الاعتمندي و  56مكرر  715المشرع في المندة  -3

 قرار الاعتمندي. تبمينهو ي فنلأصوهو القرار الذي تت ذي الشركة، 
 قننوف تينري. 56مكرر  715المندة  -4
 .قننوف تينري 02فقرة  57مكرر  715المندة  -5
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ننػػت الشػػركة فػػي البدايػػة قػػد رفضػػت المحػػنؿ إليػػد،  فمػػنو المشػػرع لمشػػركة إمكننيػػة طمػػب تمديػػد الشػػوريف و أف ك
 .1ايؿ الشوريف مف رئيس المحكمة

إذا وافقػػت الشػػركة عمػػآ رهػػف حيػػنزي لأسسػػوـ و ذلػػؾ بنػػد تبمي ػػد بمويػػب رسػػنلة موصػػآ عميوػػن مػػ   -
لأسوـ المقػررة رهنوػن، تنػد الموافقػة عمػآ وصؿ الاستهـ م  ذكر اسـ الدائف المرتوف و لقبد و عنواند و عدد ا

الػرهف موافقػػة ضػػمنية عمػػآ إحنلػة ذات الأسػػوـ، كػػوف الػػرهف الحيػنزي يترتػػب عنػػد بيػػ  يبػري لأسسػػوـ فػػي حنلػػة 
عدـ استيانء الدائف المرتوف مبمن ديند فإف قبوؿ الػرهف يننػي قبػوؿ المشػتري لأسسػوـ إذا تػـ البيػ  اليبػري، مػ  

 .2الأسوـ مف المحنؿ إليد قصد  اض رأسمنلون إمكننية شراء الشركة لوذي

أمن إذا كنف قرار الشركة برفض المحنؿ إليد المقترح فييب أف يكوف قرار الرفض صػريحن مػف الويئػة  -
 .3المكماة، و قبؿ فوات مومة شوريف مف تنري  تبمين طمب الاعتمند إليون

 ستيراد) الشفعة(:تقييد حرية صاحب الأسهم بشرط اف -ثانيا

هػو شػرط الشػانة و  صنئصػد و  لمنرفة كياية تقييد حرية صنحب السوـ بقيد الشانة لبد عمينن مػف منرفػة مػن
 .شروط صحتد لنتمكف مف است هص مظنهر التقييد كتنلي

يتيسػػد ماوػػوـ شػػرط الشػػانة فػػي تنرياػػد مػػف الننحيػػة الم ويػػة و : سددتيرداد()اف شددرط الشددفعة مفهددوم-1
 لنست مص  صنئصون كمن يمي.الاصطهحية و القننونية 

 تنريؼ شرط الشانة:  -أ

المقصود بشرط الشانة ل ة: مر وذة مػف الشػا  و هػو الضػـ و الزيػندة، و يقػنؿ شػانت الشػيء شػانن * 
مػػف بػػنب ضػػمد إلػػآ الشػػيء الاػػرد، و يقػػنؿ شػػانت الركنػػة أي ينمتوػػن اثنتػػيف، و مػػف هنػػن أ ػػذت الشػػانة لأف 

 .4منؿ غيريصنحبون يشا  منلد بون فيضـ إليد 

                                                           
 فقرة الأ يرة قننوف تينري يزائري. 57مكرر  715المندة  -1
 قننوف تينري يزائري. 58مكرر  715المندة  -2
 قننوف تينري و هذا من ياوـ منون ضمنين طنلمن أف السكوت لمدة شوريف يند موافقة ضمنية. 56مكرر  715المندة -3
عمي ال ايؼ، الممكية في الشرينة ارسهمية م  مقنرنتون بنلقوانيف النربية، دار النوضػة النربيػة لمطبنعػة و النشػر، بيػروت،  -4

 .325، ص 1995لبننف، 
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كمن قنؿ صنحب الصحنح:يو لا ينرؼ لػد حػؽ التممػؾ بوػني و يمنػد شػاننء و هػي مػف لسػنف الشػرعييف: حػؽ 
تممؾ النقنر المبي  مف مشتريد بمن قنـ عميد مف الثمف و المؤمف رضي أو أبآ، و هػذا مػن ذهػب إليػد يموػور 

 الاقونء برف حؽ الشانة لا يثبت إلا في النقنر.

الشريكيف في عقنر حصتد فيد لثنلث ثبت لمثنني حؽ أ ذهن مف مشتريون بمن اتاؽ عميد مف  عميد إذا بنع أحد
الػػثمف مضػػنؼ إليػػد مػػن اسػػتتبند شػػراؤهن مػػف مػػؤف ضػػرورية، طنبػػت بػػذلؾ ناسػػد أـ أبػػت. لوػػذا سػػمي هػػذا الحػػؽ 

لحصػػػة بنلشػػػانة، و سػػػمي صػػػنحبد بنلشػػػاي  و المطنلػػػب بحػػػؽ الشػػػانة، و المشػػػاوع منػػػد هػػػو الػػػذي يػػػراي انتػػػزع ا
المتنقمة إليد بنوض، أمن المشاوع فوو الحصة التػي يػراي انتزعوػن، و المشػاوع بػد هػو الحصػة الممموكػة لمشػاي  
في النقنر المشترؾ، و دليؿ ثبوت هذا الحؽ شرعن من رواي الب ػنري عػف يػنبر بػف عبػد الله قنؿ:يقضػآ رسػوؿ 

 .1نت الحدود و صرؼ الطرؽ فه شانةيالله صمآ الله عميد و سمـ بنلشانة في كؿ من لـ يقسـ فإذا وق

يقصػد بنلشػانة قننونػن: الشػنئ  أف الشػػانة حقػن، لكػف الأصػو أنوػن ليسػػت حقػن و إنمػن هػي طريػؽ مػػف   *
 .نية التي تنشر حؽ الممكية النيني، فوي سببن مف الأسبنب القننو 2طرؽ كسب الممكية أو سببن لذلؾ

، كمػن 3ن ر صة تييز الحموؿ محػؿ المشػتري فػي بيػ  النقػنرتند الشانة حسب من عرفون المشرع اليزائري برنو
بيف عمآ سبيؿ الحصر الأش نص الذيف لوـ الحؽ في ممنرستون، فينمون حؽ يثبػت لكػؿ مػف منلػؾ الرقبػة إذا 

بػنع يػزء مػف النقػنر المشػنع  إذابي  الكؿ أو البنض مف حؽ الانتانع المننسػب لمرقبػة، و لمشػريؾ فػي الشػيوع 
 .4بينت الرقبة كمون أو بنضون إذاأينبي و كذا لصنحب حؽ الانتانع  إلآ

قننوف مدني أف حؽ الشانة يثبت لأش نص المذكوريف أعهي فقط  795و  794عميد يست مص مف المندتيف 
المػندتيف عمػآ  هػذاففي حنلة بي  النقنرات و لا مينؿ لتطبيقون عمآ بي  المنقػولات، و عميػد فبمويػب تطبيػؽ 

 ف الشانة حسب القننوف المدني لا مينؿ لون لأف الأسوـ مف الأمواؿ المنقولة.سوـ، فإبي  الأ

                                                           
، 1998عبد الاتنح تقية، الم تصر في الاقد المدني مف  هؿ أحكنـ الاقد ارسهمي، ديواف المطبوعنت الينمنية، اليزائػر، -1

 .107ص 
، 09لمزيد مف التاصيؿ انظر لنبد الرزاؽ السنووري، الوسيط في شرح القننوف المدني اليديد، أسبنب كسػب الممكيػة، اليػزء  -2

 .444،ص1998الطبنة الثنلثة، منشورات الحمبي الحقوقية، لبننف، 
 قننوف مدني يزائري. 794المندة  -3
 قننوف مدني يزائري. 795المندة  -4
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، عمػػآ  ػػػهؼ شػػػرط 1فشػػرط الشػػػانة لػػػـ يحػػض بػػػري نػػص بػػػؿ هػػػو وليػػد المنػػػنمهتأمػػن فػػػي القػػننوف التيػػػنري 
. و عميد فطنلمن أنػد 2الموافقة الذي  صد المشرع بثهث نصوص قننونية نظـ مف  هلون الأحكنـ المتنمقة بد

 ينئز. فإندلـ يرد أي نص قننوني يمن  شرط الشانة 

الاتانؽ الذي يتضمند نظنـ الشركة و يرتضػيد  و أمنـ غينب التنريؼ القننوني نري  إلآ الاقد الذي عرفد برند
نء و ينص عمآ حؽ الشركة)الويئة الم تصة( في رفػض التنػنزؿ المزمػ  عػف الأسػوـ مػف أحػد الشػرك الشركنء،

حػػدهـ( أو ال يػػر أو الشػػركة أ)أو إلػػآ ال يػػر و عمػػآ حقوػػن فػػي استرداد)الشػػراء( هػػذي الأسػػوـ لصػػنلو المسػػنهميف
ذاتون،  هؿ مدة منينة، و مقنبؿ ثمف عندؿ يتـ الاتانؽ سمان عمآ طريقة تحديدي و عمآ كيايػة الوفػنء بػد إلػآ 

 .4و المسنهميف أحقية شراء الأسوـ محؿ التننزؿ، كمن عرفد البنض الأ ر برنون ت ويؿ الشركة أ3المتننزؿ إليد

أهمية شرط الاسترداد: تبدو هذي أهميتد في أند ينطي لمشركة الحؽ في استرداد الأسوـ المبينػة لم يػر، و أنػد 
يمزـ لمشركة التي ت ص التننزؿ المقترح برف تشتري الأسوـ أو برف نضـ لممسػنهـ مشػترين أ ػر لأسسػوـ  إذا لػـ 

تنايذ التزامنتون أمنـ المتنػنزؿ فػه يكػوف مػف حقوػن الاعتػراض عػف التنػنزؿ النػروض أمنموػن. فشػرط تنـ الشركة 
 الاسترداد لـ ينشر لكف يكوف النقبة أمنـ التداوؿ الحر لأسسوـ.

تظور أهمية هذا الشرط بدرية كبيرة في كؿ حنلات التي لـ لا يمكف فيون تطبيؽ شرط الموافقة أو الحنلات  -
ضمنن عدـ  ضوعون تشترط الموافقة. كمن في حنلة التننزؿ بيف المسنهميف. فإذا كنف الودؼ مف  التي ياترض

شرط الموافقة هػو منػ  د ػوؿ ال يػر مػف غيػر المرغػوب فػيوـ مػف يننػب الشػركة، فوػو وسػيمة لمبنشػرة نػوع مػف 
يمي  المسنهميف الحمنية ال نريية ضد الأش نص غير المرغوب فيوـ، أمن هدؼ شرط الاسترداد فوو يسمو ل

أو بنضػػػوـ بشػػػراء الأسػػػوـ المنروضػػػة لمبيػػػ  بنلأفضػػػمية عمػػػآ غيػػػرهـ، فوػػػو وسػػػيمة لمبنشػػػرة نػػػوع مػػػف الحمنيػػػة 
. و ياسػػر الػػبنض الأ ػػر أف أدراج شػػرط الشػػانة هػػو 5الدا ميػػة لممحنفظػػة عمػػآ التػػوازف القػػنئـ بػػيف المسػػنهميف

                                                           
1- P.BAUVERT et N. SIREY: Droit des sociétés et autres groupement , E.S.K.A , 3eme 
édition,  2001, p 312.   

 قننوف تينري يزائري 57، و مكرر 56، مكرر 55مكرر  715و هي المواد :  -2
 .136بؽ، ص نمري  س :حمد الله محمد حمد الله -3
 .276مري  سنبؽ، ص  :عبد الأوؿ عنبديف محمد بسيوني -4
 . 277 ص ،سنبؽمري  عبد الأوؿ محمد بسيوني:  -5
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مػف  دبيػنوـ و بنػض أصػحنب الناػوذ، فيحػف حمنية المسيطريف عمآ شركة مف د وؿ المسنهميف يػدد قػد يكػو 
 كشؼ حقيقة الشركة و تهعب المسيطريف.

 : عمآ عكس مف شرط الموافقة يتميز شرط الاسترداد ب:الشانة صنئص شرط  -ب 

ي لأند الوسيمة لمحصوؿ عمآ الأسوـ موضػوع التنػنزؿ و مػن يؤ ػذ Objectifأند ذو طنب  موضوعي: ي-
هننلؾ فرصة أو تر يص ماتوح لميمس اردارة أو مديريف أو بقية المسنهميف في الاعتبنر هو عممية التننزؿ، 

 المسموح لوـ الاسترداد لمحموؿ محؿ المتننزؿ إليد.

ي لأنػػد يمػػزـ أصػػحنب الحػػؽ فػػي الاسػػترداد بشػػراء الأسػػوـ، و المشػػكؿ يثػػنر "positifلػػد طػػنب  اييػػنبي:  -
 .1في تحديد سنر الشراء

يػدرج شػرط الشػانة بمويػب حػنلتيف همػن: أنػد قػد  :الشفعة النظاميدة() شروط صحة شرط الاسترداد-2
يػػدرج فػػي القػػننوف الأسنسػػي لمشػػركة أثنػػنء ترسيسػػون، و قػػد يػػدرج أثنػػنء حينتوػػن بقػػرار مػػف اليمنيػػة الننمػػة ال يػػر 

نة .لوػذا فػإف شػرط الشػا2نءبيف الشرك النندية. و في كه الحنلتيف لبد لصحة شرط الشانة احتراـ مبدأ المسنواة
لا يكػػوف صػػحيحن إف لػػـ تتػػوافر فيػػد شػػروط منينػػة يمكػػف تم يصػػون في:قصػػر المػػدة، مػػنو ثمػػف عػػندؿ النظنميػة 

 لممحيؿ، تحديد طرؽ توزي  الأسوـ المشاوع فيون تحديدا دقيقن.

