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 الإهداء

الحمد لله الذي هدانا لهذا وما كنا لنهتدي ، لولا أن هدانا الله الذي أنار طرٌقً وكان خٌر 

 عون لً و وفقنً لإتمام هذا العمل المتواضع .

أما بعد الحمد لله الذي وفقنا  الحمد لله و كفى و الصلاة على الحبٌب المصطفى وأهله ومن وفى .

لتثمٌن هذه الخطوة فً مسٌرتنا الدراسٌة بمذكرتنا هذه ثمرة جهد ونجاح بفضله تعالى المهداة إلى 

: 

  والدي ومثلً الأعلى فً الحٌاة ، إلى من الجنة تحت أقدامها ، أمً الحنون . وإلى والدي

 حً .ومثلً الأعلى فً الحٌاة ، إلٌكما ٌا سبب وجودي وسر نجا

 . إلى إخوتً وأخواتً الذٌن بهم أشد أزري 

 . إلى زوجً ورفٌق دربً وسندي 

 . إلى كل من ساندنً فً مسٌرتً الدراسٌة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 شكر وتقدٌر

الطاهر" على كل ما قدمه لً من  نتقدم بجزٌل الشكر إلى الدكتور المشرؾ " ؼٌاطو

 توجٌهات ومعلومات قٌمة ساهمت فً إثراء موضوع دراستنا من جوانبه المختلفة .

كما نزؾ تحٌة تقدٌر إلى كلٌة "الحقوق" . الكلٌة التً نتشرؾ بها شرفا كبٌرا وإلى كل أساتذتها 

 ستقبلنا العلمً .الأفاضل . بارك الله فٌهم والذٌن كانو بمثابة حلقة وصل بٌن علمنا وم

نهدي هذا العمل ثمرة جهدنا إلى كل أساتذة التخصص " القانون الخاص " ببجامعة " ٌحى 

 فارس بالمدٌة.
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 :اٌّمذِخ

تبنت الدولة الجزابرٌة نظاما اقتصادٌا جدٌددا ، هدو نظدام اللٌبٌرالدً ٌقدوم علدى تشدجٌع المبدادرة الخاصدة ، 

وذلك تنفٌذا لتعهداتها الدولٌة . صاحب هذا التحول من الاصلاحات ترجمت بانسحاب الدولة من الحقل الاقتصدادي 

تً تمهد سبٌل لتحرٌر الأسواق وفتحهدا فدً لحساب مهنٌن متخصٌصٌن لظبط السوق، بصدور جملة من القوانٌن ال

شددتى المجددالات أمددام الاسددتثمار الخدداص ، أكلددت مهمددة ظددبط السددوق المالٌددة الددى لجنددة تنظددٌم عملٌددات البورصددة و 

 مراقبتها بمساعدة شركات السوق.

 ال ته المٌادٌن الاقتصادٌة الهامة مجدال الاسدتثمار فدً القدٌم المنقولدة والدذي بدرزت ملامحدهاومن بٌن ه  

. ؼٌدر أن  1 ، والمتعلق ببورصة القٌم المنقولة1993ماٌو  23الصادر بتارٌخ  11-93أولى بصدور القانون رقم 

الركود الاقتصادي ونقص ثقافة الاستثمار فً القٌم المنقولة بالمجتمع الجزابري تعتبر أسبابا وقفت أمام ازدهار هذا 

مرجددوا مددن السددوق المالٌددة، وهددً الأسددباب التددً دفعددت بالمشددرع النددوع مددن الاسددتثمار وأمددام النشدداط الددذي كددان 

المدإر  فدً  08-96الجزابري اعتماد أسلوب هٌبدات التوظٌدؾ الجمداعً فدً القدٌم المنقولدة وهدذا بموجدب الأمدر 

والصددنادٌق المشددتركة ،  : شددركات الاسددتثمار ذات الددرأس المددال المتؽٌددر و هددً علددى نددوعٌن 2 1996ٌندداٌر 10

، فً حٌن سمتها أؼلب التشرٌعات العربٌة بتنظٌمات الاستثمار المشترك  حاها من النظام الفرنسًللتوظٌؾ و استو

رؼم اختلاؾ تسمٌتها من نظام قانونً لاخر الا أنها تهدؾ الى تحقٌق ؼرض ربٌسً هدو جمدع  ، فً القٌم المنقولة

 .  لها، وفقا للقواعد والمبادئ التً تحكم عم ت وتوظٌفها لحساب زبابنهااالمدخر

تتمتع هذه الهٌبات بخبرات تجعلها تتفنن فً اختٌار الأسهم والسندات والأوراق المالٌة الأخرى الواجب     

وفقدا لسٌاسدة توزٌدع المخداطر  ، و ، وتتفدنن ادارتهدا بدقدة وعناٌدة لبرندامت الاسدتثمار الدذي تسدطره الاسدتثمار فٌهدا

ٌن ٌقتسمون منافع تلدك الإدارة كدل بنسدبة حصدته. تطبٌقدا للمثدل ، تقوم بهذه الإدارة لحساب المدخرٌن الذ وتحدٌدها

الأمان لأمواله وعن عابد مؽري  " فالمدخر الفرد الذي ٌبحث عن القابل " لا ٌجب وضع البٌض كله فً سلة واحدة

 ستثماراته فً القٌم المنقولة. لإ

، بؽرض  ن لهته الهٌبات شرابهاتدخلت أؼلب التشرٌعات لتحدٌد النسب القصوى من القٌم المنقول التً ٌمك

، كما تمتنع عن المضداربة  منعها من السٌطرة القانونٌة والفعلٌة على إدارة الشركة المصدرة بتملكها أؼلب أسهمها

  .الؽٌر مشروعة لأنها تتنافى مع الأمان الذي ٌسعى الٌه المدخر

قانونٌددة ذات أصددول  ً مإسسددةوٌتعلددق موضددوع بحثنددا بددالنوع الأول والمتمثددل فددً شددركة الاسددتثمار، وهدد

المخداطر المتعلقدة  لفابددة المسداهمٌن فٌهدا تقلدص ة قٌم منقولدة مختدارة بطرٌقدة، متخصصة فً تسٌٌر حافظ عرٌقة

وسدٌلة  ، و : فهً عبارة عن وسدٌط مدالً بالنسدبة لصقتصدادٌٌن عدة أوجه بالتوظٌفات فً السوق المالٌة وهً تمثل

قاعددة  تسٌٌر التوظٌفات فً البورصة بالنسدبة للمددخر، وشدركة إسدتثمار مسداهمة خارجدة عدن عملٌة وفعالة لحسن

 الدذي ٌظهدر فدً الواقدع فدً شدكل شدركات مسداهمة ٌحتداي إلدى تموٌدل ضدخم و للقانونٌٌنثبات رأس المال بالنسبة 

،  المنافسدة فدً التسدوٌق لتحقٌق أهدافه فً النمو والازدهدار لمواجهدة الأخطدار التدً ٌتسدبب فٌهدا العجدز المدالً أو

المإسسددات  ، نددذكر منهددا حاجتهددا فددً التموٌددل والملاحددظ أن هددذه الشددركات ؼالبددا مددا تلجددؤ إلددى الأسددواق التددً تسددد

، والأسدواق المالٌدة للقدروض الطوٌلدة الأجدل أو للحصدول علدى  والمتوسدطة قصدٌرة الأجدلالمصرفٌة للاعتمادات 

الدزمن مدر وقد استخلص الاقتصدادٌون بؤنده علدى  ، والأوراق المالٌةمالٌة وهذا بإصدار السندات  شركاء بحصص

، ومجموعة أخرى تعانً  للتوظٌؾ وفً كل المجتمعات هناك مجموعة من الناس تملك فوابض مالٌة وموارد قابلة

المجمددوعتٌن إمددا بطرٌددق ؼٌددر مباشددر عددن طرٌددق  ، وٌكددون الاتصددال بددٌن هدداتٌن العجددز فددً تموٌددل مشددارٌعها

                                                           
ٌتعلق ببورصة القٌم المنقولة، 1993ماٌو سنة  23الموافق ل 1413ذي الحجة عام 2مإر  فً 93-10المرسوم التشرٌعً رقم  1

 . (34الجرٌدة )عدد 
ٌتعلق بهٌبات التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة،  1996ٌناٌر 10الموافق ل 1416شعبان عام 19المإر  فً 96-08الأمر رقم  2

 .( 03الجرٌدة )عدد
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، ومن هنا جاء نظام شركات الاستثمار ذات رأس  وٌتم فً السوق المالٌة ، أو بطرٌق مباشر لمصرفٌةالمإسسات ا

 بالتددالً دعددم التنمٌددة كددؤداة اقتصددادٌة وقانونٌددة فعالددة لجلددب الجمهددور للاسددتثمار فددً البورصددة و المددال المتؽٌددر

 . الاقتصادٌة للبلاد

فددً إنجلتددرا حٌددث كددان صددؽار المدددخرٌن رت ثددم ظهدد أمددوال وجدددت فددً بلجٌكددا أن أول شددركة توظٌددؾو 

 سدنة فدً و بداٌدة القدرن العشدرٌن شركة الإستثمار المؽلقة وخاصة فً الو.م.أ فدً ثم ، "للترست" ٌعهدون بؤموالهم

ظهرت أولى شركات الإستثمار من النوع المفتوح أي ذات رأس المال المتؽٌر والتً تؤسست على أنقداض  4291

 سوٌسدرا فرنسدا و النجاح فً كل من برٌطانٌا وألمانٌدا و نفس و 1 ذلك فً الو.م.أوكان  ، الشركات المؽلقة السابقة

لإقتصدادٌات اللٌبٌرالٌدة ا تتضح لنا أهمٌة هذا النوع من الشركات فدً من هنا و ، و الٌابان و الأراضً المنخفضة 

فً القٌم المنقولة و هو الأمر الذي ٌإدي فً  الإستثمار حٌث تعد من أهم الوسابل لتركٌز رإوس الأموال ولتشجٌع

-23علٌه فإن المشرع الجزابري قد سار فً هدذا السدٌاق مدع صددور الأمدر و ، النهاٌة إلى دعم التنمٌة الإقتصادٌة

 . بهٌبات التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة المتعلق 80

، حٌث اعتمدت هذه  العمومٌة اتؼٌر أن الملاحظ أن هذا الأمر قد جاء فً إطار سٌاسة خوصصة المإسس

العملٌة خصوصا إذا كان التنازل عن الأسدهم عدن طرٌدق ه الهٌبات سٌاسٌا كؤدوات ومٌكانٌزمات حٌوٌة لتسهٌل هذ

،  المساهمات الخاصة بالأجراء وٌكون ذلك عن طرٌق الصدنادٌق المشدتركة للتوظٌدؾ و لتسٌٌرأ ، 2 السوق المالٌة

الجزابدر ٌطدرح  فإن التساإل حول مدى ملابمة هذا المنا  الإقتصادي لوجدود ونجداح مثدل هدذه الهٌبدات فدً وعلٌه

وعلٌده فإنندا فدً  ، عمل السوق المالٌدة ، وكذا مدى نجاعتها كؤسلوب ٌدعم الإستثمار فً القٌم المنقولة وٌنشط بحدة

 : التالٌة ربعالأ على النقاط إطار دراستنا لهذا النوع من الشركات نحاول أن نركز

 .خصوصٌة هذه الشركة بالنظر إلى القوانٌن الخاصة بباقً شركات المساهمة :أولا

 .مدى الضمانات الموفرة للمساهمٌن فً هذه الشركة :ثانٌا

  . : دور شركات الاستثمار ذات رأس مال المتؽٌر فً تفعٌل بورصة الجزابرثالثا

 المالٌة  تؤثٌرها على سٌر السوق ومدىالحدٌثة  أهمٌة هذه الشركات فً الإقتصادٌات رابعا:

الوصدفٌة علدى الدراسدة  الخروي من هذا البحث بؤفضل نتابت ممكنة فإننا سنعتمد فً سبٌل ذلك بهدؾ و   

لحد الأن لدم تنشدؤ أي شدركة إسدتثمار  ، وذلك لإنعدام التجربة الجزابرٌة فً هذا المٌدان حٌث نسجل انه و التحلٌلة 

هذا المجال ولا سٌما  أكثر فعالٌة الاعتماد على القوانٌن الرابدة فً تكون دراستنا لأمر الذي ٌستدعً لأنا جزابرٌة

 الجزابرٌة.فرنسا باعتبارها المصدر التارٌخً لأؼلب القوانٌن 

 سددمالرأال و علدى الددرؼم مددن وجدود هددذه الشددركة منددذ تلدك السددنة إلا أن صدددور أول قدانون خدداص بشددركة

 4660 جددوان 42 المددإر  فددً، 3 55-60 عددن هددذا التددارٌخ و هددو القددانونسددنة  51بمتددؤخرا ء الإسددتثماري جددا

ممارسدة المتضدمن شدروط   4 10-60 الإسدتثماري و الدذي أتبدع بالمرسدوم التنفٌدذي رقدم الرأسدمالالمتعلق بشركة 

منظمدة لنشداط  قدوانٌنو  55-60 لٌتوالى بعد ذلك إصددار نصدوص تطبٌقٌدة للقدانون ، الإستثماري الرأسمالشركة 

شركات إستثمار  هً و " و تجدر الإشارة إلى وجود شركات إستثمار كانت تنشط قبل خلق هذه الهٌبة  هذه الشركة

وهددً مسددتوحاة مددن  5660ٌندداٌر  56المددإر  فددً  60-60 التددً أنشددؤت بموجددب الأمددرر" ذات رأس المددال المتؽٌدد

دؾ الخددروي مددن هددذا البحددث بؤفضددل نتددابت ممكنددة فإننددا و بهدد المشددترك القددانون الفرنسددً تنظٌمددات الإسددتثمار

                                                           
1
Michel Jeantin, les sociétés d’investissement à capital variable, Jurisclasseur  ) droit des sociétés(1981 .  

 المتعلق بخوصصة المإسسات العمومٌة95-22من الأمر 36و 25المادة ، 2
الاستثماري،) ي  ٌتعلق بشركة الرأسمال2006ٌونٌو ،24الموافق ل  1427جمادى الاولى عام ، 28مإر  فً 11-06القانون ، 3

 (.2008فٌبراٌر سنة  24،  09ر ي ي ، العدد 
نشاط شركة  ٌتعلق بشروط ممارسة2002فبراٌر سنة ،11الموافق 1429صفر عام،4المإر  فً 56-08المرسوم التنفٌذي رقم ،4 

 (.2008فٌبراٌر سنة  24، 09الإستثماري،) ي ر ي ي ، العدد سمالأالر
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لحددد الأن لددم تنشددؤ أي شددركة  سدنعتمد ، وذلددك لإنعدددام التجربددة الجزابرٌددة فدً هددذا المٌدددان حٌددث نسددجل انده

 .الجزابرٌة إستثمار

الاستثمار الخصوصٌة القانونٌة لشركة  ، نتطرق فً أولهما إلى تبٌٌن خطة البحث إلى فصلٌن ارتؤٌنا تقسٌم

، ثم إبدراز أسدلوب تؤسٌسدها وإدارتهدا المتمٌدز فدً العدٌدد مدن  مبحث تمهٌديوذلك من خلال بٌان ماهٌتها فً 

لدراسدة النشداط المدالً لهدذه الشدركات  ًثدانال فصدلالجوانبه عن باقً شدركات المسداهمة ، ثدم الانتقدال فدً 

باعتبار أن شركة الاستثمار تتخذ شدكل  المال وحدوده لا سٌما وذلك من خلال التطرق لموضوع تؽٌر رأس

، ثدم الانتقدال فدً  أمدوال ٌعدد رأس المدال فٌهدا الضدمان العدام الوحٌدد للددابنٌن ، وهدً شدركة شركة مساهمة

فدً  لدراسة الضوابط القانونٌة للؽرض الحصري الذي نشؤت من أجله هدذه الشدركات والمتمثدل مبحث ثانً

الشددركات لمددا ٌشددكله  اءا بددالتطرق لموضددوع الرقابددة علددى هددذه، إنتهدد تكددوٌن وتسددٌٌر محفظددة قددٌم منقولددة

وعلدى أمدوال المددخرٌن مدن جهدة  ، الانحراؾ فً نشاطها من خطورة على السدوق المالٌدة للدبلاد مدن جهدة

 . أخرى

 : التساؤلات

على ما تطرقنا إلٌه فً تقدٌم هذا البحث من أن شدركات الاسدتثمار ذات رأس مدال المتؽٌدر قدد حققدت  بناءا

 ، أهدافها الإقتصادٌة و أثبتت نجاعتها التنموٌة فً العدٌد من الإقتصادٌات العالمٌة و العربٌة على وجه الخصوص

وطنً و كٌؾ ٌمكدن الرفدع مدن عدددها المتددنً حري بنا التساإل عن الإضافة لهذه الهٌبات و ما حققته لصقتصاد ال

؟ فهل ٌعود ذلك إلى خضوعها إلى أحكام عامة ممثلة فً القانون التجاري وأحكام  فً الجزابر لما لا نقول )معدوم(

توجد هنداك  مما نتت عنه تداخل فً القوانٌن صعب علٌها مزاولة نشاطها بصفة؟ أم 08-96خاصة نظمها القانون 

ندا أن نتسداءل أٌضدا عدن علدم ؟ و ل وؾ المسداهمٌن عدن إنشداء هدذا الندوع مدن الشدركاتخدإلدى أسباب أخدرى أدت 

المدالً لشدركات الإسدتثمار التدً  أحكدام النشداط د بوجودها و كذلك مدى نجاح المشدرع الجزابدري فدً تنظدٌمراالأف

  ؟ تسهٌل تؤسٌسهاٌتضمن عراقٌل تحول دون  و عن ما إذا كان هذا التنظٌم ، تؤخذ وجوبا شركة مساهمة

ما مدى فعالٌة شركة الاستثمار ذات رأس مال المتؽٌر فً ظل الاقتصادٌات الحدٌثة الإشكالٌة: 

.    الجزابرٌة ؟للدولة 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 صً الأوياٌف

ِبهٍـخ ششوـخ الاصزثّبس ووٍفٍخ 

 رأصٍضهب وإداسرهب
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 إن التطدددددددرق بالدراسدددددددة لةحكدددددددام القانونٌدددددددة المتعلقدددددددة بشدددددددركة الاسدددددددتثمار ٌتطلدددددددب مندددددددا بشدددددددكل

 خددددداص بٌدددددان ماهٌتهدددددا كندددددوع متمٌدددددز عدددددن بددددداقً أندددددواع الشدددددركات المنصدددددوص علٌهدددددا فدددددً التشدددددرٌع

 تبٌددددددٌن خصابصددددددها وأهدددددددافها وكددددددذا مددددددا تخددددددري بدددددده قواعدددددددها الخاصددددددة فددددددً التجدددددداري عددددددن طرٌددددددق

 كٌفٌدددددددة تؤسٌسدددددددها وإدارتهدددددددا عمدددددددا جددددددداءت بددددددده القواعدددددددد العامدددددددة للشدددددددركات بهدددددددذا الصددددددددد،وهو مدددددددا

 حرصددددنا علدددددى بٌانددددده فدددددً هدددددذا الفصدددددل والدددددذي قسدددددمناه إلدددددى ثدددددلاث مباحدددددث، نتطدددددرق فدددددً أولهدددددا لبٌدددددان

 بصدددددها وأهددددددافها مدددددع تمٌٌزهدددددا عدددددن بددددداقًماهٌدددددة هدددددذه الشدددددركة عدددددن طرٌدددددق تعرٌفهدددددا وإبدددددراز خصا

 الهٌبددددددات المشددددددابهة لهددددددا، ونتندددددداول فددددددً مبحددددددث ثددددددان  قواعددددددد التؤسددددددٌس مددددددع التركٌددددددز علددددددى القواعددددددد

 الاسدددددددتثنابٌة الخاصدددددددة بهدددددددذا الندددددددوع مدددددددن الشدددددددركات،و نتطدددددددرق كدددددددذلك فدددددددً مبحدددددددث ثالدددددددث للهٌاكدددددددل

 ومددددددددى الإدارٌدددددددة لشدددددددركة الاسدددددددتثمار مدددددددع شدددددددرح وتحلٌدددددددل القواعدددددددد الخاصدددددددة بكدددددددل واحددددددددة منهدددددددا

 صددددددلاحٌاتها فددددددً القٌددددددام بشددددددإون الشددددددركة بمددددددا ٌتماشددددددى مددددددع الؽددددددرض الحصددددددري لهددددددذه الأخٌددددددرة،

 وعلٌدددددددده فسددددددددٌكون هددددددددذا الفصددددددددل ذا طددددددددابع تحلٌلددددددددً لشددددددددركة الاسددددددددتثمار ذات رأس المددددددددال المتؽٌددددددددر

 باعتبارهدددددددا مإسسدددددددة قانونٌدددددددة متمٌدددددددزة عدددددددن بددددددداقً الشدددددددركات، بؽدددددددض النظدددددددر عدددددددن نشددددددداطها أثنددددددداء

 ون محل دراسة فً فصل ثان .حٌاتها القانونٌة والذي سٌك
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 :    راد سأس اٌّبي اٌّزغٍش ششوخ الاصزثّبس فهىَِ : اٌّجحش الأوي

 ولبٌددددددان ماهٌددددددة شددددددركة الاسددددددتثمار كنددددددوع متمٌددددددز عددددددن بدددددداقً الشددددددركات والهٌبددددددات المشددددددابهة

 ارتؤٌنددددددا تقسددددددٌم مبحثنددددددا هددددددذا إلددددددى ثددددددلاث مطالددددددب نتطددددددرق فددددددً أولهددددددا للتعرٌددددددؾ بهددددددذه الشددددددركة مددددددع

 بٌدددددان خصابصدددددها الممٌدددددزة لهدددددا، وتخصدددددٌص مطلدددددب ثدددددان  لتمٌزهدددددا عدددددن ؼٌرهدددددا مدددددنالتركٌدددددز علدددددى 

 الهٌبددددددات التددددددً تقتددددددرب منهددددددا فددددددً خاصددددددٌة مددددددن خصابصددددددها أو هدددددددؾ مددددددن أهدددددددافها، ونتطددددددرق فددددددً

 مطلدددددددب أخٌدددددددر لإبدددددددراز الممٌدددددددزات الاقتصدددددددادٌة الكامندددددددة وراء إٌجددددددداد هدددددددذا الندددددددوع مدددددددن الشدددددددركات

 اعدددددد العامدددددة ووضددددددع نظدددددام قدددددانونً خدددددداصوالتدددددً ٌفدددددرض تحقٌقهدددددا الخددددددروي عدددددن الكثٌدددددر مددددددن القو

 كما سٌتبٌن لنا من خلال مباحث لاحقة.المتمٌز  

 : : اٌزؼشٌف ثششوبد الاصزثّبس راد سأس ِبي ِزغٍش ياٌّطٍت الأو

ٌتم التطرق من خلال هذه المطلب الى تعرٌؾ شركات الإستثمار فً التشرٌع الجزابري، وكذلك ذكر بعض 

 الإستثمار فً هذه الشركات. الى ابراز اهم خصابص و ممٌزات ، بالاضافة التعارٌؾ الفقهٌة

 : واٌخصبئص: رؼشٌف اٌفشع الأوي

 ٌمكن تعرٌؾ هذه الشركات إما بشكل مباشر و صرٌح و ذلك من خلال النصوص القانونٌدة والإجتهدادات

 و إما بخلاؾ ذلك بواسطة مزاٌاها و خصابصها .  ، الفقهٌة

 :الفقهًالتعرٌف  -1

،  الشدراح لٌس من مهمة المشرع إعطاء التعرٌؾ مالم تتطلبه المصلحة التشدرٌعٌة، بدل ٌخدتص بده الفقده و

الاسدتثمار بؤنهدا  شدركات بهدم الفقهٌدة. فقدد عدرؾ الأسدتاذراركات الاسدتثمار ٌكدون مدن خدلال  فدان تعرٌدؾ شد لدذا

وارق مالٌدة أدة تكدون عدا ٌقددم حصدة شركات تنشؤ بٌن عدد من الاشخاص الطبٌعٌة والمعنوٌة وٌلتزم كل منهم بان

سهم ٌحصل كل شرٌك على عدد من الأ و اشبةبؽرض تكوٌن حافظة من القٌم المنقولة وادارتها واقتسام الارباح الن

  . 1قدمها س المال بنسبة الحصة التً أة لرلالممث

 الفقه المصري فقد حددها مدن حٌدث ؼرضدها فٌقدول :" ان شدركات الاسدتثمار لا تهددؾ الدى السدٌطرة أما 

 ، على ربح على ادارة الشركات التً تساهم فٌها وانما تهدؾ الى استثمار اموالها فً اسهم هذه الشركات للحصول

تراه مناسبا لتحقٌق الارباح التدً .. فان مساهمتها تكون عادة محددة وموزعة على عدة شركات بحسب القدر الذي 

 2تسعى الٌها"

ٌجمدع أمدوال  التوظٌدؾ( ) وهدو مدا ٌفرقهدا عدن صدنادٌق بؤنها كٌدان لده شخصدٌة معنوٌدة و ٌعرفها الأستاذ

الإقتصدادٌة الخاصدة بالمردودٌدة و  المدخرٌن و ٌوظفها لمصلحته فً قٌم منقولة والتً تسٌر جماعٌا بإتباع القواعد

 .  تقسٌم الأخطار

 : القانونً التعرٌف -2

الذي  08-96، بموجب الأمر 1996الهٌبات التوظٌؾ الجماعً فً القٌم المنقولة فً الجزابر سنة  أنشؤت

قسمها الً صنفٌن من المإسسات هً: شركات الاسدتثمار ذات رأس مدال متؽٌدر والصدندوق المشدترك. ثدم نظمدت 

 بموجب نص

كٌفٌدة  حدددت هدذه النصدوص 04-97ومراقبتها، هو النظام رقم تنظٌمً صادر عن لجنة تنظٌم عملٌات البورصة 

 شتثمار ذات رأس مال متؽٌر.إجراءات التؤسٌس لشركة الإ

                                                           
مرتضى حسٌن ابراهٌم السعدي، النظام القانونً لشركات الاستثمار المالً )دراسة تحلٌلٌة مقارنة( الطبعة الاولى،منشورات الحلبً  1

  39الحقوقٌة، لبنان،ص 
 (..39المرجع نفسه، )مرتضى حسٌن ابراهٌم السعدي ص2 
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إلدى شدكلها وؼرضدها،  معرفة لهذه الشركات من خلال التطرق 08-96من الامر  1ؾ2ة لقد جاءت الماد

 ؽٌدر... هدً شدركة أسدهم هددفها تسدٌٌرالمت وقد جداء نصدها علدى النحدو التدالً " شدركة الاسدتثمار ذات رأس المدال

 ."1حافظة قٌم منقولة وسندات دٌن قابلة للتداول

ه  1427جمددادى الاولددى 28المددإر  فددً 06-11ؼٌددر ان المشددرع الجزابددري حددٌن اصددداره للقددانون رقددم 

 56-08 الذي أتبدع بالمرسدوم التنفٌدذي رقدم  ، ستثماريالإ سمالأرو ٌتعلق بشركة ال 2006ٌونٌو  24الموافق ل 

علدى الدرؼم  الاسدتثمار، لم ٌورد تعرٌفا صدرٌحا لشدركات 2الإستثماري مال سرأالمتضمن شروط ممارسة شركة 

 2،بل اشار الى الهدؾ من انشابها وفقا لنص المادة   08-96من اعتبار القانون الوارد أعلاه حدٌثا مقارنة بالأمر 

مدال الشدركة وفدً كدل عملٌدة تتمثدل فدً تقددٌم  سرأفدً  ال الاسدتثماري الدى المشداركةتهدؾ شركة الرأسممنه :" 

و الخوصصة " وكذلك أو التحوٌل أو النمو أسٌس ؤاو شبه خاصة لمإسسات فً طور الت حصص من اموال خاصة

مدن نفدس القدانون :" ٌمدارس نشداط الرأسدمال الاسدتثماري مدن قبدل  3بٌنتده المدادة  كٌفٌة ممارسة نشداطها وهدو مدا

 .الخاص أو لحساب الؽٌر،و حسب مرحلة نمو المإسسة موضوع التموٌل " الشركة،لحسابها

بؤنهدا تنظدٌم مدالً ٌركدز رإوس الأمدوال LeSenn الأستاذ"وٌمكن تعرٌفها من خلال مزاٌاها كما عرفها 

لضمانه الأمن والمردودٌة بتوفره على شروط مالٌة ا نظر ، من عدد من المدخرٌن بواسطة إصدار سنداته الخاصة

وتقنٌة متفوقة عدن التسدٌٌر المباشر،وتسدٌٌره للقدٌم المنقولدة بسٌاسدة تقسدٌم وتحدٌدد الأخطدار، مدع تفدادي المضداربة 

 .المإسسات وتموٌل مراقبة

أن المفهدوم  الاقتصدادٌون وتعتبر تسمٌة هذه الشركات بشركات الاستثمار تسمٌة مثٌرة للجدل، حٌث ٌعتبدر

 . لموال إلى التداول ولٌس الاكتنازتوجٌه هذه ا العام للاستثمار هو إرجاء وتؤجٌل الاستهلاك لفترة قادمة ثم

كدل أندواع الشدركات التدً تطدرح أسدهم للتدداول العدام وتهددؾ  وعلٌه فهذا التعرٌؾ للاستثمار ٌنطبدق علدى

ولعل  جهة نظرنا هو تسمٌتها بشركات توظٌؾ الأمواللتحقٌق إنتاجٌة بوجه عام،ولذلك فإن الأقرب للصواب من و

الشدركات إحددى ندوعً صدنادٌق التوظٌدؾ التدً تنشدؤ فدً  هذا الأمر هو ما دفع بالمشرع المصري إلى اعتبار هذه

  95حٌث حدد قدانون رأس المدال لجمهورٌدة مصدر العربٌدة رقدم  ، توصٌة بالأسهم شكل شركة مساهمة أو شركة

 :لمباشرة نشاط صنادٌق الاستثمارشكلٌن  1992 لسنة

توصددٌة بالأسددهم  هددً صددنادٌق الاسددتثمار التددً تإسددس فددً شددكل شددركة مسدداهمة أو شددركة ولالأالشددكل 

خاصدة  اعتبارٌةقابما بذاته وله شخصٌة  لمزاولة نشاط الاستثمار فً الأوراق المالٌة،وهً بذلك تعتبر كٌانا قانونٌا

أجاز القانون الترخٌص للبنوك وشركات التؤمٌن مباشرتها ولكن  ستثمار التًأما الشكل الثانً فهً صنادٌق الا ، به

 .  الأخٌرة أنشطتهم المصرفٌة أو التؤمٌنٌة،بحٌث تكون أموال الصندوق مفرزة عن أموال هذه بصفة مستقلة عن

 ع الفرنسددً، هددذابالمشددر وقددد جدداءت تسددمٌة المشددرع الجزابددري لهددذه الشددركات بشددركات الاسددتثمار تددؤثرا

المنشدؤ الأول لهدذه الشدركات،والتً أول مدا نشدؤت  دوره بالتشرٌعات الأنجلوسكسونٌة التً تعتبرب رالأخٌر الذي تؤث

والتددً تعنددً Trust  حٌددث اسددتندت إلددى فكددرة الترسددت  Investment Trust تسددمٌةفددً إنجلتددرا اتخددذت 

الثقدة  بالفدابض مدن مالدك لمدن تعطٌده وعلٌه فهً تخاطدب المددخر الصدؽٌر بدؤن اعهددالثقة  من نعطٌهم بالإنجلٌزٌة

 . وبالتالً فقد استندت هذه التسمٌة لأسباب تارٌخٌة ولؽوٌة معٌنة ، لك  لٌستثمره

شدركة  خدذ شدكلؤمدوال تأإجمدالا بانهدا شدركة توظٌدؾ سدبق ٌمكدن تعرٌدؾ شدركة الاسدتثمار  من خدلال مدا

منقولدة وفدق مبدادئ  وادارة حافظدة قدٌم متؽٌدر، ٌتمثدل ؼرضدها الوحٌدد فدً تكدوٌن س مال ثابت أوأمساهمة ذات ر

 . او مضاربة انتخاب الصكوك وتحدٌد المخاطر مع الإعراض عن كل عملٌة تموٌل او سٌطرة

 

                                                           
للقدٌم المنقولدة  بهٌبدات التوظٌدؾ الجمداعً ٌتعلدق1996ٌنداٌر 10الموافدق لد  1416شدعبان عدام ،19المإر  فً 96-08الأمر رقم  1

ؼرضدها الفرنسً وتعرفها: " ش.إ.ر.م.م هً شركة مسداهمة 1979جانفً 3من قانون 1الصادر بالجرٌدة الرسمٌة وتقابلها المادة 
 تسٌٌر حافظة قٌم المنقولة 

المتضمن ممارسة نشاط شدركة أرس المدال الإسدتثماري،)ي ر ي ي ، 11/02/2008المإر  فً ،56-08المرسوم التنفٌذي رقم ، 2 
 ( 1996بتارٌخ  -09عدد 
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 : اٌثبًٔ: خصبئص ششوبد الاصزثّبس راد سأس ِبي ِزغٍش اٌفشع

أنهدا وهدً  ، الشدركات خلال التعرٌؾ السابق لشركة الاسدتثمار تتبدٌن ثدلاث خصدابص تتمٌدز بهدا هدذه من

تكدوٌن حافظدة قدٌم منقولدة ومدن جهدة أخدرى  هدو الوحٌدد و، وؼرضدها الحصدري  تؤخذ فقط شكل شركة المساهمة

 .تؽٌرم وخروجا عن الأصل العام فهً ذات رأس مال

 1 : : شركة المساهمة أولا 

التجداري فدً  تخضع هذه الشركة لأحكام القدانون«بنصها96-08من الأمر2من المادة 2أكدته الفقرة حٌث 

 .»الأمركل ما لم ٌتم تحدٌده بمقتضى هذا 

شددركات الاشددخاص و  بددٌن القددانون التجدداري أشددكال الشددركات التجارٌددة علددى سددبٌل الحصددر، متمثلددة فددً

الاستثمار فدلا تعدد شدكلا جدٌددامن  شركات الاموال، وتنتمً شركة المساهمة الى الفبة الاخٌرة. اما بالنسبة لشركة 

ذلددك مددا ٌوضددح العلاقددة بددٌن شددركة  انمددا تعتبددر بمختلددؾ أصددنافها فروعددا لشددركة المسدداهمة أشددكال الشددركات، و

مدن ( 164)المساهمة وشركة الاستثمار، إذ ٌمكن أن تطبق علٌهما نفس احكام القانون التجاري. وقد عرفت المدادة 

تكدون مدن شدركاء لا ٌتحملدون رسمالها الى اسهم، وت الشركة التً ٌنقسم :" القانون التجاري شركة المساهمة بانها 

ولا ٌطبدق الشدرط " مدن سدبعة اشدخاص  الخسابر الا بتقدٌر حصدتهم. ولا ٌمكدن ان ٌكدون عددد الشدركاء فٌهدا اقدل 

 2  .عمومٌة اعلاه على الشركات ذات رإوس اموال ( 4)المذكور فً الفقرة 

 الأمدوال قصدد القٌدام بمشدارٌعوتعتبر شركة المساهمة النموذي الأمثل لشركة الأمدوال فهدً تهددؾ لتجمٌدع 

 . 3سمالًرأً تعتبر العمود الفقري للنظام الصناعٌة أو تجارٌة، فهً أداة للتطور الإقتصادي وبالتال

 : الغرض الحصري للنشاط : اثانٌ

حصدري إدارة المسداهمات  و فشركات الاستثمار تدخل ضمن فبة التجمعات المالٌة التً لها كهدؾ أساسدً

فً تكوٌن حافظة ها للجمهور، واستخدام هاته بطرح أسهم لدعم التنمٌة الاقتصادٌة، وهً تعملفً عدد المإسسات 

هدً  قانونً للتوظٌفات المالٌة للمدخرٌن فدً البورصدة، وهدذه الوظٌفدة  تشكل أداة أو مٌكانزٌم قٌمها المنقولة، فهً

السدوق المالٌدة لزبدابن جددد  سدتثمار فدًالتً أدت إلى التطور القانونً لهذه الشركات التدً فتحدت مجدالا معتبدرا للا

-08مدن القدانون32الؽرض الحصري للشركة المدادة  نظرا لةمن الذي توفره لهم فً التسٌٌر، وقد أكدت على هذا

التوظٌدؾ الجمداعً للقدٌم المنقولدة أساسدا علدى قدٌم منقولدة وسدندات دٌدن قابلدة  التً تنص " ٌشتمل أصل هٌبات96

 ت " وعلٌه فلا ٌمكن لهذه الأخٌرة تملك العقارات إلا بالقدر اللازم لممارسة نشاطها. للتداول وبصفة تبعٌة سٌولا

 : تغٌر رأس المالثالثا

تنص علٌه المادة   5 فقرة   6 من  ن والقان  ٌجوز القٌام بتؽٌرات رأس المال دون أجل محدد وبقوة القانون، 08-96 "

الأساسٌة وأحكام المادتٌن  مع مراعاة القوانٌن 12و 11 الأمر من هذا " ،  

 ضرورٌة لتشجٌع المدخرٌن على الاستثمار فً هذا النوع من الشركات، نظر لأن رأسهذه الخاصٌة وتعتبتر 

بطلب صا و بقٌمة  المال المتؽٌر ٌمنح بابا سهلا للخروي من الشركة، فؤسهمها قابلة للتعوٌض فً كل وقت

.العرض والطلب لتقلبات قانوندون عناء المرور بالسوق المالٌة والتعرض  تصفوٌة،  

 

 

                                                           
لشخصٌة  ٌكون ولا ، تعرؾ شركة المساهمة بؤنها واحدة من شركات الأموال،والتً تتكون أساسا من رأس مال ضخم نسبٌا 1

الشرٌك فٌها محددة بنسبة  وتكون مسإولٌة ا أن رأس المال فٌها ٌقسم إلى أنصبة متساوٌة تسمى بالأسهمكم الشرٌك فٌها اعتبار
،والقانون 2001أسهمه فً رأس مال الشركة راجع،الشركات التجارٌة": نادٌة محمد عوض"، دار النهضة العربٌة القاهرة

  .وؼٌرهما من كتب القانون التجاري 1995الجامعٌة الإسكندرٌة(التجاري الجزء الثانً د/ محمد فرٌد العرٌنً،دار المطبوعات )

القانون التجاري )ج ر ج  المتضمنديسمبر 52المؤرخ في 52-52المعدل و المتمم بالقانون رقم 72-52 من الامر رقم 275 المادة 2 
 (.55ج ،عدد 

 . 230ص  2016عمار عمورة، شرح القانون التجاري، دون طبعة، دار المعرفة، الجزابر، ، 3
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 : رٍٍّز ششوخ الاصزثّبس ػٓ غٍشهب ِٓ اٌهٍئبد اٌّشبثهـخ : ًٔاٌّطٍت اٌثب

أدى تطور وتنوع الاستثمارات المالٌة على مسدتوى الأسدواق العالمٌدة الدى ظهدور عددة أندواع مدن المتددخلٌن فدً   

السوق المالً ، تعرض خدمات استثمارٌة مختلفة وتطرح منتوجات مالٌة متنوعة، لذا ٌجب تمٌز شركة الاسدتثمار 

 عن باقً الهٌبات أو المفاهٌم المشابهة لها .

