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 الفھرس



  

  شكر وتقدیر
  

  .الحمد والشكر � الذي وفقني لإنجاز وإتمام ھذا العمل 

  

أتقدم بجزیل الشكرإلى الدكتورة الفاضلة نصیرة بلحاج لإشرافھا على ھذه المذكرة 
  ومساعدتھا لي في اختیار 

  

  الموضوع،واشكرھا على توجیھاتھا وإرشاداتھا القیمة

  

  أتقدم بالشكر الخالص لأعضاء لجنة المناقشة لمشاركتھم في تقییم ھذه الدراسة كما

  

  وأخیرا إلى كل من ساعدني سواء من قریب أو بعید على انجاز ھذا البحث العلمي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  ھداءالإ

  

إلى روح والدتي الطاھرة ،علیھا رحمة الله التي أسألھ أن یتغمدھا برحمتھ 
  ویسكنھا  الواسعة

  جناتھ فسیح

  

  إخوتي  وأخواتي رعاھم اللهإلى من أعتز وأفتخر بھم ،

  

 لي في ھذا العمل ،زوجي ، إلى من قاسمني جل المتاعب وكان مشجعا وعونا

  ورفیق دربي،أطال الله مشوارنا ظھري سند

  

  وتي في الحیاة ،أولادي حفظھم اللهإلى بھجتي وأملي وسبب ق
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  مقدمة 

العمود الفقري للتنمیة والركیزة الأساسیة والضروریة للبناء ؤسسات الاقتصادیة والتجاریة الم تشكل      

أنھا  الاقتصادي والاجتماعي في مختلف الأنظمة مع اختلاف في أسالیب التنظیم وقواعد التسییر،كما

احتیاجات المجتمع ،أي أن ھذه المؤسسات تتطور بتطور الظروف ترجمة واستجابة لمتطلبات و

جزائر أصبحت فوتیرة التنمیة الاقتصادیة والتجاریة في ال.المتغیرات الزمانیة والمكانیة الاجتماعیة و

 فعالیة تسییرھا ومرتبطة لیس فقط بزیادة عدة مؤسسات وإنما بتحسین تنظیمھا  أكثر من أي وقت مضى

  .بأنجع سبل وأفضل الطرق 

تعتب==ر ش==ركات المس==اھمة النم==وذج الأمث==ل لش==ركات الأم==وال والت==ي ك==ان ظھورھ==ا نتیج==ة ملح==ة        

للتطورات الاقتصادیة الھائلة ،التي أصبحت معھا الحاجة إل=ى تجمی=ع الأم=وال م=ن أج=ل القی=ام بالمش=اریع 

ھمة بكونھ=ا الش=ركة الت=ي ینقس=م رأس=مالھا إل=ى حص=ص قابل=ة الاقتصادیة الض=خمة ،وتتمی=ز ش=ركة المس=ا

للتداول ویسأل كل ش=ریك فیھ=ا بق=در حص=تھ ف=ي رأس الم=ال،ولا تنقض=ي الش=ركة بوف=اة أح=د الش=ركاء أو 

الحج=ر علی=ھ أو إفلاس=ھ لأن لا مكان=ة للاعتب=ار  الشخص=ي ف==ي ھ=ذا الن=وع م=ن الش=ركات ،كم=ا لا یكتس==ب 

  .ینتج عن ذلك أن إفلاس الشركة لا یترتب علیھ إفلاس الشركاء الشریك المساھم صفة التاجر و

بنظام قانوني یسمح لھا بالحصول على أموال ضخمة كافیة لتمویل تتمتع شركات المساھمة       

خلال حیاتھا لتوفیر  اتھذه شرك تعتمد علیھا الیةمشاریعھا طبقا لصیغ قانونیة تتمثل في الأدوات الم

  .التمویل الدائم وبطرق متعددة 

سندات كونھا  30مكرر715تجاري في المادة المشرع الجزائري القیم المنقولة في القانون ال أقر      

قابلة للتداول تصدرھا شركات المساھمة ،وتكون مسعرة في البورصة أویمكن أن تسعر وتمنح حقوقا 

خول بصورة مباشرة أوغیر مباشرة في حصة معینة من رأس مال مماثلة حسب الصنف،وتسمح بالد

، فالقیم المنقولة التي تصدرھا شركة المساھمة و حق المدیونیة عام على أموالھاالشركة المصدرة أ

تختلف بحسب طبیعة ما تمثلھ ھذه القیم من جھة ،وبحسب طبیعة ما تعطیھ من جھة ثانیة ،وھي مقبولة 

شھادات (صة ،وتتمثل ھذه القیم في الأسھم و القیم المنقولة المجزئة للأسھم لتكون محل عملیات البور

ھا وزیادة والسندات ،وبما أن  شركات المساھمة  تلجأ  لتوسیع نشاطات) الاستثمار وشھادات التصویت 

غیرھا ،فسوف ل إصدارھا للأسھم والسندات أكثرمن س أموال ضخمة من خلاورؤاستثماراتھا إلى توفیر

  .الضوء على ھذه القیم بالتفصیل نسلط 

لقد أدخل المشرع الجزائري تعدیلات جوھریة على ھذه القیم بإضافة قیم منقولة جدیدة بإصداره       

،مؤكدا من وراء ذلك إلى إمكانیة إنشاء شركات المساھمة وإعطائھا  93/08للمرسوم التشریعي رقم 
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الأموال بوسائل تقنیة وعصریة تتمثل في ھذه القیم  المعنى الكامل كوسیلة مفضلة لتعبئة وتجمیع رؤوس

من 132مكرر715إلى المادة  30مكرر715،وقد نص علیھا المشرع الجزائري في المواد من 

  .المتضمن القانون التجاري  59/ 75الأمررقم 

  :وتظھر أھمیة الموضوع محل الدراسة بشكل خاص  في النقاط التالیة       

لأحكام الأسھم والسندات الصادرة عن شركات المساھمة خاصة في التشریع تقدیم دراسة تحلیلیة  •

  .الجزائري 

تمكین الباحثین المھتمین بمجال الأوراق المالیة من بناء قاعدة معرفیة تساعده یوما ما إذا صادف أن  •

  .كان طرف في إحدى معاملاتھا 

االمتعلق أساسا بإصدار  08/ 93التشریعي تسلیط الضوء على أھم التعدیلات التي جاء بھا المرسوم  •

  .القیم المنقولة وتداولھا 

المساھمة وسوق الأوراق المالیة كان لابد المنقولة من أھمیة في حیاة شركة  نظرا لما تلعبھ القیم       

من معالجة ھذا الموضوع،والبحث في المنظومة القانونیة الجزائریة عن الأحكام المنظمة لھا ومعرفة 

ملائمتھا مع التطورات الاقتصادیة الحاصلة في الوقت الراھن ،ومن الأسباب الذاتیة التي دفعتنا  مدى

صلة وطیدة بتخصصنا ألا  تصدرھا شركة المساھمة ھو أنھ ذو لاختیار موضوع  القیم المنقولة التي

رغبنا في التعمق فیھ وھو قانون الأعمال ،كما أنھ امتداد لدراستنا السابقة في مقیاس الشركات التجاریة ف

المساھمة ھي  خر فھو میولنا لمعرفة الأسباب التي تجعل من شركةودراستھ بالتفصیل ،أما السبب الأ

  .النموذج الأمثل لشركات الأموال 

من الصعوبات التي واجھتنا نقص المراجع الجزائریة في مجال بحثنا وحتى وإن وجدت فإنھا       

بإیجاز ،وبالرغم من ھذا الموضوع یتطلب التدقیق في جزئیاتھ تطرقت لموضوع شركة المساھمة 

   .،بالإضافة إلى ضیق الوقت أمام ھذا الموضوع الواسع

تم تناول موضوع القیم المنقولة التي تصدرھا شركة المساھمة وبالأخص في التشریع الجزائري       

  :من قبل عدة أبحاث علمیة سابقة نذكر منھا على سبیل المثال 

رنة ،مذكرة م طیبي ،الطبیعة القانونیة للقیم المنقولة الصادرة عن شركة المساھمة ، دراسة مقاكری •

 ،،تلمسانق والعلوم السیاسیة،جامعة أبوبكربلقاید الحقولنیل شھادة الماجستیرفي القانون الخاص،كلیة 

  . 2012ـ 2011
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تصدھا شركة المساھمة ،مذكرة نادیة مطلاوي،النظام القانوني لحریة تداول القیم المنقولة التي  •

تخرج لنیل شھادة الماجستیر ،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ، قسم العلوم القانونیة و الإداریة ،جامعة 

  . 2016ـ 2015،قالمة ، 45ماي 08

ونظرا لأھمیة الموضوع محل الدراسة كونھ یمس بصورة مباشرة أو غیر مباشرة بالاقتصاد         

القیم المنقولة من الركائز الحدیثة للتمویل الاقتصادي ،ومن أجل الإلمام بالموضوع الوطني باعتبار 

  :طرحنا الإشكالیة التالیة 

  .إلى أي مدى وفق المشرع الجزائري في تنظیم  القیم المنقولة التي تصدرھا شركة المساھمة  ؟ 

  :ویندرج تحت ھذه الإشكالیة عدة تساؤلات فرعیة تتمثل في        

  .لأسھم والسندات ؟ھو المفھوم الذي أعطاه  المشرع الجزائري لما  •

  .ما ھي طرق تداول القیم المنقولة التي تصدرھا شركة المساھمة؟ •

فیما تتمثل الحقوق الممنوحة لحاملي القیم المنقولة ؟، وما ھي الالتزامات المفروضة علیھم في  •

  .مواجھة الشركة التي أصدرتھا ؟ 

للإحاطة  بمختلف المفاھیم  التحلیلي  وضوع اعتمدنا على المنھج الوصفيدراسة ھذا الممن أجل 

  .والنصوص القانونیة المنظمة للقیم المنقولة في القانون التجاري ة بالقیم المنقولة المرتبط

  :لإجابة على إشكالیة الموضوع قمنا بتقسیم بحثنا إلى فصلین ل      

المفاھیمي للأسھم والسندات وذلك بتعرضنا لماھیة الأسھم في المبحث تناولنا فیھ الإطار  :الفصل الأول 

  .الأول ،وإلى ماھیة السندات في المبحث الثاني 

،وذلك بتعرضنا لأحكام إصدار الأسھم  تناولنا فیھ العملیات الواردة على القیم المنقولة :الفصل الثاني 

  .دات في المبحث الثاني والسندات في المبحث الأول ،وأحكام تداول الأسھم والسن
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لوالفصل الأ  

 

تسعى شركات المساھمة في الوقت الراھن إلى مواكبة السوق الاقتصادیة ،بتوسیع نشاطاتھا وزیادة استثماراتھا في   

المجال التجاري والصناعي ، وھذا ما یتطلب منھا مبالغ مالیة ضخمة ، فتلجأ الشركة لتوفیرھا عن طریق الأسھم 

لتمویل الدائم للشركة طوال حیاتھا ، إضافة إلى قابلیة الأسھم جال ، وبذلك تعد امحدودة الآباعتبارھا ورقة مالیة غیر 

  .للتداول في السوق المالیة مما یفتح الباب الاستقطاب أكبر عدد من المساھمین لاستثمار مدخراتھم  فیھا

ن إلا أن ذلك لم یعد كافیا في بعض الأحیان الأمر الذي یدفع بشركات المساھمة إلى الحصول على الأموال ع     

  .اوتدعو الجمھور إلى الاكتتاب العام بھھا دین حیث تقوم بإصدارطریق سندات ال

        ومن أجل تحدید الإطار المفاھیمى للأسھم والسندات اعتمدت إلى تقسیم ھذا الفصل إلى مبحثین ھما       

  ماھیة الأسھم   : المبحث الأول 

  ماھیة السندات  : المبحث الثاني

         ماھیة الأسھم: المبحث الأول   

وتعتبر الأسھم من أھم ‘ تعتمد شركات المساھمة في وجودھا على توفیر رأسمال من خلال إصدار القیم المنقولة       

  .القیم الصادرة عن ھذه الشركات 

الموارد المالیة فھي وسیلة تمویل بامتیاز كونھا تسھل لشركات المساھمة الحصول على ‘ فالأسھم تلعب دورا ھاما      

.اللازمة بطرحھا على الجمھور سواء بمناسبة تأسیسھا أو بمناسبة زیادة رأسمالھا   

:لذا سنحاول في ھذا المبحث تحدید الإطار المفاھیمي للأسھم وعلیھ قسمنا المبحث إلى المطالب التالیة   

مفھوم السھم: المطلب الأول   

فھي عبارة عن مقابل . الضخمة التي تحتاجھا الشركة لإنجاز المشاریع تعد الأسھم أقدر وسیلة لتجمیع الأموال     

وعلیھ سنتطرق من . للمساھمات النقدیة والعینیة التي یقدمھا المساھم والتي تمثل جزء من رأسمال شركة المساھمة

  .خلال ھذا المطلب إلى تعریف السھم لغة وفقھیا وقانونا
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  تعریف السھم :    الفرع الأول 

   ¹تعریف السھم لغة : أولا  

لي في ھذا الأمر سھمة أي نصیب وحظ من أثر كان لي فیھ ، : النصیب المحكم نقول : السھم لھ عدة معاني منھا      

ومنھا '' السھام" ومنھا العود الذي یكون في طرفھ نصل یرمى بھ عن القوس، وجمعھ  السین، بضم’ 'السھمان''   وجمعھ

  .ویقال أسھم بینھم أي أقرع  القدح الذي یقارع، 

.تعریف السھم فقھیا:ثانیا  

تلك الأجزاء المتساویة القیمة من رأس "عرفھ البعض على أنھ  السھم، فقدتعددت الآراء الفقھیة في تحدید معنى     

 .²’'للتداولوتقابلھا صكوك قابلة  مال الشركة الغیر قابلة للتجزئة

یشترك بھ المساھم في الشركة وھو مقابل حصة الشریك في شركات ھو النصیب الذي ''كما عرف السھم     

الأشخاص، ویتمثل السھم في صك یعطى للمساھم ویكون وسیلة في إثبات حقوقھ في الشركة، ویندمج الحق في الصك 

  .³   ''بحیث یكون التنازل عن السھم في درجة التنازل عن الحق

والتي یتمثل فیھا حق المساھم في  التجاریة،وقابلة للتداول بالطرق  صكوك متساویة القیمة''كما عرف على أنھ      

الشركة التي أسھم في رأسمالھا وتخول لھ بصفتھ ھذه ممارسة حقوقھ في الشركة لاسیما حقھ في الحصول على 

  .⁴''الأرباح

والتي یتمثل فیھا حق المساھم  وقابلة للتداول بالطرق التجاریة ھذه، تساویة القیمة،صكوك م''رف السھم بأنھ كما ع     

في الشركة التي أسھم في رأس مالھا ،وتخول لھ بصفتھ ممارسة حقوقھ في الشركة لاسیما حقھ في حضور الجمعیة 

  .⁵'' العامة وحصولھ على الأرباح

تعریف السھم قانونا : ثالثا  

السھم ھو السند قابل ''  ⁶الجزائريالقانون التجاري من  40مكرر 715ھم في المادة عرف المشرع الجزائري الس     

".للتداول تصدره شركة المساھمة كتمثیل لجزء من رأسمالھا   

على ضوء ھذا التعریف یتجلى لنا أن المشرع الجزائري ركز على خاصیة من إحدى خصائص السھم وھي      

  .شركة المساھمة فقط خاصیة القابلیة للتداول،  وكذا عن طبیعة المصدر، حیث   حصر الشركة المصدرة في 

  

      134،  ص1999زین الدین الرازي ، مختار الصحاح ،الطبعة الخامسة ،المكتبة العصریة ، بیروت :أنظر-1
. 4،ص  1999سكندریة ، المطبوعات الجامعیة الإعلي البارودي ، محمد السید الفقي ، القانون التجاري ، دار :أنظر  -2  
فوزي محمد سامي، الشركات التجاریة ، الأحكام العامة والخاصة ، دراسة مقارنة ن دار الثقافة للنشر والتوزیع ،  جامعة عمان، :أنظر -3

.   288ص      2009  
.186، ص 2003نادیة فضیل ، شركات الأموال في القانون الجزائري ، دیوان المطبوعات الجامعیة الجزائر، :أنظر  -4  
. 18،ص  2013لأولى ،الإسكندریة ،محمد علي سویلم ، تداول الأوراق المالیة ،دار المطبوعات الجامعیة ،الطبعة ا  :أنظر  -5  
یعدل ویتمم أمر رقم  1993أفریل  27الصادر في  27ر،عدد  - ، ج1993أفریل25مؤرخ في  ،93/08التشریعي المرسوم :  أنظر ـ6

..متضمن القانون التجاري 59- 75  
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سھمالخصائص : الفرع الثاني  

:یتمیز السھم بأربع خصائص ھي         

           مسؤولیة المساھم  ،) ثالثا( قابلیة السھم للتداول ،) ثانیا(عدم قابلیة الأسھم للتجزئة ،) أولا(تساوي قیمة السھم 

.)رابعا( المحدودة  

: سھمتساوي قیمة ال: أولا  

 ویترتب على مبدأ المساواة في القیمة الاسمیة ،¹مختلفةبقیم اسمیة  جواز إصدارهعدم لسھم یقصد بتساوي قیمة ا     

المساواة في الحقوق التي یمنحھا السھم وھي الحق في الأرباح، وحضور جمعیات المساھمین ، والتصویت ، لسھم ل

المساواة في الالتزامات التي وحق التصرف في الأسھم وحق الاطلاع على دفاتر الشركة والحق في التصفیة ، وكذا 

  . ² یرتبھا السھم مثل توزیع الخسائر و الأرباح وتنظیم سعر الأسھم في البورصة

من ق ت ج  50مكرر715ویتم تحدید القیمة الاسمیة للسھم عن طریق القانون الأساسي ھذا ما جاءت بھ المادة      

ویتخذ السھم  مجموعة من القیم حسب مراحل حیاة '' . تحدد القیمة الاسمیة للأسھم عن طریق القانون الأساسي''

  . والقیمة التجاریةالقیمة الحقیقیة و الشركة، وھي القیمة الاسمیة ،وقیمة الإصدار ،

فالقیمة الاسمیة ھي القیمة المذكورة في السند ومجموع ھذه القیم تكون رأس مال الشركة ،والسھم عندما یصدر فإنھ      

  . ³ دفعت لامتلاكھ یصدر بالقیمة التي

    .أما قیمة الإصدار فھي القیمة التي یصدر بھا السھم ،سواء في مرحلة التأسیس أو في مرحلة زیادة رأس المال 

 تتطابق في مرحلة تأسیس الشركة قیمة إصدار السھم مع قیمتھ الاسمیة ، :قیمة الإصدار في مرحلة التأسیس    �

المدونة على السند ،فلا یجوز إصدار السھم بقیمة أقل من قیمتھ الاسمیة ،لأن رأس القیمة  إلیھ كما سبق الإشارة وھي

كما لا یجوز إصدار . ⁴المال لا یكون مكتتب فیھ بالكامل ،إذ نص المشرع على أن یتم الاكتتاب بكامل رأس المال

  .الأسھم في ھذه  المرحلة بقیمة أعلى من قیمتھا  الاسمیة 

تتمثل قیمة إصدار السھم عند زیادة رأس المال في أن الشركة من أجل رفع :قیمة الإصدار عند زیادة رأس المال    �

من ق ت ج 690في المادة ،ولقد نص المشرع ⁵رأسمالھا تقوم إما إضافة قیمة للأسھم الموجودة أو بإصدار أسھم جدیدة 

 .صدارالإو بتلك القیمة مع زیادة علاوة على أن الأسھم الجدیدة تصدر إما بقیمتھا الاسمیة أ

 

 

.   79ص  1999محمد فرید العریني ، القانون التجاري ، دار المطبوعات الجامعیة الإسكندریة ، :أنظر -1  
القبة ، -والتوزیعحي محمد ،حریة تداول الأسھم في شركة المساھمة في القانون الجزائري، دراسة مقارنة ، دار الخلدونیة للنشر تاف: رأنظ -2

20،19، ص2013الجزائر   
بن بعیبش وداد ،تداول الأسھم والتصرف فیھا في شركات الأموال ، أطروحة لنیل الدكتوراه في القانون ، كلیة الحقوق ،جامعة مولود : أنظر -3

. 16، ص  2017معمري ، تیزي وزو،   
 27الصادر في  27ر،عدد  -، ج1993أفریل25مؤرخ في  ........بق ،المرجع السا93/08من المرسوم التشریعي  596المادة : أنظر -4

.متضمن القانون التجاري 59-75یعدل ویتمم أمر رقم  1993أفریل   
. من القانون التجاري  687المادة : أنظر -5  
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صبح ،فقد ت ¹والقیمة الحقیقیة للسھم ھي  النصیب الذي یصیب السھم في صافي أصول الشركة بعد خصم دیونھا     

موجودات الشركة صافیة بعد سداد ما علیھا من دیون والتزامات وتحصل ما علیھا من حقوق أكثر من رأس مالھا 

وذلك بسبب نجاح الشركة في أعمالھا  وزیادتھا لحجم نشاطھا ،أو بسبب التغیرات الاقتصادیة التي تطرأ على أسعار 

سعارھا ،فإذا حدث شيء من ھذا القبیل فإن موجودات الشركة العقارات ومنقولات الشركة التي قد تؤدي إلى مضاعفة أ

  . ²تزید عندئذ عن رأسمالھا  وتصبح القیمة الحقیقیة للسھم تبعا لذلك أكبر من قیمتھ الاسمیة والعكس صحیح

السھم في فھي القیمة التي یتم على أساسھا تداول السھم في البورصة ،أو ھي قیمة :أما قیمة السھم التجاریة للسھم      

سوق الأوراق المالیة وتحدد ھذه القیمة على أساس المعلومات المتعلقة بالشركة كالمركز المالي،أداء الشركة ،الظروف 

.³،وتتأثرھذه القیمة بالعرض والطلب)یةالمردود(الاقتصادیة والسیاسیة والمالیة للدولة بالإضافة إلى التوزیعات السنویة   

جزئةعدم قابلیة السھم للت:ثانیا  

تعتبر القیم المنقولة تجاه المصدر سندات غیر قابلة للتجزئة " من ق ت ج  على ما یلي 32مكرر715تنص المادة      

  ".و ملكیة الرقبة علقة بحق الانتفاع تمع مراعاة تطبیق المواد الم

 أو ثق الإرـشخص واحد عن طریمن  رثھم أكـجزئة بالنسبة للشركة ،فإذا امتلك السـدم قابلیتھ للتـمیز السھم بعـیت     

،أو تم شراؤه من طرف شخص أو أكثر ،فلا یسري تقسیم السھم في مواجھة الشركة ،بل یجب على الأشخاص الھبة

الذین آل إلیھم السھم أن یعینوا من یمثلھم ویباشروا الحقوق اللصیقة بالسھم اتجاه الشركة ،لأن الشركة تعرف السھم 

         .⁴أكثر مما تعرف المساھم 

أما في حالة عدم تعیین الورثة من یمثلھم یعین وكیل عن طریق القضاء بناءا على طلب من أحد المالكین الشركاء      

 .من ق ت ج   679حسب نص المادة  الذي یھمھ الاستعجال

لأصحابھا حق و الحكمة من عدم قابلیة السھم للتجزئة ھي تسھیل مباشرة الحقوق اللصیقة بھا،والتي تمنح      

   .⁵التصویت في الجمعیات العامة للشركة إذ من غیر المتصور أن یكون ھذا الحق قابل للتجزئة

 

 

 

 

.   224ص  2000مصطفى كمال طھ، الشركات التجاریة ، دار المطبوعات الجامعیة الإسكندریة ، : أنظر -1  
.188نادیة فضیل ، المرجع السابق ص :أنظر -2  
.81ص 2004، الجزء الثاني دار العلوم للنشر والتوزیع،الجزائر،الأموالبلعیساوي محمد الطاھر ، الشركات التجاریة،شركات : أنظر -3  
.   225مصطفى كمال طھ، المرجع السابق  ص : أنظر -4  
.   268-267ص  2002محمد فرید العریني ، الشركات  التجاریة ، دار المطبوعات الجامعیة الإسكندریة ، :أنظر  -5  
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قابلیة السھم للتداول :ثالثا   

تعتبر الأسھم صكوك قابلة للتداول وھذه الصفة تتفق مع طبیعة شركة المساھمة حیث لا قیمة للاعتبار الشخصي      

السھم ھو سند قابل للتداول تصدره شركة "من ق ت ج على أن  40مكرر715وقد نصت المادة  ، ¹للشركاء فیھا 

فالسھم یمكن التنازل عنھ بطریق القید في سجل الشركة إذا كان اسمیا، وبالتسلیم . ''المساھمة كتمثیل لجزء من رأسمالھا

لسمة الجوھریة لھ، والتي تفرقھ عن حصة الشریك إذا كان لحاملھ،وبالتظھیر إذا كان للأمر، وقابلیة السھم للتداول ھي ا

لم ینص عقد  في شركة الأشخاص، إذ الأصل بالنسبة للحصص في شركة الأشخاص ھو عدم قابلتیھا للتنازل عنھا ما

ا الشركة على جواز ھذا التنازل بقیود وشروط معینة، أما بالنسبة للسھم فالأصل ھو قابلتیھ المطلقة للتداول إلا إذا قید ھذ

  .²الإطلاق بقیود خاصة

من ق ت ج  لتداول السھم قید الشركة في السجل التجاري ، أي أن  51مكرر715فقد اشترط المشرع في المادة       

،وتداول السھم حق للمساھم لا یجوز حرمانھ منھ لأنھ یتعلق بالنظام  نویة،فیكون لھا وجود قانونيتكتسب الشخصیة المع

ولا یقتصر التداول على السھم، فقابلیة السھم للتداول ھو انتقال ملكیتھا بین ،ھا كشركة مساھمةالعام، وتفقد الشركة شكل

  .³الأشخاص من مساھم لآخر وھكذا 

تحدید مسؤولیة المساھم بقیمة السھم: رابعا   

شركة المساھمة ھي الشركة التي ینقسم رأسمالھا إلى أسھم ،وتتكون " نأعلى  من ق ت ج 592/1نصت المادة      

فالمساھم لا یسأل عن دیون الشركة إلا في حدود ما یملكھ من " . من شركاء لا یتحملون ا لخسائر إلا بقدر حصتھم 

المحدودة  أسھم ،فلا یجوز الرجوع علیھ بأي مبلغ آخر مھما بلغت دیون الشركة أو خسارتھا ،ولیست المسؤولیة

یسأل إلا في حدود حصتھ و تحدید  لا يحصص الشركاء ،إذ أن الشریك الموصالخاصیة الممیزة للسھم عن سائر 

فمسؤولیة المساھم محدودة لا یجوز الاتفاق على خلافھا في  ، ⁴مسؤولیة المساھم على ھذا النحو یتعلق بالنظام العام 

ھة من جھات الإدارة أوالجمعیة العامة سواء العادیة أو غیرالعادیة ،حیث عقد أو نظام الشركة ،كما لا یجوز ذلك لأیة ج

تختص الجمعیة العامة غیر العادیة وحدھا بصلاحیات تعدیل  القانون "من ق ت ج على أنھ  674نصت المادة 

فع من الأساسي في كل أحكامھ ،ویعتبر كل شرط مخالف لذلك كان لم یكن ،ومع ذلك لا یجوز لھذه الأخیرة أن تر

  " .التزامات المساھمین ،ماعدا العملیات الناتجة عن تجمع الأسھم التي تمت بصفة منتظمة 

  

 

  . 301حي محمد ،المرجع السابق ،ص تاف: أنظر -1
   .   268محمد فرید العریني ، الشركات التجاریة، المرجع السابق، ص:أنظر  -2
  .   193ص  2011فتحي زنا كي ، شركة  المساھمة في القانون العضوي والفقھ الإسلامي، دار النفائس ،الطبعة الأولى، الأردن :أنظر  -3
  .   225، 224مصطفى كمال طھ، المرجع السابق ، ص:أنظر -4
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  تمییز  السھم عما یشابھھ:الفرع الثالث 

للتداول ،لذا فإنھ یتشابھ مع أوراق أخرى مثل الأوراق التجاریة و یعتبر السھم سندا یتعلق بحق مالي وقابل       

 :ورغم ھذا التشابھ إلا أنھ توجد فروق كبیرة بینھا  ،وھو ما سنتطرق إلیھ فیما یلي .الأوراق  النقدیة ،والأوراق المالیة 

التمییز بین السھم والأوراق التجاریة :أولا   

بحق مالي وقابل للتداول ،ولتوضیح الفرق بین السھم و الأوراق التجاریة  عرف السھم فیما سبق بأنھ صك یتعلق    

صك یتم تحریره مستوفیا للبیانات التي ینص علیھا القانون ،على "لورقة التجاریة ھي ھذه الأخیرة ،فا لابد من تعریف

حق في اقتضائھ من شخص ان نقل الأن  یتضمن التزاما تجاریا بدفع مبلغ نقدي واحد مستحق في تاریخ معین ،مع إمك

  . ¹عن طریق التظھیر والمناولة  خرلأ

وعلیھ فإن السھم والأوراق التجاریة تشترك في أن كلیھما یمثل حق مالي وقابل للتداول ،أما نقاط الاختلاف      

  :سنقتصر على ذكر بعضھا وھي 

،بینما الأوراق التجاریة تصدرھا إن الأسھم عبارة عن أوراق مالیة تصدرھا الشركات سواء كانت عامة أو خاصة  •

  .²الشركات والأفراد 

بینما الأوراق التجاریة تمثل حق دائنیة تعطي  إن الأسھم ھي عبارة عن سندات تمثل حق ملكیة الأسھم ، •

ھم ـ، بینما الأس³ة قصیرة ـكما أن الورقة تستحق خلال فترة زمنیتستحق مرة واحـدة مع أصل الـدین ، دة،وھيـفائ

  .حق عدة مرات كلما حققت الشركة أرباحا ـفائدة وھي تستتعطي 

 إلا أن لكل منھا بیاناتھ الخاصة ، إن الأسھم والأوراق  التجاریة  وإن كانت تصدر في صورة سندات مكتوبة ، •

فالأسھم یجب أن تتضمن بیانات معینة ، مثل نوع الورقة وقیمتھا و تاریخ إصدارھا واسم الشركة المصدرة وعنوان 

مركز الرئیسي ،وأن تصدر الأسھم في دفاتر ذات أرقام متسلسلة ،بینما الأوراق التجاریة تحتوي على بیانات خاصة ال

مثل اسم المستفید ،وتاریخ الاستحقاق وما إذا كان الأمر بالدفع لحاملھ أو لإذن ،ویترتب على عدم ذكر ھذه البیانات أن 

  . ⁴ام مدنيتفقد الورقة صفتھا التجاریة وتصبح مجرد التز

   فإن لم تكن كذلك یتم تداولھا بالطرق التجاریة مثلھا مثل  إن الأسھم یتم تداولھا في البورصة إذا كانت مقیدة، •