قصػػر المػػدة: ييػػب أف يكػػوف المينػػند الماػػروض فػػي شػػرط الشػػانة محػػدد بمواعيػػد قصػػيرة، و إف لػػـ  -أ
تحترـ المواعيد المحددة لميمس اردارة فإف حؽ الشانة يسقط تاندين للإهمنؿ النمدي أو ال ير عمػدي لميمػس 

ي مشػتري ي تػنري فػي اردارة الذي قد يضر بنلمسنهميف. و يستري  المسنهـ المحيػؿ حقػد فػي إحنلػة أسػومد لأ
حنلة عدـ ممنرسة المسنهميف حقوـ في الشانة  هؿ ا ينؿ المحددة، لكف بناس الػثمف و ا يػنؿ و الشػروط 

 . 3التي تضمنون تبمي د الأصمي

منو ثمف عندؿ لممحيؿ: ييب تحديد الثمف الػذي يضػمف شػرط الشػانة لممحيػؿ تحديػدا دقيقػن، فػه  -ب 
 مآ تحديد يزافي لمثمف.ييوز أف يحتوي شرط الشانة ع
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2- J. BONNARD: Droit des sociétés, HACHETTE, 5eme éd, 2008-2009, p 107.  
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يحػددوا  لبد عمآ المحرريف لشرط الشانة أفتحديد طرؽ توزي  الأسوـ المشاوع فيون تحديدا دقيقن:  -ج 
 منيمي.

يحددوا طرؽ توزي  الأسوـ المشاوع فيون إذا من اسػت دـ عػدد مػف المسػنهميف حقوػـ فػي الشػانة و إلا ي-
 الحصوؿ عمآ مرتبة الويمنة في الشركة.مست مشروعية هذا الشرط، لأند بإمكنف المسنهـ 

و أف يحددوا ماتنح تقسيـ الأسوـ المشاوع فيون بيف المسنهميف الذيف يمنرسػوف حقوػـ فػي الشػانة، و  -
ذلػػؾ أ ػػذا بنػػيف الاعتبػػنر نسػػبة رأس المػػنؿ التػػي يممكوػػن كػػؿ مسػػنهـ شػػاي ، و كػػذا احتمػػنؿ عػػدـ ممنرسػػة هػػذا 

 .1يالحؽ مف طرؼ بنض المسنهميف

سكت القننوف عف ميداف تطبيؽ شرط الشانة، لوذا رأ  بنض الاقػد ميدان تطبيي شرط الشفعة:  - 3
أف ميػػداف تطبيػػؽ هػػذا الشػػرط هػػو ناػػس ميػػداف تطبيػػؽ شػػرط الموافقػػة، و عميػػد لا يطبػػؽ شػػرط الشػػانة إلا عمػػآ 

آ مف شرط الشانة و ، و عميد فنلحنلات التي استثنت منون شرط الموافقة هي ناسون التي تستثن2ارحنلة لم ير
 عميد فه تطبؽ بيف المسنهميف و لا في حنلة الميراث أو ارحنلة بيف الأزواج أو الأصوؿ أو الاروع.

في حيف أف البنض ا  ر ير  برف شرط الشانة يطبؽ عمآ ارحنلػة بػيف المسػنهميف و اسػتدلوا فػي ذلػؾ إلػآ 
ال ير، و عميد فنلمن  ارتكز عمآ نػص قػننوني،  إلا عمآ 55مكرر  715أف شرط الموافقة يطبؽ طبقن لممندة 

و منػػد يمكػػف الاعتػػراؼ بصػػحة الشػػانة بػػيف المسػػنهميف لأنػػد هػػذا الأمػػر لا ي ػػنلؼ أي نػػص قػػننوني كمػػن أنػػد 
إلا أف هػػػذي الشػػػرعية قػػػد تمػػػس إذا مػػػن تبػػػيف أف نيػػػة  ،أنػػػد لا يمػػػس بمبػػػدأ قنبميػػػة الأسػػػوـ لمتػػػداوؿ مشػػػروع مػػػنداـ

موافقػة م ػنلؼ لمػواد القننونيػة التػي تػرتبط بوػذا الشػرط وراء شػرط شػانة شػرعي، المسنهميف هي تنظيـ شرط ال
كمػػن تسػػتبند أيضػػػن إذا كننػػت طػػػرؽ تنايػػذ شػػػرط الشػػانة تينػػػؿ المسػػنهـ حبيسػػػن كميػػة لأسػػػومد و ذلػػؾ بتطويػػػؿ 

 . 3اريراءات مثه

شػػػروط القػػػننوف لػػػـ يػػتكمـ عػػػف شػػػروط الشػػانة عمػػػآ  ػػػهؼ سدددترداد) الشدددفعة(: إجدددرامات شدددرط اف -4
الاعتمػػند الػػذي حػػدد إيراءاتوػػن و شػػروطون و رثنرهػػن، و يريػػ  السػػبب فػػي ذلػػؾ إلػػآ أف اصػػؿ هػػذي الشػػروط هػػو 

                                                           
  .76 -75 ، صسنبؽمري  بمنريبي  ديية:  -1
 .سنبؽ مري  ،قننوف تينري بنلنسبة لشرط الموافقة 55مكرر  715المندة  -2
 .79، ص مري  سنبؽ بمنريبي  ديية:-3



 التي تصدرها شركة المساهمةالقيود الواردة على حرية تداول القيم المنقولة  الفصل الثاني:

 

999 
 

، إلا أف إيػػراءات شػػرط الشػػانة هػػي ناػػس إيػػراءات الموافقػػة و لا 1الاتاػػنؽ، فوػػي ت ضػػ  إلػػآ الحريػػة التننقديػػة
مسنهـ المحيػؿ سػحب عػرض البيػ  إذا ت تمؼ عنون إلا في مسنلة واحدة و هي: أند في شرط الموافقة يمكف لم

رفضت الشركة المحنؿ إليون المقترح، في حيف لا يممؾ حػؽ النػدوؿ عػف ارحنلػة إذا مػن مػنرس المسػنهموف أو 
حػػد المسػػنهميف برغبتػػد فػػي إحنلػػة أسػػومد، أ تصػػريو ، و تتمثػػؿ هػػذي اريػػراءات فػػي2حػػدهـ حقوػػـ فػػي الشػػانةأ

بمشػػػروع ارحنلػػػػة، ات ػػػنذ المسػػػنهميف قػػػرار بممنرسػػػة الشػػػانة أو عػػػػدـ إعػػػهـ ميمػػػس اردارة بقيػػػة المسػػػنهميف 
 ممنرستون.

تصريو أحد المسنهميف برغبتد في إحنلة أسومد: يتنيف عمػآ المسػنهـ الػذي يرغػب فػي التنػنزؿ عػف  -أ
أسػػومد عرضػػون عمػػآ بقيػػة المسػػنهميف لممنرسػػة حػػؽ الشػػراء بنلأفضػػمية، و ذلػػؾ عػػف طريػػؽ رسػػنلة مضػػمونة 

ننر بنلاستهـ، كمن تويػد إلػآ المسػنهميف ا  ػريف مبنشػرة  نصػة عنػدمن يتنمػؽ الأمػر بميثػنؽ الوصوؿ م  إش
بينوـ  نرج القننوف الأسنسي، و تويد إلآ ميمس اردارة في حنؿ كننت الشانة نظنمية. يتضمف هذا التبميػن: 

. ينػػد هػػذا 3لػػد المقتػػرحعػػدد الأسػػوـ المتنػػنزؿ عنوػػن، الػػثمف المنػػروض، شػػروط التنػػنزؿ الأ ػػر ، اسػػـ المتنػػنزؿ 
التبمين الانرؽ بيف شرط الشانة و شرط إعػندة الشػراء الػذي ينشػر دوف رغبػة مػف المسػنهـ فػي إحنلػة أسػومد، و 
غنية هذا التبمين هو السمنح لممسنهميف الذيف يستثمروف في حؽ الشػانة بمراقبػة مػد  حقيقػة و يديػة مشػروع 

 . 4ارحنلة

إعهـ ميمس اردارة بقية المسنهميف بمشروع ارحنلػة: بحيػث يمتػزـ ميمػس اردارة بػنحتراـ الأيػؿ  -ب 
أيػنـ، و إلا اعتبػػر إهمػنلا مػف يننػػب  08المحػدد فػي شػرط الشػػانة و الػذي ييػب أف يكػوف قصػػيرا مثػنؿ ذلػؾ: 

  ميمس اردارة بإمكنند ارضرار بمصنلو المسنهـ.

الوسيط بيف المسنهـ المحيؿ و بقية شركنئد و ليس لد أية سمطة تقرير، كمػن كمن أف ميمس اردارة يمنب دور 
أف قرار الشانة قرار فردي يري  إلآ كؿ مسنهـ عمآ حدا و هو حؽ ش صي لممسنهميف و ليس حقن لمشركة 

 .5كمن بنلنسبة لشرط الموافقة
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نهميف حقوػـ فػي الشػانة المسنهميف قػرار بممنرسػة الشػانة أو عػدـ ممنرسػتون: ممنرسػة المسػ ات نذ -ج 
 ػػهؿ مومػػة محػػددة فػػي القػػننوف الأسنسػػي لمشػػركة إذا كػػنف الشػػرط ترسيسػػين، أو فػػي الاتاػػنؽ إذا كػػنف إتانقيػػن، و 

يومػػن مػػف يػػوـ تبميػػن المسػػنهـ برغبتػػد فػػي ارحنلػػة إلػػآ ميمػػس  30ييػػب أف لا تكػػوف هػػذي المومػػة طويمػػة مػػثه: 
المػدة دوف ات ػنذ قػرار بنلشػانة و هػي ناػس المػدة المحػددة فػي اردارة و إلا سقط حقوـ في الشانة بمرور هذي 

 .1ممنرسة حؽ الشانة عند بي  النقنر

، و هػػػذي الأسػػػوـالػػػنص عمػػػآ قيػػػود و فػػرض شػػػروط عمػػػآ حريػػة تػػػداوؿ  بإمكننوػػنلمشػػػركة  الأسنسػػػيةو القػػوانيف 
 مػنو حقػوؽ الشػانة لبقيػة المسػنهميف إلػآدوف موافقػة الشػركة  الأسػوـالشروط لا نونية لوػن، تبػدأ مػف منػ  بيػ  

أنوػػن تمثػػؿ  طػػرا لأنػػد عػػنئمي، غيػػر  إطػػنرفػػي  إبقنئػػدتبػػيف رغبػػة مؤسسػػي الشػػركة فػػي منػػ  تبنثػػر رأسػػمنؿ و 
النوػوض بوػن، كمػن تحػرـ أش نصػن  بإمكننوـالشركة  إلآأف تمثؿ عنئقن أمنـ د وؿ أش نص مويمنيف  بإمكننون

، لػػذا ييػػػب عمػػآ المؤسسػػػيف عػػدـ تحريػػر هػػػذي الشػػروط بطريقػػػة حالأربػػنمػػف فرصػػة الاسػػػتثمنر فيوػػن و تحقيػػػؽ 
 .2الأسنسيةتنديؿ القوانيف  ريراءاتتنديمون و ذلؾ وفقن  إمكننيةتنساية و ترؾ المينؿ ماتوحن أمنـ 

لنست مص برف هذي القيود المدريػة فػي القػننوف الأسنسػي سػواء تمػؾ المتنمقػة بشػروط الاعتمػند و التػي اعتػرؼ 
و مػن بنػدهن، أو شػرط الشػانة التػي لػـ يػنص عميوػن المشػرع و  55مكػرر  715صراحة في المندة بون المشرع 

لكف هذا لا ينني مننون برف هذي القيود قيدوا حرية تداوؿ الأسوـ في ا تينر ش ص المتننزؿ لد و هو مػن ينػد 
ة الش ص فػي تحديػد مػف  روين عف القنعدة الننمة التي تنني مبدأ سمطنف اررادة و من ينبثؽ عميون مف حري

يتننقػػد منػػد، و أيضػػن بػػنلريوع إلػػآ إيػػراءات كػػؿ منومػػن نيػػد أف المشػػرع قيػػد حريػػة التػػداوؿ فرصػػبو مػػف يريػػد 
التننزؿ عف أسومد أف يض  ممؼ و حدد الوقت بشوريف يمكف في مومة انتظنري لشوريف أف تناض الأسػوـ أو 

 آ حرية التداوؿ التي فرضون المشرع كقنعدة.ترتا  و هذا من يؤثر عمآ المتننزؿ و بنلتنلي يؤثر عم

 الثاني الفرع

 سندات الديونالقيود الاتفاقية الواردة عمى حرية تداول 

لمنرفػة الاتانقػنت التػي يمكػػف أف يتاػؽ عميوػن أصػحنب سػػندات الػديوف عمػآ تقييػد حريػػة تػداوؿ سػنداتوـ، نريػػ  
، لكػػي نػػتقص ويػػود أي نػػص يشػػير القػػننوف التيػػنري و إلػػآ النصػػوص و التنظيمػػنت المنظمػػة بنلبورصػػة إلػػآ 
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2- A.GREGOIRE: Manuel des sociétés anonymes, Bruxelles, édition, 1973, p 33.  
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هذي الاتانقنت و لـ يػنص فػي عمآ منون  لـ ينص في أي نص اليزائري  نيد أف المشرعإلآ هذي الاتانقنت، ف
و أمػنـ عػدـ ، نداتوـسػ لأسطػراؼ بنلاتاػنؽ عمػآ تقييػد حريػة التػداوؿ ناس الوقػت عمػآ أي منػ  أو عػدـ السػمنح

السػػندات الػػديوف أيضػػن الاتاػػنؽ عمػػآ بنػػض الشػػروط التػػي تحمػػي  لأصػػحنبويػػود أي نػػص يمنػػ  ذلػػؾ فػػيمكف 
و تقيد حريػة التػداوؿ مػف يوػة أ ػر  و لكػف هػذا التقييػد يكػوف حيػة عمػيوـ فقػط لا عمػآ مصنلحوـ مف يوة، 

 ال ير.