  : شوـخ الاصزثّبس واٌششوخ اٌمبثضخ: ش اٌفشع الأوي

أخرى، بحٌث تستطٌع الأولى أن تقرر من ٌتولى  الشركة القابضة بؤنها الشركة التً لها سٌطرة معٌنة على شركة

القرارات التً تتخذها الهٌبة العامة للشركة إدارة الشركة التابعة وأن تإثر على . 

 41المإر  فً  41-61من الأمر رقم  0الى 2 الشركة القابضة العمومٌة فً المواد من الجزابرينظم التشرٌع 

من خلال نصوص الأمر  لم ٌورد المشرع ٌتعلق بتسٌٌر رإوس الأموال التجارٌة التابعة للدولة 5661سبتمبر سنة 

1، ا،سٌرها و مراقبتهامهامها ، تنظٌمه أعلاه تعرٌؾ صرٌح للشركة القابضة العمومٌة إلا أنه بٌن إختصاصاتها  

 بٌنها و بٌن شركة الإستثمار.فهذه الأخٌرة تتفق مع الشركة القابضة فً أنوتكمن أوجه التشابه و الاختلاؾ  

من  كلٌهما ٌحوز أسهما فً رإوس أموال شركات أخرى،أي أن كلا من الشركتٌن تهدؾ إلى إستثمار بعضا

 أموالها فً شركات أخرى

الحصص فً  لاؾ فً كون أن الشركة القابضة العمومٌة بالرؼم من تملكها لةسهم وبٌنما تكمن مواطن الإخت

المشرع الفرنسً أن  أرس مال الشركات الأخرى، فلها نٌة السٌطرة و الهٌمنة على تلك الشركات.و لقد اعتبر

:الشركة ٌكون مسٌط ار علٌها فً حالتٌن هم  

حق  زءا من أرس مال شركة أخرى،مما ٌمنحها أؼلبٌةحٌن تملك الشركة بصورة مباشرة أو ؼٌر مباشرة ج-5

  التصوٌت فً الهٌبة العامة للشركة التابعة

. حٌن تحوز أؼلبٌة حق التصوٌت بناءا على اتفاق مع المساهمٌن -4  

السٌطرة   ؼٌر أن ؼاٌة شركة الإستثمار من تملك أسهم الشركات الأخرى هو الحصول على الربح فقط لا 

للمساهمٌن،و ٌتم ذلك عن  ن شركات الإستثمار تهدؾ إلى تحقٌق أضمن و أكبر ربح ممكنعلٌهاوٌعنً ذلك أ

كثٌر من التشرٌعات، ومنه فلا ٌجٌز لها  طرٌق تنوٌع الأسهم و السندات على عدد من الشركات و بنسب معٌنة فً

السٌطرة إدارٌا على باقً الشركات مثلما هو  القانون ش ارء نسبة كبٌرة من الأسهم التً بواسطتها تتمكن من

الضوابط القانونٌة لا ٌمكن لشركة الإستثمار الإستثمار أن  الشؤن بالنسبة للشركة القابضة،و علٌه و بوجود مثل هذه

.تتحول إلى شركة قابضة  

 : : ششوخ الاصزثّبس واٌصٕذوق اٌّشزشن ٌٍزىظٍف اٌفشع اٌثبًٔ

المنقولدة إلدى جاندب  ٌؾ النوع الثدانً مدن هٌبدات التوظٌدؾ الجمداعً للقدٌمتعتبر الصنادٌق المشتركة للتوظ

وقد عرفها المشرع الجزابري 96-08  ، والتً جرى تنظٌمها بالأمر، 2شركات الاستثمار ذات رأس المال المتؽٌر

من الأمر السالؾ الذكر بؤنها " ملكٌة مشتركة لقٌم منقولة، تصدر حصصها وٌعاد شراإها بنداء علدى 13فً المادة 

ولا ٌتمتدع الصدندوق  ، تضاؾ إلٌها أو تخصم منها النفقدات والعمدولات حسدب الحالدة طلب الحاملٌن بقٌمة تصفوٌة

 بالشخصٌة المعنوٌة ". المشترك للتوظٌؾ

 شكل شركة مساهمة مثل شركة الاستثمار.أنه ال ٌؤخذ  انطلاقا من التعرٌؾ المذكور ٌتضح

مدا  و هدو ، بٌنما ٌكمن الإختلاؾ فً كون أن الصدندوق المشدترك للتوظٌدؾ لا ٌتمتدع بالشخصدٌة المعنوٌدة

تكتسب الشخصٌة المعنوٌة  على عكس شركات الإستثمار التً ، 08-96من الأمر  13نصت علٌه صراحة المادة 

                                                           

، بتعلق برإوس الأموال  التجارٌة التابعة  5661سبتمبر  41، الموافق ل  5250ربٌع الثانً عام  06المإر  فً  41-61الامر  5

 ( 5661سبتمبر سنة  42، بتارٌخ 11للدولة ،) ي ر ي ، العدد 

 . 15. سمٌرة بوفامة، المرجع السابق، ص2 
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و  11-06من الأمدر  07نص المادة  بري ذلك من خلالازمة حٌث اشترط المشرع الجركة مساهباتخاذها شكل ش

  . 1هً بذلك تخضع للقانون المدنً و القانون التجاري

ٌجعددل أمددوال المدددخرٌن مملوكددة قانونٌددا للمإسسددة المإتمنددة علددى اعتبددار انتفدداء صددفة الشخصددٌة  وهددو مددا 

 تتمتددع بددذات الصددفة و بالتددالً فلهددا ذمددة مالٌددة مسددتقلة عددن فددً حددٌن أن شددركات الإسددتثمار ، للصددندوق المعنوٌددة

 . المدٌرٌن و المساهمٌن فٌها

 المتمثل فً تكوٌن و و رؼم اتخاذ الهدؾ بٌن كل من صندوق التوظٌؾ و شركة الاستثمار والملاحظ أنه و

ما ٌدإدي إلدى خدلاؾ فقهدً ، م بالشخصٌة المعنوٌة ، إلا أنه ٌختلؾ عنها فً كونه لا ٌتمتع إدارة حافظة قٌم منقولة

طبٌدق قواعدد الشدٌوع علدى الصدندوق ٌدٌرها خاصدة وأن المشدرع قدد اسدتبعد ت حول الطبٌعة القانونٌة لةموال التً

جماعدة مدن  عنهدا بفكدرة الملكٌدة المشدتركة المدؤخوذة عدن التشدرٌع الجرمدانً والتدً تعدرؾ بؤنهدا ملكٌدة ستعاضاو

، ولا  كل واحد منهم عن تحقٌقه منفردا تحقٌق ؼرض مشترك ٌعجزالجماعات ٌساهم فٌها كل شرٌك بنصٌب قصد 

واحدة لكل الشركاء مجتمعدٌن دون أن تعتبدر الجماعدة شخصدا  تعدو هذه الصورة من صور الملكٌة أن تكون ملكٌة

 . شرٌك منفردا ملكٌة خاصة فً الشًء أو الأشٌاء محل الملكٌة المشتركة ، ودون أن ٌكون لكل معنوٌا

 شرٌك حقه العٌنً على حصته التً ساهم بها فً الملكٌة المشتركة فً مقابدل تمتعده بمجدرد حٌث ٌفقد كل 

ٌعدود للشدرٌك حقده  لا ، و حق فً استؽلال الشدًء المشدترك فدً الحصدول علدى نصدٌب مدن الأربداح الناشدبة عنده

 بعدد تصدفٌة الجماعدة وقسدمة أمدوال وٌعدود للشدرٌك حقده العٌندً إلا لهدا العٌنً إلا بعد تصفٌة الجماعة وقسمة أموا

قانونٌددا  أن أمددوال المدددخرٌن تعتبددر مملوكددة باعتبددار أن الصددندوق لا ٌتمتددع بالشخصددٌة المعنوٌددةل لددذلك ٌمكددن القددو

بالتالً لهدا ذمدة مالٌدة مسدتقلة  و لةمٌن )الشركة المِإتمنة ( فً حٌن أن شركة الاستثمار تتمتع بالشخصٌة المعنوٌة

 .فً محفظة أضخم حجما وأكثر تنوعا ، كما أن هذه الأخٌرة تتعامل ساهمٌن فٌهاعن المدٌرٌن والم

 : : ششوخ الاصزثّبس وثٕه الأػّبي اٌفشع اٌثبٌش

متواجددة أو فدً  البنوك التً تنشط بصفة ربٌسٌة فً منح القدروض وتوظٌدؾ المسداهمات فدً مشدارٌعهً 

بندوك خاضدعة لدنفس الأحكدام القانونٌدة  ، وهدً سدنتٌن ٌمكن أن تقدل مددة اسدتثماراتها عدن ، بحٌث لا طور الإنشاء

هذا لضمان عدم مخالفة توظٌفاتها المالٌة للمصالح  صرامة و ، ؼٌر أنها تخضع لرقابة أكثر الخاصة ببنوك الودابع

 . 2الوطنٌة

،  مسؤلة تموٌل المإسسدات وشركات الاستثمار تختلؾ عن بنوك الأعمال فً أنها لا تلعب دورا ربٌسٌا فً

بندوك الأعمدال التدً تعدرؾ بؤنهدا مإسسدات بنكٌدة  ، وذلك عكس لما ٌحتمله هذا الأخٌر من عنصر المجازفة انظر

، ومدنح قدروض بددون تحدٌدد مددة لمإسسدات 3 قابمدة أو فدً طدور الإنشداء تضطلع بتسٌٌر المساهمات فً مشارٌع

 ٌتنددافى مددع هدددؾ شددركات وهددو مددا ٌعنددً مهمددة تموٌددل المشددارٌع كهدددؾ ربٌسددً وهددو مددا ، عمومٌددة أو خاصددة

 .الاستثمار

محدافظ الأوراق المالٌدة  صنادٌق الاستثمار من تكدوٌن إن كان هدؾ شركات و و  وبالإضافة إلى ذلك فإنه

الحصددول علددى عابددد متمٌددز، فددإن قصددد بنددوك  هددو اسددتثمار أمددوال المدددخرٌن اسددتثمارا جماعٌددا أو مشددتركا بقصددد

ا ٌقٌدر للدخل إضافً أن تضمن مصدرا حقبالإضافة إلى تحقٌق مصد ، إذ أنها ترؼب الأعمال ٌختلؾ بعض الشًء

التدً  ، وفً سبٌل ذلدك قدد تلجدؤ إلدى أن تضدحً بدالأوراق المالٌدة بها ما قد ٌحدث من سحوبات للسٌولة التً تواجه

ربداح البندوك الكبٌدر لتحقٌدق أ . ومن ناحٌة أخرى سعً لدٌها حتى ولو كان بالإمكان تحقٌق المزٌد من الأرباح من

أسدعار فابددة مرتفعدة فدً السدوق رؼدم وجدود مخداطر،  قد ٌإدي بها إلى ضم أوراق مالٌة لمحفظتها ذات مستوٌات

                                                           
الإقتصادٌة،  فٌروز حدادة، "مفهوم شركات أرس المال الإستثماري فً الجزابري "، المجلة الجزابرٌة للعلوم القانونٌة،السٌاسٌة و 1

  126ص .2019جامعة الجزابر، ،-كلٌة الحقوق 02العدد: ،56المجلد: ،
2
Droit Bancaire,Dr.RenéRodiére, Jean-Louis rives lange (2éme édition) Dalloz 1975.P31-32  .  
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هو مدا  و 1للحصول على فابدة فً مقابل الدخل تدٌر استثماراتها بصفة أساسٌة  و فالبنوك قد تتجاهل هذه المخاطر

 . ة ات الاستثمار البعٌدة عن المجازفسٌاسة شرك ٌتنافى مع

 : ششوخ الاصزثّبس راد اٌشأس اٌّبي اٌّزغٍش وششوخ اٌشأصّبي الاصزثّبسي : اٌفشع اٌشاثغ

أ التً تسمى بشركات الدرأس مدال لمخداطر لتموٌدل المشدارٌع .م.و اشتهرت هذا النوع من الشركات فً ال

، وكان القدانون الفرنسدً قدد تخلدت عدن تسدمٌة رأسدمال المخداطر و  الصؽٌرة و المتوسط و مرافقتها فنٌا و اٌدارٌا

 ، و تخلتلؾ ستثماري . كما أن المشرع لجزابري لم ٌعرفها بل حدد موضوعهااستبدالها بتسمٌة شركة الرأسمال الا

ابها فً تموٌل المباشر للشركة بما ٌعرؾ برأسمال مخداطر قبدل انشد مفً أنها تساه  م.م.ر.د.ته الشركة عن ش ااه

. عند اسدترجاع  بمناسبة ممارسة نشاطها ونموها برأس النموو عند انشابها برأسمال تؤسٌسً   ، برأسمال الجدوى

( فً حدٌن شدركة ذات  11-06من القانون  04المإسسة من مستثمر داخلً أو خارجً برأسمال التحوٌل ) المادة 

. أمدا مدن  تحقٌق الأرباح و لٌس الدى التموٌدللٌطمحون بنها الذٌن رأس مال متؽٌر توظؾ محفظ القٌم المنقولة لزبا

الناحٌددة الإجرابٌددة فددان تؤسددٌس شددركة الرأسددمال الاسددتثماري لا ٌخضددع لاعتمدداد لجنددة تنظددٌم عملٌددات البورصددة و 

 و )ص م ت( انما لترخٌص وزٌر المالٌة مراقبتها مثل )ش ا ذ ر م م (

 : لىاػذ رأصٍش ششوخ الاصزثّبس : اٌّجحش اٌثبًٔ

الحدٌثددة وتجسددٌد أكبددر  كمددا سددبق وتطرقنددا تعتبددر شددركة المسدداهمة أهددم وسددٌلة قانونٌددة لتحقٌددق الرأسددمالٌة

المددخرات الصدؽٌرة مدن مسداهمٌن جدد متواضدعٌن  المشارٌع داخل المجتمع، وذلك مدن خدلال قددرتها علدى تجمٌدع

قدانونً لهدذه الشدركات ذا طبٌعدة ، وعلى هذا الأساس فقد جداء التنظدٌم ال للحصول على رأس مال فً ؼاٌة الأهمٌة

د ارلمادٌدة فٌباشدرها مجموعدة مدن الأفدما الأفعدال ا مرة ومعقدة لدرجة ٌجعلها تقتدرب إلدى التنظدٌم منهدا إلدى العقدد،

هدذه القواعدد ولا  ولذلك فإنه لٌس لمإسسدٌها الخدروي عدن  2الذٌن جالت بخاطرهم فكرة التؤسٌس و هم المإسسون 

 .شركتهم إلا فً أمور ثانوٌة جداالإضافة علٌها لتؤسٌس 

خصددها المشددرع  ونظددرا للؽددرض الحصددري لشددركات الاسددتثمار وكددذا الطددابع المفتددوح لرأسددمالها، فقددد

الجزابري على ؼرار ؼٌره من التشرٌعات بعدة قواعد خاصة خري فٌها عدن القواعدد العامدة تحقٌقدا للصدالح العدام 

لهدذه  احتدرامهمءات معٌندة علدى المإسسدٌن فدً حدال عددم بجدزا رتح المسداهمٌن علدى حدد سدواء، كمدا قددومصدال

 .التً سنتطرق إلٌها بالتفصٌل من خلال هذا المبحث وهً النقاط 3القواعد الآمرة،

  : اٌزأصٍش إجشاءادو  اٌّؤصضىْ : اٌّطٍت الأوي

القدانونً هدذا الهٌكدل  ٌقصد بالتؤسٌس مجموعة الأعمال القانونٌة والإجراءات التً إستلزمها القدانون لخلدق

بهددا مجموعددة مددن الأشددخاص ٌسددمون  علددى النحددو الددذي أراده المشددرع مددن خددلال النصددوص، وهددً أعمددال ٌقددوم

 المإسسون، 

مفهدوم هدإلاء المإسسدٌن لشدركة الاسدتثمار ذات رأس المدال  وعلٌده فقدد إرتؤٌندا أن نعدرض أولا إلدى بٌدان

 ة لإستكمال مراحل تؤسٌسها. مجمل الإجراءات القانونٌة المتطلب المتؽٌر، ثم التعرض لتوضٌح

مسداهمة لأحكدام القدانون التجداري  " تخضع هذه الشركة بإعتبارهدا شدركة 08-96من الأمر2فقرة 2المادة

 فً كل ما لم ٌتم تحدٌده بمقتضى هذا الأمر".

ٌجدب ألا ٌقدل عددد  ، ريالتجدا مدن القدانون 592  وعلى هذا الأساس فإن شدركة الاسدتثمار وحسدب المدادة

وٌعدد إشدتراط المشدرع الجزابدري  ، 4 حصصدهم المإسسٌن فٌها عن سدبعة لا ٌتحملدون الخسدابر إلا بقددرالشركاء 

                                                           
 91 .إلى ص87ص  –مرجع سابق  -الدكتور: سعٌد سٌؾ النصر ...دور البنوك التجارٌة 1
علوم)اختصاص  فً القانون الجزابري، أطروحة لنٌل شهادة دكتوراه نورالدٌن قاستل، النظام القانونً لشركة الرأسمال الإستثماري 2

 .13. ص2069بن ٌوسؾ بن خدة، ، 6قانون(، كلٌة الحقوق، جامعة الجزابر 
  23 . سمٌرة بوفامة، المرجع السابق، ص 3
-59الأمر رقم ٌعدل وٌتمم 1993ابرٌل سنة 25الموافق ل 1413ذي القعدة عام 3مإر  فً 93-08لمرسوم التشرٌعً رقم ا 4

 (43المتضمن القانون التجاري، الجرٌدة)عدد 1975سنة  سبتمبر26المإر  فً 75
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تقوٌة للضمان تجاه الؽٌر على إعتبار أن زٌادة عدد المإسسٌن ٌعد زٌادة  سبعة أشخاص على الأقل لتؤسٌس الشركة

 للمكتتبٌن. فً الضمان

المإسسٌن فً شركات  المصري إلى زٌادة عدد ونلاحظ أنه زٌادة فً هذا الضمان فقد سعى المشرع

لنشاط شركات الاستثمار، حٌث تنص هذه المادة  المنظم1988لسنة 146من القانون رقم 2الاستثمار فً المادة 

قٌمة  من%1شخصا لا ٌقل عدد الأسهم التً ٌكتتب فٌها كل منهم عن  على ألا ٌقل عدد المإسسٌن عن عشرٌن

 1 . الجدٌد من قانون الشركات المصري 1فقرة  8بدلا من ثلاثة حسب المادة هذا  و المصدر رأس المال

الضوء أكثر على هذه النقطة من  ونظرا لةهمٌة القانونٌة للمإسسٌن لاسٌما فً شركات الاستثمار إرتؤٌنا تسلٌط

  .القانونً خلال التطرق أولا لتعرٌؾ المإسسٌن ثم بٌان مركزهم

 : اٌّؤصضٍـٓرؼشٌـف :  اٌفشع الأوي

 595إلا أنه و من خلال إستقراء نصوص المادتٌن المإسس لم ٌعرض المشرع الجزابري إلى بٌان مفهوم 

بددري قددد أخددذ بددالمفهوم الواسددع للمإسددس الددذي اتبعدده أؼلددب الفقدده زالقددانون التجدداري فددإن المشددرع الجمددن ا 600و

ً وهدو إضدفاء صدفة المإسدس علدى كدل مدن المصري الذي استلهمه بدوره بمدا اسدتقر علٌده قضداء الدنقض الفرنسد

 159مدن القدانون  7المصري الدذي ندص فدً المدادة  المشرعف،  2ٌساهم فً تنظٌم و وضع الشركة فً حالة نشاط

كل من ٌشترك إشتراكا فعلٌا فً تؤسٌسها بنٌة تحمل المسدإولٌة الناشدبة  : " ٌعتبر مإسسا للشركة بؤنه 1981لسنة 

الخصددوص كددل مددن وقددع العقددد الإبتدددابً أو طلددب التددرخٌص فددً تؤسددٌس  علددى وجدده... وٌعتبددر مإسسددا  عددن ذلددك

 الشركة أو قدم حصة عٌنة عند تؤسٌسها " 

ٌمكددن  600و 595ومددن خددلال إسددتقراء نصددوص قددانون التشددرٌع التجدداري الجزابددري لاسددٌما المددواد 

أن كدل مدن ٌتقددم إلدى الموثدق إعتبدار  الإستنتاي أن المشرع الجزابدري ٌؤخدذ بدنفس المفهدوم الواسدع للمإسدس علدى

للاكتتاب أو ٌسدتدعى المكتتبدٌن لجمعٌدة تؤسٌسدٌة ٌعدد مإسسدا،  بطلب تحرٌر القانون الأساسً أو ٌقوم بنشر إعلان

ٌقومون التً تنص على معاقبة كل من المسٌرٌن القانونٌٌن والفعلٌٌن الذٌن  96-08من الأمر 58زٌادة على المادة 

 .ة دون الحصول على اعتمادجماعً للقٌم المنقول بتوظٌؾ

،  العقدد الإبتددابً فقدط وٌعتبر عدم قصر المشرع لوصؾ " المإسس" على المإسدس الظداهر الموقدع علدى

المدخرٌن الذٌن ٌقبلون على توظٌؾ أموالهم فً  ، أمر ٌتماشى ومصالح صؽار وإنما بسطه لٌشمل المإسس الفعلً

 3القانون.لى التحاٌل ع هذه الشركات، لأنه ٌقطع السبٌل أمام

 بؤنده:"كل مدن سداهم فعلٌدا فدً تؤسدٌس 163كذلك عرفت مجلة الشركات التونسدٌة المإسدس فدً مادتهدا    

 4و لا ٌمكن أن ٌكون من بٌن المإسسٌن الشخص الذي فقد حقه فً إدارة الشركة و التصرؾ فٌها" ، الشركة

الشركات العالمٌة قد تم  ومن خلال الممارسة العملٌة، أن جلّ هذه والملاحظ بالنسبة لشركات الإستثمار

شركات تؤمٌن على الحٌاة وؼٌرها من المإسسات  تؤسٌسها من طرؾ أشخاص معنوٌة وهً ؼالبا بنوك أعمال أو

 أن هذه الهٌبات هً التً بإمكانها تقدٌم ضمانات كافٌة فً مجال التنظٌم ذلك راجع إلى ذات الطابع المالً. و

وبالتالً توحً  96-08من الأمر 39التقنٌة والمالٌة حسب ما هو منصوص علٌه فً المادة  المالً والوسابل

 . بالأمان أكثر للمكتتبٌن فً هذه الشركات

 : : رجٍبْ اٌّشوـز اٌمبٔىٔـً ٌٍّؤصضٍـٓ اٌفشع اٌثبًٔ

 التدً ٌقومدون بهدا أثنداء مرحلدةٌتبٌن المركز القدانونً للمإسسدٌن مدن خدلال التصدرفات و الأفعدال المادٌدة 

 العقدارات إسدتبجار كبنداء المصدانع ، لشركة تحت التؤسٌسابرام عقود لحساب ا التؤسٌس التً قد تستؽرق وقتا،مثل

                                                           
 (.2002تنظٌم الشركات التجارٌة، د/ عباس مصطفى المصري، )دار الجامعة الجدٌدة الإسكندرٌة( سنة ) 1
 . 26. سمٌرة بوفامة، المرجع السابق، ص 2
 932ص –مرجع سابق  –/ نادٌة محمد عوض، الشركات التجارٌة د 3
علوم)إختصاص  دكتواره ، أطروحة لنٌل شهادةالقانون الجزابريالإستثماري فً  سمالرأقاستل، النظام القانونً لشركة ال لدٌنانور 4

  541ص،. برزا، كلٌة الحقوق، جامعة الجالبقٌراتقانون(، عبد القادر 
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محاسدبٌن و خبدراء  الإستعانة بذوي الخبرة و الإختصاص فً عملٌدات التؤسدٌس مدن التعاقد مع العمال و الموظفٌن

  ... قانونٌٌن

المإسسون و من ٌتحمل تبعاتها فدً حالدة  إلا أن هذه التصرفات تطرح إستفهاما عن الصفة التً ٌتعاقد بها

 1نجاح أو فشل مشروع الشركة؟

تستؽرق وقتا وٌترتب  ٌكتسً المركز القانونً للمإسسٌن أهمٌة بالؽة لاسٌما خلال مرحلة التؤسٌس التً قد

ق/ تجداري بدؤن الشدركة  549نص فً المدادة  المشرع الجزابري قد ، خاصة وأن خلالها مجموعة من الإلتزامات

، وقبل إتمام هذا القٌد ٌكون الأشدخاص الدذٌن  قٌدها فً السجل التجاري لا تتمتع بالشخصٌة المعنوٌة إلا من تارٌخ

قانونٌدة  فةلحسابها متضامنٌن من ؼٌر تحدٌد لأموالهم إلا إذا قبلت الشركة بعد تؤسٌسها بصد و تعهدوا بإسم الشركة

 : من خلال حالتٌن ، وعلٌه فإن المركز القانونً للمإسسٌن ٌتضح أن تؤخذ على عاتقها هذه التعهدات

التدً  نجاح مشدروع الشدركة و قٌامها،عندبدذ تنسدحب شخصدٌتها المعنوٌدة إلدى مجموعدة التصدرفات: الحالة الأولى

 . تمت أثناء مرحلة التؤسٌس

الأمدوال فٌكدون  فشل إجراءات التؤسٌس فً قٌام الشركة،وفً هذه الحالة ٌخالؾ الأصل فً شدركات: الحالة الثانٌة

 . ق/ت (549المإسسون مسإولٌن شخصٌا و بالتضامن عن دٌون الشركة كما جاء فً نص المادة أعلاه )

 مددن القددانون 549أجداب المشددرع الجزابددري عددن هددذا التسدداإل بشددكل ؼٌدر مباشددر مددن خددلال نددص المددادة 

و قبدل إتمدام هدذا  . :" لا تتمتع الشركة بالشخصٌة المعنوٌة إلا مدن تدارٌخ قٌددها فدً السدجل التجداري التجاري بؤنه

لا إذا قبلدت   الإجراء ٌكون الأشخاص الذٌن تعهدوا باسم الشدركة و لحسدابها متضدامنٌن مدن ؼٌدر تحدٌدد أمدوالهم،إ

فتعتبر التعهدات بمثابة تعهدات الشدركة  ها التعهدات المتخذةؤخذ على عاتقأن ت بعد تؤسٌسها بصفة قانونٌة ، الشركة

  2منذ تؤسٌسها "

 إجـشاءاد اٌزـأصٍشاٌفشع اٌثبٌش: 
وهدو مدا لا ٌمكدن  "...الشركة وٌعاد شدراإها فدً أي وقدت تصدر أسهم96-08: "من الأمر 3تنص المادة 

منافٌدا لؽدرض الدذي نشدؤت مدن أجلده هدذه الدذي ٌعدد  اللجدوء العلندً لصدخدار و أن ٌكون إذا تؤسسدت الشدركة بددون

أو التؤسدٌس  ، وٌقصد بالتؤسٌس باللجوء العلندً لصدخدار المتمثل فً تشجٌع الاستثمار فً القٌم المنقولة و الشركات

مددن خددلال شددراء عدددد مددن الأسددهم  المتتددابع توجٌدده دعددوة عامددة للجمهددور لصنضددمام إلددى إحدددى شددركات المسدداهمة

وٌتعلدق المتعلدق بتوظٌدؾ الجمداعً للقدٌم المنقولدة  04-97النظدام رقدم جدب وبم ظمهداثدم ن 3المطروحة فً السدوق

 .الامر 

هدذا الشدكل هدو الوحٌدد  وٌتضح جلٌا هنا مدى أهمٌة إختٌار شكل شركة المساهمة لهذه الشركات نظرا لأن

لجلب أكبر قدر ممكن وهذا  ، des titres négociablesالذي ٌوف ر مٌزة إمكانٌ ة إصدار سندات قابل ة للتداول

بالإضافة لكون هذا الشدكل هدو الشدكل الوحٌدد المسدموح لده قانوندا بطدرح أسدهم  من الجمهور للتعامل فً البورصة

 إلدى 595 وقدد تنداول المشدرع الجزابدري قواعدد التؤسدٌس بداللجوء العلندً لصدخدار فدً المدواد مدن  العام للاكتتاب

 : إجمالها فٌما ٌلً مراحل تؤسٌس الشركة والتً ٌمكنق/ تجاري وتتم هذه الطرٌقة بتتابع  604

 : تحرٌـر مشروع القانـون الأساسً وطلـب الإعتماد 1-

 ،4الى القواعد العامة لشركة الأسهم بشؤن تحرٌر القانون الأساسً للشركة 96-08من الأمر  أحالة المادة العاشرة

                                                           
العدد 0092فً القانون الجزابري"، دفاتر السٌاسة و القانون، المجلدمحمد فتاحً، "المركز القانونً للمإسس فً شركات المساهمة  1

  87،ص 2009كلٌة الحقوق و العلوم السٌاسٌة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزابر ،2009دٌسمبر ،31، 02
المتضمن القانون 15-20المعدل و المتمم بالقانون رقم ،1975سبتمبر ، 26المإر  فً 75-59من الأمر رقم ،549لمادة ا2 

 .التجاري 
 237.مرجع سابق ص –عباس مصطفى المصري، تنظٌم الشركات التجارٌة  3

حسب التشرٌع على ما ٌلً :" تحرر القوانٌن الأساسٌة ل شركة الاستثمار ذات رأس مال متؽٌر  60-60من الأمر  56تنص المادة  2

 المعمول به.." 
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لأساسدً مدن  فالمشرع اشدترط تحرٌدر القدانون  العامة بشان تحرٌر القانون الأساسً للشركة بالرجوع الى القواعد

لشدركة ،إضافة الى البٌانات الجوهرٌة التً ٌتضدمنها القدانون الأساسدً 2وذلك تحت طابلة البطلان 1طرؾ الموثق 

 المساهمة 

شددكل :''  المتعلددق بهٌبدات التوظٌددؾ الجمداعً فدً القددٌم المنقولدة 04-97مددن النظدام رقدم 11حسدب المدادة 

مبلدػ رأس المدال الأولدً الحدد الأدندى للمبلدػ  سنة( ،99، المدة )الحد الأقصى  ، ؼرض الشركة الجماعً القانونً

بهدا فددً شدراء الأسدهم، طدرق تقٌدٌم القدٌم المسدجلة ضدمن الأصدول او المحتفظدة  إعدادةالدذي ٌجدب أن تتوقدؾ عنده 

و توزٌدع النتدابت ،تدوارٌخ فدتح و طدرق تخصدٌص  محفظة الأوراق المالٌة ، الحقوق و الواجبدات المتعلقدة بؤسدهم ،

، العومددولات المقبوضددة عددد الاكتتابددات أو عنددد شددراء الأسددهم و كددذا المبلددػ الأقصددى  ؼلددق الحسددابات الاجتماعٌددة

طددرق  شددروط و ، شددراء الأسهم،شددروط التؤجٌددل أو الحددل المسددبق إعددادةو  الإصدددارلمصددارٌؾ التسددٌر، طددرق 

، تقٌددٌم المسدداهمات العٌنٌددة مددن طددرؾ مندددوب  الذاتٌددة للمإسٌسددٌن و عندداوٌن والسددٌرة التصددفٌة، ألقدداب و أسددماء

، الحدد الأدندى  او الأعضداء ومجلدس المراقبدة الإدارٌدٌن، الحد الأدنى من المدٌرٌن و  الحسابات و تحت مسإولٌته

لات ، شدروط اسدتدعاء ومدداو فترة وكالة الادارٌن أو أعضاء المدٌرٌن اومجلدس المراقبدة ، من الأسهم لكل اداري

، منددوب الحسدابات طدرق تعدٌن و العدزل  ، طبٌعة و عدد تقددٌم االمعلومدات للمسداهمٌن الجمعٌة العامة للمساهمٌن

 ''الاسم و العنوان و مقر الاجتماعً للمإسسة المإتمنة  ، فترة توكٌل المندوبحقوق وواجبات المندوب 

  عملٌدات البورصدة لهذا القانون من طرؾ لجنة تنظدٌم وٌتطلب الأمر إلى جانب ذلك الحصول على إعتماد

تشدكٌل شدركة الاسدتثمار ذات رأس المدال ل  على أنه لا ٌمكدن 96-08من الأمر 6، حٌث تنص المادة ا و مراقبته

،  ، وتحدد شروط الإعتماد عن طرٌق لابحة تسنها ذات اللجندة الأساسٌة المتؽٌر إلا إذا اعتمدت هذه الجنة قوانٌنها

فدً  ، كمدا ٌحدتفظ طالدب الإعتمداد بحقده كداملا اللجنة منح الإعتماد ٌجب أن ٌكون قرارهدا مبدررا الة رفضوفً ح

هذا الإعتماد للقانون الأساسدً  ، ومن ثم وبعد الحصول على الطعن المنصوص علٌه فً التشرٌع الساري المفعول

د من لجنة تنظٌم عملٌدات البورصدة طبقدا و بعد الحصول على الاعتما ٌتم إٌداعه بالمركز الوطنً للسجل التجاري

المتعلدق بهٌبدات التوظٌدؾ الجمداعً فدً القدٌم  04-97و مدن النظدام 8و7و5للشروط المنصوص علٌها فً المدواد 

 .من القانون  الأساسً لدى المركز الوطنً للسجل التجاري" المنقولة :" تودع نسخة 

بنشر مدذكرة إعلامٌدة فدً النشدرة الرسدمٌة للاعلاندات القانونٌدة تشدمل  ٌلتزم المإسسون وتحت مسإلٌتهم  

رأس المددال  ، الاجتمدداعًالمددذكر الإعلامٌددة علددى العناصددر الأساسددٌة المتعلقددة ب )ش.ا.ذ.ر.م.م.( لتسددمٌة والمقددر 

الحصددول علٌدده مددن طددرؾ للجنددة تنظددٌم  وتددارٌخ، ؼددرض الشددركة الاجتمدداعً، رقددم الاعتمدداد  جتمدداعً الأولددًالا

 .  المإتمنة المإسسة مقر و، اسم  الاكتتابات ؼلق و، توارٌخ فتح  ملٌات البورصة ومراقبتهاع

 :  الاكتتاب فً رأس المال والوفـاء بقٌمـة الأسـهم 2-

الشدركة بتقددٌم حصدة فدً رأس  رؼبة الشخص بإرادته المحضة بالإشتراك فً مشدروع ، ٌقصد بالإكتتاب

 . 3الأسهم القابلة للتداولالمال تتمثل فً عدد معٌن من 

بدالمركز الدوطنً للسدجل  لأساسدًاتجداري وبعدد إٌدداع مشدروع القدانون ق/ 595حٌث أنه وحسدب المدادة 

فدً  ٌستفاد منها الإفصاح عدن إرادة المكتتدب الددخول ، وهً العملٌة التً التجاري تبدأ مرحلة الإكتتاب فً الأسهم

  ، وقد كان الفقه القانونً قد إختلؾ حول الطبٌعة القانونٌة لصكتتاب الشرٌك شركة المساهمة والتحمل بإلتزامات

، بحٌث تكدون هدذه النشدرة خاضدعة  الصكتتاب تبدأ هذه المرحلة بنشر المإسسٌن تحت مسإولٌتهم إعلان و

تعٌن '' 96ٌ-08رلأم منا 46مراقبتها وذلك حسب الفقرة الأولى من المادة  و لتؤشٌرة لجنة تنظٌم عملٌات البورصة

المتعلقدة بنشداطها والموجهدة على )ه.ت.ي.ق.م( نشر المعلومدات الحسدابٌة و المالٌدة الظرفٌدة و الدورٌدة و الدابمدة 

                                                           

من التقنٌن التجاري أو دون اللجوء العلنً للادخار  حسب المادة  161سواء كان التؤسٌس باللجوء العلنً للادخار حسب المادة  5

 من التقنٌن نفسه  161التً تحٌل الى المادة   061

من القانون المدنً :" ٌجب ان ٌكون عقد الشركة مكتوبا و ان كان باطلا وكذلك ٌكون باطلا كل ما  250هذ ما نصت علٌه المادة  4

 ٌدخل على العقد من تعدٌلات اذلك ٌكن له نفس الشكل الذي ٌكتبسه ذلك العقد"
 31نورالدٌن قاستل، المرجع السابق، ص3 
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للجمهور، وتخص هذه المعلومات : نشرة إعلامٌة خاضعة لتؤشٌرة )ل.ت.م.ع.ب( قبل اصدار الأسهم أو الحصص 

لسنوٌة ،تكوٌن الأصول ،ٌجدب علدى )ه.ت.ي.ق.م( نشدر الأولى، الحسابات ، تقارٌر النشاطات السداسٌة الأشهر وا

القٌمة التصفوٌة للسند أو الحصة العابدة الٌهدا بانتظدام ، توضدح)ل.ت.م.ع.ب( عندد الحاجدة ،طبٌعدة الأطدر الازمدة 

 لنشر هذه العملومات. 