 . ⁵الأوراق التجاریة 

  . 9المرجع السابق ، محمد علي سویلم ،:أنظر -1
  .26بن بعیبش وداد ، المرجع السابق، ص: أنظر -2
  . 27،ص2007،القاھرة ،)د ،ط(بیع الأوراق المالیة في البورصة ،دار النھضة ، طاھر شوقي مؤمن ،عقد: أنظر -3
  . 28،صنفسھطاھر شوقي مؤمن ، المرجع : أنظر -4
أمینة نواصریة ،مروة نواصریة،أحكام الأسھم والسندات في شركة المساھمة في التشریع الجزائري،مذكرة مكملة لمتطلبات نیل :أنظر -5

  17،ص2019،2018قالمة، 1945ماي08السیاسیة،جامعة القانون،تخصص قانون أعمال،كلیة الحقوق والعلومشھادة الماستر في 
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تخضع الأوراق التجاریة في الجزائر إلى القانون التجاري ،حیث تناولھا المشرع الجزائري في الكتاب الرابع تحت  •

المتعلق ببورصة  03/04جاري  والقانون رقم عنوان السندات التجاریة ،أما الأسھم فتخضع  في تنظیمھا للقانون الت

 .، بالإضافة إلى بعض الأنظمة والتعلیمات الخاصة بالبورصة ¹القیم المنقولة

إن العرف التجاري یجري على قبول الأوراق التجاریة كأداة وفاء وتقوم مقام  النقود ،بینما لا یجري  العرف على  •

قبول الأسھم فلا یمكن إلزام التجار بقبولھ لتسویة دیونھم لعدم جریان العرف على ذلك ، ولتذبذب قیمة الأسھم 

  .²تحدید قیمتھا  وارتباطھا بقانون العرض والطلب مما یصعب معھ إمكانیة

التمییز بین السھم و الأوراق النقدیة :ثانیا   

الورقة النقدیة عبارة عن سند لحاملھ تصدره الجھة المختصة بإصداره ،وھو بنك الجزائر حسب قانون النقد      

 .³،وتمثل أداة وفاء وائتمان واجبة الدفع لدى الإطلاع 2003والقرض لسنة 

  :أوجھ الاختلاف بین السھم والأوراق النقدیة فیما یلي  خلال ھذا التعریف تبرز     

) المناولة(لأوراق النقدیة تتداول بالتسلیم بینما ا إن الأسھم یتم تداولھا عن طریق الوسطاء في سوق القیم المنقولة، •

  .                    ⁴یدا بید دون وجود وسیط

 بالنسبة للأسھم الاسمیة وبالتسلیم بالنسبة للأسھم المصدرة لحاملھا ،إن الأسھم تتم ملكیتھا بالقید في سجل الشركة  •

بینما الأوراق النقدیة یتم نقل ملكیتھا وفقا لقاعدة الحیازة في المنقول سند الملكیة ،وھي تتشابھ في ھذه الحالة مع الأسھم 

صدار أوراق بدیلة،بینما عند فقد أو تلف لحاملھا، إلا أنھا تختلف مع الأسھم في حالة فقد أو تلف أو سرقة الأسھم یتم إ

  .⁵ةأو سرقة الأوراق النقدیة فلا یتم إصدار أوراق بدیل

قیمة الأسھم متغیرة حسب المتغیرات ،بینما ن إن الأسھم والأوراق النقدیة تصدر بأرقام وفي صورة مجملة إلا أ  •

الحصول على فائدة بینما الأوراق لا تعطي فوائد الأوراق النقدیة ثابتة القیمة ،كما أن بعض الأسھم تخول لصاحبھا حق 

  .⁶فقیمتھا ثابتة

 .⁷یتم تداول الورقة النقدیة بحریة دون قیود، في حین أن تداول السھم یتم وفقا لإجراءات وضوابط معینة •
  
  
  
  

، یعدل ویتمم 2003لسنة  11المتعلق ببورصة القیم المنقولة، ج ر العدد  2003فبرایر 17المؤرخ في 03/04القانون رقم  :أنظر -1
  .1993لسنة  34ر العدد ج ، 1993ماي  23في المؤرخ  93/10ي المرسوم التشریع

  . 12محمد علي سویلم ،المرجع السابق ،ص:أنظر -2
  . 12،ص  محمد علي سویلم ،المرجع نفسھ:أنظر  -3
  .29ص،ش وداد ، المرجع السابق ببن بعی : أنظر -4
  .29ص ،المرجع نفسھش وداد ، ببن بعی: أنظر  -5
  . 29طاھر شوقي مؤمن،المرجع السابق ،ص:أنظر -6
  .18ص،السابقة ، مروة نواصریة ، المرجع أمینة نواصری:أنظر  -7
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  التمییز بین السھم و الأوراق المالیة :ثالثا

السندات وحصص التأسیس و شھادات :الأوراق المالیة التي تصدرھا شركات الأموال إلى عدة أنواع وھيتنقسم      

الاستثمار، وشھادات الحق في التصویت بالإضافة إلى الأسھم، وسوف نتطرق فیما یلي إلى تمیز كل واحد منھا عن 

  .السھم

  :د تمیز السھم عن السن -1

ثل حصة المساھم في شركة المساھمة، ویكون في شكل صك مثبت لھذا الحق، كما سبق الإشارة إلى أن السھم یم     

مدیونیة قبل الشركة المقترضة مع الحق في الحصول على  حق أما السند فھو صك مكتوب قابل للتداول ویمنح لحاملھ

  .¹الفوائد المستحقة واسترداد ھذا الدین في میعاد الاستحقاق المتفق علیھ

وعلیھ یعتبر كل من السھم والسند قیمة منقولة تصدرھا شركة المساھمة كوسیلة لتمویل استثماراتھا، حیث أن كلیھما     

  :إضافة إلى عدم قابلتیھا للتجزئة، إلا أنھما یختلفان من عدة نواحي أھمھا،قابل للتداول بالطرق التجاریة 

ند دائنا لھا، وعلیھ یحق لحامل السھم باعتباره شریكا یعتبر حامل السھم شریكا في شركة بینما یعتبر حامل الس •

،أما حامل السند بصفتھ دائنا نالاشتراك في إدارة الشركة والرقابة على ھذه الإدارة من خلال جمعیات العامة للمساھمی

رع ولكن یبقى لھ دور استشاري منحھ المش.²لیس لھ أي حق للتدخل في إدارة الشركة وسیرھا لكونھ أجنبیا عنھا

لا یجوز لأصحاب " ق ت ج والتي تنص على  من 91مكرر715الجزائري لممثلي حملة السندات بموجب نص المادة 

غیر أنھ یجوز لممثلي جماعة أصحاب سندات .سندات الاستحقاق وممثلي الجماعة التدخل في تسییر شؤون الشركة 

  ." للمساھمین بصفة استشاریة الاستحقاق حضور الجمعیات العامة

  .دهایسدد السھم إلا بعد تصفیة الشركة ،أما السند فلھ وقت محدد لسد لا •
ھا أو نقصھ و حتبعا لنجاح الشركة أو البنك وزیادة رب صوینق،یزید  جزء من ربح الشركة أو البنكینتج السھم  •

ولیس معروضا یتحمل قسطھ من الخسارة ، أما السند فلھ فائدة ثابتة عن القرض الذي یمثلھ سند لا تزید ولا تنقص 

  . ³للخسارة بمعنى أن صاحب السند یتلقى فائدة ثابتة سنویا سواء ربحت أم خسرت

تنقطع صلة حامل السند بالشركة بمجرد استرداد قیمة سنده ،  أما حامل السھم الذي یستھلك سھمھ فلا تنقطع صلتھ  •

لا من سھمھ المستھلك ، یخولھ ھذا السھم بالشركة ، وإنما یبقى محتفظا بصفتھ شریكا فیھا نتیجة منحھ سھم تمتع بد

  .⁴جمیع الحقوق المتصلة بصفتھ كشریك في الشركة 

دار الجامعة الجدیدة للنشر، ) شركات الأشخاص ، شركات الأموال(تنظیم الشركات التجاریة  ،عباس مصطفى المصري :أنظر -1
  .271ص ، 2002الإسكندریة، 

 2 – M.Salah , Les valeurs mobilières émises par les sociétés par actions ,EDIK ,collection, Droit 
des affaires, éd 2001, p58 

.34بن بعیبش وداد ، المرجع السابق، ص :أنظر -3  
 ،1998عزیز العكیلي،شرح القانون التجاري ،الجزء الرابع في الشركات التجاریة ،مكتبة دار الثقافة للنشر والتوزیع ،عمان ، :أنظر -4

.279ص  
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ء سناد بحیث لا یحصل حملة الأسھم على أیة مبالغ عند انقضالألي للشركة الضمان العام لحملة ایمثل المركز الما •

سناد برھن أي أنھا ستكون مضمونة أالغ المستحقة لھم ، ویطلق علیھا سناد جمیع المبالشركة إلا بعد استلام حملة الأ

  .¹مقابل أصل أو مجموعة أصول محددة 

السھم ھو صاحب حق في الشركة باعتباره أحد الشركاء فیھا لھ ما لھم وعلیھ ما علیھم من ناحیة الربح و  مالك •

الخسارة ، أما مالك السند فالعلاقة التي تربطھ بالشركة ھي علاقة مدیونیة فھو على كل حال مجرد دائن وتنتھي علاقتھ 

  .²الوجھة یعتبر صاحب حق في مواجھة الشركةھذه ن فإنھ م رخأحصولھ على قدر دینھ، وبمعنى  بالشركة بمجرد

    : ـ تمیز السھم عن حصص التأسیس2

حصص التأسیس ھي الصكوك المكتوبة التي تصدرھا شركة المساھمة بغیر قیمة اسمیة ، وتعطى لأصحابھا الحق      

فترة تأسیسھا، وھذه الصكوك مثلھا في الحصول على قدر من أرباح الشركة تقدیرا لما قدموه للشركة من خدمات أثناء 

  .³مثل الأسھم والسندات قابلة للتداول كأصل عام

ن تمثل حصة من رأس المال ، وھذه ملیھا حقوق في أرباح الشركة دون أكما عرفت بأنھا صكوك تعطي حا      

  .⁴الحصص قد تعطیھا الشركة للمؤسسین مقابل الخدمات والجھود التي بذلوھا في تأسیس الشركة

  :تختلف حصص التأسیس عن الأسھم في النقاط التالیة      

حصص التأسیس لا تدخل في تكوین رأسمال الشركة ، حیث قد یقدم صاحبھا حصة نقدیة من رأس المال ، بل  •

كون جزء من رأس المال ، ت ، فإن ھذه الحصة لم تقوم بالنقود، ولاأدى خدمات للشركة ، وإذا كان قد قدم حصة عینیة 

  .⁵وبذلك تختلف عن السھم الذي یمثل حصة نقدیة أو عینیة في رأسمال الشركة

ة لخدمات فأالتأسیس تمنحھا الشركة عادة كمكاالسھم یكون في مقابل تقدیم حصص عینیة أو نقدیة ، أما حصص   •

  . ⁶یمھا بالنقودیأداھا المؤسسون للشركة ، أو تمنح كحصة یصعب تق

لحصص التأسیس قیمة اسمیة ، وإنما یحدد نصیبھا في الأرباح ، ولذلك لا تدخل في حساب رأس المال  تلیس •

  .⁷بخلاف السھم فإن لھ قیمة اسمیة بحیث لا یجوز إصداره بأقل أو أعلى من ھذه القیمة 

 . ⁸یجوز للشركة أن تلغي حصص التأسیس، بینما لا یجوز لھا أن تخرج أحد المساھمین فیھا •
 

.220 نادیة فضیل ، المرجع السابق، ص:أ نظر  -1  
  271عباس مصطفى المصري ،المرجع السابق ،ص :أنظر -2
.275، صنفسھعباس مصطفى المصري ،المرجع :أنظر  -3  
.279یز العكیلي ،المرجع السابق ، صعز:أنظر  - 4   

. 16محمد علي سویلم ،المرجع السابق ،ص:رأنظ -5  
21مروة نواصریة ، المرجع السابق ،ص أمینة نواصریة ، : أنظر  -6  
.36بن بعیبش وداد ، المرجع السابق، ص: أنظر -7  
.183 نادیة فضیل ، المرجع السابق ،ص:أ نظر  -8  



 

14 

یخول السھم للمساھم الحق في إدارة الشركة والتصویت في الجمعیات العامة ، في مقابل أنھ لا یحق لأصحاب  •

العامة بنوعیھا ، ولو نص على خلاف ذلك في النظام الأساسي یكون حصص التأسیس حضور اجتماعات الجمعیة 

  .¹النص باطلا

صاحب السھم یسمى شریكا في شركة المساھمة ، في حین المركز القانوني لصاحب حصة التأسیس مختلف حولھ  •

فقھیا ، حیث ظھرت على إثره عدة اتجاھات  الاتجاه الأول یعتبره شریكا لأنھ یشترك في الأرباح مع المساھمین ، 

ة التدخل في تشكیل رأس مال الشركة، ولا یشارك في والاتجاه الثاني اعتبره في مركز الدائن للشركة لأنھ لا یقدم حص

دارة وتسییر الشركة ، أما الاتجاه الثالث فیرى أن مركز صاحب حصة التأسیس یشبھ مركز البائع الذي یتقاضى ثمنا إ

س إجمالیا غیر محدد المقدار مقابل خدماتھ للشركة عند تأسیسھا ،ویذھب الاتجاه الأخیر للقول بأن صاحب حصة التأسی

   .²یحتل مركز قانوني خاص فلا ھو بشریك ولا ھو بدائن ولا بالبائع الإجمالي

إصدار  یحظر"من ق ت ج  31مكرر715المشرع الجزائري إصدار حصص التأسیس بموجب المادة  لقد حظر     

  ".أدناه  811حصص أو حصص المؤسسین،تحت طائلة تطبیق العقوبات المنصوص علیھا في المادة 

  سھم عن شھادات الاستثمار ـ تمیز ال3

تمثل شھادات الاستثمار التي یجب أن تكون قیمتھا الاسمیة مساویة '' من ق ت ج  62مكرر  715نصت المادة      

  ''.للقیمة الاسمیة لسھم الشركة المصدرة ، حقوقا مالیة ، وھي قابلة للتداول 

صكوك تسلمھا صنادیق الاستثمار مقابل المبالغ النقدیة التي یودعھا الراغبون في استثمار فشھادات الاستثمار ھي      

  .³أموالھم في الأوراق المالیة 

ویشترط أن تكون القیمة الاسمیة لھذه الشھادات مساویة للقیمة الاسمیة للأسھم الصادرة عن الشركة المصدرة لھا،      

حداث شھادات الاستثمار على جمیع إوفي حالة التجزئة یتم عرض ''ت ج من  ق  66/6مكرر 715حیث نصت المادة 

ة زیادة رأسمال  وتصدر ھذه الشھادات بمناسب، ''وبنسبة تساوي حصتھم في رأس المال في نفس الوقت ،حاملي الأسھم

  .⁴الموجودة  سھمالأتجزئة  الشركة ، وإما 

  

  

22السابق ،صأمینة نواصریة ،مروة نواصریة ، المرجع :أنظر -1  
22أنظر أمینة نواصریة ،مروة نواصریة ،المرجع نفسھ، ص -2  
. 58طاھر شوقي مؤمن ،المرجع السابق ،ص:ـ أنظر  3  
.من ق ت ج  61مكرر 715، و المادة  66مكرر  715المادة : أنظر -4  
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  : ¹وتختلف شھادات الاستثمار عن السھم من حیث    

القیمة أي أن قیمة الصك تختلف ارتفاعا وانخفاضا بحسب المبالغ التي یرغب ة حدوشھادات الاستثمار غیر م •

صاحبھا في استثمارھا ، كما تختلف من شخص لأخر ، وبذلك یختلف صك الاستثمار عن السھم التي تصدره شركة 

  . ھاملیمة معینة أي كان نوعھ اسمیا أو لحالمساھمة بق

ي الأرباح والخسائر في حدود ما قدمھ من أموال ، ویستحق عائدا شھادات الاستثمار تخول كامل حق الاشتراك ف •

ویحصر أصحابھا على نصیب من ناتج التصفیة قبل  .ولكنھ لا یشترك في إدارة الشركة دوریا تحت حساب الأرباح ، 

  .حملة أسھم رأس مال 

غیر قابل للتخفیض اب شھادات جدیدة على أساس تلأصحاب شھادات الاستثمار دون غیرھم حق الأفضلیة لاكت •

  ).من ق ت ج  70/2مكرر715المادة (وذلك لتتناسب مع عدد السندات التي یحملونھا 

یستوفي حملة شھادات الاستثمار أنصبتھم من موجودات الشركة بعد تصفیتھا قبل استفاء أصحاب رأس مال  •
  .الشركة لأسھمھم

  .تمیز السھم عن شھادات الحق في التصویت  ـ4

تمثل شھادات '' :من ق ت ج تعریف شھادات الحق في التصویت حیث نصت على 63مكرر715المادة نظمت      

  ".الحق في التصویت حقوقا أخرى غیر الحقوق المالیة المرتبطة بالأسھم 

صدر شھادات الحق في التصویت في صورة اسمیة وھي تمنح لصاحبھا حق التصویت ،حق المعلومات ،وحق ت     
  . ²ذلك لا تعتبر من الأوراق المالیة لصاحبھا حق اقتسام الأرباح ،وھي بوتحلیلھا ،ولكن لا تمنح ت تقدیم المشروعا

   : وعلیھ یختلف السھم عن شھادات الحق في التصویت من حیث    

شھادات الحق في التصویت تمثل فقط الحقوق  المالیة، أماالسھم یضم نوعین من الحقوق منھا المالیة ومنھا غیر  •

  .من ق ت ج  63مكرر715غیر المالیة المرتبطة بالسھم حسب نص المادة 

الأسھم یجوز التنازل عنھا منفردة سواء كانت اسمیة أو لحاملھا ،أما شھادات الحق في التصویت فھي شھادات  •

لا "من ق ت ج  67مكرر715لاستثمار وذلك طبقا للمادة اسمیة لا یجوز  التنازل عنھا إلا إذا كانت مرفقة بشھادة ا

ویعاد تكوین السھم بقوة القانون، بین .یجوز التنازل عن شھادة الحق في التصویت إلا إذا كانت مرفقة بشھادة الاستثمار 

  ".یتیدي حامل شھادة الاستثمار وشھادة الحق في التصویت ،ولا یجوز منح شھادة تمثل أقل من حق واحد في التصو

  

  

  . 23أمینة نواصریة ، مروة نواصریة،المرجع السابق ،ص: أنظر -1
  . 63طاھر شوقي مؤمن ،المرجع السابق ، ص: ـ أنظر 2
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  أنواع الأسھم : المطلب الثاني 

،  تتنوع الأسھم بحسب الزاویة التي ینظر منھا إلیھا إلى عدة أنواع، فمن حیث الشكل القانوني تنقسم إلى أسھم اسمیة    

،ومن حیث طبیعة الحصة المقدمة من المساھم تنقسم إلى أسھم نقدیة وأسھم ) الفرع الأول (وأسھم لحامھا ، وأسھم لأمر 

، )الفرع الثالث(،أما من حیث الحقوق التي تمنحھا للمساھم فتنقسم إلى أسھم عادیة وأسھم ممتازة ) الفرع الثاني( عینیة 

  ) .الفرع الرابع ( إلى أسھم رأس المال ،وأسھم التمتع ومن حیث علاقتھا برأس المال تنقسم 

  أنواع الأسھم من حیث الشكل القانوني  :الفرع الأول  

 ) .ثالثا(وأسھم لأمر ) ثانیا(وأسھم لحاملھا )  أولا(تقسم الأسھم من حیث الشكل إلى أسھم اسمیة      

  الأسھم الاسمیة : أولا 

ویتم نقل ملكیة الأسھم  . ¹تحمل اسم صاحبھا وتثبت ملكیتھا بقیدھا في سجل الشركة الأسھم الاسمیة ھي الأسھم التي     

الاسمیة بعد إتمام  قیدھا في سوق القیم المنقولة وفقا للوسائل المعدة لذلك ،وبالنسبة للأسھم الاسمیة غیر المقیدة في 

  . ²ن ما یفید انتقال ملكیتھاالبورصة ،فیتم  نقل ملكیتھا بقیدھا في دفاتر الشركة ویحرر لأصحاب الشأ

تكتسي القیم المنقولة التي تصدرھا شركات المساھمة شكل "من ق ت ج  34مكرر715لقد نص المشرع في المادة      

ویمكن أن یفرض الشكل الاسمي للقیم المنقولة عن طریق أحكام قانونیة و أحكام .سندات للحامل أو سندات اسمیة 

  . '' القانون الأساسي

     ھلالأسھم لحام: ثانیا

ویعتبر حامل السھم ھو المالك في نظر  وإنما یذكر لحاملھ ، ، السھم لحاملھ ھو السند الذي لا یحمل اسم المساھم    

بمعنى أن الحق الثابت في السھم یندمج في الصك ذاتھ فتصبح حیازتھ دلیلا على الملكیة،ولھذا السبب یعتبر  ، ³الشركة

السھم لحاملھ من قبیل المنقولات المادیة التي تسري في شانھا قاعدة الحیازة في المنقول سند الحائز ،ویتم تداول ھذا 

  .⁴السھم بالتسلیم 

  

  

  

  . 199ع  السابق، صفتحي زناكي ،المرج:أنظر  -1
  . 70بن بعیبش وداد ، المرجع السابق ،ص: أنظر -2
  . 238مصطفى كمال طھ ،المرجع السابق،ص: أنظر -3
  .    270ركات التجاریة،المرجع السابق ، صشمحمد فرید العریني ،ال: أنظر -4
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یجوز لكل مالك لسندات إصدار تتضمن سندات لحامل ،أن " من ق ت ج على أن  35مكرر715لقد نصت المادة      

  ".یطلب تحویلھا إلى سندات اسمیة أو العكس

  الأسھم لأمر :لثاثا  

اسم مالك السھم ،وبالتالي یمكن نقل ملكیتھا بالتظھیر ،ولا "لأمر"أو "  لإذن "السھم لأمر ھو السھم الذي تسبق كلمة     

  .¹ك الجدید في سجل الشركة یسجل اسم المال

ویشترط في السھم لأمر أن یكون كامل الوفاء أي دفعت كل قیمتھ الاسمیة ،إذ أن الشركة لا تستطیع أن تتعقب      

والأصل أن الشركة حرة في إصدارھا رأسمالھا ،ولكن .تداول السھم ،ولا تستطیع أن تتعرف على المساھم الأخیر 

یكون "من ق ت ج والتي  تنص على أن 52مكرر715سمي كما ھو الحال في المادة یتدخل المشرع لفرض الشكل الا

بل أقل من الأسھم لحاملھا وھو نفسھ السھم   وھذا النوع من الأسھم نادر".ملا السھم النقدي اسمیا إلى أن یدفع كا

  .  ²الإذني

  أنواع الأسھم من حیث طبیعة الحصة المقدمة :الفرع الثاني 

  .الأسھم من حیث طبیعة الحصة المقدمة من المساھم إلى أسھم نقدیة وأسھم عینیةتقسم     

  الأسھم النقدیة :أولا 

،فالأسھم ³السھم النقدي ھو السھم الذي یحصل علیھ المساھم لقاء الحصة النقدیة التي قدمھا لتكوین رأسمال الشركة    

القانون الوفاء بربع قیمتھا على الأقل عند الاكتتاب فیھا حسب النقدیة تمثل حصصا نقدیة في رأسمال الشركة بموجب 

  .من القانون التجاري 596ما جاء في نص المادة 

  :من ق ت ج وھي  41مكرر715لقد حدد المشرع الأسھم النقدیة على سبیل الحصر في المادة      

  .الأسھم التي تم وفاؤھا نقدا أو عن طریق المقاصة •
  .ضمھا إلى رأس المال الاحتیاطي أو الأرباح أو علاوة الإصدارالأسھم التي تصدر بعد  •
الأسھم التي یتكون مبلغھا في جزء منھ نتیجة ضمھ في الاحتیاطات أو الفوائد أو علاوات الإصدار وفي جزء منھ   •

 .ویجب أن یتم وفاء ھذه الأخیرة بتمامھا عند الاكتتاب  ، ⁴عن طریق الوفاء نقدا

  

  

  

.291سامي، المرجع السابق ،ص  فوزي محمد:أنظر -1  
260فتحي زناكي ، المرجع السابق، ص :أنظر  -2  
.291فوزي محمد سامي،المرجع السابق، ص : أنظر -3  
. 54بلعیساوي محمد الطاھر، المرجع السابق ،ص : أنظر -4  
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   الأسھم العینیة:ثانیا 

النقود،وتتضمن الأسھم العینیة  تقدیمھ مالا غیرالسھم العیني ھو السھم الذي یحصل علیھ مؤسس الشركة لقاء      

وكمثال عن الحصص العینیة الأموال المنقولة، و . ¹البیانات التي ترد في الأسھم النقدیة ،ویذكر فیھا أنھا أسھم عینیة

  . ²العقارات، وبراءات الاختراع ،حقوق الامتیاز والعلامات

سھما  وا یخرج من نطاق الأسھم النقدیة ھتركھ مفتوحا  ،إذ اعتبر أن ملم یحدد المشرع مجال الأسھم العینیة وإنما      

أما جمیع الأسھم الأخرى فتعد من الأسھم "قرة الأخیرة ففي ال41مكرر715عینیا وذلك حسب ما جاء في نص المادة 

  ".العینیة 

وتختلف ھذه الأسھم عن الأسھم النقدیة في أنھا تكون مسددة القیمة بكاملھا حین إصدارھا سواء تعلق الأمر     
  .³من القانون التجاري    596بإصدارھا أثناء تأسیس الشركة أو أثناء رفع رأسمالھا بناء على نص المادة 

من  601ندوب الحصص بناء على نص المادة وھذا یتم تقدیر الحصة العینیة قبل منح أي سھم عیني من طرف م    
یعین في حالة ما إذا كانت الحصص المقدمة عینیة ،ما عدا في حالة وجود أحكام "والتي تنص على القانون التجاري  

تشریعیة خاصة ،مندوب واحد للحصص أو أكثر بقرار قضائي بناء على طلب المؤسسین أو أحدھم  ،ویخضع ھؤلاء 
  .أدناه 6مكرر715نصوص علیھا في المادة لأحكام  التنافي الم

ویقع تقدیر قیمة الحصص العینیة على مسؤولیة مندوبي الحصص ،ویوضع التقریر المودع لدى المركز الوطني     

  ......".للسجل التجاري من القانون الأساسي تحت تصرف المكتتبین بمقر الشركة 

  منحھا للمساھمأنواع الأسھم من حیث الحقوق التي ت:الفرع الثالث 

تقسم الأسھم من حیث الحقوق التي تمنحھا للمساھم إلى أسھم عادیة وأسھم ممتازة ، والتي تخول للمساھمین حقوق      

  .إضافیة إلى جانب الحقوق الممنوحة لأصحاب الأسھم العادیة 

  الأسھم العادیة : أولا 

الأسھم التي تمثل اكتتابات ووفاء بجزء من '' الأسھم العادیة على أنھا  من ق ت ج  42مكرر 715عرفت المادة     

وتمنح الحق في المشاركة في الجمعیات العامة والحق في انتخاب ھیئات التسییر أو عزلھا . رأسمال الشركة التجاریة 

  .   والمصادقة على كل عقود الشركة أو جزء منھا ،وقانونھا الأساسي أو بموجب القانون 

  

  

291وزي محمد سامي ،المرجع السابق ،صف: أنظر -1  
.291علي البارودي،محمد السید الفقي،المرجع السابق ، ص :أنظر  -2  
.من ق ت ج  596المادة : أنظر -3  
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وتمنح الأسھم العادیة علاوة على ذلك الحق في تحصیل الأرباح عندما تقرر الجمعیة العامة توزیع كل الفوائد     

یفھم من ذلك أن السھم ". ققة أو جزء منھا ،كما تتمتع جمیع  الأسھم العادیة بنفس الحقوق والواجبات الصافیة المح

العادي یمنح حقوقا متساویة وعادیة في نفس الوقت ،أي أن القیم الاسمیة متساویة فیھا وكذلك الحقوق والواجبات الناتجة 

  .¹عنھا متساویة

  الأسھم الممتازة :ثانیا 

بعض المزایا الخاصة كأولویة في  تعرف الأسھم الممتازة بأنھا الأسھم التي تخول لصاحبھا الحقوق العادیة      

الحصول على نصیب من أرباح الشركة أو فائض التصفیة ،وتسمى الأسھم الممتازة في ھذه الحالة بالأسھم الأولویة أو 

  . ²ة للشركة ،زیادة على  تلك المقررة للسھم العاديتلك التي تمنح أصحابھا عدد من الأصوات قي الجمعیة العام

یمكن تقسیم الأسھم العادیة الاسمیة إلى فئتین اثنتین حسب "من ق ت ج على أنھ  44مكرر715ولقد نصت المادة     

لثانیة إدارة الجمعیة العامة التأسیسیة ،تتمتع الفئة الأولى بحق التصویت یفوق عدد الأسھم التي بحوزتھا ،أما الفئة ا

ھذه الأسھم تمكن أصحابھا من الحصول على  ".فتتمتع بامتیاز الأولویة في الاكتتاب لأسھم أو سندات استحقاق جدیدة 

عدد من الامتیازات فیما یخص الأولویة في الحصول على الأرباح الموزعة و غیر الموزعة ،وكذلك نتائج التصفیة أو 

  .³فائض التصفیة 

نواعھا قد تصدر لتحقیق أھداف معینة ،إما لإغراء الجمھور على الاكتتاب في الأسھم سواء عند والأسھم الممتازة بأ    

زیادة رأسمالھا،لكن الأضرار الناتجة عن إصدار ھذه الأسھم لا یمكن تجاھلھا ،إذ تؤدي إلى عند تأسیس الشركة أو 

ي  الذي یمارسھ أغلبیة المساھمین في الجمعیات تحكم أقلیة المساھمین في أغلبیتھم،وبالتالي یؤدي إلى شل الدور الرقاب

  .⁴دارة الشركةإالعامة على 

  

  

  

  

  

404ص  ،السابق المرجع،بارودي ،محمد السید الفقي علي ال:أنظر -1  
   .195ص ،السابقفتحي زناكي ،المرجع : أنظر -2
83ص ،المرجع السابق ،فلاحي محمد  :أنظر -3  
  .201ص نادیة فضیل،المرجع السابق،:أنظر -4
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  أنواع الأسھم من حیث علاقتھا برأسمال الشركة :الفرع الرابع 

  .تقسم الأسھم من حیث علاقتھا برأس المال إلى أسھم رأس المال و أسھم التمتع     

  أسھم رأس المال :أولا 

أسھم رأس المال ھي الأسھم التي تصدرھا الشركة عند تأسیسھا أو زیادة رأس مالھا ،وھي تمثل الحصص العینیة      

و النقدیة المقدمة من الشركاء ،وتخول أصحابھا حقوقا متعددة ،فھو  السھم الذي لا یستوفي صاحبھ قیمتھ في أثناء حیاة 

أثناء حیاة الشركة ویظل قائما داخلا في موجودات الشركة متصلا  ،بمعنى أن سھم رأس المال لا یستھلك قیمتھ¹الشركة 

الشركة ،ویسترد كل منھم أسھمھ في رأس  ھا لحین انقضاء الشركة ،وعند ذلك فقط یتقاسم المساھمون أموالبأموال

