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 إلى من نذرت عمرها فً أداء رسالة صنعتها من أوراق الصبر    

أمً الغالٌة أمد الله  الإهداء هذا اخص، طرزتها فً ظلام الدهرو 

 فً عمرها بالصالحات

 

 القلب  إلى من حصد الأشواك لٌمهد لً طرٌق العلم و المعرفة إلى

وألبسه ثوب الصحة و العافٌة  الله بقائه طالأ، والدي الكبٌر

 غرسه . ومتعنً ببره ورد جمٌله ، أهدي له ثمرة

 

 إخوتً رعاهم الله وحفظهم  سندي فً الحٌاة لىإ 

 

 من قرٌب و بعٌد ى كل الاهل والأصحاب إل 

 

 لً دربً و كان لً فً الصعاب  أنار علمنً حرفا ولى كل من إ

 خٌر عون 

 أمٌنة 



 

 

  

 

 

 

 :هذابحثي المتواضع جهدي، اهدي ثمرة 

 جهد السنين نار دربي وكان السراج الذي لا ينطفئ نوره ابدا  ومن بذل الى من أ
 بي الغالي ن اعتلي سلالم النجاح أمن أجل أ

 حنانها بلسم  الى من جعل الله الجنة تحت اقدامها من كان دعائها سر نجاحي و
 مي الحبيبة  الى قمة النجاح الى أ صل لأجراحي ومن تعبت وسهرت 

 ختي أ و ، يوسف مروان ،رامي  : إخوتيملاذي   الى من كانوا سندي  وقوتي  و
 مريم صفاء 

 ا مالى من غمراني بالحب والحنان جدي وجدتي اطال الله في عمره 
 العلم والصداقة  زميلاتي العزيزات  برالى من جمعني بهم من 
 عمامي وعماتي دوني في مشواري الدراسي أسان الى من منحوني المحبة و 
 ة لو بكلمة طيبة مشجع و بعيد في تقديم المساعدة والى كل من ساهم من قريب أ

 ا البحث في انجاز هذ

 

 مروة 



 
 وَفَوْقَ  "القائل في محكم التنزيل. أشكر الله العلي القدير الذي أنعم عليَّ بنعمة العقل والدين

  .صدق الله العظيم ....67سورة يوسف آية " كُلِّ ذِي عِلْمٍ عَلِيم   

 
 فإن لم تجدوا ما, من صنع إليكم معروفاً فكافئوه ( ":وقال رسول الله صلي الله عليه وسلم

 داوود أبو رواه ..... ")تكافئونه به فادعوا له حتى تروا أنكم كافأتموه 

 
 

  مني بالجميل أتقدم بجزيل الشكر أوولئ  المللصين الذين ً واعترافاوفاءً  وتقديراً  

 :الفاضلة الدكتورةلم يألوا جهداً في مساعدتنا في مجال البحث العلمي، وألص بالذكر  

صاحبة الفضل في توجيهي ومساعدتي في تجميع  على هذه الدراسة و منية شوايدية  
 .المادة البحثية، فجزاها الله كل لير

 
المشوار  طيلة يع اأوساتذة الذين وقفوا معنا إلى جم ولا أنسي أن أتقدم بجزيل الشكر

 الجامعي 
 

هذه  أتقدم بجزيل شكري إلي كل من مدوا لي يد العون والمساعدة في إلراج,وأليراً 
 .الدراسة علي أكمل وجه
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 :مقدمة 

 عدد جاء قدو  التجاري الجزائري القانون حددىا التي القانونية النماذج حدأ التجارية الشركة تتخذ
 لىإ التجارية الشركات تنقسم و ، الاقتصادية الحياة لمتطمبات استجابة لمشركات القانونية النماذج ىذه

 وتسمى موالالأ شركات ثانياتقوم عمى الاعتبار الشخصي، التي  شخاصالأ شركات أولا :متميزين نوعين
 النوعين من كل خصائص يحمل ثالثا نوعا النوعين ىذين جوار إلى يوجد نوأ غير. سيمالأ بشركات يضاأ

 الاعتبار عمى وي الشخص الاعتبار عمى تقوم لأنيا المختمطة الطبيعة ذات بالشركات تسمى و السابقين
 ي معا .المال

بذلك و  ، الشركة نشاط لاستمرار اللازمة موالالأ رؤوس جمع عمى ساساأ تقوم الأموال شركاتن إ
 ىو الشركات ليذهمثل الأ النموذج و . الشركات ىذه في ولالأ المركز ليحتل يتقدم المالي الاعتبار نإف

، لمتداول قابمة حصص إلى رأسماليا ينقسم التي الشركة كونياب الأخيرةىذه  تتميز و ، المساىمة شركة
 أو عميو الحجر أو الشركاء أحد بوفاة الشركة تنقضي لا و الأسيم من نصيبو بقدر فييا شريك كل ويسأل
 صفة المساىم الشريك يكتسب لا و الشركات من النوع ىذا في الشخصي للاعتبار مكان لا لأن إفلاسو
 .الشركاء إفلاس عمى يترتب لا الشركة إفلاس أن ذلك عن ينتج و التاجر

 للادخار العمني بالمجوء التأسيس كان إذا لما تبعا المساىمة الشركة تأسيس إجراءات تختمفكما 
 قصد الجميور إلى المجوء طريق عن العام للاكتتاب الشركة أسيم طرح آخر بمعنى أو ، دونو من أو

 يجب و. العام الاكتتاب إلى المجوء دون المؤسسون عمى الاكتتاب يقتصر قد و،  أموال عمى الحصول
 لجأت ما إذا،  الأقل عمى جزائري دينار ملايين (5) خمسة بمقدار المساىمة شركة مال رأس يكون أن

 .من القانون التجاري 594وفقا لممادة  المخالفة الحالة في دينار مميون و ، للادخار عمنية الشركة

عن طريق تتم تقميدية  الطريقة ال لإدارة شركة المساىمة : الطريقة الاولى وىي ن طريقتا  وىناك
عن  1993مقانون التجاري سنة و لجاء بيا المشرع في تعديممجمس الادارة  والطريقة الثانية الحديثة 

 المراقبة و الشركة إدارة بين الفصل إلى التسيير ىذا ييدف و ، مجمس المراقبة طريق مجمس المديرين و
 من الرقابة فتكون،  الشركة إدارة المديرين مجمس تولى إذا . و الإدارة مجمس مييمابك يقوم وظائف ىي و

، هبعد أو تأسيسيا بداية في التسيير من النوع ىذا تتبنى أن لمشركة يمكن و ، المراقبة مجمس اختصاص
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 طريق عن التقميدي التسيير نمط إلى لمرجوع الأساسي القانون تعديل المساىمون قرر إذا تغييره يمكن كما
 . الإدارة مجمس

ية ول جمعأتعتبر  : الجمعية العامة التأسيسيةفيي  جمعيات العامة لشركة المساىمةبالنسبة لمما أ
  مراقبة أعمال التأسيسبالجمعية  ىذه ختصلادخار. وتعمنية ل شركة عندما تمجأال تأسيس  فترة في  تنعقد

 العادية العامة الجمعيةأما   .لمقائمين بالإدارة  ولالمصادقة عمى الاختيار الأالشركة و الموافقة عمى نظام و 
 القانون تعديل صلاحية باستثناء الشركة بإدارة تتعمق التي القرارات جميع اتخاذف واسعة بسمطات تتمتع

يا حق أن غير ،الأساسي القانون تعديل بصلاحية وحدىا العادية غير العامة الجمعية تختصإذ  ،الأساسي
 غرض تغيير لاو   ،المساىمين التزامات رفعليا  يجوز لاإذا  ،مطمقا ليس الأساسي القانون تعديل في

 جديدة. شركة خمق بمثابة يعد التعديل ىذا لأن الأصمي الشركة

الأسيم  –ين من القيم المنقولة قد سمح المشرع الجزائري لشركات المساىمة بإصدار نوعو 
ر ، حيث تمنح حقوقا مسعرة في البورصة أو يمكن أن تسعو ىي قابمة لمتداول و تكون  –السندات و 

ر مباشرة في حصة معينة من رأسمال الشركة الصنف و تسمح بصورة مباشرة أو غيمماثمة حسب 
 لغالبا إذا من ق ت ج . 03مكرر  517المصدرة أو حق مديونية عام عمى أمواليا حسب نص المادة 

 عدد تقديميا عن يعجز كبيرة أموال رؤوس لىإ تحتاج ضخمة المساىمة بمشروعات شركات تقوم أن
 عمى أساسا الشركات ىذه تعتمد ىذا عمى و الأشخاص شركات في الحال ىو الشركاء ، كما من محدود
 زىيدة السيم قيمة عادة تكون و القيمة متساوية أسيم إلى الشركة مال رأس يقسم حيث المكتتبين جميور

 فييا. الاكتتاب من المحدود الدخل ذوي من كبير عدد يتمكن حتى

 رؤوس السندات في أنيا وسيمة تمكن شركات المساىمة من تجميع و سيمالأ أىمية تتمثل و
 ،ةكبير  وة ضخم مشروعات شكلي ف موالالأ ىذه باستثمار ذلك بعد تقوم ثم فرادالأ لدى المدخرة الأموال

 التجارية ةالحيا بتنشيط يدفع نوأ عن فضلا ، للأفراد الرفاىية و الازدىار يحقق شك بلا ىذا و
 الدوام، و الاستقرار و الصناعية و التجارية المشروعات تحقق الشركة فإن ىذا من أكثر .والاقتصادية

و أمام الشروط المفروضة من قبل البنوك المانحة لمقروض كان لابد عمى  . الفرد عنو يعجزي الذ
لمحصول عمى القروض باقل تكمفة وكان ليا ذلك لمتمويل و شركات المساىمة البحث عن طرق جديدة 

 .من خلال الأسواق المالية 
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، فرادمدخرات الأ والرابط بين المشاريع الاقتصادية بحكم وظيفتيا  وراق الماليةأسواق الأتعتبر  إذ
حيث وراق المالية، و شراء الأبيع و فييا كما أنيا تعد سوقا منظمة لتداول الاسيم و السندات حيث يتم 

يمعب فييا العرض و الطمب  دور الرئيسي في تحديد الأسعار فيما يوفر الحماية لممستثمرين من الغش 
 نية لممستثمر عن وضعية الشركات المالية .والتدليس من خلال القواعد التي تمزم بيا أعضائيا من العلا

، بموجب  المرسوم وقد اتجيت الجزائر بعد تبنييا لنظام اقتصاد السوق الى انشاء بورصة الجزائر
إطارا لتنظيم و سير العمميات فيما ىذه الاخيرة تعد  ، إذ المتعمق ببورصة القيم المنقولة 10/ 93التشريعي 

. قانون العام والشركات ذات الاسيمرىا الدولة و الأشخاص الأخرون من اليخص القيم المنقولة التي تصد
كما عمد المشرع في ما بعد الى انشاء لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا في سبيل ارساء مبدأ 

كذا حسن ، و خيرة عمى حماية الادخار المستثمرالشفافية و النزاىة لممعاملات المالية ، حيث تسير ىذه الا
 .ير سوق القيم المنقولة س

لأحكام  ةتقديم دراسة تحميمي : الآتية النقاط في خاص بشكلمحل الدراسة  الموضوع أىمية تظير
 الموضوع أىمية وكذا الاسيم و السندات الصادرة عن شركات المساىمة خاصة في التشريع الجزائري .

 نأ صادف إذا ما يوما تساعده معرفية قاعدة بناءمن  المالية الأوراق مجالالميتمين ب لمباحثينفي تمكين 
 عقد يفيد المكتبة القانونية و الاقتصادية باضافة جيد بسيط و متواضا ، معاملاتي إحدى في طرف كان

و كذلك تكمن أىمية خصوصا في ظل قمة الدراسات الجزائرية التي تتناول الموضوع بصورة مفصمة .
و المتعمق  00 – 93الموضوع في تسميط الضوء عمى أىم التعديلات التي جاء بيا المرسوم التشريعي 

 وتداوليا . نقولةأساس بإصدار القيم الم

وراق المالية و سوق الأ ة الاسيم و السندات من أىمية في حياة شركات المساىم و ونظر لما تمعب
عن الأحكام المنظمة ليا كان لابد من معالجة ىذا الموضوع ، و البحث في المنظومة القانونية الجزائرية 

ومن الأسباب الذاتية التي ، تصادية الحاصمة في الوقت الراىن ومعرفة مدى ملائمتيا مع التطورات الاق
بتخصصنا ألا و ىو قانون  صمة وطيدة و ذاتدفعتنا لاختيار موضوع أحكام الأسيم والسندات ىو أن

في التعمق فيو ودراستو  ، كما أنو امتدد لدراستنا السابقة في مقياس الشركات التجارية فرغبناالأعمال
النموذج الأمثل لشركات  ، أما السبب الأـخر فيو ميولنا لمعرفة السر وراء كون شركات المساىمةبالتفصيل
 .الأموال 
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المتحصل  في سبيل انجاز ىذا الموضوع كصعوبة توظيف المعموماتتمقينا صعوبات متعددة 
، و كذلك عرض النصوص القانونية المختمفة و تحميميا و مناقشتيا ، و تشعب عمييا وفق منيجية محددة

ط بلا يمتد الى موضوع الأسيم و السندات في شركات المساىمة حيث لا يقتصر عمى الجانب القانوني فق
و بصورة خاصة في ما يتعمق بتداول ىذه القيم في البورصة إذا تغمب عمييا لغة  ،الجانب الاقتصادي

 المراجع معظم أن خاصة الموضوع ىذا في الجزائرية بحاثالأ و المؤلفات قمة إضافة إلى الأرقام .
 لاعتماد بنا دفع ما ىذا الساعة مواضيع من موضوع كونو و أىميتو رغم سطحية بصورة الموضوع تناولت

. و لا ننسى الأوضاع التي عرفتيا البلاد في الآونة الأخيرة من ما أساسية كمرجعيةالأبحاث العممية  ىعم
 تسببت في شل عمل الادارات خاصة مكتبة الجامعة الأمر الذي صعب عمينا الوصول الى المراجع .

تم تناول موضوع أحكام الاسيم والسندات في شركات المساىمة و بالأخص في التشريع الجزائري   
 من قبل عدة ابحاث عممية سابقة نذكر منيا عمى سبيل المثال : في بعض أجزائو 

 شيادة لنيل مقدمة أطروحة ، الأموال شركات في فييا التصرف و الأسيم تداول ، بعيبش وداد 
 ،تاريخ معمري مولود جامعة ، السياسية العموم و الحقوق كمية ، قانون تخصص ، العموم في الدكتوراه
 2012 جويمية 1 المناقشة

 مذكرة ، مقارنة دراسة  - المساىمة شركة عن الصادرة المنقولة لمقيم القانونية الطبيعة طيبي، كريم 
 بمقايد بكر أبو جامعة ، اسيةالسي العموم و الحقوق كمية الخاص، القانون في الماجستير شيادة لنيل

 2012-2011 الجامعية نةسال ، تممسان
 كمية الأعمال، قانون في الماجستير شيادة لنيل مذكرة ، لمسيم القانونية المميزات بمعربي، خديجة 

 2014  -2013 وىران، بمقايد جامعة ، الحقوق

 الوطني بالاقتصاد مباشرة غير أو مباشرة صورةب يمسكونو  الدراسة محل لموضوعا لأىمية نظرا و
و حتى نحاول الالمام بموضوع دراستنا ، الاقتصادي لمتمويل الحديثة الركائز من المنقولة القيم باعتبار

الى إي مدى وفق المشرع الجزائري في تنظيم أحكام  الاسهم و السندات :  الأتية يةطرحنا الاشكال
 الصادرة عن شركة المساهمة  ؟

لنصوص  يالتحميمالوصفي و تباع المنيج لابد من إ  كان  يةشكالجابة عمى ىذا الإمن أجل الإ  
لعلاقتيا ورصة القيم المنقولة نظرا لب ةمالمنظين أو القوانالمواد سواء تعمق الامر بمواد القانون التجاري 
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المراسيم و وذلك بإحالة القانون التجاري في أحكام تداول القيم المنقولة الى  الوطيدة بموضوع الدراسة
 . القيم المنقولة   بورصةالانظمة  المتعمقة ب

و لا ، سيم و السندات في شركة المساىمةأحكام الألموضوع وفي محاولة لإعطاء دراسة شاممة 
محاور ذات أىمية لمدراسة وفقا لمخطة قمنا بتحرير الموضوع ضمن نقول أنو لا يشوبيا بعض النقائص 

 الأتية :

الفصل الأول تطرقنا فيو الى الاطار المفاىيمي الأسيم و السندات و ذلك بتعرضنا لماىية الأسيم 
 في المبحث الأول ، و الى ماىية السندات في المبحث الثاني .

أما الفصل الثاني تطرقنا فيو الى العمميات التي تخضع ليا الأسيم  والسندات ، حيث تناولنا في 
 السندات .ني تناولنا أحكام تداول الأسيم و المبحث الأول أحكام الأسيم و السندات ، و في المبحث الثا
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 الإطار المفاهيمي للأسهم و السندات  
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 مقدمة الفصل الأول :
شركات المساىمة في الوقت الراىف إلى مواكبة السوؽ الاقتصادية ، بتوسيع نشاطاتيا تسعى 

ضخمة ، فتمجأ وزيادة استثماراتيا في المجاؿ التجاري و الصناعي ، و ىذا ما يتطمب منيا مبالغ مالية 
الشركة لتوفيرىا عف طريؽ الأسيـ باعتبارىا ورقة مالية غير محدودة الآجاؿ ، وبذلؾ تعد التمويؿ الدائـ 
لمشركة طواؿ حياتيا ، إضافة إلى قابمة الأسيـ لمتداوؿ في السوؽ المالية مما يفتح الباب لاستقطاب اكبر 

 عدد ممكف مف المساىميف لاستثمار مدخراتيـ فييا .

إلا أف ذلؾ لا يعد كافيا في بعض الأحياف الأمر الذي يدفع بشركات المساىمة إلى حصوؿ  
حيث تقوـ بإصدار سندات الديف و تدعو الجميور إلى الاكتتاب  الديف،عمى الأمواؿ عف طريؽ سندات 

 العاـ بيا .

 لمبحثيف ىما :  وفي سياؽ تحديد الإطار المفاىيمي للأسيـ والسندات ، عمدنا إلى تقسيـ ىذا الفصؿ

 المبحث الأوؿ : ماىية الأسيـ 

 المبحث الثاني : ماىية السندات 
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 ماهية السهم  الأول:المبحث 

السيـ مف أىـ القيـ المنقولة التي تصدرىا شركة المساىمة ، إذ لا يمكف أف تؤسس شركة 
 رأس ماليا .فيي تمثؿ حصة المساىـ في  ،المساىمة  بدوف أسيـ 

 لتقسيـ ىذا المبحث إلى مطمبيف : يناارتأوفي  سياؽ تحديد ماىية السيـ  

 المطمب الأوؿ : مفيوـ السيـ

 المطمب الثاني :أنواع الأسيـ 

  ’action Lمفهوم السهمالأول: المطمب

لشركات المساىمة  دور كبير في الاقتصاد المعاصر ، و تعد الأسيـ مف أىـ ركائزىا و أدواتيا      
( ثـ بياف سنتطرؽ مف خلاؿ ىذا المطمب إلى : تعريؼ السيـ )الفرع الأوؿ .و توسيع استثماراتيا  لمتمويؿ

 .،وتميزه عما شابيو مف مصطمحات )الفرع الثالث (خصائصو )الفرع الثاني(

 تعريف السهم  الأول:الفرع 

والسيـ في الأصؿ سيمو.و والجمع سيماف ،الحظىو والسيـ  المحكـ،النصيب  لغة:تعريف السهم  ولا:أ
 1.سيماسمي كؿ نصيبا حتى  ...ثـ كثرالقداح.واحد السياـ التي يضرب بيا في الميسر، وىي 

 منيا:ىناؾ عدة تعريفات فقيية لسيـ نذكر فقهيا:تعريف السهم ثانيا:

  الشركة،وكممة سيـ تعني حؽ الشريؾ في  ،المساىمة" صؾ يمثؿ حصة في رأس ماؿ شركة 
 2"كما أنيا الوثيقة المثبتة ليذا الحؽ

 "  سواء كانت  الشركة،ما يمثؿ الحصص التي يقدميا الشركاء عند المساىمة في مشروع
 3حصص نقدية أو عينية و يتكوف رأس الماؿ مف ىذه الأسيـ " 

                                                           
، 2006ار ابف الجوزي ، السعودية ، صالح بف محمد بف سميماف السمطاف ،الأسيـ )حكميا وأثارىا ( ،الطبعة الأولى ،د1

 10الصفحة 
 193، الصفحة  1998مصر ،  لمنشرمصطفى كماؿ طو ، الشركات التجارية ، دار الجامعة الجديدة 2
الصفحة  ،2013الجديدة،الإسكندرية،دار الجامعة  المساىمة،أحكاـ رأس الماؿ في الشركات  برج،أحمد محمد إسماعيؿ 3

31 
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 و تثبت حقا لممساىـ في  ،التجاريةعف صكوؾ متساوية القيمة وقابمة التداوؿ بالطرؽ  "عبارة
ؿ بصفتو ىذه ممارسة حقوقو في الشركة لاسيما حقو في ، وتخو التي أسيـ في رأس ماليا الشركة

 1" الأرباح.الحصوؿ عمى 
  النصيب الذي يشترؾ بو المساىـ في الشركة ، وىو يقابؿ حصة الشريؾ في شركات "

، ويتمثؿ السيـ في الصؾ يعطي لممساىـ ويكوف وسيمة في إثبات حقوقو في الشركة الأشخاص 
 2"التنازؿ عف الحؽ يندمج الحؽ في الصؾ بحيث يكوف التنازؿ عف السيـ في درجة و 

  3"يمثؿ حصة الشريؾ في رأس الماؿالمساىمة بقيمة اسمية معينة ، و "الصؾ الذي تصدره شركة 

حيث مف خلاؿ التعاريؼ السابقة نستخمص أف السيـ  سند يمثؿ حصة المساىـ في رأس ماؿ الشركة ، 
. كما الخ رباح ........عدة حقوؽ أىميا : الحؽ في التصويت ، الحؽ في الأفيو  الاكتتابيخولو 

 ىي:مف الخصائص و  نستخمص أف لمسيـ جممة

  تساوي قيمة السيـ 
 عدـ قابمية السيـ لمتجزئة 
 قابمة السيـ لمتداوؿ 
 تحديد مسؤولية مالكو 

مف القانوف  44مكرر 715بموجب المادة  عرؼ المشرع الجزائري السيـ: ثالثا : تعريف السهم قانونا 
التجاري بنصو : " السيـ سند قابؿ لمتداوؿ تصدره شركة المساىمة كتمثؿ لجزء مف رأس ماليا " نستخمص 
مف ىذا التعريؼ أف المشرع الجزائري اعتبر السيـ جزء مف رأس ماؿ الشركة المصدرة لو ، وقد ذكر أىـ 

عمى ذكر باقي الخصائص والتي لا تقؿ  أتيـ يلمتداوؿ . إلا أف ىذا التعريؼ ل القابميةخاصية لسيـ إي 
 . أىمية عف الخاصية المذكورة سالفا

                                                           
،  1998في رأس ماؿ شركة المساىمة ، مكتبة الثقافة لمنشر والتوزيع ، الأردف ،  الاكتتابعباس المرزوؽ فميح ، 1

 77الصفحة 
 288الصفحة  ،2006التوزيع،الأردف، و الثقافة لمنشردار  التجارية،الشركات  سامي،فوزي محمد 2
ولى ، مكتبة القانوف والاقتصاد ، خالد عبد العزيز البغدادي ، تداوؿ الأسيـ والقيود القانونية الواردة عميو ، الطبعة الأ3

 31، الصفحة  2012الرياض، 
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مف قانوف التجارة المبناني  144أما في التشريعات المقارنة فقد عرؼ المشرع المبناني في المادة  
ف السيـ بأنو :" أقساـ متساوية مف رأس ماؿ الشركة ، غير قابمة لمتجزئة تمثميا وثائؽ قابمة لمتداوؿ تكو 

 1اسمية أو لحامميا " 

المشرع المبناني كاف أكثر دقة في تعريفو لسيـ عف المشرع الجزائري ، حيث أنو عدد ومنو نجد  
وأنو متساوي القيمة ، بإضافة إلى أنواع الأسيـ القابمة لمتداوؿ خصائص السيـ : عدـ قابميتو لمتجزئة ، 

 وىي : الأسيـ الاسمية  و الأسيـ لأمر حامميا.

مصمحة  أحد القضاة والذي حدده عمى أنو : " وبيالقانوف الإنجميزي عرؼ السيـ وفقا لما جاء 
المساىـ مسؤولا مف ناحية ،  صيرورةالمساىـ في الشركة مقومة بمبمغ مف النقود ، مصمحة مف شأنيا 

بيا كافة كما ينطوي السيـ عمى سمسمة التعيدات المتبادلة التي ارتبط وصاحب حؽ مف ناحية أخرى . 
الجوىرية لمسيـ ،  الآثارواحد مف المساىميف فيما بينيـ ، فالعقد المتضمف في مواد نظاـ الشركة ىو 

فالسيـ ليس مبمغا مف الماؿ ولكنو مجرد مصمحة مقدرة بمبمغ مف الماؿ أساسيا الحقوؽ المختمفة 
 2عف قيمة السيـ ."يزيد  أو، والتي تشمؿ الحؽ في المبمغ مف الماؿ يقؿ في العقد  المتضمنة

 3بالنسبة لمتشريع المصري والتشريع الفرنسي فمـ نجد تعريؼ صريح لمسيـ و إنما ترؾ الأمر لمفقو .أما 

 : الفرع الثاني : خصائص السهم

يتسمى السيـ بخصائص جعمت منو أىـ القيـ المنقولة التي تصدرىا شركات المساىمة و ىي : تساوي 
قابمية السيـ لمتجزئة ) ثانيا (  ، قابمية السيـ لمتداوؿ ) ثالثا ( ، وتحديد السيـ قيمة السيـ ) أولا ( ، عدـ 
 .لمسؤولية المساىـ ) رابعا (

 

                                                           
الأسيـ ( ، منشورات الحمبي الحقوقية ، -إلياس ناصيؼ ، موسوعة الشركات التجارية ، الجزء الثامف ) الشركة المغفمة 1

 95،الصفحة  2004لبناف ، 
الكويتي ، أطروحة دكتوراه ، كمية الحقوؽ ، جامعة ، الأسيـ وتداوليا في الشركات المساىمة في القانوف يعقوب يوسؼ2

 86، الصفحة  1982القاىرة ، 
المصري، تنظيـ الشركات التجارية ) شركات الأشخاص، شركات الأمواؿ (، دار الجامعة الجديدة لمنشر، مصطفى عباس 3

 259، الصفحة 2002الإسكندرية، 
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و المقصود  ،1شركة المساىمة إلى أسيـ متساوية القيمةيقسـ رأس ماؿ  :أولا : تساوي قيمة السهم 
 تساوي القيمة الاسمية للأسيـ ذات الإصدار الواحد إي عدـ جواز الإصدار بقيـ بتساوي قيمة السيـ ىو " 

وتيسير عممية توزيع  العامة،والحكمة مف تساوي قيـ الأسيـ ىو تسييؿ الأغمبية في الجمعيات  ."مختمفة 
ف تعريؼ القيمة  و سنتناوؿ الحديث عالبورصة.وتنظيـ سعر الأسيـ في  المساىميف،الأرباح عمى 

ثـ تبياف  القيمة السوقيةو  الإصدارقيمة  ،  قيمة الحقيقةال منيا الأخرتمييزىا عف القيـ الاسمية  لمسيـ و 
 في مايمي:كيفية  تحديد القيمة الاسمية لمسيـ 

و عمى ىذا  الصؾ،في  القيمة المذكورة"ىي  :Valeur nominaleتعريف القيمة الاسمية لمسهم .1
، وفي تعريؼ أخر " 2الأسيـ يمثؿ رأس ماؿ شركة المساىمة "  الاسمية لمجموعفأف مجموع القيـ 
 3. "  سير عمى قسيمة السيـ وعمى عقد التأسيىي القيمة التي تظ

 قيمة الإصدارValeurd’emission و لا يجوز إصدار  السيـ،" القيمة التي يصدر بيا  :هي
 4"الشركة.عند تأسيس الشركة أو عند زيادة رأس ماؿ  سواءقيمتو السيـ بأقؿ مف 

  لمسيـ الحقيقيةأما القيمة Valeur  reelleلسيـ في صافي : " النصيب الذي يستحقو ا فيي
،  فإف تعرضت الشركة إلى خسارة  و كانت صافي أصوليا 5ـ ديونيا خصأمواؿ الشركة بعد 

في ىذه الحالة أقؿ مف  الحقيقةأقؿ مف رأس ماليا المحدد في عقدىا ونظاميا تكوف القيمة 
ذا كانت الشركة تحقؽ أر و  ، القيمة الاسمية  احتياطية  وكانت أصوليا  بحا وكونت ليا أمواؿا 

 "6ىذه الحالة تكوف أعمى مف القيمة الاسمية . ف القيمة الحقيقة فيإرأس ماليا ف فتزيد ع

                                                           
شركات الأمواؿ ( ، دار  –مصطفى كماؿ طو ، الشركات التجارية  ) الأحكاـ العامة في الشركات : شركات الأشخاص  1

  193، الصفحة  1997الجامعة الجديدة لمنشر ، مصر ، 
،  2005فوزي عطوي ، الشركات التجارية في القوانيف الوضعية والشريعة الإسلامية ، منشورات الحمبي  ، لبناف ،  2

 135الصفحة 
،  2018صلاح الديف شريط ، أصوؿ صناديؽ الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية ، دار حميترا لمنشر والترجمة ، 3

  80الصفحة 
لشركات التجارية فقييا و قانونا،  الطبعة الأولى، دار الجامعة الجديدة لمنشر، مصر،  إبراىيـ سيد احمد، العقود وا 4

 171، الصفحة 1999
 38، الصفحة 2012احمد السعد، الأسواؽ المالية المعاصرة، دار الكتاب الثقافي لمنشر والتوزيع،  5
 189فوزي محمد سامي، المرجع السابؽ، الصفحة 6
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  لمسيـالتجارية أما القيمة valeur marchande  :  " القيمة التي يتـ عمى أساسيا تداوؿ فيي
تحدد ىذه القيمة عمى و السيـ في سوؽ الأوراؽ المالية السيـ في البورصة ، أو ىي قيمة 

الاقتصادية   أداء الشركة، الظروؼأساس المعمومات المتعمقة بالشركة  كالمركز المالي ، 
المردودية ( ، و تتأثر ىذه ) ةبالإضافة إلى التوزيعات السنوي  ةالسياسية و المالية لمدولو 

 1"القيمة بالعرض و الطمب . 
المشرع الجزائري ترؾ مسألة تحديد القيمة الاسمية لمسيـ إلى حرية  لمسهم:تحديد القيمة الاسمية  .2

مف  54مكرر 715لمشركة وفقا لما جاء في نص المادة  الأساسيالمؤسسيف عف طريؽ القانوف 
 "  .الأساسيالقيمة الاسمية للأسيـ عف طريؽ القانوف  تحدد» التجاري:القانوف 

ىو أف لا الاسمية و كاف المشرع قبؿ تعديؿ القانوف التجاري وضع حدا ادني لقيمة السيـ  فو إ 
 1975.2مف القانوف التجاري لسنة  724دينار جزائري حسب نص المادة  100تقؿ عف 

فييا الشركة ، ومف خلاليا قد وفؽ المشرع بحكمو ىذا بترؾ تحديد قيمة السيـ لظروؼ التي تنشأ ل
 3الأسعار في السوؽ التي تخضع لمعرض والطمب .احتاط لتقمبات 

ىـ مف حيث المساواة في تساوي قيمة السيـ تقتضي المساواة في الحقوؽ التي تمنحيا لممسا إف   
غير أف ىذا الأصؿ لا السيـ.التصويت كما تقتضي المساواة في الالتزامات التي يرتبيا الأرباح و 

بإصدار أسيـ تمنح أصحابيا مزايا خاصة كنصيب أكبر في يتعمؽ بالنظاـ العاـ فيجوز مخالفتو 
كثر مف صوت في الجمعيات العامة ،      الربح أو في فائض تصفية الشركة أو يكوف لو أ

 ويطمؽ عمى ىذه الأسيـ اسـ أسيـ الامتياز . 
إذف ليس المقصود مف المساواة  أف تتساوى جميع الأسيـ في الحقوؽ التي تمنحيا ، إذ مف 

ئز أف تكوف ىناؾ أسيـ عادية  و أخرى ممتازة ، و إنما المشروط أف تتساوى جميع الأسيـ الجا
التي تنتمي إلى طائفة  واحدة  في الحقوؽ التي تمنحيا لأصحابيا وفي الواجبات التي تفرضيا 

                                                           
بمعساوي محمد الطاىر ، الشركات التجارية ، الجزء الثاني شركات الأمواؿ ، دار العموـ لمنشر و التوزيع  ، الجزائر ،  1

 81، الصفحة  2014
، الصادرة في 101، المتعمؽ بالقانوف التجاري، الجريدة الرسمية العدد1975سبتمبر  26المؤرخ في  59 - 75الأمر رقـ 2

 و المتمـ ،المعدؿ1975ديسمبر 19
نادية فضيؿ ، شركات الأمواؿ  في القانوف الجزائري ، الطبعة الثانية ،  ديواف المطبوعات الجامعية ، الجزائر ،     3

 182، الصفحة  2007
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بقوليا : " القيـ المنقولة ىي ت ج  مف ؽ 34مكرر  715وىو ما نصت عميو المادة  . 1عمييـ 
، سعرة في البورصة أو يمكف تسعيرىاشركات المساىمة وتكوف متصدرىا  قابمة لمتداوؿسندات 

 وتمنح حقوقا مماثمة حسب الصنؼ ..."

أف ي إواحد،لا يجوز تجزئة ممكية السيـ بيف أكثر مف شخص بمعنى  لمتجزئة:عدم قابمية السهم  ثانيا:
. 2أو يحمؿ اسـ لشخص واحد واحد شركائيا يجب أف يكوف ممموؾ لشخص  الشركة مع السيـ الذي يربط

والحكمة مف عدـ قابمية السيـ لمتجزئة ىي تسييؿ مباشرة الحقوؽ المصيقة بيا والتي تمنح لأصحابيا حؽ 
 3لمتجزئة.إذ مف غير المتصور أف يكوف ىذا الحؽ قابؿ  لمشركة،التصويت في الجمعيات العامة 

عمى ىذه الخاصية أنو في حالة وفاة المساىـ لا يتجزأ السيـ بيف ورثتو ، وبالتالي لا يكوف  يترتب إذف
وعميو يجب عمى الورثة اختيار مف بينيـ ممثؿ عنيـ . لكؿ وارث صوت في الجمعية العامة لمشركة 

الحصوؿ فيكوف ىذا الممثؿ وحده صاحب الحؽ في  ،يباشر الحقوؽ المرتبطة بالسيـ في مواجية الشركة 
ورفع الدعاوى  التي ، عمى الحقوؽ الناشئة عف السيـ  والمشاركة في اتخاذ القرارات في الجمعية العامة 

 4الشخص المختار لوحده عف الوفاء بالسيـ . يسأؿ ، و أخيراتثبت لممساىـ 

طريؽ القضاء  بناءا عمى طمب أحد  أما في حالة عدـ تعييف الورثة مف يمثميـ يعيف وكيؿ  عف 
"...  الجزائري:مف القانوف التجاري  679بناء عمى نص المادة  .ؿالمالكيف الشركاء الذي ييمو الاستعجا

و يمثؿ المالكوف الشركاء للأسيـ المشاعة في الجمعيات العامة  بواحد منيـ أو بوكيؿ وحيد . فإذا لـ 
 ".الشركاء الذي ييمو الاستعجاؿ ناء عمى  طمب أحد المالكيف يحصؿ اتفاؽ ، عيف الوكيؿ مف القضاء ب

                                                           
، دار  المشروع التجاري الجماعي بيف وحدة الاطار القانوني و تعدد الأشكاؿ، محمد فريد العريني ، الشركات التجارية1

 187 ، الصفحة 2007مصر ،  لجديدة ،الجامعة ا
 2015خالد أحمد سيؼ  شعراوي ، الإطار القانوني لعمميات التداواؿ في البورصة ، دار الجامعة الجديدة ، الإسكندرية ،  2

 53، الصفحة 
 206 ، الصفحةالمرجع السابؽ  محمد فريد العريني ،3
 وراه في العموـ ،وداد بعيبش ، تداوؿ الأسيـ والتصرؼ فييا في شركات الأمواؿ ، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكت 4

  19، الصفحة  2017جويمية  1تاريخ المناقشة سياسية ، جامعة مولود معمري ، لتخصص قانوف ، كمية الحقوؽ والعموـ ا
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والاستثناء في حالة وجود حقوؽ متزامنة  واحد،ىي ممكية السيـ مف طرؼ شخص وعميو فالقاعدة 
كأف يقرر عدد مف سواء كاف الشيوع نتيجة وضع إرادي 1الشيوع.السيـ الممموؾ عمى  الواحد مثؿسيـ لم

أو نتيجة وضع غير السيـ.المساىميف تجميع أسيميـ أو اكتتاب مشترؾ لعدد مف الأسيـ بشراء نفس 
 واحدا.ف يرث عدة أشخاص سيما كأإرادي 

متجزئة  كأصؿ لكنو أورد عمييا استثناء  لالمشرع الجزائري  نص عمى عدـ قابمية القيـ المنقولة  
مف القانوف  32مكرر  715حيث نصت المادة   و ممكية الرقبة ،2اع وذلؾ في حالة وجود حؽ الانتف

يمي : " تعتبر القيـ المنقولة تجاه المصدر سندات غير قابمة لمتجزئة مع مراعاة  التجاري الجزائري عمى ما
 تطبيؽ المواد المتعمقة بحؽ الانتفاع  و ممكية الرقبة " .