من  14مادة بعد إتمام إجراءات فان الاكتتاب فً الأسهم ٌتم بتسلٌم بطاقات الاكتتاب وهذا ما نصت علٌه ال

'' ٌجب على ش.ا.ذ.ر.م.م. إتمدام إجدراءات : 1 المنقولةالمتعلق بهٌبات التوظٌؾ الجماعً فً القٌم  04-97النظام 

... ابتداء من تارٌخ التسجٌل السدجل ،  تلً التؤسٌس ( الت30ً)  التسجٌل فً سجل التجاري خلال فترة ثلاثٌن ٌوم

وتلتزم  الشخصٌة المعنوٌة ابتداء من التسجٌل فً السجل التجاري ، ،تكتسب شركة الاستثمار ذات رأس مال متؽٌر

كل شركة استثمار ذات رأس مال متؽٌر بنشر مذكرة إعلامٌة فً النشرة الرسمٌة للاعلانات القانونٌة التً تحتدوي 

 المقدر ركة الاسدتثمار ذات رأس مدال متؽٌدر: أسدم شد على ملخص من محضدر الجمعٌدة العامدة التؤسٌسدٌة وخاصدة

مقر الاجتماعً الاسم والشركة الاجتماعً مدة الشركة ؼرض ال كة الاستثمار ذات راس مال متؽٌرالاجتماعً لشر

، اسم ومندوب ألقاب و أسماء وصفات عناوٌن الاٌدارٌن أو الأعضاء المدٌرٌن ومجلس المراقبة للمإسسة المإتمنة 

رقددم -ان تتوقددؾ عنددده عملٌددة إعددادة شددراء الأسددهم الحسددابات ، الحددد الأدنددى للددرأس المددال الاجتمدداعً الددذي ٌجددب 

 الاعتماد وتارٌخ الحصول علٌه من لجنة تنظٌم عملٌات البورصة ومراقبتها'' 

فدً  شدركة الإسدتثمار ومع إنعدام مادة مشابهة فً التشرٌع الجزابري فٌدتم تطبٌدق القواعدد العامدة، ؼٌدر أن

ٌساوي على الأقدل خمسدة ملاٌدٌن دٌندار مددفوعا  جمٌع الأحوال لا ٌمكن أن تتؤسس إلا إذا كان رأس مالها الأصلً

-  96التً تحٌل إلى المرسدوم التنفٌدذي رقدم96-08من الأمر 8وكذلك المادة 3فقرة 4بالكامل، وهذا عملا بالمادة 

، هذا الأخٌر الذي  2 ملاٌن دٌنار جزابري 5لتً لا تقل عن ا والذٌٌحدد مبلػ رأس المال فً المادة الثانٌة منه474

وٌتضددح الفددرق بٌنهمددا فددً أن  لصدخددار العددام حددال لجوءهددا فددًمه المسدداهلشددركات  لا ٌختلددؾ عددن القواعددد العامددة

ذات رأس مدال متؽٌدر  ( فدان شدركة الاسدتثمار30)فدً فتدرة ثلاثدٌن ٌدوم  فً رأس مال الشدركات العادٌدة الإكتتاب

ونسددخة مددن تقرٌددر تقٌددٌم  ، المددالنسددخة مددن شددهادة الدددفع التددً تقددر باٌددداع راس  باٌددداع لدددى ل.ت.ع.ب.مملزمددة 

وكذا القوانٌن المصادق علٌها من قبدل الجمعٌدة  ، مسإولٌتهالمساهمات العٌنٌة الذي ٌحرره مندوب الحسابات تحت 

  .العامة التؤسٌسٌة 

بصدفة هو إعلان الرؼبدة فدً الإنضدمام للشدركة  الإكتتابٌكون بالكامل حتى وإن لم ٌكن مدفوعا، هذا لأن 

بالنسدبة لشدركات  96-08من الأمر 3فقرة  5الأسهمالأمر الذي تلؽٌه المادة  ٌعنً بالضرورة دفع قٌمة لا و شرٌك

بإٌدداع قٌمتهدا  والتدً ٌتلدزم المإسسدون ، إكتتدابذلك بالنص علدى وجدوب تسددٌد الأسدهم بؤكملهدا عندد  و الإستثمار

   .ق/ تجاري598المادة  بقابمة المكتتبٌن لدى موثق أو لدى مإسسة مالٌة مإهلة قانونا حسب مرفوقة

أسدهمها بدٌن الجمهدور  وقد كدان موضدوع مددى إمكانٌدة وجدود دعاٌدة إعلامٌدة لشدركات الاسدتثمار لتوزٌدع

الأولدى تعتبدر  : هناك وجهتا نظر متعارضتٌن حٌث كانت1979موضوع نقاش حاد فً فرنسا أثناء وضع قانون ،

أن القانون المتعلق بها موجه أساسا إلى  المنقولة ؼٌرلتسٌٌر حوافظ القٌم  هذه الهٌبات عبارة عن مٌكانٌزمات جدٌدة

تعتبدر  أشخاص لدٌها مسبقا محافظ ذات حجم صؽٌر أو متوسدط وتنشدط مسدبقا داخدل البورصدة، ومدن هدذا التحلٌدل

وجهة النظر المقابلة   نذاك أماهً وجهة النظر التً تبنتها الحكومة  الدعاٌة بؽرض التروٌت لهذه الأسهم ممنوعة و

كون هذه الهٌبات بنظدرهم تحتداي إلدى جمهدور جدٌدد ٌوجده  للؽاٌة ذلكفقد اعتبرت هذا المفهوم صارم جدا و قاسً 

ٌبات أن تسدعى منه لهذه اله 33فقد اتاحت المادة  1988حالٌا مع صدور قانون  إلا انه ، أمواله نحو الادخار العام

البورصدة  عدد ممكن من الجمهور للاكتتاب العام عن طرٌق الدعاٌة و الإعدلان ،وتقدوم لجندة عملٌدات لجذب اكبر

 .  المكتتبٌن بتحدٌد قواعد وشروط هذه الممارسة لتفادي أي تدلٌس أو تضلٌل قد ٌقع فٌه

                                                           
، ٌتعلق بهٌبات التوظٌؾ الجماعً فً القٌم المنقولة )ه.ت.ي.ق.م(،ي 5662نوفمبر  40المإر  فً  62-62 النظام رقم 54المادة   1

  5662دٌسمبر  46،الصادر فً  02ر عدد 
، المتعلق بهٌبات توظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة،ي ر، العدد 1996دٌمسبر  2،مإر  فً  474-96مرسوم تنفٌذي رقم  2

 ( 1996) دٌسمبر 29،الصادرفً 84
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 3التؤسدٌس فدً خدلال  ل إجدراءاتوبعد عملٌة الإكتتاب ٌصبح المإسسٌن ملتزمٌن أمدام المكتتبدٌن بإسدتكما

( وإلا جداز لكدل مكتتدب أن ٌطالدب أمدام 08-96الأمدر  7أشهر من تارٌخ إعتماد قوانٌن الشركة الأساسدٌة )المدادة 

  .لإعادتها للمكتتبٌن بعد خصم مصارٌؾ التوزٌع القضاء بتعٌٌن وكٌل ٌكلؾ بسحب الأموال

 :  الشركـةاجتماع الجمعٌـة التأسٌسٌـة وإجراء قٌد وإشهار 3-

تجداري علدى المإسسدٌن أن /ق 600بعد الإنتهاء من عملٌة الإكتتاب أوجب المشرع الجزابدري فدً المدادة 

الأشدكال المنصدوص علٌهدا بهددؾ الإعدلان عدن  و ٌقوموا بإستدعاء المكتتبٌن إلى جمعٌة عامة تؤسٌسٌة فً الآجال

الإكتتاب قد تم فً كامل رأس المدال، كمدا تبددي هدذه التمهٌدٌة ولإثبات أن  تؤسٌس الشركة والتصدٌق على الأعمال

  .التؤسٌسٌة موافقتها على القانون الأساسً الذي لا ٌقبل التعدٌل إلا بإجماع الآراء الجمعٌة

المكتتبٌن فً الأسهم التً تدم  ، وهً تضم قانونا وتشكل الجمعٌة التؤسٌسٌة المظهر الأول لشركة المساهمة

 .، وهً تجتمع مرة واحدة فقطفً حٌاة الشركة المإسسٌنطرحها بالإضافة إلى 

العقدد الدذي بددء أثنداء مرحلدة  مدن ٌدرى أن هدذه الجمعٌدة تعمدل علدى إسدتكمال عناصدر 1 وهناك من الفقده 

قراراتها تتخذ بالأؼلبٌة تتلاشى نظرٌة العقد أمام إتباع  الإكتتاب من طرؾ المساهمٌن، ؼٌر أنها ونظرا لأن بعض

، كمدا أنهدا جمعٌدة لا تنعقدد إلا بعدد إسدتكمال إجدراءات التؤسدٌس  هذه الشدركات راطٌة الواجب لتسٌٌرأسلوب الدٌمق

والأؼلبٌدة  المال من إكتتاب عام وتسدٌد لقٌمة الأسهم، وهدً تتدداول حسدب شدروط إكتمدال النصداب الخاصة برأس

 . ق/ تجاري602المقررة لجمعٌات المساهمٌن الؽٌر عادٌة بنص المادة 

مدى جدوى هذه الجمعٌدة بالنسدبة لشدركات الاسدتثمار ذات رأس المدال المتؽٌدر تبقدى محدل جددال،  ؼٌر أن

 إلدى  70والتدً تلؽدً تطبٌدق المدواد مدن 1979 قدانون  من4حٌث إتجه المشرع الفرنسً نحو إستبعادها فً المادة 

لٌسدت بحاجدة إلدى جمعٌدة المساهمة على هدذه الشدركات وبالتدالً إعتبارهدا  المتعلق بشركات1966ون قان من 88

الشدركة بدؤن  من نفدس القدانون ضدرورة وجدود إشدهار أولدً لتؤسدٌس1مقابل ذلك إستلزم فً المادة  ، وفً تؤسٌسٌة

، مقرها،رأس المال الأولدً، أسدماء أوابدل  ، شكلها إسم الشركة "تنشر إعلانا فً نشرة الإعلانات القانونٌة ٌتضمن

، بالإضدافة  تدارٌخ فدتح رأس المدال لصكتتداب العدام و بإنشداء الشدركة ، تارٌخ الحصدول علدى تدرخٌص المساهمٌن

ولعل السبب فً ذلك ٌرجدع إلدى أن الطدابع  " ، لدٌها حافظة القٌم المنقولة لاسم ومقر الشركة المإتمنة التً ستودع

دعدوة  ٌحتم هذه الشركة وكذا تداول الأسهم فٌها أمر ضروري وحتمً لنجاح تسٌٌرها، وهو ما المفتوح لرأس مال

بعدد الإنتهداء مدن التؤكٌدد  ، لأهدداؾا لتحقٌدق هدذهالمسداهمة الجمهور لصكتتاب العام فٌها وٌفرض بذلك شكل شركة 

بالمحضر التؤسٌسً الذي ٌتضدمن إختتدام  إجتماع الجمعٌة ٌتوي ، على صحة الإجراءات المباشرة لؽرض التؤسٌس

 . 2بداٌة نشاطها دٌد تارٌخإجراءات التؤسٌس و الإعلان عن إنشاء الشركة و تح

ٌجعل تطبٌق القواعد العامة  مما 96-08، مرؼٌر أن المشرع الجزابري لم ٌنص على مادة مشابهة فً الأ

التددً مددن أهددم  و  إنعقدداد هددذه الجمعٌددة التؤسٌسددٌة فٌمددا ٌخددص إجددراءات التؤسددٌس مسددؤلة حتمٌددة، وبالتددالً لا بددد مددن

التؤسٌس والمصادقة علدى نظدام الشدركة الدذي لا ٌجدوز تعدٌلده إلا بإجمداع  إختصاصاتها التؤكد من صحة إجراءات

بمصادقتهم على  النظام الذي ٌتضمن بدوره أعضاء مجلس الإدارة الذٌن ٌصادق علٌهم المساهمون ، هذا المكتتبٌن

 . (.ق/تجاري600هذا النظام )المادة 

بالسدجل التجداري حتدى  ٌن تسجٌل الشدركةوبعد إستكمال إجراءات التؤسٌس السابقة ٌقع على عاتق المإسس

على انه إذا كان طالب   1990التجاري الصاد رفً  من قانون السجل 10، وتنص المادة  تنشؤ الشخصٌة المعنوٌة

لان ٌطلدب التسدجٌل فدً  لدهو الشدهادة التدً تِإه ، ٌعدرؾ باسدمه و لقبده و صدفته التسجٌل شخص معندوي ٌجدب أن

الجمعٌددة  التجارٌددة كمددا ٌسددتلزم الأمددر أن ٌددودع القددانون الأساسددً للشددركة ومددداولاتالتجدداري للشددركات  السددجل

للمسدٌرٌن و جمٌدع العقددود  محضدر انتخداب أجهدزة الإدارة و التسددٌٌر، وبٌدان السدلطات المعتدرؾ بهدا التؤسٌسدٌة و

                                                           

1Traité de droit commercial, G.Ripertet R.Roblot( Sous la direction de Michel Germain) –Tome 

1volume 2 -18éme édition, librairie général de droit et de Jurisprudence E.J.A 2002 -   
، مذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر فرع قانون الأعمال، كلٌة الحقوق جامعة الجزابر فدوى بوحناش، شركة الرأسمال الإستثماري2 

  31،ص 2012واحد،
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ن إعتماد القوانٌن أشهر م  3الإجراء فً أجل لا ٌتعدى المنصوص علٌها فً التشرٌع المعمول به ،على أن ٌتم هذا

وهدً المدادة التدً  04-97و النظدام  96-08من الأمدر ،14و  7بحسب المادة  و ذلك 1الأساسٌة لشركة الاستثمار

ق/ تجاري التً نصت علدى جدواز أن ٌطالدب كدل مكتتدب أمدام القضداء 604، عكس المادة جاءت بصٌؽة الوجوب

الشدركة  خصدم مصدارٌؾ التوزٌدع، كمدا وٌنشدر تؤسدٌس ٌكلؾ بسحب الأموال لإعادتهدا للمكتتبدٌن مدع بتعٌٌن وكٌل

 . ق/ تجاري548حتى ٌتم الإحتجاي بها تجاه الؽٌر وهو ما تقرره المادة 

 : الأجهزح الإدساٌـخ ٌششوـخ الاصزثّبس : اٌّطٍت اٌثبًٔ

بحٌث وزع السلطات الإدارٌة إجبارٌا عدد  تدخل المشرع بنصوص  مرة لتنظٌم هذا النوع من الشركات

من خصوصٌات تتعلق بشركات 96-08على ما جاء به الأمر  لهٌبات فً القانون التجاري وهذا زٌادةمن ا

 :التوالً الاستثمار وهً على

 .تجاري /ق653إلى 610المواد من  -مجلس الإدارة أو مجلس المدٌرٌن 1-

 : جمعٌات المساهمٌن وهً على نوعٌن2-

 الجمعٌة العامةالعادٌة – أ    

 .تجدددددداري/ق671إلددددددى 654الجمعٌددددددة العامددددددة الؽٌددددددر عادٌددددددة، وجددددددرى تنظٌمهمددددددا بددددددالمواد مددددددن  -ب    

عدن هٌبدة مراقبدة الشدركة  المتؽٌر عوضدامحافظ الحسابات كهٌكل خاص بشركات الاستثمار ذات رأس المال  3- 

 . .الحسابات مندوبوالمشكلة من 

 : : ِجٍش الإداسح اٌفشع الأوي

 ، وٌعمددل علددى وضددع توصددٌات وقددرارات الجمعٌددة العمومٌددة أمددور الشددركةالمجلددس تسددٌٌر  وٌتددولى هددذا

للقواعدد العامدة المنصدوص  ، وٌخضع مجلس إدارة شدركة الاسدتثمار فدً مجمدل أحكامده للمساهمٌن موضع التنفٌذ

، فٌما عدا بعض الملاحظات الخاصة بالقوانٌن  اختصاصاته و من حٌث تشكٌلته ماعلٌها فً التشرٌع التجاري لاسٌ

 93-08التساإل حول مدى إمكانٌة تعوٌضده بمجلدس المددٌرٌن الدذي جداء بده المرسدوم  المقارنة و التً تدفعنا إلى

 بٌانه من خلال  المعدل للقانون التجاري

توصدٌات  ٌعتبر بمثابة الهٌبة التنفٌذٌة التً تهٌمن على نشداط الشدركة، وتضدعتشكٌلة مجلس الإدارة الذي  

السلطان الجمعٌة العامة باعتبارهدا  للمساهمٌن موضع التنفٌذ، وٌخضع هذا المجلس قانونوقرارات الجمعٌة العامة 

أعماله فً نهاٌة السنة المالٌة، وٌتكدون هدذا المجلدس أساسدا  هً التً تتولى تعٌن أعضابه وعزلهم وهً التً تعتمد

 .من ربٌس للمجلس والأعضاء

، كدذلك ٌحددد  لده بشدرط أن ٌكدون شخصدا طبٌعٌداٌجوز لمجلس الإدارة أن ٌنتخب من بٌن أعضابه ربٌسدا 

، مما ٌعنً شؽور منصبه فإنه  وفاته أو عزله المجلس الأجر الذي ٌتقاضاه، وفً حالة وقوع مانع مإقت للربٌس أو

، فددربٌس مجلددس الإدارة خاضددع تمامددا لسددلطات  لقٌددام بمهددام الددربٌسا جددوز للمجلددس انتددداب عضددو مددن أعضددابهٌ

 كون علٌه حق التعٌٌن والعزل.ٌمل أعضاء المجلس الذٌن

، وهدو  القدانونً لهدا وٌتولى ربٌس المجلس إدارة الشركة، فٌمثلها فدً علاقاتهدا مدع الؽٌدر بإعتبداره الممثدل

المخولدة قانونٌدا لجمعٌدة المسداهمٌن ولمجلدس  ٌتمتع بسلطات واسعة للتصدرؾ باسدم الشدركة مدع مراعداة السدلطات

هدذه القدرارات والمسدندة للمإسسدة المإتمندة المنصدوص علٌهدا فدً  الرقابٌدة علدى، هذا مدع احتدرام المهمدة  الإدارة

 96-08.رالأم من 38إلى  36المواد من 

  : أعضـاء مجلـس الإدارة -1

ٌتكون مجلس الإدارة من عدد فردي من الأعضاء بما فٌهم الربٌس بحٌث لا ٌقلعن ثلاثة ولا ٌزٌد عن اثنً 

   .اعشر عضو

                                                           
حملٌل نوارة،النظام القانونً للسوق المالٌة الجزابٌة، أطروحة دكتوراه،علوم،تخصص القانون الخاص،كلٌة العلوم السٌاسٌة، جامعة  1

 230،صفحة  2014ملود معمري ، تٌزي وزو، 
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، وفدً حدال إهمدال  علٌهدا مجلس الإدارة على الجمعٌدة العامدة العادٌدة للمصدادقةوتعرض تعٌٌنات أعضاء 

ٌلجدؤ إلدى القضداء لطلدب تعٌدٌن وكٌدل ٌسدتدعً  المجلس عرض التعٌٌنات للمصادقة علٌها فإنه ٌجوز لكل معندى أن

علدى الأقدل، ولا  ، وٌجتمع مجلس الإدارة مدرة فدً السدنة على التعٌٌنات الجمعٌة العامة للانعقاد من أجل المصادقة

ٌنص  بحضور نصؾ عدد أعضابه على الأقل، وتتخذ قراراته بؤؼلبٌة أصوات الحاضرٌن ما لم تصح مداولاته إلا

القانون الأساسً على أؼلبٌة أكثر، وعند تعادل الأصوات ٌرجح صدوت الدربٌس مدالم ٌدنص علدى خدلاؾ ذلدك فدً 

 1القانون الأساسً. 

الإدارة ٌملكدون علدى  تجداري نجددها توجدب أن ٌكدون أعضداء مجلدسق/ 619وبالرجوع إلى نص المدادة 

الأساسً العدد الأدنى من الأسهم التً ٌملكها  ، على أن ٌحدد القانون2من الأسهم فً رأس مال الشركة20%الأقل 

 .أعمال الإدارة وهً ؼٌر قابلة للتصرؾ فٌها كل عضو، وتخصص هذه الأسهم لضمان

مجلـس الإدارة إختصاصـات ثانٌا:  

الاستثمار وخلافا لةصل العام استدعاء الجمعٌة العامة  ٌتولى مجلس الإدارة فً شركة    

 08-96من الأمر  5من المادة 4 أشهر من إقفال السنة المالٌة وهذا حسب الفقرة 2للمساهمٌن للانعقاد فً خلال

  . همة،المنصوص علٌها فً القواعد العامة لشركات المساأشهر  6بدلا من 

إدارة حافظدة قدٌم منقولدة،  وتجدر الإشارة إلى أنه ونظرا للؽرض الحصري لشركة الاستثمار والمتمثل فً

المالٌة وبتكوٌن محفظة منهدا فقدط، بدل تقدوم هدذه  فإن دور إدارة الشركة لا ٌقتصر على عملٌة بٌع وشراء الأوراق

لبٌعها لتحقٌق أرباح، أو الاستعداد لبٌعها فً ظروؾ معٌنة الاستعداد  و الإدارة بمتابعة هذه المحفظة بصفة مستمرة

المحفظدة  ، كدذلك تسدعى إدارة الشدركة إلدى تنوٌدع هدذه الاستثمار فدً قطاعدات أخدرى أكثدر ربحٌدة بخسارة لإعادة

الاقتصادٌة تإدي إلى تحقٌق التدوازن  تنوٌعا جٌدا بحٌث ٌحتوي على أسهم وسندات من مختلؾ قطاعات النشاطات

 3مخاطر والعابد.بٌن ال

 الاستقلال ٌعد استقلال نظري حٌث تضطر شدركات الاسدتثمار بددافع حاجتهدا للتموٌدل إلدى و علٌه فإن هذا

، ممدا ٌجعلهدا فدً  البورصدة تكلٌؾ هذه البندوك والشدركات بالتعامدل علدى صدكوكها المكوندة لمحفظتهدا المالٌدة فدً

الاستثمار، وٌجعل هذه الأخٌرة مضطرة لتنفٌذ سٌاسات  شركاتالواقع جزءا لا ٌتجزأ من الإدارات الفنٌة والمالٌة ل

 . الخاري استثمارٌة مفروضة علٌها من

 مدى إمكانٌـة تعوٌض مجلس الإدارة بمجلس المدٌرٌن:  -2

،  المدتمم للقدانون التجداري و المعددل 93-08ٌعتبر مجلس المدٌرٌن جهاز جاء به المرسوم التشدرٌعً رقدم

والدنص علٌهدا فدً   ، الشدركة وهدً مجلدس المراقبدة صلاحٌاته إلا بوجود هٌبة أخرى داخلوهو جهاز لا ٌمارس 

أعضاء ٌمارس  5إلى  3نظام مجلس الإدارة وٌتكون مجلس المدٌرٌن من  نظام الشركة أمر جوازي للاستؽناء عن

تقرٌدرا  لدى أن ٌقددم، وتعتبر وظابفه هً نفسها وظابؾ مجلس الإدارة ع تحت رقابة مجلس المراقبة وظابفه وجوبا

بددوره تقرٌدرا للجمعٌدة العامدة  مرة كل ثلاثدة أشدهر علدى الأقدل لمجلدس المراقبدة حدول تسدٌٌره ،وٌقددم هدذا الأخٌدر

 .ٌضمنه ملاحظاته حول نشاطات مجلس المدٌرٌن

إدارة وربدٌس مددٌر  فكل شركة استثمار مفتوحة لا بد أن تتبع أسدلوب الإدارة التقلٌددي المتمثدل فدً مجلدس

كجهداز  ذلك نلاحظ أن المشرع الجزابري قد أجاز لشدركة الاسدتثمار أن تتخدذ مجلدس المددٌرٌن ومع ، للشركة عام

 9-08. من الأمر43و 11لمواد الصدارة وهذا من خلال نص 

 : : جّؼٍـبد اٌّضبهـٍّٓ اٌفشع اٌثبًٔ

فهً عبارة عن هٌبة علٌا  وبهذاتعتبر جمعٌات المساهمٌن بمثابة جهاز الرقابة الأعلى على أعمال الإدارة، 

 : خولها القانون سلطات واسعة، وهً على نوعٌن

                                                           
 279.مرجع سابق ص –تنظٌم الشركات التجارٌة  –عباس مصطفى المصري 1
 .ق/ تجاري626إلى 610المواد من  2
مإسسة 1999طبعة سنة،-صنادٌق الاستثمار )دراسة وتحلٌل من منظور لاقتصاد الإسلامً( -احمد بن حسن بن احمد الحسٌنً 3

 . 7شباب الجامعة،الإسكندرٌة، صفحة 
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هً لا تنعقد إلا إذا دعت  و الأولى عادٌة وهً تنعقد مرة واحدة فً السنة على الأقل، والأخرى ؼٌر عادٌة

الفدرعٌن التدالٌٌن مدع ، واللتدٌن سدنحاول دراسدة أحكامهمدا القانونٌدة مدن خدلال  الحاجة إلٌها بسبب ظدرؾ اسدتثنابً

 .فً قانون شركات الاستثمار التركٌز على الاستثناءات الواردة بشؤنها

   : جمعٌـة المساهمٌـن العادٌة : أولا

المكان و  تنعقد الجمعٌة العامة العادٌة مرة على الأقل فً السنة خلال الستة أشهر التً تسبق قفل التصفٌة فً

النمط التقلٌدي فً  إذا اختار الأعضاء–ة.و تنعقد بناءا على طلب مجلس الإدارة الزمان اللذٌن ٌعٌنهما نظام الشرك

بناءا على عرٌضة أو مجلس المدٌرٌن أو بؤمر من الجهة القضابٌة المختصة التً تبت فً ذلك -التسٌٌر  

توكيل كتابي  يعد حضور الجمعية العامة حق لكل مساىم،و يجوز لو أن ينيب عنو غيره و يكون ذلك مثبتا في
 ممثمييم عمى الأقل ربع خاص.و يشترط لصحة الإنعقاد في الدعوة الأولى حيازة عدد المساىمين الحاضرين أو

تتمتع الجمعية العامة العادية  الثانية الأسيم التي ليا الحق في التصويت،و لا يشترط أي نصاب في الدعوة
باستثناء صلاحية تعديل القانون  عمق بإدارة الشركةبسمطات واسعة،فيحق ليا اتخاذ جميع القرارات التي تت

1 الأساسي،إذ ىو من اختصاص الجمعية العامة غير العادية ..  

 استدعاء الجمعٌة العامة العادٌة للانعقاد: - أ

 4العامدة خدلال  لجمعٌدة دتنعدعلدى أن 96-08من الأمدر  5من المادة  4خلافا للقواعد العامة تنص الفقرة 

ونسدبب  وٌرجدع المحلدل ، النصداب القدانونً غبلدوعددم السدنة المالٌدة وٌجدوز عقددها حتدى فدً حالةأشهر من إقفال 

تقلٌص هذه المدة إلى وجدوب حماٌدة المسداهمٌن مدن أي تلاعدب فدً الحسدابات لاسدٌما إعدادة اسدتثمار الأربداح فدً 

المدددخرٌن لشددركات السددبب الأساسددً للجددوء  ، وكددذا سددرعة حصددولهم علددى الأربدداح والتددً تعتبددر عملٌددات لاحقددة

 .التطرق لمسؤلة توزٌع الأرباح والذي سٌتم توضٌحه أكثر عندالاستثمار 

الجزابدري بشدكل جددي وإنمدا  أما فٌما ٌخص مسؤلة إعلام المساهمٌن قبل الانعقاد فلم ٌتعرض لها المشدرع

تقدارٌر النشداطات السداسدٌة الأشدهر والسدنوٌة وكدذا  ترك أمرها للقواعد العامدة إذا مدا اسدتثنٌنا مسدؤلة وجدوب نشدر

  96-08 من الأمر ، 46تكوٌن الأصول والمنصوص علٌها بالمادة 

إذا كانت الأسهم لحاملها وهً الحالة الؽالبة، فالاستدعاء ٌتم عن طرٌق نشر إعلان فٌنشرة الإعلانات  ، أما

من نفس القانون 15الإعلان حسب المادة  ٌة، وٌحتوى هذاٌوما قبل انعقاد الجمع 30القانونٌة خلال مدة لا تقل عن 

ساعة ومكدان الانعقداد، ندوع الجمعٌدة ) العادٌدة أو الؽٌدر  و ٌوم عنوان الشركة، مقر الشركة« :على البٌانات التالٌة

لحاملهددا للحصددول علددى حددق المشدداركة وكددذلك تددارٌخ هددذا  عادٌددة( ، موضددوع الاجتمدداع، مكددان إٌددداع الأسددهم

 . 2»الإٌداع

مدن المعلومدات تحدت  وعند استدعاء الجمعٌة العمومٌة للانعقداد ٌكدون علدى إدارة الشدركة وضدع مجموعدة

المٌزانٌدة، حسداب الأربداح ومجمدل النشداطات عندد وهً:16تصرؾ المساهمٌن، مجمل هذه المعلومات حدد المادة 

ٌوما على  15الإدارة، وهً وثابق ٌتم وضعها تحت تصرؾ المساهمٌن  ، تقارٌر محافظ الحسابات ومجلس إقفالها

من خلال هذه التفاصٌل المتعلقة باستدعاء المساهمٌن والتركٌز على حق اعلامهم من طدرؾ  و الاجتماع الأقل قبل

لال الاستثمار ضمانة حقٌقة للمدخرٌن من خ المشرع الفرنسً نستنتت أنه ٌسعى لجعل جمعٌة المساهمٌن فً شركة

أمدا المشدرع  المسدؤلة التدً لدم ٌولهدا المشدرع الجزابدري كدل تلدك الأهمٌدة وهدً تفعٌل مشاركتهم فدً إدارة الشدركة

علدى أن تصددر  والتدً تدنص146 مدرمدن الأ 6فً إؼفالها إلدى أبعدد مدن ذلدك مدن خدلال المدادة  المصري فقد راح

ل مالكٌها المشاركة فً الأرباح والخسدابر دون الشركة لقاء الأموال التً تتلقاها من الجمهور صكوك استثمار تخو
                                                           

أحكام النشاط المالً لشركات الاستثمار فً القانون الجزابري،مذكرة لنٌل شهادة الماستر تخصص قانون أعمال حامعة العربً   1

  14صفحة  4645/4644بنمهٌدي أم البواقً .سنة 
 بوفارمة سمٌرة المرجع السابق    2
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حددول جدددوى وجددود جمعٌددات مسدداهمٌن والتددً تعتبددر جهدداز إلزامددً  ، ممددا ٌجعلنددا نتسدداءل 1المشدداركة فددً الإدارة

 .شركة المساهمة لصدارة بحكم القانون داخل

 : لإختصاصات وكٌفٌـة المصادقـة على القراراتا  - ب

ق/ 675نصدت المدادة  خول القانون للجمعٌة العامدة العادٌدة لشدركات المسداهمة سدلطات واسدعة، حٌدث لقد

ق/ تجداري والتدً تمثدل اختصاصدات 674المدادة  تجاري بؤنه ٌجوز للجمعٌة اتخاذ كل القرارات التً لم تشر إلٌها

 :لًاختصاصات الجمعٌة العامة العادٌة فٌما ٌ الجمعٌة الؽٌر عادٌة، وٌمكن إٌجاز

 . أعضاء مجلس الإدارة وعزلهم إنتخاب1-

حسداب الاسدتؽلال العدام والأربداح  و مراقبة المركز المدالً للشدركة، وٌدتم ذلدك بدإطلاع المسداهمٌن علدى الجدرد2-

 . والخسابر

 .مراقبة أعمال مجلس الإدارة3-

العامددة اختصدداص الجمعٌددة  وٌضدداؾ إلددى ذلددك بالنسددبة لشددركة الاسددتثمار و نظددرا للطددابع المفتددوح لددرأس المددال4-

تعلٌددق عملٌددة إعددادة شددراء الأسددهم الموجددودة وكددذلك  بتوكٌددل مجلددس الإدارة أو مجلددس المدددٌرٌن مددن أجددلالعادٌددة 

، وهدو مدا تدنص  ذلك ظروؾ استثنابٌة أو عندما تتطلب ذلك مصلحة المساهمٌن أسهم جدٌدة عندما تقتضً إصدار

 .من نفس القانون 5من المادة  6رة تإكده الفق و 96-08ر ممن الأ11المادة  علٌه

وبالنسددبة لكٌفٌددة المصددادقة علددى القددرارات فقددد تخلددى المشددرع الجزابددري عددن ضددرورة اكتمددال النصدداب 

،  الجمعٌة حتى فً حالة عدم بلوغ النصاب حٌث تإكد على عقد 96-08من الأمر  4فقرة  5القانونً بنص المادة 

، أمدا المصدادقة علدى القدرارات فتدتم حسدب  المسداهمٌن فدً إدارة الشدركة ما قد ٌوحً بالتقلٌل من أهمٌة دور وهو

عدن تنص على أن ٌكون لكل مساهم أن ٌحضر بنفسه أو أن ٌنٌب عنه من ٌمثلده فدً الجمعٌدة  القواعد العامة والتً

نداع عدن ، وٌتم التصوٌت بؤؼلبٌة الأصوات المعبدر عنهدا ولا تإخدذ الأوراق البٌضداء التدً تمثدل امت طرٌق الوكالة

، وٌكون لكل مساهم عدد من الأصوات ٌعادل عدد  الاقتراع التصوٌت بعٌن الاعتبار إذا أجرٌت العملٌة عن طرٌق

من العدد الإجمدالً لةصدوات، ولكدل سدهم صدوت واحدد  5%أن ٌتجاوز ذلك نسبة  الحصص التً اكتتب بها دون

وفٌمدا  2 فً الجمعٌدة وات التً ٌحوزها كل مساهم، على أنه ٌجوز أن ٌحدد القانون الأساسً عدد الأص الأقل على

ٌخص التصوٌت بالوكالة فقد وضدع المشدرع الفرنسدً قاعددة خاصدة فٌمدا بشدركات الاسدتثمار نصدت علٌهدا المدادة 

، زٌادة على مجموعدة مدن الوثدابق  مرفوقا بإذن ٌوم الاجتماع وجوب أن ٌكون النابب وهً  1979من قانون 18

،  ، حسداب الأربداح، تقدارٌر محدافظ الحسدابات ومجلدس الإدارة المقترحدة المٌزانٌدة ات: نص مشارٌع القرار وهً

مناقشدته مدن خدلال  السبب فً ذلك إلى ضدرورة التحقدق مدن أن المسداهمٌن قدد تدم إعلامهدم جٌددا بمدا سدٌتم وٌرجع

  الجمعٌة

 :  : جمعٌـة المساهمٌن الغٌر عادٌة ثانٌا

 بؤؼلبٌدة ثلثدً الأسدهم المتمثلدة فدً الاجتمداع إلا إذا كدان القدرار ٌتعلدقالجمعٌة الؽٌر عادٌدة  تصدر قرارات

ٌصددر فدً أؼلبٌدة ثلاثدة  بحل الشركة قبل المٌعاد أو تؽٌٌر ؼرضها الأصلً أو إدماجها فٌشدترط لصدحة القدرار أن

ة العامدة ، القانونً لانعقادهدا مطلوبدا عكدس الجمعٌد وٌبقى شرط وجوب توافر النصاب3أرباع الأسهم فً الاجتماع

المساهمٌن ٌملكدون علدى الأقدل نصدؾ الأسدهم فدً الددعوة الأولدى، فدإذا لدم  العادٌة، وهو ضرورة حضور عدد من

الأسدهم ذات  وجب إرجاء الاجتماع إلى موعد لاحق ٌشترط فٌه حضدور مسداهمٌن ٌمثلدون الربدع مدن ٌتوفر النص

لجنة تنظٌم عملٌدات البورصدة ومراقبتهدا  افقةالحق فً التصوٌت، كما ٌجب أن ٌخضع هذا النوع من القرارات لمو

 96-08.من الأمر  42بنص المادة 

                                                           
 . 404مرجع سابق ص  –شرح القانون التجاري  –فوزي محمد سامً   1
 .ق/ تجاري657إلى 655المواد من   2
 ق/ تجاري.685إلى 675المواد من   3
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لشركة او تؽٌٌر ؼرضها  ، بما فً ذلك حلا وتختص الجمعٌة العامة الؽٌر عادٌة بتعدٌل نظام الشركة حصرٌا

8عميو استثناءان و ىما بل يرد الأصلً أو إدماجها  
عدا العمميات الناتجة عن تجمع الأسيم التي تمت بصفة لا يجوز ليا رفع التزامات المساىمين،ما  

  .و لا يجوز ليا كذلك تغيير غرض الشركة الأصمي،لأن ىذا التعديل يعد بمثابة خمق شركة جديدة
لمسداهمٌن الؽٌدر العادٌدة ا ومن خلال هذه التفاصٌل القانونٌة المتعلقة بعملٌات الاندماي التدً ٌجدوز لجمعٌدة

رقابدة  الجزابري بوضدع، بٌنما اكتفى المشرع لشركة الاستثمارمدى تعقٌد هذه العملٌة بالنسبة التطرق إلٌها نلاحظ 

أي ضدوابط قانونٌدة أخدرى قدد تشدكل  العملٌة مؽفلاعلى هذه  ومراقبتهاإدارٌة من طرؾ لجنة تنظٌم عملٌات البور 

 هذه الشركة.مرجعٌة لاتخاذ القرار السلٌم من طرؾ 

 : اٌحضـبثبدِحبفـع  : اٌفشع اٌثبٌش

 1991ابرٌددل 27المددإر  فددً  91-08الجزابددري لتنظددٌم هددذه المهنددة فددً القددانون رقددم  تعددرض المشددرع 

لحسابات بؤنه  منه محافظا 27بمهنة الخبٌر المحاسب ومحافظ الحسابات والمحاسب المعتمد وتعرؾ المادة  المتعلق

الشددهادة بصددحة وانتظامٌددة حسددابات  كددل شددخص ٌمددارس بصددفة عادٌددة باسددمه الخدداص وتحددت مسددإولٌته مهنددة:"

القانون التجاري وكذا الجمعٌدات والنقابدات و التعاضددٌات  الشركات التجارٌة بما فٌها شركات الأموال وفقا لأحكام

لجوانب القانونٌة الخاصة بتعٌٌن و نشاط محافظ الحسابات داخل شركة الاستثمار ا ولصحاطة بمختلؾ "الاجتماعٌة،

 :فرع إلى النقاط التالٌةقررنا تقسٌم هذا ال

 تعٌن محافظ الحسابات: 

ٌعٌن من طرؾ مجلدس الإدارة  96-08من الأمر43محافظ الحسابات فً شركة الاستثمار وحسب المادة  

عملٌات البور و مراقبتها ولمددة سدنة مالٌدة أو أكثدر علدى انده  على قابمة تعدها لجنة تنظٌم أو مجلس المدٌرٌن بناء

حٌدث لا ٌجدوز بحسدب  91-08مراعداة حدالات التندافً المنصدوص علٌهدا بموجدب الامدر لٌجب فً جمٌدع الأحدوا

الأخٌرة احورا أو  منه تعٌٌن الشركة كمحافظ حسابات الأشخاص الذٌن تلقوا منها خلال السنوات الثلاث 33المادة 

علدى مندع 34أتعابا أو امتٌدازات أخدرى لا سدٌما فدً شدكل قدروض أو تسدبٌقات أو ضدمانات، كمدا وتضدٌؾ المدادة 

  بصفة مباشرة أو ؼٌر مباشرة مساهمات محافظ الحسابات من رقابة شركة ٌملك فٌها

مددى إمكانٌدة  حسدابات فدًوتجدر الإشارة إلى أنه نظرا للطابع القضابً الدذي كدان سدابدا لتعٌدٌن محدافظ ال

مهامه نظرا لحصول مانع من موانع أدابه لمهامه هذا الأمر الذي قدد ٌحصدل قانونٌدا  تقدٌم هذا الأخٌر لاستقالته من

مناصدددب  ٌإدٌهدددا أو إسدددتحالة قانونٌدددة )تعدددارض مدددع مهدددام أخدددر بحصدددول إسدددتحالة جسددددٌة )مرض،حدددادث( إمدددا