  .²المال،وكل ما یستحقھ حسب نتیجة التصفیة

   أسھم التمتع:ثانیا 

ي إلى المساھم الذي استردت منھ أسھم رأس المال في أثناء حیاة الشركة،سواء أسھم التمتع ھي الأسھم التي تعط     

  .³كانت نقدیة أو عینیة بعد دفع قیمتھا الاسمیة إلیھ ،ویطلق على عملیة الاسترداد ھذه تسمیة استھلاك السھم 

 الاسمیة لأسھمھ خلال حیاة الشركة ،ویقصد بأسھم التمتع  أیضا أنھا الأسھم التي تعطي للمساھم الذي استرد القیمة     

   . ⁴سواء من أرباحھا أومن أموالھا الاحتیاطیة

أسھم التمتع ھي الأسھم التي تم "من ق ت ج  بقولھ  45مكرر715ولقد عرف المشرع أسھم التمتع في المادة     

ویمثل ھذا .الاحتیاطات تعویض مبلغھا الاسمي إلى المساھم عن  طریق الاستھلاك  المخصوم إما من الفوائد أو 

ولمعرفة كیفیة إصدار ھذه الأسھم وجب ".الاستھلاك دفعا مسبقا للمساھم عن حصتھ في تصفیة الشركة في المستقبل 

ردّ القیمة الاسمیة للسھم للمساھم خلال حیاة الشركة وقبل حلھا  ھو مفاستھلاك السھ عملیة الاستھلاك، الحدیث عن

  . ⁵وانقضائھا

  :الأسھم یتم بطریقتین واستھلاك      

إما أن یتم ردّ القیمة الاسمیة للأسھم عن طریق القرعة وھذا إلى غایة نھایة الشركة ،وتتمیز ھذه الطریقة بالإخلال  •

بمبدأ المساواة بین المساھمین لأنھا قد تؤدي إلى إلحاق الضرر بأصحاب الأسھم التي لم تستھلك خاصة إذا أصیبت 

یر قادرة على الاستمرار في عملیة الاستھلاك فیفقدون حصتھم في رأس مال الشركة في حین الشركة بخسائر تجعلھا غ

 . ⁶الذین استھلكت أسھمھم لا یتحملون أي شیئ من الخسارة لأنھم حصلوا مسبقا على قیمة الأسھم 

. 125ص ،2004ي الحقوقیة،لبنان ،،منشورات الحلب الشركة المغفلة ،الأسھم ،الجزء الثامن،موسوعة الشركات،الیاس ناصیف :أنظر -1  
66ص،ش وداد ، المرجع السابق ببن بعی :أنظر -2  
126، 125ص ،المرجع السابق ،الیاس ناصیف :أنظر -3  

 4 – Merle Phillipe, Droit commerciale ,5 édition dalloz,paris,1996, p 289 
202ص ،،المرجع السابقنادیة فضیل: أنظر -5  
. 276العریني ،الشركات التجاریة،المرجع السابق ،ص محمد فرید : أنظر -6  
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من ق ت ج والتي تنص على  46مكرر715لقد حظر المشرع الجزائري التعامل بھذه الطریقة من خلال المادة      

  ".تعد كل مداولة تتخذ خرقا لھذا المنع باطلة .یحظر استھلاك الأسھم عن طریق سحب القرعة "

لجمیع  الأسھم سنویا ،بحیث یتم الاستھلاك الكلي على المدى الزمني الذي یحدده نظام  رد جزء من القیمة الاسمیة •

الشركة ،وفي جمیع الأحوال یجب أن یتم الاستھلاك والاستھلاك والأداء على وجھ المساواة بالنسبة لكل نوع من أنواع 

 .   ¹الأسھم

 :ثل في وحتى یكون الاستھلاك صحیحا لابد من توفر شروط معینة تتم    

أو قرار من الجمعیة العامة غیر العادیة  وفق الأساسي، یجب أن یتم استھلاك رأس المال بموجب حكم في القانون  •

 .  من ق ت ج  709 نص المادة 

من ق ت ج ،كما أن استھلاك الأسھم  709أن یتم الاستھلاك  بواسطة مبالغ قابلة للتوزیع حسب ما جاء في المادة  •

من ق ت ج دون أن یحدد نوع الاحتیاطات  45مكرر715لفوائد والاحتیاطات حسب نص المادة یكون مخصوما من ا

إلا أنھ یفھم ضمنیا بأن الاحتیاطات الاختیاریة ھي وحدھا المقصودة خاصة وأن الاحتیاطات القانونیة لا یمكن  توزیعھا 

ل كما لا یمكن استخدامھا في إعادة شراء أو على المساھمین لأنھا  تعتبر ضمان لدائني الشركة ،فھي امتداد لرأس الما

  . ²تعویض حصص أو أسھم الشركة

  .أن یتم الاستھلاك عن طریق التسدید المتساوي عن كل سھم من نفس الفئة •
  .³أن لا یترتب على  الاستھلاك تخفیض في رأس المال  •

في حالة أسھم التمتع ،حیث یبقى صاحبھا محتفظا بصفتھ كمساھم رغم استرداده للقیمة  استثناءالقد أورد المشرع      

تفقد الأسھم المستھلكة كلیا أو جزئیا ما "من ق ت ج والتي تنص على  710الاسمیة لسھمھ،وذلك بناء على نص المادة 

  ".حتفظ بكل الحقوق الأخرىیعادل الحق في الربح الأولي إذا اقتضى الأمر ،في تعویض  القیمة الاسمیة ،و ت

  

  

  

  

  

  . 204ص  نادیة فضیل ،المرجع السابق،: أنظر -1
. 34ص أمینة نواصریة ،مروة نواصریة،المرجع السابق، :أنظر -2  
  . من ق ت ج 709لمادة ا: أنظر -3
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   ماھیة السندات:المبحث الثاني 

الأموال الضخمة لممارسة نشاطھا أو توسیعھ ،وعادة ما إن أھم میزة في شركة المساھمة أنھا طالما في حاجة إلى      

  :تلجأ إلى أسالیب مختلفة لجلب ھذه الأموال ومنھا 

  .أن تسعى إلى المطالبة بالجزء المتبقي من قیمة الأسھم الغیر مدفوعة  •

  .قد تلجأ إلى زیادة رأسمال الشركة عن طریق إصدار أسھم جدیدة  •

على طریق إصدار سندات جدیدة بقیمة المبلغ الذي ترید أن تقترضھ  قد تعمل على الاقتراض من البنوك أو •

وقد نصت علیھ ة وب الأخیر ھو الغالب عادلاكتتاب العام كما في الحال في الأسھم ، وھذا الأسللھا حوتطر

ویطلق على ھذه الأموال "یجوز لشركات المساھمة أن تصدر سندات المساھمة"من ق ت ج بقولھا 73مكرر715المادة

 .  الأساسیة في تمویل شركة المساھمة  لالتزامات الطویلة الأجل وھي تعد من المصادرا

       :للسندات ،قمنا بتقسیم المبحث إلى المطالب التالیة  ومن أجل تحدید الإطار المفاھیمي 

  مفھوم السند: المطلب الأول 

تلجأ إلیھا ھذه الأخیرة أثناء ممارسة نشاطھا حیث ،تعتبر سندات الدین من القیم التي تصدرھا شركة المساھمة      

وتوسیع استثماراتھا كون الشركة تختار اللجوء إلى ھذه الوسیلة ، كما أن السندات تشكل قرضا جماعیا طویل الأجل 

  .تثبت دین في خدمة الشركة ، وعلیھ سنتطرق من خلال ھذا المطلب إلى تعریف السند لغة وفقھیا و قانونا 

  عریف السند ت: الفرع لأول

  : ¹أولا تعریف السند لغة

  .''ت غیره اسنادادوسن داتنالشيء آخر فیقال سندات إلى شيء أسند سنودا اس شيء السند مفرد سندات وھو انضمام      

سناد ، ولكن عندما أصبح أعلیھ وما ارتفع من الأرض وجمعھ  الاعتماد والركون إلیھ والاتكاء'' ویأتي أیضا بمعنى

  .السندات  لىإالسند علما لنوع معین من الأوراق المالیة جاز جمعھ 

وھو ما علا من الأرض وارتفع ، وھو كل ما استند إلیھ ویعتمد علیھ من الحائط أو غیره ، وفي الاصطلاح ''     

  .الدیناللغوي یطلق السند على كل صك أو وثیقة تثبت حقا ومنھ سند الملكیة وسند 

  .تعریف السند فقھیا : ثانیا

صكوك متساویة '':إلیھا ، فمنھم من عرفھا على أنھا متعددت التعریفات لفقھیة للسندات تبعا لاختلاف وجھة نظرھ     

  . ²القیمة وقابل للتداول لتمثل قرضا طویل الأجل یعقد عن طریق الاكتتاب العام

        
  .36ص نواصریة ، المرجع السابق ،أمینة نواصریة ،مروة :أنظر-1
  . 256ص المرجع السابق ،،طھ كمال مصطفى :ـأنظر 2
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  .¹صكوك متساویة القیمة قابلة للتداول بالطرق التجاریة '':كما عرفت على أنھا      

الحق في مدیونیة قبل  الشركة المقترضة  مع قابل للتداول ویمنح لحاملھ حق  السند على أنھ صك مكتوب وعرف     

  .²الحصول على الفوائد المستحقة واسترداد قیمة  ھذا الدین في میعاد الاستحقاق المتفق علیھ

كان اسمیا والتسلیم ذا إیق القید في دفاتر الشركة وعرف السند على أنھ قابل للتداول بالطرق التجاریة وذلك عن طر     

بمقدار ما اكتتب فیھ من  یعتبر المكتتب في السند دائنا للشركة و، ویعطى السند لصاحبھ فوائد ثابتة  لحاملھإذا كان 

سناد وفوائدھا ، ویكون لھ ضمان عام على أموال الشركة ، كما أن لصاحب السند استرداد في میعاد محدد ، من ثم أ

  .³فصاحب السند یتقدم على صاحب السھم

بل للتداول یمنح لحاملھ حق دائنیة  اتجاه الشركة نستنتج من خلال ھذا التعریف أن سند الذي عبارة عن صك قا     

المصدرة لھ بحیث یحق لھ استرداد مبلغ قرض عند حلول أجل الاستحقاق إضافة إلى الحق في الفوائد أثناء سریان ھذا 

  .القرض

   تعریف السند قانونا:ثالثا 

ھي قد تكون سندات مساھمة والتي لقد أباح المشرع الجزائري لشركات المساھمة إصدار نوعین من السندات و     

سندات دین تتكون أجرتھا من جزء ثابت یتضمنھ العقد "من ق ت ج على أنھا  74مكرر715عرفھا من خلال المادة 

،ویكون الجزء للسند وجزء متغیر یحسب استنادا إلى عناصر تتعلق بنشاط الشركة أو نتائجھا وتقوم على القیمة الاسمیة 

  ".خاص توضح حدوده بدقةالمتغیر موضوع تنظیم 

سندات قابلة "من ق ت ج على أنھا  81مكرر715وقد تكون ھذه السندات سندات استحقاق ،وقد عرفتھا المادة      

  ".للتداول تخول بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوق الدین بالنسبة لنفس القیمة الاسمیة 

  خصائص السندات:الفرع الثاني 

تساوي القیمة الاسمیة :وھي الخصائص من  ات یمكن استخلاص جملةتعریف السندمن خلال تطرقنا إلى      

،وكذا إثبات السند لحق المدیونیة على الشركة ) ثالثا( ،وعدم قابلیتھا للتجزئة)ثانیا(وقابلیتھا للتداول  ،)أولا(للسندات

  .)خامسا( ،وأخیرا سندات الدین تمثل قرضا جماعیا طویل الأجل)رابعا(

  

. 109محمد فرید العریني،القانون التجاري ،المرجع السابق ،ص : أنظر -1  
271عباس مصطفى  المصري، المرجع السابق، ص :ر أنظ -2  
  .218،  217نادیة فضیل،المرجع السابق، ص :أنظر  -  3
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  تساوي القیمة الاسمیة للسندات:أولا  

وذلك عن طریق إصدار سندات الدین بقیمة اسمیة متساویة من حیث الحقوق والواجبات ،فھي بمثابة القرض      

أما إذا أصدرت الشركة عدة إصدارات للسندات ،فھنا تختلف .¹الجماعي المعروض للجمھور من خلال الاكتتاب العام 

خر ،أما فیما یخص الحد الأدنى لسندات الإصدار ،فالمشرع لم یحدد الحد الأدنى لسند القیمة الاسمیة لسند من إصدار لأ

  .²للإصدار صادر عن شركة المساھمة 

  قابلیة السند للتداول : ثانیا 

،وكذا ...."القیم المنقولة سندات قابلة للتداول تصدرھا شركة المساھمة "من ق ت ج  30مكرر715نصت المادة       

،فالسندات قابلة للتداول ...." سندات الاستحقاق ھي سندات قابلة للتداول "من ق ت ج نصت على  81ررمك715المدة 

وھذا للتداول یتحقق عن طریق نقل ملكیة السند المقیدة في سجلات الشركة المساھمة ،إذا كان السند لحاملھ  ،كالأسھم 

  .³كان سند الأمر فإن مجرد تظھیره كاف لنقل ملكیتھ  فإن تداولھ ونقل ملكیتھ یتحققان عن طریق التسلیم ،وأما إذا

  لتجزئة لعدم قابلیة السند : ثالثا 

 32مكرر715یشترك كل من السھم والسند في ھذه الصفة ،وھو عدم قابلیة الصك للتجزئة،وھذا ما جاءت بھ المادة     

مع مراعاة تطبیق المواد المتعلقة بحق تعتبر القیم المنقولة اتجاه المصدر سندات غیر قابلة للتجزئة "من ق ت ج 

فإذا تملك  السھم أو السند عدة أشخاص في ھذه الحالة ،التزموا بتعیین شخص واحد یمثلھم في ".الانتفاع  وملكیة الرقبة 

مباشرة الحقوق اللصیقة بالسھم أو السند،وتعود الحكمة في ذلك إلى تیسیر تعامل الشركة مع شخص واحد بدلا من عدة 

  .⁴ص أشخا

  إثبات السند لحق المدیونیة على الشركة :رابعا 

تعتبر ھذه الخاصیة الأساس في تمییز السندات على الأسھم ،حیث أن السند ھو حق دائنیة  ناتج عن قرض نقدي      

ألا وھو حامل السند الذي یعتبر مقرضا للشركة لھذا یكون لحامل السند فائدة سنویة ثابتة  ،على عاتق الشركة لصاحبھ

  . ⁵عن قیمة لا تؤثر فیھ ظروف الشركة ،ولا النتائج المحصل علیھا فھي ثابتة

نصیرة تواتي،ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري،دراسة مقارنة، أطروحة لنیل درجة دكتورا في العلوم،تخصص القانون،كلیة  :ــ أنظر1
  . 2013الحقوق والعلوم السیاسیة،جامعة مولود معمري ،تیزي وزو ،

مقارنة ،مذكرة لنیل شھادة الماجستیر في  ،الطبیعة القانونیة للقیم المنقولة الصادرة عن شركة المساھمة ،دراسة طیبي كریم :أنظرــ 2
 . 2012ـ2011القانون الخاص  ،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ،جامعة أبوبكربلقاید ،تلمسان ،السنة الجامعیة 

 ،2005 الحقوقیة،لبنان،الحلبي  ج،منشوراتد الإسلامیة،،الشركات التجاریة في القوانین الوضعیة والشریعة يفوزي عطو: أنظر -3
. 200ص  
  . 221صادیة فضیل ،المرجع السابق ، ن:أنظر  -  4
  .219نادیة فضیل ،نفس المرجع ،ص :أنظر  -5
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وھذه الخاصیة تجعل من حامل السند لا یتدخل في التسییر الإداري للشركة وھي مجرد علاقة سطحیة ومؤقتة       

فس الوقت طویلة الأمد ،كون أن الشركة تلجأ تنتھي بمجرد الوفاء بالقرض ولواحقھ ،ولكن ھذه العلاقة مؤقتة وفي ن

  . ¹إلیھا لتمویل المشاریع الكبیرة ذات الاستثمارات طویلة الأمد

  سندات الدین تمثل قرض جماعي طویل الأجل:خامسا 

م ،لا تقترض من  كل ومعنى ذلك أن الشركة عندما تقترض عن طریق إصدار سندات تطرحھا للاكتتاب العا     

،بحیث تتعدد القروض بتعدد المكتتبین  ،وإنما تتعاقد مع مجموع المكتتبین على قرض یتم إجمالا  ىمكتتب على حد

  . ²كوحدة واحدة ،ویكون مقداره ھو مجموع قیم السندات التي طرحت على الاكتتاب

  أنواع السندات  :الثالثالفرع  

لمساھمة أن تصدرھا ،وھي قابلة للتداول نص المشرع الجزائري على أنواع معینة من السندات یجوز لشركات ا     

  .سندات المساھمة وسندات الاستحقاق :تخول لصاحبھا حق مدیونیة اتجاه الشركة حیث عددھا القانون التجاري كالآتي

  سندات المساھمة  :أولا 

جزء ثابت تعتبر سندات المساھمة سندات دین تتكون أجرتھا من "من ق ت ج على أن  74مكرر715نصت المادة      

یتضمنھ العقد ،وجزء متغیر یحسب استنادا إلى عناصر تتعلق بنشاط الشركة أو نتائجھا ،وتقوم على القیمة الاسمیة 

  . ⁴كما تكون سندات المساھمة قابلة للتداول".توضح حدوده بدقة   ³للسند ،یكون الجزء المتغیر موضوع تنظیم خاص

بعد انتھاء أجل لا یمكن أن للتسدید غلا في حالة تصفیة الشركة أو بمبادرة منھا نوسندات المساھمة لا تكون قابلة     

ین  ،جزء ئ،وتحسب فوائد ھذه السندات على  جز ⁵خمس سنوات حسب الشروط المنصوص علیھا في العقد نیقل ع

لى نشاط الشركة ثابت ینصب على مقداره عند الإصدار یعلمھ  المكتتب وقت الاكتتاب ،وجزء متغیر یحسب بالنظر إ

 والنتائج التي تحققھا ،لھذا السبب ذھب البعض للقول أن سندات  المساھمة تشبھ سندات الاستحقاق في جزءھا الثابت ،

فھي فوائد ثابتة تحدد وقت الإصدار و تشبھ الأسھم في جزءھا المتغیر الذي یقوم وفقا لنتائج الشركة ،كما تسمح الشركة 

  .⁶یة لكن دون تغیر في ھیكلة رأس مالھا من تعزیز مصادرھا التمویل

 

 . 219فتحي زناكي ،المرجع السابق ،ص :أنظر  -1
 . 111، 110محمد فرید العریني ،القانون التجاري ،المرجع السابق ،ص : أنظر -2
بالشركات المساھمة المتضمن تطبیق أحكام القانون التجاري المتعلقة 1995دیسمبر23المؤرخ في  438- 95المرسوم رقم : أنظر -3

لا یمكن أن یكون وعاء الجزء المتغیر من أجرة سندات :"منھ،نصت على أنھ35ــالمادة1995دیسمبر  24المؤرخ في  80التجمعات،ج رالعدد
".من مبلغ السند الاسمي  50%المساھمة أكثر من  

  .من ق ت ج  75مكرر  715المادة :ـ أنظر 4
  .فسھالمرجع ن 76مكرر7150المادة : أنظر -5

    6- M Salah,op.cit, p 185 . 
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  سندات الاستحقاق :ثانیا 

سندات الاستحقاق ھي سندات قابلة للتداول تخول بالنسبة '' من ق ت ج على أن 81مكرر  715نصت المادة      

  .''للإصدار الواحد نفس حقوق الدین بالنسبة لنفس القیمة الاسمیة 

على خاصیتین من خصائص السندات دون غیرھا وھما خاصیة قابلة للتداول ، یعاب على ھذا التعریف أنھ ركز      

صكوك ذات قیمة اسمیة ''  قد عرف سندات الاستحقاق على أنھا، أما الفقھ فالتساوي في قیمة الإصدار الواحد وخاصیة

بالغ التي أسلفوھا قابلة للتجزئة تصدرھا شركة المساھمة وتعطى للمكتتبین مقابل الم واحدة قابلة للتداول وغیر

فسندات الاستحقاق ھي صكوك تصدرھا الشركة متساویة القیمة وقابلة للتداول وتتعلق بقرض طویل الأجل ، .¹للشركة

ویعقد عن طریق دعوة الجمھور للاكتتاب العام وتعطي الحق في الحصول على فوائد سنویة واستردادھا في تاریخ 

  .معین 

  :  تنقسم سندات الاستحقاق إلى     

  :ـ سندات الاستحقاق من حیث المضمون1

ولا تطبق ھذه الشروط كذلك  ،²من ق ت ج 82مكرر  715أشار المشرع إلى ھذا النوع من السندات في المادة      
على إصدار سندات الاستحقاق المرھونة بموجب سندات الدین على خدمة الدولة أو الأشخاص المعنویین الخاضعین 

  .''للقانون العام 

وھي تلك السندات التي تصدر بضمان شخصي كالكفالة المصرفیة أوعینیة كالرھن العقاري ،  :ـ السندات المضمونة أ

تلجأ الشركة لإصدار ھذا النوع من السندات إذا ما خشیت ضعف إقبال المدخرین على الاكتتاب في السندات المطروحة 

  . ³مرھونمن قبلھا ،ولحملة السندات المضمونة الحق في الأولویة والتتبع على المال ال

من ق ت ج على إمكانیة وجود سندات استحقاق التي تستفید من  82مكرر715نص المشرع الجزائري في المادة      

ضمان من الدولة أو من أشخاص معنویین في القانون العام أو ضمانا من شركات تستوفي الشروط المنصوص علیھا 

  .في لفقرة الأولى من نفس المادة

  :مضمونة ــ السندات غیر الب 

یستوفي قیمة سنده بحلول الأجل من الشركة ،اعتمادا على سھي سندات غیر مقترنة بأي ضمان حیث صاحب السند 

المركز القانوني لھا وقدرتھا على التسدید ومكانتھا في السوق ،أخضع المشرع ھذا النوع من السندات إلى الشروط 

  .لإصدارھا 82مكرر715المذكورة في المادة 

  

  

  . 410على  البارودي ، محمد السید الفقي ،المرجع السابق ،ص :ظرأن -1
. 115،المرجع السابق، ص نصیرة تواتي: أنظر -3  
  . من ق ت ج 82مكرر715المادة مكرر:ـ أنظر 2
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  :ــ سندات الاستحقاق من حیث الدخل2

   :ــ سندات ذات عائد ثابت أ 

من ق ت ج وتمتاز سندات الاستحقاق 83مكرر715المادة یمكن أن یكون لسندات الاستحقاق دخلا دائما حسب نص 

بمكافأة ثابتة مدة  الاقتراض ،تدفع الفوائد سنویا  كما یسدد إما بأقساط منظمة ،وإما كاملا في آخر أجل الاقتراض 

لأن السعر المفروض في السوق یفوق كل أسعار .،ویفصل التعامل بھذه السندات في فترة انخفاض أسعار الفوائد

  . ¹صدار الجدیدة ،بحیث أن ھذه السندات تمثل قروضا قصیرة ومتوسطة أو طویلة المدى التي تصدر عن الشركاتالإ

یستفید صاحب القرض على فوائد ثابتة حسب ما ھو متفق علیھ ،بالإضافة إلى استرجاع رأس المال ،وھذا ما       

طبیق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المتضمن ت 95/438من المرسوم التنفیذي رقم20نصت علیھ المادة 

المساھمة والتجمعات،والتي تتضمن على إجراءات إشھار سندات الاستحقاق في حالة الدعوة العلنیة إلى الادخار ،والتي 

 یشتمل ھذا الإعلان على نسبة حساب الفوائد ونمطھ ،و"بقولھا من ق ت ج  86/4مكرر715نصت علیھا المادة 

  ".خرى وكیفیات الدفع الأ المنتوجات 

  :ــ سندات ذات عائد متغیرب 

  .²وھي عكس الأولى بحیث تكون فوائدھا السنویة متغیرة تتعلق بأساسیات حسابیة    

  .یدل على أنھ أخذ بھذا النوع من السندات ذات الدخل المتغیر 83مكرر715فالمشرع من خلال نص المادة     

  :تنقسم إلى: لتحویللــ سندات الاستحقاق من حیث القابلیة 3

   :ــ سندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى الأسھم أ 

خضاعھا للأحكام المتعلقة بالسندات الاستحقاق  حسب ما جاءت بھ أو،  أجاز المشرع إصدار ھذا النوع من السندات

تخضع السندات الاستحقاق القابلة للتحویل للأحكام المنصوص علیھا في القسم ''التي تنص على  115مكرر 715المادة 

امة غیر جمعیة العیتم إصدارھا بقرار من الفالسندات القابلة للتحویل ھي سندات ".الاستحقاق الفرعي المتعلق بالسندات 

لحاملھا الحق في طلب تحویلھا إلى أسھم ،واقتضاء قیمتھا إذا رغب في ذلك ھذه السندات ي عادیة للمساھمین ، وتعط

من دائنین للشركة إلى الشركاء فیھا ، ،وغالبا ما تعطي للمساھمین في الشركة أولویة الاكتتاب في ھذه  السندات 

  . ³ق المقاصة مع بقیة السنداتیرطذلك یجب مراعاة  القواعد الجدیدة بوتحویل ھذا یعني زیادة رأسمال ،ل

  

  . 410ص  ي ،محمد السید الفقي المرجع السابق،البارودعلى :أنظر  -1
 . 115،المرجع السابق ،ص نصیرة تواتي: أنظر -2
 . 223ص ،المرجع السابق،كي افتحي زن:أنظر  -3
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قل ألمساھمة الجدیدة تقلص من التزامھا بالوفاء لأنھا ستدفع ل: عدة مزایا منھاوتمنح تقنیة  التحویل ھذه الشركة       

إلى رفع القیم سندات استحقاق ، إصدار ھذه السندات یكون أفضل للشركة من اللجوء  تمن التي ستدفعھا لو بقی

  . ¹جدیدة ھمسرأسمالھا عن طریق إصدار أ

  :ھمب ــ سندات الاستحقاق ذات قسیمات الاكتتاب بالأس

جازت المادة خاص من السندات الاستحقاق ولقد أ ت الاكتتاب بالأسھم نوع تعتبر سند الاستحقاق  ذات قسیما      

من ق ت ج لشركات المساھمة المستوفیة الشروط المطلوبة لإصدار سندات لاستحقاق أن تصدر  126مكرر 715

یجوز لشركة المساھمة أن تستوفي الشروط المطلوبة ''حیث نصت على بالأسھم سندات استحقاق ذات قیسمات الاكتتاب 

  .سھم لإصدار سندات استحقاق أن تصدر سندات استحقاق ذات قسیمات اكتتاب بالأ

ت اكتتاب بالأسھم تقوم بإصدارھا الشركة التي تملك بصفة  ویجوز لشركة ما إصدار سندات استحقاق ذات قسیما     

  .س مالھا المباشرة أو غیر مباشرة أكثر منتصف رأ

ویجب في ھذه الحالة على الجمعیة العامة و للشركة التابعة والمصدرة لسندات لاستحقاق أن ترخص بإصدار      

  '' الأسھم فترخصھ الجمعیة العامة غیر العادیة للشركة المدعوة لإصدار الأسھم 

تمنح   ناء الإصدار قسیمة أو أكثر ،ضیفت إلیھا أثسیمات الاكتتاب ھي سندات عادیة ،أفسندات الاستحقاق ذات ق     

    . ²ال المحددة في عقد الإصدارمختلفة وفقا للشروط أو الأجو بأسعار حق الاكتتاب الأسھم بسعر أ

وتتمیز سندات الاستحقاق ذات قسیمات الاكتتاب بالأسھم عن سندات الاستحقاق القابلة للتحول إلى أسھم في أن      

  .³رض أو المساھم قتیار صفة المأصحابھا غیر ملتزمین على اخ

  

  

  

  

  

  

1- M Salah,op ,cit, p 111 , 112. 
  . 126ص ، المرجع السابق ،كریم طیبي  : أنظر -   2

3-Merle Phillipe ,op ,cit, P 266 . 
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  الفصل الثاني

  

 وشرحنا أھم النقاط التي تتمیزكل واحدة منھا،  والسندات،لقد تطرقنا في الفصل الأول إلى تعریف كل من الأسھم      

  .المساھمةوالسندات من أھم القیم المنقولة التي تصدرھا شركة  فالأسھم

ونظرا للأھمیة الاقتصادیة التي تتمتع بھا ھذه القیم ،فقد اعتمد المشرع إلى وضع مجموعة من الآلیات والإجراءات      

وعلیھ سنحاول  من خلال ھذا الفصل توضیح كیف نظم المشرع عملیة إصدار الأسھم .لضبط عملیة إصدارھا وتداولھا 

یفیة نداولھا سواء على مستوى البورصة أو خارجھا ومعرفة ما إذا والسندات والإجراءات الواجب إتباعھا ثم تبیان ك

  :كان مبدأ تداول ھذه القیم جاء على إطلاقھا أو أن المشرع أورد علیھ جملة من القیود ،وذلك من خلال المبحثین التالیین

  أحكام إصدار الأسھم والسندات : المبحث الأول

  ات  أحكام تداول الأسھم والسند: المبحث الثاني 

  أحكام إصدار الأسھم والسندات: المبحث الأول

جل تغطیة رأس مالھا عند التأسیس أو أولة من أسھم وسندات للاكتتاب من ھا المنقتطرح شركات المساھمة قیم     

ما یطلق وھذا  .الاستثماریةبھدف الحصول على أموال جدیدة بغیة تحقیق الزیادة في رأس مالھا لمواصلة نشاطاتھا 

حاول من خلال ھذا المبحث تناول أحكام إصدار الأسھم في المطلب الأول ثم أحكام إصدار نبعملیة الإصدار، وس علیھ

  . السندات في المطلب الثاني

  .أحكام إصدار الأسھم: المطلب الأول

الاكتتاب، ینقسم رأس مال شركة المساھمة إلى أسھم متساویة وللمشاركة في تكوینھ تعرض تلك الأسھم على      

  .ونظرا لأھمیة عملیة الاكتتاب باعتباره الأداة التي بواسطتھا یتم تجمیع الجزء الأكبر من رأس مالھا 

الفرع (، وكیفیة الاكتتاب الأسھم )الفرع الأول (مفھوم الاكتتاب في الأسھم : لذا سنحاول في ھذا المطلب التطرق إلى 

  ).ع الثالثالفر(، وأخیرا أثار عقد الاكتتاب ) الثاني 

  .مفھوم الاكتتاب في الأسھم: الفرع الأول

لذا . إن أھم مرحلة في عملیة تأسیس شركة المساھمة ھو تكوین رأس مالھا والذي یتم عن طریق الاكتتاب فیھ      

  .سنتناول في ھذا الفرع تعریف الاكتتاب وكذا الطبیعیة القانونیة لھ

  



 

31 

  .تعریف الاكتتاب : أولا

تصرف قانوني یعتبر فیھ المكتتب عن رغبتھ في الانضمام إلى '' نھ ألاكتتاب من الناحیة الفقھیة على عرف ا     