هػذي السػندات بوػدؼ  إصػدار إلػآأف الشػركنت تميػر  و الاتانقنت التي يمكف توقنون في سندات الديوف بنعتبنر
 الاقتراض و تشييند عف طريؽ منحوـ امتينزات، و مف هذي الاتانقنت قد تكوف في شكؿ:

فػيمكف  قيود في تحديد مدة التحويؿ فيمكف الاتانؽ فيمػن بيػنوـ عمػآ تحديػد مػدة التحويػؿ تحديػدا دقيقػن، -
 أف يتاقوا برف مدة التحويؿ قد تكوف قصيرة أو طويمة.

سػػندات الػػديوف  لأصػػحنبكمػػن يمكػػف أف يكػػوف اتاػػنقوـ عمػػآ طريقػػة التحويػػؿ، و غيرهػػن مػػف القيػػود التػػي يمكػػف 
 أنون تقيد حرية التداوؿ. إلالحمنية مصنلحوـ، عميون  ؽالاتان

 إمكننية ادراج مثؿ هذي القيود الاتانقية عميون فكمن يمي:أمن ب صوص القيـ المنقولة المسنرة في البورصة و 

القصػيرة لمتنايػذ التػي تتنػنفآ مػ  مثػؿ هػذي الشػروط،  رينلوػنطبينة عممية التػداوؿ فػي البورصػة و  إلآبنلريوع 
إذ ياتػػرض أف الشػػركة التػػي تطػػرح أسػػومون لويػػدنن أف أمػػر غيػػر مقبػػوؿ عمػػآ الشػػركنت المقيػػدة فػػي البورصػػة، 

، ونيد بنض الاقد يميؿ إلآ أف الأسوـ المسنرة في البورصة 1لننـ تستبند فكرة الاعتبنر الش صيلهكتتنب ا
ورود مثػؿ  إمكننيػةالقػننوف التيػنري لا نيػد أي نػص يمنػ  ، إلا اند بنلريوع إلػآ 2لا ت ض  لمثؿ هذي الشروط

قننوف تيػنري و المتنمقػة بشػروط  55مكرر  715نيد نص المندة  فإنننهذي الاتانقنت، بؿ و النكس مف ذلؾ 
لمشػركة، و لػـ يحػدد  الأسنسػيعمآ أند يمكف أف يدرج شرط الاعتمػند فػي القػننوف الاعتمند ينء في مضمونون 

النصػوص  إلػآبػنلريوع  و فػي البورصػة أو لا، فػنلنص يػنء عنمػن.  لأسػومونكننت هذي الشركة مسػنرة  إفلنن 
مػف  29 المػندةنػص لا نيد أي نص يرد في هذي المسرلة، إلا مػن ورد فػي  البورصةتي تحكـ سير التنظيمية ال

                                                           
فإف بورصة الأوراؽ المنلية ببنريس تطمػب مػف كػؿ الشػركنت التػي تطمػب قيػد صػكوكون بيػداوؿ البورصػة و عػدـ ادراج  لذلؾ -1

 في أنظمتون.   شرط الموافقة
2- S.SAINTOURENS :le nouveau droit des clauses d'agrément, Revue  Sociétés, 2004, n3, 
p612. 
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سػػنلؼ الػػذكر عمػػآ أنػد يمكػػف لمينػػة رفػػض طمػػب  97/03نظػنـ لينػػة تنظػػيـ عمميػػنت البورصػػة و مراقبتوػن رقػػـ 
 رأت أف الطمب م نلؼ لمصمحة السوؽ و المد ريف. إذاقبوؿ تداوؿ السند 

قػػػيـ ادراج هػػػذي الشػػػروط فػػػي ال إمكننيػػػةأو منػػػ  بنػػػدـ  إلػػػزاـالمشػػػرع لػػػـ يػػػنص عمػػػآ أي و عميػػػد نسػػػت مص بػػػرف 
سنلؼ الذكر أعطآ السػمطة التقديريػة لمينػة بػنلرفض تحػت  29ف نص المندة المسنرة في البورصة، و ذلؾ لأ

 .1غطنء مصمحة السوؽ و المد ريف التي تتطمب السرعة و الديننمكية لنممينت التداوؿ

 الثاني المطمب

 ية المدرجة خارج القانون الأساسيالقيود الاتفاق

يمكػػف ررادة المسػػنهميف أف تحػػد مػػف حريػػة و نلقيود الاتانقيػػة التػػي يمكػػف أف يػػنص عميوػػن القػػننوف الأسنسػػي فػػ
التػػػداوؿ السػػػندات المكاػػػوؿ قننونػػػن بشػػػكؿ مسػػػتقؿ عػػػف القػػػننوف الأسنسػػػي و ذلػػػؾ بمويػػػب شػػػرط الشػػػانة ال يػػػر 

مػػن يسػػمآ القيػػود الاتانقيػػة فيمػػن بػػيف المسػػنهميف و هػػي إلػػآ  ضػػنفةو هػػو مػػن سػػنتطرؽ لػػد أولا، و بنر النظنميػػة
نوػػػػود المسػػػػنهميف و هػػػػو مػػػػن سػػػػنتننولد ثننيػػػػن، و كمػػػػن تيػػػػدر ارشػػػػنرة برنػػػػد بنلنسػػػػبة لشػػػػرط الموافقػػػػة لا يمكػػػػف ب

 قػننوف تيػنري يزائػري 55مكػرر  715عميػد  ػنرج القػننوف الأسنسػي و ذلػؾ بمويػب المػندة  إتاػنؽلممسنهميف 
 .سنلاة الذكر

 الفرع الأول

 (ي) نظاميتأسيسشرط الشفعة الغير 

لشػػػركة  و يقصػػػد بشػػػرط الشػػػانة ال يػػػر نظنميػػػة هػػػي اتانقيػػػنت غيػػػر ترسيسػػػية مػػػف شػػػرنون مػػػنو الطػػػنب  الم مػػػؽ
يمكػػف لميموعػنت المسػػنهميف أف يرتبطػػوا بنتانقػنت  نصػػة بنلشػانة، حيػػث يمتػػزـ كػؿ عضػػو فػػي  إذالمسػنهمة، 

الميموعػػة بػػرف ينػػرض أسػػومد أولا عمػػآ المتننقػػديف منػػد قبػػؿ بينوػػن لم يػػر، و تسػػتموـ هػػذي الاتانقيػػنت صػػحتون 
ضػمية يكػوف محػررا ، فشػرط الشػانة عنػدمن يػدرج فػي اتاػنؽ الأف2استنندا لمبػدأ عػنـ هػو النقػد شػرينة المتننقػديف

                                                           
 الأمػرقػننوف تيػنري الارنسػي بمويػب  23-228و ذلؾ عمآ  هؼ القػننوف الارنسػي الػذي نػص بصػريو النبػنرة فػي المػندة  -1

لمشػػركنت التػي سػػندات رأسػػمنلون  بنلنسػػبة إلاعمػػآ أف شػروط الاعتمػػند لا تكػػوف مشػروعة  24/06/2004ؿ  604- 2004رقػـ 
 غير مسنرة لمتداوؿ في البورصة.  

2- Y-Guyon: Droit des affaires, Tom1, Droit commercial général et sociétés, Economica, 6eme 
édition, 1990, pp 802,803   
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، حيث قد يستايد واحد منوـ أو أطرافد د لا يمزـ سو مف مبدأ المسنواة الذي لا يوـ سو  عقد الشركة طنلمن أن
 .1أكثر مف حؽ الشانة

انة الترسيسػي سػنبؽ بنلنسبة لشروط صػحة شػرط الشػانة ال يػر ترسيسػي فوػي ناػس شػروط شػرط الشػ -
يكوف مف اتانقينت غير ترسيسية لا ترتبط سو  أطرافوػن أي الممضػيف  بنستثننء أف التننزؿ في الأولآالذكر،  

عميون و احترامون لا يارض عمآ بنقي المسنهميف، في حيف أف الثننية ننتج عف قػرار يمػنعي صػحيو ياػرض 
 .2الأسنسيعمآ كؿ الشركنء بناس شروط كنلقننوف 

، مػف حيػث يػزاء م نلاػة شػرط الشػانة الترسيسػيإلا أف شرط الشانة ال ير ترسيسي ي تمؼ عف شػرط الشػانة 
فبنلنسبة لشرط الشانة الترسيسي يزاء م نلاتد هو ناس يزاء شرط الموافقة الصحيو، هو عدـ حييػة ارحنلػة 

 في موايوة اليمي  و ليس بطهنون.

أسػومد  لػةبإحنقػنـ أحػد أطػراؼ الاتاػنؽ  فػإذافػه يحػتج بوػن فػي موايوػة ال يػر  ترسيسػيأمن شػرط الشػانة ال يػر 
المتسػػببة لػػد، و لا يمكنػػد  الأضػػرارال يػػر م نلاػػة لهتاػػنؽ، فنلمسػػتايد لا يمكنػػد سػػو  المطنلبػػة بتنػػويض  إلػػآ

أمن إذا سيء النية فنلمسػتايد لا يمكنػد  ،حسف النية إليدكنف المحنؿ  إذا بنلأ صعممية البي   بإبطنؿالمطنلبة 
بنلتنايذ اليبري للإحنلة لصنلحد، فتري  الأسوـ إلآ منلكون المطنلبة برف يحؿ محؿ المحنؿ إليد و لا المطنلبة 

 .3الأصمي

ف اتاػنؽ عػدـ تنايػذ عقػد لػـ يكػف طرفػن فيػد لألا يمكف لممستايد مطنلبة المنلؾ اليديد ي ال ير ي بنلتنويض عػف 
 يمثؿ حقن ش صين. الأفضمية

يضػمنوف شػرط الشػانة ببنػود يزائيػة مصػحوبة بضػمنننت  الأحيػنفف أطرافد في أغمب لضمنف تنايذ الاتانؽ فإ
 التنايذ كمنو المستايد مثه شيكن غير مؤرخ يسحب في حنلة عدـ تنايذ النقد.

                                                           
1- J.BONNARD, op- cit , p 107. 

يحددي  الترسيسيمثنؿ ذلؾ المومة المحددة لات نذ المسنهميف قرارهـ بممنرسة الشانة أو عدـ ممنرستد، فبنلنسبة لشرط ال ير  -2
يوـ مف يوـ تبمين المسنهـ برغبتد، و هي ناس المدة المحددة فػي القػننوف  30لا يكوف طويه مثنؿ ذلؾ  أفالاتانؽ و لكف ييب 

 قننوف مدني يزائري. 799المدني لمف يريد ممنرسة حقد في الشانة عند بي  النقنر و ذلؾ طبقن لممندة 
3- B.MERCADAL et PH. JANIN: mémento pratique, sociétés commerciales, éd, Francis 
lefebure, 2004, P272. 
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أطػراؼ الاتاػنؽ، و لوػذا فم نلاػة هػذي  إلػآشػرط الشػانة ال يػر الترسيسػي لا تمػزـ  فػإفو مف كؿ مػن سػبؽ عميد 
الشػػركة، و تقػػنـ مسػػؤولية المحيػػؿ فػػي عهقتػػد ببػػنقي أطػػراؼ ، و لا ارحنلػػةالشػػروط لػػيس لػػد أثػػر عمػػآ أطػػراؼ 

 ؽ.الاتان

 الفرع الثاني

 القيود الاتفاقية فيما بين المساهمين

هي من تسمآ بنوود المسنهميف تنرؼ برنون كؿ اتانؽ يبرـ بيف كؿ المسػنهميف أو بنضػوـ فػي الشػركة بشػكؿ 
نينت يمكف أف تحصؿ أثننء حيػنء الشػركة و مستقؿ عف القننوف الأسنسي، و يكوف مضمونون تنظيـ عدة وض

يتنمؽ الأمر بنتانؽ عندي لا يحتج بد في موايوػة ال يػر  نصػة الشػركة أو الشػركنء ا  ػريف ال يػر منتظمػيف 
 .1لوذا الاتانؽ وفقن لمقواعد الننمة لهلتزامنت

فػػيمكف لممسػػنهميف كموػػـ فػػي الشػػركة أو بنضػػوـ تقييػػد حػػريتوـ فػػي التػػداوؿ وذلػػؾ بنتاػػنقوـ عمػػآ مػػن شػػنءوا مػػف 
القيود تكوف حية عميوـ فقط طنلمن أف هذي القيود لا تمس بودؼ الشركة و مصمحتون، و ذلؾ لأف هذي القيػود 

س هػذي القيػود مصػمحة الشػركة و و إف كننت تقيد حرية المسنهميف إلا أند تضمف مصػمحة الشػركة، إف لػـ تمػ
الشركنء كنف لممسنهميف الاتانؽ عمآ من شنءوا مف القيود التي تقيدهـ، و ييب أف تكوف هذي القيود التي غير 

 مدرية في القننوف الأسنسي بؿ تكوف بشكؿ مستقؿ عند.  