اعتبدار إمكانٌدة تقددٌم محدافظ الحسدابات   فدً الوقدت الحدالً علدىلدم ٌعدد ٌطدرح إشدكالا (،إلا أن هذا الأمر...أخرى

مجلس الإدارة أو مجلس المدٌرٌن وهو ذات الحكدم الدذي ٌنسدحب  لاستقالته للجهة الإدارٌة التً عٌنته والمتمثلة فً

 . لحسابات فً التشرٌع الجزابري على استقالة محافظ

 :  اختصاصات وسلطات محافـظ الحسابات  -1

 إطلاعه الجمعٌة العامة على كل المخالفات والأخطاء التً ٌعاٌنها أثناء تؤدٌدة مهامده، و واجبعن طرٌق  

رقابٌدة علدى هدذه  جهة أخرى فهو ٌعتبر كوسٌط بٌن الشركة ولجندة تنظدٌم عملٌدات البورصدة ومراقبتهدا كهٌبدة من

مدر مدن الأ45ا وهذا بنص المدادة ٌكشفه ، وٌقع على عاتقه مهمة إطلاعها بدورها على كل المخالفات التً الأخٌرة

إجراءات الشهر اللازمة لكل نشاط موجه للجمهور بؽرض تحقٌق حق  كما ٌتعٌن علٌه السهر على احترام 08-96

 للمكتتبددٌن، وٌتعلددق الأمددر بنشددر كددل المعلومددات الحسددابٌة والمالٌددة الظرفٌددة والدورٌددة والدابمددة الإعددلام الددلازم

المنشورة قبل إرسدالها إلدى لجندة  نفس الأمر، كما ٌتحقق من صدق المعلوماتمن  46المنصوص علٌها فً المادة 

 .تنظٌم عملٌات البور و مراقبتها

مجموعدة مدن المهدام العامدة  وبالإضافة لهذه المهدام الخاصدة فانده ٌقدع علدى عداتق محدافظ الحسدابات كدذلك

 :  على التوالً هً و 91-08من الأمر 28والمنصوص علٌها بموجب المادة 
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تمت فً السنوات المنصرمة وكذا  و مقارنتها بالعملٌات التً صحٌحة،الشهادة بان الحسابات السنوٌة منتظمة و  -أ

 .نهاٌة السنة الأمر بالنسبة للوضعٌة المالٌة لممتلكات الشركة فً

 .المسٌرون للمساهمٌن مطابقة الحسابات السنوٌة للمعلومات المبٌنة فً تقرٌر التسٌٌر الذي ٌقدمه -ب

ٌقدر مدى توفر الشروط اللازمة لإبرام الاتفاقٌات بٌن الشركة التً ٌراقبها والمإسسات أو الهٌبات التً تتبعهدا  -ج

 .الشركة المعنٌة مصالح مباشرة  و ؼٌر مباشرة أو بٌن المإسسات التً ٌكون فٌها للقابمٌن بإدارة

 .اء أدابه لمهامهإعلام المسٌرٌن والجمعٌة العامة عن كل نقص قد ٌكتشفه أثن -د

السدلطات المنوطدة بده  و لتسهٌل أداء مهام محافظ الحسابات فقد حرص المشدرع علدى تبٌدٌن مجموعدة مدن

بحٌث ٌكون لمحافظ الحسابات فدً كدل وقدت 91-08 من الأمر 42إلى  35والمنصوص علٌها بموجب المواد من 

وٌمكنده أن ٌطلدب كدل التوضدٌحات و المعلومدات  الكتابدات التابعدة للشدركة ، و الحق فً الاطلاع على كل الوثدابق

الأقل جدولا  وعلى القابمٌن بالإدارة أن ٌقدموا له فً كل سداسً على ، التفتٌشات التً ٌراها مناسبة وان ٌقوم بكل

كما ٌكدون لمحدافظ الحسدابات  القانون ، للمحاسبة معد حسب مخطط الموازنة و الوثابق المحاسبٌة التً ٌنص علٌها

 .فً إطار أدابه لمهامه افظا للحصص أن ٌستعٌن بؤي خبٌر مهنًبصفته مح

وٌقددوم محددافظ  ، البورصددة علددى محددافظ الحسددابات نجددد أن الرقابددة صددارمة مددن طددرؾ لجنددة عملٌدداتكما

 كذلك كل عناصر المٌزانٌة عند حدوث ضرورات تتطلب ذلك، و بمراقبة تقٌٌم القٌم المنقولة

واجبدات محدافظ الحسدابات  ق حدرص المشدرع الفرنسدً علدى تحدٌددوٌبدو واضحا من خلال التحلٌل السداب

المشرع الجزابري بتكلٌفه بمهام عامة وهً إطلاع كل  ، بٌنما اكتفى بكل دقة زٌادة إلى التطرق إلى ماله من حقوق

دون عملٌات البورصة ومراقبتها علدى المخالفدات والأخطداء التدً قدد ٌكتشدفها مدن  من الجمعٌة العامة ولجنة تنظٌم

علدى نزاهدة هدذا  ، مع ترك المجال لمجلس الإدارة فً اختٌاره وتعٌٌنه معتمدا فً ذلدك لأشكال أو  جال ذلكا تحدٌد

 .الأخٌر بعدم رضوخه للسلطة التً عٌنته

 المسؤولٌة القانونٌة لمحافظ الحسابات:-3

 ء المحاسدبٌن ومحدافظًالانضباطٌة تجاه المنظمة الوطنٌدة للخبدرا المسإولٌة ٌترتب على محافظ الحسابات

عددن كددل مخالفددة أو تقصددٌر فددً  91-08المعتمدددٌن المنصددوص علٌهددا بموجددب مددن الأمددر  والمحاسددبٌن الحسددابات

أن ٌحترم إشدعارا  المهنٌة كما لا تإدي استقالته إلى تخلصه من التزاماته القانونٌة وعلٌه فً جمٌع الأحوال القواعد

المراقبدات والإثباتدات الحاصدلة، ولا ٌمكدن  الاستقالة مع تقدٌمه تقرٌدرا عدنمسبقا مدته ثلاثة أشهر قبل تقدٌمه لهذه 

 1 التزاماته القانونٌة أن ٌكون سبب الاستقالة الرؼبة فً التخلص من

المشرع الجزابري قدد احدتفظ  المطلب المتعلق بالهٌاكل الإدارٌة لشركة الاستثمار نستنتت أن اوفً ختام هذ

على هٌاكدل شدركات الاسدتثمار، مؽفدلا بدذلك خصوصدٌة  المتعلقة بشركات المساهمة لٌطبقهابؤؼلب القواعد العامة 

وعدم ثبات رأس المال، لاسٌما احتفاظه بإمكانٌدة وجدود مجلدس مددٌرٌن داخدل هدذه  هذه الشركة من ناحٌة الؽرض

المهام المنوطة لهذه  وتؽاضٌه عن دعم دور جمعٌات المساهمٌن فً إدارة الشركة وعدم تنظٌمه للكثٌر من الأخٌرة

، وكذا عدم إستقلالٌته عن مجلس  الؽٌر واضحة بمهام محافظ الحسابات ء، إنتها   الجمعٌات خاصة ؼٌر العادٌة منها

عدم الشفافٌة فدً أدابده لمهامده، وعلٌده فعلدى المشدرع الجزابدري أن ٌكدون  الإدارة من ناحٌة التعٌٌن مما ٌإدي إلى

 ثقدة و جهزة الإدارٌة لشركة الاستثمار ذات رأس المال المتؽٌر، حتى ٌدوفر أكثدرفً تنظٌمه لة أكثر دقة وصرامة

أكمددل وجدده فٌمددا ٌخددص  مردودٌددة ممكنددة لصددؽار المدددخرٌن مددن جهددة وٌجعددل هددذه الشددركات تلعددب دورهددا علددى

 .الإقتصاد الوطنً

 : : اٌجزاءاد اٌّزشرجخ ػٍى ِخبٌفخ لىاػذ اٌزأصٍش اٌّطٍت اٌثبٌش

ٌنتهز المإسسون خلال قٌامهم بعملٌة تؤسٌس الشركة الفرصة للتحاٌل فًقد ٌحدث و أن   

                                                           
 المتعلق بهٌبات التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة.91-08من الامر 53،46،45المواد  1
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 و الؽش فً الحسابات و الإٌقاع بصؽار المدخرٌن لتحقٌق مكاسب ؼٌر مشروعة،و لأجل منع حدوثالاجراءات 

على  زابٌةالمسإولٌة المدنٌة و المسإولٌة الج رارذلك أو التقلٌل من نسبة حدوثه أجمعت أحكام القانون على إق

.الحماٌة للمال المإسسٌن إذا شكلت المخالفة المرتكبة فعلا ٌعاقب علٌه القانون كجرٌمة،و ذلك لؽرض توفٌر  

  : اٌجـزاء اٌّذٔـً:  اٌفشع الأوي

فً القواعد العامة فً  بإعتبارها شركة مساهمة إلى الجزاءات المدنٌة المعروفة تتعرض شركة الإستثمار

التً تحٌل على تطبٌق أحكام  96-08الأمر  من 2، وهذا تطبٌقا لنص المادة  لقواعد التؤسٌس حالة عدم إحترامها

القانون التجاري على هذه الشركات فً كلما لم ٌتم تحدٌده بمقتضً هذا الأمر، وٌتمثل هذا الجزاء المدنً فً 

بتؤسٌس  طابع الأمر لةحكام المتعلقة، حٌث كان من البدٌهً ونظرا لل المسإولٌة المدنٌة للمإسسٌن البطلان أو قٌام

، ؼٌر أن الإشكال ٌثور فً هذه  البطلان شركة المساهمة ولاسٌما شركة الاستثمار أن ٌكون جزاء الإخلال بها هو

إستثمار من دون الحصول على الإعتماد المطلوب لتؤسٌسها من لجنة  المسؤلة بصفة خاصة فً حالة نشوء شركة

الإستثمار ذات رأس مال المتؽٌر إلا إذا اعتمدت لجنة  لا ٌمكن تشكٌل شركة مراقبتهاالبورصة و  تنظٌم عملٌات

، مما ٌعنً لنا أن مسؤلة الحصول على الإعتماد إجراء 1ًتنظٌم ومتابعة عملٌات البورصة مسبقا قوانٌنها الأساس

ح المادة  نفة الذكر ، إلا أن عدم تصرٌ الإستثمار، ولا ٌمكن لها أن تتؤسس بدونه جوهري فً تؤسٌس شركة

لشركة أو  لا ٌحصل بطلان "،  ق/ تجاري التً تنص733هذه الشركة ٌضعنا أمام تعارض مع المادة  ببطلان

أمام عدم تصرٌح  و وعلٌه فمن وجهة نظرنا ".العقد المعدل للقانون الأساسً إلا بنص صرٌح فً هذا القانون 

القضاء بطلب حل الشركة ولٌس بطلانها على  مر اللجوء إلى، ٌنبؽً على كل معنى بالأ المشرع ببطلان الشركة

من ذات الأمر، وفٌما عدا هذه  58جزابٌة على المسٌرٌن حسب المادة  إعتبار أن هذا الفعل بحد ذاته بشكل مخالفة

العامة  ، وكذا القواعد شركة الإستثمار للقواعد الخاصة ببطلان الشركات فً التشرٌع التجاري الحالة تخضع

ق/ تجاري بالنسبة للؽٌر الحسن 742، مع تطبٌق نظرٌة الشركة الفعلٌة المنصوص علٌها فً المادة  طلان العقودلب

 .النٌة

شركة ؼٌر نظامٌة بحٌث  وإلى جانب البطلان تقوم المسإولٌة المدنٌة لةشخاص الذٌن إشتركوا فً تؤسٌس

  ق/ تجاري21 مكرر 715 ٌكونون مسإولٌن بالتضامن عن نتابت هذا البطلان بنص المادة

الشدركة أن ٌلاحدق المتسدببٌن بددعوى المسدإولٌة المدنٌدة  وعلٌه ٌمكن لكل من لحقه ضدرر نتٌجدة لدبطلان 

وعلى وجه التضامن، ونفس الحكم ٌنسحب لصالح المكتتبٌن فً مواجهة المإسسٌن فً حدال إخفداقهم فدً اسدتكمال 

صددحح هددذا  كمددا أن هددذه الدددعوى ٌمكددن أن ترفددع مددن طددرؾ كددل مددن لحقدده ضددرر حتددى ولددو التؤسددٌس، إجددراءات

 .البطلان

 : اٌجـزاء اٌجٕبئـً : اٌفشع اٌثبًٔ

فددرض علددٌهم أٌضددا ؤسددٌس بن عددن أخطدداء التٌض المسددإولٌة المدنٌددة علددى المسددإوللددم ٌكتددؾ المشددرع بفددر

أنوضع قواعد عقابٌة فً هذا الإطار أمر ٌشكل ، حٌث كان واضحا  عقوبات جزابٌة لضمان إحترام قواعد التؤسٌس

شركة الإستثمار ذات رأس المال المتؽٌر هً شركة مساهمة فهً خاضدعة  عنصر هام لحماٌة المساهمٌن، وبما أن

 ،  2 القواعد العامة دون شك لهذه

وقددد سددعى  96-08 مددن الأمددر 53كمددا أنهددا خاضددعة للقواعددد العقابٌددة الخاصددة بالبورصددة حسددب المددادة 

تتعلق بمخالفدة قواعدد التؤسدٌس، وقدد  بشركات الإستثمار المشرع إضافة إلى ذلك إلى وضع قواعد تجرٌمٌة خاصة

ٌعاقدب المسددٌرون القددانونٌون أو الفعلٌدون لهٌبددات التوظٌدؾ الجمدداعً للقددٌم :" 96-08مدن الأمددر 58نصدت المددادة 

للقٌم المنقولة وسندات أخرى قابلة للتداول دون حصولها على الإعتماد ضمن  المنقولة الذٌن قاموا بتوظٌؾ جماعً

الأمر، أو الذٌن واصلوا ممارسة نشاطهم فً حال سدحب الإعتمداد مدنهم بدالحبس مدن  الشروط المحددة بموجب هذا

                                                           
 نفس المرجع  60-60من الامر  60المادة  1
 ق/ تجاري.810إلى 806راجع المواد من  2
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 دي أو بإحددى هداتٌن العقدوبتٌن 5000000دي إلدى  500000شهراوؼرامة ٌتراوح مبلؽهدا بدٌن 18أشهر إلى 3

 .فقط 

الإعتمداد تتبدٌن لندا مددى  ونظرا لضخامة حجم العقوبة لاسٌما المالٌة منها والمتعلقة بمسؤلة الحصدول علدى

الشركات التً تجمع رإوس أموال ضخمة من الجمهور  أهمٌة هذا الإجراء والذي ٌرمز إلى رقابة الدولة على هذه

 ها على كل من المسٌرٌن القانونٌٌن وحتدى الفعلٌدٌنالبورصة، ولهذا فقد مدد المشرع أثر وتإثر على حركة ونشاط

 .وهم ؼالبا ما ٌكونون بنوك أو مإسسات تؤمٌن تسٌطر على رأس مال هذه الشركة ،

توضدٌح الجهدة المختصدة بدالنظر فدً تجدرٌم هدذه الأفعدال  فقد سعى المشدرع الجزابدري إلدى التركٌدز علدى

تمٌٌدزا لهدا عدن  96-08مدن الأمدر  54ٌدة وهدذا حسدب المدادة الجهة القضابٌة العاد ، وهً وتقرٌر العقوبات علٌها

المهنٌدة والأخلاقٌدة  التؤدٌبٌة والتحكٌمٌة التابعة لشركة البورصة والمختصة بمعاقبدة كدل مخالفدة لصلتزامدات الؽرفة

 53،55،56التً ٌرتكبها مسٌروا هٌبات التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة لاسٌما تلك المنصوص علٌها فً المواد 

، وفدً مقابدل ذلدك فقدد  المتعلق ببورصة القٌم المنقولة1993ماٌو 23المإر  فً  93-10سوم التشرٌعً لمرمن ا

 الشركة بعد الحكم بالإدانة نتٌجة لهذه الأفعال، وهو ما ٌجعلنا أمام ثؽرة تشرٌعٌة واضحة، سكت عن مصٌر

المشرع الجزابري على  الذي فرضه ، نسنتت أن شكل شركة المساهمة وفً الختام ومن خلال هذا المبحث

، حٌدث ٌعتبدر الشدكل  مدن طدرؾ هدذه الأخٌدرة شركات الإستثمار، ٌعتبر الشكل الأنسب لتحقٌدق الأهدداؾ المرجدوة

والدذي ٌسدمح بتقرٌدر رقابد ة صدارمة علدى مإسسدً الشدركة مدن خدلال  ، الوحٌد الذي ٌطرح سندات قابلدة للتدداول

 ، زٌدادة علدى تقرٌدر وصداٌة و الإبتمدان اللازمدٌن لضدمان حقدوق المكتتبدٌن للتؤسٌس تدعم الثقدة إجراءات متلاحقة

هددذه الشددركات نظددرا  قانونٌددة علٌهددا مددن طددرؾ لجنددة تنظددٌم عملٌددات البورصددة ومراقبتهددا بإعتبارهددا مجددال نشدداط

، ورتب على مخالفتها جدزاءات مختلفدة  إتباعها لؽرضها الحصري ، وهً إجراءات إجبارٌة حرص المشرع على

وصرامة بتقرٌره لتشرٌع جنابً خاص بشدركات الاسدتثمار ذات رأس المدال  ٌما الجنابٌة منها والتً زادها شدةلاس

التسداإل حدول  ، الأمر الذي قد ٌدفع إلى على القواعد العقابٌة العامة المعروفة فً مثل هذه الحالات المتؽٌر، زٌادة

 . تهاالعملً بالنظر لشدتها وقسو ٌة تطبٌقها فً الواقعمدى فعالٌة هذه القواعد العقابٌة المزدوجة ومدى إمكان
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 اٌفصً اٌثبًٔ

اٌّبًٌ اٌضىاثظ اٌمبٔىٍٔخ ٌٍٕشبط 
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بعد أن تطرقنا فً الفصل السابق إلى ماهٌة شركات الإستثمار بكل ما تشمله من عناصر و خلصنا مدن خلالده إلدى 

إلدى الجزابدري  الأمدر الدذي دفدع بالمشدرع  أننا أمام واقع إقتصادي جدٌدد ٌتمثدل فدً اسدتحداث شدركات الإسدتثمار،

،  55-60و القانون  60-60 الإستثماري بموجب القانون  سمالرأتؤطٌر هذا الوضع عن طرٌق تبنً نظام شركة ال

بالإضافة إلدى  ، و الذي من خلاله إتخذت هذه الشركة شكل شركة مساهمة و بالتالً تم إخضاعها للقانون التجاري

لاحظنددا أندده ٌشددتمل علددى عنصددرٌن أساسددٌٌن ) التسددٌر ( . صددوص التنظٌمٌددة و التطبٌقٌددةأحكددام خاصددة أخددرى كالن

العدام لا سدٌما  ، وهما رأس مال الشركة ذي الطبٌعة المتؽٌرة خلافدا لةصدل بالدراسة القانونٌة المستفٌضة جدٌرٌن

ص هدذه الشدركة فدً ؼدرض و تخصد بالنسبة لشركات الأموال التً ٌعد رأس مالها الضمان العام الوحٌد للدابنٌن ،

، و هدو التخصدص الدذي كدان السدبب الربٌسدً فدً نشدوء  منقولدة حصري و وحٌد و المتمثل فً تسٌٌر حافظة قٌم

صارمة  بشركات الاستثمار، و علٌه كان تسٌٌر هذه المحفظة بدوره موضوعا لقواعد قانونٌة قانون خاص و متمٌز

 . تؤسٌس مثل هذا الاستثمارتهدؾ للوصول إلى تحقٌق الؽاٌة المرجوة من 

الهدؾ من وضع الضوابط القانونٌة هو حماٌدة الشدركة ككدل و بدالأخص الوسدابل و الأدوات التدً تعتمدد علٌهدا اذا 

الأمدوال بدن ازهدة و  كون أن إدارة و تسدٌٌر ، للقٌام بنشاطها و تتمثل أساسا فً أرس المال و المحافظ الإستثمارٌة

 . الأمان للمتعاملٌن الإقتصادٌٌن مع هذه الشركات شفافٌة فً كنؾ القانون ٌمنح

لدراسدة طبٌعدة رأس مدال الشدركة بالإضدافة  ، خصصد نا أولهد امبحثدٌن قسمنا دراسة الفصل الثانً إلى لأجل ذلك 

، كما تناولنا من خلال المبحث الثانً الضدوابط  الآخر بعدة استثناءات إلى تشكٌلة رأس المال ذاته الذي ٌتمٌ ز ه و

 انونٌة لتكد وٌن وتسدٌٌر حافظدة القدٌم المنقولدة حتدى لا تحٌدد عدن هدذا الؽدرض إلدى أؼدراض أخدرى تضدطلع بهداالق

، وهً  الرقابٌة الصارمة المفروضة على نشاط هذه الشركات إلى الآلٌات ، هذا بالإضافة مإسسات قانونٌة أخرى

ها تنتت عنها عقوبدات مختلفدة كاندت بد دورالمفروضة من خلال هٌاكل الشركة و التً قد  رقابة خارجٌة ؼٌ ر تل ك

 . موضوع دراستنا فً هذا المبحث
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 : طجٍؼـخ سأس اٌّـبي ورشىٍٍزـه : اٌّجحش الأوي
فً كدل وقدت بالزٌدادة أو بدالتخفٌض دون الحاجدة  و و ٌقصد بذلك أنه رأس المال قابل للتؽٌٌر بقوة القانون

إجراءات الشهر التدً ٌفرضدها القدانون، بحٌدث لا ٌحدد مدن هدذه الخاصدٌة إلا  اتخ اذ إلى تعدٌل النظ ام الأساس ً أو

ضدوع مو وهو ما ٌتطلب منا التطرق بالدراسة إلد ى الحد الأدنى القانونً أو حدوث ظروؾ طاربة ، الوصول إل ى

لدراسدة الصدكوك التدً مطلدب ثدان  ، و حدود هذا التؽٌٌر، ثم الانتقال فد ً كٌفٌات تؽٌر رأس المال زٌادة و نقصانا

تطرحها شركة الاسدتثمار و التدً ٌتشدكل منهدا رأس المدالمع عدرض الإشدكالٌات القانونٌدة التدً تثدور بالنسدبة لهدذه 

 . الشركات

 : : لبثٍٍخ سأس اٌّبي ٌٍزغٍش اٌّطٍت الأوي

الخفدض  ذات رأس مدال متؽٌدر إذا ندص نظامهدا علدى جدواز الزٌدادة فقدط أو علدى جدواز  الشركة لا تعتبر

هددو مددا  تتمثللل فلي كونيللا ذات أرس ملال زاٌددريخاصددٌة الأساسددٌة لشددركات الاسددتثمار فددً التشددرٌع الجللنظرو1فقددط

ٌشددارك فددً رأس مددال طبٌعددً أو معنددوي أن  بنصددها :" ٌمكددن لأي شددخص 08-96مددن الأمددر  10تإكددده المددادة 

ه" وهدو نفدس مدا نصدت علٌده المدادة أسهما فدً حوزتد الشركة بشراء أسهم جدٌدة وله الحق فً إعادة شراء الشركة

لددابنٌن  من نفس الأمر،وٌعتبر رأس مال الشركات بوجه عام و شركات الأموال بوجه خاص الضدمان العامدل 03

، و علٌده فدإن  المالٌدة المسدتقلة الذي ٌعتمدون علٌه فً تحصٌل مستحقاتهم مدن هدذه الشخصدٌة المعنوٌدة ذات الذمدة

، هدذه  ٌدعو للقلق مدن طدرؾ المتعداملٌن مدع هدذه الأخٌدرة للتؽٌر ٌش كل عنص را مبدأ قابلٌة رأسمال هذه الشركات

إلدى عددم اعتمداد هدذا المبددأ و الاحتفداظ بقاعددة ثبدات رأس المد ال ومد ن بٌنهد ا  المسؤلة دفعت بعدد مدن التشدرٌعات

إنقداص مبلدػ  دة أوالجزابري الذي ٌعطً فقط للجمعٌة العامدة ؼٌدر العادٌدة الاختصداص باتخداذ قدرار زٌدا المش رع

-96من المرسوم  693الى  691رأس المال بناء على تقرٌر مجلس الإدارة أو مجلس المدٌرٌن بموجب الموادمن

 المزٌد من الضوء على مسؤلة رأس المال، فقد قمنا بتقسٌم هذا المطلب  الدى ثلاثدة فدروع ، ورؼبة منا فً إلقاء08

السدلبً والمتمثدل فدً النقصدان و أخٌدرا كٌفٌدات تحدٌدد  ثانٌهمدا التؽٌدرأولهما التؽٌر الإٌجابً عن طرٌدق الزٌدادة و 

 2.القٌمة التصفوٌة للسهم

 : اٌزغٍش الإٌجبثً ٌشأس اٌّبي)اٌزٌبدح( : اٌفشع الأوي

ص علٌهددا فددً ٌجددوز لهددذه الشددركة تؽٌددر رأس مالهددا كٌددؾ مددا تشدداء دون اللجددوء الددى الإجددراءات المنصددو

ن لأ،  و الؽٌدر عادٌدة بانعقاد الجمعٌة العامدة مالها ؼٌر مقٌد بمدة خمس سنوات، ولاٌل رأس القانون التجاري فتعد

مدن  03هو ما أكدتده المدادة  ، بتالً اصدار أسهم جدٌدة للمكتتبٌن الجدد و على جمع المدخرات ةطبٌعة شركة قابم

 ، بنداء علدى فدً كدل وقدت شدراإها لشركة الاسدتثمار بنصدها:" تصددر أسدهم الشدركة وٌعداد بالنسبة 08-96الأمر 

 حسب الحالة..." تصفوٌة تضاؾ إلٌها أو تخصم منها نفقات وعمولات بقٌمة طلب أي مكتتب أو مساهم

وعلٌه تعتبر شدركات الاسدتثمار فدً التشدرٌع الجزابدري هدً الوحٌددة المعتدرؾ لهدا بدرأس المدال المتؽٌدر  

الشدركة وصدؾ  عن طرٌق الزٌادة عنصدرا مهمدا لتؤخدذوٌعتبر تؽٌر رأس المال فً جانبه الإٌجابً  القانون وبحكم

 السالفة الذكر. 03 الشركة ذات رأس المال المتؽٌر، وهو ما ٌتضح من خلال أداة الربط "و" الواردة بالمادة

انضمام شركاء جددد، وفدً  وتتم زٌادة رأس المال إما عن طرٌق دفعات جدٌدة من طرؾ شركاء قدامى أو

:" لا تتضمن الأسهم التً تصددرها الشدركة حدق أفضدلٌة  08-96من الأمر  01فقرة  05 هذا الإطار تنص المادة

الاكتتاب فً زٌادات رأس المال" و بالتالً ٌقؾ كل من المسداهمٌن القددامى و الجددد علدى قددم المسداواة مدن حٌدث 

عبدد الؽفدار  تور، و إن كدان بعدض الاقتصدادٌٌن وعلدى رأسدهم الددك اكتساب الأسهم الجدٌدة المطروحة أحقٌتهم فً

رأس المال تؤثٌر كبٌر من الناحٌة العملٌة  ، فإن لزٌادة ، ٌعتبرون فً حالة تسعٌر أسهم الشركة فً البورصة حنفً

للسهم الجدٌد أقدل مدن سدعر البورصدة ٌدوم الإصددار، وهدو الأمدر  على القٌمة السوقٌة للسهم إذا كان سعر الإصدار
                                                           

 .205.( مرجع سابق ص 02إلٌاس ناصٌؾ، الكامل فً قانون التجارة )الجزء  1
  04/00سمٌرة بوفارمة المرجع السابق ص  2
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 تخفدٌض سدعر السدهم، ممدا ٌعندً أن المسداهمٌن القددامى سدٌتحملون خسدارةبالتبعٌة إلدى  الذي ٌحدث ؼالبا و ٌإدي

إلا أن هددذا التحلٌددل  إضددافٌة فددً هددذه الحالددة، لددذا ٌجددب حمدداٌتهم عددن طرٌددق حددق أولوٌددة الاكتتدداب داخددل الشددركة،

ق بده وتدتم زٌدادة رأس المدال إمدا عدن طرٌد الاقتصادي ٌبدو أنه لا ٌحظى بالأولوٌة لدى المشرعٌن بقدر ما تحظدى

به أولوٌة جلب أكبر قدر  انضمام شركاء جدد، المشرعٌن بقدر ما تحظى دفعات جدٌدة من طرؾ شركاء قدامى أو

مدن الأمدر السدالؾ  3وقدد أعطدت المدادة  ًالقدوم ممكن من الجمهور نحدو التعامدل فدً البورصدة لتنشدٌط الاقتصداد

صلاحٌة تحدٌد بموجب لابحدة دورٌدة إصددار هدذه عملٌات البورصة  الذكر فً فقرتها الثانٌة للجنة تنظٌ م ومتابع ة

 ،  لمقتضٌات السوق الأسهم وفق ا

البورصدة نتٌجدة لعددم  طرابضدا ؼٌر أن هذا الإجراء لا ٌهدؾ إلى عرقلة زٌادة رأس المال بل إلى تفادي

مدن  الاقتصادٌة السلٌمة عدم دفع كمٌدات ضدخمة ، حٌث تقتضً الاعتبارات التوازن بٌن عرض الأسهم مع الطلب

حتى لا تنخفض أسدعار الأسدهم انخفاضدا شددٌدا ٌدإثر علدى السدٌر الحسدن  الأسهم الجدٌدة مرة واحدة إلى البورصة

هدذا  الأسهم الجدٌدة المطروحة قد تكدون فدً مقابدل حصدص عٌنٌدة، و فدً تجدر الإشارة إلى أن لهذه الأخٌرة، كما

 الإطار ٌقع على عاتق 

الذي ٌخضع للمناقشة أمام لجنة تنظدٌم عملٌدات  ولٌته وهو التقدٌرمحافظ الحسابات تحدٌد سعرها تحت مسب

 1البورصة و مراقبتها 

شركاء قدامى أو جددد،  ونحن بصدد دراسة موضوع زٌادة رأس المال عن طرٌق دفعات جدٌدة من طرؾ

عتبدر جدزءا مدن لأنده ٌ لٌكتمدل رأس المدال المددفوع ٌنبؽً أن نمٌز بٌن هذه العملٌة والددفعات التدً ٌقددمها الشدركاء

للتؽٌدر ٌختلدؾ فدً جدوهره عدن رأس المدال كما ٌلاحدظ أن قابلٌدة  لٌس زٌادة فً رأس المال و رأس المال الأصلً

الأساسدٌة التدً لا ٌجدوز المسداس  قابلٌة الأسهم للتداول باعتبار أن حق المساهم فً التنازل عن أسهمه من الحقدوق

مسداهم مدن هدذا الحدق ٌفقدد الشدركة صدفتها كشدركة مسداهمة ال بها و هً من أهدم خصدابص السدهم ذاتده، وحرمدان

 و ، ، وفً هذه الحالة فإن التؽٌر لا ٌطرأ على مبلػ رأس المال و إنما ٌظل ثابتا الأشخاص لتصبح شبٌهة بشركات

إذا كدان دخدول الشدركاء  ، بٌنما تكون أمام رأس مال متؽٌر ٌطرأ التؽٌٌر فقط على الأشخاص المالكٌن لهذه الأسهم

قدامى بدون إدخال بدلاء لهم من الشركاء الجدد  الجدد بدون إخراي نظرابهم من الشركاء القدامى أو خروي شركاء

 مما ٌإدي إلى عدم ثبات رأس المال. 

  : : اٌزغٍٍش اٌضٍجً ٌشأس اٌّبي)إٌمصبْ( اٌفشع اٌثبًٔ

حساسة لأنه ٌإدي إلى  ، وهو ٌشكل مسؤلة ٌعتبر نقصان رأس المال الوجه السلبً لتؽٌر رأس المال

طرٌق اشتراط حد أدنى لا ٌجوز النزول عنه  ، لذلك سعى المشرع للحد منه عن إضعاؾ الضمان العام للدابنٌن

رأس المال بؤنه بدوره ٌؤخذ وجهٌن:فٌتم إما بالانسحاب الطوعً للشرٌك أو  من مبلػ رأس المال، وقد ٌفسر نقصان

 فً أن ٌنسحب من الشركة ذات رأس المال المتؽٌر فً فالشرٌك له الحق،  2 إقصابه من قبل الشركة عن طرٌق

كاملة أو جزبٌا بحٌث ٌسترد  ، وقد ٌكون كاملا بحٌث ٌسترد حصته الوقت الذي ٌراه مناسبا و متماشٌا مع مصالحه

 ق/ت فرنسً بؤنه ٌمكن لكل شرٌك الخروي من 06-231فقط جزءا منها، و فً هذا الإطار فقد نصت المادة 

وجدت اتفاقات مخالفة لذلك، هذه الاتفاقات التً قد تتمثل فً بعض الشروط  الشركة متى وجد ذلك مناسبا، إلا إذا

بذلك للشركة  النظام الداخلً للشركة كاشتراط شكل معٌن لممارسة هذا الحق أو اشتراط مهلة إخطار المدرجة فً

هذا الحق ٌعد باطلا لمنافاته للنظام  ي إلى إلؽاء مثل،إلا أن الاجتهاد القضابً الفرنسً اعتبر أن أي شرط ٌإد

                                                           

 ) ش .ا.ذ.ر.م.م( )ص م ت ( المتعمق بييئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة( 26-68( من الأمر 44 المادة1 
2
EncyclopedieDalloz ,Marie-HélineMonserie –Bon Op-cit P7. 
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مما  كان ٌشترط فً نظام الشركة أن ٌكون رأسمالها مساوٌا فً أي وقت لأعلى رقم وصل إلٌه منذ تؤسٌسها ،1العام

  .رأس المال فً جانبه السلبً ٌإدي إلى استحالة تؽٌر

الشدركة أعدادة حصصده متدى شداء و علدى ٌحدق لكدل شدرٌك أن ٌبٌدع  08-96من الأمدررقم  3طبقا للمادة 

ٌر عادٌة حٌث لؽجة الى قرار من الجمعٌة العامة اٌإدي الى تخفٌض رأس مال الشركة دون الحا ، وهذا ما شرابها

 ، ته المٌزة التً تجب المستثمرٌن للاستثمار فً هذا النوع من الشركاتاه 08-96من الأمر 4 و 3تنص المادتٌن 

 .وقدرتهم على التحرر منها متى اتٌحت لهم فرصة استثمارٌة أخرى 

أي  لكن تخفٌض رأسمال الشركة مقٌدد بحدد أدندى لا ٌجدوز تجداوزه ،وهدو نصدؾ الحدد الأدندى لرأسدمالها ،

:" ٌجب على ش.ا.ذ.ر.م.م  التً تنص على 08-96من لأمر رقم  12ملٌونٌن و نصؾ دٌنار جزابري طبقا للمادة 

شراء الأسهم عندما ٌبلػ رأس مالها نصؾ المبلػ الأدنى المحددد وفدق للكٌفٌدات المنصدوص علٌهدا فدً  تعلٌق إعادة

ٌصدددبح رأسدددمال  التدددً تدددنص علدددى :"عنددددما 04-79مدددن النظدددام رقدددم 23المدددادة  و مدددن هدددذا الأمدددر 08المدددادة  

الأدندى المقدرر فدً  ، ٌقدل عدن نصدؾ مبلدػ الحدد شهر التً تلً إعدادة تعلٌدق شدراء الأسدهمأ 4ش.ا.ذ.ر.م.م خلال 

دٌرٌن أن جب على مجلس الإدارة أو مجلس المدبخمسة ملاٌٌن سنتٌم ٌ 4742-96من المرسوم التنفٌذي  02المادة 

ٌستدعً الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة لتبدي رأٌها سدواء عدن انحدلال  الشدركة أو علدى احددى العملٌدات المنصدوص 

علام   ل.ت.ع.ب.م فدورا عدن قدرار الجمعٌدة الؽٌدر عادٌدة فدً حالدة من هذا النظام ... ٌجب ا 25علٌها فً المادة 

موافقددة هددذه الأخٌددرة عددن انحددلال ش.ا.ذ.ر.م.م ،ٌجددب أن ٌعلددن القددرار فددورا الددى ل.ت.ع.ب.م وٌنشددر الفسددخ فددً 

 . الجرٌدة مإهلة للقبول الإعلانات القانونٌة "

 : رحذٌذ اٌمٍّخ اٌزصفىٌخ : اٌفشع اٌثبٌش

التصفوٌة بدلا عن قٌمتهدا  العام فإن أسهم شركات ذات رأس المال المتؽٌر تقوم بقٌمتهاعلى خلاؾ الأصل 

شدراإها ...  :" تصددر أسدهم الشدركة و ٌعداد 08-96من الأمر  03، وهو ما نصت علٌه المادة  فً السوق المالٌة

ً فقرتهدا الثالثدة مسدؤلة عمولات حسب الحالة" وقد أحالت نفس المدادة فد تصفوٌة تضاؾ إلٌها أو تخصم منها بقٌمة

تحدٌد القٌمة التصفوٌة إلى لجنة تنظٌم عملٌدات البورصدة ومراقبتهدا، والتدً أجمعدت حولهدا الآراء  توضٌح كٌفٌات

عدد الأسهم المتداولة لحظة انسحاب المساهم منها أو انضمامه على  بؤنها تنتت عن قسمة ناتت صافً نشاط الشركة

هدذه  ون دابمدا مسدتعدة لمواجهدة الطلدب الفدوري بالاسدترداد ، إذ أن الانسدحاب فدًالشركة أن تك إلٌها و لذلك فعلى

الشركة ٌتؽٌر ٌومٌا و بالتالً فإن  الحالة ٌعد تصفٌة جزبٌة للشركة خاصة و أن التجربة العملٌة أكدت أن رأس مال

 الناتت الصافً ٌحسب ٌومٌا.