يتبيف أنو بالإمكاف أف يرد حؽ الانتفاع عمى السيـ ، و يحتفظ فيو المالؾ مف خلاؿ ىذه المادة   
لؾ بممكية سيمو دوف إلى شخص أخر بينما يحتفظ الما الانتفاعحؽ الأصمي بممكية الرقبة . كأف يوىب 

 الرقبة.أما رد قيمة السيـ تكوف لمالؾ  المنتفع،ففي ىذه الحالة تكوف الأرباح مف حؽ   بو،الانتفاع 

الجمعيات  المنتفع وفيو يرجع حؽ التصويت المرتبط بالسيـ في الجمعيات العامة العادية إلى   
 مف نفس القانوف  679المادة الرقبة.العامة غير العادية إلى مالؾ 

عمى قابمية السيـ  مف القانوف التجاري الجزائري 44مكرر 715نصت المادة  :ثالثا : قابمية السهم لمتداول
الجوىرية لممساىـ ، بحيث لا يجوز و   الحؽ في تداوؿ السيـ مف الحقوؽ الأساسية يعتبر إذ لمتداوؿ ، 

المساىـ كمية مف ىذا  فالتأسيسي بحرماحرمانو منو ، وىو مرتبط بالنظاـ العاـ وكؿ نص يتضمنو العقد 
كما لا تنحصر قابمية الأسيـ لمتداوؿ عمى  نوع  معيف منيا نظرا لأف الأسيـ ىي  3.الحؽ يقع باطلا 

                                                           
دراسة مقارنة ، مذكرة لنيؿ شيادة   - ةكريـ طيبي ، الطبيعة القانونية لمقيـ المنقولة الصادرة عف شركة المساىم 1

،  2012-2011بمقايد ، السنة الجامعية  رفي القانوف الخاص ، كمية الحقوؽ والعموـ السياسية ، جامعة ابي بك رالماجستي
  27الصفحة 

العينية الأصمية  المتفرعة عف حؽ الممكية ، ويشمؿ الاستعماؿ والاستغلاؿ ، و يرد عمى حؽ الانتفاع : ىو أحد الحقوؽ 2
شيء ممموؾ لمغير ، وبذلؾ يتجزأ حؽ الممكية فيكوف التصرؼ لشخص و يسمى مالؾ الرقبة ، و يكوف الاستعماؿ 

مف  854إلى المادة  844مواد مف بموجب الأحكاـ حؽ الانتفاع  والاستغلاؿ لأخر و يسمى المنتفع . نظـ المشرع الجزائري
 القانوف المدني 

عبد الحميد الشواربي ، موسوعة الشركات التجارية ، شركات الأشخاص و الأمواؿ و الاستثمار ، المكتبة القانونية ،    3
 587، الصفحة  2008مصر 
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الأوراؽ المعدة بطبيعتيا لتسييؿ عمميات توظيؼ رؤوس الأمواؿ وانتقاليا دوف حاجة لإتباع إجراءات 
  ي نوع مف أنواع الأسيـ مثمما تظير بوضوحأمعينة ، و مع ذلؾ فإف قابمية التداوؿ ىذه لا تظير في 

 1والتزامات بمجرد مناولتيا يدويا في الأسيـ لحامميا التي تنتقؿ  وينتقؿ معيا كؿ ما تتضمنو مف حقوؽ
نما ترد عميو قيود قانونية و أخرى لكف مبدأ حرية التداوؿ السيـ في شركة المساىمة ليس مطمقا و  ا 

 ( في الفصؿ الثاني أكثر في ىذه الخاصية  سيتـ التفصيؿ) 2اتفاقية

لا يكوف المساىـ في شركات المساىمة مسؤولا إلا بقدر  : تحديد السهم لمسؤولية المساهم :رابعا 
لشركة مسؤولية الأسيـ التي يممكيا ، عكس شركات الأشخاص التي تكوف فييا المسؤولية عف ديوف ا

فإذا ما استغرقت ديوف الشركة  .3المساىمة عمى الاعتبار المالي و ذلؾ لقياـ شركات شخصية وتضامنية 
أمواليا ، فإف خسارة الشريؾ فييا لا تتعدى المبمغ الذي دفعو لقاء الأسيـ التي اكتتب بيا أو اشتراىا، 

.  و تعد المسؤولية المحدودة 4حيث أف ذمة الشركة وحدىا تشكؿ الضماف العاـ لحقوؽ دائني الشركة 
، كما لا ء في عقد أو نظاـ الشركة لاتفاؽ عمى خلافيا سواالا يجوز  النظاـ العاـلمشريؾ المساىـ مف 

 .حيث نصت 5سواء العادية أو غير العادية  لجمعية العامةا ذلؾ لأية جية مف جيات الإدارة أو يجوز
مف القانوف التجاري الجزائري عمى :" تختص الجمعية العامة غير العادية وحدىا بصلاحيات  674المادة 

تعديؿ القانوف الأساسي في كؿ أحكامو ، و يعتبر كؿ شرط مخالؼ لذلؾ كأف لـ يكف . ومع ذلؾ لا 
يـ التي ما عدا العمميات الناتجة عف تجميع الأس المساىميف،يجوز ليذه الأخيرة أف ترفع مف التزامات 

تمت بصفة منتظمة ". وعميو المشرع الجزائري وضع قاعدة و ىي أنو لا يجوز لمجمعية العامة غير 
والاستثناء يجوز ليا ذلؾ في حالة العمميات الناتجة عف تجميع الأسيـ  المساىميف،العادية رفع التزامات 

 منتظمة.التي تمت بصفة 

                                                           
مة ، دراسة مقارنة ،  دار عاتركي مصمح حمداف ، الوسيط في النظاـ القانوني لمجمس إدارة الشركات المساىمة ال  1

 30، الصفحة  2017، عماف ، الخميج
عزيز العكيمي ، الوسيط في الشركات التجارية ، دراسة مقارنة ،الشركات العامة والخاصة ، دار الثقافة لمنشر و التوزيع ،  2

 230، الصفحة  2007الأردف ، 
المركز  الأولى،الطبعة  مقارنة،دراسة  حمايتيا،حقوؽ المساىميف في شركات المساىمة ووسائؿ  عمي،عبد السلاـ قاسـ  3

 81الصفحة  ،2018القاىرة، ، القانونيةالقومي للإصدارات 
4
 Mohamed El- Saied El-Feke , Commercial law , Al-Alibi publications , 2004 , p365 

، 1957 المصرية،القاىرة،مكتبة النيضة  ة ،الثالثالطبعة  الأوؿ،الجزء  التجاري،الوسيط في القانوف  شفيؽ،محسف  5
 471الصفحة 
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 تمييز السهم عما شابهه الثالث: الفرع

} التجارية ، النقدية  ،   اف تعريؼ السيـ ومميزاتو ، يظير أنو يتشابؾ مع الأوراؽ الأخرىبي بعد
 يمي :  سنوضح ذلؾ في ما في بعض الخصائص ويخالفيا في غيرىا ، والمالية { 

 التجارية والنقدية  قالأوراأولا : تمييز السهم عن 

 : Papier commercialتمييز السهم عن الورقة التجارية  .1

يقصد بالورقة التجارية : " محرر قابؿ لتداوؿ بالطرؽ التجارية وتمثؿ حؽ موضوعو مبمغ مف النقود 
، أو قابؿ لمتعيف .و يستقر العرؼ عمى اعتباره أداة معيف، أو في ميعاد  الاطلاعيستحؽ الوفاء بمجرد 

 1لموفاء تقوـ مقاـ النقود ."

أما نقاط  لمتداوؿ.أف كمييما يمثؿ حؽ مالي و قابؿ وعميو فإف السيـ والأوراؽ التجارية تشترؾ في  
 وىي:سنقتصر عمى ذكر بعضيا  الاختلاؼ

  إف الأسيـ تصدرىا فقط الشركات، في حيف الأوراؽ التجارية يمكف أف يصدرىا الأفراد إلى جانب
 الشركات.

  جرى العرؼ السيـ عبارة عف سند يمثؿ حؽ ممكية ، أما الورقة التجارية فيي سند تمثؿ حؽ دائنية
 2النقود .بديلا عف  ائتماف و أداة وفاء عمى قبوليا كأداة

  فالمساىـ يتحمؿ  أصدرتو،بائع السيـ في شركات المساىمة لا يضمف ملاءة ذمة الشركة التي
أما في الورقة التجارية فإف كؿ موقع عمييا يكوف ضامنا لقيمة الورقة عند عدـ  الشركة،خسارة 

 3الوفاء بيا. 
 فإف لـ تكف كذلؾ يتـ تداوليا بالطرؽ التجارية  مقيدة،الأسيـ يتـ تداوليا في البورصة إذا كانت  إف

 4التجارية.مثاليا مثؿ الأوراؽ 

                                                           
 6، الصفحة  1987سميحة القيموني ، الأوراؽ التجارية  ، دار النيضة العربية ، القاىرة ،  1
 12، الصفحة  2002عمي البارودي ، الأوراؽ التجارية و الإفلاس ، دار المطبوعات الجامعية ، مصر ،   2
، الأوراؽ التجارية المعاصرة طبيعتيا القانونية وتكييفيا الفقيي ، دار الكتب العممية ،  يمحمد بف بمعيد امنو البو طيب 3

 42، الصفحة  2006لبناف ، 
  5، الصفحة  2006التجارية في القانوف الجزائري ، الطبعة الحادية عشر ، دار ىومة ، الجزائر،  نادية فضيؿ ، الأوراؽ 4
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  تخضع الأوراؽ التجارية في الجزائر إلى القانوف التجاري الجزائري حيث تناوليا المشرع الجزائري
 ،لمقانوف التجاريأما الأسيـ فتخضع في تنظيميا  التجارية،في الكتاب الرابع تحت عنواف السندات 

بالإضافة إلى بعض الأنظمة والتعميمات 1المتعمؽ بورصة القيـ المنقولة 03/04والقانوف رقـ 
 بالبورصة.الخاصة 

 :  banquetBillet deتمييز السهم عن الورقة النقدية .2

سند لحاممو تصدره الجية المختصة بإصداره ، وىو بنؾ الجزائر حسب قانوف  : الورقة النقدية عبارة عف  
 . الاطلاع، وتمثؿ أداة وفاء وائتماف واجبة الدفع لدى  2003لسنة  النقد والقرض

 ىي: و يبرز ىذا التعريؼ أوجو الاختلاؼ بيف السيـ و الورقة النقدية 

  بينما الورقة النقدية تتداوؿ بالتسميـ إي  المنقولة،السيـ يتـ تداولو عف طريؽ الوسطاء في سوؽ القيـ
 وسيط.يدا بيدا دوف وجود 

  إف الأسيـ تتـ ممكيتيا بالقيد في سجؿ الشركة بالنسبة للأسيـ الاسمية و بالتسميـ للأسيـ المصدرة
، وىي  لقاعدة الحيازة في المنقوؿ سند الممكيةلحامميا ، بينما الأوراؽ النقدية يتـ نقؿ ممكيتيا وفقا 

تتشابو في ىذه الحالة مع الأسيـ لحامميا . إلا أنيا تختمؼ مع الأسيـ في حالة فقد أو تمؼ أو سرقة 
 الأوراؽ النقدية فلا يتـ إصدار أوراؽ بديمة .

  يمة السيـ متغيرة حسب المتغيراتإلا أف قمجممة،أف السيـ والورقة النقدية تصدر بأرقاـ وفي صورة 
فائدة بينما  كما أف بعض الأسيـ تخوؿ لصاحبيا حؽ الحصوؿ عمى القيمة.ثابتة بينما الورقة النقدية 

 ثابتة.تخوؿ الورقة النقدية فوائد فقيمتيا  لا
 ضوابطو  يتـ تداوؿ الورقة النقدية بحرية دوف إي قيود ، في حيف أف تداوؿ السيـ يتـ وفقا لإجراءات 

 2معينة . 

 

 

                                                           
لسنة  11، المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة ، الجريدة الرسمية العدد  2003فبراير  17المؤرخ في  03/04القانوف رقـ  1

 1993لسنة  34، الجريدة الرسمية العدد  1993ماي  23المؤرخ في 93/10، يعدؿ ويتمـ المرسوـ التشريعي  2003
 29، الصفحة  السابؽ المرجع بف بعيبش وداد ، 2
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 المالية الأخرى :ثانيا : تمييز السهم عن الأوراق 

سندات قابمة لمتداوؿ تصدرىا شركة المساىمة وتكوف مسعرة في البورصة أو  :" القيـ المنقولة ىي
الصنؼ ، وتسمح بالدخوؿ بصورة مباشرة أو غير مباشرة في يمكف تسعيرىا ، وتمنح حقوؽ مماثمة حسب 

. وىذا حسب المادة "يا المصدرة أو حؽ مديونية عاـ عمى أموال الشركةحصة معينة مف رأسماؿ 
 مف القانوف التجاري الجزائري . 34مكرر715

 وشيادات الحؽ في التصويت  الاستثمارشيادات  القرض،سندات  في:الأسيـ،وتتمثؿ ىذه القيـ 

 :obtention ’Lتميز السهم عن السند (1

ويكوف في شكؿ صؾ  المساىمة،كما سبؽ الإشارة إلى أف السيـ يمثؿ حصة المساىـ في شركة 
مف الشركة  المتخذة الاستثماراتتمويؿ  منقولة بغرضقيمة  فيو" السند:أما الحؽ.مثبت ليذا 

لقرض الممنوح في الآجاؿ اىذا  بتسديدوالذي يمتزـ  لممصدر، دائنيفويكوف حاممي السندات المصدرة،
 1عمييا في عقد الإصدار. "  الاتفاؽضمف الشروط السابقة  و المحددة

 استثماراتيا،ا شركة المساىمة كوسيمة لتمويؿ عميو يعتبر كؿ مف السيـ والسند قيـ منقولة تصدرىو 
إلا أنيما يختمفاف مف  لمتجزئة.حيث أف كمييما قابؿ لمتداوؿ بالطرؽ التجارية إضافة إلى عدـ قابميتيما 

 أىميا:عدة نواحي 

 يحؽ لحامؿ  و عميو ليا.ند دائنا السيـ شريكا في الشركة بينما يعتبر حامؿ الس يعتبر حامؿ
السيـ باعتباره شريكا الاشتراؾ في إدارة الشركة والوقاية عمى ىذه الإدارة مف خلاؿ الجمعيات 

و سيرىا  لشركةفي إدارة الو إي حؽ لمتدخؿ  أما حامؿ السند بصفتو دائنا ليس لممساىميف،العامة 
السندات يبقى لو دور استشاري منحو المشرع الجزائري لممثمي حممة  و لكف .2عنيالكونو أجنبيا 

" لا يجوز لأصحاب سندات الاستحقاؽ وممثمي  ج:مف ؽ ت  91مكرر 715نص المادة  بموجب
غير أنو يجوز لممثمي جماعة أصحاب سندات  الشركة.الجماعة التدخؿ في تسيير شؤوف 

 "استشارية.الجمعيات العامة لممساىميف بصفة  الاستحقاؽ حضور

                                                           
  93، الصفحة  2002عمورة ، الوجيز في شرح القانوف التجاري الجزائري ، دار المعرفة ، الجزائر ،  عمار1

2
 M-SALAH , Les valeurs  mobilières  émises  par  les sociétés  par  actions ,  EDIK , Collection,  Droit des 

affaires,   éd-2001, p-58. 
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  بينما يستوفي حامؿ السند  أرباح،لحامؿ السيـ نصيبا متغيرا يتوقؼ عمى ما تحققو الشركة مف
 1خسرت.فائدة ثابتة سواء ربحت الشركة أو 

  المساىـ لا يحؽ لو استرداد قيمة سيمو الاسمية إلا بعد انقضاء الشركة وتصفيتيا ، ما لـ تمجأ
حيث توفي عندئذ القيمة الاسمية للأسيـ في أثناء سير أعماليا ،  أسيميالشركة إلى استيلاؾ ا

 بينما لحامؿ السند الحؽ في استرداد قيمة سنده الاسمية في الموعد المتفؽ عميو وفي أثناء حياة
و لا يجوز لمشركة أف تفرض عميو التسديد المسبؽ إلا إذا وجد شرط صريح في عقد 2الشركة 
 مف القانوف التجاري الجزائري  143مكرر  715 حسب نص المادة 3الإصدار

  أف المساىـ لا إي،السيـعند التصفية قبؿ  الأولوية في استيفاء قيمة السندلحامؿ السند حؽ 
ستوفي أصحاب السندات قيمة سنداتيـ و الفوائد المستحقة يحصؿ عمى قيمة سيمو إلا بعد أف ي

 4ليا.
 :Part de fondateurتمييز السهم عن حصص التأسيس  (2

حصص التأسيس أو حصص الأرباح ىي : " صكوؾ تعطي الحؽ في الحصوؿ عمى نصيب مف 
أرباح الشركة دوف أف يقابميا تقديـ حصة في رأس الماؿ ، وتمنح عادة مكافأة لخدمات أداىا المؤسسوف 

و منحت التزاـلمشركة و قد تمنح لحصة يصعب تقييميا بالنقود وذلؾ غالبا في حالة الحقوؽ المعنوية أو 
 .الحكومة

 الأرباح،وتخوؿ صاحبيا نصيبا في  الشركة،و حصص التأسيس لا تدخؿ في تكويف رأس ماؿ 
 الشركة.ولكف لا تخولو الحؽ في إدارة 

                                                                                                       
                                                                                                       
                                                                                                       

                                                           
 157الصفحة  ،2014الجامعي،الإسكندرية،دار التعميـ  المالية وأنواعيا،الصكوؾ  يوسؼ،يوسؼ حسف  1
س ( ، سندات الديف و حصص التأسي –إلياس ناصيؼ ، موسوعة الشركات التجارية ، الجزء التاسع ) الشركة المغفمة  2

 17، الصفحة   2005منشورات الحمبي الحقوقية ، لبناف ، 
كمية  بيف القانوف و الواقع ، مجمة جيؿ الأبحاث القانونية المعمقة ، ةأسماء بف ويراد ، المساىـ في شركة المساىم 3

 46، ص  2018، سبتمبر  28العدد  الحقوؽ ، جامعة أبو بكر بمقايد ، تممساف. الجزائر  ،
 372، الصفحة  2006، دار وائؿ ، الأردف ،  الثانيةالثلاحمة ، الوجيز في القانوف التجاري ، الطبعة  إبراىيـخالد  4
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حصص التأسيس يتـ تداوليا بطرؽ القيد في سجلات الشركة إذا كانت اسمية ، وبطرؽ التسميـ إذا       
ي نصيب في فائض أكانت لحامميا ، و مع الملاحظة أف صاحب حصة التأسيس لا يكوف لو الحؽ في 

 1"التصفية عند حؿ الشركة و تصفيتيا . 
وحصص  الشركة،تأسيس  سبةالمؤسسيف بمناحصص التأسيس عندما تعطى إلى  تسمى حيث

الأرباح عندما تعطى إلى غيرىـ و بذلؾ فمصدر التسمية يعود إلى الحؽ في الحصوؿ عمى أنصبة 
 2الأرباح  

أف كؿ مف السيـ و حصص التأسيس قابؿ لمتداوؿ ، حيث قد  مف التعريؼ السابؽ نستخمص
مكرر  715،المشرع الجزائري حظر إصدار حصص التأسيس بموجب المادة  تصدر اسمية أو لحامميا

" يحظر إصدار حصص المستفيديف أو حصص المؤسسيف ، تحت طائمة تطبيؽ العقوبات :  31
 كمييما يستحؽ نصيبا مف الأرباح .أدناه " . بالإضافة إلى أف  811عمييا في المادة  المنصوص

 فيي:التأسيس  وحصصبيف السيـ  الاختلاؼأوجو ما أ 

  السيـ يمثؿ حصة في رأسماؿ شركة المساىمة ػ أما حصة التأسيس فلا تشكؿ جزء مف رأس ماؿ
نما و اسمية وليس ليا قيمة الشركة،  3.أرباحتحدد بناء عمى ما يقرر ليا مف قيمة فعمية تتتمتع با 

  الشركة عادة  تمنحياحصص عينية أو نقدية ، أما حصة التأسيس مقابؿ تقديـ يكوف في السيـ
 4.سوف لمشركة ، أو تمنح لحصة يصعب تقييميا بالنقود اىا المؤس  كمكأفاة لخدمات أد  

  يشترؾ السيـ و حصص التأسيس في أف كمييما يسعى لمحصوؿ عمى نصيب مف الأرباح ، لكنيا
التي تحققيا الشركة ، الصافية يختمفاف في أف صاحب حصة التأسيس يقتصر حقو عمى الأرباح 

لتشمؿ الحؽ في استرداد القيمة  الأرباحفي حيف تتعدى حقوؽ صاحب السيـ الحصوؿ عمى 
 5الاسمية لمسيـ ، و اقتساـ أمواؿ الشركة عند حميا .... 

                                                           
ابراىيـ سيد أحمد ، الشركات التجارية ، فقيًا و قضاءً ، دراسة مقارنة ،  الطبعة الأولى ، المركز القومي للإصدارات 1

  48و  47، ص  2015القانونية ، القاىرة ، 
 230إلياس ناصيؼ ، المرجع السابؽ ، الجزء التاسع ، الصفحة . 2
 328، الصفحة  1986محمود سمير الشرقاوي ، القانوف التجاري ، دار النيضة العربية ، 3
 178الصفحة ، المرجع السابؽ ،  محمد فريد العريني4
  233 إلياس ناصيؼ ، المرجع السابؽ ، الجزء التاسع ، الصفحة5
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   لا  مقابؿ أنوفي  العامة، في إدارة الشركة و التصويت في الجمعيات يخوؿ السيـ لممساىـ الحؽ
عمى  ولو نص   بنوعييا،عات الجمعية العامة اتأسيس حضور اجتميحؽ لأصحاب حصص ال

 1باطلا. يكوف النص   الأساسيخلاؼ ذلؾ في النظاـ 
  صاحب السيـ يسمى شريكا في شركة المساىمة ، في حيف المركز القانوني لصاحب حصة

شريكا جاه الأوؿ يعتبره : الات   تجاىاة ات  ظيرت عمى إثره عد   ، حيث التأسيس مختمؼ حولو فقييا
و لا ركة لأن  جاه الثاني اعتبره في مركز الدائف لمش  ، والات  مع المساىميف  لأنو يشترؾ في الأرباح 

جاه ا الات  يقدـ حصة تدخؿ في تشكيؿ رأس ماؿ الشركة ، ولا يشارؾ في إدارة وتسيير الشركة . أم  
بائع الذي يتقاضى ثمنا إجماليا غير فيرى بأف مركز صاحب حصة التأسيس يشبو مركز ال ثالثال

و يذىب الاتجاه الأخير لمقوؿ بأف صاحب  تأسيسيا.محدد المقدار مقابؿ خدماتو لمشركة عند 
 2.بالبائع الإجماليحصة التأسيس يحتؿ مركز قانوني خاص فلا ىو بالشريؾ ولا ىو بالدائف ولا 

 :التصويتتمييز السهم عن شهادات الاستثمار و شهادات الحق في  (3

 للأسيـ،تمثؿ قيمة اسمية تساوي القيمة الاسمية :Certificats d’investissementالاستثمار شيادات -
  حيث تطبؽ القواعد المتعمقة بإصدار الأسيـ و تسديدىا عمى شيادات الاستثمار.  لمتداوؿ،وتكوف قابمة 

حؽ الأولوية في الاكتتاب في حالة زيادة رأس  منيا:و يتجسد الحؽ المالي ليذا السند في الحقوؽ المالية 
إذ يخضع  أسيـ.قابمة لمتحويؿ إلى  استحقاؽوكذلؾ الأمر في حالة تـ إصدار سندات  الشركة،ماؿ 

 اكتتاب شيادات الاستثمار إلى الأحكاـ المتعمقة باكتتاب الشركة لأسيميا الخاصة 

: تتمثؿ في الحقوؽ غير المالية المرتبطة Certificats de droit de voteشيادات الحؽ في التصويت  -
بالأسيـ حيث يشترط فييا المشرع الجزائري أف تصدر بعدد يساوي عدد شيادات الاستثمار ، و أف تكتسي 

عمى  الاطلاعشيادات الحؽ في التصويت الشكؿ الاسمي ، حيث تمنح ىذه الأخيرة لصاحبيا الحؽ في 
 3عمى المساىميف مثميا مثؿ شيادات الاستثمار .  وثائؽ الشركة حسب نفس الشروط المطبقة

                                                           
رحاب محمود داخمي ، النظاـ القانوني لدور الجمعيات العمومية في إدارة  شركات المساىمة ، الطبعة الاولى ، مركز 1

  46، الصفحة  2015الدراسات العربية ، مصر ، 
 788سميحة القيموني ، المرجع السابؽ ، الصفحة  2
 ؽ ت ج 72مكرر 715إلى المادة  62مكرر  715المواد مف  3



 الإطار المفاهيمي للأسهم و السندات           الفصل الأول:                            

 

 
12 

وتجزئة تصويت بمناسبة زيادة في رأس ماؿ تصدر شيادات الاستثمار وشيادات الحؽ في ال   
تقوـ عمى  الجزائري،فيي بذلؾمف القانوف التجاري  61مكرر  715الأسيـ الموجودة حسب نص المادة 

 الحقوؽ:تجزئة السيـ إلى نوعيف مف 

  الحقوؽ المالية : تمثميا شيادات الاستثمار 
  تمثميا شيادات الحؽ في التصويت  المالية:الحقوؽ غير 

 مما سبؽ يمكف تمييز السيـ عف شيادات الاستثمار في مايمي : 

  غير موحدة القيمة أي أف قيمة الصؾ تختمؼ ارتفاعا وانخفاضا بحسب المبالغ شيادات الاستثمار
استثمارىا ، كما تختمؼ مف شخص لأخر ، وبذلؾ يختمؼ صؾ التي يرغب صاحبيا في 

 1الاستثمار عف السيـ الذي تصدره شركة المساىمة بقيمة معينة أي كاف نوعو اسميا أو لحاممو .
 في حدود ما قدمو مف  الخسائرفي الأرباح و تخوؿ لحامميا حؽ الاشتراؾ  شيادات الاستثمار

. الشركة إدارة أمواؿ ، و يستحؽ عائدا دوريا تحت حساب الأرباح ، و لكنو لا يشترؾ في 
 .ويحصؿ أصحابيا عمى نصيب في ناتج التصفية قبؿ حممة أسيـ رأس ماؿ 2

 غير  أساسلاكتتاب شيادات جديدة عمى  الأفضميةدوف غيرىـ حؽ  رالاستثماشيادات  لأصحاب
 ( 2الفقرة  74مكرر715مع عدد السندات التي يحممونيا ) المادة  لتتناسبقابؿ لمتخفيض وذلؾ 

 حممة شيادات الاستثمار أنصبتيـ مف موجودات الشركة بعد تصفيتيا قبؿ استفاء  ييستوف
 3أصحاب أسيـ رأس  ماؿ الشركة لأسيميـ .

 يمي : فيظير في ما أما بالنسبة لتمييز السيـ عف شيادات الحؽ في التصويت

  أما شيادات الحؽ في التصويت  المالية،السيـ يضـ نوعيف مف الحقوؽ منيا المالية ومنيا غير
 فمف نفس القانو  63مكرر 715حسب نص المادة المرتبطة بالسيـ تمثؿ فقط الحقوؽ غير المالية 

                                                           
احمد شوقي المميحي، التنفيذ الجبري عمى الأوراؽ المالية التي تصدرىا شركة المساىمة، دار النيضة العربية،  أسامة1

 41، الصفحة 2004القاىرة، 
كتب ، لندف ،  -المستقبميات والمشتقات المالية الأخرى ، الطبعة الأولى ، إصدارات إي- عبد الكريـ قندور، الخيارات 2

   46ة ، الصفح 2017سبتمبر 
 41، الصفحة المرجع السابؽأسامة احمد شوقي المميحي، 3
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 شيادات الحؽ في ، أما ردة سواء كانت اسمية أو لحاممياالأسيـ  يجوز التنازؿ عنيا منف
ا كانت مرفقة بشيادة استثمار و ذلؾ التصويت فيي شيادات اسمية لا يجوز التنازؿ عنيا إلا إذ

كانت  : " لا يجوز التنازؿ عف شيادة الحؽ في التصويت إلا إذا67 مكرر 715المادة طبقا لنص 
شيادة الاستثمار  ، بيف يدي حامؿمرفقة بشيادة الاستثمار . ويعاد تكويف السيـ بقوة القانوف 

 " التصويت.وشيادة الحؽ في التصويت .و لا يجوز منح شيادة تمثؿ أقؿ مف حؽ واحد في 

 الأسهمأنواع  الثاني: المطمب

 ، إلييا منيا عيا ىو اختلاؼ الزاوية التي ينظرتوجد عدة تقسيمات  للأسيـ و السبب في تنو    
ومف حيث ، ( الأوؿ)الفرع أسيـ لأمر و أسيـ لحامميا ،سيـ اسميةأ إلىتقسـ  القانوني  فمف حيث الشكؿ

مف حيث  ،أما )الفرع الثاني(وأسيـ عينية  ةأسيـ نقدي إلىطبيعة الحصة المقدمة مف المساىـ تقسـ 
ومف حيث علاقتيا  ، )الفرع الثالث(أسيـ عادية وأسيـ ممتازة  إلىالحقوؽ التي تمنحيا لممساىـ فتنقسـ 

 . )الفرع الرابع(أسيـ رأس الماؿ و أسيـ التمتع  إلىبرأس الماؿ تقسـ 

 القانوني نواع الأسهم من حيث الشكلأالأول:الفرع 

( أسيـ لحامميا )ثانيا( وأسيـ الأمر )ثالثا( أولا  أسيـ اسمية ) إلىتنقسـ الأسيـ وفقا ليذا المعيار 
 : كالاتي إليياوسيتـ التطرؽ 

 Actions nominales الأسهم الاسمية  :أولا

وتثبت ممكيتو بقيد في سجؿ  المساىـ،"الأسيـ التي تحمؿ اسـ  ىي:إف الأسيـ الاسمية 
إلى شخص آخر لا بد مف تسجيؿ الانتقاؿ في سجؿ الشركة أو تسجيؿ  يراد نقؿ ممكيتو وعندما .1"الشركة

تصدر الأسيـ الاسمية في الشكؿ الاسمي حتى يتـ الوفاء بيا كما  ة.الماليالانتقاؿ في سجؿ السوؽ 
مف  يامكنلأمر الذي ي.ا2القيد في دفاتر الشركةطريؽ تداوؿ إلا بت ف الأسيـ الاسمية لاأمف ذلؾ  الحكمةو 

                                                           
 88ص  ،السابؽالمرجع  الشرعي،قاسـ عمى عبد السلاـ  1
يقصد بدفاتر أو سجلات الشركة ىنا "سجلات السندات الاسمية التي تعدىا الشركة المصدرة  و التي يتـ تكوينيا    2

بواسطة جمع الأوراؽ المتشابية المستعممة عمى وجو واحد حسب الترتيب الزمني لإعدادىا "، ىذا ما ورد في نص المادة 
 المتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف التجاري المتعمقة بشركات المساىمة و التجمعات .  95/438مف المرسوـ التنفيذي  15



 الإطار المفاهيمي للأسهم و السندات           الفصل الأول:                            

 

 
14 

الشركة أف توجو إليو المطالبة  إذافتستطيع  ، معرفة أسماء المتنازليف السابقيف و اسـ المتنازؿ إليو الأخير
 1قبؿ.بأداء الباقي مف قيمة السيـ في حالة عدـ دفعو ليا مف 

و بالإمكاف أف يفرض الشكؿ الاسمي عف طريؽ أحكاـ قانونية أو أحكاـ القانوف الأساسي ، ذلؾ  
الفقرة الثانية  مف ؽ ت ج : " ويمكف أف يفرض الشكؿ الاسمي لمقيـ  34مكرر  715حسب نص المادة 

 المنقولة عف طريؽ أحكاـ قانونية أو أحكاـ القانوف الأساسي ." 

 Actions au porteur: الأسهم لحاممها ثانيا 

بمعنى أف الحؽ الثابت  ، ىو الذي لا يذكر اسـ المساىـ فيو ويعتبر حاممو مالكوالسيـ لحاممو 
وليذا السبب يعتبر السيـ لحاممو  ، عمى الممكية في الصؾ نفسو فتصبح حيازتو دليؿ لسيـ يندمجفي ا

و يتـ تداولو في المنقوؿ سند الممكية ، شأنيا قاعدة الحيازة المادية التي يسري بمف قبيؿ المنقولات 
التي جاء فييا مايمي : "يحوؿ السند لمحامؿ عف طريؽ مف ؽ ت ج  38مكرر  715بالتسميـ بدليؿ المادة 

 2مجرد تسميـ أو بواسطة قيد في الحسابات . " 

نفس القانوف لكؿ مالؾ لسندات إصدار تتضمف سندات  مف 35مكرر  715المادة  كما أجازت
 العكس.لمحامؿ أف يطمب تحويميا إلى سندات اسمية أو 

  commandeStock à laالأسهم لأمر ثالثا : 

ونقؿ  {،مع إضافة عبارة } لأمر{ أو } لإذف  ،صاحبوع مف الأسيـ يتضمف اسـ ىذا مف النو 
لمرجوع إلى  ممكيتو تكوف بتظييره وذلؾ بكتابة اسـ المالؾ الجديد مع توقيع المالؾ السابؽ دوف الحاجة

إذ أف الشركة لا  الاسمية،كؿ قيمتيا  و يشترط فييا أف تكوف كاممة الوفاء إي دفعت .3سجلات الشركة 
المشرع الجزائري لـ  إف ولا تستطيع أف تتعرؼ عمى المساىـ الأخير. السيـ،تستطيع أف تتعقب تداوؿ 

حينما عدد شكؿ القيـ المنقولة التي   34مكرر  715يأتي عمى ذكر ىذا النوع مف الأسيـ في نص المادة 
 اسمية.سندات  ولمحامؿ تصدرىا شركة المساىمة مف سندات 

                                                           
الأسيـ و السندات و أحكاميا في الفقو الإسلامي ، دار بف الجوزي لمنشر و التوزيع ، المممكة ، حمد بف محمد الخميؿ أ1

 54، ص 2003العربية السعودية ، 
   197المرجع السابؽ ، ص شركات الأمواؿ في القانوف الجزائري ، نادية فضيؿ ، 2
  14صالح بف محمد بف سميماف السمطاف، المرجع السابؽ، ص3
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 أنواع الأسهم من حيث طبيعة الحصة المقدمة من المساهم  الثاني:الفرع 

 أسيـ عينية )ثانيا(  )أولا( وتنقسـ الأسيـ وفؽ ىذا المعيار إلى أسيـ نقدية 

 Trésorerie: الأسهم النقديةأولا 

النقدية التي قدميا ة ىي الأسيـ التي يحصؿ عمييا المساىـ لقاء الحص  : "  الأسيـ النقدية تعريؼ  (1
تقديـ مبمغ مف النقود إما بدفعة أو بتحرير تتمثؿ في  ة النقديةالحص  ، و  1لتكويف رأس ماؿ الشركة

 2" شيؾ أو تحويؿ مف الحساب البنكي لمشريؾ إلى الحساب البنكي لمشركة .
النقدية عمى سبيؿ سيـ الأمف القانوف التجاري 41مكرر  715المادة : حددت  مجاؿ الأسيـ النقدية (2

 : الحصر وىي 

حيث تتـ عممية المقاصة عندما يكوف شخصا  المقاصة:التي تـ وفائيا نقدا أو عف طريؽ  الأسيـ -أ 
دائنا لمشركة و يريد الاكتتاب بأسيميا، فتحصؿ المقاصة بيف ديف ىذا الشخص و بيف المبمغ النقدي 

 . 3بيذه الشركة  الاكتتاب بياالمقابؿ لحصة المساىـ الذي يريد 

الأسيـ التي تصدر نتيجة ضـ الاحتياطات أو الأرباح أو علاوات الإصدار إلى رأس الماؿ  :   -ب 
الأسيـ التي تصدر بعد : " و  مف ؽ ت ج41مكرر  715الملاحظ  أولا أف الفقرة الثانية مف نص المادة

س الماؿ  الاحتياطي الأرباح أو علاوة الإصدار " ، جاءت عباراتيا مبيمة لذا وجب عمى يا إلى رأضم  
المشرع الجزائري إعادة صياغتيا. كما يمي : " الأسيـ التي تصدر نتيجة إلحاؽ الاحتياطات أو الأرباح 

 أو علاوات الإصدار برأس الماؿ "          

  استخداـ الاحتياطات و التي ىي عبارة عف الفوائد  برأس ماؿ الشركة  : تالاحتياطايقصد بإلحاؽ
غير الموزعة خلاؿ السنوات السابقة مف أجؿ تقوية الوضعية المالية لمشركة ) بدلا مف توزيعيا 
لممساىميف كأرباح ( ،   حيث يتـ توزيع ىذه الفوائد في ما بعد كأسيـ مجانا بما يتناسب مع عدد 

 الأسيـ القديمة التي يحوزونيا .
                                                           

 291ص  السابؽ،المرجع  سامي،فوزي محمد  1
العربي محمود سميـ حشفة ، الأوراؽ المالية التي تصدرىا شركات مساىمة ، دراسة مقارنة ، الطبعة الاولى ، المركز 2

 96،  ص  2018لمنشر و التوزيع ، مصر، 
  42ص  السابؽ،المرجع  طيبي، كريـ3
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 توزيع الأرباح  ـصد بإصدار الأسيـ نتيجة إلحاؽ الأرباح برأس  الماؿ : أف الشركة قد تقرر عديق
بالنسبة لسنة لمالية ، و إلحاؽ مبالغيا  برأس الماؿ بإصدار أسيـ جديدة تمنح لممساىميف مجانا 

 وذلؾ بما تتناسب وعدد الأسيـ التي يحوزونيا .
  أما المقصود بإلحاؽ علاوات الإصدار برأس الماؿ : ىو أف الجمعية العامة غير العادية وبناءا

عمى   حريتيا بالتصرؼ  في علاوات الإصدار،  فإنو بإمكانيا إلحاؽ علاوات الإصدار برأس 
 .الماؿ و توزيع أسيـ مجانية عمى المساىميف 

ضمو في الاحتياطات أو الفوائد أو علاوات  الأسيـ التي يتكوف مبمغيا في جزء منو نتيجة -ج 
الإصدار وفي جزء منو عف طريؽ الوفاء نقدا : وتتكرر نفس الملاحظة السابقة حيث أف المشرع أخطأ 
في الصياغة  كاف مف الأجدر أف تنص المادة عمى : " .. و يجب أف يتـ وفاء ىذه الأخيرة كمية عند 

 1" بعند الاكتتابشتماميا وفاء ىذه الأخيرة  الاكتتاب " بدؿ عبارة ".. و يجب أف يتـ

مف ؽ ت ج : " يجب أف يكتتب رأس الماؿ بكاممو ، وتكوف الأسيـ  596 بالمقارنة مع نص المادة و
.و يتـ وفاء الزيادة مرة  عمى الأقؿ مف قيمتيا الاسمية( 4/1)النقدية مدفوعة عند الاكتتاب بنسبة الربع 

واحدة أو عدة مرات بناء عمى قرير مف مجمس الإدارة أو مجمس المديريف حسب كؿ حالة ، في أجؿ لا 
( سنوات ابتداء مف تاريخ تسجيؿ الشركة في السجؿ التجاري . لا يمكف 5يمكف أف يتجاوز خمس )

قد استثناء الأسيـ التي يتكوف مبمغيا في نجد أف المشرع  . "ذه القاعدة إلا بنص تشريعي صريح مخالفة ى
جزء منو نتيجة ضمو في الاحتياطات أو الفوائد أو علاوات الإصدار وفي جزء منو عف طريؽ الوفاء نقدا 
مف تطبيؽ ىذه المادة والزـ أف يتـ الوفاء بيذه الأخيرة كمية عند الاكتتاب حسب نص المادة 

 مف ؽ ت ج .41مكرر715

 

 

 

                                                           
خديجة بمعربي ، المميزات القانونية لمسيـ ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير في قانوف الأعماؿ ، كمية الحقوؽ ، جامعة  1
  114 ، ص2014  -2013مقايد وىراف ، ب
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 Équité en natureالعينية الأسهم :ثانيا

يقصد بيا تمؾ الأسيـ التي يكتتب بيا المساىـ ويكوف دفع ثمنيا عقارا أو  العينية:الأسيـ  تعريؼ (1
 المساىمةؿ الحصص العينية في رأس ماؿ شركة وبالتالي فيي تمث .1منقولا فيي لا تدفع نقدا 

إذ  مفتوحا،و إنما تركو  العينيةالأسيـ المشرع الجزائري لـ يحدد مجاؿ العينية:مجاؿ الأسيـ   (2
اعتبر أف كؿ ما يخرج مف نطاؽ الأسيـ النقدية ىو سيما عينيا وذلؾ وفقا لنص المادة 

"  ية ..أما جميع الأسيـ الأخرى فتعد مف الأسيـ العين" الأخيرة:مف ؽ ت ج الفقرة 41مكرر715
إصدارىا سوء وتختمؼ ىذه الأسيـ عف الأسيـ النقدية في أنيا تكوف مسددة القيمة بكامميا حيف 

بناءا عمى نص المادة  تعمؽ الأمر بإصدارىا أثناء تأسيس الشركة أو أثناء رفع رأس ماليا 
ىذا ما يستدعي القوؿ أنو مف غير الجائز إصدار أسيـ مختمطة التي يستوفى  مف ؽ ت ج .596

 2ء مف قيمتيا بحصص عينية و يستوفى الجزء الأخر بحصص نقدية . جز 
تقدـ الحصة العينية إما عمى سبيؿ الممكية إي بانتقاؿ الحؽ العيني العينية:تقدير الحصص  (3

أو عمى سبيؿ الاستغلاؿ و ىو تجزئة لحؽ  الشركة.المتمثؿ في حؽ الممكية مف المقدـ إلى 
حيث يبقى المقدـ ىو مالؾ الرقبة والشركة ليا حؽ الاستعماؿ والاستغلاؿ دوف حؽ  الممكية،

و إما عمى سبيؿ الانتفاع حيث يكوف لمشركة فقط حؽ شخصي عمى الماؿ لا تممؾ  التصرؼ.
 3حؽ التصرؼ فيو. 