وسػػيمة فننلػػة  تمنػػب هػػذي النوػػود دورا فػػي شػػركنت المسػػنهمة التػػي تسػػنر أسػػومون فػػي البورصػػة، بحيػػث تشػػكؿ
بورصػػنت  نصػػة بنلنسػػبة لممسػػنهميف مػػف أيػػؿ حمػػنيتوـ فػػي موايوػػة بنػػض المنػػنمهت المنتػػرؼ فيوػػن فػػي ال

 .النرض النمومي لمبي 

 عميد فوذي الاتانقينت تسري بشروط وهي:

 . نلاة لمقواعد الننمة لهلتزامنتأف لا ترتي م-

 .ال نصة بقننوف الشركنتأف لا تكوف م نلاة لمنصوص  -

                                                           
 .171 -170نواصرية الزهراء، مري  سنبؽ، ص -1
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 .1أف لا ترتي مننرضة م  النصوص التنظيمية التي تنظـ البورصة -

تػػـ الاتاػػنؽ عمػػآ تحديػػد الػػثمف مسػػبقن بصػػورة  إذاحػػوؿ مػػد  صػػحة هػػذي الاتانقيػػنت ال نصػػة،  إشػػكنليةأثيػػرت 
 .2مستقمة عف قيمة السوـ ذاتون عمآ اعتبنر أنون مف ضمف شروط الأسد المحظورة

الواردة بنظنـ الشركة، عمآ هػذي الاتانقيػنت لأنوػن  نريػة عنػد و لػو أبرمػت استقر الايتوند عمآ تطبيؽ البنود 
 .3فيمن بيف المسنهميف أناسوـ لأنون ت ض  لمبدأ حرية التننقد

 التػػي تنػػتج ا ثػػنرأي اتاػػنؽ فيمػػن بيػػنوـ بشػػرط عػػدـ م نلاػػة الأحكػػنـ السػػنبقة، و  إبػػراـلوػػذا فمممسػػنهميف إمكننيػػة 
 .5، أمن ال ير فه يحتج بون في موايوتد4ـ النقد تنتج فيمن بيف المتننقديف فقطعف هذي الاتانقينت وفقن لأحكن

أف مصػدر التػزاـ المسػنهميف هػو النقػد، و عميد فاي حنلة م نلاة الأطراؼ المتننقػدة لوػذي الاتانقيػنت فنلقنعػدة 
بنلتزاـ بنلقينـ بنمؿ أو الامتننع عػف عمػؿ، و منػد ينػد هػذا  إ هؿعميد م نلاة شروط النقد تكيؼ غنلبن برنون 

مػف  176ال طر النقدي يترتػب عنػد المسػؤولية، فيكػوف لممضػرور الحػؽ فػي يبػر الضػرر الػذي تحػددي المػندة 
، و عنػػد  الاقتضػػنء فسػػ  النقػػد أو 6بمػػن لحػػؽ الػػدائف مػػف  سػػنرة و مػػن فنتػػد مػػف ربػػو اليزائػػري مػػدنيال قػػننوفال

 .7لهلتزاـي التنايذ اليبر 

أمن ب صوص مسػرلة التنػنزؿ عػف الأسػوـ دوف مراعػنة مػن تػـ الاتاػنؽ عميػد فػي ميثػنؽ المسػنهميف، فقػد حصػؿ 
ا تهؼ حوؿ هذي المسرلة إلآ موقايف فمنوـ مػف رأ  بػرف المتضػرر لا يمكنػد لػد إلا الحصػوؿ عمػآ تنػويض 

حػػيف رأ  يننػػب ر ػػر بػػرف تكييػػؼ هػػذي  عػػف الضػػرر الهحػػؽ، و لا يمكنػػد المطنلبػػة بػػبطهف عقػػد التنػػنزؿ، فػػي

                                                           
 .172 -171، ص سنبؽ مري نواصرية الزهراء،  -1
 مف القننوف المدني الارنسي. 1844قننوف مدني يزائري، يقنبمون المندة  426المندة  -2
، المؤسسػة الحديثػة لمكتػنب، لبنػنف، 01المسػنهميف فػي الشػركنت، طلتاصػيؿ أكثػر أنظػر غػندة أحمػد عيسػآ، الاتانقيػنت بػيف  -3
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، و منػػد يمكػػف لممسػػتايد الحصػػوؿ عمػػآ 1الاتانقيػػنت تنػػد كوعػػد بنلتننقػػد، فتحصػػؿ عمػػآ حكػػـ يقػػوـ مقػػنـ النقػػد
 الحؽ في الأولوية في الاتانؽ أي يحؿ المستايد محؿ المشتري في عممية التننزؿ.

ننػداـ الأحكػنـ القضػنئية المتنمقػة بنلتنػنزؿ أمن ب صوص القضنء اليزائري لـ ياصؿ في هذي المسرلة و ذلػؾ لا
 عف الأسوـ دوف مراعنة من تـ الاتانؽ عميد في ميثنؽ المسنهميف.
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 خ:صة الفصل الثاني:

 إف، التداوؿ القيـ المنقولة بكؿ حريةحؽ  فبرلمقيود الواردة عمآ حرية التداوؿ دراستنن مف  هؿ  لنست مص   
في شركنت المسػنهمة، فػإف الواقػ  و القػننوف يؤكػد فػي كػؿ مػرة أنػد لا يويػد  كنف مف قبيؿ المبندئ المسممة بد
ذا مػػن ظوػػر لنػػن مػػف  ػػهؿ هػػذا الاصػػؿ، بحيػػث يمكػػف أف يػػدرج بنػػض القيػػود قنعػػدة بػػدوف أيػػة اسػػتثننءات و هػػ

ي تنطبؽ عمآ كؿ السندات المسنرة ة، و مصدرهن القننوف التينر القننونية تحد مف هذي الحرية سواء كننت عنم
يمكػف  إلػآ ذلػؾ تويػد قيػود بنرضػنفةو ال يػر مسػنرة فػي البورصػة، أو  نصػة التػي نظمتوػن أنظمػة البورصػة، 

ف يتاقوا فيون عمػآ تقييػد الحريػة و ذلػؾ مػف منطمػؽ النقػد شػرينة المتننقػديف بشػرط أف لا يمػس هػذا لأسطراؼ أ
فػي القػننوف  مثؿ هػذي القيػود يمكػف إدرايوػن فقدت صاتون كشركة مسنهمة والتقييد الودؼ مف هذا المبدأ و إلا 

 كمن يمكف أف لا تدرج أف في القننوف الأسنسي.لمشركة  الأسنسي
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اللاااا دلااااا رىاد اااار ادحر ااااادلاااا اولدالقاااا مدالعنقولااااادلدالقااااانون دلنظااااام راساااالنادلعواااااوعداحاولنااااادياىاااا  ند  اااا د
ق الدالولاوإدإلا دعادعل ناداف اندلزد.دالل اوللحر اددالعق  ةالقانون ادالعنظعادوددالأح ام يع عددالإلعامدالعساىعا،

ودذلاكدد،االداللعي ا  لأح امدال اعادللق مدالعنقولادالل دلاا رىاد ار ادالعسااىعادفا دال ادالعواوع،دلوا ح
دلارل اطدىذهدالأح امد العواوعدارل اطدوث قا.

ذلااكدلعرونااادعثاالددود  ااو دالساا  دفاا د ااادللقاا مدالعنقولااال ر  ااادياعد  طاا دلاامالع اارعداليزاياار ددأنلوااالنادإلاا د
دال اا دلاالع ندعااندعوا  اااداللطااورا دالحاااالادفاا دالع اا اندليااارةدودالاقلاااا ،د عااادل رااانىااذهدالعاااطلحا د

 االأخصدالأوراقدالنق  اادالأوراقدالع اا يادليااد لخللفدعندغ رىادعندي لليادودالل ددلياخاايصدالعلع زةدلل
 عاادل رااانادليع ااعدأنااواعدالقا مداللاا دنااصدعل يااادالع اارعدودىااذادعااادي االدلياادنظااامدخاااصد يااا.دودالليار اا،،د

ل نيااادل ساا دعحاا  ةدعلاا دساا  لدلناااد هنيااادعلنوعااادودعل اا  ةدوددل  ناا اليزاياار دفاا دالقااانوندالليااار دوداللاا د
دالحار.

 ناادقاا دقساعناد حثنااادفاا د ا لدخطااادثناي ااا،دلطرقناادفاا دال ااالدالأولدإلا دعناق ااادعاااعوندحر اادلاا اولدالقاا مد
ندودلواالناد اهد،لياع يومدحر ادل اولدالقا مدالعنقولاا،دود    اادععارساإل دد دع حث ن،دل رانادف يعاالعنقولادف

دويا نادأندودالساعا داليوىر اادل ار ادالعسااىعا،دودالأساسا احر ادل اولدالق مدالعنقولادىودأحا دالا عايمدع  أد
ل ر اافدالقاا مدالعنقولاااد،د عااادأنااودلاامد اانصددعلاا دنااص ااالنصدعلاا دل ر  ياااد عااادلاامد لاا خلدالع اارعداليزاياار د

دالنظامدال امدأودلا.د اندىذادالع  أدعندإن ار حدال  ارةد

القانون اااددالآل ااا ودسااوافدفاا دال وراااادأودخارييااا،دطاارقداللاا اولدد إل اااعاللاا اولدفلاالمدأعااادعااندععارسااادحر اااد
لوياا ددلاا لاودذلااكدلتخلتفااا ددخاريياا.وندفاا دال وراااادأوداللا اولدقاا د  اادأنفارله نااادلااعاندحر اااداللاا اول،د

لل اولدخارإدال ورااد لطل دلوافرد روطدعواوع ادوفقادللقواع دال اعادف دأندادإل فخلانادف د لدطر قا،د
لطاارعدعااا ةدعناا داللنااازلدعااندالساان ،د ااالنظردلخاوااا ادد اللاادالإ اا الا الل اقاا ،دوداقلااار د راساالنادعلاا د

ال عل ادسوافدق لدالل اق دف دفلرةدالع اوااا دأودالوعا ،دودعنا دالل اقا .دأعااد النسا ادلل اروطدالخاااادلللا اولد
دالآثاارأىامددإلا لنلواالدد حاالا دالعل  اادال ااي ادودحاقدالانل ااع.دإعاا   لدالسان دوددإعاىذهدال روطددفللهثر

دلجدعندىذادالل اول.الل دلن

الع رعداليزاير دنظمدىذادالل اولد يعلادعندال روطدعنيادعادىودعل لاقددفإنأعاد النس ادللل اولدف دال ورااد
ىااودعل لااقد ااالق مدالعنقولااادفاا دحاا دذاليااادودعنيااادعااادىااودعل لااقد ال وراااادودذلااكد عوياا دد ال اار ادودعنيااادعااا

 ةدنااوصدقانون اادعل رقاادعل لقااد ال ورااا،دودعا مدوياو دقوان ندودأنظعادال وراادود عاادلاحظناادوياو دعا
القاا مددىااذهدلاا اوللل ااعدفاا دساا  لدلط  ااقدععلاا دليااادودىااذادعااادي االدال ورااااداليزاير ااادسااوقد اا وند ااااعا.د

أناودعانددإلا ااند ااعندلاوف ردالحعا اادللعل ااعل ندفا دال وراااددإنودىاذادودعح  ة،ددالإيرافا دعيعوعادعن
د ادالل اول.  ق دععلناح ادثان اد
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عنيا،دالي ا لدالعؤطرةدف دال وراادودعنيادليناددآل ا ع ةددالع رعداليزاير داعاندىذادالع  أد عوي حاولد
إلادانودلمد الع ندعاندفاالددالإ ار ا الاسلقتل ادالعال ادوددللعلعدودالل داللنظ مدععل ا دال وراادودعراق ليا،

دىذهدالي يا دعندالي ياداللن  ذ ا.

 ااار ا دد05دويااا ناد27/07/1999العاااؤريدفااا :دد99/02 عاااادأناااود النسااا ادللوساااطافد ريوعناااادإلااا دالقاااانوند
وساطادعال ادفقطد الرا  دالعال ،دال ار ادالعال اادلتسل اارةدوداللوظ افد،د ار اداللوظ افدفا دالقا مدالعنقولاا،د

 ليااد ناوكدلا  اادلل ولاا،دودىاذادعاادال ر ادال اعادللعال ادودالاسلثعار،دوس طدال نكدالالحا  ،،دودى دع ونااد
دلاد سعحد  لحدالعيالدأعامدالقطاعدالخاصدللوس عد ايرةدالوسطاف.