، لدذلك فقدد كاندت  الحصص تعتبر المرجعٌة لتحدٌد سعر الشراء و طرح الأسهم أو و لأن القٌمة التصفوٌة

مدن  20 ، و علٌده فقدد نصدت المدادة البورصدة فدً فرنسدا موضوع مجموعة قواعد محددة وضدعتها لجندة عملٌدات

 اللجنددة بددؤن قواعددد التقٌددٌم تسددري علددى كافددة أنددواع هٌبددات التوظٌددؾ الجمدداعً للقددٌمالصددادر  02-89التنظددٌم 

النشدداط الصددافً  القٌمددة التصددفوٌة كمددا سددبق و أشددرنا بؤنهددا حاصددل قسددمة 24 المنقولددة،وٌعرؾ التنظددٌم فددً المددادة

من ذات التنظدٌم  08 ، وتضٌؾ المادة دابمة ، وعلى هذه الهٌبات تحدٌد هذه القٌمة بصفة للشركة على عدد الأسهم

 . 3ولً المنصوص علٌه قانونارأس المال الأ بؤن أول قٌمة تصفوٌة ٌتم إحتسابها عند تؤسٌس

إ ر م  )شتددنص:" ٌمكددن قبددول أسددهم و التددً 08-96مددن الأمددر  04 مددا أباحدده المشددرع الجزابددري بالمددادة

 )ل ت م.ع.ب(  الشروط التً تحددها م(ضمن تسعٌرة بورصة القٌم المنقولة حسب

                                                           
1
La chamber civil de la cour de cassation du 08juin 1939, Encyclopedie DallozH. Monserie-bon-op-

cit; P07 
 10المإر  فً  08-96من الأمر  23-08، ٌتضمن تطبٌق المادتٌن 1996دٌسمبر  28، المإر  فً 474-96التنفٌذي  المرسوم 2

 . 1996دٌسمبر  29، الصادر فً 84، المتعلق بهٌبات التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة، ي ر عدد 1996ٌناٌر 
 Encyclopedie Dalloz, pierre Bizardop-cit P1سمٌرة بوفارمة نفس المرجع  3
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السللوقية منيللارة، و للللذلك إذا كانللت قيمتللو  تقيلليم السلليم بقيمتللو التصللفوية يشللكل خطللرا عمللى مشللروع الشللركة
أسليميا فلي بورصلة القليم المنقوللة، التلي تفلرض  يستحسن من الناحية الاقتصادية أن تمجأ ىذه الشلركات إللى تسلعير

 .التسعيرة و القيمة التصفوية لمسيم ضوابط صارمة عمى شركات الاستثمار بشأن الفرق بين

، فدإن  البورصدة اللجوء إلدى تسدعٌر أسدهمها فدً رإثبالاضافة لةهمٌة الاقتصادٌة التً ترجع على الشركة 

حول القٌمة السوقٌة لأسهم هذه الهٌبدات  هذه التسعٌرة تكمن أهمٌتها أٌضا فً أنها تعطً صورة واضحة للمدخرٌن

ذلك بدل الخوض فً الحصول على معلومات جدد متخصصدة تمدر  و والطلبالتً تتضح من خلال قانون العرض 

 .واحد  فً  ن والوقت والمالي إلٌه ذلك من ضٌاع فً الجهد وما ٌإد ، عبر عدة وسطاء

 :ٌٍزغٍشاٌمٍىد اٌمبٔىٍٔخ اٌزً رحذ ِٓ لبثٍٍخ سأس اٌّبي  :اٌثبًٔاٌّطٍت 

أٌدة  بددون و ودابدممطلدق  القانون لا ٌعنً أن هذا التؽٌر وبحكمإن قابلٌة رأس مال شركة الإستثمار للتؽٌر 

حدد المشرع مجموعة مدن القٌدود ٌنبؽدً مراعاتهدا  حٌث انه ورؼبة فً حماٌة الؽٌر المتعامل مع الشركة فقد ،قٌود

  التوالً:من طرؾ المسٌرٌن وهً على 

 :اٌمبٔىًٔوجىة إحزشاَ اٌحذ الأدٔى  الأوي:اٌفشع 

علدى ؼٌدره مدن التشدرٌعات  على عكس الحد الأعلى لصصدار فقدد حدرص المشدرع الجزابدري علدى ؼدرار

لرأس مال الشركة ذات رأس المدال المتؽٌدر ٌكتسدً  تحدٌد الحد الأدنى لإعادة شراء الأسهم، نظرا لأن الحد الأدنى

ٌعتبر الضمان الحقٌقً الذي ٌعتمد علٌه الدابنون و المدخرون علدى حدد سدواء ،  أهمٌة خاصة باعتبار أن هذا الرقم

شدراء الأسدهم عنددما  تعلٌدق إعدادة ) ش إ ر م م( ٌجب على:"08-96من الأمر  12الصدد فقد نصت المادة و بهذا

هدذا الأمدر" هاتده مدن  08علٌهدا فدً المدادة مالها نصؾ المبلػ الأدندى المحددد وفقدا للكٌفٌدات المنصدوص رأس ٌبلػ

الذي ٌحدد المبلدػ الأدندى  1996دٌسمبر  28المإر  فً  474-96الأخٌرة التً تحٌل إلى المرسوم التنفٌذي رقم 

إعادة شراء  و بالتالً فإن الحد الأدنى القانونً الذي تعلق فٌه عملٌة الاستثمار بخمسة ملاٌٌن دي ل لشركةلرأس ما

الأسه م و نزول رأس مال الشركة عن  الأسهم هو ملٌونٌن و خمسمابة ألؾ دي ، وفً حال عدم تعلٌق إعادة شراء

الثالثة تنص على وجوب تصحٌح هذه الوضعٌة فً  ق/ت الجزابري فً الفقرة 594الحد الأدنى القانونً فإن المادة

، الوضعٌة لم ٌتم ذلك جاز لكل معنً بالأمر المطالبة قضابٌا بحل الشركة بعد إنذار ممثلٌها بتسوٌة خلال سنة، وإذا

 . 1الموضوع إبتدابٌا و تنقضً الدعوى بزوال سبب الحل فً الٌوم الذي تبث فٌه المحكمة فً

لجندة تنظدٌم عملٌدات البورصدة ومراقبتهدا  لٌة بالنسبة لشركة الاسدتثمار، فدان لرقابدةإلا انه من الناحٌة العم

للوضددعٌة ملحددة أكثددر، نظددرا لإمكانٌددة تقرٌددر عقوبددات مددن طددرؾ هددذه  علٌهددا بجعددل مددن مسددالة وجددوب تصددحٌحها

 . تصل إلى حد سحب الإعتماد الأخٌرة على الشركة

المدال إلدى أقدل مدن  جمٌع الأحوال لا ٌجوز أن ٌتم تخفٌض رأس للشركات ذات رأس المال المتؽٌر،وفً . بالنسبة 

الذي تصل إلٌه شركات الاستثمار،ولذا فنحن  وهو شرط مهم جدا نظرا لضخامة رأس المال ، عشر المبلػ الكلً له

الحدد  وأن، خاصدة  بدوره مثل هذا الشرط ضدمن قدانون شدركات الاسدتثمار ندعو إلى أن ٌدري المشرع الجزابري

 . ٌعد ضبٌلا جدا بالمقارنة لما قد تجمعه هذه الشركات من مدخرات ى المحددالأدن

لأدنى القدانونً و ا جاوز الحدتمالها بما ٌ ومع ذلك فلٌس هناك ما ٌمنع الشركة من أن تحدد حد أدنى لرأس

أدنددى نظددامً لددرأس المددال دل ذلددك علددى  ، أمددا إذا لددم ٌحدددد المإسسددون حددد ذلددك بإدراجدده ضددمن قانونهددا الأساسددً

، و عند النصفً القانون الأساسً للشركة على حد أدنى ٌقدل عدن الحدد الأدندى  إعتمادهم على الحد الأدنى القانونً

إلا أنده  بؽٌر نص القانونً وهذا إستنادا إلى وجوب إحترام القاعدة القانونٌة التً تقضً بعدم جواز الحكم بالبطلان

قوانٌنهدا  خلال التشرٌعات المتعلقة بشركات الاستثمار إسدتبعاد وجدود مثدل هدذه الحالدة لخضدوع من الملاحظ عملٌا

                                                           

 . 307.ص المكتب العربً الحدٌث، البورصات، عبد الؽفار حنفً،1 
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الشدرط ؼٌدر القدانونً فدً حالدة  ، مما ٌعنً خلو هذه الأخٌرة من مثدل هدذا الأساسٌة لرقابة لجنة عملٌات البورصة

 .  إعتمادها

 : حذوس ظشوف طبسئخ أو وجىد ِصٍحخ ٌٍّضبهٍّٓ : اٌفشع اٌثبًٔ

الشدركة لوجدود ظدروؾ  حٌث ٌتم تعلٌق عملٌة إعادة الشدراء و إصددار الأسدهم، و ٌدتم ذلدك بقدرار تصددره

" ٌمكدن بنصدها: 08-96مدن الأمدر1فقدرةمدن  11، و هو مدا أقرتده المدادة استثنابٌة أو استجابة لمصالح المساهمٌن

مدن أجدل تعلٌدق عملٌدة إعدادة شدراء  مجلدس الإدارة أو مجلدس المددٌرٌن أن توكدل )ش إ ر م م( للجمعٌة العامة فدً

 الأسددهم الموجددودة وكددذلك إصدددار أسددهم جدٌدددة عندددما تقتضددً ذلددك ظددروؾ اسددتثنابٌة أو عندددما تتطلددب مصددلحة

 . " المساهمٌن

،  معدٌن ولٌسدت دابمدة وفً جمٌع الأحوال فإن تعلٌق إعادة الشدراء وإصددار الأسدهم عملٌدة مإقتدة بظدرؾ

 : التً تنص 11لٌات البورصة و مراقبتها حسبما ورد بالفقرة الثانٌة من المادةوهً خاضعة لرقابة لجنة تنظٌم عم

 ."  على قرار الشركة ()ل.ت.م.عب مجلس المدٌرٌن فورا " و فً هذه الحالة ٌطلع مجلس الإدارة أو

الجزابددري قددد صددرح بتطبٌددق أحكدام القددانون التجدداري علددى وجدده التحدٌددد علددى  بالإضدافة إلددى أن المشددرع

 . 08-96الاستثمار ذات رأس المال المتؽٌر فً كل ما لم ٌتم تحدٌده بمقتضى الأمر  شركات

 : الأوساق اٌّبٌٍخ اٌزً رطشحهب اٌششوخ : اٌّطٍت اٌثبٌش

للقددانون  المعدددل و المددتمم 08-93مددن المرسددوم  33مكددرر  715نددص المشددرع الجزابددري فددً المددادة 

 ما ٌؤتً : " ٌمكن لشركات المساهمة أن تصدر : التجاري بؤنه

 سندات كتمثٌل لرأسمالها. -1

 . سندات كتمثٌل لرسوم الدٌون على ذمتها -2

الشركة عن طرٌق التحوٌل أو  سندات تعطً الحق فً منح سندات أخرى تمثل حصة معٌنة لرأس مال -3

 . التسدٌد أو أي إجراء  خر"

شدهادات  و ، وشدهادات الإسدتثمار هً بصفة أساسٌة تتمثل فً الأسدهم، والسدندات وعلٌه فإن هذه الأوراق

تثدور حدٌن ٌتعلدق الأمدر  ، وسنركز من خلال دراستنا لهذا الموضوع على أهم الإشكالات التً فً التصوٌت الحق

لمزٌد من التفاصٌل حولها إلى القواعد العامة المتعلقة  محٌلٌن ، بطرح شركات الاستثمار تحدٌدا لمثل هذه الأوراق

 .1بشركات المساهمة

 

 : : الأصهـــُ اٌفشع الأوي

"... سددند قابددل  : ق/ت علددى أندده 40مكددرر  715 لقددد عددرؾ المشددرع الجزابددري السددهم مددن خددلال المددادة

وضددع العدٌددد مددن  2 سددعى الفقدده القددانونً و قددد"  كتمثٌددل لجددزء مددن رأسددمالها للتددداول ، تصدددره شددركة المسدداهمة

تعرٌفهدا بؤنهدا عبدارة عدن صدكوك تتضدمن أنصدبة متسداوٌة القٌمدة  ٌمكن أن نجملها من خلال  ، التعرٌفات لةسهم

أو إذنٌدة أو  ، وهدً إمدا أن تكدون صدكوكا إسدمٌة  العٌنٌدة التدً ٌقددمها الشدركاء للشدركة تمثل الحصدص النقدٌدة أو

إقتسددام موجددودات الشددركة عنددد  ، وتمددنح للمسدداهم حددق الإشددتراك فددً الإدارة و الأربدداح ولحاملدده قابلددة للتددداول

 .3فٌةالتص

 وهً بدورها من أهم ، من خلال التعرٌؾ السابق تتضح لنا أهم خاصٌة قانونٌة للسهم وهً قابلٌته للتداول

خصابص شركات المساهمة  بالطرق التجارٌة عن طرٌق التسلٌم أو التظهٌر، و هذا لأن مصلحة الشركة تتحقق فً

 . تسلٌم أو التظهٌربالطرق التجارٌة عن طرٌق ال بحٌث تكون أسهمها قابلة للتداول

                                                           
 19.2ص –مرجع سابق  –الشركات التجارٌة . نادٌة محمد عوض  1
 272. ص –مرجع سابق  -القانون التجاري ، حسنً المصري ، 2
 53. ص –مرجع سابق  –شرح القانون التجاري ، فوزي محمد سامً  3
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أولهما هو الحصة التً ٌقددمها الشدرٌك فدً شدركات الأمدوال والتدً تمثدل جدزءا معنٌدا فدً  للسهم معنٌنن :

 . 1رأس مال الشركة ثانٌهما ، هو الصك المعد لأثبات حق الشرٌك، و هو قابل للتداول 

النداس علدى شدرابها، و فدً ذلدك إمكانٌدة تدداول الأسدهم حتدى ٌقبدل  و هذا لأن مصدلحة الشدركة تتحقدق فدً

 ، لذلك فإن خاصٌة التداول كانت الدافع الربٌسدً الدذي جعدل أؼلدب التشدرٌعات ازدهارها و تعزٌز لابتمان الشركة

من الضآلة بحٌدث ٌسداعد  ، حٌث أن السهم فٌها ؼالبا ما ٌكون تلزم شركات الاستثمار بإتخاذ شكل شركة المساهمة

التعامل فً البورصة و هو الؽرض الحصري لشركات  لتوجٌه مدخراتهم نحو على جلب جمهور صؽار المدخرٌن

التداول و رأس المال المفتدوح ٌإدٌدان إلدى جلدب جمهدور أكبدر وتجمٌدع رإوس  ، ومن ناحٌة أخرى فإن الاستثمار

ر المساهم عن مخاط ، وتكون مسإولٌة ضخمة تعطٌها إمكانٌة واسعة لتحقٌق الؽرض الذي أسست من أجله أموال

، و ٌبدرز  ؼٌداب الاعتبدار الشخصدً للشدرٌك ، وهنا ٌتضح جلٌا الخسارة محدودة بقدر قٌمة أسهمه فً رأس المال

 . الشركة بوضوح الاعتبار المالً ممثلا برأس مال

الكلمدة بحٌدث ٌسداهم مسداهمة  ٌؤخذ صفة المدخر أكثر مما هو شرٌك بمعنى مددلول ركما نلاحظ أن المسا 

على تشددٌد الرقابدة الحكومٌدة علدى شدركات المسداهمة  الشركة و هو ما ٌفسر لنا حرص المشرعٌنفعالة فً إدارة 

نظدرا للجمهدور الأكبدر مدن المكتتبدٌن الدذي تحصدل علٌده بسدبب رأسدمالها  ، و علدى شدركات الاسدتثمار بوجه عدام

 . المفتوح، وهذا حماٌة لمصالح صؽار المدخرٌن فً مواجهة أصحاب إدارة الشركة

أن الإشكال ٌثور إذا  ، إلا ه و إن كانت مسؤلة طرح شركة الاستثمار لةسهم العادٌة مسؤلة محسومةؼٌر أن

المكتتبٌن على الانضمام للشدركة لاسدٌما و أن  تعلق الأمر بإمكانٌة طرحها لأسهم ممتازة بؽرض تحفٌز المزٌد من

بصفة خاصة هً الأسباب التسدوٌقٌة ذاتهدا ، و  الدافع لطرح هذه الأسهم ، مما ٌجعل رأس مالها قابل للتؽٌر إٌجابٌا

الأسدهم  أن هذه الأسدهم تمدنح لأصدحابها بعدض الامتٌدازات التدً تجعلهدم ٌتفوقدون علدى أصدحاب تكمن المشكلة فً

الحصص أثناء التصفٌ ة وهدو  ، و هً امتٌازات تتمثل أساسا فً أولوٌة الحصول على الأرباح و استرجاع العادٌة

التصفوٌة لةسهم العادٌة خاصة و أنه خلافا لةصل العام لٌس  القٌمة ة بالنسبة للمردودٌة وما ٌعنً عنصر مضارب

 زٌدادات رأس المدال ، وهدو مددا ٌعطدً الأسدهم الممتدازة أهمٌدة ملحوظدة فدً حالدة الزٌددادة لهدم أولوٌدة الإكتتداب فدً

 Leverage »   سكسدونًلو، و هً تشكل مع السندات بحسب التعبٌدر الأنج وخطورة بالؽة فً حالة الانخفاض

factor » . 

مع ضرورة توفر أكبر قدر ممكن مدن الأمدن  وهو ما ٌتناقض 2، أي رأس المال العام لأصحاب الأولوٌات

 ، واضدحاتشدرٌعٌا  بر مجرد رأي فقهً لدم ٌلدق إنعكاسداهذه المسؤلة تعت والمردودٌة للمدخرٌن أثناء التسٌٌر، إلا أن

 . الأهمٌة القضابً فً هذا الإطار أمرا فً ؼاٌة الإجتهاد مما ٌجعل من

 : : اٌضٕذاد اٌفشع اٌثبًٔ

السندات و هً قد تكدون سدندات  المشرع التجاري الجزابري لشركات المساهمة إصدار نوعٌن من رخص

مثل هذه السندات ة تعتبدر سدندات المسداهمة سدندات  قبل أن ٌفتح المجال أمام الشركات الخاصة لاصدار،3 مساهمة

دٌنتتكون أجرتها من جزء ثابدت ٌتضدمن العقدد، وحدزء متؽٌدر بحسدب اسدناد الدى عناصدر تتعلدق بنشداط الشدركةأو 

 نتابجها و تقوم على القٌم الاسمٌة للسند 

بمسحقاتها عن تصفٌة مدٌنا للشركة الدابنة  حاملها هذ السندات هً صنؾ سندات الدٌن من شؤنها أن ٌجعل

الشركة أو بعد انتهاء اجل السند الذي لا ٌمكن أن ٌقل عن خمس سنوات حسب الشروط المنصوص علٌها فً عقدد 

 الإصدار 

                                                           
سٌد طه محمد بدوي ، عملٌات البورصة الأوراق المالٌة الفورٌة و الآجلة من الوجهة القانوٌة ،رسالة مقدمة الكتوراه، فً اقلنون ،  1

  78،ص 2000عة القاهرة ،جام
 245. ص –مرجع سابق  –راجعبهذا الشؤن : القانون التجاري ، حسٌن المصري  2
 من التقنً التجاري  20مكرر  251المادة  3
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تحسب فوابد هده السندات على جزبٌن ،جزء ثابت ٌنصب على مقداره عقد الإصدار ٌعلمده المكتتدب وقدت 

ركة و النتابت التً تحققها. كما تسمح الشركة من تعزٌز مصادها الاكتتاب ، وجزء متؽٌر ٌحسب بالنظر لنشاط الش

 715السندات سندات استحقاق، وهً بحسب المادة وقد تكون هذه  1 التموٌلٌة لكن دون تؽٌر فً هٌكلة لرأسمهالها

مٌة ، تخول بالنسبة لصصدار الواحدد نفدس حقدوق الددٌن بالنسدبة لدنفس القٌمدة الاسد للتداول ، سندات قابلة 84مكرر

مدوازنتٌن صدادق علٌهدا  وهً سندات لا ٌسمح بإصدارها إلا لشركات المساهمة الموجودة منذ سنتٌن والتدً أعددت

أن هذه الأخٌرة لا تكدون قابلدة للتسددٌد إلا فدً  والفرق بٌنها وبٌن سندات المساهمة فً ، المساهمون بصفة منتظمة

سدنوات  ،بٌنمدا تكدون سدندات الاسدتحقاق  5ل لا ٌقدل عدن انقضداء اجد ، أو بمبدادرة منهدا بعدد حالة تصدفٌة الشدركة

 ، وٌمكن لنا أن نعرفها إجمالا التسدٌد أو الاستهلاك عند حلول الأجل أو عن طرٌق السحب مقترنة بشروط أو بنود

طرٌدق طدرح القدرض للاكتتداب  لها قٌمة إسمٌة تصدرها الشركة كوسٌلة من وسابل الاقتراض عن " بؤنها صكوك

، وتلتدزم الشدركة  السندات ٌمثل المبلػ الذي إكتتدب بده و ٌحصل كل مكتتب فً هذا القرض على عدد من،  " العام

جزءا منهدا ثابتدا سدواء حقدق إسدتثمار مبلدػ القدرض لددى الشدركة ربحدا أو  ، ٌكون بدفع فابدة ؼالبا ما تكون سنوٌة

بدرد  ، بالإضدافة إلدى إلتدزام الشدركة الإسدتثمارمتؽٌرا ٌرتبط بالأرباح الرأسمالٌة الناتجة عن هدذا  ، وجزءا خسارة

 .ق/ت  74مكرر 715القٌمة الإسمٌة للسند فً نهاٌة مدة القرض وهً سندات قابلة للتداول العام حسب المادة 

السدندات نظدرا لأن هدذه  ؼٌر أن المشرع الفرنسً فً هذا الإطار كان قد منع شركات الإستثمار من طرح

أصحاب السندات باعتبارهم أصحاب أولوٌات فً رأس  لعادٌٌن فً مركز مضاربة أمامالأخٌرة تجعل المساهمٌن ا

هدو كدذلك مدا ٌددفع للتسداإل حدول سدكوت  و ،الاقتصدادٌن  المال و الأرباح، و هو مدا أٌدده كلمدن الفقده القانوند ً و

منطقٌدا لوحددة  الفرنسً عن منع صدور الأسهم الممتدازة مدن طدرؾ شدركات الإسدتثمار و الدذي ٌعدد أمدرا المشرع

الاستثمار من إصدار الأسدهم الممتدازة  العلة بٌنهما،بٌنما راح المشرع المصري إلى العكس من ذلك بان منع شركة

 .2طرح السندات واسهم حصص التؤسٌس،فً حٌن سكت عن إمكانٌة

ٌدات داخدل زاد أصدحاب الأولو ، فإنده كلمدا إلا أنه من ناحٌة أخرى والمتعلقة بتحدٌد قٌمدة السدهم التصدفوٌة

الخطددورة بصددفة خاصددة أثندداء مرحلددة الانخفدداض فددً  ، و تظهددر هددذه الشددركة كلمددا كانددت القٌمددة عرضددة للتقلبددات

الأولوٌة لأصحاب الأسهم الممت ازة والسندات فً الحصدول علدى الفوابدد والأربداح  الاقتصادٌات العامة حٌث تكون

الأكبدر فدً تحمدل  أصدحاب الأسدهم العادٌدة العدبء، و بالتدالً ٌكدون علدى  ٌشكل مضداربة حقٌقٌدة مدن طدرفهم مما

إلا ، و هنا ٌتضح طابع المجازفة الذي تكتسٌه شركات الاستثمار الأمرٌكٌة و البرٌطانٌة  تبعات انخفاض المردودٌة

الاسدتثمار  ظهرت عٌوب الاعتماد المطلق لأصحاب الأولوٌات داخل شركات أنه و بعد الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة

الأمر الذي دفع بالمشرع الأمرٌكً الى تؽطٌة النشاط السالؾ الذكر لا ٌجوز تخفٌضه بالأرباح الموزعة  ةالأمرٌكٌ

 على المساهمٌن 

 الجزابدري فٌمدا ٌتعلدق بطدرح السدندات أو الأسدهم الممتدازة مدن طدرؾ شدركات الاسدتثمار سكوت المشرع

الجزابرٌدة ، ممدا ٌعندً  ما لا ٌعكسه واقع سوق المال ، وهو أمرٌكٌة على إطلاقها ٌعتبر تبن منه للٌبٌرالٌة الأنجلو

 . المرودٌة الواجب توافرهما فً شركة الاستثمار لتشجٌع الادخار العام الضعؾ الشدٌد فً عنصري الثق ة و

 

 : اٌحك فً اٌزصىٌذ وشهبداد: شهبداد الاصزثّبس  اٌفشع اٌثبٌش

و 3من تجزبة الأسهم الى قسدمٌن : ٌمثدل الأول الحقدوق المالٌدة للسدهم و هدً قابلدة للتدداول تنتت شهادات الاستثمار 

القسم الثانً ٌمثل الحقوق الؽٌر خاصة حق التصوٌت و هو قابل للتداول ، ٌسدمى القسدم الأول بشدهادة الاسدتثمار ، 

                                                           
 من  التقنٌن التجاري  20مكرر  251المادة    1
  20سمٌرة  بوفارمة المرجع السابق ص   2
التً ٌجب  أن تقوم قٌمتها الاسمسة مساوٌة لسهم الشركة المصددرة  على :" تمثل شهادات الاستثمار 04مكرر  251تنص المادة   3

 حقوقا مالٌة و هً قابٌة للتداول 
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التدً بشدهادت الحدق فدً التصدوٌت  فهً تتحمل الربح أو الخسارة لانها تتعلق بالتموٌل فً حدٌن ٌكدون القسدم لثدانً

 تتضمن السلطة 

 تلجؤ الشركة الى اصدار مثل هذه القٌم بمناسبة زٌادة رأسمالها 

ٌحق لشدركات المسداهمة عمومدا إصددار شدهادات الاسدتثمار وشدهادات الحدق فدً لتصدوٌت بمناسدبة زٌدادة 

من هاتٌن الشهادتٌن هً إجمالً الحقوق فً كل  ، وتعتبر الحقوق المتضمنة رأس المال أو تجزبة الأسهم الموجودة

، حٌث تمثل شهادات الاستثمار والتً تكون قٌمتها مساوٌة للقٌمة التصفوٌة لسهم  التً ٌمكن أن ٌشتمل علٌها السهم

فدً التصدوٌت  ، أما شدهادات الحدق المصدرة الحقوق المالٌة لهذا الأخٌر، بالإضافة إلى كونها قابلة للتداول الشركة

هدذا الإطدار بدالحق فدً المشداركة  ، و ٌتعلدق الأمدر فدً وق الأخدرى ؼٌدر تلدك المالٌدة المرتبطدة بالسدهمفتمثل الحقد

الجمعٌة العامة للشركة بناء على تقرٌر من مجلدس الإدارة أو  ، و ٌرجع القرار بإصدار هذه الشهادات إلى بالإدارة

، و  الاستثمار وفً حدود ربع رأس المدالتقرٌر محافظ الحسابات فٌما ٌخص شركات  مجلس المراقبة و بناء على

 من المادة 2 نص الفقرة ٌعتبر إصدار شهادات الحق فً التصوٌت إجبارٌا إلى جانب شهادات الاستثمار بحسب لا

الاسدتثمار فدً حدال وجودهدا وهدً تدوزع بدٌن  ق/ت والتً ٌجب أن تكون مسداوٌة لعددد شدهادات 66 مكرر 715

 .1 التصوٌت ق فًحاملً الأسهم وحاملً شهادات الح

أصحاب الأسهم المسٌطرٌن  وٌعتبر إصدار شركات الاستثمار لشهادات الاستثمار خٌارا ٌصب فً مصلحة

رأس المدال المفتدوح ٌحمدل خطدر تحدولهم إلدى أؼلبٌدة  ، حٌدث ٌعتبدر إنضدمام مسداهمٌن جددد بموجدب علدى الإدارة

عددة تقنٌدات مدن الممكدن أن تضدمن البقداء لهدإلاء عتمددت ا، ولهدذا  مدواقعهم تسدتبعد و تطدرد المسدٌرٌن ذاتهدم مدن

بؤسدالٌب خدلال المسداحة المتروكدة لحرٌدة التعاقدد فدً شدركات المسداهمة خصوصدا فٌمدا ٌتعلدق منهدا  المسٌرٌن من

 . 2 ص وت ، حٌث أنه و أمام إباحة المشرع إمكانٌة أن ٌكون للسهم أكثر من التسٌٌر

، أو حصددول  المضدداعؾ علددى ذات الحددق فددً التصددوٌتفؽالبددا مددا ٌددنص فددً النظددام الددداخلً للشددركة  

صدالحهم كمسداهمٌن أوفٌداء لددٌهم أقدمٌدة معٌندة فدً  المإسسٌن على شهادات الحق فً التصدوٌت والتدً تكدون مدن

 رتدددً تقابلهدددا شدددهادات الاسدددتثماوال ، رؼدددم إنضدددمام شدددركاء جددددد الشدددركة ممدددا ٌسدددمح بالإحتفددداظ بالأؼلبٌدددة

lescertificats d’investissement إلا  التً تطرح للاكتتاب العام بما تمثله من حدق مدالً متعلدق بالسدهم و

، و  مجدرد سدلطات نظرٌدة أن هذه التقنٌات تعتبر منتقددة جددا لجعلهدا سدلطات الجمعٌدة العامدة علدى مجلدس الإدارة

 .  المساهمة تلؽً النظام الدٌمقراطً الذي ٌفترض أن تقوم علٌه شركات

ختدام هدذا المبحدث  شركات فًوفً ختام هذا المبحث تتضح لنا مختلؾ الضوابط القانونٌة لتؽٌر رأس مال 

بخصوصدها إذا  ، والإشكالٌات التدً تطدرح التً قد ٌتشكل منها إجمالً رأس مال الشركة تتضح لنا مختلؾ المالٌة

، هدذه الأخٌدرة التدً تشدكل  لقٌم المنقولةا ما تعلق الأمر بشركات الاستثمار المتخصصة فً تكوٌن و تسٌٌر حافظة

  . بدورها موضوعا لدراستنا فً المبحث التالً

 : اٌظىاثظ اٌمبٔىٍٔخ ٌششوخ الاصزثّبس:  اٌّجحش اٌثبًٔ

 تكوٌن و  ٌعتبر من بٌن أهم خصابص شركات الاستثمار ؼرضها الحصري المتمثل فً

أهمٌة قانونٌة مدن ندوع  تكون لهذا الؽرض الحصري، ولهذا كان من المنطقً أن  تسٌٌر حافظة قٌم منقولة

الأسددواق المالٌددة و الإقتصدادٌة الحالٌددة التدً تتسددم بدالتؽٌرات الكبٌددرة و تؤثرهددا  خداص، و تددؤتً أهمٌتهدا مددن طبٌعدة

أؼلب اقتصادٌات العالم علدى بعضدها و تعددد الأدوات المالٌدة و تنوعهدا و اخدتلاؾ  بالظروؾ الدولٌة نظرا لانفتاح

المستثمر ، و تلعب المحافظ الإستثمارٌة دورا فعالا فً تخفٌض المخاطر التدً ٌتعدرض لهدا  التً ٌواجهها المشاكل

المحفظدة الأوراق المالٌدة أحسدن  من نظرٌة التنوٌع الذي تقوم على أساسه المحفظة . تعتبدر ادارة المستثمر انطلاقا

                                                           
 . ق/ت جزابري66 إلى61مكرر 715المواد من  1
 .ق/ت على أن ٌكون لكل سهم صوت على الأقل684المادة  2
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، ، و هذا علدى خدلاؾ المشدرع  1 لحساب زبابنه، اذ تسمح للوسٌط بمباشرة المفاوضات داخل البورصة و  نموذي

وهو مدا سدٌتبٌن لندا مدن خدلال المبحدث الدذي  ثرندا معالجتده فدً  ، الجزابري الذي لم ٌعط للموضوع أهمٌته الكافٌة

الدراسة التشكٌلة التً ٌجب أن تكون علٌها المحفظة التً تددٌرها شدركة الاسدتثمار،  ثلاثة مطالب ، خصصنا أولهم

احترامهدا و هدً بصددد إدارة  لأهم المتطلبات القانونٌة لاسٌما الشكلٌة منها التً ٌجب على الشدركة فً مطلب ثانً

 .2المحفظة

 : : إداسح ِحفظخ الأوساق اٌّبٌٍخ اٌّطٍت الأوي

 سدتثمارٌة ،" عبارة عن تشكٌلة أو تولٌفة أو مجموعة مدن الأدوات الإ عرفت محفظة الأوراق المالٌة بؤنها

اطر، من خلال سواء كانت حقٌقٌة أم مالٌة ٌمسكها المستثمر بهدؾ تحٌقٌق عابد معٌن عند مستوى معقول من المخ

 .  3" كونتها وفقا لأسالٌب علمٌة صحٌحةتنوٌع م

 33 ق/ت التً تحٌل إلٌها المادة30مكرر  715المنصوص علٌها بموجب المادة  تتمثل هذه القٌم فً تلك

مسعرة فً البورصة أو ٌمكن أن  ، وتكون سندات قابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة"  : 08-96من الأمر 

بالدخول بصورة مباشرة أو ؼٌر مباشرة فً حصة معٌنة من  تسعر، و تمنح حقوق مماثلة حسب الصنؾ، وتسمح

 قٌم المنقولة تتمثلأو حق مدٌونٌة عام على أموالها "فمن خلال هذه المادة ٌتبٌن أن ال رأس مال الشركة المصدرة

  4ٌضاؾ إلٌها سندات أو أذونات الخزٌنة  أساسا فً الأسهم و السندات

 تقسٌم و تحدٌد الأخطار و تلتزم هذه الشركات فً إطار اختٌارها لهذه القٌم التً تشكل حافظتها بإلتزام مبدأ

 بإقرار شرطٌن قدانونٌٌن و هدو الاستثمار إلى شركة تموٌل أو شركة قابضة، و ٌتؤتى ذلك هذا لمنع تحول شركة و

 .  وعة من جهة ، و حذرة من جهة أخرىأن تكون هذه التشكٌلة متن

 : : رشىٍٍخ ِزٕىػخ اٌفشع الأوي

البنوك فً الاستثمار تم تؤسٌس صنادٌق الأموال فً بداٌة الستٌنات من القرن العشرٌن لتتخصص  مع تطور دور

 منها بسبب سوء إدارتها فٌما نجح القسم الآخر الذي اعتمد الأسالٌبالاستثمارات المالٌة، وقد أفلست البعض  فً

 العلمٌة السلٌمة فً إدارة المحفظة والاستثمارات وعلى أثر ذلك نم ت وتوسعت هذه الصنادٌق وتكونت شركات

فً حقٌبة تهدؾ إدارة المحفظة الاستثمارٌة إلى تجمٌع الأوراق المالٌة المفردة المتنوعة .  الاستثمارات المالٌة

واٌجاد علاقة تربط بٌن عابد هذه الأوارق المالٌة ومخاطرها التً تقاس بمقدار التؽٌر فً هذه  استثمارٌة واحدة

حساب عوابد المحفظ ة ك ك ل م ن خ لال قٌاس العابد المرجح بالأوزان النسبٌة حسب نسبة  العوابد، وٌمكن

فة أوراق مالٌة متنوعة العوابد والمخاطر إلى تلك مالٌة فً رأسمال المحفظة، وبعد إضا مساهمة كل ورقة

. المحفظة  

المساىمين وىما الجزائري المشرع شتراطيما أساسيين إ بالتزامين يمتزم المسيرون لشركة الاستثمار خلال تسييرىم  
8 لحماية عمى التوالي  

 
                                                           

داخل البورصة وسطاء فً عملٌة البورصة  :" ٌقوم بالمفاوضات والمععاملات 01-03من المرسوم التشرٌعً رقم  4تنص المادة 1 
 هذه المفاوضات " لم ٌحدد هذا النص طبٌعة المعاملات التً ٌقوم بها الوسٌط ولا العقود التً قد ٌبرمها لاتمام

 154، ص 2000الحسٌنً الفلاح والدوري مإٌد ،إدارة البنوك ،دار وابل للنشر والطباعة ،عمان 2 
 السند فً المبحث السابقراجع تعرٌؾ كل من السهم و  3
و هً عبارة عن سندات حكومٌة تصدر عن البنك المركزي ، لا ٌزٌد تارٌخ إستحقاقها فً الؽالب عن سنة ، و عادة تباعهذه 4 

السندات بخصم جزء من قٌمتها أي بسعر أقل من قٌمتها الاسمٌة ، و فً تارٌخ الاستحقاق تلزم الحكومة بدفع القٌمةالاسمٌة 
ٌها مقدار الفابدة التً سٌحصل علٌها المستثمر فً هذه السندات ، و إذا أراد المالك التخلص منها قبلموعد إستحقاقها المدونة عل

 فإنه ٌمكن بٌعها بسهولة لأنهاا تعتبر من أكثر أصول السوق النقدي ضمان و سٌولة ، صنادٌق الاستثمار ،
مإسسة شباب 1999وتحلٌل من منظورالاقتصاد الإسلامً(طبعة سنة ،  صنادٌق الاستثمار )دراسة-احمد بن حسن بن احمد الحسٌنً

 . الجامعة،الإسكندرٌة
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 : القانونٌة لتنوٌع تشكٌلة المحفظة الأحكام-1

مدع عددم الاقتصدار  ذات خصدابص مختلفدة فدً محفظدة الأوراق المالٌدة ٌقصد بالتنوٌع تجمٌع عدة صكوك

لنفهم لم لا نضع البٌض كله فً سلة واحدة  ، أخذا بالمقولة السابدة " لا نحتاي إلى حكمة كبٌرة على نوع معٌن منها

ار إلٌده و هدو مدا أشد1من الصكوك تؽطٌها أرباح الصدكوك الأخدرى ، ذلك لأن الخسارة التً قد تلحق بنوع معٌن "

 0-69من الأمر  40و هو ما أشار إلٌه المشرع الجزابري المادة  المشرع الجزابري

تثمار ذات رأس المدال المتؽٌدر بشدركات الاسد التوظٌؾ الخاصة سٌاسة " ٌجب أن تستجٌب : التً تنص 8

الإحالة على لابحة لم من نفس الأمر  41" و اكتفى من خلال المادة  ... فً جمٌع الحالات لمصالح المساهمٌن ...