مف طرؼ مندوب الحصص بناء عمى قبؿ منح إي سيـ عيني ، ويتـ تقدير قيمة الحصة العينية 
مف ؽ ت ج : " يعيف في حالة ما إذا كانت الحصص المقدمة عينية ، ماعدا في  641ادة نص الم

حالة وجود أحكاـ تشريعية خاصة ، مندوب لمحصص أو أكثر بقرار قضائي بناء عمى طمب 
 "أدناه .6مكرر715لأحكاـ التنافي المنصوص عمييا في المادة ويخضع ىؤلاء  المؤسسيف أو أحدىـ ،

الحصص العينية عمى مسؤولية مندوبي الحصص العينية ويوضع التقرير المودع لدى يقع تقدير قيمة 
المركز الوطني لمسجؿ التجاري مع القانوف الأساسي تحت تصرؼ المكتتبيف بمقر الشركة .يجب عمى 

أف تفصؿ في تقرير الحصص العينية ، ولا يجوز ليا أف تخفض ىذا  ةالجمعية العامة التأسيسي
                                                           

فتح الله النشار، التعامؿ بالأسيـ في سوؽ الأوراؽ المالية، رؤية شرعية في ضوء الفقو الإسلامي، دار الجامعة  محمد1
 67، ص 2006الجديدة لمنشر والتوزيع، مصر، 

 
 146فوزي عطوي ، المرجع السابؽ ،  2

3
 Gabriel Guéry, Pratique du droit des affaires, Dunod Enterprise , 6

éme
 éd, 1994 , sans pays, p 686 
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ار إلييا .وعند عدـ الموافقة الصريحة عميو مف مقدمي الحصص المش فجماع المكتتبيالتقدير إلا بإ
 مؤسسة."بالمحضر تعد الشركة غير 

وفي الأخير نجد أف الحكمة مف وجوب تقدير الحصص العينية ىو حماية مصمحة الشركة مف جية   
فبالنسبة لمشركة سػوُء تقدير الحصص  الغير.بالإضافة إلى حماية  أخرى،وحماية المساىميف مف جية 

العينية مف شأنو إلحاؽ الضرر برأس ماليا باعتباره أداة الشركة لمنيوض بمشاريعيا ،أما بالنسبة 
ف قد نو و بالغة في تقدير الحصص العينية يكلممساىميف خاصة أصحاب الأسيـ النقدية وفي حالة الم

الحصص العينية المبالغ في تقديرىا ،  ميا مقدميمتيا عف الأسيـ التي تسمحصموا عمى أسيـ تقؿ قي
فتكميؼ شخص حيادي لتقدير الحصص العينية فيو حماية لممساىـ صاحب الحصة العينية فإف كاف 
التقدير مف الشركاء كاف ذلؾ فيو إضرار بصاحب الحصة ، كذلؾ المبالغة في تقدير الحصص العينية 

لشركة والذي يشكؿ رأسماؿ الشركة بالنسبة إليو الضامف مف شأنو إلحاؽ الضرر بالغير المتعامؿ مع ا
المخاطر يولي  الوحيد نظر لتحديد مسؤولية المساىـ واستقلاؿ ذمتو المالية عف ذمة الشركة . فإزاء ىذه

 1لتقدير الحصص العينية . المشرع عناية كبرى 

 التي تمنحها لممساهم الفرع الثاني : أنواع الأسهم من حيث الحقوق 

ممتازة  ) ثانيا (  والتي تخوؿ  أسيــ الأسيـ وفؽ ىذا المعيار إلى أسيـ عادية ) أولا ( و تنقس
 ـ العادية سنتطرؽ إلييا في مالممساىميف حقوؽ إضافية إلى جانب الحقوؽ الممنوحة لأصحاب الأسي

 :يمي

  ordinariesActions: الأسهم العادية أولا 

ووفاء بجزء مف  الأسيـ التي تمثؿ اكتتابات :" العادية بأنيالقد عرؼ المشرع الجزائري الأسيـ 
، وتمنح ىذه الأسيـ الحقوؽ العادية التي لا يمكف فصميا عف السيـ والتي تعتبر 2رأسماؿ شركة تجارية " 

 . وتتمثؿ ىذه الحقوؽ في :3مف مقوماتو بحيث لا يمكف بدونيا اعتبار الصؾ الذي تصدره الشركة سيما 
 الحؽ في المشاركة في الجمعيات العامة والحؽ في انتخاب ىيئات التسيير أو عزليا والمصادقة عمى كؿ 

                                                           
1

 04عبد الباسط كريم مولود، المرجع السابق، ص 
 مف ؽ ت ج  42مكرر  715المادة 2
 191محمد فريد العريني ، المرجع السابؽ ، ص 3



 الإطار المفاهيمي للأسهم و السندات           الفصل الأول:                            

 

 
21 

عقود الشركة أو جزء منيا ، وقانونيا الأساسي أو تعديمو بالتناسب مع حؽ التصويت الذي بحوزتيا 
ذلؾ الحؽ في تحصيؿ بموجب قانونيا الأساسي أو بموجب القانوف .  وتمنح الأسيـ العادية علاوة عمى 
. كما يحؽ لممساىميف 1الأرباح عندما تقرر الجمعية العامة توزيع كؿ الفوائد الصافية المحققة أو جزء منيا

 2مساىماتيـ.فائض التصفية بالتناسب مع  بالتراضي توزيعالعادييف في حالة التصفية 

بقيـ متساوية الأمر الذي لكونيا تصدر  الواجبات،الأسيـ العادية بنفس الحقوؽ و  تتمتع جميعو 
 3يستمزـ تساوي أصحابيا في الحقوؽ التي تمنحيا ىذه الأسيـ والواجبات التي تترتب عنيا .

 sprivilegeActions() التفضيمية الأسهم الممتازة ثانيا:

لما كانت الأسيـ الممتازة متساوية القيمة فاف الأصؿ أنيا تخوؿ لممساىميف حقوقا متساوية إلا أف 
 4لأسيـ العادية .اىذه القاعدة ليست مف النظاـ العاـ فيمكف إصدار أسيـ ممتازة تمنح مزايا لا تمنحيا 

} السيـ النوعي { وقد تكوف الأسيـ الممتازة في شكؿ سيـ ذىبي أو كما سماه المشرع الجزائري 
 action ¨ ؾ المشرع الفرنسي الذي يطمؽ عميووالذي يمثؿ قيد عمى نقؿ الممكية متبعا في ذل

spécifique ¨  أما مصطمح السيـ الذىبي فيو ترجمة لتعبير المشرع البريطاني الذي سماه¨ Golden 
share¨   ميما اختمفت التسميات يبقى السيـ الذىبي طريقة تساعد الدولة عمى تحقيؽ أو الحفاظ عمى

 المصمحة العامة .

 352 / 01مف المرسوـ التنفيذي  2لمادة ويعرؼ المشرع الجزائري السيـ النوعي في نص ا
بقولو : "  5يالمتعمؽ بتحديد شروط و كيفيات ممارسة حقوؽ السيـ النوع 2001نوفمبر  10المؤرخ في 

و مؤسسة عمومية اقتصادية ، تحتفظ بيقصد بالسيـ النوعي سيـ في رأسماؿ الشركة ناتج عف خوصصة 

                                                           
 مف ؽ ت ج  42مكرر  715المادة 1
 مف ؽ ت ج  43مكرر  715المادة  2
 77محمد فتح الله النشار، المرجع السابؽ، الصفحة   3
انوف البحري . دار المعارؼ مراد منير فييـ ، أساسيات القانوف التجاري والق –عمي البارودي  –مصطفى كماؿ طو 4

 204،  مصر ، دوف تاريخ نشر ، ص لمنشر
، المتعمؽ بتحديد شروط   2001نوفمبر  10الموافؽ ؿ 1422شعباف  14المؤرخ في  352 - 01المرسوـ التنفيذي رقـ 5

 2001نوفمبر 11 الموافؽ ؿ 1422شعباف  25المؤرخ في  67ممارسة حقوؽ السيـ النوعي ، ج ر العددو كيفيات 
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لمشرع مدة الاحتفاظ الدولة مؤقتا يخوليا حؽ التدخؿ بموجبو لأسباب ذات مصمحة وطنية ."  ىذا وحدد ا
 .  352 / 01وـ التنفيذي مف المرس 65( سنوات كحد أقصى وفقا لنص المادة 3ثلاث )بيذا السيـ ب

وتنشأ الأسيـ الممتازة عف طريؽ القانوف أو النظاـ الأساسي لمشركة بيدؼ منح الدولة حقوؽ  
 1امتياز غير عادية أكثر بكثير مما يتضمف السيـ العادي .

     352/  01مف المرسوـ التنفيذي  5نصت عمييا المادة أما بالنسبة لمحقوؽ المصيقة بالسيـ النوعي 
 ىي:و 

 مجمس المراقبة حسب الحالة أو  أوالإدارة عف الدولة في مجمس  اثنيفممثميف يف ممثؿ واحد أو يعت
 في الجمعيات العامة لممؤسسة مف دوف حؽ التصويت 

 
 طبيعة نشاط المؤسسة  تغيير - يمي: قرار يتعمؽ بما إي سمطة اعتراض عمى 

 التصفية الإدارية  -                                             
 تقميص عدد المستخدميف  -                                  

مف القانوف الجزائري منح  44مكرر 715ومف جانب أخر فالمشرع  الجزائري في نص المادة 
الحؽ في تقسيـ الأسيـ العادية الاسمية إلى فئتيف اثنتيف تتمتع الفئة الاولى  ةلمجمعية العامة التأسيسي

تصويت يفوؽ عدد الأسيـ التي يحوزىا والفئة الثانية فتتمتع بامتياز الأولوية في الاكتتاب لأسيـ أو  بحؽ
 .2"سندات استحقاؽ جديدة  "

                                                           
منية شوايدية ، خصوصية المؤسسات العامة في التشريع الجزائري والمقارف ، دار الجامعة الجديدة ، الإسكندرية / مصر، 1

 235و  234الصفحة ،  2018
..تتمتع بامتياز الأولوية في الاكتتاب لأسيـ أو سندات استحقاؽ القابمة لمتحويؿ  "النص عمى : كاف مف الأجدر لممشرع  2

إلى أسيـ أو سندات الاستحقاؽ ذات قسيمات اكتتاب بالأسيـ  " بدؿ عبارة " سندات الاستحقاؽ الجديدة " لأنو لا وجود 
ؽ جديدة . عكس ما ىو منصوص لنص في القانوف التجاري  يمنح المساىميف  حؽ تفضمي في اكتتاب سندات استحقا

عميو بالنسبة لسندات استحقاؽ القابمة لمتحويؿ إلى أسيـ أو سندات الاستحقاؽ ذات قسيمات اكتتاب بالأسيـ والتي تخوؿ 
ؽ  مف  128مكرر  715و   117مكرر  715و 111مكرر 715لممساىميف حؽ الأفضمية في اكتتابيا حسب نصوص المواد

 ت ج
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لقد وجو انتقاد فقيي إلى المشرع نظرا لاحتفاظو بتسمية الأسيـ العادية رغـ أنو خوؿ ىذه الأسيـ 
إلغاء عبارة " العادية " مف النص القانوني والقوؿ : "  امتيازات تجعميا تختمؼ عف غيرىا ، إذا كاف عميو

و بذلؾ تصبح الأسيـ الاسمية التي تتمتع بيذه الامتيازات  . يمكف تقسيـ الأسيـ الاسمية إلى فئتيف ..."
 أسيما ممتازة و يتفادى الانتقاد الفقيي الموجو إليو في ىذه المسألة . 

ذات حؽ الأفضمية شكلا اسميا وذلؾ رغبة منو  كما اشترط المشرع ضرورة أف تكتسي الأسيـ
العرض العمني حسب رأي الفقو الجزائري بالسماح لمشركة بضماف الوفاء المساىميف ليا وكذا الدفاع ضد 

  Luter contre une offre publique d ’achatءلمشرا
1
   

تجاىميا إذا مف شأنيا تجدر الإشارة إلى أف إصدار ىذه الأسيـ ينشأ عنو أضرار وخيمة لا يمكف    
، لذلؾ تختمؼ  لجمعيات العامة عمى إدارة الشركةأف تؤدي إلى تحكـ و سيطرة الأقمية مف المساىميف في ا

التشريعات المقارنة فيما يتعمؽ بإصدار مثؿ ىاتو الأسيـ فيناؾ مف تصدرىا بكافة أنواعيا دوف قيد ومنيا 
 2مف تجيز إصدار بعضيا دوف الأخر .

 أنواع الأسهم من حيث علاقتها برأس المال  الرابع:الفرع 

تنقسـ الأسيـ وفقا ليذا المعيار إلى أسيـ راس ماؿ ) أولا ( واسيـ التمتع ) ثانيا ( و سنأتي عمى 
 يمي : تفصيؿ في ما

 : Capital socialأسهم رأس المالأولا : 

لـ تستيمؾ قيمتيا بعد ، إذ تمثؿ جزءا مف رأس ماؿ الشركة لـ يسترده المساىـ  ىي الأسيـ التي
قائمة ، و مف حؽ الشريؾ تبعا لذلؾ البقاء  زالتبعد ، والأصؿ أف الأسيـ لا تستيمؾ طالما الشركة ما 

ر بمعنى أخ، و 3في الشركة إلى أف تنقضي و ىذه الأسيـ بذلؾ تمثؿ الصورة العادية المألوفة للأسيـ 
داخؿ . و بذلؾ يضؿ السيـ قائما 4يقصد بيا الأسيـ التي لا يتسمـ أصحابيا قيمتيا أثناء حياة الشركة

موجودات الشركة متصلا بأمواليا لحيف انقضائيا و عندئذ فقط يتقاسـ المساىموف أمواؿ الشركة . ويسترد 

                                                           
1
 M-SALAH , op - cit , p 24 

 201، ص  ، المرجع السابؽ شركات الأمواؿ في القانوف الجزائري ،  نادية فضيؿ  2
 41ص ، د الكريـ قندوز ، المرجع السابؽ عب 3
 585عبد الحميد الشواربي ، المرجع السابؽ ، ص4
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و ذلؾ لأف رأس الماؿ لو  التصفية،كؿ واحد منيـ أسيمو مف رأس الماؿ و كؿ ما استحقو حسب نتيجة 
أنو عنصر جوىري في تمويؿ أىمية كبيرة لشركة المساىمة حيث يمثؿ الضماف العاـ لدائنيف إضافة إلى 

 1.الشركة
 ) الاستهلاك (أسهم التمتع ثانيا:

مف ؽ ت ج : " أسيـ التمتع ىي الأسيـ  45مكرر 715لقد عرفيا المشرع الجزائري في نص المادة   
التي تـ تعويض مبمغيا الاسمي إلى المساىـ عف طريؽ الاستيلاؾ المخصوـ  إما مف الفوائد أو مف 

الاحتياطات . و يمثؿ ىذا الاستيلاؾ دفعا مسبقا لممساىـ عف حصتو في تصفية الشركة في المستقبؿ ."          
و ذلؾ  لو،مقابؿ استرداد أسيـ راس الماؿ و دفع قيمتيا الاسمية  و ىي الأسيـ التي تعطي لممساىـ في

. و عميو لمعرفة كيفية إصدار مثؿ  2س الماؿيطمؽ عمى ىذه العممية استيلاؾ رأ أثناء حياة الشركة و
 الاستيلاؾ:ىذه الأسيـ وجب الحديث عف عممية 

ىو رد قيمة الأسيـ مسبقا إي أثناء حياة الشركة وقبؿ انقضائيا، و يكوف الرد  : المقصود بالاستيلاؾ .1
ف مف حؽ المساىـ البقاء في لأىنا رد قيمة وليس رد عيني و الأصؿ ىو أف ىذا الرد لا يجوز 

الشركة ، و الأصؿ كذلؾ أف لا يستيمؾ السيـ طالما الشركة قائمة فيو يمثؿ حصة المساىـ فييا ، إذ 
ؽ ىذا الأخير أف يسترد حصتو مادامت الشركة قائمة كما ليس مف حؽ الشركة طالما لـ ليس مف ح

ف فعمت فقد حرمتو مف حؽ أساسي وىو حقو في إ تحؿ أف ترد لممساىـ القيمة الاسمية لأسيمو ، و
 3مف الاحتياطي أو الأرباح مع استثناء الاحتياطي القانوني ؾع أمواؿ الاستيلاطالبقاء مساىما، وستقت

 تمجأ الشركة للاستيلاؾ لسببيف :أسباب لجوء الشركة للاستيلاؾ:  .2
  حصوؿ الشركة عمى امتياز مف الحكومة أو غيرىا لاستغلاؿ مرفؽ عاـ كشركات الماء والكيرباء

 إلى الحكومة بعد انتياء مدة الامتياز.  موجوداتياو الغاز، و النقؿ و التي تؤوؿ 
 طائرات،كونيا مما ييمؾ بالاستعماؿ كأف تكوف سفف أو  كوف موجودات الشركة قابمة لمزواؿ أو 

 محجر.أو استغلاؿ منجـ أو 

                                                           
 236عزيز العكيمي ، المرجع السابؽ ، ص1
 203، ص  2004ىاني دويدار ، أساسيات القانوف التجاري ، دار الجامعة الجديدة ، مصر ،  –محمد فريد العريني  2
 203نادية فضيؿ ، شركات الأمواؿ في القانوف الجزائري ، المرجع السابؽ ، ص  3
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قيـ الأسيـ عند نياية أجؿ بالتالي يستحيؿ عمى المساىميف في ىذه الحالات الحصوؿ عمى و 
 1.الشركة

 : كيفيات القياـ بعممية الاستيلاؾ .3
  الطريقة الاولى : تكوف برد القيمة الاسمية للأسيـ التي تـ اختيارىا سنويا بطريؽ القرعة حتى نياية

مدة حياة الشركة ، إي أف يتـ إرجاع قيمة السيـ لممساىـ عف طريؽ إجراء قرعة بيف المساىميف . 
مف ؽ ت ج  46مكرر  715المشرع الجزائري حظر المجوء إلى ىذه الطريقة بناءا عمى نص المادة 

باطمة . العبرة مف ىذا الحظر كوف عممية القرعة فييا  تتخذ خرقا ليذا المنع واعتبر أف كؿ مداولة
نوع مف المساس بمبدأ المساواة بيف المساىميف ، وذلؾ بجعؿ بعض مف الساىميف لا يشاركوف في 

ا قبؿ حؿ الشركة ، قيمة أسيميـ عف طريؽ القرعة مسبق يستردوفالخسائر التي تمحؽ الشركة لأنيـ 
 2الأمر الذي سيحمؿ باقي المساىميف الخسائر لوحدىـ .

  بحيث يتـ الاستيلاؾ الكمي  الأسيـ سنوياتكوف برد جزء مف القيمة الاسمية لجميع  الثانية:الطريقة
 3عمى المدى الزمني الذي يحدده نظاـ الشركة . 

 وفر شروط معينة تتمثؿ في مايمي :حتى يكوف الاستيلاؾ صحيحا لابد مف ت شروط الاستيلاؾ :  .4
  في القانوف الأساسي أو قرار مف الجمعية العامة  حكـرأس الماؿ بموجب يجب أف يتـ استيلاؾ

 مف ؽ ت ج 749غير العادية وفؽ نص المادة 
  أف يتـ الاستيلاؾ بواسطة مبالغ قابمة لمتوزيع : إذ ينص المشرع الجزائري عمى أف استيلاؾ رأس

مف ؽ ت ج ، ثـ يضيؼ أف  749الماؿ يتـ بواسطة المبالغ القابمة لمتوزيع في نص المادة 
مكرر  715استيلاؾ الأسيـ يكوف مخصوما مف الفوائد أو الاحتياطات حسب نص المادة  

علاه .دوف أف يحدد نوع الاحتياطات إلا أنو يفيـ ضمنيا بأف الاحتياطات الاختيارية المذكورة أ45
ىي وحدىا المقصودة خاصة و أف الاحتياطات القانونية لا يمكف توزيعيا عمى المساىميف لأنيا 

س الماؿ كما لا يمكف استخداميا في إعادة شراء أو ف لدائني الشركة ، فيي امتداد لرأتعتبر ضما
 4حصص أو أسيـ الشركة.  تعويض

                                                           
 67وداد بف بعيبش ، المرجع السابؽ ، ص   1
 58ص السابؽ،المرجع  طيبي،كريـ   2
 204المرجع السابؽ ، ص ؿ في القانوف الجزائري شركات الأموانادية فضيؿ ،   3
 138المرجع السابؽ ، ص  ،خديجة بالعربي  4
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  أف يتـ الاستيلاؾ عف طريؽ التسديد المتساوي عف كؿ سيـ مف نفس الفئة ، حيث منع المشرع
 أف يتـ استيلاؾ الأسيـ عف طريؽ سحب القرعة.

   . 1أف لا يترتب عف الاستيلاؾ تخفيض في رأس الماؿ 
إذا استيمؾ السيـ انقطعت صمة المساىـ بالشركة ، و فقد مركزه  الأصؿ أنو أثار عممية الاستيلاؾ : .5

القانوني كشريؾ ، إلا أف المشرع الجزائري أورد استثناء في حالة أسيـ التمتع حيث يبقى صاحبيا 
مف 714محتفظا بصفتو كمساىـ رغما استرداده لمقيمة الاسمية لسيمو و ذلؾ بناءا عمى نص المادة 

المستيمكة كميا أو جزئيا ما يعادؿ الحؽ في الربح الأولي إذا اقتضى الأمر ،  ؽ ت ج : " تفقد الأسيـ
 .في تعويض القيمة الاسمية ، وتحتفظ بكؿ الحقوؽ الأخرى " 

 

 

 

 

 

 

 

 ماهية السند  الثاني: المبحث

         المالية، فبفضؿ إصدار الأسيـلقد أثر التعامؿ القائـ عمى القيـ المنقولة في جميع جوانب الحياة 
السندات أصبح مف السيؿ عمى شركات المساىمة إف تحقؽ لنفسيا موارد لمسيولة الضرورية الموجية  و

المفاىيمي  إطارىاد ي.وباعتبار السندات مف بيف ىذه الموارد وجب تحد 2مباشرة إلى متابعة النشاط التجاري
 وعميو قسمنا ىذا المبحث إلى المطالب الآتية : 

                                                           
 مف ؽ ت ج  709المادة 1

2
Philippe Merle ,  Droit  commercial ,  sociétés commerciales ,  édition Dolloz  ,  Paris , 2009 , p 259                                                               
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 مفيوـ السند الأوؿ:المطمب 

 أنواع السندات  الثاني:المطمب 

 دمفهوم السن الأول:المطمب 

تعبير السندات مف القيـ المنقولة التي تصدرىا شركات المساىمة لحاجتيا إلا أمواؿ جديدة ، وىي 
كوف ىذه الأخيرة  ،بغرض زيادة رأس ماليا جديدة طريقة بديمة عف طرح الشركة لاكتتاب في الأسيـ

الأرباح عند توزيعيا بالنسبة  نسبة مما ينجـ عف نقص في، يتطمب منيا قبوؿ مساىميف جدد في  الشركة 
ميف الجدد ، في حيف السندات توفر لمشركة أمواؿ دوف مف المساى يزاحميـلوجد مف  مساىميف السابقيف لم

 خلاؿ ىذا المطمب إلى : أف يكوف صاحب السند شريكا في الشركة . وعميو سنتطرؽ مف

 ) الفرع الثاني ( ( ثـ تبياف خصائصو الأوؿ تعريؼ السند ) الفرع

 تعريف السند الأول: الفرع

شيء اسند  إلىفيقاؿ سندات  أخرلشيء  ـ شيءاانضم"  ىو مفرد سندات و : تعريف السند لغة : أولا
والاتكاء  إليوالاعتماد والركوف "  " . و يأتي أيضا بمعنى  1إسناداسنودا واستندت استنادا وسندت غيره 

لنوع معيف مف الأوراؽ المالية السند عمما  أصبحولكف عندما ، إسنادوجمعو  الأرضعميو وما ارتفع مف 
 2جمعو عمى السندات . " زجا

وفي " وىو ما علا مف الأرض وارتفع  ، وىو كؿ ما ستند إليو ويعتمد عميو مف حائط أو غيره 
 3. الاصطلاح المغوي يطمؽ السند عمى كؿ صؾ أو وثيقة تثبت حقا ومنو سند الممكية وسند الديف "

نذكر  إليياأورد الفقو عدة تعريفات لمسندات تبعا لاختلاؼ وجية نظرىـ   فقهيا:تعريف السند  ثانيا:
 منيا:

                                                           
،  2007تسيير المعاملات المالية المعاصرة في الفقو الإسلامي ، دار النفائس لمنشر و التوزيع ، الأردف ،  عثماف،محمد 1

 112ص 
 128، ص  2002شعباف محمد إسلاـ البرواري ، بورصة الأوراؽ المالية مف منظور إسلامي ، دار الفكر ، سوريا ،  2
دور صناعة الصكوؾ الإسلامية كبديؿ لمسندات التقميدية في تطوير التمويؿ المستداـ ، مذكرة لنيؿ  ، عبد النور علاـ  3

 03ص ،  2012-2011جامعة فرحات عباس سطيؼ ،  ،  لعموـ التجاريةكمية العموـ الاقتصادية و ا ، رالماجستيشيادة 



 الإطار المفاهيمي للأسهم و السندات           الفصل الأول:                            

 

 
26 

  يعقد عف طريؽ الاكتتاب  الأجؿ" صكوؾ متساوية القيمة وقابمة لمتداوؿ تمثؿ قرض طويؿ
ف كاف قد أبرز جانبا مف الخصائص الجوىرية لمسندات 1"العاـ  كإعطاءيلاحظ عمى ىذا التعريؼ وا 

، إلا انو ينتقد الصفة الجماعية لعقد القرض وذلؾ عف طريؽ الاكتتاب العاـ وقابمية السندات لمتداوؿ 
 ليا.عمى أساس إىمالو لباقي خصائص السندات و الجية المصدرة 

  وىذه الجية قد تكوف  أصدرتو،" السند عبارة عف صؾ مديونية يثبت ديف عمى الجية المصدرة التي
فعمييا أف  –وسندات شركات المساىمة 2فتكوف لدينا سندات حكومية  –الدولة أو شركة المساىمة 

 3تدفع فوائد عند تاريخ استحقاؽ معيف بحيث تمثؿ قروض طويمة الأجؿ "
كما أبرز الغرض  لمسندات،عريؼ الأوؿ بذكره لمجية المصدرة تتدرؾ ما أىممو الىذا التعريؼ اس

إلا أنو لـ يأتي  الفوائد.الرئيسي لاكتتاب مف قبؿ المقرض ) صاحب السند ( وىو الحصوؿ عمى 
 السند.عمى ذكر باقي خصائص 

 " الشكمية لمسند اقتصر ىذا التعريؼ عمى الخصائص 4" الصؾ الذي يثبت ديف الشركة أماـ المقترض
 فقط .

  تصدرىا شركات  لمتجزئة،قابمة  لمتداوؿ وغيرقابمة  واحدة،" السندات صكوؾ ذات قيمة اسمية
 5المساىمة وتعطى لممكتتبيف مقابؿ المبالغ التي استمفوىا لمشركة "

 السند.أكثر دقة مف التعريفات السابقة لكونو عدد جميع خصائص  الأخير جاءالتعريؼ 

مما تقدـ يمكف تعريؼ السند بأنو صؾ يثبت حؽ مديونية لممقترض عمى شركة المساىمة المصدرة 
كما نستخمص أف لمسند عدة معيف،تعطي الحؽ في الحصوؿ عمى فوائد سنوية و استردادىا في تاريخ لو،

 ىي:خصائص و 

 تساوي قيمة السند 
  قابمية السند لمتداوؿ 

                                                           
 112عبد الباسط كريـ مولود، المرجع السابؽ، ص 1
السندات الحكومية ىي السندات التي تقوـ بإصدارىا الدولة بيدؼ الحصوؿ عمى موارد إضافية لمواجية العجز في 2

 أىميا سندات الخزينة العمومية  و مف أو لمواجية التضخـ. اميزانيتي
 44، ص  2000المالية ، دار الوفاء لمنشر ، مصر ،  الأوراؽ محمود أميف زويؿ ، بورصة  3
 230 ة، الصفح2008، فالتوزيع، الأرددار الثقافة النشر و  مقارنة،دراسة  ،تالتجاري، الشركاالقانوف  ممكي،أكرـ يا   4
 118المرجع السابؽ ، ص شركات الأمواؿ في القانوف الجزائري ،  نادية فضيؿ ، 5
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  عدـ قابمية السند لمتجزئة 
  إثبات السند لحؽ المديونية عمى الشركة 

تجدر الإشارة أولا إلى أف المشرع الجزائري كاف يحظر عمى  شركات  السند قانونا : ثالثا : تعريف 
المتعمؽ بالقانوف التجاري حيث   59/  175مف الأمر  699المساىمة إصدار السندات بموجب المادة 

أو حصص المؤسسيف مف  تاريخ  دخوؿ ىذا   الأرباحنصت عمى : "يحظر إصدار السندات و حصص 
صة القانوف حيز التنفيذ ". لكنو عدؿ  عف موقفو نظرا لما تحققو ىذه السندات مف فوائد لمشركة بصفة خا

 59/ 175للأمر المعدؿ  83/08وذلؾ بموجب المرسوـ التشريعي لمسوؽ المالية بصفة عامة ، و 
 .1السابؽ

سندات  ىي الجزائري لشركات المساىمة إصدار نوعيف مف السندات النوع الأوؿقد أباح المشرع و     
: " تعتبر سندات المساىمة سندات ديف كالاتي 74مكرر  715التي عرفيا مف خلاؿ المادة و  ،المساىمة

تتكوف أجرتيا  مف جزء ثابت يتضمنو العقد و جزء متغير يحسب استنادا إلى عناصر تتعمؽ بنشاط 
الشركة أو نتائجيا وتقوـ عمى القيمة الاسمية لمسند . يكوف الجزء المتغير موضوع تنظيـ خاص توضح 

 حدوده بدقة "

:"سندات الاستحقاؽ ىي  81مكرر  715حقاؽ عرفتيا المادة ىي سندات الاستأما النوع الثاني 
 2."ديف بالنسبة لنفس القيمة الاسميةسندات قابمة لمتداوؿ تخوؿ بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوؽ ال

 كالاتي:أما في التشريعات المقارنة نجد كؿ مف المشرع المصري و الفرنسي يعرفاف السند 

مف قانوف  49أجاز في المادة  نورغـ أ السندات،ر لـ يعرؼ المشرع في الحقيقة الأم :المصريالمشرع أ/
حيث لا يجوز إصدار ىذه  لمتداوؿ،لمشركة إصدار سندات اسمية قابمة  1981لمسند  159الشركات 

                                                           
نوارة حمميؿ ، النظاـ القانوني لمسوؽ المالية الجزائرية ، أطروحة لنيؿ شيادة الدكتوراه ، تخصص قانوف أعماؿ ، كمية  1

 273، ص  2013/ 2012الحقوؽ و العموـ السياسية ، جامعة معمري ، تيزي وزو ، 
ر ، تخصص ي، شركات الاستثمار ذات رأس الماؿ المتغير ، دراسة مقارنة ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجست سميرة بوفامة 2

  92، ص   2005 - 2004قانوف أعماؿ ، كمية الحقوؽ والعموـ السياسية  ، جامعة منتوري ، قسنطينة ، 
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مف  12سندات لحامميا وفقا لنص المادة  إصداركما أجاز كذلؾ  العامة.بقرار مف الجمعية  إلاالسندات 
 1.  1992لسنة  95قانوف سوؽ رأس الماؿ المصري رقـ 

ىي صكوؾ أنيا: "مف القانوف الشركات عمى  284المشرع الفرنسي : عرؼ السندات في نص المادة ب/ 
 2"  قابمة لمتداوؿ تثبت ديف عمى الشركة و تخوؿ لمالكييا نفس حؽ الدائنية عف نفس القيمة الاسمية

 القانوف التجاري الفرنسي السندات كما يمي :مف  38-282و عرفت المادة 

« Les obligations sont des titres négociables qui, pour une émission donnée, confèrent les 

droits de créances identiques pour une même valeur nominale »
3 

 خصائص السندات  الثاني:الفرع 

تمتاز بجممة مف الخصائص وىي  أنياتعريؼ السندات يمكف استخلاص  تطرقنا إلىمف خلاؿ 
 )ثالثا( إثباتزئة ( قابمية السند لتداوؿ )ثانيا( عدـ قابمية السند لمتجأولاتساوي القيمة الاسمية لمسندات )
 )خامسا ( سندات الديف تمثؿ قرضا جماعياو أخيرا  )رابعا(.السند لحؽ المديونية عمى الشركة 

 

 

 إي ، الواحد الإصدارتعني ىذه الخاصية تساوي السندات ذات  و :لمسندات الاسمية القيمة تساوي أولا:
 4الشركة عندما تصدر السندات تصدرىا بنفس القيمة . أف

الشركة عندما تقبؿ عمى الاقتراض لا تتعاقد مع كؿ مقرض لوحده بؿ مع مجموع ف
متساوية يمثؿ كؿ منيا صؾ  أجزاء إلىمقسـ  إجماليو ىو قرض واحد بمبمغ    تتبيف( المقرضيف)المك
في الحقوؽ  التساويلمسندات ينتج عنو بالطبيعة  الاسميةوىذا التساوي في القيمة  السند.مستقلا ىو 

                                                           
 114ص   السابؽ،المرجع  مولود،عبد الباسط كريـ  1
 104ص  السابؽ،المرجع  طيبي،كريـ   2
نصيرة تواتي ، ضبط سوؽ القيـ المنقولة الجزائري ، دراسة مقارنة ، أطروحة لنيؿ درجة دكتوراه في العموـ ، تخصص :  3

 2013القانوف ، كمية الحقوؽ والعموـ السياسية ، جامعة مولود معمري ، تيزي وزو ، 
 212محمد فريد العريني ، المرجع السابؽ ، ص  4
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تتساوى ىذه  أفانو لابد  إلى لأخرإصدار وقد تختمؼ القيمة الاسمية مف  ،1الالتزامات التي يرتبيا السندو 
 2الواحد . الإصدارالقيمة في 

 ثانيا : قابمية السند لمتداول :

" القيـ المنقولة ىي سندات قابمة لمتداوؿ أف: ج عمىمف ؽ ت 34مكرر 715ت المادة نص  
بسندات  الأمرتعمؽ  سواءالسندات  أنواعينطبؽ عمى جميع  الأمر.. " . وىذا المساىمة.تصدرىا شركات 

بطريؽ القيد في سجلات الشركة ، ف كاف السند اسميا تنتقؿ  ممكيتو . فإسندات المساىمة  أوالاستحقاؽ 
 3فينتقؿ عف طريؽ التظيير . لإذفالسند  أماف كاف سند لحاممو تنتقؿ الممكية بطريؽ التسميـ ، فإ

 : عدم قابمية السند لمتجزئة :  اثالث

 القواعد وو تطبؽ عمييا  الأسيـ،ىي مف ىذه الناحية تشبو  لمتجزئة وإف سندات الديف غير قابمة 
سبؽ الحديث عنيا في خصائص السيـ (.  الأسيـ )الآثار نفسيا التي تطبؽ عمى قاعدة عدـ تجزئة 

غير " تعتبر القيـ المنقولة اتجاه المصدر سندات  عمى:مف ؽ ت ج 32مكرر  715نصت المادة حيث 
 . "ممكية الرقبة قابمة لمتجزئة مع مراعاة تطبيؽ المواد المتعمقة بحؽ الانتفاع و 

 

 

السندات عف الأسيـ ،ػ حيث أف السند و ىذا ما يميز  : مديونية عمى الشركة رابعا : إثبات السند  لحق
لا و ىو حامؿ السند الذي يعتبر نقدي عمى عاتؽ الشركة لصاحبيا ، أىو حؽ دائنية ناتجة عف قرض 

 4شريكا في الشركة .مقرضا لمشركة  و يسمى دائنا عكس صاحب السيـ الذي يعد 

                                                           
  439يـ الثلاحمة ، المرجع السابؽ ، ص خالد  إبراى1
الأردف –باسـ محمد ممحـ ، باسـ حمد طروانة ، الشركات التجارية ،الطبعة الاولى ، دار المسير لمنشر و التوزيع ، عماف 2
 438، ص  2012، 
 222مصطفى كماؿ طو ، المرجع السابؽ ، ص  3
 118كريـ طيبي ، المرجع السابؽ ، ص 4
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و يترتب عمى الشركة المصدرة  دفع مستحقات ) اصؿ الديف + فوائد دورية ( لصاحب السند ، 
وليذا الأخير الأولوية في استفاء حقوقو سواء مف أرباح الشركة أو مف أصوليا في حالة الإفلاس و 

بمبادرة منيا ، بعد  أوفي حالة تصفية الشركة  إلا. فلا تكوف سندات المساىمة قابمة لمتسديد 1التصفية 
، بينما  الإصدارالشروط المنصوص عمييا في عقد  يمكف أف يقؿ عف خمس سنوات حسب انتياء أجؿ لا

أو عف طريؽ  الأجؿسندات الاستحقاؽ تكوف مقترنة بشروط أو بنود التسديد أو الاستيلاؾ عند حموؿ 
لحامؿ السند التدخؿ في التسيير الإداري لمشركة كوف علاقتو . إلا أف ىذه الخاصية لا تخوؿ 2السحب 

لحممة  ، غير أف المشرع الجزائري أعطى 3بيا علاقة سطحية ومؤقتة تنتيي بمجرد الوفاء بالقرض ولواحقو
 .  4عمى وثائؽ الشركة  الاطلاعسندات الاستحقاؽ وسندات المساىمة حؽ 

   سندات الدين تمثل قرضا جماعيا :خامسا : 

و عادة تمجأ إليو الشركة عف طريؽ الاكتتاب العاـ بحيث لا يمثؿ كؿ سند دينا مستقلا بذاتو بؿ جزء مف 
إصدار واحد تكوف قيمتو ىي القيمة الإجمالية لمجموع سندات الديف ، لذلؾ اتجو الفقو لمقوؿ بعدـ اعتبار 

بوحدة القرض وتنشأ عنو علاقة  القرض حقا فرديا لحامؿ سند الديف اتجاه الشركة بؿ حقا جماعيا يتمثؿ
فلا تعتبر الشركة مدينة لكؿ صاحب سند عمى حده أو أنيا و عميو  قانونية بيف حممة سندات الديف .
 5في سنداتيا ، فالشركة لـ تعقد إلا قرضا واحدا .عقدت قروضا بقدر عدد المكتتبيف 

 

 السندات : أنواعالمطمب الثاني :

                                                           
محمد عدناف بف الضيؼ ، الاستثمار في بورصة القيـ المنقولة بيف المحفزات وعوائؽ ، مجمة الحقوؽ عبير مزغيش ، 1

 214، ص  2016 ، ديسمبر 03العددوالحريات ، كمية الحقوؽ والعموـ السياسية ، جامعة محمد خيضر ، بسكرة ،
 93سميرة بوفامة ، المرجع السابؽ ، ص 2
 119 كريـ طيبي ، المرجع السابؽ ، ص  3
 279عمار عمورة ، المرجع السابؽ ، ص   4
عبد القادر أحمد محمد صباغ ، قيد الأوراؽ المالية في البورصة ، دراسة مقارنة بيف النظامييف المصري و السعودي ،  5

 285- 284، ص  2018المركز العربي لمنشر و التوزيع ، 
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تصدرىا، وىي  أفالسندات يجوز لشركات المساىمة  مفمعينة  أنواععمى المشرع الجزائري  نص       
: سندات  كالاتيقابمة لمتداوؿ تخوؿ لصاحبيا حؽ مديونية اتجاه الشركة حيث عددىا القانوف التجاري 

 المساىمة ، سندات الاستحقاؽ 

   Stock commun : سندات المساهمة الأولالفرع 

 : تعريف سندات المساهمة : أولا

مف ؽ ت ج عمى  : " تعتبر سندات المساىمة سندات ديف تتكوف أجرتيا   74مكرر 715نصت  المادة  
مف جزء ثابت يتضمنو العقد و جزء متغير يحسب استنادا إلى عناصر تتعمؽ بنشاط الشركة أو نتائجيا 

 . ه بدقة "توضح حدود 1وتقوـ عمى القيمة الاسمية لمسند . يكوف الجزء المتغير موضوع تنظيـ خاص
 . القانوفنفس   75مكرر 715وتكوف سندات المساىمة قابمة لتداوؿ بموجب المادة 

  : المساهمةخصائص سندات  ثانيا:

 منيا:تمتاز سندات المساىمة بعدة خصائص نذكر 

 سندات ديف قابؿ لمتداوؿ   -1
 سندات المساىمة تتكوف أجرتيا مف جزء ثابت و جزء متغير  -2
بعد انتياء  منيا،بمبادرة  أوفي حالة تصفية الشركة  إلالمتسديد  المساىمةسندات  لا تكوف قابمة -3

 2.الإصدار في عقدالشروط المنصوص عمييا  خمس سنوات حسبيقؿ عف  أفاجؿ لا يمكف 
لتمثيؿ مصالحيـ  الإصداريجتمع بقوة القانوف حاممو سندات المساىمة التي ىي مف نفس  -4

المنصوص عمييا بالنسبة  لأحكاـويخضعوف  المعنوية،المشتركة في جماعة تتمتع بالشخصية 
مرة في و تجتمع جماعة حاممي سندات المساىمة بقوة القانوف  الاستحقاؽ.سندات  لأصحاب

                                                           
المتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف التجاري المتعمقة  1995ديسمبر  23المؤرخ في  438-95المرسوـ التنفيذي رقـ  1

منو ، نصت  35المادة  – 1995ديسمبر  24المؤرخ في  80بالشركات المساىمة و التجمعات ، جريدة الرسمية العدد 
 . " الاسميالسند مف مبمغ   %50ندات المساىمة أكثر مف لا يمكف أف يكوف وعاء الجزء المتغير مف أجرة س: " عمى انو 

 مف ؽ ت ج  76مكرر 715المادة 2
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تقرير مسيري الشركة عف السنة المالية المنصرمة و تقرير مندوبي الحسابات  إلىللاستماع  السنة
 1.سندات المساهمة أجرةلتحديد تعمؿ حوؿ حسابات السنة المالية و العناصر التي تس

ىميف و يمكف استشارتيـ في جميع يحضر ممثمو جماعة حاممي  السندات جمعيات المسا  -5
المسائؿ المدرجة في جدوؿ الأعماؿ ، باستثناء المسائؿ المتعمقة بتوظيؼ مسيري الشركة أو 

 الاطلاع، كما ليـ الحؽ في  79مكرر 715المادة  حسب إقالتيـ و يمكنيـ التدخؿ أثناء الجمعية 
 مف ؽ ت ج   84مكرر 715مى وثائؽ الشركة بناءا عمى نص المادة ع

 سندات الاستحقاق الثاني:الفرع 

"سندات الاستحقاؽ أف:مف ؽ ت ج  81مكرر  715جاء في نص المادة  الاستحقاق:تعريف سندات  أولا:
 " الاسمية.ىي سندات قابمة لمتداوؿ تخوؿ بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوؽ الديف بالنسبة لنفس القيمة 

 منيا: خصائص نذكر الاستحقاؽ بعدة تمتاز سندات :الاستحقاقخصائص سندات  ثانيا:

 سندات ديف قابمة لمتداوؿ  .1
    نفس الحقوؽ تخوؿ لأصحابيا الاسمية والإصدار الواحد ليا نفس القيمة  سندات الاستحقاؽ ذات .2

 ( والالتزامات.) الفوائد و الضمانات 
يكوف حاممو سندات الاستحقاؽ مف نفس الإصدار جماعة بقوة القانوف لمدفاع عف مصالحيـ المشتركة  .3

أن ويمكف لمجمعية العامة لأصحاب سندات الاستحقاؽ  المعنوية.و تتمتع ىذه الجماعة بالشخصية 
 2.  تجتمع في كل وقت

يمثؿ جماعة أصحاب سندات الاستحقاؽ وكيؿ أو عدة وكلاء يعينوف في الجمعية العامة غير  .4
 الشركة.. و يكوف ليـ حضور جمعيات المساىميف بصفة استشارية دوف التدخؿ في تسيير  3العادية

 4عمى وثائؽ  الشركة . طلاعالاغير أنو ليـ الحؽ في 

ذكرىا المشرع  الجزائري سواء  ع لسندات الاستحقاؽ ،ىناؾ عدة أنوا :سندات الاستحقاق  أنواعثالثا : 
 : كالاتيبصفة تفصيمية أو تمميح فقط و ىي 

                                                           
 مف ؽ ت ج 78مكرر  715المادة 1
 مف ؽ ت ج  88مكرر 715المادة 2
 مف ؽ ت ج89مكرر 715المادة 3
 مف ؽ ت ج 91مكرر 715المادة 4
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 إلى:تنقسـ  :الضمانسندات الاستحقاق من حيث  .1
 نوعاف:وىي  :المضمونةالسندات  . أ

  وىي سندات مضمونة بأصؿ ثابت كالأرض أو  الرىف:السندات المضمونة بأصؿ وتسمى سندات
لذلؾ يجب أف تكوف قيمة .  1و تستوفي قيمتيا عند التصفية مف أصؿ الضماف الآلات،العقار أو 

 . المشرع2وتمجا إلييا الشركة في حالة زعزعة سمعتيا السندات.الأصؿ المرىوف أعمى مف قيمة 
و لا "...ج:مف ؽ ت  82مكرر 715الجزائري أشار إلى ىذا النوع مف السندات مف خلاؿ نص المادة 

تطبؽ ىذه الشروط كذلؾ عمى إصدار سندات الاستحقاؽ المرىونة بموجب سندات ديف عمى ذمة 
 الدولة أو الأشخاص المعنوييف الخاضعيف لمقانوف العاـ " 

  أو الفائدة  ناحية قيمة السندو يكوف الضماف سواء مف  خارجية:سندات مضمونة بواسطة ىيئات
. 3الحكومية أو البنوؾ ذات السمعة العالية  إحدى الييئاتو غالبا ما تكوف الييئة الضامنة  الدورية،

مف ؽ ت ج نص عمى إمكانية وجود سندات  82مكرر 715المادة حيث نجد المشرع الجزائري في 
الاستحقاؽ التي تستفيد مف ضمانا مف الدولة أو مف أشخاص معنوييف في القانوف العاـ أو ضمانا 

 مف شركات تستوفي الشروط المنصوص عمييا في الفقرة الاولى مف نفس المادة .
ند يستوفي قيمة ىي سندات غير مقترنة بأي ضماف حيث صاحب الس :المضمونةالسندات غير  . ب

ومكانتيا وقدرتيا عمى التسديد تمادا عمى المركز القانوني ليا اع الشركة، مف الأجؿسنده بحموؿ 
 82مكرر 715اخضع المشرع ىذا النوع مف السندات إلى الشروط المذكورة في المادة السوؽ.في 

إعدادىا لموازنتيف صادؽ عمييما المساىموف بصفة  سنتيف،لإصدارىا ) وجود الشركة منذ 
 أف يكوف رأس ماليا مسدد بالكامؿ ( منتظمة،

 :الفوائدسندات الاستحقاق من حيث الدخل أو  .2
ىذا النوع مف السندات يتغير معدؿ فائدتو حسب معدؿ فائدة  :المتغير معدؿسندات ذات ال . أ

 .4أو حسب معدؿ التضخـ وفي غالب الأحياف بمعدلات فائدة تصاعدية  السوؽالسائدة في 
                                                           

الحيازي ، حيث نظـ المشرع الجزائري أحكاـ الرىف الحيازي تطبؽ عمى السندات المرىونة القواعد العامة المتعمقة بالرىف 1
العينية " ضمف المواد مف  تفي الباب  الثالث " الرىف الحيازي "  مف  الكتاب الرابع " الحقوؽ العينية التبعية أو التأمينا

 مف القانوف المدني الجزائري   981إلى  948
 225بف الضيؼ محمد عدناف ، مقومات الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية ، دار النفائس ، الأردف ، ص  2
 225بف الضيؼ محمد عدناف ، نفس المرجع ، ص  3
،  2017تقييـ ، دار حميترا لمنشر و الترجمة ،  -تحميؿ  -محمد عبد الله شاىيف محمد ، محافظ الأوراؽ المالية ، إدارة 4

 195ص 
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يمكف أف يكوف سند الاستحقاؽ دخلا دائما "  عمى:مف ؽ ت ج 83مكرر  715نصت المادة 
." وىذا ما يدؿ عمى أف المشرع الجزائري أخذ بيذا النوع مف السندات ذات متغير.يسمح بدخؿ 

 المتغير.الدخؿ 
: يمكف أف يكوف لسندات الاستحقاؽ دخلا دائما حسب نص  دل الثابتسندات ذات الدخل المع . ب

مف ؽ ت ج  ، ويقصد بالسندات ذات الدخؿ الثابت ىي السندات التي  83مكرر  715المادة 
تقدـ عائدا مماثلا لكؿ السنوات إلى غاية نياية مدة القرض ، وىذا النوع مف السندات يزداد 
الطمب عميو في حالة انخفاض معدلات الفائدة في البنوؾ ، وذلؾ لكونو يمكف المستثمر مف 

 1.ميو في السوؽ الحصوؿ عمى عائد أكثر مما ىو ع
 إلى:تنقسـ  :لمتحويلسندات الاستحقاق من حيث القابمة  .3
 :  سندات الاستحقاق القابمة لمتحويل إلى أسهم . أ

وتكوف ليا نفس القيمة الاسمية بالنسبة  ،ير قابمة لمتجزئة وىي عبارة عف " صكوؾ قابمة لمتداوؿ وغ 
للإصدار الواحد تصدرىا شركات المساىمة ، وتعطي إلى المكتتبيف مقابؿ المبالغ التي استمفوىا 

ير المركز القانوني لصاحب أي تغ. 2لمشركة عمى أف يكوف لأصحابيا الحؽ بتحويميا إلى أسيـ " 
الجزائري أجاز إصدار سندات  مالو المشرعالسند مف كونو دائف لمشركة إلى مساىـ في رأس 

عمييا في المادة  الشروط المنصوصالاستحقاؽ القابمة لمتحويؿ إلى أىـ لشركات المساىمة المستوفية 
و أخضعيا إلى نفس الأحكاـ المطبقة عمى سندات الاستحقاؽ المادة  . جمف ؽ ت 82مكرر  715
 القانوف.مف نفس 115 مكرر 715

 منيا:قيد المشرع قابمية السندات لمتحويؿ إلى أسيـ بجممة مف الشروط نذكر  كما
  ترخيص الجمعية العامة غير العادية أو تقرر بناءا عمى تقرير مف مجمس الإدارة أو

وعمى تقرير خاص لمندوب الحسابات يتعمؽ بأسس  المديريف،مجمس المراقبة أو مجمس 
 3لمتحويؿ إلى أسيـ .إصدار سندات استحقاؽ قابمة  التحويؿ،

                                                           
رشيد بوكساني ، معوقات أسواؽ الأوراؽ المالية العربية وسبؿ تفعيميا ، رسالة لنيؿ درجة الدكتوراه في العموـ   1

 27، ص  2005الاقتصادية، جامعة الجزائر ، السنة الجامعية 
  361، المرجع السابؽ، ص حشفةمحمود سميـ  2

 مف ؽ ت ج  116مكرر  715المادة  3
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  عمى وجوب موافقة حاممي السندات عمى التحويؿ وذلؾ  118مكرر  715نصت المادة
 الاستحقاؽ.وفقا للأسس و الشروط المذكورة في عقد إصدار سندات 

  لا يجوز أف يكوف سعر إصدار سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحويؿ إلى أػسيـ أقؿ مف
إلى أصحاب سندات الاستحقاؽ في حالة اختيار  القيمة الاسمية للأسيـ التي تؤوؿ

 1التحويؿ  

مما سبؽ يمكف القوؿ بأف سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحويؿ إلى أسيـ تشترؾ مع غيرىا مف          
و تكوف ذات قيمة اسمية واحدة إذا كانت  لمتجزئة،سندات الديف في كونيا قابمة لمتداوؿ و غير قابمة 

في قابميتيا لمتحويؿ إلى أسيـ  أما الاختلاؼ فنجده المساىمة.ناتجة عف إصدار واحد مف طرؼ شركة 
ه القابمية لمتحويؿ اختيارية عميو يتغير المركز القانوني لحامميا مف دائف إلى مساىـ في الشركة ، و ىذو 
 ليست بالإلزامية .  و 

  : ستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهمسندات الا . ب
مف ؽ ت ج  لشركات المساىمة  المستوفية الشروط  المطموبة 126مكرر  715أجازت المادة 

لإصدار سندات الاستحقاؽ أف تصدر سندات استحقاؽ ذات قسيمات اكتتاب بالأسيـ . وىي سندات 
، وىي أفضؿ  الإصدارتجيز لصاحبيا الاكتتاب بأسيـ الشركة وفقا لشروط و أجاؿ محددة في عقد 

الاختيار بيف أف يضؿ لا تمزـ صاحبيا  لأنيالمتحويؿ إلى أسيـ  بالنسبة لو مقارنة بالسندات القابمة
صاحب سند استحقاؽ أو مساىما . وتتضمف مثؿ ىذه السندات ميزتيف الميزة الاولى أنيا تسمح 
بالمشاركة في اكتتاب سندات الاستحقاؽ و الثانية الحؽ في اكتتاب بالأسيـ ، وبذلؾ سيحوز المكتتب 

 2و حؽ بإمكانية التنازؿ عنو عبر بورصة القيـ المنقولة . عمى سند استحقاؽ عادي ، 

 

 

 
                                                           

 مف ؽ ت ج 119مكرر  715المادة  1
ر ، التخصص عقود يبالطيب ، القيمة الائتمانية لرأسماؿ شركة المساىمة ، مذكرة تخرج مقدمة لنيؿ الماجست حمد بشيرم  2

 41و 40، ص  2008 – 2007، جامعة عنابة ، السنة الجامعية  ةتجارية ، كمية الحقوؽ والعموـ السياسي مدنية و
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 ول : خاتمة الفصل الأ 

 بأف:وؿ أمكف القوؿ مف خلاؿ دراستنا لمفصؿ الأ 

ائص المساىمة ، تتميز بعدة خص شركةات تمثؿ حصة المساىـ في رأس ماؿ سندسيـ ىي الأ         
وراؽ ) المالية ، التجارية ، النقدية ( . و تتمثؿ ىذه الخصائص في جعمت منيا مختمفة عف باقي الأ

السيـ  تحديد، و  قابمة السيـ لمتداوؿ بالإضافة الى عدـ قابمية السيـ لمتجزئةو  تساوي قيمة السيـ 
المعتمد  فيناؾ الأسيـ الاسمية تختمؼ باختلاؼ المعيار .كما نجد أف لمسيـ عدة أنواع  مسؤولية مالكول

. إضافة الى الأسيـ الممتازة  والأسيـ  النقديةالأسيـ  و لأمر. الأسيـ العينيةوالأسيـ لحامميا والأسيـ 
 العادية .

سيـ تشكؿ حؽ دائنية عمى ذمة الشركة تستوجب منيا أما سندات الديف  فيي عمى عكس الأ        
خيرة بعدة خصائص منيا ما ىو مشترؾ مع السيـ ، كما تمتاز ىذه الأعد الاستحقاؽ الوفاء عند حموؿ مو 

الواحد   الإصدار، و تساوي القيمة الاسمية لسندات ذات  مف عدـ القابمية لمتجزئة وقابمية السندات لمتداوؿ
و أخيرا سندات الديف تمثؿ قرضا  ، لحؽ المديونية عمى الشركة اتإثبات السندو منيا ما تنفرد بو ك

نواع لسندات الديف عددىا ؽ ت ج في سندات المساىمة  و سندات الاستحقاؽ . كما توجد عدة أجماعيا 
 بأنواعيا .

 

 



 

      :الثانيالفصل      
 العمليات التي تخضع لها الاسهم و السندات
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 :الثانيالفصل مقدمة 

 ؽ التي يمجأ الييا اسو أىمية كبيرة في الحياة الاقتصادية كونيا الأؽ المالية اسو الأتكتسي 
التي تيدؼ شركات المساىمة أبرزىـ أصحاب المشروعات لتكويف رأس الماؿ في مشروعاتيـ المختمفة 

لى سوؽ االأسواؽ المالية  ف استمرار استثماراتيا ، وتتنوع االى الحصوؿ عمى مبالغ مالية ضخمة لضم
   سيـ تمؾ الأسوؽ ثانوية يتـ عمى مستواىا تداوؿ  سيـ و سندات الديف ، وأولية تجرى فييا اصدار الأ

 رصة القيـ المنقولة أو خارجيا . و السندات ، حيث أف التعامؿ في السوؽ الثانوية قد يجرى في بو   

عممية اصدار نظـ المشرع الجزائري  عميو سنحاوؿ مف  خلاؿ ىذا الفصؿ توضيح كيؼو  
و ى البورصة أسيـ والسندات والاجراءات الواجب اتباعيا ثـ تبياف كيفية تداوليا سواء عمى مستو الأ

عميو جممة مف أورد وأف المشرع طلاقو أتداوؿ ىذه القيـ جاء عمى اخارجيا ، ومعرفة ما إذا كاف مبدأ 
 : الآتييف كغيره مف المشرعيف في القوانيف المقارنة ، وذلؾ مف خلاؿ المبحثيف القيود 

 المبحث الاوؿ : أحكاـ اصدر الأسيـ و السندات 

 أحكاـ تداوؿ الأسيـ و السندات  الثاني:المبحث 
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 تأحكام إصدار الأسهم و السندا الأول: المبحث

تغطية مف أجؿ كتتاب لالالديف شركات المساىمة قيميا المنقولة مف أسيـ وسندات  تطرح
مواصمة لتحقيؽ الزيادة في رأسماليا  مواؿ جديدة بغيةأرأسماليا عند التأسيس أو بيدؼ الحصوؿ عمى 

 تناوؿبعممية الاصدار وسنحاوؿ مف خلاؿ ىذا المبحث  ىذا ما يطمؽ عميو و، نشاطاتيا الاستثمارية 
 .في المطمب الثاني اصدار السندات  أحكاموؿ ثـ مطمب الأسيـ في الالأاصدار أحكاـ 

 : إصدار الاسهم أحكامالمطمب الأول :

و لممشاركة في تكوينو تعرض تمؾ الاسيـ شركة المساىمة إلى أسيـ متساوية ينقسـ رأس ماؿ  
ذلؾ فانو في القانوف الجزائري لا تتأسس الشركة إلا بعد الاكتتاب  رغـ للاكتتاب العاـ ، وعمى الجميور 

و نظر لأىمية عممية الاكتتاب سنحاوؿ مف . 1الكامؿ في رأس ماليا المحدد في مشروع القانوف الأساسي 
       تتاب الاسيـو كيفية اككتتاب في الاسيـ   الفرع الأوؿ  مفيوـ الا الىخلاؿ ىذا المطمب التطرؽ  

  كتتاب في الاسيـ   الفرع الثالثو أخيرا  أثار الا  الفرع الثاني   

  الاكتتاب في الاسهم :مفهوم الفرع الأول : 

وؿ عممية تباشرىا شركة المساىمة بعد اتخاذ اجراءات تسجيؿ الشركة في السجؿ التجاري ىو إف أ
يستوجب في الاسيـ إف تحديد مفيوـ الاكتتاب مف أجؿ تشكيؿ رأس ماليا ، وعميو ف فتح باب الاكتتاب

 معرفة المقصود بالاكتتاب وطبيعتو القانونية 

   :أولا : تعريف الاكتتاب

لـ يتعرض التشريع الجزائري إلى تعريؼ الاكتتاب بؿ حدد إجراءات عممية الاكتتاب ضمف 
عمقة بشركات المساىمة تطبيؽ أحكاـ القانوف التجاري المتالمتضمف  438/  95المرسوـ التنفيذي 

الشخص بالمساىمة في  " كؿ تصرؼ قانوني يمثؿ رغبة: أما الفقو فقد عرؼ الاكتتاب بأنو  ،التجمعاتو 
خلاؿ التزامو بشراء أسيميا ودفع قيمتيا الاسمية مقابؿ حصولو عمى ىذا  مف  رأس ماؿ شركة المساىمة

 2.ـ بالمشاركة في رأس ماؿ الشركة "السيـ و عميو أف يمتزـ المساى

                                                           
لنيؿ شيادة الدكتوراه في  رسالة ،ـ المنقولة في القانوف الجزائري آيت مولود فاتح ، حماية الادخار المستثمر في القي 1

 – 2011، تخصص قانوف ، كمية الحقوؽ والعموـ السياسية ، جامعة مولود معمري تيزي وزو ، السنة الجامعية العموـ
  43، ص  2012

صفاء محمود السويممييف ، تالا سعود الشوا ، التشريعات التجارية و تشريعات الأعماؿ ، الطبعة الاولى ، دار وائؿ  2
 175، ص  2005لمنشر والتوزيع ، الأردف، 
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أكدوا عمى عدـ الخمط بيف الاكتتاب  1و يجدر التنويو إلى أف جانب مف الفقو الجزائري و الفرنسي
يعتبر التزاما بتقديـ الأمواؿ  أمواؿ نقدية و عينية  عمى الأقؿ و التسديد  تحرير الأمواؿ  ، فالاكتتاب 

يساوي قيمة الأسيـ المطروحة للاكتتاب ، بينما الدفع أي تحرير الأمواؿ ىو تنفيذ لعممية الاكتتاب و ذلؾ 
ات مساىميوافؽ ال* مبمغ*حيث يتجمى أف مصطمح ،العينية  /النقدية  المساىماتقيمة  بدفع مبمغ أو

مما  ستخمصن 2. يخص التقديمات العينية وفؽ جانب مف الفقو الجزائري *قيمة*النقدية بينيا مصطمح 
المساىمة سواء أثناء  لعضوية شركةتقدـ أف الاكتتاب ما ىو إلا إعلاف عف رغبة المكتتب في الانضماـ 

 ماليا.تأسيسيا أو عند زيادة رأس 

 ب :ثانيا : الطبيعية القانونية للاكتتا
سبب في ذلؾ ىو الو ظيرت عدة آراء فقيية في ما يخص تحديد الطبيعة القانونية للاكتتاب

ىناؾ مف يرى أنو تصرؼ يسند  ، إذاختلاؼ الفقو في تحديد الطبيعة القانونية لمشركة خلاؿ فترة التأسيس 
إلى  أف المكتتب يعمف عف رغبتو في الانضماـ يىجتيـ في ذلؾ ح، 3إلى الإرادة المنفردة لممكتتب 

كوف الشركة عند التأسيس إلى تعيد بأداء قيمة الأسيـ التي قاـ بالاكتتاب فييا و يستند الرأي يالشركة و 
فكرة العقد التي  يمكف الاستناد إلىلـ تكتمؿ شخصيتيا المعنوية بالتالي لا تممؾ أىمية التعاقد ، و عميو لا 

غير أف ىذا الرأي  ،4أمر لا يتوفر وقت الاكتتاب لعدـ وجود شركة أصلا  قديف و ىذاتمزـ وجود متعا
       لممكتتبيف تعرض لمنقد حيث نجده يتجنب الدور الذي يقوـ بو  المؤسسيف مف خلاؿ تييئة الفرص 

 5و للإفصاح عف رغبتيـ للانضماـ لمشركة واتخاذ صفة المساىـ فييا.
كتتاب عقد بيف المكتتب و الشركة كشخص معنوي في طور التكويف الابينما يرى آخروف أف 
ع القيمة دفب المكتئبوفتضى ىذا العقد يمتزـ نو بمقألؾ ىو ذفي  ـحجتي ، 6يمثمو المؤسسوف في التعاقد 

تمنحيـ الأسيـ التي فييا و بالمقابؿ تمتزـ الشركة بقبوليـ كشركاء فييا و  اكتتبو اللأسيـ التي  الاسمية

                                                           
أمينة شنعة  ، صلاحيات الجمعية التأسيسية في شركة المساىمة ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستر الحقوؽ ، تخصص   1

  21، ص  2012 – 2011قانوف الأعماؿ المقارف ، كمية الحقوؽ ، القطب جامعي بمقايد ،جامعة وىراف ، السنة الجامعية 
 21أمينة شنعة ، نفس المرجع ، ص   2
 177المرجع السابؽ ف ص  ،ات الأمواؿ في القانوف الجزائري ف شركنادية فضيؿ  3
 323نوارة حمميؿ ، المرجع السابؽ ، ص   4
 277، ص  1988الاكتتاب في رأس ماؿ شركة المساىمة مكتبة دار الثقافة ، عماف ، فميح العبيدي عباس مرزوؾ ، 5
المطبوعات دار  الثانية،الطبعة  الثاني،الجزء العامة،الأحكاـ  -الشركات التجارية  -القانوف التجاري  محرز،احمد   6

 430ص   ،1980الجامعية،الجزائر،
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، و يلاحظ مف خلاؿ أحكاـ القانوف التجاري أف المشرع الجزائري تبني الرأي الذي يرى أف 1اكتتبوا فييا
يثبت عقد الاكتتاب  : "  التي تنص عمىؽ ت ج  مف  704 الاكتتاب عقد و ذلؾ مف خلاؿ المادة

/  95ـ التنفيذي المرسو " . و التنظيـ المقصود ىنا ىو ببطاقة اكتتاب تحدد كيفياتيا عف طرؽ التنظيـ 
، كما خصص  المتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف التجاري المتعمقة بشركات المساىمة و التجمعات 438

، "حقيؽ زيادة رأسماؿ شركة المساىمةضمف الفصؿ الثالث " تـ الثاني بعنواف عقد الاكتتاب ىذا الأخيرالقس
 للاكتتاب .ىو تأكيد صريح عمى موقؼ المشرع مف الطبيعة القانونية و 

المشرع فقييا حوؿ طبيعة عممية الاكتتاب ىؿ ىي عملا تجاريا أما عملا مدنيا ؟   جدلاً ثير أ  كما 
 03الجزائري أعتبر شركات المساىمة مف قبيؿ الاعماؿ التجارية بحسب الشكؿ بناءا عمى نص المادة 

مف ؽ ت ج شركات المساىمة تجارية بحكـ شكميا وميما يكوف  544اعتبرت المادة كما مف ؽ ت ج 
 و بما أف الاكتتاب مرتبطا ارتباطا وثيقا بتأسيس الشركة إذا فيو عملا تجاريا .  موضوعيا ، 

 اكتتاب الاسهم :كيفية : الفرع الثاني 

في الاسيـ باختلاؼ المرحمة التي تمر بيا الشركة ، حيث كرس المشرع  بالاكتتاتختمؼ كيفية 
،  609الى  595الجزائريفي القانوف التجاري اجراءات خاصة بتأسيس شركة المساىمة ضمف المواد مف 

. و سنحاوؿ 708الى  687أما في حالة زيادة رأسماؿ شركة المساىمة  فتسري عمييا أحكاـ المواد مف 
 الاكتتاب  في كمتا الحالتيف كالاتي :   استعراض كيفية

 :الشركةعند تأسيس  الاكتتاب أولا:

حدد القانوف التجاري طريقتيف لتأسيس شركات المساىمة فإما  أف يقتصر التأسيس عمى المؤسسيف  
أو تمجأ الشركة الى الاستعانة بالجميور، وفي كمتا الحالتيف لا يتشكؿ رأس ماؿ الشركة الى باتباع جممة 

 مف الشروط و اجراءات الاكتتاب سنحاوؿ توضيحيا في مايمي :

 : شروط صحة الاكتتاب (1
اشترط المشرع الجزائري لكي يكوف الاكتتاب صحيحا عمى المؤسسيف  الشروط الشكمية للاكتتاب : . أ

، بيانا مرفقا بوثيقة الاكتتاب للإعلانات القانونية وفي الجرائد  الرسميةالنشرة أف ينشروا في 
ومراكز فروعيا ،وموضوعيا ومدتيا يتضمف توقيع كؿ منيـ وعنوانو واسـ الشركة ومركزىا الرئيسي 

                                                           
 23أمينة شنعة ، المرجع السابؽ ، ص  1
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القائميف  بالإدارة  ، وكذا السيـ كيفية توزيع الارباح والخسائر وعدد أعضاء ومقدار رأسماليا
 1وصلاحياتيـ . ـاختصاصاتيو 
 الشروط الموضوعية للاكتتاب : . ب

 سأر  بكامؿ الاكتتاب ضرورة ىي للاكتتاب العامة الموضوعية الشروط مف  الاكتتاب الكمي : .1
مف ؽ  596منيا المشرع الجزائري حسب نص المادة  عديدة تشريعات بو تأخذ ما ىو و الماؿ

 وفؽً  الماؿ سأر  بتقدير قاموا المؤسسيف فأ في يتمثؿ الشرط ىذا في الحكمة لعؿ و ،ت ج 
 اكتفى اذا وأ بالكامؿ، يكتتب لـ فإف ، جموأ مف انشئت الذي الغرض تحقيؽ في لكفايتو

 بطبيعة يعني فذلؾ تغطيتو تتـ لـ الذي الجزء عف النظر وصرفوا فيو تـ الذي بالجزء المؤسسوف
 2جدواه و جديتو ـعد او المشروع فشؿ الحاؿ

: الاكتتاب البات ىو طريقة نيائية لا رجوع فييا وىو نتيجة منطقية  يكون الاكتتاب باتا أنيجب  .2
لمبدأ الاكتتاب الكمي لراس الماؿ المشترط لمصمحة الشركة ، المساىميف ودائني الشركة 

ماتو الناتجة المتعامميف معيا ومف ثـ فلا يجوز لأي سبب إعفاء المكتتب كميا أو جزئيا مف التزا
فلا يمكف لممكتتب أف  .عف ىذا الشرط عدـ جواز الاكتتاب المشروط وينتجعف عممية الاكتتاب 

يوقؼ تنفيذ التزامو عمى تحقؽ شرط سواء كاف ىذا الشرط موقفا أو كاف الشرط فاسخا كما لا 
اشتراطو بتسديد دينو أو تحويؿ  أويمكف أف يوقؼ تنفيذ التزامو عمى شرط منحو عمؿ بالشركة 

شرط ينص عمى إمكانية المكتتب استرداد ما دفعو تحرير يبطؿ كؿ  و ،أسيمو إلى سندات 
 3جزئيا. أولأسيميا كميا 

تتجو نية المكتتب دائما مف وراء اكتتابو إلى التزاـ  أف: معنى ذلؾ جديا يكون الاكتتاب أنيجب  .3
، الالتزامات التي تقع عمى عاتقومؿ الأعباء و حتفعلا بدفع قيمة الاسيـ والانضماـ  لمشركة و 

فالمشرع يمنع الاكتتابات الصورية التي تتـ بواسطة أشخاص تـ تسخيرىـ مف المؤسسيف سواء 

                                                           
 180نادية فضيؿ ، شركات الأمواؿ  في القانوف الجزائري ، المرجع السابؽ ، ص  1
 180، ص  2009محمد فريد العريني ، الشركات التجارية ، دار الجامعة الجديدة ، الإسكندرية ،  2
محمد اليادي شمبي ، اكتتاب الاسيـ في شركة المساىمة وفقا لمقانوف الجزائري ، رسالة لنيؿ شيادة الماجستير ،  3

،  2002 - 2001، السنة الجامعيةمختار عنابة تخصص قانوف الأعماؿ ، كمية الحقوؽ والعموـ السياسية ، جامعة باجي 
  37ص 
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بقصد الإيياـ لتغطية كؿ الاسيـ المطروحة للاكتتاب ففي ىذا التصرؼ  أوعمى سبيؿ المجاممة 
 1يعتبر الاكتتاب باطلا.

يصدر الاكتتاب مف  أفيجب  إذ:الأقل( أشخاص عمى 7يصدر الاكتتاب من سبعة ) أنيجب  .4
فقرتيا مف القانوف التجاري في  592سبعة أشخاص عمى الأقؿ وىذا ما نصت عميو المادة 

قؿ عدد الشركاء عف  إف  " . و عميو 7يقؿ عدد الشركاء عف سبعة   أف" لا يمكف  الثانية :
 2لمبطلاف.العدد المحدد في القانوف كانت الشركة معرضة 

 : الاكتتاب أنواع  2
 نوعاف للاكتتاب و الاكتتاب طريؽ عف المساىمة الشركة الماؿ سأر  لتكويف زـلالا الماؿ جمع يتـ

 ىما:  رئيساف
 بشكؿ عميو الحصوؿ سيتـ سيـأ لىإ المقسـ الشركة الماؿ سأر  فأ بو يقصد و : المغمؽ الاكتتاب .أ 

 توجيو و المكتتبيف جميور لىإ الرجوع دوف مف ذلؾ و ، المساىمة شركة مؤسسيي قبؿ مف كامؿ
      ، الفوري التأسيس بطريقة يسمى الاكتتاب مف النوع ليذا العودة خيار و فيو، للاكتتاب الدعوة

 تطرح لا التي بالشركة رأسماليا عمى الحصوؿ في الطريقة ىذه تتبع التي المساىمة شركة تسمى و
 .المؤسسيف قبؿ مف كامؿ بشكؿ بالأسيـ الاكتتاب يتـ حيث ، العاـ للاكتتاب سيمياأ

 سيـالأ طرح طريؽ عف جمعو  يتـ الشركة ماؿ سأر  فأ تعني الطريقة ىذه و : المفتوح الاكتتاب .ب 
 يطمؽ و المتعاقب التأسيس بطريقة الطريقة ىذه تسمى و لشرائيا الجميور عمى الماؿ سألر  الممثمة
 اسيميا تطرح التي الشركة اسـ ، ماليا راس جمع في وسيمةلا ىذه تختار التي الشركة عمى

 3. العاـ للاكتتاب
  إجراءات الاكتتاب : (3

 : يتـ الاكتتاب وفقا لسمسة مف الإجراءات تتمثؿ في مايمي 
مف ؽ ت ج عمى أنو: " ينشر  02الفقرة  595تنص المادة :العام عن الاكتتابالإعلان  .أ 

يلاحظ مف خلاؿ  ، المؤسسوف تحت مسؤوليتيـ إعلاف حسبا الشروط المحددة عف طريؽ التنظيـ "

                                                           
  358ص  السابؽ،المرجع  البستاني،يوسؼ   1
 مف ؽ ت ج  592المادة  2
 كركوؾ جامعة،  السياسية و القانونية لمعموـ القانوف كمية مجمة، أنواع الاكتتاب في شركة المساىمة ،  حسيف شكر فرياد3

 165ص،   2016، سنة  5 المجمد 18 العددالعراؽ ، 
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ىذه المادة أنو  لكي يكوف الاكتتاب صحيحا وقانونيا يستوجب وجود وسيمة لإعلاـ الجميور الذيف 
يرغبوف في الاكتتاب في أسيـ الشركة ، والذي ينشر مف قبؿ المؤسسوف ويكوف تحت مسؤوليتيـ ، 

تنظيـ يقصد بو يكوف معمنا عنو وفقا لمشروط المحددة عف طريؽ التنظيـ ، وىذا ال أفويجب 
الذي يتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف التجاري المتعمقة بشركات  438/  95المرسوـ التنفيذي 

ية قبؿ الشروع ويجب أف ينشر الإعلاف في النشرة الرسمية للإعلانات القانون،المساىمة والتجمعات 
مبمغ ، شكؿ الشركة ، تسمية الشركة  شمؿ الإعلاف البيانات  التالية :و ي. في عممية الاكتتاب
تاريخ إيداع مشروع ،  مدة استمرار الشركة، موضوع الشركة  ، عنواف الشركة، رأس ماؿ الشركة 
القيمة الاسمية ، عدد الاسيـ التي ستكتتب نقدا أو المبمغ المستحؽ لمدفع ، القانوف الأساسي

 ، المالية وصؼ مختصر لمحصص، مع التمييز بيف كؿ أصناؼ الاسيـ للأسيـ التي ستصدر 
شروط القبوؿ في الجمعيات ، الأساسي المنافع الخاصة المنصوص عمييا في مشروع القانوف 

قامتو المينية ، الأحكاـ المتعمقة بتوزيع الفوائد ، المساىميف وممارسة حؽ التصويت اسـ الموثؽ وا 
شروط المتعمقة ال، الأجؿ المفتوح للاكتتاب مع ذكر إمكانية قفمو، أو اسـ الشركة و مقر البنؾ 

    كيفيات استدعاء الجمعية العامة التأسيسية ، باعتماد المتنازؿ ليـ عف الأسيـ عند الانقضاء 
 1و مكاف الاجتماع ."

  عمى الأقؿ  4/1تكوف الاسيـ النقدية مدفوعة عند الاكتتاب بنسبة الربع    قيمة الاسهم : دفع . ب
مرات بناء عمى قرار مجمس الإدارة أو مجمس وفاء الزيادة مرة واحدة أو عدة يتممف قيمتيا و 

  سنوات ابتداء مف تاريخ تسجؿ  5يتجاوز خمس   أففي أجؿ لا يمكف  ،  المديريف حسب الحالة
 2الشركة في السجؿ التجاري . أما الاسيـ العينية تكوف مسددة بكامميا حيف إصدارىا . 

كتتاب بالاسـ النقدية بموجب بطاقة يتـ اثبات الا في حالة التأسيس  بالمجوء العمني للادخار
و المبالغ المدفوعة  الاكتتاباتتكوف  ، و3اكتتاب تعد حسب الشروط المحددة عف طريؽ التنظيـ 

بناء عمى تقديـ بطاقات  مثبتة في تصريح المؤسسيف بواسطة عقد موثؽ ، و يؤكد الموثؽ
، في مضموف العقد الذي يحرره أف مبمغ الدفعات المصرح بيا مف المؤسسيف يطابؽ الاكتتاب

مقدار المبالغ المودعة إما بيف يديو أو لدى المؤسسات المالية المؤىمة قانونا حسب نص المادة 

                                                           
 438/  95 مف المرسوـ التنفيذي 02المادة  1
 مف ؽ ت ج596المادة  2
  438/ 95مف المرسوـ التنفيذي  04مف ؽ ت ج ، شروط  بطاقة الاكتتاب نصت عمييا المادة  597المادة 3
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مف ؽ  606نصت المادة مف ؽ ت ج ، أما في حالة التأسيس دوف المجوء العمني للادخار  599
تثبت الدفعات بمقتضى تصريح مف مساىـ او أكثر في عقد موثؽ يتصرؼ  : "ت ج عمى أنو

بناء عمى تقديـ قائمة المساىميف المحتوية  599في المادة الموثؽ عمى النحو المنصوص عميو 
 ."مى المبالغ التي يدفعيا كؿ مساىـع

 : التاليةالحالات  إحدىبعد انتياء المدة المحدد للاكتتاب يتـ إغلاقو و نكوف أماـ  : الاكتتاب تيجةن . ج
  س الماؿ المطروح للاكتتاب وىنا يحصؿ أف مجموع الاكتتابات يساوي كامؿ ر الحالة الاولى : أف يكو

      وعميو الاكتتاب في ىذه الحالة صحيح ومنجز 1كؿ مكتتب عمى عدد الاسيـ التي اكتتب بيا .
 و يستمر المؤسسوف في إنشاء الشركة .