أعاااد النساا ادلحياامد ورااااداليزايااردفلوااالناد هنااودااا  ردودعحاا و دوذلااكدللاانقصدالوااااحدفاا دالأ وا دالعال اااد
دزاير.دالح  ثا،دح ثدلس طردوسايلداللعو لداللقل   ادعل دالل اعت دف د وراادالي

ال االدالثااان دعاند حثناادىااذا،دللق او دالاوار ةدعلاا دحر اادلا اولدالقاا مدالعنقولاا،دعاندخااتلددفا دلطرقنااا  ا دذلاكد
لننلقلدفاا دالأخ ااردإلاا دالق ااو دالال اق ااادالااوار ةدعلاا دحر اااد، راساالنادللق ااو دالقانون اااداللاا دلحاا دعااندىااذهدالحر ااا

داللاا أودندأند اانصدعل يااادالقااانوندالأساساا د ع ااسااوافدللااكداللاا د ااانددلاا اولدالقاا مدالعنقولااادل اار ادالعساااىعا
دد.خارإدالقانوندالأساس دإ راييا ع ند

دلنلوالد هنود وي داخلتفدحولدالل اولدف دال وراادعنودخاريياد عاد ل :

دال روطددودإيرافا دالل اولدودالآثار.دودىذادالاخلتفدعويو دف د لدعنعندح ثداللنظ م:د

الرقا ا:دفالل اولدف دال ورااد خاعدلرقا اداارعادعندق لدعا ةدى ياا دخاااادليناادلنظا مدعندح ثد
دععل ا دال وراادودعراق ليادودالل دلل  د ورادىاعادف دعخللفدعراحلدالل اولدعل دختفدالل اولدخاريو.

ولدلااا افعاااندالع ااارولدأنداللااا اولدفااا دال ورااااادلاد خااااعدإلااا دق اااو دل  اااقدحر اااادالد:عاااندح اااثدالق اااو 
دى فدال وراا،دودىذادعل دختفدالل اولدخارإدال وراا.دععندىذاد لناف د  رطدالاعلعا دأودال   ادلأ

لاد رلا دأ دااعانا دعلا دالأطارافدودذلاكدلأناودلاد ع اندأند حاالدد:الل اولدف دال ورااعندح ثد
لللاا اولدخااارإدال وراااادالاا طتندإلادفاا دحالااادخاارقدالإياارافا دودقواعاا داللاا اولداللاا د طل يااادالقااانون،دختفاااد

دالذ د خاعدللقواع دال اعا.

خارإدال ورااد  وندحس دناوعدود ا لدالسان دودىاذادعلا دد:الأساسدالقانون دل عل ادالل اولعندح ثد
ختفدالل اولدف يادودالذ د  وند الإ  اعدف دالحسا دودالذ د  ق ىادعا  ليادود  ر ىادود ي ليادأ  افدعثل اد

 الوفافدودل اوليادلاد  وند حس د  لدأودنوعدالسن .لحلد  ايادعحلد  لدف د
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الحقااايقددإلاا   اا دىااذهدال راسااادالقانون ااادلنظااامدالقااانون دلحر ااادلاا اولدالقاا مدالعنقولااا،د ع ااندأندنخلااصددعل اودو
دالقانون اداللال ادودالل دل  لدنلايجد حثنادىذادف عاد ل :

العنقولاااد ساعحدليااد اللا اولدالحارددودذلااكدلامد وفاقدالع ارعداليزايار دفاا دوااعدنظاامدقاانون دللقا مد -1
فاا دال   اا دعاانداليواناا دعنيااادأنااودلاامد حاااولدواااعدالاساالقتل اد اا ندالقاا مدالعنقولااادالعساا رةدودغ اارد

،د عادأنودلمد وفقدفا دوااعدل ر افد ق اقدللقا مدالعنقولاادةدعندح ثدالقانوندالواي داللط  قالعس رد
لاااامد وفااااقدأ اااااادفاااا دواااااعدالأطاااارددوساااال   ىا،دأند ااااا طدىااااذهدالل ر  ااااا دأود ف اااااندالأولاااا دلااااود

الل ر   ادالعناس ادليذادالنظاامدلأنياادلادلازالدأوياودالأطاردالل ار   ادوداللنظ ع اادغ اردواااحادفا د
ال   ااا دعااانداليوانااا ،دعثااالديوانااا دقااااوردأودغ اااا دالاسااالقتلدالإ ار دل وراااااداليزايااار،دودقلااااد

اداللا دلسااع ىادعلا دإ ارةدالأوراقدالعال اا،دودعاندالاتح ا دالعخولادليادودافلقارىادلأ وا دالرقا 
دديان دآخردغ ا دال ر ا دالاان ادالأسواقدود ر اداللسو ادودالعقااا.

ياااار دودىااا دل سااا دعلااا دسااا  لدل ااا  دودلناااوعدالقااا مدالعنقولااااداللااا دأور ىاااادالع ااارعدفااا دالقاااانونداللد-2
فاا دد النساا ادعااندالناح ااادال عل ااادف وياا دنقااص،دأعااادساان ا درأسااعالدودساان ا دالاا  وندإلاا قسااعنيادودالحااار،د

حيااامد وراااااداليزاياااردودعحااا و دوذلاااكدللااانقصدالواااااحدفااا دالأ وا دالعال اااادالح  ثاااا،دح اااثدلسااا طردوساااايلد
داللعو لداللقل   ادعل دالل اعت دف د ورااداليزاير.د

اح دالسان داالناازلدعانيمدعانداعل اردلظيردعندختلدعنار ن،ددالقانون ادلل اولدالسن ا ط   ادال-3
  ا ددالرأ دالرايحدالذ دال قدعل ودأنوندلنخلصد هدادل  ن،دحوالادحقدودعنيمدعنداعل رهدلي   عندحقود   د 

د   ادالل اول.ىذادعاد لوافقدععدطدلأن  ندلادلي   

دأىاامدخاااايصدالأساساا ادلسااوقدالقاا مدالعنقولااادفاا داليزايااردأندىااذادالسااوقد اا ارلاانخلصدأ اااادأندد-4
ا داللا دللياهدإلا دالا خاارد،دلادلويا دساوقدخاارإدلسا  رةدال وراااد النسا ادللعؤسسا الأواعردودلا سد الأسا ار

،د لمد خولدالورقادالعال ادف دي ولداللس  رةد عوافقاد ر ادلسا  رد ورااادالقا مدودالوسا طدفا دععل اا دال لن 
دال وراا.

طدأودالإياارافا دأودعااندح ااثدال ااروددخاوااا اداللاا اولدفاا دال وراااادعاانداللاا اولدخارييااادسااوافد-5
إلا دالآل اا دالقانون ااداللا دأور ىاادالع ارعداليزايار دفعاندح اثدال اروطدودالإيارافا دنيا دداافاالآثاردود الإ

عل لقااااد ال ااار ادودأندالع ااارعداااا طداللااا اولدفااا دال وراااااد  اااروطدعل ااا  ةدعل لقااااد اااالق مدالعنقولاااادودأخااار د
ال حاثدعاانددلأندأن سايمدالأطارافاللاا اولدلاد  اوند ا نددلأنااارعاددإيرافا  الا اولد عاادحا  دالال ورااا،دود

د.فقطدالأواعرد إا ارالع لر د  وندعندطر قدالوسطاف،دود  ل  دال ع لد
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عاا مدويااو دنااصدااار حدفاا دقااوان ندال ورااااد عنااعدال اار ا دالعساا رةدا راإد ااروطدلحاا دعااندحر ااادد-6
للق  ر اادلليناادلنظا مدععل اا دال ورااادودعراق لياادفا دالارفلدعاديافد   لدعام،د عنحددالسلطادادإلاالل اولد

دالل سفدود   قدععلدالقاا دف دالرقا ا.ددلإع ان اودىذادعاد  لحدالعيالددل واع دالسوق

لأنياااادلااامدنقااالدعن اا مدودلااامد  اااي دأ دلطاااوردأودلقااا مددإن وردال وراااادفااا داليزايااارد وردح اااا  دودد-7
دل ال فدالوسايل،،د  لدأندل وندعنليا.د-العوظ  نفها ح ديياداسليت  ا دأيورد

أخ ااراد  اا وادوااااحادأىع ااادلاا اولدالقاا مدالعنقولااادفاا د اار ادالعساااىعادودعااادللاااعنودعااندخاوااا ا دسااوافد
أوددأودالسال ،دد الإ ياا   الدعااد طارأدعلا دىاذهدال ار اددللاهثرندىذهدالقا مدفا دال ار اد لأدعحليادإل  النظرد

دإل عاد عل ودعندعساىعاد خافدعل دذىا ودعساىعلوددالذ دق د عثلدوزنادع  ناد ح مدالعلنازلدعنو  العساىمد
العلناازلددأو،دو د عااد زعازعداسالقراردال ار اد  ال،فا دالقاداللاوازنعند رغ دلاد رغ دفا دعسااىعلودوداخالتلد

 دعنافساادأودإل ود دسوافدنظرناادإلا دالأسا ا دال اع اادإلا د خاولدال ار ادأودلاا لوداللا دقا دل اوند ار ادأخارد
ليااا فدإلااا دالسااا طرةدعلااا دإ ارةدال ااار ادودرقا لياااا،دأود  اااونداللناااازلدعااااعتدلل لااالدال ااار ا دودانااا عاييادأود
الان اااالدعنيااا...،،د االدذلااكد ي لنااادنقاارد هىع ااادحر اااداللاا اولدفاا د اار ادالعساااىعا،دودنل يااادليااذهدالأىع اااد

 دلحر ااااداللااا اولدفااا دادل   ااالدالنظاااامدالقاااانونللااا دعاااند اااهنيىاااذادال حاااثد لقااا  مديعلاااادعاااندالاقلراحاااا داأنيااا د
دل دعسلو دال وراا دال الع ا.ادود رق د يادإال وراادودلطور ياد عاد  ززدثقادالع خر ندودالعؤسسا دف ي

 الاقتراحات:-

فا دد اهل ال عالدالعناسا ادوددآل االل ر   دعندختلدسندالقوان ندودالل ر  ا دوددالإطاراسل عالدد-1
د.لثعارالاسدأنظعاعق عليادقانوندال ر ا ،دقانوندال وراا،دود

دا طدالل ر  ا دالعل لقاد الق مدالعنقولادأودالق امد اسل  ا ىا. -2

لخ اا لدساا ردالطلاا دفاا دال وراااادودذلااكدعااندخااتلد ورااااداليزايااردعااندطر ااقدلح  اازدلطااو ردد-3
فلاارا د اف ااادل ااثددإلاحاااودذلااكدعااندطر ااقددللأفاارا ال اياا ة،دل ع ااقدالااوع دالاساالثعار دلز ااا ةدالطلاا دالعحلاا د

دللوع ادوديذ دا اردالع خر ن.دالإعتع ا ثدالحعت دودوداللل زةددالإذاعاال راعجدف د

لطو رد ورااداليزاياردعاندود،دودالي يادالرقا ادل ورااداليزايرارورةدال الد  ندالي ياداللن  ذ اد-4
د05دنيا دساالفدالاذ ردد27/07/1999العاؤريدفا :دد99/02نوندالقاادإل  ريوعناددلأنوطر قدل   دالوسطافد

 نوكدلا  ادلل ولا،دلاذاد يا دفساحدالعياالدأعاامدى ياا دأخار دعندى دع وناد ليادر ا دوساطادعال ادفقط،د 
دالخاصد ي فدلوس عد ايرةدالوسطاف.دلا  ادللقطاع

ع ن،دإلحااقد ار ا داللاهلطو رد ورااداليزايردعندطر قدل ع قدودلوسا عدقاعا ةدالعسالثعر ندعاثتد-5
دودانا  قدالاعاندالايلعاع .



 الخـــــــــاتـمة
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ل اروعدالييااازدالعاارف د عرا زىاااددالآلا لخ ا لدعا ةداللسااو ادودالعقاااادودذلاكدعااندطر اقدالاار طد-6
ودلسي لدالالاالددالأقال مغرفدللعقااادف ددإن افالري س ادودف عاد  نيادللقلر دعندالع  اردال ول د،دود ذاد

د.ف عاد  نيعا

اااعند ااروطدوداااوا طدعحاا  ةدودذلااكدعااندخااتلددالأين اا فاالحد ورااااداليزايااردعلاا دالاساالثعارد-7
ود ااذادواق  ااادساا ردالااارفدوددالأين اا الخاااااد لحااو ت دالنقاا ددالأين اا القاااافدعلاا دع اا ت دالعساالثعرد

دلح  هدعن دعسلو د لتفمدععدقو دالسوق.

دالأولالعناايدالس اسا دالاذ دلاد ازالدال اايقدإعا ةدالنظردفا داللنظا مدالاقلااا دال لا دوداليزيا ،دود-8
دلاسلقطا دالاسلثعارا دالوطن ادودالأين  ادعل دح دالسوافد.

يلدل و ند اوا ردعلخاااادلل   الدودارسدعل ادعلخااادف دال وراا دعندأع اى دودع دإن اف-9
دلن  طدال وراا.