الشركة لیكون مساھما فیھا ، بتقدیم حصتھ النقدیة من رأسمالھا المعروض للجمھور ، لیحصل على ما یقابلھا من 

  .¹"الأسھم 

یسمى المكتتب بشراء سھم أو أكثر من أسھم الشركة تصرف قانوني یلتزم بمقتضاه شخص "كما عرف على أنھ     

  .²"ودفع قیمتھ الاسمیة في المواعید والنسب المحددة بعقدھا ونظامھا الأساسي لیصبح مساھما في الشركة 

قبول المشاركة في مشروع الشركة المساھمة بتقدیم حصة في رأس المال مقابل تملك عدد معین "وعرف أیضا بأنھ     

  .³ "من الأسھم 

أما من ناحیة التشریع ،فالمشرع الجزائري  لم یتعرض إلى تعریف الاكتتاب  ،بینما تعرض إلى أحكامھ في المواد     

من ق ت ج بمناسبة زیادة رأس  706إلى 702من ق ت ج عند تأسیس شركة المساھمة ،والمواد من 599إلى  595

لجمع رأسمالھا عند تأسیسھا أو عند زیادة رأس مالھا ،تتم من مالھا ، فالاكتتاب ھو عملیة بیع أسھم الشركة المساھمة 

طرف المكتتب وھو الشخص الذي یبدي رغبتھ في شراء الأسھم المطروحة للاكتتاب مقابل تقدیم مبالغ مالیة أو حصة 

  .اھما فیھا عینیة وفقا لما یحدده النظام الأساسي للشركة والأحكام القانون ،وتمنح لھ أسھم نتیجة اكتتابھ ویصبح مس

  .الطبیعة القانونیة للاكتتاب : ثانیا 

  : ظھرت عدة آراء فقھیة فیما یخص تحدید الطبیعة القانونیة للاكتتاب نذكرھا فیما یلي      

ھناك من رأى أن الاكتتاب ھو عقد  بین المكتتب والشركة بوصفھا  شخص معنوي في طور  التكوین یمثلھ  �

التزام المكتتب بدفع  قیمة الأسھم التي اكتتب بھا والتزام بتخصیص عدد من الأسھم  المؤسسون یترتب على ھذا العقد

إلا أن أنصار ھذا الرأي اختلفوا في تحدید أطراف العقد حیث ذھب رأي بعضھم  إلى أن . ⁴للمكتتب بقدر ما اكتتب بھ

ن أطراف العقد ھو المكتتبین أطراف العقد المكتتبون أنفسھم وسمیت ھذه بنظریة الوكالة ،وذھب رأي آخر إلى أ

والشركة وسمیت ھذه النظریة بنظریة العلاقة المباشرة ،وھناك من رأى أن أطراف العقد ھم المكتتبون والمؤسسون 

  .⁵وسمیت بنظریة العقد

   . 115،ص  1988عباس مرزوق فلیح العبیدي ،الاكتتاب في رأس مال شركة المساھمة ، مكتبة دار الثقافة ،عمان ، :رأنظ -1
 . 201عزیز العكیلي ، المرجع السابق ،: أنظر -2
 . 259علي البارودي ،د محمد السید الفقي ،المرجع السابق ،ص:أنظر  -3
 .124عباس مرزوق فلیح العبیدي ،المرجع السابق ،ص :أنظر  -4
، 2012للنشر والتوزیع ،عمان ،الأردن، باسم محمد ملحم ،باسم حمد طراونة ،الشركات التجاریة ،الطبعة الأولى ،دار المسیرة:أنظر  -5

 .390ص
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إذا اتفق أنصار النظریة العقدیة في تكییف الاكتتاب على أنھ عقد ،إنھم اختلفوا في التكییف القانوني لھ ھو عقد      

وقد انتقد ھذا الرأي بأن الاكتتاب لیس تصرف  ،¹شركة أم عقد بیع أسھم أو اشتراط لمصلحة الغیر أم عقد إذعان؟

  .²یعطي فائدة أو منفعة للشركة بل ھو وسیلة لجمع رأس المال 

،حجتھم في ذلك أن المكتتب یعلن عن رغبتھ ³ذھب رأي آخر إلى  أن الاكتتاب ھو تصرف بإرادة منفردة للمكتتب  �

س وبناءا  على ھذا الرأي فإن یالمكتتب تجاه المؤس في الانضمام إلى الشركة ،وھذا التصرف ینشأ عنھ التزام في ذمة

المكتتب لا یتعاقد مع الشركة التي لھا وجود ولا یتعاقد كذلك مع المؤسسین بل ھو مجرد رغبة المكتتب في الانضمام 

ل ،غیر أن ھذا الرأي تعرض للنقد حیث نجده یتجنب الدور الذي یقوم بھ المؤسسین من خلا ⁴للشركة بإرادتھ المنفردة

  . ⁵تھیئة القرض للمكتتبین والإفصاح عن رغبتھم للانضمام للشركة واتخاذ صفة المساھم فیھا

ھناك رأي ثالث یرى أن الاكتتاب ھو عبارة  عن عمل قانوني جماعي یتكون من مجموعة تصریحات إرادیة لھا  �

لال المدة المعلن عنھ،في حین یتم نفس المضمون تصدر عن مكتتبین متعددین بالاستناد إلى نظام الشركة ،إذا ما تم خ

القیام بأعمال التأسیس اللاحقة للمضي نحو إتمام تأسیس الشركة ،وإذا لم تنتھي أعمال التأسیس خلال مدة محددة یتحرر 

  .⁶كل مكتتب من التزامھ ،ویكون من حقھ استرداد ما سدده مقابل اكتتابھ

اعیة إنما ھي صفة تتعلق بصیغة إجرائیة ولیس لھا أي ارتباط لم یسلم ھذا الرأي من النقد بسبب أن الصفة الجم    

  .⁷بالطبیعة القانونیة للاكتتاب

نظرا لأھمیة الاكتتاب في عملیة تأسیس شركة المساھمة  وخلال ممارسة نشاطھا وما یترتب عنھ من أثار قانونیة      

بالنسبة إلى المكتتبین والمؤسسین والشركة نفسھا ،فإنھ لابد من تحدید طبیعتھ القانونیة ،إذ یمكن اعتباره تصرف قانوني 

قد مستقل لھ أحكامھ العامة التي نص علیھا القانون المدني وأحكامھ یمكن إدراجھ ضمن النظریة العامة للعقود فھو ع

الخاصة التي یتضمنھا العقد في حد ذاتھ على اعتبار العقد شریعة المتعاقدین ،وأنھ عقد یبرم بین المكتتب  والشركة   

رب لطبیعتھ القانونیة ممثلة في مؤسسیھا إذا كان الاكتتاب بغرض زیادة رأسمالھا ،ویعتبر التكییف العقدي لھ الأق

والأكثر انسجاما مع حقیقة المراكز القانونیة المترتبة بین المؤسسین  والمكتتبین والشركة ،ومن خلال أحكام القانون 

یثبت عقد "من ق ت ج التي تنص على  704التجاري ،فالمشرع الجزائري اعتبر الاكتتاب عقد وذلك من خلال المادة 

المتضمن  95/438والتنظیم المقصود ھنا ھو المرسوم ". دد كیفیاتھا عن طریق التنظیم الاكتتاب ببطاقة اكتتاب تح

  .  تطبیق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساھمة والتجمعات 

علوم في زعرور عبد السلام ،زیادة رأسمال شركة المساھمة وفقا للتشریع الجزائري ،أطروحة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه ال:أنظر  -1
  . 187،ص 2019، 2018الحقوق ،تخصص قانون أعمال ،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ،قسم الحقوق ،جامعة محمد خیضر بسكرة ،

 .391باسم محمد ملحم ،باسم حمد طراونة ،المرجع السابق ،ص: رأنظ -2
 . 177نادیة فضیل ،المرجع السابق ،ص: ظرأن -3
 . 391د طراونة ،المرجع السابق ،صباسم محمد ملحم ،باسم حم: أنظر -4
 . 277عباس مرزوق فلیح العبیدي ،المرجع السابق ،ص :أنظر  -5
 . 193، 192زعرور عبد السلام ،المرجع السابق ،ص :أنظر  -6
 . 193زعرور عبد السلام ،المرجع نفسھ ،ص  :أنظر  -7
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  .كیفیة الاكتتاب : الفرع الثاني 

الشركة باعتباره عقد ،فإن لانعقاده صحیحا لابد من توافر جملة من الشروط إن الاكتتاب في رأس مال      

  .والإجراءات نظرا للدور الذي یلعبھ ،إذ بموجبھ یسمح لھا بتجسید مشروعھا الاقتصادي  في أرض الواقع 

ئري في القانون تختلف كیفیة الاكتتاب في الأسھم باختلاف المرحلة التي تمر بھا الشركة ،حیث نص المشرع الجزا     

  .التجاري على إجراءات خاصة بتأسیس شركة المساھمة ،وكذا إجراءات خاصة في زیادة رأس المال 

وھي  ، لذا یجب توفر الأركان العامة المتعلقة بھا وفقا للقواعد العامة ، إن عقد الاكتتاب من العقود الرضائیة    

  .والسبب والمحل ، التراضي ،

 في عقد الاكتتاب ،یتمثل أطرافھ في الشخص المكتتب من جھة والشركة من جھة أخرى ، فبالنسبة للتراضي    

فالمكتتب الطرف الأول ھو الشخص الذي یعلن عن رغبتھ في الانضمام إلى الشركة بشراء عدد من الأسھم المعروضة 

 یكون شخص طبیعي أو معنوي ،للاكتتاب ،والمكونة لرأس مال الشركة عند تأسیسھا أو عند زیادة رأسمالھا ،یمكن أن 

 یشترط فیھ أن یكون متمتعا بأھلیة الالتزام،أما الطرف الثاني یتمثل في المؤسسون إذا الاكتتاب في الشركة قید التأسیس،

  .أو القائمین بالإدارة إذا كان الاكتتاب یتعلق بزیادة رأس المال 

لعامة  ویكون خالیا من العیوب التي قد تعتري الإرادة فالتراضي یجب أن یكون وجوده حسب ما تقتضیھ القواعد ا     

  .¹أثناء عملیة الاكتتاب في الأسھم

أما محل عقد الاكتتاب یتمثل في تخصیص الأسھم التي تصدرھا شركة المساھمة للمكتتب والتي یمكن أن تكون      

  :ویشترط في المحل  نقدیة أو عینیة،

  .أو ممكن الوجود أن یكون موجودا، •

  .یكون معینا ،أو قابل للتعیین أن  •

  .²أن یكون مشروعا •

تأسیس شركة المساھمة،أو  عملیة أما سبب عقد الاكتتاب فیجب أن یكون جائزا غیر مخالف للنظام العام یتمثل في     

  .³زیادة  رأسمالھا من جانب ،ومن جانب آخر رغبة المكتتب في استثمار أموالھ المكتتب بھا

  تأسیس الشركةالاكتتاب عند : أولا 

حدد القانون التجاري طریقتین لتأسیس شركة المساھمة ،فإما یقتصر التأسیس على المؤسسین وھو ما یسمى     

بالاكتتاب المغلق،وإما تلجأ إلى الاستعانة بالجمھور ،وذلك بطرح الأسھم المتمثلة في رأس المال على الجمھور 

  .لمتعاقب وھو الاكتتاب المفتوح وتسمى ھذه الطریقة بطریقة التأسیس ا ھا،ئلشرا

  

  . من القانون المدني الجزائري  91إلى  81المواد :رأنظ -1
 . 34عباس مرزوق فلیح العبیدي ،المرجع السابق ،ص:أنظر -2
 . 196زعرور عبد السلام ،المرجع السابق،ص:أنظر  -3
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  .الإجراءات وفي كلتا الحالتین لابد من توافر جملة من الشروط وكذا   

  ــ شروط صحة الاكتتاب 1

  :حتى یكون الاكتتاب منتج لأثاره القانونیة لابد من توفر الشروط التالیة     

یجب أن یكتتب "من ق ت ج والتي تنص على  596ضرورة الاكتتاب بكامل رأس المال ،حسب ما جاء في المادة  •

وحمایة دائني الشركة ورعایة مصلحة المكتتبین الذین قد یكون وذلك لضمان نجاح المشروع  ،......"رأس المال بكاملھ

  . ¹كتتابھم  ثقتھم برأس مال الشركة المعلن عنھا مبررا

علق  الرجوع فیھ ولا یجوز تعلیقھ على شرط أو إضافتھ إلى أجل ،فإذا أن یكون الاكتتاب باتا وناجزا ،فلا یجوز •

الأسھم على أن یعین عضو مجلس إدارة بطل الشرط وصح  الاكتتاب على شرط كأن یكتتب شخص في عدد كبیر من

إلى أجل بطل الأجل وكان الاكتتاب فوریا ،وذلك لأن من شأن الرجوع في الاكتتاب  الاكتتاب،وإذا كان الاكتتاب مضافا

 أو تعلیقھ على شرط أو إضافتھ إلى أجل أن یؤدي إلى تخلف بعض المكتتبین تخلصھم من التزاماتھم فلا یكون رأس

  . ²المال المصدر مكتتبا فیھ بالكامل

أن یكون الاكتتاب جدیا، ویقصد بالجدیة أن یكون للمكتتب الرغبة في الانضمام إلى الشركة وذلك بقیامھ بدفع قیمة  •

،وتتجسد جدیة الاكتتاب من خلال توفر القصد الجاد لدى المكتتب بالمساھمة في رأس مال الشركة ³الأسھم بصفة فعلیة

وتتجسد جدیة الاكتتاب إلى تجنب الاكتتابات ،یسھا أو زیادة رأسمالھا ،وتأدیة المبالغ المالیة المترتبة على ذلك المراد تأس

وتوفیر الضمان اللازم للدائنین  الصوریة أو الخیالیة وتكوین رأس المال الذي تحتاج إلیھ الشركة لاستغلال مشروعھا

الأسھم بھا وفقا لما حدده القانون، أو دفع جزء من الاكتتاب ولم یقم بدفع ویكون صوریا إذا لم یقم المكتتب بدفع قیمة 

بسبب خارج عن إرادتھ أدى إلى  المبالغ المتبقیة بعد انقضاء المدة القانونیة ،ودعوتھ ما لم یثبت وقوع إھمال منھ أو

  .⁴ره عن الوفاءختأ

لا یمكن أن "من ق ت ج  592/2المادة  أشخاص على الأقل، وھذا ما نصت علیھ 7یجب أن یصدر الاكتتاب من  •

 .وعلیھ فإن قل عدد الشركاء عن العدد المحدد في القانون كانت الشركة معرضة للبطلان ".یقل عدد الشركاء عن سبعة 

  :ــ إجراءات الاكتتاب 2

  :یتم الاكتتاب وفق الإجراءات التالیة      

  :الإعلان عن الاكتتاب  -أ 

ینشر المؤسسون تحت مسؤولیتھم إعلان حسب الشروط المحددة عن "من ق ت ج على أنھ  595/2تنص المادة      

  ،فلكي یكون الاكتتاب صحیحا وقانونیا یستوجب على المؤسسین أن ینشروا في النشرة الرسمیة "طریق التنظیم 

 . 164عباس مرزوق فلیح العبیدي ،المرجع السابق ،ص:أنظر  -1
  . 199،200مصطفى كمال طھ ،المرجع السابق ،ص:أنظر  -2
  . 330فوزي محمد  سامي ،المرجع السابق ،ص:أنظر  -3
  . 197زعرور عبد السلام ،المرجع السابق ،ص:أنظر  -4
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للإعلانات القانونیة وفي الجرائد إعلانا حسب الشروط المحددة في التنظیم ،وھذا التنظیم یقصد بھ المرسوم التنفیذي 

  :منھ البیانات التي یشمل علیھا الإعلان وھي 2لقد حددت المادة و ، 95/438

  .تسمیة الشركة  •

  .شكل الشركة  •

  .مبلغ رأسمال الشركة  •

  .عنوان الشركة  •

  .مدة استمرار الشركة  •

  .تاریخ إیداع مشروع القانون الأساسي  •

  .عدد الأسھم التي ستكتب نقدا أو المبلغ المستحق للدفع •

  .التي ستصدر مع التمییز بین كل أصناف الأسھم القیمة الاسمیة للأسھم  •

  .وصف مختصر للحصص المالیة  •

  .المنافع الخاصة المنصوص علیھا في مشروع القانون الأساسي  •

  .شروط القبول في الجمعیات المساھمین وممارسة حق التصویت  •

  .الأحكام المتعلقة بتوزیع الفوائد  •

  .ومقر البنك اسم الموثق وإقامتھ المھنیة أو اسم الشركة  •

  .الأجل المفتوح للاكتتاب مع ذكر إمكانیة قفلھ  •

  .الشروط المتعلقة بالاعتماد المتنازل لھم عن الأسھم عند الانقضاء  •

  . ¹كیفیا ت استدعاء الجمعیة العامة التأسیسیة ومكان الاجتماع •

  :إثبات عقد الاكتتاب  -ب 

 خاصة لإثبات عقد الاكتتاب تتمثل في بطاقة الاكتتاب ، بموجب أحكام القانون التجاري ،فإن المشرع جعل وسائل 

باعتبارھا الوسیلة الأساسیة لإثبات الاكتتاب بالأسھم النقدیة ،كما جعل لھا شكلیات خاصة تتمثل في مجموعة من 

،ویجب أن تكون مؤرخة و موقعة من طرف المكتتب أو 95/438من المرسوم التنفیذي  4البیانات حددتھا المادة 

  .ویدون علیھا حرفیا عدد الأسھم النقدیة المكتتب بھا  ھ،وكیل

وما یلاحظ على ھذه البیانات الشكلیة أنھا جاءت لحمایة حقوق ومصالح المكتتبین من جھة والدائنین من جھة      

  وكون العلاقة بین المكتتب أخرى خاصة وأن الالتزامات التي تترتب على الاكتتاب تتعلق بأموال بالمكتتب ،

  

  

 . 95/438من المرسوم التنفیذي رقم  2المادة :أنظر -1
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  .¹والشركة قد تمتد إلى مدة زمنیة طویلة ،كما أن الھدف منھا یكمن في معرفة إرادة المتعاقد الجادة وغیر الجادة

من ق ت ج فإن الاكتتاب التام لرأسمال شركة المساھمة یثبت بعقد رسمي یحرره  599/1حسب المادة      

الموثق،وبالتالي لابد من الكتابة الرسمیة عند التصریح بالاكتتاب  الكلي لرأس المال،أما في حالة التأسیس دون اللجوء 

تثبت الدفعات بمقتضى تصریح من مساھم أو أكثر في عقد "من ق ت ج غلى أنھ  606العلني للادخار نصت المادة 

بناءا على تقدیم قائمة للمساھمین المحتویة على 599مادة موثق یتصرف الموثق على النحو المنصوص علیھ  في ال

  ".المبالغ التي یدفعھا كل مساھم 

    :نتیجة الاكتتاب -ج 

  :بعد انتھاء المدة المحددة للاكتتاب یتم إغلاقھ ،ویكون أمام إحدى الحالات التالیة      

قصد بھ مجموع الجزء الذي اكتتب بھ أن یكون مجموع الاكتتاب یساوي كامل رأس المال المطروح للاكتتاب ،وی •

والنتیجة في ھذه الحالة تساوي . العام واكتتب بھ الجمھور المؤسسون من أسھم الشركة زائد الجزء الذي طرح للاكتتاب

الشركة المطروح للاكتتاب ،وسوف یحصل بموجب  مال الأسھم التي یتم الاكتتاب بھا مع عدد الأسھم التي تمثل رأس

  . ²مكتتب على العدد من الأسھم التي اكتتب بھا في طلبھ الذي وقعھ عند الاكتتاب ھذه النتیجة كل

 أن یكون مجموع الاكتتاب یتجاوز مجموع الأسھم المطروحة للاكتتاب ،وحینئذ یتعین تخفیض الاكتتابات ، •

على ذلك إقصاء المكتتب وبالكیفیة التي یحددھا نظام الشركة ،على ألا یترتب بین المكتتبین وتوزیع الأسھم المطروحة 

  . ³من الشركة أیا كان عدد الأسھم التي اكتتب فیھا

إذا كان الاكتتاب لم یغط جمیع الأسھم المطروحة للاكتتاب ،وھذا یعني أن رأس مال الشركة لا یمكن جمعھ  •

د المشرع حیث نج.⁴بأسھم الشركة )والجمھور ؤسسونالم(من الاكتتاب المساھمین بالكامل من المبالغ المتأتیة 

لین  مسؤولیة تضامنیة ودفوعة إلى المكتتبین ویكونوا مسؤالجزائري في ھذه الحالة یلزم المؤسسین  برّد قیمة الأسھم الم

  .⁵من غیر تحدید أموالھم الخاصة

  .الاكتتاب عند زیادة رأس المال :ثانیا 

ویل الدیون ،ویتم ذلك تقوم بذلك عن طریق تحھناك عدة أسالیب تعتمدھا  شركة المساھمة لزیادة رأس مالھا ،فإما    

أو  الأرباحو ویل السندات بامتیازات أو بدونھا،أوعن طریق ضم الاحتیاط أبتح وأ مقاصة مع دیون الشركة إما بإجراء

حسب المادة ة أسھم جدیدر عن طریق إصدا مالھاما قد تلجأ الشركة إلى زیادة رأسك.المال صدار في رأسعلاوات الإ

  :، فتباشر الشركة في الحالة الأخیرة عملیة الاكتتاب وفق الشروط والإجراءات التالیة ق ت ج  من  687

  

 . 198عباس مرزوق فلیح العبیدي ،المرجع السابق ،ص:أنظر  -1
  . 332فوزي محمد سامي ،المرجع السابق ،ص :أنظر  -2
  . 203مصطفى كمال طھ ،المرجع السابق ،ص:أنظر  -3
  . 334محمد سامي ،المرجع السابق ،صفوزي  :أنظر  -4
  .من ق ت ج  549المادة  :أنظر  -5
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  :ــ شروط اكتتاب الأسھم الجدیدة1

 یشترط في اكتتاب الأسھم الجدیدة عند زیادة رأس مال الشركة نفس الشروط السابق ذكرھا في مرحلة التأسیس ،     

فیھ أو تعلیقھ على شرط واقف أو فاسخ ،ویجب أن یكون أي یجب أن یكون الاكتتاب باتا وناجزا كما لا یجوز الرجوع 

جدیا لا صوریا ،والأھم من ذلك نجد المشرع یشترط تسدید رأس المال بكاملھ قبل القیام بأي إصدارا لأسھم الجدیدة 

  .واجبة التسدید نقدا وذلك تحت طائلة بطلان العملیة 

ي الادخار الذي تم تحقیقھ في فترة سنتین من تأسیس الشركة وعلاوة على ذلك فإن زیادة رأس المال باللجوء العلن    

 603إلى 601من ق ت ج ،یجب أن یسبقھ حسب الشروط المنصوص علیھا في المواد  609إلى  605وفقا للمواد 

  .¹من ق ت ج فحص أصول وخصوم ھذه الشركة 

الاكتتاب أسھم جدیدة تمنح لصاحبھا  كما یخضع الإصدار الذي یتم باللجوء العلني للادخار دون حق التفضیل في    

  :نفس حقوق الأسھم القدیمة للشروط التالیة

بالنسبة للشركات التي تكون أسھمھا مسجلة في السعر الرسمي لبورصة الأوراق المالیة ، یكون سعر الإصدار  •

من بین الأربعین یوما على الأقل مساویا لمعدل الأسعار التي تحققھا ھذه الأسھم مدة عشرین یوما متتالیة ومختارة 

  .السابقة لیوم بدایة الإصدار بعد تصحیح ھذا المعدل لمراعاة اختلاف تاریخ  الانتفاع 

أعلاه ، فیكون سعر الإصدار  على الأقل متساویا  إما لحصة  2أما الشركات  غیر تلك المشار إلیھا في الفقرة  •

ا من تاریخ الإصدار  ، وإما لسعر یحدده خیر یعینھ رؤوس الأموال الخاصة بالأسھم عن آخر میزانیة موافق علیھ

  . ²القضاء بناء على طلب مجلس الإدارة أو مجلس المدیرین

ویخضع الإصدار الذي یتم باللجوء العلني للادخار دون حق التفاضل في اكتتاب الأسھم الذي لا یمنح لصاحبھا نفس     

  :حقوق الأسھم القدیمة إلى الشروط التالیة 

  .یتم الإصدار في أجل سنتین ابتدآ من تاریخ انعقاد الجمعیة العامة التي قررت ذلك یجب أن  •

تحدد الجمعیة العامة غیر العادیة، بناءا على تقریر مجلس الإدارة أو مجلس المدیرین ،  وبناء على تقریر خاص  •

  .من مندوب الحسابات سعر الإصدار أو شروط تحدد سعر الإصدار

الإصدار في تاریخ انعقاد الجمعیة العامة السنویة حسب القرار ، تفصل جمعیة عامة غیر عادیة بناء وعندما لا یتم 

على تقریر مجلس الإدارة مجلس المدیرین وبناء على تقریر خاص من مندوب الحسابات ، في الحفاظ على سعر 

  . ³اطلاالإصدار أو تعدیلھ أو شروط تحدیده ، وفي غیاب  ذلك قرار الجمعیة الأولى ب

  

 .من ق ت ج  693المادة :أنظر -1
  .من ق ت ج  698المادة  :أنظر -2
  .من ق ت ج  699المادة  :رأنظ -3
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  :اب الأسھم الجدیدة تاكتــ إجراءات  2

  :اب تعن الاكت الإعلان -أ 

حیث یتم إعلامھم قد تقتصر الشركة عند زیادة رأس مالھا على طرح الأسھم للاكتتاب فیھا من قبل المساھمین فقط      

  .  438/ 95من المرسوم التنفیذي  9بإصدار الأسھم  الجدیدة عن طریق إعلان یتضمن البیانات المذكورة في المادة 

أیام على الأقل  من تاریخ افتتاح الاكتتاب في نشرة قانونیة  للولایة التي یوجد فیھا ) 6(وینشر ھذا الإعلان قبل ستة     

تلجأ الشركة علانیة للادخار في ھذه الحالة یدرج الإعلان زیادة على ما سبق ضمن البیان كما قد . مقر الشركة 

أیام على الأقل من التاریخ افتتاح الاكتتاب ، كما تقوم ) 6(المنشور في النشرة الرسمیة للإعلانات القانونیة ، قبل ستة 

ة موصى علیھا مع طلب وصل الإشعار الشركة في ھذه الحالة بإعلام أصحاب الأسھم الاسمیة عن طریق رسال

ال نفسھا وذلك م أجل ممارسة حقھم التفضیلي في الاكتتاب جنات التي تضمنھا الإعلان في الآبالاستلام على البیا

  . ¹بالأسھم النقدیة الصادرة لتحقیق زیادة رأس مالھا

  :إثبات عقد الاكتتاب  -ب 

،  ²المعتمد ،  المعدة وقت إیداع الأموال بناء على تقدیم بطاقة الاكتتابیثبت لاكتتاب والدفعات بشھادة المودع      

، '' یثبت الاكتتاب ببطاقة الاكتتاب تحدد كیفیاتھا عن طریق التنظیم '' من ق ت ج على أنھ 704ونصت المادة 

شرة الاكتتاب یؤرخ ویوقع ن'' : منھ على  13نجده ینص في المادة  438/   95وبالرجوع إلى المرسوم التنفیذي 

من ق ت ج المكتتب أو وكیلھ الذي یكتب بالأحرف الكاملة عدد السندات المكتتبة ، 704المنصوص علیھا في المادة 

أیضا على البیانات التي یجب توافرھا  13، كما نصت المادة "وتسلم لھ نسخة من ھذه النشرة محررة على ورقة عادیة 

  .في بطاقة الاكتتاب 

  .ار عقد الاكتتاب آث: الفرع الثالث

جمیع العقود ترتب آثارھا من لحظة انعقادھا ،وعقد الاكتتاب ینعقد في لحظة قبول المكتتب أو من یمثلھ بعد مراعاة      

جانب الشكل الذي أوجبھ القانون ،وإذا كان عقد الاكتتاب مصدره إرادة المتعاقدین فإن أثره یحددھا القانون لمصلحة 

  .³تصاد الوطني المكتتب والشركة الاق

وعلیھ یتمتع المساھم بجملة من الحقوق،كما یترتب علیھ في المقابل جملة من الالتزامات ،وسنتطرق إلى ھذه     

  :یلي  الحقوق والالتزامات فیما

 .من ق ت ج  694المادة :أنظر  -1
 .من ق ت ج  706المادة :أنظر  -2
  . 183السابق،ص عباس مرزوق فلیح العبیدي ،المرجع :أنظر  -3
 



 

39 

   .حقوق المساھم في شركة المساھمة : أولا 

  .یتمتع المساھم داخل شركة المساھمة بالعدید من الحقوق یمكن إجمالھا في حقوق مالیة ،وأخرى غیر مالیة       

  :للمساھمــ الحقوق المالیة 1

  :تعتبر  الحقوق المالیة الھدف الرئیسي للاكتتاب في شركة المساھمة، ومن ھاتھ الحقوق       

   :الحق في الحصول على الأرباح  -أ 

یخول السھم لصاحبھ العدید من الحقوق من بینھا الحق في الحصول على نصیب من الأرباح ، فلا یمكن حرمان      

إذا وقع اتفاق على أن أحد الشركاء لا یسھم في "......من ق ت ج  426نصت علیھ المادة  أي مساھم منھ وھذا ما

  ......".أرباح الشركة  ولا في خسائرھا كان عقد الشركة باطلا 

إن الغایة الأساسیة والنھائیة للمساھم في اشتراكھ في الشركة ھي أملھ في الحصول على الأرباح من خلال استثمار      

من ق ت ج  42مكرر715حیث نصت المادة .¹خیار في نصیبھ إما نقدا أو على شكل أسھملھ ال ،ویكونمشروع الشركة

تمنح الأسھم علاوة على ذلك ،الحق في تحصیل الأرباح عندما تقرر الجمعیة العامة توزیع كل الفوائد الصافیة "على أن 

من ق ت ج یمكن أن  720لمادة ومن خلال ا".المحققة أو جزء منھا وتتمتع جمیع الأسھم  بنفس الحقوق والواجبات 

تتكون الأرباح القابلة للتوزیع من الربح الصافي للسنة المالیة وبزیادة الأرباح "نستشف مفھوم الربح والتي جاء فیھا 

،حصة الأرباح الأیلة  للعمال والخسائر 721المنقولة ولكن بعد أن تطرح من الاقتطاع المنصوص علیھ في المادة 

توزیع الأرباح إلا بعد إجراء عملیة الجرد وإعداد المیزانیة وحسابات  الاستغلال العام وحساب ولا یتم ".السابقة 

الأرباح والخسائر مع وضع تقریر مكتوب عن حالة الشركة ونشاطھا أثناء السنة المالیة المنصرمة  ،وذلك حسب نص 

ن فتحدد من طرف الجمعیة العامة التي أما فیما یخص كیفیات دفع الأرباح إلى المساھمی. ²من ق ت ج 716المادة 