  إذا حققت الشركة سيولة نقدية كبيرة بمعنى تحقؽ تجاوزا للاكتتاب في عدد الاسيـ الحالة الثانية : ما
المطروحة نتيجة إقباؿ لعدد كبير مف الجميور المكتتب ففي ىذه الحالة تخفض الاكتتابات و توزيع 

ء صايترتب عمى ذلؾ اق لاأعمى  ،لكيفية التي يحددىا نظاـ الشركة الاسيـ المطروحة بيف المكتتبيف با
 2مكتتب مف الشركة أيا كاف عدد الاسيـ التي اكتتب بيا .ال
  الحالة الثالثة : ما إذا كاف الاكتتاب لـ يغطي جميع الاسيـ المطروحة للاكتتاب ىذا يعني أف رأس

ماؿ الشركة لا يمكف جمعو مف المبالغ المتأتية مف اكتتاب المساىميف و الجميور بأسيـ الشركة 
الجزائري في ىذه الحالة يمزـ المؤسسوف برد قيمة الاسيـ المدفوعة إلى المكتتبيف المشرع حيث نجد 3.
 4. خاصةال أمواليـمسؤوليف مسؤولية تضامنية مف غير تحديد ا يكونو و 

 :الشركةمال رأس الاكتتاب عند زيادة  ثانيا : 

أف تقوـ بذلؾ عف طريؽ تحويؿ لزيادة رأس ماليا فإما  المساىمة شركةأساليب تعتمدىا ىناؾ عدة 
إما بإجراء مقاصة مع ديوف الشركة أو بتحويؿ السندات بامتيازات أو بدونيا . أو عف يتـ ذلؾ الديوف : و 

طريؽ ضـ الاحتياط أو الأرباح أو علاوات الاصدار في رأس الماؿ . كما قد تمجأ الشركة الى زيادة رأس 

                                                           
  175نادية فضيؿ ، المرجع السابؽ ، ص  1
أحمد عبد الرحيـ محمود عودة ، الأصوؿ الإجرائية لمشركات التجارية ، الطبعة الاولى ، دار وائؿ لمنشر و التوزيع ،  2

 187، ص  2005،  الأردف
 322ص ػ المرجع السابؽ ، سامي،فوزي محمد  3
 مف ؽ ت ج 549المادة 4
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. فتباشر الشركة في الحالة الاخيرة عممية 1، عينية   ماليا عف طريؽ إصدار أسيـ جديدة   نقدية
 الاكتتاب وفقا لشروط والاجراءات الأتية : 

 :اكتتاب أسهم جديدة شروط .1
اصدار : يجب عمى شركات المساىمة التي تمجأ الى زيادة رأسماليا عف طريؽ  الشروط الشكمية . أ

أف تنشر اعلاف في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية  و الجرائد  بناءا عمى نص أسيـ جديدة 
: " تقوـ الشركة عند بداية الاكتتاب بإجراءات الاشيار التي تحدد مف ؽ ت ج  703المادة 

المتضمف تطبيؽ  438/  95التنفيذي رقـ و بالرجوع الى المرسوـ ، " ريؽ التنظيـ كيفياتيا عف ط
وؿ قد خصص القسـ الأنجده و التجمعات  ساىمةنوف التجاري المتعمقة بشركات المأحكاـ القا

ذلؾ بقصد تحقيؽ زيادة رأسماؿ شركة المساىمة   . و   لإجراءات الاشيار ضمف الفصؿ الثالث 
الشركة الى علانية الادخار حتى يتخذ  ميور بعممية زيادة رأس الماؿ  في حالة لجوءعلاـ الجإ

 الجميور قراره بالاكتتاب عمى دراية وعمـ بكؿ تفاصيؿ العممية . 
ركة نفس الشروط رط في اكتتاب الاسيـ الجديدة عند زيادة رأسماؿ الشتيشالشروط الموضوعية : . ب

اب باتا و يجب أف يكوف الاكتت أيفي مرحمة تأسيس الشركة الموضوعية السابقة التي تـ ذكرىا 
جازما كما لا يجوز الرجوع فيو أو تعميقو عمى شرط واقؼ أو فاسخ ، و يجب  أف يكوف الاكتتاب 

ف ذلؾ نجد المشرع الجزائري يشترط تسديد رأس الماؿ بكاممو قبؿ القياـ ىـ ملأاجديا لا صوريا ، و 
ة . و علاوة عمى يوذلؾ تحت طائمة بطلاف العممبأي إصدار لاسيـ جديدة واجبة التسديد نقدا 

ذلؾ فإف زيادة رأس الماؿ بالمجوء العمني للادخار الذي تـ تحقيقو في فترة سنتيف مف تأسيس شركة 
، بجب أف يسبقو حسب   التأسيس دوف المجوء العمني للادخار   609الى  605وفقا لممواد مف 

 2ة .فحص أصوؿ وخصوـ ىذه الشرك 603الى  601الشروط المنصوص عمييا في المواد 

كما يخضع الاصدار الذي يتـ بالمجوء العمني للادخار دوف حؽ التفضيؿ في الاكتتاب أسيـ 
 جديدة تمنح لصاحبيا نفس حقوؽ الأسيـ القديمة لمشروط التالية : 

  التي تكوف أسيميا مسجمة في السعر الرسمي لبورصة الأوراؽ المالية ، بالنسبة لمشركات
يكوف سعر الاصدار عمى الاقؿ مساويا لمعدؿ الأسعار التي تحققيا ىذه الأسيـ مدة 

                                                           
 مف ؽ ت ج  688المادة 1
 مف ؽ ت ج693المادة 2
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عشريف يوما متتالية ومختارة مف بيف الأربعيف يوما السابقة ليوـ بداية الاصدار بعد 
 الانتفاع ،تصحيح ىذا المعدؿ لمراعاة اختلاؼ تاريخ 

  أعلاه ، فيكوف سعر الاصدار  2أما بالنسبة لمشركات غير تمؾ المشار الييا في الفقرة
عمى الاقؿ مساويا إما لحصة رؤوس الأمواؿ الخاصة  بالأسيـ عف أخر ميزانية موافؽ 

ما لسعر يحدده خب عمى طمب مجمس   ءير يعينو القضاء بناعمييا مف تاريخ الاصدار ، وا 
 1جمس المديريف .الادارة أو م

و يخضع الاصدار الذي يتـ بالمجوء العمني للادخار دوف حؽ التفاضؿ في اكتتاب الأسيـ الذي    
 لا يمنح لصاحبيا نفس حقوؽ الأسيـ القديمة الى الشروط التالية : 

  يجب أف يتـ الاصدار في أجؿ سنتيف ابتداء مف تاريخ انعقاد الجمعية العامة التي قررت ذلؾ 
  ة غير العادية ، بناء عمى تقرير مجمس الادارة أو مجمس المديريف و بناء الجمعية العامتحدد

 عمى تقرير  خاص مف مندوب الحسابات سعر الاصدار أو شروط تحدد سعر الاصدار .
و عندما لا يتـ الاصدار في تاريخ انعقاد الجمعية العامة السنوية حسب القرار ، تفصؿ جمعية 

اء عمى تقرير مجمس الادارة  أو مجمس المديريف  وبناء عمى تقرير خاص عامة غير عادية بن
مف مندوب الحسابات ، في الحفاظ عمى سعر  الاصدار أو تعديمو أو شروط تحديده ، وفي 

 2غياب ذلؾ قرار الجمعية الاولى باطلا .
 : أسهم جديدة  اكتتابإجراءات  .2

فييا مف  برأسماليا عمى طرح الاسيـ للاكتتا  قد تقتصر الشركة عند زيادةالاعلان عن الاكتتاب:  . أ
سيـ الجديدة عف طريؽ اعلاف يتضمف البيانات فقط حيث يتـ اعلاميـ  بإصدار الأ قبؿ المساىميف

  أياـ عمى 6وينشر ىذا الاعلاف قبؿ ستة   438/ 95مف المرسوـ التنفيذي  09المذكورة في المادة 
قد تمجأ  كما .قانونية لمولاية التي يوجد بيا مقر الشركة  الاقؿ مف تاريخ افتتاح الاكتتاب في نشرة

ة يدرج الاعلاف زيادة عمى ما سبؽ ضمف البياف المنشور في في ىذه الحالالشركة علانية للادخار 
كما   أياـ عمى الاقؿ مف تاريخ افتتاح الاكتتاب .6النشرة الرسمية للإعلانات القانونية  قبؿ ستة  

أصحاب الاسيـ الاسمية عف طريؽ رسالة موصى عمييا مع  بإعلاـ الحالة تقوـ الشركة في ىذه 

                                                           
 مف ؽ ت ج  698المادة  1
 مف ؽ ت ج  699المادة 2
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طمب وصؿ الاشعار بالاستلاـ عمى البيانات التي تضمنيا الاعلاف في الآجاؿ  نفسيا و ذلؾ مف 
 .1الاسيـ النقدية الصادرة لتحقيؽ زيادة رأس الماؿ أجؿ ممارسة حقيـ التفضيمي في الاكتتاب

 في الأولوية حؽ منح في ، المساىميف بيف المساواة المبدأ إعماؿ   : الاكتتاب في الأولوية مباشرة . ب
 فكؿ.  فقط منيـ البعض عمى قصره يجوز لا و القدامى المساىميف لجميع الأسيـ في الاكتتاب
     ، القديمة الأسيـ مف يممكو ما مع سببالنة الصادر  النقدية الأسيـ في يكتتب أف الحؽو ل مساىـ

 في الاكتتاب يتـ لـ إذا أما . لمتخفيض" القابؿ غير الاكتتاب حؽ" ةالحال ىذه في حقو يسمى و
 المقرر الاكتتاب في التفاضمي حقيـ ممارسة عف المساىميف امتناع بسبب بالكامؿ الصادرة الأسيـ

 الشكؿ ىذا عمى المتوفرة الأسيـ بتوزيع قرارا تتخذ أف العادية غير العامة لمجمعية جاز ، قانونا ليـ
 حؽ يسمى و.  قديمة أسيـ مف يممؾ ما بنسبة واحد لكؿ و فييا لاكتتاب أخرى مرة المساىميف عمى

 القائمة الاكتتابات تمتص لـ إذا و". لمتخفيض القابؿ الاكتتاب في بالحؽ " الحاؿ ىذه في الأفضمية
 لـ ما الإدارية الييئة عمى يوزع الباقي الرصيد فإف الماؿ رأس زيادة مجموع لتخفيض قابؿ أساس عمى
لا الجميور عمى الباقية الأسيـ عرض : ذلؾ مثاؿ و ذلؾ خلاؼ العادية غير العامة الجمعية تقرر  وا 
 أوجب محددة آجاؿ ضمف الحؽ ىذا مباشرة المساىـ عمى يجب و.2الماؿ رأس زيادة عممية بطمت
داء مف الاكتتاب عف ثلاثيف يوما ابتجؿ الممنوح لممساىميف لممارسة حؽ ألا يقؿ الأعمى  القانوف

جميع و يقفؿ أجؿ الاكتتاب قبؿ الأجؿ المحدد لو بمجرد القياـ بممارسة تاريخ افتتاح الاكتتاب ، 
   احالة الى الفرع الثالث لتفصيؿ أكثر في حؽ الأفضمية   3.الاكتتاب غير القابمة لمتخفيض  حقوؽ

أو بتقديـ حصص تصبح الاسيـ الجديدة مسددة القيمة إذا قدمت نقدا : تسديد قيمة الاسهم الجديدة  . ج
المكتتب فييا نقدا واجبة النقدية  تكوف الاسيـ و ،  مف ؽ ت ج  688حسب نص المادة عينية 
عند الاقتضاء و    عمى الاقؿ مف قيمتيا الاسمية 4/1عند الاكتتاب بنسبة الربع   إجباريا الوفاء

إذا لـ تتحقؽ زيادة رأس الماؿ في أجؿ ستة أشير ابتدأ مف افتتاح الاكتتاب  . بكامؿ علاوة الاصدار 
مف اليوـ  ابتدأتكوف العممية باطمة ، يجب أف يتـ وفاء الفائض مرة أو أكثر في أجؿ خمس سنوات 

                                                           
 ج  تمف ؽ  694المادة  1
 63، ص  حماية المساىـ في شركة المساىمة أسماء بف ويراد ،2
 مف ؽ ت ج 702المادة 3
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ويجوز أف يتـ سحب الأمواؿ الحاصمة مف الاكتتاب النقدي الذي تصبح فيو زيادة رأس الماؿ نيائية . 
 . 1وكيؿ الشركة بعد إعداد شيادة المودع بواسطة
نو اط منفعة  خاصة ، فإأما في حالة ما إذا كانت الحصص المقدمة عينية أو كاف ىناؾ اشتر  

المكمفيف بتقدير الحصص العينية بقرار قضائي بناء عمى طمب  2يعيف واحد أو أكثر مف المندوبيف
، و يتـ تقدير الحصص العينية و الامتيازات الخاصة تحت س مجمس الادارة أو مجمس المديريف رئي

مسؤولية ىؤلاء  المندوبيف ، و يوضع تقريرىـ تحت تصرؼ المساىميف قبؿ ثمانية أياـ عمى الاقؿ مف 
ومنح المنافع إذا أقرت الجمعية العامة تقدير الحصص تاريخ انعقاد الجمعية العامة غير العادية . 

ذا خفضقيؽ زيادة رأس الماؿ،الخاصة ، فإنيا تثبيت تح مكافأة ت الجمعية تقرير الحصص المقدمة و وا 
أو وكلائيـ  فالمستفيديالمنافع الخاصة فإف المصادقة الصريحة لتعديلات مقدمي الحصص أو 

زيادة رأس الماؿ تبقى غير  ذلؾ فإفالمرخص ليـ قانونا بيذا الشأف ، تعد واجبة فإذا لـ يتحقؽ 
 3الحصص المقدمة بكامميا مسددة بمجرد الاصدار.و تصبح أسيـ  ،محققة

يثبت الاكتتاب و الدفعات بشيادة المودع المعتمد ، المعدة وقت ايداع الامواؿ :  اثبات عقد الاكتتاب . د
قد الاكتتاب مف ؽ ت ج عمى أنو : " يثبت ع 704، ونصت المادة 4بناء عمى تقديـ بطاقة الاكتتاب
  438/  95بالرجوع الى المرسوـ التنفيذي  و .عف طريؽ التنظيـ "ببطاقة الاكتتاب تحدد كيفياتيا 

مف عمى : " يؤرخ و يوقع  13حيث نصت المادة  نينجده ينص عمى عقد الاكتتاب ضمف القسـ الثا
مف القانوف التجاري المكتتب أو وكيمو الذي يكتب  704نشرة الاكتتاب المنصوص عمييا في المادة 

ات المكتتبة ، و تسمـ لو نسخة مف ىذه النشرة محررة عمى ورقة عادية ". بالأحرؼ الكاممة عدد السند
 يضا عمى البيانات التي يجب توافرىا في بطاقة الاكتتاب .أ 13كما نصت المادة 

 :أثار الاكتتاب في الأسهم  :الثالث  الفرع

في مقابؿ تحممو تمتع المساىـ بجممة مف الحقوؽ  شركة المساىمةأسيـ  فييترتب عمى الاكتتاب 
، وسنتطرؽ إلى الحقوؽ المساىـ في شركة المساىمة   أولا    ثـ إلى الالتزامات المساىـ في لالتزامات

 شركة المساىمة   ثانيا   
                                                           

 مف ؽ ت ج  705المادة 1
 مف ؽ ت ج  679يخضع ىؤلاء المندوبيف لحالات التنافي المنصوص عمييا في المادة 2
 مف ؽ ت ج 707المادة 3
 مف ؽ ت ج 706المادة 4
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 : أولا : حقوق المساهم في شركة المساهمة

رأسماؿ  ترتب لو بمجرد الاكتتاب فيتبالعديد مف الحقوؽ التي  المساىمة يتمتع المساىـ داخؿ شركة 
 ويمكف اجماؿ ىذه الحقوؽ في  الشركة ، فلا تزوؿ أو تنتزع منو إلا بزواؿ ممكيتو للأسيـ المكتتب فييا ،

   .إدارية  حقوؽ مالية وأخرى غير مالية 

: تعتبر الحقوؽ المالية اليدؼ الرئيسي لاكتتاب المساىـ في أسيـ الشركة لممساهم ةالحقوق المالي .1
 ومف ىاتو الحقوؽ :

يا عمى إف الغرض مف تأسيس الشركة ىو تحقيؽ الارباح وتوزيع:  في الحصول عمى الأرباح الحق . أ
أىـ الحقوؽ المالية التي تخوليا الاسيـ ف صوؿ عمى الارباح ىو م، فالحؽ في الح1المساىميف 

،  2لممساىـ والذي يثبت لو عندما تقرر الجمعية العامة توزيع الفوائد الصافية المحققة أو جزء منيا
عما قدمو الى الشركة مف أمواؿ واحتمالي في نفس الوقت فيو حؽ أساسي لكؿ مساىـ  كتعويض 

. و الأرباح  بشكؿ عاـ ىي  3المساىميف  بتوزيعيا عمىو قياميا  حلأنو مرىوف بتحقيؽ الشركة للأربا
يكوف  و رىاالايجابية لمعمميات التي تباشتمؾ المبالغ التي تضاؼ الى ذمة الشركة وتكوف المحصمة 

تحقيؽ الأرباح عف طريؽ المقارنة بيف التكاليؼ التي تبذليا الشركة  وبيف العائد الاجمالي لمشركة في 
و حسابات  ةجراء عممية الجرد  واعداد الميزانيفلا يتـ توزيع الأرباح إلا بعد إ 4سنتيا المالية .
الشركة  ونشاطيا أثناء ـ وحساب الارباح والخسائر مع وضع تقرير مكتوب عف حالة االاستغلاؿ الع

عند قفؿ كؿ سنة مالية ، مف ؽ ت ج : "  716السنة المالية المنصرمة . وذلؾ حسب نص المادة 
يضع مجمس الادارة أو القائميف بالإدارة ، جردا بمختمؼ عناصر الأصوؿ و الديوف الموجودة  في 

. و يضعوف تقريرا  ةالميزانيالنتائج و حساب  العاـ وستغلاؿ . و يضعوف أيضا حساب الا ذلؾ التاريخ
و توضع المستندات المشار الييا  نشاطيا أثناء السنة المالية المنصرمة ، و مكتوبا عف حالة الشركة

في ىذه المادة تحت تصرؼ مندوبي الحسابات خلاؿ الاربعة أشير عمى الاكثر والتالية لقفؿ السنة 
 المالية "  

                                                           
  521مصطفى كماؿ طو ، المرجع السابؽ ، ص 1
 مف ؽ ت ج  42مكرر 715المادة 2
 148خديجة بمعربي ، المرجع السابؽ ، ص  3
فاروؽ إبراىيـ حاسـ ، حقوؽ المساىـ في شركة المساىمة ، الطبعة الاولى ،  منشورات الحمبي الحقوقية ، لبناف ،  4
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 أرباحافإذا تبيف لمشركة مف خلاؿ ىذه الحسابات أف أصوليا أكبر مف خصوميا  كانت النتيجة 
الصافي مف السنة المالية نما يتـ توزيع الناتج إ وىي غير قابمة لمتوزيع ، والإجمالية   الأرباحتمثؿ 

. فيما 1بعد طرح المصاريؼ العامة  وتكاليؼ الشركة الاخرى بإدراج جميع الاستيلاكات و المؤونات
ددىا ىذه الجمعية أو عند يخص كيفيات دفع الارباح المصادؽ عمييا مف طرؼ  الجمعية العامة تح

أف يتـ دفع الارباح يجب أما حسب الاحواؿ ،  بالإدارةمجمس الادارة أو القائموف  عدميا مف قبؿ 
 بقرارؿ الأج ىذاتمديد  يمكف أنو غير،  المالية لسنةفي أجؿ أقصاه تسعة أشير بعد إقفاؿ ا

 . 2قضائي
شركة المساىمة لا تصدر أسيميا عند التأسيس كما لاحظنا سابقا أف : التفضيمي في الاكتتاب الحق . ب

تصدر أسيـ جديدة بقصد زيادة رأس ماليا ، حيث يتـ طرح ىذه الاسيـ للاكتتاب العاـ  بؿ فقط ،
يشترؾ فيو الجميور والمساىميف القدامى وىذا ما يؤدي إلى دخوؿ طائفة جديدة مف المساىميف تزاحـ 

ف كانت زيادة رأس إ، ف3القدامى مف ثـ إضرار بالمساىميفالمساىميف القدامى في ناتج الشركة ، و 
ثار سمبية بالنسبة لممساىميف القدامى وىكذا بأف : أيكوف لو ف أا اقتصاديا ايجابيا فيمكف الماؿ مؤشر 

وعميو .ذا كانت موضوع اقتطاعات للاحتياطتخفض قيمة سنداتيـ إ، تخفض مساىمتيـ في الرأسماؿ 
لاصدار الاكتتاب و علاوة ا مف الضروري أف تضمف ليـ امتيازات تتمثؿ في الحؽ الأفضمية في

حؽ التجاري الجزائري ولتجنب الانخفاض في قيمة استثمار المساىميف القدامى ، انشأ القانوف 
 4الأفضمية في الاكتتاب الذي يسمح لممساىميف عند زيادة  رأسماؿ  الاكتتاب في الاسيـ الأفضمية

زيادات رأس  سيـ حؽ الأفضمية في الاكتتاب فيمف ؽ ت ج  بنصيا :" تتضمف الا 694في المادة 
الماؿ ، لممساىميف بنسبة قيمة أسيميـ ، حؽ الأفضمية في الاكتتاب في الاسيـ النقدية الصادرة  

. يكوف ىذا الحؽ قابلا لمتداوؿ مخالؼ لذلؾ كأف لـ يكف ادة رأس الماؿ .  ويعتبر كؿ شرط لتحقيؽ زي
ويكوف قابلا لمتحويؿ بنفس  سيا.نف إذا كاف السند مقتطعا مف الأسيـ المتداولة الاكتتاب،خلاؿ فترة 
و يمكف لممساىميف التنازؿ عف حؽ ذلؾ .مر عكس تجري عمى السيـ نفسو إذا كاف الأ الشروط التي

                                                           
 مف ؽ ت ج720المادة 1
 مف ؽ ت ج   724المادة2
  360نادية فضيؿ ،شركات الأمواؿ في القانوف الجزائري ، المرجع السابؽ ، ص  3
ص  ، 2017،الجزائر ،زة ،الطبعة الثانية ، بوتي لمنشرقانوف الشركات ، ترجمة إلى العربية ، محمد بف بو  ،الطيب بمولة  4
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ف العادية التي تقرر زيادة رأس الماؿ أ غير غير أنو يجوز لمجمعية العامة". الأفضمية بصفة فردية 
 .1المساىميففاضؿ في اكتتاب تمغي لصالح شخص أو أكثر حؽ الت

، فاف حؽ التفاضؿ في الاكتتاب المتعمؽ بيا يعود لمالؾ أما إذا كانت الاسيـ مثقمة بحؽ الانتفاع 
 .2الرقبة ، و ذلؾ في حالة سكوت الأطراؼ عف تنظيـ ىذا الحؽ في الاتفاؽ

" :مف ؽ ت ج44مكرر  715ي المادة لحؽ الاولوية في الاكتتاب فالمشرع الجزائري كما تعرض 
أما الفئة الجمعية العامة التأسيسية ... تقسـ الاسيـ العادية الاسمية إلى فئتيف اثنتيف حسب إرادة يمكف

و بناءا عمى نص  سندات استحقاؽ جديدة " . لأسيـ أوالثانية فتتمتع بامتياز الأولوية في الاكتتاب 
مف ؽ ت ج التي نصت عمى : " لمساىمي ىذه الشركة حؽ تفضيمي في  11مكرر 715المادة 

اكتتاب  ىذه القيـ المنقولة  بما يناسب قيمة أسيميـ . " نجد أف المشرع الجزائري لـ يقتصر الحؽ 
التفضيمي في الاكتتاب عمى حؽ المساىميف في اكتتاب الاسيـ الجديدة  في حالة زيادة رأس ماؿ 

ه الى منحيـ حؽ تفضيمي في اكتتاب سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحويؿ الى الشركة ، و انما تعدا
 أسيـ  و سندات الاستحقاؽ ذات قسيمات اكتتاب بالأسيـ .

في السجؿ  تقييد الشركةسيـ قابمة لمتداوؿ إلا بعد : لا تكوف الا حق المساهم في تداول أسهمه . ج
حقا مف ؽ ت ج فعممية نقؿ ممكية الاسيـ تنشئ لممساىـ 51مكرر  715التجاري وفقا لنص المادة 

مستقلا اتجاه الشركة في الأرباح و الإدارة  وتكوف لو علاقة مباشرة مع الشركة تمكنيا مف مطالبتو 
حؽ المساىـ في تداوؿ أسيمو مف  . و يعتبربالمتبقي مف قيمة السيـ عند حموؿ اجؿ الإقساط 

لمشرع الجزائري  وخاصية التداوؿ تعد مف النظاـ العاـ  فلا الحقوؽ الأساسية التي نص عمييا ا
رة حؽ المساىـ في الخروج مف الشركة ، فصفة نص في النظاـ الأساسي يتضمف مصاديجوز إيراد 

 .3التداوؿ مف الخصائص الجوىرية المميزة  لمسيـ و في حالة تخمفيا يفقد السيـ ماىيتو 

يثبت  لأنويعد ىذا الحؽ أخر حؽ مالي مرتبط بالسيـ  :التصفيةالحق في اقتسام الموجودات بعد د . 
ي في أخر مرحمة منف وجود الشركة وىو بدوره حؽ احتمالي اىـ أثناء عممية تصفية الشركة ، ألممس

                                                           
 وردأ حيثفي الفقرة الاولى مف نص المادة  خطأ وردالمشرع أ أف الإشارة تجدرالفقرة الاولى مف ؽ ت ج ،  700المادة 1
ىي وحدىا صاحبة الاختصاص  العادية غير العامة الجمعية أف حيففي  العادية العامة لمجمعية الإلغاء اختصاص أف

 القرار ىذاباتخاذ 
 مف ؽ ت ج 701المادة 2
ر ، يفتحي مزوار ، حماية المساىـ في شركة المساىمة دراسة مقارنة في القانوف المقارف ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجست  3

 40، ص  2012 – 2011كمية الحقوؽ والعموـ السياسية ، جامعة ابو بكر بمقايد تممساف ، السنة الجامعية 
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لممساىـ لأنو مرتبط بوجود فائض التصفية ، ويقصد بيذا الاخير المبمغ الصافي الذي قد يتبقى بعد أف 
القيمة الاسمية للاسيـ الى  إعادة و وتسوية ديونيا وخصوميا بالتحقؽ مف أصوؿ الشركةيقوـ المصفي 

لممساىميف حؽ في فائض التصفية و ذلؾ حسب ما ينص عميو القانوف الاساسي أصحابيا ، ويكوف 
لمشركة ، و في غياب ذلؾ يكوف نصيبيـ بما يتناسب مع مساىماتيـ في رأس ماؿ الشركة حسب نص 

 1مف ؽ ت ج .  793المادة 

 :لممساهم  ماليةالالحقوق غير  .2
تتميز الحقوؽ الإدارية   غير المالية   بأنيا تكفؿ لممساىـ سمطة المشاركة في اتخاذ القرارات  

 بالشركة.المتعمقة 
التي تسيير شركة المساىمة وىو  الأساسيةيعتبر حؽ التصويت مف المفاىيـ :  الحق في التصويت . أ

، كما يشبو حؽ الانتخاب الذي  لممساىميففي الجمعيات العامة  الديمقراطيةمعاني  لأسمىتجسيد 
 ذو  الأساسيةيعتبر حؽ التصويت مف الحقوؽ إذ يتمتع بيو المواطف في الحياة السياسية لمدولة . 

رقابية  أداةالشركة كما يشكؿ   إدارة يفيضمف لصاحبو المشاركة في تكو   عياجتماطابع وظيفي و 
ف أبالرغـ مف . و 2الشركة لحماية كؿ مف مصمحتو ومصمحة الشركة ىيئات  أعماؿاقبة تسمح لو بمر 

يمارسو نو لا يشترط أف أالعامة ىو حؽ مخوؿ لممساىـ غير  التصويت داخؿ مختمؼ الجمعيات
ف ألا يشترط المشرع خر عنو في عممية التصويت و أف ينيب شخص أبنفسو بؿ بإمكاف المساىـ 

مف ؽ ت ج . أما بالنسبة لممارسة الحؽ  602مادة ا لموفق3يكوف ىذا الشخص مساىما في الشركة 
فع في في التصويت لحممة الاسيـ الخاضعة لحؽ الانتفاع فقد خوؿ المشرع حؽ التصويت لممنت

العادية  لجمعية العامة غير ما مالؾ الرقبة ىو الذي يممؾ الحؽ في انقاد اأالجمعية العامة العادية ، 
نو في ىذه الأخيرة تتخذ أىـ القرارات التي تمس القانوف الأساسي فالتصويت مف حؽ مالؾ أكوف 

ي المديف أؽ التصويت مالؾ الاسيـ المرىونة السيـ . وفيما يخص الاسيـ المثقمة برىف فيمارس ح
ممموكة عمى الشيوع  كوف أف الممكية لـ تنتقؿ بعد . واذا كانت الاسيـ ليس الدائف المرتيف الراىف و 

                                                           
 155خديجة بمعربي ، المرجع السابؽ ، ص 1
مشرفي ، النظاـ القانوني لحؽ المساىـ في التصويت ، دراسة مقارنة ، مجمة القانوف ، معيد العموـ القانونية عبد القادر   2

 203، ص  2017، تاريخ النشر في جواف  9و الإدارية ، المركز الجامعي أحمد زبانة  غيمزاف ، العدد 
دة ـ في شركة المساىمة ، رسالة لنيؿ شيافتيحة بف عزوز ، دور لجنة تنظيـ عمميات البورصة في حماية المساى 3

 2015كمية الحقوؽ والعموـ السياسية ، جامعة ابو بكر بمقايد تممساف ، السنة الجامعية  الدكتوراه ، تخصص قانوف خاص ،
 151، ص  2016 -
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،فاذا لـ يحصؿ اتفاؽ عيف  في الجمعيات العامة و بوكيؿ وحيدأبواحد منيـ  كاءثؿ المالكوف الشر فيم
 1الوكيؿ مف طرؼ القضاء بناءا عمى طمب احد المالكيف وىذا عمى وجو الاستعجاؿ .

يحؽ مف ؽ ت ج  680حسب نص المادة الحق في الاطلاع عمى المعمومات  و الحصول عميها : . ب
 ف يطمع خلاؿ الخمسة عشر يوما السابقة لانعقاد الجمعية العامة العادية عمى مايمي : ألكؿ مساىـ 

 و بمجمس بالإدارةوقائمة  القائميف  الحصيمةصية و يجرد جدوؿ حسابات النتائج و الوثائؽ التمخ
 راقبة و مجمس المأ المديريفالادارة و مجمس 

  الحسابات التي ترفع إلى الجمعية مندوبي تقارير 
   المبمغ الإجمالي  المصادؽ عمى حصتو مف مندوبي الحسابات و الأجور المدفوعة للأشخاص

 2يبمغ خمسة.شخاص ىؤلاءالأ جر مع العمـ أف عددىـأمى المحصميف عمى أع

 المساهمة :مات المساهم في شركة التزا ثانيا:

 :الالتزامات أىمياجممة مف  عاتقو قع عميمقابؿ الحقوؽ التي يتمتع بيا المساىـ ت في

 :اء بقيمة الاسهمبالوفالمساهم  التزام .1
حقيؽ موضوع تىدفيا تخصيص الماؿ المقدـ ل حيث يعد الوفاء بقيمة السيـ عممية قانونية 

تحت تصرؼ الشركة الامواؿ ف يضع أذلؾ بالشركة اذا يقع عمى المقدـ الالتزاـ بتحرير حصتو ، و 
التي وعد بتقديميا كحصة وىذا الالتزاـ يبقى قائما بعد حؿ الشركةوحتى بعد اتخاذ اجراءات الافلاس 

و أنقدية كانت  وتختمؼ عممية الوفاء باختلاؼ نوع الحصة المقدمة3والتسوية القضائية في مواجيتيا .
تكوف عبارة عف اسيـ نقدية تدفع عند الاكتتاب نسبة عينية ، فبالنسبة لموفاء بالحصة النقدية والتي 

الربع عمى الاقؿ مف قيمتيا الاسمية أما الجزء المتبقي فيتـ الوفاء بو في أجؿ لا يمكف أف يتجاوز 
تكوف الحصة العينية  في حيفخمس سنوات ابتداء مف تاريخ تسجيؿ الشركة في السجؿ التجاري .

 4مسددة بالكامؿ عند إصدارىا .  
 

                                                           
 مف ؽ ت ج   679المادة  1
 مف ؽ ت ج  680المادة   2
حناف ميداوي ، صفة الشريؾ في الشركات التجارية ، مذكرة لنيؿ شيادة الدكتوراه ، تخصص قانوف الأعماؿ  ، كمية  3

 46،  ، ص 2015 –2014الحقوؽ و العموـ السياسية ، جامعة سطيؼ ، السنة الجامعية 
 مف ؽ ت ج 596المادة  4
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 الشركة :بالمساهمة في  خسائر لالتزام ا .2
ف احتمالي الخسارة لابد مف ـ الشركات التجارية بصفة  عامة فإإذا كاف الربح ىو اليدؼ مف قيا

و لا يحمموف  ثارىا تعود عمى الشركاءا خسارة فإف أتوقعو ، فسواء حققت الشركة أرباحا أو لحقتي
ـ ما تحققو الشركة مف أرباح وما مساىمة الشركاء جميعا في اقتس . وعميو1الخسائر إلا بقدر حصتيـ 

 2.الشركةتصيبيا مف خسائر ىو أحد أركاف المميزة لعقد 

 :  ب الثاني : أحكام إصدار السنداتالمطم

مف شأنيا حماية معينة نظـ المشرع الجزائري إصدار السندات ، وخصيا بشروط و إجراءات     
  الفرع الأوؿ    مف خلاؿ ىذا المطمب التطرؽ إلى شروط إصدار السنداتالادخار العاـ و سنحاوؿ 

جراءات إصدار السندات   الفرع الثاني   . حقوؽ والتزامات حممة سندات الديف   الفرع الثالث  و   ا 

 :السنداتشروط إصدار  الأول:الفرع 

إف إصدار سندات الديف مف طرؼ شركات المساىمة يكوف وفقا لشروط نص عمييا القانوف  
التجاري الجزائري ، والغرض منيا ىو حماية مصمحة  المستثمريف الذيف يقبموف عمى منح قروض 

 :ىذه الشروط في مايمي تتمثؿ و ، لشركات المساىمة مقابؿ الحصوؿ عمى الفوائد

 بالكامل:المساهمة سداد رأسمال شركة  أولا:

لا يجوز أف تمجأ الشركة إلى الاقتراض بواسطة سندات الديف أو سندات الاستحقاؽ  قبؿ أف   
تستوفي  مف المساىميف كامؿ المبالغ التي اكتتبوا فييا ، والتي تشكؿ رأس ماليا ، و ىذا يتفؽ مع الحكمة 

ة إلى  الماؿ  ، فإذا كاف لمشركة ديف التي ابتغاىا المشرع مف إصدار سندات الديف و ىي حاجة الشرك
عمى المكتتبيف  لعدـ وفائيـ بكامؿ رأس الماؿ فالأجدر بيا أف تحصؿ حقوقيا منيـ قبؿ المجوء ىي نفسيا 
إلى الاقتراض ، فمف غير المنطقي أف تمجأ الشركة إلى اقتراض وىي لـ تحصؿ بعد عمى جزء مف رأس 

البة المساىميف بأداء ما تبقى  مف قيمة الاسيـ التي اكتتبوا فييا ، ماليا ، فبإمكانيا بدلا مف الاقتراض مط
كانت الشركة بحاجة إلى إذا فإذا تـ الوفاء بكامؿ رأس الماؿ ، يتضح الأمر ويظير بصورة أكثر جلاء ما 

                                                           
 284، ص 1999بوعات الجامعية ، مصر ، عمي البارودي  السيد الفقي ، القانوف التجاري ، دار المط1
 45عزيز العكيمي ، المرجع السابؽ ، ص 2
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 715ضمف المادة  السداد الكمي لرأس ماؿ الشركة شرط . المشرع الجزائري نص عمى 1الاقتراض أـ لا 
" لا يسمح بإصدار سندات الاستحقاؽ إلا لشركات المساىمة : مف ؽ ت ج  حيث جاء فييا  82مكرر

الموجودة منذ سنتيف و التي أعدت موازنتيف صادؽ عمييما المساىموف بصفة منتظمة ، والتي يكوف 
مف سندات الاستحقاؽ التي تستفيد إما ضمانا لا تطبؽ ىذه الشروط عمى إصدار رأسماليا مسددا بكاممو .

الدولة أو ضمنا مف أشخاص معنوييف في القانوف العاـ أو ضمانا مف شركات تستوفي الشروط 
سندات الاستحقاؽ المرىونة في الفقرة أعلاه . و لا تطبؽ ىذه الشروط كذلؾ عمى إصدار المنصوص عمييا 

 " . لعاـبموجب سندات الديف عمى ذمة الدولة أو عمى ذمة الأشخاص المعنوييف الخاضعيف لمقانوف ا

 : ثانيا : مرور سنتين عمى الأقل من تأسيس الشركة

لموجودة منذ سنتيف عمى الأقؿ ، لا يسمح بإصدار سندات الاستحقاؽ إلا لشركات المساىمة ا  
مف  82مكرر 715التي أعدت موازنتيف صادؽ عمييما المساىموف بصفة منتظمة  بناء عمى نص المادة و 

عميو لا يحؽ لشركات المساىمة التي لـ يمضي عمى وجودىا سنتيف عمى ؽ ت ج المذكورة أعلاه ، و 
ىذا الشرط ىو تمكيف الجميور   المكتتبيف   مف  مف الحكمة الأقؿ أف تصدر سندات الاستحقاؽ . و

 2فييا. لمشركة قبؿ الإقداـ عمى الاكتتابمعرفة المركز الحقيقي 

ؽ ت ج أف المشرع أورد استثناءات عمى مف 82مكرر 715نلاحظ مف خلاؿ نص المادة   
السداد الكمي لرأسماؿ شركة المساىمة و مرور سنتيف   -الشرطييف السابقيف لإصدار سندات الاستحقاؽ 

سندات الاستحقاؽ التي تستفيد إما ضمانا مف الدولة أو " :  كالآتيو ىي   –عمى الأقؿ مف تأسيسيا 
أو ضمانا مف شركات تستوفي الشروط المنصوص عمييا  ضمنا مف أشخاص معنوييف في القانوف العاـ

سابقا. سندات الاستحقاؽ المرىونة بموجب سندات الديف عمى ذمة الدولة أو عمى ذمة الأشخاص 
غير أف ىذه الاستثناءات لا تشكؿ خطورة عمى حممة السندات ،  .3"المعنوييف الخاضعيف لمقانوف العاـ 

ؿ بالكامؿ و الذي يعتبر بمثابة الضماف الأساسي لإقباليـ عمى عمى الرغـ مف عدـ سداد الرأس الما
إقراض شركات المساىمة ، و ذلؾ بسبب أف حقوقيـ   اصؿ الديف و الفوائد   تبقى مضمونة بكامؿ 

                                                           
محمود سميـ خشفة ، الأوراؽ المالية التي تصدرىا شركات المساىمة ، الطبعة الاولى ، المركز العربي ، الأردف ،   1

  345، ص  2018
 457مصطفى كماؿ طو ، المرجع السابؽ ، ص  2
 مف ؽ ت ج  3و  2الفقرة 82مكرر  715المادة   3
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 المستوفية الشروط المذكورة في قيمتيا مف الدولة أو الأشخاص المعنوية مف القانوف العاـ أو مف الشركات
ييـ الأولوية عمى مف ؽ ت ج أو مضمونة  بمقتضى رىف يعط82مكرر 715ف نص المادة الفقرة الاولى م

 .ممتمكات الشركة

 ثالثا : موافقة الجمعية العامة لمشركة :

مف ؽ ت ج عمى مايمي : " تكوف الجمعية العامة لممساىميف مؤىمة  84مكرر  715نصت المادة 
وحدىا لتقرير إصدار سندات الاستحقاؽ ، و تحدد شروطيا أو السماح بذلؾ ، و يجوز ليا تفويض 

نستخمص مف نص المادة أف الجمعية ،جمس المراقبة أو مجمس المديريف "سمطتيا إلى مجمس الإدارة أو م
وحدىا المنوط ليا سمطة تقرير إصدار سندات الاستحقاؽ كأصؿ ، و يجوز ليا العامة لممساىميف ىي 

تفويض أمر تحديد شروط الإصدار إلى مجمس الإدارة أو مجمس المراقبة أو مجمس المدرييف كاستثناء . 
لكف المشرع لـ يحدد إي مف الجمعة العامة مختصة ىؿ ىي الجمعية العامة العادية أـ الجمعية العامة 

إصدارسندات الاستحقاؽ القابمة لمتحويؿ إلى أسيـ تقرير له  واضحا بالنسبة دلعادية ؟ . عكس ما نجغير ا
عمى أنو : " ترخص الجمعية العامة غير العادية أو تقرر بناء عمى 115مكرر  715حيث نصت المادة 

مندوب تقرير مف مجمس الإدارة أو مجمس المراقبة أو مجمس المديريف ، و عمى تقرير خاص مف 
الحسابات يتعمؽ بأسس التحويؿ ، إصدار سندات استحقاؽ قابمة لمتحويؿ إلى أسيـ " .  إلا أف الراجح في 
إصدار سندات الاستحقاؽ  وسندات المساىمة وسندات ذات قسيمات اكتتاب بالأسيـ أف الجمعية العامة 

ر العادية لأف إصدار السندات العادية ىي المختصة ، حيث أف الأمر لا يتطمب تدخؿ الجمعية العامة غي
، غير انو قد يحصر نظاـ شركة 1لا يستدعي تعديلا في نظاـ الشركةىو مجرد قرض جماعي و 

المساىمة سمطة الإصدار بالجمعية العامة غير العادية ، وكذلؾ الأمر فيما لو منع نظاـ الشركة إصدار 
شركة ، ويجري ذلؾ بناءا عمى قرار مف الجمعية السندات ف فعندئذ لا يتـ ىذا الإصدار إلا بتعديؿ نظاـ ال

 2العامة غير العادية . 

مف ؽ ت ج نص عمى أف  85مكرر  715و تجدر الإشارة أف المشرع الجزائري في المادة  
شركات المساىمة التي يكوف موضوعيا الأساسي إصدار سندات ضرورية لتمويؿ القروض التي تمنحيا 

 السابقة الذكر .84مكرر  715 لا تخضع لأحكاـ المادة
                                                           

  211ص  ،فوزي عطوي ، المرجع السابؽ   1
 101لياس ناصيؼ ، موسوعة الشركات التجارية ، الجزء التاسع ، المرجع السابؽ ، ص إ2
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 :  الفرع الثاني : إجراءات إصدار السندات

    ثـ مرحمة اكتتاب سندات الديف  أولا عممية الإشيار ىما:بمرحمتيف يمر إصدار سندات الديف 
  .  ثانيا 

 نظـ المشرع الجزائري عممية اشيار سندات الديف باختلاؼ أنواعيا كالاتي :  أولا : عممية الإشهار:

ا مف ؽ ت ج عمى أف : " إذ 86مكرر  715نصت المادة   عممية إشهار سندات الاستحقاق :  1
، فيتعيف عمييا قبؿ افتتاح الاكتتاب القياـ بإجراءات إشيار شروط لجأت الشركة عمنية إلى الادخار

و التنظيـ المقصود ىنا ىو المرسوـ  ءات الإشيار عف طريؽ التنظيـ " .إجراالإصدار و تحدد 
جاري المتعمقة بشركات المساىمة المتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف الت 438/  95التنفيذي رقـ 

 ضمف الفصؿ الخامس " القيـ المنقولة الصادرة عف شركات المساىمة "  التجمعات  ، حيث جاءو 
حالة الدعوة العمنية إلى واف " إجراءات إصدار سندات الاستحقاؽ في القسـ الثالث منو بعن

منو عمى ما يمي : " تتـ إجراءات الإشيار كما تنص عمييا المادة  20" . إذ نصت المادة الادخار
مف القانوف التجاري بواسطة إعلاف ، ينشر في الجريدة الرسمية للإعلانات القانونية 86مكرر  715

ميات الاكتتاب ، وقبؿ إي إجراء يتعمؽ بالإشيار، ويشمؿ ىذا الإعلاف عمى قبؿ الشروع في عم
مبمغ رأس ماؿ ، شركة الشركة ، البيانات الآتية : تسمية الشركة متبوعة برمزىا إف اقتضى الأمر 

رقـ تسجيؿ الشركة في السجؿ التجاري و المعيد الوطني المكمؼ  ، عنواف مقر الشركة، الشركة 
مبمغ سندات الاستحقاؽ القابمة ، تاريخ انتياء اجؿ الشركة  ، وضوع الشركةم، بالإحصاءات 

المبمغ الذي لـ يتـ استيلاكو مف سندات ، لمتحويؿ في شكؿ أسيـ تصدرىا الشركة عند الاقتضاء 
مبمغ القروض ، وكذلؾ الضمانات التي منحت إياىا الاستحقاؽ الأخرى التي وقع إصدارىا مقدما

ضموف مف ىذه الاستحقاؽ  التي تضمنيا الشركة أثناء عممية إصدار الجزء المالخاصة بسندات 
، القيمة الاسمية لسندات الاستحقاؽ التي ينبغي إصدارىا، مبمغ الإصدار ، القروض عند الاقتضاء

فترة التسديد وشروطو وشروط ، و المنتوجات الأخرى و كيفية الدفع  نسبة حساب الفوائد ونمطو
، عند الاقتضاء   1اقتضى الأمر ،ضمانات سندات الاستحقاؽ إفؽ اات الاستحقإعادة شراء سند

                                                           
مف ؽ ت ج عمى : " يجب أنيتـ  تكويف  ضمانات خاصة مف الشركة المصدرة بواسطة  105مكرر  715نصت المادة 1

سندات الاستحقاؽ  قبؿ إصدار ىذه السندات ،  تنشئ الأجيزة المؤىمة لمشركة ىذه الضمانات لفائدة جماعة أصحاب 
حددة عف طريؽ التنظيـ ". سندات الاستحقاؽ . يترتب عف الضمانات القياـ بإشيار  قبؿ كؿ اكتتاب حسب الكيفيات الم
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إذا تعمؽ الأمر بسندات الاستحقاؽ القابمة لمتحويؿ إلى أسيـ فاف الإعلاف يتضمف حينئذ اجؿ أو 
أجاؿ الاختيار الذي يمارسو الحامموف لتحويؿ سنداتيـ كما يتضمف أسس عممية ىذا التحويؿ 

و يرفؽ إعلاف إصدار سندات الاستحقاؽ السابؽ بالوثائؽ  1يع الشركة  . " .ويحمؿ الإعلاف توق
   الآتية:

الجمعية العامة لممساىميف ويصدقيا ممثؿ الشركة ة الأخيرة التي توافؽ عمييا نسخة مف الحصيم .1
 القانوني 

  10إذا ضبطت ىذه الحصيمة في تاريخ يسبؽ تاريخ بداية عممية الإصدار بمدة تتجاوز عشرة   .2
شير عمى الأكثر ، أ  10خصوميا ، مدتو عشرة  أشير ، يعد جدوؿ خاص بأصوؿ الشركة و 

 تحت مسؤولية مجالس الإدارة ومجمس المديريف أو مسيري حسب الحالة .
المعمومات المتعمقة بسير أعماؿ الشركة منذ بداية السنة المالية الجارية والسنة المالية السابقة  .3

 نعقد الجمعية العامة العادية المدعوة إلى فصؿ الحسابات .وعند الاقتضاء ، إذا لـ ت
  مف القانوف التجاري ، ولـ يتـ إعداد  3و 2  الفقرتاف 82مكرر   715إذا طبقت أحكاـ المادة 

 أية حصيمة ، يصرح بذلؾ في الإعلاف .
' أعلاه ، حسب  2' و'  1يمكف أف يستبدؿ بالممحقيف المنصوص عمييما في المقطعيف ' 

الحالة، مرجع الإشيار في النشرة الرسمية لإعلانات القانونية المتعمقة بالحصيمة الأخيرة ، أو 
  أشير عمى الأكثر مف تاريخ 10الحالة المؤقتة لمحصيمة التي وقع إعدادىا قبؿ عشرة  

 2ندما تكوف تمؾ الحصيمة أو ىذه الحالة قد نشرت مف قبؿ . الإصدار ، ع

المتضمف  438/  95مف المرسوـ التنفيذي  38نصت المادة : عممية إشهار سندات المساهمة  2
تطبيؽ أحكاـ القانوف التجاري المتعمقة بشركات المساىمة و التجمعات عمى مايمي :  " يجب عمى 

تنشر إعلانا وفؽ الشروط المنصوص عمييا في المواد  الشركة التي تصدر  سندات المساىمة أف
                                                                                                                                                                                     

حدد كيفيات إشيار الضمانات الأمنية الخاصة التي تقوـ بيا الشركة   438/  95مف المرسوـ التنفيذي  32و 31المواد 
 المصدرة سندات الاستحقاؽ .    