 



 

 

 

 

 الملاحق
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 قائمة المراجع
 بالمغة العربية:المراجع 

 الكتب: -أولا
ايايمؤ  ددايايحدى دداييب تدداباييا دداناي01أحمددديسى دداية(ددادةفاياات ايىدداتياددىنيايم دداكمىنيطدد ياي ددر اتايط .1

2008. 
ايادددار)دعةيسبددد فاياي مددد ةيمحمددددياي دددىدفايايمدددا )نيايتيارعةالسمددداليايتيارىاددددديايتيارددددديالمددد)اليايتيارىادددددي .2

 .1999داريايمطا)ساتياييامعىاايايا )كي)يال)راقيايتيارىافااي ر اتيايتيارىادديسمبىاتي
ي.2004ييا )نيالسمالي)ياي ر اتايم  )راتيايحبا ايغ.ماييا اناياايا تا  ةي عىديى) فف .3
ايا دددتا  ةي دددعىديى) دددففاييدددا )نيالسمدددالي)ياي دددر اتةايما )نيايتيدددارعيايعددداميدددددياي دددر اتيددددديايمؤ  ددداتي .4

 .2008اي02ايتيارىايدديايح ابياييارعيددياي  داتيايمااباييبتدا)لفايم  )راتيايحبا يايحم)يىاايطاعا
ايم اكمايدرا دايطمهىدايممار دااييايمادأيحرىايتدا)ليال هميط ي ر اتا ى)  يةساديال)ليساادىنيمحمديف .5

ي.2008دارياي  رياييامع ايالإ   درىاايمصرا
انيكادىايةسب فايايابىشيةابح نفي)ياييىلا  يةانيايحاجيىحىافايايمدام)سياييدىددييبطدلابايمعيدميسراد ي .6

ي.ي1991مدر  ياي اائ ايايمؤ  اياي)ط ىاييب تاباياييزائراي
مدددد  يمدددنيلدددلاليأح دددامياي مددد يالإ دددلام ايدىددد)انيايمطا)سددداتيتمىدددايةساددددياي تددداحفايايملتصدددريطددد ياي مددد ياي .7

 .1998اييامعىااياييزائراي
ي.ي2002اييداريك)م اياييزائرايايطاعايال)يااي3يااريةمح )ظفيايت ظىمي)يإدارةيايا)رصاايزء .8
ي.ي2002حماديةطارقيساديايعالفايديىليايم ت مريط يا)رصايال)راقايايدارياييامعىااي .9
مدددحيحرىددايايم دداكميطدد يايتصددرفيطدد يأ ددهم يدرا ددايممار ددايطدد يايمددا ) ىىنيمددديا)يفاحمددديا)يةيمحمددديح .10

ي.1999ايمصرعي)ياي ر   ايدارياي هضايايعراىاايايماكرةايمصراي
 ددر اتيايم دداكمايطدد يايمددا )نياي)ضددع ي)ياي مدد يالإ ددلام ايايمؤ  دداياييامعىددايايحمصدد يةسبدد ي دىمفا .11

ي.2003يبدرا اتي)ياي  ري)يايت)زىعاي
أ ا ىاتياا ت ماريط يا)رصايال)راقيايمايىاايايطاعاياي ا ىاايايددارياييامعىداايايح ا)عيةمحمديصايحفا .12

ي.يي1997الإ   درىاايمصراي
ايمب ىددددايطدددد ياي ددددرىعايالإ ددددلامىايمددددعيممار تهدددداياددددايم)ا ىنيايعراىدددداايدارياي هضددددايايعراىددددايايل ىددددفيةسب فا .13

 .1995يبطااساي)ياي  راياىر)تاييا اناي
ايت ظىميايما )  ييبتيارةةي ظرىايالسمداليايتيارىاددددي ظرىدايايتايردددديم)ياداتيايتيدارياةكا  يمحمدفيد)ىدار .14

ي.ي1997ايما ) ىاددديايمؤ  ايايتيارىايددياي ر اتيايتيارىافاياد)نيداري  راي
ي-تأ دىسايإيدراءاتاي  داط– ر ايايم اكمايط يايما )نياي)ضدع ي)ياي مد يالإ دلام يايز ا  يةيطتح يفا .15

ي.2012دارياي  ائسييب  ري)يايت)زىعايايطاعايال)ياايالردناي
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اي09زءياي) دددىطيطددد ي دددرحيايمدددا )نيايمدددد  ياييدىددددايأ ددداابي  دددبيايمب ىدددااياييدددزاقفااي ددد ه)رعيةسادددديايري .16
ي.1998ايطاعاياي اي ااييا انايم  )راتيايحبا يايحم)يىاا

ي.1997م تاايايتراىاياىر)تاييا انايياياييزءيايرااعايدار ام ةيط)زعيمحمديفا رحيايما )نيايتيارع .17
اي ظرىددايايعامدداييلايتددزامايمصددادرياايتددزامايايتصددرفيي-ئددرع ددعدعيةصددارعفاي ددرحيايمددا )نيايمددد  ياييزا .18

ي.2004ايداريايهدحاي1ايج-ايما )  ايايعمدايالإرادةيايم  ردة
ي.1997رااعااايم  أةيايمعارفايايطاعاياياي )ارا يةساديايحمىدفااييرائميايمايىاي)يايتيارىا .19
ياد)ني  ا. مع)نةي مع)نيفاايا)رصاةيا)رصاياييزائرفاأطبسييب  را .20
ي.1989ايايما )نيايتيارعيديال)راقيايتيارىاي)يالإطلاسيديايدارياييامعىااياىر)تايط يةمصط اي مالف .21
ي.ي2000سم)رةيةسمارفاياي)يىزيط ي رحيايما )نيايتيارعياييزائرعايداريايمعرطااياييزائراي .22
ي.2003 ادىايفاي ر اتيالم)اليط يايما )نياييزائرعايدى)انيايمطا)ساتياييامعىااياييزائراط)ضىليةي .23
ي.يي2011طىلاي يةسب فاي ظرىايايحقايم)طمييب  راياييزائراي .24
 .1993اي ر اتيايتيارىااياييزءياي ا  ايدارياي هضايايعراىاايمصرايايمىب)ا يةي مىحايفا .25
ايسمددددياياىدددعايدىددد)اني04حيايمدددا )نيايمدددد  ياييزائدددرعاياييدددزءيددددادخيةلبىدددليأحمدددديح دددنفايايددد)يىزيطددد ي دددري .26

ي.1994ايمطا)ساتياييامعىااياييزائراي
يع بةمح )ظفايايما )نيايمصرط اياي ظرىايايعاماييبما )نيايمصرط اياي ظاميايمصرط ياييزائرعايايعم)دي .27

 .2001)يايم ؤ)يىايايمصرطىاايايمطاعايايحدى اييب  )نيايمطاعىااياييزائراي
زا)عيةسادداسيحبمدد فايايمددا )نيايتيددارعةياي ددر اتيايتيارىددافايدىدد)انيايمطا)سدداتياييامعىددااياي دداحايايم دد .28

 .1984ايمر زىايانيس  )ناياييزائراي
ي.1988)لاياد)نيدارياي  رايمصرايمح ني  ىق:ياي) ىطيط يايما )نيايتيارعيايمصرعاياييزءيال .29
ي.2000يمحرزيةأحمديمحمدفاياي ر اتيايتيارىاايايماكرةايمصرا .30
م)يدد)ديةسادددياياا ددطي ددرىمفايتدددا)ليال)راقيايمايىددايدددديدرا ددايممار دداايم  دد)راتيايحبادد يايحم)يىددااييا دداناي .31

ي.2009
 اىدد ية  ددرىنيساددديايحمىدددفيايايا)رصدداةيماكىتهدداايتارىلهددااي)يم ددتمابهافي)يمدددحيتددأ ريايتدددا)لياهددايلددلالي .32

ي.2012يىاايايم تبياييامع يايحدىثا )راتيايد)ليايعرا
ةم ىددريإاددراكىمفايال)راقيايمايىدداي)يأ دد)اقيرأسيايمددالايداريم  ددأةيايمعددارفايالإ دد  درىاايمصددراييك دددع .33

ي.1999
ي.1987)طايمحمدىنيةيلالفايايماادئيايعامايط ي ر اتيالم)الايايدارياييامعىاايمصراي .34
 الرسائل: -ثانيا
د)نياييزائدددر.يادددعدددايتىدددزعي)ز)ايامايد ت)راخااييزائرعار ددداياياي ظددداميايمدددا )  ييب ددد)قيايمددداي يحمبىدددلية )ارةفا .1

   ا.
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ي.ي2013-2012اييزائراي )اصرىايةايزكراءفاطرقيايت ازليسنيال همار ايايد ت)راخايامعايس اااا .2
ي.2014اي2013ابعرىا يةلدىيافايايممىزاتيايما ) ىاييب هماير ايايماي تىراييامعاي)كراناياييزائراي .3
ايايم دداكميطدد يايت ددازليسددنيال همار ددايايماي ددتىرايامعايتبم ددانايحرىددمىايطاطمددايايزكراءفااددني(ايىدداية دد .4

ي.2008ا2007اييزائرا
ماي دددتىريطددد يايعبددد)ميير دددايا)يد)ركدددايطددد يايت مىددداياايتصادىااي ددد)قيال)راقيايمايىددداصددداط يةأحمددددي)يىدفا .5

 .1999-1998اايتصادىااييامعايس ااااياييزائرا
اياياييزائدددرامعدددر دددايايماي دددتىرايييايم م)يددداةط يايا)رصدددافاتددددا)ليايمدددىمياي ظددداميايمدددا )  يييافاهىددداةكددد)ادف .6

ي.2008-2007اياييزائر

 المقالات و البحوث: -ثالثا
اددددراقيةمحمدددددفايأ دددد)اقيال)راقيايمايىددددايمددددعيدرا ددددايحايدددداياييزائددددرايايميبدددداياييزائرىدددداييبعبدددد)ميايما ) ىدددداي)ي .1

ي.1999اي01ريميي37اييزائراياييزءياايتصادىاي)ياي ىا ىايا بىايايحم)قي)يايعب)ميالإدارىااييامعاي
ي هبيةح)رىافايإدارةي ر ايايتضامني)طماييبت رىعياييزائرعايميبايايعب)ميالإ  ا ىااييامعايمحمديلىضري .2

 .2011ا  رةياي بىايايحم)قي)يايعب)مياي ىا ىااييامعايا  رةاياييزائرايايعددياي)احدي)يايع ر)نايمارسي
 الاجتهاد القضائي: -رابعا

ي.ي1992ي  ايي1ميباييضائىايسددي1990طى رعيي30يمؤرلايط يايمضىايا
 النصوص القانونية: -خامسا

 النصوص التشريعية:-1
 :و القوانين الأوامر -أ
ي.ايمتضمنيايما )نيايمد  يايمعدلي)يايمتممي26/09/1975ايمؤرخيط :يي75/58المريريمي .1
ايمدؤرخيي93/08ايمعدلي)يايمتممييبمر )ميايت درىع يريدم:يي26/09/1975ايمؤرخيط :يي75/59المريريمي .2

يايمتضمنيايما )نيايتيارع.يي25/04/1993ط :ي
ىتعبددقييا93/10ايمددتممي)يايمعدددلييبمر دد)ميايت ددرىع يي2003ي/27/02ايمددؤرخيطدد :يي03/04ايمددا )نيريددمي .3

ةيتدميا دتدرا هايطد ياييرىددةي19/02/2003ايتدارى يصدد)ركاي11سددداييرىددةياير دمىاياا)رصايايمدىميايم م)يدااي
يفيييي07/05/2003ايصادرةيط يي32اير مىايسددي

ايمددددددددددؤرخي03/11ىعدددددددددددلي)يتمددددددددددميالمددددددددددريريددددددددددم:يي16/08/2010ايمددددددددددؤرخيطدددددددددد :يي10/04المددددددددددريريددددددددددم: .4
ي.01/09/2010ايايصادرةيط :50ايمتعبقيااي مدي)يايمرضاياييرىدةياير مىايسدديي26/08/2003ط :
 .ف2008-2007ا )نيايعم)ااتيةم  )راتياىرت يي .5
ي
ي
ي
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 المراسيم التشريعية: -ب
يرىددددةيايايمتعبدددقياا)رصدددايايمدددىميايم م)يددداايي23/05/1993ايمدددؤرخيطددد :يي93/10ايمر ددد)ميايت دددرىع يريدددمي .1
ايمدددددؤرخيطددددد يي96/10ايمدددددتمميادددددالمريريدددددم:يمعددددددلي)ياياي23/05/1993ايتدددددارى يصدددددد)ركا34ر دددددمىايسددددددداي

ي ايفيايذ ريأسلاخ.ي03/04اي)يايما )نيريمي03ر مىايسدداييرىدةياياي10/01/1996
 النصوص التنظيمية:-11

 المراسيم التنفيذية: - أ
)يايمتضمنيت ظىميايمعداملاتيايلاصدايادايمىميي28/05/1991ايمؤرخيط :ي91/169ايمر )ميايت  ىذعيريم: .1