  . تنظٌم عملٌات البورصة و مراقبتها تحدد قواعد الحذر و التسٌٌر الواجب إتباعها من لجنة تصدر بعد

أن ٌدتم تنوٌدع التشدكٌلة  ، فقد ٌكون هدذا التقسدٌم قانونٌدا و ٌقصدد بده ومبدأ تقسٌم الأخطار ٌحمل عدة مفاهٌم

، كمدا قدد  هذه المجالات على عدد من المإسسدات ل نوع من أنواععلى كل مجالات الإنتاي و التنوٌع حتى داخل ك

 التشكٌلة من أسهم و سندات من مختلؾ القارات و البلدان و حتى فً المحافظات ٌكون التقسٌم جؽرافٌا و هو تنوٌع

د ثابدت قدٌم منقولدة ذات عابد و التقسٌم الاقتصادي الذي ٌعنً تشدكٌل توظٌفدات مدن الاقتصادٌة داخل الدولة الواحدة

و  2 الأسهم بؽرض ضمان قددر معدٌن مدن الأربداح ، و أخرى ذات عابد متؽٌر والمتمثلة فً والمتمثلة فً السندات

البعض، حٌث أن التوزٌع الحقٌقً للمخاطر ٌعنً أساسا توزٌع الاستثمارات على  هً تصنٌفات متداخلة فً بعضها

عدددا كبٌدرا مدن  ، بحٌدث تشدمل المحفظدة ونوعٌدا  3 افٌداعدد ممكن من الأوراق المالٌة المتنوعدة تنوعدا جؽر أكبر

، كمدا لا ٌقتصدر  عادٌدة أو ممتدازة ، و سدواء كاندت أسدهم و تجارٌدة  الأسهم و السندات لشدركات مختلفدة صدناعٌة

 الأمر على الأوراق المحلٌة بل ٌتعداها لةجنبٌة 

 وهدذا تفادٌدا4الإصددار فدً تلدك الورقدةبالمبة مدن مجمدوع 10ألا ٌزٌد الاستثمار فً ورقة مالٌة معٌنة عن 

 . 5 فً هذا المجال 1929للنتابت الوخٌمة المترتبة عن الأزمة الاقتصادٌ ة العالمٌة لسنة 

 المنقولة ؼٌر المتداولدة فدً السدوق المنظمدة ) بالمبة من حجمه من شهادات الاكتتاب و السندات لأمر و القٌم 10

 (  أي تلك ؼٌر المسعرة بالبورصة

المتعلددق بشددركات  1997سددعى سددابقا بموجددب قددانون  لاحددظ فددً هددذا الإطددار أن المشددرع الفرنسددً كددان قدددو الم

بالمبدة  10بذلك فقد سمح لهذه الشركات باستثناء خداص بتملدك مدا ٌفدوق عدن  و الاستثمار ذات رأس المال المتؽٌر

مثدل صدندوق الدولدة والمإسسدات من أسهم وسندات مإسسات معٌنة لا تجلب قدرا كبٌرا من المخداطر للمسداهمٌن 

سدندات الجماعدات المحلٌدة ، سدندات الشدركة الوطنٌدة للسدكك  هً ، و المحددة بموجب مرسوم من وزٌر الاقتصاد

                                                           
 .ص-مرجع سابق-دور البنوك التجارٌة...،سعٌد سٌؾ النصر 1
مرجع  –و دور البنوك التجارٌة ، سعٌد سٌؾ النصر 15 .5ص –مرجع سابق  –لاستثمار فً الأوراق المالٌة ، عبد الؽفار حنفً  2

 . 104 ص –سابق 
ٌقصد به عدم اقتصار المحفظة علً الأوراق الصادرة من منطقة واحدة سواءا داخل الدولة أو خارجها ، خاصة مع تفتح  3

ستثمارات فً الأوراق المالٌة، و البورصات علً بورصات عالمٌة ٌسمح هدا التنوٌع من تخفٌؾ أثار من مخاطر الناجمة من الا
من مخاطر الازمات المالٌة التً قد تعصؾ ببعض البورصات من جهة ، ومن جهة أخرى الاستفادة منالعوابد المالٌة  التقٌل

ومع ذلك ٌتصؾ هدا النوع بصعوبة المقترنة بالظروؾ الاقتصادٌة لكل دولة والتً  الكبٌرة التً تحققها  ، بورصات أخرى .
 ٌصعب التكهن بها.

ة سوق رأس المال على الاستثمار فً الأوراق المالٌة ، مع دراسة حالة الجزابر رسالة مقدمة لنٌل صاطور ٌالجودي ، أثر الكفاء

 .4660شهادة الدكتوراه فً العلوم تسٌر ،فرع مالٌة الجزابر 
ث تطرح الملاحظ أنه مع بداٌة ظهور شركات الاستثمار فً الو.م.أ قد أعتمدت من قبل الحكومة لتشجٌع الصادرات الأمرٌكٌة ،بحٌ 4

هذه الشركات أسهمها الخاصة داخل امجتمع الأمرٌكً و تعمل على توظٌؾ رأسمالها فً أسهم شركات أوهٌبات حكومٌة أوروبٌة 
، إلا أنها ا قد تعرضت للفشل بوضعها داخل هذا المفهوم نظرا لعدم وثوق الأمرٌكٌٌن فٌها ، و لمتعرؾ نجاحا معتبرا إلا بعد 

 Les sociétés commercialesسة تقسٌم الأخطار و الإبتعاد عن أي أهداؾ سٌاسٌة أخرىبإتجاهها نحو سٌا 1926سنة
aux états – unis d’amerique , Huteertlepagneur, lilerairiedalloz – paris( 1951) p78 . 

 . 16ص.-الإسكندرٌة-المعارؾمنشؤة 1999طبعة سنة ،-صنادٌق الاستثمار فً خدمة صؽار و كبار المدخرٌن-منٌر إبراهٌم هندي 5
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قد اكتفى المشرع الفرنسً  بتحدٌد نسب توزٌع  1امو كلها مإسسات تمثل مرفق عا ، كهرباء فرنسا ، ؼاز الحدٌدٌة

 . كما تنتقد الترستات ات الاقتصادٌ ة والجؽرافٌ ة لحرٌ ة المسٌرٌنالتوزٌع  الأخطار فقط تاركا باقً

من الأحٌان رؼدم  الأمرٌكٌة بؤنها تعتبر سٌاسة التنوٌع اللازمة أمر ثانوي جدا و تسعى للمجازفة فً الكثٌر

لدذي تملكده الواقدع أمدام ضدخامة رأس المدال ا ، و التً تبقى بدورها بعٌدة عن أرض التشرٌعات الولابٌة والفدرالٌة

 . هذه الشركات

ممدا ٌعكدس لندا عددم  وفً هذا الإطار ٌتضح لندا الإؼفدال التدام لهدذا الجاندب مدن طدرؾ المشدرع الجزابدري

مدن الأمدر  41الجدٌة فً إرساء قواعد متكاملة و واضحة لشركات الاستثمار، كما أنه و باحالتده مدن خدلال المدادة 

 همراقبت و وبة إلى لابحة تصدر من لجنة تنظٌم عملٌات البورصة المطل فٌما ٌخص قواعد الحذر والتسٌٌر 96-08

وبالتدالً  ، ، حٌث ٌإدي إلى التحكم فً نشاط شركات الاستثمار بمجرد إصدار لابحدة بسدٌطة للؽاٌة ٌعد أمر سلبً

الشركات فدً ٌنعكس سلبا على هذه  ، مما قد ربط هذه الشركات بالسٌاسات الاقتصادٌة المتقلبة للحكومات المتعاقبة

 . تحقٌق أهدافها وهو ما أثبتته مختلؾ التجارب بما فٌذلك التجربتٌن الأمرٌكٌة والفرنسٌة

 :  مبدأ تخصص شركات الاستثمار -1

متخصصدة فدً إدارة  مالٌدة معٌندة لا ٌمنع من ظهور شركات استثمار متخصصة فً الإستثمار فدً أوراق

 حافظة 

التخصصات فدً ثدلاث فبدات كبدرى  أو قطاع معٌن، ٌمكن حصر هذه ولمنشآت تعمل فً صناعة معٌنة قٌم منقولة

 :  المختلفة تدخل ضمنها تشكٌلة حافظة شركات الاستثمار

 : شركات الاستثمار النقدٌة - أ

مالٌدة قصدٌرة الأجدل لا  ، و هً شركات تستثمر فً أوراق وقد ظهرت فً الو.م.أ لمواجهة خطر التضخم

، صكوك مدٌونٌة تطرحها البنوك و  شهادات الودابع ، فً سندات الخزٌنةأشهر  والمتمثلة بصفة خاصة  6تتعدى 

بتوفرها على سدٌولة كبٌدرة لمواجهدة أخطدار الإنسدحاب منهدا، ؼٌدر أنهدا فدً  ، و هً شركات استثمار تتسم ؼٌرها

 . أرباحا قلٌلة نظرا لتعاملها فً صكوك مضمونة و قصٌرة الأجل ذات الوقت تحقق

 : املة فً السنداتشركات الاستثمار المتع - ب

وندذكر أن السدندات هدً  ، علدى الأقدل مدن السدنداتبالمبدة  90وهً شركات تحتوي محفظتها المالٌة على 

 . سنة و هً مسعرة بالبورصة وقابلة لإعادة البٌع و فً أي وقت 20و  5صكوك مدٌونٌة ٌتراوح أجلها بٌن 

  : شركات الاستثمار المتعاملة فً الأسهم -ي

الأكثر كلاسدٌكٌة هدو الإطار ٌعتبر الشكل  قد تتخصص أكثر فً مجالات ضٌقة ، و فً هذاو هً شركات 

فدً تسدٌٌر  أمندا وهو الشكل الأقدم حٌث ٌضدمن للمددخرٌن توظٌفدا أكثدر ضدمانا و ذاك المسمى الشركات المتوازنة

شركة دري الفقه على تسمٌتها "  ، وهً هنا ٌكون واضحا جدا  2 رالمخاط، و تقسٌم  المحفظة بقٌم مختلفة الأنواع

فوابدد قلٌلدة  و هذا لأنها تقوم على مبدأ تقسٌم الأخطار إلى حد كبٌر جدا و الذي ٌترتدب عندهبرب الأسـرة المثالً" 

شدركات تنشدط فدً مجدال اقتصدادي  نتٌجة لانعدام روح المجازفة ، كما قد تنشؤ شركات استثمار تسدتثمر فدً أسدهم

مدن أسدهم و سدندات تمثدل نشداطات عقارٌدة أو مرتبطدة  تدً تتشدكل محفظتهدا حصدرٌامعدٌن كشدركات الإسدتثمار ال

بشدركات  كما أنه هنداك ندوع قلٌدل التواجدد و ٌتعلدق الأمدر الاستثمار الحجرٌة بنشاط عقاري و التً تدعى شركات

ء كشدركات اسدتثمار تتخصدص فدً شدرا ، وهنا استثمار تتشكل محفظتها حصرٌا من أسهم شركات استثمار أخرى

، كذلك هناك شركات تستثمر  أسهم شركات تسٌر نحو الخوصصة على اعتبار أنسعر أسهمها ؼالبا ما ٌكون مؽرٌا

  . 3 أجنبٌة قد تكون أكثر استقرا و نشاطا خصٌصا فً أسهم أسواق

                                                           
 (78سمٌرة بوفارمة المرجع السابق ) صفحة  1

المخاطر: فهً التطورات والتقلبات المتوقعة لأسعار والتً تإثر فً العابد بمفهوم اخر الاخطار هً نسبة احتمال وقوع الخسارة، 2 
 . وتختلؾ هذه المخاطر من مخاطر سٌاسٌة، اقتصادٌة ، داخلٌة وخارجٌة

3
J.M larbodiére,op , cit , p 20. 21. 
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كندوع مدن أندواع المنافسدة  و قد جاء هذا التخصدص المتزاٌدد لشدركات الاسدتثمار ذات رأس المدال المتؽٌدر

 .       اسددتثمارها فددً محددافظ مالٌددة أكثددر طموحددا ، عددن طرٌددق لجلددب أكبددر عدددد ممكددن مددن المتعدداملٌن و أكثددر تنوعددا

 : : رشىٍٍخ حزسح اٌفشع اٌثبًٔ

من الأمور المتعلقة  إن مجرد تنوٌع التشكٌلة لا ٌحقق الأمن للمدخرٌن،لذا وجب التركٌز على المزٌد

الأزمددة الاقتصددادٌة العالمٌددة و  بالتسددٌٌر المددالً للمحفظددة، و هددو الأمددر الددذي تددم أخددذه بعددٌن الإعتبددار إثددر

على تشكٌلة محافظ شركات الاسدتثمار الأمرٌكٌدة  المشاكل التً صاحبتها نتٌجة لطابع المضاربة الذي ظهر

  رؼم تنوعها

مبددة مددن مجمددوع رأس مددال شددركة الب 25فٌمددا نسددبته  المجددالنجددده ٌتددٌح  وبددالرجوع للمشددرع الأمرٌكددً

 تموٌلٌة من طرؾ هذه الأخٌرة بإعفابها من التنوٌع فً هذا الجدزء كمدا تبدٌن لندا مدن خدلال الاستثمار لإتباع سٌاسة

لحجدم رأس مالهدا  ، و علٌده ٌمكدن لهدذه الشدركات توجٌده هدذه المدوارد التدً تعتبدر جدد هامدة بدالنظر الفرع السدابق

النسبة بالكامل للاستثمار فً شدركة واحددة  ، بحٌث توجه هذه خم للاستثمار فً رإوس أموال لمنشآت صؽٌرةالض

 . 1 أو عدد محدود من الشركات

ٌحتاي المشرع الوطنً لٌكون أكثر تحررا بدوره  ، الجزابريالراهنة للاقتصاد  و نعتقد أنه نظرا للظروؾ

العجلدة الاقتصدادٌة  لتشجٌعه على الاستثمار فً مإسسات صؽٌرة و جدٌدة لددفع ؼرار الدول الأنجلوسكسونٌة على

 للتشدرٌعات التدً تضدٌق علدى شدركات الاسدتثمار، ، زٌادة على أن الكثٌر من المختصٌن قد وجهوا انتقادات لةمام

دم ثبدات الآلٌدة الشروط لا ٌتم ضمان المسدتقبل المزهدر لهدذه الأخٌدرة نظدرا لعد على اعتبار انه حتى مع وجود هذه

 . الاقتصادٌة وتقلب أحوال السوق

ببعضها  والمرتبطةمحفظة القٌم المنقولة تشكٌلة من الصكوك الفردٌة  أن  وفً ختام هذا المطلب ٌتضح لنا

ذه هدٌن فً حد ذاته هو كٌفٌة اختٌدار، ، ذات عوابد مستقلة ترتكز على درجات متفاوتة من المخاطر فالتكو البعض

أو بالسدواق محدل  ، لهداسواء تعلق هذا التحلٌل بالصكوك ذاتها أو بالشدركة المصددرة  . للمحفظةة الصكوك المشكل

ٌتطلب عنصر الاختٌار خبرة فنٌة ومهارة فدً تحلٌدل صدكوك الشدركات المصددرة  ، أسعارهاتداولها أو بمإشرات 

بدرة ومهدارة فدً تحلٌدل صدكوك ، ٌتطلب عنصر الاختٌار خ أو بالأسواق محل تداولها أو بمإشرات أسعارها ، لها

اٌتهددا تحقٌددق ، وذلددك وفقددا لخطددة اسددتمثارٌة ؼ 2 الشددركات المصدددرة لهددا أو الأسددواق التددً سددتتداول فٌهددا أسددعرها

 . 3منة  مكاسب كبٌرة ثابتة و

تقدوم علدى المدزٌت مدن البددابل و ، علدى سٌاسدة اسدتثمارٌة  ٌرتكز تكوٌن حافظة الأوراق المالٌة و ادارتهدا

فددً  وٌددع البدددابل اخددذن. ٌجددب ت الاسددتثمارٌة ، فددً سددبٌل تخفددٌض مخدداطر الاسددتثمار الأدنددى درجددة ممكنددةالفددرص 

 .معدلات التضخم و الظروؾ الاقتصادٌة  ،الاعتبار ظروؾ السوق المالٌة 

 : : اٌّزطٍجبد اٌمبٔىٍٔخ ٌزضٍٍش اٌّحفظخ والأؼىبس اٌضشٌجً لاحزشاِهب اٌّطٍت اٌثبًٔ

فقد أرست التشرٌعات متطلبات قانونٌدة جدد هامدة لتسدٌٌرهذه التشدكٌلة حرصدا علدى حماٌدة المسداهمٌن مدن 

ومن أهدم هدذه المتطلبدات وجدوب إشدهار كدل مدن التشدكٌلة  المحفظة،هذه  التلاعبات التً قد تقع من طرؾ مسٌري

 . اح هذه الأخٌرةعن تسٌٌر المحفظة بالإضافة إلى وجوب توزٌع نتابت و أرب والنتابت المترتبة

 : : اٌّزطٍجبد اٌمبٔىٍٔخ ٌزضٍٍش اٌّحفظخ اٌفشع الأوي

تتبددع شددركة الاسددتثمار ذات رأس مددال متؽٌددر عدددة أسددالٌب فددً إدارة المحددافظ القددٌم المنقولددة للمدددخرٌن  

 المستثمرٌن نذكر منها :

  .أسلوب الموازنات توازن فٌها الشركة ظروؾ الاستثمار جملة و تفصٌلا لمعرفة متى تبٌع و متى تشتري-
                                                           

 . 50. ص –مرجع سابق  –منٌر إبراهٌم هندي ، صنادٌق الاستثمار  1
2
JACQUILLAT Bertrand et SOLNIK Brun.Les marches financier et la gestion de protefeuille. Op.cit p 

122. 
 .2003والتطبٌقات العلمٌة دار الوراقة للنشر والتوزٌع عمان.مطر محمد وتٌم فاٌز ، إدارة الاستثمارات، الاطار النظري 3 
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  . التً تهتم فقط بالأسعار داخل البورصة و مإشراتهالٌة الأسالٌب الآ -

كدز إضدافة الدى هدذه الأسدالٌب الفنٌدة ترت لٌب لا ٌتقنهدا الفدرد المددخر ولا المسدتثمر المإسسداتً ،اهذه الأسد

ٌر  وإدارة ٌمددا ٌتعلددق بالقواعددد الخاصددة بتسدد الإدارة الجماعٌددة  لمحفظددة القددٌم المنقولددة علددى مبددادئ قانونٌددة منهددا ،

 .  المحافظ لقٌم

المشدرع الجزابدري  وٌلتزم المسدٌرون لشدركة الاسدتثمار خدلال تسدٌٌرهم بدإلتزامٌن أساسدٌٌن إشدترطهما   

 لحماٌة المساهمٌن وهما على التوالً: 

 تشكٌلة و نتائج تسٌٌر المحفظة : إشهار -1

و التً وردت ضمن الفصل الثالدث المتعلدق  08-96من الأمر  46 وقد نص المشرع الجزابري فً المادة

 وجددوب نشددر المعلومددات الحسددابٌة والمالٌددة الظرفٌددة والدورٌددة والدابمددة المتعلقددة بنشدداط بددالإعلام والمراقبددة علددى

الأشهر و السنوٌة و كذا  تعلق منها بالحسابات و تقارٌر النشاطات السداسٌةالشركة والموجهة للجمهور، لاسٌما ما 

 .  تكوٌن الأصول

الاسددتثمار الأمرٌكٌددة  قانونٌددا بنشددر هددذه المعلومددات حتددى تكددون قددرارات  إلددزام هددذه الشددركات وقددد تددم

فً و مور، بحٌث ٌتمكنبالإستمرار كشركاء داخل الشركة مبنٌة على علم ومعرفة بحقابق الأ المساهمٌن فٌما ٌتعلق

لخطدر الخسدارة ، علدى أن  كل وقت من تصدفٌة أسدهمهم متدى رأوا أن المحفظدة بتكوٌنهدا الدذي هدً علٌده معرضدة

، ولدذلك  الحقٌقة وقت النشر لأن تتعلدق بوضدع سدابق المعلومات التً تلتزم الشركة بنشرها بصفة دورٌة لا تطابق

 . بٌنمدا إكتفدى1 ن تدارٌخ وضدع المعلومدات وتدارٌخ نشدرها مددة معٌندةتفصدل بدٌ توجب القوانٌن ألا تزٌد المدة التً

طبٌعدة الأطدر  الجزابري بالإحالة إلى لابحة تصدر عن لجندة تنظدٌم عملٌدات البورصدة و مراقبتهدا لتحدٌدد المشرع

لتدزم اللازمة لنشر هذه المعلومات واعلام اللجنة اعلاما دورٌا عن طرق النشرات التً ٌجب علٌهدا نشدرها ، كمدا ت

. و كدل  سوق المالٌة بصفة عامدةة لنشاطها بصفة خاصة، والمنظمة لبكل النصوص التشرٌعٌة و التنظٌمٌة المنظم

للجزاءات المدنٌة و الجزابٌة المنصوص علٌها قانونا ،ناهٌك عن رقابة التسدٌر و الاسدتثمارات اخلال بها ٌعرضها 

ثقدة المسدتثمرٌن فدً مثدل هدذا الندوع مدن الشدركات ن ٌعدزز التً تمارسها المإسسة المإتمنة و هذا كلده مدن شد نه أ

 . 08-96من الأمر  46من المادة  3وذالك حسب الفقرة  بتوجٌه مدخراتهم للسوق المالٌة .

الجمداعً للقدٌم المنقولدة  لمتعلدق بهٌبدات التوظٌدؾا 1988 أما المشرع الفرنسً فقد سعى من خلال قدانون

مدن القواعدد الموحددة و المتعلقدة بهدذه الهٌبدات ،  الأوروبٌة التدً أرسدت مجموعدةلتطبٌق توصٌات اللجنة الإدارٌة 

،  وهددً حسددب اللجنددة ٌجددب أن تتضددمن معلومددات تعطددً نظددرة إعلامٌددة حٌددث نصددت علددى وجددوب وجددود نشددرة

، كما  المشروع ومدى مردودٌته واضحة للمستثمرٌن الراؼبٌن بالإشتراك فً مشروع هذه الهٌبات عن جوانب هذا

الصدادر عدن  02-89 ، وعلٌه فقد جاء التنظٌم رقدم مختصة رت إلى ضرورة خضوع هذه النشرة لهٌبة رقابٌةأشا

 : منه تلزم شركات الاستثمار بنشر وثٌقتٌن هما 36و 32، وحسب الم  ادة  2 لجنة عملٌات البورصة الفرنسٌة

 : البطاقة الوصفٌة -أ

ندواع الأ ةأربعدتحدت واحددة مدن  مداإلزا ، حٌث تنددري وهً تحتوي على نوع هٌبة التوظٌؾ للقٌم المنقولة

 : التالٌة

 لهذا النوع الانتظام فً تحدٌد القٌمة التصدفوٌة و الأولوٌة بالنسبة الهٌبات ذات التوظٌؾ القصٌر الأجل ، -

 إذا ارتبطدت بواحدد أو أكثدر مدن مإشدرات الهٌبدات كهٌبدات نقدٌدة تصدنؾ هدذه، و حسب لجندة عملٌدات البورصدة 

 . النقدٌة السوق

 . فرنسٌة أو أجنبٌة الطوٌل سواء كانت و الهٌبات التً تنشط فً السندات ذات المدى المتوسط -

 . كانت فرنسٌة أو أجنبٌة القٌم المنقولة المتعلقة برأس المال سواء باقً والهٌبات التً تنشط فً الأسهم  -

                                                           
 93و سمٌرة بوفارمة المرجع السابق  91.3و390ص –مرجع سابق  –حسنً المصري ، فكرة الترست  1

2
EcuclopédieDalloz ,pierre Bezard, op , cit P 18  .  
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 . فرنسٌة أو أجنبٌة سواء كانت وبدورها،  بمختلؾ أنواعها السندات والهٌبات الناشطة فً الأسهم  -

تطرقدت  وقددالسنتٌن، هدذا  أشهر إلى سنتٌن أو ما فوق 3: أقل من  وعلى هذه الهٌبات تحدٌد مدة التوظٌؾ

البطاقة بحٌدث تسدمح بإعطداء صدورة واضدحة عدن نشداط  اللجنة إلى عدة تفاصٌل معلوماتٌة ٌجب ورودها فً هذه

 .هذه الهٌبات

 :  ةالنشرة الإعلامٌ -ب

الأشدهر، والتدً تتؤكدد  مدن التنظدٌم السدابق ذكدره بالوثدابق الثلاثٌدة و السداسدٌة 36وهً التً حددتها المادة 

، و فدً  المعلومات ترسدم السٌاسدات المسدتقبلٌة للشدركة منها اللجنة عن طرٌق إجراء تحقٌق ٌإكد ما إذا كانت هذه

توجٌهات السٌاسة العامة للشركة ، مدى توزٌدع الأخطدار داخدل :  تحتوي على جمٌع الأحوال على هذه التقارٌر أن

الماضدٌة، و  طرٌق تحدٌد النسب المبوٌة والنداتت الصدافً العدام للنشداط خدلال الثلاثدة أو السدتة أشدهر المحفظة عن

زعة المداخٌل المو أشهر المعنٌة ، و 6أو  3 وخلال  1 كذلك عدد الأسهم والقٌمة التصفوٌة للخمس سنوات السابقة

الهٌبات بتقدٌم كدل المعلومدات الضدرورٌة لبندك فرنسدا لإعدداد  سنوات السابقة ، هذا زٌادة على إلتزام هذه 5خلال 

 08-96مدن الأمدر  50، والتدً تقابلهدا المدادة  1988مدن القدانون  45بموجدب المدادة  الاحصابٌات النقدٌة و هدذا

 .  الجزابري

لددؾ التشددرٌعات علددى مسددؤلة إعددلام المسدداهمٌن داخددل مددن خددلال مددا سددبق توضددٌحه ٌتبددٌن لنددا حددرص مخت

، ولضدمان نشداطها بالنسدبة للهٌبدات العمومٌدة بمدا ٌتماشدى  الاستثمار لتحقٌق أكبر مردودٌدة لهدم مدن جهدة شركات

  .  والمصالح الاقتصادٌة العامة للدولة من جهة أخرى

 : الالتزام بتوزٌع الأرباح -2

أشددهر  6إجبارٌددا خددلال  توزٌددع هددذه الأربدداح 08-96الأمددر مددن  5قددد أوجددب المشددرع مددن خددلال الفقددرة 

مدن  31إلٌه المشرع الفرنسً من خلال المادة  ، و هو ذات الأمر الذي راح كؤقصى أجل بعد إقفال السنة الحسابٌة

لابد أن ٌوزع كلٌا إلا ما تعلدق بالمكافدآت و مبدالػ التعوٌضدات التدً قدد  التً تنص أن مبلػ التوزٌع 1988القانون 

، إلا أن الاستثناء الأكبدر عدن هدذه القاعددة قدد جداء فدً قدانون المالٌدة الفرنسدً، لسدنة  ٌرجؤ توزٌعها لمرحلة لاحقة

منده إمكانٌدة عددم توزٌدع الأربداح إذا ندص النظدام الدداخلً  16و الدذي أبداح بموجدب المدادة 935-89رقم  1990

  للشركة على ذلك

كل من المشرع الفرنسدً و لانجلٌدزي علدى  لمضاربات فقد إتفقوتجدر الإشارة إلى أنه فٌما ٌتعلق أرباح ا

، بٌنما لم ٌجز المشرع الألمانً هذه الأرباح إلا إذا ورد شرط بتوزٌعها فً  وجوب إشتمال الأرباح الموزعة علٌها

، تهدددؾ القددوانٌن التددً توجددب توزٌددع هددذه الزٌددادة ضددمن الأربدداح لتحقٌددق أكبددر قدددر ممكددن مددن،  2 عقددد الشددراكة

للمضاربة علدى الصدكوك  المردودٌة للجمهور بٌنما تسعى القوانٌن المتحفظة للحٌلولة دون سعً شركات الاستثمار

 . المكتتبٌن للخطر فً البورصة مما ٌإدي لإضراب هذه الأخٌرة وتعرٌض أموال

عملٌات  إلى لابحة تصدر عن لجنة تنظٌم 08-96من الأمر  51من خلال المادة الجزابري  أحال المشرع

لنفقات التسدٌٌر " ٌحددد بموجدب  البورصة ومراقبتها تحدد المبلػ الأقصى للعمولات المختلفة وكذلك المبلػ الأقصى

عند الاكتتاب أسهم أو حصص )ه.ت.ق.م (  لابحة من )ل.ت.ع.ب.م.( المبلػ الأقصى للعمولات التً ٌتم تحصٌلها

 .أو إعادة شرابها وكذا المبلػ الأقصى لنفقات التسٌر

 : : اٌّؼبٍِخ اٌضشٌجٍخ اٌّزٍّزح ٌششوبد الاصزثّبس اٌفشع اٌثبًٔ

الشدركات نحدو  فدً توجٌده إسدتثمار هدذه للقانون الأمرٌكً تعفى شدركة الاسدتثمار مدن ضدرٌبة الددخل وفقا

بدوره لإٌجاد نظام ضرٌبً خداص تسدتفٌد  الأوراق المالٌة طوٌلة و متوسطة الأمد ، كما قد سعى المشرع الفرنسً

و التدً تعفدً هدذه الأخٌدرة مدن ضدرٌبة الشدركات  1979مدن القدانون  23منه شركات الاستثمار من خلال المادة 

                                                           
1
Ecuclopédie Dalloz ,pierre Bezard,op ,cit P199  . 
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رسدوم إشدهار الحصدص  و إطار هدفها القانونً ،كما أن تؤسٌسدها ٌخضدع لحقدوق تسدجٌل على الأرباح المحققة فً

هدذه الامتٌدازات أن تدوزع الشدركة كامدل المبدالػ  شترط من أجدل الحصدول علدىبالمبة و ٌ 0.06العقارٌة ٌقدر ب 

إعفاءات خاصة بالإندماي و الانقسام و كذا تحدول بعدض الشدركات إلدى  القابلة للتوزٌع سنوٌا، بالإضافة إلى وجود

 .  1 شركات استثمار

المسددتحقة للجنددة  الرسددوم بمددا فٌهددا ، الاقتصددادٌةوٌعتبددر تخفددٌض التكلفددة فددً المعدداملات مددن وجهددة النظددر 

حٌث كلما إنخفضت التكلفة كلما تحسدنت  البورصة والضرابب وؼٌرها من أهم عوامل نشاط وتنظٌم السوق المالٌة

 . المعلومات المتاحة بشؤن المنشؤة المصدرة لتلك الأوراق أسعار الأوراق معبرة عن وكانتسٌولة السوق 

للمشرع الجزابري تطرق لمسؤلة الضدرٌبة علدى شدركات الاسدتثمار مدن خدلال الأمدر  بالنبسة الشٌا ونفس

لا تخضدع شدركة الرأسدمال  . 29و 28و 27ٌتعلق بشركة الرأسمال الاستثماري من خلال المدواد  ، 11-06رقم 

ض قددٌم نددواتت توظٌددؾ الأمددوال ،نددواتت و فدداب ، مددن الأربدداحالاسددتثماري علددى أربدداح الشددركات بالنسددبة للمددداخٌل 

بالمبدة بعندوان الضدرٌبة علدى أربداح  5التنازل عن الأسهم والحصص  وتخضع الشركة الى معدل منخفض بنسدبة 

الشددركات ، و تسددتفٌد شددركة الرأسددمال لاسددتثماري المتدخلددة فددً صددٌؽة رأسددمال المخدداطر ، مددن الإعفدداءات مددن 

 . نشاطهاسنوات ابتداءا من تارٌخ انطلاق  5الضرٌبة علً أرباح الشركات لمدة 

شركة الرأسمال الاستثماري الى رسم تسجٌل ثابدت مبلؽده  ضع" تخ : 11-06من الأمر  28تنص المادة  

 ، أو تخفٌضدهدٌنار، عن كل صفحة بالنسبة لكل عقد تؤسٌسدً، أو زٌدادة كدل رأس مدا أو  وعشرٌنخمسمابة دٌنار 

 . 2 تنازل عن قٌم المنقولة

ٌجدب أن ٌخضدع لهدا  ا لهدذا المبحدث ضدوابط التسدٌٌر الدقٌقدة التدًو فً الختام ٌتضح لنا من خلال دراسدتن

قدد تصدل إلدى حدد الجندوح عدن ؼرضدها  نشداط شدركات الاسدتثمار، و التدً ٌدإدي إنحرافهدا عنهدا إلدى نتدابت سدلبٌة

أؼراض أخرى قد تتمثل فً السٌطرة على الإدارة وهً المهمدة  ، نحو الحصري المتعلق بالإستثمار فً قٌم منقولة

 ، أو توجهها نحو سٌاسات تموٌلٌة للمشارٌع و التً تعتبر من جوهر مهام بنوك القابضة تضطلع بها الشركاتالتً 

 . عنها عقوبات مختلفة ، وعلٌه كان لزاما خضوع نشاط هذه الشركات لرقابة خارجٌة صارمة قد تنتت الأعمال

 : : اٌشلبثخ ػٍى لىاػذ ٔشبط ششوخ الاصزثّبس اٌّطٍت اٌثبٌش

المدال، وذلدك بإعتبارهدا  ٌة المدخرات التً تجمعها شركات الاستثمار، و تؤثٌرهدا علدى نشداط سدوقإن أهم

المإسسات التً تساهم بشكل ملموس فً نشاط البورصدة  من شركات المساهمة التً تلجؤ لصدخار العام وكذلك من

صارمة و متشابكة حول  من المنطقً أن تسعى مختلؾ التشرٌعات لتكرٌس رقابة ، جعل نظرا لؽرضها الحصري

، إذ بالإضافة للرقابة القضابٌة العامة على مجمل نشداط  تفوق تلك المفروضة على باقً شركات المساهمة اطهانش

، نلاحظ وجود رقابة متعددة الجوانب تمارسها من لجنة تنظٌم عملٌات البورصة و مراقبتها و  الشركات بوجه عام

مدن خدلال ة محافظ الحسابات الداخلٌة على نشاط الشركة والتدً تعرضدنا إلٌهدا بالإضافة لرقاب ، المإسسة المإتمنة

 : نتناولهما بالدراسة تًو ال ، تخضع شركات الاستثمار لرقابة خارجٌة مباشرة ، الفصل الأول من هذا البحث

 : : اٌهٍئبد اٌمبئّخ ثّهّخ اٌشلبثخ اٌفشع الأوي

 . المإتمنة والمإسسة ومراقبتهاالبورصة  والتً نركز فٌها على كل من لجنة تنظٌم عملٌات 

 : : لجنة تنظٌم عملٌات البورصة ومراقبتها أولا

المنقولدد ة والصددادر  10-93سدماها المشددرع بشددركة إدارة بورصددة القددٌم المنقولدة فددً المرسددوم التشددرٌعً 

، المحرك الأساسً لعملٌات البورصة فهً تسهر علدى حسدن تسدٌرها مدن بدداٌتها الدى  3 1993ٌونٌو  23بتارٌخ 

قدد كاندت خطدوة حمٌددة و مبدادرة  ، 2003الجهداز الوحٌدد الدذي ٌددٌر لبورصدة قبدل تعددٌل ، كانت شدركة  تنفٌذها

                                                           
 66. ص –مرجع سابق  –منٌر إبراهٌم هندي ، صنادٌق الاستثمار  1
، ٌتعلق بشركة الرأسمال 2006ٌونٌو سنة  4، الموافق ل  1427جمادى الأولى عام  28مإر  فً  11-06قانون رقم  2

 الاستثماري.
 . المتعلق ببورصة القٌم المنقولة السابق ذكره 10-93من المرسوم التشرٌعً رقم  15المادة 3 
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ٌل المهمدة ، من خلال هذا ٌمكن لنا تعل تسٌر البورصةعلى شركة  بءمن المشرع الجزابري من تخفٌؾ العحسنة 

: ٌتمثدل أولهمدا بمدا للجندة مدن صدلاحٌة الرقابدة  الرقابٌة للجنة تنظٌم عملٌات البورصة ومراقبتها بسدببٌن ربٌسدٌٌن

الرقابدة  ، و هً من ناحٌة ثانٌدة لهدا مهمدة المساهمة التً تلجؤ لصدخار العام عن طرٌق البورصة على كل شركات

للؽرض الحصري الذي تنشدؤ مدن  ، و بالنظر ى نشاطها و استقرارهاعلى السوق المالٌة نفسها و السعً للحفاظ عل

المنقولة فقد أخضعها المشرع من خلال ممارستها لهذا النشداط  أجله شركات الاستثمار المرتبط بالاستثمار فً القٌم

الدى 58و من أحكدام المدواد مدن  08-96من الأمر  48، و هذا حسب المادة  رقابة اللجنة بصفة كلٌة و مطلقة إلى

بدؤي تحقٌقدات حدول النشداط الدذي تقدوم بده  و علٌده ٌحدق لهدذه الأخٌدرة القٌدام 10-93من المرسدوم التشدرٌعً  60

تمارسها اللجنة فقد قررنا دراستها من خلال التطرق أولا لتكوٌنهدا  شركات الاستثمار، و لهذه الأهمٌة الرقابٌة التً

 .  تمارسها تجاه شركات الاستثمار ثم دراسة السلطات التً و بٌان طبٌعتها القانونٌة

 : تكوٌن لجنة تنظٌم عملٌات البورصة ومراقبتها، وبٌان طبٌعتها القانونٌة - أ

 :  تشتمل بورصة القٌم المنقولة على الهٌبتٌن التالٌتٌن " 10-93من الأمر  3تنص المادة 

 عى فددً صددلب الددنص، وتددد المنقولددة لجنددة تنظددٌم ومراقبددة لعملٌددات البورصددة تشددكل سددلطة سددوق القددٌم -

 . لجنة(ا)

 . شركة لتسٌٌر بورصة القٌم -

مكرسة  10-93من المرسوم التشرٌعً  20تعدل وتتمم المادة  04-03من القانون  12و قد جاءت المادة 

و  10-93عددن ذلددك المشددرع مددن خددلال الأمددر  إسددتقلالٌة هددذه الهٌبددة و تمتعهددا بالشخصددٌة المعنوٌددة بعددد أن سددكت

مسدتقلة لتنظدٌم عملٌدات البورصدة و مراقبتهدا تتمتدع بالشخصدٌة  : تإسدس سدلطة ضدبط مداٌلًأصبحت تنص علدى 

أعضداء" و ٌلفدت إنتباهندا مدن خدلال هدذا الدنص وصدؾ اللجندة  6وتتكون من ربٌس و  المعنوٌة والاستقلال المالً

الهٌبدة التدً تدم  ، وهدً سدلطة ضدبط لمدا لهدا مدن سدلطات متنوعدة تتدراوح بدٌن المراقبدة و التشدرٌع والقضداء بؤنها

-03من القدانون 13تعٌٌنهم من خلال المادة  الاحتفاظ بصددها بنفس عدد الأعضاء المكونٌن لها مع تعدٌل كٌفٌات

:" ٌعٌن أعضاء اللجنة حسب قدراتهم فً المجال المالً  و التً تنص 10-93من المرسوم  22المعدلة للمادة  04

 :  ة عن طرٌق التنظٌم و تبعا للتوزٌع الآتًسنوات وفق الشروط المحدد 4و البورصً لمدة 

 . قاضً ٌقترحه وزٌر العدل -     

 . عضو ٌقترحه الوزٌر المكلؾ بالمالٌة -    

 . أستاذ جامعً ٌقترحه الوزٌر المكلؾ بالتعلٌم العالً -    

 . عضو ٌقترحه محافظ بنك الجزابر -    

 . عضو مختار من بٌن المسٌرٌن لةشخاص المعنوٌٌن المصدرة للقٌم المنقولة -    

  . المعتمدٌن المحاسبٌن و الحساب  ات ومحافظًؾ الوطنً للخبراء المحاسبٌن نعضو ٌقترحه المص -    

تشدتمل علدى اللجنة، بحٌدث  أن هذا التعدٌل قد جاء تفصٌلٌا أكثر للجهات المقترحة لةعضاء داخل وٌلاحظ

، بٌنما أبقى تعٌٌن ربٌس اللجنة محكومدا بالمدادة  البورصً و مختلؾ الخبراء وممثلً الهٌبات ذات الاهتمام المالً

 . تحٌل إلى صدور تنظٌم ٌحكم هذه المسؤلة والتً 10-39من الأمر  21

 : ص تالٌةتبر شركة تسٌر بورصة القٌم المنقولة شركة تجارٌة تؤخذ شكل شركة أسهم طبقا للنصوتع

 بنصها على ما ٌلدً: 1 01-97من نظامها رقم  2 أكدت لجنة تنظٌم ومراقبة عملٌات البورصة فً المادة 

التشدرٌعً  م" ان شركة بورصة القٌم المنقولة التً تدعى فً صلب النص )شركة( والمنصوص علٌها فً المرسدو

مإسسة بدٌن الوسدطاء فدً عملٌدات البورصدة  ، هً عبارة شركة أسهم المتعلق ببورصة القٌم المنقولة 10-93رقم

  ."  نة تنظٌم ومراقبة عملٌات البورصةالمعتمدٌن قانونا من طرؾ لج

                                                           
، والمتعلق بمساهمة الوسطاء عملٌات البورصة فً رأس المال، شركة إدارة  5660نوفمبر  50المإر  فً  65-62النظام رقم  1

 بورصة القٌم المنقولة ، المعدل و المتمم 



 الفصل الثانً:                      الضوابط القانونٌة للنشاط المالً لشركة الاستثمار

 

39 
 

الأحكدام العامدة  ، مدع أحكامهداما ٌجعلها تتفق مع فدً الكثٌدر مدن  والسماتالا أنها لها من الخصوصٌات   

  . تقنٌن التجارياللشركة الأسهم المنصوص علٌها فً 

من الناحٌدة القانونٌدة مدن خدلال إقدراره  فالمشرع الجزابري قد سعى لمنح إستقلالٌة أكبر و أكثر وضوحا  

لاسدٌما  ه عملٌا تبقى مسؤلة الإستقلالٌة البورصة و مراقبتها إلا أن للشخصٌة المعنوٌة المستقلة للجنة تنظٌم عملٌات

 أعضداء اللجندة مدن التبعٌدة لأي هٌبدة حكومٌدة ٌكدونمرتبطدة بصدفة خاصدة بمددى تحدرر  بالنسبة للهٌبات الإدارٌة

اللجنددة للشخصددٌة  ، أكثددر ممددا تتعلددق بمسددؤلة إكتسدداب بإمكانهددا أن تملددً علددٌهم توجٌدده معددٌن فددً إتخدداذ القددرارات

 .المعنوٌة

 : سلطات لجنة تنظٌم عملٌات البورصة ومراقبتها تجاه الشركة - ب

خضع )ه.ت.ق.م.( إلى رقابة )ل ت م ع ب( و بهذه الصفة :" ت 08-96من الأمر  48فً هذا الإطار تنص المادة 

المتعلددق ببورصددة القددٌم المنقولددة  10-93مددن المرسددوم التشددرٌعً  37ٌجددوز للجنددة أن تقددوم وفقددا لأحكددام المددادة 

طرؾ  ، و تشٌر هذه المادة إلى إمكانٌة إجراء تحقٌقات خاصة من الذي تقوم به هذه الهٌبات بتحقٌقات حول النشاط

تخضددع الوسددطاء فددً عملٌددات  ، و هددً كددذلك نفددس المددادة التددً لدددى الشددركات التددً تلجددؤ إلددى التددوفٌر علنددا اللجنددة

البورصة لهذا التحقٌق الذي ٌهدؾ إلى ضمان تنفٌذ مهمتها فً مجال المراقبة، و تعطً الفقرة الثانٌدة مدن لةعدوان 

وا على نسخ منها بهدؾ ممارسة الرقابة اللازمة إمدادهم بؤٌة وثابق، و أن ٌحصل المإهلٌن لدى اللجنة إمكانٌة طلب

.  