إلى  374ف الصفحة م ، 2008، القانوف التجاري الجزائري ، الطبعة الاولى ، دار ىومة ، الجزائر حسيف مبروؾ ،    1
376  

المتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف التجاري المتعمقة بشركات المساىمة      438/  95التنفيذي رقـ مف المرسوـ  21المادة 2
 و التجمعات
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    11أعلاه . وتعطى سندات المساىمة البيانات المنصوص عمييا في الفقرات  27و 26و  25
لاف المبمغ غير المستيمؾ لسندات كما يبيف ىذا الإع أعلاه. 25مف المادة  14و  13و  12و 
 المحتممة التي منحت إياىا "و الضمانات لمساىمة التي وقع إصدارىا قبميا ا

   26و    25مف الجدير بالإشارة أف المشرع الجزائري أخطأ في المواد المحاؿ إلييا لأف المواد 
في وكلاء أصحاب سندات تتعمؽ بشروط الواجب توافرىا  438/  95مف المرسوـ التنفيذي  27و

المتعمقة   22 و 21و  20لذا الأصح أف يحيؿ إلى المواد   لا بيانات الإعلاف ،الاستحقاؽ 
" يجب عمى الشركة التي  كالآتي:بعممية إشيار سندات الاستحقاؽ. و عميو يصبح نص المادة 

 21و  20سندات المساىمة أف تنشر إعلانا وفؽ الشروط المنصوص عمييا في المواد  تصدر
 13و  12و  11المنصوص عمييا في الفقرات  ناتأعلاه . و تعطى سندات المساىمة البيا 22و
 أعلاه.." .  20مف المادة  14و 
إذف تخضع عممية إشيار سندات المساىمة إلى نفس الأحكاـ المتعمقة بعممية إشيار سندات      

  ، بالإضافة إلى تبياف الإعلاف لممبمغ  22و  21و  20الاستحقاؽ المذكورة سابقا   المواد 
ات  المساىمة التي وقع إصدارىا قبميا و الضمانات المحتممة التي منحت غير المستيمؾ لسند

 إياىا .
عممية إشهار سندات الاستحقاق ذات قسيمات الاكتتاب بالأسهم و سندات الاستحقاق القابمة   3

 :لمتحويل إلى أسهم 
مف ؽ ت ج عمى : " في حالة إصدار سندات استحقاؽ  3الفقرة  128مكرر  715نصت المادة   

جديدة ذات قسيمات اكتتاب أو سندات استحقاؽ قابمة لمتحويؿ ، تعمـ الشركة أصحاب  قسيمات 
اكتتاب أو حاممييا عف طريؽ إعلاف ينشر وفقا لمشروط المحددة عف طريؽ التنظيـ قصد تمكينيـ 

 رسة  حقيـ في الاكتتاب في الأجؿ الذي يحدده الإعلاف ... " .إف أرادوا المشاركة في العممية مما
و يتعيف عمى الشركة التي تقوـ بعممية تتضمف حؽ الأفضمية في الاكتتاب ، إذا التجأت إلى  

أصحاب سندات الاستحقاؽ أو حاممي القسيمات عف طريؽ  ار ، أف تعمـ الدعوة العمنية إلى لادخ
للإعلانات القانونية  قبؿ بداية العممية  عندما تكوف سندات  إعلاف  ينشر في النشرة الرسمية
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. ويبيف في ىذا الإعلاف ما 1الاستحقاؽ قابمة لمتحويؿ إلى أسيـ  أو ذات قسيمات اكتتاب بالأسيـ 
 يأتي :

 تسمية الشركة متبوعة برمزىا، إف اقتضي الأمر  .1
 شكؿ الشركة  .2
 مبمغ رأسماؿ الشركة  .3
 عنواف مقر الشركة  .4
 تسجؿ الشركة في المركز الوطني لمسجؿ التجاري رقـ  .5
و شروط  الاكتتاب ، و نصاب حؽ الاكتتاب ،وسعر  المصدرة،ونوع السندات   العممية،طبيعة  .6

 2ممارستو .  
الإعلاـ الواجب نشره مف طرؼ الشركات والييئات التي تمجا عمنية  كيفيات ـ ب   ع ت كما حدد ؿ

 إلى الادخار عند إصدارىا قيما منقولة 
  عمى : "  3 10/  93مف المرسوـ التشريعي  41إعداد المذكرة الإعلامية : حيث نصت المادة

في  يجب عمى كؿ شركة أو مؤسسة عمومية تصدر أوراقا مالية أو إي منتوج مالي أخر مذكور
أعلاه ، بالمجوء العمني للادخار أف تنشر مسبقا مذكرة موجية إلى إعلاـ الجميور ،  30المادة 

 تتضمف  تنظيـ الشركة و وضعيتيا المالية و تطور نشاطيا . " 

                                                           
 ؽ ت جمف 03الفقرة128مكرر 715المادة 1
المتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف التجاري المتعمقة بشركات المساىمة      438/  95رقـ مف المرسوـ التنفيذي  33المادة   2

، كاف ينبغي لو الإحالة إلى الفقرة  128مكرر 715و التجمعات ، نجد المشرع اخطأ في الفقرة المحاؿ إلييا مف نص المادة 
مف ؽ ت ج  تنص عمى كيفيات حساب سعر ممارسة الاكتتاب   128 مكرر 715مف المادة  1، لاف الفقرة  1لا الفقرة  3

مف نفس المادة تنص عمى إعلاـ الشركة  3ما الفقرة أكف أف يكتتبيا أصحاب القسيمات ، والمبمغ الأقصى للأسيـ التي يم
 قسيمات اكتتاب أو حاممييا بالاكتتاب عف طريؽ إعلاف .لأصحاب 

، المتعمؽ ببورصة  1993مايو سنة  23الموافؽ ؿ  1413الحجة عاـ  ذي 2مؤرخ في  10/  93المرسوـ التشريعي 3
. المعدؿ والمتمـ  1993مايو سنة  23الموافؽ ؿ  1413ذي الحجة عاـ  2في    الصادرة 34قيـ المنقولة ، ج ر العدد ال

في  الصادرة 11، ج ر العدد  2003اير سنة فبر  17الموافؽ ؿ  1423ذي الحجة عاـ  16مؤرخ في  04/ 03بالقانوف 
 . 2003فبراير سنة  19الموافؽ ؿ  1423ذي الحجة عاـ  18
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  عمى : " عمى كؿ شركة 1  02/  96مف النظاـ   03بيانات المذكرة الإعلامية : نصت المادة
أو مؤسسة عمومية تقوـ بإصدار القيـ منقولة بالمجوء العمني إلى الادخار ، وضع مذكرة ترمي 
إلى إعلاـ الجميور تتضمف ىذه المذكرة العناصر الإعلامية التي مف شانيا أف تمكف المستثمر 

ا في القانوف التجاري مف اتخاذ قراره عف دراية . علاوة عمى العناصر الإجبارية المنصوص عميي
 تتضمف المذكرة الإعلامية معمومات عف :

  تقديـ مصدر القيـ المنقولة وتنظيمو 
  وضعيتو المالية 
  تطور نشاطو 
  موضوع العممية المزعوـ انجازىا و خصائصيا 
 ". يؤرخيا ويوقعيا الممثؿ الشرعي لممصدر وكذا محافظ   و  الحسابات 

  عمى : " لمحصوؿ  02/  96مف النظاـ  04إيداع مشروع المذكرة الإعلامية : نصت المادة
 أعلاه أف يودعوا لدى ؿ ت  ع  03مادة عمى التأشيرة يجب عمى المصدريف المذكوريف في ال

المسماة  فيما يأتي " المجنة " قبؿ أية عممية اكتتاب . مشروع مذكرة إعلامية و ذلؾ شيريف مب 
ؿ قبؿ التاريخ المقرر للإصدار . لا تتضمف تأشيرة المجنة الملاحظة عمى العممية عمى الأق

المفتوحة بؿ عمى نوعية الإعلاـ المقدـ ومطابقتو النصوص التشريعية والتنظيمية السارية 
 المفعوؿ . "

 مف المرسوـ التشريعي   42عمى مشروع المذكرة الإعلامية : نصت المادة ـ ب  موافقة ؿ تع
عمى : " تدرس المجنة مشروع المذكرة الخاضعة لمتأشيرة المسبقة و تشير عند الاقتضاء  93/10

إلى البيانات الواجب تعديميا ، أو المعمومات الإضافية الواجب إدراجيا فييا .  كما يمكف المجنة 
و يمكف لمجنة أف .أف تطمب إي إيضاح أو تبرير يخص المعمومات الواردة في مشروع المذكرة

تأشيرة المذكرة ما لـ يستجب لطمبات التعديؿ ، ولمجنة ميمة شيريف قبؿ أف تمنح تأشيرتيا ترفض 
 أو ترفضيا أو تطمب معمومات إضافية أو تعديلات . "

                                                           
، يتعمؽ بالإعلاـ الواجب نشره مف طرؼ  1996يونيو سنة  22مؤرخ في  02/  96نظاـ ؿ. ت . ع . ـ . ب رقـ  1

/  6/ 1في  الصادرة،  36يما منقولة ، ج ر العدد الشركات و الييئات التي تمجأ علانية إلى الادخار عند إصدارىا ق
/  3/  27في  الصادرة،  22، ج ر العدد  2004يونيو  8المؤرخ في  01/  04، معدؿ و متمـ بالنظاـ رقـ 1997
2005  ، 
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 تحت تصرؼ الجميور في مركز المؤسسة المصدرة و لدى  1توضع المذكرة الإعلامية  و البياف
 . 02/  96النظاـ مف  11الوسطاء المالييف المكمفيف بالتوظيؼ حسب نص المادة 

وعمى المصدر أف ينشر إعلانا في جريدة واحدة عمى الاقؿ توزع في كامؿ التراب الوطني 
تأشيرة المذكرة الإعلامية . حسب  لإعلاـ الجميور بالعممية المزعـ إنجازىا مع الاشارة الى رقـ

  02/  96مف النظاـ  13نص المادة 
أولا بإعداد مشروع المذكرة الإعلامية تبيف فييا شروط  الديف تتـف عممية إشيار سندات إو عميو ف  

ثـ تقدمو إلى ؿ ت ع ـ ب  تطور نشاطيا ، و الماليةالإصدار بإضافة إلى تنظيـ الشركة و وضعيتيا 
 الاطلاعلمحصوؿ عمى التأشيرة . و أخير وضع المذكرة الإعلامية تحت تصرؼ الجميور لتمكينيـ مف 

 عمييا و يكوف ذلؾ قبؿ طرح السندات للاكتتاب العاـ حتى يتخذوا قرارىـ عمى دراية .     
 اكتتاب سندات الدين: ثانيا :

يتـ إصدار سندات الديف مف طرؼ شركات المساىمة التي تبحث عف المكتتبيف ، و يتـ عادة  ومف  
الضماف ، ويقصد  أوالجدي  الأخذوفقا لقاعدة الأخير حيث يعمؿ ىذا  أوأكثرالمنظور العممي بتدخؿ البنؾ 

 بذلؾ أف يضع البنؾ :

  وفتح شبابيؾ أو مصالح الإشيار بيدؼ جمب المدخريف وتحقيؽ  إمكانياتوفي الحالة الاولى جميع
 الاكتتاب الكمي لسندات الاستحقاؽ أو جزء كبير منيا ، 

   وىي الضماف فاف البنؾ قد لا يمجأ إلى العممية الاولى ولكف يقتصر دوره عمى  لاأأما الحالة الثانية
ة ولـ يكتمؿ العدد التزـ شخصيا بالاكتتاب ف انتيت تمؾ المدإف تحقيؽ اكتتابات معينة في مدة معينة ،
يجري الاكتتاب بأسناد القرض  خلاؿ المدة المحددة في  و، لنفسو غير المكتتب مف السندات 

 الموجو إلى الجميور حيث يمتزـ المكتتب بالوفاء بقيمة السند في الميعاد المتفؽ عميو .  الإعلاف

ندات فاف العادة تقتضي باف لا تشترط الشركة الوفاء و بحكـ غياب نص قانوني يشترط تحرير كامؿ الس
 2والوفاء جائز بكؿ الطرؽ بما فييا المقاصة .   ،السند عند الاكتتاب بكامؿ قيمة 

  حقوق والتزامات حممة سندات الدين : الثالث:الفرع 
                                                           

إلى 07ة الإعلامية حسب نص المواد مفحيث يمخص فيو ما جاء في المذكر  ، ينشرهيعده المصدر و البياف الإعلامي  1
   02/  96مف النظاـ رقـ  09

 46و  45بالطيب ، المرجع السابؽ ، ص  رمحمد بشي 2
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في سندات الديف التي تصدرىا شركات المساىمة ، و ذلؾ وفقا   المستثمريفبمجرد اكتتاب 
لشروط و الإجراءات القانونية  المنصوص عمييا سابقا ، يتـ تشكيؿ جماعة حاممي السندات مف نفس 

ة مف الالتزامات  اتجاه الشركة مالإصدار ، و تتمتع ىذه الأخيرة  بعدة حقوؽ في مقابؿ تحمميا لجم
 مي : سنحاوؿ إجازتيا فما ي

 حممة سندات الدين : أولا : حقوق

 الحصوؿمنيا الحؽ في الأولوية في لحممة سندات الديف الحقوؽ التي تقررىا القواعد العامة لكؿ دائف  
العادية و الممتازة كما ليـ  الأسيـو حممة  عف التصفية قبؿ الدائنيف الآخريفالشركة  أمواؿعمى جزء مف 

بالإضافة إلى أنواع ، 1الحؽ في إقامة دعوى الإفلاس عمى الشركة في حالة تأخرىا عف دفع قيمة الديف 
 :  مف الحقوؽ نذكر منيا أخرى 

، ثابتة في المواعيد المتفؽ عمييا يحؽ لحامؿ السند الحصوؿ عمى فائدة:  الحق في الفائدة الثابتة .1
الشركة أرباحا أـ لـ تحقؽ إضافة إلى ذلؾ تنشئ الشركة  سندات تعطي حامميا نسبة سواء حققت 

    . 2لسعر الفائدة معينة مف الأرباح إلى جانب الفائدة الثابتة شرط أف لا تزيد عف الحد الأقصى
         الفوائد مكنة التنفيذ عمى أمواؿ الشركة           في يؿ اقتضائو لحقويكوف لحامؿ السند في سب و

 .و موجوداتيا ، و تدفع الفائدة عمى أساس القيمة الاسمية لمسند و إف اختمفت عف قيمة الإصدار
عمى : " تكوف سندات الاستحقاؽ  83مكرر  715نصت المادة  : الحق في استرداد قيمة السند .2

 . وفيلسحبمقترنة بشروط أو بنود التسديد أو الاستيلاؾ عند حموؿ الأجؿ أو عف طريؽ ا
.  و عميو نستنتج أف شركات المساىمة تنتيج منصوص عمييا صراحة عند الإصدار "الحالات ال

أو عبر الاستيلاؾ  الاستحقاؽ ،جؿ لسيـ و ىي إما التسديد عند حموؿ أعدة طرؽ لتسديد قيمة ا
أي تقسيط التسديد عمى امتداد اجؿ القرض ، عمى أف يجرى السحب بالقرعة لتحديد السندات التي 

ف حامؿ السند الذي وقعت عميو القرعة الحؽ في استرداد قسط مف قيمة عميو فإ . و3دد سنويا تس
مف ؽ ت ج  103مكرر  715نصت المادة أو لجوء الشركة إلى التسديد المسبؽ حيث سنده .
: " لا يجوز لمشركة المصدرة أف تفرض التسديد المسبؽ لسندات الاستحقاؽ إلا في حالة عمى

                                                           
 196، المرجع السابؽ ، ص  محمد عبد الله شاىيف محمد1
 385  ، المرجع السابؽ ، ص خالد إبراىيـ الثلاحمة2
 126، ص  ، بدوف سنة النشرمحؿ التداوؿ فييا ، دار بمقيس ، الجزائر دواتالأ حريزي رابح ، البورصة و3
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يطالب  يتضح مف نص المادة أنو يحؽ لمالؾ السند أف " في عقد الإصدار وجود شرط صريح
  أفولا يجوز لمشركة الإصدار،بتاريخ الاستحقاؽ المعيف في عقد  الشركة باسترداد قيمة سند

. كما أنو  الإصدارتفرض عمى حامؿ السند الافاء المسبؽ ما لـ تكف قد احتفظت بيذا الحؽ عند 
، 1تحويميا إلى أسيـ أو بشرائيا في البورصة قيمة السندات عف طريؽ  الشركة أف توفي بإمكاف

عمى  104مكرر 715حيث نصت المادة  2وقد يسقط أجؿ السندات قبؿ استحقاقيا بمفعوؿ القانوف
أنو : " يجوز لمجمعية العامة لأصحاب سندات الاستحقاؽ أف تطمب تسديد سندات الاستحقاؽ في 

 حالة حؿ مسبؽ لمشركة لـ يسببو إدماج أو انقساـ ، و يمكف لمشركة أف تفرض ىذا التسديد " . 
أما بالنسبة لسندات المساىمة فقط خصيا المشرع بحكـ خاص و ىو أنيا لا تكوف قابمة    
سديد إلا في حالة تصفية الشركة أو بمبادرة منيا بعد انتياء أجؿ لا يمكف أف يقؿ عف خمس لت

 . 3سنوات حسب الشروط المنصوص عمييا في عقد الإصدار

 ثانيا : التزامات حممة السندات :

الوفاء بقيمة اكتتاباتيـ  وفقا  إف الالتزاـ الأساسي المترتب عمى المكتتبيف  بسندات الديف ىو
في قرار الجمعية العامة  ، وقد  وثيقة الاكتتاب أولشروط المحدد  في البياف السابؽ للإصدار ، أو في 

الاكتتاب أو يكوف موزعا عمى عدة أقساط مع الإشارة إلى أف القانوف لا  يجرى الدفع بصورة كاممة عند
 4كتتاب ، كما ىو الأمر في تحرير الاسيـ . يوجب وفاء جزء مف قيمة السندات عند الا

 

 

 

 

 
                                                           

 مف ؽ ت ج  102مكرر 715المادة 1
  289و  288عبد القادر أحمد محمد صباغ ، المرجع السابؽ ، ص  2
 مف ؽ ت ج  76 مكرر 715المادة 3
 148 ، المرجع السابؽ ، صإلياس ناصيؼ ، موسوعة الشركات التجارية ، الجزء التاسع 4
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 المبحث الثاني :أحكام تداول الأسهم و السندات :

تشترؾ كؿ مف الأسيـ و السندات في خاصية القابمية لمتداوؿ ، حيث تخضع السندات إلى  
ية التي ترد عمى القواعد نفسيا التي تطبؽ عمى قابمية الأسيـ لمتداوؿ مع الإشارة إلى أف القيود القانون

 تطرؽ إلى :المف خلاؿ ىذا المبحث عميو سنحاول و. تداوؿ الأسيـ لا تسري عمى تداوؿ سندات الديف

 المطمب الأوؿ : مبدأ حرية تداوؿ الأسيـ و السندات

 المطمب الثاني :  طرؽ تداوؿ الأسيـ و السندات  

 القيود الواردة عمى حرية تداوؿ الأس سيـ و السندات  المطمب الثالث :

 المطمب الأول : مبدأ حرية تداول الأسهم و السندات

مبدأ حرية تداوؿ الأسيـ مف أىـ أسباب نجاح شركات المساىمة  و مف ابجاديات تعامميا في 
إلى رؤوس أمواؿ ضخمة لا تحققيا شركات الأشخاص ، فحرية  شركات المساىمة تحتاج،  حيث  السوؽ 

الدخوؿ و الخروج مف الشركة لا يؤثر في قياـ أو إنياء الشركة و لا يؤثر في رأس ماليا . ذلؾ أف طرح 
كتتاب عاـ يوفر ليا الحصوؿ عمى رأس الماؿ اللازـ عندما يعمـ المساىـ مقدما و قبؿ لاأسيـ الشركة في 
ركة إف لو حؽ أساسي  في الخروج منيا في إي وقت شاء ، و أف تنازؿ المساىـ عف الدخوؿ إلى الش

قيمة السيـ إلى  و خروجو مف الشركة لا يؤثر عمى ماليتيا لأف المتنازؿ إليو سوؼ يدفع يمو لمغيرأس
 1و بالتالي يبقى رأس الماؿ  سميما تطبيقا لمبدأ إثبات رأس الماؿالمتنازؿ 

تعريؼ مبدأ حرية تداوؿ الأسيـ  سنأتي في ىذا المطمب إلىحرية التداوؿ نظرا لأىمية مبدأ و  
  الثاني  ثـ تبياف الطبيعة القانونية لتداوؿ الأسيـ  الفرع   ، الفرع الأوؿ بالنظاـ العاـ توالسندات ثـ علاقو 

 :بالنظام العام تهعلاق و الفرع الأول: تعريف مبدأ حرية تداول الأسهم و السندات

حيث يقصد بو "  بالتداوؿ،إف تحديد مفيوـ مبدأ حرية التداوؿ يتطمب منا أولا تحديد المقصود 
و ىو حصولو في يد  تداولا،" تداوؿ القوـ الشيء  ولو مف مكاف إلى أخر ".  و يقاؿانتقاؿ الشيء و تح

                                                           
محمد عطا الله الناجـ الماضي ، دور الييئة العامة لسوؽ الماؿ في حماية أقمية المساىميف في الشركات المساىمة ، 1

  56، ص  2012مكتبة القانوف و الاقتصاد ، الرياض ، 
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" يـ نذكر منيا: وضع الفقياء عدة تعريفات لتداوؿ الأس. كما  1، و في يد أخر تارة أخرى " ىذا تارة
طمبو مف قبوؿ تت، و ما والة الحؽ حالسيـ لمغير دوف إتباع إجراءات  يقصد بتداوؿ الأسيـ ىو التنازؿ عف

 2نافذة قبميا "   تكوف والة ،ػ أو إعلانيا بيا ، حتىحالشركة لم

ممكيتو مما سبؽ يمكف تعريؼ مبدأ حرية التداوؿ بأنو حرية المالؾ  سواء لمسند أو لمسيـ  في نقؿ 
 إلى شخص أخر دوف الخضوع لإجراءات الحوالة في القانوف المدني .

بيف مف يربط مبدأ حرية التداوؿ بالنظاـ  انقسـ الفقو أما بالنسبة لعلاقة المبدأ بالنظاـ العاـ نجد أف
النظاـ ف : " قابمية الأسيـ لمتداوؿ لا تعتبر مف أ، حيث يرى البعض ب العاـ و بيف مف ينفي علاقتو بو

حيف يذىب البعض الأخر لمقوؿ  في و اتفاقية تحد مف ىذا المبدأ ".العاـ لأنو قد ترد  قيود قانونية  أ
:"  قابمية السيـ لمتداوؿ تعتبر مبدأ يتصؿ بالنظاـ العاـ و إي قيد يحد مف ىذا المبدأ يجب تفسيره بأف

  3تفسيرا ضيقا " 

يؤكد عمى خاصية القابمية لمتداوؿ في حيث نجده ، المشرع الجزائري و ىو الرأي الذي أخذ بو  
 715عدة مواضع عندما تتطرؽ إلى القيـ المنقولة التي تصدرىا شركة المساىمة  إذ جاء في نص المادة 

مبدأ حرية  التداوؿ متعمؽ و عميو فإن ،: " القيـ المنقولة سندات قابمة لمتداوؿ..." مف ؽ ت ج  30مكرر 
المفروضة عمى حرية تداوؿ الأسيـ و السندات لا تنقص مف أىميتو و لا تعتبر  القيودو بالنظاـ العام

 إخلاؿ بالنظاـ العاـ .

  :لطبيعة القانونية لتداول الأسهم : االثاني  الفرع

 :اختمؼ الفقو في تحديد التكييؼ القانوني لمتنازؿ عف الأسيـ بيف اعتباره تجديد لديف أو حوالة الحؽ  

  ي الأوؿ : يتجو لمقوؿ بأف التنازؿ عف الأسيـ ما ىو إلا تجديدا لمديف بتغيير الدائف ، أو تفويض أالر
الدائف الجديد   المتنازؿ مف المساىـ الأصمي   المتنازؿ   إلى مدينو وىو الشركة ، بدفع الديف إلى 

                                                           
حمد بف عبد الله بف صالح الخميس ، منازعات الوسيط والمستثمر في تداوؿ الأوراؽ المالية ، الطبعة الاولى ، مكتبة أ1

  26، ص  2013القانوف والاقتصاد ، الرياض ، 
 عبد الأوؿ عابديف محمد بسيوني ، مبدأ حرية تداوؿ الأسيـ في شركة المساىمة ، دار الفكر الجامعي ، الإسكندرية ، 2

  58، ص  2008
 60و  59عبد الأوؿ عابديف محمد بسيوني ، نفس المرجع ، ص  3
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ديف جديد بيف  ، ويترتب عمى ذلؾ أف يسقط الديف القديـ بما يمحؽ بو مف عيوب ، وينشاإليو  
والمتنازؿ إليو ، فتنشأ علاقة مباشرة بينيما تمكف الشركة مف مطالبتو مباشرة بالمتبقي عميو  الشركة

. وما يرد بو أصحاب ىذا الرأي ىو أف التنازؿ عف الأسيـ بتداوليا ليس تجديد لأف 1مف قيمة السيـ 
     ي يتطمب أف يتفؽ عميو بيف الدائف التداوؿ الذي يتـ في البورصة لا تتوفر فيو شروط التجديد الذ

      كما أف التداوؿ الذي في البورصة يكوف عف طريؽ الوسطاء في عمميات البورصة ،  و المديف
و الغالب أف البائع و المشتري يجيلاف بعضيما البعض إضافة إلى ذلؾ أف نية تجديد الديف بيف 

 2.و المديف غير متوفرة في التداوؿ التجاري  الدائف
  الرأي الثاني: يرى أف عممية التنازؿ عف الأسيـ شيمة حوالة الحؽ مف حيث كوف الحوالة تقوـ عمى

     وجود ثلاثة أطراؼ و ىـ المحيؿ  الدائف  و المحاؿ لو  الدائف الجديد  و المحاؿ عميو  المديف 
و الشركة  المديف . إلا انو   يقابؿ ذلؾ المتنازؿ  مالؾ السيـ  والمتنازؿ عميو  المالؾ الجديد لمسيـ و

في حوالة الحؽ فإف المحيؿ يقوـ بإحالة الحؽ ذاتو إلى الدائف الجديد ، إما التنازؿ عف السيـ وفقا 
تقع  –وفؽ الحوالة الحؽ  –لمفيوـ التداوؿ فإنو يقع عمى الصؾ ذاتو ، و يترتب عمى كوف الإحالة 

ؽ أو الالتزاـ المحاؿ فقط دوف زيادة أو نقصاف أما الحفإف المديف يكوف ممتزما بأداء عمى الحؽ ذاتو ،
 3فيما يتعمؽ بالتنازؿ عف السيـ فإنو يكوف بنقؿ ممكية الصؾ السيـ ذاتو وفقا لقواعد القانوف التجاري.

لؾ يمزـ لانعقاده توافر ذو ب، ياعتبر عقد مدنييا كاف شكمو ىو أف تداوؿ الأسيـ أ:  جحر مالرأي ال
مف حيث الأصؿ لا يمنع إمكانية  ينأف اعتبار تداوؿ الأسيـ عقدا مد العقد ،كماجميع شروط و أركاف 

إضفاء الصفة التجارية عميو و ذلؾ إذا ما أقترف التنازؿ بعمؿ تجاري أو كاف تابعا أو فرعا لو كما في 
 4حالة شراء أسيـ بقصد إعادة بيعيا بغرض الربح.

 :و السندات المطمب الثاني : طرق تداول الاسهم

إف ممارسة التداوؿ الحر للاسيـ و السندات يظير بشكؿ جمي في الطريقة التي يتـ بيا التداوؿ  
و يتوقؼ ذلؾ عمى تسعير الشركة لقيميا المنقولة في البورصة أو عدـ تسعيرىا و في ىذه الحالة الأخيرة 

                                                           
 78عبد الباسط كريـ مولود ،المرجع السابؽ ،ص 1
تخصص قانوف أعماؿ  أطروحة لنيؿ شيادة الدكتوراه في الحقوؽ ، بف ويراد ، حماية المساىـ في شركة المساىمة ، أسماء2
 72،ص 2017–2016السنة الجامعية  بكر بمقايد تممساف ، أبوكمية الحقوؽ و العموـ السياسية ، جامعة  ،
 89ص، المرجع السابؽ بف بعيبش وداد ، 3
 73المرجع السابؽ ،ص ، أسماء بف وراد ،حماية المساىـ في شركة المساىمة 4
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لقيميا فيتـ التداوؿ داخؿ يتـ التداوؿ خارج بورصة القيـ المنقولة   الفرع الأوؿ  أما في حالة تسعيرىا 
بورصة القيـ المنقولة  الفرع الثاني   و سيتـ التطرؽ الى لكؿ  حالة عمى حدى لوجود اختلاؼ كبير 

 لتداوؿ القيـ المنقولة في البورصة عف خارجيا مف حيث الشروط والإجراءات .

 : تداول الاسهم والسندات خارج البورصة : الأولالفرع 

حيث تجري المعاملات المالية في ىذه الحالة التداوؿ بالطرؽ التجارية و يطمؽ عمييا أيضا  
في المادة  نص المشرع الجزائريحيث بشكؿ السيـ أو السند  تتأثر عممية التداوؿإذ   خارج البورصة

عمى : " تكتسي القيـ المنقولة التي تصدرىا شركات المساىـ شكؿ سندات لمحامؿ أو  34مكرر  715
التداوؿ عف طريؽ أو بالتسميـ  أو بالتحويؿ  فإما أف يتـ  التداوؿسندات اسمية " ، و بذلؾ تتعدد طرؽ 

 القيد في الحساب الجاري . و سنحاوؿ توضيح كؿ طريقة في مايمي:

 :ويل أولا: التداول عن طريق التح

 laو النقؿ أفي البورصة عف طريؽ التحويؿ  سعرة مالتداوؿ السندات الاسمية أو الأسيـ الاسمية غير 

transmission الفقرة  38مكرر  715، ومف اجؿ ذلؾ نصت المادة 1ف  العممية تتـ بتحويؿ في الحساب لأ
مف ؽ ت ج عمى مايمي : ".. يحوؿ السند الاسمي ازاء الغير وازاء الشخص المعنوي المصدر عف  2

طريؽ نقمو في السجلات التي تمسكيا الشركة ليذا الغرض . وتحدد الشروط التي تمسؾ وفقيا ىذه 
داوؿ السندات التي فعممية التداوؿ عف طريؽ التحويؿ تسمح بتبالتالي   و".  السجلات عف طريؽ التنظيـ
والتي تثبت ممكيتيا بقيد اسـ حامميا   –الاسيـ الاسمية والسندات الاسمية  –تصدر باسـ شخص معيف 

سند جديد يحمؿ اسـ المحاؿ اليو وتسجيمو في  بإصدارفي دفاتر الشركة ، فعند تداوليا تنتقؿ ممكيتيا 
 2سجؿ التحويلات .

سيـ الاسمية ذلؾ الأقد نظـ المشرع كيفية تداوؿ السندات و ل كيفية إمساك الشركة لسجلات التحويل : .1
عف طريؽ امساؾ الشركة في مقرىا سجلات او دفاتر تعدىا ليذا الغرض بموجب المرسوـ التنفيذي 

 ،والتجمعات  المتضمف تطبيؽ احكاـ القانوف التجاري المتعمؽ بشركات المساىمة 438/  95رقـ 
                                                           

الزىراء نواصرية ، التنازؿ عف الأسيـ ، اطروحة لنيؿ شيادة الدكتوراه ، تخصص قانوف الأعماؿ ، كمية الحقوؽ والعموـ  1
  50، ص  2013 - 2012السياسية ، جامعة باجي مختار عنابة ، السنة الجامعية 

ر في القانوف يلنيؿ شيادة الماجستسمية فاطمة الزىراء  بف غالية ، حرية المساىـ في التنازؿ عف الأسيـ ، مذكرة  2
  36، ص  2008 – 2007، كمية الحقوؽ و العموـ السياسية ، جامعة ابو بكر بمقايد تممساف ، السنة الجامعية لخاصا
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مساؾ إسيـ اسمية عمييا أ فالشركة التي تصدر سندات اسمية ومنو  15 بناءا عمى نص المادة
تخصص و  rectoي أىذه السجلات عمى وجو واحد  أوراؽسجلات حسب  الترتيب الزمني ، وتستعمؿ 

شخاص يشتركوف في أو لعدة أ –و صاحب سند واحد أحب سيـ واحد صا –كؿ ورقة لشخص واحد 
فضلا عف ذلؾ تستطيع  و ، الانتقاعو في ممكية الرقبة  أو يشتركوف في حؽ أو السند أة السيـ ممكي

كر جميع البيانات المتعمقة بيـ ف تمسؾ بطاقات حسب الترتيب الابجدي لممساىميف مع ذأالشركة 
 1.ت طابقة لتمؾ التي تتضمنيا السجلاالبيانات التي تتضمنيا ىذه البطاقات تكوف مو 

 438/  95التنفيذي مف المرسوـ  16نصت المادة  بطاقات التسجيل :البيانات التي تتضمنها  .2
: " تتضمف السجلات المذكورة في المادة السابقة البيانات المتعمقة بعمميات تحويؿ عمى المذكور سابقا

 السندات و تغييرىا ،لا سيما ما يأتي :
 تاريخ العممية  .1
 حالة التحويؿأصحاب السندات القديـ والجديد و لقبو و موطنو في اسم .2
أسماء أصحاب السندات و ألقابيـ و مواطنيـ في حالة تحويؿ السندات إلى حامميا في شكؿ  .3

 سندات إسمية 
 القيمة الاسمية و عدد السندات المحولة او المغيرة  .4
 بالأسيـو إذا لـ يمسؾ سوى سجؿ واحد مف  إذا أصدرت الشركة أسيما مف أصناؼ مختمفة ، .5

 الاقتضاءو المغيرة  وخصائصيا عند أمؾ السجلات صنؼ الأسيـ  المحولة الاسمية ،تتضمف ت
 تخصيص رقـ ترتيبي لمعممية  .6

صاحب السندات القديـ برقـ ترتيبي يسمح بإيجاد الاسـ  اسـيمكف تعويض  و في حالة التحويؿ ،
 في السجلات . " 

 ثانيا:التداول عن طريق التسميم :

يتميز كؿ مف السند لحاممو و السيـ لحاممو بتيسير عممية التداوؿ فيما لا يتطمباف سوى التسميـ 
مف يد إلى يد دوف حاجة إلى اي إجراءات أخرى ،و ذلؾ لأنيما يتداولاف إراديا بمجرد التراضي بيف 

لو لأف الحيازة قرينة عمى  الحيازة المادية مف المتنازؿ إلى المتنازؿ اؿبانتقالأطراؼ ومف ثـ تنتقؿ الممكية 
وجود السبب الصحيح وحسف النية فيي تكفي لإثبات ممكية السند أو السيـ سواء بيف طرفي التنازؿ أـ 

                                                           
 192نادية فضيؿ ، شركات الأمواؿ في القانوف الجزائري ، المرجع السابؽ ، ص  1
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بالنسبة لمشركة و الغير، و بمجرد التراضي بيف المتنازؿ و المتنازؿ لو و ىذا تطبيقا لقاعدة الحيازة في 
 ج ت مف ؽ 38مكرر715و المادة  37مكرر 715المادة . و ىذا ما نصت عميو 1المنقوؿ سند لمممكية 

حيث أف المشرع جعؿ مف ىذه القيـ المنقولة تنتقؿ عف طريؽ التسميـ إذا كانت ممثمة في سندات مادية ب
تسيؿ  لأنياوليذه الطريقة ايجابيات جاري .حساب في ؽ التسجيؿ لحساب إذا كانت مسجمة وعف طري

فييا الحيازة بحسف نية لمواجية الشركة والغير مادامت تتوافر  تكفي  عممية نقؿ القيـ المنقولة ، بحيث
ف قرينة الحيازة قت تيديدا أو خطرا بسبب السرقة لأعمى عنصر الرضا ، غير أنيا تشكؿ في ذات الو 

باعتباره منقوؿ قد تنتفي فيو قرينة الرضا وحسف النية مما يحوؿ دوف امكانية الاحتجاج بيذا السند  أو 
 .   2في ىذه الحالات مف قبؿ الشركة او الغيرالسيـ 

  :عن طريق القيد في الحساب الجاريالتداول :ثالثا
الحديثة لتداوؿ القيـ المنقولة حيث جاءت لتدارؾ  ؽيعتبر القيد في الحساب الجاري مف الطر 

النقائص الموجودة في الطرؽ التجارية  التقميدية السابقة مف التسميـ والتحويؿ ، وقد أجازىا المشرع 
حيث تبنى  ،مف ؽ ت ج37مكرر  715المادة بموجب  1993بتعديؿ القانوف التجاري سنة الجزائري 
ولى والتي أعطت لشركة المساىمة الحؽ في اختيار اـ الاختياري في الفقرة الأمبدأ القيد الحسابي المشرع

اختارت اصدار أسيـ أو سندات ديف مقيدة في الحساب اصدار سندات مادية أو التسجيؿ في الحساب إذا 
فسيا أما إذا كانت أسيـ ، فاذا كانت سندات اسمية أو أسيـ اسمية فإف حسابيا تمسكو الشركة المصدرة بن

كما أو سندات لحامميا فاف إمساؾ الحساب في ىذه الحالة يكوف عف طريؽ وسيط مؤىؿ . لحامميا 
أنو في حالة استخداـ الشركة المصدرة لحقيا في إصدار  04/  03مف القانوف  1مكرر 19أوجبت المادة 

ؿ ت ع  سندات مقيدة في الحساب ، لا يمكف  أف تسجؿ لسندات لحامميا إلا لدى وسيط مؤىؿ مف طرؼ
زماف ـ بصفتو ماسؾ الحسابات و حافظ السندات ، و كؿ مف الشركة المصدرة أو الوسيط غير ممب 

لسندات ، كما أف العميؿ أو المستثمر لا يدخؿ في علاقة مباشرة مع بالانخراط لممؤتمف المركزي عمى ا
، اسمية أو سندات اسميةالمؤتمف ذلؾ أف الشركة المصدرة ىي التي تفتح الحساب متى تعمؽ الامر بأسيـ 