ي.ي01/06/1991ايايصادرةيط ي26سددي مىارياييرىدةيايايم م)يااي
اي22اي21اي16ايمتعبددقياتطاىددقيايمدد)اديي1994ى) ىدد)يي13ايمددؤرخيطدد :يي94/176ايت  ىددذعيريددم:يايمر دد)مي .2
يايمتعبقياا)رصايايمىميايم م)يا.ي23/05/1993ايمؤرخيط :يي93/10منيايمر )ميايت رىع يريميي29
ايمتضددمنيتطاىدددقيأح دداميايمددا )نيايتيدددارعيي23/12/1995ايمدددؤرخيطدد :يي95/438ايمر دد)ميايت  ىددذعيريددمي .3
ي.24/12/1995ليي80)يايتيمعاتاياييرىدةياير مىايسددعبمايا ر اتيايم اكمايايمت
 أنظمة و تعميمات لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتها. - ب
ايمتعبقياالإسلاميي1996ى) ى)يي22ايمؤرخيط يي96/02 ظامييي ايت ظىميسمبىاتيايا)رصاي)يمراياتهايريمي .1

يرىددةياي يتبيايسلا ىايإياياادلاريس دديإصدداركاييدىميم م)يدااياي)ايبي  رخيمنيطرفياي ر اتي)يايهىئاتيايت
اي2004ى)يىددد)يي08ايمدددؤرخيطددد يي04/01ايمعددددلي)يايمدددتمميااي ظددداميريدددميي01/06/1997ليي36ر دددمىايسددددداي
ي.ي22ر مىايسدداييرىدةياي
ايمتعبدددقيا دددر)طياستمدددادياي) دددطاءيطددد يسمبىددداتيايا)رصدددايي1996ى)يىددد)يي03ايمدددؤرخيطددد :يي96/03اي ظدددامي .2

ي.01/06/1997ايايمؤرخيط ي36ر مىايسددياييرىدةياي))ايااتهمي)يمراياتهماي
ايمتعبددقيام دداكماي) ددطاءيسمبىدداتيايا)رصددايطدد يرأسيي18/11/1997ايمددؤرخيطدد :يي97/01اي ظدداميريددم:ي .3

ليي03/04ايايمعددليااي ظداميريدمي1997/ي29/12ل:يي87ر دمىايسدددياييرىددةيايرصداايمالي ر ايت دىىريايا)ي
ي.30/11/2003لي73ر مىايسدداييرىدةياياي18/11/2003
ايمتعبدقيااي ظداميي18/11/1997ايمدؤرخيطد :ي97/03اي ظامييي ايت ظىميسمبىاتيايا)رصداي)يمراياتهدايريدمي .4

ايمعددددليااي ظددداميريدددميي29/12/1997ايايمدددؤرخيطددد :87سدددددر دددمىاياييرىددددةيايايعدددامييا)رصدددايايمدددىميايم م)يدددااي
ي ايفيايذ ر.ي03/01
يرىددةيايايمتعبقيااي ظاميايعامييبمؤتمنيايمر زعيسبداياي د داتاي18/03/2003ايمؤرخيط يي03/01اي ظامي .5
ي.ي30/11/2003ايايمؤرخيط ي73ر مىايسددياي
ر دمىاياييرىددةياي دظياي د داتايايمتعبقيام دكيايح داااتي)يحي18/03/2003ايمؤرخيط :يي03/02اي ظامي .6

 .30/11/2003ايمؤرخيط :ي73سددي
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 قرارات شركة تسيير بورصة القيم المنقولة: - ج
يايىتضدددمن22/03/1998 م)يددداياتددارى :يايصدددادريسددني دددر ايت ددىىريا)رصدددايايمددىميايمي98/01ايمددراريريددمي .1

يتحدىديإيراءاتيإدلاليايمىميايم م)يايط يايا)رصاي)  ريايمعب)مات.
ايىتضدددمني22/03/1998ايصدددادريسددني دددر ايت ددىىريا)رصدددايايمددىميايم م)يددداياتددارى :يي98/02يايمددراريريددم .2

يت ظىمي)يت ىىريحصصيايت عىرةيط يا)رصايايمىميايم م)يا.
ايىتضمنيي)اسدي22/03/1998ايصادريسني ر ايت ىىريا)رصايايمىميايم م)ياياتارى :ي98/03ايمراريريمي .3

يت )ىايايمعاملاتيط يايا)رصا.
ايىتضدددمني22/07/1999ايصدددادريسددني دددر ايت ددىىريا)رصدددايايمددىميايم م)يددداياتددارى :يي99/05ايمددراريريددمي .4

يىتضمنيإيراءاتيإدلاليايمىميايم م)يايط يايا)رصا.ييي98/01تعدىلي)يتتمىميايمراريريمي
ايىتضدددمني22/07/1999ايصدددادريسددني دددر ايت ددىىريا)رصدددايايمددىميايم م)يددداياتددارى :يي99/06ايمددراريريددمي .5

ي.ي98/02راريريميتعدىلي)يتتمىميايم
ايىتضددمني22/07/1999ايصددادريسددني ددر ايت ددىىريا)رصددايايمددىميايم م)يدداياتددارى :يي99/07ايمددراريريددميي .6

ي.ي98/03تعدىلي)يتتمىميايمراريريمي
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 :فهرسال

 الصفحة الموضوع
   الإهداء و الشكر.

 10 المقدمة.
 90 .الفصل التمييدي: الأحكام العامة لمقيم المنقولة التي تصدرىا شركة المساىمة

 90 المبحث الأول: مفيوم القيم المنقولة لشركة المساىمة.
 09 .المطمب الأول : تعريف القيم المنقولة و خصائصيا

 09 .تعريف القيم المنقولةالفرع الأول: 
 09 التعريف التشريعي. -أولا
 00 التعريف الفقيي. -ثانيا

 01 الفرع الثاني: خصائص القيم المنقولة.
 01 .خاصية التماثل في الإصدار)خاصية التماثمية( -أولا
 01 .التساوي من حيث صنفيا -0
 01 .التساوي من حيث قيمتيا -2
 01 .الحقوق التي تخوليا لصاحبياالتساوي من حيث  -1

 01 .خاصية القابمية لمتداول -ثانيا
 01 .خاصية قابمية القيم لمتسعير في البورصة -ثالثا
 01 .خاصية عدم القابمية لمتجزئة -رابعا

 01 .الأوراق المشابية لياالمطمب الثاني: تمييز الأوراق المالية عن 
 01 .المالية و الأوراق النقديةالفرع الأول: التمييز بين الأوراق 

 01 .الفرع الثاني: التمييز بين الأوراق المالية و الأوراق التجارية
 01 .المبحث الثاني : أنواع القيم المنقولة التي تصدرىا شركة المساىمة

 01 .المطمب الأول : سندات رأس المال
 01 .الفرع الأول : الأسيم

 01 .تعريف الأسيم -أولا
 01 تعريف الأسيم لغة. -0
 01 التعريف القانوني لمسيم. -2
 01 التعريف الفقيي. -1
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 29 .تقسيمات الأسيم القابمة لمتداول -ثانيا
 29 .تقسيم الأسيم من حيث الشكل -0
 29 الأسيم الاسمية. -أ

 29 الأسيم لحامميا. -ب
 20 .تقسيم الأسيم من حيث نوع الحصة المقدمة من المساىم -2
 20 .الأسيم النقدية -أ

 20 .الأسيم العينية -ب
 20 .تقسيم الأسيم من حيث الحقوق التي تصنعيا لممساىم -1
 22 _ الأسيم العادية أ

 22 ._ الأسيم الممتازة ب
 22 تقسيم الأسيم من حيث علاقتيا برأسمال. -1
 21 .أسيم رأسمال -أ

 21 .أسيم التمتع -ب
 21 .المنقولة المجزئة لمسيم)شيادات الاستثمار و شيادات الحق في التصويت(الفرع الثاني: القيم 

 21 .شيادات الاستثمار -أولا
 21 .إجراءات إنشاء شيادات الاستثمار -0
 21 شيادات الاستثمار. كيفية إصدار -2

 21 .شيادات الحق في التصويت -ثانيا
 21 .المطمب الثاني: سندات الديون

 21 السندات الغير قابمة لمتحويل. الفرع الأول:
 21 .سندات الاستحقاق -أولا 
 21 الاستحقاق. سندات مفيوم -0
 21 .إصدار سندات الاستحقاق -2
 21 .شروط إصدار سندات الاستحقاق  -أ

 20 . إجراءات إصدار سندات الاستحقاق -ب
 20 .سندات المساىمة -ثانيا

 20 مفيوم سندات المساىمة. -0
 20 .تعريف سندات المساىمة -أ

 19 .حساب  فوائد ىذه السندات -ب
 19 .حاممي سندات المساىمة -2
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 19 .اختصاصات جمعية حاممي سندات المساىمة -أ
 10 .ضمانات حاممي سندات المساىمة -ب

 10 .: السندات القابمة لمتحويل الثاني الفرع
 10 .أسيمسندات الاستحقاق القابمة لمتحويل إلى  -أولا
 12 .تعريف سندات الاستحقاق القابمة لمتحويل إلى أسيم -0
 12 .شروط إصدار سندات القابمة لمتحويل إلى أسيم  -2

 11 .سندات الاستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسيم -ثانيا
 11 .تعريف سندات الاستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسيم -0
 11 .سندات الاستحقاق ذات قسيمات الاكتتاب بالأسيم و ثمن و آجال الاكتتاب شروط إصدار -2
 11 .شروط إصدار سندات الاستحقاق ذات قسيمات الاكتتاب بالأسيمل بالنسبة -أ

 11 .ثمن و آجال الاكتتابأما بالنسبة ل -ب
 11 خلاصة الفصل التمييدي.

 11 لشركة المساىمة.: مضمون حرية تداول القيم المنقولة الفصل الأول
 11 : مفيوم حرية تداول القيم المنقولة لشركة المساىمة.المبحث الأول
 11 : تعريف حرية تداول القيم المنقولة.المطمب الأول

 10 .الفرع الأول: التعريف المغوي 
 19 الفرع الثاني: التعريف القانوني و الفقيي.

 19 التعريف القانوني. -أولا
 10 التعريف الفقيي. -ثانيا

 11 المطمب الثاني: الأساس القانوني لعممية تداول القيم المنقولة.
 11 الفرع الأول: الأساس القانوني لانتقال ممكية السندات في حالة عدم تسعيرىا في البورصة.

 11 التسميم كأساس قانوني لعممية تداول السندات لحامميا. -أولا
 11 قانوني لعممية تداول السندات الإسمية.التحويل كأساس  -ثانيا

 10 الفرع الثاني: الأساس القانوني لانتقال ممكية السندات في حالة تسعيرىا في البورصة.
 10 المبحث الثاني: كيفية ممارسة حرية تداول القيم المنقولة. 

 10 المطمب الأول: طرق تداول القيم المنقولة التي تصدرىا شركة المساىمة.
 10 الفرع الأول: طرق تداول القيم المنقولة خارج البورصة.

 12 شروط التنازل عن القيم المنقولة. -أولا
 12 الشروط العامة لتنازل عن السندات.  -0

 12 أــــ مرحمة ما قبل التعاقد.
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 12 ـــ المفاوضات و الوعد بالتعاقد0أ
 11 ــــ العمم في عقد التنازل عن السند.2أ

 11 مرحمة التعاقد. -ب
 11 ـــ تلاقي الإرادتين حول المحل.0ب
 11 ـــ تلاقي الإرادتين حول الثمن.2ب
 11 الشروط الخاصة لتداول السندات.  -2
 11 تأثير شكل السند عمى عممية التداول. -أ
 11 شروط تداول السندات الاسمية. -0أ
 11 شروط تداول السندات لحامميا. -2أ

 11 الحقوق الواقعة عمى السند عمى شروط عممية التنازل.تأثير  -ب
 11 بالنسبة الشروط لمقيم المنقولة الممموكة عمى الشيوع. -0ب
 11 بالنسبة للأسيم الخاضعة لحق الانتفاع. -2ب

 11 الآثار المترتبة عمى عممية تداول السندات.  -ثانيا
 11 تسميم المبيع و دفع الثمن. -0
 11 نقل ممكية السندات. -2

 11 الفرع الثاني: طرق تداول القيم المنقولة في البورصة.   
 11 شروط و إجراءات التداول في البورصة. -أولا
 11 شروط قبول القيم المنقولة لمتداول في البورصة. -0
 11 الشروط السابقة لقبول القيم المنقولة لمتداول في البورصة. -أ
 10 المتعمقة بالشركة المقدمة لمطمب.الشروط  -0أ
 10 الشروط المتعمقة بالقيم المنقولة. -2أ
 12 الشروط الخاصة بالبورصة. -1أ

 11 شروط القيم بعد نزع الصفة المادية ليا. -ب
 11 إيداع القيم المنقولة لدى المؤتمن المركزي. -0ب
 11 حفظ القيم المنقولة بواسطة أمناء الحفظ. -2ب
 10 إجراءات تداول القيم المنقولة في البورصة.  -2
 10 إجراءات إدخال القيم المنقولة. -أ
 19 الإجراء العادي. -0أ
 19 الإجراء العرض العمومي لمبيع. -2أ

 10 إجراءات تنفيذ تداول القيم المنقولة. -ب
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 12 الآثار المترتبة عمى تداول القيم المنقولة.  -ثانيا
 12 العامة المترتبة عمى إبرام و تنفيذ عقود التداول.الآثار  -0
 11 تسميم المبيع و دفع الثمن. -أ