 14إنشدابها و التدً أجملتهدا المدادة  إلا أن مهمة اللجنة تعتبر أشمل من مجرد الرقابة لتحقٌق الأهداؾ المرجوة مدن

المستثمر فً القٌم المنقولدة و المنتوجدات المالٌدة الأخدرى التدً  فً السهر على حماٌة الإدخار041-03من القانون 

 ، و من جهة أخرى الحرص على السٌر الحسن لسوق القٌم المنقولة و شفافٌتها للادخار تم فً إطار اللجوء العلنًت

، و هو ماٌجعلها أكثر دٌنامٌكٌة فً  ، وعلٌه فقد منحها القانون سلطات واسعة تتعلق بحماٌة المدخرٌن بشكل مطلق

التنظٌمدات المناسدبة التدً تدإدي للسدٌر الحسدن للسدوق  ضع، فلها فً سبٌل ذلك و أداء مهامها على النحو المطلوب

 . 04-03من القانون  15المالٌة التً تشٌر إلٌها المادة 

:" ترفع شركة رأسمال الاستثماري الى الدوزٌر المكلدؾ  24من خلال المادة  11-06من جهة نص القانون        

،  ا عن النشاط السداسً مرفقا بوضعٌة حدافظ السدنداتمالٌة والى لجنة تنظٌم عملٌات البورصة ومراقبتها تقرٌربال

ٌقددة أخددرى ضددرورٌة تقددارٌر محددافظً الحسددابات، وأٌددة وث، المالٌددة لنهاٌددة سددنة مالٌددة معنٌددة الوثددابق المحاسددبٌة و 

  . " لممارسة الرقابة

لاسدٌما  08-96المشرع الجزابري أمر تحدٌدها للجنة تنظٌم عملٌات البورصدة و مراقبتهدا مدن خدلال الأمدر  أحال

  04-03من القانون  15منه بالإضافة إلى ما نصت علٌه المادة  42و  41المادة 

ٌعطً اللجنة حدق المعاقبدة  و تجدر الإشارة إلى أن عدم الإلتزام من طرؾ الهٌبات المعنٌة بهذه التنظٌمات

علدى  10-93من القانون  51ة الإطار تنص الماد ، وفً هذا سواء بعقوبات مالٌة أو تؤدٌبٌة وحتى سحب الإعتماد

من نفس القانون اختصاصها فً المجدال التدؤدٌبً  53، وحددت المادة  اللجنة إنشاء ؼرفة تؤدٌبٌة و تحكٌمٌة ضمن

فددً عملٌددات  بدراسددتها لأي إخددلال بالواجبددات المهنٌددة أو أخلاقٌددات المهنددة المرتكبددة مددن طددرؾ الوسددطاء وذلددك

 . رٌعٌة و التنظٌمٌة المطبقة علٌهم، و كل مخالفة لةحكام التش البورصة

عملٌات البورصة و مراقبتها  ومن خلال التحلٌل السابق نلاحظ فً الواقع جملة من السلطات تمارسها لجنة

، و البعدٌة  للرقابة القبلٌة والمتمثلة فً منح الإعتماد ، إذ بالإضافة على هٌبات التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة

، نجد كذلك سلطة إصدار الأنظمة والمتمثلة فً اللوابح  التحقٌقات المطلوبة إجراء مختلؾوالتً تتم عن طرٌق 

مختلفة  هٌبات التوظٌؾ الجماعً بما فٌها شركات الاستثمار، والتً ٌترتب على مخالفتها عقوبات التً تلتزم بها

                                                           
-10ٌعدل و ٌتمم المرسوم التشرٌعً رقم 2003فبراٌرسنة 17الموافق 1423ذي الحجة عام 16المإر  فً 03-04 القانون رقم  1

 . 11و المتعلق ببورصة القٌمالمنقولة،الجرٌدة ، عدد 1993ماٌو سنة ،23الموافق 1413ذي الحجةعام 2 المإر  فً 93
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 .  اللجنة و هً السلطة العقابٌة من هذا المبحث و التً تشكل سلطة ثالثة لهذهالنقطة الثانٌة نتطرق إلٌها فً 

 : : المؤسسة المؤتمنة ثانٌا

نصت أؼلب التشرٌعات على ضرورة وجود طرؾ ثالث فً العلاقة الاستثمارٌة بٌن شركات الاستثمار          

ذات رأس مال المتؽٌر و مكتتبٌها ، وهً المإسسة المإتمنة ، وذهبت الكثٌر من التشرٌعات الى اعتبارها بنكا أو 

 .مإسسة مالٌة 

فالمإسسدة  08-96قد ساٌر المشرع الجزابري هذا النهت باشدتراط وجدود مإسسدة مإتمندة بموجدب الأمدر 

، عددن شددركة الاسددتثمار ذات رأس مددال متؽٌددر ٌددتم اختٌارهددا علددى أسدداس قابمددة  المإتمنددة تكددون وحٌدددة و متمٌددزة

المإسسة ضمن القانون الأساسً للشركة حٌث  ، ٌحددها الوزٌر المكلؾ بالمالٌة على أن تعٌن هذه أشخاص معنوٌة

، متمٌدز  تتولى حراسة الأصول )ه.ت.ي.ق.م( مإسسة مإتمنة وحٌدة"  علً : 08-96من الأمر  36تنص المادة 

، ٌحددددها الددوزٌر  عددن )ش.ا.ذ.ر.م.م.( أو عددن مسددٌر )ص م ت ( ومختددار علددى أسدداس قابمددة اشددخاص معنددوٌن

 .تم بالفعل تحدٌد لقابمة التً تختار  " المكلؾ بالمالٌة .

 . 1منها المإسسة المإتمنة وهً البنوك المإسسات المالٌة المعتمدة 

 :  الشكل القانونً للمؤسسة المؤتمنة - أ

مدن قابمدة  على وجوب تعٌٌن مإسسة مإتمنة تكدون موجدودة 1988الفرنسً  قانونالمن 13 المادة نصت

مراقبة توافر هذا الشرط عند منحها  ، وتضمن لجنة عملٌات البورصة بالاقتصادمعتمدة من طرؾ الوزٌر المكلؾ 

و   ، صدندوق الودابدع ندك فرنسداب:  و تتعلدق بد  1998فٌسدبتمبر 6الإعتماد وهً قابمدة حدددت باللابحدة الصدادرة 

فدً  شركات البورصة وكذلك بورصات فرنسا ، مإسسات التؤمٌن المنصدوص علٌهدا ، مإسسات القرض الأمانات

المتعلددق بنشدداط و مراقبددة   46-84 مددن القددانون 99، بٌددوت السددندات المنصددوص علٌهددا بالمددادة  التؤمٌنددات قددانون

لتوفٌر الضدمان الثدانً  مإسسات القرض وكذا فً فرنسا ٌتم تحدٌد قابمة  حصرٌة تضم كبرٌات المإسسات المالٌة

 للمكتتبٌن فً شركات الاستثمار

المضدطلعة بددور  فدً هدذا الإطدار بنظٌدره الفرنسدً بتبنٌده لتحدٌدد الهٌبداتو قد اقتددى المشدرع الجزابدري 

من  36المإسسة المإتمنة عن طرٌق قابمة تصدر عن الوزٌر المكلؾ بالمالٌة،حٌث نصت الفقرة الأولى من المادة 

ا أن حسدب معطٌددات واقددع الحددال الجزابددري ٌتوقددع لهدد و ، و التددً هددذه القابمددة التددً تصدددر مسددتقبلا 08-96الأمدر

، نظرا لاعتبار  ؼرار الشرط الوارد بكل من التشرٌع الألمانً و السوٌسري تقتصر فقط على كبرٌات البنوك على

البورصً للبلاد أكثدر مدن مإسسدات التدؤمٌن وؼٌرهدا مدن  أكثر دراٌة و تخصصا فً المجال المالً و هذه الأخٌرة

 . المإسسات ذات الطابع المالً

  المؤتمنة:  طبٌعة مهام المؤسسة  - ب

ضدمانا حقٌقٌدا خاصدة الصدؽار  ٌشدكل،  حارسدا للقدٌم المنقولدة المودعدة لدٌده وجود مإسسة مإتمنة تعددان 

وكددذالك مددن خطددر و سددوء  . الشددركة المبددالػ فٌهددا التددً قددد تقدددم علٌهددامددنهم ، فهددً تحمددٌهم مددن خطددر المضدداربة 

لإضدافة الدى هدذه المإسسدة تبعدث الثقدة فدً الاستعمال هذه القٌم من طرؾ المإسسدٌن لتحقٌدق أؼدراض شخصدٌة با

. وسدد محداولات السماسدرة مدن انشداء شدركات الاسدتثمار وهمٌدة للنصدب علدى  المكتتبٌن فً جدٌة هدذا الاسدتثمار

منه فهدً تلتدزم مدن التؤكدد  36/3منح لها صلاحٌة رقابٌة بموجب المادة  08-96وخاصة و أن الأمر  ، المدخرٌن

  . المتخذةصحة القرارات الاستثمارٌة 

، ولدٌس  تكون بذالك المإسسدة المإتمندة طرفدا اخدر متخصدص ٌتددخل فدً تسدٌر حافظدة القدٌم المنقولدة    

مصدداقٌة للشدركة وأن نشداطها ومدن جهدة أخدرى تضدمن للمددخر ال ، ودٌعدةمجرد حارسا مادٌا لهدا أو مجدرد عقدد 

                                                           
 10المإر  فً  08-96من الأمر  36مادة ، ٌتضمن تطبٌق ال1998أوت  23قرار صادر عن وزٌر المالٌة مإر  فً  1

 . 1998سبتمبر  20، مإر  فً  70، المتعلق بهٌبات التوظٌؾ الجماعً ، ي ر عدد 1996ٌناٌر
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هً الأمور التً نتعرض لتفاصٌلها من و الشركة الى النصب على المكتتبٌن حقٌقً ولٌس صوري تهدؾ من ورابه

 خلال العناصر التالٌة:

 : المهمة التنفٌذٌة للمؤسسة المؤتمنة -1

بحٌث تعتبر المإسسة المإتمنة ملزمة بتنفٌذ أوامر المسٌرٌن عن طرٌق تلقٌهدا لأمدوال الإكتتداب و شدرابها 

و هو ما  المدفوعات التً ٌتعامل بها المسٌرونلإٌرادات و ا القٌم المنقولة المطلوبة، وهً تضمن بذلك حسابات كل

وفدً  بإعتبار المإسسة حارسة لأصول شدركة الاسدتثمار، إلا أنده 08-96م من الأمر 36ٌتبٌن لنا من خلال نص 

مرتبطة بطبٌعة المحفظة ذاتها  فً مفهوم مهمة المإسسة المإتمنة التنفٌذٌة و ٌعتبرها 1 هذا الإطار هناك من ٌتوسع

التعامل فٌهدا علدى أوراق مالٌدة محدددة علدى سدبٌل الحصدر ،  ، وهً التً ٌتم الجامدة أو الثابتة التكوٌن، فالمحافظ 

لا ٌتجدزأ مدن النظدام الأساسدً لشدركة الاسدتثمار كشدركة متخصصدة ، فهدً محدافظ  بحٌث تعتبر هذه القابمدة جدزء

مسدبقا ، أمدا  تحرٌدك مرسدوم و محدددالمإسسة المإتمنة مجرد أمٌن إستثمار ٌقوم بتحرٌك هذه المحفظدة  تجعل من

المحافظ المرنة التكدوٌن فهدً تتندوع الصدكوك فٌهدا إلدى صدكوك ٌدتم التعامدل فٌهدا بصدفة أصدلٌة و صدكوك أخدرى 

، و ٌسمح هدذا الندوع مدن المحدافظ للمإسسدة  قابمة منفصلة فرعٌة تتسع لكم كبٌر من الصكوك ٌدري كل منهما فً

، و بٌدع  دٌدة فدً السدوق و نقلهدا مدن القابمدة الفرعٌدة إلدى القابمدة الأصدلٌةالمردو بحرٌة فدً إختٌدار الصدكوك ذات

منهدا دون  القٌمة المرتفعة فً السوق و استخدام العابددات فدً الوقدت المناسدب بشدراء الأكثدر ربحٌدة الصكوك ذات

 . التقٌد فً ذلك بوقت محدد

للمإسسدة المإتمندة مسداحة  ، و ٌتٌح السابقوبرجوعنا للتشرٌع الجزابري نلاحظ أنه ٌسٌر فً سٌاق التحلٌل 

التدً تشدترط  08-96مدن الأمدر  39مدن خدلال مدادة ، و هو ما ٌتضح لنا  من حرٌة التصرؾ فً تسٌٌر المحفظة

على شركة الاستثمار فً المإسسة المإتمنة فٌما ٌتعلق بمجدال التنظدٌم و الوسدابل  توفر نفس الضمانات المفروضة

خبددرة المسدٌرٌن... " ٌتددٌعن علدى )ش.ا.ذ.ر.م.م( ومسددٌر )ص.م.ت( والمإسسدة المإتمنددة  المالٌددة وكدذلك و التقنٌدة

تقدٌم ضمانات كافٌة خاصة، فً مجال التنظٌم و الوسابل التقنٌة والمالٌة و كذلك فٌما ٌخص بخبرة مسٌرٌها، تحدد 

 سدددددابقة.")ل.ت.م.ع.ب.( المقددددداٌس التدددددً تضدددددبط علدددددى أساسدددددها الضدددددمانات المشدددددار الٌهدددددا فدددددً الفقدددددرة ال

 : المهمة الرقابٌة للمؤسسة المؤتمنة -2 

حٌدث عددم جدواز اسدتثمار  تعد رقابة المإسسة المإتمنة على شركة الاسدتثمار ضدمانة هامدة للمكتتبدٌن مدن

، وضرورة انتقداء الصدكوك الجٌددة وعددم  للشركة أموالهم فً ؼٌر الصكوك التً حددها القانون أو النظام الداخلً

، أو السعً لتحقٌق هدؾ  خر مدن العملٌدات والصدفقات التدً تجرٌهدا  البورصة الصكوك فً جواز المضاربة على

المإسسدة المإتمندة  ، كمدا وتعدد رقابدة ، أو ترتٌب رهن أو امتٌداز علدى الأمدوال المسدتثمرة بعض الشركاء لحساب

مادٌدة تمكنهدا مدن  على المحفظة ضدمانة لشدركة الاسدتثمار ذاتهدا ، حٌدث أنهدا و بحكدم دورهدا هدذا تسدٌطر سدٌطرة

من مراقبة حالتها فً السدوق ومددى نجاحهدا أو إخفاقهدا فدً تحقٌدق المردودٌدة  الإطلاع على مكوناتها ، مما ٌمكنها

ترشدٌد سٌاسدات  المتمثلة فً الحصول على أكبر ربح ممكن بؤقل مخاطرة ممكنة ممدا ٌدإدي إلدى زٌدادة و المنشودة

بقٌمددة المسدداهمات ومقدددار الأربدداح  إسسددة مددن سددرٌة تامددة فٌمددا ٌتعلددقالشددركة أكثددر ، بالإضددافة إلددى مددا تددوفره الم

 .والفوابد، وحجم تصفٌة الشهادات والأسهم عند الانسحاب من الشركة وتحصٌل الحقوق

كل ذلك باستثناء ما أباحه القانون فٌما ٌخص نشر المعلومات التً تفٌد الجمهور وأصحاب الصدكوك حدول 

 .  2 التً حققهانجاح التعامل ومقدار الأرباح 

توفر الضدمانات المطلوبدة  و نظرا لحساسٌة الدور المنوط بهذه المإسسة فهً بدورها مجبرة على أن تثبت

لتتمكن مدن التصدرؾ بطرٌقدة مسدتقلة عدن شدركة  ، والخبرة اللازمة للتسٌٌر المالً لدٌها من إمكانٌات تقنٌة ومالٌة

                                                           
 . 269، 826ص –مرجع سابق  –سعٌد سٌؾ النصر  1
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مدن قدانون  2فقدرة  24والتدً تقابلهدا المدادة  08-96ن الأمدر مد 39التسٌٌر، وهو الأمر الدذي نصدت علٌده المدادة 

 . الفرنسً 1988

 :  الإلتزام بحفظ موجودات المحفظة -3

للقدٌم  تعتبر المإسسة المإتمنة هً الحابز الفعلً لحافظدة القدٌم المنقولدة التابعدة لهٌبدات التوظٌدؾ الجمداعً

شدركة  تلاعدب قدد ٌفكدر فٌده المسدٌرون حٌدال موجدودات، وهً بذلك تحقق أهدداؾ علدى أرسدهان مندع أي  المنقولة

 . المال ، و كذا ضمان عدم صورٌة النشاط وتطابقه مع حجم رأس الاستثمار أو الصندوق المشترك للتوظٌؾ

فدً  وعلى هذا الأساس كان لزاما أن ٌوجد نص قانونً ٌحفظ حق شركة الاستثمار أو الصدندوق المشدترك

،  الؽرض ، ولهذا أصاب خلل ما نشاط المإسسة المإتمنة كمداهمتها لخطر الإفلاس، فً حال إذا ما  هذه المحفظة

لا ٌمكدن لددابنً المإسسدة المإتمندة تحصدٌل  " : 08-96مدن الأمدر رقدم  38نص المشدرع الجزابدري  فدً المدادة 

 .)ه.ت.ي.ق.م( "  دٌونهم عن أصول

شدركة  ، و بدذلك تبقدى حقدوق وبهذا النص تزول قرٌنة ملكٌة القٌم المنقولة للمإسسة المإتمنة بحٌازتها لهدا

 .  دوق المشترك للتوظٌؾ قابمة علٌهاالاستثمار والصن

 بل ٌكاد ٌجمع الفقده إلتزام المإسسة المإتمنة بحفظ موجودات المحفظة لا ٌقتصر على جانبه المادي فقط و

بهددؾ المحافظدة علدى الحقدوق المرتبطدة بهدذه  لحفظ تتطلب القٌدام بعملٌدات أخدرى قانونٌدة و مادٌدةعلى أن مهمة ا

إتخاذ الإجراءات اللازمة لحفظ حقوقها علٌها ثدم إعادتهدا  لاسترداد و الأوراق حتى لا تضطر الشركة من  ن لآخر

الإٌدداع  بنك تجاري بؤجر زهٌدد نسدبًالخٌار الأفضل لها فً هذه الحالة هو استبجار خزانة لدى  لأن  مرة أخرى،

ودٌعدة ٌتضدمن إلتزامدا ضدمنٌا  الأوراق المالٌة ، ولذلك فإن إٌداع الأوراق المالٌة لددى مإسسدة مإتمندة ٌعتبدر عقدد

 1.  الأوراق بمراعاة حقوق شركة الاستثمار وحفظ حقوقها المتعلقة بهذه

المهمدة المإسسدة المإتمندة ء خدلال إسدتقرامدن وجهدة نظرندا، ومدن  و ٌعتبر التصور الصحٌح لهذه المسؤلة

الإدارٌدة المتعلقدة بحفدظ الحقدوق المرتبطدة بدالأوراق  ، أن عملٌة الحفظ لابد أن تتضدمن مختلدؾ العملٌدات التنفٌذٌة

للتجزبة إذ لا ٌمكن تصور اتجاه نٌة المشرع نحدو مدنح المإسسدة المإتمندة اتخداذ  باعتبارها عملٌة واحدة ؼٌر قابلة

فٌهدا حٌداة الأوراق  ، و إسقاطه لمهمة ممارسة كافة الأعمال التدً تدابٌر التنفٌذٌة لتحقٌق صالح المساهمٌن مختلؾ

 .  المالٌة و استمرارها و التً لا ٌتم حفظ هذه الأخٌرة بدونها

 : المسؤولٌة القانونٌة للمؤسسة المؤتمنة عن أعمال التسٌٌر -4

عدة أنواع من المسإولٌة ٌمكن  نٌة الملقاة على عاتق المإسسة المإتمنةالإلتزامات القانو ٌترتب على عدم إحترام

 . المسإولٌة المدنٌة ، المسإولٌة الجزابٌة، و المسإولٌة التؤدٌبٌة  : إجمالها فً ثلاثة هً

 : المسؤولٌة المدنٌة  - أ

 بنظرندا أن هدذا و نحدن نعتقدد 08-96لم ٌتم النص علدى المسدإولٌة المدنٌدة للمإسسدة المإتمندة مدن خدلال الأمدر 

المنصددوص علٌهددا بالقددانون المدددنً ن بحٌددث تنشددؤ مسددإولٌة  الددنص مددا هددو إلا تطبٌددق لنصددوص المسددإولٌة العقدٌددة

تقدم بالمهمدة التدً تضدطلع بهدا بموجدب العقدد التؤسٌسدً لشدركة الإسدتثمار، وهدً  المإسسة المإتمندة العقدٌدة إذا لدم

 التسٌٌر.  فً مقابلها أجرا ٌحتسب ضمن مصارٌؾ، هذه المهمة التً تتلقى  ومراقبة الأصول حراسة

مدن قدانون  15على عكس المشرع الفرنسً الذي حرص على النص على هذه المسإولٌة من خلال المادة 

مسدإولٌن فردٌدا أو بالتضدامن حسدب  المإسسدة المإتمندة والتً تقضً بؤن تكون كل مدن شدركة التسدٌٌر و 1988

كددل مخالفددة للمتطلبددات القانونٌددة أو التنظٌمٌددة وعددن كددل  أو الحصددص عددن ، تجدداه الؽٌددر وحدداملً الأسددهم الحددالات

 وبإمكان المحكمة وبطلب من أحد حاملً الأسهم أو الحصص عزل مسٌري شدركة ، الأخطاء المرتكبة من طرفهم

 . التسٌٌر أو المإسسة المإتمنة

                                                           
 . 269و 268العقود و عملٌات البنوك التجارٌة ، د : علً البارودي ، منشؤة المعارؾ )الإسكندرٌة (ص  1
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 :  المسؤولٌة الجزائٌة –ب 

عدون ٌعمدل  وكدلالمإسسدة المإتمندة  تدنص علدى معاقبدة مسدٌري والتً 57من المادة  08-96جاء الأمر 

أشدهر،  6الاسدتثمار المخالفدة للقدانون بدالحبس مدن شدهر إلدى  تحت سلطتهم، والذٌن ٌقومون بتنفٌذ تعلٌمدات شدركة

الجهددات  ، وهددً العقوبددة التددً تنظددر فٌهددا دي أو بإحدددى العقددوبتٌن 400.000مالٌددة ٌتددراوح مبلؽهددا الددى وؼرامددة 

ٌخدص  من نفس الأمر، مع الأخذ بعدٌن الإعتبدار القدانون الجندابً العدام فٌمدا 54المختصة بموجب المادة  القضابٌة

عقوبات مالٌة ذات طابع إداري  ، بالإضافة إلى ما قد تحكم به لجنة عملٌات البورصة من جرابم النصب والاحتٌال

بالمإسسدة المإتمندة  فٌمدا ٌتعلدق 08-96على كل مدن ٌخدالؾ الأنظمدة. وهدو مدا أؼفلده المشدرع الجزابدري بدالأمر 

 . منه 53المادة  واعتبر اللجنة تنظر فقط فً مخالفات مسٌري شركة الاستثمار بحسب

عددم أهلٌدتهم  تدإدي إلدىسسة المإتمنة أو مإسسدة التسدٌٌر سواء بالنسبة للمإ إدانة نهابٌة للمسٌرٌن فإن كل

 . مإقت لهذه الأخٌرةة بتعٌٌن مدٌر ، وعلٌه تقوم المحكم لأداء مهامهم

 :  المسؤولٌة التأدٌبٌة –ج 

، حصدرها لمجدال الؽرفدة فدً الوسدطاء فدً عملٌدة  10-93من المرسدوم التشدرٌعً  53ٌعاب على المادة 

و  البورصة فحسب مقصٌة بذلك بقٌة المهنٌن من المستثمرٌن المعتمدٌن من طرؾ لجنة تنظدٌم عملٌدات البورصدة 

اء فدً عملٌدة البورصدة ، اذ طرة الوسالجزابري استعمال عبارة المهنٌن بدلا من عبافكان حرى بالمشرع مراقبتها 

ٌمكن ادخال كل من ش.ا.ذ.ر.م.م. و صنادٌق المشتركة علما أن المنظم ل )ه.ت.ي.ق.م.( كل من )ش.ا.د.ر.م.م.( 

 ، 1 ٌدددددةو )ص.و.م( الدددددى اختصددددداص الؽرفدددددة التؤدٌبٌدددددة و تحكٌمٌدددددة  مدددددن خدددددلال الاخدددددلال بالأخلاقٌدددددات المهن

 . 52المادة على النحو المذكور بشؤن  53وعلٌه اقترح تعدٌل المادة  

بالجزابر، فحسدب رأٌندا تبقدى هدذه المسدؤلة رهدن  فً إطار حكمنا على مدى إمكانٌة وجود المجلس التؤدٌبً

والتً ٌكون ،  المجتمع الجزابري ذاته ومدى نجاحها فً أداء مهامها مٌدانٌا تطور هٌبات التوظٌؾ الجماعً داخل

 ، و التددً ٌترتددب عنهددا لاحقددا تبلددور لمفدداهٌم كنتدداي لتطورهددا ظهددور هٌبددات تمثٌلٌددة لهددا كمددا هددو الحددال فددً فرنسددا

، ولدذلك  هدذه الهٌبدات ، و بالتالً ظهور مجلس تؤدٌبً ٌضم مختلدؾ الفعالٌدات المدإثرة فدً نشداط أخلاقٌات المهنة

الاستثمار، بل إن وجوده أساسا ٌرتبط بالوجود  ظهور شركات فعدم وجوده الحالً لا ٌشكل مسؤلة سلبٌة فً طرٌق

 الفعلً لهذه الشركات و نجاحها وتطورها. 

علدى عداتق المإسسدة ة و فً الختام ٌمكن القول بؤنه ورؼم الأنواع المختلفدة للمسدإولٌات القانونٌدة و الملقدا

، إلا أنها قدد تبقدى نظرٌدة و بدلا  ٌع الجزابريللتشر المإتمنة والتً لا تزال بحاجة إلى المزٌد من التوضٌح بالنسبة

لصلتزمات المنوطة بالمإسسة المإتمنة ذاتها ، و التً ٌترتب عدن الإخدلال بهدا قٌدام  جدوى إذا لم ٌتم التحدٌد الدقٌق

الأخٌدرة ابتدداء مدن  ، و هو الأمر الذي حرص علٌه المشرع الفرنسً فً الآوندة المسإولٌات السابق بٌانها مختلؾ

، و كدذا تعزٌدز  التً تضطلع بها المإسسة من خلال حرص لجنة عملٌات البورصة على تحدٌد المهام 1993سنة 

، وهدو أمدر إٌجدابً  للقٌم المنقولدةافظً حسابات هٌبات التوظٌؾ مح و التعاون بٌن محافظً حسابات هذه الأخٌرة

عملٌات البورصة  تضطلع به لجنة تنظٌممصلحة المكتتبٌن و الؽٌر المتعامل مع الشركة و التً نؤمل أن  ٌصب فً

 .ة فً سبٌل تحدٌد أكثر للمسإولٌاتالسوق المالٌ و مراقبتها فً الجزابر ، من خلال صلاحٌة إصدار اللوابح لتنظٌم

 : : اٌجزاءاد اٌّزشرجخ ػٓ ِخبٌفخ لىاػذ اٌزضٍش اٌفشع اٌثبًٔ

خلال الجدزاءات المختلفدة  لمتؽٌر منتتجلى صرامة الرقابة المقروضة على شركات الاستثمار ذات رأس ا

أثنداء التسدٌٌر، وهدً عقوبدات قدد تتخدذ الطدابع  التدً تتعدرض لهدا إذا مدا أسدفرت هدذه الرقابدة عدن مخالفدات معٌندة

                                                           
ق م ( و ) ش ا ذ ر م م( و )ص م المتعلق بهٌبات التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة )ه ت ي  08-96من الأمر  53وهً المادة  1

التحكٌمٌة كل مخالفات الاتزامات المهنٌة  تؤدٌبٌة ول، جاء نصها كما ٌلً :" تعاقب الؽرفة ا 3ٌة العدد سم( الجرٌدة الرت
 55 53 لأنظمة مطبقة علٌها فً موادا وأخلاقٌات المهنة التً ٌرتكبها مسٌرو )ش.ا.ذ.م.م( أو مسٌرو )ص.ت.م.( و كذالك كل

 . ..."10-93من مرسوم رقم 56
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، أو ذات طدابع قضدابً و هدو مدا سدنقوم  عملٌدات البورصدة ومراقبتهدا الإداري بؤن تكون صادرة عن لجنة تنظدٌم

 : التالٌةالنقاط  بدراسته من خلال

   :  : الجزاءات الإدارٌة أولا

سلطة ممارسة التحقٌقات اللازمة التً سبق و تطرقنا  ةمراقب و منح المشرع للجنة تنظٌم عملٌات البورصة

كما  ، تطبٌق هٌبات التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة للوابح و التشرٌعات المتعلقة بنشاطها إلٌها بؽرض التحقق من

اد من المجلس طة التؤدٌبٌة التً تمارسها لجنة تنظٌم عملٌات البورصة ومراقبتها ،فً ؼٌاب اجتهتقاس وضعٌة السل

، ومبددأ تناسدب الجدرم مدن جهدة اذ تسهر على حماٌة الحقوق الأساسٌة مدن بٌنهدا حدق الددفاع الدستوري الجزابري 

للحرٌدة وذلدك فدً نطداق هدده العقاب و من جهدة أخدرى ،فدان المشدرع قدد جردهدا مدن حدق اصددار عقوبدات سدالبة 

 . السلطة وتحدٌد كٌفٌة تدخلها

 :  أنواع الجزاءات و كٌفٌة إصدارها  - أ

و بعدث ،  مدن ورابده الدى اصدلاح سدلوك الوسدٌط ، تهددؾ نذار والتدوبٌختتمثل هذه لعقوبات فً كل من الإ

جنة البورصة الجزابرٌة نوع من الحذر، أما فً عدم جدواها تضطر للجنة الى تقرٌر عقوبات اخطر ومنذ نشؤت الل

 . 1 تم اصدار انذار واحد فقط فً مواجهة أحد الوسطاء المعتمدٌن على مستواها

المنقولة للوظٌفة التؤدٌبٌة  المتعلق ببورصة القٌم 10-93قد تعرض القسم الرابع من الباب الثالث من الأمر 

حٌث تم تحدٌد كٌفٌات إصدار الجزاءات المختلفة فدً  والتحكٌمٌة المنوطة بلجنة تنظٌم عملٌات البورصة ومراقبتها

الأمدر فدً هددذا الإطدار بإنشداء ؼرفدة تؤدٌبٌددة وتحكٌمٌدة داخدل اللجندة تتكددون  مندده ، وٌتعلدق 57الدى  51المدواد مدن

قاضدٌٌن  و ، مدن عضدوٌن منتخبدٌن مدن بدٌن أعضداء اللجندة ربٌس اللجنة ذاتده الدذي ٌتدولى رباسدتها بالإضافة إلى

 . المالً و العدل ٌختاران بناء على كفاءتهما فً المجالٌن الاقتصاديٌعٌنهما وزٌر 

ٌلدً: "  مدن نفدس المرسدوم علدى مدا 53حصر المشرع الجزابري مجال تدخل الؽرفدة التؤدٌبٌدة فدً المدادة 

تكدون الؽرفدة المدذكورة أعدلاه مختصدة فدً المجددال التدؤدٌبً لدراسدة أي اخدلال بالواجبدات الأخلاقٌدة والمهنٌدة مددن 

 ."  علٌهمنب الوسطاء فً عملٌات البورصة وكل مخالفة لةحكام التشرٌعٌة و التنظٌمٌة المطبقة جا

، الأمر الذي أدى الدى  أخضع المشرع الجزابري كل المتدخلٌن فً السوق المالٌة الى سلطة لجنة العقوبات

ضدمن المهندٌن المعتمددٌن مدن  . الأول جزاء تدؤدٌبً ٌمدارس خلق نوعٌن مختلفٌن من الجزاء تمارسه اللجنة نفسها

عدد اطرؾ سلطة السوق المالٌدة وؼٌدرهم مدن أجهدزة الإدارة والاسدتثمار فدً السدوق المالٌدة، فدً حالدة اخلالهدم بقو

 للسدوق.أخلاقٌات المهنٌة أما الثانً فهو جزاء اداري ٌمارس ضد كل شخص ٌخل بدؤي ندص تشدرٌعً أو تنظٌمدً 

 . المستثمرٌن، ٌهدؾ الى ضمان سلامة السوق المالٌة لحماٌة  النظام العام ٌرى الفقه أن الجزاء الاٌداري ٌعتبر من

 . . ٌهدؾ الى تنظٌم سلوك فبة من المهنٌن فً حٌن أن الجزاء التؤدٌبً من النظام الخاص

 :  الجهات التالٌة بؤن الؽرفة تنظر فً الإشكالات القابمة بناء على طلب من أحد57وقد وضحت المادة

 . بطلب من اللجنة ذاتها -1

 . 10-93من الأمر  46بطلب من المراقب المذكور بالمادة  -2

لبورصددة و عملٌددات ا مددن ذات الأمددر ومددن بٌددنهم الوسددطاء فددً 52بطلددب مددن الأطددراؾ المددذكورٌن بالمددادة  -3

 . الشركات المصدرة لةسهم

 . بناء على تظلم من أي طرؾ له مصلحة -4

الاستماع لممثل المتهم ما لم  لتً تمنع إصدار أي عقوبة قبل 56المادة وٌعتبر حق الدفاع مكفولا بناء على 

 : العقوبات التً تصدرها الؽرفة و هً تتراوح ما بٌن 55، بٌنما عددت المادة  ٌستدع قانونا لصستماع إلٌه

 : أخلاقٌات المهنة وتؤدٌبٌة هًات التً تصدرها الؽرفة فً مجال العقوب

 الإنذار -

                                                           
 . 142نصٌرة، المركز القانونً للجنة تنظٌم عملٌات البورصة و مراقبتها، المرجع السابق ص  تواتً 1
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 التوبٌخ -

 النشاط كله أو جزبه مإقتا أو نهابٌا  حظر -

 سحب الاعتماد -

أو فددرض ؼرامددات ٌحدددد مبلؽهددا بعشددرة ملاٌددٌن دٌنددار أو بمبلددػ ٌسدداوي المحتمددل تدقٌقدده بفعددل الخطددؤ  -

 المرتكب.