حسب نص  مؤىؿ الانخراط في المؤتمفامميا فقد يستطيع الوسيط الأما الاسيـ لحامميا أو السندات لح
 3المتعمؽ بنظاـ العاـ لممؤتمف المركزي عمى السندات  01/  03مف نظاـ ؿ ت ع ب ـ رقـ  06المادة 

                                                           
 144، ص عبد الأوؿ عابديف محمد بسيوني ، المرجع السابؽ  1
 36سمية فاطمة الزىراء بف غالية ، المرجع السابؽ ، ص  2
، المتعمؽ بالنظاـ  2003مارس سنة  18الموافؽ ؿ 1424محرـ عاـ  15المؤرخ في  01/  03نظاـ ؿ ت ع ب ـ رقـ 3

  73العاـ لممؤتمف المركزي عمى السندات ، ج ر عدد 
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يكمؼ المؤتمف المركزي عمى السندات  و .1مف نفس النظاـ    03 المادة وذلؾ بفتح حساب باسمو فيو 
خصوصا بما يأتي : فتح حسابات جارية   04/  03مف القانوف  2مكرر 19بناءا عمى نص المادة 

دارتيا لصالح ماسكي الحسابات  ؿ ت ع طرؼ الحافظيف و المنخرطيف لديو ، المعتمديف مف –لمسندات وا 
ب ـ ، وبذلؾ يقوـ بمركزة حفظ السندات ويسيؿ نقميا بيف الوسطاء المالييف بالقياـ بتحويلات مف حساب 

العمميات عمى السندات التي تقررىا الشركات المصدرة ، وكذا نشر  يتنفذالى حساب ، كما يقوـ 
مر يتعمؽ الأ المركزي و . و تتنوع السندات المقبولة في عمميات المؤتمفالمعمومات المتعمقة بالسوؽ 

 تداوؿ إف.الخ...البورصة.خصوصا بالقيـ المنقولة   أسيـ و سندات   المسعرة أو غير المسعرة في 
 الجانب في الأسيـ قيد تاريخ مف إليو المتنازؿ إلى ممكيتيا ينقؿ الحسابات في القيد طريؽ عف الأسيـ
 في التصرؼ قيد يوـ مف إلا التداوؿ بيذا الشركة عمى لايحتج ولكف ، إليو المتنازؿ لحساب الدائف

 مف جزء باعتبارىا الأسيـ عمى الحجز المساىـ لدائني كذلؾ يمكف و، قبميا مف الممسوكة السجلات
مف النظاـ  23بنص المادة سب ح بعد يتـ لـ إليو المتنازؿ حساب في الأسيـ قيد أف ماداـ العاـ الضماف

السندات التي يسجميا المؤتمف في الحساب يزاؿ عنيا الطابع المادي  أف بالذكر الجدير و،  01/  03
التقميؿ مف مخاطر الخسائر في حفظ السندات وتسييرىا ، كما  وتسمح بذلؾ بحركة أحسف لمسندات و

 التداوؿ عممية تسييؿ في ساىـ قد الجاري الحساب في بالقيدلحامميا أو السندات لحامميا  الأسيـ تداوؿأن
 صكوؾ إعداد و لطباعة طائمة مصاريؼ مف أعفاىاو  السندات عمى البيانات كتابة مشقة ركةالش جنب و
 لـ المزايا ىذه كؿ أف إلا ، أسيمو سرقة و ضياع مخاطر جنبتو لممساىـ ضمانات قدـ و ،لقيـ المنقولة ا

 يتـ منظمة أسواقا فظيرت ، الحديثة الاقتصادية الحياة متطمبات و الاقتصادي التطور لمواكبة كافية تكف
 ،2بالبورصة يعرؼ ما ىو و أكبر ضماف و أسرع بطرؽ التداوؿ فييا

 القيم المنقولة : بورصةمن خلال الفرع الثاني : تداول الاسهم والسندات  

حكاـ الخاصة بتداوؿ القيـ لأبموجب القانوف التجاري تنظيـ القواعد واحاؿ أالمشرع الجزائري 
فتداوؿ الاسيـ ، المتعمقة بالبورصةوالانظمة إلى القوانيف ىا مف قبؿ الشركة في حالة تسعير المنقولة 

والسندات مف خلاؿ البورصة يستمزـ شروط لقبوؿ ىذه الاسيـ والسندات لمتداوؿ في بورصة القيـ المنقولة  
ؿ الاسيـ قوانيف والأنظمة المتعمقة بالبورصة . سنحاوؿ التطرؽ لشروط تداو الالمحددة في  توفقا للإجراءا

 لبورصة   ثانيا  في ااجراءات تداوؿ الاسيـ والسندات لى إ   اولا   و لسندات في بورصة القيـ المنقولة وا

 

                                                           
 78أسماء بف ويراد ، المرجع السابؽ ، ص  1
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 : القيم المنقولة بورصةفي  وط تداول الاسهم و السنداتشر  ولا :أ

انطمقت بورصة الجزائر بسوؽ وحيدة ىي السوؽ الرسمية لسندات رأس الماؿ  الاسيـ   و سندات 
المعدؿ  01/  12رقـ صدر النظاـ  حيث 2012سنة  الديف واستمرت في العمؿ بيذا النظاـ إلى غاية

 الذي قسـ بورصة الجزائر إلى عدة اسواؽ وىي :  03/  97لمنظاـ 

   سوؽ سندات رأس ماؿ التي تنقسـ إلى سوؽ رئيسية تقيد فييا سندات رأس ماؿ  الأسيـ
 ماؿ الصادرة عف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة .الشركات الكبرى و سوؽ لسندات رأس 

  سوؽ لسندات الديف الذي يتضمف سوؽ لسندات الديف الصادرة عف شركات المساىمة و سوؽ
 لمسندات الديف الصادرة عف الدولة و الييئات المحمية 

 . 1سوؽ لمقيـ الصادرة عف الخزينة العامة 

 لصادرة عف شركات المساىمة ىي كالآتي :أما بالنسبة إلى شروط قبوؿ الأسيـ و السندات ا

  :القيم المنقولة في بورصة شروط قبول الأسهم .1

حداث قسـ ثاني خاص بشروط إعمى الذي نص 12/01مف النظاـ  05المادة عميو نصت وفقا لما      
في بورصة  ، و سنحاوؿ التطرؽ الى الشروط الخاصة بقبوؿ الشركةقبوؿ الأسيـ في السوؽ الرئيسية

 لى الشروط الخاصة بقبوؿ الاسيـ في بورصة القيـ المنقولة . القيـ المنقولة و إ

 :للأسهم في بورصة القيم المنقولة  الشركة المصدرةقبول الشروط الخاصة ب . أ
  2يجب أف تكوف الشركة شركة مساىمة طبقا للأحكاـ المنصوص عمييا في القانوف التجاري 
 الشركة التي تطمب قبوؿ قيميا لمتداوؿ في البورصة أف تكوف قد نشرت الكشوؼ المالية  عمى

المصادؽ عمييا لمسنتيف الماليتيف السابقتيف لمسنة التي تـ مف خلاليا تقديـ طمب القبوؿ ما لـ 
 3تقرر لجنة تنظيـ عمميات البورصة و مراقبتيا ذلؾ

                                                           
   356نوارة حمميؿ ، المرجع السابؽ ، ص 1
 2012/  07/  15الصادر بتاريخ  41، ج ر العدد  2012/  01/  12المؤرخ في 01/  12مف النظاـ  06المادة 2

والمتعمؽ  1997نوفمبر سنة  18الموافؽ ؿ  1418رجب عاـ  17المؤرخ في  03/  97مف النظاـ  30المعدلة لممادة 
 ، المعدؿ والمتمـ  1997ديسمبر  29، المؤرخ  87، ج ر العدد ببورصة القيـ المنقولة 

  03/  97مف النظاـ  31المادة  3
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  يجب أف تكوف الشركة حققت أرباحا خلاؿ السنة المالية التي تسبؽ طمب القبوؿ ما لـ تقرر
 1المجنة خلاؼ ذلؾ .

 مب قبوؿ لمتداوؿ في البورصة أف تبرز وجود ىيئة طمى الشركة التي تكوف أسيميا محؿ ع
الداخمية لممراقبة الداخمية تكوف محؿ تقييـ مف طرؼ مندوب الحسابات في تقريره حوؿ الرقابة 

لمشركة و في الحالة العكسية يتعيف عمى الشركة أف تمتزـ بتنصيب ىذه الييئة خلاؿ السنة المالية 
 .التي يمي قبوؿ أسيميا لمتداوؿ في البورصة 

  2يجب أف تتولى الشركة عمميات تحويؿ السندات 
  تقؿ قيمة يجب عمى الشركة التي تقدـ طمب قبوؿ أسيميا لمتداوؿ في السوؽ الرئيسي أف لا

 3د.ج   500000000رأسماليا الذي تـ وفاءه عف خمسمائة مميوف دينار جزائري   
  لمشركة و ذلؾ يوـ  الاجتماعيمف رأس الماؿ  % 20يجب أف توزع عمى الجميور أسيـ تمثؿ

 4الإدراج عمى أبعد تقدير .
 : في بورصة القيم المنقولة الاسهم قبول الشروط الخاصة ب  . ب

  مف النظاـ  33المادة طبقا لأحكاـ يجب اف تكوف الاسيـ محؿ طمب القبوؿ مدفوعة بكامميا
97/03 

 وذلؾ يوـ الادراج عمى ابعد  ا مساىم 150 يقدر ب عمى الجميورسندات رأس الماؿ ب توزيع يج
 5 03/ 97مف النظاـ  44ممادة  المعدلة ل  01/ 12مف النظاـ  8طبقا لأحكاـ المادة  تقدير

 :القيم المنقولة  بورصةفي  شروط قبول السندات .2
 03/  97مف النظاـ رقـ  7- 46بعد المادة  01/  12ف النظاـ رقـ م 10استحدثت المادة 

     يف سندات رأس الماؿلمنع كؿ لبس ب ،  وفي السوؽ "لسندات قسما رابعا عنوانو " شروط قبوؿ ا
 ويتضمف ،" شروط قبوؿ سندات الديف في السوؽ "كاف الأجدر عنونتو ب الديف   الاسيـ  وسندات  

 .  9- 46و  8- 46المادتيف  ىذا القسـ 
                                                           

  03/  97مف النظاـ  34المادة 1
 03/  97مف النظاـ   36المادة  2
 03/  97مف النظاـ  43المعدلة لممادة  01/  12مف النظاـ  1الفقرة  7المادة   3
 01/  12مف النظاـ  2الفقرة  7المادة  4
سامية حسايف و كريمة شميحي ، سمطة ضبط نشاط البورصة في القانوف الجزائري ، الطبعة الاولى ، بيت الأفكار ، 5

 104، ص  2019الجزائر ، 
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سندات الاستحقاؽ ، و سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحويؿ  عمى : " تعتبر 8- 46المادة تنصحيث 
سندات رأس الماؿ ، كسندات  ي وصؿ اخر يخوؿ الحؽ فيأو أإلى اسيـ ، وسندات المساىمة 

 " الديف
ف يكوف سعر أيجب  القانوف بقوة تقبؿالتي  الخزينة سنداتتنص عمى : " باستثناء  9- 48ما المادة أ

خمسمائة مميوف الديف التي طمب بشأنيا القبوؿ بالتداوؿ في البورصة مساويا عمى الاقؿ لسندات 
 وذلؾ يوـ الادراج " .د ج    500.000.000دينار جزائري   

أف يكوف سعر سندات الديوف التي   03/ 97في النظاـ تشترط كانت المجنة  و تجدر الاشارة الى أف
يقدـ بشأنيا طمب قبوؿ في التداوؿ في البورصة يساوي عمى الاقؿ مائة مميوف دينار يوـ الادخاؿ . كما 

. استغنت المجنة 1  حائز و ذلؾ يوـ إدراجيا عمى أبعد تقدير100يجب أف تكوف موزعة عمى الأقؿ بيف 
ىو موقؼ غير صائب يتنافى مع معايير المجوء العمني للادخار  01/  12في  نظاميا  ذا الشرط عف ى

 2التي تشترط فييا المجنة الانتشار الموسع لمسندات عمى الجميور.

 القيم المنقولة : بورصةالسندات في تداول الاسهم و  إجراءاتثانيا :

الأسيـ إدخاؿ إف تداوؿ الأسيـ والسندات يتطمب إجراءات تكوف سابقة لعممية تداوؿ و ىي إجراءات  
الأسيـ و السندات في  إدخاؿ التداوؿ بعد بتنفيذو إجراءات لاحقة خاصة  و السندات في البورصة ،

 البورصة .

التداوؿ بإصدار الأوامر تبدأ مرحمة  :القيم المنقولةبورصةالأسهم و السندات في خال إجراءات إد .1
سابؽ لمرحمة التداوؿ في البورصة تـ تحديده بموجب النظاـ  خاؿإلى غاية التسعيرة  و إجراء الإد

 كالاتي : ىي  و المنقولة القيـ لإدراجات إجراءالمتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة الذي حدد  97/03
مف النظاـ  56عرفتو المادة خرى ىي التسعيرة المباشرة أ: يعرؼ ىذا الاجراء بتسمية  عاديالاجراء ال . أ

 3القيـ المنقولة بأنو : " الاجراء العادي ىو ذلؾ الاجراء الذي يمكف شركة إدارة بورصة 01/  12

                                                           
  03/  97مف النظاـ   46و  45المواد  1
 363حمميؿ نوارة ، المرجع السابؽ ، ص  2
المعدؿ  04/ 03مف القانوف  8بموجب المادة   2003تـ تعديؿ تسميتيا الى شركة تسير بورصة القيـ المنقولة سنة 3

 المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة المعدؿ والمتمـ 10/ 93لممرسوـ التشريعي  والمتمـ
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عندما يكوف رأس ماؿ الشركة موزعا بيف الجميور بمقدار كاؼ ، مف تسجيؿ قيمة في جدوؿ الأسعار 
ط التسعيرة في السوؽ و ذلؾ ابتداء مف سعر إدخاؿ تصادؽ عميو مباشرة لمتداوؿ عمييا ضمف شرو 

ويستعمؿ الاجراء العادي عندما يتعمؽ ، شركة إدارة بورصة القيـ المنقولة عمى أساس شروط السوؽ "
الامر بالقيـ المثمية لمسندات التي سبؽ تسعيرىا بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي سبؽ 

وكذا سندات الديف التي تصدرىا الدولة أو الجماعات المحمية  فريف المؤسساتييتوظيفيا لدى المستثم
مف النظاـ  57المعدلة لممادة 01/  12مف النظاـ  10وذلؾ حسب نص المادة أو شركات الأسيـ 

ما عند إدخاؿ قيمة ىذه الحالة البورصة  تسير ةشركالذي تنشره الإعلاف يوضح . 03/  97
 1سعر الإدخاؿ ، تاريخ أوؿ تسعيرة  ، العاديبع ىو الإجراء الإجراء المت  ي:يأت

وىو الإجراء المتمثؿ في وضع تحت تصرؼ الجميور  إجراء العرض العمومي لمبيع بسعر أدنى : . ب
تنشر شركة  و .2دخموف لمتنازؿ عنيايوـ الإدخاؿ عدد معيف مف السندات بسعر ادنى يقبؿ الم  

في النشرة الرسمية تعمف فييا عف اتباع إجراء الادخاؿ عف  إعلاميا بورصة القيـ المنقولة بياناتسير 
عدد السندات الموضوعة تحت تصرؼ : "طريؽ العرض العمومي لمبيع بسعر أدنى تحدد فيو 

شروط قبوؿ و تبمغ الجميور مف قبؿ المدخميف والسعر الادنى الذي يقبؿ بو ىؤلاء لمتنازؿ عنيا ،
وكذا عند ، وكيفيات توزيع السندات بيف الأمريف  بورصة القيـ المنقولةأوامر الشراء الى شركة إدارة 

بورصة القيـ المنقولة كؿ أوامر الشراء  يريتسو تجمع شركة . "الاقتضاء شروط الادخاؿ الخاصة 
ذات حيث لا تقبؿ إلا الاوامر  المرسمة مف طرؼ وسطاء في عمميات البورصة وتتولى عممية الفرز،

بصورة غبر عادية عف العرض يحؽ ليا أف تمغي الأوامر التي يبتعد حدىا  كما المحددالسعر 
 3.الأدنى

 اجراء العرض العمومي لمبيع بسعر ثابت :  . ج
 قاريتمثؿ ىذا الاجراء في وضع تحت تصرؼ الجميور يوـ الادخاؿ عدد معيف مف السندات بسعر 

، و يحدد البلاغ المعمف عف الادخاؿ عف طريؽ العرض العمومي لمبيع بسعر ثابت  محدد سمفا
شروط قبوؿ وتبميغ أوامر الشراء الى شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة عدد السندات الموضوعة 
تحت تصرؼ الجميور مف قبؿ المخميف ، و السعر القار المقترح ليذه السندات ، وكيفيات توزيع 

                                                           
  03/   97مف النظاـ  58المادة  1
  03/  97مف النظاـ  59ة الماد 2
 03/  97مف النظاـ  63الى  60المواد مف  3
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بناء عمى نصوص المواد الأمريف وكذا عند الاقتضاء ، و الشروط الخاصة بالإدخاؿ  السندات بيف
. تجمع شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة أوامر الشراء ولا تقبؿ منيا  03/  97مف النظاـ  65و 64

 1إلا أوامر الشراء المحصورة في سعر العرض .
نظرا لصعوبة ادارة المساىـ  :القيم المنقولة في بورصة السندات اجراءات تنفيذ تداول الاسهم و .2

لمحفظتو بنفسو كوف ذلؾ يتطمب متابعة مستمرة والخبرة في مجاؿ السوؽ والتخصص حيث تكوف 
 ةداعىناؾ دراية كافية بمختمؼ الاوراؽ المالية ومعرفة الوقت المناسب لمبيع والشراء فيو يحتاج لمس

ي تنفذ في جمسة التداوؿ ، البورصة والت بأوامرمر منو وىذا ما يعرؼ أوكيؿ يتصرؼ بناءا عمى 
رصة أو يبادر بيا ىذا وسيط في عمميات البو الى وامر البورصة بأنيا  تعميمة يقدميا زبوف أفتعرؼ 

وامر البورصة البيانات أمر  مف أيتضمف كؿ و 2.طار وكالة تسيير أو نشاط بمقابؿ إالاخير في 
عدد ، تعييف القيمة محؿ التداوؿ و خصائصيا ، جاه العممية    شراء او بيع   بياف اتالتالية : 

 .3مراجع صاحب الأوامر ، مدة صلاحية ، اشارة أو حد السعر  ،السندات المزعـ تداوليا 

      تتـ عممية التداوؿ في الغرفة السفمى و ىو مايعرؼ  بالمقصورة حيث تقسـ إلى العديد مف الشبابيؾ
و عمى يمينو تخصص الجية  القيـ المنقولة  صةبور  تسييرفمى منيا لممثؿ شركة و تخصص الجية الس

وتفتح حصة التداوؿ  ، أما الجية المقابمة فتخصص إلى الوسطاء في عممية البورصة ،  لمراقب المجنة
حجـ متغيرة حسب  10:15 إلى 9:30دقيقة مف الساعة  45و الأربعاء لمدة  الاثنيفكؿ يومي 

 .4التداولات

 المطمب الثالث: القيود الواردة عمى حرية تداول الأسهم و السندات:

ـ فرض قيود عمى تداوؿ الأسيـ تبؿ ليس مطمقا إف مبدأ حرية تداوؿ الأسيـ و السندات 
و مف ىذه القيود ما فرضو القانوف التجاري  القيود القانونية  ، و منيا ما رخصو بو المشرع  السندات،و 

القيود لـ تؤثر عمى المبدأ  كإدراج بعض الشروط في قانوف الأساسي لمشركة  القيود الاتفاقية .لكف ىذه
 و لـ تنقص مف قيمتو و سيتـ توضيح ىذه القيود في ما يمي :كأصم

                                                           
  03/  97مف النظاـ  66المادة 1

 104الزىراء نواصرية  ، المرجع السابؽ ، صفحة 2
 03 / 97مف النظاـ  92المادة 3
 110الزىراء نواصرية  ، المرجع السابؽ ، صفحة  4
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 الفرع الأول :القيود الواردة عمى حرية تداول الأسهم: 

  :الواردة عمى حرية تداول الأسهمأولا:القيود القانونية

 وضعت ىذه القيود لمحفاظ عمى مصمحة الشركة و المساىميف ،و يمكف تقسيميا إلى:  

 : وينطبؽ الأمر عمى الأسيـ التي منع المشرع التصرؼ فييا وىي: الحظر الدائم عمى تداول الأسهم  1
: حيث لا تكوف الأسيـ قابمة لمتداوؿ إلا بعد أسهم الشركة غير المقيدة في السجل التجاري . أ

الشركة في السجؿ التجاري، و يكوف ذلؾ في مرحمة تأسيس الشركة. أما في حالة الزيادة تقييد 
.وتبقى 1ه الزيادة ذتداء مف تاريخ التسديد الكامؿ ليفي رأس الماؿ تكوف الأسيـ قابمة لمتداوؿ اب

حسب نص غاية اختتاـ التصفية .إلى  الأسيـ في كمتا الحالتيف قابمة لمتداوؿ بعد حؿ الشركة و
 ج.مف قت 53مكرر  715المادة 

:يقصد بأسيـ الضماف الأسيـ المشترطة مف أعضاء مجمس الإدارة ، إذ يجب  أسهم الضمان . ب
مف رأس ماؿ  %20عمى ىذا المجمس أف يكوف مالكا لعدد مف الأسيـ تمثؿ عمى الأقؿ 

الأعماؿ . حيث تخصص ىذه الأسيـ بأكمميا لضماف جميع أعماؿ التسيير بما فييا 2الشركة
.و الحكمة مف ذلؾ ىو حماية 3ػحد القائميف بالإدارة .و ىي غير قابمة لمتصرؼ فييا أالخاصة ب

المساىميف مف التصرفات الضارة لمقائميف عمى الإدارة حيث إذ تعتبر كضماف لما قد يصدر 
اية منيـ مف أخطاء أثناء تأدية وظائفيـ التي قد تمحؽ أضرار بالشركة ، كما قد يقصد بيا حم

في حالة الرجوع بدعوى المسؤولية المدنية عمى أعضاء مجمس الإدارة  –دائني الشركة   -الغير
 . 4الذيف اقترفوا تصرفات خاطئة 

: حظر أسهم المديرين في حالة خضوع الشركة لإجراءات التسوية القضائية و الإفلاسج . 
المشرع ىذا النوع مف الأسيـ تجنبا لإفلات المديريف مف مسؤوليتيـ و لأنيـ لا يكتسبوف صفة 
التاجر كأعضاء مجمس الإدارة و مجمس المراقبة و مف ثـ كاف لزاما فرض ىدا الحظر عمى تداوؿ 

منع أسيميـ و الذي يعتبر إجراء تحفظي لحماية مصالح جماعة الدائنيف و مصالح المساىميف و 
                                                           

 جمف قت  1فقرةال51مكرر  715المادة 1
 307بمولة ، المرجع السابؽ ،ص الطيب 2
 جمف قت 619المادة 3
 .83بف ويراد ، حماية المساىـ في الشركة المساىمة ،ص أسماء4
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المديريف مف اليروب مف النتائج المالية السيئة لأعماؿ إدارتيـ و لقد شدد المشرع الجزائري عمى 
يف أو واقعييف ظاىريف مسؤولية أعضاء ىيئة الإدارة و أجاز شير إفلاسيـ  سواء كاف مديريف قانون

أو شير  ئيةج، و بمجرد صدور الحكـ بالتسوية القضات مف ق 224نص المادة حسب أو مبطنيف 
لأسيـ افة المساىـ في الشركة أف يحولوا حظر عمى أعضاء الييئة الإدارية الذيف ليـ صيالإفلاس 

بذلؾ و التي  مة المختصةمحكف مف الذفي الشركة إلا بعد الحصوؿ عمى أ التي تمثؿ حقوقيـ
 .1ا الإذفذبإمكانيا رفض منح ى

: يقصد بيا تمؾ الأسيـ التي تمنح لمعامميف عمى أساس حقيـ في المشاركة في أسهم العمل.  د
أرباح المشرع أو ثماره. و ىذا الحؽ لمعامميف مفروض عمى كؿ مشروع يعمؿ بو عادة أكثر مف 

عامؿ أيا كانت طبيعة النشاط أو شكمو القانوني . يمنع العامؿ مف التصرؼ في ىذا   100 مائة 
لكونو يصدر لاعتبارات اجتماعية و اقتصادية يراعي فييا شخصية العامؿ و النوع مف الأسيـ .

في إطار خوصصة المؤسسات العمومية 3المشرع الجزائري كرس أسيـ العمؿ .2صمتو بالشركة 
تخصص لعماؿ المؤسسات العمومية الاقتصادية المراد خوصصتيا  أفالاقتصادية حيث تقرر 

إلا أف المشرع لـ يتطرؽ ، لكمية لرأس ماؿ تمؾ المؤسسات عمى الأكثر مف النسبة ا %10بنسبة 
نصوص قانونية تحظر صراحة لذا وجب عميو التدخؿ بوضع قابمية أسيـ العماؿ لمتداوؿ إلى عدـ 
 لـ فيو حماية لمصالحيـ مف جية ،و حماية الشركة مف جية أخرى.، ه الأسيـ ذتداوؿ ى

 المانع المؤقت  بانتياءىو الذي يزوؿ  : الحظر المؤقت عمى تداول الأسهم  2
عمى :"يحظر التداوؿ في الوعود  مف قتج 2الفقرة  51مكرر 715المادة نصت  الوعود بالأسهم: . أ

القديمة قد  اأسيمي أسيما تنشأ بمناسبة زيادة في رأسماؿ شركة كانت كانت إذا. ما عدا 4بالأسيـ"
ا تـ تحت شرط موقؼ ذيصمح التداوؿ إلا إه الحالة لا ذو في ىسجمت في تسعيرة بورصة القيـ ،

بياف صريح ". مف  إيلتحقيؽ الزيادة في رأس الماؿ ، و يكوف ىذا الشرط مفترض في غياب 
ىو  استثناء.و ىو حظر تداوؿ في الوعود بالأسيـ أصؿ و أوردخلاؿ نص المادة نجد أف المشرع 

                                                           
 83نفس المرجع ،ص ،أسماء بف ويراد 1
 121ص،  تركي محمد حمداف ،المرجع السابؽ 2
وتسييرىا و  الاقتصاديةمتعمؽ بتنظيـ المؤسسات العمومية ، ال 20/8/2001المؤرخ في  04/ 01الأمر رقـ 3

 22/8/2001الصادرة في ،  47ر العدد جخوصصتيا،
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 أسيمياجواز التصرؼ فييا بالنسبة للأسيـ التي تنشأ بمناسبة زيادة في رأس الماؿ الشركة كانت 
ـ تحت تإذاه الحالة لا يصح التداوؿ إلا ذ. و حتى في ىت في تسعيرة بورصة القيـجمالقديمة قد س

بياف  أيشرط موقؼ لتحقيؽ الزيادة في رأس الماؿ و يكوف ىذا الشرط مفترض في غياب 
سبب حظر تداوؿ ىذه الأسيـ أف بعض المؤسسيف يقوموف عند تأسيس الشركة بدعاية . و صريح

مغرية أو يبالغوف في بياف أغراض الشركة و غايتيا ثـ يطرحوف شيادات الاكتتاب في السوؽ 
 .1فيقبؿ عمييا المكتتبوف ، و تباع بأكثر مف أكثر مف قيمتيا الحقيقية 

حظر تداوؿ الأسيـ العينية في قانوف التجارة الجزائري قبؿ المشرع لقد كرس  الأسهم العينية: . ب
 إذاحيث كاف يمنعيا لمدة سنتيف مف تاريخ قيد الشركة في السجؿ التجاري  1993سنة  تعديمو

كانت الحصص العينية مقدمة في مرحمة التأسيس ، أما إذا كانت مقدمة بمناسبة زيادة رأس ماؿ 
إلا أف المشرع ، د التأشير المعدؿ لأثر زيادة رأس الماؿ الشركة فإف القيد يسري مف تاريخ قي

الجزائري و قبؿ التعديؿ أورد استثناء عمى حظر تداوؿ الأسيـ العينية المقدمة مف طرؼ الدولة 
ر جنحة يعاقب عمييا أو آحاد المؤسسات العامة الوطنية و يعتبر المشرع مخالفة ىذا الحظ

بالحبس مف ثلاثة أشير إلى سنة و بغرامة مالية مف  قرر عمى أف يعاقب بعقوبات جزائية إذ
دج . أو بإحدى ىاتيف العقوبتيف كؿ مف يتداوؿ و يتعامؿ في الأسيـ  200.000إلى  20.000

 العينية قبؿ انقضاء الأجؿ. 

قاـ 93/082المرسوـ التشريع رقـبموجب  و بعد تعديؿ القانوف التجاريو تجدر الإشارة إلى أف المشرع 
التجاري أو و أصبحت الأسيـ العينية قابمة لمتداوؿ بمجرد قيدىا في السجؿ  ، ا الحظرذبإلغاء ى

و يعتبر ىذا الإجراء رفعا لمخناؽ عمى المساىـ و تسييؿ ممارستو لحقو في ،  مجرد زيادة رأس الماؿب
 1993ة سنأف ما يؤخذ عمى المشرع الجزائري ىو أنو و بعد تعديؿ القانوف التجاري  إلا،تداوؿ أسيمو

     ج. ت مف ؽ 808التي كانت تحظر تداوؿ الأسيـ العينية لـ يقـ بتعديؿ المادة 709و إلغاء المادة 
 .3قبؿ انقضاء الأجؿ  و التي تعاقب عمى تداوؿ الأسيـ العينية

                                                           
 112صعبد السلاـ قاسـ عمى الشرعي ،المرجع السابؽ ،1
سبتمبر  26المؤرخ في  59-75رقـ الأمر ، يعدؿ ويتمـ  1993ابريؿ  25المؤرخ في  08/  93المرسوـ التشريعي رقـ 2

 1993 أفريؿ 27في  صادرةال ، 27 العددج ر ،  المتضمف القانوف التجاري 1975سنة 
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يشترط لتداوؿ الاسيـ في بورصة القيـ المنقولة أف تكوف ج. الاسهم غير مدفوعة القيمة بكاممها :
يجب أف : " 1 03/ 97مف نظاـ ؿ ت ع ـ ب رقـ 33حسب نص المادة مدفوعة القيمة بكامميا ، 

بالطرؽ  ؿعكس ما ىو معموؿ بو في التداو تكوف الاسيـ محؿ طمب القبوؿ مدفوعة بكامميا ". 
عمى : " يتعيف عمى المساىـ أف يسدد المبالغ المرتبطة  48مكرر  715التجارية حيث نصت المادة 

بالأسيـ التي قاـ باكتتابيا حسب الكيفيات المنصوص عمييا في القانوف والقانوف الأساسي لمشركة . 
المساىـ المتخمؼ ببيع ىذه الاسيـ  إلىوفي غياب ذلؾ تتابع الشركة بعد شير مف طمب الدفع الموجو 

 438/  95التنفيذي رقـ  حيث نجد المرسوـ. المقطع عف طريؽ التنظيـ" وتحدد كيفيات تطبيؽ ىذا 
حدد كيفيات بيع يالمتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف التجاري المتعمقة بالشركات المساىمة و التجمعات 

 منو   19إلى  17 الاسيـ غير المدفوعة ضمف المواد مف

 الأسهم:الواردة عمى حرية تداول  الاتفاقيةثانيا: القيود 

و النص عمييا في النظاـ الأساسي  الاتفاؽتكوف مف حؽ المؤسسيف و الشركاء و لابدفييا مف 
ي نص عمييا ف أمثمة القيود الجائزة التم. و لمشركة بشرط ألا تمنع المساىـ كمية مف التنازؿ عف أسيمو 

 :نظاـ الشركة 

السياسي أو  أوالمذىبشروط تحريـ التنازؿ إلى الأشخاص معينيف تتوافر فييـ صفات محددة كالجنسية  -
 .الاجتماعي

شرط عرض الأسيـ عمى بقية المساىميف أو عمى بعضيـ قبؿ عرضيا لمبيع و ىدا ما يسمى شرط  -
 . الأفضمية

ا ذى استعماؿلحساب الشركة بعد أداء الثمف العادؿ عمى أف يحدد نظاـ الشركة مدة  الاستردادشرط  -
 . احتياطبما لدييا مف  إلاالحؽ حيث لا يجوز لمشركة استعمالو 

                                                           
والمتعمؽ  1997نوفمبر سنة  18الموافؽ ؿ  1418رجب عاـ  17المؤرخ في  03/  97نظاـ ؿ ت ع ـ ب رقـ  1

 01/  12، المعدؿ والمتمـ بالنظاـ رقـ   1997ديسمبر  29، الصادرة في  87، ج ر العدد ببورصة القيـ المنقولة 
 2012/  07/   15الصادرة بتاريخ  41، ج ر العدد  2012/  01/  12المؤرخ في 
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ا ما يطمؽ عميو شرط ذالجمعية العامة لممساىميف و ى أوشرط تعميؽ التنازؿ عمى موافقة مجمس الإدارة  -
 .الموافقة 

 1. في حاؿ وفاة المساىـ ذلؾ بيدؼ منع الورثة مف دخوؿ الشركة  الاستردادشرط  -

 : يود الواردة عمى تداول السنداتالفرع الثاني: الق

أنيا لا تخضع إلى نفس  إلاخضوع سندات الديف إلى نفس القواعد المطبقة عمى الأسيـ  رغـ
السندات  أولا  ثـ القيود  حرية تداوؿ و في مايمي سنوضح القيود القانونية الواردة عمىالقانونية.القيود 
 السندات  ثانيا . حرية تداوؿ الواردة عمى الاتفاقية

 : السنداتداول ت حرية الواردة عمى: القيود  القانونية  أولا

مف ؽ ت ج عمى الشروط الواجب توافرىا لسماح 82مكرر  715نصت المادة  سندات الاستحقاق : .1
 لشركة بإصدار سندات الديف ، كما أوردت عمييا استثناءات   سبؽ التطرؽ إلييا   

شراءىا الشركة المصدرة  أعادتعمى : " تمغى سندات الاستحقاؽ التي 102مكرر  715ونصت المادة 
 .مكف إعادة تداوليا " وكذا سندات الاستحقاؽ الناجمة عف قرعة و المسددة ، ولا ي

عقد الإصدار ىو الذي يحدد شروط  أفالأصؿ  : أسهمسندات الاستحقاق القابمة لمتحويل إلى  .2
مف ؽ ت ج استثناء بتحديده  120مكرر  715وقيمة السندات إلا أف المشرع أورد في نص المادة 

ىا عف القيمة يقؿ سعر  ى أسيـ ، حيث لا يجوز أفلسعر إصدار سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحويؿ إل
منعا  يمنعكما  لأسيـ التي تؤوؿ إلى أصحاب سندات الاستحقاؽ في حالة اختيار التحويؿ .لالاسمية 

أو تخفضو عف طريؽ التسديد ، كما  رأسمالياتستيمؾ  أفليذه السندات  إصدارىاباتا عمى الشركة بعد 
 ،   بالإصدارمعية العامة التي ترخص مف تاريخ تصويت الج الأرباحابتدأيحظر عمييا تغيير توزيع 

 متوفرة ، أسيـوما دامت سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحويؿ إلى 
ما  في  للأسيـفي المبمغ الاسمي  إماالتقميص  أووفي حالة تخفيض رأس الماؿ بسبب الخسائر  وا 

 2سندات الاستحقاؽ الذيف يختاروف تحويؿ سنداتيـ . حابأصعددىا وتخفض تبعا لذلؾ حقوؽ 
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، ومادامت سندات  بالإصدارمف تاريخ تصويت الجمعية العامة التي ترخص  ابتداءو كذا 
  إدماجالاسيـ الواجب اكتتابيا نقدا و  إصدارمتوفرة يخضع  أسيـالاستحقاؽ القابمة لمتحويؿ إلى 

والشروط التي تحددىا السمطة المكمفة  الإجراءاتبعض السندات إلى  أوالاحتياطات الخاصة بالنقد 
السندات الاستحقاؽ  إخبارأصحابكما يتعيف عمى الشركة .  1بتنظيـ عمميات البورصة و مراقبتيا 

ينشر حسب شروط يحددىا نظاـ السمطة المكمفة بتنظيـ عمميات البورصة  إعلافبواسطة  بالإصدار
 2. الإعلافالمذكور في  الأجؿومراقبتيا لمسماح ليـ باختيار التحويؿ في 

سندات الاستحقاؽ جديدة قابمة  إصدارالاسيـ الواجب اكتتابيا بمقابؿ نقدي أو  إصداركما أف 
الحؽ التفضيمي في الاكتتاب يتطمب  إلغاءقررت الجمعية العامة لممساىميف  إذا ذلؾ لمتحويؿ و

 3يذا القرار .بندات الاستحقاؽ المعنييف س لأصحابمصادقة الجمعية العامة 
متعمقة قانونية  اقيودفرض المشرع الجزائري   :سندات الاستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم .3

، الاستحقاؽ ذات قسيمات اكتتاب بالأسيـ اتجاه حممة سندات بالالتزامات المفروضة عمى الشركة 
ذات  استحقاؽمف ؽ ت ج عمى : "  في حالة إصدار سندات  128مكرر  715حيث نصت المادة 

قسيمات الاكتتاب أو  أصحابقابمة لمتحويؿ ،تعمـ الشركة  استحقاؽأو سندات  اكتتابقسيمات 
 احاممييا عف طريؽ إعلاف ينشر وفقا لمشروط المحددة عف طريؽ التنظيـ قصد تمكينيـ إف أرادو 

ذا كاف أجؿ  المشاركة في العممية ممارسة حقيـ في الاكتتاب في الأجؿ الذي يحدده الإعلاف . وا 
ىو أػوؿ سعر يوجد في  تمادهاعممارسة الحؽ في الاكتتاب لـ يفتتح بعد يكوف سعر الممارسة الواجب 

أحكاـ ىذا المقطع عمى كؿ عممية أخرى تتضمف حقيـ في الاكتتاب  تطبؽ عقد الإصدار ، و
 مخصص لممساىميف.

مي لمبورصة غير أنو إذا كانت القسيمات تمنح الحؽ في الاكتتاب بالأسيـ المسجمة في السعر الرس
دابير المذكورة في المقاطع السابقة ، عمى تصحيح جوز أف ينص عقد الإصدار عوض التالقيـ المنقولة، ي

 شروط الاكتتاب المحددة أصلا قصد التكفؿ بأثر الإصدارات أو الإدراجات أو التوزيعات حسب الشروط 
 فؽ كيفيات الحساب التي تحددىا السمطة المكمفة بتنظيـ عمميات البورصة و مراقبتيا و تحت رقابتيا .و  و
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بيا ، حسب الحالة  المديريفيمي كؿ سنة مالية ، يثبت مجمس إدارة الشركة و مجمس  يالشير الذو في 
للأسيـ و يدخؿ التعديلات الضرورية عمى الشروط القوانيف  الاسميالأمر العدد و المبمغ  أقتضىإذا 

القياـ  وقت ، إيالأساسية المتعمقة بمبمغ رأس ماؿ الشركة و بعدد الأسيـ التي تشكمو ، كما يجوز لو في 
 ... " مى القانوف الأساسي عة ، و إدخاؿ التعديلات المناسبة بيذا الإثبات لمسنة المالية الجاري

 تداول السندات : حرية القيود الاتفاقية الواردة عمىثانيا :

أف يتفقوا عمى شروط التي تحمي مصالحيـ مف جية وتقييد حرية التداوؿ لحممة سندات الديف  يمكف
ولكف ىذا التقييد يكوف حجة عمييـ فقط لا عمى الغير . ومف أمثمة الاتفاقات التي يمكف  مف جية أخرى ،

 أف نتوقعيا في سندات الديف :

 ف مدة ا دقيقا ، و يمكف أف يتفقوا بأقيود في تحديد مدة التحويؿ فيمكف الاتفاؽ فما بينيـ عمى تحديد
 التحويؿ قد تكوف قصيرة أو طويمة .