بشرط أن تدفع ھذه  القائمین بھا ، اتخذت قرار التوزیع ،وفي غیاب ذلك منح المشرع ھذه الصلاحیة لمجلس الإدارة أو

  .³أشھر بعد إقفال السنة المالیة مع إمكانیة  تمدید ھذا الأجل قضائیا  9 الأرباح إلى أصحابھا في أجل أقصاه 

إن إصدار أسھم جدیدة لزیادة رأس مال الشركة یجلب حصص جدیدة للشركة ،فإن ھذه الأسھم  :الأفضلیة حق  -ب 

 تكون لھا نفس الحقوق التي تكون للأسھم السابقة ،بحیث أن ھذه القاعدة تؤثر بطبیعة الحال على المساھمین السابقین ،

  .وذلك لأن كل مساھم جدید یشاركھم في الاحتیاطات السابقة 

  

1- Merle Phillipe ,op,cit,p 351 . 
 .من ق ت ج  716المادة :أنظر  -2
  .من ق ت ج  724المادة : ـ أنظر3

       



 

40 

ھذه الاحتیاطات التي شكلت من اقتطاعات على الأرباح السابقة المشكلة قبل مجيء المساھمون الجدد ،وعلیھ   

من ق ت ج التي تنص على  694السابقین في المادة فالمشرع أعطى الأفضلیة للاكتتاب في الأسھم للمساھمین 

،ویشترط ...."تتضمن الأسھم حق الأفضلیة في الاكتتاب في الأسھم النقدیة الصادرة لتحقیق زیادة رأس المال "

  :لممارسة ھذا الحق 

  .وجوب أن یتضمن سھم المساھم حق الأفضلیة  •

  .أن یكون ھذا الحق بقیمة ھذا السھم  •

من ق ت ج  التي تنص على  694/4حق قابل للتداول بحیث یكون بصفة فردیة حسب نص المادة وحق الأفضلیة     

یوم ابتداء  30،ویكون قابل للتداول في فترة حددت ب " ویمكن للمساھمین التنازل عن حق الأفضلیة بصفة فردیة "أن 

  . ¹من ق ت ج 702جاء في نص المادة  من تاریخ افتتاح الاكتتاب حسب ما

من  697الأفضلیة لیس من النظام العام ،فیمكن الاتفاق على عدم اعتماده أو منحھ وھذا ما نصت علیھ المادة  حق    

یجوز للجمعیة العامة التي تقرر زیادة رأس المال أن تلغي حق التفاضل في الاكتتاب و تفصل تحت طائلة "ق ت ج 

  ".أو مجلس المدیرین  حسب الحالة  البطلان المطالبة بھذا الشأن بناء على تقریر مجلس الإدارة

من  700ھذا النص ورد عاما على جمیع الأسھم ،ولكن قد یرد على شخص أو فئة معینة بالذات حسب نص المادة     

یجوز للجمعیة العامة غیر العادیة  التي تقرر زیادة رأس المال أن تلغي لصالح شخص أو أكثر حق "ق ت ج بقولھا 

  ".ساھمین التفاضل في اكتتاب الم

  :حق في اقتسام الموجودات بعد التصفیة  -ج 

ة ھو حق احتمالي لأنھ مرتبط بوجود الفائض الذي یعتبر المبلغ الصافي الذي قد وجودات الشركإن عملیة اقتسام م     

  . ²یبقى بعد أن یقوم المصفي بتحقیق أصول الشركة وتسویة دیونھا وردّ القیمة الاسمیة للأسھم إلى أصحابھا 

للمساھمین العادیین الحق في التصفیة بالتراضي في "من ق ت ج   43مكرر715نصت على ھذا الحق المادة      

،فحق توزیع فائض التصفیة ھو آخرحق مالي مرتبط بالسھم ،ویتم توزیع "توزیع فائض التصفیة بالتناسب مع مساھمتھم

ي للشركة ،وفي غیاب ذلك یكون نصیبھم فیھ بما یتناسب ھذا الفائض بین المساھمین حسب مانص علیھ القانون الأساس

  . ³مساھمتھم

  

  

 .من ق ت ج  702المادة :أنظر  -1
 . 73، 72كریم طیبي ، المرجع السابق ،ص :أنظر  -2
  .من ق ت ج  793المادة :أنظر  -3
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  :للمساھم ــ الحقوق غیر المالیة2

سمح لھ بالتأثیر على سیر للمساھم  حقوق غیر مالیة لا تكتسي طابع مالي وھي التي لایمكن تقدیرھا نقدا إذ ت       

  :ومن ھذه الحقوق ،الشركة 

  :الحق في البقاء أ ـ  

 حق المساھم في بقاء الشركة حق أساسي یجد أساسھ في كونھ المقابل الذي یتلقاه المساھم نتیجة تقدیم أموالھ إلى     

  .¹الشركة

والمبدأ أن للمساھم حریة البقاء الشركة ،غیر أن ھذه الحریة ترد علیھا استثناءات ، فإذا ما أراد الخروج من الشركة     

ولم یجد من یشتري أسھمھ ،فإن الشركة لیست ملزمة برّد قیمة أسھمھ إلیھ ،كما یمكن إقصاؤه في حالات محددة قانونا 

،ویشطب تسجیلھ بقوة القانون من سجل الأسھم الاسمیة للشركة أو من التسجیل في حساب  إذا لم یقم بتنفیذ التزاماتھ

  . ²حسب كل حالة ویعوض بالمشتري

  :حق الاطلاع على الوثائق ب ـ 

المدیرین من الإدارة ولكن یجوز لھم أن یطلعوا  یمنع الشركاء غیر"من ق ت ج على أنھ  430تنص المادة       

ھذا الحق من النظام العام لا یجوز الاتفاق  ،ویعتبر"وثائق الشركة ویقع باطلا كل اتفاق یخالف ذلك بأنفسھم على دفاتر 

على مخالفتھ ،كما ألزم المشرع كل من مجلس الإدارة  أو مجلس المدیرین أن یبلغ المساھمین أو یضع تحت تصرفھم  

 ار دقیق فیما یخص إدارة أعمال الشركة وسیرھا ،الوثائق الضروریة لتمكینھم من إبداء الرأي عن درایة و إصدار قر

من ق ت ج ،ھذا وقد نص المشرع صراحة على مجموعة من البیانات الواجب  677حسب ما نصت علیھ المادة 

من ق ت ج على  680من ق ت ج ،كما نص في المادة  678إعلامھا للمساھم على سبیل المثال لا الحصر في المادة 

  :یوم السابقة لانعقاد الجمعیة العامة على  15خلال  حق المساھم في الاطلاع

جرد جدول حسابات النتائج والوثائق التلخیصیة والحصیلة و قائمة القائمین بالإدارة ،وبمجلس الإدارة و مجلس  •

  .المدیرین أو مجلس المراقبة 

  .تقاریر مندوبي الحسابات التي ترفع إلى الجمعیة  •

تھ من مندوبي الحسابات والأجور المدفوعة للأشخاص المحصلین على أعلى المبلغ الإجمالي المصادق على حص •

 .أجر مع العلم أن عددھم ھؤلاء الأشخاص یبلغ خمسة 

  

1-M Salah,op ,cit,p 63 .  
  . ،المرجع السابق  95/438من المرسوم التنفیذي رقم 18المادة  :أنظر  -2
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  :حق التصویت ج ـ 

النموذج الأمثل للحقوق الفردیة التي یتمتع بھا المساھم ،باعتباره وسیلة للتعبیر عن رأیھ یعتبر الحق في التصویت       

من ق ت ج  42مكرر 715وھذا ما تجسده المادة . ¹أثناء مناقشة المشاریع المعروضة في اجتماعات الجمعیة العامة

ال شركة تجاریة وتمنح الحق في الأسھم العادیة ھي الأسھم التي تمثل اكتتابات ووفاء لجزء من رأس م"بنصھا 

المشاركة في الجمعیات العامة ،والحق في انتخاب ھیئات التسییر أو عزلھا و المصادقة على عقود الشركة أو جزء منھا 

وقانونھا الأساسي أو تعدیلھ بالتناسب مع حق التصویت الذي بحوزتھا بموجب قانونھا الأساسي أو بموجب القانون 

.".....  

مع مراعاة الأحكام الواردة في "من ق ت ج بقولھا  684عدة العامة أن لكل سھم صوت طبقا لنص المادة والقا     

یكون الحق في التصویت مرتبط بأسھم رأس المال أو الانتفاع متناسب مع حصة رأس المال التي  685و 603المادتین 

فالمشرع منح لكل سھم صوت ".أن لم یكن تنوب عنھا ولكل سھم صوت على الأقل ، ویعتبر كل شرط مخالفا لذلك ك

  .على الأقل في معظم الأحیان إلا إذا نص القانون الأساسي للشركة بإنشاء أسھم دون الحق في لتصویت

كما أن الحق في التصویت من النظام العام وھو یسري على جمیع أنواع الأسھم سواء كانت أسھم تمتع أو أسھم      

یجوز أن "من ق ت ج والتي تنص على أنھ  685ءات على ھذه القاعدة  جاءت في المادة رأس مال ،ولكن ھناك استثنا

یحدد القانون الأساسي عدد الأصوات التي یحوزھا كل مساھم  في الجمعیات شرط أن یفرض ھذا التحدید كل جمیع 

ط في القانون الأساسي ، بمعنى أنھ یمكن تقلیل من عدد الأصوات وذلك بوضع شر'' الأسھم دون تمیز فئة عن أخرى 

  .للشركة یقضي بذلك ویعمم على جمیع الأسھم بكل أنواعھا ، وأن یكون جمیع المساھمین على درایة بذالك 

یمكن تقسیم الأسھم ''من ق ت ج  التي لنص على  44مكرر  715أو زیادة في عدد الأصوات طبقا لنص المادة      

دة الجمعیة العامة  التأسیسیة تتمتع الفئة الأولى بحق التصویت یفوق عدد العادیة الاسمیة  إلى فئتین اثنین حسب إرا

وتتمثل أسالیب ممارسة حق التصویت في التصویت برفع الأیدي ، وكذا التصویت بالمناداة ، '' الأسھم التي بحوزتھا 

  . ²مجلس الإدارةوالتصویت السري وھذا الآخر یساعد على دفع الحرج والابتعاد على التأثیر الشخصي لأعضاء 

  : لقد حرم القانون المساھم من حقھ في التصویت في حالتین ھما 

إذا تعارضت مصالحھ مع مصالح الشركة  ،وھو حرمان مؤقت إذ یزول بزوال أسبابھ ، وقد حددت حالات توقیفھ  •

  .من ق ت ج  3و2فقرة  603في حالة تقدیر المقدمات العینیة أو المنافع الخاصة حسب نص المادة 

یوم إبتداءا من یوم الأعذار بالدفع الموجھ إلیھ حسب  30إذا لم یقم بدفع المبالغ المتبقیة من قیمة أسھمھ  في أجل  •

 715ي حسب المادة ، وتخصم أسھمھ من حساب النصاب القانون 95/438من المرسوم التنفیذي  19نص المادة 

 .من ق ت ج  1فقرة  49مكرر 

 

1-M Salah,op,cit,p37  

حیموربادیس،سعیود موسى ،القیم المنقولة في شركة المساھمة ،مذكرة مكملة لنیل شھادة الماسترفي القانون الخاص للأعمال، : أنظر -2
  . 31،ص 2018، 2017كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ،قسم الحقوق ،جامعة محمد الصدیق بن یحي ،جیجل ،
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  .التزامات المساھم في شركة المساھمة : ثانیا 

تتمثل التزامات المساھم في التزامات مالیة لا یتسنى لھ أن یصبح شریكا في عقد الشركة إلا بتنفیذھا ، والتزامات      

  .غیر مالیة تھدف إلى استعمال الأمثل لموارد الشركة 

  :للمساھمــ الالتزامات المالیة 1

المساھم لأنھا أساس تكوین رأس المال الذي یمثل  تعتبر الالتزامات المالیة من أھم الالتزامات التي تقع على عاتق     

  .الضمان العام لدائني الشركة 

  .وكذا الالتزام بتحمل الخسائر  السھم،وتتمثل ھذه الالتزامات في الالتزام بوفاء بقیمة      

  :الالتزام بوفاء بقیمة السھم أ ـ 

الاكتتاب في رأس المال بأكملھ ،أما بالنسبة من ق ت ج على وجوب  596نص المشرع الجزائري في المادة      

لكیفیة الوفاء بقیمة الاسھم المكتتب فیھا، فالمشرع میز بین نوعین من الأسھم ،فإذا كانت الأسھم نقدیة تدفع عند 

مس الاكتتاب نسبة الربع على الأقل من قیمتھا الاسمیة ،أما الجزء المتبقي فیتم الوفاء بھ في أجل لا یمكن أن یتجاوز خ

  . ¹سنوات ابتداءا من تاریخ تسجیل الشركة في السجل التجاري، أما إذا كانت الأسھم عینیة فتسدد كاملة عند إصدارھا

وفي حالة تخلف المساھم عن تنفیذ التزامھ كاملا فسیبقى مدینا للشركة ،وھذا الدین ذو طابع تجاري ،فلا تبرأ ذمتھ     

یتعین "من ق ت ج على أنھ  47مكرر715،حیث نصت المادة ²ثبات رأس المالإلا بعد السداد الكلي لھا عملا بمبدأ 

على المساھم أن یسدد المبالغ المرتبطة بالأسھم التي قام باكتتابھا حسب الكیفیات المنصوص علیھا في القانون و النظام 

  ".الأساسي للشركة 

یمة الأسھم المكتتب فیھا مثل زیادة رأس مال ویحظر على الشركات إجراء بعض العملیات قبل التسدید الكلي لق     

یجب تسدید "من ق ت ج التي جاء فیھا  693الشركة نقدا وكذلك عدم جواز إصدار سندات استحقاق حسب نص المادة 

  ."رأس المال بكاملھ قبل القیام بأي إصدار لأسھم جدیدة واجبة التسدید نقدا ،وذلك تحت طائلة بطلان العملیة 

المساھم عن الوفاء بما علیھ من مبلغ الأسھم المكتتب فیھا للشركة ولم یمتثل لدعوة التسدید الموجھ إلیھ وإذا تخلف    

وفي غیاب "من ق ت ج والتي جاء فیھا  47/2مكرر715من طرف الشركة فیمكن متابعتھ قضائیا طبقا لنص المادة 

خلف بیع ھذه الأسھم وتحدد كیفیات تطبیق ھذا ذلك تتابع الشركة بعد شھر من طلب الدفع الموجھ إلى المساھم المت

  ".المقطع  عن طریق التنظیم 

  

 .من ق ت ج  596ادة الم:أنظر -1
 . 34حیمور بادیس ،سعیود موسى ،المرجع السابق ، ص :أنظر -2
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  :الالتزام بتحمل الخسائر ب ـ 

،فسواء  ،فإن احتمال الخسارة لابد من توقعھ  الشركات التجاریة بصفة عامة    إذا كان الربح ھو الھدف من قیام     

  .¹حصتھم  حققت الشركة أرباحا أو لحقتھا خسارة فإن أثارھا یعود على الشركاء ولا یتحملون الخسائر إلا بقدر

إن وضعیة المساھمین في شركات المساھمة تختلف عن غیرھا من الشركات،حیث یلتزم المساھم بتحمل الخسارة      

  .²مكتتب بھا في رأس مال الشركةبقدر الحصص ال

 أنھ لا لقد ترك المشرع للمؤسسین الحریة في تحدید نصیب كل مساھم في خسارة الشركة في القانون الأساسي غیر    

یجوز أن یتضمن عقد الشركة شرط یقضي بإعفاء أحد المساھمین في الخسائر و یسمى شرط الأسد ،فإذا لم یبین في 

ركاء في الخسائر فإن نصیب كل منھم یكون في ذلك بنسبة حصتھ في رأس المال ،وھو ما عقد الشركة نصیب كل الش

  .³من ق م ج 425قضیت بھ المادة 

وعلیھ فإن أصیبت الشركة بخسارة یكون المساھمون ملتزمون في حدود ما كتبوا بھ من أسھم من الشركة إذ لا     

حدودة عن دیون الشركة ،أما ما تبقى من الخسارة تتحملھا الشركة یمكن إلزامھم بدفع أكثر من ذلك بحكم مسؤولیتھم الم

  . ⁴اا مستقلا عن الأشخاص المكونین لھلأن مسؤولیتھا عن التزاماتھا مسؤولیة مطلقة باعتبارھا شخصا قانونی

  :للمساھم ــ الالتزامات غیر المالیة 2

مالیة ،وھي التزامات إداریة ،كالتزامھم بالمحافظة ن إلى جانب الالتزامات المالیة التزامات غیر ویتحمل المساھم   

على مصلحة الشركة وأسرارھا ،وكذا التزام المساھمین بالخضوع لقرارات الأغلبیة لأن الشركة تتبع نظام الأغلبیة في 

  .اتخاذ قراراتھا 

  :الالتزام بالمحافظة على مصلحة الشركة وأسرارھا أ ـ 

أن یسعى لتحقیق ھذا ھدف معین بحیث یتعین على المساھم في شركة المساھمة  الشركة أنشأت من أجل تحقیق    

الھدف وأن لا یكون سببا في عرقلة وتعطیل نشاطھا سواء بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة والأھم من ذلك ھو الحفاظ 

قامت من أجلھ على مصلحة الشركة وعدم تفضیل مصالحھ الشخصیة على المصالح الاجتماعیة في حدود الغرض الذي 

   .⁵الشركة

ویترتب على الالتزام بالمحافظة على مصلحة الشركة الحفاظ على المعلومات الخاصة بالشركة،والالتزام بالسریة    

  من ق ت ج على ضرورة كتم المعلومات ذات الطابع السري أو التي  627التامة ،حیث نص المشرع في المادة 

 . 284السید الفقي ،المرجع السابق ،صعلي البارودي ،د محمد :أنظر -1
ھاجر دریدي ،التزامات المساھم في شركة المساھمة ،مذكرة مقدمة لنیل شھادة الماستر أكادیمي ،كلیة الحقوق والعلوم : ـ  أنظر2

  . 29،ص2015السیاسیة،جامعة ورقلة ،الجزائر ،
 .من ق م ج  425المادة :أنظر -3
 .84،ص 2010المولى،التزامات المساھم في الشركات المساھمة،دراسة مقارنة،دارالحمد للنشروالتوزیع،عمان،بشرى خالد تركي :أنظر -4
 .90بشرى خالد تركي المولى ،المرجع نفسھ،ص  :أنظر  -5
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تعتبر كذلك من قبل القائمین بالإدارة ومجموع الأشخاص المدعوین لحضور الاجتماعات مجلس الإدارة ،كما یترتب 

تزام بالمحافظة امتناع أعضاء مجلس الإدارة أو المدیرین الاشتراك في إدارة الشركة المشابھة أو منافسة على الال

لشركتھم لأن ذلك یعد تھدیدا لمصلحة الشركة فیما لو رغب أعضاء مجلس الإدارة الحصول على مكاسب سریعة مقابل 

  . ¹ل علیھا بحكم  مركزھم في الشركةتسریب معلومات مھمة إلى تلك الشركات المنافسة والتي تم الحصو

  :خضوع الأقلیة لقرارات الأغلبیة ب ـ 

تمثل الجمعیة العامة للمساھمین أعلى ھیئة في شركة لأنھا تضم جمیع المساھمین في الشركة وھي مصدر      

أعضاء مجلس  السلطات حیث یعود لھا اتخاذ القرارات المتعلقة بالشركة كالمصادقة على نظامھا الأساسي و تعیین

  . ²الإدارة ومراقبي الحسابات وعزلھم

المبدأ الأساسي في قانون الشركات عامة وبالتحدید في شركة المساھمة ھو اتخاذ القرارات بالأغلبیة ولیس بالإجماع     

الجمعیة لأن شركات المساھمة تحتاج إلى قواعد عملیة وسریعة لعدم عرقلة سیرھا ونشاطھا ولھذا تعتبر الأغلبیة داخل 

  . ³العامة الحل الأمثل لإمكانیة إصدار قرارات تواكب سیر الشركة والتطورات التي تلحق بھا أثناء حیاتھا

تتخذ الجمعیة العامة العادیة لكل "من ق ت ج التي تنص على  675ویجد نظام الأغلبیة سنده في نص المادة     

لأغلبیة ھم المساھمین الذین یملكون أغلبیة الأسھم في رأس مال  ،فا."السابقة  674المذكورة في المادة   غیر القرارات

  .الشركة و بالتالي أغلبیة حقوق التصویت في الجمعیات العامة والتي تمنحھم وفق لقانون الأغلبیة سلطة التقدیر 

صوات في الجمعیات أما الأقلیة فھم المساھمون الذین یملكون أقلیة الأسھم في شركات المساھمة وبالتالي أقلیة الأ    

العامة وھو ما یجعلھم مجبرین على قبول ما تقرره الأغلبیة سواء صوتوا إلى جانب القرار أو اعترضوا على صدوره 

  . ⁴أو امتنعوا على التصویت أو تغیبوا من الأساس عن حضور اجتماعات الجمعیة العامة

الأغلبیة في الجمعیة العامة لشركة المساھمة إلى ویرجع الأساس القانوني لخضوع مساھمي الأقلیة لقرارات     

قراراتھا یرجع أساسھ إلى فكرة النظام القانوني الذي وضع المشرع قواعده  اعتمادھا على القانون الأغلبیة في صدور

  . ⁵وأحكامھ

،غیر أن وباعتبار الأغلبیة ھي صاحبة أكبر قدر من المصلحة داخل الشركة والتي تمثل مصلحة كل المساھمین     

 الحقیقة تختلف فقد تتعارض مصالح الأغلبیة مع مصالح الأقلیة داخل الشركة مما یؤدي بالأغلبیة إلى اتخاذ قرارات 

 

 . 48ص  ھاجر دریدي،المرجع السابق، :أنظر  -1
 . 273نادیة فضیل ،المرجع السابق ،ص:أنظر  -2
 . 40ص  حیمور بادیس ،سعیود موسى،المرجع السابق،:أنظر  -3
 . 40ھاجر دویدي المرجع السابق ،ص:أنظر  -4
  . 117بشرى خالد تركي المولى ،المرجع السابق ،ص: ـ أنظر5
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بشكل تعسفي تخدم مصالحھا الشخصیة على حساب مصلحة الأقلیة من مصلحة الشركة ولكي نكون أمام تعسف 

  :الأغلبیة لابد من توفر شرطین ھما 

  .مخالفة المصلحة العامة للشركة  •

 . ¹تداء على مبدأ المساواة بین المساھمینالاع •

 
  أحكام إصدار السندات : المطلب الثاني 

 العام، الادخارنظم المشرع الجزائري إصدار السندات ، وخصھا بشروط وإجراءات معینة من شأنھا حمایة      

  إصدار السندات،وإجراءات )الفرع الأول(وسنحاول من خلال ھذا المطلب التطرق إلى شروط إصدار السندات 

  ) .الفرع الثالث (والآثار الناتجة عن حمل  السندات  ، )الفرع الثاني(

  . شروط إصدار السندات : الفرع الأول 

إن الغرض من إصدار السندات ھو حمایة المستثمرین الذین یقبلون على منح قروض لشركات المساھمة مقابل      

 82مكرر715السندات جملة من الشروط نصت علیھا المادتین  الحصول على فوائد ،لذا تتطلب عملیة إصدار

  :من ق ت ج وتتمثل في  84مكرر715و

أن یمضي على وجود شركة المساھمة سنتین،ولا یسمح بإصدار ھذه لسندات إلا لشركات المساھمة الموجودة منذ  •

شرع ھذا كافیا حیث یسمح سنتین ،والتي أعدت موازنتین صادق علیھا المساھمون بصفة منتظمة ،حیث اعتبر الم

للمكتتب بتقویم أو تقدیر الأوضاع المالیة للشركة ،ویتفادى كذلك خطر إصدار سندات الاستحقاق من طرف شركة 

  . ²وھمیة

یجب أن یكون رأس مال الشركة مسددا بالكامل ،حیث یستوجب علیھا إتمامھ  خاصة الأسھم النقدیة التي لم تسدد  •

  . ³كاملة

تختلف الجھة المصدرة للسندات باختلاف السندات الصادرة ،ففي : العامة للمساھمین بإصدارھا تصریح الجمعیة  •

من ق ت ج نصت على أن الجمعیة العامة للمساھمین ھي المؤھلة لوحدھا لتقریر إصدار سندات  84مكرر715المادة 

جلس الإدارة أو مجلس المراقبة أو ویجوز لھا أن تفوض سلطاتھا إلى م ،الاستحقاق ،وتحدید شروطھا أو السماح بذلك

  .⁴مجلس المدیرین 

   42باریس ،سعیود موسى ،المرجع السابق ،ص  حیمور:أنظر  - 1 
 

2-M Salah,op,cit,p 50 . 
 .من ق ت ج  82مكرر 715المادة :أنظر -3
 .من ق ت ج  84مكرر 715المادة :أنظر -4
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أما سندات المساھمة فقد أحالھا المشرع إلى المواد المطبقة على سندات الاستحقاق حسب نص المادة      

  .¹من ق ت ج  77مكرر715

وسندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھم فقد نص المشرع  على أن الجمعیة العامة غیر العادیة ھي المخولة     

  . ²من ق ت ج  116مكرر715بإصدارھا من خلال نص المادة 

وبالنسبة لسندات ذات قسیمات الاكتتاب بالأسھم فقد  نص المشرع على أن الجمعیة العامة ھي المخولة بإصدارھا     

  . ³من ق ت ج 126مكرر715من خلال نص المادة 

من ق ت ج نص على أن شركات المساھمة التي یكون  85مكرر715وتجدر الإشارة إلا أن المشرع في المادة    

من  84مكرر715ضوعھا الأساسي إصدار سندات ضروریة لتمویل القروض التي تمنحھا لا تخضع لأحكام المادة مو

  .⁴ق ت ج 

  .إجراءات إصدار السندات : الفرع الثاني 

  .تتمثل إجراءات إصدار السندات في عملیة الإشھار ،و تختلف ھذه العملیة باختلاف أنواع السندات     

  .سندات الاستحقاق وسندات المساھمة إجراءات إصدار :أولا

إذا لجأت الشركة إلى الادخار ،فیتعین علیھا قبل افتتاح الاكتتاب "من ق ت ج على أن  86مكرر715نصت المادة     

والتنظیم المقصود ھو المرسوم ".القیام بإجراءات إشھار شروط الإصدار وتحدد إجراءات الإشھار عن طریق التنظیم 

المتضمن تطبیق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساھمة والتجمعات ،إذ نصت المادة  95/438التنفیذي رقم 

ن القانون التجاري بواسطة إعلان م 86مكرر715تتم إجراءات الإشھار كما تنص علیھا المادة "منھ على أن  20

كتتاب ،وقبل أي إجراء یتعلق بالإشھار ینشر في الجریدة الرسمیة للإعلانات القانونیة قبل الشروع في عملیات الا

  :ویشتمل ھذا الإعلان على البیانات التالیة.