 1. 64تدفع المبالػ للصندوق الضمان المحدث بموجب مادة  -

من الأمر  53ٌها قد تمت الإحالة إلٌها بمقتضى المادة وتجدر الإشارة إلى أن كل المواد التً سبق وأن تطرقنا إل

والتً أهلت الؽرفة التؤدٌبٌة والتحكمٌة للنظر فٌكل مخالفة للالتزامات المهنٌة وأخلاقٌات المهنة التً  96-08

 و بالرجوع ، التنظٌمٌة المطبقة علٌها وكذلك كل مخالفة لةحكام التشرٌعٌة و ، ٌرتكبها مسٌرو شركة الاستثمار

التوظٌؾ الجماعً  الفرنسً فً هذا الإطار نلاحظ أن السلطة المإهلة بإصدار عقوبات تؤدٌبٌة على هٌبات للتشرٌع

دراستنا لموضوع مسإولٌة المإسسة  للقٌم المنقولة هً المجلس التؤدٌبً الذي سبق و تطرقنا إلٌه من خلال

لفرنسً بالمعاقبة عن كل مخالفة للقوانٌن  1988 من القانون 33المإتمنة ، هذا الأخٌر الذي ٌضطلع حسب المادة 

الهٌبات بما فً شركات الاستثمار، و عن كل إخلال بالقواعد الخاصة بالمهنة و  و الأنظمة المطبقة على هذه

 . 2 مٌنإدي إلى الإضرار بمصالح المساهالتٌت

 : الجزاءات القضائٌة -ب  

تجرٌمهما تبٌانا لأهمٌتهما فً  خالفة قاعدتٌن من قواعد التسٌٌر ٌعتبرتتعلق هذه القواعد العقابٌة الخاصة بم          

، واللتٌن ٌرجع الاختصاص بالنظر فٌهما إلى  الواقع العملً، و هما نشر المعلومات و إحترام تخصص الشركة

  08-96من الأمر  54المادة  الجهات القضابٌة العادٌة بحسب

عددم القٌدام بنشدر هدذه  عقوبدات مالٌدة ٌقررهدا القضداء إذا مدا ثبدتتولً مسدؤلة نشدر المعلومدات مدن خدلال 

ٌعاقب مسٌرو ) :"  08-96من الأمر  55الأخٌرة أو نشرها خاري الآجال القانونٌة و فً هذا الإطار تنص المادة 

ق  الذٌن لم ٌقوموا فً الآجال القانونٌة بنشدر المعلومدات المطلوبدة من)هد  ت يش إ ر م م( أو مسٌرو )ص م ت( 

علدى عقوبدة مسدٌري  55دٌندار " بٌنمدا نصدت المدادة  100000الى  50000م( بؽرامة مالٌة ٌتراوح مبلؽها من 

الى  150000فً ؼرامة ٌتراوح مبلؽها من  هذه الهٌبات الذٌن لم ٌقوموا أصلا بنشر هذه المعلومات و التً تتمثل

-96مدن الأمدر  54المخالفدات وفقدا للمدادة المشرع الجزابري هذه الجدرابم ب دٌنار ، و فً حٌن وصؾ 500000

  . ت الاستثمار ذات الرأس مال متؽٌرالخاص بشركا 1979بالجنح وفقا لقانون  فرنسًلا المشرع اهفقد وصف 08

 

 :  الجزاءات المترتبة على عدم احترام تخصص الشركة -ي

بعملٌات ؼٌر تلك التً لذٌن قاموا ا:" ٌعاقب مسٌرو ) ش إ ر م م(  08-96من الأمر 56نصت المادة 

، أو الذٌن قاموا ببٌع سندات لا تملكها ) ه  ت ي ق م(بؽرامة  قٌم منقولة و سندات أخرى تخص تسٌٌر حافظة

، عدم توضٌحه لمفهوم السندات  دٌنار " والملاحظ على هذا النص 500000الى 150000من  ٌتراوح مبلؽها

 ، زٌادة على تقرٌر العقاب م المنقولة بحسب صٌاؼة المادةخارجة عن تسٌٌر محفظة القٌ الأخرى التً قد تكون

التً تحسب على كافة  على كافة المسٌرٌن للشركة من دون تحدٌد لمركزهم الإداري فً الشركة، وهً الملاحظة

 . 08-96القواعد العقابٌة الواردة بالأمر 

 على معاقبة كل من ربٌس 1979ن من القانو 20الفرنسً أكثر تفصٌلا حٌث نصت المادة  بٌنما جاء التشرٌع

                                                           

 .الساٌق ذكره  04-03منه المعدلة بموجب القانون  60والمادة  10-93من الرسوم التشرٌعً رقم  58المواد من 1 
 .من التقنٌن النقدي و المالً الفرنسً  621-39و 621-38المواد 2 
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فرنك اذا ما ارتكبوا إحدى الجنح  60000الى  2000مجلس الإدارة و المدراء العامون بؽرامة تتراوح ما بٌن 

 :1 الثلاث التالٌة

 . إقتراض قٌم منقولة -

 . بٌع قٌم منقولة لا تملكها الشركة -

 . وأخٌرا القٌام بعملٌات مالٌة أو صناعٌة أو تجارٌة خارجة عن إطار تسٌٌرمحفظة قٌم منقولة -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
Jurisclasseur ,M.Jeantin, op, cit   .  
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 : اٌخبرّخ
تدور حول العناصر الثلاث التدً  التً و التحلٌلً والوصفً  فً ختام هذا البحث اتبعنا فً دراستها للمنهت

فً ، وتؤثٌر هذه الأخٌرة  بخصوصٌة هذه الشركة بالنظر لباقً أنواع الشركات ضمناها إشكالٌة البحث والتً تتعلق

، بالإضافة للضوابط القانونٌة الواجب توافرها فً أدابها لنشاطها المتعلق بتكدوٌن  الاقتصاد الوطنً والادخار العام

 . النشاط من دون تعسؾ أو انحراؾ وتسٌر محفظة قٌم منقولة بحٌث تإدي الأهداؾ المرجوة من هذا

التدً تتشدكل مدن  متؽٌدر، ذات رأس مدالوتتمٌز شركات الاستثمار فً التشرٌع الجزابري بؤنها بالضرورة 

كونده الندوع الدذي ٌلابدم هدذا النشداط  ، مسداهمة رإوس الأموال الموجهة لصسدتثمار علدى أنهدا تتخدذ شدكل شدركات

عٌدا مدن المشدرع و، و تنظٌمه لأحكام هذه الشدركة وهو ذات ما تبناه المشرع الفرنسً فً ، التجاري و الإقتصادي

 04-97ثم أصدرت لجنة تنظٌم البورصة ومراقبتها النظام رقدم  ،08-96بموجب الأمر بالدور المنوط بها نظمها 

 لتحدٌد بذلك الاطار القانونً لهذا النوع من الشركات . لتطبٌق أحكام هذا الأمر ،

بورصة القٌم المنقولة بصفة خاصدة ،  وجدت هذه الشركات لتفعٌل وتنشٌط السوق المالٌة بصفة عامة و   

توجٌههددا لتموٌدل الاسددتثمارات المربحددة عددن  علددى تعببدة  مدددخرات الأفددراد وجمهدور المسددتثمرٌن و نظدرا لقدددرتها

، ممدا ٌجعدل الشدكل  إلدى رأس مدال ضدخم نسدبٌا طرٌق توظٌفها فً محافظ القٌم المنقولدة وهدو الأمدر الدذي ٌحتداي

 . و ن الكفداءة المهنٌدة والفنٌدةادارتهدا إدارة جماعٌدة تتمتدع بقددر عدالً مد الأنسب هو شركة المساهمة لقدرتها على

اتخداذ شدكل شدركة المسداهمة لمدا ٌتٌحده مدن طدرح  لتحقٌق الؽاٌة المنشودة من تؤسٌس شركات الاستثمار هدو كذلك

بٌن أكبر شرٌحة ممكنة من الجمهور من خلال البورصة وهو ما ٌشدجع  حجم كبٌر من الأسهم التً تتداول بسهولة

 . الإدخار العام

لكن رؼم كل هذه المٌزات والمحاسن التً تتمتع بها شركات الاستثمار ذات رأس مدال المتؽٌدر ، الا أن    

وهدً شدركة الاسدتثمار  بورصة الجزابر لم تتمكن من الاستفادة بها كونها  لم تعرؾ اعتمداد سدوى شدركة واحددة ،

ود ذلدك الدى انعددام العملٌدات فدً ٌعدذات رأسمال متؽٌر المنشؤة مدن طدرؾ ثدلاث بندوك عمومٌدة بنسدب متسداوٌة و

ٌسداعد علدى تشدكٌل ولا إدارة  فقلدة العدرض و الطلدب لا بورصة الجزابر وقلدة الأدوات المالٌدة المعروضدة فٌهدا ،

أمر إستدعى مرونة ،  الجزابر محافظ القٌم المنقولة ، مما أدى الى اجحام المستثمرٌن عن ضخ أمولهم فً بورصة

أدى إلى إضفاء صدفة تؽٌدر رأس المدال علدى  ، وهو ما و الخروي من هذه الأخٌرة  ولأكثر لتوفٌر باب سهل للدخ

على هذا التؽٌٌر فً بعض الأحٌان بحٌث ٌتم ضمان عدم التعسدؾ فدً  ، مع وضع قٌود شركة الاستثمار المساهمة

الأخٌدر ٌعدد الضدمان قابلٌة رأس المال للتؽٌر نظرا لأن هدذا  و حقوق الؽٌر المتعامل مع الشركة هذا الإطار وحفظ

 . الشركة أمام مسإولٌة الشركاء المحدودة العام والوحٌد لدابنً

لصدخار، وهو الأمر الدذي تقتضدٌه طبٌعدة  العلنً وءركات الاستثمار ٌكون دابما باللجأن أسلوب تؤسٌس ش

الذي لا  م المنقولة والمتمثل فً تشجٌع الاستثمار فً القٌ من أجله و رأس مالها المتؽٌر، وكذا ؼرضها الذي نشؤت

تتمٌدز مرحلدة التؤسدٌس بتقلدٌص الآجدال القانونٌدة كمدا  العلندً للادخدار وءتؤسست من دون اللجد ٌمكن أن ٌتحقق إذا

 ، وذلدك تسدرٌعا لبددء المشدروع الدذي ٌهددؾ إلدى المراحدل فٌمدا ٌخدص شدركات الاسدتثمار اللازمة لكل مرحلة من

خلال مراحل التؤسٌس  لإضافة لتفادي النتابت الوخٌمة للفشل المحتمل، با تحقٌق أكبر ربح ممكن لصؽار المدخرٌن

لضددمان لتشددجٌع اخلالهددا وهددو مددا ٌعددد زٌددادة فددً  إذا طالددت المهددل القانونٌددة لاسددتكمالها ولمنددع أي محاولددة للتحاٌددل

 .  الاكتتاب العام

ات رأس مددال متؽٌددر أن تكددون شددركة أسددهم معتمدددة مددن فبددل للجنددة ذو ٌشددترط فددً شددركة الاسددتثمار    

 08-96نظرا لطبٌعة النشاط و خصوصٌته اسدتبعد الأمدر رقدم   لممارسة نشاط التوظٌؾ الجماعً للقٌم لمنقولة  .

ٌبدات  بعض أحكام القانون التجاري لعدم ملابمته النشاط هدذه اله  المتعلق بهٌبات التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة .

ا بموجدب لكن الؽرٌب فً الامر هو تدخل السلطة التنفٌذٌة لتنظٌمه كان من المفروض ان تختص بتنظٌمها اللجنة ،
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، و هدً حالدة مدن الحدالات التدً  1998و القدرار الصدادر عدن وزٌدر المالٌدة  474-96    المرسوم التنفٌذي رقم

 دار النصوص التنظٌمٌة .استحوذت فٌها السلطة التنفٌذٌة عن صلاحٌات اللجنة فً اص

، بمدا فٌهدا الرقابدة  طة رقابٌدةلسد وتلقً رقابة الدولة والممثلة فً لجنة تنظدٌم عملٌدات البورصدة ومراقبتهدا

القبلٌددة عددن طرٌددق اجددراء الاعتمدداد أو التددرخٌص و اٌداعدده رفقددة مشددروع القددانون الأساسددً لدددى المركددز الددوطنً 

، ورقابدة الاعدلام الدذي تنشدره الشدركات المنخرطدة  التً تنظمها اللجنةارسة النشاطات المالٌة ممل للسجل التجاري

، أما الرقابة البعدٌة تمارسدها علدى مددى علدى مددى  فً السوق بما فٌها شركات الاستثمار ذات رأس المال المتؽٌر

ى. منها للجنة التنظٌمٌة و التشرٌعٌة، كما تمارس اللجنة الرقابة مع أجهزة الظبط القطاعٌة الأخر تطبٌق النصوص

 . النقد، كما تتقاسم مع الإدارة الرقابٌة التقلٌدٌة المصرفٌة ومجلس القرض و

إدخدال طدرؾ ثالدث فدً  قد كرست الرقابدة علدى شدركات الاسدتثمار ذات رأس المدال المتؽٌدر مدن خدلال و

المقارندة وذلدك مدن  علدى ؼدرار جدل التشدرٌعات ، وهذا و المكتتبٌن وهو المإسسة المإتمنة العلاقة ما بٌن الشركة

هدو الأمدر الدذي ٌهددؾ بصدفة أساسدٌة إلدى ضدمان  لدى هذه المإسسة و خلال إٌداع القٌم المنقولة المكونة للمحفظة

 ، زٌددادة علددى ضددمان الشددركة وعدددم السددعً لتحقٌددق أهددداؾ أخددرى ؼٌددر المصددلحة المشددتركة عدددم صددورٌة نشدداط

هدذه المإسسدة الرقابٌدة فدإن  مال متؽٌر، وزٌادة على مهمةمطابقة حجم النشاط لمبلػ رأس المال خاصة وأنه رأس 

، إلا أن مسؤلة توضدٌح حددود  موجودات المحفظة لها مهمة أخرى تنفٌذٌة قد تضطلع بها بالإضافة لإلتزامها بحفظ

ذلدك تفادٌدا لتدداخل المهدام مدا  بحاجة إلى عناٌة أكثر من طدرؾ المشدرع و هذه المهام ومدى هذه المسإولٌات تبقى

المإسسة المإتمنة مما ٌإدي إلى ارتفاع تكالٌؾ التسٌٌر بدون مبدرر، وهدو مدالا ٌصدب فدً  الاستثمار و ن شركةبٌ

 . مصلحة صؽار المدخرٌن

احتدرام الإجدراءات  وتعتبر الجزاءات المختلفة المنصوص علٌها رادعدا قوٌدا اتجداه المإسسدٌن ٌددفعهم إلدى

عدددم الوضددوح فددً النصددوص ٌجعددل  و ، ؼٌددر أن العمومٌددة مارالقانونٌددة الواجددب إتباعهددا لتؤسددٌس شددركة الاسددتث

إذا تعلق الأمر بالحكم بطلان الشدركة فدً حدال عددم حصدولها  الثؽرات القانونٌة جد واضحة فً هذا الإطار لاسٌما

ٌن التً تتراوح مداب ، بالإضافة إلى كثافة القواعد العقابٌة المسلطة على المإسسٌن و لتؤسٌسها على الاعتماد اللازم

الددواردة ضددمن قددانون  ، مددرورا بالعقوبددات تلدك المنصددوص علٌهددا بموجددب القواعددد العامددة ضددمن قددانون العقوبددات

 . التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة ، وصولا على العقوبات الواردة بقانون هٌبات بورصة القٌم المنقولة

، جداء فدً  التنظٌمٌدة شدرٌعٌة وأتم المشرع الجزابدري بسدلطة توقٌدع العقداب علدى المخدالفٌن للنصدوص الت

للتخفٌددؾ علددى القاضددً الجنددابً مددن جهددة ومددن جهددة أخددرى عدددم التمتددع هددذه  ، إزالددة العقدداب ئإرسدداء مبدداد إطددار

، اذ زودت لؽرفة  الأخٌرة بالخبرة والكفاءة المالٌة لحل النزاعات الناشبة عن السوق المالٌة كفاءة تتوفر علٌا اللجنة

 فً هذا المجال . ابواسطة قضاة كونو النزاعات التقنٌة المعروضة علٌهاتحكٌمٌة تفصل فً  تؤدٌبٌة و

جعلهدا خاضدعة للطعدن  و وٌعد توحٌد المشرع لطرق الطعن فً القرارات الصدادرة ضدد شدركة الاسدتثمار

شرع الفرنسً من وهو عكس ما توجه إلٌه الم ، بالإلؽاء أمام مجلس الدولة أمر إٌجابً كونه ٌخدم سهولة التقاضً

الخاصة بالاعتماد الممنوح لهٌبات التوظٌؾ الجماعً بؤن جعل الأولدى  تلك خلال تفرقته ما بٌن العقوبات المالٌة و

مجلدس  جعدل قدرارات ، و خاضعة للطعن فٌها أمام القضاء العادي بٌنما تخضع الثانٌة للطعن أمام القضاء الإداري

عملٌدة مدن وجهدة نظرندا بقددر مدا  ، وهو ما لا ٌشدكل أهمٌدة مجلس الدولةالتؤدٌب خاضعة للطعن بها حصرٌا أمام 

 . ٌعقد إجراءات التقاضً على الخصوم

المشرع الجزابري فدً  ، فإننا نرى أن أهم دعوة ٌمكن أن نتوجه بها إلى نظرا لكل ما سبق بٌانه لذلك و و

، الاهتمددام أكثددر بهٌبددات  الاقتصدداد الددوطنً إطددار سددعٌه لتفعٌددل دور السددوق المالٌددة الجزابرٌددة فددً تحرٌددك جمددود

الإبتعاد عن جعلها مجرد  شركات الاستثمار ذات رأس المال المتؽٌر، و التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة ومن بٌنها

، ذلك  الاقتصاد سٌاسات مرحلٌة معٌنة بؤن ٌخطط لها لتكون مٌكانٌزمات اقتصادٌة تساعد فً تنشٌط أدوات لتحقٌق

تنشؤ لحد الآن أي شركة استثمار جزابرٌة  ه الشركات الهامة فً الجزابر لا ٌزال معدوما حٌث عملٌا لمأن واقع هذ

الأخٌدرة التدً لا تدزال ؼٌدر مكتملدة لحدد الآن خصوصدا مدن جاندب  هو الانعكاس السلبً للمنظومة القانونٌة لهذه و
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 ، لدذا فٌبددو لندا جلٌدا مدا لقٌدام هدذه الأخٌدرةالخاص بهذه الشدركات والدذي ٌعدد حدافزا مه و النظام الضرٌبً المتمٌز

لتمهٌدد السدبٌل أمدام هدذه  وجوب أن ٌبادر المشرع إلى إرساء قواعد هذا النظام بطرٌقة واضحة وفً أقرب الآجدال

 . الشركات لتجد طرٌقها إلى النور

ثقدة  تعزٌدزو تجدر الاشارة الى تقدٌم جملدة مدن الاقتراحدات التدً مدن شدؤنها الاسدهام فدً تطدوٌر السدوق و

  الأسواق العالمٌة بها الى الساحة الدولٌة لمناقشة، والرقً  المدخرٌن والمإسسات فٌها

ع نصدوص قانونٌدة ضو لعملٌة اصدار القٌم المنقولة و * ضرورة إعادة النظر فً الاطار القانونً المرافق

 . عا جدٌدافالاعطابها د مشجعة على الاستثمار فً السوق الأولٌة ، ، متطورة و متناسقة

ثدل م" المنحصدرة فدً عملٌدات البورصدة التدً ت مراقبتها * تعدٌل تسمٌة " لجنة تنظٌم عملٌات البورصة و

 . " ، اقترح تسمٌتها " بلجنة ظبط السوق المالٌة ، وكؤن اللجنة لا تنظم وتراقب السوق الأولٌة نشاط السوق الثانوٌة

المتبدادل بدٌن أجهدزة السدوق  فً إطار التعاون المشترك و ، * فتح السوق الجزابرٌة على الأسواق العالمٌة

بول الاعتماد الشركات المالٌة الأجنبٌة لاستثمار فً السوق المالٌة الجزابرٌة للاستفادة من ق،  نظٌرتها الجزابرٌة و

  . خلق حركة تنافسٌة بٌنها وبٌن الشركات الوطنٌة خبرتها و

ل الاسدتقطاب المندا  السٌاسدً الدذي لا ٌدزال العدابق الأو و ، الجزبدً* إعادة النظر فً الاقتصاد الكلدً و 

 .  و الأجنبٌة على حد سواء الاستثمارات الوطنٌة

، بتقرٌدر مدادة قانونٌدة لةسدواق المالٌدة فدً البرندامت الدراسدً  * تكوٌن القانونٌٌن فً مجال السوق المالٌدة

 .  كونه فرع قانونً مستقل ٌستحق الدراسة الجامعً

الاسدتثمار أكثدر  القواعدد الخاصدة بشدركات ٌبدو عدم الجدٌدة فدً التنسدٌق بدٌن كدل مدن القواعدد العامدة و و

فً اشتراط توفر نصاب أسهم الضدمان  ، حٌث ٌعتبر الاستمرار وضوحا إذا تعلق الأمر بالأجهزة الإدارٌة للشركة

، لذا ٌستحسن  فتوح لرأس مال الشركةأمر ٌتعارض مع الطابع الم لدى أعضاء مجلس الإدارة فً شركة الاستثمار

الخٌار  ، بالإضافة إلى استمرار إعطاء إعفاء الأعضاء من هذا الشرط الفرنسً فً هذا الإطار و الإقتداء بالمشرع

الأخٌدر الدذي ٌعمدل وجوبدا تحدت  ، هدذا للمإسسٌن فً الاختٌار بٌن شكل الإدارة التقلٌدي أو اتخاذ مجلس المدٌرٌن

 أمدرا ٌعتبدر هدو مدا بالمبة من أسهم الضدمان و 20 بدورهم قبة والذي ٌشترط أن ٌمتلك أعضاإهرقابة مجلس المرا

، ممدا ٌجعدل اتخداذ  ذلك لعدم تماشً هذا الشكل أساسا مع طبٌعة رأس المال المفتوح للشدركة و فً ؼاٌة السذاجة ،

ذات رأس  ب لشدركات الاسدتثمارالتقلٌدي والمتمثل فدً مجلدس إدارة عدادي هدو الشدكل الوحٌدد المناسد شكل الإدارة

 . المال المتؽٌر

الإعدلام المتواصدل  تعتبر من أهم الضمانات الواجب توفٌرهدا للمكتتبدٌن فدً شدركة الاسدتثمار الحدق فدً و

الحسابات بما لدٌه من حٌاد من خدلال إطلاعده  هً الوظٌفة التً ٌسهر على تنفٌذها محافظ ، و بنشاط هذه الأخٌرة

، ومدن جهدة أخدرى فهدو ٌلعدب دور الوسدٌط بدٌن الشدركة  مدن أخطداء كل مدا ٌصدل إلدى علمدهالجمعٌة العامة على 

 علٌدده تعددد وظٌفتدده داخددل شددركة ، و مراقبتهددا كهٌبددة رقابٌددة علددى هددذه الأخٌددرة البورصددة و ولجنددة تنظددٌم عملٌددات

فً التشرٌع الجزابري  ، إلا أن مهامه المراقبة حساسة لكونها تتمحور حول مهمتً الإعلام و الاستثمار جد هامة و

أسددلوب تعٌٌندده لا ٌضددمن حٌدداده بددؤي شددكل مددن  ، كمددا أن ؼٌددر محددددة علددى وجدده الدقددة تبقددى مجددرد مهددام عامددة و

 الأشكال.

، وذلدك باعتمداده  كما أن تبنً التشرٌع الجزابري للنموذي الأنجلو أمرٌكً فٌمدا ٌخدص تشدكٌلة رأس المدال

،  السدندات و خلال سكوته عن طرح هذه الأخٌرة لةسدهم الممتدازةالأولوٌات داخل شركة الاستثمار من  لأصحاب

سٌاسدة شدركة الاسدتثمار القابمدة علدى  والتً تشكل عنصر مضاربة بالنسبة لحملة الأسهم العادٌة بما ٌتعدارض مدع

لٌلة ، وهو ما لا ٌتماشى مع واقع سوق المال الجزابري الق للمدخرٌن المردودٌة توفٌر أكبر قدر ممكن من الأمن و

الإدخدار  مما ٌإدي إلى الضعؾ الشدٌد فً الثقة الواجب توفرهدا فدً شدركة الاسدتثمار لتشدجٌع الاستقرار النشاط و

 . العام
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داخددل شددركات  ٌعددد تحدٌددد قواعددد واضددحة عددن طرٌددق إٌددلاء العناٌددة اللازمددة لمسددؤلة إعددلام المسدداهمٌن و

ٌتعلدق أولهمدا بإعطداء رإٌدة واضدحة  تحقق هدفا مزدوجا، ذلك أنها  الاستثمار مسؤلة جوهرٌة أثبت الواقع أهمٌتها

، ومدن جهدة ثانٌدة فهدً تعتبدر  وسٌاساتها العامة والمسدتقبلٌة الراؼبٌن فً الاكتتاب حول نشاط الشركة للمكتتبٌن و

للهٌبات العمومٌدة بحٌدث ٌدتم التؤكدد مدن اسدتقرار نشداطها ممدا ٌدإدي إلدى تفدادي أي  ضمان لشفافٌة نشاطها بالنسبة

 العامة للدولة. داخل السوق المالٌة وكذا التؤكد من مدى تماشً هذا النشاط مع المصالح الاقتصادٌة رابإضط
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 : لبئّخ اٌّشاجغ

 : باللغة العربٌة - أولا

  :  الكتب

 -(  الاقتصداد الإسدلامً دراسدة وتحلٌدل مدن منظدور صنادٌق الاسدتثمار ) - احمد بن حسن بن احمد الحسٌنً -1

 .  مإسسة شباب الجامعة الإسكندرٌة ،1999طبعة سنة 

 . دار النهضة العربٌة ، 2001طبعة سنة - الشركات التجارٌة - نادٌة محمد عوض -2

 . ، دار المطبوعات الجامعٌة 1995طبعة سنة -(  الجزء الثانً القانون التجاري ) –العرٌنً  محمد فرٌد -3

الطبعدة  - شركات مساهمة عادٌدة الجوانب القانونٌة الخاصة لاندماي شركات الاستثمار فً - حسنً المصري -4

 . ، مكتبة الاشراؾ 1986، سنة  الأولى

 ، 1985سدنة  - الطبعدةالأولى – المشترك فً القٌم المنقولة فكرة الترست وعقد الاستثمار - حسنً المصري -5

 . القاهرة – مطبعة حسان

 . الأشراؾ ، مكتبة 1987، سنة  الطبعة الأولى –القانون التجاري  –حسنً المصري  -6

،  ...( المجلدد الرابدع الاسدتثمار شدركاتو شدرح القدانون التجداري )شدركات المسداهمة  –فوزي محمد سامً  -7

 .)رأس نبع(  بٌروت – ، دار المكتبة العربٌة1997طبعة سنة 

 . منشؤةالمعارؾ الإسكندرٌة - 2003طبعة سنة  –ات التجارٌة موسوعة الشرك - عبد الحمٌد الشواربً -8

مإسسدة شددباب  ، 2000طبعدة سددنة  -دور البندوك التجارٌددة فدً اسددتثمار أمدوال العمددلاء -سدعٌد سدٌؾ النصددر -9

 . الإسكندرٌة – الجامعة

 . الإسكندرٌة –ارالجامعة الجدٌدة ، د2002طبعة سنة -تنظٌم الشركات التجارٌة-فى المصريعباس مصط -10

 .بٌروت –، عوٌدات للنشر والطباعة  طبعة سنة -(  لجزء الثانًا الكامل فً قانون التجارة ) - إلٌاس ناصٌؾ -11

 . دار الفكر العربً ، 1983طبعة سنة - شركات المساهمة - أبو زٌد رضوان -12

 . 2000، عمان  ، دار وابل للنشر والطباعة ، إدارة البنوك الدوري فلاح والحسٌنً  -13

 . 1999، دار الوراقة للنشر، عمان الاستثمارات ، إدارة مطر محمد فاٌز -14

( الطبعدة ار المدالً )دراسدة تحلٌلٌدة مقارندة، النظام القانونً لشركات الاستثم مرتضى حسٌن ابراهٌم السعدي -15

 . 39ص2011، ، ، لبنان الحقوقٌة منشورات الحلبً ، الاولى

 . 2016، الجزابر، ، ، دار المعرفة ، دون طبعة ، شرح القانون التجاري عمار عمورة -16

، دفداتر السٌاسدة و  " المركز القانونً للمإسس فً شركات المساهمة فدً القدانون الجزابدري ، " محمد فتاحً -17

كلٌددة الحقددوق والعلددوم السٌاسددٌة ،جامعددة قاصدددي،  . 2009دٌسددمبر  31،  2 العدددد ، 2009، المجلددد  القددانون

 18مرباح،ورقلة،الجزابر

 : الرسائل والمذكرات

رسدالة مقدمدة  ، ، عملٌات بورصة الأوراق المالٌة الفورٌة و الآجلة من الوجهة القانونٌة سٌد طه محمد بدوي -1

 . 2000 ، جامعة القاهرة ، فً القانون لنٌل الدكتوراه

لنٌدل شدهادة االماجسدتٌر  ، مذكرة النظام القانونً الجزابري البورصة القٌم المنقولة فً ، عملٌات حملٌل نوارة -2

 . 2003،  ، كلٌة الحقوق جامعة مولود معمري تٌزي وزو ، فرع قانون الاعمال فً القانون

 مدع دراسدة حالدة الجزابدر، –، أثر كفاءة راس المال على الاسدتثمار مدن الأوراق المالٌدة  صاطوري الجودي -3

 . 2006، الجزابر،  ، م ع للتجارة ، فرع المالٌة تسٌرالرسالة مقدمة لنٌل درجة الدكتوراه فً علوم 

 ( مددذكرة مقدمددة لنٌددل درجددةرأس المددال المتؽٌددر )دراسددة مقارنددة، شددركات الاسددتثمار ذات  سددمٌرة بوفامددة -4

 . 2005 ،  ، قسنطٌنة ، جامعة منتوري ، كلٌة الحقوق الماجستٌر فً الحقوق
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، كلٌددة  ، مددذكرة لنٌددل شددهادة الماجسددتٌر فددرع قددانون الأعمددال سددمال الإسددتثماريرأ، شددركة ال فدددوى بوحندداش -5

 . 2012،  1جامعة الحزابر  الحقوق

 ، أطروحدة لنٌدل شدهادة ، النظام القانونً لشركة الرأسمال الإستثماري فً القانون الجزابري لدٌن قاستلارنو  -6

 . 2019  ، 1بد القادر البقٌرات، كلٌة الحقوق، جامعة الجزابر، ع دكتواره علوم )إختصاص قانون(

مراقبة عملٌات البورصة كسلطة إدارٌة مستقلة مذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر فً  لجنة تنظٌم و ، زوار حفٌظة -7

 . 2004كلٌة الحقوق جامعة الجزابر ، ، فرع الدارة المالٌة القانون العام

 المقالات:

،  ، المجلدة الجزابرٌدة للعلدوم القانونٌدة س المدال الإسدتثماري فدً الجزابدر"رأفٌروز حددادة، "مفهدوم شدركات  -1

 . 2019جامعة الجزابر،  - ، كلٌة الحقوق 02، العدد 56 : ، المجلد الإقتصادٌة و السٌاسٌة

" مجلددة  ، واقتصددادٌارإٌددة شددرعٌة قانونٌددا  شددإكة الرأسددمال المخدداطر " ، ، عبددد لله بلعٌدددي مزاهدٌددة رفٌددق -2

 . 2017، جوان 08عدد، ال ، جامعة عباس لؽزو خنشلة العلوم السٌاسٌة الحقوق و

 : النصوص القانونٌة

 : القوانٌن -أ 

ٌتعلق بمهندة الخبٌدر  1991ابرٌل سنة 27الموافق ل 1411شوال عام  12 مإر  فًال 08-91رقم القانون  -1

 (20الجرٌدة )عدد ، المعتمدالمحاسب  محافظ الحسابات و المحاسب و

ٌعددل و  2003 ابرٌدل سدنة 17، الموافدق ل  1423عدام  ذي الحجة 16، المإر  فً  04-03القانون رقم  -2

 1993ماٌو سنة  23، الموافق ل  1413ذي الحجة عام  02، المإر  فً  10-93ٌتمم المرسوم التشرٌعً رقم 

 . (11الجرٌدة )عدد ، المنقولة و المتعلق ببورصة القٌم ،

 ، ٌتعلدق 2004ٌونبدو  24، الموافدق ل 1427جمدادى الأولدى عدام  28فدً  ، المإر  11-06القانون رقم   -3

 .( 2006ٌونٌو سنة  25، بتارٌخ  41،) ي ر ع ،العدد  بشركة الرأسمال الاستثماري

 

 

 : الأوامر-ب

ٌتعلق بهٌبات التوظٌؾ  ، 1996ٌناٌر  14، الموافق ل1416شعبان عام  19المإر  فً  08-96الأمر رقم  -1

 .  (03) ش.ا.ر.م.م( )ص.م.ت( ،الجرٌدة)عدد . )ه.ت.ي.ق.م( الجماعً للقٌم المنقولة

، ٌتعلدددق بتطدددوٌر  2001سدددنة  ، الموافدددق1422لثانٌدددة عدددام مدددإر  فدددً أول جمدددادى ا 03-01الأمدددر رقدددم  -2

 .  (47الاستثمار)عدد 

 : المراسٌم-ج

ٌتعلدق  1993مداٌو سدنة  23الموافق ل1413 الحجة عامذي  02 مإر  فً 10-93المرسوم التشرٌعً رقم -1

 . (34الجرٌدة )عدد ببورصة القٌم المنقولة ،

، 1996دٌسددمبر  28 ، الموافددق ل1417 شددعبان عددام 17المددإر  فددً  474-96 المرسددوم التنفٌددذي رقددم -2

 . (84الجرٌدة )عدد ، المتعلق برأس مال هٌبات التوظٌؾ الجماعً للقٌم المنقولة

علددى إتفاقٌددة بددٌن  ، ٌتضددمن التصدددٌق 2004سددبتمبر  13المددإر  فددً 301-04باسددً رقددم المرسددوم الر -3

المتعلقدة بإنشداء شدركة جزابرٌدة سدعودٌة  السدعودٌة ، المملكة العربٌدة الجمهورٌة الجزابرٌة الدٌمقراطٌة الشعبٌة و

 ( .60، الجرٌدة)عدد 2004 ابرٌل 14لصستثمار، الموقعة بالكوٌت فً 

المددإر   08-96مددن الأمددر رقددم  36، ٌتضددمن تطبٌددق المددادة  1998اوت  23قددرار الددوزاري المددإر  فددً  -4

،  70الصادرفً الجرٌدة الرسدمٌة العددد ٌتعلق بهٌبات التوظٌؾ الجماعً فً القٌم المنقولة ، 1996جانفً  10فً

 .  1998سبتمبر  20الصادر فً
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، ٌتعلدق بشدروط ممارسدة نشداط شدركة الرأسدمال  2008فٌفري  11،المإر  فً  56-08المرسوم التنفٌذي  -5

 . 2008فٌفري 24الصادر فً  09عدد  الاستثماري ، ي ر

 تعلٌمات للجنة عملٌات البورصة و مراقبتها : أنظمة و-د

ٌتعلق بهٌبات التوظٌدؾ  1997نوفمبر  25المإر  فً  04-97رقم  ، لجنة تنظٌم البورصة و مراقبتهانظام  -1

 . 1997دٌسمبر 29الصادر فً  ، 87الجرٌدة الرسمٌة عدد )ه.ت.ي.ق.م( ، الجماعً فً لقٌم المنقولة

ٌتعلق بهٌبات التوظٌدؾ  1997نوفمبر  25المإر  فً  04-97، رقم  لجنة تنظٌم البورصة و مراقبتهانظام  -2

 .1997دٌسمبر 29الصادر فً  ، 87الجرٌدة الرسمٌة عدد )ه.ت.ي.ق.م( ، لمنقولةالجماعً فً لقٌم ا

 : : باللغة الفرنسٌة ثانٌا
1- Michel Jeantin ; les sociétés, d’investissement à capital Variable,Juris classeur ( droit des 

sociétés ) ;(1981). 

2- Marie, Hèlène Monseir, bon les sociétésà capital Variable.(2000). 

3- Sabine danadement, capital Encycolpédie Juridique Dalloz, répertoire des société ;( Tome 1), 2éme 

édition.(2001). 

4-Marie Cloude,Rebert ; commission des opération de bourse, Encyclopédie,Juridique Dalloz , 

Répertoir des droit commerciel ;(Tom2).( 2000) 

5- Pierre Bezard , Fonds communs de placement ; Encyclopédie, Juridique Dalloz ;(Répertoire des 

société),( Tome 3) 2éme édition,(2000). 

6- Jacquillat Bertrand et solnik ;les marché financiers et gestion de portefeuille, Edition DUNO , paris 

1991.  

Les périodiques 

*Les sociétés d’investissement a capital variable ; Informationstrimestrielles( 4ème trimestre 1993) 

SOCIETE GENERALE –France. 
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 الأول الفصل

 وإدارتها تأسٌسها وكٌفٌة الاستثمار شركـة ماهٌـة

 1 ..................................................... المتغٌر المال رأس ذات الاستثمار شركة مفهوم : الأول المبحث

 4 ...................................................... متؽٌر مال رأس ذات الاستثمار بشركات التعرٌؾ:  الأول المطلب

 4 ............................................................................................ والخصابص تعرٌؾ: الأول الفرع

 2 ........................................................ متؽٌر مال رأس ذات الاستثمار شركات خصابص: الثانً فرعال
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 0 .............................................................................. الأعمال وبنك الاستثمار شركة:  الثالث الفرع
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 40 ...................................................................... (الزٌادة)المال لرأس الإٌجابً التؽٌر:  الأول الفرع

 42 ..................................................................... (النقصان)المال لرأس السلبً التؽٌٌر:  الثانً الفرع

 41 ....................................................................................... التصفوٌة القٌمة تحدٌد:  الثالث الفرع

 40 .................................................. للتؽٌر المال رأس قابلٌة من تحد التً القانونٌة القٌود :الثانً المطلب

 40 ........................................................................ القانونً الأدنى الحد إحترام وجوب: الأول الفرع

 42 .................................................... للمساهمٌن مصلحة وجود أو طاربة ظروؾ حدوث:  الثانً الفرع

 42 ................................................................... الشركة حهاتطر التً المالٌة الأوراق:  الثالث المطلب

 42 ....................................................................................................... الأسه   م:  الأول الفرع
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 46 ........................................................ التصوٌت فً الحق وشهادات الاستثمار شهادات:  الثالث الفرع

 33 .................................................................. الاستثمار لشركة القانونٌة الظوابط:  الثانً المبحث
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 02 .............................. لاحترامها الضرٌبً والانعكاس المحفظة لتسٌٌر القانونٌة المتطلبات:  الثانً المطلب

 02 ....................................................................... المحفظة لتسٌٌر القانونٌة المتطلبات:  الأول الفرع

 00 .......................................................... الاستثمار لشركات المتمٌزة الضرٌبٌة المعاملة:  الثانً الفرع

 02 ............................................................. الاستثمار شركة نشاط قواعد على الرقابة:  الثالث المطلب
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