 11 نقل ممكية القيم المنقولة. -ب
 11 الآثار الخاصة المترتبة عمى تنفيذ تداول القيم المنقولة. -2
 11 في حالة التسوية و التسميم بين الوسطاء. -أ

 11 في حالة عدم التسوية. -ب
 10 الثاني: الآليات القانونية لضمان حرية تداول القيم المنقولة التي تصدرىا شركة المساىمة. المطمب

 10 ساىمة.مالأول: آلية التنظيم لضمان حرية تداول القيم المنقولة التي تصدرىا شركة ال الفرع
 19 اليياكل المؤطرة لتداول في البورصة. -أولا
 19 .عمميات البورصةلجنة تنظيم و مراقبة  -0
 10 شركة تسيير بورصة القيم المنقولة. -2
 12 المؤتمن المركزي عمى السندات. -1

 11 لضمان حرية التداول. المنظمةوسائل ال -ثانيا
 11 تنظيم حرية التداول بجعل مبدأ حرية تداول القيم المنقولة من النظام العام. -0
 11 لمتجزئة كوسيمة لضمان حرية التداول.خاصية عدم قابمية السندات  -2
 11 تنظيم حرية التداول بسيولة و تيسير الأساس القانوني لإنتقال ممكية السندات. -1
 11 آلية الأوامر في البورصة. -1
 11 آلية تحديد الثمن العادل عند التداول في البورصة. -1

 11 رية تداول القيم المنقولة. الثاني: آليات الرقابة القضائية كآلية لضمان ح الفرع
 11 آلية عدم الاحتجاج عمى ىذه السندات من حيث الدفوع. -أولا
 11 آلية تجريم أو تحميل المسؤولية الجزائية عمى مخالفة أحكام التداول. -ثانيا

 10 خلاصة الفصل الأول.
 00 .الفصل الثاني: القيود الواردة عمى حرية تداول القيم المنقولة

 02 .المبحث الأول: القيود القانونية الواردة عمى حرية تداول القيم المنقولة
 02 العامة.المطمب الأول: القيود القانونية 

 02 .      الفرع الأول: القيود المتعمقة بسندات رأس المال
 01 .القيود المتعمقة بمنع التداول مؤقتا -أولا
 01 .القيد المتعمق بميعاد التداول -0
 01 بالنسبة لبداية التداول في مرحمة التأسيس   -أ
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 01 بالنسبة لبداية التداول في مرحمة رفع رأس مال الشركة. -ب
 01 .تداول الوعود بالأسيم -2
 01 مبدأ عدم قابمية تداول الوعود بالأسيم. -أ

 01 الاستثناء الوارد عمى مبدأ عدم قابمية الوعود بالأسيم لمتداول. -ب
 01 .غير قابمة لمتصرفالسندات  -ثانيا

 01 .أسيم الضمان -0
 01 تعريف أسيم الضمان و اليدف منيا. -أ
 01 تعريف أسيم الضمان. -0أ
 01 اليدف من تقييد ىذه الأسيم. -2أ

 01 عدم قابمية أسيم الضمان لمتصرف و شروطيا. -ب
 01 عدم قابمية أسيم الضمان لمتصرف. -0ب
 01 الضمان غير القابمة لمتصرف.شروط أسيم  -2ب
 00 استرجاع حرية التصرف في أسيم الضمان. -ج
 00 .أسيم مسيري الشركة في حالة التسوية القضائية أو الإفلاس -2

 099 سندات الديون.الفرع الثاني: القيود القانونية المتعمقة ب
 099 القيود القانونية المتعمقة بالشروط الإصدار. -أولا
 090 القيود المتعمقة بسندات الاستحقاق.        -0
 092 .بالسندات القابمة لمتحويل إلى أسيمالقيود المتعمقة  -2
 092 ظورة.العمميات المح -أ

 091 العمميات المقيدة بشروط و إجراءات خاصة. -ب
 091 القيود القانونية المتعمقة بالالتزامات المفروضة عمى الشركة. -ثانيا

 091 التزام الشركة بالإعلام. -0
 091 التزام الشركة برفع رأسماليا. -2

 091 الخاصة.المطمب الثاني: القيود القانونية 
 091 .الفرع الأول: ضبط التداول في إطار رسمي منظم

 091 في البورصة بواسطة وسطاء.الفرع الثاني: ضبط التداول 
 091 .عمى حرية تداول القيم المنقولةالمبحث الثاني: القيود الاتفاقية الواردة 

 091 المطمب الأول: القيود الاتفاقية المدرجة في النظام الأساسي.
 091 .الأول: القيود الاتفاقية الواردة عمى تداول سندات رأس المال الفرع
 091 .تقييد حرية صاحب السند بقيد أو شرط الموافقة -أولا
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 091 مفيوم شرط الموافقة. -0
 091 تعريف شرط الموافقة. -أ

 090 خصائص شرط الموافقة. -ب
 009 .شروط صحة شرط الموافقة -2
 009 الشروط الموضوعية. -أ
 009 احترام مبدأ المساواة فيما بين المساىمين. -0أ
 009 ضرورة وجود التزام عمى عاتق الشركة بالاسترجاع. -2أ

 000 الشروط الشكمية. -ب
 000 اسمية. الأسيمأن تكون  -0ب
 002 لمشركة. الأساسيأن يكون الشرط منصوص عميو في القانون  -2ب
 002 .مجال شرط الموافقة -1
 002 الحالات التي تطبق فييا شرط الموافقة. -أ
 001 أن يتعمق بالأمر بإحالة الأسيم. -0أ
 001 أن تتعمق الإحالة لمغير. -2أ

 001 شرط الموافقة.الحالات المستثناة من تطبيق  -ب
 001 حكم التنازل عن الأسيم فيما بين المساىمين. -ج
 001 .إجراءات شرط الموافقة -1
 001 مرحمة تبميغ مشروع الإحالة. -أ

 001 مرحمة صدور القرار. -ب
 001 . (الاسترداد) الشفعةتقييد حرية صاحب الأسيم بشرط  -ثانيا

 001 )الاسترداد(. شرط الشفعة مفيوم -0
 001 تعريف شرط الشفعة.  -أ

 020 خصائص شرط الشفعة. -ب
 020 ) الشفعة النظامية(. الشفعة شروط صحة شرط  -2
 020 قصر المدة. -أ

 020 منح ثمن عادل لممحيل. -ب
 020 تحديد طرق توزيع الأسيم المشفوع فييا تحديدا دقيقا. -ج
 022 .ميدان تطبيق شرط الشفعة -1
 022 .إجراءات شرط الاسترداد) الشفعة( -1
 021 .تصريح أحد المساىمين برغبتو في إحالة أسيمو -أ
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 021 .إعلام مجمس الإدارة بقية المساىمين بمشروع الإحالة -ب
 021 .اتخاذ المساىمين قرار بممارسة الشفعة أو عدم ممارستيا -ج

 021 سندات الديون.الثاني: القيود الاتفاقية الواردة عمى حرية تداول  الفرع
 021 .الثاني: القيود الاتفاقية المدرجة خارج القانون الأساسي المطمب

 021 : شرط الشفعة الغير تأسيسي) غير نظامي(.الفرع الأول
 021 : القيود الاتفاقية فيما بين المساىمين.الفرع الثاني

 010 الفصل الثاني.خلاصة 
 011 الخاتمة. 
 011 الملاحق.

 012 قائمة المراجع.
 010 الفيرس.

 



 المذكرة بالمغة العربية ممخص

نمدرب ا مبحيلبداادمالمسةاممةملشةركةبحيايممبحونيلحاا ممتةاال ملحريةةيتناوللمولوالامبحث اثمبحور الممنثوحنااوممبحيااونلن م
يثيرمبحعديدمونممبلأخيرىذبممأن،مثودتثورمالمنقللةمالقيمبحعوو ملمبحخوص مبحت مت كممبحناوممبحيونلن مح ري متدبللم

م؟.الحريةلمبحييلدمبحت متييدمىذهمىذهمبحييمممتاال محريةبحوشكلاتملمبحت وؤلاتمبحيونلني م للمووولنم

ملشةةركةمالمنقللةةةملمقةةيمبحعوواا ممحلأ كااومو ااثلقينمثلصاالمتويياادن،مخصصاانوهممفصاانينمإحاا ق ااونومولواالامث ثنااوم
ومياالمويزنمالمنقللةةةمالقةةيملمبحااذنمواانمخلاحااومدرفناوممالمنقللةةةمالقةةيموليالممىااذهممإحاا ،م ياثمتررقنااومفيااومالمسةةاممة
بحتااا مداااددىومبحوشااارامبح زبئااارنمفااا مبحياااونلنمبحت اااورنملممأنااالباذكرناااوممأخياااربثياااو،ملممزوئصمبحتااا متوتاااوخصاااثااا ىممبح

م.خصصنومحيوموث ثمخوصملمذحكمحتعددمىذهمبحييم

محريةةةولياالممح،مواانمخاالالمتنولحنااومالمنقللةةةمالقةةيممتةةاال محريةةةونوقشاا مووااولنممإحاا مبلأللتعرواانومفاا مبحلصاالم
بحت متوور يومملمآحيوتمررقحم مىذهمبح ري ملمذحكمدنمرريقموعرفتنو،ملمدرب  مكيلي مووور المنقللةمالقيممتاال 

ممىذهمبحييممدندمتدبلحيو.

،موانمخالالمدرب اتنومالمنقللةةمالقةيممتةاال محريةةةمدنا محنييالدمبحالبردمنوتعرواف مبحلصلمبحثون مونمث ثنومىذب،ممل
يكااالنمحنيياالدمبحيونلنيااا مبحتااا مت ااادموااانمىاااذهمبح ريااا م ااالبلمتناااكمبحتااا مكاااونموصااادرىومبحياااونلنمبحت اااورنمألمتناااكمبحتااا م

حريةةة ،محننتياالمفاا مبلأخياارمإحاا مبحيياالدمبلاتلوقياا مبحاالبردةمدناا مالمنقللةةةمالقةةيممبلرصةةةوصاادرىومقااونلنمبحااذنمياانامم
مم.القيم المنقللة لشركة المساممةمتاال 

م

سةناات  -بلرصةة القةيم المنقللةة  -التةاال   حريةة -القةيم المنقللةة  -شةركة المسةاممة  :الكممات المفتاحيةة
 سناات الايلن. -رأس الما  

م

م

م

 

 



Résumé De Thèse En Langue Française    

Le sujet de recherche traite le décret « de système juridique de la liberté de 
négociabilité des biens mobiliers d'une société par actions »   une  étude des 
règles générales et spéciales qui régissent  le système juridique pour la liberté de 
négociabilité des biens mobiliers, étant donne que ces biens suscitent plusieurs 
problèmes et interrogations juridiques concernant la liberté de négociabilité de ces 
biens et les restrictions de cette liberté. 

 On à Partage le travail en deux chapitres, précède par un chapitre introductif qui 
est consacré aux dispositions générales des biens mobiliers d'une société par 
actions. 

En effet on a étudie le concept des biens mobiliers, et par lequel on a définit les 
biens mobiliers, leurs spécificités, ainsi que leurs caractenstiques. 

Enfin on a cité ses différents types énumères par le législateur algérien dans le 
code de commerce et on  lui a consacré tout un chapitre vu la diversité de ces 
biens. 

Le premier chapitre est consacré  au contenu  de la liberté de négociabilité des 
biens mobiliers. 

On a traite le concept de la liberté de négociabilité des biens mobiliers, l'étude 
des modes de l'exercice de cette liberté, via les modalités et les mécanisme de 
l'exercice de leurs négociabilité. 

Quant  au deuxième chapitre, on a traite les restrictions imposées sur la liberté de 
la négociabilité des biens mobiliers a travers notre étude des restrictions 
juridiques qui limitent cette liberté issues du droit de commercial  ou du droit de la 
bourse. 

Enfin ou abordera les restrictions conventionnelles exercées sur la liberté de 
négociabilité des biens mobiliers d'une société par actions.  

Mots-clés: société par action- des biens mobiliers - la liberté de négociabilité - 
droit de la bourse- obligations de capital - titres de créance. 



English Language Thesis Summary 

The subjective of our research deals with decree of “ the legal system for the 
negotiability of movable property of a contributive company” 

A study of general and special rules governing the legal system of freedom of 
negotiability of the movable property considering that this movable property 
creates some problems questions and rustications of this freedom.   

Our subject is divided into two chapters, preceded buy an introductory chapter, 
dedicated to the general provisions of the movable of a contributive company. 

In fact, we treated the concept of this movable property, we also define de 
movable property  these specifies and characteristics and finally, we quote types 
listed by the legislature into the Algerian trade code, we specified a chapter because 
of the multiplicity of these properties. 

The first chapter deals with the content of freedom of negotiability of the movable 
property, buy the concept of free negotiability of the movable property, study how 
to exercise this freedom, and ways and mechanisms that is exercised buy these 
movable properties when its negotiations. 

But regarding to the second chapter, we strudel restriction exercised on the freedom 
of negotiability of movable property, buy striding of the legal restrictions that limited 
this freedom ever buy the Algerian trade code or by stock exchange law. 

In the last we treated the restrictions agreement incoming in the freedom of the 
negotiability of the movable properties on an contributive company.        

Keywords: contributive company-movable property - freedom of the negotiability- 
law of the stock market - capital bonds - debt securities. 

 