  .تسمیة الشركة متبوعة برمزھا ،إن اقتضى الأمر  •

  .شكل الشركة  •

  .مبلغ رأسمال الشركة  •

  .عنوان مقر الشركة  •

 .رقما تسجیل الشركة في السجل التجاري ،والمعھد الوطني المكلف بالإحصائیات  •

 

 

 
 . من ق ت ج  77مكرر 715المادة  :أنظر -1
 .من ق ت ج  116مكرر 715المادة : أنظر -2
 .من ق ت ج  126مكرر 715المادة  :أنظر -3
  .من ق ت ج  85مكرر 715المادة  :ـ أنظر 4
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  .موضوع الشركة باختصار •

  .تاریخ إنھاء أجل الشركة العادي  •

  .تصدرھا  الشركة عند الاقتضاء مبلغ سندات الاستحقاق القابلة للتحویل في شكل أسھم  •

المبلغ الذي لم یتم استھلاكھ في سندات الاستحقاق الأخرى التي وقع إصدارھا مقدما وكذلك الضمانات التي منحت  •

  .إیاھا 

مبلغ القروض الخاصة بسندات الاستحقاق التي تضمنتھا الشركة أثناء عملیة إصدار الجزء المضمون من ھذه  •

 .القروض عند الاقتضاء 

  
  .مبلغ الإصدار •

  .القیمة الاسمیة لسندات الاستحقاق التي ینبغي إصدارھا  •

  .نسبة حساب الفوائد ونمطھ والمنتوجات الأخرى وكیفیة الدفع  •

  .فترة التسدید وشروطھ ،وشروط إعادة  شراء سندات الاستحقاق إن اقتضى الأمر  •

  .ضمانات سندات الاستحقاق عند الاقتضاء  •

بسندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھم ،فإن الإعلان یتضمن  حینئذ أجل أو أجال الاختیار إذا تعلق الأمر  •

  ".الذي یمارسھ الحاملون لتحویل سنداتھم كما یتضمن أسس عملیة ھذا التحویل  ویحمل الإعلان توقیع الشركة 

والتي تنص  95/438من المرسوم  21یرفق إعلان إصدار سندات الاستحقاق بالوثائق المنصوص علیھا في المادة 

  :یرفق الإعلان المذكور في المادة السابقة بما یلي "على 

  .نسخة من الحصیلة الأخیرة التي توافق علیھا الجمعیة العامة للمساھمین ویصدقھا ممثل الشركة القانوني  •

أشھر ،یعد جدول ) 10(ة إذا ضبطت ھذه الحصیلة في تاریخ یسبق تاریخ بدایة عمیلة الإصدار بمدة تتجاوز عشر •

أشھر على الأكثر ،تحت مسؤولیة المجالس الإدارة ومجلس ) 10(خاص بأصول الشركة وخصومھا ،مدتھ عشرة 

  .المدیرین أو المسیرین حسب الحالة 

،إذا المعلومات المتعلقة بسیر أعمال الشركة منذ بدایة السنة المالیة الجاریة ،والسنة المالیة السابقة وعند الاقتضاء  •

  .لم تنعقد الجمعیة العامة المدعوة إلى فصل الحسابات 

من  القانون التجاري،ولم یتم إعداد أیة حصیلة ،یصرح )  3و 2الفقرتان ( 82مكرر715وإذا طبقت أحكام المادة      

  .بذلك في الإعلان 

،مرجع الإشھار في النشرة أعلاه حسب الحالة  2و1یمكن أن یستبدل بالملحقین المنصوص علیھما في المقطعین     

) 10(الرسمیة للإعلانات القانونیة المتعلقة بالحصیلة الأخیرة ،أو الحالة المؤقتة للحصیلة التي وقع إعدادھا قبل عشرة 

  ".أشھر على الأكثر من تاریخ الإصدار عندما تكون تلك الحصیلة أو ھذه الحالة قد نشرت من قبل 
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تعید النشرات والمناشیر التي تطلع الجمھور على إصدار "السابق الذكر على أن من المرسوم 22كما نصت المادة     

من ھذا المرسوم و سعر الإصدار،وتتضمن إدراج  15سندات الاستحقاق ،ذكر بیانات الإعلان المنصوص في المادة 

  .¹"الإعلان المذكور في النشرات الرسمیة للإعلانات القانونیة مع ذكر العدد الذي نشر فیھ

وتعید الإعلانات والبلاغات في الجرائد نشر البیانات نفسھا ،أو نسخة منھا على الأقل ذكر الإعلان  وعدد النشرة  

رف لجنة الرسمیة للإعلانات التي تنشر فیھا ،كما یجب قبل طرح أي سند للجمھور نشر الإعلان المؤشر علیھ من ط

ى جمیع البیانات المنشورة في نشرة الإعلانات القانونیة شھارات المتعلقة بالقرض علالبورصة واحتواء جمیع الإ

  .الإلزامیة 

ویجب أن تشتمل سندات القروض أصحاب الاستحقاق المسلمة إلى المكتتبین مجموعة من البیانات تضمنتھا المادة     

أس مال كتسمیة الشركة متبوعة برمزھا ،شكل الشركة المصدرة،ومبلغ ر 95/438من المرسوم التنفیذي رقم 23

  .²الشركة

یجب على "من المرسوم السابق الذكر على أن  38أما بالنسبة لعملیة إشھار سندات المساھمة فقد نصت المادة     

 .أعلاه  27و 26و 25الشركة التي تصدر سندات المساھمة أن تنشر إعلانا وفق الشروط المنصوص علیھا في المواد 

كما یبین ھذا .أعلاه  25من المادة  14و13و12و11علیھا في الفقرات  وتعطى سندات المساھمة البیانات المنصوص

  .³"الإعلان المبلغ غیر المستھلك لسندات المساھمة التي وقع إصدارھا قبلیا و الضمانات المحتملة التي منحت إیاھا 

من المرسوم التنفیذي  27و 26و 25الجدیر بالإشارة أن المشرع الجزائري أخطأ في المواد المحال إلیھا لأن المواد    

تتعلق بشروط الواجب توافرھا في وكلاء أصحاب سندات الاستحقاق لا بیانات الإعلان ،لذا الأصح أن یحیل  95/438

  .المتعلقة بعملیة إشھار سندات المساھمة  22و 21و 20إلى المواد 

  الاستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھمإجراءات إصدار سندات الاستحقاق ذات قسیمات الاكتتاب بالأسھم وسندات :ثانیا

في حالة إصدار سندات استحقاق جدیدة ذات قسیمات اكتتاب "على أنھ ج من ق ت  128/3مكرر715نصت المادة     

أو سندات استحقاق قابلة للتحویل ،تعلم الشركة أصحاب قسیمات اكتتاب أو حاملیھا  عن طریق إعلان ینشر وفقا 

التنظیم قصد تمكینھم  إن أرادوا المشاركة  في العملیة ممارسة حقھم في الاكتتاب في  للشروط  المحددة عن طریق

  ...........".الأجل الذي یحدده الإعلان 

ویعین على الشركة التي تقوم بعملیة تتضمن حق الأفضلیة في الاكتتاب ،إذا التجأت إلى الدعوة العلنیة إلى الادخار ،    

تحقاق أو حاملي القسیمات عن طریق إعلان ینشر في النشرة الرسمیة للإعلانات القانونیة أن  تعلم أصحاب سندات الاس

  . ⁴قبل بدایة العملیة عندما تكون سندات الاستحقاق قابلة للتحویل إلى أسھم أو ذات قسیمات اكتتاب  بالأسھم

  

 . 95/438تنفیذي رقم من المرسوم ال 22المادة  :أنظر -1
 .95/438المرسوم التنفیذي رقم  من 23المادة :أنظر -2
 . 95/438من المرسوم التنفیذي رقم  38المادة :أنظر -3
 .من ق ت ج  128/3مكرر 715المادة :أنظر -4
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  :یلي  ویبین ھذا الإعلان ما

  .تسمیة الشركة متبوعة برمزھا ،إن اقتضى الأمر  •

  .شكل الشركة  •

  .مبلغ رأسمال الشركة  •

 .عنوان مقر الشركة  •

  .الشركة في المركز الوطني للسجل التجاري  رقم تسجیل •

 . ¹طبیعة العملیة ،ونوع السندات المصدرة ،وسعر الاكتتاب ،و نصاب حق الاكتتاب و شروط ممارستھ •

  .الآثار الناتجة عن حمل السندات :الفرع الثالث 

لشروط والإجراءات المبینة سابقا بمجرد اكتتاب المستثمرین للسندات التي تصدرھا شركة المساھمة  ،وذلك وفق ل     

یتم تشكیل جماعة حاملي السندات من نفس الإصدار ،وتتمتع ھذه الأخیرة بجملة من الحقوق ،كما تتحمل في المقابل ی

، و الالتزامات )أولا (جملة من الالتزامات اتجاه الشركة ، لذا سنحاول في ھذا الفرع التطرق حقوق حاملي السندات 

  ) .ثانیا(حاملي السندات 

  .حقوق حاملي السندات : أولا 

  .تتعدد وتتنوع الحقوق التي تخولھا السندات لأصحابھا ، فتكون إما حقوق مالیة ،حقوق غیر مالیة      

  :ــ الحقوق المالیة لحاملي السندات 1

  :یلي  تتمثل الحقوق المالیة التي یتمتع بھا حاملي السندات فیما    

  :فائدة  الحق في الحصول على أــ 

لحامل السند الحق على فائدة ثابتة في المواعید المتفق علیھا بشرط ألا تزید عن الحد المسموح بھ قانونا ،وتعتبر     

  . ²الفائدة جزء من الدین ،فمتى حل أجل استحقاقھا تعین على الشركة الوفاء بھا أیا كان مركزھا المالي

حصول حامل السندات على فائدة ثابتة من طرف الشركة إلا أن ھذا  رغم أن المشرع الجزائري لم یذكر صراحة    

الأمر بدیھي إذ لا یعقل أن یقرض الشخص الشركة مبلغا من المال بدون أن یحصل على مقابل ، وھي شركة تقوم 

  . ³بالمال تسعى لتحقیقھ والمضاربة فیھ ،وكیفیة الحصول على الفائدة تقرره الشركة في مبلغ الاكتتا أساسا على

 . 95/438من المرسوم التنفیذي رقم  33المادة :أنظر -1
أسامة كامل ،عبد الغاني حامد ،مبادئ في المالیة ،شركات الأموال،مؤسسة لورد العالمیة للشؤون الجامعیة،البحرین، :أنظر -2

 . 102،ص2006
 . 228نادیة فضیل ،المرجع السابق ،ص:أنظر -3
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احبھا اشتراكا في الأرباح إلى جانب الفائدة الثابتة ،ولا یغیر ذلك من صفة وقد تصدر الشركة سندات تخول لص   

حامل السند كدائن للشركة فلا یشترك في الخسائر  ولا دخل لھ في إدارة الشركة ،كما یشترط ألا یزید السند في الأرباح 

  . ¹والفائدة المتفق علیھا على الحد الأقصى لسعر الفائدة

بكل حریة في عقد الإصدار،غیر أن ھذه الحریة لا یعني تحدید معدل  الفائدة بطریقة عشوائیة بل  یتم تحدید الفائدة    

أن حالة السوق المالیة والنقدیة وقت الإصدار ھي التي تحكم ھذا المعدل فمتى تم تحدید الفائدة فإنھا تظل ثابتة ولا تتغیر 

  . ²بحسب الأرباح التي تحققھا الشركة

ائدة لسندات الدین ذات الإصدار الواحد متساویة ، غیر أن الشركة إذا لجأت لعدة إصدارات مختلفة وتكون نسبة الف   

  . ³خرفإن الفائدة تختلف من إصدار لأ

كما یتم دفعھا في معظم القروض سنویا ،وإن كانت الفترات التي تدفع فیھا الفائدة تحدد في عقد الإصدار ،وكذلك في     

تشتمل سندات القروض أصحاب " 95/438من المرسوم التنفیذي رقم  23علیھ المادة  سند الدین ،وھو ما نصت

ــ معدل فترة الفائدة و الأصل و المنتوجات ..........:.سندات الاستحقاق المسلمة إلى المكتتبین على البیانات الآتیة 

  .....".الأخرى

ستلزم الرجوع إلى القواعد العامة حیث تقضي المادة أما بالنسبة لتقادم الفائدة ففي حال غیاب نص صریح فإنھ ی    

  .سنوات على استحقاقھا  5من ق م ج بأن الحقوق الدوریة والمتجددة ومن بینھا الفوائد تتقادم بمضي  309

  :الحق في استرداد قیمة السند ب ـ 

الوفاء ،أو توقفت عن الدفع جاز الشركة ملزمة برّد قیمة السند لحاملھ عند حلول الأجل المتفق فإن تقاعست عن      

  تكون سندات "على أن  83مكرر715،نصت المادة  ⁴لحامل السند مقاضاتھا للحصول على حقھ أو طلب شھر إفلاسھا

  الاستحقاق مقترنة بشروط أو بنود التسدید أو الاستھلاك عند حلول الأجل أو عن طریق السحب ،وفي الحالات

، وعلیھ نستنتج أن شركة المساھمة تنتھج عدة طرق لتسدید قیمة السھم وھي " المنصوص علیھا صراحة عند الإصدار

  .إما التسدید عند حلول الأجل ،أو عبر الاستھلاك ،أو عن طریق السحب 

ولا یجوز للشركة أن تدفع قیمة السند قبل حلول الأجل المتفق علیھ ،ولا یجوز لحامل السند أن یطالبھا بالدفع قبل حلول 

  ،حیث نصت المادة  ⁵الأجل مقرر لمصلحة الطرفین فلا یجوز لأحدھما تعدیلھ ألا بموافقة الآخر الأجل لأن

 . 219فتحي زناكي،المرجع السابق ،ص:أنظر -1
   . 12،ص2005فنینح ،مزایا القرض المستندي وحقوق حملة القرض ،مجلة المؤسسة والقرض، نوال:أنظر -2
 .  13نوال فنینح ،المرجع نفسھ ،ص:أنظر -3
 . 103أسامة كامل ،عبد الغاني حامد ،المرجع السابق ،ص :أنظر -4
 . 103أسامة كامل ،عبد الغاني حامد ،المرجع نفسھ ،ص:أنظر -5
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لا یجوز للشركة المصدرة أن تفرض التسدید المسبق لسندات الاستحقاق إلا في  "من ق ت ج على أن  103مكرر715

كما أنھ بإمكان الشركة أن توفي قیمة السندات عن طریق تحویلھا إلى ".حالة وجود شرط صریح في عقد الإصدار 

  . ¹أسھم أو بشرائھا في البورصة

من ق ت ج على أنھ  104مكرر715وقد یسقط أجل السندات قبل استحقاقھا بمفعول القانون ،حیث نصت المادة    

الاستحقاق في حالة حل مسبق للشركة لم یجوز للجمعیة العامة لأصحاب سندات الاستحقاق أن تطلب تسدید سندات "

  ".یسببھ إدماج أو انقسام ،ویمكن للشركة أن تفرض ھذا التسدید 

لا تكون سندات المساھمة قابلة "من ق ت ج على أن  76مكرر715أما بالنسبة لسندات المساھمة فقد نصت المادة     

ء أجل لا یمكن أن یقل عن خمس سنوات حسب الشروط للتسدید إلا في حالة تصفیة الشركة أو بمبادرة منھا عند انتھا

فالمشرع خص سندات المساھمة بحكم خاص وھو أنھا لا تكون قابلة للتسدید إلا " المنصوص علیھا في عقد الإصدار

في حالة تصفیة الشركة أو بمبادرة منھا بعد انتھاء أجل لا یمكن أن یقل عن خمس سنوات حسب الشروط المنصوص 

  .الإصدار علیھا في عقد

  :الحق في  تداول السند بالطرق التجاریة ج ـ 

اول بطریق القید في سجلات تتوقف طریقة تداول السند على الشكل الذي صدر فیھ ،فإذا كان اسمیا یتم تد   

  . ²،وإن كان لحاملھ یقع تداولھ عن طریق التسلیم ،وإن كان لأمر فیتداول بالتظھیرالشركة

الدین من قبل حاملیھا بكل حریة ویستوجب فقط أن یتم تقییدھا في جداول أسعار بورصات القیم ویتم تداول سندات    

والأوراق المالیة خلال سنة على الأكثر من تاریخ إصدارھا ،ویكون عضو مجلس الإدارة المنتدب مسؤولا عن ھذا 

  . ³الإجراء وعن التعویض المستحق في حالة عدم قید السندات

السند ،فلا یعد حاملھ محالا إلیھ لیس لھ أكثر مما یملك سلفة ،بل ھو صاحب حق خاص و مباشر في  ومتى تم تداول   

مواجھة الشركة ومن ثم یجوز لھذه الأخیرة أن تتمسك في مواجھتھ بالدفوع  التي كان یمكنھا التمسك بھا في مواجھة 

  . ⁴من سبقوه في حیازة السند

  

  

 .من ق ت ج  112مكرر715المادة :أنظر -1
 .104أسامة كامل، عبد الغاني حامد، المرجع السابق، ص :أنظر -2
 . 341،ص 2001نادیة محمد عوض، الشركات التجاریة، د ط ،دار النھضة العربیة ،القاھرة ،:أنظر -3
  .104أسامة كامل، عبد الغاني حامد، المرجع السابق، ص:أنظر -4
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  : لحاملي السندات  لیةــ الحقوق غیر الما2

  :تتمثل الحقوق غیر المالیة لحاملي السندات فیما یلي      

  :حق الاطلاع على وثائق  الشركة أ ـ 

منح القانون لحاملي السندات من أجل الحفاظ على مصالحھم اتجاه الشركة حق الاطلاع على الوثائق المتعلقة     

        . ¹إدارة الشركة وتسییرھا وذلك حسب الشروط المطلوبة بالنسبة للمساھمینبھدف تمكینھم من مراقبة كیفیة  بنشاطھا

  .وھي نفس الحقوق التي یتمتع بھا المساھمون في الشركة 

   :حق الاستشارةب ـ 

یجوز للشركة أن تستشیر حاملي السندات أثناء انعقاد الجمعیة العامة ،ولھم حق إبداء  الرأي العام حول جدول      

مال المقدم من طرف الجمعیة باستثناء التدخل أو إبداء الرأي في عملیة توظیف مسیري الشركة أو في إقالتھم  لأن الأع

  .²ھذه الصلاحیات قاصرة على المساھمین فحسب باعتبارھم شركاء في الشركة

  :حق التقاضي ج ـ 

وذلك في حالة تقاعسھا أو توقفھا عن الوفاء  منح القانون لحاملي السندات حق آخر یتمثل في إمكانیة مقاضاة الشركة    

  .³وفي ھذه الحالة یجوز لحملة السندات اللجوء إلى القضاء وطلب شھر إفلاس الشركة بالقیمة الاسمیة للسندات،

  :ــ ضمانات حاملي السندات3

بسندات  المألوفةبھ الضمانات الأساسیة و إن الحدیث عن الضمانات المقدمة لحاملي سندات الاستحقاق لا یعني    

  .الاستحقاق بحیث أن ھؤلاء یعتبرون بمثابة دائنین عادیین فیكون لھم ضمانا عاما على أموال الشركة

نات الخاصة تكون إما ومن أجل تشجیع المدخرین على الاكتتاب وحمایة لحقوقھم أقر القانون مجموعة من الضما   

  .وإما تكون لاحقة في عقد منفصل  ،وقت الإصدار

یجب أن یتم تكوین "من ق ت ج التي تنص على أن  105مكرر715نص المشرع على ھذه الضمانات في المادة    

ضمانات خاصة من الشركة المصدرة لسندات الاستحقاق قبل إصدار ھذه  السندات ، وتنشأ الأجھزة المؤھلة للشركة 

لضمانات القیام بإشھارھا قبل كل اكتتاب حسب ھذه الضمانات لفائدة جماعة أصحاب سندات الاستحقاق ،ویترتب على ا

  ".الكیفیات المحددة عن طریق التنظیم 

   .من ق ت ج  80مكرر  715المادة  :أنظر -1
 .من ق ت ج  79مكرر  715المادة  :أنظر -2
 72حیمور بادیس ،سعیود موسى ،المرجع السابق ،ص:أنظر -3
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الضمانات قبل السندات لاكتتاب و یعود اتخاذ قرار منح ضمانات وبذلك فالمشرع و حمایة للمكتتب اشترط ھذه      

حاملي سندات الاستحقاق إلى الجمعیة العامة للمساھمین مع الموافقة المسبقة لمجلس المراقبة ،وھذا ما نصت علیھ 

ستحقاق تكون الجمعیة العامة للمساھمین مؤھلة وحدھا لتقریر إصدار مستندات الا"من ق ت ج  82/2مكرر715المادة 

و تحدید شروطھا أو السماح بذلك ویجوز لھا أن تفوض سلطاتھا إلى مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة أو مجلس 

  ".المدیرین 

من ق ت ج صلاحیة ممارسة الرقابة على أعمال التصرف التي تمارسھا الشركة لمجلس  654كما خولت المادة      

 لعقارات والتنازل عن المشاركة ،وتأسیس الأمانات ،وكذا الكفالات ،المراقبة ،ومن ھذه الأعمال التنازل على ا

والضمانات الاحتیاطیة أو الضمانات ،وتكون ھذه التصرفات موضوع ترخیص صریح من قبل مجلس الإدارة وذلك 

  . ¹حسب الشروط المنصوص علیھا في القانون الأساسي

لى شركة المساھمة التي یكون موضوعھا الأساسي إصدار إلا أن ھناك استثناء على الأصل العام ،حیث یحظر ع    

  . ²سندات ضروریة لتمویل القروض التي تمنحھا تكوین رھن على سنداتھا  الخاصة

  .التزامات  حاملي السندات :ثانیا 

عاتق بالرجوع إلى القانون التجاري الجزائري نجده فرض تكوین ھذه الجماعة بقوة القانون ، فھو التزام یقع على     

  .حاملي السندات 

  :ــ تكوین جماعة حاملي السندات 1

یجتمع بقوة القانون حاملوا سندات المساھمة التي ھي من نفس الإصدار لتمثیل "على أنھ  78مكرر715نصت المادة    

 مصالحھم المشتركة في جماعة تتمتع بالشخصیة المدنیة ویخضعون للأحكام المنصوص علیھا بالنسبة لأصحاب سندات

  ".الاستحقاق 

  :تعریف جماعة حاملي السندات أ ـ 

تعرف جماعة حاملي السندات على أنھا ھیئة أو تكتل مستقل عن الشركة یضم جمیع حملة السندات ذات الإصدار     

الواحد بقوة القانون ،وذلك بھدف الدفاع عن مصالحھم المشتركة والحفاظ على حقوق حملة السندات وحمایتھا في 

  . ³مواجھة الشركة ،وتتمتع بالشخصیة المعنویة 

  

 .من ق ت ج  654المادة  :أنظر -1
 .من ق ت ج 85مكرر 715المادة  :أنظر -2
 .من ق ت ج 88مكرر 715المادة  :أنظر -3
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تضم ھذه الجماعة حملة السندات ذات الإصدار الواحد ،ویمكن أن تتعدد الجماعات بتعدد الإصدارات وبذلك  یجوز      

السندات في مجموعة واحدة وفق شروط كأن تجمع حملة للشركة مع تعدد الإصدارات أن تجمع في كل إصدار حملة 

  . ¹السندات ذات الحقوق المتساویة

  :ي السندات لصلاحیات جماعة حامب ـ 

من ق ت ج بقولھا  88/2مكرر715یحق لجماعة حاملي السندات أن تجتمع في أي وقت ،وھذا ما نصت علیھ المادة    

  ".أن تجتمع في كل وقت  یمكن للجمعیة العامة لأصحاب سندات الاستحقاق"

شؤون  ولجماعة حاملي السندات أن تحظر الجمعیات العامة المساھمین بصفة استشاریة دون التدخل في تسییر   

  . ²الشركة،    كما لھم الحق في الإطلاع على وثائق الشركة حسب نفس الشروط المطبقة على المساھمین 

في جدول الأعمال ،باستثناء المسائل المتعلقة بتوظیف مسیري الشركة  فیمكن استشارتھم في جمیع المسائل المدرجة   

  .³أو إقالتھم ویمكنھم التدخل أثناء الجمعیة واتخاذ التدابیر التحفظیة لصیانة حقوق حملة السندات 

و وكلاء وأثناء اجتماع جماعة حاملي السندات تقوم باستدعاء مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة أو مجلس المدیرین أ   

  . ⁴ةك من أجل مناقشة مصالحھم المشتركالتجمع أو القائمین بالتصفیة حسب الحالة ،وذل

ویمنح لجماعة حاملي السندات حق التصویت في الجمعیة ویرتبط ھذا الأخیر بمقدار السندات ،أي أنھ یمنح لكل دین    

الجمعیة أو أن یمثلھ وكیل من اختیاره لا یكون ،ومن ثم یحق لكل صاحب سند  المشاركة في ⁵صوت واحد على الأقل 

  .موضوع منع قانوني 

من ق ت ج  96/2مكرر715غیر أن المشرع وضع شرط فیما یخص التصویت ،وھو ما یلاحظ في نص المادة     

على الأقل من رأس مال الشركة أن تصوت في الجمعیة بما تملك من % 10بحیث لا یجوز للشركة التي لھا نسبة 

  . أصوات

وعلیھ یحق لجماعة حملة السندات أن تتخذ في اجتماعاتھا أي إجراء یكون من شأنھ حمایة المصالح المشتركة لحملة    

السندات وتنفیذ الشروط التي على أساسھا تم الاكتتاب ،إضافة إلى تقریر النفقات التي قد تترتب على أي من الإجراءات 

بالشركة لكي تعرض على الجمعیة العامة للمساھمین أو مجلس الإدارة ،إلا أنھ  التي تتخذھا ،وإبداء أیة توصیات متعلقة

لا یجوز لجماعة حملة السندات أن تتخذ أي قرار أو إجراء من شأنھ الزیادة في التزامات أعضائھا أو عدم المساواة في 

  . ⁶المعاملة بین حملة السندات

 .75ص حیمور بادیس ،سعیود موسى ،المرجع السابق،:أنظر -1
  .من ق ت ج  91مكرر 715المادة :أنظر -2
  . 221، 220فتحي زناكي ،المرجع السابق ،ص:ـ أنظر3
 .93مكرر  715المادة  :أنظر -4
 .99مكرر  715المادة  :أنظر -5
 . 345نادیة محمد عوض، المرجع السابق ،ص:أنظر -6
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  :ــ ممثلي جماعة حاملي السندات 2

الاستحقاق للقیام بدورھا وتنفیذ أعمالھا إلى تعیین ممثلین عنھا یقومون بالأعمال العادیة تلجأ جماعة حاملي سندات     

  .للجماعة بحیث یكون ھؤلاء الأشخاص إما طبیعیین أو معنویین حسب الحالة 

  :تعیین ممثل الجماعةأ ـ 

ة العامة ،ولذلك منحھا القانون تمنح صلاحیة اتخاذ القرارات الھامة والمتعلقة بجماعة حملة سندات الدین للجمعی     

 89مكرر715حسب نص المادة .¹سلطة في اختیار الأشخاص القادرین على تمثیل أعضائھا في علاقاتھم في الشركة 

یمثل جماعة أصحاب سندات الاستحقاق وكیل أو عدة وكلاء یعینون في الجمعیة العامة "من ق ت ج والتي تنص على 

ؤلاء وفقا للشروط المتفق علیھا كذلك في الجمعیة العامة غیر العادیة وذلك في القانون ویكون تعیین ھ ".غیر العادیة 

  .²الأساسي المنظم للجماعة

المتضمن تطبیق أحكام القانون التجاري المتعلق بشركات المساھمة والتجمعات الشروط  95/438لقد حدد المرسوم     

  : ³تي تتمثل فيالواجب توافرھا في ممثلي جماعة حملة السندات وال

  .یجب أن یتمتع الوكلاء بالجنسیة الجزائریة و أن یكونوا مقیمین في الجزائر •

  .أن تسند مھمة الوكالة إلى الجمعیات  والشركات التي یقع مقرھا في التراب الوطني  •

أن لا یكون لھ أیة علاقة مباشرة بالشركة مصدرة السندات ،وأن لا تكون لھ مصلحة تتعارض مع مصلحة حملة  •

  .⁴السندات 

  .⁵من المرسوم فئة من الأشخاص لا یمكن انتقاءھم كممثلین قانونیین لجماعة حاملي السندات 25كما حددت المادة     

  :حقوق ممثلي جماعة حاملي السنداتب ـ 

منھا حضور الجمعیات العامة للمساھمین وإبداء  تع ممثل جماعة حاملي السندات بحقوق في الجمعیة العامة،یتم    

حسب  دون التدخل في تسییر شؤون الشركة الاقتراحات والملاحظات دون أن یكون لھم صوت معدود في المداولات،

عرض قرارات وتوصیات الجماعة على كما یحق لممثل جماعة حاملي السندات ، من ق ت ج 91مكرر715المادة 

  .مجلس الإدارة أو الجمعیة العامة للشركة مع إثباتھ لمحتواھا في محضر الجلسة

  :اختصاصات ممثلي جماعة حاملي السنداتج ـ 

یعد ممثل جماعة حاملي وكیلا عن المجموعة وبالتالي لا یمكنھ القیام إلا بنوعین من الأعمال الإداریة والأعمال     

  .القانونحفظیة التي یجیزھا الت

،مجلة المؤسسة والتجارة،كلیة الحقوق ،جامعة "ممثل جماعة حاملي سندات الاستحقاق في شركة المساھمة "فاطیمة حمیدي ، :أنظر -1
 . 38،ص2011، 7وھران ،عدد

 .من ق ت ج  89مكرر 715المادة  :أنظر -2
 .95/438من المرسوم رقم  24المادة  :أنظر -3
 .434نادیة محمد عوض ،المرجع السابق ،ص :أنظر -4
 .95/438من المرسوم رقم 25لمادة ا :أنظر -5
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  :ــ الأعمال الإداریة 1ج

یقصد بأعمال الإدارة جمیع أعمال التسییر العادیة والتي یكون الھدف من ورائھا المحافظة على الحقوق وقد خول     

بأعمال التسییر باسم الجماعة وذلك من أجل الدفاع عن مصالحھم القانون لممثل جماعة حملة السندات مھمة القیام 

  .¹المشتركة

  :وتتمثل الأعمال الإداریة في مھمتین وھما    

مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة أو مجلس المدیرین أو   استدعاء الجمعیة العامة لأصحاب سندات الاستحقاق، •

  .³ائھم حسب نفس شروط الشكل والأجل في جمعیات المساھمین،ویتم استدع²وكلاء التجمع أو القائمین بالتصفیة

إدارة جلسات جمعیة مالكي السندات ،ویكون بنفس  الإجراءات المتعلقة بجمعیات المساھمین ،وعلیھ تؤول ھذه  •

الوكیل الإدارة لمكتتب الجمعیة الذي یترأسھ  أحد وكلاء الجماعة بمساعدة كاتبین ،أما إذا استدعیت الجمعیة قضائیا فإن 

  .القضائي ھو من ینفذ ھذه المھمة 

تخول لمكتتب الجمعیة العامة صلاحیة مراقبة صحة مصداقیة ورقة الحضور الممنوحة لكل عضو من أعضاء    

  .⁴الجماعة إضافة إلى مراقبة كیفیات التصویت على القرارات المتخذة في لائحة الجمعیة وعلى محاضرھا

  :ـــ الأعمال التحفظیة 2ج

الأعمال التحفظیة ھي تلك التصرفات التي یراد بھا حمایة الحق الممنوح قانونا كتسجیل الرھون والامتیازات و     

تجدید ھذه التسجیلات ،وتعد من الأعمال المخولة لممثل جماعة حملة السندات مراقبة أعمال الشركة عن طریق حضور 

 106مكرر715ئق لكن یكون دوره استشاریا ،وحسب المادة اجتماعات الجمعیة العامة للمساھمین والاطلاع على الوثا

من ق ت ج فإنھا أھلت ممثل الجماعة التصرف باسم جمیع سندات الاستحقاق وذلك في حالة إفلاس الشركة أو تسویتھا 

 القضائیة وذلك بالتصریح في خصوم التسویة القضائیة بالمبلغ الأصلي لسندات الاستحقاق التي لا تزال متداولة مع

قسیمات فوائد مستحقة وغیر مسددة بعد تفصیل حسابھا مع الدائنین ،دون أن یلزموا بتقدیم سندات من ممثلین لھم لدعم 

  .⁵ھذا التصریح

  

  

 .44فاطیمة حمیدي ،المرجع السابق ،ص :أنظر -1
 .من ق ت ج  93مكرر 715المادة  :أنظر -2
 .من ق ت ج  94مكرر 715المادة  :أنظر -3
 .46فاطیمة حمیدي ،المرجع السابق،ص :أنظر -4
 .من ق ت ج  2و106/1مكرر 715المادة  :أنظر -5
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ویتم تعیین وكیل یتولى تمثیل جماعة أصحاب سندات الاستحقاق بقرار قضائي في حالة عجز وكلاء جماعة حملة    

  .¹السندات

  :ـــ إنھاء مھام ممثل حملة السنداتد 

السندات إما بانتھاء أجل تعیینھ أو عزلھ من الجمعیة العامة ،أو عن طریق تقدیم تنتھي مھام ممثل جماعة حملة      

  .استقالتھ

إذا عین الممثل من طرف الجمعیة العامة یتم إنھاء مھامھ من قبلھا ،إما :إنھاء مھامھ من قبل الجھة التي عینتھ  •

 صدار المبرم بین الشركة وحملة السندات ،بعزلھ أو حلول الأجل المحدد في قرار تنصیبھ ،أما إذا عین بموجب عقد الإ

تنتھي سلطتھ حسب الاتفاق المبرم بانتھاء المدة المنصوص علیھا في العقد أو بعزلھ إذا ارتكب تصرفات تخل بالالتزام 

  . ²التعاقدي ،لكن في حالة عدم تحدید أي أجل للوكالة فإنھا تستمر لفترة غیر معلومة

ن قبل رئیس المحكمة فإن مھامھ تنتھي بمجرد الاجتماع الأول للجمعیة العامة العادیة التي أما إذا تم تعیین الممثل م    

  . ³یعقدھا أصحاب سندات الاستحقاق ،ویمكنھا أن تعید تعیین الممثلین أنفسھم

  :تقدیم الممثل استقالتھ  •

قرار تعیینھ ،وعلیھ یجب على الممثل یستطیع ممثل الجماعة بمحض إرادتھ أن یقدم استقالتھ قبل المدة المحددة في     

أن یبلغ الشركة عن طریق رسالة موصى علیھا مع وصل الاستلام ،كما یجب أن یستند قرار طلب استقالتھ إلى مبرر 

مشروع ، وإلا ألزم الممثل بتعویض حاملي سندات الدین أو الشركة في حالة إذا ترتب ضرر عن استقالتھ غیر 

  .المبررة
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  .أحكام تداول الأسھم والسندات :المبحث الثاني 

 تستند علیھا ھذه القیم ، یمثل التداول بصفة عامة أحد أھم خصائص القیم المنقولة التي تعد محور ارتكاز التي     

فالتداول یضمن دخول الشریك والخروج منھا بكل حریة ویكون لحامل السند الحق في تداول سنده ،لكن ھذه الحریة 

لیست مطلقة ،بل ترد علیھا قیود قانونیة فرضھا القانون التجاري ،وقیود اتفاقیة كإدراج بعض الشروط في القانون 