 1لتحويؿ الاتفاؽ عمى طريقة ا 
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 خاتمة الفصل الثاني :

 أمكف القوؿ بأف: الثاني مف خلاؿ دراستنا لمفصؿ 

شركات المساىمة  يتـ تأسيسيا عف طريؽ طرح الاسيـ للاكتتاب سواء كاف الاكتتاب مغمقا أو 
 التجاري ،مفتوحا ، وفي كمتنا الحالتيف يتطمب توافر شروط و اجراءات المنصوص عمييا في القانوف 

 ، كما قد تمجأطرح أسيـ جديدة الشركة الى زيادة رأس ماليا عف طريؽ  مر في حاؿ احتاجتوكذلؾ الأ
 و ذلؾ بطرحيا للاكتتاب العاـ عف طريؽ الجميور.الشركة الى اصدار سندات الديف 

، الذي يمكف حاممييا مف حرية التصرؼ كما تخضع الاسيـ والسندات الى مبدأ حرية التداوؿ 
 ،   مييا عدة قيود قانونية واتفاقيةفييا غير أف المشرع الجزائري لـ يترؾ حرية التداوؿ مطمقة بؿ نجده اورد ع

. في بورصة القيـ المنقولة مف عدموو تتعدد طرؽ تداوؿ الاسيـ و السندات عمى أساس تسعيرىا 
في حالة عدـ تسعيرىا  بالطرؽ التجارية التقميدية  بالتسميـ أو التحويؿ ، أو بالطرؽ  حيث قد يتـ تداوليا

في حالة تـ تسعيرىا فانو يتـ تداوليا مف خلاؿ بورصة الحديثة مف خلاؿ القيد في الحساب الجاري . أما 
 منقولة .القيـ ال
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 :  الخاتمة 

سهم و السندات في شركة المساهمة  أحكام الأدراستنا لموضوع  من خلال و في الأخير نستخلص      
 لموضوع  وذلك من خلال سنأولى أهمية ل و بالأخص في التشريع الجزائري ، أن المشرع الجزائري قد

مجموعة من القوانين و المراسيم  و النصوص التنظيمية حيث لم يقتصر في تنظيمها على القانون 
في  من دور كبير ةلة لما تلعبه هذه الاخير التجاري لوحده بل كرس له قوانين خاصة ببورصة القيم المنقو 

في تنظيم  إلى حد كبير حكمةبذلك يكون المشرع قد خلق منظومة قانونية م و. تداول القيم المنقولة 
الاسهم والسندات من القيم المنقولة  عتباراالصادرة عن شركات المساهمة  ، بحكام الاسهم و السندات أ

لما توفره من تمويل مالي يضمن لها توسيع نشاطاتها في نظرا التي تكتسي أهمية بالغة في حياة الشركات 
. وق الاقتصادية سواء على المستوى المحلي أو الدولي في السابراز مكانتها المجال التجاري والصناعي و 

حيث تمثل لأسهم سندات رأسمال للشركة في حين تعتبر سندات الدين قرض في ذمة الشركة تستوجب 
بعدة طرق إما خارج البورصة إذا  القيم المنقولة و يتم تداول. الوفاء عند الاستحقاق بالإضافة الى الفوائد 

 .م تداولها من خلال بورصة القيم المنقولة إذا كانت مسعرة لم تكن مسعرة ، أو يت

 :اليها خلال دراستنا لهذا الموضوع ما يليتوصلنا من بين النتائج التي و 

اذ نجد  . سهم والسندات هي الأاعتماد شركات المساهمة على مصادر مالية ذات أهمية كبيرة و  .1
سهم و السندات رغبة منه في اتاحة في القانون التجاري عدة انواع للأ المشرع الجزائري كرس

 .الفرصة لمختلف المدخرين و عدم الاقتصار على فئة معينة 
و الظروف التي  لحرية المساهمينألة تحديد القيمة الاسمية للسهم كما وفق المشرع في ترك مس .2

سعار ، و بذلك يكون احتاط لتقلبات الا 1991بعد تعديله للقانون التجاري سنة تنشأ فيها الشركة 
 في السوق التي تخضع للعرض و الطلب 

سهم لأمر ، لما تشكله هذه الاخيرة من خطورة على الشركة د وفق كذلك المشرع  باستبعاده الألق .1
 .، و عدم قدرة الشركة على معرفة المساهم الاخير وذلك لصعوبة تعقب تداولها 

 517 يحظر عملية القرعة في استهلاك الاسهم بناءا على نص المادةكما نجد المشرع الجزائري  .4
لكون عملية القرعة فيها نوع من المساس بمبدأ هو ما يحتسب لصالح المشرع الجزائري ، و  64مكرر

 .المساواة بين المساهمين 
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الحظر على اصدار سندات الدين يعتبر قرار صائب نظرا لما تحققه هذه  بإلغاءقيام المشرع   .5
 .من فوائد للشركة بصفة خاصة و للسوق المالية بصفة عامة الاخيرة 

المشرع لحملة سندات الدين الحق في الاطلاع على وثائق الشركة رغم سلبهم حق لقد اعطى  .6
بة على الشركة من أجل ضمان استفاء التدخل في تسييرها ، و ذلك لتمكينهم من ممارسة الرقا

 .ديونهم منها 
ت ، وربطه كما وجدنا من خلال دراستنا  تأكيد المشرع على مبدأ حرية تداول الاسهم و السندا .7

فيها لقيود قانونية واتفاقية على حرية التداول ، إلا أن هذه الاخيرة يشترط  بالنظام العام رغم فرضه
 . يجب تفسيرها تفسيرا ضيقا  ، وأن لا تنقص من أهمية المبدأ

كما أن المشرع الجزائري وفق في تنويع طرق تداول الاسهم و السندات بين الطرق التجارية إذا لم  .8
 . اتكن مسعرة ، و التداول في بورصة القيم المنقولة إذا كانت مسعرة  أو يمكن تسعيره

أسهم المديرين في حالة خضوع  أسهم الضمان ،) سهم حظر المشرع تداول أنواع معينة من الأ .9
فيه حماية للمساهمين من جهة ( وكذا الوعود بالسهم  والإفلاسالشركة لإجراءات التسوية القضائية 

 و كذلك حماية الغير و للشركة  
، حيث أن اصدار هذا النوع  أسهم العملو ما يؤخذ عن المشرع الجزائري هو عدم حظره لتداول  .11

يراعي فيها شخصية العامل و صلته كما  اجتماعية و اقتصادية  عتباراتمن الاسهم يكون لا
 . بالشركة

سندات  تكون أن   11/ 97 النظام في تشترط كانتتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  اللجنة أن .11
 اللجنة استغنت.  تقدير أبعد على إدراجها يوم ذلك و حائز( 111) بين الأقل على موزعةالدين 

 العلني اللجوء معايير مع يتنافى صائب غير موقف هو 11/  12 ظامهان في الشرط هذا عن
 .  الجمهور على للسندات الموسع الانتشار اللجنة فيها تشترط التي للادخار

عند إشارته الى الاسهم الممتازة  رغم أن المشرع  الاحتفاظ بتسمية الاسهم العادية كما يؤخذ عن  .12
 . هذه الأخيرة تمنح امتيازات لا تخوها باقي أنواع الاسهم 
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 :الاتية التوصيات ومن أجل الافادة أكثر نقترح 

القيم المنقولة : " من ق ت ج و التي تنص على  03مكرر 517على المشرع تعديل نص المادة  (1
باس حيث قد توحي بأن المقصود تبتغيير كلمة سندات لما فيها ال ،....." قابلة للتداول سندات 

 .مقتصر فقط على سندات الدين دون الاسهم 
من ق ت ج أو  63مكرر 517المادة يجب على المشرع الجزائري اثراء تعريفه للسهم في نص  (2

 .لان القانون ليس مهمته التعاريف  مر التعريف للفقه استبعاد النص و ترك أ
و الأسهم التي تصدر : " 2الفقرة  61مكرر  517على المشرع تدارك الخطأ في صياغة المادة  (1

، جاءت عباراتها مبهمة لذا " بعد ضمّها إلى رأس المال  الاحتياطي الأرباح أو علاوة الإصدار 
الأسهم التي تصدر نتيجة إلحاق : " كما يلي . وجب على المشرع الجزائري إعادة صياغتها

الأجدر أن تنص  كان من 1الفقرة و ". ات الإصدار برأس المال الاحتياطات أو الأرباح أو علاو 
الاسهم التي يتكون مبلغها في جزء منه نتيجة ضمه في الاحتياطات أو الفوائد أو علاوات : "على 

" ب و يجب أن يتم وفاء هذه الأخيرة كلية عند الاكتتاالاصدار وفي جزء عن طريق الوفاء نقدا 
 "   بعند الاكتتابشتمامها و يجب أن يتم وفاء هذه الأخيرة ".. بدل عبارة 

على المشرع  عدم الاحتفاظ بتسمية الاسهم العادية عند إشارته الى الاسهم الممتازة ، لكون هذه   (4
و بذلك يجب عليه تعديل  الاخيرة تمنح لحامليها امتيازات تجعلها مختلفة عن غيرها من السندات ،

يمكن تقسيم الاسهم الاسمية الى فئتين اثنتين : " من ق ت ج الى  66مكرر  517صياغة المادة 
 ..." حسب ارادة الجمعية التأسيسية 

: من ق ت ج على  66مكرر  517كان من الأجدر على المشرع الجزائري النص في المادة  (5
سهم  أو سندات استحقاق القابلة لتحويل لأولوية في الاكتتاب لأبامتياز ا أما الفئة الثانية فتتمتع"...

سندات الاستحقاق " بدل عبارة " . ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم استحقاق و سندات الى أسهم أ
يمنح للمساهمين حق تفضيلي في الاكتتاب بسندات الاستحقاق  لا القانون التجاري لأن" الجديدة 

الجديدة عكس ما نلاحظه بالنسبة لسندات الاستحقاق القابلة لتحويل الى أسهم وسندات الاستحقاق 
 .من ق ت ج  111مكرر 517ذات قسيمات الاكتتاب بالسهم بناءا على نص المادة 

وضع نصوص قانونية تنص صراحة على حظر على  المشرع التدخل لمنع تداول أسهم العمل ، ب (6
 .من جهة و حماية للشركة من جهة أخرى لما فيه حماية لمصالح العمال  تداول هذه الاسهم ،
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التي تعاقب على تداول الاسهم العينية  838تعديل نص المادة كما يجب على المشرع الجزائري  (7
المتمم المعدل و  18/  91المرسوم التشريعي  قبل انقضاء الاجل ، لما فيه تناقض مع ما جاء به

تداول الاسهم العينية بمجرد قيدها في السجل  71مكرر 517المادة  جيزللقانون التجاري حيث ت
 .التجاري أو بمجرد زيادة رأس المال 

 المتضمن 418/  95من المرسوم التنفيذي  08و  00على المشرع مراجعة نصوص المواد  (8
التجمعات و تدارك الخطأ في  و المساهمة بالشركات المتعلقة التجاري القانون أحكام تطبيق

نجد المشرع اخطأ في الفقرة المحال  00المادة حيث في .الاحالة الى نصوص الاخرى أو فقراتها 
، لان الفقرة  1لا الفقرة  1، كان ينبغي له الإحالة إلى الفقرة  128مكرر 517إليها من نص المادة 

من ق ت ج  تنص على كيفيات حساب سعر ممارسة الاكتتاب   128 مكرر 517من المادة  1
من نفس المادة  1ما الفقرة أوالمبلغ الأقصى للأسهم التي يمكن أن يكتتبها أصحاب القسيمات ، 

 .تنص على إعلام الشركة لأصحاب قسيمات اكتتاب أو حامليها بالاكتتاب عن طريق إعلان 

يجب على الشركة التي تصدر  سندات المساهمة أن تنشر إعلانا "   :على  08المادة  و تنص
وتعطى سندات المساهمة . أعلاه  27 و 26و  25وفق الشروط المنصوص عليها في المواد 

كما يبين .أعلاه  25من المادة  14و  11و  12و  11البيانات المنصوص عليها في الفقرات 
و الضمانات لمساهمة التي وقع إصدارها قبليا ا لان المبلغ غير المستهلك لسنداتهذا الإع

 " المحتملة التي منحت إياها 
من  25و   24و  27أن المشرع الجزائري أخطأ في المواد المحال إليها لأن المواد من نجد 

في وكلاء أصحاب سندات تتعلق بشروط الواجب توافرها  418/  95المرسوم التنفيذي 
المتعلقة   22 و 21و  23، لذا الأصح أن يحيل إلى المواد  لا بيانات الإعلان الاستحقاق 

يجب على الشركة التي "  :كالآتيو عليه يصبح نص المادة . بعملية إشهار سندات الاستحقاق
 21و  21سندات المساهمة أن تنشر إعلانا وفق الشروط المنصوص عليها في المواد  تصدر

     12و  11نات المنصوص عليها في الفقرات و تعطى سندات المساهمة البيا. أعلاه  22و
 .." . أعلاه 23من المادة  14و  11و 

 أن وردأ حيثمن ق ت ج  533من نص المادة  الأولىفي الفقرة  خطأال على المشرع تدارك (9
هي وحدها  العادية غير العامة الجمعية أن حينفي  العادية العامة للجمعية الإلغاء اختصاص

 .غاء حق الافضلية في الاكتتاب إل قرارصاحبة الاختصاص باتخاذ 
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 في السندات قبول شروط"  عنوانه رابعا قسمااستحدثت  11/  12 رقم النظام من 11 لمادةا  (11
للمشرع  الأجدر كان الدين سندات و( الأسهم)  المال رأس سندات بين لبس كل لمنع و ، " السوق
 " السوق في الدين سندات قبول شروط"  ب عنونته

يجدها في حالة  الجزائرية المعاملات  المالية التي تتم في بورصة القيم المنقولة سير ن المطلع على إ
م لشركات المتداولة اغياب ت 2119ماي للبورصة  شهريوجد في التقرير الركود و تراجع مستمر اذ 

م ت ف الأوراسي، )  سندات الرأس المالل شركات متداولة(  15)خمس لسندات الدين في مقابل وجود 
ل الذي يطرح التساؤل عن  مكان الخلمر الأ (أليسانس للتأمينات ، أن سي أ رويبة ، بيوفارم ، صيدال 

الامر يرجع الى عجز الانظمة  عند الجمهور المستثمر أما أنفي هذه السوق هل هو غياب ثقافة التداول 
، والتي نجدها في الدول المتقدمة تلعب دورا رئيسيا  ؟ لجيد لهذه السوقتنظيم االوالقوانين الجزائرية عن 

الأمر الذي يفتح الباب للبحث  .في النهوض بالاقتصاد  باعتبارها وسيلة مهمة لتمويل المشاريع الكبرى 
في هذا الموضوع لمعرفة مكان الخلل لإصلاحه من أجل النهوض بالاقتصاد الوطني خاصة في ظل 

 .قتصادية التي تعرفها الجزائر في الوقت الراهن الازمات الا
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 : المراجعقائمة 

 النصوص القانونية : أولا 

 :القوانين الأوامر و  (1
الجريدة الرسمية  المتضمن القانون المدني ، 1757سبتمبر  62مؤرخ في  75 – 57الأمر رقم  .1

 .المعدل والمتمم  1757سبتمبر  03الصادرة في  57العدد 
الجريدة  ، المتعلق بالقانون التجاري ،  1757سبتمبر  62المؤرخ في  77 -57 رقم الأمر .6

 .، المعدل والمتمم 1757ديسمبر 17، الصادرة في   131الرسمية العدد 
متعلق بتنظيم المؤسسات العمومية .  6331/  5/  63المؤرخ في   30/  31الأمر رقم  .0

 .66/5/6331الصادرة في  05، ج ر العدد  صصتهاو خالاقتصادية و تسييرها و 
، المتعلق ببورصة القيم المنقولة ، الجريدة  6330فبراير  15المؤرخ في  30/30القانون رقم  .0

ماي  60فيالمؤرخ  70/13، يعدل ويتمم المرسوم التشريعي  6330لسنة  11الرسمية العدد 
 .1770لسنة  00، الجريدة الرسمية العدد  1770

 :المراسيم  (2
مايو سنة  60الموافق ل  1010ذي الحجة عام  6مؤرخ في  13/  70المرسوم التشريعي  .1

ذي الحجة عام  6في    الصادرة 00قيم المنقولة ، ج ر العدد ، المتعلق ببورصة ال 1770
ذي  12مؤرخ في  30/ 30دل والمتمم بالقانون المع.  1770مايو سنة  60الموافق ل  1010

ذي  15في  الصادرة، 11، ج ر العدد  6330اير سنة فبر  15الموافق ل  1060الحجة عام 
 .6330فبراير سنة  17الموافق ل  1060الحجة عام 

/  57 رقم الأمر، يعدل ويتمم  1770ابريل  67المؤرخ في  35/  70المرسوم التشريعي رقم  .2
صادرة ال ، 65 العددج ر  ،المتضمن القانون التجاري 1757سبتمبر سنة  62 المؤرخ في 77
 .1770أفريل  65في 

المتضمن تطبيق أحكام القانون  1777ديسمبر  60المؤرخ في  005-77المرسوم التنفيذي رقم  .3
 60في  صادرةال 53، جريدة الرسمية العدد  التجاري المتعلقة بالشركات المساهمة و التجمعات

 .1777ديسمبر 
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، 6331نوفمبر  13الموافق ل1066شعبان  10المؤرخ في  076 - 31المرسوم التنفيذي رقم  .4
 67في  صادرةال 25لسهم النوعي ، ج ر العددالمتعلق بتحديد شروط و كيفيات ممارسة حقوق ا

 .6331نوفمبر 11الموافق ل 1066شعبان 
 :الأنظمة  (3

، يتعلق بالإعلام  1772يونيو سنة  66مؤرخ في  36/  72ب رقم . م . ع . ت . ل نظام .1
ما الواجب نشره من طرف الشركات و الهيئات التي تلجأ علانية إلى الادخار عند إصدارها قي

 31/  30 ، معدل و متمم بالنظام رقم1775/  2/ 1في  صادرةال ، 02منقولة ، ج ر العدد 
 .6337/  30/  65في  صادرةال،  66، ج ر العدد  6330 يونيو 5المؤرخ في 

نوفمبر سنة  15الموافق ل  1015رجب عام  15المؤرخ في  30/  75نظام ل ت ع م ب رقم  .2
،   1775ديسمبر  67في   صادرةال،  55، ج ر العدد والمتعلق ببورصة القيم المنقولة  1775

 ةالصادر  01، ج ر العدد 6316/  31 / 16المؤرخ في  31/  16المعدل والمتمم بالنظام رقم 
 .6316/  35/   17بتاريخ 

مارس سنة  15الموافق ل 1060محرم عام  17المؤرخ في  31/  30نظام ل ت ع ب م رقم  .3
 . 50، المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات ، ج ر عدد  6330

 باللغة العربيةالمراجع : ثانيا 

 6316الأسواق المالية المعاصرة ، دار الكتاب الثقافي للنشر والتوزيع  ،  احمد السعد ، .1
لإسلامي ، دار بن الجوزي للنشر أحمد بن محمد الخليل ، الأسهم و السندات و أحكامها في الفقه ا .6

 .6330مملكة العربية السعودية ، التوزيع ، الو 
الأوراق المالية ، الطبعة منازعات الوسيط والمستثمر في تداول الخميس، احمد بن عبد الله بن صالح  .0

 .6310، مكتبة القانون والاقتصاد ، الرياض ، الاولى
 وائل دار ، الاولى الطبعة ، التجارية للشركات الإجرائية لأصول ،ا عودة محمود الرحيم عبد أحمد .0

 .6337 ، الأردن ، التوزيع و للنشر

أحكام رأس المال في الشركات المساهمة ، دار الجامعة الجديدة ،  أحمد محمد إسماعيل برج ، .7
 .6310الإسكندرية ، 

الأحكام العامة ، الجزء الثاني ، الطبعة الثانية  -الشركات التجارية  -حمد محرز ، القانون التجاري أ .2
 .1753،  دار المطبوعات الجامعية ، الجزائر ، 
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التنفيذ الجبري على الأوراق المالية التي تصدرها شركة المساهمة ، دار  أسامة احمد شوقي المليحي ، .5
 . 6330بية ، القاهرة ، النهضة العر 

أكرم يا ملكي ، القانون التجاري ،  الشركات ، دراسة مقارنة ، دار الثقافة النشر و التوزيع ، الأردن   .5
 ،6335. 

 الجديدة الجامعة دار ، الأولى الطبعة ، قانونا و فقهيا التجارية الشركات و العقود ، احمد سيد إبراهيم .7
 .1777  مصر، للنشر،

ابراهيم سيد أحمد ، الشركات التجارية ، فقهًا و قضاءً ، دراسة مقارنة ،  الطبعة الأولى ، المركز  .13
 .6317القومي للإصدارات القانونية ، القاهرة ، 

، منشورات ( الأسهم -الشركة المغفلة ) الجزء الثامن  إلياس ناصيف ، موسوعة الشركات التجارية ، .11
 . 6330الحلبي الحقوقية ، لبنان ، 

      سندات الدين  –الشركة المغفلة ) إلياس ناصيف ، موسوعة الشركات التجارية ، الجزء التاسع  .16
 .6337، منشورات الحلبي الحقوقية ، لبنان ، ( و حصص التأسيس 

قانون الشركات ، ترجمة إلى العربية ، محمد بن بوزة ،الطبعة الثانية ، بوتي  ،الطيب بلولة  .10
 .6315للنشر،الجزائر ،

بعة الاولى ، دار المسير للنشر باسم محمد ملحم ، باسم حمد طروانة ، الشركات التجارية ،الط .10
 .6316الأردن ، –التوزيع ، عمان و 

مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالية الإسلامية ، دار النفائس ،  بن الضيف محمد عدنان ، .17
 .الأردن

تركي مصلح حمدان ، الوسيط في النظام القانوني لمجلس إدارة الشركات المساهمة العامة ، دراسة  .12
 . 6315مقارنة ،  دار الخليج، عمان ، 

 .6335دار هومة ، الجزائر،  حسين مبروك ،  القانون التجاري الجزائري ، الطبيعة الاولى ، .15
 ، الجديدة الجامعة دار ، لبورصة في التداوال لعمليات القانوني الإطار ، شعراوي سيف أحمد خالد .15

 .6317 ، الإسكندرية
 6332 ، الأردن ، وائل دار ، الثانية الطبعة ، التجاري القانون في الوجيز ، الثلاحمة إبراهيم خالد .17

تداول الأسهم و القيود القانونية الواردة عليه ، الطبعة الأولى ، مكتبة  خالد عبد العزيز البغدادي ، .63
 . 6316القانون والاقتصاد ، الرياض، 
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 .النشر سنة بدون الجزائر، بلقيس، دار فيها، التداول محل الأدوات و البورصة ، حريزي رابح .61

النظام القانوني لدور الجمعيات العمومية في إدارة  شركات المساهمة ،  رحاب محمود داخلي ، .66
 .6317الطبعة الاولى ، مركز الدراسات العربية ، مصر ، 

 ، الاولى الطبعة ، الجزائري القانون في البورصة نشاط ضبط سلطة ، شليحي كريمة و حساين سامية .60
 .6317 الجزائر، الأفكار، بيت

 .1755الأوراق التجارية  ، دار النهضة العربية ، القاهرة ،  سميحة القيلوني ، .60
شعبان محمد إسلام البرواري ، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ، دار الفكر ، سوريا ،  .67

6336. 
، الطبعة الأولى ، دار ابن الجوزي ( حكمها وأثارها ) صالح بن محمد بن سليمان السلطان ، الأسهم  .62

 .  6332  ، السعودية ،
 الطبعة الأعمال، تشريعات و التجارية التشريعات ، الشوا سعود تالا ، السويلميين محمود صفاء .65

 .6337 الأردن، ، التوزيع و للنشر وائل دار ، الاولى

صلاح الدين شريط ، أصول صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية ، دار حميترا للنشر  .65
 .6315والترجمة ، 

عباس المرزوق فليح ، الاكتتاب في رأس مال شركة المساهمة ، مكتبة الثقافة للنشر والتوزيع ،  .67
 .1775الأردن ، 

، دار ( ات الأشخاص ، شركات الأموالشرك) عباس مصطفى المصري ، تنظيم الشركات التجارية  .03
 . 6336الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية ، 

 الجامعي الفكر دار ، المساهمة شركة في الأسهم تداول حرية مبدأ بسيوني، محمد عابدين عبدالأول .01
 .6335 ، الإسكندرية ،

 .6337عبد الباسط كريم مولود ، تداول الأوراق المالية ، منشورات الحلبي ، لبنان ،  .06
، الاستثمارعبد الحميد الشواربي ، موسوعة الشركات التجارية ، شركات الأشخاص و الأموال و  .00

 . 6335نونية ، مصر، المكتبة القا
، ة ووسائل حمايتها ، دراسة مقارنةعبد السلام قاسم علي ، حقوق المساهمين في شركات المساهم .00

 .6315الطبعة الأولى ، المركز القومي للإصدارات القانونية ، القاهرة ، 
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 النظاميين بين مقارنة دراسة ، البورصة في المالية الأوراق قيد ، صباغ محمد أحمد القادر عبد .07
 .6315 التوزيع، و للنشر العربي المركز السعودي، و المصري

 -اتإي ،إصدار الأولى الطبعة الأخرى، المالية المشتقات و المستقبليات – قندور،الخيارات الكريم عبد .02
 .6315 سبتمبر ، لندن ، كتب

 دار ، الخاصة و العامة الشركات ، مقارنة دراسة ، التجارية الشركات في الوسيط ، العكيلي عزيز .05
 .6335 الأردن، ، التوزيع و للنشر الثقافة

 .1777عات الجامعية ، مصر ، علي البارودي  السيد الفقي ، القانون التجاري ، دار المطبو  .05
 .6336علي البارودي ، الأوراق التجارية و الإفلاس ، دار المطبوعات الجامعية ، مصر ،  .07
 .6336الوجيز في شرح القانون التجاري الجزائري ، دار المعرفة ، الجزائر ،  عمورة عمار ، .03
 الحقوقية الحلبي منشورات لاولى، الطبعةا ، المساهمة شركة في المساهم ،حقوق حاسم إبراهيم فاروق .01

 .6335 ، لبنان ،
 عمان، الثقافة، دار مكتبة المساهمة شركة رأسمال في الاكتتاب ، مرزوك عباس العبيدي فليح .06

1755. 

، لبنان يعة الإسلامية ، منشورات الحلبي فوزي عطوي ، الشركات التجارية في القوانين الوضعية والشر  .00
 ،6337. 

 .6332فوزي محمد سامي ، الشركات التجارية ، دار الثقافة  للنشر والتوزيع ، الأردن ،  .00
ات الأموال ، دار العلوم للنشر محمد الطاهر بلعساوي ، الشركات التجارية ، الجزء الثاني شرك .07

 .6310التوزيع  ، الجزائر ، و 
تكييفها الفقهي ، دار  محمد بن بلعيد امنو البو طيبي ، الأوراق التجارية المعاصرة طبيعتها القانونية و .02

  .6332الكتب العلمية ، لبنان ، 
  للنشر حميترا دار ، تقييم  – تحليل - إدارة ، المالية الأوراق محافظ ، محمد شاهين الله عبد محمد .05

 .6315 ، الترجمة و
          للنشر النفائس دار ، الإسلامي الفقه في المعاصرة المالية المعاملات تسيير ، عثمان محمد .05

 .6335 ، الأردن ، التوزيع و



 :ئمة المراجع قا
 

 
109 

دور الهيئة العامة لسوق المال في حماية أقلية المساهمين في  محمد عطا الله الناجم الماضي ، .07
 .6316الشركات المساهمة ، مكتبة القانون و الاقتصاد ، الرياض ، 

     القانوني الاطار وحدة بين الجماعي التجاري المشروعمحمد فريد العريني ، الشركات التجارية ،  .73
 .6335دار الجامعة الجديدة ، مصر ، ،  الأشكال تعدد و

 .6337 ، الإسكندرية ، الجديدة الجامعة دار ، التجارية الشركات ، العريني فريد محمد .71
، اري ، دار الجامعة الجديدة ، مصرهاني دويدار ، أساسيات القانون التج –محمد فريد العريني   .76

6330. 
رؤية شرعية في ضوء الفقه  محمد فتح الله النشار ، التعامل بالأسهم في سوق الأوراق المالية ، .70

 .6332الإسلامي ، دار الجامعة الجديدة للنشر والتوزيع ، مصر ، 
 .6333محمود أمين زويل ، بورصة الأوراق المالية ، دار الوفاء للنشر ، مصر ،  .70
محمود سليم حشفة ، الأوراق المالية التي تصدرها شركات مساهمة ، دراسة مقارنة ، الطبعة الاولى ،  .77

 .6315العربي للنشر و التوزيع ، مصر،  المركز
 .1752محمود سمير الشرقاوي ، القانون التجاري ، دار النهضة العربية ،  .72
محسن شفيق ، الوسيط في القانون التجاري ، الجزء الأول ، الطبعة الثالثة ، مكتبة النهضة المصرية  .75

 .1775، القاهرة ، 
  . 1775دار الجامعة الجديدة للنشر، مصر ،  مصطفى كمال طه ، الشركات التجارية ، .75
 –شركات الأشخاص : الأحكام العامة في الشركات ) مصطفى كمال طه ، الشركات التجارية   .77

 .1775، دار الجامعة الجديدة للنشر ، مصر ، ( شركات الأموال 
. انون البحري مراد منير فهيم ، أساسيات القانون التجاري والق –علي البارودي  –مصطفى كمال طه  .23

 .دار المعارف للنشر ،  مصر ، دون تاريخ نشر
 ، الجديدة الجامعة دار المقارن، و الجزائري التشريع في العامة المؤسسات خصوصية ، شوايدية منية .21

 .6315 مصر،/  الإسكندرية
ديوان المطبوعات الجامعية ،   ،انية نادية فضيل ، شركات الأموال  في القانون الجزائري ، الطبعة الث .26

 .6335، الجزائر
نادية فضيل ، الأوراق التجارية في القانون الجزائري ، الطبعة الحادية عشر ، دار هومة ، الجزائر،  .20

6332   
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 .6310يوسف حسن يوسف ، الصكوك المالية  و أنواعها ، دار التعليم الجامعي ، الإسكندرية ،  .20
 الرسائل الجامعية : ثالثا 

الزهراء نواصرية ، التنازل عن الأسهم ، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه ، تخصص قانون الأعمال ،  .1
 .6310 – 6316كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة باجي مختار عنابة ، السنة الجامعية 

رسالة لنيل  آيت مولود فاتح ، حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري ، .2
شهادة الدكتوراه في العلوم ، تخصص قانون ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة مولود معمري 

 .6316 – 6311تيزي وزو ، السنة الجامعية 
 ، الحقوق في الدكتوراه شهادة لنيل أطروحة ، المساهمة شركة في المساهم حماية ، ويراد بن أسماء .3

 -6312 ، تلمسان بلقايد بكر أبو جامعة ، السياسية العلوم و الحقوق كلية ، أعمال قانون تخصص
6315. 

حنان مهداوي ، صفة الشريك في الشركات التجارية ، مذكرة لنيل شهادة الدكتوراه ، تخصص قانون  .4
 .6317 –6310الأعمال  ، كلية الحقوق و العلوم السياسية ، جامعة سطيف ، السنة الجامعية 

معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها ، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في  رشيد بوكساني ، .5
 .6337العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر ، السنة الجامعية 

فتيحة بن عزوز ، دور لجنة تنظيم عمليات البورصة في حماية المساهم في شركة المساهمة ، رسالة  .6
نون خاص ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة أبو بكر بلقايد لنيل شهادة الدكتوراه ، تخصص قا

 .6312 – 6317تلمسان ، السنة الجامعية 
ل درجة دكتوراه في نصيرة تواتي ، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري ، دراسة مقارنة ، أطروحة لني .7

جامعة مولود معمري ، تيزي وزو ،  القانون ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ،العلوم ، تخصص 
6310. 

نوارة حمليل ، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية ، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه ، تخصص  .8
 .6310/ 6316قانون أعمال ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة معمري ، تيزي وزو ، 

كات الأموال ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة التصرف فيها في شر و وداد بعيبش ، تداول الأسهم  .9
الدكتوراه في العلوم، تخصص قانون ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة مولود معمري ، تاريخ 

 .6315جويلية  1المناقشة 
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يعقوب يوسف، الأسهم وتداولها في الشركات المساهمة في القانون الكويتي ، أطروحة دكتوراه ،  .11
 .1756ة القاهرة ، كلية الحقوق، جامع

 ريالماجست شهادة لنيل مذكرة ، المساهمة شركة في التأسيسية الجمعية صلاحيات ، شنعة أمينة .11
 ، وهران جامعة ، بلقايد جامعي القطب ، الحقوق كلية ، المقارن الأعمال قانون تخصص ، الحقوق
 .6316 – 6311 الجامعية السنة

ر في قانون الأعمال ، يالمميزات القانونية للسهم ، مذكرة لنيل شهادة الماجست خديجة بلعربي ، .12
 .6310  -6310كلية الحقوق ، جامعة بلقايد وهران ، 

سميرة بوفامة ، شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير ، دراسة مقارنة ، مذكرة لنيل شهادة  .13
لوم السياسية  ، جامعة منتوري ، قسنطينة ، ر ، تخصص قانون أعمال ، كلية الحقوق والعيالماجست
6330 – 6337. 

سمية فاطمة الزهراء  بن غالية ، حرية المساهم في التنازل عن الأسهم ، مذكرة لنيل شهادة   .14
 ر في القانون الخاص ، كلية الحقوق  و العلوم السياسية ، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان ،يالماجست

 .6335 – 6335السنة الجامعية 
عبد النور علام ،  دور صناعة الصكوك الإسلامية كبديل للسندات التقليدية في تطوير التمويل  .15

ر،  كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية ،  جامعة فرحات يالمستدام ، مذكرة لنيل شهادة الماجست
 .6316 – 6311عباس سطيف ، 

لمساهم في شركة المساهمة دراسة مقارنة في القانون المقارن ، مذكرة لنيل فتحي مزوار ، حماية ا .16
بكر بلقايد تلمسان ، السنة الجامعية  أبور ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة يشهادة الماجست

6311 – 6316. 
قارنة ، دراسة م  -كريم طيبي ، الطبيعة القانونية للقيم المنقولة الصادرة عن شركة المساهمة  .17

ر في القانون الخاص ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة أبو بكر يمذكرة لنيل شهادة الماجست
 . 6316-6311، السنة الجامعية تلمسان بلقايد 

بالطيب ، القيمة الائتمانية لرأسمال شركة المساهمة ، مذكرة تخرج مقدمة لنيل محمد بشير  .18
التخصص عقود مدنية وتجارية ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة عنابة ، السنة  ر ،يالماجست

 .6335 – 6335الجامعية 
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محمد الهادي شلبي ، اكتتاب الاسهم في شركة المساهمة وفقا للقانون الجزائري ، رسالة لنيل  .19
جامعة باجي مختار  شهادة الماجستير ، تخصص قانون الأعمال ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ،

 .6336 – 6331الجامعيةعنابة ، السنة 
نادية مطلاوي ، النظام القانوني لحرية تداول القيم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة ،   .21

 35مذكرة لنيل شهادة الماجستير، تخصص قانون أعمال ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة 
 .6312 – 6317عية قالمة ، السنة الجام  1707ماي 
 المقالات :رابعا 

مجلة جيل الأبحاث القانونية  ن القانون و الواقع ، ، المساهم في شركة المساهمة بيبن ويراد أسماء  .1
 .6315سبتمبر ،   65، العدد  الجزائر . كلية الحقوق ، جامعة أبو بكر بلقايد ، تلمسانالمعمقة ، 

النظام القانوني لحق المساهم في التصويت ، دراسة مقارنة ، مجلة القانون ،  عبد القادر مشرفي ،  .6
، تاريخ النشر في  7معهد العلوم القانونية و الإدارية ، المركز الجامعي أحمد زبانة  غيلزان ، العدد 

 .6315جوان 
الاستثمار في بورصة القيم المنقولة بين المحفزات  عبير مزغيش ، محمد عدنان بن الضيف ، .0

وعوائق، مجلة الحقوق والحريات ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة محمد خيضر ، بسكرة ، 
 .6312، ديسمبر  30العدد 

         القانونية للعلوم القانون كلية مجلةأنواع الاكتتاب في شركة المساهمة ،  ، حسين شكر فرياد .0
 . 6312سنة  ، 7 المجلد 15العدد العراق ، كركوك جامعة،  السياسية و
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 ملاحقال



 

 :الملحق الأول 

 للتسعيرة الرسمية النشرة



( الإغلاق1000=الأساس (دزاير اندكس 

2008 جانفي 03قيمة الأساس  

التغير
%في القيمة

الإغلاق السابق

 1 512,78 1 461,73      51,04      3,49

القيمة السوقية دج
قيمة سندات الشركات دج

قيمة سندات الخزينة العمومية دج
-

     47 636 998  346

     469 816 000 000

نشاط الأسواق
الأسواق

السوق الرئيسي
سوق سندات الشركات

سوق سندات الخزينة العمومية

حجم التداول عدد الصفقاتقيمة التداول
         10 073

-
 12 719 900

--
    7

          1 000         879 530 000    1

76  2019 /

بيعالشركة عددالقيمةالحجماغلاقشراء
الصفقات

آخر
التغير %اغلاق

آخر الارباح

التاريخالقيمة

11/06/2019

 437 - NC--  026/07/2018 ALL 45 -   436

 - - 550        500        275 000  101/07/2018 AUR 40     3,77   530

 - -1300      9 573     12 444 900  631/07/2018 BIO100     4,83 1 240

 - 215 NC--  008/06/2016 ROUI 15 -   219

 - - NC--  001/08/2018 SAI 45 -   620

بيعالشركة عددالقيمةالحجماغلاقشراء
الصفقات

آخر
التغير %اغلاق

آخر الارباح

التاريخالقيمة

11/06/2019

 - - NC--  0 AOM-   490

عددالقيمةالحجم
الصفقات

آخر
التغير %

الاستحقاقالقيمة %
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مقارنة بالشهر  ، دج  170 230 13تالمعاملاحيث بلغت قيمة  ، ماي شهرخلال  عافترالقد شهد نشاط قاعة التداول لبورصة الجزائر  

 .6,16% قدره مسجلا انخفاضدج   288 462 12ماضي أين سجلت التداولات ما قيمتهال

 

  اقدره عافترابذلك نسبة  مسجلا ماي شهر في مهس  514 15ىإل أفريل في شهر سهم  235 13 منكذلك انتقل حجم التداول  

.%17,21 

 

 

 

 

%التغير  9119 ماي  9119 أفريل   البيانات 

 عدد أيام التداول 13 13 -

 عدد الأوامر 292 361 23,63

 حجم الأوامر المعروضة للشراء 572 80 880 115 43,82

 حجم الأوامر المعروضة للبيع 532 309 2 781 328 2 0,83

(دج) قيمة التداول 288 462 12 170 230 13 6,16  

 حجم التداول 235 13 514 15 17,21

 عدد الصفقات 39 41 5,12

 المعدل اليومي للصفقات 3 3,15 5

6,16 1 017 705,38 958 637,53 
المعدل اليومي لقيمة التداول 

(دج)  

 المعدل اليومي لحجم التداول 018,076 1 193,38 1 17,21
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 الأسهم (دج)أعلى سعر (دج)أدنى سعر  (دج)معدل السعر (دج)متوسط السعر المرجح 

 أليانس للتامينات 436,00 431,00 432,53 433,17

 اوام انفست - - - -

 الأوراسي 530,00 530,00 530,00 530,00

 بيوفارم 240,00 1 160,00 1 186,53 1 208,60 1

 أن سي أ رويبة - - - -

 صيدال 610,00 610,00 610,00 610,00

 

 

 

 عدد الصفقات

 

(دج)قيمة التداول   
 

 حجم التداول

 

 القيم المنقولة

   
 الأسهم

 أليانس للتامينات 919 4 800 130 2 9

 اوام انفست - - -

 الأوراسي 50 500 26 1

 بيوفارم 752 7 140 369 9 15

 أن سي أ رويبة - - -

 صيدال 793 2 730 703 1 16

 المجموع 514 15 170 230 13 41
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 بيع للزبائن بيع لغير الزبائن
شراء لغير 

 الزبائن
 شراء للزبائن

 

 الوسطاء في عمليات البورصة

 

 بنك الفلاحة والتنمية الريفية - - 100 -

 بنك التنمية المحلية - - 270 2 -

 بنك الجزائر الخارجي 760 - 310 2 -

 البنك الوطني الجزائري 535 1 - 093 1 -

 بي أن بي باريبا الجزائر 325 8 044 1 810 000 4

بنك -الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط  - - 149 2 -  

 القرض الشعبي الجزائري 205 1 61 782 2 -

 سوسيتي جنيرال الجزائر - - - -

ل ماركتسات 584 2 - - -  

 

 

 شراء للزبائن لغير الزبائن شراء للزبائن بيع لغير الزبائن بيع
 

 الوسطاء في عمليات البورصة
 

 بنك الفلاحة والتنمية الريفية - - 000 124 -

 بنك التنمية المحلية - - 640 980 -

 بنك الجزائر الخارجي 100 788 - 464 514 1 -

 البنك الوطني الجزائري 475 672 - 730 666 -

 بي أن بي باريبا الجزائر 434 588 7 040 235 1 320 996 000 800 4

بنك -الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط  - - 660 637 2 -  

 القرض الشعبي الجزائري 785 567 596 26 356 510 1 -

الجزائرسوسيتي جنيرال  - - - -  

 تال ماركتس 740 351 2 - - -
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 المطمب الأول :مفهوم السهم 09

 الفرع الأول : تعريف السهم 09

 أولا : تعريف السهم لغة  09

 ثانيا : تعريف السهم فقهيا 09
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 ثانيا : الأسهم لحاممها 25

 ثالثا : الأسهم لأمر 25
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 أولا : الأسهم النقدية 26

 ثانيا : الأسهم العينية 28

 لممساهمالفرع الثاني : أنواع الأسهم من حيث الحقوق التي تمنحها  29

 أولا : الأسهم العادية 29
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 الفرع الرابع : أنواع الأسهم من حيث علاقتها برأس المال 32
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 الفرع الأول : سندات المساهمة  42
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 سندات الاستحقاق من حيث الدخل أو الفوائد .2 44
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