  .الأساسي للشركة 

  :وعلیھ سنتطرق في ھذا المبحث إلى      

  .مبدأ حریة تداول الأسھم والسندات :المطلب الأول 

  .طرق تداول الأسھم والسندات :المطلب الثاني 

  .القیود الواردة في حریة تداول الأسھم :المطلب الثالث 

  .مبدأ حریة تداول الأسھم والسندات  :المطلب الأول 

م والسندات من أھم أسباب نجاح شركات المساھمة التي تحتاج إلى رؤوس أموال یعد مبدأ حریة تداول الأسھ     

انتھاء الشركة ولا یؤثر  ضخمة لا تحققھا شركات الأشخاص ،فحریة الخروج والدخول إلى الشركة لا یؤثر في القیام أو

  .في رأس مالھا 

جم رأس المال لأن المتنازل لھ سوف یدفع إن تنازل المساھم عن اسمھ للغیر وخروجھ من الشركة لا یؤثر على ح    

  . ¹قیمة السھم إلى المتنازل ،وبالتالي یبقى رأس المال سلیما تطبیق لمبدأ ثبات رأس المال

في حیاة شركة المساھمة سنحاول التطرق إلى مفھوم ھذا المبدأ ،من خلال تقسیم "مبدأ حریة التداول "ونظرا لأھمیة    

،علاقة مبدأ حریة التداول بالنظام )الفرع الأول (یف مبدأ حریة تداول الأسھم والسندات المطلب إلى ثلاث فروع، تعر

  ) .الفرع الثالث(،والطبیعة القانونیة لتداول الأسھم ) الفرع الثاني(العام 

  .مبدأ حریة تداول الأسھم والسندات  مفھوم:الفرع الأول 

  .أولا تحدید المقصود بالتداول إن تحدید مفھوم مبدأ حریة التداول ، یتطلب منا     

  

  

عبد الأول عابدین محمد بسیوني ،مبدأ حریة تداول الأسھم في شركات المساھمة ،دراسة فقھیة مقارنة ،دار الفكر  :أنظر -1
 .55، ص 2008الجامعي،الإسكندریة ،
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  : تعریف التداول: أولا  

  :ـ تعریف التداول لغة  1

، تداولا ، فیقال تداولوا نتائج الامتحان  أي تبادلوا ما یتعلق بھا فیما بینھم  اول ،یتداولتدمن فعل : التداول في اللغة      

قادتھا ، استعملتھا أید مختلفة  ، أي انتقلت من ید إلى أخرى ، وتداول الناس آخر : ، ویقال أیضا سیارة تداولتھا الأیدي 

أي انتقالھ من ید إلى ید في البیع والشراء ، فالتداول : تداول النقد  تناقلوھا وتبادلوا فیھا الرأي  ، ویقال أیضا: الأخبار 

  .¹ھو جعلھ متداولا تارة لھؤلاء وتارة لھؤلاء 

  : تعریف التداول فقھیا  ـ 2

التنازل عن الأسھم للغیر ''نجد أن أغلب التعریفات تقتصر على تعریف التداول الأسھم ، فیعرفھ البعض على أنھ      

. ²'' الحق  ، وما یتطلبھ من قبول الشركة للحوالة ، و إعلانھا بھا ، حتى تكون نافذة قبلھا  ةلاإجراءات حودون إتباع 

قابلیة السھم للتداول بأنھ یجوز لكل مساھم أن ینقل ملكیة أسھمھ أو جزء منھا للغیر أو لأحد '' كما عرف أنھ 

  . ³المساھمین

  .⁴العام تداول بالنظام الحریة علاقة مبدأ :  ثانیا

بأن  انقسم الفقھ بین من یربط مبدأ حریة التداول بالنظام العام ، وبین من ینفي علاقتھ بھ ، فنذھب رأي إلى القول    

قابلیة الأسھم للتداول باعتبارھا أحد القیم المنقولة لا تعتبر من النظام العام ،لأنھ قد ترد علیھا قیود قانونیة واتفاقیة تحد 

  .من ھذا المبدأ 

وانتقد ھذا الاتجاه ورّد علیھ بأن ورود القیود القانونیة أو الاتفاقیة التي تنظم عملیة التداول لا تنفي عنھا صلتھا    

بالنظام العام ،بدلیل أن ھذه القیود لو بلغت حد من الجسامة ،كأن تعتبر ھذا المبدأ أمرا شاذا ،وحرمت المساھم منھ ،فإن 

  .طلقامثل تلك القیود باطلة بطلان م

أما لرأي الثاني فیعتبر قابلیة الأسھم مبدأ یتصل بالنظام العام ،فیرى بأن أي قید یحد من ھذا المبدأ یجب تفسیره     

  .تفسیرا ضیقا ،وبموجب ذلك لا یمكن الاتفاق على مخالفة ھذه القاعدة وأي اتفاق یناقض ھذه القاعدة یعد كأن لم یكن 

من ق  30مكرر715یؤكد خاصیة القابلیة للتداول في عدة مواضع إذ جاء في المادة وبالرجوع للقانون الجزائري نجده 

،وعلیھ فمبدأ حریة التداول متعلق بالنظام العام والقیود المفروضة على ......."القیم المنقولة سندات قابلة للتداول "ت ج 

 .العام  حریة تداول الأسھم والسندات لا تنقص من أھمیتھ ولا تعتبر إخلال بالنظام

  

 .57عبد الأول عابدین محمد بسیوني ،المرجع السابق ، ص :أنظر -1
 .58عبد الأول عابدین محمد بسیوني،المرجع نفسھ، ص :أنظر -2
نادیة مطلاوي،النظام القانوني لحریة تداول القیم المنقولة التي تصدھا شركة المساھمة،مذكرة تخرج لنیل شھادة الماجستیر،  :أنظر -3

،  2016، 2015،قالمة  45ماي  08قانون الأعمال ،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ،قسم العلوم القانونیة والإداریة ،جامعة تخصص 
 .41ص
 .60، 59عبد الأول عابدین محمد بسیوني،المرجع السابق، ص :أنظر -4
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  .الطبیعة القانونیة لتداول الأسھم :الفرع الثاني 

  .كییف القانوني للتنازل عن الأسھم بین اعتباره تجدید الدین  أو حوالة حق اختلف الفقھ في تحدید الت    

یتجھ للقول بأن التنازل عن الأسھم ما ھو إلا تجدید للدین بتغیر الدائن ،أو تفویض من المساھم : الرأي الأول  �

،ویترتب على ذلك أن یسقط )المتنازل إلیھ(إلى مدینھ وھو الشركة ،بدفع الدین إلى الدائن الجدید )المتنازل(الأصلي 

الدین القدیم بما یلحق بھ من عیوب ،وینشأ دین جدید بین الشركة والمتنازل إلیھ ،فتنشأ علاقة مباشرة بینھما تمكن 

وما یرد على ھذا الرأي ھو أن المتنازل عن الأسھم بتبادلھا . ¹الشركة من مطالبتھ مباشرة بالمتبقي علیھ من قیمة السھم

لیس تجدید لأن التداول الذي یتم في البورصة لا تتوفر فیھ شروط التجدید الذي یتطلب أن یتفق علیھ بین الدائن 

والمشتري  كما أن التداول الذي في البورصة یكون عن طریق الوسطاء في عملیة البورصة والغالب أن البائع والمدین،

  .²یجھلان بعضھما البعض إضافة إلى ذلك أن نیة تجدید الدین بین الدائن والمدین غیر متوفرة في التداول التجاري 

یرى أن عملیة التنازل عن الأسھم شیمة حوالة الحق من حیث كون الحوالة تقوم على وجود ثلاثة :الرأي الثاني  �

) مالك السھم (ویقابل ذلك المتنازل ) المدین (والمحال علیھ ) ائن الجدیدالد(والمحال لھ ) الدائن(أطراف وھم المحیل 

ذاتھ ب إلا أنھ في حوالة الحق فإن المحیل یقوم بإحالة الحق ) .المدین(،والشركة ) المالك الجدید للسھم(والمتنازل علیھ 

 تھ ،ویترتب على كون الإحالة ـ الصك ذاإلى الدائن الجدید ،إما التنازل عن السھم وفقا لمفھوم التداول ،فإنھ یقع على 

حق ـ تقع على الحق ذاتھ ،فإن المدین یكون ملتزما بأداء الحق أوالالتزام المحال فقط دون زیادة أو الوفق الحوالة 

  . ³وفقا لقواعد القانون التجاريذاتھ ) السھم(نقصان أما فیما یتعلق بالتنازل عن السھم فإنھ یكون بنقل ملكیة الصك 

والرأي الراجح ھو الرأي الأول القائل بتنازل الأسھم ھو تجدید لدین لأنھ یتفق مع جوھر عملیة التنازل عنھا كون      

  .⁴جدید محل القدیمالشروط تجدید الدین وفقا للقانون المدني متوفرة من وجود التزام قدیم ونشوء التزام جدید و إحلال 

  .والسندات طرق تداول الأسھم : المطلب الثاني 

إن ممارسة التداول الحرّ للأسھم والسندات یظھر بشكل جلي في الطریقة التي یتم بھا التداول ویتوقف ذلك على      

تسعیر الشركة لقیمتھا المنقولة في البورصة أو عدم تسعیرھا وفي ھذه  حالة الأخیرة یتم التداول خارج بورصة القیم 

یمتھا فیتم التداول داخل بورصة القیم المنقولة ،لذا سنحاول التطرق إلى تداول القیم المنقولة ،أما في حالة تسعیرھا لق

  .المنقولة في كل حالة مع بیان شروط وإجراءات كل واحدة منھا 

  

 .78، ص 2005عبد الباسط كریم مولود ،تداول الأوراق المالیة ،منشورات الحلبي،لبنان ، :أنظر -1
 .79،مروة نواصریة ،المرجع السابق ،صأمینة نواصریة  :أنظر -2
 .89بن بعیبش وداد ،المرجع السابق ، ص :أنظر -3
 .81عبد الباسط كریم مولود ،المرجع السابق ،ص   :أنظر -4
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  .تداول الأسھم والسندات خارج البورصة : الفرع الأول 

ویطلق علیھا أیضا التداول بالطرق التجاریة ،وتختلف ھذه الطرق بحسب ما إذا كانت الأسھم اسمیة أو للإذن      

أولأمر،فإذا كانت اسمیة فإن الحقوق الواردة فیھا لا تنتقل إلا بإتباع طریقة حوالة الحق المدنیة وفقا للقواعد العامة ،أما 

  . ¹لتظھیر ،وأما إذا كانت للحامل فإنھا تنتقل بالتسلیمإذا كانت لإذن أو لأمر فإنھا تنتقل با

من ق ت ج نجده أخذ بالطرق التجاریة في التداول  38مكرر715،والمادة  37مكرر715وبالرجوع إلى المادة     

  :وسنقوم بتوضیح كل طریقة فیما یلي . ،فإما یتم بالتحویل ،أو بالتسلیم ،أو التنازل عن طریق القید في الحساب الجاري 

  .التداول عن طریق التحویل : أولا 

ویل طریقة لنقل السندات الاسمیة ،یتم تحقیقھ عن طریق شطب اسم المالك القدیم من سجلات الشركة یقصد بالتح    

وتسجیل اسم المالك الجدید ،ھو عملیة مجردة غیر مسببة ،فإحالة الصك یجب أن یتم حسب الأشكال القانونیة دون 

فاقیة الخاصة بإحالة الحق لیس لھا تأثیر على الحاجة إلى تبریر السبب القانوني للانتقال ،كما أن صحة أو بطلان الات

، وھذا فإن للتحویل وظیفة إثبات حیث یثبت ملكیة المساھم للسند ،فلا تنتقل السندات الاسمیة إلا عن  ²صحة التحویل

  .³"سجلات تحویل السندات الاسمیة "طریق نقلھا في السجلات التي تمسكھا الشركة إلى ھذا الغرض ویطلق علیھا 

قصد بسجلات السندات الاسمیة ھي السجلات التي تعدھا الشركة المصدرة التي تم تكوینھا بواسطة جمع الأوراق وی    

  .،یخصص لكل صاحب السھم ورقة منھا ⁴المتشابھة المستعملة على وجھ واحد حسب الترتیب الزمني لإعدادھا

السندات كل المعلومات المتعلقة بھم شرط ألا یمكن للشركة أن تمسك بطاقات تتضمن حسب الترتیب الأبجدي أسماء     

  .⁵یخالف ھذه المعلومات أي بیان من البیانات المذكورة في السجلات

یتضمن سجلات الأسھم الاسمیة ،البیانات المتعلقة بعملیات انتقال الأسھم وكذا تحویلھا إلى سندات لحاملھا وتتمثل      

  :⁶ھذه البیانات في

  .ــ تاریخ العملیة 

  .اسم صاحب السندات القدیم والجدید ولقبھ وموطنھ في حالة التحویل ــ 

 .261عباس مصطفى المصري،المرجع السابق، ص  :أنظر -1
 .46نادیة مطلاوي ،المرجع السابق ،ص  :أنظر -2
 .من ق ت ج  38مكرر  715المادة  :أنظر -3
 . 95/438من المرسوم التنفیذي رقم 15المادة   :أنظر -4
 . 95/438من المرسوم التنفیذي رقم  15/4المادة  :أنظر -5
  .95/438من المرسوم التنفیذي رقم16المادة  :أنظر -6
  
  



 

63 

  .ــ أسماء أصحاب السندات وألقابھم ومواطنھم في حالة تحویل السندات لحاملھا إلى سندات اسمیة 

  .ــ القیمة الاسمیة وعدد السندات المحولة أو المستبدلة 

الشركة أسھما من أصناف مختلفة ،ولم یمسك سوى سجل واحد من الأسھم الاسمیة تتضمن تلك ــ إذا أصدرت 

  .السجلات صنف الأسھم  المحولة أو المستبدلة وخصائصھا عند الاقتضاء 

  .ــ تخصیص رقم ترتیبي للعملیة 

حب السندات القدیمة برقم من المرسوم  سالف الذكر أنھ في حالة نقل السند یمكن تعویض اسم صا 16تضیف المادة     

  .ترتیبي یسمح بإیجاد الاسم على السجلات تعد ھذه البیانات إلزامیة 

  .التداول عن طریق التسلیم :ثانیا 

كما یعد التسلیم إجراء مجرد لنقل الحق دون .یقصد بالتسلیم المناولة من ید لأخرى دون الحاجة إلى إجراء آخر     

، وھو طریق لنقل السندات لحاملھا المتمثلة في السندات المادیة  ¹لتي أدت إلیھالحاجة إلى البحث عن الأسباب ا

  . ²باعتبارھا منقولات مادیة ،لھذا یقع على عاتق حامل الأسھم لأنھ من التزامات البائع تسلیم الشيء المباع للمشتري

قولة عن طریق التسلیم ،ولھذه من ق ت ج على انتقال القیم المن 38مكرر715والمادة  37مكرر715نصت المادة     

الطریقة ایجابیات لأنھا تسھل عملیة نقل القیم المنقولة ،بحیث تكفي فیھا الحیازة  بحسن نیة لمواجھة الشركة والغیر 

مادامت تتوافر على عنصر الرضا ،غیر أنھا تشكل في ذات الوقت تھدیدا أو خطرا بسبب السرقة لأن قرینة الحیازة 

د تنتفي فیھ قرینة الرضا و حسن النیة مما یحول دون إمكانیة الاحتجاج بھذا السند أو السھم في ھذه باعتبارھا منقول ق

  .³الحالات من قبل الشركة أو الغیر

  . ⁴التداول عن طریق القید في الحساب الجاري:ثالثا 

ة عن العملیات الأصلیة یقصد بالتسجیل في الحساب ھو عقد بمقتضاه یلزم شخصان بتحویل الحقوق والدیون الناشئ   

التي  تتم بینھما إلى قیود في الحساب تتقاضى فیما بینھا  بحیث یكون الرصید النھائي عند إقفال الحساب وحده دینا 

  .مستحق الأداء

  

  

 .45نادیة مطلاوي ،المرجع السابق ،ص  :أنظر -1
 .من ق م ج  364والمادة  361المادة  :أنظر -2
 .82،أمینة نواصریة ،المرجع السابق ، صأمینة نواصریة  :أنظر -3
 . 50، 49نادیة مطلاوي ،المرجع السابق ، ص  :أنظر -4
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من ق ت ج تبنى مبدأ القید الحسابي الاختیاري والتي أعطت لشركة المساھمة  32مكرر715المشرع بموجب المادة    

إصدار أسھم أو سندات دین مقیدة في  الحق في اختیار أم إصدار سندات مادیة أو التسجیل في الحساب إذا اختارت

الحساب ،فإذا كانت سندات اسمیة أو أسھم اسمیة فإن حسابھا تمسكھ الشركة المصدرة بنفسھا، أما إذا كانت أسھم 

  .لحاملھا فإن إمساك حساب في ھذه الحالة یكون عن طریق وسیط مؤھل 

ویترتب على ھذا التداول إلقاء السند على نحو یجعل الحقوق الملقاة تفقد ذاتیتھا واستقلالیتھا ،فیحول الدین إلى مجرد    

بند في الحساب الجاري ومنھ فینظر إلیھ على أنھ وحدة أو كل لا یتجزأ،فلا یكون أحد الطرفین دائنا أو مدینا،وھو ما 

اري إلا بمقاصة إجمالیة ،وعند نھایة مدة الحساب أو بناء على طلب أحد طرفیھ یعبر عنھ مبدأ عدم تجزئة الحساب الج

  .إذا كان الحساب غیر محدد المدة لابد من تصفیتھ

لھذا فللتسجیل في الحساب أھمیة كبیرة حیث یجعل الإحالة الحاصلة حجة على الكل بما فیھم الشركة والغیر ،وتلك    

ى خلاف التبلیغ المدني والذي یعطي للإحالة حجة فقط على الأشخاص الذین تم بالقیاس على الإشھار القانوني ،عل

  .تبلیغھم بالإحالة

  .تداول الأسھم والسندات من خلال بورصة القیم المنقولة : الفرع الثاني 

المشرع الجزائري أحال بموجب القانون التجاري تنظیم القواعد والأحكام الخاصة بتداول القیم المنقولة في حالة     

تسعیرھا من قبل الشركة إلى القوانین والأنظمة المتعلقة بالبورصة ،فتداول الأسھم والسندات من خلال البورصة 

ي بورصة  القیم المنقولة وفقا للإجراءات المحددة في القوانین یستلزم شروط لقبول ھذه الأسھم والسندات للتداول ف

  .والأنظمة المتعلقة بالبورصة 

سنحاول التطرق لشروط تداول الأسھم والسندات في بورصة القیم المنقولة ،ثم إجراءات تداول الأسھم و السندات     

  .في البورصة 

  .شروط تداول الأسھم والسندات في البورصة : أولا 

حددّ ت شروط وإجراءات تداول الأسھم والسندات في البورصة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا من خلال      

  :المتعلق ببورصة القیم المنقولة ،وتتمثل ھذه الشروط  97/03،المعدل لنظام 12/¹01نظامھا 

 

  

 97/03المعدل والمتمم للنظام  15/07/2012الصادر بتاریخ  41،ج ر العدد 12/01/2012المؤرخ في 12/01النظام  :أنظر -1
دیسمبر  29الصادرة في 87والمتعلق ببورصة القیم المنقولة،ج ر العدد 1997نوفبر سنة 18الموافق ل  1418رجب عام 17المؤرخ في 

1997. 



 

65 

  :لأسھم  في بورصة القیم المنقولة قبول اــ شروط 1

لذي نص على إحداث قسم ثاني خاص بشروط قبول الأسھم في ا 12/01من النظام  5وفقا لما نصت علیھ المادة     

السوق الرئیسیة ، سوف نتطرق إلى الشروط الخاصة بقبول الشركة في بورصة القیم المنقولة ،وإلى الشروط  الخاصة 

  .بقبول الأسھم في بورصة القیم المنقولة 

  :منقولة أــ الشروط الخاصة بقبول الشركة المصدرة للأسھم في بورصة القیم ال

  .¹ــ یجب أن تكون الشركة شركة مساھمة طبقا للأحكام المنصوص علیھا في القانون التجاري

ــ على الشركة التي تطلب قبول قیمتھا للتداول في البورصة أن تكون قد نشرت الكشوف المالیة المصادق علیھا للسنتین 

  .²لقبول ما لم تقرر لجنة عملیات البورصة و مراقبتھا ذلكالمتتالیتین السابقتین للسنة التي تم من خلالھا تقدیم طلب ا

  .³رباحا خلال السنة المالیة التي تسبق طلب القبول ما لم تقرر اللجنة خلاف ذلكــ یجب أن تكون الشركة حققت أ

تكون ــ على الشركة التي تكون أسھمھا محل طلب قبول للتداول في البورصة أن تبرز وجود ھیئة للمراقبة الداخلیة 

محل تقییم من طرف مندوب الحسابات في تقریرھا حول الرقابة الداخلیة للشركة ،وفي الحالة العكسیة یتعین على 

  .الشركة أن تلتزم بتنصیب ھذه الھیئة خلال السنة المالیة التي تلي قبول أسھمھا للتداول في البورصة

  .⁴ــ یجب أن تتولى الشركة عملیات تحویل السندات

ــ یجب على الشركة التي تقدم طلب قبول أسھمھا للتداول في السوق الرئیسي أن لا  تقل قیمة رأسمالھا الذي تم وفاءه  

  .⁵)دج 000.000.005(عن خمسمائة ملیون دینار جزائري 

من رأس المال الاجتماعي للشركة وذلك یوم الإدراج على أبعد  %20ــ یجب أن توزع على الجمھور أسھم تمثل 

  .⁶قدیرت

 

  

  

 .  97/03من النظام  30،المعدلة للمادة  12/01من النظام  06المادة  :أنظر -1
 . 97/03من النظام  31المادة  :أنظر -2
 .97/03من النظام  34المادة :أنظر -3
 .97/03من النظام 36المادة  :أنظر -4
 . 97/03من النظام  43المعدلة للمادة  12/01من النظام  07/1المادة  :أنظر -5
 .12/01من النظام  07/2المادة  :أنظر -6
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  :ب ــ الشروط الخاصة بقبول الأسھم في بورصة القیم المنقولة 

  . 97/03من النظام  33ــ یجب أن تكون الأسھم محل طلب القبول  مدفوعة بكاملھا طبقا لأحكام المادة 

  . ¹مساھما ،وذلك یوم الإدراج على أبعد تقدیر 150یجب توزیع سندات رأس المال على الجمھور یقدر ب  ــ

  :ــ شروط قبول السندات في بورصة القیم المنقولة  2

قسما رابعا عنوانھ شروط قبول السندات في السوق ،ویتضمن ھذا القسم  12/01من النظام  10استحدثت المادة     

تعتبر سندات الاستحقاق ،وسندات الاستحقاق القابلة "على 8ـ  46،حیث تنص المادة  9ـ  46و   8 ـ 46المادتین 

  ".للتحویل إلى أسھم ،وسندات المساھمة أو أي وصل أخر یخول الحق في سندات رأس المال ،كسندات الدین 

ون یجب أن  یكون سعر سندات الدین باستثناء سندات الخزینة التي تقبل بقوة القان"تنص على  9ـ  46أما المادة     

) دج .00.000500(التي طلب بشأنھا القبول بالتداول في البورصة مساویا على الأقل لخمسمائة ملیون دینار جزائري

  ".وذلك یوم الإدراج 

ي أن یكون سعر السندات التي یقدم بشأنھا طلب قبول ف 97/03وتجدر الإشارة أن اللجنة كانت تشترط في النظام    

مائة )100(التداول في البورصة یساوي على الأقل مائة ملیون یوم الإدخال ،كما یجب أن تكون موزعة على الأقل بین 

  .²حائز وذلك یوم إدراجھا عن أبعد تقدیر

  .إجراءات تداول الأسھم والسندات في بورصة القیم المنقولة : ثانیا

إن تداول الأسھم والسندات یتطلب إجراءات تكون سابقة لعملیة تداول ،وھي إجراءات إدخال الأسھم والسندات في    

  .البورصة ،وإجراءات لاحقة خاصة بتنفیذ التداول بعد إدخال الأسھم والسندات في البورصة 

  .ــ إجراءات إدخال الأسھم والسندات في بورصة القیم المنقولة 1

رحلة التداول بإصدار الأوامر إلى غایة التسعیرة وإجراء الإدخال سابق لمرحلة  التداول في البورصة تم تبدأ م   

  :المتعلق ببورصة القیم المنقولة الذي حددّ إجراءات لإدراج القیم المنقولة وھي كالآتي  97/03تحدیده بموجب النظام 

  

  

  

 . 12/01من النظام  08المادة  :أنظر -1
 . 97/03من النظام  46المادة  :أنظر -2
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  :أ ــ الإجراء العادي 

الإجراء العادي "  12/01من النظام  56یعرف ھذا الإجراء بتسمیة أخرى ھي التسعیرة المباشرة عرفتھ المادة      

دار ھو الإجراء  الذي یمكن شركة إدارة بورصة القیم المنقولة عندما یكون رأس مال الشركة موزعا بین الجمھور بمق

كاف ،من تسجیل قیمة في جدول الأسعار مباشرة للتداول علیھا ضمن شروط التسعیرة في السوق وذلك ابتداء من سعر 

  ".إدخال  تصادق علیھ شركة إدارة بورصة القیم المنقولة على أساس شروط السوق 

  :ویتم اللجوء إلى ھذا الإجراء في الحالات التالیة     

  .ات التي سبق تحدید سعرھا ــ إدخال قیم مثلیة للسند

  .ــ إدخال سندات الدین التي تصدرھا الدولة والجماعات المحلیة 

  .¹ــ إدخال سندات الدین الصادرة عن شركات الأسھم 

مستثمرین المتوسطة التي سبق توظیفھا لدى ــ القیم المثلیة للسندات التي سبق تسعیرھا بالنسبة للمؤسسات الصغیرة و

  .²المؤسساتین 

تشترط شركة تسییر بورصة القیم المنقولة لاعتماد ھذا الإجراء أن یوزع رأس مال الشركة الراغبة في القید بین      

جمھور بشكل كاف إذا تعلق الأمر بالحالة الثانیة المذكورة أعلاه ،أما إذا كانت السندات تقید في البورصة لأول مرة  

  .یحدده  المصدرفیكون سعر الإدخال ھو السعر المرجعي الذي 

یلتزم الوسطاء في عملیات البورصة الذین تلقوا أوامر من زبائنھم بالبیع أو الشراء بإیداعھا لدى شركة تسییر     

  .یجب أن تكون ھذه الأوامر أوامر السوق أو سعر محدد. بورصة القیم المنقولة ،یوم إدخال على أبعد تقدیر 

  :ب ــ إجراء العرض العمومي بسعر أدنى 

وھو الإجراء المتمثل في وضع تحت تصرف الجمھور یوم الإدخال عدد معین من السندات بسعر أدنى یقبل      

تنشر شركة تسییر بورصة القیم بیانا إعلامیا في النشرة الرسمیة للتسعیرة ،تعلن فیھ عن . ³المدخلون  للتنازل عنھا

لنشرة جمیع بیانات العملیة وإجراءاتھا منھا عدد الإدخال عن طریق العرض العمومي بسعر أدنى ،تتضمن ھذه ا

كما تتضمن شروط قبول . السندات الموضوعة تحت تصرف الجمھور ،السعر الأدنى الذي یقبل بھ ھؤلاء التنازل عنھا 

 . ⁴وتوزیعھا بین الأمرین إذا اقتضى الأمر ذلك وتبلیغ أوامر الشراء إلى شركة البورصة ،

 . 97/03النظام من  57المادة  :أنظر -1
 . 12/01من النظام  11المادة  :أنظر -2
 . 97/03من النظام  59المادة  :أنظر -3
 . 97/03من النظام  60المادة  :أنظر -4
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تجمع شركة تسییر بورصة القیم المنقولة كل أوامرالشراء التي یتلقاھا الوسطاء في عملیات البورصة وتقوم بفرزھا،لا 

  . ¹المتوافقة مع العرض وذات السعر المحدد،وبذلك یتحدد سعر الإدخال بسعر لآخر مدفوع تقبل  منھا إلا الأوامر

  .²أما الأوامر غیر المحددة أو التي یبعد حدھا عن العرض الأدنى بصورة غیر عادیة تعتبرھا ملغاة     

  :ج ــ إجراء العرض العمومي للبیع بسعر ثابت 

سعر ثابت في وضع تحت تصرف الجمھور یوم الإدخال   عدد معین من یتمثل إجراء العرض العمومي للبیع ب    

تنشر شركة تسییر بورصة القیم بیانا إعلامیا في النشرة الرسمیة للتسعیرة ،تعلن فیھ عم . ³السندات بسعر قار محدد سلفا

  .الإدخال عن طریق العرض العمومي بسعر ثابت 

ت تصرف الجمھور ، السعر تھا ،منھا عدد السندات الموضوعة تحراءاتتضمن ھذه النشرة جمیع بیانات العملیة وإج    

القار المقترح ،كما تتضمن  شروط قبول وتبلیغ أوامر الشراء إلى شركة البورصة ، كیفیة توزیعھا بین الأمرین إذا 

  . ⁴اقتضى الأمر ذلك و الشروط الخاصة بالإدخال

التي تلقوھا من طرف زبائنھم لدى شركة تسییر البورصة ،لا یودع الوسطاء في عملیات البورصة أوامر الشراء    

تقبل ھذه الأخیرة إلا أوامر الشراء المحصورة بین العرض وإذا حضي العرض باستجابة  فإن سعر التداول یكون نفسھ 

  .⁵السعر المقترح  في العرض

مومي بسعر اسمي محدود على یمكن للشركة المصدرة الاتفاق مع شركة تسییر بورصة القیم على إجراء عرض ع   

أن تكون أوامر الشراء المقبولة اسمیة ،في ھذه الحالة لا یجوز لمشتري واحد إصدار أكثر من أمر  ،كما یمكن للشركة 

المصدرة الاتفاق مع شركة تسییر بورصة القیم على أوامر الشراء على فئات متفاوتة تبعا لكمیات السندات المطلوبة 

 .⁶وتبعا لصفة الأمرین

 

  

  

  

 .97/03من النظام  62المادة  :أنظر -1
 .97/03من النظام  . 61المادة :أنظر -2
 .97/03من النظام  .64المادة  :أنظر -3
 .97/03من النظام  .65المادة  :أنظر -4
 .97/03من النظام  .66المادة  :أنظر -5
 .122ص عبد الباسط كریم مولود،المرجع السابق ، :أنظر -6
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  :في بورصة القیم المنقولةــ إجراءات تنفیذ تداول الأسھم والسندات 2

تقوم عملیات البورصة على تداول القیم المنقولة بواسطة الوسطاء ،فالوسیط یتلقى أمر من العمیل الذي یختاره     

تفویض من  بحیث یعلمھ برغبتھ في إجراء عملیة من عملیات البورصة وتسمى ھذه الأوامر بأوامر البورصة ھي

  . ¹العمیل المستثمر للوسیط في إجراء عملیات البیع والشراء بالبورصة لورقة محددة

عرفت أوامر البورصة على أنھا تعلیمة الزبون إلى وسیط في عملیات البورصة ،  97/03من النظام  89أما المادة     

یتضمن كل أمر من أوامر البورصة البیانات أو یبادر إلیھا ھذا الأخیر في إطار وكالة تسییر ،أو نشاط بمقابل ،و

  :²التالیة

  .ــ ھویة الأمر 

  ).شراء أو بیع(ــ بیان اتجاه العملیة 

  .ــ تعیین القیمة  محل التداول 

  .ــ عدد السندات المزمع تداولھا 

  .ــ إشارة وحدة السعر 

  .ــ مدة صلاحیتھ 

  .ــ السوق الذي یوجھ إلیھا الأمر 

  .ــ نوع العملیة 

  .كیفیة تنفیذ الأوامر ــ

تتم عملیة التداول في الغرفة السفلى ،وھو ما یعرف بالمقصورة حیث تقسم إلى العدید من الشبابیك ،وتخصص     

الجھة السفلى منھا لممثل شركة تسییر بورصة  القیم المنقولة ،وعلى یمینھ تخصص الجھة لمراقب اللجنة ،أما الجھة 

دقیقة  45ي عملیة البورصة ،وتفتح حصة التداول كل یومي الاثنین والأربعاء لمدة المقابلة فتخصص إلى الوسطاء ف

  .³متغیرة حسب حجم التداولات  10:15إلى  9:30من الساعة 

  

 . 129ص،، المرجع السابق عبد الباسط كریم مولود  :أنظر -1
 .97/03من النظام  92المادة  :أنظر -2
 .88،ص،المرجع السابق أمینة نواصریة ،مروة نواصریة :أنظر -3
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  .القیود الواردة على حریة تداول الأسھم والسندات :المطلب الثالث 

إن مبدأ حریة تداول القیم المنقولة لیس مبدأ طلیق من كل قید ،فقد كان من الضروري أن یتدخل المشرع لتحدید      

إطار تتم من خلالھ تداول ھذه القیم ،وھذا التدخل یھدف إلى تنظیم ممارسة حق حریة التداول ،حتى یؤدي الغرض الذي 

حقیق المصالح التي تعود في مجملھا إلى حمایة حقوق   الشركة شرع من أجلھ على الوجھ الأمثل والصحیح ،وكذا ت

  .والمساھمین 

والقیود التي ترد على مبدأ حریة التداول قد تكون قیود قانونیة فرضھا القانون أو قیود اتفاقیة تنظمھا الاتفاقیات      

  .التي یبرمھا المساھمین فیما بینھم یتضمنھا نظام العقد أو عقدھا

  . القیود الواردة على حریة تداول الأسھم:  الفرع الأول

  .تتمثل القیود الواردة على حریة تداول الأسھم في قیود قانونیة وأخرى اتفاقیة     

  .القیود القانونیة الواردة على حریة تداول الأسھم : أولا 

من أجلھ على الوجھ الأمثل  تھدف القیود القانونیة إلى تنظیم ممارسة حریة التداول حتى یؤدي الغرض الذي شرع    

والصحیح ،إذ الھدف من ھذه القیود ھو تحقیق مصالح علیا تعود في مجملھا إلى حمایة حقوق الشركة والمساھمین 

ولھذا حرص المشرع على  تتبع مواطن القصور الناتجة عن حریة التداول التي تضر بالمصالح المعنیة ومعالجتھا 

  :تضمن تحقیق ھذه المصالح ،وتتمثل ھذه القیود في بفرض بعض القیود اللازمة التي ت

  .قیود قانونیة منع المشرع التصرف فیھا أو التنازل عنھا للغیر ،و قیود قانونیة  وقتیة تزول بزوال السبب  

  :تداول الأسھم حریة ــ الحظر الدائم على 1

سھمھ أو التنازل عنھا للغیر منعا باتا متى یقصد بالحظر المؤبد على تداول الأسھم منع المساھم من التصرف في أ     

  .توفر سبب المنع وذلك بوجود نص قانوني یفرض ھذا القید ویحدد شروط تطبیقھ 

  :أــ أسھم الشركة غیر المقیدة في السجل التجاري 

یظھر المنع أو الحظر على تداول أسھم الشركة غیر المقیدة في السجل التجاري صراحة من خلال المادة     

" لا تكون الأسھم قابلة للتداول إلا بعد تقیید الشركة في السجل التجاري"من ق ت ج التي تنص على  51/1مكرر715

ویكون ذلك في مرحلة تأسیس الشركة ، أما في حالة زیادة رأس مال ، تكون الأسھم قابلة للتداول ابتداء من تاریخ .

من ق ت ج ، وتبقى الأسھم في كلتا الحالتین قابلة  2/  51ر مكر 715التسدید الكامل لھذه الزیادة حسب نص المادة 

  .من ق ت ج  53مكرر  715للتداول بعد حل الشركة  والى غایة اختتام التصفیة حسب نص المادة 
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  :ب ــ أسھم الضمان 

في أسھم الضمان ھي عبارة عن مجموعة من الأسھم الاسمیة التي یفرضھا القانون على عضو مجلس الإدارة      

على الأقل من رأس مال الشركة ،حیث تخصص ھذه الأسھم بأكملھا لضمان  % 20شركة المساھمة أن یمتلكھا وھي 

جمیع أعمال الإدارة ولو كانت صادرة من احد أعضاء مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة بصورة منفردة ، وھي غیر 

  . ¹قابلة للتصرف فیھا 

عتبر كضمان لما قد ین من التصرفات الضارة للقائمین على الإدارة حیث إذ تھموالحكمة من ذلك ھو حمایة المسا     

یصدر منھم من أخطاء أثناء تأدیة وظائفھم التي قد تلحق أضرار بالشركة ،  كما قد یقصد بھا حمایة الغیر ـ دائني 

  .²اقترفوا تصرفات خاطئةالشركة ـ في حالة الرجوع بدعوى المسؤولیة المدنیة على أعضاء مجلس الإدارة الذین 

  :ج ــ أسھم المدیرین في حالة خضوع الشركة الإجراءات التسویة القاضیة والإفلاس 

یفرض المشرع قیدا آخر على حریة تداول الأسھم یخص أسھم المدیرین ، إذا لا جوز للمدیرین القانونین أو الفعلین      

یتنازلوا عن أسھمھم وذلك من تاریخ صدور الحكم القاضي  الظاھرین أو المستترین سواء كانوا مأجورین أولا أن

  .بالتسویة القضائیة أو تصفیة أموال  الشركة إلا بعد الحصول على إذن بذلك من المحكمة المختصة 

ولعل الحكمة من تقیید تداول أسھم المدیرین ھي حمایة حقوق الدائنین ،بحیث لا یتھرب المدیرون من النتائج السیئة     

،وعدم قابلیة أسھم المدیرین للتداول بقوة القانون ویكون نتیجة للحكم القضائي ویحتج بھ في مواجھة ³ال إدارتھم لأعم

الغیر حسن النیة ،إذ تقضي المحكمة بعدم قبول حوالة الأسھم والحصص في الشركة والتي یملكھا كل شخص تدجلفي 

  . من ق ت ج  262ذا التدخل وھذا ما قرره حكم المادة إدارة أموال شخص معنوي مھما كان الزمن الذي ثبت فیھ ھ

  .وھو الحظر الذي یزول بانتھاء المانع المؤقت : تداول الأسھم حریة ــ الحظر المؤقت على  2

  :أ ـ الوعود بالأسھم 

ویحظر " من ق ت ج التي تنص على أنھ  51/3مكرر715تناول المشرع مسألة تداول الوعود بالأسھم في المادة      

التداول في الوعود بالأسھم ،ماعدا إذا كانت أسھما تنشأ بمناسبة زیادة في رأسمال شركة كانت أسھمھا القدیمة قد 

اول إلا إذا تم تحت شرط موقف لتحقیق الزیادة في رأس وفي ھذه الحالة لا یصح التد.سجلت في تسعیرة بورصة القیم 

  " .ویكون ھذا الشرط مفترضا في غیاب أي بیان صریح . المال 

  

 .من ق ت ج  619المادة  :أنظر -1
 . 89ص،،المرجع السابق أمینة نواصریة ،أمینة نواصریة  :أنظر -2
 .271ص المرجع السابق،، محمد حيفتا:أنظر -3
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إن مبدأ حظر تداول الوعود بالأسھم یسري على بیعھا وعلى جمیع التصرفات القانونیة الناقلة للملكیة سواء تمت  

  .¹بعوض أو بغیر عوض

إن تداول الوعود بالأسھم محظور ،إلا أن ھذا الحظر یزول في حالة  توافر بعض الشروط التي حددتھا المادة     

  :الشروط  من ق ت ج  وتتمثل ھذه 51/3مكرر715

  .ــ أن تكون الأسھم قد نشأت بمناسبة زیادة رأس المال 

  .ــ أن تكون أسھم الشركة القدیمة قبل زیادة رأس المال قد سعرت في بورصة القیم 

ــ أن یكون قد تم تداول الأسھم تحت أي شرط واقف  لتحقق الزیادة في رأس المال،ویعتبر الشرط المفترض حتى في 

  .²ا بین المتعاقدین غیاب نص صریح فیم

  :ب ــ الأسھم العینیة 

الأسھم العینیة ھي التي تعطیھا الشركة في مقابل المساھمات العینیة التي تعد جزءا من رأس المال ،وتتمیز بأنھا     

  .³مدفوعة القیمة بالكامل بطبیعتھا 

والحصة العینیة ھي حصة مال غیر النقود یلتزم أحد أو بعض المؤسسین في الشركة بتقدیمھا للاشتراك في تكوین    

  .⁴رأس مالھا 

حیث كان یمنعھا  1993لقد كرس المشرع حظر تداول الأسھم العینیة في القانون التجاري  الجزائري قبل  تعدیلھ سنة 

السجل التجاري إذا كانت الحصص العینیة مقدمة في مرحلة التأسیس،أما إذا لمد ة سنتین من تاریخ قید الشركة في 

كانت مقدمة بمناسبة زیادة رأسمال الشركة فإن القید یسري من تاریخ قید التأشیر المعدل لأثر زیادة رأس المال،إلا أن 

من طرف الدولة أو أحد  المشرع الجزائري وقبل التعدیل أورد استثناء على حظر تداول الأسھم العینیة المقدمة

المؤسسات العامة الوطنیة ویعتبر المشرع مخالفة ھذا الحظر جنحة یعاقب علیھا بعقوبات جزائیة إذ قررعلى أن یعاقب 

أو بإحدى ھاتین العقوبتین كل من .دج  200.000إلى  20.000بالحبس من ثلاثة أشھر إلى سنة وبغرامة مالیة من

  . ینیة قبل انقضاء الأجلیتداول و یتعامل في الأسھم الع

   

 .248محمد ، المرجع السابق ،صفتاحي :أنظر -1
 .95مطلاوي ،المرجع السابق ،صنادیة  :أنظر -2
 .596المادة :أنظر -3
 .85ص عبد الباسط كریم مولود ،: أنظر -4
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قام بإلغاء  39/08وتجدر الإشارة إلى أن المشرع وبعد تعدیل القانون التجاري بموجب المرسوم التشریعي رقم      

الحظر ،وأصبحت الأسھم العینیة قابلة للتداول بمجرد قیدھا في السجل التجاري أو بمجرد زیادة رأس المال،ویعتبر ھذا 

  .¹ستھ لحقھ في تداول أسھمھ الإجراء رفعا للخناق على المساھم و تسھیل ممار

  :ج ــ الأسھم غیر مدفوعة القیمة بكاملھا 

لا یجوز تداول الأسھم الخاصة بزیادة رأس المال ،إلا بعد تسدید ھذه الأسھم بالكامل حسب نص المادة     

وفي حالة الزیادة  في رأس المال ،تكون الأسھم قابلة للتداول ابتداء " من ق ت ج التي تنص على  51/2مكرر715

  " .من تاریخ التسدید الكامل لھذه الزیادة 

من  33لتداول الأسھم في بورصة القیم المنقولة أن تكون مدفوعة القیمة بكاملھا حسب نص المادة  كما أنھ یشترط    

،ولقد حدد المرسوم التنفیذي " یجب أن تكون الأسھم محل طلب القبول مدفوعة بكاملھا "التي تنص  97/03النظام رقم 

ات التجاریة والتجمعات كیفیات بیع الأسھم غیر المتضمن تطبیق أحكام القانون التجاري المتعلقة بالشرك 95/438رقم 

  .  منھ  19إلى  17المدفوعة ضمن المواد من 

  .القیود الاتفاقیة الواردة على حریة تداول الأسھم :ثانیا 

القیود الاتفاقیة ھي التي تھدف إلى الحد من حق التصرف بالأسھم من طرف المساھمین إلى غیرھم لاعتبارات     

  . ²م تسرب الأسھم إلى أشخاص یقتضي نظام الشركة استبعادھم منھا ،كالأجانب مثلامعینة كضمان عد

  .شرط الموافقة ،وشرط الشفعة : وتتمثل القیود الاتفاقیة في     

  :ــ شرط الموافقة 1

شرط الموافقة ھو الذي یلزم الحصول على موافقة الشركة ممثلة في مجلس إدارتھا أو جمعیتھا العامة حسب ما    

  .³یقرره نظامھا الأساسي على تنازل المساھم عن أسھمھ وقبول دخول المتنازل إلیھ شریكا في الشركة 

والغرض من ھذا الشرط ھو استبعاد الأشخاص غیر المرغوب فیھم من شراء أسھم الشركة أي یجب أن تكون ھناك    

لھ حتى لا یؤدي ھذا الشرط إلى تعطیل حق مصلحة للشركة في تقریر ھذا القید ،وأن یتحدد بالغرض الذي تقرر من أج

  .المساھم في التنازل عن أسھمھ 

    

 . 91أمینةنواصریة ،مروة نواصریة ،المرجع السابق ،ص :أنظر -1
 .109 عبد الباسط كریم مولود ،المرجع السابق ، :أنظر -2
 .282 محمد ،المرجع السابق ،صحي فتا:أنظر -3
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یجوز عرض إحالة الأسھم للغیر بأي "على أنھ   55مكرر715ولقد نص المشرع على شرط الموافقة في المادة      

وجھ كان على الشركة للموافقة بموجب شرط من شروط القانون الأساسي ،مھما تكن طریقة النقل ،ماعدا الإرث أو 

  .الإحالة سواء لزوج أو أصل أو فرع 

ذا الشرط إلا إذا اكتسبت ھذه الأسھم بصفة استثنائیة الشكل الاسمي بموجب القانون أو ولا یمكن النص على ھ    

  ".القانون الأساسي 

حدد المشرع الحالات التي تطبق فیھا شرط الموافقة وھي الإحالة للغیر مھما تكن طریقة النقل ،ویستنتج من ذلك     

  .¹ن تتم الإحالة للغیر أمرین الأول أن یتعلق الأمر بإحالة الأسھم ،والثاني أ

  :ویشترط لإعمال شرط الموافقة الشروط التالیة    

  .ــ النص على الموافقة في القانون الأساسي للشركة أو نظامھا

  .ــ أن تكون الأسھم موضوع التداول اسمیة

  .ــ ضرورة وجود مصلحة للشركة 

  .ــ الالتزام بالشراء عند رفض الموافقة

أي (لقد اھتم المشرع بتنظیم كیفیة تنفیذ ھذا الشرط ،فیتعین على المساھم حینھا إبلاغ الشركة بواسطة طلب الاعتماد    

عن طریق رسالة موصى علیھا مع وصل الاستلام ،یذكر فیھ اسم المحال إلیھ ولقبھ وعنوانھ ،وعدد )طلب الموافقة 

الموافقة بتبلیغ طلب الاعتماد أو من عدم الجواب في أجل شھرین  الأسھم المقررة إحالتھا والثمن المعروض ،وتصدر

  .،فموافقة الشركة قد تكون صریحة أو ضمنیة ²من تاریخ الطلب 

  :ــ شرط الشفعة 2

شرط الشفعة ھو الشرط الذي بموجبھ یلتزم المساھم الراغب في التنازل عن أسھمھ بعرض التنازل أولا على     

  .³المستفید من الشرط 

یھدف ھذا الشرط عادة إلى حمایة المساھمین القدامى من دخول مساھمین جدد ،وما یستتبعھ ذلك من الإخلال     

بالتوازن بین مجموعات الشركاء أو الإخلال بتركیز الإدارة في ید عدد معین من الشركاء ،ومن ثم شرط الاسترداد  

 .⁴فظة على التوازن القائم بین المساھمین یعتبر وسیلة لمباشرة نوع من الحمایة الداخلیة وذلك محا

 .112 مطلاوي ،المرجع السابق ،ص نادیة:أنظر -1
 .من ق ت ج  56مكرر  715المادة  :أنظر -2
  .341محمد ،المرجع السابق ،ص حيفتا :أنظر -3
 .288عبد الأول عابدین محمد بسیوني ،المرجع السابق ،ص :أنظر -4



 

75 

من القانون المدني والمادة  981ولم ینظم المشرع الجزائري ھذا الشرط إلا أنھ نص علیھ من خلال المادة    

  .¹من القانون التجاري  58مكرر715

من خلال ھذه المادة یتبین أنھ عندما تقوم الشركة بتخفیض رأس مالھا عن طریق شراء عدد من أسھمھا بقیمة الجزء    

، تقوم بإلغاء الأسھم التي قامت بشرائھا بمبالغ مقتطعة من رأس المال أو  ²الذي ترید تخفیضھ من رأس المال

  .الاحتیاطي القانوني 

سھم المرھونة في حالة البیع الجبري لھا حین یحل میعاد استحقاق الدین ،فیمكن إذن فھي تلجأ كحل  لشراء الأ   

للشركة حینھا أن تعترض على انتقال السھم من مالكھ إلى المشتري ،إلا أنھا في حالة الاعتراض یجب أن تسترد السھم 

  . ³لصالحھا وبثمن عادل

  :حة وھي ویشترط لصحة شرط الشفعة جملة من الشروط حتى تكون صحی    

  .⁴بجب أن یكون المیعاد المفروض في شرط الشفعة محدد بمواعید قصیرة: ــ قصر المدة

  .ــ منح ثمن عادل للمحیل 

  .ــ تحدید طرق توزیع الأسھم المشفوع فیھا تحدیدا دقیقا 

مسألة واحدة وھي ،وتختلف عنھا في ⁵إن إجراءات شرط الشفعة ھي نفسھا الإجراءات المتبعة لتطبیق شرط الموافقة    

أنھ في شرط الموافقة یمكن للمساھم المحیل سحب عرض البیع إذا ما رفضت الشركة المحال إلیھ المقترح في حین لا 

  :یملك حق العدول عن الإحالة إذا ما مارس المساھمون أو أحدھم حقھ في الشفعة ،وتتمثل ھذه الإجراءات فیما یلي 

  .إحالة أسھمھ ــ تصریح أحد المساھمین برغبتھ في 

  .ــ إعلام مجلس الإدارة بقیة المساھمین بمشروع الإحالة 

  .⁶ــ اتخاذ المساھمین قرارا بممارسة حق الشفعة أو عدم ممارستھا 

  

 .من ق ت ج  85مكرر  715المادة  :أنظر -1
 .من ق ت ج  714/2المادة  :أنظر -2
  . 166عطوي،المرجع السابق ،ص فوزي :أنظر -3
 .121مطلاوي ،المرجع السابق ،ص نادیة:أنظر -4
  . 354محمد ،المرجع السابق ،ص حيفتا :أنظر -5
 . 124، 123مطلاوي ،المرجع السابق ،ص نادیة:أنظر -6
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  .تداول السندات  حریة القیود الواردة على:الفرع الثاني 

وفي ما .رغم خضوع سندات الدین إلى نفس القواعد المطبقة على الأسھم إلا أنھا لا تخضع إلى نفس القیود القانونیة    

،ثم القیود الاتفاقیة الواردة على حریة تداول ) أولا(یلي سنوضح القیود القانونیة الواردة على حریة تداول السندات 

  ) .ثانیا(السندات 

  .یة الواردة على حریة تداول السندات القیود القانون:أولا 

  :ــ سندات الاستحقاق 1

من ق ت ج على الشروط الواجب توافرھا لسماح لشركة بإصدار سندات الدین ،كما  82مكرر715نصت المادة 

  ) .سبق التطرق إلیھا(أوردت علیھا استثناءات 

ؤھا الشركة المصدرة وكذا سندات تلغى سندات الاستحقاق التي أعادت شرا"على  102مكرر715ونصت المادة 

  ".الاستحقاق الناجمة عن قرعة والمسددة ،ولا یمكن إعادة تداولھا 

  :ــ سندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھم 2

من  120مكرر715الأصل أن عقد الإصدار ھو الذي یحدد شروط وقیمة السندات إلا أن المشرع أورد في نص المادة 

إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھم ،حیث لا یجوز أن یقل سعرھا عن  بتحدیده لسعراستثناء    ق ت ج

كما یمنع منعا باتا على . القیمة الاسمیة للأسھم التي تؤول إلى أصحاب سندات الاستحقاق في حالة اختیار التحویل 

ن طریق التسدید ،كما یحظر علیھا تغییر  توزیع الشركة بعد إصدارھا لھذه السندات أن تستھلك رأسمالھا أو تخفضھ ع

الأرباح ابتدأ من تاریخ تصویت الجمعیة العامة التي ترخص بالإصدار،ومادامت سندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى 

  .أسھم متوفرة

وتخفیض تبعا وفي حالة تخفیض رأس المال بسبب الخسائر أو التقلیص إما في المبلغ الاسمي للأسھم وإما  في عددھا 

  .¹لذلك حقوق أصحاب سندات الاستحقاق الذین یختارون تحویل سنداتھم 

وكذا ابتداء من تاریخ تصویت الجمعیة العامة التي ترخص بالإصدار،ومادامت سندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى 

ة بالنقد أو السندات إلى بعض أسھم متوفرة یخضع إصدار الأسھم الواجب اكتتابھا نقدا و إدماج الاحتیاطات  الخاص

  .²الإجراءات و الشروط التي تحددھا السلطة المكلفة بتنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا 

  

 .من ق ت ج  120مكرر  715المادة  :أنظر -1
 .من ق ت ج  121مكرر  715المادة   :أنظر -2
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كما یتعین على الشركة إخبار أصحاب السندات الاستحقاق بالإصدار بواسطة إعلان ینشر حسب شروط یحددھا نظام 

  .¹السلطة المكلفة بتنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا للسماح لھم اختیار التحویل في الأجل المذكور في الإعلان 

دار سندات الاستحقاق جدیدة قابلة للتحویل وذلك إذا قررت كما أن إصدار الأسھم الواجب اكتتابھا بمقابل نقدي أو إص

الجمعیة العامة للمساھمین إلغاء الحق التفضیلي في الاكتتاب یتطلب مصادقة الجمعیة العامة لأصحاب سندات 

  .²الاستحقاق المعنیین بھذا القرار 

  :ــ سندات الاستحقاق ذات قسیمات اكتتاب بالأسھم 3

قیودا قانونیة متعلقة بالالتزامات المفروضة على الشركة اتجاه حملة سندات الاستحقاق ذات فرض المشرع الجزائري 

في حالة إصدار سندات استحقاق ".....من ق ت ج على  128مكرر715قسیمات اكتتاب بالأسھم ،حیث نصت المادة 

لاكتتاب أو حاملیھا عن طریق ذات قسیمات اكتتاب أو سندات استحقاق قابلة للتحویل ،تعلم الشركة أصحاب قسیمات ا

إعلان ینشر وفقا للشروط المحددة عن طریق التنظیم قصد تمكینھم إن أرادوا المشاركة في العملیة ممارسة حقھم في 

وإذا كان أجل ممارسة الحق في الاكتتاب لم یفتتح بعد یكون سعر الممارسة . الاكتتاب في الأجل الذي یحدده الإعلان 

أول سعر یوجد في عقد الإصدار ،وتطبق أحكام ھذا المقطع على كل عملیة أخرى تتضمن حقھم الواجب اعتماده ھو 

  .في الاكتتاب مخصص للمساھمین 

غیر أنھ إذا كانت  القسیمات  تمنح الحق في الاكتتاب بالأسھم المسجلة في السعر الرسمي للبورصة القیم المنقولة،یجوز 

كورة في المقاطع السابقة،على تصحیح شروط الاكتتاب المحددة أصلا قصد أن ینص عقد الإصدار عوض التدابیر المذ

التكفل بأثر الإصدارات أو الإدراجات أو التوزیعات حسب الشروط و وفق كیفیات  الحساب التي تحددھا السلطة 

  .المكلفة بتنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا وتحت رقابتھا 

ت مجلس إدارة الشركة و مجلس المدیرین بھا ،حسب الحالة إذا اقتضى  الأمر وفي الشھر الذي یلي كل سنة مالیة ،یثب

العدد والمبلغ الاسمي للأسھم ویدخل التعدیلات الضروریة على الشروط القوانین الأساسیة المتعلقة بمبلغ رأسمال 

مالیة الجاریة ،وإدخال الشركة وبعدد الأسھم التي تشكلھ ،كما یجوز لھ في أي وقت ،القیام بھذا الإثبات للسنة ال

  ..... ".التعدیلات المناسبة على القانون الأساسي 

  

  

  

 .من ق ت ج  122مكرر  715المادة  :أنظر -1
 .من ق ت ج 123مكرر 715المادة   :أنظر -2
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  . ¹القیود الاتفاقیة الواردة على حریة تداول السندات:ثانیا 

نفس الوقت على أي مانع أو عدم السماح للأطراف باتفاق على تقیید إن المشرع لم ینص على الاتفاقات ولم ینص في 

حریة تداول  سنداتھم ،وأمام عدم وجود أي نص فیمكن لحملة سندات الدین أن یتفقوا على بعض شروط التي تحمي 

ومن .ر مصالحھم من جھة ،وتقیید حریة التداول من جھة أخرى، ولكن ھذا التقیید یكون حجة علیھم فقط لا على الغی
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  خاتمة

یتضح من خلال دراستنا لموضوع القیم المنقولة التي تصدرھا شركة المساھمة ، أن المشرع قد       

أولى أھمیة للموضوع وذلك من خلال سن مجموعة من القوانین و المراسیم والنصوص التنظیمیة حیث 

یقتصر في تنظیمھا على القانون التجاري لوحده بل كرس لھ قوانین خاصة ببورصة القیم المنقولة لما لم 

وبذلك یكون المشرع قد خلق منظومة قانونیة . تلعبھ ھذه الأخیرة من دور كبیر فیتداول القیم المنقولة 

باعتبار الأسھم  اھمة،محكمة إلى حد كبیر في تنظیم أحكام الأسھم والسندات الصادرة عن شركات المس

والسندات من القیم المنقولة التي تكتسي أھمیة بالغة في حیاة الشركات نظرا لما توفره من تمویل مالي 

یضمن لھا توسیع نشاطاتھا في المجال التجاري والصناعي وإبراز مكانتھا في السوق الاقتصادیة سواء 

  .على المستوى المحلي أو الدولي 

ة حریة التداول فتتم بإتباع طرق التداول  سواء في البورصة أو خارجھا ،والآلیات أما عن ممارس      

القانونیة لضمان حریة التداول،فخلصنا إلى أن المشرع نظم التداول في البورصة بجملة من الشروط 

منھا ما ھو متعلق بالشركة ومنھا ما ھو متعلق بالقیم المنقولة في حد ذاتھا ومنھا ما ھو متعلق  

  .البورصة ب

كما تطرقنا في بحثنا إلى القیود التي تحد من حریة تداول القیم المنقولة،من خلال دراستنا للقیود        

التي یمكن  القانونیة وكذا القیود الاتفاقیة سواء تلك التي كان یمكن أن ینص علیھا القانون الأساسي أو

  .إدراجھا خارج القانون الأساسي 

  :نستخلص النتائج التالیة  القانونیة  للقیم المنقولة في شركة المساھمةالدراسة  بناءاعلى  

أن المشرع حصر الجھة المخولة بإصدار القیم المنقولة في شركات المساھمة فقط باعتبارھا  •

  .النموذج الأمثل لشركات الأموال ،وأنھا الآلیة القانونیة الفعالة لدفع المدخرین لاستثمار أموالھم 

بإجازتھ لشركات المساھمة إصدار قیم منقولة جدیدة ،حتى یتسنى للشركة الحصول  أحسن المشرع •

  .على الأموال اللازمة للقیام بنشاطھا من خلال إصدارھا للقیم المنقولة بما یخدم مصالحھا 

الطبیعة القانونیة لتداول السندات تظھر من خلال عنصرین ،منھم من اعتبر تنازل صاحب السند  •

أن التداول  الرأي الراجح ھو الذي اتفق علىوعن حقھ یعد كحوالة حق ومنھم من اعتبره تجدیدا لدین ، 

  .یتوافق مع طبیعة التداول یعد تجدید للدین لأنھ 



 
81 

أسھم الضمان ،أسھم المدیرین في حالة خضوع (الأسھم  حظر المشرع تداول أنواع معینة من •

فیھ حمایة المساھمین من جھة و ) الشركة لإجراءات التسویة القضائیة والإفلاس وكذا الوعود بالسھم 

  .للشركة وكذلك حمایة الغیر 

،وھو ما 46مكرر715حظر المشرع عملیة القرعة في استھلاك الأسھم بناءا على نص المادة  •

لح المشرع الجزائري لكون عملیة القرعة فیھا نوع من المساس بمبدأ المساواة بین یحتسب لصا

  .المساھمین 

نظم المشرع الجزائري جماعة حاملي السندات في تنظیم مفصل بحیث حدد صلاحیات ھذه الجماعة  •

  .إضافة إلى أعمالھا وكیفیة تسییرھا 

من خلال عملیات الاستثمار في القیم  لقد سعى المشرع إلى تحدیث المنظومة التشریعیة للبورصة •

المنقولة،إلا أنھ من الناحیة العملیة یمكن القول أن الجھود الحالیة لیست كافیة ،إذ لم یحدث أي تطور 

  .یذكر في إصلاح و عصرنة  المؤسسات الاقتصادیة في الجزائر لمواكبة المستجدات الدولیة 

  :ت التالیة وبناءا على ھذه النتائج نقدم الاقتراحا      

آلیة العمل المناسبة ویأتي بتوضیح  التشریعاتتكمال الإطار التشریعي من خلال تحیین القوانین واس •

 .قانون البورصة ،وأنظمة الاستثمار  ،القانون التجاريفي مقدمتھا 

  .ضبط مصطلحات بعض النصوص القانونیة خاصة فیما یتعلق بتحدید نوع الجمعیات العامة  •

للمكتتبین في القیم المنقولة من أجل ضمان حقوقھم في مواجھة الشركة  أكثرتكریس حمایة  •

 .والشركاء 

ة وذلك من خلال القضاء فتح بورصة الجزائر على الاستثمار الأجنبي ضمن شروط وضوابط محدد •

المستثمر الأجنبي الخاصة بتحویلات النقد الأجنبي وكذا واقعیة سعر الصرف وتحدیده عند  على مشاكل

 .وى یتلاءم مع قوى  السوق مست

متخصصة لتفعیل  تكوین كوادر معاھد ومدارس علیا متخصصة في البورصات في سبیل إنشاء •

  .وتنشیط البورصة 

  

      

  

 


